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 چکيده

 لذا. است شده یگذار هیسرما و صنعت تجارت، عرصه در یدیشد رقابت به منجر ،یاقتصاد روابط عیسر یدگرگون و رشد
 هدف رو، این از. دارند کارا و موقع به مناسب، یها یگذار هیسرما انجام به ازین خود یها تیفعال گسترش و بقا یبرا ها شرکت

 ادشدهی رابطه بر ینقد یها انیجر ریتأث نیهمچن یگذار هیسرما کارایی و یمال یها تیمحدود نیب رابطه یبررس حاضر پژوهش
 یمال یها صورت از آن یها داده یآور جمع یبرا. باشد یم یلیتحل تیماه نظر از و یکاربرد هدف نظر از پژوهش نیا. است

 در شده رفتهیپذ های شرکت از شرکت 011 پژوهش یآمار نمونه. است شده استفاده تهران بهادار اوراق بورس های شرکت
 و کارایی بر یمال تیمحدود دهد یم نشان پژوهش جینتا. باشد یم 0533 یال 0531 های سال یط تهران بهادار اوراق بورس

 و یمال یاه تیمحدود نیب رابطه زین آزاد نقد وجوه انیجر نیهمچن و دارد یمعنادار و مثبت ریتأث شرکت یگذار هیسرما کم
 .کند یم دیتشد را یگذار هیسرما کارایی

 ی.نقد های جریان گذاری، سرمایه کارایی ،یمال های محدودیت: واژه های کليدی

 

 مقدمه

 افتهی تکامل و بالغ بازارهای در ای رشد به رو عیصنا در ها آن ایآ نکهیا از نظر صرف ها شرکت تمام برای رشد امروز، اقتصاد در
 برای یاساس الزام و ازین ،یگذار هیسرما(. 0531 نوربخش، و یتهران) شود یم محسوب ضروری امری ،ریخ ای هستند
 جادیا که است یمحرک رویین ،(یگذار هیسرما) رشد یها فرصت. هستند رشد یها فرصت جستجوی در که است ییها شرکت

 با همواره ،یتجار یواحدها(. 0333 ،ول براچگ و ناندیفرد) شود یم محسوب گذاران هیسرما برای یپاداش و کرده زهیانگ
. هستند نهیبه یگذار هیسرما کی به نسبت یمنطق یریگ میتصم ازمندین و شوند یم رو روبه یادیز یگذار هیسرما یها فرصت
 انتخاب ،یاصل مسئله اما ردیبگ صورت آن بودن کارا و منابع تیمحدود به توجه با دیبا یتجار واحد هر یگذار هیسرما درواقع،

 که است یتجار واحد رانیمد لهیوس به گذاری سرمایه راتییتغ ای یگذار هیسرما یها فرصت به راجع یریگ میتصم و ها طرح
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 و یمال تیمحدود نيب رابطه بر شرکت ینگینقد ريتأث یبررس

 یگذار هیسرما

 

 علی اکبر پور موسی دکتر

 . واحد محمودآباد، دانشگاه آزاد اسلامی، محمودآباد، ایران استادیار گروه حسابداری،
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 نهیبه یگذار هیسرما کی انجام مانع است ممکن منافع تضاد ،یعبارت به. ردیگ صورت ها آن یشخص منافع اساس بر تواند یم
 و یگذار هیسرما یها استیس و هیرو بر یمال یها تیمحدود اثر یبررس گر،ید یطرف از(. 0531 فاضل، یمعتمد و یثقف) شود
 دسته دو به یحسابدار یها پژوهش از طهیح نیا. است پژوهشگران نیب در زیانگ بحث موضوعات از یکی ها شرکت یمال نیتأم

 تیحساس بر یمال یها تیمحدود اثر یبررس و یگذار هیسرما نقد انیجر تیحساس بر یمال یها تیمحدود اثر یبررس عمده
 یا هیسرما مخارج راتییتغ درصد به اشاره یگذار هیسرما ینقد انیجر تیحساس واژه. است شده کیتفک نقد وجه ینقد انیجر

 سطوح در راتییتغ درصد به اشاره نقد وجه ینقد انیجر تیحساس و ینقد یها انیجر در راتییتغ درصد قبال در ها شرکت
 یها تیمحدود با های شرکت اند، نموده استدلال نیمحقق یبرخ. دارد ینقد یها انیجر در راتییتغ قبال در نقد وجه ینگهدار

 بر یگذار هیسرما یها یریگ میتصم هنگام در ،(یخارج وجوه منابع به نهیپرهز و نییپا یدسترس با های شرکت) دیشد یمال
 تیحساس ،یخارج و یداخل یمال نیتأم نهیهز نیب اختلاف شیزااف با یعبارت به. کنند یم یشتریب تأکید ینقد انیجر

 (.1101، کامپلو و دایالم) ابدی شیافزا دیبا یداخل وجوه به یگذار هیسرما
 تأمین محدودیت دارای های شرکت ها تاثیر گذار باشد. گذاری شرکت تواند بر سرمایه های مالی می به دلایل مختلف محدودیت

 نظر صرف مثبت، خالص فعلی ارزش بـا های پروژه انجام و قبول از مالی، تأمین زیاد های هزینه لدلی به است ممکن مالی،
 اگر که همچنین به دلایل عدم تقارن اطلاعاتی و تعارض منافع. شود می منجر گذاری سرمایه کم بـه امـر، ایـن که نمایند

