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 شرکت ینقد انیبه جر یگذار هیسرما تیبر حساس یتمرکز ساختار بده ریتأث یبررس
 

 1 یآقازاده گنج دیس رضادیس

 2 یآقازاده گنج دیس علیدیس
 30/09/1402چاپ:  خیتار 12/07/1402: افتیدر خیتار

 چکیده

 شده رفتهیپذ یها شرکت ینقد انیجر به یگذار هیسرما تیبرحساس یبده ساختار تمرکز ریتأث یبررس تحقیق این ازانجام هدف

. است کاربردی تحقیقات وازنوع شده انجام همبستگی -توصیفی روش به تحقیق این. است بوده بهادارتهران اوراق دربورس

 دهندمی تشکیل1400 تا 139۶ هایسال طی بهادارتهران اوراق دربورس شده پذیرفته هایشرکت را کلیه تحقیق آماری جامعه

 از تحقیق هایداده. اندگرفته قرار مطالعه مورد و بوده فعال بورس بازار در تحقیق دوره طول تمام در شرکت 92 تعداد که

 تحلیل و تجزیه مورد ترکیبی هایداده روش به رگرسیونی هایمدل از استفاده با و گردیده استخراج هاشرکت مالی هایصورت

 رفتهیپذ یها شرکت ینقد انیجر به یگذار هیسرما تیحساس بر یبده ساختار تمرکزکه  داد نشان تحقیق هاییافته. گرفت قرار

 تاثیر معکوس و معناداری داشته است. تهران بهادار اوراق بورس در شده

 واژگان کلیدی

 ی نقد انیجری، گذار هیسرما تیحساسی، بده ساختار تمرکز
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 مقدمه-1

 انیدر م یو عدم تقارن اطلاعات یورشکستگ یهانهیهز ،یندگیمبادله، مشکلات نما یهانهیناقص، هز یدر بازارها

. به شودی شناخته میمال یها تیبه نام محدود فاتیتحر نیانحراف در بازار اعتبار شود ا جادیباعث ا تواندیم ندگانینما

 یمحدود م رندگانیاعتبار را به وام گ ادیعوامل، وام دهندگان به احتمال ز نیدر صورت وجود ا گر،یعبارت د

منابع  یداخل دیبه تول شتریها بشرکت یهایگذارهیکه سرما شودیباعث م یمال تیمحدود نی. ا(201۶)آبروزیو، کنند

 لیتحل یبرا یمتعدد مطالعات. شده در داخل داشته باشند دیتول ینقد انینسبت به جر یشتریب تیحساس یعنی ،وابسته باشند

 ینقد انیجر-یگذار هیسرما تیحساس جهیها و درنتشرکت یمال یهاتیمحدودتوانندیخاص م یمال نیمنابع تامایآ نکهیا

( 1(، )2020توانند، طبق لو واتو ) یکه اعتباردهندگان م ییازآنجا گر،یانجام شده است. به عبارت د ر،یخایراکاهش دهند 

توان  یداشته باشند. م یشرکت ها متفاوت ینقد انی( حقوق بر جر3و ) رندگانی( روابط با وام گ2) یگذار هیسرما یافق ها

از شرکت ها  یبرخ یمال یها تیکاهش محدود یبرا یشتریب تیتواند ظرف یشده م نییتع یمال نیحدس زد که منابع تام

فته است. برگر و همکاران. ( مورد توجه قرار گر2013و همکاران)بهر مانند مطالعات  یموضوع در مطالعات نیداشته باشد. ا

 نیمنبع تام کیکه بر  یهنگام ،یبه طور کل اشاره دارند (2019) ی( و نوزاوا و ماناگ2017) یو تامپ واسانینی(، سر2017)

( 2013وهمکاران )بهر .ریخ ای دهدیها را کاهش مشرکت یلما یهاتیآن منبع محدود ایآ ،میشودخاص تمرکز  یمال

ها را کاهش شرکت یمال یهاتی( محدودیمحل یدولت یهابانک یعنی) یانداز آلمانپس یهاکه منابع بانک افتندیدر

به کاهش  یدولت یبا بانک ها یرابطه انحصار کیکه  دریافتند (2017سرینیواسان و تمپی) . به طور مشابه،دهندیم

( اشاره کرد که اعتبار از بانک 2017برگر و همکاران ) جیکند. نتا یکمک م یهند یهاشرکت  یمال یها تیمحدود

متحده(  الاتیمتحده )ا الاتیکوچک ا یکسب و کارها یمال یها تیدرکاهش محدود ینسب یایمزا یکوچک دارا یها

از  شتریب یاعتبار یهاهیاداتح دهدیکردند که نشان م ییرا شناسا ی( شواهد2019) ینوزاوا و ماناگ ت،یاست. در نها

مطالعات،  نیا تیاهم رغمی. علدهندیرا کاهش م یکوچک و متوسط ژاپن یهاشرکت یمال یهاتیها، محدودنکبا

 هیشده است: تجز داریقرار گرفته است، پد یکمتر مورد بررس یمال یهاتیمحدود اتیکه هنوز در ادب دیجد کردیرو کی

 یساختار بده لیو تحل هیکه قبلاً ذکرشد، تجز یقبل کردی. برخلاف روی می باشدبده تاراثرات تنوع تمرکز ساخ لیو تحل

 یبا در نظر گرفتن استفاده همزمان از انواع مختلف بده ینقد انیجر -یگذار هیسرما تیبر حساس یبر اثرات احتمال

را که  یمختلف بده یها یندبودند که دسته ب یشگامانی( پ2013( و کولا و همکاران)2010) یمتمرکز است. راوه وصوف

 گرید سندگانیمطالعات، نو نی. بر اساس انمودند لیو تحل هیدهند، تجز یم لیرا تشک ییکایآمر یشرکت ها یساختار بده

و همکاران،  جادییاپا؛ 2019و همکاران،  جادییاپاکرده اند )به عنوان مثال  یرا بررس یمختلف تمرکز ساختار بده یجنبه ها

 (.2020و همکاران، اورلووا ؛ 2020و و اتو، ؛ ل2020و همکاران، کاسترو ؛ 2020

 مالی اتیسوال در ادب کیهنوز  ینقد انیجر-یگذار هیسرما تیو حساس یتمرکز ساختار بده نیحال، رابطه ب نیبا ا 

