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The aim of this study is to investigate the relationship between “Financial 
Constraint” and “Credit Rating” and “Cash Flow Sensitivity”. The present study is 
deductive-inductive in terms of its applied purpose, quantitative data type, 
implementation logic, and descriptive-correlational in terms of its implementation. 
The data under study were collected during the event period from a sample of 
companies listed on the Tehran Stock Exchange, which were selected using the 
accessible population method. The accessible population consisted of 190 
companies listed in selected industries on the Tehran Stock Exchange during the 
years 1393-1401. In order to test the research hypotheses, multivariate regression 
models were estimated over a 9-year test period. Based on statistical analysis and 
regression estimation, the results of examining the hypotheses at the expected error 
level showed that there is an inverse and significant relationship between the 
company's "financial constraint" and "credit rating". While the relationship between 
the company's "financial constraint" and "cash flow sensitivity" is direct and 
significant. 
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هاي  حساسيت جريان«و   »اعتباري  ةرتب«با   »محدوديت مالي« ميان ةبررسي رابط
  اسلامي ةدر بازار سرماي »نقدي

    ٣عباس لاري دشت بياض ،٢حميد بداغي ،١مائده قاسمي
  
  .رانيا،  مشهد ، نالوديب  يموسسه آموزش عال ،يكارشناس ارشد حسابدار .١
  .رانيا ،مشهد ، نالوديب يموسسه آموزش عال ،ي گروه حسابدارارياستاد  . ٢
  .رانيا ،مشهد ، نالوديب يموسسه آموزش عال ،ي گروه حسابدارارياستاد  . ٣
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يت جريان اسـ هاي نقدي» اسـت. هدف اين پژوهش، بررسـي رابطة ميان «محدوديت مالي» با «رتبة اعتباري» و «حسـ

ــ اسـتقرايي و از نظر نحوة  پژوهش حاضـر از نظر هدف كاربردي، از نظر نوع داده كمّي، از نظر منطق اجرا، قياسـي ـــ

تگي اسـت. داده ــ همبسـ يفي ــ شـده در هاي پذيرفتهاي از شـركتهاي مورد مطالعه در دورة رويداد از نمونهاجرا، توصـ

ــد كه  ــده بودند. جامعة در روش جامعة دربه  بورس اوراق بهادار تهران گردآوري ش ــترس انتخاب ش ــترس   دس دس

- ١٣٩٣هاي شــده در صــنايع منتخب از بورس اوراق بهادار تهران طي ســالشــركت پذيرفته  ١٩٠آماري، مشــتمل بر  

هاي رگرســيوني چندمتغيره در دورة هاي پژوهش، از تخمين مدلمنظور آزمون فرضــيهبررســي شــده اســت. به  ١٤٠١

ها در ها، نتايج حاصـل از بررسـي فرضـيهسـاله بهره گرفته شـد. بر اسـاس تحليل آماري و تخمين رگرسـيون ٩آزمون  

ســطح خطاي مورد انتظار نشــان داد كه ميان «محدوديت مالي» و «رتبة اعتباري» شــركت، رابطة معكوس و معناداري  

ــيت جريان ــاس ــتقيم و معنادار وجود دارد. درحالي كه رابطة ميان «محدوديت مالي» و «حس ــركت، مس هاي نقدي» ش

  است. 

  هاي نقدي، بازار سرماية اسلامي.محدوديت مالي، رتبة اعتباري، حساسيت جريان :كليدواژها
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 مقدمه 

مطرح سرمايهبا  مسئلة  شركتشدن  پروژهگذاري  براي  مالي  تأمين  مسئلة  هاي  ها، 

ها زماني كه بازار سرماية كامل گذاري شركتشود. ميزان سرمايهگذاري نيز بيان ميسرمايه

وجود دارد، به ساختار مالي و وجوه نقد داخلي شركت بستگي ندارد و اختلافي ميان هزينة  

ولي بازارهاي سرمايه، ناقص هستند. بنابراين، نقش   تأمين مالي داخلي و خارجي وجود ندارد؛

). در يك  ١٩٥٨،  ١شود (موديلياني و ميلرساختار مالي يك شركت در اين شرايط مهم مي

وجود  گذاران خارجي بهبازار سرماية ناقص، نبود تقارن اطلاعات ميان افراد داخلي و سرمايه

بهمي و  سرمايهآيد  نكول،  ريسك  ميدليل  درخواست  را  بيشتري  بازدة  كه  گذاران  كنند 

همين دليل، با افزايش  هاي بيشتري براي تأمين مالي خارجي منجر شود. بهتواند به هزينهمي

با محدوديت مالي خارجي  نبود تقارن اطلاعات، يك شركت  بيشتري در زمينه تأمين  هاي 

هاي بيشتري در تأمين مالي  هاي اقتصادي كه با محدوديتترتيب، بنگاهاين  مواجه است. به  

شوند. اين وابستگي ممكن  ميزان وجه نقد موجود خود، وابسته ميرو هستند، بهخارجي روبه

گذاري كمتر از حد، براي است به ردّ يك پروژه با خالص ارزش فعلي مثبت و مشكل سرمايه

همكاران شركت و  (لين  شود  منجر  محدوديتشركت ). ٢٠١٨،  ٢ها  با  كه  مالي  هايي  هاي 

روبهگسترده سرمايهاي  حساسيت  دارند  تمايل  اغلب  هستند،  جريانرو  نقدي  گذاري  هاي 

  ).  ٢٠٠٠، ٣بيشتري را از خود نشان دهند (فازاري و همكاران 

زونگ»  و  «لاون» ٢٠٠٦(  ٤«آگروال  و  سرمايه٢٠٠٣(  ٥)  هاي  گذاري جريان)، حساسيت 

به را  محدوديتنقدي  دربارة  شاخص  يك  معرفي  عنوان  شركت  يك  مالي  تأمين  هاي 

بهكرده مياند.  شركتنظر  محدوديترسد  كه  حساسيت  هايي  دارند،  بيشتري  مالي  هاي 

جريانسرمايه ميگذاري  نشان  خود  از  را  بالاتري  نقدي  تقارن   دهند.هاي  نبود  بر  علاوه 

ها، مسئلة «نمايندگي»  گذاري شركتاطلاعاتي، يكي ديگر از عوامل مؤثر در سياست سرمايه
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نظر از منافع دارندگان سهام دنبال  است كه ناشي از اين است كه مديران، منافع خود را صرف

كنند. در چنين سناريويي، بنگاه اقتصادي بيشتر به جريان نقد آزاد داخلي وابسته است و  مي

بيش  به مشكل  مياز حد در سرمايهنوبة خود، يك  ايجاد  بهگذاري  ميزان  كند.  طور كلي، 

يا تضاد  گذاري جريانحساسيت سرمايه نبود تقارن اطلاعات  با  اينكه  بر  هاي نقدي، علاوه 

    هاي تأمين مالي خارجي يا جريان نقد موجود، بستگي دارد.نمايندگي مرتبط باشد، به هزينه

هاي جاري  از جنبة اهميت موضوع، بايد به اين نكته توجه كرد كه مطالعة حاضر، در بحث

پيرامون تخصيص سياست جريان نقدي داخلي و تأثير آن بر وابستگي متقابل حساسيت جريان  

محدوديت و  شركت  قابلنقدي  سهم  اعتباري،  مالي  نقش  هاي  مطالعه،  اين  دارد.  توجهي 

هاي مختلف از جريان  هاي مالي در استفادهرا در محدوديت  بندي اعتباري و تغيير آنرتبه

موجود،   پيشينة  اساس  بر  كه  داد  خواهد  نشان  همچنين،  كرد.  خواهد  برجسته  نقدي 

هاي داراي محدوديت مالي تمايل دارند نسبت بيشتري از جريان نقدي موقت خود  شركت

گذاري تخصيص دهند يا خير. اهميت بررسي اين موضوع  را به نگهداري وجه نقد و سرمايه

بندي اعتباري بالاتر، تمايلي به افزايش حساسيت جريان نقدي  هايي با ريسك رتبهكه شركت

در دستور كار    گذاري و تأمين مالي بدهي دارند،هاي نگهداري وجه نقد، سرمايهدر فعاليت

بررسي محدوديت داد.  قرار  پژوهش  رتبهاين  مالي  اعتباري در تخصيص جريان هاي  بندي 

گذاري، ساختار  هاي مالي بر سرمايهنقدي براي درك پيامدهاي انگيزة احتياطي، اصطكاك

سياست و  درك  سرمايه  به  پژوهش  اين  انجام  همچنين،  است.  حياتي  سود،  تقسيم  هاي 

ها در  بندي اعتباري و ميزان حساسيتهاي مالي در رتبهكنندگان از نقش محدوديتاستفاده

طور كلي، انجام اين پژوهش اهميت  كند. بههاي نقدي يك شركت، كمك شاياني ميجريان

بندي اعتباري و مطالعات ماليِ تخصيص جريان نقدي، ها را در رتبهاتخاذ ديدگاه محدوديت

     نشان خواهد داد.   

    



 ٧١  ................................................................................  و همكاران  مائده قاسمي »؛اعتباري  ةرتب«با  »محدوديت مالي« ميان ةبررسي رابط

  پژوهش ةني شيبر پ يو مرور ينظر يمبان

  بيان مسئله 
مي داخلي،  نقدي  جريان  تخصيص  درك  مديريت با  چگونگي  دربارة  بينشي  توان 

سرمايهشركت در  محدوديتها  كاهش  و  مالي  شركتگذاري  كرد.  كسب  مالي  ها  هاي 

بهمي را  افزايشي  نقدي  جريان  پس توانند  سرمايهعنوان  فرصت  احتياطي،  گذاري،  انداز 

 پرداخت سود سهام، بازپرداخت بدهي يا حقوق صاحبان سهام به وجه نقد، نگهداري كنند

همكاران ( و  اين  ٢٠١٤،  ١چانگ  با  تجزيه).  به  كمي  ادبيات  موضوع  حال،  اين  وتحليل 

شركت آيا  كه  است  شده  داده  محدوديتاختصاص  با  بايد هاي  شديد،  مالي  هاي 

بندي اعتباري خود را در اولويت  گذاري يا نگهداري وجه نقد پس از تغيير در رتبهسرمايه

طور كه با  هاي مالي، همانكند كه آيا محدوديتقرار دهند يا خير. اين مطالعه بررسي مي

شود، بر تخصيص جريان نقدي شركت  گيري ميها اندازهبندي اعتبار و تغيير آنسطح رتبه

رتبهتأثير مي بر  مطالعه،  اين  يا خير. در  كنار محدوديتگذارد  اعتباري در  مالي  بندي  هاي 

). تمام ٢٠٠٤،  ٢هاي پيشين است (اماتو و فورفاينتمركز شده است كه در راستاي پژوهش 

هاي مختلف، بايد براي رديابي هويّت جريان نقدي  هاي جريان نقدي در استفادهحساسيت

بندي  شود كه آيا تغيير در رتبهبنابراين، ارزيابي مي).  ٢٠٠٤،  ٣تركيب شود (الميدا و همكاران 

هاي بعدي در حساسيت جريان نقدي  ها، به افزايش طور متوسط در همة شركتاعتباري، به

دهد  هاي پيشين نشان ميشود يا خير. يافتههاي مختلف از جريان نقدي منجر ميدر استفاده

هاي سوداگرايانه و كاهش  بنديهايي كه رتبههاي داراي محدوديت مالي، مانند آنشركت

هاي  هاي خود، در مقايسه با شركتگذاريهاي نقدي و سرمايهرتبه دارند، با افزايش دارايي

دهند.  داراي محدوديت مالي كمتر، با شدت بيشتري به شوك جريان نقدي واكنش نشان مي

بازي و كاهش رتبه) در مقايسه با گروه دوم، نظر از معيارهاي تمايز، گروه اول (سفتهصرف 

ود سهام پرداختي بيشتر (در پاسخ به حساسيت  گذاري و سهاي نقدي بالاتر، سرمايهدارايي
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دليل حساسيت جريان جريان نقدي) و همچنين، بدهي و حقوق صاحبان سهام كمتري را (به

 ١وسيلة نتايج مطالعات قبلي همچون «هالوك و پرايس»دهند. اين پديده، كه بهنقدي) نشان مي

شود كه نسبت  هاي داراي محدوديت مالي مشخص ميشود، با شركت) پشتيباني مي٢٠١٠(

گذاري  بيشتري از جريان نقدي خود را در مقايسه با همتايان، با محدوديت كمتر به سرمايه

