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جر،يگذارهيسرما .نندكيمييد بالايتاك،يداخلينقديهاانيبر

جريگذارهيت سرمايحساس.1:يديكلهاي واژه يماليهاتيمحدود.2ينقديهاانيبه

 بورس اوراق بهادار تهران.5مدل وجه نقد مطلوب.4وجه نقديدار سطح نگه.3

 مقدمه.1

ميانيگليمود فاقـديبازارهـا(1كامـليهـا در بـازار كـه كننـد مـيانيب) 1958(لريو

ين مـاليو تـأميگـذارهيمات سـرمايتصـم،)يو عـدم تقـارن اطلاعـاتيندگيمشكلات نما

از،ها شركت د. مستقل هستندرگيكديمستقل مـ شركت،گريبه عبارت هميهـا شـهيتواننـد

بيخارجين ماليتأم كنيلـ. انجـام دهنـد،خودشـانيهيسـرماينهيهز معادليانهيهزارا

بيغ،فرض عدم نقص بازار ه،يبـازار سـرمايهـا صورت وجود نقـصدر.نانه استير واقع

و(گر باشـنديكـدينيگزيتواننـد كـاملاً جـاينمـيو خـارجيمنابع وجوه داخلـ ارسـلان

).2،2006همكاران

ايمخارج سرما ويت توليش ظرفيا افزايهستند كه به حفظ، تداومي، مخارجيه د كـالا

و برامي خدمات و احمـد مجتهـدزاد(دارنـديآتـيشركت سودآوريانجامند ). 1388،يه

و هواكيميهواك يزماني دورهيشركت برا 7176شامليا با انتخاب نمونه) 2009(3نيمين

و درصـد تقسـيها، فرصتيشركت، اهرم مالي پس از كنترل اندازه 1985-2003 ميرشـد

جرياهينشان دادند كه مخارج سرما،يماليهاتيسود به عنوان محدود  ـنسبت به يهـااني

.حساس هستند،ينقد

و همكاران ي در دورهيشركت هنـد 339شامليا با انتخاب نمونه) 2008(4گئورگ

، سـاختاريشـامل گـروه تجـاريمـاليهـاتينشان دادند كه محـدود، 2000-1995يزمان

جريو عمـر شـركت بـر حساسـ،شركتي، اندازهيت، اهرم ماليمالك -ينقـديهـاانيـت

بهيگذارهيسرما .رگذار هستنديتأث50يادار بمبئدر بورس اوراق

و ون هول ي شـركت در دوره-سـال 2040شامليا با انتخاب نمونه) 2007(6شوبن

تيبر حساسـ،رشـديهار فرصتيتأثيبه بررسيكيبلژيها شركتيرا،2003-1992يان

جريگذارهيسرما اينقديهاانيبه و به نتيپرداختند رسين يهـاش فرصتيدند كه افزايجه

جريگذارهيت سرمايد باعث كاهش حساسرش .گردديمينقديهاانيبه
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مديبا جدا شدن مالك و به وجود آمدن مسألهيريت از يگـذارهي، سـرماينـدگينمايت

ا بي جاد رابطهيوجوه نقد آزاد باعث جريگـذارهين سرمايمثبت  ـگردينقـديهـاانيـو د ي

و جانگ،يگريد( ويمـاليهـاتيمحـدودي رابطـهيبـه بررسـ) 2002(7نيمع). 2006س

 2001-1987يزمـاني دورهيبـراييكـايآمريها شركتيگذارهيسرما-ينقديهاانيجر

و نشان داد كه حساس جريگذارهيت سرمايپرداخت يهـا شـركتيبـرا،ينقـديهاانيبه

. استيت ماليبدون محدوديها شتر از شركتيبيت ماليمحدوديدارا

ان) 2002(8هوانگ و با در نظر گـرفتنييكايشركت آمر 1235شامليا تخاب نمونهبا

بـ،يكنترلـيرهـايبـه عنـوان متغيميو نسـبت سـود تقسـيگروه تجـار نينشـان داد كـه

جريو حساسيماليهاتيمحدود يرخطـيغيا رابطـه،يگـذارهيسـرما-ينقـديهاانيت

.وجود دارد

حيمالهايتياثر محدوديبررس،ن مقالهيا هدف جريساسبر هيسـرما–يان نقديت

ديهمچن.ي استگذار اين هدف  ـگر وجـه نقـد بـر اثـريدار اثـر نگـهيبررسـ،ن مقالـه ي

جريبر حساسيمالهايتيمحدود .ي استه گذاريسرما–يان نقديت

زياي ادامه  ـات تئوري ـادب.2:ر اسـتيـن مقاله به شـرح و ارائـه ي روش.3 مـدل؛يك

و تحليتجز.4؛پژوهش نتيه ويال گينت.5ج .يريجه

و ارائهيات تئوريادب.2  مدليك

جررايگـذارهيت سرمايانجام شده، حساسيها از پژوهشياريدر بس  ـبـه ،ينقـداني

ويگذارهيون سرمايبراساس رگرس ن،يميهـواك(د انـ نمـودهيبررسـ،نيتـوبQبه وجه نقد

ز)1مدل(يگذارهيمدل سرما). 2010 :استف شدهير تعريبه صورت

itititit)1(مدل QCFLOWINV εβββ +++= 210

ا . اسـت)يبعـد زمـان(گر سالانيبtو) بعد مكاني(گر شركتانيبi،ن مدليكه در

INV :يهـا يـي در داراياهيو با استفاده از نسبت مخارج سرما استيگذارهيگر سرماانيب

ب جرانيب:CFLOW؛ودشيميريگ اندازه ثابت اول دورهيهاييخالص دارارثابت  ـگر اني

جرو با استفاده استينقد بـرياتي ـعمليهـاتي ـحاصـل از فعالينقـديهاانياز خالص

Q( رشـديهـا گر فرصـتانيب:Q؛شوديميريگ اندازهثابت اول دورهيهاييخالص دارا

ارزش بـازار حقـوق صـاحباني ها به علاوهيكل بدهيو برابر با ارزش دفتر است)توبين
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.ها استم بر ارزش دفتري كل دارايييسهام تقس

و همكاران يهـا يـي را با استفاده از خـالص دارايگذارهيمدل سرما9)1998(كاداپاكام

مق،ثابت اول دوره تغييرات در كل داراييتغ. اند اس درآوردهيبه حالت رات در يي ـهـا كـه از

و حسابيمثل موجوديجاريهاييدارا ميميشنايافتنيدريها ها بهيشود، تواند مربوط

تغيدر حال. باشديمثل ركود اقتصاد،يط كلان اقتصاديشرا ثابـتيهاييرات در داراييكه

در. قلمـداد گـردد،يران بنگـاه اقتصـاديمـدي مات آگاهانهيتصمي تواند منعكس كنندهيم

فاده از هـا بـا اسـت يـي كـل دارايبـه جـا CFLOWو INVيرهاي، متغ)1(در مدل،جهينت

مق،ثابت اول دورهيهاييخالص دارا .اند اس درآمدهيبه

اييها معمولا در اكثر پژوهش حيكه در معين بهيار سود حسابداريطه انجام گرفته، از

اسـتفاده شـده اسـت كـه،ينقـديهـاانيـجريريگ اندازهياستهلاك براينهيهزي علاوه

ا. بر آن وارد استيرادهايا ان پژوهش بـهيدر  ـمنظـور رفـع ار سـود ي ـرادات وارد بـر مع ي

