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مقدمه
که افزایشنیستتردیديدانست.کشورهااقتصاداساسیارکانازیکیتوانمیراگذاريسرمایه

گذاريسرمایهمستلزم افزایشگردد،میمحسوبتوسعهفرآیندهايگامنخستینازیکیکهتولید
برخینیافتگیتوسعهعلتاست کهمطرحاقتصادعلمدرهایینظریهدلیل،همینبهوبودخواهد

سرمایهنبودازاشینراتولیدکمبوددور باطلوپنداشتهگذاريسرمایهوسرمایهکمبودراکشورها
سرمایهدیدگاهازمقولهاینگذاري،سرمایهکلان اقتصاديپیامدهايبر. علاوه]6[داندمیگذاري
تورم،برابردرپولخریدقدرتحفظبرافزونکهچراگردد،قلمداد میمطلوبايپدیدهنیزگذاران
رواینازگیرد.قرارمدنظرنیزمصرفتأخیرازناشیپاداشوپولارزش زمانیتاشودمیسبب

پیشرفت برايحیاتینیازپیشوضروريامريسرمایهتقاضايوعرضهجنبهدواز هرگذاريسرمایه
مزایاي اقتصادکلانبخشبرايبهاداراوراقبورسدرگذاريسرمایهکهوجوديباگردد.میمحسوب
تغییرهمین ترتیببهوتهرانبهاداراوراقبورسشاخصمستمرتغییراتدارد،همراهبهرامتعددي

سرمایههايفرصتو بازدهریسکتشخیصدرراپاخردهگذارانسرمایهارز،نرخوطلاسکهقیمت
دورهیکدرکهاینتعیینونموده استابهامنوعیدچاربخشسودآورترینشناساییوگذاري

.]1[استگذاشتهباقیمبهمطوربهنمود،خواهدآنهاعایدرابیشتريسودآوريبخشکدامبلندمدت
بسیاريدروها دارندشرکتاقتصاديشرایطمورددرکمتريگذاران اطلاعاتسرمایهدیگر،طرفاز
نهایت،. در]10[می کنندارزیابیواقعیمیزانازبیشترراهاشرکتگذاري درسرمایهریسکموارد،از

مالیتأمینهزینهشودمیباعثکهزیادي استهايهزینهدارايشرکتازخارجمنابعازمالیتأمین
داخلیمنابعازافزونروزاستفادهرا بههاشرکتعوامل،رود. اینفراترشدهاعلامبازده اسمینرخاز

نظرازشرکتبنديتقسیم. براي]22[نمایدمیمتمایلخود،هايگذاريمالی سرمایهتأمینبراي
صریحترینوتعریف نمود. کامل ترینرامالیهايمحدودیتبایدمالی، ابتدااي تأمینهمحدودیت

هايهزینهبینکهمالی هستندتأمینمحدودهدرزمانیهاشرکتکهاستمورد، اینایندرتعریف
.]18[هستندروبه روشکافیکباشدهدادهتخصیصوجوههاي خارجیهزینهوداخلی

و مشکلاتاطلاعاتیتقارنعدمخارجی،وداخلیتأمین مالیهزینهبیناختلافجودوعمدهدلایلاز
دراطلاعاتی چندانیگذاران،سرمایهاطلاعاتی،تقارنعدمحالت وجوددربرد.نامتوانمیرانمایندگی

رکتشدر چنینگذاريسرمایهبرايبنابراین،وندارندهااي شرکتسرمایههايپروژهوضعیتمورد
مدیرانبینبی اعتماديبروزباعثنمایندگی. مشکلات]27[کنندطلب میرابالاتريبازدهنرخهایی،

مالیتأمینبرايرابازده بالاترينرخگذارانسرمایهحالتاینشود. درگذاران میسرمایهوشرکت
.]23[می کنندمطالبهگذاري شرکتسرمایهپروژه هاي

سرمایه بازاربهمربوطنارسایی هايکههاییکه شرکتنمودادعاتوانمیده،شذکرمطالبمبنايبر
بیشترخود،گذاريسرمایهپروژه هايمالیبراي تأمیناست،برخورداربیشتريشدتازآنهامورددر
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نامبهشاخصیاي،اندیشهچنینمبنايبر)1988(1همکارانومی کنند. فازاريتکیهداخلیبر منابع

