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 این پایان نامه را ضمن تشکر و سپاس بیکران و در کمال افتخار و امتنان تقدیم می نمایم به

پدر و مادر عزيزم به خاطر همه ی تلاشهای محبت آمیز ی که در دوران مختلف زندگی ام انجام داده اند و بامهربانی چگونه محضر ارزشمند 
 زیستن را به من آموخته اند.

گام من بوده است .  به همسر مهربانم که در تمام طول تحصیل همراه و هم

 رفت مرا یاری نمودند .به استادان فرزانه و فرهیخته ای که در راه کسب علم و مع 

 به آنان که در راه کسب دانش راهنمایم بودند .  

 به آنان که نفس خیرشان و دعای روح پرورشان بدرقه ی راهم بود.

 الهی به من کمک کن تا بتوانم ادای دین کنم و به خواسته ی آنان جامه ی عمل بپوشانم . 

 ن مقدر نما .پروردگارا حسن عاقبت ، سلامت و سعادت را برای آنا 

 خدایا توفیق خدمتی سرشار از شور و نشاط و همراه و همسو با علم و دانش و پژوهش جهت رشد و شکوفایی ایران کهنسال عنایت بفرما.

 

 

 

 



 
 

 

 

 تقدیر و تشکر

 جناب آقایان دکتر جواد رضازاده و دکتر غلامرضا کردستانی اساتید راهنما و مشاورم

هستید و ظلمت اندیشه را نور می بخشید. چگونه سپاس گویم مهربانی و لطف شما را که سرشار از عشق و يقين شما روشنایی بخش تاریكی جان 

است. چگونه سپاس گویم تأثیر علم آموزی شما را که چراغ روشن هدایت را بر كلبه ی محقر وجودم فروزان ساخته اید. آری در مقابل 
 است و نه كلام وصف.این همه عظمت و شکوه شما مرا نه توان سپاس 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 تعهدنامه اصالت اثر

که در  حسابداریدر رشته  کارشناسی ارشددانش آموخته مقطع  محمدجواد شریفی اینجانب

بررسی حساسیت سرمایه گذاری به جریان »ی خود تحت عنوان نامهاز پایان 92/11/1929 تاریخ

دفاع  بسیار خوبی با کسب درجه« دولتهای نقدی عملیاتی با در نظر گرفتن اثر کنترل 

 شوم:ام، شرعاً و قانوناً متعهد میکرده

نامه، حاصل تحقیق و مطالعه اینجانب بوده و در مواردی که از مطالب مندرج در این پایان .1

ام، با رعایت کامل کتاب، مقاله و غیره استفاده کردهنامه، می و پژوهشی دیگران اعم از پایاندستاوردهای عل

 ام.و مآخذ نمودهامانت ، مطابق مقررات، اقدام به ارجاع در متن و ذکر آن در فهرست منابع 

ها و هیچ مدرک تحصیلی به سایر دانشگاهنامه قبلا برای دریافت این پایان تمامی یا بخشی از .2

 موسسات آموزش عالی ارائه نشده است.

ه و یا تغییر املا حاصل کار اینجانب بوده و از هرگونه جعل دادنامه کاین پایان مقالات مستخرج از .3

 ام.اطلاعات پرهیز کرده

د همپوشانی( به درص 3از ارسال همزمان و یا تکراری مقالات مستخرج ازاین پایان نامه )با بیش از  .4

 نمایم.های گوناگون خودداری نموده و میمجلات و یا همایش

امام خمینی )ره( نامه متعلق به دانشگاه بین المللی ز این پایانمادی و معنوی حاصل ا کلیه حقوق .5

یا نشر دستاوردهای حاصل از این تحقیق اعم از چاپ کتاب،  مندی وبهرهشوم هرگونه بوده و متعهد می

مقاله، ثبت اختراع و غیره ) چه در زمان دانشجویی و یا بعد از فراغت از تحصیل( با کسب اجازه از استاد 

 )استادان( راهنما باشد.

