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Abstract 

The purpose of this study is analysis of controlling stakeholder, informational 

asymmetry and accounting conservation on investment sensitivity to cash flow. 

Statistical population for this study is all companies listed in Tehran Stock 

Exchange during 1390 to 1395. Regarding to systematic deletion, 119 

companies are accepted as statistical samples. Dependent variable is investment 

sensitivity to cash flow. Also, informational asymmetry, controlling 

stockholder percentage and conservation are considered as independent 

variable. For analyzing the results, software Eviews version7 is used. In this 

study, analysis of relationship between dependent and independent variable is 

conducted by multi-variable regression module in basis of combined data. The 

results of the study show that there is a significant relationship between 

informational asymmetry and controlling stockholder on investment sensitivity 

to cash flow. But three hypothesis based on effect of accounting conservation 

on investment sensitivity to cash flow hasn’t been confirmed. 
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 تشکر و قدرداني:

 

 

ت آمیزی که در دوران مختلف های محبتلاشی ند پدر و مادر عزيزم به خاطر همهمحضر ارزشم

 ند.ااني چگونه زيستن را به من آموختهاند و با مهربام انجام دادهزندگي

 ای که در راه کسب علم و معرفت مرا ياری نمودند .به استادان فرزانه و فرهیخته

 به آنان که در راه کسب دانش راهنمايم بودند.

 ی راهم بود.پرورشان بدرقهروح  به آنان که نفس خیرشان و دعایو 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 2................ ......................................................................................................................................تحقیقفصل اول: کلیات 

 3 .....................................................................................................................................................................مقدمه -1-1

 3 ............................................................................................................................................................بیان مساله  -1-2
 5 ..................................................................................................................................پژوهش اهمیت و ضرورت -1-3
 6........... ...........................................................................................................................................اهداف پژوهش -1-4

 6.. ………………………………………………………………………………..………………………های پژوهشفرضیه-1-5
 6  .……………………………………….…..……………………………………………….…….….…متغیرهای پژوهش-1-6

 7 ................................................... ........................................... ................................. مدل پژوهش-1-7

 8........................................... .........................قلمرو پژوهش....................................................................................-1-8

 8....... ....................... ... ............................................. تعاریف مفهومی و عملیاتی متغیرهای پژوهش-1-9
 12................................ . .................. ................................ فصل دوم: ادبیات نظری و پیشینه پژوهش

 12.................................... . ................ ......................... ........................................................... مقدمه 2-1

 13............................................................................................................................................گذاریماهیت سرمایه 2-2

 13....................................................... ......................... ............................... انواع سرمایه گذاری  2-2-1
 14.................................................................................................................................... فرایند سرمایه گذاری  2-2-2
 15 ...................................................................................................................نظری سرمایه گذاری هایمدل  2-2-3
 16........................................... ............................ ......... .................. عوامل مؤثر در سرمایه گذاری 2-2-4

 17............... ..... ....... .................. ................................ حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی 2-3
 20..........  .................. ................. جریان نقدی  –مالی و حساسیت سرمایه گذاری  هایمحدودیت 2-3-1
 20 .......... ........................... . ...................  هامالی در شرکت هایمحدودیتمعیارهای تشخیص  2-3-1-1

  23................................................................................ مالی های ها از نظر محدودیتتقسیم بندی شرکت 2-3-1-2

  25...... ..................... .......................... ............................ ساختار مالكیت و محدودیت های مالی -2-3-2

 26..... ... ..................... ............................................. . ..................................... ساختار مالكیت -2-3-2-1



 

 28......... ......................................................................................................................................................ترکیب مالكیت -2-3-2-2
 .……………………………………………………..………………….…………………………28 مالكیت شرکتی -2-3-2-3
  ……………………………………………………………………………….…………….….………29 مالكیت مدیریتی -2-3-2-4
 30.......... ......................................................................... .......................... ..... مالكیت نهادی -2-3-2-5

 32................................................................... .......................... ......... انواع مالكیت نهادی-1 -2-3-2-5

  36 ..................... .......................... ...... های نظارتی و اطلاعاتی سرمایه گذاران نهادی نقش -2 -2-3-2-5
 39.......................... .................................................................................درصد مالكیت سهامداران عمده -2-3-2-6
 40............................ ............................................................................درصد مالكیت سهامداران کنترلی -2-3-2-7
 40............ ...............................................................................................................................تمرکز مالكیت -2-3-2-8

 42............................ ........................ (........................... HHIشاخص هرفیندال هیرشمن) -1 -2-3-2-8

 42........................... ..........................................(:...................................................ECضریب آنتروپی) -2-3-2-8-2

 43........................................................................................................نسبت تمرکز سهامداران اصلی -3 -2-3-2-8

 43..................... ...............................................های مالی، عدم تقارن اطلاعاتی و سرمایه گذاری محدودیت 2-4
 48 ..………………………………..………............................ محدودیت های مالی، محافظه کاری  و سرمایه  2-5

 51.……………………………………..…………………..…...…………………….….……تقسیم انواع محافظه کاری 2-6

 51........…(محافظه کاری از پیش تعیین شده -)محافظه کاری سود و زیانیمحافظه کاری مشروط:  2-6-1

 52.... (...................... محافظه کاری آینده نگر -محافظه کاری نامشروط )محافظه کاری ترازنامه ای 2-6-2

 52.......................................................................................کاری........................محافظهروش های اندازه گیری  2-7
 52.................................................... ..................... اندازه گیری محافظه کاری مشروط یروش ها 2-7-1
 54...................................... ......................... ........ های اندازه گیری محافظه کاری نامشروط روش 2-7-2

 56................................................................................... ......................... .............. پیشینه پژوهش 2-8

 56.................................................................... .............................................................................پیشینه داخلی 2-8-1



 

 59............................................................ ........................ .................................. پیشینه خارجی 2-8-2
  63..............................................................................................................................فصل سوم: روش شناسی پژوهش

 64............................................................................................. ........................ ................... مقدمه 3-1
 64................................. ........................................................................................................................جامعه آماری 3-2
 64................................................................... ........................................................ ..... نمونه آماری 3-3

 65........................................................ ............. ....... ........... .................................. فرضیات پژوهش 3-4
 66..........................................................  ........................ ........................................... روش پژوهش 3-5

 66.......................................................................................... ........ هاجمع آوری و طبقه بندی داده 3-6
 67...................................................................................................... ................ متغیرهای پژوهش 3-7

 67.................................................................................................................................................... متغیر وابسته 3-7-1
 68 ..................................................................................................................................................متغیر مستقل 3-7-2
 69................. ..........................................................................................................................های کنترلیمتغیر 3-7-3

 71............................................... ....................... ............................. . .............  مدل مفهومی پژوهش 3-8

 71 ............................... ........................ ........................................ مسائل مورد توجه در تخمین مدل 3-9
 72... .. ........................................................................ ...................... .........................  نرمال بودن 3-9-1
 72 .......................................................... ..... ....................... ......................... نا همسانی واریانس -3-9-2
 73................................................................... ....................... ............................ خود همبستگی 3-9-3

 74.................................................................................... .............................. ............. هم خطی 3-9-4

 74............................................................................................................. ....................................مانایی متغیرها 3-9-5
 76................................................... ......................................................................روش تجزیه و تحلیل داده ها 3-10
 77............................................ ..................................................................................های ترکیبیمدل داده -3-10-1

 80.................................... ....................... .................................................... های تخمینروش -3-10-2
 81............................. ....................... .................. های ترکیبیمراحل تخمین با استفاده از داده -3-10-3



 

 82.......................................................................... ....................... ........................ اثرات ثابت -3-10-4
 82 ........................................................................................ ......... ................. .. اثرات تصادفی -3-10-5
 82........................................................... ......................... .............................. آزمون هاسمن - 3-10-6
 83............................................................... .......................... ................................ ... خلاصه فصل 3-11

 84 ................................ .......................... ......................................... فصل چهارم: تجزیه و تحلیل داده ها

 58............................................................................ .......................... .................................. مقدمه 4-1
 58................................................................ ......................... ......................... آمار توصیفی داده ها 4-2
 87..................................................................... .......................... ........................... آمار استنباطی -4-3
 88.........................................................................................................پیش فرض های برازش مدل رگرسیون -4-4

 88 ................................................................ا(................................................آزمون مانایی)ایستایی متغیره -4-4-1

 90.................................... ......................... ................................ آزمون نرمال بودن جملات خطا -4-4-2
  91 .............................................................................. ...... .............. بررسی نبود خود همبستگی -4-4-3

 92 .......................................................... ................. بررسی همسانی واریانس های جملات خطا -4-4-4

 93 .………………………………….………………آزمون تعیین نوع داده های ترکیبی )آزمون چاو -4-4-5

 94 ..... ........................ (آزمون تشخیص رگرسیون ترکیبی با اثر تصادفی یا ثابت )آزمون هاسمن  -4-4-6

 95............................................................................................نتایج حاصل از برآورد نهایی مدل های تحقیق -4-5

 96..................................................................... ............. نتایج حاصل از برآورد مدل اول تحقیق -4-5-1

 98 ...... ....................................................... .................... نتایج حاصل از برآورد مدل دوم تحقیق -4-5-2
 100................................................... ..............................................نتایج حاصل از برآورد مدل سوم تحقیق -4-5-3
 103............................................................................ ................. ............................... خلاصه فصل -4-6

 104................................................................................................................................فصل پنجم: بحث و نتیجه گیری
 105.................................................... ... .............. ...................... ................................... ....... مقدمه -5-1
 105..................................................................................... ....................جمع بندی پژوهش و نتایج فرضیه ها -5-2



 

  106.................................................................................... ..........................................نتایج آزمون فرضیه اول -5-2-1
 107.......................................................................... ................................................ نتایج آزمون فرضیه دوم -5-2-2
 107.............................. ..............................................................................................نتایج آزمون فرضیه سوم -5-2-3
 108.... .......................................................................................................................................پیشنهادات تحقیق -5-3
 108 ....................................................... .................. پیشنهادات کاربردی مبتنی بر نتایج تحقیق -5-3-1

 110.. ................................................ .......................................... . پیشنهادات برای تحقیقات آتی -5-3-2
 110.......................................................................................................................................های تحقیقمحدودیت -5-4

 113.........................................................................................................................................................منابع فارسی (الف

 119............ ...........................................................................................................................................انگلیسی منابعب( 

 125 …………………………..…………..…………………………….………..………………..………………….……..…………پیوست

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 چکیده فارسي

کاری حسابداری بر این پژوهش با هدف بررسی تأثیر سهامداران کنترلی، عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه

شده های پذیرفتهآماری این پژوهش، کل شرکتگذاری به جریان نقدی انجام شد. جامعه حساسیت سرمایه

 119است. با توجه به حذف سیستماتیک،  1395تا  1390در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

 .عنوان نمونه آماری در نظر گرفته شدشده بهشرکت پذیرفته

طلاعاتی، درصد سهامدار گذاری به جریان نقدی است. همچنین عدم تقارن امتغیر وابسته، حساسیت سرمایه

وتحلیل نتایج عنوان متغیرهای مستقل در نظر گرفته شدند. برای تجزیهکاری بهکنترلی و محافظه

 .استفاده شده است 7نسخه  Eviews افزارآمده از نرمدستبه

و بر بررسی رابطه بین متغیرهای وابسته و مستقل در این پژوهش با استفاده از مدل رگرسیونی چندمتغیره 

کند که بین عدم تقارن اطلاعاتی و سهامدار ی ترکیبی انجام شده است. نتایج پژوهش بیان میهادادهمبنای 

گذاری به جریان نقدی، رابطه معناداری وجود دارد. اما فرضیه سوم مبنی بر کنترلی با حساسیت سرمایه

 .دی مورد تأیید قرار نگرفتگذاری به جریان نقکاری حسابداری بر حساسیت سرمایهتأثیر محافظه

گذاری به کاری، حساسیت سرمایهعدم تقارن اطلاعاتی، درصد سهامدار کنترلی، محافظه :هاکلیدواژه

 .جریان نقدی
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 فصل اول: کلیات تحقیق

 مقدمه - 1-1

ی سهامی ایجاد شدند. در هاشرکتبا توجه به توسعه کسب و کار و نیاز مالكان به منابع متنوع تامین مالی، 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا حدودی هاشرکتاقتصادهای در حال توسعه مانند ایران، اکثر 

عمده است که به دولت یا   خصوصی شده، و مالكیت شرکت تا درجه بالایی در دست سرمایه گذاران

یی که توسط دولت کنترل می شوند، وابسته هستند. قدرت کنترلی سهامدار عمده باعث می شود هاشرکت

نفوذ بیشتری بر شرکت داشته و معاملاتی را انجام دهد که در ارتباط با منافع و حقوق آنها بوده و کنترل 

ای از مباحث ها بخش عمدهرزیابی عملكرد شرکتمنافع را برای خود در دست بگیرد. از سوی دیگر ا

گیری این موضوع که شرکت تا دهد. ارزیابی عملكرد یعنی اندازهحسابداری، مدیریت و اقتصاد را تشكیل می

شده از ارزیابی عملكرد یافته است. نتیجه حاصلشده در برنامههای خود دستچه حدی به اهداف تعیین

ههای آتی و نیز بهبود نقاط قوت و برطرف کردن نقاط ضعف است. ازاینرو هدف بینی برنامابزاری برای پیش

از این پژوهش بررسی تاثیر درصد سهامداران کنترلی، محافظه کاری و عدم تقارن اطلاعاتی بر حساسیت 

سرمایه گذاری به جریان نقدی در شر ت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در فصل 

شود؛ سپس و در راستای اهمیت موضوع، ابتدا به بیان مسئله و اهمیت و ضرورت تحقیق پرداخته میجاری، 

ها و قلمرو تحقیق مطرح خواهند شد. بخش آخر نیز به تعریف واژگان و اصطلاحات کلیدی اهداف، فرضیه

 یافته است.اختصاص

 
 بیان مساله  -1-2

ترین موضوعاتی است که مدیران با آن دست و پنجه نرم می کنند. ین مالی برای هر شرکت یكی از مهمتأم  

، مسأله تأمین مالی این پروژه های سرمایه گذاری نیز مطرح هاشرکتبا مطرح شدن مسأله سرمایه گذاری 

می شود. در بازارهای کامل سرمایه، انتظار می رود که همه شرکتها به راحتی به منابع خارجی برای تأمین 

سی داشته و تصمیمات سرمایه گذاری منحصرا مبتنی بر سودآوری مورد انتظار آینده باشد و مالی دستر

تأمین مالی داخلی هیچ تأثیری بر تصمیمات سرمایه گذاری نداشته باشد. اما در دنیای واقعی هزینه تأمین 
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مین داخلی گرانتر مالی با استفاده از منابع داخلی و خارجی متفاوت است و تأمین مالی خارجی نسبت به تأ

 2017 .(،1است. به همین دلیل شرکتها متمایل به استفاده از منابع داخلی می شوند )دروپز و همكاران
بحث حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی یكی از موضوعاتی است که اخیراً مورد توجه محققین 

مالی و ادبیات سرمایه گذاری مرتبط است. مالی قرار گرفته است. این ادبیات به طور واضحتر با ادبیات تأمین 

( شروع گردید و سپس توسط 1988)  2این ادبیات برای نخستین بار توسط پژوهش  فازاری و همكاران

(. ادبیات مالی 2016، 3( به چالش کشیده شد )چاودهاری و همكاران1977پژوهش کاپلان و زینگلاس )

ریان وجه نقد داخلی حساس است. حساسیت سرمایه معتقد است که سرمایه گذاری شرکت، به دسترسی ج

گذاری به جریان های نقدی، به تغییرات مخارج سرمایه ای شرکت ها در قبال تغییرات در جریان های نقدی 

اشاره دارد. این مبحث با ادبیات سرمایه گذاری و تأمین مالی شرکتی مرتبط است )کاشانی پور و همكاران، 

ه مخارج سرمایه ای شرکت به طور کامل تابعی است از فرصت های سرمایه (. فرض بر این است ک1389

(. مخارج سرمایه 4،2006گذاری که در آن عرضه سرمایه بی نهایت انعطاف پذیر است )ارسلان و همكاران

ای مخارجی هستند که به حفظ، تداوم یا افزایش ظرفیت تولید کالا و خدمات می انجامند و برای شرکت 

ی ثابت می هاداراییی دارند. مخارج سرمایه ای عمدتاً صرف خرید، ساخت، بهسازی و تعمیرات سودآوری آت

(. از دلایل عمده وجود اختلاف بین هزینه تأمین مالی داخلی و خارجی، 1388شود )مجتهد زاده و احمدی، 

اطلاعاتی، مدیران  عدم تقارن اطلاعاتی و مشكلات نمایندگی را میتوان نام برد. در حالت وجود عدم تقارن

در مورد جریان های نقدی، فرصت های سرمایه گذاری و به طور کلی چشم  انداز آتی و ارزش واقعی شرکت، 

اطلاعاتی بیش از سرمایه گذاران برون سازمانی در اختیار دارند. عدم تقارن اطلاعاتی موجب ایجاد ریسک و 

 (.1389گردد )کاشانی پور و همكاران، مخاطره اطلاعاتی برای تأمین کنندگان منابع مالی می
تأمین کنندگان منابع مالی در قبال ریسک اطلاعاتی  که تحمل می کنند، صرفی را برای تأمین مالی 

یی، نرخ بازده هاشرکتدرنظر می گیرند. به همین دلیل، سرمایه گذاران برای سرمایه گذاری در چنین 

 که نارسایی های رشده، می توان ادعا نمود که شرکتهاییبالاتری را طلب می کنند .بر مبنای مطالب ذک

مربوط به بازار سرمایه در مورد آنها از شدت بیشتری برخوردار است، برای تأمین مالی پروژه های سرمایه 

 (.2008گذاری خود، بیشتر بر منابع داخلی تكیه می کنند )جورج و همكاران،
                                                           
1 Drobetz et al. 
2 Fazzary et al. 
3 Chowdhury et al. 
4 Arslan et al. 
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از سوی دیگر یكی از مواردی که می تواند در تصمیمات تامین مالی نقش مهمی داشته باشد، محافظه 

کاری است. محافظه کاری، در رایجترین تعریف خود، برخورد متمایز با شناسایی سود ها و زیان ها است. 

یان ها در نظر گرفته می این برخورد نامتقارن، ناشی از قابلیت رسیدگی نامتقارنی است که برای سود ها و ز

شود. به عبارت دیگر، برای شناسایی زیان ها اطلاعاتی که قابلیت رسیدگی آنها به مراتب پایین تر از اطلاعات 

پشتوانه سودهاست، کفایت می کند . این قابلیت رسیدگی متقارن می تواند از دلایل مربوط به قرارداد 

ن انگیزه دارند برای اجتناب از اخراج قب ل از آن که دوران استخدام یا حاکمیت شرکتی حاصل شود . مدیرا

تصدی آنها به پایان برسد و یا از دست رفتن شهرت، زیان ها را پنهان نمایند )حساس یگانه و 

(. پذیرش زیان ها و یا پروژه های با خالص ارزش فعلی منفی، می تواند هیات مدیره متشكل 1389همكاران،

کنار کردن مدیر تشویق نماید. قابلیت رسیدگی نامتقارن موجب شناسایی زیان ها از سهامداران را به بر

سریعتر از سود ها می گردد و برای هیأت مدیره و سهامداران، علامتی است که دلایل این زیان ها را بررسی 

ران کنترلی (. حال این سوال مطرح می شود که آیا عدم تقارن اطلاعاتی، سهامدا2007کنند )انوار و همكاران،

و محافظه کاری حسابداری می تواند حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی را تحت تاثیر قرار دهد؟ 

هدف اصلی این پژوهش بررسی تاثیر  سهامداران کنترلی و عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه کاری حسابداری 

بورس اوراق بهادار تهران می  ی پذیرفته شده درهاشرکتبر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی در 

 باشد.
 پژوهش اهمیت و ضرورت-1-3

محافظه کاری با انواع مالكیت شرکتی رابطه نزدیكی داشته و هردو نقش مهمی در کاهش عدم تقارن 

اطلاعاتی و کاهش هزینه های نمایندگی در قراردادها ایفا می کند از اینرو می توان نقش تاثیر گذاری بر 

ودآوری داشته باشد. محافظه کاری می تواند رفتار فرصت طلبانه مدیریت شرکت در عملكرد مالی و س

گزارشگری مالی را محدود نماید و به نوبه خود منجر به کاهش هزینه های نمایندگی در موسسات و شرکتها 

ی گردد. محافظه کاری باعث شناسایی به موقع زیانها و کاهش احتمال ورشكستگی شرکتها و سقوط آنها م

گردد. از اینرو هدف از این پژوهش بررسی نقش تعدیل کننده محافظه کاری حسابداری بر رابطه بین مالكیت 

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می باشد.هاشرکتسهامدار عمده و عملكرد مالی در 
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 اهداف پژوهش- 1-4

هدف اصلی از تحقیق بررسی رابطه بین فرصت های سرمایه گذاری و حساسیت سرمایه گذاری به جریان 

 می باشد. 1395-1390ی پذیرفته شده در بورس اوراق  بهادار طی دوره زمانی هاشرکتنقدی در 
یرفته ی پذهاشرکت( بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی در 1

 شده در بورس اوراق بهادار تهران
ی پذیرفته هاشرکت( بررسی تاثیر سهامدار کنترلی بر حساسیت سرمایه گذاری بر جریان نقدی در 2

 شده در بورس اوراق بهادار تهران
ی هاشرکت( بررسی تاثیر محافظه کاری حسابداری بر حساسیت سرمایه گذاری بر جریان نقدی در 3

 ورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته شده در ب
 فرضیه های پژوهش - 1-5

ی پذیرفته شده در هاشرکتعدم تقارن اطلاعاتی بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی در  (1

 بورس اوراق بهادار تهران  تاثیر معنی داری دارد.
بورس ی پذیرفته شده در هاشرکتسهامدار کنترلی بر حساسیت سرمایه گذاری بر جریان نقدی در  (2

 اوراق بهادار تهران تاثیر معنی داری دارد.
ی پذیرفته شده هاشرکتمحافظه کاری حسابداری بر حساسیت سرمایه گذاری بر جریان نقدی در  (3

 در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معنی داری دارد.
 متغیرهای پژوهش -1-6 

 متغیرهای وابسته -1-6-1
هدف محقق در تحقیق علمی ، توصیف یا پیش بینی تغییر پذیری متغیر وابسته است. به بیان دیگر ، 

متغیر وابسته همان متغیر اصلی است که به منزله ی یک مطلب قابل تحقیق جلوه می کند . با تحلیل متغیر 

مساله به پاسخ هایی دست وابسته )یعنی این که چه متغیر هایی بر آن تاثیر می گذارد(، می توان برای حل 

یافت . محقق باید این متغیر و نیز سایر متغیرهایی که بر آن تاثیر میگذارند کمی کند و بسنجد )اکبری و 

(. در این پژوهش حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی به عنوان متغیروابسته در نظر 1392دوستار، 

 گرفته شده است. 
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  مستقلمتغیرهای   - 1-6-2 
 متغیرهای مستقل در این پژوهش متغیر سهامدار کنترلی، عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه کاری است. 

 متغیر های کنترلي 1-6-3
در یک تحقیق اثر تمام متغیر ها را بر یكدیگر نمی توان به طور هم زمان مورد مطالعه قرار داد . بنابراین 

آن ها را خنثی می کند و لازم است به گونه تصریحی یا  محقق اثر برخی از متغیر ها را کنترل نموده و یا

تلویحی مشخص نماید که متغیرهای کنترل چه بوده و اثر آن ها چگونه ثابت ، حذف و یا خنثی شده است 

(. متغیرهای کنترل در این تحقیق به شرح زیر می باشد: اندازه شرکت، اهرم 1385،3(فرهنگی و دیگران ،

 مالی، کیو توبین

 
 مدل پژوهش -1-7

عنوان در این پژوهش حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی شرکت، متغیر وابسته است که به

بینی تغییرپذیری این متغیر است و رود و هدف، توصیف یا پیشترین متغیر در این تحقیق به کار میمهم

تقارن اطلاعاتی و محافظه در نظر است تغییرات آن توسط متغیر مستقل درصد سهامداران کنترلی، عدم 

کاری حسابداری تشریح شود. بنابراین با توجه به موضوع پژوهش و بنا به فرضیه اصلی که بررسی تاثیر 

درصد سهامداران کنترلی، عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه کاری حسابداری بر حساسیت سرمایه گذاری به 

 ار تهران می باشد، به شرح زیر ارائه می گردد.جریان نقدی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهاد
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽4

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
∗ 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽4

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

∗ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽3𝑎𝑠𝑦𝑚𝑚𝑒𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽4

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

∗ 𝑎𝑠𝑦𝑚𝑚𝑒𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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 قلمرو پژوهش -1-8
 قلمرو موضوعي 1-8-1

قلمرو موضوعی پژوهش در زمینه سهامدار کنترلی و حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی و محافظه 

 باشد. کاری حسابداری است که در حوزه سرمایه گذاری و مدیریت مالی می
 قلمرو مکاني 1-8-2

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می باشد.هاشرکتقلمرو مكانی پژوهش، 
 قلمرو زماني 1-8-3

 در نظر گفته شده است. 1395تا  1390قلمرو زمانی پژوهش 

 
 تعاريف مفهومي و عملیاتي متغیرهای پژوهش-1-9

ندازه گیری میزان تغییرات در مخارج سرمایه ای حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی: که از طریق ا

های کل است ای به داراییشرکت به ازای یک واحد تغییر در جریان نقدی به دست می آید. مخارج سرمایه

(CAPXit/Ait-1که عبارت است از نسبت سرمایه )کاررفته در های ثابت در طی سال بهگذاری در دارایی

ای، شود. درواقع مخارج سرمایهصورت جریان وجوه نقد استخراج می ابتدای سال؛ که این متغیر از

ها انتظار کسب منافع بلندمدت یا بیش از یک دوره گذاری در آن دسته از داراییهایی است که از آنسرمایه

گذاری به جریان نقدی، بر اساس شده، حساسیت سرمایههای انجامرود. در بسیاری از پژوهشمالی می

گذاری (. مدل سرمایه2010اند )هواکیمین،توبین، بررسی نموده Qگذاری به وجه نقد و سرمایهرگرسیون 

گر سال )بعد زمانی( بیان tگر شرکت )بعد مكانی( و بیان iشده است که در این مدل صورت زیر تعریفبه

 است:
 𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

+ 𝜀𝑖𝑡 
 
ی هاداراییعبارتست از نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری )یا ارزش جایگزینی  کیوتوبین:  

ی شرکت در مخرج کسر استفاده شده و در صورت کسر هاداراییشرکت(.  بدین ترتیب که ارزش دفتری  

می شود. این نیز ارزش بازار شرکت )مجموع ارزش بازار سهام شرکت و ارزش دفتری بدهی ها( قر ار داده 
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توسط اقتصاددانی به نام جیمز توبین ارائه شد وتحقیقات فراوانی  1969نسبت برای نخستین بار در سال 

درباره آن دردست است. در بسیاری از تحقیقات تجربی از این نسبت برای نشان دادن عملكرد مالی استفاده 

 (. 2009)فورستر همكاران، شده است. بنابراین کیو توبین از رابطه ذیل محاسبه می گردد 

𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛 =
𝑀𝑉𝐸 + 𝑆𝑇 + 𝐿𝑇

𝑇𝐴
 

به ترتیب ارزش دفتری بدهی های  LTو  STنشان گر ارزش بازار سهام عادی،  MVEدر رابطه فوق 

ی شرکت می باشد.  برای محاسبه ارزش هادارایینیز ارزش دفتری کل  TAبلند مدت و کوتاه مدت است. 