میزانگیرياندازهطریقازاین شاخصنمودند.معرفیرانقديجریانگذاريساسیت سرمایهح
. بر]18[شودمیتعریفنقديدر جریانتغییرواحدیکازايبهشرکتسرمایه ايدر مخارجتغییرات

زانمیباشد،بالاترنقدي شرکتیجریان هايبهگذاريسرمایهمخارجاندازه حساسیتهراساس،این
برخوردارمالی بیشتريمحدودیتازبنابراین،واستبیشترخودمنابع داخلیبرشرکتآناتکاي
مورددربازار سرمایههاينقصکههاییشرکتمورددراین شاخصاساسبربود. همچنین،خواهد

معیارهايازدارد. یکیوجودبالاترينقديجریان-گذاريحساسیت سرمایهانتظارباشد،شدیدترآنها
شرکتدرهاي آن) موجودمعادلونقدنقدي (موجوديذخایرمیزانمحدودیت مالی،تشخیصمدرن

نیازهايبرابردرکردن خودبیمهبرايمالیمحدودیتدچارهايکه شرکترودمیاست. انتظار
بینبایدهاتدیگر، شرکطرف. از]8[کننداقدامنقدوجوهذخیره سازيبهآینده،گذاريسرمایه
جریانسازيصورت ذخیرهدرکنند.برقرارموازنهنوعیخود،و آیندهحالگذاريسرمایههايفرصت

مقایسهاین زمینه،یابد. درمیکاهشحاضر،زماندرتجاريگذاري واحدسرمایهتواننقدي،هاي
برايبود.خواهدربرخورداخاصیاهمیتازآیندهوهاي حالگذاريسرمایهفعلیارزشخالص

مزیتگونهنقدي هیچذخایرنگهداريباشد،نداشتهمنابع مالیتأمیندرخاصیمحدودیتکهشرکتی
.]29و 10[داشتنخواهدخاصی

مبانی نظري و پیشینه پژوهش
مبانی نظري

ادبیات موجود تا به حال بحث و مطالعات زیادي را در مورد رابطه بین حساسیت سرمایه گذاري 
2یانات نقدي و محدودیت هاي مالی به خود جلب کرده است. مطابق با نظریات مایرز و ماجلوفجر

)، حساسیت سرمایه گذاري جریان هاي نقدي باید براي شرکت هاي با محدودیت مالی بالاتر 1984(
مین باشد و به موازاتی که این گونه شرکت ها استفاده از جریان هاي نقدي داخلی را به جاي منابع تا

مالی خارجی پرهزینه ترجیح می دهند، حساسیت سرمایه گذاري جریان هاي نقدي براي این شرکت ها 
اولین کسانی بودند که با مقاله خود از لحاظ تجربی به )1988و همکاران (. فازاري]27[بالاتر است

با اضافه کردن بررسی ارتباط بین محدودیت هاي تامین مالی و حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي 
) پرداخته 1982(3جریان هاي نقدي به معادله سرمایه گذاري کلاسیک معرفی شده توسط هایاشی

حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي سپس به عنوان یک اندازه گیري مثبت از .]21و 18[اند
رکت هایی ) فرض شد و نشان دادند که ش1988و همکاران (محدودیت هاي تامین مالی توسط فازاري

که از نظر مالی محدود شده اند، به عنوان شرکت هاي با پرداخت سودتقسیمی کم تعریف می شوند و 
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داراي حساسیت سرمایه گذاري جریان هاي نقدي بالاتري در مقایسه با شرکت هایی که از نظر مالی 

.]25[محدود نشده اند، هستند
هند که رابطه بین محدودیت هاي مالی و نشان می د)1997(1با این حال، کاپلان و زینگالس

آنها از معیارهاي مختلفی به منظور دسته حساسیت سرمایه گذاري جریان هاي نقدي مثبت نمی باشد.
بندي شرکت هاي مالی محدود و نامحدود استفاده کردند. آنها شرکت هاي موجود در نمونه را به پنج 

معیارهاي کیفی مرتب سازي کردند و نشان دادند طبقه مبتنی بر درجه محدودیت هاي مالی بر اساس
که شرکت هایی که از نظر مالی محدود نشده اند، نسبت به شرکت هایی که از نظر مالی محدود می 
باشند، حساسیت سرمایه گذاري جریان هاي نقدي بالاتري دارند، که بانتایج حاصل از فازاري و همکاران 