هر زمان( مدرک تحصیلی صادر شده  درصورت اثبات تخلف و نقض موارد پنجگانه فوق )در .6

 توسط دانشگاه بین المللی امام خمینی)ره( از درجه اعتبار ساقط و اینجانب هیچگونه ادعایی نخواهم داشت.

 نام ونام خانوادگی دانشجو

 محمدجواد شریفی

 امضاء



 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 سوگندنامه دانش آموختگان کارشناسی ارشد دانشگاه بین المللی امام خمینی)ره(

 

 به نام خدا

موفق به اخذ درجه  سپاس ایزد منان را که مرا مشمول الطاف خویش نمود که با طی مراحل تحصیل

د اینجانب شوم. به شکرانه این نعمت بزرگ الهی که با امکانات این مرز و بوم، فراهم و نز کارشناسی ارشد

کنم قرآن کریم، سوگند یاد می به امانت گذاشته شده است، در پیشگاه ملت ایران به کتاب آسمانی خود،

 :که

 این  ای، در راه اعتلای کشور ایران و جامعه بشری به نحو احسن قدم برداشته و دردر سراسر زندگی حرفه

 راه از هیچ تلاشی دریغ ننمایم.

 جتماعی در نظر داشته و از تخصصی، رضای خدا را همراه با صداقت علمی و اهای در تمام فعالیت

ی امور، منافع کشور را بر کلات جامعه استفاده کنم و در همههای به دست آمده در جهت رفع مشموقعیت

 منافع فردی مقدم بدارم.

 ای در حد توان سعی و حرفهی مسئولیت و تعهدات همواره علم و دانش خود را به روز نگاه داشته و در ایفا

 تلاش خود را به کار گیرم.

 خواهم که وگندنامه را خواستارم و از او میبندی به مفاد این سز خداوند علیم توفیق بندگی و پایو اینک ا

 مرا در ایفای رسالت علمی و انسانی خویش موفق بدارد.

 



 
 

 

 

 نام ونام خانوادگی دانشجو

 محمد جواد شریفی

 امضاء

 

 
 نامهبرداری از پایانبهرهمجوز 

نامه برای برداری، ترجمه، اقتباس و ... از نتایج این پایانکلیه حقوق اعم از چاپ، تکثیر، نسخه

نامه در چهارچوب برداری از این پایاندانشگاه بین المللی امام خمینی )ره( قزوین محفوظ است. بهره

شود، بلامانع استاد راهنما به شرح زیر تعیین میمقررات کتابخانه و با توجه به محدودیتی که توسط 

 است:

 نامه برای همگان بلامانع است.برداری از این پایانبهره       

 نامه با اخذ مجوز از استاد راهنما، بلامانع است.برداری از این پایانبهره       

 نامه تا تاریخ .................. ممنوع است.برداری از این پایانبهره       

های بالا را انتخاب کند و مسئولین کتابخانه موظف به رعایت تواند یکی از گزینهاستاد راهنما می

 باشد.موارد تعیین شده می

 استاد راهنما:

 تاریخ:         

 امضاء:   �

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 چکیده 

باشند. همواره به دنبال تامین منابع مالی مناسب میای های سرمایهگذاری در پروژهجهت سرمایهمدیران 

دسته منابع مالی خارجی، انتشار سهام و منابع مالی  3توانند از آنها استفاده کنند به منابع مالی که مدیران می

ها است. هدف تحقیق لیاتی شرکتهای نقدی عمشوند. یکی از منابع مالی داخلی جریانداخلی تقسیم می

های نقدی عملیاتی با در نظر گرفتن اثر کنترل است. برای گذاری به جریانحاضر بررسی حساسیت سرمایه

های مورد های ترکیبی برآورد گردید.دادههای رگرسیون چند متغیره چند متغیره برای دادهاین منظور مدل

