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 بررسژی اژاثیر بحژران نقژدینگی بژر حساسژیت جریژان نقژدی در بژورس اورات باژادار ااژران  پژووه،، این انجام از هدف کلی

حساسژیت جریژان (، متغیروابسژته ایژن پژووه،، 2017و همکژاران  دروبتژ  بژا اوجژه بژه ادبیژاج موجژود و پژووه، باشژد  می

پ انژژدازه شژژرکت و نسژژبت ارزش شژژامکنترلژژی  هژژایو متغیر بحژژران نقژژدینگی باشژژد  متغیژژر مسژژتقپ ایژژن پژژووه،،مژژینقژژدی 

هژای پییرفتژه شژده در بژورس اورات باژادار ااژران جامعژه آمژاری ایژن پژووه،، کلیژه شژرکت  باشژندبازار به ارزش دفتری می

هژژای جاژژت آزمژژون   Eviewsهژژا از نژژرم افژژ ارباشژژد  بژژرای اج یژژه و احلیژژپ دادهمژژی 1395الژژی  1391هژژای طژژی سژژا 

هژای شژود  در ناایژت از روش رسرسژیون  نژد متغیژره بژا اسژتیاده از دادهرضژیاج اسژتیاده مژیمربوطه و آمار اوصژییی آزمژون ف

نتژای  فرضژیه او  پژووه، نشژژان داد کژه بژین بحژران نقژدینگی و حساسژیت جریژان نقژژدی در  ارکیبژی اسژتیاده شژده اسژت 

ی  فرضژژیه دوم پژژووه، نشژژان داد هژژای پییرفتژژه شژژده در بژژورس اورات باژژادار ااژژران رابوژه معنژژاداری وجژژود دارد  نتژژاشژرکت

هژژای دارای هژژای دارای ضژژعل مژژالی بیشژژتر از شژژرکتکژژه اژژاثیر بحژژران نقژژدینگی بژژر حساسژژیت جریژژان نقژژدی در شژژرکت

 باشد سلامت مالی می
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 مقدمه -1

سیاری بژژه جریژژان هژژای سژژرمایه( در احقیژژا اثرسیارشژژان از حساسژژیت1988فژژازاری، هوبژژارد و پیترسژژون  
ی جژی  های د ژار ضژعل مژالی انگنژای بیشژتری را در زمینژهنقدی باره بردنژد اژا نشژان دهنژد کژه شژرکت

نژد  آناژا از ایژن نمایهای دارای سژلامت مژالی اجربژه میی خژارجی در ییژاس بژا شژرکتهای سژرمایهصندوت
در  1های دارای ضژژعل مژژالیانژژد، مبنژژی بژژر اینکژژه شژژرکتها بژژه عنژژوان شژژواهد و یراتنژژی اسژژتیاده نمودهیافتژژه

آزمژژون »سردنژژد  مژژا از ایژژن روش بژژه عنژژوان مواجژژه می 3بژژا اصژژوکا  2دسترسژژی بژژه بازارهژژای سژژرمایه
نمژژایی   بژژه طژژور کژژپ ت میاطژژلا 5های بژژازار سژژرمایهبژژرای ردیژژابی و پژژی بژژردن بژژه محژژدودیت« 4سژژنتی

( 1988ای فژژازاری، هوبژژارد و پیترسژژون  انژژد از مژژد  اژژل معادلژژهانجژژام سردیده احقیقژژاای کژژه در ایژژن زمینژژه
هژژای نقژژدی انژژد کژژه در  ژژار و  آن آزمژژون رسرسژژیون بژژرای مدژژارو سژژرمایه در خ ژژو  جریانباژژره برده
هژژای ت و معنژژادار آمژژاری در مژژورد جریانشژژود  همژژراه بژژا برخژژی متغیرهژژای کنترلژژی(  ضژژری  م بژژاجژژرا می

سژژردد  در روش دسترسژژی بژژه بازارهژژای سژژرمایه ا ژژویر می نقژژدی بژژه عنژژوان م ژژدایی مبنژژی بژژر محژژدودیت
های، را در واکژژن، بژژه کمبژژود جریژژان سیاریسژژردد کژژه  نانرژژه شژژرکتی سژژرمایهای مقژژرر میاژژل معادلژژه

های له باشژد کژه شژرکت یژادر بژه جژی  صژندوتبایسژت ناشژی از ایژن مسژ نقدی کاه، دهد، ایژن امژر می
 ی خارجی کافی  برای جبران کسری نبوده و در نتیجه از نظر مالی د ار محدودیت است سرمایه

بژه  ها در دسترسژیهدف اصلی مژا در ایژن مقالژه بررسژی ایژن مسژ له بژوده اسژت کژه آیژا محژدودیت شژرکت
کنی  کژه بینژی مژی، پی،کژرد یژا نژه  بژه زبژان دییقتژر بازارهای سرمایه در شرایط ایت اد کژلان اغییژر خواهژد

ها خواهنژژد داشژژت  بژژا اوجژژه بژژه هژژای نقژژدینگی اژژ ثیراج جژژانبی  عژژوارر جژژانبی( بژژر اوانژژایی شژژرکتبحران
کژژه   هژژای اجمیعژژی باژژره سرفتژژه شژژده اسژژتاینکژژه در احقیقژژاج صژژورج سرفتژژه پیشژژین از آن دسژژته از داده

های انژد، در احقیژا حاضژر از جنبژها لحژا  نمودهرنژاسون نقژدینگی( های مدتلژل نقژدینگی  شژرایط سومحیط
واهی  ی محژدودیت دسترسژی بژه بژازار سژرمایه خژژمدتلژل بژر انژای ادبیژاج احقیقژاج انجژام شژژده در زمینژه

 اف ود 

هژا از حیژچ  گژونگی رفتژار هژای اجمیعژی دارای یابلیژت سژرپوش ناژادن بژر ایاوجندست از آنجایی که داده
باشژژند، مژژا مژژد  احقیژژا را بژژه صژژورج ت شژژرایط سونژژاسون ایت ژژادی مژژرابط بژژا نقژژدینگی میها احژژشژژرکت

و  1394هژای نسژبتاب بحرانژی نقژدینگی پژس از سژا  هژای ایژر بحژران، در طژو  دورهجداسانه در طژو  دوره
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ی آزمژژون سیاشژژتی   سژژسس بررسژژی را بژژه بواژژه 1393-1391و در طژژو  بحژژران مژژالی اخیژژر  1395
هژای حساسژیت جریژان نقژدی بژین های بژازار سژرمایه ژ ایاوجسیری سژنتی اصژوکا آیا انژدازهای  که نموده
هژای نقژدینگی های د ژار ضژعل مژالی ژ همژراه بژا شژدج بحرانهای دارای سژلامت مژالی و شژرکتشرکت

 یابد یا نه  اف ای، می

ی، روی انژژپ پژژثانیژژاب ، بژژه منظژژور در  دییژژا و کامژژپ همبسژژتگی بژژین شژژرایط نقژژدینگی و ب رسژژی مو
هژای ایربحژران و هژای نقژدی بژه صژورج جداسانژه در طژو  دورههای جریانها، بژه بررسژی حساسژیتشرکت
ها پژرداختی  اژا دریژابی  ی ایژن دو مجموعژه بررسژیهای بحژران نقژدینگی پرداختژه و سژسس بژه مقایسژهدوره

یابنژد یژا نژه  فژرر می  ای،هژای نقژدینگی افژهای بژازار سژرمایه همژراه بژا شژدج بحرانکه  آیژا اصژوکا 
های دارای هژژای نقژژدینگی بیشژژتر از شژژرکتهای د ژژار ضژژعل مژژالی در طژژو  بحراننمژژودی  کژژه شژژرکت

جریژان نقژدی بژین  هژا از نظژر حساسژیتسلامت مالی ا ثیر خواهند پژییرفت  عژلاوه بژر آن بژه ارزیژابی ایاوج
های دارای سژژلامت سانژژه بژژرای شژژرکتداهژژای بحژژران نقژژدینگی بژژه صژژورج جههژژای ایژژر بحژژران و دوردوره

های آزمژون سژنتی اوانسژتی  ارزیژابی نمژایی  های دارای ضژعل مژالی پژرداختی   بژا ایژن شژیوهمالی و شژرکت
همکژاران،  ها در دسترسژی بژه بژازار سژرمایه ا ثیرسژیار اسژت  دروبتژ  وکه  گونه شدج بحژران بژر محژدودیت

2017 ) 

اخژتلا  در ا ژمیماج مژالی آناژا ها در اثژر هایی را بژر دوش شژرکتینژههای بژازار سژرمایه ه ثال اب، اصژوکا 
  معیژژار سژژنتی بژژرای ردیژژابی  پژژی بژژردن( 6سژژیارینمایژژد، مژژ لاب بژژه شژژکپ معسژژلاج بژژی، سژژرمایهوارد می

های دارای ضژژعل مژژالی در دهژژد کژژه اژژا  ژژه حژژدی شژژرکتهای بژژازار سژژرمایه صژژرفاب نشژژان میمحژژدودیت
های جریژژان سژژلامت مژژالی عملکژژرد اقریبژژاب باینژژه دارنژژد   نانکژژه حساسژژیت های دارایمقایسژژه بژژا شژژرکت
هژژای نقژژدینگی های دارای ضژژعل مژژالی در طژژو  بحرانهای دارای سژژلامت مژژالی و شژژرکتنقژژدی در شژژرکت

های جریژژان نقژژدی اغییژژر نکنژژد، معیژژار سژژنتی بژژرای رو بژژه افژژ ای، بگیارنژژد، امژژا شژژکاف بژژین حساسژژیت
دهژژد  در مقابژژپ، های مژژالی را نشژژان نمیی مژژالی هژژین سونژژه اغییژژر در اصژژوکا هاسیری محژژدودیتانژژدازه

های هژژای بحژژران کژژه شژژرکتهژژای عژژادی بژژه دورههای جریژژان نقژژدی از زمانمجمژژوت اغییژژراج در حساسژژیت
های نماینژژد را بژژه عنژژوان مجمژژوت ه ینژژههای دارای سژژلامت مژژالی اجربژژه میدارای ضژژعل مژژالی و شژژرکت

نمژژایی    اژژارم هژژ  احقیقژژاج پیمایشژژی  نظرسژژنجی(  کژژامسلو، گی بژژرای ایت ژژاد اعبیژژر میهژژای نقژژدینبحران

( و هژژ  احقیقژژاج اجربژژی  داشژژین و همکژژاران، 2011؛ کژژامسلو و همکژژاران، 2010سراهژژام و هژژاروی، 

