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 چکیده 

تامین مالی شرکت ها ، سرمایه گذاری در پروژه های سود آور است . راه های یکی از اهداف مهم 

زیادی برای تامین منابع مالی لازم وجود دارد . شیوه های مختلف تامین مالی شامل تامین مالی 

و عدم تقارن  1داخلی و خارجی می باشد . ادعا می شود که در صورت وجود مشکلات نمایندگی

کت به منابع داخلی جهت تامین مالی افزایش می یابد . شرکت هایی که بیشتر ، اتکا شر 2اطلاعاتی

نامیده اند . یکی از  3در معرض این مشکلات قرار داشته باشند شرکت های دچار محدودیت مالی

شاخص های که در سال های اخیر مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته میزان حساسیت گردش 

ن ذخایر نقدی بهینه شرکت ها با استفاده از معادله ای که بر مبنای وجه نقد شرکت ها است . میزا

عوامل نگهداری وجه نقد توسط شرکت ها طراحی گردیده است ، اندازه گیری می شود . داده 

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی سال  85های مورد استفاده شامل نمونه مرکب از  

 می باشد . 08-58های 

ه وتحلیل داده ها از روش داده های تابلویی استفاده شده . نتایج حاصل از آزمون برای تجزی

رابطه معنا داری  ذخایر نقدیتجربی فرضیه ها نشان می دهد که بین حساسیت گردش وجه نقد و 

وجود ندارد و لی بین اندازه شرکت و نسبت سود تقسیمی و حساسیت گردش وجه نقد رابطه 

. بین حساسیت گردش وجه نقد در شرکت های دچار محدودیت مالی و معنا داری وجود دارد 

شرکت های فاقد محدودیت مالی تقاوت قابل قبولی وجود دارد  همچنین در بین شرکت های 

دارای جریان نقدی عملیاتی مثبت با شرکت های دارای جریان نقدی منفی و میزان حساسیت 

 مل در فصل چهارم بررسی شده اند . گردش وجه نقد تفاوت وجود دارد که به طور کا

 6، عدم تقارن  8، ذخایر نقدی 4حساسیت گردش وجه نقد کلید واژه ها :
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 مقدمه  -1-1
ارائه فصل حاضر این است که . هدف از در این فصل، کلیات پژوهش ارائه شده است   

خواننده با جایگاه و نقاط تمایز پژوهش با سایر مطالعات آشنا شده و تصویری کلی از مراحل 

ژوهش به صورت مختصر ارائه پژوهش را مشاهده نماید به این ترتیب که ابتدا مبانی نظری پ

ست گذاری . در قسمت اهمیت و ضرورت تحقیق به نقشی که نتایج پژوهش در سیامی شود

گیری مدیران شرکت ها ایفا می کند، پرداخته            های کلان اقتصادی کشور و تصمیم 

پژوهش در فصل پنجم ارائه شده است. سپس .پیشنهاد های کاربردی حاصل از نتایج می شود

فرضیه ها ی پژوهش  ، نتایج پژوهش ومالی، استفاده کنندگان احتاهداف چهار گانه پژوهش

ر مبنای هدف و ماهیت بیان می ، ابتدا نوع پژوهش ددر قسمت روش تحقیق .ارائه می گردد

ی مورد ه گیری و ابزار گرد آوری متغیرها، روش نموندر ادامه به معرفی جامعه آماری شود،

ته . روش آماری و تکنیک های اقتصاد سنجی به کار گرفاستفاده در پژوهش پرداخته می شود

ان یح می شود. در پایان فصل نیز واژگشده در پژوهش در فصل سوم به صورت مفصل تشر

 .در فصل دوم به کارگرفته شده اند ویژهه کلیدی به صورت گسترده ای در سایر فصول و ب

 



 
 

 

 شرح مسئله پژوهشی -1-2
تر می باشد. ، انجام سرمایه گذاری در شرکت ها برای سود آوری بیشیکی از اهداف مهم تامین مالی    

های سود آور رکت به دنبال اجرای سرمایه گذاریمدیران شرکت به منظور حداکثر کردن ارزش ش

