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چکیده

-ها جهت انجام مخارج سرمایهاستفاده از این جریانهاي نقدي عملیاتی و تغییرات جریان
میزان نقدینگی گردد. با این حال ها میشرکتگذاري باعث ایجاد تغییر در سرمایهاي، 

گذاريتواند بر این تغییرات سرمایهها به منابع تامین مالی میها و دسترسی آنشرکت
تأثیر سطح نگهداشت وجه نقد بر لذا هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیرگذار باشد. 
هاي داراي گذاري نسبت به نوسان هاي جریان نقدي عملیاتی در شرکتحساسیت سرمایه
هاي شرکت از شرکت129اي شامل براي آزمون فرضیه ها، نمونه. استمحدودیت مالی

.اندانتخاب شده1392تا1385هايسالدرتهرانبهاداراوراقبورسدرپذیرفته شده
است. یافته حداقل مربعات تعمیمها رگرسیون جهت آزمون فرضیهروش مورد استفاده 

هاي داراي محدودیت در شرکتدهد که هاي پژوهش نشان مینتایج حاصل از فرضیه
همچنین نتایج گذاري تأثیر منفی دارند. هاي جریان نقدي عملیاتی بر سرمایهنوسان، مالی

هاي داراي بیانگر این مطلب است که با افزایش سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت
یابد.گذاري کاهش میبر سرمایهها محدودیت مالی، اثر منفی نوسان



شرکتگذاري،هاي جریان نقدي عملیاتی، حساسیت سرمایهنوسانهاي کلیدي:واژه
محدودیت مالی، سطح نگهداشت وجه نقد.دارايهاي 

مقدمه

با توجه به نقش نقدینگی و جریان هاي نقدي در شرکت ها، مدیریت صحیح این منابع 
برخوردار است. یکی از خروجی هاي مهم جریان هاي نقدي براي مدیران از اهمیت بالایی 

اینکه مدیران در . ]8[ت افزایش ثروت سهامدارن می باشدانجام مخارج سرمایه اي در جه
در شرایط مختلف اقتصادي شرکت، صنعت مورد فعالیت و اقتصاد کلان چه تصمیماتی

هاي ایجاد دي شرکت و نوساننند، به منابع نقها اتخاذ می کجهت انجام این سرمایه گذاري
هایی که در وابستگی شدیدي دارد. همچنین شرکتهاي نقدي عملیاتی شده در جریان

هایی که دسترسی کلاتی مواجه هستند، نسبت به شرکتدسترسی به منابع تامین مالی با مش
. ]12[ر این شرایط از خود نشان می دهندآسان تري به این منابع دارند، رفتارهاي متفاوتی د

- ابع مالی جهت انجام مخارج سرمایههایی که داراي محدودیت در تامین منشرکتمدیران

نگی، اقدام به ذخیره نمودن اي باشند، در جهت حفظ قدرت رقابتی شرکت و میزان نقدی
نمایند. لیکن این عمل در هاي مختلف میها در پروژهجاي مصرف آنهاي نقدي بهجریان

ترین زمان توان ی به منابع تامین مالی دارند، باتوجه به اینکه در کمهایی که دسترسشرکت
لذا طبق . ]19[پذیردتر صورت میرا دارند، کمدسترسی به میزان نقدینگی مورد نیاز

گذاري توضیحات ارائه شده، میزان منابع نقدي شرکت نقش مهمی در حساسیت سرمایه
ژوهش درصدد پاسخ به این سوال است که پباتوجه به مطالب بیان شده اینخواهد داشت.

گذاري نسبت به نوسان هاي سطح نگهداشت وجه نقد چه تاثیري بر حساسیت سرمایه
هاي داراي محدودیت مالی دارد؟جریان نقدي عملیاتی در شرکت

مبانی نظري

مدیرانهاينگرانیازايعمدهبخشمدت،بلندهايگذاريسرمایهبرايمالیمنابعتأمین
منابع مالی براي سرمایه گذاري و اداره امور یک شرکت یا .دهدمیتشکیلراهاشرکت



نین چموسسه از دو طریق قابل تامین است: منابع داخل شرکت و منابع خارج از شرکت. هم
هاي خود، ترکیبی از این دو منبع را گذاريانند به منظور تامین مالی سرمایهها می توبنگاه

