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 چکیده
. است یگذار سرمايهارزش وجه نقد و ، یمال تيمحدود نیرابطه ب یبررس، قیتحق نيهدف ا

تمام  یاز مباحث مهم برا یکيباشند  می دچار آن یها به نوع شرکت شتریکه ب یمال تيمحدود

شده در بورس  رفتهيشرکت پذ 51 یلاطلاعات ما قیتحق نيدر ا. باشد یها در سطح جهان م شرکت

 برای. (شرکت ˚سال  431شده است ) یبررس 6353تا  6351 یدوره زمان یدر ط راناوراق بهادار ته

است يا بدون محدوديت مالی از سه شاخص استفاده  یمال تيمحدود یدارا یشرکت نکهيا نییتع

بر اساس . است دهيگرد مطرح یاصل هیسه فرض قیاهداف تحق یبررس یدر راستا. است دهيگرد

هايی که  اول مشخص گرديد که وجه نقد در مورد شرکت هیفرض ردصورت گرفته در مو یها لیتحل

بیشتر باعث ، هايی که دارای محدوديت مالی نیستند دارای محدوديت مالی هستند نسبت به شرکت

گذاری را  ان سرمايهفرضیه دوم رابطه مستقیم وجه نقد با میز جينتا. گردد افزايش ارزش شرکت می

 تيمحدود یکه دارا يیها وجوه نقد در شرکت راتییکه تغ رديددر فرضیه سوم بررسی گ. داد نشان

شود  یمازاد م یباعث بازده شتریب، ستندین یمال تيمحدود یکه دارا يیها هستند نسبت به شرکت یمال

 که در نهايت اين فرضیه نیز مورد تأيید قرار گرفت
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 مقدمه

هدا   های مالی يکی از موضوعات مهدم و اساسدی پدیش روی تمدام شدرکت      بحث محدوديت 

د و ارزش وجده نقد  ، هدای مدالی   شدیوه متدداول بدرای بررسدی رابطده بدین محددوديت       . باشدد  می

هدای بدا محددوديت مدالی و بددون       هدا بده دو گدروه شدرکت     گدذاری تفکیدک شدرکت    سرمايه

هدايی کدده دارای   کننددد کده شددرکت  فددارای و همکداران اسددتدلال مدی  . محددوديت مددالی اسدت  

گدذاری بدر جرياندات نقددی      های سدرمايه  ی گیر محدوديت مالی شديد هستند در هنگام تصمیم

های تأمین مالی داخلدی و خدارجی    افزايش اختلاف بین هزينهتأکید بیشتری دارند به عبارتی با 

هايی نیدز نگهدداری وجده     تئوری. يابد گذاری به وجوه نقد داخلی افزايش می حساسیت سرمايه

ای و  هدا عبارتندد از تئدوری مبادلده     کنندد کده ايدن تئدوری     نقد در شرکت و میزان آن را بیان می

ها سطح مطلوب نگهداری وجه نقدد را   شرکت، ای دلهمطابق با تئوری مبا. تئوری سلسله مراتبی

سه انگیزه عمده . کنند های نگهداری وجه نقد تعیین می بر اساس ايجاد توازن بین منافع و هزينه

. برد انگیزه سفته بازی و انگیزه احتیاطی نام، توان انگیزه معاملاتی می برای نگهداری وجه نقد را

گدذاری از وجدوه    هدای سدرمايه   بازی و استفاده از فرصت تههای سف ها اغلب برای انگیزه شرکت

تدوان   هدای احتیداطی نیدز مدی     از اهداف انگیزه. نمايند نقد نگهداری شده در شرکت استفاده می

های تأمین مالی اشاره  ها و جلوگیری از مشکلات نقدينگی و کاهش هزينه برای مقابله با بحران

هدای تدأمین مدالی از يدک رويده       شود کده رويده   بیان میبر اساس تئوری سلسله مراتبی نیز . کرد

 . شوند کند و منابع داخلی بر منابع خارجی ترجیح داده می سلسله مراتبی تبعیت می

 مبانی نظری 

 خدود  بده  را هدا شدرکت  هدای ازدارايدی  تدوجهی  قابدل  درصدد  همواره نقدی هایموجودی 

 تدا  دهدد می اجازه شرکت به که است اهمیت دارای حیث اين از وجه نقد. اندداده اختصاص

 سطحی دنبال به مديران، معمولا . دهد افزايش را سهام ارزش که کند جستجو را هايیفرصت

 نقددی  هدای نگهدداری موجدودی   معايب و مزايا به توجه با که هستند های نقدیموجودی از

 وجه گهدارین هزينه بین که شود نگهداری سطحی در بايد نقد وجه. باشد داشته بهینه حالت

 جستجوی در هاشرکت، ديگر عبارت به. شود برقرار تعادل کافی بودن وجه نقد نا هزينه و نقد

 شدرکت  بده  عمدده  ضدررهای ، نقدينگی کمبود دلیل به که هستند نقدينگی بهینه از سطح آن

، مدورد  و ايدن  ندرود  دسدت  از هدا فرصدت ، اضافی نقد وجه با نگهداری، طرفی از و نیايد وارد
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گونداگون   هدای  ويژگدی  بده  توجده  بدا  البتده  کده  هاستدر شرکت هدف نقدينگی سطح همان

 مقددار  بده  هدا  نقدينگی شدرکت  وضعیت. است متفاوت، مختلف زمانی های دوره و ها شرکت

 نقددينگی  تعیین میزان برای مديران. گیرد می قرار ها فعالیت شرکت ماهیت تأثیر تحت زيادی

 . کنند می تلاش آن به جهت رسیدن و ريزی برنامه زمانی را دوره يک

 سدرمايه  بدازار  طريق از را خود سرمايه، باشد داشته نقدی های موجودی کمبود که شرکتی

 کداهش  را سدودهای خدود   تقسدیم ، کندد  مدی  نقد را خود موجود های دارايی، دهد می افزايش

 را فدوق  واردم از يا ترکیبی و کندمی مجدد مذاکره خود مالی مورد قراردادهای در، دهد می

 فدروش  از طريدق  آندرا  شرکت اينکه از فنظر صر است؛ بر سرمايه هزينه افزايش. دهد می انجام

 ثابدت و  هزينده  جدزء  دو از هزينده  اين و دهد انجام بازارهای سرمايه از استفاده با يا ها دارايی

