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 مقدمه  .1-1

ي، منبع تغذيه يک شركت و مهمترين شاخص سنجشي است كه سرمايه  ليات مجريان نقدي ع

دارند. بسيار  گذاران  چه  درآمداگر  سمت  به  گذاران  سرمايه  از  كنند،    ي  مي  حركت  خالص 

عمل نقدي  هاي  اصلي،جريان  دليل  دو  به   جريان  اول،.  است  شركت  سلامت  بهتر معيار  ياتي، 

شد تحت   كه  است  تر  سخت  نقدي پذيرفته  حسابداري اصول    دستكاري   خالص  درآمد  از 1ه 

  يک   و  "است   پادشاه  نقد  پول"  دوم،(.  داد  انجام  معيني  ميزان  به   را   آن  توان  مي  چه   اگر)  كرد

همكاران،  ران)تهاست  مرگ  بستر  در   د،ن ك   نمي  توليد  نقد  پول  مدت  بلند  در  كه  شركت و  ي 

1394 ) . 

معناي به  عملياتي  نقدي  جريان   2بهره  بر  ماليات  استهلاك  و  استهلاك  از  قبل  درآمد اما 

جريان  "  عنوان  به   گاهي  بهره  ليات برو استهلاك ما  درآمد قبل از استهلاك  نيست. در حالي كه 

تأثي   "نقدي از  قبل  درآمد  واقعا  اين  شود،  مي  تصم ناميده  و  گذاري  سرمايه  در  رات  گيري  يم 

  ضبط   را (  غيره  و  بدهي  موجودي،)  گردش  در   سرمايه تغييرات  اين .  است سرمايه گذاري مورد

بيانيه جريد   كه  است  تعدادي  عملياتي،   نقدي  واقعي  جريان.  كند  نمي بدستر  نقدي  آمده    ان 

 . (1382)مدرس و همكاران،است

بس  نقش سرمايه گذاري در توسعه از سوي ديگر   اقتصادي،  يار حائز اهميت و  و شكوفايي 

،امكان پيگيري سياست هاي  ع در خلاء و فقدان سرمايه گذاريغير قابل انكار مي باشد، به واق

تَر،ناقص و نارَس  رصه،اَبرتبط با اين عف گذاري هاي ماقتصادي مُيَسَر نمي شود و بسياري از هد

مان درواقع  خواهد  حداكثري،  د.  گذاري  سرمايه  رونق،جان  جذب  با  است  گرفتن  مصادف 

اي و مشكلات  ن توفيقات،برون رفت از معضلات  توليد،توسعه صادرات، اشتغالزايي و مجموعه 

 (. 1394همكاران،  )رهنماي رودپشتي و .اقتصادي را تسريع و تسهيل خواهد كرد

تغييرات در سطوح نگهداري وجه نقد در قبال   به درصد  نقد،  حساسيت جريان نقدي وجه 

هاي  هاي با محدوديتاشاره دارد. فازاري استدلال نمودند شركت  هاي نقدي يرات در جريانتغي

 
1 GAAP 
2 EBITDA 
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)شركت شديد  خارجي(هامالي  وجوه  منابع  به  پرهزينه  و  پايين  دسترسي  با  ب،  ي  عبارتي،  ا  به 

اخت  سرمايهلا افزايش  حساسيت  خارجي،  و  داخلي  مالي  تامين  هزينه  بين  وجوه  ف  به  گذاري 

تواند ها، مياي تامين مالي بر رويه تامين مالي شركتهيش يابد  اثر محدوديتداخلي بايد افزا

شركت تمايل  وسيله  برابه  عمدهها  قسمت  ذخيره  جرياني  از  در  اي  شود،  نمايان  نقدي  هاي 

خوردار باشند و  يد از حساسيت جريان وجه نقد بالايي بردوديت مالي باهاي با محركتنتيجه، ش

نقد ش بهنگهداري وجوه  نبايد  تغييرات در جريانطور سيستمركت  و  ميزان  به  نقدي  اتيک  هاي 

باشد  آن وابسته  همكاران،  1)رياض ها  توسط  .  (2016و  مالي  منابع  تامين  كه  داشت  توجه  بايد 

نامحدودشركت شركت  ها  و  بابنيست  اين  از  محدوديتها  داراي  منات  تامين  مالي هاي  بع 

 (. 1393)كريمي و همكاران، .هستند

اي دسترسي پايين و پرهزينه به منابع  نامند كه داريت مالي ميهايي را واجد محدودكترش

با نيز از شاخصهاي مالي شركتبراي تعيين محدوديت.شند  تامين مالي خارجي  مانن ها  د  هايي 

  )ارسلان، شود  لي استفاده ميود تقسيمي، گروه تجاري و اهرم ماشركت، نسبت س  اندازه، عمر

ن2010 دو  گ(.  و سرمايه گذارذاري شامل سوع سرمايه  دارايي رمايه گذاري در گردش  در  ي 

 براي خوب نقدينگي موقعيت يک درگردش، سرمايه در گذاري هاي ثابت وجود دارد. سرمايه

 بايد نقدينگي اين  كه است اين  مهم نكته .است حياتي آن يبقا براي كه دكن  ايجاد مي شركت

2دينگ  ( قرار گيرد هينبه حد در و شود مديريت خوبي به
 (. 2012، همكاران و 

ه در مورد بهره وري  نگراني هاي هشدار دهند  ، در مورد  بحران هاي مالي قرن بيست و يكم

بازار را تعريف مي كنند مي  لي كه  . عوامباشدي  م  انطباق بازارهاي مالي .را افزايش داده است

كنند مختل  را  ها  شركت  پروژه   توانند  در  گذاري  سودسرمايه  پر  به    هاي  توجه   شدتبا 

است ممكن  مذكور  هاي  بحران  پيامدهاي  مدت،   سازماندهي  بلند  سود  جاي  ها   به  ي جريان 

ترجيح   را  مدت  كوتاه  همكاران دهدنقدي  و  هارفورد  ماتامي دادند  ادپيشنه  (2008)3.  لي  ن 

 
1 Riaz & et al. 
2 Ding & Et al. 
3 Harford & et al. 
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ته  شركت ها براي تصميم گيري هاي خود در مورد سرمايه گذاري ها بي اهميت است. به گف 

دن تامين مالي داخلي و خارجي در يک سيستم مالي كامل برابر است آور  بدست آنها، هزينه ها

و خارجيب  يتفاوت  و هيچ داخلي  مالي  تامين  از  هاي وجوه حاصل  باشد  ين هزينه  اين  .  نمي  با 

تعادل جزئي استور  حال، بر مبناي ساده سازي ساده، تجزيه و تحليل  اين   يكرد نظري آنها  و 

 استاتيک است.طبيعت 

بحث در مورد تأمين مالي داخلي و حساسيت سرمايه گذاري توسط كار اساسي  زماني كه  

يک پروكسي   ا به اين نتيجه رسيدند كه با استفاده از جريانهاي نقدي به عنوانآنه  شدت يافت

تصميم گيري  مالي داخلي )اگر محدود شود( نقش مهمي درزماني كه    داخلي اي امور مالي  بر

در  رش  هاي ها  سركت  هاي  حاشيهزينه  اي  كندمايه  مي  ايفا  اي  همكاران.  ه  و    رياض،رباطين 

(2016 ) 

به   توجه  با  تاثيرجريان  بنابراين  آيا  كه  آنست   پژوهش  اين  اصلي  سوال  شده  گفته  مطالب 

بر  ن داخلي  گذاري  قدي  دارسرمايه  معني  و  مثبت  ثابت  هاي  دارايي  ميزان   در  آيا  است؟و 

نقد دا حساسيت جريانات  در  سرمايه گذاري  و  محدوديت  ي  با  در شركتهايي  ثابت  هاي  رايي 

 ي مالي است؟ هاي مالي بيشتر از شركتهايي بدون محدوديت ها

 بیان مساله   .2-1

عنوان سازماسازمان به  پاسخگو نهاي سرامد  براي شفافيتهايي  پا  ،  ذينفعان  و  به  سخگويي 

پي  بسيار اخلاقي در  قبال عملكردشان، روشي  اين سازمانش ميخود در  ها حساسيت و  گيرند. 

و آينده دارند و    بوم سازمان در حالتوجهي ويژه به پاسخگويي اجتماعي و حفظ ثبات زيست  

بيان شده است.   هااين سازمانهاي  در ارزش  كنند. مسئوليت اجتماعياين ديدگاه را ترويج مي

رعايت كرده  محلي و جهاني را درك و  باز با ذينفعان، انتظارات و مقررات  آنها از طريق مراوده  

 .روندو از آن فراتر مي
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تبد1CSR)   يشركت  ياجتماع   تيمسئول  فعال  لي(  است    ي اصل  ت ي به  شده  كار  و  كسب 

اعلام كرده  وم افراد  داد كه دو س  گسترده نشان  يجهان  ينظرسنج   کي   (.2008،  2اكونوميست )

ان كمک  از ثروت سهامدار  ش يب  يع را دوست دارند كه به اهداف اجتما  ييشركت ها  اند كه   

 (. 3،1999نشريه ي محيط بين الملل كنند )

ذات   به ن  کيبه    يشركت   ي اجتماع  تيمسئول  يطور  انداز دراز مدت  مطالعات    ازي چشم  دارد. 

  يا  ندهيمنافع فزا  ي شركت   ياجتماع  ت ي مسئول  يها  تي فعال   يچند اجراكه هردهد    ي نشان م  ري اخ

ا  يبرا انيجوينكند )  ي نم  جادي سهامداران    ي اجتماع   تيمسئول  ب يتصوليكن    (2016،  4مانسي و 

عنوان    به   ،   يشركت  ياجتماع   تيمسئول  رايسهامداران در بلند مدت سودمند است، ز  يبرا  يشركت

   شود. به ميمحاس شركت نامشهود  ييدارا کي

بلندمدت    يمند  قهلا ع در  افزاسهامداران  و  سود  آوردن  دست  به  در    ش ي،  شركت  ارزش 

 ، يفاطم  ؛ 2004،  6و پارمر   کيو من،ي؛ فر1997،  5سو و فوز)به عنوان مثال، رواست  مدت  يطولان

 ( 2017، 7ژائو؛ 2015و تهران،  يفولاد

با   نيز  قبلي   مانند  افتهي  ن يا  تحقيقات  است.  سازگار  وال    يبرا  8پلونو  بروسنوشته    ها 

را در كوتاه  ام  سه  متي تواند ق   ي م  ياجتماع   تيكه مسئول  يدر حال" :  (2014)  9ژورنال   تياستر

كه ممكن    ياجتناب از خطرات   اي  ندهيپاداش انتظارات در آ  لي به دل  تينها  در  ش دهد،مدت كاه

 ".افزايش يابد ممكن است متي كند ق  ديآن را تهد اتي ح  يحت  ايت ارزش بلندمدت شركت اس

معتقدند    رانمدي  از   ٪30حدود    3  ،2009در سال    10  يمک كاينس  يطبق بررس   ن،ي بر ا  علاوه  

شركت سم اجتماعي  افزا  يم  ئوليت  مدت  كوتاه  در  را  سهام  سهام  ارزش    در    دهد،  شيتواند 

 
1 Corporate Social Responsibility 
2 Economist 
3 Environment International 
4 Mansi and Nguyen 
5 Russo and Fouts 
6 Vick & Parmer 
7 Zhau 
8 Bruce Nolop 
9 Wall Street Journal 
10 McKinsey  
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ب  يحال اجتماعي شركتمعتقدند    رانيمد  از  ٪70از    ش يكه  ارزش    مسئوليت  به  مدت  بلند  در 

   .كند  ين كمک مسهامدارا

هاي  تا فعاليت  بر  شركتها  عملياتي  و  مالي  عملكردهاي  تاثير  به  زيادي  هاي  پژوهش  كنون 

جتماعي پرداخته اند ولي تاثير متغيرهاي مالي خارج از شركت نظير  ربوط به مسئوليت پذيري ام

جه  بر فعاليت هاي داخلي مربوط به مسئوليت پذيري اجتماعي كمتر مورد تو قدرت نقدشوندگي 

 . ه استقرار گرفت 

ار قدم  کيفروش    يبرا  ييبه عنوان توانا   -  سهام  ينگينقد  گي تاثير، چگوندر  اين پژوهش  

توجه سهام  يقابل  با   از  در    نهيهز  شركت  كوتاه  کيكم    ي برا   رانيمد  ماتي تصم  بر  -زمان 

علاقه  هر سازماني    .مورد بررسي خواهدگرفت  ليت اجتماعي شركتخصوص مسئوشركت در  

به   بالايمند  تاث   يبرا  سهامداران   ابزار مهم  نيا  رايز  بوده  سهام    ينگ ينقد  قابليت  قرار    ري تحت 

 (. 2013، 1ران همكا  فنگ و) مي باشد. مديران تصميماتدادن 

  ي رگذاري سهام در تأث   ينگيدرباره نقش نقد  زيمتما دگاهيدو د  ن ي ش ي طور خاص، مطالعات پ  به

( به بيان 2018چانگ و همكاران )  طرف،  کي  از  دهد.  يرا نشان م  رانيمد  و تصميم  زهي بر انگ

مديري  تصميمات  بر  نقدينگي  تاثير  حوزه  در  رقيب  طرفدوديدگاه  يک  از  پردازند:  مي  ، ت 

تسهيل    ديدگاه حاكميتي ادعا مي كند كه نقدشوندگي سهام سبب مي شودسهامداران نهادي با 

عبا به  كنند  اعمال  بيشتري  نظارت  مديريت  بر  ها  بلوك  گيري  هجومشكل  ديگر  سرمايه   رت 

مور شركت  ا به نظارت و مداخله بيشتر بر اان نهادي به شركت و همراستا شدن منافع آنهگذار

افزايش تمايل به خريد و  سرمايه گذاري، قيمت سهام را افزايش يافته و ريسک    منجر شده  و با 

آنهافرو بنابراين هدف  يابد  افزايش مي  آنها  براي  از شركت  حفظ وضعيت   ش سهام و خروج 

انجاموجود خواهد بم انگيزه  به همين دليل براي مديران  بلند مدت فراهم مي شود   ود    اقدامات 

 (  2013، فنگ و همكاران،  2004، 3فور و گروب ، 1998، 2)كان و وينتون 

 
1 Fung & Et al. 
2 Kahn and Winton 
3 Fur & Grob 
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گو مي  مدت  كوتاه  ديدگاه  ديگر  سوي  گذاران از  سرمايه  جلب  به  سهام  نقدشوندگي  يد 

به راحتي سهام خود را را واگذار نموده و  ا مي توانند  شود زيرا انهنهادي كوتاه مدت منجر مي  

ا كه  صورتي  در  شوند  خارج  شركت  داز  وجود  نقدشوندگي  عدم  سهامداران  گر  باشد  اشته 

مي شو متحمل  از سهام شركت  براي خروج  آنها  نهادي هزينه هاي زيادي  زيرا تعداد سهام  ند 

سهامداران نهادي مديريت   ي اين ديدگاهارد. بر مبنازياد بوده ومشتريان كمي براي آنها وجود د

كنن  مي  وادار  شورا  متمركز  مدت  كوتاه  عملكرد  بر  شركت  د  بلندمدت  منافع  و  آنها  د  براي 

 ( 1998، 2، استين 1،1993بيهايد اهميتي ندارد)

تاث   متضاد)رقيب(  هي و فرضد    بر اساس مطالعات فوق،  بر فعال  ينگينقد  ريدر مورد    ت ي سهام 

مط  CSRكت  شر  يها مرا  د  به  .شوديرح  خاص،  كه  ح  دگاه يطور  كه    ديگو  يم  اكميتي 

تقو  ي نگينقد باعث  اجت  يها  تي فعال  ت يسهام  پذيري  م  ماعي  مسئوليت  ز  يشركت    را يشود 

كه احتمالا بلندمدت هستند كه    شود  يم   ييها  يي دارا  تحصيل و ايجادباعث    شتري سهام ب قيمت  

 شود. يت ملند مدن در بامدارابا سه رانيمنافع مد يمنجر به هماهنگ 

  امداران ت سهثرو  ش يباعث افزا  مسئوليت اجتماعي شركت  يگذار  هيسرما  نكهي توجه به ا  با

 مسئوليت  يها  ت ي سهام بر فعال ينگ ياز نقد يمثبت ري تاثشود پيش بيني مي، گردديت مبلند مد در 

 اجتماعي شركت به وجود آيد.

د  در م  دگاهيمقابل،  مدت  سرمانع  ما  ينگ ينقده  ك  ديگو  يكوتاه  در  شركت    يگذار  هياز 

 يم  د(ا عمر طولاني و قيمت زيافعاليت هاي مربوط به مسئوليت پذيري اجتماعي )دارايي هاي ب

را به   رانير مداحتمالا فشا   كه  كند،  يگذاران كوتاه مدت را جذب م  هيسرما  ينگينقد  رايشود ز

استراتژ بر  تمركز  با  مدت  كوتاه  عملكرد  شر  يها  يارائه  مدت  دارد  كتكوتاه  همراه    به   . به 

اثر منف  دگاهيد  ب،ي ترت   ن يهم بر فعال  ينگينقد  يكوتاه مدت،  مسئوليت اجتماعي    يها  تي سهام 

ه  با توجه به اين تئوري ها، سوال اصلي اين پژوهش آن است ك  كند.  يم  ين يب  ش يرا پ  كتشر

ه فعاليت  در  گذاري  سرمايه  بر  معناداري  تاثير  نقدشوندگي  قدرت  به  آيا  مربوط  مسئوليت  اي 

 
1 Bihaid 
2 Stein 
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  اجتماعي مسئوليت پذيري    يها  ت ي فعال  تيسهام باعث تقو  ينگينقدي اجتماعي دارد؟  آيا  پذير

 ؟ شود  يشركت م

 اهمیت و ارزش تحقیق  .3-1

هاي مناسب  اده بهينه ار فرصتهاي مديران در استف گيريهاي تصميميكي ديگر از مكانيزم

ها است  هاي نقدي شركتايي، ساختار دارهاهينه شركتيابي به عملكرد بگذاري و دستسرمايه

ه و مورد توجه بوده  بسيار به آن پرداخته شد  ئوريكي و در كشورهاي توسعه يافتهكه در ادبيات ت 

ق دليل  به  گذاري،  سرمايه  موضوع  بالاي  اهميت  به  توجه  با  پروژهاست.  هاي  راردادهاي 

هزي مزايده  و  ناخوشايند  اخبار  انتشار  عدم  نماين نهاي،  شركتهاي  يک  با   دگي،  مواجهه  در 

نتواند بلافاصله تمامي پروژههاي نقدي منفي ممكن  جريان ناست  نامناسب را تعطيل  مايد. هاي 

جريان منفي  حساسيت  نتيجه،  داراييدر  به  نسبت  نقدي  براي  هاي  فقط  نقدي  هايي  زمانهاي 

شاهد جريان است كه شركت  يصادق  اگر  باشد.  مثبت  نقدي  با جرهاي  نقدي  ک شركت  يان 

ن نقدينگي  هاي نقدي نسبت به ميزاسيت جرياني مواجه باشد، با توجه  به اين پژوهش حسامنف 

هاي  جريان  خواهد بود.پژوهش حاضر درنظر دارد تا با نگاهي به ادبيات حساسيتلزوماً منفي ن

نامتقارن جرياننقدي بررسي حساسيت  به  ايجاد شده در شركت،  نقدي    پذيرفته شده   هايهاي 

ر و هاي نقدي بر ساختاحساسيت جريان  اق بهادار تهران بپردازد و دريابد كه آيادر بورس اور

گذارد يا نه؟با توجه به  ها تاثير مينقد بر محدوديت هاي مالي شركتتركيب نگهداشت وجوه  

مذكور   جريانمطالب  العاده  فوق  تصميما اهميت  با  ارتباط  در  شده  انباشته  نقدي  ت  هاي 

 اين زمينه باشد.انگيزه خوبي براي انجام تحقيقات نوين در ري مي تواند گذاسرمايه

 اهداف   .4-1

 پژوهشگر ذهن  در كه است هاييپرسش  به پاسخ ابتدا پژوهش  هر اساسي و  عمده هدف

 : از عبارتند ژوهش پ اين   اهداف گيرد. لذا مي شكل

 هاي ثابت ي در دارايي  تبيين تاثير جريانات نقدي داخلي بر سرمايه گذار .1
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ت  بررسي حساسيت جريانات نقدي داخلي با سرمايه گذاري در دارايي هاي ثابت در شرك .2

 يشتر از شركتهاي بدون محدوديت مالي هاي با محدوديت مالي ب 

 فرضیات و سئوالات تحقیق  .5-1

 نات نقدي داخلي بر سرمايه گذاري در دارايي ثابت مثبت و معني دار است.تاثير جريا .1

ي با سرمايه گذاري در دارايي هاي ثابت در شركت هاي  ات نقدي داخلحساسيت جريان .2

 ت مالي است.از شركتهاي بدون محدودي با محدوديت مالي بيشتر

 روش تحقیق  .6-1

 واقعي اطلاعات بر مبتني كه ستا همبستگي -توصيفي  ماهيت ازلحاظ پژوهش  هدف اين  

روش   تهران اداره ب اوراق سبوردر   شدهپذيرفته يهاشركت مالي يها صورت با  كه  است 

به قابلاستقرايي  آماري  جامعه  است.كل   ن يا از حاصل نتايج اينكه لدلي به همچنين   تعميم 

 هدف ازلحاظ پژوهش اين  ،ردي قرار گ مورداستفاده گيريتصميم فرآيند در توانديم پژوهش 

   .است كاربردي

 روش جمع آوری اطلاعات . 7-1

اي  ني نظري و ادبيات موضوع پژوهش از روش كتابخانهمباآوري  اي جمعدر اين پژوهش بر

خواهد ا  استفاده  منظور  بدين  كتابشد.  مطالعة  طريق  وز  به  نشريه  ها  مراجعه  و  مربوطه  هاي 

جمعسايت لازم  اطلاعات  تخصصي،  ميهاي  داده  شود. آوري  گردآوري  براي  هاي همچنين 

 . خواهد شد  مورد نياز از روش اسنادكاوي استفاده

 ابزار جمع آوری اطلاعات  . 8-1

سازمان   ها، پايگاه اينترنتيكتهاي مالي شرهاي مورد نياز و اطلاعات مالي، از صورتداده

 سازمان اسلامي  مطالعات و توسعه پژوهش، بورس اوراق بهادار )كدال(،پايگاه اينترنتي مديريت

بانک اوراق بورس و  رهبهادار  نظير  اطلاعاتي  نوين جمهاي  مورعآورد  و  قراآوري  بررسي  ر  د 

 خواهد گرفت.
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 روش تجزیه و تحلیل  . 9-1

آما تحليل  و  تجزيه  استفاروش  پژوهش  اين  در  دراين    ده ري  باشد.  مي  دينا  پانل  روش  از 

هاي پانل  اري موجود، از روش »دادههاي تجزيه وتحليل آمجه به نوع داده وروشپژوهش با تو

مي استفاده  هديتا«  آشود.  براي  امچنين  توصيفي  افزار  مار  نرم  مي    19نسخه    SPSS ز  استفاده 

 گردد.

 جامعه آماری  . 10-1

آم اين  جامعه  شركتاري  كليه  اوراق  پژوهش  بورس  در  شده  پذيرفته  تهران  هاي  بهادار 

 .باشدرا شامل مي 1396الي  1387هاي است. قلمرو زماني اين پژوهش سال

 روش و طرح نمونه برداری. 11-1

حايز   كه هاييشركت لذا باشد، مي سيستماتيک حذف پژوهش  اين  در ري دابر نمونه روش

 شد. خواهند انتخاب نهنمو عنوان به باشند 1-13بند  در مندرج شرايط

 حجم نمونه و روش محاسبه . 12-1

 از كه است آماري جامعه در  وجودم هايشركت تعداد برابر نمونه حجم پژوهش، اين در  

 :باشند برخوردار ليذ شرايط و هاويژگي كليه

 .باشد ماه اسفند نياپا به منتهي  شركت مالي سال اطلاعات، بودن مقايسه قابل منظور . به1

 ليزينگ( نباشد.  و هاگذاري سرمايه ها،مالي )بانک گري واسطه هايشركت جزء . 2

 .باشد موجود بررسي مورد هايشركت براي پژوهش  نياز مورد هايداده . كليه3

 هش دوره مالي خود را تغيير نداده باشند. زماني پژو . طي بازه4

 تعاریف واژه های اصلی تحقیق . 13-1

 عملیاتیهای از فعالیتوجه نقد ناشی  هایجریان

صلي  هاي ا)فعاليت  عملياتي  هاياز فعاليت ناشي   و خروجي  ورودي  نقدي  هايجريان  شامل

  طور مستقيم  ماهيتاً به كه  است نقدي هاياز جريان دسته ز آنو مستمر مولد درآمد عملياتي( و ني 
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طبقات  ارتباط  قابل ساير  نباشدنق  وجوه  جريان صورت  نقدي  هايجريان  با  )سازمان    د 

 (. 217:1385حسابرسي، 

 ( symmetric Cash Sensitivityحساسیت جریان نقدی وجه نقد)

د در  داري وجه نق در سطوح نگه  درصد تغييرات حساسيت جريان نقدي وجه نقد اشاره به  

 (. 2004:191، 1و همكاران  آلميداهاي نقدي دارد )در جريان قبال تغييرات

 (Asymmetric Cash Flow Sensitivityن های نقدی)تقارن جریاحساسیت نام

نقديجريان  حساسيت به دارايي  هاي  نقدي درنسبت  با    شركتزماني كه    هاي  در محيطي 

اين حساسيت در زماني كه    و  باشدمنفي مي  ،يردگمي  قرار  2مثبت   ينقدجريان   از سوي ديگر 

 (. 2012:69، 4)بائو و همكاران باشديم مثبتشود، مواجه مي 3ي منف نقديبا جريان  شركت

 ( Financial Constraintsهای مالی)محدودیت

مي مواردي  داخشامل  از  كه  ماگردد  و  گرفته  نشاًت  شركت  از  خارج  يا  و  ورود  ل  نع 

بنجريا نقدي  باع هاي  يا  و  جريانوده  ميث خروج  شركت  از  نقدي  ميزان  هاي  مانند:  گردند. 

( و امتياز كل تعديلي شركت ها )بائو  2006،  5سلان و همكاران قسيمي ، اندازه شركت )ار سود ت 

 (. 97:2012و همكاران، 

 

 

 

 

 
1 Almeida & et al. 
2 Positive cash flow  
3 Negative cash flows 
4 Bao & et al. 
5 Arslan & et al. 
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 مقدمه   .2-1

ي نطري در ارتباط با متغيرهاي پژوهش پرداخته خواهد شد. به اين  ارائه مبان  اين فصل به  رد

مروري مربوط    منظور  تحقيق  ادبيات  جريانبر  مباحث  فعاليتبه  از  ناشي  نقد  وجه  هاي هاي 

جريا نامتقارن  حساسيت  نقد،  وجه  نقدي  جريان  حساسيت  نقدي،عملياتي،  هاي  محدوديت   ن 

گردد. در بخش پاياني اين فصل به  با متغير تبيين ميرتباط آن  شد و به ا ي خواهد  ... بررسهاي  

پيشينه تحقيقمرور  مرهاهاي  خارجي  و  داخلي  پرداخته  ي  پژوهش  موضوع  با  بر ميتبط  شود. 