- هزینهشرکت دارايازخارجمنابعازمالیتأمینبا این حال .]6[استفاده قرار دهندمورد 
فراترشدهاعلامبازده اسمینرخازمالیتأمینهزینهشودمیکه باعثاستزیاديهاي
هايگذاريمالی سرمایهتأمینبرايداخلیمنابعروزافزون ازاستفادهبههاشرکتلذا .رود

.]10[گردندمیمتمایلخود،
باشد،مواجهبیشتريمشکلاتبابازار سرمایهخارجیمنابعبهدسترسیدرکهشرکتی

چنین.کندمیتأمینداخل شرکتمنابعازراخودنیازموردمالیمنابعازبخش بیشتري
منظور. به]13[شود مینامیده"مالیمحدودیتدچارشرکت"اصطلاحاً شرکتی
بهمالیمحدودیتفاقدومالیمحدودیتباهايگروه شرکتدوبههاشرکتتفکیک

هاي نقدي شرکت، عمر شرکت و جریانتوان به اندازهاست که مینیازمناسبیمعیار
.]7[داخلی اشاره نمود 

-مینشانرانقديوجهواستهاشرکتگیري عملکرداندازهبراينقدي معیاريجریان

اختیار درتوسعه دارایی،یانگهداريبرايلازممخارجانجامازپسشرکتکهدهد
ونقدي وروديجریانوسیلهبهشرکت،یکنقديهايجریانوضعیت. ]2[دارد

مشخصشرکتآنگذاريسرمایهومالیتامینعملیاتی،هايفعالیتازحاصلخروجی
اي مخارج سرمایهاي نقدي به تغییرات هگذاري به جریان. حساسیت سرمایه]15[شودمی

دنبالبهمدیران،معمولاهاي نقدي اشاره دارد.  ها در قبال تغییرات در جریانشرکت
هايموجودينگهداريمعایبومزایابهتوجهباکههستندنقديهايموجوديسطحی از

هزینهبینکهشودنگهداريسطحیدربایدنقدوجه.باشدداشتهبهینهنقدي حالت
انگیزهمبنايبر]1[.شودبرقرارتعادلنقدوجهبودنناکافیهزینهووجه نقدنگهداري

به،مالیمحدودیتهاي دارايشرکتکهکنندمیاستدلالنقدوجوهاحتیاطی نگهداري
رفتنهدرجلوگیري ازوآتیسودآورگذاريسرمایههاياز فرصتبرداريبهرهمنظور



-میذخیرهراخودنقديهايجریاناززیاديقسمت ارزشمندي،فرصت هايچنین

.]9[کنند
فزایندةونسبیاطلاعاتیمحتوايمطالعهبربیشترشده،انجامتاکنونکههاییپژوهش 

هايجریانهاينوساناطلاعاتیمحتوايبهترکمواندبودهمتمرکزنقديهايجریان
عملیاتدربالقوهریسککنندةمنعکسنقد،جریانهاياند. نوسانتوجه داشتهنقدي
.]19[استشرکتهاي مالیفعالیتوگذاريسرمایهآتی،

هاي داراي گذاري در شرکتشود که سرمایهبینی میها پیشدر برخی پژوهش
پذیرد. البته هاي جریان نقدي عملیاتی تأثیر میمحدودیت مالی به صورت مثبت از نوسان

شود که شرکت به سطح مطلوب وجه نقد رسیده و سپس با این فرآیند تا زمانی انجام می
-سرمایههاي جریان نقدي عملیاتی وافزایش منابع نقدي عملیاتی، رابطه مثبت بین نوسان

گذاري سرمایه) نشان دادند  2004آلمیدا و همکاران ( . ]11[کند گذاري کاهش پیدا می
هاي جریان نقدي عملیاتی سانهاي داراي محدودیت مالی به صورت منفی از نودر شرکت
هاي فاقد هاي داراي محدودیت مالی برخلاف شرکتپذیرد. در شرکتتأثیر می

