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 چکيده 
باشد. جامعه آماری این پژوهش شامل    هدف اصلی تحقیق تاثیر فرصت های رشد و جریان نقدی بر سرمایه گذاری می 

فعالیت داشته اند. تعداد آنها   1400تا   1394شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران می باشد که طی سالهای 
تحقیقات   بندی طبقه نظر از و نیاز های مورد داده چگونگی بدست آوردن اساس بر حاضر شرکت  می باشد. تحقیق 120

قرار دارد. این پژوهش بر اساس ماهیت و اهداف پژوهش از نوع پژوهش   زمرة تحقیقات توصیفی در ها، آن دفه به با توجه
باشد. نتایج نشان داد که فرصت های رشد با سرمایه گذاری ارتباط منفی و معناداری دارد اما جریان نقدی  های کاربردی می 

 با سرمایه گذاری ارتباط معناداری ندارد.  

 . فرصت های رشد، جریان نقدی، سرمایه گذاری کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
  در   گذاری   سرمایه   انجام   جهت  شرکتها .  است  شرکتها  مدیریت  در   تأکید   مورد   موضوعات   از   یکی   همواره   نقدی   جریانهای 
(.  13۸۸  احمدی،  و  )مجتهدزاده   دارند   نقدی  جریانهای  به  نیاز   است  سودآوری  کـه  تجاری  واحد   هر  اصلی  هدف   راستای
  به   که  نمایند  می  اتخاذ   گذاری ها  سرمایه  این  انجام  منظور به  تصمیماتی  کلان  و  خرد  اقتصادی  مختلف  شرایط  در  مدیران
  نقدی   جریانهای   نوسانات   چه   هر   است  بدیهی .  است  وابسته  نقدی   جریانات   یعنی   گذاری   سرمایه  منابع   به  آنها   اتکای   میزان 
  جریانات   میزان  ثبات  عدم  لذا  میگردد  میسر  نیز  آتی  های  پروژه  جهت  ریزی  برنامه  و  آینده  بینی  پیش  قابلیت  باشد  کمتر
  با   مالی  تأمین  منابع  به  دسترسی  در  که  گردد. شرکتهایی  می  مدت  بلند  های  پروژه  اجرای  از  جلوگیری  باعث  عملیاتی  نقدی

  شرایط   این   در   متفاوتی   رفتارهای  دارند  منابع   این  به   تری  آسان  دسترسی   که   هایی  شرکت  به  نسبت  هستند،   مواجه   مشکلاتی 
  میزان   و   شرکت  رقابتی   قدرت  حفظ  منظور  به  ها   شرکت  این   مدیران   . (2010سیبیلیکو،  و  می دهند )دنیس   نشان   خود   از

  در   عمل   این   لیکن   مینمایند  مختلف  های   پروژه  در   آنها  مصرف  جای   به   نقدی  جریانهای   نمودن   ذخیره   به  اقدام  نقدینگی 
  نقدینگی   میزان  به  دسترسی  توان  زمان   کمترین  در  اینکه  به  توجه  با  دارند  مالی   تأمین  منابع  به  دسترسی  که  شرکتهایی 
  به  دسترسی  عدم  همچنین و   داخلی   جریانهای   نوسان   به  توجه  با (.  200۵  جینگ، )  پذیرد می  صورت  کمتر  دارند،  را موردنیاز
  گذاری   سرمایه  سطح   یا  و  کرده  منتقل  بعد   سالهای   به   را  خود   های   پروژه  اجرای شرکتها    این  خارجی  مالی  تأمین  بازارهای 
بر همین اساس با توجه به نقشی که فرصت های رشد و جریان  (.  13۸۸  حصارزاده،   و   تهرانی)  آورند   می   پایین   را   خود   مدنظر
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روش    ها،   فرضیه   مطالعاتی،   های پیشینه  و   نظری  مبانی  هاینقدی بر سرمایه گذاری دارد در این تحقیق در ادامه به بخش 
 اند.  شده ارائه پژوهش   گیریها و نتیجهیافته شناسی، 

 

 بيان مسئله 
  شرکتها   گذاری  سرمایه  از  ای  عمده   بخش .  دارند  بلندمدت   گذاری های   سرمایه  انجام   به  نیاز   سودآوری  منظور   به   شرکتها
  نیازمند   که  هستند  واقعی  و  بلندمدت  گذاری  سرمایه  نوعی  ای،  سرمایه  مخارج.  است  ای  سرمایه  مخارج  انجام  به  مربوط
  یا   شرکت  یک   امور  اداره  و  گذاری   سرمایه  برای   مالی  منابع  . (1391همکاران،   و  )دستگیر   باشند   می   گسترده   مالی   تأمین

