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 چکیده

 نیا یبوده است. قلمرو مکان رانیا هیدر بازار سرما گذاری سرمایه ماتیتصم یینقد آزاد بر کارا انیجر تأثیرپژوهش  نیهدف ا

بوده است. بر اساس  0010تا  0193 نیب های سال یدر بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان شده پذیرفته های شرکتپژوهش 

های  توصیف و تلخیص داده منظور بهانتخاب شدند.  ینمونه آمار عنوان بهشرکت  013تعداد  کیستماتیروش حذف س

 یناهمسان های آزمون پیشها ابتدا  تحلیل داده منظور بهاز آمار توصیفی و استنباطی بهره گرفته شده  است.  شده آوری جمع

و رد  تائید یبرا رهیمتغ چند ونرگرسی آزمون از سپس و برا –آزمون هاسمن و آزمون جارک  مر،یل Fآزمون  انس،یوار

 ماتیتصم یینقد آزاد بر کارا انینشان داد جر قیتحق جی( استفاده گردیده است. نتاوزیویا افزار نرمپژوهش ) های فرضیه

در  گذاری سرمایه ماتیتصم یینقد آزاد بر کارا انیجر تأثیر نیاست. و همچن تأثیرگذار رانیا هیدر بازار سرما گذاری سرمایه

 بزرگ و کوچک متفاوت است. های شرکت

 رانیا هیبازار سرما ؛گذاری سرمایه ماتیتصم یینقد آزاد؛ کارا انیجرهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه -1

 کینسبت به  یمنطق گیری تصمیم ازمندیو ن شوند میروبرو  یادیز گذاری سرمایه های فرصتهمواره با  ،یتجار یواحدها

منابع و کارا بودن آن صورت  تیبا توجه به محدود دیبا یهر واحد تجار گذاری سرمایههستند. درواقع؛  نهیبه گذاری سرمایه

 یتجار یواحدها رانیمد وسیله به گذاری سرمایه های فرصتراجع به  گیری تصمیمو  ها طرحانتخاب  ،یاصل مسئله. اما ردیبگ

 کیو تضاد منافع، مانع از انجام  یعدم تقارن اطلاعات گر،ید یه عبارت. بگیرد میصورت  ها آن یاست که بر اساس منافع شخص

مختلف  یها طرحدر  گذاری سرمایه یبرا یتجار یرو، واحدها نی(. از ا2108،  انگیو ج انگیشود ) یم نهیبه گذاری سرمایه

  .(0193رس و حصارزاده،منابع، مورد توجه قرار دهند )مد تیرا با توجه به محدود گذاری سرمایه زانیم ایحد  دیبا

 ست،یکاملا کارا ن رانمدی و داران سهام منافع نمودن سو¬هم یها سمیوجود دارد و مکان یکه عدم تقارن اطلاعات یهنگام

منافع خود  شیرا جهت افزا یخالص منف یبا ارزش فعل ییها نقد آزاد استفاده نموده و طرح یها انیممکن است از جر رانیمد

در  یدینقد آزاد عامل کل یها انی(. جر0981)جنسن،  شود یم یاز حد منته شیب یگذار هیاقدام به سرما نیا که رندیبه کار بگ

در  شیکه به موازات افزا کند یم ینیب شینقد آزاد، پ یها انیجر ی هیاز حد است. نظر شیب یگذار هیسرما ی لهمسئ جادیا

 تواند یم یندگیباشند. پس مشکلات نما یخالص منف یارزش فعل یرااجرا شود که دا ییها نقد آزاد، امکان دارد طرح انیجر

با  ییها رو، تضاد منافع در شرکت نی(. از ا2102و رنبوگ ،  نای؛ پال0981شود)جنسن،  گذاری سرمایهدر  ییموجب عدم کارا

دن به یرس منظور به رانیو مد است دتریشد ن،یینقد آزاد پا یها انیبا جر ییها با شرکت سهینقد آزاد بالا، در مقا یها انیجر

و  انگیاز حد دارند ) شیب یگذار هیسرما رشیپذ ینقد آزاد برا انیجهت استفاده از جر یتر شیب ی زهیخود، انگ یمنافع شخص

 .(2109و همکاران ،  دلی؛ ب2108 انگ،یج

 ینقد آزاد در واحد تجار انیحد، جراز  شیب گذاری سرمایه جادیهمان ا ای گذاری سرمایهنبودن  نهیاز عوامل موثر بر به یکی

را  یرپولیکنند که بازده غ یم گذاری سرمایه  ییها طرحدارند، در  یینقد آزاد بالا انیکه جر یتجار یدر واحدها رانیاست. مد

(. 0981شود )جنسن،  یاز حد م شیب گذاری سرمایه جهیو درنت یواحد تجار گذاری سرمایهآورد و موجب گسترش  یبوجود م

 هیسرما یبرا یمنابع اطلاعات نیاز مهم تر یکیاست که  یاطلاعات حسابدار تیفیک نه،یبه گذاری سرمایهاز عوامل موثر بر  یکی

