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  چکیده

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق وجه نقد در شرکت -هدف از این تحقیق بررسی حساسیت جریان نقدي

هاي نمونه هاي پذیرفته شده به عنوان شرکتشرکت از شرکت 124بهادار تهران است. براي این منظور تعداد 

  انتخاب گردیدند.

هاي با جریان نقد منفی، به در شرکتدر این تحقیق همچنین تفاوت حساسیت جریان نقدي به وجه نقد 

 –ها، نیز مورد بررسی قرار گرفت. نتایج تحقیق نشان داد که الگوي حساسیت جریان نقدي نسبت سایر شرکت

ها، داراي تفاوت است. نتایج دیگر تحقیق هاي با جریان نقد منفی، به نسبت سایر شرکتوجه نقد در شرکت

هاي با محدودیت مالی وجه نقد در شرکت –همیت حساسیت جریان نقدي همچنین بیانگر این موضوع بود که ا

تواند بر هاي با محدودیت مالی پایین است. همچنین نتایج نشان داد که نظارت خارجی میبالا کمتر از شرکت

ت هاي با نظاروجه نقد تاثیرگذار باشد، زیرا نتایج تحقیق نشان داد که در شرکت –ارزش حساسیت جریان نقدي 

  .وجه نقد از اهمیت بیشتري برخوردار است –خارجی بالا، حساسیت جریان نقدي 

 
  .حساسیت جریان نقدي به وجه نقد، محدودیت مالی، نظارت خارجی هاي کلیدي: واژه

  

 23/2/93تاریخ پذیرش:        2/11/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

نماید. مدیران، هاي اقتصادي ایفا میگیرياي در تصمیمامروزه حسابداري نقش عمده

هاي خویش از اعتباردهندگان، و طیف وسیعی از افراد جامعه جهت انجام مسوولیتگذاران،  سرمایه

گران نمایند. تحلیلگردد، استفاده میهاي حسابداري تهیه میهاي مالی که توسط سیستمصورت

هاي گوناگونی انجام داده و نتیجه ها، تجزیه و تحلیلهاي مالی با استفاده از اطلاعات این صورتصورت

  ).1383دهند (نمازي و زارع، کنندگان دیگر این اطلاعات قرار میهاي خود را در اختیار استفادهیتفعال

ترین زیرمجموعه حسابداري یک سیستم اطلاعاتی است. این سیستم اطلاعاتی به عنوان مهم

اگر چه  هاي مالی به اطلاعات مالی را بر عهده دارد.هاي اطلاعاتی مدیریت، وظیفه تبدیل داده سیستم

هاي این سیستم اطلاعاتی، مدیریت یک بنگاه است، اما اي از فرآوردهکننده اصلی بخش عمدهاستفاده

کننده اطلاعات مالی دارد هاي مختلف استفادههایی که در قبال گروهمدیریت بنا به وظایف و مسئولیت

کننده مالی بنگاه، اطلاعات ینهاي تجاري یا تامهاي قانونی یا درخواست طرفو همچنین بنا بر الزام

ترین هاي مالی از مهمدهد. گزارشکنندگان خارج از بنگاه قرار میمختلفی را در اختیار طیف استفاده

کنندگان هاي مختلفی از استفادههاي اطلاعاتی حسابداري است که براي گروههاي سیستمفرآورده

ها که تقریباً تنها د. صحت این قبیل گزارششوخارجی اطلاعات مالی در چارچوب مشخصی ارائه می

-کنندگان خارجی است توسط حسابرسان مستقل مورد تایید قرار میمرجع اطلاعاتی اغلب استفاده

شود، یکی ترازنامه و دیگري جریان وجوه هاي مالی گزارش میگیرد. دو گزارش مهمی که در صورت

 نقد است.

  

  پژوهشمبانی نظري و مروري بر پیشینه  -2

معرف قدرت خرید عمومی است که  زیرا انتفاعی است، واحد هر حیاتی در منابع مهم و از نقد وجه

 شود.کار گرفته میهب براي تحصیل منابع دیگر و گیردمی مبادلات اقتصادي وسیله قرار در غالباً

تولیدات  و کنندتحصیل می نقد ازاي پرداخت وجه در عمدتاً را خود نیاز واحدهاي انتفاعی منابع مورد

نقد پرداخت  به شکل وجه سهام غالباً سود رسانند.به فروش می نقد قبال دریافت وجه در نیز را خود

. است نقد آینده وجه حال یا جریان گذشته، مبتنی بر درحسابداري نیز هاگیرياندازه اکثر شود.می

ها از ها و دیگر بدهی گذاري تامین وجوه سرمایهسازد تا براي ها را قادر مینگهداشت وجه نقد شرکت

ها با یک افزایش در ). شرکت2007، 1هزینه اضافی تامین وجوه خارجی اجتناب شود (آچاریا و همکاران

