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  چكیده

تحقیقات نشان داده اند که اعتماد به نفس بیش از حد مدیران باعث افزایش حساسست سرمایه گذاری به وجه نقد میشودو در 

باعث بهبود  شرکت هایی که هزینه نمایندگی بالاتری دارند این تأثیر به میزان قابل توجهی بیشتر است و سیستم کنترل مدیریت

عملکرد شرکت میشود. بررسی این موضوع در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هدف تحقیق حاضر است.هدف از 

شرکت  111این پژوهش تعیین ارتباط بین کوته بینی مدیریت و حساسیت سرمایه گذاری به وجه نقد است. نمونه آماری مشتمل بر 

اند، در این  شرکت بوده -سال 015باشد که در مجموع  می 1818تا  1811های  ادار تهران در طی سالفعال در بورس اوراق به

 فرضیات آزمون و ها پژوهش برای بررسی فرضیات پژوهش از آزمون رگرسیون خطی استفاده شده است، جهت تجزیه تحلیل داده

استفاده شده است.با توجه به نتایج رگرسیون احتیاط مدیران و کنترل مدیران بر حساسیت سرمایه  Eviews افزار نرم از تحقیق

 در نقدی های گذاری به جریان سرمایه حساسیت بر مدیران کنترل و احتیاط همچنین و است گذار تأثیر نقدی های گذاری به جریان

 های جریان به گذاری سرمایه حساسیت که است مطلب این مؤید باشدو می تأثیرگذار نیز بالا گذاری سرمایه امکانات با های شرکت

 .دارد قرار مدیران کنترل و احتیاط نظیر مدیران فردی خصوصیات تأثیر تحت بازار شرایط و شرکت های ویژگی بر علاوه نقدی

 

 .های نقدی،کنترل مدیریت احتیاط مدیریت،حساسیت سرمایه گذاری به جریان کلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

تواند منجر به  ها، می نگهداری زیاد وجه نقد توسط شرکت

شکل گیری تضاد نمایندگی بین مدیران و سهامداران شود که 

این امر ممکن است باعث افزایش اختیارات مدیریت گردیده و 

باعث آسیب رساندن به منافع سهامداران شود،به عبارت 

هزینه فرصت برای شرکت دیگر،نگهداری وجه نقد بالا، منجر به 

باشد و به  شود،چرا که وجه نقد دارای نرخ بازده پایینی می می

طور آشکاری بر بازده بازار و همچنین بر عملکرد عملیاتی 
گذارد،از طرفی عدم نگهداری وجه نقد کافی  ها اثر می شرکت

شوند،  هایی که با محدودیت تأمین مالی روبرو می برای شرکت

های سرمایه گذاری  ز دست رفتن فرصتممکن است باعث ا

 عملیاتی های روش تغییر آینده شود.احتیاط و کنترل مدیران،

 گذارد. می تجاری اثر فرایند بر مستقیم طور به و است

ترین وظایف  گذاری یکی از مهم بی شک مسئله سرمایه

صورتی که مدیران بتوانند به  باشد. درمدیران شرکت می

گذاری با ارزش در بازار را تشخیص ههای سرمایدرستی فرصت

ها سرمایه گذاری  دهند و به میزان مناسب در هر یک از آن

نمایند، در نهایت این امر سبب رشد شرکت شده و ثروت 

های نقدی  میزان جریان سهامداران افزایش خواهد یافت.

شرکت به دلیل هزینه سرمایه کمتر نسبت به تأمین مالی 

بیشتر مدیران بر آن، تأثیر زیادی بر  خارجی و همچنین کنترل
 های شرکت دارد. میزان سرمایه گذاری

 گیرنده تصمیم تمایل و گرایش معنای به از طرفی احتیاط

 عدم شرایط با در مواجهه پیشگیرانه و احتیاطی اقدامات اتخاذ به

 تصمیم سطح، ترین ابتدایی در است. شده تعریف اطمینان

تأخیر  به یکی دهد: انجام احتیاطی اقدام تواند دو می گیرنده

عدم  شرایط که زمانی تا کم دست تصمیم گیری، انداختن

 عمدی کاهش شود و دیگری فصل و حل حدی تا اطمینان

 افزایش انداز احتیاطی پس که طوری به اختیاری، هزینه های

 های بحران از ناشی اطمینان عدم به توجه شایان افزایش یابد.

 که احتیاطی اقدامات مشاهده برای را یاقتصاد، فرصت جهانی

 پیش خطرات ناشناخته برابر در خود از حفاظت برای ها شرکت

 حفظ برای ها شرکت کند. بیشتر می فراهم گیرند، می نظر در رو

 که کنند می تلاش خود نقدی های و جریان مالی وضعیت

 و ای های سرمایه دارایی در گذاری سرمایه کارکنان، استخدام

 و دارند )هسیه نگه ثابت یا دهند کاهش را اختیاری های هزینه

 (.2512 ،1همکاران

2بلوم
 شوک به پاسخ در ها شرکت که است معتقد (2551) 

 کاهش را خود دستمزد پرداختنی و حقوق اطمینان، عدم

 انجام (2557)8کیو و هان که ای مطالعه در دهند. همچنین می

 عدم با مواجهه در ها شرکت که رسیدند نتیجه به این دادند،

 افزایش را اندازهای احتیاطی پس چشمگیری طور به اطمینان،

 هزینه های کاهش هدف، این به رسیدن راه تنها و دهند می

 است. اختیاری

 اقدامات توضیح برای اقتصاد علم در که دو سازوکاری 

 اختیارات سرمایه گذاری -1 از: عبارتند اند، شده ذکر احتیاطی

اندازهای احتیاطی)هاشمی و  پس -2 ای وسرمایه های دارایی در

دهد های انجام شده نشان می((.پژوهش811و1818همکاران)

های نقدی علاوه بر گذاری به جریانکه حساسیت سرمایه

های شرکت و شرایط بازار، تحت تأثیر خصوصیات فردی ویژگی

ادی در این های اخیر مطالعات زی مدیران نیز قرار دارد. در سال

دهد مدیران همواره به صورت زمینه انجام پذیرفته که نشان می

کاملاً عقلایی رفتار نکرده و ممکن است تصمیماتی غیر عقلایی 
های مالی شرکت،  اتخاذ کنند که تأثیری مهم بر فعالیت

گذاری دارد. انجام این مطالعه  الخصوص بحث سرمایه علی

سایر ذی نفعان از عملکرد  تواند به بهبود درک مالکان و می

شرکت و شیوه پاداش دهی بازار به نگرش مدیریتی شرکت 

 مؤثر باشد. 

 

 پیشینه پژوهش مروری بر مبانی نظری و -2
احتیاط مدیریت: در مواجهه با موقعیت عدم اطمینان، 

بیشتر شرکت ها برای حفظ وضعیت مالی و جریان های نقدی 

ان، هزینه های اختیاری خود در تلاش اند که استخدام کارکن

)بر اساس سازوکار پس انداز احتیاطی( و سرمایه گذاری در 

دارایی های سرمایه ای )بر اساس سازوکار اختیارات سرمایه 

گذاری در دارایی های سرمایه ای( را کاهش دهند یا ثابت نگه 

دارند. در این پژوهش شرکتی دارای احتیاط مدیریتی است که 

سه اقدام بالا، دست کم دو اقدام را به طور  در یک سال از میان

 (.1-4، 2512همزمان انجام دهد )هسیه و همکاران ،

کنترل مدیریت: سازمان ها برای حفظ بقای خود و 

پیشرفت در دنیای رقابتی امروز به بهبود مستمر عملکرد خود 
نیاز دارند و در این راستا استفاده از نظام های کنترل مدیریت 

پنج وظیفه اصلی مدیران عبارتند از: برنامه  ضروری است.

ریزی، سازماندهی، تأمین نیروی انسانی، رهبری و کنترل. با 

وجود اهمیت تقریباً یکسان این وظایف، برنامه ریزی نسبت به 

بقیه اولویت دارد چون سایر وظایف مدیریت پس از برنامه 

 ریزی و بـه منظـور تأمین اهـداف پیش بینی شده آغاز می

شوند. برنامه ریزی بدون سازماندهی و انتخاب افراد مناسب 

برای انجام فعالیت ها و برنامه ها و هم چنین عدم نظارت بر 

اجرا، امری زاید می باشد. سیستم سنجش عملکرد یک سیستم 

کنترلی است و در مدیریت عملکرد از سیستم های کنترلی 

سنجش  استفاده می شود. به منظور روشن شدن نقش سیستم
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 های سیستم نیاز دلایل و کنترل مفهوم ها، عملکرد در سازمان

 ،2510 ، بدفورد و دیوید) شود می بررسی کنترل به مدیریت

12-85.) 

