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 چکیده

 ای سرمایهنقدی با سطح مخارج  های جریانـ  گذاری سرمایههدف این مقاله، بررسی ارتباط حساسیت 
نقدی با میزان مخارج های  گذاری جریان سرمایهحساسیت که  آن استنتایج حاصله حاکی از  باشد.می

نسبت سود چندین معیار ) استفاده ازبا همچنین  .باشد دار و مثبت می ای معنی ، دارای رابطهسرمایه
که مشاهده شد مالی،  های شاخصی برای محدودیتبعنوان  (KZتقسیمی، اندازه شرکت و شاخص 

اندازه شرکت و نسبت سود تقسیمی دارای ارتباط  های شاخص جریان نقدی باـ  گذاری سرمایهحساسیت 
 باشد.دارای رابطه منفی می KZشاخص  و بامثبت 

، ارزش بازار به ارزش KZنقدی، شاخص  های جریانـ  گذاری سرمایهحساسیت  کلیدی: های هواژ
 .مالی های محدودیتدفتری حقوق صاحبان سهام، 
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 مقدمه

 ها گذاری سرمایهاین تامین مالی موضوع ، ها شرکت گذاری سرمایهمساله  شدن مطرحبا  
 ها شرکتکه همه  بر این است ر. در بازارهای کامل سرمایه، انتظاگیرد مورد توجه قرار می

 گذاری سرمایهو تصمیمات باشند  دسترسی داشتهج از شرکت به منابع خاری آسانبه 
داخلی  یها هیسرماو دسترسی به  باشد می مورد انتظار آینده یسودآورمبتنی بر  منحصراً

بر تصمیمات نداشته باشد. اما در دنیای واقعی با توجه به مكانیسم  یریتأث گونه هیچ
استفاده از منابع داخلی و خارجی متفاوت بوده و  اطلاعات نامتقارن، هزینه تامین مالی با

، اطلاعات نامتقارن بین قرض دهنده و قرض گیرنده بر توانایی شرکت ها طیمحدر این 
  است. رگذاریتأث نهاآو فعالیت اقتصادی  گذاری یهسرمابرای دستیابی به اعتبار و قدرت 

 مبانی نظری تحقیق

است  یا دهیپدنسبت به جریان وجه نقد داخلی  گذاری سرمایه های هزینهحساسیت  
( 8811) 1در ادبیات اقتصاد مالی به آن پرداخته شده است. فازری و همكاران  یخوب بهکه 

نسبت به جریان وجه نقد  گذاری سرمایهرشد،  های فرصتپس از کنترل  که نشان دادند
-پرداخت می کمتریکه سود سهام  هایی شرکتباشد. این حساسیت برای حساس می

اما برخی از محققین نشان دادند که حساسیت جریان وجه نقد نمایند بیشتر است. 
، به دلایلی به غیر از غیر حساسحتی ممكن است در بازارهای  گذاری سرمایه

 گیری اندازهکه در  هایی دشواریبه دلیل  خصوص بهمالی مشاهده شود.  های محدودیت
وجود دارد، جریان وجوه نقد ممكن است  (توبینQ ) نهایی گذاری سرمایه های فرصت

توبین برآوردی  Q باشد که در گذاری سرمایه های فرصتحاوی اطلاعاتی در خصوص 
مقطعی در  های تفاوتممكن است  منعكس نشده است. به بیان ساده در چنین مواردی،

 اریكسون) توبین باشد. Qگیری ی اندازهدر خطاحساسیت جریان نقدی به علت انحراف 
 .2(0222وایتد، 

برای ، ممكن است جریان وجه نقد معیار بهتری ها شرکتاز بعضی همچنین برای   

                                                                                                                         
1- Fazzari & etal 
2- Erickson and Whited 
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مقطعی در حساسیت جریان وجوه  های لذا تفاوت باشد و رشد های فرصت گیری اندازه
 1(0222آلتی، ) مشاهده شود. گذاری سرمایهنقد 

 در زمان دسترسی گذاری سرمایهحساسیت جریان نقدی  توجه به این موضوع،با   
 بیش از میزان لازم گذاری سرمایهبرای مدیران تمایل مدیران به وجه نقد ، منعكس کننده 

 2(8811جنسن، ) .باشدمی
، با رویكردهای بكار گرفته شده در مطالعات قبلی متفاوت تحقیق اینرویكرد  
حساسیت جریان نقدی که  های تفاوت بر اساسبیشتر مطالعات قبلی در  باشد. نتایج می

پرداخت سود شكل گرفته است مانند  شده محدودیت مالی ینیب شیپمبتنی بر معیارهای 
  3(0222بیكر و ورگلر، شده ) سهام و اندازه برآورد

 های محدودیتبستگی به انتخاب و تعریف معیارهای  چنین نتایجیبا نگرشی انتقادی  
با استفاده از رویكرد  5(8888) و کلیری 4(8881) مالی دارد. برای مثال کاپلان و زینگلاس

با ی احتمال بسیار ضعیفبه که از لحاظ مالی  هایی شرکتبرای  ی،طبقه بندی جایگزین
بر  .را کشف کردند شوند، سطوح بالاتری از حساسیت جریان نقدیمحدودیت مواجه می

که منابع مالی به  ازآنچهبیش  ،جریان نقدی پایینهایی با  مدیران در سالاساس این نتایج 
با جریان نقدی بالا  های سال. در مقابل در کنند یم گذاری سرمایهدهد اجازه می ها آن

کنند. در می گذاری سرمایهدهد اجازه می ها آنکه منابع مالی به  ازآنچهمدیران کمتر 
 ها آنکنند، را انباشته می بلااستفادهخالص سرمایه در گردش و سرمایه  ها آنعوض 

کنند در آینده با کسری وجوه مواجه خواهند می ینیب شیپکنند گویی عمل می یا گونه به
 شد.
ی خارجی و داخلی هر دو همراه با الگوهای تامین مال گذاری سرمایهاین الگوهای  

تامین مالی  های محدودیتنقدی با  یها انیجرحساس از نظر  های شرکتبیانگر آنند که 
ی تامین ها تیمحدوددر چرخه جریان نقدی متفاوت است.  ها یدشوار. اما این اند مواجه
زمانی که گذاری در  سرمایه شود یعنیجریان نقدی پایین ایجاد میبا  های سالدر مالی 

                                                                                                                         
1- Alti, 
2- Jensen 
3- Baker. And Wurgler 
4- Kaplan and Zingales  
5- Cleary 
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یابد. در قابلیت کمتر دستیابی به سرمایه خارجی تسریع میبا توجه به کمبود وجوه داخلی 
فراهم است. کمتر  ها شرکتدر این  بدهیباشد ایجاد  می جریان نقدی پایینکه  های سال

 هاواکیمیان و) ناشی از استقراض بالا است. های هزینه احتمالاًاین امر بیانگر آن است که 
به این دلیل پرهزینه است که  احتمالاًنیز  یسازمان برونآورده شرکای  1(0228همكاران ،

جریان نقدی  حساس های شرکتنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 
 طور به ها شرکتباشد. تحقیقات اخیر در خصوص تصمیمات مالی پایین می ها سالدر این 