 یینقد آزاد بر کارا انیجر تأثیرموردنظر  ژوهشپ یاصل مسئله نی(. بنابرا2108 انگ،یو ج انگی) دیآ یگذاران به حساب م

  .باشد یتهران م رانیا هیدر بازار سرما گذاری سرمایه ماتیتصم

منابع، مورد  تیرا با توجه به محدود گذاری سرمایه زانیم ایحد  دیمختلف، با یها طرحدر  گذاری سرمایه یبرا یتجار یواحدها

روش  نیشود. طبق ا یخالص، انجام م یاز جمله روش ارزش فعل ها طرح یابیارز یروش ها قیامر از طر نیتوجه قرار دهند. ا

و  نیخالص آن طرح، مثبت باشد )کل یخواهد بود که ارزش فعل ریپذ هیتوج یصورتچند طرح در  ای کیدر  گذاری سرمایه

 نهیبه جهیاز حد و در نت شیب گذاری سرمایهمنجر به  ،یخالص منف یبا ارزش فعل ییها طرح رشیپذ نی(. بنابرا2101همکاران ، 

است.  ینقد آزاد در واحد تجار انیحد، جر زا شیب گذاری سرمایه جادیاز عوامل موثر در ا یکیشود.  یم گذاری سرمایهنبودن 

جریان نقد آزاد از این حیث دارای اهمیت است که به شرکت اجازه می دهد تا فرصت هایی را جستجو کند که ارزش سهامدار 

تجاری، پرداخت سودهای  را افزایش می دهد. بدون در اختیار داشتن وجه نقد، توسعه ی محصولات جدید، انجام تحصیل های

به سهامداران و کاهش بدهی ها امکان پذیر نمی باشد. از طرف دیگر، وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین  قدین

  .(2108هزینه ی نگهداری وجه نقد و هزینه ی وجه نقد ناکافی تعادل برقرار شود )چو و همکاران ، 

شود. شرکت ها بمنظور حفظ و  یشرکت در نظر گرفته م تیریمهم در بخش مد یتیلبعنوان فعا گذاری یهسرما ماتیتصم اتخاذ

 ماتیکنند. تصم یو محصولات خود را گسترش و بروز رسان لاتیدارند بطور مداوم تسه ازیخود ن یها اتیعمل یداریپا

 میتصم کی(. 2121همکاران ،  پردازد )کور و یدر ابعاد بزرگ م هیسرماو استفاده منابع و  صیمربوط به تخص گذاری سرمایه

 تیاز اهم گذاری سرمایه ماتیاز تصم قیدق یابیارز نروی. از ادیایآن شرکت به حساب ب یبقا یبرا یجد یدیتواند تهد یغلط م

 ،یمنابع مال نیشرکت، تام یها ییتلاش در جهت رشد دارا ،یمال رانیمد فینزد شرکت ها برخوردار است. از جمله وظا یادیز

تلاش  نیباشد. بنابرا یم گذاری سرمایه های فرصتمنابع سودآور و نهیبه صیسودآور و تخص یها طرحبه موقع در  گذاری سرمایه
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شرکت  یی.که آن فرصت باعث رشد دارا دیرا اتخاذ نما میتصم نیرو، بهتر شیپ گذاری سرمایه های فرصت نیکه از ب دینما یم

  گردد.

 

 ادبیات تحقیق -2

تواند منجر به شکل  یوجه نقد توسط شرکت ها، م ادیز یخاص خود را به همراه دارد، نگهدار یها نهیزوجه نقد ه ینگهدار

شده و باعث  تیریمد اراتیاخت شیامر ممکن است باعث افزا نیو سهامداران شود که ا رانیمد نیب یندگیتضاد نما یریگ

شود  یشرکت م یفرصت برا نهیه نقد بالا، منجر به هزوج ینگهدار گرید ترساندن به منافع سهامداران شود. به عبار بیآس

شرکت ها اثر  یاتیبر عملکرد عمل نیبر بازده بازار و همچن یباشد و به طور آشکار یم ینیینرخ بازده پا یچرا که وجوه نقد دارا

روبرو  یمال نیتامدر  تیبا محدود که ییشرکت ها یبرا یوجه نقد کاف یعدم نگهدار ی(.  از طرف2111 کلسون،یگذارد)م یم

و بازده شرکت  یرو بر عملکرد آت نیشود و از ا ندهیآ گذاری سرمایه  های فرصتممکن است باعث از دست دادن  زین شوند می

و معتقدند که  ندیگو یوجه نقد سخن م ینگهدار یایها از مزا یاز تئور گرید یبرخ ن،یداشته باشد، با وجود ا یمنف تأثیرها 

 نیکنند که در ا یم ییوجه نقد بالا یاقدام به نگهدار نده،یآ یاحتمال گذاری سرمایه های فرصتاستفاده از  لیشرکت ها به دل

