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 چکیده

رتباط آن با حساسیت صورت جریان وجه نقد تبیین نظری و تئوریک مبانی تامین مالی و چگونگی  ا اهداف اصلی این پژوهش

یک سال پیش رو و آتی، بررسی عوامل موثر بر حساسیت صورت جریان وجه نقد، بررسی تأثیرات تامین مالی از محل افزایش 

های معمول تامین مالی به سرمایه بر حساسیت صورت جریان وجه نقد در صنایع مختلف بورس اوراق بهادار، بررسی روش

ها و حساسیت صورت جریان وجه نقد یکسال نایع مختلف بورس اوراق بهادار، تبیین رابطه آثار تامین مالی شرکتتفکیک ص

رویدادی، در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری و مبتنی روش مورد نظر برای انجام این پژوهش علی و از نوع پسپیش رو بود. 

ها به صورت تلفیقی و به وسیله مقطعی بود و اطلاعات واقعی شرکت بر اطلاعات واقعی بود. روش آماری پژوهش همبستگی

روش گردآوری اطلاعات بدین گونه بود که اطلاعات لازم از مقالات و  الگوی رگرسیون چندگانه مورد بررسی قرار گرفت.

یرهای تحقیق از تحقیقات داخلی و به خصوص خارجی و منابع اینترنتی استفاده شد. همچنین از اطلاعات مربوط به متغ

اطلاعات موجود در کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار و اسناد و گزارشات مالی شرکت های بورسی، اطلاعات و داده های نرم 

جامعه آماری د. استفاده شCodal.ir و  www.Rdis.irو اطلاعات سایت  "ره آورد نوین"و  "تدبیر پرداز"افزار حسابداری 

در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت  93تا  84شده در بورس اوراق بهادار تهران که از سال های پذیرفتهشامل کلیه شرکت

که با توجه به فرضیه اول پژوهش؛ افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و از این پژوهش نتیجه گرفته شد  اند، بود.داشته

با توجه به فرضیه دوم پژوهش؛ افزایش سرمایه از  ایه گذاری جریان های نقدی تاثیر معنادار داشت.مطالبات بر حساسیت سرم

با توجه به فرضیه سوم  ها بر حساسیت سرمایه گذاری جریان های نقدی تاثیر معنادار داشت.محل سود انباشته و اندوخته

 معنادار داشت.و های نقدی تأثیر متفاوت جریان گذاریپژوهش؛ محل تأمین مالی افزایش سرمایه بر حساسیت سرمایه

 

مخارج سرمایه ای، حساسیت سرمایه گذاری جریان نقدی، محدودیت های مالی های کلیدی:واژه

mailto:Farzin.rezaei@qiau.ac.ir
mailto:Hashemi.lili@yahoo.com
http://www.rdis.ir/
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 مقدمه 

 دهد. طبقمی تشکیل ها راشرکت مدیران هاینگرانی از ایعمده بخش بلندمدت، هایگذاری سرمایه برای مالی منابع تأمین

 شرکت خارجی یا داخلی منابع از مالی هزینه تأمین در ، تفاوتی"1کامل"سرمایه  بازار وجود مودیگلیانی در شرایط-میلر نظریه

 از لازم منابع مالی تأمین هب مشخص، سرمایه هزینه نرخ با هیچ مشکلی، بدون توانندمی هاشرکت حالتی، چنین وجود ندارد. در

 (.1958، 2نمایند )مودیگلیانی و میلر اقدام سرمایه بازار طریق

 مالک که دارد مدیرانی قرار اختیار در هاشرکت اداره طرفی، باشد. از کامل کارا طور به تواندنمی عمل، در سرمایه بازار اما

 به نسبت گذارانسرمایه حالتی، نمایندگی(. در چنین مسألهدارند ) شرکت اصلی با صاحبان متفاوتی منافع نبوده، شرکت

شوند )لیلند و خواستار می را بیشتری بازده نرخ گذاری،های سرمایهپروژه تأمینی برای نداشته، را لازم شرکت اعتماد مدیران

 موارد، از بسیاری در و ارندها دشرکت اقتصادی شرایط مورد در کمتری گذاران اطلاعاتسرمایه دیگر، طرف (. از1997، 3پیلی

 تأمین نهایت، (. در2006کنند  )آرسالان و همکاران، می ارزیابی واقعی میزان از بیشتر را هاشرکت گذاری درسرمایه ریسک

 از مالی تأمین هزینه شودمی باعث که زیادی است هایهزینه قرضه( دارای اوراق سهام، شرکت )انتشار از خارج منابع از مالی

مالی  تأمین برای داخلی منابع از افزون روز استفاده را به هاشرکت عوامل، رود. این فراتر شده اعلام بازده اسمی خنر