 مثال، برای. شود انجام آن با صـحیحی گذاری سرمایه هک ندارد وجود تضمینی هیچ بگیـرد، مـالی تـأمین به تصمیم شرکت
 موجــود، منــابع از سوءاستفاده حتــی یــا و خـویش منافع جهت در نامناسب های پروژه انتخاب بـا اسـت ممکـن مدیران
ها دیگر عامل مؤثر بر  از طرف دیگر، نقدینگی شرکت (.1102 ،، نان و یوفیوآنی نیژنمایند ) ناکارا گذاری سرمایه بــه اقــدام

  یشخص قیعلا باشد دسترس در آزاد نقد وجوه انیجر که یهنگامشود که  استدلال می ها است. گذاری شرکت کارایی سرمایه
 کار به آزاد نقد وجوه انیجر هیفرض رو نیازا. شود منافع عییتض باعث است ممکن یشتریب احتمال بامدیران و تضاد منافع 

 رشد یها فرصت و آزاد نقد وجوه انیجر یدارا یاقتصاد یواحدها رانیمد لیتماکند که  فرضیه بیان میاین . شود یم گرفته
 جادیا طرق از تواند یم یمنف یفعل ارزش خالص یدارا یها پروژه یحت ای یاضاف یها پروژه در یگذار هیسرما به اندک،
 را ها شرکت عملکرد و شیافزا را منافع تضاد و یندگیانم مشکلات کند، ینم نهیشیب را سهامداران ثروت که یگذار هیسرما

 (.1113 ،، ریچاردسون و سلواندشو) دهد کاهش شدت به
ها است. در واقع بدون انجام  گذاری از الزامات موفقیت شرکت جهت است که سرمایه اهمیت و ضرورت انجام این تحقیق بدین

سو و از  های مالی از یک ها را داشت. با این حال محدودیت یت شرکتتوان انتظار موفق های صحیح و کارا نمی گذاری سرمایه
ها دارند. بنابراین  گذاری شرکت های نقد آزاد عواملی هستند که تاثیر بسزایی بر میزان و کارایی سرمایه سوی دیگر، جریان

فعان شرکت شامل تواند برای طیف وسیعی از ذین توان گفت پرداختن به روابط موردنظر در پژوهش حاضر می می
در ادامه مقاله ابتدا مبانی نظری و ها و ... از اهمیت وافری برخوردار باشد.  مدیره شرکت گذاران، سهامداران، هیئت سرمایه

 شود. گیری پرداخته می های پژوهش و سپس به بحث و نتیجه های مرتبط با موضوع پژوهش، یافته پیشینه پژوهش

 

 مبانی نظری
 بازار در کنندگان مشارکت به نسبت شرکت ارزش درباره یبهتر اطلاعات یسازمان درون افراد( 0330) مجلوفو رزیما یتئور در

 باشند؛ داشته یکمتر اطلاعات شرکت یواقع ارزش درباره گذاران هیسرما اگر که کنند یم اظهار شمندیاند دو نیا. دارند هیسرما
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 یاجرا از شود یم ناچار شرکت یمواقع نیچن در. نکنند یذارگ متیق درست را شرکت سهام است ممکن طیشرا نیا در
 موازات به که کند یم ینیب شیپ آزاد نقد انیجر یتئور .کند یپوش چشم مثبت خالص یفعل ارزش یدارا یگذار هیسرما یها پروژه

 مشکلات پس. باشند یمنف خالص ارزش فعالی یدارا که گردد اجرا ییها پروژه دارد امکان آزاد، ینقد انیجر در شیافزا
 در آزاد نقد وجوه انیجر که یهنگام(. 1113 بوگ، رن و نایپاول) گردد ازحد شیب یگذار هیسرما موجب تواند یم یندگینما

 آزاد نقد وجوه انیجر هیفرض رو نیازا. شود منافع عییتض باعث است ممکن یشتریب احتمال با یشخص قیعلا نیا باشد دسترس
 یگذار هیسرما به اندک، رشد یها فرصت و آزاد نقد وجوه انیجر یدارا یاقتصاد یواحدها رانیمد لیتما. شود یم گرفته کار به
 ثروت که یگذار هیسرما جادیا طرق از تواند یم یمنف یفعل ارزش خالص یدارا یها پروژه یحت ای یاضاف یها پروژه در

 دشو،) دهد کاهش شدت به را ها شرکت عملکرد و شیافزا ار منافع تضاد و یندگینما مشکلات کند، ینم نهیشیب را سهامداران
 (.1113 سلوان، و چاردسونیر

 یها یگذار هیسرما هینظر در رگذاریتأث فاکتور کی عنوان به را یمال منابع نیتأم در تیمحدود د،یجد یها یگذار هیسرما یتئور
 بر یندگینما یها نهیهز نیهمچن و یمال منابع نیتأم در تیمحدود ریتأث پژوهشگران یبرخ. کنند یم یمعرف یسنت

ی، هودبارد، پترسن، فازار(. 1103 ،ژو و ژو) اند نموده آزمون ،یگذار هیسرما یها فرصت کنترل از بعد شرکت یها یگذار هیسرما
 به یارگذ هیسرما تیحساس کنند بیان می ،یگذار هیسرما رفتار خصوص در اولین پژوهشگران عنوان به( 0333) بلیندر و پوتربا