دليل  هاي داراي محدوديت مالي بايد بهدهند. فرض غالب اين است كه شركتاختصاص مي

گذاري تكيه كنند. دسترسي محدود به بازارهاي سرمايه، به جريان نقدي داخلي براي سرمايه

ديگر، شركتبه بر  عبارت  را  داخلي  مالي  تأمين  دارند  تمايل  مالي  محدوديت  داراي  هاي 

انعطاف  اولويتتأمين مالي خارجي   ها در حال و آينده پذيري مالي محدود آن دهند؛ زيرا 

تواناييمي آنتواند  بنابراين،  كند.  مختل  به وجوه خارجي  براي دسترسي  را  ممكن  شان  ها 

  هاي آينده جمع كنند.عنوان محافظ نقدينگي در برابر محدوديتاست نقدينگي بيشتري را به

هاي داراي محدوديت مالي  دهد شركت) نشان مي٢٠٢٣(  ٢هاي «چين و همكاران»يافته

انعطاف سرمايهبدون  مالي  تأمين  براي  مالي  مالي  گذاريپذيري  تأمين  ساختار  تجديد  و  ها 

هستند. اين يافته، يك    بعديهاي  خود، در معرض خطر بالاتري براي كاهش رتبه در دوره

گذاري و حفظ وجه نقد و  هاي تأمين مالي پويا، سرمايهزا در سياستكنندة درونعامل تعيين 

شود  پذيري مالي بر ارزش شركت استفاده ميپرداخت آن است كه براي بررسي تأثير انعطاف

همكاران  و  جانگ  و  ٢٠١٢،  ٣(دئه  «اچاريا  پژوهش  گسترش  به  مطالعه  اين  همچنين،   .(

هاي نقدي و  پردازد كه معماي تجربي همبستگي مثبت ميان دارايي) مي ٢٠١٢(  ٤همكاران»

دهد كه اين معما كند. بررسي و تحليل تجربي محققان نشان مي ريسك اعتباري را بررسي مي

مي با  را  پس   انگيزةتوان  براي  مياحتياطي  سبب  كه  داد،  توضيح  نقد  وجه  شود  انداز 

هاي  هاي داراي ريسك اعتباري، ذخاير نقدي بيشتري را جمع كنند. در نتيجه، شركتشركت

بندي كنند و  كنندة كاهش رتبة اعتباري ، تمايل دارند ماندة نقدي خود را اولويتبينيپيش 

پذيري مالي خود را افزايش  هاي با خالص ارزش فعلي مثبت» باشند تا انعطافدنبال «پروژهبه
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دوره در  و  سرمايهدهند  آينده،  كمپئلو»هاي  و  «الميدا  كنند.  بيشتري  ) ٢٠١٠(  ١گذاري 

هاي مالي اعتباري  هاي نقديِ ورودي و خروجي را با تمركز بر محدوديتبودن جريانمكمّل

گذاري و تأمين مالي پويا و ارزش مرتبط با نقدينگي، بررسي  هاي سرمايهدر بررسي سياست

هاي نقدي ورودي و خروجي بيشتر، به  بودن جرياندهند كه مكمّلها نشان ميكردند. تحليل

تصميم بيشتر  متقابل  سرمايهوابستگي  و  مالي  ميهاي  محدود  شركت  يك  شود.  گذاري 

گذاري و نگهداري وجه نقد  هاي داراي محدوديت مالي اعتباري، سرمايهبنابراين، شركت

، درك وابستگي  اساسدهند. بر اين  طور همزمان افزايش مي(تأمين مالي داخلي) خود را به

بندي اعتباري در  هاي مالي رتبههاي مختلف جريان نقدي تحت محدوديتحساسيت  متقابل

ها اشاره شد،  ها  كه به آنبا توجه به اين رويه از پژوهش امور مالي شركت، ضروري است.  

محدوديت مالي بر رتبة اعتباري  هاي مهم است كه آيا  دنبال پاسخ به اين پرسش اين پژوهش به

تأثيرگذار  هاي نقدي شركت  محدوديت مالي بر حساسيت جريانتاثيرگذار است. آيا    شركت

  ها چگونه است؟است؟ و جهت اين تأثيرگذاري

  پژوهش يهاه يفرض يِ نظر گسترش

 تبيين رابطة محدوديت مالي و رتبة اعتباري شركت 

ها  كنندة تخصيص جريان نقدي و حساسيت جريان نقدي آنمطالعات قبلي، عوامل تعيين 

بررسي كرده و همكاران،  را  (چانگ  ارزش  ٢٠١٤اند  (كيوتوبين)  فرصت رشد شركت    .(

انداز رشد شركت كه با رشد فروش ها براي يك عامل اندازة شركت، چشمدفتري دارايي

مياندازه داراييگيري  عوامل  شود،  همگي  مالي،  اهرم  و  شركت  خالص  مشهود  هاي 

كنندة تخصيص جريان نقدي هستند. اثبات شده است كه فرصت رشد شركت، عامل  تعيين 

سرمايه تخصيص  بر  تأثيرگذاري  براي  حساسيت  مهمي  زيرا  است؛  نقدي  جريان  ـ  گذاري 

هاي پرداخت سود  هايي با نرخ رشد بالا و نسبتگذاري به جريان نقدي براي شركتسرمايه

، ٢الت پايين در مقايسه با معيار بدون اصطكاك با مقدار و الگوهاي بسيار مشابه، بيشتر است (
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«گومز» ٢٠٠٣ مي٢٠٠١(  ١).  پيشنهاد  سرمايه)  رفتار  كه  كه  كند  زماني  در  شركت  گذاري 

شوند، ناسازگار است. افزون بر هاي دسترسي به وجوه خارجي مواجه ميها با هزينهشركت

گذاري به جريان نقدي  كنند كه حساسيت سرمايه) پيشنهاد مي٢٠٠٧اين، «الميدا و كمپئلو» (

دارايي بودن  ملموس  در  يابد، ولي هاي شركتبايد  افزايش  تعهدپذيري)  براي  (نمايشي  ها 

شركت كه  صورتي  در  ميتنها  نشان  مطالعات  اين  باشند.  محدود  مالي  نظر  از  كه  ها  دهد 

هاي تأمين مالي با  عنوان معياري براي محدوديتگذاري ـ جريان نقدي بهحساسيت سرمايه

گذاري يك شركت به جريان نقدي آن بدون اصطكاك تأمين مالي،  تحليل حساسيت سرمايه

  پيشنهاد شده است.  

هاي مالي با تمايل  دهند كه محدوديت) نشان مي٢٠٠٤طور كه «الميدا و همكاران» (همان

شود؛  دليل تقاضاي نقدينگي مشخص ميهاي نقدي بهجويي نقدي از جريانشركت به صرفه

پس  احتياطي  انگيزة  از  برآمده  نقدينگي،  براي  ميتقاضا  كه  است  نقد  وجه  تواند انداز 

همبستگي مثبت و قوي ميان تخصيص وجه نقد و رتبة اعتبار را توضيح دهد. پژوهشگراني  

همكاران» و  «باتز  شركت٢٠٠٩(  ٢همچون  معتقدند  دارايي)  با  بايد  هاي  بالاتر،  نقدي  هاي 

هاي احتياطي ممكن است سبب  تر و داراي رتبة اعتبار كمتري باشند. در مقابل، انگيزهايمن 

تر، ذخاير نقديِ بيشتري را نشان دهند. با وجود اين، از نظر تجربي،  هاي پرريسكشود شركت

طور مثبت با نگهداري وجه  كنند كه رتبة اعتباري به) پيشنهاد مي٢٠١٢«اچاريا و همكاران» (

به كه  است  مرتبط  مينقد  تعيين  اعتباري  ريسك  عوامل  پيشنهاد  واسطة  نتيجه،  در  شوند. 

هاي داراي محدوديت مالي بايد داراي حساسيت جريان نقدي مثبت باشند، شود شركتمي

پس  كه  حالي  شركتدر  نقدي  بهانداز  نبايد  محدوديت  بدون  با  هاي  سيستماتيك  طور 

هاي نقديِ  هاي نقدي مرتبط باشد. افزون بر اين، حساسيت جريان نقدي روي هزينهجريان

ها به پرداخت سود  ها براي دارندگان سهام در الگوي مشابه با تمايل شركتخالصِ شركت

هايي با  ).  محققان معتقدند شركت٢٠١١،  ٣سهام، كاهش يافته است (گئرولون و همكاران
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رتبة اعتباري پايين، داراي محدوديت مالي در نظر گرفته شوند؛ زيرا فرض بر اين است كه  

شركت پتئرسناين  و  (فالكئندر  دارند  عمومي  بدهي  بازارهاي  به  كمتري  دسترسي  ، ١ها، 

رتبه٢٠٠٦ فرايند  اين  طرفي،  از  و  ).  شركت  ميان  اطلاعاتي  تقارن  نبود  است  ممكن  بندي 

هاي  هاي مالي، شركتدر حضور محدوديت ).١٩٩٢،  ٢گذاران را كاهش دهد (وايتدسرمايه

طور بهينه حفظ ذخاير نقدي بالاتر را براي  تر، بهتر با جريان نقدي مورد انتظار پايين پرريسك 

تواند وجه نقد  كنند. يك شركت ميدفاع در برابر تأثيرهاي جريان نقدي آينده، انتخاب مي

گذاري كند يا آن را تا زمان سررسيد بدهي  هاي بلندمدت سرمايه گذاريخود را در سرمايه

به محدوديتخود  دارد.  نگه  حائل  سرماية  عنوان  به  شركت  دسترسي  اعتباري،  مالي  هاي 

كند. در نتيجه، تخصيص يك شركت ميان  تر ميخارجي را محدود و شرايط نكول را پيچيده

يك سرمايه از  است.  معامله  يك  نقد،  وجه  نگهداري  و  بتواند گذاري  شركت  اگر  طرف، 

براي حفظ رشد، سرمايه ايجاد كند،  بدون نكول  در آينده  را  داخلي  نقديِ  گذاري  جريان 

بيشتري خواهد كرد. از سوي ديگر، اگر احتمال كمبود وجه نقد و نكول زياد وجود داشته  

،  ٣كند (ارنولدباشد، شركت براي افزايش شانس بقاي خود، وجه نقد بيشتري را ذخيره مي

  توان فرضية زير را نتيجه گرفت:ها، مي). بر اساس اين استدلال٢٠١٤

  وجود دارد. يادارمعن   ة رابط  »،شركتي اعتبار ةرتب«و  ي»مال تيمحدود« ميان:  ١يةفرض

 شركت  ينقد يهاانيجر تيو حساس يمال تيمحدود ةرابط نييتب

هاي مالي در ارزيابي ساختار سرمايه و تحقيقات تجربي، در امور مالي  بررسي محدوديت

هاي مالي پيشنهاد  گيري محدوديتهاي متعددي براي اندازهروش و اقتصادي حياتي است.

هاي مالي بر تخصيص جريان نقدي داخلي تأثير  شده است تا بررسي شود كه آيا محدوديت

هاي داراي  حال، به يك راه و روش مناسب براي شناسايي شركتبا اين  گذارد يا خير.مي

معيارهاي   كرد  مشخص  بتوان  كه  معنا  اين  به  است؛  نياز  معقول  دقت  با  مالي  محدوديت 

 
1. Faulkender and Petersen 
2. Whited 
3. Arnold 



 ١٤٠٥ بهار، ٧شماره ، ٣دوره ، هاي اسلاميحسابرسي و تأمين مالي در محيط  ،حسابداري.................................................................  ٧٦

 كنند.قبول را شناسايي ميهاي داراي محدوديت قابلكارگرفته شده تا چه اندازه شركتبه

محدوديت آنجاكه  بهاز  مالي  شاخصهاي  بر  بايد  نيستند،  مشاهده  قابل  مستقيم  هاي  طور 

هاي قابل  هاي خطيِ ويژگيغيرمستقيم، مانند رتبة اعتباري يا پرداخت سود سهام يا تركيب

پرايس،   مالي، تكيه كرد (هاردلوك و  اندازه، سن، يا اهرم  ).  ٢٠١٠مشاهدة شركت، مانند 

لجونگقويست» و  منسا  «فري  روي،  وضعيت  ٢٠١٦(  ١بههر  معيارها،  بيشتر  كه  دريافتند   (

مي بيان  را  مالي  حاليمحدوديت  در  شركتكنند،  در  مالي  تأمين  رفتار  داراي  كه  هاي 

نمي نشان  را  اين محدوديت  بدهيِ  تقاضاي  كه  زماني  شركتدهد.  بهگونه  برونها  زا  طور 

مي از  افزايش  برخي  دارند  تمايل  و  ندارند  بدهي  افزايش  براي  مشكلي  حقيقت  در  يابد، 

درآمدهاي حاصل از افزايش سهام خود را براي افزايش پرداخت به سهامداران خود مد نظر 

بيشترِ محدوديت دهند.   مالي شركتقرار  تأمين  وضعيت  از  موجود  ماليِ  ها، همچون  هاي 

يا  هاي سرمايهتغييرات در طرح نقد،  نگهداري وجه  پرداخت سود سهام، سياست  گذاري، 

پايين يا نداشتن رتبة  بودن يا كوچكها (مانند جديدبرخي ويژگي ماليِ  بودن، داشتن اهرم 

مي استنباط  نشاناعتباري)  براي  رويكرد  بهترين  به  محققان  موجود،  ادبيات  در  دادن  شوند. 