 ثابدت  هزينده . اسدت  سدرمايه  افزايش با مبلغ متناسب متغیر قسمت که است شده تشکیل متغیر

 افزايش را خود سرمايه به ندرت شرکت شود می باعث، خارجی سرمايه به بازارهای دسترسی

. کندد  مدی  اسدتفاده  نگهدداری شدده   نقددی  های  دارايی و نقدی های از موجودی معمولا و دهد

 کمبدود ، ديگدر  طدرف  از. اسدت  فرصدت  هزينه دارای نیز های نقدی موجودی نگهداری، البته

، نتیجده  در شدد  خواهدد  شدرکت  بده  عمده شدن ضررهای وارد باعث یزن نقدی های موجودی

. داشت خواهد وجود نقدی های از موجودی ای بهینه مبلغ، ها دارايی خالص از معینی برای مبلغ

 نده  کده  ای به گونده ، دارد نقدی وجود های موجودی برای مطلوبی و بهینه حد عبارت ديگر به

 مورد حداقل کمتر از نه و شود متدرر سرمايه ماندن راکد از و شرکت باشد نیاز حد از بیش

 . شود مواجه کمبود نقدينگی با شرکت که باشد نیاز

 به پاسخ در را نقدی خود های موجودی نگهداری، مالی های دارای محدوديت های شرکت 

 ندوع  مالی يدک  های محدوديت زيرا، دهند می افزايش نقد های وجوه جريان نوسانات افزايش

 ريسدک  وجدود  بدا ، آورده وجدود  بده  آتدی  جداری و  هدای  گدذاری  سدرمايه  بین تداد و رقابت

انددازهای احتیداطی    بدرای پدس   اقددام  جهدت  انگیدزه  ايجداد  باعدث ، آتی نقد های وجوه جريان

 شدرکت  وضدعیت نقددينگی   بدر ، مطالبدات  مديريت و مالی تأمین های به علاوه روش. شود می

ها مبادرت به نگهداری  محدوديت تأمین مالی شرکتمديريت بايستی متناسب با سطح . مؤثرند

هايی که دارای محدوديت مالی بیشدتر هسدتند بايدد وجدوه      شرکت. وجوه نقد در شرکت نمايد

هايی که دارای محدوديت مالی کمتری هستند  نقد بیشتری نگهداری نموده و در مقابل شرکت



691  
  . . .  ارزش وجه بررسی رابطه بین محدودیت مالی،  

 

 

وجوه نقد نگهداری شدده  ، مالیعدم تعادل بین محدوديت . وجوه نقد کمتری نگهداری نمايند

های شرکت  تواند شرکت را دچار مشکلات نقدينگی نموده و هزينه می گذاری و میزان سرمايه

فرصت از دست رفتده    تأمین مالی و يا در قالب هزينههای  را افزايش دهد حال يا در قالب هزينه

از طرفدی رشدد   . نمود دها را تهديد خواه ها در نهايت سودآوری شرکت که هر دوی اين هزينه

تواند منوط به تصمیمات صحیح مديريت و در  رابطه بدین محددوديت    می ها نیز آتی شرکت

توجه به میدزان نگهدداری وجده نقدد بدا       لذا. گذاری باشد ارزش وجه نقد و میزان سرمايه، مالی

برای تواند  می هايی که دارای محدوديت مالی هستند گذاری در شرکت توجه به سطوح سرمايه

 . گیری باشد های تصمیم مديريت شرکت از اولويت

 پیشینه پژوهش 

( به بررسی اثر محدوديت مالی برتغییدرات سدطوح نگهدداری    6359کاشانی پور و نقی نژاد) 

های  نتايج نشان داده است که جريان. های نقدی پرداختند وجوه نقد در قبال تغییرات در جريان

ح نگهداری وجه نقد نداشته است و همچنین تفاوت معنداداری  نقدی تأثیر معناداری را بر سطو

هدای بدا محددوديت مدالی و بددون محددوديت مدالی         در بین حساسیت جريان وجه نقد شرکت

گدذاری نسدبت بده     دهد که حساسیت جريان نقدی سرمايه همچنین نتايج نشان می. وجود ندارد

هدای مدالی    ن وجدود محددوديت  تدری بدرای تعیدی    حساسیت جريان نقدی وجه نقد معیار مناسب

 . است

های نقدی آزاد و محدوديت  ( در تحقیقی به بررسی تأثیر جريان6359تهرانی و حصارزاده) 

دهد که رابطه  نتايج تحقیق نشان می. گذاری پرداختند گذاری و کم سرمايه مالی بر بیش سرمايه

بدا  . باشد دار می آماری معنیمستقیم و به لحام ، یگذار سرمايهبین جريان وجه نقد آزاد و بیش 

گذاری در  حاکی از عدم معنی داری رابطه بین محدوديت مالی و کم سرمايهها  اين وجود يافته

 . باشد های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شرکت

( دريافتند که نگهداری وجه نقد دارای ارزش بسیار بالايی برای 8119دنیس و سیبیلکوف ) 

نتايج مطدابق  . های بدون محدوديت مالی است ای با محدوديت مالی نسبت به شرکته شرکت

در ، های با محدوديت مدالی  باشد که نگهداری بالای وجوه نقد توسط شرکت با اين فرضیه می

 . گردد مقابل تأمین مالی خارجی هزينه بر موجب افزايش ارزش می
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گذاری دارايی از طريدق روابدط    قیمت( در تحقیقی به بررسی دو شکل 8161لی ) می دانگ 

اولدین ندوع   . گدذاری در تحقیدق و توسدعه پرداخدت     های مدالی و سدرمايه   متقابل بین محدوديت

. دهدد  مدی  های مالی را نشدان  گذاری شواهد مختلطی در خصوص رابطه بازده محدوديت قیمت

توسدعه انجدام   هايی کده تحقیدق و    اضافی برای شرکتهای  دومین منبع اقتصادی در ورای بازده

هدای تحقیدق و توسدعه     گدذاری  سدرمايه ، ای گدذاری سدرمايه   بدرخلاف سدرمايه  . باشد اند می داده

هايی که از لحام مالی محدوديت  يکی از نتايج ايشان اين بود که شرکت. ترند غیرقابل انعطاف

ان را شد  هدای تحقیدق و توسدعه    دهند به احتمال زياد يدا پدروژه   داشته و تحقیق و توسعه انجام می

بدا وضدعیت وجدود    ، های تحقیدق و توسدعه بدر    بنابراين ريسک شرکت. کنند متوقف يا معلق می

ای نشدان دادندد کده بدین      از لحدام تئدوريکی و مشداهده   . يابدد  های مالی افزايش مدی  محدوديت

 . دارد های تحقیق و توسعه بر ارتباط زيادی وجود های مالی و بازده سهام بین شرکت محدوديت

 پژوهشی ها فرضیه

هددايی کدده دارای محدددوديت مددالی هسددتند نسددبت بدده   وجدده نقددد در شددرکت فرضددیه اول: 

شود می بیشتر باعث افزايش ارزش شرکت، هايی که دارای محدوديت مالی نیستند شرکت .  

