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 چکیده

ها است. قلمرو مکانی  شرکت گذاری سرمایه کارایی بر آزاد نقد جریان و مدیریتی اعتمادی بیش تاثیر هدف این تحقیق، بررسی

 باشد. این می 1397تا  1393این تحقیق، شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی سال های بین 

 حساب به رویدادی پس تحقیقات نوع از همچنین و داد تسری آینده به را آن نتیجه توان می بوده است کاربردی نوع از تحقیق

 گردآوری ابزار. شد استخراج ”نوین آوردره“ اطلاعاتی بانک از پژوهش، متغیرهای محاسبه جهت نیاز مورد هایداده .آید می

 بورس سازمان یکتابخانه یا و تهران بهاداراوراق بورس سازمان توسط شده تهیه اطلاعاتی هایبانک پژوهش، این در هاداده

 روش از استفاده با شرکت 113 تعداد تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 502 بین از .است تهران بهاداراوراق

یی سرمایه گذاری شرکت ها نقد آزاد بر کارا انیجرایج نشان داد نت .گردید انتخاب تحقیق نمونه عنوان به سیستماتیک حذف

 یی سرمایه گذاری شرکت ها تاثیر معناداری دارد.بر کارا یتیریاعتمادی مدتاثیر معناداری دارد. همچنین، بیش 

 .گذاری سرمایه کارایی آزاد، نقد جریان  مدیریتی، اعتمادی بیشهاي کلیدي: واژه
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 مقدمه

ای تجاری، همواره با فرصت های سرمایه گذاری زیادی روبرو می شوند و نیازمند تصمیم گیری منطقی نسبت به یک واحده

سرمایه گذاری بهینه هستند. درواقع؛ سرمایه گذاری هر واحد تجاری باید با توجه به محدودیت منابع و کارا بودن آن صورت 

گیری راجع به فرصت های سرمایه گذاری به وسیله مدیران واحدهای تجاری بگیرد. اما مساله اصلی، انتخاب طرح ها و تصمیم 

است که بر اساس منافع شخصی آن ها صورت می گیرد. به عبارتی دیگر، عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد منافع، مانع از انجام یک 

سرمایه گذاری در طرح های مختلف (. از این رو، واحدهای تجاری برای 2008، 1سرمایه گذاری بهینه می شود )یانگ و جیانگ

 (. 1387باید حد یا میزان سرمایه گذاری را با توجه به محدودیت منابع، مورد توجه قرار دهند )مدرس و حصارزاده،

دیران را نیست، مداران و مدیران کاملا کًاسو نمودن منافع سهامهای همهنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد و مکانیسم

 کارهایی با ارزش فعلی خالص منفی را جهت افزایش منافع خود بههای نقد آزاد استفاده نموده و طرحست از جریانممکن ا

های نقد آزاد عامل کلیدی در ایجاد (. جریان1986شود )جنسن، گذاری بیش از حد منتهی میبگیرند که این اقدام به سرمایه

کند که به موازات افزایش در جریان نقد بینی میهای نقد آزاد، پیشی جریانهگذاری بیش از حد است. نظریی سرمایهمسأله

عدم تواند موجب هایی اجرا شود که دارای ارزش فعلی خالص منفی باشند. پس مشکلات نمایندگی میآزاد، امکان دارد طرح

های نقد هایی با جریاناد منافع در شرکترو، تضاین(. از2005؛ پالینا و رنبوگ، 1986شود)جنسن،  کارایی در سرمایه گذاری

خصی منظور رسیدن به منافع ش ایین، شدیدتر است و مدیران بهپهای نقد آزاد هایی با جریانآزاد بالا، در مقایسه با شرکت

؛ 2014گ، )یانگ و جیان گذاری بیش از حد دارندتری جهت استفاده از جریان نقد آزاد برای پذیرش سرمایهی بیشخود، انگیزه

 (.2017بیدل و همکاران، 

یکی از عوامل موثر بر بهینه نبودن سرمایه گذاری یا همان ایجاد سرمایه گذاری بیش از حد، جریان نقد آزاد در واحد تجاری 

را است. مدیران در واحدهای تجاری که جریان نقد آزاد بالایی دارند، در طرح هایی سرمایه گذاری می کنند که بازده غیرپولی 

(. 1986بوجود می آورد و موجب گسترش سرمایه گذاری واحد تجاری و درنتیجه سرمایه گذاری بیش از حد می شود )جنسن، 

یکی از عوامل موثر بر سرمایه گذاری بهینه، کیفیت اطلاعات حسابداری است که یکی از مهم ترین منابع اطلاعاتی برای سرمایه 

(. کیفیت گزارشگری مالی می تواند سرمایه گذاری بیش از حد ناشی از 2014، 2گگذاران به حساب می آید )یانگ و جیان

گذاری بیش از ی سرمایهها بالاتر باشد، مسألههر چه کیفیت اطلاعات حسابداری شرکتجریان نقد آزاد شرکتها را کاهش دهد. 