 (.1390نماید )عربصالحی و اشرفی، می متمایل خود، هایگذاریسرمایه

 نیاز مورد مالی منابع از ریبخش بیشت باشد، مواجه بیشتری مشکلات با بازار سرمایه خارجی منابع به دسترسی در که شرکتی

شود. میزان می نامیده "مالی محدودیت دچار شرکت"اصطلاحاً  شرکتی کند. چنینمی تأمین داخل شرکت منابع از را خود

و  4شود )فزاریمی شرکت تعیین نآ "نقدی جریان -گذاری سرمایه حساسیت"طریق  از نیز داخلی منابع بر شرکت یک اتکای

 بیشتری نقدی جریان -گذاریسرمایه حساسیت از مالی، دچار محدودیت هایشرکت که شودمی دعا(. ا1988همکاران، 

 سنتی گروه دو در که شودمی استفاده عمر و مانند اندازه هاییشاخص از نیز هاشرکت مالی تعیین محدودیت برخوردارند. برای

 (.2006و همکاران،  5شوند )آرسالانمی بندیطبقه و مدرن

است.  شرکت در های آن( موجودمعادل و نقد نقدی )موجودی ذخایر میزان محدودیت مالی، تشخیص مدرن معیارهای زا یکی

 به آینده، گذاریسرمایه نیازهای برابر در کردن خود بیمه برای  "مالی محدودیت دچار" هایکه شرکت رودمی انتظار

 گذاریسرمایه هایفرصت بین باید هادیگر، شرکت طرف (. از2004 و همکاران، 6کنند )آلمیدا اقدام نقد وجوه سازیذخیره

 زمان در تجاری گذاری واحدسرمایه توان نقدی، هایجریان سازیصورت ذخیره کنند. در برقرار موازنه نوعی خود، و آینده حال

 برخوردار خاصی اهمیت از دهآین و های حالگذاری سرمایه فعلی ارزش خالص مقایسه این زمینه، یابد. درمی کاهش حاضر،

 گونه مزیت هیچ "نقدی ذخایر" نگهداری باشد، نداشته منابع مالی تأمین در خاصی محدودیت که شرکتی بود. برای خواهد

 (. 1999و همکاران،  7؛ اپلر2006داشت )آرسالان و همکاران،  نخواهد خاصی

 پیشینه تحقیق 

 ارجی و  به صورت  موردی و جدولی آورده شده است:در زیر پیشینه تحقیقات در دو دسته داخلی و خ

 پیشینه داخلی

مقاله ای با عنوان جهت حساسیت جریان وجه نقد عملیاتی به مانده وجه نقد و محدودیت (، 1394مشایخ و باقری، ) -1

ده اند. هدف این انجام دا پژوهشی دانش حسابداری مالی-دسترسی به منابع مالی و تأثیر سهامداران نهادی بر آن، مجله علمی

های نقدی مثبت و منفی واحد تجاری و همچنین تحقیق بررسی تغییرات سطوح نگهداری وجه نقد در قبال تغییرات در جریان

                                                           
1 Perfect 
2 Modigiliani, F., & Miller, M. H. 
3 Leland, H., & Pyle, D. 
4 Fazzary, S. 
5 Arsalan, Ö. 
6 Almeida, H. 
7 Opler, T. 
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باشد. علاوه بر آن، تأثیر سهامداران نهادی به عنوان یکی از مکانیزم های های با محدودیت در دسترسی به منابع میدر شرکت

سیت جربان نقدی وجه نقد نیز مورد بررسی قرار گرفت. به بیان دیگر، آیا سهامداران نهادی می توانند حاکمیت شرکتی بر حسا

های نقدی مثبت و منفی تأثیر داشته باشند؟ برای آزمون با نظارت کارآمد بر میزان نگهداری وجه نقد با توجه به جریان

 1390-1386های ه در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته شد 158های تحقیق، نمونه ای مشتمل بر فرضیه

های مورد بررسی به عواملی مورد مطالعه قرار گرفته است. نتایج تحقیق نشان می دهد که میزان نگهداشت وجه نقد در شرکت

سهامداران نهادی های مالی و های نقدی عملیاتی واحد تجاری، وجود محدودیتدیگر ارتباط دارد و مثبت یا منفی بودن جریان

 به عنوان مکانیسمی از حاکمیت شرکتی در آن تأثیر با اهمیتی ندارد.