( 2013؛ بیلژژژیس و همکژژژاران، 2011؛ آلمیژژژدا و همکژژژاران، 2010؛ اواشژژژینا و اسرارفسژژژتین، 2010
انژد مبنژی بژر اینکژه بحژران رهژن بژدون پشژتوانه بوژور ایژر معمژولی شژدید بژوده ا اراته دادهشواهد و یراتنی ر

هژژای های جریژژان نقژژدی بژژه عنژژوان معیژژار منوقژژی بژژرای سژژنج، شژژدج بحراناسژژت   نانرژژه حساسژژیت
ها در های پژژی، روی شژژرکتی افژژ ای، انگناهژژا و دشژژوارینقژژدینگی القژژی سردنژژد، بایژژد مژژنعکس کننژژده

ی نقژدینگی و بژدهی در طژو  بحژران مژالی اخیژر باشژند  در نظژر ای سژرمایه از طریژا عرضژههجی  صندوت
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نمایژد آ  بژرای بررسژی ایژن مسژ له را اراتژه میای ایژدهی احقیژا حاضژر نمونژهسرفتن ایژن بحژران در نمونژه
معمژو   های دسترسژی بژه بژازار سژرمایه بژه طژور ایژرهای محژدودیتسیریکه آیا ایژن بحژران از نظژر انژدازه

ی پیشژژین از مژژد  اژژل ی احقیقژژاج صژژورج سرفتژژهشژژدید بژژوده اسژژت یژژا نژژه  سژژرانجام، در حالیکژژه همژژه

ای انژژد، مژژا در ایژژن احقیژژا از مژژد   نژژد معادلژژه( باژژره برده1988ای فژژازاری، هوبژژارد و پیترسژژون  معادلژژه

ای شژژدید، احتمژژا  هژژای   در طژژو  بحران( باژژره بژژرده2010جریژژان نقژژدی  سژژا ل و همکژژاران،  حساسیسژت
ها سردنژژد انژژد  اسژژت  عژژلاوه بژژر آن سیاری شژژرکتاینکژژه اژژ ثیراج جژژانبی محژژدود بژژه ا ژژمیماج سژژرمایه

ی اژ مین مژالی و ا ژمیماج اوزیژپ سژاامداران ممکن اسژت اینگونژه اژ ثیراج جژانبی بژر ا ژمیماج در زمینژه

ی متغیرهژژای ماژژ  ( شژژامپ همژژه2010  7اثرسژژیار باشژژند  از آنجژژایی کژژه مژژد  سژژا ل و همکژژاران
اژژوانی  اوضژژیحاج جژژامعی در خ ژژو  باشژژد، میسیاری، اژژ مین مژژالی و پرداخژژت سژژاامداران میسژژرمایه

 ها با بحران مالی اخیر را اراته کنی  ی شرکت گونگی مقابله

ینگی حژران نقژدبباشژد کژه با اوجه به میاهی  مورح شده، ایژن پژووه، بژه دنبژا  پاسژا بژه ایژن سژوا  مژی
 ؟اران داردهای پییرفته شده در بورس اورات باادار ابر حساسیت جریان نقدی شرکت  ه ااثیری

 مبانی نظری تحقیق -2

 وجه نقد با سود اراباط

رویژدادهایی اسژت  نیاری، اصژولهژای انتیژاعیورود و خژروو وجژه نقژد از واحژد یهژاانی، جردر احلیژپ ناژایی
ن بژر مبنژای عتباردهنژدساسژیاران و او یاعژدااب سژرمایه باشژدیحسژابداری بژر آن مبتنژی م یهژایریسکه انژدازه

ه معژرف همیژت اسژت کژاوجه نقد در اراباط با سژرمایه و سژود بژه ایژن دلیژپ حژای    کنندیآن ا می  سیری م
 ژرف ماد اژا بژه در ایت ژاد بژازار بژه اشژدا  یژا م سسژاج دیگژر انتقژا  د اژوانییدرج خریدی است کژه م
حسژابداری بژر سژردش  یهژایریژس، بسژیاری از انژدازهبنژابراین رد نیژاز خژود برسژانند اایه کالاها و خدماج مژو

جژژوه نقژژد ر مبنژای وبژژ  درآمژد فژژروش معمژولاب باشژژدیوجژوه نقژژد در سیشژته، حژژا  و انتظژاراج آینژژده مبتنژی م
نیژ   هانژهیه   دداز فژروش کالاهژا یژا خژدماج اح ژیپ سژر رودیکژه انتظژار مژ شژودیسیژری مخال ی انژدازه

نتیژژاعی ه واحژژد امعمژژولاب بژژر مبنژژای وجژژوه نقژژد پرداخژژت شژژده بژژرای اح ژژیپ کالاهژژا و خژژدماج مژژورد اسژژتیاد
نقژدی آاژی  یهژایژا پرداخت هژاافتیبدژ، از در اژوانیاسژاس حسژابداری اعاژدی مبژر  شژودیسیری ماندازه

اری یژا جژرا بژه دوره  نقژدی سیشژته یهژایژا پرداخت هژاافتیرا به دوره جژاری اد ژید داد یژا بدشژی از در

  (86،1382 شباهنگ، آای انتقا  داد یهادوره

 اراباط بین اهداف حسابداری و وجه نقد

، زمژژان و ، اراتژژه اطلاعژژاای اسژژت کژژه بژژر مبنژژای آن اسژژتیاده کننژژدسان بتواننژژد مبلژژ هژژدف س ارشژژگری مژژالی
بژژر اسژژاس اطلاعژژاج  هژژایابیارزنقژژدی آاژژی بنگژژاه را ارزیژژابی نماینژژد  ایژژن سونژژه  یهژژاانیاباژژام در موردجر
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لژیکن همژه ابعژاد  ،وضژعیت مژالی دارای ابعژاد مدتلیژی اسژت  ردیژسیمربوط به وضعیت مژالی بنگژاه صژورج م
 کژه اطلاعژاج مربژوط بژه سژردش نقژد، رسژدیمبژه نظژر ،از ایژن رو ابژدییدر ناایت به سردش نقدی ارابژاط م

یکژی از مامتژرین   آوردینقژدی آاژی فژراه  مژ یهژاانیراری را بژه عنژوان مبنژای ارزیژابی جاطلاعاج مربوط
بررسی سژود آوری اسژت کژه ج تیژاج مشژروح مربژوط بژه آن در صژورج حسژا  سژود و زیژان  ،هایابیابعاد ارز

  شودیمنعکس م

 نقدی عملیاای یهاانیالعاده جراهمیت فوت

 نقژژدی آاژژی آناژژا ناشژژی از یهژژاانیاژژداوم حیژژاج واحژژد اجژژاری بژژراین وابسژژته اسژژت کژژه بدژژ، اعظژژ  از جر
نقژدی ناشژی از عملیژاج مبژین ایژژن مولژ  اسژت کژه واحژژد  یهژژاانیعملیژاای باشژد  کسژری جر یهژاتیفعال

در حقیقژت اوانژایی  نمایژد  نیمایژه سژیاری اژ ماجاری نتواند این کسژری را از طریژا سژایر منژابپ مژالی و سژر
منظژژور اخژژی وام و اسژژتقرار( وابسژژتگی مژژالی   یهژژاتییژژل موسسژژه در افژژ ای، وجژژه نقژژد از طریژژا فعال
امایژژپ بژژه  یاصژژولاب بسژژتانکاران و سژژاامداران در م سسژژاا زیژادی بژژه وجژژه نقژژد بدسژژت آمژژده از عملیژاج دارد 

در سررسژژید و سژژود سژژاام را  هایسژژیاری دارنژژد کژژه آن موسسژژه وجژژه نقژژد کژژافی بژژرای پرداخژژت بژژدهسژرمایه

  ( 1386 احمدی، علی داشته باشد

 پییریو انعواف هاینگی، اوانایی واری  بدهمدیریت نقدی

نقژژدی، ارزیژابی نقژژدینگی و اوانژایی واحژژد اجژژاری در  یهژاانیاز دیگژر اهژژداف اراتژه اطلاعژژاج مربژوط بژژه جر
بژژه وجژژه نقژژد  هژژایی  نقژژدینگی عبژژارج اسژژت از اوانژژایی نسژژبی در ابژژدیپ داراباشژژدیپرداخژژت اعاژژداا، م

و همرنژین بژژه  شژودیبژه وجژوه نقژد یلمژداد م هژاییو سژاهی اویژاج بژه عنژوان میژ ان ن دیکژی دارا باشژدیم
اوانژایی واریژ  اعاژداج   سژرددیکوااه مدج و ایلام نقژد و ن دیژل بژه نقژد نیژ  اطژلات م یهایاراباط بین بده
دف کژه ممکژن به اوانایی وصو  وجژه نقژد یژا داشژتن وجژوه یابژپ دسترسژی جاژت هژر هژ ارپیدر میاوم وس

اوانژژایی در پرداخژژت اعاژژداج  ارایژژدر معنژژای دی  سژژرددیاسژژت از طژژرف موسسژژه مژژورد نیازباشژژد اطژژلات م
  میاژوم انعوژاف پژییری باشژدیعبارج است از اوانایی واحژد اجژاری در پرداخژت اعاژداج خژود در سررسژید م

منظژژور باژژره جژژویی از  مژژالی بژژه معنژژای اوانژژایی واحژژد اجژژاری در اح ژژیپ وجژژه نقژژد طژژی زمژژان کواژژاه بژژه
الژیکر در ارابژاط بژا هژر سژه میاژوم فوت مناس  و یا در برخورد با ویژایپ پژی، بینژی نشژده اسژت  یهافرصت

ار از اوانژژایی در پرداخژژت اعاژژداج و   لژژیکن میاژژوم انعوژژاف پژژییری دارای میاژژوم سسژژتردهباشژژدییکژژدیگر م
اوانژژایی پرداخژژت اعاژژداج  ر از نقژژدینگی اسژژت امیاژژوم اوانژژایی در پرداخژژت اعاژژداج دارای میاژژوم سسژژترده

اسژویه  ،عژدم پرداخژت اعاژداج ممکژن اسژت سژب  ورشکسژتگی برای اداوم فعالیژت شژرکت ضژروری اسژت 

  ( 26 ، 1385 ، زیان برای صاحبان ساام و بستانکاران سردد  حسینی،اجباری

 نقدی یهاانیاهمیت جر

در خ ژژو   گژژونگی ایجژژاد و م ژژرف وجژژه نقژژد مژژالی نیازمنژژد اطلاعژژاج  یهااسژژتیاده کننژژدسان صژژورج
واحژد اجژاری و القژی یژا عژدم القژی  یهژاتیایژن نیژاز صژرف نظژر از ماهیژت فعال  اوسط واحد اجاری هستند