  منظور   به  توانند   می   ها   بنگاه  همچنین .  شرکت  از  خارج   منابع  و  شرکت   داخل   منابع  است  تأمین   قابل   طریق   دو  از   مؤسسه
  . (1392همکاران،   و  نژاد  )فدایی   دهند  قرار  استفاده  مورد  را   منبع  دو  این  از  ترکیبی   خود،   های   گذاری   سرمایه  مالی  تأمین
  اسمی   بازده  نرخ  از   مالی  تأمین  هزینه  میشود   باعث  که  است  زیادی   های   هزینه  دارای  شرکت  از   خارج  منابع  از  مالی   تأمین
  متمایل   خود،  گذاریهای  سرمایه  مالی  تأمین   برای   داخلی  منابع  از  روزافزون  استفاده  به  ها  شرکت  لذا، .  رود  فراتر  شده  اعلام
  شرکتی.  است  متفاوت   شرکتها  در   خارجی  مالی  تأمین   منابع  از   استفاده  است   ذکر  به  لازم(.  2006  هیلاری،   و  )بیدل   گردند  می
  خود   نیاز   مورد   مالی   منابع  از   بیشتری   بخش   باشد   مواجه  بیشتری  مشکلات   با   سرمایه   بازار   خارجی   منابع  به   دسترسی   در   که
  که  طور میشود. همان نامیده مالی محدودیت  دچار شرکت  اصطلاحا   شرکتی  چنین . کند  می تأمین  شرکت داخل منابع از را

  از   پس   شرکت  که  میدهد   نشان  را  نقدی  وجه  و   است  شرکتها  عملکرد   گیری  اندازه   برای  معیاری   نقدی   جریان  شد   اشاره
  نقدی یک   جریانهای  (. وضعیت13۸۸  حصارزاده،  و  )تهرانی  دارد   اختیار   در  دارایی  توسعه  یا  نگهداری  برای  لازم  مخارج  انجام

  شرکت   آن   گذاری  سرمایه  و  مالی   تأمین  عملیاتی   فعالیتهای  از   حاصل  خروجی  و   ورودی  نقدی   جریان   وسیلۀ   به  شرکت،
  استفاده   مورد  اصلی   منبع   خارجی، لذا  مالی   تأمین  در   مدیران  مشکلات   به   توجه   با (.  2003  گرازیانو،  )فریگو و   میشود   مشخص

  تغییرات   به  نقدی   جریانهای   به   گذاری  سرمایه   حساسیت   است  داخلی   نقدی  جریانهای   ها   گذاری   سرمایه   انجام   منظور   به
  آمدن   وجود  به  و  مدیریت  از   مالکیت  شدن  جدا  با  دارد  اشاره  نقدی  جریانهای  در   تغییرات   قبال  در  شرکتها  ای  سرمایه  مخارج
  گردید   نقدی   جریانهای  و  گذاری   سرمایه   بین  مثبت  رابطه  ایجاد  باعث   آزاد  نقد   وجوه  گذاری  سرمایه   نمایندگی،   مسئله

  دارند   بالایی   نقدی  جریان   که  شرکتهایی   نقدی،   جریان  فرضیه  اصلی   فرضهای   پیش  مبنای  بر (  2006  جانگ،   )دیگریس و 
 (. 2002  کاتو،) هستند تر  فعال  گذاری  سرمایه امر  در

  اند  بوده متمرکز نقدی جریانهای فزاینده و نسبی  اطلاعاتی  محتوای  مطالعه بر بیشتر  شده،  انجام تاکنون  که هایی  پژوهش
  بالقوه  ریسک کننده منعکس نقد  جریان  نوسانهای اند داشته توجه  نقدی جریانهای  نوسانهای اطلاعاتی محتوای  به  کمتر و
  شود  می  بینی پیش پژوهش ها  برخی  در(. 200۵  جینگ،)  است شرکت مالی  های  فعالیت  و  گذاری  سرمایه  آتی  عملیات   در
  پذیرد   می تأثیر  عملیاتی نقدی  جریان نوسانهای از مثبت صورت  به مالی محدودیت دارای  شرکتهای در  گذاری سرمایه که
  عملیاتی،   نقدی   منابع  افزایش  با   سپس   و   رسیده  نقد   وجه   مطلوب  سطح  به   شرکت  که  شود   می  انجام  زمانی   تا  فرآیند  این   البته