گذاری، هزینه سرمایه (، در پایان نامه کارشناسی ارشد خود با عنوان بررسی تأثیر حساسیت جریان نقد سرمایه1394نجمایی )

ق، بررسی تاثیر حساسیت جریان نقد سهام عادی بر گزارشگری محافظه کارانه سود پرداخته است. هدف این تحقی

های پذیرفته شده در شرکت 1392تا  1387گذاری، هزینه سرمایه سهام عادی بر محافظه کار بودن سود در دوره زمانی سرمایه

ن های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراشرکت از شرکت 100باشد. در این تحقیق تعداد در بورس اوراق بهادار تهران می

های آمار توصیفی شامل میانگین و واریانس و انحراف معیار و چارکها به عنوان نمونه انتخاب گردیدند که از طریق از روش

شود که همبستگی تلقی می _ها، توصیفیای و از نظر گردآوری دادهاستفاده گردید. این تحقیق از نظر هدف، تحقیقی توسعه

ها از روش کتابخانه ای استفاده گردید و ها برای جمع آوری اطلاعات و دادهای مالی شرکتهدر آن از اطلاعات واقعی در صورت

افزارهای مرتبط، انجام پذیرفت. نتایج تحقیق و سایر نرم Excel  و  Eviews ها به کمک نرم افزارهایها و آزمونتحلیل داده

و هزینه ی سرمایه سهام عادی ارتباط منفی و معناداری  گذارینشان داد، بین محافظه کاری با حساسیت جریان نقد سرمایه

 .باشدوجود دارد که نتایج این تحقیق همگی مطابق نظریات و ادبیات تحقیق درباره ی این موضوع می

 پیشینه خارجی

و  ها، با دخالت دولت در انتصاب مدیران اجرایی ارشد(، در پژوهشی نقش ارتباطات دولتی شرکت2013) 8لی و همکاران -1

ها را بررسی و به این نتایج های مالی مواجه شده توسط شرکتوضعیت مالکیت دولتی تعریف شده در تعیین شدت محدودیت

ها با ها دارد؛ شرکتها و وضعیت مالی آنگذاری شرکتدست یافتند که، ارتباطات دولتی نقش مهمی در تبیین رفتار سرمایه

های خصوصی، گذاری پایین تر معنی داری دارند، در شرکتحساسیت سرمایه منصوب کردن مدیران اجرایی ارشد دولتی،

های دولتی وجود های نقدی داخلی، دارای حساسیت زیادی است، در حالی که حساسیتی برای شرکتگذاری به جریانسرمایه

 ندارد.

، بررسی کردند که آیا ارتباط 2007تا  2000(، با استفاده از یک نمونه از شرکت  های خانوادگی از 2013) 9یوان و همکاران

ها را در کاهش حساسیت تأمین مالی خارجی که در یک اقتصاد مبتنی بر رابطه مواجه اند، های خانوادگی، آنسیاسی شرکت

ها را گذاری آنهای خانوادگی، حساسیت جریان نقدی سرمایهها دریافتند: ارتباطات سیاسی شرکتکمک خواهد کرد؟ آن

ها، ناشی از مشکلات عدم تقارن گذاری ناکافی شرکتها این است که این شواهد سازگار با سرمایهدهد. استدلال آنکاهش می 

ها ناشی از مشکلات جریان نقدی آزاد گذاری اضافی(، شرکتگذاری افراطی )سرمایهاطلاعاتی هستند و مغایر با سرمایه

ها دریافتند که کند. علاوه بر این، آنها تغییر میای مالی شرکتهباشند. به هر حال، ارتباط سیاسی با موقعیتمی

  های خانوادگی است.گذاری افراطی، اختلافات )عدم تعادل( مهمتری در شرکتگذاری ناکافی به جای سرمایهسرمایه

 فرضیه های پژوهش

ه شرح زیر تدوین و آزمون می در راستای دستیابی به اهداف پژوهش و پاسخگویی به سؤالات پژوهش سه فرضیه اصلی ب

 گردند:

                                                           
8 Li et al. 
9 Yuan et al. 
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 فرضیه اول: افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات بر حساسیت سرمایه گذاری جریان های نقدی تاثیر معنا دار دارد.

فرضیه دوم: افزایش سرمایه از محل سود انباشته و اندوخته ها بر حساسیت سرمایه گذاری جریان های نقدی تاثیر معنادار 

 ارد.د

 و معنادار دارد. های نقدی تأثیر متفاوتگذاری جریانفرضیه سوم: محل افزایش سرمایه بر حساسیت سرمایه

 نوع پژوهش 

این تحقیق از نوع تحقیقات کاربردی، توصیفی و همبستگی بوده و سعی بر آن دارد تا نقش و جایگاه تئوری زمان سنجی بازار 

. دوره زمانی تحقیق ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دهدساختار سرمایه شرکت های پدر تبیین 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ( بوده و جامعه آماری آن را کلیه شرکت1393لغایت  1383ساله )از سال  11

شرکت و تعداد مشاهدات  131دست آمده شامل دهد. همچنین نمونه آماری تحقیق که بر اساس روش غربالگری به تشکیل می

سال می باشد. در این مطالعه با الهام از مبانی نظری تحقیق سه فرضیه تبیین شده است که بر اساس -شرکت 1441برابر با

