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 چکیده

با توجه به ادبیات موجود  باشد.می بررسی تاثیر بحران نقدينگی بر حساسیت جريان نقدی در بورس اوراق بهادار تهران  پژوهش، اين انجام از کلی هدف

و  بحران نقدينگی متغیر مستقل اين پژوهش،باشد. میحساسیت جريان نقدی متغیروابسته اين پژوهش، (، 2017) و همکاراندروبتز  و پژوهش

های پذيرفته شده در جامعه آماری اين پژوهش، کلیه شرکت .باشندشامل اندازه شرکت و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری میکنترلی  هایمتغیر

های مربوطه و آمار جهت آزمون   Eviewsنرم افزارها از برای تجزيه و تحلیل دادهباشد. می 1395الی  1391های بورس اوراق بهادار تهران طی سال

نتايج فرضیه اول  های ترکیبی استفاده شده است.شود. در نهايت از روش رگرسیون چند متغیره با استفاده از دادهتوصیفی آزمون فرضیات استفاده می

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود های پذيرفته پژوهش نشان داد که بین بحران نقدينگی و حساسیت جريان نقدی در شرکت

های های دارای ضعف مالی بیشتر از شرکتدارد. نتايج فرضیه دوم پژوهش نشان داد که تاثیر بحران نقدينگی بر حساسیت جريان نقدی در شرکت

 باشد.دارای سلامت مالی می

 دازه شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریبحران نقدينگی، حساسیت جريان نقدی، ان  :کلمه های کلیدی

 مقدمه-1

های دچار  گذاری به جريان نقدی بهره بردند تا نشان دهند که شرکت های سرمايه( در تحقیق اثرگذارشان از حساسیت1988فازاری، هوبارد و پیترسون )

نمايند. آنها از اين  های دارای سلامت مالی تجربه می با شرکت ی خارجی در قیاس های سرمايه ی جذب صندوق ضعف مالی تنگنای بیشتری را در زمینه

مواجه  3با اصطکاک 2در دسترسی به بازارهای سرمايه 1های دارای ضعف مالی اند، مبنی بر اينکه شرکت ها به عنوان شواهد و قرائنی استفاده نموده يافته

نمايیم. به طور کل تحقیقاتی که  اطلاق می 5های بازار سرمايه و پی بردن به محدوديتبرای رديابی « 4آزمون سنتی»گردند. ما از اين روش به عنوان  می

اند که در چارچوب آن آزمون رگرسیون برای مخارج  ( بهره برده1988ای فازاری، هوبارد و پیترسون ) اند از مدل تک معادله انجام گرديده  در اين زمینه

های نقدی به  د )همراه با برخی متغیرهای کنترلی(. ضريب مثبت و معنادار آماری در مورد جريانشو های نقدی اجرا می سرمايه در خصوص جريان

گردد که چنانچه شرکتی  ای مقرر می گردد. در روش تک معادله دسترسی به بازارهای سرمايه تصوير می  عنوان مصداقی مبنی بر محدوديت

های  بايست ناشی از اين مسئله باشد که شرکت قادر به جذب صندوق کاهش دهد، اين امر می هايش را در واکنش به کمبود جريان نقدی گذاری سرمايه

 ی خارجی کافی  برای جبران کسری نبوده و در نتیجه از نظر مالی دچار محدوديت است. سرمايه

های سرمايه در شرايط اقتصاد کلان تغییر ها در دسترسی به بازار هدف اصلی ما در اين مقاله بررسی اين مسئله بوده است که آيا محدوديت شرکت

ها خواهند داشت. با توجه  های نقدينگی تأثیرات جانبی )عوارض جانبی( بر توانايی شرکت کنیم که بحران بینی می خواهد کرد يا نه. به زبان دقیقتر، پیش

                                                           
 

 

 

 

 



 
های مختلف نقدينگی )شرايط گوناگون  ده است که  محیطهای تجمیعی بهره گرفته ش به اينکه در تحقیقات صورت گرفته پیشین از آن دسته از داده

ی محدوديت دسترسی به بازار سرمايه  های مختلف بر غنای ادبیات تحقیقات انجام شده در زمینه اند، در تحقیق حاضر از جنبه نقدينگی( را لحاظ نموده

 خواهیم افزود.

ها تحت شرايط گوناگون اقتصادی مرتبط  ها از حیث چگونگی رفتار شرکت بر تفاوت های تجمیعی دارای قابلیت سرپوش نهادن نخست از آنجايی که داده

و  1394های نسبتاً بحرانی نقدينگی پس از سال  های غیر بحران، در طول دوره باشند، ما مدل تحقیق را به صورت جداگانه در طول دوره با نقدينگی می

های بازار  گیری سنتی اصطکاک ايم که آيا اندازه ی آزمون گذاشتیم. سپس بررسی نموده تهرا به بو 1393-1391و در طول بحران مالی اخیر  1395

های نقدينگی  های دچار ضعف مالی ـ همراه با شدت بحران های دارای سلامت مالی و شرکتهای حساسیت جريان نقدی بین شرکت سرمايه ـ تفاوت

 يابد يا نه.  افزايش می

های نقدی به  های جريان ها، به بررسی حساسیت و کامل همبستگی بین شرايط نقدينگی و بزرگی موانع پیش روی شرکتثانیاً ، به منظور درک دقیق 

ها پرداختیم تا دريابیم که   ی اين دو مجموعه بررسی های بحران نقدينگی پرداخته و سپس به مقايسه های غیربحران و دوره صورت جداگانه در طول دوره

های دچار ضعف مالی در طول  يابند يا نه. فرض نموديم که شرکت های نقدينگی افزايش می ار سرمايه همراه با شدت بحرانهای باز آيا اصطکاک

جريان نقدی بین   ها از نظر حساسیت های دارای سلامت مالی تأثیر خواهند پذيرفت. علاوه بر آن به ارزيابی تفاوت های نقدينگی بیشتر از شرکت بحران

های دارای ضعف مالی پرداختیم. با اين  های دارای سلامت مالی و شرکت های بحران نقدينگی به صورت جداگانه برای شرکت بحران و دوره های غیر دوره

، ها در دسترسی به بازار سرمايه تأثیرگذار است )دروبتز و همکاران های آزمون سنتی توانستیم ارزيابی نمايیم که چگونه شدت بحران بر محدوديت شیوه

2017.) 

نمايد، مثلاً به شکل معضلات بیش  ها در اثر اختلال در تصمیمات مالی آنها وارد می هايی را بر دوش شرکت های بازار سرمايه هزينه ثالثاً، اصطکاک

دارای ضعف مالی در  های دهد که تا چه حدی شرکت های بازار سرمايه صرفاً نشان می . معیار سنتی برای رديابی )پی بردن( محدوديت1گذاریسرمايه

های دارای سلامت مالی و  های جريان نقدی در شرکت های دارای سلامت مالی عملکرد تقريباً بهینه دارند. چنانکه حساسیت مقايسه با شرکت

کند، معیار سنتی های جريان نقدی تغییر ن های نقدينگی رو به افزايش بگذارند، اما شکاف بین حساسیت های دارای ضعف مالی در طول بحران شرکت

های جريان  دهد. در مقابل، مجموع تغییرات در حساسیت های مالی را نشان نمی های مالی هیچ گونه تغییر در اصطکاک گیری محدوديت برای اندازه

را به عنوان مجموع نمايند  های دارای سلامت مالی تجربه می های دارای ضعف مالی و شرکت های بحران که شرکت های عادی به دوره نقدی از زمان

؛ کامپلو و 2010چهارم هم تحقیقات پیمايشی )نظرسنجی( )کامپلو، گراهام و هاروی،  نمايیم. های نقدينگی برای اقتصاد تعبیر می های بحران هزينه

؛ بیلیس و همکاران، 2011؛ آلمیدا و همکاران، 2010؛ اواشینا و اسچارفستین، 2010( و هم تحقیقات تجربی )داشین و همکاران، 2011همکاران، 

های جريان نقدی  اند مبنی بر اينکه بحران رهن بدون پشتوانه بطور غیر معمولی شديد بوده است. چنانچه حساسیت ( شواهد و قرائنی را ارائه داده2013

ها  های پیش روی شرکت و دشواریی افزايش تنگناها  های نقدينگی تلقی گردند، بايد منعکس کننده به عنوان معیار منطقی برای سنجش شدت بحران

ی تحقیق حاضر  ی نقدينگی و بدهی در طول بحران مالی اخیر باشند. در نظر گرفتن اين بحران در نمونه های سرمايه از طريق عرضه در جذب صندوق

های دسترسی به بازار سرمايه به طور غیر  دوديتهای مح گیری نمايد که آيا اين بحران از نظر اندازه آل برای بررسی اين مسئله را ارائه می ای ايده نمونه

( 1988ای فازاری، هوبارد و پیترسون ) ی پیشین از مدل تک معادله ی تحقیقات صورت گرفته سرانجام، در حالیکه همه معمول شديد بوده است يا نه.

