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   چکیده

گذاري سرمایه-هدف اصلی این تحقیق بررسی تاثیر عضویت در گروه تجاري بر حساسیت جریان نقدي

ها از جریان نقدي عملیاتی خودشان براي کتشر ،باشد. زمانی که دسترسی به تامین مالی خارجی دشوار است می

گذاري به جریان نقدي عملیاتی حساس است. اگر شرکتی عضو کنند. در نتیجه سرمایهگذاري استفاده میسرمایه

گذاري را فراهم کند و در نتیجه انتظار هاي عضو منابع لازم براي سرمایهتواند از شرکتگروه تجاري باشد، می

شرکت پذیرفته شده در  120یابد. نمونه تحقیق شامل  گذاري به جریان نقدي کاهشمایهرود حساسیت سرمی

هاي تحقیق از رگرسیون باشد. براي آزمون فرضیهمی 1390تا  1382بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

آن است که بین  هاي تحقیق بیانگرچند متغیره و روش حداقل مربعات استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه

ها نشان داد هاي عضو گروه رابطه معناداري وجود ندارد. همچنین یافتهگذاري در شرکتجریان نقدي و سرمایه

هاي متنوع نیز رابطه معناداري وجود ندارد در نتیجه فرضیه اول و گذاري در گروهکه بین جریان نقدي و سرمایه

  .باشدهاي تجاري میهاي ایرانی از ظرفیت درو نی گروهرکتدوم تحقیق رد شد. که بیانگر عدم استفاده ش
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  مقدمه -1

بسیاري از تحقیقات پیرامون عدم تقارن 

اند که هاي بازار سرمایه نشان دادهاطلاعاتی و نقص

هاي بازار ممکن است سبب شود که تامین نقص

خارجی نسبت به تامین مالی داخلی هزینه برتر  مالی

اند که عدم تقارن شود و تحقیقات اخیر نشان داده

شود که هزینه سرمایه بالاتر رود اطلاعاتی سبب می

) 1984). فارازي و همکاران (2004، 1(ازلی و هارا

هایی که نسبت تقسیم سود بیان کردند که شرکت

وسانات جریان پایینی دارند، حساسیت بیشتري به ن

هاي با نسبت سود تقسیمی نقدي نسبت به شرکت

-هاي سرمایهتر، دارند. با ثابت بودن فرصتپایین

گذاري کاهش در وجوه داخلی، کاهش یافتن مخارج 

هایی که با هزینه اطلاعاتی روبرو اي شرکتسرمایه

شوند را در پی خواهد داشت. این محققان می

سود تقسیمی پایین و  هایی را که داراي نسبتشرکت

بالا بودند به ترتیب به عنوان داراي محدودیت مالی 

بیشتر و کمتر طبقه بندي نمودند و به این نتیجه 

هاي داراي محدودیت مالی، رسیدند که در شرکت

اي به جریان نقدي داخلی و نقدینگی مخارج سرمایه

سهام حساسیت بیشتري دارد.بنابراین بین جریان 

هاي با محدودیت گذاري در شرکتهنقدي و سرمای

مالی، رابطه مثبت وجود دارد و با افزایش جریان 

  یابد.گذاري نیز افزایش مینقدي داخلی، سرمایه

هاي اي از شرکتگروه تجاري به عنوان مجموعه

مستقل که به وسیله ارتباطات رسمی و غیر رسمی به 

شود که در اند، تعریف مییکدیگر مرتبط شده

از بازارها از جمله کشورهاي در حال توسعه  بسیاري

). 1998پردازند (گماوات و خانا، به فعالیت می

توانند هایی که به گروه تجاري تعلق دارند میشرکت

از منافع بازار سرمایه داخلی استفاده کنند و دست 

یابی بهتري به منابع مالی در مقایسه با شرکت هاي 

). این 2003کاران، مستقل داشته باشند (لنسیک و هم

شود حساسیت هاي گروه تجاري سبب میویژگی

هاي عضو گذاري در شرکتجریان نقدي سرمایه

-گروه مورد ارزیابی قرار بگیرد.از طرف دیگر گروه

هاي تجاري ممکن است متنوع یا غیر متنوع باشند 

که در صورت متنوع بودن، بازار سرمایه داخلی 

ی به منابع آسانتر و تر خواهد بود و دست یابوسیع

بیشتر خواهد بود که ممکن است بر حساسیت 

هاي متنوع گذاري در شرکتجریان نقدي سرمایه

  تاثیر بگذارد.

  

  پیشینه پژوهش مروري بر مبانی نظري و -2

گذاي و تصمیمات تامین اثر تقابلی بین سرمایه

مالی موضوعی بسیار مهم در ادبیات تامین مالی 

انتخاب نحوه تامین مالی بر باشد. ها میشرکت

گذاري به دلیل مسائل مالیاتی، تصمیمات سرمایه

هاي انتشار سهام و عدم تقارن گی، هزینهدهزینه نماین

اطلاعاتی تاثیرگذار است. این مسائل بین هزینه 

کنند. در وجوه داخلی و خارجی شکافی ایجاد می

ها گذاري شرکتهاي کامل تصمیمات سرمایهبازار

باشد (مودیگلیانی و از وضعیت مالی آنها می مستقل

گذاري را هاي سرمایهها پروژه). شرکت1958میلیر، 

کنند که ارزش فعلی جریان نقدي تنزیل قبول می

اي مرتبط با آن شده آنها بیشتر از مخارج سرمایه

اي وجود باشد. بعلاوه هیچ گونه جیره بندي سرمایه

یشه منابع مالی ها همندارد به دلیل اینکه شرکت

شان اي معادل هزینه سرمایهخارجی را به هزینه

آورند. در بازار سرمایه ناقص قضیه بدست می

متفاوت است، اگر شرکت کنندگان در بازار با ابهام 

پیرامون چشم انداز آتی شرکت روبرو شوند، هزینه 
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تامین مالی خارجی بیشتر از هزینه تامین مالی داخلی 

  خواهد بود. 

