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  چكيده

مالی  ژوهشگرانپگذاری به جریان نقدی یکی از موضوعاتی است که اخیراً مورد توجه سرمایه بحث حساسیت

ای شرکت به ازای یک واحد تغییر در قرار گرفته است. این شاخص از طریق  میزان تغییرات در مخارج سرمایه

تاثیر آن بر حساسیت بینی مدیریتی و شود.هدف از این تحقیق بررسی معیار خوشگیری میجریان نقدی، اندازه

های پذیرفته شده گذاری به جریان نقدی با در نظر گرفتن وجود و یا عدم وجود محدودیت مالی در شرکتسرمایه

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  011بدین منظور اطلاعات مالی  .ستادر بورس اوراق بهادار تهران 

 011آوری شده برای این پژوهش های جمعی گردیدند. تعداد دادهبررس 0831تا  0831تهران در دوره زمانی 

های  های تحقیق از روش رگرسیون چندمتغیره با رویکرد داده باشد. به منظور انجام آزمون فرضیهشرکت می-سال

یج استفاده شده است. نتا Eviews7و  SPSS21افزارهای های آماری از نرمو برای انجام روش (Panel Data)ترکیبی

گذاری را در میان کل نمونه، و بینی مدیریتی و حساسیت سرمایهپژوهش ارتباط مثبت و معنادار میان خوش

بندی شده تحت عنوان دارای محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی را نشان های طبقههمچنین در میان شرکت

بینی ی خوشریان نقدی در نتیجهگذاری به جدهد. همچنین نتایج حاکی از آن است که حساسیت سرمایهمی

 .های بدون محدودیت مالی استهای دارای محدودیت مالی بیشتر از شرکتمدیریتی در شرکت
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 مقدمه -1
گذاری به جریان نقدی سرمایهبحث حساسیت 

یکی از موضوعاتی است که اخیراً مورد توجه محققین 

تر با مالی قرار گرفته است. این ادبیات به طور واضح

گذاری مرتبط ادبیات تأمین مالی و ادبیات سرمایه

بار توسط پژوهش است. این ادبیات برای نخستین

( شروع گردید و سپس 0333و دیگران) 0فازاری

( به چالش 0300)1ط پژوهش کاپلان و زینگالستوس

-کشیده شد. ادبیات مالی معتقد است که سرمایه

گذاری شرکت، به دسترسی جریان وجه نقد داخلی 

حساس است. در یک چارچوب عقلانی، دلیل چنین 

های تواند باعث کاهش هزینهحساسیتی می

نمایندگی و مسائل مربوط به عدم تقارن اطلاعاتی 

سوی چارچوب عقلانی، برخی از تحقیقات نگردد. درآ

بینی یا اطمینان بیش معتقدند که تمایلات خوش

گیری مالی و ازحد، نقش کنترلی را در فرآیند تصمیم

موضوع ارتباط میان  کند.گذاری بازی میسرمایه

تصمیمات شرکت و مشخصات هیأت مدیره در تئوری 

جریان  مالی استاندارد نادیده گرفته شده بود. ارتباط

های ای توسط هزینهگذاری بطور ویژهنقدیِ سرمایه

نمایندگی و مشکلات اطلاعات نامتقارن توضیح داده 

؛ مایرز و 0301، 8لینگشده است)جنسن و مک

(. یک ویژگی کلیدی در تئوری 0334، 4ماجلوف

ها کاملا عاقل هستند استاندارد این است که نماینده

اند که بینانهخوشگیریِ بطوریکه قادر به تصمیم

(. 1110، 5کند)اولیویِراارزش شرکت را حداکثر می

بینی هدف از این تحقیق بررسی معیار خوش

گذاری به مدیریتی و تاثیر آن بر حساسیت سرمایه

جریان نقدی با در نظر گرفتن وجود و یا عدم وجود 

های پذیرفته شده در محدودیت مالی در شرکت

 . ستا بورس اوراق بهادار تهران

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2
تئوری اقتصاد نئوکلاسیک بر پایه مفاهیم مدل 

ای و فرضیه بازار کارآ  گذاری دارایی سرمایه قیمت

گذاران عقلایی و  تصمیمات سرمایه که کند بیان می

اما  ،باشد عاری از تعصب است و رفتار بازار نیزکارآ می

های بازار و وجود  قاعدگی بیمحققین مالی با کشف 

گیری نشان  احساسات انسانی در فرایند تصمیم

گیری مالی نقش  روانشناسی در تصمیم ،اند داده

مبحث  ای که در گونهه ب ،کند ایفا می  مهمی

گذاری ممکن است رفتار منطقی وجود  سرمایه

نداشته باشد و بازارها نیز ناکارآمد باشند و 

مطلوبیت را نادیده گذاران در برخی موارد  سرمایه

( رشته مالی 0303) 1گیرند.تیورسکی و کاهنمان می

رفتاری را در زمینه روانشناسی ریسک گسترش 

دادند. کار آنان و اقتصاد رفتاری در کل به چالش 

کشیدن مفروضات اصلی وعقلانیت ذاتی در مدل 

گیری اقتصاد کلاسیک بود. یکی از حوزه  تصمیم

یه گذاری خوش بینی و مطالعاتی آنها در بحث سرما

اطمینان بیش از حد مدیریت است. در حالی که 

  ، گذاران سرمایه، تئوری اقتصاد کلاسیک مدعی است

تصمیم گیرندگان عقلایی هستند و به اطلاعات مالی 

که وجود دارد دسترسی دارند، مالی رفتاری معتقد 

گذاران به اطمینان بیش از حد و  است سرمایه

رانه متمایل هستند. تیورسکی و تصمیمات جانبدا

گذاران اغلب در مورد  کاهنمان دریافتند که سرمایه

بینانه هستند و  گذاری کاملاً خوش تصمیمات سرمایه

 بینی شان در مسائل مالی بیشتر پیش شانس موفقیت

شود معرفت  شود. اطمینان بیش از حد باعث می می

گذاری بیشتر گردد و مخاطرات  افراد در سرمایه

ها روی کنترل  گذاری کاهش یابد و توانایی آن مایهسر

)رهنمای رودپشتی و  رویدادها اغراق آمیز گردد

 (.0838صالحی، 

گذاری بینی تأثیر مثبت بر سطح سرمایهخوش

گذاری شرکت را تواند سطح سرمایهشرکت دارد و می

تواند تأثیری متقارن در بینی میافزایش دهد. خوش

-سرمایه داشته باشد. سرمایههای وابسته به شرکت

تواند بطور های وابسته به سرمایه میگذاری شرکت

بینی مدیریتی تحت تأثیر قرار ای توسط خوشویژه

گیرد. اگر یک شرکت دارای مقادیر کافی وجه نقد و 
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یا ظرفیت بدهی تقاضانشده برای تأمین مالی همه 

