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 چكيده

 هیسرما یها نهیهز تیبه آن پرداخته شده است، حساس یاقتصاد مال ینظر یدر مبان یکه به خوب یاز مباحث یکی
 هیسرما تیحساس قیاز طر یشرکت بر منابع داخل کی یاتکا زانیاست. م نقدوجه  انینسبت به جر یگذار

 بررسی رابطه بین جریان، از انجام این پژوهشهدف . بنابراین شود یم نییآن شرکت تع ینقد انیبه جر یگذار

 شدهرفتهیپذ یهاشرکتگری محدودیت مالی در  ی با توجه نقش تعدیلگذارهیسرماوجوه نقد آزاد و حساسیت 

شده شرکت پذیرفته 521های نمونه در پژوهش حاضر مشتمل بر . شرکتباشدیم تهراندر بورس اوراق بهادار 

باشد. در این راستا سه فرضیه مبنی بر وجود می 5931الی  5935های اوراق بهادار تهران طی سالدر بورس 

ی و همچنین بررسی نقش تعدیل گری گذارهیسرماارتباط معنادار بین جریان وجوه نقد آزاد و حساسیت 

 یمال تیمحدود شودیم ینیبشیکه پ ییهادر شرکتمحدودیت مالی در فرضیه بعدی وجود دارد و همچنین 

ا ب هاداده .ستیوجوه نقد آزاد بالاتر ن انیکمتر از حد به جر یگذارهیسرما تیمتحمل شوند، حساس یشتریب

نتایج  .قرار گرفت لیوتحلهیتجزمورد  Eviews افزارنرماستفاده از تکنیک آماری رگرسیون خطی و لجستیک با 

ی اردیمعنی رابطه مثبت و گذارهیسرمابین جریان وجوه نقد آزاد و حساسیت  تنهانهکه  دهدیمتحقیق نشان 

د کنگذاری را تعدیل میوجود دارد؛ همچنین محدودیت مالی رابطه بین جریان وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایه

 یگذارهیسرما تیمتحمل شوند، حساس یشتریب یمال تیمحدود شودیم ینیبشیکه پ ییهادر شرکتو همچنین 

 .ستیوجوه نقد آزاد بالاتر ن انیکمتر از حد به جر

 .ی، محدودیت مالی، بورس اوراق بهادار تهرانگذارهیسرماجریان وجوه نقد آزاد، حساسیت  های كليدی:واژه

 JEL : G1,G01,F65,G32طبقه بندی 
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 مقدمه -1

عه رشد و توس یبرا یگذارهیسرما یتاست. اهم یگذارهیسرما یماتتصم ی،اقتصاد یماتتصم نیتراز مهم یکی

ست. نموده ا یلبه توسعه تبد یدنرس یبرا یقو یهااز اهرم یکیکه آن را به  یستاندازه ابه یو اجتماع یاقتصاد

 یراهست ز یهسرما یمتقارن در بازارها عاتوجود اطلا ی،گذارهیعوامل اثرگذار بر رشد سرما نیتراز مهم یکی

منظم و شفاف است )آقا  ی،مستلزم وجود اطلاعات کاف یحو صح یعسر یگذارهیسرما یماتاخذ تصم

بالاتر  یهسرما ینهکه هز شودیسبب م یاند که عدم تقارن اطلاعاتنشان داده یراخ یها(. پژوهش5935محمد،
، مواجه باشد یشتریبا مشکلات ب یهبازار سرما یبه منابع خارج یکه در دسترس یعدم شرکت یهابرود. مدل

اً اصطلاح یشرکت ین. چنکندیم ینخود را از منابع داخل شرکت تأم ازیموردن یاز منابع مال یشتریبخش ب

 یتحساس» یقاز طر یزن یشرکت بر منابع داخل یک یاتکا یزان. مشودیم یدهنام «یمال یتشرکت دچار محدود»

 یگذارهیسرما حساسیت (.53۱۱، 5و همکاران ی)فازار شودیم یینآن شرکت تع «ینقد یانجر یگذارهیسرما

اشاره دارد.  ینقد یهاانیدر جر ییراتها در قبال تغشرکت یاهیمخارج سرما ییراتبه تغ ی،نقد یهاانیبه جر

 یه. فرضگرددیم یمنابع مال کنندگاننیتأم یبرا یو مخاطره اطلاعات یسکر یجادموجب ا یعدم تقارن اطلاعات

کم  کنند، از مشکل یگذارهیسرما ینهکه کمتر از سطح به ییهاشرکت کندیم یانب یگذارهیو کم سرما یشب

 یبآس یگذارهیسرما یشکنند، از مشکل ب یگذارهیسرما ینهاز سطح به یشترکه ب ییهاو شرکت یگذارهیسرما

طح س یینو تع ییشناسا یابی،در ارز ،هایگذارهیبر سطح سرما یرگذارلذا شناخت عوامل مهم و تأث ؛نندیبیم

 (.5939و همکاران، یاست )عرب صالح یتحائز اهم یارها، بسشرکت یگذارهیسرما ینهبه

را  یرانمد ییتوانا ی،مال یهاتینشان داده است که محدود یموجود در حوزه مال یاتاز ادب یاعمده بخش

استنباط نمود آن است  توانیکه م یاز موارد یکی. سازدیمحدود م یگذارهیسرما یهاپروژه یمال ینتأم یبرا

از قبول و انجام  ی،مال ینتأم یادز یهانهیهز یلممکن است به دل یمال ینتأم یتمواجه با محدود یهاکه شرکت
 شودیمنجر م یگذارهیکار به کم سرما ینکه ا یندنظر نماخالص مثبت صرف یباارزش فعل یهاپروژه

وجود ندارد که  ینیتضم یچه یرد،بگ یمال ینبه تأم یمتصم یاگر شرکت ن،ی(. علاوه بر ا2،2۰۰۲ی)ورد

سعی شده است که با مطرح کردن موضوع  یقدر این تحق لذا، با آن انجام شود. یحیصح یگذارهیسرما

 وجوه نقد آزاد یانبه جر یگذارهیسرما یتحساس یزاندو عامل بر م ینا یکنندگلیاثر تعد ی،مال یهاتیمحدود

 .یردقرار گ یینو تب یدر بورس اوراق بهادار تهران موردبررس شدهرفتهیپذ یهادر شرکت

 یهامیاز تصم یاریکه در بس باشدیم یواحد اقتصاد یابیمهم در ارز یهااز شاخص یکی ینقد جریانات

 یندارد. بر هم یو. نقش محور یاهیسرما یهاطرح یابیارز یهااوراق بهادار، روش یگذارارزش یالگوها ی،مال

 .شود یندگینما نفوذهای یک سریمهم دستخوش  ینممکن است ا ینقد یاناتجر یتاساس با توجه به اهم

است. در دوران رشد  یرانسهامداران و مد ینمهم در تضاد ب یمیتصم ی،به کار گرفتن وجوه داخل یچگونگ

 نیوجه نقد ب یاکه آ رندیگیم یمتصم یرانمد ،ابدییم یشوجه نقد افزا یرطور که ذخاشرکت، همان یاقتصاد

                                                
1 Fazzari et all 
2 Verdi 
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 یهمچنان نگهدار یابه کار گرفته شود و  یخارج یلتحص یشود، برا یشود، صرف مخارج داخل یعسهامداران توز

، کنندیرا انتخاب م یکیوجه نقد  یرنگهداشت ذخا یامصرف  ینطلب چگونه بمنفعت یرانمد کهنیشود؟ ا

 (.59۱۱ی،و تقو ی)فخار مبهم است یموضوع

( مطرح POT) یسلسله مراتب ی( و تئورTOT) یامبادله یحاکم در بحث وجه نقد، تئور یدو تئور یطورکلبه

منافع و  ینتوازن ب یجادوجه نقد را بر اساس ا یها سطح مطلوب نگهداراول، شرکت یاست. مطابق با تئور

 ی،املاتمع یزهانگ توانینقد را م وجه ینگهدار یعمده برا یزهانگ. سه کنندیم یینوجه نقد تع ینگهدار یهانهیهز

 یدوم به علت عدم تقارن اطلاعات ی(؛ اما در تئور5،2۰۰1عنوان نمود )وانگ یبازسفته یزهو انگ یاطیاحت یزهانگ

؛ و شودیم یتتبع یسلسله مراتب یمال نیتأم هیروکیاز  ی،خارج یمال نیمرتبط با تأم یدهو مشکلات علامت

مثبت باشد  NPV یبرا یشترب یبه منابع مال یازو اگر ن شودیداده م یحترج یخارج منابعبه  یدر آن منابع داخل

در  یطورکل(.  به2۰۰4و همکاران، ی)جان شودیم ینهنقد یهاییشده و اقدام به انباشت دارا یهتسو هایبده
 یهاانیت جریحساس یکیکه  شوندیم یمبه دودسته تقس ینقد یاناتجر یتحساس یحسابدار یهاپژوهش

 یهاانیدر جر ییراتها در قبال تغشرکت یاهیدر مخارج سرما ییرکه اشاره به درصد تغ یگذارهیسرما ینقد

 یدر سطوح نگهدار ییرکه اشاره به درصد تغ باشدیوجه نقد م ینقد یهاانیجر یتحساس یگریاست و د ینقد

 (. 2،2۰52و همکاران یچااست )د ینقد یهاانیدر جر ییراتوجه نقد در قبال تغ

بسته به  تواندیوجوه نقد م ینقد یهاانیجر یت(، اظهار داشتند که حساس2۰52) 9بائو و همکاران یچاود

از  خودداری ،آورالزام یوجود قراردادها کنندیم یانها بمختلف شرکت متفاوت باشد. آن یهاتیو موقع یلدلا

 یهدارنگ یهازهیانگ یناندازه شرکت و همچن نمایندگی،شرکت(، مسائل  یمال یتانتشار خبر بد )در مورد وضع

 واندتیدارد که م یآن در پ ینگهدار یزانرا در ارتباط با وجوه نقد و م یمتفاوت یهاواکنش یو منابع نقد ییدارا

 یناناعتماد و اطم یزاندر م تواندیکه م یاگونهوجوه نقد مؤثر باشد به ینقد یهاانیجر یتحساس یزاندر م

 یهاتیالفرصت فع ینبود تقارن اطلاعات یطکه در شرا کنندیها مطرح مشرکت اثرگذار باشد. آن یرانبه مد انمالک

بر  خودیدخوامر به ینو ا دهدیم یشخود هستند را افزا یمنافع شخص کنندهنیکه تأم یرانمد جانبهکی