وجژژه نقژژد بژژه عنژژوان مح ژژو  واحژژد اجژژاری وجژژود دارد،  ژژرا کژژه علژژی راژژ  ایژژاوج ایژژن واحژژدها از لحژژا  
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بژژه عبژارج دیگژژر  شژودیاصژلی درآمژژدزا، نیازهژا بژژه وجژه نقژژد عمژدااب از دلایژژپ مشژابای ناشژژی م یهژاتیفعال
هژای اجژاری جاژت هژدایت عملیژاج، اسژویه اعاژداج و پرداخژت سژود سژاام امامژاب بژه وجژه نقژد نیژاز واحد

 یهژژایریساسژژت کژژه انژژدازه ییدادهایژژرو نیاریدر یژژل واحژژد اجژژاری از اساسژژ ی نقژژدیهژژاانیدارنژژد  جر
سژژیاران نیژژ  کژژه بسژژتانکاران و سژژرمایه شژژودیو  نژژین ا ژژور م ردیپژژییحسژژابداری بژژر اسژژاس آناژژا انجژژام م

وجژژوه نقژژد از ایژژن نظژژر دارای اهمیژژت اسژژت کژژه نشژژان   نژژدینمایا میمااشژژان را بژژر همژژین اسژژاس اادژژا  م
یژا اشژدا   ها وبژه سژازمان اوانژدیدهنده یدرج خریژد عمژومی اسژت و درمبژادلاج ایت ژادی بژه سژاولت م

اسر ژژه صژژورج جریژژان  مدتلژژل جاژژت رفژژپ نیازهژژای خاصشژژان و در اح ژژیپ کژژالا و خژژدماج انتقژژا  یابژژد 
وجژژه نقژژد واحژژد اجژژاری طژژی دوره مژژالی مژژورد سژژ ارش اراتژژه  یهژژاانیوجژژوه نقژژد اطلاعژژاای را دربژژاره جر

  کندیم

 های نقدی وجوه نقد حساسیت جریان

هژژای نقژژدی وجژژوه نقژژد را درصژژد اغییژژراج در سژژووح ریژژان( حساسژژیت ج2004آلایژژانیس و موزامژژدار  
کننژژد  فژژازاری و همکژژاران، هژژای نقژژدی اعریژژل مژژینگاژژداری وجژژوه نقژژد در یبژژا  اغییژژراج در جریژژان

 حساسژیت ( اسژتدلا  کردنژد کژه بژا افژ ای، اخژتلاف بژین ه ینژه اژ مین مژالی داخلژی و خژارجی،1988 8

 مژالی مژدیریت نظژری موالعژه مبژانی کلژی طژور بژه یابژد مژی افژ ای، نقژد نقدی وجژوه جریاناای از استیاده

 بژه شژدج بژه دارنژد، نقژد وجژوه مژورد کژه در نیازهژایی به اوجه با هاشرکت که است موضوت این دهنده نشان

 هژایسیژریا ژمی  و نقژد وجژوه از اسژتیاده بژر رونژد اوانژدمژی امژر این که آورندمی روی نقد وجوه نگاداری

 اژ مین بژالای هژایه ینژه از اژا کنژدمژی کمژل وایژپ، در وجوه نقد، نگاداری باشد  اثرسیار بسیار آن با مرابط

 (2009همکژاران،   و بیژتس م ژا ، عنژوان شژود  بژه نقژد جلژوسیری وجژوه کمبژود صژورج در خژارجی مالی
 بژه رو اقاضژاهای بژه پاسژا بژرای بیشژتر آن نگاژداری و نقژد افژ ای، وجژوه کژه دارنژد موضوت این به اشاره

 سیرد می صورج نقد وجوه های جریانشو  برابر در نقدینگی رشد

 عوامپ اعیین کننده وجه نقد از دیدساه نظریه جریان نقدی آزاد 

مژر از اد و ایژن  اهرم مالی: بژا ایجژاد بژدهی مژدیران ملژ م بژه پرداخژت جریژان هژای نقژدی آاژی مژی شژون1
ینژه نماینژدسی اب از ه  ینژه شژود مژی کاهژد و متعایبژجریان نقد در دسترس که می اوانژد بژه اختیژار مژدیریت ه

ایین، کژ  اژر م مژالی پژجریان های نقد آزاد نی  مژی کاهژد و اثژر کنترلژی دارد  در نتیجژه شژرکت هژای بژا اهژر
ار مژی رود این انتظژمشمو  نظارج و کنتر  هستند که بژه مژدیریت اختیژار بژی، اژری اعوژا مژی نمایژد، بنژابر

 (  2009ه نقد رابوه معکوس داشته باشد   سارسیا و دیگران، که اهرم مالی با مانده وج

های سرمایه سیاری: از مژدیران شژرکت هژای بژا فرصژت هژای سژرمایه سژیاری کژ ، انتظژار مژی رود  فرصت2
که وجه نقد بی، اری نگاداری نمایند اژا از در دسژترس بژودن وجژه نقژد بژرای سژرمایه سژیاری در پژرو ه هژا 

ه، اطمینان داشته باشند، حتی اسژر خژالد ارزش فعلژی ایژن سژرمایه سژیاری منیژی باشژد کژه منجژر بژه کژا
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ارزش شرکت و ثروج ساامداران خواهد شژد  بنژابراین بژا اسژتیاده از نسژبت ارزش بژازار بژه دفتژری بژه عنژوان 
عاملی بژرای فرصژت هژای سژرمایه سژیاری انتظژار مژی رود کژه رابوژه بژین فرصژت هژای سژرمایه سژیاری و 

 (  2009مانده وجه نقد منیی باشد  سارسیا و دیگران، 

رکت، یژدرج یژرا رشژد شژزامایژپ بژه رشژد شژرکت فرااژر از انژدازه باینژه آن دارنژد  اندازه: مژدیران معمژولاب 3
یژپ بژه گ اژر امامدیریت را با اف ای، منابپ احت کنتر  آن افژ ای، مژی دهژد  هژ   نژین شژرکت هژای بژ ر
وه بژر کنژد  عژلا پراکندسی بی، ار مالکیت سژاامداران داشژته کژه بژه مژدیریت اختیژار بژی، اژری اعوژا مژی

کژ  اژری  ا احتمژا ای ب رگ به واسوه مقدار منژابپ مژالی کژه نیژاز اسژت اژا خریژداری شژوند، بژاین شرکت ه
ی بژ رگ شژرکت هژا در معرر املل های ناخواسژته یژرار مژی سیرنژد  بنژابراین، انتظژار مژی رود کژه مژدیران

ه ه منجژر بژدر خ و  سژرمایه سژیاری و سیاسژت هژای مژالی، یژدرج و اختیژار بژی، اژری داشژته باشژند کژ

 ( 2004ار بی، ار مانده وجه نقد می شود   فریرا و ویللا، مقد

 پیشینه تحقیق

 احقیقاج خارجی

سژیاری شژرکت(( ( طژی پووهشژی بژه عنژوان   محژدودیت مژالی و سژرمایه1988فازاری، هوبارد و پیترسژون  
اژره ب 9سیاری بژه جریژان نقژدیهژای سژرمایهبه این نتیجژه رسژیدند کژه در احقیژا اثرسیارشژان از حساسژیت

های ی جژی  صژندوتهای د ژار ضژعل مژالی انگنژای بیشژتری را در زمینژهبردند اا نشژان دهنژد کژه شژرکت
 نمایند های دارای سلامت مالی اجربه میی خارجی در ییاس با شرکتسرمایه

ر کژاه، از د( طژی پووهشژی بژه عنژوان   شژواهدی در نقژ، از جریژان نقژدی 1995سلِشژریت و هملبژرگ،  
های های د ژژار ضژژعل مژژالی حساسژژیتسژژیاری(( بژژه ایژژن نتیجژژه رسژژیدند کژژه شژژرکتایهمعژژاملاج سژژرم

 اند های دارای سلامت مالی نشان دادهسیاری به جریان نقدی را بیشتر از شرکتسرمایه

شژژاهداج اژژاثیر ( طژژی پووهشژژی بژژه عنژژوان   اژژاثیر جریژژان نقژژدی منیژژی و م2004آلایانیسژژت و موزومژژدار  
های د ژار رکتشژسژیاری(( بژه ایژن نتیجژه رسژیدند کژه ت جریژان نقژدی بژه سژرمایهسیار بر بژرآورد حسیاسژ

های دارای سژژلامت مژژالی سیاری بژژه جریژژان نقژژدی را بیشژژتر از شژژرکتهای سژژرمایهضژژعل مژژالی حساسژژیت
 اند نشان داده

بژژه بررسژژی رابوژژه "عنژژوان حساسژژیت جریژژان نقژژدی وجژژه نقژژد "(، در پووهشژژی بژژا2004آلمیژدا و همکژژاران  
حساسژژیت جریژژان  "ن جریژژان نقژژدی عملیژژاای و  خژژایر نقژژدی پرداختنژژد  هژژدف اصژژلی آناژژا مقایسژژه معیژژاربژژی

بژود  آناژا بژا اسژتیاده از احلیژپ هژا نظژری و "حساسژیت جریژان نقژدی سژرمایه سژیاری "بژا "نقدی وجه نقژد

 29954اجربژژی، ایژژدام بژژه سسژژترش مژژد  نقژژدینگی اوپلژژر نمودنژژد کژژه بژژا اسژژتیاده از داده هژژای متعلژژا بژژه 
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در بژژازار بژژورس اورات باژژادار نیویژژور ، اثبژژاج کژژرده انژژد کژژه حساسژژیت  2000-1971شژژرکت از سژژا  
 جریان نقدی وجه نقد، معیار مناس  اری برای شناسایی محدودیت های مالی است 

-سژژیاری و محژژدودیت اژژامین مژژالی: شژژواهدی از صژژندوت( طژژی پووهشژژی بژژا عنژژوان   سژژرمایه2006راتژژوه  

دهژد کژه پژو  ، نشژان مژی10نشستگی شرکت(( با اسژتیاده از رویکژرد عژدم پیوسژتگی رسرسژیونهای طرح باز
سژیاری سژرمایه را اعژدیپ کژرده و ایژن اثژر بژه ویژوه در میژان نقد بدست آمده از بازنشسژتگی اجبژاری سژرمایه

 های دارای محدودیت مالی مشاود است شرکت

هژژای سژژاام هپژژییری جریژژان نقژژدی و بژژازدسژژان( طژژی پووهشژژی بژژا عنژژوان   اژژاثیر مقوعژژی نو2009هانژژگ  
هژای سژاام  بژازده وپژییری جریژان نقژدی نوسژان مورد انتظژار(( در مقالژه اخیژر خژود رابوژه منیژی یژوی بژین

ریژان نقژدی پژییری جانهژا دارای نوسژدهژد کژه شژرکتمربوط به آن در بازار آمریکا س ارش داد  او نشژان مژی

