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 چکیده

 های در شرکت مواجهه با محدودیت های مالی های شرکتاین مطالعه با هدف تاثیر جریان های  نقدینگی بر رشد 

جهت  نوع داده   از ی وکاربردپژوهش حاضر، از جهت هدف اجرا  انجام شد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ذیرفته های پ شرکتش جامعه آماری این پژوه .باشدیمتوصیفی  و از نوع همبستگی است. از نظر نحوه اجرا نیز کمی 

شرکت به  155 عداد. تمی باشد شرکت 549با برابرمی باشد که  1395 تا 1391از سال شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ه به با توج ینگینقد  یهاانیجرمتغیرهای . نتایج نشان داد انتخاب شدند تحقیق و با روش حذف سیستماتیکعنوان نمونه 

بر رشد شرکت  یگنینقد  یهاانیجر شود یعنیتایید می 1Hبنابراین فرض باشد دار میی در مدل معنیمال تیمحدود

 .گذارندمی ریتاث یمال یها تیمواجه با محدود یها

 کلمات کلیدی

 ای مالی، بورس اوراق بهادار، تهران، حذف سیستماتیکجریان های نقدینگی، محدودیت 

 .کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد خمین، ایران -1

 .استادیار گروه حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد خمین، ایران -2

http://www.majournal.ir/


 1518-1525، ص 1404، بهار 96شماره  ،یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو 2

 

 

 مقدمه

 از تند، بسیاریهس بازار نواقص حضور همدیگر در ناقص جایگزین خارجی و داخلی مالی امور که ایده این اساس بر

ند. اها پرداختهنگاهب گذاریسرمایه های گیری تصمیم در مالی تامین محدودیت تجربی به بررسی تاثیر و تحقیقات نظری

 ستند. چرا که دربه همان اندازه مهم ه بطور کمی تواند می شرکت رشد بر مالی های محدودیت اثرات حال، این با

 شد، چنینخارجی با مالی تامین کاهش هزینه در هاشرکت محدود کننده دسترسی بازار نقص مشکلات که صورتی

 در رشد نمیزا کاهش از است ممکن گذاری خود موفق نباشند و وسرمایه هایسیاست در است هایی ممکنشرکت

ها شرکت مامت روی پیش اساسی و مهم موضوعات از یکی مالی هاییتمحدود بحث .]1[ آینده دچار بحران شوند

 جریانات بر گذاری سرمایه هاییریگتصمیم هنگام در هستند شدید مالی محدودیت دارای که ییها. شرکتباشدیم

-سرمایه حساسیت رجیخا و داخلی مالی تأمین هایهزینه بین اختلاف افزایش با عبارتی به دارند بیشتری تأکید نقدی

 انگیزه تی،معاملا انگیزه توانیم را نقد وجه نگهداری برای عمده انگیزه یابد. سهیم افزایش داخلی نقد وجوه به گذاری

 گذاریسرمایه یهافرصت از هاستفاد و بازی سفته هایانگیزه برای اغلبها . شرکتبرد نام احتیاطی انگیزه و بازی سفته

 با همقابل برای توانیم یزن احتیاطی هایانگیزه اهداف از. نمایندیم استفاده شرکت در شده نگهداری نقد وجوه از

 نیز مراتبی سلسله تئوری اساس بر. کرد اشاره مالی تأمین های هزینه کاهش و نقدینگی مشکلات از جلوگیری وها بحران

 یحترج خارجی منابع بر داخلی منابع و کندیم تبعیت مراتبی سلسله رویه یک از مالی تأمین هایرویه که شودیم بیان

 عوامل از خیبر است ممکن .]2[ذاری داشته باشد گیر بسزایی بر کارایی سرمایهتأثتواند یمشوند که این خود یم داده

در  رشد الح در را شکل می دهد. ادبیات مختلف اعتباری وضعیت ها باشرکت رشد الگوی که تشخیصی باشد قابل

 و مختلف کانال دو طریق شرکت از رشد بر زیاد احتمال به و سن شرکتاندازه  ادعا می کند که نیز صنعتی اقتصاد

 و رشد اولیه راحلم در به زیاد احتمال و کوچکتر به جوان هایشرکت که است این آنها از پویایی دارد. یکی معکوس

پایدار  ای و بحرانی زهرشد آنها را تسهیل بخشد تا به اندا تواندمی احتمالا چرخه عمر شرکت شان هستند، که  توسعه

 و اجتماعی های بکهش و کافی سابقه کمتر، وثیقه با ریسک ویژه کمتر، جوانتر و کوچکتر هایشرکت مقابل، برسند. در