حساسیت سرمایه گذاری به وجه نقد: هوانگ و همکاران  

های جدید شرکت از  ( جهت اندازه گیری سرمایه گذاری2511)

های ثابت مشهود ابتدا و پایان سال  معیار های تفاوت دارایی

های غیر جاری ابتدا و انتهای سال مالی،  مالی، تفاوت دارایی

ایان سال مالی، های بلند مدت ابتدا و پ تفاوت سرمایه گذاری

های بلند مدت  های ثابت و سرمایه گذاری تفاوت مجموع دارایی

ابتدا و پایان سال مالی استفاده شده است. همچنین جهت 

و همچنین  Q-Tobinهای رشد از معیار  اندازه گیری فرصت

مدل  15رشد فروش استفاده شده است. بنابراین در مجموع 

های جدید  ایه گذاریمعیار سرم 4مختلف )با استفاده از 

های نقدی حاصل از  الذکر و همچنین خالص جریان فوق
های رشد( برآورد  های سرمایه گذاری  و دو معیار فرصت فعالیت

 (.291، 2511شده است )هوانگ و همکاران، 

)احتیاط و کنترل  روابط بین متغیرها: متغیرهای مستقل

ت سرمایه مدیریت( تأثیر مثبت بر متغیر وابسته یعنی حساسی

 گذاری به جریان های نقدی دارد.

4همکاران و هسیه
 محافظه کاری دارند عقیده (،2512) 

 و است شده گزارش در اطلاعات سوگیری نوعی حسابداری،

شود،  می مالی های گزارش اطلاعاتی محتوای کاهش موجب

سرمایه  اختیارات سازوکار دو میان است. از پرهزینه بنابراین

 احتیاطی، پس اندازهای و های سرمایه ای دارایی در گذاری

بر  سرمایه ای، های دارایی در سرمایه گذاری اختیارات سازوکار

 دارد تمرکز سرمایه ای دارایی در سرمایه گذاری توقف یا کاهش

 و اختیاری هزینه های بر کاهش احتیاطی انداز پس سازوکار و
 سازوکارهای زیربنای است. شده متمرکز استخدام توقف

 فراهم ای زمینه اما است، متفاوت مفهومی نظر از اقتصادی بالا

 موجب احتیاط مدیریتی، که کرد پیش بینی بتوان تا کند می

 احتیاط حال این شود. با می شرکت بلندمدت سودآوری بهبود

 های فرصت گرفتن نادیده به منجر تواند هم می از حد بیش

 منفی داشته اثر شرکت آتی عملکرد بر و شود سرمایه گذاری

 های دارایی در سرمایه گذاری اختیارات نظریه اساس بر باشد.

 تا تصمیمات انداختن تعویق با به محتاط مدیران سرمایه ای،

دهند.  می نشان واکنش اطمینان عدم به قطعیت، عدم رفع زمان

 تا کنند اخذ هایی تصمیم توانند می کاری چنین انجام با مدیران

 برخلاف همچنین انتظار شود. مورد سودآوری زایشاف موجب

 سرمایه اختیارات بر مبتنی های مدل سنتی، ارزشیابی های مدل

 که دارند توجه نکته این به سرمایه ای، های در دارایی گذاری

 به و شرکت یابد کاهش آتی سودهای انداز چشم اگر حتی

 را عملیات تا دارند اختیار مدیرانش بیفتد، دهی زیان سرازیری

 عملکرد بهبود به کارهایی چنین با انجام مدیران کنند. متوقف

(، 2510)0ژائو و همکاران .کرد خواهند کمک شرکت عملیاتی

تقویت اعمال نظارتی و کنترلی باعث کاهش فشار مدیران در 

های  متوسل شدن به مدیریت سود از طریق دستکاری فعالیت

(، سیستم کنترل 2510) 9شود. دیوید و بدفورد واقعی می

(، 2512)7شود. دورگبو مدیریت باعث بهبود عملکرد شرکت می

 آن در که است میز روی هادست روش همه مستلزم بینی کوته

 در توانند می مدیران بلکه رفت، خواهد بین از بینی کوته تنها نه

 و از حد تمرکز بیش بر مبنی سهامداران از وارده های فشار برابر

 امر این عمل در کنند. مقاومت کوتاه مدت، اهداف بر مخرب

 سهامداران به اولویت دهی برای روند شرکتی یک ایجاد به منجر

 شود. این هنجار، می تبدیل هنجار یک به و شده دوراندیش

 منصرف بینی کوته از را مدیران که کند می عرضه چارچوبی

 کوته رفتار انجام برای فشار سهامداران مقابل در ها آن از و کرده

(، اعتماد به 2511) 1هوانگ و همکاران .کند می محافظت بینانه

نفس بیش از حد مدیران باعث افزایش حساسیت سرمایه 

هایی که هزینه  شود و در شرکت های نقدی می گذاری به جریان

نمایندگی بالاتری دارند این تأثیر به میزان قابل توجهی بیشتر 

، نظارت بر عملکرد مدیریت و (2515) 1است. کوهن و زاروئن

گردد و در نتیجه دستکاری  باعث افزایش احتیاط مدیریت می

دهد. هاشمی و همکاران  سود را توسط مدیریت را کاهش می

 و ها دارایی بازده بر مثبت تأثیر دارای مدیریتی (، احتیاط1814)

 موجب مدیریتی وجود احتیاط و است عملیاتی سود حاشیه

(، 1812شود. کشاورز ) می حسابداری یمحافظه کار کاهش

مدت و بلندمدت  های نقدی آزاد با بازده سهام در کوتاه جریان

بینی مدیران بر  رابطه منفی معناداری دارد و همچنین کوته
مدت  مدت و بلند کوتاه  های نقدی آزاد با بازده ارتباط بین جریان

ه به این باشد و این تأثیر به صورت منفی است. با توج موثر می

های نقدی آزاد در  که حساسیت بازدهی نسبت به جریان

تر است، با افزایش جریان نقد آزاد،  بین بیش های کوته شرکت

بینی  تری در بازدهی رخ خواهد داد. بنابراین کوته کاهش بیش

ی  طلبانه های نقدی آزاد، رفتارهای فرصت مدیران و جریان

دهند و  افزایش میمدیران را در جهت منافع شخصی ایشان 

طلبانه بر عملکرد شرکت تأثیر منفی  این رفتارهای فرصت

(، سطح نگاهداشت وجه 1811ایزدی نیا و رسائیان ) .گذارد می

های پذیرفته  نقد نیز رابطه مثبت و معناداری با ارزش شرکت

 شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. 
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 فرضیه های پژوهش -3

( در تحقیقی به بررسی 2514)لادیکا و همکاران  

ینه واگذاری گز از شواهدی: گذاری سرمایه و نگر کوته مدیریت"

پرداختند. آنها نشان دادند که مدیران با رفتار کوتاه  "شتاب

نگری بیش از حد به کاهش سرمایه گذاری می شوند. سند این 

اثر با سوء استفاده از یک رویداد منحصر به فرد، که در آن بیش 

شرکت به واگذاری سهام پرداختند، نشان داد که عوامل  755از 

مختلفی می تواند بر روی کاهش انگیزه مدیران کوته نگر در 
افزایش فروش سهام تاثیر بگذارد و باعث کاهش انگیزه مدیریت 

شود. که از پاره ای جهات با نتایج پژوهش حاضر سازگار می 

 باشند پس:

احتیاط مدیران بر حساسیت سرمایه گذاری به " :فرضیه اول

  "های نقدی تأثیرگذار است جریان

سیستم "( در تحقیقی به بررسی 2510دیوید و بدفورد  )

های کنترل مدیریت در سراسر حالت های مختلف نوآوری 

پرداختند. این مطالعه به  "پیامدهایی برای عملکرد شرکت

دیریت در سراسر بررسی استفاده از سیستم های کنترل م
حالت های مختلف نوآوری و اثرات آن بر عملکرد شرکت 

