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 چکیده
ن تغییارات ر   یا نقدی عملیاتی و عدم اطمیناان ا  ییانان ا   هایجریانتغییرات 

هاد  ژاهوه     ،. لاذا گررریی هاشرکت گذا یسریایهآینده، باعث ایجار تغییر ر  

 با، هاشرکت گذا یسریایهنقدی عملیاتی بر  هایریانجنوسانات  اثربر سی  ،حاضر

 921شاای    اینموناه ، هاا فرضیهآ یون  ی. برااست یالی تأیینبه یحدوریت  توجه

 9831 هایسال ر  تهران بهارا  او اق بو س ر  رفته شدهیژذ هایشرکتت ا  کشر

 گرسایون   ،اهفرضیهآ یون  به ینظو  وش یو ر استفاره  .اندشدهانتخاب  9812 تا

 رهاد ییهای ژهوه  نشان است. نتایج حاص  ا  فرضیهیافته حداق  یربعات تعمیم

را ای یحدوریت یالی، باا  شاد ینفای و ی جات جریاان نقادی        هایشرکتر  که 

تاأثیر ینفای را ناد.     گاذا ی ساریایه جریان نقدی عملیاتی بر  هاینوسانعملیاتی، 

 هاشرکت گذا یسریایهبیشتری بر  تأثیرجت همچنین  شد ینفی ر  یقایسه با  شد ی 
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 هاای نوساان ییاان   ای ابطاه  ،فاقد یحدوریت یالی هایشرکتر   کهر حالیرا ر. 

 شرکت وجور ندا ر. گذا یسریایهبا  یاتیعمل یان نقدیجر

 یرا ا هایشرکت، گذا یسریایهجریان نقدی عملیاتی، حساسیت  هاینوسان کلیددی   هایواژه

 ی.یحدوریت یال

 مقدمه

. استت هاشرکتنقدی همواره یکی از موضوعات مورد تأکید در مدیریت  هایجریان

در راستتتای هتتدل اصتتوی هتتر راحتتد تمتتاری کتته  گذاریستترمایهجهتتت انمتتا   هاشتترکت

مدیران در (. 5211ممتهد زاده ر احمدی، ) نقدی دارند هایجریان، نیاز به استسودآرری 

اتخاذ  هاگذاریسرمایهانما  این  به منظور کلان تصمیماتی خرد ریط مختوف اقتصادی شرا

، یعنی جریانات نقدی رابسته استت. گذاریسرمایهبه منابع  آنهایزان اتکای به مکه  نمایندمی

آینتتده ر  بینتتیپیشباشتتد، قابویتتت  کمتتترنقتتدی  هتتایجریانبتتدیهی استتت هروتته نوستتانات 

عد  ثبات میتزان جریانتات نقتدی  ،. لذاگرددمیآتی نیز میسر  هایژهپررجهت  ریزیبرنامه

  .گرددمیبوندمدت  هایپررژهعمویاتی باعث جووگیری از اجرای 

کلاتی مواجه هستتند، نستبت بته مالی با مش تأمینکه در دسترسی به منابع  هاییشرکت

ر این شترایط از ارتی دی به این منابع دارند، رفتارهای متفترآسانکه دسترسی  هاییشرکت

حفت   بته منظتور هاشترکتایتن  متدیران (.3252، 5دنتی  ر ستیبیویکو)دهند میخود نشان 

 جایبتهنقتدی  هتایجریاننگی، اقدا  به ذخیتره نمتودن قدرت رقابتی شرکت ر میزان نقدی

کته دسترستی  هاییرکتش. لیکن این عمل در نمایندمیمختوف  هایپررژهدر  آنهامصرل 

زمتان تتوان دسترستی بته میتزان  ینکمتتربته اینکته در  توجته بتامالی دارنتد،  تأمینبه منابع 

بته نوستان  توجته بتا(. 3229، 3جینت ) پذیردمیصورت  کمتررا دارند،  موردنیازنقدینگی 

 هاشترکتایتن مالی خارجی،  تأمینداخوی ر همچنین عد  دسترسی به بازارهای  هایجریان

مدنظر ختود  گذاریسرمایهبعد منتقل کرده ر یا سطح  هایسالخود را به  هایپررژهاجرای 

 پتورهشن یتا ،ان شتدهیبه مطالب ب توجه با (.5211 تهرانی ر حصارزاده،) آررندمییین را پا

نقتدی عمویتاتی وته تتأثیری بتر  هتاینجریانوستانات ه کتاست  سؤالن یدرصدد پاسخ به ا
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متالی ختارجی وته  تتأمیندارد؟ ر اینکه دسترسی شرکت به منتابع  هاشرکت گذاریسرمایه

 گذاشت. خواهدتأثیری بر این رابطه 

پرداختته  ،مشابه انمتا  شتده هایپیشینۀ پورهشابتدا به بیان مبانی نظری ر  مقالهدر این 

پتورهش آزمتون  هایفرضتیهلگوهای مورد استتفاده، ر ا. سپ  با تعریف متغیرها شده است

کوتی ر  گیرینتیمتهبیان شده ر بته  هافرضیهنتایج حاصل از آزمون  ،در ادامه. است گردیده

 پرداخته شده است. هاارائۀ پیشنهاد

 مبانی نظری

بوندمدت دارنتد. بختش  هایگذاریسرمایهسودآرری نیاز به انما   به منظور هاشرکت

مختار   .استت ایسترمایهمربتو  بته انمتا  مختار   هاشترکت گذاریسترمایهاز  ایعمده

متالی گستترده  تتأمینکه نیازمنتد  بوندمدت ر راقعی هستند گذاریسرمایهنوعی  ،ایسرمایه

امتور یت   ۀر ادار گذاریسترمایهمنابع متالی بترای  (.5255دستگیر ر همکاران، ) باشندمی

استت: منتابع داختل شترکت ر منتابع ختار  از  تتأمیناز در طریت  قابتل  مؤسسته شرکت یا

ختود، ترکیبتی از  هایگذاریسرمایهمالی  تأمین منظوربه توانندمی هابنگاهنین چشرکت. هم

