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 چکیده
مثبه  د  مثبه  د    نقهد ززاد نقهد ززاد   تها  تها  جرجرمحهدددت  مهالی د   محهدددت  مهالی د     ینینرابطهه به  رابطهه به    بررسیبررسی  حاضر،حاضر،  مقالههدف از هدف از 

باشد. اتهن مطالههه از   باشد. اتهن مطالههه از       میمیهای شرک  های شرک      بیش از حد د ناکافی در داراتیبیش از حد د ناکافی در داراتی    گذاری گذاری   سرماتهسرماتهمنفی بر منفی بر 
شهده در  شهده در  پذترفگهه پذترفگهه   شهرک  شهرک    211211همبسهگیی د جامههه زمهاری شهام      همبسهگیی د جامههه زمهاری شهام        -نوع مطالهات توصهیفی نوع مطالهات توصهیفی 

  چههار چههار در مطالههه حاضهر   در مطالههه حاضهر     اسه . اسه .   28312831تها  تها    28312831  ییزمهان زمهان   در فاصلهدر فاصله  بورس ادراق بهادار تهرا بورس ادراق بهادار تهرا 
ز ز اا  تسهگا، تسهگا، اا  تکهرد تکهرد ردرد  ییبهرا بهرا   فرضیه با اسگفاده از ردتکرد اتسگا د پوتا مورد ززمو  قرار گرفگنهد. فرضیه با اسگفاده از ردتکرد اتسگا د پوتا مورد ززمو  قرار گرفگنهد. 

شهد.  شهد.  تافگه اسهگفاده  تافگه اسهگفاده    گشگادرهای تهمیمگشگادرهای تهمیم  یو یو از رگرساز رگرس  تاتاپوپو  تکردتکردردرد  ییثاب  د براثاب  د برا  زثارزثار  یو یو رگرسرگرس
نگاتج تحقیق نشا  داد در حال  اتسگا محدددت  مالی باعث تشدتد تأثیر مهنادار جرتا  نقهد  نگاتج تحقیق نشا  داد در حال  اتسگا محدددت  مالی باعث تشدتد تأثیر مهنادار جرتا  نقهد  

شود. اتن تأثیر برای جرتا  نقد ززاد مثب  به صهورت  شود. اتن تأثیر برای جرتا  نقد ززاد مثب  به صهورت    گذاری بیش از حد میگذاری بیش از حد می  ززاد بر سرماتهززاد بر سرماته
  تههاتههادر حاله  پو در حاله  پو د بهرای جرتها  نقهد ززاد منفهی بههه صهورت مهکهوس بهوده اسه .         د بهرای جرتها  نقهد ززاد منفهی بههه صهورت مهکهوس بهوده اسه .         مسهگقیم  مسهگقیم  
  یشیشبه به   گذاریگذاری  تهتهد سرماد سرما  یینقد ززاد منفنقد ززاد منف  تا تا جرجر  ینینبر رابطه ببر رابطه ب  تدکنندهتدکنندهتشدتشد  یریرتأثتأث  ییمالمال  ت ت محدددمحددد

کننده بر رابطه بین جرتا  نقد ززاد مقادتر مثبه  د  کننده بر رابطه بین جرتا  نقد ززاد مقادتر مثبه  د    محدددت  مالی نقش تهدت محدددت  مالی نقش تهدت   از حد دارد.از حد دارد.
 ناکافی نداشگه اس .  ناکافی نداشگه اس .      گذاری گذاری   سرماتهسرماتهد پوتا بر ردی د پوتا بر ردی منفی در هر دد ردتکرد اتسگا منفی در هر دد ردتکرد اتسگا 

گذاری بیش گذاری بیش   جرتا  نقد ززاد مثب ، جرتا  نقد ززاد منفی، سرماتهجرتا  نقد ززاد مثب ، جرتا  نقد ززاد منفی، سرماته  کلیدی:کلیدی:  هایهای  ههواژواژ
 .  .  گذاری ناکافی، محدددت  مالی، ردتکرد اتسگا د پوتاگذاری ناکافی، محدددت  مالی، ردتکرد اتسگا د پوتا  از حد، سرماتهاز حد، سرماته
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 مقدمهمقدمه
نماتنههدگی بههین نماتنههدگی بههین مشههک  عههدا تقههار  ا لاعههاتی بههین مههدترا  د موسسههات مههالی د مسههئله  مشههک  عههدا تقههار  ا لاعههاتی بههین مههدترا  د موسسههات مههالی د مسههئله  

سهامدارا  کنگرلی د اقلی  د همچنین تضهاد منهافب بهین مهدترا  د سههامدارا ، بهه  هور قابه          سهامدارا  کنگرلی د اقلی  د همچنین تضهاد منهافب بهین مهدترا  د سههامدارا ، بهه  هور قابه          
؛ ؛ 18811881  د همکهارا ، د همکهارا ،   22)زبانکهار )زبانکهار   گذاری را تح  تاثیر قرار داده اس گذاری را تح  تاثیر قرار داده اس   توجهی تصمیمات سرماتهتوجهی تصمیمات سرماته

(. اتن مشکلات به خصهو  در بازارههای   (. اتن مشکلات به خصهو  در بازارههای   18291829،،8، گارتلیا د تانگ، گارتلیا د تانگ18281828د همکارا ،د همکارا ،  11جیانگجیانگ
ور بیشگر اس . ناقص بود  بازارهای سرماته به دلی  مشهکلات نماتنهدگی د عهدا تقهار      ور بیشگر اس . ناقص بود  بازارهای سرماته به دلی  مشهکلات نماتنهدگی د عهدا تقهار      نوظهنوظه

گذاری بیش از حد تا کمگهر از حهد منگههی گهردد؛ بهه اتهن       گذاری بیش از حد تا کمگهر از حهد منگههی گهردد؛ بهه اتهن         تواند به فراتند سرماتهتواند به فراتند سرماته  میمی  ا لاعاتیا لاعاتی
شهود د نهه   شهود د نهه     مهی مهی   ی( انجهاا ی( انجهاا گهذار گهذار   سرماتهسرماتهی با ارزش فهلی خالص مثب )کم ی با ارزش فهلی خالص مثب )کم هاها  مفهوا که نه پردژهمفهوا که نه پردژه

(. (. 18891889، ، 11گردد)بیهدل د ههیلاری  گردد)بیهدل د ههیلاری    میمی  گذاری( ردگذاری( رد    ش خالص منفی)بیش سرماتهش خالص منفی)بیش سرماتهی با ارزی با ارزهاها  پردژهپردژه
عدا تقار  ا لاعاتی بین مدترا  د سهامدارا  باعث همسو نبود  منافب سهامدارا  د مهدترا  د  عدا تقار  ا لاعاتی بین مدترا  د سهامدارا  باعث همسو نبود  منافب سهامدارا  د مهدترا  د  

شهود کهه   شهود کهه     مهی مهی   تی با ارزش خالص منفی توسط مدترا  جه  افزاتش منافب خودتی با ارزش خالص منفی توسط مدترا  جه  افزاتش منافب خودهاها  انگخاب  رحانگخاب  رح
 ((23392339،،11گردد)جنسنگردد)جنسن    بیش از حد میبیش از حد می    گذاری گذاری   سرماتهسرماتهاتن امر نیز منجر به اتن امر نیز منجر به 

دجهوه نقهد   دجهوه نقهد       گهذاری  گهذاری    سرماتهسرماتهبا جدا شد  مالکی  از مدترت  د بوجود زمد  مسئله نماتندگی، با جدا شد  مالکی  از مدترت  د بوجود زمد  مسئله نماتندگی، 
ی نقهدی گردتهد)دتیرتو د   ی نقهدی گردتهد)دتیرتو د   هها هها   د جرتها  د جرتها      گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته ززاد باعث اتجهاد ارتبهام مثبه  بهین     ززاد باعث اتجهاد ارتبهام مثبه  بهین     

بهیش از حهد، جرتها  نقهد     بهیش از حهد، جرتها  نقهد         گذاری گذاری   رماتهرماتهسس(. از اتن رد تکی از عوام  موثر در اتجاد (. از اتن رد تکی از عوام  موثر در اتجاد 18891889جانگ،جانگ،
تی تی هههاههها  ززاد اسهه . مههدترا  در داحههدهای تجههاری کههه جرتهها  نقههد ززاد بهها تی دارنههد در  ههرح ززاد اسهه . مههدترا  در داحههدهای تجههاری کههه جرتهها  نقههد ززاد بهها تی دارنههد در  ههرح 

زدرد کهه اتهن عامه  باعهث گسهگرش      زدرد کهه اتهن عامه  باعهث گسهگرش        مهی مهی   کنند که بازده غیر پولی را به دجودکنند که بازده غیر پولی را به دجود  گذاری میگذاری می  سرماتهسرماته
 (.  (.  23233939بیش از حد خواهد شد)جنسن،بیش از حد خواهد شد)جنسن،    گذاری گذاری   سرماتهسرماتهداحد تجاری د در نگیجه داحد تجاری د در نگیجه 

در درجه ادل تح  تاثیر دسگرسهی بهه سهرماته نهه هزتنهه      در درجه ادل تح  تاثیر دسگرسهی بهه سهرماته نهه هزتنهه        هاها  شرک شرک     گذاری گذاری   سرماتهسرماتهحجم حجم 
برای دسگرسهی بهه سهرماته بیردنهی،     برای دسگرسهی بهه سهرماته بیردنهی،       هاها  تامین ز  اس . بنابراتن با توجه به محدددت  شرک تامین ز  اس . بنابراتن با توجه به محدددت  شرک 

تی که منابب دردنی کافی دارند نسب  به رقبها از مزته  نسهبی برخهوردار خواهنهد      تی که منابب دردنی کافی دارند نسب  به رقبها از مزته  نسهبی برخهوردار خواهنهد      هاها  شرک شرک 
شهرک  را تحه  تهاثیر قهرار     شهرک  را تحه  تهاثیر قهرار         گهذاری  گهذاری    سرماتهسرماتهی رشد د ی رشد د هاها  تواند فرص تواند فرص   میمی  بود که اتن مسئلهبود که اتن مسئله

گهذاری، ناشهی از مسهام  مربهوم بهه      گهذاری، ناشهی از مسهام  مربهوم بهه          دهد. همچنین بخشی از مشهکلات مربهوم بهه سهرماته    دهد. همچنین بخشی از مشهکلات مربهوم بهه سهرماته    
کهه محهدددت  مهالی، توانهاتی     کهه محهدددت  مهالی، توانهاتی       دههد دههد   تحقیقهات نشها  مهی   تحقیقهات نشها  مهی   باشهد.  باشهد.              ها میها می    ساخگار مالی شرک ساخگار مالی شرک 

(. (. 23332333،، 99سهازد)هوبارد سهازد)هوبارد     محهددد مهی  محهددد مهی      گهذاری  گهذاری    اتهاتهسهرم سهرم ههای  ههای      مدترا  را برای تامین مالی پردژهمدترا  را برای تامین مالی پردژه
ی زتاد تامین مالی، ی زتاد تامین مالی، هاها  های مواجه با محدددت  تامین مالی ممکن اس  به دلی  هزتنههای مواجه با محدددت  تامین مالی ممکن اس  به دلی  هزتنه    شرک شرک 
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ی بها ارزش خهالص مثبه  صهرف ننهر کننهد کهه اتهن کهار، کهم           ی بها ارزش خهالص مثبه  صهرف ننهر کننهد کهه اتهن کهار، کهم           هها هها   از قبول د انجاا پهردژه از قبول د انجاا پهردژه 
(. علاده بر اتن اگر شهرکگی تصهمیم بهه    (. علاده بر اتن اگر شهرکگی تصهمیم بهه    18891889، ، 11را به بار خواهد زدرد)دردیرا به بار خواهد زدرد)دردی    گذاری گذاری   سرماتهسرماته

صهحیحی بها ز  انجهاا    صهحیحی بها ز  انجهاا        گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته تامین مالی بییرد ههی  تضهمینی دجهود نهدارد کهه      تامین مالی بییرد ههی  تضهمینی دجهود نهدارد کهه      
(. تحقیقهات تجربهی نشها  داده انهد کهه ترکیبهی از ههر دد        (. تحقیقهات تجربهی نشها  داده انهد کهه ترکیبهی از ههر دد        28332833شود)تهرانی د حصهارزاده، شود)تهرانی د حصهارزاده، 

  33دهد)فازاریدهد)فازاری    میمیگذاری را توضیح گذاری را توضیح     محدددت  مالی د مشکلات نماتندگی، ناکاراتی سرماتهمحدددت  مالی د مشکلات نماتندگی، ناکاراتی سرماته
(. کام  نبهود  بازارههای سهرماته د    (. کام  نبهود  بازارههای سهرماته د    18291829؛ گارتلیا د تانگ،؛ گارتلیا د تانگ،23392339؛ جنسن،؛ جنسن،23332333د همکارا ،د همکارا ،

هها بها مشهک     هها بها مشهک         عملکرد ضهیف حاکمی  شرکگی، دسگرسی بهه منهابب مهالی را بهرای شهرک      عملکرد ضهیف حاکمی  شرکگی، دسگرسی بهه منهابب مهالی را بهرای شهرک      
شود کهه بهازار   شود کهه بهازار     میمی  ، باعث، باعث    ها توسط ددل ها توسط ددل     مواجه ساخگه اس ؛ همچنین کنگرل برخی شرک مواجه ساخگه اس ؛ همچنین کنگرل برخی شرک 

ی مهالی برخهوردار   ی مهالی برخهوردار   هاها  تی  زا جه  تخصیص بهینه منابب د تضهیف محدددت تی  زا جه  تخصیص بهینه منابب د تضهیف محدددت سهاا از کاراسهاا از کارا
اتجاد شود. بنابراتن با توجهه بهه مسهام  مطهرح شهده،       اتجاد شود. بنابراتن با توجهه بهه مسهام  مطهرح شهده،           گذاری گذاری   سرماتهسرماتهنبوده د زمینه برای کم نبوده د زمینه برای کم 
نرمهال  نرمهال    یریرغغ  گذاریگذاری  تهتهبر سرمابر سرما  ییمثب  د منفمثب  د منف  نقد ززادنقد ززاد  تا تا اثر جراثر جر  ییبررسبررس  مطالهه حاضر به دنبالمطالهه حاضر به دنبال

  ییمهال مهال   ت ت ( بها در ننهر گهرفگن محهددد    ( بها در ننهر گهرفگن محهددد    ییاز حد د ناکافاز حد د ناکاف  یشیشبب    گذاری گذاری   سرماتهسرماتهثاب  )ثاب  )  تیتیدر دارادر دارا
تها چهه حهد نهاهمیونی در     تها چهه حهد نهاهمیونی در       کهه کهه کنهد  کنهد      باشد. اتن مطالهه شهواهدی را فهراهم مهی   باشد. اتن مطالهه شهواهدی را فهراهم مهی       ها میها می    شرک شرک 

گذاری بهیش از حهد تها کمگهر از حهد در جرتانهات نقهدی ززاد را        گذاری بهیش از حهد تها کمگهر از حهد در جرتانهات نقهدی ززاد را            محدددت  مالی، سرماتهمحدددت  مالی، سرماته
مطالهه حاضهر را از سهاتر مطالههات صهورت     مطالهه حاضهر را از سهاتر مطالههات صهورت     دهد. در اتن راسگا زنچه که دهد. در اتن راسگا زنچه که     تح  تاثیر قرار میتح  تاثیر قرار می

نقد ززاد مثبه  د منفهی د همچنهین    نقد ززاد مثبه  د منفهی د همچنهین        سازد در ننر گرفگن اثر جرتا سازد در ننر گرفگن اثر جرتا   میمی  گرفگه در اترا  مگماتزگرفگه در اترا  مگماتز
 باشد.باشد.    ی اتسگا د پوتا در بررسی رابطه ذکر شده میی اتسگا د پوتا در بررسی رابطه ذکر شده میهاها  اسگفاده از مدلاسگفاده از مدل

 

 ها  ها    مبانی نظری، پیشینه پژوهش و تدوین فرضیهمبانی نظری، پیشینه پژوهش و تدوین فرضیه  
ههاتی  ههاتی      گهذرای بهر عههده مهدترا  اسه . مهدترا  باتهد در  هر        گهذرای بهر عههده مهدترا  اسه . مهدترا  باتهد در  هر        های سرماته های سرماته     ارزتابی  رحارزتابی  رح

ههاتی بها ارزش فههی    ههاتی بها ارزش فههی        گذاری کنند که برای شرک  ارزش زفرتنی کنهد. تهنهی  هرح   گذاری کنند که برای شرک  ارزش زفرتنی کنهد. تهنهی  هرح       سرماتهسرماته
تی بها ارزش فهلهی  خهالص منفهی رد شهوند)بیدل د      تی بها ارزش فهلهی  خهالص منفهی رد شهوند)بیدل د      هها هها   خالص مثبه  پذترفگهه شهود د  هرح    خالص مثبه  پذترفگهه شهود د  هرح    