  و   آلمیدا  .( 2003گوتری،  و  بویل)  کند   می  پیدا  کاهش  گذاری  سرمایه  و  عملیاتی   نقدی  جریان  نوسانهای   بین  مثبت  رابطـۀ
  نقدی  جریان  نوسانهای   از  منفی  صورت   به  مالی  محدودیت   دارای   شرکتهای  در   گذاری  سرمایه  دادند   نشان(  2004همکاران ) 
  بین   مثبت  رابطه  مالی،  محدودیت  فاقد  شرکتهای   خلاف  بر  مالی  محدودیت  دارای   شرکتهای  در.  پذیرد  می  تأثیر   عملیاتی
  کاهش   را  جاری  گذاری   سرمایه  عملیاتی   نقدی   جریانهای   از  نقد   وجه  ذخیره   با   لذا   دارد   وجود   نقد   وجه  با   عملیاتی   نقدی   جریان
عملیاتی،    نقدی  جریان   های  شوک   با   مواجهه  هنگام  در   که  دهد   می   اجازه   شرکت   به   بیشتر  عملیاتی   نقدی   منابع  میدهند
  به   گذاری   سرمایه   حساسیت  که  دادند   نشان(  2011)ویسواناتا    و  هیرت   همچنین .  دهد  انجام  را   خود   گذاری های  سرمایه

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت 

      (                                                                                                                            )جلد دوم 1402، بهار 79، شماره 6دوره 
 

2۸ 
 
 

  که   موضوع  نظری  مبانی   به   توجه  ندارد. با  وجود  پایین   نقدی عملیاتی  منابع  با   شرکتهای  در  عملیاتی  نقدی   جریان  نوسانهای
 . فرصت های رشد و جریان نقدی بر سرمایه گذاری است نقش  تعیین  حاضر، پژوهش  هدف  گردید،  مطرح

 

 پيشينه پژوهش 
گذاری: شواهدی تجربی از پاکستان را در  ( برنامه ریزی مالیاتی، محدودیت مالی و مدیریت سرمایه  2021بات و همکاران )

نتایج نشان داد که بین اجتناب    مطالعه کردند.  201۵تا    2011شرکت و در بازه زمانی سال های    - مشاهده سال  279۸تعداد  
 از مالیات و محدودیت و عدم محدودیت های شرکت ها و میزان سرمایه گذاری ارتباط مثبتی وجود دارد. 

آنها تئوری یکپارچه سرمایه    ( عدم اطمینان کم سرمایه گذاری با محدودیت مالی را بررسی کردند.2019بولتون و همکاران )
با محدودیت مالی توسعه دادند.نتایج نشان داد که اولا   گذاری،حقوق صاحبان سهام و کم سرمایه گذاری شرکت ها را 

مالی، پروژه شرکت ها را با محدودیت مالی  محدودیت مالی ارزش شرکت را تحت تاثیر قرار می دهد و دوما محدودیت  
 جریان نقدی مواجه می کند.  

ایشان    ( محدودیت مالی بر سرمایه گذاری: تاثیر اندازه شرکت ها و بحران مالی را مطالعه کردند. 201۸درایور و همکاران )
در دوره بحران مالی، اهمیت    بررسی کردند.نتایج نشان داد که 2007شرکت های انگلستان را برای دوره بحران مالی سال 

و محدودیت مالی برای شرکت های بزرگ چشم انداز استراتژی آنها را با مشکل مواجه می کند.همچنین در شرکت های  
 کوچک محدودیت مالی تاثیر انچنانی نداشت. 

  2011تا    1962مانی  ( محدودیت مالی، سرمایه گذاری شرکتی و سودآوری آینده را برای دوره ز201۵اسپینوسا و همکاران )
نتایج نشان داد که ارتباط    از اطلاعات استخراخ شده شرکت های موجود در پایگاه داده کامپیواستات مورد بررسی قرار دادند.

با کیفیت سرمایه گذاری متفاوت وجود دارد و همچنین سرمایه گذاران نقش   بین گروه شرکتها  در سودآوری  معناداری 
 بین سرمایه گذاری و سودآوری آینده را متوجه نمی شوند. محدودیت مالی بر ارتباط 

مشاهده    1۸۵4سرمایه گذاری تحقیق و توسعه و بازده سهام را در بورس چین و در تعداد    ( محدودیت مالی، 2011لی )
ری  نتایج نشان داد که ارتباط بین محدودیت مالی و بازده سهام و شدت سرمایه گذا   شرکت بررسی و مطالعه کردند.-سال

 در تحقیق و توسعه مثبت است. 
  2002مدیریت نقدینگی و سرمایه گذاری را در بورس چین و در بازه زمانی سال های    ( محدودیت مالی، 2009ریدوگ و وو )

نتایج نشان داد که محدودیت مالی با مدیریت نقدینگی شرکت ها و میزان سرمایه گذاری شرکت    مطالعه کردند.  2007تا  
 و معناداری دارد. ها ارتباط مثبت 

به بررسی تاثیر حساسیت نقدینگی و فرصت سرمایه گذاری بر تصمیم سرمایه گذاری بین    (1400احمدی امین و مشایخ ) 
تا   1390نمونه آماری شامل شرکت های بورسی از سال  پرداختند.شرکت های با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی  