پرداختهمحدوديت مالي  با  هاي  معيارهاي  گزارشگري  به  تمايل  مطالعات،  از  بسياري  و  اند 

كنند كه آيا يك شركت از نظر  ) ارزيابي مي٢٠٠٠(  ٢استحكام دارند. «كاپالان و زينگالس»

با استفاده از يك رويكرد مبتني بر  مالي طبق گزارش هاي سالانه، محدوديت دارد يا خير. 

) همچنين دريافتند كه فراواني كلمات  ٢٠١٥(  ٣هاي مشابه، «بوندارك و همكاران»پژوهش 

محدوديت سنّتيِ  معيارهاي  با  پاييني  همبستگي  ميمحدودكننده،  نشان  مالي  دهد.  هاي 

هاي مالي  ) يك شاخص تركيبي را دربارة درجة محدوديت٢٠٠١(   ٤«لامونت و همكاران»

، نگهداري وجه نقد، بازار به دفتر، اهرم و سود  نقديبر اساس پنج متغير حسابداري (جريان  

حال، يك فرض ضمني زيربناي اين رويكردها به چالش كشيده  سهام) گزارش كردند. با اين 
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هاي مالي، نه در طول زمان و نه در  گويد كه ميزان تسريع محدوديتشود. اين فرض ميمي

گذاري  كند. «محدوديت مالي» و «حساسيت سرمايهمراحل مختلف چرخة تجاري، تغيير نمي

ها اهميت دارند. هاي نقدي»، دو مفهوم مرتبط هستند كه در مديريت مالي شركتبه جريان

محدوديت مالي به اين معنا است كه شركت در دسترسي به منابع ماليِ خارجي مشكل دارد  

(جريان داخلي  منابع  به  نتيجه  در  ميو  تكيه  نقدي)  سرمايههاي  حساسيت  به  كند.  گذاري 

تصميمجريان در  شركت  كه  دارد  اشاره  موضوع  اين  به  نيز  نقدي  هاي  گيريهاي 

جريانسرمايه تأثير  تحت  اندازه  چه  تا  خود،  ميها گذاري  قرار  داخلي  نقدي  گيرد.  ي 

بهشركت كه  بدهيهايي  كم،  اعتبار  مانند  خاصي  شرايط  تمايل  دليل  نداشتن  يا  بالا  هاي 

سرمايهسرمايه به  با  گذاران  دارند،  مشكل  خارجي  مالي  منابع  به  دسترسي  در  گذاري، 

گذاري، به  هاي سرمايهها براي تأمين ماليِ پروژهمحدوديت مالي مواجه هستند. اين شركت

فعاليتمنابع داخلي مانند جريان هاي جاري، متكي هستند. در مفهوم  هاي نقديِ حاصل از 

هاي نقدي  ها با در نظرگرفتن جريانهاي نقدي، شركتگذاري به جريانحساسيت سرمايه

به سرمايه با محدوديت مالي، اغلب حساسيت  گيرند. شركتگذاري ميخود، تصميم  هاي 

ند؛ زيرا براي تأمين مالي  دههاي نقدي نشان ميهاي خود به جريانگذاريبيشتري در سرمايه

هاي  ها تصميمشود شركتكنند. محدوديت مالي سبب ميها، به منابع داخلي تكيه ميپروژه 

هايي را انتخاب كنند كه با گذاريگذاري خود را با احتياط بيشتري بگيرند و سرمايهسرمايه

هاي نقدي موجود سازگار باشد. در برخي موارد، محدوديت مالي ممكن است سبب  جريان

توان فرضية  ها، مياستدلالبر اساس اين گذاري شود.  هاي سرمايهكندي يا حتي توقف طرح

  زير را نتيجه گرفت: 

  ي ادارمعن   ةرابط   »،شركت   ي نقد  ي هاانيجر  ت ي حساس«و    ي»مال  تيمحدود«  ميان:  ٢يةفرض

  . وجود دارد

  پژوهش ةنيشيپ
هاي مالي بر  آيا محدوديت) در پژوهشي بررسي كردند كه  ٢٠٢٣«چين و همكاران» ( 

گذارد يا هاي تخصيص جريان نقدي شركت تأثير ميبندي اعتباري و بر سياستسطح رتبه
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هاي مالي و رتبة  هايي با محدوديتدهد كه شركتخير. نتايج پژوهش اين محققان  نشان مي

قابل نقدي  جريان  حساسيت  بالاتر،  فعاليتاعتباري  در  وجه  توجهي  نگهداري  ،  نقدهاي 

دهد  كند كه نشان ميگذاري و تأمين مالي بدهي دارند. نتايج، شواهدي را ارائه ميسرمايه

بندي اعتباري، تأثير بيشتري بر تخصيص جريان نقدي دارد و به دلايل مختلف،  ريسك رتبه

هاي مالي روي  از جمله انگيزة احتياطي و دسترسي محدود به تأمين مالي خارجي، محدوديت

 .كندحساسيت جريان نقدي ايجاد مي

)، در پژوهشي با عنوان «كنترل خانواده، مالكيت هرمي و ٢٠٢١» (١كاني و همكاران «پلي

گذاري جريان نقدي»، تأثير مالكيت هرمي و كنترل خانواده بر حساسيت  حساسيت سرمايه

هاي محدوديت مالي  هاي برزيلي را با استفاده از شاخصگذاري شركتجريان نقدي سرمايه

طبقه شركتبراي  ميبندي  بيان  پژوهش  نتايج  كردند.  بررسي  خانواده،  ها  كنترل  كه  كند 

سرمايهبه نقدينگي  بر حساسيت جريان  مستقيم  نمي طور  تأثير  كه  گذاري  در حالي  گذارد. 

گذاري تأثير  محدوديت مالي، كنترل خانواده بر تصميمات سرمايه  بدونهاي  براي شركت

مي يافتهمنفي  خانوادة  گذارد.  فعال  مشاركت  كه  است  آن  از  حاكي  پژوهش  ديگر  هاي 

هاي بدون محدوديت مالي  گذاري شركتكننده در هيئت مديره، جريان نقدي سرمايهكنترل

 كند. دهد و احتمالاً مشكلات نمايندگي را نيز تشديد ميرا افزايش مي

لازاروا و  (٢«اسپرنگر  حساسيت  ٢٠٢١»  و  شركتي  «حاكميت  عنوان  با  پژوهشي  به   (

گذاري  گذاري جريان نقدي» پرداختند. در اين پژوهش، با سنجش حساسيت سرمايهسرمايه

ها در اقتصاد  هاي تأمين مالي بر حاكميت شركتي شركتهاي نقدي، تأثير محدوديتجريان

بازار نوظهور، بررسي شد. پژوهش حاضر، با استفاده از رگرسيون اثرات ثابت و يك متغير  

زايي حاكميت شركتي پرداخت. متغير ابزاري مزبور بر اساس  ابزاري جديد، به مشكل درون

داران، قوانين حاكميت  اي در روسيه طراحي شد كه بسته به تعداد سهاممقررات قانوني ويژه

داران، حساسيت  كند. نتايج پژوهش نشان داد كه حمايت از سهامشركتي متفاوتي اعمال مي
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نقدي را كاهش ميسرمايه بهگذاري جريان  هايي كه صاحب كنترل  ويژه در شركتدهد، 

  خارجي دارند.

گذاري جريان نقدي  ) در پژوهش خود «تأثير حساسيت سرمايه٢٠٢٠» (١«ساري و ليون  

گذاري،  گيري دربارة سرمايهگذاري» را بررسي كردند. تصميمو محدوديت مالي بر سرمايه

دارد.   قرار  نقدينگي  جريان  مانند  زيادي  عوامل  تأثير  تحت  كه  است  حياتي  فرايند  يك 

براي سرمايه نقدينگي  ثبات جريان  با  بنابراين، درك  مطالعه  اين  است.  مهم  بالقوه  گذاري 

گذاري انجام شده است. در اين پژوهش،  هدف بررسي جريان نقدي و جريان نقدي سرمايه

هاي توليدي بورس اوراق بهادار اندونزي گذاري جريان نقدي در شركتحساسيت سرمايه

هاي تابلويي و مدل اثرات ثابت، بررسي شد.  ، با استفاده از داده٢٠١٥تا    ٢٠١١هاي  طي سال

نقدي و محدوديت  گذاري جريان  دهندة اثر مثبت حساسيت سرمايههاي پژوهش، نشانيافته

 گذاري شركت است.مالي بر سرمايه

(٢«گيزاني سرمايه٢٠٢٠»  «حساسيت  عنوان  با  پژوهشي  در  در  )،  نقدي  جريان  گذاري 

جريان حساسيت  آيا  كه  پرداخت  موضوع  اين  بررسي  به  كلان»  نقدي  اقتصاد  هاي 

شده  شركت غيرمالي فهرست  ٨٤هاي كلان اقتصادي از نمونة  گذاري با استفاده از دادهسرمايه

مي نشان  پژوهش  نتايج  خير.  يا  است  متفاوت  عربستان،  سهام  بازار  حساسيت  در  كه  دهد 

هايي با محدوديت تأمين مالي  گذاري، مثبت است و براي شركتهاي نقدي سرمايهجريان

يافته است.  شديدتر  بسيار  پولي  بيشتر،  سياست  است كه  از آن  پژوهش، حاكي  ديگر  هاي 

هاي داخلي  ها را به سرمايهانقباضي، توسعة مالي ضعيف و بحران نقدينگي، وابستگي بنگاه

دهد و در نتيجه، به افزايش حساسيت  گذاري جديد افزايش ميهاي سرمايههنگام انجام پروژه

 شود.اري منجر ميگذهاي نقدي سرمايهجريان

همكاران  و  (٣«محمود  با  ٢٠١٩»  پژوهشي  به  سرمايه)  «حساسيت  جريان  عنوان  گذاري 

پرداختند. تفاوت  هاي تأمين مالي شركتنقدي و محدوديت هاي وابسته به گروه تجاري» 

 
1. Sari & Leon 
2. Guizani 
3. Mehmood, et al., 



 ١٤٠٥ بهار، ٧شماره ، ٣دوره ، هاي اسلاميحسابرسي و تأمين مالي در محيط  ،حسابداري.................................................................  ٨٠

سرمايه حساسيت  از  استفاده  در  بهزيادي  نقدي  جريان  براي  گذاري  معياري  عنوان 

ها وجود دارد. پژوهش حاضر، اختلاف مزبور را با در نظر  هاي تأمين مالي شركتمحدوديت

 ٥٨كند. اين مطالعه شامل  هاي وابسته به گروه تجاري در پاكستان بررسي ميگرفتن شركت

هاي  شركت مستقل بورس اوراق بهادار كراچي در سال  ٣٢شركت وابسته به گروه تجاري و  

هاي حداقل مربعات معمولي، حساسيت مثبت جريان  است. نتايج تخمين مدل  ٢٠١٠تا    ٢٠٠٦

به گروه تجاري و حساسيت منفي جريان نقدي    وابستههاي  گذاري براي شركتنقدي سرمايه

شركتسرمايه براي  ميگذاري  نشان  را  مستقل  آزمونهاي  نتايج  دربارة  دهد.  اضافي  هاي 

نقدي  شركت جريان  حساسيت  كه  است  آن  بيانگر  تجاري،  گروه  به  وابسته  هاي 

قابل  پاكستانيهاي وابسته به گروه تجاري  گذاري شركتسرمايه از  به ميزان  توجهي كمتر 

  هاي مستقل است. شركت

گيري توسعة  ) در پژوهشي با عنوان «معيارهاي جايگزين اندازه٢٠١٩» (١«گوپتا و ماهاكاد 