 . شودمي همين اساس در اين فصل مباني نظري تحقيق در چند بخش ارائه  

 مروری بر ادبیات تحقیق  .2-2

 1گذاری مایه رس .2-2-1

سرمايهميدائ  شايد تركيب  و  سطح  تعيين  شركت،  اقتصادي  تصميمات  آن    گذاريترين 

ن شركت هاي آيت مالي هر شركت، تركيب و نوع داراييگذاري مديرسرمايه  باشد. تصميمات

ها به مقدار  ط است. تركيب دارايي ب مرت  كند. اين فعاليت با سمت بستانكار ترازنامه را تعيين مي 

گردد  گردد. تنها يک بار تركيب دارايي ها تعيين مييري و غير جاري برمهاي جاالي داراييري

گيرد، كدام دارايي بهتر  بهينه تلاش كند. وي تصميم ميايد براي حفظ سطوح  و مديريت مالي ب

 ها اصلاح يا جايگزين شود. ز است كه اين دارايياست خريداري شود و چه زماني نيا

گذاري مخارجي است كه صرف افزايش يا  سرمايهكه    گفت  گذاري بايديهدر تعريف سرما

مي سرمايه  ذخيره  سرمايه حفظ  ذخيره  كار  2شود.  ساختمان  و  آلاها،ماشين خانه شامل  ت،دفاتر 

مي قرار  استفاده  مورد  توليد  فرايند  در  كه  است  ديگري  دوام  با  ذخيره  گيرد.همچن كالاي  ين 

ارجي است كه بر  ري مخگذاار است.سرمايهانضمام ذخاير انب   هاي مسكوني بهسرمايه شامل خانه

مي سرمايه  سرمايهذخيره  در  افزايد.مخارج  طبقهگذاري  مجزا  گروه  مي سه  شود.سرمايه بندي 

-آلات بادوام،تجهيزات و سازهمخارجي است كه شركت در ماشين  3و كار گذاري ثابت كسب 

 
1 Investent 
2 Capital stock 
3 Business fixed investment 
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نظير كارخانه هاي گذاري  ه عمدتاٌ سرمايهگذاري مسكن است ككند.دوم،سرمايهها صرف ميي 

خانه  ميدر  بر  در  را  مسكوني  سوم،سرمايههاي  و  ذخگيرد  در  است.شركت گذاري  انبار  ها  اير 

كنند،نيستند انباشت ناخواسته در ذخاير انبار به وجود  چون قادر به فروش كل آنچه كه توليد مي 

 (2،1371و فيشر 1)دورنبوش آيد. مي

ثاسرمايه كسبگذاري  بوبت  جكارچون  سرمايهزرگترين  مخارج  اين  زء  است،در  گذاري 

 گيرد.مطالعه مد نظر قرار مي

مط اصلي  نوسگذاري  سرمايه  العهدليل  كه  است  سرمايهآن  چرخه  انات  شناخت  به  گذاري 

تواند بطور  گذاري مي مايهكند. دليل ديگر آن است كه سطح مخارج سركار كمک مي وكسب 

ت تحت  سياست چشمگيري  مااثير  قراهاي  پولي  لي  سياست  سبب  به  بالا  بهره  ميزان  گيرد.  ر 

سياست  يا  انبساطي  انقباضي  مالي  سرمايههاي  مخارج  ميذگاز  سياستاري  و  كه كاهد  هايي 

مي كاهش  را  بهره  سرمايهميزان  براي  مالياتي  هاي  انگيزه  يا  وجودهند  به  ميگذاري    آورند، د 

 ( 1371فيشر،ورنبوش و گذاري بيفزايند.)دتوانند بر مخارج سرمايهمي

اقتصاد خرد و كلان مورد توجه استمساله سرمايه   . از نقطه نظر خرد، گذاري از نقطه نظر 

اهميت است چون سرمايه مقدار سرمايه  سرمايه حائز  تاثير  گذاري شركت در زمان حال تحت 

فرا براي  آينده  دسترس  ر در  حال  زمان  كه  حالي  در  است.  توليد  مييند  قرار  نظر  مد  دهد،  ا 

ه ايجاد  درآيندگذاري  توازني نيز بايد بين هزينه سرمايه در امروز و سود مورد انتظار اين سرمايه

كند.  گذاري كل بهعنوان عامل تعيين كننده تقاضا،مهم جلوه ميه از نقطه نظر كلان، سرماي  كند.

 . (1394)ابراهيمي، ددهذاري ظرفيت توليد اقتصادراافزايشميگعلاوه بر آن سرمايه

 گذاری  های سرمایه مدل .2-2-2

  اين مدلها،   ري متمركز هستند.درگذاهاي نظري بر تقاضاي شركت براي سرمايهلاولين مد

تصميم دوره  هر  براي  سرمايه  مطلوب  سطح  مورد  ميدر  سرمايه  گيري  سطح  سپس  و  گردد 

مطلو سطح  تا  ميواقعي  تعديل  موجود،سهب  سرمايه  سطح  شركگردد.  فعلي  سرمايه  را  م  ت 

 
1 Durenbusch  
2 Fisher  
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اي است كه شركت قصد دارد به آن سطح  دهد و سطح سرمايه مطلوب،سطح سرمايهشكل مي

ابر تجربي  سرمايهسد.مطالعات  رفتار  مورد  در  مدلوليه  بيني  پيش  آزمون  بر  مبني  هاي گذاري 

انعطاف شتابنده  و  ويژشتابنده  است.از  تعگيپذير  مبهم  مدلها،رفتار  اين  اساسي  سهم  هاي  ديل 

به  است.هم  سرمايه  مطلوب  مطلوب  چن سطح  سطح  كننده  تعيين  عوامل  مورد  در  مدلها  ين،اين 

 . ( 1394)خواجوي و همكاران،  ردداني براي گفتن نداسرمايه، حرف چن 

 1گذاریمدل شتابنده سرمایه  .2-2-2-1

ساس  گذاري را برال شتابنده است كه سرمايهگذاري مدهاي سرمايهيكي از اولين نسخ مدل

در سال    2كند. اين مدل توسط ابل و بلانچارد بيان مي  وشدار رشد فرو درنگتغييرات جاري  

 يد. مطرح گرد 1986

بين به رابطه گذاري خالص، اصل شتاب گفته  محصول و سطح سرمايهنرخ رشد فروش    ي 

بيانميمي رابطه  اين  دشود.چون  افزايش  كه  فروشدارد  نرخرشد  افزايش  محصول  ر    مستلزم 

سرمايهسطدر كننده 3،1376)برانسون  باشد.مي  گذاريح  منعكس  را  گذشته  فروش  مدل،  (.اين 

ند. براي ارائه اين مدل ابتدا بايد دو مطلب تعيين  ادگذاري ميسرمايه  انتظارات سودآوري آينده

كلي كرد.رابطه  بيان  را  تعديل  ميزان  و  سرمايه  مطلوب  )  ذخيره  سرمايه  مطلوب  ( k*ذخيره 

 :  (1396ران، و همكا  )زيناليشوديان مي بصورت زير ب

K*=g(y)         )1-2(  

:y  سطح ستانده يا فروش شركت 

مطلوب سرمايه به سطح ستانده بستگي دارد. هر چه سطح   هه ذخيردهد ك شان مياين معادله ن

بالا  معادله  بود.  خواهد  بالاتر  سرمايه  مطلوب  ذخيره  باشد،  بيشتر  آينده  در  انتظار  مورد    ستانده 

 دهد. رائه ميمطلوب سرمايه را ا رابطه كلي ذخيره 

 
1 Accelerate Model  
2 Blanchard 
3 Branson  
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سرمايهبرنامه طرح  يک  تكميل  و  ميريزي  طول  به  براان گذاري  كوشش  چون    ي جامد، 

نميسرمايه احتمال  و  است  سرمايه  تدريجي  تطبيق  از  گرانتر  احتمالا  سريع،  كه  گذاري  رود 

عمل آورند.  ت، اقدام فوري به  مدها در تطبيق ذخيره سرمايه خود با ذخيره مطلوب بلندشركت

است    1گذاري هدر اين زمينه وجود دارد، الگوي تطبيق تدريجي سرمايهايي كه  ه فرضيه از جمل

مي  كه در مطرح  هر چه  اينجا  كه  است  اين  تدريجي  تطبيق  فرضيه  اين  وراي  اصلي  فكر  شود. 

ميان ذخيره س  فاصله  باشد،  بيشتر  مطلوب سرمايه  و ذخيره  ميزان سرمايه موجود سرمايه  -رعت 

بيشتر خواهد شركت   گذاري  فرضيه،  اين  اساس  بر  برنامهبود.  ميها  دورريزي  هر  در  تا  ه  كنند 

( فاصله (  λبخش  بكاهند  بين ذخيره  از  سرمايه  موجود  و  و همكاران،  مطلوب  . (1396)مهدوي 

وب و ذخيره شود. فاصله بين ذخيره مطلنشان داده مي (  k-1ذخيره سرمايه در آخر دوره پيش با )

k-1از )  سرمايه عبارت است  بالفعل
*-k).  ريزي مي شركت برنامه( كند تا بخشλ  )( 1از فاصله-

k*-k  )يرا به ذخيره سرما ( 1ه دوره پيش-k  )اي كه ذخيره سرمايه در پايان دوره  بيفزايد به گونه

 برابر خواهد بود با: ، kجاري 

I = λ(k*-k-1)           )2-2( 

گذاري به  ، شركت بايد داراي خالص سرمايهkبه سطح    k-1ره سرمايه از  براي افزايش ذخي 

 : شودان ميت زير بي گذاري بصورسرمايه باشد. بنابراين خالص  K-I=K-   1مقدار

(2-3)          )1-k-kλ (I= 

شود كه ذخيره مطلوب سرمايه در  فرض مي  براي دستيابي به الگوي شتابنده سرمايهگذاري،

به طور دوره  يا  يک  مي  تطبيق  )كامل  كه . همچنين فرض مي*K=Kبنابراين (    λ=    1بد،  شود 

ينه كاربرد سرمايه بت و مستقل از هزطلوب به ستانده، ثااستهلاك وجود ندارد و نسبت سرمايه م

 است.

(2-4)          K*=y 

 
1 Gradualimplementation of Investment 
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اين  در   است.  ستانده  به  مطلوب  سرمايه  نسبت  با  برابر  و  ثابت  معلوم  عدد  معادله،يک  اين 

استفاده با  كا  معادله  توليد  تابع  سرمايه  1داگلاس -باز  رفتار  مطالعات  در  تناوب  به  گذاري  كه 

استفا ميقراده  مورد  بدستر  جايگذار  گيرد،  با  است.  )آمده  معادله  در  بالا  معادله   و 3-2ي   )

 آيد:، معادله زير بدست مي Y1 =-k*-kو    = λIجايگذاري  

ϑ(Y-Y-1 )=1          ) 5-2(  

گوي شتابنده اين امكان بالقوه را براي آن كه مخارج  ي شتابنده است. الدقيقا سرمايه گذاركه 

( بنابراين،  1371آورد. )دور نبوش و فيشر،يابد، بوجود مياندازه زياد نوسان سرمايه گذاري به 

به عملكرد ستانده در  مدل شتابنده سرمايه گذاري با فرض بازارهاي كامل، سرمايه گذاري را 

تجربي كه قابل آزمون كردن است، به صورت زير   ايد كه در مطالعاتنمكت ها مرتبط ميشر

شود:بيان مي  

(I/K)i.t=α+β(Y/k)i.t+εit           )6 -2(  

tI سرمايه گذاري ناخالص در دارايي هاي ثابت در طول دوره :t 

tY سطح فروش شركت : 

tKارزش دفتري سهم سرمايه ابتداي دوره : 

گذاري  ند كه نوسانات در ستانده بر مخارج سرمايهك شنهاد ميگذاري پي هه سرمايمدل شتابند

 گذاري شركت ها ندارد. ت سرمايهالي اثري بر تصميما تاثيرگذار است و متغيرهاي م

 2گذاری تئوری شتابنده انعطاف پذیر سرمایه  .2 -2-2-2

سرمايه بايد  بهره  نرخ  در  مافزايش  نرخ  هر  با  كه  را  خالص  اگذاري  محصول عيني  رشد    ز 

نرخ رشد محصول و سطح سرمايه  مرتبط است، ميان  متغير  ارتباط  اين  به  گذاري  كاهش دهد. 

 ( 1376شود. )برانسون، گذاري اطلاق مي انعطاف پذير سرمايهلص، مدل شتابنده و خا

بر طبق فرضيه شتابنده انعطاف پذير، هر عاملي كه سبب افزايش ذخيره مطلوب سرمايه مي 

دهد. بنابراين فزوني در بازده مورد انتظار يا كاهش در مي  ي را افزايش سرمايه گذار  ميزانشود،  

 
1 Cobb-Douglas  

2 Flexible accelerator theory of investment 
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امتيازميزان بهره واقع  افزايش  يا  مالياتي براي سرمايه  ي  گذاري، هر كدام ميزان سرمايه تخفيف 

سرمايه پويايي  از  مفيدي  خلاصه  پذير،  انعطاف  شتابنده  مدل  داد.  خواهد  افزايش  را  گذاري 

ميرا  ري  گذا چون    د،دهارائه  ندارد.  تاكيد  گذاري  سرمايه  بندي  زمان  بر  كافي  اندازه  به  اما 

برايسرمايه ص  گذاري  ميبلندمدت  سال  ي گورت  چندين  نيازمند  تناوب،  به  تكميل  براي  و  رد 

گيرد، وجود  گذاري بالفعل انجام مياست، از اين رو انعطاف پذيري درباره تاريخي كه سرمايه

 ( 1371و فيشر ،رنبوش دارد. )دو

 1مدل نئو کلاسیك سرمایه گذاری  .2-2-2-3

سرمايه نئوكلاسيک  سرمايهمدل  ب  گذاريگذاري،  متغيررا  عنوان  نظر   ه  در  مديران  انتخابي 

هاي مي مدل  است.  آن  داران  سهام  براي  شركت  ارزش  سازي  حداكثر  هدف،  كه  گيرد 

گيرد. گذاري در نظر ميوضيح سرمايهراي تنئوكلاسيک، معيارهاي ستانده و هزينه سرمايه را ب

ديگران،   توسط جورگنس1390)شمسو  كلاسيک  نئو  مدل  از  نسخه  اولين  و    2ن(  يافت  توسعه 

 است.3توبين Qكلاسيک مدل رين نسخه مدل نئوآخ

 مدل جورگنسن  

توسط   نئوكلاسيک  هاي  شركت  گذاري  سرمايه  انتخاب  بندي  مدل  براي  تلاش  اولين 

ص جورگنسن  گ مطالعات  مدلورت  اين  م  رفت.  عنوان   سرمايهبه  كاربرد  هزينه  گذاري  دل 

سرماي تدريجي  افزايش  بين  كه  است  سرمهشناخته شده  نرخ  با  ايجاد ايهگذاري  ارتباط  گذاري 

ارائه مي -تعيين مي   4گذاري توسط هزينه كاربرد سرمايه دهد كه نرخ سرمايهكرده و مدلي را 

رسد. اين مدل هيچگونه  سطح بهينه مي بلندمدت به    ه طورشود. توجه داشته باشيد كه سرمايه ب

اين   ندارد.  سرمايه  مدت  كوتاه  تعديل  براي  ساستدلالي  كاربرد  هزينه  عامل  مدل  تنها  را  رمايه 

 (  2004داند. )دراكوس،تعيين كننده تقاضاي سرمايه گذاري مي

 
1 Neoclassicalmodelof investment 
2 Jorgensen  
3 Q Tobin  
4 Cost of Capital Application 
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ستانده   جورگنسن  مدل  نيرY)در  با  توليد  منابع  طريق  از  زماني  هر  در  سهم  وي  (  و  كار 

مرتبطسرما موجود  كل   يه  درآمد  كه  صورتي  در  است.  ستانده  PY  (Pشده  واحد  هر  ،قيمت 

 Wو هزينه هر واحد نيروي كار،    Sه هر واحد سرمايه  ه هزين باشد كWN و  SIها  است( و هزينه

 گذاري است. ميزان سرمايه Iتعداد نيروي كار و   Nاست و 

سرم نهايي  توليد  مفهوم  دو  كاربر  ايهجورگنسن  هزينه  مطو  را  سرمايه  ميد  توليد  رح  كند. 

گيري يک واحد  توليد ناشي از بكارعبارت است از افزايش در   k   d I= dY/dKFنهايي سرمايه

توليد است. ح بيشتر در  مفيد است.    1الا تعريف هزينه واقعي كاربرد سرمايهسرمايه  جورگنسن 

توليد. براي ر سرمايه در  يک واحد بيشت گيري  بكار  هزينه كاربرد سرمايه عبارت است از هزينه 

مي فرض  سرمايه  كاربرد  هزينه  آوردن  سرمبدست  خريد  شركت  كه  طريق شود  از  را  ايه 

 كند. هزينه كاربرد سرمايه به صورت زير است: قراض با نرخ بهره تامين مي است 

(2-11)         c=rkPF 

(برابر با  k  PF)  يي توليد سرمايهرسد كه ارزش نهازماني شركت به سطح تعادل سرمايه مي

منطق   باشد.  برابر  )هزينه كاربرد سرمايه(  آن  اجاره  ا  crنرخ  است،  واحساده  هر  ه  د سرمايجاره 

استقراض  فرصت  هزينه  )  (r)22بايد  واحد  هر  استهلاك  را  δبعلاوه  مورد  سرمايه  سود  منهاي   )

 آيد. ت ميبه آساني به دس  *kسرمايه بهينه  بپوشاند. اگر تابع توليد آشكار باشد پس سهم

دورهسرمايه تغيير  از  تابعي  صورت  به  بهينه   3اي گذاري  سرمايه  سهم  د.  شومي  تعريف  4در 

ندارد، مگر آنكه دليلي براي تغيير در سهم سرمايه بهينه    در اصل سرمايه گذاري وجود بنابراين  

سرمايه يا  و  باشد  داشته  به  وجود  تعديل  از  سرمايه  گذاري  سهم  شو   *kبهينه  سوي  د. ناشي 

سطح  بنابرا هر  از  جابجايي  با  اصل  در  به   kين،  گذاري  سرمايه  مستمر،  زمان  طول  در    معين 

 صورت 

I=dk*+ 

 
1 Realcostof Capitalapplication 
2 Opportunity Cost of Borrowing 
3 Instantaneous Change  
4 Optimal Stock of Capital  
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سرمايه مي  تعريف بنابراين  )شود.  سرمايه  كاربرد  هزينه  در  تغييرات  از  تابعي  (،    dcگذاري 

 لبته مدل( است. ا kرمايه )( و سطح سdpدر قيمت ستانده )  ( و تغييرات  dyتغييرات در ستانده )

بهينه است. اگر سرجورگنسن كمتر در مورد سرمايه گذاري  مايهگذاري و بيشتر درباره سرمايه 

صورت م   به  سطح  بنابراين،  تعديل  شود،  ديده  سرمايه  سهم  بهينه  سطح  سوي  به  سرمايه  عين 

دورهسرمايه جورگنسن  مدل  در  خواگذاري  ساي  تابع  به  رسيدن  براي  بود.  گذاري،  رمايههد 

اي  از كالاي سرمايه  λكند كه فقط كسر  را افزود. جورگنسن پيشنهاد مي   نسن درنگ ها جورگ 

د پيشنه دوره جاراد شده  مير  تحويل  بعد، كسر    1λشود. كسر  ي  دوره  بعدتر   2λدر  دوره  در 

ر تجربي قابل آزمون نيست و  . مدل جورگنسن به طو(1390)ناصري و همكاران، شودتحويل مي

تفاوهم سبب  مساله  اين  مدل  اين  ميت  سرمايه گذاري  شتابنده  مدل  همكاران،  شودز  و  )چاني 

2011 ) . 

 ی  گذارمایه توبین سر Qمدل 

، براي ارائه اين مدل بهره گرفت. اين مدل كه  1گذاريهاي جايگزيني سرمايهنه از هزيتوبين  

سال   ب  1969در  ارزش  نسبت  جايگزيني  ارائه شد،  هزينه  به  عامازار شركت  مهمترين  را  ل  آن 

 داند. رمايه گذاري ميتصميمات س

q  نهايي درآمد  ايجاد  نسبت  عنوان  به  اض2نهايي  واحد  سرمايهيک  هزين   افي  نهايي  به  ه 

بيان كننده فرصت هاي سرمايهآن تعريف مي3جايگزيني  متغير  به عنوان يک  -شود و همزمان 

م  گرفته  نظر  در  نيز  سرمايهيگذاري  نرخ  كه  راشود  مي   گذاري  هم)لي  كندتعيين  كاران،  و 

2010 ) . 

 گذاری در حضور اطلاعات نامتقارن  مدل سرمایه  .2-2-2-4

اساس   ارتباط  محققان  اطلامايهبين سروجود  را  نقدي  و جريان  نامتقارن مي گذاري  -عات 

شود. هر چند اين مدل ته ميدانند، بنابراين در اينجا به بررسي مدل هاي اطلاعات نامتقارن پرداخ

 
1 Replacementcost of Investment 
2 Marginal Revenue 
3 Subtitute Marginal Cost 
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گذاري كنند، چشم اندازهاي آينده شركت از سرمايهپيدا نميگذاري دست  به معادله سرمايه  ها

 شود. ( اكتفا مي1998و هوبارد )2گرتلر1بيان مدل خطراخلاقي  . در اينجا تنها به كنندرا تعيين مي 

عات بیشتری درباره عملیات  شود که مدیران شرکت اطلااطلاعات نامتقارن زمانی ایجاد می

 به سهامداران و اعتباردهندگان داشته باشند.شرکت نسبت   شم اندازهای آیندهو چ

بيان مي و هوبارد  مدل گرتلر  اخلاقيدر  از    شود كه خطر  بعد  نامتقارن،  اطلاعات  از  ناشي 

دهن  قرض  مياينكه  رخ  داد،  قرار  گيرنده  قرض  اختيار  در  را  خود  منابع  اساده  بر  اين  دهد.  س 

وه مورد استفاده قرار دهد و بهترين منفعت  ه بهترين شيند اين منابع را بتوامدل، قرض گيرنده مي

مي هم  و  شود  دهنده  قرض  اتواننصيب  شيوه  بدترين  به  قرض  د  نفع  به  كه  شود  استفاده  آن  ز 

خطر مساله  بگيرد.  بازپس  را  خود  منابع  نتواند  دهنده  قرض  حتي  دارد  امكان  و  نيست   دهنده 

تفاده از منابع توسط شركت و  ورد شيوع اسكه قرض دهنده در مشود  اخلاقي از آنجا ناشي مي

افراد   اندازه  به  خود  وجوه  گيري  پس  باز  آگاهي  احتمال  سازمان  و  نداردداخل  )سلمانيان 

 . (1397همكاران، 

ي  را بهبود بخشد، زمان  yتواند احتمال دريافت يک ستانده خوب  در اين مدل، يک مدير مي

كند. نتيجه فعاليت  استفاده مي   kراستاي سرمايه  در ،  cمشابه سرمايه،  كه به اندازه كافي از عامل  

 باشد. تواند خوب يا بدوري شركت مي و بهره

 یمات سرمایه گذاریع تصمانوا .2-2-3

گذاري، بيانگر ميزان پولي است كه در زمان كنوني براي  گيري در مورد سرمايههر تصميم

از درآمدبدست آور كه جرياني  دارايي  فردن  آينده  در  را  مي   كند،اهم ميها  شود. سه  صرف 

 شود: نوع تصميم گيري سرمايه گذاري مطرح مي

 3اي تصميمات توسعه   .1

 4ني و انتخاب تصميمات جايگزي .2

 
1 Moral Hazard 
2 Gertler  
3 Development Decisions 
4 Selection or Substitution Desicion 
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 ( 2،1974.)هاگو1تصميمات اجاره يا خريد  .3

 ای  تصمیمات توسعه  .2-2-3-1

ماشين اتخاذ  شركت براي خريد يک كارخانه يا  اي، تصميماتي است كه  تصميمات توسعه

يا ماشين صرف د توجه آن است كه هزينه د. مساله موركن مي اي كه براي خريد يک كارخانه 

به    مي شود،  را  دارايي  مي اين  تبديل  عملياتي  عمليات خط جديد  مقياس  يا  با  3كند  را  شركت 

 ( 1974دهد. )هاگو،توجه به فعاليت موجود افزايش مي

توسعهتصميما مت  توسعه  گونه  دو  به  بازارهااي  يا  موحصولات  طريق  ي  از  توسعه  و  جود 

دسته بازارهاي جديد  يا  جديد  ميكالاي  مربوط  بندي  مخارج  توليد كشود.  افزايش  لاهاي  ا به 

گيرد.  هاي موجود قرار ميدر گروه توسعه محصولات يا بازار  موجود يا توسعه بازارهاي موجود

پيچي  از  تصميمات  داين  زيرا  برخوردارند.  بيشتري  تصميم  دگي  گونه  اين  بايد  گيرير  ها، 

شتباه زياد است،  تقاضاي آينده بازار براي محصولات شركت را مد نظر قرار داد. چون امكان ا

يد تجزيه و تحليل دقيق در سطوح بالاتر شركت صورت گيرد. در گونه دوم تصميمات براي  با

هزينه  تحت پوشش نيستند،  ايي بازارهايي كه در حال حاضر  يا توسعه جغرافي توليد كالاي جديد  

، اين  توانند ماهيت اصلي شركت را تغيير دهند و در عين حالشود. اين تصميمات ميصرف مي

پروژه صورت    ا هگونه  به  اغلب  تصميمات  اين  دارند.  زمان  طول  در  سنگيني  مخارج  به  نياز 

 ( 7،1376و بريگام 6ستون ديگر است. )و 5و تملک 4گيري براي ادغامتصميم

اين   شود و دريافت هايي كه كسب  هايي كه صرف ميهبايد هزين   ميمات، فردگونه تصدر 

از  مي مشكل  بزند.  تخمين  را  مي شود  ناشي  حقيقت  هزينه اين  كه  در  شود  فقط  درآمدها  و  ها 

 
1 Lease or Buy Decisions 
2 Hague  
3 Scaleof Operation 
4 Merger  
5 Acquisition 
6 Weston 
7 Brigham  
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مي ايجاد  هزيآينده  اين  بين  تفاوت  است.  مشكل  ها  آن  مقدار  بيني  پيش  بنابراين  و نه شود،  ها 

 (1974شود. )هاگو،ناخته ميي يا پروژه شن نقدي خالص دارايدرآمدها به عنوان جريا

 تصمیمات جایگزینی یا انتخاب  .2-2-3-2

ن يمات سرمايه  وع تصمي دومين  به  گذاري، تصميمات جايگزيني  آسانتر  است كه  انتخاب  ا 

مي شرنظر  كه  است  جايي  جايگزيني  تصميمات  از  خوب  نمونه  يک  تصميم  رسد.  بايد  كت 

گزين كند يا خير، در حالي كه، تقريبا شركت  ايي جديد جايي موجود را با داربگيرد آيا داراي 

شركت بايد تصميم بگيرد، آيا ستانده اشت. براي مثال يک  همان دريافت هاي كل را خواهد د

