
 

56 

 

حسابداری و مدیریت مطالعات فصلنامه   

 1403  ابستانت، 2، شماره 10 دوره

27-65صفحات   

Print ISSN: 2476-5066 

www.uctjournals.com 

 

با در نظر گرفتن ثر نقدینگی و سرمایه در گردش بر سرمایه گذاری های شرکت ا

 مالکیت دولتی 

 

 صابر سیل سپور

 ایران،تهران  ،واحد تهران شرق -دانشگاه آزاد اسلامی ،کارشناسی ارشد حسابداری

 

 

 چکیده

پایه و اساس تولید و ارائه .  اعتبار شرکت ها در بازارهای سرمایه تا حدود زیادی به ساختار سرمایه آنها وابسته است

به وجود آوردن بدهی و عرضه و انتشار سهام به مرتبط است  همچنین خدمات به چگونگی تامین و مصرف منابع مالی 

. البته باید توجه داشت که استفاده از بدهی ضمن ایجاد شوند.می عنوان دو منبع اصلی تامین مالی شرکت ها ذکر 

هزینه های ثابت قابل توجه ، موجب افزایش اهرم و در نتیجه ریسک شرکت ها می شود. به همین علت، رصد چگونگی 

ردار تامین مالی با کمک و استفاده از راه ها و روش های اهرمی و با توجه به سایر عوامل، از اهمیت بالایی برخو

 جلوگیری و هاشرکت مهم توسعه هایراه از یكی عنوان به همواره مختلف، هایزمینه در هاشرکت گذاریسرمایه.است

بر سرمایه در گردش و نقدینگی بررسی اثر این پژوهش  هدف اصلی  است. بوده توجه مورد ماندگی، عقب و رکود از

های فعال در دولتی می باشد.جامعه آماری تحقیق شامل شرکتسرمایه گذاری شرکت با در نظر گرفتن نقش مالكیت 

شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت از شرکت های پذیرفته 90بورس اوراق بهادار تهران و حجم نمونه شامل

باشد. می 1401تا1396چنین قلمرو زمانی مورد مطالعه از سال باشد که به روش حذف سامانمند انتخاب گردید. هممی

برای انجام محاسبات و آماده کردن  8های تابلویی استفاده شده است و از نرم افزار ایویوزدر این تحقیق از روش داده

دهد که این پژوهش نشان می نتایج ها استفاده شده است.ها به اطلاعات مورد نیاز پژوهش و نیز تجزیه و تحلیل آنداده

الكیت دولتی م معناداریتاثیر همچنین  شود. یان نقدی وسرمایه گذاری تایید نمیبین جر معناداری وجود رابطه 

با سرمایه گذاری  سرمایه در گردش  معناداریرابطه و  گردیدو سرمایه گذاری شرکت ها تایید نقدینگی برروابط بین 

و سرمایه گذاری شرکت گردش  سرمایه دربر روابط بین  معناداریمالكیت دولتی تاثیر  در پایان میتوان گفت شدتایید 

 گردید.ها دارد و این موضوع در این پژوهش تایید 

 ،سرمایه گذاری شرکت،مالکیت دولتیسرمایه در گردش جریان های نقدی، واژگان کلیدی: 
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 مقدمه

 افزایش و ارزش ایجادها تمایل دارند. آن سرمایه از به کارگيری در مدیران موفقيت همواره به دانستن ميزان گذاران سرمایه

 مفيد ، ابزارهایی عملكرد ارزیابی هایسيستم و شودمی ها محسوبشرکت اهداف ترینمهم از بلندمدت در سهام داران ثروت

 رود. می شمار به مدیران عملكرد ارزیابی برای

وامل ععبارت دیگر آنها باید های وسيعی در مورد خرید یا فروش سهام عادی انجام دهند. به گذاران باید بررسیاصولا سرمایه

ورتی که نمایند. درصگذاری مد نظر قرار دهند؛ زیرا آنها نقدترین دارایی خود را به سهام تبدیل میزیادی را در هنگام سرمایه
ین هند کرد. اگذاری دریافت نخواآنها بدون درنظر گرفتن تعدادی از عوامل، سرمایه گذاری کنند، نتایج مطلوبی از سرمایه

ادار اوراق به ه بورسوضوع بيشتر در کشورهایی که بازار اوراق بهادار )بورس( فاقد کارایی است مطرح است. در کشورهایی کم

عی( آن ذاتی )واق های وسيع در مورد اوراق بهادار نيست زیرا قيمت بازار سهام نزدیك به ارزشکارایی دارند، احتياج به بورس
در . (1392نخانی،ر اوراق بهادار شاخص مناسبی از ارزش واقعی اوراق بهادار است.)جهااست. به عبارت گویاتر قيمت بازا

ر صورت گرفته است. گذاران در اوراق بهاداگيری سرمایهکشورهای پيشرفته صنعتی، تحقيقات بسياری در مورد فرایند تصميم

ش گذاران نقشود. در سایرکشورها نيز سرمایهمیای مهم بورس نگریسته گذار به عنوان یكی از اجزدر این کشورها به سرمایه

باید  رکارانبسزایی در رونق بورس دارند. در راستای خصوصی سازی اقتصاد و واگذاری سهام شرکتهای دولتی، دست اند
 گذاران داشته باشند.شناخت دقيقی نسبت به سرمایه

 بیان مساله
ساختار سرمایه آنها وابسته است .پایه و اساس توليد و ارائه خدمات به  اعتبار شرکت ها در بازارهای سرمایه تا حدود زیادی به

چگونگی تامين و مصرف منابع مالی وابسته است. به همين علت، ساختار سرمایه به عنوان با اهميت ترین عامل تاثيرگزار بر 

ت ها وجوه مورد نياز خود را از ارزش گذاری شرکت ها و سمت گيری آن ها در بازارهای سرمایه، ذکر شده است. بيشتر شرک
روش های گوناگونی تامين می کنند؛ اما عواملی مانند اندازه شرکت، ریسك، نوع صنعت و ميزان دسترسی به بازارهای تامين 

مالی و نيز محيط های اقتصادی و سياسی، آنها را در خصوص تصميم گيری های بهينه در این زمينه، محتاط کرده است. این 

است که به وجود آوردن بدهی و عرضه و انتشار سهام به عنوان دو منبع اصلی تامين مالی شرکت ها ذکر شده است. در حالی 

البته باید توجه داشت که استفاده از بدهی ضمن ایجاد هزینه های ثابت قابل توجه ، موجب افزایش اهرم و در نتيجه ریسك 
مالی با کمك و استفاده از راه ها و روش های اهرمی و با توجه به سایر  شرکت ها می شود. به همين علت، رصد چگونگی تامين

منابع تامين مالی شرکت ها به دو بخش منابع مالی داخلی و منابع مالی خارجی تقسيم  .عوامل، از اهميت بالایی برخوردار است

ه استفاده می کند؛ یعنی درعوض می شود. در خصوص تامين نياز مالی با استفاده از روش اول، شرکت از سود بدست آمد
تقسيم نمودن سود بين سهامداران، آن را به منظور کسب بازدهی بيشتر در فعاليت های عملياتی شرکت به کار می گيرد. 

همچنين، برای تامين مالی برون سازمانی، شرکت ها از بدهی ها  و انتشار سهام استفاده می کنند. این در حالی است که تفاوت 

 با امروزه(1402هی ها و سهام را می توان در الزام به پرداخت و مزایای مالياتی بدهی خلاصه کرد.)یوسف معمار، اصلی بد

 ای پيچيده مسایل جمله از هاشرکت های مالی تصميم اقتصادی، امور گستره توسعه همچنين و فعاليت کيفی سطح گسترش

 مسئوليت که آن به توجه با راستا این آید. در می وجود به شرایط بهتریندر  مطلوبيت و بازده بهترین کسب راستای در که است

هستند.  ها شرکت در شاخص عوامل بين روابط به دستيابی تلاش برای در برمی گردد، آنها مالی ها به مدیران این تصميم اصلی

-زمينه در هاشرکت گذاریسرمایه درواقع (.2220، 1هوانگ و )آئون است گذاری سرمایه تصميمات مبحث مسایل این جمله از

  است. بوده توجه مورد ماندگی، عقب و رکود از جلوگيری و هاشرکت مهم توسعه هایراه از یكی عنوان به همواره مختلف، های

گذاری یك شرکت باید تنها مبتنی بر عواملی باشد که باعث افزایش سودآوری، ارزش خالص و جریان نقدی می سياست سرمایه

سرمایه نظریه های متعددی این موقعيت را در طول سال ها به چالش کشيده اند و از طریق سپرهای مالياتی از مزایای  شود.