ها  گذاري شركتگذاري جريان نقدي» تأثير توسعة مالي بر سرمايه مالي و حساسيت سرمايه

هاي تأمين مالي بررسي كردند. اين مطالعه همچنين تلاش  ها بر محدوديترا از نظر تأثير آن

سرمايهمي بر حساسيت  را  مالي  توسعة  تأثير  تا  درجة  كند  اندازه،  در  نقدي  گذاري جريان 

هايي با  بيابد. مطالعة مزبور، از مدل  شركت،هاي تأمين مالي و وابستگي گروهي  محدوديت

ميداده استفاده  پانلي  ميهاي  نشان  برآورد  نتايج  تصميم  كند.  بر  نقدي  جريان  كه  دهد 

هاي هندي  گذارد. اين موضوع نشان مي دهد شركتگذاري شركت، تأثير مثبت ميسرمايه

مي مشاهده  همچنين،  هستند.  محدود  مالي  نظر  حساسيت  از  مالي،  توسعة  كه  شود 

هاي كوچك و مستقل  دهد و تأثير آن بر شركتگذاري جريان نقدي را كاهش ميسرمايه

 تر است. برجسته

المللي شدن  )، در پژوهشي به بررسي چگونگي تأثير ميزان بين ٢٠١٨» (٢«لين و همكاران 

سرمايه نمونهگذاري جريانبر حساسيت  از  استفاده  با  نقدي  از شركتهاي  هاي رسمي  اي 
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المللي شدن،  از بين   بالاتريدهد كه درجة  تايواني پرداختند. نتايج تجربي اين محققان نشان مي

به كاهش  اين  گذاري جريانحساسيت سرمايه تمايل  نتايج  اين،  بر  دارد. علاوه  نقدي  هاي 

وابسته به گروه و    هاي شركتداري ميان  دهد كه هيچ تفاوت معنامحققان همچنين نشان مي

بين شركت ميان  رابطة  در  مستقل  سرمايههاي  حساسيت  و  شدن  جريانالمللي  هاي  گذاري 

  وجود ندارد. هانقدي شركت

») همكاران»  و  حساسيت جريان١٣٩٩برومند  تأثير  «بررسي  عنوان  با  پژوهشي  به  هاي  ) 

شده در بورس اوراق  هاي پذيرفتهگذاري در شركتگذاري بر اشتياق سرمايهنقدي سرمايه

شده در بورس  شركت پذيرفته  ١٠٧بهادار تهران» پرداختند. در اين پژوهش، اطلاعات مالي  

بررسي شد و نتايج پژوهش نشان داد كه حساسيت    ١٣٩٥تا    ١٣٨٦اوراق بهادار تهران طي بازة  

نقدي سرمايه طبقهجريان  بدون  هاي مختلف شركتگذاري در  و  مالي  با محدوديت  هايي 

  گذاري دارد.محدوديت مالي، رابطة مثبت و معناداري با اشتياق سرمايه

نوع حق١٣٩٨«خدامي پور و اميري» ( «اثر  با عنوان  به پژوهشي  بر )،  الزحمة حسابرسي 

هاي نقدي» پرداختند. در اين پژوهش، نمونة آماري شامل  گذاري جريانحساسيت سرمايه

ها  شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است كه اطلاعات مالي آنشركت پذيرفته  ١١٢

هاي  دهد كه شركتهاي پژوهش نشان مي، بررسي شده است. يافته١٣٩٥تا    ١٣٨٨طي بازة  

داراي حساسيت سرمايه ايران  بودهگذاري جريانبورس  نقدي  و حقهاي  الزحمة عادي  اند 

سرمايه حساسيت  ميزان  جريانحسابرسي،  ميگذاري  كاهش  را  نقدي  همچنين،  هاي  دهد. 

ميزان حساسيت  الزحمة غيرعدهد كه حقهاي ديگر پژوهش نشان مييافته ادي حسابرسي، 

  دهد. هاي نقدي را افزايش ميگذاري جريانسرمايه

هاي  ) به پژوهشي با عنوان «بررسي رابطة ميان مسئوليت اجتماعي، هزينه١٣٩٨«مولائي» (

سرمايه حساسيت  و  نمونة  نمايندگي،  پژوهش،  اين  در  پرداخت.  نقدي»  جريان  بر  گذاري 

شامل   آن  ٢٠٩آماري  مالي  اطلاعات  كه  است  بوده  دورة  شركت   ١٣٩٤تا    ١٣٩٠ها، طي 

دهندة آن است كه مسئوليت اجتماعي، حساسيت  هاي پژوهش نشانتحليل شد. يافتهوتجزيه

هاي نمايندگي بر اثر  گذاري به جريان نقدي را متعادل مي كند. علاوه بر اين، هزينهسرمايه
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گذاري به جريان نقدي اثرگذار  كنندگي منفي مسئوليت اجتماعي، بر حساسيت سرمايهتعديل

  است.

كاري شرطي  )، در پژوهشي با عنوان «تأثير تعاملي محافظه١٣٩٨«حاجيان نژاد و حسيني» (

سرمايه گذاري» با در نظرگرفتن قدرت تخمين    -و هزينة نمايندگي بر حساسيت جريان نقدي  

هاي نقدي  شدن شدت اثر جريانكاري شرطي، سبب كمهاي آماري دريافتند كه محافظهمدل 

هاي  كاري شرطي، به كاهش بيشتر اثر جريانگردد. همچنين، محافظهگذاري ميبر سرمايه

 شود.  هايي با هزينة نمايندگي بالا، منجر ميگذاري، در شركتنقدي بر سرمايه

داشت وجوه  ) به پژوهشي با عنوان «تعيين تأثير نگه١٣٩٧«عسكري كوپايي و لاجوردي» ( 

هاي نقدي» پرداختند. در اين پژوهش،  گذاري جرياننقد و تأمين مالي بر حساسيت سرمايه

پذيرفتهشركت از شركت  ١٠١نمونة آماري شامل   تهران  هاي  بهادار  شده در بورس اوراق 

هاي پژوهش نشان  بررسي شد. يافته  ١٣٩٢تا    ١٣٨٦ها طي بازة  است كه اطلاعات مالي آن

هاي نقدي و همچنين  گذاري جريانداشت وجوه نقد و حساسيت سرمايهدهد كه ميان نگهمي

بدهي نسبت  و حساسيت سرمايهميان  مستقيمي  گذاري جريانها  و  مثبت  رابطة  نقدي،  هاي 

بدهي ميان  ولي  دارد،  حساسوجود  و  بلندمدت  سرمايههاي  جريانيت  نقدي،  گذاري  هاي 

يافته همچنين  ندارد.  وجود  معناداري  مي رابطة  نشان  پژوهش  ديگر  اثر هاي  ميان  كه  دهد 

هاي نقدي،  گذاري جريانداشت وجه نقد با حساسيت سرمايههاي نقدي و نگهتعاملي جريان

  .رابطة مثبت و مستقيمي وجود دارد

داشت وجه نقد بر حساسيت  )، در پژوهشي با عنوان «تأثير نگه١٣٩٦«هاشمي و افيوضي» (

نوسانسرمايه شركتگذاري  در  عملياتي  نقدي  جريان  مالي»،  هاي  محدوديت  داراي  هاي 

نوسان كه  جرياندريافتند  سرمايههاي  بر  عملياتي  نقد  شركتهاي  در  با  گذاري  هايي 

دهد كه تأثير  هاي ديگر اين پژوهش نشان ميمحدوديت مالي، اثر منفي دارد. همچنين، يافته

نوسان جريان نقد عملياتي بر سرمايه افزايش سطح نگهداري وجه نقد در  منفي  با  گذاري، 

 يابد.هايي با محدوديت مالي، كاهش ميشركت

) همكاران»  و  فرصت١٣٩٦«اكبري  ميان  رابطة  «بررسي  عنوان  با  پژوهشي  به  هاي  )، 
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هاي نقدي» پرداختند. در اين پژوهش، نمونة  گذاري جريانگذاري و حساسيت سرمايهسرمايه

شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است كه اطلاعات  شركت پذيرفته  ٨٠آماري شامل  

هاي پژوهش حاكي از آن است  شده است. يافتهبررسي    ١٣٩٣تا    ١٣٨٧ها طي بازة  مالي آن

فرصت ميان  سرمايهكه  سرمايههاي  حساسيت  و  جريانگذاري  رابطة  گذاري  نقدي،  هاي 

  داري وجود ندارد. معنا

) بناها»  و  حساسيت  ١٣٩٤«پورزماني  بر  مالكيت  ساختار  «تأثير  عنوان  با  پژوهشي  به   ،(

جريانسرمايه شركتگذاري  نقدي  پذيرفتههاي  تهران»  هاي  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

آماري شامل   نمونة  پژوهش،  اين  در  از شركت  ٩٠پرداختند.  پذيرفتهشركت  در  هاي  شده 

، بررسي شده است. در اين  ١٣٩٢تا    ١٣٨٨بورس اوراق بهادار تهران بوده است كه طي بازة  

هاي تابلويي و اثرات  متغيره با دادهها از رگرسيون خطي چندپژوهش، جهت آزمون فرضيه

دهد مالكيت نهادي و تمركز مالكيت بر هاي پژوهش نشان ميشده است. يافته  ثابت استفاده

مثبت و معناداري دارند، ولي مالكيت شركتي  هاي نقدي، اثر  گذاري جريانحساسيت سرمايه

 هاي نقدي، اثر منفي و معناداري دارند. گذاري جريانو مالكيت مديريتي بر حساسيت سرمايه

) اقباش»  و  تأثير عضويت در گروه ١٣٩٣«پورحيدري  «بررسي  عنوان  با  پژوهشي  )، در 

سرمايه نقدي  جريان  حساسيت  بر  و  تجاري  نقدي  جريان  ميان  كه  دريافتند  گذاري» 

هاي عضو گروه، رابطة معناداري وجود ندارد. همچنين، ساير نتايج  گذاري در شركتسرمايه

هاي متنوع نيز رابطة  گذاري در گروه پژوهش بيانگر آن است كه ميان جريان نقدي و سرمايه

  معناداري وجود ندارد. 

  پژوهش روش
هاي  روش اين پژوهش از نظر ماهيت و محتوا، از نوع همبستگي است كه با استفاده از داده

صورتاستخراج از  شركتشده  مالي  پذيرفتههاي  همبستگي  هاي  رابطة  تحليل  به  شده، 

انگيزة استفاده از   ـ استقرايي صورت گرفته است.  قياسي  پرداخته و در چارچوب استدلال 

هاست. پژوهش همبستگي، يكي از انواع  روش همبستگي، كشف روابط همبستگي ميان متغير

دادهپژوهش  تحليل  در  است.  توصيفي  را  هاي  پژوهش  متغيرهاي  ميان  همبستگي  ابتدا  ها، 
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شوند.  هاي رگرسيوني چندگانه برآورد ميوجود همبستگي، مدل  صورتآزمون كرده و در  

پس  نوع  از  حاضر  پژوهش  ديگر،  سوي  (نيمهاز  مبناي  رويدادي  بر  يعني  است،  تجربي) 

(صورتتجزيه تاريخي  و  گذشته  اطلاعات  شركتوتحليل  مالي  ميهاي  انجام  گيرد.  ها) 

علّي بوده است و نيز مبتني    - اي و تحليلي كتابخانه -اي  همچنين، اين پژوهش از نوع مطالعه

طور خلاصه، پژوهش پيش رو از نظر هدف، هاي تابلويي (پانل ديتا) است. بهبر تحليل داده

  رود. كاربردي، از نظر روش، توصيفي و از لحاظ ماهيت و محتوا، همبستگي به شمار مي

شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  هاي پذيرفتهجامعة آماري اين تحقيق، كلية شركت

ساله) است. به سبب گستردگي جامعة آماري و وجود برخي  ٩(دورة    ١٤٠١الي    ١٣٩٣دورة  

شركتناهماهنگي جامعه،  اعضاي  ميان  زماني  ها  قلمرو  سال٩هاي  طي  تا     ١٣٩٣هاي  ساله 

عنوان جامعة آماري در دسترس در نظر  باشند، بهها و شرايط زير ميكه داراي ويژگي ١٤٠١

ها در بورس اوراق بهادار تهران  اند. با توجه به محدود بودن جامعة آماري شركتشدهگرفته  

اعمال شرايط  گرفتن  نظر  در  بهو  دسترس  در  جامعة  بهشده،  كامل  به  طور  رسيدن  منظور 

 گردد. اين شرايط عبارتند از: آماري، انتخاب ميوتحليل بيشترين مشاهدات جهت تجزيه

  هاي مورد مطالعه در اين تحقيق، وارد بورس اوراق بهادار تهران نشده باشد.  طي سال

 هاي مالي، در دسترس باشد.  هاي همراه صورتويژه يادداشتاطلاعات مالي مورد نياز، به

ها و غيره گذاري، بيمه، صندوقهاي مالي، سرمايههاي مورد مطالعه، جزو شركتشركت

 نباشند. 