شهود کهه شهرک     شهود کهه شهرک         میمی  گذاری زمانی حاص گذاری زمانی حاص     (. به  ور مفهومی کفات  سرماته(. به  ور مفهومی کفات  سرماته18891889هیلاری،هیلاری،
؛ ؛ 18831883کند)بیهدل د همکهارا ،  کند)بیهدل د همکهارا ،      گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته هاتی با ارزش فهلهی خهالص مثبه     هاتی با ارزش فهلهی خهالص مثبه         در  رحدر  رح
رتشههه در ننرتههه نماتنههدگی د ننرتههه اقگصههاد رتشههه در ننرتههه نماتنههدگی د ننرتههه اقگصههاد     گههذاری گههذاری   سههرماتهسههرماته(. عههدا کفاتهه  (. عههدا کفاتهه  18891889دردی،دردی،

ی نماتنهدگی د عهدا تقهار  ا لاعهاتی دارد)تانهگ د      ی نماتنهدگی د عهدا تقهار  ا لاعهاتی دارد)تانهگ د      هها هها   ا لاعات د مساملی همچو  هزتنهه ا لاعات د مساملی همچو  هزتنهه 
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به دلی  دجود تضاد منافب بین مدترا  د سههامدارا ، ممکهن اسه  فراتنهد     به دلی  دجود تضاد منافب بین مدترا  د سههامدارا ، ممکهن اسه  فراتنهد       (.(.18831883،،3جیانگجیانگ
سهازدکارهای  سهازدکارهای  رخ دهد. هنیامی که عدا تقار  ا لاعاتی دجهود دارد د  رخ دهد. هنیامی که عدا تقار  ا لاعاتی دجهود دارد د      گذاری گذاری   سرماتهسرماته  بیشبیش

همراسگا نمود  منافب سهامدارا  د مدترا  به  ور کاملا کارا نباشد، مدترا  ممکن اسه  از  همراسگا نمود  منافب سهامدارا  د مدترا  به  ور کاملا کارا نباشد، مدترا  ممکن اسه  از  
تی بها ارزش فهلهی خهالص منفهی را جهه       تی بها ارزش فهلهی خهالص منفهی را جهه       هها هها   وده د پهردژه وده د پهردژه نقد ززاد اسهگفاده نمه  نقد ززاد اسهگفاده نمه    هایهای  جرتا جرتا 

بهیش  بهیش      گهذاری  گهذاری    سرماتهسرماتهافزاتش منافب خود به کار گیرند که اتن اقداا خود عاملی جه  اتجاد افزاتش منافب خود به کار گیرند که اتن اقداا خود عاملی جه  اتجاد 
 (.(.23392339از حد اس )جنسن،از حد اس )جنسن،

ناشهی از  ناشهی از      گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته تضاد منافب بین سهامدارا  بالقوه د بالفهه  نیهز منگههی بهه کهم      تضاد منافب بین سهامدارا  بالقوه د بالفهه  نیهز منگههی بهه کهم      
( نشا  دادند کهه بهه خها ر عهدا تقهار       ( نشا  دادند کهه بهه خها ر عهدا تقهار       23312331))  2828یر د مجلوفیر د مجلوفگردد. مگردد. م  میمی  انگخاب نامطلوبانگخاب نامطلوب

های های     گذاری د داراتیگذاری د داراتی    ی سرماتهی سرماتههاها  ا لاعاتی بین سهامدارا  بالقوه د بالفه  در ارتبام با پردژها لاعاتی بین سهامدارا  بالقوه د بالفه  در ارتبام با پردژه
های با ارزش فهلی خالص مثب  را رها کنند. زتهرا عهدا   های با ارزش فهلی خالص مثب  را رها کنند. زتهرا عهدا       موجود، شرک  ممکن اس  پردژهموجود، شرک  ممکن اس  پردژه

  گهذاری شهرک  موجه    گهذاری شهرک  موجه        رد چشهم انهداز سهرماته   رد چشهم انهداز سهرماته   تقار  ا لاعاتی سههامدارا  بهالقوه در مهو   تقار  ا لاعاتی سههامدارا  بهالقوه در مهو   
گذاری، امکا  بیشهگری بهرای دقهوع زتها      گذاری، امکا  بیشهگری بهرای دقهوع زتها          احساس کنند که در صورت سرماتهاحساس کنند که در صورت سرماته  شود زنهاشود زنها  میمی

 (.(.18811881،،  2222دجود دارد)لیاندرس د ژدانودجود دارد)لیاندرس د ژدانو
تضههاد بههین سهههامدارا  د اعگبههار دهنههدگا  بهها تشههدتد خطههر اخلاقههی، مشههک  کههم       تضههاد بههین سهههامدارا  د اعگبههار دهنههدگا  بهها تشههدتد خطههر اخلاقههی، مشههک  کههم       

دهنهدگا  در هنیهاا   دهنهدگا  در هنیهاا     توجه به ادلوته  حقهوقی اعگبهار   توجه به ادلوته  حقهوقی اعگبهار   زدرد. با زدرد. با     را به دجود میرا به دجود می    گذاری گذاری   سرماتهسرماته
درشکسگیی، سهامدارا  ممکن اس  خودشها  را در مههرآ ز  ببیننهد کهه اعگبهار دهنهده،       درشکسگیی، سهامدارا  ممکن اس  خودشها  را در مههرآ ز  ببیننهد کهه اعگبهار دهنهده،       

دارد. بنهابراتن سههامدارا  انییهزه دارنهد تها      دارد. بنهابراتن سههامدارا  انییهزه دارنهد تها          بخشی از ارزش اتجاد شده را برای خود بهر مهی  بخشی از ارزش اتجاد شده را برای خود بهر مهی  
مثبه  ز  کمگهر از میهزا     مثبه  ز  کمگهر از میهزا       های با ارزش فهلی خالص مثب  را که ارزش فهلی خهالص های با ارزش فهلی خالص مثب  را که ارزش فهلی خهالص     پردژهپردژه

(. بنابراتن از مطال  عنوا  (. بنابراتن از مطال  عنوا  28332833، تهرانی د حصارزاده، ، تهرانی د حصارزاده، 23112311،،  2121بدهی اس  رها کنند)ماترزبدهی اس  رها کنند)ماترز
شده مشخص اس  که مسئله نماتندگی د عهدا تقهار  ا لاعهاتی زمینهه بهردز مشهکلاتی در       شده مشخص اس  که مسئله نماتندگی د عهدا تقهار  ا لاعهاتی زمینهه بهردز مشهکلاتی در       

 باشد.باشد.  گذاری میگذاری می  سرماتهسرماتهتصمیمات تصمیمات 
بیش از حهد اسه . همبسهگیی    بیش از حهد اسه . همبسهگیی        گذاری گذاری   سرماتهسرماتهجرتا  نقد ززاد، عام  کلیدی دتیری در جه  جرتا  نقد ززاد، عام  کلیدی دتیری در جه  

د جرتا  نقد ززاد ممکن اس  دد نهوع از مشهکلات نماتنهدگی را بوجهود     د جرتا  نقد ززاد ممکن اس  دد نهوع از مشهکلات نماتنهدگی را بوجهود         گذاری گذاری   سرماتهسرماتهمثب  بین مثب  بین 
ا  اقلیهه  د مشههکلات بههین مههدترا  د  ا  اقلیهه  د مشههکلات بههین مههدترا  د  گههذارگههذار  سههرماتهسههرماتهزدرد؛ مشههکلات بههین سهههامدارا  کنگرلههی د  زدرد؛ مشههکلات بههین سهههامدارا  کنگرلههی د  

گیرنهد  گیرنهد    مهی مهی   مورد علاقه خود رامورد علاقه خود را  ها تصمیماتها تصمیمات    سهامدارا . به عنوا  مثال سهامدارا  کنگرلی در شرک سهامدارا . به عنوا  مثال سهامدارا  کنگرلی در شرک 
کننهد تها   کننهد تها       گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته زدر زدر   ی غیهر سهود  ی غیهر سهود  هاها  دهند جرتا  نقد ززاد شرک  را در پردژهدهند جرتا  نقد ززاد شرک  را در پردژه    د ترجیح مید ترجیح می
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اتنکهه ز  را بههه عنهوا  سههود سهههاا بهه سهههامدارا  پرداخه  کننههد کههه اتهن انییههزه منجهر بههه بههیش       اتنکهه ز  را بههه عنهوا  سههود سهههاا بهه سهههامدارا  پرداخه  کننههد کههه اتهن انییههزه منجهر بههه بههیش       
کلات نماتنهدگی مواجهه   کلات نماتنهدگی مواجهه   هها بها مشه   هها بها مشه       گردد. به  هور خلاصهه، زمهانی کهه شهرک      گردد. به  هور خلاصهه، زمهانی کهه شهرک        گذاری میگذاری می  سرماتهسرماته
کننهد.  کننهد.      گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته دهنهد اتهن دجهوه را    دهنهد اتهن دجهوه را      مهی مهی   شوند جرتا  نقد ززاد بیشگری دارند که تهرجیح شوند جرتا  نقد ززاد بیشگری دارند که تهرجیح     میمی

د جرتها  نقهد ززاد بهه عنهوا  شهواهدی از مشهکلات       د جرتها  نقهد ززاد بهه عنهوا  شهواهدی از مشهکلات           گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته   بنابراتن رابطه مثب  بین بهیش بنابراتن رابطه مثب  بین بهیش 
ههای نقهد   ههای نقهد     ههاتی بها جرتها    ههاتی بها جرتها      تضاد منافب در شرک تضاد منافب در شرک   (.(.18291829شود)گارتلیا د تانگ، شود)گارتلیا د تانگ،   میمی  نماتندگی تفسیرنماتندگی تفسیر
  مننهور مننهور  بهه بهه   را را تتاسه  د مهد  اسه  د مهد    دتردترتتشهد شهد   ن،ن،تیتیهاتی با جرتها  نقهد ززاد پها   هاتی با جرتها  نقهد ززاد پها     با شرک با شرک   سهسهتتززاد با ، در مقاززاد با ، در مقا

  رشرشتتپهذ پهذ   یینقهد ززاد بهرا  نقهد ززاد بهرا    ا ا ته ته جهه  اسهگفاده از جر  جهه  اسهگفاده از جر    ییتهر تهر   ششییبب      زهزهییخود، انیخود، انی  ییبه منافب شخصبه منافب شخص  د د رسیرسی
. به عنهوا  مثهال   . به عنهوا  مثهال   ((18831883د همکارا ، د همکارا ،   دلدلیی؛ ب؛ ب18831883  انگ،انگ،یید جد ج  انگانگتت)) از حد دارنداز حد دارند  ششییگذاری بگذاری ب  سرماتهسرماته

ههای دارای سهطوح   ههای دارای سهطوح       بهیش از حهد، در شهرک    بهیش از حهد، در شهرک    گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته ( درتاف  کهه  ( درتاف  کهه  18891889))  2828رتچاردسو رتچاردسو 
هها را افهزاتش   هها را افهزاتش     بها ، اسهگفاده نادرسه  از داراتهی    بها ، اسهگفاده نادرسه  از داراتهی      نقهد ززاد نقهد ززاد     جرتا جرتا با ی جرتا  نقد ززاد بیشگر اس . با ی جرتا  نقد ززاد بیشگر اس . 

کننهد کهه مگناسه     کننهد کهه مگناسه       گذاری مهی گذاری مهی   سرماتهسرماته  سودزدرسودزدرهای غیر های غیر   زترا، مدترا  دجوه نقد را در پردژهزترا، مدترا  دجوه نقد را در پردژه  دهددهد  میمی
 (.  (.  23392339)جنسن، )جنسن،     ها باشدها باشد  ز ز   با علاتق شخصیبا علاتق شخصی

هها اثهر   هها اثهر       ییگهذار گهذار   سهرماته سهرماته محدددت  مهالی تکهی دتیهر از عهواملی اسه  کهه بهر کفاته          محدددت  مهالی تکهی دتیهر از عهواملی اسه  کهه بهر کفاته          
بها  بها    ننهر ننهر هها از اتهن   هها از اتهن       هها نامحهددد نیسه  د شهرک     هها نامحهددد نیسه  د شهرک         گذارد. تامین منابب مالی توسط شرک گذارد. تامین منابب مالی توسط شرک     میمی

نامنههد کههه دارای نامنههد کههه دارای     اتی را داجههد محههدددت  مههالی مههیاتی را داجههد محههدددت  مههالی مههیهههههه    محههدددت  مواجههه هسههگند. شههرک محههدددت  مواجههه هسههگند. شههرک 
تمهاا  تمهاا    ،،دسگرسی پاتین د پرهزتنه بهه منهابب تهامین مهالی خهارجی باشهند. مطهابق اتهن تهرتهف         دسگرسی پاتین د پرهزتنه بهه منهابب تهامین مهالی خهارجی باشهند. مطهابق اتهن تهرتهف         

امها سهطوح   امها سهطوح     ،،ههاتی بها محهدددت  مهالی تلقهی کهرد      ههاتی بها محهدددت  مهالی تلقهی کهرد          توا  به عنهوا  شهرک   توا  به عنهوا  شهرک       ها را میها را می    شرک شرک 
هههای بههدد  هههای بههدد      محههدددت  مههالی زنهها  بهها تکههدتیر مگفههادت اسهه . در حالهه  کلههی شههرک  محههدددت  مههالی زنهها  بهها تکههدتیر مگفههادت اسهه . در حالهه  کلههی شههرک  

ی ی هها هها   تر، شرکگی اس  که به  ور نسبی از داراتیتر، شرکگی اس  که به  ور نسبی از داراتی    محدددت  مالی تا با محدددت  مالی پاتینمحدددت  مالی تا با محدددت  مالی پاتین
باشهد)ددلو د  باشهد)ددلو د      ههای ز  بها  مهی   ههای ز  بها  مهی       با قابلی  نقدشوندگی با  برخوردار بهوده د خهالص داراتهی   با قابلی  نقدشوندگی با  برخوردار بهوده د خهالص داراتهی   

 (. (. 28312831محمودی،محمودی،
هها،  هها،      نیسگند، شرک نیسگند، شرک که بازارهای سرماته کام  نبوده د از کاراتی  زا برخوردار که بازارهای سرماته کام  نبوده د از کاراتی  زا برخوردار   به دلی  اتنبه دلی  اتن

اسگفاده از دجوه داخلهی خهود را بهرای تهامین مهالی داخلهی بهر تهامین مهالی خهارجی تهرجیح            اسگفاده از دجوه داخلهی خهود را بهرای تهامین مهالی داخلهی بهر تهامین مهالی خهارجی تهرجیح            
شده از ننر مالی، ممکهن اسه  جهه  اجگنهاب از     شده از ننر مالی، ممکهن اسه  جهه  اجگنهاب از       های محدددهای محددد    دهند. در اتن شراتط شرک دهند. در اتن شراتط شرک     میمی

  خهوب را رد خهوب را رد     گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته ههای  ههای      ی با ی مرتبط با تامین مالی خارجی، پردژهی با ی مرتبط با تامین مالی خارجی، پردژههاها  صرف هزتنهصرف هزتنه
  ههای ههای   شهوند، شهوج جرتها    شهوند، شهوج جرتها        ها با محدددت  مهالی مواجهه مهی   ها با محدددت  مهالی مواجهه مهی       کنند. بنابراتن زمانی که شرک کنند. بنابراتن زمانی که شرک 
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(. محققا  اسهگد ل  (. محققا  اسهگد ل  18291829گذاری خواهد شد)گارتلیا د تانگ، گذاری خواهد شد)گارتلیا د تانگ،     نقدی منفی، منجر به کم سرماتهنقدی منفی، منجر به کم سرماته
هههای هههای     گیههریگیههری    هههای دارای محههدددت  مههالی شههدتد در هنیههاا تصههمیم   هههای دارای محههدددت  مههالی شههدتد در هنیههاا تصههمیم       کردنههد کههه شههرک  کردنههد کههه شههرک  

نقدی تاکید بیشگری دارند؛ به عبهارتی بها افهزاتش اخهگلاف بهین      نقدی تاکید بیشگری دارند؛ به عبهارتی بها افهزاتش اخهگلاف بهین        هایهای  گذاری، بر جرتا گذاری، بر جرتا     سرماتهسرماته
  به دجوه نقد داخلی افهزاتش به دجوه نقد داخلی افهزاتش     گذاری گذاری   سرماتهسرماتهی تامین مالی داخلی د خارجی، حساسی  ی تامین مالی داخلی د خارجی، حساسی  هاها  هزتنههزتنه
(. بنهابراتن محهدددت  مهالی د مشهکلات نماتنهدگی      (. بنهابراتن محهدددت  مهالی د مشهکلات نماتنهدگی      28312831تابد)بادزدر نهنهدی د درخهور،   تابد)بادزدر نهنهدی د درخهور،     میمی
. به بیا  دتیر، . به بیا  دتیر، مانهی باشندمانهی باشند  بهینهبهینه    گذاری گذاری   سرماتهسرماتهصمیمات صمیمات ها، در گرفگن تها، در گرفگن ت    توانند برای شرک توانند برای شرک     میمی

در جرتها   در جرتها       گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته محدددت  مالی د مشکلات نماتندگی، افزاتش دهنهده حساسهی    محدددت  مالی د مشکلات نماتندگی، افزاتش دهنهده حساسهی    
 باشند.باشند.    میمی    گذاری گذاری   سرماتهسرماتهدهنده کاراتی دهنده کاراتی   نقد ززاد د کاهشنقد ززاد د کاهش

