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گذاری بر اشتیاق سرمایه یهای نقدجریان تیحساس تأثیر یبررس

 1شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت گذاری درسرمایه

 

 5معطوفی رضایعل ،4سعیدی زیپرو ،3، منصور گرکز2راهبه برومند

 چكیده

گذاری با گذاری با اشتیاق سرمایهسرمایههای نقدی هدف این مقاله بررسی ارتباط بین حساسیت جریان
شود، گیری میاندازه SAو  WW محدودیت مالی با استفاده از دو شاخص که باشدکنترل محدودیت مالی می

و با استفاده از مفهوم محدودیت ملایم بودجه به بررسی  2017این مقاله با توسعه مدل دنگ و همکاران در سال 
عاا  گذاری پرداخته است. این پژوهش اطلاگذاری با اشتیاق سرمایهنقدی سرمایههای ارتباط حساسیت جریان

 1395 تا 1386ساله از سال  10 یزمانشده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره شرکت پذیرفته 107مالی 
ر طبقا  گذاری دموردبررسی قرار داده است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که حساسیت جریان نقد سرمایه

داری با اشتیاق های با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی ارتباط مثبت معنیمختلف شرکت
بی برای عانوان معیار مناسگذاری را بهگذاری دارد، بنابراین پژوهش حاضر حساسیت جریان نقد سرمایهسرمایه
حوزه مسائل  گذارانوردتوجه سیاستتواند مکند، این نتیجه میگذاری معرفی میگیری اشتیاق سرمایهاندازه
 گذاری قرار بگیرد.سرمایه
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 مقدمه

و نیازمند  شوندمی روروبه یادیز 1گذاریسرمایه هایفرصتواحدهای تجاری، همواره با 

ر واحد ه گذاریسرمایه درواقعبهینه هستند.  گذاریسرمایهمنطقی نسبت به یک  گیریتصمیم

انتخاب  اصلی یمسئلهبودن آن صور  بگیرد، اما  و کاراتجاری باید با توجه به محدودیت منابع 

است  تجاری واحدهایمدیران  یوسیلهبه گذاریسرمایه هایفرصتراجع به  گیریتصمیمو  هاطرح

تضاد منافع،  اطلاعااتی و نا قرینگی، دیگرعابارتیبه. گیردمیصور   هاآنکه بر اساس منافع شخصی 

رای تجاری ب یاحدها رونیازا(. 2،2008)یانگ و جیانگ شودمیبهینه  گذاریسرمایهمانع انجام یک 

را با توجه به محدودیت منابع،  گذاریسرمایهی مختلف باید حد یا میزان هاطرحدر  گذاریسرمایه

 (.1387مدرس و حصار زاده،دهند )قرار  موردتوجه

گذاری را تنها در صورتی اجرا خواهند نمود های سرمایهها پروژهدر شرایط وجود بازار کامل شرکت

اشد، بعلاوه ها بپروژه ای مربوط به آننزیل شده بیشتر از مخارج سرمایههای نقدی تکه ارزش فعلی جریان

ای ها بتوانند همیشه تأمین مالی خارجی را به هزینهگونه محدودیت سرمایه وجود نداشته و شرکتهیچ

(. لیکن فرض عادم نقص بازار 3،2005پولینا و همکاراندهند )معادل با هزینه سرمایه خودشان انجام 

د ی شرایط بازار کامل در محیط واقعی وجوبرقراربینانه نیست، این مطلب بدان معناست که امکان واقع

با  هیبازار سرما یبه منابع خارج یکه در دسترس یشرکتدر چنین شرایطی (. 4،2007لیاندرسندارد )

أمین موردنیاز خود را از منابع داخل شرکت ت یمال از منابع یشتریمواجه باشد، بخش ب یشتریمشکلا  ب

 زانیم فازاری انیشود. به بمی دهینام «5یمال تیشرکت دچار محدود»اصطلاحاً  یشرکت نیکند. چنمی

ن شرکت آ« ینقد انیگذاری به جرسرمایه تیحساس» قیاز طر زین یشرکت بر منابع داخل کی یاتکا

ش گذاری به جریان نقدی توسط پژوههای آغازین در ارتباط با حساسیت سرمایهپژوهش شود.می نییتع

 (.6،1988فازاری و همکاران) دیگردفازاری و همکاران شروع 

ه سطح ب دنیها در رسکارگیری آنگذاری و با بهها، با شناخت عاوامل مؤثر بر سرمایهشرکت رانیمد

 د کههستن ینواقص یناکارا دارا یبازارها کنند. جادیرا ا یبازده تیتوانند نهایم نه،یگذاری بهسرمایه

 شیب» ندیفرآ به ،شرکت را تحت تأثیر قرار داده و درنهایت نهیگذاری بهتوانند سطح سرمایهمی

                                                                                                          
1 . Investment Opportunity 
2 . Yang & Jiang 
3 . Pawlina & Renneboog 
4 . Lyandres 
5 . Financial constraint 
6 . Fazzari & Renneboog & Hubbard 
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 کندمی انیگذاری بو کم سرمایه شیب هیشود. فرض یمنته« 2گذاریسرمایه کم» ایو « 1گذاریسرمایه

هایی که تگذاری و شرکسرمایه از مشکل کم ،کنندگذاری میسرمایه نهیبههایی که کمتر از سطح شرکت

تهرانی و حصار ) ندنیبمی بیآس گذاریسرمایه شیاز مشکل ب ،کنندگذاری میسرمایه نهیاز سطح به شتریب

 سو وجود جریان نقد به سبب نبود تقارنگذاری، از یک(. بر اساس فرضیه بیش و کم سرمایه1388زاده، 

شود و از سوی دیگر، وجود محدودیت گذاری میلاعااتی بین مدیران و سهامداران منجر به بیش سرمایهاط

 (.3،2006گردد )بیدل و هیلاریگذاری منتهی میدر تأمین مالی، به کم سرمایه

شد که  یمعرف یبار توسط کرنا یناول 5گذاریسرمایه اشتیاقو  4بودجه نرم تیمفهوم محدود

 کندمی انیب یکرنا .کندمی دایارتباط پ گذاریسرمایه ینقد انیجر تیبا حساس مفاهیم نیا یهردو

 ترتهبرجسنرم بودجه هستند  تیمحدود یکه دارا ییدر اقتصادها گذاریسرمایهبیش که سندرم 

 (.2017؛ دنگ و همکاران،1986، 6)کرنای باشدمی

 یاجرا و میتنظ با ،در کشور یاقتصاد سازانمیتصم ترینبزرگ ازی کی عانوانبه دولت درواقع

 یکسر ازجملهی اقتصاد یرهایمتغ رییتغ در یرگذاریتأث و مهم اریبس نقش خود، الانهس هایبودجه

 یمتغیرها که اردند دجوو ییددتر .دارد رهیغ و بهره نرخ تورم، اقتصاد، در موجود ینگینقد بودجه،

 ملاعاودارد.  هاآن دعاملکرو  هاشرکت وشفر بر انکاریغیرقابل تأثیر دیقتصاا کلانو  دخر

 دخر ملاعاوو  دهندمی ارقر تأثیر تحترا  رسبودر  شدهپذیرفته هایشرکت هـکلی ن،لاـک دیاـقتصا

رود  یهنمارگذارد )می تیومتفا ا تأثیر صنعت( یک درحتی ) مختلف هایشرکت بر دیقتصاا

 گذاریسرمایه بررا  یـمختلف راـثآ نیاعامرو  ریجااز  عاما لتدو رجمخا .(1389،میرحسینیو ا پشتی

 کـتحری لـعاام هادولت رجمخا  قااو گاهی.ستا شتهدا دیقتصاا مختلف هایبخشدر 

 دهوـنم لـعامراه آن  رـس بر مانعی عانوانبه نیز چند گاهیاز  هرو  دهبو خصوصی گذاریسرمایه

