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 چکیده

گذاری )با توجه ویژه به نقش محدودیت نوسانات مشروط جریان نقدی و سرمایه ارتباط بین آزمون مطالعه، این اصلی هدف

 عنوانبهشرکت  144با انتخاب  1395 تا 1385 هایسال طیدر  هرانت بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکتمالی( در 

با استفاده از کتاب، مقالات و  یاپژوهش از روش کتابخانه ینظر یمبان یآورجمع یبرا نمونه آماری است. در این پژوهش

روش  ؛ وشده استفادههمراه آن است یهاادداشتیو  یمال یهااز صورت یاطلاعات آمار یآورجمع یو برا هانامهانیپا

 شده است.استفاده SPSS24و  EVIEWS9 ارافزاز نرم لیوتحلهیپژوهش روش پانل بوده و جهت تجز نیدر ا لیوتحلهیتجز

 هایشرکت گذاری درعدم وجود ارتباط معنادار بین نوسانات مشروط جریان نقدی و سرمایه بیانگر پژوهشاین  تایجن

 است. تهران هادارب اوراق بورس در شدهپذیرفته

 

 .بورس اوراق بهادار تهران ،یگذارهیسرما ،یمال تیمشروط، محدود ینقد یهاانیجر ،ینقد انیجر های کلیدی: واژه
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 مقدمه .1

ها از انجدام های مدالی فزایندده، امکدان دارد شدرکتنمودند که در مواجهه با محددودیت خاطرنشان( 1999) 1مینتون و شراند

های مدالی، ارتبداط معکدوس بدین نوسدانات جریدان نقددی و نمایند. تحدت ایدن شدرایم، محددودیت گذاری خودداریسرمایه

های نقددی ممکدن اسدت نشدانگر ، افزایش نوسان در جریان2های گزینه واقعینماید. بر اساس مدلگذاری را تقویت میسرمایه

گذاری برای شرکت ارزشمندتر خیر انداختن سرمایه، حاکی از آن است که گزینه به تأیطورکلبهافزایش عدم اطمینان باشد که 

نوسدانات جریدان نقددی شدرکتی کده بدا  جدهیدرنتگذاری است. در مقابل، امکان دارد کده ارزش بده تدأخیر اندداختن سدرمایه

کندد در آیندده بدا محددودیت مدالی مواجده شدود، بیندی میاینکه شدرکت پیش لیبه دلهای مالی آتی مواجه است، محدودیت

گذاری(، کداهش یابدد. ایدن امدر، ارتبداط بهینه به تأخیر انداختن سدرمایه نشیگزبهبخشد )راجع ها را سرعت میگذاریهسرمای

نماید که منجر به یک ارتباط مبهم بین نوسانات گذشدته گذاری را تقویت میمثبت معاصر بین نوسانات جریان نقدی و سرمایه

 گردد.دچار درماندگی مالی می یهاشرکتگذاری جاری جریان نقدی و سرمایه

ها شدرکت رانیاسدت. مدد شدتریب یسدودآور یها بدرادر شدرکت یگذارهیانجام سرما ،یمال تأمیناز اهداف مهم  یکیهمچنین 

سدودآور، مسدتلزم  یهدا. انجام پروژهباشندیسودآور م یهایگذارهیسرما یاجرا به دنبالمنظور حداکثر کردن ارزش شرکت، به

از  یبدیترک ایدو  یخدارج یمال تأمین ،یداخل یمال تأمینشامل  یمال تأمینگوناگون  یهاهاست. راهآن یاجرا یبرا یمال تأمین

 یبابدت دارا نیدها از او شدرکت سدتیها نامحددود نتوسدم شدرکت یمندابع مدال تأمینتوجه داشت که  دی. بااستدو نوع  نیا

 یگذارهیبدر سدرما توانددیم زین نآ یهایژگیو و یورود ینقد انیجر ر،گید ییهستند. از سو یمنابع مال تأمین یهاتیمحدود

 .شرکت مؤثر باشد

بدر  ینقدد یهداانیجر ینوسدانات شدرط تدأثیر یبررسددر ایدن تحقیده هددف اصدلی مدا  ذکرشدهبنابراین با توجه به مطالب 

نوسانات هستیم که آیا  سؤالل پاسخ به این به دنبا ؛ واستدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته هایشرکت یگذارهیسرما

 است یا خیر. رگذاریتأث یگذارهیبر سرما ینقد انیمشروط جر

 چهارچوب نظری تحقیه .2

 گذاریمحدودیت مالی، نوسانات جریان نقدی و سرمایه .2-1

ودیت مدالی هایی کده دارای محددگذاری و نوسانات جریان نقددی، بدین شدرکتپرسش اساسی این است که آیا ارتباط سرمایه

ها، متفاوت است یا خیر؟ شرکتی که دارای محدودیت مالی است، دسترسی محدودی به سرمایه خدارجی هستند و سایر شرکت

دارای محدودیت مالی  هایشرکت( بیان نمود، 2004) 3گذاری محدود است. مایندارد و بنابراین، توانایی آن برای انجام سرمایه

مدالی  تدأمینجای ، حساسدیت بیشدتری بده جریدان نقددی دارندد و لدذا، بدهانددمواجهل آتی محتم وجه نقدهای که با کسری

نمودند کده در مواجهده بدا  خاطرنشان( 1999، مینتون و شراند )نیبر انمایند. علاوه ها، اقدام به فروش سهام میگذاریسرمایه

های ی خودداری نمایند. تحت ایدن شدرایم، محددودیتگذارها از انجام سرمایههای مالی فزاینده، امکان دارد شرکتمحدودیت

 نماید.گذاری را تقویت میمالی، ارتباط معکوس بین نوسانات جریان نقدی و سرمایه

هایی که با نوسانات ( این احتمال را در نظر گرفتند که شرکت2011) 5( و هیرث و ویسوانادا2003) 4در مطالعات بویل و گادری

، مغدایر اسدت. افدزایش هاآن شدنفراموشکه با  ندازندیبگذاری جاری را به تأخیر امکان دارد تا سرمایه ،اندمواجهجریان نقدی 

حاکی از آن است که گزینه به تأخیر  یطورکلبههای نقدی ممکن است نشانگر افزایش عدم اطمینان باشد که نوسان در جریان

 جدهیدرنتگذاری قابل، امکان دارد که ارزش به تأخیر انداختن سرمایهگذاری برای شرکت ارزشمندتر است. در مانداختن سرمایه

کند در آینده بدا بینی میهای مالی آتی مواجه است، به دلیل اینکه شرکت پیشنوسانات جریان نقدی شرکتی که با محدودیت

                                                           
1. Minton and Schrand 

2. Real Option 

1. Moyen, 2004. 

2. Boyle and Guthrie, 2003 

3. Hirth and Viswanatha, 2011. 
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مثبدت معاصدر بدین نوسدانات  بخشد، کاهش یابد. ایدن امدر، ارتبداطها را سرعت میگذاریمحدودیت مالی مواجه شود، سرمایه

نمایدد کده منجدر بده یدک ارتبداط مدبهم بدین نوسدانات گذشدته جریدان نقددی و گذاری را تقویت میجریان نقدی و سرمایه

 گردد.دارای محدودیت مالی می هایشرکتگذاری جاری سرمایه

رسدد می به نظدراما ؛ اندمتقارن ارزیابی کردهگذاری را نوسانات بر سرمایه تأثیر(، مطالعات پیشین، 2013) 6کیفه و تیت انیبه ب

که احتمالاً اعتباردهندگان، نگاهی مطلوب و امیدوارانه به تحقه رشد مثبت جریان نقدی و نگاهی نامطلوب و ناامیدانه به رشدد 

دهدد، های مدالی را کداهش مدیمنفی جریان نقدی داشته باشند. از این دیدگاه، تحقه رشد مثبت جریدان نقددی، محددودیت

 هایشدرکتتوان گفدت کده در بنابراین، می؛ دهدهای مالی را افزایش میتحقه رشد منفی جریان نقدی، محدودیت کهیدرحال

دارای محدودیت مالی که رشد جریان نقدی منفی )مثبت( است، ارتباطی معکوس )مسدتقیم( بدین نوسدانات گذشدته جریدان 

 گذاری برقرار است.نقدی و سرمایه

 گذاریت مالی، نوسانات جریان نقدی و سرمایهعدم محدودی .2-2

ها گذاریطور کامدل سدرمایهتوانند بهباشند که میهایی میهایی که دارای محدودیت مالی نیستند، شرکتطبه تعریف، شرکت

