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چکیده
ها با شناخت عوامل شرکت .گذاری است ترین تصمیمات مالی شرکتی، تصمیمات سرمایه یکی از مهم     
توانند بازدهی گذاری مییدن به سطح بهینه سرمایهرس درها کارگیری آنگذاری و با بهبر سرمایه مؤثر

های سودآور کند که بتوانند هم فرصت یمکمک  ها شرکتحداکثری را ایجاد کنند. این امر به 
در  مباحث مهماز  آورند و هم رضایت سهامداران را جلب نمایند. یکی دستبهگذاری را  سرمایه
سی رابطه برر ،گذاری به جریان نقدی است. هدف از این پژوهش یهسرما، حساسیت گذاری یهسرما
در این پژوهش اطلاعات  .گذاری به جریان نقدی است گذاری و حساسیت سرمایه های سرمایه فرصت
 یبررس 1393 تا 1387 شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی شرکت پذیرفته 80 مالی
سهم،  قیمت هرسهم به  هر گذاری از سه معیار سود های سرمایه منظور سنجش فرصت به. شده است 

 ها، نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام ها به ارزش دفتری داراییدارایی نسبت ارزش بازار
گذاری  گذاری و حساسیت سرمایه های سرمایه که بین فرصت دهدنشان مینتایج پژوهش . شد رفته کار به

 .به جریان نقدی رابطه معناداری وجود ندارد
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 مقدمه.1

هـای مـدیران    ای از نگرانـی  های بلندمدت، بخش عمده گذاری أمین منابع مالی برای سرمایهت     
 صـورت بـه  ایسـرمایه  یـا  مـالی  منابع تمرکز فرایند به مالی تامیندهد.  ها را تشکیل می شرکت
نیـاز واحـدهای    با توجه بـه  [.12]شود می اطلاق بدهی یا و طریق آورده از بلندمدت و مدت میان

های جدیـد، ضـروری اسـت ن ـوه      گذاری های اقتصادی و انجام سرمایه تجاری به توسعه فعالیت
ایـن  [. 14]گـذاری نیـز مشـخو شـود      هـای سـرمایه   تأمین منـابع مـالی بـرای اجـرای پـرو ه     

گـذاری متنـوو و آثـار    هـای سـرمایه  گذاری، فرصتها به دلیل منابع م دود سرمایهگیری تصمیم
بـازار   در [.16]گذاری بر ثـروت سـهامداران، دارای اهمیـت هسـتند     های سرمایهبلندمدت تصمیم

نـه انتخـا    ، دارد 1گـذاری  یهسرمای ها بستگی به فرصت گذاری یهسرمایه کامل، تصمیمات سرما
 گـذاری  یهسـرما ی ها استفاده بهینه از فرصت شود، یرا آنچه باعث موفقیت مزیی؛ شیوه تأمین مال

را در  گـذاری  یهسـرما ی هـا  مالی مؤثر بر ایجـاد فرصـت   های یاستاست که برای این امر باید س
 [.30]واحدهای تجاری شناسایی کرد 

نیاز به وجه نقد دارنـد. وجـه نقـد را     گذاری یهسرمای ها از فرصت یبردار ها برای بهره شرکت     
تأمین مالی از منابع  [.28] از منابع مالی داخلی و هم از منابع مالی خارجی تأمین کرد توان یهم م

شـود   های زیـادی اسـت کـه باعـث مـی      سهام، اوراق قرضه( دارای هزینه خارج از شرکت )انتشار
دلایل عمده وجود اختلاف بـین   از [.5] ر رودشده فرات هزینه تأمین مالی از نرخ بازده اسمی اعلام

توان نام بـرد.   هزینه تأمین مالی داخلی و خارجی، عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی می
انـداز   طـورکلی ششـم   گذاری و به های سرمایه مورد جریان نقدی، فرصت در این حالت، مدیران در

[. 14] سـازمانی در اختیاردارنـد   گذاران بـرون  سرمایه آتی و ارزش واقعی شرکت اطلاعاتی بیش از
هـای   گذاری ها را به استفاده روزافزون از منابع داخلی برای تأمین مالی سرمایه این عوامل، شرکت
حساسـیت  »یله وس ـ بـه میـزان اتکـای یـک شـرکت بـر منـابع داخلـی        . نمایـد  خود، متمایل مـی 

شود. این شاخو از طریق تغییرات مخـارج   یمآن شرکت تعیین  «گذاری به جریان نقدی یهسرما
جریان نقدی به  گذاری حساسیت سرمایه) شودمییری گ اندازهای به تغییرات جریان نقدی  یهسرما

گیری در مـورد   یمتصمبنابراین  [؛16] کندمشکلات دستیابی به منابع مالی خارجی را منعکس می
ها اغلب تعهـدات  گونه تصمیم ینای برخوردار است؛ شراکه توجه قابلای از اهمیت مخارج سرمایه
هـا نیـز در ارتبـا     های بلندمدت سازمانها و سیاست یمش خطکند که با ای ایجاد میمالی عمده
 [.3]است 
پـذیر نیسـت و   سـادگی امکـان   های تأمین مالی همیشه بهاز سوی دیگر استفاده از استراتژی     
هـای مـالی   منابع مالی م دود در ارتبا  بوده و همیشه با م دودیتها در این خصوص با شرکت

                                                 
1. Investment opportunities 
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های تـأمین مـالی داخلـی و خـارجی     . وجود م دودیت[2، 14] شوند داخلی و خارجی مواجهه می
هـای   گذاری به جریان نقدی دارند و در ایـن خصـوص نظریـه   تأثیر متفاوتی بر حساسیت سرمایه

نشـان دادنـد    ،(1988ت. فازری و هوبارت و پیترسـون ) اس شدههای اخیر مطرح متفاوتی در سال
هـای نقـدی   گذاری نسبت بـه جریـان  هایی با نرخ سود پرداختنی کمتر، حساسیت سرمایه شرکت

اعتقـاد داشـتند کـه     ،(1997کـه کـاپلان و زیـنگلاس )    درحـالی  [؛16] دهند بالاتری را نشان می
هـا  ایـن دلیـل باشـد کـه شـرکت      بـر  توانـد مبنـی  گذاری به جریان نقدی نمیحساسیت سرمایه
 [.25] م دودیت دارند

هایی با م دودیت مالی، امروز وجه نقد خـود را  نشان دادند که شرکت ،(2004آلمیدا و کاپلو )     
 جینـ  . [1]گذاری فردا را تـأمین کننـد   های سرمایهنیاز فرصت دارند تا منابع مالی مورد نگه می

هـای جریـان نقـدی بـالایی دارنـد و حساسـیت       ایی که نوسانه کند که شرکت بیان می ،(2005)
کننـد و در   ها بیشتر است، ریسک تجاری بالاتری را تجربه مـی  گذاری به جریان نقدی آن سرمایه

از [. 24]گذاری با مشکلات نقدشوندگی روبرو خواهد شـد  های سرمایه آینده در استفاده از فرصت
( و کومینز 2004(، بوند و همکاران )2000بعضی م ققان همچون اریکسون و وایتد ) ،سوی دیگر

