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 چکيده

گذاری و هدف از انجام این پژوهش، بررسی رابطه بین جریان وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایه

 تهرانشده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتههزینه نمایندگی در شرکتگری نقش تعدیل

شرکت از بین  106ای متشکل از ها نمونهبرای آزمون فرضیهباشد. به همین منظور می

 1396تا  1386های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سال شرکت

ه از تکنیک آماری رگرسیون خطی و لجستیک مورد ها با استفاددادهانتخاب شده است. 

دهد که در هزینه نمایندگی با استفاده از پژوهش نشان می نتایج .وتحلیل قرار گرفتتجزیه

گذاری را شاخص واگرایی حق کنترل سهامداران رابطه بین جریان نقد آزاد و حساسیت سرمایه

شود هزینه نمایندگی با استفاده بینی میهایی که پیشدر شرکت کند؛ وطور منفی تعدیل میبه

گذاری بیشتر های دریافتنی بیشتری متحمل شوند، حساسیت سرمایهاز شاخص اسناد و حساب

 از حد به جریان نقد آزاد بالاتر است
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 همقدم -1
برانگیز در ادبیات تأمین مالی های مطالعاتی دغدغهگذاری از حوزهحساسیت جریان نقد سرمایه

های اخیر در کانون توجه جدی پژوهشگران، دانشگاهیان و گذاری است که در سالو سرمایه

وسعه وتحلیل موانع رشد و توکار قرارگرفته است؛ چراکه این عامل در تجزیهحوزه کسب

کند. طورکلی قابلیت رقابت سیستم اقتصادی را تضعیف میشود و بهها سودمند واقع میشرکت

ها در کل اقتصاد، ادبیات اقتصادی تأمین مالی گذاری شرکتهای سرمایهبه دلیل اهمیت تصمیم

 2( و کاپلان و زینگلاس1988) 1توسط فازاری، هوبارد و پیترسن 1977ها از سال شرکت

ها در فرآیند رشد گذاری شرکت( مطالعه شده است. با توجه به اهمیت فراگیر سرمایه1977)

ها در گذاری شرکتها در مورد شناسایی عوامل مؤثر در سرمایهها، پژوهشها، طی سالشرکت

گذاری که توسط جیمز توببین مطرح شد سرمایه Q مدل بسیاری از موارد رشد کرده است.

در بازار سرمایه کامل، منابع داخلی و خارجی جایگزین مناسبی هستند و  کند کهفرض می

گذاری و جریان های سرمایهگذاری یک شرکت صرفاً تابع فرصتبنابراین، تصمیم سرمایه

در شرایط بازار ناقص، منابع خارجی به دلیل اصطکاک ناشی از  .ها استنقدینگی شرکت

زینه معاملات، هزینه بیشتری نسبت به تأمین اعتبار اطلاعات نامتقارن، مشکل نمایندگی و ه

ها اغلب تحت تأثیر در دسترس بودن گذاری شرکتتحت چنین شرایطی، سرمایه داخلی دارد.

های تأمین گذاری با محدودیتحساسیت جریان نقدی سرمایه .گیردهای داخلی قرار میسرمایه

ر مطالعات شواهد مشابهی را برای بیشت (.1395حاجیها و محمدی، ) کندمالی تغییر می

؛ 2003، 4؛ لیون1998، 3کنند )کاداپاکام، کومار و ریدیکاقتصادهای پیشرفته و نوظهور پیدا می

به علاوه عدم تقارن  (.2007، 7؛ کلری، پاول و ریث2005، 6؛ شن و وانگ2005، 5بهادوری

م تقارن اطلاعات نشان میهای عدشود که هزینه سرمایه بالاتر برود. مدلاطلاعاتی سبب می

های منابع داخلی و خارجی که ناشی از داشتن وسیله شکاف بین هزینهدهند که این رابطه به

شود. بر همین اساس تئوری هزینه اطلاعات برتر مدیریت نسبت به سهامداران است، هدایت می

                                                 
1 Fazzari, Hubbard and Petersen 

2 Kaplan and Zingales 

3 Kadapakkam, Kumar and Riddick 

4 Laeven 

5 Bhaduri 

6 Shen and Wang 

7 Cleary, Povel and Raith 
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که طوریکند، بهمی بینیهای نقدی پیشگذاری و جریاننمایندگی، رابطه مثبتی را بین سرمایه

کنند، مدیران تمایل به بیش سرمایههای نقدی داخلی اضافی تولید میها جریانزمانی شرکت

هایی که با مشکلات تقارن اطلاعاتی و یا دهند که شرکتها نشان میگذاری دارند. این نظریه

داخلی و خارجی روبهاند، با شکاف بیشتری بین تأمین مالی های نمایندگی بالاتری مواجههزینه

تر خواهند ای نسبت به دسترسی منابع داخلی حساسرو مخارج سرمایهرو خواهند شد و ازاین

های نقدی، گذاری به جریان(. حساسیت سرمایه2012؛ 1بود )اتیگ، کلیری، ایگوآل و گودهامی

اشاره دارد. عدم های نقدی ها در قبال تغییرات در جریانای شرکتبه تغییرات مخارج سرمایه

کنندگان منابع مالی تقارن اطلاعاتی موجب ایجاد ریسک و مخاطره اطلاعاتی برای تأمین

هایی که کمتر از سطح بهینه کند شرکتگذاری بیان میگردد. فرضیه بیش و کم سرمایهمی

یههایی که بیشتر از سطح بهینه سرماگذاری و شرکتگذاری کنند، از مشکل کم سرمایهسرمایه

بینند؛ لذا شناخت عوامل مهم و تأثیرگذار گذاری آسیب میگذاری کنند، از مشکل بیش سرمایه

ها، گذاری شرکتها، در ارزیابی، شناسایی و تعیین سطح بهینه سرمایهگذاریبر سطح سرمایه

 (.1393، گوگردچیان و هاشمی،عرب صالحیبسیار حائز اهمیت است )

های تواند بسته به دلایل و موقعیتی وجوه نقد میهای نقدهمچنین حساسیت جریان

آور، خودداری از انتشار خبر بد )در مورد وجود قراردادهای الزام مختلف شرکت متفاوت باشد.

های نگهداری دارایی و وضعیت مالی شرکت(، مسائل نمایندگی، اندازه شرکت و همچنین انگیزه

با وجوه نقد و میزان نگهداری آن در پی دارد که  های متفاوتی را در ارتباطمنابع نقدی واکنش

تواند در ای که میگونههای نقدی وجوه نقد مؤثر باشد بهتواند در میزان حساسیت جریانمی

ها نشان داده شده بررسی یط میزان اعتماد و اطمینان مالکان به مدیران شرکت اثرگذار باشد.

ها به بازارهای به دلیل دسترسی محدود آن هایی که دارای محدودیت مالی هستندکه شرکت

ه شدم نجات امطالعابه علاوه  کنند.سرمایه خارجی وجه نقدی جدای جریان نقدی نگهداری می

 (حساسیت) اتتغییرد یجااباعث س ستریِ در دنقدهای ان جریانمیزات تغییردهد ن مینشا

قیمت ارزانمنبع عنوان ی بهنقدهای گذاری جریانا سرمایهیرشود؛ زگذاری میان سرمایهمیز

، به علت ارزان بودن قعگیرد. در واار میقران مدیرموردتوجه سایر منابع از مالی بیش تأمین 

د جووبه ی نقدهای جریاننسبت به گذاری سرمایهحساسیت ، خلیداطریق منابع تأمین مالی از 

با توجه به  ینبنابرا دد؛گری ارگذهای تئوریسرمایه و کم ست منجر به بیش اکه ممکن آید می

                                                 
1 Attig, Cleary, Ei Ghoul and Guedhami. 
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الذکر در این پژوهش به دنبال یافتن پاسخ برای سؤالاتی هستیم که در ادامه مطرح مطالب فوق

گذاری رابطه معنادار سؤال اول اینکه آیا بین جریان وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایه کنیم:می

تأثیر تعدیل گری بر رابطه بین وجود دارد؟ و دومین سؤال این است که آیا هزینه نمایندگی 

گذاری دارد؟ در ادامه، مبانی نظری پژوهش، پیشینه، جریان وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایه

 گردد.های پژوهش و در پایان پیشنهادهایی ارائه میشناسی، یافتهها، روشفرضیه

 مبانی نظری -2

، وجوه نقدی است که از طریق از تأثیرگذارترین عوامل مؤثر در اتخاذ تصمیمات تأمین مالی

به بررسی  طور گستردههای پیشین در این حوزه بهشود. پژوهشعملیات واحد تجاری ایجاد می

اند. در این ها از نگهداری وجه نقد یا میزان مطلوب نگهداری وجه نقد پرداختهانگیزه شرکت

توان به دو نظریه حاکم بر ا میهترین آنکه از مهم شده استهای متفاوتی ارائهزمینه، استدلال

و همچنین  "2نظریه سلسله مراتبی"و  "(1نظریه بده بستان )توازن"موضوع نگهداری وجه نقد، 

انگیزه "و "انگیزه احتیاطی"، "زه معاملاتیـانگی"سه انگیزه عمده برای نگهداری وجه نقد 

های اخیر، پژوهشگران به لاما در سا (؛1388کاشانی پور و نقی نژاد، ) اشاره کرد "بازیسفته

اسیت ـحس"ها بررسی رین آنـتموضوعات دیگری در این زمینه نیز روی آوردند که مهم

است. واژه حساسیت  "جریان نقدی_حساسیت موجودی نقد"و  "جریان نقدی_گذاریسرمایه

ها نسبت به ای شرکتجریان نقدی، اشاره به درصد تغییرات مخارج سرمایه_گذاریسرمایه

های نقدی و اصطلاح حساسیت موجودی نقد به جریان نقدی به در جریان رصد تغییراتد

 درصد تغییرات در میزان موجودی نقد نسبت به تغییرات در جریان نقدی اشاره دارد.