ین یافته توسط چندین مطالعه تجربی دیگر مورد حمایت قرار . ا]28و 24[) متناقض می باشد1988(
نشان دادند که حساسیت )2012(2. علاوه بر این، چن و چن]26و 15، 14، 13، 23[گرفته شده است

سرمایه گذاري جریانات نقدي تقریبا در سال هاي اخیر ناپدید شده است و در نتیجه، نمی تواند به 
.]12[محدودیت هاي مالی استفاده شودعنوان یک معیار اندازه گیري

این اختلاف نظرها در رابطه میان حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي و محدودیت هاي مالی می 
، ]20، و 17، 19[تواند تا حدي توسط چندین عامل مختلف از جمله خطاي اندازه گیري مدل کیوتوبین

و اندازه ]11[اخلی فرصت هاي سرمایه گذاري، ارزیابی د]7[هاي نقدي منفیتاثیر مشاهدات جریان
توضیح داده شود.]28[گیري هاي ناهمگن براي محدودیت هاي مالی

این پژوهش می تواند با پیشنهاد توضیحات احتمالی دیگر به رابطه متناقض بین حساسیت سرمایه 
، که روش ) نشان داد2014اول، کیم (گذاري جریان هاي نقدي و محدودیت هاي مالی کمک کند.

جایگزینی بین نگه داشت وجوه نقد و جریان هاي نقدي داخلی تا حدي می تواند توضیح دهد که چرا 
شرکت هاي با تامین مالی محدود نباید شدیدا به جریان نقدي به عنوان آنچه که بر اساس تئوري ها 

الی تاثیر قابل توجهی دوم، تایید می کنید که سطوح خالص تامین مانتظار می رود بستگی داشته باشد.
علاوه بر این، بر حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي، به ویژه براي شرکت هاي مالی محدود دارد.

) معتقد است که دلیل اصلی تر براي تاثیر منفی نگه داشت وجوه نقد و تامین مالی خارجی 2014کیم (
ي نقدي داخلی براي شرکت هاي بر حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي، سطح پایین جریان ها

کاربرد دیگر این پژوهش، استفاده از تجزیه و تحلیل مولفه هاي اصلی به منظور .]25[مالی محدود است
پژوهش هاي قبلی اندازه گیري هاي مختلفی براي تعریف اندازه گیري محدودیت هاي مالی است.

شاخصی براي مخارج تامین مالی خارجی و]8[محدودیت هاي مالی مانند اندازه شرکت، نرخ اوراق قرضه
. هدف از انجام این پژوهش بررسی تاثیر نگه داشت وجوه نقد و تامین مالی بر ]30[را بکارگرفته اند

حساسیت سرمایه گذاري جریان هاي نقدي می باشد، در نتیجه این سوال مطرح می شود که بین نگه 
ذاري جریان هاي نقدي چه رابطه اي وجود دارد؟داشت وجوه نقد و تامین مالی بر حساسیت سرمایه گ

1 Kaplan & Zingales
2 Chen & Chen



185.هیسرماتیبر حساسیمالنینگه داشت وجوه نقد و تامریتاثنییتع
پیشینه پژوهش

شرکت هاگذاريتصمیمات سرمایهبرمالیهايبحراناثربررسی) به2010(1و همکاراندوچین
پروژه هايمالیتأمینها برايشرکتخارجی،مالیتأمینهزینۀافزایشباکهدریافتندوپرداخته

جریان بهسرمایه گذاريدر نتیجه، حساسیتوآوردهروداخلینقديهايجریانبهسرمایه گذاري
.]16[می یابدافزایشداخلینقديهاي

نتایج.پرداختندکانادادرنقدوجهمیزانکنندهتعیینبررسی عوامل) به2012(2چارولوآمارجیت
مدیره، هیاتاندازهلی،مااهرمنقد،وجهگردشنقد باوجهنگهداشتمیزانبینکهاستاینازحاکی

.]9[دارندمنفیرابطهدر گردشسرمایهباومثبتهمبستگیصنعتدوگانمدیرعامل
) در پژوهشی به بررسی تاثیر نگاه داشت وجوه نقد و تامین مالی خارجی بر حساسیت 2014(میک

نگاه داشت وجوه سرمایه گذاري جریانات نقدي پرداخته است. یافته ها نشان می دهد که جایگزینی بین
نقد و جریانات نقدي آزاد تا حدي می تواند این موضوع را که چرا منابع مالی محدود شده شرکت ها به 
جریانات نقدي بستگی نداشته را تشریح کند. همچنین سطح تامین مالی خالص خارجی نیز می تواند تا 