جرينقديهاانيجريريگ استهلاك در اندازهي به علاوهيحسابدار نقديهااني، از خالص

.استفاده شده است،ياتيعمليهاتيحاصل از فعال

بايتـوبQبيكامـل، ضـريهيك بازار سرمايدر،ياقتصاديهايطبق تئور د تنهـايـن

مگذاررير تاثيمتغ داريمعنـ،ياز لحـاظ آمـار CFLOWبيو ضـر اشـدب1دل شـماره در

و معنيضر. باشدن يهـاتيوجـود محـدود شـاهدي بـراي CFLOWر ي ـدار متغيب مثبت

و همكاران،( گردديميتلقيخارجين ماليتأم يك، بـرايات تئوريدر ادب.)1998كاداپاكام

معيت مـاليحدودمبدونو،يت ماليمحدودباييها ها به شركتك شركتيتفك يارهـاياز

.ده استياستفاده گرديمختلف

كيتأثيبه بررس) 1388(يو تقويفخار وجـه نقـدي بـر مانـدهيت اقـلام تعهـديفير

ا. پرداختنـد85-81يزمـاني شـركت در دوره 150ازياها با انتخاب نمونـه شركت  ـدر ن ي

ديت اقلام تعهديفيك،پژوهش و انيبا استفاده از مدل دچو جينتـا. شده اسـتيريگ دازهچو

ك ا نقـد دارد؛ي با مانـدهيداريو معنيمنفي رابطه،يت اقلام تعهديفينشان داد كه  ـبـه ن ي

كيمعن جايت اقلام تعهديفيكه م،مؤثريعامل گاهيدر و مربـوط،نقديزان موجوديدر مهم

.است

درينقـديهايموجوديدار عوامل مؤثر بر نگهيبه بررس) 1388(و همكارانييآقا

هـاآنيانتخـابي نمونـه. رفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران پرداختنـديپذيها شركت
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و دوره 283شامل آنيزماني شركت جينتـا. اسـت 1384-1379هـاي هـا سـال پـژوهش

ه در گـردش،ي، خـالص سـرمايافتنيـدريهـا دهـد كـه حسـاب مـي هـا نشـان پژوهش آن

و بدهيهايموجود بـر هسـتند كـهين عـوامليتر از مهم،بيكوتاه مدت، به ترتيهايكالا

د. دارندير منفيتاث،ينقديهايموجوديدار نگه رشد شـركت،يها گر، فرصتياز طرف

جريميسود تقس هستندين عوامليترب از مهميبه ترت،و سود خالصينقديهااني، نوسان

ير منفـيدر مورد تـأثياما شواهد كاف.ددارنير منفيتاثينقديهايموجوديدار بر نگه كه

و اندازهيهايبده .وجود ندارد،ينقديهايموجوديدار ها بر نگه شركتي بلندمدت

نقيكاشان و پذ78شامليا با انتخاب نمونه) 1388(نژاديپور دريشركت رفتـه شـده

ط يهـاتيدوداثـر محـيبه بررس،1385-1380يزماني دورهيبورس اوراق بهادار تهران

جريبر حساسيمال معآن. پرداختند،ينقديهاانيت وجه نقد به يارهـايهـا بـا اسـتفاده از

جايو گـروه تجـاريميشركت، عمر شركت، نسبت سود تقسي اندازه ي نـدهيگـاه نماي، در

جر،يماليهاتيوجود محدود بـر سـطوحيدارير معنـيتـأث،ينقديهاانينشان دادند كه

و همچنوجهينگهدار جرين حساسيبنينقد نداشته درينقـديهـاانيـت وجـه نقـد بـه

يداري، تفـاوت معنـيت مـاليبدون محـدوديهاو شركتيت ماليبا محدوديها شركت

.وجود ندارد

جريتأثيبه بررس) 1388(و حصارزادهيتهران و محدودينقديهاانير نيت تأميآزاد

رفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـرانيپذ شركت 120دريگذارهيبر سطوح سرمايمال

آنينتا. پرداختند1385-1379يزماني دورهيط نيبـي دهد كه رابطهمي ها نشانج پژوهش

و سطوح بالاينقديهاانيجر و به لحـاظ آمـاري، مستقيگذارهيسرمايآزاد داريمعنـ،يم

پاين ماليت در تأمين محدوديب. است رفتـهيپذيهـا در شركتيگذارهين سرماييو سطوح

.وجود ندارديداريمعني رابطه،شده در بورس اوراق بهادار تهران

معيا ، گـروهيميتقسـ سـود نسـبت شركت، عمر شركت،ي اندازهيارهاين پژوهش از

و مـدل وجـه نقـد مطلـوب، وجه نقديدار سطح نگهت،ي، ساختار مالكياهرم مال،يتجار

وج–وجه نقديدار سطح نگه ،ها بـه دو گـروه شركتيبند طبقهيبراه نقد مطلوبمدل

و حساســيت مــاليمحــدود بــدونويت مــاليمحــدود بــايهــا شــركت تيبهــره گرفتــه

جريگذارهيسرما بينقديهاانيبه ات ي ـادب در ادامـه،. شـده اسـتين دو گروه بررسيدر

ايتئور معيك مربوط به آنيتفك،ارهاين و ارتباط ارائه شـده،هيسرما بازاريها ها با نقصك
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.است

مي اندازه:شركتي اندازه جريگذارهيت سرمايتواند بر حساسيشركت  ـبه يهـااني

كل. رگذار باشديتأثينقد يگـذارهيبزرگ با مشـكلات جـذب سـرمايها شركت،يبه طور

هزيها را در شركتيز مواجه هستند؛يتر كم وينظـارت هـاي نـهيبزرگ، اعتبار دهندگان با

نت. مواجه هستنديتركميندگينما ،بزرگيها كوچك نسبت به شركتيها شركت،جهيدر

هيسـرمايمحـدودتر بـه بازارهـايو دسترسـيخـارجين مـاليبالاتر تأميهانهيهزيدارا

ا؛هستند ميهـا از مقـادآني كـه انـدازهييهـا لذا شـركتن رو،ياز تمـامي انـدازهي انـهير

دريت مـاليبا محـدوديها در گروه شركت،تر باشدنيياپ،موجود در نمونهيها شركت و

ايغ مـ،يت مـاليبـدون محـدوديهـا شركتي در طبقه،ن صورتير يبـرا. رنـديگيقـرار

طبياز لگار،شركتيريگ اندازه هـا اسـتفاده شـده اسـت يـي كـل دارايارزش دفتـريعـيتم

و همكاران،( ).2008گئورگ

و دسترسـيت اعتبـاريل وضـعيـدل با عمـر بـالا بـهيها شركت: عمر شركت يبهتـر

و آسانعيسر كمياز محدود،تر به اطلاعات خود تر  تـر جـوانيهـا شـركت. دارنـديتـرت

ا دارنديبالاتريسك اطلاعاتير دليـو به ين مـاليتـام هـايتيمحـدوديداراديـبا،ليـن

ا. باشنديترشيبيخارج آنييها شركتن رو،ياز ميادتـر از مقـ ها كوچك كه عمر ي انـهير

دريت مـاليبا محدوديها در گروه شركت،موجود در نمونه باشديها عمر تمام شركت و

ايغ يبـرا. خواهند شـديبند طبقهيت ماليبدون محدوديها در گروه شركت،ن صورتير

شده اسـتفاده،يس شركت سپريكه از سال تاسييها از تعداد سال،عمر شركتيريگ اندازه

و همكاران، گئو(شده است   ). 2008رگ

مـيكـه سـود سـهام تقسـييهـا شـركت:يمينسبت سود تقسـ نـد نسـبت بـهينمايم

پا،كنندينمميكه سود سهام تقسييها شركت يهـاتيوجود دارد كه با محدودينيياحتمال

كـاهشيخـارجين مـاليبه تأميها در دسترسآنييكه توانايرا زمانيز؛ مواجه شونديمال

مي و همكـاران،(نديانند پرداخت سود سهام را متوقف نماتويابد، ا). 2006ارسـلان  ـاز ن ي