  در راسگای موضوع پژدهش حاضر، مطالهات مخگلفی در داخ  د خارج از کشور صهورت در راسگای موضوع پژدهش حاضر، مطالهات مخگلفی در داخ  د خارج از کشور صهورت 
گرفگه اس ؛ د با توجه به نگاتج مخگلفی که از اتن مطالهات حاصه  شهده اسه  بررسهی نگهاتج      گرفگه اس ؛ د با توجه به نگاتج مخگلفی که از اتن مطالهات حاصه  شهده اسه  بررسهی نگهاتج      

باشهد.  باشهد.      سازی رابطه بین مگغیرهای مطالهه پیش رد حامز اهمی  میسازی رابطه بین مگغیرهای مطالهه پیش رد حامز اهمی  می  اتن مطالهات در جه  شفافاتن مطالهات در جه  شفاف
مهگقهد  مهگقهد    23392339تی که در خارج از کشور صورت گرفگه اس  جنسهن در سهال   تی که در خارج از کشور صورت گرفگه اس  جنسهن در سهال   هاها  در بین پژدهشدر بین پژدهش

د د   2121شهود.  نگهاتج مطالههه زلمیهدا    شهود.  نگهاتج مطالههه زلمیهدا      میمی  بیش از حدبیش از حد    گذاری گذاری   سرماتهسرماتهززاد موج  ززاد موج  بود که جرتا  نقد بود که جرتا  نقد 
ی نقهدی  ی نقهدی  هها هها   های با محدددت  مالی، بها افهزاتش جرتها    های با محدددت  مالی، بها افهزاتش جرتها        ( نشا  داد که شرک ( نشا  داد که شرک 18811881همکارا )همکارا )

( نیهز بیها  کردنهد    ( نیهز بیها  کردنهد    18811881د همکارا )د همکارا )  2121تمات  دارند تا دجه نقد بیشگری نیهداری کنند. زچارتاتمات  دارند تا دجه نقد بیشگری نیهداری کنند. زچارتا
تی کهه دارای جرتها    تی کهه دارای جرتها    هها هها   مالی د نیازههای پوششهی بها ) شهرک     مالی د نیازههای پوششهی بها ) شهرک     ی با محدددت  ی با محدددت  هاها  که شرک که شرک 

نقدی پاتین د فرص  رشد با تری هسگند( تمات  بیشگری برای انباش  دجوه نقهدی حاصه  از   نقدی پاتین د فرص  رشد با تری هسگند( تمات  بیشگری برای انباش  دجوه نقهدی حاصه  از   
جرتا  نقدی مهازاد داشهگه د میهزا  بهدهی خهود را عمهدتا تغییهر نمهی دهنهد. رتچاردسهو  در           جرتا  نقدی مهازاد داشهگه د میهزا  بهدهی خهود را عمهدتا تغییهر نمهی دهنهد. رتچاردسهو  در           

ی بها  ی بها  هها هها   بهیش از حهد در شهرک    بهیش از حهد در شهرک        اری اری گذگذ  سرماتهسرماتهاسگد ل کرد که اسگد ل کرد که   18891889پژدهش خود در سال پژدهش خود در سال 
 سطوح جرتا  نقد ززاد در ارتبام اس .سطوح جرتا  نقد ززاد در ارتبام اس .

ی رشد باعث کاهش ی رشد باعث کاهش هاها  ( به اتن نگیجه رسیدند که افزاتش فرص ( به اتن نگیجه رسیدند که افزاتش فرص 18811881))  2929شوبن د دنهوشوبن د دنهو  
( بها  ( بها  18831883د همکهارا ) د همکهارا )   2121گهردد. جهورج  گهردد. جهورج    مهی مهی   ههای نقهدی  ههای نقهدی      به جرتا به جرتا     گذاری گذاری   سرماتهسرماتهحساسی  حساسی  

های مالی شام  گرده های مالی شام  گرده     ا  دادند که محدددت ا  دادند که محدددت شرک  هندی، نششرک  هندی، نش  883883ای شام  ای شام      انگخاب نمونهانگخاب نمونه
ههای  ههای      تجاری، ساخگار مالکی ، اهرا مالی، اندازه شرک  د عمر شرک  بر حساسی  جرتها  تجاری، ساخگار مالکی ، اهرا مالی، اندازه شرک  د عمر شرک  بر حساسی  جرتها  

( ( 18831883))  2323گهذار هسهگند. هواکیمیها    گهذار هسهگند. هواکیمیها      گذاری در بورس ادراق بهادار بمبئی تاثیرگذاری در بورس ادراق بهادار بمبئی تاثیر    نقدی سرماتهنقدی سرماته
گهذاری  گهذاری    نهوع سهرماته  نهوع سهرماته  ههر دد  ههر دد    ییههای نقهد  ههای نقهد    جرتها  جرتها    ی ی حساسحساسدر مطالهه خود نگیجه گرف  که در مطالهه خود نگیجه گرف  که 
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از داقهب، در  از داقهب، در    یشیشگهذاری به  گهذاری به    د سهرماته د سهرماته   ی،ی،ههای نقهد  ههای نقهد    بود  جرتا بود  جرتا   تینتینکمگر از داقب، در زما  پاکمگر از داقب، در زما  پا
از منابب خهارج از شهرک  بها    از منابب خهارج از شهرک  بها      ییمرتبط اس . امکا  تأمین مالمرتبط اس . امکا  تأمین مال  یینقدنقد  هایتانتانزما  با  بود  جرزما  با  بود  جر

  نماتهد. نماتهد.   مهی مهی   تدتدرا تشهد را تشهد   ییهای نقهد های نقهد   جرتا جرتا   ی ی مثب  دارد د حساسمثب  دارد د حساس  ییهمبسگیهمبسگی  ییهای نقدهای نقد  جرتا جرتا 
گهذاری  گهذاری    ها تأثیر زتهادی بهر سهرماته   ها تأثیر زتهادی بهر سهرماته     نگاتج مطالهه دتیر نشا  داد که جرتا  دجوه نقد شرک نگاتج مطالهه دتیر نشا  داد که جرتا  دجوه نقد شرک 

ههای مهالی، بهه دتهژه در ددرا  رکهود      ههای مهالی، بهه دتهژه در ددرا  رکهود        های دارای محهدددت  های دارای محهدددت    دارد د اتن تأثیر برای شرک دارد د اتن تأثیر برای شرک 
( نیز بیا  کردند ( نیز بیا  کردند 18211821))  1818(. بن خدم  د رحما (. بن خدم  د رحما 18831883،،  2323اقگصادی، شدتدتر اس  )مالمندتراقگصادی، شدتدتر اس  )مالمندتر

  هها هها   شهرک  شهرک    بهر عملکهرد  بهر عملکهرد  ندگی د جرتا  نقد ززاد، اثهر منفهی د مهنهاداری    ندگی د جرتا  نقد ززاد، اثهر منفهی د مهنهاداری    ی نماتی نماتهاها  نهنهتتهزهزکه که 
( حاکی از ز  بود کهه جرتها  نقهد ززاد    ( حاکی از ز  بود کهه جرتها  نقهد ززاد    18291829دارند. همچنین نگاتج مطالهه گارتلیا د تانگ )دارند. همچنین نگاتج مطالهه گارتلیا د تانگ )

مهناداری ندارد. از سوی دتیر مهناداری ندارد. از سوی دتیر   تأثیرتأثیرگذاری بیش از حد به ردش پوتا د اتسگا گذاری بیش از حد به ردش پوتا د اتسگا   منفی بر سرماتهمنفی بر سرماته
مثب  د مهناداری دارد امها اتهن اثهر در    مثب  د مهناداری دارد امها اتهن اثهر در      تأثیرتأثیرگذاری ناکافی، گذاری ناکافی،   ههجرتا  نقد ززاد منفی بر سرماتجرتا  نقد ززاد منفی بر سرمات

گذاری بهیش  گذاری بهیش    ردتکرد پوتا بیشگر اس . دتیر نگاتج نشا  داد جرتا  نقد ززاد مثب  بر سرماتهردتکرد پوتا بیشگر اس . دتیر نگاتج نشا  داد جرتا  نقد ززاد مثب  بر سرماته
 برای حال  پوتا بیشگر اس .برای حال  پوتا بیشگر اس .  تأثیرتأثیرمثب  د مهنادار داشگه اما اتن مثب  د مهنادار داشگه اما اتن   تأثیرتأثیراز حد د کمگر از حد، از حد د کمگر از حد، 

ی نقهدی حاصه  از   ی نقهدی حاصه  از   هها هها   د درتاف  کهه حساسهی  جرتها    د درتاف  کهه حساسهی  جرتها    ( در مطالهه خو( در مطالهه خو18291829))  1212ساساکیساساکی
ی نقدی مالی در مقاتسه بها  ی نقدی مالی در مقاتسه بها  هاها  ی با محدددت  مالی برای جرتا ی با محدددت  مالی برای جرتا هاها  تحقیق د توسهه، میا  شرک تحقیق د توسهه، میا  شرک 

ی نقهدی مهالی   ی نقهدی مهالی   هها هها   ی نقدی عملیاتی، بیشگر اس . نگاتج اد نشها  داد کهه بهبهود جرتها     ی نقدی عملیاتی، بیشگر اس . نگاتج اد نشها  داد کهه بهبهود جرتها     هاها  جرتا جرتا 
د د   1212همچنهین در نگهاتج مطالههه چهن    همچنهین در نگهاتج مطالههه چهن    شهود.  شهود.    مهی مهی   تحقیق د توسههه تحقیق د توسههه     گذاری گذاری   سرماتهسرماتهموج  افزاتش موج  افزاتش 

را را     گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته ( چنین اسگد ل شد که تمرکز مالکی  ددلگی با تر، بهیش  ( چنین اسگد ل شد که تمرکز مالکی  ددلگی با تر، بهیش  18291829همکارا )همکارا )
ی بها تر از سههاا قابه  مهاملهه، انهدازه      ی بها تر از سههاا قابه  مهاملهه، انهدازه      هها هها   ی بها نسهب   ی بها نسهب   هها هها   کند. در حالی که شرک کند. در حالی که شرک   میمی  تقوت تقوت 

 دهد.  دهد.    میمی  اهشاهشبیش از حد را کبیش از حد را ک    گذاری گذاری   سرماتهسرماتهبزرگگر هیئ  مدتره تا اهرا با تر، بزرگگر هیئ  مدتره تا اهرا با تر، 
( ( 28332833))  صهادقی صهادقی   دد  تمهی تمهی کرکردر مطالهات صورت گرفگه در داخ  کشهور، نگهاتج تحقیهق    در مطالهات صورت گرفگه در داخ  کشهور، نگهاتج تحقیهق    

گذاری نسهب   گذاری نسهب     سرماتهسرماته  ی ی د حساسد حساس  شرک شرک   اندازهاندازه  ینیندار د مثب  بدار د مثب  ب  از دجود رابطه مهنیاز دجود رابطه مهنی  ییحاکحاک
  ی ی حساسه حساسه   ی،ی،خهارج خهارج   ییمهال مهال   ههای ههای   تش محهدددت  تش محهدددت  بها افهزا  بها افهزا    تنتنبنهابرا بنهابرا . . اس اس   ییهای نقدهای نقد  به جرتا به جرتا 
تهرانههی د تهرانههی د اسهه . اسهه .   تشتشافههزاافههزا  حههالحههال  دردر  یههزیههزنن  ییهههای نقههد هههای نقههد   تهها تهها گههذاری نسههب  بههه جر گههذاری نسههب  بههه جر   سههرماتهسههرماته

ی نقههدی ززاد د بههیش  ی نقههدی ززاد د بههیش  هههاههها  ( نیههز نشهها  دادنههد کههه رابطههه بههین جرتهها     ( نیههز نشهها  دادنههد کههه رابطههه بههین جرتهها     28332833حصههارزاده)حصههارزاده)
حاکی از عدا مهناداری حاکی از عدا مهناداری   هاها  باشد. تافگهباشد. تافگه    ی، مسگقیم د به لحاظ زماری مهنی دار میی، مسگقیم د به لحاظ زماری مهنی دار میگذارگذار  سرماتهسرماته

ی پذترفگهه شهده   ی پذترفگهه شهده   هها هها   در شرک در شرک     گذاری گذاری   سرماتهسرماتهرابطه بین محدددت  در تامین مالی کم د کم رابطه بین محدددت  در تامین مالی کم د کم 
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 باشد.باشد.  میمی  در بورس ادراق بهادار تهرا در بورس ادراق بهادار تهرا 
انجهاا داده بودنهد چنهین    انجهاا داده بودنهد چنهین      28332833در مطالههه خهود کهه در سهال     در مطالههه خهود کهه در سهال       ،،پور د همکهارا  پور د همکهارا    ییکاشانکاشان

  ت ت هاتی بدد  محدددهاتی بدد  محددد  نسب  به شرک نسب  به شرک   ی،ی،مالمال  ت ت هاتی با محدددهاتی با محددد  که شرک که شرک   اسگد ل کردنداسگد ل کردند
  برخوردارنهد د در هنیهاا  برخوردارنهد د در هنیهاا    ییا ترا تربه به   ییههای نقهد  ههای نقهد    گذاری بهه جرتها   گذاری بهه جرتها     سرماتهسرماته  ی ی حساسحساس  ی، ازی، ازمالمال

 دارند.دارند.  تیتیتأکید با تأکید با   ی،ی،داخلداخل  ییهای نقدهای نقد  گذاری بر جرتا گذاری بر جرتا   سرماتهسرماته  هایهای  گیریگیری  تصمیمتصمیم
( نشهها  داد در حههالی کههه رابطههه میهها    ( نشهها  داد در حههالی کههه رابطههه میهها    28322832نگههاتج مطالهههه فههدامی نههژاد د همکههارا )  نگههاتج مطالهههه فههدامی نههژاد د همکههارا )  

داکثر محهدددت  مهالی مهکهوس    داکثر محهدددت  مهالی مهکهوس    حه حه ی بها  ی بها  هها هها   ی نقدی در شرک ی نقدی در شرک هاها  د جرتا د جرتا     گذاری گذاری   سرماتهسرماته
 باشد.باشد.  میمی  ی نمونه مسگقیمی نمونه مسگقیمهاها  مذکور در ساتر شرک مذکور در ساتر شرک اس  رابطه اس  رابطه 

ی مهالی د دجهه نقهد    ی مهالی د دجهه نقهد    هها هها   ای با عنوا  تاثیر محهدددت  ای با عنوا  تاثیر محهدددت    ( در مطالهه( در مطالهه28312831حقیق  د زرگر )حقیق  د زرگر )
بهه جرتها  نقهدی چنهین اسهگد ل کردنهد کهه        بهه جرتها  نقهدی چنهین اسهگد ل کردنهد کهه            گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته شده بهر حساسهی    شده بهر حساسهی      نیهدارینیهداری
حساسهی   حساسهی     ی دارای محهدددت  مهالی،  ی دارای محهدددت  مهالی،  هاها  ی فاقد محدددت  مالی نسب  به شرک ی فاقد محدددت  مالی نسب  به شرک هاها  شرک شرک 
نشها  داد کهه تهاثیر مگقابه      نشها  داد کهه تهاثیر مگقابه        هها هها   به جرتا  نقدی بیشگری دارند. نگاتج ساتر تافگهبه جرتا  نقدی بیشگری دارند. نگاتج ساتر تافگه    گذاری گذاری   سرماتهسرماته

به جرتا  نقدی به صورت منفی اسه  د  به جرتا  نقدی به صورت منفی اسه  د      گذاری گذاری   سرماتهسرماتهشده بر حساسی  شده بر حساسی    دجه نقد نیهداریدجه نقد نیهداری
 ی دارای محدددت  مالی قوی تر اس .ی دارای محدددت  مالی قوی تر اس .هاها  اتن ارتبام در شرک اتن ارتبام در شرک 

تی کهه دارای  تی کهه دارای  هها هها   ( دجهه نقهد در مهورد شهرک     ( دجهه نقهد در مهورد شهرک     28312831به بیا  بهادزدر نهنهدی د درخهور)   به بیا  بهادزدر نهنهدی د درخهور)     
تی کهه دارای محهدددت  نیسهگند بیشهگر باعهث      تی کهه دارای محهدددت  نیسهگند بیشهگر باعهث      هها هها   محدددت  مالی هسگند نسب  به شهرک  محدددت  مالی هسگند نسب  به شهرک  

رابطهه  رابطهه      گهذاری  گهذاری    سرماتهسرماتهگردد. نگاتج نشا  داد بین دجه نقد با میزا  گردد. نگاتج نشا  داد بین دجه نقد با میزا    میمی  افزاتش ارزش شرک افزاتش ارزش شرک 
تی کهه دارای محهدددت  مهالی    تی کهه دارای محهدددت  مهالی    هاها  ات دجه نقد در شرک ات دجه نقد در شرک مسگقیم دجود دارد. همچنین تغییرمسگقیم دجود دارد. همچنین تغییر

( ( 28312831شهود. ددلهو د محمهودی)   شهود. ددلهو د محمهودی)     مهی مهی   باعهث بهازدهی مهازاد   باعهث بهازدهی مهازاد     هها هها   هسگند نسب  به ساتر شرک هسگند نسب  به ساتر شرک 
را به عنوا  عاملی با تاثیر مهنادار بر رابطه بهین مهدترت  سهرماته در گهردش د     را به عنوا  عاملی با تاثیر مهنادار بر رابطه بهین مهدترت  سهرماته در گهردش د       هاها  محدددت محدددت 