 تواندمی یقو یقانون طیمح کینشان داد که  2003سال در  7ولا (.1391،همکاران و نیاـعاباس) تـسا

 یهاتیمحدود (2003 ،لاودهد ) را کاهشی اتیعامل ینقد هایجریانبه  گذاریسرمایه تیحساس

 ،2005 گرانیرا آسان سازد )الن و د یخارج یبه منابع مال هاشرکت نیا یبودجه ممکن است دسترس

 یوصخص هایشرکتنسبت به  یدولت هایشرکتدر  گذاریسرمایه نیبنابرا؛ (2003یو،و اکس کال

                                                                                                          
1 . Overinvestment 
2 . Underinvestment 
3 . Biddle, G. and Hilary, G 
4 . Soft budget constraint (SBC) 
5 . Investment thirst 
6 . kornai 
7 . Love 
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 U یمنحن یدولت هایشرکتکه  دهدمینشان  نیوابسته است. ا یبه منابع داخل یکمتر به دسترس

 تیحساس یدارا یخصوص هایشرکتدارند.  یخصوص هایشرکتنسبت به  تریمسطح شکل

 وچاد )دارندولت  ترلتحت کن هایشرکتنسبت به  یبالاتر ینقد هایجریانبه  گذاریسرمایه

نقدی عاملیاتی منفی  هایجریان. اعاتقاد دارند زمانی که (2007 ،1گرانیو د یکلر و 1998گ، فان

از آن از  متأثررا افزایش دهند چون درآمدهای  گذاریسرمایهممکن است  هاشرکتهستند 

نشان دادند که ارتباط بین  2012و همکارانش در سال مالی بیشتر است. میشائیل فیرس  هایهزینه

 U ثابت یک رابطه هایداراییدر  گذاریسرمایهو  (نقدی عاملیاتی هایجریانمنابع مالی داخلی )

 هایریانجبه  گذاریسرمایهتحت کنترل دولت حساسیت  هایشرکتشکل است عالاوه بر این در 

منفی  نقدی هایجریانجایی که  خصوصبه خصوصی بیشتر است هایشرکتنقدی عاملیاتی از 

 گذاریایهسرمدر  کنندهتعییننقدی عااملی  هایجریان دهدمیاست. بسیاری از مطالعا  تجربی نشان 

 رسیفباشد )میکه استانداردهای حاکمیتی ضعیف و مشکلا  نمایندگی بالایی دارند  هاییشرکت

 .(2،2012و همکاران

نقد  نایجر تیحساس نیب یکه ارتباط مثبت یقبل هایپژوهشا توجه به بر این اساس ب

در  2017توسط دنگ در سال  شدهانجامو مطالعا   اندیافته گذاریسرمایهبیش و  گذاریسرمایه

 گذاریسرمایهبا اشتیاق  3گذاریسرمایهنقد  انیجر تیحساساین پژوهش به بررسی رابطه 

 .است شدهپرداخته

 

 پیشینه پژوهش مروری برمبانی نظری و 

های سالر دی کرناتوسط  گذاریسرمایهبرای اولین بار دو مفهوم محدودیت نرم بودجه و اشتیاق 

 2017نیز در سال  4و همکارانو زیجان  2017و دنگ و همکاران در سال  1986و  1980 ،1979

که ویژگی ست ا قرارگرفته مورداستفادهبرای تشریح رفتار اقتصادی در اقتصادهای سوسیالیستی 

 کسری بودجه است. هاآناصلی اقتصاد 

                                                                                                          
1 . Chow & Fung . Cleary& Raith 

2 . Michael, Firth. Paul, H, Malatesta. Qingquan, Xin. Liping xu 

3 . Investment cash flow sensitivity (ICFS) 

4 . Zijian Chenga, Grant Flemingb, Zhangxin (Frank) Liuc 
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 دولت با کسری بودجه شودمیآن بیشتر باشد گفته  درآمدهایمخارج دولت از  کههنگامی

 محاسبهقابل سادگیبه رجمخاو  مدهادرآ به طمربو مقاار یمقایسهاز  یکسر ینا انمیز. ستا جهامو

 .باشد شتهدا مختلفی لایلدست ا ممکن لتدو یبودجه یکسر،عامومی بخش داـقتصدر ا .تـسا

 هاییر ایبرو  کندمی عامل دقتصادر ا لفعا صور به دخو دیقتصاا ظایفو منجاا ایبر لتدو گاهی

 شودمی جهدبو یکسر سیاست به متوسل دخو گذاریسرمایه رجاـمخ یشازـفا اـب دی،قتصاا دکواز ر

 دقتصادر ا فعالی نقش لتدو ینکها ونبد ستا ممکن گاهی. هدد قسو دلتعا ضعیتو بهرا  دقتصاا تا

ابراهیمی ) دـیآ به وجود هـجدبو یکسر ،کند لفعا مالی سیاست یک ذتخاا به امقدا یا باشد شتهدا

 (.1383نژاد، 

تر تمایل بیش عانوانبه گذاریسرمایهکه اشتیاق  کنندمیبیان  2017دنگ و همکاران در سال 

 یابدیم شیافزا ینقد هایداراییکه  یزمان بالأخص هاپروژهدر  ازحدبیش گذاریسرمایهبه مدیران 

 طوربه را بودجه یو نرم یسختو  دانندمیو آن را ناشی از محدودیت نرم بودجه  است شدهتعریف

 .کندمی انیب دهیمشاهده دو پد قیو از طر غیرمستقیم

 وق دهد وس یشرکت را به سمت ورشکستگ یمال دیاگر مشکلا  شد ،باشدمیبقا  اولپدیده 

 طیاز شرا یخودش باشد چه ناش انگاریسهل به خاطرشکست چه  نیشرکت نابود شود. حالا ا

 .شودمینامیده بودجه سخت  تیمحدوددر این حالت  ،باشد سازمانیبرون

به که  کنند دایپ ییتا از مشکل رها کندمیکمک  هاشرکتبودجه نرم دولت به  تیمحدود در

 ا یعادم پرداخت مال ی،فرد تیمعاف ،ارانهاعاطای ی مانند گیردمیکار انجام  نیا یمختلف هایروش

 پذیریعطافان، شودمیانداختن شکست  تأخیربه  ایو  کاملنیمهموارد که باعاث بهبود کامل،  ریو سا

 رسالارپد دولت در اینجا ره؛یو غ یاعاتبار یبده بازپرداختشدن  یطولان اعاتبار، یاعاطا طیدر شرا

 شرکت است. یخودکار ضامن بقا طوربه

. باشدمیه بودج تیمحدود ینرم ای یسخت میرمستقیغ جهینتاست که دوم، رشد شرکت  دهیپد

 مثالعانوانبهخودشان باشد  یمال طیاگر رشد شرکت وابسته به شرا، بودجه سخت است تیمحدود

 طیتحت شرا -گرید یو از سو انباشته(سود قبلشان ) یهاسال یسودها یانباشتگ زانیبه م

اهداف  یقادر به گرفتن اعاتبار براآیا اعاتبار را دارند و  تنگرف یمقدار آمادگ چه –یکارمحافظه

 یار سودآورو انتظ یمال طیاز شرا هاآن آتی اندازچشمبه  یبستگ نیا بازهم که هستند گذاریسرمایه

ر به منج یبه شکست ختم شود ممکن است حت گذاریهسرمایاگر  دارد. شانیگذارهیسرمااز  هاآن

 یشکست چیحالت ه نیبودجه نرم است در ا تیکه محدود یزمان رد شرکت شود. یشکست مال
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 تیمحدود ه شدکه داد یحاتیبا توض بیترت نیبد .دهندیمخود ادامه  یبه بقا هاشرکتوجود ندارد، 