 (.5253فدایی نواد ر همکاران، ) دهنداین در منبع را مورد استفاده قرار 

 شتودمی ه باعثک است یادیز هایهزینه یت داراکشر از خار  منابع زا یمال تأمین

 ۀاستتفاد بته هاشترکت ،لتذا .ررد فراتتر شتدهاعلا  بتازدۀ استمی نتر  از یمتال تأمین ۀنیهز

 گردنتدمی لیتمتما ختود، هایگذاریسترمایه یمتال تتأمین یبترا یداخو منابع ررزافزرن از

متتالی ختتارجی در  تتتأمینلاز  بتته ذکتتر استتت استتتفاده از منتتابع  (.3229، 2ریبیتتدل ر هتتیلا)

 لاتکمش با هیبازار سرما یخارج منابع به یدسترس در هک یتکشرمتفارت است.  هاشرکت

 تکداختل شتر منابع از را خود ازین مورد یمال منابع از یشتریبخش ب باشد، مواجه یشتریب

 شتودمی دهیتنام «متالی تیمحتدرد دوتار تکشتر» اصتطلاحاً یتکشر نیون .کندمی تأمین

 بتا هایشترکتگترره  در بته هاشترکت کیت تف منظوربته(. 3254ر همکتاران،  4درابتتز)

انتدازۀ بته  تتوانمیاستت کته  ازیتن یمناسب اریمع به یمال تیمحدرد فاقد ر یمال تیمحدرد

 (.5253مشایخی ر منتی، اشاره نمود ) نقدی داخوی هایجریان، عمر شرکت ر شرکت
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 هاشترکت عموکترد گیریانتدازه یبرا یمعیار ،ینقد جریانکه اشاره شد،  طورهمان

 یا ینگهدار یبرا لاز  مخار  انما  از پ  شرکت که دهدمی نشان را ینقد رجه ر است

 ینقتد هتایجریان رضتعیت(. 5211 تهرانتی ر حصتارزاده،) دارداختیتار  در دارایی، ۀتوسع

 عمویتاتی، هتایفعالیت از حاصتل خررجتی ر یرررد ینقتد جریان ۀرسیوبه شرکت، ی 

 بتا(. 3222، 9فریگتو ر گرازیتانو) شتودمی مشخص شرکت آن گذاریسرمایه ر مالی تأمین

 بته منظتورمنبع اصوی متورد استتفاده  ،مالی خارجی، لذا تأمینبه مشکلات مدیران در  توجه

بتته  گذاریستترمایهحساستتیت . استتتنقتتدی داخوتتی  هتتایجریان هاگذاریستترمایهانمتتا  

 هتایجریاندر قبتال تغییترات در  هاشترکت ایسرمایهنقدی به تغییرات مخار   هایجریان

نماینتدگی،  ۀمستئوجتود آمتدن با جدا شتدن مالکیتت از متدیریت ر بته ر نقدی اشاره دارد.

 هتایجریانر  گذاریسترمایهبتین  رابطتۀ مببتترجوه نقد آزاد باعث ایمتاد  گذاریسرمایه

 جریتان ۀفرضتی اصتوی هایفرضپیش یمبنا (. بر3229، 9دیگری  ر جان نقدی گردید )

 هستتند ترفعتال گذاریایهسترم امتر در بتالایی دارنتد، ینقد که جریان هاییشرکت، ینقد

 (.3223، 7کاتو)

 نتدۀیفزا ر ینسب یاطلاعات یمحتواۀ مطالع بر شتریب ،شدهانما  نونکتا هک هاییپورهش

 هتایجریان هاینوستان یاطلاعتات یمحتتوا بته کمتتر ر اندبوده زکمتمر ینقد هایجریان

 ،یآت اتیعمو در بالقوه  سیر نندۀک کمنع نقد، نایجر هاینوسان. اندداشتهتوجه  ینقد

 هتاپورهشدر برختی  (.3229جینت ، ) استت تکشتر یمتال هتایفعالیت ر گذاریسرمایه

مببتت  صورتبهدارای محدردیت مالی  هایشرکتدر  گذاریسرمایهکه  شودمی بینیپیش

 شتودمی. البته این فرآیند تا زمتانی انمتا  پذیردمی جریان نقدی عمویاتی تأثیر هاینوساناز 

رابطتۀ که شرکت به سطح مطووب رجه نقد رسیده ر سپ  با افزایش منابع نقدی عمویتاتی، 

بویتل ر ) کنتدمیکتاهش پیتدا  گذاریسرمایه جریان نقدی عمویاتی ر هاینوسانبین  مببت

 هایشترکتدر  گذاریسترمایه نشتان دادنتد (3224)ر همکاران  5آلمیدا(. 3222، 1گوتری

. پتذیردمیجریان نقدی عمویاتی تتأثیر  هاینوسانمنفی از  صورتبهدارای محدردیت مالی 

رابطتۀ فاقد محتدردیت متالی،  هایشرکتدارای محدردیت مالی برخلال  هایشرکتدر 
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 هایجریانرجه نقد از  ۀبا ذخیر ،با رجه نقد رجود دارد. لذا بین جریان نقدی عمویاتی مببت

. منتابع نقتدی عمویتاتی بیشتتر بته دهنتدمیجتاری را کتاهش  گذاریسرمایهنقدی عمویاتی، 

جریتتان نقتتدی عمویتتاتی،  هایشتتو کتته در هنگتتا  مواجهتته بتتا  دهتتدمیشتترکت اجتتازه 

نشان دادند کته  (3255) 52هیرت ر ریسواناتاهمچنین . خود را انما  دهد هایگذاریسرمایه

با منتابع نقتدی  هایشرکتجریان نقدی عمویاتی در  هاینوسانبه  گذاریسرمایهحساسیت 

 عمویاتی پایین رجود ندارد.