 مالی تامین هب آنها دسترسی کردن محدود و خارجی سرمایه باعث افزایش هزینه همراه هستند که  ضعیف اقتصادی

 علی باید رشد ونرگرسی گونه هر شرکت، رشد بر مالی های محدودیت اثر بررسی منظور به شود. بنابراین،خارجی می

 از ناشی ایهشرکت مالی خطرات و وریهای بهرهمشروط باشد. تفاوت شرکت وریبهره و سن اندازه، تفاوت در

کنترل شدن  به ازکه نی شودشرکت تحریک می از ناهمگونی زیاد احتمال به مالی ساختارهای و خود اقتصادی عملکرد

 رب موثر اصلی عوامل لتحلی و برای تجزیه قطعی و تصادفی روش دو معاصر سازگار دارد ادبیات و طرفانه بی برای نتایج

 که تجربی است، معیار یک عنوان به( LPE)متناسب  اثر قانون. دنبال کرده است شرکت مالی تامین و رشد های فرصت

 در( FSD) رکتش اندازه توزیع است و بررسی مورد در شروع دوره آن اندازهاز  مستقل شرکت هر رشد نرخ گویدمی

  .]3[تقریبا نرمال است  و پایدار زمان طول
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های بدون محدودیت مالی بیشتر به های با محدودیت مالی نسبت به شرکت( بیان می دارند، شرکت2014)گرسیا و مارا 

های با محدودیت مالی به وجوه نقد مالی قایل هستند. آنها معتقدند شرکتنظریه سلسله مراتب در انتخاب منابع تامین 

. آنها تمایل دارند ]4[ آیدهای آنها یک رویداد درونی به حساب میگذاریایجاد شده در داخل وابسته بوده و سرمایه

-رمایه در گردش، سرمایههای ثابت یا سهای سودآور و سپس در داراییوجوه نقد خود را نخست برای تامین مالی  طرح

کنند که همچنین بتواند تضمینی برای دریافت وام جدید گذاری میگذاری کنند. آنها وجوه نقد خود را طوری سرمایه

ها وجود به حساب آیند. در نهایت، انتظار می رود یک رابطه منفی بین تامین مالی برونی و جریان نقد برای این شرکت

های بدون محدودیت مالی اتکای چندانی بر وجوه نقدی که خود بدست آورده اند، رکتداشته باشد. در مقابل، ش

تا به حال یک سری ها زمانی که به وجه نقد احتیاج دارند به راحتی می توانند آنها را تامین کنند. ندارند. این شرکت

را مورد  شرکت رشد بر نقدینگی محدودیتتحقیقات در داخل کشور در این حوزه انجام شده است ولی هیچکدام تاثیر 

مواجهه با محدودیت های  های شرکتبررسی قرار نداده اند. لذا این مطالعه با هدف تاثیر جریان های  نقدینگی بر رشد 

 انجام شد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مالی در شرکت های

 . روش تحقیق2

توصیفی  و از نوع از نظر نحوه اجرا نیز  است.جهت  نوع داده کمی   و از یکاربردپژوهش حاضر، از جهت هدف اجرا 

 .باشدیمهمبستگی 

 جامعه مطالعاتی و نمونه آماری .2.1

می باشد که  1395 تا 1391از سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکتجامعه آماری این پژوهش 

انتخاب شدند و  تحقیق و با روش حذف سیستماتیکشرکت به عنوان نمونه  155 عدادت می باشد. شرکت 549با برابر

 سال، جهت آزمون فرضیه آماری محاسبه شده است.  -داده 775 برای هر متغیر این پژوهش تعداد

 مدل تحقیق  .2.2

 :در تحقیق حاضر با توجه به سوال اصلی تحقیق فرضیه زیر طراحی شده است

 های مالی تاثیر گذارند.های مواجه با محدودیترشد شرکت های نقدینگی برجریانفرضیه: 

 مدل رگرسیونی مربوط به فرضیه:

 

Growthit = α + β1Sizei,t−1 + β2Size2
i,t−1 + β3Agei,t + β4Age2

i,t
+ ∑ δ𝒦(𝓃

𝒦−1 d𝒦it ×

Cashflowi,t ) + β6QTobin′s i,t + ε  

 که در آن:

Growthitرشد شرکت: 

 ه ارزش دفتری هر سهم در ابتدای دوره می باشد.رشد شرکت در پژوهش حاضر،معادل ارزش بازار ب

Sizeاندازه شرکت: 
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Agei,tعمر شرکت: 