ن مدل های ارائه شده، با استفاده از روش داده های پانل مورد آزمون قرار خواهد گرفت و در نهایت نسبت به معنی دار بود مدل

 تصمیم گیری می شود.  %95و هر یک از متغیرهای مستقل در سطح اطمینان 

 گیرینمونه آماری پژوهش و روش نمونه

در این تحقیق برای این که نمونه آماری یک نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، از روش حذف سیستماتیک 

نظر گرفته شده و در صورتی که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد به  معیار زیر در 5استفاده شده است. برای این منظور 

 ارائه شده است. 1-3عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده و مابقی حذف می شوند. روند انتخاب نمونه در نگاره 

 

 سال مالی شرکت منتهی به تاریخ پایان اسفند ماه هر سال باشد. .1

 ال مالی نداده باشند.شرکت طی دوره مورد بررسی تغییر س .2

 شرکتهای تحت بررسی جزء شرکتهای سرمایه گذاری، هلدینگ ، واسطه گری مالی و بیمه نباشند. .3

 اطلاعات و داده های آنها در دسترس باشد. .4

معاملات سهام شرکت به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و توقف معاملاتی بیش از سه ماه در  .5

 هام یاد شده اتفاق نیفتاده باشدمورد س

 متغیرهای پژوهش

متغیر شامل مخارج سرمایه ای، جریان نقدی داخلی، نسبت کیو توبین، وجه نقد در دسترس، بدهی  7متغیرهای این تحقیق را 

شکیل می دهند. بهره دار، افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات و افزایش سرمایه از محل سود انباشته و اندوخته ها ت

لازم به ذکر است که متغیر مخارج سرمایه ای به عنوان متغیر وابسته و متغیرهای نسبت کیو توبین، وجه نقد در دسترس و 

 بدهی بهره دار به عنوان متغیرهای کنترلی وارد مدل شده اند. در ادامه نحوه محاسبه هر یک از این متغیرها بیان می شود.

 متغیرهای مستقل: 

ها در ابتدای سال ( به کل داراییi,tOCF(: این متغیر نسبت خالص جریان های نقدی عملیاتی )CFن نقد داخلی )جریا

(1-i,tTA .است ) 

 :1-3رابطه 
 

گذاری شرکت است و برابر است با نسبت ارزش بازار سهام ( : این متغیر نشان دهنده فرصت سرمایهQTجریان نقد داخلی )

(MVSبه علاوه ارزش ) ( دفتری بدهی هاMVD( تقسیم بر ارزش دفتری دارایی ها )BVA.) 

   :2-3رابطه 
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 ( بهi,tMS( به علاوه اوراق بهادار قابل فروش )i,tICF-1(: برابر است با نسبت وجوه نقد ابتدای سال )CAوجه نقد در دسترس )

 .کل دارایی ها

 :3-3رابطه 
 

 ست با نسبت بدهی بهره دار ابتدای سال به کل دارایی ها در ابتدای سال.(: برابر اDBTدار )بدهی بهره

 :4-3رابطه 
 

 

(: این متغیر درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات است CCIافزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات )

باشد بدین صورت که اگر افزایش صورت دامی می به CCIکه از اطلاعات مستند بر رهاورد نوین استخراج شده است. متغیر 

 گیرد.سرمایه از محل آورده نقدی داشته باشیم عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر می

نیز درصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته و  RCI(: متغیر RCIافزایش سرمایه از محل سود انباشته و اندوخته ها )

باشد بدین صورت که اگر افزایش سرمایه از محل سود انباشته و اندوخته ز به صورت دامی مینی RCIاندوخته ها است. متغیر 

 گیرد.ها داشته باشیم عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر می

 متغیر وابسته:

رج ژوهش است و عبارت است از نسبت مخا\ای به عنوان متغیر وابسته این (: متغیر مخارج سرمایهCXای )مخارج سرمایه

 ای به کل دارایی ها.سرمایه

 :5-3رابطه 
 

 مدل های اصلی پژوهش و نحوه آزمون فرضیه ها

 های پژوهش از مدل رگرسیونی زیر بهره گرفته می شود:برای تحلیل فرضیه

 :6-3رابطه 

RCI +  6CI+ α C 5+ α 1-it/TA1-itDBT 4+ α1-it/ TA itCA 3+ α1-it/ TAit CF 2+ α 1-itQT 1+ α 0= α1 -it/ TA itCX 

it+ε 1-itRCI∙ QT 8+ α  1-itCCI∙ QT 7α  

 باشد:این رابطه به صورت خلاصه به فرم زیر می

 :7-3رابطه 

RCI*QT+ ε8CCI*QT+ α7RCI+ α6CCI+ α5DBT+ α4CA+ α3CF+ α2QT+ α1+ α0CX= α 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