شرکت با محدودیت مالی دسترسی کمتری به منابع بیرونی  . ست آمده استمشاهده بد  1۵12شرکت و    1۸9است.   1397
دارد و نسبت به نقدینگی در سرمایه گذاری حساس تر است. شرکت فاقد محدودیت مالی، انعطاف پذیری مالی بیشتر و  

 . ری دارد تمایل بالاتری در دسترسی به بازار سرمایه بیرونی داشته و حساسیت بیشتری به فرصت های سرمایه گذا 
به بررسی تأثیر محدودیت های مالی بر سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس    (139۸طالبی و همکاران ) 

استفاده   KZ بومی شده  . جهت تعیین محدودیت مالی، از معیارپرداختنداوراق بهادار تهران با تأکید بر چرخه عمر شرکت  
  13۸6الی  1394شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  164تعداد  برای انجام این پژوهش  .شد

استفاده    6مورد بررسی قرار گرفت. برای آزمون فرضیه های پژوهش از تحلیل رگرسیونی تلفیقی، ترکیبی در نرم افزار ایویوز  
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ه گذاری و فرصت های سرمایه گذاری، تأثیر  یافته های پژوهش نشان می دهد که محدودیت مالی بر سرمای .شده است
منفی و معنی دار دارد. و چرخه عمر شرکت در مرحله بلوغ بر رابطه بین محدودیت مالی و سرمایه گذاری، تأثیر معکوس  
دارد. این در حالی است که چرخه عمر شرکت در مرحله رشد، بلوغ و رکود بر رابطه بین محدودیت مالی و فرصت های  

 . اری، تأثیر معکوس داردسرمایه گذ
با کارایی سرمایه   ( 139۸پورعلیرضا و همکاران ) گذاری و استراتژی سرمایه در گردش  به بررسی رابطه محدودیت مالی 

های  بررسی شده است. بر اساس تحلیل   9۵تا    90شرکت در طی دوره زمانی   171. در این راستا اطلاعات مالی  پرداختند
گذاری تاثیر مثبت و معناداری دارد. در  خص شد که محدودیت مالی بر ناکارایی سرمایه صورت گرفته در فرضیه اول مش

دار وجود ندارد.  ای معنی های انتخابی سرمایه در گردش رابطهفرضیه دوم مشخص گردید که بین محدودیت مالی و سیاست 
هایی که استراتژی جسورانه را بکار  کتگذاری در شرفرضیه سوم بیانگرآن است که بین محدودیت مالی و ناکارایی سرمایه 

شود و نهایتا  در فرضیه چهارم مشخص گردید بین محدودیت مالی و ناکارایی  برند رابطه ای مثبت و معنادار مشاهده می می
کلی  نتایج    شود. برند رابطه ای معنادارمشاهده نمی هایی که استراتژی محافظه کارانه را بکار می گذاری در شرکتسرمایه 
نامطلوب  بیان می  تاثیر  از سرمایه گذاری مطلوب می شود. همچنین  کند که محدودیت در تامین منابع، موجب انحراف 

محدودیت مالی بر کارایی سرمایه گذاری تنها برای شرکت هایی که دارای استراتژی جسورانه سرمایه در گردش هستند  
 . محافظه کارانه مشاهده نمی شودرخ می دهد و این تاثیر در شرکت هایی با استراتژی 

تاثیر محدودیت های مالی روی حساسیت سرمایه گذاری بر جریان ها نقدی    ( 1390فدائی نژاد و همکاران )  به بررسی 
شرکت پذیرفته شده در بورس تهران، ادبیات    27۵با فراهم آوردن شواهدی تجربی از داده های تلفیقی    پرداختند.شرکت ها  

نتایج   . را شامل می شود 13۸9تا  13۸0ساله   10ین حوزه را توسعه دهد اطلاعات نمونه تحقیق دوره موضوعی موجود در ا 
تحقیق نشان می دهد در حالی که رابطه میان سرمایه گذاری و جریان های نقدی در شرکت های با حداکثر محدودیت  

 . شدرابطه مذکور در سایر شرکت های نمونه مستقیم می با های مالی معکوس است: 

 

 فرضيه های پژوهش 

 با توجه به مبانی نظری ارائه شده و برای پاسخ به سوالات تحقیق، فرضیات زیر مطرح می گردد:
 فرصت های رشد با سرمایه گذاری ارتباط دارد.  -1
 جریان نقدی با سرمایه گذاری ارتباط دارد.   -2

 