(. 0190را دارند)بولو و همکاران، یشرکت ها یبازده و عملکرد آت شیانتظار افزا ،یندگیتضاد نما یگرفتن تئور دهیصورت با ناد

 جیپرداختند. نتا هیدر بازار سرما گذاری سرمایه ماتیتصم ییآزاد بر کارانقد  انیجر تأثیر ی( به بررس2122و آجا ) وسفی

 تأثیراست.  تأثیرگذار رانیا هیدر بازار سرما گذاری سرمایه ماتیتصم یینقد آزاد بر کارا انیاز آن بود که جر یحاک قیتحق

(، 2122است. ارسلان و همکاران  ) بزرگ و کوچک متفاوت های شرکتدر  گذاری سرمایه ماتیتصم یینقد آزاد بر کارا انیجر

کردند، آنها با استفاده از  یبررس یدوره بحران مال کیقبل و بعد از  هیترک یرا در شرکت ها گذاری سرمایهو  ینقد انیرابطه جر

شرکت  نیدر ب ینقد انیجر –گذاری سرمایه تیحساس وده،نم یشرکت ها را به دو گروه طبقه بند نه،یبه ینقد انیمدل جر

 زانیبه م ینقد انیبه جر گذاری سرمایه تیحساس ،یآنها نشان داد که در دوره بحران مال افتهیکردند.  سهیدو گروه مقا یها

شرکت  بوده،شرکت  کی یمال یها تیمحدود نییتع یبرا یمناسب اریمع ینقد ریذخا نی. همچنابدی یم شیافزا یدرخور توجه

 ی(، به بررس2120و همکاران  ) انیمیدارند. هواک یبالاتر ینقد ریذخا –گذاری سرمایه تیاندک، حساس ینقد ریها با ذخا

 3031مرکب از  یپرداختند. آنها نمونه ا ینقد یها آنیو کاهش جر شیافزا طیشرکت ها در شرا گذاری سرمایه یها استیس

کردند و با استفاده از  یرسبودند، بر شده پذیرفته ورکیویدر بورس اوراق بهادار ن 0982-2111 های سال یشرکت را که ط

با در نظر گرفتن  ن،یوجود دارد. همچن یارتباط مثبت ینقد انیو جر گذاری سرمایه نیکه ب افتندیدر ،یزمان یها یسر لیتحل

شرکت کمتر  یواقع ازیکمبود وجوه نقد، نسبت به ن طیدر شرا رانیگرفتند که مد جهینت نهیبه گذاری سرمایهمدل  کی

. کائو ردیپذ یشرکت صورت م تیمازاد بر ظرف گذاری سرمایه ،ینگیوجوه مازاد نقد طیکنند. برعکس در شرا یم گذاری سرمایه

 نیب یهمبستگ گذاری سرمایه ماتیآزاد و تصم ینقد یها آنیجر نیارتباط ب یبا عنوان بررس ی( در پژوهش2121و همکاران  )

قرار دادند. طبق  یمورد بررس نیدر بورس اوراق بهادار چ شده پذیرفته های شرکتدر  یجهان یبحران مال یرا ط رهاین متغیا

پس  یو حت یاز آن است که در طول دوران بحران مال یحاک قیتحق های فرضیهحاصل از آزمون  جیانجام شده نتا یها لیتحل

 .است تیساختار و تمرکز مالک تأثیرنقد آزاد تحت  انیو جر ذاریگ سرمایه ماتیتصم نیاز آن رابطه ب

 نیآزاد و بازده سهام پرداختند. درا ینقد انیجر نیبر رابطه ب یحسابرس تیفیک تأثیر ی( به بررس0010) یو اصغر یتقم

اندازه  نیوابسته در نظر گرفته شده وهمچن ریمتغ عنوان بهمستقل و بازده سهام  ریمتغ عنوان بهآزاد  ینقد انیجر قیتحق

استفاده شده است. قلمرو  یحسابرس تیفیک یریاندازه گ یبرا یکنترل ریتغم عنوان بهو تخصص حسابرس در صنعت  یحسابرس

باشد  یم 0192 تیلغا 0182از سال  یدر بورس اوراق بهادار تهران وقلمرو زمان شده پذیرفته یشامل شرکت ها قیتحق یمکان

از روش  قیتحق نی. در ادینمونه انتخاب گرد عنوان بهشرکت 093اعمال شده،  یها تیکه در مجموع با توجه به محدود

 نیدر ا قیتحق نیا افتهی نیپژوهش استفاده شده است. مهمتر های فرضیهآزمون  یشده برا عیحداقل مربعات تجم ونیرگرس
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 چیبا بازده سهام ه رهایمتغ گریکه د یاست که تخصص حسابرس در صنعت با بازده سهام رابطه مثبت و معنادار دارند، در حال

 .ارنددن یرابطه معنادار

و سهامداران  یبه گروه تجار یبا وابستگ گذاری سرمایه ینقد انیجر تیحساس نی( به بررسی رابطه ب0011) یگیو ب هانیک

