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محدوديت هاي مالي داخلي و خارجي و رابطه آن با

يه گذاري دارايي هاي سرمايه اي در  سرما

شركت هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران

∗فرزاد كريمي

∗∗ محسن صادقي

چكيده 
 به بررسي سرمايه گذاري دارايـي هـاي سـرمايه اي و محـدوديت هـاي مـالي          مطالعه حاضر 

جامعـه  . داخلي و خارجي در شركت هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهـادار تهـران مـي پـردازد                 
در اين پژوهش   .  مي باشد  1387 تا   1378 شركت توليدي در دوره زماني       148آماري متشكل از    

به عنوان محدوديت هاي مـالي      »  حقوق صاحبان سهام   جريان هاي نقدي عملياتي به    «از نسبت   
.به عنوان محدوديت هاي مالي خارجي استفاده شده است» اندازه شركت«داخلي و از 

) ECM(گوي تصحيح خطـا  تجزيه و تحليل داده ها و آزمون فرضيه ها با استفاده از روش ال          
ت سرمايه گذاري نسبت بـه   حاكي از وجود رابطه معني دار و مثبت بين اندازه شركت و حساسي            

جريان هـاي نقـدي اسـت و بنـابراين بـا افـزايش محـدوديت هـاي مـالي خـارجي، حـساسيت                    
نتـايج ديگـر پـژوهش       .  سرمايه گذاري نسبت به جريان هاي نقدي نيز در حـال افـزايش اسـت              

نشان مي دهد كه بين جريان هـاي نقـدي عمليـاتي و حـساسيت سـرمايه گـذاري نـسبت بـه                       
بنابراين با كـاهش محـدوديت هـاي        .  قدي رابطه اي معني دار و منفي وجود دارد        جريان هاي ن  

.مالي داخلي، حساسيت سرمايه گذاري نسبت به جريان هاي نقدي افزايش يافته است

مباركه آزاد اسلامي واحد استاديار دانشگاه ∗
∗ كارشناس ارشد حسابداري ∗
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سرمايه گذاري، دارايي هاي سرمايه اي، جريان هـاي نقـدي عمليـاتي،     :واژه هاي كليدي  
.اندازه شركت

مقدمه- 1
م تامين مالي انجام سرمايه گذاري در شركت هـا بـراي سـودآوري بيـشتر        يكي از اهداف مه   

مديران شركت ها به منظور حداكثر كردن ارزش شركت بـه دنبـال اجـراي سـرمايه                 .  مي باشد 
انجام پروژه هـاي سـودآور مـستلزم تـامين مـالي بـراي اجـراي           . گذاري هاي سودآور مي باشند    

 تـامين مـالي خـارجي و يـا          ،   تامين مـالي داخلـي     طرق مختلف تامين مالي شامل    .پروژه هاست 
.تركيبي از اين دو نوع است

بايد توجه داشت كه تامين منابع مالي توسط شركت ها نامحدود نيست و شركت ها از ايـن                  
محـدوديت هـاي مـالي بـه دو دسـته      . بابت داراي محدوديت هاي تـامين منـابع مـالي هـستند        

سوال اصلي پژوهش اين اسـت كـه        .  تقسم مي باشد   محدوديت هاي مالي داخلي و خارجي قابل      
آيا محدوديت هاي مذكور  بر برنامه هاي سرمايه گذاري شركت ها  تاثير گذار است؟

 فرضيه تـدوين و بـا اسـتفاده از روش تجزيـه و              2،  جهت پاسخگويي به سوال اصلي پژوهش     
س از مقدمـه،  پ ـ.  مورد آزمون تجربي قرار خواهـد گرفـت        )ECM(1 الگوي تصحيح خطا   تحليل

ابتدا مباني نظري و ادبيات موضوع بيان مـي شـود، سـپس مـدل هـاي مـورد اسـتفاده تـصريح              
به دنبال آن نتايج تجربي حاصل از تجزيه و تحليل داده ها ارائه خواهد شد و نتيجـه            . مي گردند 

.گيري پايان بخش مقاله خواهد بود

پژوهشادبيات و پيشينه -2
ترش فعاليت هاي تجاري در اغلب كشورها موجـب شـده اسـت    پيچدگي هاي سازماني وگس  

كه مديران سازمان ها با توجه به مسئوليت خود در راستاي دستيابي بـه اهـداف سـازمان و بـه                     
منظور حصول اطمينان از هدايت صحيح كليه منابع، تأكيد بيشتري براي تصميم گيري داشـته               

اهميت قابل توجهي داشـته باشـد، تـصميم         از جمله مواردي كه تصميم گيري مي تواند         . باشند
اينگونه تصميم ها اغلب تعهدات مـالي عمـده اي ايجـاد    . هاي مربوط به مخارج سرمايه اي است    