حمایت کرده اند؛ این سپرهای مالياتی از اتخاذ قراردادهای بدهی مرتبط با هزینه های خالص ورشكستگی ناشی می در گردش 

                                                                 
1 - Aoun & Hwang 
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(. تصميمات یك شرکت در 2016، 2سرمایه به حداقل می رسند )فرانك و گویلشوند؛ یعنی نقطه ای که در آنجا هزینه های 

گذاری ها، بر ارزش چنين سرمایه گذاری ها و در کل بر ارزش شرکت تأثير می گذارند.  -مورد تامين مالی ناگزیر بر سرمایه

ات نقدی می باشد و از نيروی نقطه قوت شرکت ها است؛ چرا که تقویت کننده نقدینگی ،عملكرد و جریانسرمایه در گردش 

( هنگامی که شرکت، تأمين مالی 2020) 4به اعتقاد مایرز (.2022، 3ونگسای و کينداهای حياتی شرکت به حساب می آیند )
درون سازمانی را به تأمين مالی برون سازمانی، و تأمين مالی از محل استقراض را به تأمين مالی از طریق انتشار سهام ترجيح 

ین  دهد،می ساختار سرمایۀ شرکت براساس الگوی نظریۀ سلسله مراتب شكل گرفته است. فرض اصلی در نظریۀ سلسله مراتب ا

است که تا وقتی که تأمين مالی از راه استقراض به صَرف شرکت باشد، شرکت هيچگاه سهام جدیدی را منتشر نمی کند. بر 
(. این 2021، 6؛ اسچوبن و وان هول2023، 5وجود دارد )فرانك و گویالاساس این نظریه، ميان اهرم و جریان نقد رابطۀ منفی 

بندی در انتخاب منابع ساختار سرمایه مبتنی است و جریان نقد ایجاد شده در داخل سازمان، انتخاب نخست نظریه بر اولویت

 (. 2020آید )مایرز، برای تأمين مالی به حساب می

مدیریت  باشد زیاد دولتی سهامداران درصد اگر که نمودند ( عنوان2019انی و ميلر )مودیگيلي نيز مالكيت زمينه در همچنين
 داشت. در بالاتری خواهد مثبت تاثير گذاری سرمایه روی نقدی جریان آن نتيجه در و شد خواهد فایده بی و ناکارآمد شرکتی

 آن، ی نتيجه در بخشد و می بهبود را مدیریت ها، بانك مانند نهادی تخصصی دولتی و گذاران سرمایه از بالاتر نسبت مقابل

 معكوس تأثيری باشند تجربه داران، بی سهام از بالایی نسبت یابد. اگر می کاهش گذاری سرمایه روی نقدی وجوه جریان اهميت

 این مثبت تأثير ،7مدیریت گيری جبهه به دليل باشد، بالایی حد در درونی مالكيت که صورتی در این بر گذاشت. علاوه خواهد

 دليل که یافته کاهش نقد جریان رابطه آن با گيرد، متمرکز انجام صورت به گذاری سرمایه اگر شد. حال خواهد تاثيربی فرآیند

 درصد بودن بالا مدیریتی، مشكلات بروز صورت در باشد. همچنين مدیریت بهبود یا و مالی تأمين های هزینه کاهش تواندمی آن

 را شاهد سهام مالكيت از نوع این کاهشی اثر یابد، بهبود مدیریت وقتی دارد. اما زیادی نقدی تاثير جریان روی دولتی، سهام

 (.2021همكاران،  و چن )ژین بود خواهيم

مطالعات اوليه نشان می دهد که به دليل داشتن امتيازات  مالكيت دولتی توان اثرگذاری بر تصميمات مالی شرکت ها را دارد.

مالياتی، دسترسی مناسب به اعتبار یا سایر موارد پشتيبانی، شرکت های دولتی در حوزه اقتصادی محدودیت کمتری تخفيف 
های دولتی ممكن است حساسيت سرمایه گذاری متفاوتی نسبت به جریان نقدی داشته باشند دارند، به این معنی که شرکت

( شواهدی را نشان می دهد که 2022) 10چن و همكاران (.0222، 9؛ ماسكين و همكاران9120؛ کورنای، 2019، 8)کورنای

حساسيت سرمایه گذاری به نسبت کيوتوبين به دليل عدم تقارن اطلاعاتی و مشكلات نمایندگی در مالكيت دولتی ضعيف شده 
به صورت قدینگی نبين سرمایه گذاری و  معناداریعلاوه بر این، رابطه  و منجر به افزایش ناکارآمدی سرمایه گذاری می شود.

(. در 2020؛ تسای و همكاران، 2019تجربی در هر دوی شرکت های دولتی و غير دولتی یافت شده است )فيرث و همكاران، 

( عنوان نمودند که اگر درصد سهامداران دولتی زیاد باشد مدیریت ناکارآمد و بی 2023) 11زمينه مالكيت مودیگيليانی و ميلر

( رابطه 2020تسای و همكاران )گذاری تاثير مثبت خواهد داشت. نتيجه آن جریان نقدی روی سرمایهفایده خواهد شد و در 
بين سرمایه گذاری و جریان های نقدی را نشان می دهند، که این موضوع باعث محدودیت های مالی برای شرکت  معناداری 

بين سرمایه گذاری و جریان های نقدی توسط ها و به ویژه شرکت های خصوصی می شود. این بدان معناست که ارتباط 

                                                                 
2 - Frank & Goyal 

3 - Vengesai & Kwenda 

4 -  Myers 

5 -  Frank& Goyal 

6 -  Schoubben & Van Hulle 

7 -  Management Entrenchment 

8 -  Kornai 

9 -  Maskin et al 

1 0 -  Chen et al 

1 1 - Modigliani & Miller 
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بين سرمایه گذاری و جریان های  معناداری ( رابطه 2019شرکت های دولتی افزایش می یابد. همچنين فيرث و همكاران )

ممكن است با مالكيت دولتی یا محدودیت در  معناداری نقدی را تأیيد می کند، اما بيشتر استدلال می کند که این رابطه 

( اظهار داشتند که شرکت های دولتی نسبت به سایر شرکت ها 2021همچنين نونگ و اوکودا )ين مالی متفاوت باشد. تام

به این ترتيب مالكيت دولت ممكن است اثر تعدیلی در رابطه بين  دسترسی آسان تری به قرض گرفتن وجوه از بانك ها دارند.
عبارت دیگر می توان انتظار داشت که مالكيت دولتی تاثير مثبتی بر ارتباط داشته باشد. به سرمایه در گردش سرمایه گذاری و 

با توجه به مبانی مطرح شده در خصوص  (.2022با سرمایه گذاری شرکت داشته باشد )ثوا و همكاران، سرمایه در گردش بين 

اثر معناداری داشته باشند.  بر سرمایه گذاری شرکتسرمایه در گردش و نقدینگی رود که موضوع پژوهش، این انتظار می
گردد همچنين می توان انتظار داشت که مالكيت دولتی بر این ارتباط تاثيرگذار باشد. درنتيجه این سوال پژوهشی مطرح می

  اثر معناداری دارد؟ نقدینگی و سرمایه در گردش بر سرمایه گذاری های شرکت، که آیا با در نظر گرفتن نقش مالكيت دولتی

 ضوعاهمیت مو

خارجی  اخلی واز عوامل اصلی رشد و پيشرفت هر شرکتی می توان به توانایی شرکت در مشخص کردن منابع مالی بالقوه د

نا رمایه، آشختار سبرای فراهم سازی سرمایه جهت سرمایه گذاری و برنامه ریزی مناسب اشاره کرد. برای مطلوب تر کردن سا

رکت، شی ارزش های مربوط جهت تصميم گيری مدیران در راستای حداکثرسازشدن با منبع های مختلف تامين مالی و هزینه 
ن بالا رکت، ميزااق مشادارای اهميت بالایی است. در کشور ما تامين مالی با محدودیت هایی از جمله عدم انتشار به موقع اور

ميم گيری عات تصاست. این موضو بودن نرخ سود وام های بانكی،تحریم ها و محدودیت های اقتصادی خارجی و غيره روبه رو

نسبت  تعيين در خصوص ساختار سرمایه را تحت تاثير قرار می دهد. همچنين هيچ روش قابل اتكایی برای بدست آوردن و
م دگان ، واباردهنخوبی از ساختار سرمایه )بدهی و حقوق صاحبان سهام( به علت وجود تضاد منافع بين صاحبان سهام و اعت

اختار س رداستفاده آن  یسك متفاوت و بحران های مالی ، وجود ندارد.اگر  بدهی از منابع ارزانی تامين گردد،هایی با سطوح ر

، ذاری باشدمایه گسرمایه شرکت ها موجب بالارفتن بازدهی صاحبان سهام است و در صورتی که نرخ بدهی بالاتراز بازده سر

ازارهای ده آنها در عرصه ببه اینكه نوع تامين مالی شرکتها بر ریسك و باز با توجه نيست. استفاده از آن روش تامين مالی خوبی
الی مای تامين وسسه هتامين مالی تاثيرگذار است، تصميم های مربوط به ساختار سرمایه نقش موثری بر اعتبار شرکت ها نزد م

 خواهد داشت.

نظریه  دیرباز از اساس، این است. بر بوده اقتصادی ارانگذو سياست اقتصاددانان توجه کانون در گذاریسرمایه رفتار شناخت 
کنند  شناسایی را آن بر تأثيرگذار مهمِ عوامل و تبيين را گذاریسرمایه رفتار اند تا بتواند بوده الگویی تهيۀ درصدد پردازان

ریسك آميخته است که  ها وتصميم درخصوص سرمایه گذاری با سه مسئله مهم انتظارات، وقفه (.1402)هادیان و تحویلی، 

تحليل و بررسی همزمان به آنها برای اقتصاددانان به راحتی مقدور نيست؛ چون عوامل بسياری با توجه به این مسائل، بر 

ها، با شناخت عوامل موثر بر سرمایه گذاری و با به کارگيری آنها در سرمایه گذاری یك شرکت تاثيرگذار است. مدیران شرکت
 (. 2019، 12مایه گذاری بهينه، می توانند نهایت بازدهی را ایجاد کنند )وردیرسيدن به سطح سر

عنوان شرکتهبهایی است که در گذشته گذاری برای شرکتای جهت سرمایهنقدی عامل بسيار تعيين کنندههمچنين جریان

در مجموع،  اند.هد، شناسایی شدهایی که به احتمال فراوان استانداردهای راهبری ضعيف یا مشكلات نمایندگی زیادی دارن
کند، ی تغيير میها با توجه به سطح مشكلات نمایندگگذاری و جریان نقد شرکتدهد، ارتباط بين سرمایهشواهد نشان می

 گرچه همچنان به عنوان پرسشی قابل تأمل مطرح است. 

