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 حساسیت جریان نقدی نامتقارن به وجه نقد نگهداری شده

 

 

 چکیده

د  گذاری بیشتری دارنهای سرمایههایی که جریان نقدی مثبت دارند، بطور قابل توجهی فرصتشرکت
شود نباید میزان یکسانی از وجه نقد را نگهداری کند اما وقتی شرکت با جریان نقدی منفی مواجه می

حساسیت تحقیق حاضر، به بررسی شود. که این موضوع منجر به حساسیت جریان نقدی به وجه نقد می
شرکت 021شتمل برای مپردازد. بدین منظور، نمونهمی جریان نقدی نامتقارن به وجه نقد نگهداری شده

انتخاب گردید؛ برای برآورد  0831-0830های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال
های تابلویی مورد استفاده قرار گرفته است. برای روش رگرسیون با استفاده از داده ،مدل آماری تحقیق

، از معیارهای وایتد وو، نسبت ها در دو گروه محدودیت مالی و فاقد محدودیت مالیبندی شرکتطبقه
دهد که تأثیر تغییر در وجه نقد های تحقیق نشان میسود تقسیمی و اندازه شرکت استفاده شد. یافته

نگهداری شده به جریان نقدی مثبت و منفی متفاوت است. بر اساس معیارهای وایتد وو و اندازه 
نامتقارن به وجه نقد کمتری داشتند. هایی با محدودیت مالی، حساسیت جریان نقدی شرکت، شرکت

تری هایی که نظارت بیرونی قویهمچنین، میزان حساسیت جریان نقدی به وجه نقد برای شرکت
 دارند، بیشتر است.

 .حساسیت جریان نقدی، وجه نقد نگهداری شده، عدم تقارن واژگان کلیدی:

 
 

    
                                                                                                                        

(h_hagh@gmail.com)مسئول ـ نویسنده  نی)ره( قزو ینیامام خم یالملل نیدانشگاه ب یدارگروه حساب اریدانش ∗
 

 کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه بین المللی امام خمینی )ره( قزوین ∗∗
 23/9/9313 تاریخ پذیرش:                5/6/9312 تاریخ دریافت:

 ∗حمید حقیقت
 ∗∗هادی حیدری



 2938  زمستان ، 04شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                           82

 

 مقدمه

هایی که با تنها شرکتنشان دادند، در مطالعات خود (، 2112آلمیدا و همکاران )     
محدودیت مالی مواجه هستند، به خاطر محدودیت دسترسی به بازارهای سرمایه 

های بدون محدودیت که شرکتکنند، درحالیخارجی، اقدام به نگهداری وجه نقد می
کنند. دیگر محققان تغییر در وجه نقد نگهداری شده نسبت به گونه عمل نمیمالی این

را مطالعه کردند و  شود(نقدی )که حساسیت جریان نقدی به وجه نقد گفته می جریان
دریافتند که ارتباط مثبتی بین آنها وجود دارد. این ارتباط مثبت بین تغییرات در وجه نقد 

ها وجه نقد نگهداری شده را دهد که شرکتنگهداری شده و جریان نقدی نشان می
دهند. ریدیک و مثبت( دارند، کاهش )افزایش( میکه آنها جریان نقدی منفی )زمانی

های تجربی و نظری (، حساسیت جریان نقدی شرکت به وجه نقد را با مدل2113وایتد )
دیگر، دوباره مورد آزمون قرار داده و به این نتیجه رسیدند که ارتباط منفی بین تغییرات 

 در وجه نقد نگهداری شده و جریان نقدی وجود دارد.
باط خطی بین تغییرات در وجه نقد نگهداری شده و جریان نقدی، خواه مثبت یا ارت    

نظر از جهت جریان نقدی منفی، بطور ضمنی تغییر در وجه نقد نگهداری شده را صرف
گیرد. با این وجود، امکان کمبود وجه نقد با سطح ذخایر نقدی یکسان در نظر می

 شود، حساسیتقدی مثبت روبرو میمتفاوت است. زمانی که یک شرکت با جریان ن

جریان نقدی به وجه نقد مطابق انتظار است؛ در مقابل، وقتی که یک شرکت با جریان 
شود، حساسیت جریان نقدی به وجه نقد با فضای جریان نقدی نقدی منفی مواجه می

شود که حساسیت جریان نقدی به وجه نقد بنا گونه استدلال میکند. اینمثبت فرق می
دلایلی نامتقارن است که این دلایل شامل قراردادهای اجباری پروژه، جلوگیری از  به

(، نشان دادند که 2113که ریدیک و وایتد )اخبار بد، و هزینه نمایندگی است. در حالی
های متوسط و بزرگ رابطه غیرخطی منفی از حساسیت جریان نقدی به وجه نقد شرکت

)دیچو و  ه آنها ماهیت غیرخطی این ارتباط نیست دهند، اما کانون مطالعارائه می
 (.2102دیگران، 

ها به منظور مقابله با کمبودهای غیرمترقبه وجه نقد و نیز تأمین مالی جهت شرکت     
هایی که برای شرکت دارای خالص ارزش فعلی مثبت است، سعی در گذاریسرمایه



        21                                                            ......     نامتقارن به وجه نقد ینقد انیجر تیحساس

 

 

ی وجه نقد شرکت نیز دو انگیزه نمایند. ادبیات نگهدارنگهداری میزانی وجه نقد می
مطابق با انگیزه معاملاتی،  دهد.معاملاتی و احتیاطی را بیشتر مورد توجه قرار می

توانند از طریق فروش شوند، میهایی که با کاهش منابع داخلی مواجه میشرکت
ها، انتشار سهام جدید، استقراض و یا کاهش سود تقسیمی تأمین مالی کنند. اما دارایی

های ثابت و هزینه هایی است که دارای هر دو عاملها مستلزم هزینهتمام این استراتژی
های بالای های خود با هزینههایی که برای پرداختمتغیراست. در نتیجه شرکت

)ازکان و ازکان، کنند های نقد زیادی نگهداری میمعاملاتی مواجه هستند، دارایی
های نمایندگی و بر عدم تقارن اطلاعاتی، هزینهدر عوض، انگیزه احتیاطی  (.2112
بنا  (.0831)تقی نژاد، نماید های ازدست رفته تأکید میگذاریهای فرصت سرمایههزینه

ها در دوران سخت برای کاهش احتمال بحران مالی، اقدام بر انگیزه احتیاطی، شرکت
 نمایند.به نگهداری وجوه نقد می

وجه نقد ممکن است مشکلاتی نیز به همراه داشته باشد؛  از سوی دیگر، نگهداری      
مهمترین این مشکلات، مشکلات نمایندگی موجود بین سهامداران و مدیران است. 