رد توليد كه اكنون وجود دا   x تواند در يک قيمت معين به فروش برسد، با ماشين معيني كه مي

ماشين جديد با  يا  مي   yكاراتر    شود  دريافتي واند خريتكه  بايد جريان  اندازه  داري شود؟  به  ها 

-فته شود. آن چه كه در اين تصميميني ماشين موجود گركافي زياد باشد كه تصميم به جايگز

يي جوجويي شده ناشي از خريد ماشين كاراتر است. اين صرفه ها مهم است، هزينه صرفه گيري

بيانگر جريان سودهاي  -به دست مي   yماشين    صورت خريداريي است كه شركت در  هزينه، 

را ارزشمند سازد؟    گذاريست كه سرمايهبه اندازه كافي زياد ا   y آورد، اما آيا كارايي ماشين 

جريان نقدي خالص داشته باشد كه    yدر صورتي قابل قبول است كه ماشين    yبرتري فني ماشين  

 ( 1974ني را سودمند سازد.)هاگو،عمل جايگزي

اين از  ديگري  ان  نوع  تصميم  توليد موقعيت  كه  جديد  فعاليت  يک  قبول  آيا  است.  تخاب 

گذاري ايجاد خواهد كرد؟ چندين  ا براي سرمايهدارد، بازده كافي رمحصول جديد را به همراه  

در صورتي كه  گيري در مورد مساله محصول روش جديد وجود دارد. اما  راه حل براي تصميم

ا ناشي  هاي  روش  دريافت  محصول  فروش  روش  ز  با  نميجديد  باشد،  برابر  مساله  فعلي  توان 

محاسبه   صورت  هر  در  كرد.  مطرح  را  از هزينهانتخاب  يک  هر  هاي  سرمايه  هاي  گذاري 

ها نيازمند سرمايه بيشتر نسبت به بقيه باشد، بهتر  حل جايگزين مورد نياز است. اگر برخي از راه

 ( 1974ست.)هاگو،مند سرمايه كمتر ات از روشي استفاده شود كه نيازاس
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 تصمیمات خرید یا اجاره .2-2-3-3

گيري زماني  ست اين تصميميم خريد يا اجاره اگذاري، تصم گيري سرمايهنوع سوم تصميم

د،آيا دارايي خاصي را خريداري كند و ياآن دارايي را  گيردهد كه شركت تصميم ميرخ مي

هاجاره   شود،  خريداري  اگردارايي  زيادي  كند؟  اوليه  داشت،  زينه  هاي  خواهد  پرداخت  اما 

د، در  لانه بايد صورت گيربعدي نخواهد داشت و اگر اجاره شود يک سري پرداخت اجاره سا

پول كمتري صرف مي بيشتري در طول عمر  اين صورت شركت فعلا  پول  مقدار  بايد  اما  كند 

 (1974اين دو روش بهتر است.)هاگو،دارايي بپردازد. كدام يک از  

 1گذاری ری سرمایهگیتصمیمفرایند  .2-2-4

تجهي دارايي  و  واحد  تجهيزات جديد، جايگزيني  و  واحد  مثل  و خطوط  هايي  موجود  زات 

نمونهت جديد،  داراييوليد  از  سرمايههايي  فرايند  در  كه  هستند  مهايي  بلند  مطرح  گذاري  دت 

بسيار  مي مساله  اين  شدشوند.  ايجاد  ارزش  چون  است،  اهميت  سرمايهبا  توسط  در  گذاه  ري 

كند. تصميمات درست  اي شركت بزرگترين بخش از كل ارزش شركت را ايجاد ميهدارايي 

داررمايهس در  سازي  ايي گذاري  حداكثر  همانا  كه  مالي  مديريت  هدف  به  دستيابي  براي  ها، 

 باشد.وري و حياتي ميثروت سهامداران از طريق ارتقاي ارزش شركت است ،ضر

بندي ف  بودجه  دنبال فرصت هاي سرمايه است كه  رايندي  سرمايه،  به  مالي،  مدير  آن  -طي 

ري، ارزيابي هر فرصت و سپس  گذارصت هاي سرمايهآوري اطلاعات در مورد فگذاري، جمع

هايي است كه ارزش شركت  گذاري و سرانجام انتخاب پروژهمقايسه همه فرصت هاي سرمايه 

 ( 2،1990ء بخشد.)منسداكثر و ثروت سهامداران را ارتقارا ح

 3جستجوی پروژه جدید .2-2-4-1

پروژه منابع گستردهايده  از  بيشتر  اي بدست ميها  بزرگ واحد آيد.  و    شركت هاي  تحقيق 

گذاري جديد دارند. برخي از سازمان ها  ، با مسئوليت ايجاد و توسعه فرصت هاي سرمايه4توسعه 

 
1 Investment Decision-making Process 
2 Maness  
3 Seeking New Project  
4 Research and Development Unit 
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هادات يا  جديد يا پيشن ها ايده محصولات    براي كاركنان خود دارند تا آن  1شي هاي انگيز طرح

ا همچنين بر  ائه دهند. سازمان هتر ساختن فرآيند توليد ار هايي براي كاراتر ساختن يا مطمئن ايده

ايده براي  خود  سرمايهمديران  ميهاي  تكيه  كميته گذاري  بزرگتر،  هاي  سازمان  هاي  كنند. 

 ( 1990منس،يد و مالي دارند.)يران ارشد واحدهاي بازاريابي، تول اجرايي شامل مد

د. هاي جديد دارگذاريرشد، سود آوري و ارزش شركت بستگي به جريان دائمي سرمايه

هاي مستمري، توليدات شركت كم خواهد شد و سهم بازاري آن به  گذاريهبدون چنين سرماي

 ( 1990شود. )منس،ر مي اهش ارزش شركت منجشدت سقوط خواهد كرد كه به ك

 2مورد پروژه وری اطلاعات در ع آجم .2-2-4-2

بندي سرمايه، جمع بودجه  فرايند  پروژه هآوري دادهگام دوم در  مورد  پيشنهادي  ها در  اي 

هاي هزينه و درآمد است. مدير مالي از اين اطلاعات براي  طلاعات مورد نياز شامل دادهاست. ا

تصميم مالي  ادآوري كرد كه هر كند. بايد يها استفاده ميپروژه  ريان هاي نقدي سالانه تخمين ج

درآمد و جريان مبتني بر جريان نقدي و نه براساس تعريف حسابداري از درآمد باشد، چون  بايد

 بسيار متفاوتند. نقدي

 3ارزیابی پروژه .2-2-4-3

اده و در گام بعدي، از  ابتدا مدير مالي جريان نقدي بعد از ماليات هر پروژه را مد نظر قرار د

ا برايابزارهاي  ترين  كند كه معمولدآوري هر پروژه استفاده ميگيري سواندازه  رزيابي پروژه 

ارزيابي، روشه فعلي خالص ابزارهاي  ارزش  يكنواخت شده(NPV)4اي  فعلي خالص  ارزش   ،5 

(ANPVروش نرخ بازده داخلي ،)6  (IRR شاخص سودآوري ،)7  (PI روش دوره بازگشت ،)8 ،

 
1 IncentivePlans 
2 Gathering Project Information 
3 ProjectEvaluation 
4 Net Present Value 
5 Annualized Net Present Value 
6 InternalReturn Rate 
7 ProfitabilityIndex 
8 Payback Period  
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تنزيلي  بازگشت  و هتي  1990باشد. )منس،( ميAAR)  2حسابداري بازده    و متوسط1روش دوره 

 ،( 3،1997هاوا 

بودجه هاي  تكنيک  باين  مبتني  سرمايه  كه  بندي  هستند  فرض  پروژهراين  سطح  همه  ها 

شركت نيز ريسک يكساني دارند كه البته در    ريسک يكساني دارند و جريان هاي نقدي ورودي

-سرمايهبندي  در بودجه  رويارويي با ريسک  گونه نيست. رويكردهاي رفتاري براي حقيقت اين  

-و شبيه5و ل سناريو تحلي   4اي، رويكرد ريسک و جريان هاي نقدي ورودي، تحليل حساسيت 

 ( 7،1994است.)گيتمن 6زي سا

تفاوت در ريسک پروژه را تا حدي در تكنيک   8اي تعديلي بندي سرمايهتكنيک هاي بودجه

بود  سرمايهجههاي  ميبندي  لحاظ  ااي  ام كند.  اين  رويكرد،  مديين  براي  را  فراهم  كان  مالي  ر 

پروژه بدست آورد. هر چند، ممي از ريسک  تا درك دقيقي  اين رويكردكند  مبناي تاسفانه  ها 

پروژه ارزيابي  براي  ريسکدرستي  نميهاي  فراهم  معادلهاي  دار  شامل،  ها  تكنيک  اين  كنند. 

تعديلي(،  CES)  9اطمينان  تنزيل  تجزيه  RADR)  10نرخ  ن (،  تحليل  ب و  سر  س قطه  و  سر  ود  ه 

فعلي APBEP)  11حسابداري  سر  به  سر  نقطه   ،)12(PVBEP سالانه معادله  هزينه  و   )13(CEA )

 ( 1997هاوا، و هتي 1990هستند. )منس،

 
1 DiscountedReturn Period 
2 AverageAccountingReturn 
3 Hetty Hava  
4 SensitivityAnalysis 
5 ScenrioAnalysis 
6 Simulation 
7 Gitman  
8 Risk-Adjusted Technique of Capital Budgeting 
9 CertainityEquivalent 
10 Risk-Adjusted Discount Rate 

11 Accounting Profit Breakeven Point 
12 Present Value Breakeven Point 
13 Equivalent Annual Cost 
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 1انتخاب پروژه .2-2-4-4

پروژه كه همه  است  اين  پروژه  ارزيابي  از  اساس يکمرحله پس  بر  ابزار    هايي كه  يا چند 

بيشتر از هزينه براي    IRRمثبت يا    NPVن  شود. داشترا ميهستند،انتخاب و اجارزيابي قابل قبول  

م پروژه كه  نيست  معنا  بدين  آها،  در  حتما  مالي  سرمايهدير  ها  )منس،ن  كرد.  خواهد    گذاري 

1990 ) 

 2تامین مالی  .2-2-5

شركت نياز  مورد  مالي  منابع  تامين  به  مربوط  مهمتصميمات  از  مديريت ،  تصميمات  ترين 

گذاران ر آن بر ساختار مالي موسسه و نهايتا منافع سرمايهتصميمات و آثا  لي است. اهميت اين ما

 گردد.ز نوع تصميمات استراتژيک موسسه تلقي مياينگونه تصميمات ا به حدي است كه

وزه مهم، تعيين  تصميمات تامين مالي با طرف بدهكار ترازنامه مرتبط است كه شامل دو ح

تركيب  ترين  كوتاه   مناسب  مالي  مد  تامين  بلند  و  كوتاهمدت  منابع  بهترين  تعيين  و  و  ت  مدت 

شوند،  ميمات بنا بر اجبار اتخاذ مي . بسياري از اين تصبلندمدت در يک نقطه زماني معين است

تحليل جايگزين و  تجربه  نيازمند  برخي  هااما  آن  هاي  هزينه  دسترس،  در  مالي  كاربرد   هاي  و 

 ( 1994يتمن،بلندمدت آن ها است. )گ 

تاميتصميما مالي ت  تامين  هاي  تاكتيک  است:  مرتبط  مساله  دو  شامل  شركت  مالي  و 3ن 

ب ابزار ويژه تامين مالي در دوره جاري  ين مالي به انتخا . تاكتيک هاي تام4ي سياست تامين مال

به اين پرسش پاسخ ميبرمي تامين مالي  تامين  دهد كه  گردد. سياست  بلند مدت  كدام تركيب 

تاكتيکمالي   است.  مال  مناسب  تامين  شركت  هاي  ارزش  بر  مالي  تامين  سياست  مانند  ي 

 ( 2015يانگ، تاثيرگذارند. )

 
1 Project Selection 
2 Financing 
3 FinancingTactics  
4 FinancingPolicy  
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 ن مالیهای تامیشیوه  .2-2-5-1

سرمايه مالي  تامين  براي  دسترس  در  وجوه  منبع  دو  منابع  شركت  دارد:  خود  هاي  گذاري 

ا1داخلي  درآمدهاي  طريق  خارجي 2نباشته )از  منابع  س  3(و  و)بدهي،  عادي    )هاگو،   (.ممتاز  هم 

1974 ) 

بندي ديگري، شيوه به سه دسته عمده، بدهي )اوراقدر دسته  قرضه و وام   هاي تامين مالي 

با ميهاي  تقسيم   ) انباشته  درآمدهاي  و  عادي  )سهم  سرمايه  سهم  و  ممتاز  سهام    شود. نكي(، 

 ود.  شه به بررسي آن ها پرداخته مي ( كه در ادام1393منصوري و همكاران، )

 یبده .2-2-5-2

 هاي زير است: تامين مالي ازطريق بدهي داراي هزينه 

 5هاي فشار مالي زينهات بدهي و هز الزامناشي ا  4(افزايش احتمال ورشكستگي 1

 ناشي از كنترل و نظارت بر عمليات شركت از سوي قرض دهندگان  6هاي نمايندگي (هزينه2

اطلا هاي  (هزينه3 دليل  به  نامتقارن  مديران  اطلاعات  بيشتر  جنبه عات  مورد  مختلف  در  هاي 

 (1994شركت نسبت به اعتبار دهندگان.)گيتمن،

بهزينه   ها در كلاين هزينه  نهايي  افزايش ميهاي  زماني    هاي فشاردهد. هزينه دهي را  مالي 

ترين حالت دچار  ي شود كه شركت در پرداخت اصل و بهره مشكل دارد و در افراطايجاد مي 

ناست. هزينه  ورشكستگي شده بهاي  بدهي،  مايندگي كه  دليل مطلوبيت كمتر شرايط كسب  ه 

نظارتي هزينه  فعاليتهاي تضمين7هاي  در    8ي و  بدهي  افزايش است،  در سطح  بدهي  حال  از شرط 

بدهي  قراردادهاي  در  مي  9محدود  انگيزهناشي  كه  ميشود  ايجاد  مديران  براي  دهايي  تا  ر كند 

دهندگان عمل كنند و با افزايش    منابع اعتبارام جديد، بر خلاف  برخي از شرايط، با انتشار سه

 
1 Internal Found 
2 RetainedEarnings 
3 External Found 
4 Bankruptcy 
5 Financial Distress 
6 Agency Costs 
7 Supervision Cost 
8 Bonding Activities 
9 DebtContracts 
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بدهي  براي عمل در1سرمايه   -نسبت  انگيزه  منافع صاحب   اين  منافع راستاي  بر خلاف  و  سهام  ان 

ب  دهندگان  مياعتبار  نيز  هاي  يشتر  فرصت  از  برخي  از  احتمالا  مديران  حالت  اين  در  شود. 

هاي با ارزش    در عوض پروژهچشم پوشي كرده و    گذاري با ارزش خالص فعلي مثبتسرمايه

را مي منفي  انگيزهفعلي خالص  ايجا پذيرند. همچنين  براي  دارند  هايي  بدهي جديد  كه سبب  د 

 (. 2012مارچلو وهمكاران، شود )افزايش خطر و كاهش ارزش بدهي فعلي مي 

خ بين  منافع  تضاد  از  دهندگان  اعتبار  تچون  هستند،  آگاه  داران  سهام  و  را  ود  هايي  وافق 

رفت خواس  كه  حداكثر  تارند  اعمال  شامل  بدهي  قراردادهاي  توافقات  كند.  محدود  را  مديران  ار 

ت محدو بر مقدار سود  -تواند پرداخت شود. محدوديت نسبت دارايي قسيمي است كه ميديت 

و   پرداختي  بهره  بدهي،  و  گردش  در  سرمايه  بدهي،  و  مشهود  در هاي  نيز  نقدي  جريان 

بدهي 2،1990وروكسبدهي معمول است.)دقراردادهاي   نسبت  در زمينه  سهام    –( توافقاتي كه 

اصورت مي بيانگر آن است كه  بيشت گيرد،  متحمل مي عتبار دهندگان  از  رين هزينه را  و  شوند. 

قرارد اين  اگر  ديگر،  داسوي  منابع  عرضه  كنند،  تحميل  در گردش  سرمايه  الزامات  خلي  ادها، 

تا و  كاهش  مالي  تامين  طريق  براي  از  مالي  ترمين  گران  همكاران،مي  بدهي  و    شود)ناصري 

1392 .) 

با فرص بر    گرايي مديران است تاين توافقات راه حلي براي مقابله  با اعمال محدوديت  كه 

گذاري را هنگام كمبود منابع داخلي، محدود  اي سرمايهپذيري مالي، انتخاب فرصت هانعطاف

امين مالي كند، كمتر از سطح مورد  ت  شركت از طريق بدهي كند كه اگربيان مي  3د. مايرزكن مي

از ارزش شركت    ها بخش كوچكي ارايي گذاري خواهد كرد. اين مساله زماني كه دنظر سرمايه

 (1990دهند، شديدتر است.)دوروكس،را تشكيل مي

احتما گيرندگان،  قرض  كيفيت  درباره  نامتقارن  اطلاعات  را  وجود  جديد  بدهي  هزينه  لا 

اي براي  بندي كردن شيوهشود. رتبهمنجر مي   4ردن اعتبار بندي كرتبهدهد و حتي به  مي  افزايش 

 
1 Debt-EquityRatio 
2 Devereux  
3 Myers  
4 Credit Rationing  
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دا  بين  تضاد  قرضه  كنترل  اوراق  هزينه رندگان  سازي  حداقل  و  داران  سهام  نمايندگي  و  هاي 

-ندگان نمينشان دادند، زماني كه قرض ده   2و راسل   1( جافي 1990بدهي است. )دوروكس ،

اندازه بدهي  ند، نرخ بهريرنده را تشخيص ده توانند كيفيت قرض گ يابد و  افزايش  بايد  بازار  ه 

-بندي اعتبار مياثبات كردند كه رتبه  (1998)  4و ويز  3يتز ( اشتيگل2000محدود باشد. )فازاري،

به علت وج بد،  و  ناشي شود، چون قرض دهندگان خوب  نامطلوب  انتخاب  مساله  از  ود  تواند 

يابد، به طور نسبي  خ بهره افزايش ميزماني كه نرشوند. اما  ائل مياطلاعات نامتقارن، تفاوت ق

مي خارج  بازار  از  خوب  گيرندگان  ماليشوقرض  تامين  اما  بر   ند.  علاوه  بدهي،  طريق  از 

مشكلات و مسائلي كه دارد، مزايايي نيز دارد. مزيت عمده تامين مالي از طريق بدهي، معافيت  

مد مشمول ماليات كسر شود.  بهره از درآكند پرداخت  هم ميلياتي است كه اين مكان را فراما

هزينه نبود  به  در صورت  نسبت  بدهي  نمايندگي،  اهاي  انباشته  اگر:درآمدهاي  است،  تر   رجح 

 (1990 )دوروكس،

(2-22)          (1-m)(1-z)≻(1-t) 

mنرخ نهايي ماليات شخصي بر درآمد بهره: 

z نرخ ماليات بر سودهاي سرمايه: 

tيات شركت مال :نرخ 

مي گفت  بايد بدهي  اوراق  انتشار  به  اقدام  صورتي  در  تنها  ها  شركت  بهره  ،  نرخ  كه  كنند 

  امل در تصميمات سياست بدهي است. ها، نرخ بهره مهمترين عافته اشد، چون بر اساس يپايين ب

 ( 2004 ،5)بيكر

 
1 Jaffee  
2 Russell  
3 Stiglitz  
4 Weiss  
5 Baker  
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 انتشار سهام عادی .2-2-5-3

ب را  مالي، حداقل محدوديت  تامين  از  منتشر كناين شكل  داردراي شركت  به همراه  و    نده 

م مالي  از طريق انتشار سهااز نظر قانوني ملزم به پرداخت سود تقسيمي نيست. تامين مالي  شركت

دهد، چون با افزايش سرمايه سهمي، مدير مالي ركت را افزايش ميآينده ش  1ظرفيت استقراض 

تشار سهام جديد، ا از سوي ديگر، انپذيري و فرصت لازم براي استقراض را داراست. امانعطاف

بر درآمدا منفي  نشثر  مساله  اين  دارد.  سهام  قيمت  نتيجه  در  و  ه چرا  دهد ك ان ميهاي شركت 

د تنها در صورتي كه بازارهاي سهام قوي باشند، تمايل دارند.  ديران به انتشار سهام عادي جديم

داران جديد  شركت را با سهام  شود، صاحبان كنوني شركت، كنترلوقتي سهام جديد منتشر مي 

ل شركت، از  شوند و در بسياري از موارد، شركت ها به دليل ترس از دست دادن كنتري سهيم م

 ( 1990،كنند.)منس سهام عادي اجتناب ميانتشار 

و انتشار، ماليات و اطلاعات نامتقارن نيز داراي    2هاي مبادله انتشار سهام جديد به دليل هزينه 

)ف است.  ،معايبي  هزين 1998ازاري  سهامه (  انتشار  فرو  هاي  تضمين  هزينه  شامل  ،  3شجديد، 

 ر اساس ميزان عرضه متفاوت است. ش و اداري است كه بهاي فرودستمزد ثبت، ماليات و هزينه 

هاي انتشار  اي از هزينهتواند بالا باشد كه بخش عمدهاين هزينه ها براي مقادير اندك انتشار مي

 (1990كوس ،مبادله است.)دورو مربوط به هزينه هاي 

( mد تقسيمي )مزيت يا عدم مزيت مالياتي انتشار سهام جديد به رابطه بين نرخ ماليات بر سو

تشار سهام جديد، منبع ارزان تر تامين مالي براي شركتي  ( بستگي دارد. انzايه )هاي سرمو سود

 است كه شرط زير براي آن برقرارباشد.

(1-m)(1-z)>(1-t)          (2-23)  

t:  اتمالي نرخ 

يات بر دارند يا نرخ نهايي مال  m=z=0گذاراني ارضاء كننده است كه  اين شرط براي سرمايه

 ( 1990پايين باشد.)دوروكوس ،سود تقسيمي 

 
1 Borrowing Capacity  
2 Transaction Cost  
3 Underwriting Cost  
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و  سرانجام   مايرز  برتراست.  هزينه  نامتقارن  اطلاعات  انتشار  دليل  به  جديد  سهام  انتشار 

د، براي مديريت بهتر است كه  اشته باشن ن اطلاعات داخلي دكنند كه اگر مديرابيان مي  1ماجلف

ل انتشار سهام جديد را  نكند. چون آن ها عمبا عمل به نفع سهامداران فعلي، سهام جديد منتشر  

كنند و سرمايه گذاران تصميم انتشار  ر ارزش واقعي سهام در بازار استنباط مي گذاري زيقيمت

به عنوان يک علامت م تامينكنند.  نفي درك مي سهام جديد را  اين حالت  از طريق    در  مالي 

با هسهام جديد مي ناجور،  انتخاب  مساله  دليل  به  )دوروكوس،بالاتر صورت گزينه  تواند    يرد. 

1990 ) 

مي نشان  انگيزهد شواهد  بازار  سوي  از  سهام  بالاي  ارزشيابي  كه  سهام  هد  انتشار  براي  اي 

ادي است.  راي انتشار سهام عل در تصميم گيري باست. بطور كلي قيمت سهام، مهم ترين عام

سهام جديد    سهام و انتشار   قيمتدر آمريكا و انگليس شواهدي در راستاي تاييد رابطه قوي بين  

 ( 2004بدست آمده است. )بيكر ،

دهند،  توان گفت مديراني كه افق زماني بلندمدت تري را مد نظر قرار مياز سوي ديگر، مي 

دهند كه درآمد نهايي با  دانجا ادامه ميفروش سهام را تا بزنند و  م جديد ميدست به انتشار سها

اما   شود،  برابر  نهايي  قهزينه  مراقب  كه  عادي  مديراني  سهام  هستند،  سهام  مدت  كوتاه  يمت 

 ( 2004كنند.)بيكر،جديد كمتري عرضه مي 

مي ماجلف  و  مايرز  مدل  اساس  بهبر  ها دست  در صورتي شركت  تنها  انتشار    توان گفت، 

جديد ارزش  مي  سهام  كه  يعنيزنند  دهد،  افزايش  را  موجود  زير   ذينفعان  شرط  كه  زماني 

 (1998ازاري،برقرارباشد. )ف

Y/I          (2-24 )  

Y قي داراييها : بازده ناخالص حقي 

Y بازده پروژه هاي جديد : 

Iهزينه سرمايه گذاري جديد : 

V ارزش بازار تعيين شده براي شركتها : 

 
1 Majluf  
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 از انتشار سهام ممت .2-2-5-4

جاري بهره  نرخ  تاثير  تحت  ممتاز  سهام  است.    1جذابيت  شركت  موجود  سرمايه  ساختار  و 

ميعموم سهام  مزيت  اترين  براي  شركت  توانايي  افزايش  مالي متاز،  اهرم  است. چون    2فزايش 

ممتاز همراه دارد، وجود آن   به دارندگان سهام  ثابت را  تقسيمي  پرداخت سود  ممتاز،  به  سهام 

رم مالي افزايش يافته و اثرات درآمدهاي افزايش يافته را بر كند. اهلي كمک ميافزايش اهرم ما

اق بدهي از انعطاف پذيري در عين حال بر خلاف اورهد كرد. و  تقويت خوا  3ام عادي بازده سه

است.   امان  در  تقسيمي  سودهاي  پرداخت  عدم  عواقب  از  كننده  منتشر  و  بوده  برخوردار 

دهد.  ممتاز، كنترل سهام داران عادي را تغيير نمي  ا استفاده از سهام( تامين مالي ب1994)گيتمن،

شود. اغلب  تشر ميمن   4بندي مجدد شركت و فرايند كاهشها، ساختارر ادغامسهام ممتاز اغلب د

شود و اين امكان را فراهم  سهام ممتاز در مقابل سهام عادي شركتي كه خريداري شده منتشر مي

شركت  كن مي مالكان  كه  مسد  از  شده  قبل  خريداري  با  برابر  تقسيمي  سود  جريان  بودن  تمر 

 (1994مطمئن شوند.)گيتمن،

بي از عدم مزيت هاي  ي  يك ان ممتاز است. چون دارندگان  شتر سهام دارسهام ممتاز، ادعاي 

به سهام داران ع نسبت  بيشتري  از ارجحيت  به توزيع درآمد و دارايي  با توجه  ممتاز  ادي  سهام 

اندازد. دومين عدم مزيت اين  سهام داران عادي را به مخاطره ميمين مساله، بازده  برخوردارند. ه

سبت به اوراق بدهي، سود هاي  به اوراق بدهي است. از طرف ديگر ن لاتر نسبت  هزينه باسهام،  

 ( 5،1374شود.)هامپتون تقسيمي سهام ممتاز مشمول ماليات نمي

 انباشته سود .2-2-5-5

لق به سهام داران است. تنها در صورتي شركت  ليات شركت متعپس از كسر ما  خالصسود  

ان تنها  هام داران پرداخت نكند. سهام داركه سود تقسيمي به سدرآمدهاي انباشته خواهد داشت  

اي را بدست آورند كه  دانند كه حداقل بازدهدر صورتي درآمدهاي انباشته شده را قابل قبول مي

 
1 Current Interest Rates 
2 Financial Leverage 
3 Return on Common Stock 
4 Divestiture  
5 Hompton 
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سرمايه از  پروژهخود  در  مشابههگذاري  ريسک  با  مي  ايي  بريگام، بدست  و  )وستون   آورند. 