. مي كند كه با خط مشي ها و سياست هاي بلند مـدت سـازمان هـا نيـز در ارتبـاط مـي باشـد                   
). 1380بهرام فر و استيري،(

1 . Error Correction Model
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ي سرمايه گـذاري، مـستلزم اتخـاذ اسـتراتژي هـاي            اختصاص منابع مالي عمده به پروژه ها      
بـه  . تامين مالي از سوي شركت ها مي باشد كه بر روي ساختار مطلوب سرمايه موثر خواهد بود                

رويكرد اول رويكرد سـنتي اسـت و بـر ايـن           . طور كلي دو رويكرد بر ساختار سرمايه حاكم است        
مي تـوان ارزش شـركت را از طريـق    فرض استوار است كه ساختار مطلوب سرمايه وجود دارد و     

رويكرد ديگر رويكرد نوين است و بر اين فرض استوار اسـت  . استفاده فزاينده از اهرم افزايش داد    
در . كه عوامل زيادي بر تعيين ميزان استفاده از بدهي و سهام توسط شـركت هـا مـوثر هـستند           

وجـود دارد كـه   ) وري ترجيحياز جمله تئوري توازي ايستا و تئ(اين راستا تئوري هاي مختلفي     
. اين عوامل را تبيين مي كند

نكته اي كه بسيار اهميت دارد اينكه استفاده از اسـتراتژي هـاي تـامين مـالي هميـشه بـه                     
سادگي امكانپذير نيست و شركت ها در اين خصوص بـا منـابع مـالي محـدود در ارتبـاط بـوده،           

.داراي محدوديت هاي مالي داخلي و خارجي هستند
) وجـوه نقـد   (دوديت هاي مالي داخلي محدوديت هايي هستند كه در ارتبـاط بـا منـابع                مح

.  مطرح كرد1داخل واحد تجاري مطرح بوده و مي توان تحت عنوان نظريه نمايندگي
 معتقدند وام دهندگان در قرار دادهاي بدهي محدوديت هـاي خاصـي را         2جنسن و مكلينگ  

گـردش، عـدم تحـصيل دارايـي هـاي جديـد، عـدم              از قبيل حفظ سطح معينـي از سـرمايه در           
سرمايه گذاري در فعاليت هاي تجاري  جديد و غير مرتبط با تجارت فعلي و عدم پرداخت سـود    

.سهام، براي وام گيرندگان قائل مي شوند
همچنين صنايعي كه از فرصت هاي رشد اندك يا منفي، اما در عين حـال از جريـان نقـدي     

دارا بودن جريان نقدي آزاد زياد      .  انتظار مي رود بدهي زياد داشته باشند       آزاد بيشتر برخوردارند،  
بدون برخورداري از فرصت هاي سرمايه گذاري مطلوب، سبب مي گردد مـديران در اسـتفاده از            
مزاياي زياد روي نموده، در راستاي تأمين منافع و اهداف شخصي برآمده و حتي بـه زيردسـتان             

در نتيجه ،افزايش سـطح بـدهي در سـاختار          .  اندازه پرداخت كنند   خود حقوق و مزاياي بيش از     
سرمايه، ميزان جريان نقـدي آزاد را كـاهش داده و مالكيـت مـديران در حقـوق مالكانـه نهـايي         

).1382باقرزاده، (شركت را افزايش مي دهد 
محدوديت هاي مالي خارجي محدوديت هايي هستند كه در ارتباط با منابع مـالي خـارج از                 

ايـن محـدوديت را   . حاصـل مـي شـوند   ... احد تجاري بـوده و از طريـق انتـشار اوراق قرضـه و        و
طبق مفهوم دوم مديران درباره جريان      . مي توان بر طبق نظريه عدم تقارن اطلاعاتي مطرح كرد         

1 .Agency Costs Theory 
2.Jensen and Meckling 
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نقدي، فرصت هاي سرمايه گذاري و بـه طـور كلـي چـشم انـداز آتـي و ارزش واقعـي شـركت،                        
بـه عنـوان بـه عنـوان        . عات سرمايه گذاران برون سازماني در اختيار دارند       اطلاعاتي بيش از اطلا   
چنين عنوان مي نمايند كه اگر سرمايه گـذاران دربـاره ارزش            ) 1984 (1مثال ، مايرز و ماجلوف    

واقعي شركت اطلاعات كمتري داشته باشند، در چنين شرايطي ممكن اسـت سـهام شـركت را                 
ت ناگزير باشد پروژه هاي جديـد خـود را از محـل انتـشار             اگر شرك . درست قيمت گذاري نكنند   