كمآنيميكه نسبت سود تقسييها شركت رو، مياز مقادتر ها يمينسبت سـود تقسـي انهير

غيت مـاليبا محدوديها در گروه شركت،موجود در نمونه باشديها تمام شركت ريـو در

يبـرا. خواهنـد شـديبنـد طبقـه،يت مالين محدودبدويها در گروه شركت،ن صورتيا

طـيپرداختـ،يمياز سود تقس،يمينسبت سود تقسيريگ اندازه بـر ارزشيسـال مـاليدر
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.استفاده شده است،اول دورهيهاييكل دارايدفتر

زي ـهستند از امتيتجاريها كه عضو گروهييها شركت:يتجاريها گروه  ـازات ترادي

ين مـاليدر تأم،مثاليبرا.، برخوردارندنباشنديه عضو گروه تجاركييها نسبت به شركت

در. مواجهنـديتـر بـا مشـكلات كـم،سـتندينيكه عضو گروه تجارييها نسبت به شركت

وجـود دارد كـه بـاينيياحتمـال پـا،وابسته باشـديك گروه تجاريبهيكه شركتيصورت

م. گرددمواجه،يماليهاتيمحدود دياستدلال گـروه بـاياز اعضايكيكهير مواقعشود

كمـكيت ماليمحدوديگروه به عضو داراير اعضايسا،مواجه شوديماليهاتيمحدود

بددييمان و همكاران،( ابديكاهش،يماليهاتياثر محدود،بين ترتيو .)2008گئورگ

 ران بهـره گرفتـهيـايحسـابداريدر استانداردهايف گروه تجارين پژوهش از تعريا

دريدر صورت. است از6كه حداقل ب7سال ازيسال نمونه، در50ش درصد سهام شركت

وياخت بـيبودهيا سازمانيار شركت ازيا شركت دريديدرصـد سـهام شـركت50ش گـر را

غيك گروه تجـاريعضو،ار داشته باشدياخت و در اي ـقلمـداد خواهـد شـد ،ن صـورتيـر

شدنخوايتلقيك گروه تجاريشركت عضو .هد

بـيبا اهرم ماليها رود شركتمي انتظار:ياهرم مال نيدر تـأميتـرشيبالا، مشكلات

و نسبت به شـركتيوجوه خارج ، بـا تـرنييپـاياهرمـيهـا بـا نسـبتيهـا داشته باشند

هـاآنيكـه اهـرم مـالييهـا شـركت،نيبنـابرا. مواجه باشنديتر هاي مالي بيش محدوديت

مياز مقادترشيب در گـروه،موجـود در نمونـه باشـديهـا تمـام شـركتياهرم مالي انهير

غيت ماليبا محدوديها شركت ايو در تيبدون محدوديها در گروه شركت،ن صورتير

شـركت بـر جمـعيهـايم جمـع بـدهياز تقسـياهـرم مـال. خواهند شـديبند طبقهيمال

م،آنيهاييدارا و همكاران،(ديآيبه دست ).2008گئورگ

ني ـسـاختار مالك:تيختار مالكسا مـيـت بـهيگـذارهيت سـرمايتوانـد بـر حساسـيز

م نظارت كارآمد سهام.ر بگذارديتأث،ينقديهاانيجر بيتواند اختيداران بزرگ ازيارات ش

و همچنيريمدي اندازه نتين عدم تقارن اطلاعاتيت رايگـذارهيت سـرمايحساس،جهيو در

از سـاختارياريـمع، همچونسهاميت بلوكيدرصد مالك. كاهش دهد،ينقديهاانيبه جر

بس،تيمالك كـهييهـا شركت،نيبنابرا. ها مورد استفاده قرار گرفته است از پژوهشياريدر

آنيت بلوكيدرصد مالك كم سهام مياز مقادتر ها سـهام تمـاميت بلـوكيدرصد مالكي انهير

غيت مـاليبا محدودياه در گروه شركت،موجود در نمونه باشديها شركت ايـو در نيـر
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دارنـدگان. خواهنـد شـديبنـد طبقـه،يت ماليبدون محدوديها در گروه شركت،صورت

گئورگ(درصد از سهام شركت باشند5هستند كه مالك حداقلياشخاص،سهاميها بلوك

).2008و همكاران، 

و همكارانيآلم: وجه نقديدار سطح نگه بـايها كه شركتنشان دادند 10)2004(دا

جريبا افزا،يت ماليمحدود بـييل بالايتما،ينقديهاانيش در يتـرشيدارند كه وجه نقد

دي كننديدار را نگه جريگر سخن، حساسيا به يوجـه نقـد بـالاتريدار نگه–ينقدانيت

و همكارانيآچار. دارند،يت ماليبدون محدوديها نسبت به شركت نشـان دادنـد) 2005(ا

ش  ـتمايت مـاليبـا محـدوديها ركتكه ازيرهيـذخيبـراييل بـالا ي وجـه نقـد حاصـل

ايمبتن هر دو مطالعه. دارندينقديهاانيجر عقيبر موجـبير نقـديده هستند كه ذخاين

و همكـاران،(شـوديمـيگـذارهيسـرمايها برات شركتيو ظرفييش توانايافزا ارسـلان

و همكارانن پژوهش مشابه با پژوهش ارسيا). 2006 كه سطحراييها، شركت)2006(لان

آنيدار نگه كم وجه نقد مياز مقادتر ها يهـا وجه نقد تمام شركتيدار سطح نگهي انهير

غيت ماليبا محدوديها در گروه شركت،موجود در نمونه باشد ايو در در،ن صـورتيـر

.كنديميبند طبقه،يت ماليبدون محدوديها شركتي طبقه

 سـطح نگـهي نشـان دهنـده،وجه نقـديدار ار سطح نگهيمع:وجه نقد مطلوب مدل

ن مطلوب وجه نقد شركتيدار ا.ستيها كهيدر پاسخ به ها وجـه نقـد چرا شركتن سوال

اكننديمينگهدار ، از وجوه نقـديدار نگهيها برا شركتي كه همهن بحث مطرح استي،

نم يك سانيي رويه و هـا،هيـرونيـا.كنندياستفاده شـركت كـه بـايهـايژگـيبراسـاس

اه مـرتبطيبازار سرمايها نقص  ـهسـتند، از روي و همكـاران،( شـودين م ـيـيتعن ارسـلان

:ح شده استيتصر،)2(مدل وجه نقد مطلوب به شرح مدل ). 2006

)2(مدل
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CASH :؛هاييكل داراربدنقوهوجيموجود نسبتCFLOW:جر يهاانينسبت خالص

درصـد : STD ثابـت اول دوره؛يهاييبر خالص داراياتيعمليهاتيحاصل از فعالينقد
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بيهايبدهيارزش دفتر ؛)STD2(ايـ STDمجـذور : SSTD؛هاييكل داراركوتاه مدت