 روش تحقيق 

شود. هدف تحقیقات کاربردی توسعه دانش کاربردی در  حاضر از نظر هدف، از نوع تحقیقات کاربردی محسوب می  تحقیق
یک زمینه خاص است. به عبارت دیگر تحقیقات کاربردی به سمت کاربرد عملی دانش هدایت می شوند. همچنین از نظر  

باشد. زیرا میزان وابستگی متغیر وابسته و متغیر  ی مینوع همبستگلحاظ  ها این تحقیق توصیفی و از  نحوه گردآوری داده
کند. روش تحقیق به صورت استقرایی است که در آن مبانی نظری و پیشینه پژوهش از  مستقل را نسبت به هم بررسی می

از   ب،راه کتابخانه، مقاله و اینترنت جمع آوری شده و در رد یا اثبات فرضیه پژوهش با بکارگیری روش های آماری مناس
صورتهای مالی هر سال بانکها  استدلال استقرایی در تعمیم نتایج استفاده می گردد. در این تحقیق، برای آزمون فرضیه از  

افزار  ستفاده خواهد شد.   از نرم  (  9)نسخه    Eviews( و  21)نسخه  SPSSلازم به ذکر است که برای تحلیل آماری نیز 
 استفاده شده است. 
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 متغيرهانحوه اندازه گيری 
با توجه به اینکه در این تحقیق به بررسی تاثیر فرصت های رشد و جریان نقدی بر سرمایه گذاری پرداخته شده است لذا  

 مدل آزمون فرضیه و نحوه اندازه گیری متغیرها به شرح زیر می باشد:  
Investi,t = β0 + β1OpGrowthi,t + β2CashFlowi,t + β3Sizei,t + β4ROAi,t + β5MTBi,t

+ β6Levi,t + εi,t 
 

Inv  ( از تغییرات مخارج سرمایه ای سال جاری نسبت به سال  19۸۸) سرمایه گذاری: بر اساس پژوهش فزاری و همکاران
 قبل محاسبه می شود. 

OpGrowth  فرصت های رشد: میزان تغییر در فروش شرکت در دوره جاری نسبت به دوره قبل 
CashFlow  فعالیت های عملیاتی شرکتجریان نقدی: جریان نقدی حاصل از . 

 در ادامه نحوه اندازه گیری متغیرهای کنترلی پژوهش به شرح زیر می باشد: 

SIZE :لگاریتم کل دارایی ها،  اندازه شرکت 

ROA :سود خالص پس از کسر مالیات تقسیم بر کل دارایی ها،  بازده دارایی ها 
MTB :بان سهام  ارزش بازار به دفتری حقوق صاح ارزش بازار به دفتری 

Lev :نسبت کل بدهی ها بر کل دارایی ها.  اهرم مالی 

 

 جامعه و نمونه آماری 

در دوره    شرکتها   است که این  بهادار تهران اوراق بورس در  شده پذیرفته شرکتهای شامل پژوهش این آماری ی جامعه
 آماری نمونه و شده داده قرار آماری  نمونه ی انتخاب برای زیر شرایط آزمون واقع می شوند، مورد 1400تا  1394زمانی  

 است:  شده انتخاب سیستماتیک حذف روش پژوهش به
 . باشد هرسال  ماه اسفند  پایان به منتهی  ها  شرکت مالی  سال. برای رعایت قابلیت مقایسه پذیری آنها، 1
 . باشند نداده  تغییر  را خود  مالی دوره و نداشته  فعالیت توقف هیچگونه  پژوهش، زمانی   قلمرو طی. 2
 .  باشد دسترس   در پژوهش  برای  شرکتها نیاز  مورد  اطلاعات ی  کلیه . 3
 .  نباشندها( و لیزینگ هلدینگهای  گری مالی، شرکت، واسطهگذاری  سرمایه هایشرکتمالی )  بانکها و موسسات جزء. 4

 

 پژوهش  یافته های

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش 
 ( ارائه شده است.  1متغیرهای پژوهش در جدول )نتایج تحلیل توصیفی 
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 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش  :(1جدول )

 کشیدگی  چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین مشاهدات  متغیر

Invest ۸40 0.22 019 6.۸4 1.1۸ 0.16 2.70 1۸.42 

OPGrowth ۸40 73.1۸ 73.30 ۸4.77 64.۵3 1.19 0.39 6.2۵ 

cashflow ۸40 0.11 0.10 1.04 0.32 0.13 0.۸2 6.۵۵ 

SIZE ۸40 14.21 13.99 19.3۵ 10.19 1.۵4 0.79 3.7۸ 

ROA ۸40 0.34 0.14 3.72 0.2- 0.4 2.61 11.6۵ 

MTB ۸40 0.77 0.73 4.49 1.61- 0.6۵ 0.64 6.6۸ 

LEV ۸40 0.63 0.62 2.14 0.10 0.2۵ 1.73 10.2۸ 

های پارامتریک، پیش فرض هایی وجود دارد که تا این مفروضات تامین نشوند، نتایج بدست آمده از آزمون  در اغلب آزمون  
، نامعتبر خواهد بود. جهت مشخص کردن اینکه توزیع داده ها نرمال است و یا خیر باید شاخص های کجی یا چولگی و  