وه بر این، استدلال می شود حدي مشکل حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي را توضیح بدهد. علا
که تاثیر نگاه داشت نقدي و تامین مالی خارجی بر حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي توسط 

.]25[سطح پایین جریانات نقدي داخلی براي شرکت هاي محدود شده مالی ایجاد می شود
با سرمایه گذاريآنرابطهوخارجیوداخلیمالیمحدودیت هايبررسیبه)1388صادقی (وکریمی

بهحساسیت سرمایه گذاريافزایشازحاکیآنهاپژوهشپرداختند. نتایجسرمایه ايدارایی هاي
سرمایه گذاريافزایش حساسیتنیزوخارجیمالیمحدودیت هايافزایشقبالدرنقديجریان هاي

.]4[بودداخلیمالیمحدودیت هايکاهشقبالدرنقديجریان هايبه
به جریان سرمایه گذاريحساسیتومالیمحدودیت هايبررسیبه)1389همکاران (وشانی پورکا

به شرکت هاينسبتمالی،محدودیتباشرکت هايکهدادنشانحاصلهپرداختند. نتایجنقديهاي
در تصمیم گیريوبرخوردارندبالاتريسرمایه گذارينقدجریانحساسیتازمالی،محدودیتبدون

.]5[می کنندبالاییتأکیدداخلینقديجریان هايبرسرمایه گذاري،
) در پژوهشی به بررسی اهرم مالی، سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت 1393(يرگریتوکل نیا و ت

پردازش و آزمون فرضیات از رگرسیون استفاده شده است. شکل بین اهرم مالیها پرداخته اند. براي
و سطح نگهداشت وجه نقد و بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش ر ارتباط یونتایج پژوهش بیانگ

.]2[شرکت است
اثرات جریان هاي نقدي بر تصمیمات سرمایه ) در پژوهشی به بررسی1393نژاد و همکاران (فدائی

گذاري شرکت ها پرداخته اند. نتایج پژوهش نشان می دهد اثر جریان هاي نقدي بر تصمیمات سرمایه 

1 Duchin et al
2 Amarjit Charul
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اري در بازار سرمایه ایران مثبت است. که این مساله بر مشکلات نمایندگی و کامل نبودن بازار گذ

.]3[سرمایه ایران صحه می گذارد
روش شناسی پژوهش

با توجه به اینکه هدف این پژوهش تعیین تاثیر نگه داشت وجوه نقد و تامین مالی بر حساسیت سرمایه 
گیري رود نتایج حاصل از این پژوهش در امر تصمیمنتظار میگذاري جریان هاي نقدي است و نیز ا

گذاران و دیگر ذینفعان قرار گیرد، لذا این پژوهش از منظر هدف جزء مورد توجه مدیران مالی، سرمایه
هاي کاربردي است؛ همچنین در خصوص نحوه گردآوري اطلاعات یا طرح پژوهش ازآنجاکه پژوهش

ه بودن موضوع و نیز بررسی و تحلیل نوع و میزان ارتباط بین چند پژوهش به توصیف شرایط و چگون
باشد. در این همبستگی می-پردازد، این پژوهش ازلحاظ ماهیت و روش از نوع توصیفیمتغیر می

شود ولی الزاماً رابطه علت و معلول موردنظر نیست، پژوهش بر کشف وجود رابطه بین متغیرها تأکید می
ع همبستگی است. همچنین این پژوهش از نوع تحلیل رگرسیون ساده است، زیرا لذا این پژوهش از نو

بینی یک متغیر وابسته بر اساس یک متغیر ساده است.هدف پیش
مورداستفاده قرار هاي پژوهشها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهمنظور تجزیهکه در این پژوهش بهمدلی

هاي ترکیبی ها با استفاده از دادهباشد. این مدلیر می) به شرح ز2014(میگیرد به پیروي از کمی
شود.برآورد می

capex = αi + αt + β1Tobin’s q + β2cf + β3cash_ta + β4cf × cash_ta + β5Debtfin
+ β6Lnta + β7Mdr + β8Spread + β9pred_div + εit

Capexحساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي =
Tobin’s qین= نسبت کیو توب

cfجریان هاي نقدي =
cash_taنگه داشت وجه نقد =

cf × cash_taاثر تعاملی جریان هاي نقدي و نگه داشت وجه نقد =
Debtfinبدهی هاي بلند مدت =

Lnta(لگاریتم طبیعی کل دارایی ها) اندازه شرکت =
Mdrنسبت بدهی ها =

Spread =سهاماختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش
pred_divود سهام پیش بینی شده= س

گیري متغیرهاي پژوهشتبیین و اندازه
متغیر وابسته

حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي که از ): Capex(يحساسیت سرمایه گذاري جریانات نقد
ازدستهنسبت مخارج سرمایه اي تقسیم برمجموع دارایی هاي بدست می آید. مخارج سرمایه اي آن

این.داریممالیدورهاز یکبیشیابلندمدتمنافعکسبانتظارآنهالتحمکه ازاستمخارجی
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خالصوسیلهبهوآیددست میبهمستقیمروشبهنقديهايجریاناز صورتايسرمایهمخارج
شود.میموزونمالیآغاز سالدرثابتهايدارایی

مستقلمتغیرهاي
وجه نقد و معادل وجه نقد به کل دارایی ها.): برابر است با نسبتcash_taنگه داشت وجه نقد (

(ضربی) ی): برابر است با اثر تعاملcf × cash_taاثر تعاملی جریان هاي نقدي و نگه داشت وجه نقد (
جریان هاي نقدي و نگه داشت وجه نقد شرکت.

ر): برابر است با کل بدهی هاي بلند مدت شرکت در سال مورد نظDebtfinبدهی هاي بلند مدت (
):Mdrنسبت بدهی ها (
بدهی هاي +بدهی هاي بلند مدت) /(بدهی هاي جاري+بدهی هاي بلند مدت) =نسبت بدهی ها

)ارزش بازار سرمایه+جاري
متغیرهاي کنترلی

):Tobin’s q(نینسبت کیو توب
/ (مکل حقوق صاحبان سها–ارزش بازار سرمایه+ارزش دفتري کل دارایی ها) =نسبت کیو توبین

ارزش دفتري کل دارایی ها
):cf(يجریان هاي نقد

کل دارایی هاي سال قبل/ (هزینه استهلاك+سود عملیاتی) =جریان هاي نقدي
): برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی هاي شرکتLntaاندازه شرکت (

خرید و فروشاختلاف قیمت پیشنهادي ): Spreadسهام (اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش
سهام به شرح زیر محاسبه می گردد:

SPREAD = {AP – BP / (AP + BP / 2)} × 100
SPREADسهامو فروشخریدپیشنهاديقیمتتفاوت= دامنه

APبررسیمورددورهدرشرکتسهامپیشنهادي فروشقیمت= میانگین
BPبررسیمورددورهدرخرید شرکتپیشنهاديقیمت= میانگین
): برابر است با سود سهام پیش بینی شده توسط مدیریت.pred_divد سهام پیش بینی شده (سو

قلمرو پژوهش
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. بنابراین قلمرو جامعه آماري این پژوهش شرکت

همچنین قلمرو زمانی باشد. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میمکانی تحقیق، شرکت
گیري از روش حذف سیستماتیک استفاده شده که است. براي نمونه1392الی 1386هاي تحقیق سال

شرایط آن به صورت زیر تعریف شده است:
ها منتهی به پایان اسفند باشد.¬به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت-1
ها از نوع تولیدي باشند.¬، شرکتبه منظور همگن بودن اطلاعات-2
اطلاعات مربوط به متغیرهاي انتخاب شده در این پژوهش قابل دسترس باشد.-3
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شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتههاي فوق، از بین شرکتبا توجه به شرایط و محدودیت

شده است.شرکت انتخاب101درمجموع 
فرضیه هاي پژوهش

اشت وجوه نقد بر حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي تاثیر مستقیم دارد.فرضیه اول: نگه د
فرضیه دوم: بدهی هاي بلند مدت بر حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي تاثیر مستقیم دارد.