Q:بر ارزشميتقسارزش بازار حقوق صاحبان سهامي به علاوههايبدهكليارزش دفتر

بريهاييدر دارايگذارهيسرمانسبت : INV؛هاييكل دارايدفتر يهـاييخالص داراثابت

طبيلگار: SIZE ثابت اول دوره؛ نسـبت:DIVIDEND؛هاييكل دارايارزش دفتريعيتم

كـهييهـا تعداد سال: AGE اول دوره؛يهاييكل دارايبر ارزش دفتريپرداختيسود نقد

ر ي ـمتغ: BUS - GROUP؛)سياز سـال تاسـ( ات خـود ادامـه داده اسـت ي ـشركت به عمل

 ـباشد مقداريكه شركت عضو گروه تجاريو در صورت استيموهوم غي و در ايـك نيـر

م و عبارت استياهرم مال: FL.رديگيصورت مقدار صفر بـرميها تقسياز جمع بده بوده

دريت بلوكيدرصد مالك: PBOها،ييجمع دارا و عبارتسـت از درصـد سـهام سهام بـوده

).درصد سهام شركت را دارا باشند5كه حداقلينامالك(سهاميها بلوكاندست مالك

جريها شركت هسـتندينگينقـديتر كسرنييپايهانهيهزيدارا،بالاينقديهاانيبا

نت. دارندياد وجوه نقديزيدار نگهيبراينييپايزهيانگ،جهيو در نت م،جهيدر روديانتظار

ا باشد؛يمنف،CFLOWريب متغيكه ضر ين مـاليهـا تـأمن منظر كـه شـركتيهر چند از

مـيتـرجيخـارجين مـاليرا بر تأميداخل مـ،دهنـديح بـايهـا رود كـه شـركتيانتظـار

ا. ته كنندرا انباشيشتريبيبالاتر، وجوه نقدينقديهاانيجر ريـب متغيضر،ن صورتيدر

CFLOW پ بيمثبت و مورايمارچ(شوديمينيش مـيهمچن). 2007، كا رود كـهين انتظـار

كوتـاهيهايرا بدهيز باشد؛يمنف،وجه نقديدار كوتاه مدت با سطح نگهيهايارتباط بده

م دريل. به كار روند،وجوه نقديبراينيتوانند به عنوان جانشيمدت كه سـطحيصورت كن

ر گردد، شركتترشيب،از سطح مطلوبيجاريهايبده ازيسك ناشيها به منظور كاهش

نت. كننديميدار را نگهي، وجوه نقد بالاتريورشكستگ مـ،جهيدر بيرود كـه ضـريانتظار

و متغ،STDريمتغ و همكاران،(باشديمنف،SSTDريمثبت كهييها شركت). 2006ارسلان

يگـذارهيسـرمايهـا از فرصتيهستند به منظور بهره بردارييرشد بالايهاصتفريدارا

و جلوگ سـودآور، وجـوه نقـديگـذارهيسرمايها برداري از فرصت از عدم بهرهيريبالقوه

نت. كننديميدار را نگهييبالا ب،جهيدر ،وجـه نقـديدارو سطوح نگـهQرين متغيارتباط

پ بيمثبت مينيش مانتظ. شودي بيار ،وجوه نقديدارو نگهيگذارهين سرمايرود كه ارتباط

ثابـت، بـه منظـور انجـاميهـا يـي بالا در دارايگذارهيبا سرمايها را شركتيز؛مثبت باشد

يهـا شـركت. خواهنـد نمـوديدار نگـهيتـرشيبياحتمالا وجوه نقد،ياهيمخارج سرما
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و جوان نسبت به سا عد ها،ر شركتيكوچك . دارنـديتـرشيبـيم تقارن اطلاعاتمشكلات

م،جهيدر نت چنيانتظار بقيتـرشيبـي، وجـوه نقـدييهان شركتيرود يهي ـرا نسـبت بـه

بـ كنند؛يدار ها نگه شركت يدار بـا سـطح نگـه AGEو SIZEيرهـاين متغيپس ارتباط

و همكاران،(شوديمينيبشيپيبه صورت منف،وجه نقد  كـهييهـا شـركت ). 2006ارسلان

ر،دارنديبالاترياهرم مال يدار اقدام به نگـه،ياز ورشكستگيسك ناشيبه منظور كاهش

ب ب،نيبنابرا. كننديميشتريوجوه نقد بـه،وجـه نقـديدارو سطح نگه FLرين متغيارتباط

پ بيصورت مثبت رانيداران، مـدف سـهاميبا حفاظـت ضـعيها در شركت. شوديمينيش

نيبنـابرا.م كننـديتقسيتركميو سود نقد، وجه نقد را انباشتهينسبيتيتوانند با مصونيم

ميبلوكهاي دارندگان سهم توانند مانع از انباشـته شـدن وجـه نقـديبا نظارت كارآمد خود

بيبنابرا. شركت شوند شيپـيمنفـيا رابطـه،وجه نقـديدارو سطح نگه PBOرين متغين

و همكاران،(شوديمينيب ).2008گئورگ

مييبالايميكه سود تقسييها شركت توانند در مواقع لـزوم، اقـداميم،كننديپرداخت

و  بدا قطع پرداخت سود كننديبه كاهش يهـايگـذارهيسـرماين مـاليبه تأم،بين ترتيو

ميل.ندينما خود اقدام قيكن، قطع سود سهام يمنفـياثـر،مت بازار سهام شـركتيتواند بر

و همكـاران،(ب كـاهش شـهرت شـركت گـرددو موج بگذارديبرجا از ). 2006ارسـلان

ميكه سود تقسييها امكان دارد شركتيطرف ميكه سود تقسـييها كنند نسبت به شركتيم

بـيميپرداخت سود تقسيش توان شركت برايكنند، به منظور افزاينم يتـرشي، وجوه نقد

و ازكان(كننديدار نگه نت). 11،2004ازكان هيدر و منفيجه، ريـن متغيبيايچ ارتباط مثبت

DIVIDEND بيپ،وجه نقديدارو سطح نگه دل. شودينمينيش ويل دسترس ـي ـبه آسـان

و منابع تأميك گروه تجاريعضويها شركتينهيكم هز ه، انتظـارين سـرمايبه وجوه نقد

رتبطمـ،وجه نقديدار با سطح نگه،يبه صورت منف  BUS – GROUPريرود كه متغيم

و همكاران(باشد   ). 2006، ارسلان
و ديگران آن هايي كه سطح نگه شركت،)2006(مطابق با ارسلان هـا داري وجـه نقـد

هـاي بـدون محـدوديت در گروه شركت،داري وجه نقد باشد از سطح مطلوب نگهتر بيش

و در غير اين صورت د طبقـه بنـدي خواهنـ،هاي با محدوديت مـالي در گروه شركت،مالي

پوي،)2(مدل. شد دا(ايك مدل ايفـرض ضـمن. اسـت)كي ـناميمدل  ـمـدل ن اسـت كـه ي

نم شركت تغيها وييتوانند با ه مـرتبطيبـازار سـرمايهـا كه با نقص(يشركتيهايژگير در
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وجه نقـديدار به سطح نگهيوجه نقد جاريدارل سطح نگهيعاً اقدام به تعديسر) هستند