واهد خ یندهفزا یراست( تأث ساسیتح یدارا یتشطور بالقوه به خاطر ماهوجوه نقد )که به یهاانیجر یتحساس
 یجادا یمربوط به مصارف و منابع مال یهایریگمیها جهت تصمشرکت یرا برا یشتریب یتامر محدود ینداشت. ا

  .خواهد کرد

ه منجر ب یگذارهیسرما یبرا ازیبه وجوه موردن یبا محدود کردن دسترس ینکهعلاوه بر ا یمال یهاتیمحدود

ر ب تواندی، مشودیم یندهبر عملکرد و رشد بنگاه در آ یمنف یرو تأث یگذارهیسرما یهااز دست دادن فرصت

 ینرابناب ؛از بازار را فراهم کند شرکتموجبات خروج  یدر موارد یگذاشته و حت یمنف ریسهام شرکت تأث یبازده

 یرییشگدر پ تواندیبوده و قطعاً م یتحائز اهم یاربس یمال یهاتیشدن با محدودها در مواجهنحوه واکنش شرکت

 ایبا توجه به اهمیت موضوع، این تحقیق در پی پاسخ به این سؤال است که: آ .  لذامؤثر باشد یآثار منف یناز ا

                                                
1 wang 
2 Dicha et al 
3 Diachau Bao et al 
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ر د شدهرفتهیپذ یهاوجوه نقد آزاد در شرکت یانبه جر یگذارهیسرما یتحساس رابطه بین یمال یهاتیمحدود

  یا خیر؟ کندیمرا تعدیل تهران بورس اوراق بهادار 

 

 مبانی نظری و چارچوب نظری تحقيق و پيشينه پژوهش -2

 حساسيت جریان نقدی -2-1
های را به یکی از اهرمای است که آن گذاری برای رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعی به اندازهاهمیت سرمایه

هش سو موجب کاگذاری از یکقوی برای رسیدن به توسعه تبدیل نموده است. تلاش برای رشد و ارتقای سرمایه

حجم نقدینگی سرگردان و تورم شده و از سوی دیگر با افزایش سطح عملکرد شرکت منجر به افزایش ثروت 

 (.2۰۰۲شود )ارسلان و همکاران، گذاران میسرمایه

 یها مورد توجه قرار م یگذار هیسرما نیا یمال نیموضوع تأم ،شرکتها یگذار هیبا مطرح شدن مسئله سرما

پروژه  یحداکثر کردن ارزش شرکت، به دنبال اجرا شرکت ها به منظور رانیمد(. 5333)بیکی و فردینان،  ردیگ

 یریکار گ به باو  یگذار هیرو، باشتاخت عوامل مؤثر بر سرما نیبالا هستند از ا یبا سودآور یگذار هیسرما یها

داور سو یکنند تا هم فرصت ها جادیرا ا یبازده تیتوانند نها یم نهیبه یگذار هیبه سطح سرما دنیآنها در رس

 ییاما بازارها (؛2۰51، ایگروگل)اسپالیر و  ندیسهامداران را جلب نما تیندهند و هم رضا را از دست یگذار هیسرما

اری و )فازقرار دهد  ریتأث شرکت را تحت نهیبه یگذار هیتواند سطح سرما یهستند که م ینواقص یبا کارا دارا

 (.53۱۱همکاران، 

 نیمختلف تأم یمناسب و ارزان است. روش ها یمال نیسود آور، مستلزم تأم یپروژه ها یاجرا یطرف از

 (؛2۰51، ایگروگل)اسپالیر و از دو روش است  یبیترک ایو  یخارج یمال نیتأم ،یداخل یمال نیشامل تأم یمال

تمام  یاه ییو دارا ینقد انیبه جر یشرکت یمال نیتأم بیدهندگان در ترت ضقر گر،ید یدر دسته بند نیهمچن

ر بنا به نظ.  (593۰)حسینی و داوودیان، کنند  یو فراهم آوردن ضمانت نگاه م یشرکت به منظور پرداخت بده

به منابع خارج از  یاست که همه شرکت ها به آسان نیانتظار بر ا ه،یکامل سرما یدر بازارها لریو م یانیلیمود

باشد  دهنیانتظار آ دمور یبر سودآور یمنحصرا مبتن یگذار هیسرما ماتیداشته باشند و تصم یشرکت دسترس

؛ اما (531۱)مودیگلیانی و میلر، نداشته باشد  ماتیبر تصم یریگونه تأث چیه یداخل یها هیبه سرما یو دسترس

 یارجو خ یبا استفاده از منابع داخل یمال نیتام نهینامتقارن، هز اطلاعات سمیبا توجه به مکان یواقع یایدر دن

 یشرکت برا ییبر توانا رندهیو قرض گ هندهها، اطلاعات نامتقارن بین قرض د طیمح نیمتفاوت بوده و در ا

عربشاهی و  ؛2۰۰2)هانگ، گذار است  ریآنها تاث یاقتصاد تیو فعال یگذار هیبه اعتبار و قدرت سرما یابیدست

ه قرار دارد ک یرانیمد اریکه اداره شرکت ها در اخت نیا است که با توجه به لیدل نیامر به ا نیا (. 593۰اشرفی، 

گذاران  هیمارو سر نیاز ا ی(.ندگیسئله نماشرکت دارند )م یلبا صاحبان اص یمناقع متفاوت ستند،یمالک شرکت ن

 یشترینرخ بازده ب ،یگذار هیسرما یپروژه ها یمال نیتأم یشرکت اعتماد لازم را نداشته و برا رانینسبت به مد

 (.2۰5۰)هواکیمیان، شوند  یرا خواستار م
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 یها هنیهز تیبه آن پرداخته شده است، حساس یاقتصاد مال ینظر یدر مبان یکه به خوب یاز مباحث یکی

 تیحساس قیاز طر یشرکت بر منابع داخل کی یاتکا زانیاست. م نقدوجه  انینسبت به جر یگذار هیسرما

 هیسرما تیشاخص حساس (.5331)کاپلان و همکاران، شود  یم نییآن شرکت تع ینقد انیبه جر یگذار هیسرما

واحد  کی یشرکت به ازا یا هیدر مخارج سرما راتییتغ زانیم یریاندازه گ قیاز طر ینقد انیبه جر یرگذا

 (.2۰5۰؛ داچین و همکاران، 2۰51)موریزیو و همکاران، شود  یم فیتعر ،ینقد یها انیدر جر رییتغ

 انینسبت به جر یگذار هیرشد سرما ی(، نشان دادند که پس از کنترل فرصتها53۱۱و همکاران ) یرافاز

ست ا شتریب ندینما یپرداخت م یکه سود سهام کمتر ییشرکتها یبرا تیحساس نیوجه نقد حساس است. ا

 یحت یگذار هیسرما وجه نقد انیجر تیاز محققان نشان دادند که حساس یاما برخ (؛53۱۱)فازاری و همکاران، 

بازار کارا،  کیمشاهده شود. در  یمال یها تیاز محدود ریبه غ یلیحساس، به دلا ریغ یممکن است در بازارها

 هیسرما یاست از فرصت ها یشرکت به طور کامل تابع یا هیاست که مخارج سرما نیدر همه پروژه ها فرض بر ا
موضوع،  نی؛ با توجه به ا(2۰۰۲)ارسلان و همکاران، است  ریانعطاف پذ تینها یب هیکه در آن عرضه سرما یگذار

 رانیمد لیبه وجه نقد، منعکس کننده تما رانیمد یدر زمان دسترس یگذار هیسرما ینقد انیجر تیحساس

 یوجوه نقد ممکن است حاو انیجر نی؛ بنابرا(53۱۲)جنسن، لازم است  زانیاز م شیب یگذار هیسرما یبرا

 انیمنعکس نشده است. به ب یبرآورد نیتوب ویک رباشد که د یگذار هیسرما یدر خصوص فرصت ها یاطلاعات

 یشاخصها ریبه علت سا ینقد انیجر تیدر حساس یمقطع یممکن است تفاوت ها یموارد نیساده در چن

ب جذا یبازارها ییگذار در شناسا هیبه سرما یگذار هیفرصت سرما یباشد. شاخصها یگذار هیسرما یفرصتها

 یگذار هیسطح سرما شیافزا قیشرکت از طر تیبهتر است ظرف ایدهد که آ ینشان م رانیکند و به مد یکمک م

 باشد، به شرکت شتریب یگذار هیسرما یچراکه هر چه فرصت ها ؟یمنابع خارج ای ابدیتوسعه  یاز منابع داخل

 دآن باش یمال نهیکمتر از هز هیسرما یواقع نهیکه هز یطیخود را در شرا یدهد تا سودآور یامکان را م نیا

 طریق از را اضافی ذخایر مرکزی بانک بانکی، بحران وقوع شرایط در(. 2۰۰۱ا،یدهد )کارپنتر و گروگل شیافزا

بدهی  افزایش لذا نماید، می تزریق بانکی سیستم به باز بازار عملیات طریق از یا و قیمت تسهیلات ارزان اعطاء

 نیز و خروج سپرده افزایش موردنیاز، نقدینگی به ها آن دسترسی عدم از حاکی تواند می مرکزی بانک به ها بانک

 بانک برداشت اضافه ایران شامل کشور مرکزی بانک به ها بانک بدهی کلی طور به .باشد بانکی هجوم پدیده بروز

 بین گذاری سپرده و ارز نرخ التفاوت عامل، مابه های بانک به مرکزی بانک توسط اعطائی مستقیم اعتبارات ها،

 (593۱و همکاران، زمردیان وردی غلامرضا شاه حاجی دنیاباشد) می بانکی
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انجام  یها، اغلب براشرکت یمال رانیاست. مد یمال نیها، تأمشرکت یمال رانیدائم مد یهاازجمله دغدغه

 (.5939)پناهی و همکاران، دارند  ازین یمال نیدر گردش روزمره خود، به تأم هیسرما نیتأم ای یاتوسعه یهاطرح

 نیا اند. نقشوابسته یمال یشدت به بازارهاخود به هیسرما نیتأم یبرا یقتصادا یهاها و بنگاهمؤسسه نیهمچن

 یمال نیتأم ماتیها در تصمهاست. شرکتها و شرکتمؤسسه یلازم برا یهاهیگذاشتن سرما اریبازارها در اخت
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وجوه نقد  یهاانیشامل جر ،یداخل یاند. منابع مالمواجه یخارج یمال نیو تأم یداخل یمال نیبا دو منبع تأم

وه وج رندهیدربرگ یخارج یو منابع مال شودیو سود انباشته م هاییفروش دارا ،یاتیعمل یهاتیحاصل از فعال

