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مقدمه.1

شو  تا همـۀ دشـارک  کننـیگان  ر     ات   ر بازررها  دا   دوجب د تجو   یم تقارن رطلا     
بازرر به رطلا ا  یکنورخت   سترس  نیرشته باشنی. برر  دثـال، رفـرر   رخـل شـرک  رطلا ـا       

حال آنکه  یگررن رز رین رطلا ا  دحـرتم   ؛ها  ررهبر   شرک   ررنیتر   ربارۀ تصمیمدفصل
ها  دـییررن شـرک  بـرر  رنتشـار     کن رس  بازرر تصمیمهستنی. طبیع  رس   ر رین شرریط دم

ها  جییـی رر بـه شـکل  نا رسـ  تعبیـر ت تفسـیر نمایـی ت  زتدـا ریـن          سهام جییی ت یا رخا ترم
گارر  کمتر رز گارررن بیرتن  رقیرم به ررزشتصمیما  رر دثب  تلق  ننمایی.  ر رین حا  ، سردایه

جر به صعو  هزینۀ تیدین دا   بیرتنـ  ت یـا بـه  بـارت      کننی که دنترقع رتررق بها رر شرک  د 
شـو .  ر شـرریط رقـابت ،  ـیم تقـارن      ریجا  تفات  دیان نرخ تیدین دا    رتن  ت بیرتنـ  دـ   

گـارر   حجم سردایه ،بنی  ر تبارر  ت سردایه دنجر شو .  ر نهای تورنی به سهمیهرطلا ات  د 
به سردایه ت نه هزینۀ تیدین آن رس . بیین ترتیـب،  ها  ر  رجۀ رتل تح  تیریر  سترس  شرک 

هـای  کـه دنـابع    ها برر   سترس  به سردایۀ بیرتن ، شـرک  ها  شرک با  نای  به دحیت ی 
تورنـی   رتن  کاف   ررنی، نسب  به رقبا رز دزی  نسب  برخـور رر خورهنـی بـو . ریـن دسـی ه دـ       

ر قـررر  هـی. تـاکنون تحقیقـا  زیـا    ر      گارر  شرک  رر تح  تیریها  رشی ت سردایه فرص 
ها  تجرب  بـه  ها  نقی  صور  پایرفته رس . یافتهگارر  بر جریانرربطه با حساسی  سردایه
هـا بـا   بنی  شرک بسته به دعیار به کار رفته برر  تعریف ت طبقه بیشتر س  آدیه  ر رین حوزه 
تضا   دنجر شیه رس . بر رین رساس، ها  دا  ، به نتایج دتفات  ت د رجا  دختلف دحیت ی 

هـا  تـیدین دـا   ت    ها  بـا دحـیت ی   رستفا ه رز یک رتش قابل ر تما  برر  شناسای  شرک 
تورنـی حـات    ها  نقـی   ر ریـن رـارروی دـ     گارر  بر جریانسپس بررس  حساسی  سردایه

هـا  تـیدین   ار رتشرطلا ا  ت نتایج دهم  برر  فعالان رقتصا   باشی تا بتورننی رز ریـن رهگ ـ 
 ها  رقتصا   رر بهبو  بخشنی. گارر  بنگاهدا   ت سردایه

  
مبانينظریوپیشینۀتحقیق.2

ها  نقی  برر  نخستین بار توسط فازر ، هوبار  گارر  بر جریاندوضوع حساسی  سردایه     
ن دوضوع  ر حال ( دطرح شی. رز آن زدان تاکنون، ر بیا  دوضو   درتبط با ری9133ت پیترسن )

گارر  با رسـتفا ه رز ضـریب بـه  سـ  آدـیه رز دعا  ـه       توسعه ت تکادل رس . حساسی  سردایه
گـارر  بـر   هـا  سـردایه  ها  نقی  ت با کنترل فرص گارر  بر حسب جریانرگرسیون سردایه

 ها رر زدـان  کـه تـیدین   (، شرک 9133شو . فازر  ت همکاررن )گیر  د توبین، رنیرزه Qحسب 
نماینـی.  بنی  د ها  با دحیت ی  طبقهدا   بیرتن  برر  آنها بسیار گررن باشی؛  ر زدرۀ شرک 

ها بایی به جا  پر رخ  سو  نقی ، رز تجوه  رخل  خو  رسـتفا ه نماینـی تـا     ر رین حا  ، شرک 
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هـا   شرک گارر  رر تیدین دا   نماینی. فازر  ت همکاررن  ریافتنی که ها  سردایهبتورننی پرتژه
ها  با پر رخ  سو  نقی  بالا، هستنی ت شرک  9"حیرکثر دحیت ی "با سو  نقی  پایین،  ررر  

هـا  بـا   هـا  نقـی   ر شـرک    گارر  بر جریان. حساسی  سردایه5"حیرقل دحیت ی " ررر  
بیشـتر رسـ . آنهـا ت نیـز      "حیرقل دحـیت ی  " ر قیاس با شرک  ها  با  "حیرکثر دحیت ی "

رنی.  ها شورهی دحکم  رررئه کر هگر رز دحققان  ر تیییی سلسله دررتب تیدین دا   شرک برخ   ی
هـا  دـا   بیشـتر   ررنـی     هـای  کـه دحـیت ی    سلسله دررتب داکور به تیژه  ر دیان شرک 

ها  آنها نظیر دیزرن تقسـیم  ها رر بر رساس برخ  تیژگ دشهو تر رس . دطا عا  داکور، شرک 
بنی  کـر ه ت رز ریـن طریـق دیـزرن     ها  آنها تقسیمید ، صنع  ت یا دیزرن بیه سو ، رنیرزه، ق
 هی تصـمیما  دـا      هی. نتایج نشان د ها رر دور  بررس  قررر د ها  دا   شرک دحیت ی 

هـا  دـا   بیشـتر   رگیـر هسـتنی  ر دقایسـه بـا        های  کـه بـا دحـیت ی     سته رز شرک آن
   کمتر، به دیزرن بیشتر  نسب  به تضعی  نقـیینگ  حسـاس   ها  داها  با دحیت ی  شرک 

ها رر زیـر  ( نتایج رخیر ت تعمیم آن به تمام شرک 9117) 3رس . رز سو   یگر، کاپلان ت زینگا س
ها  دا   آنها که رز رطلا ا  کمّـ   ها رر بر رساس دحیت ی سؤرل بر نی.  ت دحقق فوق شرک 

بنـی  کر نـی ت بـر خـلا      لانه آنها رفشاء شیه بو ؛  سـته ها  ر گزررشا  سات کیف  رین شرک 
هـا  نقـی    هـا  دـا   کمتـر بـه جریـان     ها  با دحـیت ی  شورهی قبل ، دعلوم شی که شرک 

 حساسی  بیشتر   ررنی. 
( بـه دنظـور توضـی     5114) 4ها  به  س  آدیه رز شورهی تجربـ ، دـوین  با توجه به تناقض     

هـا بـه   جا   ت دیل نمو : دـیل بـیتن دحـیت ی ، کـه  ر آن شـرک       لایل رین ردر رقیرم به ری
هـا بـه   بازررها  دا   بیرتن  کادلا  سترس   ررنی ت دیل همرره با دحیت ی ، که  ر آن شـرک  