باطی معنادار هایی که دارای محدودیت مالی نیستند، ارت( یافتند که در شرکت2004) 7مالی نمایند. آلمیدا و همکاران تأمینرا 

هایی کده دارای و حساسیت جریان نقدی وجود ندارد. این نتیجه منطبه با این تعریف اسدت کده شدرکت وجه نقدبین سطوح 

آورندد. گرچده آندان ارتبداطی  بده دسدتمالی لازم را  تأمینهای آتی، محدودیت مالی نیستند، قادرند برای رسیدگی به کسری

خدود یافتندد. مینتدون و شدراند  یموردبررسدگذاری، در سطح کل نمونده ذشته و سرمایههای نقد گمعکوس بین نوسان جریان

 8توسدم هددلوو و پیدرس شددهارائهبزرگ، ارتباطی ضعیف یافتند که بندابراین مطدابه بدا شدواهد  هایشرکت(، برای 1999)

 بزرگ(. هایشرکتشوند )(، کمتر دارای محدودیت مالی می2010)

مواجه نخواهند شد و بنابراین، نوسانات جریدان  وجه نقدهای آتی های مالی نیستند، با کسریدودیتهایی که دارای محشرکت

های مدالی، انتظدار دارای محددودیت هایشدرکتکند، امدری کده بدرای ای ایجاد نمیگذاری اضافی، انگیزهنقدی، برای سرمایه

هایی کده شود شدرکتهای نقدی، باعث مینوسانات بالای جریان ( اظهار نمودند که2003رود. علاوه بر این، بویل و گادری )می

های نقدی که ارتباط معکوس بین نوسان گذشته جریان ندازندیبگذاری را به تأخیر های مالی نیستند، سرمایهدارای محدودیت

 نماید.گذاری جاری را تقویت میو سرمایه

های مدالی نیسدتند هایی کده دارای محددودیتنی بدر اینکده شدرکتنمودند مب ارائه(، دیدگاهی بدیل 2010هدلوو و پیرس )

دهندد و بندابراین، تر گسدترش میهای زمانی طولانیگذاری را به دورهمالی سرمایه تأمینبزرگ و قدیمی(،  هایشرکت)عموماً 

، تدربزرگ هایشدرکت، یابد. همچنینها کاهش میگذاری جاری نوسانات جریان نقدی در این شرکتقدرت ارتباط بین سرمایه

نوسانات جریدان نقددی  تأثیربرند که امکان دارد ها و حتی صنایع، سود میها به فراتر از پروژهگذاریاز توانایی گسترش سرمایه

 گذاری را کاهش دهد.های سرمایهبر فرصت

 گذاری، محدودیت مالی، نوسانات جریان نقدی و سرمایهوجه نقدسطح نگهداشت  .2-3

، حفاظی در برابر نوسانات جریان وجه نقددارای محدودیت مالی، سطح نگهداشت  هایشرکت، در (2013) تیت و هکیف بیان به

های تواندایی شدرکت بدرای اسدتفاده از فرصدت محدودکننددهکده  وجده نقددکند؛ که احتمال کسری و کمبود نقدی فراهم می

دارای محددودیت مدالی مهدم  هایشدرکتدر  وجه نقددت دهد. این موضوع که سطح نگهداشگذاری است را کاهش میسرمایه

بیشدتری را  وجده نقددکوچدک و جدوان،  هایشدرکت( نیز رسیده است. آنان یافتند که 2009) 9است، به تأیید باتسو همکاران

یدان بده جر وجه نقددارای محدودیت مالی، حساسیت  هایشرکت( یافتند که در 2004نمایند. آلمیدا و همکاران )نگهداری می

کنندد. ایدن داری میگذاری، نگدهمالی سرمایه تأمین جایبههای نقدی را ها جریاندهد، شرکتنقدی، مثبت است که نشان می

                                                           
3. Keefe and Tate, 2013. 

4. Almeida, 2004. 

5. Hadlock and Pierce, 2010. 

6. Bates, 2009. 
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وجده سدطح نگهداشدت  واسطهبهگذاری، نتیجه تجربی بیانگر این است که ارتباط معکوس بین نوسانات جریان نقدی و سرمایه

 گردد.، تضعیف مینقد

هایی کده گذاری، در شرکت( بیان نمودند که ارتباط مثبت بین نوسانات جریان نقدی و سرمایه2003و گادری ) در مقابل، بویل

رغم عدم توافه درباره ارتباط موجود بین نوسدانات جریدان نقددی و تر است. علیبالایی دارند، ضعیف وجه نقدسطح نگهداشت 

بده میدزان کدافی، بدالا باشدد، رفتدار  وجده نقددسدطح نگهداشدت  دارای محددودیت مدالی، اگدر هایشرکتگذاری در سرمایه

؛ یابددشدرکتی کده دارای محددودیت مدالی نیسدت، همگرایدی می به سدمتگذاری یک شرکت دارای محدودیت مالی، سرمایه

یش افدزا وجده نقدددارای محدودیت مالی، هرچه سطح نگهداشت  هایشرکتادعا نمودند که در  (2013) تیت و بنابراین، کیفه

یابد. آنان همچنین اظهار داشتند بدا توجده بده گذاری جاری، کاهش مییابد، قدرت ارتباط بین نوسانات جریان نقدی و سرمایه

 تدأثیرنمایدد، ، شرکت را از خطر حرکت نزولی )تحقه رشد منفی جریان نقددی(، محافظدت میوجه نقداینکه سطح نگهداشت 

بالا بودن سطح نگهداشدت  واسطهبههای مالی، دارای محدودیت هایشرکتگذاری تحقه جریان نقدی مثبت و منفی بر سرمایه

 گردد.، تضعیف میوجه نقد

 پیشینه پژوهش .3

 آمریکدا در متحددهایالات هایشرکت نقدی در انیو جر گذاریسرمایه(، در تحقیه خود به بررسی 2016) 10لیولین و همکاران

و مشکلات  یمال تأمین هایمحدودیتدر تحقیه خود به این نتیجه رسیدند که  هاآنپرداختند.  2009-1971طی دوره زمانی 

 .ارتباط دارند گذاریسرمایه هایگیریتصمیم با ینقد انیجر

گذاری پرداختند. شدواهد تجربدی آندان نوسانات جریان نقدی بر سرمایه تأثیربه بررسی در پژوهش خود  ،(2013کیفه و تیت )

( نوسدانات شددید و مدداوم 1دهندد کده: )گذاری خود را کاهش میدارای محدودیت مالی، سرمایه ایهشرکتنشان داد، زمانی 

( سدطوح پدایینی 3های نقدی را تجربه نمایند؛ و )( نوسانات بالا و تحقه رشد منفی جریان2های نقدی را تجربه کنند؛ )جریان

هایی کده دارای هدای نقددی را تجربده کنندد. در شدرکتنداشته باشند و نوسانات بدالا و تحقده رشدد منفدی جریا وجه نقداز 

 اند.بوده اهمیتکماقتصادی،  ازنظرهای مالی نیستند، آثار فوق یا دیده نشدند یا محدودیت

پد   هاآنپرداختند.  گذاریسرمایه، در تحقیه خود به بررسی رابطه حساسیت جریان نقدی و (2009) 11هواکمین و هواکمین

های مالی، نشان دادند کده مخدار  عنوان محدودیتهای رشد و درصد تقسیم سود بهشرکت، اهرم مالی، فرصتاز کنترل اندازه 

 های نقدی، حساس هستند.ای نسبت به جریانسرمایه

 در یمدال هایمحددودیتو  گذاریسرمایه ینقد انیجر تیحساس رابطه یخود به بررس هیدر تحق ،(2008) 12جر  و همکاران

های مالی شامل گدروه تجداری، محدودیت که دهدمیپرداختند؛ نتایج حاصل از این تحقیه نشان  هند یه تجارگرو هایشرکت

 .استگذاری تأثیرگذار سرمایه های نقدیو عمر شرکت، بر حساسیت جریان ساختار مالکیت، اهرم مالی، اندازه شرکت

هدای نقددی گذاری به جریانی رشد بر حساسیت سرمایههافرصت تأثیربررسی خود به  هیدر تحق، (2007) 13شوبن و ون هال

های رشدد، باعدث کداهش آماری به ایدن نتیجده رسدیدند کده افدزایش فرصدت هایوتحلیلتجزیهپرداختند. آنان پ  از انجام 