های شديد،  ايم. در طول بحران ( بهره برده2010مکاران، جريان نقدی )گاچف و ه  ای حساسیست اند، ما در اين تحقیق از مدل چند معادله بهره برده

ها گردند اندک است. علاوه بر آن ممکن است اينگونه تأثیرات جانبی بر  گذاری شرکت احتمال اينکه تأثیرات جانبی محدود به تصمیمات سرمايه

                                                           
 



 
ی متغیرهای  ( شامل همه2010) 1ايی که مدل گاچف و همکارانی تأمین مالی و تصمیمات توزيع سهامداران اثرگذار باشند. از آنج تصمیمات در زمینه

ها با بحران مالی اخیر  ی شرکت توانیم توضیحات جامعی در خصوص چگونگی مقابله باشد، می گذاری، تأمین مالی و پرداخت سهامداران می مهم سرمايه

 را ارائه کنیم.

های باشد که بحران نقدينگی چه تاثیری بر حساسیت جريان نقدی شرکتاين سوال میبا توجه به مفاهیم مطرح شده، اين پژوهش به دنبال پاسخ به 

 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟

 تحقیق: یمبانی نظر -2

 وجه نقد با سود ارتباط

حسابداری بر آن مبتنی  یها یریگرويدادهايی است که اندازه نيتر ی، اصولهای انتفاعیورود و خروج وجه نقد از واحد یها اني، جردر تحلیل نهايی

وجه نقد در ارتباط با سرمايه و سود به اين دلیل حايز اهمیت  .کنند یگذاران و اعتباردهندگان بر مبنای آن تصمیم گیری مو قاعدتاً سرمايه باشد یم

يا مؤسسات ديگر انتقال داد تا به مصرف تهیه کالاها و خدمات مورد نیاز خود در اقتصاد بازار به اشخاص  توان یاست که معرف قدرت خريدی است که م

. درآمد فروش معمولاً بر باشد یحسابداری بر گردش وجوه نقد در گذشته، حال و انتظارات آينده مبتنی م یها یریگ، بسیاری از اندازهبنابراين برسانند.

نیز معمولاً بر مبنای وجوه نقد پرداخت  ها نهيهز .از فروش کالاها يا خدمات تحصیل گردد رود یتظار مکه ان شود یگیری ممبنای وجوه نقد خالصی اندازه

يا  ها افتيبخش از در توان یاساس حسابداری تعهدی مبر .شود یگیری مشده برای تحصیل کالاها و خدمات مورد استفاده واحد انتفاعی اندازه

 آتی انتقال داد یها نقدی گذشته را به دوره جاری يا دوره یها يا پرداخت ها افتيتخصیص داد يا بخشی از در نقدی آتی را به دوره جاری یها پرداخت

 .(86،1382)شباهنگ،

 ارتباط بین اهداف حسابداری و وجه نقد

نقدی آتی بنگاه را ارزيابی  یها انيموردجر، زمان و ابهام در ، ارائه اطلاعاتی است که بر مبنای آن استفاده کنندگان بتوانند مبلغهدف گزارشگری مالی

لیکن همه ابعاد در  ،وضعیت مالی دارای ابعاد مختلفی است .ردیگ یبر اساس اطلاعات مربوط به وضعیت مالی بنگاه صورت م ها یابينمايند. اين گونه ارز

تری را به عنوان مبنای ارزيابی اطلاعات مربوط ه گردش نقد،که اطلاعات مربوط ب رسد یمبه نظر ،از اين رو ابدي ینهايت به گردش نقدی ارتباط م

بررسی سود آوری است که جزئیات مشروح مربوط به آن در صورت حساب سود  ،ها یابييکی از مهمترين ابعاد ارز .آورد ینقدی آتی فراهم م یها انيجر

 .شود یو زيان منعکس م

 نقدی عملیاتی یها انیالعاده جر اهمیت فوق

نقدی  یها انيعملیاتی باشد. کسری جر یها تیفعال نقدی آتی آنها ناشی از یها انيحیات واحد تجاری براين وابسته است که بخش اعظم از جرتداوم 

توانايی در حقیقت  نمايد. نیمايه گذاری تأمناشی از عملیات مبین اين مطلب است که واحد تجاری نتواند اين کسری را از طريق ساير منابع مالی و سر

اصولاً  مالی )منظور اخذ وام و استقراض( وابستگی زيادی به وجه نقد بدست آمده از عملیات دارد. یها تیيک موسسه در افزايش وجه نقد از طريق فعال

سید و سود سهام را در سرر ها یگذاری دارند که آن موسسه وجه نقد کافی برای پرداخت بدهتمايل به سرمايه یبستانکاران و سهامداران در مؤسسات

  (.1386 احمدی،)علی داشته باشد

 پذیریو انعطاف ها یمدیریت نقدینگی، توانایی واریز بده

. نقدينگی عبارت است از باشد ینقدی، ارزيابی نقدينگی و توانايی واحد تجاری در پرداخت تعهداتش م یها انياز ديگر اهداف ارائه اطلاعات مربوط به جر

و همچنین به ارتباط  شود یبه وجوه نقد قلمداد م ها يیو گاهی اوقات به عنوان میزان نزديکی دارا باشد یبه وجه نقد م ها يیتبديل داراتوانايی نسبی در 

يا داشتن به توانايی وصول وجه نقد  تر عیتوانايی واريز تعهدات در مفهوم وس .گردد یکوتاه مدت و اقلام نقد و نزديک به نقد نیز اطلاق م یها یبین بده

توانايی در پرداخت تعهدات  تر قیدر معنای دق .گردد یوجوه قابل دسترسی جهت هر هدف که ممکن است از طرف موسسه مورد نیازباشد اطلاق م

در تحصیل  . مفهوم انعطاف پذيری مالی به معنای توانايی واحد تجاریباشد یعبارت است از توانايی واحد تجاری در پرداخت تعهدات خود در سررسید م

                                                           
 



 
الذکر در ارتباط با  هر سه مفهوم فوق مناسب و يا در برخورد با وقايع پیش بینی نشده است. یها وجه نقد طی زمان کوتاه به منظور بهره جويی از فرصت

پرداخت تعهدات دارای مفهوم تر از توانايی در پرداخت تعهدات و مفهوم توانايی در  . لیکن مفهوم انعطاف پذيری دارای مفهوم گستردهباشد یيکديگر م

 ،عدم پرداخت تعهدات ممکن است سبب ورشکستگی توانايی پرداخت تعهدات برای تداوم فعالیت شرکت ضروری است. تر از نقدينگی است. گسترده

 .( 26 ، 1385 ، زيان برای صاحبان سهام و بستانکاران گردد )حسینی،تسويه اجباری

 نقدی یها انیاهمیت جر

اين نیاز صرف نظر از  .در خصوص چگونگی ايجاد و مصرف وجه نقد توسط واحد تجاری هستندمالی نیازمند اطلاعات  یها نندگان صورتاستفاده ک

واحد تجاری و تلقی يا عدم تلقی وجه نقد به عنوان محصول واحد تجاری وجود دارد، چرا که علی رغم تفاوت اين واحدها از لحاظ  یها تیماهیت فعال

های تجاری جهت هدايت عملیات، تسويه به عبارت ديگر واحد شود یاصلی درآمدزا، نیازها به وجه نقد عمدتاً از دلايل مشابهی ناشی م یها تیفعال

 یها یریگاست که اندازه يیدادهايرو نيتر یدر يک واحد تجاری از اساس ی نقدیها انيتعهدات و پرداخت سود سهام تماماً به وجه نقد نیاز دارند. جر

 .ندينما یگذاران نیز تصمیماتشان را بر همین اساس اتخاذ مکه بستانکاران و سرمايه شود یو چنین تصور م رديپذ یحسابداری بر اساس آنها انجام م

ها و يا اشخاص  به سازمان تواند یوجوه نقد از اين نظر دارای اهمیت است که نشان دهنده قدرت خريد عمومی است و درمبادلات اقتصادی به سهولت م

وجه نقد  یها انياگرچه صورت جريان وجوه نقد اطلاعاتی را درباره جر مختلف جهت رفع نیازهای خاصشان و در تحصیل کالا و خدمات انتقال يابد.