( معتقد 1353تلزم تامین مالی می باشد. عنایتی)د که انجام این پروژه ها ی سود آور مسنمیباش

ی نیز ، تنها منابع تامین مالی کمبود نقدینگی تسهیلات بانکی نیست و راهکارهای دیگراست

( ایی هستند که در ارتباط با منابع)وجه نقدوجود دارد.محدودیت های مالی داخلی محدودیت ه

داخل واحد تجار ی مطرح بوده و می توان تحت عنوان هزینه نمایندگی مطرح کرد. میزان اتکا 

آن شرکت  "جریان نقدی –حساسیت سرمایه گذاری"یک شرکت بر منابع داخلی نیز از طریق 

تعیین می شود. ادعا می شود که شرکت هایی که دچار محدودیت های مالی هستند از حساسیت 

سرمایه گذاری جریان نقدی بیشتری برخوردارند. شرکت هایی که نارسایی های مربوط به 

، برای تامین مالی پروژه های سرمایه آنها از شدت بیشتری برخوردار استبازارسرمایه در مورد 

بر مبنای این اندیشه ری خود بیشتر به منابع داخلی تکیه می کنند. خرازی و همکارانش گذا

در این پژوهش با  را معرفی کرده است. "حساسیت سرمایه گذاری جریان نقدی "شاخص به نام

در مورد حساسیت گردش وجه نقد از ذخایر  2ریدیکو1توجه به نظریات آلمیدا و همکارانش

ت آنها پرداخته خواهد شد. ریدیک و همکارانش معتقدند که حساسیت نقدی به بررسی نظریا

گردش وجه نقد از ذخایر نقدی به طور کلی منفی می باشد. پژوهش های قبل به طور گسترده 

ی می کنند بسیار ه شرکت های که ذخایر نقدی نگهدارمورد مطالعه قرار گرفته و نشان می دهد ک

زمان نبود وجه نقد در شرکت از هزینه ی بالای تامین مالی  می باشند که وجود این ذخایر نقدی

منابع از خارج شرکت جلوگیری می کند. آلمیدا و همکارانش مدلی را ارائه دادند که در آن 

شرکت ها برای دسترسی به منابع خارجی با مشکلات زیادی مواجه هستند و بخش بیشتری از 

شرکت  "د که اصطلاحاً به چنین شرکت هاییکننمنابع مالی خود را از داخل شرکت تامین می 

3دچار محدودیت مالی
می نامند که معیار های محدودیت مالی به دو گروه سنتی و مدرن تقسیم  "

، نسبت سود ، عمر شرکت4: اندازه شرکتمعیارهای سنتی محدودیت مالی شامل. شوند می
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شامل: شاخص ترکیبی، ارزش  معیارهای مدرن محدودیت مالی. باشدمی2، گروهای تجاری1تقسیمی

 .سیت جریان نقدی و ذخایر نقدی است، حساافزوده اقتصادی

. وجوه نقد و معادل( آن در شرکت استی مدرن محدودیت مالی ذخایر نقدی)ایکی از معیاره  

تعیین میزان ذخایر نقدی برای بسیاری از شرکت ها از اهمیت خاص برخوردار است. هر چه 

گی بیشتر باشد بازده حاصل از آن کاهش می یابد بنابراین شرکتی که میزان قدرت نقد شوند

 دسترسی مناسبی به بازارهای سرمایه دارد نباید به نگهداری بپردازد. 

د که شرکت ها وجه نقد استدلال می کننبر مبنای انگیزه احتیاطی نگهداری  آلمیدا و همکارانش

فرصت های سرمایه گذاری آتی و جلوگیری از ، به منظور بهره برداری از دارای محدودیت مالی

 هدر رفتن فرصت های ارزشمند قسمت زیادی از جریان نقدی خود را ذخیره می کنند.