های پژوهش، مطالعه قرار گرفته است و آشنایی بیشتر با متغیرای که در پژوهش مورد به منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه

ها،گامی در جهت ها توصیف شود. همچنین توصیف آماری دادههای آماری، لازم است این دادهقبل از تجزیه و تحلیل داده

رود. بنابراین، قبل از  ای برای تبیین روابط بین متغیرهایی است که در پژوهش به کار میها و پایهتشخیص الگوی حاکم برآن

مورد بررسی قرار می  1-4های پژوهش پرداخته شود، متغیرهای پژوهش به صورت خلاصه در جدول این که به آزمون فرضیه

 گیرد. این جدول حاوی شاخص هایی برای توصیف متغیرهای تحقیق می باشد.
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 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1-4جدول 

 
CX QT CF CA DBT CCI RCI CCIQT RCIQT 

 0.91 1.32 0.59 0.85 0.09 1.20 0.31 1.54 0.07 میانگین

 0.95 1.23 1 1 0.05 1.23 0.08 1.31 0.02 میانه

 4.78 9.21 1 1 0.94 2.51 19.42 9.21 1.83 ماکزیمم

 0 0 0 0 0 0.21 3.50- 0.28 0.51- مینیمم

 0.92 0.90 0.49 0.35 0.10 0.33 1.45 0.79 0.17 انحراف معیار

 0.84 1.77 0.37- 2.02- 3.01 0.19- 9.32 3.17 3.88 چولگی

 3.53 12.86 1.14 5.06 15.17 3.14 99.10 21.16 25.72 کشیدگی

 1441 1441 1441 1441 1441 1441 1441 1441 1441 تعداد مشادات

 

 های تحقیقمأخذ: یافته

وجه نقد در  CAجریان نقد داخلی،  CFری شرکت، گذافرصت سرمایه QTای، مخارج سرمایه CXمتغیر  1-4در جدول 

به ترتیب دو متغیر دامی افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات و  RCIو  CCIدار، کل بدهی بهره DBTدسترس، 

با  RCIو CCIنیز به ترتیب اثر متقابل متغیرهای  RCIQTو  CCIQTافزایش سرمایه از محل سود انباشته و اندوخته است. 

( در بین QTگردد میانگین فرصت سرمایه گذاری شرکت )مشاهده می 1-4همانگونه که در جدول  است. QT متغیر

باشد. عدد انحراف معیار می 28/0و  21/9باشد و اعداد حداکثر و حداقل مربوطه، به ترتیب می 54/1های بورسی برابر شرکت

باشد. میانگین مخارج های پذیرفته شده بورسی میبتاً پایین در بین شرکتباشد که بیان گر انحراف نسمی 79/0نیز برابر با 

نشان  02/0باشد این عدد بیانگر این است که اکثر مشاهدات در اطراف این نقطه تمرکز دارند. و میانه می 07/0، برابر ایسرمایه

نیز بیانگر پراکندگی  17/0رار دارند. انحراف معیار دهد نیمی از مشاهدات بالای این نقطه و نیمه دیگر در پایین این نقطه قمی

نقد در دسترس از میانه آن کوچکتر ها با توجه به اختلاف ماکزیمم و مینیمم است. با توجه به اینکه میانگین وجهکوچک داده

با توجه به مقدار باشد ولی این میزان چندان چشمگیر نیست. در متغیر جریان نقد داخلی است بیانگر کمی چولگی به چپ می

دهد که اکثر مشاهدات به سمت راست متمرکز نشان می 31/0( و و میانگین -5/3و  42/19ماکزیمم و مینیمم )به ترتیب 

در کنار  45/1توان به چولگی چپ مشاهدات پی برد. برای این متغیر انحراف معیار هستند که از مقایسه میانه و میانگین نیز می

از وجود داده پرت در سمت داده های ماکزیمم است که باید قبل از برآورد در صورت اثرگذاری بالای آن  ها نشانسایر آماره

 مشاهده مورد تعدیل قرار گیرد. سایر متغیرهای پژوهش نیز به همین ترتیب در جدول گزارش شده است. 

 آزمون فرضیه های پژوهش

 به ترتیب عبارتند از: ایم کهدر تحقیق حاضر به دنبال بررسی سه فرضیه بوده

 فرضیه اول: افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات بر حساسیت سرمایه گذاری جریان های نقدی تاثیر معنا دار دارد.

فرضیه دوم: افزایش سرمایه از محل سود انباشته و اندوخته ها بر حساسیت سرمایه گذاری جریان های نقدی تاثیر معنادار 

 دارد.