ديامكان تاخ.نديهدف نما ميند تعدير فرار هزيل ويمعـاملاتيهـانهيتواند به علت وجود

هزيسا و ازكان،(ه گردديتوج،ليتعديهانهير  ). 2004ازكان

را: مدل وجه نقد مطلوب-داري وجه نقد معيار سطح نگه اين معيار شرايط سختي

و بـدون محـدوديهاي ها در طبقات شركت براي طبقه بندي شركت يت با محدوديت مـالي

و همكاران. گيردمي در نظر،مالي يها شركتي در طبقهيشركت،)2006(طبق نظر ارسلان

كهيبند طبقه،يت ماليمحدود با را،به طور همزمـان خواهد شد ،اولا:دارا باشـد دو شـرط

پايسطح نگهدار سـطح،ايثان؛وجه نقد باشديدار از سطح مطلوب نگه،ترنييوجه نقد آن

آن وجهيدار نگه يهـا وجه نقد تمـام شـركتيدار سطح نگهي انهيم مقاديرازتركم،نقد

يبنـد طبقـهيت مـاليمحـدود بـدونيهـا در طبقه شـركتيشركت. باشد موجود در نمونه

آنيدار سـطح نگـه،اولا:دارا باشدبه طور همزمان خواهد شد كه دو شرط را وجـه نقـد

بايدار بالاتر از سطح مطلوب نگه ازيدار سطح نگه،ايثان؛شدوجه نقد وجه نقد آن بـالاتر

.باشـد موجـود در نمونـهيهـا وجـه نقـد تمـام شـركتيدار سـطح نگـهي انـهيم مقادير

اييها شركت م،ط را نداشته باشندين شرايكه . شوندياز نمونه حذف

 روش پژوهش.3

و نمونه.1-3  اطلاعات

ايبرا در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه رفته شدهيپذيهان پژوهش، شركتيانجام

و نمونهيآماري عنوان جامعه ميآماري در نظر گرفته شدند اياز ها اسـتخراجن شركتيان

زيشـراي است كه همهييها شامل تمام شركت،نمونه.ديگرد انيـپا.1:ر را دارا باشـنديـط

بكمثل بان(يماليها جزو شركت.2 اسفند ماه باشد؛29هاآنيسال مال ) مـهيها، موسسات

در بـورس اوراق بهـادار تهـران 1381قبـل از سـال.3؛نباشنديگذارهيسرمايهاو شركت

ق رفتهيپذ و آنيشده باشند پا مـت سـهام  ـهـا در ، 1387-1381يهـا ان هـر كـدام از سـال ي

ط.4 مشخص باشد؛ نـدادهير سـال مـال ييـتغ،)1387-1381(يمـورد بررسـي دورهيدر

وآنيعات مالاطلا.5 باشند؛ ياتي ـنقـدي عمليهـاانيـجريدارا.6ها قابل دسترس باشد

ايمحدود. نباشنديمنف ايت ششم براساس بـايهـا ده كه شركتيك ارائه گرديتئوريدهين

و هـر انـددهيرسـيگـذارهيحداقل سرماي به مرحلهعايسر،يمنفياتينقد عمليهاانيجر
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هـان گونه شركتيايگذارهيموجب كاهش در سرما،يآتينقديهاانيگونه كاهش در جر

نت. گرددينم جريها شركت،جهيدر سا،يمنفياتيان نقد عمليبا ازر شـركتينسبت به هـا،

جريگذارهيت سرمايحساس ايـا. برخوردار خواهند بوديترنييپاينقديهاانيبه يدهيـن

وسيتئور و موزامداريانيآلايلهيك به و به اثبات تجربيارائه گرد) 2004(س رسينيده دهيز

بر،فوق، حجم نمونهيهاتيبا اعمال تمام محدود. است يهـا آماره.ديشركت گرد96بالغ

ايرهايمتغيتماميفيتوص  ـارائـه گرد1ن پژوهش، در جدول شـمارهيمورد استفاده در ده ي

و داده.است نيها اطلاعات ايبراازيخام مورد ريتدبيا دادهيهان پژوهش از بانكيانجام

و ره آورد نو  ـگرديآورن ارقام جمعيپرداز ا.دي  ـاطلاعـات مفقـود در ،دادهيهـان بانـك ي

سـ شركتيماليها ما با مراجعه به صورتيمستق ازيهـايديهـا، موجـود در منتشرشـده

سايسو و وب شدآ جمعتيتوسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران . وري

 پژوهشيهيفرض.2-3

جريگذارهيسرماتيحساس  تـر بزرگ،يت ماليبا محدوديها شركتينقديهاانيبه

.استيت ماليبدون محدوديها از شركت

 پژوهشيها روش برآورد مدل.3-3

شديبيون تركيپژوهش از روش رگرسيها برآورد مدليبرا ونيروش رگرس. استفاده

ويبيترك ضريضعبا توجه به :ب ثابت معادله به چهار روش قابل انجام استيت

ميروش.1 .كنديكه معادله را بدون عرض از مبدأ برآورد

ضريروش.2 در نظـر،يبـيتركهـاي دادهيتمـام اعضـايرا برايب ثابت مشتركيكه

.رديگيم

ضر.3 يبـيتركهـاي هر عضو دادهيرا برايمتفاوتهايب ثابتيروش اثرات ثابت كه

م .دينمايبرآورد

ضريروش اثرات تصادف.4 بـه،يبـيتركهـاي دادهياعضـايب ثابت بـرايكه در آن،

).1383،يگجرات(استير تصادفيصورت متغ

بيبرا از آزمون،ون اثرات ثابتيو رگرسيقيتلفيونيمدل رگرسيهان روشيانتخاب

Fضـين روش متكيا. استفاده شده است) افتهيميتعم(مريل تعيربر دو روش)R2(ن يـيب

م و آزمون آينمايبوده ضريد كه تعيا يداريون با اثرات ثابت به صـورت معنـين رگرسييب

ضرتر بزرگ تعياز خياستيقيتلفيونين مدل رگرسييب نيـاي آمـاره . 12)2003،يافي(ريا
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ز :ر ارائه شده استيآزمون در

)/()1(
)1/()(
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knntR
nRR
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FE

POOLFE

−−−
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R2، فوقي آمارهكه در
FE :تعيضر R2؛ون با اثرات ثابـتين رگرسييب

POOL : بيضـر

تعداد:t،يتعداد مشاهدات مقطع:n؛)عرض از مبدا مشترك(يقيتلفيونين مدل رگرسييتع

يرهـايتعـداد متغ:kو تعـداد كـل مشـاهدات : nt؛)ها تعداد سال( پژوهشيزمانيها دوره

بياH1هيفرض. است مدل)يحيتوض(مستقل نيبـ داريمعنـيگر وجود تفـاوتانين آزمون

تعيضر و بـه كـارگ 13آزمون هاسمن.ن دو روش استييب ازيكـييريمـا را در انتخـاب

يآزمون هاسمن دارا. رسانديمياري،)RE(يو اثرات تصادف) FE(اثرات ثابتيها روش

دو(دويخيع مجانبيتوز تعداد(يحيتوضيهاريآن برابر با تعداد متغيدرجات آزاد)كاي

بيـاH1هيفرض. است) رگرسورها بيدار در ضـرايمعنـيگـر وجـود تفـاوتانيـن آزمـون

و اثرات تصادفيبرآورد ازH0يهيرش فرضـيدرصورت پـذ. استيدو روش اثرات ثابت

اسـتفاده،از روش اثـرات ثابـتH1هيرش فرضـيو در صـورت پـذيروش اثرات تصـادف 

زي آماره. شوديم ايآزمون هاسمن در :رائه شده استر

)].())()(.[()( 12 BbBVARbVARBb −−′−=ℵ −

ا تحـتيب بـرآورديضرا:Bو FEتحت روشيب برآورديضرا:bن آماره،يكه در

. است REروش 

كم،انسيواريهمچون ناهمسانيرفع مشكلاتيبرا مين مجـذورات تعمـيتر از روش

م GLS(14(افتهي مـدليالگـويرهـايبـه مـوزون نمـودن متغن روش،يـا. شـودياستفاده

هم. كندمي ون اقداميرگرس دليبه كم،لين  15ن مجـذورات مـوزونيتر روش مذكور را روش

طرهيفرض. نامند مي ون چنـديو رگرسـياقتصـاد سـنجيهـاج حاصـل از مـدليق نتايها از

شـريفFي از آمـارهيونيدار بودن كـل مـدل رگرسـين معنييتعيبرا.، آزموده شدندرهيمتغ

ضريمعنيبررسيابر. استفاده شده است از،مسـتقل در هـر مـدليرهـايب متغيدار بودن

از آزمـون. اسـتفاده شـده اسـت%99و%95،%90نـانيودنت در سـطح اطمياسـتtي آماره

نيدورب اسـتفاده،ن جملات پسـمانديبينبود مشكل خودهمبستگيبررسيز براين واتسون

بودن جملات پسماند بر اسـاس ون نرمال از آزم،ها به منظور آزمون نرمال بودن داده.ديگرد