توانند برای تحت تملك درآوردن )سلب ل کننده میداران کنترترین ابزارهایی است که سهامبراین، سرمایه اضافی از مهمعلاوه

های گذاری و جریانمالكيت( منابع شرکت استفاده کنند. لذا اهميت این پژوهش در این است که با بررسی ارتباط بين سرمایه
و گی نقدینمالكيت دولتی،  به این پرسش اساسی پاسخ مناسبی بدهد که چگونهسرمایه در گردش نقدی، مالكيت دولتی و 

بر سطح سرمایه گذاری شرکت تاثيرگذار خواهد بود؟ و آیا این پژوهش به افزایش شناخت سرمایه گذاری در سرمایه در گردش 
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جامعه کمك می کند یا نه؟ همه این سوال ها را می توان با انجام این پژوهش پاسخ داد و با پاسخ به این سوال ها می توان به 

. همچنين انجام این پژوهش موجب گسترش قلمرو رابطه های حسابداری و افزایش دانش افزایش رفاه اجتماعی کمك کرد

  حسابداری در این زمينه می شود، که همه این عوامل نشان دهنده اهميت این پژوهش است.   

 

 هدف های پژوهش
 بر سرمایه گذاری شرکت.نقدینگی تعيين تاثير -1

 عدیلی مالكيت دولتی.شرکت با در نظر گرفتن نقش تبر سرمایه گذاری نقدینگی تعيين تاثير -2

 بر سرمایه گذاری شرکت.سرمایه در گردش تعيين تاثير -3

 ن نقش تعدیلی مالكيت دولتی.بر سرمایه گذاری شرکت با در نظر گرفتسرمایه در گردش تعيين تاثير -4

 ی تحقیقفرضیه ها

 دارد.  معناداری تاثير بر سرمایه گذاری شرکتنقدینگی  فرضیه اول:-1

 دارد. گری قش تعدیلبر سرمایه گذاری شرکت ها ننقدینگی مالكيت دولتی در تاثير  فرضیه دوم:-2

 رد.بر سرمایه گذاری شرکت ها تاثير معنادار داسرمایه در گردش  فرضیه سوم:-3

 ثير معنادار دارد.ذاری شرکت ها تاگو سرمایه سرمایه در گردش مالكيت دولتی بر روابط بين  فرضیه چهارم:-4

 جامعه و نمونه 
تحقيق،  شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد؛ لذا قلمرو مكانیهای پذیرفتهجامعه آماری این تحقيق شامل شرکت

 1401 لغایت 1396های شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. همچنين قلمرو زمانی پژوهش سالهای پذیرفتهشرکت

 صورت زیر ميباشد:استفاده خواهد شد که شرایط آن به سيستماتيكگيری از شيوه حذف است. درخصوص  نمونه

 ها، موسسات مالی و اعتباری، بيمه و ليزنگ نباشند.ها از نوع بانكمنظور همگن بودن اطلاعات، شرکتبه -1

 منتهی به پایان اسفند باشد.ها مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکتمنظور قابلهب -2

 ر دوره زمانی تحقيق تغيير سال مالی نداشته باشد.د -3

 دسترس باشد.شده در این پژوهش قابلطلاعات مربوط به متغيرهای انتخابا -4
 ثر سه ماه(های عضو نمونه در طول دوره پژوهش دارای وقفه معاملاتی طولانی نباشد )حداکشرکت -5

 .باشدشده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکت از شرکت های پذیرفته 90نه شاملحجم نموپس از بررسی 

 پژوهش  پیشینه

مالكيت دولتی و رابطه بين سرمایه گذاری و جریان نقدی: مورد مطالعه "در پژوهشی با عنوان  (2022) 13ثوا و همكاران

در ویتنام پرداخته نقدینگی تأثير مالكيت دولتی بر رابطه بين سرمایه گذاری و  به بررسی "شرکت های ليست شده ویتنامی
، نتایج 2021-2023سال شرکت( در بازه زمانی  3366اند. با استفاده از نمونه شرکتهای ليست شده در بورس سهام ویتنام )

است. علاوه بر این،  معناداری لتی به نشان داد که رابطه جریان نقد و سرمایه گذاری برای هر دوی شرکت دولتی و غير دو

شرکت های دولتی از حساسيت بالایی به جریان نقدینگی نسبت به سرمایه گذاری برخوردارند که شاید این موضوع به دليل 

مسئوليت های اقتصادی، سياسی، حاکميت ضعيف شرکت ها و مشكلات نمایندگی باشد. علاوه بر این، سرمایه گذاری در 
رشد بالا، چه با مالكيت دولتی و چه بدون مالكيت دولتی، وابستگی کمتری به جریان نقدی داخلی دارد. علاوه  شرکت های با

بالاتری نسبت به شرکت های بدون مالكيت نقدینگی بر این، شرکت های دولتی با رشد پایين ارتباط بين سرمایه گذاری و 

 دولتی دارند.
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به بررسی تاثير نسبت  "تمرکز بر کيو توبين و جریان نقدی"پژوهشی با عنوان در  (2022) 14گرولون و همكاران

-2015و محدودیت های مالی بر ميزان سرمایه گذاری شرکتها پرداخته اند. این پژوهش در بازه زمانی نقدینگی کيوتوبين، 

شرکت در کشور ایالات متحده آمریكا انجام شده است. نتایج پژوهش  -سال 114036با استفاده از تعداد مشاهدات  2021

نشان داد که هزینه های سرمایه گذاری توسط شرکت های عمومی ایالات متحده بسيار متمرکز است. صد سرمایه گذار بزرگ، 
يشترین تغيير در سرمایه گذاری کل را در اختيار دارند. این تمرکز درصد کل هزینه های سرمایه را تشكيل می دهند و ب 60

بالا باعث ایجاد اختلافی بين شرکت های متوسط و مؤسسات کلان اقتصادی می شود. برای شرکت های بزرگ، جریان نقدی به 

دارد. وجه نقد عنوان عامل اصلی هزینه های سرمایه گذاری محسوب می شود و برای شرکت های کوچك عمومی اهميتی ن
پيش بينی بهتری از فرصت های سرمایه گذاری آینده برای مصرف کنندگان )هزینه کنندگان( بزرگ فراهم می کند، همچنين 

نسبت کيوتوبين بر سرمایه گذاری شرکت ها تاثيرگذار است، حتی اگر این شرکت ها به لحاظ مالی محدود نباشند. این نتایج 

بزرگترین مصرف کنندگان، بعيد است که خطای اندازه گيری باعث اهميت جریان نقدی شود. نشان می دهد که حداقل برای 

نتایج حساسيت جریان سرمایه گذاری بالقوه را برای شرکت های کوچك و با رشد کم پيش بينی می کند و نشان می دهد که 
 های سرمایه گذاری است.جریان نقدی هنوز مهم ترین عامل تعيين کننده نوسانات اقتصاد کلان در هزینه 

گذاری معيار اندازه گيری ميل به سرمایه-حساسيت جریان نقد"( در پژوهشی با عنوان 2022) 15دینگ و همكاران

گذاری و محدودیت تامين سرمایه-، به بررسی ارتباط بين حساسيت جریان نقد"گذاری است نه محدودیت تامين مالیسرمایه
 2019تا  2010سال شرکت می باشد که در دوره زمانی  15576ونه آماری پژوهش شامل مالی در کشور چين پرداختند. نم

مورد بررسی قرار گرفت. روش مورد استفاده در این پژوهش روش حداقل مربعات معمولی و گشتاورهای تعميم یافته می باشد. 

اری و محدودیت تامين مالی متفاوت می گذسرمایه-نتایج پژوهش نشان می دهد با وجود آنكه روابط بين حساسيت جریان نقد
گذاری نمی تواند محدودیت تامين مالی را اندازه گيری کند. علاوه بر این نتایج نشان سرمایه-باشد، لذا حساسيت جریان نقد

ت گذاری رابطه مثبگذاری و ميل به سرمایهسرمایه-می دهد که بعد از کنترل محدودیت تامين مالی، بين حساسيت جریان نقد

 و معناداری وجود دارد. 