از عملکژژرد  % بژژه ازای هژژر مژژاه نسژژبت بژژه همتایژژان خژژود کژژه دارای ریسژژل بژژالایی هسژژتند،1.35پژژایین 
 بیشتری برخوردار هستند  

دی، جریمژه سژیاری بژه جریژان نقژ( طژی پووهشژی بژه عنژوان   حساسژیت سژرمایه2010برتی و همکژاران  
جژود سژیدند کژه وو ژل و متوسژط(( بژه ایژن نتیجژه رهژای کهای اامین مژالی در شژرکتاعتباری و محدودیت

   یابپ مشاهده نیست ی آناا به طور مستقیهای مالی و سسترهمحدودیت

هژژژای نقژژژدینگی بژژژر ( پووهشژژژی را بژژژا عنژژژوان   بررسژژژی اژژژ ثیراج بحران2017دروبتژژژ  و همکژژژاران  
هژای نقژدینگی و بحران ینی بژهای جریان نقدی(( مورد بررسژی یژرار دادنژد  آناژا بژه بررسژی رابوژهحساسیت

شژژرکت  217های سژژرمایه پرداختنژژد  آناژژا از اطلاعژژاج ی جژژی  صژژندوتهای مژژالی در زمینژژهاصژژوکا 

های ایژژن پرداختنژژد  یافتژژه 2011الژژی  1972پییرفتژژه شژژده در بژژورس آمریکژژای شژژمالی طژژی سژژالاای 
های دارای رکتقژدی شژهای جریژان نانژد کژه شژکافی کژه در حژا  حاضژر بژین حساسیسژتاحقیا نشان داده

های جریژژان نقژژدی کژژه در درون خژژود های دارای ضژژعل مژژالی و همرنژژین حساسژژیتسژژلامت مژژالی و شژژرکت
هژای نقژدینگی وجژود دارد  در ایژن احقیژا بژا ی م بژت بژا شژدج بحرانشژود، رابوژهها دیژده میاین شژرکت

اژژرین ، دریافتنژژد کژژه ج تیهای جریژژان نقژژدیی حساسژژیتای در زمینژژهاسژژتیاده از یژژل مژژد   نژژد معادلژژه
ها دارنژژد  بحژژران هژژای اژژ مین مالی فاینژژانس( در شژژرکتهژژای نقژژدینگی اژژ ثیراج  شژژمگیری بژژر فعالیتبحران

  های د ژار ضژعل مژالی شژدید بژوده اسژت و مژانعی پژی، ورویمالی اخیژر بژه طژور خژا  در مژورد شژرکت
های دارای سژلامت ناژا شژده اسژت  شژرکتهای آناژا در زمینژه سژرمایه سژیاری و اژامین مژالی آسیریا می 

 هایشان را محافظت نمایند سیاریپییری مالی سرمایهاند اا از طریا حیظ و اداوم انعوافمالی یادر بوده
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 احقیقاج داخلی

جریژژان هژژای  –( در پووهشژژی بژژا رابوژژه بژژین عوامژژپ مژژوثر و حساسژژیت سژژرمایه سژژیاری 1384حسژین پژژور  
شژژده در بژژورس اورات باژژادار ااژژران، نشژژان داد کژژه عژژواملی از جملژژه انژژدازه  هژژای پییرفتژژهنقژژدی در شژژرکت

سژیاری و منژابپ شرکت، ارش اف وده، درصد سود اقسژیمی شژرکت و سژابقه فعالیژت شژرکت بژر رابوژه سژرمایه
شژود، اثژر سژیار بژوده و آن  ژه کژه جریژان نقژدی موژرح مژی -سژیاریداخلی که به عنوان حساسژیت سژرمایه

هژا اسژت کژه شژرکتهژای مژالیجریان نقژدی شژده اسژت، محژدودیت –سیاری اسیت سرمایهسب  اهمیت حس
هژژایی کژژه محژژدودیت مژژالی دارنژژد، بژژا ایژژاوج رود، شژرکتبژا آن روبژژرو هسژژتند و از آن جژژایی کژژه انتظژژار مژژی

هژای نقژدی هژای داخلژی و خژارجی مواجژه باشژند، در نتیجژه بایژد بیشژتر بژر جریژانه ینه بیشتر بین سژرمایه
 سیاری اکیه کنند  اخلی بر سرمایهد

( بژه بررسژی رابوژه بژین محژدودیت هژای مژالی و بژازده سژاام در بژازار سژرمایه ایژران 1386کنعانی امیری  
پرداخته است  در این مقالژه، سژبدی از شژرکت هژای اولیژدی پییرفتژه در سژازمان بژورس اورات باژادار ااژران 

هژژای مژژالی بودنژژد، اشژژکیپ شژژد و بژژازده سژژالانه آن هژژا  بژژر مبنژژای ویوسژژی هژژایی کژژه مژژرابط بژژا محژژدودیت

بژژرای  1372-1382، و محاسژژبه آن طژژی سژژا  هژژای KZمحاسژژبه سردیژژد  پژژس از بژژومی سژژازی شژژاخد 
هر سا  و هر شرکت، شژرکت هژا بژه سژه سژروه اقسژی  سردیدنژد  در ایژن پژووه،، شژواهدی دا  بژر ارابژاط 

ه سژاام یافژت شژد، امژا شژواهدی دا  بژر ارابژاط بژین بین محژدودیت مژالی بژه عنژوان متغیژر وابسژته و بژازد
سووح مدتلژل محژدودیت هژای مژالی و بژازده سژاام در شژرکت هژای پییرفتژه شژده در بژورس اورات باژادار 

 ااران، یافت نگردید 

 سژیاری سژرمایه و نقژد وجژه ارزش مژالی، محژدودیت بژین رابوژه بررسژی ( بژه1392بادآور ناندی و درخور  

 بژرای ماژ  مباحژچ از یکژی باشژند مژی آن د ژار نژوعی بژه هژا شژرکت بیشژتر کژه مالی محدودیتپرداختند  

 در شژده پییرفتژه شژرکت  86مژالی اطلاعژاج احقیژا ایژن باشژد  در مژی جاژان سژو  در هژا امام شژرکت

 –سژا   430اسژت  شژده بررسژی 1389 اژا1385 زمژانی دوره طژی در ااژران باژادار بژورس اورات
 شژاخد سژه از مژالی محژدودیت بژدون یژا اسژت مژالی محژدودیت دارای شژرکتی اینکژه شرکت(  برای اعیین

اسژاس  اسژت  بژر سردیژده موژرح اصژلی فرضژیه سژه احقیژا اهژداف بررسژی راستای است  در استیاده سردیده
کژه  هژایی شژرکت مژورد در نقژد وجژه کژه سردیژد مشژدد او  فرضژیه مژورد در سرفتژه صژورج های احلیپ
باعژچ  بیشژتر نیسژتند، مژالی محژدودیت دارای کژه هژایی شژرکت بژه نسژبت هسژتند مژالی محژدودیت دارای

را  سژیاری سژرمایه میژ ان بژا نقژد وجژه مسژتقی  رابوژه دوم فرضژیه سژردد  نتژای  مژی شژرکت ارزش افژ ای،
محژدودیت  دارای کژه هژایی شژرکت در نقژد وجژوه اغییژراج کژه سردیژد بررسژی سژوم فرضژیه نشژان داد  در

 مژی مژازاد بژازدهی باعژچ بیشژتر نیسژتند، مژالی محژدودیت دارای کژه هژایی شژرکت بژه نسژبت هستند مالی

 سرفت  یرار ا یید مورد نی  فرضیه این ناایت در شود که

هژژای نقژژدی وجژژوه نقژژد در شژژرایط وجژژود ( بژژه بررسژژی میژژ ان حساسژژیت جریژژان1393رسژاتیان و همکژژاران  
 بژا اسژاس ایژن اورات باژادار ااژران پرداختنژد  بژرهژای پییرفتژه شژده در بژورس عدم اقارن اطلاعاای شرکت
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 بژه مربژوط اطلاعژاج آوریجمژپ بژه پژووه،، اصژلی فرضژیه اژدوین و شژده نظرسرفتژه در متغیرهای به اوجه

 اسژت شژده پرداختژه 1392 الژی 1380هژای سژا  شژامپ سژاله 13زمژانی دوره یژل شرکت طی 96اعداد 

 اسژت موضژوت ایژن دهنژده نشژان پژووه، کلژی اسژت  نتژای  شژده ا ری  رسرسیون احلیپ مربوط به مد  و

در  شژده پییرفتژه هژایشژرکت نقژد وجژوه نقژدی هژایجریژان حساسژیت میژ ان بژر اطلاعژاای عدم اقارن که
 است   بیشتر اطلاعاای اقارن شرایط نسبت آن می ان که بوده اثرسیار ااران باادار اورات بورس

حساسژیت سژرمایههژای مژالی  نظژام راهبژری شژرکتی و محژدودیت( بژه بررسژی 1393رحیمیان و جان فژدا  

 شژده پییرفتژه شژرکت102بژر مشژتمپ موالعژه، ایژن در اسژتیاده مژورد سیاری به جریان نقد( پرداختند  نمونژه

-از روش هژافرضژیه آزمژون بژرای و اسژت 1390 اژا 1386 هژایسژا  طژی ااژران باژادار اورات بژورس در

سژاامداران  اعژداد کژه دهژدمژی نشژان پژووه، اسژت  نتژای  شژده استیاده یبندخوشه و خوی رسرسیون های
 شژده پییرفتژه هژایشژرکت مژالی هژایمحژدودیت بژر معنژادار و اف ایشژی اژ ثیر مدیره،هی ت استقلا  و عمده

 دارند   ااران باادار اورات دربورس

سژیاری در سژرمایه در سژردش اژاثیر سژرمایه ( پووهشژی را بژا عنژوان   1393علژی نژواد سژاروکلاتی و آتژین  
یژن انژد  ا((  مژورد بررسژی یژرار دادهبا اوجه به محدودیت هژای اژامین مژالی بژر حساسژیت جریژان وجژوه نقژد

پژژووه، اژژاثیر سژژرمایه سژژیاری در سژژرمایه در سژژردش را بژژر مبنژژای مژژدیریت سژژرمایه در سژژردش کژژه شژژامپ 
ه واریژ  بسژتانکاران و  رخژه ابژدیپ وجژه  اار متغیژر، دوره وصژو  موالبژاج، دوره سژردش موجژودی هژا، دور

نقد است، با اوجه به محدودیت های اامین مالی بژر حساسژیت جریژان وجژه نقژد بررسژی مژی کنژد  بژه منظژور 
اج یه و احلیژپ داده هژا از مژد  هژای رسرسژیونی و روش اژابلویی پویژای سشژتاورهای اعمژی  یافتژه اسژتیاده 