تی کهه  تی کهه  هها هها   ه در گردش شرک ه در گردش شرک دانند د مهگقدند سطح بهینه سرماتدانند د مهگقدند سطح بهینه سرمات  ها میها می  عملکرد مالی شرک عملکرد مالی شرک 
 تر اس .تر اس .    به لحاظ مالی با محدددت  بیشگری مواجه هسگند پاتینبه لحاظ مالی با محدددت  بیشگری مواجه هسگند پاتین

  نیههزنیههزبههه فههردش د بههه فههردش د   یههاتییههاتیعملعمل  هههایهههای  تنهههتنهههنسههب  هزنسههب  هز  ینینبههبههنگههاتج مطالهههه دتیههر نشهها  داد کههه نگههاتج مطالهههه دتیههر نشهها  داد کههه   
گهذاری  گهذاری    گهذاری د سهرماته  گهذاری د سهرماته    سرماتهسرماته  تیتیززاد با عدا کاراززاد با عدا کارا  ییهای نقدهای نقد  رشد د جرتا رشد د جرتا   ییهاها  فرص فرص 

بهه  بهه    یهاتی یهاتی عملعمل  هایهای  تنهتنههزهز  ییهاها  نسب نسب   ینینبب  ینینهمچنهمچن. . ادار دجود داردادار دجود داردد مهند مهن  ییاز حد رابطه منفاز حد رابطه منف  یشیشبب
داشه )محمودزبادی د  داشه )محمودزبادی د  دجهود  دجهود    نهادار نهادار گذاری کمگر از حد رابطهه مثبه  د مه  گذاری کمگر از حد رابطهه مثبه  د مه    فردش با سرماتهفردش با سرماته
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  3131سهود تقسهیمی بها احگمهال     سهود تقسهیمی بها احگمهال     ( نشا  دادند ( نشا  دادند 28312831(. شکری د پاکدل مغانلو )(. شکری د پاکدل مغانلو )28382838همکارا ،همکارا ،
  ها تهأثیر ها تهأثیر   گذاری شرک گذاری شرک   درصد بر سرماتهدرصد بر سرماته  3333نقد با احگمال نقد با احگمال   هایهای  تا تا کمبود جرکمبود جر  یاریاردرصد د مهدرصد د مه

 ..گذاردگذارد  میمی  یید مهنادارد مهنادار  مثب مثب 
ی مهالی د جرتها    ی مهالی د جرتها    هها هها   گرفگه گوتای ز  اس  که محدددت گرفگه گوتای ز  اس  که محدددت   مردر نگاتج مطالهات صورتمردر نگاتج مطالهات صورت

گذاری گذاری   سرماتهسرماتهنقد ززاد در حال  کلی تا به تفکیک جرتا  نقد مثب  د منفی، بر تصمیمات نقد ززاد در حال  کلی تا به تفکیک جرتا  نقد مثب  د منفی، بر تصمیمات 
زثار قاب  توجهی برخوردار اس . از اتهن رد بهه   زثار قاب  توجهی برخوردار اس . از اتهن رد بهه   ی، از ی، از گذارگذار  سرماتهسرماتهتا به عبارت بهگر بر سطح تا به عبارت بهگر بر سطح     

جه  بررسی ردابط بین عوام  فوق الذکر، در مطالهه پیش رد چهار فرضهیه بهه شهرح زتهر     جه  بررسی ردابط بین عوام  فوق الذکر، در مطالهه پیش رد چهار فرضهیه بهه شهرح زتهر     
 تددتن شد:تددتن شد:

هسگند نسب  به  یمال ت محددد یهاتی که دارا نقد ززاد مثب  در شرک  تا جر .1
از حد در  یشگذاری ب بر سرماته یشگرندارند ب یمال ت هاتی که محددد شرک 

 .گذارد ثاب  تأثیر مهنادار می تیدارا
هسگند نسب  به  یمال ت محددد یهاتی که دارا در شرک جرتا  نقد ززاد منفی  .2

از حد در  یشگذاری ب بر سرماته یشگرندارند ب یمال ت هاتی که محددد شرک 
 گذارد. ثاب  تأثیر مهنادار می تیدارا

هسگند نسب  به  یمال ت محددد یاراهاتی که د نقد ززاد مثب  در شرک  تا جر .3
 تیدر دارا ناکافیگذاری  بر سرماته یشگرندارند ب یمال ت هاتی که محددد شرک 

 .گذارد ثاب  تأثیر مهنادار می
هسگند نسب  به  یمال ت محددد یهاتی که دارا در شرک  ینقد ززاد منف تا جر .4

 تیدر دارا ناکافیگذاری  بر سرماته یشگرندارند ب یمال ت هاتی که محددد شرک 
 .گذارد ثاب  تأثیر مهنادار می

 

 روش شناسی روش شناسی   
زدری زدری   مطالهه حاضر، از ننر هدف جزء مطالهات کهاربردی اسه  د از ننهر نحهوه جمهب     مطالهه حاضر، از ننر هدف جزء مطالهات کهاربردی اسه  د از ننهر نحهوه جمهب     

گیهرد کهه بهه بررسهی ارتبهام بهین       گیهرد کهه بهه بررسهی ارتبهام بهین         مهی مهی   همبسهگیی قهرار  همبسهگیی قهرار    -در دسگه مطالهات توصیفیدر دسگه مطالهات توصیفی  هاها  دادهداده
ی مربوم بهه گذشهگه اسهگفاده    ی مربوم بهه گذشهگه اسهگفاده    هاها  که در مطالهه حاضر از دادهکه در مطالهه حاضر از دادهپردازد. با توجه به اتنپردازد. با توجه به اتن  میمی  مگغیرهامگغیرها

 باشد. باشد.   میمی  ردتدادیردتدادی  شده اس  جزء مطالهات پوشده اس  جزء مطالهات پو
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ی پذترفگهه شهده در بهورس ادراق    ی پذترفگهه شهده در بهورس ادراق    هها هها   شهرک  شهرک    تمهاا تمهاا جامهه زماری پژدهش حاضر شهام   جامهه زماری پژدهش حاضر شهام   
 اس  که دارای شراتط زتر باشند:اس  که دارای شراتط زتر باشند:  28312831-28312831بهادار تهرا  در فاصله زمانی بهادار تهرا  در فاصله زمانی 

 نداشگه باشند. یر ددره مالد رییدر  ول ددره پژدهش، تغ .1

ی اههه از جملههه شههرک  ،یهههای مههال هههای فهههال در حههوزه فهالیهه   جههزء شههرک  .2

 نباشند.   یها د مؤسسات مال ها، بیمه    بانک ،گذاری سرماته

 ها منگهی به پاتا  اسفند ماه هر سال باشد. ددره مالی ز  .3

کامه  در  تی در ننر گرفگه شده اس  که ا لاعات مالی زنها به صهورت  ها شرک  .4

 دسگرس باشد.
شرک  برای بهازه زمهانی   شرک  برای بهازه زمهانی     211211های بیا  شده، جامهه زماری شام  های بیا  شده، جامهه زماری شام    با توجه به محدددت با توجه به محدددت 

ی مرتبط با ادبیهات د مبهانی ننهری پهژدهش بها اسهگفاده از       ی مرتبط با ادبیهات د مبهانی ننهری پهژدهش بها اسهگفاده از       هاها  دادهداده  باشد.باشد.    میمی  28312831تا تا   28312831
جمهب زدری  جمهب زدری    هاها    تتساساد دب د دب   هاها  نامهنامهی شام  کگ ، مجلات، مقا ت، پاتا  ی شام  کگ ، مجلات، مقا ت، پاتا  اا  کگابخانهکگابخانهردش ردش 
ی ی هها هها   ی پهژدهش از داده ی پهژدهش از داده هها هها   ه  گردزدری ا لاعات مورد نیهاز جهه  تحلیه  فرضهیه    ه  گردزدری ا لاعات مورد نیهاز جهه  تحلیه  فرضهیه    د جد ج

ی ی     هه    ههای فشهرد  ههای فشهرد      فاته  فاته  بورس ادراق بهادار تهرا  بها اسهگفاده از نهرا افهزار ره زدرد نهوتن د      بورس ادراق بهادار تهرا  بها اسهگفاده از نهرا افهزار ره زدرد نهوتن د      
های تحقیق بهه کمهک   های تحقیق بهه کمهک     ززمو  فرضیهززمو  فرضیهبهره گرفگه شد. همچنین بهره گرفگه شد. همچنین   سازما  بورس ادراق بهادارسازما  بورس ادراق بهادار

 پذترف .پذترف .صورت صورت   33نسخه نسخه   Eviewsنرا افزار نرا افزار 
ی تحقیهق از دد ردتکهرد مهدل اتسهگا د پوتها جهه  بهرزدرد        ی تحقیهق از دد ردتکهرد مهدل اتسهگا د پوتها جهه  بهرزدرد        هها هها   به مننور ززمو  فرضهیه به مننور ززمو  فرضهیه 

بههره گرفگهه شهد.تفادت اصهلی ردتکهرد پوتها د اتسهگا در ردش        بههره گرفگهه شهد.تفادت اصهلی ردتکهرد پوتها د اتسهگا در ردش          هاها  ی مرتبط با فرضیهی مرتبط با فرضیههاها  مدلمدل
برزدرد مدل اس . مدل اتسگا تنها تواناتی بررسی اثر جاری ههر دد سهوی مهدل )اثهر جهاری      برزدرد مدل اس . مدل اتسگا تنها تواناتی بررسی اثر جاری ههر دد سهوی مهدل )اثهر جهاری      

گوتنهد.  اتهن   گوتنهد.  اتهن     بر ردی مگغیر دابسگه( را دارد که به اتن حال ، اتسگا میبر ردی مگغیر دابسگه( را دارد که به اتن حال ، اتسگا می  مگغیر مسگق  د کنگرلیمگغیر مسگق  د کنگرلی
برد کهه بهه اتهن    برد کهه بهه اتهن      ردتکرد برای برزدرد، از رگرسیو  پان  دتگا اثرات ثاب  تا تصادفی بهره میردتکرد برای برزدرد، از رگرسیو  پان  دتگا اثرات ثاب  تا تصادفی بهره می

سمن، ززمو  ناهمسانی دارتهانو د ززمهو  دلهدرتج    سمن، ززمو  ناهمسانی دارتهانو د ززمهو  دلهدرتج    هاها  لیمر، ززمو لیمر، ززمو   Fی ی هاها  مننور از ززمو مننور از ززمو 
 جه  تشخیص مدل رگرسیونی بهره گرفگه شد. جه  تشخیص مدل رگرسیونی بهره گرفگه شد. 

بهرد. اتهن ردش چنهد دتژگهی     بهرد. اتهن ردش چنهد دتژگهی       تافگه بهره میتافگه بهره می  اما ردتکرد پوتا از ردش گشگادرهای تهمیماما ردتکرد پوتا از ردش گشگادرهای تهمیم  
شهود. ادلهین دتژگهی، اسهگفاده از     شهود. ادلهین دتژگهی، اسهگفاده از       منحصر به فرد دارد که باعث پوتاتی در برزدرد مهدل مهی  منحصر به فرد دارد که باعث پوتاتی در برزدرد مهدل مهی  

اس . دتژگی ددا بررسی اثرات گذشگه مگغیر مسگق  بهر ددره جهاری   اس . دتژگی ددا بررسی اثرات گذشگه مگغیر مسگق  بهر ددره جهاری   گشگادر در محاسبات گشگادر در محاسبات 
گیرد. اثر دقفه مگغیر دابسهگه نیهز در مهدل قهرار داشهگه کهه       گیرد. اثر دقفه مگغیر دابسهگه نیهز در مهدل قهرار داشهگه کهه         مگغیر دابسگه مورد بررسی قرار میمگغیر دابسگه مورد بررسی قرار می
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ی پهژدهش  ی پهژدهش  هها هها   شود. بنابراتن فرضیهشود. بنابراتن فرضیه  باعث حذف اثر تارتخی مگغیر دابسگه بر ردی خودش میباعث حذف اثر تارتخی مگغیر دابسگه بر ردی خودش می
گهردد. در اتهن ردش از   گهردد. در اتهن ردش از     مهی مهی   ی اتسهگا د پوتها بهرزدرد   ی اتسهگا د پوتها بهرزدرد   هها هها   با اسگفاده از نگاتج هر تهک از ردش با اسگفاده از نگاتج هر تهک از ردش 

ززمو   زر نو د باند جه  تشخیص فراتند اتورگرسیو مرتبهه ادل د ددا جهه  اسهگفاده از    ززمو   زر نو د باند جه  تشخیص فراتند اتورگرسیو مرتبهه ادل د ددا جهه  اسهگفاده از    
 مدل پوتا بهره گرفگه شد. مدل پوتا بهره گرفگه شد. 

 

 متغیرها  متغیرها    وو  هاها  مدلمدل
گذاری گذاری   سرماتهسرماتهی ثاب  با دد بهد بیش ی ثاب  با دد بهد بیش هاها  در داراتیدر داراتی    گذاری گذاری   سرماتهسرماتهدر مطالهه حاضر مگغیر در مطالهه حاضر مگغیر 

به عنوا  مگغیر دابسگه پهژدهش د مگغیرههای جرتها  نقهد ززاد)مثبه  د      به عنوا  مگغیر دابسگه پهژدهش د مگغیرههای جرتها  نقهد ززاد)مثبه  د          گذاری گذاری   سرماتهسرماته  د کمد کم    
باشهند.همچنین مگغیرههای   باشهند.همچنین مگغیرههای     مهی مهی   منفی( د محدددت  مالی به عنوا  مگغیرهای مسهگق  پهژدهش  منفی( د محدددت  مالی به عنوا  مگغیرهای مسهگق  پهژدهش  
د نسهب  کیوتهوبین بهه عنهوا      د نسهب  کیوتهوبین بهه عنهوا        هها هها   اندازه شرک ، اههرا مهالی، عمهر شهرک ، بهازده داراتهی      اندازه شرک ، اههرا مهالی، عمهر شهرک ، بهازده داراتهی      

گرفگه شدند. در اتن پژدهش از دد ردتکرد مهدل اتسهگا د   گرفگه شدند. در اتن پژدهش از دد ردتکرد مهدل اتسهگا د     مگغیرهای کنگرلی پژدهش در ننرمگغیرهای کنگرلی پژدهش در ننر
پهژدهش  پهژدهش    ههای ههای   فرضهیه فرضهیه د مگغیرهای مربهوم بهه ههر تهک از     د مگغیرهای مربهوم بهه ههر تهک از       هاها  پوتا جه  ززمو  د تهیین مدلپوتا جه  ززمو  د تهیین مدل

ی پهژدهش بها   ی پهژدهش بها   هها هها   اسگفاده شد. در ادامه، ابگدا به شرحی از مدل اتسهگا د تخمهین مهدل فرضهیه    اسگفاده شد. در ادامه، ابگدا به شرحی از مدل اتسهگا د تخمهین مهدل فرضهیه    
 خواهد شد.  خواهد شد.  شود د سپو مدل پوتا تشرتح شود د سپو مدل پوتا تشرتح   میمی  اسگفاده از ز  پرداخگهاسگفاده از ز  پرداخگه

 
 رویکرد ایستارویکرد ایستا

( کهه  ( کهه  18891889با ردتکهرد اتسهگا، در مرحلهه ادل مهدل رتچاردسهو )     با ردتکهرد اتسهگا، در مرحلهه ادل مهدل رتچاردسهو )       هاها  ههییفرضفرضبرای ززمو  برای ززمو    
. در . در شهود شهود   مهی مهی ، بهرزدرد  ، بهرزدرد  کندکند  میمیثاب  را بیا  ثاب  را بیا    هایهای  داراتیداراتیگذاری در گذاری در   گذار بر سرماتهگذار بر سرماته  عوام  اثرعوام  اثر

  رارا  ثابه  ثابه  گهذاری در داراتهی   گهذاری در داراتهی     داقب اتن مدل توا  د محدددت  مدترت  شرک  برای سهرماته داقب اتن مدل توا  د محدددت  مدترت  شرک  برای سهرماته 
. بنههابراتن خردجههی حاصهه  از پسههماندهای مههدل همهها  . بنههابراتن خردجههی حاصهه  از پسههماندهای مههدل همهها  دهههددهههد  مههیمههیی مههالی نشهها  ی مههالی نشهها  هههاههها  ددرهددرهدر در 

  ((22. اتن مدل به شرح رابطهه) . اتن مدل به شرح رابطهه) دهددهد  میمیثاب  را تشکی  ثاب  را تشکی    هایهای  داراتیداراتیگذاری غیر نرمال در گذاری غیر نرمال در   سرماتهسرماته
 باشد:باشد:  میمی

𝐼_𝑛𝑒𝑤𝑖,𝑡                       (    2رابطه) = 𝛽0 + 𝛽1𝐼_𝑛𝑒𝑤𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1 +

𝛽3𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 
  هها هها   گذاری در داراتی ثاب  بر ارزش دفگری که  داراتهی  گذاری در داراتی ثاب  بر ارزش دفگری که  داراتهی    سرماتهسرماته  𝐼𝐼__𝑛𝑒𝑤𝑛𝑒𝑤𝑖𝑖,,𝑡𝑡در اتن مدل، در اتن مدل، 