 به یگذار هیسرما تیحساس. کرد یریگ اندازه یداخل منابع به یگذار هیسرما وابسته از استفاده با توان یم را نقد وجوه انیجر
 یا هیسرما مخارج در راتییتغ زانیم چه یاتیعمل نقد انیجر در رییتغ واحد کی یازا به که است یمعن نیا به نقد یها انیجر

 است شرکت داخل منابع به یتجار واحد کی یاتکا زانیم دهنده نشان ،ینقد انیجر به یگذار هیرماس تیحساس گردد یم جادیا
( 0333) یفازار یها افتهی بر منطبق ریاخ های سال در زین پژوهشگران از یاریبس یها افتهی (.0531 ،و زرگر فیوجی قتیحق)

 تیمحدود با یمثبت رابطه نقد وجوه انیجر به یگذار هیماسر تیحساس که دهند یم نشان ها پژوهش نیا گر،ید یانیب به. است
 یمال منابع نیتأم در هرچه گر،ید یانیب به(. 1114 ،دی یانگ و سیدگر پژوهش یها افتهی مانند) دارد یمال منابع نیتأم در

 .کند یم دایپ شیافزا زین نقد وجوه یها انیجر به یگذار هیسرما تیحساس باشد، داشته وجود یشتریب تیمحدود
 یدارا که ییها شرکت که کنند یم انیب آنان. است شده اشاره جینتا خلاف بر( 0332) زیگاس و کاپلان یها افتهی کن،یول 

 تیحساس. کنند یم تجربه زین را یکمتر نقد وجوه انیجر به یگذار هیسرما تیحساس هستند؛ یمال نیتأم در تیمحدود
 زین یندگینما مشکلات بلکه شود، ینم یناش یمال منابع نیتأم در تیمحدود از تنها نقد وجوه یها انیجر به یگذار هیسرما

 خصوص در یندگینما یها نهیهز و یمال یها تیمحدود یتئور(. 1103 ،ژو و ژو) باشد یم نهیزم نیا در مؤثر عامل گرید
 و ژو) ندارد وجود یکاف نظر اجماع نهیزم نیا در و دهند یم نشان را یمتفاوت جینتا ینقد یها انیجر به یگذار هیسرما یوابستگ

 تیحساس یریگ اندازه یبرا ایآ ت،یمحدود نیاول. هستند یاساس تیمحدود دو یدارا ادشدهی یها پژوهش(. 1103 ،ژو
 چن و چن راستا نیهم در د؟یسنج را یداخل منابع به یگذار هیسرما یوابستگ ستیبا یم نقد وجوه انیجر به یگذار هیسرما

 یگذار هیسرما تیحساس هستند، محدود اریبس یخارج یمال نیتأم منابع که یمال یها بحران یها دوره در کند یم انیب( 1101)
 نقد وجوه انیجر به یگذار هیسرما تیحساس کارایی گفت، توان یم گرید یانیب به. کند یم دایپ کاهش نقد وجوه انیجر به
 در جادشدهیا نقد وجوه انیجر شامل یداخل منابع که ییآنجا از نیابرابن است؛ سؤال مورد یمال یها تیمحدود شاخص عنوان به

 نقد وجوه انیجر به یگذار هیسرما تیحساس یریگ اندازه اریمع باشند، یم گذشته های سال ینقد ریذخا نیهمچن و یجار سال
  (.1103 ،ژو و ژو) دیسنج را یداخل منابع به یگذار هیسرما تیحساس ستیبا یم بلکه ندارد، را یکاف کارایی
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 پيشينه تجربی
. پرداختند یحسابرس چرخش نقش بر تأکید با یحسابرس تیفیک بر گذاری سرمایه راتییتغ یبررس به( 1103) ژانگ و شنانیکر
 دهند می نشان پژوهش جینتا. شود می یالزام بار یک سال 3 هر یحسابرس چرخش یآکسل نزیساب قانون 115 بخش به توجه با

 تحت یا مقاله در ،(1103) ویل و یلا. است رارگذیتاث یحسابرس تیفیک و گذاری سرمایه راتییتغ ارتباط بر سحسابر چرخش که
 و یتیریمد رتبه یعال یها میت یها یژگیو انیم رابطه یبررس به ها شرکت یگذار هیسرما کارایی و تیریمد یها یژگیو عنوان
 که افتندیدر شرکت، گرید ژگییو چند و یشرکت تیحاکم کنترل زا پس ها آن. پرداختند ها شرکت یگذار هیسرما بازده

 در یگذار هیسرما عدم و ازحد بیش یگذار هیسرما یناکارآمد با یمنف طور مشهورتر به و بهتر یتیریمد یها میت با ییها شرکت
 یمال یگزارشگر تیفیک مثبت ثرا ی کننده لیتکم یتیریمد یها میت یها یژگیو که افتندیدر ها آن ن،یا بر علاوه. هستند ارتباط

از  یناش های تواند تحریف می بهتر تیریمد یها میت یها یژگیو که داد نشان ها افتهی نیهمچن. هستند یگذار هیسرما بازده بر
 و تیمالک تمرکز ریتاث یبررس به( 1102) یوفی و نان وآن،ی نیژ. دهد کاهش را یگذار هیسرما عدم و ازحد بیش گذاری سرمایه

 1132بر اساس  1103 تا 1100 های سال یآمار جامعه. پرداختند ینیچ های شرکت در ناکارآمد گذاری سرمایه و یمال رماه
 گذاری سرمایه رفتار بر مانع مؤثر طور به تیمالک تمرکز و یمال اهرم که دهد می نشان پژوهش جینتا. است شده ابراز شرکت