های ترین منابع مورداستفاده واحد تجاری برای انجام فعالیتهای نقدی، از مهمجریان

ترین رویدادهایی است که نقدی در واحد تجاری، از اساسیهای گذاری است. جریانسرمایه

های نقدی تأثیر زیادی بر پذیرد. میزان جریانهای حسابداری بر اساس آن انجام میگیریاندازه

تر از منابع تأمین مالی خارجی بوده و مدیران کنترل های شرکت دارد، زیرا ارزانگذاریسرمایه

های نقدی ممکن است منجر به تغییرات میزان ، تغییرات جریانروبیشتری بر آن دارند. ازاین

گذاری های نقدی شود. حساسیت سرمایهگذاری جریانگذاری و بروز حساسیت سرمایهسرمایه

های ها در قبال تغییرات در جریانای شرکتهای نقدی به تغییرات مخارج سرمایهبه جریان

گذاری امری حیاتی (. سرمایه1396زاده کنگرلوئی، نقدی اشاره دارد )بابایی صدقیانی و جبار

                                                 
1 Balance 

2 Hierarchical Theory 
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گذاری شود. بدین منظور، یک واحد اقتصادی برای سرمایههای اقتصادی محسوب میبرای بنگاه

گذاری را با توجه به محدودیت منابع، موردتوجه های مختلف، باید حد یا میزان سرمایهدر پروژه

هایی باارزش فعلی خالص منفی، منجر به پروژهرو، تقبل (. ازاین2006، 1قرار دهد )وردی

گذاری شود. سرمایهگذاری میو درنتیجه عدم بهینه بودن سرمایه 2ازحدگذاری بیشسرمایه

گذاری، ازحد در سطح شرکت موجب به وجود آوردن مسائلی چون کاهش کارایی سرمایهبیش

شود و شدیداً به منافع سهامداران آسیب افزایش تورم و توسعه ظاهری اقتصاد کلان می

دهد که یکی از عوامل مؤثر در فته نشان میهای صورت گررساند. علاوه بر این، پژوهشمی

دیگر، مدیران عبارتیدر واحد تجاری است؛ به 3ازحد، جریان نقدی آزادگذاری بیشایجاد سرمایه

کنند که گذاری میهایی سرمایهدر واحدهای تجاری که جریان نقدی آزاد بالایی دارند، در پروژه

گذاری واحد تجاری و درنتیجه گسترش سرمایه آورد و موجببازده غیر پولی را به وجود می

دیگر، عدم تقارن عبارتی(. به1390، ، بولو و محمدیانشود )ثقفیازحد میگذاری بیشسرمایه

شده شود. مطالعات انجامگذاری بهینه میمانع از انجام یک سرمایه 5و تضاد منفعت 4اطلاعاتی

و همچنین  6امداران و دارندگان بدهیدهد که تضاد منافع بین سهدر این خصوص نشان می

های موجود گذاران بیرونی و شرکتبین سهامداران و مدیران و عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

باشد. ازحد میگذاری بیشای، ازجمله عوامل اصلی و عمده در ایجاد سرمایهدر بازارهای سرمایه

های خود، به این اقتصادی، در پژوهشازاین گفته شد، اکثر اندیشمندان گونه که پیشهمان

گذاری مؤثر و بهینه اند که یکی از عوامل مؤثر بر رشد و توسعه پایدار، سرمایهنتیجه رسیده

های خود را بدانند و بازده آن را با گذاریمندند که نتایج سرمایهگذاران، علاقهباشد و سرمایهمی

گذاری و تأمین د؛ بنابراین، تعیین کارایی سرمایهها، مورد مقایسه قرار دهنگذاریسایر سرمایه

ای برخوردار است. بدین ترتیب، چنین به نظر گذاران، از اهمیت ویژهاطلاعات موردنیاز سرمایه

ترین ها و قیمت اوراق بهادار از مهمگذاریرسد که اطلاعات مربوط به تعیین ارزش سرمایهمی

آید. این در حالی است که سیستم حسابداری ار میگذاران به شماطلاعات موردنیاز سرمایه

گذاران را ترین منابع اطلاعاتی موجود، اطلاعات موردنیاز سرمایهعنوان یکی از مهمتواند بهمی

 (.1390فراهم آورد )ثقفی و همکاران، 
                                                 
1 Verdi 

2 Qi Luo, Hui Li, Biao Zhang 

2 Overinvestment  

3 Free Cash Flow  

4 Information asymmetry  

5 Conflict of interest  

6 Debt holders  
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مدت نیز شاید شرکت قادر به کسب نقدینگی موردنیاز از طریق استقراض یا فروش در کوتاه

ها قادر نخواهد بود در عرصه رقابت کارگیری این روشها باشد، اما در بلندمدت با بهدارائی

باقی بماند. بستانکاران و اعتباردهندگان از استقراض به  لازم را کسب نموده و درصحنهموفقیت 

ورزند. امتناع میتواند خالص جریان وجوه نقد ناشی از عملیات را مثبت کند، شرکتی که نمی

ین اساس، خالص جریان وجوه نقد ناشی از عملیات منفی، همراه با خالص جریان وجوه بر هم

ها( و خالص جریان وجوه گذاری مثبت )از طریق فروش داراییهای سرمایهنقد ناشی از فعالیت

های منفی محسوب های تأمین مالی مثبت )از طریق استقراض( نشانهنقد ناشی از فعالیت

یابد قادر به تولید و های جدید توسعه میداراییکه شرکت از راه تحصیل شوند. در مواردی می

آوری اضافه دست خواهد یافت و فروش محصولات بیشتری خواهد بود که درنتیجه آن به سود

. از سویی اگر خالص جریان وجوه نقد جریان وجوه ناشی از عملیات آن نیز بیشتر خواهد شد

های ان مثبت باشد که پس از رفع نقدینگی موردنیاز فعالیتناشی از عملیات شرکت به آن میز

ها با گذاری، بازهم نقدینگی مازاد باقی بماند، معمولًا از این وجوه جهت بازپرداخت بدهیسرمایه

 (.1388پرداخت به سهامداران استفاده خواهد شد )کاشانی پور و نقی نژاد، 

عنوان نمایندگان در نظـر به 2ان ارشد اجراییعنوان مالکان و مدیربه 1مدیرهزمانی که هیئت

توانـد مدیره و مدیریت ارشد اجرایی میانداز حاکمیت، ارتباط میان هیئتاند، از چشمشدهگرفته

عنوان رابطه نمایندگی در نظر گرفته شـود؛ بنـابراین، اولـین زمینـه موردعلاقـه پژوهشـگران به

ره در نظارت و کنترل مدیریت ارشد اجرایـی مدیحاکمیت شرکتی بررسی آن است که آیا هیئت

 (.2007 ،4هستند )رادرفورد و باچولتز 3هوشیار

بنابراین اگر سازوکار بازار و توانایی سهامداران برای کنترل و مراقبت از مدیران )هوشیار 

شد . درواقع اگر بازار کارا بانوعی نظارت یا راهنمایی رسمی خواهد بودبودن( کافی نباشد، نیاز به

ها بتوانند در این نوع بازار به تأمین مالی اقدام کنند، اقدامات سطحی باهدف اصلاح و شرکت

دهد که بازارهای سرمایه شواهد موجود نشان می. لیکن حاکمیت شرکتی، اقدام زائدی است

منظور ارتقای حاکمیت شرکتی و افزایش پاسخگویی مدیران کاملًا کارا نیستند، بنابراین به

فرض مهم دیگری که تئوری نمایندگی . به سهامداران و سایر ذینفعان، دخالت لازم استنسبت 

بر پایه آن قرار دارد این است که شرکت کانون یا محل تلاقی روابط قراردادهایی است که بین 