Dk طبقات محدودیت مالی : 

 کاپلان و مالی برای تمیز شرکت های محدود در تامین مالی از سایر واحدهای تجاری از شاخص محدودیت در تامین

 ست، استفاده می شود. که توسط تهرانی و حصارزاده در مدل زیر بومی شده ا زینگلاس

 

KZIR = 17.330 − 37.486C − 15.216Div + 3.394Lev − 1.402MTB 

C نسبت وجه نقد برداراییها  : Div                             سود تقسیمی بر داراییها : 

Lev  نسبت بدهی به داراییها : 

 =  MTB ها یبه ارزش دفتری دارای ها  حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهیارزش بازارمجموع نسبت 

Cashflowi,t  های نقدی:جریان 

ر پژوهش حاضر د .]5[( جریان نقدی عملیاتی است2016در این پژوهش بر اساس پژوهش قادر) ینقد انیجرمنظور از 

ستهلاک ابا   انیز ترازنامه و صورت سود و یبابت اقلام تعهد سود شرکت ابتدا برای محاسبه جریان نقدی عملیاتی 

یتهای از فعال عبارت .فعالیت های عملیاتیدیبه دست آ یاتیعمل یتهایوجه نقد حاصل از فعال انیشود تا جر یم لیتعد

 اصلی و مستمر مولد درآمد عملیاتی واحد تجاری است.

QTobin′s i,t  نسبت کیوتوبین: 

 روش جمع آوری داده ها .3.2

، عه منابعمباحث تئوریک پژوهش از مسیر مطال ای است.روش کتابخانهروش گردآوری اطلاعات در این تحقیق 

ع اوری اطلاعات با جم ها و استفاده از اینترنت جمع آوری شده است. نشریات؛ منابع داخلی و خارجی موجود در کتاب

ای، با هش کتابخانرو از های مورد نیاز تحقیق کلاا استفاده از اطلاعات اولیه شرکتها بوده است؛ یعنی اطلاعات و داده

لی اساسی های ما تلعه صوربهادار تهران و مطااستفاده از نرم افزار ره آورد نوین و با مراجعه به سازمان بورس اوراق

د. در این باره علاوه انبدست آمده 1395-1391های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سالهای  شرکت

 اده قرارورد استفهای مالی از سایت اطلاعاتی بورس م اساسی، اطلاعات مربوط به صورت های مالی بر مطالعه صورت

 گرفته است.

 . یافته ها3

 رهایمتغ یفیتوص یشاخص ها .1.3

 .است 5416571برابر  رشد شرکتارائه شده است. میانگین  1ها در جدول بررسی شرکت مورد متغیرهای آمارتوصیفی

نامند. اگر ضریب میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی میاست.  5116003برابر  شرکترشد میانه نیز برای متغیر 

منفی  بیچولگی صفر باشد، جامعه کاملاا متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگرضر
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دهد باشد که نشان میمثبت و نزدیک صفر می رشد شرکت. مقدار ضریب چولگی برای متغیر باشد چولگی به چپ دارد

نسبت به  وانیمیزان کشیدگی یا پخی منحنی فرا یپراکندگ شاخص. باشدتوزیع نرمال و خیلی کم چوله به راست می

نامند. اگر کشیدگی حدود صفر باشد، یعنی منحنی فراوانی از لحاظ منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می

ع متعادل و نرمالی دارد، اگر این مقدار مثبت باشد منحنی برجسته و اگر منفی باشد منحنی پهن می باشد. کشیدگی وض

 در این پژوهش برای تمام متغیرها کشیدگی مثبت می باشد.

هابررسی شرکت مورد متغیرهای آمارتوصیفی -1جدول   

 

 

 