گذاري سوق دهند، زیرا شوك جریان نقد مثبت  وجه نقد تمایل دارند نگهداشت وجه نقد را به سرمایه

  ).2012، 2هاي فیزیکی است (بائو و همکارانداراییوري بالاتر کننده بهرهبیان
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- اي این مورد را مورد تحقیق و بررسی قرار داده است که چرا شرکتادبیات تحقیق به طور گسترده

- ها براي تامین مالی پروژهدهد که شرکتکنند. انگیزه پیشگیرانه پیشنهاد میها وجه نقد نگهداري می

مدت، در زمانی که یک شوك غیرمنتظره جریان نقدیی وجود تاههاي کوهاي جدید یا تسویه بدهی

دارد، وجه نقد کافی نگهداري کنند. نگهداشت وجه نقد، به طور ذاتی، به اجتناب از تامین مالی خارجی 

) یک مدل براي نشان دادن اینکه 2004( 3کند. آلمیدا و همکاراندر موارد کسري وجه نقد، کمک می

ها به بازارهاي سرمایه خارجی، محدودیت مالی به دلیل دسترسی محدود آنهاي داراي تنها شرکت

هاي فاقد محدودیت این کار را انجام کنند، و شرکتوجه نقدي جداي از جریان نقدي نگهداري می

  ).2012، 4دهند (بائو و همکاراننمی

ها شرکت مدیران هاينگرانی از ايعمده بخش بلندمدت، هاييگذارسرمایه براي مالی منابع تأمین

هزینه  در تفاوتی سرمایه کامل، بازار وجود در شرایط مودیگلیانی - میلر نظریه طبق. دهدمی تشکیل را

 بدون توانندمی هاشرکت حالتی، چنین در. وجود ندارد شرکت خارجی یا داخلی منابع از مالی تأمین

 اقدام سرمایه بازار طریق از لازم مالی منابع تأمین به مشخص، سرمایه هزینه نرخ با هیچ مشکلی،

  ).1958، 5نمایند (میلر و مودیلیانی

 اختیار در هاشرکت اداره طرفی، از. باشد کامل کارا طور به تواندنمی عمل، در سرمایه بازار اما

 مسأله( دارند شرکت اصلی با صاحبان متفاوتی منافع نبوده، شرکت مالک که دارد مدیرانی قرار

 تأمین براي نداشته، را لازم شرکت اعتماد مدیران به نسبت گذارانحالتی، سرمایه در چنین ).نمایندگی

 طرف ). از1997، 6شوند (لیلاند و پایلخواستار می را بیشتري بازده نرخ گذاري،هاي سرمایهپروژه مالی

 موارد، از بسیاري در و ها دارندشرکت شرایط اقتصادي مورد در کمتري گذاران اطلاعاتسرمایه دیگر،

، 7کنند (ارسلان و همکارانمی ارزیابی واقعی میزان از بیشتر را هاشرکت گذاري دریهسرما ریسک

 هايهزینه داراي) قرضه اوراق سهام، انتشار(شرکت  از خارج منابع از مالی تأمین نهایت، در ).2006

عوامل،  این. رود فراتر شده اعلام اسمیبازده  نرخ از مالی تأمین هزینه شود می باعث که زیادي است

-می متمایل خود، هايگذاريسرمایه مالی تأمین براي داخلی منابع از افزون روز استفاده را به هاشرکت

  ).2009، 8نماید (هواکیمیان و هواکیمیان

هاي  معادل و نقد موجودي(نقدي  ذخایر میزان محدودیت مالی، تشخیص مدرن معیارهاي از یکی

کردن  بیمه براي "مالی محدودیت دچار" هايکه شرکت رودمی انتظار. است شرکت در موجود) آن

، 9کنند (آلمیدا و همکاران اقدام نقد وجوه ي سازذخیره به آینده، گذاريسرمایه نیازهاي برابر در خود

 موازنه نوعی خود، و آینده حال گذاريسرمایه هايفرصت بین باید هادیگر، شرکت طرف ).  از2004

 حاضر، زمان در تجاري گذاري واحدسرمایه توان نقدي، هايجریان سازيصورت ذخیره در. کنند برقرار

 اهمیت از آینده و هاي حالگذاري سرمایه فعلی ارزش خالص مقایسه این زمینه، در. یابدمی کاهش
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 باشد، نداشته منابع مالی تأمین در محدودیت خاصی که شرکتی براي .بود خواهد برخوردار خاصی

  ).1999 ،10داشت (اپلر و همکاران نخواهد خاصی گونه مزیت هیچ "نقدي ذخایر" نگهداري

  

  هاي پژوهشفرضیه -3

هاي نقد منفی، متفاوت از سایر هاي با جریانحساسیت جریان نقدي به وجه نقد در شرکت )1

  ها است.شرکت

هاي داراي محدودیت مالی، کمتر از شرکتاهمیت حساسیت جریان نقدي به وجه نقد براي  )2

  هاي بدون محدودیت مالی است.شرکت

تر، به نسبت هاي با نظارت خارجی قويحساسیت جریان نقدي به وجه نقد در شرکت )3

 هاي با نظارت خارجی ضعیف، بیشتر است.شرکت

  