کارگیر   ت دیل دور  رشاره، دـوین تـلاش کـر  تـا     بازررها  دا   بیرتن   سترس  نیررنی. با به
( ت کـاپلان ت  9133دحققان قبل  یعن  فـازر  ت همکـاررن )  نتایج تجرب  به  س  آدیه رز سو  

ها  تحقیق خـو  نشـان  ر  رنان ـه    ( رر بازساز  نمایی. دوین با رستفا ه رز  ر ه9117زینگا س )
ها  تیدین دا   به ها  با دحیت ی تقسیم سو  پایین رر به  نورن دعیار  برر  شناسای  شرک 

هـا  بـا   گـارر   ر شـرک   رسیم یعنـ  سـردایه  همکاررن د کار بریم؛ به همان نتیجۀ فازر  ت 
 تر رس . ها  نقی  حساسها  با تقسیم سو  بالا به جریانتقسیم سو  پایین  ر قیاس با شرک 

هـا   ررر  دحـیت ی    رز سو   یگر، رنان ه رز دیل همرره با دحیت ی  برر  شناسای  شرک 
ها   گارر   ر شرک برقررر خورهی بو ؛ یعن  سردایهنتایج کاپلان ت زینگا س  ،دا   رستفا ه شو 

 ها  نقی  حساسی  کمتر   رر . ها  بیتن دحیت ی  به جریانبادحیت ی   ر قیاس با شرک 
                                                 

1. “Most Constrained” 

2. “Least Constrained” 

3. Kaplan and Zingales 
4. Moyen  
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ها  نقی  پر رخته ت  ر ریـن دسـیر   گارر  بر جریانتحقیقا  زیا   به بررس  حساسی  سردایه
برخ   یگر طرفیرر نظریۀ کاپلان ت زینگا س  ( ت  ت9133برخ  طرفیرر رییۀ فازر  ت همکاررن )

( 9133رنی. برخ  تحقیقا  رنجام شیه  ر رین حوزه که نتایج کار فازر  ت همکـاررن ) ( بو ه9117)
(، هشـ ؛  9112)5(، گیلشریسـ  ت هیملبـر   5119) 9شادل آلایانیس ت دوزردیرر ،رنیرر تیییی کر ه

 0باشنی. هوبـار  ( د 9113) 2( ت شا ر9115) 4 بوش(، رتلاینر ت رت9119) 3کاشیاپ ت شار  رشتاین
برخـ    ،( به درتر جادع ر بیا  دوضو   درتبط بـا ریـن حـوزه پر رختـه رسـ . هم نـین      9113)

(، کا رپاکـام؛  9111( شـادل کلیـر  )  9117تحقیقا  رنجام شیه  ر تیییی کار کاپلان ت زینگا س )
باشنی.  ل  نتایج دتفـات  بـه  سـ     د  (5111( ت کاپلان ت زینگا س )9113) 7کودار ت ریییک

ناظر بر دعیارها  دختلف به کار رفتـه توسـط آنـان     بیشترآدیه رز سو  رین  ت گرته رز دحققان، 
 شو .ها  دا   دربوط د برر  سنجش دحیت ی 

گـارر  بـر   یک   یگر رز تحقیقا  رخیـر  ر ریـن حـوزه کـه بـه بررسـ  حساسـی  سـردایه             
هـا  هـا  دـا    رتنـ  ت بیرتنـ  شـرک      حسب  رجا  دختلف دحـیت ی  ها  نقی  بر جریان
هـا  دـا     ( رس . ت  برر  سنجش دحـیت ی  5113) 3کار رنجام شیه توسط گاریگلیا ،پر رخته

هـا  دـا   ت بـرر  سـنجش     ها  پوشـش هزینـه  ها ت نسب ها  نقی  شرک  رتن  رز جریان
ید  آنها رستفا ه کـر ه رسـ . یکـ  رز نکـا      ها ت قها  دا   بیرتن  رز رنیرزه شرک دحیت ی 

هـا   دتفات  تحقیق داکور نسب  به تحقیقا  دشابه قبل   ر رین حوزه، رستفا ه رز نمونه شرک 
ها  دـا   کمتـر    ها  بورس  با دحیت ی شو  که شرک غیر بورس  رس . رنین رستنباط د 

 ـزیرر رین شرک  ؛دورجه باشنی ید ، سـلاد  دـا   ت رتبـۀ ر تبـار      ها دعمولا بزر  بو ه ت رز ق
ها  کمتر  دورجه هستنی. پـس بـه   دطلوب  برخور ررنی؛  ر نتیجه برر  تیدین دا   با دحیت ی 

هـا  غیـر   گارر ، بهتر رس  رز نمونـۀ شـرک   ها  دا   بر سردایهدنظور آزدون تیریر دحیت ی 
ها  نقـی   ارر  رت  جریانگ هی حساسی  سردایهبورس  رستفا ه شو . نتایج تحقیق نشان د 

ها  دا  ، دتفات  رس . با تفکیک نمونه برحسب نوع دعیار دور  رستفا ه برر  تعریف دحیت ی 
ها  نقی  گارر  ت جریانها به دنابع  رخل ، رربطۀ دیان سردایهبرحسب دیزرن  سترس  شرک 

U  گارر  بـر    سردایهها  دا   بیرتن ، حساسیشکل رس . رز سو   یگر با رفزریش دحیت ی
هـا  دـا    رتنـ  ت    یابی. با ترکیب دحـیت ی  ها  نقی  به صور  یکنورخ  فزتن  د جریان

                                                 
1. Allayannis and Mozumdar 
2. Gilchrist and Himmelberg 

3. Hoshi, Kashyap, and Scharfstein 

4. Oliner and Rudebusch 
5. Schaller 

6. Hubbard 

7. Kadapakkam, Kumar, and Riddick 
8. Guariglia 
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هـای  کـه بـا    ها  نقـی   ر شـرک   گارر  بر جریانشو  حساسی  سردایهبیرتن ، دلاحظه د 
 ـ   دحیت ی  ار ها  دا   بیرتن  دورجه هستنی ت به صور  همزدان دنـابع  رخلـ  بـالای   ر رختی

( نشان  ر نـی  5113) 5( ت آ ت 5119) 9بیشتر رس . رز سو   یگر، برخ  دحققان نظیر گودز ، ررنی
تورنی حت   ر دحیط فاقی دورنع دا   هم ریجـا  شـو . هـر    ها  نقی  د که حساسی  به جریان

هـا  نقـی   زتدـا بیـانگر تجـو       گیرنی کـه حساسـی  بـه جریـان     ت  رین دحققان نتیجه د 
گـارر   برخ  تحقیقا  نیز به دنظور بررس  حساسی  سردایه ها  تیدین دا   نیس .دحیت ی 
رنی. به  نورن دثال، آ میـیر ت  ها  نقی  رارروی دشخص  رز تیدین دا   رر به کار بر هبر جریان
هـا   هـا بـا دحـیت ی    ر ، رحتمال دورجهـه شـرک   ( با ریجا  یک دیل یک  تره5117کادپلو )

گونـه حساسـیت  بـه    هـا  بـیتن دحـیت ی  هـی     رنی. شـرک  بررس  قررر  ر ه ر تبار  رر دور 
هـا  ر تبـار  دورجـه    های  که با دحیت ی ردا شرک  ، هنیها  نقی  رز خو  نشان نم  جریان

