
 تحصيلات تكميلي

 رشته حسابداريدر ارشدپايان نامه كارشناسي

:عنوان

منفي بر حساسيتيبررسي اثر جريان هاي نقد
 جريان نقدي-سرمايه گذاري

:راهنما استاد
 حسين اعتماديدكتر

:مشاوردتيااس
 دكتر محمد علي مرادي

 دكتر منصور مومني

و :نگارشتحقيق
 مهدي طالبي

و بلوچستان اين پايان نامه از حمايت مالي( )بهره مند شده است معاونت پژوهشي دانشگاه سيستان

 1389 شهريور



<

 بسمه تعالي

 جريان نقـدي-گذاري بررسي اثر جريان هاي نقدي منفي بر حساسيت سرمايهاين پايان نامه با عنـوان
تحت راهنمايي مهدي طالبيتوسط دانشجو رشته حسابداري قسمتي از برنامه آموزشي دوره كارشناسي ارشد

استفاده از مطالب آن به منظور اهداف آموزشي با ذكر. تهيه شده است دكتر حسين اعتمادياستاد پايان نامه 
و اطلاع كتبي به حوزه تحصيلات تكميلي دانشگاه و بلوچستان مجاز مي باشد مرجع . سيستان

 مهدي طالبي

و در تاريخ4اين پايان نامه و درجـه ....................... واحد درسي شناخته مي شود توسـط هيئـت داوران بررسـي
.به آن تعلق گرفت.................. 

و نام خانوادگي تاريخامضاءنام

ر حسين اعتماديدكت:استاد راهنما

 دكتر محمد علي مرادي:مشاوراستاد

 دكتر منصور مومني:استاد مشاور

:1داور

:2داور

:نماينده تحصيلات تكميلي



L

تعهدنامه اصالت اثر

كمهدي طالبياينجانب نم كه مطالب مندرج در ايـن پايـان نامـه حاصـل كـار پژوهشـي تأييد مي

و به دستاوردهاي پژوهشي ديگران كه در اين نوشته از آن استفاده شده است مطـابق  اينجانب است

اين پايان نامه پيش از اين براي احراز هيچ مدرك هم سـطح يـا بـالاتر.مقررات ارجاع گرديده است

.ارائه نشده است

و بلوچستان مي باشد كليه حقوق مادي .و معنوي اين اثر متعلق به دانشگاه سيستان

و نام خانوادگي دانشجو  مهدي طالبي:نام

 امضاء
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 سپاسگزاري

با سپاس به بارگاه با عظمت خداوندي كه با لطف خويش به بنده توفيق عنايت فرمود تـا در محضـر اسـاتيد

و دانـش بخشـي از دريافـت هـاي خـود از اسـاتيد  و دوستان با صفاي خودم در جايگاه يك طالـب علـم معظم

و چراغ راه خـدمت بـه جامعـه بزرگوارم را در اين برهه ار و در آينده راهنما ائه نمايم به اميد اينكه مقبول افتاده

و قـدرداني. عزيزم باشد بر خود لازم مي دانم از استاد بزرگوار راهنمايم جناب آقاي دكتر حسين اعتمادي تشكر

ازو اميدويژه داشته باشم كه در اين مسير از هدايت هاي ايشان كمال استفاده را نموده ام  وارم كه در آينده نيز

بي شائبه خودم را از اساتيد مشاور جناب آقايان دكتر محمد علـياتهمچنين تشكر. اين الطاف بي بهره نباشم

و دكتر منصور مومني از. كه مسلماً حق بسياري به گردن بنده دارنـد داشـته باشـم مرادي اجـازه مـي خـواهم

و تمامي عزيز و تشـكر تمامي اساتيد حسابداري و پرورش فكري بنده را داشته اند، سپاس اني كه وظيفه هدايت

و بـه بنـده  و از خداوند منان خواهانم كه عمر تمامي اين عزيزان را به بلنداي آسمان گردانـد خالصانه را بنمايم