شان باشد، جریان وجه نقد  گذاریهای سرمایهپروژه

گذاری را تحت تأثیر لی ممکن است سطح سرمایهداخ

 (. 1115 ،3و تیت 0قرار ندهد)مالمندیر

های نقدی برای یک شرکت جهت جریان

گذاران، مدیران و سایر های سرمایهگیریتصمیم

اشخاص ذینفع مهم است. هر شرکتی برای تداوم 

ها و بهره باید به حیات خود و بازپرداخت اصل بدهی

دسترسی داشته باشد. در بلندمدت نقدینگی کافی 

جریان وجوه نقد ناشی از عملیات باید برای پوشش 

نیازهای نقدی کفایت داشته باشند. اگر خالص جریان 

وجوه نقد ناشی از عملیات یک شرکت منفی باشد 

معمولا این شرکت با مشکلات مالی متعددی روبرو 

 (.0831شود)عربصالحی و اشرفی، می

ها، گذاری شرکته سرمایهشدن مسألبا مطرح

گذاری نیز های سرمایهمسأله تأمین مالی این پروژه

-شود. در بازارهای کامل سرمایه، انتظار میمطرح می

ها به راحتی به منابع خارجی رود که همه شرکت

برای تأمین مالی دسترسی داشته و تصمیمات 

 گذاری منحصرا مبتنی بر سودآوری موردسرمایه

باشد و تأمین مالی داخلی هیچ تأثیری  انتظار آینده

گذاری نداشته باشد. اما در بر تصمیمات سرمایه

دنیای واقعی هزینه تأمین مالی با استفاده از منابع 

داخلی و خارجی متفاوت است و تأمین مالی خارجی 

نسبت به تأمین داخلی گرانتر است. به همین دلیل 

 شوند. لی میها متمایل به استفاده از منابع داخشرکت

از دلایل عمده وجود اختلاف بین هزینه تأمین 

مالی داخلی و خارجی، عدم تقارن اطلاعاتی و 

توان نام برد. در حالت مشکلات نمایندگی را می

-وجود عدم تقارن اطلاعاتی، مدیران در مورد جریان

گذاری و به طور کلی های سرمایههای نقدی، فرصت

ی شرکت، اطلاعاتی بیش انداز آتی و ارزش واقعچشم

سازمانی در اختیار دارند. عدم گذاران بروناز سرمایه

تقارن اطلاعاتی موجب ایجاد ریسک و مخاطره 

گردد. اطلاعاتی برای تأمین کنندگان منابع مالی می

تأمین کنندگان منابع مالی در قبال ریسک اطلاعاتی 

کنند، صرفی را برای تأمین مالی درنظر که تحمل می

گذاران برای گیرند. به همین دلیل، سرمایهمی

هایی، نرخ بازده گذاری در چنین شرکتسرمایه

(.بر 0334)مایرز و ماجلوف،  کنندبالاتری را طلب می

توان ادعا نمود که مبنای مطالب ذکرشده، می

های مربوط به بازار سرمایه هایی که نارساییشرکت

است، برای در مورد آنها از شدت بیشتری برخوردار 

گذاری خود، بیشتر بر های سرمایهتأمین مالی پروژه

 کنند. فازاری و همکارانمنابع داخلی تکیه می

ای، شاخصی بنام ( بر مبنای چنین اندیشه0333)

گذاری به جریان نقدی را معرفی حساسیت سرمایه

گیری میزان نمودند. این شاخص از طریق اندازه

شرکت به ازای یک  ایتغییرات در مخارج سرمایه

شود. بر این واحد تغییر در جریان نقدی، تعریف می

گذاری به اساس، هر اندازه حساسیت مخارج سرمایه

های نقدی شرکتی بالاتر باشد، میزان اتکای جریان

آن شرکت بر منابع داخلی خود بیشتر است و 

بنابراین، از محدودیت مالی بیشتری برخوردار خواهد 

-اساس این شاخص در مورد شرکت بود. همچنین بر

های بازار سرمایه در مورد آنها شدیدتر هایی که نقص

گذاری به جریان نقدی باشد، انتظار حساسیت سرمایه

 بالاتری وجود دارد.

در مطالعات انجام شده از معیارهای مختلفی 

مانند اندازه شرکت، عمر شرکت، نسبت سود 

ساختار های تجاری، اهرم مالی، تقسیمی، گروه

مالکیت و سطح نگهداری وجه نقد، برای سنجش 

محدودیت مالی استفاده شده است. به طور کلی 

گذاری های بزرگ با مشکلات جذب سرمایهشرکت

های بزرگ، کمتری مواجه هستند. زیرا در شرکت

های نظارتی و نمایندگی اعتباردهندگان با هزینه

-تشود که شرککمتری مواجه هستند. استدلال می

های کوچک، دارای های بزرگ نسبت به شرکت

مشکلات عدم تقارن اطلاعاتی و نمایندگی کمتری 

های با سابقه (. شرکت0331 ،3هستند)آنتونیو رامش

شهرت بسزایی در بازار دارند و همین امر موجب 

ها به تأمین مالی خارجی تسهیل دسترسی شرکت
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ا گذشت شود، زیرا ارتباط آنها با اعتباردهندگان بمی