پروژه  یباشد که به دنبال اجرا یرانیمد یبرا یاساس یاستراتژ کیتواند  یم یمنابع مال شتریطرف، تنوع ب کیاست. از 

(. 2020و همکاران،  اپایکنند )جاد یوام دهنده را طلب م کی تیبزرگ فراتر از ظرف یها یگذار هیهستند که سرما ییها

 نهیوام دهندگان مختلف، هز نیب یهماهنگ یدشوار لیتواند به دل یم یدر صورت نکول، تنوع ساختار بده گر،ید یاز سو

با تمرکز کمتر، با مشارکت  یساختار بده کیدر  ن،ی(. علاوه بر ا2020کند )لو و اتو،  جادیرا ا یبالاتر یمال نیتام یها

را به همراه دارد.  یکمتر یمال نیحجم تام جهید و در نتنبه نظارت دار یکمتر لیتما انشرکت ها، طلبکار یکمتر در بده
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 یاست که هنوز فاقد شواهد تجرب یسؤال ینقد انیجر-یگذار هیسرما تیو حساس یتمرکز ساختار بده نیرابطه ب ن،یبنابرا

جریان –هدف این تحقیق بررسی تاثیر تمرکز ساختار بدهی بر حساسیت سرمایه گذاری . (2022)اکا وهمکاران، است

جریان  بهنقدی شرکت است و سوال اصلی تحقیق به شرح زیر است: آیا تمرکز ساختار بدهی بر حساسیت سرمایه گذاری 

 ر معنی داری دارد؟نقدی شرکت تاثی

 مبانی نظری-2

 گذاری جریان نقدیمفهوم حساسیت سرمایه

دهد که شرکت پس از انجام مخارج گیری عملکرد شرکتها است و وجه نقدی را نشان میجریان نقدی معیاری برای اندازه

جریانهای نقدی یک شرکت، وضعیت (. 1389)تهرانی و حصارزاده،  لازم برای نگهداری یا توسعه دارایی، در اختیار دارد

گذاری آن شرکت مشخص های عملیاتی، تامین مالی و سرمایه به وسیله جریان نقدی ورودی و خروجی حاصل از فعالیت

ای شرکتها در گذاری به جریانهای نقدی به تغییرات مخارج سرمایهحساسیت سرمایه(. 2003، 1)فریگو و گرازیانو شودمی

های نقدی هستند که با توجه به  نقدی اشاره دارد. معمولا، مدیران به دنبال سطحی از موجودی قبال تغییرات در جریانهای

مزایا و معایب نگهداری موجودیهای نقدی حالت بهینه داشته باشد. وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین هزینه 

بر مبنای انگیزه (. 1392)بادآورنهندی و درخور،  نگهداری وجه نقد و هزینه ناکافی بودن وجه نقد تعادل برقرار شود

برداری از فرصتهای کنند که شرکتهای دارای محدودیت مالی، به منظور بهرهاحتیاطی نگهداری وجوه نقد استدلال می

گذاری سودآور آتی و جلوگیری از هدر رفتنچنین فرصت های ارزشمندی، قسمت زیادی از جریانهای نقدی خود سرمایه

 (.2004، 2)آلمیدا و همکاران کنندیره میرا ذخ

 گذاری جریان نقدیرابطه ویژگی های شرکت و حساسیت سرمایه

 شرکت اندازه 

های بزرگ های نقدی تأثیرگذار باشد. به طور کلی، شرکتگذاری به جریانتواند بر حساسیت سرمایهاندازه ی شرکت می 

های بزرگ، اعتباردهندگان با هزینه های نظارتی هستند؛ زیرا در شرکتگذاری کمتری مواجه با مشکلات جذب سرمایه

های بالاتر های بزرگ، دارای هزینههای کوچک نسبت به شرکتو نمایندگی کم تری مواجه هستند. در نتیجه، شرکت

ازه ی آن ها از هایی که اندتأمین مالی خارجی و دسترسی محدودتر به بازارهای سرمایه هستند؛ از این رو، لذا شرکت

های با محدودیت مالی و در غیر های موجود در نمونه، پایین تر باشد، در گروه شرکتاندازه تمام شرکتمقادیر میانه ی

گیرند. برای اندازه گیری شرکت، از لگاریتم طبیعی های بدون محدودیت مالی، قرار میاین صورت، در طبقه ی شرکت

 (.2008، 3و همکاران )گئورگده شده است ارزش دفتری کل دارایی ها استفا

ساختار مالکیت 

های نقدی، تأثیر بگذارد. نظارت کارآمد سهام داران گذاری به جریانتواند بر حساسیت سرمایهساختار مالکیت نیز می 

گذاری ایهتواند اختیارات بیش از اندازه ی مدیریت و همچنین عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه، حساسیت سرمبزرگ می

کی سهام، همچون معیاری از ساختار مالکیت، در بسیاری از پژوهش وهای نقدی، کاهش دهد. درصد مالکیت بلرا به جریان

هایی که درصد مالکیت بلوکی سهام آنها کمتر از مقادیر میانه ی درصد ها مورد استفاده قرار گرفته است. بنابراین، شرکت

                                                             
1 - Frigo, M. L., &Graziano 
2- Almeida & et al 
3- George 
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های با محدودیت مالی و در غیر اینصورت، ای موجود در نمونه باشد، در گروه شرکتهمالکیت بلوکی سهام تمام شرکت

های بدون محدودیت مالی، طبقه بندی خواهند شد. دارندگان بلوک های سهام، اشخاصی هستند که در گروه شرکت

 .(2008درصد از سهام شرکت باشند )گئورگ و همکاران،  ۵مالک حداقل 

سطح نگهداری وجه نقد 

های نقدی، تمایل بالایی های با محدودیت مالی، با افزایش در جریان( نشان دادند که شرکت2004)4المیدا و همکاران  

نگه داری وجه نقد بالاتری نسبت  -دارند که وجه نقد بیشتری را نگه داری کنند یا به دیگر سخن، حساسیت جریان نقدی 

های با محدودیت مالی تمایل بالایی برای که شرکت دهدمینشان  ی هابررسهای بدون محدودیت مالی دارند. به شرکت