گردش وجه  نشان می دهد که ارتباط مثبتی بین تغییرات در وجه نقد و 3تحقیقات ریدیک و ویتد

( است مثبتنقد منفی)در زمانی که گردش وجه  ( وجه نقدنقد وجود دارد که کاهش) افزایش

ا و همکارانش از یک شاخص ایجاد میشود. ریدیک و ویتد با وقف دادان نتایج خود با نظریه آلمید

( برای بیان حساسیت گردش وجه نقد منفی از وجوه نقد استفاده می کنند که GGM)گشتاورد

، منع الزام آور دلیل وجود قراردادهای نشان می دهند  نامتقارن بودن حساسیت گردش وجه نقد به

دگی ایجاد می شود. که با توجه به مباحث ذکر شده در این پژوهش یناخبار نامناسب  و هزینه نما

به دنبال پاسخگویی به این سوالات که آیا حساسیت گردش وجه نقد زمانی که گردش وجه نقد 

دارای  ؟آیا شرکت هایی کهاست تفاوت دارد 8است با زمانی که گردش وجه نقد منفی 4مثبت

میزان عدم تقارن  ، درمحدودیت مالی هستند نسبت به شرکت هایی که فاقد محدودیت مالی اند

حساسیت گردش وجه نقد  بر ذخایر نقدی؟ و آیا گردش وجه نقد موثر هستند یا خیر حساسیت

 ؟تاثیر دارد

آزمون  برای این پژوهش سه فرضیه مطرح شده که با استفاده از روش تجزیه تحلیل آماری مورد

 تجربی قرار خواهد گرفت.
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 اهمیت و ضرورت انجام تحقیق-1-3
در کشور ما تاکنون پژوهشی درباره تعیین محدودیت مالی با معیار ذخایر نقدی صورت نگرفته با      

توجه به عدم وجود سازگاری های مناسب جهت حمایت از حقوق سرمایه گذاران نرخ تامین مالی 

نقدی عملیاتی و ذخایر نقدی  و همکاران به بررسی جریان . آلمیدانسبتاً بالا استدر بازار سرمایه 

حساسیت جریان  " با "حساسیت جریان نقدی وجه نقد "لی آنها مقایسه معیارپرداختند. هدف اص

، اقدام به گسترش مدل ستفاده از تحلیل ها نظری و تجربیبود. آنها با ا"نقدی سرمایه گذاری

در 2888-1071شرکت از سال  20084نمودند که با استفاده از داده های متعلق به 1نقدینگی اوپلر

، معیار ند که حساسیت جریان نقدی وجه نقد، اثبات کرده ااق بهادار نیویورکبازار بورس اور

 .(48: 1000اوپلر،مناسب تری برای شناسایی محدودیت های مالی است)

یک  ایه گذاری را در شرکت های ترکیه قبل و بعد ازارسلان و همکاران رابطه جریان نقدی و سرم

ا را به دو گروه ، شرکت هاستفاده از مدل جریان نقدی بهینه، آنها با دوره بحران مالی بررسی کردند

جریان نقدی در بین شرکت های دو گروه مقایسه –، حساسیت سرمایه گذاریطبقه بندی نموده

اری به جریان نقدی به ، حساسیت سرمایه گذبحران مالینشان داد که در دوره  کردند. یافته آنها

توجهی افزایش می یابد. همچنین ذخایر نقدی معیار مناسبی برای تعیین محدودیت های  میزان قابل

ذخایر نقدی  –مالی یک شرکت بوده ، شرکت ها با ذخایر نقدی اندک ، حساسیت سرمایه گذاری 

 (.  328:2881)ارسلان و همکاران ،بالاتری دارند

جریان نقدی در  –بررسی رابطه بین عوامل موثر و حساسیت "حسین پور در پژوهشی با عنوان

به بررسی رابطه بین اندازه، ارزش افزوده،  "شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت های پذیرفته

 ، پرداخت"جریان نقدی –ریحساسیت سرمایه گذا "درصد سود تقسیمی، سابقه فعالیت شرکت و

، نسبت  سود افزوده ، ارزششرکت طی یک دوره پنج ساله، دریافت که بین اندازه 57رسی وی با بر

، ابطه ای وجود ندارد. مطالعه آنهاجریان نقدی ر –تقسیمی شرکت و حساسیت سرمایه گذاری

 ( .1354،زهرا،حسین پور کارایی معیار ها سنتی مالی را ارزیابی نمود)

بررسی اثر محدودیت مالی بر حساسیت جریان نقدی  "ر و نقی نژاد در پژوهشی با عنواناشانی پوک