 در شرکتهای و فرصـت هـای سـرمایه گـذاریسرمایه در گردش (به طور تجربی به بررسی ارتباط بين 2021سانگ با )
رزش دهی به ااز چهار نسبت استفاده کـرد : نسـبت بسرمایه در گردش صنعتی چين پرداخـت . وی بـرای انـدازه گيری 

ر ارزش بازارمایه )سسـهام عادی بعلاوه ارزش دفتری سهام ممتاز(، نسبت بدهی به ارزش بازار دفتری سرمایه )ارزش دفتـری 

ی رزش دفتـرایه )اسـهام عـادی بـه اضـافه ارزش دفتـری ســهام ممتـاز(، نسـبت بـدهی بلندمـدت بـه ارزش دفتـری سـرم
دی به ر سهام عاش بازادمدت به ارزش بـازار سـهام )ارزسـهام عـادی بعـلاوه ارزش دفتـری سـهام ممتـاز ( و نسبت بدهی بلن

ده م عـادی اسـتفابرای اندازه گيری فرصتهای رشد از نسبت بازار بـه ارزش دفتـری سـها اضافه ارزش دفتری سهام ممتاز(

سـته از دن یش آشـد. همچنـين شرکتها با توجه به نوع صنعت طبقه بنـدی شـدند.وی بيان نمود که انتظار مـی رود گـرا

رکتها در شچنين، شرکتهای چينی که فرصتهای رشد بيشتری دارند، بـه سـوی وام گيـری کمتـر باشـد .در ایـن پـژوهش، هم
اد بـر ـرا اعتقـفت، زیدو گروه شرکتهای بـزرگ و شرکتهای کوچك قرار گرفتند و آزمونهای جداگانه ای برای هر طبقه انجام گر

ز بدهی ـزرگ اـه سـرمایه بـا انـدازه شـرکت رابطه مثبـت دارد . همچنـين، شـرکت هـای بایـن است که نسبت بدهی ب

 كنند.اده ميبيشتری استفاده ميكنند ، اما شرکتهای کوچك برای سرمایه گذاری ها، بيشتر از وجوه خـود شـرکت استف
انتخاب  2017و  2017، 2016در سالهای ( نمونــه بزرگــی از شرکتهای توليدی آمریكا 2021مــك کانــل و ســرواز )

کردند. آنها برای هر سال نمونه خود را به دو گروه تقسيم کردند: شرکتهایی که فرصـت رشد بالایی دارند و شرکتهـایی کـه 

فرصـت رشـد کمتری دارند. نتيجه این بود که در شـرکت هـایی کـه فرصت رشد بالایی دارند )دارای نسبت توبين کيو بالا 

هستند(، ارزش شرکت با اهرم ارتباط منفی دارد، ولی در شرکتهایی که این فرصت رشد را ندارند )دارای نسبت توبين کيو 
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پایين هستند(، ارزش شرکت با اهرم ارتباط مثبتی دارد. آنها در مباحث خود با استفاده از مفاهيم نظری دو نكته را مـورد 

اعث سـرمایه گـذاری کمتـر از اندازه شده، ارزش شرکت را کم ميكند؛ دوم، اهرم سرمایه اول اینكه اهـرم ب بحـث قـرار دادنـد:

 گـذاری بـيش از واقـع را رقيـق کـرده، ارزش شرکت را بالا ميبرد.

گذاری داشت وجوه نقد و تامين مالی خارجی بر حساسيت سرمایهتاثير نگاه"( در پژوهشی با عنوان 2020) 16کيم
گذاری جریانات نقدی در دوره داشت وجوه نقد و تامين مالی خارجی بر حساسيت سرمایهبه بررسی تاثير نگاه، "جریانات نقدی

متغيره بـه روش اثرات ثابت است. پرداخته است. روش انجام این پژوهش با استفـاده از رگرسيون چند 2017-2010زمانی 

تواند این موضوع را که چرا نقد و جریانات نقدی آزاد تا حدی میداشت وجوه دهد که جایگزینی بين نگاهها نشان مییافته
ها به جریانات نقدی بستگی نداشته را تشریح کند. همچنين سطح تامين مالی خالص خارجی منابع مالی محدود شده شرکت

لال می شود که تاثير این، استدبرگذاری جریانات نقدی را توضيح بدهد. علاوهتواند تا حدی مشكل حساسيت سرمایهنيز می

گذاری جریانات نقدی توسط سطح پایين جریانات نقدی داخلی داشت نقدی و تامين مالی خارجی بر حساسيت سرمایهنگاه

 شود.های محدود شده مالی ایجاد میبرای شرکت
تأمين مالی از  تأثير سطح نگهداشت وجه نقد و"( در پژوهشی با عنوان 1402بابائی صدقيانی و جبارزاده کنگرلوئی )

 شت وجه نقد، به بررسی تأثير سطح نگهدا"ا تأکيد بر محدودیت مالیگذاری به جریان نقدی بطریق بدهی بر حساسيت سرمایه

-ر شرکتدت مالی گذاری به جریان نقدی با تأکيد بر نقش ميانجی محدودیو تأمين مالی از طریق بدهی بر حساسيت سرمایه

از  شرکت 110ل ای شاماند. در راستای دستيابی به هدف پژوهش نمونهوراق بهادار تهران پرداختههای پذیرفته شده در بورس ا

ه منظور آزمون بانتخاب گردید.  1401تا  1397های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی شرکت

د که، بين دهان میهای پژوهش نشره گرفته شد. یافتههای پژوهش، از رگرسيون داده های تابلویی به روش تلفيقی بهفرضيه
ه با لی درمقایسهای دارای محدودیت مادار وجود دارد و شرکتای مثبت و معنیگذاری رابطهجریان وجوه نقد و سرمایه

 حدهد که بين سطنقد بيشتری دارند. نتایج همچنين نشان می های بدون محدودیت مالی، حساسيت جریان وجوهشرکت

 ای وجود ندارد. گذاری به جریان نقدی رابطهنگهداشت وجه نقد و حساسيت سرمایه

 جریان گذاریسرمایه حساسيت تعيين در نقدی ذخایر نقش"( در پژوهشی بـا عنوان 1401عرب صـالحی و اشرفی )

 بورس در دهشپذیرفته  هایشرکت نقدی و جریانگذاری سرمایه ارتباط بين تعيين در نقدی ذخایر نقش، به بررسی "نقدی

 ژوهش،پ این های تابلویی مبتنی است. درتهران پرداختند. این پژوهش از نوع همبستگی بوده، بر تحليل داده بهادار اوراق

است  دهش بررسی 1397 الی 1390 زمانی دوره طی بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 72 مالی اطلاعات
 نقدی گذاری و جریانسرمایه ارتباط بين اهشک در نقدی ذخایر نقش مثبت دهنده نشان پژوهش هاییافته سال(.-شرکت720)

 مالی محدودیت نتیس هایمعيار با مقایسه در بهينه نقدی ذخایر مدل از خاصی در استفاده برتری دیگر،طرفهاست. ازشرکت

 نشد. مشاهده

ذاری سـود خالص و جریـان های نقد عملياتی بر قيمت و بازده سـهام پرداخته (در تحقيقـی به بررسـی اثر گ 1396نوریـان )
اثـر گـذار در تعيين بازده سـهام به شـمار  اسـت، نتایج تحقيق وی نشـان می دهد که سـود هم چنان یكی از اطلاعات مفيد

پيش بينی قيمت سـهام سـود هر  مـی رود در حالی که جریان های نقـد عملياتی چندان مربوط نمی باشـند. همچنين در

 .سـهم قابل اتكاتر از ارزش دفتری می باشـد
گذاران نهادی و تاثير محدودیت در تامين مالی بر رابطه سرمایه"( در پژوهشی با عنوان 1401جهانشاد و شعبانی )

گذاران نهادی و ارتباط بين سرمایه، به بررسی تاثير محدودیت در تامين مالی بر رابطه "گذاریحساسيت جریانات نقدی سرمایه

گذاران نهادی و اند. هدف این پژوهش بررسی تاثير محدودیت تامين مالی بر رابطه سرمایهگذاری پرداختهو سرمایهنقدینگی 

های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران شرکت از شرکت 146گذاری است. جامعه آماری، حساسيت جریانات نقدی سرمایه
های آماری پولد و آزمون باشد. روش پژوهش از نوع همبستگی و متغيرهای پژوهش با تكنيكمی 1396-1390های سالطی 

                                                                 
1 6 - Kim 
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گذاران نهادی بر حساسيت جریانات نقدی های آزمون بيانگر آنست که سرمایهتفاوت مورد آزمون قرار گرفته است. یافته

های دارای گذاری در شرکتن نهادی بر حساسيت جریانات نقدی سرمایهگذاراگذاری تاثير منفی و معنادار و سرمایهسرمایه

مالی تاثير معناداری ندارد. همچنين های فاقد محدودیت در تامينمحدودیت در تامين مالی تاثير منفی و معنادار و در شرکت

هایی تر است نسبت به شرکتهایی که دارای محدودیت در تامين مالی، بيشگذاری در شرکتحساسيت جریانات نقدی سرمایه
 که دارای محدودیت در تامين مالی نيستند.    

ت الی بر حساسيتعيين تاثير نگه داشت وجوه نقد و تامين م"( در پژوهشی با عنوان 1400عسكری کوپائی و لاجوردی )

ان های ری جریمایه گذاتاثير نگه داشت وجوه نقد و تامين مالی بر حساسيت سر به بررسی "سرمایه گذاری جریانات نقدی
آن  ونه آماریان و نمشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرُنقدی پرداخته اند. جامعه آماری این تحقيق  شامل 

ی تابلویی و رگرسيون چند متغيره روش روش داده ها ميباشد. 1386-1392ساله  7شرکت برای دوره  101شامل داده های 

ات اری جریانایه گذآورد الگو ميباشد. نتایج پژوهش نشان داد بين نگه داشت وجوه نقد و حساسيت سرممورد استفاده جهت بر

بطه قدی رانقدی رابطه مثبت و مستقيمی وجود دارد. همچنين بين نسبت بدهی ها و حساسيت سرمایه گذاری جریانات ن
اری دمعنی  مایه گذاری جریانات نقدی رابطهمثبت و مستقيمی وجود دارد، ولی بين بدهی های بلند مدت و حساسيت سر

رمایه سساسيت حوجود ندارد. همچنين نتایج پژوهش نشان داد بين اثر تعاملی جریان های نقدی و نگه داشت وجه نقد با 

 گذاری جریانات نقدی رابطه مثبت و مستقيمی وجود دارد.