ای و اتکـا بـه   هـای سـرمایه  گذاری داراییگذاری را در سرمایه های سرمایه نقش فرصت ،(2006)
 [.13]منابع داخلی شرکت مطرح کردند 

 ارزشـمند،  گـذاری سـرمایه هـای  فرصت با هاشرکت در داد، ( نشان2003پیندادو ) و مورگادو     
 کیفیت با گذاریسرمایه هایفرصت از که است هاییشرکت از گذاری، بالاترسرمایه بهینه سطح
 ارزشمند گذاریسرمایه هایفرصت از بیشتری بازده انتظار هازیرا شرکت ؛هستند برخوردار پایین
گرفته و وجـود نتـایج متضـاد و مـبهم، موضـوعی کـه       های صورتبا توجه به پژوهش [.3]دارند 

تواند بـر اسـتفاده از    یمگذاری  یهسرمای ها فرصتکه آیا تاکنون موردتوجه قرار نگرفته این است 
یـا خیـرد در    بگـذارد  یرتـأث گذاری به جریان نقدی  یهسرمایگر حساسیت د عبارت بهمنابع داخلی یا 

گـذاری بـه   گذاری بر حساسـیت سـرمایه  سرمایه هایپژوهش حاضر به بررسی رابطه بین فرصت
 گذاری بـر  یهسرمای ها فرصت شگونگی تأثیر شود. بررسی این امر بیانگر یمجریان نقدی پرداخته 

 است. داخلیدسترسی به منابع تأمین مالی 
 
 تحقیقنظریوپیشینهمباني.2

ای اسـت  انـدازه  بهگذاری برای رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعی  یهسرمااهمیت  .پیشینهنظری
ی قوی برای رسیدن به توسعه تبدیل نموده است. تلاش برای رشد و ها اهرمکه آن را به یکی از 

سو موجب کاهش حجم نقدینگی سرگردان و تورم شـده و از سـوی    گذاری از یک یهسرماارتقای 
 [.6]شود گذاران می یهسرمامنجر به افزایش ثروت دیگر با افرایش سطح عملکرد شرکت 
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 هـا مـورد  گذاریسرمایه این مالی تأمین موضوو ها، شرکت گذاریسرمایه مسئله شدن مطرح با     
کردن ارزش شرکت، به دنبـال اجـرای    حداکثر منظور بهها مدیران شرکت [.8]گیرد می قرار توجه
بـر   مـؤثر بـا شـناخت عوامـل     ،رو یـن ازای بـالا هسـتند.   بـا سـودآور  گـذاری   یهسـرما ی ها پرو ه
تواننـد نهایـت   گذاری بهینـه مـی  یدن به سطح سرمایهرس درها کارگیری آنگذاری و با به سرمایه

گذاری را از دست ندهنـد و هـم رضـایت    های سودآور سرمایهبازدهی را ایجاد کنند تا هم فرصت
توانـد سـطح    یم ـای ناکارا دارای نواقصـی هسـتند کـه    اما بازاره ؛[13] یندنماسهامداران را جلب 

 [.16]یر قرار دهد تأثگذاری بهینه شرکت را ت ت سرمایه
ی هـا  روشین مـالی مناسـب و ارزان اسـت.    تـأم ی سودآور، مستلزم ها پرو هاز طرفی اجرای      

اسـت  ش ین مالی خارجی و یا ترکیبـی از دو رو تأمین مالی داخلی، تأم ین مالی شاملتأممختلف 
 نقدی جریان به شرکتی مالی تأمین ترتیب در دهندگانقرضبندی دیگر، همچنین در دسته [؛13]

بنا [. 19]کنند می نگاه ضمانت آوردن فراهم و بدهی پرداخت منظور به شرکت تمام هایو دارایی
 آسانی ها بهشرکت همه که است این بر انتظار سرمایه، کامل بازارهای به نظر مودیلیانی و میلر در

 بـر  مبتنـی  گـذاری من صـرا   سـرمایه  تصـمیمات  و باشند داشته دسترسی شرکت از خارج منابع به
 تصـمیمات  بر تأثیری گونه داخلی هیچ هایسرمایه به دسترسی و باشد آینده انتظار مورد سودآوری
 با مالی تأمین هزینه نامتقارن، مکانیسم اطلاعات به توجه با واقعی دنیای در اما؛ [28]باشد  نداشته
 بـین  نامتقـارن  اطلاعـات  هـا،  م ـیط  ایـن  و در بـوده  متفـاوت  خـارجی  و داخلی منابع از استفاده
 و گـذاری  سـرمایه  قـدرت  و اعتبـار  به دستیابی شرکت برای توانایی بر گیرندهقرض و دهنده قرض
کـه   با توجه بـه ایـن   این امر به این دلیل است که [.5، 21] است تأثیرگذار ها آن اقتصادی فعالیت

ها در اختیار مدیرانی قرار دارد که مالک شرکت نیستند، منافع متفـاوتی بـا صـاحبان     اداره شرکت
گذاران نسبت به مدیران شـرکت اعتمـاد    سرمایه ،رواز این .مسئله نمایندگی() اصلی شرکت دارند

گـذاری، نـرخ بـازده بیشـتری را خواسـتار       هـای سـرمایه   لازم را نداشته و برای تأمین مالی پرو ه
 [.20]شوند  می
است، حساسـیت   شده  پرداخته آن به مالی اقتصاد مبانی نظری در خوبی به از مباحثی که یکی     
میزان اتکـای یـک شـرکت بـر منـابع       به جریان وجه نقد است.گذاری نسبت  های سرمایه هزینه

شاخو  [.25] شود گذاری به جریان نقدی آن شرکت تعیین میداخلی از طریق حساسیت سرمایه
ای گیری میزان تغییرات در مخارج سرمایه اندازه گذاری به جریان نقدی از طریقحساسیت سرمایه

 [.10، 27]شود  ی نقدی، تعریف میهاشرکت به ازای یک واحد تغییر در جریان
 گـذاری  سـرمایه  رشـد،  هـای  کنترل فرصت از پس که دادند نشان ،(1988) همکاران و فازری     
 کمتـری  سـهام  سـود  که هایی شرکت برای حساسیت این است. نقد حساس وجه جریان به نسبت
نقد  وجه جریان حساسیت که دادند نشان انم قق از برخی اما ؛[16] است بیشتر نمایند می پرداخت
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 مالی های از م دودیت غیر به دلایلی به حساس، غیر بازارهای در است ممکن حتی گذاری سرمایه
شـرکت   ای یهفرض بر این است که مخارج سرماها همه پرو هدر  در یک بازار کارا،شود.  مشاهده
 ـ    گـذاری  یهسـرما ی هـا  طور کامل تابعی است از فرصت به نهایـت   یکـه در آن عرضـه سـرمایه ب

گـذاری در زمـان    یهسـرما به این موضوو، حساسیت جریان نقـدی   با توجه؛ [6]است یر پذ انعطاف
گـذاری بـیش از میـزان     یهسـرما مدیران برای  تمایل کننده منعکسدسترسی مدیران به وجه نقد، 