جریان نقدی و حساسیت جریان نقدی وجه نقد به  –به مقایسه حساسیت سرمایه گذاری "ه نقدوج

 58 -58شرکت برای دوره  75لی پرداختند. نمونه مورد استفاده عنوان معیار های محدودیت ما

 . شده بودتشکیل 
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، نتیجه گرفتند که حساسیت جریان ن ضرایب معادله ذخایر نقدی بهینهآنها با آزمون معنی دار بود

برای تعیین ، معیار مناسبی بت به حساسیت جریان نقدی وجه نقدنقدی سرمایه گذاری نس

ی شرکت ، آنها از معادله ذخایر نقد ی بهینه برای طبقه بندمحدودیت های مالی است، با وجود این

 .(08:1355ها استفاده نکردند)کاشانی پور و نقی نژاد، 

بررسی عوامل موثر بر نگهداری موجودی های نقدی در  "به عنوان آقایی و همکاران در پژوهشی

معادله ذخایر نقدی بهینه به برآورد  "شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت های پذیرفته

ن ضرایب معادله ذخایر نقدی مالی پرداختند. آنها پس از آزموشرکت ها با استفاده از متغیر های 

ی های دریافتنی، خالص سرمایه در گردش، موجودی کالا و بدهیها ، دریافتند که حساببهینه

ودی های نقدی کوتاه مدت به ترتیب از مهمترین عوامل دارای تاثیر منفی در نگهداری موج

، نوسان جریان های نقدی و سود سود تقسیمیهستند. از طرف دیگر، فرصت های رشد شرکت، 

هستند آنها شواهد  خالص به ترتیب مهمترین عوامل دارای تاثیر مثبت بر نگهداری موجودی نقدی

موجودی های ی مدت و اندازه شرکت ها بر نگهدار ثیر منفی بدهی های بلندکافی در مورد تأ

 (.83:1355،آقایی وهمکاران )نقدی به دست نیاوردند

 اهداف پژوهشی  -1-4
 :شی انجام شده به شرح زیر می باشداهداف پژوه   

درشرکت های پذیرفته شده در بورس حسایت گردش وجه نقد بر  ذخایر نقدیتعیین اثر  .1

 اوراق بهادار تهران.

در شرکت های دچار محدودیت مالی و فاقد  نقد گردش وجهمقایسه حساسیت  .2

 محدودیت مالی.

 .ت ها با جریان نقدی مثبت و منفیدر شرک نقدگردش وجه مقایسه حساسیت  .3

را نیز مورد آزمون قرار  محدودیت های مالی شرکتww را با استفاده از شاخص که فرضیه دوم 

 . می دهیم

 

 

 

 

 



 
 

 پژوهش  نتایجکاربرد   -1-5
ها و نحوه  می توان تحلیل گران بازار بورس را در تحلیل فعالیتهای سرمایه گذاری شرکت   

هش . مدیران از نتایج حاصل می توانند در اولویت بندی منابع تامین مالی پژوتامین منابع یاری کند

، ت ها. سهامداران با درک عوامل افزایش مخارج تامین مالی شرکسرمایه گذار شرکت استفاده کند

ت به کاهش . کاهش این مشکلامشکلات نمایندگی شرکت تلاش کنند می توانند در جهت کاهش

بر مبنای مطالب ذکر شده می  .مخارج تامین مالی شرکت و افزایش ثروت شرکت منجر می شود

توان ادعا کرد که شرکت هایی که نارسایی مربوط به بازار سرمایه در مورد آنها از شدت بیشتری 

کیه ، بیشتر بر منابع ذخایر داخلی تتامین پروژههای سرمایه گذاری خودبرخوردار است برای 

، که این شاخص از طریق ت سرمایه گذاری جریان نقد می شوددارند که باعث ایجاد حساسی

اندازه گیری میزان تغییرات در مخارج سرمایه ای شرکت به ازای یک واحد تغییر در جریان نقدی 

به جریان نقدی شرکت  ، هر اندازه حساسیت مخارج سرمایه گذارید. بر این اساستعریف می شو