د، هدل پورهش حاضتر، تعیتین نقتش یه مطرح گردکموضوع  ینظر یبه مبان توجه با

بتته میتتزان  توجتته بتتا هاشتترکتدر  گذاریستترمایهتی بتتر نقتتدی عمویتتا هتتایجریاننوستتانات 

 .استمالی خارجی  تأمین بعبه منا آنهادسترسی 

 پیشینۀ پژوهش

ین محتدردیت ارتبا  بت هایریشهدر پورهشی به بررسی  (3259) ر همکاران 55لاررکا

 دهدمینتایج این پورهش نشان . اندپرداختهبه جریان نقدی  گذاریسرمایهمالی ر حساسیت 

بیانگر ایتن  همچنینر منابع داخوی رجود دارد.  گذاریسرمایهساسیت مببت ر معنادار بین ح

متورد  معیارهایبیشتر به دلیل  هاشرکت گذاریسرمایه حساسیترت در که تفا استمطوب 

در پورهشتی  (3254درابتز ر همکاران ) .استمورد بررسی  ۀنمون بندیتقسیماستفاده جهت 

نتایج این پورهش نشتان . پرداختندمالی  هایبحراننقدی در  هایجریانبه بررسی حساسیت 

 صتتورتبهختتود را  ایستترمایهمختتار   ،ردیت متتالیفاقتتد محتتد هایشتترکتکتته  دهتتدمی

 هارکتشبحران مالی،  درراقع. دهندمیشرایط اقتصادی کاهش  شدتبهجه یکنواخت با تو

جاری  گذاریسرمایه هایپررژهکردن  ترکوتاهر خود  ایسرمایهرا ممبور به تعوی  مخار  

 .نمایدمیخود 

بتین منتابع نقتدی شترکت ر  ۀدر پورهشی به بررسی رابط (3254ر همکاران ) 35گواتا 

اقدا  به ایماد مخار   هارکتشنشان داد  آنهامالی پرداختند. نتایج پورهش  هایمحدردیت

بتا محتدردیت  هاشترکت کتههنگامی. نماینتدمیداخوتی با استفاده از منابع نقدی  ایسرمایه

ه در به نگهداری منتابع نقتدی بیشتتر بتا کتاهش میتزان سترمای شوندمیمالی خارجی مواجه 
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در پورهشی به بررستی تتأثیر  (3252) 52ارکانر ر تیت .کنندمیگردش غیر نقدی خود اقدا  

نتتایج ایتن پتورهش  پرداختند. هاشرکت گذاریسرمایهجریان نقدی عمویاتی بر  هاینوسان

منفتتی بتتر  صتتورتبهی دارای محتتدردیت متتال هایشتترکتدر  هانوستتانایتتن نشتتان داد کتته 

فاقتتتد محتتتدردیت متتتالی تتتتأثیری بتتتر  هایشتتترکتدر  گذاشتتتته رتتتتأثیر  گذاریستتترمایه

رشتد مببتت جریتان نقتش حاکی از کاهنتده بتودن این پورهش نتایج  ندارد. گذاریرمایهس

نقدی عمویاتی ر سطح نگهداشت رجه نقد ر فزاینده بودن نقتش رشتد منفتی جریتان نقتدی 

 .است گذاریسرمایهحساسیت عمویاتی بر 

 هتایجریانبته  گذاریسترمایهبا بررسی ارتبتا  حساستیت  (5252سدیدی ر سانیانی )

 جریان به گذاریسرمایه حساسیتبه این نتیمه رسیدند که  ایسرمایهنقدی با سطح مخار  

 جریتان بتا هایستال از ترقتوی گذارسترمایه بیش ر بالا نقدی جریان با هایسال در نقدی

 هایجریان ۀرابط بررسی با (5252دی )فررغی ر فرزا .است گذارسرمایه کم ر پایین نقدی

به این نتیمه رسیدند کته  هاشرکتنقد  رجه نگهداشت سطح تغییرات ر منفی() مببت ینقد

از  ر نقتد رجته نگهداشتت سطح منفی تغییرات مببت، ینقد هایجریان یدارا هایشرکت

 گهداشتن سطح در مببتی منفی، تغییرات ینقد هایجریان یدارا هایشرکت دیگر، یسو

 .دارند نقدشان رجه

 گذاریسترمایهاستیت گذشتته بیشتتر بتر حسداخوتی  هتایپورهشبا توجه به اینکه در 

نقدی عمویاتی ر همچنین نقتش منتابع نقتدی عمویتاتی شترکت بتر ایتن  هایجریاننسبت به 

جریان نقدی مورد مطالعه قرار نگرفتته استت،  هاینوسانر تأثیر  رابطه تمرکز گردیده است

بته  توجته بتا، هاشرکت هایگذاریسرمایهجریان نقدی بر میزان  هاینوسانتعیین نقش  ،لذا

 .رسدمیضررری به نظر مالی  تأمیندر دسترسی به بازارهای  آنهامحدردیت 

 پژوهش هایفرضیه

دارای محتدردیت متالی در  هایشترکتکه در مبانی نظتری تشتریح شتد،  گونههمان

 هتایجریان بینتیپیشبته کتاهش تتوان  با توجهقدی عمویاتی، جریان ن هاینوسانمواجهه با 

در  هاشترکتحتال ممکتن استت رفتتار  .دهنتدمیخود را کتاهش  هایگذاریسرمایهآتی، 



 23/81/ پیاپی 9816 بهار/ 9/ ش دورۀ هشتممجله دانش حسابداری/ 

ارل ر در  به شترح  هایفرضیه ،با رشد مببت ر منفی متفارت باشد. لذا هاینوسانخصوص 

 :اندگردیدهذیل تدرین 

محتتدردیت متتالی ر دارای رشتتد مببتتت جریتتان نقتتدی دارای  هایشتترکتدر : فرضتتیۀ ارل

تتتأثیر مببتتت بتتر  ،دررۀ قبتتلجریتتان نقتتدی عمویتتاتی  هاینوستتانعمویتتاتی، 

 دارد. گذاریسرمایه

دارای محتتدردیت متتالی ر دارای رشتتد منفتتی جریتتان نقتتدی  هایشتترکتدر : فرضتتیۀ در 

بتتر تتأثیر مببتتت منفتتی  ،دررۀ قبتتلجریتتان نقتدی عمویتتاتی  هاینوستتانعمویتاتی، 

 دارد. گذاریسرمایه

متالی ختارجی ر اتکتای  تتأمینبه تتوان  با توجهفاقد محدردیت مالی،  هایشرکتدر 

بتتر جریتتان نقتتدی عمویتتاتی  هاینوستتان، نقتتدی عمویتتاتی داخوتتی هتتایجریانبتته  کمتتتر

ستو  ر  هایفرضتیهتأثیری نخواهد داشت. بر ایتن استاس  هاشرکتاین  هایگذاریسرمایه

 :اندگردیدهل تدرین وهار  به شرح ذی

رای رشتد جریتان نقتدی عمویتاتی بدرن محتدردیت متالی ر دا هایشرکتدر : فرضیۀ سو 

 گذاریسترمایهتتأثیری بتر  ،دررۀ قبتلجریان نقتدی عمویتاتی  هاینوسان، مببت

 ندارد.