سهام تأمين مالي كند، ممكن است قيمت گذاري كمتر از واقع بازار، به حدي شديد باشـد؛ كـه                   
سرمايه گذاران جديد ارزشي بيش از ارزش فعلي خالص پروژه جديد به دست آورند؛ در نتيجـه،              

ين موقعي شركت ناگزير مي شود از قبول و اجراي          بنابراين در چن  . سهامداران فعلي زيان ببينند   
در چنين شرايطي،   . پروژه هاي سرمايه گذاري داراي ارزش فعلي خالص مثبت چشم پوشي كند           

شركت ها ترجيح مي دهند پروژه هاي سرمايه گذاري خـود را  از محـل منـابع داخـل شـركت                      
 ميزان استقراض آنهـا را تفاضـل   تأمين مالي كنند؛ بدين ترتيب از انتشار سهام خودداري نموده؛     

امـا در صـورت     . بين سرمايه گذاري مطلوب و ميزان سود انباشته يا اندوخته ها تعيين مي كنـد              
عدم تكافوي منابع داخلي، براي اجتناب از رد فرصت هاي سرمايه گذاري ارزشمند، شركت مـي           

متر از واقـع آن در بـازار        تواند پروژه جديد را از محل اوراق بهاداري كه احتمال قيمت گذاري ك            
به عنوان مثال، اوراق قرضه مشمول قيمت گـذاري كمتـر از واقـع              . كمتر است، تأمين مالي كند    

). 1991، 2هريس و رويو(نمي شود و بنابراين به انتشار سهام ارجحيت دارد 
وجود محدوديت هاي تامين مالي داخلي و خارجي تاثير متفاوتي بر روي حساسيت سرمايه              

در اين خصوص نظريه هـاي متفـاوتي در سـال هـاي           . ي نسبت به جريان هاي نقدي دارند      گذار
:اخير مطرح گرديده است

معتقدند شركت هايي با نرخ سود پرداختني كمتـر، حـساسيت           ) 1988 (3فازاري و همكارن  
در حاليكـه كـاپلن و      . سرمايه گذاري نسبت به جريان هاي نقدي بـالاتري را نـشان مـي دهنـد               

اعتقاد دارند حساسيت سرمايه گذاري نسبت به جريـان هـاي نقـدي نمـي               ) 1997 (4زينگلاس
آنها شركت ها را به دو طيف عمـده   . تواند مداركي براي اين باشد كه شركت ها محدوديت دارند         

يك طيف از شركت ها براي تامين منـابع مـالي متمايـل بـه اسـتفاده از                  . طبقه بندي مي كنند   
طيـف  . د كه اصطلاحا آنها را شركت هـاي سـرمايه اي مـي گوينـد       سرمايه صاحبان سهام هستن   

1 .Myers & Majluf
2 .Harris & Raviv
3 . Fazzari,et al.
4 .Kaplan & Zingales
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ديگر شركت هايي هستند كه براي تامين منـابع مـالي متمايـل بـه ايجـاد بـدهي هـستند كـه                       
.اصطلاحا آنها را شركت هاي اهرمي مي نامند

اكثـر  . تفاوت در نظريه هاي فوق مي تواند به دليل تفاوت در معيارهاي استفاده شـده باشـد                
هماهنــگ بــوده و آنهــا از ) 1998(عــات نتايجــشان بــا نتــايج مطالعــه فــازاري و همكــاران مطال

معيارهايي مثل اندازه شركت و  نرخ سود پرداختني براي بررسي محدوديت هاي مالي اسـتفاده                
اين معيارها بر طبق نظريه عدم تقارن اطلاعاتي بيان مي شوند و به عنوان محـدوديت                . كرده اند 

پژوهش هاي انجام شده در خصوص موضوع اين پژوهش         ساير  . ي مطرح هستند  هاي مالي خارج  
:به قرار زير است
در پژوهشي رابطه محدوديت هاي مالي داخلـي محـدوديت هـاي مـالي            ) 2008 (1گواريگليا

جامعه آمـاري مـشتمل بـر    . خارجي و اتخاذ تصميم هاي سرمايه گذاري را مورد بررسي قرار داد 
نتايج تجزيـه و تحليـل داده هـا بـا           .  بوده است  1996-2003 هاي    شركت در طي سال    24184

 نشان مي دهد حساسيت سـرمايه گـذاري         )GMM(2 گشتاورهاي تعميم يافته   استفاده از روش  
نسبت به جريان هاي نقدي، به درجات مختلف محدوديت هاي مالي داخلي و خـارجي وابـسته                 