 .کند یواحد تجاری طی دوره مالی مورد گزارش ارائه م

 های نقدی وجوه نقد حساسیت جریان

های های نقدی وجوه نقد را درصد تغییرات در سطوح نگهداری وجوه نقد در قبال تغییرات در جريانحساسیت جريان( 2004آلايانیس و موزامدار )

 استفاده حساسیت خارجی،( استدلال کردند که با افزايش اختلاف بین هزينه تأمین مالی داخلی و 1988)1کنند. فازاری و همکارانش نقدی تعريف می

 به توجه با هاشرکت که است موضوع اين دهنده نشان مالی مديريت نظری مطالعه مبانی کلی طور به يابد.می افزايش دنق نقدی وجوه جريانهای از

 هایگیریتصمیم و نقد وجوه از استفاده بر روند تواندمی امر اين که آورندمی روی نقد وجوه نگهداری به شدت به دارند، نقد وجوه مورد که در نیازهايی

نقد  وجوه کمبود صورت در خارجی مالی تأمین بالای هایهزينه از تا کندمی کمک واقع، در وجوه نقد، نگهداری باشد. اثرگذار بسیار آن با مرتبط

 به پاسخ برای بیشتر آن نگهداری و نقد افزايش وجوه که دارند موضوع اين به اشاره (2009همکارانش ) و بیتس مثال، عنوان شود. به جلوگیری

 .گیردمی صورت نقد وجوه های جريانشوک برابر در نقدينگی رشد به رو تقاضاهای

 عوامل تعیین کننده وجه نقد از دیدگاه نظریه جریان نقدی آزاد 

ختیار مديريت .اهرم مالی: با ايجاد بدهی مديران ملزم به پرداخت جريان های نقدی آتی می شوند و اين امر از جريان نقد در دسترس که می تواند به ا1

لی پايین، کم تر هزينه شود می کاهد و متعاقباً از هزينه نمايندگی جريان های نقد آزاد نیز می کاهد و اثر کنترلی دارد. در نتیجه شرکت های با اهرم ما

لی با مانده وجه نقد رابطه معکوس مشمول نظارت و کنترل هستند که به مديريت اختیار بیش تری اعطا می نمايد، بنابراين انتظار می رود که اهرم ما

 (. 2009داشته باشد ) گارسیا و ديگران، 

های سرمايه گذاری: از مديران شرکت های با فرصت های سرمايه گذاری کم، انتظار می رود که وجه نقد بیش تری نگهداری نمايند تا از در .فرصت2

اطمینان داشته باشند، حتی اگر خالص ارزش فعلی اين سرمايه گذاری منفی باشد که منجر به دسترس بودن وجه نقد برای سرمايه گذاری در پروژه ها 

گذاری  کاهش ارزش شرکت و ثروت سهامداران خواهد شد. بنابراين با استفاده از نسبت ارزش بازار به دفتری به عنوان عاملی برای فرصت های سرمايه

 (. 2009گذاری و مانده وجه نقد منفی باشد )گارسیا و ديگران،  انتظار می رود که رابطه بین فرصت های سرمايه

                                                           
 



 
ترل آن افزايش .اندازه: مديران معمولاً تمايل به رشد شرکت فراتر از اندازه بهینه آن دارند زيرا رشد شرکت، قدرت مديريت را با افزايش منابع تحت کن3

مالکیت سهامداران داشته که به مديريت اختیار بیش تری اعطا می کند. علاوه بر  می دهد. هم چنین شرکت های بزرگ تر تمايل به پراکندگی بیش تر

یرند. اين شرکت های بزرگ به واسطه مقدار منابع مالی که نیاز است تا خريداری شوند، با احتمال کم تری در معرض تملک های ناخواسته قرار می گ

خصوص سرمايه گذاری و سیاست های مالی، قدرت و اختیار بیش تری داشته باشند که منجر بنابراين، انتظار می رود که مديران شرکت های بزرگ در 

 (.2004به مقدار بیش تر مانده وجه نقد می شود ) فريرا و ويللا، 

 پیشینه تحقیق

 یتحقیقات خارج

اين نتیجه رسیدند که در تحقیق اثرگذارشان  گذاری شرکت(( به( طی پژوهشی به عنوان ))محدوديت مالی و سرمايه1988فازاری، هوبارد و پیترسون )

ی جذب  های دچار ضعف مالی تنگنای بیشتری را در زمینه بهره بردند تا نشان دهند که شرکت 1گذاری به جريان نقدی های سرمايهاز حساسیت

 نمايند. های دارای سلامت مالی تجربه می ی خارجی در قیاس با شرکت های سرمايه صندوق

گذاری(( به اين نتیجه رسیدند ( طی پژوهشی به عنوان ))شواهدی در نقش از جريان نقدی در کاهش از معاملات سرمايه1995هملبرگ، )گِلشريت و 

 اند. های دارای سلامت مالی نشان داده گذاری به جريان نقدی را بیشتر از شرکت های سرمايه های دچار ضعف مالی حساسیت که شرکت

-( طی پژوهشی به عنوان ))تاثیر جريان نقدی منفی و مشاهدات تاثیر گذار بر برآورد حسیاست جريان نقدی به سرمايه2004)آلايانیست و موزومدار 

های دارای سلامت مالی  گذاری به جريان نقدی را بیشتر از شرکت های سرمايه های دچار ضعف مالی حساسیت گذاری(( به اين نتیجه رسیدند که شرکت

 اند. نشان داده

به بررسی رابطه بین جريان نقدی عملیاتی و ذخاير نقدی پرداختند. "عنوان حساسیت جريان نقدی وجه نقد "(، در پژوهشی با2004میدا و همکاران )آل

ی و بود. آنها با استفاده از تحلیل ها نظر"حساسیت جريان نقدی سرمايه گذاری "با "حساسیت جريان نقدی وجه نقد "هدف اصلی آنها مقايسه معیار

در بازار بورس اوراق  2000-1971شرکت از سال  29954تجربی، اقدام به گسترش مدل نقدينگی اوپلر نمودند که با استفاده از داده های متعلق به 

 بهادار نیويورک، اثبات کرده اند که حساسیت جريان نقدی وجه نقد، معیار مناسب تری برای شناسايی محدوديت های مالی است.

های طرح بازنشستگی شرکت(( با استفاده از رويکرد گذاری و محدوديت تامین مالی: شواهدی از صندوق( طی پژوهشی با عنوان ))سرمايه2006رائوه )

گذاری سرمايه را تعديل کرده و اين اثر به ويژه در میان دهد که پول نقد بدست آمده از بازنشستگی اجباری سرمايه، نشان می2عدم پیوستگی رگرسیون

 های دارای محدوديت مالی مشهود است.شرکت

های سهام مورد انتظار(( در مقاله اخیر خود رابطه منفی قوی پذيری جريان نقدی و بازده( طی پژوهشی با عنوان ))تاثیر مقطعی نوسان2009هانگ )

پذيری جريان ها دارای نوساندهد که شرکتو نشان میهای سهام  مربوط به آن در بازار آمريکا گزارش داد. اپذيری جريان نقدی و بازدهنوسان بین

 % به ازای هر ماه نسبت به همتايان خود که دارای ريسک بالايی هستند، از عملکرد بیشتری برخوردار هستند. 1.35نقدی پايین 

-های تامین مالی در شرکتمحدوديت گذاری به جريان نقدی، جريمه اعتباری و( طی پژوهشی به عنوان ))حساسیت سرمايه2010بچتی و همکاران )

 ی آنها به طور مستقیم قابل مشاهده نیست. های مالی و گستره های کوچک و متوسط(( به اين نتیجه رسیدند که وجود محدوديت

                                                           
 

 



 
ی قرار دادند. آنها به های جريان نقدی(( مورد بررس های نقدينگی بر حساسیت ( پژوهشی را با عنوان ))بررسی تأثیرات بحران2017دروبتز و همکاران )

شرکت پذيرفته  217های سرمايه پرداختند. آنها از اطلاعات  ی جذب صندوق های مالی در زمینه های نقدينگی و اصطکاک بحران  ی بین بررسی رابطه

ه در حال حاضر بین اند که شکافی ک های اين تحقیق نشان داده پرداختند. يافته 2011الی  1972شده در بورس آمريکای شمالی طی سالهای 

های جريان نقدی که در درون خود  های دارای ضعف مالی و همچنین حساسیت های دارای سلامت مالی و شرکت های جريان نقدی شرکت حساسیست

ی  ای در زمینه ههای نقدينگی وجود دارد. در اين تحقیق با استفاده از يک مدل چند معادل ی مثبت با شدت بحران شود، رابطه ها ديده می اين شرکت

ها دارند.  های تأمین مالی)فاينانس( در شرکت های نقدينگی تأثیرات چشمگیری بر فعالیت ترين بحران های جريان نقدی، دريافتند که جزئی حساسیت

در زمینه سرمايه  های آنها گیری های دچار ضعف مالی شديد بوده است و مانعی پیش وروی  تصمیم بحران مالی اخیر به طور خاص در مورد شرکت

هايشان را  گذاری پذيری مالی سرمايه اند تا از طريق حفظ و تداوم انعطاف های دارای سلامت مالی قادر بوده گذاری و تامین مالی آنها شده است. شرکت

 محافظت نمايند.