 گردد.های نقدی میگذاری به جریانحساسیت سرمایه

 ینقدد انیدجر تیدر کداهش حساسد ینقدد هدایصدندوقنقدش  بررسدی خدود بده هیدر تحق، (2006) 14همکاران و ارسلان

 بده میدزان نقددی، جریدان بده گذاریسدرمایه بحران مالی، حساسیت دوره در که داد نشان پرداختند؛ نتایج آنان گذاریسرمایه

بدوده و  شدرکت مدالی یدک هایمحددودیت تعیدین برای مناسبی معیار ذخایر نقدی، همچنین،. یابدمی افزایش توجهی درخور

 بالاتری دارند. نقدی جریان ،گذاریسرمایه اندو، حساسیت نقدی ذخایر با یهاشرکت

                                                           
7. Lewellen and et al, 2016. 

8. Hovakimian and Hovakimian, 2009. 

9. George and et al, 2008. 

10. Schoubben and Van Hulle, 2007. 

11. Arsalan and et al, 2006. 
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مربوط به سود سهام و  ماتیبا تصم ینقد انیجر یداریرابطه ناپابه بررسی در پژوهش خود (، 1396و امیرحسینی ) یآرزومند

شدرکت  122با انتخداب  1393تا  1388 یدوره زمان یدر بورس اوراق بهادار تهران در ط شدهپذیرفتهدر شرکت  گذاریسرمایه

و  یمیسدود تقسد نینقد نشان داد، بد وجه انیکمبود جر ریاستفاده از متغنمونه آماری پرداختند. نتایج این پژوهش با  عنوانبه

 یداروجه نقد، رابطده معندا انینوسان جر ریبا استفاده از متغ کهدرحالیوجود دارد.  یمثبت و معنادار رابطه ،ایسرمایهمخار  

سدود  میبر رابطه تقس یمعنادار تأثیروجه نقد  انیدر جر یداریناپا نی. همچنوجود ندارد ایسرمایهو مخار   یمیسود تقس نیب

 .ندارد ایسرمایهو مخار  

 گذاریسدرمایهرابطه بین محدودیت مالی، ارزش وجه نقد و خالص به بررسی در پژوهش خود  ،(1392بادآور نهندی و درخور )

نمونده  عنوانبدهشدرکت  86با انتخاب  1389تا  1385 یدوره زمان یدر بورس اوراق بهادار تهران در ط شدهپذیرفتهکت در شر

 هسدتند، مالی محدودیت دارای که هاییشرکت مورد در وجه نقد که دهدمینشان آماری پرداختند. نتایج حاکی از این تحقیه 

 و وجه نقددهمچنین بین . گرددمی شرکت ارزش افزایش باعث بیشتر یستند،ن مالی محدودیت دارای که هاییشرکت به نسبت

 در وجوه نقد تغییراتکه  دهدمیی وجود دارد؛ همچنین نتایج این پژوهش نشان مستقیممعنادار و  رابطه گذاریسرمایه میزان

 مدازاد بدازدهی باعدث نیسدتند مدالی محدودیت دارای که هاییشرکت به نسبت هستند، مالی محدودیت دارای که هاییشرکت

 .شودمی

جریدان نقددی  گذاریسرمایهنقش ذخایر نقدی در تعیین حساسیت در تحقیه خود به بررسی  ،(1390و اشرفی ) عرب صالحی

پرداختندد. نتدایج ایدن پدژوهش  1387 یال 1378 یدوره زماندر طی  در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکتدر 

 .هاستشرکت نقدی گذاری جریانسرمایه حساسیت کاهش در نقدی ذخایر قش مثبتن دهندهنشان

 ینقد هایجریانبه  گذاریسرمایه تیو حساس یمال هایمحدودیت یخود به بررس هیدر تحق ،(1389) همکارانو  کاشانی پور

پدژوهش  نیدا جیپرداختندد. نتدا 1387 یالد 1381 یدوره زمدان یبورس اوراق بهادار تهران در طد شدهپذیرفته هایشرکت در

گذاری بدون محدودیت مالی، از حساسیت سرمایه هایشرکتبا محدودیت مالی نسبت به  هایشرکتکه این است دهنده نشان

های نقدی داخلدی تأکیدد بدالایی گذاری بر جریانهای سرمایهگیریهای نقدی بالاتری برخوردارند و در هنگام تصمیمبه جریان

 کنند.می

در  پرداختندد. وجده نقددهای مدالی بدر حساسدیت جریدان نقددی به بررسدی اثدر محددودیت ،(1388) نقی نژادو  شانی پورکا

پدژوهش  نیدا جینتدا ؛پرداختندد 1385الدی  1380 یدوره زمدان یدر بورس اوراق بهادار تهران در طد شدهپذیرفته هایشرکت

داری بدین نداشته و همچنین تفاوت معنا وجه نقدی بر سطح نگهداری دارمعنا تأثیرهای نقدی جریاناست که  نیدهنده انشان

 بدون محدودیت مالی وجود ندارد. هایشرکتبا محدودیت مالی و  هایشرکت وجه نقدهای نقدی حساسیت جریان

 شیبدر بد یلمدا تدأمیندر  هامحددودیتآزاد و  ینقد هایجریان تأثیر ، در تحقیه خود به بررسی(1388) حصار زادهتهرانی و 

 یالد 1375 یدوره زمدان یدر بدورس اوراق بهدادار تهدران در طد شدهپذیرفته هایشرکتدر  گذاریسرمایهو کم  گذاریسرمایه

و  داریمعندیگدذاری رابطده های نقدی آزاد و بدیش سدرمایهدهد که بین جریاننشان مینتایج این پژوهش  پرداختند؛ 1385

در بورس اوراق بهدادار  شدهپذیرفته هایشرکتگذاری در مالی و کم سرمایه تأمیندیت در بین محدواما ؛ مستقیمی وجود دارد

 وجود ندارد. داریمعنیتهران رابطه 

 های پژوهشفرضیه .4

 یارتبداط معکدوس معندادار ،یجار یهایگذارهیبا سرما ینقد یهاانینوسانات جر ،یمال تیبا محدود هایشرکتدر  (1

 .دارد

گذشدته بدا  ینقدد یهداانینوسدانات جر ،ینقدد یهداانیجر یهمراه با رشدد منفد یمال تیدبا محدو هایشرکت در (2

 .دارد یارتباط معکوس معنادار ،یگذارهیسرما

گذشدته بدا  ینقدد یهداانینوسدانات جر ،ینقدد یهداانیهمراه با رشدد مثبدت جر یمال تیبا محدود هایشرکت در (3

 .دارد یمعنادار میارتباط مستق ،یگذارهیسرما
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ارتبداط  ،یجدار یهدایگذارهیگذشدته و سدرما ینقدد یهداانینوسانات جر نیب ،یمال تیفاقد محدود هایشرکت رد (4

 .وجود ندارد یمعنادار

گذشدته و  ینقدد یهاانینوسانات جر نیب ،ینقد یهاانیجر یهمراه با رشد منف یمال تیفاقد محدود هایشرکت در (5

 .ود نداردوج یارتباط معنادار ،یجار یهایگذارهیسرما

گذشدته و  ینقدد یهاانینوسانات جر نیب ،ینقد یهاانیهمراه با رشد مثبت جر یمال تیفاقد محدود هایشرکت در (6

 .وجود ندارد یارتباط معنادار ،یجار یهایگذارهیسرما

وجه به با ت ها،یگذارهیو سرما ینقد یهاانینوسانات جر نیشدت ارتباط معکوس ب ،یمال تیبا محدود هایشرکت در (7

 .گرددیم فیشرکت، تضع وجه نقدسطح نگهداشت 

 نیبدر ارتبداط بد ینقدد یهداانیجر یمنفد ایدرشدد مثبدت  یلیشددت اثدر تعدد ،یمدال تیبا محددود هایشرکت در (8

 .گرددیم فی، تضعوجه نقدبا توجه سطح نگهداشت  ،ینقد یهاانیو نوسانات جر یگذارهیسرما

 پژوهش یشناسروش .5

اسدت کده بدا  یپژوهش یکاربرد یهااست، پژوهش یازنظر هدف کاربرد نیهمچن ،است یتجرب هیتحق ازنظر روش هیتحق نیا

سداختارها و  دات،یدتول ل،یهدا، ابزارهدا، وسدامنظور بهبود و به کمال رساندن رفتارها، روشبه یادیبن قاتیتحق جیاستفاده از نتا