 های نقدی تأثیر متفاوت معنادار دارد. گذاری جریانوم: محل تأمین مالی افزایش سرمایه بر حساسیت سرمایهفرضیه س

 نشان داده شده است. 10-4مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیات مذکور در جدول 
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 اهگذاری بر جریان نقد شرکت: مدل رگرسیونی تأثیر تأمین مالی از محل افزایش سرمایه10-4جدول 

RCI*QT+ ε8CCI*QT+ α7RCI+ α6CCI+ α5DBT+ α4CA+ α3CF+ α2QT+ α1+ α0CX= α 

 نماد متغیر
ضرایب 

 رگرسیونی

انحراف 

 معیار
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 QT -0.005 0.008 -0.605 0.545 گذاریفرصت سرمایه

 CF 0.012 0.002 5.981 0.000 جریان نقد داخلی

 CA -0.014 0.007 -1.917 0.055 وجه نقد دردسترس

 DBT -0.034 0.013 -2.574 0.010 بدهی بهره دار

 CCI 0.021 0.010 2.058 0.040 دامی افزایش سرمایه از آورده نقدی

 RCI 0.030 0.007 4.591 0.000 دامی افزایش سرمایه از محل سود انباشته

گذاری و افزایش اثر متقابل فرصت سرمایه

 سرمایه از محل آورده نقدی
CCIQT 0.043 0.007 5.960 0.000 

گذاری و افزایش اثر متقابل فرصت سرمایه

 سرمایه از سود انباشته
RCIQT -0.032 0.004 -7.980 0.000 

 C 0.030 0.014 2.166 0.031 ضریب ثابت

 واتسون -دوربین  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

1.7687 

 Fاحتمال آماره  Fآماره 

0.4867 0.4323 8.9474 0.0000 

 

 های تحقیقمأخذ: یافته

بوده و چون این مقدار کمتر  0.0000برابر  Fشود، مقدار احتمال )یا سطح معناداری( مشاهده می 10-4همانطور که در جدول 

 1.768واتسون -رد می شود، یعنی مدل معنی دار است. مقدار آماره دوربین %95است، فرض صفر در سطح اطمینان  0.05از 

 %49اشد که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی را نشان می دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین نشان می دهد، تقریباً می ب

 تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می شوند.

گذاری و وجه نقد در دسترس برای سرمایه به استثنای متغیر فرصت  tمقادیر  %95نتایج نشان می دهد که در سطح اطمینان 

گذلری و وجه نقد در دسترس تمام این گیرد یعنی به جزء متغیر فرصت سرمایهتمام متغیرها در ناحیه رد فرض صفر قرار می

دهد که جریان نقد داخلی در جهت مثبت بر مخارج سرمایهمتغیرها در مدل معنی دار هستند. نتایج حاصل همچنین نشان می

 2/1گذاری اثر گذار است. این بدان معنا است که با افزایش یک درصدی جریان وجه نقد داخلی، ای و یا حساسیت سرمایه

 یابد. ای کاهش مییابد. همچنین با افزایش بدهی بهره دار مخارج سرمایهای افزایش میدرصد مخارج سرمایه

متقابل فرصت سرمایه گذاری و افزایش سرمایه از آورده نقدی  اثر در حالت کلی نتایج نشان می دهد که ضریب متغیر   

گذاری شرکت می باشد که با توجه به بوده که نشان دهنده تأثیر مثبت این متغیر بر حساسیت سرمایه 043/0(، )

فرضیه اول  %95نان ، در مدل معنی دار است، با توجه به موارد فوق می توان در سطح اطمیCCIQT ضریب متغیر tآماره 

پژوهش را تأیید شده تلقی نمود. این امر به این معنی است که افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات بر حساسیت 

 سرمایه گذاری جریان های نقدی تاثیر معنا دار دارد.

گذاری و افزایش سرمایه از سود انباشته( نیز بر حساسیت )اثر متقابل فرصت سرمایه RCIQTاثر متغیر  CCIQTعلاوه بر متغیر 

شود. این فرضیه دوم پژوهش تأیید می %95سرمایه گذاری دارای تأثیر منفی و معنادار است. لذا می توان گفت که در سطح 

ر حساسیت سرمایه گذاری جریان های نقدی تاثیر ها بامر به این معنی است که افزایش سرمایه از محل سود انباشته و اندوخته

 معنادار دارد.
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باشد. لذا برای این منظور از آزمون می RCIQT  و CCIQTبرای بررسی فرضیه سوم نیاز به آزمون برابری دو ضریب متغیرهای 

 قابل ملاحضه است. 11-4استفاده شد که نتایج آن در جدول  10والد

 وهش از طریق آزمون والد: بررسی فرضیه سوم پژ11-4جدول 

 
 احتمال آماره درجه آزادی آماره آزمون

 t 9.057599 1302 0.0000 آزمون 

 F 82.04011 (1, 1302) 0.0000 آزمون 

 0.0000 (1302 ,1) 82.04011 کای دو آزمون

 های تحقیقمأخذ: یافته

و  CCIQTشود. یعنی ضرایب دو متغیر د میفرض صفر ر %95دهد در سطح اطمینان همانطور که نتایج سه آماره نشان می

RCIQT  فرضیه سوم پژوهش را تأیید شده تلقی نمود.  %95برابر نیستند. لذا با توجه به موارد فوق می توان در سطح اطمینان

 های نقدی تأثیر متفاوتگذاری جریاناین امر به این معنی است که محل تأمین مالی افزایش سرمایه بر حساسیت سرمایه

 معتادار دارد.