ها  نقی  هسـتنی. بـا رفـزریش دیـزرن تریقـۀ  ر      هستنی؛  ررر  حساسی  دثب  نسب  به جریان
شـو . رز سـو   یگـر،    ا  با دحیت ی  ر تبار  رفزت ه دـ  ه سترس، بر دیزرن حساسی  شرک 

گارر ، به ریجا  دی   ها  ر تبار  رت  سردایه( به جا  ر مال دحیت ی 5119) 3پاتل ت رریس
گارر  نیس . آنها  ریافتنی که رربطۀ ر  پر رختنی که  ر آن بازرر قا ر به دشاهیۀ سردایهیک  تره

 ،رس  ت بـا رفـزریش  ـیم تقـارن رطلا ـات       Uنقی  به شکل  ها گارر  ت جریاندیان سردایه
 4یابـی. هم نـین  رسـگوپتا ت سـینگوپتا    ها  نقی  رفزریش د دعمولا حساسی  نسب  به جریان

(، رنین فرض کر نی که بازرر قا ر به دشاهیه 5119( نیز با رتیکر   دشابه پاتل ت رریس )5115)
گـارر  ت  ر ، رربطـۀ دیـان سـردایه   یـک دـیل  ت  تره   گارر  نیس . آنها بـا رسـتفا ه رز  سردایه
ــان ــر   2هــا  نقــی  رر غیریکنورخــ  جری ــا  دوضــو  ، آنجــا کــه ب ــی.  ر ر بی تشــخید  ر ن

شـو  کـه بـا رفـزریش نقـیینگ ،      ها  دا   تمرکز شیه رس ؛ دعمولا رنین فرض دـ   دحیت ی 
( رنـین  5191) 0دبر یابی. رز سو   یگر،  هیـرس ت یوریـه هـو   گارر  هم رفزریش د سردایه
ها  تیدین دا  ، بازهم رین فرضـیه دطـرح رسـ .    کننی که حت   ر نبو  دحیت ی بین  د پیش

بنـی   شو . آنها ر تبار یافتـۀ رخیـر رر بـا طبقـه      یل رین دسی ه به دشکلا  نماینیگ  دربوط د 
جـام شـیه توسـط    ها  دا   کم ت زیا ، دشابه کـار رن ها  نمونه به  ت گرته با دحیت ی شرک 

هـا  بـا   (، بررس  کر نی. بیین ترتیب، رنتظار د  رت  حت   ر شـرک  9117کاپلان ت زینگا س )
باشی. هیـرس   دستقیمگارر  ت نقیینگ  ها  دا  ، باز هم رربطۀ دیان سردایهکمترین دحیت ی 
ررن ت تورنـی تضـا  دنـافع دیـان سـهادیر     ( نشان  ر نی که تجوه نقی د 5191ت یوریه هودبر  )

                                                 
1. Gomes 

2. Alti 
3. Povel and Raith 

4. Dasgupta and Sengupta 

5. Not Monotonic 
6. Hirth and Uhrig-Hombyrg  
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تورنی   یـل  یگـر    ها  رهرد  تاحیت   کمرنه نمایی. رین دسی ه د  هنیگان رر  ر شرک  ترم
ها حت   ر شرریط  باشی کـه سـهادیرررن بـا دحـیت ی      برر  نگهیرر  تجه نقی رز جانب شرک 

یزرن گارر  رر به ددا   دورجه نیستنی. به  بار   یگر، دیزرن نقیینگ  رربطۀ دیان رهرم ت سردایه
  هی. قابل توجه  تح  تیریر قررر د 

بنـی   گونـه پـیش فـرض خاصـ  بـرر  طبقـه      ( هـی  5110) 9هوترکیمیان ت تیتمان تحقیق     
ها  با دحیت ی  دا   یـا بـیتن دحـیت ی  دـا   قائـل نیسـ .  ر  ـوض،        ها به گرته شرک 

مـین ز ه ت سـپس بـا    ها رر تخها  نقی  شرک گارر  به جریاندحققان ربتیر حساسی  سردایه
ها رر به سه گرته با حساسی  بالا  دنف ، بـا حساسـی  بـالا     رستفا ه رز رین رطلا ا ، شرک 

نماینــی. رنان ــه بنــی  دــ هــا  نقــی  تقســیمدثبــ  ت بــیتن حساســی  نســب  بــه جریــان
ها  نقی آن نباشی؛ آنگـاه بایـی دتوسـط حجـم     ها  یک شرک ، تح  تیریر جریان گارر  سردایه
ها  نقی بالای   ر رختیار  رر ،  ر دقایسه ها  زدان  که جریانها  شرک   ر  ترهگارر ایهسرد

تفات  دعنا رر  نیرشته باشی. بـه بیـان    ،ها  نقی کمتر   سترس   رر های  که به جریانبا  تره
ها  نقـی ، تفـات  دعنـا رر  بـا     گارر  ها  تعییل شیه بر حسب جریان یگر، دتوسط سردایه

هـا  نقـی   گـارر  بـا جریـان   ها نیرر . ردـا رنان ـه دخـارر سـردایه    گارر توسط سا ۀ سردایهد
ها  تعییل شـیه  گارر رت  دتوسط سردایهآنگاه رنتظار د  ،همبستگ  دثب  یا دنف   رشته باشی

دحققـان رخیـر    ،ها باشی.  ر ترقعگارر ها  نقی، دتفات  رز دتوسط سا ۀ سردایهبر حسب جریان
ها به  ت بنی  شرک رنی با رین رتیکر ، بر را ش رصل  دحققان قبل   ر زدینۀ دعیار گرتهستهتورن

گرته با دحیت ی  ت بـیتن دحـیت ی  دـا   فـائق شـونی ت بـیتن هـی  پـیش  رتر  خاصـ ،          
رنی که گیر  کر هرنی. آنها رنین نتیجهها  نقی  رر تخمین ز هگارر  بر جریانحساسی  سردایه

هـا  بـا     بـا حساسـی  بـالا  دنفـ  ت یـا دثبـ ، هـر  ت گـرته  ر زدـرۀ شـرک           هـا شرک 
هـا  بـا حساسـی     ها  داکور  ر دور  شرک ها  دا   بالا قررر  ررنی که دحیت ی  دحیت ی 

هـا  نقـی  رخلـ   سترسـ      ها به کمترین دیزرن جریاندنف  شیییتر رس . رین  سته رز شرک 
هـا   شی دورجه هستنی. آن بخش رز نمونه که  ر زدـرۀ شـرک   ها  ر رشته ت با بالاترین فرص 
بنی  شیه، کمترین دحـیت ی  دـا   رر   ها  نقی  طبقهگارر  بر جریانبیتن حساسی  سردایه

ها  رنیک  ها  نقی  رخل   سترس   رشته ت فرص ها به بیشترین دیزرن جریان رر . رین شرک 
 رت  ررنی. برر  رشی پیش

 
 
 