های نقدی دارند. هر دو مطالعه مبتنی بر این عقیده هستند که ذخایر نقدی موجب ذخیرهی وجه نقد حاصل از جریان

 (. 200۶، ۵شود )ارسلان و همکارانگذاریمیافزایش توانایی و ظرفیت شرکت ها برای سرمایه

 رمایه گذاری و ساختار بدهیحساسیت س
( اشاره 1988) و همکاران یمورد توجه قرار گرفته است. فزار یدانشگاه اتیبه طور گسترده در ادب یمال یها تیمحدود

 نیدر ب یطلاعاتاو عدم تقارن  یورشکستگ نهیهز ،یندگیمبادله، مشکلات نما یها نهیهز جیها نتا تیمحدود نیکرد که ا

 یابیورد ارزمکه وام دهندگان در  یمشکل لیتواند به دل یم یالم یها تیمورد، محدود نیعوامل بازار است. در آخر

 یرا به شرکت ها هیادارند عرضه سرم لیطلبکاران تما نیا ل،یدل نیشود. به هم جادیوام ها با آن مواجه هستند، ا تیفیک

همانطور  ،یقارن اطلاعاتعدم ت یقبل ریکنند. علاوه بر تأث یمحدود م یآنها را از نظر مال جهیشده محدود کنند، در نت نییتع

وام.  دییپس از تأ هرندیمشکل نظارت بر اقدامات وام گ یعنیوجود دارد،  زیاثر پس از آن ن کیداده شد،  حیکه قبلاً توض

 ابارد،د )هکن یشرکت ها کمک م یمال یها تیبه محدود زیبالاتر نظارت توسط وام دهندگان ن نهیهز ل،یدل نیبه هم

 ،یخارج هیه سرماب یدسترس کردن دسترس رقابلیغ یحت ایکردن  ترنهیبا پرهز ،یمال تیمحدود نیرو، ا نی(. از ا1998

(. 1988و همکاران،  ی)فزار شودیم یگذارهیسرما یازهاین یارضا یبرا یداخل ینگینقد دیبه تول شتریب یمنجر به وابستگ

تر شده در داخل حساس دیولت ینقد انینسبت به جر شتریب یمال یهاتیبا محدود ییهاشرکت یهایگذارهیسرما ن،یبنابرا

 ینقد انیجر-یگذارهیسرما تیحساس دیبا ستند،یمواجه ن یمال یهاتیکه با محدود ییهاشرکت گر،ید یهستند. از سو

توان  یم ایشده است که آ موضوع انجام نیا یبا هدف بررس راًیمطالعه اخ نیاشته باشند. چند( ندکدامچیه یحت ای) یکمتر

شان داده است که ن یبه طور کل اتیادب نیخاص کاهش داد. ا یمال نیرا با استفاده از منابع تأم یمال یها تیمحدود نیا

 رندگانیوام گ ینقد انیبر جر یحقوق یو حت رندگانیروابط با وام گ ،یگذار هیسرما یتوانند افق ها یوام دهندگان م

 یمال یها تینند محدودتوا یم یمال نیاز منابع تام یتوان فرض کرد که برخ یرو، م نی(. از ا2020)لو و اتو،  اشندداشته ب

( 2013همکاران ) بهر و نه،یزم نیآنها را کاهش دهند. در ا ینقد انیجر-یگذار هیسرما تیحساس جهیشرکت ها و در نت

اند تو ی( میمحل یدولت ی)به طور خاص، بانک ها اندازپس  یشده از بانک ها افتیدر یمشخص کرد که وام ها

 را کاهش دهد.  یآلمان یشرکت ها یمال یها تیمحدود

نشان  ایتانیفهرست شده در بر یشرکت ها یمختلف را برا یاستفاده از منابع مال نی( همچن201۶مارشال و همکاران. ) جینتا

در  یسهم قابل توجه زی( ن201۵و واله ) وریجون نی( و تارانت2014اووآ و ناکامورا ) ی(، پ2012واله و آلبانز ) ل،یداد. در برز

                                                             
4- Almeida & et al 
5- Arslan& et al 
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 کردیرو نیها را ارائه کردند. از اشرکت یمختلف بر ساختار بده یاز وجود منابع مال یداشتند و شواهد تجرب نهیزم نیا

 ینقد انیجر به یگذارهیسرما تیو حساس یتمرکز ساختار بده زانیم نیب ای: آشودیسوال مهم مطرح م کی د،یجد

دهد که چرا شرکت ها به دنبال تمرکز  یم حیرا توض یمختلف لیدلا اتیادب ،یها رابطه وجود دارد؟ به طور کلشرکت

( استدلال شده 2020و همکاران)جادیاپا خود هستند. همانطور که توسط ،  یبه ساختار بده دنینکردن، بلکه تنوع بخش

را  ییهاپروژه خواهندیاست که م یرانیمد یمهم برا یاستراتژ کی ،یمال نیتام بعبه منا دنیتنوع بخش یاست. تلاش برا

 قیاز طر گر،یکند. به عبارت د یمال نیآنها را تام تواندیطلبکار نم کیدارند، که  ازیاز منابع ن ییاجرا کنند که به حجم بالا

 یها نهیشوند که هز یم یجذاب اقتصاد یها هپروژ یخود است که شرکت ها موفق به اجرا یبه منابع مال دنیتنوع بخش

و  اپایکاهش دهد )جاد زیرا ن یندگینما یهانهیهز تواندیتر ممتنوع یساختار بده ن،یطلبد. علاوه بر ا یرا م یهنگفت

عامل با  نیاز وام دهندگان مختلف، شرکت ها توسط چند یمال نیتام ی(. به طور خاص، هنگام جستجو2020 همکاران،

ها دارد که شرکت تیبر فعال یانضباط ریتأث ترقیدق یبررس نیا ن،ی. بنابرارندیگ یقرار م یمختلف مورد بررس یها دگاهید

تواند  یمتنوع تر م یساختار بده ت،ی(. در نها2020همکاران، و جادیاپا ) شودیم یندگینما یهانهیمنجر به کاهش هز

 یکه وابستگ یی(، ممکن است شرکت ها201۶و نوردن ) یسوکیک تهدهد. طبق گف شیشرکت ها را افزا یقدرت چانه زن

 نیدر در رابطه ب گر،یکنند. به عبارت د "ریتسخ"خود را توسط آن بانک  یبانک خاص دارند، درآمدها کیبه  یخاص