 تحقیقات داخلی

های پذيرفته شده در بورس اوراق جريان های نقدی در شرکت –( در پژوهشی با رابطه بین عوامل موثر و حساسیت سرمايه گذاری 1384حسین پور )

گذاری و بهادار تهران، نشان داد که عواملی از جمله اندازه شرکت، ارش افزوده، درصد سود تقسیمی شرکت و سابقه فعالیت شرکت بر رابطه سرمايه

 –گذاری ر گذار بوده و آن چه که سبب اهمیت حساسیت سرمايهشود، اثجريان نقدی مطرح می -گذاریمنابع داخلی که به عنوان حساسیت سرمايه

هايی که محدوديت مالی رود، شرکتها با آن روبرو هستند و از آن جايی که انتظار میاست که شرکتهای مالیجريان نقدی شده است، محدوديت

گذاری تکیه های نقدی داخلی بر سرمايهنتیجه بايد بیشتر بر جريانهای داخلی و خارجی مواجه باشند، در دارند، با تفاوت هزينه بیشتر بین سرمايه

 کنند. 

( به بررسی رابطه بین محدوديت های مالی و بازده سهام در بازار سرمايه ايران پرداخته است. در اين مقاله، سبدی از شرکت های 1386کنعانی امیری )

مبنای ويژگی هايی که مرتبط با محدوديت های مالی بودند، تشکیل شد و بازده سالانه آن ها تولیدی پذيرفته در سازمان بورس اوراق بهادار تهران بر 

برای هر سال و هر شرکت، شرکت ها به سه گروه تقسیم  1372-1382، و محاسبه آن طی سال های KZمحاسبه گرديد. پس از بومی سازی شاخص 

يت مالی به عنوان متغیر وابسته و بازده سهام يافت شد، اما شواهدی دال بر ارتباط بین گرديدند. در اين پژوهش، شواهدی دال بر ارتباط بین محدود

 سطوح مختلف محدوديت های مالی و بازده سهام در شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، يافت نگرديد.

 به ها شرکت بیشتر که مالی محدوديت .پرداختند گذاری سرمايه و نقد وجه ارزش مالی، محدوديت بین رابطه بررسی ( به1392بادآور نهندی و درخور )
بورس  در شده پذيرفته شرکت  86مالی اطلاعات تحقیق اين باشد. در می جهان سطح در ها تمام شرکت برای مهم مباحث از يکی باشند می آن دچار نوعی

 يا است مالی محدوديت دارای شرکتی اينکه شرکت(. برای تعیین –سال  430است) شده بررسی 1389 تا1385 زمانی دوره طی در تهران بهادار اوراق

 های اساس تحلیل است. بر گرديده مطرح اصلی فرضیه سه تحقیق اهداف بررسی راستای است. در استفاده گرديده شاخص سه از مالی محدوديت بدون
 دارای که هايی شرکت به نسبت هستند مالی محدوديت که دارای هايی شرکت مورد در نقد وجه که گرديد مشخص اول فرضیه مورد در گرفته صورت

 را نشان داد. در گذاری سرمايه میزان با نقد وجه مستقیم رابطه دوم فرضیه گردد. نتايج می شرکت ارزش باعث افزايش بیشتر نیستند، مالی محدوديت
 مالی محدوديت دارای که هايی شرکت به نسبت هستند محدوديت مالی دارای که هايی شرکت در نقد وجوه تغییرات که گرديد بررسی سوم فرضیه

 .گرفت قرار تأيید مورد نیز فرضیه اين نهايت در شود که می مازاد بازدهی باعث بیشتر نیستند،

های پذيرفته شده در شرکتهای نقدی وجوه نقد در شرايط وجود عدم تقارن اطلاعاتی ( به بررسی میزان حساسیت جريان1393رسائیان و همکاران )

 مربوط اطلاعات آوریجمع به پژوهش، اصلی فرضیه تدوين و شده نظرگرفته در متغیرهای به توجه با اساس اين بربورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

 شده تصريح رگرسیون تحلیل به مربوط مدل و است شده پرداخته 1392 الی 1380های سال شامل ساله 13زمانی دوره يک شرکت طی 96تعداد  به

 پذيرفته هایشرکت نقد وجوه نقدی هایجريان حساسیت میزان بر اطلاعاتی عدم تقارن که است موضوع اين دهنده نشان پژوهش کلی است. نتايج

 است.  بیشتر اطلاعاتی تقارن شرايط نسبت آن میزان که بوده اثرگذار تهران بهادار اوراق در بورس شده



 
 مورد نمونهگذاری به جريان نقد( پرداختند. حساسیت سرمايههای مالی )( به بررسی نظام راهبری شرکتی و محدوديت1393جان فدا )رحیمیان و 

از  هافرضیه آزمون برای و است 1390 تا 1386 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شرکت102بر مشتمل مطالعه، اين در استفاده

 تأثیر مديره،هیئت استقلال و سهامداران عمده تعداد که دهدمی نشان پژوهش است. نتايج شده استفاده بندیخوشه و خطی رگرسیون هایروش

 دارند.  تهران بهادار اوراق دربورس شده پذيرفته هایشرکت مالی هایمحدوديت بر معنادار و افزايشی

تاثیر سرمايه گذاری در سرمايه در گردش با توجه به محدوديت های تامین مالی بر با عنوان )) ( پژوهشی را1393علی نژاد ساروکلائی و آئین )

ين پژوهش تاثیر سرمايه گذاری در سرمايه در گردش را بر مبنای مديريت سرمايه در گردش اند. ا((  مورد بررسی قرار دادهحساسیت جريان وجوه نقد

دوره گردش موجودی ها، دوره واريز بستانکاران و چرخه تبديل وجه نقد است، با توجه به محدوديت های  که شامل چهار متغیر، دوره وصول مطالبات،

رهای تامین مالی بر حساسیت جريان وجه نقد بررسی می کند. به منظور تجزيه و تحلیل داده ها از مدل های رگرسیونی و روش تابلويی پويای گشتاو

و نمونه آماری پژوهش به روش حذف سیستماتیک  1390تا پايان سال1385زمانی پژوهش از ابتدای سال  تعمیم يافته استفاده شده است. دوره

شرکت از شرکت های حائز شرايط بورس اوراق بهادار تهران است. نتايج پژوهش حاکی از اين مطلب است که از بین معیارهای مديريت  70مشتمل بر 

لبات، با توجه به محدوديت های مالی بر حساسیت جريان وجه نقد مثبت و معنی دار است؛ اما تاثیر دوره سرمايه در گردش تنها تاثیر دوره وصول مطا

 .واريز بستانکاران، دوره گردش موجودی ها و چرخه تبديل وجه نقد با توجه به محدوديت های مالی بر حساسیت جريان وجه نقد معنی دار نیست

در شرکت های پذيرفته شده  بررسی رابطه بین جريان های نقد عملیاتی با بازده سهام و کیفیت سودعنوان ))( پژوهشی را با 1395تنانی و همکاران )

شرکت پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار  109مورد بررسی قرار دادند. برای بررسـی تجربی اين موضوع دادههای  ((در بورس اوراق بهادار تهران

دهـد کیفیت هـای بدسـت امـده از آزمـون فرضیـه هـای تحقیـق نشـان میبررسی شـده اسـت. براسـاس يافته 1392تا  1385تهـران طی سـالهای 

 ن جريان هـای نقد عملیاتی و بازده سـهام تاثیر مثبـت دارد.سـود بـه رابطه فی مابیـ

 فرضیه تحقیق-3

 های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه اول پژوهش: بین بحران نقدينگی و حساسیت جريان نقدی در شرکت

 باشد.های دارای سلامت مالی میهای دارای ضعف مالی بیشتر از شرکتنقدی در شرکت فرضیه دوم پژوهش: تاثیر بحران نقدينگی بر حساسیت جريان

 روش تحقیق -4

اين تحقیق از نوع تحقیقات همبستگی است که برای به دست آوردن ضرايب مدل از تحلیل رگرسیون استفاده خواهد کرد. روش همبستگی از روش 

همبستگی، شامل کلیه تحقیقاتی است که درآنها سعی می شود رابطه بین متغیر های مختلف با تحقیقات تحقیق های توصیفی )غیرآزمايشی( است. 