توانند به بهای از دست رفتن منافع سهامداران، به دنبال منافع شخصی خود مدیران می
ر از سهامداران تحقق باشند و از این لحاظ، نگهداری وجه نقد منافع مدیران را بیشت

نماید که وجه نقد زیادی را نگهداری کنند؛ بخشد. منافع شخصی مدیران ایجاب می می
که این مشکل به صورت هزینه  شودسهامداران تمام می منافع رفتن دست از بهای که به

)لوئیس و شود ها ایجاد میفرصت ناشی از بازده کمتر وجه نقد نسبت به سایر دارایی
یابد، تضادهای ها افزایش میکه میزان جریان نقد آزاد شرکت زمانی (.2101، دیگران

شود. مدیران می توانند منافع و نمایندگی موجود بین سهامداران و مدیران تشدید می
علایق خودشان را به هزینه سهامداران دنبال کنند و بدین ترتیب منافع مدیران از 

 (.2112)الیانیس و موزمدر، اران است نگهداری ذخایر نقدی بیشتر از سهامد
های مالی بر رویه (، استدلال نمودند که اثر محدودیت2111) همکارانآلمیدا و  

ای از ها برای ذخیره قسمت عمدهتواند از طریق تمایل شرکتها، میتأمین مالی شرکت
از  های مالی بایدهایی با محدودیتهای نقدی نمایان شود. در نتیجه شرکتجریان

هایی بدون حساسیت جریان نقدی بالایی برخوردار بوده و نگهداری وجوه شرکت
های نقدی آنها محدودیت مالی نباید بطور منظم وابسته به میزان و تغییرات در جریان
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باشند. استدلال آنها مبتنی بر انگیزه احتیاطی از نگهداری وجوه نقد است. بدین صورت 
گذاری های سرمایهبرداری از فرصتلی به منظور بهرههایی با محدودیت ماکه شرکت

گذاری های سرمایهبرداری از چنین فرصتسودآور آتی و جلوگیری از عدم بهره
کنند. آنها نشان دادند های نقدی را انباشته میای، قسمت زیادی از جریانغیرمنتظره

بالاتری نسبت به هایی با محدودیت مالی از حساسیت جریان نقدی به وجه نقد شرکت
 .شرکت هایی بدون محدودیت مالی برخوردار هستند

 مروری بر مبانی نظری و پیشینه تحقیق

با فرض وجود بازارهای کامل، مدیریت مشکلی از جهت دسترسی به وجه نقد      
ندارد، لذا مانده وجه نقد در تصمیمات مدیریت موضوع نامربوطی خواهد بود. اما از 

ها برای از بازارهای سرمایه به معنای کامل کارا نیستند، شرکتآنجا که هیچ یک 
هایی مواجه هستند، در نتیجه مدیریت نیازمند اتخاذ دسترسی به وجه نقد با محدودیت

های مختلفی از هایی در جهت مدیریت وجوه نقد است. در این راستا تئوریسیاست
ح شده است که هرکدام به عوامل ای، نمایندگی و... مطرجمله تئوری دادوستد، مبادله

 (.0831نژاد،  )تقی پردازندمؤثر بر نگهداری وجه نقد و چگونگی آن می
ها یک سطح مطلوب از نگهداری وجه نقد را به ای، شرکتمطابق با تئوری مبادله      

نژاد،  )تقیکنند های نگهداری وجه نقد نگهداری میعنوان توازنی بین منافع و هزینه
ی نگهداشت وجه ها سطح بهینهکند که شرکتدر حقیقت این تئوری بیان می (.0831

ها و منافع نهایی نگهداری وجه نقد تعیین نقد خود را با استفاده از توازن بین هزینه
سازی بر اساس این تئوری، مدیریت برای حداکثر (.2111)درابتز و گرینجر، کنند  می

کت را به نحوی تنظیم نماید که منافع و ارزش شرکت،  بایستی سطح وجه نقد شر
 (.0833)تقوی، های نهایی نگهداری وجه نقد برابر شود هزینه

دیدگاه تئوری سلسله مراتبی در مورد نگهداری وجه نقد، برگرفته از تئوری سلسله      
( توسعه داده شده است 0332مراتبی ساختار سرمایه که توسط مایرز و ماجلوف )

ها منابع داخلی تامین براساس تئوری سلسله مراتبی شرکت (2111جر، )درابتز و گرین
دهند. این تئوری بر مبنای این فرض است که افراد مالی را به منابع خارجی ترجیح می

طبق  (.2113)درابتز و دیگران، درون شرکت اطلاعات بهتری نسبت به سهامداران دارند 
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دهی ناشی از تامین مالی و مشکلات علامتاین دیدگاه به واسطه عدم تقارن اطلاعاتی 
نمایند. به این مالی از یک رویه سلسله مراتبی پیروی میهای تامینخارجی، سیاست

دهد و سعی در ترتیب که مدیریت منابع داخلی تامین مالی را بر منابع خارجی ترجیح می
خود در مرحله اول انباشت وجه نقد دارد تا بتواند برای برطرف نمودن نیازهای نقدینگی 

مالی را انجام دهد و به خارج از شرکت رجوع ننماید. این تئوری  از داخل شرکت تامین
ها سطوح وجه نقد هدف ندارند اما در عوض از وجه نقد به شرکت  دارد کهبیان می

 .نمایندعنوان یک سپر و بازدارنده در برابر تامین مالی خارجی استفاده می
های شرکتی و عوامل موثر بر مانده هایی که در تبیین ویژگیتئوری یکی دیگر از     

وجه نقد مورد استفاده قرار گرفته است، تئوری جریان نقد آزاد است. جریان نقد آزاد، 
جریان نقدی است که مازاد بر آنچه برای تأمین مالی حاوی خالص ارزش فعلی مثبت 

تئوری، تضاد منافع موجود بین مدیران و ماند. مطابق با این مورد نیاز است، باقی می
ها و اهداف گردد که مدیران به منظور دنبال نمودن پروژهسهامداران موجب می

 (.2112)فریرا و ویلا، خودشان تمایل بالایی را برای انباشت وجوه نقدی داشته باشند 
ساختار (، ارائه شد 0311بر اساس تئوری نمایندگی که توسط جانسن و مکلینگ )      

های نمایندگی ناشی از تضاد منافع میان ذینفعان شرکت سرمایه شرکت از طریق هزینه
شود. در یک واحد اقتصادی رابطه نمایندگی یک قرارداد است که در قالب تعیین می

کار آن یک یا چند شخص به عنوان مالک، شخص دیگری به عنوان نماینده را به
اعطای اختیاراتی به نماینده، دریافت نمایند. در این گیرند تا خدماتی را در ازای  می

تواند در توجیه رفتار آید که میوجود میحالت بین طرفین قرارداد تضادهایی به
 (.0831نژاد،  )تقینگهداری وجه نقد توسط مدیریت به کار رود 

صاحبان ها در اثر تضاد در منافع سهامداران و های نمایندگی مربوط به بدهیهزینه      
ها ممکن است همچنین این نوع هزینه (.2112)ازکان و ازکان، شود ها ایجاد میبدهی

های مختلف صاحب بدهی فاصله وجود دارد نیز ایجاد هنگامی که بین منافع گروه
شود و سهامداران محدود نمیـ  مشکلات نمایندگی صرفا به رابطه مدیران .شوند

شود که این مفهوم باعث می. ندگان را نیز در بر گیرداعتباردهـ  تواند رابطه شرکت می
های بیشتر و یا تمدید قراردادهای بدهی های با اهرم بالا دستیابی به بدهیبرای شرکت

(، 0311جانسن و مکلینگ ) .موجود برای جلوگیری از خطر ورشکستگی دشوار شود
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ها دارند که موجب ییها انگیزه بالایی برای جایگزینی داراند که این شرکتمعتقد
تر شدن بدهی هم از نظر بازده مورد لزوم و هم از نظر شرایط قرارداد بدهی گران

گذاری های با اهرم بالا احتمالا از مشکلات عدم سرمایهشود. علاوه بر این، شرکت می
 (.0311)مایرز، شوند متضرر می