اما  ،را محدود رانیانتخاب مد یآزادعامل و  که شودمیچون باعاث  داستیمف بودجه سخت،

 .(2017و دنگ، 1980،یکرنا) ستین دیمف بودجهنرم  تیمحدود

 هاییزهانگکند که به دنبال  کیتحر مدیران را است م بودجه ممکنیملا تیپس موضوع محدود

 نیباشد )ماسک یشرکت بدون نظار  کاف یمال سکیمنجر به ر جهینت درباشند و  مسئولیتیبیمنجر به 

 اریدر حال گذار بس یبودجه در اقتصادها میملا تیمشکلا  مربوط به محدود. (1995 ،و همکاران

برگرفته  در اقتصاد کلان گذاریسرمایه اقیاشت یکه تئور نشان دادند ولاندو ر انیبرجسته است. ک

ر تبه را نیمثل چ یدر حال گذار یدر اقتصادها ازحدبیش گذاریسرمایه دهیپد نای،از کار کر

 گذاریسرمایهاز دو حالت خاص  گذاریسرمایه اقیاشت. (1،1998و رولاند انیکدهد )می حیتوض

 :شودمی یناش

 گذاریسرمایه ازحدبیشنرم بودجه  تیمواجه با محدود هایشرکتاست که  یزمان اول

 اندکرده

 است. مد کوتاه هایدوره یبرا رانیمد گذاریسرمایه زهیانگ ،دوم

در  یمال هایمحدودیت گیریاندازه یدر اصل برا گذاریسرمایه ینقد هایجریان تیحساس

 ینقد هایجریان تیحساس انیم یارتباط مثبت هاآن شد. شنهادیپ 1988سال  در یکار فازار

مثبت با  تباطار نیا حالبااین(. 1988فازاری، کردند ) دایپ یمال هایمحدودیت و گذاریسرمایه

اولین افرادی بودند که  1997در سال  2کاپلان و زینگلاس؛ شد دهیبه چالش کش یبعد هایپژوهش

 هاآنردند ب سؤالدسترسی کمتر به بازارهای سرمایه خارجی را زیر با  هایشرکتبرای  ترقویرابطه 

 نیا عالاوه بر (.1997کاپلان و زینگلاس،بردند ) سؤالفرض اصلی در ادبیا  این موضوع را زیر 

پترسن بروان و  ،20084وموزومدر ، اگسا 20043موزومدر و  سیانیالا کارمانند  ریمطالعا  اخ یبرخ

 اریگذسرمایه ینقد هایجریان تیکه حساس دندیرس جهینت نیبه ا نیز 20126چن وچن  ،20095

رای آن ب یمناسب اریمع یکنند و به عابارت گیریاندازهرا  یمال هایمحدودیت خوبیبه توانندمین

 گذاریسرمایهو  یمینقد آزاد، سود تقس انیجر نیارتباط ب یبه بررس 1986 در سال . جنسنباشدمین

                                                                                                          
1 . Qian & Roland 
2 . Kaplan & Zingales 
3 . Allayannis& Mozumdar  
4 . Agca & Mozumdar 
5 . Brown& Petersen 
6 . Chen& Chen 
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وی جریان نقد آزاد را وجوه نقد حاصل از  .(1986جنسن،است )پرداخته  هاشرکت ریدر سا یاضاف

یه جنسن . بر اساس نظردانستمی گذاریسرمایه منظوربهعاملیاتی پس از کسر وجوه لازم  هایفعالیت

یی با ارزش هاطرحنقد آزاد را در  هایجریانبه دلیل وجود نظریه نمایندگی ممکن است مدیران 

، وجوه مد وتاهکنکنند بلکه حتی برای انتفاع شخصی و با دیدی  گذاریسرمایهفعلی خالص مثبت 

حسینی و همکاران، ند )کن گذاریسرمایهبا خالص ارزش فعلی منفی  هایپروژهنقد آزاد را در 

فرضیه  و وجود دارد دارمعنی میارتباط مستق رهایمتغ نیا نیکه ب دهدمیمطالعه نشان  جهینت (،1396

 گذاریسرمایه نیرابطه ب یبه بررس 2006 در سال چاردسونیر. کندمیجریان نقد آزاد را بیان 

 شینقد آزاد و ب انیجر نیرا ب داریمعنیو رابطه مثبت  پردازدمیآزاد  ینقد انیو جر ازحدبیش

 .کندمی دایپ گذاریسرمایه

 ینقد هایجریان تیکه حساس کندمی انیبقبلی  هایپژوهشبر اساس  2017 در سال دنگ

 هارکتشدر سطح  گذاریسرمایه اقیاشت یبرا یمعتبر گیریاندازه اریمع تواندمی گذاریسرمایه

 عانوانبه دیبه تول هیسرما ندهینسبت فزا انجام گرفته استاقتصاد کلان که در  یبا وجود مطالعات .باشد

 1.(2012،ی و همکارانلشود )میدر سطح کشور استفاده  گذاریسرمایه اقیاشت گیریاندازه اریمع

 انیآن ارائه نشده است. دنگ ب یدر سطح شرکت و صنعت برا یشاخص مشابه ا چیه حالبااین

در  یخوب گیریاندازه اریمع تواندمی( ICFS) گذاریسرمایه ینقد انیجر تیکه حساس کندمی

کار  و 1988در سال  یتوسعه کار فازار با یو .باشدمی گذاریسرمایه اقیاشت یسطح شرکت برا

عاامل  4 وسیلهبه گذاریسرمایه ینقد هایجریان تیکه سطح حساس یابددرمی 1986سال در  یکرنا

 :شوندمی نییتع ریز

 (رانیمد پذیری)ریسک رانیمد یسکیر حا یترج 1

 بودجه نرم تیبر اساس محدود گذاریسرمایهبیش  نیی( تع2

 گذاریسرمایه هایفرصت( 3

 .یمال تی( محدود4

 اقیتاش»شوند با مفهوم منطبق می جیشوند نتامی بیترک گریکدیکه دو عاامل اول با  یزمان

؛ یشوند به کار فازارمربوط می یدو عاامل بعد کهیدرحال ،یشده توسط کرنامعرفی« گذاریسرمایه

                                                                                                          

1 . Lee& Xueyan 
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 یقدهای نجریان تیحساس ،یمال تیگذاری و محدودهای سرمایهبعد از کنترل اثر فرصت نیبنابرا

 .(2017،و همکاران دنگگیری کند )گذاران را در شرکت اندازهسرمایه اقیتواند اشتگذاری میسرمایه

که در مطالعا   هاییناسازگاریکه با توجه به  کنندمی انیب 2017 در سال و همکاران دنگ

 را با استفاده از پژوهش یوجود دارد، مدل گذاریسرمایه ینقد انیجر هایحساسیتگذشته در مورد 

 تیو محدود گذاریسرمایه ینقد انیجر تیحساس انیزمون ارتباط مآ یبرا 1988در سال  یفازار

را  گذاریسرمایه اقیکه مفهوم اشت 1979 یو سپس آن را با استفاده از مدل کرنا کنندمی ئهاار یمال

 تینشان دادند که حساس هاآن. دهندمی توسعه ،کندمیمطرح  یبار در سطح کلان کشور نیاول یبرا

نترل کردن دارد البته بعد از ک گذاریسرمایه اقیبا اشت یارتباط مثبت و قو گذاریسرمایهنقد  انیجر

 ی.مال هایحدودیتم

ر د یندگینما هایهزینهو  یمال هایمحدودیت تأثیر یبه بررس 2012 سال در 1انگیو  ایگلیگار

. پرداختند 1990تا  2010 یدوره زمان یبرا ینیچ هایشرکتدر  گذاریسرمایه ییکاهش ناکارا

( و 2006) 2وو ایتدو( 1997) نگلاسیاز شاخص کاپلان و ز یمال تیمحدود گیریاندازه یبرا هاآن