1376 ) 

گذاري هاي جديد  آن، جهت سرمايه  افي داشته باشد، ازدر صورتي كه شركت نقدينگي ك

اي براي شركت نخواهد داشت و بازده هر  كند. چون وجوه داخلي هيچ گونه هزينهستفاده مي ا

 ( 1374امپتون ،سهم را افزايش خواهد داد.)ه

ف ديدگاه سنتي سيستم تامين مالي كه منابع از سهام داران يا اعتبار دهندگان تامين  خلا بر  

نقدي به عنوان يک منبع مستقل    ر بيانگر آن است كه شركت با جريانگردد، ديدگاه حاضيم

-ايه روبروست. اين مساله منجر به ارزيابي مجدد نقش سيستم مالي در تخصيص منابع براي سرم

 ( 1،2001)هلويگشود.گذاري مي

مي برده  نام  داخلي  منابع  عنوان  به  انباشته  درآمدهاي  شيوه  از  يک  كه  تخصيص  شود  مهم 

-الي كه منابع مالي خارجي معمولا براي بخش ر اقتصادهاي صنعتي مدرن است. در حسرمايه د

تواند  داخلي مي  شود، منابعهاي خاصي از شركت يا براي دارايي هاي خاصي به كار گرفته مي

سرمايب از  اعظمي  هاي  هخش  سال  مثال  براي  دهد.  تشكيل  را  ها  منابع  1991تا    1981گذاري   ،

بيش  دا سرمايهنههزي  %75از  خلي  ماهاي  غير  هاي  پوشش مياي شركت  را  آمريكايي  دهد. لي 

از   گذاري هاي واقعي ناخالص در آلمانسرمايه  %80( و در همين فاصله زماني  2،1997)لامونت

 ( 2001هلويگ،شود.)لي تامين مي محل منابع داخ

مي1990)  3دونالدسون بيان  ر(  داخلي  منابع  مديران  كه  ميكند  ترجيح  چا  تامين  دهند،  ون 

با حداقل مقاومت روبرو بوده و مديريت كنترل كاملي برآن دارد.    مالي از طريق وجوه داخلي

بين  مرد، تفاوت هزينه  ر منابع خارجي برشتوان براي ارجحيت منابع داخلي بدليل ديگري كه مي 

ارزان  و  خارجي  و  داخلي  دامنابع  منابع  است.  داخلي  منابع  بودن  دتر  به  تفاوت  خلي  هاي  ليل 

دا تخصيص  و  انگيزشي  هزينهاطلاعاتي،  يا  كنترل  حقوق  خارجي  رايي،  منابع  از  مبادله  هاي 

)لامونت، داخلي1997متفاوتند.  منابع  قيمت  تفاوت  ميزان  كه  به  (  بستگي  خارجي  ميزان    و 

 
1 Hellwig  
2 Lamont  
3 Donaldson 
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نا هزينه اطلاعات  در  تفاوت  و  كه  متقارن  است  آن  از  حاكي  شواهد  دارد.  مبادله  شكاف  هاي 

 ( 1995، 1ميريسبع داخلي و خارجي زياد است. )كالونه بين مناهزي

 مدل تامین مالی  .2-2-6

ت سود سرمايه  در مدل مبتني بر ماليات، تفاوت هزينه منابع داخلي و خارجي از تفاوت ماليا 

فو سو سطح  در  تقسيمي  ميد  ناشي  دوره  ردي  هر  در  سهامداران  tشود.  ماليات  از  بعد  بازده   ،

 . ( استcسود سرمايه )با نرخ ماليات  ماليات به نرخ ( وود تقسيمي  )با ، مجموع بازده سtR فعلي

 کند: شرکت، ارزش بازاری خود را با توجه به چهار محدودیت حداکثر می

                                                                               يهسهم سرمامحدوديت  .1

 وه: مصارف وج ع وجوه بابرابري مناب .2

 شود: بصورت زير تعريف مي  π)t(kاليات شركت سود بعد از م .3

π(Kt)=f(Kt-1,Nt)-ωtNt-ψ(It,Kt-1)-ItBt-1         )30-2(  

t:N ::اي شركت در زمان عوامل متغير توليد برt 

tω قيمت عامل توليد در زمان :t 

1-tB مانشده براي اوراق بدهي در ز: نرخ بهره اسمي پرداختt   

 :2سود تقسيمي  .4
Dt≥0                                                                                                           

 :3انتشار سهام جديد .5
Vn

t≥Vn                                                                                                       
 محدود شده است.   nvنتشار سهام جديد، توسط حداقل سطح  كه اشود يعني فرض مي 

 محدوديت ميزان استقراض  .6

انتخاب مي  Iو  Kو  nVبه طور خلاصه، شركت   ،  Vي  اكثر سازبراي حد  Dكند و مقدار  را 

 . شودت ذكر شده تعيين ميمحدوديتحت 

 
1 Calomiris  
2 Dividend 
3 Issuing of New Stock  
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در اين حالت،    د راه حل ساده است.گذاري باشداخلي بيشتر از سرمايهزماني كه مقدار منابع  

(، بهينه نخواهد بود كه  ϴ)نرخ ماليات سود سرمايه باشد  اگر نرخ ماليات سود تقسيمي بيشتر از  

ه ملاحظات  شود. با توجه ب  سود تقسيمي پرداختدر يک زمان هم سهم جديد منتشر شده و هم  

شركت   نهاييمالياتي  سرمايه  اضافي  واحد  هر  تعادلي  براqارزش  اياست  (1-c)/(ϴ-1)بر  ،  ن  . 

گذاري مجدد در سطحي است كه سهام داران بين يک دلار انباشت درآمد و سرمايه  qارزش  

 . تفاوتندماليات بي و يک دلار سود تقسيمي با نرخ  cآن در شركت با نرخ ماليات 

منتشرتنها زماني سه منابع داخلي تمام شود و  خواهد شد    ام جديد  يروژه هاي    qكه  نهايي 

از   لمونز   ،𝜴1+  (𝜴اضافي  صرف  طيف  1هزينه  شود.  بيشتر   )q    سود نه  كه  هايي  شركت  در 

ت  كنند، به شرح زير است، زماني كه شرككنند و نه سهام جديد منتشر ميتقسيمي پرداخت مي 

 خواهد بود. 0tB=اند،  ابع داخلي نيز تمام شدهكند و من خت نميسود تقسيمي پردا

 2تامین مالیمدل سلسله مراتب  .2-2-7

سلسله مراتب تامين مالي، وجود اطلاعات نامتقارن بين مديران )با   3اي يب پله لي ترتفرض اص

 ( 5،2004زابرتو ر 4گذاران )با اطلاعات اندك( است.)لرياطلاعات كامل( و سرمايه

ا مراتبساس  بر  فرضي   سلسله  يا  مالي  ترتامين  پلهه  به شرح  تيب  مالي  تامين  منابع  اي،ترتيب 

 است: زير

داخ1 منابع  جد2لي  (  )ساموئل 3يد (بدهي  جديد  سهام  و  6،1996(انتشار  مايرز  تئوري  (در 

بهادار استفاده مي انتشار اوراق  براي  م زماني كنند،آن هماجلف،مديران از اطلاعات خصوصي 

گذاران  گذاري شده است. چون سرمايهي ارزش واقعي خود قيمت  ركت بالابهادار شه اوراق  ك

ر را هنگام اعلام انتشار  آگاه هستند،قيمت اوراق بهادار ريسكدا  ه اطلاعات نامتقارن از اين مسال

 
1 Lemons Premium  
2 FinancingHierarchy Model  
3 Pecking Order  
4 Leary  
5 Roberts  
6 Samuel  
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مي جديد،كاهش  بهادار  فرنچ   1دهند.)فامااوراق  قيمت،سرمايه 2،2003و  كاهش  اين  (نتيجه 

است،چوذگ پايين  برخاري  از  مديران  سرمايهن  فرصتهاي  ميگذاري  ي  پوشي  چشم  سودآور 

رابرتز،  كنند. و  اجتنا 2004)لري  براي  سرمايه(مديران  تصميمات  در  تحريف  اين  از  ب 

پلهگذاري،پديده ترتيب  ماجلف  و  مايرز  كه  را  مياي  مياي  پروژهنامند،دنبال  را  كنند.آنها  ها 

به دور است.سپس  مساله اطلاعات نامتقارن  كنند كه از  ي ميانباشته تامين مالابتدا با درآمدهاي  

افي نباشد،شركت با بدهي با ريسک پايين كه مين نيازهاي مالي كزماني كه منابع داخلي براي تا

كند.سهام ل چشم پوشي است و سپس با بدهي ريسک دار تامين مالي مي مساله اطلاعاتي آن قاب

نباشته است  خيلي بيش از درآمدهاي ا  گذاريكه سرمايه  ر مالي و يا زمانيفقط تحت شرايط فشا

 ( 2003شود.)فاما و فرنچ،ر مي كند، منتشايجاد ميو تامين مالي با بدهي اهرم اضافي 

اي وجود دارد،اين است كه مساله اطلاعات نامتقارن را تنها  اي كه در مدل ترتيب پلهمساله

انتشار سها تعيين كننده  پلداند. در حالم ميعامل  ات  اي اصلاحي،مساله اطلاعهيكه،مدل ترتيب 

كنند،چون  ا از بدهي اجتناب مي گيرد. شركتهنظر مينامتقارن و فشارمالي را به طور همزمان در  

دارد. بايد گذاري آينده باز ميهاي سرمايه ا را از اجراي گزينهشود كه آنهمنجر به فشار مالي مي

باسرم شركتها  مايهگفت،  و  زياد  گذاريجاري  انتظار  منورد  درآمدها،سهام  به  مي نسبت  -تشر 

و باشد  متعادل  جاري  اهرم  اگر  ا  كنند،حتي  بتواند  شركت  مالي  باز  تامين  بدهي  طريق  ز 

به دنبال حفظ ظرفيت دار هاي خود هستند،انتشار سهام هاي نقد و بدهي اييكنند،چون شركتها 

مي ترجيح  بدهي  به  حالت  اين  در  ديگد را  عبارت  به  پله هند.  ترتيب  با  ر،مدل  شركتهاي  به  اي 

آينده،اكمبود   انتظار  و مورد  مالي جاري  تامين  را ميبالاي  امكان  از ترتيب    دهدين  كه خارج 

 ( 2003اي رفتار كنند.)فاما و فرنچ ،پله

 ، 4،مزاياي مالياتي 3هاي مبادله پس در كل بايد گفت،سلسله مراتب تامين مالي ناشي از هزينه 

و   1اطلاعات نامتقارن است. آگاروالمايندگي و  اينها مسائل نو مهم تر از    5الي هاي فشار مهزينه 

 
1 Fama  
2 French 
3 Transaction Costs 
4 Tax Advantages 
5 Costsof FinancialPressure 
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عات نامتقارن به عنوان دليلي بر وجود  و مايرز و ماجلف از اطلا  (،اشتليگتيز و ويز3200)  2زنگ

نام برده تامين مالي  برنانک سلسله مراتب  )  3اند.  دادند كه  (نشان  1992(و گرتلر )1990و گرتلر 

مالي داخلي و خارجي منجر شود.)آگاروال    ند به تفاوت هزينه منابعتواي نمايندگي مي هزينه ها

زن ،و  بله2003گ  مي(ترتيب  اشاره  مالي  تامين  مراتب  سلسله  تصميماي  كهفرآيند  گيري  كند 

-تعيين مي  D*و سقف بدهي  C*4گذاري و سقف منابع داخلينحصرا توسط رابطه بين سرمايه م

 ( 2004رترز،د.)لري و رابشو

تصميم  كه شركتاولين  دوره i ي  ميا   tدر  و خارجتخاذ  داخلي  منابع  بين  ي  كند،انتخاب 

itو  Iitگذاري  سرمايهتوسط مقدار نسبي    itExternal است.
*C  شود. زماني كه سرمايه تعيين مي-

مي  انتخاب  است،شركت  دسترس  در  داخلي  منابع  از  كمتر  مالي  گذاري  -سرمايهكند،تامين 

خود   محل  ارگذاري  از  نقدينگ   منحصرا  و  نقد  بصورت  داراييهاي  تصميم  اين  كند.  تامين  ي 

 بيان مي شود:  رياضي اين گونه

(2-53)         1it
*>   CitI 

 

 0در غير اين صورت

آيا از بدهي استفاده كند يا سهام. اتخاذ كند، اين است كه    دومين تصميمي كه شركت بايد 

itمايه گذاري  وسط مقدار نسبي سراين تصميم نيز ت
*C    وit

*D  شود. زماني كه سرمايهتعيين مي-

سطح   از  جاري  itگذاري 
*C    مي كند،شركتجاوز تصميم  استفات  خارجي  منابع  از  ده  گيرد 

از   كمتر  مقدار  itكند.اما چون 
*D    اس است،شركت بدهي  مياز  سرمايهنمايتفاده  كه  زماني  -د. 

فراتر   به تامينگذاري شركت از سقف بدهي    آورد.م روي ميمالي از طريق سها  رود،شركت 

 شود: اين تصميم به صورت رياضي اين گونه بيان مي 

Iit>D*
it  C*

it ≤ D*
it          )37-2(   

 
1 Aggarwal  
2 Zong  
3 Bernanke  
4 Internal Fund Threshold 

itExternal = 
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1دو نكته كه در اين مدل بايد بيان كرد،چگونگي تعيين سقف نقدينگي 
it  

*C  و سقف بدهي 

it
*D ي آيد:است. سقف نقدينگي از رابطه زير بدست م 

C*
it=CBit-1+CFit-CT*

it           )37-2( 

1-itCB:  م نقدينگي و دارايي نقد شركت سهi درپايان دورهt 

itCF: ر طول دورهز ماليات درآمد بعد ادt   بعلاوه استهلاك 

it
*CT:  شركت در پايان دوره 2سطح داراييهاي نقد و نقدينگي هدفt  

مجم بصورت  نقدينگي  و  نقد  داراييهاي  سهم  اوراكه  و  نقدينگي  قابل  وع  بهادار  ق 

حسابهايفرو و  كالا  مي   ش،موجودي  تعريف  مي  .شوددريافتني  نشان  معادله  شركت  اين  دهد 

و جريان نقدي    it(CB-1 (دوره گذشته  3نگي خلي در دسترس دارد،اگر مجموع تراز نقديمنابع دا

نفي  باشد.ارزش م )itCT (بيشتر از سطح تراز نقدينگي هدف در پايان دوره  CF)it (دوره جاري

it
*C  دينگي  و جريان نقدينگي جاري براي رسيدن به تراز نق نقدينگي موجود  كه تراز    رساندمي

دارد. به جاي    گذاري وجودي نيست. بنابراين منابع داخلي در دسترس براي سرمايهمورد نظر كاف

it(تعيين سقف بدهي
*(D تر خواهد بود. ،تعيين ظرفيت بدهي شركت ساده 

 شود:سی می ویصورت زیر باز ن (دوباره به2له )ادمع

Iit>C*
it+DC*

it            )38-2( 

C*
i t > Iit >  C*

it + DC*
it 

it
*DC: شركت در دوره بدهي  ظرفيتt   كهبرابر باit

*C-it
*D 

 توان به صورت زیر تعریف کرد: ظرفیت بدهی شرکت را می 

DC*
it=maxD*

it-Dit-1           )39-2( 

it
*Max D:  تمام ظرفيت بدهي خود مي تواند از آن  كه شركت قبل از ااكثر مقدار بدهي  دح

 استفاده كند.

 
1 Maximumliquidity 
2 CashTarget 
3 CashBalance 



 ادبیات پژوهش  دوم: مروری برفصل                                                                                                    46

 

1-itD:  1ماندر ز 1ت يه نشده شرككل بدهي تسو-t 

itبر اساس مطالعات،حداكثر ظرفيت بدهي شركت 
*max D شود: به صورت زير تعيين مي 

max D*
it = yZit-1-ηit           (40-2) 

y :متري ناشناخته   در بردارنده پارا   

1-it:Zشد مشاهده  هاي  وقفه  بردارنده  هر:در  كاهش  براي  دوره  يک  درون    ه  مساله  گونه 

 زايي  

itη: از شركتها   نرمال مستقل متغير تصادفي 

 ترتيب تامين مالي بر اساس سلسله مراتب تامين مالي در شكل زير نمايش داده شده است.

 هزینه منابع 

 

 ر سهام جدید هزینه انتشا           

 

 هزینه منابع داخلی                    

 

              *D*  C    ن مالیامیت                                              
 (1994سلسله مراتب تامین مالی )بوند و مگیر ، :1-2شكل 

دا منابع  از  استفاده  با  مالي  تامين  بين  فاصله  اين است كه در  بيانگر  انتشار  اين شكل  و  خلي 

امين مالي  استقراض،هزينه ت  كند كه با افزايش مقداري تامين مالي ميجديد،شركت با بده  مسها

 يابد.مي هي افزايش ز طريق بدا

 
1 Total Debt of Firm Outstanding  



 47                                                                                      وهشدوم: مروری بر ادبیات پژ فصل  

 

 گذاری تامین مالی و سرمایه .2-3

 گذاری منابع داخلی و سرمایه  .2-3-1

  ي شركت در بازارها  در مورد عمليات  1958و ميلر در سال    1هاي موديگياني بر اساس يافته

مالي داخلي،نامرتبط است.كامل،سطوح سرمايه منابع  به  با دسترسي  در مدلهاي  گذاري شركت 

ميهرماس سگذاريمانند  شتابنده  و  رمايهدلهاي  نئوكلاسيک  پيش   Qگذاري،  در  نيز  خاصي  بيني 

مي فرض  ها  آن  است.  نگرفته  مالي صورت  تامين  ميزمينه  شركت  كه  ك كنند  منابع  افي تواند 

اري را بدست آورد و در حقيقت،در تامين مالي بودجه مورد  گذهاي سرمايهوژهربراي اجراي پ

پرن براي  هيچوژهياز  با  خود  رهاي  محدوديتي  اين  گونه  در  ديگر  عبارت  به  يا  و  نيست.  وبرو 

 ( 1996شوند.)ساموئل ،ادبيات،منابع  داخلي و خارجي  جايگزين هم در نظر گرفته مي

-ده است كه بيشتر شركتها در بازارهاي ناقص فعاليت مييان كرب مالي  اخير تامين  اما ادبيات  

مي  سبب  كه  ب كنند  خا  دستشود،هزينه  منابع  هزآوردن  از  بيشتر  هزينه  رجي  )تنها  فرصت  ينه 

منابع داخلي را براي سرمايه نتيجه شركتها  منابع داخلي شود و در  گذاري ترجيح  منابع داخلي( 

تمي اين  در  سرمدهند.  ت يهائوري،تصميمات  شركتها  مالي گذاري  تامين  محدوديت  تاثير  حت 

گي دارد. اين  منابع داخلي بستانند دسترسي به  ي مه عوامل مالگذاري بمخصوصا سرمايه  .است

بيان مي  بين سرمايهتئوري  مثبت  رابطه  براي وجوه داخلي،به  تامين  كند كه ارجحيت  و  گذاري 

مي منجر  داخلي  منابع  شود،يعني  مالي  افزايش  حاصلدبا  كه  شركت  شركت    اخلي  فعاليتهاي 

 ( 2،1994نتر يابد.)كارپگذاري نيز متعاقبا افزايش مياست،سرمايه

گذاري ارائه  دو دليل عمده يراي ارتباط بين منابع داخلي و تصميمات سرمايه( 1998)هوبارد 

ي تا  رگذااي در سرمايهكرده است. اولين ديدگاه، ديدگاه كلان است كه در آن تغييرات دوره

توس زيادي  سودحد  هاي  شاخص  كط  هزينه  يا  بازار  آينده  انتظار  مورد  سرمايآوري  ه اربرد 

شود.  ز پيامدهاي نقص اطلاعاتي در بازار اعتباري ناشي مي د. ديدگاه خرد اشووضيح داده مي ت

ه تامين مالي دهندگان به شكاف بين هزين مساله اطلاعات نامتقارن بين قرض گيرندگان و قرض

 
1 Modigliani  
2 Carpenter 
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ميج خار منجر  داخلي  و  ميي  اشاره  مطلب  اين  هزينه شود.  با  كه  هايي  شركت    هايكند، 

ر شركتوبراطلاعاتي  و  نيستند  خا  و  ارزش  با  سرمايه  هاي  سهم  مالي  تامين  براي  بالا،  لص 

نمي قرار  داخلي  منابع  تاثير  تحت  خود،  هزينه  مطلوب  با  هاي  شركت  كه،  حالي  در  گيرند. 

-ثبت بين دسترسي به منابع داخلي و سطح سرمايهپايين، با رابطه م  بالا و ارزش خالص اطلاعاتي  

 . (1393ته و همكاران، س اي)شبرو هستندها روگذاري

گذاري را  ( كه مساله سرمايه2000( و ساير محققان قبل از هانگ )1998فازاري و ديگران )

ابطه خطي مثبت  رري و جريان نقدي  گذاكردند، بين سرمايهمورد مطالعه قرار دادند، فرض مي

-افزايش مي طي  ي به صورت خگذارد دارد، يعني با افزايش جريان نقدي، متعاقبا سرمايهوجو

)  يابد. هانگ  سرمايه2000اما  بين  رابطه  كه  كرد  بيان  بار  اولين  براي  نقدي (  جريان  و  گذاري 

رابطه   و  نيست  خطي  و  سرمايه  Uيكنواخت  و  نقدي  جريان  بين  كردگذشكل  اثبات  را    .اري 

رابطه  2000)  1كلري از  حمايت  در  شواهدي  نيز   )U  سرمايه رابطه  مطالعه  در  و  شكل  گذاري 

 نقدي يافت.  يانجر

هاي هانگ، همان طور كه  شود. بر اساس يافته ن جا به بررسي مدل هانگ پرداخته مي اي  در 

، w=Iو    w=Wاست و در شكل از منابع داخلي     Uگذاري تابع  دهد، سرمايه شكل زير نشان مي

اري  ذگيههينه سرما(، تابع بWو    Iكند. در فاصله بين )گذاري ميسرمايه  Iشركت در سطح بهينه  

I(W)  تر از سطح  پايينI   است و يک مينيمم منحصر به فرد در سطح منفي منابع داخليW   .دارد 

I  مقدار سرمایه گذاری شرکت و ،W   ت. سرمایه جریان نقدی حاصل از فعالیت شرکت اس

مقدار  Iطلوبمگذاری    ،I-W  می تعیین  را  است  استقراض  نیازمند  شرکت  که  این را  کند. 

را   Iو    Dاست. شرکت مقدار      2θانه ورشکستگی آستو    Dباز پرداخت    ندتقراض نیازماس

گذاری را به عنوان تابعی  کند. شکل زیر سرمایهبرای حداکثرسازی ارزش شرکت انتخاب می

 .ددهشرکت نشان می  از منابع داخلی

 

 
1 Cleary  
2 VergeBankruptcy 
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 Ῑ                         سرمایه گذاری                                    

   

 

                                 

  ῙWW(Wمنابع داخلی)              

 
 (2002: سرمایه گذاری تابعی از منابع داخلی )پاول،2-2شكل 

دهد  مي  اشد. اين شكل نشانبنظر مالي محدود    كند، اگر از گذاري مي شركت كمتر سرمايه

ي كند. مال  مين تا  Iدر سطح بهينه    تواندكه اگر تامين مالي به آساني امكان پذير باشد، شركت مي

-گذاري پايين تر از سطح مورد نظر به دليل ريسک باز پرداخت قرارداد بدهي رخ مي ايهسرم

-سرمايه  Iسطح بهينه    دهد. به دليل جبران ريسک بازپرداخت با درآمدهاي جاري، شركت زير

ا ست كه احتمال بقا رگذاري پايين تر مستلزم بازپرداخت كمتر اكند، چون سرمايهگذاري مي

 دهد.ش ميافزاي

سرمايهبرا تابع  چرا  اينكه  كه    Uبصورت     I(W)گذاري  ي درك  كنيد  توجه  است،  شكل 

 تفاوت است. گذاري شركت فقط به دليل تغييرات در هزينه نهايي تامين مالي مسرمايه

كه منجر  گذار است  براي سرمايه  D، نيازمند بدهي بالاتر  W، كاهش در  Iدر هر سطح معين  

ريق بدهي  بر هزينه نهايي تامين مالي از ط  θود. تغييرات در  شورشكستگي ميبالاتر  به احتمال  

تعا  I(W)تاثيرگذار است. اساس غير يكنواختي  دل  اين است كه هزينه نهايي تامين مالي توسط 

 .شوداي و درآمدي تعيين ميدو اثر هزينه 

زماني كه شركت سرمايهاثر هزينه اگذاري خاي  را  بنياز  د،دهفزايش ميود  وام  و   يشترمند 

است، آشكارتر بالاتري  بدهي  بازپرداخت  را    بنابراين  احتمال ورشكستگي  بالاتر،  بدهي  است. 

آمدي، هزينه  نهايي را به همراه دارد. اثر دربالاتر افزايش بيشتر در هزينه    θدهد و در  افزايش مي

دهد، درآمد يفزايش مگذاري خود را اايهدهد. زماني كه شركت سرماستقراض را كاهش مي

مي افزايش  را  سرمايه  خود  نفع  به  مساله  اين  ورشكست  دهد..  شركت  اگر  چون  است،  گذار 
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مي دريافت  را  شركت  درآمد  بازپرداخشود،  در  افزايش  نتيجه  سرمايهكند.  انتظار  مورد  -ت 

-ا مي گذاري ررمايهدر س  گذاري، به او امكان كاهش هزينه نهايي مورد نياز براي افزايش معين

 د.ده

هزي  I(W)لشك   Uتابع   اثرات  نسبي  ميزان  در  تغيير  زماني  نهمنعكس كننده  و درآمدي  اي 

كاهش يابد، شركت مستلزم دريافت وام   Wكند. اگر  تغيير مي  Wاست كه منابع داخلي شركت

بنابرين احتمال  گذاري خود است. يک وام بيشتر به معنا بدهي بيشتر وحفظ سرمايه بيشتري براي

ر سود ناشي از  گذاري بيشتر، با افزايش احتمال ورشكستگي، سرمايهشكستگي است. بلاتر وربا

ثر درآمدي بيشتر است. براي سطوح  كند، در اين حالت اگذاري شركت اتكا ميافزايش سرمايه

هزينه   Wبيشتر   اثر  است،  كمتر  ورشكستگي  احتمال  و  شركت  بدهي  درآمدي  كه  اثر  بر  اي 

منجر  به هزينه نهايي بالاتر تامين مالي از طريق بدهي    Wه، كاهش در ان نتيجعنو مسلط است. به  

يابد. به آهستگي افزايش مييابد، ميزان اثر در آمدي  بيشتر كاهش مي  Wشود. همانطور كه   مي

افزايش مي بيشتري،  با كندي  بيشتر كاهش   Iيابد و شركت  هزينه نهايي  اما در نرخ مي  را  دهد. 