اين تحقیق از نظر طبقه بندی بر مبنای هدف، از نوع کاربردی است. در واقع  سرمايه گذاران می استفاده از ضريب همبستگی، کشف و تعیین شود. 

پذيری شرکت ها دانش بیشتری کسب نموده و در تصمیمات اقتصادی خود لحاظ نمايند که در نهايت  توانند با اتکا بر نتايج تحقیق، در مورد انعطاف

 می تواند به تخصیص بهینه منابع کمک نمايد. 

 قیاهداف تحق

 :یهدف اصل

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار باشد که بین بحران نقدينگی و حساسیت جريان نقدی در شرکتهدف اول اين پژوهش بررسی اين موضوع می

 تهران رابطه معناداری وجود دارد. 



 
 :یاهداف فرع

های دارای ضعف مالی بیشتر از باشد که تاثیر بحران نقدينگی بر حساسیت جريان نقدی در شرکتهدف دوم اين پژوهش بررسی اين موضوع می

 باشد.های دارای سلامت مالی میشرکت

 قلمرو موضوعی

 باشد.می بحران نقدينگی و حساسیت جريان نقدیقلمرو مضوعی اين پژوهش، مباحث مرتبط با 

 قلمرو زمانی

 می باشد. 1395اسفند سال  29الی  1391قلمرو زمانی تحقیق از اول فروردين سال 

 قلمرو مکانی

 قلمرو مکانی تحقیق ، شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. 

 نمونه آماری وجامعه 

 باشند.می 1395الی  1391جامعه مورد مطالعه اين پژوهش، تمامی شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال 

 نمونه آماری

باشد که اعمال محدوديتهای زير و با استفاده از روش شرکت می 535، 1395کلیه شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان سال 

 انتخاب شده اند. اين محدوديت ها شامل موارد زير می باشد: نمونهشرکت به عنوان حجم  130نمونه گیری حذفی، تعداد 
 در بورس پذيرفته شده باشند. 1391.کلیه شرکت هايی که بعد از سال 1

 از بورس خارج و وارد فرابورس شده اند. 95و قبل از سال   91شرکت هايی که بعد از سال  .2

 هايی که در بازه زمانی پژوهش، اطلاعات آنها در دسترس نباشد..شرکت3

 هايی که  ماهیت سرمايه گذاری و واسطه گری مالی )هلدينگ، لیزينگ و بانک ها( داشته باشند. شرکت .4

 اسفند نباشد. 29 به منتهی آنها مالی سال و داده مالی دوره تغییر پژوهش زمانی فاصله رد يی کهشرکتها .5

 :ها و ابزار گردآوری اطلاعاتروش

صورت  برای محاسبات مربوط به متغیر های تحقیق حاضر که روش گردآوری آنها به صورت کتابخانه ای نیز می باشد از اطلاعات بورس اوراق بهادار و

پرداز و  های مالی شرکت ها استفاده خواهد شد. با توجه به عدم دقت کافی برخی از نرم افزار های موجود در زمینه اطلاعات شرکت ها از جمله تدبیر

برای تجزيه و تحلیل داده ها از نرم ره آورد نوين، تلاش می شود در اين تحقیق از صورت های مالی تک تک شرکت های نمونه استفاده شود. 

 بانک سايت از فصلی صورت به تحقیق متغیرهای از يک هر به مربوط داده هایجهت آزمون های مربوطه استفاده گرديده است .    Eviewsافزار

 از پژوهش، نتايج و استخراج ها داده تحلیل و تجزيه منظور به اين پژوهش در .است گرديده استخراج بورس نماگرهای و اقتصادی نماگرهای مرکزی،

 کلاسیک فروض بررسی ها و فرضیه آزمون برای استفاده مورد اطمینان سطح  است. همچنین، شده استفاده  Eviews ،Excel افزارهای نرم

 منظور به ترکیبی های در داده است. شده استفاده ترکیبی های داده از روش فرضیه ها، آزمون منظور به اين، بر علاوه درصد است. 95 رگرسیون

 فروض آزمون های رگرسیون، مدل های پارامتر برآورد برای می شود. استفاده لیمر Fاز آزمون تلفیقی های داده و های تابلويی داده بین انتخاب

 خود عدم مدل، های بودن باقیمانده نرمال بررسی به مربوط های فرض اين فروض، مهمترين جمله از است. برخوردار ای اهمیت ويژه از کلاسیک

 استفاده برا  -جارک از آزمون باقیمانده ها بودن نرمال بررسی برای است. باقیمانده های مدل بین واريانس ناهمسانی عدم و هم خطی عدم همبستگی،

 است. شده

 مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها:-5

 متغیر وابسته )حساسیت جریان نقدی(



 
شناسی گاچف و گیری از روشبا بهره، حساسیت جريان نقدی از طريق ذيل و (2017دروبتز و همکاران )گیری از پژوهش در اين پژوهش با بهره

 شود. باشند، استفاده مینقدينگی سهیم می متغیری که در محدوديت بحران 8(، از 2010همکاران )

 

𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡+𝐴𝐶𝑄𝑈𝐼𝑆𝑡−𝐴𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡 +𝐷𝐼𝑉𝑡−𝐸𝑄𝑈𝐼𝑆𝑆𝑡−∆𝐿𝑇𝐷𝑡 − ∆𝑆𝑇𝐷𝑡 + ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡 ≡ 𝐶𝐹𝑡 

𝐶𝐴𝑃𝑋ای = مخارج سرمايه 

𝐴𝐶𝑄𝑈𝐼𝑆 =اموال، ماشین آلات و تجهیزات 

𝐴𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆 فروش = 

𝐷𝐼𝑉 تقسیمی نقدی= سود 

𝐸𝑄𝑈𝐼𝑆𝑆حقوق صاحبان سهام = 

∆𝐿𝑇𝐷  =تغییرات بدهی بلند مدت 

 ∆𝑆𝑇𝐷 = تغییرات بدهی کوتاه مدت 

 ∆𝐶𝐴𝑆𝐻 تغییران نقدينگی = 

 𝐶𝐹حساسیت جريان نقدی = 

 متغیر مستقل )بحران نقدینگی(

افزايش يابد، نقدينگی در آن سال به بحران تبديل شده و لذا کشور  25از عدد ها از آنجائیکه طبق قانون بانک مرکزی، افزايش درصد نقدينگی طی سال

های بعد از سال 1394و  1394های های بحران نقدينگی بوده و سالسال 1393الی  1391های در آن سال با بحران نقدينگی مواجهه است. لذا سال

 باشد.بحران نقدينگی می

 متغیر تعدیل کننده )سلامت مالی(

( استفاده گرديد. شاخص آنها شامل اندازه شرکت و 2010ها از لحاظ مالی به سالم و ضعیف، از شاخص هادلوک و پريکس )برای طبقه بندی شرکت

عدد يک يعنی شرکت دارای سلامت مالی و عدد صفر يعنی  ها بوده است.های مالی شرکتبینی کننده از میزان محدوديتسن شرکت به عنوان پیش

 شرکت دارای محدوديت مالی است. اينکه

SA-index= −0.737 × 𝑆𝑖𝑧𝑒 + 0.043 × 𝑆𝑖𝑧𝑒2
 − 0.040 × 𝐴𝑔𝑒 



 
SIZEها(= اندازه شرکت )لگاريتم طبیعی دارائی 

AGE( تفاوت سال = سن شرکتt )و سال تاسیس شرکت 

 های دارای شاخص بالاتر، در معرض محدوديت مالی بیشتری قرار دارند.*شرکت

کند که، هنگامی که شوک در جريان نقدی وجود دارد، مجموع برآوردها برای منابع و متغیرهای استفاده شده، ( بیان می4اولین محدوديت در معادله )

 يش يابد، افزا 1 $برابر با  جريان نقدی اگر، برای مثال، متغیر منبع باشد.دلار اضافه خواهد شد و برعکس نشانه تغییر در جريان نقدی می 1تا 

 دلار کاهش يابد،  1اولاً( سپس متغیرهای منبع ديگر بايد 

 دلار افزايش دهند، 1دوماً( متغیرهای استفاده شده بايد 

 دلار برسد. 1يا سوماً( پاسخ ترکیبی از متغیرهای منبع )جريان نقدی( و استفاده شده بايد به 

 متغیرهای کنترلی

 باشند:متغیرهای کنترلی به شرح زير می ،(2017روبتز و همکاران )گیری از پژوهش ددر اين پژوهش با بهره

 شود.گیری میهای شرکت اندازهاز طريق لگاريتم طبیعی دارائی (:LN(Assets).اندازه شرکت )1

گیری صاحبان سهام اندازهارزش دفتری حقوق که از طريق نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به  (:M/B)  . نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری2

 شود.می

 شود:( از مدل رگرسیون چند متغیره و چندگانه بصورت ذيل استفاده می2017گیری از پژوهش دروبتز و همکاران )در اين پژوهش با بهره

𝒊′𝑳 = −1, 𝒊′𝑲 = 𝟎1×8, 𝒊′𝑴 = 𝟎1×2. 