 . رابطه مستقیم دارد گذاری سرمايهفرضیه دوم: نگهداری وجه نقد با میزان  

هايی که دارای محدوديت مالی هستند نسبت بده   شرکتفرضیه سوم: تغییرات وجوه نقد در  

 . شود بیشتر باعث بازدهی مازاد می، هايی که دارای محدوديت مالی نیستند شرکت

 روش شناسی پژوهش

باشد و برای  روش آن به صورت همبستگی می از نوع تحقیقات توصیفی بوده و، اين تحقیق 

 نرمدال  به منظورآزمدون . ی عمل خواهد شدرويداد بررسی همبستگی بین متغیرها به روش پس

 پژوهش های فرضیه آزمون برای و اسمیرنف کولموگروف ازآزمون پژوهش متغیرهای بودن

 GLM روش و رگرسدیون بده   درصدد  31 اطمیندان  سطح در اسپیرمن همبستگی ضريب از نیز

هدای   کتهای وابسته و مسدتقل تحقیدق از اطلاعدات شدر     ی محاسبه متغیربرا. است شده استفاده

و اطلاعات تحقیق عموما  ها  داده. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است

بعدد از  . آوری شدده اسدت   های مالی جمع های پیوست صورت های مالی و يادداشت از صورت

 بندی و تجزيه و تحلیل اولیه صورت گرفته و بعد از در نرم افزار اکسل طبقهها  آوری داده جمع
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س ا اس پدی  از نرم افدزار اس ها  برای تجزيه و تحلیل آماری و آزمون فرضیه، آماده شدن داده ها

 . استفاده شده است

 جامعه مورد مطالعه و نمونه آماری

باشدد کده در وضدعیت     مدی  شرط لازم برای انجام هر تحقیقی وجود اطلاعدات در دسدترس   

هدای پذيرفتده    اطلاعات مربوط بده شدرکت  گری و افشاء اطلاعات در ايران تنها  کنونی گزارش

بندابراين در ايدن تحقیدق جامعده آمداری      . باشدد  شده در بورس اوراق بهادار تهدران موجدود مدی   

قلمدرو زمدانی ايدن    . باشدد  های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می متشکل از شرکت

هدا   وجود برخی ناهماهنگیبه علت . باشد می 6353تا انتهای سال  6351پژوهش از ابتدای سال 

 شرايط زير برای انتخاب نمونه آماری تعیین شده است:، میان اعداء جامعه

باشدد پدس    مدی  سدال قبدل( مدورد نیداز     3) t-3هدا بدرای دوره    ( با توجه به اينکه برخدی داده 6

 . در بورس پذيرفته شده باشند 6358های مورد بررسی بايد در سال  شرکت

 . اسفند باشد 83دوره مالی منتهی به ، ها مقايسه شرکت ( برای افزايش قابلیت8

 . هايی باشد که دارای خالص ارزش دفتری مثبت باشند ( جزء شرکت3

گدذاری   هدای سدرمايه   گذاری مثبت باشد يعندی يعندی طبقده فعالیدت     ( دارای خالص سرمايه4

 . خروجی باشد جرياننقد دارای  وجوه  جريان  صورت

موسسدات  ، ات از جمله کفايت سدرمايه و برخدی مقدررات ديگدر    ( برای حذف برخی مقرر1

 . شوند ها از جامعه آماری حذف می مالی و اعتباری و بانک

ماه نباشد 3( برای محاسبات مربوط به بازدهی بايستی وقفه معاملاتی سهام بیش از 1 .  

ف شامل شرکت از صنايع مختل 51گیری تعداد  های فوق و انجام نمونه پس از اعمال ويژگی

 . شرکت انتخاب گرديد -سال 431
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 ها و متغیرهای پژوهش مدل

 (6مدل)
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titititititi

DummyFCEBIT
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SizePPEDebtTotalDummyFCCashCashQ

,8,7

,

,

6

,5,4,3,2,10,

&
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εβββ

ββββββ
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 (6رابطه )
)   (

)   (

,

,,

,

ti

titi

ti
AssetsOfValueBooK

DebtEquityOfValueMarket
Q

+
= 

) (8رابطه ) )tititi InvestmentTermShortCashCash ,,,   +=
 

DummyFc  (3رابطه )
 

tiDebtTotal (4رابطه ) .  

tiPPE (1رابطه ) , 

tiSize (1رابطه ) , 

tiDR (9رابطه ) ,& 

tiSale (5رابطه ) , 

tiEBIT (3رابطه ) , 

 

 . باشد است و به عنوان شاخصی از ارزش شرکت می Qمعیار 

tiCash  . باشد ری شده در شرکت میوجوه نقد نگهدا =,

DummyFc= دهنده وجود محدوديت مالی و يا عدم وجود  متغیر مجازی است که نشان

 . محدوديت مالی است

اگر شرکتی دارای محدوديت مالی باشد اين متغیر يک و در غیدر ايدن صدورت برابدر صدفر       

ت مالی است يا بدون محددوديت  برای اينکه متوجه شويم شرکتی دارای محدودي. خواهد بود
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IRKZKZWWهای  مالی است از شاخص بدين ترتیب که با اسدتفاده  . استفاده خواهد شد ,,

سپس میانه تمام . ها برای هر شرکت يک عدد محاسبه گرديد های هر يک از شاخص از فرمول

هدا باشدند دارای    شاخصهايی که بالاتر از میانه هر يک از  ها را محاسبه کرده و شرکت شرکت