پرداخته است. با استفاده از داده های مورد بررسی از مدیران 

شرکت جمع آوری شده نشان می دهد که سیستم  455ارشد 

کنترل مدیریت باعث بهبود عملکرد شرکت می شود. که از پاره 

 ر می باشد پس:ای جهات با نتایج پژوهش حاضر سازگا

کنترل مدیران بر حساسیت سرمایه گذاری به " :فرضیه دوم

 "های نقدی تأثیرگذار است جریان

 تأثیر بررسی"(، در پژوهشی به 2511هوانگ و همکاران  )

 گذاری سرمایه حساسیت بر مدیران حد از بیش نفس به اعتماد

 های¬هزینه تأثیر بررسی همچنین و نقدی های جریان به
 نشان پژوهش این نتایج. پرداختند مذکور "رابطه بر نمایندگی

ز حد مدیران ا بیش نفس به اعتماد میانگین طور به که داد

های نقدی  باعث افزایش حساسیت سرمایه گذاری به جریان

هایی که هزینه نمایندگی بالاتری دارند  شود و در شرکت می

از پاره ای  این تأثیر به میزان قابل توجهی بیشتر است. که

 جهات با نتایج پژوهش حاضر سازگار می باشد پس:

احتیاط مدیران بر حساسیت سرمایه گذاری به " :فرضیه سوم

های با امکانات سرمایه گذاری بالا  های نقدی در شرکت جریان

 "تأثیرگذار است
بررسی تأثیر "( در پژوهشی به 1818هاشمی و همکاران)

اتی و محافظه کاری احتیاط مدیریتی بر عملکرد عملی

پرداختند. در میان معیارهای ارزیابی عملکرد  "حسابداری

عملیاتی، از سه معیار بازده دارایی ها، بازده حقوق صاحبان 

سهام و حاشیه سود عملیاتی استفاده شده است و محافظه 

( اندازه گیری 1117کاری حسابداری، به کمک مدل باسو )

ای  نمونه شامل شده، گرفته کار به های¬شده است. داده

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  115مرکب از 

است. برای تجزیه و  1811تا  1812تهران، طی سال های 

تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها از الگوی رگرسیون چند 

متغیره بر مبنای داده های ترکیبی استفاده شده است. نتایج 

نشان می دهد که احتیاط حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش 

مدیریتی دارای تأثیر مثبت بر بازده دارایی ها و حاشیة سود 

عملیاتی است و وجود احتیاط مدیریتی موجب کاهش محافظه 

کاری حسابداری می شود. که از پاره ای جهات با نتایج پژوهش 

 حاضر سازگار می باشد پس:

اری کنترل مدیران بر حساسیت سرمایه گذ " :فرضیه چهارم

های با امکانات سرمایه گذاری  های نقدی در شرکت به جریان

 "بالا تأثیرگذار است

 

 روش شناسی پژوهش -4
پژوهش از نوع کاربردی بوده و طرح آن از نوع شبه تجربی  

و با استفاده از رویکرد پس رویدادی است. همچنین، ماهیت 

ها، از نوع داده های  داده های مورد استفاده در آزمون فرضیه

باشد. جهت گردآوری اطلاعات مورد نیاز از روش  تابلویی می

های  ده های شرکتکتابخانه ای و داده های پژوهش از طریق دا

های توضیحی  های مالی و یادداشت منتخب با مراجعه به صورت

و با استفاده از نرم افزارهای ره آورد نوین و تدبیر پرداز جمع 

 آوری گردیده است.  

های پذیرفته  جامعه آماری پژوهش متشکل از کلیه شرکت

 1811شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی سال 
است. برای بدست آوردن نمونه آماری  1818سال  الی

 اند حذف گردیدند: هایی که شرایط زیر را داشته شرکت

هایی که در قلمرو زمانی پژوهش وارد بورس  شرکت (1

 اند.   شده

هایی که در قلمرو زمانی پژوهش برون رفت از  شرکت (2

 اند.   بورس داشته

ل هایی که در قلمرو زمانی پژوهش تغییر در سا شرکت (8

 اند.   مالی داشته

هایی که در گروه سرمایه گذاری و واسطه گری  شرکت (4

 اند.   مالی بوده

هایی که در قلمرو زمانی پژوهش وقفه معاملاتی  شرکت (0

 اند.   ماه داشته 9بیش از 
 شود.    ختم نمی 21/12ها به  هایی که سال مالی آن شرکت (9
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 -داده 015شرکت و  111تعداد  9الی  1با توجه به موارد بند 

 سال، جهت آزمون فرضیه های آماری محاسبه شده است.  

 

 مدل و متغیرهای پژوهش -5

های  جهت بررسی فرضیه های اول و دوم به ترتیب از مدل

( و برای بررسی فرضیات سوم و 2( و )1رگرسیون لجستیک )

های با امکانات سرمایه  های مذکور در سطح شرکت چهارم مدل

 شود. زده میگذاری بالا تخمین 

 

(1) 

               
 
  

 
           

  
 
(                   )

  
 
             

 
      

  
 
         

 
         

 
      

  
 
           

 
 

(2) 

               
 
  

 
           

  
 
(           

                  )

  
 
             

 
      

  
 
         

 
         

 
      

  
 
           

 

 که در آن:

در  i: بیش )کم( سرمایه گذاری برای شرکت              
که صفر )کم سرمایه گذاری( و یک )بیش سرمایه  tدوره 

 گذاری( می باشد.

 .tدر دوره  i: احتیاط مدیریت برای شرکت         

 .tدر دوره  iمدیریت برای شرکت  : کنترل                 

های نقدی عملیاتی در طول  : نسبت خالص جریان           

در  iها در انتهای سال برای شرکت  سال مالی، به کل دارایی

 .tدوره 

 .tدر دوره  iگذاری برای شرکت های سرمایه : فرصت           

ترین سهامدار برای شرکت  : درصد سهام در دست بزرگ       

i  در دورهt. 

 .tدر دوره  i: اندازه شرکت       

 .tدر دوره  i: نسبت بدهی برای شرکت        

 .tدر دوره  i: عملکرد شرکت       

: چنانچه شرکت مورد نظر شرکت اصلی گروه باشد،         

 گیرد. این متغیر یک و در غیر این صورت صفر می

 : خطای برآورد مدل.   

 

 

 

 

 وابستهمتغیر  -5-1

(: مقدار آن              ( بیش )کم( سرمایه گذاری )1

صفر )کم سرمایه گذاری( یا یک )بیش سرمایه گذاری( است. 

 ( می باشد:8نحوه محاسبه این متغیر از طریق برآورد مدل )

 

(8)             
 
  

 
           

 
        

  
 
           

 
        

  
 
           

 
           

  
 
              

 
         

  
 
        

 که در آن:

های جدید شرکت که از طریق : سرمایه گذاری          

گذاری های سرمایههای نقدی حاصل از فعالیت خالص جریان

 شود.محاسبه می

که از طریق نرخ  t-1در دوره  i: فرصت رشد شرکت          

 رشد درآمد فروش محاسبه شده است.

ها که از تقسیم کل بدهی t-1در دوره  i: اهرم شرکت         

 ها محاسبه شده است.به کل دارایی

که از طریق  t-1در دوره  i: موجودی نقد شرکت          

مجموع وجوه نقد و سرمایه گذاری در اوراق لگاریتم طبیعی 

 بهادار کوتاه مدت محاسبه شده است.

هایی که نماد شرکت در بورس اوراق بهادار تهران  : سال        
 ثبت شده است.

که از طریق لگاریتم  t-1در دوره  i: اندازه شرکت          

 ها محاسبه شده است. طبیعی کل دارایی

  t-1در دوره  i: بازده سالانه سهام شرکت            

 : متغیر مجازی نوع صنعت.         

 : متغیر مجازی سال.     

 : خطای برآورد مدل.   