                                                 
1. Hovakimian and Titman 
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هاومدلمفهوميضیه.توسعهفر3

 ؛ فرضیۀ تحقیق  بارتس  رز: بر رساس دبان  نظر  ت پیشینه تحقیق که رز نظر گاش 
هـا  دـا   بـالا ت    هـا  بـا دحـیت ی    گـارر   ر شـرک   ها  نقی  بر سـردایه ررر جریان     

  رر   رر .ها  دا   رنیک، تفات  دعن ها  با دحیت ی  شرک 

گارر   ر  ررری  ها  رابـ  بـه  نـورن دت یـر تربسـته ت      شادل سردایهها  رین تحقیق   ر ه     
هـا   گـارر  ، فرتش، رهـرم دـا   ت تجـه نقـی ت سـردایه     توبین Qها  نقی ، دت یرها  جریان

نیـاز شـادلا رطلا ـا  دـا        دـور   ها باشنی.  ر هدی  به  نورن دت یرها  توضیح  د  کوتاه
 ها  سایر بانک ت سازدان بورس تبگاه  دا   آنها که  ر هاها  نمونه بو ه که رز صور شرک 

تحقیـق، ر گـو     ه. بـر رسـاس فرضـی   شـیه رسـ   رستخررر ت گـر آتر    ،دوجو  رس  رطلا ات 
  ساز  رس :پانل رنی دت یره به صور  کل  به شکل زیر قابل دیل رگرسیون 

 
 

 
tiI ،که  ر آن      رس  کـه   t ر سال  iها  شرک  گارر نما  دت یر تربسته ر گو یعن  سردایه ,

ها  راب   ر ربتـیر  سـال  ر   ها  راب  پایان سال به خا د  ررری نسب  ت ییرر  خا د  ررری 
 نظر گرفته د  شو .

     tiCF رس  که به صور  سـو  خـا د پـس رز کسـر      t ر سال  iها  نقی  شرک  جریان,

 دا یا  به  لاتۀ رستهلاک دنها  سو  نقی  تقسیم   تره رس .
      1, tiCSدی  شرک   ر ربتـیر  سـال بـه    ها  کوتاهگارر بیانگر نسب  تجه نقی ت سردایه

  س .ها  شرک   ر ربتیر  همان سال رخا د  ررری 
 1, tiQ  بار  رز Q        توبین پایان  ترۀ قبل یا ربتیر   ترۀ کنون  شـرک  بـو ه کـه بـه صـور

ررزش رتز شرک   ر بازرر بورس )قیم  رتز سهام شرک  ضـری  ر تعـیر  سـهام آن بـه  ـلاته      
ک  )ررزش  فتر  حقوق صـاحبان  ها  بلنیدی ( تقسیم بر ررزش  فتر  شرررزش  فتر  بیه 

شو . برر  آزدون فرض  تم نیازدنی ها  بلنیدی ( تعریف د سهام به  لاته ررزش  فتر  بیه 
یـا   "صـفر "تـوبین ررزش   Qرستفا ه رز دت یر دوهود  یا دجاز  هستیم که با توجـه بـه دعیـار    

ین بـیش رز دیانـه،   تـوب  Qها   ررر  دعیـار  شرک  Qشو . بر رساس دعیار آن تعیین د  "یک"
شو . نمـا  ریـن    ر نظر گرفته د  "یک"رشی  تلق  شیه ت دقیرر دت یر دجاز  دنتسب به آنان 

دت یر  ر ر گو
1, tiQD  رر  آن  ر ر گو به رین دعن  خورهی بو  که رشی  رس  ت  ر صور  دعن 

  ها  آن دؤرر رس . گارر یا غیر رشی  بو ن شرک  بر سردایه
 1, tiS  باشی.ها  آن سال د نسب  فرتش سال قبل به خا د  ررری 

tititititititiQtiti eSbCSbCFbQbLDbLbI
ti ,,1,61,5,41,31,21,1, *

1,
  

 (9رربطه )  



  0930 پايیز -7 شماره –انداز مديريت مالي  چشم                                                                                                  01

 ti ,  ررر خاص شرکi  تورنی به  نورن  رض رز دبیأی  سا ه یا حات  آرار راب  یـا  رس  که د

tie تصا ف   ر ر گو تلق  شو .   نیز  بار  خطا رس .  ,

 1, tiL  باشی که برر  تعریف آن، رز  ت دعیار دختلف رهرم رستفا ه دعر  رهرم دا    تره قبل د

به دنظور تعیین رررر  نـوع  شو . شیه ت سپس نتایج رگرسیون  ر  ت حا   با یکییگر دقایسه د 
هـا  ر نظـر   ها بـه  ررریـ   دی  یا بلنیدی (، ربتیر رهرم رر به صور  نسب  کل بیه رهرم )کوتاه

نمـاییم ت رز نسـب    هـا  بلنیدـی  تمرکـز دـ     بر بـیه   فقطگیریم. سپس،  ر تعریف رهرم  د 
رین  ت دت یر ساختار ر گـو   کنیم. با  ر نظر گرفتنها رستفا ه د ها  بلنیدی  به کل  ررری  بیه 

 به شکل زیر قابل بازنویس  رس :
  

tititititititiQtiti eSbCSbCFbQbLTDDbLTDbI
ti ,,1,61,5,41,31,21,1, *

1,
  

 

 
,1 ر دعا  ۀ بالا،       tiLTD     نماینیۀ نخس  برر  رهرم دا   رس  که به صـور  نسـب  کـل

بـیه    شو . نماینیه  یگر برر  رهرم دـا   رز تقسـیم  بیه  به کل  ررری   ترۀ قبل دحاسبه د 
آیـی. نمـا  ریـن نسـب   ر ر گـو      ها  شرک   ر  ترۀ قبل بـه  سـ  دـ    بلنیدی  به کل  ررری 

1, tiLLD: ر نظر گرفته شیه رس  

 

tititititititiQtiti eSbCSbCFbQbLLDDbLLDbI
ti ,,1,61,5,41,31,21,1, *

1,
  

  

 
 باشنی.( دعرف  گر یی؛ د 9( دشابه آن ه  ر  ر دعا  ه )3( ت )5سایر دت یرها  ر دعا  ه ها  )     
 
 شناسيروش.4

رین تحقیق که بر دبنا  هی  کاربر   ت رتش دحور رس ، تحقیق  دییرن  ت نیز همگرر به      
کننـیگان   گیر  ت فعا ی  دشـارک  ترسطۀ دفیی ترقع شین  ر تصمیم رت . رین تحقیق بهشمار د 

پایرفتـه  ها  شرک  تحقیق، رین شو . حوزۀبازرر سردایۀ کشور، تحقیق  کاربر   دحسوی د 
سـال   91ت به دی   9331تا  9331رز سال  آن زدان  قلمرت ت تهررن بها رر رتررق بورس  ر یهش
شیه  ر بورس رتررق بها رر تهررن رر  ر ها  پایرفتهپژتهش حاضر، شرک   آدار  ۀجادع باشی.د 

گـارر  ت سـایر    هـا  سـردایه  ها، شـرک  ها، هلیینهگیر . شرک  ها  گرته دا   )بانک بر د 
هـا  زیرر داهی  فعا ی  رین گرته شرک  ؛رنیها  دا  ( رز دشاهیر  کنار گارشته شیهگر هترسط