اد منافع میان سهامداران علاوه بر تضاد بین سهامداران و دارندگان اوراق قرضه، تض 
)درابتز و تواند با نگهداری وجه نقد شرکت رابطه داشته باشد و مدیریت همچنین می

تواند کاملا سازگار با منافع سهامداران باشد و منافع مدیران نمی (.2111گرینجر، 
د انهای علمی نشان دادهمدیران به افزایش اندازه شرکت تمایل دارند. بسیاری از پژوهش

های های بزرگ نسبت به شرکتکه مزایا و منافع مالی و غیر مالی مدیران در شرکت
تواند به جای حداکثر سازی ارزش کوچک بیشتر است. بنابراین، هدف مدیریت می

یکی از دلایلی که مدیران وجه نقد  (.0831نژاد،  )تقیشرکت، رشد شرکت باشد 
طلب سعی  سک هستند. مدیران فرصتکنند این است که آنها مخالف رینگهداری می

کنند که وجه نقد بیشتری را با هزینه سهامداران نگهداری کنند و از این طریق از می
هایی پذیری عملیاتی در تعقیب اهدافشان برخوردار شوند و در پروژهانعطاف
های نمایندگی گذاری کنند که کارا نباشند. با این تفسیر فرض وجود هزینه سرمایه

تواند وجه نقد را به هزینه یارات مدیریتی به این معنی است که مدیریت میاخت
 سهامداران اما به نفع خود نگهداری کند.

های مالی و سرمایه محدودیت»(، در پژوهشی با عنوان 0333فزاری و همکاران ) 
گذاری های مالی در تعیین سرمایهبه بررسی نقش محدودیت« گذاری شرکت

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نیویورک پرداختند. سپس های تولید شرکت
بندی نمودند و فرض کردند که  های تقسیم سود طبقهها را بر مبنای سیاستشرکت
های مالی قرار هایی با نسبت بالاتر سود تقسیمی، کمتر در معرض محدودیتشرکت

های با سود ذاری شرکتگآنها نشان داد که جریان نقدی برسرمایههای  دارند. یافته
ها فرض  های با سود تقسیمی بیشتر، مؤثرتر است. یافتهتقسیمی کمتر، نسبت به شرکت

 کند. های بازار را تقویت می تأثیر جریان نقدی برسرمایه گذاری شرکت به دلیل نارسایی
« حساسیت جریان نقدی وجه نقد» (، در پژوهشی با عنوان 2112آلمیدا و همکاران ) 

رسی رابطه بین جریان نقدی عملیاتی و ذخایر نقدی پرداختند. هدف اصلی آنها به بر
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گذاری بود. مقایسه معیار حساسیت جریان نقد وجه نقد با حساسیت جریان نقدی سرمایه
های تجربی و نظری، اقدام به گسترش مدل اوپلر نموده و اثبات آنها با استفاده از تحلیل

وجه نقد، معیار مناسبتری برای شناسایی کردند که حساسیت جریان نقدی 
 های مالی است. محدودیت

های نقدی به وجه نقد (، نتایج خود درباره حساسیت جریان2113ریدیک و وایتد )     
را با نتایج آلمیدا و همکاران، از دو جنبه تطبیق دادند. اول، برخلاف مدل آلمیدا و 

تر است، زیرا این مدل انواع واقع بین (،2113(، مدل ریدیک و وایتد )2112همکاران )
های استهلاک سرمایه و شوک جریان نقدی که شاید ارتباطی با بهرهمختلفی از نرخ

کنند، گیرد. دوم، آنها به درستی به این نکته اشاره میوری داشته باشد، را در برمی
حی دیگر گیری دارد، علائم متغیرهای توضیکه متغیر توضیحی خطای اندازهدرصورتی

ممکن است تغییر یابد. آنها نشان دادند که حساسیت جریان نقدی به وجه نقد اگر هیچ 
توبین )یک متغیر کنترل در مدل تجربی(  Qگیری در نوع اصلاحی در خطای اندازه

توبین که از  Qگیری نباشد، مثبت است. پس از اصلاح انحرافات ناشی از خطای اندازه
دهد که حساسیت های آنها نشان میکند، یافتهی استفاده میاروش عمومی تخمین لحظه

(، 2113جریان نقدی به وجه نقد منفی است. با این حال، مدل تجربی ریدیک و وایتد )
فاقد چندین متغیر کنترلی از جمله اندازه شرکت، هزینه سرمایه، سرمایه در گردش غیر 

 های کوتاه مدت است.نقدی، و سطح بدهی
حساسیت جریان نقدی به »ای با عنوان  (، در مقاله2100و همکاران )رجی گئورگ  

به بررسی حساسیت جریان نقدی به « های مالیگذاری و محدودیتسرمایه
های وابسته به گروه گذاری به عنوان معیار محدودیت مالی پرداختند. آنها شرکت سرمایه

جه رسیدند که برای همه های مستقل مقایسه کردند و به این نتیتجاری را با شرکت
گذاری مثبت و معناداری وجود دارد اما ها حساسیت جریان نقدی به سرمایهشرکت

 های وابسته و مستقل دیده نشد.تفاوت قابل توجهی بین شرکت
های بررسی اثر محدودیت»(، در مقاله خود با عنوان 0833کاشانی پور و نقی نژاد ) 

های مالی بر تغییرات به بررسی اثر محدودیت« قدمالی بر حساسیت جریان نقدی وجه ن
های نقدی پرداختند. آنها نشان سطوح نگهداری وجه نقد در قبال تغییرات در جریان

های نقدی تأثیر معناداری را بر سطوح نگهداری وجوه نقد نداشته و دادند که جریان
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های با همچنین تفاوت معناداری در بین حساسیت جریان نقدی وجه نقد شرکت
محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی وجود ندارد. همچنین نتایج تحقیق آنها پیشنهاد 

گذاری نسبت به حساسیت جریان نقدی وجه کند که حساسیت جریان نقدی سرمایهمی
 های مالی است.تری برای تعیین وجود محدودیتنقد معیار مناسب

های مالی و حساسیت طه بین محدودیتبررسی راب»(، به 0831صالحی و اشرفی )عرب    
ها در دو گروه دچار پرداختند. برای طبقه بندی شرکت« جریان نقدیـ  سرمایه گذاری

ها به عنوان متغیر محدودیت مالی و فاقد محدودیت مالی، میزان ذخایر نقدی شرکت
بهینه طبقه بندی کننده اصلی مورد توجه قرار گرفت. به منظور مقایسه مدل ذخایر نقدی 

سنتی محدودیت مالی، میزان کارایی متغیرهای اندازی، عمر، نسبت سود های  با شاخص
ها های تجاری در تعیین محدودیت مالی شرکتتقسیمی و عضویت شرکت در گروه

دهنده نقش مثبت ذخایر نقدی در کاهش حساسیت های پژوهش نشانآزمون شد. یافته
. از طرف دیگر برتری خاصی در استفاده از هاستجریان نقدی شرکتـ  سرمایه گذاری

 مدل ذخایر نقدی در مقایسه با معیارهای سنتی محدودیت مالی نشد.

 های تحقیقتدوین فرضیه

(، به بررسی حساسیت جریان 2113( و ریدیک و وایتد )2112آلمیدا و همکاران ) 
پرداختند. به سه هایی با جریان نقدی مثبت و منفی نقدی نامتقارن به وجه نقد در شرکت

دلیل قراردادهای اجباری پروژه، جلوگیری از اخبار بد و هزینه نمایندگی میزان پاسخ 
وجه نقد نگهداری شده به جریان نقدی منفی متفاوت از جریان نقدی مثبت است. 