هدای   جدزء شدرکت   های فوق باشند تر از میانه شاخص هايی که پايین محدوديت مالی و شرکت

 . بدون محدوديت تلقی خواهند شد

tiDebtTotal  . مدت است مدت و بلند های کوتاه های شرکت شامل بدهی کل بدهی = .

tiPPE  . باشد ت میآلا تجهیزات و ماشین، اموال=,

tiSize باشد که برای محاسبه آن از لگداريتم فدروش شدرکت اسدتفاده      اندازه شرکت می=,

 . شده است

tiDR های تحقیق و توسعه شرکت است کده از يادداشدتهای پیوسدت صدورت مدالی       هزينه =&,

 . قابل استخراج است

tiSale  . باشد و خدمات شرکت می کل درآمد فروش =,

tiEBIT  . باشد سود قبل از بهره و مالیات است که از صورت سود و زيان قابل استخراج می =,

  (8مدل)

titititititi

titititititi

titititi

FCDummyLevCashCashCashCash

LevFinanceNetDivIEDREBIT

AssetsCashnonCashFCCashturnRExcess

,13,,121,,111,10

,9,8,7,6,5,4

,3,2,10,

**

 &

 *e 

ελλλλ

λλλλλλ

λλλλ

++∆+∆+

+++∆+∆+∆+∆

+−∆+∆+∆+=
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R باشد می ازده شرکتبیانگر ب  .  

� نقدیهای  درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده   

� درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته   

C گذار سرمايهمبلغ اسمی پرداخت شده توسط    

ه )
ابط
ر

68)
 

tiCash ,∆
باشد = می تغییرات در وجوه نقد   
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باشد می دارايیهی غیر نقد تغییر در  
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64)
 

tiEBIT ,∆
باشد = می تغییرات در سود قبل از بهره و مالیات   

ه )
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ر

61)
 

tiDR ,&∆
باشد = می های تحقیق و توسعه تغییرات در هزينه   

ه )
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ر

61)
 

tiIE .∆
زينه بهره شرکت است =تغییرات در ه   
ه )
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ر

69)
 

tiDiv ,∆
باشد = می تغییرات در سود تقسیمی   

ه )
ابط
ر

65)
 

tiFinanceNet , 
 

باشد که از صورت جريان وجه نقد شرکت قابل استخراج است می کل تأمین مالی شرکت  

ه )
ابط
ر

63)
 

ti

ti

ti
AssetsTotal

DebtTotal
Lev

,

,

,
 

 
=

باشد می نسبت بدهی شرکت  

ر
ه )
ابط

81)
 

1, −tiCash
باشد = می وجوه نقد دوره قبل   
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 (3مدل)
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(86رابطه )  
tiInvestmentNet باشد =  می گذاری شرکت خالص سرمايه ,  

(88رابطه )  
tiM ,  ارزش بازار شرکت است = 

(83رابطه )  
tiB , باشد =  دفتری شرکت میارزش   

(84رابطه )  
tiPPEA , باشد های ثابت شرکت طی دوره می کل خريد دارايی   

(81رابطه )  
tiFlowCash باشد های شرکت می خالص جريان وجه نقد شرکت تقسیم بر کل دارايی ,   

(81رابطه )  

2,

2,1,

,

−

−− −
=

ti

titi

ti
Sale

SaleSale
hPsaleGrowt

 رشد فروش دوره گذشته شرکت

باشد می
 

(89رابطه )  
1,,,    −−= tititi DebtTotalDebtTotalIssueDebt  

های اضافه شده طی دوره مالی در شرکت است کل بدهی  

(85رابطه )  
tiPPESale , باشد های ثابت شرکت می کل فروش دارايی   

 

 (4مدل )

KZ= ئه شدده اسدت و   توسط کاپلان و زينگالس ارا6335معیار محدوديت مالی است که در سال

 . به صورت زير قابل محاسبه است
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(83رابطه )  
tiAssetsTotal باشد =  های شرکت می کل دارايی ,  

(31رابطه )  
tiDebt , باشد =  های شرکت می کل بدهی   

(36رابطه )  
tiCapitalTotal دهنده خالص دارايی  نشان خالص ارزش دفتری شرکت است که کل ,

باشد =  می شرکت  

(38رابطه )  
tiDiv , سود تقسیمی شرکت است    

(33رابطه )  ( )tititi InvestmentTermShortCashHoldingCash ,,,    +=
 

 

 (1مدل )

مدل کاپلان و زينگالس را با توجه به مختصات ايران ارائه نمودندد   6355در سال  راعی و حصارزاده

 . باشد که به صورت زير می
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 (1مدل )

WW=     توسدط وايتدد وو ارائده شدده اسدت و بده        8111معیار محدوديت مالی اسدت کده در سدال

 . صورت زير قابل محاسبه است
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(34رابطه ) باشد  می های جريان وجه نقد عملیاتی به کل دارايی   
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FlowCash
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,
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=  

(31رابطه ) و در غیر  6اند برابر  هايی که طی دوره سود تقسیمی داشته متغیر مجازی است و برای شرکت 

 DivDummyخواهد بود 1اين صورت برابر 

(31رابطه ) ها است  های بلند مدت به کل دارايی کل بدهی   
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(39رابطه ) ها است ارايیلگاريتم طبیعی کل د   

 ( )titi AssetsTotalLnLNTA ,,  =  

(35رابطه )  
tiISG , رشد فروش صنعتی که شرکت در آن صنعت قرار دارد=  .  