ز بانک ا یمال لاتیتسه افتیو در دیمانند انتشار اوراق مشارکت، صدور سهام جد یبازار مال قیشده از طر لیتحص

ه در دسترس را چگون یکرده و منابع مال نیخود را چگونه تأم ازیوجوه موردن رندیبگ میتصم دیبا رانیاست. مد

 یگذارهیسرما یهاپروژه یرا صرف پرداخت سود به سهامداران، اجرا یمنابع مال نیا توانندیها ممصرف کنند. آن

بر اساس (. 2۰۰9 ال،یدر گردش کنند )فرانک و گو هیسرما شیو افزا دهیموعد رس یهایبده هیسودآور، تسو

ری احتماالت تغییرات تعاملی ریسک فضای کسبوکار و ریسک اعتباری بر عملکرد مالی در صنعت بانکداری تئو

ریسک  وکار و ایران تاثیر معنیداری دارد. به بیان دیگر با افزایش یا کاهش کنش متقابل ریسک فضای کسب

که  یایاز نکات اساس یکی.(593۱ بیگدلی و همکاران)اعتباری، عملکرد مالی تغییرات معناداری نشان داده است

 نیأمت یها براشرکت یاست. از طرف یمال نیتأم یها، روشکنندیبه آن توجه م یاقتصاد یهابنگاه یمال رانیمد
. منظور از اصطلاح ندیگویم یمال یهاتیها محدوداند که به آنمواجه ییهاتیمنابع، همواره با محدود نیاز ا یمال

 ییوجود داشته باشد. ناتوانا یمطلوب، مانع یهایگذارهیسرما یابر یمال نیاست که در تأم نیا یمال تیمحدود

در  یوام، ناتوان افتیدر در یو ناتوان یبد اعتبار طیشرا لیممکن است به دل ها،یگذارهیسرما یوجه برا نیدر تأم

مترادف با فشار  تواندینم یمال تیهرحال محدودنقد شونده باشد. به ریغ یهاییو وجود دارا دیانتشار سهام جد

رتبط م زین یمال تیاصطلاحات با محدود نیباشد، هرچند که ا یورشکستگ سکیر ای یفشار اقتصاد ای یمال

  (.59۱۲ ،یریام یهستند )کنعان
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د بر ارزش شرکت خو توانندیآن م تیتقو ی لهیبوس رانیاست که مد یپول نقد ینقد آزاد نشان دهنده  انیجر
مثل  اریمع نیعوامل مؤثر بر ا یستینقد آزاد ابتدا با انیجر اریمع قیعملکرد شرکت از طر یابیارز ی. براندیافزایب

 نیتأم ینهیهز ،یمیسود تقس ،یا هیسرما خارجمشهود و نامشهود، م یها ییاستهلاک دارا نهیسود خالص، هز

 یدارا که یو تحلیل قرار داد. شرکت هیو مورد تجز ییرا شناسا گریموارد مشابه د ریبر در آمد و سا اتیمال ،یمال

 گذاران و بستانکاران برخوردار هینزد سرما یشتریب تیو محبوب تیباشد از مطلوب یینقد آزاد بالا یها انیجر

 یذارگ هیسرما یفرصت ها گریده و دقابل قبول است که شرکت مرحله رشد را گذران یزمان تیوبمطل نیاست. ا

وند. مواجه ش ینقد آزاد منف یانهایاز شرکت ها ممکن است که با جر ینداشته باشد. در مقابل برخ ییسودآور بالا

و  هیزمورد تج یستیو با ودهشدن آن مهم ب ی. بلکه علل منفستیبد و نامطلوب ن شهیهم ینقد آزاد منف انیجر

شک  یباشد، ب یمنف اتیپس از کسر مال یاتیشده که سود خالص عمل یسبب منف . اگر بدانردیقرار گ لیتحل

وبرو ر یاتیکه شرکت احتمالا با مسائل و مشکلات عمل رایکند، ز یرا مخابره م یبد امیشدن پ ینوع منف نیا

سود آور  یوجوه در فرصت ها یگذار هیاز سرما یآزاد ناش نقدوجوه  انیشدن جر یشده است. اما چنانچه منف

 چیدن هش ینوع منف نیادامه و تحقق رشد باشد، ا یبرا یاتیعمل هیدر اقلام سرما ادیمنابع ز یریموجود و بکار گ

 یو سود آور تیشود. مطلوب یمربوط م یگذار هیکوتاه مدت زمان سرما یاست و به دوره ها یندارد، مقط یبیع
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 یها انیشود و در دراز مدت به مثبت شدن جر یدر بلند مدت ظاهر م ییفرصت ها نیدر چن یگذار هیاسرم

 .(59۱۱)رضوانی راز و همکاران،  گردد یوجوه نقد آزاد منجر م

نقد آزاد اشاره کرد.  انیتوان به جر یدارد، م ریتاث یمال نیتأم یاستهایکه بر س یموارد نیاز جمله مهمتر

 یاست که شالوده ییدادهایرو نیتر یجزء اساس یواحد تجار کیورود و خروج وجه نقد  یها انیجر را،یز

باشد. در  یآن واحد م یباره  رگذاران و اعتباردهندگان د هیسرما یها و قضاوت ها یریگ میاز تصم یاریبس

 پرداخت رایشده است. ز ادی یقدرت باز پرداخت بده یابیارز ارینقد آزاد از وجوه مازاد به عنوان مع انیجر یتنور

شوند. از آنجا که بستانکاران و  یم یدارد که به صورت مازاد نگهدار یبستگ یبه وجوه دیدر سر رس یبده

شده باز پرداخت شوند، لذا جهت  نیتع دیانتظار دارند که مطالباتشان در سر رس یاعتباردهندگان هر شرکت

د نشان ز خوا یشتریب لیدارند علاقه و تما یینقد آزاد بالا انیکه جر ییبه شرکت ها یو اعتبارده یگذار هیسرما

مورد  یها یگذار هیانجام سرما یتواند برا یشرکت است که م ارینقد آزاد، مبلغ نقد در اخت انیدهند. جر یم
از و د )رضوانی رریگ یمورد استفاده قرار م ینگینقد شیافزا یبرا ای ینظر، پرداخت سود سهام، باز پرداخت بده

 (.59۱4حقیقت، 

را جست و  ییفرصت ها |دهد تا  یاجازه م رانیاست که به مد تیاهم یدارا ثیح نینقد آزاد از ا انیجر

 د،یداشتن وجه نقد، توسعه محصولات جد اریدهد. بدون در اخت یم شیجو کنند که ارزش سهام شرکت را افزا

. از طرف ستین ریپذ امکانها  یبه سهامداران و کاهش بده ینقد یپرداخت سودها ،یتجار یها لیانجام تحص

عادل ت یوجه نقد ناکاف ی نهیوجه نقد و هز ینگهدار نهیهز نیشود که ب ینگهدار یدر سلم دیوجه نقد با گر،ید

ها و  نهیدهد که شرکت پس از پرداخت هز یشرکت نشان م ینقد آزاد برا انیبرقرار شود. مقدار مثبت جر

 یدهد که شرکت در آمد کاف یم نشان یمقدار منف گر،یوجوه نقد مازاد است. از طرف د یها دارا یگذار هیسرما

 گذاران هیسرما ل،یدل نینکرده است. به هم جادیاش ا یگذار هیسرما یها تیها و فعال نهیبه منظور پوشش هز

اد از مشکلات ح یتواند علامت یامر م نیبه عمل آورند. ا یتر قیعم یکاوش ها دادیرو نیا لیدلا یابیدر ارز دیبا

 (.5935)شیخ و همکاران،  باشد یدگیشرکت مورد رس
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بررسی حساسیت جریان نقدی سرمایه گذاری در میان شرکت های صنعتی با (،در پژوهشی به 5933شاکریان)

  میلادی 2۰5۰تا  5333ر میان شرکت های صنعتی آمریکایی طی سال های د استفاده از پنل داده های بورس

از وجود ارتباط مثبت و معناداری بین سرمایه گذاری و جریان نقدی داخلی خبر می دهند  اونتایج  پرداختند.

در واقع با توجه به ارزیابی مدل با کمک شرکت های مختلف، می توان بیان کرد که حساسیت در میان گروه 

ا نیز می تواند هایی که با محدودیت های زیادی همراه اندبیشتر دیده می شود لذا ویژگی های اعضاء شرکت ه

 .بر سیاست سرمایه گذاری تاثیر گذارد

(،در رابطه ای به بررسی جریان وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایه گذاری با نقش 5933مدانلو و همکاران)

شرکت از شرکت های پذیرفته شده 5۰۲ به همین منظور نمونه ای به حجم  تعدیلی هزینه نمایندگی پرداختند.
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 59۱۲ر تهران را انتخاب کرده و با جمع آوری داده های مربوط به پژوهش در طی سال های در بورس اوراق بهادا

اقدام به بررسی رابطه بین جریان وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایه گذاری و نقش تعدیلگری هزینه  593۲الی

رفت. و تحلیل قرار گنمایندگی نمود. داده ها با استفاده از تکنیک آماری رگرسیون خطی و لجستیک مورد تجزیه 

نتایج پژوهش نشان می دهد که در هزینه نمایندگی با استفاده از شاخص واگرایی حق کنترل سهامداران رابطه 

بینی هایی که پیشبین جریان نقد آزاد و حساسیت سرمایه گذاری را بطور منفی تعدیل می کند و در شرکت

قد گذاری بیشتر از حد به جریان وجوه نحساسیت سرمایه شود هزینه نمایندگی بیشتری متحمل شوند، تاثیرمی

   .آزاد بالاتر توسط شاخص اسناد و حسابهای دریافتنی تجاری برای هزینه نمایندگی تایید شده است

بررسی ارتباط بین محدودیت مالی و هزینه نمایندگی با حساسیت (،در پژوهشی به 593۱ایزد و همکاران)

دین ب پرداختند. ان وجه نقد در شرکتهای پذیرفته شده بورس و اوراق بهادار تهرانسرمایه گذاری نسبت به جری

( تعداد شرکت از بورس اوراق بهادار تهران 59۱1-5934سال ) 5۰منظور از طریق تکنیک غربال گری طی 
ترکیبی با محاسبه و سپس داده ها به صورت تلفیقی یا  Excel انتخاب گردید. متغیرهای پژوهش با نرم افزار

و با استفاده از رگرسیون چند متغیره تجزیه و تحلیل شده است. در پژوهش حاضر  Eviews استفاده از نرم افزار

برای تعیین پایایی و مانایی متغیرهای پژوهش از آزمون آزمون لوین، لین و چو و دیکی فولر استفاده شده و برای 