دشوار  یخارج یمال نیبه تام یکه دسترس یدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. زمان شده پذیرفته های شرکتدر  ینهاد

 انیگذاری به جر هیسرما جهی. در نتکنندیگذاری استفاده م هیسرما برایودشان خ یاتینقدی عمل انیاست، شرکتها از جر

گذاری را  هیتواند از شرکتهای عضو منابع لازم برای سرما یعضو گروه تجاری باشد، م یحساس است. اگر شرکت یاتینقدی عمل

شرکت  028پژوهش،  نیدر ا ابدینقدی کاهش  انیگذاری به جر هیسرما تیرود حساس یانتظار م جهیفراهم کند و در نت

 یانتخاب شده مورد بررس کیستماتی، که به روش حذف س0192-0198سالهای،  نیدر بورس اوراق بهادار تهران ب شده پذیرفته

 جیو با استفاده از رویکرد پس رویدادی است. نتا یکاربرد یاقرار گرفته است. پژوهش حاضر از لحاظ هدف جزء پژوهش ه

 وهگر عضو یشرکتهاو  اریگذ سرمایه ینقد یهانجریا حساسیت نینشان داد که ب یده از مدل اثرات تصادفبا استفا قیتحق

و  اریگذ سرمایه ینقد یهانجریا حساسیت نیب ن،یرابطه وجود دارد. همچن عمتنو ریتجا وهگر عضو یشرکتهاو  ریتجا

 .رابطه وجود دارد یسهامداران نهاد

 یدر سطح شرکت ها گذاری سرمایه ،یشرکت تیحاکم یها یژگیآزاد و و ینقد انیجر تأثیرنقش و  ی( به بررس0199) جلودار

و طرح پژوهش  یپرداختند. پژوهش موردنظر ازنظر هدف، کاربرد هیدولا یدر بورس اوراق بهادار با ساختار راهبرد شده رفتهیپذ

 یخط ونیپژوهش، از رگرس یداده ها تیتوجه به ماه با نیاست. همچن یدادیکرد پس رویو با استفاده از رو یتجرب مهیاز نوع ن

 هیدولا یبورس اوراق بهادار با ساختار راهبرد شده رفتهیپذ یشرکت ها یۀشامل کل یآمار ۀاستفاده شده است. جامع رهیچندمتغ

بانک ها و  شرکت از 022حدود  ،یطبقه ا یالاحتم یریبا استفاده از فرمول کوکران و نمونه گ طیشرا یاست، بعد از بررس

عنوان نمونه انتخاب  به 0188ـ  0192 های سال نیها در ب بودن آن هیدولا ستمیس لیمختلف به دل یاعتبار ،یمؤسسات مال

 نیب یو رابطه منف ازحد شیب گذاری سرمایهآزاد و   ینقد انیجر نیب یپژوهش نشان داد که رابطه معنادار و مثبت جیشدند. نتا

از  یبرخ قیو کمتر از حد از طر شیب گذاری سرمایهکاهش  تأثیرکمتر از حد وجود دارد و  گذاری سرمایهآزاد و  ینقد انیجر

نمود  شنهادیگذاران پ هیگران و سرما لیتحل ران،یتوان به مد یم نیاست. بنابرا شتریبه مراتب ب یشرکت تیحاکم یها یژگیو

نقد آزاد توجه  انیجر زانیسهامداران  و  م بیمانند ترک یتیحاکم یشرکتها به مؤلفه ها یمال یصورت ها یکه در هنگام بررس

 .ندینما

 های شرکتبازده سهام  یآزاد و همزمان ینقد انیجر نیرشد بر رابطه ب یها فرصت ریتأث  ی( به بررس0192) یو سجاد تالانه

فرصت  یدارا های شرکت اید که آپرسش بو نیدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. هدف پژوهش آنها پاسخ به ا شده رفتهیپذ

در  شده رفتهیشرکت پذ 20پرسش،  نیا یبررس یدارند؟ در راستا یشتریبازده سهام ب ینآزاد، همزما ینقد انیو جر نییرشد پا

ها آزمون شده است. روش  پژوهش در آن یۀ، انتخاب و فرض0192تا  0180 ۀسال9 یزمان ۀبورس اوراق بهادار تهران در باز

.  است ییو تابلو یقیتلف یها داده یاز الگو هحداقل مربعات با استفاد ونیپژوهش، رگرس یۀآزمون فرض یشده برا فادهاست یآمار

رشد کم مثبت و معنادار به  یها رشد( در حالت فرصت یها آزاد در فرصت ینقد انی)حاصل ضرب جر یتعامل ریمتغ بیضر

 ۀآزاد رابط ینقد انیجر ۀکه مسئل دهد ینشان م جهینت نینشده است. ا معنادار ادیرشد ز یها دست آمده، اما در حالت فرصت