 

(33رابطه ) باشد  رشد فروش شرکت می   
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=
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titi

ti
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ای طبق اين مدل ارزش وجده نقدد بدر   . استفاده خواهد شد 6برای آزمون فرضیه اول از مدل  

)های با محدوديت مالی توسط شرکت )21 ββ های بدون  شود و برای شرکت می مشخص +

121لذا برای تأئید فرضیه کافی است . 1βمحدوديت مالی توسط  βββ تفداوت  . باشد +≤

نشان داده  2βبا های با محدوديت و بدون محدوديت  ارزش وجه نقد برای شرکت در شرکت

 . شود می

مثبت باشد فرضیه  1γاستفاده خواهد شد در صورتی که  3برای آزمون فرضیه دوم از مدل  

استفاده خواهدد شدد و تغییدرات وجدوه      8برای آزمون فرضیه سوم نیز از مدل . تأئید خواهد شد

)دوديت مالی هسدتند بدا   هايی که دارای مح نقد برای شرکت )21 λλ شدود و   مشدخص مدی  +

شدود   فرضیه زمانی تأئیدد مدی  . شود نشان داده می1λهای بدون محدوديت مالی با  برای شرکت

121که  λλλ تفاوت در ايجاد بازدهی غیرعادی توسط وجوه نقد غیرعادی برای . باشد +≤

 . شود توضیح داده می2λمحدوديت و بدون محدوديت با  های با شرکت
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 پژوهشهای  یافته
 های توصیفی يافته

هدای   شداخص . تدوبین آورده شدده اسدت    Qهدای آمداری مربدوط بده      شداخص  (6) نگداره در 

 . چولگی و کشیدگی به تفکیک سال آمده است، انحراف معیار، دامنه تغییرات، میانگین

 توبین Qهای توصیفی مربوط به  شاخص :(1نگاره )
 توبین Q تعداد میانگین انحراف معیار دامنه تغییرات چولگی کشیدگی

 51سال  51 5451/6 61415/6 613/5 186/3 689/81

 51سال  51 9111/6 31636/1 163/1 311/6 361/4

 59سال  51 1843/6 98163/1 584/3 181/8 189/1

  55سال  51 8198/6 33148/1 983/6 531/1 633/1

  53سال  51 3333/6 5111/1 331/9 183/1 113/41

هدای   شداخص . های آماری مربوط به بازدهی مدازاد آورده شدده اسدت    شاخص (8) نگارهدر 

 . چولگی و کشیدگی به تفکیک سال آمده است، انحراف معیار، دامنه تغییرات، میانگین

 زدهی مازادتوصیفی مربوط به باهای  شاخص :(٢نگاره )

بازدهی  تعداد میانگین انحراف معیار دامنه تغییرات چولگی کشیدگی

  مازاد

 51سال  51 -613/18 346/18 43/316 -351/1 395/6

 51سال  51 163/65 386/53 59/139 641/6 819/3

 59سال  51 -343/66 111/94 333/151 -355/1 314/1

  55سال  51 -333/68 549/611 513/6189 888/1 863/16

  53سال  51 931/89 651/31 133/913 111/8 691/9

هدا آورده شدده    گدذاری شدرکت   های آماری مربوط به خالص سدرمايه  شاخص (3) نگارهدر 

چولگی و کشیدگی به تفکیک سال ، انحراف معیار، دامنه تغییرات، های میانگین شاخص. است

 . آمده است
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 ی گذار سرمایهبه خالص توصیفی مربوط های  شاخص :(3نگاره )

دامنه  چولگی کشیدگی

 تغییرات

خطای معیار 

 میانگین

خالص  تعداد میانگین

  یگذار سرمايه

 51سال  51 -693/13 311/19 46/396 -311/1 665/8

 51سال  51 163/65 386/53 53/118 618/6 338/4

 59سال  51 -343/64 386/51 341/131 -355/1 314/1

  55سال  51 -461/63 114/666 551/6669 359/1 888/45

 53سال  51 985/85 649/31 116/946 886/8 688/5 

 آزمون فرضیه اول

هايی که دارای  هايی که دارای محدوديت مالی هستند نسبت به شرکت وجه نقد در شرکت 

 . شود می بیشتر باعث افزايش ارزش شرکت، محدوديت مالی نیستند

 KZیونی با استفاده از شاخص ضرایب مدل رگرس :(4نگاره ) 
 B متغیر

 tآماره 
سطح معنی 

 داری

 تايید يا رد

 رد 199/1 -111/1 -391/1 مقدار ثابت

 تايید 11/1 -111/6 -119/1 وجه نقد

 تايید 113/1 -684/3 -349/1 کل بدهی

 تايید 114/1 334/8 313/1 اندازه شرکت  

 رد 153/1 143/1 664/1 دارائیهای ثابت

ای تحقیددق و توسددعه بدده  هدد هزيندده

 فروش

 رد 411/1 539/1 195/1

 رد 613/1 145/6 985/1 سود قبل از بهره و مالیات

 رد KZ 631/1- 143/6- 611/1محدوديت مالی با شاخص 

 تايید 168/1 191/8 318/1 بر وجه نقد KZاثر محدوديت  

شدود   هده مدی ( مشدا 4طدابق بدا نگداره )   ، مKZدر حالت محاسبه محدوديت مالی با شداخص  

 318. 1و ضريب اثر متقابل محدوديت بر وجده نقدد برابدر     -119. 1ضريب متغیروجه نقد برابر 

مجمدوع ضدريب ايدن دو مقددار بیشدتر از      گردد.  درصد تأيید می 31است که در سطح اطمینان 
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هدايی کده دارای    وجه نقد در شرکتشود يعنی  ضريب وجه نقد است، بنابراين فرضیه تايید می

هايی که دارای محدوديت مالی نیسدتند، بیشدتر باعدث     ديت مالی هستند نسبت به شرکتمحدو

 شود.  افزايش ارزش شرکت می

ضدريب  شود  می ( مشاهده1مطابق با نگاره )، KZIRدر حالت محاسبه محدوديت با شاخص  

و  اسدت  931. 8و ضريب اثر متقابل محدوديت بر وجه نقدد برابدر   -396. 1متغیر وجه نقد برابر 

يعندی در   شدود  مدی  بنابراين فرضدیه تايیدد  ، مجموع اين دو مقدار بیشتر از ضريب وجه نقد است

هددايی کدده دارای  وجدده نقددد در شددرکت KZIRحالددت محاسددبه محدددوديت مددالی بددا شدداخص  

بیشدتر باعدث   ، هايی که دارای محدوديت مالی نیسدتند  محدوديت مالی هستند نسبت به شرکت

 . شود افزايش ارزش شرکت می

 KZIRضرایب مدل رگرسیونی با استفاده از شاخص  :(5نگاره )
 تايید يا رد سطح معنی داری tآماره  B متغیر