موزون تعداد سهام شرکت در طی سال محاسبه گردید و سپس قیمت پایانی سهام در بازار سهام، میانگین 

آخرین روز معاملاتی در پایان هر سال از نرم افزار تدبیر پرداز استخراج گردید و سپس با ضرب تعداد سهام 

ت و در قیمت پایانی، ارزش بازار هر شرکت به صورت جداگانه محاسبه شد. ارزش دفتری بدهیهای بلندمد

 کوتاه مدت نیز از صورتهای مالی حسابرسی شده شرکت ها استخراج شده است.
شرکت را دارد )  سهامدار کنترلی: سهامدار کنترلی سهامداری هست که بالاترین درصد مالكیت در

 (.1394خردیار، 
ه کارایی است در تعیین مكانیزم قیمت اطلاعات و رسیدن بعدم تقارن اطلاعاتی:  اینكه اطلاعات چگونه

اهمیت دارد اگر اطلاعات در دسترس همگان یكسان بوده و همه ی افراد حاضر در بازار موردنظر اطلاعات 

کس به علت نداشتن اطلاعات در معرض یكسانی داشته باشند گوییم فرض تقارن اطلاعات برقرار بوده و هیچ

لاعات متقارن یكی از فروض تشكیل یابی به کارایی قرار نخواهد گرفت. ضمن آنكه برقراری اطعدم دست

است که از طریق دامنه قیمت پیشنهادی  خریدو فروش سهام مورد استفاده قرار می گیرد  کامل رقابت بازار

است در تعیین مكانیزم قیمت اطلاعات و رسیدن اینكه اطلاعات چگونه  : .و به طریق زیر برآورد می گردد

ی افراد حاضر در بازار موردنظر به کارایی اهمیت دارد اگر اطلاعات در دسترس همگان یكسان بوده و همه 

کس به علت نداشتن اطلاعات اطلاعات یكسانی داشته باشند گوییم فرض تقارن اطلاعات برقرار بوده و هیچ

یابی به کارایی قرار نخواهد گرفت. ضمن آنكه برقراری اطلاعات متقارن یكی از فروض در معرض عدم دست

است که از طریق دامنه قیمت پیشنهادی  خریدو فروش سهام مورد استفاده قرار  کامل رقابت بازارتشكیل 

  .می گیرد و به طریق زیر برآورد می گردد

 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
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واکنشی است احتیاطی که در شرایط نبود اطمینان به کار گرفته می شود و می کوشد   محافظه کاری:

نشان دهد که نبود اطمینان و ریسک ذاتی در وضعیت شرکت، به قدر کافی مطرح شده است. به اعتقاد 

 بسیاری از پژوهش گران، این واکنش احتیاطی می تواند دارای اطلاعات با اهمیتی باشد و در کاهش نبود

تقارن اطلاعاتی موجود بین تهیه کنندگان صورت های مالی، نقش آفرینی کند. شاخص محافظه کاری 

( به صورت زیر قابل محاسبه می باشد هر چه قدر این مقدار بزرگتر باشد محافظه 2000گیولی و هین )

 کاری بیشتر است:

شاخص محافظه کاری =
سود عملیاتی + هزینه استهلاک − جریان نقدی حاصل از عملیات

جمع داراییها در اول دوره
 

اندازه  شرکت بیانگر  حجم و گستردگی فعالیت شرکت است، غالبا شاخص  (SIZE): اندازه شرکت

هایی را مبین  اندازه می دانند که عملكرد شرکت را نشان دهد نه ظرفیت فیزیكی آن را. اندازه شرکت به 

ی شرکت، ارزش بازار یا ارزش هاداراییفتری طرق مختلف، از جمله میزان فروششرکت، ارزش روز یا د

دفتری سهام عاد، ارزش بازار یا دفتری  حقوق صاحبان سهام، نسبت  قیمت به سود، نسبت ارزش دفتری 

سهام به ارزش بازار، تعداد پرسنل یا ترکیبی از عوامل مذکور  اندازه گیری می شود که این پژوهش  برای 

 (.1385ر دوره جاری استفاده شده است )طرفی،د هاداراییتعیین اندازه شرکت از لگاریتم کل 
را داراست. بنابراین ساختار  هاشرکتاهرم مالی  توانایی تغییر بازده و ریسک   (LEV): لياهرم ما

ازشیوه های  مختلف  هاشرکتسرمایه  هر شرکت با اهرم مالی  آن رابطه ای  تنگاتنگ دارد. لذا استفاده  

تامین مالی منوط به وجود شرایط و اثر متغیرهای اقتضایی است که گاهی بر اساس موقعیت و برای جهت 

در بازار و نیز ارزیابی آن ها از طرف  موسسات  تامین اعتبار به وجود  می آید. اما لزوم  هاشرکتگیری 

دارندگان سهام، مالكین گردانندگان و نیز صاحبان اوراق   توجه به تئوری نمایندگی در این است که تعارض

تا نی سرمایه و سرمایه گذاری موثر است. اهرم مالی از تقسیم مجموع بدهی های   گیریتصمیمقرضه  بر 

 ی شرکت به دست می آید.هاداراییشرکت بر جمع کل 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 :دوم فصل

 پژوهش پیشینه و نظری ادبیات
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 فصل دوم: ادبیات نظری و پیشینه پژوهش

 مقدمه -2-1

یكی از مهمترین تصمیمات اقتصادی، تصمیمات سرمایه گذاری است. اهمیت سرمایه گذاری برای رشد 

و توسعه اقتصادی و اجتماعی به اندازه ایست که آن را به یكی از اهرم های قوی برای رسیدن به توسعه 

مایه گذاری و عوامل تبدیل نموده است. رشد اقتصادی و افزایش رفاه عمومی در بلند مدت، بدون توجه به سر

موثر بر رشد آن امكان پذیر نمی باشد. شناخت عوامل مؤثر بر رشد سرمایه گذاری از یک سو موجب کاهش 

حجم نقدینگی های سرگردان و تورم شده و از سوی دیگر با افرایش سطح عملكرد شرکت منجر به افزایش 

،  تمرکز بر فرصت هاشرکتات تأمین مالی ثروت  سرمایه گذاران می گردد. همچنین یک حوزه مهم از ادبی

یكی از ابزارهای رشد در اختیار مدیران است که می  گذاریسرمایهاست. فرصت های  گذاریسرمایههای 

صرف نظر از اینكه آنها در  هاشرکتتوانند در نظر گرفته شوند و یا مورد غفلت قرار گیرند. رشد برای تمام 

ای بالغ و تكامل یافته هستند یا خیر، امری ضروری محسوب می شود. صنایع رو به رشد یا در بازاره

یی است که در جستجوی فرصت های سرمایه گذاری هاشرکت، نیاز و الزام اساسی برای گذاریسرمایه

، نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه کرده و پاداشی برای سرمایه گذاران گذاریسرمایههستند. فرصت های 

ای از بلند مدت، بخش عمدههای  گذاریسرمایهاز طرفی تأمین منابع مالی برای  محسوب می شود.

های مدیران شرکت ها را تشكیل می دهد. در بازارهای کامل، تصمیمات سرمایه گذاری و تأمین مالی نگرانی

زینه ای می توانند همیشه تأمین مالی خارجی را با ه هاشرکت، مستقل از یكدیگر هستند. در واقع هاشرکت

ی خودشان انجام دهند. اماّ فرض عدم نقض بازار غیر واقع بینانه است. در صورت ی سرمایهمعادل هزینه

 وجود نقص های بازار سرمایه، منابع وجوه داخلی و خارجی نمی توانند کاملاً جایگزین یكدیگر باشند 
سهامداران نهادی با حساسیت  لذا این پژوهش رابطه بین محافظه کاری، عدم تقارن اطلاعاتی و درصد

سرمایه گذاری به جریان نقدی را مورد بررسی قرار می دهد. بدین منظور در این فصل مفاهیم حساسیت 

سرمایه گذاری به جریان نقدی، محدودیت های مالی، معیارهای تشخیص محدودیت های مالی و تقسیم 

پژوهش های صورت گرفته در داخل و خارج بندی آن ها مورد بررسی قرار می گیرد. در خاتمه فصل نیز 

 کشور بیان می گردد. 
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 ماهیت سرمايه گذاری  - 2-2

عبارتست از تبدیل وجوه مالی به یک یا چند نوع دارایی که برای مدتی در زمان آتی  گذاریسرمایه

دامنه وسیعی از فعالیت ها را شامل می شود.  این واژه می تواند شامل  گذاریسرمایهنگهداری می شود. واژه 

در اوراق مشارکت، سهام عادی، برگه های اختیار خرید و اختیار فروش سهام، اوراق قابل  گذاریسرمایه

صورت را میتوان به این  گذاریسرمایهی مشهود از قبیل طلا، اشیاء قیمتی، زمین و... باشد. هاداراییتبدیل و 

تعریف نمود: خریدن یک قلم دارایی واقعی یا مالی که میزان بازده آن با ریسک مورد انتظار متناسب باشد. 

عبارت است از هرگونه فدا کردن ارزشی در حال حاضر که معمو لاً مشخص  گذاریسرمایهبه زبان ساده تر 

را می توان از دیدگاه های  گذاریسرمایهاست( به امید به دست آوردن ارزشی بیشتر در زمان آینده(. 

واقعی و مالی و  گذاریسرمایهبر حسب موضوع که به  گذاریسرمایهمختلفی تقسیم بندی نمود: 

پس انداز  گذاریسرمایهاز نظر زمانی که به کوتاه مدت و بلندمدت تقسیم می شود. در فرآیند  گذاریسرمایه

گامی است که باید در این راه برداشته شود. گام بعدی کردن مازاد درآمد نسبت به هزینه شخص، نخستین 

شناخت و آگاهی از ریسک است.  یک سرمایه گذار باید بتواند میزان بازده و ریسک قابل قبول را محاسبه 

و پیش بینی کند. در مرحله بعد آگاهی و شناخت انواع اوراق بهادار موجود در بازار است. پس از این مرحله 

یی را محاسبه نماید که مایل به هاشرکتمایه گذار میزان ریسک و بازده اوراق بهادار لازم است که سر

دسترسی به سیستم اطلاعاتی در  گذاریسرمایهدر آنها می باشد. یكی دیگر از ارکان فرآیند  گذاریسرمایه

اوراق بهادار این زمینه از طریق روزنامه های تخصصی، سایت های مالی، و... است. شناخت ساختار بازار 

است. سرمایه گذار باید بداند که این اوراق چگونه معامله می شوند و  گذاریسرمایهبخش دیگری از فرآیند 

انتخاب مجموعه  گذاریسرمایهشیوه داد و ستد و ایجاد رابطه با کارگزار چگونه است. آخرین گام در فرآیند 

دارای بازده و ریسک قابل قبول می باشد. در این  ای از اوراق بهاداری است که از دیدگاه سرمایه گذار

 (.1386ی مالی است )تیموری، هاداراییدر  گذاریسرمایه، گذاریسرمایهپژوهش منظور از 

 
 انواع سرمايه گذاری -2-2-1

 اصولاً سرمایه گذاری در دو نوع دارایی انجام می پذیرد:

 ساختمان، موجودی کالا ی فیزیكی مثل ماشین آلات،هاداراییسرمایه گذاری در  ●



 

14 
 

 ی مالی هاداراییسرمایه گذاری در  ●
 ی مالی به دو صورت امكان پذیرمی باشد:هاداراییغالباً سرمایه گذاری در 

 هاشرکتالف( سرمایه گذاری مستقیم در اوراق بهادار 
 ب( سرمایه گذاری غیرمستقیم از طریق واسطه های مالی 

محسوب می شود، اماّ در حالت دوم سرمایه گذار از طریق خرید  در حالت اول سرمایه گذار مالک شرکت

 (.1377سهام شرکت سرمایه گذاری اقدام به سرمایه گذاری می کند )مهرانی و تالانه، 

 
 فرايند سرمايه گذاری - 2-2-2

املینگ و فردریک فرایند سرمایه گذاری را اینگونه تعریف کرده اند:  انجام یک سری از فعالیت هایی 

(. سرمایه گذار 5،1989های واقعی یا اوراق بهادار شود  )آملینگ و فردریکاییست که منجر به خرید دارا

ی هر یک از سرمایه گذاری ها را بداند به عنون مثال اگر می خواهد در اوراق بهادار سرمایه هاویژگیباید 

ی آن به طور کامل اطلاع داشته باشد. دانش درباره اوراق بهادار، فرد سرمایه هاویژگیگذاری بكند باید از 

ها یاری نموده و نتایج سرمایه گذاری رضایت بخش خواهد بود، مثلاً یكی از  گیریتصمیمگذار را در 

و ی اوراق بهادار ریسک آن است سرمایه گذار باید قادر باشد ریسک اوراق بهادار را تعیین کند هاویژگی

اوراق بهاداری را برای سرمایه گذاری انتخاب نماید که ریسک آن متناسب با بازده آن باشد. همچنین سرمایه 

اوراق بهادار اطلاع کافی داشته باشد او باید بداند که اوراق بهادار را چگونه  گذار باید از انجام طریقه معاملات

این خود مستلزم شناخت بازار اوراق بهادار است. البته و از کجا خریداری نماید و چگونه به فروش برساند که 

سرمایه گذار می تواند از مؤسسات مشاوره سرمایه گذاری بورس اوراق بهادار کمک بگیرد )حامدیان و اسدی، 

( بنابراین برای این انتخاب مناسب طبق نظر جی جی نیوز مراحلی باید در فرایند سرمایه گذاری طی 1379

 از: شود که عبارتند 

 مرحله اول: تهیه سرمایه مورد نیاز  ●

 مرحله دوم: کسب شناخت و پذیرش ریسک توسط سرمایه گذار ●

 مرحله سوم: شناخت انواع دارایی جهت سرمایه گذاری ●

                                                           
5 Amling & Fredrick 
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 ی موجودهاشرکتمرحله چهارم : شناخت ریسک و بازده  ●

 مرحله پنجم: دسترسی به اطلاعات مربوط ●

 بهادار مرحله ششم: شناخت ساختار بازار اوراق ●

 ی مشخص هاداراییمرحله هفتم: انتخاب مجموعه ای از اواراق بهادار و  ●
 

 گذاریسرمايههای نظری مدل -2-2-3

ی هامدلی شتاب، هامدلرا می توان به سه طبقه کلی  گذاریسرمایهی نظری موجود در زمینه هامدل

ی نئوکلاسیک ها تقسیم بندی کرد. اقتصادانان کلاسیک با استفاده از روش اقتصاد هامدلسود انتظاری و 

تابع غیر مستقیمی از  گذاریسرمایهکلان مسأله رشد اقتصادی را بررسی می کنند. از نظر آنان تقاضا برای 

 نرخ بهره و بازار سرمایه نظریه تعیین این نرخ است.
لاسیک ها نظریات خود را بر اساس مفاهیم نهایی و مطلوبیت نئوکلاسیک ها علاوه بر تأیید نظریات ک

از عامل سرمایه شروع می شود و قیمت ها در تصمیمات  گذاریسرمایهنهایی بیان می کنند. در این مكتب، 

به کارایی نهایی سرمایه نسبت به نرخ بهره هزینه  گذاریسرمایهنقش زیادی دارد. از نظر کینز  گذاریسرمایه

واقعی تا آن حد صورت می گیرد که نرخ بازده  گذاریسرمایهشده بستگی دارد و  گذاریسرمایهبع فرصت منا

را یک نسبت خطی از تغییرات تولید در نظر  گذاریسرمایهنهایی بالاتر از نرخ بهره بازار شود. نظریه شتاب، 

مورد نیاز  گذاریرمایهسمی گیرد. بر اساس این نظریه با وجود نسبت رشد سرمایه به محصول، محاسبه 

برای حصول مقدار مشخصی از تولید ساده خواهد بود. در این مدل انتظارات، سودآوری و هزینه های سرمایه 

 (.1385نقش ندارند )اسلامی و بیگدلو، 
جورگنسن و هال و جورگنسن عنوان کردند که روش ذخیره بهینه سرمایه به قیمت تولید و هزینه 

ی دارد. شكاف بین ذخایر سرمایه جاری و مطلوب از طریق تأخیر در تصمیم گیری استعمال سرمایه بستگ

 (.1389تغییر در ذخایر سرمایه می شود )شورورزی،  گذاریسرمایهمنجر به ارائه معادله 
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 گذاریسرمايهعوامل مؤثر در  -2-2-4

شود. از عوامل شناخته یته شناخته شده و نامشخص تقسیم مبه دو دس گذاریسرمایهعوامل تأثیرگذار بر 

شده برخی قابل اندازه گیری نیست. در این قسمت سعی می شود عواملی بررسی شود که قابل اندازه گیری 

 (.1383دارد )راعی و تلنگی،  گذاریسرمایهاست و در عین حال بیشترین اثرات را بر 
)اصل شتاب(، تغییرات سطح درآمد تأثیری بیشتری گذاریسرمایهبا توجه به نظریه های  سطح درآمد:

بر سطح مطلق درآمد دارد، بنابراین سطح درآمد یا تغییرات سطح درآمد را می توان به عنوان عامل مؤثر بر 

 خصوصی تلقی کرد. گذاریسرمایه
دولتی در حیطه بخش خصوصی و فعالیت  گذاریسرمایهبه لحاظ نظری اگر  دولتي: گذاریسرمايه

تولیدی وارد شود، به عنوان جایگزینی قدرتمند برای بخش خصوصی عمل می کند( اثر تخیل های(.  های

 گذاریسرمایهبخش عمومی در حیطه کالاهای عمومی باشد به عنوان بخش مكمل برای  گذاریسرمایهاگر 

 خصوصی عمل می کند )اثر کششی(.
خصوصی در قالب نظریه  گذاریسرمایهبانكی بر در مورد تأثیرات اعتبارات و تسهیلات  اعتبارات بانکي:

خصوصی  گذاریسرمایههای سیاست پولی اقتصاد کلان تردیدی وجود ندارد و نقش سیاست پولی در تشویق 

حائز اهمیت است. از طریق ایجاد تسهیلات لازم در زمینه افزایش حجم پول و کاهش هزینه های 

 اقتصاد افزایش می یابد. گذاریسرمایهانونی و نرخ تنزیل مجدد، ، مانند تغییر در نرخ ذخیره قگذاریسرمایه
بخش خصوصی مؤثر  گذاریسرمایه: نرخ تورم داخلی از جمله متغیرهایی است که بر تقاضای نرخ تورم

خصوصی می  گذاریسرمایهاست. تورم لجام گسیخته، که همراه با افزایش تولید نیز باشد، تأثیر منفی روی 

گذارد. نرخ تورم بالا ریسک فعالیت های تولیدی را افزایش می دهد و بخش سوداگری اقتصاد را با سود 

به سمت خدمات  گذاریسرمایهسرشاری مواجه می کند و در نتیجه منابع را از فعالیت های تولیدی و 

 کاذب، احتكار و فعالیت های تجاری زود بازده سوق می دهد.
س انداز می تواند از طریق نظام بانكی یا بازارهای ملی وارد جریان کار و تولید شود و به پ پس انداز:

به حساب می  گذاریسرمایهصورت فزاینده درآمد ملی را افزایش دهد. در واقع پس انداز ملی بهترین منبع 

 (.1390آید، زیرا بازده آن برای اقتصاد ملی در بالاترین سطح قرار دارد )مدانلو جویباری،
اماّ علاوه بر مؤثر بودن این عوامل در تصمیمات سرمایه گذاری بعضی موارد هستند که ماهیت این 

 تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تأثیر قرار می دهند. که مهم ترین این عوامل به شرح زیر می باشند:
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، بیشتر از سرمایه گذران سرمایه گذارانی که دوره سرمایه گذاری بلند مدت دارند گذاری:دوره سرمايه

 گیریتصمیمی ریسكی سرمایه گذاری می کنند. هنگام هاداراییبا دوره سرمایه گذاری کوتاه مدت در 

درباره سرمایه گذاری این نكته را باید در نظر گرفت که سرمایه گذار چه موقع وجه نقد خود را نیاز دارد. 

اه مدت تخصیص می دهند، بر این باورند که بازار سهام ی خود را برای دوره ای کوتهاداراییاشخاصی که 

در برابر تغییرات شرایط اقتصادی و مالی بیش از حد واکنش نشان می دهد و همین باعث می شود قیمت 

 (.1389سهام بیش از حد بالا یا پایین می آید )اخلاقی، 
نیاز به منابع مالی دارد. به طور هر سرمایه گذاری و استراتژی مورد نظر آن سرمایه گذاری منابع مالي: 

به منابع مالی بلند مدت دسترسی داشته باشند، به سرمایه گذاری ها و اهداف  هاشرکتمثال، اگر اشخاص و 

بلند مدت می اندیشند و اگر به منابع مالی کوتاه مدت دسترسی داشته باشند به سرمایه گذاری کوتاه مدت 

 فكر می کنند. 
برخی از افراد ممكن است به سرعت به منابع مالی که سرمایه گذاری می  گذاری:نقدينگي سرمايه 

کنند نیاز داشته باشند. برای این افراد قدرت نقدینگی سرمایه گذاری می کنند نیاز داشته باشند. برای این 

ینگی بیشتری افراد قدرت نقدینگی سرمایه گذاری بسیار مهم است. به عنوان مثال افراد بازنشسته عموماً نقد

  نیاز دارند. از سوی دیگر سرمایه گذارانی که در نقطه اوج درآمدی قرار دارند، نقدینگی کمتری نیاز دارند.
سرمایه گذاران بر اساس نوع سرمایه گذاری خود، مالیات های متفاوتی را می پردازند. از این رو مالیات: 

 ( )2000(،6تأثیر قرار می دهد )چن و همكاران نرخ مالیات پرداختی، سودآوری سرمایه گذاران را تحت

 

 حساسیت سرمايه گذاری به جريان نقدی 2-3

در قبال تغییرات  هاشرکتحساسیت سرمایه گذاری به جریان های نقدی، به تغییرات مخارج سرمایه ای 

در جریان های نقدی اشاره دارد. این مبحث با ادبیات سرمایه گذاری و تأمین مالی شرکتی مرتبط است 

(. در واقع حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقد به منزلة یكی از مؤلفه 1389)کاشانی پور و همكاران، 

ت به گونه ای تحت تأثیر توان تأمین های تصمیمات مالی مطرح است؛ چرا که توان سرمایه گذاری شرک

مالی شرکت قرار دارد و در نتیجه نوعی تصمیم گیری مالی به شمار می رود. در مواردی که حساسیت های 
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مالی وجود داشته و شرکت ها با محدودیت های تأمین مالی مواجه باشند، سرمایه گذاری ها نیز تحت  تأثیر 

 (.1392)حسنی،  توان نقدینگی شرکت قرار خواهند گرفت
حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی از طریق اندازه گیری میزان تغییرات در مخارج سرمایه ای 

شرکت به ازای یک واحد تغییر در جریان نقدی تعریف می شود. بر این اساس، هر اندازه حساسیت مخارج 

ن شرکت بر منابع داخلی خود بیشتر سرمایه گذاری به جریان های نقدی شرکتی بالاتر باشد، میزان اتكای آ

است و بنابراین، از محدودیت مالی بیشتری برخوردار خواهد بود. همچنین، بر اساس این شاخص در مورد 

شرکت هایی که نقص های بازار سرمایه در مورد آن ها شدیدتر باشد، انتظار حساسیت سرمایه گذاری جریان 

 (.1390رفی، نقدی بالاتری وجود دارد )عرب صالحی و اش
تأمین منابع مالی برای سرمایه گذار ی های  بلند مدت، بخش عمده ای از نگرانی های مدیران     

، تفاوتی "کامل "در شرایط وجود بازار سرمایه7مودیگلیان   -شرکت ها را تشكیل می دهد. طبق نظریه میلر 

در چنین حالتی، شرکت ها می توانند  در هزینه تأمین مالی از منابع داخلی یا خارجی شرکت وجود ندارد.