یانس بهره گرفتیم که نتایج نشان می دهد که متغیرها پایا بررسی هم خطی متغیرها از آزمون عامل تورم وار

بوده و هم خطی بین آنها وجود ندارد. سپس به تعیین مناسب ترین مدل رگرسیونی پرداخته و از طریق مدل 

مربوطه اقدام به آزمون فرضیه ها نموده ایم. نتایج آزمون فرضیه ها نشان می دهد که بین شرکت هایی که با 

لی مواجه بودند، حساسیت بالای سرمایه گذاری کمتر از حد نسبت به جریان وجه نقد مشاهذده محدودیت ما

هایی که با مسئله نمایندگی مواجه هستند، حساسیت بالای سرمایه گذاری بیش از حد  گردید. همچنین شرکت

 .نسبت به جریان وجه نقد را نشان دادند

سی رابطه هزینه نظارت بر حساسیت سرمایه گذاری به تاثیر برر(،در پژوهشی 593۱دهداری و همکاران)

روش تجزیه  ( پرداختند.جریان های نقد )مطالعه موردی: شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

و تحلیل داده ها از رگرسیون خطی استفاده شده است و همچنین تعداد نمونه که از روش نمونه گیری حذف 
انتخاب شده است. روش گردآوری اطلاعات از صورت  593۲-593۰شرکت در دوره زمانی 5۰۲سیستماتیک تعداد

های مالی حسابرسی شده شرکت های موجود در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین از سایت کدال و برنامه 

ان جریرهاورد نوین می باشد. نتایج پژوهش نشان می دهد که بین هزینه نظارت و حساسیت سرمایه گذاری در 

 . های نقدی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد

بررسی تاثیر نگهداشت وجه نقد و تامین مالی خارجی (، در پژوهشی به 5931روشنی زین آباد و همکاران)

. جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده پرداختندبر حساسیت سرمایه گذاری وجوه نقد 

شرکت بود. این پژوهش  5۱۰ و نمونه آماری تعداد5931الی  593۰تهران در دوره زمانی در بورس اوراق بهادار

از لحاظ هدف کاربردی و نوع تجزیه و تحلیل داده ها از نوع پژوهش های همبستگی بود. نتایج آماری در سطح 

وه نقد در درصد نشان داد، نگهداشت وجه نقد و تامین مالی خارجی بر حساسیت سرمایه گذاری وج 1خطای 
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عملیاتی بر  دهمچنین وجوه نق .شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری داشت

تاثیر نگهداشت وجه نقد و تامین مالی خارجی بر حساسیت سرمایه گذاری وجوه نقد در شرکت های پذیرفته 

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری داشت

حساسیت منابع خارجی به جریان وجه نقد در »(، در تحقیقی با عنوان 593۲چمخانی )حاجیها و محمدی

« نشده در بورس و اوراق بهادار تهراهای پذیرفتههای مالی داخلی و خارجی در شرکتشرایط محدودیت

های شرکتهای مالی داخلی و خارجی در ساسیت منابع خارجی را به نقدینگی در شرایط محدودیتح

. معیار سنتی محدودیت مالی شامل اندازۀ شرکت و یکی کردندشده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی پذیرفته

از معیارهای مدرن محدودیت مالی، ذخایر نقدی )وجوه نقد و معادل آن( است. در این پژوهش از هر دو معیار 

شرکت  ۱1شده است. لذا اطلاعات استفاده ها بر اساس محدودیت مالیسنتی و مدرن برای تفکیک شرکت

ها شده است. یافتهصورت تابلویی استفادهبه 59۱1-5932های در بورس اوراق بهادار تهران در سال شدهرفتهیپذ
دار است. های دارای محدودیت مالی، مثبت و معنیدهد ارتباط وجه نقد عملیاتی با اندازۀ شرکتنشان می

محدود در بورس اوراق بهادار تهران به محدودیت  هایارجی به نقدینگی در شرکتهمچنین حساسیت منابع خ

های دارای محدودیت مالی نسبت ها است. تغییرات وجوه نقد در شرکتمنابع مالی خارجی بیشتر از سایر شرکت

  .دارد یگذارهیتأثیر بیشتری در سرما ندارند، هایی که محدودیت مالیبه شرکت

 گذارانهیمالی بر رابطه سرما نیمحدودیت در تأم ریتأث»(، در تحقیقی با عنوان 5934نی )جهانشاد و شعبا

 گذارانهیمالی بر رابطه سرما نیمحدودیت تأم ریبررسی تأثبه « یگذارهینهادی و حساسیت جریانات نقدی سرما

 شدهرفتهیپذ یهاشرکت شرکت از 54۲. جامعه آماری، پرداختند یگذارهینهادی و حساسیت جریانات نقدی سرما

. روش پژوهش از نوع همبستگی و متغیرهای باشدیم 59۱۲-5935 یهابورس اوراق بهادار تهران طی سال

آزمون بیانگر آن است  یهاافتهیآماری پولد و آزمون تفاوت مورد آزمون قرارگرفته است  یهاکیپژوهش با تکن

هادی ن گذارانهیمنفی و معنادار و سرما ریتأث یگذارهینهادی بر حساسیت جریانات نقدی سرما گذارانهیکه سرما

ر منفی و معنادا ریمالی تأث نیدارای محدودیت در تأم یهادر شرکت یگذارهیبر حساسیت جریانات نقدی سرما

یت جریانات نقدی معناداری ندارد همچنین حساس ریمالی تأث نیفاقد محدودیت در تأم یهاو در شرکت
ارای که د ییهامالی، بیشتر است نسبت به شرکت نیکه دارای محدودیت در تأم ییهادر شرکت یگذارهیسرما

 .مالی نیستند نیمحدودیت در تأم

 ینقد انیبر جر یندگینما نهیو هز یاهرم مال ریتأث»با عنوان  یقی(، در تحق5939و همکاران ) درپوریح

رس در بو شدهرفتهیپذ یهااهرم مالی و هزینه نمایندگی بر جریان نقدی آزاد در شرکت ریبه بررسی تأث« آزاد

در بورس تهران در بازه  شدهرفتهیپذ تشرک 5۰2اوراق بهادار پرداختند که در این راستا با نمونه آماری شامل 

ف تحقیق اقدام کردند. به بررسی هد Eviewsافزار با روش رگرسیون پنل دیتا و نرم 5935لغایت  59۱1زمانی 

منفی است. ولی اهرم مالی  ریحاکی از آن است که هزینه نمایندگی بر جریان وجوه نقدی آزاد دارای تأث هاافتهی

معناداری نداشته است. همچنین نتایج آزمون فرضیات کنترلی نشان داد که سود  ریبر جریان نقدی آزاد تأث
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منفی  ریو اندازه شرکت بر جریان وجوه نقدی آزاد تأث نیب وتویخص کمثبت، شا ریخالص بر جریان نقدی آزاد تأث

 ندارد. ریارزش بازار بر جریان نقدی آزاد تأث نیداشته و همچن

 تیبر حساس یندگینما یهانهیهز ریتأث" ی( در پژوهش خود به بررس5939و همکاران ) یعرب صالح

 تیبر حساس یندگینما یهانهیهز ریپژوهش، تأث نیپرداختند. در ا "ینقد یهاانیجر – یگذارهیسرما

در بورس  شدهرفتهیشرکت پذ 5۰9 انیدر م کیلجست ونیبا استفاده از رگرس ،ینقدی هاانیجر یگذارهیسرما

 دهدیپژوهش نشان م نیا جیقرار گرفت. نتا یموردبررس 59۱3 یال 59۱1 یهاسال یاوراق بهادار تهران در ط

 تیحساس شی، اما باعث افزاباشدینم یگذارهی)کم( سرما شیب جادیعامل ا ییتنهابه ،یندگینما یهانهیکه هز

 .شودیم ینقد یهاانیجر – یگذارهیسرما

( به بررسی تاثیر چرخه عمر و جریان نقدی آزاد بر سیاست تقسیم سود در 5932پورآقاجان و غلامی )

های ها حاکی از آن است که شرکتپرداختند. یافتهصنایع )موردکاوی: صنایع فولاد، خودروسازی، داروسازی( 
بزرگ و سودآور با جریانات نقدی آزاد و سود انباشته بالا تمایل بیشتری به پرداخت سود سهام دارند. همچنین 

های با فرصت رشد بالا، تمایل به پرداخت کمتر نرخ درصد سود تقسیمی اما دهد که شرکتشواهد نشان می

 دارند.بازده سهام بیشتر 

نقد و سررسید  مشترک در نگهداری وجوه کنندهنییعوامل تع»(، در تحقیقی با عنوان 2۰51) 5بریک و ریو

های مشترک نگهداری وجوه نقد و سررسید بدهی را برای نمونه گزینه« های مالیبدهی: موردی از محدودیت

که میان سررسید بدهی و  ندها دریافتقراردادند. آن یموردبررس 2۰59تا  53۱1ها طی دوره بزرگی از شرکت

سررسید  ،زایی در بین اهرمها پس از منظور کردن دروننگهداری وجوه نقد رابطه مثبت وجود دارد. نتایج آن

 هاییکه این رابطه مثبت در بین شرکت معتقد بودند هاهمچنان برقرار است. آن ،بدهی و نگهداری وجوه نقد

 نمایندگی، مشکلات کنترل از پسها آن  نتایج .های مالی مواجه هستنددیتمحدو با مشاهده است کهقابل

 .است استوار همچنان نکول، ریسک و بانکی وام نقدینگی هایپیمان المللی،بین بندیمالیات

(، رابطه بین هزینه آژانس، محدودیت مالی و به حداقل رساندن ناکارآمدی 2۰5۲) 2و یونگ گوارجیلیا

سطح  از ترنییکه جریان نقدی پا ییهاها نشان داد که شرکتنتایج آن اند.قرار داده یموردبررسرا  یگذارهیسرما
 ازحدشیبهینه هستند، ب ازحدشیکمتری دارند و کسانی که جریان نقدی ب یگذارهیمطلوب دارند، سرما

به جریان نقدی آزاد در  یذارگهیاند. همچنین نتایج نشان داد که حساسیت ناکارآمدی سرماکرده یگذارهیسرما

 .شودیمالی تشدید م یهاتیهستند با تداوم محدود یگذارهیکه تحت سرما ییهاشرکت

، ارزش نهایی نگهداشت وجه ازاندازهشیب یگذارهیسرما یبه بررس یا( در مطالعه2۰51) 9چانگ و همکاران

 نیا یبررس قیتحق نیاز انجام ا یپرداختند. هدف اصل وانیتا یبورس یهادر شرکت یشرکت تینقد و حاکم

ت سطح شرک یگذارهیدر ارتباط با نگهداشت وجه نقد با سرما گذارانهیسرما یگذارموضوع بود که چگونه ارزش

                                                
1 Berry and Rio 
2 Guarillilla and Jung 
3 Chang et al 
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 یگذارهیبا سرما ییهاارزش وجه نقد را در شرکت گذارانهیسرما دهدینشان م قیتحق یهاافتهیارتباط دارد. 