ی هـا  فرصتدر خصوص  جریان وجوه نقد ممکن است حاوی اطلاعاتی بنابراین[؛ 22] استلازم 
باشد که در کیو توبین برآوردی منعکس نشده است. به بیان ساده در شنین مواردی  گذاری یهسرما

ی ها فرصتی ها شاخوسایر  تحساسیت جریان نقدی به علّ در ی مقطعیها تفاوتممکن است 
بازارهـای   در شناسایی گذار گذاری به سرمایه های فرصت سرمایه شاخو [.9]باشد گذاری  یهسرما

طریـق   دهد کـه آیـا بهتـر اسـت ترفیـت شـرکت از       کند و به مدیران نشان می جذا  کمک می
 شـه گذاری از منـابع داخلـی توسـعه یابـد یـا منـابع خـارجید شراکـه هـر           افزایش سطح سرمایه

دهد تـا سـودآوری خـود را در     گذاری بیشتر باشد، به شرکت این امکان را می های سرمایه فرصت
)کـارپنتر و  دهـد  هزینـه واقعـی سـرمایه کمتـر از هزینـه مـالی آن باشـد افـزایش         شرایطی کـه  
گذاری وجـود   یهسرمای ها فرصتپژوهش حاضر در پی آن است تا نقش  ،رو ینازا (.2008گروگلیا،

ی بررس موردگذاری به جریان نقدی  یهسرمادر میزان اتکای شرکت به منابع داخلی و یا حساسیت 
واحـدهای   گـذاری  یهسـرما ی هـا  موقع و منطقی از فرصت استفاده به شناسایی و شراکه ؛قرار دهد

 .شود یها م سبب سودآوری بیشتر آنها دارد؛ زیرا  تجاری تأثیر به سزایی در بهبود عملکرد شرکت
 

گذاری به  یهسرماینه حساسیت زم دردر این بخش به شند ت قیق صورت گرفته  .پیشینهتجربي
به بررسی رابطه بین حساسـیت   ،(2015شود. مائوریزیو و رافائل و تیرینیا ) یمجریان نقدی اشاره 

ای پرداختند. نتـایج   های مالی با رویکرد ت لیل خوشه گذاری به جریان نقدی و م دودیت سرمایه
 رفتـه  کار بهیار معتواند در تقابل با رویکردهای تک ای میاین پژوهش نشان داد که ت لیل خوشه

تری در رابطه با ارتبا  های عمیقین با ارائه یک معیار نهایی از م دودیت مالی بینشبنابرا؛ باشد
اسـاالیر   [.27] شودهای مالی فراهم میی و م دودیتنقد یانجرگذاری به بین حساسیت سرمایه

گـذاری بـر حساسـیت     یهسـرما ی هـا  فرصـت که آیا  سؤالدر پی پاسخ به این  ،(2015و گورولیا )
ی آسـان  بـه گـذاری   یهسرمای ها فرصتیر دارد یا نهد دریافتند که تأثبه جریان نقدی  گذاری یهسرما

ی هـا  شـاخو کند و بیشتر با  ینمگذاری به جریان نقدی را منعکس  یهسرماتغییرات در حساسیت 
 [.13] است م دودیت مالی مرتبط

بـه جریـان    گـذاری در پژوهش رابطه بین حساسـیت سـرمایه   ،(2008جورج و کبیرو جین  )     
شـرکت هنـدی در دوره زمـانی     339ی شـامل  ا نمونـه های مالی را با انتخا  نقدی و م دودیت
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های مالی شامل گروه تجـاری،  یافتند که م دودیت ها آن. دادند قرار سنجش مورد 1995-2000
گـذاری بـه جریـان    ساختار مالکیت، اهرم مالی، اندازه شرکت و عمر شرکت بر حساسیت سـرمایه 

 [.17]یرگذار است تأثنقدی 
حـد مـدیران ارشـد بـر      از  یشبیر اعتماد تأث ،(1393ی و امیری و کاتمی نوری )عر  صال      

 قـرار ی بررس ـ مـورد  1389تـا   1385زمانی  گذاری به جریان نقدی را طی دوره یهسرماحساسیت 
یران ارشـد باعـث افـزایش حساسـیت     حـد مـد   از  یشب نفس اعتمادبهنشان دادند که  ها آن. دادند
 [.4]گذاری به جریان نقدی شده است سرمایه
رابطه بـین نوسـانات جریـان نقـدی و حساسـیت       ،(1393کامیابی و نیکروان فرد و سلمانی )     
. با استفاده از اطلاعات قراردادندی بررس موردهای نقدی وجوه نقد و سیاست تقسیم سود را جریان
نشـان   ها آن 1391تا  1386ی ها سالشده در بورس اوراق بهادار تهران طی  یرفتهپذشرکت  116

 ؛های جریان نقدی و سیاسـت تقسـیم سـود رابطـه معنـاداری وجـود نـدارد       دادند که بین نوسان
 دادنـد  قـرار یـد  تائهمچنین عدم رابطه بین حساسیت جریان نقدی و سیاست تقسیم سود را مورد 

[24.] 

گـذاری بـه جریـان نقـدی و      یهسـرما به مطالعه تجربی رابطه بین حساسیت  ،(1392حسنی )     
پرداخت. او بیان کرد که بـین شـاخو    1389تا  1383ی حسابداری طی دوره زمانی کار م افظه

کاری حسـابداری رابطـه منفـی معنـاداری     شاخو م افظه گذاری و یهسرماحساسیت جریان نقد 
 [.18]وجود دارد 

گـذاری  های مالی بر حساسیت سرمایهبررسی اثر م دودیتبه ،(1391مکاران )نژاد و هفدائی     
 شـده در شـرکت پذیرفتـه   275هـای تلفیقـی   ها با فراهم آوردن دادهبر جریان نقدی پرداختند. آن

های گذاری و جریاننشان دادند که بین سرمایه 1389-1380بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی 
کـه در  طـوری بـه  ؛های مالی رابطه معکوس وجود داردبا حداکثر م دودیتهای نقدی در شرکت

 [.15] ها این رابطه مستقیم مشاهده شدکتسایر شر
گـذاری  به بررسی اثر بدهی بلندمدت بـر مسـئله بـیش سـرمایه     ،(1391رضایی و همکاران )     

تهران طی دوره زمانی  شده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفتهنماینده و ارزش شرکت در شرکت
ها نشان داد که بدهی بلندمدت تنها باعث کـاهش  های پژوهش آنپرداختند. یافته 1383-1388

هـا یافتنـد کـه کـاهش بـیش      همچنـین آن  ؛شودشده برمبنای صنعت میتعدیل نسبت نقدینگی
 [.29]شـود  شـده باعـث افـزایش ارزش شـرکت مـی     ای و نقـدی تعیـدل  گذاری سـرمایه سرمایه
 بـر  مـالی هـای   یتم ـدود  اثـر  بررسـی » عنـوان  بـا  پژوهشـی  در ،(1389نژاد )ینق و پور یکاشان