 روش شناسی پژوهش

 از نظر هدف 
باشد که در آن می17پژوهش توصيفی )همبستگی( است. پژوهش حاضر از نوع تجربی بنيادیکاررفته در این روش پژوهش به

 باشد.آید و پژوهشگر در اندیشه کاربردی کردن دستاوردها در جامعه میرابطه منطقی بين کار پژوهشی و جامعه پدید می

 ازنظر شیوه بررسی

تی اینترنتی گاه اطلاعاها و نيز پایبا توجه به اینكه در این پژوهش برای جمع آوری از اسناد و مدارک، کتب، مقالات، پایان نامه

رسی يوه برجهت جمع آوری اطلاعات در خصوص فصل ها و بخش های مختلف استفاده شده است؛ لذا پژوهش حاضر از نظر ش
 ه از رویكرد پس رویدادی )از طریق اطلاعات گذشته( است. از نوع پژوهش های همبستگی با استفاد

 از نظر ارتباط بین متغیرها-
باشد. زیرا روابط بين متغيرهای مستقل و وابسته را می18های همبستگیاین پژوهش از نظر ارتباط بين متغيرها از نوع پژوهش

 نماید.بررسی می

 جامعه و نمونه آماری مورد بررسی

 جامعه آماری -

شامل  1401تا  1396های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از ابتدای سال عه آماری این پژوهش، کليه شرکتجام

 شود.می

 حجم نمونه -

 شده است:صورت زیر تعریفاستفاده شد که شرایط آن به سيستماتيكاز روش حذف  تعيين حجم نمونه برای

 ها، موسسات مالی و اعتباری، بيمه و ليزنگ نباشند.از نوع بانك هامنظور همگن بودن اطلاعات، شرکتبه -1

 ها منتهی به پایان اسفند باشد.مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکتمنظور قابلهب -2
 ر دوره زمانی تحقيق تغيير سال مالی نداشته باشد.د -3

 دسترس باشد.لشده در این پژوهش قابطلاعات مربوط به متغيرهای انتخابا -4

                                                                 
1 7- Applied Research 

1 8- Correlation R. Method 
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 ثر سه ماه(های عضو نمونه در طول دوره پژوهش دارای وقفه معاملاتی طولانی نباشد )حداکشرکت -5

های اطلاعات مورد نياز جهت انجام این پژوهش از بانك یشرکت شناسایی گردید. سپس کليه 90بر اساس معيارهای فوق،

 آوری گردید. آورد نوین جمعرهاطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزارهای 

 ابزار گردآوری اطلاعات

ای استفاده شده است. بدین قصد در این تحقيق برای گرد آوری مبانی نظری و ادبيات موضوع پژوهش، از شيوه کتابخانه

همچنين از  آوری شده است.های تخصصی جمعها و نشریات مربوطه و مراجعه به سایتی کتاباطلاعات لازم از طریق مطالعه
 های متغيرهای مدل پژوهش استفاده خواهد شد.یا بانك اطلاعاتی ره آورد نوین برای گردآوری داده 19سایت کدال

-دست آمده در این پژوهش، پرداخته شده است. دادههای بهبه دو روش توصيفی و استنباطی به تجزیه و تحليل داده همچنين

حراف مينه و انيشينه، کهای کمی شامل ابزارهای موجود در آمار توصيفی، نظير ميانگين، ميانه، بهای مورد استفاده از شيوه 
فزار اها از صورت های مالی آنها و نرم های شرکتاطلاعات مورد نياز از طریق جمع آوری دادهمعيار تجزیه و تحليل شده است. 

باطی آمار استن وها و استخراج آمار توصيفی هت تجزیه تحليل دادهره آورد نوین و سایت اینترنتی بازار بورس صورت گرفت و ج

 استفاده گردید. 8از نرم افزار،اکسل و ایویوز

 یافته های تحقیق
،در در تحليل نتایج ابتدا به بررسی معناداری مدل و ميزان بيان کنندگی متغير وابسته توسط متغيرهای مستقل پرداخته شده 

اداری کل مدل از آماره اف و جهت آزمون معنادار بودن ضرایب رگرسيون از آماره تی استفاده این پژوهش جهت آزمون معن
 تعدیل شده برای بررسی ارتباط بين متغيرهای وابسته و مستقل استفاده خواهد شد.  2Rشود. همچنين از ضریب تعيينمی

 شود.نتایج حاصل از تخمين مدل در جدول زیر منعكس می

 اول نتایج مربوط به تخمین مدل (1جدول )

 
 

 متغير نماد متغير ضرایب خطای استاندارد Tآماره احتمال

020/0 180/8 082/0 673/0 CFK های نقدی جریان 

-توان دوم جریان  173/0 113/0 526/1 052/0

 های نقدی

020/0 254/12 064/0 787/0 SG رشد فروش 

027/0 562/2 045/0 118/0 TOBINSQ نسبت کيوتوبين 

010/0 146/13 006/0 125/0 SIZE اندازه شرکت 

015/0 605/3 003/0 024/0 AGE سن شرکت 

023/0 824/10 064/0 699/0 BETA بتای شرکت 

 ضریب تعيين 812/0 آماره اف 018/18

 ضریب تعيين تعدیل  شده 752/0 احتمال آماره اف 000/0

 های پژوهش،منبع: یافته

 

 

 
                                                                 
1 9- www.codal.ir 
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 دوم ( نتایج مربوط به تخمین مدل2جدول )

 
 

 متغير نماد متغير ضرایب خطای استاندارد Tآماره احتمال

291/0 436/0 015/0 008/0 CFKPOS جریان نقدی مثبت 

261/0 911/0 313/0 014/0 CFNEG جریان نقدی منفی 

0.000 7.996 0.006 0.050 CFKPOS*SC  مالكيت دولتی* جریان
 نقدی مثبت

0.04 1.630 0.007 0.520 CFKNEG*SC  مالكيت

های دولتی*جریان
 نقدی منفی

010/0 905/17 012/0 021/0 SC مالكيت دولتی 

020/0 256/12 060/0 785/0 SG رشد فروش 

027/0 562/2 040/0 114/0 TOBINSQ نسبت کيوتوبين 

010/0 146/13 009/0 125/0 SIZE اندازه شرکت 

015/0 607/3 003/0 012/0 AGE سن شرکت 

023/0 824/10 064/0 699/0 BETA بتای شرکت 

 ضریب تعيين 505/0 آماره اف 35/25

 ضریب تعيين تعدیل  شده 0.480 احتمال آماره اف 000/0

 ،های پژوهشمنبع: یافته
درصدی در جدول فوق  حاکی از این است  95شود آماره تی محاسباتی و مقادیر سطح اطمينان همانگونه که ملاحظه می

متغير مالكيت دولتی درجریان نقدی مثبت و منفی  رابطه  مثبت و معناداری  با سرمایه گذاری )متغير وابسته( دارند. مقدار 

شود. درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهای مستقل توضيح داده می50/0دهد. مجموعاً  شان میضریب تعيين الگو ن

تایيد  095/0است، لذا معناداری کل رگرسيون در سطح اطمينان  05/0داری آماره اف کمتر از با توجه به اینكه سطح معنی
و مالكيت دولتی  050/0تی درجریان نقدی مثبت برابر مالكيت دول شود ضریب متغيرشود، همانطور که مشاهده میمی

ا و سطح معنی63/1و99/7است، آماره تی این متغيرها به ترتيب  برابر  52/0درجریان نقدی منفی بر  ب داری آن  به ترتيب برابر 

ا )سطح خطای بر سرمایه گذاری شرکت هنقدینگی است. بنابراین نقش تقویت کننده مالكيت دولتی در تاثير  04/0و /000
 (رد نمی شود. 05/0

 سوم ( نتایج مربوط به تخمین مدل3جدول )

 
 متغير نماد متغير ضرایب خطای استاندارد آماره تی احتمال

 سرمایه در گردش   0.688 0.116 5.792 0.000

 جریان نقدی  0.684 0.086 8.947 0.020

 مالكيت دولتی  053/0 007/0 143/7 007/0
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039/0 023/2 040/0 082/0 SC*LEV  سرمایه در گردش

 مالكيت دولتی

020/0 254/12 064/0 787/0 SG رشد فروش 

027/0 565/2 046/0 114/0 TOBINSQ نسبت کيوتوبين 

010/0 145/13 009/0 126/0 SIZE اندازه شرکت 

015/0 607/3 003/0 012/0 AGE سن شرکت 

023/0 824/10 064/0 699/0 BETA بتای شرکت 

 ضریب تعيين 613/0 آماره اف 421/14

 ضریب تعيين تعدیل  شده 583/0 احتمال آماره اف 000/0

 ،های پژوهشمنبع: یافته

درصدی در جدول فوق  حاکی از این است  95شود آماره  تی محاسباتی و مقادیر سطح اطمينان همانگونه که ملاحظه می
مجموعاً  دهد.معناداری با سرمایه گذاری )متغير وابسته( دارد. مقدار ضریب تعيين الگو نشان می رابطهسرمایه در گردش متغير

داری آماره شود. با توجه به اینكه سطح معنیدرصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهای مستقل توضيح داده می 61/0

شود شود، همانطور که مشاهده میتایيد می 095/0است، لذا معناداری کل رگرسيون در سطح اطمينان  05/0اف کمتر از 
است.  000/0داری آن برابر و سطح معنی 792/5است، آماره تی این متغير برابر  688/0 برابر سرمایه در گردش ضریب متغير 

 شود (رد نمی 05/0بر سرمایه گذاری )سطح خطای  سرمایه در گردش بنابراین اثر مثبت و معنادار 

 ( نتایج مربوط به تخمین مدل چهارم4جدول )

 
 