  پژوهش روش شناسی -4

 این روش لذا می باشد، تحقیق رهايمتغی بین ارتباط بررسی هدف، حاضر، تحقیق در که آنجائی از

 به داده اند روي قبلاً که وقایعی از ها-داده تحقیق، این در. باشد می اکتشافی نوع از توصیفی تحقیق

  .می گیرد قرار تحلیل و تجزیه مورد و گردآوري آماري جامعه از اي کتابخانه روش

 هاي روش و می شود استفاده متغیره چند رگرسیون مدل از فرضیه ها آزمون منظور به همچنین

 بین رابطه مقایسه براي spss افزار نرم از و است توصیفی آمار تحقیق، این در استفاده مورد آماري

دراین تحقیق شرکتهاي پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار به عنوان جامعه .شود-می استفاده متغیرها

پذیرفته شده دربورس که طی آماري انتخاب شدندهمچنین نمونه آماري شامل شرکتهاي 

اسفندماه بوده ودردوره 29دربورس حضورداشته اندوپایان سال مالی آنها1391تا1386سالهاي

رسیدگیتغییرسال مالی نداشته وهمچنین جزءشرکتهاي سرمایه گذاري هلدینگ وبانکها نیستند.این 

کند وازروش کتابخانه پژوهش یک پژوهش کاربردي است وازطرح پس ازرخدادیاشبه تجربی استفاده می

  اي براي جمع آوري داده هاواطلاعات موردنیاز استفاده میشود.

  

  فرضیه ها آزمون مدل هاي -5

 به مدل این که است شده استفاده) 2012( همکاران و بائو مدل از تحقیق اول فرضیه اندازه گیري براي

  .باشد می زیر شرح
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  1 مدل

Cash Holdingsi,t= 0 + 1 CFi,t + 2 Negi,t + 3 (CFNeg)i,t + 4 Qi,t + 5 Sizei,t + 6 Expi,t 
+ 7 NCWCi,t + 8 Sdebti,t-1 + ɛi,t   

  

 مدل این که است شده استفاده) 2012( همکاران و بائو مدل از تحقیق دوم فرضیه اندازه گیري براي

  .باشد می زیر شرح به

  2 مدل

Cash Holdingsi,t= 0 + 1 (Dummy Const1 * Cf) + 2  (dummy const 2 *Cf) + Negi,t + 3 
(CF  Neg)i,t + 4 Consti,t + 5 (CF  Const)i,t + 6 (Neg  Const)i,t + 7 (CF  Const  
Neg)i,t + 8 Qi,t + 9 Size + 10 Expi,t + 11 NCWCi,t + 12 Sdebti,t-1 + ɛi,t 

  

 مدل این که است شده استفاده) 2012( همکاران و بائو مدل از تحقیق سوم فرضیه اندازه گیري براي

  .باشد می زیر شرح به

  3 مدل

Cash Holdingsi,t= 0 + 1 Insti,t + 2 (Dummy inst1*cf)+ 3 (Dummy inst2 *CF)i,t + 4 Qi,t + 
5 Sizei,t + 6 Expi,t + 7 NCWCi,t + 8 Sdebti,t-1 + ɛi,t 

  :است آمده زیر جدول در تحقیق متغیرهاي از کدام هر اندازه گیري روش هاي و اختصارات

  گیريشیوه اندازه  نام متغیر  اختصار

Cash Holdings ضریب وجه نقد به کل دارایی  نگهداشت وجه نقد  

Cash Holdings میزان تغییر متغیر در طول دو سال   تغییر متغیر نگهداشت وجه نقدt , t-1 

Neg 
صورت عدد گیرد اگر شرکت داراي جریان نقد منفی باشد و در غیر اینمی 1متغیر موهومی است که عدد 

  صفر.

Q   
  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام –ارزش بازار + ارزش دفتري دارایی 

  
  ارزش دفتري دارایی

Size هالگاریتم طبیعی کل دارایی  اندازه شرکت  

Exp  اي به کل داراییضریب مخاج سرمایه  ايمخارج سرمایه  

NCWC   
  وجه نقد + سرمایه در گردش

  
  هاارزش دفتري کل دارایی

Sdebt  ضریب بدهی کوتاه مدت به دارایی  بدهی کوتاه مدت  

Const  آیدگیري میدر ادامه نحوه اندازه  محدودیت مالی  

Inst  مالکیت نهادي  
-ها، نهادهاي سرمایهها، بانکدرصد مالکیت مالکان نهادي اعم از بیمه

  گذاري و ...