آوری جمع 1331-1361ورس اوراق بهادار تهران طی دوره شرکت تولیدی پذیرفته شده در ب 66نظر از 

های نقدی عملیاتی غیریکنواخت گذاری و جریاندهد که ارتباط بین سرمایهها نشان میشده است. یافته

های نقدی عملیاتی های نقدی عملیاتی مثبت مستقیم و جریانگذاری و جریاناست. و ارتباط بین سرمایه

های دولتی بیشتر از های نقدی در شرکتگذاری به جریاننین حساسیت سرمایهچمنفی معکوس است. هم

�های خصوصی است.شرکت

�

 های نقدی عملیاتیمنابع تامین مالی، منابع مالی داخلی، جریان کلمات کلیدی:
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 مقدمه -1-1

ها را های مدیران شرکتای از نگرانیمدت، بخش عمدهگذاری بلندتامین منابع مالی برای سرمایه

، تفاوتی در ملدر شرایط وجود بازار سرمایه کا( 1356مودیگلیانی و میلر) دهد. طبق نظریهتشکیل می

ها بدون هیچ تی، شرکتوجود ندارد در چنین حال هزینه تامین مالی از منابع داخلی یا خارجی شرکت

 نمایندمیامین منابع مالی لازم از طریق بازار سرمایه اقدام لی با نرخ هزینه سرمایه مشخص به تمشک

Miller and Modigilian, 1958))کارا باشد. از طرفی تواند به طور کامل ه در عمل نمی. اما بازار سرمای

منافع متفاوتی باصاحبان اصلی  نبوده واداره شرکت در اختیار مدیرانی قرار دارد که مالک شرکت 

را ندارند و برای گذاران نسبت به مدیران شرکت اعتماد لازم کت دارند. در چنین حالتی، سرمایهشر

-شوند. از طرف دیگر سرمایهار مینرخ بازده بیشتری را خواست گذاریهای سرمایهتامین مالی پروژه

گذاری در و در بسیاری از موارد، ریسک سرمایهها دارند اران اطلاعات کمتری در مورد شرکتگذ

 منابع خارج از شرکت هزینه کنند. در نهایت تامین مالی ازبیشتر از میزان واقعی ارزیابی میها را شرکت

این عوامل، ی از نرخ بازده اسمی اعلام شده فراتر رود. که باعث می شود هزینه تامین مال زیادی دارد

های خود متمایل گذاریلی داخلی برای تامین مالی سرمایهها را به استفاده روز افزون از منابع ماشرکت

د، نبا مشکلات بیشتری مواجه باش مالی خارجیکه در دسترسی به منابع  هاییچنین شرکتهم نماید.می

 هاییند. چنین شرکتکنرا از منابع داخلی شرکت تامین میبع مالی مورد نیاز خود بخش بیشتری از منا

بر منابع مالی داخلی نیز از طریق  ند. میزان اتکااصطلاحا شرکت دچار محدودیت مالی نامیده می شو

 ریان نقدی آن شرکت تامین می شود.جگذاری به سیت سرمایهحسا

 بیان مساله   -9 -1

تمرکز دارد: نواقص بازار و های نقدی بر دو مسأله گذاری و جریانرابطه بین سرمایهتحقیق در مورد 

های تأمین مالی رمایه باعث ایجاد شکاف بین هزینههای نمایندگی. نواقص اطلاعاتی در بازار سهزینه

ای تخصیص دهند های سرمایهها سرمایه خود را به پروژهشود. راهی که شرکتلی و خارجی میداخ

های با وجود بازار(Hubbard, 1998) طبق نظریهها است. اساسی در میان مدیران مالی شرکت یک سوال

ها مستقل از شرایط مالی گذاری شرکتهای مربوط به سرمایههای نمایندگی، تصمیمکامل و نبود هزینه
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آورند، اما با م میبرای منابع مالی داخلی فراه چرا که منابع مالی خارجی جایگزینی کامل ها استآن

ص شرکت یا گذاری تحت تاثیر ثروت خالهای نمایندگی سرمایهجود نقص بازارهای سرمایه و هزینهو

گذاری را آزمون کردند و تاثیر نواقص بازار روی سرمایه( 1336فزاری )منابع مالی داخلی است. 