وديت هـاي مـالي خـارجي بالاسـت و      ديگر نتايج پژوهش نشان مي دهد هنگامي كه محد        . است
محدوديت هاي مالي داخلي پايين است حساسيت سرمايه گذاري نسبت به جريان هـاي نقـدي          

.  بالاتر است
تــاثير محــدوديت هــاي مــالي داخلــي و خــارجي را بــر روي ) 2007 (3كــلاري و همكــارن

آنها مدلي پـيش  . حساسيت سرمايه گذاري نسبت به جريان هاي نقدي مورد بررسي قرار دادند             
طبـق  . بيني كردند كه اين حساسيت را به وسيله اثر متقابل بين درآمد و هزينه نشان مي دهـد                 

اثر هزينه سطوح بالاتر سرمايه گذاري نيازمند مقروضات بيشتر، هزينه هـاي بيـشتر و درنتيجـه        
ريسك بالاتر است كه يك رابطه مثبـت بـين جريـان هـاي نقـدي و سـرمايه گـذاري را نـشان                        

از طرف ديگر طبق اثر درآمد سطح بـالاتر از سـرمايه گـذاري، درآمـد بيـشتري بـراي            . مي دهد 
اين تاثير يك رابطه منفي     . شركت ايجاد مي كند و درنتيجه ريسك شركت را كاهش خواهد داد           

.بين جريان هاي نقدي و سرمايه گذاري نشان مي دهد
فاده از اطلاعات حسابداري يك مـدل  در پژوهشي با است  ) 1385(جهانخاني و كنعاني اميري     

نسبتا ساده جهت تعيين ميزان مخارج سرمايه اي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق                 

1 . Guariglia
2 .Generalized Method of Moments
3 . Cleary,et al.
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آنها با ارائه رگرسيون و آزمون فرضيه ها به يك پيش بيني مقايسه اي   . بهادار تهران ارائه نمودند   
 آن ها با بـازده هـاي آتـي سـهام و     در ارتباط با حساسيت سرمايه گذاري در شركت ها و ارتباط   

 و خلاصـه نتـايج      1369-1382دوره تحت بررسي سال هـاي       .  سهام در بازار پرداختند    Qضريب
 افزايش  Qبراي ضريب     b ضريب رگرسيوني    KZآزمون هر سه فرضيه نشان مي دهد با كاهش          

شـركت هـاي   سرمايه اي در مقايسه بـا       به عبارت ديگر مخارج سرمايه اي شركت هاي       . مي يابد 
. مي باشندQاهرمي داراي حساسيت بيش تري نسبت به ضريب 

فرضيه ها - 3
به جهت پاسخ گويي به سوال اصلي، فرضيه هاي پـژوهش بـه صـورت زيـر تـدوين و مـورد               

:آزمون تجربي قرار مي گيرد
و حـساسيت   » جريان هاي نقدي عملياتي به حقوق صاحبان سـهام        « بين نسبت     :1فرضيه  
.ي نسبت به جريان هاي نقدي رابطه اي معني دار وجود داردسرمايه گذار
رابطه  بين اندازه شركت و حساسيت سرمايه گذاري نسبت به جريان هاي نقدي           :2فرضيه  

.اي معني دار وجود دارد

پژوهش روش -4
محدوديت هاي مـالي داخلـي و خـارجي و رابطـه آن بـا سـرمايه گـذاري                   به منظور بررسي    

 شـركت هـاي     148 بـراي    ا از روش تجزيه و تحليل الگوي تصحيح خط ـ        ايه اي دارايي هاي سرم  
وجـود  . اسـتفاده شـده اسـت   1386-1378 در طي دوره  پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران     

همجمعي بين مجموعه اي از متغيرهاي اقتصادي مبناي آمـاري اسـتفاده از الگوهـاي تـصحيح                 
ارهاي تجربي بدان جهت مورد استفاده قرار مـي گيرنـد           اين الگوها در ك   . خطا را فراهم مي آورد    

بنـابراين  . كه نوسانات كوتاه مدت متغيرها را به مقادير تعادلي بلند مدت آنها ارتباط مـي دهنـد                
قبل از استفاده از روش الگوي تصحيح خطا بايد همجمعي بين متغيرها را بـا اسـتفاده ازآزمـون              

.مورد بررسي قرار داد) ADF(1ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته
به عنـوان  » جريان هاي نقدي عملياتي به حقوق صاحبان سهام«در پژوهش حاضر از نسبت  

جايگزيني براي محدوديت هاي تأمين مالي داخلي استفاده شده است و بر اين اساس شركت ها               
NEG(به سه گروه شركت هايي با جريان هاي نقدي كم  CF(      جريـان هـاي نقـدي متوسـط ،