دهد و تأثیر کاهش تر رخ میبالا بیشهای نقد آزاد هایی با جریانآید و این رابطه در شرکتوجود میتر بهحد، کم

)ثقفی و همکاران،  تر استها به مراتب بیشگذاری بیش از حد از طریق کیفیت اطلاعات حسابداری در این شرکتسرمایه

1390 .) 

ز ( در تحقیقات خود دریافتند جریان نقد آزاد همبستگی مثبت و معناداری با سرمایه گذاری بیش ا2015) 3وانگ و همکاران

 انیو جر یتیریاعتمادی مد شیب ریتاث یبررساندازه و سرمایه گذاری کمتر از اندازه دارد. بنابراین مساله اصلی پژوهش موردنظر 

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. شرکت ها یگذار هیسرما یینقد آزاد بر کارا

 

 

                                                           
1 Young & Jiang 
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 مبانی نظري

 اغلب که است الیمبرنامه ریزی های  و تصمیم گیری ها کل از بخشی مختلف، تنها یدارایی ها در مالی وجوه سرمایه گذاری

 چنین این. باشد هداشت کلی یک طرح باید فردی هر دهند، انجام سرمایه گذاری اینکه افراد از قبل. می دهند انجام افراد

 .باشد آن آوری ودس میزان و دارایی عمر طول نحوه مالکیت، معامله، انجام به مربوط تصمیم گیری در برگیرنده باید طرحی

 و یموندر) است سرمایه گذاری تصمیمات اصلی ماهیت و تحلیل تجزیه مستلزم سرمایه گذاری فرصت های فرآیند بیان

  (.2009 همکاران،

 آنها یم گیریروی تصم بر که مهمی عوامل و شده تحلیل و تصمیم گیری تجزیه فرآیند به مربوط فعالیت های حالت دراین

 و سکری میان رابطه و شندمی با بازده بیشتر دنبال به گذاران سرمایه بنابراین. گیرد می بررسی قرار مورد باشد می گذار تأثیر

 تحقیقات طبق مچنینهدارد،  تقسیمی سود با مستقیمی ارتباط سهام دهند. بازده می قرار بررسی مورد را سرمایه گذاری بازده

 هب می توانیم ست. لذاگرفته ا قرار تأیید گذاری مورد سرمایه فرصت های و سهام بازده بین اط مستقیمارتب وجود گرفته انجام

 نتیجه در. رابطه دارد یتقسیم سود با نیز سهام بازده و دارد سهام رابطه بازده با گذاری سرمایه که ببریم پی مهم این موضوع

 (.2011باشد)اریک و همکاران،  می ستقیمم ارتباط در سود تقسیمی با گذاری سرمایه فرصت های

( به 2006ایت )ریکی از عوامل موثر بر کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، جریان نقد آزاد شرکت ها می باشد. اندرسون و 

ین اد بدنها نشان حقیق آبررسی ارتباط بین جریان نقد آزاد و کارایی سرمایه گذاری در شرکت های کانادایی پرداختند. نتایج ت

ررسی ب( به 2010)کاران جریان نقد آزاد و کارایی سرمایه گذاری در شرکتهای کانادایی رابطه معناداری وجود دارد. مورف و هم

مورد بررسی  2008تا  2001شرکت را طی سال های بین  225عوامل موثر بر کارایی شرکت های روسی پرداختند. آنها تعداد 

بر  امین مالیش های تاندازه شرکت، اهرم مالی، جریان نقد آزاد، سیاست تقسیم سود و روقرار دادند. نتایج انها نشان داد 

 کارایی سرمایه گذاری شرکت های کانادایی تاثیر معناداری دارند. 