خطای  آماره تی احتمال

 استاندارد

 متغير نماد متغير ضرایب

 مالكيت دولتی  0.053 0.007 7.14 0.007

0.039 2.02 0.040 0.082 SC*LEV  سرمایه در گردش

 مالكيت دولتی

0.000 5.792 0.118 0.684 LEV  سرمایه در گردش 

020/0 254/12 064/0 787/0 SG رشد فروش 

027/0 565/2 046/0 114/0 TOBINSQ نسبت کيوتوبين 

010/0 145/13 009/0 126/0 SIZE اندازه شرکت 

015/0 607/3 003/0 012/0 AGE سن شرکت 

023/0 824/10 064/0 699/0 BETA بتای شرکت 

 ضریب تعيين 61/0 آماره اف 42/14

 ضریب تعيين تعدیل  شده 58/0 آماره افاحتمال 000/0

 ،های پژوهشمنبع: یافته
درصدی در جدول فوق  حاکی از این است  95شود آماره تی محاسباتی و مقادیر سطح اطمينان همانگونه که ملاحظه می

مالی ومالكيت دولتی رابطه  مثبت و معناداری  سرمایه گذاری )متغير وابسته( دارند. مقدار ضریب تعيين الگو نشان متغير اهرم  

شود. با توجه به اینكه سطح درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهای مستقل توضيح داده می 61/0دهد. مجموعاً می
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شود، همانطور که تایيد می 095/0معناداری کل رگرسيون در سطح اطمينان  است، لذا 05/0داری آماره  اف کمتر از معنی

-و سطح معنی 02/2است، آماره تی این متغير برابر  053/0در مالكيت دولتی برابر سرمایه در گردش شود ضریب مشاهده می

ایه گذاری شرکت ها نقش تعدیلی بر سرمسرمایه در گردش است. بنابراین مالكيت دولتی در تاثير بين  039/0داری آن برابر 

 تقویت کننده دارد.

 بحث ونتیجه گیری درباره یافته های پژوهش-

 فرضیه اول بحث ونتیجه گیری درباره یافته های مربوط به آزمون -
 دارد. معناداریبر سرمایه گذاری شرکت اثر نقدینگی 

ها پر هزینه هزینه سرمایه شده، لذا تامين مالی خارجی برای شرکتناکارا، عدم تقارن اطلاعاتی منجر به افزایش  سرمایه بازار در
ها به منظور گذاری در این شيوه تامين مالی پرجاذبه نبوده و شرکتخواهد بود. به دليل این محدودیت در تامين مالی، سرمایه

پایه تامين مالی خود قرار خواهند  گذاری در جریان وجوه نقد آزاد توليد شده در داخل شرکت راکاهش هزینه سرمایه، سرمایه

گذاری وجود دارد. جریان وجه نقد داد لذا بر اساس موضوع عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبتی  بين جریان وجه نقد و سرمایه

هایی که دارای جریان وجوه نقد داخلی بسيار خوبی هستند برای بقای واحد اقتصادی بسيار بااهميت است. در واقع شرکت
ه باشند و در ضمن وام دهندگان نيز به این شرکتبه تامين مالی خارجی متكی می کمتر ب د  ها به دليل نقدینگی خوبی که دارن

گذاری مورد نظر خود های سرمایهتر از سایر رقيبان، قادر به اجرای پروژهها سریعدهند. بنابراین این شرکتراحتی اعتبار می

توان بيان کرد که نتایج متفاوتی )رابطه مثبت و منفی( برای ارتباط بين به عبارت دیگر می(. 2017، هوانگ و آئونباشند )می
یهدهند که رابطه بين جریان نقد و فرصتگذاری وجود دارد. این نتایج در نهایت نشان میجریان وجه نقد و سرمایه -های سرما

يری از وجوه نقد در اتخاذ تصميمات مناسب اقتصادی در گها با مقوله بهرهگذاری در تشخيص و نحوه برخورد مدیران شرکت

هایی که جریان نقدی مثبت شرکتتوان بيان کرد که گذاری، بسيار حائز اهميت است. در این باره میهای سرمایهمورد فعاليت
یی که جریان نقدی هادارند، مایل هستند از بودجه داخلی خود برای سرمایه گذاری بيشتر استفاده کنند، در حالی که شرکت

منفی دارند، باید به دليل کمبود بودجه سرمایه گذاری خود را محدود کنند و در نتيجه وابستگی بيشتری به سرمایه گذاری 

وجود  و سرمایه گذارینقدینگی بين  معناداری توان بيان کرد که رابطه میبه عبارت دیگر  نسبت به جریان وجوه نقدی دارند

رابطه نقدینگی برخی از پژوهش های دیگر نيز نشان داده که بين سرمایه گذاری و علاوه بر این  (.2022، 20انثوا و همكار)دارد 
(. کلری و همكاران 2020، 23؛ تسای و همكاران2019، 22؛ فيرث و همكاران2016، 21وجود دارد )کلری و همكاران معناداری 

بين  معناداری( تاکيد می کند که رابطه 2017) 24پيدا کردند. گاریگليانقدینگی بين سرمایه گذاری و  معناداری( رابطه 2016)

بين سرمایه گذاری  معناداری ( رابطه 2019سرمایه گذاری و جریان های نقدی داخلی وجود دارد. همچنين فيرث و همكاران )
گذاری در بسياری از مطالعات  و سرمایهنقدینگی بين  معناداری و جریان های نقدی را تأیيد می کند. به طور خلاصه رابطه 

 (.2022، 25ثوا و همكارانیافت می شود، که نشانگر ارتباط متفاوت بين سرمایه گذاری و جریان های نقدینگی است )

 همسو می باشد (2022) 26نتایج این پژوهش با پژوهش ثوا و همكاران

 فرضیه دوم بحث ونتیجه گیری درباره یافته های مربوط به آزمون -
 دارد. گری بر سرمایه گذاری شرکت ها نقش تعدیلنقدینگی مالكيت دولتی در تاثير 

                                                                 
2 0 -  Thoa et al 

2 1 -  Cleary et al 

2 2 -  Firth et al 

2 3 -  Tsai et al 

2 4 - Guariglia 

2 5 -  Thoa et al 

2 6 -  Thoa et al 
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ز شرکت اروت یا سود ث( نشان دادند مدیران ممكن است از ارتباطات سياسی، مانند ابزاری برای انتقال 2021کيان، پانوینگ )

شود  هش ارزش شرکتممكن است باعث کا شود وبه نفع خود استفاده کنند و این موضوع موجب تضييع حقوق سهامداران می

 (.2021مكاران،هافزاید )چانی و های وابسته سياسی میاند به ارزش شرکتدر مقابل، مطالعاتی نيز نشان داده

مطالعات اوليه نشان می دهد که به دليل داشتن امتيازات  مالكيت دولتی توان اثرگذاری بر تصميمات مالی شرکت ها را دارد.
اتی، دسترسی مناسب به اعتبار یا سایر موارد پشتيبانی، شرکتهای دولتی در حوزه اقتصادی محدودیت کمتری تخفيف مالي

های دولتی ممكن است حساسيت سرمایه گذاری متفاوتی نسبت به جریان نقدی داشته باشند دارند، به این معنی که شرکت

( شواهدی را نشان می دهد که 2022) 29چن و همكاران (.2022، 28؛ ماسكين و همكاران9120؛ کورنای، 2019، 27)کورنای
حساسيت سرمایه گذاری به نسبت کيوتوبين به دليل عدم تقارن اطلاعاتی و مشكلات نمایندگی در مالكيت دولتی ضعيف شده 

به صورت ی نقدینگبين سرمایه گذاری و  معناداریعلاوه بر این، رابطه  و منجر به افزایش ناکارآمدی سرمایه گذاری می شود.

(. در 2020؛ تسای و همكاران، 2019تجربی در هر دوی شرکت های دولتی و غير دولتی یافت شده است )فيرث و همكاران، 

( عنوان نمودند که اگر درصد سهامداران دولتی زیاد باشد مدیریت ناکارآمد و بی 2023) 30زمينه مالكيت مودیگيليانی و ميلر
( رابطه 2020تسای و همكاران )گذاری تاثير مثبت خواهد داشت. جریان نقدی روی سرمایهفایده خواهد شد و در نتيجه آن 

بين سرمایه گذاری و جریان های نقدی را نشان می دهند، که این موضوع باعث محدودیت های مالی برای شرکت  معناداری 

ه گذاری و جریان های نقدی توسط ها و به ویژه شرکت های خصوصی می شود. این بدان معناست که ارتباط بين سرمای
بين سرمایه گذاری و جریان های نقدی  معناداری ( رابطه 2019شرکتهای دولتی افزایش می یابد. همچنين فيرث و همكاران )

ممكن است با مالكيت دولتی یا محدودیت در تامين مالی  معناداری را تأیيد می کند، اما بيشتر استدلال می کند که این رابطه 

( هم نشان دادند که ارتباط بين سرمایه گذاری و جریان های نقدی برای شرکت های 2019) 31فاوت باشد. چو و فانگمت
به عبارت دیگر می توان انتظار داشت که مالكيت دولتی بر ارتباط بين  دولتی نسبت به شرکت های خصوصی قوی تر است.