1. Augmented Dickey-Fuller
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)MED CF (  و جريان هاي نقدي زياد)HIGH CF (    همچنـين از انـدازه   . تقـسيم شـده انـد
به عنوان معياري براي انـدازه گيـري محـدوديت هـاي تـأمين مـالي خـارجي                  ) SIZE(شركت  

، )SMALL(استفاده مي شود و بنابراين شركت هاي نمونه بر اساس اندازه به سه گروه كوچك                
تقسيم شده اند) LARGE( و بزرگ  ) MEDIUM(متوسط 

جهـت  در ابتـدا   . مدل رگرسيون مورد استفاده قـرار گرفتـه اسـت          3جهت آزمون فرضيه ها     
بررسي رابطه بين جريان هاي نقدي عملياتي و سرمايه گذاري داراي هـاي سـرمايه اي از مـدل          

:استفاده مي شود) 1(چند متغيره 

Iit/Ki(t-1) = αL + β1 Ii(t-1)/Ki(t-2) + β2∆Sit + β3 ∆Si(t-1) + β3 (Ki(t-2) -Si(t-2)) +β4
CFit/Ki(t-1) (1)

 عبارت است از سرمايه گذاري در دارايي هاي سرمايه اي كه در اين مدل               Iit،  )1(طبق مدل   
: باشد و ساير متغيرها به شرح زير استمتغير وابسته مي

Sitعبارت است از لگاريتم فروش براي شركت iدر سالt
CFit عبارت است از جريان هاي نقدي عملياتي براي شركتi  در سالt

عبارت است از ارزش بازار حقوق صاحبان سهام كه جهت همگن سـازي              Ki(t-1)همچنين  
.ده قرار مي گيردداده هاي جمع آوري شده مورد استفا

و حـساسيت  » جريان هاي نقدي عملياتي به حقوق صاحبان سهام«سپس رابطه بين نسبت    
:استفاده خواهد شد) 2(سرمايه گذاري به جريان هاي نقدي با استفاده از مدل چند متغيره 

Iit/Ki(t-1) = αL + β1 Ii(t-1)/Ki(t-2) + β2∆Sit + β3 ∆Si(t-1) + β3 (Ki(t-2) -Si(t-2)) +β4
CFit/Ki(t-1)* NEGCFit + β5 CFit/Ki(t-1)* MEDCFit + β6 CFit/Ki(t-1)* HIGHCFit + 
εit                                          (2)

ه به همراه تعدادي از متغيرهاي مستقل در مـدل           متغير وابسته مي باشد ك     I) 2(طبق مدل   
:ساير متغيرهاي مستقل به شرح ير است. قبل توضيح داده شده است 

NEGCFit       را به خود اختصاص مي دهد در صورتيكه نسبت   1 متغير مجازي است كه عدد 
در چارك اول باشد  و در غير اينـصورت          » جريان هاي نقدي عملياتي به حقوق صاحبان سهام       «

.مي گيرد0عدد 
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MEDCFit      را بـه خـود اختـصاص مـي دهـد در صـورتيكه                1متغير مجازي است كه عدد 
در چارك دوم و سوم  باشد و در         » جريان هاي نقدي عملياتي به حقوق صاحبان سهام       «نسبت    

. مي گيرد0غير اينصورت عدد 
HIGHCFit      را به خـود اختـصاص مـي دهـد در صـورتيكه           1متغير مجازي است كه عدد 

در چارك چهارم باشد و در غيـر        » جريان هاي نقدي عملياتي به حقوق صاحبان سهام       «نسبت    
. مي گيرد0اينصورت عدد 

در نهايت جهت بررسي رابطه بين انـدازه شـركت و حـساسيت سـرمايه گـذاري نـسبت بـه            
:استفاده خواهد شد) 3(ند متغيره جريان هاي نقدي از مدل چ

Iit/Ki(t-1) = αL + β1 Ii(t-1)/Ki(t-2) + β2∆Sit + β3 ∆Si(t-1) + β4 (Ki(t-2) -Si(t-2)) +β5 CFit/Ki(t-

1)* SMALLit + β6 CFit/Ki(t-1)* MEDIUMit + β7 CFit/Ki(t-1)* LARGEit + εit     (3)

SMALLit       كـه   اختـصاص مـي دهـد در صـورتي     را به خود 1 متغير مجازي است كه عدد
. مي گيرد0مقدار اندازه شركت در چارك اول باشد  و در غير اينصورت عدد 

MEDIUMit      كـه    را به خود اختصاص مي دهد در صـورتي         1متغير مجازي است كه عدد
. مي گيرد0مقدار اندازه شركت در چارك دوم و سوم باشد  و در غير اينصورت عدد 