های زمان مستحکم شده است. از طرف دیگر، شرکت

جوان و نوپا دارای ریسک بالاتر و شفافیت اطلاعاتی 

توان انتظار داشت که کمتری هستند. بنابراین، می

های تازه تأسیس در جذب منابع مالی خارجی شرکت

هایی که اقدام با توفیق کمتری مواجه باشند.شرکت

هایی که در مقایسه با شرکتکنند، به تقسیم سود می

-کنند، کمتر در معرض محدودیتسودی تقسیم نمی

های مالی قرار دارند، زیرا زمانی که توانایی آنها در 

-دسترسی به منابع مالی خارجی کاهش یابد، می

توانند از طربق توقف پرداخت سود سهام، بخشی از 

کمبود منابع مالی را جبران کنند. ولی این معیار باید 

با احتیاط استفاده شود؛ زیرا قطع پرداخت سود سهام 

تواند بر ارزش سهام به منظور حفظ نقدینگی می

شرکت در بازار اثر منفی داشته باشد. قطع سود 

تقسیمی موجب کاهش شهرت شرکت در بین 

سازمانی گردیده و همین امر به گذاران برونسرمایه

ی ترشدن تأمین مالی خارجنوبه خود موجب مشکل

گذاری (.سرمایه1111گردد)ارسلان و همکاران، می

تواند بدون تجاری میهای عضو گروه شرکت

های محدودیت مالی جدی صورت پذیرد، زیرا گروه

دهند. تجاری نوعی بازار سرمایه داخلی را تشکیل می

این بازار داخلی نوعی جایگزین برای عملیات 

-ر میتخصیص سرمایه بازارهای خارجی است. انتظا

های عضو گروه، از عهده عدم تقارن رود که شرکت

اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی موجود در بازارهای 

و همکاران،  01سرمایه خارجی بهتر برآیند)هوشی

های تجاری در قالب روابط (.در کشور ما گروه0330

هایی که شوند. بنابراین، شرکتمالکانه متبلور می

در اختیار شرکت و یا  بیش از پنجاه درصد سهام آنها

سازمان دیگری باشد و یا مالک بیش از پنجاه درصد 

سهام شرکت دیگری باشند، در یک گروه تجاری قرار 

 (.0831گیرند)عربصالحی و اشرفی، می

های موجود دهنده میزان بدهیاهرم مالی نشان

در ساختار سرمایه شرکت است. شرکتی که مقدار 

ود را از طریق استقراض زیادی از منابع مورد نیاز خ

تأمین نموده باشد، در جذب منابع جدید تأمین مالی 

شود، زیرا هرچه میزان استقراض دچار مشکل می

)اهرم( شرکتی بالاتر برود، ریسک ورشکستگی آن 

یابد. افزایش ریسک با افزایش شرکت افزایش می

کنندگان وجوه همراه است و بازده موردانتظار تأمین

شود. بنابراین، تن هزینه استقراض میباعث بالارف

هایی که میزان اهرم آنها بیشتر باشد، با شرکت

مشکلات بیشتری در دستیابی به منابع مالی خارجی 

ای غیر از اتکا بر منابع داخلی مواجه بوده، چاره

ندارند. یکی از موضوعات اساسی در مدیریت مالی 

مؤثر  گذاریاست که آیا اهرم بر سیاست سرمایهاین 

 (.0833پور و همکاران، است یا خیر)کاشانی

ای ( با انتخاب نمونه1113و همکاران ) 00جورج

تا  0335ی زمانی شرکت هندی در دوره 883شامل 

های مالی شامل نشان دادند که محدودیت 1111

ی گروه تجاری، ساختار مالکیت، اهرم مالی، اندازه

نقدی های شرکت، و عمر شرکت بر حساسیت جریان

گذاری در بورس اوراق بهادار بمبئی تاثیرگذار سرمایه

 هستند.

( نشان دادند که در 1113)01دنیس و سیبیلکوف

های های دارای محدودیت مالی و نیز شرکتشرکت

بدون محدودیت مالی، وجه نقد نگهداری شده بیشتر 

گذاری مرتبط است. یعنی با سطوح بالای سرمایه

هر شرکتی که وجه نقد  صرفنظر از محدودیت مالی،

گذاری نگهداری شده بیشتری داشته باشند، سرمایه

 بیشتری انجام خواهند داد.

( به بررسی اثر 1101) و همکاران 08دوچین

ها گذاری شرکتهای مالی بر تصمیمات سرمایهبحران

پرداختند و دریافتند که با افزایش هزینه تامین مالی 

های پروژهها برای تامین مالی خارجی، شرکت

های نقدی داخلی روی آورده گذاری به جریانسرمایه

های گذاری به جریانو در نتیجه حساسیت سرمایه

 یابد.نقدی داخلی افزایش می

( در پژوهشی با 1108) و همکاران 04فرانکیس

-موضوعیت نظام راهبری شرکتی و حساسیت سرمایه

گذاری به جریان نقد، تاثیر نظام راهبری شرکتی بر 
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محدودیت مالی را مورد بررسی قرار دادند. آنان این 

کشور انجام داده  04های مطالعه را با استفاده از داده

و نتیجه گرفتند که حاکمیت شرکتی بهتر، وابستگی 

ها به جریانات نقدی داخلی را کاهش داده و شرکت

 کاهد.می های مالی رامحدودیت

پژوهشی با  ( در1104) و همکاران 05محمدبن

گذاری ناشی از عنوان حساسیت جریان نقدی سرمایه

بینی مدیریتی، به بررسی حساسیت جریان خوش

-های پانلی شرکتگذاری از طریق دادهنقدی سرمایه

 1101تا  0333های امریکایی در دوره زمانی 

های شرکت ست که درا پرداختند. نتایج حاکی از آن

با محدودیت مالی، حساسیت قویتر است. آنها 

-همچنین نشان دادند که مشخصات هیات مدیره می

گذاری را کاهش های سرمایهتواند تغییرات سیاست

 دهد.  