 (.2022رابطه را تضعيف کند )ثوا و همكاران، با سرمایه گذاری شرکت تاثيرگذار باشد و این نقدینگی 

 ( همسو می باشد.1401جهانشاد و شعبانی )نتایج این پژوهش با پژوهش 

 بحث ونتیجه گیری درباره یافته های مربوط به آزمون فرضیه سوم -
 بر سرمایه گذاری شرکت ها دارد. معناداریتاثير سرمایه در گردش 

مداران و هينه سها( در پژوهشی،تأثير عواملی را که متعاقب بدهی ایجاد می شود، بر استراتژی سرمایه گذاری ب2017ميرز)
دیر در کنترل مسهامدار -مدیران تحليل نمود.وی چنين بيان کرد که هر چه بـدهی بيشـتر شـود، انگيـزه هـای ائـتلاف 

ـرمایه نـين سفعلی مثبـت کـاهش می یابـد، زیـرا مزایـای چ شرکت، برای سرمایه گذاری در فرصت هایی با خالص ارزش

یی ، شرکت هار نتيجهحــداقل تــا حــدی ( بــه جــای ســهامداران بــر اعتباردهندگان منتقل می شود. د)گـذاری هـایی 

ی ند داشت وری خواهکمتـدر مقایسه با شـرکت هـایی کـه اهرم پایين تری دارنـد  فرصـت هـای رشـد  که اهرم بالایی دارند
بيشتری  ت بدهیدر تئوری سرمایه گذاری کمتـر از اندازه برتـأثيرات نقـدینگی تمرکـز مـی کنند شرکت هایی که تعهدا

 دارنـد، بـدون توجه به ماهيـت فرصـت هـای رشـد خـود، سـرمایه دهند گذاری کمتری انجام می دهد.

ران درباره فرصت های سرمایه گذاری است تئـوری هـای ساختار سرمایه بيان اهرم حاوی هشداری حاکی از اطلاعـات مـدی
می کنند که مدیران شرکت هـایی با فرصت های رشد مناسب باید اهرم کمتری انتخـاب نمایند، زیرا اگر آنها ميـزان بـدهی 

و در  سرمایه گذاری شان استفاده کنند  خـارجی خـود را افزایش دهند، قادر نخواهند بود از مزایای فرصت و در نتيجه ارتبـاط

ميان رشد آتی و اهـرم ایجـاد مـی شـود، زیـرا مدیران شرکت هایی با فرصت رشد بالا، اهرم پایين را  نتيجه ارتباط منفی

                                                                 
2 7 -  Kornai 

2 8 -  Maskin et al 

2 9 -  Chen et al 

3 0 - Modigliani & Miller 

3 1 - Chow & Fung 
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انتخاب خواهنـد کـرد . چنـين نتـایجی مـی توانـد در رگرسيون هایی که فرصت های رشد را کنترل می کنند، وجود داشته 

 باشد.

 ( همسواست.2020) 32کنادحسننتایج این پژوهش با پژوهش 

 بحث ونتیجه گیری درباره یافته های مربوط به آزمون فرضیه چهارم -

 و سرمایه گذاری شرکت ها دارد.سرمایه در گردش بر روابط بين  معناداریمالكيت دولتی تاثير 

د، رکتمحرک بر نظارت بر گزارشگری مالی و بهبود عملكرد شدیگر مالكيت نهاد دولتی چندین عبارتیمالكيت دولتی به ها دارن
اشد تواند بر عملكرد شرکت تأثيرگذار بوضعيت مالكيت دولتی معمولاً مشكلات نمایندگی کم خواهد شد و این امر میدر صورت

 (1402)شورورزی و همكاران،

. )فان های صنعتی دولت مؤثر باشدت بالقوه بر سياستصورتواند بهسيستم حاکميت شرکتی با محوریت دولت، می        
 (2023ویوشيكاوا،

تواند منجر به عنوان یك عامل سودآوری در نظر گرفته شود، میدارد اگر ارتباطات دولتی به( عنوان می2019فاسيو )       

 تيجه این امر منجر به کاهش ارزشه درنگذاری نامناسب گردد کاء تصميمات سرمایهگذاری و یا القتحریف تصميمات سرمایه

ها های مالی شرکتگيریها بر تصميمشرکت خواهد شد. اگرچه اشكال مختلف وابستگی دولتی، محيط عملياتی و رفتار شرکت
ا اند که ميزان دولتی بودن اقتصاد(. اقتصاددانان و کارشناسان به تجربه دریافته2020تأثيرگذار است )چان و همكاران،  کشورها ب

تصاد واصلی اق گيرنده کلانبازار بورس، رابطه مستقيم و تنگاتنگی دارد، به طوری که هرگونه کنشی از سوی دولت )اگر تصميم

ران نيز، دولت نقشی اساسی (. در ای2019شود )سيترلی،مشاهده و متعددی در بازار سهام همراه میهایی قابلباشد( با واکنش
دهند. این هایی با مالكيت دولتی تشكيل میهای بزرگ دارد و عمده صنایع را شرکتشرکتدر اقتصاد و همچنين در ساختار 

ها  های مالی و وضعيت داخلی شرکتهای اخير بازار سرمایه بيشتر از اینكه متأثر از گزارشگریدر حالی است، که رشد سال

 ها و عملكردعنوان عوامل سياسی در فعاليت بهباشد، متأثر از عوامل سياسی کلان بوده است. یكی از مواردی که معمولاً

گذاری و فروش محصولات، توسط های شرکت از جهت قيمتگيرد، ميزان تسلط و کنترل فعاليتها موردبررسی قرار میشرکت
ر هایی که دارای روابط سياسی )وابستگی دولتی( هستند ددارد شرکت( بيان می2019(. کوان لی )2019دولت است )کوریا،

های باارزش فعلی های دولتی جهت انتخاب پروژهتوانند از وابستگیکنند و میگذاری بهتر عمل میهای سرمایهانتخاب فرصت

رکت شود. مند شوند و با این کار ریسك مربوط به شرایط سياسی و اقتصادی خود را کم و باعث افزایش ارزش شمثبت بهره
تر تر و قدرت بازار قویتوانند از دسترسی آسان به منابع، ماليات پایينسياسی می ها با وابستگی دولتی و ارتباطاتشرکت

کنند، اگر دست به رفتارهای ا اداره میر(. ازآنجاکه، مدیران با عنوان نماینده مالكان شرکت 2019مند گردند )فاسيو،بهره

 واد منافع بين مدیران نافع سهامداران باشد، تضها و عكس مرند که در جهت منافع آنطلبانه بزنند و تصميماتی بگيفرصت

شوند و یمشود. در این ميان، سهامداران نهادی که یكی از سازوکارهای مؤثر حاکميت شرکتی شمرده سهامداران ایجاد می
توانند میگيری برخوردارند و ها، از نفوذ چشمباشند، با توجه به مالكيت بخش شایان توجهی از سهام شرکتدارای اهميت می

. بنابراین، (1400های حسابداری و گزارشگری مالی شرکت را تحت تأثير قرار دهند )مهرانی، کرمی، مرادی و اسكندری، رویه

کند و مك میگذاران نهادی از طریق بهبود و ارتقای کيفيت گزارشگری مالی، به کاهش ریسك بنگاه اقتصادی کتمرکز سرمایه
 .کندمدت ترغيب میجای پيگيری منافع شخصی کوتاهای تلاش در جهت افزایش ارزش شرکت بهاز سوی دیگر، مدیران را بر

 فهرست منابع

بررسی  بهادار تهران، (. بررسی عوامل موثر بر تصميم گيری سرمایه گذاران در بورس اوراق1401آقایی، مسعود؛مختاریان،احمد)

 36-3:25ی حسابداری و حسابرسی، شماره ها

، 1ازرگانی، دوره ب(، بحران مالی جهانی و چند پيشنهاد راهبردی.نشریه مدیریت 1396محمدجواد )بهار و تابستانایروانی، 

 . 46 - 33 :2شماره

                                                                 
32 - Kannadhasan 
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( بررسی و آزمون رفتار توده وار سرمایه گذاران با استفاده از انحرافات بازده 1384اسلامی بيدگلی، غلامرضا؛ شهریاری، سهيل) 

. بررسی های حسابداری و حسابرسی، 1384تا  1380ار در بورس اوراق بهادار تهران طی سال سهام از بازده کل باز

 . 44-25 :49شماره 

نوروفایناس . مجله  تا استانداراد مالی از گذر ی مرحله رفتاری، ( . مالی1396) ؛ کردلوئی حميدرضا غلامرضا  بيدگلی اسلامی
 ولمهندسی مالی و مدیریت پرتفو سال اول شماره ا

(  بررسی ساختاری قابليت پيش بينی قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران . بررسی های حسابداری 1400افشاری، حسين)

 .126-13 :32و حسابرسی، شماره 
( بررسی ارتباط کيفيت سود و بازده سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس 1396ایزدی پناه، ناصر؛ نظر زاده، سلماز) 

 .110-87 :3بهادار تهران. مجله توسعه و سرمایه، شماره اوراق 

 .13-8 :52د. مجله اقتصادی بورس، شماره ( نظام راهبردی شرکت و تاثير آن بر کيفيت سو1395بولو، قاسم.)