بعد،  یاحال، در لحظه نیارائه کرد. با ا یجذب مشتر یمطلوب برا طیرا با شرا ییتوان وام ها یم رنده،یبانک و وام گ

 رییتغ یهانهیاگر هز اینداشته باشد  نیگزیجا یرابطه بانک کی رندهیاگر وام گ رایداد، ز شیافزا توانیوام را م یهانهیهز

( 1ممکن است ) ن،یکند. بنابرا جادیا یاثر قفل تواندیم رندهیبانک و وام گ کیرابطه نزد نیباشد، ا لابا دیدهنده جدبه وام

 رنده،یوام گ یقدرت چانه زن شی( با افزا3و ) یندگینما یها نهی( با کاهش هز2) ;از منابع یشتریبه حجم ب یبا اجازه دسترس

 یوجود، از سو نیدهد. با ا یشرکت ها را کاهش م ینقد انیجر-یگذار هیسرما تیبا تمرکز کمتر، حساس یساختار بده

به  یگذار هیسرما تیحساسبر  یمثبت تمرکز بده ریارائه کرده اند که از تأث یشواهد تجرب سندگانیاز نو یبرخ گر،ید

انواع مختلف  نیب یهماهنگ ی( در مورد دشوار2020به عنوان مثال، لو و اتو ) کند. یم تیشرکت ها حما ینقد انیجر

توانند اهداف  یطلبکاران م رایشود ز یدشوار م یهماهنگ نیکنند. به گفته آنها، ا یبستانکاران در صورت نکول بحث م

شود. علاوه  یمال نیتام یها نهیهز شیافزا جهیو در نت یشانیپر ینه هایهز شیتواند باعث افزا یداشته باشند که م یمختلف

را نگه دارد و  یاز بده یدارد بخش کوچک لیدارد، هر طلبکار تما یمتنوع تر یکه شرکت ساختار بده یزمان ن،یبر ا

 یها تیممکن است شرکت ها با محدود ،ینظارت ناکاف لیبه دل ن،یدهد. بنابرا یرا کاهش م رندهینظارت بر وام گ زهیانگ

 .(2022)اکا و همکاران، روبرو شوند یکم

 پیشینه تحقیقات-3

 جینتا پرداختند. ینقد انیجر-یگذار هیسرما تیو حساس یتمرکز ساختار بده نیبرابطه  (، به بررسی2022همکاران) اکا و

 ینقد انینسبت به جر کمتر یگذارهیبه سرما لیمتمرکزتر تما یبا ساختار بده ییهاکه شرکت دهدیرا نشان م یشواهد

 ینقد انیبه جر یگذارهیسرما تیدارند، حساس هایاز بده یشتریکه تمرکز ب ییهاشرکت گر،یدارند. به عبارت د یداخل

 دارند.  یکمتر

(، ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد عملیاتی تحلیل گران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج 2021پاپاداکی و لیلاکی )

 میتنظ ینقد انیجر ینیب شیاستهلاک در طول پ یسود را برا یها ینیب شیبه طور موثر پ لگرانیتحلتحقیق نشان داد که 
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و  دارای محدودیت مالی یهاشرکت یبرا ینقد انیجر ینیب شیپ دقتآن است که از  یها حاک افتهیکنند.  یم

 شیو پ یحسابدار یانتخاب ها بیبه ترت و لگریتحل یکارکه به محافظه ابدییبالا بهبود م یحسابرس تیفیبا ک ییهاشرکت

دارای محدودیت  یشرکت ها یبرا ینقد انیجر یهاینیبشی. ارتباط ارزش پشودینسبت داده م تر سود قیدق یها ینیب

 .ابدی یم شیبه موقع دارند، افزا یها ینیب شیحسابرس بالا و پ تیفیکه ک ییآنها ژهی، به ومالی

 یبررس ی رامال یهاتیو محدود یندگینما یهانهیهز رت،نظا یرا بر اثربخش یتنوع بده ریتأث(، 2020جادپیا و همکاران)

 نیوابسته به گروه است. ا یشرکت ها انیدر م ژهیبر ارزش شرکت، به و یتنوع بده یمنف رینشان دهنده تأث جینتانمودند. 

 یها نهیهز شیدهد که افزا یشود: شواهد نشان م یداده م توام دهندگان نسب انیدر م گانیرا یبه سوار یمنف ریتأث

رسد تنوع  یبه نظر نم ن،یکند. علاوه بر ا یشرکت کمک م یبه عملکرد بدتر حسابدار فیاز نظارت ضع یناش یندگینما

 را کاهش دهد. یمال یها تیمحدود یبده

که  یافته ها نشان داد ،نمودند یها بررسانداز شرکترا بر پسو تمرکز بدهی  یاثرات نوآور(، 2020ماچوکوتو و آرنکه)

 ییجوخود صرفه یاتیعمل ینقد انیجر ازو توسعه، کمتر  قیتحق ریغ یهاو توسعه نسبت به شرکت قیتحق یهاشرکت

 یهموارساز یدهد پس انداز برا یاست، که نشان م شرفتهیپ یموجود در اقتصادها اتیدر تضاد کامل با ادب نی. اکنندیم

 عواملمعکوس شدن  لیبه دل نیاست. ا یضرور یدر نوآور زیو مخاطره آم ریناهموار، برگشت ناپذ یها یگذار هیسرما

 یهابا شرکت سهیرو، در مقا نی. از ااست بزرگتر و بالغ تر نهیزم نیو توسعه در ا قیتحق یخاص شرکت است، با شرکت ها

 هستند.  یمتک یداخل یکمتر به منابع مال شرفته،یپ یو توسعه جوان و کمتر بالغ در اقتصادها قیتحق

 قابلیت روی بر عملیاتی فعالیتهای از ناشی نقدی جریانهای افشای اثرات مطالعه به پژوهشی (، در2020همکاران) و ماریا

 افشای تاثیر نشان دهنده آنان پرداختند. نتایج شرکت سرمایه گذاری تصمیمات و تحلیلگران بینی سود، پیش مقایسه

 .میباشد سرمایه گذاری تصمیمات و تحلیلگران بینی پیش سود، مقایسه قابلیت بر متغیرهای عملیاتی نقدی جریانهای