 

در این مدل لازم است علاوه بر معنی داری مدل، ضریب 

نیز معنی دار محاسبه شود. بر اساس مطالعات هوانگ  Growمتغیر 

های جدید  گیری سرمایه گذاری(، جهت اندازه2511)15و همکاران

های ثابت مشهود ابتدا و پایان  شرکت از معیار های تفاوت دارایی

ابتدا و انتهای سال مالی،  های غیر جاری سال مالی، تفاوت دارایی

ابتدا و پایان سال مالی،  های بلند مدت تفاوت سرمایه گذاری

های بلند مدت  های ثابت و سرمایه گذاری تفاوت مجموع دارایی

ابتدا و پایان سال مالی استفاده شده است. همچنین جهت 

و همچنین  Q-Tobinهای رشد از معیار  اندازه گیری فرصت

مدل  15رشد فروش استفاده شده است. بنابراین در مجموع 

های جدید  معیار سرمایه گذاری 4مختلف )با استفاده از 

های نقدی حاصل از  الذکر و همچنین خالص جریان فوق
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های رشد( برآورد  های سرمایه گذاری و دو معیار فرصت فعالیت

 10۹های برآورد شده در سطح اطمینان  شده است. تمامی مدل

اند، اما تنها زمانی که معیار اندازه گیری سرمایه  معنی دار بوده

های نقدی حاصل از  جدید، خالص جریان های گذاری

های  های سرمایه گذاری و معیار اندازه گیری فرصت فعالیت

مثبت و معنی دار  Growرشد، رشد فروش باشد، ضریب متغیر 

شود. بنابراین در نهایت از معیارهای مذکور جهت  محاسبه می

های نمونه در  اندازه گیری بیش و کم سرمایه گذاری شرکت

استفاده شده است. در این پژوهش به پیروی از  مدل مذکور

(، جزء خطا مثبت 8(، اگر در مدل )2511هوانگ و همکاران )

باشد به معنی بیش سرمایه گذاری و چنانچه منفی باشد به 

 معنای کمتر سرمایه گذاری در شرکت است. 
 

 متغیرهای مستقل  -5-2 

 شرکتی اگر که مجازی متغیر (        ):( احتیاط مدیریت1

 صورت این غیر در و یک با برابر مدیریتی باشد احتیاط دارای

 ها شرکت بیشتر اطمینان، با عدم مواجهه در .بود خواهد صفر

 استخدام خود نقدی هایجریان و مالی وضعیت حفظ برای

 های دارایی در و سرمایه گذاری اختیاری هزینه های کارکنان،

 پژوهش این در دارند. نگه ثابت یا دهند کاهش را سرمایه ای

 میان از سال یک در که مدیریتی است احتیاط دارای شرکتی

 دهد: انجام همزمان به طور را اقدام دو کم دست بالا، اقدام سه

 سرمایه گذاری و کارکنان کاهش تعداد عدم یا الف( کاهش

 و هسیه پژوهش از پیروی به -سرمایه ای دارایی در

 و تعداد کارکنان ساله سه موزون میانگیناز  (،2512)11همکاران

 بدین استفاده شده است. سرمایه ای دارایی در سرمایه گذاری

 و است شده تعریف EMP و INVمجازی  دو متغیر منظور

 ، ازt سال از قبل سال در سه شرکت، برای هر موزون میانگین

 باشد، منفی آمده دست به عدد چنانچه شود، می کسر t سال

 غیر در و شود می فرض یک با برابر EMP و INVمجازی  متغیر

 .بود خواهد صفر صورت این
 

(4)            
                 

 
 

 
 که در آن:

 دارایی در سرمایه گذاری یا کارکنان تعداد در : تغییرات      

 سرمایه ای.

 برای سرمایه ای دارایی در سرمایه گذاری یا کارکنان : تعداد   

 درپی. پی سال سه

 انداز پس سازوکار اساس بر -اختیاری هزینه های ب( کاهش

 عدم در شرایط (،2557) کیو هان و مطالعه و احتیاطی

 افزایش اندازهای احتیاطی پس چشمگیری طور به اطمینان،

 هزینه های کاهش هدف، این به رسیدن راه تنها و یابد می

 مدل از (،2559) 12رویچوداری پژوهش است. مشابه اختیاری

 هر در سطح عادی غیر اختیاری هایهزینه تخمین برای (،0)

 .شد خواهد استفاده جداگانه صورت به صنعت

(0)                                           

 

 که در آن:

 و تحقیق تبلیغات، های)هزینه اختیاری هایهزینه : جمع     

 هزینه ( اگرt سال اداری در هایهزینه و فروش و توزیع توسعه،

در نظر گرفته خواهد  صفر باش، نداشته وجود توسعه و تحقیق

  شد.

 .t-1 سال در ها دارایی : مجموع    

 .t-1 سال در : فروش    

 : خطای برآورد مدل.  

 

 مانده باقی اساس بر اختیاری هایهزینه طبیعی غیر سطح

، EXPمجازی  متغیر تعریف شود و با گیری می اندازه رگرسیون

 1 با برابر مجازی متغیر این بود، منفی رگرسیون مانده باقی اگر

 شرکتی خواهد بود و صفر صورت این غیر در و شود می فرض

طور  به سال یک در که بود خواهد مدیریتی احتیاط دارای

 هایدارایی در گذاریسرمایه مورد سه از مورد دو همزمان،

 کاهش را کارکنان و استخدام اختیاری هایهزینه ای، سرمایه

 و EMP و EXP مجازی متغیر سه از متغیر یعنی دو .باشد داده
INV مجازی متغیر یک باشد. در نهایت یک با برابر آن TYPE 

 برابر مدیریتی باشد احتیاط دارای شرکتی اگر که شود می تعریف

 .بود خواهد صفر صورت این غیر در و است یک با

(: متغیر اسمی که                  ( کنترل مدیریت )2

در صورت تغییر مدیر عامل نسبت به دوره قبل عدد یک و در 

 باشد. غیر این صورت عدد صفر می

 

 متغیرهای کنترلی  -5-3
(: از نسبت Tobin'sQگذاری شرکت )های سرمایه( فرصت1

 (، استفاده شده است.9کیو توبین در مدل )

 

(9)          
       

   
 

 که در آن:

MVS.ارزش بازار سهام عادی : 

BVDها.: ارزش دفتری بدهی 

BVAها.: ارزش دفتری دارایی 
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ها ها بر کل دارایی(: از طریق تقسیم کل بدهیLev( اهرم )2

 شود. محاسبه می

ها  لگاریتم طبیعی کل دارایی(: از طریق Size( اندازه شرکت )8

 شود. محاسبه می

ترین سهام دار قرار دارد  ( درصد سهامی که در دست بزرگ4

(Top1.) 

(: تقسیم سود خالص بر میانگین ارزش ROE( عملکرد )0

 باشد. دفتری حقوق صاحبان سهام می

(: چنانچه شرکت مورد نظر Group( شرکت اصلی گروه )9

گیرد و در غیر  متغیر یک میشرکت اصلی گروه باشد، این 

 گیرد. این صورت صفر می

 

 متغیر تعدیل گر -5-4

 بازار ارزش تحقیق از: الف( این گذاری: در سرمایه امکانات

 حقوق دفتری بازار به ارزش دارایی ب( ارزش دفتری ارزش به

تجهیزات  و آلات ماشین اموال، ناخالص سهام ج( نسبت صاحبان

(، ارزش یک 1177مایرز ) تحقیق مبنایاستفاده شده است. بر 

 امکانات سرمایه موجود و های گذاری سرمایه شامل شرکت

سرمایه امکانات به وسیله شرکت، بالاتر ارزش اگر بوده و گذاری

 معنای به باشد، شده گذاری )سرمایه گذاری موجود( ایجاد

 از ارزش است. شرکت تر( در بالاتر )پایین گذاریامکانات سرمایه

 شرکت، ارزش آوردن مجموع دست به برای توان می شرکت ازارب

 موجود های گذاری سرمایه و گذاری امکانات سرمایه هردو شامل

 دفتری ارزش به بازار ارزش که رود می انتظار استفاده کرد و

 سهام؛ به صاحبان حقوق دفتری بازار به ارزش دارایی و ارزش

 زیرا باشند، وابستهگذاری  سرمایه امکانات به مثبتی، طور

 رابطه در شرکت بالاتر ارزش معنای ها، به آن تر بزرگ های ارزش

معکوس، نسبت  طور به است. موجود های گذاری با سرمایه

ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات به طور  به طور منفی، 

به امکانات سرمایه گذاری  وابسته باشند. زیرا ارزش بزرگتر 

یه گذاری های موجود بیشتر، و در نتیجه، آن،به معنای سرما

سهم کمتر امکانات سرمایه گذاری از ارزش شرکت است.در این 

هایی با امکانات سرمایه گذاری بالا قلمداد  پژوهش شرکت

 ارزش به بازار گردد، که همزمان مقادیر دو معیار ارزش می

 صاحبان حقوق دفتری بازار به ارزش دارایی و ارزش دفتری

 ناخالص از میانگین جامعه بالاتر و مقادیر معیار نسبتسهام 

تر  تجهیزات از میانگین جامعه پایین و آلات ماشین اموال،

 باشند.