مدیریت در خصوص تهیه منابع مالی از طریق کند که تصمیمات استدلال می یا ندهیفزا
ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان زیرا باشد. مینامناسب است  فروش سهام

بیكر و ) .شود یمتلقی  ها شرکترشد  های برای فرصتسهام به عنوان برآورد بازار 
 2(0222ورگلر، 

 پیشینه تحقیق

 بعد ازنشان داد که  (8818) ریزافدر تحقیقات خارجی صورت گرفته اولین بار  
نقدی حساسیت نشان  های جریانواحد تجاری به  گذاری سرمایهرشد، های  کنترل فرصت

کند .وی با سود تقسیمی پایین، تشدید پیدا می یها بنگاهدهد و این موضوع در مورد می
، یک اثر مستقیم ها بنگاهنقدینگی رو در روی  های محدودیتنتیجه گرفت که وجود 

اولین گذارد. به دنبال این تحقیق می گذاری سرمایهقوی از طریق وجوه داخلی بر روی 
هوبارد و  جریان نقدی توسط فازاری، ـ گذاری سرمایهمطالعه تحقیقی در زمینه حساسیت 

نسبت به  گذاری سرمایهصورت گرفت که حساسیت  8881در سال  (FHP) 3پترسن
این بود که حساسیت  ها آنند. بحث اصلی جریان نقدی داخلی شرکت را اثبات کرد

هایی که با بیشترین تفاوت بین هزینه سرمایه داخلی و خارجی گذاری برای شرکتسرمایه
با سود تقسیمی  های شرکتکه  با نشان دادن این ها آنتر است. قوی روبرو هستند،

فرضیه را اثبات این  جریان نقدی بالاتری دارند،ـ  گذاریحساسیت سرمایه تر، پایین
مورد مطالعه 8818-8812شرکت تولیدی آمریكایی را در فاصله زمانی  200هاکردند.آن

                                                                                                                         
1- Hovakimian & etal 
2- Baker and Wurgler 
3- Fazzari, Hubbard and Petersen 
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قرار دادند و از نسبت پرداخت سود تقسیمی به عنوان معیار فقدان محدودیت مالی استفاده 
ی هایکردند. تحت این بحث که نسبت پرداخت سود تقسیمی شاخص خوبی از شرکت

تر و انباشت با سود تقسیمی پایین های شرکتدارند.  و آزادخلی است که نقدینگی دا
در حالی  محدودتر از نظر تامین مالی شناخته شدند، های شرکتبه عنوان  درآمد بالاتر،

با محدودیت کمتر  های شرکتبا پرداخت سود تقسیمی بالا به عنوان  های شرکتکه 
ع داخلی و خارجی جایگزین کامل این بود که اگر مناب ها آنبندی شدند. منطق طبقه

گذاری یكدیگر باشند، عملكرد انباشت نباید مطالب زیادی در مورد فعالیت سرمایه
گذاری را محدود دسترسی به منابع داخلی تنها در صورتی سرمایه شرکت آشكار کنند.

 یا داران سهامپاداشی به  اطلاعات نامتقارن،ی  دهیپدنماید که شرکت باید به علت می
-های مالی و فعالیت سرمایهارتباط بین محدودیت ها آنپرداخت نماید. اعتباردهندگان

توبین تشریح کردند.  Q شتابنده فروش و های نئوکلاسیکتوجه به مدل را باگذاری 
با  های مالی،در سه دسته بدون محدودیت ها آنتفاوت معنادار آماری و اقتصادی که 

های سرمایهای از مدلتوسط طیف گسترده مالی یافتند،محدودیت نسبی و محدود از نظر 
با استفاده از  (،0228) 1وهمكاران شود. لامونتهای تخمینی تقویت میگذاری و تكنیک

 ـ گذاری سرمایهدر راستای فرضیه حساسیت  میرمستقیغشواهدی  ابزارهای تجربی طبیعی،
 مبتنی بر این مشاهدات است: فراهم کرد. انگیزه این کار مطالعاتی، FHPجریان نقدی 

ایجاد ارتباط علی  گذاری وجود دارد،ارتباط قوی بین نقدینگی داخلی و سرمایه اگرچه
های شوک ریتأثو جریان نقدی تحت  گذاری سرمایهمستقیم بین این دو مشكل است و 

مطالعات اولیه قابلیت  اگرچهاساسی قابلیت سودآوری است. لامونت اشاره کرد 
توبین یا نسبت ارزش بازاری به  Q را توسط ترکیب معیار مانند گذاری رمایهسسودآوری 

تواند قابلیت سودآوری جاری هنوز می کند،در معادله تخمینی کنترل می ،0ارزش دفتری
لامونت با  آینده شرکت باشد. با توجه به این مساله، یسودآورمعیار بهتری برای بیان 

های مبنای متفاوتی را بكار گرفت. با استفاده از داده نقدینگی،تمرکز بر ابزار برونی برای 
 گذاری سرمایهوی توانست تغییرات ناگهانی جریان نقدی را که با بازده  صنعت نفت،

                                                                                                                         
1- Lamont & etal 
2- Market Value to Book Value Ratio  
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زمانی که  کند،شناسایی کند. یک مدل بازارهای کامل سرمایه اشاره می ،نامرتبط است
های بخش کند،به میکاهش نقدینگی را تجر ،یچندبخشبخش نفت یک شرکت 

 های بازار اشاره. در مقابل مدل نقصدقرار گیر ریتأثآن شرکت نباید تحت  یرنفتیغ
افزایش  ها پروژهگذاری برای همه قیمت سایه سرمایه با ایجاد محدودیت مالی، کند، می
شود. های شرکت میدر همه بخش گذارییابد که منجر به کاهش مقدار سرمایهمی

چند  های شرکتهای نفتی نقدی بخش هایکاهش جریان ه گرفت کهنتیجلامونت 
شود که اشاره های غیرنفتی نیز منجر میگذاری در بخشبه کاهش مخارج سرمایه بخشی،

نقش مهمی  به نقص بازار سرمایه دارد نتیجه کلی این است که بازارهای سرمایه داخلی،
بر رابطه علی بین نقدینگی داخلی کنند که شاهدی مستقیم در تخصیص سرمایه بازی می

 ـ گذاریدر تلاشی برای تشریح روابط سرمایه (8882) 8وگت گذاری است.و سرمایه
اطلاعات ) ایبا ترتیب پله اثرات نمایندگی() جریان نقدی آزاد بر اساسجریان نقدی 

د آمریكایی را بر اساس اندازه شرکت و پرداخت سو های شرکتنمونه از یک  نامتقارن(،
بزرگ  های شرکتکرد که مسائل نمایندگی برای  یریگ جهینتاو  کرد. یبند دستهتقسیمی 

در حالی که اثرات اطلاعات نامتقارن  دار نیست.و با پرداخت اندک سود تقسیمی معنی
همچنین این  نیست. معناداربرای شرکت کوچک با پرداخت اندک سود تقسیمی 

به سه دسته تقسیم کرد. گزارش کرد که  ها را بر اساس ارزش دفتری شرکتشرکت
های مورد وی داده .بالاتر است با بالاترین ارزش دفتری، های شرکتبرای  حساسیت