 دهدیماستفاده کردند. شواهد نشان  ییکارا هاینسبتاز  یندگینما هایهزینه زانیجهت برآورد م

 ناکارآمدی حیتوض یبرا تواندمی یندگیو مشکلا  نما یمال هایمحدودیت بیکه ترک

 .ردیقرار گ مورداستفاده نیکشور چ طیدر مح گذاریسرمایه

آزاد  ینقد انیو جر گذاریسرمایهبیش  نیرابطه ب یبه بررس 2006 در سال چاردسونیر

وی  .ندکمی دایپ گذاریسرمایه شینقد آزاد و ب انیجر نیرا ب داریمعنیو رابطه مثبت  پردازدمی

در  مشاهدا  کهطوریبه کندمی میچهار گروه تقس را به هاشرکتبرای کنترل محدودیت مالی 

 ،کنندمی گذاریسرمایهبیش  که هاییشرکت عانوانبه، تربزرگ هایباارزش، 4و  3 هایگروه

ز کمتر ا که هاییشرکت عانوانبه، ترکوچک ری، با مقاد2و  1و مشاهدا  در گروه شود می فیتعر

 .شودمی فیتعر، کنندمیگذاری سرمایه حد

 را ییتغ نیب یباط مثبتارت رودمیمطرح کردند که انتظار  2004 در سال 3و همکارانش دایآلم

و ) کاهش کهطوریبهشرکت وجود داشته باشد،  ینقد هایجریان تیوجوه نقد و حساس زانیدر م

 تی( حساس شیافزا ایو کاهش )زمان مشخص به  کینقد شرکت در  یموجود زانی( مشیافزایا 

                                                                                                          
1 . Guariglia, A. Yang, J 

2 . Whited and Wu 

3 . Almeida, H. and Campello, M. and Weisbach, M.S 
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از  یمال تیبا محدود هایشرکتنشان دادند که  هاآن شود. منجروجوه نقد  ینقد هایجریان

ردار برخو یمال تیبدون محدود هایشرکتنسبت به  یتربالا نقد وجه؛ ینقد انیجر تیحساس

 هستند.

 یمیبا نسبت سود تقس هاییشرکتیی از تا 49نمونه  با انتخاب 1997 در سال نگلاسیو ز کاپلان

ستفاده از بود را با ا شدهشناسایی گرانیو د ی( که توسط فازاریمال تیبا محدود هایشرکت) نییپا

 وتحلیلتجزیهو  یبررس کتسالانه شر هایگزارشاز مطالعه  آمدهدستبه یفیو ک یاطلاعاا  کم

 تیبا محدود هایشرکتنسبت به  یمال تیبدون محدود هایشرکتنشان دادند که  هاآن نمودند.

 دارند. یبالاتر گذاریسرمایهنقد  انیجر تی، حساسیمال

 1984 یرا در فاصله زمان ییکایآمر یدیشرکت تول 422 هاآن ،1988 در سال گرانیو د یفازار

 تیفقدان محدود اریمع عانوانبه یمیو از نسبت پرداخت سود تقس قرار دادند موردمطالعه 1969تا 

بدون  هایشرکتنسبت به  یمال تیبا محدود هایشرکتکه  افتندیدر هاآناستفاده کردند.  یمال

 هانآ نیبنابرادهند؛ میرا نشان  یبالاتر گذاریسرمایه ینقد انیجر تیحساس یمال تیمحدود

 ریتفس یمال تیاز وجود محدود یاریمع عانوانبهرا  گذاریسرمایهنقد  انیجر یبالا تیحساس

 .اندنموده

 یواحد تجار گذاریسرمایهرشد،  هایفرصتنشان داد که بعد از کنترل  1981 ی در سالفازار

 ن،ییپا یمیبا سود تقس هایبنگاهموضوع در مورد  نیو ا دهدمینشان  تیحساس ینقد هایجریانبه 

اثر  کی، هابنگاه یرو در رو ینگینقد هایمحدودیتگرفت که وجود  جهینت یو .شودمی دیتشد

 .گذاردمی گذاریسرمایه یبر رو یوجوه داخل قیاز طر یقو میمستق

که  ییدر اقتصادها گذاریسرمایهبیش ( عهیضاسندرم )که  کندمی انیب 1980در سال  یکورنا

 هایاداقتص هایویژگیاز  نیکه ا باشدمی تربرجستهبودجه مواجه هستند،  میملا تیمحدود یدارا

 توسط یگذارسرمایه اقیبودجه و اشت میملا تیبار مفهوم محدود نیاول یو برا باشدمیدر حال گذار 

ن، اختلالا  کمبود مسک ،یمصرف یکمبود کالاها یستیالیوساقتصاد س کیشد. در  یمعرف یکورنا

 یرکمشت یعالل اصل یدارای انسان یرویو کمبود ن گذاریسرمایه یدر عارضه مواد، کمبود کالاها

 دیولدائم کمبود ت طوربه یاقتصاد سمیاز مکان یخاص ا یشود. خصوص برطرف دیاست که با

 برخورد کند: ریز تیممکن است به سه محدود دیتول شیافزا ی. تلاش براکندمی

 بودجه شرکت. تیمحدود (3تقاضا و  تیمحدود( 2 ،یکیزیمنابع ف تیمحدود(1
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 وردتوجهماما مورد سوم که کمتر اند؛ قرارگرفته موردبررسی قبلاًکمبود منابع و کمبود تقاضا 

به  یکیدرولیمخزن ه ،یریمدل تصو قیاز طر یو شودمیمطرح  یاست توسط کرنا قرارگرفته

 کلان هایجریان آنکه در  پردازدمیبودجه  میملا تیو محدود گذاریسرمایه اقیاشت حیتشر

 .باشدمی یکیدرولیدر مخزن ه عیما انیهمان جر یاقتصاد

آزاد و  ینقد هایجریان تأثیر»عانوان با  خود پژوهش در 1388 ی در سالزاده و تهرانحصار

استفاده از اطلاعاا   با «گذاریسرمایه مــکو  گذاریسرمایه یشــب رــب الیــم تأمیندر  یتودمحد

 یرخب یدر بورس اوراق بهادار تهران به بررس شدهپذیرفته هایشرکت 1385تا  1379 هایسال یمال

 از یکحا پژوهش هاییافته. پردازدمی گذاریسرمایهو کم  گذاریسرمایه شیب هینظر هایجنبهاز 

 شدهتهپذیرف هایشرکتدر  گذاریسرمایهو کم  یمال تأمیندر  تیمحدود نیب دارنیمعنبود رابطه 

 .باشدمیدر بورس اوراق بهادار تهران 

به  گذاریسرمایه تیحساس یبررس»با عانوان  یپژوهش در 1390سال  و همکاران در یفیشر

به  گذاریمایهسر تیحساس یبررس به «با در نظر گرفتن اثر کنترل دولت یاتیعامل ینقد هایجریان

که ارتباط  دهدمینشان  هایافتهاست.  پرداخته با در نظر گرفتن اثر کنترل یاتیعامل ینقد هایجریان

و  گذاریسرمایه نیو ارتباط ب است کنواختیریغ یاتیعامل ینقد هایجریانو  گذاریسرمایه نیب

 نیچنمعکوس است. هم یمنف یاتیعامل ینقد هایجریانو  میمثبت مستق یاتیعامل ینقد هایجریان

 یصوصخ یهاشرکت از شتریب یدولت هایشرکتدر  ینقد هایجریانبه  گذاریسرمایه تیحساس

 ت.اس

 

 پژوهش هایفرضیه

یاق بر اشت گذاریسرمایه ینقد هایجریان تیحساس تأثیر یپژوهش بررس نیا یاصل فهد

تدا به منظور اب نیا یدر بورس اوراق بهادار تهران است. برا شدهپذیرفته هایشرکت گذاریسرمایه