 رد 499/1 964/1 431/1 مقدار ثابت

 تايید 113/1 -189/1 -396/1 وجه نقد

 رد 618/1 -449/6 -611/1 کل بدهی

 تايید 188/1 349/8 813/1 اندازه شرکت 

 رد 311/1 144/6 638/1 دارائیهای ثابت

های تحقیق و توسعه به  هزينه

 فروش

 رد 194/1 488/1 316/1

 رد 145/1 415/1 631/1 سود قبل از بهره و مالیات

محدوديت مالی با شاخص 
KZIR 

 تايید 11/1 -119/1 -158/1

بر وجه  KZIRاثر محدوديت  

 نقد

 رد 384/1 333/1 931/8

 شدود  ( مشداهده مدی  1مطابق با نگداره ) ، WWص در حالت محاسبه محدوديت مالی با شاخ 

است و ضريب اثر متقابل محددوديت مدالی بدر وجده نقدد       -314. 1ضريب متغیر وجه نقد برابر 

بندابراين فرضدیه رد   ، مجموع اين دو مقدار کمتر از ضريب وجه نقد است، است -346. 6برابر 

هايی  ستند نسبت به شرکتهايی که دارای محدوديت مالی ه وجه نقد در شرکتيعنی شود  می

 . شود کمتر باعث افزايش ارزش شرکت می، که دارای محدوديت مالی نیستند
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 WWضرایب مدل رگرسیونی با استفاده از شاخص  :(6نگاره )
 B متغیر

 tآماره 
سطح معنی 

 داری

 تايید يا رد

 مقدار ثابت

 وجه نقد

 کل بدهی

 اندازه شرکت 

 دارائیهای ثابت

 توسعه به فروش تحقیق وهای  هزينه

 سود قبل از بهره و مالیات

  WWمحدوديت مالی با شاخص 

 بر وجه نقد WW اثرمحدوديت

119/8- 

314/1- 

131/1- 

919/1 

886/1 

886/1 

168/1- 

113/1 

346/6- 

141/3- 

111/1- 

545/6- 

354/1 

619/6 

395/1 

131/1- 

119/4- 

 .866/1- 

116/1 

116/1 

115/1 

11/1 

849/1 

919/1 

398/1 

11/1 

533/1 

 تايید

 تايید

 رد

 تايید

 رد

 رد

 رد

 تايید

 رد

 آزمون فرضیه دوم

 . گذاری رابطه مستقیم دارد نگهداری وجه نقد با میزان سرمايه 

شدود   ( مشداهده مدی  9مطدابق بدا نگداره )   ، KZدر حالت محاسبه محدوديت مالی با شاخص  

شدود   فرضیه تايیدد مدی  ، يببوده و با توجه به مثبت بودن اين ضر 836. 1ضريب متغیر وجه نقد 

 . گذاری رابطه مستقیم دارد يعنی نگهداری وجه نقد با میزان سرمايه

 KZضرایب مدل رگرسیونی با استفاده از شاخص  :(4نگاره )
سطح معنی  tآماره  B متغیر

 داری

 تايید يا رد

 رد 118/1 153/1 141/1 مقدار ثابت

 تايید 11/1 558/1 816/1 وجه نقد

 تايید 11/1 336. 4 196/1 کل بدهی

 رد 341/1 -191/1 11/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

های تحقیق و توسعه به  هزينه

 فروش

 رد 936/1 341/1 134/1

 رد  415/1 -941/1 -166/1 اندازه شرکت

 تايید 11/1 913/9 915/1 های ثابت کل خريد دارايی

 رد 633/1 163/6 461/1 جريان وجه نقد
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سطح معنی  tآماره  B متغیر

 داری

 تايید يا رد

 رد 131/1 -334/1 -116/1 ره گذشتهرشد فروش دو

 تايید 11/1 658/1 314/1 بدهیهای اضافه شده

 تايید 163/1 -413/8 -131/8 های ثابت کل فروش دارايی

بر جريان وجه  Kzاثر محدوديت 

 نقد

 رد 451/1 916/6 461/1

 تايید 11/1 -859/1 -133/8 بر وجه نقد Kzاثر محدوديت 

 تايید Kz 136/1 699/8 133/1محدوديت مالی با شاخص 

 KZIRضرایب مدل رگرسیونی با استفاده از شاخص  :(8نگاره ) 
  متغیر

B 
 

 

 سطح معنی داری tآماره 

 تايید يا رد

 رد 435/1 156/1 143/1 مقدار ثابت

 تايید 11/1 618/1 816/1 وجه نقد

 تايید 11/1 431/1 611/1 کل بدهی

 رد 496/1 -984/1 -113/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 رد 935/1 811/1 183/1 های تحقیق و توسعه به فروش هزينه

 رد  494/1 -981/1 -113/1 اندازه شرکت

 تايید 11/1 815/5 943/1 های ثابت کل خريد دارايی

 رد 511/1 691/1 668/1 جريان وجه نقد

 رد 148/1 -419/1 -116/1 رشد فروش دوره گذشته

 تايید 116/1 331/3 818/1 های اضافه شده بدهی

 تايید 114/1 -314/8 -431/8 های ثابت کل فروش دارايی

 رد 139/1 186/1 431/1 بر جريان وجه نقد Kzirاثر محدوديت 

 رد 695/1 313/6 186/1 بر وجه نقد Kzirاثر محدوديت 

 تايید Kzir 111/8- 143/9- 11/1محدوديت مالی با شاخص 

شود ضدريب   می ( مشاهده3مطابق با نگاره )، WWبا شاخص در حالت محاسبه محدوديت  

شدود يعندی    تأيیدد مدی  ، است و با توجه به مثبت بودن اين ضريب فرضدیه  415. 1متغیر وجه نقد 

 . ی رابطه مستقیم داردگذار سرمايهنگهداری وجه نقد با میزان 



654  
  . . .  ارزش وجه بررسی رابطه بین محدودیت مالی،  

 

 

 WWضرایب مدل رگرسیونی با استفاده از شاخص  :(9نگاره )
  متغیر

B 
 

 tه آمار
 سطح معنی داری

 تايید يا رد

 رد 154/1 111/1 193/1 مقدار ثابت

 تايید 11/1 141/5 415/1 وجه نقد

 رد 916/1 -351/1 -114/1 کل بدهی

 رد 331/1 -156/1 11/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 رد 519/1 841/1 31/1 های تحقیق و توسعه به فروش هزينه