ای خود هایی که مخارج سرمایهاز نمونه شرکت 8818 -8882مطالعه را در فاصله زمانی 
 822ی و اهشرکت با اعلام افزایش مخارج سرمای 208 استخراج کرد. را اعلام کردند،

ها را بر . وی شرکتقراردادای را مورد مطالعه شرکت با اعلام کاهش مخارج سرمایه
بالا به توبین  Q به دو دسته تقسیم کرد و به این نتیجه رسید که شرکت نیز،توبین  Q اساس

دهند. همچنین به این نتیجه رسید که جریان  می طور معناداری بازده اضافی مثبت نشان
کند و جریان بازی می ها شرکتگذاری مهمی در توضیح مخارج سرمایهنقدی نقش 

دارد. همچنین نشان داد که  ای سرمایهدار مثبت بالایی بر سطح مخارج نقدی اثر معنی

                                                                                                                         
1- Wogt  
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ای خود متكی رج سرمایهابر جریان نقدی برای مخ اًیقو بالا،توبین  Q با های شرکت
کردند و به نتایج مشابهی  را آزمون یا کره های شرکت (،8881) 1هستند. شین و پارک

 ها آنبرای بیان فقدان محدودیت مالی استفاده کردند.  توبین Q از معیار ها آنرسیدند. 
اگر مدیران جریان نقدی آزاد شرکت  ،بیان کردند که بر اساس تئوری جریان نقدی آزاد

تغییرات منابع داخلی باید نسبت به  اتلاف نمایند، سودآور ریغگذاری را برای سرمایه
این  بر افراد خارج از سازمان دشوار است، چون نظارت بر منابع داخلی، تر باشند،حساس

باعث افزایش هزینه تامین مالی خارجی  مساله به دلیل افزایش ریسک فعالیت شرکت،
 Q با ارزش پایین های شرکتبا بیان این مطلب که  ها آنشود. اما نسبت به منابع داخلی می

تئوری جریان  برخلافشواهدی  کمتر به تغییرات در جریان نقدی حساس هستند، ،توبین 
شرکت آمریكایی را در دو  1287 (،0222) 2همكارانو  لمدانقدی آزاد ارائه کردند. آ

ها را بر اساس شرکت سی قرار دادند.رمورد بر 8811-8811،8881-8811صله زمانی اف
با  خت سود تقسیمی و سن به سه گروه محدود،نسبت پردا معیار محدودیت مالی،

حساسیت تخمین زده شده در دوره  محدودیت نسبی و بدون محدودیت تقسیم کردند.
بوده است که این کاهش در  8811-8811از دوره  تر نییپا ها گروهدر همه  ،8881-8811

تر جریان نقدی در گروه با بیشترین محدودیت مالی شدید ـ گذاری سرمایهحساسیت 
بدون در نظر گرفتن  بار کیجریان نقدی را  ـگذاری تخمین حساسیت سرمایه ها آناست.

با جریان نقدی منفی  های شرکتبا احتساب  هبا جریان نقدی منفی و دوبار های شرکت
بسزایی بر حساسیت  ریتأثانجام داد و به این نتیجه رسید که مشاهدات جریان نقدی منفی 

 ها در شرایط بد مالی هستند،زمانی که شرکت نقدی دارند.جریان ـ گذاری سرمایه
حساسیت  در چنین شرایطی، شود.ترین سطوح محدود میگذاری به پایینسرمایه
در صورت قرار گرفتن مشاهدات  نهایت پایین است.جریان نقدی بی ـ گذاری سرمایه

نشان دادند  ها آن یابد.جریان نقدی منفی در حساسیت تخمینی برای کل نمونه کاهش می
کلری کاپلان وذینگلاس و  تشریح نتایج معكوس که چنین مشاهداتی نقش مهمی در

حذف مشاهدات جریان نقدی منفی که تنها درصد کوچكی از  بیان کردند، ها آن دارند.

                                                                                                                         
1- Shin& Park 
2- Almeida & etal 



 6131بهار   ،16شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                                661

 

جریان نقدی تخمینی  ـ گذاری سرمایهحساسیت  شدت به شود،کل مشاهدات را شامل می
-اثر توسعه بازارهای مالی را بر شرکت (0222) تیلاآراستای نتایج دهد. در را تغییر می

با استفاده از  آزمون کرد. گذاری اتكا کنند،هایی که باید بر سرمایه داخلی برای سرمایه
شواهدی از ارتباط منفی بین  ،8811-8881شور برای دوره ک 28المللی از های بینداده

همچنین شواهدی به دست  فتند.امالی داخلی ی عتوسعه بازارهای مالی و اهمیت مناب
 بیشتر به منابع مالی داخلی وابسته هستند. ،تر کوچک های شرکت داد،آوردند که نشان می

در حمایت از این فرضیه ارائه کرد که اتكا بر منابع  یالملل نیباهدی وش این کار مطالعاتی،
لی کمتر توسعه یافته فعالیت هایی که در کشورهای با بازارهای ماداخلی برای شرکت

حساسیت  تر،بزرگ های شرکتهمچنین به این نتیجه رسیدند که  تر است.قوی دارند،
های حتی پس از کنترل فرصت دهند.جریان نقدی بالاتری نشان می ـ گذاری سرمایه
 ،تر بزرگ های شرکتباز به این نتیجه رسیدند که  گذاری و توسعه بازارهای مالی،سرمایه

-و وابستگی کمتری به سرمایه داخلی برای سرمایه سترسی بهتری به منابع خارجی دارندد

از انتشار سهام سرمایه،  ها بنگاهعنوان کردند که  (0220) بیكر و ورگلر گذاری دارند.
پایین باشد  نسبتاً ها های آن زمانی که نسبت ارزش بازار به ارزش اسمی خالص دارایی

کنند که ارزش می ینیب شیپعمل بدان علت است که مدیران  کنند و اینخودداری می
در تحقیق خود عنوان کردند که  (0221) 8کمتر گردد. هاواکیمیان و تیتمن ها آنسهام 

از قبیل اندازه شرکت و میزان سود تقسیمی با میزان حساسیت  مالی های محدودیتبین 
و  0221ارتباط معناداری وجود دارد. پیرو تحقیق سال  گذاری سرمایهجریانات نقدی به 

و  0جریان نقدی، آرمن هاواکیمیانـ  گذاری سرمایهبرای بررسی زوایای دیگر حساسیت 
شرکت فعال  1811( در تحقیق خود با استفاده از اطلاعات مالی 0228) 2واکیمیانها آنگای

های  ارتباط حساسیت جریانبه بررسی  0222الی  8817های  سالدر بورس نیویورک طی 
دریافتند که حساسیت  ها آنپرداختند.  گذاری سرمایهبا مخارج  گذاری سرمایهـ نقدی 
های  کمتر از واقع، در زمان پایین بودن جریان گذاری سرمایهنقدی هر دو نوع های  جریان

. بیش از واقع، در زمان بالا بودن جریانات نقدی مرتبط است گذاری سرمایهنقدی، و 
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نقدی همبستگی مثبت دارد و  های جریانامكان تامین مالی از منابع خارج از شرکت با 
های  نماید. این نتایج بیانگر حساس بودن جریاننقدی را تشدید میهای  حساسیت جریان