 و شرکت عملکرد و گردش در هیسرما تیریمد رابطه یبررس ،(1102) شاه و آلتف پژوهش هدف. شد خواهد شرکت ناکارآمد
 در هیسرما تیریمد و شرکت عملکرد نیب شکل رابطه یو کی آنان جینتا. است رابطه نیا بر یمال تیمحدود ریتأث نیهمچن

 گردش در هیسرما سطح دارند ییبالا یمال تیمحدود که ییها شرکت که افتندیدر آنان نکه،یا علاوه به. دهد یم نشان را گردش
 .دارند یتر نییپا نهیبه

 کارایی و ها شرکت گذاری و سرمایه سهام نقد شوندگی نیب رابطه ( به بررسی0533یحیی زاده، علیقلی و ذبیحی )
 تا 0531 یزمان بازه درشرکت  051 از متشکل یا نمونه یبرا یاتیعمل سکیر و یمال تیمحدود به توجه با را یگذار هیسرما

 یگذار هیسرما با یمعنادار و یمثبت رابطه سهام نقد شوندگی که است آن از یحاک پژوهش نیا جینتا یبررسپرداختند.  0530
 فرصت از بهتر یمال لاتیتسه و ها هزینه کاهش قیطر از تواند می نقد شوندگی که دهد یم نشان جینتا علاوه به. دارد شرکت

 کاهش موجب تواند یم نقد شوندگی که داد نشان نیهمچن و شود یگذار هیسرما کارایی به منجر و کند استفاده یگذار هیسرما
 و یمال تیمحدود با ییها شرکت در نیا بر علاوه شود، گذاری سرمایه فرصت کاهش و گذاری سرمایه کارایی نیب تیحساس

 نیب ۀرابط ،(0533) رعنایی و یلیگرا یصفر پژوهش عنوان .دارد گذاری سرمایه بر یشتریب ریتاث نقد شوندگی یاتیعمل سکیر
 که است رابطه، نیا بر را ها یبده دیسررس ساختار اثر نیهمچن و ها شرکت یگذار هیسرما کارایی با یمال یگزارشگر تیفیک

 شرکت، یگذار هیسرما کارایی با یبده دیسررس ساختار و یمال یگزارشگر تیفیک نیب که دهد یم نشان پژوهش نیا جینتا
 یگذار هیسرما کارایی و یمال یگزارشگر تیفیک نیب ۀرابط دهد یم نشان جینتا نیهمچن. دارد وجود یمعنادار مثبت ۀرابط

 . شود یم فیتضع رابطه نیا مدت، کوتاه دیسررس با یها یبده شیافزا با و دارد قرار ها یبده دیسررس ساختار ریتأث تحت

 

 های پژوهش فرضيه
 گیرند: های زیر مورد آزمون قرار می رضیهمنظور نیل به هدف تحقیق، ف به

 .دارد وجود یمعنادار رابطه یگذار هیسرما کارایی و یمال یها تیمحدود نیب: اول هیفرض
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 .دارد وجود یمعنادار رابطه یگذار هیسرما کم و یمال یها تیمحدود نیب: دوم هیفرض
 .دارد وجود یدارمعنا رابطه یگذار هیسرما شیب و یمال یها تیمحدود نیب: سوم هیفرض
 ریتأث یگذار هیسرما کارایی و یمال یها تیمحدود نیب رابطه بر( آزاد نقد وجوه انیجر) شرکت ینگینقد: چهارم هیفرض

 .دارد یمعنادار
 

 روش تحقيق
های مورد بررسی، از  رویدادی است. اطلاعات مربوط به متغیرهای شرکتهای طولی و پسپژوهش حاضر، از نوع پژوهش 

 ها دروتحلیل داده برای تجزیه ایویوزافزار  ها از نرمهای موردنظر گرفته شده است. در انجام آزمون فرضیهاطلاعاتی بانکبانک 
بازه  در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های تحقیق، شرکت آماری جامعهگردد.  استفاده می درصد 33 اطمینان سطح

 :است شده اعمال زیر آماری، شرایط نمونه انتخاب در است. 0533تا  0531ساله  4زمانی 

 .باشند نداشته مالی سال تغییر مطالعه، دوره طول در و منتهی به پایان اسفندماه بوده ها شرکت مالی سال . پایان0

 باشد و نداشته ماه 0 از بیش معاملاتی وقفه ها شرکت . سهام1

 ی مالی نباشد.گذار ای، بانکی و سرمایه های بیمه . جزو شرکت5
های تحقیق از آن استفاده شده  شرکت شده که برای آزمون فرضیه 011های فوق، حجم نمونه آماری برابر  با اعمال محدودیت

 است.
 شود: ( به شرح زیر برآورد می0اول پژوهش، مدل )  با توجه به روابط مورد اشاره در فرضیه

                                                               (0)ل مد  
             

 شود: ( به شرح زیر برآورد می1دوم پژوهش، مدل )  با توجه به روابط مورد اشاره در فرضیه

   
                                                              (1مدل )  

             

 شود: ( به شرح زیر برآورد می5سوم پژوهش، مدل )  با توجه به روابط مورد اشاره در فرضیه

   
                                                             (5مدل )  

             

 شود: ( به شرح زیر برآورد می0چهارم پژوهش، مدل )  با توجه به روابط مورد اشاره در فرضیه