LARGEit كـه    را به خود اختـصاص مـي دهـد در صـورتي         1ازي است كه عدد     متغير مج
. مي گيرد0مقدار اندازه شركت در چارك چهارم باشد  و در غير اينصورت عدد 

جامعه آماري و نمونه - 5
در اين تحقيق شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كه داراي ويژگـي هـاي زيـر      

: ندبوده؛ به عنوان نمونه انتخاب شد
. اسفند باشد29 پايان سال مالي شركت ها -1
. اطلاعات آنها در طي دوره مورد بررسي موجود باشد-2
. شركت ها از نوع توليدي باشد-3
. در كليه سال هاي مورد بررسي در دارايي هاي سرمايه اي سرمايه گذاري داشته باشند-4
. باشند در طي سال هاي مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته-5

قلمـرو  .  شركت به عنوان نمونه انتخاب شدند    148با توجه به ويژگي هاي مذكور در مجموع         
همچنـين  . مكاني تحقيق، كليه شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت                
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جهت تكميل داده هاي مربوط بـه هـر  .  مي باشد1386 تا 1378قلمرو زماني تحقيق سال هاي      
مـي باشـد و لـذا    جمع آوري داده هايي از سال قبل و سال بعد از سـال مـورد نظـر     سال نياز به    

. نيز جمع آوري گرديد1387 و 1377داده هاي مربوط به سال هاي 

 تجزيه و تحليل داده ها و آزمون فرضيه ها -6

ه جهت بررسي پايايي متغيرها از آزمون ديكي فـولر تعمـيم يافت ـ           همانگونه كه قبلا بيان شد    
:آورده شده است) 1(نتايج حاصل از اجراي اين آزمون در جدول . استفاده مي شود

بررسي پايايي متغيرها با استفاده از روش ديكي فولر تعميم يافته: 1جدول

tآماره متغيرtآماره متغير

Iit/Ki(t-1) 16,17585-MEDIUMit11,16571-

∆Sit12,33094-LARGEit12,00587-

(Ki(t-2) -Si(t-2))15,26047-NEGCFit15,07550-

CFit/Ki(t-1) 10,14541-MEDCFit8,994657-

SMALLit15,88570-HIGHCFit12,60884-

محاسبات پژوهشگر: ماخذ

 مربوط به متغيرها نشان مي دهـد كـه          tآماره  مشاهده مي شود    ) 1(همانگونه كه در جدول     
بنابراين مي توان وجود همجمعي بين متغيرها را اثبات         تك تك متغيرهاي موجود پايا هستند و        

اين نشان مي دهد كه مي توان جهت آزمون فرضيه هاي پژوهش از روش الگـوي تـصحيح       . كرد
. خطا استفاده نمود

بـراي بررسـي رابطـه بـين جريـان هـاي نقـدي        جهت آزمون فرضيه هاي پژوهش در ابتـدا     
. اسـتفاده مـي شـود     ) 1( اي از مدل چند متغيـره        عملياتي و سرمايه گذاري داراي هاي سرمايه      

رابطه مذكور به وسيله داده هاي سري زماني و با استفاده ار مـدل الگـوي تـصحيح خطـا مـورد                  
.بيان شده است) 2(بررسي قرار گرفت كه نتايج حاصل از آن در جدول 
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قدي ونتايج تجزيه و تحليل داده ها جهت بررسي رابطه بين جريان هاي ن: 2جدول 

) با داده هاي سري زمانيECMروش تخمين ( سرمايه گذاري

سرمايه گذاري دارايي هاي سرمايه اي : متغير وابسته

1332: تعداد مشاهدات براي هر متغير

 آماره tخطا استانداردضريبمتغير ها

Ii(t-1)/Ki(t-2) 0,4141220,088524,67849

∆Sit0,012278-0,001747,04027-

(Ki(t-2) -Si(t-2))0,152972-0,021107,24923-

CFit/Ki(t-1 1,123650-0,292363,84336-

R20,41  آمارهf36,29

محاسبات پژوهشگر: ماخذ

 فيشر بـا مقـدار بحرانـي    fمشاهده مي شود با مقايسه مقدار آماره     ) 2(كه در جدول    همانطوري
بـا مقـدار بحرانـي آن    tبا مقايسه مقدار آماره . تآن مشخص شد كه كل رگرسيون معني دار اس 
  براي تك تك متغيرها رد شـده و بنـابراين         H0براي هر كدام از متغيرها مشخص شد كه فرض          