در  .خاص اسدت نهیزم کیدر  یتوسعه دانش کاربرد یکاربرد هیهدف تحق .شودیم انجام یمورداستفاده جوامع انسان یالگوها

 .خاص است نهیزم کیاما در  یو کل یسطح گفتمان انتزاع زین نجایا

بدر اسداس هددف پدژوهش  رهایمتغ انیرابطه م قاتینوع تحق نیدر ا شود،یم یتلق یهمبستگ یفیها، توصداده یگردآور ازنظر

 .گرددیم لیتحل

 هیتحق .ندیگو زین یاسهیمقا-یعل هیتحق یدادیپ  رو هیهستند، به تحق یدادیپ  رو قاتیتحق جزو قاتیتحق نیا نیهمچن

 ریدچدون متغ .دهددیقدرار مد یوابسته را موردبررسد ریمتغ یکه پژوهشگر علت احتمال شودیگفته م یقیبه تحق یدادیپ  رو

 .ندیگویم یدادیپ  رو هیتحقرا  یشیرآزمایغ هیتحق عنو نیاند لذا ادادهمستقل و وابسته درگذشته رخ

 هاآوری اطلاعات و دادهروش و ابزار جمع 5-1

ای، عمدتاً برای کنیم، روش مطالعات نظری و کتابخانهای استفاده میآوری اطلاعات از روش کتابخانهدر این پژوهش برای جمع

به موضوع موردتحقیده وجدود داشدته و نیدز  هایی که راجعمطالعه ادبیات موضوع و بررسی پیشینه تحقیه، مطالعات و دیدگاه

 ،هاها، مقالدهای شامل کتابلذا با مراجعه به منابع کتابخانه .شودبرای ایجاد چارچوبی مناسب جهت بررسی موضوع، انتخاب می

دبیدات های الکترونیکدی، اطلاعدات بخدش تئوریدک و اهای پژوهشی مرتبم و جستجو در پایگاههای تحصیلی و رسالهنامهپایان

پدژوهش، از  متغیرهدای برای محاسبه موردنیاز هایداده آوریجمع منظوربههمچنین  .موضوع موردمطالعه و بررسی قرار گرفت

شده است استفاده نوین آوردره افزارنرمو  15های همراه آن با مراجعه به سایت کدالهای مالی حسابرسی شده و یادداشتصورت

 .وتحلیل قرار گرفته، بررسی و تجزیهگیری موردمطالعو جهت نتیجه

 هاوتحلیل دادهروش تجزیه 5-2

 در اصدلی انگیزه .شودهای ترکیبی استفاده میها از رگرسیون چند متغیره با استفاده از دادهوتحلیل دادهتجزیهدر این پژوهش 

هدای ترکیبدی دو روش برای تحلیل داده .بینی کاراتر استزمانی، فراهم کردن استنباط و پیش سری و مقطعی هایداده ترکیب

مختلف طی فصول مختلف همگن در نظر گرفته شوند کده در ایدن  هایشرکتهای بایست دادهبدین گونه که یا می .وجود دارد

رگیری کابرای تعیین نوع روش بده .صورت تابلویی مورداستفاده قرار گیرندها بهکه دادهشوند یا اینها باهم تلفیه میحالت داده

لیمر نشان دهد که ضدرایب اثدر مقطعدی و اثدر زمدانی  Fاگر نتیجه آزمون  .شودلیمر استفاده می Fهای ترکیبی، از آزمون داده

 .وسیله یک رگرسیون کلاسیک، تخمین پارامترها را انجام دادها را با یکدیگر ترکیب کرد و بهتوان تمام دادهدار نیست میمعنی

های ترکیبی )مددل اثدرات ثابدت یدا برای تعین نوع مدل داده .صورت تابلویی در نظر گرفتها را باید بههدر غیر این صورت، داد

                                                           
12. WWW.CODAL.IR 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 244-227، صفحات 1396 زمستان، 4، شماره 3دوره 

233 

 

صورت که اگر بین جزء خطا و متغیدر مسدتقل همبسدتگی وجدود بدین .شودمدل اثرات تصادفی( از آزمون هاسمن استفاده می

ن دو همبستگی وجود داشته باشد، مدل اثرات ثابت مناسدب که بین آنداشته باشد، مدل اثرات تصادفی مناسب است درصورتی

های برای تعیین معنادار بودن مدل رگرسیون و پارامترهای حاصل از تخمین مدل رگرسیون، به ترتیب از آماره .رسدبه نظر می

F و T ی افزارهانرمها و استخرا  نتایج پژوهش، از وتحلیل دادههمچنین برای تجزیه .شودمی استفادهSPSS24 و EVIEWS9 

 .گردداستفاده می

 گیری و جامعه آماریروش نمونه 5-3

لغایدت سدال  1385در بورس اوراق بهدادار تهدران از ابتددای سدال  شدهپذیرفتههای جامعه آماری این پژوهش، تمامی شرکت

جامعده آمداری، انتخداب  طریده روش حدذف سیسدتماتیک ازساله است. همچنین، نمونه از  11ی زمانی برای یک بازه 1395

 موجود در جامعه آماری است که حائز معیارهای زیر باشند: هایشرکتنمونه، متشکل از کلیه  ترتیباینبهخواهد شد. 

هدای تدابلویی یدا ها را در کنار یکددیگر قدرار داده و در قالبتا بتوان داده ختم شود هرسال 29/12به  هاآندوره مالی  .1

 .کاربرد تلفیقی به

 باشند. مقایسهقابلتا نتایج عملکرد مالی،  طول دوره پژوهش تغییر در دوره مالی نداشته باشند در .2

مدالی  مؤسساتها و ها، بیمهگذاری، بانکسرمایه هایشرکت ازجملههای مالی، فعال در حوزه فعالیت هایشرکتجزء  .3

گذاری اسدت و حاصدل از سدرمایه هاآنه و درآمد اصلی ماهیت فعالیت متفاوت بود ازلحاظ مؤسساتاینکه این  به دلیلنباشند. 

 باشند، لذا از پژوهش حذف خواهند شد.ها متفاوت میها هستند، لذا ماهیتاً با سایر شرکتوابسته به فعالیت سایر شرکت

 در حدد امکدانتدا  موجود باشند 1395لغایت  1385جهت متغیرهای پژوهش در طول دوره زمانی  موردنیازهای داده .4

 بتوان محاسبات را بدون نقص انجام داد.

موجدب نداتوانی در  توقدف در معداملات کدهازآنجایینداشته باشدند.  ماه توقف معاملاتی 6بیش از در طول سال مالی  .5

 شود.پژوهش می موردنیازمتغیرهای  تأمینشود، این ناتوانی موجب عدم برآورد ارزش بازار می

 در شدرکت هدر گفتنی است که. شد پژوهش این آماری نمونه عنوانبه شرکت 144خاب انت به منجر ،ذکرشده شرایم به توجه

و سدایر مندابع اطلاعداتی  مدالی هایصدورت در استخرا قابل مالی اطلاعات مجموعه 11 دارای ،1395 تا 1385 هایسال طی

 مرتبم است.

 پژوهش یرهایها و متغمدل 5-4

 بدا نقددی هدایجریان نوسدانات مدالی، محددودیت بدا هایشرکت بر اینکه در در راستای آزمون نخستین فرضیه پژوهش مبنی

 شود:دارد، از مدل شماره یک استفاده می معناداری معکوس ارتباط جاری، هایگذاریسرمایه
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د منظر خاصی از فرضدیه اول پدژوهش را تواندهنده با متغیر وابسته، میوجود ارتباطی معنادار بین هرکدام از متغیرهای توضیح

 روشن سازد. در مدل فوق:
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,
,

,

   1
i t

i t
i t

CAPX
LnCAPX to Asts Ln

Assets

  
  
  



 





 

,: i tCAPX  شرکت ایسرمایه مخار I  در سالT سدایر و نامشدهود هدایدارایی ثابت، هایدارایی خرید مبالغ با است برابر که 

 .وجه نقد جریان صورت از مستخر  سالانه، بلندمدت هایدارایی

,: i tAssets های شرکتکل دارایی I  در سالT. 
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,: i tCFV های نقدی شرکت بیانگر نوسانات جریانI  در سالT هدای نقددی رای محاسبه آن از انحراف معیدار جریانکه ب است

 .(2013 همکاران، و 16شود )دنگطی سه سال گذشته استفاده می

,: high
i tCFV و گزینش گروه با نوسانات  دودستهبه  موردبررسیبندی نمونه نشانگر نوسانات نقدی بالا است که از طریه تقسیم