هاي غيرتوليدي مانند خدماتي، بازرگاني و غيره  هاي مورد مطالعه، جزو شركتشركت

 نباشند. 

 هاي مورد مطالعه،  تغيير سال مالي يا تغيير فعاليت نداشته باشند.ها طي سالشركت

گردآوري اطلاعات  به  توجه  سال  با  انتهاي  در  زير،  ١٤٠١شده  جدول  اساس  بر   ،

    هاي منتخب جهت گردآوري داده حاصل شد.شركت
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  هاي جامعة آماري و اعمال شرايط جهت انتخاب نمونه: تعداد شركت١جدول 

  شرح 
شده  هاي حذفشركت

  هادر مجموع دوره 
تعداد كل  

  ها شركت
  ٣٧٥    جامعة آماري

    )٧٣(  گري مالي واسطه

    )٤٠(  هاي غيرتوليدي و صنايع غيرمرتبط شركت

    )٢٩(  تغيير سال مالي يا تغيير فعاليت 

    )٤١(  اند طي دورة تحقيق، وارد بورس شده 

    )٢(  نبود دسترسي به اطلاعات مالي 

  ١٩٠    ها هاي نمونة نهايي جهت گردآوري داده تعداد شركت

  شده در پيوست تحقيق موجود است. هاي حذفتوضيح: نام شركت

  ) ١مدل

SP i,t =β0 + β1 FC i,t+ β2 MBi,t + β3 SIZEi,t + β4 ROA i,t + β5 
DIVID i,t + β6 Leverage i,t + β7 Tangibility i,t + εi,t 

) β1در مدل رگرسيوني پژوهش فوق، جهت آزمون فرضية اول، بايد ضريب بتاي يك (

پژوهش برقرار    اولدر سطح خطاي مورد انتظار، معنادار باشد تا بتوان بيان كرد كه فرضية  

يعني ميان محدوديت با نماد (FCبا نماد (   مالي  است،  رتبة اعتباري  وابستة  )، SP) و متغير 

  رابطة معناداري وجود دارد.

  ) ٢مدل

𝑆𝐼𝐶𝐹 i,t =β0 + β1 FC i,t +  β2 MBi,t + β3 SIZEi,t + β7 ROA i,t + β8 
DIVID i,t + β6 Leverage i,t + β7 Tangibility i,t + εi,t 

) در  β1در مدل رگرسيوني پژوهش جهت آزمون فرضية دوم، بايد ضريب بتاي يك (

 سطح خطاي پنج درصد معنادار باشد تا بتوان بيان كرد فرضية دوم برقرار است. 

  متغير وابسته: 

SP ١٣٩٢شركت كه طبق پژوهش «اميري و همكاران» (  ١: عبارت است از رتبة اعتباري ،(

 پژوهش، براي مشخص كردن رتبة اعتباري اين  بر اساس تكنيك «تاپسيس» محاسبه شد. در

 
1. Credit Rating 
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» ١نام «تكنيك تاپسيس چندگانه به معيارهاي  با گيريتصميم هايروش از  يكي ها ازشركت

 كه شدند. زماني مالي محاسبه هايشده، نسبتانتخاب هايشركت براي شد. ابتدا استفاده

هاي مورد  محاسبه شد، از نسبت سال چندين  براي هاشركت هريك از براي هااين نسبت

 محاسبات رتبة اعتباري در عنوان مبنابه و  مختلف ميانگين تهيه شد هايسال براي مطالعه

هاي مالي به  نسبت شدند. بنديرتبه تاپسيس  روش از استفاده با هاشركت سپس   .شد استفاده

  باشند:شده به شرح ذيل ميكار گرفته

  نقدينگي: هاينسبت يا مدتكوتاه مالي توان سنجش هاينسبت
 مدتكوتاه پرداخت تعهدات در زمينة شركت توانايي ها، بررسي نسبت اين  اصلي محور

 ها عبارتند از: اين نسبت است.

 بسيار آن از استفاده كه مالي هاينسبت ترين شدهشناخته از يكي   (CR):جاري نسبت

  شود: مي تعيين  رابطة زير صورتبه نسبت است. اين  جارينسبت  است، رايج

  نسبت جاري  =
 هاي جاري دارايي

 هاي جاري بدهي

 كمترين كالا موجودي طورمعمولبه جاري، هايدارايي ميان در :  (QR)آني   نسبت

 دفتري ارزش جاري،  هايدارايي ساير با مقايسه  در  همچنين را دارد. نقدشوندگي درجة 

زيرا   دارد؛ را قابليت اعتماد آن، كمترين  بازار براي ارزش معياري عنوانبه كالا موجودي

 نقدينگي ارزيابي براي آني شود و نسبتگرفته نمي نظر در كالا كيفيت دفتري) ارزش (در

  شود: مي محاسبه صورت رابطة زيربه

  نسبت آني  =
 هاي جاريدارايي - موجودي كالا 

 هاي جاري بدهي

  بلندمدت:  مالي توان سنجش  هاينسبت

 كنند.مي گيرياندازه را بلندمدت تعهدات پرداخت براي شركت ها، توانايينسبت اين 

  نامند. اهرمي مي هاينسبت اختصار،به يا مالي اهرم هاي نسبت ها راآن اوقات گاهي

 
1. Topsis 
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 گيرد.در برمي را بلندمدت و جاري هاي بدهي كلية نسبت، اين  :  (LEV)نسبت بدهي 

 اين  محاسبة روش ترين ساده ولي كرد، تعيين  مختلف هايشكلبه  توانمي را بدهي نسبت

 است:  رابطة زير صورتبه نسبت

  نسبت بدهي  =
 ها كل بدهي

 ها كل دارايي

 : سودآوري هاينسبت

 و ترين شدهشناخته طور عمده،به كه كنيممي  معرفي را چهارم  نسبت قسمت، اين  در

 كارايي ها، ميزاننسبت از گروه اين  هستند. مالي هاينسبت در كلية هانسبت ترين رايج

 .سنجندمي را عمليات بودن سودآور و هااز دارايي استفاده در شركت

 ايويژه توجه خود سود حاشية نسبت به ها: شركت  (PM)خالص   سود حاشية نسبت

  شود: رابطة زير محاسبه مي  صورتبه نسبت اين  دارند.

  = حاشية سود خالص 
 سود خالص 

 فروش 

كسر بهره و   از  پيش شركت سود گرفتن  نظر در : با  (OM)عملياتي  سود حاشية  نسبت 

 جاري از عمليات سود در ايجاد مديريت شركت عملياتي، موفقيت سود حاشية ماليات،

  كند كه عبارت است از رابطة زير:شركت را بازتاب مي

  حاشية سود عملياتي  =
 سود عملياتي  

 فروش 

 دهدسهام نشان مي صاحبان حقوق : نرخ بازدة  (ROE)سهام   صاحبان حقوق بازدة نرخ

 كردن منتفع مديريت اصلي هدف جا كهازآن  اند.كرده كسب ايبازده چه دارانسهام كه

 را سهام صاحبان بازدة حقوق نرخ توانمي حسابداري رويكرد يك با است، دارانسهام

 طورمعمولسهام به صاحبان حقوق بازدة نرخ دانست. شركت عملكرد ارزيابي نهايي معيار

    شود:مي تعيين  صورت رابطة زيربه
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  بازدة حقوق صاحبان سهام =
 سود خالص  

 جمع حقوق صاحبان سهام 

 واحد هر ازايبه سود ارزيابي ها، معياردارايي بازدة : نرخ (ROA)ها دارايي بازدة نرخ

  شود: مي تعيين  رابطة زير صورتبه اين نسبت ها است.دارايي در گذاريسرمايه

  ها بازدة دارايي =
 سود خالص 

 ها جمع كل دارايي

با استفاده از تكنيك تاپسيس با پيروي از پژوهش «اميري و   اعتباريرتبة    اساس،بر اين  

ها  ها از لگاريتم طبيعي در تحليل)،  محاسبه و به جهت همگن كردن داده١٣٩٢همكاران» (

  استفاده شد. 
1𝑆𝐼𝐶 هاي نقدي): با پيروي از پژوهش «نوروزي و همكاران»  (حساسيت سرمايه به جريان

)١٤٠٠» پژوهش  و   (  سديدي)  سانياني»  محمدي  (١٣٩٢و  ضريب  از   ،(β2(   زير مدل  در 

  :گذاري به جريان نقدي استفاده شده استعنوان حساسيت سرمايهبه

Capecx i,t =β0 + β1 Qtobin i,t+ β2 CFi,t + εi,t 
  فوق داريم:  رابطة در  

CFعبارت است  ١٣٩٥(جريان نقد عملياتي): با پيروي از پژوهش «مشايخي و دلدار» (  ٢ ،(

هاي اول و پايان دورة  هاي عملياتي بر ميانگين دارايياز فعاليت  حاصلاز نسبت جريان نقدي  

(تهيه نقد  از صورت جريان وجوه  نقد عملياتي  ايران)،    شدهشركت. جريان  استاندارد  طبق 

  استخراج شده است.   

Capecx) «گذاري  )، عبارت است از سرمايه١٣٩٦: بر اساس پژوهش «راشدي و بزاززاده

هاي ثابت مشهود از محل  پرداختي جهت خريد دارايي  وجوههاي ثابت مشهود (در دارايي

صورت جريان وجوه نقد) كه براي همگن كردن اين شاخص، از    گذاريسرمايههاي  فعاليت

  هاي ابتداي دورة شركت استفاده خواهد شد. تقسيم آن بر ارزش دفتري دارايي

 
1. Investment 
2. Operating Cash Flow 



 ٨٩  ................................................................................  و همكاران  مائده قاسمي »؛اعتباري  ةرتب«با  »محدوديت مالي« ميان ةبررسي رابط

به  گذاري يك شركت است كه از طريق  متغير كنترلي فرصت رشد و سرمايه  عنوان : 

بدهي دفتري  ارزش  مجموع  دارايينسبت  دفتري  ارزش  به  سرمايه  بازار  ارزش  و  هاي  ها 

  شود. شركت، محاسبه مي

  متغير مستقل: 
»  ٢براي سنجش شاخص محدوديت مالي «كاپلان و زينگلاس  ):FC١محدوديت مالي (

و  ١٩٩٧( «تهراني  توسط  كه  اين  ١٣٨٨(حصارزاده»  )  در  است،  شده  بومي  زير  مدل  در   (

  شود: پژوهش استفاده مي

KZIR= 17.330 -   37.486 Cit - 15.216 Div it + 3.394 Lev it – 1.402 
MTBit 

  در مدل فوق، متغيرها عبارتند از: 

C  شركت هاي نقد به ارزش دفتري دارايي وجه: نسبتi  در سال ماليt.  

Div   شركت هاي  به ارزش دفتري دارايي تقسيمي: نسبت سودi   در سال ماليt .  

Lev شركت هاي : نسبت بدهي به ارزش دفتري داراييi  در سال ماليt.  