های مدیریت، مالکان، بستانکاران و دولت وجود دارد. درنتیجه، در تئوری نمایندگی انواع هزینه

                                                 
1 Director Boards 

2 Chief Executives OFFICER (CEO) 

3 Vigilance 

4 Rutherford& Buchholtz 
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 99 بهار/ 45فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

 های مختلف مطرح است.مربوط به نظارت و تقویت روابط بین این گروهمختلف 

های مشغول یا درگیر در شرکت را توان رفتار گروهایندگی میـا استفاده از تئوری نمـب

شود ها را توضیح داد طبق قانون، نماینده شخصی است که استخدام میبینی کرد و آنپیش

منافع موکل خود را تأمین نماید. در دیدگاه اقتصادی، تئوری عنوان نماینده )طبق قرارداد( تا به

های قانونی این نمایندگی قرار دارد و از دیدگاه تئوری نمایندگی شرکت نمایندگی بر پایه جنبه

وری ـا استفاده از این تئـنماید و بمیعنوان محل، برخورد )تلاقی( روابط نمایندگی عمل هـب

 روابط های قرارداد )درای که طرفرا از مجرای بررسی شیوهتوان رفتارهای سازمانی می

 )گرمرودی،کرد خود را به حداکثر برسانند درک کوشند منافع نمایندگی( در درون شرکت می

گذاری و جریان در نهایت با توجه به مطالب مطرح شده همبستگی مثبت بین سرمایه (.1384

کننده و سهامداران کنترل: مشکلات بین نقدی ممکن است مشکل نمایندگی را منعکس کند

سهامداران. در چین، با توجه به ضعف سیستم قانونی، و بین مدیران و  گذاران خردسرمایه

و نوع اول مشکلات نمایندگی شایع  محدودیت بالایی از مبادلات سهام، رواج سهامداران غالب

ز سهامداران اقلیت )تونلینگ( در شده است. ریسک کنترل منابع سلب مالکیت سهامداران ادیده

حقیقت شدید است. در نتیجه، کنترل سهامداران به احتمال زیاد تصمیمات خود بهره و تثبیت 

های غیرانتفاعی صرف جریان نقدی آزاد شرکت را بر روی پروژه کند وای را ایجاد میشده

ازحد نتیجه گذاری بیشکه در سرمایه دهدجای پرداخت سود سهام به سهامداران ترجیح میبه

ویژه در شوند )بهها با مشکلات نمایندگی مواجه میطور خلاصه، زمانی که شرکتشود. بهمی

دهند که و بیشتر ترجیح می هستند(، جریان نقدی آزاد بیشتری دارندمعرض تونلینگ 

ت بین گذاری افراطی منجر شود. یک رابطه مثبتواند به سرمایهکه می گذاری کنندسرمایه

عنوان شاهدی از حضور مشکلات تواند بهازحد و جریان نقدی آزاد میگذاری بیشسرمایه

 (.2016گواریگلیا و یانگ، ) نمایندگی تفسیر شود

 پيشينه پژوهش -3

 پيشينه خارجی -3-1

معیار جایگزین توسعه مالی و حساسیت "( در پژوهشی به بررسی 2019) 1گوپتا و ماهاکود

پرداختند. نتایج حاکی از آن است  "گذاری: شواهدی از یک اقتصاد نوظهورسرمایهجریان نقدی 

دهد گذارد که نشان میگذاری شرکت مثبت تأثیر میکه جریان نقدینگی بر تصمیم سرمایه

همچنین، مشاهده شد که توسعه مالی،  .های هندی دارای محدودیت مالی هستندشرکت

                                                 
1 Gupta and Mahakud 
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های دهد و اثر توسعه مالی برای شرکتری را کاهش میگذاحساسیت جریان نقدینگی سرمایه

 .کوچک و مستقل بیشتر برجسته است

اثر نگهداشت بدهی روی حساسیت "( در پژوهشی 2018) 1جانسون، آگیاپوما و جوشا

هایی که نگهداشت های پژوهش نشان داد شرکترا آزمودند. یافته "گذاریجریان نقد سرمایه

ها بیشتر است. همچنین در گذاری آنساسیت جریان نقد سرمایهبالایی از بدهی دارند، ح

شوند، میزان حساسیت جریان نقد الی مواجه میـا محدودیت مـه کمتر بـهایی کشرکت

 گذاری کمتر است.سرمایه

گذاری را حساسیت جریان نقد سرمایه"( در پژوهشی 2017) 2ریاض، شهاب، بیبی و زب

که ها نشان داد هنگامیبررسی کردند. نتایج پژوهش آن "یت مالیای از محدودعنوان نمایندهبه

گذاری به جریان نقد داخلی شوند، حساسیت سرمایهها با محدودیت مالی مواجه میشرکت

گذاری در شود. درواقع توزیع نابرابری اطلاعات، شدت حساسیت جریان نقد سرمایهبیشتر می

 کند.های بدون محدودیت مالی بیشتر میبا شرکت های با محدودیت مالی را در مقایسهشرکت

گزارشگری مسئولیت اجتماعی، "در پژوهشی با عنوان  (2017) 3سامت و جاربویی

به بررسی رابطه بین حساسیت  "گذاری نقدیهای نمایندگی و حساسیت جریان سرمایههزینه

های اروپایی شرکتدر  گذاری شرکت در مسئولیت اجتماعیگذاری و سرمایهجریان سرمایه

گذاری به پرداختند. نتایج نشان داد که عملکرد مسئولیت اجتماعی حساسیت سرمایه

تواند منجر به های نمایندگی جریان نقدی آزاد میدهد؛ هزینههای داخلی را کاهش میصندوق

 گذاری شود.کاهش تأثیر منفی مسئولیت اجتماعی در حساسیت جریان سرمایه

رابطه بین هزینه نمایندگی، محدودیت "در پژوهشی به بررسی  (2016) 4گگواریگلیا و یان

اند. نتایج پژوهش نشان داد که پرداخته "گذاریمالی و مینیمم سازی عدم کارایی سرمایه

گذاری کمتر از حد و های دارای جریان وجه نقد کمتر از حد بهینه دارای سرمایهشرکت

اند. گذاری بیشتر از حد بودهر از حد بهینه دارای سرمایههای دارای جریان وجه نقد بیشتشرکت

گذاری به جریان وجه نقد آزاد در همچنین نتایج نشان داد حساسیت عدم کارایی سرمایه

 گردد.های مالی تشدید میگذاری کمتر از حد، با بروز محدودیتهای با سرمایهشرکت

                                                 
1 Johnson, Agyapomaa and Joshua 

2 Riaz, Shahab, Bibi, and Zeb 

3 Samet and Jarboui 

4 Guariglia and Yang 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

45
.1

.1
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

15
 ]

 

                             8 / 25

http://www.emeraldinsight.com/author/Jarboui%2C+Anis
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.45.1.1
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1734-en.html


 

 

125 

 

 99 بهار/ 45فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

گذاری به رابطه بین حساسیت سرمایه"بررسی ( به 2015) 1تیرینیا و آلفیو ،مائوریزیو، رافائل

پرداختند. نتایج این پژوهش  "ایهای مالی با رویکرد تحلیل خوشهجریان نقدی و محدودیت

کاررفته باشد؛ تواند در تقابل با رویکردهای تک معیار بهای مینشان داد که تحلیل خوشه

تری در رابطه با ارتباط بین های عمیقشبنابراین با ارائه یک معیار نهایی از محدودیت مالی بین

 شود.گذاری به جریان نقدی و محدودیت مالی فراهم میحساسیت سرمایه

 پيشينه داخلی -3-2

الزحمه حسابرسی بر حساسیت جریان اثر نوع حق"( به بررسی 1398پور و امیری )خدامی

ی ایران، حساسیت جریان های بورسپرداختند. نتایج نشان داد در شرکت "گذارینقدی سرمایه

الزحمه عادی حسابرسی بر میزان حساسیت جریان نقد گذاری وجود دارد. حقنقد سرمایه

الزحمه گذارد. همچنین، نتایج دیگر پژوهش نشان داد که حقگذاری تأثیر کاهشی میسرمایه

 دهد.گذاری را افزایش میغیرعادی حسابرسی، شدت حساسیت جریان نقد سرمایه

کنندگی هزینه نمایندگی بر رابطه بین تأثیر تعدیل"( به بررسی 1398نمازی و جعفری )

شده در بورس اوراق های پذیرفتهمسئولیت اجتماعی شرکت و چسبندگی هزینه در شرکت

های پژوهش حاکی از تأثیر مستقیم مسئولیت اجتماعی شرکت پرداختند. یافته "بهادار تهران