CF  گردد.جریان نقدي شرکت که در صورت گردش وجوه نقد ارائه می  جریان نقدي  
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 نتایج پژوهش -6

  اول فرضیه تحلیل نتایج

 جریان با که شرکت هایی در نقد وجه به نقد جریان حساسیت تفاوت بررسی به تحقیق اول فرضیه

  :گردید مطرح زیر صورت به 1 شماره فرضیه. می پردازد شرکت ها سایر با می شوند روبرو منفی نقد

شرکت  سایر از متفاوت منفی، نقد جریان هاي با شرکت هاي در نقد وجه به نقدي جریان حساسیت"

  ".است ها

  .است شده استفاده 1 رگرسیونی مدل از اول فرضیه آزمون براي

  

Cash Holdingsi,t= 0 + 1 CFi,t + 2 Negi,t + 3 (CFNeg)i,t + 4 Qi,t + 5 Sizei,t + 6 Expi,t 
+ 7 NCWCi,t + 8 Sdebti,t-1 + ɛi,t   

  

  .است جدول ذیل آمده در مدل تحلیل به مربوط نتایج

  متغیر وابسته: تغییرات در وجه نقد
  tآماره   ضرایب

سطح 

  معناداري
 فرض صفر

دوربین 

  متغیرهاي تحقیق واتسون

 رد  0,0003  -3,67  -0,038  ثابتضریب 

1,829 

  رد  CF(  0,5097  18,74  0,000جریان نقدي (

  رد  Neg 0,0129-  4,22-  0,0021متغیر مجازي 

  رد  Cf*Neg(  0,266-  9,525-  0,0006جریان نقدي منفی (

  تایید  0,549  -0,599  -0,0010  توبین Qمعیار 

  تایید  Size(  0,0021  1,321  0,1868اندازه شرکت (

  رد  Exp(  0,047  12,75  0,000اي (مخارج سرمایه

نسبت وجه نقد و سرمایه در گردش به دارایی 

)NCWC(  
  رد  0,000  10,45  0,0772

    رد  Sdebt(  0,0141-  2,89-  0,0039مدت به دارایی (نسبت بدهی کوتاه

  0,5077  ضریب تعیین تعدیل شده  0,5130 ضریب تعیین

  F 0,000سطح معناداري   F 96,79آماره 

 Cash holding = -0.038 + 0.5097 cf – 0.0129 neg – 0.266 (cg*neg) + 0.047 exp + 0.0772  مدل برازش شده نهایی
ncwc – 0.0141 sdebt 

  

  دوم فرضیه تحلیل نتایج

می  نقد وجه از نقدي جریان حساسیت بین روابط در مالی محدودیت نقش بحث به تحقیق دوم فرضیه

  :گردید مطرح زیر صورت به تحقیق فرضیه منظور این براي. پردازد
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شرکت  از کمتر مالی، محدودیت داراي شرکت هاي براي نقد وجه به نقدي جریان حساسیت اهمیت"

  ".است مالی محدودیت بدون هاي

  :گردید استفاده 2 شماره مدل از منظور این براي

Cash Holdingsi,t= 0 + 1 (Dummy Const1 * Cf) + 2  (dummy const 2 *Cf) + Negi,t + 3 
(CF  Neg)i,t + 4 Consti,t + 5 (CF  Const)i,t + 6 (Neg  Const)i,t + 7 (CF  Const  
Neg)i,t + 8 Qi,t + 9 Size + 10 Expi,t + 11 NCWCi,t + 12 Sdebti,t-1 + ɛi,t 

  

شرکت  در نقد وجه-نقدي جریان حساسیت تفاوت همچنین و مالی محدودیت تاثیر آزمون براي

 با شرکت هاي به سال هر در نمونه شرکت هاي مالی، محدودیت بدون و مالی محدودیت با هاي

 نیز مالی محدودیت تقسیم معیار. شدند تقسیم مالی محدودیت بدون شرکت هاي و مالی محدودیت

 عنوان به سال هر در سود تقسیم در پایین% 25 گروه که بود شرکت دارایی به تقسیمی سود نسبت

 , Dummy Const 1 گروه دو منظور این براي. شدند گروه بندي مالی محدودیت با شرکت هاي

Dummy Const 2 هستند شرکت هایی داراي 1 گروه. گرفت قرار بررسی مورد مدل در و شد تشکیل 

  . هستند مالی محدودیت با شرکت هاي 2 گروه و دارند قرار محدودیت با گروه در که

  