بدرن محدردیت مالی ر دارای رشد جریتان نقتدی عمویتاتی  هایشرکتدر : فرضیۀ وهار 

 گذاریسترمایهتتأثیری بتر  ،دررۀ قبتلجریان نقتدی عمویتاتی  هاینوسانمنفی، 

 ندارد.

 روش پژوهش

 استت. همبستتگی -توصتیفی ماهیت لحاظ ر از یکاربرد هدل لحاظ از پورهش این

بتا  ،(3252ارکانر ر تیت ) پورهش ، بر اساسهاهیفرض ر آزمون هادادهتمزیه ر تحویل  یبرا

 قومترر .عمتل شتده استت رهیتمتغهای رگرسیونی ونتد ررش ر ی ترکیبیهاداده از استفاده

 از هتاداده رریآگترد در .شتودیمت شامل را 5253 یال 5219 یهاسال پورهش این زمانی
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ه شد استفاده )کدال( بهادار ارراق ر بورس سازمان اطلاعاتی بان  ر رهاررد نوین افزارنر 

 .است

 ،از ررش حذل سیستماتی  استفاده شتده استت گیرینهنمو به منظور پورهش این در

انتختاب نمونته آمتاری  عنوانبه، اندبودهزیر  شرایط ر هایوگیر که دارای هاییشرکت، لذا

 :ندشد

 .باشد اسفندماه 35 به منتهی شرکت مالی سال اطلاعات، بودن مقایسهقابل منظوربه .5

 لیزین ( نباشد. ر هاگذارییهسرما ،ها)بان  مالی گریراسطه یهاشرکت زءج .3

 .باشد موجود موردبررسی یهاشرکت یبرا پورهش موردنیاز یهاداده ویهک .2

 خود را تغییر نداده باشند. دررۀ مالیپورهش  بازۀ زمانیطی  .4

شتده در بتورس ارراق پذیرفته هایشترکتهای فتوق، از بتین با توجته بته محتدردیت

 ب شدند.شرکت انتخا 535بهادار، درممموع 

 پژوهشالگوهای 

پورهش استفاده شتده استت  ر در  ارل هایفرضیهالگوی رگرسیونی که برای آزمون 

 است: 5رابطۀ به شرح 

 
 

(5) 

ti,ε
i,t

slnOCFtoAst4c
i,t

lnBtoM4c
1ti,lnStoAsts3cti,lnSG2c1ti,tslnCAPXtoAs1c

)1ti,CFRelti,CONShigh
1ti,(CFV1γ)1ti,CFRelti,(CONS3δ

1ti,CFRelhigh
1ti,(CFV2δ)ti,CONShigh

1ti,(CFV1δ
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جریتتان نقتتدی  هاینوستتان :CFV؛ ایستترمایهمختتار   :CAPXtoAsts ؛آنکتته در 

رشتد  :SG ان نقدی عمویتاتی؛رشد جری جهت :CFRel محدردیت مالی؛ :CONSعمویاتی؛ 

نسبت ارزش دفتری سها  بته ارزش   BtoM ؛هادارایینسبت فررش به  :StoAsts فررش؛

 است.نسبت جریان نقدی  :OCFtoAstsر  بازار سها ؛



 23/83/ پیاپی 9816 بهار/ 9/ ش دورۀ هشتممجله دانش حسابداری/ 

پتورهش استتفاده شتده  ستو  ر وهتار  هایفرضیهالگوی رگرسیونی که برای آزمون 

 است: 3رابطۀ است به شرح 
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. متغیتر گترددمیفاقتد محتدردیت متالی آزمتون  هایشترکتبرای  5رابطۀ که در آن 

UNCONS  در این الگو جایگزین متغیرCONS  فاقتد  هایشترکت ۀدهندنشتانگردیتده ر

 محدردیت مالی است.

 متغیرهای پژوهش

 ر مستتقل هتایمتغیر رابستته، متغیتر شتامل پتورهش ایتن در مطالعته متورد متغیرهتای

 :اندشده گیریاندازه زیر شرح به که است کنترلی متغیرهای
 متغیر وابسته

این متغیر از تقسیم خالص جریتان (: CAPXtoAsts) هاداراییگذاری به یهسرمانسبت 

 ،استت. در ایتن پتورهش شتده محاستبههتا ییداراگذاری به ارزش دفتتری کتل یهسرمانقد 

بتتا مختتار  تحصتتیل ر تعمیتترات اساستتی  گذاری برابتتر استتتختتالص جریتتان نقتتد ستترمایه

 گذاری صورت جریان رجوه نقد استخرا سرمایه هایفعالیتکه از بخش  های ثابتدارایی

 شده است.

 متغیرهای مستقل

جریان نقدی عمویاتی بتر استاس  هاینوسان (:CFV) عمویاتیجریان نقدی  هاینوسان

ابتتدا تتأثیر معیارهتای زمتان،  :آیتدمیبدین شترح بته دستت  (3252ارکانر ر تیت )پورهش 

بررسی کترده ر ستپ   2رابطۀ را بر رشد جریان نقدی عمویاتی طی  اندازۀ شرکتصنعت ر 
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جریان نقدی  هاینوسانقرار داده ر  4رابطۀ از این رابطه را در  آمدهدستبهمقادیر باقیمانده 

مرتتب  زیتاد بته کتمرا به ترتیب از مقتدار  آمدهدستبه. مقادیر شده استمحاسبه  ،عمویاتی

 هاینوستانشرکت دارای  عنوانبهی قرار بگیرند یبالا سو ی که در  هاییشرکتنموده ر 

. در غیتر ایتن صتورت گیتردمیبته ختود ر مقدار ی   شدهبندیطبقهجریان نقدی عمویاتی 

 .یابدمیمقدار صفر به این متغیر اختصاص 
 

(2) 

 
(4)�

tiε ,2
π

ti,CFV ×=  

CFG: نقتدی  هتایجریانرشد جریان نقدی عمویاتی استت کته از تفتارت  ۀدهندنشان

از قسمت  توانمیجریان نقدی عمویاتی  ۀمحاسب. برای آیدمی به دست t-1ر  tعمویاتی سال 

 ارل صورت جریان رجوه نقد استفاده نمود.