 

 ها روش تجزیه و تحلیل داده -6
و آزمون فرضیه های پژوهش با استفاده از  تحلیل و تجزیه

انجام شده است. با توجه به نوع  7نسخه  Eviewsنرم افزار 

های تجزیه و تحلیل آماری موجود از رگرسیون  و روشها  داده

 چندگانه مبتنی بر داده های ترکیبی استفاده شده است.  

 

 یافته های پژوهش -7

 آمار توصیفی  -7-1

 یرهایمتغ یفیآمار توص یماز مفاه ی(، برخ1در جدول )

 یبرا ییشاخص ها یجدول حاو ینشده است.ا یهپژوهش ارا

شاخص ها  ین.ایباشدم یقتحق یرهایمتغ یفتوص

و شاخص  یپراکندگ یها ی،شاخصمرکز یشامل،شاخص ها

 است. یعشکل توز یها

 یاطاحت یرمتغ یانگین(، به عنوان نمونه م1در جدول )

مقدار  یشترینو ب ینتر است و کم 591079/5برابر با  یریتمد

و  -215555/5برابر با  یببه ترت یریتمد یاطاحت یرمتغ

شرکت  -تعداد مشاهدات سال ینهمچن و باشد یم 095555/5
مشاهده بوده است. اماره  015بر اساس داده های ترکیبی، 

کننده نرمال  یانب یزسطح احتمال ان ن ینبرا و همچن-جاک

 .مورد نظر است یرهایداده ها در متغ یبودن تمام

H0: نرمال است توزیع   

H1: یستنرمال ن توزیع   

 

از  یشبرا ب-سطح احتمال اماره جاک ینکهتوجه به ا با

اماره را رد کرد پس داده  ینفرض صفر ا یتواندرصد است نم0

 .یباشندمورد نظر نرمال م یرهایمتغ یها
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1 جدول

 

حساسیت 

سرمایه 

گذاری به 

 جریان نقدی

نسبت 

خالص 

های  جریان

نقد 

عملیاتی 

به کل 

 دارایی

احتیاط 

 مدیریت

فرصت 

سرمایه

 گذاری

 اهرم مالی
اندازه 

 شرکت

درصد 

سهام در 

دست 

ترین  بزرگ

 سهامدار

 عملكرد

شرکت 

اصلی 

 گروه

کنترل 

 مدیریت

 419271/5 274079/5 511111/5 871441/5 80527/14 904749/5 901225/1 591079/5 591881/5 011189/5 میانگین

 285555/5 555555/5 295555/5 805555/5 51055/14 975555/5 820555/1 585555/5 590555/5 555555/1 میانه

 795555/9 555555/1 195555/1 115555/5 12555/11 075555/1 715555/0 095555/5 115555/5 555555/1 بیشترین

 -805555/2 555555/5 -84555/21 575555/5 15555/15 525555/5 075555/5 -215555/5 585555/5 555555/5 کمترین

 151271/5 449971/5 228441/1 101581/5 909779/1 225451/5 122722/5 111722/5 527887/5 412011/5 انحراف معیار

 105110/8 515111/1 -819517/1 001210/5 809547/5 -575101/5 557148/2 415211/1 120958/5 -801105/5 چولگی

 21114/25 525415/2 1140/172 111115/2 401291/2 028571/8 982781/7 141478/0 918415/1 121272/1 کشیدگی

 182000/5 128004/5 712099/5 852004/5 119001/5 721440/5 124001/5 481200/5 441200/5 110474/5 جاک برا

 170000/5 111000/5 811000/5 755400/5 112407/5 111020/5 512001/5 072029/5 091011/5 120117/5 احتمال

 1555/212 5555/192 18555/01 1755/228 995/1499 8555/819 2255/174 50555/41 82555/45 5555/847 مجموع

 1529/814 0119/117 9258/111 91112/14 705/1919 91171/21 9791/811 117014/7 445172/5 1191/142 مجموع انحراف معیار

 015 015 015 015 015 015 015 015 015 015 مشاهدات

 111 111 111 111 111 111 111 111 111 111 مقاطع

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 متغیرهاآزمون پایایی  -7-2

از آزمون ریشه واحد استفاده شده به منطور بررسی پایایی 
های  و تنها جدول مربوط به حساسیت سرمایه گذاری به جریان

ها نیز مشابه جدول نقدی ارائه گردیده است، نتایج سایر متغیر

 .باشد (، می2)

دهد که این فرضیه با در نظر گرفتن نشان می(، 2جدول )

شترک و توسط روش لوین، لین وچاو با فرایند ریشه واحد م

مشاهده و همچنین توسط بریتونگ با در  015مقطع  111تعداد 

شود. همچنین فرضیه صفر مبنی  درصد رد می 0سطح معنی دار 

بر وجود ریشه واحد تکی، توسط آزمون ایم، پسران وشین با 

فیشر با  ADFمشاهده، توسط روش  015مقطع و  111تعداد 

فیشر با  PPمشاهده و توسط روش  015طع و مق 111تعداد 

درصد رد  0مشاهده همگی در سطح  015مقطع و  111تعداد 

شود. نتایج آزمون ریشه واحد بر روی تمامی متغیرها بیان می

 کننده عدم وجود ریشه واحد است. 

 

 های نقدی گذاری به جریاننتایج آزمون پایایی حساسیت سرمایه  -2 جدول

 تعداد مشاهدات تعداد مقاطع احتمال آماره آزمون روش

 وجود ریشه واحد )فرایند ریشه واحد مشترک( فرضیه صفر:

 لوین، لین و چاو

 استودنت( tبریتونگ)آزمون 

28/12- 

84/19- 

5555/5 

5555/5 

111 

111 

015 

015 

 تکی(وجود ریشه واحد )فرایند ریشه واحد  فرضیه صفر:

 (Wپسران وشین)آزمون  -ایم

AFD- )فیشر)آزمون کای دو 
PP- )فیشر)آزمون کای دو 

98/918- 

42/02 
90/81 

5555/5 

5555/5 
5555/5 

111 

111 
111 

015 

015 
015 

 منبع: یافته های پژوهشگر



 دار ریزنج دیمجو  يزيتبر يميکر يمهد، يفراهان يفاطمه مسن آباد... / نقدي  يها انيبر حساسیت سرمايه گذاري به جر تيريو کنترل مد اطیاحت ریتأث

 

 6931وچهارم/ زمستان  سال ششم / شماره بیست  03

 لیمر و آزمون هاسمن  Fآزمون  -7-3

  نتایج آزمونF  لیمر و آزمون هاسمن فرضیه اول 

عـدم وجـود عـرض از مبـداً      یـا وجود  یینتع یدر ابتدا برا

شـود.   یاستفاده م Fاز شرکت ها از اماره  یکهر  یجداگانه برا

 .است 8به شرح جدول  یمرازمون اف ل یجنتا

 494و  117با درجه آزادی  F(، از آنجایی که 8در جدول )

درصد برای هر متغیر تقریباً برابر با  10در سطح احتمال 

جدول بیشتر  Fمحاسباتی از  Fاست وبا توجه به اینکه  555/5

ها، رد شده و  است فرضیه صفر مبنی بر روش ترکیب داده

فرضیه مقابل یعنی وجود قابلیت در روش داده های تابلویی 

 پذیرفته می شود.