  .است زیرآمده جدول در 2 مدل تحلیل به مربوط نتایج

  متغیر وابسته: تغییرات در وجه نقد
  tآماره   ضرایب

سطح 

  معناداري
 فرض صفر

دوربین 

  متغیرهاي تحقیق واتسون

 رد  0,00  -3,795  -0,0405  ضریب ثابت

1,831 

هاي با محدودیت مالی کم وجه نقد در شرکت

)Dummy cfconst1(  
  رد  0,000  6,29  0,4532

وجه نقد در شرکتهاي با محدودیت مالی زیاد 

)Dummy cfconst2(  
  رد  0,00  0,17,63  0,520

  تایید  Neg 0,0002  0,046  0,9631متغیر مجازي 

  رد  Cf*Neg(  0,1744-  3,22-  0,0008جریان نقدي منفی (

  رد  Const(  0,0131-  4,901-  0,0074متغیر مجازي محدودیت مالی (

  تایید  Neg 0,0004  0,053  0,957متغیر مجازي محدودیت مالی در متغیر 

هاي با محدودیت مالی جریان وجه نقد منفی در شرکت

  مالی
  تایید  0,77  0,28  0,065

  تایید  0,512  -0,65  -0,0011  توبین Qمعیار 

  تایید  Size(  0,002  1,49  0,1352اندازه شرکت (

  رد  Exp(  0,047  12,685  0,000( ايمخارج سرمایه
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  متغیر وابسته: تغییرات در وجه نقد
  tآماره   ضرایب

سطح 

  معناداري
 فرض صفر

دوربین 

  متغیرهاي تحقیق واتسون

نسبت وجه نقد و سرمایه در گردش به دارایی 

)NCWC(  
  رد  0,000  10,207  0,076

    رد  Sdebt(  0,0131-  2,458-  0,014مدت به دارایی (نسبت بدهی کوتاه

  0,535  ضریب تعیین تعدیل شده  0,543 ضریب تعیین

  F 0,00سطح معناداري   F 64,402آماره 

 – cah holding = -0.0405 + 0.45 Dummy cons*cf + 0.52 Dummyconst2 * cf – 0.17 (cf*neg)  شده نهایی مدل برازش
0.0131 const + 0.047 exp + 0.076 ncwc – 0.0131 sdebt 

  

 این بررسی براي. می گیرد قرار استفاده مورد ضریب دو قدرت معناداري سنجش براي والد آزمون

 می توان باشد، 0,05 از کمتر معناداري سطح اگر. نمود توجه آماره این معناداري سطح به بایستی آماره

 از معناداري تفاوت متغیر دو ضرایب 0,95 اطمینان با نتیجه در و شده رد آزمون صفر فرض که گفت

می  نتیجه در است، کمتر 0,95 از والد آماره معناداري سطح که می دهد نشان نتایج. دارند یکدیگر

 محدودیت دیگر، بیان به. هستند یکدیگر از معناداري تفاوت داراي متغیر دو این که گرفت نتیجه توان

  . باشد تاثیرگذار نقد وجه-نقدي جریان حساسیت بر می تواند مالی

  

  دوم فرضیه والد، آزمون نتایج جدول

  آزمون والد مقایسه دو ضریب

  0,0039  سطح معناداري والد  0,7581  آماره والد

0,067-  1-2   ارزش  

            

  سوم فرضیه تحلیل نتایج

 پرداخته نقد وجه -نقدي جریان حساسیت بر خارجی نظارت تاثیر بررسی به تحقیق سوم فرضیه

 پایین و بالا خارجی نظارت با شرکت هاي در نقد وجه – نقدي جریان حساسیت دیگر بیان به. است

  .است گردیده تدوین زیر فرضیه منظور این براي. می گیرد قرار بررسی مورد

 با شرکت هاي نسبت به قوي تر، خارجی نظارت با شرکت هاي در نقد وجه به نقدي جریان حساسیت"

  ".است بیشتر ضعیف، خارجی نظارت

  :گرفت قرار استفاده مورد 3 مدل منظور این براي

Cash Holdingsi,t= 0 + 1 Insti,t + 2 (Dummy inst1*cf)+ 3 (Dummy inst2 *CF)i,t + 4 Qi,t + 
5 Sizei,t + 6 Expi,t + 7 NCWCi,t + 8 Sdebti,t-1 + ɛi,t  
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 پایین خارجی نظارت و بالا خارجی نظارت با شرکت هاي دسته دو به شرکت ها 3 فرضیه بررسی براي

  .است زیرآمده جدول در تحقیق مدل به مربوط نتایج. شدند تقسیم

  

  تغییرات در وجه نقدمتغیر وابسته: 
  tآماره   ضرایب

سطح 

  معناداري
 فرض صفر

دوربین 

  متغیرهاي تحقیق واتسون

   0,87  0,1515  0,0019  ضریب ثابت

1,85 

   Inst(  0,0244  6,109  0,0029نظارت خارجی (

هاي با میزان نظارت وجه نقد در شرکت

  )Dummy cfInst1خارجی قوي (
0,1599  6,55  0,0068    

نقد در شرکتهاي با میزان نظارت خارجی وجه 

  )Dummy cfcoInst2ضعیف (
0,1243  6,62  0,0028    

    0,98  0,024  0,0000516  توبین Qمعیار 

    Size(  0,000238-  0,1216-  0,9032اندازه شرکت (

    Exp(  0,057  12,79  0,000اي (مخارج سرمایه

نسبت وجه نقد و سرمایه در گردش به دارایی 

)NCWC(  
0,1048  11,84  0,000    

      Sdebt(  0,051-  5,269-  0,0076مدت به دارایی (نسبت بدهی کوتاه

  0,4652  ضریب تعیین تعدیل شده  0,4731 ضریب تعیین

  F 0,00سطح معناداري   F 34,52آماره 

  