دهنده تأثیر هزینه نمایندگی بر است. افزون بر این، نتایج نشانها بر چسبندگی هزینه

ادار ـأثیر معنـای مختلف هزینه نمایندگی، تـها است. از بین شاخصـهچسبندگی هزینه

های رشد شرکت و جریان ها و تعامل بین فرصتکنندگی دو معیار نسبت گردش داراییتعدیل

ها نشان داده شد؛ اما شرکت و چسبندگی هزینه نقدی آزاد بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی

کنندگی نسبت هزینه عملیاتی به فروش خالص بر رابطه بین شواهد لازم دال بر تأثیر تعدیل

 ها یافت نشد.مسئولیت اجتماعی شرکت و چسبندگی هزینه

تأثیر تخصص حسابرس و جریان وجوه نقد "( به بررسی 1397رضایی، مرادی و مرادی )

پرداختند. بر  "هارابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و هزینه حقوق مالکانه شرکتآزاد بر 

ها، تأثیر تخصص حسابرس بر رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و هزینه حقوق اساس یافته

باشد، همچنین تأثیر جریان نقد آزاد بر رابطه بین کیفیت ها منفی و معنادار میمالکانه شرکت

 باشد.ها مثبت و معنادار میبداری و هزینه حقوق مالکانه شرکتاطلاعات حسا

                                                 
1 Maurizio, Raffaele, Tiziana and Alfio 
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های نمایندگی رابطه مسئولیت اجتماعی شرکتی، هزینه"( به بررسی 1397مرادی و همکاران )

دهد بین مسئولیت پرداختند. نتایج پژوهش نشان می "گذاری به وجه نقدبا حساسیت سرمایه

 داری وجود دارد؛ه نقد رابطه منفی و معنیگذاری به وجاجتماعی و حساسیت سرمایه

گذاری به ها با عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکتی بهتر، حساسیت سرمایهدیگر شرکتعبارتبه

ها های نمایندگی شرکتوجه نقد کمتری دارند. همچنین نتایج حاکی از آن است که هزینه

فی مسئولیت اجتماعی شرکتی شود و این افزایش، اثر منباعث افزایش حساسیت وجه نقد می

 کند.گذاری به وجه نقد را تعدیل میبر حساسیت سرمایه
تأثیر سطح نگهداشت وجه نقد و "( به بررسی 1396بابایی صدقیانی و جبارزاده کنگرلوئی )

های پرداختند. یافته "گذاری به جریان نقدیتأمین مالی از طریق بدهی بر حساسیت سرمایه

گذاری، تأثیر مثبت و هـر حساسیت سرمایـوجوه نقد ب نه جریاـک دهدان میـپژوهش نش

های بدون محدودیت های دارای محدودیت مالی در مقایسه با شرکتداری دارد و شرکتمعنی

دهد که سطح مالی، حساسیت جریان وجوه نقد بیشتری دارند. نتایج همچنین نشان می

ریان نقدی دارای تأثیر منفی است و سطح گذاری به جنگهداشت وجه نقد بر حساسیت سرمایه

های دارای محدودیت گذاری به جریان نقدی در شرکتنگهداشت وجه نقد بر حساسیت سرمایه

گذاری به مالی تأثیر منفی و معناداری دارد. ولی سطح نگهداشت وجه نقد بر حساسیت سرمایه

داری دارد. درنهایت، معنی های بدون محدودیت مالی تأثیر منفی و غیرجریان نقدی در شرکت

گذاری به دهد که تأمین مالی از طریق بدهی بر حساسیت سرمایههای پژوهش نشان مییافته

جریان نقدی تأثیر مثبتی دارد ولی میزان این تأثیر مثبت تأمین مالی از طریق بدهی بر 

قایسه با های دارای محدودیت مالی در مگذاری به جریان نقدی در شرکتحساسیت سرمایه

 های بدون محدودیت مالی بیشتر است.شرکت

گذاری و های سرمایهرابطه بین فرصت"( به بررسی 1396اکبری، فتحی، فرخنده و ایاغ )

پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که بین  "ه جریان نقدیـگذاری بهـاسیت سرمایـحس

نقدی رابطه معناداری وجود گذاری به جریان گذاری و حساسیت سرمایههای سرمایهفرصت

 ندارد.

تأثیر سطح نگهداشت وجه نقد بر حساسیت "ه بررسی ـ( ب1396ونی )ـهاشمی و افی

های دارای محدودیت های جریان نقدی عملیاتی در شرکتگذاری نسبت به نوسانسرمایه

 های دارایدهد که در شرکتهای پژوهش نشان میپرداختند. نتایج حاصل از فرضیه "مالی

گذاری تأثیر منفی دارند. همچنین های جریان نقدی عملیاتی بر سرمایهمحدودیت مالی، نوسان
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 99 بهار/ 45فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

های دارای نتایج بیانگر این مطلب است که با افزایش سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت

 یابد.گذاری کاهش میها بر سرمایهمحدودیت مالی، اثر منفی نوسان

بررسی ارتباط بین هزینه نمایندگی و "ی را با عنوان ( پژوهش1395پور )پور و حسینحسین

 "شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهگذاری شرکتجریان نقد آزاد با کارایی سرمایه

مورد بررسی قراردادند. نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معکوس )منفی( و معنادار بین 

ا کارایی ـان نقد آزاد بـباشد ولی بین جرییگذاری مارایی سرمایهـدگی و کـهزینه نماین

 گذاری ارتباط معناداری مشاهده نگردید.سرمایه

 های پژوهشفرضيه -4

شده، برای بررسی موضوع پژوهش چهار فرضیه به شکل زیر تدوین با توجه به مطالب عنوان

 شود:می

طه بین جریان نقد هزینه نمایندگی از طریق واگرایی حق کنترل سهامداران راب فرضيه اول:

 کند.گذاری را تعدیل میآزاد و حساسیت سرمایه

های دریافتنی تجاری رابطه بین جریان هزینه نمایندگی از طریق اسناد و حساب فرضيه دوم:

 کند.گذاری را تعدیل مینقد آزاد و حساسیت سرمایه

را از طریق شود هزینه نمایندگی بیشتری بینی میهایی که پیشدر شرکت فرضيه سوم:

گذاری بیشتر از حد به شوند، حساسیت سرمایهواگرایی حق کنترل سهامداران متحمل می

 جریان وجوه نقد آزاد بالاتر است.

شود هزینه نمایندگی بیشتری را از طریق بینی میهایی که پیشدر شرکت فرضيه چهارم:

گذاری بیشتر از حد به سرمایهشوند، حساسیت های دریافتنی تجاری متحمل میاسناد و حساب

 جریان وجوه نقد آزاد بالاتر است.

 شناسی پژوهشروش -5

 جامعه و نمونه آماری پژوهشی -5-1

 1396تا  1386هایی است که از سال جامعه آماری موردنظر در این پژوهش شامل کلیه شرکت

های مشترک زیر ژگیشده است که دارای ویها در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتهسهام آن

 باشند:
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 ها در دوره موردمطالعه، فعال باشد.نماد معاملاتی شرکت -1

 ها در دوره موردمطالعه در دسترس باشد.اطلاعات مالی شرکت -2

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشند.برای رعایت قابلیت مقایسه، دوره مالی شرکت -3

گری مالی گذاری و واسطهسرمایههای ها و مؤسسات مالی و شرکتجزء بانک -4

 نباشند. ها(لیزینگ و گذاری، هلدینگسرمایه هایشرکت)

 ها در دوره موردمطالعه، تغییر سال مالی نداشته باشند.شرکت -5

شرکت  106شده این تحقیق متشکل از الذکر، جامعه آماری همگنهای فوقبر اساس ویژگی

 باشد.می

 تدوين مدل -5-2

کنندگی هزینه نمایندگی از طریق واگرایی حق کنترل بررسی اثر تعدیلجهت (: 1مدل )

های دریافتنی تجاری بر رابطه بین جریان نقد آزاد و حساسیت سهامداران و اسناد و حساب

 گذاری استفاده گردید.سرمایه

 (1مدل )
𝐼𝑛𝑒𝑤𝑖,𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝑂𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 + 𝛽4(𝐶𝑂 × 𝐹𝐶𝐹)𝑖𝑡

+ 𝛽5(𝑂𝑅𝐸𝐶 × 𝐹𝐶𝐹)𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽8𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 که در آن:

𝐈𝐧𝐞𝐰𝐢,𝐭
 .گذاری: کارایی سرمایه

𝐅𝐂𝐅𝐢𝐭جریان وجه نقد آزاد :. 

𝐂𝐎𝐢𝐭هزینه نمایندگی :. 

𝐎𝐑𝐄𝐂𝐢𝐭حساب دریافتنی به کل دارایی :. 

𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭 :اندازه شرکت. 

𝐀𝐠𝐞𝐢,𝐭سن شرکت :. 

𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞𝐢,𝐭اهرم مالی :. 