شد Eviews6نرم افزاري محاسبه ا. استفاده دريكـه نتـايدر صـورت،ن مبنـايبر ج حاصـل
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پذيبر توزيفرض صفر مبن،باشد%5ازتر بزرگ،قسمت احتمال ميع نرمال شـود كـهيرفته

ينبود همبستگيبررسيز براينياز آزمون همخط. دلالت دارد،هاع دادهيبر نرمال بودن توز

شد،پژوهشيها مستقل مدليرهاين متغيب و حسـن خوانسـاريريشـ(استفاده ،ين بخـش

1384.(

و تحليتجز.4 جيل نتايه

 هاي توصيفي متغيرهاي مورد استفاده قرار گرفته در اين پژوهش آماره:1جدول

INV CFLOW QCASH STD SSTD 
0,4564741,46312,2469910,0410960,572070,465432ميانگين

0,289150,72161,61340,031150,562650,3166ميانه

7,560929,529811,80450,21436,929448,017حداكثر

0,00050,00160,77420,00130,11570,0134حداقل

انحراف

استاندارد
0,5792590,110374 1,7738530,0348080,372231 2,51945 

6,1163626,7866632,6503411,89625113,8583518,75303كشيدگي

66,7021955,7425710,888667,571981237,7739354,4459چولگي

Size DividendAge Bus-
Group FL PBO 

5,4958790,1191832,347220,5138890,6689070,849131ميانگين

5,45990,087853510,6592630,57135ميانه

7,0080,60485417,47369528,2حداكثر

4,1540400,1688960حداقل

انحراف

استاندارد
0,5052430,118833 12,239670,500503

0,3872643,256973

15,106978,182292-0,05558-0,3911511,2911610,3561كشيدگي

3,3429465,0281292,1873541,003089266,377968,65374چولگي

بـ)1(مـدليج حاصل از اجراينتا و بـدونيت مـاليبـا محـدوديهـان شـركتيدر
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معيت ماليمحدود ،يميشركت، عمر شركت، نسبت سـود تقسـي اندازهيارهايكه براساس

و سطح نگهي، ساختار مالكي، اهرم ماليگروه تجار در،انـدك شـدهيتفك،وجه نقديدارت

. شده استنشان داده2جدول شماره

براساس معيارهاي تفكيكي اندازه، عمر، نسبت سود تقسيمي، گروه)1(برآورد مدل:2 جدول

و سطح نگه داري وجه نقد  تجاري

 CFLOWي شركتي طبقه
(P-value)

Q
(P-value) 

F- Statistic 
(p-value) R2ADJ- 

R2

Durbin–
watson 
Statistic

Obs 

هاتمام شركت

شركت96كل
ود در موج

نمونه

0,075 
)0,1235(

0,072 
)0,0630(

155,0361 
)0,0000(

0,320 0,163 2,0495 672 

ي شركتاندازه

طبقه با
محدوديت مالي

0,121
)0,0423(

0,018
)0,8211(

51,333
)0,0000(

0,235 
0,011

3
1,9236 336 

طبقه بدون
محدوديت مالي

0,084
)0,1699(

0,093
)0,0802(

111,635
)0,0000(

0,381 0,254 2,0369 336 

عمر شركت

طبقه با
محدوديت مالي

0,145
)0,0064(

0,0041-
)0,8234(

60,002
)0,0000(

0,201
2

0,075 1,9004 353 

طبقه بدون
محدوديت مالي

0,059
)0,1931(

0,172
)0,0298(

120,742
)0,0000(

0,406
3

0,292 2,0249 319 

نسبت سود تقسيمي

طبقه با
وديت ماليمحد

0,256
)0,0033(

0,017
)0,8799(

59,099
)0,0000(

0,283 0,156 1,9611 336 

طبقه بدون
محدوديت مالي

0,076
)0,1937(

0,072
)0,0343(

102,992
)0,0000(

0,348 0,213 2,1458 336 

گروه تجاري

طبقه با
محدوديت مالي

0,216
)0,0723(

0,023-
)0,6253(

110,536
)0,0000(

0,386 0,242 1,9216 318 

طبقه بدون
محدوديت مالي

0,028
)0,0244(

0,088
)0,0048(

69,796
)0,0000(

0,256 0,102 2,03611 354 
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اهرم مالي

طبقه با

محدوديت مالي

0,121469

)0,0000(

0,023548

)0,1054(

7,145001

)0,0000(

0,597

617

0,513

976

2,11964

8
310 

طبقه بدون

يمحدوديت مال

0,019340

)0,0209(

0,026415

)0,0290(

3,593067

)0,0000(

0,426

210

0,307

590

1,97693

7
362 

ساختار مالكيت

طبقه با

محدوديت مالي

0,020753

)0,0286(

0,00906

)0,9940(

2,572737

)0,0000(

0,400

2767

0,244

870

2,11310

0
364 

طبقه بدون

محدوديت مالي

0,145743

)0,0000(

0,048439

)0,01741(

5,800231

)0,0000(

0,602

699

0,498

790

2,03022

9
308 

سطح نگهداري وجه نقد

طبقه با

محدوديت مالي

0,0185

)0,0742(

0,0534

)0,4736(

59,624

)0,0000(
0,229 0,083 1,9511 336 

طبقه بدون

محدوديت مالي

0,201

)0,0651(

0,0165

)0,4812(

133,009

)0,0000(
0,396 0,275 2,1011 336 

هاي پانلآزمون

آماره

آزمون

داري آزمونمعني

)P-Value(
 نتيجه

تعميمFآزمون

يافته
 POOLدر مقابلFEتاييد كاربرد 0,01 1,735

OLS
REدر مقابلFEتاييد كاربرد17,0990,01آزمون هاسمن

itititiit QCFLOWINV εβββ +++= 210

هاي پژوهشيافته:منبع

و هاسمن در سطح اطميلFيهاههر دو آمار از دار اسـتيمعن 0,99نانيمر و اسـتفاده

و) تعميم يافتهFبراساس آزمون(به جاي روش رگرسيون تلفيقي ) FE(روش اثرات ثابت

مي) براساس آزمون هاسمن(روش اثرات تصادفييروش اثرات ثابت به جا . كند را توجيه

هم هاي دوربين واتسون نشان تمامي آماره بسـتگي سـريالي در پسـماندها گـر فقـدان خـود

. دار استيدرصد معن99هاي برآوردي در سطح اطمينان در تمامي رگرسيونFآماره. است

نيها مستقل مدليرهاين متغيب .وجود ندارديز همخطيپژوهش
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مي2گونه كه از جدول شماره همان شركت، عمـري براساس معيار اندازه،شود استفاده