 رد  143/1 -411/1 -166/1 اندازه شرکت

 تايید 11/1 914/4 111/1 های ثابت کل خريد دارايی

 رد 158/1 466/1 -/819 جريان وجه نقد

 رد 115/1 -153/1 -118/1 رشد فروش دوره گذشته

 تايید 11/1 455/9 451/1 بدهیهای اضافه شده

 رد 815/1 -661/6 -634/6 های ثابت  کل فروش دارايی

بر جريان وجه  wwاثر محدوديت 

 نقد

 رد 939/1 813/1 654/1

 رد 585/1 -865/1 -346/1 بر وجه نقد wwاثر محدوديت 

 رد ww 169/1- 111/1- 115/1محدوديت مالی با شاخص 

 آزمون فرضیه سوم

هدايی   هايی که دارای محدوديت مالی هستند نسبت به شرکت تغییرات وجوه نقد در شرکت 

 . شود ث بازدهی مازاد میبیشتر باع، که دارای محدوديت مالی نیستند

شود ضدريب    می ( مشاهده61مطابق با نگاره )، KZدر حالت محاسبه محدوديت با شاخص  

. 6 بر تغییدرات وجده نقدد    KZاثر محدوديت  و ضريب متغیر -143. 63متغیر تغییرات وجه نقد 

شود  میبنابراين فرضیه رد ، است و مجموع اين دو کمتر از ضريب تغییرات وجه نقد است 116

هددايی کدده دارای محدددوديت مددالی هسددتند نسددبت بدده   يعنددی تغییددرات وجددوه نقددد در شددرکت 

 . شود کمترباعث بازدهی مازاد می، هايی که دارای محدوديت مالی نیستند شرکت

 KZضرایب مدل رگرسیونی با استفاده از شاخص  :(10نگاره )
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  متغیر
B 

 

 tآماره 

سطح معنی 

 داری

 تايید يا رد

 رد 643/1 495/6 916/69 تمقدار ثاب

 تايید 11/1 354/4 464/41 های غیرنقدی تغییر در دارايی

 رد 333/1 -514/1 -513/3 تغییرات در سود قبل از بهره و مالیات

 رد 391/1 -315/1 -/591 تحقیق و توسعههای  تغییرات در هزينه

 تايید 113/1 -333/8 -534/63 تغییرات در هزينه بهره

 رد  111/1 316/6 333/3 سود تقسیمی تغییرات در

 تايید 118/1 -893/3 -661/886 کل تأمین مالی

 رد 334/1 -351/1 -461/69 نسبت بدهی

 رد 591/1 -611/1 -861/1 وجه نقد دوره قبل

 رد 153/1 -943/6 -143/63 تغییرات در وجه نقد

تغییرات در وجه نقد در وجوه دوره 

 قبل

 رد 519/1 849/1 581/68

اثر متقابل نسبت بدهی بر تغییرات 

 وجوه

 رد 853/1 131/6 143/68

 رد 519/1 841/1 116/6 بر تغییرات وجوه  Kzاثر محدوديت 

 رد Kz 115/3- 446/1- 118/1محدوديت مالی با شاخص 

شدود   مدی  ( مشداهده 66مطدابق بدا نگداره )   ، KZIRدر حالت محاسبه محددوديت بدا شداخص     

بر تغییرات وجده   KZIRاثر محدوديت  و ضريب متغیر 535. 81ه نقد ضريب متغیر تغییرات وج

هدايی کده    شود يعنی تغییرات وجوه نقدد در شدرکت   می بنابراين فرضیه تايید، است 613. 8 نقد

بیشدتر  ، هايی که دارای محدوديت مدالی نیسدتند   دارای محدوديت مالی هستند نسبت به شرکت

 . شود باعث بازدهی مازاد می
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 KZIRضرایب مدل رگرسیونی با استفاده از شاخص  :(11)نگاره  
  متغیر

B 
 

 tآماره 

سطح معنی 

 داری

 تايید يا رد

 رد 131/1 966/6 391/84 مقدار ثابت

 تايید 11/1 683/1 938/41 های غیرنقدی تغییر در دارايی

 رد 336/1 -513/1 -993/3 تغییرات در سود قبل از بهره و مالیات

 رد 413/1 -913/1 -983/1 های تحقیق و توسعه هتغییرات در هزين

 تايید 111/1 -319/8 -115/63 تغییرات در هزينه بهره

 تايید  141/1 681/8 -611/66 تغییرات در سود تقسیمی

 تايید 116/1 -111/3 -131/836 کل تأمین مالی

 رد 661/1 -165/6 -331/36 نسبت بدهی

 رد 153/1 -414/1 -519/64 وجه نقد دوره قبل 

 رد 681/1 -115/6 535/81 تغییرات در وجه نقد

اثر تغییرات وجه نقد در وجوه دوره 

 قبل

 رد 411/1 939/1 183/35

اثر متقابل نسبت بدهی بر تغییرات 

 وجوه

 رد 699/1 399/6 499/83

 رد 461/1 533/1 613/8 بر تغییرات وجوه  Kzirاثر محدوديت 

 رد Kzir 919/1- 668/1- 366/1محدوديت مالی با شاخص 

شود ضريب  می ( مشاهده68مطابق با نگاره )، WWدر حالت محاسبه محدوديت با شاخص  

. 6 بر تغییدرات وجده نقدد    WWاثر محدوديت  و ضريب متغیر 548. 68متغیر تغییرات وجه نقد 

شود  بنابراين فرضیه تايید می، است و جمع اين دو بیشتر از ضريب تغییرات وجه نقد است 446

هددايی کدده دارای محدددوديت مددالی هسددتند نسددبت بدده   يعنددی تغییددرات وجددوه نقددد در شددرکت 

 . شود بیشتر باعث بازدهی مازاد می، هايی که دارای محدوديت مالی نیستند شرکت
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  WWبا استفاده از شاخص  ضرایب مدل رگرسیونی :(1٢نگاره )
سطح معنی  tآماره  B متغیر