Year : کته بترای  صورتبدین. استمورد بررسی شرکت  یهاسالمتغیر ممازی برای

 .یابدمیعدد صفر به این متغیر اختصاص  هاسالسال مورد رسیدگی عدد ی  ر برای سایر 

Ind صتنعتی استت کته شترکت در آن مشتغول  دهندهنشتان: متغیر ممتازی استت کته

 (3224) 45فامتا ر فترن  بنتدیطبقهصتنایع از  بندیدستتهفعالیت است. در این پورهش برای 

کالاهای مصترفی، صتنعتی،  شامل دسته 9صنایع به  بندیدستهاستفاده گردیده است. در این 

 .شودمیتکنولوژی، بهداشت ر درمان ر سایر صنایع تقسیم 

Size Tercile :  از طریت   انتدازۀ شترکت. استت شترکت اندازۀبهمتغیر ممازی مربو

. ایتن اعتداد بته ترتیتب مقتدار از کتم بته زیتاد آیتدمی بته دستت هاراییدا محاسبۀ لگاریتم

سپ  با استفاده از متغیر ممتازی، بته ایتن  .گرددمیقسمت مساری تقسیم  2ر به  شدهمرتب

 .یابدمیمقادیر صفر ر ی  اختصاص  هاقسمت

یت  شترکت بتا محتدردیت متالی  عنوانبتهاگر شترکت (: CONSمحدردیت مالی )

. تفکیت  گیردمیاین متغیر عدد ی  ر در غیر این صورت عدد صفر به خود  عنوان گردد،

ti,ε5βieSizeTercilYear4βiIndYear
3βti,eSizeTercil2βiInd1Yearβiαti,CFG

+×+×+

+++=
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 SA شتاخصمالی ر بدرن محدردیت مالی با استفاده از  محدردیت بابه در گرره  هاشرکت

رابطتۀ شاخص در  نحوۀ محاسبۀ این. شودمیانما   (3252) 59هدلا  ر پیرسطی پورهش 

بالای این لیست قرار بگیرنتد،  سو ی که در  هاشرکتده است. گررهی از شرح داده ش 9

 .شوندمیگرفته  نظر درمالی  محدردیت با هایشرکت عنوانبه

(9) 
ti,FirmSize0.040

2)ti,(FirmSize0.043ti,FirmSize0.737ti,SAIndex
×−

×+×−=
 

Firm Age :است که اطلاعتات شترکت در ستازمان بتورس ر  زمانیمدت ۀدهندنشان

 دسترسی دارد. ارراق بهادار تهران قابویت

Firm Size محاستبۀ لگتاریتمکته از طریت   است اندازۀ شرکت ۀدهندنشان: این متغیر 

 .آیدمی به دست هاداراییکل 

در قستمت  شتدهارائهبا توجه به توضیحات (: UNCONS) مالی تأمینعد  محدردیت 

 عنوانبتهنتد پایینی لیست مذکور قرار بگیر سو ی که در  هاییشرکتقبل، این متغیر برای 

ایتن متغیتر جهتت  ،لتذا .شتوندمیگرفتته  نظتر درمتالی  تتأمینفاقد محدردیت  هایشرکت

عتدد صتفر بته ختود  ،هاشترکتعدد ی  ر برای ستایر  ،فاقد محدردیت مالی هایشرکت

 .گیردمی

جریتان نقتدی  دهندۀ رشدنشان(: این متغیر CFRelجهت رشد جریان نقدی عمویاتی )

عتدد یت  ر در غیتر  ،که در صورت مببت بودن رشد جریان نقدی عمویتاتی استعمویاتی 

استتفاده  4رابطتۀ متغیتر از  محاستبۀ ایتن. جهتت شتودمیاین صتورت صتفر در نظتر گرفتته 

,0. اگر گرددمی >tiε ،ختود بتهاین متغیر عدد ی  ر در غیر این صتورت عتدد صتفر  بود 

 .گیردمی
 متغیرهای کنترلی

شرکت که از تفارت فتررش ستال  هایفررشلگاریتم طبیعی رشد  (:SG) فررششد ر

t  ازt-1 آیدمی دست به. 
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شترکت بته  هتایفررشاین نسبت از تقسیم  :(StoAsts) هادارایینسبت فررش به کل 

 .آیدمی به دستشرکت در همان سال  هایداراییکل 

نستبت از تقستیم ارزش دفتتری این  :(BtoM) سها نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 .آیدمی به دستسها  شرکت به ارزش بازار سها  همان شرکت 

ایتن نستبت از تقستیم : (OCFtoAsts) هتادارایتینسبت جریان نقدی عمویاتی بته کتل 

. آیتتدمی بتته دستتتآن شتترکت  هتتایدارایینقتتدی عمویتتاتی شتترکت بتته کتتل  هتتایجریان

 جوه نقد شرکت استخرا  گردیده است.نقدی عمویاتی از صورت جریان ر هایجریان
 

 پژوهش هاییافته

 متغیتر ۀمیانتبتر ایتن استاس، . دهتدمیآمار توصتیفی متغیرهتا را نشتان  5شمارۀ جدرل 

بیانگر این  ر است 2245/2برابر با  )LnCPXtoAsts( هاداراییبه  ایسرمایهلگاریتم مخار  

 بیشتتر از مقتدار مزبتور هستتند. ،دیگترها کمتر از این مقتدار ر نیمتی است که نیمی از داده

که نشان  است 2117/2 برابر با) CFG( مقدار میانگین برای متغیر رشد جریان نقدی عمویاتی