. گرددمیائه ار پژوهش هایفرضیه پسو س است شدهپرداختهپژوهش  یرهایمتغ گیریاندازهو  نییتب

و  گذاریسرمایه هایفرصتاز کنترل اثر  پس 2017بر اساس کار دنگ و همکاران در سال 

ا در ر گذارانسرمایه اقیاشت تواندمی گذاریسرمایه یدنق هایجریان تیحساس ،یمال تیمحدود

 :شودمی حیگونه تشر نیبد بر این اساس مدلکند  گیریاندازهشرکت سطح 
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𝐼𝑡 

𝐾𝑡−1
= 𝑎0 + 𝑎1𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑡−1 + 𝑎2

𝐶𝐹

𝐾𝑡−1
+ 𝑎3

𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1

𝑆𝑡−1
+ 𝑎4𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑡−1

×
𝐶𝐹

𝐾𝑡−1
+ 𝑎5𝐹𝐶𝑡 + 𝑒 

 :در آنکه 

𝐼𝑡 𝐾𝑡−1⁄ = سال قبل  هایداراییمجموع کل  برتقسیم گذاریسرمایهمخارج 

 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑡−1= ی عابار  است از نسبت ارزش بازار شرکت بر سال قبل نیوتوبیک عانوانبه

 آوردن ارزش به دستدلیل آنکه  شرکت ،ولی به هایداراییارزش دفتری یا ارزش جایگزینی 

است از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان  غیرممکنشرکت در اغلب موارد  هایداراییجایگزینی 

)فخاری و اسدزاده،  آیدمی به دست هاداراییبر ارزش دفتری  هابدهیارزش دفتری  عالاوهبهسهام 

 (1395، و صنایعی؛ مشکی میاوقی 1396

𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1 𝑆𝑡−1⁄قبل  فروش سال برتقسیمفروش سال قبل  یمنها ی= فروش سال جار 

𝐶𝐹 𝐾𝑡−1⁄شروع دوره هایداراییمجموع کل  برتقسیم یاتیوجه نقد خالص عامل انی=جر 

 شودمی فیتعر

𝑄𝑡−1  یبرا یدر نظر گرفتن مد  تعامل با × 𝐶𝐹 𝐾𝑡−1⁄ وکار 1994 در سال طبق کار وگت ،

 گذاریسرمایه ینقد هایجریان تیمشخصه حساس دهندهنشان بیضر نیا 2012در سال  چن

 ینقد هایانجری تیکه حساس میاستنباط کن توانیممیباشد ما  یمنف بی. اگر عالامت ضرباشدمی

 هایفرصتالبته بعد از کنترل اثر  ،شودمی گذاریسرمایه اقیبه اشت منجر گذاریسرمایه

 ((ITHگذاریسرمایه اقیاشت انگریب e ماندهباقیجز  نجایدر ا .یمال تیو محدود گذاریسرمایه

 (.2017)دنگ و همکاران ،باشدمی

FC𝑡 را با توجه به شاخص  یمال تیسطح محدودWWشاخص  وSA  دهدمیرا نشان. 

 WWشاخص 
WW𝑖,𝑡=2.817*𝐿𝑜𝑛𝑔𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡-0.29*𝐷𝑖𝑣𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡-0.636*𝐿𝑜𝑔𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡-

0.085*𝐼𝑛𝑑𝑆𝑎𝑙𝑒𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖,𝑡-4.43*CashRatio𝑖𝑡+5.214*𝐼𝑛𝑑𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 

+0.947*𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑃𝑟𝑖𝑣𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡 
 :مدل فوق ( در2014) 1انینگ و لو ژ (2006و )و ندیبر اساس کار وا

𝐿𝑜𝑛𝑔𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡  شرکت  هایداراییمجموع  برتقسیمبلندمد   هایبدهی، مجموعi  در سالt 

                                                                                                          
1 . Zeng,H,and L. Lin 
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𝐷𝑖𝑣𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡 ان سهامدار نیب یاست اگر شرکت در سال جار یپژوهش اسم نیدر ا ریمتغ نی، ا

 .گیردمیصور  صفر  نیا ریو در غ کیکند عادد  عیسود توز

𝐿𝑜𝑔𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡 شرکت  هایداراییمجموع  تمی، لگارi  در سالt 

𝐼𝑛𝑑𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑤𝑖,𝑡 ا لازم است ت ریمتغ نیمحاسبه ا یرشد فروش هر صنعت، برا نیانگی، م

 سهیمشخص و سپس با فروش سال قبل مقا عینوع صنا کیرا بر اساس تفک هاشرکت یمفروش تما

فروش سال قبل، رشد فروش در هر صنعت  برتقسیمو سال قبل  یگردد. تفاو  فروش سال جار

 خواهد بود.

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡  نسبت وجوه نقد شرکت ،i  در سالt  که برابر است با مجموع وجوه نقد و

 سال انیپا هایداراییمجموع  برتقسیم مد کوتاه هایگذاریسرمایه

𝐼𝑖𝑛𝑑𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡 سال  یبلندمد  در هر صنعت برا هایبدهینسبت  نیانگی، مtمحاسبه  ی، برا

 همان صنعت هایداراییبلندمد  در هر صنعت محاسبه و بر مجموع  هایبدهیفوق مجموع  ریمتغ

 .شودمی میتقس

 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑃𝑟𝑖𝑣𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡است اگر کنترل شرکت  یفیک یری، متغi  در سالt  در دست سهامدار

 .گیردمیصور  صفر  نیا ریو در غ کیباشد عادد  یو شرکت خصوص

 :SA شاخص

SA= abs(-0.737×𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 0.043𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡
2-0.040×𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡) 

 :فوق در مدل (2010) 1رسیاساس کار هادلاک و پ بر

Size: هاداراییکل  یارزش دفتر تمیبا لگار شودمینشان داده  شرکت اندازه 

Age :شرکت است. عامر 

 تیشاخص معکوس محدود کیSA شاخص  2010س در سال ریا توجه به کار هادلاک و پب

 نیاست. همچن یمال تیمحدود ترپاییندرجه  دهندهنشانبزرگ شاخص،  ریمقاد یعنیاست،  یمال

 در نظر گرفته شده است. زیسال و صنعت ن شدهثابتمقاله اثرا   نیدر ا

و بار  WWشاخص  بر اساس باریک یمال هایشاخصاساس  مرحله اول ابتدا نمونه را بر در

 هاییشرکتگروه اول شامل  کهطوریبه کنیممی میبه چهار گروه تقس SAبر اساس شاخص  گرید

 باشدیم یمال تیمحدود نیشتریبا ب هاییشرکتشامل  و گروه چهارم یمال تیمحدود نیبا کمتر

                                                                                                          
1 . Hadlock,c.and J.Pierce 
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ابطه چهار گروه پرداخته تا ر نیدر ا گذاریسرمایهنقد  انیجر تیحساس اریمع ثرا یسپس به بررس

 مشخص شود. یمال تیبا محدود گذاریسرمایه ینقد هایجریان تیحساس

پژوهش به  نیا یاصل هیشد، فرض انیو با توجه به آنچه ب هدر نظر گرفته شد یرهایبر اساس متغ

 :شودمی انیب ریشرح ز

وجود ری دامعنیارتباط  گذاریسرمایه اقیاشت و گذاریسرمایه ینقد هایجریان تیحساس نیب

 دارد.