MTB   :مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ( قيمت در تعداد سهام) و ارزش    نسبت

  .tدر سال مالي  iشركت هاي ها به ارزش دفتري داراييدفتري بدهي

اين شاخص به اين ترتيب است كه ابتدا مقدارهاي واقعي را در معادلة    ازروش استفاده  

مي  KZشاخص   مقدار  وارد  تا  كوچك  KZكنيم  از  مقدارها  شود؛  به  حاصل  ترين 

هاي موجود در  توان شركتاند كه ميترين، مرتب و سپس به پنج قسمت تقسيم شدهبزرگ

  چهارم و پنجم را «محدوديت مالي» شناسايي كرد.  ٣پنجك 

  متغيرهاي كنترلي: 

 
1. Financial Constraints 
2. Kaplan & Zingales 

شكلي  شوند، بههاي برابر هستند كه از تابع توزيع تجمعي يك متغير تصادفي انتخاب ميها مقاديري با فاصله. چندك٣

قسمت برابر    ٢ها را به  ترين چندك، ميانه است كه داده كنند. ساده قسمت برابر تقسيم مي  pها را به  كه مجموعة داده 

 كند.تقسيم مي



 ١٤٠٥ بهار، ٧شماره ، ٣دوره ، هاي اسلاميحسابرسي و تأمين مالي در محيط  ،حسابداري.................................................................  ٩٠

1MB  اندازه جهت  پژوهش،  اين  در  رشد):  از  (فرصت  پيروي  با  متغير  اين  گيري 

و همكارانپژوهش  «ديويس  «علي ٢٠٠٠(  »٢هاي  و  (  نژاد)  تارفي»  و  از ١٣٩٦ساروكلائي   ،(

  استفاده نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت  

شده است كه در آن ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از طريق ضرب كردن ميانگين موزون  

  شده است.    تعداد سهام عادي منتشرشده در قيمت بازار سهام عادي در پايان هر سال ، محاسبه

 SIZE)جهت سنجش  ١٣٩٨شركت): با پيروي از پژوهش «برومند و همكاران» (   اندازة ،(

  هاي شركت استفاده شده است. ارزش دفتري كل دارايي طبيعياندازة شركت از لگاريتم 

ROA    نرخ بازدة ١٣٩٥ها): با پيروي از پژوهش «مشايخي و دلدار» (دارايي  بازدة(نرخ ،(

  هاي شركت. ها عبارت است از: نسبت سود خالص به ارزش دفتري كل داراييدارايي

DIVID    سود تقسيمي  ٢٠١٨): با پيروي از پژوهش «لين و همكاران» (تقسيمي(سود ،(

  عبارت است از: نسبت سود تقسيمي به ارزش بازار هر سهم. 

Leverage )هاي شركت بدهي دفتريكل ارزش   نسبت ): اهرم ماليi  در سال ماليt   به

  ها ارزش دفتري  كل دارايي

Tangibility    داراييثابت(دارايي نسبت كل ارزش دفتري  ثابت شركت  ):  در    iهاي 

  ها به ارزش دفتري كل دارايي tسال 

 
  هاي پژوهشيافته

نشان متغيرها  بيشينة  و  اطلاعات  ميزان كمينه  در  موجود  دادة  و كمترين  بيشترين  دهندة 

گيري پارامترهاي  هاي توصيفي، شاخص اندازهها است. در آمارهشده از شركتگردآوري

دهد كه توزيع مي  بودن چولگي نشانتعيين انحراف از قرينگي، ضريب «چولگي» است. منفي

تر، «چولگي منفي» دارد. مثبت بودن چولگي  نامتقارن با كشيدگي به سمت مقادير كوچك

نشان پژوهش  متغيرهاي  ساير  مقادير  مي  در  به سمت  كشيدگي  با  نامتقارن  توزيع  دهد كه 

نرمال، بزرگ توزيع  به  نسبت  پراكندگي جامعه  مثبت» دارد. شاخص سنجش  تر، «چولگي 

 
1. Market to book ratio 
2. Davis, et al. 
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كشيدگي حاكي از آن است كه متغيرهاي   ضريب بودن«ضريب كشيدگي» نام دارد. منفي

پراكندگي تر هستند.كوتاه نرمال، از توزيع جامعه  پژوهش توزيع  توزيع از  آن درنتيجه، 

كشيدگي در ساير متغيرهاي پژوهش حاكي از آن است   ضريب بودنبيشتر است. مثبت نرمال

 آن درنتيجه، پراكندگي هستند. بلندتر نرمال از توزيع جامعه كه متغيرهاي پژوهش توزيع

  كمتر است.  نرمال توزيع از

  : آمار توصيفي متغيرهاي مورد مطالعه٢جدول 
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  منبع: محاسبات پژوهشگر 

) بر اساس نسبت خالص ارزش  Tangibilityبيشترين مقدار متغير دارايي ثابت با نماد ( 

دفتري داراييدفتري دارايي به ميزان  هاي ثابت به كل ارزش  به شركت  ٠/ ٩٦٨ها  ، مربوط 

و كمترين مقدار اين متغير به ميزان    ١٣٩٩هاي مالي سال  » بر اطلاعات صورتفارس   يي اي مي ش«

است.    ١٣٩٩» بر اساس اطلاعات سال مالي  آورانفن   ي مي پتروش«  ، مربوط به شركت٠/ ٠٠٦

) نماد  با  مالي  اهرم  متغير  مقدار  كل  Leverageبيشترين  دفتري  ارزش  نسبت  اساس  بر   (

به ميزان  ها به كل ارزش دفتري داراييبدهي » بر  خودرورانيامربوط به شركت «  ٥١٢/١ها 

مربوط به   ٠٣١/٠و كمترين مقدار اين متغير به ميزان    ١٤٠١هاي مالي سال  اطلاعات صورت

ا«  شركت مالي    » رانيشهد  سال  اطلاعات  اساس  سود    ١٣٩٩بر  متغير  مقدار  بيشترين  است. 

) نماد  با  ميزان  DIVIDتقسيمي  به   (٠/ ٥٠١  » شركت  به  اطلاعات  داروپارسمربوط  بر   «

) بر اساس ROAاست. بيشترين مقدار متغير بازدة دارايي با نماد (  ١٣٩٧هاي مالي سال  صورت

مربوط   ٧٦٤/٠ها به ميزان به كل ارزش دفتري دارايي اتي ) پس از كسر مالانيسود (زنسبت 

» شركت  صنعت   يمعدن  ةتوسعبه  صورتصبانور  يو  اطلاعات  بر  سال  »  مالي  و    ١٣٩٩هاي 

» بر اساس  پارس  يصنعت   ةدود«  مربوط به شركت  -٤٠٣/٠كمترين مقدار اين متغير به ميزان  

) بر اساس  SIZEبا نماد (شركت    ةاندازاست. بيشترين مقدار متغير    ١٣٩٥اطلاعات سال مالي  

  ةفولاد مبارك مربوط به شركت «  ٥٧١/٢١ها به ميزان  لگاريتم طبيعي كل ارزش دفتري دارايي

صورتاصفهان  اطلاعات  بر  سال  »  مالي  ميزان    ١٤٠١هاي  به  متغير  اين  مقدار  كمترين  و 

است. بيشترين مقدار    ١٣٩٣» بر اساس اطلاعات سال مالي  آلومراد«  مربوط به شركت  ١١/ ١١٦
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) بر اساس نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان  MBمتغير فرصت رشد با نماد (

ميزان   به  «  ٦٨٢/٢٢٧سهام  به شركت  اطلاعات صورتخودرو رانيامربوط  بر  و  »  مالي  هاي 

 مربوط به شركت  -١٠٠٠/ ٦٧، و كمترين مقدار اين متغير به ميزان  ١٣٩٩بازار سرماية سال  

 است.  ١٣٩٣» بر اساس اطلاعات سال مالي نسوز پارس ةفرآورد«

مقياس   است،  شده  ارائه  فوق  جدول  در  كه  متغيرهايي  بر  علاوه  پژوهش،  اين  در 

گيري، اسمي بوده است و براي بررسي توصيفي آن بايد از جدول فراواني استفاده كرد  اندازه

گيرند كه  ها در دو گروه قرار ميكه در ادامه ارائه شده است. بر اساس  اين شاخص، شركت

  فراواني هر گروه در جدول زير ارائه شده است: 

 يا تلفيقي يا حداقل مربعات معمولي هايداده روش به مدل كه شود مشخص بايد ابتدا

شود.  مي ليمر استفاده  Fآزمون   از منظور، اين  كه به شود برازش تابلويي (پانل ديتا) هايداده

 صفر فرضية باشد، ٠٥/٠ مقدار  از كمتر شدهمحاسبه  F آمارة   كه مقدار احتمالدرصورتي

توجه   با شود. برآورد تابلويي (پانل ديتا) هايداده روش به  مدل بايد و شودنمي پذيرفته

افزار  هاي پژوهش در نرم) از آزمون ليمر دربارة بررسي متغير وابسته در مدل٣نتايج نگارة (

R  است. فرضية   ٠٥/٠ها كمتر از  مقدار احتمال حاصل از آزمون در مدل توان دريافتمي

تابلويي   هايداده روش نشده است و اولويت روش حداقل مربعات معمولي تأييد صفر يعني

  شود.  مي پذيرفته (پنل ديتا)

  

  :  آمار توصيفي متغيرهاي كيفي تحقيق ٣جدول 

درصد فراواني  
 مشاهدات صفر 

تعداد  
مشاهدات  

 صفر 

درصد فراواني  
 مشاهدات يك 

مشاهدات  
  يك 

 مقياس
نماد 
 متغير

 رديف 

 ١  FC  مجازي  ٦٨٤  ٤٠  ١٠٢٦  ٦٠
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  شده براي انتخاب روش حداقل مربعات معمولي يا پانل ديتا ليمر انجام F: آزمون ٤جدول 
  نتيجه  احتمال  آماره   آزمون  )H0فرضية صفر (  مدل

١  
اولويت روش حداقل مربعات  

 معمولي 
F  ٠/ ٠٠٠  ٣/ ١٠٢  ليمر  

تأييد  

  فرضية صفر 

٢  
اولويت روش حداقل مربعات  

  معمولي 
F  ٠/ ٠٠٠  ٣/ ١١٦ ليمر  

تأييد  

  فرضية صفر 

  منبع: محاسبات پژوهشگر 

هاي  ها در فرضيه) حاصل از آزمون هاسمن پيش از آزمون مدل ٤توجه نتايج نگارة ( با

آزمون و مقدار احتمال   از آمدهدستآمارة به مقدار  كه با توجه به توان دريافتپژوهش، مي

تأييد  است، فرضية صفر آزمون  ٠٥/٠هاي پژوهش كمتر از  حاصل از آزمون كه در مدل

مدل آثار   روش و به عبارتي، شده استاولويت مدل آثار ثابت، پذيرفته   نشده است؛ يعني

  شود.  مي هاي مورد بررسي در مدل مورد بررسي، پذيرفتهثابت در سال شركت

  آثار ثابت  مدل شده براي تعيين مدل آثار تصادفي در مقابل : آزمون هاسمن انجام٥جدول 

  ) H0فرضية صفر(  مدل
نام 

  آزمون
  نتيجه  احتمال  آماره 

  رد فرضية صفر  ٠/ ٠٠٠  ١٨/٤٧١  هاسمن  استفاده از روش آثار تصادفي   ١

  رد فرضية صفر   ٠/ ٠٠٠  ٥٢/٤٧٢  هاسمن   استفاده از روش آثار تصادفي   ٢

  منبع: محاسبات پژوهشگر 

نرمال باقيآزمون  بهمدل  ماندةبودن  از جملة بودننرمال آزمون منظور:  آزمون   خطا، 

استفاده بر    ٥از   تربيش  آماره احتمال شد. اگر «جاركوبرا»  مبني  باشد، فرضية صفر  درصد 

نتايج نگارة (بودن توزيع خطاها پذيرفته مينرمال  به  با توجه  توان دريافت كه  )، مي٥شود. 