در كاهش  بمنابع    كمتر،  شركت  سرمايه  هداخلي  كوچكتري حساسيت  نقدي  جريان  گذاري 

 شود.  منجر مي

اي پيشي بگيرد. با  اثر هزينه يابد، اثر درآمدي بايد سرانجام بر  بيشتر كاهش مي  Wزماني كه  

سرمايه ورشكستگي،  احتمال  واقعيافزايش  درآمد  بيشتر  احتمال  با  عنوان    گذار  به  را  شركت 

دريا خواهبازپرداخت،  سفت  چون  كرد.  است،  مايهرد  بهينه  سطح  از  تر  پايين  شركت  گذاري 

سرمايهافزا در  و  يش  افزايش  را  بدهي  كه  مي  θگذاري  نگه  تغيير  بدون  بازپرداخت  داررا  د، 

ميسرمايه افزايش  را  سرمايهگذار  نقطه  اين  در  ميدهد.  را  كمتري  نهايي  هزينه  پذيرد، گذار 

 .كندنزديک ميبه يک  همانطور كه احتمال ورشكستگي

مي  خود  بدهي  ظرفيت  انتهاي  به  سرمايهشركت  و  درآمد رسد  مانده  باقي  مدعي  گذار 

بهينه   گذاري شركت دوبارشود: و سرمايهشركت مي  به سطح  رسد، مي   (First-best level)ه 

 . Wوراي طيف
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باقي است. اشاره به اين مطلب دارهنو   I(W)تشريح شيب منفي   بد،  ايافزايش مي    Iد كه  ز 

افزا  Wاگر   باشيد كه  داشته  ياد  به  باشد.  اين  مثبت  به  بستگي  نهايي  بودن هزينه  يا كاهنده  يش 

همراه است  .  θگذاري كه با افزايش در بدهي و عدم تغيير در  ر سرمايهمساله دارد كه افزايش د

سرمايه پرداخت  را  باز  ميگذاري  كاهش  يا  شكل  افزايش  مينش  3-2دهد.  چرا  دان  كه  هد 

دهد  نشان مي   h(θ)    ،Iمنحني مقعر،    تواند كاهش يابد.گذاري مي بازپرداخت سرمايه   0Wيابر

به س انتظار  باز پرداخت مورد  به عنوان تابعي ازكه  ثابت     θدهد كه  نشان مي    Iرمايه گذار را 

  Iدرجه بيانگر    45ط  . خ كندميتغيير      D=f(I,θ)اس معادله  بر اس  Iهمراه     Dنگه داشته شده و   

بين )دهد و فاصرا نشان مي  3است كه طرف راست معادله   با سطح    Iو    h(I,θله عمودي  برابر 

)   Wمنابع داخلي     1>(θباشد    W>0باشد. اگر    I=0مقعر و صفر است، اگر  I,θ)hشركت است 

،(IIhخواهد بود، يعني افزايش در ،I   ار افزايش  د انتظده مورگذار را بيشتر از بازسرمايه، هزينه

ير كند، اين مسئله بدين معناست كه در  تغي  θ، براي ثابت نگه داشتن   Iبا تغيير D هد. اگردمي

  Wدارد. اگر    Wهمراه با   I درآمدي بيشتر است كه اشاره به افزايش   اي از اثراين ناحيه اثر هزينه

 .يابد كاهش مي I(W)د. در اين حالت  خواهد بو  θ(I,Ih(> 1منفي باشد

0>W  I 

I                                                                                             پرداخت مورد انتظار 
h( I,Ө)                                    

 

 

 

 

 

 W<0 W>0              سرمایه گذاری                                

 ( 2002)پاول ،  ار با ثابت نگه داشتنگذرد انتظار به سرمایه ت مو : باز پرداخ3-2شكل  
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 گذاری  بع داخلی و مدل های سرمایه منا .2-3-2

اي را با تغيير در فروش ستانده و ا براي كالاهاي سرمايهگذاري، تقاضسرمايهشتابنده  مدلدر 

 ( 1998ان،داند. )فازاري و ديگرتغييرات انگيزه در صرف هزينه براي سرمايه مرتبط مي

گذاري مطرح  كلاسيک سرمايهفروش وارد بود، مدل نئواي كه بر مدل شتابنده مدهبا انتقاد ع

پيشگا كه  جورگنسنشد  آن  ب  م  كه  انتقادي  ميبود.  فروش  شتابنده  مدل  كه  ر  بود  اين  رفت، 

سرمايه يا خدمات  سرمايه  نسبي  ميقيمت  نظر  در  را  عمومياي  در  مدلگيرد.    نئو  ترين شكل، 

مايه شركت را  جاد شده كه سطح بهينه سرراي مساله پوياي تقاضا اييک از ارائه راه حل بكلاس 

تعيين مي زمان  تقاضطي  در  تغيير  براي خدمات سرماكند،  استهلاك سرمايه يها  راستاي  در  اي 

كند. در بازارهاي داده و ستانده كاملا رقابتي، تقاضاي  گذاري را معين مي موجود، ميزان سرمايه

تلف كه شامل  هاي مخقيمت نسبي داده  سرمايه به قيمت ستانده و  بهينه شركت ها براي خدمات

جورگنس دارد.  بستگي  است،  سرمايه  سا هزينه  شكل  تغيير  از  تابع ن  بر  مبتني  بهينه  تقاضاي  ده 

دهد كه تقاضا براي سرمايه به عنوان تابعي از  داگلاس استفاده كرد. اين تغيير امكان مي  -كاب

يا فروش ير عوامل در سطح ستانده  داده شود كه اثر قيمت سا  هزينه نسبي خدمات سرمايه شرح

مي كل  در  است.  شده  آورده  مدل  در  مدلتوان  نيز  در  نگفت،  معيارهاي  هاي  ئوكلاسيک، 

كند كه  گذاري را تشريح مي ستانده و هزينه سرمايه )نرخ بهره واقعي( و ماليات، تقاضاي سرمايه

مدل در  است.  مالي شركت  ساختار  از  ش  مستقل  كه  صورتي  در  توليد نئوكلاسيک  تابع  ركت 

نسبت داگلا –كاب از  درصدي  مطلوب،  سرمايه  ميزان  باشد،  داشته  نسب  س  قيمت  به  ي  فروش 

 (2004سرمايه است.)آنجلوپولوس،

به عنوان عامل تعيين كننده  سرمايهQ  در مدل   بازاري دارايي هاي شركت  گذاري، ارزش 

بدون  سرمايه مدل،  اين  در  است.  مالياتي  گذاري  ملاحظات  به  سرمايه،  توجه  بازار  نقص  و 

سايهشرك ارزش  اندازه  به  ارزش شركت،  حداكثرسازي  براي  سر  ت  اضافه  واحد    qمايه،  يک 

 گذاري خواهد كرد.نهايي، سرمايه

توان گفت در هيچ  گذاري در هر يک از مدل ها، ميبا توجه به عوامل تعيين كننده سرمايه

-عيين سرمايه نقش متغيرهاي مالي در ت توبين Qوش، نئو كلاسيک و هاي شتابنده فريک از مدل
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نمي  گرفته  نظر  در  اي گذاري  مباني  بينشود.  اين  ها،  مدل  مالي  ن  ساختار  كه  است   اساسي  ش 

تامين مالي سرمايه نيستند. در حقيقت تصميمات  شركت و سياست  باهم مرتبط  گذاري حقيقي 

ادعاهاي حداكثرسازي  توسط  كه  شركت  شده،    واقعي  برانگيخته  چون  ذينفعان  عواملي  از 

رزش شركت  ساله بهينه سازي ااخلي،اهرم بدهي و .... مستقل است. در اين مدل ها منقدينگي د 

سرمايهمي هاي  پروژه  مالي  تامين  مساله  و  شود  حل  مالي  عوامل  به  ارجاع  بدون  گذاري  تواند 

تاثير    گذاري آن هاميمات سرمايهمطرح نيست و ميزان دسترسي شركت ها به منابع مالي بر تص

است، توسعه مدل    گذاري شدهكه سبب اهميت مساله تامين مالي و سرمايه گذار نيست.آن چه  

اي اطلاعات نامتقارن است. بر اساس مدل هاي اطلاعات نامتقارن به دليل تفاوت اطلاعات بين  ه

ينه  منابع خارجي بيشتر از هز  افراد داخل سازمان و اعتباردهندگان خارجي، هزينه تامين مالي از

ي  اده از منابع داخلوده و همين تفاوت هزينه، شركت ها را تشويق به استف فرصتي منابع داخلي ب

كنند و در نتبجه،  نمايد و در نتيجه شركت ها تا حد ممكن از تامين مالي خارجي اجتناب ميمي

ورند. مثبت رابه اجرا درآ  NPVا  توانند همه پروژه هاي سرمايه گذاري بها به راحتي نمي شركت

تامين توانايي  پروژه  عدم  اين  اينمالي همه  براي اجراي همه  مانعي  تف   ها،  اوت پروژه ها است. 

سرمايه و  مالي  تامين  ارتباط  و  داخلي  منابع  ارجحيت  و  خارجي  و  داخلي  منابع  گذاري  هزينه 

 ( و سايرين 1998و ديگران )گذاري توسط فازاري  منجر به ارائه مدل هاي جريان نقدي سرمايه

 در سال هاي بعد شد.

عدم  در   كه  ميلر  و  موديگلياني  تئوري  بر خلاف  مدل،  مال اين  ساختار  سياست  ارتباط  و  ي 

بين ساختار مالي و تصميمات واقعي شركت ارتباط وجود دارد. در اين   اثبات كردند،  مالي را 

به عنوان شود و منابع داخلي عموما  مدل، نقش متغيرهاي مالي مانند نقدينگي داخلي مطرح مي

مي  بر  سرمايهمحدوديتي  مخارج  مي زان  گرفته  نظر  در  اگذاري  در  ميزان سرمشود.  مدل،  ايه ين 

سرمايه هاي  فرصت  (و  نقدي  )جريان  داخلي  منابع  ميزان  از  تابعي  به  گذاري  كه  است  گذاري 

 ( 1988شود. )فازاري و ديگران ،صورت زير بيان مي

(I⁄K)it=ai+βI(X⁄K)it+β2(CF⁄K)it+ϵit          )41-2( 

it(I⁄K)سبت سرمايه گذاري دوره: نt   به سهم ابتداي دوره 
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it(X⁄K)اي سرمايه گذاري : بيانگر دوره ه 

it(CF⁄K)نسبت جريان نقدي دوره :t به سهم سرمايه ابتداي دوره 

itϵ : عبارت خطا 

رود كه  باشند، انتظار ميدر صورتي كه شركت ها دربازارهاي كامل سرمايه فعاليت داشته  

گذاري خود  هاي سرمايهگزين يكديگر بوده و شركت ها همه پروژهداخلي و خارجي جايمنابع  

گذاري شركت به مقدار جريان نقدي  كنند. در اين صورت، تصميمات سرمايهن مالي ميرا تامي

شركت در عبارت  گذاري معني خواهد بود و همه اطلاعات سرمايهبي  2βوابسته نبوده و ضريب  

it (X⁄K)  توج يلاصه مخ با  اما  بازار شود.  امروزه شركت ها در  اين كه،  به  مايه  هاي كامل سره 

ندارن بر فعاليت  شركت  نقدي  جريان  مقدار  است،  متفاوت  خارجي  و  داخلي  منابع  هزينه  و  د 

ند از  توادار است و شركت نميمعني 2βگذاري آن ها تاثير گذار است و ضريب  ميزان سرمايه

 يد.ي خود استفاده نماگذارههمه فرصت هاي سرماي

بيانگر فرصت    است كه it(X⁄K)رت   مطلب ديگري كه در اين مدل حائز اهميت است، عبا

گذاري و جريان نقدي صورت  گذاري است. در مطالعاتي كه در زمينه رابطه سرمايه هاي سرمايه

بيامي براي  مختلف  معيارهاي  از  مختلف  محققين  سرمايهگيرد،  هاي  فرصت  ه  استفادگذاري  ن 

فازاريمي )  كنند.  ديگران  معيار  1998و  از   )Q  فرصت بيان  براي  سرمايهتوبين  و   گذاريهاي 

بازاري فرصت ارزشيابي  مدل جريان  هاي سرمايهبراي كنترل  نتيجه،  استفاده كردند.در  گذاري 

سرمايه مدل  نقدي  و  سرمايه  Qگذاري  مدلتوبين  در  را  بر بندگذاري  داخلي  منابع  اثرات  ي 

 .گذاري تركيب كردندرمايهس

شود. نتايج جالبي  يگذاري افزوده ميهسرما  Qزماني كه جريان نقدي به مدل هاي مبتني بر  

به مدل  حاصل مي انجام شده جريان نقدي زماني كه  -سرمايه  Qشود. تقريبا در همه مطالعات 

براي اين مساله  دليل    نظر آماري دارد. البته سهشود، اثر مثبت و معناداري از  گذاري افزوده مي

نابراين به اطلاعات  د و فروش دارد و بشود؛ اولا، جريان نقدي رابطه تنگاتنگي با سورح ميمط

سرمايه هاي  فرصت  و  شركت  سودآوري  زمينه  در  مدل  شركت  در  افزايد، مي  Qگذاري 

  Qيگر، جريان نقدي در مدل  گيري است. از سوي دداراي خطاي اندازه  Qمخصوصا زماني كه  
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رقابت  تومي بيانگر  جاند  از  مديران  گاهي  ثانيا،  باشد.  كالا  بازار  در  آزاد  ناقص  نقدي  ريان 

سرمايه)ج از  بعد  مانده  باقي  نقدي  پروژهريان  در  سرمايهگذاري  براي  آور(  سود  گذاري  هاي 

استفاده مي  مدل  مازاد  اين صورت  در  رف  Qكنند كه  براي  مناسب  سرمايهتوضيحي  گذاري  تار 

ني  اي شركت  دهندست.  نشان  مساله  مان  تامين  قراردادهاي  به  نسبت  داخلي  منابع  ارجحيت  لي  ه 

نيز ميخارجي نقدي در مدل  ،  معناداري تجربي جريان  اين است كه  بهترين توضيح  ،  Qباشد. 

 ( 2004بيانگر وجود سلسله مراتب تامين مالي به دليل نقص بازار مالي است.)آنجلوپولوس،

اندازه دشواري  دليل  جايگزيگيري    به  هزينه  در  دقيق  ها  دارايي  معيارهاي    Qني  از  توبين، 

ب نيز  هايديگري  فرصت  بيان  كلري)سرمايه  راي  مثال  براي  كرد.  استفاده  و  2000گذاري   )

( ساده2009هاواكيميان  نسبت  از  آن  it(M⁄B)تر  (  دفتري  ارزش  به  بازاري شركت  ارزش  يعني 

 گذاري باشد. هاي سرمايهفرصت بيانگرتواند مي Qكه به اندازه  استفاده كردند 

 جریان نقدی   -محدودیت مالی و سرمایه گذاری .2-3-3

پروژه  منظور همه  در  گذاري  سرمايه  براي  شركت  توانايي  عدم  مالي،  محدوديت  هاي  از 

لي به دليل  گذاري به دليل تفاوت هزينه منابع داخلي و خارجي است. ارجحيت منابع داخسرمايه

به  ب  عمناب  عدم دسترسي  يا هزينه  منابع خارجي، ايجاد كننده محدوديتخارجي  هاي مالي  الاي 

 ( 1،2004كند.)كارپنتر و گواريگليا گذاري را محدود ميهست كه مخارج سرمايا

( ديگران  و  مي2000فازاري  بيان  سرمايه(  روابط  تشريح  در  مالي  محدوديت  كه  -كنند 

گذاري و رمايهي درك رابطه بين ساند بركنمهم است، آن ها بحث ميجريان نقدي    -گذاري

نقدي فرض مي بيانگر هزشود كه محدوديت هجريان  مالي  يعني  ينه اي  منابع است،  بالاتر  هاي 

شركتي كه با محدوديت مالي روبروست، با منابع گرانتر مواجه است. آن ها بيان كردند مبناي  

با  هاي  ت كه در شركت ساين اجريان نقدي    –مايه گذاري  تفكري رابطه محدوديت مالي و سر

و جر بين سرمايه گذاري  مثبت  رابطه  مالي  دارمحدوديت  نقدي وجود  در يان  كه  حالي  د، در 

سرمايهشركت مالي،  محدوديت  بدون  نيست.  هاي  مرتبط  داخلي  منابع  در  تغييرات  به  گذاري 

 
1 Guariglha  
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ايد باست    مالي كه شركت با آن روبرو( براي تعيين ميزان محدوديت  1988)فازاري و ديگران،

مح ميزان  مختلفگفت،  عوامل  از  تابعي  صورت  به  شركت،  هر  مالي  اطلاعات    دوديت  مانند 

 ( 2002، 2و مزومدار 1شود. )اسلام هاي مبادله تعريف ميمتقارن، مسائل نمايندگي و هزينه نا

تاثيرگذاري محدوديت بر سرمايبراي تجزيه و تحليل چگونگي  گذاري شركت  ههاي مالي 

منابع    اي بازار سرمايه )مانند اطلاعات نامتقارن( و فقدانهحدوديت مالي نقصم بعد    بايد بين دو

ز قائل شد كه اين دو بعد به دو رويكرد اطلاعاتي و مديريتي اشاره دارد. در حقيقت،  داخلي تماي

بين »محدوديت به اين دارد كه مهاي مالي «و سرمايهرابطه  هاي  عيار محدوديتگذاري بستگي 

كت با آن هاي بازار سرمايه كه شرشركت مرتبط باشد يا با نقصه با منابع داخلي  تار رفمالي بك

بر رابطه سرمايهروبروست   اثر متفاوتي    –گذاري  و هر يک از اين معيارهاي محدوديت مالي، 

 (2002جريان نقدي دارد. )پاول ،

ود تقسيمي به  سعيار  ساله را مطرح كردند، از م( كه اولين بار اين م1998فازاري وديگران )

ي شركت ها  س سياست سود تقسيم ن نشان دهنده محدوديت مالي استفاده كردند و بر اساعنوا

تقسيم  مالي  نظر  از  محدود  و  نسبي  مالي  محدوديت  با  مالي،  محدوديت  بدون  گروه  سه  به  را 

رآمد ي پاييني دارند و بيشتر د هايي كه پرداخت سود تقسيمكردند. آن ها بيان كردند، شركت

ميخ انباشت  را  يافتند،ك ود  و  برخوردارند  بالاتري  مالي  ازمحدوديت  كه  شركت   نند،  هايي 

سرمايهمحد بين  قويتر  رابطه  از  دارند،  بالاتري  مالي  برخوردارند، وديت  نقدي  وجريان  گذاري 

گذاري  سرمايه  حساسيت  تقسيم   –يعني  سياست  دارند.  بالاتري  نقدي  عنوان    جريان  به  سود 

ما بامحدوديت  سرمايه    لي  بازار  سود  نقص  تقسيم  سياست  چون  است،  ارتباط  در  شركت 

 رد شركت براي افراد خارج از سازمان است. مل اطلاعاتي در موشركت، حا

هاي مالي شركت ها استفاده  مطالعات بعدي از معيارهاي مختلفي براي شناسايي محدوديت

رسي  مشابهي  نتايج  به  و  ك كردند  معيارهايي  جمله  از  بكادند.  نق  ر ه  بيانگر  و  بازار  صرفته  هاي 

و   2،شين1،1993،شالر 1990ان،و ديگر  3عتي )هوشي عضويت در گروه مالي يا صن   سرمايه است،
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2 Mozumdar  
3 Hoshi  
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مالي   (1999  ،3پارك با واسطه  و شيانتارلي 4رابطه  و    6اولينر  5،1990،اندازه شركت )دوروكوس 

ش  (،1992  رودبوش، و  )دوروكوس  شركت  رودبوشاولينر    ،  1990ياننتارلي،سن   ،1992  ،و 

بدهي  (، 9931  شالر، )وايتد   7نسبت پوشش  مالي  اهرم  به دارايي  (1992  ،8و  قابل    دسترسي  هاي 

  ، نوع صنعت )دوروكوس و شيانتارلي    (،1993،شالر،10،1992)هوبارد و كاشياپ   9گذاري وثيقه

برنامه   (،وجود1992لينر و رودبوش،ليست مبادلات بازار سهام و انتخاب بازار سهام )او  (،1990

ارتبه )وايتد،  راقو بندي  هيملبرگ  11،گيلچريست1992قرضه  مالكيت(،تمر12،1995و  يا    13كز 

 (است.1993،شالر،1992 ،)اولينر و رودبوش  14وي مبادلات افراد داخل سازمانالگ

زينگالس  15كاپلان  )1997)  16و  كلري  )منابع  1999(،  نقدينگي  بر  مبتني  معيارهاي  از   )

بيان محدوديت  د براي  استفاده كردند،اخلي(  معيارهاي  تاينمالي  از  مطالعاتي كه  جي در تضادبا 

بازنقص  بي هاي  براي  سرمايه  نه  ار  آنجا  نتايج  البته  كه  كردند،يافتند  استفاده  مالي  محدوديت  ان 

اده  تصادفي و نه غيرمتعارف است. به دليل آنكه از معيار متفاوتي براي بيان محدوديت مالي استف 

هاي با محدوديت مالي،حساسيت كمتري به    ركتشيافتند.در اين حالت،كردند،نتايج متفاوتي  

هايي هستند  هاي با محدوديت مالي، شركت هند. چون شركتد ان نقدي نشان ميتغييرات جري

سرمايه  بنابراين،  دارند.  دسترسي  كمتري  داخلي  منايع  به  يا كه  و   نقدي  جريان  و  گذاري 

 ي دارند.جريان نقدي كمتر –گذاري   حساسيت سرمايه

 
1 Schaller  
2 Shin 
3 Park 
4 Intermediaries  
5 Schiantarelli  
6 Oliner  
7 Coverage Ratio  
8 Whited 
9 Collateralizable Assets Availability 
10 Kashyap  
11 Gilchrist  
12 Himelberg  
13 Ownership Centralization  
14 Insider Exchanges Pattern  
15 Kaplan  
16 Zingales  



 ادبیات پژوهش  دوم: مروری برفصل                                                                                                    58

 

 قیقات خارجی تح نه پیشی. 2-4

و  ال  پژوهش  ( 2018)  1همكاران نجار  بررس  يدر  ط  430اطلاعات    ياز  در  دوره    يشركت 

بر سطح نگهداشت وجه نقد   رهيمد ي هياتكه اندازه  دندي رس جهينت  ن ي به ا 2009تا  2000 يزمان

ا  يمنف   ري تاث بر  علاوه  ت  يهاشركت  دهديم  نشان  جينتا  ن يدارد  با  نماكه    يكمتر  يندگيضاد 

 . كننديم ي نگهداررا  يكمتر  هردار هستند وجورخوب

  ه يبه سرما  ينقد  انيجر  تينقش حساس  در مطالعه ي به بررسي  (2018)2ي و همكاران رانجرا

عنوان    يگذار م  يمال  تيمحدود  کيبه  ها  اني در  هند    دي تول  ي شركت  در  . پرداختشده 

اهم  ن يهمچن بر اعلاو.  كند  يم  لي را تحل   يمال   يها  تيدر كاهش محدود  تي نقش  نقش    ن،يه 

مطالعه با استفاده   ن ي ا.ردي گ يقرار م يمورد بررس  يگذار هيسرما  ماتي در تصم يعوامل مال گريد

عموم روش  برآوردگر  روش  )  ياز  روGMMلحاظ  بر  ها  ي(  پو  يداده  مدت   يبرا  ايپانل 

تول   768( در  2009-2015) انجام شده  شده در    دي شركت  نشان   است.فهرست ذكر شده  نتايج 

بخش  در    ي مال  ي ها  تيودمعتبر از محد  يري اندازه گ   کي  ينقد  انيجر  تيكه حساس  دهد ي  م

نتا  دي تول است.  مع  جيهند  م  يبند  ميتقس  ي ارهاي براساس  تصم  ي نشان  كه    ه يسرما  ي ها  م ي دهد 

ها  يگذار جر  يشركت  به  نسبت  گر  شتري ب  ينقد  ي ها  انيمستقل  به  هانسبت  به    يوه  وابسته 

ح نتا  اسسگروه  برادست  ه  ب  جيهستند.  كاهش    ييدارا  يجيتدر  ياثربخش  يآمده  بر  ها 

  بازار متوسط    هيبا ارزش خالص ملموس و سرما  ييدر مورد شركت هاتنها    يمال  ي ها  تيمحدود

 است.  توجه قابل

شـركت،    مالكيت دولتي، محدوديت مالي،   فساد و عملكرد(،  2018)  زولفيكر و همكاران

المل بيـن  اسـتفادشـواهد  بـا  را  از  نمونــهاز  ه  لـي  از    8232اي  مــورد    81شــركت  كــشور 

ند. نتايج نشان مي دهد كه شركت هاي با مالكيت دولتـي محــدوديتهــاي  رســي قــرار ميدهبر

عمل مي  مــالي كمــتري دارنــد و شــركت هــايي كــه محدوديتهاي مالي كمتري دارند، بهتر  

اي  بر  ارت   اثبات شدن،  كنند. علاوه  ب باكه  بين  ط  ارتباط  و  مالي  و محدوديت  دولتي  مالكيت  ين 
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شـركت هـا بـراي شركتهايي كه در كشورهاي با سـطح پـايين تـري   ديت مالي و عملكردمحدو

  .از انحـراف هستند،

همكـاران  اي و  در  2017)وان  تعيين (،  عوامـل  عنـوان  بـا  و كننـ  تحقيقـي  نقـد  پـول  ده 

ب نظـر  سررسـيد  بـا در  ب  فتـن گر ـدهي  نمونه آمـاري تحقيـق  دادند.  انجام  مالي  ـراي  محدوديت 

مثبت  مي 2013-1985دوره   رابطه  نقد  دارايي  و  بـدهي  بين سررسيد  دريافتند كه  ها  آن  باشد. 