 :باشدمیزیر  صور بهنیز  پژوهشمدل 
𝐼𝑇𝐻𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝐶𝐹𝑠𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

 پژوهش شناسیروش

 ازآنجاکه. همچنین باشدمیاز لحاظ روش همبستگی و از لحاظ هدف کاربردی  پژوهشاین 

ه الزام و و نه بتصرف )هست یا توصیف شرایط موجود بدون دخل و  آنچهاین نوشتار به توصیف 

ر است. پژوهش حاض رنگکم پژوهشارزشی در این  هایقضاو  کهآنتوصیه خاص( و با توجه به 

با توجه به اینکه از اطلاعاا   عالاوهبه. رودمیتوصیفی حسابداری به شمار  هایپژوهشدر زمره 

 بندیطبقهنیمه تجربی  هایپژوهشدر گروه  خواهد شدآن استفاده  هایفرضیهتاریخی در آزمون 

 گردد.می

 رس اوراق بهادار تهراندر بو شدهپذیرفته هایشرکت هیپژوهش شامل کل نیا یجامعه آمار

، که است 1395 یال 1386 هایسالساله شامل  10 یزماندوره  کی یکه اطلاعاا  مربوط برا است

از  ینمونه آمار بانتخا یکر است براذ. لازم به شودمیسالانه استفاده  صور بهمربوط  هایداده

 یکه دارا یه آمارموجود در جامع هایشرکت هیو کل شودمیاستفاده  ف سیستماتیکروش حذ

 :شوندمی فحذ هیو بق بنمونه انتخا عانوانبهباشد  ریز طیشرا

 و اطلاعاا بازار اوراق بهادار تهران معامله شده باشد  در 1395 یال 1386سهام شرکت از سال  -1

 .باشد سدر دستر یادشده یدوره زمان یط یبرا هاشرکت

 ،یاعاتبار ی، مؤسسا  مالهابانک عیمتعلق به صنا ینمونه آمار دهیبرگز هایشرکت - 2

 باشد.ن یصنعت ایرشتهچند  هایشرکتو  گذاریسرمایه هایشرکت ،یمال هایگریواسطه

 رییغت پژوهش، یدوره زمان یباشد و ط هرسال اسفندماه انیبه پا یمنته هاشرکت یسال مال -3

 نکرده باشد.
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 موردبررسیدوره  یدر ط شدهانتخاب هایشرکتپژوهش،  یاعاتبار درون فظح فبا هد -4

 نداشته باشند. ماه 3ی بیشتر از توقف معاملات

 هک یتعداد نمونه آمار آمدهدستبه، بر اساس اطلاعاا  ذکرشده طیبا توجه به مجموع شرا

 از صنایع مختلف است. شرکت 107دارای شرایط بالا باشد 

 

 هاداده وتحلیلتجزیهو  هافرضیهروش آزمون 

 

 پژوهشآمار توصیفی متغیرهای  .1جدول 

 TobinsQ CF/K S Q.CF/K FC-WW FC-SA ICFs ITH 

 1/349655458 14.50516 1/098815565 17/46780783 2/904544294 1/264094199− 0/053936122 29/32171206 میانگین

 1/370965 14.51294 1/092436 13/12588 0/183724 0/132369 0/028689 7/167809 میانه

 1/52498 14.59096 1/985315 250/5144 1937/125 0/994785 11/93459 1342/673 ماکزیمم

 1 14.37113 0/513173 42/2144− 1/71526− 695/813− 0/15956− 0/013376 مینیمم

 0/105669491 0.059420 0/209423 21/52847 59/29633 23/43768 0/370401 82/9689 انحراف معیار

 0/080806785 0/184435 0/286709 61/33171 1062/05 743/3039 993/1739 97/75875 چولگی

 0/765283746− 0/79814− 0/236405 7/297075 32/53091 26/1785− 31/03117 8/416945 کشیدگی

 1070 1070 1070 1070 1070 1070 1070 1070 تعداد مشاهده

 

یفی توص هایشاخصو محاسبه  هاداده شدهخلاصهاولین گام در تحلیل آماری تعیین مشخصا  

 ردد.و خصوصیا  توصیفی برای تحلیل بیشتر آشکار گ شدهفراهمتا مقدما  تحلیل آماری  باشدمی

 

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش

منظور تخمین پارامترهای مدل از روش حداقل مربعا  معمولی استفاده در انجام این پژوهش، به

گردد. روش حداقل مربعا  معمولی بر این فرض استوار است که متغیر وابسته دارای توزیع نرمال می

ود. شاست و توزیع غیر نرمال آن منجر به تخطی از مفروضا  این روش برای تخمین پارامترها می

 گیرد. اگر سطحقرار می موردبررسیبرا -در مطالعه حاضر آزمون نرمال بودن از طریق آماره جارک

 رهامتغیباشد، فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع  05/0از  تربزرگمعناداری آماره این آزمون 

 ت.ارائه شده اس 2برا برای متغیر وابسته در جدول -شود. نتایج آزمون جارکپذیرفته می
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 پژوهشبرا متغیرهای وابسته -آماره جارک .2جدول 

 ITH نرمال پذیری آزمون

 160.8351 برا-جارک
 0.000000 داریمعنی
 1070 مشاهده تعداد

 

برا از سطح معناداری -بودن مقدار معناداری آماره جارک ترکوچکبا توجه به  2در جدول

ر این د ؛ کهآماری مناسب تبدیل کرد هایروشبا  را هاداده باید ، لذاباشندنمی، متغیرها نرمال 05/0

برا بار دیگر -کمک گرفته شد، آزمون جارک 1مینی تب افزارنرمکاکس در  باکس پروژه از تبدیل

 تبدیل یافته انجام شد که نتایج در جدول ذیل قابل مشاهده است. هایدادهبر روی 

 

 پس از نرمال سازی پژوهشبرا متغیر وابسته -آماره جارک .3جدول 

 ITH نرمال پذیری آزمون

 104.3994 برا-جارک
 0.000000 داریمعنی
 1070 مشاهده تعداد

 

ط متغیر وابسته توس دهدمیبرا کاهش یافته است که نشان -که آماره جارک گرددمیمشاهده 

 هایادهدبا توجه به ماهیت غیر نرمال  تا حدی به توزیع نرمال نزدیک شده است، ذکرشده هایروش

 قضیه از بالا، مشاهدا  تعداد و (N>30) نمونه حجم بودن بزرگ به توجه با پژوهش این بورسی، در

 در هپای حجم چه هر که گرفت نتیجه توانمی مرکزی حد قضیه از ؛گیریممی بهره مرکزی حد

 شده بردارینمونه جوامع میانگین توزیع و کمتر هانمونه بین واریانس باشد، تربزرگ بردارینمونه

 افزایش( n) تکرارها تعداد افزایش با موردنظر توزیع بودن نرمال و شودمی ترنزدیک نرمال توزیع به

  یابد.می

                                                                                                          
1 . Minitab 
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 آزمون مانایی متغیرها )ریشه واحد(:

غیرهای برای مت پرون فیلیپس واحد ریشه آزمون از پژوهش متغیرهای مانایی بررسی منظوربه

گردد. نتیجه آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون برای متغیرهای مدل موردبررسی استفاده می پژوهش

 در ذیل آمده است.

 

 بررسی مانایی متغیرها .4جدول 

 متغیر
 پرون فیلیپس آزمون

 نتیجه آزمون
 معناداری آماره

COST 405.940 0.000 مانا 

ICFS 1299.48 0.000 مانا 

ITH 294.097 0.0002 مانا 

ROA 321.604 0.000 مانا 

 

 این است که برای تمامی متغیرها، مقدار آماره احتمال تمامی دهندهنشان 4نتایج جدول 

در سطح  پژوهشاین است که تمامی متغیرهای  دهندهنشانو این  باشدمی 0.05کمتر از  هاآزمون

 .باشندمی مانا

 

 هم خطی متغیرها

 هانآدر این مطالعه برای بررسی هم خطی بین متغیرهای توضیحی از ضریب همبستگی بین 

 آمده است. 4نتایج آن در جدول  ؛ کهاست شدهاستفاده

 

 مقدار ضریب همبستگی .5جدول 

Correlation COST ICFS ITH ROA 

COST 1.000    

ICFS −0.019 1.000   

ITH −0.035 0.061 1.000  

ROA 0.380 0.013 0.062 1.000 
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 مقدار با رابری بین متغیرها بهمبستگ یبضرقدر مطلق مقدار بیشترین که مشخص است  طورهمان

این است که بین متغیرهای  دهندهنشانو این  آمدهدستبهباشد و سایر مقادیر کمتر می 380/0

 توضیحی هم خطی بالایی وجود ندارد.