شده با توجه به مقدار احتمال  هاي تخمين زدهها در مدلماندهبودن باقيفرض كلاسيك نرمال

از   تأييد    ٠٥/٠كمتر  بررسي  مورد  مدل  در  آزمون  اين  صفر  فرض  بنابراين،  نيست.  برقرار 

 يافته جهت تخمين مدل بهره گرفت.هاي تعميمشود و بايد از روشنمي
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  هامانده بودن باقي: آزمون جاركوبرا براي تعيين نرمال٦جدول
  نتيجه  احتمال  آماره   آزمون  فرضية صفر   مدل

١  
بودن توزيع  نرمال 

  خطاها 
  رد فرضية صفر  ٠/ ٠٠٠  ٥١٧٤٧٨  برا -جاركو 

٢  
بودن توزيع  نرمال 

  خطاها 
  رد فرضية صفر  ٠/ ٠٠٠  ٥١٣٨٩١  برا -جاركو 

  هاي پژوهش منبع: يافته 

كند كه  گادفري بيان مي -نبود خودهمبستگي: فرضية صفر آزمون بروش  آزمون فرضية

مشكل خودهمبستگي سريالي وجود ندارد. با توجه به مقدار احتمال آزمون اگر از پنج درصد  

را مي پذيريم و درنتيجه رگرسيون، مشكل خودهمبستگي سريالي  بيشتر شود، فرضية صفر 

گادفري در سطح خطاي پنج درصد، فرضية صفر اين    -ندارد. با توجه به نتايج آزمون بروش  

آزمون تأييد نشده است و درنتيجه مشكل خودهمبستگي سريالي بين خطاها در رگرسيون  

 يافته جهت تخمين بهره گرفت. جهت بايد از مدل تعميمهاي پژوهش وجود دارد. به اين  مدل 

  منظور تشخيص خودهمبستگي سريالي بين خطا بروش  ـ گادفري به   : نتايج آزمون٧جدول 
  نتيجه  احتمال  آماره   ) H0فرضية صفر(  مدل

  ٠/ ٠٠٠  ٨٨/ ٩٥٢  نبود خودهمبستگي بين خطا   ١
رد فرضية  

  صفر

  ٠/ ٠٠٠  ٩٣/ ٢٧٨  نبود خودهمبستگي بين خطا   ٢
رد فرضية  

  صفر

  منبع: محاسبات محقق

كند  پاگان بيان مي  -آزمون فرضية همساني واريانس خطاها: فرضية صفر آزمون بروش  

كه مشكل ناهمساني واريانس وجود ندارد. با توجه به مقدار احتمال آزمون اگر از پنج درصد  

پذيريم و درنتيجه رگرسيون مشكل ناهمساني واريانس وجود  بيشتر شود، فرضية صفر را مي

پاگان در سطح خطاي پنج درصد، فرضية صفر اين   -تايج آزمون بروش  ندارد. با توجه به ن

  ها مشكل ناهمساني واريانس وجود ندارد. آزمون تأييد شده است و در نتيجه در رگرسيون
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  منظور تشخيص همساني واريانس بين خطا بروش  ـ پاگان به   : نتايج آزمون٨جدول 
  نتيجه  احتمال  آماره   ) H0فرضية صفر(  مدل

  ٠/ ٠٦٦  ٣/ ٣٦١  همساني واريانس بين خطا   ١
تأييد  

  فرضية صفر 

  ٠/ ٠٩٥  ٢/ ٧٧٦  همساني واريانس بين خطا   ٢
تأييد  

  فرضية صفر 

  منبع: محاسبات محقق

كند  پاگان بيان مي  -آزمون فرضية همساني واريانس خطاها: فرضية صفر آزمون بروش  

مشكل ناهمساني واريانس وجود ندارد. با توجه به مقدار احتمال آزمون اگر از پنج درصد 

پذيريم و درنتيجه رگرسيون مشكل ناهمساني واريانس وجود  بيشتر شود، فرضية صفر را مي

پاگان در سطح خطاي پنج درصد فرضية    -ندارد. با توجه به نتايج حاصل از آزمون بروش  

ها مشكل ناهمساني واريانس وجود  صفر اين آزمون تأييد شده است و در نتيجه در رگرسيون

  ندارد.

باشد. اگر   ٤تا    ٠آزمون دوربين واتسون: محدودة مقداري آمارة دوربين واتسون بايد بين  

نزديك باشد.   ٢ها همبستگي متوالي وجود نداشته باشد، مقدار اين آماره بايد به  ميان باقيمانده

دهندة نزديك باشد، نشان   ٤دهندة همبستگي مثبت و اگر به  اگر به صفر نزديك باشد، نشان

باشد، مناسب است. با توجه   ٥/٢تا  ٥/١همبستگي منفي است. در مجموع اگر اين آماره بين 

به نتايج حاصل از آزمون دوربين واتسون در سطح خطاي پنج درصد، فرضية صفر اين آزمون  

 رد شده و در نتيجه در رگرسيون، مشكل خودهمبستگي سريالي بين خطاها وجود دارد. 

  منظور تشخيص خودهمبستگي سريالي بين خطادوربين واتسون به  نتايج آزمون  :٩  جدول

 
فرضيه به  آزمون  توجه  با  معمولي  مربعات  حداقل  مدل  تأييد  از  پس  پژوهش:  هاي 

يافته برآورد شد. جدول شمارة  شده، مدل رگرسيوني اول با رويكرد تعميمهاي انجامآزمون

  آماره   آزمون  مدل
  ١/ ١٠٩ دوربين واتسون   ١

  ١/ ٠٩٦ دوربين واتسون   ٢
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شده جهت  ، برآورد رگرسيون مدل موردنظر را ارائه نموده است. بر اساس مدل تدوين ١٠

متغير   و  متغير مستقل  رابطة ميان  در  بايد ضريب موردنظر  اول،  اول در مدل  فرضية  آزمون 

توان  دار باشد. درصورت معناداربودن ضريب فوق، ميوابسته در سطح خطاي پنج درصد معنا

داربودن فرضية اول تحقيق اظهارنظر كرد. جهت آزمون اين فرضيه، از مدل اول  دربارة معنا

اثباتپژوهش استفاده مي    β1داربودن ضريب  فرضية اول، از معنا شود. در اين مدل جهت 

    در سطح خطاي پنج درصد بهره گرفته خواهد شد.

  يافتهپانل آثار ثابت با رويكرد تعميم : برآورد مدل با استفاده از روش ١٠جدول 
SP i,t =β0 + β1 FC i,t+ β2 MBi,t + β3 SIZEi,t + β4 ROA i,t + β5 DIVID i,t + 
β6 Leverage i,t + β7 Tangibility i,t + εi,t 

  مقدار احتمال tآماره   انحراف معيار   ضريب  نماد  متغير 

  ٠/ ٠٠٠ ١١/ ٨٩٩ ٠/ ٠٥٠ ٠/ ٦٠١  مقدار ثابت معادله 

FC  ٠/ ٠٠٢  - ٣/ ٠٠٩ ٠/ ٠٠٦ - ٠/ ٠٢٠ 

MB  ٠/ ٧١٢  - ٠/ ٣٦٩ ٠/ ١٦٥ - ٠/ ٠٦٠ 

SIZE  ٠/ ٠٠٢  ٣/ ٠٢٢ ٠/ ٩٠٩ ٢/ ٧٤٨ 

ROA  ٠/ ٠٠٢  ٢/ ٩٩٠ ٠/ ٩٩٨  ٢/ ٩٨٦ 

DIVID  ٠/ ٠٥٥  ١/ ٩١٧ ٠/ ٥٦٧  ١/ ٠٨٨ 

Leverage  ٠/ ٠٧٢  ١/ ٧٩٦ ٠/ ٦٢٩  ١/ ١٣١ 

Tangibility ٠/ ٧٤٣  ٠/ ٣٢٨ ٢/ ٨١٣  ٠/ ٩٢٢ 

 ٣٩/ ٦٠٩ آماره اف فيشر  ٣٥٩٧/٠ ضريب تعيين 

 ٠٠٠.٠ احتمال آماره اف فيشر ٠/ ٢٧٩ شدهضريب تعيين تعديل

  ) ١٤٠٣هاي پژوهش، (منبع: يافته

يافته مورد نظر برآورد پس از تأييد مدل، پانل رگرسيوني با آثار ثابت و رويكرد تعميم

شود.  ) استفاده ميFCدر متغير ( β 1 شده در فرضيه از ضريبشد. جهت آزمون ادعاي مطرح

شود. نتايج  اگر اين ضريب در سطح خطاي پنج درصد معنادار باشد، فرضية تحقيق تأييد مي

پنج درصد ( داد در سطح خطاي  ( :p  002/٠نشان  نماد  با  مالي  ميان محدوديت   ،(FC  با  (

عنوان متغير  ) به SPبندي اعتباري با نماد (عنوان متغير مستقل و رتبه) بهβ 1:  0-/020ضريب (

فرض مورد نظر، فرضية تحقيق پذيرفته  وابسته، رابطة معناداري وجود دارد و با توجه به پيش 



 ١٤٠٥ بهار، ٧شماره ، ٣دوره ، هاي اسلاميحسابرسي و تأمين مالي در محيط  ،حسابداري.................................................................  ٩٨

ها بر اساس شواهد حاصل از نمونة مورد مطالعه حاكي از آن بود كه محدوديت  شود. يافتهمي

  بندي اعتباري دارد. مالي، اثري معكوس و معنادار بر رتبه

پژوهش: دوم  فرضية  رويكرد    آزمون  با  معمولي  مربعات  حداقل  مدل  تأييد  از  پس 

شده، مدل رگرسيوني دوم تحقيق برآورد شد. جدول هاي انجاميافته با توجه به آزمونتعميم

،  برآورد رگرسيون مدل موردنظر را ارائه كرده است. جهت آزمون اين فرضيه،  ١١شمارة  

فرضية دوم، از معناداربودن   شود. در اين مدل جهت اثبات از مدل دوم پژوهش استفاده مي

 در سطح خطاي پنج درصد بهره گرفته خواهد شد.   β2ضريب 

  يافته: برآورد مدل با استفاده از روش پانل آثار ثابت با رويكرد تعميم ١١جدول 
𝑆𝐼𝐶𝐹 i,t =β0 + β1 FC i,t +  β2 MBi,t + β3 SIZEi,t + β7 ROA i,t + β8 DIVID 

i,t + β6 Leverage i,t + β7 Tangibility i,t + εi,t 
  مقدار احتمال tآماره   انحراف معيار   ضريب  نماد  متغير 

  ٠/ ٠٠٢ ٣/ ٠٨٧ ٠/ ٩٩٩ ٣/ ٠٨٥  مقدار ثابت معادله

FC  ٠/ ٠٠٢  ٣/ ٠٣٣ ٠/ ٩٠٩ ٢/ ٧٥٨ 

MB  ٠/ ٠٥٠  ١/ ٩٥٦ ٠/ ٥٦٥ ١/ ١٠٦ 

SIZE  ٠/ ٠٠٣  ٢/ ٨٩٧ ٠/ ٠٤٧ ٠/ ١٣٨ 

ROA  ٠/ ٧٤٦  ٠/ ٣٢٣ ٢/ ٨٠٧  ٠/ ٩٠٦ 

DIVID  ٠/ ٠٠٣  - ٢/ ٩٠٧ ١/ ١٥٥  - ٣/ ٣٥٧ 

Leverage  ٠/ ٠٠٠  - ٣/ ٧٤١ ٠/ ١٨١  - ٠/ ٦٨٧ 

Tangibility ٠/ ٠٦٨  ١/ ٨٢٠ ٠/ ٦٢٧  ١/ ١٤٢ 

 ٣١١/ ٠٧٤ آمارة اف فيشر  ١٨١٢/٠ ضريب تعيين 

 ٠٠٠.٠ احتمال آمارة اف فيشر ١٦٧٢/٠ شدهضريب تعيين تعديل 

        دوربين واتسون 

  ) ١٤٠٣هاي پژوهش، (منبع: يافته 

يافته مورد نظر برآورد پس از تأييد مدل، پانل رگرسيوني با آثار ثابت و رويكرد تعميم

مطرح ادعاي  آزمون  جهت  ضريبشد.  از  فرضيه،  در  (  β 1 شده  متغير  استفاده  FCدر   (

تأييد  مي تحقيق  فرضية  باشد،  معنادار  درصد  پنج  خطاي  سطح  در  ضريب  اين  اگر  شود. 

) ميان محدوديت مالي با نماد :p  002/٠شود. نتايج نشان داد در سطح خطاي پنج درصد (مي

)FC) ٧٥٨/٢) با ضريب  :β 1هاي نقدي با نماد عنوان متغير مستقل و  حساسيت جريان) به
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)𝑆𝐼𝐶𝐹فرض مورد نظر، عنوان متغير وابسته رابطة معناداري وجود دارد و با توجه به پيش ) به

مي پذيرفته  تحقيق  دوم  يافتهفرضية  مطالعه شود.  مورد  نمونة  از  شواهد حاصل  اساس  بر  ها 

هاي نقدي  حاكي از آن بود كه محدوديت مالي، اثري مستقيم و معنادار بر حساسيت جريان

  دارد.