و نمونژژه آمژژاری پژژووه، بژژه  1390اژا پایژژان سژژا 1385  شژده اسژژت  دوره زمژژانی پژژووه، از ابتژژدای سژژا

شژژرکت از شژژرکت هژژای حژژات  شژژرایط بژژورس اورات باژژادار ااژژران  70روش حژژیف سیسژژتماایل مشژژتمپ بژژر 
است  نتای  پووه، حاکی از ایژن مولژ  اسژت کژه از بژین معیارهژای مژدیریت سژرمایه در سژردش اناژا اژاثیر 

هژای مژالی بژر حساسژیت جریژان وجژه نقژد م بژت و معنژی دار دوره وصو  موالباج، بژا اوجژه بژه محژدودیت 
اسژژت؛ امژژا اژژاثیر دوره واریژژ  بسژژتانکاران، دوره سژژردش موجژژودی هژژا و  رخژژه ابژژدیپ وجژژه نقژژد بژژا اوجژژه بژژه 

  محدودیت های مالی بر حساسیت جریان وجه نقد معنی دار نیست

جریژان هژای نقژد عملیژاای بژا بژازده بررسژی رابوژه بژین ( پووهشژی را بژا عنژوان   1395انانی و همکژاران  
(( مژژورد بررسژژی یژژرار در شژژرکت هژژای پییرفتژژه شژژده در بژژورس اورات باژژادار ااژژران سژژاام و کیییژژت سژژود

شژرکت پییرفتژه شژژده در بژژورس اورات باژژادار  109دادند  بژرای بررسژژی اجربژی ایژن موضژوت دادهاژای 

هژژژای بدسژژژت امژژژده از سژژژاس یافتژژهبررسژژی شژژژده اسژژژت  برا 1392اژژا  1385ااژژژران طژژی سژژژالاای 
دهژژد کیییژت سژژود بژژه رابوژه فژی مابیژژن جریژان هژژای نقژد آزمژون فرضیژه هژژای احقیژژا نشژژان مژی

 عملیاای و بازده سژاام ااثیر م بژت دارد 
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 فرضیه تحقیق -3

هژژای پییرفتژژه شژژده در فرضژژیه او  پژژووه،: بژژین بحژژران نقژژدینگی و حساسژژیت جریژژان نقژژدی در شژژرکت
 بورس اورات باادار ااران رابوه معناداری وجود دارد  

هژای دارای ضژعل مژالی فرضیه دوم پژووه،: اژاثیر بحژران نقژدینگی بژر حساسژیت جریژان نقژدی در شژرکت
 باشد های دارای سلامت مالی میبیشتر از شرکت

 

 روش تحقیق -4

ی بژه دسژت آوردن ضژرای  مژد  از احلیژپ رسرسژیون این احقیا از نوت احقیقژاج همبسژتگی اسژت کژه بژرا
احقیقژژاج اسژژتیاده خواهژژد کژژرد  روش همبسژژتگی از روش احقیژژا هژژای اوصژژییی  ایرآزمایشژژی( اسژژت  

همبستگی، شامپ کلیه احقیقاای است که درآناا سژعی مژی شژود رابوژه بژین متغیژر هژای مدتلژل بژا اسژتیاده 
از نظژژر طبقژژه بنژژدی بژژر مبنژژای هژژدف، از نژژوت  ایژژن احقیژژااز ضژژری  همبسژژتگی، کشژژل و اعیژژین شژژود  

کژژاربردی اسژژت  در وایژژپ  سژژرمایه سژژیاران مژژی اواننژژد بژژا ااکژژا بژژر نتژژای  احقیژژا، در مژژورد انعوژژاف پژژییری 
شژژرکت هژژا دانژژ، بیشژژتری کسژژ  نمژژوده و در ا ژژمیماج ایت ژژادی خژژود لحژژا  نماینژژد کژژه در ناایژژت مژژی 

 اواند به اد ید باینه منابپ کمل نماید  

 قیتحق اهداف

 :یهدف اصل

باشژد کژه بژین بحژران نقژدینگی و حساسژیت جریژان نقژدی هدف او  این پووه، بررسژی ایژن موضژوت مژی
 های پییرفته شده در بورس اورات باادار ااران رابوه معناداری وجود دارد  در شرکت

 :یاهداف فرع

بژر حساسژیت جریژان نقژدی باشژد کژه اژاثیر بحژران نقژدینگی هدف دوم این پووه، بررسی این موضژوت مژی
 باشد های دارای سلامت مالی میهای دارای ضعل مالی بیشتر از شرکتدر شرکت

 یلمرو موضوعی

 باشد می بحران نقدینگی و حساسیت جریان نقدییلمرو مسوعی این پووه،، مباحچ مرابط با 

 یلمرو زمانی

 می باشد  1395 اسیند سا  29الی  1391یلمرو زمانی احقیا از او  فروردین سا  

 یلمرو مکانی

 یلمرو مکانی احقیا ، شرکت های پییرفته شده در بورس اورات باادار ااران می باشد  
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 جامعه و نمونه آماری

جامعه مورد موالعه ایژن پژووه،، امژامی شژرکت هژای پییرفتژه شژده در بژورس اورات باژادار ااژران در سژا  

 باشند می 1395الی  1391

 نمونه آماری

-شژرکت مژی 535، 1395شژرکت هژای پییرفتژه شژده در بژورس اورات باژادار ااژران اژا پایژان سژا  کلیه 

شژرکت بژه عنژوان  130باشد که اعما  محدودیتاای زیژر و بژا اسژتیاده از روش نمونژه سیژری حژیفی، اعژداد 
 انتدا  شده اند  این محدودیت ها شامپ موارد زیر می باشد: نمونهحج  

 در بورس پییرفته شده باشند  1391 کلیه شرکت هایی که بعد از سا  1

 از بورس خارو و وارد فرابورس شده اند  95و یبپ از سا    91شرکت هایی که بعد از سا    2

 هایی که در بازه زمانی پووه،، اطلاعاج آناا در دسترس نباشد  شرکت3

سژژری مژژالی  هلژژدینگ، لی ینژژگ و بانژژل هژژا( داشژژته هایی کژژه  ماهیژژت سژژرمایه سژژیاری و واسژژوه   شژژرکت4
 باشند 

اسژیند  29 بژه منتاژی آناژا مژالی سژا  و داده مژالی دوره اغییژر پژووه، زمژانی فاصژله در یی کژهشرکتاا  5
 نباشد 

 ها و ابزار گردآوری اطلاعات:روش

برای محاسباج مربوط بژه متغیژر هژای احقیژا حاضژر کژه روش سژردآوری آناژا بژه صژورج کتابدانژه ای نیژ  
می باشد از اطلاعاج بورس اورات باژادار و صژورج هژای مژالی شژرکت هژا اسژتیاده خواهژد شژد  بژا اوجژه بژه 

پژرداز و ره  عدم دیت کژافی برخژی از نژرم افژ ار هژای موجژود در زمینژه اطلاعژاج شژرکت هژا از جملژه اژدبیر
آورد نژوین، اژلاش مژژی شژود در ایژژن احقیژا از صژورج هژژای مژالی اژژل اژل شژرکت هژژای نمونژه اسژژتیاده 

جاژت آزمژون هژای مربوطژه اسژتیاده سردیژده    Eviewsبژرای اج یژه و احلیژپ داده هژا از نژرم افژ ارشژود  
 مرکژ ی، بانژل سژایت از ف ژلی صژورج بژه احقیژا متغیرهژای از یژل هژر بژه مربژوط اسژت   داده هژای

 و اج یژه منظژور بژه ایژن پژووه، در .اسژت سردیژده اسژتدراو بژورس نماسرهژای و ایت ژادی نماسرهژای

اسژت   شژده اسژتیاده  Eviews ،Excel اف ارهژای نژرم از پژووه،، نتژای  و اسژتدراو هژا داده احلیژپ

 95 رسرسژیون کلاسژیل فژرور بررسژی هژا و فرضژیه آزمژون بژرای اسژتیاده مورد اطمینان سو   همرنین،

در  اسژت  شژده اسژتیاده ارکیبژی هژای داده از روش فرضژیه هژا، آزمژون منظژور بژه این، بر علاوه درصد است 

 اسژتیاده لیمژر Fاز آزمژون الییقژی هژای داده و هژای اژابلویی داده بژین انتدژا  منظژور بژه ارکیبژی های داده

 ای اهمیژت ویژوه از کلاسژیل فژرور آزمژون هژای رسرسژیون، مژد  هژای پژارامتر بژرآورد بژرای مژی شژود 

 هژای بژودن باییمانژده نرمژا  بررسژی بژه مربژوط هژای فژرر ایژن فژرور، مامترین جمله از است  برخوردار
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 اسژت  باییمانژده هژای مژد  بژین واریژانس ناهمسژانی عژدم و هژ  خوژی عژدم همبسژتگی، خژود عژدم مد ،

 است  شده استیاده برا  -جار  از آزمون باییمانده ها بودن نرما  بررسی برای

 مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها-5

 متغیر وابسته  حساسیت جریان نقدی(

(، حساسژژیت جریژژان نقژژدی از طریژژا 2017سیژژری از پژژووه، دروبتژژ  و همکژژاران  در ایژژن پژژووه، بژژا باژژره

متغیژژری کژژه در محژژدودیت بحژژران  8(، از 2010شناسژژی سژژا ل و همکژژاران  سیژژری از روش یژژپ و بژژا باژژره
 شود  باشند، استیاده مینقدینگی سای  می

 
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡+𝐴𝐶𝑄𝑈𝐼𝑆𝑡−𝐴𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡 +𝐷𝐼𝑉𝑡−𝐸𝑄𝑈𝐼𝑆𝑆𝑡−∆𝐿𝑇𝐷𝑡 − ∆𝑆𝑇𝐷𝑡 + 

∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡 ≡ 𝐶𝐹𝑡 

𝐶𝐴𝑃𝑋ای = مدارو سرمایه 

𝐴𝐶𝑄𝑈𝐼𝑆 =اموا ، ماشین آلاج و اجای اج 

𝐴𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆 فروش = 

𝐷𝐼𝑉 اقسیمی نقدی= سود 

𝐸𝑄𝑈𝐼𝑆𝑆حقوت صاحبان ساام = 

∆𝐿𝑇𝐷 اغییراج بدهی بلند مدج = 

 ∆𝑆𝑇𝐷 اغییراج بدهی کوااه مدج = 

 ∆𝐶𝐴𝑆𝐻 اغییران نقدینگی = 

 𝐶𝐹حساسیت جریان نقدی = 

 متغیر مستقپ  بحران نقدینگی(

افژژ ای، یابژژد،  25ز عژژدد هژژا ااز آنجاتیکژژه طبژژا یژژانون بانژژل مرکژژ ی، افژژ ای، درصژژد نقژژدینگی طژژی سژژا 
نقدینگی در آن سا  به بحژران ابژدیپ شژده و لژیا کشژور در آن سژا  بژا بحژران نقژدینگی مواجاژه اسژت  لژیا 