بازار به ارزش دفتری( يا از هر متغیر وابسته تاخیری باشد، کل پاسخ در برابر اگر شوک از متغیرهای کنترلی خارجی )اندازه شرکت و نسبت ارزش 

(( متصل شود، زيرا اين متغیرها، متغیرهای منبع يا استفاده از وجوه در دوره فعلی 4) ها در معادلهمعادلات بايد به صفر )مجموعه دوم و سوم محدوديت

 دهند.را نشان نمی

 تجزیه و تحلیل آماری : -6

 آمار توصیفی



 
، آمار  Eviews7شرکت و از طريق بازخوانی فايل اکسل در نرم افزار  130داده های  بخش با استفاده ازدر اين  بعد از وارد نمودن داده ها در نرم افزار

 ست.نتايج آمار توصیفی متعلق به تک تک متغیرها نمايش داده شده ا -1-4در جدول  توصیفی داده ها را استخراج می کنیم.

 

 

 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1-4جدول 
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 Value 650 0.63 0.58 0.33 0.85 0.21 0.23 0.39 حساسیت جريان نقدی

 LC 650 0.6 1 0.49 1 0 0.4 1.8 بحران نقدينگی

-SA سلامت مالی

index 

650 0.52 1 0.49 1 0 0.11 1.9 

LN(As اندازه شرکت

sets) 

650 14.21 13.85 1.71 19.1 10.1 0.65 0.33 

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری

MB 650 1.07 1.02 0.17 3.14 0.71 6.5 55.5 

 

نامند. اين نوع آمار پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توصیفی میآوری شده را  توان اطلاعات جمعها می هايی را که به وسیله آنبه طور کلی، روش

(. در بخش آمار 8، ص 1389پردازد و هدف از آن محاسبه پارامترهای جامعه يا نمونه تحقیق است )آذر و مؤمنی،  صرفاً به توصیف جامعه يا نمونه می

 2و کشیدگی 1های پراکندگی انحراف معیار، چولگی چون میانگین و میانه و شاخص های مرکزی هم ها با استفاده از شاخص توصیفی، تجزيه و تحلیل داده

ها بر روی يک محور  طوری که اگر داده دهد، به ها را نشان می ترين شاخص مرکزی بوده و متوسط داده انجام پذيرفته است. در اين ارتباط میانگین، اصلی

گیرد. انحراف معیار از پارامترهای پراکندگی بوده و میزان  طه تعادل يا مرکز ثقل توزيع قرار میبه صورت منظم رديف شوند، مقدار میانگین دقیقاً نق

هاست. در صورتی که جامعه از توزيع  دهد. چولگی نیز از پارامترهای تعیین انحراف از قرينگی بوده و شاخص تقارن داده ها را نشان می پراکندگی داده

گی مساوی صفر، در صورتی که جامعه چوله به چپ باشد، ضريب چولگی منفی و در صورتی که دارای چوله به راست متقارن برخوردار باشد، ضريب چول

 (. 1390باشد )مومنی و قیومی،  باشد، ضريب چولگی مثبت خواهد بود. کشیدگی نیز شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزيع نرمال می

                                                           
 

 



 
های پراکندگی از  های مرکزی از جمله میانگین و میانه و شاخص شاخصآمار توصیفی مطالعه را نشان می دهند. براساس اطلاعات جدول،  1-4جدول 

ان نش جمله انحراف معیار، کشیدگی و چولگی برای متغیرهای مختلف محاسبه شده است. بزرگ بودن میانگین از میانه وجود نقاط بزرگ را در داده ها

کشیدگی مثبت دارند يعنی نسبت به نمودار نرمال پهن تر و توزيع از توزيع همه متغیرها  می دهد زيرا میانگین تحت تاثیر اين مقادير قرار می گیرد. 

 دهد.را نشان میها باشد که  نسبت پراکندگی بیش از حد دادهمی 71/1دارای انحراف معیار  اندازه شرکت. متغیر هستندنرمال کشیده تر و بلندتر 

در بورس اوراق  اندازه شرکتهای متغیر درصد بوده که پراکندگی بیش از حد داده 10.1و حداقل آن برابر  19.1برابر  اندازه شرکتحداکثر داده متغیر 

به عبارتی اکثر داده ها از میانگین را دارد، يعنی چولگی به سمت راست دارد يا  35/5چولگی برابر ارزش شرکت،  متغیر دهد. بهادار تهران را نشان می

  باشد که توزيع داده از توزيع نرمال بیشتر است.باشد که نشان دهنده اين موضوع میمی 8/29کمترند و کشیدگی آن برابر 

 آماراستنباطی

 نتایج آزمون همبستگی

دارند. اگر ضريب  بیان می 1تا + 1-آن را با ضريبی بین بستگی گويند. که معمولا  شدت وابستگی دو متغیر به هم را همنتايج آزمون همبستگی 

ها  رابطه بین آن ،تر باشد ها از صفر کم بستگی بین آن مثبت دارند. حال اگر ضريب هم  ها با هم رابطه آن ،تر از صفر باشد بستگی بین دو متغیر بیش هم

 دهد.یخروجی نتايج آزمون همبستگی متغیرها را نشان م 2-4در جدولمنفی است. 

 نتايج آزمون همبستگی -2-4جدول
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     1 حساسیت جريان نقدی

    1 0.22 بحران نقدينگی

   1 0.25 0.47 سلامت مالی

  1 0.47 0.32 0.11 اندازه شرکت

 1 0.04 0.11 0.19 0.16 به ارزش دفتری نسبت ارزش بازار



 
 منبع: خروجی نرم افزار

 نتایج آزمون نرمال بودن داده ها

 روش بر اين فرض استوار است که متغیراين گردد و  استفاده می حداقل مربعات معمولیانجام اين تحقیق به منظور تخمین پارامترهای مدل از روش 

شده و روش برای تخمین پارامترها اين منجر به تخطی از مفروضات  متغیر وابستهنرمال  توزيع غیر طوری که باشد، بهتحقیق دارای توزيع نرمال  وابسته

های مدل  باقیمانده بودن نرمالرو در ادامه لازم است، نرمال بودن توزيع اين متغیر مورد آزمون قرار گیرد.  از اين. دهد نتايج درستی را ارائه نمی

نرمال بودن متغیرهای وابسته به نرمال بودن  های رگرسیونی است، بنابراين دهنده اعتبار آزمون هايی رگرسیونی است که نشان ز فرضرگرسیونی يکی ا

و  انجامد. پس لازم است نرمال بودن متغیر وابسته قبل از برآورد پارامترها کنترل شود های مدل )تفاوت مقادير برآوردی از مقادير واقعی( می باقیمانده

 ها )از جمله تبديل نمودن آن( اتخاذ نمود.  حل مناسبی برای نرمال نمودن آن در صورت برقرار نبودن اين شرط راه

می  0.05برا برای تمامی متغیرها بیشتر از  -در اين قسمت نتايج آزمون نرمال بودن داده ها ارائه می شود. از آن جائی که سطح معناداری آزمون جارک

 ارائه می شود. 3-4های تمامی متغیرها نرمال می باشند. اين نتايج در جدول  باشد لذا داده

 

 برا -نتايج آزمون جارک  -3-4جدول 

 برا -سطح معناداری آزمون جارک نام متغیر رديف

 0.18 حساسیت جريان نقدی 1

 0.13 بحران نقدينگی 2

 0.21 سلامت مالی 3

 0.06 اندازه شرکت 4

 0.14 به ارزش دفترینسبت ارزش بازار  5

 منبع: خروجی نرم افزار

 آزمون مانایی )ایستایی(

های کاذب در تحقیق، ابتدا مانايی متغیرهای مورد بررسی قرار گرفته که برای اين منظور از آزمون لوين، لین و چو برای جلوگیری از انجام رگرسیون

(2002( )LLCاستفاده نموده )های زمانی مورد استفاده فرآيندی مانا )با مرتبه صورت گرفته اين موضوع که آيا سریهای ايم. با استفاده از آزمون

های متوالی آن را گیریانباشتگی صفر( و يا واگرا )با مرتبه انباشتگی غیر صفر( دارند، بررسی شده است. چنانچه متغیری ايستا نباشد، بايد با تفاضل