محدودیت مالی ، رابطه مثبت بین جریان نقدي عملیاتی با وجه نقد وجود دارد. لذا با 
دهند. گذاري جاري را کاهش میهاي نقدي عملیاتی، سرمایهذخیره وجه نقد از جریان

هاي دهد که در هنگام مواجهه با شوكقدي عملیاتی بیشتر به شرکت اجازه میمنابع ن
همچنین هیرت و ویسواناتا . هاي خود را انجام دهدگذاريجریان نقدي عملیاتی، سرمایه

هاي جریان نقدي عملیاتی در گذاري به نوسان)  نشان دادند که حساسیت سرمایه2011(
پایین وجود ندارد.هاي با منابع نقدي عملیاتی شرکت



تاثیرباتوجه به مبانی نظري موضوع که مطرح گردید، هدف پژوهش حاضر، تعیین 
گذاري نسبت به نوسان هاي جریان نقدي سطح نگهداشت وجه نقد بر حساسیت سرمایه

هاي داراي محدودیت مالی است.عملیاتی در شرکت

پیشینه پژوهش

ین محدودیت مالی و هاي ارتباط ب) در پژوهشی به بررسی ریشه2015(و همکاران12لاروکا
دهد اند. نتایج این پژوهش نشان میگذاري به جریان نقدي پرداختهحساسیت سرمایه

بیانگر این همچنینگذاري و منابع داخلی وجود دارد. ساسیت مثبت و معنادار بین سرمایهح
هاي بیشتر به دلیل معیارهاگذاري شرکتیهسرماوت در حساسیتباشد که تفامطلب می

.]20[باشدبندي نمونه مورد بررسی میمورد استفاده جهت تقسیم
هاي هاي نقدي در بحراندر پژوهشی به بررسی حساسیت جریان) 2014درابتز و همکاران (

ودیت مالی هاي فاقد محددهد که شرکتنتایج این پژوهش نشان میاند. مالی پرداخته
جه به شدت شرایط اقتصادي کاهش اي خود را به صورت یکنواخت با تومخارج سرمایه

و اي خود را مجبور به تعویق مخارج سرمایههادر واقع بحران مالی، شرکتدهند. می
. ]13[نمایدگذاري جاري خود میهاي سرمایهتر کردن پروژهکوتاه

ه بین منابع نقدي شرکت و رابط) در پژوهشی به بررسی 2014و همکاران (13گواتام
ها اقدام به ایجاد شرکتها نشان داد ي مالی پرداختند. نتایج پژوهش آنهامحدودیت

با هاداخلی می نمایند. هنگامی که شرکتاي با استفاده از منابع نقدي مخارج سرمایه
میزان شوند به نگهداري منابع نقدي بیشتر با کاهش محدودیت مالی خارجی مواجه می

. ]16[کننده در گردش غیر نقدي خود اقدام میسرمای

هاي جریان نقدي عملیاتی بر ) در پژوهشی به بررسی تأثیر نوسان2013(14اوکانر و تیت
ها در شرکت نوساناین ها پرداختند.  نتایج این پژوهش نشان داد که گذاري شرکتسرمایه

- در شرکتگذاشته وتأثیر گذاري سرمایهی به صورت منفی بر هاي داراي محدودیت مال



حاکی از این پژوهش نتایج ندارد.گذاري هاي فاقد محدودیت مالی تأثیري بر سرمایه
رشد مثبت جریان نقدي عملیاتی و سطح نگهداشت وجه نقد و فزاینده نقش کاهنده بودن 

.]21[باشدمیگذاريحساسیت سرمایهبودن نقش رشد منفی جریان نقدي عملیاتی بر 
هاي نقدي با گذاري به جریان) با بررسی ارتباط حساسیت سرمایه1393سدیدي و سانیانی (

نقديجریانبه  گذاريسرمایهحساسیتاي به این نتیجه رسیدند که سطح مخارج سرمایه
نقديجریانباهايسالازترقويگذارسرمایهبیشوبالانقديجریانباهايسالدر

. ]3[باشدمیگذارسرمایهکموپایین

سطحتغییراتونقدي مثبت(منفی)هايجریانرابطهبررسی) با1393فروغی و فرزادي (
نقدي هايجریاندارايهايبه این نتیجه رسیدند که شرکتهانقد شرکتوجهنگهداشت