( به بررسی ارتباط بین جریان نقد آزاد و تصمیمات سرمایه گذاری در شرکت ها پرداختند. آنها 2012) 4اولسن و همکاران

مورد بررسی و آزمون قرار دادند. نتایج آنها نشان داد شرکت هایی که  2011تا  1999شرکت را طی سال های  129تعداد 

جریان نقد آزاد بیشتری نسبت به سایر شرکت ها دارند، تصمیمات سرمایه گذاری آنها کاراتر می باشد که بر ارزش سهام 

 آن از پس حتی و مالی بحران دوران طول در که نشان دادند( 2015)  همکاران و 5شرکت نیز تاثیر مثبت و مستقیم دارد. کائو

 .است مالکیت تمرکز و ساختار تاثیر تحت آزاد نقد جریان و گذاری سرمایه تصمیمات بین رابطه

 

 پیشینه تحقیقات

 پیشینه تحقیقات داخلی

ناخت و شپرداختند.  ر عرصه بازارهای ناقصتعیین عوامل موثر بر رفتار سرمایه گذاری شرکت ها د( به 1391مرادی و احمدی )

لکرد بلندمدت شرکت سرمایه ای، به دلیل آثار آن بر عم درک صحیح عوامل موثر بر تصمیم گیری مدیران در ارتباط با مخارج

ارج خغییرات متی، با از اهمیت ویژه ای برخوردار است. نتایج این تحقیق نشان می دهد که فقط متغیر جریان های نقد عملیات

 سرمایه ای رابطه دارد.

                                                           
4 Olsen et al 
5 Kao et al 
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ادار ورس اوراق بهرابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری دربازار ب( به بررسی 1392فهیم و همکاران )

باط ی این ارتارزیاب هدف این تحقیق بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و بهره وری سرمایه گذاری و پرداختند.تهران 

ی مالی و زارشگرنتایج پژوهش نشان داد که بین کیفیت گ ا با ساختارسرمایه متکی به تسهیلات بانکی می باشد.درشرکت ه

 کارایی سرمایه گذاری رابطه معناداری وجود دارد.

ای هداران در شرکت رابطه جریان های نقدی آزاد و ارزش سهام مدیریت سود بر تاثیر(، به بررسی 1395رحیمیان و همکاران )

ش زاد و ارزآی نقدی نتایج حاصل نشان می دهد میان جریان هاپرداختند.  ولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانت

 سهامداران، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد. 

خص ر شاب یا هیو مخارج سرما یگذار هیبر سرما یمبتن رانیمد ینانیاطم شیب ریتاث(، به بررسی 1398شمسی و همکاران )

 هیسرما مخارج بر یمبتن رانیمد یناناطمی شیب دهدیپژوهش نشان م های افتهپرداختند. ی هیسرما یو بهره ور سکیر یها

 ریهام تأثساف بازده انحر بر گذاری هیبر سرما یمبتن رانیمد یناناطمی شیندارد اما ب یمعنادار ریبر انحراف بازده سهام تأث ای

 دارد.  یمثبت معنادار

 استفاده ت. نتایجگذاری پرداخ سرمایه کارایی بر داخلی مالی تامین و مدیریت اعتمادی بیش (، به بررسی نقش1398ری )کبی

 تامین و معکوس یرتاث گذاری سرمایه کارایی بر مدیریت اعتمادی بیش که داد نشان چنین معمولی مربعات حداقل رگرسیون از

 .دارند معناداری و مثبت تاثیر گذاری سرمایه کارایی بر داخلی مالی

 شده پذیرفته ایه شرکت گذاری سرمایه وکارایی داخلی مالی برتأمین مدیران اعتمادی بیش (، به بررسی تأثیر1398داودی )

 داخلی مالی امینت بر مدیران اعتمادی بیش اثر که می دهد نشان پژوهش این تهران پرداخت. نتایج بهادار اوراق بورس در

 تامین فزایشا سمت به شرکت مدیریت باشد، بیشتر مدیران اعتمادی بیش هرچه که می دهد نشان و است رمعنی دا و مثبت

 . رود می پیش داخلی مالی

 

 پیشینه تحقیقات خارجی

(، رابطه جریان نقدی و سرمایه گذاری را در شرکت های ترکیه قبل و بعد از یک دوره بحران مالی 2006) 6ارسلان و همکاران

دند، آنها با استفاده از مدل جریان نقدی بهینه، شرکت ها را به دو گروه طبقه بندی نموده، حساسیت سرمایه بررسی کر

جریان نقدی در بین شرکت های دو گروه مقایسه کردند. یافته آنها نشان داد که در دوره بحران مالی، حساسیت  –گذاری