در  ها آنمالی مواجه هستند در زمان قرار داشتن  های محدودیتکه با  هایی شرکتنقدی 
مالی نظیر  های محدودیتسنتی  های شاخصباشد. ی پایین مینقدهای  جریان های سال

بالقوه با  طور بهکه ممكن است  هایی شرکتاندازه و سود سهام پرداخت شده به خوبی 
محدودیت ی ها دورهنماید اما در تفكیک بین محدودیت مالی مواجه شوند مشخص می

توسط  ها دورهشدید و عدم وجود محدودیت برای تامین مالی کمتر موفق است. این 
در  احتمالاًخود  نوبه بهبسیار بهتر جدا شده است، اما این شاخص نیز  KZشاخص 
همه  که با محدودیت نقدینگی مواجه هستند موفقیت کمتری دارد. هایی شرکتشناسایی 

اند. و جریان نقدی دست یافته گذاری سرمایهه مثبت بین به رابط مطالعاتی که مطرح شد،
با  های شرکتتر برای اولین افرادی بودند که رابطه قوی (8881) 1سلاکاپلان و زینگ

س فرض لابردند. کاپلان و زینگ سؤالدسترسی کمتر به بازارهای سرمایه خارجی را زیر 
قبول نداشتند که حساسیت  ها آن بردند. سؤالاصلی در ادبیات این موضوع را زیر 

ها افزایش جریان نقدی به طور یكنواختی همراه با میزان محدودیت ـ گذاری سرمایه
ای که به این رابطه اشاره هیچ گونه مدل نظری پذیرفته شده ها آنچون به نظر  یابد. می

زری فادرون زیرمجموعه با سود تقسیمی پایین  که در نشان دادند ها آن وجود ندارد. کند،
بالاترین حساسیت تخمین زده شده را  با کمترین محدودیت، های شرکت ،وهمكارانش

کاپلان  انتقادی که بر مدل یک مدل نظری برای اثبات این نكته ارائه کردند. ها آن دارند.
تنها یک تشریح ریاضی در مورد رفتار حساسیت  ها آن که رود این استمیهمكارش و 

مفهوم اقتصادی ناتوان هستند.  هرگونهدهند و در ارائه جریان نقدی ارائه می ـگذاری سرمایه
گذاری از اختلاف در کنند که رابطه مثبت بین جریان نقدی و سرمایهبحث می ها آن

شود و در عوض از ناسازگاری ریسک مدیریتی یا بازارهای سرمایه خارجی ناشی نمی
بیش از حد مدیران یا رفتار غیر بهینه  یکار فظهمحاهای بالقوه محدودیت مالی یا هزینه

جریان ـ  گذاریسرمایه اثبات کردند که ضریب حساسیت ها آن شود.ناشی می ها آن
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های ( در دو زمینه بر یافته0222) FHP باشد. حتی صفر منفی یا مثبت یا تواندنقدی می
های  تشریح یافته د،کننکه بحث می اول آن کنند:س انتقاد وارد میلاکاپلان و زینگ
شرکت با  28که تنها مبتنی بر زیر مجموعه کوچكی از و همكارش  سلاکاپلان و زینگ

 یبند دسته ها مشابه هستند،دشوار است. چون این شرکت سود تقسیمی اندک است،
 یبند دستهاعتبار طرح  ،ثانیاًهای مالی دشوار است. بر اساس میزان محدودیت ها آنمجدد 

های مالی مدیریتی و به توجه ها را بر اساس صورتس را که شرکتلاکاپلان و زینگ
بردند.  سؤالزیر  کرده بودند، یبند دستهنقدینگی شرکت به دو دسته با محدودیت مالی 

گذاری شرکت اثر اندازه شرکت و جریان نقدی بر سرمایه (،8881) و دیگران 8اپاکامدکا
 -گذاریحساسیت سرمایه ها آنمورد مطالعه قرار دادند.  8810-8888را در فاصله زمانی 

ها را در شش شرکت ها آنالمللی تخمین زدند. های بینجریان نقدی را با استفاده از داده
ها را بدون توجه به اندازه ابتدا همه شرکت ها آنمورد تحلیل قرار دادند.  OECDکشور 

گذاری در هر شرکت تحت مقدار سرمایهشرکت مورد آزمون قرار دادند و یافتند که 
 ها آنکه انتظار اولیه مبنی بر دسترسی بهتر  تر بزرگ های شرکتمنابع داخلی است و  ریتأث

جریان نقدی بالاتری نشان ـ  گذاری سرمایهحساسیت  به بازارهای سرمایه خارجی بود،
مون را دوباره پس س است. سپس آزلادر راستای نتایج کاپلان و زینگ ها آننتایج  دادند.

 ها آنسه معیاری که  تكرار کردند. معیار اندازه شرکت، 2نمونه بر اساس  یبند میتقساز 
میزان دارایی و ارزش شرکت بود.  میزان فروش، برای بیان اندازه شرکت استفاده کردند،

برای  گذاری نسبت به جریان نقدی،سرمایه یافتند که در چندین کشور توسعه یافته، ها آن
یافته متضاد  ها آنتر است. حساس هایی که انتظار محدودیت مالی کمتر دارند،شرکت

کنند که این چنین استدلال می است،همكارش کاپلان و  خود را که در راستای نتایج
بزرگ در  های شرکتبیشتر  یریپذ انعطافیافته ریشه در ملاحظات نمایندگی مدیریتی و 

-گیری کردند که میزان حساسیت سرمایهنتیجه ها آندارد. گذاری سرمایه یبند زمان

به  ها آنتوانند بیانگر معیار درستی از دسترسی نمی ها آنگذاری شرکت به جریان نقدی 
این ایده که حساسیت  با در تضاد یشواهد زین (8888) 8بازارهای سرمایه باشد. کلری

یافت. کلری  محدودیت مالی است،میزان  جریان نقدی تابعی مثبت از ـ گذاری سرمایه
مورد  8811-8882شرکت را در فاصله زمانی  0112بالغ بر  ها،مجموعه بزرگی از شرکت

در  ها آنغیرمالی و غیرانتفاعی که سهام  های شرکتهایی در مورد داده .قراردادسی ربر



        115                                                                   ......     گذاری یهسرما یتارتباط حساس یبررس

 

 

ط ها را توسآوری نمود. وی محدودیت مالی شرکتجمع شد،بورس آمریكا مبادله می
تر از جایگزین ساده توبین، Qگیری کرد و به جای تر اندازهیک روش تحلیلی عینی

ها را بر اساس تغییرات پرداخت سود بهره برد. شرکت،ارزش بازاری به ارزش دفتری 
ها به سه دسته با افزایش پرداخت سود شرکت بندی کرد بر اساس این رویه،تقسیمی طبقه

شده  یبند دستهو پرداخت سود تقسیمی ثابت  یمیتقسسود تقسیمی و کاهش پرداخت 
گذاری در مطالعه حساسیت شكل سرمایه Uاست. وی شواهدی در حمایت از رابطه 

در راستای نتایج  ها آنکانادایی یافت. یافته  های شرکتجریان نقدی  ـ گذاری سرمایه
است. اول اینكه گروه کلری وارد  یبند دستهبر شیوه  دو ایراد اما س بود.لاکاپلان و زینگ