دارايهايشرکتدیگر،از سويونقدوجهنگهداشتسطحمنفیتغییراتمثبت،
.]5[دارندنقدشانوجهنگهداشتسطحدرمثبتیمنفی، تغییراتنقديهايجریان

حساسیت هاي نمایندگی برنه) در پژوهشی به بررسی تاثیر هزی1393عربصالحی و کاظمی (
هایی دهد هزینه هاي نمایندگی، به تناند. نتایج این پژوهش نشان میگذاري پرداختهسرمایه

گذاري اما باعث افزایش حساسیت سرمایه؛باشدگذاري نمیعامل ایجاد بیش (کم) سرمایه
هايدر شرکتکهبیانگر این مطلب استپژوهش نتایج این گردد. هاي نقدي میبه جریان

.]4[هاي نقدي بیشتر است، حساسیت سرمایه گذاري به جریانبا هزینه نمایندگی بالا
هاي پژوهشفرضیه

زیرشرحبهفرضیهدوشده،بیاننظريمبانیبهتوجهباوپژوهشدر راستاي هدف
:شدآزمونوطراحی

هاي جریان نقدي عملیاتی در شرکت هاي داراي محدودیت مالی نوسان:اولفرضیه 
تأثیر منفی بر سرمایه گذاري دارد.



سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت هاي داراي محدودیت مالی، حساسیت :دومفرضیه 
هاي جریان نقدي عملیاتی را کاهش می دهد.نوسانگـذاري نسبت بـهسرمایـه

روش پژوهش

براياست.همبستگی- توصیفیماهیتلحاظو ازکاربرديهدفلحاظازپژوهشاین
، با )2013اوکانر و تیت (پژوهشها، بر اساسفرضیهها و آزمونتجزیه و تحلیل داده

همچنینعمل شده است. هاي رگرسیونی چند متغیره روشوهاي ترکیبیاستفاده از داده
و Excel ،Eviews8افزارهاي نرمازپژوهش،نتایجو استخراجهادادهتجزیهبراي Stata12شاملرا1392الی1385هايسالپژوهشاینزمانیقلمرو.شده استاستفاده

وبورسسازماناطلاعاتیبانکورهاورد نوینافزارنرمازهادادهگرداوريدر.شودمی
.ه استشداستفاده(کدال)بهاداراوراق

از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است لذاگیري جهت نمونهپژوهشایندر
انتخاب نمونه آماري به عنواناند، بودهزیر شرایطوهاویژگیهایی که دارايشرکت

:ندشد
.باشداسفندماه29بهمنتهیشرکتمالیسالاطلاعات،بودنمقایسهقابلمنظوربه-1
لیزینگ) نباشد.وهاگذاريسرمایهها،مالی (بانکگريواسطههايشرکتجزء-2
.باشدموجودموردبررسیهايشرکتبرايپژوهشموردنیازهايدادهکلیه-3
طی بازه زمانی پژوهش دوره مالی خود را تغییر نداده باشند.-4

شده در بورس اوراق بهادار، هاي پذیرفتههاي فوق، از بین شرکتمحدودیتبا توجه به 
شرکت انتخاب شدند.129درمجموع 



پژوهشالگوهاي 

) 1الگوي رگرسیونی که براي آزمون فرضیه اول پژوهش استفاده شده است به شرح رابطه (
است:

ln CAPXtoAsts , = + β CFV , + β CFV , + β CONS , + δ CFV , ×CONS , + δ CFV , × CONS , + δ CFV , × CFV , + γ CFV , ×CFV , × CONS , + c ln CAPXtoAsts , + c ln SG , + c ln StoAsts , +c ln BtoM , + c lnOCFtoAsts , + ε , )1       (

هاي جریان نقدي عملیاتی؛ ، نوسانCFVاي؛ ، مخارج سرمایهCAPXtoAstsکه در آن CONS؛محدودیت مالیSGرشد فروش؛ ،StoAstsها؛، نسبت فروش به داراییBtoM ،
است.، نسبت جریان نقدي OCFtoAstsنسبت ارزش دفتري سهام به ارزش بازار سهام؛