 ایش می یابد. سرمایه گذاری به جریان نقدی به میزان درخور توجهی افز

(، به بررسی سیاست های سرمایه گذاری شرکت ها در شرایط افزایش و کاهش جریان های 2007) 7هواکیمیان و همکاران

در بورس اوراق بهادار نیویورک 2000-1985شرکت را که طی سال های  7176نقدی پرداختند. آنها نمونه ای مرکب از 

تفاده از تحلیل سری های زمانی، دریافتند که بین سرمایه گذاری و جریان نقدی پذیرفته شده بودند، بررسی کردند و با اس

ارتباط مثبتی وجود دارد. همچنین، با در نظر گرفتن یک مدل سرمایه گذاری بهینه نتیجه گرفتند که مدیران در شرایط کمبود 

یط وجوه مازاد نقدینگی، سرمایه گذاری وجوه نقد، نسبت به نیاز واقعی شرکت کمتر سرمایه گذاری میکنند. برعکس در شرا

 مازاد بر ظرفیت شرکت صورت می پذیرد.

                                                           
6 Arsalan et al 
7 Hukamian et al 
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( در پژوهشی با عنوان بررسی ارتباط بین جریان های نقدی آزاد و تصمیمات سرمایه گذاری طی 2015) 8کائو و همکاران

طول دوران بحران مالی و حتی پس از بحران مالی جهانی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین ارائه دادند در 

 آن رابطه بین تصمیمات سرمایه گذاری و جریان نقد آزاد تحت تاثیر ساختار و تمرکز مالکیت است.

در رابطه با ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی، کارایی سرمایه گذاری و جریان ( در تحقیقات خود 2018) 9وانگ و همکاران

زارشگری مالی همبستگی منفی و معناداری با سرمایه گذاری بیش از اندازه و سرمایه گذاری کمتر دریافتند کیفیت گنقد آزاد 

از اندازه دارد. همچنین هرچه جریان نقد آزاد در شرکتها بیشتر باشد کیفیت گزارشگری مالی با سرمایه گذاری بیش از حد 

 همبستگی بیشتری دارد.

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یشرکتها وجه نقد نگهداری شدهو  یتیریمد یاعتماد شیب نیب( به 2020) 10چن و همکاران

 شیب نیبمورد بررسی قرار دادند.  2015و  2003شرکت را طی سال های بین  147پرداختند. آنها تعداد  بهادار تهران

 ابطه معناداری وجود دارد.ر شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشده شرکتها یو وجه نقد نگهدار یتیریمد یاعتماد

 شرکت ها یگذار هیسرما یینقد آزاد بر کارا انیو جر یتیریاعتمادی مد شیب ریتاث یبررس( به 2020) 11ون و همکاران

نقد  انیجررا مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد  2018تا  2014شرکت را ی سال های بین  480پرداختند. آنها تعداد 

یی سرمایه گذاری بر کارا یتیریاعتمادی مدرمایه گذاری شرکت ها تاثیر معناداری دارد. همچنین، بیش یی سآزاد بر کارا

 شرکت ها تاثیر معناداری دارد. 

 

 جامعه و نمونه آماري

تا سال  1393 انیبازده زمتحقیق حاضر شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد که در  یجامعه آمار

در نظر  اتیک بااین تحقیق به روش حذفی سیستم انتخاب نمونه رمعیا. قرار گرفته باشند در فهرست شرکت های بورس 1397

 :گرفتن شرایط زیر است 

 نحوه انتخاب شرکتهای نمونه .1جدول

 مانده شرایط و محدودیت ها

 502 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شدند. 97تعداد شرکتهایی که تا سال 

ا بوده هدینگ تعداد شرکتهایی که عضو بخش مالی، بانک و بیمه و سرمایه گذاری و سایرواسطه گری هاو هل

 اند.
73 

 129 نبوده است. 12.29تعداد شرکتهایی که پایان سال مالی آنها 

 81 رکتهای پذیرفته شده در بورس حذف شده اند.از لیست ش 97-93تعداد شرکتهای غیرمالی که در بازه 

 106 تغییر سال مالی داده اند. 97-93تعداد شرکتهایی که طی بازه 

 113 تعداد شرکتهاي نمونه

 

                                                           
8 Kau et al 
9 Wong et al 
10 Chen et al 
11 Van et al 
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 با شرکت 113 دتعدا تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 502 بین از شده اعمال های محدودیت به توجه با

 .یدگرد انتخاب تحقیق نمونه عنوان به سیستماتیک حذف روش از استفاده

 