ثابه   ثابه     در داراتهی در داراتهی     گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته )مگغیر دابسگه(اس . برای محاسهبه  )مگغیر دابسگه(اس . برای محاسهبه    iد شرک  د شرک    tبرای سال برای سال 
ی ثاب  را در ننر گرفگه د درزمد حاصه  از  ی ثاب  را در ننر گرفگه د درزمد حاصه  از  هاها  مجموع مخارج انجاا گرفگه در بخش داراتیمجموع مخارج انجاا گرفگه در بخش داراتی
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در داراتهی  در داراتهی      گذاری گذاری   سرماتهسرماتهکنیم.  زا به ذکر اس  کنیم.  زا به ذکر اس      ی ثاب  را از ز  کسر میی ثاب  را از ز  کسر میهاها  فردش داراتیفردش داراتی
تواند منفی باشد د در صورت منفی شهد  در رابطهه بها  مقهدار ز  صهفر در ننهر       تواند منفی باشد د در صورت منفی شهد  در رابطهه بها  مقهدار ز  صهفر در ننهر           ثاب  نمیثاب  نمی

دقفه مگغیر دابسگه اس . به عبهارت دتیهر مگغیهر بیها  شهده بهر       دقفه مگغیر دابسگه اس . به عبهارت دتیهر مگغیهر بیها  شهده بهر         𝐼𝐼__𝑛𝑒𝑤𝑛𝑒𝑤𝑖𝑖,,𝑡𝑡−−11شود. شود.   ییمم  گرفگهگرفگه
شهود اثهر   شهود اثهر     (. اتهن مگغیهر باعهث مهی    (. اتهن مگغیهر باعهث مهی    t-1مبنای تک ددره پیش در مدل قرار گرفگه شده اس  )مبنای تک ددره پیش در مدل قرار گرفگه شده اس  )

تارتخی مگغیر دابسگه بر ردی مگغیر دابسگه در ننر گرفگه شهود د تهورش د انحهراف از نگیجهه     تارتخی مگغیر دابسگه بر ردی مگغیر دابسگه در ننر گرفگه شهود د تهورش د انحهراف از نگیجهه     
شده د دق  بیشگری را در برزدرد زماری به نمهاتش بیهذارد. همچنهین    شده د دق  بیشگری را در برزدرد زماری به نمهاتش بیهذارد. همچنهین    داقهی در مدل کمگر داقهی در مدل کمگر 

𝑐𝑎𝑠𝑐𝑎𝑠ℎℎ𝑖𝑖,,𝑡𝑡−−11      بهه دسه    بهه دسه      هها هها   داراتیداراتینسب  دجه نقد که از تقسیم دجه نقد به ارزش دفگری ک  نسب  دجه نقد که از تقسیم دجه نقد به ارزش دفگری ک
هها، اههرا مهالی د عمهر     هها، اههرا مهالی د عمهر         ( نسب  کیوتوبین، اندازه شرک ، بهازده داراتهی  ( نسب  کیوتوبین، اندازه شرک ، بهازده داراتهی  22. در رابطه ). در رابطه )ددتتزز  ییمم

 باشند که به شرح زتر محاسبه شدند.باشند که به شرح زتر محاسبه شدند.  میمی  شرک  به عنوا  مگغیرهای کنگرلیشرک  به عنوا  مگغیرهای کنگرلی
𝑄𝑄𝑖𝑖,,𝑡𝑡−−11ها د ارزش بازار سههاا بهر   ها د ارزش بازار سههاا بهر       که حاص  جمب ارزش دفگری بدهیکه حاص  جمب ارزش دفگری بدهی  ننییتوبتوب: نسب  کیو: نسب  کیو

 باشد.باشد.  میمی  هاها    ارزش دفگری داراتیارزش دفگری داراتی
𝑠𝑖𝑧𝑒𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑖,,𝑡𝑡−−11 شهرک   شهرک     هایهای  داراتیداراتی: اندازه شرک  بوده که از لیارتگم  بیهی ارزش دفگری : اندازه شرک  بوده که از لیارتگم  بیهی ارزش دفگری

 .  .  ددتتزز  ییممبه دس  به دس  
  𝑅𝑂𝐴𝑅𝑂𝐴𝑖𝑖,,𝑡𝑡−−11  بازده داراتی که از تقسیم سود خالص پو از کسر مالیات ددره بهر ارزش  : بازده داراتی که از تقسیم سود خالص پو از کسر مالیات ددره بهر ارزش :

 ..ددتتزز  ییممبه دس  به دس    هاها  دفگری ک  داراتیدفگری ک  داراتی
𝑙𝑒𝑣𝑙𝑒𝑣𝑖𝑖,,𝑡𝑡−−11ددزتزت  میمی  به دس به دس     به ک  داراتیبه ک  داراتی    : اهرا شرک  که از تقسیم ک  بدهی: اهرا شرک  که از تقسیم ک  بدهی.. 
𝑎𝑔𝑒𝑎𝑔𝑒𝑖𝑖,,𝑡𝑡−−11ی سپری شده از سال تاسیو تا سال ی سپری شده از سال تاسیو تا سال هاها  : عمر شرک  که تهداد سال: عمر شرک  که تهداد سالt     شود.شود.  میمی  را شام را شام 
ی بینهی  ی بینهی  شه شه ییپپگذاری ثاب  اس  که قاب  گذاری ثاب  اس  که قاب    ز  بخش از سرماتهز  بخش از سرماته  دهندهدهنده  نشا نشا   𝜀𝜀𝑖𝑖,,𝑡𝑡در اتن مدل در اتن مدل 

ی شرک  نبوده اس ؛ که خود به دد بخش مثبه  د منفهی   ی شرک  نبوده اس ؛ که خود به دد بخش مثبه  د منفهی   هاها    تتمحدددمحدددبا توجه به شراتط د با توجه به شراتط د 
( د ( د 𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑖,,𝑡𝑡گهذاری بهیش از حهد )   گهذاری بهیش از حهد )     سهرماته سهرماته   دهندهدهنده  نشا نشا . بخش مثب  . بخش مثب  شودشود  میمیتقسیم تقسیم 

( اس . حهال کهه میهزا     ( اس . حهال کهه میهزا     𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑖,,𝑡𝑡گذاری ناکافی )گذاری ناکافی )  سرماتهسرماته  دهندهدهنده  نشا نشا بخش منفی بخش منفی 
گذاری بیش از حد د ناکافی را محاسبه کردتم، مدل اصهلی تحقیهق کهه بهرای     گذاری بیش از حد د ناکافی را محاسبه کردتم، مدل اصهلی تحقیهق کهه بهرای       مگغیر سرماتهمگغیر سرماته
 شود.شود.  میمی  ( تخمین زده( تخمین زده11های تحقیق اس  به شرح رابطه)های تحقیق اس  به شرح رابطه)  ززمو  فرضیهززمو  فرضیه

𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡                        (    1رابطه) = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 ∗ 𝐷𝑈𝑀𝐹𝐶𝐹<0 ∗

𝐷𝑢𝑚𝑓𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 ∗ 𝐷𝑈𝑀𝐹𝐶𝐹>0 ∗ 𝐷𝑢𝑚𝑓𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 +

𝛽4𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
  ههای ههای   داراتهی داراتهی گذاری بیش از حد در گذاری بیش از حد در   سرماتهسرماته  دهندهدهنده  نشا نشا   𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑖,,𝑡𝑡در اتن رابطه،  در اتن رابطه،  
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ی شهرک   ی شهرک   هها هها   جرتا  نقد ززاد بر ارزش دفگری داراتهی جرتا  نقد ززاد بر ارزش دفگری داراتهی   دهندهدهنده  نشا نشا   𝐹𝐶𝐹𝐹𝐶𝐹𝑖𝑖,,𝑡𝑡غیرجاری اس . غیرجاری اس . 
ی ی نقدنقدی غیر ی غیر هاها  نهنهتتهزهزاس  که برای محاسبه جرتا  نقد ززاد، باتد جرتا  نقد عملیاتی بهلاده اس  که برای محاسبه جرتا  نقد ززاد، باتد جرتا  نقد عملیاتی بهلاده 

مگغیر مجازی بوده که جرتا  مگغیر مجازی بوده که جرتا    𝐷𝑈𝑀𝐷𝑈𝑀گذاری در داراتی ثاب  کسر شود. گذاری در داراتی ثاب  کسر شود.   ههی سرماتی سرماتهاها  نهنهتتهزهزد د 
برای اثهر جرتها  نقهد ززاد    برای اثهر جرتها  نقهد ززاد      شودشود  میمیرا به دد بخش مثب  د منفی جدا کرده د باعث را به دد بخش مثب  د منفی جدا کرده د باعث   ززادززادنقد نقد 

دهنده جرتا  نقهد  دهنده جرتا  نقهد        نشا نشا   𝐷𝑈𝑀𝐷𝑈𝑀𝐹𝐶𝐹𝐹𝐶𝐹<<00ی برزدرد شود. مگغیر ی برزدرد شود. مگغیر اا  جداگانهجداگانهمثب  د منفی ضرات  مثب  د منفی ضرات  
ر صورتی که جرتا  نقد ززاد منفی باشد اتهن مگغیهر تهک بهوده     ر صورتی که جرتا  نقد ززاد منفی باشد اتهن مگغیهر تهک بهوده     ززاد منفی اس  به عبارتی دززاد منفی اس  به عبارتی د

  جرتن نقد ززاد مثبه  را نشها   جرتن نقد ززاد مثبه  را نشها     𝐷𝑈𝑀𝐷𝑈𝑀𝐹𝐶𝐹𝐹𝐶𝐹>>00در غیر اتن صورت صفر اس . همچنین مگغیر در غیر اتن صورت صفر اس . همچنین مگغیر 
 دهد)اگرجرتا  نقد ززاد مثب  باشد اتن مگغیر تک بوده در غیر اتن صورت صفر اس (.دهد)اگرجرتا  نقد ززاد مثب  باشد اتن مگغیر تک بوده در غیر اتن صورت صفر اس (.  میمی
  𝐷𝑢𝑚𝑓𝑐𝐷𝑢𝑚𝑓𝑐𝑖𝑖,,𝑡𝑡  اگهر  اگهر  . . اسه  اسه  محدددت  مهالی در شهرک    محدددت  مهالی در شهرک      نشا  دهنده دجود د عدا دجودنشا  دهنده دجود د عدا دجود
  خواهدخواهد  اتن صورت برابر صفراتن صورت برابر صفر  یریرتک د در غتک د در غ  یریراتن مگغاتن مگغ  ،،باشدباشد  ییمحدددت  مالمحدددت  مال  ییدارادارا  ییشرکگشرکگ
اس  تها بهدد    اس  تها بهدد      ییمحدددت  مالمحدددت  مال  ییدارادارا  ییشرکگشرکگ  سنجش اتنکه زتاسنجش اتنکه زتا  ییبرابرادر مطالهه حاضر در مطالهه حاضر بود. بود. 

  23312331در سهال  در سهال    Kzبهره گرفگه شد. مهیار محدددت  مهالی  بهره گرفگه شد. مهیار محدددت  مهالی    Kzت  مالی، از شاخص ت  مالی، از شاخص محدددمحددد
 باشد. باشد.     ( می( می88زتنیالو ارامه شده اس  د به صورت رابطه )زتنیالو ارامه شده اس  د به صورت رابطه )  ددتوسط کاپلا  توسط کاپلا  

𝑘𝑧                                (       8رابطه) = −1.002 ∗ 𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 0.283 ∗ 𝑚𝑏𝑖𝑡 +

3.139𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 − 39.368 ∗ 𝑟𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡 − 1.315𝑐𝑎𝑠ℎℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑡 
نشا  دهنده ارزش بازار حقوق صاحبا  سههاا )ضهرب تههداد سههاا     نشا  دهنده ارزش بازار حقوق صاحبا  سههاا )ضهرب تههداد سههاا         𝑚𝑏𝑚𝑏𝑖𝑡𝑖𝑡در اتن رابطه مگغیر در اتن رابطه مگغیر 

مگغیر نسب  مگغیر نسب  𝑟𝑑𝑖𝑣𝑟𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡𝑖𝑡شرک  در ارزش پاتا  سال سهاا( به ارزش دفگری حقوق صاحبا  سهاا اس . شرک  در ارزش پاتا  سال سهاا( به ارزش دفگری حقوق صاحبا  سهاا اس . 
سود تقسهیمی اسه  کهه از تقسهیم سهود تقسهیمی شهرک  در سهال جهاری بهر ارزش دفگهری که              سود تقسهیمی اسه  کهه از تقسهیم سهود تقسهیمی شهرک  در سهال جهاری بهر ارزش دفگهری که              

نیهداش  دجه نقد اس  که حاص  مجمهوع  نیهداش  دجه نقد اس  که حاص  مجمهوع    𝑐𝑐𝑎𝑠𝑎𝑠ℎℎℎℎ𝑜𝑜𝑙𝑑𝑙𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡زتد. زتد.   های شرک  به دس  میهای شرک  به دس  می  داراتیداراتی
 باشد.باشد.    ها میها می    بر ارزش دفگری ک  داراتیبر ارزش دفگری ک  داراتی  مدت شرک  تقسیم مدت شرک  تقسیم   گذاری کوتاهگذاری کوتاه  دجه نقد د سرماتهدجه نقد د سرماته
نشا  دهنده شراتط مالی شهرک  اسه . بهرای محاسهبه مگغیهر محهدددت  مهالی        نشا  دهنده شراتط مالی شهرک  اسه . بهرای محاسهبه مگغیهر محهدددت  مهالی          kzحال مقدار حال مقدار 

((𝐷𝑢𝑚𝑓𝑐𝐷𝑢𝑚𝑓𝑐𝑖𝑖,,𝑡𝑡 ابگدا میانیین ) ابگدا میانیین )kz   ههاتی کهه   ههاتی کهه     را برای نمونه تحقیق حساب کرده د سپو برای شرک را برای نمونه تحقیق حساب کرده د سپو برای شرک
از میانیین مورد ننر کمگر بوده، مگغیهر مجهازی محهدددت  مهالی عهدد تهک را نشها  داده د بهرای         از میانیین مورد ننر کمگر بوده، مگغیهر مجهازی محهدددت  مهالی عهدد تهک را نشها  داده د بهرای         

 دهد.  دهد.    هاتی که از میانیین بیشگر بوده، مگغیر مجازی محدددت  مالی عدد صفر را نشا  میهاتی که از میانیین بیشگر بوده، مگغیر مجازی محدددت  مالی عدد صفر را نشا  می  شرک شرک 
گهذاری  گهذاری    ی ززاد مثب  د منفی د محدددت  مالی بهر سهرماته  ی ززاد مثب  د منفی د محدددت  مالی بهر سهرماته  ی نقدی نقدهاها  به مننور بررسی اثر جرتا به مننور بررسی اثر جرتا 

 باشد.باشد.    ( می( می11کمگر از حد مدل ددا پژدهش با اسگفاده از ردتکرد اتسگا به شرح رابطه )کمگر از حد مدل ددا پژدهش با اسگفاده از ردتکرد اتسگا به شرح رابطه )
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𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡                   (      1رابطه) = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 ∗ 𝐷𝑈𝑀𝐹𝐶𝐹<0 +

𝛽2𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 ∗ 𝐷𝑈𝑀𝐹𝐶𝐹>0 + 𝛽3𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +
𝛽7𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

( ( 11های مذکوراس . در مدل رابطه)های مذکوراس . در مدل رابطه)    (در مگغیر دابسگه مدل(در مگغیر دابسگه مدل11( با رابطه)( با رابطه)11تنها تفادت رابطه)تنها تفادت رابطه)
در در   کهه کهه   ییحهال حهال   دردرگذاری بیش از حد مورد بررسی قهرار گرفه    گذاری بیش از حد مورد بررسی قهرار گرفه      های نقد بر سرماتههای نقد بر سرماته    اثر جرتا اثر جرتا 
 گذاری کمگر از حد بررسی شد.گذاری کمگر از حد بررسی شد.  ( اثر جرتا  نقد بر سرماته( اثر جرتا  نقد بر سرماته11رابطه)رابطه)

 

 رویکرد پویارویکرد پویا

ها مهدل خهود را بهه    ها مهدل خهود را بهه        ( ارامه شده اس . ز ( ارامه شده اس . ز 18291829ردتکرد پوتا که توسط گارتلیا د تانگ )ردتکرد پوتا که توسط گارتلیا د تانگ )
 ( ارامه کردند:( ارامه کردند:99( د )( د )11شرح ردابط )شرح ردابط )

𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡                           ( 1رابطه) = 𝛽0 + 𝛽1𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡−1 +

𝛽2𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡−1 ∗ 𝐷𝑈𝑀𝐹𝐶𝐹<0 ∗ 𝐷𝑢𝑚𝑓𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡−1 ∗ 𝐷𝑈𝑀𝐹𝐶𝐹>0 ∗
𝐷𝑢𝑚𝑓𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 +

𝛽8𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽9𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡                     (   9رابطه) = 𝛽0 + 𝛽1𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡−1 +

𝛽2𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡−1 ∗ 𝐷𝑈𝑀𝐹𝐶𝐹<0 ∗ 𝐷𝑢𝑚𝑓𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡−1 ∗ 𝐷𝑈𝑀𝐹𝐶𝐹>0 ∗
𝐷𝑢𝑚𝑓𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 +
𝛽8𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽9𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