 های پژوهش: خلاصه نتایج آزمون فرضیه12-4جدول 

معنادار  نوع تاثیر عنوان فرضیه ردیف

 بودن/ نبودن

تایید / 

 عدم تایید

 اول 1
افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات بر حساسیت 

 سرمایه گذاری جریان های نقدی تاثیر معنا دار دارد.
 تایید معنادار مثبت

 ومد 2
افزایش سرمایه از محل سود انباشته و اندوخته ها بر حساسیت 

 سرمایه گذاری جریان های نقدی تاثیر معنادار دارد.
 تایید معنادار منفی

 سوم 3
گذاری محل تأمین مالی افزایش سرمایه بر حساسیت سرمایه

 های نقدی تأثیر متفاوت معنادار دارد..جریان
 تأیید معنادار -

 

 های تحقیقهمأخذ: یافت

 بندی و تفسیر نتایج جمع

بوده که  043/0(، اثر متقابل فرصت سرمایه گذاری و افزایش سرمایه از آورده نقدی ) بر اساس نتایج ضریب متغیر

، CCIQT ضریب متغیر tگذاری شرکت می باشد که با توجه به آماره نشان دهنده تأثیر مثبت این متغیر بر حساسیت سرمایه

فرضیه اول پژوهش را تأیید شده تلقی نمود.  %95در مدل معنی دار است، با توجه به موارد فوق می توان در سطح اطمینان 

این امر به این معنی است که افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات بر حساسیت سرمایه گذاری جریان های نقدی 

 (2007( و آلمدیا و کامپلو )2004(، آلمدیا و همکاران )1999اپلر و همکاران، )ا مطالعات تاثیر معنادار دارد. این نتایج مطابق ب

برای نخستین بار حساسیت جریان نقدی وجه نقد را تأثیر تغییرات در نگهداشت وجه نقد در قبال بوده است. به طوری که 

 های نقدی تعریف نمودند.تغییرات در جریان

گذاری و افزایش سرمایه از سود انباشته( )اثر متقابل فرصت سرمایه RCIQTاثر متغیر  CCIQTیر در همین راستا علاوه بر متغ

فرضیه دوم پژوهش  %95نیز بر حساسیت سرمایه گذاری دارای تأثیر منفی و معنادار است. لذا می توان گفت که در سطح 

ها بر حساسیت سرمایه گذاری د انباشته و اندوختهشود. این امر به این معنی است که افزایش سرمایه از محل سوتأیید می

                                                           
10 -Wald 
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 "گذاری جریان نقدیحساسیت سرمایه"جریان های نقدی تاثیر معنادار دارد. میزان اتکا یک شرکت بر منابع داخلی از طریق 

جریان  گذاریهای مالی هستند از حساسیت سرمایههایی که دچار محدودیتشود که شرکتشود. ادعا میآن شرکت تعیین می

های مربوط به بازارسرمایه در مورد آنها از شدت بیشتری برخوردار است، هایی که نارسایینقدی بیشتری برخوردارند. شرکت

( نیز معتقدند که 2009کنند. ریدیک و وایت )گذاری خود بیشتر به منابع داخلی تکیه میهای سرمایهبرای تامین مالی پروژه

ات ایر نقدی به طور کلی منفی می باشد. که نتایج تحقیق حاضر نیز حاکی از تایید نتایج مطالعحساسیت گردش وجه نقد از ذخ

سود انباشته و اندوخته ها اقدام به افزایش سرمایه انجام در نتیجه بهتر است مدیریت از محل  باشد.( می2009ریدیک و وایت )

 دهد.

(، 2χو کای دو ) t ،Fو افزایش سرمایه از سود انباشته نتایج سه آماره  افزایش سرمایه از محل آورده نقدیعلاوه بر متغیرهای 

برابر نیستند. لذا با  RCIQTو  CCIQTشود. یعنی ضرایب دو متغیر فرض صفر رد می %95دهد در سطح اطمینان نشان می

این امر به این معنی است فرضیه سوم پژوهش را تأیید شده تلقی نمود.  %95توجه به موارد فوق می توان در سطح اطمینان 

معنادار دارد. نتایج این و های نقدی تأثیر متفاوت گذاری جریانکه محل تأمین مالی افزایش سرمایه بر حساسیت سرمایه