های دارند به طور قابل توجهی فرصت )منفی( هایی که جریان نقدی مثبتشرکت
دارند. وقتی شرکتی با جریان نقدی مثبت مواجه  تری(گذاری بیشتری )کمسرمایه

گذاری بیشتری دارد که منجر به حساسیت جریان نقدی های سرمایهشود فرصت می
شود، نباید میزان شود. وقتی شرکت با جریان نقدی منفی مواجه میمنفی به وجه نقد می

ب، انگیزه جلوگیری از نامطلوهای  یکسانی از وجه نقد را با پایان دادن به تمام پروژه
اخبار بد یا هزینه نمایندگی نگهداری کند. در اینجا حساسیت جریان نقدی به وجه نقد 

هایی با جریان نقدی مثبت و منفی نامتقارن است. فرضیه اول دهد که در محیط نشان می
 شود:به صورت زیر بیان می
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هداری شده متفاوت حساسیت جریان نقدی مثبت و منفی به وجه نقد نگ فرضیه اول:
 است.

شود زمانی که شرکت با محدودیت مالی مواجه است، حساسیت همچنین ادعا می 
رود جریان نقدی به وجه نقد نامتقارن است. وقتی جریان نقدی منفی است، انتظار می

هایی با خالص ارزش فعلی منفی ادامه شرکتی با محدودیت مالی همچنان به برخی پروژه
هایی با ار بد جلوگیری کنند. به هر حال، ادعا بر این است که در شرکتدهد تا از اخب

هایی با خالص ارزش فعلی منفی کمتر از سایر محدودیت مالی ادامه دادن پروژه
 شود:هاست. فرضیه دوم به صورت زیر بیان میشرکت

هایی که با عدم تقارن حساسیت جریان نقدی به وجه نقد، برای شرکت فرضیه دوم:
 های دیگر است.حدودیت مالی مواجه هستند، کمتر از شرکتم

برای بررسی صریح تأثیر هزینه نمایندگی، سهامداران نهادی هر شرکت وارد بحث  
هایی با درصد سهامداران نهادی بالا، هزینه شود. ادعا بر این است که شرکتمی

حساسیت جریان نقدی نمایندگی کمتری برای نظارت بیرونی قوی دارند. بنابراین میزان 
تر، بیشتر است. فرضیه سوم به هایی با نظارت بیرونی قویبه وجه نقد برای شرکت

 شود: صورت زیر بیان می
هایی با نظارت بیرونی حساسیت جریان نقدی به وجه نقد در شرکتفرضیه سوم: 

 تر، بیشتر است. قوی

 روش تحقیق

از نوع تحقیق کاربردی است. بندی بر مبنای هدف، این تحقیق از لحاظ طبقه 
بندی تحقیق بر حسب روش، پژوهش حاضر از نوع توصیفی همچنین، از لحاظ طبقه

است. تحقیق توصیفی آنچه را که هست، بدون دخل و تصرف توصیف و تفسیر 
رویدادی است؛ پژوهش با استفاده نماید. همچنین، این تحقیق از نظر نوع، تحقیق پس می

افزار های تحقیق از نرمبلویی انجام گرفته است. و برای برآورد مدلهای تااز روش داده
EVIEWS7 .استفاده شده است 

شرط لازم برای هر تحقیق وجود اطلاعات در دسترس است که در وضعیت کنونی      
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، های مربوط به شرکتایران، تنها داده
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ها به دلیل ساختارهای متفاوت با ها نیز برخی از آنز بین این شرکتموجود است. اما ا
 هایی انتخابشوند لذا نمونه انتخابی از بین شرکتهایی حذف میتوجه به محدودیت

 شود که همه شرایط زیر را دارا باشند:می
ل از هایی با دوره مالی متفاوت، تفسیر نتایج حاصهای شرکتبه دلیل استفاده از داده  ـ0

هایی مورد بررسی قرار گرفتند که پایان کند، فقط شرکتتحقیق را دچار مشکل می
 سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند باشد.

 های نمونه طی دوره مورد رسیدگی تغییر سال مالی نداشته باشند.شرکت ـ2
شود؛ به دلیل ماهیت خاص فعالیت های غیرمالی انجام میتحقیق برای شرکت ـ8

های مذکور از نمونه کنار گذاری، بیمه، لیزینگ، بانک و ... شرکتهای سرمایهشرکت
 اند. گذاشته شده

شرکت با استفاده از  021در نهایت با توجه به شرایط ذکر شده برای انتخاب نمونه  
های ، انتخاب و پس از حذف داده0831-0830هایسال گیری هدفمند طی روش نمونه

 رکت مورد مطالعه قرار گرفت.ش  سال 0011پرت 
در این تحقیق، جهت جمع آوری اطلاعات مربوط به مباحث تئوریک، از منابع      

المللی استفاده شده مختلف مانند کتب، مقالات داخلی و مقالات نشریات معتبر بین
های تحقیق، از لوح آوری اطلاعات، جهت آزمون فرضیهاست. همچنین، برای جمع

افزار رهاورد نوین و پی دی اف بورس و اوراق بهادار تهران، نرم فشرده سازمان
 استفاده شده است. Codal.irهای توضیحی از سایت یادداشت

 مدل تحقیق
 :شود( برآورد می0برای آزمون فرضیه اول مدل رگرسیونی )

(0) ÷ CashHoldingsit = �0 + �1 CashFlowit + �2 Negit + �3 CashFlowit* Negit 
+ �4Qit  + �5 Sizeit  + �6 Expenditureit + �7 Acquisitionit + �8÷ NCWCit + 
�9 ShortDebtit-1 + Ɛit 

CashHoldingsit : های پایان دوره شرکت  نسبت وجه نقد پایان دوره به جمع داراییi 
 .tدر سال 

CashHoldings it� :  وجه نقد در سالt  منهای وجه نقد در سالt-1  تقسیم بر جمع
 ها. ارایید

CashFlowit : شرکت های  جریان نقدی عملیاتی تقسیم بر جمع داراییi  در سالt. 
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Negit :  یک متغیر مصنوعی است که اگر شرکت در سالt  دارای جریان نقدی منفی
 در غیر این صورت برابر صفر است. 0باشد برابر 

Qit : ها منهای ارزش  جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری دارایی
 .tدر سال  iشرکت های  دفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری دارایی

Sizeit : شرکت های  لگاریتم طبیعی جمع داراییi  در سالt. 
Expenditureit : شرکت های  ای تقسیم بر جمع داراییمخارج سرمایهi  در سالt  که
ناخالص  (PPPE)شین آلات و تجهیزات ای از طریق تغییرات اموال، مامخارج سرمایه

 آید.بدست می
Acquisitionit :  یک متغیر مصنوعی است که اگر شرکت در سالt  مالکیت شرکتی را

 در غیر این صورت صفر. یک،تحصیل کرده باشد 
NCWCit : های شرکت  سرمایه در گردش منهای وجه نقد تقسیم بر جمع داراییi  در

 .tسال 
NCWC it�  :NCWC ر سال دt  منهایNCWC  در سالt-1. 