گذاري واکنش سرمایه-سیت جریان نقديحسا

گذاري به میزان جریان نقدي تولید شده به سرمایه

؛ کارپنتر و 1988باشد (فازاري، وسیله شرکت می

). حساسیت از طریق ضریب تهیه 1995، 2پترسن

گذاري بر ي رگرس کردن سرمایهشده به وسیله

هاي رشد به جریان نقدي با کنترل کردن فرصت

شود (فازاري و گیري میوتوبین، اندازهي کیوسیله

داراي ي ها). این محققان شرکت1988همکاران، 

در نظر گرفتند که تامین مالی  را مالی هايمحدودیت

خارجی براي آنها بسیار هزینه بر باشد، در این حالت 

-ها از وجوه داخلی براي تامین مالی سرمایهشرکت

ند. فازاري کنگذاري به جاي تقسیم سود استفاده می

هاي داراي نسبت سود تقسیم و همکاران شرکت

هاي داراي محدودیت مالی پایین را به عنوان شرکت

هاي با نسبت سود تقسیمی بالا را به بیشتر و شرکت

هاي داراي محدودیت مالی کمتر طبقه عنوان شرکت

هاي گذاري شرکتبندي و بیان کردند که سرمایه

به جریان نقدي نسبت  داراي محدودیت مالی بیشتر،

هاي داراي محدودیت مالی کمتر، به شرکت

  حساسیت بیشتري دارد.

ها وقتی که جریان نقدي به دلایل زیر شرکت

) وجوه 1کنند:گذاري میبالاست، بیشتر سرمایه

 تر باشدداخلی نسبت به وجوه خارجی کم هزینه

مدیران تمایل دارند در  )2هاي مالی). (محدودیت

داخلی افراط کنند (فرضیه جریان  مصرف وجوه

-هاي نقدي شرکت با فرصت) جریان3نقدي آزاد). 

گذاري همبستگی دارد (تئوري کیو هاي سرمایه

)، 1988توبین). بسیاري از تحقیقات مانند(

) و سایر 2006(5)، روح2004(4)، هنسی1999(3کلري

گذاري و جریان اند که سرمایهتحقیقات نشان داده

  با یکدیگر رابطه دارند.نقدي به شدت 

) نشان دادند که در 2001(6آلمیدا و کامپلو

هاي بدون محدودیت مالی، حساسیت جریان شرکت

هاي داراي نقدي مشاهده نشده، اما در شرکت

محدودیت مالی حساسیت جریان نقدي مثبت قوي 

  مشاهده شده است.

) بر اساس تحقیق خود 2001( 7پاول و رایث

گذاري و جریان اط بین سرمایهبیان کردند که ارتب

شکل است، و با افزایش عدم تقارن  uنقدي 

یابد.کاشانی پور و اطلاعاتی حساسیت افزایش می

-سرمایه- ) حساسیت جریان نقدي1389همکاران (

هاي ایرانی مورد ارزیابی قرار گذاري را در شرکت

هاي با دادند و به این نتیجه رسیدند شرکت

هاي بدون شرکت محدودیت مالی نسبت به

محدودیت مالی از حساسیت جریان نقدي به سرمایه 

گذاري بالاتري برخوردارند به عبارت دیگر هنگام 

هاي نقدي اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاري بر جریان

دهد کنند. این یافته نشان میداخلی تاکید بالایی می

-هاي با محدودیت مالی نسبت به شرکتکه شرکت

مالی، داراي هزینه بالاتر تامین  هاي بدون محدودیت

مالی خارجی و دسترسی محدودتر به منابع مالی 

  خارجی هستند. 

ي بازارهاي اقتصادي یک ویژگی متمایزکننده

نوظهور در مقایسه با اقتصادهاي توسعه یافته، هزینه 

). در 1997، 8باشد (خانا و پالپوبالاي معاملات می

بازارهاي خارجی مقایسه با کشورهاي توسعه یافته، 

اند و فاقد در اقتصادهاي نوظهور کمتر توسعه یافته

قوانین کارا براي تجارت، الزامات قراردادي و 

باشند. افشاي ضعیف اطلاعات و فقدان ارتباطات می

هاي اطلاعاتی در بازارهاي تولید، کار و واسطه

شود (خانا و سرمایه سبب افزایش هزینه معاملات می
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هاي ). در چنین شرایطی گروه2001، 9ریوکین