با ها  داده  بودن  نرمال  برای  چولگی  میزان  گردند.  محاسبه    باشد   kurtosis<=10یا    skewness<=0.05ید  کشیدگی 
( و نتایج این دو شاخص بر اساس هر متغیر می توان گفت که داده  1(. با توجه به نتایج جدول )2001  )جانسون و همکاران،

 )منبع، محاسبات تحقیق(. ز توزیع نرمالی برخوردار می باشد ا

 

 مانایی و ایستایی متغيرها 
سری از داده ها می تواند تاثیر شدیدی روی رفتار و ویژگی های آن داشته باشد. اگر متغیر های مورد  پایایی و ناپایایی یک  

استفاده در برآورد مدل ناپایا باشند، در عین حال که ممکن است هیچ رابطه منطقی بین متغیرهای مستقل و وابسته وجود  
آزمون مانایی    بسیار بالا باشدو موجب گمراهی محقق گردد.  نداشنه باشد ضریب تعیین به دست آمده آن به اشتباه می تواند

گیرد. برای جلوگیری از رگرسیون کاذب بایستی متغیرها مانا  های کاذب انجام می عمدتا  به منظور جلوگیری از رگرسیون 
 . (1394  )افلاطونی، باشند

 های مدللين و چو( برای متغير  نتایج آزمون )لوین، :(2جدول )

 )با عرض از مبداء( در سطح متغیر

Invest  (0.000 )۵۸.11- 

OPGrowth  (0.001 )12.99- 

Cashflow  (0.000 )32.07- 

SIZE  (0.000 )30.74- 

ROA  (0.000 )33.0۵- 

MTB  (0.000 )44.۵۸- 

LEV  (0.000 )21.0۸- 

بنابراین می توان نتیجه گرفت که داده ها از  می باشد    0.0۵با توجه به میزان سطح معنی داری هر متغیر که کوچکتر از  
 )منبع: محاسبات تحقیق(.   مانایی مناسبی برخوردار هستند 
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 آزمون چاو 
در برآورد یک مدل که داده های آن از نوع ترکیبی هست ابتدا باید نوع الگوی براورد مشخص شود. به عبارت دیگر ابتدا  

م مدل  که  شود  بررسی  در  وباید  بررسی  طبقهرد  گیرد  panel یا pool کدام  می  داده.  قرار  مورد  ابتدا  در  ترکیبی  های 
در این  .  شود  انجام می   Panel و Pooling آزمون چاو( به منظور انتخاب شیوه تخمین مدل از بین دو راهکار)F  آزمون

تابلویی مورد پذیرش قرار گرفته زیرا در مدل  های  های مورد بررسی، روش داده  ، برای تمامی مدل Fآزمون با توجه به آماره
 .  مورد نظر این احتمال صفر شده است

.( های تلفیقیعرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر هستند )داده    :H0  
.( های تابلویی عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر نیستند )داده    :H1 

 نشان داده شده است.  ( 3)حاضر در جدول  رگرسیونی تحقیق برای مدل  Fنتایج مربوط به آزمون 
 آزمون چاو نتایج  :(3جدول )

 مدل رگرسیونی 
 نتیجه آزمون  احتمال  درجه آزادی Fآماره 

 مدل پانل  رد فرض صفر 0.000 119 3.74

 به شود.نمی تلفیقی( تایید )مدل  0H  فرض  دهدمی  نشان آزمون چاو   با توجه به سطح معناداری نتایج  هادر مورد مدل  

 مدل رگرسیونی تحقیق آورد بر برای )پانل(  تابلویی هایداده  از روش باید و دارد وجود گروهی  یا فردی آثار بیان دیگر،

 . استفاده شود

 

 آزمون هاسمن 
  به طور خلاصه فرضیه صفر در آزمون هاسمن، توصیه به استفاده از روش تصادفی و فرضیه یک، استفاده از روش اثرات 

 (. 1391 )صمیمی،  ثابت دارد 

0H :مدل اثرات ثابت تصادفی است. 

1Hمدل اثرات ثابت مناسب است :. 