( در تحقیقی با 0833پور و همکاران)کاشانی

گذاری های مالی و حساسیت سرمایهعنوان محدودیت

اوراق بهادار تهران به های نقدی در بورس به جریان

 0830تا  0830ی زمانی شرکت در دوره 31بررسی 

های تابلوی )پنل دیتا( پرداختند. با استفاده از داده

های با دهد که شرکتنتایج تحقیق آنها نشان می

های بدون محدودیت مالی، نسبت به شرکت

گذاری به محدودیت مالی از حساسیت سرمایه

ی برخوردارند و در هنگام های نقدی بالاترجریان

های نقدی گذاری، بر جریانگیری سرمایهتصمیم

  کنند.داخلی، تاکید بالایی می

( در پژوهش خود 0831) صالحی و اشرفی عرب

با عنوان نقش ذخایر نقدی در تعیین حساسیت 

های پذیرفته جریان نقدی شرکت -گذاریسرمایه

را طی  شرکت 01شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

مورد مطالعه قرار دادند.  0830تا  0803های سال

دهنده نقش مثبت ذخایر های پژوهش نشانیافته

جریان -نقدی در کاهش حساسیت سرمایه گذاری

هاست. از طرف دیگر، برتری خاصی در نقدی شرکت

استفاده از مدل ذخایر نقدی بهینه در مقایسه با 

 شده است.معیارهای سنتی محدودیت مالی مشاهده ن

بین  رابطه (0831) درخو و بادآورنهندی

خالص  و نقد وجه ارزش مالی، محدودیت

 پژوهش آنها نتایج کردند. بررسی را گذاری سرمایه

دارای  هایشرکت برای نقد وجه که دهدمی نشان

دارای  که هاییشرکت به نسبت مالی محدویت

افزایش ارزش  باعث بیشتر نیستند، مالی محدودیت

 بین مستقیم رابطه همچنین آنها گردد.می شرکت

 تایید را شرکت گذاریسرمایه میزان با وجه نقد

 نمودند.

( در پژوهش خود با 0831) حقیقت و زرگر

های مالی و وجه نقد نگهداری عنوان تاثیر محدودیت

گذاری به جریان نقدی به شده بر حساسیت سرمایه

نقدی های گذاری به جریانبررسی حساسیت سرمایه

 081های مالی و وجه نقد درو تاثیر محدودیت

پرداختند.  0831تا  0830ی زمانی شرکت در دوره

دهد که بین مخارج نتایج تحقیق آنها نشان می

ای با جریان نقدی ارتباط مثبتی وجود دارد و سرمایه

-های فاقد محدودیت مالی نسبت به شرکتشرکت

گذاری یههای دارای محدودیت مالی، حساسیت سرما

به جریان نقد بیشتری دارند. همچنین یافته دیگر 

تحقیق آنها نشانگر آن است که تاثیر متقابل وجه نقد 

گذاری به جریان نگهداری شده بر حساسیت سرمایه

-نقدی به صورت منفی است و این ارتباط در شرکت

  تر می باشد.های دارای محدودیت مالی قوی

تحقیقی با عنوان  ( در0838رحیمیان و جان فدا)

های مالی نظام راهبری شرکتی و محدودیت

گذاری به جریان نقد( به بررسی )حساسیت سرمایه

تاثیر سازوکارهای نظام راهبری شرکتی بر 

شرکت پذیرفته شده در  011های مالی در محدودیت

تا  0831های بورس اوراق بهادار تهران طی سال

ن خطی و های رگرسیوبا استفاده از روش 0831

دهد که بندی پرداختند. نتایج تحقیق نشان میخوشه

تعداد سهامداران عمده و استقلال هیات مدیره، تاثیر 

های های مالی شرکتافزایشی و معنادار بر محدودیت

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارند.
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( در تحقیقی به بررسی 0834بوستانی و رضایی )

 و گذاری سرمایه کارایی بر مدیریت بینی خوش تأثیر

 نشان بررسی از حاصل نتایجپرداختند.  شرکت ارزش

 بالایی بینی خوش سطح از که مدیرانی داد

 گذاری سرمایه سطح با های شرکت در و برخوردارند

 سطح (افزایش) بهبود موجب کنند، می فعالیت کم

 وجود که درحالی. شوند می ها شرکت گذاری سرمایه

 باسطح های شرکت در کم بینی خوش باسطح مدیران

 سطح کاهش موجب زیاد گذاری سرمایه

 نتایج، همچنین. نگردید ها شرکت گذاری سرمایه

( کمتر) بیشتر بینی خوش که است آن نشاندهنده

 کم گذاری سرمایه سطح با های شرکت در مدیران

 .گردد نمی شرکت ارزش افزایش موجب( زیاد)

 

 ژوهشپشناسی  روش -3
تجربی در زمینه تحقیقات شبه این تحقیق از نوع 

واقعی  عاتلااثباتی حسابداری بوده و مبتنی بر اط

رویدادی شناسی آن پسباشد. روشها میشرکت

ات علاتواند در فرایند استفاده از اطاست و چون می

 لذا نوعی تحقیق کاربردی است. ،کاربرد داشته باشد

های  شرکتجامعه آماری این تحقیق، تمام 

تا  0831پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از 

با  پژوهش آماری نمونه باشد. می 0831پایان سال 

 گرفتن درنظراز روش حذفی سیستماتیک و استفاده 

 شده است: تعیین زیر هایویژگی

در بورس اوراق بهادار  0831قبل از سال  (0

 تهران پذیرفته شده باشند.

منتهی به پایان اسفند ماه سال مالی شرکت  (1

 هرسال باشد.

ی زمانی تحقیق تغییر سال شرکت در دوره (8

 مالی نداده باشد.

ها و موسسات مالی شرکت جزء بانک (4

گری مالی گذاری، واسطههای سرمایه)شرکت

 و ...( نباشد.

اطلاعات مالی مورد نیاز به منظوراستخراج  (5

 های مورد نیاز در دسترس باشد.داده

شرکت در طی دوره  011به موارد فوق تعداد با توجه 

 زمانی تحقیق انتخاب و بررسی گردیدند.