   
                                                               (0مدل )  

                            

 های فوق: در مدل
INVEF(:1100ریز و بالستا،شود )گوما ( برآورد می3گذاری که از طریق مدل ) : کارایی سرمایه 
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                                   (3مدل )  

INVEST: ها های مشهود و نامشهود تقسیم بر کل دارایی افزایش در دارایی 

SALEGROWTH :نرخ تغیر فروش دو سال قبل نسبت به سال قبل 
 گذاری است. دهنده کارایی سرمایه یک نشان های مدل فوق در عدد منفی ضرب قدر مطلق باقیمانده حاصل

UNDER: های منفی مدل فوق. گذاری باقیمانده کم سرمایه 
OVER: در منفی یک. های مثبت مدل فوق ضرب گذاری، باقیمانده بیش سرمایه 

( 4ل )(، محدودیت مالی به شرح مد1101در پژوهش حاضر متغیر مستقل محدودیت مالی است. به نقل از هادلوک و پیرس )
 شود: محاسبه می

                                      (4مدل )  

 در مدل فوق:

SAمحدودیت مالی : 
Ageهای پذیرش شرکت در بورس : لگاریتم تعداد سال 

 از میانگین دارند. بیشتر SAهای دارای محدودیت مالی  شرکت

 

 متغيرهای کنترلی
LEV: ها( بر کل دارایی مها تقسی کل بدهی) اهرم مالی 

Lnsales (.1100 گوماریز و بالستا،شرکت ): لگاریتم طبیعی فروش 

LnAge (.1100 گوماریز و بالستا،) یجار: لگاریتم بازه زمانی پذیرش در بورس اوراق بهادار تا سال 
Tang(.1100 ها )گوماریز و بالستا، های ثابت به کل دارایی : نسبت دارایی 

cfo: بر کل دارایی )متونده،  شده( تقسیم سود تقسیمی پرداخت -هزینه مالی -مالیات بر درآمد -ستهلاک+ ا)سود عملیاتی
 (.1102ماونگی، ناجیها و چوینگ، 

 

 های پژوهش یافته

 شود. های آماری پرداخته می های توصیفی و سپس به نتایج آزمون های زیر ابتدا آماره در بخش
 

 های توصيفی آماره
 درصد 2/04 دهد یم نشان یمال تیمحدود متوسطهای توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه گردیده است.  ( آماره0در جدول )

 4/04 متوسط طور به دهد یم نشان ها شرکت آزاد نقد وجوه انیجر متوسط. باشند یم یمال تیمحدود یدارا مطالعه های شرکت
 حالت نیکمتر در و درصد 22 حالت نیشتریب در نسبت نیا که دهد؛ یم لیتشک یاضاف نقد وجوه را ها شرکت یها ییدارا درصد

  .  باشد یم ها ییدارا درصد 51 یمنف
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 های توصيفی متغيرهای پژوهش آماره :(2)جدول 
 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 INDEF 131/1- 155/1- 11112/1- 411/1- 143/1 گذاری کارایی سرمایه

 Over 130/1- 100/1- 1111/1- 411/1- 013/1 گذاری بیش سرمایه

 Under 152/1- 151/1- 11112/1- 005/1- 151/1 گذاری کم سرمایه

 SA 042/1 1 0 1 033/1 محدودیت مالی

 FCF 044/1 001/1 221/1 511/1- 033/1 جریان وجوه نقد آزاد

 Lev 331/1 330/1 051/0 004/1 041/1 اهرم مالی

 Ln Age 033/0 110/0 430/0 022/1 033/1 سن شرکت

 Tang 143/1 113/1 303/1 113/1 031/1 ها ها ثابت به دارایی نسبت دارایی

 Ln Sales 313/05 230/05 215/03 333/3 305/0 لگاریتم طبیعی فروش

 های پژوهش منبع: یافته
 در و -11112/1 حالت نیشتریب در بتنس نیا که باشد؛ یم -131/1 ها شرکت یگذار هیسرما کارایی متوسط ن،یهمچن 

 نیتأم ها یبده محل از ها ییدارا درصد 33 که دهد یم نشان ها شرکت یمال اهرم متوسط. باشد یم -411/1 حالت نیکمتر
 004/1 و 051/0 حالت نیکمتر و نیشتریب در نسبت نیا. است شده نیتأم سهام صاحبان حقوق محل از هیبق و اند شده یمال
 بخش که است داشته وجود شرکت کی حداقل یبررس مورد نمونه در دهد یم نشان 0 عدد از یمال اهرم بودن شتریب. باشد یم

 متوسط، نیا بر علاوه. است بوده برخوردار ییبالا انباشته انیز از گرید عبارت به است؛ بوده یمنف آن سهام صاحبان حقوق
 نیکمتر در و 303/1 حالت نیشتریب در نسبت نیا که باشد؛ یم 143/1 ها شرکت یها ییدارا کل به ثابت یها ییدارا نسبت
 .باشد یم 113/1 حالت

 

 ضرایب همبستگی

  برای بررسی جهت و شدت همبستگی خطی بین متغیرهای پژوهش، آزمون ضرایب همبستگی پیرسون انجام شده و نتایج آن
 و مثبت یهمبستگ یگذار هیسرما کارایی و آزاد نقد وجوه انیجر نیبدهد که  ( ارائه شده است. این نتایج نشان می1در جدول )