ان وجه نقد در ـه جریـگذاری بیشتر از حد بهـجهت بررسی حساسیت سرمای (:2مدل )

شود هزینه نمایندگی بیشتری را از طریق بینی میگردد که پیشهایی استفاده میشرکت

 شوند.های دریافتنی تجاری متحمل میو حسابواگرایی حق کنترل سهامداران و اسناد 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

45
.1

.1
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

15
 ]

 

                            12 / 25

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.45.1.1
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1734-en.html


 

 

129 

 

 99 بهار/ 45فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

 (2مدل )

𝐼𝑛𝑒𝑤𝑖,𝑡
𝑢 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑜𝑤 𝐴𝐶(<30%) + 𝛽2𝑀𝑒𝑑𝑖𝑢𝑚 𝐴𝐶(30%−70%)

+ 𝛽3(𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 ∗ 𝐿𝑜𝑤 𝐴𝐶(<30%))

+ 𝛽4(𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 ∗ 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑢𝑚 𝐴𝐶(30%−70%))

+ 𝛽5(𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 ∗ 𝐻𝑖𝑔ℎ 𝐴𝐶(>70%)) + 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽8𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 که در آن:

𝐈𝐧𝐞𝐰𝐢,𝐭
𝐮گذاری: حساسیت سرمایه. 

𝐋𝐨𝐰 𝐀𝐂(<𝟑𝟎%)هزینه نمایندگی پایین :. 

𝐌𝐞𝐝𝐢𝐮𝐦 𝐀𝐂(𝟑𝟎%−𝟕𝟎%)هزینه نمایندگی متوسط :. 

𝐇𝐢𝐠𝐡 𝐀𝐂(>𝟕𝟎%)هزینه نمایندگی بالا :. 

 متغيرهای پژوهش -5-3

 وابستهمتغير  -5-3-1

عنوان متغیر وابسته در نظر گذاری بهگذاری: در این پژوهش حساسیت سرمایهحساسیت سرمایه

گذاری کمتر از حد یا بیشتر از حد از تفاضل منظور سنجش سرمایهشود. بهگرفته می

گذاری شرکت شود. حد بهینه سرمایهگذاری واقعی شرکت از حد بهینه آن استفاده میسرمایه

شده متغیر وابسته در مدل رگرسیونی زیر است )گارسیا لارا و همکاران، بینیمقادیر پیش برابر با

2015:) 

Investmenti,t = β0 + β1SalesGrowthi,t−1 + εi,t 
 های ثابت و مشهود شرکت وگذاری در داراییمعرف سرمایه Investmentitکه طوریبه

SalesGrowthit-1 گذاری و برابر با رشد فروش شرکت است. تا های سرمایهمعرف فرصت

شده بالا باشد )مقادیر گذاری انجامگذاری و سرمایههای سرمایهزمانی که تناظر بین فرصت

 تر است.گذاری به حد بهینه آن نزدیکخطای مدل اندک باشند(، سرمایه

گذاری بیشتر از حد ( از سرمایه2فرضیه دوم از )مدل  ذکر است که در مدل آزمونقابل

(Inewi,t
u > 𝛽5 شود. فرضیه دومعنوان متغیر وابسته استفاده می( به0 > 𝛽3  با استفاده از

های سنجش گیرد. همچنین نتایج به تفکیک هر یک از شاخصآزمون والد مورد بررسی قرار می

هزینه نمایندگی مورد بررسی قرار خواهد گرفت. لذا مدل آزمون فرضیه  گذاری،کارایی سرمایه

های سنجش هزینه گذاری بیشتر و روشهای سنجش کارایی سرمایهدوم )شامل: روش

 گیرند.  نمایندگی( مورد برازش قرار می
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 متغير مستقل -5-3-2

گیرد. جریان وجه می عنوان متغیر مستقل در این پژوهش در نظر قرارجریان وجه نقد آزاد به

 (:1394شود )ستایش و صالحی نیا، نقد آزاد شرکت از رابطه زیر محاسبه می

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 = (𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 − 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 − 𝐼𝑁𝑇𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 − 𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 )/𝐴𝑖𝑡 
 

 itTAXبرابر با سود عملیاتی قبل از کسر بهره و مالیات،  itINCکه در این رابطه، طوریبه

سود پرداختی سهامداران  itCSDIVهزینه بهره پرداختی،  itINTEXPکل مالیات پرداختی، 

 .های شرکت استکل دارایی itAعادی و 

 متغير تعديل گر -5-3-3

 شود:استفاده می زیر برای سنجش هزینه نمایندگی از دو روش هزینه نمایندگی:

 های دريافتنی تجاری:اسناد و حساب -الف

ها و اسناد دریافتنی تجاری به کل ( نسبت حساب2016با پژوهش گواریگلیا و یانگ )مطابق 

شود و عنوان شاخصی جهت سنجش هزینه نمایندگی بکار گرفته میهای شرکت بهدارایی

 .هرچه این نسبت بالاتر باشد نشان از هزینه نمایندگی بالاتر در شرکت خواهد داشت

 ران:روش واگرايی حق کنترل سهامدا -ب

( از معیار واگرایی حق کنترل 2016در این روش مطابق با پژوهش گواریگیلیا و یانگ )

ازآنجاکه در استانداردهای شود. سهامداران نهادی برای سنجش هزینه نمایندگی استفاده می

نشده است برای تعیین سطح حق جریان وجوه صورت کمیّ بیانحسابداری ایران مرز کنترل به

سهام در جریان  %5اصلی، از اطلاعات سهامداران مستقیم و غیرمستقیم با بیش از  نقد سهامدار

شود. لذا واگرایی حق جریان وجه نقد و حق کنترل از تفاضل تعداد حق رأی در استفاده می

گردد. همچنین اختیار سهامدار با بیشترین درصد مالکیت، از حق جریان وجه نقد محاسبه می

کل سهام شرکت محاسبه ز از نسبت سهام در اختیار سهامداران عمده بهحق جریان وجه نقد نی

 .(2008و همکاران،  گردد )چویمی

 𝐋𝐎𝐖 𝐀𝐂(<𝟑𝟎%)هایی که ازنظر : متغیر نشانگر هزینه نمایندگی پایین است که برای شرکت

و در  1دارند برابر با  ها قرارپایینی مجموعه تمام شرکت %30معیار هزینه نمایندگی در گروه 

 است. 0غیر این صورت برابر با 
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 99 بهار/ 45فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

𝐌𝐄𝐃𝐈𝐔𝐌 𝐀𝐂(𝟑𝟎%_𝟕𝟎%) :متغیر نشانگر هزینه نمایندگی متوسط است که برای شرکت

ها میانی مجموعه تمام شرکت % 70تا  %30های هایی که ازنظر معیار هزینه نمایندگی در گروه

 است. 0در غیر این صورت برابر با و  1قرار دارند برابر با 

 𝐇𝐈𝐆𝐇 𝐀𝐂(>𝟕𝟎%)هایی که ازنظر : متغیر نشانگر هزینه نمایندگی بالا است که برای شرکت

و در  1ها قرار دارند برابر با بالایی مجموعه تمام شرکت %30معیار هزینه نمایندگی در گروه 

 است. 0غیر این صورت برابر با 

 غيرهای کنترلیمت -5-3-4

Leverageها.: اهرم مالی تقسیم سود خالص پس از کسر مالیات بر مجموع دارایی 

Sizeها.: اندازه شرکت که از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی 

Ageهای زمان تأسیس : عبارت است از سن شرکت که عبارت است از لگاریتم تعداد سال

 شرکت.

 های پژوهشيافته -6

 های توصيفیآماره -6-1

بندی و توصیف آوری، خلاصه کردن، طبقههایی است که برای جمعآمار توصیفی مجموعه روش

روند. رود. پارامترهای مرکزی و پراکندگی به همین منظور به کار میحقایق عددی به کار می

 شده است.( ارائه1های توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )آماره

ی از متغیرهای مورداستفاده شامل نام و نماد متغیر، مقدار ( یک نمای کل1در جدول )

ترین شاخص مرکزی میانگین شده است. مهمحداقل، حداکثر، میانگین و انحراف معیار ارائه

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان دادن است که نشان

درصد از  49دهد که ها نشان میگذاریایهمیانگین سرمها است. برای مثال مرکزیت داده

گذاری بیشتر از حد درصد از مشاهدات سرمایه 51گذاری کمتر از حد و مشاهدات سرمایه

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است که میزان پراکندگی داشتند. یکی از مهم

گذاری کمتر از امتر برای سرمایهدهد. برای مثال، مقدار این پارمشاهدات از میانگین را نشان می

دهد متوسط میزان پراکندگی مقادیر این باشد که نشان میمی 0.5حد و بیشتر از حد برابر 

تواند است. پارامترهای حداقل و حداکثر هر متغیر نیز می 0.5متغیرها حول میانگین برابر 