 

 لیمر فرضیه اول Fآزمون  -3 جدول
 احتمال درجه آزادی آماره آماره

F 71797/48 (494 ،117)  5555/5  

5555/5 117 750820240890/911 کای اسکوار  

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

                                   H0:روش ترکیب داده ها برای براورد مناسب است 
 :H1براورد مناسب است روش داده های تابلویی برای

 

بعد از تعیین وجود عرض از مبدا جداگانه برای هر مقطع این 

پرسش مطرح می شود که این عرض از مبدا باید به صورت 

اثرات ثابت در نظر گرفته شود و یا به صورت اثرات تصادفی؟ با 

توجه به اینکه در ازمون اف لیمر روش داده های ترکیبی 

سمن انجام می شود. در ازمون هاسمن پذیرفته نشده ازمون ها

فرض صفر مبنی بر روش اثرات تصادفی برای براورد مناسب 

مبنی بر روش اثرات ثابت برای  H1 است در مقابل فرضیه

 براورد مناسب است ازمون می شود.
 می باشد:   4نتایج ازمون هاسمن به شرح جدول 

 

 آزمون هاسمن فرضیه اول -4 جدول

 احتمال درجه آزادی آماره کای اسكوار

417798/110 1 5555/5  

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

چون سطح احتمال اماره کای اسکوار  (4با توجه به جدول )

ردصد است فرضیه  0درصد کمتر از  10در سطح اطمینان 

تر  برای مدل روش اثرات ثابت مناسبصفر رد شده ،بنابراین 

 .است

 

  نتایج آزمونF  لیمر و آزمون هاسمن فرضیه دوم 
( 9( و )0نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن به شرح جدول )

 .باشد می

 494و  117با درجه آزادی  F(، از آنجایی که 0در جدول )

درصد برای هر متغیر تقریباً برابر با  10در سطح احتمال 

جدول بیشتر  Fمحاسباتی از  Fاست وبا توجه به اینکه  555/5

ها، رد شده و  ضیه صفر مبنی بر روش ترکیب دادهاست فر

فرضیه مقابل یعنی وجود قابلیت در روش داده های تابلویی 

 پذیرفته می شود.

 

 
 

 لیمر فرضیه دوم Fآزمون  -5 جدول

 احتمال درجه آزادی آماره آماره

F 428177/80 (498 ،117) 5555/5 

 5555/5 117 140/280 کای اسکور

 پژوهشگرمنبع: یافته های 

 

   H0:روش ترکیب داده ها برای براورد مناسب است 

 :H1روش داده های تابلویی برای براورد مناسب است

 

بعد از تعیین وجود عرض از مبدا جداگانه برای هر مقطع این 

پرسش مطرح می شود که این عرض از مبدا باید به صورت 

دفی؟ با اثرات ثابت در نظر گرفته شود و یا به صورت اثرات تصا

توجه به اینکه در ازمون اف لیمر روش داده های ترکیبی 

پذیرفته نشده ازمون هاسمن انجام می شود. در ازمون هاسمن 

فرض صفر مبنی بر روش اثرات تصادفی برای براورد مناسب 

مبنی بر روش اثرات ثابت برای  H1 است در مقابل فرضیه

 براورد مناسب است ازمون می شود. 

 می باشد:  9نتایج ازمون هاسمن به شرح جدول 

 

 آزمون هاسمن فرضیه دوم -6 جدول

 احتمال درجه آزادی آماره کای اسكوار

812115/82 1 5551/5 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

اسکوار  یچون سطح احتمال اماره کا( 9با توجه به جدول )

 یهردصد است فرض 0درصد کمتر از  10 یناندر سطح اطم

تر  مدل روش اثرات ثابت مناسب یبرا ینصفر رد شده ،بنابرا

 است.
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  نتایج آزمونF  لیمر و آزمون هاسمن فرضیه سوم 

( 1( و )7نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن به شرح جدول )

 .باشد می

 117با درجه آزادی  F(، از آنجایی که 7با توجه به جدول )

درصد برای هر متغیر تقریباً برابر  10در سطح احتمال  494و 

جدول  Fمحاسباتی از  Fاست وبا توجه به اینکه  555/5با 

ها، رد شده  بیشتر است فرضیه صفر مبنی بر روش ترکیب داده

فرضیه مقابل یعنی وجود قابلیت در روش داده های تابلویی و 
 پذیرفته می شود.

 

 لیمر فرضیه سوم Fآزمون  -7 جدول

 احتمال درجه آزادی آماره آماره

F 711711/11 (90 ،11) 5555/5 

 5555/5 117 04/49 کای اسکور

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

                                H0:روش ترکیب داده ها برای براورد مناسب است 

 :H1استروش داده های تابلویی برای براورد مناسب 

 

بعد از تعیین وجود عرض از مبدا جداگانه برای هر مقطع 

این پرسش مطرح می شود که این عرض از مبدا باید به صورت 

اثرات ثابت در نظر گرفته شود و یا به صورت اثرات تصادفی؟ با 

توجه به اینکه در ازمون اف لیمر روش داده های ترکیبی 

شود. در ازمون هاسمن پذیرفته نشده ازمون هاسمن انجام می 

فرض صفر مبنی بر روش اثرات تصادفی برای براورد مناسب 

مبنی بر روش اثرات ثابت برای  H1 است در مقابل فرضیه

 براورد مناسب است ازمون می شود.

 می باشد: 1نتایج ازمون هاسمن به شرح جدول 

 

 چهارمآزمون هاسمن فرضیه  -8 جدول

 احتمال درجه آزادی آماره کای اسكوار

111981/77 1 5555/5 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

اسکوار  یچون سطح احتمال اماره کا( 1با توجه به جدول )

 یهردصد است فرض 0درصد کمتر از  10 یناندر سطح اطم

تر  مدل روش اثرات ثابت مناسب یبرا ینصفر رد شده ،بنابرا

 است.
 

 

 

  نتایج آزمونF  لیمر و آزمون هاسمن فرضیه سوم 

( 15( و )1نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن به شرح جدول )

 .باشدمی

 117با درجه آزادی  Fاز آنجایی که ( 1با توجه به جدول )

درصد برای هر متغیر تقریباً برابر  10در سطح احتمال  494و 

جدول  Fمحاسباتی از  Fاست وبا توجه به اینکه  555/5با 

ها، رد شده  ر است فرضیه صفر مبنی بر روش ترکیب دادهبیشت

فرضیه مقابل یعنی وجود قابلیت در روش داده های تابلویی و 
 پذیرفته می شود.

 

 لیمر فرضیه چهارم Fآزمون  -9 جدول

 احتمال درجه آزادی آماره آماره

F 989118/1 (11 ،11) 5554/5 

 5555/5 117 20/80 کای اسکور

 های پژوهشگرمنبع: یافته 

 

                                   H0:روش ترکیب داده ها برای براورد مناسب است 

 :H1روش داده های تابلویی برای براورد مناسب است

 

بعد از تعیین وجود عرض از مبدا جداگانه برای هر مقطع 

این پرسش مطرح می شود که این عرض از مبدا باید به صورت 

نظر گرفته شود و یا به صورت اثرات تصادفی؟ با اثرات ثابت در 

توجه به اینکه در ازمون اف لیمر روش داده های ترکیبی 

پذیرفته نشده ازمون هاسمن انجام می شود. در ازمون هاسمن 

فرض صفر مبنی بر روش اثرات تصادفی برای براورد مناسب 

مبنی بر روش اثرات ثابت برای  H1 است در مقابل فرضیه

 مناسب است ازمون می شود.  براورد

 :می باشد 15نتایج ازمون هاسمن به شرح جدول

 

 آزمون هاسمن فرضیه چهارم -11 جدول

 احتمال درجه آزادی آماره کای اسكوار

111981/77 1 5555/5 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 یچون سطح احتمال اماره کا( 15با توجه به جدول )

ردصد است  0درصد کمتر از  10 یناناسکوار در سطح اطم

مدل روش اثرات ثابت  یبرا ینصفر رد شده ،بنابرا یهفرض

 تر است. مناسب
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 ها ها به تفكیک فرضیه خلاصه تجزیه و تحلیل

 فرضیه اول پژوهش  تجزیه و تحلیل

بر  یرانمد یاطاحتفرضیه اول پژوهش به بررسی تاثیر 

نتایج .می پردازد  نقدی های یانحساسیت سرمایه گذاری به جر

 ( آمده است:11حاصل از آزمون فرضیه اول به شرح جدول )

 

 نتایج تخمین ضرایب مدل فرضیه اول -11 جدول

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 احتمال t آماره

 5555/5 -190811/1 127502/5 -129875/1 عرض از مبدأ

نسبت خالص 

های نقد  جریان

عملیاتی به کل 

 ها دارایی

411085/5 181151/5 088421/8 5550/5 

 5592/5 701402/2 547812/5 185811/5 احتیاط مدیریت

های سرمایه  فرصت

 گذاری شرکت
558019/5- 557199/5 407182/5- 9471/5 

 5550/5 -411851/8 541781/5 -140011/5 اهرم مالی

 5555/5 72701/17 557775/5 187748/5 اندازه شرکت

درصد سهام در 

ترین  دست بزرگ

 سهامدار

514111/5 541754/5 118071/1 5011/5 

 1141/5 015524/1 559897/5 515591/5 عملکرد شرکت

 5555/5 119259/1 587582/5 875115/5 شرکت اصلی گروه
 

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 F سطح احتمال دوربین واتسون

174/5 19/5 12/1 5555/5 

 پژوهشگرمنبع: یافته های 

 