. اين لطف را بنمايد كه قدردان تمامي اين انسان هاي والا به شايستگي تمام باشم
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:چكيده

و پترسنبحث درباره حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي در اب در سال تدا توسط فازاري، هابارد

آنها حساسيت بالاي سرمايه گذاري به جريان نقدي را به عنوان معياري براي. مطرح گرديد ميلادي 1988

ك و به اين نتيجه رسيدند ه شركت هاي داراي محدوديت مالي در وجود محدوديت هاي مالي تفسير نمودند

با اين. مقايسه با شركت هاي بدون محدوديت مالي، حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي بالاتري دارند

و زينگالسوجود، نتايج مغايري توسط مطالعات تجربي اخير شامل مطالعات  كاداپاكام،انجام شده توسط كاپلان

و كليري  به جريان هاي نقدي منفي نسبت داده نتايج بدست آمده توسط كليري. استبدست آمدهو ديگران

بنابراين در تحقيق حاضر به دنبال تعيين نحوه اثر گذاري جريان هاي نقدي منفي بر حساسيت سرمايه. شد

و در فاصله زماني-گذاري  1386تا 1380جريان نقدي در بين شركت هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران

ب با استفاده از معيار هاي اندازه شركت، عمر شركت، نسبت. شركت گرديد 103حجم نمونه شامل. اشيممي

و سطح نگهداري وجه نقد مدل وجه- سود تقسيمي، گروه تجاري، سطح نگهداري وجه نقد، مدل وجه نقد بهينه

بدنقد بهينه شركت هاي موجود در نمونه به دو گروه شركت هاي  و ون محدوديت مالي با محدوديت مالي

كه. طبقه بندي گرديدند و جريان نقدي رابطه مستقيم معنادار وجود نتايج نشان مي دهد بين سرمايه گذاري

با حضور جريان هاي نقدي منفي، اثر محدوديت هاي مالي كاهش يافته به طوري كه شركت همچنين. دارد

ديت مالي، حساسيت سرمايه گذاري به جريان محدو دارايهاي بدون محدوديت مالي در مقايسه با شركت هاي 

بر.مي باشدق با نتايج بدست آمده توسط كليرياين يافته مطاب.نقدي بالاتري از خود نشان مي دهند علاوه

و تحليل اين اضافي نشان مي دهد كه مشاهدات جريان نقدي منفي موجب كاهش حساسيت سرمايه تجزيه

.گذاري به جريان نقدي مي گردد

- سرمايه گذاري-محدوديت هاي تامين مالي- حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي:لمات كليديك

 منفي جريان نقدي
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 مقدمه–1-1

و حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي يكي از موضوعات بحث برانگيز1رابطه بين محدوديت هاي مالي

كه. در سال هاي اخير بوده است تصميمات3بازار هاي كاملاستدلال كرده اند، در2و ميلر ليانيگموديهمانطور

اما بازار هاي سرمايه كامل. سرمايه گذاري شركت ها تحت تاثير تصميمات تامين مالي آنها قرار نمي گيرد

و خارجي ايجاد مي كند و نقص هاي موجود در آنها شكافي را بين هزينه هاي تامين مالي داخلي .نيستند

و بنابراين با شركت هايي كه با نقص هاي اطلاعاتي بالاتري رو برو مي باشند شكاف بيشتري را تجربه مي كنند

اجرا شركتها پروژه هاي سرمايه گذاري را تنها در صورتي.]2[محدوديت هاي تامين مالي بيشتري مواجه اند

. كه ارزش فعلي جريان هاي نقدي تنزيل شده بيشتر از مخارج سرمايه اي مربوط به پروژه باشدخواهند نمود 

و شركت ها مي توانند هميشه تامين مالي خارجي را به هزينه اي بعلاوه هيچ محدوديت سرمايه وجود نداشته

.]30[ليكن فرض عدم نقص بازار غير واقع بينانه است.]37[خودشان انجام دهند4معادل با هزينه سرمايه