گذاری رای متغیر کارایی سرمایهعنوان نمونه بنوعی بیانگر میزان پراکندگی مشاهدات باشد. بهبه

 باشد.می -0.48و کمترین مقدار برابر  3اندازه بیشترین مقدار برابر 
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 های توصيفی متغيرهای پژوهش(. آماره1جدول )

 متغير ميانگين ميانه بيشترين کمترين انحراف معيار

0458/0  48/0 -  3 00/0  000/0  گذاریکارايی سرمايه 

500/0  0 1 00/0  49/0  گذاری کمترسرمايه 

500/0  0 1 00/1  51/0  گذاری بيشترسرمايه 

135/0  065/0-  20/1  02/0  027/0  جريان وجه نقد آزاد 

45/33  00/0  93/98  30/40  21/42  هزينه نمايندگی )واگرايی حق کنترل سهامداران( 

433/0  0 1 00/0  25/0  30هزينه نمايندگی کمتر از  

500/0  0 1 00/1  70-30نمايندگی هزينه  050 

433/0  0 1 00/0  25/0  70تر از هزينه نمايندگی بزرگ 

178/0  00/0  78/0  210/0  239/0  های دريافتنی/کل دارايیحساب 

437/0  0 1 00/0  26/0  30های دريافتنی/کل دارايی کمتر از حساب 

094/0  0 1 00/0  49/0  70-30های دريافتنی/کل دارايی حساب 

436/0  0 1 00/0  25/0  70تر از های دريافتنی/کل دارايی بزرگحساب 

254/0  01/0  22/2  620/0  612/0  اهرم مالی 

296/1  49/10  07/19  02/14  09/14  اندازه شرکت 

698/7  7 48 00/17  53/17  سن شرکت 
 

 های پژوهشنتايج آزمون فرضيه -6-2

واریانس، خودهمبستگی و های پژوهش، ابتدا به بررسی ناهمسانی برای بررسی آزمون فرضیه

شده است؛ که نتایج خطی بین متغیرهای پژوهش در مدل اول پرداختهعدم وجود هم

باشد خطی و وجود ناهمسانی واریانس در مدل میدهنده عدم وجود خودهمبستگی و همنشان

با استفاده از برآورد کننده حداقل مربعات  که برای رفع این مشکل تخمین نهایی مدل

ها در تحلیل رگرسیون برقرار گیرد تا فرض همسانی واریانسصورت می (GLSیافته )تعمیم

همچنین برای تعیین نوع رگرسیون  .ترتیب حل شوداینها بهبماند و مشکل ناهمسانی واریانس

ها رگرسیون نهایی و هاسمن اجرا شده و برحسب نتایج آن لیمر fهای نهایی مدل اول، آزمون

ات ثابت برآورد شده است. همچنین برای برآورد مدل دوم پژوهش از مدل به روش اثر

 شده است.رگرسیون لجستیک استفاده
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 99 بهار/ 45فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

 های اول و دوم پژوهشنتايج آزمون فرضيه -6-2-1

 دهد:( نتایج برآورد مدل اول پژوهش را نشان می2جدول )

 (. نتايج آزمون فرضيه اول و دوم پژوهش2جدول )
𝐈𝐧𝐞𝐰𝐢,𝐭

= 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐅𝐂𝐅𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐂𝐎𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐎𝐑𝐄𝐂𝐢𝐭 + 𝛃𝟒 (𝐂𝐎 × 𝐅𝐂𝐅)𝐢𝐭 + 𝛃𝟓 (𝐎𝐑𝐄𝐂 × 𝐅𝐂𝐅)𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭

+ 𝛃𝟕𝐀𝐠𝐞𝐢,𝐭 + 𝛃𝟖𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞𝐢,𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 

 ضرايب متغير توضيحی
انحراف 

 معيار
 tآماره 

 آزمون سطح معناداری

(P-VALUE) VIF 

028/4 عرض از مبدأ  315/0  786/12  000/0  - 

280/0 جريان وجه نقد آزاد  089/0  153/3  002/0  540/1  

هزينه نمايندگی )واگرايی حق کنترل 

 سهامداران(
011/0 -  017/0  695/0 -  487/0  290/1  

های دريافتنی هزينه نمايندگی )اسناد و حساب

 تجاری(
480/7 -  122/4  815/1 -  070/0  230/1  

)واگرايی حق کنترل هزينه نمايندگی 

 سهامداران( *جريان وجه نقد آزاد
000/0 -  000/0  212/6 -  000/0  770/1  

های دريافتنی هزينه نمايندگی )اسناد و حساب

 تجاری( *جريان وجه نقد آزاد
125/2  840/2  748/0  455/0  960/1  

- 0.0932 اندازه شرکت  012/0  060/8 -  000/0  260/1  

- 001/0 سن شرکت  002/0  471/0 -  638/0  080/1  

201/0 اهرم مالی  053/0  812/3  000/0  460/1  

 F 000/0داری آماره سطح معنی 770/8 فيشر Fآماره 

 970/1 آماره دوربين واتسون 770/0 ضريب تعيين

 

عنوان ( نتایج برآورد رگرسیون در خصوص تأثیر هزینه نمایندگی به2جدول شماره )

گذاری از طریق واگرایی حق وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایه گر بر رابطه بین جریانتعدیل

باشد. ضریب و احتمال تعامل های دریافتنی تجاری میکنترل سهامداران و اسناد و حساب

 0.000و  -0.0003هزینه نمایندگی از طریق حق کنترل سهامداران و جریان وجه نقد آزاد 

فی هزینه نمایندگی )واگرایی حق کنترل کنندگی مندهنده تأثیر تعدیلباشد که نشانمی

باشد. درنتیجه گذاری میسهامداران( بر رابطه بین جریان وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایه

شود. همچنین ضریب و احتمال تعامل هزینه نمایندگی و جریان فرضیه اول پژوهش تائید می

عدم تأثیر هزینه نمایندگی از دهنده باشد نشانمی 0.455و  2.125وجه نقد آزاد که برابر با 
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های دریافتنی تجاری بر رابطه بین جریان وجه نقد آزاد و حساسیت طریق اسناد و حساب

 باشد.گذاری میسرمایه

 نتايج آزمون فرضيه سوم -6-2-2

 دهد.( نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش نشان می3جدول )

 سهامداران( (. نتايج آزمون فرضيه سوم )واگرايی حق کنترل3جدول )

 

با توجه به روش واگرایی حق کنترل سهامداران برای هزینه نمایندگی، فرضیه سوم پژوهش 

 گیرد:به شرح زیر مورد بررسی قرار می

شود هزینه نمایندگی بیشتری را از طریق واگرایی حق بینی میکه پیشهایی در شرکت

گذاری بیشتر از حد به جریان وجوه نقد شوند، حساسیت سرمایهکنترل سهامداران متحمل می

( FCF*LOWAC<30%(، مقدار ضریب )احتمال( )3آزاد بالاتر است. با توجه به جدول )

(𝛽3و ) (FCF* HIGHAC>70%( )𝛽5 ) 0.0434( و 0.0018) -4.058ترتیب برابر با به- 

 باشد. ( می0.000)

𝐈𝐧𝐞𝐰𝐢,𝐭

𝐮 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐋𝐨𝐰 𝐀𝐂(<𝟑𝟎%) + 𝛃𝟐𝐌𝐞𝐝𝐢𝐮𝐦 𝐀𝐂(𝟑𝟎%−𝟕𝟎%)  + 𝛃𝟑(𝐅𝐂𝐅𝐢,𝐭 ∗ 𝐋𝐨𝐰 𝐀𝐂(<𝟑𝟎%))

+ 𝛃𝟒(𝐅𝐂𝐅𝐢,𝐭 ∗ 𝐌𝐞𝐝𝐢𝐮𝐦 𝐀𝐂(𝟑𝟎%−𝟕𝟎%))  + 𝛃𝟓(𝐅𝐂𝐅𝐢,𝐭 ∗ 𝐇𝐢𝐠𝐡 𝐀𝐂(>𝟕𝟎%)) + 𝛃𝟔𝑳𝒆𝒗𝐢,𝐭

+ 𝛃𝟕𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭 + 𝛃𝟖𝐀𝐠𝐞𝐢,𝐭 + 𝜺𝒊,𝒕 

 ضرايب علامت اختصاری متغير
انحراف 

 معيار
 zآماره 

سطح 

 معناداری

- 𝜷𝟎 177/3 عرض از مبدأ  884/0  594/3 -  000/0  

- LOWAC<30% 354/0 30هزينه نمايندگی کمتر از   016/0  705/22-  000/0  

MEDIUMAC(30%-70%) 806/1 70-30هزينه نمايندگی   080/0  619/22  000/0  

- FCF*LOWAC<30% 058/4 اثر تعاملی  297/1  128/3 -  002/0  

 FCF*MEDIUMAC اثر تعاملی

(30%-70%) 
127/6  018/1  016/6  000/0  

- FCF* HIGHAC>70% 043/0 اثر تعاملی  010/0  202/4 -  000/0  

LEV 252/1 اهرم مالی  356/0  512/3  000/0  

SIZE 105/0 اندازه شرکت  059/0  784/1  074/0  

AGE 011/0 شرکتسن   007/0  593/1  111/0  

 0.0753 مک فادن ضريب تعيين

 نمايیآماره نسبت درست
 LR آماره

 احتمال

 (P-value) 

532/74  000/0  
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 99 بهار/ 45فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

از ضریب   (𝛽5) (FCF* HIGHAC>70%تر بودن ضریب )دهنده کوچکنتایج نشان

(FCF*LOWAC<30%( )𝛽3می )باشد که حساسیت دهنده این امر میباشد که نشان

شود هزینه بینی مییشهایی که پگذاری بیشتر از حد به جریان وجه نقد در شرکتسرمایه

 نمایندگی بیشتری را از طریق واگرایی حق کنترل سهامداران متحمل شوند کمتر است.