 حساسـیت  و نقـدی  جریـان  گذاری یهسرما حساسیت مقایسه به «نقد وجه نقدی جریان حساسیت
 از هـا،  آن مورداسـتفاده  پرداختند. نمونه مالی م دودیت معیارهای عنوان به نقد وجه نقدی جریان
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 معادله ضرایب بودندار  امعن آزمون با ها آن بود.شده   یلتشک 1380-1385دوره  برای شرکت 78
 حساسـیت  بـه  نسـبت گذاری  یهسرما نقدی جریان حساسیت که گرفتند نتیجه بهینه،ی نقد یرذخا
 ،یـن ا وجـود  اسـت. بـا   مالیهای  یتم دود تعیین برایی تر مناسب معیار نقد، وجه نقدی جریان
 [.26] ها استفاده نکردند شرکتی بند طبقه برای بهینهی نقد یرذخا معادله از ها آن

 

 پژوهشفرضیه.3

و بـه جریـان نقـدی     گـذاری  یهحساسـیت سـرما   رابطـه بـین  بررسـی   ،پژوهش هدف از این     
در بـورس اوراق بهـادار طـی دوره زمـانی      شده یرفتهپذی ها در شرکت گذاری یهسرمای ها فرصت
 اند: شده  صورت زیر مطرح پژوهش به های یهترتیب فرض. بدین است 1393تا  1387
به جریـان   گذاری یهو حساسیت سرما ها ییبه ارزش دفتری دارا هادارایی نسبت ارزش بازاربین ـ 

 دارد. وجود معناداری رابطهنقدی 

به جریان نقـدی   گذاری یهحساسیت سرما سهام وبه ارزش دفتری  سهام نسبت ارزش بازار بینـ 
 دارد. وجود معناداری رابطه

 رابطـه به جریان نقـدی   گذاری یهحساسیت سرماو  هر سهمبه قیمت  هر سهمنسبت سود بین ـ 
 دارد.وجود معناداری 



پژوهشيشناسروش.4

گیری پژوهش، کاربردی است. در مطالعات کاربردی نتایج حاصل ل اظ جهت این پژوهش از     
هـا   بنـابراین هـدف ایـن نـوو پـژوهش      ؛آیـد و حل مشکلات به کار مـی  یازهااز مطالعه در رفع ن

ل اظ هدف،  همچنین از[؛ 11] استها در حل مسائل و مشکلات خاص در جامعه آن یریکارگ به
آمـاری اسـت. در    یها که درصدد ت لیل روابط بین متغیرها با استفاده از آزمون استی از نوو علّ

 یا ها در بخش مبانی نظری و پیشینه پژوهش، از روش کتابخانه این پژوهش برای گردآوری داده
از روش  هـا  یهبرای آزمـون فرض ـ  یازن وردی مها همچنین برای گردآوری داده ؛شده است  استفاده
مـالی   یاه ـ صـورت سـالانه از صـورت    بـه  یـاز ن مـورد ی ها شده است و داده  استفاده یاسناد کاو
اطلاعـاتی   یهـا  در بـورس اوراق بهـادار تهـران و بانـک     شده یرفتهپذی ها شده شرکتیحسابرس

مطالعه در  جامعه مورداست.  شده  یآور جمع« آورد نوین ره»افزار  موجود در این زمینه، از قبیل نرم
 1393-1387ی هـا  سـال طی  در بورس اوراق بهادار تهران شده یرفتهپذی ها شرکت ،این پژوهش
 گرفتـه  نظـر  درمطالعاتی این پـژوهش   نمونه عنوان به شرکت 80 زیربا توجه به شرایط است که 
 :شدند
 باشند. شده یرفتهدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1387حداقل از ابتدای سال ـ 
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ها، در طـول دوره پـژوهش در    ن شرکتآ پژوهش در مورد یرهایجهت متغ یازن اطلاعات موردـ 
 س باشد.دستر

 ماهه نداشته باشد. مطالعه وقفه معاملاتی سه مورد یها طی سال یها معاملات سهام شرکتـ 

هـا دارای سـاختار    نباشد؛ زیرا این شرکت گذاری یهمالی و سرما ینخدماتی، تأم یها جزو شرکتـ 
 تولیدی هستند. یها سرمایه متفاوتی از سایر شرکت

مطالعه سال خود را تغییر  اسفندماه باشد و شرکت در دوره مورد 29سال مالی شرکت مختوم به ـ 
 نداده باشد.

نقدی عملیاتی منفی نباشند. این م دودیت بر اساس این ایده تئوریک ارائـه   های یاندارای جرـ 
 گـذاری  یهحـداقل سـرما    نقد عملیاتی منفی، سریعا  بـه مرحلـه   های یانبا جر یها که شرکت شده
گونـه   یـن اگـذاری   یهنقدی آتی، موجب کاهش در سرما های یانه کاهش در جرو هرگون اند یدهرس

ها، از  با جریان نقد عملیاتی منفی، نسبت به سایر شرکت یها ، شرکتیجه. درنتشود ینم ها شرکت
 برخوردار خواهند بود. تری ییننقدی پا های یانبه جر گذاری یهحساسیت سرما

 

کـه برگرفتـه از مـدل     شـد های پژوهش، مدلی طراحـی   یهفرضبرای هر یک از  .مدلپژوهش
رگرسیون  یها است؛ بنابراین با توجه به متغیرهای مستقل پژوهش مدل( 2015اساالیر و گورولیا )

 :شوندمیصورت زیر مطرح  به
 

𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡 (1)مدل 

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 𝑄𝑖𝑡 + 𝐵2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽3𝑀𝐵𝐴 ∗

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽4𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡

+  𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡 (2)مدل 

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖𝑡 + 𝐵2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽3𝑀𝐵𝐸 ∗

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽4𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡

+  𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡 (3)مدل 

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖𝑡 + 𝐵2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+

𝛽3𝐸

𝑃
∗

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽4𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
 های ابتدای سالای به کل داراییمخارج سرمایه:

𝛽1 𝑄𝑖𝑡: کیو توبین 
𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
 های ابتدای سالجریان نقدی به کل دارایی :

𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡:اهرم مالی 

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡اندازه شرکت : 
:𝑀𝐵𝐸 ارزش دفتری سهام نسبت ارزش بازار به 
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:𝑀𝐵𝐴 هانسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی 
E/Pنسبت سود هر سهم به قیمت هر سهم : 
 

متغیرهایپژوهش

 کـل اسـت   هـای  یـی دارا بـه  ای یهمتغیر وابسته در این پـژوهش، مخـارج سـرما   .متغیروابسته

(CAPXit/Ait-1) ثابـت در طـی سـال     هـای  یـی در دارا گـذاری  یهکه عبارت است از نسبت سرما
. درواقـع  شـود  یوجوه نقـد اسـتخراج م ـ   جریانکه این متغیر از صورت  کاررفته در ابتدای سال به

ها انتظار کسب منـافع   است که از آن هاییداراییآن دسته از  گذاری در یهسرماای،  یهمخارج سرما
شـده، حساسـیت    انجـام  یهـا  . در بسـیاری از پـژوهش  رود یبلندمدت یا بیش از یک دوره مالی م