  سوم فرضیه والد آزمون نتایج جدول

  آزمون والد مقایسه دو ضریب

  0,0005  والد سطح معناداري  0,0094  آماره والد

0,035  2-3   ارزش  

  

 این بررسی براي. می گیرد قرار استفاده مورد ضریب دو قدرت معناداري سنجش براي والد آزمون

 می توان باشد، 0,05 از کمتر معناداري سطح اگر. نمود توجه آماره این معناداري سطح به بایستی آماره

 از معناداري تفاوت متغیر دو ضرایب 0,95 اطمینان با نتیجه در و شده رد آزمون صفر فرض که گفت

می  نتیجه در است، کمتر 0,95 از والد آماره معناداري سطح که می دهد نشان نتایج. دارند یکدیگر

 نظارت دیگر، بیان به. هستند یکدیگر از معناداري تفاوت داراي متغیر دو این که گرفت نتیجه توان

  . باشد تاثیرگذار نقد وجه-نقدي جریان حساسیت بر می تواند خارجی
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  نتیجه گیري و بحث -7

 جریان با که هایی شرکت گروه در نقدي جریان حساسیت تفاوت بررسی به پژوهش اول فرضیه

 این که سوالی دیگر، بیان به. پردازد می دیگر، هاي شرکت با مقایسه در شوند، می روبرو منفی نقد

 در نقد وجه – نقدي جریان حساسیت آیا که بود منوال این بر گردید استوار آن بر تحقیق فرضیه

 دارد تفاوتی دیگر هاي شرکت در نقد وجه – نقدي جریان حساسیت با منفی نقد جریان با هاي شرکت

  :گردید تدوین زیر صورت به اول فرضیه منظور این براي. خیر یا

 سایر از متفاوت منفی، نقد هاي جریان با هاي شرکت در نقد وجه به نقدي جریان حساسیت"

  ".است ها شرکت

 شرکت چرا که است داده قرار بررسی و تحقیق مورد را مورد این اي گسترده طور به تحقیق ادبیات

 مالی تامین براي ها شرکت که دهد می پیشنهاد پیشگیرانه انگیزه. کنند می نگهداري نقد وجه ها

 نقدیی جریان غیرمنتظره شوك یک که زمانی در مدت، کوتاه هاي بدهی تسویه یا جدید هاي پروژه

 مالی تامین از اجتناب به ذاتی، طور به نقد، وجه نگهداشت. کنند نگهداري کافی نقد وجه دارد، وجود

  .کند می کمک نقد، وجه کسري موارد در خارجی

 زیادي هاي بحث تحقیق ادبیات در که است موضوعاتی از یکی نقد وجه – نقدي جریان حساسیت

  .است گردیده مطرح آن مورد در

 را بحث این) 1988(  پترسون و هوبارد فازاري، مانند اشخاصی مودیلیانی، و میلر نظر به توجه با

 ارزان داخلی وجوه تمام خروج باعث تقریباً که شرکت گذاري سرمایه تصمیمات که کنند می عنوان

 به بیشتري حساسیت داراي) دارند کمی سهمی سود پرداخت ضریب نتیجه، در و( شود می شان قیمت

 می پرداخت را بالایی تقسیمی سود که هایی شرکت با مقایسه در شان، نقدي هاي جریان در نوسانات

 یک دارد، می نگه ثابت را شرکت یک گذاري سرمایه هاي فرصت نقد، وجه نگهداري. هستند کنند،

 از استفاده با ها، شرکت وسیله به اي سرمایه مخارج کاهش باعث است ممکن داخلی وجوه در کاهش

 به منجر سرمایه بازارهاي در اطلاعاتی مشکلات اگر" که گفتند آنها. شود اطلاعاتی، هاي هزینه کاهش

 بیشتر که هایی شرکت براي باید ها محدودیت آن شود، گذاري سرمایه در مالی هاي محدودیت

 تقریبا شرکت خارج و شرکت داخل از مالی تامین اگر. شود آشکارتر کنند، می انباشته را درآمدشان

 به گذاري سرمایه اندکی باید نگهداشت هاي فعالیت حال، هر به باشند، یکدیگر براي مناسبی جایگزین

 از خارج از مالی تامین از استفاده با آسانی به که دارند تمایل ها شرکت. دهند نشان را شرکت وسیله

-سرمایه کردن هموار براي است، نوسان داراي شرکت داخل از مالی تامین که هنگامی در شرکت،

  ).2005 ، همکاران و آسکیگلو( "کنند اقدام گذاري



معصومه هزارخانی، شادي شاهوردیانی و ایمان جوکار... /   تحلیل حساسیت تاثیر جریان نقدي بر محدودیت  