فرضیه سوم: نسبت بدهی ها بر حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي تاثیر مستقیم دارد.
ریان هاي نقدي و نگه داشت وجه نقد بر حساسیت سرمایه گذاري جریانات فرضیه چهارم: اثر تعاملی ج

نقدي تاثیر مستقیم دارد.
نتایج پژوهش

در این پژوهش به جهت برقرار بودن پیش فرض هاي استفاده از رگرسیون خطی مرکب، به تبع 
اسیت سرمایه حس«تحقیقات مشابه یا مرتبط از این روش به منظور تعیین ارتباط بین متغیر وابسته 

هاي نگه داشت وجوه نقد و تامین مالی و دیگر متغیرها، به عنوان با سنجه« گذاري جریان هاي نقدي
متغیرهاي مستقل استفاده شده است. در این پژوهش بر مبناي مدل پژوهشرابطه بین متغیرها به صورت 

رابطه خطی مرکب زیر تعریف شده است:
capex = αi + αt + β1Tobin’s q + β2cf + β3cash_ta + β4cf × cash_ta +

β5Debtfin + β6Lnta + β7Mdr + β8Spread + β9pred_div + εit

در راستاي برآورد پارامترهاي معادله پارامتریک بیان شده در مدل پژوهش از رگرسیون خطی مرکب با 
اي استفاده از این روش، بررسی تحلیل داده هاي تابلویی استفاده شده است. پیش از این پیش فرض ه

، پارامترهاي رابطه رگرسیونی خطی مرکب EVIEWS7شده است. در این بخش با استفاده از نرم افزار 
خلاصه شده 1هاي تابلویی، برآورد گردیده و به شرح جدول شماره بین متغیرها مبتنی بر تحلیل داده

است.
: برآورد پارامترهاي مدل رگرسیون1جدول شماره 

tp-valueآماره انحراف استانداردضریبمتغیر

C4380/00955/05848/40000/0

Q0071/0-0061/01693/1-2427/0

CF0060/00006/09309/90000/0

CASH1549/00657/03576/20187/0
CF*CASH0657/00012/07007/540000/0

DEBT0009/00012/07471/04553/0
LNTA0003/0-0003/01050/1-2696/0
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tp-valueآماره انحراف استانداردضریبمتغیر

MDR0275/00072/08059/30002/0
SPREAD0002/00006/03728/07094/0

PRED000014/0000004/00819/30021/0
R2870750/0F5/529آماره
R872398/0Prob (F-statistic)00/0

872398/0، ضریب تعیین برابر نشان می دهد1به طوري که محاسبات خلاصه شده در جدول شماره 
می باشد که 870750/0بوده و مقدار تعدیل شده آن در حالت استاندارد یا حذف عرض از مبدا برابر 

درصد از تغییرات متقابل بین متغیرهاي مستقل و تابعی توسط رابطه 80نشان می دهد بیش از 
بیان شده است.برآوردي به کمک رگرسیون خطی مرکب به روش داده هاي تابلویی 

p-valueباشد (که برابر با صفر میFبه دست آمده براي آماره p-valueبا توجه به مقدار  ≤ 0.05 ،(
دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند. شود و این نشان میرد میH0فرض 

بطه معنی داري وجود دارد.بنابراین به طور همزمان بین تمامی متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته را
رابطه بین نگه داشت وجوه نقد و حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي

) که برابر CASHبراي متغیر نگه داشت وجوه نقد (tآماره p-valueو مقدار 1با توجه به جدول 
p-valueاست (05/0می باشد و کمتر از سطح خطاي 0187/0 )، فرض صفر (فرض عدم 0.05≥
رابطه بین نگه داشت وجوه نقد و حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي) رد می شود و در وجود

نتیجه بین نگه داشت وجوه نقد و حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي رابطه معنی داري وجود دارد. 
ی می باشد، نتیجه م1549/0همچنین با توجه به ضریب متغیر نگه داشت وجوه نقد که مثبت و برابر 

شود بین نگه داشت وجوه نقد و حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي رابطه مثبت و مستقیمی وجود 
دارد. به بیان دیگر می توان گفت نگه داشت وجوه نقد، حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي را 

نقدي افزایش می دهد و با افزایش یک درصدي نگه داشت وجوه نقد، حساسیت سرمایه گذاري جریانات
درصد فرضیه اول این پژوهش 95درصد افزایش می یابد. بنابراین در سطح اطمینان 1549/0به میزان 

رد نخواهد شد و تایید می شود.
رابطه بین بدهی هاي بلند مدت و حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي

) که برابر DEBT(تبراي متغیر بدهی هاي بلند مدtآماره p-valueو مقدار 1با توجه به جدول 
p-valueاست (05/0می باشد و بیشتر از سطح خطاي 0,4553 )، فرض صفر (فرض عدم 0.05≤

و حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي) پذیرفته می شود و وجود رابطه بین بدهی هاي بلند مدت
نی داري وجود و حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي رابطه معدر نتیجه بین بدهی هاي بلند مدت

درصد فرضیه دوم این پژوهش رد خواهد شد و تایید نمی شود.95ندارد. بنابراین در سطح اطمینان 
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رابطه بین نسبت بدهی ها و حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي
0002/0) که برابر MDRبراي متغیر نسبت بدهی ها (tآماره p-valueو مقدار 1با توجه به جدول 

p-valueاست (05/0و کمتر از سطح خطاي می باشد  )، فرض صفر (فرض عدم وجود رابطه 0.05≥
بین نسبت بدهی ها و حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي) رد می شود و در نتیجه بین نسبت 
بدهی ها و حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي رابطه معنی داري وجود دارد. همچنین با توجه به 

می باشد، نتیجه می شود بین نسبت بدهی ها و 0275/0سبت بدهی ها که مثبت و برابر ضریب متغیر ن
حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي رابطه مثبت و مستقیمی وجود دارد. به بیان دیگر می توان 
گفت نسبت بدهی ها، حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي را افزایش می دهد و با افزایش یک 

درصد افزایش می 0275/0بدهی ها، حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي به میزان درصدي نسبت 
درصد فرضیه سوم این پژوهش رد نخواهد شد و تایید می شود.95یابد. بنابراین در سطح اطمینان 

رابطه بین اثر تعاملی جریان هاي نقدي و نگه داشت وجه نقد و حساسیت سرمایه گذاري 
جریانات نقدي

براي متغیر اثر تعاملی جریان هاي نقدي و نگه داشت tآماره p-valueو مقدار 1ه به جدول با توج
p-valueاست (05/0می باشد و کمتر از سطح خطاي 0000/0) که برابر CF*CASH(وجه نقد

)، فرض صفر (فرض عدم وجود رابطه بین اثر تعاملی جریان هاي نقدي و نگه داشت وجه نقد و 0.05≥
شود و در نتیجه بین اثر تعاملی جریان هاي نقدي و سرمایه گذاري جریانات نقدي) رد میحساسیت

نگه داشت وجه نقد و حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي رابطه معنی داري وجود دارد. همچنین با 
می 0657/0توجه به ضریب متغیر اثر تعاملی جریان هاي نقدي و نگه داشت وجه نقد که مثبت و برابر 

باشد، نتیجه می شود بین اثر تعاملی جریان هاي نقدي و نگه داشت وجه نقد و حساسیت سرمایه 
گذاري جریانات نقدي رابطه مثبت و مستقیمی وجود دارد. به بیان دیگر می توان گفت اثر تعاملی 

دهد و جریان هاي نقدي و نگه داشت وجه نقد، حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي را افزایش می 
0657/0با افزایش یک درصدي نسبت بدهی ها، حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي به میزان 

درصد فرضیه چهارم این پژوهش رد نخواهد شد 95درصد افزایش می یابد. بنابراین در سطح اطمینان 
شود.و تایید می

نتیجه گیري
آتیآورسودگذاريسرمایههايفرصتزابرداريبهرهمنظوربهتامین مالیمحدودیتهاي باشرکت

جریاناززیاديقسمتمنتظره،غیرگذاريسرمایههايفرصتازبهره برداريعدمازگیريجلوو
نقدوجهنقديجریانحساسیتازتامین مالیمحدودیتباهايکنند. شرکتمیانباشتهرانقدي

مالیمحدودیتباهايشرکتهستند،داربرخورمالیمحدودیتبدونهايشرکتبهنسبتبالاتري
راخودشانبدهیمیزانوداشتهمازادنقديجریانازحاصلنقديانباشت وجوهبرايقويتمایلی
بامشابهپایینپوششینیازهايومالیمحدودیتباشرکت هايمقابل،دردهند.نمیتغییرعمدتا



191.هیسرماتیبر حساسیمالنینگه داشت وجوه نقد و تامریتاثنییتع
تنهاونمودههابدهیکاهشبهعمدتا اقدامونمودهعملتامین مالیمحدودیتبدونهايشرکت
تاثیر تحقیقاینکنند. درمیمنتقلنقديوجوههايبه حسابرامازادنقديجریانازپایینیمبالغ