های  در این تحقیق، گردآوری اطلاعات و داده

ی مورد نیاز در دو مرحله انجام شده است. در مرحله

اول برای تدوین مبانی نظری تحقیق از روش 

ها و مقالات  ی )و مراجعه به پایان نامهاکتابخانه

های مربوطه( و در  و انگلیسی از طریق سایت فارسی

ی مورد نظر از های دوم، برای گردآوری دادهمرحله

اطلاعات ارائه شده در سایت اطلاع رسانی بانک 

های مالی ارائه شده به سازمان مرکزی و صورت

بورس اوراق بهادار، و سایر منابع اطلاعاتی مرتبط 

تفاده شده مانند بانک اطلاعاتی ره آورد نوین اس

است.به منظور انجام آزمون فرضیات از روش 

های آماری از دیتا و برای انجام روشرگرسیون پنل

استفاده شده  Eviews7و  SPSS21افزارهای نرم

 است.

 

 های پژوهش فرضيه -4
با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، 

 شود: های پژوهش به صورت زیر بیان می فرضیه

بینی مدیریتی و حساسیت خوش : بینفرضيه اول

ی معنادارِ مثبت گذاری به جریان نقدی رابطهسرمایه

 وجود دارد.

های با محدودیت مالی، : در شرکتفرضيه دوم

ی گذاری به جریان نقدی در نتیجهحساسیت سرمایه

 تر است.بینی مدیریتی قویخوش

 

 پژوهش متغيرهای -5
ری به گذامتغیر وابسته تحقیق حساسیت سرمایه

( است و با استفاده از نسبت مخارج Iجریان نقدی )

های های ثابت بر خالص داراییای در داراییسرمایه

 شود.  گیری می( اندازهCAPEXثابت اول دوره )
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 متغيرهای مستقل
 01جریان نقدی (CFخالص جریان :) های نقد

 های عملیاتی.حاصل از فعالیت

 Qاست و از های رشد : بیانگر فرصت00توبین

ها بعلاوه طریق نسبت ارزش دفتری کل بدهی

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری 

 گردد.ها محاسبه میکل دارایی

 03بینی مدیریتیخوش(Optimism یک شاخص :)

بین دودویی است. اگر مدیرعامل به عنوان خوش

عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر  ،تلقی شود

بینی پژوهش جهت تعیین خوشگیرد. در این می

بینی فروش مدیریت استفاده مدیریت از پیش

بینی مدیریت از فروش سال گردد. اگر پیشمی

t+1  بیشتر از فروش واقعی سالt  باشد، مدیریت

 بین تلقی می گردد.به عنوان خوش

  :در این پژوهش از معيار محدودیت مالی

تقسیمی پرداختی به عنوان معیار  نسبت سود

کنیم. در ابتدا میزان ودیت مالی استفاده میمحد

ها را استخراج و سپس میانه سود تقسیمی شرکت

هایی که ها را محاسبه کردیم. شرکتتمام شرکت

تر از میانه باشند دارای محدودیت مالی و پایین

-هایی که بالاتر از میانه باشند جزء شرکتشرکت

 .های بدون محدودیت تلقی خواهند شد
زمون فرضیه های پژوهش از مدل رگرسیونی برای  آ

 بشرح  زیر استفاده شده است:

 
                                  

            
                      

 

 ژوهشپهای  یافته -6

 ژوهشپهای توصيفی  آماره -1-6
در این بخش و قبل از انجام آزمون فرضیه، 

تحقیق در های توصیفی مربوط به متغیرهای  آماره

های مذکور شمایی  ( ارائه شده اند. آماره0جدول )

های تحقیق ارائه  کلی از وضعیت توزیع داده

 .نمایند می

بررسی نتایج کمی آمار توصیفی متغیرهای 

دهد که میانگین و انحراف معیار تحقیق نشان می

گذاری به جریان ی حساسیت سرمایهمتغیر وابسته

باشد. یکی از می -03/1و  -03/1نقدی به ترتیب 

بودن مقادیر  بودن متغیر مساوی های نرمالنشانه

باشد. که در ارتباط با متغیر میانگین و میانه می

 باشد. گونه میوابسته موردنظر در تحقیق حاضر بدین

 

 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق -1جدول 

  تعداد ميانگين ميانه انحراف معيار چولگی کشيدگی

11/1- 03/1 81/1 03/1- 03/1- 011 I 

31/44 15/0 31/4 51/8 13/4 011 Q 

11/35 11/0 33/1 81/1 41/1 011 CF 

53/1 11/0- 83/1 11/0 30/1 011 Optimism 

38/01 00/8 81/0033 11/411 10/315 011 DIV 

 

 بودن متغير وابستهآزمون نرمال -2-6
بودن توزیع متغیرها از آزمون برای بررسی نرمال

اسمیرنوف استفاده شده است. اگر سطح –کولموگروف

-نتیجه میباشد  15/1معناداری آزمون بزرگتر از 

باشد. با گیریم که توزیع متغیر موردنظر نرمال می

( نتیجه گرفته 1توجه به سطح معناداری در جدول )
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ذاری به جریان گشود که متغیر حساسیت سرمایهمی

باشد زیرا سطح نقدی دارای توزیع نرمال می

اسمیرنوف برای آن -معناداری آزمون کولموگروف

 باشد.می 15/1بزرگتر از 

 

 اسميرنوف –نتایج آزمون کولموگروف -2جدول 

 K-Sی آماره سطح معناداری

153/1 811/0 

 

 بررسی پایایی متغيرهای تحقيق -3-6
پایایی  چگونگی برآوردپارامترهای مدل، از پیش

 10و چو 11، لین03از آزمون لوین استفاده با متغیرها

کمی آزمون پایایی  نتایج .است بررسی شده

نشان داده است.  (8های تحقیق در جدول ) متغیر

شود متغیرهای تحقیق در طور که ملاحظه میهمان

درصد پایا هستند زیرا سطح  35سطح اطمینان 

-باشد در نتیجه میمی 15/1آنها کمتر از معناداری 

ها توان پارامترها را بدون نگرانی از کاذب بودن آن

 برآورد کرد.