 د وجود دارد كـه ايـن رابطـه مثبـت بيـن شركتهاي با محدوديت مالي نيز وجود دار

ساسيت سرمايه گذاري و نقدينگي و  حسي  رردر پژوهشي به ب    ،(2016)  1و همكاران رياض  

مالي  اين   پرداختند.  پاكستان  در كشور    محدوديت هاي  هاي  پژوهش   در  از شركت  ، گروهي 

بود  صنعتي  هاي  بخش  از  اي  گسترده  طيف  از  پاكستان  در  شده  اثرات   ثبت  بررسي  براي 

  .گيردمي    ارد مورد استفاده قرشركت ها با آن روبرو هستنكه   ICFS محدوديت هاي مالي در

با شش دوره    288تجزيه و تحليل رگرسيون   شركت سال   1728  تنظيم شده و در كلشركت 

 است.  سرمايه گذاري به جريان نقدي شركت بسيار حساس    نشان داد    يافته ها .انجام شده است

نشان نتايج  قبلي،  تحقيقات  با  مطابق  اين،  بر  مو   علاوه  سنتي  معيارهاي  كه  براي داد  استفاده  رد 

  .شركت هاي محدود مالي، منجر به تفسير مبهم است ساييناش

همكاران  ارايف بررسي    (2014)و  به  پژوهشي  حساسدر  با  شركت    انيجر  تي رابطه  نقدي 

از مدلي    پرداختند. نشد  ( ايجاد كردن2009)براساس مدل ريک و همكارانآنها  دادندو  كه   ان 

كل  انيجر  تيحساس به طور  نقد  آناست  يمنف   يپول  بر  دادند  . علاوه   انيجر  تي حساس  نشان 

جر  ينقد دلا  ينقد  انيبه  به  است  ممكن  تقارن  عدم  است.  جمله   لينامتقارن  از  مختلف، 

هز  پروژه  ي قراردادها پژوهشگران  باشد.  نمايندگي  يها   نه يو  استفاد  اين  ابا  نمونه  از  از   ي ه 

  يمنف  يقدن  انيجر  ينقد  تي اسكه حس   نشان دادند  ،  2006  تا  1972از سال    يدي تول   يا ت هركش

مالياست.   نظرگرفتن محدوديتهاي  در    ي نقد  انيجر  تي كه حساس   نتيجه گيري شدشركتها    با 

 . در هر دو گروه ادامه دارد يعدم تقارن نقد

 
1 Riaz & Et al. 

http://amf.ui.ac.ir/article_21572.html#_ftn2
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پژوهشي  2013) 1گواريگليا در  انگل  418/24هگرو  کياز  (  دوره    طولر  د  س يشركت 

را در شركت    ينقد  انيربه ج  يگذار   ه يسرما  ت ي حساس   زان ي استفاده شده است تا م  1993-2003

مختلف محدود  ييها نتا  ي و خارج   يداخل  يمال  يها  تي با سطوح  م  جيمتفاوت سازد.    ينشان 

شود، رابطه    يم  ميشركت تقس  رموجود د  يبودجه داخل  زاني كه نمونه بر اساس م  يدهد كه وقت

به    يگذار  هيسرما  تي حساس  گر،يد  يشكل است. از سو  U  ينقد   انيو جر  يذارگ  هياسرم  ن ي ب

طور    ،ينقد  انيجر افزا  كنواختيبه  است.   يخارج  يمال  يها  تيمحدود  ش يبا  شده  مواجه 

  يگذار  هيسرما  يكه وابستگ  ميشو   يمتوجه م  ،يخارج  يمال  يها   تيبا محدود  يداخل  بي ترك

كنند    ياستفاده م  ينسبتا بالا از بودجه داخل  يمال  حاظل   كه از  ييشركت ها  يابر  ينقد  انيجر  به

 تر است. يقو

 پیشینه تحقیقات داخلی  . 2-5

  "ارائه الگوي پيشبيني محدوديت مالي   "(: در پژوهشي با عنوان 1397)  سلمانيان و همكاران

  288  ده از اطلاعات ماليو با استفا  1395الي    1390سال مالي طي دوره    6با استفاده از اطلاعات  

مالي   محدوديـت  بـر  مؤثـر  عوامل  بررسي  به  در  سال/شركت  آن  بيني  پيش  هـاي  و  شـركت 

لجستيک   رگرسيون  روش  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بـورس  شـده  پذيرفتـه  دولـتي 

بت  بت، محافظه كاري شرطي، نسپرداختـه اسـت. نتايـج حاكي از تأثيرنسبت گردش دارايي ثا

عملياتي  نقد  مالد  به  وجه  محدوديت  بر  سهام  قيمت  و  شركت  اندازه  ها،  ساير ارايي  بين  از  ي 

 .باشديرهاي پيشنهادي ميمتغ

( بازده سهام  (،  1396هاديان و همكاران  تبيين  بر توان  مالي  تأثير عامل محدوديـت  ارزيابي 

 چ را ـرنعـاملي فامـا و فهار عاملي كارهارت و پنج  و فرنچ، چ توسط مدل هاي سه عاملي فامـا

هـاي   سال  دوره  ن  1394تـا    1387در  دادنـد.  متشانجـام  آمـاري،  از  مونـه  شـركت    120كل 

بـازده   كـه  داد  نـشان  نتيجـه  درنهايـت  اسـت.  تهـران،  بهـادار  اوراق  بـورس  در  شـده  پذيرفتـه 

بـاه مالي  با محدوديت  داراي  بهسـهام شركتهاي  مـي كننـد،  اضافه كرعلا م حركـت  با  دن  وه، 

 
1 Govaregilia  



 61                                                                                      وهشدوم: مروری بر ادبیات پژ فصل  

 

و    عامل فرنچ  فاما و  به مدل هاي سه عاملي  مالي  اين  چهار عاملي كارهار محدوديت  توان  ت، 

داشته  اين موضوع  بـر  اما شواهدي كـه دلالـت  يابد،  مي  افزايش  بازده سهام  تبيين  در  ها  مدل 

بيين بازده سهام املي فاما و فرنچ، توان ت باشد كه افزودن عامل محدوديت مـالي بـه مدل پنج ع

  .ن مدل را افزايش ميدهد، يافت نشدط ايتوس

( بررس(،  1396حقيقي  به  تحقيقي  مـدلدر  اسـاس  بــر  مـالي  محدوديـت  رابطـه   KZ ـي 

اطلاعـات   از  اسـتفاده  بـا  پرداخـت.  سرمايهگـذاري  كارايــي  و  زينگـالس  و    79كــاپلان 

انجام شد. فرضيه    1392-1388ن بين سال هاي  ر بورس اوراق بهادار تهراشده دشـركت پذيرفته

ا همبستگي چنـد رشـته  اساس  بر  دوربين ها  آزمون هايواتسون  -ي،  و رگرسيون   (F و  فيشر( 

بين   معنادار  منفـي  ارتباط  از  حكايت  نتايج  اند.  قرارگرفته  آزمون  مورد  متغيره،  چند  خطي 

 .اشدبد ميز حهگذاري بيشتر اگذاري كمتر از حد، سرماي محدوديت هاي تأمين مالي و سرمايه

)كريم  همكـاران  و  ال(،  1396پور  ارائـه  محــدجهـت  بـراي  در گويـي  مــالي  وديت 

كردنــد تــلاش  ايرانــي  هــاي  و   19جهت،  بدين  .شــركت  شناسايي  الگو  ارائه  براي  متغير 

،  تابلويي  هاي ره بـا دادهـزار رگرسـيون چنـد متغـي انتخاب شـدند، در مرحله بعـد بـا اسـتفاده از اب

مبتني   مالـي  نهايي محدوديت  الگوي  ارائه  به  نقد عملي نسبت  نمونـه بر جريان  اقـدام شـد.  ـاتي 

است. الگوي نهايي    1395تـا    1385شـركت در قلمـرو زمـاني    171آمـاري ايـن پژوهش شامل  

نـدازه  ، اه دارايـي هـات نه متغير شامل نرخ بازدو مشارك( BNPO)   پژوهش با عنوان اختـصاري

نسب  نرخ رشد فروش،  نقد،  نسبت وجه  سـرمايه در گردشـركت، ارزش شركت،  نسبت  ت  ش، 

 .درصد ارائه شد 46سود عملياتي، نسبت فـروش، نـسبت هزينـه بدهيها با قدرت تبيين  

مالي در شركت هاي    بررسي رابطه ساختار مالكيت و محدوديت در تأمين (،  1395رستمي ) 

و تحقيقـات  ار تهران را انجام داد، اين تحقيق از نظـر هـدف جـزراق بهـاداو ه شده بـورسپذيرفت 

دي و ازنظر روش شناسي در طبقه تحقيقات پس رويـدادي قرار دارد. براي آزمون فرضيه كاربر

پژوهش   ايـن  نمونـه  تعـداد  تحقيـق،  او  105هاي  بورس  در  پذيرفتهشده  بهادار  شركت  راق 

دور در  زماني  تهـران  آزمون  ان  1392ا  ت  1386ه  و  رگرسيون  تحليـل  از  اسـتفاده  بـا  و  تخاب 

ده از داده هاي تركيبي فرضيات تحقيق مورد آزمون آمـاري قـرار گرفـت. ستگي و نيز استفاهمب 
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با محدوديت دولتي  مالكيت  نسبت  است كه  آن  از  تحقيق حاكي  هـاي  مال  يافتـه  تأمين  ي  در 

 .ندرابطه معنيدار منفي دار

جه نقد  حساسيت منابع خارجي به جريان و( به بررسي  1396خاني)محمدي چم  و    حاجيها 

شده در بورس و اوراق  هاي پذيرفتههاي مالي داخلي و خارجي در شركتمحدوديتدر شرايط  

تهران  شرك پرداختند.    بهادار  تفكيک  براي  مدرن  و  سنتي  معيار  دو  هر  از  پژوهش  ها  تدر 

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق   85عات  . لذا اطلا دندكراستفاده    براساس محدوديت مالي

تهر سالبهادار  در  يافته1392 -1385هاي  ان  است.  شده  استفاده  تابلويي  صورت  نشان  به  ها 

دار  هاي داراي محدوديت مالي، مثبت و معنيدهد ارتباط وجه نقد عملياتي با اندازة شركتمي

خار  است. منابع  حساسيت  نقدين همچنين  به  شركتگي  جي  اوراق    ايهدر  بورس  در  محدود 

تغييرات وجوه   .مي باشدها  يشتر از ساير شركتابع مالي خارجي ببهادار تهران به محدوديت من 

شركت در  شركتنقد  به  نسبت  مالي  محدوديت  داراي  مالي هاي  محدوديت  كه   هايي 

 .ري داردگذاندارند،تأثير بيشتري درسرمايه

ت( تأثي 1393)فروغي و فرزادي   نقد را در سطح نگهداشت وجه  يانغييرات جرر  هاي وجوه 

شركت بهنقد  كردند.  بررسي  تأثيرگذاري  ا  ميزان  در  مالي  تأمين  محدوديت  وجود  اثر  ررسي 

بين   پژوهش  اين  اهداف  ديگر  از  نقد  پذيرفته  144جريان وجوه  اوراق شركت  بورس  در  شده 

تهران   زماني  بهادار  بازه  نشان مياست.  وده  ب GMM   به روش  1381-1390در  از  نتايج  دهد 

داري  ها، رابطة معكوس و معنيد شركتح نگهداشت وجه نق يكسو بين نوع جريان نقدي و سط

هاي داراي محدوديت مالي بدون درنظرگرفتن نوع جريان وجود دارد و از سوي ديگر، شركت

نگهداري ه نقد را  وج  ري از ماندةوجه نقد دارند و سطح بيشت نقدي، تمايل بيشتري به نگهداشت  

 .كنندمي

شده را در شرايط  ه نقد نگهداريي، حساسيت سطح وج ا( درمطالعه1392سپاسي و يبلويي )

 1390تا   1384هاي  شركت در سال  630منظور،  هاي نقدي متفاوت بررسي كردند. بدين جريان

شركت پذيرفتهاز  اوهاي  بورس  در  نشده  براي  تهران،  بهادار  پژوهش  راق  شدند.انتمونة   خاب 

هاي مختلف  كتشده در شرگهداريدهد حساسيت سطح وجه نقد نهاي پژوهش نشان مييافته
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جريان به  و  نسبت  نقد  وجه  نگهداشت  سطح  رابطة  يعني  است؛  نامتقارن  متقاوت،  نقدي  هاي 

مي  ت  هاي نقدي منفي، متفاويانهاي نقدي مثبت با رابطة سطح نگهداشت وجه نقد و جرجريان

 .باشد

) نقي و پور انيكاش با1390نژاد  شامل  نمونه انتخاب (،   در شده پذيرفته شركت  78اي 

 بر مالي هاياثر محدوديت بررسي ، به1380-1385زماني   دوره طي بهادار تهران اوراق بورس

 عمر اندازه شركت، ايمعياره از استفاده با هاآن پرداختند. وجه نقد–نقدي جريان حساسيت

 اليهاي ممحدوديت وجود از اي نماينده عنوان به ه تجاريگرو و يميتقس سود نسبت ،شركت

 همچنين  نداشته، نقد وجه نگهداري سطوح داري برمعني تأثير نقدي  هايجريان  هك دادند نشان

 و ليما محدوديت با هاينقد شركت وجه-نقدي هايجريان حساسيت  بين  داريتفاوت معني

 .داردن دوجو مالي يتبدون محدود هايشركت

 خلاصه فصل   .2-6 

را    يمال  ي بازارها  و  يبهره وردر مورد    شديدي  يها  ينگران  كميو    ستي قرن ب   يمال  بحران

سودآور بازار را تعريف مي كنند    ي در پروژه ها  يگذار  هيسرماكه    عواملي .  داده است  ش يافزا

  يامدهايپ لي ا به دلمانهساز واقع(. در  2010پلو و ديگران، )كممي توانند شركت ها را مختل كنند

ها  ديشد جر  يبحران  است  ممكن  را    يدنق   يها  انيفوق،  مدت  بلند   يجا  بهكوتاه  سودآور 

 .دهند  حي ترج مدت

م  ياني ليمود پ1958)  لري و  تصم   يمال  ن ي تام  يبرا  مديرانكردند    شنهادي (  به  ها    مات ي شركت 

  ن يدن تامبه دست آور  يها  نهيا، هز. به گفته آنهستندي ن  تي هم ا  يب   يگذار  هيخود در مورد سرما

خارج   ي داخل  يمال ه  كامل  ي مال  ستمي س  کيدر    يو  و  است    ي ها  نهيهز  ن يب  تفاوت  چ ي برابر 

 ي وجود ندارد. خارج  يمال ني تام  و بودجه به دست آمده از داخل 

و    يجزئ  يتعادل  لي و تحل  هي ساده، تجز  يساده ساز  يآنها بر مبنا  ينظر  كرديحال، رو  ن يا  با

ناقضان   طورهمان  ت.اس  ثابت تفكر  اي  كه  مال  نهيهز  يخارج   يمالمعتقند    ن  از    ي خلدا   يگرانتر 

 است.
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تأمدر    بحث حساس   يداخل  يمال  ن يمورد  فازار   يگذار  هيسرما  تي و  كار  و    يتوسط 

جر  باآنها    شد.  ديتشد  (1988)همكاران از  عنوان    ي نقد  يانهاياستفاده   يبرا  يپروكس  کيبه 

را در    ي)اگر محدود است( نقش مهم  يداخل  يمال  ين تام  ردند كهك  حيتصر    ،يداخل   يمور مالا

كند. آنها    يم  يشود، باز  يم  جادي كه توسط شركت ها ا  يا  هي حاش   يگذار  هيسرما  يها  ميتصم

  ي خارج  يمال  نسبت تامين  ش يافزا   با   (ICFS)   ي گذار  هيسرما  انيجر  ت ي كردند كه حساس   دي تأك 

 . ابدي يم ش ي افزا يو داخل

م  مطالعات كاانن متعدد،  همكاران.  ررپنت د  )1994)  و  همكاران.  و  بوند  ن1999(،  و  و    كلي ( 

 كنند. يم يبان ي مشابه را پشت يل ها ( استدلا1999) استسي كول ي ن

زينگلاس  بعدها، برا1997)  كاپلان و  اقدامات  قرار    يمال  يها  تيمحدود  ي(  استفاده  مورد 

Fazzari  ه ياو سرم  ينقد  نايجر  ن ياط بارتب  ي و بررسچالش كشيدند  را به  (  1988)    و همكاران  

از    ي واقع  يگذار استفاده  برا  افتند يدر  آنها  د.  انجام دادن  مشابه   يمجموعه داده ها  ک يبا    ي كه 

)  ن يبالاتر  ICFS   ها،  تيمحدود  ن يكمتر همكاران  و  لمانت  شاخص    کي(  2001شد. 

  كه شركت و ادعا كرد    تعريف كرده    (1997)  نگالزيكار كاپلان و ز  ي بر مبنا  يمال  تيمحدود

 مكرر هستند. يستعد شوك هامحدود شده م يها

 يگذار  هيمدل سرما  کي  در  يتيمحدود  شاخصكي  جادير را با اكا  ن ي( ا2006)   وو و وايتد

ب  كردنداستفاده    يساختار ها  ندداشت  ان ي و  ا  يكه شركت  در  و  ن يمحدود    يها  يژگيشاخص 

 دهند. يرا نشان م  يخارج يمال  يها تيمحدود يمرتبط با افشا

ا  ه   يگذار  هيدر مورد سرما  ديجد  يشركت ها  ماتي د كه تصم( استدلال كر2003)  آلتي 

تر هستند   بر جر  رايزحساس  نظارت  آگاهانه  اطم  ينقد   يها  انيآنها  به علت عدم  آنها    نانيرا 

ا را  خود شركت ه  ينقد ها  انيبه جر  يگذار  ه يسرما  تيحساس  او   سنجند.  يم  ت ي في نسبت به ك 

اصطكابدو  ي مال  طيمح  کيدر   تحن  تأ  لي ل ك  و  حساس  دي ك كرد  كه    ي گذار  هيسرما  تيكرد 

 است.  ي مال ني تام  يها  تيمحدود اري مع

  جه ي نتو    ( مشابه شده اند2007)  چانگ و همكاران( و  2000)  وايتد  ري نظ   ،يمتعدد  مطالعات

  رها،ي متغ   ن ي( بيمنف  اياز مطالعات، در مورد روابط فوق )مثبت    يتعداد   رغمي عل ي كردند كه  ري گ
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  يناش   ج يادر نت   ي ناسازگار  مثبت داشت  د ي ( تاك2007و همكاران )  يريي دارد. كلود نوج  ي افق تو

 است.  يواقع يها  تيمحدود ين پروكساز فقدا

دل   آنها  آن،    لي به  از  را    Uرابطه    کيدرآمد حاصل  اثرات    يگذار  هيسرمابين  شكل  و  ها 

 . دادند شنهادي پروابط   نهيهز

)فيرس    گريد  تمطالعا غ  کي  ن يمچن ( ه2012و همكاران.  مشاهده كرد.  يرمنتوني رابطه    را 

ب   نيهمچن   آنها  غ   يشتري توجه  نقش  به  رفتارهاقا  ري را  در  حل  سرما  ي گذار  هيسرما  يبل    هيو 

 شركت ها اختصاص داده اند. يگذار

ازده سهام و ب  ن ي رابطه ب   يرا برا  ياديز  ي انتقاد  شنهاداتي ( پ2009)  يهان و ل   ن،يبر ا  علاوه

هاش  ي بده  تي ظرف م   يمال   يركت  در  همچن  يها  تيبا محدود  سه يقامحدود  و    ني ب   ن يمحدود 

ICFS دادند.  شنهادي پ ي بده تيفو ظر 

كالاتز  طبق و  بسكتو  »ادب2011)   س ي نظر  محدود  اتي (،   ... تصم   يمال  تيدرباره    مات ي در 

  يشركت به لحاظ مال   کيكه    ي در مورد زمان  يقطع  يري گ   جهينت  کيهنوز به    يگذار  هيسرما

 نیپاسخ دادن به ا  یبرا  شتریب   قیاستدلال، ضرورت تحق  نیاشده است«.رد ناست، وامحدود  

 است.  یوجود دارد، ضرور  ICFS  نیچنکه چرا و چگونه 

 از  دندي رس   جهي نت   ن يبه ا  زي از كسب و كارها ن  يتعداد قابل توجه   ر،ي اخ  يبا توجه به بحران مال

رفتار    يک  مناسب  نامه هاتراز  يهدار نگ   يبرا  شركت ها  ور كردن  و مجب   يري گيپ  يلحاظ اقتصاد

 . كند يمتفاوت م گريد کيبه است كه در شركت ها نسبت  زي مخاطره آم

)  و  تس ي ب استدلال كرد كه هنگام تصم2009همكاران    ه، يدر مورد ساختار سرما  ير ي گ  م ي ( 

 در نظر گرفته شود. ديبا پول نقد تي اهم

كرد2012)  خارمف  اشاره  مال   (  بحران  در  بهتوج  با   ICFS  ،يكه    ي مال  يها   تيمحدود  ه 

بر    افتهي  ش يافزا علاوه  است.  شده  برابر  دو  همكا  داچين   ن يااست  )و  و  2010ران  و   كمپلو( 

محدود    ي مال  بحران  دوره  ي شركت ها در ط  ، يكند كه به طور كل  ي م  شنهادي ( پ2010همكاران)

 د شو يدر جهان احساس م ي مالبحران ها هنوز در  يامدهاي . پليكن  شده بودند
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رو،    ن يا  مطلوب است. از  يدر ساختار سرمايه در بازار سرمايه ا شركت    کي  ارزشويي  از س

  يكننده ارزش شركت محسوب م  ن ييشده به عنوان عامل تع   ينيب  ش ي پ  ينقد  يها  انيجر  ارزش

 شود. 

از    ي، ناششود   يم  يبازار كامل نگهدار  کيكه در    يخالص نقد  يارزش فعل  ن،يبر ا  علاوه

است كه اصطلاحات    ن يا  لياز دلا  يكي ا است.  ه  يگذار  هيرماس  ن ي صفر ا  خالص   يفعل  ارزش

ن  ياش ن  ي اتي مال وجود  آن  هز  عدم  دارداز  اطلاعات،  س   يها  نه يتقارن    اي  ي اتي مال  ستم ي آژانس، 

 .روبرو هستند ديشد  فيبازارها با تعار ن يكامل. ا هيسرما يبازارها در هيبه بازار سرما يدسترس

ب  دگاهيد  ن ي( ا2011)  س ي دن مال كند كه اصطلا  يم  اني را  شركت    يمال  يها  زهي انگ  ،ي حات 

تأم  يها را  برا  ينيگزيجا  يارج خ  سرمايهكند.  يم  ن يبزرگ  بازار   يداخل  هيسرما  يمناسب  در 

نيست ناقص  نت   ط يشرازيرا    سرمايه  تر    ن يي پا  يگذار  هيسرما  جهيكاهش ارزش و رشد شركت، 

با دن  ن ي ا  هي از توج   هدف  است.  نامطلوب،  است 2010)  وفلكي ب يو س  س ي اثرات  دلال كردند كه ( 

ها ها  ي ارجخ  يمال  يبالا   ي ها  نه يهز  با  يي شركت  ب  يالم  ي )شركت  سرما  شتري محدود(    هيبه 

 دارد.  ي بستگ يداخل

 .  بگذارد ري شركت تاث تي تواند بر ظرف يم يمال  ن يدر تام يموانع  ن يچن  جه،ينت  در

)  ري لي ه همكاران  عنواننمايندگي    ابط( رو2010و  به  توض  نايم   روابط  را  .  داد  حي دو كشور 

مد  سهامداران م   يزماندهسا  يبرا  سابقسازمانها،    رانيو  طور  اسست.  وثر  به  نفع  به  كه  .  زماني 

 دهد  يرا ارائه م  يشتري ب  تيهدا کي آژانس كلاس  يتئور

(  شركت  حبان)صا  رانيمد  ي( استدلال كرد كه وقت 1986وجود، جنسن )  ن يرابطه با ا  ن يا  در

م   نمايندگي  يها  يري د(، درگكنن   ياداره م  ت راكه شرك)  ستي ن  رانيمد دهد. جنسن و    يرخ 

ص  1986)جنسن،    مككينگ بنابرا323،  تما  ن ي(.  شركت  سهام  دسترس  ليصاحبان    ي دارند 

را محدود كنند. در پاسخ،    يت يريمد  نمايندگي آزاد با هدف كاهش مشكل    ينقد  انيجر  رانيمد

)1986)  انسن ج  استدلال كرد  استولز  و  ا  سازش (،  1990(  به    رانيمد  ت،يمحدود  نيبه  قادر  را 

ا  ي ها  پروژه  تمام  كند   ي م  ي مال  ن يتأم با  را  فعلخود  فعل   يرزش  از جر  يخالص  استفاده    ان يبا 

 دهد. يم ش ي خود را افزا  ياوراق بهادار شركت ها تي نها در شود  يآزاد، كه م ينقد
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مباني بررسي  به  ابتدا  فصل  اين  جريا  در  و  شد  پرداخته  وجههانپژوهش  از    ي  ناشي  نقد 

حساعاليتف نقد،  وجه  نقدي  جريان  حساسيت  عملياتي،  جريهاي  نامتقارن  نقدي،  سيت  هاي  ان 

شده  محدوديت انجام  هاي  پژوهش  از  تعدادي  ادامه  در  گرفت.  قرار  بررسي  مورد  مالي   هاي 

يقي جامع در خصوص موضوع  مورد بررسي قرار گرفت. نتايج حاكي از آن است كه كه تحق

 ته و اين مساله بكر مي باشد. يران صورت نگرف در ا روژهپ
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 مقدمه  .1-3

نهايت  در   در  و  نياز، ساماندهي  مورد  آمار  و  اطلاعات  با جمع آوري  پژوهشگر  تحقيق  هر 

م پاسخ  تحقيق  فرضيات  و  اهداف  به سوالات،  آنها،  تحليل  و  مطرح تجزيه  فرضيات  و  ي دهد 

يا  ه راشد و  تاييد  مي    يا  ورد  ها  داده  و  اطلاعات  آوري  فرآيند جمع  نتيجه  در  همچنين    كند. 

و تحليل آنها از اهميت بسيار بالايي برخوردارند. چراكه نظريه ها در قالب آمار و ارقام  تجزيه  

ت نظري  مدل  و  شده  گر  جلوه  كمي  بصورت  آن  حاصل  و  يابد  مي  تجلي  قابل  علمي،  حقيق، 

 (.  1385ي گردد )علوي،به مسنجش و محاس

و فرضيات  آزمون  تحقيق،  روش  به  تحقيق،  از  فصل  اين  تجزيه  در  هاي  تحليل    روش  و 

 شود. پرداخته مي اطلاعات، مشخصات مربوط به جامعه و نمونه آماري

 روش تحقیق   .2-3

به خوبي   توان  معتقدند كه علم همان روش است. در هر حال مي  پذيرفت كه هيچ  برخي 

هر پژوهش علمي به همان نسبت حائز ارزشند كه با    ورد هايش نيست و دست آد روعلمي فاق

(. از رهگذر پژوهش و تجربه است كه نا 1382شده باشند)ساروخاني،  هائي درست اخذ  روش

آزموده در بوته آزمايش قرار مي گيرد و در ژرفناي تاريک نا آگاهي، بارقه روشن اكتشاف و  

 هي تلألو مي يابد.آگا

و  پژوه ي ش  اگر  علمي  نروش  چيز  روش  ک  يكديگرند  به  وابسته  و  نزديک  كاملا  باشند 

ي علعلمي  پژوهش  روش  نا  ا  موقعيت  يک  ساختن  مشخص  براي  منظم  جستجوي  فرايند  مي، 

است)بازرگان، يا شناخت  1376معين  علم  هاي  به هدف  نمود دستيابي  اذعان  بايد  نهايت  در   .)