 اند.ها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهمی

های ترکیبی استفاده شده است، لذا ابتتدا بترای با توجه به اینکه در این پورهش از داده

بتا توجته بته نتتایج حاصتل  لیمر استفاده شده استت. Fهای ترکیبی از آزمون ع دادهتعیین نو

آمارۀ آزمتون متذکور  سطح معناداریتر بودن ر کوو  جهت هر در الگوی مورد استفاده

استاس نتتایج  از نوع تابوویی است. ستپ  بتر الگوهای مورد استفاده برای هردر ، داده%9از 

آمتارۀ  سطح معناداریتر بودن ردید با توجه به کوو حاصل از آزمون هاسمن مشخص گ

 ثابتت اثترات ررش بته پتورهش ایتن در، کویه الگوهای مورد استفاده %9آزمون مذکور از 

 .است شده برآررد
 بررسی فروض کلاسیک رگرسیون

های ترکیبی در این پورهش برای بترآررد الگوهتا ر آزمتون با توجه به استفاده از داده

کلاسی  رگرسیون، یکی ناهمستانی راریتان   الگویا در مورد از مفررضات ها، لذفرضیه

کند. برای بررستی ناهمستانی ر دیگری عد  خود همبستگی اجزای خطا موضوعیت پیدا می
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حتتاکی از عتتد   ،پاگتتان استتتفاده گردیتتده استتت کتته نتتتایج -هتتا از آزمتتون بتتررشراریان 

رفتع ایتن مشتکل، از ررش حتداقل مربعتات  منظوربته ،ها بوده است. لذاناهمسانی راریان 

( بترای بترآررد الگوهتا استتفاده شتده استت. بترای بررستی عتد  ختتود GLSیافتته ) تعمتیم

های همبستتتگی از آمتتارۀ درربتتین راتستتون استتتفاده گردیتتده کتته نتتتایج آن در بختتش یافتتته

 گردد.پورهش ارائه می
 

 . آمار توصیفی متغیرها1جدول شمارۀ 
 متغیر میانگین همیان حداکبر حداقل

 هاای به داراییلگاریتم مخار  سرمایه 225/2 224/2 332/2 224/2

 رشد جریان نقدی عمویاتی 211/2 253/2 995/9 -445/2

 لگاریتم رشد فررش 292/2 529/2 594/2 -232/5

314/59-  513/2  353/2  159/2-  هالگاریتم فررش به دارایی 

299/59-  422/54-  951/54-  95/54-  لگاریتم ارزش دفتری به بازار 

959/5-  445/9  249/3  515/3  لگاریتم جریان نقدی عمویاتی دارایی 
 

 هانتایج آزمون فرضیه

دارای محتدردیت متالی بتا  هایشترکت ،5شتمارۀ  یدر الگو اگر :فرضیۀ ارلآزمون 

 رنظت درمتدار  جریتان نقتدی عمویتاتی  هاینوستانرشد مببت جریان نقدی عمویاتی ر فاقد 

3δ3β2β0βE شود گرفته دارای محتدردیت متالی بتا رشتد  هایشترکتر اگتر  =+++

 گتتتتتردد منظتتتتتورر  جریتتتتتان نقتتتتتدی عمویتتتتتاتی متتتتتدا هاینوستتتتتان مببتتتتتت ر

1γ3δ2δ1δ3β2β1β0βF  فرضتیۀ ارلبرای رد نشتدن  ،د. لذاخواهد بو =+++++++

1γ2δ1δ1βEF اختلال دبای ، منفتی %59، در اینما نظرمورد  اطمیناندر سطح  −=+++

 باشد.

های در شترکتصتورت بیتان شتد کته فرضتیۀ در  پتورهش بدین :آزمون فرضیۀ در 

های جریتان نقتدی دارای محدردیت مالی ر دارای رشد منفی جریان نقدی عمویاتی، نوسان

ای ه، شترکت5شتمارۀ اگر در الگوی  گذاری دارد.عمویاتی دررۀ قبل تأثیر منفی بر سرمایه
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های متدار  جریتان دارای محدردیت مالی با رشد منفی جریان نقدی عمویاتی ر فاقد نوسان

2β0βEنظر گرفته شود  نقدی عمویاتی در های دارای ر اگتر در حالتت در  شترکت =+

 های متتتدار  جریتتتان نقتتتدی عمویتتتاتی منظتتتور گتتترددمحتتتدردیت متتتالی ر نوستتتان

1δ2β1β0βF اختتتلال  دبتترای رد نشتتدن فرضتتیۀ در  بایتت ،خواهتتد بتتود. لتتذا =+++

1δ1βEF  منفی باشد. %59 اطمیناندر سطح  −=+
 

 اثرات ثابت روش - 1. نتایج حاصل از برآورد الگوی 2شمارۀ جدول 

 متغیر
 ضریب

 متغیر
 tآمارۀ 

سطح 

 معناداری

0β 2491/2 2935/9 2222/2 
high

1ti,CFV − 2221/2- 9451/2- 9592/2 

ti,CONS 2233/2- 5579/5- 3254/2 
+
−1ti,CFRel 2221/2 1151/2 2715/2 

ti,CONShigh
1ti,CFV ×−

 2235/2- 9271/5- 5349/2 

+
−×− 1ti,CFRelhigh

1ti,CFV 2252/2- 9243/2- 9395/2 
+
−× 1ti,CFRelti,CONS 2232/2- 5172/2- 2325/2 

+
−××− 1ti,CFRelti,CONShigh

1ti,CFV 2224/2 2252/5 2525/2 

1ti,tslnCAPXtoAs − 2277/2 7355/4 2222/2 

ti,lnSG 2251/2- 5492/3- 2232/2 

ti,lnStoAsts 2295/2 9793/3 2279/2 

ti,lnBtoM 2255/2 3559/3 2397/2 

1ti,slnOCFtoAst − 2235/2 9344/5 5371/2 

 فیشر )سطح معناداری( Fآمارۀ 
4521/55 

(2222/2) 
 9775/2 ضریب تعیین

 7552/5 درربین راتسون 9577/2 شدهضریب تعیین تعدیل
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قترار دارد،  9/3تتا  9/5ر بتین در محدرده مماز راتسون  آمارۀ درربینبه اینکه  با توجه