و ديگرانديدگاه سنتي در خصوص حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي در ابتدا توسط فازار در5ي

شد ميلادي 1988سال  مي. مطرح وي عنوان كرد، شركت هايي كه با محدوديت هاي مالي شديدتري روبرو

و خارجي بزرگتري دارند مجبورند تا بيشتر بر  شوند، به عبارت ديگر اختلاف هزينه بين تامين مالي داخلي

و يافته هاي آنان به وسيله.]3[وجوه نقد داخلي براي انجام سرمايه گذاري ها تكيه كنند با اين وجود نتايج

و زينگالس در حال حاضر نيز ما شاهد دوگانگي.]34،25،3،2[به چالش كشيده شد7و كليري6مطالعات كاپلان

و تجربي موجود در خصوص حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي هستيم .وسيعي در ادبيات تئوريك

اري به جريان نقدي با حضور جريان هاي نقدي منفي در يك بازار در اين پژوهش، حساسيت سرمايه گذ

و انتظار مي رود كه گامي هر چند كوچك براي توسعه) بورس اوراق بهادار تهران(نوظهور  بررسي گرديده

.ادبيات تجربي در اين خصوص برداشته شود

1- Investment – Cash flow Sensitivity 
2- Modigliani, F., Miller, M.,  
3- Perfect capital markets  
4- Cost of capital  
5- Fazzari ,S. ,et al., (1988) 
6- Kaplan ,S. ,Zingales ,L.,  
7- Cleary ,S.,  
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 مساله تعريف-1-2

ا1در صورت فقدان نقص هاي بازار سرمايه و قرارداديمثل نقص هاي ، استدلال مي شود كه هيچ طلاعاتي

و خارجي وجود ندارد به عبارتي تمام شركت ها دسترسي مساوي. گونه اختلافي بين هزينه تامين مالي داخلي

و تامين مالي خودشان  و از اين رو مي توانند تصميمات سرمايه گذاري و نامحدود به تامين مالي خارجي داشته

يك. را از هم تفكيك كنند در صورت با كشش بودن عرضه سرمايه، اين فرض وجود دارد كه مخارج سرمايه اي

ليكن در صورت وجود نقص هاي بازار سرمايه،. شركت كاملاً تابعي از فرصت هاي سرمايه گذاري آن مي باشد

و خارجي وجود ندارد تو. جانشيني كاملي بين منابع وجوه داخلي ان تابعي از هزينه تامين مالي خارجي را مي

بطور دقيق تر اختلاف موجود را مي توان ناشي از مشكلات قراردادي، هزينه.]6[نقص هاي بازار سرمايه دانست

و عدم تقارن اطلاعاتي و بيرون سازماني2هاي نمايندگي موجود بين سرمايه گذاران درون سازماني

و نمايندگ.]31،25[دانست شديدي هستند، دسترسي محدودي3يشركت هايي كه دچار مشكلات اطلاعاتي

و يا از آنها  به تامين مالي خارجي داشته، بنابراين فرصت هاي سرمايه گذاري سودآور را به آساني رد نموده

ها. صرف نظر مي كنند و در نتيجه وضعيت مالي شركت اين موضوع در دراز مدت به توانايي سودآوري، رشد

و چه بسا زمينه ساز و حذف از بازار را براي شركت ها ايجاد نمايد لطمه وارد نموده . عقب ماندن از عرصه رقابت

بنابراين دسترسي به منابع وجوه داخلي براي. مي نامند4چنين شركت هايي را شركت هاي با محدوديت مالي

و بسيار مهم تلقي مي شود در. شركت هاي با محدوديت مالي موضوعي حياتي  پس اين انتظار وجود دارد كه

صورت نوسانات در جريان هاي نقدي، سرمايه گذاري شركت هاي با محدوديت مالي تحت نوسانات شديدي

به. قرار گيرد و كم هزينه بعلاوه انتظار مي رود كه شركت هاي بدون محدوديت مالي، بعلت دسترسي آسان