رابطه بین حساسیت جریان نقدی سرمایه گذاری با وابستگی به گروه تجاری و سهامداران (، 1400کیهان و قجربیگی)

. نتایج تحقیق با استفاده از مدل اثرات نمودندررسی ب را نهادی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

عضو ی شرکتهاری و تجاوه عضو گری شرکتهااری و گذسرمایهی نقدی هانحساسیت جریاکه بین  دادتصادفی نشان 

اری و سهامداران نهادی رابطه سرمایه گذی نقدی هانحساسیت جریاع رابطه وجود دارد. همچنین، بین متنوری تجاوه گر

 .وجود دارد

بررسی رابطه بین جریان وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایه گذاری و نقش تعدیلگری هزینه به   (،1399و همکاران)مدانلو 

که در هزینه  داد. تایج پژوهش نشان پرداختندتهران نمایندگی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

رابطه بین جریان نقد آزاد و حساسیت سرمایه گذاری را  نمایندگی با استفاده از شاخص واگرایی حق کنترل سهامداران

شود هزینه نمایندگی بیشتری متحمل شوند، تاثیر حساسیت بینی میهایی که پیشبطور منفی تعدیل می کند و در شرکت

هزینه گذاری بیشتر از حد به جریان وجوه نقد آزاد بالاتر توسط شاخص اسناد و حسابهای دریافتنی تجاری برای سرمایه

 .نمایندگی تایید شده است

با  اشتیاق سرمایه گذاریبررسی ارتباط بین حساسیت جریان های نقدی سرمایه گذاری با  (، به1399برومند و همکاران)

نتایج تحقیق حاکی از آن است که حساسیت جریان نقد سرمایه گذاری در طبقات پرداختند. کنترل محدودیت مالی 

 .دارد اشتیاق سرمایه گذاریمختلف شرکت های با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی ارتباط مثبت معنی داری با 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%B4%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D9%82%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%B4%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D9%82%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%B4%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D9%82%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%B4%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D9%82%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
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 روش تحقیق-4

ها تحقیقی توصیفی، به لحاظ هدف تحقیقی کاربردی، از حیث دادهآوری طور خلاصه ازلحاظ شیوه جمعاین تحقیق به

رویدادی است. رابطه ای، به لحاظ نوع تحقیق، نیمه تجربی با استفاده از رویکرد پسمکان انجام پژوهش، تحقیقی کتابخانه

 .بهادار تهران هستمورد آزمون در این تحقیق از نوع همبستگی است. این تحقیق ازلحاظ قلمرو مکانی در بورس اوراق 

 نمونه انتخاب برای غربالگری روش از آن، اعضای برخی بودن نامتجانس و آماری نمونه و جامعه بالای گستردگی دلیل به

می باشد.  1400-139۶جامعه آماری تحقیق حاضر شرکت های بورس اوراق بهادار در بازه زمانی سال . است شدهاستفاده

 :باشند دارا را زیر شرایط که بوده تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت شامل انتخابی نمونه

 .باشند نداشته معاملاتی وقفه و بوده فعال شده،معامله تهران بهادار اوراق بورس در 1400 الی 139۶ سال از هاشرکت سهام

 .باشند هابیمه و هابانک گذاری،سرمایه مالی، گریواسطه صنایع عضو نباید هاشرکت

 .باشند نداده تغییر را خود مالی سال و باشد اسفندماه پایان به منتهی هاآن مالی سال

 .باشند شدهپذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 139۶ سال از قبل

 .باشند نشده حذف تهران بهادار اوراق بورس از 1400 انتهای تا هاشرکت

 جدول نمونه آماری تحقیق -1جدول 

 

شده داخلی و خارجی های مربوط به گردآوری اطلاعات در این تحقیق شامل مبانی نظری بر اساس تحقیقات انجامروش

های سازمان بورس اوراق وتحلیل اطلاعات واقعی مربوط به متغیرهای موردنظر از طریق گزارشآوری و تجزیهو جمع

ای شامل کتب، معتبر در این زمینه، مشاهده اسناد و مدارک و همچنین با مراجعه به منابع کتابخانههای بهادار، سایت

های تحصیلی است. مطالب و اطلاعات در ابتدا با نامهها، انتشارات مراکز تحقیقاتی و پژوهشی، مقالات و پایانماهنامه

های مربوط به جامعه آماری با استفاده د. در مرحله بعد دادهشونآوری میای و اینترنت جمعاستفاده از جستجوی کتابخانه

وتحلیل گردد. تجزیهآوری میصورت میدانی جمعشده در بورس اوراق بهادار بههای پذیرفتههای مالی شرکتاز صورت

نگین و میانه های مرکزی میاشود در بخش آمار توصیفی از شاخصها در دو بخش آمار توصیفی و استنباطی انجام میداده

                                       1400شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال های پذیرفتهتعداد کل شرکت 803

 معیارها: 

(294) 
در بورس معامله نشده، فعال نبوده و وقفه معاملاتی  1400-139۶هایی که در قلمرو زمانی شرکت

 اند         داشته

 اند                          ها بودهها و بیمهمالی، بانکگریها، واسطهگذاریهایی که جز هلدینگ، سرمایهشرکت (11۵)

(1۶3) 
مالی آن منتهی به پایان اسفند مالی داده و یا سالهایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سالشرکت

 باشدنمی

  اند                                                                        نشدهدر بورس پذیرفته 139۶هایی که قبل از سال شرکت (139)

   های نمونه                                                                                                         تعداد شرکت 92

 (92×۵تعداد مشاهدات ) 4۶0
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و شاخص پراکندگی انحراف معیار استفاده شده است. و در بخش آمار استنباطی از رگرسیون چند متغیره با استفاده از 

 شود. های ترکیبی استفاده میداده

 جریان نقدی شرکت تاثیر معنی داری دارد.–فرضیه: تمرکز ساختار بدهی بر حساسیت سرمایه گذاری 

 هامدل آزمون فرضیه -5

 ( استفاده می شود:2022های زیر برگرفته از تحقیق اکا و همکاران ) برای آزمون فرضیه های تحقیق از مدل

 

 

 

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 (: NVESTحساسیت سرمایه گذاری ): متغیر وابسته