تجاري از بازارهاي تولید، کار و سرمایه داخلی براي 

هاي عضو تخصیص کاراي منابع کمیاب بین شرکت

  کنند.گروه استفاده می

هاي تجاري به صورت کارایی از بازارهاي گروه

داخلی براي کاهش هزینه معاملات که به دلیل عدم 

ان و شرکت ایجاد گذارتقارن اطلاعاتی بین سرمایه

هاي عضو گروه کنند و به شرکتشود، استفاده میمی

هاي بازار سرمایه غلبه کنند کند که بر نقضکمک می

). بازارهاي سرمایه داخلی 2006، 10(لی و همکاران

آورند منافعی را از تخصیص کاراي منابع بدست می

-و بر ناکارایی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی غلبه می

). وقتی سهامداران کنترل کننده 1997، 11ستینکنند(ا

سرمایه را از طریق بازار سرمایه داخلی تخصیص 

دهند انگیزه نظارتی بیشتري را نسبت به نهادهاي می

). اگرچه 1994خارجی دارند (گرتنر و همکاران، 

ي نمایندگی شدید بین سهامداران کنترل وقتی مسئله

ایه داخلی کننده و اقلیت وجود دارد، بازار سرم

هایی ممکن سبب تخصیص نادرست منابع به بخش

هاي رشد پایین دارند، شود (چارفستین و که فرصت

  ).2000، 12استین

ي اصلی بازارهاي سرمایه خارجی در مشخصه

اقتصادهاي نوظهور حاکمیت شرکتی و قوانین افشاي 

باشد. فقدان قوانین و الزامات سبب عدم ضعیف می

). 2001شود (خانا و ریوکین، تقارن اطلاعاتی می

-گران و صندوقهاي مالی مثل تحلیلبعلاوه واسطه

اند و ور کامل توسعه نیافتهگذاري به طهاي سرمایه

). 2000ن بورسی ضعیف هستند (خانا و پالپو، قوانی

در این شرایط بازار سرمایه داخلی نقش کارایی را در 

هاي عضو هاي مالی شرکتکاهش دادن محدودیت

هاي هاي تجاري، شرکتکند. گروهروه ایفا میگ

گذاري عضو گروه را به منابع جدید براي سرمایه

اي را از طریق کنند. و مبادلات سرمایهتجهیز می

کند هاي عضو هماهنگ میقرض دادن به شرکت

هاي عضو فراهم همچنین وثیقه مالی براي شرکت 

ی شان را با نهادهاي مالی خارجکند و روابطمی

  ).1999، 13کند (شین و پاركمدیریت می

زمانی که بازار خارجی توسعه نیافته است و 

ها به بهبود هزینه معاملات بالاست، تشکیل گروه

کارایی و ارتباطات، پیدا کردن شرکاء، ایجاد روابط 

-تجاري بلندمدت و کاهش ابهام محیطی کمک می

). وقتی که انتقال تولیدات و 1997کند (کوك، 

یابد، مدیریت درون گروه افزایش می تخصص

-هاي عضو گروه عملکرد بهتري نشان میشرکت

  ).2000، 14دهند(چانگ و هونگ

در صورتی که یک شرکت وابسته به گروه 

تجاري باشد احتمال پایینی وجود دارد که با 

شود در محدودیت مالی مواجه گردد. استدلال می

هاي مواقعی که یکی از اعضاي گروه با محدودیت

شود سایر اعضاي گروه به عضو مالی مواجه می

داراي محدودیت مالی کمک نموده و بدین ترتیب 

یابد. (ارسلان و هاي مالی کاهش میاثر محدودیت

) 2007( 15). گوپالان و همکاران2006همکاران، 

هاي درون گروهی ابزار مهمی نشان دادند که وام

ضو گروه هاي عبراي انتقال وجه نقد در بین شرکت

هایی که از نظر مالی ضعیف و حمایت کردن شرکت

  باشد.هستند می

با توجه به موارد مطرح شده در بالا نیاز است که 

-گذاري در شرکتسرمایه-حساسیت جریان نقدي

هاي وابسته به گروه نیز باید مورد ارزیابی قرار 

بگیرد. تحقیقاتی هم در این زمینه در سایر کشورها 

 16ته است. هوشی و همکاراننیز صورت گرف

هاي وابسته به ) نشان دادند که شرکت1991(

کیرستو که داراي ارتباط نزدیک با یک بانک اصلی 
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گذاري کمتري سرمایه-بوده، حساسیت جریان نقدي