، بررسی ینتوب Qبه وجه نقد و  گذاری یهبه جریان نقدی، بر اساس رگرسیون سرما گذاری یهسرما
 گریـان ب iاسـت کـه در ایـن مـدل      شـده   یفصورت زیر تعر به گذاری یهمدل سرما [.20]اند  نموده

:سال )بعد زمانی( است نگریاب tشرکت )بعد مکانی( و 

 
 

𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
های سال ای به کل داراییمخارج سرمایه:

 گذشته

𝛽1 𝑄𝑖𝑡: کیو توبین 
𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
 های ابتدای سالجریان نقدی به کل دارایی :

 

𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

+ 𝜀𝑖𝑡 

 یها با توجه به پژوهش گذاری یهسرما یها برای م اسبه فرصتدر این پژوهش  .متغیرمستقل
 صـال ی و اشـرفی  و عر  (2008) کریشنان و (، کومار2010(، اِبروگادفرد )1999فردیناند و بارچ )

بـه   سهام به ارزش دفتری دارایی، نسبت ارزش بازار دارایی نسبت ارزش بازارمعیار از سه  (1390)
 .شود یاستفاده م الو نسبت سود هر سهم به قیمت هر سهم در پایان س سهامارزش دفتری 

 تقسـیم  حاصـل ایـن نسـبت    :(MBA)1هـا  ییبه ارزش دفتری دارا هادارایی نسبت ارزش بازار. 1
 هـا  یـی در این رابطـه ارزش بـازار دارا  ست. ا ها یینسبت به ارزش دفتری دارا ها ییارزش بازار دارا

 شده است:  صورت زیر م اسبه به
 ها(جمع ارزش دفتری دارایی ˚ها= جمع ارزش بازار سهام + )جمع ارزش دفتری سهام  ییارزش بازار دارا

 ها در تاریخ ترازنامهها= جمع ارزش دفتری داراییجمع ارزش دفتری دارایی

                                                 
1. Market to book assets ratio 
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1سهامبه ارزش دفتری  سهام نسبت ارزش بازار. 2
(MBE) : ارزش بازار حاصل تقسیم این نسبت

 سهام عادی است.نسبت به ارزش دفتری خالو  سهام
 جمع ارزش دفتری سهام عادی: جمع حقوق صاحبان سهام

 جمع ارزش بازار سهام عادی: آخرین قیمت بازار سهام در پایان سال مالی آن شرکت.
(E/P)هر سهم به قیمت  هر سهمنسبت سود  .3

بـه  سود هـر سـهم   حاصل تقسیم این نسبت  :2
 سهم است. هر یمتق


( و کادپام و 2012اتیک و کلیری و گویال ) ازجمله بر اساس پیشینه پژوهش.کنترليیرهایمتغ
 کـل  بـه ای  یه، شند متغیر برای کنترل سایر عوامل مؤثر بر مخارج سـرما (1998کومار و ریدریک )

عنـوان متغیـر    کـه بـه  ( Qt) یوتوبینکمتغیرهای کنترل  ازجمله. شده است  در نظر گرفته ها ییدارا
نسـبت مجمـوو   کـه از   شـود  یدر نظر گرفته م ـ گذاری به جریان نقدی یهسرماحساسیت کنترلی 

هـا   یـی داراها بـر ارزش دفتـری کـل     یبدهارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری کل 
بـر   توانـد  یم ـاسـت کـه    (Sizet)کنترل اندازه شرکت . یکی دیگر از متغیرهای شودمیم اسبه 

بـزر  بـا    یهـا  شـرکت  یطورکل به ؛باشد یرگذارنقدی تأث های یانبه جر گذاری یهحساسیت سرما
بزر  اعتباردهندگان بـا   یها کمتری مواجه هستند؛ زیرا در شرکت گذاری یهمشکلات جذ  سرما

کوشـک نسـبت بـه     یهـا  شـرکت  یجهدرنت؛ نظارتی و نمایندگی کمتری مواجه هستند های ینههز
مالی خارجی و دسترسی م دودتر بـه بازارهـای    ینبالاتر تأم های ینهدارای هزر  زب یها شرکت

 در دوره جـاری  هـا  یـی لگـاریتم کـل دارا   طریق شرکت، از در این پژوهش اندازه .سرمایه هستند
اول  های ینسبت کل بده که از (Levt)سومین متغیر کنترل اهرم مالی است  .شود یمیری گ اندازه
 آید. یمدست به در اول دوره اه ییدارا کل دوره به
 
هادادهتحلیل.5

هـای پانـل اسـت کـه بـرای اجـرای آن از       ها در مطالعه حاضر، روش دادهروش برازش مدل     
کـارگیری روش اثرهـای ثابـت یـا     تشخیو بـه  منظور بهبهره برده شده است.  Eviewsافزار  نرم

) در صـورت تاییـد    اسـت  لیمر انجام شـده  Fابتدا آزمون  ،تر مناسباثرهای تصادفی برای برآورد 
شـود. بـرای بررسـی    فرضیه مبنی بر مدل اثرات ثابت(، در مرحله بعد آزمـون هاسـمن اجـرا مـی    

رود و معناداری ضریب متغیرهای مستقل در هر مدل، می کاربه Fمعناداری مدل رگرسیون، آماره 
و بـه مفروضـات کلاسـیک مـدل     های مخت، آزمونآن از  پسشود. بررسی می tبه کمک آماره 

                                                 
1. Market to book equity ratio  

2. Earning per share/Price per share 



 59                                                                                   ... تیو حساس یگذار هيسرما یها فرصت نیرابطه ب يبررس

و همسـانی   (1بـرا -آزمـون جـار   )هـا  مانـده های نرمال بودن باقیرگرسیون خطی، شامل فرض
پـذیرش یـا    آمده دست بهنهایت نتایج شوند و در یم( اجرا 2آزمون بروش پاگان)مانده واریانس باقی
 دهد.ها را نشان میرد فرضیه

 
پژوهشهایيافته

( آورده شده است کـه بیـانگر   1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )نتایج  .آمارتوصیفي
ست. این پارامترها عمـدتا  شـامل اطلاعـات    ا صورت مجزا پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به

 یهـا  میانگین، میانه و همچنـین، اطلاعـات مربـو  بـه شـاخو      مرکزی یها مربو  به شاخو
دهنـده   ترین شاخو مرکزی میانگین اسـت کـه نشـان    همپراکندگی، نظیر ان راف معیار است. م

بـر  سـت.  ا ها نقطه تعادل مرکز ثقل توزیع است و شاخو مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده
هـای  های ثابت پایان سال به خالو داراییآوری شده، نسبت خالو داراییاساس اطلاعات جمع
هـای ثابـت   گذاری شـرکت در دارایـی  نمایانگر سرمایهعنوان متغیر وابسته و ثابت ابتدای سال به

 0897/0گـذاری در دارایـی ثابـت     یهسـرما ، میانگین (1بر اساس جدول )درنظر گرفته شده است. 
 60/0شود، ها تعریف میها به کل داراییهمچنین میانگین اهرم مالی که نسبت کل بدهی ؛است