 نتايج آزمون فرضيه چهارم -6-2-3

 دهد. ( نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش را نشان می4جدول )

 (. نتايج آزمون فرضيه چهارم )اسناد و حساب دريافتنی تجاری(4جدول )

 

 

𝐈𝐧𝐞𝐰𝐢,𝐭

𝐮 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐋𝐨𝐰 𝐀𝐂(<𝟑𝟎%) + 𝛃𝟐𝐌𝐞𝐝𝐢𝐮𝐦 𝐀𝐂(𝟑𝟎%−𝟕𝟎%)  + 𝛃𝟑(𝐅𝐂𝐅𝐢,𝐭 ∗ 𝐋𝐨𝐰 𝐀𝐂(<𝟑𝟎%))

+ 𝛃𝟒(𝐅𝐂𝐅𝐢,𝐭 ∗ 𝐌𝐞𝐝𝐢𝐮𝐦 𝐀𝐂(𝟑𝟎%−𝟕𝟎%)) + 𝛃𝟓(𝐅𝐂𝐅𝐢,𝐭 ∗ 𝐇𝐢𝐠𝐡 𝐀𝐂(>𝟕𝟎%))

+ 𝛃𝟔𝑳𝒆𝒗𝐢,𝐭 + 𝛃𝟕𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭 + 𝛃𝟖𝐀𝐠𝐞𝐢,𝐭 + 𝜺𝒊,𝒕 

 ضرايب ضرايب علامت اختصاری غيرمت
انحراف 

 معيار
 zآماره 

سطح 

 معناداری

 𝜷𝟎 𝜷𝟎 عرض از مبدأ
515/4 -  640/1  753/2 -  006/0  

هزينه نمايندگی 

 30کمتر از 
LOWAC<30% 𝜷𝟏 

007/0-  021/0  356/0-  722/0  

هزينه نمايندگی 

30-70 
MEDIUMAC 

(30%-70%) 
𝜷𝟐 

072/0  026/0  801/2  005/0  

 FCF*LOWAC<30% 𝜷𝟑 اثر تعاملی
036/0-  011/0  299/3-  001/0  

 FCF* MEDIUMAC اثر تعاملی

(30%-70%) 
𝜷𝟒 

057/0-  021/0  720/2-  021/0  

 FCF* HIGHAC>70% 𝜷𝟓 اثر تعاملی
370/0-  140/0  639/2-  028/0  

 LEV 𝜷𝟔 اهرم مالی
024/0  006/0  863/3  000/0  

 SIZE 𝜷𝟕 اندازه شرکت
419/0  189/0  218/2  030/0  

 AGE 𝜷𝟖 سن شرکت
561/0  441/0  271/1  090/0  

5419/0 ضريب تعيين  مک فادن  

 نمايیآماره نسبت درست
 (P-value) احتمال مقدار LR مقدار آماره

793/7  000/0  
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های دریافتنی تجاری برای هزینه نمایندگی، فرضیه سوم با توجه به شاخص اسناد و حساب

 گیرد:شرح زیر مورد بررسی قرار میپژوهش به 

شود هزینه نمایندگی بیشتری را از طریق اسناد و بینی میایی که پیشـهدر شرکت

گذاری بیشتر از حد به جریان شوند، حساسیت سرمایههای دریافتنی تجاری متحمل میحساب

(، مقدار ضریب )احتمال( 4وجوه نقد آزاد بالاتر است. با توجه به جدول )

(FCF*LOWAC<30%( )𝛽3( و )FCF* HIGHAC>70%) (𝛽5 به ترتیب برابر با )

تر بودن ضریب دهنده بزرگباشد. نتایج نشان( می0.0284) -0.3705( و 0.0008) -0.0358

(FCF* HIGHAC>70%( )𝛽5 ) از ضریب(FCF*LOWAC<30%( )𝛽3می ) باشد که

اری بیشتر از حد به جریان وجه نقد در گذباشد که حساسیت سرمایهدهنده این امر مینشان

های شود هزینه نمایندگی بیشتری را از طریق اسناد و حساببینی میهایی که پیششرکت

 دریافتنی تجاری متحمل شوند بیشتر است.

 گيریبحث و نتيجه -7

ذاری و نقش ـگایهـاسیت سرمـاله بررسی رابطه جریان وجه نقد آزاد و حسـهدف این مق

های مالی است که از اهمیت باشد. وجه نقد یکی از اقلام صورتگری هزینه نمایندگی میتعدیل

هایی است که در معرض تحریف فراوانی قرار باشد و ازجمله داراییبسیاری برخوردار می

گذاری و گیرد؛ بنابراین استفاده بهینه از وجه نقد موجود در شرکت موجب کارایی سرمایهمی

شود. با توجه به مبانی های نمایندگی و ورشکستگی شرکت مییری از هزینهحال جلوگدرعین

شده در این پژوهش، در صورت وجود عدم تقارن بین سهامداران و مدیران باعث نظری مطرح

هایی اجرا موازات افزایش جریان نقد آزاد امکان دارد پروژهتئوری جریان نقد آزادشده که به

گذاری خالص منفی باشند و موجب مشکلات نمایندگی و سرمایهگردد که دارای ارزش فعلی 

دهنده ناکارایی ازحد و کمتر از حد، هر دو نشانگذاری بیشازحد گردد. سرمایهبیش

گذاری است. این پژوهش سعی دارد نقش تعدیلی هزینه نمایندگی از دو شاخص سرمایه

دریافتنی تجاری در سطوح های واگرایی حق کنترل سهامداران و شاخص اسناد و حساب

دهد که مختلف موردبررسی قرار دهد. نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی پژوهش نشان می

گذاری را توسط در فرضیه اول هزینه نمایندگی رابطه بین جریان نقد آزاد و حساسیت سرمایه

شود می شاخص هزینه نمایندگی واگرایی حق کنترل سهامداران تعدیل و فرضیه فوق تائید
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 99 بهار/ 45فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

های بابایی عربصالحی و کاظمی نوری نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول با نتایج پژوهش

 ( مطابقت دارد.2016( و گواریگلیا و یانگ )1393)

شود هزینه نمایندگی بیشتری متحمل شوند، بینی میهایی که پیشدر فرضیه دوم شرکت

نقد آزاد بالاتر است توسط شاخص هزینه گذاری بیشتر از حد به جریان وجوه حساسیت سرمایه

نتایج حاصل از آزمون فرضیه  تائید شده است. های دریافتنی تجارینمایندگی اسناد و حساب

و گواریگلیا و یانگ  (1396های بابایی صدقیانی و جبارزاده کنگرلوئی )اول با نتایج پژوهش

 ( مطابقت دارد.2016)

ندگی بالا به روش واگرایی حق کنترل سهامداران، ها با مسئله نمایبا بررسی در شرکت 

آمده دستشود. این نتایج بهگذاری )بیشتر(، بیشتر میتأثیر جریان نقدی آزاد بر سرمایه

گذاران باعث تئوری کنند که عدم تقارن اطلاعاتی بالا بین سهامداران و سرمایهاستدلال می

های با نقدی آزاد امکان دارد مدیران در پروژهموازات افزایش جریان جریان نقدی آزادشده و به

گذاری کنند و از این طریق مشکلات نمایندگی و خالص ارزش فعلی منفی سرمایه

گذاری بیشتر از حد را تشدید کنند. علاوه بر این از یک طرف؛ دسترسی محدود به سرمایه

ری کمتر از حد گذاها به سرمایهکند که بسیاری از شرکتبازارهای سرمایه مشخص می

شوند. از طرفی دیگر، ساختار حاکمیت شرکتی ضعیف مدیران یا توجه هدایت میقابل

کنند. ازحد جریان نقدی آزاد خود تشویق میگذاری بیشکننده را به سرمایهسهامداران کنترل

ازحد و گذاری بیشطور که برای سرمایهشناسایی محدودیت مالی و مسائل نمایندگی همان

گذاری، هردو وری سرمایهمنظور بهبود بهرهکند که بهشود بیان میر از حد توضیح داده میکمت

ها با که سیستم مالی بر بانکویژه، ازآنجاییبه سیستم مالی و قانونی نیاز دارد که اصلاح شود.