ت ضــريبيـو ســاختار مالكينسـبت ســود تقسـيمي، گـروه تجــاري، اهـرم مـال شـركت، 

CFLOW 0,216، 0,256، 0,145، 0,121بـه ترتيـب،هاي با محدوديت مـالي در شركت ،

و به ترتيب در سطح خطاي 0,020و 0,121 ويدرصـد معنـ5و5،1،1،10،1بوده دار

 0,0193، 0,028، 0,076، 0,059، 0,084،هاي بدون محدوديت مالي بـه ترتيـب در شركت

و به ترتيب 0,145و 1و5،5ويبـدون معنـ،درصد10و10،10در سطح خطاي،بوده

شركت، عمـر شـركت، نسـبتي در نتيجه، براساس معيارهاي اندازه. دار استيمعن،درصد

 هـاي بـا اين فرضيه كـه شـركت،تيو ساختار مالكيسود تقسيمي، گروه تجاري، اهرم مال

جريگذارهيمحدوديت مالي از حساسيت سرما بالاتري برخوردارند تأييـدينقديهاانيبه

هـاي در شركت CFLOWداري وجه نقد، ضريب متغير اساس معيار سطح نگهبر. شود مي

دو اسـت 0,201و 0,0185ترتيـبو بدون محدوديت مـالي بـه،با محدوديت مالي و هـر

 با استفاده از معيار سطح نگـه،در نتيجه. دار هستنديد معندرص10ضريب در سطح خطاي

بـهيگـذارهيحساسيت سرما،هاي با محدوديت مالي داري وجه نقد، اين فرضيه كه شركت

با هاي از پژوهشيكي. شود تأييد نمي،بالاتري دارندينقديهاانيجر داخلي تقريباً مرتبط

زمپژوهش حاضر  جريارگذهيت سرمايحساسينهيدر ويپژوهش تهران،ينقديهاانيبه

بهينيخارجهايج متفاوت پژوهش حاضر با پژوهشينتا. است) 1388(حصارزاده خاطرز

ويزمـاني پـژوهش، تفـاوت دورهيآمـاري از جمله تفاوت در نمونـه،يليمسا پـژوهش

. اسـت هـار پـژوهشيمورد استفاده در مدل پژوهش حاضر بـا سـايرهايمتفاوت بودن متغ

م) 1388(و حصارزادهيج پژوهش تهرانينتا جريبي دهد كه رابطهينشان ينقـديهـاانين

و سطوح بـالا و بـه لحـاظ آمـاري، مسـتقيگـذارهيسـرمايآزاد نيبـ. دار اسـتيمعنـ،يم

پاين ماليت در تأميمحدود دريپذيهـا در شـركتيگذارهين سرماييو سطوح رفتـه شـده

.وجود ندارديداريمعني رابطه،نبورس اوراق بهادار تهرا

.ارائه گرديده است،3در جدول شماره)2(برآورد مدل نتايج
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)2مدل(برآورد مدل وجه نقد مطلوب:3جدول

 tP-valueآمارهخطاي استاندار ضريب متغير
علامت مورد

انتظار

CASHit-10,4077210,0349711,659110,0000+

CFLOW 0,00005080,0005110,0994770,9208/+-

STD 0,0039770,0108680,365930,7146-

SSTD 0,0038980,0014242,7364450,0065+

Q0,0000487-0,0010590,046001-0,9633+

INV 0,0056650,0020022,829440,0049+

SIZE 0,006585-0,0022152,972787-0,0032-
DIVIDE

ND
0,010132 0,013197 0,767776 0,4431 /+-

AGE 0,00002510,00008330,3013290,7633-
BUS-

GROUP
0,001677 0,002153 0,779028 0,4365 -

FL 0,030786-0,020461 1,504582-0,1333 +

PBO 0,0000510 0,0000409 0,124913 0,9007 -

هاي آزمون مدلآماره

)معني داري كل رگرسيون(Fآماره
P-Valueآماره

21,852570,0000

1,974467دوربين واتسون

0,000-3,58ي اولآزمون خود همبستگي مرتبه

0,874-0,16ي دومآزمون خود همبستگي مرتبه

Sargan Test(62,040,270(آزمون سارگان

Hansen Test(52,740,599(آزمون هانسن

ittitiitit

ititititit

itititit

uPBOFLGROUPBUSAGE
DIVIDENDSIZEINVQSSTD

STDCFLOWCASHCASH

+++−+
+++++

++++= −

,12,11109

87654

32110

ββββ
βββββ

ββββ

هاي پژوهشيافته:منبع
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. دار اسـتيمعنـ،درصد99و در سطح اطمينان است CASHit-1 0,407ضريب متغير

عاًيسـر،هاي شركتي توانند با تغيير در ويژگي ها نمي گر آن است كه شركت اين شواهد بيان

و به ديگر سخن، فراداري وجه نقد جاري را به وجه نقد هدف سطح نگه نـدي، تعديل كنند

، داري وجـه نقـد مطلـوب داري وجه نقد جاري به سـطح نگـهل سطح نگهتاخير در تعدي

و ازكـاني بـا يافتـه اين يافتـه،. وجود دارد ضـريب متغيـر. مطـابق اسـت) 2004(ازكـان

CFLOW 0,0000508 نيمعن،درصد10و در سطح خطاي است  اين مورد بيـان.ستيدار

ضـريب. اري وجـه نقـد نـداردد بر سطح نگـه گر آن است كه سطح جريان نقدي، تاثيري

نيمعن،درصد10و در سطح خطاي است STD 0,003977متغير  ضـريب متغيـر.ستيدار

SSTD 0,003898 نيمعن،درصد1و در سطح خطاي است يـن ضـريب دارايا. سـتيدار

Qضـريب متغيـر. مثبت داردي رابطه،داري وجه نقدو با سطح نگه علامت انتظاري است
نيمعنـ،درصـد10و در سـطح خطـايتاس-0,0000487 ن ضـريب داراي ايـ. سـتيدار

ن مستيعلامت انتظاري داري وجـه بر سطح نگه، اثريهاي رشد كه فرصت دهديو نشان

.دار استيمعن،درصد1و در سطح خطاي است INV 0,005665ضريب متغير. نقد ندارد

م ين ضريب داراي علامت انتظاري استا شريو نشان وكتدهدكه ها بـه منظـور حمايـت

اقـدام بـه،اي خودشـان اي، با افزايش مخـارج سـرمايه هاي سرمايه پشتيباني از اجراي پروژه

مي افزايش سطح نگه و در سـطح-SIZE 0,006585ضريب متغير. كنند داري وجوه نقدي

و داراي علامت انتظاري استيمعن،درصد1خطاي مـياين. دار كـه بـا دهـديافتـه نشـان

و مسـايليـمع(شـركتي افزايش اندازه ار معكوسـي از مشـكلات عـدم تقـارن اطلاعـاتي

 DIVIDENDضـريب متغيـر. ابـدي كـاهش مـي،داري وجـه نقـد سطح نگـه،)نمايندگي

نيمعنـ،درصـد10و در سـطح خطـاي است 0,010132  AGEضـريب متغيـر. سـتيدار

نيمعن،درصد10و در سطح خطاي است 0,0000251 بـه عـلاوه، ضـريب ايـن.سـتيدار

ن و در سـطح BUS-GROUP 0,001677ضريب متغير.ستيمتغير داراي علامت انتظاري

 FLضـريب متغيـر. سـتينيداراي علامـت انتظـار، دار نبـودهيمعنـ،درصـد10خطاي

نيمعن،درصد10و در سطح خطاي-0,030786 ضريب. ندارديعلامت انتظاروستيدار

نيمعن،درصد10و در سطح خطاي است PBO 0,000051متغير  .ستيدار

هـاي بـا محـدوديت ها در دو گروه شـركت به تفكيك شركت،)2(بعد از برآورد مدل

و بدون محدوديت مالي و مدل اقدام، مالي . بـرآورد گرديـد،در داخل هر دو گروه)1(شد
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و)1(نتايج حاصل از برآورد مدل و با استفاده از معيارهاي تفكيكي مدل جـه نقـد مطلـوب