 .رندیگیکمتر از اندازه در نظر م یگذارهیبا سرما ییهااز شرکت ترنییپا ازهازاندشیب

ی نقدی با انتخاب هاانیجری و گذارهیسرما( در تحقیقی با عنوان ارتباط بین 2۰54) 5بن محمد و همکاران

ی تأثیر مثبت و گذارهیسرمانشان دادند که  2۰5۰تا  5333ی هاسالی آمریکایی بین هاشرکتی از انمونه

یی که هاشرکتی در گذارهیسرمای نقدی به هاانیجری نقدی دارد و حساسیت هاانیجری بر داریمعن

 ی مالی دارند بیشتر است.هاتیمحدود

 : شودیمزیر مطرح  فرضياتبا توجه به مطالب فوق 

 وجود دارد. یداریمعنی رابطه گذارهیسرمابین جریان وجوه نقد آزاد و حساسیت  فرضيه اول:

 .کندیمی را تعدیل گذارهیسرمامحدودیت مالی رابطه بین جریان وجوه نقد آزاد و حساسیت  فرضيه دوم:

 تیمتحمل شوند، حساس یشتریب یندگینما نهیهز شودیم ینیبشیکه پ ییهادر شرکت فرضيه سوم:

 وجوه نقد آزاد بالاتر است. انیاز حد به جر شتریب یگذارهیسرما

 

 ی تحقيق شناسروش -3

 یريگنمونهجامعه آماری و روش  -3-1
 در معمولاً. است مشترک صفت یک حداقل دارای که واحدها یا افراد از ایمجموعه از است عبارت آماری جامعه

 متغیر (هایصفت) صفت درباره است مایل پژوهشگر که است آماری جامعه یک موردبررسی جامعه پژوهش،

 (.593۰)قربان نژاد،  بپردازد مطالعه به آن واحدهای

و حسابرسی شده  شدهبندیطبقههای مالی آزمون فرضیات تحقیق از داده منظوربهدر پژوهش حاضر 

ورس در ب شدهپذیرفتههای است. شرکت شدهاستفادهدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتهفعال  هایشرکت

ل . دلیاندقرارگرفتهجامعه آماری مدنظر  عنوانبهاوراق بهادار تهران، در بسیاری از تحقیقات مالی و حسابداری، 

. همچنین باشدمی هاشرکتمقایسه در خصوص این  باقابلیتمتحدالشکل و  هایدادهاین امر، وجود اطلاعات و 

 هستند. اتکاقابلو به لحاظ اعتبار،  گیرندمیقرار ، به سهولت در دسترس محقق هاشرکتاین  هایداده

در  هاآنسهام  5931تا  5935است که از سال  هاییشرکتدر این تحقیق شامل کلیه  موردنظرجامعه آماری 

 های مشترک زیر باشند:که دارای ویژگی شده استبورس اوراق بهادار تهران پذیرفته

 .، فعال باشدلعهموردمطادر دوره  هاشرکتنماد معاملاتی  (5

 در دسترس باشد. موردمطالعهدر دوره  هاشرکتاطلاعات مالی  (2

 باشند. اسفندماهمنتهی به پایان  هاشرکتبرای رعایت قابلیت مقایسه، دوره مالی  (9

، گذاریسرمایه هایشرکتمالی ) گریواسطهگذاری و سرمایه هایشرکتمالی و  مؤسساتو  هابانکجزء  (4

 نباشند. ها( لیزینگ و هلدینگ

                                                
1 Ben Mohamed 
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 ، تغییر سال مالی نداشته باشند.موردمطالعهدر دوره  هاشرکت (1

 .باشدمی شرکت 521 از متشکل تحقیق اینشده همگنآماری  جامعه الذکر،فوق هایویژگی اساس بر

 

 تدوین مدل  -3-2

 است. کاررفتهبههای رگرسیونی زیر های پژوهش، مدلآزمون فرضیه منظوربه

 1مدل 
 شود:استفاده می 5فرضیه اول تحقیق از مدل شماره برای آزمون 

Inewi,t = β0 + β1FCFi,t + β2SIZEi.t + β3Age i.t + β4Levi,t  + ℇ 

 2مدل 

 شود:استفاده می 2برای آزمون فرضیه دوم تحقیق از مدل شماره 
Inewi,t = β0 + β1FCFi,t + β2Fci,t + β3(FC *FCF)i,t + β4SIZEi.t + β5Age i.t + β6Levi,t + ℇ 

 3مدل 
 استفاده می شود: 9برای آزمون فرضیه سوم تحقیق از مدل شماره 

Iu-newit = β0 + β1 High FC (>70%) + β2 Medium FC (30% - 70%) + β3 (FCFi,t * Low FC (<30%)) + β4 (FCFi,t * 
Medium FC (30% - 70%)) + β5 (FCFi,t * High FC (>70%)) + β6Levi,t + β4SIZEi.t + β5Age i.t +ℇ 

 

 متغيرهای پژوهش -3-3

 وابسته متغير -3-3-1

است. در این روش کل  شدهاستفاده( 2۰5۲ی در این تحقیق از روش گواریگلیا و یانگ )گذارهیسرماحساسیت 

ی برای گذارهیسرما( و مخارج itI_new) دیجدی گذارهیسرما( به دو بخش مخارج itI_totalی شرکت )گذارهیسرما

- itnew) ی بهینهگذارهیسرماو از این طریق،  شودیم( تقسیم itI_mein) هاییداراحفظ 
eI ی دور از گذارهیسرما( و

 .شوندیم( به ترتیب از مقادیر فیت شده متغیر وابسته و پسماندهای مدل رگرسیونی زیر محاسبه itnew-uI) انتظار

ی بیشتر از حد و مقادیر منفی برای آن نشان از گذارهیسرمادر این مدل نشان از  it_newUIمقادیر مثبت برای 

ی جدید از رابطه زیر گذارهیسرمای کمتر از حد در شرکت دارد. همچنین برای محاسبه مخارج گذارهیسرما

 :شودیماستفاده 

I_newit = I_totalit – I_meinit 

 

  itI_meinو تجهیزات و آلاتنیماشاز فروش اموال،  هاافتیدری اهیسرمابرابر با مخارج  itI_totalدر این رابطه، 

یی که دارای هاشرکتاست که  ذکرقابلی مشهود و نامشهود شرکت است. هاییدارابرابر با مجموع استهلاک 

 .اندبودهی کارا گذارهیسرمابرابر با صفر هستند، دارای  it_newUIمقادیر 
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 متغير مستقل -3-3-2

. جریان وجه نقد آزاد شرکت از ردیگیممتغیر مستقل در این پژوهش در نظر قرار  عنوانبهجریان وجه نقد آزاد 

 (:5934ستایش و صالحی نیا، شود )یمرابطه زیر محاسبه 

FCFit = (INTit – TAXit – INTEXPit – PSDIVit – CSDIVit) / Ait-1 

 

کل مالیات پرداختی،  itTAXبرابر با سود عملیاتی قبل از کسر بهره و مالیات،  itINCدر این رابطه،  کهیطوربه

itINTEXP  ،هزینه بهره پرداختیitPSDIV  ،سود پرداختی سهامداران ممتازitCSDIV  سود پرداختی سهامداران

 ی شرکت است.هاییداراکل  itAعادی و 

Low FC(<30%)هایی که ازنظر معیار محدودیت مالی : متغیر نشانگر محدودیت مالی پایین است که برای شرکت
 است. ۰و در غیر این صورت برابر با  5ها قرار دارند برابر با پایینی مجموعه تمام شرکت %9۰در گروه 

Medium FC(30%−70%)هایی که ازنظر معیار : متغیر نشانگر محدودیت مالی متوسط است که برای شرکت

و در غیر این صورت  5ها قرار دارند برابر با میانی مجموعه تمام شرکت %1۰تا  %9۰های محدودیت مالی در گروه

 است. ۰برابر با 

High FC(>70%)که ازنظر معیار محدودیت مالی در  هایی: متغیر نشانگر محدودیت مالی بالا است که برای شرکت

 است. ۰و در غیر این صورت برابر با  5ها قرار دارند برابر با بالایی مجموعه تمام شرکت %9۰گروه 

 

 تعدیل گر يرمتغ -3-3-3

و مصارف  یمصارف داخل نیهستند که ب یمال نیتأم تیدر محدود یها زمانشرکتمالی:  نیتأممحدودیت 

وه وج یو خارج یمصارف داخل نیتفاوت ب کهیوقت. شکاف روبرو باشند کیشده با داده صیوجوه تخص یخارج

. برای سنجش دارد یشتریب تیمحدود یو بالاست، آن شرکت ازنظر مال ادیشرکت ز کیدر  یگذارهیسرما

( در 2۰۰5) نگالسیز: مدل کاپلان شودیم( استفاده 2۰۰5) 5محدودیت مالی شرکت از مدل کاپلان و زینگالس

 سنجش محدودیت مالی:

𝑍i,t = −1.002
C𝐹i,t

Ki,t−1
+ 0.283Qi,t + 3.139

Debti,t

TKi,t
− 39.368

Divi,t

Ki,t−1
− 1.315

Cashi,t

Ki,t−1
 

 

و بلندمدت،  مدتکوتاهی هایبدهمجموع  itDebtشاخص کیو توبین،  itQبرابر با جریان وجه نقد،  itCF کهیطوربه

itDiv  ،سود تقسیمیitCash  ،1وجوه نقد-itK  1سرمایه شرکت در ابتدای دوره و-itK  و حقوق  هایبدهمجموع

بالاتر باشد، نشان از محدودیت مالی بیشتر در  itZ-1. در این شاخص، هرچه مقدار باشدیمصاحبان سهام شرکت 

 شرکت دارد.

                                                
1 Kaplan & Zingales 
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 كنترلی يرهایمتغ -3-3-4

Leverage دیآیم به دست هاییدارا: اهرم مالی که از طریق تقسیم سود خالص پس از کسر مالیات بر مجموع. 

 size دیآیم به دست هاییدارا: اندازه شرکت که از طریق لگاریتم طبیعی کل . 