بدون هیچ مشكلی، با نرخ هزینه سرمایه مشخص، به تأمین منابع  مالی لازم از طریق بازار سرمایه اقدام 

نمایند. اما بازار سرمایه در عمل، نمی تواند به طور کامل کارا باشد. از طرفی، اداره شرکت ها در اختیار 

کت نبوده ، منافع متفاو تی با صاحبان اصلی شرکت دارند)مسأله نمایندگی(. مدیرانی قرار دارد که مالک شر

ی هاداشته، برای تأمین مالی پروژهدر چنین حالتی، سرمایه گذاران نسبت به مدیران شرکت اعتماد لازم را ن

سرمایه گذاری، نرخ بازده بیشتری را خواستار می شوند. از طرف دیگر، سرمایه گذاران اطلاعات کمتری در 

مورد شرایط اقتصادی شرکت ها دارند و در بسیاری از موارد، ریسک سرمایه گذاری در شرکت ها را بیشتر 

)انتشار سهام، اوراق قرضه( دارای  از میزان واقعی ارزیابی در نهایت، تأمین مالی از منابع خارج از شرکت 

هزینه های زیادی است که باعث می شود هزینه تأمین مالی از نرخ بازده اسمی اعلام شده فراتر رود. این 

عوامل، شرکت ها را به استفاده روز افزون از منابع داخلی برای تأمین مالی سرمایه گذاری های خود، متمایل 

(.  همانطور که در مطالب پیشین ذکر شد، شرکتی که در 76، ص 1390می نماید )عربصالحی و اشرفی ،

دسترسی به منابع خارجی بازار سرمایه با مشكلات بیشتری مواجه باشد، بخش بیشتری از منابع مالی مورد 

 "شرکت دچار محدودیت مالی"نیاز خود را از منابع داخل شرکت تأمین می کند. چنین شرکتی اصطلاحاً 

جریان  -حساسیت سرمایه گذاری". میزان اتكای یک شرکت بر منابع داخلی نیز از طریق نامیده می شود

(. طبق مطالب ذکر شده از دلایل 76، ص 1390آن شرکت تعیین می شود . )عربصالحی و اشرفی ، "نقدی
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را عمده وجود اختلاف بین هزینه تأمین مالی داخلی و خارجی ، عدم تقارن اطلاعاتی و مشكلات نمایندگی 

می توان نام برد. در حالت وجود عدم تقارن اطلاعاتی، سرمایه گذاران، اطلاعاتی چندانی در مورد وضعیت 

پروژه های سرمایه ای شرکتها ندارند و بنابراین، برای سرمایه گذاری در چنین شرکت هایی، نرخ بازده 

دیران شرکت و سرمایه گذاران بالاتری را طلب میكنند. مشكلات نمایندگی باعث بروز بی اعتمادی بین م

می شود.  در این حالت سرمایه گذاران نرخ بازده بالاتری را برای تأمین مالی پروژه های سرمایه گذاری 

 (.77، ص.1390شرکت مطالبه میكنند.)عربصالحی و اشرفی،.
مربوط به بنابراین بر مبنای مطالب مطرح شده، می توان ادعا نمود که شرکت هایی که نارسایی های    

بازار سرمایه در مورد آنها از شدت بیشتری برخوردار است، برای تأمین مالی پروژه های سرمایه گذاری خود، 

(  بر مبنای چنین اندیشه ای، شاخصی به 1988بیشتر بر منابع داخلی تكیه میكنند.  فزاری و همكاران  )

ین شاخص از طریق اندازه گیری میزان جریان نقدی را معرفی نمودند . ا -نام حساسیت سرمایه گذاری

حساسیت  .تغییرات در مخارج سرمایه ای شرکت به ازای یک واحد تغییر در جریان نقدی تعریف می شود

 و فازاری) کند می منعكس را خارجی مالی منابع به دستیابی مشكلات  نقدی جریان–سرمایه گذاری 

مخارج سرمایه گذاری به جریان های نقدی شرکتی  (. بر این اساس، هر اندازه حساسیت1998، 8همكاران

بالاتر باشد، میزان اتكای آن شرکت بر منابع داخلی خود بیشتر است و بنابراین، از محدودیت مالی بیشتری 

برخوردار خواهد بود. همچنین، بر اساس این شاخص در مورد شرکت هایی که نقص های بازار سرمایه در 

جریان نقدی بالاتری وجود دارد )عربصالحی و  -تظار حساسیت سرمایه گذاریمورد آنها شدیدتر باشد، ان

(. بنابراین عدم تقارن اطلاعاتی وهمچنین مشكلات نمایندگی و شفافیت اطلاعات از 77، ص.1390اشرفی،.

جمله کاستی های  مورد بحث  می باشند که در اینجا تحت تاثیر فعالیتهای سرمایه گذاران نهادی منجر به 

 ثیر گذاری بر روی حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی می شوند.تا
و محدودیت های مالی دانشمندان مختلف نظریات  هاشرکتدر زمینه رابطه حساسیت جریان نقدی       

مختلفی ارائه نموده اند. به عنوان مثال ، آلمیدا و دیگران استدلال نمودند که اثر محدودیت های مالی بر 

برای ذخیره قسمت عمده ای از جریان های  هاشرکتمی تواند، به وسیله تمایل  هاشرکتن مالی رویه تامی

ی با محدودیت های مالی باید از حساسیت جریان نقدی بالایی هاشرکتنقدی نمایان شود. در نتیجه 
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بسته یه ی بدون محدودیت مالی نباید بطور سیستماتیكی واهاشرکتداری وجه نقد برخوردار بوده و نگه

 (.70، ص 1391میزان و تغیرات در جریان های نقدی آنها باشد )فیض بخش رانكوهی، 
( و تعداد دیگری از  مطالعات  نشان میدهند که شكاف 1984( و مایرز و ماجلوف )1984مطالعات مایرز ) 

ه بوجود می آیند بین هزینه های منابع داخلی و خارجی به دلیل مشكلات اطلاعات نا متقارن در بازار سرمای

که بخاطر دارا بودن اطلاعات برتر مدیریت نسبت به سهامدارن است.این مطالعات بیان می دارند که مشكلات 

برای مسائل مربوط به سهام جدید به منظور جبران  tانتخاب نامساعد، سهامداران را برآن می دارد که صرفی

د، تقاضا نمایند. متناوبا  تئوری هزینه های نمایندگی  ضررو زیانی که بخاطر مشكلات تامین مالی بجود می آی

( رابطه مثبتی را بین سرمایه گذاری  و جریان های نقدی از آنجا که مدیران 1986)به عنوان مثال جنسن ،

تمایل به سرمایه گذاری فرصت طلبانه ی جریان های نقدی آزاد  شرکتشان دارند، پیش بینی میكنند)سرمایه 

د( ، احتمالا به این خاطر است که آنها جریان های نقدی داخلی را به عنوان سرمایه ارزان گذاری بیش از ح

  ).)2012(9اتیگ و همكاران)قیمت درک می کنند 

 

  نقدی جريان  –های مالي و حساسیت سرمايه گذاری محدوديت 2-3-1

در قبال  هاشرکتحساسیت سرمایه گذاری به جریان  های نقدی،  به تغییرات مخارج سرمایه ای   

و   هاشرکتتغییرات در جریان  های نقدی اشاره دارد. این مبحث با ادبیات سرمایه گذاری و تامین مالی 

یک از مفاهیم همچنین محدودیت های مالی آنها مرتبط است. در ادامه به برسی تعاریف تفصیلی  هر 

 پرداخته می شود.
 ها های مالي در شرکتهای تشخیص محدوديتمعیار 2-3-1-1

هایی را واجد محدودیت مالی می نامند که دارای دسترسی پایین و پر هزینه به منابع تامین شرکت   

عدم تقارن مالی خارجی باشند. از دلایل عمده وجود اختلاف بین هزینه تامین مالی داخلی و خارجی به  

(. عدم تقارن اطلاعاتی دلالت بر 2004، 10اطلاعاتی و مشكلات نمایندگی اشاره گردیده است )ازکان و ازکان

این موضوع دارد که مشارکت  کنندگان در بازار دسترسی یكسانی به اطلاعات ندارند، مثلا افراد درون 

وده و آن را در اختیار سرمایه گذاران سازمانی دارای اطلاعات جزئی تری راجع به تصمیمات استراتژیک ب
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(. عدم تقارن اطلاعاتی موجب ایجاد ریسک و مخاطره 1998، 11دهند )کاداپاکان و همكارانخارجی قرار نمی

اطلاعاتی  برای تامین کنندگان منابع مالی می گردد. تامین کنندگان منابع مالی در قبال ریسک اطلاعاتی 

تامین مالی در نظر می گیرند. برای مثال در صورتیكه اقدام به قرض  را برای 12که تحمل می کنند، صرفی

دهی به شرکت نمایند نرخ بهره بیشتری طلب خواهند نمود و یا در صورتی که خواهان خریداری سهام 

منتشره باشند ارزیابی پایینی از سهام بعمل آورده و با قیمت پایین تری  سهام منتشره شرکت را خریداری 

می نامند. در نهایت عدم تقارن اطلاعاتی می تواند  13ود. این موضوع را قیمت گذاری پایینخواهند نم

  2006 .., ,(،15سوق دهد )دیگری و جانگ 14را به سمت  سرمایه گذاری حداقل هاشرکت
(.. منافع مدیران  2004، 16مشكلات نمایندگی ناشی از جداسازی مالكیت و کنترل است)ازکان و ازکان     

واند کاملا سازگار با منافع سهامداران بوده و مدیران به افزایش اندازه شرکت تمایل دارند. بسیاری از نمی ت

ی بزرگ نسبت هاشرکتپژوهش های آکادمیک نشان داده اند که مزایا و منافع مالی و غیر مالی مدیران در 

اکثر سازی ارزش شرکت، ی کوچک بیشتر است.  بنابراین، هدف مدیریت می تواند بجای حدهاشرکتبه 

رشد اندازه شرکت باشد. تئوری جریان نقدی آزاد پیش بینی می کند که به موازات افزایش در جریان نقدی 

منفی باشند. پس مشكلات نمایندگی می تواند  NPVآزاد ، امكان دارد پروژه هایی آزاد گردد که دارای 

(. مشكلات نمایندگی می تواند از رابطه 2005، 17موجب سرمایه گذاری بیش از حد گردد  )پاولینا ورنبوگ

ز در بر بگیرد. مدیران به منظور ایجاد نی را دهندگان اعتبار – شرکت رابطه و رفته فراتر سهامداران –مدیران 

ارزش برای سهامداران می توانند برای سرمایه گذاری در پروژه های پرریسكی که مورد قبول اعتبار دهندگان 

نیست انگیزه داشته باشند. اینگونه سرمایه گذاری های پرریسک موجب انتقال ارزش از اعتبار دهندگان به 

داران هیچگونه سودی که از محل اینگونه سرمایه گذاری ها ایجاد می شود سهامداران می شود، زیرا سهام

را به اعتبار دهندگان پرداخت نكرده، در حالی که اعتبار دهندگان قسمتی از ریسک ورشكستگی و ناتوانی 

مالی شرکت را تحمل می کنند. پس این انگیزه برای اعتبار دهندگان وجود دارد که هزینه سرمایه را از 
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(.  تعیین اینكه 2007، 18ق نرخ های بهره، مدیریت قرارداد و سایر موارد قانونی افزایش دهند )مارچیناطری

چه شرکتی واقعا دارای محدودیت مالی بوده و چه شرکتی دارای محدودیت مالی نیست، کاری بسیار 

شاخص وجود پرمخاطره و دشوار است. در ادبیات تئوریک و تجربی از معیار های متعددی به عنوان 

محدودیت های مالی استفاده شده است. مهمترین عوامل و معیارهایی که می توان از آنها در اندازه گیری و 

استفاده نمود، عبارتند از : اندازه شرکت، عمر  هاشرکتتشخیص وجود و یا عدم وجود  محدودیت مالی 

 (. 22،ص 1391شرکت، نسبت سود تقسیمی و گروه تجاری)فیض بخش رانكوهی، 
ی کوچک و متوسط نسبت به شرکت هی بزرگ دارای مشكلات عدم تقارن هاشرکتاندازه شرکت؛     

ی کوچک هاشرکت(نیز استدلال نموده است که 2005) 19اطلاعاتی و نمایندگی بیشتری هستند  پاولینا

ی بزرگ تر هاشرکتو همچنین  ی بزرگ دارای شفافیت اطلاعاتی پایین تری هستند.هاشرکتنسبت به 

درای سهامران سازمانی)حقوقی( بزرگی بوده و این سهامداران نظارت دقیق تر و با کیفیت تری بر مدیران 

ی کوچک هاشرکتداشته و بدین ترتیب مشكلات نمایندگی را به حداقل ممكن می رسانند. در نتیجه 

ترسی محدود تر به بازار های ی بزرگ دارای هزینه های بالاتر تامین مالی خارجی و دسهاشرکتنسبت به 

 (. 23،ص 1391سرمایه می باشند)فیض بخش رانكوهی، 
، بخش اعظم سود حاصل از عملیات خود را در  ی جوان و در حال رشدهاشرکتعمر شرکت؛      

میكند. بنابراین هرچه  شرکت ذخیره نموده، بدین وسیله قدام به  تامین مالی پروژه های سرمایه گذاری خود

ی هاشرکتدارای قدمت بیشتری باشد کمتر به نگه داری ذخایر نقدی نیز خواهد داشت . از طرفی  شرکت

به تامین  هاشرکتبا عمر بالا از شهرت بالایی در بازار برخوردار بوده و همین امر موجب تسهیل دسترسی 

ن با اعتبار دهندگان یی در یک دوره طولانی تری از زماهاشرکتمالی خارجی می شود، زیرا ارتباط چنین 

 (. 20،2004تسویه می شود )آلمیدا و همكاران
یی که سود هاشرکتیی که سود سهام تقسیم می نمایند نسبت به هاشرکتنسبت سود تقسیمي؛      

سهام تقسیم نمی کنند احتمال پایینی دارد که با محدودیت های مالی مواجه شوند. زیرا زمانی که توانایی 

آنها در دسترسی به تامین مالی خارجی کاهش می یابد می توانند پرداخت سود سهام را موتوقف نمایند. 

سود سهام به منظور حفظ نقدینگی بر ارزش  لیكن این معیار باید با احتیاط استفاده شود، زیرا قطع پرداخت
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سهام شرکت در بازار می تواند اثر منفی داشته باشد. قطع سود تقسیمی موجب کاهش شهرت شرکت در 

بین سرمایه گذاران برون سازمانی گردیده و همین امر به نوبه خود موجب مشكل تر شدن تامین مالی 

 .(23،ص 1391خارجی می گردد)فیض بخش رانكوهی، 
در صورتیكه شرکتی به یک گروه تجاری وابسته باشد، احتمال پایینی وجود دارد های تجاری؛ گروه    

که با محدودیت های مالی مواجه گردد. استدلال می شود  در مواقعی که یكی از اعضای گروه با محدودیت 

ه و بدین ترتیب اثر های مالی مواجه شود، سایر اعضای گروه به عضو دارای محدودیت مالی کمک نمود

و دیگران مستند نمودند که وام های درون گروهی ابزاری   21محدودیت های مالی کاهش می یابد. گوپالان

ی ضعیف هاشرکتی عضو گروه بوده و معمولا برای حمایت هاشرکتبسیار مهم برای انتقال وجه نقد در بین 

بخشی بالایی دشته و بدین ترتیب اقدام به همچنین گروه های تجاری ماهیت تنوع  تر استفاده می شود

 (.25،ص 1391توزیع ریسک نموده و احتمال بحران مالی را کاهش می دهند )فیض بخش رانكوهی، 

 
 های ماليسیم بندی شرکتها از نظر محدوديتتق 2-3-1-2

بر اساس محدودیت  های مالی همواره مورد توجه داشمندان این  هاشرکتموضوع تقسیم بندی      

استفاده  هاشرکتحوزه بوده است. اغلب دانشمندان، از معیار های مطرح در این زمینه جهت تقسیم بندی 

با  هاشرکتنموده اند که تفاوت نظریه های مختلف در اختلاف متغیر هایی است که جهت گروه بندی 

پایین بكار برده شده است. در ادامه به به برخی از مهمترین روش های تقسیم بندی  محدودیت های بالا و

 بر اساس محدودیت های مالی اشاره می گردد: هاشرکت
(، یكی از کاربردی ترین تقسیم بندی ها را ارائه دادند. آنان برای هر شرکت 1977) 22کاپلان و زینگالز   

دند. در ابتدا، مدارکی را به منظور ارائه به صاحبان سهام، انجام از منابع مختلف، اطلاعات جمع آوری کر

مذاکرات مدیریتی در خصوص عملیات و نقدینگی شرکت، گزارش های مالی و یادداشت های مربوط به این 

سال مد  15گزارش مالی گرد آوردند و سپس داده های شاخص موجود در نشریه وال استریت را به مدت 

را از نظر محدودیت مالی  هاشرکتنان با توجه به اطلاعات کمی و کیفی جمع آوری شده، نظر قرار دادند. آ

 (: 22-20، صص1386به پنج گروه تقسیم کردند )کنعانی امیری، 
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یی بودند که از نظر مالی هیچ محدودیت مالی نداشتند و تحت عنوان هاشرکتاین ها  گروه اول:     

(23)NFC  .یی که در این گروه قرار دارند دارای سود سهام نقدی بالا، نقدینگی هاشرکتنام گذاری شدند

 NFCی هاشرکتخوب برای سرمایه گذاری، وضعیت مالی سالم، بدهی کمتر و پول نقد بیشتر بودند. در 

 مقادیر زیادی از وجوه داخلی و دارایی قابل وثیقه، متناسب با وجوه مرود نیاز وجود دارد. 
یی بودند که احتمالا تمایل به محدودیت مالی نداشتند و تحت گروه هاشرکتها  این گروه دوم:      

24LNFC( ،نامگذاری شدند. در این گروه  )از نظر مالی در وضعیت سالمی بودند و هیچ مساله  هاشرکت

ای از نظر محدود بودن نقدینگی نداشتند و هدفشان این بود که ذخایر نقدی کلان ، نرخ پوشش بهره 

( LNFC( و گروه دو )NFCی گروه یک )هاشرکتی داشتند  و از اعتبارات استفاده نكردند. می توان مناسب

از مقادیر نقدی مازاد  را با استفاده از میزان بزرگی مقادیر نقدینگی و همچنین با نبود صورت حساب روشن

وانند بیشتر از نمی ت هاشرکتمدرکی در ین خصوص وجود ندارد که  LNFCی هاشرکتجدا کرد.  در 

  مقداری که توسط مدیران شرکت تعیین شده، سرمایه گذاری کنند.
یی بودند که مشكل می شد آنها را در یكی از گروه های بدون محدودیت هاشرکتاین ها  گروه سوم:       

که امكان محدودیت  PFC(25ی  )هاشرکترا با عنوان  هاشرکتمالی و یا با محدودیت مالی قرار داد. این 

اشاره ای به محدودیت تامین مالی نمی شد، اما  هاشرکتمالی در آنها وجود دارد تقسیم بندی کرد. در این 

با وضعیت عكس بازار تولید رو به رو بودند  هاشرکتبصورت خاص و ویژه از نظر مالی راکد نبودند. اغلب این 

 و آشكارا از نظر نقدینگی قوی نبودند.
 هاشرکتیی را شامل می شد که شاخص های متناقضی از وضعیت مالی هاشرکتاین نوع تقسیم بندی    

داشتند. به عنوان  مثال شرکتی ممكن بود سهام خود را افزایش دهد اما در مورد کمبود منابع مالی خود با 

 گزارش به سهامداران اظهار تاسف کند. 
ی هاشرکتبودن که احتمالا تمایل به محدودیت مالی داشتند. یی هاشرکتاین ها  گروه چهارم:      

یی از پرداخت هاشرکتدر تامین مالی دارای مشكلاتی بودند. به عنوان مثال،  LFC(26مزبور مرسوم به  )
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یی که پرداخت سود سهام را هاشرکتسود سهام خود داری کرده، وجوه نقد بسیار کمی در دست دارند و 

 ، در این گروه قرار می گیرند. قطع و یا کم میكنند
یی بود که بدون شک از نظر مالی هاشرکتشامل تمام   FC(27این گروه  با عنوان )گروه پنجم:      

در پرداخت بدهی، مشكل وجود داشت و  هاشرکتدچار مشكلی بودند و در محدودیت قرار داشتند. در این 

بخاطر همین مساله از حیث منبع مالی و اعتبارات، دچار مشكل  هاشرکتپرداخت صورت  نمیگرفت و این 

سرمایه گذاری کاهش یافته و این امر بخاطر کمبود نقدینگی است. همچنین دارای  هاشرکتهستند. در این 

 نسبت بدهی بالا، جریان وجوه نقد پایین، و تقسیم سود پایین هستند.
دچار یک مشكل بودهع بدین  هاشرکتگونه نقسیم بندی  ( این1997از نظر آقایان کپلن و زینگالز )   

معنا که مدیران همیشه گزارش خود را به درستی ارائه نمی دهند و ممكن است این عمل باعث شود برخی 

به غلط در این رده بندی ها قرار گیرند. طبق نتایج بدست آمده از مطالعه آنان متوسط جریان  هاشرکت

در بین این تقسیم بندی  Q( و ضریب itC/A-1) هادارایی( وجوه نقد به itCF/A-1) هاداراییوجوه نقد به 

ها بطور یكنواخت کاهش می یافتند. آنان در مطالعه شان به این نتیجه رسیدند که با افزایش محدودیت 

 مالی، سرمایه گذاری کاهش خواهد یافت. 

 
 ساختار مالکیت و محدوديت های مالي 2-3-2

در یک نگاه کلی حاکمیت شرکتی ، شامل ترتیبات حقوقی ، فرهنگی و نهادی می شود که سمت و سوی 

 را تعیین می کنند. عناصری که در این صحنه حضور دارند، عبارتند از : هاشرکتحرکت و عملكرد 
مدیر  سهامداران و ساختار مالكیت شان، اعضاء هیئت مدیره و ترکیبات شان ، مدیریت شرکت که توسط

عامل یا مدیر ارشد اجرایی هدایت می شود و سایر ذی نفعان که امكان اثرگذاری بر حرکت شرکت را دارند. 

در این میان آن چه که بیش تر جلب توجه می کند حضور روز افزون سرمایه گذاران نهادی و حقوقی در 

ه بر نحوه مدیریت و تولیت بر ی سهامی عام و تاثیری است که حضور فعال این گروهاشرکتدایره مالكین 

سازمان ها و هم چنین عملكرد آن ها می تواند داشته باشد. اساسی ترین رکن بحث حاکمیت شرکتی 

اطمینان یافتن از اعمال حاکمیت مخصوصا برای سهامداران خرد با موانعی روبرو شود. از این رو یكی از 
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ت می باشد تا با استفاده از آن بتوان استراتژی مقولات مهم در حاکمیت شرکتی آگاهی از ساختار مالكی

 (. 1387های لازم در استقرار حاکمیت شرکتی را تدوین نمود(نمازی و کرمانی، 
می تواند ایجاد و توسعه مدل حاکمیت شرکتی را تحت تاثیر قرار دهد. ساختار  هاشرکتساختار مالكیت 

مالكیت دو بعد دارد: تمرکز مالكیت و هویت سهامداران، سهامداران مالكان شرکت هستند و انجام عملیات 

افع بازرگانی را به نمایندگی از خود به مدیران واگذار می کنند که این امر ممكن است منجر به تضاد من

یی که مالكیت آن ها به طور گسترده پراکنده شده و سهامداران تاثیر ضعیفی بر مدیریت هاشرکتشود.  در 

یی که منشا قانون هاشرکتشرکت دارند در زمینه ساختار مالكیت سهام ، تقریباً با هم مشابه می باشند و 

ار مالكیت پراکنده منجر به وسیع تر مدنی دارند در بیش تر آن ها ساختار مالكیت متمرکز می باشد. ساخت

 (.1390شدن مسائل نمایندگی می شود (حسن زاده و علیزاده ، 

 
 ساختار مالکیت  2-3-2-1

، تاثیر هاشرکتتشكیل شرکت با مسئولیت محدود و گشودن مالكیت شرکت برای عموم بر روش اداره 

، اداره شرکت هاشرکتگردید که مالكان  قابل ملاحظه ای می گذارد. سیستم بازار به گونه ای سازماندهی

را به مدیران شرکت تفویض کنند. جدایی مالكیت از مدیریت منجر به عمومیت مسأله نمایندگی می گردد 

. در این خصوص، تضاد بین حداکثر رساندن منافع به کارگماران و کارگزاران مفروض است. حل مشكل 

را فراهم می سازد که مدیران در تلاش هستند تا ثروت آنان  نمایندگی تا حدودی اطمینان خاطر سهامداران

را به حداکثر برسانند. برای حصول اطمینان از ایفای مسئولیت پاسخ گویی بنگاه های اقتصادی در مقابل 

عموم و افراد ذینفع می بایست نظارت و مراقبت کافی به عمل آید. اعمال نظارت و مراقبت در این زمینه 

از و کارهای مناسبی است. در روابط نمایندگی هدف مالكان حداکثر سازی ثروت است، مستلزم وجود س

بنابراین به منظور دستیابی به این هدف بر کار نماینده نظارت می کنند و عملكرد او را مورد ارزیابی قرار 

 (.1391شهیكی تاش و همكاران، ) می دهند
براساس مبانی نظری دو دیدگاه عمده درباره تاثیر مالكیت سهامداران عمده بر ارزش شرکت وجود دارد. 