 .بازده سهام دارد یمثبت با همزمان

( به تعیین عوامل موثر بر رفتار سرمایه گذاری شرکت ها در عرصه بازارهای ناقص پرداختند. شناخت و 0191) یو احمد یمراد

اط با مخارج سرمایه ای، به دلیل آثار آن بر عملکرد بلندمدت شرکت درک صحیح عوامل موثر بر تصمیم گیری مدیران در ارتب

را  گذاری سرمایه زانیم ایحد  دیمختلف با یها طرحدر  گذاری سرمایه یبرا یتجار یهااز اهمیت ویژه ای برخوردار است. واحد

ی نقد عملیاتی، با ها آنمتغیر جریمنابع، مورد توجه قرار دهند نتایج این تحقیق نشان می دهد که فقط  تیبا توجه به محدود

 تغییرات مخارج سرمایه ای رابطه معناداری دارد.
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 های تحقیق مدل و فرضیه -3

 تحقیق های فرضیه

 است. تأثیرگذار رانیا هیدر بازار سرما گذاری سرمایه ماتیتصم یینقد آزاد بر کارا انجری: 0فرضیه 

 بزرگ و کوچک متفاوت است. های شرکتدر  گذاری سرمایه ماتیتصم یینقد آزاد بر کارا انیجر تأثیر: 2فرضیه 
 (:2122مدل تحقیق در قالب مدل رگرسیونی با توجه به تحقیق یوسف و آجا )

 
 (0رابطه  )

 تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق

 به می گردد:با استفاده از مدل زیر محاس گذاری سرمایه: در این تحقیق کارایی گذاری سرمایهکارایی  :

 (2رابطه )

( توضیح داده نمی شود. GOرشد ) های فرصت( می باشد که توسط I) گذاری سرمایه، نشان دهنده آن میزان از در این مدل 

 گذاری سرمایهو مقادیر منفی، کم  گذاری سرمایهاین مقادیر خطا، ممکن است مثبت یا منفی باشد. مقادیر مثبت خطا، بیش 

 نامیده می شود. 

CFO ی نقدی حاصل از عملیاتها آن: جری 

MTB نسبت ارزش بازار دارایی ها به ارزش دفتری دارایی ها : 

ی نقد آزاد واحد تجاری استفاده می ها آن(، برای تعیین جری0992جریان نقد آزاد: در این تحقیق از مدل لن و پلسن ) :

 ز طریق فرمول زیر محاسبه می گردد:ی نقد آزاد اها آنشود. بر اساس مدل مذکور جری

 
 (1رابطه )

FCF جریان نقد آزاد : 

INC سود عملیاتی قبل از استهلاک : 

TAX کل مالیات پرداختی : 

INTEXP هزینه بهره پرداختی : 

PSDIV سود سهامداران ممتاز پرداختی : 

CSDIV سود سهامداران عادی پرداختی : 

A کل ارزش دفتری دارایی های شرکت : 

نمونه طبق فرمول بالا بدست آمده و سپس  های شرکتبرای طبقه بندی شرکت ها به جریان نقد آزاد بالا، اولا؛ جریان نقد آزاد 

 شوند میجریان تقد آزاد بالا طبقه بندی  عنوان بهمیانه جریان نقد آزاد را بدست آورده و شرکتهایی  که از میانه بالاتر باشند 

 ایه ای: نسبت مخارج سرمایه ای به کل دارایی های شرکتمخارج سرم :

 اندازه شرکت: لگاریتم طبیعی دارایی های شرکت :
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 ارزش بازار به دفتری: ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام :

 اتی به کل دارایی های شرکتجریان نقد عملیاتی: نسبت وجوه نقد حاصل از فعالیتهای عملی:

 استقلال هیات مدیره: نسبت اعضای موظف به کل اعضای هیات مدیره :

 سطح خطای مدل :

 

 روش تحقیق -4

 گیری جامعه آماری و روش نمونه -4-1

شود.  یم دهیابسته سنجمستقل و و یرهایمتغ نیارتباط ب ونیباشد که با استفاده از رگرس یم یفیتوص ق،یروش تحق

باشد و شرکت  یم 0010تا  0193در بورس اوراق بهادار از سال  شده پذیرفته یشرکت ها هیکل قیتحق نیا یجامعه آمار

 باشند : ریز طیحائز شرا دیبا شوند میکه در نمونه منظور  ییها

 اند شده پذیرفتهدر بورس  0193که بعد از سال  ییها شرکت .0

 .اند شدهناز بورس خارج  ایبوده و ن قیدر حالت تعل قیه تحقدور یکه ط ییها شرکت .2

 .اند دادهن یسال مال رییتغ ایو  شود یاسفند ختم م 29آنها به  یکه سال مال ییها شرکت .1

 نباشند.  ها ( و بانک نگیزیل نگ،یهلد ،یگذار هی)سرما یمال یگر واسطه یی که جزوها شرکت .0