مـدت در  هـای کوتـاه  تا اندازه زیادی از بـدهی ها دهد شرکتاست. مقایسه دو رقم اخیر نشان می
همچنین میانگین نسبت جریان نقدی حاصـل از عملیـات بـه     ؛کنندساختار مالی خود استفاده می

 است. 173/0های ابتدای دوره  ییدارا
 

 نتایج آمار توصیفی متغیرها .1جدول 

 CPX/A CF/A MBA MBE EP LEV SIZE Qنمادمتغیر

 2481/1 7683/5 60/0 1731/0 7548/1 3370/1 1737/0 08978/0 میانگین

 1426/1 7426/5 70/0 1730/0 8947/0 1505/1 1447/0 0453/0 میانه

 589/0 5882/0 22/0 1542/0 9570/2 7252/0 1567/0 1156/0 ان راف معیار

 384/1 -5878/1 182/9 -8862/3 5745/5 3918/4 8682/4 8515/2 شولگی

 151/9 506/19 49/250 794/42 674/47 0562/34 3929/55 9687/13 کشیدگی










                                                 
1. Jarque-Bera 

2. Breusch pagan test 
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های پانل در بـرآورد  در این مدل برای تشخیو کارآمدی روش داده .فرضیهاولنتايجآزمون
اجرا شد. آزمون هاسمن نیز برای تعیین روش اثرهای ثابت یا اثرهای تصـادفی   1مدل، آزمون شاو

 آمده است. 2جدول ها در به اجرا درآمد که نتایج این آزمون
اسـت،   05/0مقـدار احتمـال آزمـون شـاو در مـدل کمتـر از        ازآنجاکـه ، 2جـدول  با توجه به      

ی پانـل  هـا  دادهرو برای برآورد مدل، باید روش  ینازاشود.  یمپذیرفته  مبدأهاناهمسانی عرض از 
( نشـان  05/0کمتر از )دل همچنین با توجه به نتایج آزمون هاسمن، مقدار احتمال در م ؛اجرا شود

 دهد که مدل باید به کمک روش اثرهای ثابت برآورد شود. یم
 

 . نتایج انتخا  الگو برای برآورد مدل فرضیه اول پژوهش2جدول 

مقداراحتمالدرجهآزادیمقدارآمارهآزمونآمارهآزموننوعآزمون

 F 27/2 451/75 0000/0آزمونچاو

 2λ 69/13 5 0177/0آزمونهاسمن

 
در بررسی معنادار بـودن   دهد.نتایج رگرسیون کلاسیک و برآورد مدل را نمایش می 3جدول      

( بـا  0000/0تر اسـت ) کوشک 05/0در مدل از  Fکلی مدل، با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره 
 (P-Value)معنـاداری   بـا توجـه بـه   شـود.   یم ـیـد  تائدرصد، معناداری کلـی مـدل    95اطمینان 

سال جـاری بـه دارایـی     رای د یهآمده، بین جریان نقد عملیاتی دوره جاری و مخارج سرما دست به
، بـین  دهـد  یطـور کـه نتـایج نشـان م ـ     همـان . معناداری وجود داردمثبت و کل اول دوره رابطه 
 هـا  ییبه ارزش دفتری دارا هادارایی به جریان نقدی و نسبت ارزش بازار گذاری یهحساسیت سرما

کنترلـی نیـز    یرهـای در مـورد متغ بنابراین فرضیه اول رد خواهد شد. رابطه معناداری وجود ندارد؛ 
 ـ داری امعنمثبت و رابطه  شود که یممشاهده  بـا متغیـر مخـارج    یوتـوبین  کین انـدازه شـرکت و   ب
 ـاما با اهرم مـالی از رابطـه منفـی و     ؛ای دارند یهسرما ضـریب تعیـین   . اسـت داری برخـوردار   امعن
ای بـر اسـاس   درصـد از تغییـرات مخـارج سـرمایه     55دهد، مـدل   یمیافته مدل نیز نشان  یلتعد

شود. در بررسی مفروضـات رگرسـیون کلاسـیک نیـز نتـایج آزمـون       متغیرهای مستقل تبیین می
درصـد، توزیـع نرمـالی     95های برآورد مدل در سطح اطمینـان  دهد باقیمانده یمجار  برا نشان 

البته با  ؛(0000/0است ) آمده  دست به 05/0د؛ زیرا مقدار احتمال این آزمون در مدل کمتر از ندارن
هـا  مانـده توان از نرمال نبودن توزیع باقیهای زیاد و قضیه حد مرکزی، میتوجه به تعداد مشاهده

تمـال  پاگان اجرا شد. مقدار اح -ها، آزمون بروشی کرد. برای بررسی همسانی واریانسپوش ششم
هـای مـدل را   مانـده آمد که ناهمسانی واریـانس بـاقی    به دست 05/0این آزمون در مدل کمتر از 

                                                 
1. Chow test 
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یافته برطرف شد؛ بدین ترتیـب   یمتعمدهد. این مشکل به کمک روش حداقل مربعات گزارش می
شود، طور که مشاهده میکه هنگام برآورد به مدل ضرایب وزنی اختصاص یافت. در نهایت همان

ی خودهمبسـتگ قرار دارد که این حـاکی از عـدم وجـود     5/2و  5/1آماره دوربین واتسون هم بین 
 (.74/1) است
 

 . نتایج برآورد مدل فرضیه اول پژوهش3جدول 

داریامعنانحرافمعیارtآمارهضريبمتغیرها

0ß1013/0 9839/1 0511/0 0479/0 

Q01176/0 5654/3 0033/0 0004/0 

CF/A1558/0 9016/4 0318/0 0000/0 

CF/A*MBA0133/0 7471/0 0178/0 0627/0 

SIZE0258/0 9986/2 00862/0 0124/0 

LEV0074/0- 2039/2- 0034/0 0246/0 

 55/0 شده یلتعدضریب تعیین 

 74/1 واتسون-آماره دوربین

 (0000/0)19/9 )احتمال( Fآماره 

 (0000/0)98/61 آماره جار  برا )احتمال(

 (0000/0)47/11 احتمال(پاگان )آماره بروش 



های پانل در بـرآورد  در این مدل برای تشخیو کارآمدی روش داده .دومفرضیهنتايجآزمون
مدل، آزمون شاو اجرا شد. آزمون هاسمن نیز برای تعیین روش اثرهای ثابت یا اثرهـای تصـادفی   

مقـدار   ازآنجاکه، 4با توجه به جدول  آمده است. 4ا در جدول هبه اجرا درآمد که نتایج این آزمون
شـود.   یم ـپذیرفتـه   مبـدأها است، ناهمسانی عـرض از   05/0احتمال آزمون شاو در مدل کمتر از 

همچنین با توجه بـه نتـایج آزمـون     ؛ی پانل اجرا شودها دادهرو برای برآورد مدل، باید روش  ینازا
دهـد کـه مـدل بایـد بـه کمـک روش        یم ـ( نشان 05/0کمتر از )هاسمن، مقدار احتمال در مدل 

 اثرهای ثابت برآورد شود.
 