برای ضریب ثابت، نسبت  t(، احتمال آماره 11در جدول )

ها، احتیاط  های نقد عملیاتی به کل دارایی خالص جریان

مدیریت، اهرم مالی، اندازه شرکت و شرکت اصلی گروه، کمتر 

درصد است لذا؛ ضرایب برآوردی متغیرهای فوق از لحاظ  0از 

برای ضریب  tباشند. ولی احتمال آماره  آماری معنی دار می

گذاری شرکت، درصد سهام در دست  های سرمایه متغیر فرصت

درصد است  0ترین سهامدار و عملکرد شرکت بیشتر از  بزرگ

لذا؛ ضریب برآوردی متغیرهای فوق از لحاظ آماری معنی دار 

۹ این متغیرها بی معنی 10باشد، بنابراین با اطمینان  نمی

باشند. ضریب تعیین تعدیل شده قدرت توضیح دهندگی  می

 19دهد که قادرند به میزان  نشان می متغیرهای مستقل را

 -درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آزمون دوربین

باشد که مناسب  می 2.0تا  1.0واتسون در جدول بالا بین 

است، نشان دهنده مورد پذیرش بودن فرض نبود خود 

برای معناداری مدل مورد برازش باید به  .همبستگی است

مراجعه کرد،نگاره فوق نشان می  Fره قسمت سطح احتمال اما

درصد است.پس نتیجه میگیریم که مدل به  0دهد کمتر ار 

طور کلی از لحاظ اماری مورد قبول است و مقدار بالای اماره 

F)بیانگر این مطلب است که رابطه قوی ای میان  )فیشر

همان طور که در مدل فوق  متغیرها در این مدل وجود دارد.

احتیاط مدیران مثبت و معنا دار است و مشخص است ضریب 

بدین معناست که احتیاط مدیران تأثیر مثبت بر متغیر وابسته 

های نقدی شرکت  یعنی حساسیت سرمایه گذاری به جریان

 شود.  دارد و بنابراین فرضیه اول تایید می

 

 فرضیه دوم   تجزیه و تحلیل
بر  یرانکنترل مد یرتاث یدوم پژوهش به بررس یهفرض

پردازد.نتایج  یم ینقد یها یانبه جر یگذار یهسرما یتحساسا

 ( آمده است: 12حاصل از آزمون فرضیه دوم به شرح جدول )
 

 نتایج تخمین ضرایب مدل فرضیه دوم -12 جدول

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 احتمال tآماره 

 5555/5 -117108/1 129012/5 -119112/1 عرض از مبدأ

نسبت خالص 

های نقد  جریان

عملیاتی به کل 

 ها دارایی

151178/5 885528/5 788591/2 5590/5 

 5555/5 07121/14 581114/5 494010/5 کنترل مدیران

های  فرصت

سرمایه گذاری 

 شرکت

558770/5 557911/5 415189/5 9281/5 

 5559/5 -471419/8 544705/5 -100805/5 اهرم مالی

 5555/5 78511/17 557770/5 187105/5 اندازه شرکت

درصد سهام در 

ترین  دست بزرگ

 سهامدار

141115/5 548001/5 245571/8 5518/5 

 5555/5 58427/10 555954/5 551570/5 عملکرد شرکت

شرکت اصلی 

 گروه
840181/5 587010/5 111791/1 5555/5 

 

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 F سطح احتمال دوربین واتسون

17/5 19/5 112/1 5555/5 

 منبع: یافته های پژوهشگر
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برای ضریب ثابت نسبت  t(، احتمال آماره 12در جدول )

ها، کنترل مدیران،  های نقد عملیاتی به کل دارایی خالص جریان

ترین  اهرم مالی، اندازه شرکت، درصد سهام در دست بزرگ

 0سهامدار، عملکرد شرکت و شرکت اصلی گروه، کمتر از 

درصد است لذا؛ ضرایب برآوردی متغیرهای فوق از لحاظ آماری 

برای ضریب متغیر  tاحتمال آماره  باشند. ولی معنی دار می

درصد است لذا؛  0های سرمایه گذاری شرکت بیشتر از  فرصت

ضریب برآوردی متغیرهای فوق از لحاظ آماری معنی دار 

۹ این متغیرها بی معنی 10باشد، بنابراین با اطمینان  نمی

باشند. ضریب تعیین تعدیل شده قدرت توضیح دهندگی  می

 19دهد که قادرند به میزان  ان میمتغیرهای مستقل را نش

 -درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آزمون دوربین
واتسون نشان دهنده مورد پذیرش بودن فرض نبود خود 

برای معناداری مدل مورد برازش باید به  .همبستگی است

مراجعه کرد،نگاره فوق نشان می  Fقسمت سطح احتمال اماره 

است.پس نتیجه میگیریم که مدل به درصد  0دهد کمتر ار 

طور کلی از لحاظ اماری مورد قبول است و مقدار بالای اماره 

F)بیانگر این مطلب است که رابطه قوی ای میان  )فیشر

همان طور که در مدل فوق   متغیرها در این مدل وجود دارد.

مشخص است ضریب کنترل مدیران مثبت و معنادار است و 

بدین معناست که کنترل مدیران تأثیر مثبت بر متغیر وابسته 

های نقدی شرکت  یعنی حساسیت سرمایه گذاری به جریان

 شود.  دارد و بنابراین فرضیه دوم تایید می

ثابت نسبت برای ضریب  t(، احتمال آماره 18در جدول )

ها، احتیاط  های نقد عملیاتی به کل دارایی خالص جریان
ترین  مدیران، اندازه شرکت، درصد سهام در دست بزرگ

 0سهامدار، عملکرد شرکت و شرکت اصلی گروه، کمتر از 

درصد است لذا؛ ضرایب برآوردی متغیرهای فوق از لحاظ آماری 

ریب متغیر برای ض tباشد. ولی احتمال آماره  معنی دار می

درصد است  0های سرمایه گذاری و اهرم مالی بیشتر از  فرصت

لذا؛ ضریب برآوردی متغیرهای فوق از لحاظ آماری معنی دار 

۹ این متغیرها بی معنی 10باشد، بنابراین با اطمینان  نمی

باشند. ضریب تعیین تعدیل شده قدرت توضیح دهندگی  می

 19درند به میزان دهد که قا متغیرهای مستقل را نشان می

 -درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آزمون دوربین

واتسون نشان دهنده مورد پذیرش بودن فرض نبود خود 

برای معناداری مدل مورد برازش باید به  همبستگی است
مراجعه کرد،نگاره فوق نشان می  Fقسمت سطح احتمال اماره 

یریم که مدل به درصد است.پس نتیجه میگ 0دهد کمتر ار 

طور کلی از لحاظ اماری مورد قبول است و مقدار بالای اماره 

F)بیانگر این مطلب است که رابطه قوی ای میان  )فیشر

همان طور که در مدل فوق   متغیرها در این مدل وجود دارد.

مشخص است ضریب کنترل مدیران مثبت و معنادار است و 

مثبت بر متغیر وابسته بدین معناست که کنترل مدیران تأثیر 

های نقدی شرکت  یعنی حساسیت سرمایه گذاری به جریان

 شود. دارد و بنابراین فرضیه دوم تایید می
 

 فرضیه سوم   تجزیه و تحلیل
فرضیه سوم پژوهش به بررسی تاثیر احتیاط مدیران بر 

حساسیت سرمایه گذاری به جریان های نقدی در شرکت های 

نتایج حاصل از آزمون . ی بالا می پردازدبا امکانات سرمایه گذار

 ( آمده است:18فرضیه سوم به شرح جدول )

 

 نتایج تخمین ضرایب مدل فرضیه سوم -13 جدول

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 احتمال tآماره 

 5555/5 -19885/10 251482/5 195011/8- عرض از مبدأ

نسبت خالص 
های نقد  جریان

عملیاتی به کل 

 ها دارایی

118071/5 581112/5 005111/8 5557/5 

 5887/5 175111/2 228974/5 410419/5 احتیاط مدیران

های سرمایه  فرصت
 گذاری

501198/5- 580289/5 978812/1- 5111/5 

 1470/5 490125/1 158787/5 102595/5 اهرم مالی

 5555/5 15808/25 511199/5 245008/5 اندازه شرکت

درصد سهام در دست 

 ترین سهامدار بزرگ
817445/5 151871/5 152419/2 5501/5 

 5555/5 775271/9 551758/5 501121/5 عملکرد شرکت

 5851/5 257181/2 574495/5 194848/5 شرکت اصلی گروه
 

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 F سطح احتمال دوربین واتسون

17/5 19/5 112/1 5555/5 

 پژوهشگرمنبع: یافته های 

 