 شرکت رشد 
 اندازه

 شرکت

مجذور 

اندازه 

 شرکت

 عمر

 شرکت

 مجذور عمر

 شرکت

 های جریان

 نقدی

 نسبت

 کیوتوبین

 1285.147 0.829767 1502.824 35.89119 38.45883 6.169832 .5416571 میانگین

 989.2550 0.260000 1521.000 39.00000 36.96640 6.080000 511600.3 میانه

 2.09E+09 8.320000 69.22240 65.00000 4225.000 33.72000 7236.300 بیشترین

- کمترین

42086039 
4.560000 20.79360 7.000000 49.00000 

-

13.67000 
0.600000 

 998.1049 3.403937 1034.049 14.79216 8.487166 0.666181 75940709 انحراف معیار

 1.053021 0.681158 27.03144 چولگی
-

0.201918 
0.310576 5.906875 2.015880 

 8.731099 56.89479 2.016008 1.843608 4.555509 3.852593 743.8313 کشیدگی

 0.154585 0.655859 0.433657 0.488565 0.255885 0.866600 0.145859 برا-جک

 0.855550 0.355859 0.566655 0.522550 0.755660 0.145859 0.866550 احتمال

 4.18E+09 4763.110 29690.22 27708.00 1160180. 640.5800 992133.2 مجموع

مجموع 

انحراف 

 معیار/

4.45E+18 342.1681 55536.67 168700.9 8.24E+08 8933.413 7.68E+08 

 775.0000 775.0000 775.0000 775.0000 775.0000 775.0000 775.0000 مشاهدات

 155 155 155 155 155 155 155 مقاطع
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 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش .2.3

، "در سطح"مانایی متغیرها در سه حالت از آزمون لوین و لین استفاده شده است. برای آزمون مانایی در این تحقیق 

  "در سطح"تغیرهایی که احتمال حاصل از آزمون آنها متواند بررسی شود. می "روی تفاضل دوم"و  "روی تفاضل اول"

غیر انباشته از مرتبه صفر یا آن متو  باشد فرضیه صفر در مورد آن رد شده و آن متغیر در سطح، ماناستمی %5کمتر از 

I(0) باشد، متغیر نامانا است. در این حالت مانایی آن روی اولین تفاضل مورد  %5که بیشتر از . درصورتیخواهد بود

 I(1)در صورت پایا بودن متغیر بعد از یک مرتبه تفاضل گیری، این متغیر انباشته از مرتبه یک یا  گیرد وبررسی قرار می

طور همانارائه شده است.  2در جدول ریشه واحد برای متغیرها در سطح و تفاضل مرتبه اول نتایج آزمون  خواهد بود.

 )از مرتبه صفرکه  دهدو نشان می 05/0از  در همه متغیرها کمتر ریشه واحدسطح معنی داری آزمون  شودکه ملاحظه می

I(0 واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین ین بدان معنی است که میانگین و ا مانا هستند و در سطح

 مانا متغیر ها می باشد. دهدو نشان میثابت بوده است.  1395تا  1391 هایسال

 آزمون لوین و لین نتایج آزمون -2جدول 

 . آزمون فرضیه3.3

  جریان های  نقدینگی بر رشد شرکت های مواجه با محدودیت های مالی تاثیر گذارند.

 که دهدمی نشان تخمین از حاصل ارایه شده است. نتایج تایبا استفاده از روش پانل د بالا  هیفرضی الگو جینتا 3در جدول 

 انیجر، مجذور عمر شرکت، عمر  شرکت، ذور اندازه شرکتجم اندازه شرکتبرای ضرایب متغیرهای  t احتمال آماره

تعیین تعدیل  است. ضریب %5 از ی کمترمال تیبا توجه به محدود ینگینقد  یها انیجرو   نیوتوبیک نسبتی، نقد یها

 را وابسته متغیر تغییرات 89/0 میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت شده

باشد. با توجه به فرضیه چون می دارمعنی آماری لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح

 متغیرها
ی آزمون لوین، لین و آماره

 چو
 نتیجه سطح معناداری

GROWTH -26/4682 0000/0 رشد شرکت  I(0) 

SIZE -14/7386 0000/0 اندازه شرکت  I(0) 

SIZE2 -15/1352 0000/0 مجذور اندازه شرکت  I(0) 

شرکت عمر  AGE -29/7799 0000/0  I(0) 

شرکت مجذور عمر  AGE2 -17/7289 0000/0  I(0) 

ینقد یها انیجر  CASH -33/3032 0000/0  I(0) 

نیوتوبینسبت ک  QTOBIN -36/0649 0000/0  I(0) 
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 شود یعنیتایید می 1Hبنابراین فرض باشد دار میی در مدل معنیمال تیبا توجه به محدود ینگینقد  یهاانیجرمتغیرهای 

 .گذارندمی ریتاث یمال یها تیمواجه با محدود یبر رشد شرکت ها ینگینقد  یهاانیجر

 تایبا استفاده از روش پانل د دوم  هیفرضی الگو جیخلاصه نتا -3جدول 

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 1.83E+08 97721460 -1.868751 0.0624- عرض از مبدا