پژوهش استفاده شده است به شرح رابطه دومالگوي رگرسیونی که براي آزمون فرضیه 
) است:2(

, = + , + , + , + , ×, + , × , + , × , + , ×, × , + , + , + , +, + , + , )2  (

، سطح نگهداشت وجه نقد است.CHکه در آن 

متغیرهاي پژوهش

متغیرهايومستقلهايمتغیروابسته،متغیرشاملپژوهشایندرمطالعهموردمتغیرهاي

.اندشدهگیرياندازهزیرشرحبهباشد کهمیکنترلی



این متغیر از تقسیم ): CAPXtoAstsها(گذاري به دارایینسبت سرمایهمتغیر وابسته:
شده است. در این ها محاسبهگذاري به ارزش دفتري کل داراییخالص جریان نقد سرمایه

گذاري برابر است با مخارج تحصیل و تعمیرات اساسی جریان نقد سرمایهپژوهش خالص 
گذاري صورت جریان وجوه نقد هاي سرمایهکه از بخش فعالیتهاي ثابتدارایی

شده است. استخراج

متغیرهاي مستقل

هاي جریان نقدي عملیاتی بر اساس پژوهش نوسان):CFVهاي جریان نقدي عملیاتی(نوسان
)  بدین شرح به دست می آید. ابتدا تأثیر معیارهاي زمان، صنعت و 2013ت (اوکانر و تی

) بررسی کرده و سپس 3اندازه شرکت را بر رشد جریان نقدي عملیاتی طی رابطه شماره (
هاي ) قرار داده و نوسان4مقادیر باقیمانده بدست آمده از این رابطه را در رابطه شماره (

زیاد . مقادیر بدست آمده را به ترتیب از مقدار شده استجریان نقدي عملیاتی را محاسبه 
ی قرار بگیرند به عنوان شرکت یهایی که در یک سوم بالامرتب نموده و شرکتبه کم

گیرد. در هاي جریان نقدي عملیاتی طبقه بندي شده و مقدار یک به خود میداراي نوسان
بابد.ر صفر به این متغیر اختصاص میغیر این صورت مقدا

, = + ⃗ + ⃗ + , ⃗ + × ⃗ +× ⃗ + , )3                                                                                (

, = × , )4  (

CFG:هاي نقدي ي رشد جریان نقدي عملیاتی است که از تفاوت جریاننشان دهنده
ن از تواي جریان نقدي عملیاتی میآید. براي محاسبهبدست میt-1و tعملیاتی سال 

قسمت اول صورت جریان وجوه نقد استفاده نمود.



Year :باشد. بدین صورت که براي هاي مورد بررسی شرکت میمتغیر مجازي براي سال
یابد.ها عدد صفر به این متغیر اختصاص میسال مورد رسیدگی عدد یک و براي سایر سال

Indآن مشغول فعالیت : متغیر مجازي است که نشان دهنده صنعتی است که شرکت در
) استفاده 2004بندي فاما و فرنچ (بندي صنایع از طبقهاست. در این پژوهش براي دسته

دسته: کالاهاي مصرفی، صنعتی، تکنولوژي، 5گردیده است. در این دسته بندي صنایع به 
شود.بهداشت و درمان و سایر صنایع تقسیم می

Size Tercile :باشد. اندازه شرکت از طریق ه شرکت میمتغیر مجازي مربوط به انداز
آید. این اعداد به ترتیب مقدار از کم به زیاد مرتب ها بدست میمحاسبه لگاریتم دارایی

گردد.  سپس با استفاده از متغیر مجازي، به این قسمت مساوي تقسیم می3شده و به 
یابد.ها مقادیر صفر و یک اختصاص میقسمت

گر شرکت به عنوان یک شرکت با محدودیت مالی عنوان ا): CONSمحدودیت مالی (
گیرد. تفکیک گردد، این متغیر عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به خود می

SAها به دو گروه بامحدودیت مالی و بدون محدودیت مالی با استفاده از شاخصشرکت
در رابطه شود. نحوه محاسبه این شاخص) انجام می2010(طی پژوهش هدلاك و پیرس

ها که در یک سوم بالاي این لیست ) شرح داده شده است. گروهی از شرکت5شماره (
شوند.هاي بامحدودیت مالی درنظر گرفته میقرار بگیرند، به عنوان شرکت

, = −0.737 × , + 0.043 × , − 0.040 ×, )5(

Firm Age نشان دهنده مدت زمانی است که اطلاعات شرکت در سازمان بورس و اوراق :
بهادار تهران قابلیت دسترسی دارد.