 مطالعات در گسترده طور به که کردیم، انتخاب نقدی جریان به گذاریسرمایه حساسیت اساس بر را اقتصادسنجی مدل ما

. همکاران و بهر ،(2004. )همکاران و آلمیدا ،(1988. )همکاران و فزاری مانند است، شده استفاده مالی هایمحدودیت

 .شود می داده نشان( 3) رابطه با(. 2017) تمپی و سرینیواسان و( 2013)

 
متغیرهایی است که در ادبیات به عنوان عوامل تعیین بردار  X .نشان دهنده سرمایه گذاری است Investدر این مدل، 

به عبارت  .بستگی دارد (CF) به جریان نقدی داخلی شرکت g کننده سرمایه گذاری شرکت ها نشان داده شده است و تابع

دیگر، حساسیت بالقوه یک سرمایه گذاری خاص را به نوسانات در جریان نقدی تولید شده در داخل )پس از کنترل 

با توجه به دسترسی محدود آنها به منابع تامین مالی خارجی، ما انتظار داریم  .نشان می دهد (X رهای موجود در بردارمتغی

داشته باشند  (CF) به جریان نقدی تولید شده در داخل (I) شرکت های محدود شده وابستگی بیشتری به سرمایه گذاری

 )یعنی حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی(.

 (:HHIشاخص  هرفیندال هیرشمن) یر مستقل تحقیق:متغ

 هر در "i" شرکت هر برای( HHI) هیرشمن-هرفیندال شاخص از بدهی، ساختار تمرکز درجه برای ای نماینده عنوان به

 دادند. انجام نیز( 2020) همکاران و جادیاپا و( 2020) اتو و لو( 2013)همکاران و کولا که همانطور شود،می استفاده t سال

 شرکت ترازنامه در شده گزارش مالی تامین و هاوام کل بر تقسیم بدهی هایدسته( SS) مجذورات مجموع با شاخص این

i سال در t است شده داده نشان( 1) رابطه در که همانطور شود،می محاسبه. 

 
 دهنده نشان SBN است، دار مدت های وام ارزش TL است، تجاری اوراق ارزش CP است، بدهی کل DT آن در که

 سرمایه اجاره معنای به CL تابعه، های یادداشت و قرضه اوراق مخفف SUB است، ارشد های یادداشت و قرضه اوراق

 طبق HHI نهایت، در قبلی های دسته از یک هر در. شود نمی شامل که است بدهی ارزش دهنده نشان سایرین و است

 :شود می محاسبه( 2) رابطه
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 کولا گفته به. است متغیر 1 تا 0 از HHI(. اینجا در هفت) است شده گرفته نظر در بدهی های دسته تعداد "n" آن در که

 دست به( بدهی همگنی دهنده نشان) بدهی نوع یک فقط معین شرکت یک که است 1 زمانی HHI ،(2013. )همکاران و

( بدهی ناهمگنی دهنده نشان) کند تکیه موجود بدهی های دسته تمام به همزمان طور به شرکت اگر که حالی در آورد، می

 .است صفر

 متغیرهای کنترلی:

: Sales growth Sg رشد فروش در دوره جاری نسبت به دوره قبل 

: Leverage Lev اهرم مالی برابر است با کل دارایی ها تقسیم بر کل بدهی ها 

  : Current liquidity CLتقسیم بر کل دارایی ها. های جاری برابر است با دارایی 

Size.اندازه شرکت برابر است با لگاریتم کل دارایی ها در پایان : 

 یافته های تحقیق-6

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق-1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

حساسیست 

 گذاریسرمایه

INVEST ۰.1۰ ۰.۰6 ۰.5۷ ۰.۰۰۰

۸ 

۰.12 

 جریان نقدی

 عملیاتی

CF ۰.21 ۰.۰2 ۰.۷3 ۰.16- ۰.33 

HHI ۰.۰5 ۰.۰1 ۰.۹3 ۰.۰۰۰ تمرکز ساختار بدهی

2 

۰.12 

 SALESGROW ۰.۰۹ ۰.۰6 2.12 ۰.۹۸- ۰.4۰ رشد فروش

 LEV ۰.5۹ ۰.56 2.۰۰2 ۰.۰3 ۰.34 اهرم مالی

 CLC ۰.22 ۰.14 ۰.۹۸ ۰.۰۰1 ۰.2۰ های جاریدارایی

 SIZE 15.۸6 15.۸2 21.23 11.۸6 1.6۸ اندازه شرکت

 

 آزمون ریشه واحد() قیتحقمانایی متغیرهای 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق-2جدول

آماره دیکی  نماد متغیر

 فولر

سطح 

 INVEST 1۰.25- ۰.۰۰۰ گذاریحساسیست سرمایه معناداری

 CF ۸.63- ۰.۰۰۰ جریان نقدی عملیاتی

 HHI ۸.۷2- ۰.۰۰۰ تمرکز ساختار بدهی

 SALESGROW ۸.31- ۰.۰۰۰ فروشرشد 

 LEV 1۰.۰5- ۰.۰۰۰ اهرم مالی

 CLC ۹.65- ۰.۰۰۰ های جاریدارایی

 SIZE 5.۰۸- ۰.۰۰۰ اندازه شرکت
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تر هستند و در نتیجه فرضیه صفر آماری آزمون کوچک 0۵/0های مذکور از خطای نوع اول سطوح معناداری تمامی آزمون

های مورد مطالعه در این سطح خطا مانا هستند و بنابراین، توان پذیرفت که سریمیمبنی بر وجود ریشه واحد رد شده و 

 رفتار مقادیر متغیرها، در طول زمان دستخوش تغییرات رونددار نخواهد شد.

 آزمون های مربوط به مدل و فرضیه اول
 VIFبررسی همخطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی با استفاده از 

باشد همخطی  10و کوچکتر از  1بزرگتر از VIF( بررسی شود. اگر مقدارVIFعامل تورم واریانس )تواند با همخطی می

 باشد هم خطی وجود دارد. 10نداریم و اگر بیشتر از 

 VIFنتایج آزمون  -3جدول 

 متغیر VIFمقدار آماره 

 جریان نقدی عملیاتی 1.۵0

 تمرکز ساختار بدهی 1.09

 تمرکز ساختار بدهی× جریان نقدی عملیاتی 1.۵1

 رشد فروش 1.1۶

 اهرم مالی 1.08

 های جاریدارایی 1.07

 اندازه شرکت 1.20

تر شود، کوچککه در جهت سنجش عدم همخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می VIFهمچنین مقادیر شاخص 

اند که نشان از عدم وجود همخطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از این رو بدست آمده 10ازمقدار بحرانی 

ابط درونی متغیرهای مستقل قرار توان پذیرفت که دقت ضرایب تأثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تأثیر رومی

توان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل در تعیین اثرات قابل استناد نگرفته است. از این رو می

 است.