دیدگاه اول آن است که تمرکز مالكیت یک گروه از سهامداران به عنوان سهامداران نهادی باعث خواهد شد 

یش تر باشد و این خود به ی سرمایه پذیر بهاشرکتتا نظارت این دسته از سهامداران بر عملكرد مدیران 

عنوان یک مكانیزم نظارتی و راهبری شرکت موجب افزایش ارزش سهام شرکت می گردد. دیدگاه دوم بر 
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عكس دیدگاه اول ادعا دارد که تمرکز مالكیت یک گروه از سهامداران ، موجب تبانی این دسته از سرمایه 

سویی منافع یكدیگر و به ضرر سهامداران اقلیت  ی سرمایه پذیر در راستای همهاشرکتگذاران با مدیران 

خواهد شد و این خود در بلند مدت باعث کاهش ارزش سهام شرکت می شود هم چنین تحقیق های انجام 

شده در حوزه سرمایه گذاری، سرمایه گذاران نهادی را به دو گروه تقسیم می کنند. گروه اول سرمایه گذاران 

ی بیمه. این دسته از هاشرکتت سرمایه پذیر خود دارند، مانند بانک ها و نهادی که روابط تجاری با شرک

سرمایه گذاران به دلیل برقراری رابطه تجاری از تصمیمات مدیریت واحد سرمایه پذیر حمایت می کنند. اما 

ی هاشرکتدر گروه دوم، سرمایه گذاران نهادی روابط تجاری با شرکت سرمایه پذیر خود ندارند، مانند 

سرمایه گذاری و صندوق های بازنشستگی. این گروه از سرمایه گذاران ، به علت عدم وجود رابطه تجاری ، 

ی سرمایه هاشرکتبر عملكرد مدیران واحدهای سرمایه پذیر نظارت بیش تری دارند.  از دیدگاه نظری 

هستند ، رابطه تجاری گذاری اغلب مدیریت پرتفوی سهام را به عهده دارند و با شرکتی که سهامدار آن 

افزایش یابد.  آن ها با نظارت هرچه بیش تر  هاشرکتندارند . آن ها علاقه مند هستند تا ارزش بازار سهام 

ی سرمایه پذیر خود تلاش می کنند تا به این منظور دست یابند ) روئیز و هاشرکتبر عملكرد مدیران 

 (.28،2011همكاران

 هاشرکتد در کشورها مختلف باشد در امریكا و ژاپن بخش اعظم سهام می توانن هاشرکتساختار مالكیت 

ی سرمایه گذاری می باشد. گرچه همه  هاشرکتو  هاشرکتمتعلق به موسسات مالی، دلالان سهام، سایر 

این سرمایه گذاران مالكان شرکت می باشند اما افق زمانی این سرمایه گذاران در خصوص نگهداری سهام 

داری با یكدیگر متفاوت می باشد. بر مبنای یافته های محققین غربی سرمایه گذاران جزء به طور معنا

ی سرمایه گذاری افق سرمایه گذاری کوتاه مدت دارند. در حالی که هاشرکت(سهامداران) دلالان سهام و 

ی هلدینگ از افق سرمایه گذاری بلند مدت برخوردار می هاشرکت، موسسات مالی، و هاشرکتمدیران 

ی سرمایه گذاری ، بنیادها و نهادها و هاشرکتعمدتاً متشكل از  هاشرکتباشند. در ایران ساختار مالكیت 

و سهامداران جز می باشد. با توجه به درصد تشكیل ساختار مالكیت  هاشرکتسازمان های دولتی، سایر 

این نتیجه رسید که سهامداران (دارندگان سهام) در ایران از افق دید بلند مدت  می توان به هاشرکت

 (. 1383پورحیدری و همتی، )برخوردارند

                                                           
28 Ruiz-Mallorqu et al. 
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 ترکیب مالکیت  2-3-2-2

ساختار مالكیت دو بعد دارد ، ترکیب سهامداران و تمرکز مالكیت. ترکیب سهامداران خود نیز به چهار 

، مالكیت مدیریتی، مالكیت نهادی و مالكیت خارجی که در این مشخصه تقسیم می شود، مالكیت شرکتی

 تحقیق به دلیل محدود بودن اطلاعات در خصوص مالكیت خارجی این مشخصه در نظر گرفته نشده است.
 نوع مالكیت از آن جهت دارای اهمیت است که به مدیران، سرمایه گذاران و سایر تصمیم گیرندگان نشان

نوع مالكیت، به واسطه نقشی که می تواند در نظارت و کنترل مدیریت و  می دهد که متفاوت بودن

کاهش هزینه های نمایندگی داشته باشد، باید در تصمیمات سرمایه گذاری و مالی مورد توجه قرار 

 (. 1388گیرد(محمدی و همكاران، 
وسساتی است که برخی از مطالعات انجام شده در حوزه نوع مالكیت، نشان دهنده بهبود در عملكرد م

اقدام به تغییر در نوع مالكیت خود و یا انجام عملیات خصوصی سازی نموده اند.تفاوت در انگیزه های 

مدیریتی و نظارتی، اهداف سیاسی و تعهدات اجتماعی واحدهای دولتی عمدتا باعث می شود که انتظار سود 

ه باشند. برخی از مالكان مثل مالكان واحد های مزبور عملكرد پایین تری نسبت به موسسات مشابه داشت

نهادی و شرکتی به لحاظ داشتن انگیزه های قوی تر برای کسب سود و دسترسی به اطلاعات بیش تر ممكن 

 (.1391است که عملكرد  بهتری داشته باشند (عباسی و رستگار نیا ، 
سیاسی خاص، ایجاد اما در مقابل برخی از مالكان نظیر بخش دولتی ممكن است دسترسی به اهداف 

اشتغال و یا توجه به صنایع استراتژیک را بر کسب سود ترجیح دهند. در موسسات وابسته به دولت هدف 

اصلی دستیابی به اهداف سیاسی است. هدفی که ضرورتا با هدف کسب سود منطبق نمی باشد. طرح 

چند دهه ی گذشته به عنوان  مطالعات فوق از سوی نظریه پردازان اقتصادی باعث شد تا خصوصی سازی در

سیاست موثر در افزایش کارآمدی اقتصاد ملی در اغلب کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه از جمله 

 ( 1388ایران مطرح گردد( محمدی و همكاران ، 

 
 مالکیت شرکتي 2-3-2-3

و موسسات تجاری) درصد بالایی از مالكیت سهام  هاشرکتدر مالكیت شرکتی عمدتاً سهامداران عمده (

شرکت را تشكیل می دهند. حضور یک یا تعدادی از سهامدار عمده و قوی در ترکیب سهامداران یک شرکت 

در واقع یک نیروی مثبت به شمار می رود. سهامداران عمده بر خلاف سهامداران جزء و اشخاص حقیقی 
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سهم گرایش دارند تا فروش سهام (دید بلند مدت دارند) و عمدتا برای  عمدتاً به استراتژی خرید و نگهداری

گرفتن حق رای و حق مالكیت و کنترل سهام شرکت و معرفی نمودن فردی به نمایندگی از شرکت به عنوان 

عضو هیات مدیره ، اقدام به سرمایه گذاری نموده و با خود شرکت ارتباط بیش تری دارند تا روند قیمت 

بازار معاملات، زیرا با ارزیابی وضعیت مالی شرکت در صورت تمایل می توانند نسبت به واگذاری سهام در 

ی با مالكیت شرکتی کنترل و نظارت آسان تر سهام شرکت هاشرکتسهام خود اقدام نمایند. یكی از مزایای 

های مالی می باشند. و داشتن پشتوانه مالی محكم برای تصمیماتی از قبیل افزایش سرمایه و پوشش هزینه 

دارند(یگانه و همكاران،  هاشرکتمالكیت شرکتی از طریق مالكیت سهام، تاثیر چشم گیری بر روی کنترل 

1388 .) 
نتایج حاصله از تحقیق نمازی و کرمانی حاکی از آن است که با ورود سرمایه گذاران شرکتی، تفكر غالب 

شد. نتایج نشان می دهد که مالكیت شرکتی به گونه بر عملكرد شرکت، کسب سود و عملكرد بهتر می با

مثبت و معنی داری با عملكرد شرکت ارتباط دارد یعنی با حضور مؤثر مالكان شرکتی در ساختار مالكیت 

بهتر می شود. چون این نوع از سرمایه گذاران به دنبال سود و عملكرد بهتر  هاشرکت، عملكرد هاشرکت

به دست می آورند، به دنبال محقق کردن این  هاشرکتکه در ساختار مالكیت هستند و با نفوذ و کنترلی 

هدف برمی آیند. دلیل دیگر این است که در این حالت ساختار مالكیت متمرکزتر و هدف کسب سود، باعث 

اطلاعات بیش تری در رابطه  هاشرکتنظارت بیش تر بر عمكرد شرکت می شود. هم چنین، در این حالت 

د خود و سودهای آتی گزارش می کنند، زیرا الزامات گزارش گری روشن و مفصلی برای این با عملكر

 (.1387وجود دارد(نمازی و کرمانی ، هاشرکت

 
 مالکیت مديريتي  2-3-2-4

(. 1381بیانگر درصد سهام نگهداری شده توسط اعضای خانواده هیات ( مدیره است(ستایش و کاظم نژاد 

مكانیزم های داخلی حاکمیت شرکتی است که موجب کاهش تضاد منافع بین  مالكیت مدیریتی یكی از

مدیران و سهامداران شده و در نتیجه برای شرکت ، ایجاد ارزش خواهد کرد. تحقیقات زیادی نشان می دهد 

تاثیر گذار است زیرا میزان سهامی که در اختیار مدیران شرکت است  هاشرکتمالكیت مدیریتی بر عملكرد 

واند انگیزه ای برای اتخاذ تصمیمات مالی مختلف بر مبنای شخصی آن ها و یا بر مبنای منفعت می ت
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سهامداران باشد و در صورت اتخاذ هر نوع تصمیم،موجبات افزایش یا کاهش ارزش شرکت فراهم خواهد 

 (.1390شد(احمدوند و همكاران، 
الكیت سهام مدیریت کمک می کند، دریافتند، که افزایش درصد م 1976جنسن و مک کلینگ در سال 

تا منافع سهامدارن و مدیران یک جهت شود، به طوری که وقتی درصد مالكیت سهام اعضای هیات مدیره 

افزایش پیدا می کند، عملكرد شرکت از طریق کاهش هزینه های نمایندگی افزایش پیدا می کند(ولی پور 

 (.1390و خرم، 

 
 مالکیت نهادی  2-3-2-5

در  سال های اخیر، مالكیت نهادی در بازارهای اوراق بهادار اروپا و امریكا رشد چشم گیری را نشان می 

دهد. در ایران نیز، سازمان ها و موسساتی با عنوان سرمایه گذاران نهادی حضور دارند که شامل موسسه 

ی بیمه بازرگانی و هاکتشرهای بیمه ای اعم از سازمان های تامین اجتماعی، صندوق های بازنشستگی، 

ی سرمایه گذاری و نهادهای بخش عمومی و شبه دولتی می باشند(رحمانی و همكاران هاشرکتهم چنین 

(.  یكی از مهم ترین بازیگران نظام حاکمیت شرکتی، سهامداران می باشد زیرا آن ها تامین کنندگان 1389، 

زیادی برخوردار است. سهامداران با انتخاب اعضای هستند و حفظ اعتماد آنان از اهمیت  هاشرکتسرمایه 

های شرکت نقش ایفا می کنند و سهامداران نهادی و  گیریتصمیمهیات مدیره، به طور غیر مستقیم در 

عمده با توجه به این که قادر به انتخاب یک یا چند عضو هیات مدیره هستند می توانند در کاهش هزینه 

. در یک نظام حاکمیت شرکتی مطلوب مدیران به هیات مدیره و هیات مدیره های نمایندگی موثر واقع شوند

 (.1389به سهامداران و سایر ذی نفعان پاسخگو  هستند(اسماعیل زاده و همكاران ، 
ی دولتی به عنوان یک هاشرکتبا مرور زمان و واردشدن به هزاره جدید، سرمایه گذاری نهادی در 

وارد شدند. در کشور ما مالكیت  هاشرکتعملكرد فعالیت های تجاری  مكانیزم مهم در نظارت و کنترل

ی دولتی مطرح شده است . هاشرکتسرمایه گذاران نهادی در سالیان اخیر با گسترش روند واگذاری سهام 

در فرایند این انتقال مالكیت، سازمان ها و موسسه هایی با عنوان سرمایه گذاران نهادی در قالب مالكان و 

ی در حال انتقال ر ا به خود اختصاص می هاشرکتان سهام جدید سهم بیش تری از ارزش ویژه صاحب

ی بیمه بازرگانی، هاشرکتو سرمایه گذاران نهادی را موسسه های بیمه اعم از  هاشرکتدهند. بخشی از این 

ز سازمان ها سازمان های تامین اجتماعی یا صندوق های بازنشستگی تشكیل می دهند. هدف این گروه ا
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که در نقش سرمایه گذار ظاهر می شوند قاعدتاً علاوه بر کسب سود، توان بخشی قوام مالی خود برای پاسخ 

گویی به تعهدات آتی است که در قبال بیمه گذاران، مستمری بگیران و سایر ذی نفعان سازمان های خود 

ی سرمایه گذاری هستند و از هاشرکتلتا پذیرفته اند. گروه دیگر را موسسه هایی تشكیل می دهند که اصا

سرمایه گذاری ها هدف بیشینه کردن سود را برای موسسه متبوع خود تعقیب می کنند . تعداد این گروه از 

با تغییراتی در بافت و  هاشرکتسازمان ها نیز رو به تزاید بوده است.  بدین ترتیب ملاحظه می شود که 

(. سهامداران 1392ساختار مالكیت خود مواجه هستند(یگانه و همكاران ،  ترکیب سهامداران و به عبارتی در

نهادی که سرمایه گذاران خبره هستند، می توانند نقش مهمی در نظارت بر مدیران ایفا نمایند. کسب حق 

مالكیت و نظارت به وسیله سهامداران نهادی و عمده بزرگ، دو راهی است که می تواند مشكلات نمایندگی 

اهش و ارزش موسسه را افزایش دهد. حق مالكیت عمده به وسیله مدیران، منافع آن ها را با منافع را ک

سهامداران هم سو می کند، به طوری که مدیریت انگیزه لازم برای فعالیت های حداکثرکننده ارزش را دارد. 

شد بنابراین به عملكرد بهتر وجود سهامداران عمده نیز می تواند میزان نظارت را افزایش یا آن را بهبود بخ

 (.1389موسسه منجر می شود (اسماعیل زاده و همكاران ، 
در خصوص نقش نظارتی سرمایه گذاران نهادی چند و چون تاثیر سرمایه گذاران نهادی بر محتوای 

به دلیل حجم ثروت سرمایه   "فرضیه نظارت فعال "اطلاعاتی سود دیدگاه های مختلفی وجود دارد. تحت 

گذاری شده، نهادها احتمالاً سرمایه گذاری خود را بطور فعال مدیریت می کنند. براساس این نگرش سرمایه 

گذاران نهادی، سهامدارانی متبحر هستند که دارای مزیت نسبی در جمع آوری و پردازش اطلاعات می 

بیان  29قیق بروس و کینیباشند. عموما تحقیقات صورت گرفته این فرضیه را تایید می کند. برای نمونه تح

گر آن است که بین قیمت سهام ، سودآوری شرکت و بهبود عملیات با سطح سرمایه گذاران نهادی یک 

معتقدند سرمایه  "فرضیه منافع شخصی"رابطه مثبت وجود دارد. در مقابل فرضیه نظارت فعال، حامیان 

رسی دارند. هرچه گذاران نهادی بزرگ اطلاعات محرمانه که جهت اهداف تجاری استخراج شده اند، دست

مالكیت متمرکز شود احتمال دسترسی سهامداران بزرگ به اطلاعات محرمانه بیش تر می شود. در چنین 

شرایطی، سهامداران بزرگ ممكن است تمایل کم تری به تشویق مدیریت برای گزارش سود با محتوا داشته 

یک رابطه منفی بین مالكین  باشند.  اگر چنین امری صحت داشته باشد، فرضیه مزایای شخصی مدعی

متمرکز و محتوای اطلاعاتی سود است. بسیاری از منتقدین از جمله پورتر اظهار می دارد که معامله مكرر و 

تمرکز بر کوتاه مدت سبب ایجاد انگیزه برای مدیریت می شود. تا از ناکامی در سود کم کند، زیرا ممكن 

                                                           
29 Omesh Kini & P.A Brous 
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گذاران نهادی و کاهش قیمت سهام شرکت شود. به این است موجب فروش سرمایه گذاری توسط سرمایه 

ترتیب ممكن است محتوای اطلاعاتی سود در معرض دستكاری مدیریت قرار گرفته و کاهش یابد (نیكبخت 

 (.1389و رحمانی نیا ، 

 
 انواع مالکیت نهادی 2-3-2-5-1

یک مكتب فكری بیان  دو مكتب فكری در مورد نقش سرمایه گذاران نهادی در شرکت وجود دارد:     

می دارد که سهامدارن نهادی ذاتا کوتاه مدت گرا هستند. این سرمایه گذاران نهادی، سرمایه گذاران موقتی 

هستند که عمدتا در تعیین قیمت سهام به سود های جاری توجه دارند نه سود های بلند مدت. این افق 

ای نظارت باز می دارد، زیرا بعید است که منافع این کوتاه مدت، سرمایه گذاران نهادی را از انجام هزینه ه

نظارت در کوتاه مدت نصیب آن ها شود. اما مكتب فكری دیگری بیان می دارد که هنگامی که حاکمیت 

سهام شرکت در بین عده کمی سرمایه گذار )بویژه سرمایه گذاران نهادی( متمرکز باشد، مشكلات جدایی 

هنگامی که سهامی که نهاد ها مالک آن هستند افزایش یابد خروج از  مالكیت و کنترل کاهش می یابد.

شرکت هزینه بیشتری دارد، زیرا فروش های عمده سهام معمولا مستلزم تخفیفات عمده است. همچنین، 

چون این سهام های عمده ارزش پولی زیادی دارند، در صورت غیر فعال ماندن سرمایه گذارا نهادی و یا آگاه 

ی موجود در پرتفوی، وی در معرض زیان بیشتری نسبت به سرمایه هاشرکتعملكرد ضعیف نبودن از 

 (.1389گذارانی که منافع کمتری در شرکت دارند، قرار می گیرد) کاشانی پور و همكاران، 
از دیگر سو، بر اساس شواهد حاصل از تحقیقات پیشین نقش نظارتی سرمایه گذاران نهادی مشابه       

وده و انگیزه های یكسانی برای نظارت فعالانه بر مدیریت ندارند. از این رو تاثیر آنها بر عملكرد با هم نب

متفاوت است. بر این اساس سرمایه گذاران نهادی را می توان به دو دسته منفعل )حساس به فشار  هاشرکت

 یا موقت( و فعال )غیر حساس به فشار ( تقسیم کرد.
عل )حساس به فشار یا موقت ( دارای گردش پرتفوی بالایی بوده و استراتژی سرمایه گذاران نهادی منف

معاملاتی لحظه ای دارند. برای مثال با یک خبر خوب سهام می خرند و با  خبر بد سهام می فروشند. برای 

این مالكان قیمت جاری سهام بسیار مهم بوده و دارای دیدگاه کوتاه مدت و گذرا هستند و عملكرد جاری 

را به عملكرد بلند مدت شرکت ترجیح می دهند. بنابراین انگیزه زیادی برای نظارت بر مدیریت و داشتن 
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ی سرمایه پذیر ندارند زیرا بعید است که منافع این نظارت در کوتاه هاشرکتای در هیئت مدیره نماینده

 (.1389مدت نصیب آنها شود )ابراهیمی کردلر و همكاران ،

( اظهار می دارد که تمرکز بر عملكرد کوتاه مدت موجب ایجاد فشار بر مدیران برای فدا کردن 1992پورتر ) 

سرمایه گذاری و عملكرد بلند مدت به منظور حفظ رشد سود کوتاه مدت می شود. در مقابل، سرمایه گذاران 

د مدت شرکت را مد نظر دارند. ( دیدگاه بلند مدت داشته و عملكرد بلن30نهادی فعال )غیر حساس به فشار

ی سرمایه پذیر دارند. گردش پایین هاشرکتبنابراین انگیزه زیادی برای داشتن نماینده در هیأت مدیره 

سبد سهام سرمایه گذاران بزرگ بیانگر انگیزه این سهامداران برای نگهداری سهام و تشویق مدیران به بهبود 

شد. این سهامداران با نظارت فعالانه بر تصمیمات مدیریت، انگیزه عملیات و افزایش ثروت سهامداران می با

هایی را برای مسولیت پذیری بیشتر مدیریت فراهم می آورند. بر این اساس حضور هر چه بیشتر این 

خواهد شد. )ابراهیمی کردلر  هاشرکتسهامداران سبب افزایش عملكرد مدیران و در نتیجه ارتقای عملكرد 

گذاران موقتی هستند که بیشتر در تعیین قیمت مدت، سرمایه(. سهامداران نهادی کوتاه1389و همكاران ،

بندی عملكرد سهامداران مدت. ارزیابی عملكرد و رتبهسهام به سود جاری توجه دارند نه سودهای بلند

مدت، سهامداران نهادی کند. این افق کوتاهمدت ایجاد میهایی را در آنها برای اتخاذ افق کوتاهنهادی، انگیزه

مدت نصیب آنها شود. دارد؛ زیرا بعید است که منافع این نظارت در کوتاههای نظارت باز میرا از انجام هزینه

به علاوه به دلیل نیاز به تغییر در پرتفوی برای بهبود عملكرد، زمان و منابع کافی در اختیار سهامداران 

های موجود در پرتفوی خود کنند معامله مكرر و تمرکز ارت بر شرکتنهادی قرار ندارد تا خود را درگیر نظ

کند تا از ناکامی در سود، دوری مدت توسط سهامداران نهادی، این انگیزه را برای مدیران ایجاد میبر کوتاه

کنند. زیرا ممكن است موجب شود سهامداران نهادی، سهام خود را فروخته و سبب ایجاد کاهش ارزش 

کند، مدت بیان میشود که دیدگاه سهامداران نهادی کوتاهقیمت سهام شوند. در واقع مشاهده میموقت در 

های موجود در پرتفوی انگیزه پیدا کنند که شود مدیران شرکتموقتی بودن سهامداران نهادی باعث می

دات جاری توسط این سود را بیش از واقع نشان دهند. به بیان دیگر تمرکز افراطی و بیش از حد بر روی عای

ها برای انجام های مختلف برای مدیران شرکتتواند موجب ایجاد محرکگروه از سهامداران نهادی می

(. در 1389مدیریت سود فزاینده درآمد به جهت بالا بردن عایدات جاری شود )ابراهیمی کردلر و همكاران ،

آورد، آنها دی زمینه را برای نظارت فراهم می( بیان کردند که مالكیت نها2000) 31مقابل بارتو و سایرین
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مدت هستند. با توجه به حجم ای بوده که دارای تمرکز بلندگذاران حرفهمعتقدند که مالكان نهادی سرمایه

شود. این ای بودن سهامداران نهادی، حضور آنها موجب نظارت بر مدیریت میگذاری و حرفهبالای سرمایه

مدت سودآوری موجب توجه به حداکثر سازی ارزش شرکت تمرکز بر اهداف کوتاهتواند به جای موضوع می

( اعتقاد دارند که مالكیت عمده 1993) 33( و دوبرزینكسی1995) 32مدت شود. مانكس و مینودر بلند

ها نظارت کنند. این امر موجب ایجاد دهد تا بر فعالیت مدیران شرکتسهامداران نهادی به آنها اجازه می

شود که نتیجه آن حداکثر کردن ارزش گذاری میان در مدیران برای انتخاب سطحی از سرمایهاطمین

 (.1389مدت سودآوری باشد )کاشانی پور و همكاران،مدت شرکت به جای اهداف کوتاهبلند
( در پژوهش خود استدلال میكنند که نقش حاکمیت بهبود یافته حاصل 2012اتیگ و همكارانش )      

سرمایه گذاران نهادی با افق های بلند مدت سرمایه گذاری،  ناشی از دو منبع می باشد.اولین منبع  از حضور

حاصل از نقش نظارتی سرمایه گذاران نهادی است و دومین منبع هم مربوط به نقش اطلاعاتی شان می 

موده است باشد. همچنن نسبت در مورد رابطه ی مالكیت نهادی با عملكرد شرکت سه فرضیه عنوان ن

 (.34،1996)نسبیت

بیانگر این است که یک نهاد به علت ملاحظات ریسک خود، بیشتر متقاضی   ی نظارت کارا:. فرضیه1

نظارت بر مدیران است. منطق این فرضیه این است که به علت بالا بودن هزینه ی نظارت،  فقط سهامداران 

در  بزرگ نظیر سرمایه گذاران نهادی می توانند به مزایای کافی دست یابند تا انگیزه نظارت را داشته باشند.

واقع، سرمایه گذاران نهادی بزرگ، فرصت، منابع، تخصص و توانایی نظارت و تأثیرگذاری بر مدیران را دارند 

(. به هر حال، اینكه آیا نهاد ها از توانایی خود برای تأثیرگذاری بر تصمیمات 35،2007)کارنت و همكاران

اگر سهام متعلق به سرمایه گذاران نهادی  شرکت استفاده می کنند یا نه، تابعی از سهام متعلق به آنهاست.

زیاد باشد، این سهام کمتر قابل داد و ستد است و بنابراین برای دوره های طولانی تری نگه داشته می شود. 