) نیز حساسیت 2002(17دهند.کاتو وهمکاراننشان می

هاي گذاري کمتري براي شرکتسرمایه-جریان نقدي

در ژاپن گزارش کردند. شین و پارك وابسته به گروه 

گذاري ) ارتباطی بین جریان نقدي و سرمایه1999(

هاي وابسته به گروه در کره، مشاهده براي شرکت

نکردند. در حالی که تحقیقات ذکر شده در کشور 

-کره و ژاپن ارتباط مثبتی بین جریان نقدي و سرمایه

هایی که عضو گروه نبودند، گذاري براي شرکت

ي این امر است که رش کردند که نشان دهندهگزا

گذاري با هاي مستقل در تصمیمات سرمایهشرکت

  شوند.محدودیت مالی بیشتري روبرو می

) ارتباط قوي بین جریان 2003(18خانا و پالپو

هاي گذاري براي هر دوي شرکتنقدي و سرمایه

هاي هاي عضو گروه در شرکتمستقل و شرکت

هند گزارش کردند. لنسیک و  پذیرفته شده در بورس

هاي هندي به ) در بررسی شرکت2003(19همکاران

-دند که حساسیت جریان نقديیاین نتیجه رس

هاي عضو گروه نسبت به گذاري براي شرکتسرمایه

 20تر بوده است. دلفهاي مستقل پایینشرکت

هاي ) با استفاده از یک نمونه بزرگ از شرکت1998(

نتیجه رسید که بین  خصوصی در بلژیک به این

هاي عضو گذاري در شرکتجریان نقدي و سرمایه

اري وجود ندارد، به این معنی که گروه رابطه معنی د

-گذاري در شرکتسرمایه-حساسیت جریان نقدي

  تر است.هاي عضو گروه پایین

بنابراین سوال اول تحقیق به صورت زیر مطرح 

اري گذسرمایه-شود، آیا حساسیت جریان نقديمی

هاي عضو گروه در بورس اوراق بهادار در شرکت

  باشد؟تهران کمتر می

هاي تجاري و ساختار بازار با توجه به استراتژي

ها در بازار سرمایه، دلایل زیادي براي اینکه شرکت

وجود دارد. مونتگومري  ،هاي مختلف متنوع شوند

)، در تحقیق خود سه تئوري مبنایی تنوع 1994(

درت بازار، نمایندگی و منابع را بیان بخشی، شامل ق

کند که کرده است. تئوري قدرت بازار تاکید می

اي براي تنوع بخشی قدرت بازارهاي چندگانه، انگیزه

ها در بازار یکسانی باشد. در این حالت شرکتمی

کنند. کنند و با فشار کمتري رقابت میفعالیت می

اهش نتیجه چنین تنوع بخشی، افزایش سود اما ک

ها با کارایی اقتصادي به دلیل تطابق کمتر قیمت

  باشد. هاي نهایی میهزینه

ي نمایندگی بین تئوري دوم مربوط به مسئله

هاي باشد. در شرکتمدیران و مالکان شرکت می

بزرگ که مدیران سهام کمی دارند و سهامداران به 

دنبال حداکثر سازي ارزش هستند، مدیران از آزادي 

توجهی براي دنبال کردن منافع شخصی  عمل قابل

در نتیجه بیش از حد تنوع بخشی  ،برخوردار هستند

کند. . گیرد و سود شرکت کاهش پیدا میصورت می

اند که بسیاري از پژوهش هاي آکادمیک نشان داده

هاي مزایا و منافع مالی و غیرمالی مدیران در شرکت

هاي کوچک بیشتر است. بزرگ نسبت به شرکت

ابراین هدف مدیریت به جاي حداکثر کردن ارزش بن

تواند رشد اندازه شرکت باشد. تئوري شرکت می

کند که به موازات جریان نقدي آزاد پیش بینی می

هایی امکان دارد پروژه ،افزایش در جریان نقدي آزاد

پس  ،منفی باشند NPVاجرا گردد که داراي 

ري گذاتواند موجب سرمایهمشکلات نمایندگی می

  ).2005بیش از حد گردد. (پاولینا و رنبوگ، 

دیدگاه سوم به منافع حاصل از به کارگیري منابع 

گیرند، اضافی شرکت که کمتر مورد استفاده قرار می

باشد که در این حالت سود شرکت و کارایی می

  یابد. اقتصادي افزایش می
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تفسیرهاي دیگري نیز براي تنوع بخشی در 

سابداري مطرح شده است. در ادبیات مربوط به ح

ها حالت شکست و ضعف بازار هاي مالی، شرکت

ممکن است از طریق  تحصیل بانک یا نهادهاي مالی 

تنوع بخشی انجام دهند، که دلیل این امر، اطمینان به 

دسترسی به وجوه بازارهاي سرمایه داخلی که ممکن 

است در شرایط منطقی در بازار سرمایه خارجی قابل 

  ی نباشد، است.دسترس

هاي شرکت به پذیري داراییتئوري دیگر، تنوع

-باشد. اگرچه چنین تنوعمنظور کاهش ریسک می

باشد  21پذیري ممکن است شامل بازارهاي نامربوط

و ممکن است کاهش سود مورد انتظار را به همراه 

داشته باشد. همچنین ترکیب عمودي به منظور 

نثی کردن قدرت دستیابی به مواد اولیه اساسی یا خ

-کنندگان مواد اولیه، یکی دیگر از تئوريبازار عرضه

  باشد.هاي تنوع بخش می

هاي مطرح شده در بالا سوال با توجه به تئوري

شود، آیا دوم تحقیق به صورت زیر مطرح می

-گذاري در شرکتسرمایه-حساسیت جریان نقدي

  باشد؟هاي متنوع نسبت به غیر متنوع کمتر می

) به بررسی ارتباط 2010همکاران (گئورگ و 

گذاري و سرمایه -بین حساسیت جریان نقدي

هاي وابسته به گروه در محدودیت مالی در شرکت

اختند. نتایج نشان داد که حساسیت دبورس هند پر

گذاري قوي براي هر دوي سرمایه -جریان نقدي

هاي مستقل وجود هاي عضو گروه و شرکتشرکت

اداري در حساسیت بین آنها دارد. اما تفاوت معن

 وجود ندارد.

) به بررسی تاثیر 2013آتینگ و همکاران (

مسئولیت اجتماعی شرکت بر حساسیت جریان 

 2010تا  1992گذاري طی دوره زمانی سرمایه-نقدي

پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که مسئولیت 

اجتماعی شرکت از طریق کاهش عدم تقارن 

ندگی بر حساسیت جریان اطلاعاتی و هزینه نمای

گذارد. به این صورت گذاري تاثیر میسرمایه-نقدي

گذاري به جریان نقدي داخلی که حساسیت سرمایه

با افزایش امتیاز مسئولیت اجتماعی شرکت کاهش 

 یابد.می

) در دوره زمانى  1388کاشانى پور و نقى نژاد ( 

، به بررسى اثر محدودیت هاى مالى  1380-1385

شرکت  78وجه نقد در  -ت جریان نقدىبرحساسی

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

پرداختند.آنها با استفاده از معیارهاى اندازه شرکت، 

عمر شرکت، نسبت سود تقسیمى و گروه تجارى به 

عنوان نماینده اى از وجود محدودیت هاى مالى 

نشان دادند که جریان هاى نقدى، تأثیر معنى دار بر 

زان نگهدارى وجه نقد ندارند و بین حساسیت می

وجه نقد شرکت هاى با -جریان هاى نقدى

محدودیت مالى و شرکت هاى بدون محدودیت 

  د. دار وجود ندار مالى نیز تفاوت معنى

) به بررسی نقش 1390صالحی و اشرفی ( عرب

ذخایر نقدي درتعیین حساسیت جریان نقدي 

ه در بورس هاي پذیرفته شدگذاري شرکتسرمایه

 1387تا  1378اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

ها به دو گروه بندي شرکت پرداختند. براي طبقه

از میزان  محدودیت مالی و فاقد محدودیت مالی،

ي ها به عنوان متغیر طبقه کنندهذخایر نقدي شرکت

ي هندههاي پژوهش نشاناصلی استفاده شد. یافته

ر کاهش حساسیت جریان نقش مثبت ذخایر نقدي د

  ها بود.گذاري شرکتنقدي سرمایه
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  هاي پژوهش فرضیه -3

سرمایه  -هاي نقديجریان حساسیت فرضیه اول:

هاي عضو گروه تجاري نسبت به گذاري شرکت

  هاي مستقل کمتر است.شرکت

سرمایه  -هاي نقديحساسیت جریان فرضیه دوم:

بت هاي عضو گروه تجاري متنوع نسگذاري شرکت

هاي عضو گروه تجاري غیر متنوع کمتر به شرکت

 است.

  

  شناسی پژوهش روش -4

هاي آماري این تحقیق کلیه شرکت جامعه

طی دوره  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

در این تحقیق براي باشد. می 1390تا  1382زمانی 

از  سرمایه گذاري-حساسیت جریان نقديبررسی 

 رکت استفاده شده است. نمونهش –اطلاعات سال 

گیري حذفی پژوهش با استفاده از روش نمونه

-هایی که داراي ویژگیانتخاب شده است. شرکت

  هاي زیر بودند انتخاب شده است:

 براي محاسبه متغیرهاي تحقیق و تجزیه و -1

هاي ده سال متوالی در دسترس تحلیل، داده

  باشد.