هایی که تقسیم سود یكسانی در دو سال شرکت بدون تغییر شامل دو نوع شرکت است،
 دو نوعکنند. این سود تقسیمی پرداخت نمی اصلاًکه هایی  اند و شرکتمتوالی داشته

سود تغییر در پرداخت  ثانیاًشرکت آشكارا از نظر میزان نقدینگی باهم متفاوت هستند. 
 .نماینده خوبی برای بیان محدودیت شرکت نیست یمیتقس

 تحقیقات داخلی 

 ی( در تحقیق خود به ارزیابی نقش کیفیت سود بر الگو8218) صادقی و سروشیار 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  های شرکتگذاری شیوه تأمین مالی و کارایی سرمایه

 8211های ت عضو نمونه بین سالشرک 821تهران پرداختند. بدین منظور اطلاعات مالی 
 در سطحپژوهش حاکی از این است که  یها افتهیمورد استفاده قرار گرفت.  8211الی 

در  یگذار هیسرمادارای اقلام تعهدی اختیاری مثبت بزرگ،  های شرکتکل نمونه در 
افزون بر این  نقدی داخلی دارد. یها انیجرای حساسیت بیشتری به های سرمایهدارایی

نتایج حاصل شده بر رابطه منفی بین اقلام تعهدی اختیاری جاری و بازده آتی دارایی ها 
بازار اقلام تعهدی اختیاری  یگذار متیقدهد که دلالت دارد. نتیجه دیگر تحقیق نشان می

های تحقیق تحت تأثیر میزان تأمین مالی خارجی قرار ندارد. افزون بر این آزمون فرضیه
( 8218) و دیگران کاشانی پور رد بررسی به نتایجی متنوع منتهی گردید.در بین صنایع مو

 یها انیجرگذاری به مالی و حساسیت سرمایه های محدودیتدر تحقیق خود به بررسی 
شرکت  81در این پژوهش، اطلاعات مالی  پرداختند. نقدی در بورس اوراق بهادار تهران

بررسی  8211تا  8218زمانی  ی دورهر طی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران د
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 های شرکتبا محدودیت مالی، نسبت به  های شرکتدهد که شده است. نتایج نشان می
نقدی بالاتری  یها انیجرگذاری به بدون محدودیت مالی، از حساسیت سرمایه

نقدی داخلی،  یها انیجر، بر گذاری سرمایه یها یریگ میتصمبرخوردارند و در هنگام 
( در تحقیق خود با استفاده از اطلاعات 8211) حصار زاده. مدرس و کنندبالایی می تأکید
، 8217تا  8218 های سالپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  های شرکتمالی 

 .گذاری را مورد بررسی قرار دادندرابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه
ن داد که علاوه بر این که سطح کیفیت گزارشگری مالی با سطح نتایج این تحقیق نشا

رابطه معنادار و مثبتی دارد، کیفیت بالاتر گزارشگری مالی موجب  گذاری سرمایهکارایی 
کم( ) گردد. همچنین این تحقیق نشان داد که بین بیشمی گذاری سرمایهبهبود کارایی 

فی و معناداری وجود دارد. بنابراین و کیفیت گزارشگری مالی رابطه من گذاری سرمایه
 نتایج این تحقیق حاکی از آن است که کیفیت گزارشگری مالی از طریق کاهش بیش

گردد. کریمی و  گذاری سرمایهتواند موجب ارتقای کارایی ، میگذاری سرمایهکم( )
و  ای های سرمایه دارایی گذاری سرمایه( در تحقیق خود به بررسی 8211) صادقی

پذیرفته شده در بورس اوراق های  شرکتمالی داخلی و خارجی در  های تمحدودی
شرکت تولیدی در دوره زمانی  821بهادار تهران پرداختند. جامعه آماری متشكل از 

نقدی عملیاتی به حقوق  های جریانباشد. در این پژوهش از نسبت می 8211الی  8211
و از اندازه شرکت به عنوان مالی داخلی  های محدودیتصاحبان سهام به عنوان 

با  ها هیفرضها و آزمون داده لیوتحل هیتجزمحدودیت مالی خارجی استفاده شده است. 
و مثبت بین اندازه  دار معنیحاکی از وجود رابطه  استفاده از روش الگوی تصحیح خطا

نقدی است و بنابراین با افزایش  های جریاننسبت به  گذاری سرمایه تیو حساسشرکت 
نقدی نیز در  های جریاننسبت به  گذاری سرمایهمالی خارجی، حساسیت  های محدودیت

نقدی عملیاتی و  های جریاندهد که بین حال افزایش است. نتایج دیگر پژوهش نشان می
و منفی وجود دارد.  دار معنی ای رابطهنقدی  های جریاننسبت به  گذاری سرمایهحساسیت 

نسبت به  گذاری سرمایهمالی داخلی، حساسیت  ایه محدودیتبنابراین با کاهش 
( در تحقیق خود به بررسی 8282) نقدی افزایش یافته است. مرادی و احمدی های جریان

در بازارهای ناقص پرداختند. بدین  ها شرکت گذاری سرمایهتعیین عوامل موثر بر رفتار 
ر تهران را طی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا 18منظور اطلاعات مالی 
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 مدل کارگیری به واستخراج کرده و مورد بررسی قرار دادند.  11الی  12های  سال
 این نتایج. است شده برآورد یا هیسرما مخارج تغییرات الگوی چندگانه، رگرسیون

 ای سرمایه مخارج راتییبا تغ عملیاتی، نقد های جریان متغیر فقط که دهدمی نشان تحقیق
 های محدودیت( به بررسی ارتباط 8218) . کاشانی پور و همكاراندارد معناداری رابطه

پذیرفته شده در بورس های  شرکتدر  گذاری سرمایه ـ نقدی های جریانمالی و حساسیت 
شرکت پذیرفته شده در  81اوراق بهادار تهران پرداختند، در این پژوهش اطلاعات مالی 

مورد بررسی قرار گرفت. نتایج  8211الی  8218های  سالبورس اوراق بهادار تهران طی 
بدون محدودیت مالی، های  شرکتبا محدودیت مالی، نسبت به های  شرکتنشان داد که 

نقدی بالاتری برخوردارند و در هنگام  های جریانبه  گذاری سرمایهاز حساسیت 
 کنند.بالایی می تأکیدنقدی داخلی،  های جریانبر  گذاری های سرمایه گیری تصمیم

 مسئله تحقیق 

 .باشد های زیر می سؤالپژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی برای 
 گذاری سرمایهجریان نقدی با میزان مخارج  گذاری ـ سرمایهیا بین حساسیت آ ـ8

و نسبت سود  KZاندازه شرکت، شاخص ) های محدودیت مالی و شاخص بلندمدت
 ؟وجود دارد یداررابطه معنی (تقسیمی

ارزش  ارزش بازار به) M/Bبا نسبت  بلندمدت گذاری سرمایهبین میزان مخارج آیا ـ 0
 ؟ دارد ی وجودداررابطه معنی دفتری حقوق صاحبان سهام(

 تحقیقهای  فرضیه

 شده است:مطرح زیر های  برای تحقق هدف اصلی تحقیق فرضیه
بیش های  شرکتدر  نقدی های جریان ـ گذاری سرمایهحساسیت  :فرضیه اول