191 

 

  1393 زمستان/ دوازدهمشماره  / سومسال 

 و کند می تولید را مثبتی خالص عملیاتی نقد جریان معمولاً کند می کار خوبی به که شرکت یک

 تجهیزات خرید مثال براي( نماید می استفاده گذاري سرمایه و مالی نیازهاي براي اضافی نقد جریان از

 نقد جریان و مثبت عملیاتی نقد جریان ترکیب منوال همین بر). بدهی پرداخت و زمین و دارایی و

 ترکیب. باشد خوب مالی عملکرد یک نشلانگر تواند می منفی گذاري سرمایه و مالی تامین هاي فعالیت

 مثال عنوان به( منفی گذاري سرمایه هاي فعالیت از حاصل نقد جریان و مثبت عملیاتی نقد جریان

 افزایش و استقراض مثال براي( مثبت مالی تامین هاي فعالیت از حاصل نقد جریان و ،)دارایی خرید

 هاي فرصت فراوانی با شرکت. باشد رشد حال در و سالم شرکت یک بیانگر تواند می همچنین) سرمایه

 با بنابراین است؛ عملیات از حاصل نقد جریان زمینه در محدودیت داراي ولی است روبرو گذاري سرمایه

 هاي فرصت فواید از استفاده براي ورودي مالی تامین هاي فعالیت از حاصل نقد جریان از استفاده

  .کند می استفاده گذاري سرمایه

 منفی، نقد جریان با هاي شرکت در نقد وجه به نقدي جریان حساسیت که داد نشان تحقیق نتایج

 به تحقیق نتایج که گفت توان می. است ها شرکت سایر در نقد وجه به نقد جریان حساسیت از متفاوت

  .دارد مطابقت) 2012( همکاران و بائو تحقیق نتایج

 شرکت نقد وجه – نقدي جریان حساسیت در مالی محدودیت تاثیر بررسی به تحقیق دوم فرضیه

 هاي شرکت در نقد وجه – نقدي جریان حساسیت تحقیق 2 مدل در منظور این براي. است پرداخته ها

 زیر صورت به تحقیق فرضیه. گرفت قرار آزمون مورد پایین مالی محدودیت و بالا مالی محدودیت با

  :گردید مطرح

 از کمتر مالی، محدودیت داراي هاي شرکت براي نقد وجه به نقدي جریان حساسیت اهمیت"

  ".است مالی محدودیت بدون هاي شرکت

 کافی نقد وجه مقدار نتواند که دهد می نشان را مالی درماندگی از هایی نشانه هنگامی شرکت یک

 نقد جریان کمبود به مالی درماندگی داراي هاي شرکت که هنگامی. کند تولید را خود نیازهاي براي

 سرمایه و مالی تامین هاي فعالیت از حاصل نقد هاي جریان از ها شرکت آن کنند، می برخورد عملیاتی

 مثبت نقد جریان و منفی عملیاتی نقد جریان ترکیب. کنند می استفاده نقصان این پوشش براي گذاري

 شده روبرو جدي مالی درماندگی با شرکت یک که است این دهنده نشان گذاري سرمایه و مالی تامین

 به را ها دارایی است مجبور و ندارد کافی عملیاتی نقد وجه شرکت که کند می بیان ترکیب این. است

 قرض) دهد انتشار را بیشتري سهام یا/و( خود مالی مشکلات حل براي را بیشتري پول و برساند فروش

 با تواند می دهد، ادامه کافی عملیاتی نقد وجه مقدار تولید در رویه آن با اگر شرکت مورد، این در. کند



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهی علمی پژوهشفصلنامـه 

192   
 

 1393 زمستان/ دوازدهمشماره  / سومسال 

 نقد هاي جریان از خود نقدینگی کمبودهاي پوشش براي تواند نمی دیگر و شود روبرو بدهی نکول

  ). 2006 ، جانتادج( نماید استفاده مالی تامین و گذاري سرمایه هاي فعالیت از حاصل ورودي

 در پایین% 25 گروه که بود شرکت دارایی به تقسیمی سود نسبت نیز مالی محدودیت تقسیم معیار

 دو منظور این براي. شدند گروه بندي مالی محدودیت با شرکت هاي عنوان به سال هر در سود تقسیم

 1 گروه. گرفت قرار بررسی مورد مدل در و شد تشکیل Dummy Const 1 , Dummy Const 2 گروه

 مالی محدودیت با شرکت هاي 2 گروه و دارند قرار محدودیت با گروه در که هستند شرکت هایی داراي

  .هستند

 با هاي شرکت در نقد وجه – نقدي جریان حساسیت اهمیت و ارزش که داد نشان تحقیق نتایج

 محدودیت چه هر دیگر بیان به. است پایین مالی محدودیت با هاي شرکت از کمتر بالا، مالی محدودیت