-و واسطهگذاري در زمره شرکتهاي سرمایه -2

گري مالی به دلیل متفاوت بودن ماهیت 

  فعالیت آنها قرار نگرفته باشند.

هایی که در معاملات آنها وقفه بیش از شرکت -3

  ماه نباشد. 3

ها، با مراجعه به صورت هاي مالی شرکت

هاي داراي عضو گروه هاي فرعی و شرکتشرکت

تجاري مشخص شد. شرکتی عضو گروه تجاري 

که خود شرکت فرعی یک شرکت شود محسوب می

دیگر یا داراي یک شرکت فرعی باشد. همچنین 

گروه تجاري را به عنوان متنوع در نظر گرفتیم که 

هاي عضو آن در سه یا بیش از سه صنعت شرکت

شرکت به عنوان نمونه در نظر  120فعالیت کنند. 

ها و گرفته شد که با توجه به ماهیت ترکیبی داده

ها تعداد مشاهدات سال شرکت حذف شدن بعضی از

  باشد. شرکت می -سال 824

  

  نحوه اندازه گیري آنها و پژوهش  متغیرهاي  -5

  متغیر وابسته

از تغییرات در  :)Iگذاري در دارایی ثابت (سرمایه

-هاي ثابت طی دوره بدست میمبلغ خالص دارایی

ها در ابتداي آید. این متغیر بر ارزش دفتري دارایی

تقسیم شده است. سرمایه گذاري فعالیتی ) Kدوره (

در قالب به کارگیري وجوهی است که بتواند یک 

جریان سودآور آتی ایجاد کند. طبق این تعریف، هر 

هاي هاي مالی، دارایییک از موارد تعهد دارایی

گذاري هاي تولیدي معناي سرمایهجنسی و فعالیت

ري گذاهاي مالی شامل سپردهکند. داراییپیدا می

بانکی، خرید اوراق قرضه مالی و اوراق قرضه 

هاي جنسی شامل شرکت، خرید سهام و غیره. دارایی

فلزات قیمتی، زمین، ساختمان و هرنوع کالاي بادوام 

دیگریست که به منظور کسب سود، خریداري شده 

  باشند. 

هاي در قالب تعریف رسمی، هرسه دسته فعالیت

د، اما در تعبیر مذکور، جنبه سرمایه گذاري دارن

هاي تولیدي، کاربردي تنها تعهد وجوه در فعالیت

اي (اصطلاح معادل سرمایه جنبه مخارج سرمایه

اي ناظر بر این گذاري) دارد و بودجه بندي سرمایه

گروه است و سرمایه گذاري در دو گروه دیگر در 

گیرد (خورشیدي، سرفصل مدیریت پرتفوي قرار می

1385.(  
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  لمتغیرهاي مستق

در این تحقیق  :)CFجریان نقدي عملیاتی (

جریان نقدي عملیاتی به صورت زیر محاسبه شده 

  است:

+ جریان نقدي ناشی از فعالیت هاي عملیاتی طبق صورت 

  جریان وجه نقد  = جریان نقدي عملیاتی در این تحقیق

سود سهام  -جریان نقدي مرتبط با مالیات بر درآمد

پرداخت شده  +   جریان ناشی از بازده سرمایه گذاري ها و 

  سود پرداختی بابت تامین مالی

  

براي همگن کردن این متغیر بر ارزش دفتري 

  شود.) تقسیم میkها دراول دوره(دارایی

مثبت و معنی دار باشد به این  CFاگر ضریب 

ه شرکت براي تامین مالی براي سرمایه معنی است ک

کند و گذاري در مرتبه اول بر وجوه داخلی تکیه می

باشد. اگر اي دال بر وجود محدودیت مالی مینشانه

معنی دار نباشد به این معنی است که  CFضریب 

تواند از باشد و میشرکت داراي محدودیت مالی نمی

  کند.منابع خارجی براي سرمایه گذاري استفاده 

متغیر  :)Group( عضویت در گروه تجاري

است که نشان دهنده عضویت در گروه  وهومیم

اگر شرکت عضو گروه تجاري باشد  .تجاري است

پذیرد. براي آزمون می 0درغیراینصورت عدد  ،1عدد 

فرضیه اول تحقیق، از ضریب اثر متقابل جریان نقدي 

و شود عملیاتی و متغیر موهومی گروه استفاده می

 رود این ضریب منفی باشد.انتظار می

 وهومیمتغیر م :)Diverse(تنوع گروه تجاري 

است که نشان دهنده متنوع بودن یا غیر متنوع بودن 

گروه تجاري است و اگر شرکت عضو گروه تجاري 

متنوع باشد عدد یک و اگر عضو گروه تجاري غیر 

براي آزمون فرضیه  گیرد.متنوع باشد عدد صفر می

تحقیق از ضریب اثر متقابل جریان نقد عملیاتی دوم 

شود. و متغیر موهومی تنوع گروه تجاري استفاده می

رود این ضریب نسبت به فرضیه اول و انتظار می

  افزایش یابد.

  

 متغیر کنترلی

هاي براي کنترل فرصت :)Q Tobinکیوتوبین (

که از تقسیم مجموع ارزش بازار رود. رشد به کار می

بان سهام و بدهی بر ارزش دفتري کل حقوق صاح

سرمایه گذاري شرکت به آید.ها بدست میدارایی

هاي سودآوري آینده تعیین وسیله انتظارات فرصت

هاي رشد رود بین فرصتشود، بنابراین انتظار میمی

و میزان سرمایه گذاري شرکت رابطه مثبت وجود 

  داشته باشد.