 به دست آمـده نـشان   R2. رابطه معني داري بين متغيرهاي موجود با ساير متغيرها وجود دارد
 رابطه با سرمايه گذاري دارايـي هـاي         0,41مي دهد كه متغيرهاي مستقل قادر خواهند بود كه          

.سرمايه اي را توضيح دهند

آزمون فرضيه اول-7

طبــق فرضــيه اول بيــان شــده بــود كــه بــين جريــان هــاي نقــدي عمليــاتي و حــساسيت                     
اين فرضيه به وسيله    . سرمايه گذاري نسبت به جريان هاي نقدي رابطه اي معني دار وجود دارد            

 سري زماني و با استفاده از روش الگوي تصحيح خطا مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج        داده هاي 
.نشان داده شده است) 3(حاصل از آن در جدول 
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نتايج تجزيه و تحليل داده ها جهت آزمون فرضيه اول: 3جدول 

) با داده هاي سري زمانيECMروش تخمين  (

ي سرمايه ايسرمايه گذاري دارايي ها:  متغير وابسته

1332: تعداد مشاهدات براي هر متغير

 آمارهtخطا استانداردضريبمتغير ها

Ii(t-1)/Ki(t-2) 1,0902070,123648,81777

∆Sit0,001672-0,001910,87671-

CFit/Ki(t-1)* SMALLit39,06509-5,866696,65880-

CFit/Ki(t-1)* MEDIUMit35,34262-7,005555,04494-

CFit/Ki(t-1)* LARGEit55,486397,993926,94108

R20,37ماره آf33,53686

محاسبات پژوهشگر: ماخذ

فيـشر بـا مقـدار      fمشاهده مي شود بـا مقايـسه مقـدار آمـاره            ) 3(كه در جدول    همانطوري
 بـا مقـدار  tبـا مقايـسه مقـدار آمـاره         . بحراني آن مشخص شد كه كل رگرسيون معني دار است         

 براي تـك تـك متغيرهابـه جـز     H0بحراني آن براي هر كدام از متغيرها مشخص شد كه فرض            
∆Sit      رد شده و بنابراين رابطه معني داري بين متغيرهاي موجود با سرمايه گذاري دارايـي هـاي

 پذيرفته شده است و بنابراين اين متغير بر سـرمايه           Sit∆براي  H0فرض  . سرمايه اي وجود دارد   
به دست آمـده نـشان مـي دهـد كـه متغيرهـاي       R2. ارايي هاي سرمايه اي اثري نداردگذاري د

 رابطه با سرمايه گذاري دارايـي هـاي سـرمايه اي را توضـيح               0,37مستقل قادر خواهند بود كه      
.دهند

آزمون فرضيه دوم-8
طبق فرضيه دوم بيان شده بود كه بين بين اندازه شركت و حساسيت سرمايه گذاري نسبت            

اين فرضيه به وسيله داده هاي سري زماني      . ه جريان هاي نقدي رابطه اي معني دار وجود دارد         ب
و با استفاده از روش الگوي تصحيح خطا مورد آزمـون قـرار گرفـت كـه نتـايج حاصـل از آن در                

.نشان داده شده است) 4(جدول 
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نتايج تجزيه و تحليل داده ها جهت آزمون فرضيه دوم: 4جدول 

) با داده هاي سري زمانيECMمين روش تخ (

سرمايه گذاري دارايي هاي سرمايه اي : متغير وابسته

1332: تعداد مشاهدات براي هر متغير

 آماره tخطا استانداردضريبمتغير ها

Ii(t-1)/Ki(t-2) 0,3840580,086584,43570

∆Sit0,012741-0,001797,09992-

(Ki(t-2) -Si(t-2))0,152351-0,020837,31391-

CFit/Ki(t-1)* NEGCFit2,257192-1,122492,01087-

CFit/Ki(t-1)* MEDCFit0,694579-0,350981,97895-

CFit/Ki(t-1)* HIGHCFit0,694962-0,445281,56072-

R20,41  آمارهf36,28

محاسبات پژوهشگر: ماخذ

 فيـشر بـا مقـدار       fود بـا مقايـسه مقـدار آمـاره          مشاهده مي ش  ) 4(كه در جدول    همانطوري
 بـا مقـدار   tبـا مقايـسه مقـدار آمـاره       . بحراني آن مشخص شد كه كل رگرسيون معني دار است         

جـز  براي تك تك متغيرها  به H0بحراني آن براي هر كدام از متغيرها مشخص شد كه فرض 
CFit/Ki(t-1)* MEDCFitو  CFit/Ki(t-1)* HIGHCFitبنـابراين رابطـه معنـي داري    رد شده و 