 نتایج آزمون هاسمن :(4جدول )

 مدل 
 نتیجه آزمون  آماره  درجه آزادی سطح معنی داری

 H0رد فرض  21.۸7 9 0.009

این آزمون نشان می   نتایج شود.انجام می  تصادفی اثرات مدل  یا ثابت مدل اثرات   بین انتخاب از منظور به هاسمن آزمون
 آزمون نتایج به توجه با بنابراین، است.   تصادفی معناداری  بیانگر رد شدن فرضیه صفر مبنی بر مدل اثرات دهد که سطح

 کرد.  استفاده ثابت اثرات پانلی با ترکیبی هایداده  از رگرسیون باید هاسمن و چاو

 

 استقلال خطاها  آزمون
گیرد، استقلال خطاها )تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر پیش بینی شده  یکی از مفروضاتی که در رگرسیون مدنظر قرار می 

توسط معادله رگرسیون( از یکدیگر است. در صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد شود و خطاها با یکدیگر همبستگی  
استقلال مقادیر باقی مانده یا  )  گرسیون وجود ندارد. به منظور بررسی استقلال مشاهدات داشته باشند امکان استفاده از ر 

 (.  1392 )حبیبی،  شوداستفاده می  واتسون  -خطاها( از یکدیگر از آزمون دوربین
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 آزمون استقلال خطاها نتایج  :(5جدول )

 مدل رگرسیونی 
 نوآماره دوربین واتس

1.۸0 

شده مدل رگرسیونی   محاسبه واتسون دوربین مقدار آماره اینکه به توجه باقرار دارد.  2.۵تا    1.۵واتسون بین    آماره دوربین 
 مدل رگرسیونی در در ها مانده باقی سریالی یا همبستگی پیاپی عدم لذا است مقدارمشخص شده تحقیق حاضر بین  

   می گیرد.  قرار تایید مورد 0.01 داری  معنی سطح

 

 فرضيه های پژوهش آزمون 
 مدل رگرسيونی آزمون فرضيه های پژوهش  :(6جدول )

Investi,t = β0 + β1OpGrowthi,t + β2CashFlowi,t + β3Sizei,t + β4ROAi,t + β5MTBi,t + β6Levi,t
+ εi,t 

سطح معنی   tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر متغیر
 داری

OPGrowth 1 β 0.049017- 4.211434- 0.000 

cashflow 2 β 0.004307- 0.440640- 0.6۵96 

SIZE 3 β 0.019۸07- 2.۵۸3640- 0.0100 

ROA 4 β 0.032137- 2.6۵4739- 0.00۸1 

MTB 5 β 4.070۵- 0.0۵230۸- 0.9۵۸3 

LEV 6 β 0.22442۸ 3.042۵3۵ 0.0024 

 β 3.4۸6719 3.۸9471۵ 0.0001 0 عدد ثابت

 F ۵.040آماره  0.۵0 ضریب تعیین

 0.000 ( P-Valueداری)معنی 0.40 تعدیل شدهضریب تعیین 

 1.۸0واتسون:  –آماره دوربین 

ها، نتایج حاصل از برازش رگرسیون ارائه شده است. مقدار آماره  پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن 
F     ه  باشد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شد  می باشد نیز حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون می  3که بیشتر از

قرار می گیرد و هرچه این عدد به یک نزدیک تر    1و    0  بین  که ضریب تعیین  0.40  و  0.۵0  ( به ترتیب عبارتند از7جدول )
مناسبی باشد توان توضیح دهندگی متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل بیشتر می باشد و همچنین آماره دوربین واتسون  

توان نتیجه گرفت که معادله رگرسیونی  می باشد بر این اساس می   1.۸0قرار بگیرد و این آماره    2.۵تا    1.۵ه باید بین  ک
 مزبور، معادله مناسبی است.  

حاضر    داری در نظر گرفته شده در پژوهش( متغیر فرصت های رشد کمتر از سطح معنی sigداری )سطح معنی از طرفی  
  با همان درجه آزادی  بدست آمده از جدول  tمربوط به این متغیرها بزرگتر از آماره    t( است؛ همچنین قدرمطلق آماره  ۵%)

اما فرضیه دوم با توجه به عدم معناداری متغیر جریان نقدی    تایید می شود. فرضیه اول    % 9۵است. لذا در سطح اطمینان  
 تایید نمی گردد.  
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 آزمون والد 

 در این پژوهش برای اطمینان از نتایج روش تحلیلی از آزمون والد استفاده شده است. 