 فرضیه هاي تحقیق

 یی سرمایه گذاری شرکت ها تاثیر معناداری دارد.نقد آزاد بر کارا انیجر 

  یی سرمایه گذاری شرکت ها تاثیر معناداری دارد.بر کارا یتیریاعتمادی مدبیش 

 

 مدل رگرسیونی تحقیق و نحوه اندازه گیري

 مدل رگرسیونی فرضیه اول 

INVEST it = β0 + β1 CASH it + β2 SIZE it + β3 LEV it + β3 ROA it + Ƹ it 

 مدل رگرسیونی فرضیه دوم 

INVEST it = β0 + β1 MANAGE it + β2 SIZE it + β3 LEV it + β3 ROA it + Ƹ it 

 itCASH  :(، برای تعیین جریان های نقد آزاد واحد تجاری استفاده می شود. بر 1992) 12در این تحقیق از مدل لن و پلسن

 ریان های نقد آزاد از طریق فرمول زیر محاسبه می گردد:این اساس ج

 
FCF : جریان نقد آزاد 

INC : سود عملیاتی قبل از استهلاک 

TAX : کل مالیات پرداختی 

INTEXP : هزینه بهره پرداختی 

PSDIV : سود سهامداران ممتاز پرداختی 

CSDIV : سود سهامداران عادی پرداختی 

A : کل ارزش دفتری دارایی های شرکت 

سپس  ست آمده والا بدببرای طبقه بندی شرکت ها به جریان نقد آزاد بالا، اولا؛ جریان نقد آزاد شرکتهای نمونه طبق فرمول 

ی شوند ندی ملا طبقه بزاد بامیانه جریان نقد آزاد را بدست آورده و شرکتهایی  که از میانه بالاتر باشند به عنوان جریان تقد آ

 (.1391)روشن و همکاران، 

itMANAGE :  یک متغیر مجازی است که از طریق محاسبه میانه مخارج سرمایه ی حاصل می شود. به این معنا که اگر

مخارج سرمایه ی تقسیم بر مجموع دارایی ها در یک سال مشخص، بزرگتر از میانه به سطوح مخارج سرمایه ی بر مجموع 

 13و در غیر اینصورت مساوی صفر خواهد بود. این معیار اندازه گیری بر اساس یافته های بن دیوید 1با  دارایی ها باشد برابر

 ( می باشد.2005) 14( و تیت و همکاران2010)

                                                           
12 Len et al 
13 Ben - David 
14 Titt et al 
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itINVEST  :ابت، ث ییارادساخت  ای لیتحص یشرکت برا یبه عنوان وجه نقد پرداخت یگذار هیسرما ییکارا قیتحق نیدر ا

اران، و همک یمتود )نعش یآغاز دوره، در نظر گرفته م یها ییبر کل دارا میتقس یرجاریغ یها ییدارا ریسا ای نامشهود ییدارا

1390.) 

itSIZE: (.1390دفتری کل دارایی ها می باشد )مرادی و همکاران،  لگاریتم طبیعی ارزش 

itLEV: (1390)مرادی و همکاران،  نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها می باشد. 

itROA: (.1390)مرادی و همکاران،  نسبت سود خالص به کل دارایی ها می باشد 

 

 روش تحقیق

ه می به این ک ا توجهبروش هر تحقیق ابتدا به موضوع و متغیرهایی که قصد بررسی آنها را داریم بستگی دارد، در این تحقیق 

ین اشد. به ای می ببه ارزش بازار بررسی کنیم، میدان خواهیم ارزش گذاری معیار های حاکمیت شرکتی را در ایران با توجه

ه با باشد ک روش تحقیق، توصیفی میصورت که، اطلاعات شرکت ها را با رجوع به آنها جمع آوری خواهیم کرد. همچنین 

وان ی تمی است استفاده از رگرسیون ارتباط بین متغیرهای مستقل و وابسته سنجیده می شود. این تحقیق از نوع کاربرد

 نتیجه آن را به آینده تسری داد و همچنین از نوع تحقیقات پس رویدادی به حساب می آید.