يد. به عبارت ديگر رت پذيرشناسي درست صو  روش  اهد شد مگر زماني كه باعلمي ميسر نخو

 (.1378،وع پژوهش)خاكيمي يابد نه موضپژوهش از حيث روش است كه اعتبار 

روش هاي پژوهش در علوم رفتاري را معمولا با توجه به دو ملاك هدف و ماهيت تقسيم  

 ( 1382بندي مي كنند )حافظ نيا،
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به سمي رر اساس هدف، تحقيقات علب توان  بنيادي، كاربردي و علمي تقسيم  ه گروه  ا مي 

حقايق و واقعيات و شناخت پديده ها و اشياء بوده  در جستجوي كشف  كرد. تحقيقات بنيادي  

تعيين   به  نموده  كشف  را  علمي  قوانين  و  دهند  مي  توسعه  بشررا  عمومي  دانش  مرزهاي  كه 

واقع يک  صفات  و  ها  تحقيقاتويژگي  پردازند.  مي  حعلم   يت  را  آنها  كه  مسئلهي  مي    ل  نيز 

گر كار  به  مسئله  يک  حل  براي  مستقيما  تح نامند،  شوند  مي  خصلت  فته  نوعاً  علمي  قيقات 

كاربردي،   تحقيقات  نيستند.  برخوردار  پذيري  تعميم  خاصيت  از  و  داشته  محلي  و  موضعي 

بستر شنا با استفاده از زمينه و  بنيادي  تحق   ختي و معلوماتي كه توسطتحقيقاتي هستند كه  يقات 

 (. 1377 رند.)حافظ نيا،براي رفع نيازمنديهاي بشر مورد استفاده قرار مي گي اهم شدهفر

تاريخي،   تحقيقات  شوند:  مي  تقسيم  گروه  پنج  به  علمي  تحقيقات  نيز  ماهيت  براساس 

 توصيفي، همبستگي، علي و تجربي.

  ژوهش از اخته مي شود، پپرد  ررسي رابطه بين متغيرهابا توجه به اين كه در اين پژوهش به ب

 نظر ماهيت در گروه همبستگي قرار مي گيرد. 

اه هدف از نوع تحقيقات كاربردي و از ديدگاه ماهيت و روش از  ق حاضر از ديدگلذا تحقي 

نوع تحقيقات همبستگي محسوب مي شود. همچنين اين تحقيق، به لحاظ جمع آوري اطلاعات  

ذيرفته شده در بورس  هاي پتشرك  عات گذشتهاطلا س رويدادي است چراكه ازتحقيقي علي پ

 باشد.خه همبستگي مي، توصيفي از شااستفاده مي گردد. لذا روش تحقيق

 قلمرو زمانی و مكانی تحقیق  .3-3

 .باشدمي شامل را 1396 الي 1387 هايسال  پژوهش  اين  زماني قلمرو

 گیری جامعه و حجم نمونه و روش نمونه  .4-3

 است.  تهران بهاداراوراق بورس در  شدهتهپذيرف يها شركت  كليه ش پژوه  اين  آماري جامعه

 از كه است آماري جامعه در موجود هايشركت تعداد برابر نمونه حجم وهش،پژ اين  در

 :باشند برخوردار ذيل شرايط و هاويژگي كليه

 .باشد ماه اسفند پايان به منتهي  شركت مالي سال اطلاعات، بودن مقايسه قابل منظور . به1
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 گ( نباشد. ليزين  و هاگذاري سرمايه ها،مالي )بانک گري واسطه هايركتش . جزء 2

 .باشد موجود بررسي مورد هايشركت براي پژوهش  نياز مورد هايداده ليه. ك3

 . طي بازه زماني پژوهش دوره مالي خود را تغيير نداده باشند. 4

دسترس   در  بررسي  از  تعداد  پس  اطلاعات  حشرك   142بودن  روش  براساس  ذف  ت 

 اتيک انتخاب گرديد. اتوم

 عات روش و ابزار گرد آوری اطلا .5-3

يق، با مراجعه به مقالات، كتاب ها، تحقيقات انجام شده مرتبط با موضوع، پايان در اين تحق

بنابراين است   گرديده  گردآوري  نظري  ادبيات  به  مربوط  اطلاعات   ،... و  ها  روش    نامه 

ي باشد. همچنين بخشي از اطلاعات مربوط به نه اي من تحقيق كتابخار اي گردآوري اطلاعات د

عه به نماگرهاي بورس، كتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار و اسناد و  تحقيق، با مراجمتغيرهاي  

  "تدبير پرداز"گزارشات مالي شركتهاي عضو بورس، اطلاعات و داده هاي نرم افزار حسابداري  

نوين"و   آورد  ا  "ره  سايت  طلاعو  از ا  www.Rdis.irات  ديگر  بخشي  و  گرديده  ستخراج 

اشت هاي مالي پتروشيمي ها استخراج گرديد. لذا روش صورت ها و يادداطلاعات نيز از طريق  

 گردآوري داده ها، كتابخانه اي شاخه اسنادي مي باشد.

 مدل تحقیق  .6-3

 متغیر وابسته:  

 :Investment سرمایه گذاری

آلات و تجهيزات  از طريق نسبت اموال، ماشين اي كه  هاي سرمايهراييدا  گذاري در سرمايه

 (.2015و همكاران، 1شود)فلوراكسمي ها محاسبه راييكل دابه

رمايه گذاريس  = t دارايي ثابت پايان سال   - tدارايي ثابت اول سال+ t استهلاك سال     

 tعملياتي سال (: سود Internal Financeتامين مالي)

 
1 Florackisa, Kanasb,1, Kostakis 
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 (:  Investment Opportintelyوبين()مايه گذاري)كيوتسر فرصت هاي

سهام+ارزش دفتري بدهي ها پايان سال(=فرصت ا/)ارزش بازار  جمع ارزش دفتري دارايي ه

 هاي سرمايه گذاري 

 t(: فروش كل در سال Saleميزان فروش)

به كل دارايي ها ( leverage)اهرم مالي   ي شركت )كيف و يعقوبي،  :  نسبت كل بدهي ها 

2016 .) 

 (: Working Capitalمايه در گردش)ي در سرسرمايه گذار

پايان سال-ي جاري اول سال(دارايي ها-سال   )بدهي هاي جاري اول -)بدهي هاي جاري 

 دارايي هاي جاري پايان سال ( 

 :( Change in longتغيير در بدهي هاي بلندمدت)

 tاي بلند مدت پايان سالبدهي ه  -tبدهي هاي بلند مدت اول سال

شركتSizeدازه)ان نم  (  سهام(هاي  بازار  براساس)ارزش  دست   Lnونه  دو  به  سال  هر  ه در 

 دسته بندي مي شوند. كوچک و بزرگ  

(: شركت هاي نمونه براساس مدت زماني كه در بورس پذيرفته شده اند به دو دسته  ageسن)

 جوان و پير تقسيم مي شوند)در هرسال جداگانه(. 

tiCashFlow هاي نقدي  كه از طريق تقسيم خالص جرياني نقدي  هااست با جريانبر  ،برا,

فعال از  عملياتييتحاصل  دفتري  بر  هاي  دارايي  ارزش  شركت  هاكل  سال    iي  پايان  به tدر   ،

 گردد:  صورت زير محاسبه مي

 =cash flow 
 هاي عملياتي هاي  نقدي حاصل از فعاليتخالص جريان

 ها ش دفتري كل داراييرزا

DLTD  ها.  ي بلند مدت به ارزش دفتري كل داراييهابدهي= برابر است با نسبت 

DLTD= 
 لند مدتهاي ببدهي

 ها ارزش دفتري كل دارايي
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 متغيرهاي كنترلي:  

مالي   و  leverageاهرم  )كيف  شركت  هاي  دارايي  كل  به  ها  بدهي  كل  نسبت  يعقوبي،  :  

2016 .) 

 ( 2016  ،ويگ دايب: )شودمي محاسبه زير  شرح  به كه ن توبي Q صشاخ 

=sQ   
 :درآن كه

:Comvalاست سال پايان رد  شركت عادي سهام بازار ارزش. 

Sbondاست سال ايانپ در شركت بلندمدت  ي هايبده  دفتري :ارزش. 

:Stdebtستا  يكسال از كمتر  سررسيد با  الس پايان در شركت  يهايبده دفتري ارزش. 

:SRCاست لسا پايان در شركت يهاييرادا كل دفتري ارزش. 

  استخراج   قابل  ترازنامه   از   معمولاً  توبين   Q  نسبت   فرمول  اجزاي  شوديم  ملاحظه   كه   همانطور

 .است

 تحقيق:  مدل
SA1=0.737*sale+0.043*(sale)2-0.04age 

ا محدوديت و بدون ار معادله بالا به دو دسته  بدر هر سال سركت هاي نمونه براساس مقد 

 تقسيم مي شوند.  محدوديت

SA2=0.737* )0.04-2)جمع دارايي ها(*0.043+)جمع دارايي هاage 

بدون   به دو دسته  با محدوديت و  هاي نمونه براساس مقدار معادله بالا  در هر سال سركت 

 محدوديت تقسيم مي شوند. 

Kz=-1.002( يجريان نقدي عمليات  (جمع حقوق صاحبان سهام/

30.28+  (كيوتوبين )

+3.139( بدهي جمع   سهام/جمع  صاحبان  هاحقوق  ) 39.368-  ( صاحبان  حقوق    جمع 

 (سهام/سودنقدي

1.315- ( ان سهام/ارزش دفتري دارايي ثابت مشهود )جمع حقوق صاحب   
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براساس مقدار معادله بالا به دو دسته  با محدوديت و بدون   در هر سال سركت هاي نمونه

 محدوديت تقسيم مي شوند. 

Z-score=1.3( ايه درگردشجمع دارايي / سرم ) 

+1.4( يي / سود انباشتهجمع دارا ) 

 (جمع دارايي / سود عملياتي)3.3+

+0.99( يي / فروشجمع دارا ) 

+0.6( ها ارزش دفتري جمع بدهي    

ايان سال ارزش بازار سهام در پ / ) 

و بدون بالا به دو دسته  با محدوديت  در هر سال سركت هاي نمونه براساس مقدار معادله  

 شوند. محدوديت تقسيم مي 

 
 ن شده است:  ها بيادر اين مدل

،i  بيان گر شركت )واحدهاي مقطعي( وt باشد. بيان گر سال مي 

itI :(سرمايه گذاريtinvestmen ) 

1 -i,tK  سرمايه در دار :(ايي ثابتfixed capital stock ) 

itCF : (جريان هاي نقديflows cash  ) 

itQ : (كيوتوبينinQ tob) 

it S :  ( فروشsales ) 

itDLTD :  بدهي  تغيير در  (بلند مدتterm debt-long change  in ) 

itLev  :اهرم مالي (gelevera ) 

it WKI  : سرمايه در گردش جاري(پس از كسر بدهيital investmentworking cap ) 

tiε  . tدر سال  iت = خطاي تصادفي شرك,
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 زیه و  تحلیل داده هاروش های تج .7-3

تجزيه  در   منظور  به  پژوهش  استفاده  اين  استنباطي  و  توصيفي  آمار  از  اطلاعات  تحليل  و 

حداكثر،    يرهاي تحقيق )ميانگين، حداقل،آمار توصيفي، اطلاعات توصيفي متغخواهد شد. در  

و   شده  بررسي   ) و...  كشيدگي  چولگي،  معيار،  راانحراف  تبيين  جهت  استنباطي  آمار  بطه در 

 )پنل(، استفاده مي شود.  سته از روش رگرسيون تركيبيمتغيرهاي مستقل و واب

سي مي تحليل، به لحاظ نظري و رياضي برردر ادامه روش هاي فوق الذكر جهت تجزيه و  

 گردند: 

 تجربي عموماً سه نوع داده قابل دسترس است: براي تحليل هاي  

در طول يک  ، مقدار يک يا چند متغير  در داده هاي سري زماني  زماني:  داده هاي سري  -1

 ده مي شود. دوره زماني مشاه

مقطعي:    -2 هاي  چداده  يا  يک  مقادير  مقطعي،  هاي  داده  واحد  در  چندين  براي  متغير  ند 

 زمان مشخص جمع آوري مي شود. ي )مشاهدات نمونه اي( براي يکاقتصاد

از داده هاي سري زماني و هاي تركيبي، عناصر هر دو دسته  در داده    داده هاي تركيبي:  -3

عات مربوط به داده هاي مقطعي در طول زمان مشاهده مي شود.  مقطعي وجود دارد. يعني اطلا 

بيان دو    به  داراي  هايي  داده  چنين  مرديگر،  آن  بعد  يک  كه  باشند  مي  واحدهاي بعد  به  بوط 

بعد ديگر و  باشد )گج  مختلف در هر مقطع زماني خاص است  به زمان مي  مربوط  و آن  راتي 

 (. 1385دامودار، 

نو د به  توجه  با  پژوهش  اين  مدل ر  از  موجود،  تحليل  و  تجزيه  هاي  روش  و  ها  داده  ع 

حداقل   روشرگرسيون  به  معمولي  ت  مربعات  هاي  ميداده  استفاده  هركيبي  داده  اي  شود. 

اين    تركيبي، شامل عناصر هر دو دسته از داده هاي سري زماني و مقطعي است. نحوه چيدمان 

 نجام مي شود: وع داده ها، به دو صورت ان

  سال در كنار هم قرار مي گيرد و سپس   Tداده هاي يک واحد مقطعي براي  در نوع اول،  

ين نحوه چيدمان داده ها را  واحدهاي بعدي تكرار مي شود. ااين عمل براي واحد مقطعي دوم و 

 است.گويند كه در اين پژوهش مد نظر مي  "داده هاي تلفيقي"اصطلاحاً  
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ن داده هاي واحدهاي مقطعي در هر سال در  هاي تركيبي نيز، قرار داد  نوع دوم چيدمان داده

ار مي شود. نحوه چيدمان داده  ه اين روند براي سال هاي بعد تكركنار هم است. به گونه اي ك

 مي گويند.  "داده هاي تابلويي "ها به اين صورت را اصطلاحاً  

داده آماري  كلي  ترچارچوب  ميهاي  زير  صورت  به  دامودار،    باشدكيبي  و  )گجراتي 

1385 ) : 

 T,...,1=t

N,...,1=i

V+μ=U

U+βX+α=Y

itiit

it

t

itit

 
باشد.  تعداد  يرهاي توضيحي ميبه طوري كه در اين رابطه،  متغير وابسته و  در برگيرنده  متغ

نمونهكتشر )مشاهدات  بها  و  تعداد  اي(  درآن  كه  بعد  داراي  و  اسكالر  است.  زمان  يانگر 

قي مانده است )بالتاجي ،  هاي زماني و اثرات باقطعباشد و  جزء خاص مي توضيحي ميمتغيرها

مشترك، اثرات ثابت يا  هاي رگرسيون داده هاي تركيبي، با استفاده از روش اثرات  (. مدل 2005

تصاد مياثرات  برآورد  اثرفي  روش  در  براي  شود.  ها  كه  است  اين  بر  فرض  مشترك  ات 

واحدها  ه در آن عرض از مبدأ بين  ت . مدل اثرات ثابت مدلي است ك هاي مقطعي ثابت اس برش

وري كه در اين مدل عرض از مبدأ هر واحد از واحد ديگر متفاوت است،  تغيير مي كند، به ط

زمان واحد طي  مبدأ هر  از  اثرات تصاد   اما عرض  است. در روش  ميثابت  نيز، فرض  شود  في 

به معادله اضافه  ين صورت يک جزء تصادفي مانند   ها تصادفي بوده كه در اتفاوت بين شركت

ها و انجام آزمون هاي  راستا، به منظور تجزيه و تحليل داده(. در همين  2005)بالتاجي،  گردد  مي

 ه خواهد شد. استفاد EViewsربوط از نرم افزار آماري م

 اقتصاد سنجی داده های ترکیبی روش شناسی   .8-3

 داده های ترکیبی .1-8-3

تفاده از داده هاي مقطعي  تري هاي زيادي نسبت به اسهاي تركيبي در اقتصاد سنجي، برداده  

آنها را همزمان در نظر    ا سري زماني دارد. داده هاي تركيبي اطلاعات مقاطع متفاوت و پوياييي
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ز متغيرها در ساختار مدلها موجب ايجاد عدم كارايي  از آنجا كه لحاظ نكردن برخي اميگيرد.  

ر  دربرآورد شود،  مي  سنجي  اقتصاد  از مدلهاي  كه  تركيبي  هاي  داده  سريهاي   وش  اطلاعات 

غير قابل اندازه اده هاي مقطعي تشكيل شده است، اثر اين نوع متغيرهاي لحاظ نشده يا زماني و د

از بهتر  را  يا  گيري  مقطعي طي يک سال  هاي  مقطع   داده  براي يک  زماني  داده هاي سريهاي 

لحاظ كردن    ا را در مي گيرد و از نظري تركيبي روندهاي گذشته متغيره نشان مي دهد. داده ها

استفاده از    مزاياي  1(.بالتاجي 1385، اطمينان ايجاد مي كند )گجراتي و دامودار،  پويايي متغيرها

 چنين بر مي شمارد:داده هاي تركيبي را  

ا و از اين قبيل واحد  يي كه داده هاي تركيبي به افراد، بنگاه ها، ايالات، كشور هاز آن جا-1

 د ها محدود مي شوند. همساني واريانس در اين واحان ارتباط دارند، وجود ناها در زم

با اطلا با تركيب مشاهدات سري زماني و مقطعي، داد  -2 برآوردهايي  عات  ه هاي تركيبي 

تر ارائه  همخطي كمتر ميان متغيرها، درجات آزادي بيشتر و كارايي بيش  بيشتر، تغييرپذيري بيشتر،

 مي نمايند. 

ر مطالعه پوياي تغييرات  ، داده هاي تركيبي به منظوت مشاهدات مقطعي و تكراريمطالعا-3

كار با داده كاري، چرخش شغلي و تحرك نيروي بي مناسب تر و بهترند. از اين رو دوره هاي بي 

 بررسي مي شوند. هاي تركيبي بهتر 

و سري زماني    ان به سادگي در داده هاي مقطعيداده هاي تركيبي تاثيراتي را كه نمي تو  -4

ممشاهده كرد   براي  معين مي كنند،  اشتغال و كسب  بهتر  بر  قوانين حداقل دستمزد  اثرات  ثال، 

 بهتر مطالعه نمود.  درآمد را مي توان

مدل هاي رفتاري پيچيده را بررسي كنيم، براي    تركيبي ما را قادر مي سازد تاداده هاي  -5

ي را مي توان با داده  قياس و تغييرات تكنولوژيكايي مانند صرفه جويي نسبت به ممثال، پديده ه

 كرد.  تركيبي در مقايسه با داده هاي سري زماني و مقطعي خيلي بهتر بررسي هاي 

توانند تورشي را كه ممكن است،  ه داده براي هزاران واحد، مي  داده هاي تركيبي با ارائ -6

 صل شوند، حداقل سازد.  ه ها ) به صورت جمعي و كلي( حادر نتيجه لحاظ افراد با بنگا

 
1 Baltagi 
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 آزمون های تحقیق  .9-3

 آزمون ریشه واحد در داده های پانلی .1-9-3

مدل نامانا باشند، احتمال   رد استفاده در برآورد پارامترهايچنانچه متغيرهاي سري زماني مو

اين اي بسيار بالاست كه در  باشد  به دست آمده كاذب  از آماره    نكه رگرسيون  استفاده  صورت 

از رگرسيون كاذب ابتدا داده ها از  د. بنابراين براي جلوگيري  گمراه كننده خواهد بو  tو    Fهاي  

درت آزمونهاي ريشه واحد مون مانايي آنچه كه اهميت دارد قنظر مانايي آزمون ميشوند. در آز

ي مورد مطالعه، قدرت آزمونها  اكثر محققان اتفاق نظر دارند كه با افزايش اندازه نمونه ها است.  

. بهتر است جهت بررسي قدرت آزمونها  به نتايج آن ها اعتماد كردفزايش مي يابد و مي توان  ا

تاكيد صرف روي سري هاي   تربه جاي  از  پانلي كه  الگوهاي  از  داده هاي سري  زماني  كيب 

ياي بسياري نسبت  وهاي مختلف به دست مي آيد استفاده شود. داده هاي پانلي مزازماني در گر

ا، تبيين مدلهاي پيشرفته تر و  افزايش اعتماد به برآورده  قطعي يا سري زماني دارند.به داده هاي م

شود. در اين    مترين مزيت هاي اين روش محسوب ميكاهش مساله همخطي بين متغيرها از مه

بررس براي  استفاده تحقيق  يافته  تعميم  فولر  ديكي  آزمون  از  متغيرها  ايستايي  شود.    ي  مي 

 بگيريد: زير را درنظر  1ميم يافته رگرسيون ديكي فولر تع

 
اي آزمون  فرضبررسي  بررسي  مستلزم  ي    ستايي  همه  و  iبراي  ها 

ستايي متغير مورد  ها مي باشد. با آزمون فرض صفر اي  iبراي حداقل يكي از    

 (. 1384رسي است )زراءنژاد و انواري، نظر قابل بر

نظرگرفتن   در  عبا  آماره  به  فول  tنوان  ديكي  آمارگرسيون  متوسط  يافته،  تعميم   tره  ر 

 بصورت زير است: 

 
1 Augmented Dickey-Fuller 
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فوق،   در بالتاجي   رابطه  است)  استاندارد  نرمال  توزيع  ا2005،  1داراي  همكاران،    2يم،  و 

2003 ) 

 ترکیبی اب نوع مدل بر اساس داده های  انتخ .10-3

را رعايت كنيم كه يک    3جوييفهدر اقتصادسنجي لازم است در كاربرد نظريه ها، اصل صر

د زيادي متغير يا عامل اثرگذار توضيح واهيم يک پديده را با تعدااصل مهم علمي است. اگر بخ

ذاري در عمل غيرممكن  دست خواهد، زيرا كنترل و سياست گدهيم، نظريه ارزش خود را از  

پايين مي آيد )اشرف زاد  مي شود و انتظار، ارزش تبييني نظريه  (.  1387ه و مهرگان،  برخلاف 

 ي( يكي را انتخاب نماييم.د )مدل اثرات ثابت و تصادف ايد از ميان مدل هاي موجوبنابراين ب

 مدل اثرات ثابت •

 يريد. دو مدل زير را در نظر بگ

yit = αi + βxit +ɛit                                 مقطعي  -مدل اثرات ثابت  

yit = αt + βxit +ɛit                                 زماني -ثابت مدل اثرات   

اثر مدل  ثابتدر  از  aiمقطعي،    -ات  برآورد   عرض  صورت  در  كه  دهد  مي  نشان  را  مبدأ 

ها  ازشركت  هريک  براي  م  مدل،  برآورد  متفاوت  مبدأ  از  اثرات  يک عرض  مدل  در  ي شود. 

، براي هريک از عرض از مبدأ را نشان مي دهد كه در صورت برآورد مدل    αtانيزم  -ثابت

اين تفاوت ممكن است    از مبدأ متفاوت برآورد ميسال ها يک عرض   ناشي از ويژگي شود. 

اقت و  قبيل شرايط سياسي  از  ها،  از سال  هريک  ادبيات  هاي خاص  در  باشد.  صادي درآن سال 

مدل  ا فوق،  هاي  مدل  از  قتصادسنجي،  استفاده  با  توان  مي  حال  شوند.  مي  ناميده  ثابت  اثرات 

 
1 Baltagi 
2 Im 
3 Parsimony 
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ت  بدأ را در طول سال ها )شركمعناداري تفاوت عرض از م  معناداري يا عدم  1يرهاي موهومي متغ

اطع متغير است و عامل زمان  ها(  مورد بررسي قرار داد. در اين روش، عرض از مبدأ تنها بين مق 

ندارد )وربک اثري   آنها  مربعات    345ص  ،  2004،  2بر  از روش حداقل  استفاده  با  (. رابطه زير 

برآور  معمولي روش  به  كه  ميشود  متغير  برآورد  با  مربعات  حداقل  موهومي)د  يا   مجازي 

(LSDV3 عروف است. م 

 
 مدل اثرات تصادفي  •

نهايت افراد، دراين    هايت تصميم تشكيل شده است، نه بيبنابر گفته هاي ولمو جامعه از بي ن

نبا كصورت  است  بهتر  يعني،  دانست.  مقيد  و  مشروط  را  مبدأها  از  عرض  جمله يد  را  آنها  ه 

ساختار      yit = αt + βxit +ɛitتر موضوع، درمدل  نه ثابت . براي درك صحيح  تصادفي بدانيم  

 جمله اخلال را به صورت زير درنظر بگيريد:
                                              it+ v t= μ tiu 

( از    uitي ما )يعني جمله  است. در اينجا ناآگاه  xitمستقل از    vitكه درآن فرض مي شود  

ب اولدو  است.بخش  تشكيل شده  ثابت  ( μt)  خش  ها  زمان    دربين شركت  ولي در طول  است 

د. بخش دوم ستگي داشته و يا مستقل از آن باشهمب    xitتغيير مي كند. اين بخش ممكن است با  

(vit )   دل اثرات ن صورت مستقل در طول زمان وميان شركت ها تغيير مي كند. درمنيز به همي

 ستگي دارد.  همب  xitبا  μtاثرات ثابت، بستگي ندارد، ولي در مدل هم xitبا  μtتصادفي، 

 آزمون هاسمن •

( هاسمن  آزمون  اساس  اختلاف  1987بر  وجود  ثاب(  اثرات  روش  برآوردگرهاي  و  بين  ت 

ي  رضيه ي صفر در نظر گرفته شده است. به اين ترتيب، رد فرضيه  اثرات تصادفي، به عنوان ف

يه ي صفر بر اساس فرض عدم  بت است. در اين آزمون فرضصفر نشان دهنده ي روش اثرات ثا

 
1 Dummy Variables 
2 Verbeek 
3 Least Square Dummy Variable (LSDV) 
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و برآوردگر اثرات  است. ايده اصلي آزمون هاسمن مقايسه ي د  αiو    xitوجود همبستگي بين  

ز برآوردگرها نشان دهنده ي سازگاري هم با  تصادفي است به طوري كه يكي ا  ثابت و اثرات 

تنها با فرضيه  گر نشان دهنده ي سازگاري با فرضيه ي مقابل و برآوردگر دي فرضيه ي صفر و هم

فرضيه  وجود تفاوت معني دار بين اين دو برآوردگر نشان دهنده ي عدم پذيرش  ي صفر است.  

برابر فرض  با  است.  صفر  بودن  ي  هر    صفر  از    با   tو    Sبراي   استفاده 

عدم وجود  گاري را بدون توجه به وجود و يا  )برآوردگر روش اثرات ثابت( ميتوان نتايج ساز

برآوردگر روش اثرات    در شرايط ذكر شدهبه دست آورد. اما     αiو    xitهمبستگي بين   

سازگار است. فرضيات صفر و      αiو    xitوجود ( همبستگي بين  تنها در شرايط عدم  )  تصادفي

 ابل آزمون هاسمن به صورت زير ارائه مي شوند: مق 

H0 : ي وجود نداردت فردي و متغيرهاي توضيحي همبستگ بين اثرا   دفي مدلاثرات تصا  

H1 : دي و متغيرهاي توضيحي همبستگي وجود داردبين اثرات فر   اثرات ثابت مدل 

 اهد بود: زمون هاسمن نیز به صورت زیر خو آماره آ

H = ( FEM – REM )' ( V r( FEM ) – V r( REM))-1(βFEM – 

REM) X 2         

ب شيب در مدل اثرات  ضراي   REMثابت،  ضرايب شيب در مدل اثرات    FEMكه درآن  

 ر است. برخوردا X 2به معناي واريانس است. اين آماره از توزيع  Varتصادفي و 

 اده از داده های ترکیبی مدل رگرسیونی با استف .11-3

تابلويا هاي  داده  از  تشخيص  ستفاده  عدم  براي  مناسب  حل  راه  يک  ثابت  اثرات  با  ي 

باشد. مدل  ت بر اثرات زماني آن غالب مي  زماني كه اثرات ويژه هر شركرگرسيون به خصوص  

 رگرسيون تابلويي ذيل را در نظر بگيريم: 

  `,,2,1 tititit XY  ++=  
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امين دوره زماني است.      tنشان دهنده    tمقطعي و    امين واحد  iنشان دهنده    Iين رابطه،  در ا

دل  به فروض ما  دوره زماني وجود دارد.برآورد م  tمقطعي و حداكثر    nميشود، حداكثر    فرض

عرض مورد  خ  در  جمله  و  شيب  ضرايب  مبدا،  tiطاي  از  ,    در كلي  حالت  در  دارد.  بستگي 

 د از:  برآورد رابطه فوق عبارتن 

مبدا    -الف از  ثابت  و ضرايب شيب در طول زمان  فرض كنيم، عرض   ) ) مكان  و در فضا 

 ده و جمله خطا در طول زمان و براي افراد مختلف متفاوت باشد. بو

ض از  ب(  عرض  اما،  ثابت  شيب  متفاوت رايب  مختلف  افراد  براي  ترين    مبدا  ساده  است. 