، میزان اتکای آن شرکت بر منابع داخلی خود بیشتر است بنابراین از محدودیت مالی باشد بالاتر

بیشتری برخوردار خواهد بود. همچنین بر اساس این شاخص درمورد شرکت هایی که نقص بازار 

بر آنها بیشتر است انتظار حساسیت جریان نقدی بیشتری وجود دارد. در این پژوهش می توان 

اسیت جریان نقدی بیشتر شامل شرکت های با محدودیت مالی می باشد تا شرکت دریافت که حس

های فاقد محدودیت مالی علاوه بر آن می توان دریافت که بین حساسیت  گردش وجه نقد و 

 ذخایر نقدی رابطه ی خطی وجود ندارد.

 فرضیه های پژوهش  -1-6
 وجود دارد.  ری رابطه ی معنا داذخایر نقدی بین حساسیت گردش وجه نقد و  .1

حساسیت گردش وجه نقد در شرکت هایی که محدودیت مالی دارند با شرکت های  .2

 .فاقد  محدودیت مالی  متفاوت است

ردش گردش وجه نقد زمانی که گردش وجه نقد مثبت است با زمانی که گ حساسیت .3

 وجه نقد منفی است متفاوت است.

 نوع پژوهش -1-7

همبستگی پژوهش حاضر بر اساس هدف از نوع کاربردی و بر اساس ماهیت و روش از نوع     

 . ضیه از یک معادله استفاده می شودفرهر  می باشد. برای آزمون

 



 
 

 جامعه آماری -1-8

جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی 

 اهد بود.خو  1308تا 1358سالهای 

 شیوه نمونه گیری وحجم نمونه  -1-9
، بدین ترتیب که شرکت حذف سیستماتیک استفاده خواهد شد برای نمونه گیری از روش منظم یا

هایی که شرایط زیر را دارند به عنوان نمونه آماری انتخاب و بقیه شرکت ها از نمونه آماری 

 .شوند حذف می

، سال خود را تم گردد و در طی دوره مورد تحقیقخدوره مالی آنها به پایان اسفند ماه  .1

 تغییر نداده باشند. 

الانه را ارائه سمالی اطلاعات مالی آنها در دسترس بوده و به طور مرتب صورت های  .2

 . داده باشند

 .بهادار تهران پذیرفته شده باشند در بورس اوراق 1358قبل از سال  .3

 لی نباشد.جزء شرکت های سرمایه گذاری و واسطه گری ما .4

 .دیعدد رس 85که تعداد شرکت های مورد بررسی به 

 روش و ابزار گردآوری اطلاعات  -1-11
. اطلاعات اساسی در خصوص پژوهش اعم طلاعات کتابخانه ای و میدانی استروش گردآوری ا

ایر موارد از کتب و نشریات موجود، مقالات فراهم شده،داده های از تاریخچه ویژگی ها و س

، بدهی کوتاه مدت و سایر اطلاعات مربوط به بورس اوراق سرمایه ای، قیمت، تعداد سهاممخارج 

اورد نوین بدست  بهادار از آماره های منتشره توسط بورس و پایگاه اطلاعاتی تدبیر پرداز و ره

 .استآمده 

 ابزار تجزیه و تحلیل  -1-11
استفاده شده و استخراج نتایج از نرم افزار  R2و Fدر این تحقیق برای تجزیه و تحلیل از آزمون 

 . ، استفاده شده استExcel  ،Eviews7های 

 

 

 

 



 
 

 واژه های کلیدی پژوهش  -1-12

1حساسیت جریان نقدی
   . انباشته سازی جریان نقدیمیزان  به  :

ت ، مشکلابا توجه به عواملی مانند اندازه شرکت هایی که : 2شرکت های دچار محدودیت مالی

، در تامین منابع سرمایه خارجی دچار مشکل بوده و منابع داخلی نمایندگی و عدم تقارن اطلاعات

 . آنها از اهمیت خاصی برخوردار استبرای 

و   عملیاتی  ناشی از فعالیتهای  و خروجی  ورودی  نقدی  جریانهای  شامل : 3جریان نقدی عملیاتی

  با سایر طبقات  ارتباط  قابل  طور مستقیم  ماهیتاً به  که  است  نقدی  از جریانهای  دسته  نیز آن