Age تا پایان سال شرکت زمان تأسیسی هاسال: عبارت است از سن شرکت که عبارت است از تعداد t. 

 

 پژوهش  یهاافتهی -4

 آمار توصيفی -4-1

 :گذاردیم نمایش به را پژوهش دوره طی موردمطالعه متغیرهای به مربوط توصیفی آمار ،5جدول 
 

 ی توصيفیهاآماره: 1جدول 

 متغير مشاهدات ميانگين ميانه حداكثر حداقل انحراف معيار

۰41۱٫۰  43٫۰-  94٫۰  ۰۰۰4٫۰-  ۰۰٫۰ گذاریحساسیت سرمایه ۲21   

5915٫۰  ۲1٫۰-  2٫5  ۰۲۰2۰ ۰219٫۰  جریان وجه نقد آزاد ۲21 

۰۲2۲٫۰  ۰۰٫5-  41٫۰-  ۰۲۲2۰۰-  ۲212٫۰-  محدودیت مالی ۲21 

499٫۰  ۰ 5 ۰۰٫۰  ۰21٫۰ 9۰کمتر از  یمال تیمحدود ۲21   

۰۲1۰۰ ۰ 5 ۰۰٫5 1۰-9۰ یمال تیمحدود ۲21 ۰۲1۰۰   

499٫۰  ۰ 5 ۰۰٫۰  21٫۰ 1۰تر از بزرگ یمال تیمحدود ۲21   

23۲2٫5  43٫5۰  ۰1٫53  ۰2٫54  ۰324٫54  اندازه شرکت ۲21 

۲3۱٫1  1 4۱ ۰۰٫51  19٫51  سن شرکت ۲21 

2141٫۰  ۰5٫۰  22٫2  ۲2٫۰  ۲524٫۰  اهرم مالی ۲21 

 یافته های پژوهشگرمنبع: 
 

باشد. هدف از های توصیفی میها و محاسبه شاخصاولین گام در تحلیل آماری، تعیین مشخصات خلاصه داده

هاست تا مقدمات تحلیل آماری فراهم تحلیل، شناخت روابط درونی متغیرها و نشان دادن رفتار آزمودنیاین 

های آمار توصیفی دهنده اندازه شاخصنشان 5شده و خصوصیات توصیفی برای تحلیل بیشتر آشکار شود. جدول 

-ین متغیر محدودیت مالی نشانباشد. میانگمی موردمطالعههای در پژوهش برای شرکت مورداستفادههای داده

باشند. همچنین متغیر اهرم مالی از شرکتها دارای محدودیت مالی متوسط می %1۰باشد که دهنده این امر می

مالی  نیتأمها ی از محل بدهیموردبررسهای های شرکتدرصد دارایی ۲5متوسط  طوربهاین است که  انگریب

 اند.شده
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 های پژوهشنتایج آزمون فرضيه -4-2

خطی بین متغیرهای برای بررسی آزمون فرضیات پژوهش، ابتدا به بررسی ناهمسانی واریانس و عدم وجود هم

باشد. اما با خطی در هر دو مدل پژوهش میدهنده عدم وجود همپژوهش پرداخته شده است؛ که نتایج نشان

دل اول تایید شد و برای رفع این مشکل توجه به نتایج آزمون براش پاگان، وجود ناهمسانی واریانس در م

شود. همچنین برای تعیین نوع رگرسیون نهایی مدل اول، برآورد می GLSرگرسیون نهایی با استفاده از روش 

ها رگرسیون نهایی مدل برآورد شده است. همچنین لیمر و هاسمن اجرا شده و برحسب نتایج آنFهای آزمون
 لجستیک برای آزمون نهایی مدل استفاده شده است.برای مدل دوم تحقیق از رگرسیون 

 

 آزمون مدل اول پژوهش -4-2-1

شد. باگذاری مینتایج برآورد رگرسیون در خصوص رابطه بین جریان وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایه 2جدول 

 اری دارد.گذدهنده آن است که جریان وجه نقد آزاد رابطه مثبت و معناداری با حساسیت سرمایهنتایج نشان

 شود. گذاری به وجه نقد میعبارت دیگر، وجود وجه نقدآزاد باعث افزایش حساسیت سرمایهبه

 

 تحقيقاول نتایج آزمون رگرسيون تركيبی مدل  :2جدول 
Inewi,t = β0 + β1FCFi,t + β2SIZEi.t + β3Age i.t + β4Levi,t  + ℇ 

 سطح معناداری tآماره  انحراف معيار ضرایب متغير

0β  ۰۲۰4۰9 -2۲۰14 ۰۲۰23۱ -۰۲۰۲5 (مبدأ)عرض از 

FCF (جریان وجه نقد آزاد) ۰۲۰۰۰۲ 9۲4431 ۰۲۰5۱9 ۰۲۰۲95 

SIZE (اندازه شرکت) ۰۲۰599 2۲4۱2۲ ۰۲۰۰25 ۰۲۰۰14 

AGE (سن شرکت) 
۰۲۰۰۰4

- 
۰۲۰۰۰9 5۲2111- ۰۲2۰3۱ 

LEV (اهرم مالی) 
۰۲۰5۰۱

- 
۰۲۰5۰4 5۲۰913- ۰۲9۰۰۲ 

 F ۰٫۰۰۰۰داری آماره سطح معنی ۲۲399 فيشر Fآماره 

 5۲۱53 آماره دوربين واتسون ۰۲۰42 ضریب تعيين

 منبع یافته های پژوهشگر

 

 دهنده آن استگذاری در فرضیه اول نتایج نشاندر خصوص رابطه بین جریان وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایه

 گذاری دارد.سرمایهکه جریان وجه نقد آزاد رابطه مثبت و معناداری با حساسیت 

 

 آزمون مدل دوم پژوهش -4-2-2
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نتایج برآورد رگرسیون در خصوص تاثیر محدودیت مالی بر رابطه بین جریان وجه نقد آزاد و حساسیت  9جدول 

دهنده تاثیر مثبت و معنادار محدودیت مالی بر رابطه بین جریان وجه نقد باشد. نتایج نشانگذاری را میسرمایه

 باشد.گذاری میحساسیت سرمایهآزاد و 

 تحقيقدوم نتایج آزمون رگرسيون تركيبی مدل  :3جدول 
Inewi,t = β0 + β1FCFi,t + β2Fci,t + β3(FC *FCF)i,t + β4SIZEi.t + β5Age i.t + β6Levi,t + ℇ 

 سطح معناداری tآماره  انحراف معيار ضرایب متغير

0β  ۰٫4421 ۰٫1۲۱1 ۰٫۰991 ۰٫۰213 (مبدأ)عرض از 

FCF (جریان وجه نقد آزاد) ۰٫۰۰۰۰ 4٫2۰4۱ ۰٫۰۲۱1 ۰٫2۱۱ 

FC (محدودیت مالی) ۰٫۰۰59 -9٫2995 ۰٫۰2۱4 -۰٫۰35۱ 

FC*FCF (محدودیت مالی*جریان وجه نقد آزاد) ۰٫۰۰۰۰ 4٫2۱5۲ ۰٫5۰49 ۰٫44۲۱ 

SIZE (اندازه شرکت) ۰۲۰5۰۰ -2٫1۱۲1 ۰٫۰۰23 -۰٫۰۰1۲ 

AGE (سن شرکت) ۰٫۰532 2٫94۱4 ۰٫۰۰۰1 ۰٫۰۰52 

LEV (اهرم مالی) ۰٫1912 ۰٫۲2۰4 ۰٫۰۰1۱ ۰٫۰۰9۲ 

 F ۰٫۰۰۰۰داری آماره سطح معنی 4٫۱۱53 فيشر Fآماره 

 2٫415 آماره دوربين واتسون ۰٫1۲1 ضریب تعيين

 یافته های پژوهشگر منبع:

 

گذاری در فرضیه دوم. در خصوص تاثیر محدودیت مالی بر رابطه بین جریان وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایه

-دهنده تاثیر مثبت و معنادار محدودیت مالی بر رابطه بین جریان وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایهنتایج نشان

 باشد.گذاری می

 

 آزمون مدل سوم پژوهش  -4-2-3
شود با متحمل شدن هزینه بینی میهایی است که پیشنتایج برآورد رگرسیون درخصوص شرکت 4جدول 

 ها وجود داشته باشد.گذاری بیشتری به جریان وجه نقد آزاد بالاتر در آندگی بالاتر، حساسیت سرمایهنماین

 شودیمی نیبشیپهایی که باشد؛ یعنی در شرکت 3β> 5β بیضرا کهیهنگامبا توجه به فرضیه سوم 

ی کمتر از حد به جریان نقد آزاد بالاتر است. گذارهیسرمای مالی بیشتری متحمل شوند، حساسیت هاتیمحدود

Inewi,t)ی کمتر از حد گذارهیسرما 9جدول با توجه به نتایج حاصل از 

u < برابر  آمدهدستبه 3βمقدار ضریب  (0

فرضیه  نیبنابرا .( 3β> 5βاست ) 3βاز  ترکوچک 5β، یعنی 2۲43برابر است با  5βو مقدار ضریب  2۲۲1است با 

، محدودیت مالی بیشتری متحمل شوند شودیمی نیبشیپیی که هاشرکتدر  گریدعبارتبه؛ شودیمتحقیق رد 

 ی کمتر از حد به جریان وجوه نقد آزاد بالاتر نیست.گذارهیسرماحساسیت 
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 تحقيقسوم نتایج آزمون رگرسيون تركيبی مدل : 4جدول 

 منبع:یافته های پژوهشگر

 

 ی ريگجهينت -۵

ی گذارگونه که بیان شد هدف از پژوهش حاضر بررسی رابطه بین جریان وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایههمان

بررسی موضوع پژوهش سه فرضیه مطرح شد. فرضیه اول به باشد. برای مالی می با نقش تعدیلگری محدودیت

گذاری و فرضیه دوم نیز به بررسی تاثیر محدودیت بررسی رابطه بین جریان وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایه

پردازد. فرضیه سوم نیز به بررسی این موضوع گذاری میمالی بر رابطه بین جریان وجه نقد و حساسیت سرمایه

-شود هزینه نمایندگی بیشتری متحمل شوند، حساسیت سرمایهبینی میهایی که پیشدر شرکتپردازد که می

دهنده رابطه مثبت و معنادار بین گذاری بیشتر از حد به جریان وجه نقد آزاد بالاتر است. نتایج پژوهش نشان

حاجیها و محمدی چمخانی های گذاری بود که این نتیجه با یافتهجریان وجه نقد آزاد و حساسسیت سرمایه