Firm Sizeباشد که از طریق محاسبه لگاریتم کل اندازه شرکت می: این متغیر نشان دهنده
آید.ها بدست میدارایی



یک متغیر نشانگر است که اگر شرکت در یک سوم بالاي :)CHسطح نگهداشت وجه نقد(
صورت مقدار صفر را به ها باشد یک و در غیر اینسطح نگهداشت وجه نقد در شرکت

وجه نقد در شرکت از نسبت منابع نقدي گیرد. براي محاسبه سطح نگهداشت خود می
-گردد. منابع نقدي عملیاتی شرکت نیز وجوه نقد و سرمایهها استفاده میعملیاتی به دارایی

.کوتاه مدت در نظر گرفته شده استهايگذاري
متغیرهاي کنترلی:

-tاز tهاي شرکت که از تفاوت فروش سال لگاریتم طبیعی رشد فروش):SGرشد فروش( آید.دست میبه1

هاي شرکت به کل این نسبت از تقسیم فروش:)StoAstsنسبت فروش به کل دارایی ها(
آید.هاي شرکت در همان سال بدست میدارایی

این نسبت از تقسیم ارزش دفتري سهام :)BtoM(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام
آید.شرکت به ارزش بازار سهام همان شرکت بدست می

-این نسبت از تقسیم جریان: )OCFtoAsts(جریان نقدي عملیاتی به کل دارایی هانسبت 
هاي نقدي آید. جریانهاي آن شرکت بدست میهاي نقدي عملیاتی شرکت به کل دارایی

عملیاتی از صورت جریان وجوه نقد شرکت استخراج گردیده است.

هاي پژوهشیافته

هاي ترکیبی استفاده شده است، لذا ابتدا براي تعیین باتوجه به اینکه در این پژوهش از داده
هاي لیمر استفاده شده که نتایج حاصل نشان داد دادهFهاي ترکیبی از آزمون نوع داده

مدل از نوع تابلویی است. سپس با استفاده از آزمون هاسمن دومورد استفاده براي هر
برآوردثابتاثراتروشبهپژوهشایندرکلیه الگوهاي مورد استفاده مشخص گردید 

منظور رفع ناهمسانی بههاهمچنین باتوجه به نتایج آزمون همسانی واریانس.استشده



-) براي برآورد الگوها استفاده میGLSیافته (واریانس، از روش حداقل مربعات تعمیم

د.گرد

داراي هاي ر شرکتدکه بیان شد صورت فرضیه اول پژوهش بدین:آزمون فرضیه اول
اگر گذاري دارد.بر سرمایهمنفیتاثیر هاي جریان نقدي عملیاتی ، نوسانمحدودیت مالی

در غیر این صورت عدد یک و CONSها داراي محدودیت مالی باشند، متغیر شرکت
داراي محدودیت مالی و فاقد هاي ) شرکت1گیرد. حال اگر در مدل (صفر به خود می

= Eعملیاتی را درنظر بگیریمهاي مداوم جریان نقدينوسان و اگر در حالت +
هاي مداوم جریان نقدي عملیاتی را در داراي محدودیت مالی و نوسانهاي دوم شرکت
= Fنظر بگیریم  + + + + + خواهد بود. لذا براي رد +

Fنشدن فرضیه اول بایستی اختلاف  - E = + + + + + +
%، منفی باشد.95در سطح معناداري مورد انتظار، در اینجا 

روش اثرات ثابت-) 1): نتایج حاصل از برآورد الگوي (1جدول شماره (

سطح معناداريtآماره ضرایبمتغیر β0047102/0572126/60000/0 CFV ,004695/0599083/20095/0 CFV ,001884/0916148/10557/0 CONS ,000288/0-136842/0-8912/0 CFV , × CONS ,005953/0-957888/1-0506/0 CFV , × CONS ,004021/0-247987/1-2124/0 CFV , × CFV ,007214/0-875772/3-0001/0 CFV , × CFV , × CONS ,005139/0474795/11407/0 LnCAPXtoAsts , )037383/0504528/40000/0 LnSG ,002298/0-950718/2-0033/0 LnStoAsts ,004873/0711037/20069/0