 

 روش تجزیه و تحلیل داده ها

های جمع آوری شده از آمار توصیفی و استنباطی بهره گرفته شده  است. به منظور توصیف به منظور توصیف و تلخیص داده

 یآزمون ها شیها ابتدا پ، درصد و نمودارها استفاده شده است و به منظور تحلیل دادهبه دست آمده، از جداول فراوانی هادهدا

 هیو رد فرض دییتا یبرا ونرگرسی آزمون از سپس و لوین – لینآزمون هاسمن و آزمون  مر،یل Fآزمون  انس،یوار یناهمسان

 ( استفاده خواهد شد.7  15وزیوی)نرم افزار ا قیتحق یها

 

 نتایج

 واریانس انیناهمس بررسی

که در می پردازیم. زمانی -باشدهای متفاوت شرکت  ها میکه ناشی از ویژگی –16در این قسمت به تخمین ناهمسانی واریانس

 واحدهای مقطعی دارای واریانس همسان باشد، امّا واریانس آن در سرتاسر واحدها متفاوت باشند، ما ناهمسانی واریانس گروهی

ررسی ایستایی متغیرها در اینجا نیز نیاز به بکارگیری روش مناسب برای داده های تلفیقی داریم. ما از خواهیم داشت. همانند ب

های مدل رگرسیون اثرات ثابت استفاده ماندهبرای بررسی ناهمسانی واریانس گروهی در بین باقی آماره اصلاح شده والد

 کنیم.می
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 تفاده از آماره اصلاح شده والدواریانس با اس ناهمسانی آزمون نتایج .2 جدول

 سطح معناداري مقدار آماره کاي دو شرح

 0.1602 -71842.39 آماره اصلاح شده والد

 درصد 5سطح خطای *
 

 فرض توان یم باشد، می بیشتر درصد 5 خطای سطح از دو کای آماره معناداری سطح اینکه دلیل به ،2 جدول به توجه با

 .پذیرفت را واریانس همسانی فرض مقابل، در و رد را واریانس ناهمسانی

 

 ثابت اثرات روش دنبو دار معنی آزمون -تعیین روش برآورد مدل

های دهدا"و "یاطّلاعات سری زمان "های تلفیقی)پانل( است. این روش ترکیبی ازروش برآورد مدل حاضر، بر اساس داده

 توانی میمدل تلفیق هایی وجود دارد که درای مقطعی، نارساییههای سری زمانی و دادهباشد. در هر یک از مدلمی "مقطعی

استفاده  ا اثر تصادفییو  و هاسمن جهت تعیین یکی از دو روش اثر ثابت Fها را کاهش داد. در روش تلفیقی ابتدا دو آزمون آن

 شود که نتایج آن دو آزمون، در جداول زیر آورده شده است : می

 F هآمار آزمون نتایج .3 جدول

 سطح معناداري درجه آزادي مقدار آماره شرح

 *0.0091 112 5.481516 مقطعی Fآماره 

 *0.0051 112 147.002163 آماره کای اسکوئر مقطعی

 درصد 5سطح خطای *

 هاسمن آزمون نتایج .4 جدول

 سطح معناداري درجه آزادي مقدار آماره شرح

 *0.0006 62 4.371945 مقطعی Fآماره 

 درصد 5 سطح خطای*
 

 بوده درصد 5 از مترک آمده بدست احتمال آزمون دو هر در( هاسمن و F) شده انجام آزمون دو نتایج ،4 و 3 جدول به توجه با

 .شود استفاده ثابت اثرات روش از مربوطه رگرسیونی مدل در باید بنابراین و

 

 لوین - لین روش

دارای قدرت  اده ها،، استفاده از آزمون ریشه واحد مربوط به این دنشان دادند که در داده های تلفیقی)پانل( لین و لوین

 ست. متغیّرها شه واحدگردد. فرضیه صفر آزمون، بیانگر وجود ریبیشتری است. در این پژوهش ازآزمون لین و لوین استفاده می

 آزمون ریشه واحد جمعی بر روی متغیّرها به روش لین و لوین .5جدول 

 متغیرها آماره سطح معناداري

 کارایی سرمایه گذاری 7.1547 *0.0006

 بیش اعتمادی مدیریتی 5.0032 *0.0096

 جریان نقد آزاد 2.6128 *0.0061

 اندازه شرکت -5.7148 *0.0074
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 اهرم مالی -3.6125 *0.0015

 بازده دارایی ها 7.0918 *0.0039

 درصد 5سطح خطای *

 

 بر مبنی صفر هفرضی که می دهد نشان آن ها پذیرش احتمال و شده محاسبه های آماره مقادیر بررسی ،5 جدول به توجه با

 .هستند مانا سطح متغیرها در تمامی و شود می رد متغیرها همه برای نامانایی

 