 

 نتایج آزمون پایایی متغيرهای تحقيق -3جدول

-سطح معنی

 داری

ی آزمون آماره

 لوین، لين و چو
 متغيرها

111/1 10/11 I 

111/1 31/41 Q 

111/1 03/41 CF 

111/1 03/1 Optimism 

 
های انتخاب الگوی مناسب  نتایج آزمون -4-6

 برآورد

به منظور انتخاب مدل ارجح جهت آزمون 

چاو اجرا شده و نتایج   های تحقیق، آزمون فرضیه

 . ( ارائه شده است4ها در جدول ) آن

 
                                  

            
                      

 

 آزمون چاونتایج  -4جدول 

 .Chi-Sq نوع آزمون

Statistic 
Chi-Sq. 

d.f. Prob. نوع اثر 

 ثابت 111/1 1 18/05 آزمون چاو

 

شود، مشاهده می 4از جدول  طور کههمان

درصد معنادار است، 5در سطح خطای  Fی  آماره

بودن عرض از مبدا در بنابراین، آزمون چاو، مشابه

است. از اینرو،  ها را به طور قوی رد کردهتمام دوره

شود. در در این آزمون روش اثرات ثابت پذیرفته می

ی بعد، روش اثرات ثابت در مقابل روش اثرات مرحله

شود. برای این کار از آزمون تصادفی آزمون می

ی محاسباتی در هاسمن استفاده شده است. اگر آماره

درصد معنادار باشد، فرضیه اثرات 5سطح خطای 

-د و مدل اثرات ثابت پذیرفته میشوتصادفی رد می

شود. به منظور بررسی انتخاب روش برآورد، نتایج 

ارایه شده است. با توجه  5آزمون هاسمن در جدول 

ی محاسباتی آزمون هاسمن در سطح به جدول آماره

درصد معنادار شده است، بنابراین، عدم 5خطای 

وجود رابطه بین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی 

است. از این رو، برای برآورد مدل از روش  رد شده

 اثرات ثابت استفاده خواهد شد.

 

 نتایج آزمون هاسمن -5جدول 

 .Chi-Sq نوع آزمون

Statistic 
Chi-Sq. 

d.f. Prob. نوع اثر 

آزمون 
 هاسمن

 ثابت 111/1 5 05/01

 

 نتایج برآورد مدل تحقيق -5-6
نتایج برآورد مدل تحقیق به روش مقید در 

 1( ارائه شده است. ستون اول از جدول 1)جدول 

-( را برای همه نمونه نشان می0نتایج تخمین مدل)

 111/1برابر با  Fدهد. در این ستون مقدار احتمال 

می باشد. بنابراین  15/1است که این مقدار کمتر از 

شود و فرض صفر مبنی بر خطای تصریح مدل رد می

پذیرفته  35/1معناداربودن مدل در سطح اطمینان 

 31/0واتسون مدل برابر با  -شود. از طرفی دوربینمی
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باشد که حاکی از عدم خودهمبستگی است. می

گذاری به جریان نقدی در ضریب حساسیت سرمایه

 35/1( در سطح 5βبینی مدیریتی)ی خوشنتیجه

متناظر  tدرصد معنادار است زیرا مقدار احتمال آماره 

باشد. می 15/1ه کمتر از است ک 111/1با آن برابر با 

بودن علامت مثبت ضریب رگرسیونی نشانگر مثبت

این رابطه است. در نتیجه وجود رابطه معنادارِ مثبت 

گذاری بینی مدیریتی و حساسیت سرمایهمیان خوش

 گردد.به جریان نقدی اثبات و فرضیه اول تأیید می

( 0نتایج تخمین مدل) 1ستون دوم از جدول 

های دارای محدودیت مالی و ستون سوم برای شرکت

ای تحت نتایج تخمین همین مدل را برای نمونه

-های بدون محدودیت مالی نشان میعنوان شرکت

 Fدهد. در اینجا نیز در هر دو ستون مقدار احتمال 

-می 15/1است که این مقدار کمتر از  111/1برابر با 

ان بودن مدل در سطح اطمین باشد. در نتیجه معنادار

واتسون  -شود. از طرفی دوربینپذیرفته می 35/1

مدل برای ستون دوم و ستون سوم به ترتیب برابر با 

 باشد که حاکی از عدم خودمی 41/1و  13/1

همبستگی است. در ارتباط با موضوع اصلی تحقیق 

های دارای محدودیت مالی و هم هم برای شرکت

آماره  های بدون محدودیت مالی مقدار احتمالشرکت

t گذاری به متناظر با متغیر ضریب حساسیت سرمایه

( در 5βبینی مدیریتی)جریان نقدی در حضور خوش

درصد معنادار است، زیرا مقدار آنها کمتر  35/1سطح 

و  155/1است )به ترتیب برابر با  15/1و مساوی 

(. ضریب رگرسیونی این ضرایب حاکی از 111/1

ه است. برای بررسی بودن این رابطه در دوگرومثبت

فرضیه موردنظر که مدعی بالاتربودن حساسیت 

بینی ی خوشگذاری به جریان نقدی در نتیجهسرمایه

-های دارای محدودیت مالی میمدیریتی در شرکت

( را در دو نمونه بررسی 5βباشد باید ضریب متغیر)

های شود که این ضریب در شرکتکنیم. مشاهده می

های بدون بزرگتر از شرکتدارای محدودیت مالی 

محدودیت مالی است که حاکی از بالاتر بودن 

ی گذاری به جریان نقدی در نتیجهحساسیت سرمایه

های دارای محدودیت بینی مدیریتی در شرکتخوش

 گردد. مالی است. در نتیجه فرضیه دوم تأیید می

 

 آزمون فرضيات نتایج حاصل از -6جدول 

 گذاری به جریان نقدیمتغير وابسته: حساسيت سرمایه

های بدون محدودیت شرکت

 مالی)ستون سوم(

های دارای محدودیت شرکت

 مالی)ستون دوم(
  کل نمونه )ستون اول(

 متغيرها ضرایب tآماره  مقدارمعناداری ضرایب tآماره  مقدارمعناداری ضرایب tآماره  مقدارمعناداری