 گیرد.بالاتر، صورت می

, 1: i tCFV  های نقدی شرکت بیانگر نوسانات جریانI  1در سال-T .است 

,: i tCONS دهنده محدودیت مالی شرکت نشانI  در سالT شدده توسدم هددلاو و معرفی . برای محاسبه آن از شاخصاست

 شود:( استفاده می2010پیرس )

 
2

, , , , 0.737*  0.043*  – 0.04*  i t i t i t i tSA Index Firm Size Firm Size Firm Age   

,:  i tFirm Size های آن.باشد که برابر است با لگاریتم طبیعی کل داراییاندازه شرکت می 

,:  i tFirm Age های فعالیت شرکت.دهد که برابر است با تعداد سالعمر شرکت را نشان می 

با محددودیت مدالی،  هایشرکتای شناسایی های مالی بیشتر شرکت است. بردهنده محدودیتمقادیر بالاتر این شاخص، نشان

معرفی نموده و ثلث پدایین  (CONS)با محدودیت مالی  هایشرکت عنوانبهنمونه را به سه قسمت تقسیم نموده و ثلث بالا را 

شدود. ، دو متغیر مصنوعی سداخته میدرواقعییم. نمابندی میدسته( UNCONS)فاقد محدودیت مالی  هایشرکت عنوانبهرا 

1CONS) مالیبا محدودیت  هایشرکت  ) 1)فاقد محدودیت مالی  هایشرکتوUNCONS .) 

,: i tCONTROLS  از: اندعبارتدر پژوهش است که  کاررفتهبهنمادی برای متغیرهای کنترل 

,:  i tSales Growth  شرکت رشد فروشI  در سالT گردد:زیر محاسبه می صورتبه که 

 , , 1 , 1 /  i t i t i tSales Sales Sales  

,: i tSales درآمد فروش شرکتI  در سالT است. 

,:  i tAssets Returnشرکت  هایگردش داراییI  در سالT ها.دارایی کلبه که برابر است با نسبت فروش است 

,:    i tOCF to Assets  های شرکت دارایی کلبهنسبت جریان نقد عملیاتیI  در سالT است. 

,: i tSize شرکت های است با لگاریتم طبیعی کل داراییاندازه شرکت که برابرI  در سالT. 

,: i tLeverage های شرکتها به داراییبر است با نسبت بدهیاهرم مالی شرکت که برا I  در سالT. 

,: &    i tG A Costs to Assets شدرکت  های عمدومی و اداریهای عمومی و اداری شرکت که برابر است با نسبت هزینههزینهI 

 های آن.دارایی کلبه Tدر سال 

 منفدی رشدد بدا همدراه مدالی محددودیت با هایتشرک در»در راستای آزمون دومین و سومین فرضیه پژوهش مبنی بر اینکه 

 بدا هایشدرکت در»و « دارد معنداداری معکدوس ارتبداط گذاری،سرمایه با گذشته نقدی هایجریان نوسانات نقدی، هایجریان

 ممسدتقی ارتبداط ها،گذاریسدرمایه با گذشته نقدی هایجریان نوسانات نقدی، هایجریان مثبت رشد با همراه مالی محدودیت

 شود:، از مدل شماره دو استفاده می«دارد معناداری

 

     

, 0 1 , 1 2 , 3 , 1 4 , 1 ,

5 , 1 , 1 6 , , 1 7 , 1 , , 1

, ,

*   

* * * *

 

high high
i t i t i t i t i t i t

high high
i t i t i t i t i t i t i t

i t i t

LnCAPXtoAsts CFV CONS CFRel CFV CONS

CFV CFRel CONS CFRel CFV CONS CFRel

CONTROLS

    

  




  

  
    

     

 

 

 

 , 1: i tCFRel 
  نماد رشد مثبت جریان نقدی شرکتI  1در سال-T برای محاسبه رشد جریان نقددی مربوطده از رابطده زیدر .

 شود:استفاده می

 , 1 , 2 , 2 /i t i t i tOCF OCF OCF   

,: i tOCF جریان وجوه نقد عملیاتی شرکتI  در سالT است. 

                                                           
13. Deng 
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از صدفر باشدد(، مسداوی  تربزرگاین متغیر، متغیری مصنوعی است که اگر رشد جریان نقدی مثبت باشد )حاصل معادله فوق 

 مساوی است با صفر. این صورتو در غیر  گیردیک قرار می

 بدین مدالی، محدودیت فاقد هایشرکت در»ضیه چهارم پژوهش مبنی بر اینکه در وضعیت مشابه با فرضیه یک، برای آزمون فر

 شود:، از مدل شماره سه استفاده می«ندارد وجود معناداری ارتباط جاری، هایگذاریسرمایه و نقدی هایجریان نوسانات

 

     

, 0 1 , 2 , 1 3 , 4 , ,

5 , 1 , 6 , 1 , 7 , 1 , ,

8 , ,

*

* *  *  *

high high high
i t i t i t i t i t i t

high high high high high
i t i t i t i t i t i t i t

i t i t

LnCAPXtoAsts CFV CFV UNCONS CFV UNCONS

CFV UNCONS CFV CFV CFV CFV UNCONS

CONTROLS

    

  

 



  

    

  

 

 

 فاقدد هایشدرکت در»های پنجم و ششم پژوهش مبنی بر اینکده های دو و سه، برای آزمون فرضیهدر وضعیت مشابه با فرضیه

 ارتبداط گذاری،سدرمایه بدا گذشدته نقددی هدایجریان نوسدانات بدین نقددی، هایجریان منفی رشد با همراه مالی محدودیت

 هدایجریان تنوسانا بین نقدی، هایجریان مثبت رشد با همراه مالی محدودیت فاقد هایشرکت در»و « ندارد وجود معناداری

 شود:، از مدل شماره چهار استفاده می«ندارد وجود معناداری ارتباط گذاری،سرمایه با گذشته نقدی

 

   

, 0 1 , 1 2 , 3 , 1 4 , 1 ,

5 , 1 , 1 6 , , 1 7 , 1 , , 1

, ,

     *  

 * * * * )

 

(

high high
i t i t i t i t i t i t

high high
i t i t i t i t i t i t i t

i t i t

LnCAPXtoAsts CFV UNCONS CFRel CFV UNCONS

CFV CFRel UNCONS CFRel CFV UNCONS CFRel

CONTROLS

    

  




  

  
    

    

  

 

 

 معکدوس ارتباط شدت مالی، محدودیت با هایشرکت در»آزمون هفتمین و هشتمین فرضیه پژوهش، مبنی بر اینکه  منظوربه 

 در»و اینکده « گرددمی تضعیف شرکت، وجه نقد نگهداشت سطح به توجه با ها،گذاریسرمایه و نقدی ایهجریان نوسانات بین

 نوسدانات و گذاریسرمایه بین ارتباط بر نقدی هایجریان منفی یا مثبت رشد تعدیلی اثر شدت مالی، محدودیت با هایشرکت

 شود:، از مدل شماره پنج استفاده می«گرددیم تضعیف ،وجه نقد نگهداشت به سطح توجه با نقدی، هایجریان
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  , 1 ,  i t i t itRel CONTROLS 
  

 

,: high
i tCH هدا(، توسدم شدرکت دارایی کلبهسطح بالای نگهداشت وجه نقد )نسبت موجودی نقدI  در سدالT از طریده  کده

گیدرد. اگدر سدطح جده نقدد بدالاتر، صدورت میو گزینش گروه با سطح نگهداشدت و دودستهبه  موردبررسیبندی نمونه تقسیم

 ، مساوی است با صفر.صورت نیا ریغگیرد و در نگهداشت وجه نقد شرکت بالا باشد، مساوی یک قرار می

 پژوهش یهاافتهی -6

 بررسی پایایی متغیرها 6-1

 شددهارائهر جددول شدماره یدک های پژوهش، پایایی متغیرها باید بررسی شود. نتیجه این آزمدون دداده لیوتحلهیتجزپیش از 

 است.