 . نتایج انتخا  الگو برای برآورد مدل فرضیه دوم پژوهش4جدول 

مقداراحتمالدرجهآزادیمقدارآمارهآزمونآمارهآزموننوعآزمون

 F43/2 451/75 0000/0 آزمون شاو

 2λ04/13 5 0230/0 آزمون هاسمن
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بررسی معنادار بـودن   در دهد.نتایج رگرسیون کلاسیک و برآورد مدل را نمایش می 5جدول      
( بـا  0000/0تر اسـت ) کوشک 05/0در مدل از  Fکلی مدل، با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره 

 (P-Value)معنـاداری  بـا توجـه بـه    شـود.   یم ـیـد  تائدرصد، معناداری کلـی مـدل    95اطمینان 

سال جـاری بـه دارایـی    در  ای یه، بین جریان نقد عملیاتی دوره جاری و مخارج سرماآمده دست به
، بـین مخـارج   دهد یطور که نتایج نشان م همان. معناداری وجود داردمثبت و کل اول دوره رابطه 

همچنین  ؛رابطه معناداری وجود ندارد سهامبه ارزش دفتری سهام و نسبت ارزش بازار  ای یهسرما
یافتـه   یلتعـد ضـریب تعیـین   . وجود دارندداری  امعنگذاری رابطه  یهسرماو کنترلی  یرهایمتغبین 

ای توسـط متغیرهـای مسـتقل    درصد از تغییرات مخارج سرمایه 55دهد، مدل  یممدل نیز نشان 
در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز نتایج آزمون جار  بـرا نشـان    شود. یمتوضیح داده 

درصد، توزیع نرمالی ندارنـد؛ زیـرا مقـدار     95های برآورد مدل در سطح اطمینان دهد باقیمانده یم
البته با توجـه بـه تعـداد     ؛(0000/0است ) آمده  دست به 05/0احتمال این آزمون در مدل کمتر از 

ی ش ـپو ششـم هـا  مانـده توان از نرمال نبودن توزیع باقیهای زیاد و قضیه حد مرکزی، میمشاهده
پاگان اجرا شد. مقدار احتمال ایـن آزمـون    -ها، آزمون بروشکرد. برای بررسی همسانی واریانس

هـای مـدل را گـزارش    مانـده آمد که ناهمسـانی واریـانس بـاقی     به دست 05/0در مدل کمتر از 
یافته برطـرف شـد؛ بـدین ترتیـب کـه       یمتعمدهد. این مشکل به کمک روش حداقل مربعات  می

شود، آماره دوربین طور که مشاهده مییافت. همان اختصاصد به مدل ضرایب وزنی هنگام برآور
 (.74/1) استی خودهمبستگقرار دارد که این حاکی از عدم وجود  5/2و  5/1واتسون هم بین 

 
 . نتایج برآورد مدل فرضیه دوم پژوهش5جدول 

داریامعنانحرافمعیارtآمارهضريبمتغیرها

0ß1044/0 0336/2 05134/0 0426/0 

Q0121/0 5509/3 0034/0 0004/0 

CF/A1731/0 2243/8 02105/0 0000/0 

MBE* CF/A1472/0 3558/0 4137/0 0721/0 

LEV0063/0- 8717/1- 0034/0 0460/0 

SIZE0175/0 0374/2 0086/0 0357/0 

 56/0 شده یلتعدضریب تعیین 

 74/1 واتسون-آماره دوربین

 (0000/0)25/9 )احتمال( Fآماره 

 (0000/0)78/52 آماره جار  برا )احتمال(

 (0000/0)80/11 احتمال(پاگان )آماره بروش 
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های پانل در برآورد در این مدل برای تشخیو کارآمدی روش داده .سومفرضیهنتايجآزمون
یا اثرهـای تصـادفی   مدل، آزمون شاو اجرا شد. آزمون هاسمن نیز برای تعیین روش اثرهای ثابت 

 آمده است. 6ها در جدول به اجرا درآمد که نتایج این آزمون
اسـت،   05/0مقـدار احتمـال آزمـون شـاو در مـدل کمتـر از        ازآنجاکـه ، 6با توجه به جـدول       

ی پانـل  هـا  دادهرو برای برآورد مدل، باید روش  ینازاشود.  یمپذیرفته  مبدأهاناهمسانی عرض از 
( نشـان  05/0کمتر از )ین با توجه به نتایج آزمون هاسمن، مقدار احتمال در مدل همچن ؛اجرا شود

 دهد که مدل باید به کمک روش اثرهای ثابت برآورد شود. یم
 

 . نتایج انتخا  الگو برای برآورد مدل فرضیه سوم پژوهش6جدول 

مقداراحتمالدرجهآزادیمقدارآمارهآزمونآمارهآزموننوعآزمون

 F43/2 451/75 0000/0 شاو آزمون

 2λ98/12 5 0235/0 آزمون هاسمن

 
دهد. در بررسی معنادار بـودن  نتایج رگرسیون کلاسیک و برآورد مدل را نمایش می 7جدول      

( بـا  0000/0تر اسـت ) کوشک 05/0در مدل از  Fکلی مدل، با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره 
 (P-Value) معنـاداری بـا توجـه بـه    شـود.   یم ـیـد  تائدرصد، معناداری کلی مـدل   95اطمینان 

در سال جـاری بـه دارایـی     ای یهآمده، بین جریان نقد عملیاتی دوره جاری و مخارج سرما دست به
و نسـبت   ای یه، بین مخارج سرمابراساس نتایج. معناداری وجود داردمثبت و کل اول دوره رابطه 

در آزمون این فرضیه سوم رابطه معناداری وجود ندارد.  ها ییسود هر سهم به قیمت هر سهم دارا
ضـریب تعیـین   یـد قـرار گرفـت.    تائنیز وجود رابطه بین متغیرهای کنترل و متغیر وابسـته مـورد   

ای بر اساس درصد از تغییرات مخارج سرمایه 33دهد، مدل  یمیافته در این مدل نیز نشان  یلتعد
شود. در بررسی مفروضـات رگرسـیون کلاسـیک نیـز نتـایج آزمـون       متغیرهای مستقل تبیین می

درصـد، توزیـع نرمـالی     95های برآورد مدل در سطح اطمینـان  دهد باقیمانده یمجار  برا نشان 
لبته با ا؛ (0000/0است ) آمده  دست به 05/0ندارند؛ زیرا مقدار احتمال این آزمون در مدل کمتر از 

هـا  مانـده توان از نرمال نبودن توزیع باقیهای زیاد و قضیه حد مرکزی، میتوجه به تعداد مشاهده
پاگان اجرا شد. مقدار احتمـال   -ها، آزمون بروشی کرد. برای بررسی همسانی واریانسپوش ششم

هـای مـدل را   مانـده آمد که ناهمسانی واریـانس بـاقی    دستبه 05/0این آزمون در مدل کمتر از 
یافته برطرف شد؛ بدین ترتیـب   یمتعمدهد. این مشکل به کمک روش حداقل مربعات گزارش می

شـود، آمـاره   طور که مشـاهده مـی  یافت. همان اختصاصکه هنگام برآورد به مدل ضرایب وزنی 
اسـت  ی خودهمبسـتگ قرار دارد که این حاکی از عـدم وجـود    5/2و  5/1دوربین واتسون هم بین 