 آزمون والد :(7جدول )
 (probabilityاحتمال ) درجه آزادی آماره  شرح

t-statistic 103۵.311- 1۵3 0.000 
F-statistic 1071 1.1۵3 0.000 
Chi-square 1071 1 0.000 

کمتر است فرض صفر رد می شود و ضریب متغیرها در رگرسیون معنادار هستند به   0.0۵که از  Fتوجه به احتمال آماره  با
 (.  2012  )گریلیچز و زوی، عبارت دیگر مقادیر و میزان تاثیرگذاری متغیرهای مستقل یکسان نیست

 

 بحث و نتيجه گيری 
  با   میتوانند  خارجی  مالی  تأمین  از طریق  نیستند،  مواجه  مشکل  با   سازمان  از  خارج  مالی  منابع  به  دسترسی در که  شرکتهایی
.  کنند  مقابله   گذاریها   سرمایه   به   مربوط  گیریهای   تصمیم   بر  نوسانات   این   اثرات   همچنین   و   داخلی   نقدی   جریانهای   نوسانات 

(. وجود تضاد  19۸6)جنسن،    زیرا شرکت ها نیازمند وجوه نقد برای دستیابی به اهداف خود به هزینه سهامداران هستند
نمایندگی منجر به عدم تقارن اطلاعاتی  بیشتر می شود ، زیرا عدم تقارن اطلاعاتی کاهش نظارت مدیران را به همراه  

( استدلال می کنند که سهامداران اقلیت در معرض سلب مالکیت بیشتر توسط  2000جانسون و همکاران ) خواهد داشت.
در هنگام رکود اقتصادی هستند. به دلیل ترس شدید از سلب مالکیت، سهام بنگاههای دارای  مدیران و کنترل سهامداران 

ذخایر نقدی اضافی ممکن است برای سرمایه گذاران غیرقابل جذب باشد و بنابراین ممکن است نقدینگی کمتری داشته  
زار آسیب پذیرتر شود. از آنجا که  باشد. کاهش نقدینگی سهام باعث می شود قیمت سهام در برابر شوک های نقدینگی با

سرمایه گذاران با ریسک نقدینگی بالاتری روبرو هستند، به نقدینگی بالاتری نیز نیاز دارند که به نوبه خود باعث افزایش  
( درباره  19۸4( و مایرز و ماجلوف )19۸6)  ، جنسن( 1976لعات اولیه جنسن و مکلینگ )هزینه سرمایه سهام می شود. مطا

( و  1999هزینه ها و مزایای احتمالی دارایی های شرکت های بزرگ می باشد. مطالعات مرتبط توسط اوپلر و همکاران )
( در مورد تأثیر متغیرهای مختلف مالی بر سطح ذخایر وجوه نقدی شرکتها اندازه گیری شده،  200۸هارفورد و همکاران )

ته به عنوان تعیین کننده اصلی دارایی های نقدی شرکت است. اخیرا   نسبت ارزش دفتری به بازار و جریان وجوه نقدی گذش
، تعدادی از مقالات روی این موضوع تأکید کرده اند که آیا سرمایه گذاران، بنگاههای اقتصادی را برای به دست آوردن  

دلالت بر این دارد    ( تحریم می کنند. و نتایجبینی شده توسط مشخصات بنگاهها )پول اضافی پول نقد بیش از سطح پیش
که سرمایه گذاران پول اضافی را به عنوان واسطه فرصت های رشد ریسک پذیر می بینند. با این وجود، نشان می دهند  

  آزمون   نتایج  اساس   بر  .(2014  )آسم و علم،   که رابطه بین وجه نقد اضافی و بازده سهام بستگی به سرمایه گذاران دارد 
  تأثیری   مالی   محدودیت   فاقد  شرکتهای   در   گذاری   سرمایه   بر   عملیاتی   نقدی   جریان   اینوسانه  پژوهش   این  فرضیه های 

  با   بیشتر  مالی  منابع  تأمین  خصوص   در   خود  توان  افزایش   با   مالی   محدودیت  دارای  شرکتهای  گردد  می   پیشنهاد   لذا، .  ندارد
  ندهند  دست  از  را  گذاری سرمایه فرصتهای تا  نموده  مقابله  عملیاتی  نقدی جریان  نوسانهای  از  ناشی  گذاری  سرمایه  کاهش 

  بودجه   اساس   بر   خود   نقدی   منابع  از   بخشی   ذخیره   با  میتوانند   شرکتها   چنین   هم .  نمایند  حفظ  را   خود   رقابتی   توان   نهایتا   و
  در   نوسان   گونه  هر   بروز   صورت   در   تا  نموده  ایجاد   را   گذاری  سرمایه  های   پروژه  انجام  جهت   لازم  منابع   مصوب،   نقدی 

  طرفی   از .  نگیرد   قرار   تأثیر   تحت   شرکت   سودآوری   خارجی   مالی   تأمین   به  مربوط   مشکلات   با  مواجهه  یا   و   داخلی   جریانهای 
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  بر   شرکت  نقدی   جریان  نوسانهای  تأثیر  از   نقدی  منابع،  دارای  شرکتهای  با  مشارکتی   صورت  به  ها   پروژه  اجرای  با   میتوان
 . شود کاسته گذاریها   سرمایه
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