 که نمود تفسیر اینگونه توان می. شود می کمتر نقد وجه – نقدي جریان حساسیت شود، بیشتر مالی

 مواقعی از کمتر داخلی منابع بر تکیه شوند می روبرو مالی محدودیت با که هنگامی در ها شرکت در

 تطابق) 2012( همکاران و بائو نتایج با تحقیق این نتایج. ندارد خاصی مالی محدودیت شرکت که است

  .دارد

 نتایج. گرفته شده است قرار استفاده مورد ضریب دو قدرت معناداري سنجش براي والد آزمون

 که گرفت نتیجه می توان نتیجه در است، کمتر 0,95 از والد آماره معناداري سطح که می دهد نشان

 بر می تواند مالی محدودیت دیگر، بیان به. هستند یکدیگر از معناداري تفاوت داراي متغیر دو این

  . باشد تاثیرگذار نقد وجه-نقدي جریان حساسیت

 میان معناداري تفاوت که گفت می توان والد، آماره نتایج به توجه با ،2 فرضیه قبول یا رد مورد در

 با شرکت هاي از بیشتر بالا مالی محدودیت با شرکت هاي در نقد وجه-نقدي جریان حساسیت

  .می گیرد قرار تایید مورد تحقیق فرضیه نتیجه در. است پایین مالی محدودیت

 تاثیر شرکت ها نقد وجه – نقدي جریان حساسیت بر می تواند مالی محدودیت که گفت می توان

  .گذارد

 می نقد وجه – نقدي جریان حساسیت بر خارجی نظارت تاثیر بررسی به تحقیق سوم فرضیه

 چگونه خارجی نظارت حضور با ها شرکت در نقد وجه – نقدي جریان حساسیت دیگر بیان به. پردازد

  :گردید مطرح زیر شکل به تحقیق سوم فرضیه منظور این براي. است

 شرکت نسبت به تر، قوي خارجی نظارت با هاي شرکت در نقد وجه به نقدي جریان حساسیت"

  ".است بیشتر ضعیف، خارجی نظارت با هاي
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 خارجی نظارت و بالا خارجی نظارت با شرکت هاي دسته دو به شرکت ها 3 فرضیه بررسی براي

  .شدند تقسیم پایین

 ارزش است، همراه بیشتري خارجی نظارت با که هایی شرکت در که داد نشان تحقیق نتایج

 که هایی شرکت در دیگر بیان به. گردد می مشاهده بیشتري نقد وجه به نقدي جریان حساسیت

 به توان می. گردد می استفاده تري مناسب نقد وجه نگهداشت میزان از دارد، وجود تري قوي نظارت

 هاي مکانیزم همچنین و شرکت ارشد مدیران بیشتر نظارت با تواند می نقد وجه که کرد اشاره نکته این

 فرضیه بنابراین. گردد برخوردار بیشتري کارآیی میزان از لزوم مواقع در و بیشتر اهمیت از نظارتی

 نظارتی بامکانیزم هاي شرکت در نقد وجه – نقدي جریان حساسیت بودن متفاوت بر مبنی تحقیق

  . دارد مطابقت) 2012(بائووهمکاران بانتایج تحقیق نتایج.گیرند قرارمی موردتوجه وضعیف قوي

 می دهد نشان نتایج گرفت. قرار استفاده مورد ضریب دو قدرت معناداري سنجش براي والد آزمون

 متغیر دو این که گرفت نتیجه می توان نتیجه در است، کمتر 0,95 از والد آماره معناداري سطح که

 جریان حساسیت بر می تواند خارجی نظارت دیگر، بیان به. هستند یکدیگر از معناداري تفاوت داراي

  . باشد تاثیرگذار نقد وجه-نقدي

 نظارت با شرکت هاي در که داشت عنوان می توان تحقیق، نتایج به توجه با فرضیه، قبول یا رد در

 وجه   نقدي جریان حساسیت میزان است، نهادي سهامداران مالکیت درصد همان که بیشتر، خارجی

  .می گیرد قرار تایید مورد تحقیق فرضیه بنابراین،. است بیشتر نقد

 پیشنهاد بررسی و پژوهش صنعت، هر در نقدي جریان و نقد وجه الگوي بودن متفاوت به عنایت با

  به همراه خواهد داشت. تصمیم گیري براي را بیشتري انتخاب هاي مکانیزم میشود لذا مختلف صنایع در

هاي آتی از معیار میزان زیان هاي شرکت و یا سایر معیارها به جاي  پیشنهاد میشود در پژوهش

  نسبت سود تقسیمی به دارایی به عنوان محدودیت مالی مورد بررسی قرار گیرد.

 مدیره، هیئت غیرموظف اعضاي تعداد مانند نظارتی مکانیزم هاي سایر تاثیر نیز پیشنهاد میشود

  مورد بررسی قرار گیرد. نظارتی کانیزم هايم عنوان به کیفیت با مستقل حسابرس وجود
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