 نیش و پسران م،یا آزمون( 1جدول )

 معناداری Tآماره  متغیرهای پژوهش

 000/0 -714/21 گذاریسرمایه

 000/0 -88/11 نوسانات جریان نقدی بالا امسال
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 000/0 -26/11 نوسانات جریان نقدی بالا سال قبل

 000/0 -67/9 محدودیت مالی

 000/0 -219/9 مالیهای عدم محدودیت

 000/0 -927/25 رشد مثبت جریان نقدی سال قبل

 000/0 -68/19 سطح بالای نگهداشت وجه نقد

 000/0 -212/37 رشد فروش

 000/0 -994/9 هاگردش دارایی

 000/0 -645/17 هانسبت جریان نقد عملیاتی به دارایی

 000/0 -872/5 اندازه شرکت

 000/0 -054/6 اهرم مالی

 000/0 -065/3 هابه دارایی اداریهای عمومی و نسبت هزینه

است و بنابراین، همگی متغیرهای پدژوهش  %5با توجه به جدول شماره یک، مقدار سطح معناداری متغیرهای پژوهش کمتر از 

 شود.ها پرداخته میدر سطح پایا هستند. سپ ، به شناسایی روش مناسب برای تحلیل داده موردبررسیدر دوره 

 مریل F ایآزمون چاو  6-2

 مدریل Fمنظدور از آزمدون  نیدا ی( مشدخص گدردد. بدراییتدابلو ای یقی)تلف نیها لازم است که روش تخممدل نیقبل از تخم

کمتر از آمداره  هاآنآماره آزمون  گریدیعبارتبه ایباشد  %5از  شتریب هاآنکه احتمال آزمون  یمشاهدات یشده است. برااستفاده

مدل از  نیتخم یاست، برا %5کمتر از  هاآنکه احتمال آزمون  یمشاهدات یو برا شودیم هاستفاد یقیل باشد، از روش تلفجدو

 نتایج این آزمون در جدول شماره دو آمده است. .شودیاستفاده م ییروش تابلو

 لیمر Fیا  چاو آزمون جینتا( 2جدول )

 تفسیر سطح احتمال Fآماره  مدل پژوهشی

 روش تابلویی 000/0 264/2 اولمدل 

 روش تابلویی 000/0 489/2 مدل دوم

 روش تابلویی 000/0 202/2 مدل سوم

 روش تابلویی 000/0 5/2 مدل چهارم

 روش تابلویی 000/0 452/2 مدل پنجم
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 آزمون هاسمن 6-3

گیدرد. بدرای تعیدین اینکده از کددام مددل تواند انجدام روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل اثرات تصادفی و اثرات ثابت می

است از مدل اثرات ثابت و  %5کمتر از  هاآناستفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. مشاهداتی که احتمال آزمون 

 .شده استاست از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده %5بیشتر از  هاآنمشاهداتی که احتمال آزمون 

 آزمون هاسمن( 3جدول )

 تفسیر سطح احتمال آماره آزمون مدل پژوهشی

 یاثرات تصادف 998/0 309/8 مدل اول

 اثرات تصادفی 796/0 686/8 مدل دوم

 اثرات تصادفی 441/0 088/13 مدل سوم

 اثرات تصادفی 764/0 108/9 مدل چهارم

 اثرات تصادفی 622/0 415/18 مدل پنجم

 اول پژوهش مدلتخمین  6-4

مددل بدر اسداس مددل اول بده شدکل  تخمین، نتایج حاصل از کنیممی( استفاده 1تخمین فرضیه اول پژوهش از مدل )جهت 

 ( است.4جدول )

 اول مدل آزمون جینتا( 4جدول )

 احتمالسطح  Tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

Constant 004/0 002/0 011/2 044/0 

high
i,tCFV 0005/0 0005/0 151/1 249/0 

high
1-i,tCFV 5-10*85/2- 0006/0 045/0- 963/0 

i,tCONS 001/0 0004/0 919/2 003/0 

i,t*CONShigh
i,tCFV 0001/0- 001/0 109/0- 912/0 

i,t*CONShigh
1-i,tCFV 001/0- 001/0 035/1- 3/0 

high
i,t*CFVhigh

1-i,tCFV 5-10*15/1- 0007/0 014/0- 988/0 

i,tCONS*high
i,t* CFVhigh

1-i,tCFV 0006/0 002/0 312/0 754/0 

i,tSales Growth 0005/0 0002/0 981/1 047/0 

i,tAssets Return 0001/0 0002/0 435/0 663/0 

i,tOCF to Assets 869/0 002/0 489/396 000/0 
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i,tSize 0001/0- 0004/0 394/0- 693/0 

i,tLeverage 001/0- 0004/0 503/2- 012/0 

i,tssetsG&A Costs to A 0009/0 004/0 233/0 815/0 

 F 77/12601آماره 
 994/0 ضریب تعیین

 994/0 شدهتعدیلضریب تعیین 

 57/1 واتسون -مقدار دوربین F 000/0احتمال آماره 

د. باشددارد و لذا، مقددار آن مطلدوب می قرار 5/2و  5/1است که بین  57/1واتسون  -که مشهود است، آماره دوربین طورهمان

 توجدهقابلبوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگدر نکتده  05/0تر از است که پایین 000/0نیز  Fضمناً سطح معناداری آماره 

است که نشان از قدرت  994/0باشد. ضریب تعیین این مدل، شده مدل می، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل(4)در جدول 

i,t*CONShighمتغیرهدای  Tآمداره  ازآنجاکده، (4)توجده بده جددول بدا  دهندگی بدالای مددل دارد.توضیح
i,tCFV یدا -i,tCFV

it*CONShigh
 .نیست قبولقابل، شدهتدویناست، فرضیه  05/0از  تربزرگ هاآنبوده و سطح معناداری  965/1از  ترکوچک 1

 پژوهش تخمین مدل دوم 6-5

مددل بدر اسداس مددل دوم بده  تخمین، نتایج حاصل از کنیممیه ( استفاد2جهت تخمین فرضیه دوم و سوم پژوهش از مدل )

 ( است.5شکل جدول )

 دوم مدل آزمون جینتا( 5جدول )

 احتمالسطح  Tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

Constant 004/0 002/0 777/1 075/0 

high
1-i,tCFV 0001/0 0004/0 24/0 809/0 

i,tCONS 0006/0 0007/0 939/0 347/0 

1-i,tCFRel 0002/0- 0004/0 509/0- 61/0 

i,t* CONShigh
1-i,tCFV 0005/0- 0001/0 4/0- 688/0 

+
1-i,t*CFRelhigh

1-i,tCFV 5-10*3/8 0005/0 143/0 885/0 

+
1-i,t*CFReli,tCONS 001/0 0008/0 173/1 241/0 

+
1-i,t* CFReli,t* CONShigh

1-i,tCFV 0009/0- 001/0 51/0- 61/0 

i,trowthSales G 0005/0 0002/0 981/1 047/0 

i,tAssets Return 0001/0 0002/0 478/0 632/0 

i,tOCF to Assets 867/0 002/0 78/383 000/0 

i,tSize 5-10*93/2- 0004/0 069/0- 944/0 

i,tLeverage 001/0- 0005/0 456/2- 014/0 
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i,tG&A Costs to Assets 001/0 004/0 303/0 761/0 

 F 51/11652 آماره
 994/0 ضریب تعیین

 994/0 شدهتعدیلضریب تعیین 

 598/1 واتسون -مقدار دوربین F 000/0احتمال آماره 

باشدد. دارد و لذا، مقدار آن مطلوب می قرار 5/2و  5/1است که بین  598/1واتسون  -که مشهود است، آماره دوربین طورهمان

 توجدهقابلبوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگدر نکتده  05/0تر از است که پایین 000/0نیز  Fضمناً سطح معناداری آماره 

است که نشان از قدرت  994/0باشد. ضریب تعیین این مدل، شده مدل میضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل (،5)در جدول 

 دهندگی بالای مدل دارد.توضیح

+متغیدر  Tره آمدا، با توجه به اینکده (5)با توجه به جدول 
1-i,t* CFReli,t* CONShigh

1-i,tCFV بدوده و  965/1از  ترکوچدک

 باشند.نمی قبولقابلهای دوم و سوم پژوهش نیز است، بنابراین فرضیه 05/0از  تربزرگ هاآنسطح معناداری 

 تخمین مدل سوم 6-6

بده شدکل  سدوممدل بر اساس مدل  تخمینز ، نتایج حاصل اکنیممی( استفاده 3پژوهش از مدل ) چهارمجهت تخمین فرضیه 

 ( است.6جدول )