ShortDebtit-1  :های شرکت  بدهی کوتاه مدت تقسیم بر جمع داراییi  در سالt-1. 
�it   :.خطای اندازه گیری 

 : شود( برآورد می2برای آزمون فرضیه دوم  مدل )
(2) ÷ CashHoldingsit = �0 + �1 CashFlowit + �2 Negit + �3 CashFlowit* Negit + 

�4Constraintit  + �5 CashFlowit * Constraintit + �6Constraintit* Negit + �7 
CashFlowit * Constraintit* Negit + �8Qit  + �9 Sizeit + �10 Expenditureit + 
�11Acquisitionit � �12÷ NCCC it � �13 ShortDebtit-1 + Ɛit 
 

Constraintit :  یک متغیر مصنوعی است اگر شرکت i سال  درt  با محدودیت مالی
 مواجه باشد برابر یک و در غیر این صورت صفر است.

 ( است.0که در این مدل تعریف سایر متغیرها همانند مدل )
های نقدی به وجه نقد، چگونگی حساسیت بعد از درنظرگرفتن حساسیت جریان 

 هایی که با محدودیت مالی مواجه هستند نسبت بهشرکت های نقدی درجریان
شود. در ادبیات تئوریک و هایی که با این مشکل مواجه نیستند بررسی می شرکت

های مالی استفاده شده تجربی از معیارهای متعددی به عنوان شاخص وجود محدودیت
( و نسبت سود WWاست. این پژوهش از معیارهای اندازه شرکت، شاخص وایتد وو )
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 هره گرفته است.تقسیمی به عنوان معیار وجود محدودیت مالی ب
ها طبق ابتدا شاخص وایتد وو  برای هر سال مالی شرکت (:WWشاخص وایتد وو )

 شود:( محاسبه می0رابطه )
(8) WW indexit =  - 0.091 CashFlowit ˚  0.062DIVPOSit + 0.21TLTDit ˚  0.044 Sizeit  

+ 0.102 ISGit  ˚  0.035SGit 

CashFlowit : های شرکت م بر جمع داراییجریان نقدی عملیاتی تقسیi  در سال. t 
DIVPOSit :  یک متغیر مصنوعی است که اگر شرکتi در سال t  سود نقدی پرداخت

 .و در غیر این صورت برابر صفر است یککند برابر 
TLTDit : های شرکتنسبت بدهی بلند مدت به جمع دارایی i  در سالt. 

Sizeit : رکت های شلگاریتم طبیعی جمع داراییi  در سالt. 
ISGit :  رشد فروش صنعتi  در سالt. 

SGit  رشد فروش شرکت :i  در سالt. 
شوند، بندی می وو رتبه ها براساس شاخص وایتدبرای هر سال مالی شرکت    

هایی با گیرند به عنوان شرکتهایی که در چارک بالا در توزیع سالانه قرار می شرکت
 شوند. میمحدودیت مالی شناخته 

های نقدی گذاری به جریانتواند بر حساسیت سرمایهاندازه شرکت می اندازه شرکت:
گذاری های بزرگ با مشکلات جذب سرمایهتأثیرگذار باشد. به طور کلی، شرکت

نظارتی های  های بزرگ، اعتباردهندگان با هزینهتری مواجه هستند؛ زیرا در شرکت کم
های های کوچک نسبت به شرکتتند. در نتیجه، شرکتو نمایندگی کمتری مواجه هس

های بالاتر تأمین مالی خارجی و دسترسی محدودتر به بازارهای بزرگ، دارای هزینه
بندی ها بر اساس اندازه رتبه. از این رو شرکت(2111)هان و کیو،  سرمایه هستند

های با محدودیت گیرند در گروه شرکتشوند، آنهایی که در چارک پایین قرار می می
های بدون محدودیت مالی قرار گیرند، در غیر این صورت در طبقه شرکتمالی قرار می

 ها استفاده شده است.گیری شرکت از ارزش دفتری کل داراییگیرند. برای اندازهمی
هایی نمایند نسبت به شرکتهایی که سود سهام تقسیم میشرکت: نسبت سود تقسیمی

کنند، احتمال پایینی وجود دارد که با محدودیت مالی مواجه م نمیکه سود سهام تقسی
شوند؛ زیرا زمانی که توانایی آنها در دسترسی به تأمین مالی خارجی کاهش یابد، 
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اگر یک شرکت  (.0330)هریس و رویو، توانند پرداخت سود سهام را متوقف نمایند  می
ی با محدودیت مالی قرار هاپرداخت نکند، در گروه شرکت tسود نقدی در سال 

 . گیرد می
  شود :( برآورد می8برای آزمون فرضیه سوم مدل رگرسیونی )

(8) aaa iiiiiii ii sit = ϓ0 + ϓ1 CashFlowit + ϓ2 Instit + ϓ3 CashFlowit* 
Instit + ϓ4Qit  + ϓ5Sizeit + ϓ6 Expenditureit + ϓ7 Acquisitionit + ϓ8 

NNCWCit + ϓ9 ShortDebtit-1 + Ɛit 
Instit درصد سهامداران نهادی در اول  بندی رتبهمصنوعی است که اگر بر اساس  : متغیر

 دوره، شرکت در دهک بالا قرار گیرد یک و در غیر این صورت صفر.
های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق در قالب خلاصه ویژگی 

شرکت  ـ سال 0011های تحقیق برای(، مربوط به داده0) های توصیفی در جدول آماره
 ارائه شده است.

 آمار توصیفی .9جدول 

 انحراف معیار میانگین میانه حداکثر حداقل تعداد مشاهدات متغیر

÷ CashHoldingit 5511 121.0- 121010 121100 121100 12155. 

CashHoldingit 5511 1211.0 12005. 121.0. 1210.5 121... 

CashFlowit 5511 12.0.0- 12001. 125501 125.10 125001 

Qit 5511 12.00. 020.. 52..0 52.00 12005 

Sizeit 5511 02.0. 502.0. 5021.5 502..50 52... 

Expenditureit 5511 12.11.- 120.11 121.01 121111 12100. 

Ncwcit÷ 5511 12101- 12111 1211.5- 1211.0 125.. 

ShortDebtit 5511 121.0. 1205. 121000 121.10 125.0 

TLTDit 5511 1 121.. 12110. 121001 1210. 

ISGit 5511 12.10- 12000 12500 12.1. 12500 

SGit 5511 120.0- 5211 125.. 1250. 12010 

  
به منظور تعیین همبستگی بین متغیرهای تحقیق ضریب همبستگی پیرسن مورد  

( نشان داده شده است. همانطور که 2) استفاده قرار گرفته است. این ضریب در جدول
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این جدول نشان می دهد ضریب همبستگی اغلب متغیرها کوچک است. اما در سطح 
. این همبستگی بالا است CashFlow ،1388و  Q% ضریب همبستگی بین 33معناداری 

 OLSدر CashFlow شده از ضرایب برآورد  Qگیری در دهد که خطای اندازهنشان می
aaa% بین 33ادی دارد. در سطح اطمینان انحراف زی iiiiiii ii  وCashFlow  نیز

 CashFlow% بین 33است. در سطح اطمینان  1302همبستگی مثبتی وجود دارد که برابر 
دهد است و نشان می 13133برابر با  نیز همبستگی مثبتی وجود دارد که Expenditure و

های جدید  گذاری در پروژهی به سرمایههایی با جریان نقدی بالاتر تمایل بیشترشرکت
همبستگی قوی و مثبت  یک Sizeو   Acquisition% بین33دارند. در سطح اطمینان 

های بزرگ بیشتر تمایل دهد که شرکتاست و این نشان می 1322وجود دارد که برابر با 
ه جمع هایی کهای فرعی و وابسته را دارند. در واقع شرکتبه سرمایه گذاری در شرکت