، آزمون ريشه واحد صورت گرفته 05/0داری ی شود. نتايج جدول نشان دهنده اين است که در سطح معنیايستا کرد تا از وقوع رگرسیون کاذب جلوگیر

مقادير سطح معناداری  LLCدر حالت سطح با نوع عرض از مبدا و روند، بیان کننده اين موضوع است که برای تمامی متغیرهای تحقیق آماره آزمون 

 باشند.فرضیه صفر رد شده و متغیرها دارای ريشه واحد نمی 05/0معناداری دارد که در نتیجه در سطح  05/0کمتر از 

 

 

 نتايج آزمون مانايی )ايستايی( -4-4جدول 



 
 

 متغیرها

 

 نماد

 آزمون لوين، لین و چاو

 سطح معناداری آماره آزمون

 Value 22/6 000/0 حساسیت جريان نقدی

 LC 32/6 000/0 بحران نقدينگی

 SA-index 47/6 000/0 سلامت مالی

 LN(Assets) 21/6 000/0 اندازه شرکت

 MB 55/6 000/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 منبع: خروجی نرم افزار

 

 لیمر Fنتایج آزمون 

در بخش داده های ترکیبی ابتدا بايد مشخص شود که تفاوت فردی يا به اصطلاح ناهمگنی در مقاطع وجود دارد يا اينکه مقطع ها با هم همگن 

( برآورد را انجام داد يا روش  1معمولی ) پولینگ ديتا OLSهستند؟ و برای اين تخمین می بايست داده های آماری را روی هم انباشته کرد و به روش 

مبتنی بر همگن بودن مقاطع  Fلیمر می توان وجود ناهمگنی را در بین مقاطع مشخص کرد. فرضیه صفر آماره  Fپانل ديتا مناسب است؟ با استفاده از 

ی بین مقاطع )پانل بودن داده های آماری )پولینگ بودن داده های آماری( است. چنانچه فرضیه صفر رد شود، فرضیه مقابل آن مبتنی بر وجود ناهمگن

 در جدول زير انعکاس يافته است. F( پذيرفته می شود. نتايج آزمون 

 

  

 های پژوهشلیمر برای مدل Fنتايج آزمون  -5-4جدول 

Prob Statistics نام مدل آماره 

0.000 1.21 Cross-section F اول 

0.000 29.28 Cross-section Chi square اول 

 

 منبع: خروجی نرم افزار

% می باشد و در واقع بیانگر مناسب بودن روش پنل ديتا برای برآورد مدل 5نتايج جدول بیانگر رد شدن فرضیه صفر و وجود ناهمگنی مقاطع در سطح 

 باشد.  می

 نتایج آزمون هاسمن

                                                           

 



 
بعد از اين که مشخص شد ناهمگنی در مقاطع وجود دارد و تفاوت های فردی قابل لحاظ کردن است و روش داده های ترکیبی برای برآورد مدل 

تن پژوهش مناسب است، بايد مشخص شود که خظای تخمین، ناشی از تغییر در مقاطع است يا اين که در طی زمان رخ داده است. در نحوه در نظر گرف

خطاهايی با دو اثر ثابت و اثر تصادفی استفاده می شود. در آزمون هاسمن ، فرضیه صفر آن مبتنی بر تصادفی بودن خطاهای برآوردی است که چنین 

 نتايج آن در جدول زير انعکاس يافته است. 

 نتايج آزمون هاسمن -6-4جدول 

prob نام فرضیه آماره 

1.14 Chi-Sq.Statistic اول 

0.16 Prob اول 

 منبع: خروجی نرم افزار

 بیانگر آن است که در اين مورد فرضیه صفر رد نشده و اثر تصادفی برای برآورد مدل مناسب است.  پژوهش نتايج آزمون هاسمن برای مدل

 همخطی آزمون

 بالا رگرسیون معادلة يک در همخطی اگر است. متغیرهای مستقل ساير از خطی تابعی مستقل متغیر يک دهدمی نشان که است وضعیتی همخطی

 بالايی دارای اعتبار مدل تعیین، ضريب بودن بالا وجود با است ممکن و دارد وجود بالا همبستگی متغیرهای مستقل بین که معناست اين به باشد،

باشد، بنابراين می 10مستقل کمتر از با توجه به اينکه تورم واريانس متغیرهای است.  شده شاخص تورم واريانس استفاده از همخطی آزمون نباشد. برای

 خطی وجود ندارد.بین متغیرهای مستقل هم

 نتايج آماره تورم واريانس -7-4جدول 

 

 نام متغیر

 آماره تورم واريانس

 مدل پژوهش

 47/1 حساسیت جريان نقدی

 21/1 بحران نقدينگی

 19/1 سلامت مالی

 35/1 اندازه شرکت

 27/1 دفترینسبت ارزش بازار به ارزش 

 منبع: خروجی نرم افزار

 

 واریانس ناهمسانی آزمون

 شده استفاده وايت آزمون از ناهمسانی بررسی مطالعه برای اين شود. در می بررسی نیز واريانس ناهمسانی باشد، ترکیبی های داده نوع از مدل چنانچه

 ندارد. وجود واريانس ناهمسانی که دهدنشان می وايت آزمون از آمده دست به است. مقدار

 نتايج آزمون ناهمسانی واريانس )وايت( -8-4جدول

 

 شرح

 ضرب متقاطع آماره

 مدل پژوهش مدل پژوهش

 659/13 623/0 آماره

 411/0 772/0 احتمال

 منبع: خروجی نرم افزار



 
 :خلاصه نتایج فرضیه های تحقیق -7

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه و حساسیت جريان نقدی در شرکتنتايج فرضیه اول پژوهش نشان داد که بین بحران نقدينگی 

 معناداری وجود دارد.

(  مطابقت دارد. همچنین نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش هاشمی و 2004( و آلمیدا و همکاران )2017نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش پالکار )

 مطابقت ندارد. ( 2004( و موين )1396افیونی )

ها گردند اندک است. علاوه بر آن ممکن است  گذاری شرکت های شديد، احتمال اينکه تأثیرات جانبی محدود به تصمیمات سرمايه در طول بحران

( 2010) 1ف و همکارانی تأمین مالی و تصمیمات توزيع سهامداران اثرگذار باشند. از آنجايی که مدل گاچ اينگونه تأثیرات جانبی بر تصمیمات در زمینه

ی  توانیم توضیحات جامعی در خصوص چگونگی مقابله باشد، می گذاری، تأمین مالی و پرداخت سهامداران می ی متغیرهای مهم سرمايه شامل همه

 ها با بحران مالی اخیر را ارائه کنیم. شرکت

اند  اند و توافق داشته های به دست آمده را مورد تأيید قرار داده اند يافته نموده( پیروی 1988مجموعه تحقیقاتی که از روش فازاری، هوبارد و پیترسون )

اند )گِلشريت و  های دارای سلامت مالی نشان داده گذاری به جريان نقدی را بیشتر از شرکت های سرمايه های دچار ضعف مالی حساسیت که شرکت

ی ناهماهنگ بین  ر ديگر تحقیقات عکس اين مسئله مشاهده شده است و نوعی رابطه(. البته د2004؛ آلايانیست و موزومدار، 1995، 2هملبرگ

، کلری، 1998؛ کاداپاکان و همکاران، 1997اند )کاپلان و زينگالس،  های مالی را نشان داده گذاری به جريان نقدی و محدوديت های سرمايه حساسیت

ی آنها به طور مستقیم قابل  های مالی و گستره تواند اين باشد که وجود محدوديت ی(. يکی از توضیحات در خصوص اينگونه نتايج متناقض م1999

اند  های مالی بهره برده های )متغیرهای جانشین( برای محدوديت (. تحقیقات مختلف از پروکسی2010؛ بچتی و همکاران، 2004مشاهده نیست )موين، 

توبین ممکن  -اند. يکی ديگر از توضیحات احتمالی اين است که کیو ی متفاوتی برآورد کردهها های جريان نقدی را به شکل و به طور بالقوه حساسیت

های نقدی بیشتر  های نقدی حساس هستند، چون جريان ها نسبت به جريان گذاری است با خطا برآورد شده باشد و اين دلالت بر آن دارد که سرمايه

 (.2012، رابرت و وايتد، 2000) اريکسون و وايتد،  ای مالیه های رشد هستند تا محدوديت ی فرصت منعکس کننده

ها رادر نظر گرفته و  گذاری های تعديل در سرمايه ای از دو جنبه پرداختند: نخست، هزينه ( به تبیین چارچوب تک معادله2009بروان و پیترسون )