خصوص در بخش خصوصی منظور حفظ رشد سریع اقتصاد، بهمالکیت دولتی مسلط هستند، به

وری سرمایه شرکت دسترسی گسترده به بازارهای منظور افزایش بهرهگردد بهد میپیشنها

اعتباری یک اولویت باشد. در راستای رسیدن به این هدف در بلندمدت، باید یک سیستم 

تواند راهی برای کسب این اعتباری مؤثر ایجاد گردد و رشد امور مالی حقوق صاحبان سهام می

 هدف باشد. 
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 منابع -9

های (. بررسی رابطه بین فرصت1396زهرا ایاغ،. ) و فتحی؛ مهسا فرخندهاکبری، محسن؛ سعید 

(: 1)7 انداز مديريت مالیچشمگذاری به جریان نقدی. گذاری و حساسیت سرمایهسرمایه

68-49. 

ر رابطه ـالی بـأمین مـأثیر محدودیت در تـ(. ت1394) .شعبانیداوود ، و انشاد، آزیتاـجه

های فصلنامه پژوهشگذاری. گذاران نهادی و حساسیت جریانات نقدی سرمایهسرمایه

 .39-56: (27)7 حسابداری مالی و حسابرسی

. بررسی ارتباط بین هزینه نمایندگی و جریان (1395. )حسین پورمحسن  ، وحسین پور، لیلا

ادار شده در بورس اوراق بههای پذیرفتهگذاری شرکتنقد آزاد با کارایی سرمایه

، انسانی اقتصاد و علوم، المللی مديريت، حسابداریسومين کنفرانس بين تهران،

 نروژ، موسسه پژوهشگری، پژوهشی علوم و تکنولوژی نروژ.

های مالی و وجه نقد نگهداری (. تأثیر محدودیت1392. )زرگر فیوجییعقوب  ، وحقیقت، حمید

های کاربردی در گزارشگری شپژوهگذاری به جریان نقدی. شده بر حساسیت سرمایه

 .149-174: (2)2 مالی

الزحمه حسابرسی بر حساسیت (. اثر نوع حق1398. )امیریاسماعیل ، و پور، احمدخدامی

 .65-86(: 1)26 های حسابداری و حسابرسیبررسی گذاری.جریان نقدی سرمایه

و جریان وجوه نقد  (. تأثیر تخصص حسابرس1397) .مرادیلیلا و  مرادیرضایی، فرزین؛ مریم 

انداز چشمها. آزاد بر رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و هزینه حقوق مالکانه شرکت

 .86-100(: 3)1 حسابداری و مديريت

(. تأثیر ساختار مالکیت و ساختار سرمایه 1394محسن صالحی نیا. ) ، وستایش، محمدحسین

 .15-32(: 25)7 مالی و حسابرسیهای حسابداری پژوهشهای نقدی آزاد. بر جریان

های (. عوامل مؤثر بر تصمیم1393مجید هاشمی. ) و احمد گوگردچیان ؛صالحی، مهدیعرب

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهای شرکتهای سرمایهگذاری در داراییسرمایه

 .67-85(: 23)6 حسابداری مالیتهران. 
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 99 بهار/ 45فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

های مالی بر حساسیت بررسی اثر محدودیت. (1388) .و بیژن نقی نژاد ،پور محمد یکاشان

مجله شده در بورس اوراق بهادار تهران، های پذیرفتهوجه نقد در شرکت -جریان نقدی

  .72-93 تحقيقات حسابداری

کنندگی هزینه نمایندگی بر رابطه (. بررسی تأثیر تعدیل1398. )جعفریزهرا  ، ونمازی، محمد

شده در بورس های پذیرفتهچسبندگی هزینه در شرکت بین مسئولیت اجتماعی شرکت و

 . مقالات آماده برای انتشار.های تجربی حسابداریپژوهشاوراق بهادار تهران. 

(. تأثیر سطح نگهداشت وجه نقد بر حساسیت 1396. )افیونیعلیرضا ، و هاشمی، سید عباس

ای دارای محدودیت ههای جریان نقدی عملیاتی در شرکتگذاری نسبت به نوسانسرمایه

 (.21)6 مطالعات حسابداری و حسابرسیمالی. 

Attig, N., S. Cleary, S. Ei Ghoul, and O. Guedhami. (2012). 

Institutional investment horizon and investment –cash flow 

sensitivity. Journal of Banking & Finance 36(4): 1164-1180. 

Bhaduri, S.N. (2005). Investment, financial constraints and financial 

liberalization: some stylized facts from a developing economy, 

India. J Asian Econ 16(4): 704–718. 

Campello, M., J.R. Graham, and C.R. Harvey. (2010). The real effects 

of financial constraints: evidence from a financial crisis. Journal of 

Finance Economic 97(3): 470–487. 

Cleary, S., P. Povel, and M. Raith. (2007). The U-shaped investment 

curve: theory and evidence. Financ Quant Anal 42(1): 1–39. 

Fazzari, S.M., R.G. Hubbard, and B.C. Petersen. (1988). Financing 

constraints and corporate investment. Brookings Papers on 

Economic Activity 2: 141–195. 

Garcia Lara, J.M., B. Garcia Osma, and F. Penalva. (2016). 

Accounting Conservatism and Firm Investment Efficiency. 

Journal of Accounting and Economics 61: 221-238. 

Guariglia, A., and J. Yang. (2016). A balancing act: Managing 

financial constraints and agency costs to minimize investment 

inefficiency in the Chinese market, Journal of Corporate Finance 

36: 111–130. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

45
.1

.1
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

15
 ]

 

                            23 / 25

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.45.1.1
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1734-en.html


 

 

 

 يندگینما نهیهز يلگریو نقش تعد يگذارهیسرما تیوجه نقد آزاد و حساس انیرابطه جر

1
4
0
 

 

140 

Gupta, G., and J. Mahakud. (2019). Alternative measure of financial 

development and investment-cash flow sensitivity: evidence from 

an emerging economy. Financial Innovation 5(1): 1. 

Johnson, W.A., G.K. Agyapomaa, and Y.A. Joshua. (2018). Debt 

Holdings and Investment Cash Flow Sensitivity of Listed Firms. 

International Journal of Emerging Markets 4: 1-17. 

Kadapakkam, P., P. Kumar, and L. Riddick. (1998). The impact of 

cash flows and firm size on investment: the international evidence. 

Bank Financ 22: 293–320. 

Kaplan, S.N., and L. Zingales. (1997). Do investment-cash flow 

sensitivities provide useful measures of financing constraints? 

Quart Econ 112(1): 169–215. 

Laeven, L. (2003). Does financial liberalization reduce financing 

constraints? Financ Manag 32(1): 5–34. 

Lyandres, E. (2007). Costly external financing, investment timing, and 

investment–cash. Journal of Corporate Finance 13(5): 959-980. 

Maurizio La, R., S. Raffaele, R. Tiziana La, and C. Alfio. (2015). 

Investment cash flow sensitivity and financial constraint: a cluster 

analysis approach. Applied Economics 47(41): 4442- 4457. 

Modigliani, F., and M. Miller. (1958). The cost of capital, corporation 

finance, and the theory of investment. American Economic 

Review 48: 261–297. 

Pindado, J., I. Requejo, and C. De La Torre. (2011). Family control 

and investment–cash flow sensitivity: empirical evidence from the 

euro zone. Corp Finance 17(5): 1389–1409. 

Riaz, Y., Y. Shahab, R. Bibi, and S. Zeb. (2017). Investment-cash 

flow sensitivity and financial constraints: evidence from Pakistan. 

South Asian Journal of Global Business Research 5(3): 403-423. 

Samet, M., and A. Jarboui. (2017). How does corporate social 

responsibility contribute to investment efficiency? Journal of 

Multinational Financial Management. 

Shen, C.H., and C.A. Wang. (2005). Does bank relationship matter for 

a firm's investment and financial constraints? The case of Taiwan. 

Pac Basin Financ 13(2): 163–184. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

45
.1

.1
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

15
 ]

 

                            24 / 25

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.45.1.1
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1734-en.html


 

 

141 

 

 99 بهار/ 45فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

Thoa, T.T.K., and N.T.U. Uyen. (2017). Banking System Reform and 

Investment - Cash flow Relation: Case of a Small Transition 

Economy. Research in International Business and Finance 41: 

500-515. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

45
.1

.1
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

15
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            25 / 25

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.45.1.1
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1734-en.html
http://www.tcpdf.org