ب ه شركت هاي با منابع وجوه خارجي داراي حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي پايين تري نسبت

.محدوديت مالي باشند

اما زمانيكه شركت شديداً در وضعيت بدي قرار دارد، سرمايه گذاري نمي تواند به جريان نقدي حساسيت

درك شهودي اين است، زمانيكه كمبود نقدينگي شديد است، شركت به سمت بحران مالي سوق. نشان دهد

و تنها قادر به انجام سرمايه گذاري  هر گونه كاهش اضافي در سرمايه. هاي كاملاً اساسي مي باشدمي يابد

گذاري در پاسخ به كاهش هاي اضافي در جريان نقدي ناممكن است، بطوريكه حساسيت سرمايه گذاري به 
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طبق تعريف، شركت با محدوديت مالي دسترسي محدود تري به تامين. جريان نقدي بسيار پايين مي باشد

س و با بنابراين شركت بدون. مي رسد1رعت بيشتري به مرحله سرمايه گذاري حداقلمالي خارجي دارد

محدوديت مالي احتمالاً حساسيت بيشتري را نسبت به شركت با محدوديت مالي، خصوصاً هنگاميكه جريان 

استدلال اين است كه جريان نقد منفي شاخصي سودمند است. هاي نقد داخلي پايين هستند، نشان مي دهد

لذا ما در اينجا به دنبال يافتن پاسخ اين.]3[خص نمودن شركت هايي كه در بحران مالي قرار دارندبراي مش

هستيم كه آيا جريان هاي نقد منفي مي تواند موجب كاهش اثر محدوديت هاي مالي بر حساسيت سوال

 سرمايه گذاري به جريان نقدي گردد؟

و ضرورت انجام تحقيقاهميت-1-3

و اقتصاد را در سطح وسيعي تحت سرمايه گذار ي شركت يك عامل حياتي است كه فعاليت بازار سرمايه

تاكنون هيچگونه اتفاق نظري در رابطه با اين كه كدام عوامل بيشترين تاثير را بر چنين. تاثير قرار مي دهد

ديت هاي مالي يك اغلب محققان با اين نظر موافق بودند كه سطح محدو. تصميماتي دارند، بدست نيامده است

عوامل از جملهسرمايه گذاري تصميمات.]9[شركت، نقش مهمي در تصميم سرمايه گذاري آن بازي مي كند 

و بايد با هدف حداكثر ساختن ارزش  و تداوم بقا در دنياي كنوني بوده . رشد شركت اتخاذ گرددو اصلي رقابت

ب مطلوب نبوده كه تامين مالي خارجي پرهزينه استيلدله اين وابستگي سرمايه گذاري به منابع وجوه داخلي

از،نقدي داخليهاي شركت ها ممكن است بدليل نوسان در جريان.و از تئوري بازارهاي كامل فاصله دارد بعضي

و يا آن ها را به تعويق نشان دادند كه شركتهاي با محققان. اندازند فرصت هاي سرمايه گذاري را رد نموده

و از سرمايه كسري جريان نق دي از بازارهاي سرمايه خارجي به منظور پوشش اين كسري استفاده ننموده

و سودآوري شركت ها لطمه وارد. گذاري صرف نظر مي كنند چنين وضعيتي در بلند مدت به توانايي رقابت

و ورشكستگي سوق  و شركت ها را به سمت بحران هاي مالي هاي بديهي است كه بحران. خواهد دادنموده

و منفي بر  و ورشگستگي شركت ها اثرات بسيار شديد كلان اقتصادي چون نرخ بيكاري، شاخص هايمالي

و توليد .]33[خواهد داشت... ناخالص ملي

و و خارجي را مي توان عمدتا به عدم تقارن اطلاعاتي دلايل شكاف موجود بين هزينه تامين مالي داخلي