 داری

 تايید يا رد

 رد 816/1 615/6 136/61 ثابتمقدار 

 تايید 11/1 193/1 433/41 های غیرنقدی تغییر در دارايی

 رد 366/1 -185/6 -891/4 تغییرات در سود قبل از بهره و مالیات

های تحقیق و  تغییرات در هزينه

 توسعه

 رد 393/1 -538/1 -549/1

 تايید 166/1 -151/8 -154/65 تغییرات در هزينه بهره

 رد  115/1 554/6 153/3 ت در سود تقسیمیتغییرا

 تايید 113/1 -636/3 -116/886 کل تأمین مالی

 رد 811/1 -611/6 -191/65 نسبت بدهی

 رد 563/1 -833/1 -931/5 وجه نقد دوره قبل 

 رد 619/1 -111/6 548/68 تغییرات در وجه نقد

اثر تغییرات وجه نقد در وجوه دوره 

 قبل

 رد 114/1 435/1 391/88

اثر متقابل نسبت بدهی بر تغییرات 

 وجوه

 رد 353/1 554/1 914/61

بر تغییرات WWاثر محدوديت 

 وجوه 

 رد 961/1 315/1 446/6

 رد WW 181/6 839/1 564/1محدوديت مالی با شاخص 

 نتیجه گیری

رد  WWتأيید شده و طبق شداخص   KZIR و KZهای  فرضیه اول: اين فرضیه طبق شاخص 

بدر اسداس تئدوری مبادلده     . فرضیه در حالت کلی تأيید شده است، ا توجه با نتايج فوقشده که ب

ها سطح مطلوبی از وجه نقد را برای ايجاد توازن بین منافع و هزينه های نگهدداری   شرکت، ای

هدا حدائز اهمیدت     کنند پس نگهداری سطح مطلوب وجه نقدد بدرای شدرکت    وجه نقد تعیین می

حاصل در مورد ايدن فرضدیه مشدخص گرديدد کده وجده نقدد در مدورد         با توجه به نتیجه . است

هدايی کده دارای محددوديت     هايی که دارای محدوديت مالی هستند نسبت بده شدرکت   شرکت

افدزايش ارزش شدرکت در نهايدت    . گدردد  مالی نیستند باعث افزايش بیشتر ارزش شدرکت مدی  
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با نتايج تحقیق دنیس و سبیلکوف نتايج اين فرضیه . گردد منجر به افزايش ثروت سهامداران می

 . ( همخوانی دارد8119)

نتدايج ايدن   . گذاری رابطده مثبدت دارد   دهد که وجه نقد با سرمايه فرضیه دوم: نتايج نشان می 

 . خوانی دارد ( هم6359فرضیه با بخشی از نتايج تحقیق کاشانی پور و نقی نژاد )

هايی که دارای  یرات وجوه نقد در شرکتدهد که تغی فرضیه سوم: نتايج اين فرضیه نشان می 

بیشدتر باعدث   ، هايی که دارای محدوديت مالی نیسدتند  محدوديت مالی هستند نسبت به شرکت

 . خوانی دارد هم (8161لی) می نتايج اين فرضیه با نتايج تحقیق دانگ. شود بازدهی مازاد می

 پیشنهادهای حاصل از نتایج پژوهش

شدود و   ديد وجود وجه نقد موجب افزايش ارزش شرکت مدی مشخص گر، با توجه به نتايج 

های دارای محدوديت مالی بیشدتر اسدت پدس بده مدديران توصدیه        اين افزايش در مورد شرکت

 . گردد وجه نقد کافی در شرکت نگهداری کنند می

ی گدذار  سدرمايه شدرکت را بده سدمت    ، مشخص گرديد افزايش وجوه نقد، با توجه به نتايج 

ان پیشدنهاد  گدذار  سدرمايه در ايجاد بازده برای شرکت مؤثر اسدت بندابراين بده     دهد که سوق می

 . گذاری اين رابطه معنی دار را در نظر بگیرند گردد که در انجام سرمايه می

با توجه به اينکه داشتن محدوديت مالی بده اثرگدذاری بیشدتر وجده نقدد بدر افدزايش ارزش         

گدردد کده در مدورد اعطدای      گان مدالی توصدیه مدی   کنندد  ها و تدأمین  انجامد به بانک شرکت می

 . ها اين نکته را مورد توجه قرار دهند تسهیلات به شرکت

 های تحقیق محدودیت

 . های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ( عدم دسترسی به کلیه اطلاعات تمام شرکت6

اق بهادار انجام های سهامی عام پذيرفته شده در بورس اور ( اين تحقیق فقط در بین شرکت8

های سهامی عدام پذيرفتده نشدده در بدورس      ها و شرکت گرفته و نتايج آن به ساير انواع شرکت

 . اوراق بهادار قابل تعمیم نیست

های اين تحقیق از روش حذف سیسدتماتیک اسدتفاده    ( با توجه به اينکه برای انتخاب نمونه3

 . ورت گیرددر تعمیم نتايج نمونه به جامعه احتیاط ص، شده است
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 . سازمان حسابرسی، تهران، استانداردهای حسابداری ايران، (6331)، 611نشريه شماره ، کمیته فنی 

تأثیر جريانهای نقدی آزاد و محدوديت در تأمین مالی بر بیش . (6359). ر، و تهرانی. ، ر، حصارزاده 

 . 8-3، 3شماره ، یفصلنامه تحقیقات حسابدار، سرمايه گذاری و کم سرمايه گذاری

پايان نامه ، یگذار سرمايهارزش وجه نقد و ، بررسی رابطه بین محدوديت مالی. (6331). س، درخور 

 . دانشگاه علوم و تحقیقات تهران، دانشکده حسابداری، کارشناسی ارشد حسابداری

-جريان نقدی بررسی اثر محدوديتهای مالی بر حساسیت. (6359). ر، و کاشانی پور. ، ب، نقی نژاد 

 . 4-9: 8شماره ، فصلنامه تحقیقات حسابداری، سرمايه گذاری
 Allayannis, G. ,Mozumdar,A. ,2004. The impact of negative cash flow 

and influential observations on investment-cash flow sensitivity 

estimates. Journal of Banking & Finance 28,901-930 

 Denis, J. , David, Sibilkov. , Valeriy, 2007, Financial constraint, 

investment and the Value of Cash Holding. Working Paper 

Dongmi Li,2010. Financial constraints: R&D investment, and stock 

returns. Rady School of Management University of Colifornia San 

Diego 1-6,22-24 

Fazzari, M. ,Steven, Hubbard, R. ,Glenn and Petersen, C. ,Bruce. ,1988. 

Investment-Cash Flow Sensitivities are Useful.  

Kaplan, N. ,Steven, and Zingales, Luigi. ,1997. Investment-Cash Flow 

Sensitivities are not Valid Measures of Financing Constraints.  
 