وجود یک رابطه خطی مثبت لیاتی( های نقدی عمگذاری و منابع مالی داخلی )جریانند بین سرمایهدریافت

بر سر این دیدگاه متداول بحث داشتند که ( 2117کلاری و همکارانش) .(fazzari et al, 1998) دارد

گذاری در همه جا مثبت است. در مدل آنها، های نقدی( و سرمایهابطه بین منابع مالی داخلی)جریانر

و هزینه منابع مالی به طور ذاتی محدود شده است. با این  انجام نامحدودبه صورت گذاری سرمایه

شکل  Uشکل است. U  فرضیات آنها نشان دادند که رابطه بین سرمایه گذاری و منابع مالی داخلی 

 .�((Cleary et al, 2007 گذاری استهای متأثر از سرمایهبودن آن به دلیل تهاتر بین هزینه

های نقدی عملیاتی( شان دادند ارتباط  بین منابع مالی داخلی)جریانن( 2112میشائیل فیرس و همکارانش)

های تحت کنترل علاوه بر این در شرکت ،استشکل  U گذاری در دارایی ثابت یک رابطهبا سرمایه

 Michael)خصوصی بیشتر است های های نقدی از شرکتگذاری به جریاحساسیت سرمایهدولت 

Firth, Paul H. Malatesta, Qingquan Xin, Liping Xu, 2012). لعات تجربی نشان بسیاری از مطا

های که استاندارداست هایی گذاری شرکتقدی عاملی تعیین کننده در سرمایههای ندهد جریانمی

-ان داد که محیط قانونی قوی مینش( 2113لاو) .مشکلات نمایندگی بالایی دارند حاکمیتی ضعیف و

گذاران با سرمایه .(Love, 2003) های نقدی را کاهش دهدگذاری به جریانتواند حساسیت سرمایه

نتیجه نظارت  کهها دارند و پردازش اطلاعات شرکت آوریمدت، نقش بسزایی در جمعیدگاه بلندد

-ود کیفیت اطلاعات و توانایی تأمینباعث بهب وهای نمایندگی را کاهش می دهد نههزی و کارآمد است 

-های نقدی مرتبط میها و جریانگذاری شرکتهای سرمایهخارجی در ارزیابی فرصت عکنندگان مناب

-در نتیجه کاهش حساسیت سرمایه که نتیجه آن کاهش شکاف بین منابع مالی داخلی وخارجی و شود؛

با توجه به مطالب فوق تحقیق حاضر به دنبال این موضوع است که چه  های نقدی است.گذاری به جریان

های نقدی مثبت و های نقدی عملیاتی وجود دارد؟ ارتباط بین جریانگذاری و جریانی بین سرمایهارتباط

-های نقدی عملیاتی در شرکتگذاری چگونه است؟ حساسیت سرمایه گذاری به جریانمنفی با سرمایه

 های دولتی و خصوصی چگونه است؟
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 های تحقیقفرضیه -9 -1

 های زیر تدوین گردیده است: مطرح شده در بخش بیان مساله، فرضیه به منظور پاسخ دادن به به سوالات

 وجود دارد. های نقدی عملیاتی  رابطه غیر یکنواختگذاری و جریانبین سرمایه :1فرضیه 

 وجود دارد. های نقدی عملیاتی مثبت  رابطه مستقیمگذاری و جریانبین سرمایه :9فرضیه 

 وجود دارد. های نقدی عملیاتی منفی رابطه معکوسجریانگذاری و بین سرمایه :9فرضیه 

های نقدی عملیاتی نسبت به گذاری به جریاندر شرکت های تحت کنترل دولت حساسیت سرمایه :3فرضیه 

 .های خصوصی بیشتر است. شرکت

 و ضرورت تحقیقاهمیت  -3 -1

گذاران و اعتباردهندگان و گسترش در چند بخش، برای سرمایهاهمیت و ضرورت انجام تحقیق را می توان 

 ادبیات موضوع بیان کرد.