 جینتا. دارد وجود یمعنادار و یمنف یهمبستگ یگذار هیسرما کم و یمال تیمحدود نیب ن،یهمچن. دارد وجود یمعنادار
 که باشد یم ارهیمتغ نیا نیب یمثبت یهمبستگ وجود از یحاک یمال اهرم یکنترل ریمتغ و یگذار هیسرما کارایی نیب یهمبستگ

 و ثابت یها ییدارا نسبت یکنترل یرهایمتغ و یگذار هیسرما کارایی نیب یهمبستگ جینتا. باشد یم معنادار یآمار لحاظ از
 شیب نیب ن،یا بر علاوه .باشد یم رهایمتغ نیا نیب یمعنادار و یمنف یهمبستگ وجود از یحاک فروش یعیطب لگاریتم

 یج. نتادارد وجود یمعنادار و مثبت یهمبستگ یمال اهرم و آزاد نقد وجوه انیجر کت،شر سن یرهایمتغ و یگذار هیسرما
. باشد یم رهایمتغ نیب یمعنادار و یمنف یهمبستگ وجود از یحاک آزاد نقد وجوه انیجر و یمال تیمحدود نیب یهمبستگ

 وجود از یحاک فروش یعیطب تمیلگار ابت،ث یها ییدارا نسبت یرهایمتغ و آزاد نقد وجوه انیجر نیب یهمبستگ جینتا ن،یهمچن
 .باشد یم معنادار درصد 33 نانیاطم سطح در یآمار لحاظ از که باشد یم رهایمتغ نیا نیب یمثبت یهمبستگ
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 ضرایب همبستگی بين متغيرهای پژوهش :(2)جدول 

 INDEF Over Under SA FCF Lev Ln Age Tang Ln Sales متغیر

INDEF 0 - - - - - - - - 

Over *334/1 0 - - - - - - - 

Under *041/1 *131/1- 0 - - - - - - 

SA 112/1- 113/1- *005/1- 0 - - - - - 

FCF *011/1 *130/1 105/1 *034/1- 0 - - - - 

Lev *135/1 *003/1 140/1- 131/1- *004/1- 0 - - - 

Ln Age 143/1 *130/1 155/1- 150/1 *152/1- *135/1 0 - - 

Tang *003/1- *531/1- 134/1- 103/1- *133/1 *050/1- *002/1- 0 - 

Ln 

Sales 
*133/1- 102/1 *012/1 *313/1- *133/1 103/1 *111/1- 110/1- 0 

 پژوهش یها افتهی: منبع

 

 های اول، دوم و سوم نتایج آزمون فرضيه
های برآورد  دهد که مدل فیشر نشان می زمون( ارائه شده است. نتایج آ5های اول، دوم و سوم در جدول ) نتایج آزمون فرضیه

درصد معنادار است. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده حاکی از آن است که در سه مدل به ترتیب  33شده در سطح اطمینان 
شود. همچنین نتایج آزمون دوربین واتسون  درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی تبیین می 51و  40، 00

های مدل پژوهش خودهمبستگی سریالی وجود ندارد. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس نشان  دهد که بین باقیمانده می نشان
 یناهمسان مشکل رفع های روش از یکی که آن به تیعنا با. دارد وجود یناهمسان( 1و )( 0) مدل یرهایمتغ نیبدهد که  می
با این  .شود می استفاده ذکرشده کردیرو از پژوهش نیا در است، افتهی میتعم مربعات حداقل روش با ها مدل نیتخم انسیوار

 شود. ی برآورد میمعمول مربعات حداقل روش( با استفاده از 5حال مدل )
 های اول، دوم و سوم نتایج آزمون فرضيه :(9)جدول 

 (5مدل ) (1مدل ) (0مدل )  مدل شرح

 INVEST UNDER OVER  متغیر وابسته

 C 005/1 (11/1) 103/1- (53/1) 103/1- (11/1) ثابت مقدار

 SA 103/1 (11/1) 113/1 (11/1) 111/1 (14/1) یمال تیمحدود

 LEV 130/1 (11/1) 103/1- (11/1) 033/1 (11/1) یمال اهرم

 LNAGE 103/1 (31/1) 111/1 (33/1) 123/1 (10/1) شرکت سن

 TANG 030/0- (11/1) 131/1 (11/1) 504/1- (11/1) ها ییدارا کل به ثابت ییدارا نسبت

 LNSALE 113/1 (02/1) 1113/1- (45/1) 113/1 (00/1) فروش یعیطب تمیلگار

 CFO 113/1 (13/1) 110/1 (34/1) 131/1 (15/1) آزاد نقد وجوه انیجر

 13/1 13/1 01/1  دوربین واتسون

 51/1 40/1 00/1  شده ضریب تعیین تعدیل
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 (11/1)02/5 (11/1)02/00 (11/1)32/0  آماره فیشر )معناداری(

 (11/1)13/1 (11/1)35/1 (11/1)33/0  آماره چاو )معناداری(

 (11/1)201/43 (11/1)30/13 (11/1)233/53  آماره هاسمن )معناداری(

 های تابلویی داده های تابلویی داده های تابلویی داده  الگوی مناسب برآورد مدل

 اثرات ثابت اثرات ثابت ثابت اثرات  روش مناسب برآورد مدل

 (01/1)33/3050 (11/1)11/010 (11/1)14/230  آزمون ناهمسانی واریانس

 
الزحمه حسابرسی رابطه معناداری وجود دارد. با توجه به  مدیره و حق کند که بین پاداش هیئت فرضیه اول پژوهش بیان می