 تفاوت معناداری دارد. گذار هیسرماکم های  شرکتبا  گذار هیسرما
بین نسبت ارزش اسمی به ارزش بازار حقوق صاحبان سرمایه و میزان  :فرضیه دوم

 دارد.وجود  رابطه معناداریگذاری  سرمایهمخارج 
مواجه با های  شرکتنقدی در  های گذاری ـ جریان سرمایهحساسیت  فرضیه سوم:

 باشد.بدون محدودیت مالی میهای  شرکتمالی بیشتر از  های محدودیت
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 جامعه آماری و نمونه آماری

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های  شرکتجامعه آماری این مطالعه  
باشد. نمونه آماری این می 18تا  12های  سالسال و از  82باشد. دوره زمانی تحقیق  می

 :اند شده انتخابذیل  های محدودیتمطالعه با اعمال 
 باشد. 08/80منتهی به  ها آنپایان سال مالی  -

های  سالدر طول  ها آنمعاملاتشان دچار وقفه نشده و سهام  18تا  12 های سالدر طول  -
 مذکور در بورس فعال بوده است.

مورد بررسی در های  سالاطلاعات مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای تحقیق در  -
 دسترس باشد.

 فعالیت نداده باشند.در نوع ر ییر سال مالی یا تغییتغ 18تا  12 های سالدر طی  -

 نباشند. گذاری سرمایهو  (و بیمه ها )بانک مالیهای  شرکتجزء  -

شرکت( شرکت  ـ سال 122) 12زیر تعداد نمونه بالغ بر  های محدودیتبا در نظر گرفتن 
 گردید.

 ها دادهل و تجزیه و تحلی آوری جمعروش تحقیق و نحوه 

تحقیق حاضر به لحاظ هدف، کاربردی و از نوع همبستگی است. در این مطالعه، ابتدا  
شده، سپس متغیرهای تحقیق محاسبه  آوری جمعی خام از منابع اطلاعاتی مناسب ها داده

تحلیل خواهد  SPSSآماری  افزار نرم قیاز طرگردیده، به کمک رگرسیون چند متغیره و 
آورد ره»و « تدبیر پرداز»اطلاعاتی  های بانکی تحقیق، از ها داده آوری جمعبه منظور  شد.

های موجود در این بانک اطلاعاتی، در صورت ناقص بودن داده استفاده شده است.« نوین
ی سازمان بورس اوراق بهادار و سایت اینترنتی به آرشیوهای دستی موجود در کتابخانه

 اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار مراجعه گردید. مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات

از مدل  (جریان نقدیـ  گذاری سرمایهحساسیت ) CFCIدر این مطالعه برای سنجش  
 ( استفاده شده است.0228)  8هاواکیمیان وهمكاران

                                                                                                                         
1- Cash Flow Sensitivity of Investment: ArmenHovakimian and Gayane´ Hovakimian 
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Invit=αi+βMBit+β2 CFit+β3CFit-1 + εit
1
 

 گذار سرمایه و کم گذار سرمایهبیش های  شرکت نمونه انتخابی به دو زیر مجموعه 
 بیش های شرکت ،گذاری سرمایه میانگین سطح از بالاتر های شرکتشود  می تقسیم

 کل گذاری سرمایه میانگین از تر پایین گذاری سرمایه سطح با های شرکت و گذار سرمایه

 یها مجموعههرکدام از این  .شوند می محسوب گذار سرمایه کم های شرکت ،ها شرکت
با یكدیگر  گذاری سرمایهدر قالب حساسیت جریان نقدی  یتیبااهم طور بهایجاد شده 

های  و محاسبه متغیر گذاری سرمایهنقدی و  های جریانمتفاوت هستند. در ادامه با بررسی 
 خواهیم کرد. آزمونمستقل و وابسته وجود ارتباط بین متغیرهای وابسته و مستقل را 

Invit که برابر  ای های سرمایه در دارایی یگذار هیسرما ازته که عبارتست بعنوان متغیر وابس
 باشد.تقسیم بر سرمایه اول دوره می بلندمدت گذاری سرمایهبا جمع  ست

 متغیرهای مستقل در رگرسیون به ترتیب: 
8. M/B  نسبت ارزش بازار به حقوق صاحبان سهام دارایی ها در ابتدای دوره بیانگرQ 

  متغیرنسبت ارزش بازار به ارزش بر اساس مطالعه فازاری و همكارانباشد. توبین می
(M/B)  و همچنین نماینده درک مدیر از ارزش  نگر ندهیآدفتری به عنوان یک متغیر

 یها اتیمالجمع دارایی ها منهای ارزش دفتری سهام عادی منهای )  شرکت، برابر با
 (دارایی ها بر جمعسهام عادی تقسیم  ارزش بازار ی اضافه بهآتی  یها دورهانتقالی به 

 محاسبه و لحاظ شده است.

0. CF  که در این تحقیق به خاطر نحوه خاص ارائه صورت  باشد میبیانگر جریان نقدی
جریان وجوه نقد در ایران نسبت به ارائه صورت جریان وجوه نقد در خارج از 

مالی  های محدودیتتواند بیشتر مبین ارتباط  می کشور از جریان نقد عملیاتی که
 باشد استفاده شده است. گذاری سرمایه

2. CFt-1  با احتمالجریان نقدی دوره قبل به عنوان رگرسور اضافی برای مقابله 
 .باشد یمبا جریانات تامین مالی شده از سال قبل  گذاری سرمایه

  

                                                                                                                         
1- Cash Flow Sensitivity of Investment: ArmenHovakimian and Gayane´ Hovakimian 
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 مالی ی ها تیمحدودشاخص 

نسبت سود تقسیمی )سود تقسیمی طی دوره تقسیم بر سرمایه اول  Dividend Payout ـ 8
 .باشد نیز به عنوان نماینده مشكلات نمایندگی لحاظ شده است دوره( می

 .باشد های شرکت می لگاریتم دارایی SIZE ـ0
 8شاخص کاپلان زینگلاس index KZ ـ 2

 .آیدکه از فرمول زیر به دست می :
    (          

   2
)  (        )  (      

     

       
)  (       

 

   
)    (      

     

   
) 

Slack =  باشد.وجه نقد میهای  شامل وجه نقد و معادل بلااستفادهسرمایه 
  Lnc= خالص سرمایه اول دوره 

MB ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در ابتدای دوره = 
CF  های نقدی عملیاتی طی دوره = جریان 
D  سود تقسیمی = 

T debts  ها یـ جمع بده 
T assets جمع دارایی = 

نسبت به ناهمگنی و  شده تیتقوگزارش شده نمایانگر خطاهای استاندارد  یها آمارهـ 2
 .باشد یمبه ترتیب سال  یبند گروه

 .ارائه شده است 8جدولآمار توصیفی متغیرهای تحقیق در 

 تحقیق متغیرهای توصیفی آمار. 1جدول

                                                                                                                         
1- KZ Index  
2- Lagged Net Capital 

 ها شاخص

 متغیرها
 چارک سوم چارک دوم چارک اول مد میانه انحراف معیار میانگین تعداد نمونه

 70025 70110 70717 70012 704.3 70820 70572 037 بلندمدت گذاری سرمایه
 ..105 .7005 70251 308.4 10750 10020 1/7.4 037 نقدی عملیاتی های جریان