 

 های پژوهشفرضیهبررسی 

 تشخیص مدلآزمون 

بنابراین ؛ دگرد مشخص تخمین روش نوع باید ابتدا در ،هافرضیه به مربوط مدل تخمین منظوربه

 تلفیقی هایهداد روش از یا شود استفاده دیتا تجمیعی روش از باید اینکه بین تشخیص برای ابتدا

 شود.می لیمر( محاسبه Fچاو ) آماره شود، ادهاستف

 

 لیمر Fنتایج آزمون  .6جدول 

 نتیجه معناداری درجه آزادی لیمرF  آماره  مدل

 (panel مدل) تلفیقی هایداده 0.000 (106,960) 34.026836 مدل کلی

 مدل در حد بالا
Q1ww 41.638112 (48,438) 0.000 تلفیقی هایداده (مدل panel) 

Q2ww 33.282194 (48,438) 0.000 تلفیقی هایداده (مدل panel) 

 حد پایینمدل در 
Q3ww 22.370590 (57,519) 0.000 تلفیقی هایداده (مدل panel) 

Q4ww 42.320566 (57,519) 0.000 تلفیقی هایداده (مدل panel) 

 مدل در حد بالا
Q1sa 42.924168 (48,438) 0.000 تلفیقی هایداده (مدل panel) 

Q2sa 31.136254 (48,438) 0.000 تلفیقی هایداده (مدل panel) 

 مدل در حد پایین
Q3sa 29.905883 (57,519) 0.000 تلفیقی هایداده (مدل panel) 

Q4sa 29.321149 (57,519) 0.000 تلفیقی هایداده (مدل panel) 

 

است پس فرضیه  05/0خطای  از سطح ترکوچک مدل 9هر  در 1با توجه به اینکه مقدار معناداری

شود د میتلفیقی است ر هایدادهکننده ترجیح روش تجمیعی دیتا بر روش صفر این آزمون که بیان

شود و باید عارض از مبدأ برای ترجیح داده می (panel مدل) تلفیقی هایدادهو تخمین با روش 

 معادله لحاظ نمود.

                                                                                                          
1 . p-value 
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 تصادفیتخمین مدل با اثرات ثابت یا 

، مدل اثرا  ثابت در مقابل مدل اثرا  (panelتلفیقی ) هایداده مدلدر  یستبامیحال 

 .شودمیسمن استفاده هاآزمونتصادفی آزمون گردد. برای این کار از 

 

 سمنهاآزمون نتایج .7جدول

 نتیجه معناداری درجه آزادی هاسمن آماره  مدل

 تصادفی اثرات 1.000 3 0.000000 مدل کلی

 مدل در حد بالا
Q1ww 6.889927 3 0.0755 تصادفی اثرات 

Q2ww 10.303195 3 0.0162 ثابت اثرات 

 مدل در حد پایین
Q3ww 11.820473 3 0.0080 ثابت اثرات 

Q4ww 29.975443 3 0.000 ثابت اثرات 

 مدل در حد بالا
Q1sa 12.846119 3 0.0050 ثابت اثرات 

Q2sa 6.211734 3 0.1018 تصادفی اثرات 

 در حد پایینمدل 
Q3sa 15.725391 3 0.0013 ثابت اثرات 

Q4sa 22.851036 3 0.000 ثابت اثرات 

 

در حد بالا  Q2saو  Q1wwکلی و  مدل برای سمنهاآزمون معناداری مقدار اینکه به توجه با

 رد صادفیت اثرا  روش به معادله تخمین بر مبتنی صفر فرضیه است، تربزرگ 05/0 خطای سطح از

 .شود زده تخمین تصادفی اثرا  از استفاده با باید مدل و نشده

تر است، فرضیه صفر کوچک 05/0هاسمن برای سایر متغیرها از سطح خطای معناداری آزمون مقدار

 خمین زده شود.ت مبتنی بر تخمین معادله به روش اثرا  تصادفی رد شده و مدل باید با استفاده از اثرا  ثابت

 

 هامدلتخمین 

 همبستگی خود ونآزم

 ، یک1ونواتس -ینآماره دورباست.  رگرسیون کلاسیک فروضیکی از  همبستگی خود آزمون

 3یزمان تأخیرکه با  یریمقاد ین)رابطه ب 2یوجود خود همبستگ یبررس یکه برا باشدمیآماره آزمون 

                                                                                                          
1 . Durbin–Watsonstatistic 
2 . autocorrelation 
3 . lag 
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 که طورهمان .گرددمیاستفاده  یونرگرس یلدر تحل هاباقیمانده ین( باندجداشده یکدیگرمشخص از 

 عادم دهندهنشان مقدار نیا که باشدمی 2نزدیک به  مطالعه نیا در آماره نیا مقدار است مشخص

 .باشدمی هاباقیمانده به مربوط یاصل ا یفرض در مطلوب حالت که باشدیم یهمبستگ خود وجود

 

 پژوهشتخمین مدل کلی  .8جدول 

 متغیر
Y= ITH 

 معناداری آماره تی ضریب
COST −0.000466 −0.015386 0.9877 
ICFS 0.394341 4.107218 0.0000 
ROA 0.036341 1.079593 0.2806 

C 0.505041 2.433262 0.0151 

 برازش کلی مدل
R

2
=0.217160 

F= 6.203857 

prob(F)= 0.000354 

D.W=1.895554 

 

 WW نتایج آزمون فرضیه پژوهش بر اساس شاخص .9جدول
 WWQ1 

 

WWQ2 

 

WWQ3 

 

WWQ4 

 معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب متغیر

COST 0.419605 3.595317 0.0004 −0.001857 −0.031316 0.9750 0.042567 0.634358 0.5261 −0.006801 −0.295535 0.7677 
ICFS 0.380729 5.661510 0.0000 0.528961 3.734120 0.0002 0.338343 2.506527 0.0125 0.195944 1.408592 0.1596 
ROA −0.120321 −1.749409 0.0809 0.095513 1.509001 0.1320 −0.025970 −0.539516 0.5898 0.017321 0.334454 0.7382 

C -8.37E-05 −0.010731 0.9914 0.136704 0.609734 0.5424 0.400404 1.968399 0.0496 0.311125 3.229499 0.0013 

برازش 

 کلی مدل

R
2

=0.944848 R
2

=0.995779 R
2

=0.996045 R
2

=0.997927 

F= 2775.354 F= 2026.226 F= 2178.403 F= 4163.856 

prob(F)= 0.000 prob(F)= 0.000 prob(F)= 0.000 prob(F)= 0.000 

D.W=1.889833 D.W=1.812611 D.W=1.120061 D.W=1.077825 

 

 از حاصل نتایج. است شده گزارش 9جدول  در هامدل رگرسیونی مدل برآورد از حاصل نتایج

 بودن دارمعنی از حاکی است 05/0 از ترکوچک F به مربوط معناداری سطح و مدل برآورد

 نشان و باشدمی درصد 95 اطمینان سطح در مستقل، و کنترلی متغیرهای جمله از ورودی متغیرهای

  .مدل دارد مناسب برازش از
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  SA نتایج آزمون فرضیه پژوهش بر اساس شاخص .10جدول
 SAQ1 

 

SAQ2 

 

SAQ3 

 