این دسته، سرمایه گذاران نهادی پایا )بلندمدت( هستند. آنها به احتمال زیادی در امر نظارت شرکت می 

ی برای یادگیری در مورد شرکتها و همچنین فرصتهای بیشتری برای تأثیرگذاری کنند؛ زیرا زمان طولانی تر

(. اما زمانی که سرمایه گذاران نهادی تعداد سهام به طور نسبی 36،2008بر مدیریت دارند)السیانی و جیا
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کمی در شرکت دارند، می توانند در صورت ضعیف بودن عملكرد شرکت به راحتی سرمایه گذاری های خود 

نقد کنند و درنتیجه انگیزه ی کمی برای نظارت دارند. اینها سرمایه گذاران نهادی ناپایا )کوتاه مدت( را 

هستند؛ زیرا تمایل به انجام معاملات مكرر بر اساس اطلاعات دارند و بر سودهای تجاری  کوتاه مدت تأکید 

 (.1388می کنند) نمازی و همكاران، 
ی توانند از سه راه عملكرد شرکت را بهبود ببخشند. اول، آنها به دلیل سرمایه گذاران نهادی پایا م     

ارتباط نزدیک خود با بازار سرمایه و فعالیت نظارت می توانند مسایل نمایندگی و عدم تقارن اطلاعات را 

کاهش بدهند، مسایلی که عملكرد ضعیف و سرمایه گذاری کمتر را ترغیب می کند. دوم، آنها مسئله ی 

بینی مدیریت را تعدیل می کنند به گونه ای که برای مدیران امكان سرمایه گذاری در پروژه های  نزدیک

سودآور بلند مدت تر را فراهم می کند. سوم، آنها از طریق افزایش درجه ی انگیزش، پاداش مدیران و منافع 

بود می بخشند. نسبیت آن ها با سهامداران را بهتر همسو می کنند و به این گونه عملكرد شرکت را به

(.  شواهدی سازگار با این فرضیه یافتند 1999) 38( و دل گورسیو و هاکینس1996) 37(، اسمیت1994)

مبنی بر این که نظارت بر شرکت توسط سرمایه گذاران نهادی می تواند مدیران را وادار به تأکید بیشتر بر 

 (.2008ه نماید) السیانی و جیا،عملكرد شرکت و کاهش رفتار فرصت طلبانه یا خویشتن طلبان
این فرضیه بیان میكند که سرمایه گذاران نهادی به علت تضاد منافع به  ی تضاد منافع :. فرضیه2

مدیریت کنونی رأی میدهند.  این رفتار از ساختار مقررات کنونی سرچشمه می گیرد. در این ساختار، 

مدیران شرکت های سرمایه گذاری نهادی در رای دهی یا افشا آراء خود در قبال سهامداران خویش هیچ 

ر عهده ندارند، اما مدیریت شرکت سرمایه پذیر از آراء هر یک از سهامداران اطلاع دارد. با وجود مسئولیتی ب

این قوانین، مدیران مزبور در رأی دهی تحت سلطه روابط تجاری جاری با مدیریت کنونی قرار دارند ) نمازی 

 (.1388و همكاران، 
ذاران نهادی با مدیریت کنونی نوعی طبق این فرضیه، سرمایه گ  ی همسويي راهبردی:. فرضیه3

اتحاد راهبردی به وجود می آورند. فرضیه ی تضاد منافع و همسویی راهبردی بیان میكنند که بین مالكیت 

نهادی و ارزش شرکت رابطه ی منفی وجود دارد. چندین پژوهش نتیجه گرفته اند که هدف سرمایه گذاران 

مایل به کسب سود در کوتاه مدت بر مزایای حاصل از نظارت نهادی مبنی بر حفظ نقدینگی سهام خود و ت

 (. 1388برمدیریت به امید کسب سود بیشتر در بلند مدت غلبه میكند ) نمازی و همكاران، 
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 های نظارتي و اطلاعاتي سرمايه گذاران نهادینقش 2-3-2-5-2

( نشان دادند که سرمایه گذاران نهادی،  ناظرانی فعال بر 1387حساس یگانه، مرادی و اسكندر)     

تصمیمات و رویه های اتخاذ شده از سوی مدیریت هستند و توان تنبیه مدیرانی را که در جهت منافعشان 

گذاران نهادی از  ( به این نتیجه رسید استفاده  سرمایه1998)39حرکت نمی کنند نیز دارا هستند. ماگ

توانایی هایشان برای نظارت بر مدیریت، تابعی از میزان سرمایه گذاری آن هاست.  هرچه سطح مالكیت 

(نیز 1998) 40نهادی بیشتر باشد، نظارت بر مدیریت بهتر انجام می شود و این یک ارتباط مستقیم است. بوش

اطلاعات و قیمت گذاری تصمیمات مدیریت به بیان می دارد که سرمایه گذاران نهادی از طریق جمع آوری 

طور ضمنی و از طریق اداره نحوه عمل شرکت به طور صریح بر شرکت نظارت می کنند. بر اساس این نگرش 

سرمایه گذاران نهادی، سهامدارانی متبحر هستند که دارای مزیت نسبی در جمع آوری و پردازش اطلاعات 

(. در مقابل، هنوز اندیشمندان زیادی هستند که معتقدند 51-50، صص 1389هستند )مهرانی و همكاران، 

نهاد ها به طور موثر بر شرکت نظارت نمیكنند، چرا که آنها از تجربه کافی برخوردار نبوده، از حضور مفت 

 (.50، صص1389سواران ناخشنودند یا ممكن است سیاستمدارانه با مدیران کنار بیایند )مهرانی و همكاران، 
از منظر تئوری ،سرمایه گذاران نهادی ممكن است انگیزه هایی برای نظارت فعال بر مدیریت داشته       

سرمایه گذاران نهادی ،سهامداران متبحری هستند که دارای مزیت « فرضیه نطارت فعال»باشند. بر اساس 

که به علت بالا بودن  نسبی در جمع آوری و پردازش اطلاعات هستند. منطق فرضیه نظارت فعال این است

هزینه ی نظارت، فقط سهامداران بزرگ نظیر سرمایه گذاران نهادی می توانند با دستابی به مزایای کافی 

،انگیزه ی نطارت را داشته باشند. سهامداران نهادی ،سهامدارانی با افق دید بلند مدت هستند که مبادلات 

ی دهند. در حقیقت، سهامداران نهادی به ارزش بلند مدت خود را به تنهایی بر مبنای اخبار سود ترتیب نم

شرکت توجه زیادی داشته و عمدتا از توانایی و قدرت کنترل شرکت نیز برخوردار هستند )کاظمی و محمد 

( در تحقیقی دریافتند که سرمایه گذاران نهادی 1988)  41(.  بریكلی ، لیز و اسمیت111، ص 1390نژاد ،

طرح های  پیشنهادی مدیران که به نظر می رسد به منافع مالكان صدمه می زند، به احتمال بیشتری با 

( عنوان می نماید که سرمایه گذاران نهادی 1988)42مخالفت می نمایند. بر مبنای فرضیه نظارت موثر، پوند
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یه دارای منابع و تخصص بالایی هستند و می توانند با هزینه ای کمتر از میانگین، نسبت به سایر سرما

(.  حضور 9، ص 1388گذاران خصوصی و ناآگاه تر، به نظارت بر مدیریت  بپردازند )نوروش و همكاران، 

سهامداران بزرگ با جابجایی زیاد مدیریت ارتباط دارد که نشانگر انجام وظیفه نظارتی توسط سهامداران 

 (.1994 ،43مزبور است )کاپلان ومیلتون

می  44"سرمایه گذاری رابطه ای"با توجه به نقش نظارتی، افق سرمایه گذاری بلند مدت منجر به      

شود، که سرمایه گذاران نهادی بلند مدت را به ایجاد تغییر درصد مالكیت به جای فروش سهامشان وادار 

مدت برای حفاظت از می نماید. بویژه  طول  عمر سرمایه گذاری شان مشوق سرمایه گذاران نهادی بلند 

سرمایه گذاریشان توسط  اعمال مكانیزم های انظباطی در مورد مدیرانی که منافعشان را با آن دسته از  

سهامداران همتراز میكنند می باشد. این امر بویژه در پیشگیری از نزدیک بینی مدیریتی و تشویق مدیران 

(. در واقع سرمایه گذاری 45،2012و همكاران به تمرکز بر روی ارزش بلند مدت شرکت مفید است )اتیک

( شرایطی است که رابطه سهامداران نهادی بزرگ و 1998) 46رابطه ای طبق استدلال چیدامبرام و جان

مدیریت بر اساس آن بنا نهاده می شود، که در آن مدیر بصورت فعال جهت حل مشكلات نمایندگی با نهاد 

(  در پژوهش خود نشان می دهند 1998) 47ید. چیدامبرام و جانمربوطه در فرایند نظارت مشارکت می نما

که سرمایه گذاری رابطه ای  به دلیل مشارکت مدیران  که دسترسی به اطلاعات مورد تایید را برای نهادها 

مرتبط با  48آسان می سازد منجر به حل و فصل  مشكلات نمایندگی می شود و مشكل  سواری مجانی 

را کاهش می دهد، چرا که آن منجر به انتقال برخی هزینه ها به سهامدارانی که  نظارت سهامداران بزرگ

نظارتی اعمال نمی نمایند می شود. در واقع، سواری مجانی توسط سهامدارانی که نظارتی اعمال نمی کنند، 

. (1998ارزش شرکت و همچنین انگیزه سهامداران بزرگ جهت نظارت را کاهش میدهد )چیدامبرام و جان، 

را برای  50( نیز نشان می دهند که حضور نهادهای بلند مدت ،پوشش تحلیل گران2010) 49الیاسیانی  و جیا

افزایش می دهد که منجر به شفافیت بیشتر و از این رو هزینه های معاملاتی و تامین مالی کمتری  هاشرکت

                                                           
43 Kaplan &Minton. 

44 Relationship Investing 
45 Attig et al.  
46  Chidambaram & John  
47 Chidambaram  et al. 
48 free-riding problem 
49 Elyasiani & Jia 
50 Analyst coverage 
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اری مجانی،  سهامداران نهادی (.  علاوه بر این برای کاهش مشكل سو51،2010می شود )السیانی و همكاران

بزرگ می توانند یک اثر انظباطی بر روی مدیران وقت شرکت سرمایه پذیر از طریق تاثیر قیمت نامطلوبی  

که بخاطر در پیش گرفتن  استراتژی خروج سرمایه گذاران نهادی بلند مدت  بوجود می آید ،داشته باشند 

 (.52،2012)اتیک و همكاران

ا، نهادهای با مالكیت بزرگ و با ثبات می توانند بر  مدیران  جهت جلوگیری از هزینه در همین راست     

باشد نظارت نمایند  53های معاملاتی و تاثیر قیمتی که می تواند نتیجه فروش و خروج  سهامداران عمده 

 ( می باشد، که 2007و همكارانش) 55(. این دیدگاه در مسیر مطالعات چن54،2012)اتیک و همكاران

استدلال میكنند، نهادها، هزینه ها و مزایای حاصل از معامله در مقابل نظارت را می سنجند و وزن میكنند 

و سرمایه گذاران بلند مدت تنها در نظارت نسبت به معامله تخصص پیدا میكنند. به موجب سرمایه گذاری 

اندازه کافی طولانی (، سرمایه رابطه ای خود )نگهداشن سهام کافی و حفظ آنها برای یه دوره زمانی به 

گذاران نهادی بلند مدت توانایی تاثیر گذاری  مثبتی بر نتیجه معاملات اکتساب و ادغام دارند.  چن و 

همكارانش شواهد بیشتری در حمایت از نقش نظارت کارآمد سرمایه گذاران نهادی بلند مدت ارائه نمودند، 

بات مالكیت نهادی بر عملكر شرکت اثر مثبتی دارد )السیانی و و بیشتر مطالعات اخیر، نشان می دهند که ث

 (.2010 ،56همكاران

عده ای معتقدند به دلیل دسترسی سرمایه گذاران نهادی به اطلاعات محرمانه ،عدم تقارن اطلاعاتی    

بین آنها و سهامداران خرد ایجاد می شود. در مقابل می توان بیان کرد سرمایه گذاران نهادی بزرگ می 

اینكه چنین نظارتی معتبر باشد، توانند اطلاعات محرمانه شرکت را به دیگر سهامداران انتقال دهند. اما برای 

سهامداران بزرگ باید سرمایه گذاری را برای یک دوره زمانی طولانی ادامه دهند )کاظمی و محمد نژاد 

 (.112،ص  1390،
( 2012با توجه با نقش اطلاع رسانی افق سرمایه گذاری سرمایه گذاران نهادی ، اتیگ و همكارامش )     

گذاران نهادی بلند مدت دارای  مزیت اطلاعاتی که ناشی از تواناییشان در  استدلال می کنند که سرمایه

                                                           
51 Elyasiani & Jia.  
52 Attig et al.  
53 blockholding 
54 Attig et al.  
55 Chen 
56 Elyasiani & Jia. 
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جمع آوری و پردازش اطلاعات که کارآمد تر از سرمایه گذاران نهادی کوتاه مدت هستند، می باشند. در 

ی سرمایه پذیر سرمایه هاشرکتشرایط مساوی ، سرمایه گذاران نهادی بلند مدت منابع بیشتری را در 

میكنند ، که منجر به اطلاعات دقیق تر می شود. بر این اساس آنها بیان می دارند که حضور سرمایه  گذاری

گذاران نهادی بلند مدت، عدم تقارن اطلاعات را  توسط انگیزاندن مدیران به افشای اطلاعات به موقع به 

بلند مدت ،کاهش می دهد.  منظور حفظ روابط کاری)کسب و کار( و سرمایه گذاری با سرمایه گذاران نهادی 

همچنین حضور سرمایه گذاران نهادی بلند مدت احتمالا با عدم اطمینان کمتر در ارتباط می باشد. سرمایه 

گذاران نهادی بلند مدت به دلیل در اختیار داشتن اطلاعات خصوصی می توانند  به منظور بهبود کیفیت 

یا افشای بهتر( مدیران را  از طریق تهدید به خروجشان اطلاعاتشان )برای مثال از طریق کاهش عدم تقارن 

( بر این باورند که با توجه به مالكیت با ثبات سرمایه گذاران 2010تحت فشار قرار دهند.  الیاسیانی و جیا )

ی سرمایه پذیر و اعمال هاشرکتنهادی بلند مدت، آنها باید فرصت کافی و فراوانی برای یادگیری در مورد 

ثر که به احتمال زیاد عدم تقارن اطلاعاتی بین داخلی ها و خارجی ها را کاهش می دهد ،داشته نظارت مو

باشند.  همچنین بعضی  از تحقیقات نشان می دهند که  سرمایه گذاران نهادی کوتاه مدت، ممكن است که 

د، این رفتار ممكن بر اساس اختلال و شایعه ، و یا سیگنال های اطلاعاتی  ناقص کوتاه مدت معامله نماین

است که بر فعالیت های اختیاری  یا احتیاطی مدیران تاثیر بگذارد و از این رو مشكلات اطلاعات نا متقارن 

 (.57،2012را افزایش می یابد )اتیک و همكاران

به طور کلی  مباحث بالا نشان می دهد که هر دو دیدگاه )نظارتی و اطلاعاتی( به توضیح نقش      

فق سرمایه گذاری نهادی کمک میكند. این نظریه نشان می دهد  که افق های سرمایه گذاری حاکمیتی ا

نهادی بلند تر ممكن است تاثیر مثبت)مثل سرمایه گذاری رابطه ای، شفافیت بیشتر ،تاثیرات انظباطی بهبود 

بر روی حاکمیت یافته( و یا منفی )مثل وفاداری به مدیریت وقت ،رفتار کمتر قابل اعتماد برای خروج( 

شرکتی داشته باشد. ایتگ و همكارانش استدلال می کنند که تاثیرات مثبت بر روی حاکمیت مهمتر و 

سنگین تر از تاثیرات منفی آن بطور متوسط می باشد، و از این رو حضور تعداد بیشتری)نسبت بیشتر( از 

 (.2012شد )اتیک و همكاران، سرمایه گذاران نهادی بلند مدت به بهبود حاکمیت شرکتی منجر خواهد

                                                           
57 Attig et al.  
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 درصد مالکیت سهامداران عمده 2-3-2-6

بر اساس آیین نامه اصول راهبری شرکتی ، سهامدار عمده سهامداری است که به طور مستقل بتواند 

حداقل یک عضو هیات مدیره ویا بیش از یک عضو هیات مدیره را منصوب کند و دارای بیش ترین کنترل 

به عقیده برخی صاحب نظران، وجود سهامداران عمده در شرکت از یک سو زمینه ها  بر هیات مدیره است.

و انگیزه های نظارت بر عملكرد مدیران را تقویت می کند و از سوی دیگر، گاهی به دلیل عدم انطباق منافع 

خواسته  و اهداف سهامداران بزرگ با منافع و انتظارات سهامداران خرد، هزینه های کنترل و هم سو کردن

(. سهامداران 1393های  سهامداران عمده با منافع سایر سهامداران افزایش می یابد )اولی و همكاران ، 

بزرگ ، مشكلات بالقوه نمایندگی را که در اثر عملكرد نامناسب بروز پیدا می کند افزایش می دهند .پس به 

ای نظارت هم بیش تر می شود . افزایش همان اندازه که سهامداران بیرونی افزایش می یابند انگیزه بر

سهامداران بیرونی موجب بهبود عملكرد شرکت می شود و رابطه مستقیمی بین سهامداران  بیرونی و عملكرد 

 (.1393مالی شرکت وجود دارد )دستگیر و هنرمند،

 
 درصد مالکیت سهامداران کنترلي 2-3-2-7

اکمیت شرکتی است . سهامدار کنترلی ، سهامداری وجود سهامدار کنترلی، از دیگر عوامل مؤثرّ بر ح

درصد سهام دارای حق رأی شرکت را در اختیار داشته باشد )اولی و همكاران  50است که مالكیت بیش از 

 ،1393.) 

 
 تمرکز مالکیت  2-3-2-8

تمرکز مالكیت به حالتی اطلاق می شود که میزان درخور ملاحظه ای از سهام شرکت به سهامداران 

عمده)اکثریت( تعلق داشته باشد و نشان می دهد که چند درصد سهام شرکت در دست عده محدودی قرار 

ق بهادار تهران ( حاکی از آن است که تمرکز مالكیت در بازار اورا1384دارد. نتایج تحقیق مهدوی و میدری)

ی فعال در بازار بورس اوراق بهادار هاشرکتسهامدار عمده در  5بسیار بالا بوده است.  سهم  1384در سال 

 متوسط بطور سهامدار 20 سهم و ،٪79 از بیش بزرگ سهامدار 10 سهم و. است ٪74تهران بطور متوسط 

، 5بر اساس سه شاخص دیگر) سهم ساخت ماشین آلات و صنعت هرفیندال، شاخص اساس بر. است 81.9٪

سهامدار عمده( صنعت استخراج معدن، دارای بیشترین مقدار تمرکز مالكیت بودند. مهدوی و  20و  10
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( معتقدند مقایسه شاخص های تمرکز مالكیت در بازار ایران و پنج کشور آمریكا، ژاپن، آلمان، 1384میدری )

دارای ساختار مالكیتی بسیار متمرکز است. ماه اور پور در  چین، و چک نشان می دهد که بازار سهام ایران

ی پذیرفته شده در بورس هاشرکتتایی به بررسی رابطه بین تمرکز مالكیت و عملكرد  58ایران با نمونه ای 

پرداخت. او به این نتیجه رسید که هرچه تمرکز مالكیت  1383-1380اوراق بهادار تهران طی سال های 

می شود) اعتمادی و  هاشرکترل بیشتری بر مدیران اعمال شده و موجب بهبود عملكرد بیشتر باشد، کنت

( بیانگر وجود یک رانت اطلاعاتی برای سهامداران 2000)58(. تحقیق هفلین و شاو68، ص 1388همكاران،

بزرگ می باشد. یافته های آنها بیانگر یک رابطه مثبت بین مالكیت سهامداران بزرگ و معیارهای مختلف 

بررسی رابطه بین "( در پژوهش خود با عنوان 1389عدم تقارن اطلاعات است. کاشانی پور و همكارانش)

از معیار مالیكت متمرکز به  "هاشرکتمدت و بلند مدت و مدیریت سود فزاینده سهامداران نهادی کوتاه 

عنوان معیاری برای بررسی اثر سهامداران نهادی بلند مدت استفاده نموده است. در واقع  این شاخص را  از 

هیرشمن محاسبه نموده ، که عبارت است از مجموع مربع درصد سهامداران  -طریق شاخص هرفیندال

ی هر شرکت. شاخص هرفیندال هیرشمن شاخصی است اقتصادی است که برای سنجش میزان انحصار نهاد

می رسد و  2در بازار استفاده می شود. بدین ترتیب که درصد سهم بازار هر یک از عرضه کنندگان به توان 

مقابل هرچه  نزدیک باشد، بیانگر تمرکز و در 1است هرچقدر به  1تا 0با هم جمع می شود. حاصل که بین 

(. در این تحقیق  نیز برای سنجش 1389به صفر نزدیک تر باشد، عدم تمرکز است ) کاشانی پور و همكاران،

سطوح بالای مالكیت سهامداران نهادی که جانشینی برای سهامداران نهادی بلند مدت است از مجموع مربع 

  ی، استفاده شده است.درصد سهامداران نهادی به عنوان یكی از متغیرهای مالكیت نهاد
ی مختلف و یا به عبارت دیگر هاشرکتتمرکز مالكیت عبارت است از نحوه توزیع سهام بین سهامداران 

تمرکز مالكیت دلالت بر آن دارد که چه میزان از کل سهام یک شرکت معین در اختیار تعداد محدودی از 

سهامداران و میزان سرمایه آن ها توجه شود، هرچه مالكین می باشد. برای اندازه گیری تمرکز باید به تعداد 

تعداد سهامداران کم تر باشد، مالكیت متمرکزتر و هرچه تعداد مالكان بیش تر باشد تمرکز مالكیت کم تر 

(. محققین در مطالعات انجام شده به منظور محاسبه نسبت تمرکز 1391خواهد بود) یگانه و همكاران،

 استفاده نموده اند که عبارتند از :مالكیت از معیارهای مختلفی 

                                                           
58 Heflin and Shaw 
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 )HHI(59شاخص هرفیندال هیرشمن 2-3-2-8-1

می باشد.این شاخص به موازات  هاشرکتعبارت است از مجموع مجذور درصد سهام متعلق به سهامداران 

افزایش میزان تمرکز مالكیت، افزایش پیدا کرده و در شرایطی که کل سهام متعلق به یک نفر باشد، بیش 

محاسبه می شود. شاخص هرفیندال به شرح زیر   N/10000ترین ارزش را به خود اختصاص داده و معادل 

 قابل محاسبه می باشد:

 
نشان دهنده کل  pو   Iنده تعداد سهام عادی متعلق به هر سهامدار  شرکت نشان دهip در عبارت فوق 

 (.1388سهام عادی منتشر شده توسط شرکت می باشد ) محمدی و همكاران،

 
 EC  :(60ضريب آنتروپي) 2-3-2-8-2

 این مفهوم در ابتدا به عنوان ابزاری در شاخه های فیزیک و مكانیک مورد استفاده قرار گرفت. آنتروپی 

 کمیتی است که بی نظمی و اختلال را در یک سیستم اندازه گیری می کند،

 
معیار آنتروپی به عنوان گزینه برای واریانس به کار برده می شود. در عین حال آنتروپی یک معیار  

معكوس برای تمرکز است، یعنی هنگامی که آنتروپی افزایش می یابد تمرکز کاهش می یابد. ضریب آنتروپی 

به کار رفته است  61ونگا( است که توسط دمستز و ویلالLowniبه عنوان معیار تمرکز یک تبدیل لگاریتمی )

این معیار یک دامنه  62و هدف آن رسیدن به توزیع متقارن اندازه مالكیت می باشد. از نظر دمستز و لهن

 محدود را به یک دامنه نامحدود تبدیل می کند.

                                                           
59 Herfindahl – Hirshman 
60 Entropy Coefficient 
61 Harold, Demsetz, & Beln Villalonga. 
62 Lehn 
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 نسبت تمرکز سهامداران اصلي 2-3-2-8-3

بزرگ ترین سهامدار و یا نسبت گاهی محققین به منظور محاسبه نسبت تمرکز از نسبت سهام متعلق به  

تمرکز سه، پنج و یا چند سهامدار عمده استفاده می کنند، تا مشخص شود که سهامدار یا سهامداران اصلی 

 شرکت مالک چند درصد از سهام شرکت بوده و میزان تملک مالكیت آن ها به چه میزان است.