 آزمون فرضیه اول

 اول فرضیه رگرسیون آزمون. 6 جدول

 سطح معناداري tآماره  انحراف برآورد  ضریب تاثیر نام متغیر

 *0.0927 1.147154 0.102154 0.117480 ثابت

 *0.0251 4.343658 0.092658 0.408486 آزاد نقد جریان

 *0.0262 4.307151 0.052147 0.224671 بازده دارایی ها

 0.1039 -1.187465 0.481515 -0.571626 اهرم مالی

 *0.0136 5.359818 0.523265 2.8033088 اندازه شرکت

 درصد 5سطح خطای *

 مدل کل معناداری و تبیین قابلیت .7 جدول

 ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین
 -دوربین 

 17واتسون
F سطح معناداري 

0.731984 0.711615 1.919202 55.61748 0.000** 

 درصد 1سطح خطای **
 

 بین همبستگی جودو فرض دارد قرار 2.5 تا 1.5 فاصلۀ در واتسون دوربین آزمون آمارۀ مقدار چون ،7و  6با توجه به جداول 

( در سطح خطای 55.61748) Fبا توجه به معنی داری مقدار آزمون  .کرد استفاده رگرسیون از توان می و شود می رد ها خطا

وبی خبسته، مدل ، می توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیونی تحقیق مرکب از متغیرهای مستقل، کنترل و وا0.01کوچک تر از 

 ابربر شده دیلتع عیینت ضریب ستقل و کنترلی قادرند تغییرات متغیر وابسته را تبیین کنند. مقداربوده و مجموعه متغیرهای م

 ای مستقل و کنترلیمتغیره به وابسته تحقیق، وابسته متغیر تغییرات کل از درصد 71.1 که دهد می نشان باشد، می 0.711 با

(، 0.0251) ها شرکت ریگذا سرمایه کارایی بر آزاد نقد یر جریانمتغ tبا توجه به سطح معناداری آماره  .باشد در این مدل می

 سرمایه کارایی رب آزاد نقد را رد نمود و بیان کرد، جریان صفردرصد می توان فرضیه  5به دلیل کمتر بودن از سطح خطای 

بر با ها برا شرکت ذاریگ سرمایه کارایی بر آزاد نقد همچنین، ضریب تاثیر متغیر جریان .دارد معناداری تاثیر ها شرکت گذاری

 . دارد ها شرکت گذاری سرمایه کارایی بر آزاد نقد است، که حکایت از تاثیر مثبت و مستقیم جریان 0.408

 

 

 

                                                           
17 Durbin - Wotson 
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 آزمون فرضیه دوم

 دوم فرضیه رگرسیون آزمون .8 جدول

 سطح معناداري tآماره  انحراف برآورد  ضریب تاثیر نام متغیر

 *0.0398 4.085216 0.075418 0.306251 ثابت

 *0.0351 -4.071965 0.025178 -0.102117 مدیریتی اعتمادی بیش

 *0.0077 6.608332 0.092621 0.516485 بازده دارایی ها

 0.1026 -1.767148 0.243055 -0.290003 اهرم مالی

 *0.0157 5.353287 0.529244 2.832817 اندازه شرکت

 درصد 5سطح خطای *

 مدل کل معناداری و تبیین قابلیت .9 جدول

 ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین
 -دوربین 

 واتسون
F سطح معناداري 

0.684152 0.654811 2.198452 58.61327 0.000** 

 درصد 1سطح خطای **
 

 بین همبستگی وجود فرض دارد قرار 2.5 تا 1.5 فاصلۀ در واتسون دوربین آزمون آمارۀ مقدار چون ،9و  8با توجه به جداول 

( در سطح خطای 58.61327) Fبا توجه به معنی داری مقدار آزمون  .کرد استفاده رگرسیون از توان می و شود می رد ها خطا

وبی خبسته، مدل ، می توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیونی تحقیق مرکب از متغیرهای مستقل، کنترل و وا0.01کوچک تر از 

 بربرا شده یلتعد عیینت ضریب مستقل و کنترلی قادرند تغییرات متغیر وابسته را تبیین کنند. مقداربوده و مجموعه متغیرهای 

 ای مستقل و کنترلیمتغیره به وابسته تحقیق، وابسته متغیر تغییرات کل از درصد 65.4 که دهد می نشان باشد، می 0.654 با

ها  شرکت گذاری هسرمای کارایی بر مدیریتی اعتمادی غیر بیشمت tبا توجه به سطح معناداری آماره  .باشد در این مدل می