  

  مدل پژوهش -6

هاي ي تحقیق از مدلهابراي آزمون فرضیه 

  شود:ي زیر استفاده میرگرسیونی چند متغیره

  ) براي آزمون فرضیه اول تحقیق:1مدل (

(I/K)�� = β� + β�Q��+β� �
��

�
�+β� �

��

�
� ∗ Group�� 

+β�Group�� + ε�� 

  

  که در این مدل:

  )،Iسرمایه گذاري در دارایی ثابت (

  )،Kدوره ( هاي اولدارایی

  )،CFجریان نقد عملیاتی (

  ) وQنسبت کیوتوبین (

  باشند.)، میGroupمتغیر موهومی گروه تجاري (

  ) براي آزمون فرضیه دوم تحقیق:2مدل (

(�/�)�� = β� + β�Q��+β� �
��

�
�+β� �

��

�
� ∗ Diverse�� 

+β�Diverse�� + ε�� 
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  که در این مدل:

متغیر موهومی تنوع بخشی گروه تجاري 

)Diverseباشد. سایر متغیرها در بالا توضیح داده ) می

  شده اند.

 
  نتایج پژوهش -7

آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي تحقیق مدل 

اول شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر و انحراف 

-ارائه شده است.میانگین سرمایه 1معیار در نگاره 

باشد. میانگین می 0388/0ایی ثابت گذاري در دار

هاي نسبت جریان نقدي حاصل از عملیات به دارایی

باشد. همانطور که میانگین می 1152/0ابتداي دوره 

دهد، تقریبا متغیر موهومی گروه تجاري نشان می

هاي نمونه، عضو گروه تجاري % از شرکت63/0

  هستند.

ه ، آمار توصیفی متغیرهاي مربوط ب2در نگاره 

مدل دوم ارائه شده است. در این مدل فقط اطلاعات 

مربوط به گروه تجاري ارائه شده است. همانطور که 

شود، میانگین متغیر مربوط به در جدول مشاهده می

 68باشد که بیانگر این است که می 68/0پذیري تنوع

هایی که عضو گروه هستند، متنوع درصد شرکت

در دارایی هاي ثابت گذاري هستند. میانگین سرمایه

باشد که می 0332/0هاي عضو گروه در شرکت

ارائه شده  1تفاوت چندانی با کل نمونه که در نگاره 

است ندارد. همچنین میانگین جریان نقدي عملیاتی 

باشد که تفاوت آشکاري را با کل نمونه می 1036/0

  دهد.نشان نمی

  

  : نتایج آمار توصیفی مدل اول1نگاره

  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  مشاهدات  ادنم  متغیر
انحراف 

  معیار

  I/K  864  0388/0  0144/0  372/0  149/0-  073/0  سرمایه گذاري در دارایی ثابت

  CFO/K 864 112/0  0897/0  883/0  438/0-  171/0  جریان نقد عملیاتی

  Q Tobin 864 645/1  302/1  76/9  541/0  09/1  کیوتوبین

  GROUP 864 6395/0  1  1  0  480/0  گروه تجاري

  

  : نتایج آمار توصیفی مدل دوم2نگاره 

  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  مشاهدات  نماد  متغیر
انحراف             

  معیار

  I/K  551  033/0  011/0  351/0  14 /0-  067/0  سرمایه گذاري در دارایی ثابت

  CFO/K 551 103/0  080/0  882/0  432/0-  168/0  جریان نقد عملیاتی

  Q Tobin 551 62/1  27/1  305/9  735/0  095/1  وتوبینکی

  Diverse 551 680/0  1  1  0  466/0  تنوع پذیري
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 همبستگی پیرسون 

همبستگی پیرسون شدت و جهت همبستگی بین 

 3دهد. همانطور که در نگاره متغیرها را نشان می

مشخص است همبستگی مثبت و معناداري در سطح 

ر سرمایه گذاري با جریان درصدبین متغی 99اطمینان 

هاي کل نمونه وجود دارد. نقدي عملیاتی  در شرکت

-یعنی با افزایش جریان نقدي عملیاتی، میزان سرمایه

یابد. بین سرمایه گذاري ها افزایش میگذاري شرکت

ت و معناداري در سطح بو کیوتوبین همبستگی مث

-درصد مشاهده شد. بین متغیر سرمایه 99اطمینان 

و متغیر موهومی گروه تجاري همبستگی  گذاري

  منفی و معنادار مشاهده شد. 

گی پیرسون مدل دوم (براي گروه تنتایج همبس

ارائه شده است. همبستگی  4هاي تجاري) در نگاره 

گذاري در دارایی ثابت با مثبت و معنادار بین سرمایه

جریان نقدي عملیاتی و کیوتوبین وجود دارد و بین 

در دارایی ثابت و متغیر موهومی تنوع گذاري سرمایه

  پذیري همبستگی منفی و معنادار وجود دارد.

  

 

  : نتایج همبستگی پیرسون مدل اول3نگاره 

 I/K  CFO/K Q Tobin Diverse 

I/K 1        

CFO/K 124/0*** 1      

QTobin 128/0*** 505/0*** 1    

Group 102/0-** 087/0-** 029/0-  1  

  درصد 90و  95، 99معناداري در سطح اطمینان  ***، **، * به ترتیب

  

  : نتایج همبستگی پیرسون مدل دوم4نگاره 

 I/K  CFO/K Q Tobin Diverse 

I/K 1        

CFO/K 134/0*** 1      

Q Tobin 112/0*** 497/0*** 1    

Diverse 066/0-* 036/0-  015/0-  1  

 درصد 90و  95، 99***، **، * به ترتیب معناداري در سطح اطمینان 

  

  انتخاب روش تخمین

ها می توانند به صورت سري زمانی، مقطعی داده

هاي این یا ترکیبی باشند. با توجه به اینکه داده

باشند، باید مشخص شود تحقیق از نوع ترکیبی می

که از نوع تابلویی هستند یا تلفیقی؟ بدین منظور از 

شود.. براي مشاهداتی که آزمون چاو استفاده می

% باشد یا به عبارتی 5مال آزمون آنها بیشتر از احت

دیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول باشد، از 

شود و براي مشاهداتی که روش تلفیقی استفاده می

% است، براي تخمین 5احتمال آزمون آنها کمتر از 

مدل از روش تابلویی استفاده خواهد شد. روش 

 "اثرات تصادفی"مدل تابلویی خود با استفاده از دو 

تواند انجام گیرد. براي تعیین می "اثرات ثابت"و 

که از کدام مدل استفاده شود، از آزمون هاسمن این
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استفاده شده است. مشاهداتی که احتمال آزمون آنها 