 
می تواند نشان دهنده تنها سهامدار برتر، سه سهامدار برتر، پنج سهامدار برتر و یا تعداد  nدر رابطه فوق 

 (.1391مشخصی از سهامداران برتر باشد (عباسی و رستگارنیا

 
 محدوديت های مالي، عدم تقارن اطلاعاتي و سرمايه گذاری 2-4

کارا ، میزان سرمایه گذاری واحد های ( اشاره نموده اند که در یک بازار 1985مودلیانی و میلر )      

(. به عبارت دیگر مطابق با ادیبات 63،1998تجاری مستقل از ساختار مالی و میزان نقدینگی آنهاست )هوبارد

نئو کلاسیک مالی ، بازار کارا با تامین مالی به موقع و کافی پروژه های دارای چشم انداز روشن و مثبت 

ها ( تا هنگامی که نرخ بازده نهایی سرمایه گذاری صفر می شود، به باعث می شود که مدیران )شر کت 

و سرمایه گذاری   64انجام سرمایه گذاری مبادرت ورزند. از این رو نباید ارتباطی بین جریان های نقدی داخلی

(. اما چندین مساله، این استنباط و نتیجه گیری ها را مخدوش می 65،2008مشاهده گردد)بیدل و همكاران

ید. مساله اول سهمیه بندی سرمایه است که به سبب نبودن تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه گذاران نما

( نشان داده است که اگر مدیران بتوانند از اطلاعات محرمانه سو استفاده نمایند، 1984ایجاد می شود. مایرز )

مساله از مشكلات مربوط به نمایندگی  سرمایه گذاران از انجام سرمایه گذاری خود داری می نمایند. دومین

ناشی میشود. یعنی زمانی که مدیران به جای تحصیل بازده نقدی بیشتر، در پی تامین منافع شخصی 

(. این گونه مسائل )عدم تقارن اطلاعاتی و منفعت گرایی مدیران( حساسیت 1986خودشان هستند )جنسن،

گیخته و تامین مالی را برای انجام پروژه های دارای چشم سرمایه گذاری را نسبت به جریان های نقدی بر ان

(. 2008انداز روشن  و مثبت )دارای ارزش فعلی خالص مثبت( با مشكل رو به رو می نمایند)بیدل و همكاران،
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مستقل از ساختار مالی آن ها نخواهد بود. از همین  هاشرکتبدین ترتیب در عمل تصمیمات سرمایه گذاری 

می  هاشرکترو بخشی از مشكلات  مربوط به سرمایه گذاری ها ناشی از مسائل مربوط به ساختار مالی 

باشد. به عنوان مثال، بخش عمده ای از ادبیات موجود در حوزه مالی نشان داده است که محدودیت های 

(.  یكی 1998ی تامین مالی پروژه های سرمایه گذاری  محدود می سازد)هوبارد،مالی، توانایی مدیران را برا

ی مواجه با محدودیت تامین مالی ممكن است هاشرکتاز مواردی که می توان استنباط نمود آن است که 

به دلیل هزینه های زیاد تامین مالی، از قبول و انجام پروژه های با ارزش فعلی خالص مثبت صرف نظر 

(. علاوه بر این اگر شرکتی تصمیم 67،2006منجر می شود)وردی 66ند که این کار به کم سرمایه گذارینمای

به تامین مالی بگیرد، هیچ تضمینی وجود ندارد که سرمایه گذاری صحیحی با آن انجام شود. به عنوان مثال 

سو استفاده از منابعی مدیران ممكن است با انتخاب پروژه های نا مناسب در جهت منافع خویش و یا حتی 

، اقدام به سرمایه گذاری ناکارا نمایند. بیشتر مقالات موجود در این موضوع ، 68همچون جریان های نقد آزاد

می شود)فیض بخش  69پیش بینی می کنند که انتخاب پروژه های ضعیف، موجب بیش سرمایه گذاری

 (.1391رانكوهی، 
سرمایه گذاری، مستقل از یكدیگر نمی باشند. در واقع، برخی  در بازار های ناکارا تامین مالی و تصمیمات

از نواقص بازار سرمایه مانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه های نمایندگی، می تواند به فرایند بیش سرمایه 

گذاری یا کم سرمایه گذاری منتهی گردد. به این مفهوم که ، نه همه پروژه های با ارزش فعلی خالص مثبت 

می شود)کم سرمایه گذاری( و نه پروژه های با ارزش فعلی خالص منفی، رد می گردد)بیش سرمایه انجام 

بین ذینفعان اصلی ایجاد می کند  70(. عدم تقارن اطلاعاتی ، چندین تضاد2008گذاری( )بیدل و همكاران،

رتباطی که در ادامه (. ا71،2003که منتهی به فرایند بیش یا کم سرمایه گذاری می گردد )مورگادو و پیندادو

 ترسم شده است. 1- 2تشرح می گردد در شكل 
سهامداران با توجه به مسولیت محدودشان، ترغیب شده اند تا در  پروژه های دارای ریسک بیشتر    

سرمایه گذاری کنند. این رغبت بخاطر آن است که از یک سو پروژه های پر ریسک، منافع بیشتری را برای 
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آن ها فراهم می سازد و از دیگر سو در صورتی که زیان بزرگی روخ دهد، این زیان متوجه اعتبار دهندگان 

از  72هادارایی(. در این مورد مشكل معروفی تحت عنوان جابجایی 1388می شود )تهرانی و حصار زاده، 

وجود دارد و عدم  73رار دادیاعتبار دهنده به سهامدار بوجود می آید. موقعی که عدم تقارن اطلاعاتی پس ق

تحقق  کل شرایط  قرار داد محتمل است، چندین عدم تقارن اطلاعاتی می تواند موجب هزینه هایی برای 

سهامداران گردد. زیرا اعتبار دهندگان نرخ بهره )سود تضمین شده( خود را با توجه به احتمال جابجایی 

چه نرخ بهره افزایش یابد، چه سهمیه بندی اعتباری صورت  در آینده ، افزایش می دهند. بنابراین هادارایی

گیرد، و چه شرایط محدود کننده ای بر سرمایه گذاری یا تامین مالی تحمیل شود، توان سهامداران در 

بین سهامداران و  هاداراییتوسعه پروژه های سرمایه گذاری کاهش خواهد یافت. بنابراین مشكل جابجایی 

ی از مكانیسم هایی است که منتهی به کم سرمایه گذاری خواهد شد )پیندادو و اعتبار دهندگان، یك

 2005.(،74توره
مشكل کم سرمایه گذاری  75همچنین تضاد  بین سهامداران و اعتبار دهندگان با تشدید خطر اخلاقی     

ران ممكن است را بوجود می آورد. با توجه به اولویت حقوقی اعتبار دهندگان در هنگام ورشكستگی، سهامدا

خودشان را در معرض آن ببینند که اعتبار دهنده بخشی از ارزش ایجاد شده را برای خود بر می دارد. 

بنابراین سهامداران انگیزه دارند تا پروژه های با ارزش فعلی خالص مثبت را که ارزش فعلی خالص مثبت آن  

(. از سوی دیگر اعتبار دهندگان سعی 1388کمتر از میزان بدهی است، رها کنند )تهرانی و حصار زاده، 

با مكانیسم های شرایط قراردادی، کاهش دوره وام، نظارت  76خواهند نمود تا از سرمایه گذاری غیر بهینه

بیشتر و کنترل، جلوگیری نمایند. هر چند این روش ها تنها کمی از این مشكل را تعدیل می نماید و بیشتر 

تحمیل می گردد. علاوه بر این تضاد بین سهامداران و اعتبار دهندگان، مشكل هزینه های  آن بر سهام داران 

کم سرمایه گذاری را به سبب وجود انتخاب نامطلوب موجب میگردد. این مشكل به دلیل نرخ بالای بهره در 

ین خواستی توسط اعتبار دهندگان ایجاد می شود، زیرا آنها اطلاعات کافی در مورد تمییز و تفاوت دادن ب

کیفیت پروژه های مختلف دارای ارزش فعلی خالص مثبت را در اختیار ندارند. بنابراین اگر مخارج سرمایه 

گذاری همه پروژه های با ارزش فعلی خلص مثبت، بیش از جریانات نقدی داخلی باشد، شرکت ممكن ست 
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ک، برای تامین مالی کنار پروژه های سرمایه گذاری را به دلیل اجنتاب از انتشار اوراق بهادار پر ریس

 (. 1391گذارد)فیض بخش رانكوهی، 
 

 
 (.1388تهرانی و حصار زاده،)ترسیم روابط نظری فرضیه بیش و کم سرمایه گذاری. 1-2شکل
همچنین تضاد بین سهامداران بالفعل و بالقوه، منتهی به کم سرمایه گذاری ناشی از انتخاب نامطلوب      

( نشان دادند که بخاطر عدم تقارن اطلاعاتی پیش قراردادی بین 1984می گردد. مایرز و ماجلوف )

ی موجود، شرکت ممكن است اهداراییسهامداران بالفعل و بالقوه، در ارتباط با پروژه های سرمایه گذاری و 

پروژ ه های با ارزش فعلی خالص مثبت را رها کند. زیرا عدم تقارن اطلاعاتی سهامداران آتی ) بالقوه( درمورد 

چشم انداز سرمایه گذاری شرکت، موجب میگردد آنها احساس کنند که در صورت سرمایه گذاری، امكان 

 2005 .(،77ذاری( وجود دارد )لایندرس و زدانوبیشتری برای وقوع زیان) نسبت به عدم سرمایه گ
به دلیل وجود تضاد منافع بین مدیران و سهامداران، ممكن است فرایند بیش سرمایه گذاری رخ      

همراستا نمودن منافع سهامداران و مدیران  هایمسدهد. هنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد و مكانی
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ممكن است از جریانات نقدی آزاد استفاده نموده و پروژه های با ارش فعلی خالص منفی را جهت افزایش 

منافع خود بكار گیرند که این اقدام به بیش سرمایه گذاری منتهی می شود. جریانات نقدی آزاد، جریانات 

. بنابراین ، ممكن زم استاست که برای پروژه ای با ارزش فعلی خالص مثبت لانقدی مازاد بر آن مبالغی 

است مدیران به جای آنكه این وجوه را به سهامداران بپردازند، آنها را هدر دهند. از ین رو مدیران انگیزه 

هایی جهت بیش سرمایه گذاری جهت استفاده از منافع نقدی و غیر نقدی مرتبط با اندازه بزرگتر شرکت 

 (.1986خواهند داشت )جنسن، 
بیان شد، در یک بازار کارا همه پروژه های با ارزش فعلی خالص مثبت باید تامین مالی  همانطور که     

شود. به عبارت دیگر هرگاه مدیران به فرصتی جهت سرمایه گذاری در پروژه های با ارزش فعلی خالص 

مده ای ( بیان نموده است که بخش ع1998مثبت دست یابند، باید قادر به تامین مالی آن باشند. هوبارد )

از ادبیات موجود در حوزه مالی اشاره دارند که محدودیت  های مالی، توانایی مدیرا ن را برای تامین مالی، 

ی مواجه با هاشرکتمحدود می سازد. بنابراین یكی از مواردی که می توان استنباط نمود آن است که 

از قبول و انجام پروژه های با ارزش محدودیت  تامین مالی ممكن است به دلیل هزینه زیاد تامین مالی، 

 2006.(،78فعلی خالص مثبت صرف نظر نمایند که این اقدام به کم سرمایه گذاری منجر می شود )وری
ی با هاشرکتی با محدودیت  های مالی شدید ) هاشرکتهمچنین فارازی و دیگران استدلال نمودند 

های سرمایه گذاری بر جریان  گیریتصمیمدسترسی پایین و پرهزینه به منابع وجوه خارجی( در هنگام 

نقدی تاکید بیشتری میكنند. به به عبارتی با افزایش اختلاف بین هزینه تامین مالی داخلی و خارجی، 

یی که هاشرکت(. آنها 79،1779حساسیت سرمایه گذاری به وجوه داخلی باید افزایش یابد )آلمیدا و همكاران

ی بدون محدودیت مالی و هاشرکتبود را به عنوان  1/0همیشه نسبت سود تقسیمی آنها بیشتر از 

ی با محدودیت مالی هاشرکتبود را به عنوان  1/0یی که همیشه نسبت سود تقسیمی آنها کمتر از هاشرکت

ی بدون محدودیت هاشرکتمالی نسبت به  ی با محدودیتهاشرکتشناسایی نمودند. آنها دریافتند که 

مالی، حساسیت جریان نقدی سرمایه گذاری را به عنوان معیاری از وجود محدودیت های مالی تفسیر 

 نمودند. 
ی با هاشرکتی با نسبت سود تقسیمی پایین )هاشرکتتایی از  49( نمونه 1997کاپلن و زینگالز )    

گران شناسایی شده بود را با استفاده از اطلاعات کمی و کیفی بدست محدودیت مالی( که توسط فازاری و دی
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ی هاشرکتآمده از مطالعه گزارش های سالانه شرکت بررسی و تجزیه و تحلیل نموده اند.آنها نشان دادن که 

ی با محدودیت مالی، حساسیت جریان نقدی سرمایه گذاری بالاتری هاشرکتبدون محدودیت مالی نسبت به 

کاپلن و زینگالز خاطر نشان نمودند که رویه و سیاست توزیع سود یک متغیر انتخابی بوده و و ازین دارند. 

یی که پرداخت سود تقسیمی پایین تری را انتخاب می کنند، لزوما دارای محدودیت مالی هاشرکترو 

سهامداران اقدام  می توانند در جواب به کاهش نرخ مالیات سود تقسیمی هاشرکتنیستند به  عنوان مثال، 

 (.1391به افزایش سود تقسیمی نمایند )فیض بخش رانكوهی، 
( نشان داد که 1994-1989ی آمریكایی در دوره )هاشرکتکلیری با استفاده از یک نمونه بزرگ      

ی با قدرت اعتباری هاشرکتی بدون محدودیت مالی( نسبت به هاشرکتی با قدرت اعتباری بالا ) هاشرکت

ی با محدودیت مالی( حساسیت جریان نقدی سرمایه گذاری بالاتری دارند. او این نتایج را هاشرکتن )پایی

ی بدون محدودیت هاشرکتبرای استفاده از وجوه داخلی برای تامین مالی ) حتی توسط  هاشرکتبه علاقه 

 مالی( و تئوری جریان نقدی آزاد نسبت داد. 
به هرحال با توجه به این موضوع که مبحث حساسیت جریان نقدی سرمایه گذاری در هاله ای از       

ادبیات تئوریک و تجربی متضاد قرار گرفته و به نظر می رسد که هیچكدام از پژوهش های فوق نتوانسته از 

ی تئوریک اقتصادی هامدلرائه یكدیگر پیشی گرفته و ازین رو برخی از پژوهشگران در صدد بر آمده اند تا با ا

( و همكاران اشاره 2000)80اقدام به تطبیق نتایج دو گروه نمایند، برای مثال می توان به پژوهش های موین

نمود و برخی نیز درصدد گسترش این ادبیات به سایر حیطه ها از جمله حساسیت جریان نقدی وجه نقد 

 (. 1779دیگران و ازدین و سلما اشاره نمود )آلیمدا، بر آمده اند، ) برای مثل می توان به آلمیدا و

 
 محدوديت های مالي، محافظه کاری  و سرمايه گذاری 2-5

یكی از پیامد های مهم رفتار نامتقارن محافظه کاری در مورد سودها و زیان ها اصرار بر ارائه کمتر از  

تدوین کنندگان استانداردها و دانشگاهیان، واقع خالص ارزش داراییها است. قانون گذاران بازارهای سرمایه، 

محافظه کاری را بدین دلیل مورد انتقاد قرار می دهند که این ارائه کمتر از واقع در دوره جاری می تواند 

های موجب ارائه کمتر از واقع هزینه های دوره های آتی و از این رو منجر به ارائه بیش از واقع سود طی دوره

)هیات تدوین اصول حسابداری( محافظه کاری را به عنوان یک میثاق تعدیل کننده  APBآتی شوند .اما 
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فهرست بندی نموده است و بیان می کند که دارائیها و بدهی ها اغلب  4حسابداری مالی در بیانیه شماره 

می در یک شرایط نامشخص قابل ملاحظه ارزیابی می شوند و بنابراین حسابداران با رعایت احتیاط پاسخ 

 دهند .
محافظه کاری را در قرون وسطی ردیابی می کند . زمانی که صاحبان اموال بزرگ جریان  81چات  فیلد

امور خود را به مباشران واگذار می نمودند. مباشران زود متوجه می شدند که محافظه کار بودن وسیله ای 

زاهمیت برخوردار بود چرا که اگر در برای حمایت از خود می باشد. عدم پیش بینی افزایش ارزش داراییها، ا

این زمان رویدادی رخ می داد که باعث کاهش اموال می گردید،  از نظر صاحب مال، مباشر مسئول بود. 

به طور سنتی محافظه کاری »( محافظه کاری را اینگونه تعریف می کنند، 2001) 82کیسو، ویگانت و وارفیلد

تردید در انتخاب رویه ای که ممكن است موجب ارائه بیش در حسابداری وسیله ای است که به هنگام 

از  95برای مثال بند « ازواقع داراییها و سود شود راه حلی را بر می گزیند که کمترین پیامد را داشته باشد.

( چنین می گوید: اگر برای یک مبلغ دریافتنی یا 1980بیانیه های مفاهیم حسابداری مالی شماره دو )

رآورد با درجه احتمال یكسان وجود داشته باشد، محافظه کاری آن برآوردی را انتخاب خواهد پرداختنی دو ب

     (.                                                                                                        1396)مهرکام و همكاران، « کرد که کمترین خوش بینی در آن لحاظ شده باشد
( رفتار محافظه کارانه به گونه ای است که منجر به انتخاب درآمدهای کمتر )نسبت 1998) 83از نظر بیور

به درآمد های بیشتر( و هزینه های بیشتر )نسبت به هزینه های کمتر( می شود و زیانهای تحمل نشده را 

طور که فلتهام شناسایی می کند ، در حالی که سودهای تحقق نیافته را شناسایی نمی کند. از این رو همان 

( بیان نمودند انتظار بر این است که این نتایج باعث بروز اختلافی بین ارزش بازار و 1995) 84و اوهلسون

 (. 1395ارزش دفتری سهام در بلند مدت گردد ) عباس زاده و همكاران، 
د میشوند نمونههایی از رویه های حسابداری محافظه کارانه که منجر به شناسایی به هنگامتر اخبار ب

عبارتند از: قاعده اقل بهای تمام شده یا بازار برای ارزشیابی موجودی کالا، شناسایی زیانهای کاهش ارزش 

) ولی عدم شناسایی سودهای  تجدید ارزیابی( برای دارایی های بلند مدت و حسابداری زیان های احتمالی 

نگامی که انجام موفق یک رویداد مالی با در مقابل سودهای احتمالی. با تاکید بر اصل محافظه کاری، ه

برخی ابهامات مواجه می شود رویه های حسابداری ترجیح می دهند که شک و تردیدی در شناسایی سود 

                                                           
811. Chat Field 
822. Kiso,vigant and varfild. 
83. Beaver.  
84 . Feltham & Ohelson. 
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اعمال شود و همچنین معیار های تایید پذیری بیشتری را پیش از شناسایی سود ضروری می دانند )همان، 

 (.6ص
تی درباره جریان های نقدی جـاری و آتـی مـورد انتـظار شـرکت سود حسابداری به دلیل اینكه اطلاعا

 ارائـه می کند مربوط به قیمت سهام است و از این رو ، بر ارزش بازار شرکت تاثیرگذار 

. از لحاظ واکنش بازار اوراق بهادار نسبت به سودهای گزارش  85( 27، ص1986می باشد )واتز و زیمرمن ،

اصول عمومی »ا نشان می دهند که به طور سیستماتیک، روش های مختلف شده ، نظریه بازارهای کار

موجب گمراهی سرمایه گذاران در محاسبه سودهای عملیاتی گزارش شده   86پذیرفته شده در حسابداری

و بیانیه  1992(. از این رو بر اساس مباحث نظری)هندریكسون و وان بردا 5نمی شوند )همان منبع ص 

، سرمایه گذاران باید درجه ای از محافظه کاری را در قالب انتظارات 87(2الی شماره مفاهیم حسابداری م

خود از کاربرد سود حسابداری برای برآورد جریان های نقدی آتی بكار گیرند. از دیدگاه تهیه کنندگان 

داری صورت های مالی، محافظه کاری به عنوان کوششی برای انتخاب روشی از روش های پذیرفته شده حساب

 که به یكی از موارد زیر منتج می شود ، تعریف شده است: 
 شناخت دیرتر درآمد فروش ؛   -1
 شناخت سریع تر هزینه ؛  -2
 ارزشیابی کمتر دارایی ها ؛ و یا   -3
 .88( 54، ص 1381ارزشیابی بیشتر بدهی ها ) شباهنگ ،   -4

 جايگاه محافظه کاری در استانداردهای حسابداری   

مفاهیم نظری گزارشگری مالی استانداردهای ایران ،کلمه  2-18در خصوص محافظه کاری طبق بند 

احتیاط به عنوان یكی از ویژگیهای کیفی اطلاعات حسابداری که صورتهای مالی را برای استفاده کنندگان 

ینه یک شرط مفید می سازد بیان شده است .به هر حال همانند جمله بالا در خصوص تطابق در آمدو هز

                                                     اضافه شده است که باعث می گردد تفسیر این بند دچار مشكل گردد:                                                                  

                                                           
85 . Watts & Zimmerman. 
86. Generally Accepted Accounting Principles ,GAAP 
87 . Hendrickson and Van Breada . 
88 
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ای از بیانیه اصول هیأت هکمیته فنی سازمان حسابرسی ایران در مفاهیم نظری گزارشگری مالی که ترجم

استاندارد های حسابداری انگلستان است محافظه کاری را با لفظی دیگر، احتیاط ، به رسمیت می شناسد و 

، ص 1380کند )مجتهد زاده، معرفی می« قابل اتكا بودن » آن را به عنوان یكی از اجزای خصوصیت کیفی 

22 .) 

 
 تقسیم انواع محافظه کاری 2-6

 2( تعریضی را برای محافظه کاری ارائه داد که بنابراین تعریف محافظه کاری به 2006سال ) در 89رایان

 نوع محافظه کاری مشروط و محافظه کاری نامشروط تقسیم می شود.

 
 محافظه کاری از پیش تعیین شده( -محافظه کاری مشروط: )محافظه کاری سود و زياني 2-6-1

است که توسط استاندارد های حسابداری الزام شده است. یعنی محافظه کاری مشروط، محافظه کاری 

شناخت به مقطع زیان در صورت وجود اخبار )بازده منفی سهام( و نا مطلوب و عدم شناخت سود در مواقع 

وجود اخبار خوب )بازده مثبت سهام( و مطلوب منلا کاربرد قاعده اقل بهای تمام شده یا خالص ارزش فروش 

ودی کالا، نوعی محافظه کاری مشروط است. به این نوع محافظه کاری محافظه کاری سود در ارزیابی موج

(محافظه کاری 1977(. باسو ،511-525: ص2006و زیانی و یا محافظه کاری گذشته نگر می گویند )رایان، 

اخبار بد را الزام به داشتن درجه بالاتری از تایید برای شناخت اخبار خوب مانند سود، در مقابل شناخت 

مانند زیان تعریف می نماید، این تعریف محافظه کاری را از دیدگاه سود و زیانی توصیف می نماید که نشان 

دهنده محافظه کاری مشروط می باشد. این تعریف با توجه به مطالعات انجام شده در بازار سرمایه توسط 

همچنین تفسیر قراردادی و  90(3-37، صص1977تحقیق لاراوا و ساها مورد تایید قرار گرفته است )باسو، 

تفسیری و قراردادی حقوقی از تفاسیر محافظه کاری منجر به اعمال محافظه کاری مشروط می شود )کیانگ، 

 91(759-796، ص2007

                                                           
89 .Ryan.  
90. Basu . 
91 .Qiang . 
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 محافظه کاری آينده نگر(  -محافظه کاری نامشروط )محافظه کاری ترازنامه ای 2-6-2

اری مشروط از طریق استانداردهای پذیرفته شده حسابداری این نوع محافظه کاری برخلاف محافظه ک

به وسیله رویه های از  هاداراییالزام نگردیده است و حاصل کمتر از واقع نشان دادن ارزش دفتری خالص 

پیش تعیین شده حسابداری است. این نوع محافظه کاری به محافظه کاری ترازنامه ای نیز معروف است 

تعریف محافظه کاری از دیدگاه ترازنامه  1995. تعریف فلتهام واوهلسون ،92( 115-525: ص2006)رایان، 

یا چند روش گزارشگری وجود  2است براساس این دیدگاه، در مواردی که تردیدی واقعی در انتخاب بین 

دارد آن روشی باید انتخاب شود که کمترین اثر مطلوب برحقوق صاحبان سهام داشته باشد. همچنین تفاسیر 

 (.1393حقوقی، مالیاتی و  منجر به اعمال محافظه کاری نامشروط می شود )بدیعی و همكاران، 

 
 روش های اندازه گیری محافظه کاری:  2-7

حال با توجه به اینكه محافظه کاری به دو نوع محافظه کاری مشروط و محافظه کاری نامشروط تقسیم 

ی گوناگون قابل سنجش است که در ذیل به آن پرداخته شده است هر یک از انواع محافظه کاری با روش ها

 می شود.
 اندازه گیری محافظه کاری مشروط یروش ها 2-7-1

براساس معیار رابطه سود و بازده سهام قیمت بازار سهام نشان  روش عدم تقارن زماني سود: ( 1

دهنده تغییرات ارزش دارایی در زمان هستند که آن تغییرات رخ می دهند خواه آن تغییرات شامل زیان ها 

که یا سود های در ارزش دارائی باشند از این رو می توان گفت بازده سهام همواره به هنگام هستند. از آنجایی

فظه کاری پیش بینی می کند مبنای شناسایی زیان های حسابداری بسیار به هنگام تر از سود است محا

بدین ترتیب انتظار براین است که زیان های حسابداری بیشتر از سود های حسابداری با بازده های سهام، 

نوان عدم تقارن زمانی ( با استفاده از این مبانی معیاری را تحت ع1997تقارن زمانی داشته باشند. باسو )

سود برای محافظه کاری معرفی می کند بنابراین عدم تقارن زمانی سود براساس رابطه سود و بازده سهام 

به عنوان یكی از معیار های محافظه کاری تحت عنوان محافظه کاری مشروط شناخته شده است. باسو برای 

با استفاده از رگرسیون بین سود و بازده سهام معیاری اندازه گیری اخبار از بازده های سهام استفاده کرد و 

                                                           
92.Rayan. 
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را برای اندازه گیری محافظه کاری مشروط معرفی کرد بنابراین هرچه عدم تقارن زمانی سود بیشر باشد 

 (.1393بیانگر وجود محافظه کاری بیشتر در گزارشگری مالی است)بدیعی و همكاران، 
ی یک معیار برای انتخاب اصول و رویه های حسابداری محافظه کار روش کاربرد اقلام عملیاتي: (2

در شرایط ابهام و عدم اطمینان است هنگام رو به رو شدن با عدم اطمینان بایستی روش هایی انتخاب و 

اعمال شوند که در نهایت منجز به کمترین مبلغ برای سود انباشته گردند در واقع در شرایط عدم اطمینان 

دیرتر و از سوی دیگر هزینه ها و بدهی ها زودتر  هادارایییستی از یک سو درآمد ها و و برسر دو راهی ها، با

. انتخاب و اعمال این روش های محافظه کارانه از طریق 93(. 1393شناسایی گردند )بدیعی و همكاران، 

اقلام حسابداری تعهدی امكان پذیر می گردد. برای مثال شناسایی زیان کاهش ارزش موجودی ها فقط بر 

تعهدی امكان پذیر می گردد. برای مثال شناسایی زیان کاهش ارزش موجودی ها فقط براقلام تعهدی اثر 

گذار است و جریان های نقدی را متاثر نمی سازد. از اقلام تعهدی نیر عملیاتی استفاده می شود. به این 

تعهدی مجرایی برای اعمال محافظه دلیل از اقلام تعهدی عملیاتی استفاده می شود که از یک سو حسابداری 

کاری است و دیگر سو اعمال اختیار از جانب مدیران در شرایط عدم اطمینان زمینه را برای اعمال محافظه 

کاری فراهم می کند. استفاده از این معیار مبتنی بر این فرض است که سطح عدم اطمینان در رابطه با 

نیستند )اقلام تعهدی غیر عملیاتی(، بیش از سطح اطمینان  اقلامی که جز عملیات معمول و مستمر شرکت

در رابطه با اقلامی است که جز فعالیت های عادی شرکت محسوب می شوند. جمع اقلام تعهدی، عملیاتی 

( به 2008( و ژانگ )2000)سرمایه در گردش( و اقلام تعهدی غیرعملیاتی براساس مدل گیولی و هاین )

 (.1394و همكاران،  شرح ذیل می شود: )زاهدی
𝐴𝐶𝐶 = 𝑁𝐼 + 𝐷𝐸𝑃 − 𝐶𝑓 

𝑂𝐴𝐶𝐶 = ∆𝐴𝑅 + ∆𝐼 + ∆𝐴𝑃 − ∆𝑇𝑃 
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = 𝑁𝑁𝑁 − 𝑁𝑁𝑁𝑁 

 که در آن متغیر ها به شرح ذیل می شوند:
ACCجمع اقلام تعهدی : 

ΔIتغییر در موجودی کالا : 
NIسود خالص قبل از اقلام غیر متفرقه : 

                                                           
93. Givoly and Hayn. 
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ΔPE تغییر در پیش پرداخت ها : 
DEPهزینه استهلاک: 
Cfoجریان نقدی عملیاتی : 

oACCاقلام تعهدی عملیاتی : 
ΔARتغییر حساب های دریافتی : 
ΔAPتغییر در حساب های پرداختی : 
ΔTPتغییر در مالیات پرداختی : 

NoACCاقلام تعهدی غیر عملیاتی : 
مول شرکت ناشی در حالی که اقلام تعهدی عملیاتی )سرمایه در گردش( از فعالیت های مستمر و مع

می شوند، اقلام تعهدی غیر عملیاتی برای مثال شامل افزایش هزینه های که ناشی از تغییر برآوردهاست، 

ی ثابت، درآمد های انتقالی به دوره های آتی و هاداراییسود و زیان فروش داراییها و زیان کاهش ارزش 

منفی تر( اقلام تعهدی غیر عملیاتی نشانگر سرمایه ای کردن مخارج است. از آن جا که مقادیر کوچكتر )

سطوح بالاتر محافظه کاری هستند، در این تحقیق برای همسو کردن جهت مقادیر جبری اقلام تعهدی غیر 

عملیاتی با میزان محافظه کاری از قرینه این اقلام استفاده شده است، این معیار توسط پائیک و همكاران، 

اران نیز استفاده شده است، این معیار توسط پائیک و همكاران، گیولی و گیولی و همكاران و احمد و همك

همكاران و احمد و همكاران نیز استفاده شده است. حال جهت محاسبه میزان محافظه کاری مشروط در 

 ،94( که به صورت ذیل است استفاده شده است  )کیم و ژانگ2012این تحقیق از مدل کیم و ژانگ )
2012). 