 سطح در یآمار لحاظ از رابطه نیا که دارد وجود یمثبت رابطه یگذار هیسرما کارایی و یمال تیمحدود نیب( 5نتایج جدول )
 یمثبت یگذار هیسرما کارایی از ،یمال تیمحدود یدارا های شرکت گر،ید عبارت به. باشد یم معنادار درصد 33 نانیاطم

( متغیرهای کنترلی 0دل )در م. ردیگ یم قرار دیتائ مورد% 33 نانیاطم سطح در پژوهش اول هیفرض نیبنابرا. باشند یم برخوردار
گذاری شرکت در سطح اطمینان  ها دارای رابطه معناداری با کارایی سرمایه های ثابت به کل دارایی اهرم مالی و نسبت دارایی

 یگذار هیسرما کم و یمال تیمحدود نیب یمعنادار و مثبت رابطهدهنده  ( نشان5( در جدول )1باشند. نتایج مدل ) درصد می 33
 هیفرض نیبنابرا. باشند یم برخوردار یمثبت یگذار هیسرما کم از ،یمال تیمحدود یدارا های شرکت گر،ید عبارت به .باشد یم

 و یمنف رابطه یمال اهرم و یگذار هیسرما کم نیب ن،یهمچن. ردگی یم قرار دیتائ مورد% 33 نانیاطم سطح در پژوهش دوم
 کاهش ها آن یگذار هیسرما کم موردمطالعه، های شرکت یها یبده زانیم شیافزا با گر،ید عبارت به. دارد وجود یمعنادار

 .دارد وجود یمعنادار و مثبت رابطه ها ییدارا کل به ثابت ها ییدارا نسبت و یگذار هیسرما کم نیب ن،یا بر علاوه. ابدی یم
 از رابطه نیا که باشد یم یگذار هیماسر شیب و یمال تیمحدود نیب یمثبت رابطهدهد که  ( نشان می5( در جدول )5نتایج مدل )

 نیب ن،یهمچن. ردگی ینم قرار دیتائ مورد% 33 نانیاطم سطح در پژوهش سوم ی هیفرض نیبنابرا. باشد یمن معنادار یآمار لحاظ
 با گر،ید عبارت به. دارد وجود یمعنادار و مثبت رابطه  آزاد نقد وجوه انیجر و یمال اهرم یرهایمتغ و یگذار هیسرما شیب

 شیب نیب ن،یا بر علاوه. ابدی یم شیافزا ها آن یگذار هیسرما شیب موردمطالعه، های شرکت ینگینقد و ها یبده زانیم شیافزا
 .دارد وجود یمعنادار و یمنف رابطه ها ییدارا کل به ثابت ها ییدارا نسبت و یگذار هیسرما

 

 چهارم  نتایج آزمون فرضيه
دهد که مدل برآورد شده  ( ارائه شده است. نتایج آزمون  فیشر نشان می5م و سوم در جدول )های اول، دو نتایج آزمون فرضیه
درصد تغییرات  00درصد معنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده حاکی از آن است که در مدل به ترتیب  33در سطح اطمینان 

دهد که بین  دوربین واتسون نشان می شود. همچنین نتایج آزمون متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی تبیین می
 نیبدهد که  نتایج آزمون ناهمسانی واریانس نشان می ش خودهمبستگی سریالی وجود ندارد.های مدل پژوه باقیمانده

 با ها مدل نیتخم انسیوار یناهمسان مشکل رفع های روش از یکی که آن به تیعنا با. دارد وجود یناهمسان مدل یرهایمتغ
  .شود می استفاده ذکرشده کردیرو از پژوهش نیا در است، افتهی میتعم ربعاتم حداقل روش
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 نتایج آزمون فرضيه چهارم :(4)جدول 
 متغیر نماد ضریب خطای استاندارد tآماره  معناداری

111/1 530/5- 103/1 040/1- C *مقدار ثابت 

121/1 311/0 110/1 112/1 SA محدودیت مالی 

111/1 315/5 105/1 103/1 SA*CF

O 
 محدودیت مالی*جریان وجوه نقد آزاد

111/1 031/3 101/1 132/1 LEV *اهرم مالی 

220/1 133/1- 103/1 113/1- LNAG

E 
 سن شرکت

111/1 101/3- 103/1 033/1- TANG ها نسبت دارایی ثابت به کل دارایی 

101/1 301/1 115/1 113/1 LNSAL

E 
 لگاریتم طبیعی فروش

 دوربین واتسون 13/1 تعدیل شدهضریب تعیین  001/1

 آماره فیشر 33/0 احتمال آماره فیشر 111/1

 آماره چاو 33/0 احتمال آماره چاو 111/1

 آماره هاسمن 533/52 احتمال آماره هاسمن 111/1

 آماره آزمون ناهمسانی 21/241 احتمال آزمون ناهمسانی 111/1

 آزاد نقد وجوه انیجر و یمال تیمحدود متقابل اثرات نیب یمعنادار و مثبت رابطه وجود دهنده ( نشان0نتایج جدول )
 یدارا های شرکت آزاد نقد وجوه انیجر شیافزا گر،ید عبارت به. باشد یم یگذار هیسرما کارایی و موردمطالعه های شرکت
 مورد% 33 نانیاطم سطح رد پژوهش چهارم ی هیفرض نیبنابرا. گردد یم یگذار هیسرما کارایی شیافزا به منجر یمال تیمحدود