LnBtoM ,001133/0235878/20256/0 LnOCFtoAsts ,001319/0445405/11488/0
08453/14فیشر (احتمال)Fآماره 

)000000/0(
721271/0ضریب تعیین

794716/1آماره دوربین واتسون
ضریب تعیین 

شدهتعدیل
670061/0

هاي پژوهشمنبع: یافته

)1(الگوي رگرسیونی شماره): نتایج آزمون والد 2جدول (

H0آماره آزمونفرضیه
t

سطح 
معناداري + + + + + ≥ 0153305/2-0158/0

بوده و از 0158/0برابر با باتوجه به اینکه سطح معناداري دهد) نشان می2نتایج جدول (
کوچک تر است، فرض صفر رد می شود.0,05

سطح نگهداشت وجه که بیان شدصورت فرضیه دوم پژوهش بدین: آزمون فرضیه دوم
گـذاري نسبت بـه نوساننقد در شرکت هاي داراي محدودیت مالی، حساسیت سرمایـه

ها داراي محدودیت مالی باشند، اگر شرکتعملیاتی را کاهش می دهد.هاي جریان نقدي 
) 2عدد یک و در غیر این صورت صفر به خود می گیرد. حال اگر در مدل (CONSمتغیر 

هاي جریان نقدي هاي داراي محدودیت مالی با منابع نقدي پایین و فاقد نوسانشرکت
= Eعملیاتی را درنظر بگیریم هاي داراي ر حالت دوم شرکتو اگر د+

= Fهاي جریان نقدي عملیاتی را در نظر بگیریم محدودیت مالی و نوسان + + خواهد بود. تفاوت این دو حالت نشان دهنده تغییرات در سرمایه +
هاي کم به زیاد و هاي داراي محدودیت مالی با منابع نقدي پایین از نوسانگذاري شرکت



Fبرابر با  - E = هاي با خواهد بود. اکنون به بررسی این دو حالت در شرکت+
= Gپردازیم. اگر شرایط موجود در حالت اول را در نظر بگیریم منابع نقدي بالا می + + = Hو در شرایط حالت دوم + + + + + + + +باخواهد بود. تفاوت این دو حالت برابر + + +H –

G =گذاري مانند تفاوت به دست آمده در قسمت قبل می نشان دهنده تغییرات در سرمایه
F)هاي با منابع نقدي بالا مدنظر است.  اکنون از اختلافباشد با این تفاوت که شرکت –

E) – (H – G) = گذاري می توان به تاثیر منابع نقدي بر حساسیت سرمایه+
هاي جریان نقدي عملیاتی پی برد. لذا براي رد نشدن فرضیه دوم بایستی این نسبت به نوسان

%، مثبت باشد.95در سطح معناداري مورد انتظار، در اینجا اختلاف 

روش اثرات ثابت-) 2): نتایج حاصل از برآورد الگوي (3جدول شماره (

سطح معناداريtآماره ضرایبمتغیر β0048647/0130632/70000/0

,000491/0-449132/0-6535/0 CONS ,002637/0-475174/1-1406/0

,002115/0-377908/2-0177/0 CFV , × CONS ,004371/0-134416/3-0018/0

, × ,003318/0-440987/1-1500/0
, × ,002348/0-992903/0-3211/0

, × , × ,009444/0098767/30020/0 LnCAPXtoAsts , )037474/0482661/40000/0 LnSG ,001190/0-624909/1-1046/0 LnStoAsts ,003168/0620391/11056/0 LnBtoM ,001228/0394216/20169/0 LnOCFtoAsts ,002436/0841545/10659/0



61900/10فیشر (احتمال)Fآماره 
)000000/0(

661131/0ضریب تعیین

796136/1آماره دوربین واتسون
ضریب تعیین 

شدهتعدیل
598872/0

هاي پژوهشمنبع: یافته

)2): نتایج آزمون والد الگوي رگرسیونی شماره (4(جدول 

H0آماره آزمونفرضیهtسطح معناداري + ≤ 0548008/40000/0
است، لذا 0,05سطح معناداري کوچک تر از دهدباتوجه به اینکه) نشان می4نتایج جدول (

فرض صفر رد می شود. 