 20100 10580 10270 220050 40710 10580 20720 037 ارزش بازار به ارزش دفتری
 50045 50307 50741 .7071 70420 70540 50478 037 اندازه شرکت

 10310 70077 70277 130003 30223 10040 .1078 037 نسبت سود تقسیمی
 kz 037 -410002 500031 -20.70 170085 -520340 -220.44 -00735شاخص 



        191                                                                   ......     گذاری یهسرما یتارتباط حساس یبررس

 

 

 ها فرضیهتوصیفی و نتایج آزمون  آمار 

 آماری در خصوص نرمال بودن توزیع متغیر وابسته افزار نرمخروجی حاصل از  
حاکی از نرمال بودن توزیع متغیر مذکوراست. نتایج ( اسمیرنفـ  آزمون کولموگروف)

 0 جدول باشد که نتایج در بودن آن می دار معنیحاصل از آزمون مدل تحقیق حاکی از 
 شود.دیده می

 حاصل از آزمون مدل تحقیق های یافته .9جدول 

r )همبستگی چندگانه( R2 )ضریب تعیین تعدیل شده )ضریب تعیین 
DW  

 )دروبین واتسون(
sig  مقدار احتمال(F) 

33/711/711/7.3/1777/7

                     
درصد از تغییرات متغیر  88است یعنی در حدود  821/2برابر با  تعیین ضریب میزان 

گردد. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با وابسته توسط متغیر مستقل و کنترلی بیان می
که یكی دیگر  ها باقیماندهحاکی از عدم خود همبستگی  0است. مقادیر نزدیک به  82/8

 دهد.از فروض رگرسیون است را نشان می

 ون فرضیه اول:آزم

هر شرکت  گذاری های سرمایه برای آزمون فرضیه اول نمونه با استفاده از معیار هزینه 
 گذار سرمایهو بیش  گذار سرمایهبه میانگین کل نمونه در هر سال، نمونه به دو قسمت کم 

 تقسیم گردید و فرض صفر و فرض مقابل به صورت زیر بیان گردید:
 ست:مدل مفروض به صورت زیر ا 

titititi BMCFINV .,2,10, /  
 

 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:









2,10:

:

1

210

iH

H

i



 
به ترتیب  F داری معنی احتمال مقدار گذار سرمایهو بیش  گذار سرمایهدر حالت کم  

در  داری معنیمدل  بنابراین ستا 27/2 از کمتر قادیرم این. است 222/2و  222/2 با برابر
 هر دو حالت وجود دارد.
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 حاصل از آزمون مدل:های  یافته

ضرایب همبستگی چندگانه به  مقدار گذار سرمایهو بیش  گذار سرمایهدر حالت کم   
است.  82/2و  22/2و ضرایب تعیین به ترتیب برابر با  است 20/2و  81/2 با برابرترتیب 

 .است 11/8و  27/0مقادیر آماره دوربین واتسون به ترتیب برابر با 
 شود.به شرح زیر دیده می 2جدول نتایج حاصل در 

 حاصل از آزمون فرضیه اول های یافته .1جدول 

sig  ( مقدار
 (Fاحتمال 

آماره 
t 

ضریب استاندارد 
 شده

 تاندارد نشدهضرایب اس

 1مدل  متغیرهای مستقل

Beta 
خطای 
 B استاندارد

     کم  مقدار ثابت
 گذار سرمایه

      جریان نقدی عملیاتی

     M/B 

     بیش  مقدار ثابت
 گذار سرمایه

      جریان نقدی عملیاتی

     M/B 

  
 M/B( و برای معنی )بی 22/8برابر با  CFtبرای  tمقدار آماره  گذار سرمایهبرای کم  

 87/1برابر با  مبدأبرای عرض از  tمعنادار و مثبت( است و مقدار آماره ) 08/2برابر با 
 نیز معنادار است. مبدأاست که مقدار عرض از 

معنادار و مثبت( و ) 11/2برابر با  CF tبرای  tمقدار آماره  گذار سرمایهدر حالت بیش  
برابر با  مبدأبرای عرض از  t( است و مقدار آماره معنی )بی -08/2برابر با  M/Bبرای 

 درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد.  87است که در سطح اطمینان  28/80

کم های  شرکتریان نقدی ـ ج گذاری سرمایهحساسیت  تر دقیقبرای بررسی  
مجزا  طور بهنقدی بالا و پایین  های جریانبا های  سالدر  گذار سرمایهو بیش  گذار سرمایه

 مورد بررسی قرار گرفت و فرض صفر و فرض مقابل به صورت زیر بیان گردید:
 مدل مفروض به صورت زیر است:

titititi BMCFINV .,2,10, /      
 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:
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یک  CFبا مقدار  گذار سرمایهصفر و بیش  CFبا مقدار  گذار سرمایهدر حالت کم  

 از کمتر قادیرم این. است 222/2و  227/2 با برابربه ترتیب  Fداری معنی احتمال مقدار
 است. دار معنیدرصد  87مدل اول و دوم در سطح  بنابراین ستا 27/2

 مدل تحقیق آزمون از حاصلهای  یافته

 یک CFبا مقدار  گذار سرمایهصفر و بیش  CFبا مقدار  گذار سرمایهدر حالت کم  
و ضرایب تعیین به  است 00/2و  81/2 با برابرضرایب همبستگی چندگانه به ترتیب  مقدار

و  82/8است مقادیر آماره دوربین واتسون به ترتیب برابر با  22/2و  20/2ترتیب برابر با 
 .است 12/8

 باشد.به شرح زیر می 2جدول که نتایج حاصل در  

 جریان نقدی بالا و پایینهای  سالحاصل از آزمون فرضیه اول در  های یافته .4جدول 

sig  ( مقدار
 (Fاحتمال 

 tآماره 

ضریب استاندارد 
 شده

 ضرایب استاندارد نشده

 1مدل  متغیرهای مستقل

Beta 
خطای 
 B استاندارد

      مقدار ثابت
کم 
 گذار سرمایه

 CF (0)با 

     نقدی  جریان  
 عملیاتی

     M/B 

      مقدار ثابت
بیش 

 گذار سرمایه
 CF (1)با

     جریان نقدی   
 عملیاتی

     M/B 

 

 :آزمون فرضیه دوم

و ارزش بازار به ارزش  گذاری سرمایهبرای آزمون فرضیه دوم همبستگی مخارج  
دفتری حقوق صاحبان سهام مورد آزمون قرار گرفت که نتایج حاصل از آزمون مدل در 
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 زیر محاسبه شده و نتایج آن به شرح زیر است.جدول 

 (1ضرائب برآوردی مدل ) .5جدول 

 
 1/1برابر با  CFtبرای  tمقدار آماره  شودمی دیدهبالا  جدول در که گونه همان 

 مثبت ای رابطهمعنادار و مثبت( است. ) 02/0برابر با  M/Bمعنادار و مثبت( و برای )
یابد. مقدار مقدار متغیر وابسته افزایش می ها آنبدین معنی است که با افزایش  (مستقیم)