%  است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی 5کمتر از 

% است از مدل 5که احتمال آزمون آنها بیشتر از 

  شود.صادفی براي تخمین مدل استفاده میاثرات ت

شود سطح مشاهده می 5همانطوري که در نگاره

باشد، در نتیجه از % می5معناداري آزمون چاو زیر 

شود. همچنین با هاي تابلویی استفاده میروش داده

، سطح معناداري آزمون هاسمن  6توجه به نگاره

ی باشد، از اینرو از روش اثر تصادف% می5بالاي 

  شود.استفاده می

  

  

 : نتایج آزمون چاو5نگاره 

  نتیجه  سطح معناداري  درجه آزادي  مقدار آماره  

  روش تابلویی  000/0  77/85  34/2  مدل اول

  روش تابلویی  000/0  41/54  04/2  مدل دوم

  

  : نتایج آزمون هاسمن6نگاره 

  نتیجه  سطح معناداري  درجه آزادي  مقدار آماره  

  اثر تصادفی  634/0  4  55/2  مدل  اول

  اثر تصادفی  908/0  4  011/1  مدل   دوم

  

 

  : نتایج آزمون همخطی بین متغیرهاي مستقل7نگاره 

  CF/K Q  Group  Diverse  متغیر

  666/1  675/1  343/1  353/1  عامل تورم واریانس

  600/0  597/0  744/0  739/0  تولرانس

  

  

  متغیرهاي تحقیق بررسی همخطی بین

ن متغیرهاي مستقل براي بررسی همخطی بی

تحقیق از عامل تورم واریانس و تولرانس استفاده 

شده است. وجود همخطی بین متغیرهاي مستقل 

شود که با وجود بالا بودن ضریب تعیین، سبب می

 7اعتبار مدل زیر سوال برود. همانطور که در نگاره 

مشخص است، عامل تورم واریانس کلیه متغیرهاي 

ه بیانگر عدم وجود همخطی باشد کمی 5تحقیق زیر 

  باشد.شدید بین متغیرهاي مستقل تحقیق می

  

  نتایج آزمون فرضیه هاي پژوهش

قبل از آزمون فرضیه هاي تحقیق نیاز است که 

بررسی شود آیا بین میزان سرمایه گذاري و جریان 

نقد عملیاتی رابطه مثبت معناداري وجود دارد یا نه. 

حاکی از  8در نگاره نتیجه برآورد مدل اولیه تحقیق 

 95وجود رابطه مثبت معنادار در سطح اطمینان 

ها با محدودیت باشد. زمانی که شرکتدرصد می

-مالی روبرو باشند براي تامین مالی براي سرمایه

گذاري از منابع داخلی به جاي منابع خارجی استفاده 
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گذاري و جریان کنند. رابطه مثبت بین سرمایهمی

هاي انگر آن است که احتمالا شرکتنقدي عملیاتی بی

  ایرانی با محدودیت مالی روبرو هستند.

  

  نتایج آزمون فرضیه اول 

هاي تجاري هاي تشکیل گروهاز فلسفه 

-تخصیص کاراي منابع و کاهش هزینه معاملات می

هایی که عضو رود شرکتباشد. بنابراین انتظار می

 گروه تجاري هستند از ساختار و معاملات درون

گروهی  براي تامین منابع مالی و غیر مالی استفاده 

کنند. در فرضیه اول تحقیق این ادعا مطرح شد که 

-گذاري در شرکتسرمایه -حساسیت جریان نقدي

هاي باشد. یعنی شرکتهاي عضو گروه کمتر می

گذاري از درون گروه منابع عضو گروه براي سرمایه

آنها کمتر به  گذاريکنند و سرمایهخود را تامین می

-جریان نقدي که توسط عملیات شرکت ایجاد می

  شود، وابسته است.

مشخص است،  9طور که در نگاره شمارههمان

) در سطح 1بدست آمده از مدل شماره ( Fآماره 

دار است، بنابراین کل مدل از معنی 99/0اطمینان 

ي دوربین لحاظ آماري معنادار است. آماره

ه بیانگر عدم وجود مشکل باشد کمی 53/1واتسون

باشد. خودهمبستگی بین اجراي اخلال رگرسیون می

باشد، که بیانگر می 25/0ضریب تعیین تعدیل شده 

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط  25این است که 

شود. در فرضیه اول متغیرهاي مستقل توضیح داده می

-سرمایه- پیش بینی شد که حساسیت جریان نقدي

-هاي عضو گروه تجاري کمتر میتگذاري در شرک

باشد. بنابراین باید ضریب  اثر متقابل جریان نقدي و 

) منفی و معنادار باشد. اما  نتیجه �βگروه تجاري (

دهد که این ضریب مثبت برازش مدل دوم  نشان می

باشد. در نتیجه فرضیه اول و در ضمن معنادار نمی

هاي شود. به این معنی که شرکتتحقیق رد می

گذاري از پذیرفته شده در بورس تهران براي سرمایه

کنند. این نتیجه منابع درون گروهی استفاده نمی

) در ژاپن 1991مطابق با تحقیق هوشی و همکاران (

  باشد.می

  

  : نتایج آزمون مدل اول8نگاره 

(�/�)�� = �� + ��(��/�)��+����� + ���  

  سطح معناداري tآماره  ضریب  متغیر

  000/0  246/4  022/0  مقدار ثابت

��/� 037/0  238/2  025/0  

� 007/0  734/2  006/0  

 Fآماره 

 Fداري آماره معنی

  ضریب تعیین تعدیل شده

  دوربین واتسون

000/10  

0000/0  

22/0  

51/1  
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  : نتایج آزمون فرضیه اول9نگاره