 کنند.های بیشتری را تحصیل میآنها بالاست، شرکتهای  دارایی



 
 

 همبستگی پیرسن .2جدول 

ShortDebt Ncwc∆ Acquisition Expenditure Size Q CashFlow ∆CashHolding متغیرها 

010.0 01000- 0100.- 010.0 01000 *01000 **01.0. . ÷ CashHolding 

**01000- *0100. 010.0- **01000 01000 **0100 .  CashFlow 

**01.00- *01000 **01000- **01..0 **01..- .   Q 

010.0 0100. **01..0 010.0- .    Size 

**01000- **01.00- **01.00- .     Expenditure 

0100. 010.. .      Acquisition 

**01000- .       Ncwc÷ 

.        ShortDebt 

 

           %55داری در سطح معنی **%         59داری در سطح معنی   *
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مقادیر  (،8جدول) های رگرسیون، نرمال بودن متغیرهاست.فرضیکی از مهمترین پیش
اسمیرنوف را برای متغیر وابسته )تغییرات وجه نقد ـ  مربوط به آزمون کولموگورف

 دهد.       وره مورد رسیدگی  نشان مینگهداری شده( در طی د

 اسمیرنوفـ  آزمون کولموگورف .3جدول 

 متغیر وابسته : تغییرات وجه نقد نگهداری شده

سال 
 احتمال مالی

کولموگورف 
 اسمیرنوف

Most Extreme 
Difference 

 پارامترهای نرمال بودن

 مشاهدات

 خالص مثبت منفی
انحراف 

 معیار
 میانگین

1250. 52500 1210.- 121.5 1210. 121555 121101.0 5511 05-01 

 
 1های مورد مطالعه بیش از مقدار سطح معناداری برای متغیر وابسته در طی سال 

است. در این آزمون فرض  13082درصد بوده است. این مقدار برای دوره مورد نظر 
شود که هنگامی رد میها برای متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروی میکند( صفر )داده

-توان نتیجه گرفت که مقادیر باقیدرصد باشد؛ لذا می 1مقدار سطح معناداری کمتر از 
های ذکر شده، مانده در خط رگرسیون دارای توزیعی نرمال هستند. بنابراین در طی سال

 متغیر تغییرات وجه نقد نگهداری شده دارای توزیع نرمالی بوده است.
(، که در نهایت 0ج حاصل از آزمون ضرایب موجود در مدل )در این بخش، نتای 

 (، آورده شده است.2شود در قالب جدول )سبب تأیید یا رد فرضیه اول پژوهش می

 نتایج آزمون فرضیه اول  .0جدول 

 متغیرها ضریب tآماره    P-value سطح معناداری

33% 131121 831002  CASHFLOW 

 032313 132132 بی معنی NEG 

31% 131312 031232  CF*NEG 

 030181 132213 بی معنی Q 

E 131312 133811 بی معنی SIZE 

 138310 131308 بی معنی EXPENDITURE 

E 131182 133201 بی معنی ACQUISITION 
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 متغیرها ضریب tآماره    P-value سطح معناداری
E 131081 13333 بی معنی ÷ NCWC 

31% 131821 23021  SHORTDEBT 

- - 132031-  C 

 Fآماره  3332 آماره دوربین واتسون 03311

 (Fاحتمال)آماره  13118 ضریب تعیین تعدیل شده 1301

  آزمون پانل  

  آماره آزمون آزمون معناداری نتیجه

FE 13110 8321  آزمونF تعمیم یافته 

FE 13111 02321 آزمون هاسمن 

FE  مدل اثرات ثابت :REمدل اثرات تصادفی : 

 
% معنادار است و استفاده از روش 33لیمر و هاسمن در سطح اطمینان  Fهر دو آماره  

تعمیم یافته( و  F( به جای روش رگرسیون تلفیقی )بر اساس آزمون FEاثرات ثابت)
 کند.ه میروش اثرات ثابت به جای اثرات تصادفی )بر اساس آزمون هاسمن( را توجی

محاسبه شده است،  03311از مقدار ارائه شده آماره دوربین واتسون، که برابر  
برآوردی نیز که نشان  Fتوان عدم خود همبستگی در مدل را تأیید نمود. آماره  می

گونه که % معنادار است.   همان33دهنده معنادار بودن کلی مدل است در سطح اطمینان 
است که با  13120، برابر  CashFlow*Negشود ضریب مشاهده می 2-2در جدول 

توان  است؛ لذا می 131312( برابر با P-valueتوجه به اینکه مقدار احتمال محاسبه شده)
را رد کرد و بیان داشت که حساسیت جریان  H0درصد فرض  31در سطح اطمینان 

غییرات در وجه نقدی مثبت و منفی به وجه نقد نگهداری شده متفاوت است. یعنی اثر ت
نقد نگهداری شده وقتی شرکتی با جریان نقدی مثبت روبرو است، نسبت به زمانی که با 

شود متفاوت است. وقتی شرکتی با جریان نقدی منفی جریان نقدی منفی روبرو  می
دهد که شود، حساسیت جریان نقدی به وجه نقد مثبت است و این نشان میروبرو می

منفی است، شرکت وجه نقد نگهداری شده را کاهش  وقتی جریان نقدی شرکت
شود، حساسیت جریان نقدی به  دهد. اما وقتی شرکت با جریان نقدی مثبت روبرو می می

 شود.وجه نقد منفی است. در نتیجه فرضیه اول تایید می
تواند فورا همه شود به سه دلیل نمیوقتی شرکتی با جریان نقدی منفی مواجه می     
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نامطلوب های  ایی با خالص ارزش فعلی منفی را پایان دهد. اول، برخی پروژهپروژه ه
تواند به آنها فورا خاتمه دهد. این مورد زمانی  قراردادهای اجباری داشته که شرکت نمی

رایج است که قراردادها نتیجه مزایده باشند. زمانی که یک شرکت با قیمت کمتری 
تواند از قرارداد  ی پروژه منفی است، اما نمیمناقصه را برنده می شود، جریان نقد

اظهار گردیده، مدیران  (2113طور که بوسیله کوتاری و همکاران )برگردد. دوم، همان
نامطلوب را خاتمه های  کنند. اگر شرکتی پروژه انگیزه دارند که از اخبار بد جلوگیری

رخ داده است. از این دهد، بازار به احتمال زیاد خواهد دانست که مشکلاتی در شرکت 
نامطلوب را برگزینند تا انتشار اخبار بد های  رو برخی مدیران ممکن است  ادامه پروژه

های  در بازار را به حداقل برسانند. با منع اخبار بد )برای مثال عدم خاتمه پروژه
نامطلوب(، مدیران امیدوارند که زمان کافی را تا رسیدن اخبار خوب برای خنثی سازی 

رات اخبار بد در اختیار داشته باشند. بنابراین، زمانی که یک شرکت با جریان نقدی اث
نامطلوب نزند. سوم، های  منفی روبرو می شود، ممکن است دست به خاتمه همه پروژه

( نشان می دهند 0331( و جنسن )0311هزینه نمایندگی از دیدگاه جنسن و مکلینگ )
ری بیش از حد داشته و بنابراین به احتمال زیاد گذاکه مدیران انگیزه برای سرمایه

کنند تا سود خود را به حداکثر تعدادی پروژه با خالص ارزش فعلی منفی نگهداری می
های  گذاری در پروژههای شخصی با بیش سرمایه برسانند. اگر مدیران به دنبال منفعت