کنند، زمان خود را در یک بازار سرمایه به سهام تبدیل میترین دارایی گذاران نقداز آنجایی که سرمایه

های خود را انجام دهند تا به بازده مورد نظرشان ها باید دقت و بررسیگیری در انتخاب سهام شرکتتصمیم

گیرندگان باید اطلاعاتی قابل اتکا و مربوط در اختیار داشته ها تصمیمگیریرای اینگونه تصمیمبرسند. ب

گذاران برای تامین ایهباشند. سیستم حسابداری و گزارشگری مالی نیز به عنوان یکی از منابع اطلاعاتی سرم

کنندگان را ارزیابی استفادهط است که بتواند . اطلاعاتی مربوکندو تولید اطلاعات مالی مربوط تلاش می

از این  های آتی یک واحد انتفاعی تایید، تعدیل و یا رد کند ونسبت به انتظارات آنان، در مورد رویداد

 از آن موثر افتد.داری کنندگان برای انجام یک عمل یا خودطریق در تصمیمات استفاده

بینی آن سنجید. از سوی و محتوای پیش توان با ارزشبه عبارت دیگر ارزش اطلاعات حسابداری را می

توان نتیجه گرفت گذاری هستند میها برای سرمایهترین فرصتگذاران به دنبال پربازدهدیگر چون سرمایه
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بینی بازده سهام است. از این رو هرگونه تحقیق که های حسابداری در پیشها و متغیرکه ارزش گزارش

بینی، افزایش ای اطلاعات حسابداری، به خصوص از نظر توان پیشتوان حسابداری را برای شناخت محتو

های نقدی گذاری و جریاندهد مفید و مهم خواهد بود. این تحقیق نیز به دنبال تبیین رابطه بین سرمایه

انتخاب  گذاری وسرمایهگذاران برای های سرمایهگیریتواند در تصمیمعملیاتی که در صورت اثبات آن می

 تر تاثیرگذار باشد.   سهام به

توان برای تحقیق حاضر در نظر داشت، کمک به ادبیات موضوع است. با وجود اهمیت دیگری که می

های نقدی عملیاتی اما ادبیات حسابداری گذاری به جریانتحقیقات گسترده در رابطه با حساسیت سرمایه

ترل دولت و بخش که به بررسی نقش کنپژوهشی در این زمینه از غنای لازم برخوردار نیست. از طرفی 

ها پرداخته باشد درایران های نقدی عملیاتی شرکتگذاری به جریانخصوصی در حساسیت سرمایه

های نقدی عملیاتی را گذاری به جریاند. این تحقیق تلاش دارد تا ادبیات حساسیت سرمایهیافت نش

 گسترش دهد.

 تحقیق  انجام روش -5 -1

 تحقیقروش   -1 -5 -1

این گیری مورداستفاده قرار گیرد، تواند در فرایند تصمیمکه نتایج حاصل از این تحقیق میاز آنجایی

همبستگی  -. همچنین این پژوهش از لحاظ ماهیت، پیمایشیاست از لحاظ هدف کاربردی تحقیق

متغیر است. برای آزمون است. زیرا در این نوع تحقیقات، محقق به دنبال ارزیابی ارتباط بین دو یا چند 

شود. با توجه به مطالبی که در های رگرسیونی به فراخور هر فرضیه استفاده میفرضیات نیز از مدل

 شوند: های این مطالعه به دوگروه به شرح زیر تقسیم میبخش بیان مسئله پژوهشی مطرح شد، متغیر

 .گذاریسرمایهمتغیر وابسته: 