 فرضیه چهارم   تجزیه و تحلیل

بر  یرانمد کنترل یرتاث یپژوهش به بررس چهارم یهفرض

 یدر شرکت ها ینقد یها یانبه جر یگذار یهسرما یتحساس

نتایج حاصل از آزمون . پردازد یبالا م یگذار یهبا امکانات سرما

 .است (، آمده14فرضیه چهارم به شرح جدول )
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 نتایج تخمین ضرایب مدل فرضیه چهارم -14 جدول

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 احتمال tآماره 

 5552/5 -011189/0 017212/5 -881759/8 عرض از مبدأ

نسبت خالص 

های نقد  جریان

عملیاتی به کل 

 ها دارایی

841145/5 527100/5 40897/12 5555/5 

 5555/5 140719/1 522950/5 222097/5 کنترل مدیران

های سرمایه  فرصت

 گذاری
114990/5 255158/5 191147/5 8084/5 

 1922/5 411111/1 975191/5 550511/1 اهرم مالی

 5581/5 981122/8 595547/5 211407/5 اندازه شرکت

درصد سهام در 

ترین  دست بزرگ

 سهامدار

112418/5 512144/5 98192/15 5555/5 

 5555/5 44048/11 552521/5 528211/5 عملکرد شرکت

 5184/5 148191/2 210712/5 984179/5 شرکت اصلی گروه
 

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 F سطح احتمال دوربین واتسون

11/5 119/5 59/2 5555/5 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

برای ضریب ثابت، نسبت  t(، احتمال آماره 14در جدول )

 ها های نقد عملیاتی به کل دارایی خالص جریان

کنترل مدیران، اندازه شرکت، درصد سهام در دست 

ترین سهامدار، عملکرد شرکت و شرکت اصلی گروه،  بزرگ

درصد است لذا؛ ضرایب برآوردی متغیرهای فوق از  0کمتر از 

برای  tباشد. ولی احتمال آماره  لحاظ آماری معنی دار می

های سرمایه گذاری و اهرم مالی بیشتر از  ضریب متغیر فرصت

درصد است لذا؛ ضریب برآوردی متغیرهای فوق از لحاظ  0

۹ این 10باشد، بنابراین با اطمینان  آماری معنی دار نمی

باشند. ضریب تعیین تعدیل شده قدرت  متغیرها بی معنی می

دهد که قادرند  توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان می

هند. درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح د 9/11به میزان 

واتسون نشان دهنده مورد پذیرش بودن فرض  -آزمون دوربین

برای معناداری مدل مورد برازش  .نبود خود همبستگی است
مراجعه کرد،نگاره فوق  Fباید به قسمت سطح احتمال اماره 

درصد است.پس نتیجه میگیریم که  0نشان می دهد کمتر ار 

مقدار بالای  مدل به طور کلی از لحاظ اماری مورد قبول است و

بیانگر این مطلب است که رابطه قوی ای میان  )فیشر(Fاماره 

همان طور که در مدل فوق   متغیرها در این مدل وجود دارد.

مشخص است ضریب کنترل مدیران مثبت و معنادار است و 

بدین معناست که کنترل مدیران تأثیر مثبت بر متغیر وابسته 

های نقدی شرکت  انیعنی حساسیت سرمایه گذاری به جری

 شود. دارد و بنابراین فرضیه دوم تایید می

 

 بحثو گیری  نتیجه -8
هدف از انجام پژوهش حاضر بررسی تأثیر احتیاط و کنترل 

های نقدی بوده  مدیریت بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان

است. نتیجه تحقیق حاکی از آن است که احتیاط مدیران و 

های نقدی سرمایه گذاری به جریانکنترل مدیران بر حساسیت 

تأثیر گذار است و همچنین احتیاط و کنترل مدیران بر 

های با  های نقدی در شرکتحساسیت سرمایه گذاری به جریان

باشد. نتایج پژوهش  گذاری بالا نیز تأثیرگذار میامکانات سرمایه

باشد، نتایج پژوهش حاضر حاضر با مبانی نظری سازگار می

های نقدی گذاری به جریاند که حساسیت سرمایهدهنشان می

های شرکت و شرایط بازار، تحت تأثیر علاوه بر ویژگی

خصوصیات فردی مدیران نیز نظیر احتیاط و کنترل مدیران 

(، نشان دادند اعتماد به 2511) 18قرار دارد. هوانگ و همکاران

نفس بیش از حد مدیران باعث افزایش حساسیت سرمایه 
هایی که هزینه  شود و در شرکت های نقدی می جریانگذاری به 

نمایندگی بالاتری دارند این تأثیر به میزان قابل توجهی بیشتر 

(، سیستم کنترل 2510) 14است؛ و همچنین دیوید و بدفورد

شود. با توجه به نتایج  مدیریت باعث بهبود عملکرد شرکت می

ر منفی اث کاهش شود برایحاصل از فرضیه اول، پیشنهاد می

 به احتیاط گونه مدیران، سهامداران، نگرش مدیران رفتار

 به بیشتر اهمیت کنند. ارزیابی دقت به را بلندمدت راهبردهای

 های محرک کاهش به تواند می )آینده( مدیران، مدت بلند نتایج

 مالی بازارهای ناتوانی به توجه با کند. احتیاط گونه کمک رفتار

 از استفاده کوتاه مدت، احتیاط مدیران در پیامدهای در ارزیابی

 توسط ها و شرکت مدیران عملکرد ارزیابی برای معیار چندین

است.  لازم احتیاط گونه مدیران رفتار کاهش برای مالی بازارهای

ها و یا  گیری تواند منجر به نتیجه تأیید فرضیه دوم پژوهش می

ایران در هایی در جهت تصمیم بازار سرمایه  بینی حتی پیش

ها به  ارتباط با تغییر مدیر عامل شود. در نهایت الزام شرکت

مثال بخشی  ارائه اطلاعاتی علاوه بر اطلاعات رایج، به عنوان 

گردد. به مدیران تحت عنوان رفتار کنترلی مدیران پیشنهاد می

شود، که در تصمیمات منطقی  گذاران نیز پیشنهاد می و سرمایه

های نقدی، به گذاری به جریانسرمایهجهت ارزیابی حساسیت 

با توجه  .متغیرهایی نظیر تغییر مدیر عامل، توجه ویژه نمایند

گذاران  به نتایج حاصل از فرضیه سوم، به مدیران و سرمایه
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شود، که در تصمیمات منطقی از تأثیری که  پیشنهاد می

امکانات سرمایه گذاری بر رابطه بین احتیاط مدیران و 

های نقدی شرکت دارد، در  ایه گذاری به جریانحساسیت سرم

کنار سایر معیارها استفاده کرده و در ارزیابی سرمایه گذاری، به 

های لازم از طرق  این شاخص توجه ویژه شود؛ لذا ارائه آموزش

گذاران و  سازمان بورس اوراق بهادار به سهامداران، سرمایه

ر جهت مندان د همچنین کارشناسان بورس و سایر علاقه

افزایش آمادگی عمومی و آشنایی با میزان امکانات سرمایه 

گردد. با توجه به نتایج حاصل از  ها پیشنهاد می گذاری شرکت

شود  فرضیه چهارم به مؤسسات تحلیل گری توصیه می

ها را از نظر میزان سود امکانات سرمایه گذاری  شرکت

ود و هم بندی نمایند تا هم بر شفافیت بازار افزوده ش رتبه
ها تصمیمات  گذاران بازار سرمایه بتوانند با اتکا بر آن سرمایه

بهتری اتخاذ نمایند. به پژوهشگران نیز توصیه می شود در 

های آتی خود به بررسی تأثیر کوته بینی مدیران بر  پژوهش

های نقدی، تأثیر اعتماد به گذاری به جریانحساسیت سرمایه

گذاری به سیت سرمایهنفس بیش از حد مدیران بر حسا

-های نقدی و یا تأثیر نوسانات بازده بر حساسیت سرمایهجریان

های نقدی بپردازند تا در این مسیر راه گشا گذاری به جریان

 باشند.
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