دهنده آن بود که وجود جریان وجه نقد آزاد باعث حساسیت دست آمده نشانباشد. نتایج به( مطابق می593۲)

طه های مالی بر رابدهنده تاثیر مثبت محدودیتشود. همچنین نتایج نشانها میگذاری بیشتر در شرکتسرمایه

( و 593۲باشد که با نتایج جاجیها و محمدی چمخانی )گذاری میبین جریان وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایه

Iu-newit = β0 + β1 High FC (>70%) + β2 Medium FC (30% - 70%) + β3 (FCFi,t * Low FC (<30%)) + β4 (FCFi,t * Medium FC (30% - 70%)) + 

β5 (FCFi,t * High FC (>70%)) + β6Levi,t + β4SIZEi.t + β5Age i.t +ℇ 

 ضرایب ضرایب علامت اختصاری متغير
انحراف 

 معيار
 zآماره 

سطح 

 معناداری

𝛽0 𝛽0 1۰۰3٫5 عرض از مبدأ  ۰553٫5  4۱92٫5  59۱٫۰  

HIGHKZ>70% 𝛽1 1۱44٫۰ 1۰محدودیت مالی بیشتر از   2۲99٫۰  2535٫2  ۰2۲1٫۰  

MEDIUMKZ(30%-70%) 𝛽2 43۲1٫۰ 1۰-9۰محدودیت مالی   221٫۰  5۱۱4٫2  ۰2۱۲٫۰  

 FCF*LOWKZ<30% 𝛽3 2٫۲11۲ 5٫۲191 5٫1۱۲۲ ۰٫552۲ اثر تعاملی

 FCF* MEDIUMKZ(30%-70%) 𝛽4 9٫4۰23 ۰٫3192 9٫43۲2 ۰٫۰۰۰1 اثر تعاملی

FCF* HIGHKZ>70% 𝛽5 43۱٫2 اثر تعاملی  193۱٫5  ۲222٫5  5۰41٫۰  

 LEV 𝛽6 ۰٫191۱ ۰٫4۰۲2 5٫9535 ۰٫5۱15 اهرم مالی

 SIZE 𝛽7 ۰٫2553- ۰٫۰114 2٫۱5۰5- ۰٫۰۰1 اندازه شرکت

 AGE 𝛽8 ۰٫۰۰14 ۰٫۰554 ۰٫4145 ۰٫۲914 سن شرکت

 ۰۲24۰۰ ضریب تعيين  مک فادن

 نماییآماره نسبت درست
 احتمالمقدار  LRمقدار آماره 

۱34۱٫92  ۰۰۰۰٫۰  
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ی هاشرکتباشد. ( مخالف می5934( موافق و با نتایج تحقیق جهانشاد و شعبانی )2۰5۲گوارجیلیا و یونگ )

مالی در آینده نخواهند بود، اگر جریان نقدی جاری مازاد داشته باشد،  نیتأمدارای محدودیت مالی قادر به 

ی مالی اگر جریان نقدی هاتیمحدودی فاقد هاشرکت. در عوض کنندیمی نگهداری پرداخت بدهی، جابه

ی هاکتشراین رفتار، هر دو  جهیدرنت. کنندیمدارند را ایجاد کنند، بدهی خود را تسویه  ازیموردن ازآنچهبیشتری 

مالی خارج از سازمان و جریان  نیأمتی منفی بین ارابطهی مالی هاتیمحدودی مالی و فاقد هاتیمحدوددارای 

 درواقعی فاقد محدودیت مالی شدیدتر باشد. هاشرکتنقدی خواهند داشت و این اثر ممکن است برای 

های تصمیمات توانند مانع از این شوند که شرکتهای مالی و مشکلات نمایندگی همراه هم میمحدودیت

به  یگذارهیسرماهای مالی ممکن است حساسیت مخارج ، محدودیتگریدعبارتبهی بهینه بگیرند. گذارهیسرما

ی را القا کند. همچنین با توجه به نتایج فرضیه سوم گذارهیسرمای ناکارآمدجریان نقدی آزاد را افزایش دهد و 

ی گذارهیسرمامحدودیت مالی بیشتری متحمل شوند، حساسیت  شودیمی نیبشیپیی که هاشرکتتحقیق در 
حد به جریان وجوه نقد آزاد بالاتر نیست و درنتیجه فرضیه سوم تحقیق رد می شود که با نتایج تحقیق  کمتر از

 آمدهدستبه( مخالف می باشد. شاید بتوان در مورد نتایج 5934( و جهانشاد و شعبانی )2۰5۲گوارجیلیا و یونگ )

رو بهگذاری زیادی روهای سرمایهه با فرصتواحدهای تجاری، همواربیان نمود که  گونهنیای تحقیق هاهیفرضاز 

ذاری هر گهستند. درواقع، سرمایه گذاری بهینهگیری منطقی نسبت به یک سرمایهشوند و نیازمند تصمیممی

ها و واحد تجاری باید با توجه به محدودیت منابع و کارا بودن آن صورت بگیرد؛ اما مسئله اصلی، انتخاب طرح

 تواندیماین امر دیران واحدهای تجاری است؛ که م لهیوسگذاری بههای سرمایهفرصت اط بادر ارتبگیری تصمیم

نجام ا از و تضاد منافع، مانع ، عدم تقارن اطلاعاتیگریدیعبارتگیرد. بهها صورت میبر اساس منافع شخصی آن

گذاری در تجاری برای سرمایه، واحدهای رونیازا(. 2۰52)یانگ و جیانگ،  شودگذاری بهینه مییک سرمایه

)مدرس  منابع، موردتوجه قرار دهند گذاری را با توجه به محدودیتهای مختلف، باید حد یا میزان سرمایهطرح

 (.59۱1و حصارزاده، 
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 منابع  فهرست

ر شده دهای پذیرفتهمالی شرکت یها(. تأثیر مالکیت نهادی بر نسبت5935قا محمد سمسار، محمدرضا. )آ (5

کارشناسی ارشد مدیریت مالی، دانشگاه علامه طباطبایی، دانشکده  نامهانیبورس اوراق بهادار تهران. پا
 .29 صفحهمدیریت و حسابداری، 

،بررسی ارتباط بین محدودیت مالی و ( 593۱)ایزد، آزاده و اعتمادی، حسین و غلامی مهرآبادی، هانیه، (2

دگی با حساسیت سرمایه گذاری نسبت به جریان وجه نقد در شرکتهای پذیرفته شده بورس و هزینه نماین

اوراق بهادار تهران،چهارمین کنفرانس ملی در مدیریت،حسابداری و اقتصاد با تاکید بر بازاریابی منطقه ای 

 https://civilica.com/doc/915442و جهانی،تهران،،،

 فضای ریسک تأثیر تجربی ( آزمون593۱کشیده.) مقری؛ دامن زاده لاسماعی مهدی؛،؛ تقوی بیگدلی،محمد (9

 4۱ شماره .اقتصاد مالیایران. بانکداری صنعت در مالی عملکرد و اعتباری ریسک بین رابطه بر کار و کسب

 .91تا 5 صفحه،پاییز ،

ورشکستگی مالی برای ساله بینی پنج(. پیش 5939علیرضا. )، جلیلی مرند؛ احمد ،اسدزاده؛ حسین، پناهی (4

. صفحه 5. شماره 5۲. دوره فصلنامه تحقیقات مالی ن.شده در بورس اوراق بهادار تهراهای پذیرفتهشرکت

11-1۲. 

(. تاثیر چرخه عمر و جریان نقدی آزاد بر سیاست تقسیم سود 5932کبری. ) ،غلامی؛ عباسعلی ،پور آقا جان (1

صفحه ،،بهار22شماره  ،51. دوره اقتصاد مالی .خودروسازی، داروسازی(در صنایع )موردکاوی:صنایع فولاد، 
511-5۱2. 

 و نهادی گذارانهیسرما رابطه بر مالی نیتأم در محدودیت ریتأث(، 5934جهانشاد، آزیتا، شعبانی، داوود، ) (۲

ه ی حسابداری مالی و حسابرسی ،دوره هفتم، شمارهاپژوهشی، ، گذارهیسرما نقدی جریانات حساسیت

 .1۲-93بیست و هفتم، صفحه 

 شرایط در نقد وجه جریان به خارجی منابع (، حساسیت593۲حاجیها، زهره، محمدی چمخانی، زهره، ) (1

تهران، دوره پنجم،  بهادار اوراق و بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در خارجی و داخلی مالی هایمحدودیت

 .1۰-91شماره دوم، صفحه 

 پیش سیستم ( طراحی593۱لیالستانی؛حنیفی.) شمس فلاح غلامرضا؛،زمردیان؛  شاه وردی،دنیا حاجی (۱

 شماره .اقتصاد مالی.)مارکوفی های زنجیره کاربرد با( مالی ایران بازار در مند نظام بانکی بحران هشداردهنده

 .519 تا591 صفحه،تابستان ، 41
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اهرم مالی و هزینه نمایندگی  تأثیر، (5939)کلائی و محمد سوادکوهی،  حمزه توانگر، فرزانه؛ افسانه پور حیدر (3

، تهران، موسسه مدیران ایده پرداز وکارکسبتوسعه و تعالی  یالمللنیبر جریان نقدی آزاد، کنفرانس ب

 پایتخت ویرا،

،تاثیر بررسی رابطه هزینه نظارت  (593۱.)دهداری، حسین و موسوی، سیده زهرا و اشکورجیری، همایو ن (5۰

بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان های نقد )مطالعه موردی: شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

 تهران، اقتصاد و بانکداری، کنفرانس بین المللی ایده های نوین در مدیریت حسابداری، بهادار تهران(،

،،https://civilica.com/doc/925995 

های نقد آزاد و میزان بدهی با در نظر (. بررسی رابطه بین جریان59۱4راز، کریم؛ حقیقت، حمید. ) رضوانی (55

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مجله گذاری و اندازه در شرکتهای سرمایهگرفتن فرصت

 .1پژوهشگر. شماره 
های نقد آزاد و (. بررسی رابطه بین جریان59۱۱رضوانی راز، کریم؛ رکابدار، قاسم؛ احمدی، محمدرمضان. ) (52

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه حسابداری مالی. سیاست تقسیم سود در شرکت

 .5۰1-32. صص 4سال اول. شماره 

 اثر نگهداری وجه نقد و تامین(،5931)روشنی زین آباد، مجتبی و سیف زاده، امید و اقدم مزرعه، یعقوب (59