110/1 150/8- 115/1- 111/1 058/3- 000/1- 111/1 438/0- 131/1- Constant 

110/1 135/1- 115/1- 811/1 181/0 111/1 110/1 313/0 111/1 Q 

503/1 140/1- 011/1- 540/1 101/1- 110/1- 111/1 431/8- 110/1- CF 

113/1 314/0 010/1 111/1 514/1- 101/1- 101/1 501/1 131/1 Optimism 

100/ 301/0 100/1 111/1 440/3- 111/1- 111/1 115/4- 111/1- Q*CF 

111/1 501/5 151/1 155/1 310/0 114/1 111/1 031/4 134/1 Optimism*CF 

 Fآماره  513/1( 111/1) 814/1( 111/1) 14/1( 111/1)

81/1 40/1 43/1 R
2 

41/1 13/1 31/0 DW 

 تعداد مشاهدات 011 881 814
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 نتيجه گيری و بحث -7
های نمونه برای فرضیه اول که در آن همه شرکت

مورد بررسی قرار گرفتند، با توجه به مقدار احتمال 

وهمچنین علامت مثبت ضریب رگرسیونی، در  tآماره 

های مورد مطالعه ارتباط معنادارِ مثبت میان شرکت

گذاری به و حساسیت سرمایهبینی مدیریتی خوش

 محققین رفتاری، دیدگاه درجریان نقدی وجود دارد. 

 بر گیر تصمیم فرد روانشناختی عوامل معتقدند

 که آنجائی از .است مؤثر او های گیری تصمیم کیفیت

 و راهبردی تصمیمات ها شرکت مدیره هیأت اعضای

 تحت نیز آنها کنند،می اتخاذ را ها شرکت اجرایی

 هیأت) جمعی و فردی روانشناختی عوامل تأثیر

 با مدیران تصمیمات پیامدهای. گیرند می قرار (مدیره

 نیز گذاری سرمایهحساسیت  چون موضوعاتی

هنگامی که مدیران نسیت به  .شود می مشخص

شان  باشند، شانس موفقیت بین گذاری خوش  سرمایه

شود در نتیجه  می بینی در مسائل مالی بیشتر پیش

شود معرفت افراد در  بیش از حد باعث میاطمینان 

گذاری  گذاری بیشتر گردد و مخاطرات سرمایه سرمایه

محمد و این یافته با نتایج تحقیق بنکاهش یابد.

باشد. از آنجا که مبحث ( همسو می1104همکاران)

بینی مدیریتی در داخل کشور بررسی نگردیده خوش

 ردید.است در نتیجه تحقیقی برای مقایسه یافت نگ

 tبرای فرضیه دوم با توجه به مقدار احتمال آماره 

بودن ضریب رگرسیونی در دو گروه و همچنین مثبت

های بدون های دارای محدودیت مالی و شرکتشرکت

محدودیت مالی ارتباط معنادار مثبت میان حساسیت 

بینی مدیریتی گذاری به جریان نقدی و خوشسرمایه

از محدودیت مالی، هر  یعنی صرفنظرمشاهده گردید.

شرکتی که وجه نقد نگهداری شده بیشتری داشته 

گذاری بیشتری انجام خواهند داد. اما باشند، سرمایه

بررسی ضریب موردنظر در دو گروه فوق بیانگر 

گذاری به جریان نقدی بالاتربودن حساسیت سرمایه

های بینی مدیریتی در شرکتی خوشدر نتیجه

های بدون نسبت به شرکت دارای محدودیت مالی

محدودیت مالی است. این بدان معنی است که 

گذاری بینی مدیریتی تأثیر بیشتری بر سرمایهخوش

های دارای محدودیت ویژه در مورد شرکته ب شرکت

ها در شود هنگامی که شرکتمالی دارد وباعث می

گذاری به بحران مالی هستند حساسیت سرمایه

های با مدیران شرکت جریان نقدی افزایش یابد.

-بین در معرضِ مشکلات تغییر شکل سرمایهخوش

-گذاری هستند؛ این بدان دلیل است که آنها پروژه

گذاری ی سرمایهگذاریشان را به پدیدههای سرمایه

دهند. هنگامی که تأمین مالی جریان نقدی نشان می

گذاری پذیر است آنها شدیدا سرمایهداخلی امکان

گذاری های سرمایهکن است پروژهکنند و مممی

مثبت را در مورد وجوه کوتاه رد  NPVخوب و دارای 

( 1104محمد و همکاران)کنند. این یافته با نتایج بن

 همخوانی دارد. 

حاصل از یافته های آن  پیشنهادهای کاربردی تحقیق

 شود: به شرح زیر ارائه می

از آن جهت که افشای اطلاعات در خصوص  (0

های مالی برای داشتن یا نداشتن محدودیت

کنندگان مؤثر استفاده اتخاذ تصمیمات تمام

باشد به کمیته تدوین استانداردهای می

ها را شود که شرکتحسابداری پیشنهاد می

ملزم به افشای اطلاعاتی در خصوص داشتن 

 های مالی نماید.یا نداشتن محدودیت

-به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می (1

های ها را از لحاظ محدودیتگردد که شرکت

 بندی کند.مالی رتبه

گذاران و فعالان شود که سرمایهپیشنهاد می (8

ها بازار سرمایه سطح محدودیت مالی شرکت

گیری را به عنوان یکی از عوامل اصلی تصمیم

-در خصوص خرید و فروش سهام و سرمایه

 گذاری در نظر بگیرند.

 

 فهرست منابع 
 .(. رابطه0831درخور، س. ) و بادآورنهندی، ی 

 و خالص نقد وجه ارزش مالی، محدودیت بین



 ینقد انيبه جر گذاریهيسرما تيبر حساس يتيريمد ينبي خوش ريتأث يبررس 

 
 وسوم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   66

 تجربی حسابداری، هایگذاری، پژوهشسرمایه

 .034-001صص ،3ش دوم، سال

 ( .0834بوستانی، ف و رضایی، ف.) تأثیر 

 و گذاری سرمایه کارایی بر مدیریت بینی خوش

 اقتصاد المللیبین کنفرانس اولین، شرکت ارزش

 .تجارت و کاربردی

 ( .0831حقیقت، ح. و زرگر، ی). تاثیر محدودیت

های مالی و وجه نقد نگهداری شده بر حساسیت 

المللی  دانشگاه بین، گذاری جریان نقدی سرمایه

 .قزوین –امام خمینی )ره( 

 ( .نظام 0838رحیمیان، ن. و جان فدا، ر .)