 (Chowآزمون چاو )

نتایج آزمون چاو -4جدول   

درجه  آماره آزمون 

 آزادی

احتمال 

گذاریحساسیست سرمایه معناداری (91،3۶1) 11.۶22۵7۵ چاو   0.0000 
باتوجه به سطح معناداری آزمون چاو جهت تعیین معناداری اثرات مقطعی در مدل رگرسیونی تحقیق کوچکتر از خطای 

بدست آمده، فرض صفر این آزمون مبنی بر عدم معناداری اثرات مقطعی در مدل تحقیق رد گردیده و می  0۵/0نوع اول 

 رگرسیونی این بخش باید به روش داده های تابلویی تخمین زده شود.توان پذیرفت که مدل 

 آزمون هاسمن

درجه  آماره آزمون

 آزادی

احتمال 

 0.0009 7 24.489۶91 هاسمن معناداری
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همچنین سطح معناداری آزمون هاسمن در جهت تعیین ثابت و یا تصادفی بودن اثرات مقطعی در مدل نیز بزرگتر از خطای 

بوده که نشان از تایید فرض صفر در این آزمون، مبنی بر تصادفی بودن اثرات مقطعی در مدل تحقیق دارد.  0۵/0نوع اول 

 ی تابلویی با اثرات تصادفی برآورد گردیده است. هااز این رو مدل رگرسیونی تحقیق به روش داده

 ماندهبررسی فروض کلاسیک: بررسی ناهمسانی واریانس جملات باقی
 ممکن عمل در. باشند برابر واریانس دارای باقیمانده جملات تمامی که، است این خطی رگرسیون فروض از دیگر یکی

 شکست پرت، نقاط وجود مدل، تابع نادرست شکل: قبیل از مختلفی دلایل به و نبوده صادق چندان فرض این است

 توسط مختلفی های آزمون مشکل این بررسی برای. باشیم واریانس ناهمسانی پدیده شاهد آماری، درجامعه ساختاری

 بررسی مورد بروش پاگان آزمون طریق از ها باقیمانده واریانس همسانی فرض مطالعه این در. است شده معرفی اقتصاددانان

درصد بوده که  ۵مدل، کمتر از سطح معناداری  معناداری احتمال مقدار دهدمی نشان ۶ جدول در آن نتایج که گرفت قرار

با رد فرضیه صفر مبنی بر ناهمسانی واریانس همراه می باشد و مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد که برای رفع این 

 استفاده خواهد شد. EGLSمشکل از روش 

 (هاباقیمانده) خطاجمله واریانس بودن ثابت خروجی آزمون عدم -۶جدول 

درجه  آماره آزمون مدل

 آزادی

احتمال 

حساسیست  معناداری

 گذاریسرمایه

 0.0017 (4۵2،7) 3.3۶3833 بروش پاگان

 

 ماندهعدم خودهمبستگی جملات باقی
 ماندهباقی جملات خودهمبستگی خروجی آزمون عدم -7جدول 

درجه  آماره آزمون مدل

 آزادی

احتمال 

حساسیست  معناداری

گذاریسرمایه  

(33،42۶) 3.40۵931 وایت  0.0000 
 

 𝐻0باشد، در نتیجه فرضیه می 0.0۵داری در مدل بزرگتر از مقدار احتمال معنی -7با توجه به نتایج ارائه شده در جدول 

 مانده خودهمبستگی سریالی وجود ندارد.شود، یعنی بین جملات باقیتایید می

 نتایج تخمین مدل اول رگرسیونی تحقیق-۷

 نتایج تخمین مدل رگرسیونی تحقیق -8جدول 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑖𝑡 ×𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡
+ 𝛽6𝐶𝐿𝐶𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

ضریب  متغیر مستقل

 رگرسیونی

انحراف 

 استاندارد

 احتمال معناداری tآماره 

 مقدار ثابت
C 

0.134229 12.79017 13.06523 0.0000 

 0.2796 2.028717 1.084513 0.001258 جریان نقدی عملیاتی

 0.0536 4.223329 1.942803 0.019643 تمرکز ساختار بدهی

تمرکز ساختار × جریان نقدی عملیاتی

 بدهی

-0.116415 -2.181594 0.116080 0.0305 

 2.932735 0.010171 رشد فروش
-

0.125017 
0.0038 
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- 5.380668 0.034452 اهرم مالی

0.577494 
0.0000 

 0.0000 2.271922 4.806789- 0.044239- های جاریدارایی

- 6.388560 0.003640 اندازه شرکت

2.555448 
0.0000 

- 9.592674- 0.348740- (1اتورگرسیو )

0.489238 
0.0000 

 0.0000 2.346111 11.90562- 0.405341- (2اتورگرسیو )

 0.851434 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 54.87426آماره 

 F 0.000000احتمال معناداری آماره 

 2.423140 آماره دوربین واتسون
 نیکویی برازش مدلهای نتایج آزمون-۸

تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع  Fشود که سطح معناداری آماره های نیکویی برازش مدل مشاهده میبر اساس شاخص

مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. همچنین ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز  معناداریبدست آمده و نشان از  0۵/0اول 

توسط متغیرهای مستقل این مدل شرکت  گذاریسرمایه حساسیتدرصد از تغییرات موجود در  14/8۵دهد که نشان می

د لذا فرض استقلال قرار دار 2.۵تا  1.۵همچنین از آنجایی که آماره دوربین واتسون بین مقدار تجربی  گردد.تبیین می

 شود.خطاها تایید می

 خلاصه نتایج آزمون فرضیات

 نتیجه شرح فرضیه ردیف

.دارد داری معنی تاثیر شرکت نقدی جریان– گذاری سرمایه حساسیت بر بدهی ساختار تمرکز اول  تایید 