در وجه نقد نگهداری  غیرسودآور بوده و راضی به پایان دادن به آنها نیستند، افزایش
غیرسودآور به دست های  هایی که از خاتمه دادن به پروژهجوییشده به دلیل صرفه

آید کمتر از کاهش در وجه نقد نگهداری شده به دلیل عدم صرفه جویی از دنبال  می
 های سودآور بوده و حتی منجر به وجه نقد نگهداری شده منفی خواهد شد. پروژه

 232معیار محدودیت مالی شاخص وایتد وو است: بر این اساس  وقتی که 2فرضیه  
شرکت نیز محدودیت مالی نداشتند. ـ  سال 313شرکت محدودیت مالی داشتند و ـ  سال

 ( آورده شده است.1نتایج حاصل از آزمون فرضیه در جدول )
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 نتایج آزمون فرضیه دوم )شاخص وایتد وو( .5جدول 

 متغیرها ضریب tماره آ   P-value سطح معناداری

31% 13111 033122  CASHFLOW 

 031333 132312 بی معنی NEG 

31% 131232 033112  CF*NEG 

31% 131128 033221-  CONSTRAINT 

31% 131111 03311  CF*CONSTRAINT 

 -130831 13333 بی معنی CONSTRAINT*NEG 

31% 131318 031112-  CF*CONSTRAINT*NEG 

 031803 130213 بی معنی Q 

E -132322 131113 بی معنی SIZE 

 132881 133012 بی معنی EXPENDITURE 

E 131331 13323 بی معنی ACQUISITION 

 130218 13333 بی معنی ÷ NCWC 

31% 131801 230118  SHORTDEBT 

- - 131181  C 

 Fآماره  01383 آماره دوربین واتسون 03318

 (Fاحتمال)آماره  13110 ضریب تعیین تعدیل شده 1313

  آزمون پانل  
  آماره آزمون آزمون معناداری نتیجه

FE 13111 2338  آزمونF تعمیم یافته 

FE 13111 0132 آزمون هاسمن 
FE  مدل اثرات ثابت :REمدل اثرات تصادفی : 

 
یعنی ضریب  7�شود، ( مشاهده می1) گونه که در جدولهمان  

CF*CONSTRAINT*NEG  شده آناست و مقدار احتمال محاسبه  -131211برابر  
(P-value برابر با )درصد فرض  31توان در سطح اطمینان است؛ لذا می 1313H0  را رد

هایی حساسیت جریان نقدی به وجه نقد نامتقارن، برای شرکتکه کرد؛ و بیان داشت 
های دیگر است. یعنی اثر تغییرات که با محدودیت مالی مواجه هستند، کمتر از شرکت

هایی که با وجه نقد نگهداری شده بر جریان نقدی مثبت و منفی، برای شرکت
الی ندارند، کمتر هایی که محدودیت ممحدودیت مالی مواجه هستند نسبت به شرکت

های خود را با توانند پروژه هایی که محدودیت مالی دارند به سختی میاست؛ شرکت
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هایی که محدودیت مالی دارند کمتر همان وجه نقد قبلی ادامه دهند. همچنین، شرکت
کنند به دلیل این که تأمین مالی خارجی آنها گذاری میجدید سرمایههای  در پروژه

 شود.نتیجه فرضیه تایید میدشوار است در 
 11وقتی که معیار محدودیت مالی سود تقسیمی است. بر این اساس فقط  2فرضیه  
 شرکت محدودیت مالی نداشتند.ـ  سال 0112شرکت محدودیت مالی داشتند و ـ  سال

 نتایج فرضیه دوم )نسبت سود تقسیمی(. 6جدول 

 متغیرها ضریب tآماره    P-value سطح معناداری

31% 131213 232821  CASHFLOW 

 133213 138181 بی معنی NEG 

31% 13132 031231  CF*NEG 

 -032122 132110 بی معنی CONSTRAINT 

 038121 130112 بی معنی CF*CONSTRAINT 

E 131021 13333 بی معنی CONSTRAINT*NEG 

 -03188 138101 بی معنی CF*CONSTRAINT*NEG 

 03201 130111 بی معنی Q 

E -131083 13333 بی معنی SIZE 

 138111 13113 بی معنی EXPENDITURE 

E 131311 13381 بی معنی ACQUISITION 

 131183 13323 بی معنی ÷ NCWC 

31% 131801 230121  SHORTDEBT 

- - 132211-  C 

 Fآماره  138 آماره دوربین واتسون 0331
 (F)آماره  احتمال 13118 ضریب تعیین تعدیل شده 1313
  آزمون پانل  

  آماره آزمون آزمون معناداری نتیجه

FE 1310 0318  آزمونF تعمیم یافته 

FE 1310 01313 آزمون هاسمن 
FEمدل اثرات ثابت :  REمدل اثرات تصادفی : 

 
یعنی ضریب  7�شود، ( مشاهده می1گونه که در جدول )همان  

CF*CONSTRAINT*NEG  است و مقدار احتمال محاسبه شده آن -13180برابر  
(P-value)  فرض است ؛ لذا  138برابر باH1 شود و فرض رد میH0 شود؛ و پذیرفته می
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حساسیت جریان نقدی به وجه نقد یار سود تقسیمی، توان بیان داشت که با توجه به مع می
های هایی که با محدودیت مالی مواجه هستند، کمتر از شرکتنامتقارن، برای شرکت

 شود.دیگر نیست. در نتیجه فرضیه رد می
  232وقتی که معیار محدودیت مالی اندازه شرکت است. بر این اساس  2فرضیه  
شرکت نیز محدودیت مالی نداشتند. ـ  سال 313و  شرکت محدودیت مالی داشتندـ  سال

 ( آورده شده است.1نتایج حاصل از آزمون فرضیه در جدول )

 نتایج آزمون فرضیه دوم )اندازه شرکت( .2جدول 

 متغیرها ضریب tآماره    P-value سطح معناداری

31% 131128 03311  CASHFLOW 

 133003 13201 بی معنی NEG 

31% 13123 03311  CF*NEG 

31% 131231 230303-  CONSTRAINT 

31% 131202 231201  CF*CONSTRAINT 

 138003 13111 بی معنی CONSTRAINT*NEG 

31% 13121 231022-  CF*CONSTRAINT*NEG 

 031113 130031 بی معنی Q 

 -138232 13121 بی معنی SIZE 

 132233 133033 بی معنی EXPENDITURE 

E 13112 133221 بی معنی ACQUISITION 

 131112 133283 بی معنی ÷ NCWC 

31% 131803 230231  SHORTDEBT 

- - 130811  C 

 Fآماره  0232 آماره دوربین واتسون 03318

 (Fاحتمال)آماره  131118 ضریب تعیین تعدیل شده 1301

  آزمون پانل  
  آماره آزمون آزمون معناداری نتیجه
FE 1311 831  آزمونF  تعمیم یافته 

FE 1311 01328 آزمون هاسمن 
FE  مدل اثرات ثابت :REمدل اثرات تصادفی : 

   
یعنی ضریب  7�شود، ( مشاهده می1گونه که در جدول )همان 

CF*CONSTRAINT*NEG  است  و مقدار احتمال محاسبه شده آن  -1312برابر 
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(P-value)  درصد فرض  31توان در سطح اطمینان است؛  لذا می 13121برابر باH0  را
هایی حساسیت جریان نقدی به وجه نقد نامتقارن، برای شرکترد کرد و بیان داشت که 