 سوم مدل آزمون جینتا (6)جدول 

 سطح معنادار Tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

Constant 007/0 002/0 442/3 0006/0 

high
i,tCFV 5-10*98/4- 0005/0 084/0- 932/0 

high
1-i,tCFV 0008/0- 0007/0 18/1- 238/0 

i,tUNCONS 5-10*1 0005/0 019/0 984/0 

i,t*UNCONShigh
i,tCFV 001/0 0009/0 369/1 171/0 

i,t*UNCONShigh
1-i,tCFV 001/0 001/0 213/1 225/0 

high
i,t* CFVhigh

1-i,tCFV 001/0 0009/0 263/1 206/0 

* high
1-i,tCFV

i,t*UNCONShigh
i,tCFV 

002/0- 001/0 667/1- 095/0 

i,tSales Growth 0006/0 0002/0 247/2 024/0 

i,tAssets Return 0001/0 0002/0 546/0 585/0 

i,tOCF to Assets 87/0 002/0 257/398 000/0 

i,tSize 0006/0- 0004/0 581/1- 114/0 

i,tLeverage 001/0- 0004/0 626/2- 008/0 

i,tG&A Costs to Assets 5-10*13/5 004/0 012/0 99/0 
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 F 25/12540آماره 
 994/0 ب تعیینضری

 994/0 شدهتعدیلضریب تعیین 

 547/1 واتسون -مقدار دوربین F 000/0احتمال آماره 

باشدد. دارد و لذا، مقدار آن مطلوب می قرار 5/2و  5/1است که بین  547/1واتسون  -که مشهود است، آماره دوربین طورهمان

 توجدهقابلرد. دیگدر نکتده بوده و نشان از معناداری مدل دا 05/0تر از است که پایین 000/0نیز  Fضمناً سطح معناداری آماره 

است که نشان از قدرت  994/0باشد. ضریب تعیین این مدل، شده مدل می، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل(6) در جدول

 دهندگی بالای مدل دارد.توضیح

i,t*UNCONShighمتغیرهدای  Tآمداره کده مشدخص اسدت  (،6)پ  از آزمون مدل سوم پژوهش، با مشاهده جدول 
i,tCFV  و

i,t*UNCONShigh
1-i,tCFV است، بندابراین فرضدیه چهدارم  05/0از  تربزرگ هاآنبوده و سطح معناداری  965/1از  ترکوچک

 .نیست قبولقابلپژوهش نیز 

 چهارمتخمین مدل  6-7 

مدل بر اساس مددل چهدارم  تخمین، نتایج حاصل از مکنیمی( استفاده 4پژوهش از مدل )پنجم و ششم جهت تخمین فرضیه 

 ( است.7به شکل جدول )

 مچهار مدل آزمون جینتا (7جدول )

 احتمالسطح  Tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

Constant 007/0 002/0 14/3 001/0 

high
1-i,tCFV 0004/0 0006/0 775/0 438/0 

i,tUNCONS 0001/0 0006/0 183/0 854/0 

1-i,tRelCF 0001/0- 0004/0 26/0- 794/0 

i,t* UNCONShigh
1-i,tCFV 0004/0- 0008/0 49/0- 623/0 

+
1-i,t*CFRelhigh

1-i,tCFV 0007/0- 0007/0 025/1- 305/0 

+
1-i,t*CFReli,tUNCONS 0006/0 0008/0 746/0 455/0 

* i,t* UNCONShigh
1-i,tCFV

+
1-i,tCFRel 

0007/0 001/0 645/0 519/0 

i,tales GrowthS 0006/0 0002/0 19/2 028/0 

i,tAssets Return 0001/0 0002/0 628/0 529/0 

i,tOCF to Assets 868/0 002/0 782/383 000/0 

i,tSize 0006/0- 0004/0 409/1- 159/0 

i,tLeverage 001/0- 0005/0 36/2- 018/0 

i,tG&A Costs to Assets 0001/0- 004/0 031/0- 975/0 

 994/0 ضریب تعیین F 37/11601آماره 
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 994/0 شدهتعدیلضریب تعیین 

 572/1 واتسون -مقدار دوربین F 000/0احتمال آماره 

باشدد. دارد و لذا، مقدار آن مطلوب می قرار 5/2و  5/1است که بین  572/1واتسون  -که مشهود است، آماره دوربین طورهمان

 توجدهقابلرد. دیگدر نکتده بوده و نشان از معناداری مدل دا 05/0تر از است که پایین 000/0 نیز Fضمناً سطح معناداری آماره 

است که نشان از قدرت  994/0باشد. ضریب تعیین این مدل، شده مدل می، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل(7) در جدول

 دهندگی بالای مدل دارد.توضیح

+متغیر  Tاره آماینکه ، با توجه به (7جدول ) بنا بر
1-i,t* CFReli,t*UNCONShigh

1-i,tCFV بوده و سدطح  965/1از  ترکوچک

 باشند.نمی قبولقابلهای پنجم و ششم پژوهش نیز است، بنابراین فرضیه 05/0از  تربزرگ هاآنمعناداری 

 تخمین مدل پنجم 6-8

مدل بر اساس مددل چهدارم  تخمینایج حاصل از ، نتکنیممی( استفاده 5پژوهش از مدل ) هشتمو  جهت تخمین فرضیه هفتم

 ( است.8به شکل جدول )

 پنجم مدل آزمون جینتا (8جدول )

 سطح احتمال Tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

Constant 005/0 002/0 945/1 052/0 

high
1-i,tCFV 0001/0- 0005/0 271/0- 786/0 

i,tCONS 0006/0 0008/0 772/0 739/0 

+
1-ti,CFRel 0008/0- 0005/0 545/1- 122/0 

high
i,tCH 0005/0- 0008/0 735/0- 462/0 

i,t*CONShigh
1-i,tCFV 0004/0 001/0 252/0 8/0 

high
i,t*CHhigh

1-i,tCFV 0005/0 001/0 498/0 618/0 

+
1-i,t*CFRelhigh

1-i,tCFV 0008/0 0007/0 104/1 269/0 

high
i,t*CHi,tCONS 0003/0 001/0 168/0 866/0 

+
1-i,t*CFReli,tCONS 001/0 001/0 488/1 137/0 

+
1-i,t*CFRel high

i,tCH 001/0 001/0 631/1 103/0 

+
1-i,t*CFReli,t*CONShigh

1-i,tCFV 002/0- 002/0 104/1- 269/0 

high
i,t*CHi,t*CONShigh

1-i,tCFV 002/0- 003/0 747/0- 454/0 

+
1-i,t*CFRelhigh

i,t* CHhigh
1-i,tCFV 001/0- 001/0 394/1- 163/0 

+
1-i,t*CFRelhigh

i,t*CHi,tCONS 001/0- 002/0 593/0- 552/0 

-i,tCFV

-i,t*CFRelhigh
i,t*CHi,t*CONShigh

1
+

1 
004/0 004/0 061/1 288/0 

i,tSales Growth 0005/0 0003/0 732/1 083/0 

i,tAssets Return 0001/0 0002/0 452/0 65/0 

i,tOCF to Assets 864/0 002/0 961/358 000/0 
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i,tSize 5-10*02/2- 0004/0 044/0- 964/0 

i,tLeverage 001/0- 0006/0 861/2- 004/0 

i,tG&A Costs to Assets 0004/0 004/0 101/0 919/0 

 F 595/6391آماره 
 994/0 ضریب تعیین

 994/0 شدهتعدیلضریب تعیین 

 943/1 سونوات -مقدار دوربین F 000/0احتمال آماره 

باشدد. دارد و لذا، مقدار آن مطلوب می قرار 5/2و  5/1است که بین  943/1واتسون  -که مشهود است، آماره دوربین طورهمان

 توجدهقابلرد. دیگدر نکتده بوده و نشان از معناداری مدل دا 05/0تر از است که پایین 000/0نیز  Fضمناً سطح معناداری آماره 

است که نشان از قدرت  994/0باشد. ضریب تعیین این مدل، شده مدل میتعیین و ضریب تعیین تعدیل، ضریب (7) در جدول

 دهندگی بالای مدل دارد.توضیح

highمربددددوط بدددده متغیرهددددای  Tآمدددداره  ازآنجاکدددده (،8جدددددول ) بنددددا بددددر
i,t*CHi,t*CONShigh

1-i,tCFV و -i,tCFV
+

1-i,t*CFRelhigh
i,t*CHi,t*CONShigh

از  تربزرگ هاآنبوده و سطح معناداری  965/1از  ترکوچکره شانزده، در جدول شما 1

 باشند.نمی قبولقابلهای هفتم و هشتم پژوهش نیز است، بنابراین فرضیه 05/0

 گیریبحث و نتیجه .7

در  دهشدپذیرفته هایشدرکتدر  گذارینوسانات مشروط جریان نقددی بدر سدرمایه تأثیررابطه  یپژوهش بررس نیا یهدف اصل