.ارائه شده است4دل وجه نقد مطلوب در جدول شمارهم–داري وجه نقد سطح نگه

و سطح نگه داري)1(برآورد مدل:4جدول براساس معيارهاي تفكيكي مدل وجه نقد مطلوب

 مدل وجه نقد مطلوب–وجه نقد 

 CFLOWي شركتي طبقه
(P-Value) 

Q
(P- 

Value) 

F-
Statistic 

(p-
value)

R2ADJ- 
R2

Durbin– 
watson 
Statistic 

Obs 

مدل وجه نقد مطلوب

طبقه با

محدوديت مالي
0,0198

)0,0652(

0,024

)0,5361(

54,521

)0,0000(
0,2340,132 1,9258 345 

طبقه بدون

محدوديت مالي

0,183

)0,0683(
0,035

)0,3244(

155,351

)0,0000(
0,4480,333 2,1103 327 

مدل وجه نقد مطلوب–نگه داري وجه نقدسطح

طبقه با

محدوديت مالي
0,0199

)0,1613(

0,023-

)0,7001(

40,635

)0,0000(
0,2230,162 1,8596 250 

طبقه بدون

محدوديت مالي
0,212

)0,0735(

0,064

)0,8134(

122,223

)0,0000(
0,4690,386 2,0964 240 

itititiit QCFLOWINV εβββ +++= 210

هاي پژوهشفتهيا:منبع

هـاي واتسـون تمـامي رگرسـيون-دوربـيني آمـاره،4ت جدول شماره مطابق اطلاعا

نيـز بـرايFآمـاره.ر نبود خود همبستگي سريالي در جـزو اخـلال اسـتگ برآوردي بيان

اساس معياربر. دار استيمعن،درصد99يهاي برآوردي در سطح برآورد تمامي رگرسيون

محـدوديت هـاي بـا در طبقات شـركت CFLOWد مطلوب، ضريب تفكيكي مدل وجه نق

مTمالي و هر دو ضريب در سطح است 0,183و 0,0198الي به ترتيبو بدون محدوديت

-داري وجـه نقـد اساس معيار تفكيكي سـطح نگـهبر. دار هستنديمعن،درصد10خطاي

و،مـالي هـاي بـا محـدوديت در طبقات شركت CFLOWمدل وجه نقد مطلوب، ضريب

م و اولين ضـريب در سـطح خطـاي است 0,212و 0,0199الي به ترتيب بدون محدوديت

نيمعن،درصد 10 ايـن. دار استيمعن،درصد10و دومين ضريب در سطح خطايستيدار
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و سطح نگه شواهد مويد آن است كه بر داري وجه اساس معيارهاي مدل وجه نقد مطلوب

ح–نقد  جريگذارهيسرماساسيت مدل وجه نقد مطلوب، هـاي شـركتينقـديهـاانيبه

. هاي با محدوديت مالي است تر از شركت بدون محدوديت مالي كوچك

و نتايج حاصل از معيارهاي تفكيكي سطح نگه داري وجه نقد، مدل وجه نقد مطلـوب

مـ–داري وجه نقد سطح نگه گـردد كـهيمدل وجه نقد مطلوب موجب تقويت ايـن ايـده

،هاي بالاي دسترسي بـه تـامين مـالي خـارجي دليل هزينهبه،اي با محدوديت ماليه شركت

و بدين ترتيبي نسبت به ساير شركتتر وجه نقد بيش اسـاس معيارهـايبر،ها نگه داشته

و سطح نگه سطح نگه مـدل وجـه–داري وجه نقد داري وجه نقد، مدل وجه نقد مطلوب

بـه منظـور. انـد طبقه بندي شـده،محدوديت مالي هاي بدون شركتي نقد مطلوب در طبقه

و تحليل نمونه، بررسي ادعاي فوق اينتا.شد، اقدامبه تجزيه و تحليـن تجزيج ل نشـانيـه

هـاي بـا محـدوديت مـالي مشـخص شـده براسـاس از شركتدرصد45داد كه در حدود

ا، شركت، عمر شركت، نسبت سود تقسيميي معيارهاي اندازه ويهـرم مـال گروه تجاري،

و يـاندينمامي داري ها نگهي را نسبت به ساير شركتتر ت، وجوه نقدي بيشيساختار مالك

ايـن. كننـد داري وجوه نقدي مـي اقدام به نگه،داري وجه نقد از سطح مطلوب نگهتر بيش

و مدل وجه نقد مطلـوب تواند نتايج حاصل از معيارهاي سطح نگه عامل مي داري وجه نقد

مي،بنابراين.ه نمايدرا توجي ي نـدهيشود كه در به كارگيري اين معيارها به عنـوان نما توصيه

.ت شوديجانب احتياط رعا،وجود محدوديت مالي

 نتيجه گيري.5

ميا يهـا نسـبت بـه شـركت،يت ماليبا محدوديها دهد كه شركتين پژوهش نشان

جريگذارهيت سرماياز حساس،يت ماليبدون محدود برخوردارنديبالاترينقديهاانيبه

د جر،يگذارهيمات سرمايهنگام اتخاذ تصم گر سخن،يو به  ـبـر د ي ـتاك،يداخلـينقـداني

مينيا. كننديمييبالا نسـبت بـه،يت مـاليبـا محـدوديهـا دهـد كـه شـركتيافته نشان

مع(يت مـاليبدون محدوديها شركت شـركت، عمـري انـدازهيكـيتفكيارهـايبراسـاس

يهانهيهزيدارا،)تيو ساختار مالكي، اهرم مالي، گروه تجاريمينسبت سود تقسشركت، 

در متـون. هسـتنديخـارجين مـاليمحدودتر به تـأميو دسترسيخارجين ماليبالاتر تأم

بيات جاريادب هزي، علت وجود اختلاف به مشـكلات،يو خارجيداخلين ماليتأمينهين
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نميعدم تقارن اطلاعات ا.، نسبت داده شده استيندگياو مشكلات روياز ن پـژوهشيـان

پيبازار سرمايها نقصييشناسايكه در راستاييها از پژوهش و يهـا دا نمودن راه حـليه

ايبرا ممكن و پشتيحما ها هستند،ن نقصيكاهش .كنديميبانيت

ايهمچن مين معين پژوهش نشان  وجـهيدار سطح نگـهيارهايدهد كه در استفاده از

و مدل وجه نقد مطلوب و بـدونيت مـاليبـا محـدوديهـا شـركتييشناسـايبـرا نقد

مـدليج حاصل از اجراينتا،به علاوه.ت نمودياط را رعايد جانب احتيبا،يت ماليمحدود

مع)1( و مـدل وجـه نقـد مطلـوبيدار سطح نگهيكيتفكيارهايبا استفاده از ،وجه نقـد

كهياي نشان دهنده يا نـدهيتواند به عنوان نمامي وجه نقديدار سطوح نگهن مطلب است
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