مالی خارجی بر حساسیت سرمایه گذاری وجوه نقد،دومین کنفرانس بین المللی یافته های نوین در 

 https://civilica.com/doc/837543حسابداری، مدیریت، اقتصاد و بانکداری،تهران،

 یهاانیجر برهیسرما ساختار و مالکیت ساختار ریتأث(، 5934، محمدحسین، صالح نیا، محسن، )شیستا (54

 .9۱-25ی حسابداری مالی و حسابرسی، دوره هفتم، شماره بیست و پنجم، صفحه هاپژوهشآزاد،  نقدی

،بررسی حساسیت جریان نقدی سرمایه گذاری در میان شرکت های صنعتی با (5933)شاکریان، حامد، (51

استفاده از پنل داده های بورس،سومین کنگره بین المللی نوآوری و تحقیق در علوم انسانی و 

 https://civilica.com/doc/1181491ی،تهران،،،اسلام

های نقد آزاد، اهمیت، کاربرد و (. جریان5935شیخ، محمدجواد؛ لازمی، سعید چلک؛ محمدنژاد، سعید. ) (5۲
 .22-5نقش آن در مدیریت سود. مطالعات حسابداری و حسابرسی. سال اول. شماره دوم. صص 

 یگذارهیسرما یهامیعوامل مؤثر بر تصم“( 5939، )هاشمی مجید، گوگردچیان احمد، عرب صالحی مهدی (51

، حسابداری مالی، دوره ”در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ یهاشرکت یاهیسرما یهاییدر دارا

 .۱1-۲1ششم، شماره بیست و سوم، صفحه 

های (، کیفیت اقلام تعهدی و مانده وجه نقد، فصلنامه بررسی59۱۱الله، )روح فخاری، حسین، تقوی، سید (5۱

 .۱4-۲3(، 11) 5۲ابرسی، حسابداری و حس

 حساسیت و مالی هایمحدودیت“(، 59۱3، )امیر رسائییان ،بیژن نقی نژاد ،سعید راسخی ،محمد کاشانی پور (53

 .14-15، صفحه 2، شماره 2، دوره ”تهران  بهادار اوراق بورس در نقدی هایجریان به گذاریسرمایه

http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=99525
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=48549
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=48549
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=48549
http://jaa.shirazu.ac.ir/?_action=article&au=22246&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF++%DA%A9%D8%A7%D8%B4%D8%A7%D9%86%DB%8C+%D9%BE%D9%88%D8%B1
http://jaa.shirazu.ac.ir/?_action=article&au=63709&_au=%D8%B3%D8%B9%DB%8C%D8%AF++%D8%B1%D8%A7%D8%B3%D8%AE%DB%8C
http://jaa.shirazu.ac.ir/?_action=article&au=63709&_au=%D8%B3%D8%B9%DB%8C%D8%AF++%D8%B1%D8%A7%D8%B3%D8%AE%DB%8C
http://jaa.shirazu.ac.ir/?_action=article&au=63710&_au=%D8%A8%DB%8C%DA%98%D9%86++%D9%86%D9%82%DB%8C+%D9%86%DA%98%D8%A7%D8%AF
http://jaa.shirazu.ac.ir/?_action=article&au=63710&_au=%D8%A8%DB%8C%DA%98%D9%86++%D9%86%D9%82%DB%8C+%D9%86%DA%98%D8%A7%D8%AF
http://jaa.shirazu.ac.ir/?_action=article&au=63711&_au=%D8%A7%D9%85%DB%8C%D8%B1++%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%A6%DB%8C%DB%8C%D8%A7%D9%86
http://jaa.shirazu.ac.ir/?_action=article&au=63711&_au=%D8%A7%D9%85%DB%8C%D8%B1++%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%A6%DB%8C%DB%8C%D8%A7%D9%86
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های مالی و بازده سهام در بازار سرمایه ایران. (. بررسی رابطه بین محدودیت59۱۲کنعانی امیری، منصور. ) (2۰

 .9۰-51. صفحه 2۲. شماره 54دانشور رفتار. دوره 
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22) Allayannis, G. and Mozumdar, A. (2004). “The Impact of Negative Cash Flow and Influential 

Observations on Investment- Cash Flow Sensitivity Estimates”. Journal of Banking and Finance. 
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24) Arslan O., Florackis Ch., Ozkan A. (2006). The role of cash holdings in reducing investment cash 

flow sensitivity: Evidence from a financial crisis period in an emerging market, Emerging 

Markets Review, 7, 320–338. 
25) Ben Mohamed, E. Firchild, R.J and Bouri, A. 2014. Investment Cash Flow Sensitivity under 

Managerial Optimism: New Evidence from NYSE Panel Data Firms. Journal of Economics, 
Finance & Administrative Science, Vol. 19, No. 36,PP: 11-18. 

26) Bikki J., Ferdinand A. G. (1999). An analysis of joint effects of investment opportunity set, free 
cash flow and size on corporate Debt policy. Reviewed of Quantitative Finance and Accounting, 
(12)4, 81-371. 

27) Brick, I. E. & Liao, R. C. (2017). “The joint determinants of cash holdings and debt maturity: the 

case for financial constraints”. Review of Quantitative Finance and Accounting, 48(3), 597-641.  
28) Dichu Bao. Kam C, Chan .Weining Zhang,(2012),“Asymmetric Cash Flow Sensitivity of Cash 

Holdings”. Journal of Corporate Finance 18 , PP.  690–700 
29) Duchin, R., Ozbas, O. and Sensoy, B. A., (2010).Costly external finance, corporate investment 

and the subprime mortgage financial crisis. Journal of Financial Economics, 3(97), 418-435. 
30) Espallier, B. Guariglia, A. (2015). Does the investment opportunities bias affect the investment–

cash flow sensitivities of unlisted SMEs?. The European Journal of Finance, 21(1), 1-25. 
31) Farre-Mensa, J. Hegde, D. & Ljungqvist, A. (2017). “What is a Patent Worth? Evidence from the 

US Patent”, “Lottery” (No. w23268). National Bureau of Economic Research. 

32) Fazzari, S.M. Hubbard, R.G. Petersen, B.C. (1988). "Financing constraints and corporate 
investment". Brookings Papers on Economic Activity 2, 141–195. 

33) Fazzari, S.M., Hubbard, R.G., Petersen, B.C. (1988). Financing constraints and corporate 
investment. Brookings Papers on Economic Activity, 2, 141–195. 

34) Frank, M. Z., Goyal, V.K. (2003). Testing the Pecking Order Theory of Capital Structure. Journal 
of Financial Economics, 67(2), 217-248. 

35) Guariglia, A. Yang J. (2016). “A balancing act: Managing financial constraints and agency costs 
to minimize investment inefficiency in the Chinese market”, Journal of Corporate Finance 36 

(2016) 111–130. 
36) Hosseini, S. M. Davoodian, A. H. (1390). Ranking of Financing Methods of Iran Refinery 

Projects, Journal of Financial Management and Accounting Perspective (JFMAP), 3: 69-82. 
37) Hovakimian, G., (2010). The Determinents of Investment Cash Flow Sensitivity. Financial 

Management, 1(38), 161-183. 
38) Huang, Z. (2002). Financial Constraints and Investment-Cash Flow Sensitivity. EFA 2002 Berlin 

Meetings Presented Paper, Available atssrn.com, id=301580. 
39) Jani, E. , Hoesli. M. , and Bender. A. (2004). Corporate cash holding and agency 

conflicts. Working Paper. PP. 1-30. 



 ان و همکار انیآرش نادر/   محدودیت مالی يگر لیو نقش تعد يگذارهیسرما تیوجوه نقد آزاد، حساس انیرابطه جر یبررس /   990

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1411 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

40) Jensen, M., (1986). Agency Costs and Free Cash Flow, Corporate Finance and Take overs. 
American Economic Review, 76, 323–329. 

41) Kaplan N. Steven and Zingales Luigi. (1997). Do Investment- Cash Flow Sensitivities Provide 

Useful Measures of Financing Constraints, Quarterly Journal of Economic, 112, 169- 215. 
42) Maurizio La, R., Raffaele, S., Tiziana La, R., Alfio, C. (2015). Investment cash flow sensitivity 

and financial constraint: a cluster analysis approach. Applied Economics, 47(41), 4442- 4457. 
43) Modigliani, F., Miller M. H., (1958).The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of 

Investment. American Economic Review, 48, 261-297. 
44) Myers,S.C.Majluf,N.S. (1984) Corporate Fnancing and Investment Decisions when Firms Have 

Information that Investors Do Not Have. Journal of Financial Economics13(2),187–221. 
45) Verdi,R.S. (2006)."Financial Reporting Quality and Investment Efficiency",M.I.T. Working 

paper 
46) Wang.F. (2005). “Corporate Liqudity and Equity Retunes”. Working Paper. 
47) Yang, J. and Guariglia, A. (2012); “Is Investment Inefficiency Caused by Financial Constraints 

or Agency Costs? Evidence from Chinese Firms”, Midwest Finance Association 2012 Annual 
Meetings Paper, Available Online at www.ssrn.com 

 

 

 

 

 

http://www.ssrn.com/


 
Financial Economics 

Vol. (15) Issue (57) February  2022 

 

 

 
331 

Investigating the relationship between free cash flow, 

investment sensitivity and the moderating role of financial 

constraints 

 

Fatemeh Modanlou1 

Arash Naderian2 

Ali Khozin3 

Jamadverdi Goganli Dooji4 

 

 

Received: 27/ September /2021  Accepted: 30/ November /2021 

 

 

Abstract 
One of the topics well dealt with in the theoretical foundations of financial economics is the 

sensitivity of investment costs to cash flow. The extent to which a company relies on internal resources 
is determined by the investment's sensitivity to its cash flow. Therefore, the purpose of this study was 
to investigate the relationship between free cash flow and investment sensitivity with respect to the 
moderating role of financial constraint in listed companies in Tehran Stock Exchange. The sample 
companies in this study included 125 companies listed in Tehran Stock Exchange during the years 
2012 to 2016. In this regard, there are three hypotheses that there is a significant relationship between 
free cash flow and investment sensitivity as well as examining the moderating role of financial 

constraint in the next hypothesis and also in firms that are expected to suffer more financial constraint, 
investment sensitivity is less than Free cash flow is not higher. Data were analyzed using linear and 
logistic regression statistical techniques with Eviews software. The results show that there is not only 
positive and significant relationship between free cash flow and investment sensitivity; The financial 
constraint also moderates the relationship between free cash flow and investment sensitivity, and in 
firms that are expected to suffer greater financial constraints, investment sensitivity is not lower than 
higher free cash flow. 
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