  گيريبحث و نتيجه 
رتبهبررسي محدوديت و  مالي  توليدهاي  نقدي  اعتباري در تخصيص جريان  شدة  بندي 

گذاري، ساختار  هاي مالي بر سرمايه داخلي براي درك پيامدهاي انگيزة احتياطي، اصطكاك

هاي مالي  هاي تقسيم سود، حياتي است. همچنين، به درك نقش محدوديتسرمايه و سياست

مختلف چرخة عمر يك شركت،   مراحل  تا  بازده  مقطع  از سطح  مختلف،  موضوعات  در 

مي شاياني  لجنگقويست،  كمك  و  منسا  (فري  ميان  ٢٠١٦كند  ارتباط  مطالعه،  اين  در   .(

هاي جريان نقدي، مستند و بررسي شد بندي اعتباري و حساسيتهاي مالي، رتبهمحدوديت

محدوديت آيا  رتبهكه  بر  مالي  سياستهاي  و  اعتباري  تخص بندي  نقدي  هاي  جريان  يص 

ميشركت تأثير  يافتهها  اين  خير.  يا  كه  گذارد  دارند  مطابقت  ساده  شهود  اين  با  ها 

رتبة اعتباري يك شركت  محدوديت نقدي و  بر حساسيت جريان  اثر معناداري  هاي مالي، 

هاي  هاي جريان نقدي براي استفادههاي حساسيتكند. براي بررسي مفهوم، مدلبازتاب مي

برآورد    ١٤٠١و    ١٣٩٢هاي  ها بين سالاي از شركتمختلف از وجه نقد با استفاده از نمونه

محدوديت براي  تجربي  شاخص  از  پژوهش،  اين  در  رويكرد  شد.  از  استفاده  با  مالي  هاي 

طور كلي، نتايج با  ) بهره گرفته شد. به٢٠٠٦» (١شده در تحقيقات پيشين «وايتد و وو پيشنهاد

يافته دارد.  مطابقت  پيشين  شركتانتظارات  كه  داد  نشان  حساسيتها  محدودتر،  هاي  هاي 

گذاري نشان توجهي نسبت به جريان نقدي مربوط به نگهداري وجه نقد و سرمايهمثبت قابل

نتايج معكوس دارند. دهند. در مقابل، شركتمي هايي كه محدوديت كمتري دارند، دقيقاً 

گذاري به جريان نقدي بايد  كنند كه حساسيت سرمايه) پيشنهاد مي٢٠٠٧«الميدا و كمپئلو» (

ملموس داراييدر  شركتبودن  تنها  هاي  ولي  يابد،  افزايش  تعهدپذيري)  براي  (نمايشي  ها 

 
1. Whited and Wu 
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دهد كه حساسيت  ها از نظر مالي، محدود باشند. اين مطالعات نشان ميدرصورتي كه شركت

بهسرمايه نقدي  جريان  ـ  محدوديتگذاري  براي  معياري  تحليل  عنوان  با  مالي  تأمين  هاي 

سرمايه مالي،  حساسيت  تأمين  اصطكاك  بدون  آن،  نقدي  جريان  به  شركت  يك  گذاري 

) همكاران»  و  «الميدا  است.  شده  مي٢٠٠٤پيشنهاد  نشان  محدوديت)  كه  با  دهند  مالي  هاي 

هاي نقدي به دليل تقاضاي نقدينگي مشخص  جويي نقدي از جريانتمايل شركت به صرفه

تواند  انداز وجه نقد است كه ميشود. تقاضا براي نقدينگي، برآمده از انگيزة احتياطي پس مي

هاي  اعتبار را توضيح دهد. در پژوهش   همبستگي مثبت و قوي ميان تخصيص وجه نقد و رتبة

تر باشند و رتبة اعتبار  هاي نقدي بالاتري دارند، بايد ايمن هايي كه دارايياقتصادي، شركت

(باتز و همكاران،   باشند  داشته  انگيزه٢٠٠٩كمتري  مقابل،  احتياطي ممكن است  ). در  هاي 

تر، ذخاير نقدي بيشتري جمع كنند. با وجود اين ، از نظر  هاي پرريسكسبب شود شركت

) همكاران»  و  «اچاريا  مي٢٠١٢تجربي،  پيشنهاد  به)  اعتباري  رتبة  كه  با  كنند  مثبت  طور 

بهبخش  كه  هستند  مرتبط  نقد  وجه  نگهداري  تعيين  هاي  اعتباري  ريسك  عوامل  وسيلة 

هاي داراي محدوديت مالي بايد داراي حساسيت جريان نقدي  شوند. در نتيجه، شركتمي

پس مثبت   كه  حالي  در  شركتباشند؛  نقدي  بهانداز  نبايد  محدوديت،  بدون  طور  هاي 

با جريان نقدي روي  سيستماتيك  حساسيت جريان  اين،  بر  باشد. علاوه  مرتبط  نقدي  هاي 

نقدي خالص شركتهزينه تمايل شركتهاي  با  مشابه  الگوي  در  براي سهامداران  به  ها  ها 

همكاران،   و  (گئرولون  است  يافته  كاهش  سهام،  سود  باوجود ٢٠١١پرداخت   .(

مالي، شركتمحدوديت پرريسكهاي  پايين هاي  انتظار  نقدي مورد  با جريان  بهتر  طور  تر، 

انتخاب   آينده  نقدي  جريان  تأثيرات  برابر  در  دفاع  براي  را  بالاتر  نقدي  ذخاير  حفظ  بهينه 

ميمي شركت  يك  سرمايهكنند.  در  را  خود  نقد  وجه  بگذاريتواند  لندمدت  هاي 

بهسرمايه خود  بدهي  سررسيد  زمان  تا  را  آن  يا  كند  دارد.  گذاري  نگه  حائل  عنوان 

كند و نكول  هاي مالي اعتباري، دسترسي شركت به سرماية خارجي را محدود ميمحدوديت

گذاري و نگهداري وجه نقد، كند. در نتيجه، تخصيص يك شركت ميان سرمايهرا گران مي

يك معامله است. از يك طرف، اگر يك شركت بتواند جريان نقدي داخلي را در آينده  
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سرمايه كند،  ايجاد  نكول  كرد.  بدون  خواهد  خود  رشد  حفظ  براي  بيشتري  بازار  گذاري 

كشور با تصويب قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران، حركت خود را به    ةسرماي

آغاز   تحول  و  توسعه  سرماي  كردسوي  بازار  اصول  و  مباني  چارچوب  در  اسلامي،    ةو 

  ة چهارم توسع   ةشده در برنامبينيهاي پيش و سياست  ١٤٠٤  ة انداز توسعسند چشم  هايهدف

هاي نظام مقدس جمهوري اسلامي ايران،  اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي، همچنين سياست

ابزارهاي مالي    باايران    ةسرمايهمچنين، بازار    .يافتگي را ادامه داده استمسير توسعه انتشار 

  اسلامي است و وجود   آيين ي كه منطبق با  يهامين مالي ناشرين و ساير مكانيزمأاسلامي در ت 

  )، كه بر تطابق ابزارها با شريعت نظارت دارد( فقهي در سازمان بورس و اوراق بهادار    ةكميت

هرچه    .شودمنطبق ميي كه در بازارهاي مالي اسلامي وجود دارد،  يهاهرچه بيشتر با ويژگي

ت ماليأابزارهاي  مي  مين  باشند،  داشته  بيشتري  تنوع  بازار  اين  در  استفاده  به  مورد  توانند 

گذاران توجه كنند. به اين ترتيب، زمينة مشاركت  ها و روحيات متنوع سرمايه ها، سليقههدف

شود و به رونق بيشتر اقتصاد كمك خواهد شد. فراهم كردن بسترهاي  بيشتر در بازار فراهم مي

مالي،   تأمين  براي  بازار سرمايه  پتانسيل  از  استفاده  با  متنوع  مالي  ابزارهاي  براي ظهور  لازم 

هاي نهادي بازار سرمايه، استفاده از ظرفيت چهار بورس كشور (بورس  گيري از ظرفيتبهره

اوراق بهادار، فرابورس، بورس كالا و بورس انرژي) براي توسعة ابزارهاي مالي نوين، تحقق  

  خواهد يافت. 

 
  پيشنهادهاي پژوهش 

بود كه محدوديت يافته از آن  مطالعه حاكي  نمونة مورد  از  بر اساس شواهد حاصل  ها 

رتبه بر  معنادار  و  معكوس  اثري  داراي  ميمالي،  پيشنهاد  است.  اعتباري  مديران بندي  شود 

رتبهشركت كاهش  از  پس  مالي،  محدوديت  داراي  گرفتن  هاي  نظر  در  با  اعتباري  هاي 

هاي احتمالي افزايش رتبة اعتباري، تمايل  هاي سطح عملياتي خود و تقويت قابليتويژگي

مي پيشنهاد  همچنين،  دهند.  افزايش  نقد  وجه  حفظ  براي  را  سرمايهخود  به  شود  گذاران 

ها در تصميمات  بندي اعتباري شركتداده در رتبهها و تغييرات رخمحدوديت مالي شركت
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گذاري خود توجه ويژه داشته باشند. نقش محدوديت مالي در اين پژوهش به جهت  سرمايه

هاي اين پژوهش،  شود با اتكا بر يافتهگيري بهينه، برجسته و مهم شده است. پيشنهاد ميتصميم

رتبهتحليل ديدگاه  اتخاذ  اهميت  سرمايه  بازار  مالي  گران  مطالعات  در  را  اعتباري  بندي 

جريان استفادهتخصيص  تا  دهد  نشان  وضوح  به  نقدي  بتوانند  هاي  اطلاعات  از  كنندگان 

  ها در زمان مناسب بگيرند.گذاري در شركتتصميمات بهتري را جهت سرمايه

بود كه محدوديت يافته از آن  مطالعه حاكي  نمونة مورد  از  بر اساس شواهد حاصل  ها 

جريان حساسيت  بر  معنادار  و  مستقيم  اثري  داراي  است.  مالي،  نقدي  با شركتهاي  هاي 

مين  أت   ة هزين   ،كنند. به عبارتيمين ميأبيشتر ت  ة محدوديت مالي، وجوه نقد كمتري را با هزين

شركت براي  ماليمالي  محدوديت  با  است.    ،هاي  است ٢٠٠٧(»  اسميت«بيشتر  معتقد   (

هزينهشركت مالي،  محدوديت  با  بيشتري هاي  نامناسب  گزينش  و  انتشار  متحمل    را  هاي 

هاي  هاي بدون محدوديت مالي، اغلب تنها با هزينهست كه شركتا  اين در حالي  .شوندمي

مواجه  ميهستند  انتشار  انتظار  نتيجه،  در  ت.  منابع  حساسيت  برونأ رود  مالي  به  مين  سازماني 

هاي با محدوديت مالي  متفاوت از شركت  ،هاي بدون محدوديت ماليجريان نقد در شركت

يافته  .باشد سياستها  اين  و  مديران  دانشگاهيان،  حساس است  سودمند  ، گذارانبراي    ت ي . 

ادبي،  نقد  يهاانيبه جر  يگذارهيسرما ت  يگذارهيسرما  اتي با  مرتبط    يشركت  يمال  ن ي مأو 

شركت محدود  يهااست.  شركت  ي،مال  تيبا  به  محدود  ي ها نسبت  از   ي،مال  تيبدون 

جر  ي گذارهيسرما  تيحساس و  يبالاتر  ي نقد  يهاانيبه  مي  برخوردارند  شود  پيشنهاد 

  د ي كأ ت  ي، داخل  ينقد  يهاانيبر جر  ي، گذارهيسرما  يهاير ي گميهنگام تصم  گذارانسرمايه

  يي داشته باشند. بالا

 
  يپژوهش ي شنهادها ي و پ هات يمحدود

محدوديت با  اغلب  پژوهشي  و  علمي  اين مطالعات  با  هستند.  مواجه  تلاش  هايي  حال، 

به مطالعه،  علمي  ارزش  ضمن  كه  باشد  راستا  اين  در  بايد  با  محقق  مقابله  يا  رفع  دنبال 

ها باشد. در اين پژوهش، جهت سنجش رتبة اعتباري از روش پژوهش «اميري و محدوديت
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) به ١٣٩٢همكاران»  و  جريان)  به  سرمايه  حساسيت  سنجش  تكنيك  منظور  از  نقدي  هاي 

) بهره  ١٣٩٢سانياني» () و پژوهش «سديدي و محمدي١٤٠٠پژوهش «نوروزي و همكاران» ( 

روش ساير  از  استفاده  شد.  اثر  گرفته  است  ممكن  وابسته،  متغيرهاي  در  محاسباتي  هاي 

  اي ديگر نشان دهد كه بايد به اين محدوديت توجه داشت. محدوديت مالي را به گونه

هاي تأمين مالي در رابطة  شود بررسي نقش روشهاي آينده پيشنهاد ميجهت پژوهش 

ها و همچنين بررسي نقش ساختار سرماية  هاي مالي و رتبة اعتباري شركتميان محدوديت

هاي نقدي در دستور كار محققان  ها در رابطة ميان محدوديت مالي و حساسيت جريانشركت

  مندان قرارگيرد.و علاقه
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