داقل  حالت الف و برآورد رگرسيون متداول حروش حذف ابعاد فضا از داده هاي تركيبي در  

 رت ذيل تصريح خواهد شد. در اين حالت مدل فوق به صومربعات معمولي است. 

                                    )*(                                            tiitti XY ,21,  ++=
 

طور   و ضرايهمان  مبدأ  از  )*( عرض  رابطه  برآورد  در  كنيد  مي  مشاهده  بين  كه  ب شيب 

خواهند مشترك  مقاطع  ك  تمامي   )*( رابطه  برآورد  معمبود.  مربعات  حداقل  روش  با  ولي  ه 

 معروف است.  1صورت مي گيرد، روش حداقل مربعات تلفيقي 

آن است كه    تقل( هر يک از واحد هاي مقطعي براي ملاحظه تكي ) وجود مس  روش ديگر 

ع ا فرض ثابت بودن ضرايب شيب بين مقاط عرض از مبدا براي هريک از آن ها متفاوت باشد. ب

 . را به صورت ذيل تصريح كرد مي توان معادله رگرسيون

tiititi XY ,2,1,  ++=  
ض از مبداهاي متفاوت  در جمله عرض از مبدا نشان مي دهد كه عر  Iدر رابطه )**(،انديس  

يک از مقاطع باشد در ادبيات اقتصادي مدل )**(    ست، ناشي از ويژگي هاي خاص هرممكن ا

رگرس مدل  متغ به  مربعات  حداقل  يا  ثابت  اثرات  موهومي  يون  است.     2ير  اصطلاح  معروف 

ز از اين حقيقت است كه با وجود تفاوت عرض از مبدا ميان مقاطع، عرض اتاثيرات ثابت ناشي  

 
1 Poold Lest Square 
2 Least Squre Dummy Variable 
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اين كه    مبدا هاي هر مقطع طي زمان براي  نمي كند.  بدون تغيير  مبدا هاي هر مقطع  از  عرض 

متغير   از  بماند،  باقي  شتغيير  مي  استفاده  روش  اين  در  موهومي  دامودار،  هاي  و  ود)گجراتي 

ليمر استفاده    Fمربعات تلفيقي و مدل اثرات ثابت از آزمون    (. براي انتخاب مدل حداقل1385

 ير مي باشد:تصريح اين آزمون به صورت ز  مي شود.

)/(1

)1/()(

2

22

NKNTR

NRR
f

fe

plsfe

−−−

−−
=

 
رابطه،   اين  در 

2

feR    ،ثابت اثرات  روش  در  تعيين  ضريب 
2

plsR    روش در  تعيين  ضريب 

طول دوره زماني مي    Tو  تعداد متغير هاي توضيحي      kتعداد مقاطع،    Nل مربعات تلفيقي،  حداق

اگر  باش از    Fد.  اثرا  Fمحاسباتي  روش  اين صورت  در  باشد،  بزرگتر  انتخاب  بحراني  ثابت  ت 

 خواهد شد.  

في اين است كه مقاطع مورد مطالعه متعلق به جامعه اي  رض اساسي در مدل تاثيرات تصادف

مقادير عرض از مبدا  ز مبدا دارند. اختلاف در  هستند و ميانگين مشتركي براي عرض ا   بزرگتر

)**( اين    منعكس مي شود. بر اساس مدل تاثيرات تصادفي رابطه  iع در جمله خطاي  هر مقط

 چنين خواهد بود: 

tiiititi uXY ,2,1, +++=   
tiititi wXY ,2,1, ++=   

tiiti uw ,, +=   
tiwجمله خطاي تركيبي   tiu)خطاي مقطعي( و  iكل از دو جزء  متش  , )خطاي تركيبي(    ,

مد باشد.  مي شومي  اين سبب خوانده  به  اجزا خطا  تركيبي ل  tiwد كه جمله خطاي  يا ا  , دو  ز 

شده است ساختار جمله خطا در روش اثرات تصادفي به گونه اي است   چند جزء خطا تشكيل

نمود. در روش اثرات تصادفي    قل مربعات تعميم يافته برآورد بايد اين روش را با كمک حداكه  

شته باشد. در حالي كه  تغير هاي توضيحي الگو رابطه وجود دانبايد بين جمله خطاي مقطعي و م

مي تواند وجود داشته باشد. همچنين در روش اثرات ثابت بايد  روش اثرات ثابت اين رابطه  در  
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ثابت، درجمله عر زمان  مبدا طي  از  اثرات تصادفي  ض  مي    حالي كه در روش  مبدا  از  عرض 

اثرات ثابت اين است كه جزء  تواند طي زمان تغيير پيدا كند. فرض اصلي د خطا مي  ر الگوي 

با جزء خطاي ثابت در زمان، اما در الگوي اثرات    توضيحي همبسته باشد البته   تواند با متغيرهاي 

 .  ا متغيرهاي توضيحي وجود نداردكه همبستگي بين جزء خطاء ب  تصادفي فرض مي شود

 تسونآزمون حقیقی بودن رگرسیون با آماره دوربین ـ وا  .12-3  

لات اخلال رگرسيون  ي بيان مي دارد كه بين جمفرص سوم مدل كلاسيک رگرسيون خط 

برابر     jو      iوجود ندارد. اگر اين فرض نقض گردد كواريانس بين دو جمله اخلال    همبستگي

 .  صفر نخواهد بود

گي بين جملات اخلال مدل آزمونهاي مختلفي وجود دارد  براي بررسي وجود خود همبست

 محاسبه مي گردد: مي باشد كه به صورت ذيل  دوربين ـ واتسون dترين آنها آزمون  كه رايج


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خود انديس     چون  افتد،  مي  اتفاق  زماني  سري  هاي  داده  در  بيشتر  الهاي  س   tهمبستگي 

م به سري  مربوط  ارزش  مختلف  باشد.  بررسي مي  بين  مح   dورد  ؛ در    4و  0اسباتي  متغير است 

م براي  آماره  اين  كه  اطراف  صورتي  در  ده   2دلي  نشان  گردد  خود  برآورد  وجود  عدم  نده 

ي دقيق تر وجود و يا عدم وجود خود همبستگي در مدل در مدل مي بشد. براي بررس  همبستگي

 د. دوربين ـ واتسون مراجعه نمومي تون به جدول 

اتسون در صورت مصداق مجموعه اي از فرضيات در مدل قابل  استفاده از آماره دوربين و

اين فرضيات عدم واستف از  بهاده است كه يكي  وابسته  متغير  مستقل در    جود وقفه  متغير  عنوان 

 مي باشد.  مدل

ود.  دوربين ـ واتسون استفاده نم  hدر اين حالت براي بررسي خود همبستگي در مدل بايد از  

 اسبه مي گردد:اين اماره به صورت ذيل مح
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 فه متغير وابسته در مدل مي باشد.ضريب وق αتعداد مشاهدات و   nدر اين رابطه 

نگاه در مدل خود همبستگي درجه  ( قرار بگيرد آ-1/ 96و    96/1محاسباتي در فاصله )  hر  اگ

 اول وجود ندارد. 
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 مقدمه   .1-4

بررسي   به  گذشته  فصول  پژوهش،  در  به  مربوط  متغيرهاي  و  ها  مدل  ها،  تئوري  مطالعه  و 

آمار  شد. در اين فصل پس از بررسي    فرضيات تحقيق پرداخته  تحقيق، اهداف، سوالات و  روش

، به منظور آزمون فرضيات و    (1387-1397توصيفي داده ها در طول دوره زماني مورد مطالعه)

 ،  مراحل زير طي مي شود: Eviewsزار د مدل رگرسيوني با استفاده از  نرم افبرآور

يرد و به گ  ير مو آزمون قرا  يورد بررسم  يونيمربوط به مدل رگرس  يآزمونها  يش پ  در ابتدا

م نمونه  فرضي توصيف  آزمون  بررسي  منظور  به  تركيبي  رگرسيوني  مدل  سپس  پردازيم،  ات  ي 

پ تركيبي  رگرسيون  روش  با  تحتحقيق  مورد  آن  نتايج  و  شده  داده  برازش  مي  نل  قرار  ليل 

 شد.  گيرد.در نهايت صحت مدل برآورد شده بررسي خواهد

 گرسیونی ترکیبی مربوط به برآورد مدل ر پیش آزمونهای .2-4

 ایستایی متغیرهای تحقیقآزمون  .1-2-4

ردد. بنابراين در  ي پايايي متغيرهاي تحقيق بررسي گقبل از تخمين و برآورد مدل ابتدا بايست 

ته مي شود.  ، به بررسي مانايي متغيرهاي تحقيق پرداخواحد  شهير   آزموناز  اين قسمت با استفاده  

ت مانا نمودن آن اقدام نمود با استفاده از تكنيک هايي جه  ي مانا نباشد مي بايستچنانچه متغير

ارد. آزمون ريشه واحد  ود تا تاثيري منفي در برآورد نگذو يا متغير مذكور را از مدل حذف نم

است. نتايج در    در سطح انجام شده  سرمايه گذاري  ي  يافته براي متغير وابسته  تعميم   فولر  ديكي

 ارائه شده است:  جدول زير
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 وابسته ریمتغ یبرا واحد  شهی ر یپایای آزمون جینتا :1-4 جدول

 
 

م مي گردد  دي  Probقدار  همانطور كه ملاحظه  ساير    (ADF)يافته    تعميم  فولر  كيآماره  و 

تي آزمون ايستايي در فاضل  نمي باشد، لذا بايس  % 10و    %5ه ها، كمتر از سطح معني داري   آمار

 ررسي شود: مرتبه اول ب
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 در تفاضل مرتبه اول وابسته ریمتغ یبرا واحد  هشی ر پایایی آزمون جینتا :2-4 جدول

 
ملا  مقدار  حظ همانطور كه  مي گردد  ديكي  Probه  ساير    (ADF)يافته    يمتعم  فولر  آماره  و 

معني داري   از سطح  نتيجه گرفت كه فرض    %10و    %5آماره ها، كمتر  لذا مي توان  باشد،  مي 

( پايا مي باشد.  %10و    %5طح معني داري  رد مي شود و اين متغير )در س  وابسته م پايايي متغير  عد

نتا   سطح   در  يافته  تعميم  فولر  ديكي  واحد  شهير  آزمون  از  استفاده  با  ييستايا  آزمون  يجخلاصه 

 است: شده ارائه زير جداول  در يق،هاي تحق  متغير  براي الگو  زماني  هاي سري

 ق یتحق یرهایمتغ پایایی  IPS آزمون جینتا :3-4جدول 

 درجه نتیجه *ADF Prob متغیر

 I(1) ا پاي 0.0452 21.890 سرمایه گذاری 

 I(1) پايا  0.0379 25.446 دارایی ثابت سرمایه در 

 21.758 جریان های نقدی 
 

0.0443 
 

 I(1) پايا 

 30.854 کیوتوبین 
 

0.0021 
 

 I(0) پايا 

 25.2409 فروش 
 

0.038 
 

 I(1) پايا 

 I(1) پايا  0.037 26.2720 لند مدت بدهی ب تغییر در

 I(1) ايا پ 0.03952 24.863 اهرم مالی
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نهای نتیجه  های  بنابراین  آزمون  متغیری  که  نمود  مشخص  گذاريهای  پایایی،  ،  سرمايه 

اهرم ،  بدهي بلند مدت تغيير در،  فروش  ،  كيوتوبين ،  جريان هاي نقدي،  رايي ثابتسرمايه در دا

 باشند. یستا میدر تفاضل مرتبه اول ا ، مالي

 اول  مدل .3-4

 مدل  چاوآزمون  .1-3-4

اين  ارائ براي  هاي  مبدا  از  ببينيم عرض  براي هكه  تفاوت  ه شده  باهم  آماري  لحاظ  از  رسال، 

يكسان بودن    H0فرضيه    چاو  درآزمون  اين آزمون  استفاده مي كنيم.معنادار دارند يا خير، آز  

مبد از  )روش  أعرض  فرضي ها  مقابل  در  مخالف تركيبي(  از  H1  ه  عرض  ناهمساني  ها، أ مبد، 

داده تابلويي()روش  مي  هاي  صورقرار  در  بنابراين  فرضيه  گيرد.  رد  اثرات  روش    H0ت  مدل 

 : جدول زير آمده است  نتايج آزمون چاو در  شود.پذيرفته مي ثابت

 قیتحق یرهایمتغ چاو آزمون جینتا :4-4جدول 

Prob df Statistic Effects Test 
0.3840 10 1.09408 Period F 
0.3033 10 6.030075 Period Chi-square 

 

مبدأ  بوده و فرض برابري عرض از    05/0بيشتر از    Probقدار  شود، م همانطور كه مشاهده مي

پذيرفته مي    ها )روش تركيبي(أيكسان بودن عرض از مبد شود. بنابراين در اين مرحله  ها رد نمي 

 شود.  

 آزمون هاسمن  .4-4

اثرات  هايبرآوردگر  ين ب  اختلاف  وجود   هاسمن   آزمون  اساس  بر   اثرات   و  ثابت  روش 

 .  است شده  گرفته نظر در صفر فرضيه  نعنوا  به تصادفي،

 مون هاسمن به صورت زير ارائه مي شوند: فرضيات صفر و مقابل آز

H0 : بين اثرات فردي و متغيرهاي توضيحي همبستگي وجود ندارد  ل اثرات تصادفيمد   

H1 : ي وجود داردضيحي همبستگ بين اثرات فردي و متغيرهاي تو   مدل اثرات ثابت  
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پذيرفته شد،   ها )روش تركيبي(أيكسان بودن عرض از مبدآزمون چاو    ينكه در با توجه به ا

پس نيازي به آزمون هاسمن نيست و مدل را به روش تركيبي )بدون در نظر گرفتن اثرات ثابت  

 .ادفي(، برآورد مي كنيمو تص

 ترکیبی برآورد مدل رگرسیونی .1-4-4

به روش ترك   جينتا برآورد مدل  از  اف  به كمک  يبي حاصل  قرار ز  Eviewsزار  نرم   يم  ريبه 

 باشد:

 بدهي بلندمدت،

 ، هازش دفتري كل داراييار 

 ، هاي عملياتيهاي  نقدي حاصل از فعاليتخالص جريان 

 ، كل دارايي هاي شركت 

 ،ت شرك  عادي سهام  بازار ش ارز 

 ، سرمايه در دارايي ثابت  

 ، فروش 

 و مالي اهرم

 . يسرمايه در گردش جاري پس از كسر بده 
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 برآورد مدل  جینتا: 5-4جدول 

 

حقیق: مدل ت  

 
 ام به اين صورت حاصل مي شود:  jبنابراين مدل برآورد شده براي شركت 

(Ii,t/Ki,t)=0.0432(CFi,t)+0.0372(Qi,t)+0.0384(DLTD)+0.0312(LEV)+0.1281

(WKI)-0.3571 
 :  هك

R2 = 0.0432, D.W = 0.3571         

 ل حاكي از آنست كه:  نتايج حاصل از برآورد مد

از تغييرات    %87مدل، حاكي از آنست كه    ن ييتع  بي( ضرR2) R-squaredره  مقدار آما −

 ست. قابل توضيح ا هاي مستقل و كنترلي متغير وابسته  با متغير
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علامت   − به  توجه  شده،    بيضرابا  متغي ربرآورد  وابسته  ابطه  متغير  ر  صورت    RSبا  به 

   دارد. مي مستقاي س، و با ساير متغيرها رابطه  معكو

 ون مربوط به برآورد مدل رگرسیونی پس آزم  .5-4

 آزمون حقیقی بودن رگرسیون .1-5-4

انجام مي رسد به  از دو طريق  پايايي جمل" :اين آزمون  پسماند  آزمون  بين و آزمون دور ه 

 : (D.Begg,2003) (CRDW)همجمعي  واتسون رگرسيون

برازش شده    د رابطه بلندمدت بين متغيرهايبراي بررسي وجود يا عدم وجوش  در اين پژوه

ـ واتسون رگرسيون همجمع اين   ي استفاده مي شود.استفاده از آزمون دوربين  به صورت ساده 

واتس دوربين  آماره  ح وآزمون  اوليه  ن  رگرسيون  از  بحراناصل  مقادير  با  شدرا  ارائه  توسط  ي  ه 

م مقايسه  بارگاوا  و  نمايسارگان  آزمو   .دي  آماره  كميت  رگرسيون     DWن  اگر  به  مربوط 

فرض صفرهمجمع بود،  بحراني  مقادير  از  كمتر  ناماناست)ي  پسماند  مي شو (جمله   د.پذيرفته 

اتسون مربوط به  آماره آزمون دوربين و  روش انجام اين آزمون بدين صورت است كه از كميت

.  ه مي شودواتسون برابر صفر است، استفاد  -دوربينآماره  براي اين آزمون كه  سيون جمعي  رگر

 :ر نوشته مي شود فرضيه صفر بصورت زي

H0 : d = 0 

 :و فرض مقابل آن عبارتست از 

H1 : d › 0 

آزمون   آماره  كميت  هم   D.Wاگر  رگرسيون  به  بحراني جمعي،   مربوط  مقادير  از    كمتر 

در نتيجه   .گام، تصادفي استيعني جملات اخلال، ناپايا و   .شودذيرفته مي  باشد، فرضيه صفر پ

الگومت  و  هم  ،غيرهاي  نيستند  تعادلي    جمع  رابطه  برقرار ييک  مدت  بلند  در  آنها  بين  مفهومي  ا 

جمعي، بيشتر از  مربوط به رگرسيون هم   D.Wكه كميت آماره آزمون    نمي باشد و در صورتي

 .و گام، تصادفي نيستيعني جملات اخلال، ناپايا   .ي شوده صفر رد مبحراني باشد، فرضي  مقادير

ک رابطه تعادلي با مفهومي بين آنها در بلند مدت برقرار  متغيرهاي الگو همجمع اند و ي  در نتيجه

 . مي باشد
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دوربين  مقدار  با  آماره  اين  پن  وواتس  -مقايسه  اين  مدل  سه  شرح  ژوهش  در  زير به  جدول 

 است:

 CRDWبحرانی  ن و کمیتوواتسآماره دوربین  :6-4جدول 

 مدل
ن حاصل  و مقدار دوربين واتس 

 رسيون از رگ

ت بحراني در  كمي

 درصد  5سطح  

كميت بحراني در  

 درصد  10سطح  
 نتيجه 

 رد فرض صفر  0/ 323 0/ 386 53457/1 مدل اول

 

ندمدت( بين متغيرهاي  ل)رابطه ب  جمعي  كه هم   دست آمده مي توان گفته  ا توجه به نتيجه بب

در    انجام شدهساده    هاي  كه رگرسيون  شودمشخص ميبنابراين    شود.  مدل تائيد مي  موجود در 

. به عبارت ديگر، ضرايب برآوردي  بين متغيرهاي مدل استتعادلي گر رابطه بلندمدت  بالا نشان

 بط نيز بكار برد. ادر تحليل بلند مدت روتنها در كوتاه مدت مصداق ندارند و آنها را مي توان 

 فرضیات پژوهش بررسی  .4-6

   فرضیه اول: 

 دارايي ثابت مثبت و معني دار است. گذاري در تاثير جريانات نقدي داخلي بر سرمايه .1

از  جريانات نقدينگي بر سرمايه گذاري     با توجه خروجي مدل برآورد شده، ضريب متغير

آماري   مدل  لحاظ  ممعناداول  در  بمتغير      ين ابنابر  .  باشد  يار  داخلي  نقدي  سرمايه  جريانات  ر 

 .تاثير دارد ي در دارايي ثابت گذار

 : دوم فرضیه 

قدي داخلي با سرمايه گذاري در دارايي هاي ثابت در شركت هاي  جريانات ن حساسيت   .2

 با محدوديت مالي بيشتر از شركتهاي بدون محدوديت مالي است.

برآورد   مدل  خروجی  توجه  متغیر با  ضریب  با  سي احس شده،  داخلي  نقدي  جريانات  ت 

دسرما در  گذاري  ثابتيه  هاي  مدل  ارايي  م  در  ج  .باشد  یمعنادار  نق حساسيت  دي  ريانات 



 95                                                                                     چهارم: تجزیه و تحلیل داده ها   فصل  

 

از   بيشتر  مالي  محدوديت  با  هاي  شركت  در  ثابت  هاي  دارايي  در  گذاري  سرمايه  با  داخلي 

 .شركتهاي بدون محدوديت مالي است
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 مقدمه  .1-5

ابسته،  و  متغيرهاي  و  ها  مدل  و  تئوري ها  عهمطال  و  بررسي  به  صل اول اين پژوهش،سه ف  در

به    4تحقيق پرداخته شد، در فصل    فرضيات  و  سوالات   اهداف،  تحقيق،   روش   مستقل و كنترلي، 

با استفا بين متغيرهاي مستقل و متغيروابسته   نل(  ن تركيبي )پده از روش رگرسيوبررسي روابط 

 پرداخته شد.

اين همچني  در  و  تحقيق  نتايج  خلاصه  به  اشفصل  آتي  تحقيقات  براي  پيشنهاداتي  اره  ن، 

 خواهد شد.

 صه نتایج حاصل از بررسی ایستایی متغیرهای موجود در مدل خلا .2-5

مطرح شد،   پيشين  كه در فصول  ها همانطور  برآورد آزمون    ي ادسنجاقتص  يچنانچه هدف 

صورت    ين ا  يرغاثبات گردد و در    يقتحق   يرهايمتغ  يستاييا  يا  يايي پا  يا  ييمانا  يستبا  يباشد، م

از مدل حذف   يستبا  يچنانچه مانا نشدند م  وخاص، مانا گردند    ي ها  مذكور با روش  يرهايمتغ

 Unit root)  واحد  ريشه  آزمون  از  استفاده   با  ايستايي   براي داده هاي اين پژوهش آزمون  شوند.

test  )جي نرم افزار  شد و نتايج حاصل از خروفولر انجام    ديكيEviewsمي متغيرها ، ايستايي تما

 در سطح را نشان داد. 

 ز برآورد مدل  خلاصه نتایج حاصل ا .1-2-5

و   ثابت  اثرات  گرفتن  نظر  در  )بدون  تركيبي  روش  به  مدل  چاو،  آزمون  نتيجه  به  باتوجه 

به اين صورت حاص  jت  شده براي شركي نهايي برآورد  تصادفي(، برآورد گرديد. مدلها ل  ام 

 شد:
Liquidity j,t= -1674.58 *RS+ 222.05 *LP+ 121519.6 *D2+.00027 *LogY+   

201,32*MTB  
 كه : 

R2 = 0.876368   ,    D.W = 1.534570         

 

 نتايج حاصل از برآورد مدل حاكي از آنست كه:     
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% 87مدل، حاكي از آنست كه    ن يي تع  بي( ضرR2) R-squared  مقدار آمارهدر مدل اول،   −

با م  ا هاي مستقل و كنترلي  تغير از تغييرات متغير وابسته    -آماره دوربينو    ستقابل توضيح 

 تسون فرض خود همبستگي بين اجزاء مدل را رد مي كند.وا

 مدل صحت و اعتبار های آزمون خلاصه نتایج حاصل از برآورد .2-2-5

    ي بودن رگرسيون آزمون حقيق  •

حقيق رگرسيون  آزمون  بودن  استف ي  دوربين با  آماره  از  برر  -اده  شد، واتسون  تاييد  و  سي 

بلند   ليتوان در تحل  يمصداق ندارند و آنها را متنها در كوتاه مدت    يدبرآور  بيضرابنابراين  

 بكار برد. زي ن )هم جمعي(  مدت روابط

 ایج تحقیق ه استفاده کنندگان از نتپیشنهادات ب  .3-5 

ت گذاران  به مديران شركت هاي بورسي، سياس  تحقيق حاضر، توصيه هاييتوجه به نتايج  ا  ب

 د:ادي كشور ارائه مي گردو دست اندركاران نظام  اقتص

با توجه به نتايج تحقيق حاضر، توصيه هايي به مديران شركت هاي بورسي، سياست گذاران  

 ئه مي گردد:و دست اندركاران نظام  اقتصادي كشور ارا

نتايا ✓ از  وستفاده  تدوين  در  تحقيق  اين  راهبري    تصويب  ج  نظام  نامه  هاي  شرآيين  كت 

 بورسي در سراسر كشور 

كاهش محدوديت هاي مالي با توجه به سياست  جهت    و بسترهاي لازم در  يطاشر  يجادا ✓

بهبود آن  باطبع  و  صنعت  هر  خاص  بورسيعملكرد    هاي  هاي  سا  شركت  فضاي    يهدر 

 الم س ي رقابت 

 ت آتیهاد جهت تحقیقاپیشن. 4-5

 اد مي گردد:ت تحقيقات آتي موضوعات زير پيشنهبه پژوهش گران جه

لكرد شركت هاي بورسي  را مدنظر غيرهاي اندازه گيري عمتوصيه مي شود كه ساير مت ✓

 قرار دهند.

 . انجام بررسي هاي مشابه در طول يک دوره زماني طولاني تر و با نمونه هاي بيشتر ✓
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صورت بگيرد و نتايج    شركت هاي غيربورسي نيز  تحقيق در مورد  ه مي گردد اينتوصي ✓

 آن ها مشخص شود. اين تحقيق مقايسه و نقاط قوت و ضعف  آن با نتايج

 محدودیت های پژوهش  .5-5

شود مي  انجام  كه  تحقيقي  و  پژوهش  هر  اين    در  كه  دارد  وجود  نيز  هايي  محدوديت 

به  محدوديت ها مربوط  موانع  نت   عمدتا  ازتعميم دهي  نيزتح  ايج حاصل  تحقيق  اين  است.   قيق 

ست كه در ذيل به  ا وش علمي، داراي يكسري محدوديت هايي مبتني بر ر  همانند ساير تحقيقات

 اشاره مي كنيم. آنها 

، كه سال مالي آنها به پايان  شركت هاي بورسي    با توجه به محدود بودن جامعه آماري به .1

 . احتياط انجام گيرد د باباي شركت ها  يري نتايج به سااسفند ما ه منهي باشد، تسر

افت آنها در  اطلاعات مالي و پيگيري دري  ل در خصوصنبود بانک اطلاعاتي جامع و كام .2

 .  اخيردر روال پژوهش گرديدمنجر به ت
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