هژژای سژژا  1394و  1394هژژای هژژای بحژژران نقژژدینگی بژژوده و سژژا سژژا  1393الژژی  1391هژژای سژژا 
 باشد بعد از بحران نقدینگی می

 متغیر اعدیپ کننده  سلامت مالی(

( 2010هژژا از لحژژا  مژژالی بژژه سژژال  و ضژژعیل، از شژژاخد هژژادلو  و پژژریکس  ی طبقژژه بنژژدی شژژرکتبژژرا
بینژژی کننژژده از میژژ ان اسژژتیاده سردیژژد  شژژاخد آناژژا شژژامپ انژژدازه شژژرکت و سژژن شژژرکت بژژه عنژژوان پژژی،
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عژدد یژل یعنژی شژرکت دارای سژلامت مژالی و عژدد صژیر یعنژی  هژا بژوده اسژت های مالی شرکتمحدودیت
 کت دارای محدودیت مالی است اینکه شر

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

SIZEها(= اندازه شرکت  لگاریت  طبیعی داراتی 

AGE  سن شرکت  ایاوج سا =t )و سا  ااسیس شرکت 

 های دارای شاخد بالاار، در معرر محدودیت مالی بیشتری یرار دارند *شرکت

کنژد کژه، هنگژامی کژه شژو  در جریژان نقژدی وجژود دارد، مجمژوت ( بیژان مژی4محدودیت در معادله  اولین 

دلار اضژژافه خواهژژد شژژد و بژژرعکس نشژژانه اغییژژر در  1برآوردهژژا بژژرای منژژابپ و متغیرهژژای اسژژتیاده شژژده، اژژا 

 د، اف ای، یاب 1 $برابر با  جریان نقدی اسر، برای م ا ، متغیر منبپ باشد جریان نقدی می

 دلار کاه، یابد،  1اولاب( سسس متغیرهای منبپ دیگر باید 

 دلار اف ای، دهند، 1دوماب( متغیرهای استیاده شده باید 

 دلار برسد  1یا سوماب( پاسا ارکیبی از متغیرهای منبپ  جریان نقدی( و استیاده شده باید به 

 متغیرهای کنترلی

(، متغیرهژژای کنترلژژی بژژه شژژرح زیژژر 2017و همکژژاران  سیژژری از پژژووه، دروبتژژ  در ایژژن پژژووه، بژژا باژژره
 باشند:می

 شود سیری میهای شرکت اندازه(: از طریا لگاریت  طبیعی داراتیLN(Assets) اندازه شرکت  1

(: کژه از طریژا نسژبت ارزش بژازار حقژوت صژاحبان سژاام بژه M/B  نسبت ارزش بازار بژه ارزش دفتژری   2
 شود سیری میاندازه ارزش دفتری حقوت صاحبان ساام

( از مژژد  رسرسژژیون  نژژد متغیژژره و 2017سیژژری از پژژووه، دروبتژژ  و همکژژاران  در ایژژن پژژووه، بژژا باژژره
 شود: ندسانه ب ورج  یپ استیاده می

𝒊′𝑳 = −1, 𝒊′𝑲 = 𝟎1×8, 𝒊′𝑴 = 𝟎1×2. 

دفتژژری( یژژا از هژژر اسژژر شژژو  از متغیرهژژای کنترلژژی خژژارجی  انژژدازه شژژرکت و نسژژبت ارزش بژژازار بژژه ارزش 
هژا متغیر وابسته ااخیری باشژد، کژپ پاسژا در برابژر معژادلاج بایژد بژه صژیر  مجموعژه دوم و سژوم محژدودیت

(( مت ژپ شژود، زیژرا ایژن متغیرهژا، متغیرهژای منبژپ یژا اسژتیاده از وجژوه در دوره فعلژی را نشژان 4  در معادله
 دهند نمی
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 تجزیه و تحلیل آماری -6

 آمار اوصییی

شژژرکت و از طریژژا  130داده هژژای  بدژژ، بژژا اسژژتیاده ازبعژژد از وارد نمژژودن داده هژژا در نژژرم افژژ ار در ایژژن 

 1کنژی   در جژدو   ، آمژار اوصژییی داده هژا را اسژتدراو مژی Eviews7بازخوانی فایپ اکسژپ در نژرم افژ ار 
 نتای  آمار اوصییی متعلا به ال ال متغیرها نمای، داده شده است 

 

 

 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 

ماد نام متغیر
ن

 

ج
هدا

شا
د م

عدا
ا

 

ین
نگ
میا

 

انه
می

 

یار
مع
ف 

حرا
ان

 

ک ر
حدا

یپ 
حدا

گی 
 ول

سی 
ید
کش

 

 Value 650 0.63 0.58 0.33 0.85 0.21 0.23 0.39 حساسیت جریان نقدی

 LC 650 0.6 1 0.49 1 0 0.4 1.8 بحران نقدینگی

-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 

نسژژژبت ارزش بژژژازار بژژژه 
 ارزش دفتری

MB 650 1.07 1.02 0.17 3.14 0.71 6.5 55.5 

 

آوری شژژده را پژژردازش کژژرده و اژژوان اطلاعژژاج جمژژپهژژا مژژیهژژایی را کژژه بژژه وسژژیله آنبژژه طژژور کلژژی، روش
پژردازد و هژدف از نامند  ایژن نژوت آمژار صژرفاب بژه اوصژیل جامعژه یژا نمونژه مینمود، آمار اوصییی میخلاصه 

(  در بدژژ، آمژژار 8،   1389آن محاسژژبه پارامترهژژای جامعژژه یژژا نمونژژه احقیژژا اسژژت  آ ر و مژژ منی، 
و  ژژون میژژانگین و میانژژه های مرکژژ ی ه هژژا بژژا اسژژتیاده از شژژاخداوصژژییی، اج یژژه و احلیژژپ داده
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انجژژام پییرفتژژه اسژژت  در ایژژن ارابژژاط  12و کشژژیدسی 11های پراکنژژدسی انحژژراف معیژژار،  ژژولگیشژژاخد
هژا بژر طوری کژه اسژر دادهدهژد، بژههژا را نشژان میارین شژاخد مرکژ ی بژوده و متوسژط دادهمیانگین، اصلی

اوزیژپ یژرار  روی یل محور به صورج منظ  ردیژل شژوند، مقژدار میژانگین دییقژاب نقوژه اعژاد  یژا مرکژ  ثقژپ
دهژد   ژولگی هژا را نشژان میسیرد  انحژراف معیژار از پارامترهژای پراکنژدسی بژوده و میژ ان پراکنژدسی دادهمی

هاسژژت  در صژژورای کژژه جامعژژه از نیژژ  از پارامترهژژای اعیژژین انحژژراف از یرینگژژی بژژوده و شژژاخد اقژژارن داده
ای کژه جامعژه  ولژژه بژه  ژ، باشژژد، اوزیژپ متقژارن برخژوردار باشژژد، ضژری   ژولگی مسژاوی صژژیر، در صژور

ضژژری   ژژولگی منیژژی و در صژژورای کژژه دارای  ولژژه بژژه راسژژت باشژژد، ضژژری   ژژولگی م بژژت خواهژژد بژژود  
باشژژد  مژژومنی و ییژژومی، کشژژیدسی نیژژ  شژژاخد سژژنج، پراکنژژدسی جامعژژه نسژژبت بژژه اوزیژژپ نرمژژا  می

1390  ) 

کژژ ی از هژژای مر جژژدو ، شژژاخد آمژژار اوصژژییی موالعژژه را نشژژان مژژی دهنژژد  براسژژاس اطلاعژژاج 1جژژدو  
لگی بژژرای هژژای پراکنژژدسی از جملژژه انحژژراف معیژژار، کشژژیدسی و  ژژو جملژژه میژژانگین و میانژژه و شژژاخد

ه هژژا ا در دادمتغیرهژژای مدتلژژل محاسژژبه شژژده اسژژت  بژژ رگ بژژودن میژژانگین از میانژژه وجژژود نقژژاط بژژ رگ ر
ارنژد دیدسی م بژت کشژهمژه متغیرهژا نشان می دهد زیرا میژانگین احژت اژاثیر ایژن مقژادیر یژرار مژی سیژرد   

انژدازه غیژر   متسژتندهیعنژی نسژبت بژه نمژودار نرمژا  پاژن اژر و اوزیژپ از اوزیژپ نرمژا  کشژیده اژر و بلنژدار 

دهژد  نشژان مژی هژا راباشژد کژه  نسژبت پراکنژدسی بژی، از حژد دادهمژی 71/1دارای انحژراف معیژار  شرکت

ه پراکنژدسی بژی، از درصژد بژوده کژ 10.1و حژدایپ آن برابژر  19.1برابژر  انژدازه شژرکتحداک ر داده متغیژر 
رکت،  غیژژر ارزش شژژدهژژد  متدر بژژورس اورات باژژادار ااژژران را نشژژان مژژی انژژدازه شژژرکتهژژای متغیژژر حژژد داده

گین ده هژژا از میژژانرا دارد، یعنژژی  ژژولگی بژژه سژژمت راسژژت دارد یژژا بژژه عبژژارای اک ژژر دا 35/5 ژژولگی برابژژر 

وزیژژپ داده از باشژژد کژژه اباشژژد کژژه نشژژان دهنژژده ایژژن موضژژوت مژژیمژژی 8/29یدسی آن برابژژر کمترنژژد و کشژژ
 اوزیپ نرما  بیشتر است  

 آماراستنباطی

 نتای  آزمون همبستگی

ا ضژریبی بژبسژتگی سوینژد  کژه معمژولا آن را نتای  آزمون همبستگی شژدج وابسژتگی دو متغیژر بژه هژ  را ه 
هژژا بژژا هژژ  اژژر از صژژیر باشژژد، آنبسژژتگی بژژین دو متغیژژر بی،ضژژری  ه  دارنژژد  اسژژرمی بیژژان ۱اژژا   ۱-بژژین 
هژا منیژی اسژت  بژین آن اژر باشژد، رابوژههژا از صژیر ک بستگی بژین آنم بت دارند  حا  اسر ضری  ه  رابوه

 دهد خروجی نتای  آزمون همبستگی متغیرها را نشان می 2در جدو 
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 نتایج آزمون همبستگی -2جدول

 

 

 نام متغیر

دی
 نق

ان
جری

ت 
سی

سا
ح

 

گی
دین

 نق
ان

حر
ب

 

لی
 ما

ت
لام

س
ت 
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 ش

زه
دا

ان
 

ی
فتر

ش د
رز

ه ا
ر ب

ازا
ش ب

رز
ت ا

سب
ن

 