هـا سـازگار    با دعیارها  دور  نظر  ر رنتخای دت یرها  دور  نیاز تحقیق جه  آزدون فرضـیه 
آتر  دشاهیر   ر ریـن  رنی.  ر جمعها به صور  پانل فررهم آتر ه شیهنیرر .  ر رین تحقیق،  ر ه

(5رربطه )  

(3رربطه )  



 

 

  07                                                                                                   ...تیحساس یرو يمال هایتياثر محدود يبررس

تحقیق برخ  رطلا ا   رار کاست  بو نی  ار پانل  که برر  تخمین  ر رین تحقیق دور  رستفا ه 
پانل نادتورزن بو ه رس . ترجی  دحقق آن بو  که بیتن  خا    ادل رنسان  )به ظن  ،قررر گرف 

سـو   رفزرر دور  رسـتفا ه قـررر گیرنـی. رز    ها  تحقیق بازیاب  شونی ت توسط نرمبرتز تورش(  ر ه
 تره رسـ ؛ ر زردـ  بـرر  بررسـ       92 یگر با توجه به رینکه سر  زدان  تحقیق حاضر کمتر رز 

هـا   رت ( تجو  نیرر . ضمن توجه به آدـاره ها  پانل بلنی به کار د ها )که برر   ر هپایای   ر ه
بـین  بازگوکننیۀ رحتمال نقض فرضیا  کلاسیک )رز جمله ضریب تعیین، ترریانس ناهمسان ،  تر

(  ر فرآینی تخمـین ر گوهـا   ررر   ر ه پانـل،  ت گـام بـه      Fرستیو ن  ت  tها  ترتسون ت آداره
 .5 ، ت یمر( Fپایر  با رستفا ه رز آزدون رات )آزدون آزدون تلفیق .9شو : صور  کل  ر ای  د 

 هاسمن.  آزدون رز رستفا ه آزدون رررر  راب  ت تصا ف  با
 
ها.تحلیلداده5

 :شیه رس ( آدار توصیف  دت یرها  تحقیق رررئه 9تل )جی ر 

 
 هاآدار توصیف  دت یر .9 جیتل

      
 

ها  رابـ  پایـان سـال بـه خـا د      نسب  خا د  ررری  ،آتر  شیهبر رساس رطلا ا  جمع     
گـارر  شـرک   ر   ها  راب  ربتیر  سـال بـه  نـورن دت یـر تربسـته ت نمایـانگر سـردایه        ررری 
برر  تعریف رهرم دـا     ،طور که پیشتر رشاره شیراب   ر نظر گرفته شیه رس . همان ها   ررری 

رز  ت دت یرا نسب  کل بیه  به کل  ررری  ت نسب  بیه  بلنیدی  به کل  ررریـ  رسـتفا ه شـیه    
دـی  بـه کـل    رو گ  ت رنحرر  دعیار نسـب  بـیه  بلنـی    ،شو طور که دلاحظه د رس . همان

دیانگین رهـرم دـا   بـر      ر ضمن،نسب  کل بیه  به کل  ررری  کمتر رس .   ررری   ر قیاس با
ت بر رساس نسب  کل بـیه  بـه کـل  ررریـ       91/1رساس نسب  بیه  بلنیدی  به کل  ررری  

دـی   ها  کوتاهها تا رنیرزۀ زیا   رز بیه  هی شرک رس . دقایسۀ  ت رقم رخیر نشان د  01/1
ها بـر  ها  رشی شرک بررس  تیریر فرص  ، برر کننی. هم نیند   ر ساختار دا   خو  رستفا ه
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کـه دقـیرر    ه رسـ  ها  نقی  رز دت یر دجـاز  رسـتفا ه شـی   گارر  ت جریانرربطۀ دیان سردایه
ها  با به دنز ۀ شرک  "صفر"ها  رشی بالا ت دقیرر ها  با فرص  ر آن نماینیۀ شرک  "یک"

 ها  رشی پایین رس .فرص 
 

گام نخس  برر  آزدون فرضـیۀ تحقیـق، غربـال     .هابرایآزمونفرضیۀتحقیقادهغربالد
ها  نقی  رس . ربتیر رین دعیـار رر بـرر    گارر  بر جریاننمونه بر رساس دعیار حساسی  سردایه

ها بر رسـاس  ها  نمونه دحاسبه کر ه ت سپس به درتب کر ن دشاهیر  ت شرک تماد  شرک 
سـه   ،شـرک (  572ها  تحقیق )نماییم. بر رساس  ر هبه کمترین رقیرم د رین دعیار رز بیشترین 

ها  با دنف ،  تدین دتشکل رز شرک   CFSها   ررر نمونۀ فر  : نخستین دتشکل رز شرک 
CFS  ها  خارر رز  ت نمونۀ فر   دور  رشاره ریجـا  گر یـی.   دثب  ت سودین دتشکل رز شرک
شرک   ررر  دعیار حساسی  دنف  بو نی که  ر نمونۀ فر   رتل قررر گرفتنـی ت بـه صـور      22

 نادگارر  شینی.  NCFSخلاصه با 
رتنـی  های  هستنیکه  ررر  بالاترین دحیت ی  دا   به شمار دـ  رین گرته به  نورن شرک      

ها  نقی  کم   سترس   ررنی ت  ر دورقع کاهش  سترسـ  بـه   دتوسط به جریان که به صور 
 یابی. ها  آنها تنزل د گارر حجم سردایه ها  نقی ،جریان
هـا  نقـی    گارر  بر جریـان ها  با حساسی  دثب  سردایهنمونۀ فر    تم شادل شرک      
رنی. رین  سـته  آدار  نادگارر  شیه  ر جیرتل PCFSها به رختصار با رین گرته رز شرک  رس .

هـا  نقـی  رز   هـا  هماهنـه بـا جریـان    گـارر  ها نیز به  ل  رنحرر  بالا  سردایهرز شرک 
شـونی کـه  ر   ها  با حساسی  بالا  دثبـ  شـناخته دـ    ها، شرک گارر دتوسط سا ه سردایه

هـا  خـو  رر بـه    گارر ها  نقی  بیشتر   سترس   ررنی؛ حجم سردایههای  که به جریان تره
  هنی.  شی  رفزریش د 

بـالای  دورجـه    بـه نسـب   هـا  دـا     ها نیز با دحیت ی بر رین رساس، رین  سته رز شرک      
ها  دـا   آنهـا  ر قیـاس بـا نمونـه قبلـ  کمتـر رسـ . بـرر  رنتخـای           هستنی؛ ر بته دحیت ی 

 دثب  رز رتش آزدون ت خطا رستفا ه شی. CFSها  با  شرک 
ها  به  نورن شرک  CFSها  درتب شیه بر حسب بیین ترتیب که ربتیر  هک بالای   ر ه     

با حساسی  بالا  دثب  برگزییه شی ت نتایج رجرر  دیل با رین نمونه دور  بررس  قـررر گرفـ .   
  ر نهایـ  ها  بالا  دیانه نیز دور  آزدون قـررر گرفـ  کـه     سپس به صور  دشابه سایر  هک

 دثب  رنتخای گر یی. CFS ها  با ها به  نورن شرک ی   ر هرارک بالا
بـو ه ت   PCFSتـا   NCFSهـا  ترقـع  ر حیفاصـل    ها  نمونه شادل شرک سایر شرک      