وجود. مي گرددذكر براي درك اهميت موضوع مثالي.]31،25[تمشكلات نمايندگي مربوط دانس
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را]40[ استانداردهاي ضعيف حسابداري مي تواند موجب ايجاد عدم تقارن اطلاعاتي گردد و اين رابطه موجود

و شفافيت ضعيف توجيه نمود بهبود سيستم هاي بازار سرمايه، ايجاد. مي توان در چارچوب گزارشگري

و حسابرسي مسلماًابزارهاي نوين تامين  و مقررات دولتي، بهبود استانداردهاي حسابداري  مالي، بهبود قوانين

ضروري است به اين موضوع پرداخته شود لذا. در كاهش نقص هاي بازار سرمايه نقش مهمي ايفا خواهد نمود

 كه آيا چنين تئوري هايي در بازار نوظهور ايران نيز كاربرد دارد يا خير؟

 تحقيق فرضيات-4–1

و پيشينه موضوع، :اين تحقيق شامل فرضيه هايي به شرح زير است با توجه به تئوريها

.داري وجود داردمستقيم معني رابطهدينقو جريان سرمايه گذاريبين مشاهدات-1

نقدي در مقايسه با شركتي حساسيت سرمايه گذاري به جرياندر شركت هاي بدون محدوديت مال-2

.مالي بيشتر است هاي داراي محدوديت

 تحقيقاهداف-5–1

دريهدف اصلي اين تحقيق بررسي اثر جريان هاي نقد منفي بر حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي

منفيي، آيا جريان هاي نقدبه عبارت ديگر. شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد

.مالي بر حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي گردد مي تواند موجب كاهش اثر محدوديت هاي

 كاربردهاي تحقيق-1-6

با توجه به اين كه تا كنون تحقيقي تحت اين عنوان در ايران صورت نگرفته است، اميد است تحقيق حاضر

از سوي ديگر، حساسيت سرمايه. گام كوچكي براي توسعه ادبيات تجربي در اين خصوص در كشور باشد

در-گذاري جريان نقدي كه در ادبيات تئوريك به عنوان معياري براي وجود محدوديت هاي تامين مالي خارجي

و محدوديت در تامين مالي خارجي حاكي از وجود نقص هاي موجود در بازار سرمايه اعم  نظر گرفته شده است

ت و نمايندگي مي باشد، لذا انتظار مي رود با انجام اين حقيق تا حدودي پي به ميزان از نقص هاي اطلاعاتي

و  و بتواند عامل محركي باشد تا دست اندركاران با ارائه راهكارها تاثير اين نقص ها بر بازار نوظهور ايران برده
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و به سمت بازار كامل جهت انجام اقدامات اصلاحي لازم در جهت كاهش نقص هاي موجود در بازار برآمده

.گيري نماييم

 تحقيقحدود-7–1

منفي بر حساسيتياثر جريان هاي نقددر اين تحقيق قلمرو موضوعي شامل بررسي: قلمرو موضوعي

.سرمايه گذاري به جريان نقدي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد

.شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد:قلمرو مكاني

.مي باشد 1386تا 1380ن تحقيق از سالاي: قلمرو زماني

 تحقيقروش-8–1

و در حيطه تحقيقات توصيفي و داده هاي مورد رگرسيوني- اين تحقيق از نظر هدف توسعه اي بوده است

.نياز آن از اطلاعات واقعي شركتها در بورس اوراق بهادار تهران گردآوري خواهد شد

و ابزار گردآوري-1-9 هاروش  داده

و داده هاي مورد نياز اين تحقيق با استفاده از دو روش جمع آوري خواهند شد :اطلاعات

و نشريات معتبر بين.1 اطلاعاتي كه مربوط به مباحث تئوريك پژوهش مي باشند از منابع مختلف مانند كتب

.المللي كه بصورت آنلاين در پايگاه هاي اينترنتي موجود مي باشند، جمع آوري خواهد شد

و داده هاي خام مورد نياز شركت ها به منظور بررسي فرضيه.2 پژوهش از طريق نرم افزارهاي هاي اطلاعات