که  (2007( و آلمدیا و کامپلو )2004آلمدیا و همکاران )( و از طرفی مطالعات 2009فرضیه بر اساس مطالعات ریدیک و وایت )

اند گذاری را نتیجه گرفتهت افزایش سرمایه از محل سود انباشته و از محل آورده نقدی بر حساسیت سرمایهاثرات متفاو

 ( است.1394مشایخ و باقری )باشد. در ایران نیز نتایج این فرضیه مطابق با مطالعه می

 محدودیت های پژوهش

ست که باعث می شود رسیدن به هدف مورد نظر با کندی هایی همراه اهمواره گام نهادن در راه رسیدن به هدف، با محدودیت

همراه شود. پژوهش نیز به عنوان فرآیندی در جهت نیل به هدف حل مسئله پژوهش، از این امر مستثنی نیست. لذا در این 

ج پژوهش با های پژوهش، سعی برآن است که به خواننده این پیام داده شود تا بتواند در تعمیم نتایقسمت با ارائه محدودیت

های پژوهش حاضر ای داشته باشد. در این راستا محدودیتآگاهی بیشتری عمل کند و در مورد فرآیند پژوهش قضاوت عادلانه

 به شرح زیر قابل ذکر است:

الف( تمامی واحدهای تجاری انتخابی در نمونه آماری، از بین شرك تهای تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

انتخاب شده اند؛ بنابراین، در تعمیم نتایج به کلیه واحدهای تجاری که در حال حاضر در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده اند، با 

 احتیاط باید عمل شود.

بوده است؛ بنابراین، در تعمیم نتایج به دوره های زمانی دیگر باید با  1393تا  1383ب( قلمرو زمانی پژوهش حاضر، بازه 

 ط عمل شود.احتیا

ج( اقلام مندرج در متن صورت های مالی به واسطه آثار تورم تعدیل نشده است و از آنجایی که واحد های تجاری در زمان های 

تواند بر اند لذا کیفیت قابلیت اقلام میمتفاوت تاسیس شده اند و اقلام دارایی های خود را در زمان های متفاوت تحصیل نموده

 هایی همراه سازد.بگذارد و تعمیم نتایج را با محدودیتنتایج تحقیق اثر 

گیری بر مبنای حذف سیستماتیک اعمال شده است و لذا امکان آزمون فرضیه های پژوهش بر حسب صنعت د( روش نمونه

 وجود نداشته است.

پژوهش نشده و پژوهش  با این وجود، اعتقاد ما براین است که هیچ کدام از محدودیت های مزبور منجر به خدشه دار شدن

 همچنان از روایی داخلی و خارجی مناسبی برخوردار است. 
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 پیشنهادهای پژوهش -5-5

های پژوهش، دو دسته پیشنهاد مطرح می گردد. نخست، پیشنهادهای کاربردی که امید در این بخش براساس نتایج و یافته

گذاران و مدیران را در امر تصمیم گیری یاری نماید و ه سرمایهکنندگان از اطلاعات حسابداری و مالی به ویژرود استفادهمی

 های بعدی درباره موضوع پژوهش باشد.دوم، پیشنهادهایی برای پژوهش های آتی که می تواند راهنمایی برای پژوهش

 پیشنهادهای کاربردی پژوهش -5-5-1

گذاری و همچنین ی و مطالبات بر حساسیت سرمایهافزایش سرمایه از محل آورده نقدبا توجه به نتایج بدست آمده و نقش 

شود که فعالان بازار بورس بر اساس گذاری پیشنهاد میافزایش سرمایه ازمحل سود انباشته و اندوخته ها بر حساسیت سرمایه

طرفی با گیری نمایند. از گذاری نسبت به محل افزایش سرمایه اقدام به تعیین سبد سهام و تصمیممیزان حساسیت سرمایه

 ها بر اساس معیار یاد شده اقدام به تأمین مالی نمایند.شود که شرکتتوجه به نوع تأثیرگذاری متغیرهای یاد شده پیشنهاد می

پیشنهاد می گردد که با گسترش مطالعات و ادبیات نظری محدودیت مالی شرکت ها، فعالان بازار بورس، اعضای هیأت مدیره 

سات حسابرسی، پژوهشگران و ... با مباحث مرتبط با محدودیت مالی شرکت ها بیشتر آشنا شوند، شرکت ها، سهامدار ان، مؤس

 تا بتوانند به نحو مناسبی به ایفای نقش در کاهش محدودیت مالی شرکت ها و افزایش ارزش شرکت ها بپردازند.

شود که گذاری، پیشنهاد میساسیت سرمایهها بر حبا توجه به تأثیر منفی افزایش سرمایه از محل سود انباشته و اندوخته

 ها تمرکز نمایند.ها بیشتر بر تأمین مالی بر اساس سود انباشته و اندوختهمدیران و اعضای هیئت مدیره شرکت
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