 

 گیریبحث و نتیجه-۹

 تمرکزها نشان دادکه درشرکت نقدی جریان به گذاری سرمایه حساسیت بربر روی  بدهی ساختار تمرکزنتایج آزمون اثر 

 نقدی جریان به گذاری سرمایه حساسیتواثرگذاری منفی ومعناداری بر 0.0۵با سطح معناداری کوچکتر از  ساختاربدهی

 نقدی جریان به گذاری سرمایه حساسیتتاثیرمعکوس و معناداری بر بدهی تمرکزساختاراست. ازاین رو شرکت ها داشته 

 آیا بودکه این تحلیل ما هدف مورد تایید قرارگرفت. 0.0۵بنابراین فرضیه تحقیق درسطح خطای ها وجود دارد. شرکت

 ما. خیر یا دارد ها وجود ازشرکت ای نمونه نقدی جریان -گذاری سرمایه حساسیت و بدهی ساختار تمرکز بین ای رابطه

 نقدی جریان -گذاری سرمایه برحساسیت بدهی تمرکز منفی و اثرمثبت دو هر نفع به که یابیم می هایی استدلال ادبیات در

 برای انگیزه افزایش با را نقدی جریان-گذاری سرمایه حساسیت تواند می بدهی بیشتر تمرکز سو، ازیک. هستند ها شرکت

 می( بیشتر تنوع یعنی) بدهی کمتر تمرکز دیگر، ازسوی. دهد کاهش طلبکاران با اطلاعات تقارن عدم کاهش و نظارت

 کاهش دهندگان وام بین در شرکت زنی چانه قدرت افزایش دلیل به را نقدی جریان به گذاری سرمایه حساسیت تواند

 به بدهی ساختار ازتمرکز بالایی درجه دهدکهمی نشان که است، متمرکزتر بدهی ساختار از حاکی نتایج .دهد

 از کمی تعداد بنابراین،. است مرتبط نقدی جریان به گذاریسرمایه کمتر حساسیت ودرنتیجه، کمتر مالی هایمحدودیت

 افزایش باعث خود نوبه به که باشند، گیرنده وام و دهنده وام بین نزدیکتر رابطه کننده منعکس توانندمی مالی تامین منابع

 بدهی ساختار تمرکز. شود می ها شرکت مالی های محدودیت کاهش نتیجه در و اطلاعات تقارن عدم کاهش نظارت،
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 را طلبکار از بیشتری حمایت و کند می جلوگیری شرکت نکول وضعیت در بستانکاران بین هماهنگی دشواری از همچنین

 بدهی ساختار در بیشتر مشارکت با این، بر علاوه. کند می کمک مالی های محدودیت کاهش به درنتیجه و کند می فراهم

 می ها شرکت تر، قوی نظارت مزیت یک عنوان به. دارد وجود براعتباردهندگان نظارت برای بیشتری انگیزه شرکت،

های این فرضیه با نتایج یافته .کنند کمک مالی محدودیت کاهش به و آورند دست به را مالی تامین از بیشتری حجم توانند

 همسو بوده است. (2022اکا و همکاران )تحقیقات 

 پیشنهادات کاربردی پژوهش -1۰

 حال، عین در و بردمی سوال زیر را مالی محدودیت دارای هایشرکت شناسایی برای هانمایندگی توانایی موضوع این

 هایزمینه به توجه با ویژهبه مالی، هایمحدودیت برای بهبودیافته هایگزینه توسعه برای آتی مطالعات برای را هاییراه

 است، متمرکز کشور یک تنها تحلیل و تجزیه بر مطالعه این نهایت، در. کندمی باز نوظهور اقتصادهای شرایط مانند خاص

 .کند می ایجاد دیگر های زمینه در مشکل این بررسی برای مطالعات برای را فضا و

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی-11

موضوعی و هر تحقیقی هر چند که به صورت جامع فرض شود، به لحاظ برخی محدودیت های ماهوی و شکلی اعم از 

زمانی، قادر نیست به همه ابعاد موضوع نگریسته و از جنبه های مختلف به آن بپردازد. این تحقیق نیز از این قاعده مستثنی 

نبوده است، بنابراین برای انجام برخی تحقیقات همسو با این موضوع و همچنین توسعه آن، پیشنهادهایی به شرح ذیل برای 

 شگران آتی، ارائه می شود:انجام تحقیقات بعدی و پژوه

 های مدل بررسی لذا .است شده برآورد جا یک صورت به صنایع، تمام برای مطالعه این رگرسیونی مدل است گفتنی -1

 باشد داشته همراه به را نتایج مفیدی تواند می نیز تفکیک( )به مختلف صنایع در مطالعه این در رفته کار به

دیگر  معیارهای اعتبار بررسی به نیاز همچنان اما است گرفته انجام شده تعدیل بازه مورد در ایگسترده مطالعات گرچه -2

 .شودمی احساس بورسی هایشرکت میان در معیارها این روابط و

 ها.گذاری به جریان نقدی شرکتبر حساسیت سرمایه ساختار هیئت مدیره شرکت بین رابطه بررسی -3

 های پژوهش محدودیت-12

شود. بدیهی است هر قدر ها آزمون میهای تحقیق با استفاده از آنپایه هر تحقیق اطلاعاتی است که فرضیهاساس و 

تری در اختیار محقق قرار گیرد، نتایح حاصل از تحقیق نیز قابل اتکاتر است و تحقیق انجام شده تر و کاملاطلاعات دقیق

 اعتبار بیشتری خواهد داشت.

 ترل محقق:الف( محدودیت های در کن

 139۶های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالآوری شده دراین تحقیق شامل شرکتاطلاعات جمع 

جایی که با افزایش اطلاعات و تعداد مشاهدات نتایج آزمون و به تبع آن نتیجه تحقیق از اعتبار باشد، از آنمی 1400الی 

 ست با افزایش دوره زمانی نتایج متفاوتی حاصل گردد. گردد، ممکن ابالاتری برخوردار می

 ب( محدودیت های خارج از کنترل محقق:

 های تحقیق، عدم امکان تعمیم مدل تحقیق به تمامی شرکت های بورس و همچنین عدم امکان بررسی یکی از محدودیت

 مدل جامع تر با توجه به محدودیت زمانی تحقیق بوده است.
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