و در مواقع لزوم از طريق مراجعه مستقيم به صورت هاي مالي شركت ها كه در لوح  ره آورد نوين، تدبير پرداز

و)CD(هاي فشرده و در دسترس www.rdis.irب سايت منتشره توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران

.است، جمع آوري خواهد شد

 جامعه آماري-1-10

و نمونه جامعه آماري اين تحقيق تمامي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد

.آماري از ميان اين شركت ها استخراج خواهد گرديد
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 نمونه انتخابي-1-11

:كه تمام شرايط زير را دارا باشندنمونه شامل شركت هايي است

ها.1 .اسفند ماه باشد29پايان سال مالي آن

.و شركت هاي سرمايه گذاري نباشند) مثل بانك ها، موسسات بيمه(جزو شركت هاي مالي.2

از 1380قبل از سال.3 و قيمت سهام آنها در پايان هر كدام  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند

.مشخص باشد 1380-1386سال هاي

.تغيير سال مالي نداشته باشند) 1380- 1386(در طي دوره مورد بررسي.4

داراي خالص جريانهاي نقدي عملياتي)1380- 1386(حداقل در يكي از سال هاي دوره مورد بررسي.٥

.منفي باشند

.اطلاعات مالي آن ها قابل دسترس باشد.6

و-1-12  تحليل اطلاعات روش تجزيه

و تعيين حساسيت سرمايه گذاري :]6[مي شوداستفاده)1-1( جريان نقدي از مدلبه براي بررسي

itititiit)1-1(مدل QCFLOWI εβββ +++= 210

:كه در اين مدل

iمكا(بيانگر شركت  مي باشد؛) بعد زماني(بيانگر سالtو)نيبعد

I:ب و با استفاده از نسبت مخارج سرمايه اي در داراييهاي ثابت خالص داراييربيانگر سرمايه گذاري بوده

؛اندازه گيري مي شود هاي ثابت اول دوره

CFLOW:و با استفاده فبيانگر جريان نقدي بوده عاليت هاي از نسبت خالص جريان هاي نقدي حاصل از

؛اندازه گيري مي شودعملياتي بر خالص دارايي هاي ثابت اول دوره 

Q:بيانگر فرصت هاي رشد )Qكل بدهي ها بعلاوه ارزش بازار)1توبين و برابر با نسبت ارزش دفتري بوده

.]39،36،14،6[حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتري كل دارايي ها مي باشد

حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي را براساس رگرسيون جام شده،در بسياري از پژوهش هاي ان

توبينQدر يك بازار سرمايه كامل، ضريب.]23،2[بررسي نموده اند توبينQو جريان نقديسرمايه گذاري به 
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و ضريب و معني دار. باشدن دار معنياز لحاظ آماري CFLOWبايد تنها متغير تاثير گذار بوده ضريب مثبت

متغير.]27[وجود محدوديت هاي تامين مالي خارجي تلقي مي گردد شاهدي برايبه عنوان CFLOWتغيرم

آن CFLOWمورد علاقه در اين تحقيق  و ضريب جريان به بعنوان حساسيت سرمايه گذاري)١βيعني(بوده

ب.نقدي تعريف خواهد شد و دون محدوديت مالي به منظور طبقه بندي شركت ها به طبقات با محدوديت مالي

مدل،5، سطح نگهداري وجه نقد4، گروه تجاري3، نسبت سود تقسيمي2، عمر شركت1از معيار هاي اندازه شركت