 . (1353)نوروش و دیگران وجوه نقد نباشد  جریان  صورت  نقدی  جریانهای

یم ارزش یکی از ابزارهای اندازه گیری عملکرد شرکت ها که از تقس : 4 شاخص سرمایه گذری

شرکت بدست می آید و نشان دهنده ا ارزش جایگزین دارایی های بازار شرکت به ارزش دفتری ی

 .(1:1005کاراپام و همکاران، اری شرکت است)فرصت های سرمایه گذ

 جمع بندی  -1-13
ر تعیین مخارج سرمایه گذاری شرکت، ، ابتدا کلیاتی در رابطه با نقش ذخایر نقدی ددر این فصل

یت و ضرورت انجام ادامه اهم. سپس به شرح و بیان مسئله پژوهشی پرداخته شد. در عنوان شد

پژوهشی و . به منظور بررسی مسئله اربرد های پژوهش حاضر بیان گردید، اهداف و کپژوهش

ه شرح . در فصل حاضر ضمن ارائاهداف عنوان شده در فصل، سه فرضیه تدوین و بیان گردید

شد و نحوه  ، به معرفی جامعه آماری مورد آزمون پرداختهمختصری از روش انجام پژوهش

مون . در پایان نرم افزار های کامپیوتری استفاده شده جهت آزانتخاب نمونه آماری تشریح گردید

در فصل  به شیوه زیر سازمان دهی شده است، این پایان نامه.فرضیه های پژوهش معرفی گردید

غیرها . فصل سوم به روش تحقیق و معرفی متری و پیشینه پژوهش تشریح شده استدوم مبانی نظ

ژوهش . نتایج آزمون های آماری مربوط به فرضیه های پالگوهای آماری پژوهش اختصاص داردو 

. در نهایت پایان نامه با تجزیه و تحلیل نتایج حاصل از آزمون در فصل چهارم ارائه شده است

 . های تجربی و ارائه پیشنهاد برای تحقیقات آتی در فصل پنجم خاتمه می یابد
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 دمه قم -2-1
یات مرتبط با پژوهش ارائه می شود. هدف از ارائه فصل ، مبانی نظری و ادبدر این فصل    

مطرح شده توسط ، آشنایی خواننده با مفاهیم مرتبط با هدف پژوهش و مبانی نظری حاضر

ز دیدگاه حسابداری ارائه شده ، مفهوم مخارج سرمایه ای ادر بخش اول پژوهشهای قبلی است.

، مروری بر شیوه رج سرمایه ای در ادامه حیات شرکت. پس از مشخص شدن جایگاه مخااست

. این شیوه های ارزیابی توسط شرکت ها انجام می شود های ارزیابی پروژههای سرمایه گذاری

. سپس نظریه های اقتصادی سرمایه ی قابل تحمل شرکتها استامین مالدارای تاثیر مهمی بر نرخ ت

را تابع عوامل غیر مالی می دانند، معرفی شده گذاری که عمدتاً مخارج سرمایه گذاری شرکت ها 

. سپس شیوه هایی که شرکت ها برای تامین منابع لازم جهت اجرای پروژههای سرمایه گذاری اند

. بسیاری از معایب معرفی شده معایب هر شیوه ارائه شده است ا وخود بکار می برند همراه با مزای

، عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه بزارهای تامین مالی برون سازمانی، به مشکلات نمایندگیدر مورد ا

ن . تعاریف مربوط به محدودیت مالی شرکت و شیوه اندازه گیری آوندهای مبادله مربوط می ش

، معیار های عملیاتی از آشنایی با مفهوم محدودیت مالی. پس در بخشی جداگانه ارائه شده است

ب معیارهای سنتی و معیارهای مدرن) ذخایر نقدی بهینه( معرفی شناسایی محدودیت مالی در قال

بط با موضوع پژوهش انجام شده . در نهایت مروری بر مطالعات خارجی و داخلی مرتشده است

ای که در فصل پنجم انجام  ری و نیز نتیجه گیری مقایسه. این مطالعات در شناسایی مبانی نظاست

 .می شود، مفید هستند

 