     1 حساسیت جریان نقدی

    1 0.22 بحران نقدینگی

   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 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 خروجی نرم اف ارمنبپ: 

 نتایج آزمون نرمال بودن داده ها

سژردد و اسژتیاده می حژدایپ مربعژاج معمژولیانجام این احقیژا بژه منظژور ادمژین پارامترهژای مژد  از روش 
 طوری کژژهباشژژد، بژژهاحقیژژا دارای اوزیژژپ نرمژژا   وابسژژته روش بژژر ایژژن فژژرر اسژژتوار اسژژت کژژه متغیژژرایژژن 

شژژده و روش بژژرای ادمژژین پارامترهژژا ایژژن جژژر بژژه ادوژژی از میروضژژاج من متغیژژر وابسژژتهنرمژژا   اوزیژژپ ایژژر
رو در ادامژژه لازم اسژت، نرمژا  بژژودن اوزیژپ ایژن متغیژژر مژورد آزمژژون از ایژن  دهژدنتژای  درسژتی را اراتژژه نمی

هژژایی رسرسژژیونی اسژژت کژژه های مژژد  رسرسژژیونی یکژژی از فررباییمانژژده بژژودن نرمژژا یژژرار سیژژرد  
نرمژژا  بژژودن متغیرهژژای وابسژژته بژژه نرمژژا  بژژودن  هژژای رسرسژژیونی اسژژت، بنژژابراینآزموندهنده اعتبژژار نشژژان

انجامژژد  پژژس لازم اسژژت نرمژژا  بژژودن های مژژد   ایژژاوج مقژژادیر بژژرآوردی از مقژژادیر وایعژژی( میباییمانژژده

https://pnmktk.science-journals.ir/
https://science-journals.ir/
https://science-journals.ir/


 های نوین در مدیریت کارآفرینی و توسعه کسب و کارنشریه پژوهش

 SSNI 2717-2570                                                               49تا  25از ، صفحه: 1401 زمستان، 4شماره ، 3جلد

https://pnmktk.science-journals.ir                                                        https://science-journals.ir    

       

 42                                                                                              س آبادیثانوی عبا   بررسی تاثیر بحران نقدینگی بر حساسیت جریان نقدی در بورس اوراق بهادار تهران  

 

 حژژپ مناسژژبیمتغیژژر وابسژژته یبژژپ از بژژرآورد پارامترهژژا کنتژژر  شژژود و در صژژورج بریژژرار نبژژودن ایژژن شژژرط راه
 ها  از جمله ابدیپ نمودن آن( اادا  نمود  برای نرما  نمودن آن

در این یسژمت نتژای  آزمژون نرمژا  بژودن داده هژا اراتژه مژی شژود  از آن جژاتی کژه سژو  معنژاداری آزمژون 

  مژی باشژند  مژی باشژد لژیا داده هژای امژامی متغیرهژا نرمژا 0.05برا برای امامی متغیرها بیشژتر از  -جار 

 اراته می شود  3در جدو  این نتای  

 

 برا -نتایج آزمون جارک  -3جدول 

 برا -سو  معناداری آزمون جار  نام متغیر ردیل

 0.18 حساسیت جریان نقدی 1

 0.13 بحران نقدینگی 2

 0.21 سلامت مالی 3

 0.06 اندازه شرکت 4

 0.14 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 5

 منبپ: خروجی نرم اف ار

 مانایی )ایستایی(آزمون 

هژای کژا   در احقیژا، ابتژدا مانژایی متغیرهژای مژورد بررسژی یژرار سرفتژه برای جلوسیری از انجام رسرسژیون

-ایژ   بژا اسژتیاده از آزمژون( اسژتیاده نمژودهLLC(  2002که برای ایژن منظژور از آزمژون لژوین، لژین و  ژو  

سژتیاده فرآینژدی مانژا  بژا مرابژه انباشژتگی هژای زمژانی مژورد اهای صورج سرفته این موضژوت کژه آیژا سژری
صیر( و یا واسرا  با مرابه انباشتگی ایر صژیر( دارنژد، بررسژی شژده اسژت   نانرژه متغیژری ایسژتا نباشژد، بایژد 

هژژای متژژوالی آن را ایسژژتا کژژرد اژژا از ویژژوت رسرسژژیون کژژا   جلژژوسیری شژژود  نتژژای  جژژدو  سیژژریبژژا ایاضژژپ

، آزمژون ریشژه واحژد صژورج سرفتژه در حالژت سژو  05/0داری عنژینشان دهنده ایژن اسژت کژه در سژو  م
بژژا نژژوت عژژرر از مبژژدا و رونژژد، بیژژان کننژژده ایژژن موضژژوت اسژژت کژژه بژژرای امژژامی متغیرهژژای احقیژژا آمژژاره 

فرضژژیه  05/0دارد کژژه در نتیجژژه در سژژو  معنژژاداری  05/0مقژژادیر سژژو  معنژژاداری کمتژژر از  LLCآزمژژون 
 باشند یشه واحد نمیصیر رد شده و متغیرها دارای ر
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 نتایج آزمون مانایی )ایستایی( -4جدول 

 

 متغیرها

 

 نماد

 آزمون لوین، لین و  او

 سو  معناداری آماره آزمون

 Value 22/6 000/0 حساسیت جریان نقدی

 LC 32/6 000/0 بحران نقدینگی

 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

 منبپ: خروجی نرم اف ار

 

 لیمر Fنتایج آزمون 

در بد، داده های ارکیبی ابتژدا بایژد مشژدد شژود کژه ایژاوج فژردی یژا بژه اصژولاح نژاهمگنی در مقژاطپ 
وجود دارد یا اینکه مقوژپ هژا بژا هژ  همگژن هسژتند؟ و بژرای ایژن ادمژین مژی بایسژت داده هژای آمژاری را 

وش پانژپ دیتژا ( بژرآورد را انجژام داد یژا ر 13معمژولی   پولینژگ دیتژا OLSروی ه  انباشژته کژرد و بژه روش 

لیمژر مژی اژوان وجژود نژاهمگنی را در بژین مقژاطپ مشژدد کژرد  فرضژیه صژیر  Fمناس  است؟ با استیاده از 

مبتنژژی بژژر همگژژن بژژودن مقژژاطپ  پولینژژگ بژودن داده هژژای آمژژاری( اسژژت   نانرژژه فرضژژیه صژژیر رد  Fآمژاره 
هژای آمژاری ( پییرفتژه مژی  شود، فرضیه مقابپ آن مبتنژی بژر وجژود نژاهمگنی بژین مقژاطپ  پانژپ بژودن داده

 در جدو  زیر انعکاس یافته است  Fشود  نتای  آزمون 
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 های پژوهشلیمر برای مدل Fنتایج آزمون  -5جدول 

Prob Statistics نام مد  آماره 

0.000 1.21 Cross-section F  او 

0.000 29.28 Cross-section Chi square  او 

 

 منبپ: خروجی نرم اف ار

% مژژی باشژژد و در وایژژپ 5نتژژای  جژژدو  بیژژانگر رد شژژدن فرضژژیه صژژیر و وجژژود نژژاهمگنی مقژژاطپ در سژژو  
 باشد   بیانگر مناس  بودن روش پنپ دیتا برای برآورد مد  می

 نتایج آزمون هاسمن

بعد از این که مشدد شد نژاهمگنی در مقژاطپ وجژود دارد و ایژاوج هژای فژردی یابژپ لحژا  کژردن اسژت و 
های ارکیبی بژرای بژرآورد مژد  پژووه، مناسژ  اسژت، بایژد مشژدد شژود کژه خظژای ادمژین، روش داده 

ناشژژی از اغییژژر در مقژژاطپ اسژژت یژژا ایژژن کژژه در طژژی زمژژان ره داده اسژژت  در نحژژوه در نظژژر سژژرفتن  نژژین 
خواهایی با دو اثژر ثابژت و اثژر ا ژادفی اسژتیاده مژی شژود  در آزمژون هاسژمن ، فرضژیه صژیر آن مبتنژی بژر 

 ی بودن خواهای برآوردی است که نتای  آن در جدو  زیر انعکاس یافته است  ا ادف

 نتایج آزمون هاسمن -6جدول 

prob نام فرضیه آماره 

1.14 Chi-Sq.Statistic  او 

0.16 Prob  او 

 منبپ: خروجی نرم اف ار

نتژای  آزمژژون هاسژمن بژژرای مژد  پژژووه، بیژانگر آن اسژژت کژه در ایژژن مژورد فرضژژیه صژیر رد نشژژده و اثژژر 
 ا ادفی برای برآورد مد  مناس  است  

 همخطی آزمون

 متغیرهژای مسژتقپ سژایر از خوژی اژابعی مسژتقپ متغیژر یژل دهژدمژی نشژان کژه اسژت وضژعیتی همدوی

 متغیرهژای مسژتقپ بژین کژه معناسژت ایژن بژه باشژد، بژالا رسرسژیون معادلژ  یژل در همدوژی اسژر اسژت 
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 بژالایی دارای اعتبژار مژد  اعیژین، ضژری  بژودن بژالا وجژود بژا اسژت ممکژن و دارد وجژود بژالا همبسژتگی

اسژت  بژا اوجژه بژه اینکژه اژورم واریژانس  شژده شاخد اورم واریژانس اسژتیاده از همدوی آزمون نباشد  برای

 خوی وجود ندارد بنابراین بین متغیرهای مستقپ ه  باشد،می 10متغیرهای مستقپ کمتر از 

 نتایج آماره تورم واریانس -7جدول 

 

 نام متغیر

 آماره تورم واریانس

 مدل پژوهش

 47/1 حساسیت جریان نقدی

 21/1 بحران نقدینگی

 19/1 سلامت مالی

 35/1 اندازه شرکت

 27/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 اف ارمنبپ: خروجی نرم 

 

 واریانس ناهمسانی آزمون

موالعژه  ایژن شژود  در مژی بررسژی نیژ  واریژانس ناهمسژانی باشژد، ارکیبژی هژای داده نژوت از مژد   نانرژه
نشژان  وایژت آزمژون از آمژده دسژت بژه اسژت  مقژدار شژده اسژتیاده وایژت آزمژون از ناهمسژانی بررسژی بژرای
 ندارد  وجود واریانس ناهمسانی که دهدمی

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )وایت( -8جدول

 

 شرح

 ضر  متقاطپ آماره

 مد  پووه، مد  پووه،

 659/13 623/0 آماره

 411/0 772/0 احتما 

 منبپ: خروجی نرم اف ار
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 رضیه های تحقیقخلاصه نتایج ف -7