هـا  فر ـ  رتل ت  تم   های  رس  که  ر نمونـه ها  نمونه به رستثنا  شرک شادل کلیه شرک 
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هـا بـه  نـورن    رنی. ریـن  سـته رز شـرک    شیه نشان  ر ه CFIرنی ت با نما  رختصار  جا  گرفته
هـا   هـا  آنهـا  ر  تره  گـارر  شونی که سردایهها  با دحیت ی  دا   رنیک شناخته د شرک 

ها  نقی  کم یا زیا   سترس   ررنی؛ کمترین رنحرر  رر بـا دتوسـط   زدان  دختلف که به جریان
زیـر بـه رررئـۀ آدـار توصـیف  دعیـار         هی. جـیتل ها  آنها  ر طول  تره نشان د گارر سردایه

 پر رز : (  ر سه نمونه فر   دور  نظر د CFSها  نقی  )گارر  بر جریانحساسی  سردایه
 

 ها  فر   ها  نقی  برر  نمونهگارر  بر جریانآدار توصیف  حساسی  سردایه .5 جیتل

متغیر
NCFS PCFS CFI 

 همیان میانگین میانه میانگین میانه میانگین

 186/0 081/0 100/0 001/0 100/0 061/0 گارر سردایه

 681/1 630/1 306/1 301/1 323/1 320/1 کل بیه  به کل  ررری 

 118/1 181/1 131/1 022/1 131/1 011/1 بیه  بلنیدی  به کل  ررری 

Q 011/2 103/0 186/2 186/1 010/2 606/2 توبین 

 113/1 101/0 611/1 201/0 616/1 100/0 ها  نقی جریان

 081/1 018/1 088/1 026/0 081/1 328/1 دی ها  کوتاهگارر تجه نقی ت سردایه

 321/0 110/1 000/0 810/1 020/0 110/3 فرتش

 

هاای  گذاری بر جریاا  های با حساسیت منفی سرمایهنماینده شرکت NCFSدر جدول بالا،      

 CFIهای نقادی و  گذاری بر جریا سرمایه های با حساسیت مثبتنماینده شرکت PCFSنقدی؛ 

 های نقدی است.گذاری بر جریا های فاقد حساسیت سرمایهنماینده شرکت

رفـزرر  ها  رنجام شیه پر رخته ت جیرتل نتیجه رجرر  دـیل رز نـرم    ر ر رده به تشری  بررس      
Eviews  بـا رسـتفا ه رز  ت    شو . برآتر ها بر رساس دیل رصل  تحقیـق ت رررئه د  7ت  0نسخه

دعیار رشاره شیه برر  سنجش رهرم صور  گرفته رس .  ر رین بخش به دنظور ر ای  رختصـار،  
نتایج رجرر  دیل با رستفا ه رز نسب  کل بیه  به کل  ررری  به  نـورن دعیـار رهـرم دـا        فقط

 رررئه شیه رس :
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گذاریبریتمنفيسرمايههایباحساسبرآوردمدلمبتنيبرنمونهمتشکلازشرکت

(NCFSهاینقدی)جريان
 تخمین رت یه رگرسیون تلفیق : .ر ف
 

 کلاسیک( ها فرض تخمین رت یه )بیتن حا  دت یرها  ب  دعنا ت بیتن توجه به نقض .3جیتل

 
 
 تخمین رانویه برر  آزدون  زتم  ر نظر گرفتن رررر  راب  ت تصا ف : .ی

 آزدون تجو  ررر گرته :
 

 ها  دقطع  ت سر  زدان تخمین دیل با  ر نظر گرفتن ررر راب  برر   ر ه .4ل جیت
 .t-Statistic Prob خطایمعیاربرآوردشدهضريبمتغیر

ti,
 

3.132171 1.421966 2.202704 0.0283 

1, tiLTD
 -2.25235 1.627096 -1.38428 0.1672 

1,*
1,  tiQ LTDD

ti 
0.16151 0.216579 0.745733 0.4563 

1, tiQ
 

0.002453 0.003053 0.803568 0.4222 

1, tiS
 

-0.01475 0.044699 -0.33006 0.7416 

tiCF , 
-0.23599 0.183749 -1.2843 0.1999 

1, tiCS
 0.361 0.305357 1.182223 0.2379 

 2.591186 :آداره  تربین ترتسون 0.304578 :ضریب تعیین

 2.26832 (:F-statistic)آداره ر   0.170303 :ضریب تعیین تعییل شیه
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 ها  دقطع  ت سر  زدان آزدون ررر راب  تخمین دیل با  ر نظر گرفتن ررر راب  برر   ر ه. 2جیتل 
 هایآثارثابتتخمینآزمون

 ایآثارثابتودورهعيآزمونمقط

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 1.35627 -52,347 0.0602 

Cross-section Chi-square 76.78417 52 0.0143 

Period F 0.385663 -9,347 0.9418 

Period Chi-square 4.130537 9 0.9026 

Cross-Section/Period F 1.263616 -61,347 0.1024 

Cross-Section/Period Chi-square 83.24846 61 0.0308 

 
ها  دقطع  بـر رسـاس ریـن تخمـین، تجـو  ررـرر        برر   ر ه Fبا توجه به دعنا رر  آداره      

شو  کـه ریـن ررـر تصـا ف      شو   ار با رنجام آزدون هاسمن پ  بر ه د گرته   ر دیل تاییی د 
 رس  یا راب .

 
 ر تصا ف  تخمین دیلآزدون رر .0جیتل 

آثارتصادفيهمبسته-آزمونهاسمن

 آزمونمقطعيآثارتصادفي

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 0 5 1 

 
شو  که ررر تصا ف   ر رین دیل تجو  نیرر  ررر تصا ف  نیز نتیجه گرفته د  آزدونرز جیتل      

هـا   ررـر رابـ  رت   ر ه   ،ریب رت ت آداره کا   ت نشـانگر آن رسـ (.  ر نتیجـه   )صفر شین ض
 گر  . رصی رطمینان تاییی د  12دقطع  با 

به رتش   بعی رز حا  ضرریب ت دت یرها  ب  دعن  NCFSبهترین تخمین رز دیل  ر نمونه  .ر
 ررر راب :
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 به رتش رگرسیون به ظاهر نادرتبط  NCFSبهترین تخمین رز دیل با رستفا ه رز نمونه .7جیتل 

 
 

 رصی رطمینان دـور  تاییـی رسـ .     11 رر  دت یرها  توضیح  دیل، حیرقل  ر سط  دعن      
کوترریانس جملا  خطـا  دـیل   ـ   جیتل بالا بر رساس فرض رستانیرر  کر ن داتریس ترریانس

 ( رنجام شیه رس :SURتوسط رگرسیون به ظاهر نادرتبط )

 
 دقا یر ررر راب  هر دت یر دقطع   ر دیل .3جیتل 

 
 

دعن ( به صور  زیر تخمین پس رز حا  دت یرها  ب  -شکل تبع  دیل )بهترین نتیجه     
 ز ه شیه رس : 

 
 FCXCFbLTDbI titititi   ,,41,1,                                   
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ور  زیر به  س  شکل نهای  تخمین ز ه شیه )با جایگارر  ضرریب تخمین ( دیل به ص     
 آدیه رس :