 باشد.ها به طور فعال در بورس معامله شده  هام آننظر، س که در طول دوره مورد ییها شرکت .2

 نمونه آماری انتخاب شد. عنوان بهشرکت  013با توجه به محدودیتهای فوق 

 

 یافته ها -4-2

، در 151900نقد آزاد برابر با  انی، در ارتباط با متغیر جر 15020برابر  گذاری سرمایه ییآماره میانگین در ارتباط با متغیر کارا -

 ، می باشد.  005128، در ارتباط با متغیر اندازه شرکت برابر با 151113برابر با  یاتینقد عمل انیط با متغیر جرارتبا

منفی می باشد که این موضوع نشان می دهد توزیع داده  یو ارزش بازار به دفتر یا هیمخارج سرما یضریب چولگی متغیرها-

است. ضریب چولگی سایر متغیرها مثبت می باشد که این موضوع نشان می های مربوط به این متغیرها دارای چولگی به چپ 

دهد توزیع داده های این متغیرها دارای چولگی به راست می باشد. ضریب کشیدگی متغیرهای تحقیق نیز نشان می دهند که 

 داده های تحقیق حاضر تا چه اندازه از توزیع متقاون کشیده تر هستند.

 تحقیق ی و پراکندگی هر یک از متغیرهایشاخص های مرکز -1جدول 

تعداد 

 مشاهدات

ضریب 

 کشیدگی

ضریب 

 چولگی

انحراف  

 استاندارد

بیشترین 

 مقدار

کمترین 

 مقدار

 متغیر میانگین میانه

 گذاری سرمایهکارایی  15020 15022 151100 15132 15001 05902 35213 212

 جریان نقد آزاد 151900 15132 -15092 15130 15021 151112 25892 212

 جریان نقد عملیاتی 151113 151011 151100 15083 151193 25122 85112 212

 مخارج سرمایه ای 151210 15120 15121 15182 15001 -15123 25299 212

 استقلال هیات مدیره 151 151 150 158 1502 15020 005111 212 



یو حسابدار یمال تیریمطالعات اقتصاد، مد  

180-193، صفحات 0011بهار  ،0 شماره ،01 دوره  

433 

 

 ارزش بازار به دفتری 0511 0518 0502 25183 15220 -15000 25110 212

 اندازه شرکت 005020 005199 015110 095128 15180 15830 25993 212

 ماخذ: یافته های پژوهش

 

 ناهمسانی واریانس  آزمون

 نتایج آزمون ناهمسای واریاس   -2جدول 

 Fآماره  سطح معنی داری درصد 2مقایسه با  نتیجه

 100122/1 1901/1 بزرگتر همسان بودن واریانس جملات باقیمانده

 ماخذ: یافته های پژوهش

با توجه به جدول فوق همانطور که ملاحظه می گردد پیش فرض همسان نبودن واریانس جملات باقیمانده تایید نمی شود. 

س درصد است. بنابراین واریان 2آزمون آرچ در ارتباط با باقیمانده مدل های تحقیق بزرگتر از  Fزیرا سطح معنی داری آماره 

 باقیمانده ها همسان است.

 لیمر و هاسمن F آزمون

تعیین شیوه برآورد مدل های تحقیق گزارش می شود. یافته  منظور بهدر این مرحله آزمون یافته های حاصل از آزمون لیمر 

 می باشد. -1های حاصل از اجرای این آزمون به شرح جدول 

 ن هاسمنلیمر و آزمو Fیافته های حاصل از آزمون  -3جدول 

 مدل/آزمون 

 آزمون لیمر  Fآماره  922083/0

 سطح معنی داری *151112

 درصد 2مقایسه با  کوچکتر

 نتیجه )روش برآورد مدل( پانل)ترکیبی(

 آزمون هاسمن  Chi-Sq آماره 098302/2

 سطح معنی داری *151112

 درصد 2مقایسه با  کوچکتر
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 اول هیفرض ونیآزمون مدل رگرس منظور بهبرآورد مدل 

رد. یافته ( مورد برآورد قرار می گیOLS) یاثرات ثابت و شیوه حداقل مربعات معمول-ها به روش پانل هیمرحله مدل فرض نیدر ا

 های حاصل از برآورد  این مدل در ادامه ارائه می گردد.