 .توبین Qعملیاتی و شاخص  های نقدیجریانمتغیر مستقل: 
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  هاگردآوری و تجزیه و تحلیل داده هایروش -9 -5 -1

 مجلات وجستجوی کتابخانه ازطریق نظری، چارچوب تدوین و پیشینه بخش به مربوط اطلاعات

افزارهای دربرگیرنده  نرم یها به وسیلهشرکت مالی هایصورت به مربوط اطلاعات و الکترونیکی

 rdis.irاینترنتی موجود در این زمینه مانند  هایپایگاه و نوین آوردها مانند رهشرکتاطلاعات مالی 

از  دولتی یا خصوصی بودن شرکت هاعلاوه بر این اطلاعات مربوط به  .است شده جمع آوری

افزار اکسل برای تنظیم و مرتب نرم های مالی استخراج شده است.های توضیحی صورتیادداشت

برای تجزیه و تحلیل اطلاعات بهره گرفته  EViewsشود و از نرم افزار گرفته می کاربه سازی اطلاعات

ها های عضو نمونه برای بررسی فرضیههای ترکیبی شرکتاست. چون در پژوهش حاضر از دادهشده

لیمر برای تعیین نوع مدل رگرسیون و آزمون هاسمن برای تشخیص نوع  Fشود، آزمون استفاده می

 شودهای تابلویی، انجام میادهمدل د

 قلمرو تحقیق  -9 -1-5

  های پپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.شرکت :قلمرو مکانی

 استفاده شده است. (1361-1331ساله ) 11در تحقیق حاضر از اطلاعات  :قلمرو زمانی

 تحقیق آماریو نمونه جامعه  -3 -5 -1

 جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 

-های ترکیبی )سالها بیان شد، در این تحقیق از دادههمان گونه که در بخش تجزیه و تحلیل داده

نظر  ها استفاده خواهد شد. بدین منظور در انتخاب نمونه شرایط زیر درشرکت( جهت آزمون فرضیه

 گرفته شده است:
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گذاری، های سرمایههایی مانند شرکتهای مالی و عملیاتی شرکتاز آنجایی که تفکیک فعالیت -1

های بیمه و... دشوار، یا به عبارت دیگر ساختگی است، از نمونه ها، شرکتگری مالی، بانکواسطه

 اند.مورد آزمون کنار گذاشته شده

های تحت کنترل از شرکت های منتخب جز یکیسال شرکتوره مورد بررسی و در هر در طول د -2

 دولت یا خصوصی از نظر مالکیت باشند.
های پس از تغییر دوره مالی، از نمونه مورد سالی که شرکت دوره مالی خود را تغییر داده و سال -3

 اند.آزمون حذف شده

 کنار گذاشته شدند.هایی که وقفه معاملاتی در آنها وجود داشته از نمونه تحقیق شرکت -سال -4

 در دسترس باشد.برای آنها هایی که اطلاعات مورد نیاز تحقیق در بازه زمانی تحقیق شرکت -5

 ها و اصطلاحات تحقیقتعریف واژه -1 -1

شود، تعاریف ها و اصطلاحات تحقیق پرداخته میدر این بخش به تعریف کلی و مختصربرخی واژه

 صل سوم ارائه خواهد شد.ها در فعملیاتی و نحوه محاسبه متغیر

گذاری به این معنی است که تغییرات سرمایه های نقدی:گذاری به جریانحساسیت سرمایه

 دهد.های نقدی عملیاتی واکنش نشان میهای ثابت چگونه نسبت به تغییرات جریاندر دارایی

 دوره.ثابت مشهود نسبت به ابتدا ها تغییرات در مبلغ خالص دارایی سرمایه گذاری:

 های عملیاتیهای نقدی حاصل از فعالیتخالص جریانجریان نقدی عملیاتی: 

Qگذاری های رشد و سرمایهبه عنوان متغیر کنترلی برای فرصتهای رشد: توبین یا فرصت�

 در شرکت است.

 

 