 

 FCXCFLTDI tititi   773.215.0688.1 ,1,,  


گذاریبرهایباحساسیتمثبتسرمايهبرآوردمدلمبتنيبرنمونهمتشکلازشرکت

 بهترین تخمین دیل بعی رز حا  ضرریب ت دت یرها  ب  دعن  .(PCFSهاینقدی)جريان

 باشی:( د 1به شرح جیتل )
 

 PCFS با رستفا ه رز نمونهبهترین تخمین رز دیل  .1جیتل 

  
 

 رصی رطمینان دـور  تیییـی رسـ .     11 رر  دت یرها  توضیح  دیل، حیرقل  ر سط  دعن      
کوترریانس جملا  خطـا  دـیل   ـ   جیتل بالا بر رساس فرض رستانیرر  کر ن داتریس ترریانس

 ( رنجام شیه رس :SURتوسط رگرسیون به ظاهر نادرتبط )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(4رربطه )  
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 دیل  ر دقطع  دت یر هر راب  ررر دقا یر .91 جیتل

 
 

دعن ( به صور  زیر تخمین ز ه شکل تبع  دیل )بهترین نتیجه پس رز حا  دت یرها  ب      
 شو :د 

  FCXCSbCFbLTDbI tititititi   ,1,5,41,1,  
 

 آیی: شکل نهای  تخمین ز ه شیه )با جایگارر  ضرریب تخمین ( دیل به صور  زیر به  س  د 
 

 FCXCSCFLTDI titititi   57.02.1118.017.1 1,,1,, 
 













(2رربطه )  
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گذاریبرهایبدونحساسیتسرمايهبرآوردمدلمبتنيبرنمونهمتشکلازشرکت

به  دعن بهترین تخمین دیل بعی رز حا  ضرریب ت دت یرها  ب  .(CFIهاینقدی)جريان
 باشی:( د 99شرح جیتل )

 
 CFIبهترین تخمین رز دیل با رستفا ه رز نمونه  .99جیتل 

 متغیرمستقل
يببرآوردضر

 شده
 خطایمعیار

t آماره
t-Statistic 

احتمالقبولفرضصفردالبر

معناييضريببرآوردشدهبي  

ti,
 

1.180004 0.082912 14.23208 0 

1, tiLTD
 

-0.22419 0.108067 -2.07453 0.0382 

1, tiS
 

0.015485 0.005916 2.61745 0.009 

1, tiCS
 

0.078532 0.040153 1.955844 0.0507 

tiCF ,  
0.034305 0.01277 2.686364 0.0073 

 1.700537 :آداره  تربین ترتسون 0.239584 :ضریب تعیین

 2.46838 (:F-statistic)آداره ر   0.142523 :ضریب تعیین تعییل شیه

 0.0004 :دعنای  ر گو(صفر  رل بر ب  دعنای  همه ضرریب )ب  رحتمال قبول فرض

 
 رصی رطمینان دـور  تاییـی رسـ .     11 رر  دت یرها  توضیح  دیل، حیرقل  ر سط  دعن      

کوترریانس جملا  خطـا  دـیل   ـ   جیتل بالا بر رساس فرض رستانیرر  کر ن داتریس ترریانس
 جام شیه رس :( رنSURتوسط رگرسیون به ظاهر نادرتبط )
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 دقا یر ررر راب  هر دت یر دقطع   ر دیل .95جیتل 

 
 

 دقا یر ررر راب  هر دت یر سر  زدان   ر دیل. 93جیتل 

PER=F 

DATEID Effect 

1380 0.045021 

1381 0.09345 

1382 0.060444 

1383 0.099127 

1384 0.02076 

1385 -0.04374 

1386 -0.01748 

1387 -0.06822 

1388 -0.09296 

1389 -0.09641 
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دعن ( به صور  زیر تخمـین ز ه  شکل تبع  دیل )بهترین نتیجه پس رز حا  دت یرها  ب      
 شو :شیه د 

 
 FPERFCXSbCSbCFbLTDbI titititititi   ,,2,62,51,41,1,   

 
شکل نهای  تخمین ز ه شیه )با جایگارر  ضرریب تخمین ( دیل به صور  زیر به  س       
 آیی:د 
 

 FPERFCXSCSCFLTDI tititititi   ,18.1015.0078.0034.022.0 1,1,,1,,
 

 
هـا بـه   ( که همگ  با رستفا ه رز کـل بـیه   0( ت )2(، )4رکنون با توجه به رجرر  دیل ها  )     

ها  با حساسی  دنف ، دثب  ت بـیتن   نورن دعیار دحاسبه رهرم دا    ر سه نمونه فر   شرک 
فرضیه تحقیق  ها  نقی  رنجام گرف ، به دنظور ر  یا پایرشگارر  بر جریانحساسی  سردایه

ها  نقی   ر سه نمونه فر   تحقیـق توجـه نمـو . دطـابق     بایی به دقایسه ضریب دت یر جریان
ها  فر   دلاحظه شی که ررـر دـاکور  ر   ها  نهائ  رررئه شیه برر  هر یک رز نمونهنتایج دیل
ها  بیتن حساسـی ، دثبـ  بـو ه ت رز سـو   یگـر  ر      ها  با حساسی  دثب  ت شرک شرک 
تورن فرضیه تحقیق رر به شکل زیـر پـایرف :   ها  با حساسی  دنف ، دنف  رس .  ار د ک شر

ها  با دحیت ی  دا   بسیار بـالا  ر قیـاس بـا    گارر   ر شرک ها  نقی  بر سردایهررر جریان
  رر  دتفات  رس .ها  با دحیت ی  دا   کمتر، به صور  دعن شرک 

ها  بلنیدی  بـه کـل   ئه شیه  ر بالا، بر رساس نسب  بیه شو  دیل ها  رررضمنا یا آتر  د 
 ها نیز دور  آزدون قررر گرف  ت به نتایج دشابه  دنتج گر یی.بیه 

 
گیریبحثونتیجه.6

گـارر   ر  هـا  نقـی  بـر سـردایه    فرضیه تحقیق به رین دوضوع رشعار  رر  که ررر جریـان      
 رر   رر . ا  با دحیت ی  دا   رنیک، تفات  دعن هها  با دحیت ی  دا   بالا ت شرک  شرک 

دختلـف   هـا  هبرر  آزدون رین فرضیه، نمونه رصل  تحقیق به سه نمونه فر ـ  برحسـب  رج ـ  
بنی  شی. با دقایسه نتایج دیل تحقیق  ر سـه نمونـه فر ـ  دـور  رشـاره،      دحیت ی  دا   طبقه
ها  بـا حـیرکثر دحـیت ی  دـا  ،     ک گارر   ر شرها  نقی  بر سردایهدلاحظه شی ررر جریان

هـا  ترقـع  ر نمونـه    هـا  شـرک   دنف  ت  ر  ت نمونه  یگر دثب  رس . رین دوضوع به تیژگ 
پیش رز ریـن  شو . همانطور که ها  با حیرکثر دحیت ی  دا   دربوط د فر   دتشکل رز شرک 

فر ـ   یگـر، بـا  رشـتن     ها  ر قیاس با  ت نمونه رین  سته رز شرک  ،( دلاحظه شی5 ر جیتل )