بـراي دو   H0فـرض   . بين متغيرهاي موجود با سرمايه گذاري دارايي هاي سرمايه اي وجود دارد           
متغير مذكور پذيرفته شده است و بنابراين اين متغيرها  بر سرمايه گذاري دارايي هـاي سـرمايه         

ادر خواهنـد بـود كـه     به دست آمده نشان مي دهد كه متغيرهاي مستقل ق ـR2 . اي اثري ندارد
. رابطه با سرمايه گذاري دارايي هاي سرمايه اي را توضيح دهند0,41

نتيجه گيري -9
با توجه به مباني نظري موضوع، هدف اين مطالعه بررسي تاثير محدوديت هاي مالي داخلـي    

ايـن  . و خارجي بر حساسيت سرمايه گذاري نسبت به جريان هاي نقـدي عمليـاتي بـوده اسـت                 
و با استفاده از داده هاي سري زماني و الگوي تصحيح خطا        ) 3(و  ) 2(ط به وسيله مدل هاي      رواب

مورد بررسي قرار گرفت؛ كه نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول نشان مـي دهـد كـه بـين انـدازه           
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. شركت و حساسيت سرمايه گذاري نسبت به جريان هاي نقدي رابطه اي معني دار وجـود دارد                
شركت هاي موجـود در طبقـه       (ين براي شركت هايي كه اندازه بزرگتري دارند         اين رابطه همچن  

LARGEit (                مثبت است كه نشان مي دهد هر چه محدوديت هاي مالي خارجي افـزايش يافتـه
اين نتـايج  . است حساسيت سرمايه گذاري نسبت به جريان هاي نقدي نيز در حال افزايش است   

.مطابقت دارد) 2008(و گواريكليا ) 1998(همكاران با مباني نظري و يافته هاي فازاري و 
نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم نشان مي دهد كـه بـين جريـان هـاي نقـدي عمليـاتي و        

همچنـين  . حساسيت سرمايه گذاري نسبت به جريان هاي نقدي رابطه اي معني دار وجـو دارد              
ركت هاي موجود در طبقـه  ش(اين رابطه براي شركت هايي كه جريان هاي نقدي كمتري دارند          

NEGCFit (                   از جنس منفي مي باشد كه نشان مي دهد هر چه محـدوديت هـاي مـالي داخلـي
اين . كاهش يافته است حساسيت سرمايه گذاري نسبت به جريان هاي نقدي افزايش يافته است         

. داردمطابقت) 2008(و گواريكليا ) 1998(نتايج با مباني نظري و يافته هاي فازاري و همكاران 

محدوديت هاي پژوهش-10

 با توجه به محدود بودن جامعه آماري به شركت هاي توليدي پذيرفتـه شـده در بـورس                   -1
اوراق بهادار تهران و اينكه سال مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه است، تسري نتايج به سـاير                   

. شركت ها بايستي با احتياط انجام گيرد
 از صورت هاي مالي تهيه شده بر مبنـاي       پژوهشحاسبه متغيرهاي    از آنجايي كه براي م     -2

بهاي تمام شده تاريخي استفاده شده است؛ در صورت تعديل اطلاعات صورت هاي مـالي بـراي               
. متفاوت از نتايج فعلي باشدپژوهشتورم ممكن است نتايج 

ه است كه    بود  سال 10 داده هاي استخراج شده از صورت هاي مالي مربوط به سال هاي              -3
در . در اين بازه زماني استانداردهاي حسابداري مورد استفاده دچار تغييرات زيـادي شـده اسـت               

.نتيجه ممكن است اعداد استخراج شده همگون نباشند

 پيشنهادهاي پژوهش-11
ــون فرضــيه  -1 ــايج حاصــل از آزم ــذاري و   اول نت ــين ســرمايه گ ــه ب ــي دهــد ك ــشان م  ن

ــارجي راب  ــالي خ ــاي م ــدوديت ه ــود دارد  مح ــي دار وج ــه اي معن ــديرا ن و  ط ــه م ــابراين ب بن
سرمايه گذاران پيشنهاد مي شود محدوديت هاي مالي خـارجي را بـه طـور دقيـق تـري مـورد                     

.تجزيه و تحليل قرار داده، نسبت به سرمايه گذاري بهينه اقدام نمايند
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ــذاري و   -2 ــين ســرمايه گ ــشان مــي دهــد كــه ب ــون فرضــيه دوم ن ــايج حاصــل از آزم  نت
بنـابراين بـه مـديران پيـشنهاد        ؛محدوديت هاي مالي داخلـي رابطـه اي معنـي دار وجـود دارد             

مي شود با بررسي دقيق تر محدوديت هاي مالي داخلي نسبت به استفاده بهتر از جريـان هـاي                   
.نقدي عملياتي اقدام نمايند
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