 تحقیق های فرضیهآزمون رگرسیون و معناداری مدل  -5جدول 

ضرایب  متغیر

 متغیرها

انحراف 

 استاندارد

سطح  Tآماره

معنی 

 داری

مقایسه  

 با 

 درصد 5

 نتیجه 

   0122/1 119/0 209/0 110/0 عرض از مبدا 

 دارد تأثیر کوچکتر 1112/1 290/1 018/1 221/1 جریان نقد آزاد

 دارد تأثیر کوچکتر 1180/1 023/1 031/1 200/1 مخارج سرمایه ای

 دارد تأثیر کوچکتر 1112/1 313/3 112/1 002/2 اندازه شرکت

 دارد تأثیر کوچکتر 1030/1 308/2 011/1 321/1 ارزش بازار به دفتری

 دارد تأثیر کوچکتر 1119/1 100/3 110/1 001/1 جریان نقد عملیاتی

 دارد تأثیر کوچکتر 1122/1 220/2 131/1 011/1 استقلال هیات مدیره

پیش فرض استقلال خطاها از یکدیگر پذیرفته می شود زیرا آماره دوربین  058 آماره دوربین واتسون

 قرار دارد. 252تا  052واتسون بین 

 رد مدل( نتیجه آزمون هاسمن)روش برآو اثرات ثابت

 نتیجه نهایی)روش نهایی برآورد مدلهای تحقیق( اثرات ثابت-پانل

 ماخذ: یافته های پژوهش

 با توجه به جدول فوق همانطور که ملاحظه می گردد :

درصد  2است که این مقدار کوچکتر از  151112آزمون لیمر در ارتباط با مدل تحقیق برابر با  Fسطح معنی داری آماره -

روش پانل  ،از میان روشهای پولد )تلفیقی( و پانل)ترکیبی(   ،برآورد مدل تحقیق منظور بهراین روش منتخب است. بناب

آزمون هاسمن در ارتباط با مدل تحقیق برابر با  Chi-Sq)ترکیبی( می باشد. از سوی دیگر سطح معنی داری آماره 

آزمون فرضیه های تحقیق باید  منظور بهرگرسیون تحقیق درصد است. بنابراین مدل  2است که این مقدار کمتر از  151112

 اثرات ثابت مورد برآورد قرار گیرد.  -به شیوه پانل
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غیر وابسته  توسط متغیرهای توضیحی )مستقل و درصد از تغیرات مت 38 1538 ضریب تعیین مدل

 شود.کنترلی( که معنادار هستند بیان می

 22890/12 آماره فیشر
 در این سطح معنی داری مدل پذیرفته می شود

 سطح معنی داری مدل
15111 

پیش فرض معنی دار بودن مدل تایید می شود . یعنی مدل خطی است زیرا 

 درصد  می باشد . 2تر از سطح معنی داری آماره فیشر کم

 ماخذ: یافته های پژوهش

 

 فرضیه اول:

میان جریان نقد آزاد و کارایی دار مثبت و معنیدهنده وجود رابطه در جدول بالا نشان ضریب برآوردی متغیر جریان نقد آزاد

ر مستقل تحقیق، کمتر از محاسبه شده برای ضریب این متغی p-valueاست. زیرا میزان  1512در سطح خطای  گذاری سرمایه

نقد  انیجر %92توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می H1رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  1512

 است. تأثیرگذار رانیا هیدر بازار سرما گذاری سرمایه ماتیتصم ییآزاد بر کارا

 

 متغیرهای کنترلی:

میان مخارج سرمایه ای و دار مثبت و معنیدهنده وجود رابطه در جدول بالا نشان ضریب برآوردی متغیر مخارج سرمایه ای

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق،  p-valueاست. زیرا میزان  1512در سطح خطای  گذاری سرمایهکارایی 

 %92توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می H1رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  1512کمتر از 

 است. تأثیرگذار رانیا هیدر بازار سرما گذاری سرمایه ماتیتصم ییبر کارا مخارج سرمایه ای

میان اندازه شرکت و کارایی دار مثبت و معنیدهنده وجود رابطه ضریب برآوردی متغیر اندازه شرکت در جدول بالا نشان

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  p-valueزیرا میزان است.  1512در سطح خطای  گذاری سرمایه

اندازه  %92توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می H1رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  1512

 است. تأثیرگذار رانیا هیدر بازار سرما گذاری سرمایه ماتیتصم ییبر کاراشرکت 

میان ارزش بازار به دفتری دار مثبت و معنیدهنده وجود رابطه وردی متغیر ارزش بازار به دفتری در جدول بالا نشانضریب برآ

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق،  p-valueاست. زیرا میزان  1512در سطح خطای  گذاری سرمایهو کارایی 

 %92توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می H1و فرض رد  H0بدست آمده است. لذا فرض  1512کمتر از 

 است. تأثیرگذار رانیا هیدر بازار سرما گذاری سرمایه ماتیتصم ییبر کاراارزش بازار به دفتری 

لیاتی و میان جریان نقد عمدار مثبت و معنیدهنده وجود رابطه ضریب برآوردی متغیر جریان نقد عملیاتی در جدول بالا نشان

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق،  p-valueاست. زیرا میزان  1512در سطح خطای  گذاری سرمایهکارایی 

 %92توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می H1رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  1512کمتر از 

 است. تأثیرگذار رانیا هیدر بازار سرما گذاری سرمایه ماتیتصم ییبر کاراجریان نقد عملیاتی 
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میان استقلال هیات مدیره دار مثبت و معنیدهنده وجود رابطه ضریب برآوردی متغیر استقلال هیات مدیره در جدول بالا نشان

ستقل تحقیق، محاسبه شده برای ضریب این متغیر م p-valueاست. زیرا میزان  1512در سطح خطای  گذاری سرمایهو کارایی 

 %92توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می H1رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  1512کمتر از 

 است. تأثیرگذار رانیا هیدر بازار سرما گذاری سرمایه ماتیتصم ییبر کارااستقلال هیات مدیره 

 آزمون فرضیه دوم منظور بهبرآورد مدل ●

:H0 نیستبزرگ و کوچک متفاوت  های شرکتدر  گذاری سرمایه ماتیتصم یینقد آزاد بر کارا انیجر تأثیر. 