شد مدل وجه نقد بهينه-و سطح نگهداري وجه نقد6وجه نقد بهينه .استفاده خواهد

:]6[تصريح گرديده است)2-1(مدل بصورتمدل اين:مدل وجه نقد بهينه

)2-1(مدل
iiiiii

iiiiii

uGROUPBUSAGEDIVIDE�DSIZEI
QSSTDSTDCFLOWDCASHCASH
+−+++++

+++++=

109876

543210

βββββ
ββββββ

:كه در اين مدل

iمي باشد؛) واحد هاي مقطعي(بيانگر شركت 

CASH :؛كل داراييهاربدنقوهوجموجودي نسبت

DCASH :مقدار با وقفه متغير وابسته مي باشد، به عبارت ديگر CASHt-1 ؛

CFLOW:و با استفاده ن هاي نقدي حاصل از فعاليت هاي از نسبت خالص جريابيانگر جريان نقدي بوده

؛اندازه گيري مي شودعملياتي بر خالص دارايي هاي ثابت اول دوره

STD :ب نسبت ؛كل داراييهارارزش دفتري بدهي هاي كوتاه مدت

SSTD : مجذورSTD؛

Q:بيانگر فرصت هاي رشد )Qو برابر با نسبت ارزش دفتري كل بدهي ها بعلاوه ارزش بازا)توبين ر بوده

؛حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتري كل دارايي ها مي باشد

I:ب و با استفاده از نسبت مخارج سرمايه اي در داراييهاي ثابت خالص داراييربيانگر سرمايه گذاري بوده

؛اندازه گيري مي شود هاي ثابت اول دوره

SIZE :كل داراييها ؛لگاريتم طبيعي ارزش دفتري

1- Firm size 
2- Firm age 
3- Dividend ratio 
4- Business group 
5- Cash holdings 
6- Optimal cash model 
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DIVIDEND:نق كل داراييهاي اول دورهنسبت سود ؛دي پرداختي بر ارزش دفتري

AGE :؛)از سال تاسيس( تعداد سالهايي كه شركت به عمليات خود ادامه داده است

BUS - GROUP :و در1متغير موهومي و در صورتيكه شركت عضو يك گروه تجاري باشد مقدار يك بوده

.غير اينصورت مقدار صفر مي گيرد

ها بهينهبازار هاي سرمايه سطح در صورت كامل بودن نگهداري وجه نقد نامربوط خواهد بود، زيرا شركت

كاز قادر خواهند بود كه در هر لحظه و قرض گيري .]26[نندزمان به يك نرخ يكسان قرض دهي

و معني داري ضريب)1-1(لازم است تا مدلاول به منظور آزمون فرضيه را در حالت كلي برآورد نموده، علامت

CFLOW را تعيين نماييم.

، ابتدا شركت هاي موجود در نمونه را با استفاده از معيارهاي بيان شده به دو گروه، دومبراي بررسي فرضيه

و سپس مدل و با محدوديت مالي طبقه بندي مي كنيم دو)1-1(شركت هاي بدون محدوديت مالي را در هر

و بدون محدو و ضريب گروه از شركت هاي با محدوديت مالي بدست آمده CFLOWديت مالي برآورد نموده

.در هر دو گروه را با هم مقايسه مي كنيم

ها-13–1  كليديو مفاهيم تعريف واژه

در:حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي تغيير در ميزان سرمايه گذاري شركت به ازاي تغيير

.ميزان جريان نقدي است

بر مقصود:جريان هاي نقدي منفي از جريان هاي نقدي منفي در اين تحقيق، مازاد جريان هاي خروجي

.مي باشد حاصل از فعاليت هاي عملياتي جريان هاي ورودي وجه نقد

دلالت بر دسترسي محدود شركت ها به تامين مالي خارجي دارد كه ناشي:محدوديت هاي تامين مالي

و نمايندگي شديد در آنه ].31،25[ا مي باشداز وجود مشكلات اطلاعاتي

عدم تقارن اطلاعاتي دلالت بر اين موضوع دارد كه مشاركت كنندگان در بازار:عدم تقارن اطلاعاتي

مثلا افراد درون سازماني داراي اطلاعات جزئي تري راجع به تصميمات. دسترسي يكساني به اطلاعات ندارند

و آن را در اختيار سرمايه گذاران  .]27[خارجي قرار نمي دهنداستراتژيك شركت بوده

1- Dummy variable 