درصد در ناحیه رد  87است که در سطح اطمینان  08/7برابر با  مبدأبرای عرض از  tآماره 
 . نیز معنادار است مبدأفرض صفر قرار دارد. یعنی مقدار عرض از 

 آزمون فرضیه سوم:

در بین  گذاری سرمایهنقدی و  های جریانبرای آزمون فرضیه سوم حساسیت  
نسبت سود  با محدودیت و بدون محدودیت با استفاده از سه شاخصهای  شرکت

مدل، فرض صفر و  مورد آزمون قرار گرفت و kzتقسیمی، اندازه شرکت و شاخص 
 :فرض مقابل به صورت زیر بیان گردید

titititi BMCFINV .,2,10, /  

 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:









2,10:

:

1

210

iH

H

i



 
 
 :است شده آوردهی ونیرگرس تحلیل نتایج زیر جدول در

 برابربه ترتیب  F داری معنی احتمال مقداربرای اندازه با محدودیت و بدون محدودیت  
 سطح در صفر فرض بنابراین ستا 27/2 از کمتر قادیرم این. است 222/2و  222/2 با

Coefficientsa

Model: 1

.252 .048 5.295 .000

.148 .019 .292 7.835 .000 .885 1.130

.043 .019 .083 2.237 .026 .885 1.130

(Constant)

CFt

M/B

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Tolerance VIF

Collinearity Statistics

Dependent Variable: INVa. 

 داری وجود ندارد. مدل معنی
 داری وجود دارد. مدل معنی
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درصد مدل  87در سطح اطمینان  یعنی شود می رددر هر دو حالت  درصد  87 اطمینان
 در هر دو حالت وجود دارد. داری معنی

 ارائه گردیده است. 1جدول به شرح زیر در کلی حاصل از آزمون فرضیه سوم نتایج  

 حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش های یافته .6جدول 

 *CFt Z VAR Z مقادیر حالات مختلف

 (SIZE) ندازه شرکت ا

 محدودیت  با

 7/42 پیرسونمقدار 

7/448 7/701 

2/525 

 7/777 مقدار احتمال

 3.8 تعداد

 محدودیت بدون

 7/20 مقدار پیرسون

 7/777 مقدار احتمال 7/708 7/208

 332 تعداد

 (Dividend Payout) سود تقسیمی نسبت

 محدودیت  با

 .7/3 مقدار پیرسون

7/413 7/703 

3/413 

 7/777 مقدار احتمال

 574 تعداد

 محدودیت بدون

 .7/1 مقدار پیرسون

 7/773 مقدار احتمال 7/7.5 7/1.0

 220 تعداد

 ((KZindexشاخص کاپلان زینگلاس

 محدودیت  با

 .7/1 مقدار پیرسون

7/1.0 7/7.4 

2-/403 

 7/773 مقدار احتمال

 .22 تعداد

 محدودیت بدون

 7/47 پیرسونمقدار 

 7/777 مقدار احتمال 7/703 .7/42

 571 تعداد

 

قرار گیرد فرض  در ناحیه رد *Zبه این صورت است که اگر مقدار گیری نتیجهنحوه  
گیرد به عبارت دیگر شود. این مقادیر همگی در ناحیه رد فرض صفر قرار میصفر رد می

 INVبستگی مشود به عبارت دیگر مقدار هدرصد رد می 87فرض صفر در سطح اطمینان 
جریان نقدی( در حالت با محدودیت با حالت بدون  ـ گذاری سرمایهحساسیت ) CFtبرای 

 ـ گذاری سرمایه، حساسیت Dividendو  SIZEمحدودیت تفاوت معنادار دارد در حالت 
 KZ indexجریان نقدی در حالت با محدودیت بیشتر از بدون محدودیت و در حالت 

در  CFtبرای  INVبا محدودیت کمتر از مقدار همبستگی  CFtبرای  INVمقدار هبستگی 
 حالت بدون محدودیت است.
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 گیرینتیجه

بود که آیا بین حساسیت  پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی برای این سؤال 
 گذار سرمایهبیش ) بلند مدت گذاری سرمایهجریان نقدی با میزان مخارج ـ  گذاری سرمایه
و نسبت  KZاندازه شرکت، شاخص ) محدودیت مالیهای  ( و شاخصگذار سرمایهو کم 

 M/Bبلند مدت با نسبت  گذاری سرمایهو همچنین بین میزان مخارج  (سود تقسیمی
دار وجود دارد یا خیر؟ رابطه معنی (ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام)

آمده  دست بهو شدت این چگونه است؟. با توجه به نتایج اگر رابطه وجود دارد، جهت 
جریان نقدی در  گذاریـ سرمایهاول، مشخص شد که حساسیت   از تجزیه و تحلیل فرضیه

با جریان نقدی پایین های  سالاز  تر قوی گذار سرمایهنقدی بالا و بیش  با جریانهای  سال
آمده با نتایج آرمن هاواکیمیان و  دست بهباشد. نتایج می گذار سرمایهو کم 

( همخوانی دارد. همچنین بر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه 0228) واکیمیانها آنگای
بلندمدت و میزان ارزش بازار به ارزش  گذاری سرمایه دوم رابطه مثبت بین میزان مخارج

شد. در  دیده گذاری های سرمایه اسمی حقوق صاحبان سهام به عنوان نماینده فرصت
محدودیت مالی های  نهایت بر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم در مورد شاخص

نسبت سود های  جریان نقدی با شاخص ـ گذاری سرمایهبدین ترتیب بود که حساسیت 
 با منطبق نتیجه باشد که اینمنفی( می) تقسیمی و اندازه شرکت دارای همبستگی معكوس

(، 8881) چون فزاری، هوبارد و پترسن محققانی های افتهی هماهنگ با و نظری مبانی
باشد. همچنین ( می0221) ( و هاواکیمیان و تیتمن0220) (، اسلام و مزومدار8882) وگت

مثبت( ) دارای ارتباط مستقیم KZجریان نقدی با شاخص  ـ گذاری سرمایهحساسیت 
هاواکیمیان و  ( و همچنین آرمن8881) باشد که با نتایج کاپلان زینگلاس می
گذاری مخارج سرمایه) ( همخوانی دارد. ارتباط بین متغیر وابسته0228) واکیمیانها آنگای

نقدی عملیاتی سال قبل بعنوان متغیر کنترلی مورد بررسی قرار  های جریانبلند مدت( با 
بلند مدت  گذاری سرمایهمثبت( بین مخارج ) گرفت و نتیجه حاکی از همبستگی مستقیم

باشد که حاکی از تمایل مدیران نقدی عملیاتی سال ماقبل می های جریانل جاری با در سا
  باشد.از محل وجوه تامین مالی شده از سال گذشته می گذاری سرمایهبرای 
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 پژوهش محدودیت

گیر اکثر تحقیقات حسابداری و مالی و همچنین هایی که دامنیكی از محدودیت 
ها عمدتاً به باشد. اطلاعات حسابداری شرکتتورم میپژوهش حاضر است، موضوع 

 .شود. همین امر ممكن است موجب انحراف نتایج شودبهای تمام شده نگهداری می
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