دهد. بوند و  ها را نشان می ضافه کردند که مقدار تأمین مالی خارجی شرکتشان لحاظ کردند. ثانیاً متغیری را ا های تأخیردار را در مدل گذاری سرمايه

گذاری به جريان نقدی مشروط به  سازی شده بهره بردند تا نشان دهند که در شرايط محدوديت، حساسیت سرمايه های شبیه ( از داده2013سودربوم )

( دريافتند که حساسیت 2014) 3يابد. مکلین و ژائو مالی خارجی افزايش میی تأمین  توبین به صورت هماهنگ با هزينه -های کیو گیری اندازه

کند که شرايط اقتصادی بهبود يابند)و تأمین مالی خارجی کم هزينه باشد(. آنها به طور مستقیم به بررسی  گذاری به جريان نقدی زمانی افت می سرمايه

های نقدی توأم با  ی نقدينگی و بدهی به جريان های عرضه خته و پی بردند که حساسیتهای نقدی و متغیرهای تأمین مالی پردا ی بین جريان رابطه

 تر خواهند شد. بهبود شرايط اقتصادی برجسته

 گیری و بحث و مقایسه فرضیه دوم پژوهشنتیجه

های دارای ضعف مالی بیشتر از شرکتهای دارای . نتايج فرضیه دوم پژوهش نشان داد که تاثیر بحران نقدينگی بر حساسیت جريان نقدی در شرکت

 باشد.سلامت مالی می

 ( همخوانی دارد.2004( و آلايانیست و موزومدار )2017پالکار )نتايج اين پژوهش با نتايج 

                                                           
 

 

 



 
ی دچار ی حساسیت  تأمین مالی به جريان نقدی در شرکت ها های بازار سرمايه در زمینه مشاهدات اين پژوهش حاکی از آن بوده است که محدوديت

ها وجود داشته است. اين شواهد و قرائن در طول بحران مالی اخیر چشمگیرتر بوده است،  بخصوص زمانی  ترين بحران ضعف مالی حتی در طول جزئی

ان نقدی در گذاری  به جريان نقدی و هم از نظر حساسیت تامین مالی به  جري های دسترسی به بازار سرمايه هم از نظر حساسیت  سرمايه که محدوديت

ها در طول بحران رهن بدون پشتوانه با محدوديت و کاهش شديدی مواجه  های سرمايه در اين شرکت های دچار ضعف مالی مشاهده شد. بودجه شرکت

)بالاترين دلار بوده است 1های نقدی به میزان  دلار در قبال کاهش جريان 554/0گذاری به جريان نقدی معادل  بوده است: میزان حساسیت سرمايه

دهد که بحران مالی اخیر يک بحران نقدينگی با شدت  دلار بوده است(.اين يافته نشان می 041/0ها فقط  مقدار تخمین زده شده برای ديگر خرده نمونه

 غیر معمول بوده است.

های برخوردار از سلامت مالی عمدتاً محدود به  کتهای بازار سرمايه در شر دهند که اصطکاک ثالثاً، شواهد و قرائن به دست آمده در اين تحقیق نشان می

های نقدينگی پیش از سال  اند تا از مخارج سرمايه در برابر تأثیرات بحران ها قادر بوده اند. اين شرکت های تأمین مالی به جريان نقدی بوده حساسیت

ی  رسد که نکته ی خود را محفوظ نگه دارند. به نظر می مخارج سرمايهاز  96/0اند تا  محافظت نمايند. حتی در طول بحران مالی اخیر، قادر بوده 2007

ی استقراض کوتاه مدت و وجه نقد مازاد کافی  پذيری مالی از نظر ظرفیت استفاده نشده در زمینه گذاری داشتن انعطاف کلیدی در محافظت از سرمايه

اند که در طول بحران مالی اخیر اقدام به صدور و انتشار  گردند، اما قادر نبوده لقی میها از نظر مالی دارای سلامت ت باشد. با اين وجود اگرچه اين شرکت

 اند. را فريز)مسدود( کرده  بدهی دراز مدت نمايند که در واقع تأيیديست بر ادعای همواره مطرح شده مبنی بر اينکه بازارها سرمايه

های  های سرمايه از نظر حساسیت ی جذب صندوق ان مالی اخیر، اصطکاک در زمینههای دچار ضعف مالی در طول بحر سرانجام، به استثنای شرکت

های نقدی در متغیرهای تأمین مالی به ويژه متغیرهای اهرم  های جريان گذاری به جريان نقدی مشاهده نشده است، در عوض، در مورد حساسیت سرمايه

ی مثبت و  کنیم که رابطه گیری می اند. روی هم رفته، نتیجه نقد( مشهود بودهمالی)استقراض کوتاه مدت و دراز مدت و کاهش نگهداشت  وجه 

 های نقدينگی وجود دارد. کنند و شدت بحران های سرمايه تجربه می های در جذب صندوق چشمگیری بین مشکلاتی که شرکت

 منابع فارسی :

جريان نقدی در شرکتهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  -گذاری (. بررسی رابطه بین عوامل موثر و حساسیت سرمايه1384حسین پور، زهرا. )

 پايان نامه کارشناسی ارشد. دانشکده علوم اداری و اقتصاد. دانشگاه اصفهان. .تهران.

تحقیقات حسابداری و حسابرسی، سال  رابطه سیاست تقسیم سود با جريانهای نقدی آزاد و سودهای آتی.(. 1394حیدرپور، فرزانه. کاظم پور، مسعود .)

 .73-58هفتم، شماره بیست و ششم، 

 سود تقسیم و نسبت های بدهی بر سرمايه گذاری فرصت های و آزاد نقدی جريانهای تأثیر (.1390ذوالفقاری، مهدی. ستايش، محمد حسین.)

 .87-71، سال چهارم، 15 بورس اوراق بهادار، شماره تهران. بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شرکتهای

گذاری به جريان نقد(، فصلنامه علمی حساسیت سرمايههای مالی )نظام راهبری شرکتی و محدوديت (.1393رحیمیان، نظام الدين، جان فدا، رضا. )

 .45-25گذاری، سال سوم، شماره دهم، پژوهشی دانش سرمايه

های نقدی وچوه نقد در شرايط وجود عدم تقارن اطلاعاتی (. بررسی میزان حساسیت جريان1393.)رسائیان، امیر. اخلاقی، حسنعلی. نوروزی، محمد 

 .146-128، 23های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی، سال ششم، شماره شرکت

ین جريانهای نقد عملیاتی و تغییرات سود تقسیمی شرکتهای پذيرفته شده در (. تجزيه و تحلیل رابطه ب1390ستايش، محمدحسین، مهتری، زينب، )

 .171 -149، 2، شماره5بورس اوراق بهادار تهران. دانش حسابداری، دوره 



 
 شررکتهای پذيرفته شده در بورس نقدی جريان - گذاریسرمايه حساسیت تعیین در نقدی ذخاير (. نقش1390اشرفی.) مجید و مهدی عرب صالحی،

 .94-75(، 9های حسابداری مالی، سال سوم، شماره سوم، شماره پیاپی )اوراق بهادار تهران. مجله پژوهش

 دانشگاه مديريت، دانشکده ارشد، کارشناسی نامه پايان های نقد، جريان تغییرات و تقسیمی سود تغییرات بین ارتباط بررسی (.1380) علی. علیزاده،

 تهران.

(. تاثیر سرمايه گذاری در سرمايه در گردش با توجه به محدوديت های تامین مالی بر حساسیت 1393هدی. و آئین، صديقه .)علی نژاد ساروکلائی، م

 .60-45(، 20های حسابداری مالی، سال ششم، شماره دوم، شماره پیاپی )جريان وجوه نقد. مجله پژوهش
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Abstract 
The main purpose of this research is to investigate the effect of liquidity crisis on cash flow sensitivity in Tehran 

Stock Exchange. According to the existing literature and research by Drubetz et al. (2017), the variable of this 



 
research is cash flow sensitivity. Independent variable of this research is liquidity crisis and control variables 

including company size and market value to book value. The statistical population of this research is all 

companies accepted in Tehran Stock Exchange between 1391 and 1395. To analyze the data, Eviews software is 

used for the relevant tests and descriptive statistics of hypothesis testing. Finally, multivariate regression method 

has been used using hybrid data. The results of the first hypothesis of the research showed that there is a 

significant relationship between liquidity crisis and cash flow sensitivity in companies admitted to Tehran Stock 

Exchange. The results of the second hypothesis of the research showed that the effect of liquidity crisis on cash 

flow sensitivity in companies with financial weaknesses is more than those with financial health. 

Keywords: liquidity crisis, cash flow sensitivity, firm size, market value to book value 
 

 

 