و پیشنهادهاگیرينتیجه

گذاري سطح نگهداشت وجه نقد بر حساسیت سرمایههدف از پژوهش حاضر بررسی اثر 
باشد. میهاي داراي محدودیت مالی هاي جریان نقدي عملیاتی در شرکتبه نوساننسبت

ها با پژوهش اوکانر و تیت فرضیه مطرح گردید که نتایج کلیه فرضیهدودر این پژوهش 
هاي داراي محدودیت مالی در مواجههها شرکتضیه) مطابقت داشت. طبق این فر2013(

سطح دهند. لیکن هاي خود را کاهش میگذاريهاي جریان نقدي عملیاتی سرمایهبا نوسان
هاي جریان نقدي عملیاتی ها باعث کاهش اثر کاهنده نوساننگهداشت وجه نقد در شرکت

گردد. نتایج این پژوهش با هاي داراي محدودیت مالی میگذاري شرکتبر سرمایه
) مطابقت ندارد.2011) و هیرت و ویسواناتا (2003بویل و گوتري( پژوهش 

هستند، در مقابله با گردد شرکت هایی که در تامین منابع مالی با مشکل مواجه پیشنهاد می
گذاري هاي ناشی از نوسان هاي جریان نقدي عملیاتی، منابع نقدي بیشتري کاهش سرمایه



گذاري را از دست ندهند و نهایتا توان رقابتی خود را هاي سرمایهمایند تا فرصته نذخیر
.حفظ نمایند

هاي جریان نقدي عملیاتی از مدل اوکانر و تیت در این پژوهش براي سنجش نوسان
هاي گوناگونی براي که پژوهشگران مختلف، مدلشده است. ازآنجایی) استفاده2013(

شود پژوهشگران اند، پیشنهاد میاي جریان نقدي عملیاتی ارائه نمودههگیري نوساناندازه
ها استفاده نمایند.در مطالعات آتی از این مدل

هاي پژوهشمحدودیت

به شرحنمودتوجههاآنبهحاضرپژوهشهايیافتهتعمیمدربایدکههاییمحدودیت
:باشدمیزیر
شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته129هاي پژوهش حاضر با استفاده از داده-1

هاي شاغل در برخی از صنایع از قبیل شده است و شرکتبهادار تهران انجام
ها از جامعه آماري کنار گذاري، لیزینگ و بیمه به علت ماهیت فعالیت آنسرمایه

ها را ندارد.تمامی شرکتآمده قابلیت تعمیم بهدستاند، لذا نتایج بهشدهگذاشته

باشد؛ بنابراین در تعمیم می1392تا 1385و زمانی مطالعه حاضر از سال قلمر-2
باید احتیاط شود.92و بعد از سال 85هاي قبل از سال نتایج به دوره

ها، از بابت تورم تعدیل هاي مالی شرکتشده از صورتهاي استخراجداده-3
نگردیده است. در این صورت تعدیل اطلاعات مذکور، ممکن است نتایج 

متفاوتی از نتایج فعلی حاصل شود.
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The Effect of Cash Holding on Investment Sensitivity to
Operating Cash Flow Volatility in Financially Constrained
Firms

AbstractChanges in operating cash flows and use them for capitalexpenditures, may cause changes in firm’s investment. However,the cash holding and financial resources could affect on changes ininvestment. The aim of this study is to evaluate the effect of cashholding on investment sensitivity to operating cash flow volatility.Stock Exchange firms	in	the	years	2006	to	2013	were	selected.	To	test hypotheses the GLS method of regression has been used. Theresults of the research hypotheses show that firms with financialconstraints, operating cash flow volatility had a negative effect oninvestment. The results suggest that with increased cash holdingsin firms with financial constraints, the negative impact of volatilityon investment decreases.

Key words: Operating Cash Flow Volatility, InvestmentSensitivity, Financial Constrained Firms, Cash Holding.