نقهدی د محهدددت  مهالی را بهر بهیش      نقهدی د محهدددت  مهالی را بهر بهیش        ههای ههای     ( اثهر جرتها   ( اثهر جرتها   11شهده، رابطهه)  شهده، رابطهه)    بیا بیا در ردابط در ردابط 
  هها هها   کنهد. اتهن مهدل   کنهد. اتهن مهدل       بررسهی مهی  بررسهی مهی      گذاری گذاری   سرماتهسرماتهها را بر کم ها را بر کم     ( اثر ز ( اثر ز 99گذاری د مدل )گذاری د مدل )  سرماتهسرماته

ر ز  دقفهه مگغیهر دابسهگه    ر ز  دقفهه مگغیهر دابسهگه    کهه د کهه د   تفهادت تفهادت باشند با اتن باشند با اتن   میمی  ((11د د   11ی قبلی) ردابط ی قبلی) ردابط هاها  همانند مدلهمانند مدل
. . شهود شهود   میمیمننور شده د برای برزدرد ز  از ردش رگرسیو  گشگادرهای تهمیم تافگه اسگفاده مننور شده د برای برزدرد ز  از ردش رگرسیو  گشگادرهای تهمیم تافگه اسگفاده 

  ی پیشین اس .   ی پیشین اس .   هاها  همانند مدلهمانند مدل  رهارهاییمگغمگغنحوه محاسبه تماا نحوه محاسبه تماا 
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 ها  یافته

 ی توصیفیها یافته
 زمار توصیفی مگغیرها :2 جددل

 انحراف مهیار حداق  حداکثر میانه میانیین 

 8819/8 8881/8 1291/8 8233/8 8828/8 گذاری بیش از حد سرماته
 8831/8 -1323/8 -8882/8 -8111/8 -8811/8 گذاری کمگر از حد سرماته

 1331/1 8888/8 1991/1 8198/8 2131/8 گذاری سرماته

 1111/2 -83/18 21/11 8112/8 2121/8 جرتا  نقد ززاد

 2111/8 8391/8 3331/8 9811/8 9211/8 اهرا مالی

 1112/8 83/8 1113/1 2311/2 8311/2 کیوتوبین

 9111/8 1318/3 1111/23 2111/21 1112/28 اندازه شرک 

 8183/8 8828/8 1213/8 8893/8 8138/8 ها بازده داراتی

 38/28 3 91 18 11/83 عمر شرک 

 
دهههد. در نگههاتج دهههد. در نگههاتج   مههیمههی  نگههاتج حاصهه  از توصههیف مگغیرهههای پههژدهش را نشهها  نگههاتج حاصهه  از توصههیف مگغیرهههای پههژدهش را نشهها      22  جههددلجههددل

توصیفی، بیشگرتن میانیین مربوم به مگغیر اندازه شرک ، د کمگرتن میانیین مربوم به مگغیر توصیفی، بیشگرتن میانیین مربوم به مگغیر اندازه شرک ، د کمگرتن میانیین مربوم به مگغیر 
کهه  کهه    دههد دههد   ییمه مه انحهراف مهیهار مگغیرههای تحقیهق نشها       انحهراف مهیهار مگغیرههای تحقیهق نشها       باشد. باشد.   میمی  کمگر از حدکمگر از حد    گذاری گذاری   سرماتهسرماته

. . نسهب  بهه سهاتر مگغیرههای تحقیهق بیشهگر اسه        نسهب  بهه سهاتر مگغیرههای تحقیهق بیشهگر اسه          نهرخ جرتها  نقهد ززاد   نهرخ جرتها  نقهد ززاد   پراکندگی شاخص پراکندگی شاخص 
جرتها  نقهد   جرتها  نقهد   شهاخص  شهاخص    در بین مگغیرهای تحقیق کمگرتن د بیشگرتن مقدار مربهوم بهه  در بین مگغیرهای تحقیق کمگرتن د بیشگرتن مقدار مربهوم بهه    همچنینهمچنین
 باشد.باشد.    ززاد میززاد می
 

 ها  ها    آزمون مانایی دادهآزمون مانایی داده
از ززمهو  دتکهی فهولر    از ززمهو  دتکهی فهولر      ،،مگغیرههای پهژدهش  مگغیرههای پهژدهش    ییمانهات مانهات در مطالهه حاضر به مننهور بررسهی   در مطالهه حاضر به مننهور بررسهی   

((ADFاسگفاده )اسگفاده )    درصد مهنهادار باشهد  درصد مهنهادار باشهد    3131در اتن ززمو  هرگاه ارزش احگمال در سطح در اتن ززمو  هرگاه ارزش احگمال در سطح   ..شدشد  
مگغیهر را  مگغیهر را    بهود  بهود    پهو نشها  از مانها   پهو نشها  از مانها     ،،کنهد مگغیهر نامانها اسه  رد شهده     کنهد مگغیهر نامانها اسه  رد شهده       فرآ صفر که بیا  میفرآ صفر که بیا  می

 ارامه شد. ارامه شد.   11حاص  از بررسی ماناتی مگغیرها در جددل حاص  از بررسی ماناتی مگغیرها در جددل دهد. نگاتج دهد. نگاتج   میمی
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 نگاتج ززمو  دتکی فولر: 1جددل 
 مقدار احگمال ADF مگغیرهای مدل

 8888/8 828 گذاری سرماته

 8888/8 111 جرتا  نقد ززاد

 8888/8 831 اهرا مالی

 8888/8 818 کیوتوبین

 8888/8 811 سودزدری

 8888/8 881 اندازه شرک 

 8888/8 811 جرتا  نقد

 
دهد.  زا بهه توضهیح اسه     دهد.  زا بهه توضهیح اسه         نگاتج بررسی ماناتی مگغیرهای پژدهش را نشا  مینگاتج بررسی ماناتی مگغیرهای پژدهش را نشا  می  11جددل جددل 

که مگغیر عمر شرک  تک ردند صههودی در سهری زمهانی دارد د نیهازی بهه بررسهی رتشهه        که مگغیر عمر شرک  تک ردند صههودی در سهری زمهانی دارد د نیهازی بهه بررسهی رتشهه        
گذاری بیش از حهد د ناکهافی بهه دلیه  پراکنهدگی در      گذاری بیش از حهد د ناکهافی بهه دلیه  پراکنهدگی در        داحد ز  نبود. همچنین مگغیر سرماتهداحد ز  نبود. همچنین مگغیر سرماته

گزارش د از زنجاتی که ززمو  رتشه داحد نیاز به پیوسگیی سری زمانی دارد، قاب  محاسبه گزارش د از زنجاتی که ززمو  رتشه داحد نیاز به پیوسگیی سری زمانی دارد، قاب  محاسبه 
کهه  کهه     ور ور  هما هما افزار خردجی ز  را گزارش نکرده اس . ساتر مگغیرهای پژدهش افزار خردجی ز  را گزارش نکرده اس . ساتر مگغیرهای پژدهش   بوده د نرابوده د نرانن

% بهوده پهو رتشهه داحهد نداشهگه د مانها       % بهوده پهو رتشهه داحهد نداشهگه د مانها       11شهود دارای ارزش احگمهال کمگهر از    شهود دارای ارزش احگمهال کمگهر از      مشاهده مهی مشاهده مهی 
 باشند.باشند.  میمی

 

 نتایج تحلیل فرضیه اول و دوم با استفاده از رویکرد ایستانتایج تحلیل فرضیه اول و دوم با استفاده از رویکرد ایستا
سهیک اثهرات ثابه  تها تصهادفی اسهگفاده       سهیک اثهرات ثابه  تها تصهادفی اسهگفاده       برای بررسی ردتکهرد اتسهگا از رگرسهیو  کلا   برای بررسی ردتکهرد اتسهگا از رگرسهیو  کلا   

در جهه  تشهخیص   در جهه  تشهخیص     ییهاتهات  ززمو ززمو   ازاز  پیش از تخمین مدل نیاز اس پیش از تخمین مدل نیاز اس شود. در اتن ردتکرد، شود. در اتن ردتکرد،   میمی
لیمر برای تشخیص پولد تها پانه    لیمر برای تشخیص پولد تها پانه      Fززمو  ززمو  شام ، شام ،   هاها  . اتن ززمو . اتن ززمو ددوونوع رگرسیو  اسگفاده شنوع رگرسیو  اسگفاده ش
رگرسیو ، ززمو  رگرسیو ، ززمو  سمن برای تشخیص اثرات ثاب  تا تصادفی بود  سمن برای تشخیص اثرات ثاب  تا تصادفی بود  هاها    بود  مگغیرها، ززمو بود  مگغیرها، ززمو 

  ییخودهمبسگیی برای تشخیص همبسگیی بین مگغیرهای پژدهش د در انگها ززمهو  ناهمسهان  خودهمبسگیی برای تشخیص همبسگیی بین مگغیرهای پژدهش د در انگها ززمهو  ناهمسهان  
دارتانو برای درج همسانی تا ناهمسانی دارتهانو در  هول زمها  در مگغیرههای پهژدهش      دارتانو برای درج همسانی تا ناهمسانی دارتهانو در  هول زمها  در مگغیرههای پهژدهش      

 ارامه شده اس .ارامه شده اس .  88در جددلدر جددل  هاها  باشد. نگاتج اتن ززمو باشد. نگاتج اتن ززمو     میمی
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 : نگاتج حاص  از تشخیص مدل8جددل 
 نتیجه مقدار احتمال آماره آزمون آزمون

F )پان  ها داده 8882/8 1118/2 لیمر )زماره کای دد 

 ردش اثرات ثاب  8138/8 2819/21 هاسمن )زماره کای دد(

LR )دارتانو ناهمسا  8121/8 118 )زماره کای دد 
 خودهمبسگییعدا  8118/2 2382/8 (Fدلدرتج )زماره 

 

ارامه شهده اسه . در نگهاتج حاصهله بها توجهه بهه        ارامه شهده اسه . در نگهاتج حاصهله بها توجهه بهه            88نگاتج حاص  از تشخیص مدل، در جددل نگاتج حاص  از تشخیص مدل، در جددل 
بهوده در نگیجهه، فهرآ صهفر مبگنهی بهر پولهد        بهوده در نگیجهه، فهرآ صهفر مبگنهی بهر پولهد          88//8181لیمر کمگهر از  لیمر کمگهر از    Fاتنکه سطح مهناداری ززمو  اتنکه سطح مهناداری ززمو  

. نگاتج ززمو  هاسهمن  . نگاتج ززمو  هاسهمن  شودشود  میمیید ید تامتام  هاها  دادهدادهرد شده د فرآ مقاب  مبگنی بر پان  بود  رد شده د فرآ مقاب  مبگنی بر پان  بود    هاها  دادهدادهبود  بود  
دههد بها توجهه بهه     دههد بها توجهه بهه         نشها  مهی  نشها  مهی    هها هها   کارگیری ردش اثرات ثاب  تا تصادفی را برای بررسی فرضهیه کارگیری ردش اثرات ثاب  تا تصادفی را برای بررسی فرضهیه به به 

گهردد. بهه   گهردد. بهه     مهی مهی   باشد ردش اثرات ثاب  تاتیدباشد ردش اثرات ثاب  تاتید  میمی  88//8181اتنکه در اتن ززمو  مقدار احگمال، کمگر از اتنکه در اتن ززمو  مقدار احگمال، کمگر از 
ی مدل از ززمو  کای دد بههره گرفگهه شهد کهه کمگهر بهود        ی مدل از ززمو  کای دد بههره گرفگهه شهد کهه کمگهر بهود        هاها  مننور بررسی ناهمسانی دارتانومننور بررسی ناهمسانی دارتانو

ی ی هها هها   حاکی از پذترفگه شد  فرآ ناهمسانی دارتهانو حاکی از پذترفگه شد  فرآ ناهمسانی دارتهانو 88//8181مال اتن ززمو  در کمگر از مال اتن ززمو  در کمگر از مقدار احگمقدار احگ
  88//8181مدل اس .همچنین با توجه به اتنکه سطح مهناداری ززمو  دلدرتج بهیش از سهطح خطهای    مدل اس .همچنین با توجه به اتنکه سطح مهناداری ززمو  دلدرتج بهیش از سهطح خطهای    

 باشد.باشد.  میمی  اس  حاکی از عدا دجود خودهمبسگیی خطاهای مدلاس  حاکی از عدا دجود خودهمبسگیی خطاهای مدل
 ده از ردتکرد اتسگا: نگاتج حاص  از بررسی فرضیه ادل د ددا با اسگفا1جددل

 ضرت  مگغیرهای مدل

انحراف 
 مهیار 

  زماره
 ززمو 

مقدار 
 احگمال

 2892/8 1389/2 8188/8 8133/8 عرآ از مبدأ

 8888/8 1311/1 8231/8 8283/8 جرتا  نقد ززد مثب  * محدددت  مالی

 8888/8 -1893/3 8183/8 -9831/8 جرتا  نقد ززاد منفی* محدددت  مالی

 1233/8 -3831/8 8811/8 -8198/8 جرتا  نقد

 8818/8 2833/8 8811/8 8813/8 کیوتوبین

 8113/8 -3133/1 8881/8 -8882/8 اندازه شرک 

 3813/8 2211/8 8298/8 8823/8 ها بازده داراتی

 8891/8 8188/2 8218/8 82189/8 اهرا مالی

 3213/8 -2819/8 8882/8 -88881/8 عمر شرک 

 8911/8  نگاتج کلی مدل
 9131/2 ددربین داتسو 

F 91/3 888/8 

R
2
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ی ادل د ددا پهژدهش را بها اسهگفاده از مهدل     ی ادل د ددا پهژدهش را بها اسهگفاده از مهدل     هها هها   نگاتج حاص  از بررسی فرضیهنگاتج حاص  از بررسی فرضیه  11جددل جددل 
  Fدهد. در نگاتج حاص  از بررسی مهنهاداری مهدل، سهطح مهنهاداری ززمهو       دهد. در نگاتج حاص  از بررسی مهنهاداری مهدل، سهطح مهنهاداری ززمهو           اتسگا نشا  میاتسگا نشا  می

ددربین داتسو  با مقدار بین ددربین داتسو  با مقدار بین باشد.ززمو  باشد.ززمو    میمی  بوده که حاکی از مهناداری مدلبوده که حاکی از مهناداری مدل  88//8181کمگر از کمگر از 
نشا  از عدا دجود خودهمبسگیی خطاهای مهدل دارد. همچنهین ضهرت  تهیهین     نشا  از عدا دجود خودهمبسگیی خطاهای مهدل دارد. همچنهین ضهرت  تهیهین       11//11تا تا   22//11

بیش از حهد( توسهط   بیش از حهد( توسهط       گذاری گذاری   سرماتهسرماتهاز تغییرات مگغیر دابسگه)از تغییرات مگغیر دابسگه)  88//8989مدل گوتای ز  اس  که مدل گوتای ز  اس  که 
به  د  به  د  شود. در نگاتج حاص  شده اثر همزما  جرتها  نقهد ززاد)مث  شود. در نگاتج حاص  شده اثر همزما  جرتها  نقهد ززاد)مث    میمی  مگغیرهای مسگق  تبیینمگغیرهای مسگق  تبیین

د د   88//8181بهیش از حهد،  کمگهر از سهطح خطهای      بهیش از حهد،  کمگهر از سهطح خطهای          گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته منفی( د محدددت  مالی بر منفی( د محدددت  مالی بر 
دهند که محدددت  مالی باعث تشهدتد تهأثیر جرتها  نقهد     دهند که محدددت  مالی باعث تشهدتد تهأثیر جرتها  نقهد       میمی  مهنادار اس . اتن نگیاتج نشا مهنادار اس . اتن نگیاتج نشا 

شهود. از سهوی   شهود. از سهوی     گذاری بیش از حد در ردتکرد اتسهگا مهی  گذاری بیش از حد در ردتکرد اتسهگا مهی    ززاد مثب  د منفی بر ردی سرماتهززاد مثب  د منفی بر ردی سرماته
گذاری بیش از حد مثبه  اسه  در صهورتی    گذاری بیش از حد مثبه  اسه  در صهورتی      ززاد مثب  بر ردی سرماتهززاد مثب  بر ردی سرماته  دتیر اثر جرتا  نقددتیر اثر جرتا  نقد

که جرتا  نقد ززاد منفی اثهر منفهی د مهکوسهی دارد. اتهن امهر در تامیهد فرضهیه ادل د ددا        که جرتا  نقد ززاد منفی اثهر منفهی د مهکوسهی دارد. اتهن امهر در تامیهد فرضهیه ادل د ددا        
 پژدهش اس .پژدهش اس .