مدیریتی  عتمادیا درصد می توان فرضیه صفر را رد نمود و بیان کرد، بیش 5(، به دلیل کمتر بودن از سطح خطای 0.0351)

 رمایهس کارایی یتی برمدیر اعتمادی همچنین، ضریب تاثیر متغیر بیش .دارد معناداری تاثیر ها شرکت گذاری سرمایه کارایی بر

 گذاری سرمایه کارایی مدیریتی بر اعتمادی ست، که حکایت از تاثیر منفی و معکوس بیشا -0.102ها برابر با  شرکت گذاری

 دارد.  ها شرکت

 

 تحقیقات سایر با مقایسه و گیري نتیجه

 آزمون نتیجه .دارد معناداری تاثیر ها شرکت گذاری سرمایه کارایی بر آزاد نقد نتیجه آزمون فرضیه اول نشان داد، جریان

 و از همین رو، ون. دارد معناداری تاثیر ها شرکت گذاری سرمایه کارایی بر مدیریتی اعتمادی بیش داد، نشان دوم فرضیه

 دیاعتما بیش همچنین،. دارد معناداری تاثیر ها شرکت گذاری سرمایه کارایی بر آزاد نقد جریان دادند نشان( 2020) همکاران

 اعتمادی بیش بین نشان دادند( 2020) همکاران و چن .دارد معناداری تاثیر ها شرکت گذاری سرمایه کارایی بر مدیریتی

 و کائو .دارد وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای شده نگهداری نقد وجه و مدیریتی

 نقد جریان و گذاری سرمایه تصمیمات بین رابطه آن از پس حتی و مالی بحران راندو طول در دادند ارائه( 2015) همکاران

 هزینه افزایش به منجر مدیران اعتمادی بیش افزایش نشان داد که( 2018) بامر .است مالکیت تمرکز و ساختار تاثیر تحت آزاد



 پژوهشنامه مدیریت و مهندسی صنایعفصلنامه 

 1400 تابستان، 7 ، شماره ومسسال 

81 

 

 مثبتی ارتباط نقدی جریان و گذاری سرمایه بین که دریافتند ،(2007) همکاران و هواکیمیان .گردد می شرکتها مالی تامین

 می نشان و است دار معنی و مثبت داخلی مالی تامین بر مدیران اعتمادی بیش اثر که داد نشان ،(1398) داودی. دارد وجود

 و شمسی. رود می پیش داخلی مالی تامین افزایش سمت به شرکت مدیریت باشد، بیشتر مدیران اعتمادی بیش هرچه که دهد

 ندارد معناداری تأثیر سهام بازده انحراف بر ای سرمایه مخارج بر مبتنی مدیران اطمینانی بیش دادند نشان ،(1398) مکارانه

( 1392) همکاران و فهیم .دارد معناداری مثبت تأثیر سهام بازده انحراف بر گذاری سرمایه بر مبتنی مدیران اطمینانی بیش اما

 نژاد نقی و پور کاشانی .دارد وجود معناداری رابطه گذاری سرمایه کارایی و مالی شگریگزار کیفیت بین که دادند نشان

 برای مناسبی معیار نقد، وجه نقدی جریان حساسیت به نسبت گذاری سرمایه نقدی جریان حساسیت که دریافتند ،(1388)

  .است مالی های محدودیت تعیین

 

 پیشنهادات تحقیق

ام هایی اقد ر شرکتیه اول، به سرمایه گذاران و سهامداران پیشنهاد می شود همواره دبا توجه به نتیجه آزمون فرض -1

طرح های  نند دربه سرمایه گذاری نمایند که از جریان نقد آزاد برخوردار هستند و این دسته از نقدینگی میتوا

ری رمایه گذاسرایی واند به کاسرمایه گذاری جهت توسعه فعالیت شرکت و سایر امور استفاده نمایند و بنابراین می ت

 شرکت ها کمک نماید.

ینی در پیش ب رند کهبا توجه به نتیجه آزمون فرضیه دوم، به شرکت ها پیشنهاد می شود همواره مدیرانی را بکار بگی -2

 میت بدهندسعه اهبازده آتی شرکت ها اصل محافظه کاری را بکار بگیرند و خود شرکت ها نیز به موضوع تحقیق و تو

ی نیز مایه گذاررایی سرمی توانند از طریق سود انباشته بدون ایجاد بار اهرمی و بدهی به این امور بپردازند تا کاو 

 افزایش یابد.
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