 و مثبت رابطه فروش یعیطب تمیلگار و  یمال اهرم یکنترل یرهایمتغ و یگذار هیسرما کارایی نیب ن،یهمچن. ردیگ یم قرار دیتائ
 ها آن یگذار هیسرما  ییکارا موردمطالعه، های شرکت فروش و ها  یبده زانیم شیافزا با گر،ید عبارت به. دارد وجود یمعنادار

 وجود یمعنادار و یمنف رابطه ها ییدارا کل به ثابت ها ییدارا نسبت و یگذار هیسرما کارایی نیب ن،یا بر علاوه. ابدی یم شیاافز
  .دارد

 

 گيری خلاصه و نتيجه
 یمال نیتأم منظور به که کند یم انیب اول اریمع: دارد وجود ینظر اریمع دو کم دست ،یگذار هیسرما کارایی نییتع در 

 مثبت، یفعل ارزش خالص با یها پروژه همه کارا، بازار کی در. دارد وجود منابع آوری جمع به ازین ،یگذار هیسرما یاه فرصت
 در رانیمد ییتوانا ،یمال یها تیمحدود که است داده نشان یمال های پژوهش از یادیز تعداد اگرچه. شوند مالی نیتأم دیبا

 ،یمال نیتأم تیمحدود با های شرکت که است آن نمود استنباط توان یم که یاردمو از یکی سازد، می محدود را یمال نیتأم
 که ندینما نظر صرف مثبت خالص یفعل ارزش با یها پروژه انجام و قبول از ،یمال نیتأم ادیز یها هزینه علت به است ممکن

 ینیتضم چیه رد،یبگ یمال نیتأم به میتصم شرکت اگر کند یم انیب دوم اریمع. شود یم منجر یگذار هیسرما کم به امر، نیا
 جهت در نامناسب یها پروژه انتخاب با است ممکن رانیمد مثال یبرا شود انجام با یحیصح یگذار هیسرما که ندارد وجود

قد . از سوی دیگر، تئوری جریان وجوه نندینما اقدام ناکارا یگذار هیسرما به موجود منابع از استفاده سو یحت ای و شیخو عمناب
 گذاری کارا گردد. تواند منجر به انحراف از سرمایه های نقدی آزاد می دهد که افزایش جریان آزاد نیز نشان می
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 آورند یم یرو یگذار هیسرما کم به ناچار به هستند یمال تیمحدود یدارا که ییها شرکت اگرچه دهد یم نشان پژوهش جینتا 
 رانیمد فرصت کاهش سبب به احتمالاً تهران بهادار اوراق بورس در شده هرفتیپذ های شرکت در یمال یها تیمحدود کنیول

 های شرکت در یگذار هیسرما کم توان یم واقع در. شود یم یگذار هیسرما کارایی شیافزا موجب طلبانه منفعت اقدامات جهت
 ارزش خالص که ییها پروژه حذف با است ممکن بلکه ستین یگذار هیسرما انحراف از ینشان تنها نه یمال تیمحدود یدارا
 صرفاً رانیمد که شود موجب دارند، یکمتر مثبت یفعل ارزش خالص یها پروژه ریسا به نسبت حداقل ای و یمنف یفعل

 که کنند انتخاب باشند، یم یگذار هیسرما یها فرصت گرید به نسبت یبالاتر مثبت یفعل ارزش خالص یدارا که را ییها پروژه
 یدارا های شرکت در آزاد نقد وجوه انیجر گرید یطرف از. شود منجر یگذار هیسرما کارایی شیافزا هب تینها در امر نیا

 همچنان یمال منابع نیتأم در تیمحدود به توجه با که چرا شود یم منجر یگذار هیسرما کارایی شیافزا به یمال تیمحدود
 پژوهش جینتا گفت توان یم یکل طور به. ابدی یم تصاصاخ مثبت یفعل ارزش خالص با ها پروژه به موجود نقد وجوه انیجر

 نقد وجوه انیجر نیهمچن و دارد یمعنادار و مثبت ریتأث شرکت یگذار هیسرما کم و کارایی بر یمال تیمحدود دهد یم نشان
 .کند یم دیتشد را یگذار هیسرما کارایی و یمال یها تیمحدود نیب رابطه زین آزاد

منظور کاهش وجوه نقد در اختیار  شود که به ها توصیه می گیرندگان شرکت این پژوهش، به تصمیمهای  با عنایت به یافته 
تواند با ایجاد جلسات  گذاری می های سرمایه مدیران نسبت به توزیع سود نقدی بیشتر اقدام نمایند. همچنین ایجاد کمیته

های تجربی در خصوص  یافته  به اهمیت توسعه گذاری در شرکت کمک کند. با توجه تخصصی به افزایش کارایی سرمایه
شود که تاثیر عدم اطمینان اقتصادی بر کارایی  ها به پژوهشگران توصیه می گذاری شرکت عوامل مؤثر بر کارایی سرمایه

رایی های نظارتی مانند واحد حسابرسی داخلی بر کا ها را مورد بررسی قرار دهند. همچنین تاثیر مکانیسم گذاری شرکت سرمایه
 تواند به بسط ادبیات نظری و تجربی در این خصوص کمک نماید.   ها می گذاری شرکت سرمایه
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