(64/1.) 
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 . نتایج برآورد مدل فرضیه سوم پژوهش7جدول 

داریامعنانحرافمعیارtآمارهضريبمتغیرها

0ß 1678/0 1193/2 0792/0 0305/0 

Q0197/0 3904/2 0082/0 0172/0 

CF/A2619/0 103/3 0844/0 0020/0 

EP* CF/A1615/0 930/1 0837/0 0563/0 

LEV0399/0- 9169/3- 0102/0 009/0 

SIZE2993/0 1489/2 1393/0 0269/0 

 33/0 شده یلتعدضریب تعیین 

 64/1 واتسون -آماره دوربین

 (0000/0)35/4 )احتمال( Fآماره 

 (0000/0)73/49 آماره جار  برا )احتمال(

 (0000/0)80/11 احتمال(پاگان )آماره بروش 



گیرییجهبحثونت.6

به جریان نقدی و  گذاری یهبررسی رابطه بین حساسیت سرما ،هدف از این پژوهش     
سود هر سه معیار  گذاری یهسرمای ها . در این پژوهش برای فرصتگذاری بود یهسرمای ها فرصت

، (MBA)ها  ییبه ارزش دفتری دارا هادارایی نسبت ارزش بازار، (E/P) سهم به قیمت هر سهم
. بنا به در نظر گرفتن شداستفاده  (MBE)ام عادی دفتری سهبه ارزش  سهام نسبت ارزش بازار

نتایج نشان داد که بین حساسیت  1393تا  1387ی ها طی سال شده یرفتهپذ یها شرکتی ها داده
ی ها فرصتتوان گفت که  یمبنابراین و این سه معیار رابطه معناداری وجود ندارد؛  گذاری یهسرما
یرگذار نیست. این نتیجه با تأثگذاری در این دوره زمانی  یهسرماگذاری بر حساسیت  یهسرما
توان به ضعیف  ت این امر را می( مطابقت دارد. عل2015ّهای پژوهش اساالیر و گورولیا ) یافته

یران، وجود اطلاعات نامتقارن و شکاف زیاد بین هزینه منابع خارجی ا یهسرمابودن کارایی بازار 
هایی که در راستای این پژوهش از پژوهش ،رو ازاین. داخلی دانستمانند سهام و بدهی و منابع 

ها های ممکن برای کاهش این نقو حل های بازار سرمایه و پیدا نمودن راهشناسایی نقو
نتایج برآورد مدل در مورد متغیرهای کنترلی وجود رابطه کند.  هستند، حمایت و پشتیبانی می

کادپاکام و  های یافتهبه جریان نقدی با  گذاری یهو حساسیت سرما و اهرم مالی بین اندازه دار امعن
اندازه و  ینب را دارا( که رابطه معن1389(، عر  صال ی و اشرفی )1998) کومار و ریدریک
است. در ، سازگار به جریان نقدی را در پژوهش خود مطرح کرده بودند گذاری یهحساسیت سرما

دهد،  یشرکت را نشان م گذاری یهسرمای ها یابی بازاری فرصتکه ارز ینبیوتومورد متغیر معیار ک
ی ها یانگر ارزیابی مناسب بازار از فرصتب تر از یک باشد، این فرصت بزر  که یدرصورت
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تر از  کوشک مقدارها،  اکثر شرکتیوتوبین در شرکت است. در این تخمین نسبت ک گذاری یهسرما
. کنند یمگذاری  یهسرمااندازه  از  یشب ها ه شرکتست کایک داشتند که این مسئله بیانگر آن 

از جریان نقدی  حال ینصنایعی که از فرصت رشد اند  یا منفی، اما درع شود یهمچنین گفته م
بدهی زیاد داشته باشد. دارا بودن جریان نقدی آزاد زیاد  رود یآزاد بیشتری برخوردارند، انتظار م

مدیران در استفاده از مزایای  شود یمطلو  سبب م ذاریگ یهسرمای ها بدون برخورداری از فرصت
خود حقوق و  یردستاناهداف شخصی برآمده و حتی به ز ینتأم ر راستایو د نموده روی یادهآن ز

در تخمین رگرسیون اشاره به  Qداری  اپرداخت کنند. با توجه به اینکه معن ازاندازه یشمزایای ب
دار است که  او معنمثبت  در تخمین Qضریب  رفت یطور که انتظار م همان ،سودآوری آینده دارد

این . داردسازگاری  (2015اساالیر و گورگلیا ) ( و2012) کلیری و گویالاتی  و  های با یافته
هایی روبرو بود که  یتم دوداوراق بهادار با  بورسدر حوزه  ها پژوهشپژوهش همانند بسیاری از 

در  شده رفتهیپذ یها شرکتاین پژوهش در برخی موارد از  ازین موردعات فقدان اطلاازجمله 
 مورد آزمون و بررسی قرار نگیرند. ها شرکتهمه این  شداوراق بهادار تهران که موجب  بورس
 
.پیشنهادهایپژوهش7

تر نسبت به وجود شود با بررسی دقیق ها توصیه می به مدیران شرکت .پیشنهادهایکاربردی
های نقدی گذاری، نسبت به استفاده بهتر از جریان های سرمایهکارگیری از فرصتموانع به

 گذاری بهینه اقدام نمایند.عملیاتی اقدام نمایند و از این طریق بتواند نسبت به سرمایه
ایران،  توجه به کارایی ضعیف بازار سرمایه و وجود پدیده اطلاعات نامتقارن در بازار سرمایه با     

ارجی مانند سهام و بدهی و منابع داخلی که همان جریان نقدی است شکاف هزینه بین منابع خ
شده در  های پذیرفتهترین منبع تأمین مالی پیشنهادی برای شرکتعمیق بوده و بهترین و ارزان

شده در بورس اوراق  های پذیرفتهاما اکثر شرکت ؛بورس اوراق بهادار همان جریان نقدی است
لذا به مدیران  ؛کنندبخش اعظمی از درآمد خود بین سهامداران می بهادار تهران اقدام به توزیع

شود با کاهش میزان سود تقسیمی و افزایش سودآوری در آینده با استفاده از  ها توصیه میشرکت
 تدریج بر سود خالو شرکت بیفزایند. گذاری، به سرمایه

 
برایپژوهش ینه حساسیت زم درموضوعات زیر برای بررسی بیشتر  .هایآتيپیشنهادها

 شود: یمپیشنهاد  ها شرکتگذاری در  یهسرما
یری گ اندازهیارهای معگذاری به جریان نقدی و سایر  یهسرمارابطه بین حساسیت بررسی ـ 

 ؛گذاری و نقش عمر شرکت بر آن یهسرمای ها فرصت
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گذاری به تفکیک صنعت برای  یهسرمای ها فرصتگذاری و  یهسرمابررسی رابطه بین حساسیت ـ 
 ؛تر یطولانی ها دوره
گذاری به جریان نقدی و بررسی نقش میانجی ساختار مالکیت بر رابطه بین حساسیت سرمایهـ 

 گذاری.ی سرمایهها فرصت
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