:H1 استبزرگ و کوچک متفاوت  های شرکتدر  گذاری سرمایه ماتیتصم یینقد آزاد بر کارا انیجر تأثیر.  

 t آزمون یک نمونه ای -6جدول 

 

 2ارزش آزمون = 

 درجه آزادی tآماره 
سطح 

 معناداری

تفاوت 

 نگینمیا

 %55تفاوت در سطح 

 بالا پایین

 انیجر تأثیر

نقد آزاد بر 

 ییکارا

 ماتیتصم

 گذاری سرمایه

020/2 011 111/1 310/0 32/1 01/1 

درصد کوچک تر می باشد می توان فرضیه صفر  2از سطح خطای  tبه دلیل اینکه سطح معناداری آماره  -1با توجه به جدول 

 بزرگ و کوچک متفاوت است. های شرکتدر  گذاری سرمایه ماتیتصم یینقد آزاد بر کارا انیجر تأثیررا رد نمود و بیان کرد؛ 

 یریگ جهیبحث و نت -5

 "است. تأثیرگذار رانیا هیدر بازار سرما گذاری سرمایه ماتیتصم یینقد آزاد بر کارا انیجر "اول  هیآزمون فرض جهیبا توجه نت

نقد آزاد ضمن ارائه راهکارها،  انیبا وجود جر هیسرما ییبهبود کارا منظور بهاق بهادار تهران و مسئولان سازمان بورس اور رانیمد

جهت کاهش تضاد منافع، مؤسسات را ملزم به دقت  نیداشته باشند. همچن یحسابدار یمال یها ارشگز تیفینظارت بر ک

نقد آزاد  انیجر تأثیر "دوم  هیآزمون فرض جهیتوجه نتبا  .ندیبه گزارشات نما یو اعتبار ده یحسابدار یدر امر گزارشگر شتریب

 یها با توجه به فرصت یتجار یواحدها "بزرگ و کوچک متفاوت است. های شرکتدر  گذاری سرمایه ماتیتصم ییبر کارا

 .ندیمنابع و کارا بودن آن نما تیبا در نظر داشتن محدود یمنطق یریگ میاقدام به تصم یگذار هیسرما

انجام  یبرا لیبه شرح ذ ییشنهاداهایموضوع و همچنین توسعه آن، پ نیبا ا وهمس قاتیتحق یانجام برخ یبرا نیبنابرا

 شود : یارائه م یبعد قاتیتحق

 یینقد آزاد و کارا انیجر نیدر گردش بر رابطه ب هیگر سرما لینقش تعد یشود به بررس یم شنهادیپ-0

 پرداخته شود. گذاری سرمایه
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تابع اصل  یخصوص های شرکتدر  گذاری سرمایه یینقد آزاد بر کارا انیجر تأثیر یبررس شود به یم شنهادیپ-2

 پرداخته شود. یا سهیبه طور مقا یرخصوصیو غ 00

و  یدیتول های شرکتدر  گذاری سرمایه یینقد آزاد بر کارا انیجر تأثیر یشود به بررس یم شنهادیپ-1

 پرداخته شود. یا سهیبه طور مقا یدیرتولیغ

 هیعرضه اول یدارا های شرکتدر  گذاری سرمایه یینقد آزاد بر کارا انیجر تأثیر یشود به بررس یم شنهادیپ -0

 سهام پرداخته شود.
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Abstract 
The purpose of this research is the impact of free cash flow on the efficiency of investment decisions in Iran's 

capital market. The spatial domain of this research was the companies admitted to the Tehran Stock Exchange 

and the temporal domain was the years between 2018 and 2022. In terms of the data collection method, the 

present research is considered after the event. This research is practical in terms of classification based on the 

purpose, because it can be used in the process of using information. In this research, the library method was used 

to collect data and information. Based on the systematic elimination sampling method, 107 companies were 

selected as a statistical sample. Multivariate regression test was used to confirm and reject the research 

hypotheses (Eviews software). The research results showed that Free cash flow affects the efficiency of 

investment decisions in the capital market of Iran. The effect of free cash flow on the efficiency of investment 

decisions is different in large and small companies. 

Keywords: Free Cash Flow, Investment Decisions Efficiency, Iran's Capital Market  

 

 