 نتایج تحلیل فرضیه سوم و چهارم با استفاده از رویکرد ایستانتایج تحلیل فرضیه سوم و چهارم با استفاده از رویکرد ایستا
 

 : نگاتج حاص  از تشخیص مدل1جددل
 نگیجه مقدار احگمال زماره ززمو  ززمو 

F )1813/2 لیمر )زماره کای دد  های پان  داده 8818/8 
1819/11 هاسمن )زماره کای دد(  ردش اثرات ثاب  8823/8 

LR )همسانی دارتانو 1111/8 1131/1 )زماره کای دد 
 عدا خودهمبسگیی 3112/1 8381/8 (Fدلدرتج )زماره 

 
مهرتبط بها مهدل ددا پهژدهش را نشها       مهرتبط بها مهدل ددا پهژدهش را نشها         نگاتج حاص  از بررسی تشهخیص مهدل  نگاتج حاص  از بررسی تشهخیص مهدل    11جددل جددل 

د ززمهو   د ززمهو      Fشده با توجه به کمگهر بهود  سهطح مهنهاداری ززمهو       شده با توجه به کمگهر بهود  سهطح مهنهاداری ززمهو         در نگاتج حاص در نگاتج حاص   دهد.دهد.    میمی
شهود. سهطح مهنهاداری ززمهو      شهود. سهطح مهنهاداری ززمهو        مهی مهی   ی پهانلی بها اثهرات ثابه  پذترفگهه     ی پهانلی بها اثهرات ثابه  پذترفگهه     هاها  هاسمن، ردش دادههاسمن، ردش داده

توجهه بهه   توجهه بهه     بها بها   حاکی از عدا دجود خود همبسگیی بوده اس .حاکی از عدا دجود خود همبسگیی بوده اس .  88//8181دلدرتج با مقدار بیشگر از دلدرتج با مقدار بیشگر از 
باشد، بنابراتن ززمو  مدل باشد، بنابراتن ززمو  مدل   میمی  88//8181اتنکه سطح مهناداری ززمو  ناهمسانی دارتانو بیش از اتنکه سطح مهناداری ززمو  ناهمسانی دارتانو بیش از 

ددا به صورت رگرسیو  اثرات ثاب  بدد  مگغیرههای ابهزاری د بهه ردش حهداق  مربههات      ددا به صورت رگرسیو  اثرات ثاب  بدد  مگغیرههای ابهزاری د بهه ردش حهداق  مربههات      
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 گیرد.گیرد.  میمی  خطی صورتخطی صورت
 : نگاتج حاص  از بررسی فرضیه سوا د چهارا با اسگفاده از ردتکرد اتسگا 9 جددل

 مقدار احگمال ززمو   زماره انحراف مهیار  ضرت  مگغیرهای مدل

 8838/8 -9888/1 8123/8 -8113/8 عرآ از مبدأ

 1118/8 -1319/8 1111/8 -2818/8 جرتا  نقد ززد مثب * محدددت  مالی

 1182/8 8133/8 8231/8 8891/8 جرتا  نقد ززاد منفی* محدددت  مالی

 1831/8 8881/8 8882/8 8828/8 جرتا  نقد

 8899/8 -1111/1 8191/8 -8181/8 کیوتوبین

 3838/8 -8199/8 8831/8 -8888/8 اندازه شرک 

 8299/8 1183/1 8881/8 8831/8 ها بازده داراتی

 8181/8 8891/1 8118/8 8183/8 اهرا مالی

 8813/8 8139/2 8981/8 8911/8 عمر شرک 

1118/8  نگاتج کلی مدل  

داتسو ددربین   1331/1  
F 11/1 888/8 

 
، تأثیر جرتا  نقد ززاد مثب  د منفی را با در ننر گهرفگن محهدددت  مهالی بهر     ، تأثیر جرتا  نقد ززاد مثب  د منفی را با در ننر گهرفگن محهدددت  مهالی بهر       99جددل جددل 
با توجه به نگاتج جددل با توجه به نگاتج جددل   دهد.دهد.  گذاری ناکافی با اسگفاده از ردتکرد اتسگا نشا  میگذاری ناکافی با اسگفاده از ردتکرد اتسگا نشا  می  ردی سرماتهردی سرماته
د منفههی تههأثیر مهنههاداری بههر ردی د منفههی تههأثیر مهنههاداری بههر ردی   مثبهه مثبهه تههوا  درتافهه  کههه جرتهها  نقههد ززاد تههوا  درتافهه  کههه جرتهها  نقههد ززاد   پههیش رد مههیپههیش رد مههی

  نگهاتج نگهاتج   ز ،ز ،  بهر بهر   شهود. عهلاده  شهود. عهلاده    سوا د چهارا رد میسوا د چهارا رد می  هایهای    گذاری ناکافی نداشگه د فرضیهگذاری ناکافی نداشگه د فرضیه  سرماتهسرماته
اسه  کهه حهاکی از قهدرت توضهیح دهنهدگی خهوب        اسه  کهه حهاکی از قهدرت توضهیح دهنهدگی خهوب          88//1111تهیین حددد تهیین حددد   ضرت ضرت   بهبه  مربوممربوم

ین ین نشها  از مهنهاداری مهدل تخمه    نشها  از مهنهاداری مهدل تخمه      Fمگغیرهای مسگق  بر مگغیر دابسگه اس . مهنهاداری زمهاره   مگغیرهای مسگق  بر مگغیر دابسگه اس . مهنهاداری زمهاره   
دهد که نشا  دهد که نشا    را نشا  میرا نشا  می  11//1313را دارد. از  رف دتیر ززمو  ددربین داتسو  عدد را دارد. از  رف دتیر ززمو  ددربین داتسو  عدد   شدهشده  زدهزده

 همبسگیی بین جملات اخلال اس . همبسگیی بین جملات اخلال اس .   از عدا دجود خوداز عدا دجود خود
 

 اول و دوم با استفاده از رویکرد پویااول و دوم با استفاده از رویکرد پویا  هایهای  نتایج تحلیل فرضیهنتایج تحلیل فرضیه
در اتن ردش به دلی  پوتا بود  رگرسهیو  پهانلی، شهراتط گشهگادری در دضههی  عهدا       در اتن ردش به دلی  پوتا بود  رگرسهیو  پهانلی، شهراتط گشهگادری در دضههی  عهدا       

گردد. درنگیجه جمهلات اخهگلال   گردد. درنگیجه جمهلات اخهگلال     دجود همبسگیی سرتالی دتژه در جملات اخلال تأمین میدجود همبسگیی سرتالی دتژه در جملات اخلال تأمین می
نباشند. در اتن حال  جمهلات اخهگلال دارای توزتهب    نباشند. در اتن حال  جمهلات اخهگلال دارای توزتهب      AR(2)بوده د اما بوده د اما   AR(1)باتس  باتس    میمی

R
2
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را داشهگه  را داشهگه    AR(2)صورتی که جملات اخگلال فرزتندی صورتی که جملات اخگلال فرزتندی تکسا  د مسگق  خواهند بود اما در تکسا  د مسگق  خواهند بود اما در 
باشند به اتن مهنی اس  که شراتط گشگادری تأمین نشده اس . نگهاتج ززمهو  ار نهو د بانهد     باشند به اتن مهنی اس  که شراتط گشگادری تأمین نشده اس . نگهاتج ززمهو  ار نهو د بانهد     

 ارامه شده اس .ارامه شده اس .  11در جددل در جددل 
 : ززمو  زر نو د باند1جددل 

 مقدار احگمال M Rho SE(rho)زماره  

 AR(1) 18/1- 88/8- 821/8 8112/8اتورگرسیو مرحله اول

 AR(2) 32/8- 82/8- 82/8 1213/8اتورگرسیو مرحله دوم

 
باشد در باشد در   % مهنادار می% مهنادار می11در سطح خطا در سطح خطا   AR(1)شود برزدردگر شود برزدردگر   گونه که مشاهده میگونه که مشاهده می  هما هما 

دهد کهه جمهلات اخهلال از    دهد کهه جمهلات اخهلال از      مهنادار نیس . اتن امر نشا  میمهنادار نیس . اتن امر نشا  می  AR(2)صورتی که برزدردگر صورتی که برزدردگر 
باشند پو جملات اخگلال دارای توزتب تکسا  د باشند پو جملات اخگلال دارای توزتب تکسا  د   نمینمی  AR(2)بوده اما از نوع بوده اما از نوع     AR(1)نوع نوع 

 مسگق  هسگند.مسگق  هسگند.
 

 : نگاتج حاص  از بررسی فرضیه ادل د ددا با اسگفاده از ردتکرد پوتا 3 جددل

 ضرت  مگغیرهای مدل

انحراف 
 ززمو   زماره مهیار 

مقدار 
 احگمال

 9112/8 1119/8 8181/8 2892/8 (-2گذاری بیش از حد ) سرماته

 1289/8 -1983/2 1123/2 -8111/8 نقد ززد مثب * محدددت  مالیجرتا  

 8881/8 -8811/8 9388/8 -3281/8 جرتا  نقد ززاد منفی* محدددت  مالی

 2191/8 8921/2 2931/8 1131/8 جرتا  نقد

 3111/8 2319/8 8813/8 8891/8 کیوتوبین

 1123/8 -2813/2 1118/8 -1181/8 اندازه شرک 

 1131/8 2929/2 1383/8 1139/8 ها بازده داراتی

 1823/8 3112/8 1991/8 1111/8 اهرا مالی

 1913/8 1131/8 8211/8 8213/8 عمر شرک 

 199/8 مقدار احگمال J 811/8زماره  ززمو  سارگا 

 
  ادل د ددا پهژدهش را بها اسهگفاده از مهدل پوتها نشها       ادل د ددا پهژدهش را بها اسهگفاده از مهدل پوتها نشها         هایهای  نگاتج بررسی فرضیهنگاتج بررسی فرضیه  33جددل جددل 

دهد. در ردتکرد پوتا، تخمین حاص  از مگغیرهای مدل تحقیهق بها ردتکهرد گشهگادرهای     دهد. در ردتکرد پوتا، تخمین حاص  از مگغیرهای مدل تحقیهق بها ردتکهرد گشهگادرهای       میمی
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نقهد ززاد مثبه  د   نقهد ززاد مثبه  د     تها  تها  مدل به دنبال اثر گذشهگه جر مدل به دنبال اثر گذشهگه جر   تنتندر داقب ادر داقب اتافگه انجاا شده اس . تافگه انجاا شده اس .   تهمیمتهمیم
اسه .  اسه .    ییاز حهد ددره جهار  از حهد ددره جهار    یشیشگهذاری به  گهذاری به    بر سهرماته بر سهرماته   ی با در ننر گرفگن محدددت  مالیی با در ننر گرفگن محدددت  مالیمنفمنف

شههود مگغیههر جرتهها  نقههد ززاد مثبهه  اثههر مهنههاداری بههر ردی   شههود مگغیههر جرتهها  نقههد ززاد مثبهه  اثههر مهنههاداری بههر ردی     مههیمههی ههور کههه مشههاهده  ههور کههه مشههاهده   همهها همهها 
  گذاری بیش از حد نداشگه پو فرضهیه ادل پهژدهش بها اسهگفاده از ردتکهرد پوتها رد      گذاری بیش از حد نداشگه پو فرضهیه ادل پهژدهش بها اسهگفاده از ردتکهرد پوتها رد        سرماتهسرماته
شههود. امهها مگغیههر جرتهها  نقههد ززاد منفههی دارای اثههر مهکههوس د مهنههاداری بههر ردی      شههود. امهها مگغیههر جرتهها  نقههد ززاد منفههی دارای اثههر مهکههوس د مهنههاداری بههر ردی        مههیمههی

ارای محدددت  مالی هسگند ارای محدددت  مالی هسگند هاتی که دهاتی که د  گذاری بیش از حد اس . در داقب در شرک گذاری بیش از حد اس . در داقب در شرک   سرماتهسرماته
شهود د حساسهی    شهود د حساسهی      مهی مهی   گهذاری بهیش از حهد تشهدتد    گهذاری بهیش از حهد تشهدتد      تأثیر جرتا  نقد ززاد منفهی بهر سهرماته   تأثیر جرتا  نقد ززاد منفهی بهر سهرماته   

کنند. اتن امر در تامیهد فرضهیه ددا پهژدهش بها     کنند. اتن امر در تامیهد فرضهیه ددا پهژدهش بها       بیشگری نسب  به تغییرات اتن مگغیر حو میبیشگری نسب  به تغییرات اتن مگغیر حو می
بهیش از  بهیش از    88//1919باشد.مقدار زماره ززمو  سارگا  با مقدار احگمهال  باشد.مقدار زماره ززمو  سارگا  با مقدار احگمهال    میمی  اسگفاده از ردتکرد پوتااسگفاده از ردتکرد پوتا

دهد فرضیه صفر مبنی بهر مهگبهر بهود  مگغیرههای ابهزاری      دهد فرضیه صفر مبنی بهر مهگبهر بهود  مگغیرههای ابهزاری        بوده که نشا  میبوده که نشا  می  88//8181سطح خطا سطح خطا 
شهده، مگغیهر مناسهبی بهرای بهرزدرد      شهده، مگغیهر مناسهبی بهرای بهرزدرد        تهرتف شده در مدل رد نشده د لذا مگغیر ابزاری تهرتفتهرتف شده در مدل رد نشده د لذا مگغیر ابزاری تهرتف

 باشد.باشد.  مدل میمدل می
 

 سوم و چهارم با استفاده از رویکرد پویاسوم و چهارم با استفاده از رویکرد پویا  هایهای  نتایج تحلیل فرضیهنتایج تحلیل فرضیه
 نو د باند: ززمو  زر 3 جددل

 مقدار احگمال M Rho SE(rho)زماره  

 AR(1) 81/1- 11/2- 11/8 8231/8اتورگرسیو مرحله ادل

 AR(2) 1/2- 18/8- 88/8 2921/8اتورگرسیو مرحله ددا

 

بهوده  بهوده      AR(1)شود جملات اخگلال از نوع شود جملات اخگلال از نوع   مشاهده میمشاهده می  33گونه که در نگاتج جددل گونه که در نگاتج جددل   هما هما 
 بنابراتن جملات اخگلال دارای توزتهی تکسا  د مسگق  هسگند.بنابراتن جملات اخگلال دارای توزتهی تکسا  د مسگق  هسگند.

 

 سوا د چهارا با اسگفاده از ردتکرد پوتا های نگاتج حاص  از بررسی فرضیه :28جددل

 ضرت  مگغیرهای مدل

انحراف 
 ززمو   زماره مهیار

قدار م
 احگمال

 3818/8 8381/8 1311/8 8121/8 (-2گذاری ناکافی ) سرماته

 1193/8 -8192/8 2889/2 -8931/8 جرتا  نقد ززد مثب * محدددت  مالی

 9381/8 1211/8 8881/3 1218/8 جرتا  نقد ززاد منفی* محدددت  مالی

 1111/8 1311/8 3912/2 1111/8 جرتا  نقد

 3881/8 -2111/8 8199/8 -88993/8 کیوتوبین
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 1381/8 1138/8 822/8 -8381/8 اندازه شرک 

 1811/8 -8113/8 8383/8 -8133/8 سودزدری

 1333/8 9313/8 1882/8 8989/8 اهرا مالی

 1828/8 9811/8 8198/8 8132/8 عمر شرک 

 129/8 مقدار احگمال J 281/8زماره  ززمو  سارگا 

  نگاتج بررسی فرضیه سوا د چهارا پژدهش را بها اسهگفاده از مهدل پوتها نشها      نگاتج بررسی فرضیه سوا د چهارا پژدهش را بها اسهگفاده از مهدل پوتها نشها        2828جددل جددل 
گردد مگغیر جرتا  نقد ززاد مثبه  د منفهی تهاثیر مهنهاداری     گردد مگغیر جرتا  نقد ززاد مثبه  د منفهی تهاثیر مهنهاداری       میمیدهد. همچنا  که مشاهده دهد. همچنا  که مشاهده   میمی

سوا د چهارا پژدهش با اسگفاده سوا د چهارا پژدهش با اسگفاده   هایهای  گذاری ناکافی نداشگه اس  پو فرضیهگذاری ناکافی نداشگه اس  پو فرضیه  بر ردی سرماتهبر ردی سرماته
  88//1212گردد. همچنین مقدار زماره ززمو  سارگا  با مقدار احگمال گردد. همچنین مقدار زماره ززمو  سارگا  با مقدار احگمال   از ردتکرد پوتا تاتید نمیاز ردتکرد پوتا تاتید نمی

فرضهیه صهفر مبنهی بهر مهگبهر بهود  مگغیرههای        فرضهیه صهفر مبنهی بهر مهگبهر بهود  مگغیرههای          دهد کهه دهد کهه   ( نشا  می( نشا  می88//8181)بیش از سطح خطا )بیش از سطح خطا 
ابزاری تهرتف شده در مدل رد نشده د لذا مگغیر ابزاری تهرتف شهده، مگغیهر مناسهبی بهرای     ابزاری تهرتف شده در مدل رد نشده د لذا مگغیر ابزاری تهرتف شهده، مگغیهر مناسهبی بهرای     

 باشد.باشد.  برزدرد مدل میبرزدرد مدل می
 

 گیری و پیشنهادها تیجهن
ی نقهدی ززاد مثبه  د   ی نقهدی ززاد مثبه  د   هها هها   مطالهه حاضر با هدف بررسی اثر محهدددت  مهالی د جرتها    مطالهه حاضر با هدف بررسی اثر محهدددت  مهالی د جرتها    

ی ثاب  صورت پهذترف . در اتهن   ی ثاب  صورت پهذترف . در اتهن   هاها  بیش از حد د ناکافی در داراتیبیش از حد د ناکافی در داراتی    گذاری گذاری   سرماتهسرماتهمنفی بر منفی بر 
راسگا تهداد چهار فرضیه تددتن شد که هر چهار فرضهیه بها دد ردتکهرد اتسهگا د پوتها مهورد       راسگا تهداد چهار فرضیه تددتن شد که هر چهار فرضهیه بها دد ردتکهرد اتسهگا د پوتها مهورد       