(�/�)�� = �� + ��(��/�)�� + ����� + ��(��/�)�� ∗ ������� + ��������� + � 

  سطح معناداري tآماره  ضریب  متغیر

  000/0  588/4  0325/0  مقدار ثابت

CF/K 0286/0  946/0  344/0  

Q 007/0  137/2  032/0  

GROUP 014/0-  651/1-  099/0  

CF/K*GROUP 010/0  327/0  743/0  

 Fآماره 

  Fداري آماره معنی

  ضریب تعیین تعدیل شده

  دوربین واتسون

72/6  

0000/0  

25/0  

53/1  

  

  نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق

در فرضیه دوم تحقیق به این موضوع پرداخته 

گذاري سرمایه-شده است که حساسیت جریان نقدي

هاي متنوع نسبت به هاي عضو گروهدر شرکت

هاي شرکتباشد. هاي غیر متنوع کمتر میروهگ

 ها، تمایل به متنوع شدنبزرگتر به ویژه گروه

دارندکه باعث کاهش خطر بالقوه عدم  هافعالیت

.  هاي گروه می شودپرداخت و افزایش ظرفیت بدهی

هاي عضو گروه رود که شرکتدر نتیجه انتظار می

گذاري هاي متنوع نسبت به غیر متنوع، براي سرمایه

کمتر به جریان نقدي عملیاتی خود وابسته باشند در 

گذاري به جریان نقدي نتیجه حساسیت سرمایه

یابد. نتیجه برازش مدل دوم تحقیق در کاهش می

دهد که بین اثر متقابل جریان نشان می 10نگاره 

پذیري با متغیر وابسته یعنی نقدي عملیاتی وتنوع

وجود ندارد.  در نتیجه دار گذاري رابطه معنیسرمایه

  شود.فرضیه دوم تحقیق نیز رد می

  

  

 : نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق10نگاره 

(�/�)�� = �� + ��(��/�)�� + ����� + ��(��/�)�� ∗ ��������� + ����������� + � 

  طح معناداريس tآماره  ضریب  متغیر

  000/0  327/4  0279/0  مقدار ثابت

CF/K 040/0  060/2  039/0  

Q 00/0  077/2  038/0  

CF/K*Diverse 0002/0  076/0  912/0  

Diverse   651/1-  099/0  

 Fآماره 

  Fداري آماره معنی

  ضریب تعیین تعدیل شده

  دوربین واتسون

72/6  

0000/0  

25/0  

53/1  



  امید پورحیدري و علی قاسمی آقباش

 شماره بیست و سوم فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    42  

  بحث نتیجه گیري و -8

-سرمایه-حقیق، حساسیت جریان نقديدر این ت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق گذاري در شرکت

بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. همچنین گروه 

تجاري به دو دسته متنوع و غیرمتنوع تقسیم شد و 

هاي گذاري در گروهسرمایه-حساسیت جریان نقدي

متنوع و غیرمتنوع مورد ارزیابی قرار گرفت. در 

ضیه اول تحقیق این ادعا مطرح شد که حساسیت فر

هاي عضو گذاري در شرکتسرمایه-جریان نقدي

هاي مستقل در گروه تجاري نسبت به شرکت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت

باشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه تهران کمتر می

اول تحقیق ادعاي فوق را رد کرد و نشان داد که بین 

هاي عضو گذاري در شرکتیان نقدي و سرمایهجر

گروه تجاري رابطه معناداري وجود ندارد. و این 

هاي پذیرفته شده احتمال را مطرح ساخت که شرکت

هاي درون تیبورس اوراق بهادار تهران از ظرف در

گذاري استفاده گروه تجاري براي تامین منابع سرمایه

) 1999پارك ( کنند. این نتیجه با تحقیق شین ونمی

گروه دربورس سهام کره جنوبی مطابقت دارد اما با 

) در بورس سهام ژاپن 2002نتیجه کاتو و همکاران (

  مطابقت ندارد.

-براي بررسی بیشتر، در فرضیه دوم تحقیق گروه

هاي تجاري به دو دسته متنوع و غیر متنوع تقسیم 

-رفت که حساسیت جریان نقديشدند و انتظار می

هاي متنوع نسبت به غیر ذاري در شرکتگسرمایه

متنوع کمتر باشد. اما نتیجه برازش مدل دوم نشان 

شود.  شاید بتوان داد که فرضیه دوم تحقیق نیز رد می

هاي تجاري که کاهش گفت که فلسفه تشکیل گروه

در  ،باشدهزینه معاملات و مبادلات درون گروهی می

  ایران مصداق ندارد.

تایج تحقیق نشان داد که بین با توجه به اینکه ن

گذاري در گروه تجاري رابطه جریان نقدي و سرمایه

شود مدیران معناداري وجود ندارد، پیشنهاد می

هاي تجاري براي مبادلات ها از ظرفیت گروهشرکت

درون گروهی شامل تامین مالی، تامین مواد اولیه، 

-هها و غیره استفاده کنند تا براي سرمایتامین دارایی

-گذاري کمتر به جریان نقدي عملیاتی درون شرکت

 ها متکی باشند.

هایی که رود شرکتبا توجه به اینکه انتظار می

-صادرات دارند با محدودیت مالی کمتري مواجه می

شود تاثیر صادرات بر حساسیت شوند، پیشنهاد می

هاي پذیرفته گذاري در شرکتسرمایه-جریان نقدي

ادار تهران مورد بررسی قرار شده در بورس اوراق به

 بگیرد. 

مسئولیت پذیري اجتماعی شرکت موجب کاهش 

-مسئله نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی شرکت می

تر شود و تامین مالی از خارج از شرکت را کم هزینه

شود تحقیقات آتی تاثیر مسئولیت کند. پیشنهاد میمی

-پذیري اجتماعی شرکت بر حساسیت جریان نقدي

  .گذاري را مورد بررسی قرار دهندایهسرم

  

 فهرست منابع 
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