های دیگر است. حساسیت جریان شرکت که با محدودیت مالی مواجه هستند، کمتر از
ها تر است، زیرا این شرکتهای بزرگ و متوسط قوینقدی به وجه نقد برای شرکت

های بزرگ وقتی که تولیدشان کاهش پیدا می معمولا محدودیت مالی ندارند. شرکت
نیز ( 2شود. در مورد مدل )در نتیجه فرضیه تایید میکنند.  کند اقدام به فروش سرمایه می

ی دوربین واتسون به ترتیب برای معیارهای وایتد وو سود تقسیمی و اندازه آماره
برآورد شده است؛ که عدم خود همبستگی را  03318و  0331، 03318شرکت، برابر 

( را جهت 8( نتایج حاصل از آزمون ضرایب موجود در مدل )3نماید. جدول )تأیید می
گیری در خصوص پذیرش دهد. تصمیمش میتأیید یا رد فرضیه سوم تحقیق، نمای

 موجود در مدل فوق صورت خواهد پذیرفت.3�ی سوم، با توجه به ضریب فرضیه

 نتایج آزمون فرضیه سوم .8جدول 

 متغیر ضریب tآماره    P-value سطح معناداری

33% 13111 23121  CASHFLOW 

33% 131110 233182  INST 

33% 131011 231121-  CF*INST 

 133222 138210 بی معنی Q 

E 132011 133232 بی معنی SIZE 

 138323 131321 بی معنی EXPENDITURE 

E 131133 13332 بی معنی ACQUISITION 

 131323 13382 بی معنی ÷ NCWC 

31% 13122 232181  SHORTDEBT 

- - 131312-  C 

 Fآماره  02311 آماره دوربین واتسون 03331
 (Fاحتمال)آماره  131112 ضریب تعیین تعدیل شده 1300

  آزمون پانل  
  آماره آزمون آزمون معناداری نتیجه

FE 13110 .210  آزمونF تعمیم یافته 

FE 13110 502.. آزمون هاسمن 
FE :مدل اثرات ثابت  RE :ل اثرات تصادفیمد 
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، برابر CashFlow*Instشود ضریب ( مشاهده می3گونه که در جدول )همان 
 1310برابر با ( P-value) است که با توجه به اینکه مقدار احتمال محاسبه شده  -13103

را رد کرد و بیان داشت که  H0درصد فرض  33توان در سطح اطمینان است؛ لذا می
تر، بیشتر است. هایی با نظارت بیرونی قویه وجه نقد، در شرکتحساسیت جریان نقد ب

کنند. ضریب بد میهای  هایی با هزینه نمایندگی بالا ذخایر نقدی را صرف پروژهشرکت
 بد پایان می دهد وهای  تر به انجام پروژهدهد که نظارت بیرونی قوی نشان می ϓ3منفی 

هایی که در آنها کند. شرکتمی از آنها جهت سود رساندن به اشخاص جلوگیری
هایی با نظارت تری نیز دارند. شرکت درصد سهامداران نهادی بیشتر است نظارت قوی

کند های نامطلوب جلوگیری میتر، مدیریت بهتری دارند که از انجام پروژهبیرونی قوی
ی گذاران نهادآورد. همچنین سرمایهگذاری بهتری را بدست میهای سرمایهو فرصت

 کنند. ها را به تبلیغات مناسب برای سودآوری تشویق میشرکت
های اول و دوم، جهت تعیین عدم شود. مشابه با فرضیهدر نتیجه فرضیه سوم تایید می  

باشد را مورد  231تا  031خودهمبستگی، آماره دوربین واتسون که باید مقادیر بین 
همبستگی در مدل  مؤید عدم خود بدست آمده 03331دهیم؛ و عدد استفاده قرار می

درصد تغییرات  00درصد شد، یعنی متغیر مستقل  00است. ضریب تعیین تعدیل شده 
 دهد.متغیر وابسته را توضیح می

 گیرینتیجه

ابتدا با بررسی چگونگی حساسیت جریان نقدی به وجه نقد نگهداری شده، نشان   
ده به جریان نقدی مثبت و منفی، داده شد که پاسخ تغییرات در وجه نقد نگهداری ش

( است. علاوه بر این، حساسیت 2102متفاوت است که مطابق با نتایج دیچو و همکاران )
تواند ناشی از قراردادهای اجباری پروژه، جریان نقدی به وجه نقد نامتقارن است و می

دیت ها به دو گروه محدوجلوگیری از اخبار بد و هزینه نمایندگی باشد. سپس شرکت
مالی و فاقد محدودیت مالی تقسیم شدند و بر اساس شاخص وایتد وو و اندازه شرکت، 
مشخص شد که حساسیت جریان نقدی به وجه نقد برای هردو گروه نامتقارن است اما 

هاست. هایی با محدودیت مالی کمتر از دیگر شرکتاین عدم تقارن برای شرکت
های خود را با همان توانند پروژهختی میهایی که محدودیت مالی دارند به سشرکت
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گذاری هایی با محدودیت مالی کمتر تمایل به سرمایهشرکتوجه نقد قبلی ادامه دهند. 
های جدید دارند و تأمین مالی خارجی آنها دشوارتر است. علاوه بر این در پروژه

مشخص شد  گذاران نهادی به عنوان کنترلی برای هزینه نمایندگی مطرح شد وسرمایه
تری هایی که نظارت بیرونی قویکه حساسیت جریان نقدی به وجه نقد برای شرکت

های سرمایه هاست و فرصت)درصد سهامدارن نهادی بیشتر(دارند بیشتر از سایر شرکت
( است. در واقع، 2102گذاری در آنها بیشتر است که مطابق با نتایج دیچو و همکاران )

 کنند.نامطلوب میهای  ندگی بالا ذخایر نقدی را صرف پروژههایی با هزینه نمایشرکت

 های تحقیقمحدودیت

 تولیدی هایشرکت بین از نمونه آماری، در انتخابی تجاری واحدهای تمامی  -

 به نتایج تعمیم بنابراین در اند؛ شده انتخاب تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته

با  اند، شده پذیرفته بهادار اوراق بورس در ضرحال حا در که تجاری واحدهای کلیه
  .شود عمل احتیاط

در فرضیه دوم که شاخص وایتد وو به عنوان معیار محدودیت مالی در نظر گرفته شده  -
بود، با توجه به اینکه ضرایب معادله بومی ایران نیست، ضرایب معادله به عنوان 

 شوند.محدودیت در نظر گرفته می
اوراق  بندی رتبهرهای محدودیت مالی که در مقاله پایه عنوان شده بود، یکی از معیا  -

 نظر شد.قرضه بر اساس شرایطی بود که در ایران وجود نداشت و از انجام آن صرف

 های آتیپیشنهاد برای تحقیق

بندی کرده تا امکان بررسی تأثیر  های مختلف طبقهها را در قالب صنعتشرکت -
 بوجود آید.صنایع، بر این موضوع 

استفاده از معیارهای سنتی محدودیت مالی که در دیگر مطالعات مورد استفاده قرار  -
 گرفته مانند عمر شرکت، گروه تجاری، ساختار مالکیت، اهرم مالی و ...

از لگاریتم طبیعی جمع دارایی ها استفاده شد  SIZEدر این تحقیق برای اندازه گیری  -
مانند لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام یا های دیگری توان از راهکه می

 لگاریتم درآمد فروش استفاده کرد.
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