(0رربطه )  
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ها  نقی  با بیشترین دحیت ی  دا   دورجه هستنی.  ر ر بیـا  دوضـو     کمترین دیزرن جریان
ها  نقی   ر شرریط  که فاصله تـادین دـا     گارر  ت جریانبین سردایه دعکوسهم به رربطه 

 شو . ائیی د .  ار بر رین رساس، فرضیه تحقیق ت9رشاره شیه رس  ، رخل  ت بیرتن  بزر  باشی
گارر  دؤرر بو ه ت ها  نقی  ت سردایهها  دا    ر تبیین رربطه بین جریاندت یر دحیت ی      

گارر  بـر  ها  با حیرکثر دحیت ی  دا   ت با حساسی  دنف  سردایهشو   ر شرک دلاحظه د 
ی  بـه ررـر دنفـ     گارر  دنف  رس .  ار با  ناها  نقی  بر سردایهها  نقی ، ررر جریانجریان
شو  آنها  ر به کارگیر  ها پیشنها  د گارر   ر رین  سته رز شرک ها  نقی  بر سردایهجریان
 گارر  رحتیاط نماینی.ها  نقی   رخل  برر  رهیر  سردایهجریان
شناس  به کار رفته  ر تحقیق حاضر ت نتایج به  س  آدـیه رز آن پیشـنها    با  نای  به رتش     
دنی هستنی به تکمیل ت بسط دوضوع  ر دـورر  زیـر   سایر دحققین که به رین حوزه  لاقه شو د 

 رقیرم نماینی:
گـارر  ت  ها  دا   بر رربطۀ دیان سـردایه  ر تحقیق حاضر، به دنظور سنجش ررر دحیت ی      

( رســتفا ه گر یــی. هررنــی 5110هوترکیمیــان ت تیتمــان ) شناســ رتشهــا  نقــی  رز جریــان
ها  به کار رفته توسط سایر دحققین نسب  به سایر رتش هاجنبهرخیر رز بسیار   شناس ¬رتش

 ت ـ  ها بهتر بو ه ت بر دشکلا  آنها غلبـه کـر ه رسـ ؛    ها  دا   شرک برر  تعیین دحیت ی 
دختلـف دحـیت ی     هـا  هها با  رجها برر  تفکیک شرک تورننی رز  یگر رتشدنیرن د  لاقه

 ا ه کر ه ت به دقایسه نتایج بپر رزنی.دا   نیز رستف
 ر دیل تحقیق حاضر،  ت دت یر رنیرزه ت قید  شرک  ت رررر  رحتما   هر یـک رز آنهـا بـر         

نتایج تحقیق دور  بررس  قررر نگرفته رس ؛ حال آنکه برخـ  دحققـین  یگـر بـه بررسـ  ریـن       
دت یر دور  رشاره رخیـر نیـز بـه دـیل     رنی. جا  رر   ر تحقیقا  آت  رین حوزه،  ت دوضوع پر رخته

 تحقیق رضافه شونی.  
هـا ت تفکیـک   گـارر  شـرک   هـا  سـردایه   ر دیل تحقیق حاضر، برر  سـنجش فرصـ        

توبین رسـتفا ه گر یـی. هم نـین  ـلاته بـر آن، رز       Qها  رشی  رز غیررشی  رز نسب   شرک 
توبین رستفا ه شی که به   یل  Q نیز به  نورن جایگزین( P/E)نسب  قیم  به  ایی  هر سهم 

 رر نتایج ت  یم دتیرتل بو ن رستفا ه رز رین شاخد  ر ر بیا  دوضو   درتبط  یم تفات  دعن 
شو  دحققان به  نبـال  ، جه  تحقیقا  آت  پیشنها  د ت  با رین حوزه، نتایج آن گزررش نشی. 
گـارر  ت  ها  سـردایه ش فرص تر ت کارآدیتر  برر  سنجتعریف ت شناسای  دعیارها  دناسب

 ها  رشی  رز غیررشی  باشنی که  ر بازرر سردایه ریررن کارآدیتر رس . تفکیک شرک 

                                                 
 رنی.( به درتر شورهی تجرب  رین دوضوع پر رخته9110برنانکه، گرتلر ت گیلشریس  ). 9
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ها  نقـی   گارر  بر جریانتورنی  ر بررس  حساسی  سردایهیک   یگر رز دت یرهای  که د      
ها رسـ  کـه   رری  شرک ررر دشهو  یا نادشهو  بو ن  ر ، ر تحقیقا  آت  دور  رستفا ه قررر گیر 

( نیـز دـور    5117ها  دا   آنها دؤرر بو ه ت رز جمله  ر تحقیـق آ میـیر ت کـادپلو )   بر دحیت ی 
 بررس  قررر گرفته رس . 

ها دمکن رس  بر نتایج تحقیق رررگارر بـو ه ت   ر رنجام تحقیق حاضر تجو  برخ  دحیت ی      
عاع قررر  ر ه باشی که  ر ر رده به رختصار به برخ  ر شتفسیر نتایج حاصل رز رنجام تحقیق رر تح 

 .رز آنها رشاره د  شو 
ین ت یها با سهام شناتر آزر  پـا تورن به تجو  شرک ها  تحقیق حاضر د رز جمله دحیت ی      

ها کـه  حجم دعادلا  رنیک  ر بازرر بورس تهررن رشاره کر . دمکن رس  ررزش بازرر رین شرک 
قابلیـ  رتکـا نیرشـته باشـی ت یـا  ر دعـرض        ،گیـر  ین دور  رستفا ه قررر دـ  توب Q ر دحاسبه 

 ستکار  قیم  رز جانب برخ  فعالان بازرر ت رز جمله سهادیرررن  مـیه باشـی. هم نـین تجـو      
ها دمکن رس  برخ  قور ی دعادلات  نظیر حی نوسان قیم  ت یا توقف طولان  دی  نما  شرک 

 بین ت سایر دت یرها تیریرگارر بو ه باشی.تو Q ر دحاسبه صحی  دت یر 
تورنـی  ها رز سو  آنها د ها ت زدان تحصیل  ررری ها  قابل دلاحظه  ر قید  شرک تفات      

تر د  شو  که بـیرنیم دت یرهـا    ر شعاع قررر  هی. رین دسی ه زدان  پررنهنتایج تحقیق رر تح 
، حال آنکه رقم تورم  ر رقتصا  ریررن به نسـب   تحقیق  میتا بر دبنا  ررزش  فاتر دحاسبه شیه

رقتصا  سایر کشورها بسیار قابل دلاحظه رس . بر رین رساس، دمکن رسـ  توزیـع غیریکنورخـ     
 ها بر نتایج تحقیق تیریرگارر بو ه باشی.زدان تحصیل  ررری 

ت شناسـای    هـا هـا، بـیه   بنی   ررری ها  حسابیرر  رب  ت طبقهها  ر رتیهتجو  برخ  تفات 
شو  تا دحاسبه دت یرها  دور  نظر تحقیق رز تحـی   ها  دختلف دوجب د  رآدیها  ر شرک 

 ها  تحقیق دؤرر باشی.تورنی بر نتایج ت یافتهرتیه کادل برخور رر نباشی. رین دسی ه د 
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