 𝐶𝐶 − 𝐴𝐶𝐶 =
 اقلام تعهدی غیرعملیاتی 

جمع کل داراییها
× (−1)  

 
 های اندازه گیری محافظه کاری نامشروط. روش2-7-2

 (MTB. روش ارزش بازار نسبت به ارزش دفتری سهام )1
 تجربه گراها تمایل دارند که محافظه کاری را به صورت زیر تعریف کنند:

                                                           
94 Kim & Zhang 
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و ارزش نقدی گزارش شده، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری نیز گفته می  95تفاوت بین ارزش سهام

بالاتر از یک باشد بیانگر وجود  MTBنشان می دهند در نتیجه هرچه نسبت  MTBشود که آن را با 

 محافظه کاری بیشتر در گزارشگری مالی است.
ه این باور باشد که حسابداران در تعریف محافظه کاری تجربه گراها به واسط EVشاید دلیل استفاده از 

می توانند برآوردهای تایید پذیر و قابل اتكایی از ارزش بازار سهام داشته باشند که بهتر از ارزش بازار مشاهده 

 EVشده در بازار های نقدی است و یا شاید فقدان یک تئوری برای محافظه کاری باشد که تجربه گراها از 

 برای تعریف محافظه کاری استفاده کنند.
 MTB  تنها در صورتی می تواند معیار درستی از محافظه کاری باشد که نقش حسابداری، گزارشگری

است. پس ارزش دفتری گزارش شده  NAV( باشد. اگر هدف حسابداری،گزارش کردن EVارزش سهام )

اری واقعی برابر خواهد شد با محافظه کاری خواهد بود و محافظه ک NAV، بخش تایید پذیر NABمعادل 

به عنوان معیاری از محافظه کاری بستگی  MTBرا اندازه گیری می کند. بنابراین ویژگی  MTB، EVکل. 

به نقش حسابداری دارد. بدون وجود شواهد تجربی از ماهیت نقش حسابداری، قضاوت در مورد سودمندی 

MTB ( در 2007كل است این در حالیست که واتز و ریچوداری )به عنوان یک معیار محافظه کاری مش

 96(2-31: صص 2007تحقیق خود از این معیار استفاده کرده اند )واتز و ریچارد هری، 
 :Res. روش 2

( جهت تخمین میزان محافظه کاری نامشروط در گزارشگری مالی از این روش 2002پنمن و ژانگ )

 میزان محافظه کاری از فرمول ذیل استفاده می شود:استفاده کردند در این روش جهت تعیین 

𝑈𝐶 − 𝑅𝑒𝑠 =
𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 + 𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝐴𝐷𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑡𝑖𝑡
 

itRes  –UC  شاخص محافظه کاری نامشروط برای شرکت :i  در زمانt  
it INVمیزان موجود کالا : 

RDهزینه تحقیق و توسعه : 
ADVهزینه تبلیغات : 

At (.2012ژانگ،  ی شرکت )کیم وهادارایی: کل 
                                                           
95 Enterprise value (EV)   
96  Roychowdhury & watts . 
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 . روش به کارگیری اقلام تعهدی:3
همان طور که قبلا گفته شد انتخاب و اعمال روش های محافظه کارانه از طریق حسابداری تعهدی 

امكانپذیر است حاصل تحقیق حاضر برای اندازه گیری شاخص محافظه کاری نامشروط از مدل احمد و 

محافظه کاری براساس مدل مزبور به صورت زیر محاسبه می استفاده شده است. شاخص  2007دوئلمن ،

 شود.

UC-ACC= اقلام تعهدی

هادارایی ها اول دوره جمع 
            

اقلام تعهدی از تفاوت سود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه و جریان نقدی عملیاتی بعلاوه هزینه استهلاک 

اقلام تعهدی می تواند شاخصی از تغییر در درجه رشد  2007به دست می آید. به عقیده احمد و دوئلمن ،

محافظه کاری حسابداری در طول یک دوره باشد. به بیانی دیگر اگر اقلام تعهدی افزایش یابد، در آن صورت 

محافظه کاری کاهش می یابد و برعكس، از این رو برای تعیین جهت محافظه کاری اقلام تعهدی در منفی 

عامل تورم بر اقلام تعهدی و تغییرات محافظه کاری و همچنین برای همگن  یک ضرب می شود. برای کنترل

کردن اطلاعات در سطح کشورها با اندازه های مختلف متغیرهای پژوهش بر جمع داراییها تقسیم شده اند 

 (.2012)کیم و ژانگ، 
 

 پیشینه پژوهش 2-8

  داخلي پیشینه 2-8-1

بر حساسیت سرمايه  هاشرکتبه بررسي تاثیر مئولیت اجتماعي  (1396محفوظی و همكاران )

صورت ترکیبی و برای شرکت به 72ی مربوط به هادادهدر این مطالعه گذاری به جريان نقدی پرداختند. 

وتحلیل قرارگرفته است. ابتدا در و با استفاده از رگرسیون تلفیقی مورد تجزیه 1392تا   1386دوره زمانی 

ای و جریانات نقد عملیاتی در دار بین مخارج سر سرمایهپس از بررسی رابطه مثبت و معنیفرضیه اول 

گذاری به جریانات نقدی فرضیه دوم به بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و حساسیت سرمایه

ی و ی زمانی موردبررسی بین متغیر مسئولیت اجتماعپرداخته شد. نتایج پژوهش نشان داد که در دوره

 داری وجود دارد.گذاری به جریانات نقدی رابطه مثبت و معنیحساسیت سرمایه
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به بررسی تاثیر مدیریتی بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی  (1396شعباني و همکاران )

پرداختند. جامعه آماری پژوهش را شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره زمانی 

شرکت به عنوان  127شرکت پذیرفته شده در بورس  635( تشكیل می دهد؛ که از 1389-1393ج ساله )پن

نمونه انتخاب شد. یافته های پژوهش نشان داد که؛ مالكیت مدیریتی بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان 

ثر و دقیقی را بر مدیریت نقدی تأثیر معناداری دارد. . نتایج نشان داد که؛ سهامداران همواره باید نظارت مؤ

های مدیران جلوگیری اعمال نمایند و همواره تلاش کنند تا از ایجاد مغایرت در اهداف و بروز انحراف در تلاش

 شود.
( تاثیر خوش بینی مدیریتی بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی 1396) صالحي و همکاران

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  100الی بدین منظور اطلاعات م مورد بررسی قرار دادند.

 700بررسی گردیدند. تعداد داده های جمع آوری شده برای این پژوهش  1392تا  1386در دوره زمانی 

سال شرکت می باشد. نتایج پژوهش ارتباط مثبت و معنادار میان خوشبینی مدیریتی و حساسیت 

و همچنین در میان شرکتهای طبقه بندی شده تحت عنوان دارای سرمایهگذاری را در میان کل نمونه، 

محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی را نشان میدهد. همچنین نتایج حاکی از آن است که حساسیت 

سرمایه گذاری به جریان نقدی در نتیجه ی خوش بینی مدیریتی در شرکتهای دارای محدودیت مالی بیشتر 

 مالی است.از شرکتهای بدون محدودیت 
( تاثیر محدودیت در تایمن مالی بر رابطه سهامداران نهادی و حساسیت 1394) جهانشاد و همکاران

شرکت از شرکتهای پذیرفته شده  146جریانات نقدی سرمایه گذاری مورد بررسی قرار دادند جامعه آماری، 

وع همبستگی و متغیرهای می باشد. روش پژوهش از ن 1386-1391بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای

پژوهش با تكنیكهای آماری پولد و آزمون تفاوت مورد آزمون قرار گرفته است یافته های آزمون بیانگر آنست 

که سرمایه گذاران نهادی بر حساسیت جریانات نقدی سرمایه گذاری تاثیر منفی و معنادار و سرمایه گذاران 

ی دارای محدودیت در تامین مالی تاثیر هاشرکتدر  نهادی بر حساسیت جریانات نقدی سرمایه گذاری

ی فاقد محدودیت در تامین مالی تاثیر معناداری ندارد همچنین حساسیت هاشرکتمنفی و معنادار و در 

یی که دارای محدودیت در تامین مالی، بیشتر است نسبت به هاشرکتجریانات نقدی سرمایه گذاری در 

 تامین مالی نیستند. یی که دارای محدودیت درهاشرکت
ی شرکت و نقدینگی بر حساسیت بررسی تأثیر بدهی، اندازه» ( در مقاله ای با عنوان 1392)ذبیحي

تأثیر عوامل مالی بدهی، « سرمایه گذاری جریان نقدی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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خارج سرمایه گذاری شرکت ها را مورد بررسی ی شرکت بر ارتباط بین منابع داخلی و منقدینگی و اندازه

قرار می دهد. هدف تحقیق، بررسی تأثیر بدهی بر حساسیت سرمایه گذاری جریان نقدی، نقدینگی بر 

حساسیت سرمایه گذاری جریان نقدی و اندازه شرکت بر حساسیت سرمایه گذاری جریان نقدی در شرکت 

 1385شرکت در فاصله زمانی 140با استفاده از داده های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

است. این پژوهش از نوع همبستگی بوده و بر تحلیل داده های تابلویی مبتنی است. نتایج حاصل  1389الی

جریان نقدی -از آزمون تجربی فرضیه های تحقیق نشان می دهد که تأثیر بدهی بر حساسیت سرمایه گذاری

ی شرکت و حساسیت سرمایه گذاری جریان نقدی نیز مورد تأیید قرار ت بین اندازهمثبت است. ارتباط مثب

دار بین متغیر نقدینگی شرکت و حساسیت سرمایه گذاری جریان نقدی مورد تأیید گرفت. وجود رابطه معنی

اثر مثبت  گیرد اماّ از آن جایی که سهام نقدی در نمونه های مورد بررسی اثرات منفی و دارایی نقدیقرار می

توان یک نتیجه نهایی در مورد نتیجه خالص اثر میزان نقدینگی بر گذاری داشته است نمیبر سرمایه

 حساسیت سرمایه گذاری جریان نقدی نمونه های مورد بررسی بیان نمود.
نقش ذخایر نقدی در تعیین حساسیت سرمایه گذاری جریان » (، در مقاله ای با عنوان 1390)اشرفي

به بررسی نقش ذخایر  نقدی در تعیین « کت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراننقدی شر

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. وی هاشرکتحساسیت سرمایه گذاری جریان نقدی 

در این جریان نقدی رامورد  بررسی قرار داد.  -رابطه بین محدودیت های مالی و حساسیت سرمایه گذاری

الی  1378شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  72پژوهش، اطلاعات مالی 

 مثبت نقش دهنده نشان پژوهش های یافته. شد بررسی سال –شرکت  720بررسی شده است.  1387

برتری خاصی جریان نقدی شرکت هاست. از طرف دیگر، -ه گذاریسرمای حساسیت کاهش در نقدی ذخایر

 در استفاده از مدل ذخایر نقدی بهینه در مقایسه با معیار های سنتی محدودیت مالی مشاهده نشد.
بررسی اثر محدودیت های مالی بر حساسیت »( در پژوهشی با عنوان 1389کاشانی پور و نقی نژاد )

ریان نقدی وجه به مقایسه حساسیت سرمایه گذاری جریان نقدی و حساسیت ج« جریان نقدی وجه نقد

-1385شرکت برای دوره  78نقد به عنوان معیارهای محدودیت مالی پرداختند. نمونه مورد استفاده آنها، از 

تشكیل شده بود. آنها با آزمون معنی دار بودن ضرایب معادله ذخایر نقدی بهینه، نتیجه گرفتند که  1380

نقدی وجه نقد، معیار مناسبتری برای  حساسیت جریان نقدی سرمایه گذاری نسبت به حساسیت جریان

 هاشرکتتعیین محدودیت های مالی است. با وجود این، آنها از معادله ذخایر نقدی بهینه برای طبقه بندی 

 استفاده نكردند. 
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محدودیت های مالی و حساسیت سرمایه گذاری »در پژوهشی  با عنوان  (،1389)نقي نژاد و همکاران

شرکت  96پرداختند. در این پژوهش، اطلاعات مالی « به جریان های نقدی در بورس اوراق بهادار تهران

بررسی شده است. نتایج نشان  1387تا  1381پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

ی بدون محدودیت مالی، از حسساسیت هاشرکتی با محدودیت مالی، نسبت به هاتشرکمی دهد که 

های سرمایه گذاری، بر جریان  گیریتصمیمسرمایه گذاری به جریان نقدی بالاتری برخوردارند و هنگام 

 های نقدی داخلی، تأکید بالایی می کنند.
ل مؤثر و حساسیت سرمایه گذاری بررسی رابطه بین عوام»( در پژوهشی با عنوان 1384) حسین پور

به بررسی رابطه بین اندازه، ارزش « جریان نقدی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

افزوده، درصد سود تقسیمی، سابقه فعالیت شرکت و حساسیت سرمایه گذاری  جریان نقدی پرداخت. وی 

، دریافت که بین اندازه، ارزش افزوده، نسبت 1383-1379شرکت طی یک دوره پنج ساله  87با بررسی 

جریان نقدی ارتباط مثبت وجود دارد، ولی بین سابقه  -سود تقسیمی شرکت و حساسیت سرمایه گذاری

 .فعالیت شرکت و حساسیت سرمایه گذاری جریان نقدی رابط های وجود ندارد 
 

 پیشینه خارجي 2-8-2

دیت های مالی و حساسیت سرمایه گذاری به جریان رابطه بین محدو  )2017(97مولیر و همکاران

نقدی را مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش ابتدا به تفسیر  و تحلیل ادبیات حساسیت سرمایه گذاری 

ی کوچک و متوسط هاشرکتبه جریان نقدی و ارائه یک شاخص جدید برای محدودیت های مالی در 

نرخ بهره بیشتری را برای بدهیی هایشان پرداخت می کنند.شاخص  با محدودیت مالی هاشرکتپرداخته شد. 

پیشنهادی در این پژوهش می تواند برای رشد اشتغال در سطح شرکت به منظور ایجاد فرصت های سرمایه 

با محدودیت های مالی حساسیت  هاشرکتگذاری مورد توجه قرار گیرد و کنرل گردد. نتایج ما نشان داد که 

 انات نقدی نشان می دهند.بیشتری به جری
به بررسی رابطه بین بحران های نقد شوندگی و حساسیت سرمایه گذاری   )2017(98دروپز و همکاران

 هاشرکتی ضعیف و هاشرکتبه جریانات نقدی پرداختند.یافتند که شكاف بین حساسیت سرمایه گذاری 

                                                           
97 Mulier  et al. 
98 Drobetz et al. 
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با سلامت مالی به طور مثبتی با بحران های نقد شوندگی ارتباط معناداری دارد. ما یافتیم که بحران های 

 هاشرکتنقد شوندگی اغلب بر فعالیت های تامین مالی نقش تعدیل کننده ایفا می کنند. نتایج نشان داد که 

 مالی  حفظ بكنند.با سلامت مالی قادر خواهند بود که سرمایه شان را با انعطاف پذیری 
رابطه بین حساسیت سرمایه گذاری به جریانات نقدی و عدم تقارن  )2016 (99چودهاری و همکاران

 هر چقدر عدم  اطلاعاتی را مورد بررسی قرار دادند. طی بررسی های مورد عمل آمده نتایح نشان داد که

 جریانات نقدی بیشتر خواهد شد.ی بیشتر شود، حساسیت سرمایه گذاری به هاشرکتتقارن اطلاعاتی  در 
ی با محدودیت هاشرکتآنها به بررسی حساسیت جریانات نقدی نامتقارن در  (2012) ديچا و همکاران

ی بدون محدودیت مالی پرداختند. آنها برای حساسیت جریانات نقدی از مدل ری دیهک هاشرکت) مالی و 

ی دارای هاشرکتارای جریانات نقدی منفی، نسبت به ی دهاشرکتو ویتداستفاده کردند. آنها دریافتند که 

جریان وجه نقد مثبت، حساسیت جریانات نقدی متفاوتی دارند. که این تفاوت همان حساسیت جریانات 

ی دارای محدودیت مالی، حساسیت هاشرکتنقدی نامتقارن است. همچنین آنها به این نتیجه رسیدند که 

 ی بدون محدودیت مالی دارندهاشرکتسبت به جریانات نقدی نامتقارن بیشتری، ن
تأمین مالی خارجی سنگین، سرمایه گذاری »در مقاله ای با عنوان   )2010(100دوچین و همکاران

به بررسی اثر بحران های مالی بر تصمیمات « ی بزرگ و بحران مالی وام مسكن بدون پشتوانههاشرکت

برای  هاشرکتی تأمین مالی خارجی، پرداخته و دریافتند که با افزایش هزینه هاشرکتسرمایه گذاری 

تأمین مالی پروژه های سرمایه گذاری به جریان های نقدی داخلی روی آورده و در نتیجه حساسیت سرمایه 

 گذاری به جریان های نقدی داخلی افزایش می یابد.
کننده های حساسیت سرمایه گذاری به جریان تعیین »در مقاله ای با عنوان   )2009(101هواکیمین

پس از کنترل اندازه ی  1985-2003شرکت برای دوره زمانی  7176با انتخاب نمونه ای شامل « نقدی

شرکت، اهرم مالی، فرصت های رشد و درصد تقسیم سود به عنوان محدودیت های مالی، نشان دادند که 

 اس هستند.مخارج سرمایه ای نسبت به جریان های نقدی، حس
ارتباط جریان های نقدی و اقلام تعهدی: نقش » مطالعه ای با عنوان   )2008(102کومار و همکاران

شرکت در دوره ی زمانی  623انجام دادند که نمونه مورد مطالعه آن ها شامل « فرصت های سرمایه گذاری

                                                           
99 Chowdhury et al. 
100 Duchin  et al. 
101 Hovakimian et al 
102 Kumar et al. 
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صت های سرمایه گذاری، بوده است. یافته های این تحقیق نشان داد که در سطوح پایین فر 2001-1990

با افزایش فرصت های سرمایه گذاری، ضریب واکنش جریان نقدی عملیاتی افزایش می یابد. همچنین در 

سطوح بالای فرصت های سرمایه گذاری، با افزایش فرصت های سرمایه گذاری، ضریب واکنش اقلام 

 تعهدی،کاهش می یابد.
حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی و » در پژوهشی با عنوان  )2008(103گئورک و همکاران

نشان  1995-2000شرکت هندی در دوره زمانی  339با انتخاب نمونه ای شامل «  محدودیت های مالی

دادند که محدودیت های مالی شامل گروه تجاری، ساختار مالكیت، اهرم مالی، اندازه شرکت و عمر شرکت  

 رس اوراق بهادار بمبئی تأثیرگذار هستند.سرمایه گذاری در بو-بر حساسیت جریان نقدی
محدودیت های تأمین مالی داخلی و خارجی و انتخاب » در مقاله ای با عنوان  )2008 (104گواريگلیا

بیان کرد که حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی، به درجات مختلف محدودیت های « سرمابه گذاری

زمانی که محدودیت های مالی خارجی بالاست و محدودیت مالی داخلی و خارجی وابسته است. همچنین 

 های مالی داخلی پایین است؛ حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی بالاتر می باشد.
اثر فرصت های رشد بر حساسیت سرمایه گذاری به » در پژوهشی با عنوان  (2007) شوبن و ون هول

ی هاشرکت، برای 1992-2003شرکت در دوره آنی  -سال 2040با انتخاب نمونه ای شامل « جریان نقدی

 بلژیكی به بررسی تأثیر فرصت های رشد، بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی پرداختند.
به بررسی رابطه « حساسیت جریان نقدی وجه نقد»در پژوهشی با عنوان  (2004) آلمیدا و همکاران

هدف اصلی آنها مقایسه معیار حساسیت جریان نقدی  بین جریان نقدی عملیاتی و ذخایر نقدی پرداختند.

وجه نقد با حساسیت جریان نقدی سرمایه گذاری بود. آنها با استفاده از تحلیل های نظری و تجربی، اقدام 

سال برای  -شرکت  29954به گسترش مدل نقدینگی اوپلر نموده، با استفاده ازداده های متعلق به 

اوراق بهادار نیویورک، اثبات کردند که حساسیت جریان نقدی وجه نقد،  در بازار بورس 1971-2000دوره

 معیار مناسبتری برای شناسایی محدودیت های مالی است. 
ی با محدودیت هاشرکتحساسیت سرمایه گذاری جریان نقدی: » در مقاله ای با عنوان  (2002)معین

سرمایه گذاری  -الی و جریان نقدیبه بررسی رابطه محدودیت های م« مالی و بدون محدودیت مالی

                                                           
103 George et al. 
104 Guariglia 
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پرداخت و نشان داد که حساسیت سرمایه گذاری به  1987-2001های آمریكایی برای دوره زمانی شرکت

 ی بدون محدودیت مالی است. هاشرکتی دارای محدودیت مالی بیشتر از هاشرکتجریان نقدی، برای 
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 پژوهشفصل سوم: روش شناسي 

 مقدمه 3-1
در فرایند تحقیق علمی، روشی که برای کشف موضوع به کار گرفته می شود، اصلی ترین نقش را دارا     

می باشد. در حقیقت نتایج حاصل از تحقیق تا حد زیادی بستگی به نوع روشی دارد که برای دست یافتن 

و مربوط به روش  و متدلوژی پژوهش از به آنها بكار گرفته می شود .تعیین صحیح و دقیق ابعاد مختلف 

ارکان اساسی و اولیه دستیابی به نتایج صحیح در هر پژوهش می باشد.  در این فصل هدف این است که 

تعیین کنیم به منظور دستیابی دقیق تر، آسان تر و سریع تر به پاسخ مربوطه به سوالات تحقیق چه روشی 

یم کرد تا نوع روش تحقیق، سوالات و فرضیات تحقیق، جامعه آماری را اتخاذ نموده ایم. بنابراین سعی خواه

 تحقیق، ابزارها و تكنیک های به کار رفته در تحقیق، روش های تجزیه و تحلیل داده ها و غیره را بیان کنیم.

 جامعه آماری 3-2
برای درک و روشن شدن هدف پژوهش ابتدا باید جامعه مورد مطالعه تعریف شود. در هر بررسی آماری، 

یک جامعه آماری عبارت از افراد یا واحدها که دارای حداقل یک صفت مشترک 

(. به عبارت دیگر جامعه آماری به کل گروه، افراد و وقایع یا چیزهایی اشاره دارد 177،ص1391باشند)سرمد،

محقق می خواهد به پژوهش درباره آن بپردازد، طوری که با هدف و موضوع پژوهش ارتباط داشته باشد.  که

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  که در هاشرکتجامعه آماری مورد مطالعه این پژوهش کلیه 

 هر سال میزان آن متغیر می باشد.