 بدا 1395تدا  1385 یدوره زمدان یدر بدورس اوراق بهدادار تهدران در طد شدهرفتهیپذ هایشرکتدر  بورس اوراق بهادار تهران

 یو بدرا یاتابخاندهپدژوهش از روش ک ینظدر یمبدان یآورجمدع یاسدت؛ کده بدرا یعنوان نمونه آمدارشرکت به 144انتخاب 

پدژوهش  نیدر ا لیوتحلهیروش تجز .شده استهمراه آن استفاده یهاادداشتیو  یمال یهااز صورت یاطلاعات آمار یآورجمع

 .شده استاستفاده EVIEWS9 و SPSS24افزارهای نرماز  لیوتحلهیروش پانل بوده و جهت تجز

معنادار با گذاری شرکت، ارتباطی های آماری نشان داد که سرمایهکه در نتایج مشهود بوده است، اجرای دقیه آزمون طورهمان

گذاری سال جداری و تواند بر سرمایههای نقدی شرکت نمی، نوسانات جریانگریدعبارتبههای نقدی آن ندارد و نوسانات جریان

گذاری شرکت، آثار تعدیلی برآوردی بر اساس های نقدی بر سرمایهنوسانات جریان تأثیر رد شدنآتی آن مؤثر باشد. با توجه به 

 در این پژوهش، پذیرفته نشدند. شدهمطرحهای های تجربی، فرضیهنتایج آزمون بنا بر، درمجموعرد شدند و ادبیات غربی نیز 

در مطالعات غربی، در جمیع شدرایم نشدان از عددم تطدابه نتدایج دارد. طدی  شدهارائههای این نتیجه با استدلال نمودن اسیق

 ،ینقد انیجر شرطی نوسانات و گذاریسرمایه بین ارتباط آیا» انعنو تحت پژوهشی در( 2013) تیت و پژوهشی تجربی، کیفه

 نشدان آندان تجربدی شدواهد. پرداختند گذاریسرمایه بر نقدی جریان نوسانات تأثیر بررسی به ،«است؟ هردو یا نامتقارن مبهم،

 هدایجریان مدداوم و شددید نوسدانات( 1: )کده کاهنددمی را خود گذاریسرمایه مالی، محدودیت دارای هایشرکت زمانی داد،

 وجده نقدد از پایینی سطوح( 3) و نمایند؛ تجربه را نقدی هایجریان منفی رشد تحقه و بالا نوسانات( 2) کنند؛ تجربه را نقدی

 مدالی هایمحدودیت دارای که هاییشرکت در. کنند تجربه را نقدی هایجریان منفی رشد تحقه و بالا نوسانات و باشند داشته

از نتدایج  کددامچیهشدود، کده مشداهده می طورهمدان .انددبوده تیداهمکم اقتصادی، ازنظر یا نشدند دیده یا فوق آثار نیستند،

 پژوهش آنان با نتایج مطالعه حاضر مطابقت ندارد.

گذاری رمایههدا بدر سدهای نقد عملیاتی به داراییتوجه پژوهش حاضر، اثر مثبت و معنادار نسبت جریاننتایج قابل ازجملهالبته 

نشدان دادندد ( 1388) حصدار زادهاست که تهراندی و  یدر حالدر بورس اوراق بهادار تهران است. این  شدهرفتهیپذ هایشرکت

. البته باید توجده داشدت کده استدار گذاری، مستقیم و به لحاظ آماری، معنیهای نقدی آزاد و بیش سرمایهرابطه بین جریان

 اند.گذاری به جریان نقدی را نشانی از وجدود محددودیت مدالی در شدرکت دانسدتهحساسیت سرمایهبسیاری از محققان غربی، 

های نقدی گذاری به جریانهای مالی و حساسیت سرمایه( در پژوهش خود به بررسی رابطه محدودیت2002ماین )برای مثال؛ 
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هدای نقددی گذاری بده جریانه حساسیت سدرمایهپرداخت و نشان داد ک 2001-1987برای دوره زمانی  ییکایآمر هایشرکت

های مالی است. البته لازم به ذکدر اسدت کده فاقد محدودیت هایشرکتهای مالی، بیشتر از دارای محدودیت هایشرکتبرای 

هدای نقددی، ای نسدبت بده جریان( نیز در پژوهش خود در امریکا نشان دادند که مخار  سدرمایه2009هواکمین و هواکمین )

عضدو نمونده  هایشدرکتگذاری تمدامی اس هستند. گفتنی است که وجود ارتباط معندادار بدین جریدان نقددی و سدرمایهحس

گذاری به جریدان نقددی، معیدار مناسدبی بدرای شناسدایی محددودیت مدالی دهنده این است که معیار حساسیت سرمایهنشان

 اند.( نیز آن را تأیید کرده1388) ادنژ ینقو  پور یکاشانبورسی ایران نیست. موضوعی که  هایشرکت

در بدورس  شددهرفتهیپذ هایشدرکتگذاری علاوه بر این، در این مطالعه استنتا  شد که اهرم مالی، تأثیری معکوس بر سرمایه

وضدوع را اند. علت ایدن م( نیز این موضوع را تأیید نموده1389اوراق بهادار تهران دارد. این در حالی است که نوروش و یزدانی )

 ایجداد متعاقدب بددهی کده را عدواملی تدأثیر پژوهشدی، در( 7719) ( جستجو کرد. مدایرز1977) 17توان در استدلال مایرزمی

 شود، بیشتر بدهی چه هر کرد که بیان چنین وی. نمود تحلیل مدیران و بهینه سهامداران گذاریسرمایه استراتژی بر شوند،می

کداهش  مثبدت، فعلدی ارزش خدالص با هاییفرصت گذاری درسرمایه برای شرکت، کنترل در رمدی -ائتلاف سهامدار هایانگیزه

 ،جهیدرنت. شودمی منتقل به اعتباردهندگان سهامداران یجابه( حدی تا هایی )حداقلگذاریسرمایه چنین مزایای زیرا یابد،می

کمتدری  گذاریسدرمایه هایفرصدت– دارندد تریپدایین که اهرم هاییشرکت با مقایسه در -دارند  بالایی اهرم هایی کهشرکت

 تعهددات کده هاییکندد: شدرکتمی تمرکدز نقددینگی تأثیرات بر «اندازه کمتر از گذاریسرمایه» تئوری در وی. داشت خواهند

 .دهندمی انجام کمتری گذاریسرمایه خود، گذاریسرمایه هایفرصت ماهیت به بدون توجه دارند، بیشتری بدهی

 :بع و مأخذمنا

مربدوط بده سدود سدهام و  ماتیبدا تصدم ینقد انیجر یداریرابطه ناپا ،(1396، )زهرای، نیرحسیام، میمر ی،آرزومند .1

 14-1صالحان، یتهران، موسسه آموزش عال ،یو حسابدار تیریمد یالمللنیبکنفران   نیدوم ،یگذارهیسرما

 خدالص و نقدد وجده ارزش مدالی، محددودیت بدین رابطده (. بررسدی1392بادآور نهنددی، یدون ؛ درخدور، سدعید. ) .2

 .189-167، (8) 2 حسابداری، تجربی یهاپژوهش. یگذارهیسرما

مددالی بددر بددیش  تددأمیندر  هاتیمحدددودنقدددی آزاد و  یهدداانیجر تددأثیر(. 1388، رضددا. )حصددار زادهتهرانددی، رضددا؛  .3

 .23-3، 3، تحقیقات حسابداری، شماره یگذارهیسرماو کم  یگذارهیسرما

 نقددی جریدان -یگذارهیسدرما حساسیت تعیین در نقدی ذخایر (. نقش1390، مهدی؛ اشرفی، مجید. )یعرب صالح .4

 .94-75(، 3) 3حسابداری مالی،  یهاپژوهشتهران. مجله  بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ هایشرکت

مدالی و حساسدیت  یهاتیمحددود. (1389کاشانی پور، محمد؛ راسخی، سدعید؛ نقدی ندژاد، بیدژن؛ رسدائیان، امیدر. ) .5

 .74-51، 3حسابداری،  یهاشرفتیپنقدی در بورس اوراق بهادار تهران، مجله  یهاانیجربه  یگذارهیسرما
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