SAQ4 
 معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب متغیر

COST 0.436361 2.166291 0.0308 −0.010921 −0.208131 0.8352 0.003258 0.098305 0.9217 −0.003619 −0.078263 0.9376 
ICFS 0.353955 2.422305 0.0158 0.617383 20.21626 0.0000 0.176776 1.284634 0.1995 0.521762 3.926910 0.0001 
ROA −0.340709 −3.426758 0.0007 0.167848 3.113132 0.0020 0.000878 0.023069 0.9816 −0.020246 −0.318615 0.7501 

C 0.026583 0.224487 0.8225 0.000166 0.008956 0.9929 0.660901 3.315373 0.0010 0.087208 0.949461 0.3428 

برازش 

 کلی مدل

R
2

=0.998270 R
2

=0.885481 R
2

=0.995871 R
2

=0.998122 

F= 4954.674 F= 1252.606 F= 2086.081 F= 4598.331 

prob(F)= 0.000 prob(F)= 0.000 prob(F)= 0.000 prob(F)= 0.000 

D.W=1.887380 D.W=1.796251 D.W=1.155138 D.W=1.002238 

 

 برآورد از حاصل نتایج. است شده گزارش 10جدول  ها درمدل رگرسیونی مدل برآورد از حاصل نتایج

 جمله از ورودی متغیرهای بودن دارمعنی از حاکی است 05/0 تر ازکوچک F به مربوط معناداری سطح و مدل

 .مدل دارد مناسب برازش از نشان و باشدمی درصد 95 اطمینان سطح در مستقل، و کنترلی متغیرهای
 

 گذاریسرمایه اشتیاق و گذاریسرمایه نقدی هایجریان حساسیت بین: فرضیه پژوهش

 .دارد وجود دارمعنی ارتباط

بر متغیر وابسته  (ICFs) نقدی هایجریان متغیر مستقل حساسیت تأثیردر مدل کلی مقدار ضریب 

 107218/4 زیآزمون نتی  و آمارهشده است  محاسبه 394341/0( برابر ITH) گذاریسرمایه اشتیاق

بوده  96/1 یعنی %5 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران تربزرگقدر مطلق آن آمده است که دستبه

 شده محاسبه 0.0000 برابر نیز معناداری مقدار است. دارمعنی شدهمشاهدهضریب  دهدینشان مکه 

 گفت وانتمی بنابراین؛ کندمی تائید را فوق یافته و بوده ترکوچک 05/0 خطای سطح از که است

 دارعنیم ارتباط گذاریسرمایه اشتیاق و گذاریسرمایه نقدی هایجریان حساسیت بین 95% احتمال با

 .رددگمی تائید فرضیه پژوهش دارد و وجود

 WWمدل نسبت به  (ICFS) نقدی هایجریان بررسی حساسیت •

 در چارک اول مثبت و معنادار است .1

 در چارک دوم مثبت و معنادار است .2

 در چارک سوم مثبت و معنادار است .3

 در چارک چهارم مثبت و معنادار نیست .4

 SA مدل نسبت به (ICFs) نقدی هایجریان بررسی حساسیت •

 معنادار استدر چارک اول مثبت و  .1
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 است معنادار و در چارک دوم مثبت .2

 نیست معنادار در چارک سوم مثبت و .3

 در چارک چهارم مثبت و معنادار است .4

 

 گیری و بحثنتیجه

، گذاریمایهسرحساسیت جریان نقد به عالت وجود ادبیا  متناقضی که در رابطه با ارتباط میان 

حساسیت موجود درباره  هاینظریهد، در وجود دار ازحدبیش گذاریسرمایهمحدودیت مالی و 

 گذاریسرمایهحساسیت جریان نقد این شک و تردید وجود دارد که آیا  هاگذاریسرمایهجریان نقد 

 یر؟مالی در شرکت بکار برد یا خ محدودیتمعتبر برای  گیریاندازهیک معیار  عانوانبه توانمیرا 

 وسیلهبه هاگذاریسرمایهحساسیت جریان نقد که سطح  1988با توجه به کار فازاری در سال  

بر اساس محدودیت نرم  ازحدبیش گذاریسرمایهچهار عاامل ترجیحا  ریسکی مدیران ، تعیین 

دو عاامل اول با  زمانی که. شوندمیو محدودیت مالی تعیین  گذاریسرمایه هایفرصتبودجه، 

توسط  شدهیمعرف «گذارانسرمایهتیاق اش»با مفهوم  شوندمییکدیگر ترکیب شوند نتایج منطبق 

به کار  شوندمیدو عاامل بعدی مربوط  حالی کهاست در  2017و دنگ  1979 و 1980در کرنای 

 توانیم و محدودیت مالی گذاریسرمایه هایفرصت، بنابراین بعد از کنترل اثر 1988فازاری در سال 

 گیریندازهاه گذران را در سطح شرکت اشتیاق سرمای گذاریسرمایهحساسیت جریان نقد گفت که 

 یقدن هایجریان تیحساس تأثیر یبررس پژوهشبا توجه به اینکه هدف از انجام این  .کندمی

 اندر بورس اوراق بهادار تهر شدهپذیرفته هایشرکت در گذاریسرمایهبر اشتیاق  گذاریسرمایه

 و شاخص WWتوسط دو شاخص بعد از کنترل محدودیت مالی که  پژوهشگر جهتبدینبوده، 

SA قد ، به بررسی ارتباط حساسیت جریان نگذاریسرمایه هایفرصتو کنترل  شودمی گیریاندازه

قدی است. با توجه به اینکه حساسیت جریانا  ن شدهپرداخته گذاریسرمایهبا اشتیاق  گذاریسرمایه

با اشتیاق  داریمعنیدر حد پایین ارتباط مثبت  FCحد بالا و چه  FCچه در  WWدر شاخص 

دارد و همچنین با توجه به اینکه  موردبررسیرا در سه چارک اول، دوم و سوم  گذاریسرمایه

در سه چارک اول، دوم  حد پایین FCحد بالا و  FCدر  SAحساسیت جریانا  نقدی در شاخص 

بی معیار مناس که حساسیت جریانا  نقدی دهدمیپس نشان دارد  یمعنادارمثبت  ارتباطو چهارم 

نشان در کل  . نتایجگیردمیمحدودیت مالی قرار ن تأثیرو تحت  باشدمی گذاریسرمایهبرای اشتیاق 

 ذاریگسرمایه اشتیاق یبرا یمناسب اریمع گذاریسرمایهی نقد انا یجر تیکه حساس دهندمی
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اق روی اشتی گذاریسرمایهزیرا محدودیت مالی بر روی رابطه حساسیت جریانا  نقد  باشدمی

که حساسیت جریانا  نقدی  دهدمیندارد. در برازش کلی مدل نیز نشان  تأثیری گذاریسرمایه

مالی  و تحلیلگران هاشرکتدارد. فلذا مدیران  گذاریسرمایهبا اشتیاق  داریمعنیارتباط مثبت 

اق عانایت داشته و اشتی پژوهشخود به نتایج حاصل از این  هایبررسیتصمیما  و بایستی در 

را در حوزه چگونگی صرف منابع در  هاشرکت و مدیران کارگزاران دولتی گذاریسرمایه

 گذاریهسرمایو یا کم  گذاریسرمایهبا در نظر گرفتن عاوامل محرک بیش  گذاریسرمایه هایپروژه

نیز دولتمردان و  و نقدی مورد ارزیابی قرار دهند هایجریانسیت با در نظر گرفتن حسا

وسط ایشان ابلاغی ت هایرویهاقتصادی بایستی اشراف داشته باشند که تصمیما  و  گذارانسیاست

 الشعاعتحتکه  گرددمیو صنایعی  هاشرکتدر بین مدیران  گذاریسرمایهموجب اشتیاق 

رین دارای بیشت هایپروژهو اثربخشی در انتخاب  ارآمدیکتصمیما  ایشان بوده و موجب کاهش 

 .گرددمیاقتصادی  افزودهارزش
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