 مشکوی ندارد. خود همبستگی بین اجزای خطاالگوی برآرردی از بابت  ،لذا
 

 

 1. نتایج آزمون والد الگوی رگرسیونی شمارۀ 3جدول شمارۀ 
 سطح معناداری t آمارۀ آزمون  فرضیۀ H0 فرضیه

 فرضیۀ ارل
01γ2δ1δ1β ≤+++ 399291/5- 25419/2 
01γ2δ1δ1β ≥+++ 399291/5- 15959/2 

01δ1β فرضیۀ در  ≥+ 255279/3- 22129/2 
 

بته اینکته ستطح  بتا توجته، فرضتیۀ ارلاز بابت  که دهدمینشان  2شمارۀ جدرل نتایج 

 ،بنتابراین .گرددنمی است، فرض صفر رد 29/2از  تربزرگبوده ر  15959/2معنادار برابر با 

. شتودنمینقتدی عمویتاتی پذیرفتته  هتایجریاندر اثتر رشتد مببتت  گذاریسترمایه افزایش

، استت 25419/2اثر منفی رشد مببت جریان نقدی طب  سطح معناداری که برابر بتا همچنین 

 نیست. قبولقابلدرصد،  9 سطح خطایدر 

بتوده ر از  2212/2برابتر بتا به اینکه ستطح معنتاداری  وجهبا ت فرضیۀ در در خصوص 

درصتد  9در ستطح خطتای  فرضیۀ در  ،لذا .شودمیاست، فرض صفر رد  ترکوو  29/2

 .شودپذیرفته می

د فاق هایشرکتدر که  ان شدیبصورت پورهش بدین فرضیۀ سو  :فرضیۀ سو آزمون 

جریتتان نقتتدی  هاینوستتانتی، جریتتان نقتتدی عمویتتامحتدردیت متتالی ر دارای رشتتد مببتتت 

فاقتد  هایشرکت 3شمارۀ  یالگواگر در  ندارد. گذاریسرمایهتأثیری بر  دررۀ قبلعمویاتی 

متدار  جریتان نقتدی  هاینوسانمحدردیت مالی با رشد مببت جریان نقدی عمویاتی ر فاقد 

3δ3β2β0βE شود گرفته نظر درعمویاتی  فاقد  هایشرکتاگر در حالت در   ر =+++

متدار  جریتان نقتدی  هاینوستانمحدردیت مالی با رشد مببتت جریتان نقتدی عمویتاتی ر 

1γ3δ2δ1δ3β1β0βF منظور گرددعمویاتی  بترای رد  ،خواهتد بتود. لتذا =++++++

1γ2δ1δ1βEF اختلال دبای فرضیۀ سو نشدن  ، صتفر %59 اطمینتاندر ستطح  −=+++

 باشد.
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 اثرات ثابت روش -2. نتایج حاصل از برآورد الگوی 4شمارۀ دول ج

 متغیر
 ضریب

 متغیر
 tآمارۀ 

سطح 

 معناداری

0β 2495/2 4923/3 2545/2 
high

1ti,CFV − 2253/2- 1173/2- 2793/2 

1ti,UCONS − 2234/2- 5972/2- 2221/2 
+
−1ti,CFRel 2225/2- 7172/2- 4259/2 

1ti,UNCONShigh
1ti,CFV −×− 2235/2- 4492/2- 9999/2 

+
−×− 1ti,CFRelhigh

1ti,CFV 2257/2 5757/2 2259/2 
+
−×− 1ti,CFRel1ti,UNCONS 2235/2 5257/5 3915/2 

+
−××− 1ti,CFRelti,UNCONShigh

1ti,CFV 2229/2- 9512/2- 9249/2 

1ti,tslnCAPXtoAs − 2212/2 1273/2 2225/2 

ti,lnSG 2255/2- 2559/2- 2239/2 

ti,lnStoAsts 2292/2 2314/2 2435/2 

ti,lnBtoM 2253/2 2245/5 2599/2 

1ti,slnOCFtoAst − 2235/2 3299/2 2399/2 

 فیشر )سطح معناداری( Fآمارۀ 
1715/52 

(2222/2) 
 9999/2 ضریب تعیین

 7129/5 درربین راتسون 9293/2 شدهضریب تعیین تعدیل

 هایشترکتدر ان شد که یصورت بپورهش بدین وهار  فرضیۀ: فرضیۀ وهار آزمون 

جریتان نقتدی  هتاینوستانفاقد محدردیت مالی ر دارای رشد منفی جریان نقدی عمویاتی، 

فاقتد  هایشرکت 3شمارۀ  یندارد. اگر در الگو گذاریسرمایهتأثیری بر  دررۀ قبلعمویاتی 

متدار  جریتان نقتدی  هاینوسانمحدردیت مالی با رشد منفی جریان نقدی عمویاتی ر فاقد 

2β0βEشود گرفته نظر درعمویاتی  حدردیت فاقد م هایشرکتر اگر در حالت در   =+



 23/31/ پیاپی 9816 بهار/ 9/ ش دورۀ هشتممجله دانش حسابداری/ 

1δ2β1β0βFمنظتور گتتردد متدار  جریتان نقتدی عمویتاتی  هاینوستانمتالی ر  +++= 

با فرض منفی بودن رشد جریان نقتدی عمویتاتی  فرضیۀ در برای رد نشدن  ،خواهد بود. لذا

1δ1βEFاختلال دبای  ، صفر باشد.%59 اطمیناندر سطح  −=+

قترار دارد،  9/3تتا  9/5راتسون در محدرده مماز ر بتین  نآمارۀ درربیبه اینکه  با توجه

 مشکوی ندارد. لذا الگوی برآرردی از بابت خود همبستگی بین اجزای خطای
 2. نتایج آزمون والد الگوی رگرسیونی شمارۀ 9جدول شمارۀ 

 سطح معناداری t آمارۀ آزمون  0Hۀ فرضی فرضیه

01γ2δ1δ1β فرضیۀ سو  =+++  529552/2- 2997/2 

01δ1β فرضیۀ وهار  =+ 745592/2- 4912/2 

از  ترکووت سطح معناداری  ،در هر در حالت که دهدمینشان  9شمارۀ جدرل نتایج 

 .شودنمیرد مبنی بر صفر بودن جمع ضرایب مورد نظر، است، لذا فرض صفر  29/2

 پیشنهادهاو  گیرینتیجه

جریتتان نقتتدی عمویتتاتی بتتر  هاینوستتاناثتتر  هتتدل از پتتورهش حاضتتر بررستتی

بته تمایتل  بتا توجته. استت مالی ختارجی تأمینگرفتن محدردیت  نظر در، با گذاریسرمایه

 هاگذاریسترمایهسودآرر، منابع متورد استتفاده بترای انمتا   هایپررژهبه اجرای  هاشرکت

 بازارهایترسی به دس دردارای محدردیت مالی،  هایشرکتاز طرفی اهمیت بسیاری دارد. 