ی هژژاشژژرکت نتژژای  فرضژژیه او  پژژووه، نشژژان داد کژژه بژژین بحژژران نقژژدینگی و حساسژژیت جریژژان نقژژدی در
 پییرفته شده در بورس اورات باادار ااران رابوه معناداری وجود دارد 

ابقژژت دارد  (  مو2004( و آلمیژژدا و همکژژاران  2017نتژژای  ایژژن پژژووه، بژژا نتژژای  پژژووه، پالکژژار  

وابقژژت م( 2004( و مژژوین  1396همرنژژین نتژژای  ایژژن پژژووه، بژژا نتژژای  پژژووه، هاشژژمی و افیژژونی  
 ندارد  

ها سیاری شژژرکتهژژای شژژدید، احتمژژا  اینکژژه اژژ ثیراج جژژانبی محژژدود بژژه ا ژژمیماج سژژرمایهدر طژژو  بحران
ی اژ مین مژالی سردند اند  است  علاوه بر آن ممکژن اسژت اینگونژه اژ ثیراج جژانبی بژر ا ژمیماج در زمینژه

( شژژامپ 2010  14و ا ژژمیماج اوزیژژپ سژژاامداران اثرسژژیار باشژژند  از آنجژژایی کژژه مژژد  سژژا ل و همکژژاران
اژژوانی  اوضژژیحاج باشژژد، میسیاری، اژژ مین مژژالی و پرداخژژت سژژاامداران میی متغیرهژژای ماژژ  سژژرمایههمژژه

 ها با بحران مالی اخیر را اراته کنی  ی شرکتجامعی در خ و   گونگی مقابله

های بژژه دسژژت انژژد یافتژه( پیژروی نموده1988مجموعژه احقیقژژاای کژه از روش فژژازاری، هوبژارد و پیترسژژون  
های های د ژژار ضژژعل مژژالی حساسژژیتاند کژژه شژژرکتانژژد و اوافژژا داشژژتها مژژورد ا ییژژد یژژرار دادهآمژژده ر
انژژد  سلِشژژریت و های دارای سژژلامت مژژالی نشژژان دادهسیاری بژژه جریژژان نقژژدی را بیشژژتر از شژژرکتسژژرمایه

(  البتژژه در دیگژژر احقیقژژاج عکژژس ایژژن مسژژ له 2004؛ آلایانیسژژت و موزومژژدار، 1995، 15هملبژژرگ
سیاری بژژه جریژژان نقژژدی و های سژژرمایهی ناهماهنژژگ بژژین حساسژژیتمشژژاهده شژژده اسژژت و نژژوعی رابوژژه

، 1998؛ کاداپاکژژژان و همکژژژاران، 1997انژژژد  کژژژاپلان و زینگژژژالس، های مژژژالی را نشژژژان دادهمحژژژدودیت

اوانژژد ایژژن باشژژد کژژه وجژژود (  یکژژی از اوضژژیحاج در خ ژژو  اینگونژژه نتژژای  متنژژای  می1999کلژژری، 

؛ برتژژی و 2004ی آناژژا بژژه طژژور مسژژتقی  یابژژپ مشژژاهده نیسژژت  مژژوین، های مژژالی و سسژژترهدیتمحژژدو

های مژژالی های  متغیرهژژای جانشژژین( بژژرای محژژدودیت(  احقیقژژاج مدتلژژل از پروکسژژی2010همکژژاران، 
ی انژد  یکژهای متیژاوای بژرآورد کردههای جریژان نقژدی را بژه شژکپاند و بژه طژور بژالقوه حساسژیتباره برده

اژوبین ممکژن اسژت بژا خوژا بژرآورد شژده باشژد و ایژن دلالژت  -دیگر از اوضیحاج احتمالی این است که کیژو
هژژای نقژژدی هژژای نقژژدی حسژژاس هسژژتند،  ژژون جریانها نسژژبت بژژه جریانسیاریبژژر آن دارد کژژه سژژرمایه

، 2000های مژژالی   اریکسژژون و وایتژژد، های رشژژد هسژژتند اژژا محژژدودیتی فرصژژتبیشژژتر مژژنعکس کننژژده

 ( 2012رابرج و وایتد، 

های ای از دو جنبژژه پرداختنژژد: ندسژژت، ه ینژژه( بژژه ابیژژین  ژژار و  اژژل معادلژژه2009بژژروان و پیترسژژون  
شژژان لحژژا  کردنژژد  های اژژ خیردار را در مد سیاریها رادر نظژژر سرفتژژه و سژژرمایهسیاریاعژژدیپ در سژژرمایه
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دهژد  بونژد و سژژودربوم ها را نشژان میی خژارجی شژرکتثانیژاب متغیژری را اضژافه کردنژد کژه مقژدار اژژ مین مژال

سژژازی شژژده باژژره بردنژژد اژژا نشژژان دهنژژد کژژه در شژژرایط محژژدودیت، حساسژژیت هژژای شبیه( از داده2013 
ی اژوبین بژه صژورج هماهنژگ بژا ه ینژه -های کیژوسیریسیاری به جریژان نقژدی مشژروط بژه انژدازهسرمایه

سیاری بژژه ( دریافتنژژد کژژه حساسژژیت سژژرمایه2014  16لژژین و  اتژژویابژژد  مکاژژ مین مژژالی خژژارجی افژژ ای، می
کند کژه شژرایط ایت ژادی بابژود یابنژد و اژ مین مژالی خژارجی کژ  ه ینژه باشژد(  جریان نقدی زمانی افت می

هژای نقژدی و متغیرهژای اژ مین مژالی پرداختژه و پژی ی بژین جریانآناا بژه طژور مسژتقی  بژه بررسژی رابوژه
هژای نقژدی اژوبم بژا بابژود شژرایط ایت ژادی ی نقژدینگی و بژدهی بژه جریانعرضژههای بردند که حساسژیت

 ار خواهند شد برجسته

 سیری و بحچ و مقایسه فرضیه دوم پووه،نتیجه

هژای کتدی در شژر  نتای  فرضیه دوم پووه، نشان داد کژه اژاثیر بحژران نقژدینگی بژر حساسژیت جریژان نقژ
 باشد ای سلامت مالی میهای داردارای ضعل مالی بیشتر از شرکت

 نی دارد ( همدوا2004( و آلایانیست و موزومدار  2017نتای  این پووه، با نتای  پالکار  

ی حساسژژیت  های بژژازار سژژرمایه در زمینژژهمشژژاهداج ایژژن پژژووه، حژژاکی از آن بژژوده اسژژت کژژه محژژدودیت
هژا وجژود اژرین بحرانج تیا مین مالی به جریژان نقژدی در شژرکت هژای د ژار ضژعل مژالی حتژی در طژو  

ی کژه  ژو  زمژانداشته است  این شژواهد و یژراتن در طژو  بحژران مژالی اخیژر  شژمگیرار بژوده اسژت،  بد
سیاری  بژه جریژان نقژدی و هژ  از های دسترسژی بژه بژازار سژرمایه هژ  از نظژر حساسژیت  سژرمایهمحدودیت

های شژژاهده شژژد  بودجژژهل مژالی مهای د ژژار ضژژعنظژر حساسژژیت اژژامین مژالی بژژه  جریژژان نقژژدی در شژرکت
وده بژها در طژو  بحژران رهژن بژدون پشژتوانه بژا محژدودیت و کژاه، شژدیدی مواجژه سرمایه در این شرکت

هژژای دلار در یبژژا  کژژاه، جریان 554/0سیاری بژژه جریژژان نقژژدی معژژاد  اسژژت: میژژ ان حساسژژیت سژژرمایه

ها فقژژط مونژژهنده بژژرای دیگژژر خژژرده دلار بژژوده اسژژت بالاارین مقژژدار ادمژژین زده شژژ 1نقژژدی بژژه میژژ ان 

دج دهژد کژژه بحژژران مژژالی اخیژژر یژل بحژژران نقژژدینگی بژژا شژژدلار بژوده اسژژت( این یافتژژه نشژژان می 041/0
 ایر معمو  بوده است 

های بژژازار سژژرمایه در دهنژژد کژژه اصژژوکا ثال ژژاب، شژژواهد و یژژراتن بژژه دسژژت آمژژده در ایژژن احقیژژا نشژژان می
های اژژ مین مژژالی بژژه جریژژان نقژژدی لی عمژژدااب محژژدود بژژه حساسژژیتهای برخژژوردار از سژژلامت مژژاشژژرکت

هژژای نقژژدینگی پژژی، از انژژد اژژا از مدژژارو سژژرمایه در برابژژر اژژ ثیراج بحرانها یژژادر بودهانژژد  ایژژن شژژرکتبوده

از مدژژارو  96/0انژژد اژژا محافظژژت نماینژژد  حتژژی در طژژو  بحژژران مژژالی اخیژژر، یژژادر بوده 2007سژژا  
سیاری ی کلیژژدی در محافظژژت از سژژرمایهرسژژد کژژه نکتژژهنگژژه دارنژژد  بژژه نظژژر می ی خژژود را محیژژو سژژرمایه

ی اسژژتقرار کواژژاه مژژدج و وجژژه نقژژد پژژییری مژژالی از نظژژر ارفیژژت اسژژتیاده نشژژده در زمینژژهداشژژتن انعواف
سردنژد، امژا یژادر ها از نظژر مژالی دارای سژلامت القژی میمازاد کافی باشد  بژا ایژن وجژود اسر ژه ایژن شژرکت
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انژژد کژژه در طژژو  بحژژران مژژالی اخیژژر ایژژدام بژژه صژژدور و انتشژژار بژژدهی دراز مژژدج نماینژژد کژژه در وایژژپ هنبود
 اند را فری  مسدود( کرده ا ییدیست بر ادعای همواره مورح شده مبنی بر اینکه بازارها سرمایه

ی نژژههای د ژژار ضژژعل مژژالی در طژژو  بحژژران مژژالی اخیژژر، اصژژوکا  در زمیسژژرانجام، بژژه اسژژت نای شژژرکت
سیاری بژه جریژان نقژدی مشژاهده نشژده اسژت، در های سژرمایههای سژرمایه از نظژر حساسژیتجی  صژندوت

هژژای نقژژدی در متغیرهژژای اژژ مین مژژالی بژژه ویژژوه متغیرهژژای اهژژرم های جریانعژژور، در مژژورد حساسژژیت
رفتژژه،  انژژد  روی هژژ مالی اسژژتقرار کواژژاه مژژدج و دراز مژژدج و کژژاه، نگاداشژژت  وجژژه نقژژد( مشژژاود بوده

های در جژژی  ی م بژژت و  شژژمگیری بژژین مشژژکلاای کژژه شژژرکتکنی  کژژه رابوژژهسیری مژژینتیجژژه
 های نقدینگی وجود دارد کنند و شدج بحرانهای سرمایه اجربه میصندوت

 منابع و مراجع
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