 بررسی قرار گرفگند.  بررسی قرار گرفگند.  
با اسگفاده از مدل اتسگا چنین نگیجه گرفگه شهد کهه جرتها  نقهد ززاد     با اسگفاده از مدل اتسگا چنین نگیجه گرفگه شهد کهه جرتها  نقهد ززاد       هاها  در بررسی فرضیهدر بررسی فرضیه
داشگه د اتن اثهر بهرای جرتها     داشگه د اتن اثهر بهرای جرتها     اثر مهناداری اثر مهناداری گذاری بیش از حد گذاری بیش از حد   دی سرماتهدی سرماتهمثب  د منفی بر رمثب  د منفی بر ر

باشهد. در اتهن نگهاتج    باشهد. در اتهن نگهاتج      نقد ززاد مثب  مسگقیم بوده د برای جرتا  نقد ززاد منفی مهکهوس مهی  نقد ززاد مثب  مسگقیم بوده د برای جرتا  نقد ززاد منفی مهکهوس مهی  
هها تهأثیر فزاتنهده بهر ردی اتهن ردابهط داشهگند. بهه  هوری کهه در           هها تهأثیر فزاتنهده بهر ردی اتهن ردابهط داشهگند. بهه  هوری کهه در             محدددت  مالی شهرک  محدددت  مالی شهرک  

ند تغییرات جرتها  نقهد ززاد، تهأثیر بیشهگری بهر      ند تغییرات جرتها  نقهد ززاد، تهأثیر بیشهگری بهر      هاتی که دارای محدددت  مالی هسگهاتی که دارای محدددت  مالی هسگ  شرک شرک 
ی نقدی ززاد مثبه   ی نقدی ززاد مثبه   هاها  گذارد. اما در بررسی تاثیر جرتا گذارد. اما در بررسی تاثیر جرتا   گذاری بیش از حد میگذاری بیش از حد می  ردی سرماتهردی سرماته

ها، رابطه مهناداری بها اسهگفاده   ها، رابطه مهناداری بها اسهگفاده       ناکافی در داراتیناکافی در داراتی    گذاری گذاری   سرماتهسرماتهد منفی د محدددت  مالی بر د منفی د محدددت  مالی بر 
شود که هر چه میهزا  جرتها  نقهد ززاد    شود که هر چه میهزا  جرتها  نقهد ززاد      میمی  بنابراتن چنین اسگد لبنابراتن چنین اسگد ل  از مدل اتسگا حاص  نشد.از مدل اتسگا حاص  نشد.
اند د هرچهه اتهن مقهدار کمگهر     اند د هرچهه اتهن مقهدار کمگهر       گذاری مازاد بیشگری داشگهگذاری مازاد بیشگری داشگه  ها سرماتهها سرماته  بیشگر شده اس  شرک بیشگر شده اس  شرک 
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ردد. بر اتهن اسهاس جرتها  نقهد ززاد     ردد. بر اتهن اسهاس جرتها  نقهد ززاد       میمی  گذاری رد به کاهشگذاری رد به کاهش  )منفی( شده اس  اتن سرماته)منفی( شده اس  اتن سرماته
. از سهوی دتیهر   . از سهوی دتیهر   گهذاری بهیش از حهد مهدترا  اسه      گهذاری بهیش از حهد مهدترا  اسه        های اثرگذار بهر سهرماته  های اثرگذار بهر سهرماته    تکی از عام تکی از عام 

دههد  دههد    نشها  مهی  نشها  مهی  ها ها   تافگهتافگهمحدددت  مالی در شدت تأثیر جرتا  نقد ززاد گنجانده شده اس . محدددت  مالی در شدت تأثیر جرتا  نقد ززاد گنجانده شده اس . 
هها تهأثیر   هها تهأثیر     اند با تغییر در جرتها  نقهد ززاد ز   اند با تغییر در جرتها  نقهد ززاد ز     ها محدددت  مالی بیشگری داشگهها محدددت  مالی بیشگری داشگه  هر چه شرک هر چه شرک 

 شود.شود.  گذاری بیش از حد گذاشگه میگذاری بیش از حد گذاشگه می  بیشگری بر ردی سرماتهبیشگری بر ردی سرماته
ی نقهدی  ی نقهدی  هها هها   با اسگفاده از ردتکرد پوتا، تنها اثر جرتها  با اسگفاده از ردتکرد پوتا، تنها اثر جرتها    ی پژدهشی پژدهشهاها  اما در بررسی فرضیهاما در بررسی فرضیه

بههیش از حههد از تههاثیر مهنههادار د منفههی بههیش از حههد از تههاثیر مهنههادار د منفههی     گههذاری گههذاری   سههرماتهسههرماتهززاد منفههی د محههدددت  مههالی بههر ززاد منفههی د محههدددت  مههالی بههر 
گهذاری  گهذاری    برخوردار بود. به عبارت دتیر رابطه مهناداری بین جرتا  نقد ززاد مثبه  د سهرماته  برخوردار بود. به عبارت دتیر رابطه مهناداری بین جرتا  نقد ززاد مثبه  د سهرماته  

ی نقد مثب  د منفی از تهاثیر  ی نقد مثب  د منفی از تهاثیر  هاها  جرتا جرتا   بیش از حد برای ردتکرد پوتا دجود نداش . همچنینبیش از حد برای ردتکرد پوتا دجود نداش . همچنین
 ناکافی برخوردار نبودند.ناکافی برخوردار نبودند.    گذاری گذاری   سرماتهسرماتهمهناداری بر مهناداری بر 

شهد  شهد    -88//99گذاری بیش از حهد  گذاری بیش از حهد    در مدل اتسگا ضرت  اثر جرتا  نقد ززاد منفی بر سرماتهدر مدل اتسگا ضرت  اثر جرتا  نقد ززاد منفی بر سرماته
دهد. اتن تافگه نشا  از اثهر بیشهگر ددره   دهد. اتن تافگه نشا  از اثهر بیشهگر ددره     را نشا  میرا نشا  می  -88//33در صورتی که در حال  پوتا مقدار در صورتی که در حال  پوتا مقدار 

گهذاری بهیش از حهد را دارد.    گهذاری بهیش از حهد را دارد.      ددره جاری در جرتها  نقهد ززاد منفهی بهر سهرماته     ددره جاری در جرتها  نقهد ززاد منفهی بهر سهرماته       گذشگه برگذشگه بر
 شود.شود.  دهد محدددت  مالی باعث تشدتد اتن تأثیر میدهد محدددت  مالی باعث تشدتد اتن تأثیر می  همچنین نگاتج نشا  میهمچنین نگاتج نشا  می

( ( 18291829در مقاتسه نگاتج پژدهش حاضر با ساتر مطالهات صورت گرفگه، گارتلیا د تانگ)در مقاتسه نگاتج پژدهش حاضر با ساتر مطالهات صورت گرفگه، گارتلیا د تانگ)
گهذاری بهیش از حهد    گهذاری بهیش از حهد      زاد منفهی د سهرماته  زاد منفهی د سهرماته  نشا  دادند که رابطه مهناداری بهین جرتها  نقهد ز   نشا  دادند که رابطه مهناداری بهین جرتها  نقهد ز   

گونه نبود د در حال  اتسگا اتن رابطهه مهنهادار   گونه نبود د در حال  اتسگا اتن رابطهه مهنهادار     دجود ندارد در صورتی که در اتن تحقیق اتندجود ندارد در صورتی که در اتن تحقیق اتن
گذاری بیش از حد، د همچنین در بحهث تهأثیر   گذاری بیش از حد، د همچنین در بحهث تهأثیر     بود. اما برای جرتا  نقد ززاد مثب  د سرماتهبود. اما برای جرتا  نقد ززاد مثب  د سرماته

بهیش از حهد، نگهاتج اتهن     بهیش از حهد، نگهاتج اتهن     گهذاری  گهذاری    شدت محدددت  مالی بر رابطه جرتا  نقد ززاد د سرماتهشدت محدددت  مالی بر رابطه جرتا  نقد ززاد د سرماته
مطابقه  دارد. در نگهاتج مطالههه حاضهر، اثهر      مطابقه  دارد. در نگهاتج مطالههه حاضهر، اثهر        ((18291829))  ارتلیها د تانهگ  ارتلیها د تانهگ  گگی ی هها هها   مطالهه با تافگهه مطالهه با تافگهه 

در در   هها هها   ناکهافی در داراتهی  ناکهافی در داراتهی      گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته ی نقد ززاد منفی د محدددت  مهالی بهر   ی نقد ززاد منفی د محدددت  مهالی بهر   هاها  جرتا جرتا 
تلیها د  تلیها د  ردتکرد پوتها از تهاثیر مهنهاداری برخهوردار نبهود در حهالی کهه در نگهاتج مطالههه گار         ردتکرد پوتها از تهاثیر مهنهاداری برخهوردار نبهود در حهالی کهه در نگهاتج مطالههه گار         

( نگاتجی بر خهلاف ز  حاصه  شهد. همچنهین در بهین مطالههات داخلهی نگهاتج         ( نگاتجی بر خهلاف ز  حاصه  شهد. همچنهین در بهین مطالههات داخلهی نگهاتج         18291829تانگ)تانگ)
( تنها اثر جرتا  نقد ززاد)بدد  در ننر گرفگن ابهاد مثب  ( تنها اثر جرتا  نقد ززاد)بدد  در ننر گرفگن ابهاد مثب  28332833مطالهه تهرانی د حصارزاده )مطالهه تهرانی د حصارزاده )

مهورد بررسهی   مهورد بررسهی       گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته د اثر محدددت  مالی بر کم د اثر محدددت  مالی بر کم     گذاری گذاری   سرماتهسرماتهد منفی( بر بیش د منفی( بر بیش 
نقههد ززاد د بههیش نقههد ززاد د بههیش   هههایهههای  نگههاتج زنهها  حههاکی از رابطههه مسههگقیم بههین جرتهها    نگههاتج زنهها  حههاکی از رابطههه مسههگقیم بههین جرتهها    قههرار گرفهه . قههرار گرفهه . 
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بود که اگر بخواهیم از در ننر نیرفگن ابهاد مثبه  د منفهی ز  چشهم پوشهی     بود که اگر بخواهیم از در ننر نیرفگن ابهاد مثبه  د منفهی ز  چشهم پوشهی         گذاری گذاری   سرماتهسرماته
گهذاری  گهذاری    ( از جه  تهاثیر ( از جه  تهاثیر 28332833کنیم، نگاتج مطالهه حاضر با نگاتج مطالهه تهرانی د حصارزاده)کنیم، نگاتج مطالهه حاضر با نگاتج مطالهه تهرانی د حصارزاده)

باشد. زترا در مطالههه حاضهر رابطهه بهین     باشد. زترا در مطالههه حاضهر رابطهه بهین       میمی  همراسگاهمراسگا    گذاری گذاری   سرماتهسرماتهجرتا  نقد ززاد بر بیش جرتا  نقد ززاد بر بیش 
در مهدل اتسهگا مهنهادار شهد. همچنهین      در مهدل اتسهگا مهنهادار شهد. همچنهین          گذاری گذاری   سرماتهسرماتهی نقدی مثب  د منفی با بیش ی نقدی مثب  د منفی با بیش هاها  جرتا جرتا 

گهذاری  گهذاری    سهرماته سهرماته نگاتج مطالهه زنا  حاکی از عدا تاثیر مهنادار محدددت  در تامین مهالی بهر   نگاتج مطالهه زنا  حاکی از عدا تاثیر مهنادار محدددت  در تامین مهالی بهر   
ی ی هها هها   ی مالی تنها رابطه بین جرتها  ی مالی تنها رابطه بین جرتها  هاها  طالهه حاضر محدددت طالهه حاضر محدددت کمگر از حد بود؛ که در نگاتج مکمگر از حد بود؛ که در نگاتج م    

تهاثیر  تهاثیر    هاها  ناکافی در داراتیناکافی در داراتی    گذاری گذاری   سرماتهسرماتهکرد د بر کرد د بر   میمی  را تهدت را تهدت     گذاری گذاری   سرماتهسرماتهنقدی بر بیش نقدی بر بیش 
 مهناداری نداش .مهناداری نداش .

گهذاری بهیش از حهد    گهذاری بهیش از حهد      نگاتج تحقیق نشا  داد جرتا  نقد ززاد بیشگر باعث افزاتش سهرماته نگاتج تحقیق نشا  داد جرتا  نقد ززاد بیشگر باعث افزاتش سهرماته 
شهود. از سهوی   شهود. از سهوی     گهذاری ناکهافی مهی   گهذاری ناکهافی مهی     اد منفی باعهث کهاهش سهرماته   اد منفی باعهث کهاهش سهرماته   شود د جرتا  نقد ززشود د جرتا  نقد زز  میمی

  ،،ها بر اتن ردند اثرگهذار د اثهر تشهدتدکننده دارد. از اتهن رد    ها بر اتن ردند اثرگهذار د اثهر تشهدتدکننده دارد. از اتهن رد      دتیر محدددت  مالی شرک دتیر محدددت  مالی شرک 
توانههد باعههث کههاهش تههورش د انحههراف در  توانههد باعههث کههاهش تههورش د انحههراف در    کنگههرل جرتهها  نقههد ززاد د مههدترت  ز  مههی کنگههرل جرتهها  نقههد ززاد د مههدترت  ز  مههی 

ترت  جرتهها  نقههد ززاد ترت  جرتهها  نقههد ززاد تواننههد بهها مههدتواننههد بهها مههد  ههها مههیههها مههی  گههذاری بهینههه شههود. مههدترا  شههرک گههذاری بهینههه شههود. مههدترا  شههرک   سههرماتهسههرماته
را مگهادل د ز  را مگناسه  بها نیازهها د تهوا  شهرک  تننهیم کننهد. از سهوی         را مگهادل د ز  را مگناسه  بها نیازهها د تهوا  شهرک  تننهیم کننهد. از سهوی             گذاریگذاری  سرماتهسرماته

توانند با بررسی تغییرات جرتها  نقهد ززاد مثبه  د منفهی تغییهرات      توانند با بررسی تغییرات جرتها  نقهد ززاد مثبه  د منفهی تغییهرات        گذارا  میگذارا  می  دتیر، سرماتهدتیر، سرماته
 بینی کنند.بینی کنند.  گذاری را تا حدددی پیشگذاری را تا حدددی پیش  احگمالی سرماتهاحگمالی سرماته

ی نقدی مثب  د منفی د محدددت  در تامین مالی بر بهیش  ی نقدی مثب  د منفی د محدددت  در تامین مالی بر بهیش  ااهه  در مطالهه حاضر اثر جرتا در مطالهه حاضر اثر جرتا 
تواننهد اثهر   تواننهد اثهر     مهی مهی   مورد بررسی قرار گرف . ساتر مطالهاتمورد بررسی قرار گرف . ساتر مطالهات    گذاری گذاری   سرماتهسرماتهد کم د کم     گذاری گذاری   سرماتهسرماته
هها مهورد بررسهی د    هها مهورد بررسهی د        ی مهالی را بهر درشکسهگیی شهرک     ی مهالی را بهر درشکسهگیی شهرک     هها هها   ی نقدی د محهدددت  ی نقدی د محهدددت  هاها  جرتا جرتا 

هها  هها      ونه مطالهه حاضر برخهی شهرک   ونه مطالهه حاضر برخهی شهرک   کادش قرار دهند. همچنین با توجه به اتنکه در گرده نمکادش قرار دهند. همچنین با توجه به اتنکه در گرده نم
ی حهذف شهدند سهاتر    ی حهذف شهدند سهاتر    ها د مؤسسات مهال ها د مؤسسات مهال   ها، بیمهها، بیمه    بانکبانک  ،،گذاریگذاری  سرماتهسرماتههای های     از جمله شرک از جمله شرک 

بررسهی کهرده د بها    بررسهی کهرده د بها      هها هها   توانند موضوع پژدهش حاضر را در اتن گهرده شهرک   توانند موضوع پژدهش حاضر را در اتن گهرده شهرک     میمی  مطالهاتمطالهات
 نگاتج مطالهه حاضر مقاتسه نماتند.نگاتج مطالهه حاضر مقاتسه نماتند.

  جامههه جامههه   بهود  بهود    محهددد محهددد   بهه بهه   توجهه توجهه   ود. بها ود. بها تی مواجه به تی مواجه به هاها  با محدددت با محدددت   همچنینهمچنین  پژدهش حاضرپژدهش حاضر
  پاتها  پاتها    هها هها   ز ز   مهالی مهالی   سهال سهال   کهه کهه   تههرا ، تههرا ،   بهاداربهادار  ادراقادراق  بورسبورس  دردر  شدهشده  پذترفگهپذترفگه  هایهای  شرک شرک   بهبه  زماریزماری
همچنهین  همچنهین    ..صهورت گیهرد  صهورت گیهرد    با احگیامبا احگیام  تدتدبابا  هاها  شرک شرک   ساترساتر  پژدهش بهپژدهش به  نگاتجنگاتج  تسریتسری  اس ؛اس ؛  اسفندماهاسفندماه
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بهره گرفگه شد؛ در حالی کهه اگهر   بهره گرفگه شد؛ در حالی کهه اگهر     KZدر اتن پژدهش برای محاسبه محدددت  مالی از مهیار در اتن پژدهش برای محاسبه محدددت  مالی از مهیار 
اسهگفاده شهود نگهاتج مگفهادتی حاصه       اسهگفاده شهود نگهاتج مگفهادتی حاصه         WW ، ،𝐾𝑍𝐾𝑍𝐼𝑅𝐼𝑅از ساتر مهیارهها در اتهن زمینهه از جملهه     از ساتر مهیارهها در اتهن زمینهه از جملهه     

 خواهد شد.خواهد شد.
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