 0.0000 11.34037 0.028957 0.328384 شرکت اندازه

 0.0000 4.551061 0.022139 0.100755 شرکت اندازهذور جم

 0.0000 10.37891 0.016627 0.172571 عمر  شرکت

 0.0000 10.44008 0.023382 0.244112 مجذور عمر شرکت

 0.0000 7.744584 0.023968 0.185622 نقدی های جریان

 0.0000 9.974210 0.064483 0.643168 کیوتوبین نسبت

نقدینگی با توجه به   های جریان

 محدودیت مالی
0.170318 0.032667 5.213773 0.0000 

 02/2 دوربین واتسون 90/0 نییتع بیضر

 F 0/000سطح احتمال 89/0 شده لیتعد نییتع بیضر

 . بحث و نتیجه گیری4

 و تشریح نتایج آزمون فرضیه طبق شرایط متغیرهاارزیابی  .1.4 

جریان های  نقدینگی درشرکت های مواجه با ، به این نتیجه رسیدیم که هانجام شدی با توجه به آزمونها و تحلیل ها

جریان های نقدینگی  ضریب معنای داری متغیرو با توجه به  تاثیر معنادار داردرشد شرکت بر محدودیت های مالی 

درشرکت های مواجه با  جریان های نقدینگیوجود رابطه ی معنادار بین  درشرکت های مواجه با محدودیت های مالی،

توان گفت جریان های  نقدینگی بر رشد شرکت های مواجه ؛لذا میاستنتاج می شود رشد شرکتو  های مالیمحدودیت

وهش ژایج پتن اب ابقها نشان می دهد که در ایران، مط در مجموع ای یافته با محدودیت های مالی تاثیر گذارمی باشد.

های های نقدینگی و به تبع آن رشد شرکت می گردد.و شرکتجریانتغییر اعث بمحدودیت های مالی ارجی، خهای 

( نیز به 2016مولیناری و همکاران ) دارای محدودیت مالی اتکای یادی بر وجوه نقدی که خود بدست آورده اند، دارند.

 هایی شرکت که دهد می نشان پرداختند. نتایج "ایتالیایی پانل های داده از شواهد: شرکت رشد و مالی ساختار"بررسی 

 هستند. متکی خارجی های بدهی به شدت به و دارند نقدینگی /رشد به نسبت بیشتری حساسیت کنند،می رشد سریع که

 که آنچه از تر پیچیده توسعه، تصمیمات و ها شرکت مالی ساختار بین ارتباط که دهد ها نشان می یافته کلی، طور به

قادر  .]6[تر است  پیچیده بسیار شود، می مطرح نقدی جریان حساسیت /گذاری سرمایه استاندارد هایآزمون توسط
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 های محدودیت با سازگار ارزیابی از حاصل شرکت پرداخت، نتایج رشد بر نقدینگی محدودیت ( به بررسی تاثیر2016)

برای سال  نقدی جریان به رشد بیشتر ای ملاحظه قابل حساسیت دهنده نشان و بوده سرمایه بازار نواقص از ناشی مالی

 ،]5[که از این نظر با نتایج این پژوهش سازگار نمی باشدمواجه است،  آور الزام مالی های هایی که شرکت با محدودیت

هـا و نتـایج پـژوهشهـای سـایر  ای که سبب مغایرت نتایج این مطالعـه بـا نظریـه ینطور استنباط میشود عوامل عمدها

و  اقتصادی اقتصاد،مراحل توسعة سیاسـت، زیرساختارهایاجتمـاعی، در سیسـتمهـای اسـت؛ تفـاوتکشـورها شـده 

 کشورها منجرمی آن گذاری و سرمایه بازار سهام میان بـه تفاوتهایی که است مختلف کشورهایدر ساختار بازارمالی 

 مالی ادبیات و تحقیق نظری چارچوب در شدهاشاره مستندات با پژوهش تا حدودی این در آمدهدستبه . نتایجشود

گیری کلی و با در نظر گرفتن موارد اشاره شده چنـین اسـتنباط مـیشـود کـه  عنوان یک نتیجه نابراین بهب .دارد مطابقت

د ی ایران نیز تمرکز خود را بـر برخـی از اطلاعـات ماننـ اسـتفاده کننـدگان از اطلاعـات صورتهای مالی در بازار سرمایه

، نیز رشد شرکتو  های نقدی جریانبـین  مثبتی  محدود میکنند و نتایج این پژوهش، مبنی بر رابطـه جریان های نقدی

بازار سرمایه و پیدا  هایپـژوهش از پژوهش هایی که در راستای شناسایی نقص اینرو  ایناز  .گواه بر این مدعا است

 می کند.بانی یهستند، حمایت و پشت ها نمودن راه حل هـا ی ممکن برای کاهش این نقص
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