 94-86 : 34حسابرس ، شماره . بانكها ( روشهای موثر در مدیریت نقدینگی 1395)حسن ياری بخت

نگهداشت وجه نقد و تأمين مالی از طریق بدهی بر  (. تأثير سطح1401بابائی صدقيانی، جواد؛ جبارزاده کنگرلوئی، سعيد. )

: 2) 1 های نوین در حسابداری و حسابرسیپژوهشگذاری به جریان نقدی با تأکيد بر محدودیت مالی. حساسيت سرمایه )

189-156. 
ن و رشد کارایی ( تحليل کارایی کل بانك توسعه صادرات ایرا1397حجازی، رضوان.؛ انواری رستمی، علی اصغر.؛ مقدسی، مينا )

 .1(. مجله مدیریت، دانشگاه تهران، شماره DEAتحليل پوششی داده ها )شعب آن با استفاده از 

فصلنامه تحقيقات حسابداري و .  ( بررسی روند اثر رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران1401باغوميان رافيك، )

 120 :  1401، زمستان 12حسابرسي، شماره 

نقش آن در تصميم گيری مدیریت. بررسی های  ( ویژگی های کيفی اطلاعات حسابداری مدیریت و1397بهرامفر، ناصر)

 109-86  :25و  24حسابداری و حسابرسی، شماره 

 :4تصميم گيری چند فرضيه رفتاری. بررسی های حسابداری و حسابرسی، شماره  ( اطلاعات حسابداری و1401بدری ، احمد)
63-83 

( در شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران. EVA( ارتباط بين نسبت کيو توبين و ارزش افزوده اقتصادی )1402برزیده، فریبا) 

 سابداری و مدیریتپایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه علامه طباطبائی، دانشگده ی ح
بهادار  اوراق بورس سایت سرمایه .  بازار در اطلاعات (. نقش1401وطن پرست، محمدرضا ),؛سنقائمی، محمدح

 85-41 :1384پایيز  بررسيهای حسابداری و حسابرسی

 542شماره  روزنامه سرمایه  سبك های غالب رفتاری سرمایه گذاران در بازار سهام تهران . (1395صدقی خوراسگانی، حسين )

10/6/86 > : 18  
( تاثير ریسك های اعتباری، عملياتی و نقدینگی بر کارایی نظام بانكی 1400خوش سيما، رضا؛ شهيكی تاش، محمدنبی، )

 .4ره ایران. فصلنامه برنامه ریزی و بودجه، شما

و ظریب واکنش سود . فصلنامه بررسی های حسابداری و سرمایه در گردش ( بررسی رابطه بين 1395خوش طينت ، فلاح ) 
 .22-8 :(51)15حسابرسی،

 آبان ماه  ، 69 بورس ، شماره ماهنامه در شده چاپ رفتاری. ماليه بر ای ( مقدمه1396یوسفی ،راحله ) شهرآبادی ،ابوالفضل ؛

( ،تعيين تاثير نگه داشت وجوه نقد و تامين مالی بر حساسيت سرمایه گذاری 1400کوپائی،رضا؛ لاجوردی،محمد )عسكری 

ارتباط بين برخی مكانيزم ئئوریهای حاکميت شرکتی و کارآیی سرمایه گذاری در مراحل چرخۀ  جریانات نقدی
 .118،شماره5.دانش حسابداری، دوره "عمر

http://www.ensani.ir/fa/10111/profile.aspx
http://www.ensani.ir/fa/10111/profile.aspx
http://www.ensani.ir/fa/12472/magazine.aspx
http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=5623&Number=12&Appendix=0
http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=5623&Number=12&Appendix=0
http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=5623&Number=12&Appendix=0
http://www.magiran.com/nptoc.asp?mgID=4079&Number=542


 حسابداری و مدیریت مطالعات فصلنامه
 72-56، صفحات 1403 ابستانت ،2، شماره 10دوره 

71 

 

 های سهام شرکت غيرعادی بازده و سود بينی پيش خطای بين رابطه (. بررسی1400) ، علیکردستانی، غلامرضا ؛ آشتاب

 .108-93:(60)17 حسابرسی. دوره و حسابداری یهای تهران. بررس بهادار اوراق بورس به جدیدالورود

در بورس اوراق بهادار ( وجه نقد ناشی از عمليات و مدیریت سود شرکتهای پذیرفته شده 1395مشایخی، برزو؛ صفری، مسعود) 

 54-35 :44تهران. بررسی های حسابداری و حسابرسی، شماره 

(، مدیریت نقدینگی در بانكداری اسلامی. اقتصاد اسلامی، سال دوم، شماره اول، 1400موسویان، سيدعباس ؛ کاوه وند، مجتبی )

 63 ـ 35 :1400پياپی سوم، پایيز و زمستان 

 پژوهشهای ایران. فصلنامه سهام در بازدهی نوسانات در بد و خوب اخبار ، نقش (1395) قهرمان عبدلی، ؛ محسن مهرآرا،

 .40-25 :(26)8ایران، اقتصادی

( بررسی برتری سود جامع نسبت به سود خالص برای ارزیابی عملكرد شرکت. بررسی های 1384نوروش، ایرج؛ سعيدی، علی)

 127-97 :39اره حسابداری و حسابرسی، شم
Aoun, David. and Hwang, John. (2017). The Effects of Cash flow and Size on The Investment 

Decision of ICT Firms. A Dynamic Approach, Information Economics and Policy, 20: 
120-134. 

Aivazian, V. A., Y. Ge, and J. Qiu. (2023). The impact of leverage on firm investment: 
Canadian evidence. Journal of Corporate Finance 11 (1):91–277. 

Allen, F., J. Qian, and M. Qian. (2023). Law, finance, and economic growth in China. Journal 
of Financial Economics 77(1):57–116. 

Bhagat, S., N. Moyen, and I. Suh. (2023). Investment and internal funds of distressed firms. 

Journal of Corporate Finance 11(3):72–499. 
Bond, S., Van Reenen, J., (2016). Microeconometric models of investment and employment. 

Handb. Econ. 6: 4417–4498. 

Deng. K, Ding Z, Zhub. Y and Zhou Q. (2022). Investment–cash flow sensitivity measures 
investment thirst, but not financial constraint, Accounting and Finance 57: 165–200 

Duchin, R., Ozbas, O. and Sensoy, B. A., (2021).Costly external finance, corporate 
investment and the subprime mortgage financial crisis. Journal of Financial Economics, 
3(97), 418-435. 

Ezzeddine, B., Richard, F., Abdelfettah, B. (2020). Investment cash flow sensitivity under 
managerial optimism: New evidence from NYSE panel data firms. Journal of 

Economics Finance and Administrative Science, 36(19):11-18. 
Fan, Joseph, T. J.Wong, and Tianyu Zhang, (2016), “Politically Connected CEOs, Corporate 

Governance,and Post-IPO Performance of China’s Newly Partially Privatized Firms”, 

Journal of Financial Economics 84(2), PP. 57–330. 
Fazzari, S.M., Hubbard, R.G., Petersen, B.C., (2017). Financing constraints and corporate 

investment. Brook. Pap. Econ. Act. 1: 141–200. 
Faccio, Mara, Ronald Masulis, and John McConnell, (2019), “Political Connections and 

CorporateBailouts”, Journal of Finance 61(6), PP. 2597–2635. 

Firth, M., P. H. Malatesta, Q. Xin, and L. Xu. (2019). Corporate investment, government 
control, and financing channels: Evidence from China‘s Listed Companies. Journal of 

Corporate Finance 18 (3):50–433. 
Frank, M. Z. & Goyal, V. K. (2016). Trade-off and pecking order theories of debt. Available 

at SSRN 670543. 

Frank, M., & V. Goyal. (2023). Capital Structure Decisions: Which Factors are Reliably 
Important? Financial Management, 38, pp. 1–37. 



 حسابداری و مدیریت مطالعات فصلنامه
 72-56، صفحات 1403 ابستانت ،2، شماره 10دوره 

72 

 

Firth, M., C. Lin, and S. M. J. J. O. C. F. Wong. (2017). Leverage and investment under a 

state-owned bank lending environment: Evidence from China. Journal of Corporate 
Finance 14 (5):53–642. 

George, R, Kabir, R, and Jing, Q. (2017). Investment – Cash Flow Sensitivity and Financing 
Constraints: An Analysis of Indian Business Group Firms, available at ssrn.com, 
id=683725. 

Kannadhasan, M. (2020). Does Financial Leverage Influence Investment Decisions? The Case 
of Pharmaceutical Firms in India. Working Paper. Available At: www.ssrn.com 

Kornai, J. J. A. O. (2019). “ Hard” and” Soft” budget constraint. Acta Oeconomica 25:45–
231. 

Kornai, J. J. E. J. O. T. E. S. (2009). Resource-constrained versus demand-constrained 

systems. Econometrica 47:19–801. 
Lang, L., E. Ofek, and R. Stulz. (2021). Leverage, investment, and firm growth. Journal of 

Financial Economics 40 (1):3–29. 
Modigliani, F., Miller M. H., (2008).The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory 

of Investment. American Economic Review, 48, 261-297. 

Modigliani, F. & Miller, M. (2016). Corporate income taxes and the cost of capital: A 
correction. American Economic Review, 53, 433-443. 

Mateeva, Miroslav, Panikkos, Poutziourisb, Konstantin, Ivanovc. (2021). On the determinants 
of SME capital structure in Central and Eastern Europe: A dynamic panel analysis, 
Research in International Business and Finance 27: 28– 51. 

Maurizio La, R. Raffaele, S. Tiziana La, R. Alfio, C. (2021). Investment cash flow sensitivity 
and financial constraint: a cluster analysis approach. Applied Economics 47 (41): 4442- 

4457. 
Tarek Ibrahim Eldomiaty Ola Atia Ahmad Badawy Hassan Hafez , (2020),"Mutual benefits of 

transferring stock risks to dividend policy", Journal of Economic and Administrative 

Sciences, Vol. 30 Iss 2 pp. 131- 158 
Thoa T. K. Tu & Uyen T. U. Nguyen (2022): State Ownership and the Relationship between 

Investment and Cash Flow: The Case of Vietnamese Listed Firms, Emerging Markets 
Finance and Trade, 1-23. 

Tsai, Y.-J., Y.-P. Chen, C.-L. Lin, and J.-H. Hung. (2020). The effect of banking system 

reform on investment–Cash flow sensitivity: Evidence from China. Journal of Banking 
& Finance 46:76–166 

 
 