نگه داشت وجوه نقد و تامین مالی بر حساسیت سرمایه گذاري جریان هاي نقدي مورد بررسی قرار 
ه داشت وجوه نقد و حساسیت سرمایه گذاري جریانات بین نگدادنشانپژوهشگرفته است. نتایج

نقدي رابطه مثبت و مستقیمی وجود دارد. همچنین بین نسبت بدهی ها و حساسیت سرمایه گذاري 
جریانات نقدي رابطه مثبت و مستقیمی وجود دارد، ولی بین بدهی هاي بلند مدت و حساسیت سرمایه 

همچنین نتایج پژوهش نشان داد بین اثر تعاملی ندارد. گذاري جریانات نقدي رابطه معنی داري وجود 
جریان هاي نقدي و نگه داشت وجه نقد با حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي رابطه مثبت و 

مستقیمی وجود دارد. بر مبناي نتایج به دست آمده از پژوهش توصیه می شود:
کهمی شودپیشنهادیه گذاري،نگه داشت وجوه نقد بر حساسیت سرمامثبتتأثیربهتوجهبا

هزینهبهشرکت،نقدوجهسطح نگهداريارزیابیدرشرکت ها،مالیاطلاعاتازاستفاده کنندگان
.باشندداشتهتوجهشرکتنقديدارایی هايدرسرمایه گذاريفرصت

نقدي با توجه به نتایج آزمون فرضیه هاي پژوهش و وجود رابطه مثبت بین اثر تعاملی جریان هاي
و نگه داشت وجه نقد با حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي، به مدیران، سرمایه گذاران و 
تحلیل گران مالی پیشنهاد می گردد تاثیر مداخله اي جریان هاي نقدي بر نگه داشت وجه نقد را 

و تاثیر در نظر داشته باشند و با در نظر گرفتن اثر تعاملی جریان هاي نقدي و نگه داشت وجه نقد
مثبتی که بر حساسیت سرمایه گذاري جریانات نقدي دارد، پیش بینی هاي بهتري در مورد 

سودآوري و عملکرد آتی شرکت داشته باشند تا در آینده با ریسک کمتري مواجه شوند.
می گذاري سوقسرمایهسمتبهراشرکتنقد،وجوهافزایشگردیدمشخصنتایج،بهتوجهبا

درکهگرددپیشنهاد میگذارانسرمایهبهبنابرایناست،مؤثرشرکتبرايبازدهجادایدرکهدهد
.بگیرندنظردررادارمعنیرابطهاینگذاريسرمایهانجام

حساسیت سرمایه افزایشبرنقدوجهبیشتراثرگذاريبهمالیمحدودیتداشتناینکهبهتوجهبا
مورددرکهگرددمیتوصیهمالیکنندگانتأمینوک هابانبهگذاري جریانات نقدي می انجامد،

.دهندقرارتوجهموردرانکتهاینهاشرکتبهاعطاي تسهیلات
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Companies with limited financing in order to take advantage of profitable
investment opportunities in the future and prevent the unexpected failure to take
advantage of investment opportunities, much of that accumulated cash flow.
Companies with limited financing from cash flow sensitivity of cash are higher than
companies without financial constraints, companies with financial constraints strong
desire to accumulate cash in excess of cash flow and debt levels themselves are not
changed. In contrast, companies with financial constraints and needs of the bottom
cover similar companies acted without limitation financing, mainly to reduce debt
and only low amounts of excess cash flow to account for cash transfer. In this study,
the sensitivity of investment to keep the cash and financing cash flows has been
investigated. The population of this research firms listed in the Tehran Stock
Exchange and the sample contains data for the period of 7 years from 1392 to 1386
was 101 companies. And sampling, systematic elimination method. And the method
used to estimate the multivariate regression model and panel data methods. The
results showed that between holding cash and investing cash flows sensitive and
there is a direct relationship. The ratio between debt and cash flow sensitivity of
investment and there is a direct correlation, but between long-term debt and invest
the sensitivity of cash flows There is no significant relationship. That by using
generalized least squares (GLS) was found between long-term debt and cash flow
sensitivity of investment there is a significant relationship. In addition, the results
indicated that the interaction of cash flows and kept the cash investment cash flow
sensitivity and there is a direct relationship.
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