های مالی راهبری شرکتی و محدودیت

گذاری به جریان نقد(، دانش )حساسیت سرمایه

-45، صص حسابداری، سال سوم، شماره دهم

15. 

 (0838، ف. و صالحی، ا. ) رهنمای رودپشتی  ،

، چاپ   های مالی و حسابداری مکاتب و تئوری

، انتشارات دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران  دوم

 مرکزی .

 (. نقش ذخایر 0831صالحی، م. و اشرفی، م.) عرب

جریان  -گذارینقدی در تعیین حساسیت سرمایه

ه در بورس اوراق های پذیرفته شدنقدی شرکت

های حسابداری مالی، سال بهادار تهران، پژوهش

 .05-34سوم، شماره سوم، صص

 نژاد، ب. و ، م.، راسخی، م.، نقیپورکاشانی

های مالی و (. محدودیت0833رسائیان، ا. )

های نقدی در گذاری به جریانحساسیت سرمایه

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهشرکت

های حسابداری، دوره دوم، صص پیشرفتتهران، 

04-50. 

 Anthony, J., Ramesh, K.(1992). 

Association between accounting 

performance measures and stock prices: a 

test of the life cycle hypothesis, Journal of 

Accounting and Economics, 15, 203-227. 

 Arsalan, Ö., Florackis, C. and Ozkan, A. 

(2006). The Role of Cash Holdings in 

Reducing Investment–Cash Flow 

Sensitivity, Emerging Markets 
Review,7(4), 320–338. 

 Ben Mohamed, E., Fairchild, R. and Bouri, 

A. (2014). Investment cash flow sensitivity 

under managerial optimism: New evidence 

from NYSE panel data firms, Journal of 

Economics, Finance and Administrative 

Science, 19, 11–18. 

 Denis, D. J. and Sibilkov, V.(2009). 

Financial Constraints,investment, and the 

Value of  Cash  Holding, 

http://rfs.oxfordjournals.org/content/23/1/2
47.full.pdf. 

 Duchin, R., Ozbas, O. and Sensoy, B. 

A.(2010). Costly external finance, 

corporate investment and the subprime 

mortgage financial crisis, Journal of 

Financial Economics, 97(3): 418-435. 

 Fazzari, S. R., Hubbard, G. and Petersen, 

B., (1988). Financing Constraints and 

Corporate Investment, Brooking Papers on 

Economic Activity, 1, 141-195. 

 Francis, B., Hasan, I., Song, L., and 
Waisman, M.,(2013). Corporate 

Governance and Investment-Cash Flow 

Sensitivity: Evidence from Emerging 

Markets, Emerging Markets Review, 15, 

57-71. 

 George, R., Kabir, R. and Qian, I., (2008). 

Investment-Cash Flow Sensitivity and 

Financial Constraints: An Analysis of 

Indian Business Group Firms, SSRN 

Working Paoer. 

 Hoshi, T., Kashyap, A. and Scharfstein, D., 

(1991). Corporate Structure, Liquidity and 
Investment: Evidence from Japanese 

Industrial Groups, Quarterly Journal of 

Economics, 106(1), 683-701. 

 Hovakimian, A. G., (2009). Cash 

FlowSensitivity of Investment., European 

Financial Management, 15(1), 47-65. 

 Jensen, M. and Meckling, W.(1976). 

Theory of the firm: Managerial behavior, 

agencycosts, and ownership structure, 

Journal of Financial Economics, 3, 305–

360. 

 Kaplan, S. N. and Zingales, L., (1997). Do 

financing constraints explain why 

investment is correlated with cash flow?, 

Quarterly Journal of Economics, 112, 169–

215. 

 Malmendier, U. and Tate, G.(2005). Does 

overconfidence affects corporate 

investment? CEO overconfidence measures 

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/611293
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/611293
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/611293
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/611293
http://ganj.irandoc.ac.ir/dashboard?organization_1=8279&q=%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4%DA%A9%D8%AF%D9%87+%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85+%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C&qd=6
http://ganj.irandoc.ac.ir/dashboard?organization_1=8279&q=%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4%DA%A9%D8%AF%D9%87+%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85+%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C&qd=6
http://rfs.oxfordjournals.org/content/23/1/247.full.pdf
http://rfs.oxfordjournals.org/content/23/1/247.full.pdf


 اله موسوی و محمد مرادی کرم صالحي، روح اله

 وسوم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   65 

revisited, European Financial Management, 
5(11), 649-659. 

 Modigliani, F. and Miller, M. H., (1958). 

The cost of capital, corporation finance and 

the theory of investment, American 

Economic Review, 48, 261–297 

 Myers, S. and Majluf, N., (1984). 

Corporate financing and investment 

decision when firms have information that 

investors do not hane, Journal of Financial 

Economics, 13(2), 187-221. 

 Oliveira, A., (2007). Discussion of rational 
and psychological decision-making the-

ories and models: the search for a cultural-

ethical decision-making model .Electronic, 

journal of business ethics and organization 

studies, 12(2), 12–17 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ها یادداشت

                                         
1
Fazzari 

2
Kaplan&Zingales 

3
Jensen&Meckling 

4
Myers&Majluf 

5
Oliveira 

6
Kahneman&Tversky 

7
Malmendier 

8
Tate 

9
Anthony&Ramesh 

10
 Hoshi  

11
George 

12
Denis &Sibilkov 

13
Duchin 

14
Francis  

15
 Ben Mohamed  

16
Cash Flow 

17
Q-Tobin 

18
Managerial Optimism 

19
Levin 

20
Lin 

21
Chu 