نقتدی داخوتی  هتایجریانبته  ی بیشتریاتکا با مشکل مواجه بوده ر لذامالی خارجی  تأمین

 گذاریسترمایهبر میتزان  تواندمینقدی داخوی  هایجریانتغییرات  ،بنابراین .خواهند داشت

مشتخص گردیتد ارل ر در   هایفرضیهنتایج حاصل از  اساس برتأثیرگذار باشد.  هاشرکت

. ایتن گترددمی هاشترکت گذاریسرمایهباعث کاهش جریان نقدی عمویاتی  هاینوسانکه 

نقتدی عمویتاتی بیشتتر از نوستانات بتا  هتایجریاناثر کاهنده از بابت نوسانات با رشد منفی 

نقتدی  هتایجریاندر مواجهته بتا رشتد منفتی  هاشترکتبه اینکه  با توجه. استرشد مببت 

رربترر خواهنتد شتد، لتذا کتاهش کمبتود نقتدینگی در آینتده ی بتا خطتر احتمتالعمویاتی، 

 .استمنطقی  کاهش در اثر رشد مببتنسبت به در این حالت  گذاریسرمایه
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از که در دسترسی به منابع مالی خار  از سازمان با مشکل مواجه نیستتند،  هاییشرکت

ر همچنتین اثترات  نقتدی داخوتی هایجریانبا نوسانات  توانندمیمالی خارجی  تأمینطری  

بتا  هاشترکتمقابوه کنند. ایتن  هاگذاریسرمایهمربو  به  هایگیریتصمیماین نوسانات بر 

ر  خواهنتد گرفتت آنهااز  یکمترنقدی داخوی، تأثیرات  هایجریانبه  کمتربه اتکای  توجه

رجی نقتدی ختا هتایجریانختود را از  گذاریسرمایه هایپررژهمنابع مالی مورد نیاز  تأمین

 دهدمینشان سو  ر وهار   هایفرضیهحاصل از آزمون نتایج  ،این اساس . بردهندمیانما  

مالی خارجی ندارنتد،  تأمینکه مشکل  هاییشرکتجریان نقدی عمویاتی در  هاینوسانکه 

همچنین نتایج در خصوص اثر رشد مببت ر منفتی نوستانات  تأثیری ندارد. گذاریسرمایهبر 

، بتا پتورهش فرضتیۀ ارل جزبته پتورهشایتن نتتایج  است.ویاتی مشابه بوده جریان نقدی عم

 مطابقت داشت. (3252ارکانر ر تیت )

عمویتاتی بتر جریتان نقتدی  هاینوستاناین پتورهش  هایفرضیهبر اساس نتایج آزمون 

 گترددمیپیشتنهاد  ،د. لتذای تتأثیری نتدارفاقد محدردیت مال هایشرکتدر  گذاریسرمایه

منتابع متالی  تتأمیندر خصتوص  با افتزایش تتوان ختود یت مالیمحدرد یدارا هایشرکت

دی عمویتاتی مقابوته نمتوده تتا جریان نقت هاینوسانناشی از  گذاریسرمایهبیشتر، با کاهش 

 تتوان رقتابتی ختود را حفت  نماینتد. نهایتتاًرا از دست ندهنتد ر  گذاریسرمایه هایفرصت

نقتدی  ۀبودجت استاس بتربخشی از منتابع نقتدی ختود  ۀبا ذخیر توانندمی هاشرکت ونینهم

بررز را ایماد نموده تا در صورت  گذاریسرمایه هایپررژهمصوب، منابع لاز  جهت انما  

مالی خارجی،  تأمینمشکلات مربو  به مواجهه با داخوی ر یا  هایجریانهرگونه نوسان در 

 صتورتبه هتاپررژهبتا اجترای  تتوانمیاز طرفی  رار نگیرد.سودآرری شرکت تحت تأثیر ق

جریتان نقتدی شترکت بتر  هاینوستاندارای منابع نقتدی، از تتأثیر  هایشرکتمشارکتی با 

 کاسته شود. هاگذاریسرمایه

ارکانر ر تیت  یالگوجریان نقدی عمویاتی از  هاینوساندر این پورهش برای سنمش 

هتای گونتاگونی بترای الگوکه پورهشتگران مختوتف، شده است. ازآنماییاستفاده (3252)
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شتود پورهشتگران اند، پیشتنهاد میجریان نقدی عمویاتی ارائه نموده هاینوسانگیری اندازه

 ها استفاده نمایند.الگودر مطالعات آتی از این 

 نمود توجه آنها به حاضر شپوره هاییافتهتعمیم در باید که هاییمحدردیتهمچنین 

 :است زیر به شرح

ها، از بابتت تتور  تعتدیل نگردیتده های متالی شترکتشده از صورتهای استخرا داده. 5

در صورت تعدیل اطلاعتات متذکور، ممکتن استت نتتایج متفتارتی از نتتایج  ،لذااست. 

 فعوی حاصل شود.

عت متورد بررستی قترار بتدرن تفکیت  صتنمورد استتفاده در پتورهش حاضتر  هایداده. 3

در  گذاریسترمایهدر صورت بررسی اثر نوسان جریان نقدی عمویاتی بتر  ،اند. لذاگرفته

 صنایع مختوف، ممکن است نتایج متفارتی حاصل شود.
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