 نمونه آماری 3-3
م ترین مباحث در آمار اجتماعی است. نمونه گروه کوچكتری از جامعه است نمونه و نمونه گیری از مه

که برای مشاهده و تجزیه و تحلیل انتخاب شده است. با مشاهده مشخصات نمونه ای که از یک جامعه 

انتخاب شده است، می توان از مشخصات کل جامعه استنتاج معینی بعمل آورد. چه از طرفی با توجه به 

ا موضوعات مورد مطالعه، محقق ناچار است به نمونه گیری بپردازد. از طرفی دیگر، اعتماد وسعت جمعیت ب
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های یک پژوهش یا صحت نمونه گیری آن سنجیده می شود تا جایی که به نظر والیس و روبرتز دو یافته

ن نمونه (. جهت تعیی1381مفهوم اساسی در آمار اجتماعی، نمونه و جامعه آماری می باشند) ساروخانی، 

ی بورسی، نوع فعالیت آنها، اندازه های مختلف آنها هاشرکتهای مورد نظر در این پژوهش، با توجه به تعدد 

و ...، از روش نمونه گیری هدفمند استفاده می شود. بدین معنی که شروطی جهت همگن نمودن نمونه 

وند که شرایط مذکور را داشته یی جزء نمونه پژوهش در نظر گرفته می شهاشرکتآماری، تعریف شده و 

 1395-1390یی که همه شروط زیر را طی دوره زمانی هاشرکتی بورسی، هاشرکتباشند. از بین تمامی 

 داشته باشند، به عنوان نمونه در نظر گرفته می شوند. 
 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1390حداقل از ابتدای سال  (1
، در طول دوره پژوهش در هاشرکتاطلاعات مورد نیاز جهت متغیرهای پژوهش در مورد آن  (2

 دسترس باشد.
دارای ساختار  هاشرکتی خدماتی، تامین مالی و سرمایه گذاری نباشد، زیرا این هاشرکتجزو  (3

 ی تولیدی هستند.هاشرکتسرمایه متفاوتی از سایر 
 مورد مطالعه وقفه معاملاتی نداشته باشد.ی طی سال های هاشرکتمعاملات سهام  (4
اسفند ماه باشد و شرکت در دوره مورد مطالعه سال مالی خود را  29سال مالی شرکت مختوم به  (5

 تغییر نداده باشد.
شرکت که دارای شرایط مذکور بودند به عنوان نمونه آماری این پژوهش  119لذا با توجه به شرایط فوق 

  در نظر گرفته شدند.

 فرضیات پژوهش 3-4

ی پذیرفته شده در هاشرکتعدم تقارن اطلاعاتی بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی در  (4

 بورس اوراق بهادار تهران  تاثیر معنی داری دارد.
ی پذیرفته شده در بورس هاشرکتسهامدار کنترلی بر حساسیت سرمایه گذاری بر جریان نقدی در  (5

 معنی داری دارد.اوراق بهادار تهران تاثیر 
ی پذیرفته شده هاشرکتمحافظه کاری حسابداری بر حساسیت سرمایه گذاری بر جریان نقدی در  (6

 در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معنی داری دارد.
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 روش پژوهش 3-5
این پژوهش از لحاظ جهتگیریهای پژوهش، کاربردی میباشد. در مطالعات کاربردی نتایج حاصل از 

رفع نیازها و حل مشكلات به کارآید، بنابراین هدف این نوع تحقیقات به کارگیری آنها در حل مطالعه در 

(.  همچنین از لحاظ هدف، از نوع علی 1392مسائل و مشكلات خاص در جامعه میباشد. )دوستار و اکبری، 

. پس از تدوین می باشد که درصدد تحلیل روابط بین متغیر ها با استفاده از آزمون های آماری می باشد

مدل، ضرایب متغیر های مستقل و اندازه گیری اثر آنها بر متغیر وابسته با استفاده از مدل اقتصاد سنجی 

( مشخص می گردد. لذا روش پژوهش، علی از شاخه  105OLSروش رگرسیون حداقل مربعات معمولی) 

همبستگی می باشد. همچنین پژوهش با استفاده از داده های پنل دیتا ) تابلویی( انجام گرفته است. برای 

 استفاده می شود. Eviews 7استفاده از داده ها از آزمون های اقتصاد سنجی با استفاده از نرم افزار 

 هاداده بندیآوری و طبقهجمع 3-6
در هر تحقیق متعارف، جمع آوری داده ها یكی از مهم ترین برنامه هاست. در کار جمع آوری داده ها 

در هر پژوهش، نه تنها باید از چندین روش استفاده کرد، بلكه باید هر روش به درستی و با شناخت کامل 

 ا به دو دسته تقسیم می شود:برگزیده شود و به درستی به کار برده شود. روش های جمع آوری داده ه
 روش مستقیم: مانند مشاهده، مصاحبه،  پرسشنامه و غیره. -الف
 روش های غیر مستقیم: نظیر استفاده از اسناد و مدارک. -ب

یک محقق باید هر دو روش را بكار گیرد، یعنی هم خود پدیده را مستقیما ببیند و تحلیل کند و هم از 

توسط دیگران )کتاب  ها، اسناد و ....( آن را مورد شناسایی قرار  طریق داده های جمع آوری شده

 (.1381دهد)ساروخانی،
داده ها و اطلاعات مورد نیاز از منابع متعدد و به روش های زیر استخراج، گردآوری و طبقه بندی   

 گردیده و در بخش های مربوطه مورد استفاده قرار گرفته است:

: برای تدوین فصل دوم شامل بررسی مفاهیم نظری، مرور نتایج تحقیقات پیشین ایمنابع کتابخانه ●

در زمینه موضوعات تصمیمات و فرصت های سرمایه گذاری و همچنین معیار های نقد شوندگی سهام و 

                                                           
105Ordinary least square Regression 
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سایر تئوری های مورد استفاده در این زمینه، از اطلاعات مندرج در اسناد و مدارک در دسترس شامل کتاب 

 قاله ها، گزارش های تحقیقی و پایان نامه های مرتبط با موضوع استفاده شده است. ها، م

بخشی از داده های کمی مورد  های پذيرفته شده در بورس:اسناد و گزارشات مالي شرکت ●

نیاز برای انجام پژوهش با توجه به متغیرهای مورد نظر از منابع متعدد شامل گزارش های آماری مختلف 

 توسط سازمان بورس اوراق بهادار و مرکز اطلاعات پردازش مالی به دست آمده است.منتشر شده 

داده های مورد نیاز برای محاسبه  نظام معاملاتي بورس و نرم افزار های اطلاع رساني: ●

متغیرهای مرتبط با بازار سهام در مرحله اول با مراجعه اداره نظارت سازمان بورس اوراق بهادار، گزارش های 

و  www.rdis.irو همچنین اطلاعات سایت های مختلف اینترنتی مانند  هاشرکتنه بورس و سالا

www.tsetmc.com  .و استفاده از نرم افزارهای بورسی ) عمدتا رهاورد نوین( استخراج گردیده است

 سپس ارقام کلی و نهایی این داده ها با اطلاعات موجود در نظام معاملاتی بورس تطبیق داده شده است.

درمرحله جمع آوری، طبقه بندی و پردازش اولیه  نرم افزارهای تحلیل آماری و اقتصاد سنجي: ●

استفاده شده است. در این مرحله داده های مربوط به بازار سهام  2007ورژن  Excelا از نرم افزار داده ه

است. اما  که از نرم افزارهای اطلاع رسانی و معاملاتی بورس استخراج گردیده، مستقیما وارد اکسل شده

ر دستی در نرم افزار درج از طریق بورس، از گزارشات مربوط استخراج و به طو هاشرکتداده های مربوط به 

شده است. پس از انجام طبقه بندی مناسب بر روی داده ها و انجام محاسبات و پردازش اولیه، اطلاعات 

برای اجرای مدل و آزمون فرضیات مورد استفاده قرار گرفته  Eviews7خروجی با استفاده از نرم افزار 

 است.

 متغیرهای پژوهش 3-7

 متغیر وابسته 3-7-1
هدف محقق در تحقیق علمی ، توصیف یا پیش بینی تغییر پذیری متغیر وابسته است. به بیان دیگر ، 

متغیر وابسته همان متغیر اصلی است که به منزله ی یک مطلب قابل تحقیق جلوه می کند . با تحلیل متغیر 

مساله به پاسخ هایی دست وابسته )یعنی این که چه متغیر هایی بر آن تاثیر می گذارد(، می توان برای حل 
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یافت . محقق باید این متغیر و نیز سایر متغیرهایی که بر آن تاثیر میگذارند کمی کند و بسنجد )اکبری و 

(. در این پژوهش حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی به عنوان متغیروابسته در نظر 1392دوستار، 

دی است که از طریق اندازه گیری میزان تغییرات گرفته شده است. حساسیت سرمایه گذاری به جریان نق

ای در مخارج سرمایه ای شرکت به ازای یک واحد تغییر در جریان نقدی به دست می آید. مخارج سرمایه

های ثابت در گذاری در دارایی( که عبارت است از نسبت سرمایهitA/itCAPX-1های کل است )به دارایی

شود. درواقع ال؛ که این متغیر از صورت جریان وجوه نقد استخراج میکاررفته در ابتدای سطی سال به

ها انتظار کسب منافع بلندمدت یا گذاری در آن دسته از داراییهایی است که از آنای، سرمایهمخارج سرمایه

گذاری به جریان شده، حساسیت سرمایههای انجامرود. در بسیاری از پژوهشبیش از یک دوره مالی می

(. مدل 2010اند )هواکیمین،توبین، بررسی نموده Qگذاری به وجه نقد و ی، بر اساس رگرسیون سرمایهنقد

گر سال بیان tگر شرکت )بعد مكانی( و بیان iشده است که در این مدل صورت زیر تعریفگذاری بهسرمایه

 )بعد زمانی( است:
 𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 متغیر مستقل 3-7-2
(. در 1374آن متغیری است که محقق تاثیر آن را بر سایر متغیرها مورد سنجش قرار می دهد)دلاور،

ی هیات مدیره می باشد به منظور سنجش آن از دو شاخص اندازه هاویژگیاین پژوهش متغیر های مستقل 

متغیرهای مستقل در این پژوهش متغیر  شده است.هیات مدیره و استقلال هیات مدیره در نظر گرفته 

 سهامدار کنترلی، عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه کاری است.
محافظه کاری، واکنشی است احتیاطی که در شرایط نبود اطمینان به کار گرفته می  محافظه کاری:

کافی مطرح شده شود و می کوشد نشان دهد که نبود اطمینان و ریسک ذاتی در وضعیت شرکت، به قدر 

است. به اعتقاد بسیاری از پژوهش گران، این واکنش احتیاطی می تواند دارای اطلاعات با اهمیتی باشد و 

در کاهش نبود تقارن اطلاعاتی موجود بین تهیه کنندگان صورت های مالی، نقش آفرینی کند. شاخص 

شد هر چه قدر این مقدار بزرگتر ( به صورت زیر قابل محاسبه می با2000محافظه کاری گیولی و هین )

 باشد محافظه کاری بیشتر است:
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شاخص محافظه کاری =
سود عملیاتی + هزینه استهلاک − جریان نقدی حاصل از عملیات

جمع داراییها در اول دوره
 

سهامدار کنترلی سهامداری هست که بالاترین درصد مالكیت درشرکت را دارد سهامدار کنترلي: 

 (.1394) خردیار، 

است در تعیین مكانیزم قیمت اطلاعات و رسیدن به :  اینكه اطلاعات چگونهتقارن اطلاعاتيعدم 

کارایی اهمیت دارد اگر اطلاعات در دسترس همگان یكسان بوده و همه ی افراد حاضر در بازار موردنظر 

شتن اطلاعات کس به علت ندافرض تقارن اطلاعات برقرار بوده و هیچ اطلاعات یكسانی داشته باشند گوییم

یابی به کارایی قرار نخواهد گرفت. ضمن آنكه برقراری اطلاعات متقارن یكی از فروض در معرض عدم دست

است که از طریق دامنه قیمت پیشنهادی  خریدو فروش سهام مورد استفاده قرار  کامل رقابت بازارتشكیل 

  .می گیرد و به طریق زیر برآورد می گردد

 
 که در آن:

Bait اختلاف قیمت پیشنهادی خريد و فروش نسبي شرکت :i  در دورهt. 
APit بهترين قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت :i  در دورهt. 
BPit  بهترين قیمت پیشنهادی خريد سهام شرکت :i  در دورهt. 

 کنترلي هایمتغیر 3-7-3

ر یک تحقیق اثر تمام متغیر ها را بر یكدیگر نمی توان به طور هم زمان مورد مطالعه قرار داد . بنابراین د

کنترل نموده و یا آن ها را خنثی می کند و لازم است به گونه تصریحی یا  محقق اثر برخی از متغیر ها را

تلویحی مشخص نماید که متغیرهای کنترل چه بوده و اثر آن ها چگونه ثابت ، حذف و یا خنثی شده است 

 (. متغیرهای کنترل در این تحقیق به شرح زیر می باشد:1385،3(فرهنگی و دیگران ،
ی هادارایینسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری )یا ارزش جایگزینی  عبارتست از کیوتوبین:  

ی شرکت در مخرج کسر استفاده شده و در صورت کسر هاداراییشرکت(.  بدین ترتیب که ارزش دفتری  

نیز ارزش بازار شرکت )مجموع ارزش بازار سهام شرکت و ارزش دفتری بدهی ها( قر ار داده می شود. این 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
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توسط اقتصاددانی به نام جیمز توبین ارائه شد وتحقیقات فراوانی  1969نخستین بار در سال نسبت برای 

درباره آن دردست است. در بسیاری از تحقیقات تجربی از این نسبت برای نشان دادن عملكرد مالی استفاده 

 . (2009شده است. بنابراین کیو توبین از رابطه ذیل محاسبه می گردد )فورستر همكاران، 

𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛 =
𝑀𝑉𝐸 + 𝑆𝑇 + 𝐿𝑇

𝑇𝐴
 

به ترتیب ارزش دفتری بدهی های  LTو  STنشان گر ارزش بازار سهام عادی،  MVEدر رابطه فوق 

ی شرکت می باشد.  برای محاسبه ارزش هادارایینیز ارزش دفتری کل  TAبلند مدت و کوتاه مدت است. 

طی سال محاسبه گردید و سپس قیمت پایانی سهام در بازار سهام، میانگین موزون تعداد سهام شرکت در 

آخرین روز معاملاتی در پایان هر سال از نرم افزار تدبیر پرداز استخراج گردید و سپس با ضرب تعداد سهام 

در قیمت پایانی، ارزش بازار هر شرکت به صورت جداگانه محاسبه شد. ارزش دفتری بدهیهای بلندمدت و 

 های مالی حسابرسی شده شرکت ها استخراج شده است.کوتاه مدت نیز از صورت
حجم و گستردگی فعالیت شرکت است، غالبا شاخص هایی اندازه شرکت بیانگر  (SIZE):اندازه شرکت

را مبین  اندازه می دانند که عملكرد شرکت را نشان دهد نه ظرفیت فیزیكی آن را. اندازه شرکت به طرق 

ی شرکت، ارزش بازار یا ارزش دفتری هاداراییمختلف، از جمله میزان فروششرکت، ارزش روز یا دفتری 

دفتری  حقوق صاحبان سهام، نسبت  قیمت به سود، نسبت ارزش دفتری سهام به سهام عاد، ارزش بازار یا 

ارزش بازار، تعداد پرسنل یا ترکیبی از عوامل مذکور  اندازه گیری می شود که این پژوهش  برای تعیین 

 (.1385در دوره جاری استفاده شده است )طرفی، هاداراییاندازه شرکت از لگاریتم کل 
را داراست. بنابراین ساختار سرمایه   هاشرکتاهرم مالی  توانایی تغییر بازده و ریسک (: LEVاهرم مالي)

ازشیوه های  مختلف تامین مالی  هاشرکتهر شرکت با اهرم مالی  آن رابطه ای  تنگاتنگ دارد. لذا استفاده  

منوط به وجود شرایط و اثر متغیرهای اقتضایی است که گاهی بر اساس موقعیت و برای جهت گیری 

در بازار و نیز ارزیابی آن ها از طرف  موسسات  تامین اعتبار به وجود  می آید. اما لزوم توجه به  هاشرکت

گان سهام، مالكین گردانندگان و نیز صاحبان اوراق قرضه  تئوری نمایندگی در این است که تعارض  دارند

تا نی سرمایه و سرمایه گذاری موثر است. اهرم مالی از تقسیم مجموع بدهی های شرکت   گیریتصمیمبر 

 ی شرکت به دست می آید. هاداراییبر جمع کل 
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 مدل مفهومي پژوهش 3-8
عنوان رکت، متغیر وابسته است که بهدر این پژوهش حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی ش

بینی تغییرپذیری این متغیر است و رود و هدف، توصیف یا پیشترین متغیر در این تحقیق به کار میمهم

در نظر است تغییرات آن توسط متغیر مستقل درصد سهامداران کنترلی، عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه 

وجه به موضوع پژوهش و بنا به فرضیه اصلی که بررسی تاثیر کاری حسابداری تشریح شود. بنابراین با ت

درصد سهامداران کنترلی، عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه کاری حسابداری بر حساسیت سرمایه گذاری به 

 جریان نقدی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد، به شرح زیر ارائه می گردد.
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 

𝑄
𝑖𝑡−1 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽4

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
∗ 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒

𝑖,𝑡
+ 𝜀𝑖𝑡 

𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 

𝑄
𝑖𝑡−1 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽4

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
∗ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒
𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 

𝑄
𝑖𝑡−1 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽3𝑎𝑠𝑦𝑚𝑚𝑒𝑡𝑟𝑦

𝑖,𝑡
+ 𝛽4

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
∗ 𝑎𝑠𝑦𝑚𝑚𝑒𝑡𝑟𝑦

𝑖,𝑡
+ 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒
𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

 مسائل مورد توجه در تخمین مدل  3-9
ی رگرسیونی لازم است از وجود برخی شرایط در هامدلبا توجه به اینكه قبل از تخمین و اجرای        

بین متغیرها اطمینان حاصل شود. بنابراین به منظور اطلاع از برخورداری داده های تحقیق از شرایط لازم، 

ی رگرسیونی هامدلمتغیرها ضروری می باشد. برای مثال، از مفروضات ابتدایی انجام تعدادی آزمون بر روی 

، نرمال بودن توزیع داده های مربوط به متغیرهای تحقیق است. ایراد اساسی هامدلو شرط استفاده از این 

ی رگرسیونی با آن مواجه شویم به نقض فروض کلاسیک )نا همسانی هامدلکه ممكن است در برآورد 

هم خطی( مربوط می شود. در این مورد لازم است در صورت لزوم، نسبت رفع  -خود همبستگی -انسواری

نقض فروض کلاسیک اقدام شود. برای بررسی موارد مربوط به متغیر ها و داده های تحقیق آزمون های لازم 

 صورت گرفته است که در ادامه فصل به اختصار به کلیات آن ها اشاره می شود.
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 نرمال بودن 3-9-1

استفاده می شود. این آزمون ها به  106برای بررسی نرمال بودن داده ها از آزمون های نرمال بودن        

تقسیم می شوند. رو شهای  108و روش های عددی 107طور کلی به دو گروه شامل روش های ترسیمی

ددی قادرند معیاری عینی ترسیمی تنها تصویری از توزیع متغیر تصادفی را ارائه می کنند اما روش های ع

و کمی برای قضاوت در خصوص نرمال بودن توزیع متغیر تصادفی فراهم نمایند. در روش های عددی می 

توان هم از آمار توصیفی و هم از تكنیک ها و آزمون های مختلف آمار استنباطی استفاده کرد. در این تحقیق 

 شده پرداخته ها داده بودن نرمال آزمون به( عددی روش یک عنوان به) برا –با استفاده از آزمون جارک 

 نرمال به توان می بررسی مورد های ه داد چولگی و کشیدگی ضریب بین اختلاف از آزمون این در. است

ت دس به صورت در که است بودن نرمال بر مبتنی صفر فرض آزمون این در.  برد پی ها داده توزیع بودن

درصد اطمینان تایید می شود. این آزمون  95درصد، فرض صفر با احتمال  5آمدن احتمال تایید کمتر از 

 در جریان بررسی آمار توصیفی داده های تحقیق انجام شده است.
{𝐻0: :𝐻1  توزیع داده ها نرمال است     توزیع داده ها نرمال نیست

 نا همساني واريانس -3-9-2
یكی از فروض کلاسیک در تحلیل رگرسیون همگن یا همسان بودن توزیع واریانس خطاهاست         

خواهند بود. نا همسانی  109که در صورت نقض شدن این فرض، اجزای اخلال دارای ناهمسانی واریانس

آید. در  واریانس در واقع، به دلیل برابر نشدن واریانس متغیر وابسته در دوره های مختلف به وجود می

صورت نا برابری واریانس متغیر وابسته، واریانس اجزای اخلال نیز در ادوار مختلف یكسان نخواهد بود که 

در نتیجه، تخمین مدل دچار تورش و عدم کارایی می گردد. برای تشخیص نا همسانی واریانس در مدل از 

ت، روش پارک، روش بارتلت، روش روش های مختلفی مانند: روش ترسیمی، روش وایت، روش گلد فلد کوان

 پیک، گلچسر و اسپیرمن می توان استفاده کرد.

                                                           
106 Normality Tests 
107 Graphical Methods 
108 Numerical Methods 
109 Heteroscedasticity 
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وجود دارد. آزمون  111و نوی وست 110قابلیت استفاده از آزمون های وایت Eviews7در نرم افزار          

عمل می کند. در حالت مقطعی حاصل ضرب متغیر های  113و غیر مقطعی 112وایت در دو شكل مقطعی

عنوان یک متغیر جدید و مستقل شناسایی می شود. در تحقیق حاضر از آزمون وایت برای مستقل خود به 

تشخیص نا همسانی واریانس استفاده شده است که در آن تمامی اجزای اخلال بر روی متغیر های توضیحی 

 (𝐻0رگرس می شوند و معنی داری ضرایب آن ها مورد بررسی قرار می گیرد. در آزمون وایت فرض صفر)

( معادل ناهمسانی واریانس ها تعریف شده است و بر اساس نتیجه 𝐻1معادل نا همسانی و فرض جانشین)

 آزمون می توان در مورد نا همسانی واریانس ها قضاوت کرد.
 در صورتی که که مدل رگرسیونی به صورت معادله زیر در نظر گرفته شود:

𝑦𝑡 =  𝑏1 + 𝑏2𝑥𝑡 + 𝑏3𝑧𝑡 + 𝑒𝑡 

 به صورت زیر خواهد بود:مدل آزمون وایت 
 

𝑒𝑡
2 =  𝛼0 + 𝛼1𝑥𝑡 + 𝛼2𝑧𝑡 + 𝛼3𝑥𝑡

2 + 𝛼4𝑧𝑡
2 + 𝛼5𝑥𝑡𝑧𝑡 + 𝜀𝑡 

و کای دو برای حاصل ضرب مشاهدات با ضریب تعیین محاسبه می  Fبرای این مدل، آزمون دو آماره 

 گردد. 
 خود همبستگي 3-9-3

در رگرسیون  115یا خود همبستگی 114یكی دیگر از موارد فروض کلاسیک، وجود همبستگی پیاپی         

است که به وضعیتی اشاره می کند که در آن میان اجزای اخلال نوعی رابطه همبستگی برقرار است. چنین 

حالتی به دلیل ارتباط جزء اخلال هر مشاهده) تفاوت متغیر وابسته با مقدار تخمینی آن( با جزء اخلال 

یا خود همبستگی در چندین نوع یا مرتبه قابل مشاهده مشاهده دیگر به وجود می آید. همبستگی پیاپی 

اجزای اخلال یک دوره زمانی به طور مستقیم با اجزای  116است. برای مثال، در همبستگی پیاپی مرتبه اول

اخلال یک دوره بعد همبستگی دارند. اهمیت توجه به این موضوع از آن جهت است که وجود همبستگی 

                                                           
110 White Test 
111 Newey-West 
112 Cross Term 
113 Non Cross Term 
114 Serial Correlation 
115 Autocorrelation 
116 First- order Serial Correlation 
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را تحت تاثیر قرار می دهد. راه  OLS(117خمین زن( حداقل مربعات معمولی)پیاپی، کارایی برآوردکننده)ت

می باشد که  118حل متداول برای بررسی احتمال وجود همبستگی پیاپی، استفاده از آماره دوربین واتسون

تغییر  4در این تحقیق نیز برای این منظور به کار گرفته شده است. این آماره به طور معمول بین صفر تا 

باشد بیانگر وجود  2است. اگر آماره بالاتر از  2می کند. مرز تقریبی بین همبستگی پیاپی مثبت و منفی عدد

وجود خود همبستگی مثبت است. چنانچه  باشد نشان دهنده ی 2خود همبستگی منفی و اگر کمتر از 

آماره در حدود باشد به این معنی است که در رگرسیون، خود همبستگی مرتبه اول وجود مدارد. از طریق 

مراجعه به جداول آماری مربوط به دوربین واتسون می توان نسبت به رد یا قبول وجود خود همبستگی 

یا آزمون  ACFهمبستگی ها به ویژه با آزمون نمودار قضاوت و نتیجه گیری کرد. با تشخیص ساختار 

می توان روش مناسب برای خود همبستگی را در مدل  Eviews7در نرم افزار  ARMAتشخیص ساختار 

 MAیا  ARمدل با اضافه کردن ترکیبات  ARMAیافت. به این ترتیب در صورت برخورداری از ساختار 

 در بین مولفه های مدل اجرا می گردد.
 هم خطي 3-9-4

هم خطی در اثر ارتباط خطی یا فنی متغیرهای مستقل مدل به وجود می آید. معیار تشخیص هم         

خطی)که به تورم واریانس معروف است( مبتنی بر تغییر ضریب تعیین و واریانس رگرسیون در نتیجه ورود 

ضیح دهندگی مدل به واسطه ورود متغیرهای هم خط به مدل است. از جنبه کاربردی تا زمانی که میزان تو

متغیرهای هم خط کاسته نشود و ضرایب رگرسیونی آن ها نیز معنادار باشند در جهت رفع هم خطی اقدامی 

صورت نمی گیرد. راه کار رفع هم خطی پیش از حذف متغیرهای شدیدا هم خط، استفاده از تحلیل عاملی 

 لب یک متغیر روی مدل است.یا همان ادغام کردن تاثیر متغیرهای هم خط در قا
 مانايي متغیرها 3-9-5

از آنجا که ممكن است متغیرهای اقتصادی دارای داده های تلفیقی نامانا باشند بنابراین باید قبل         

از بكارگیری در مدل، بررسی لازم در خصوص مانایی آن ها صورت گیرد و نسبت به مانا یا نامانا بودن 

نان حاصل شود. در واقع، به طور معمول عملیاتی مانند استفاده از روش حداقل متغیرهای تلفیقی اطمی

رد. گیودن متغیرهای سری زمانی صورت می ( در تحقیقات تجربی با فرض مانا بOLSمربعات معمولی)

                                                           
117 Ordinary Last Squares(OLS) 
118 Durbin-Watson(DW) 
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مانایی در مجموع به دو شكل مانای اکید و مانای ضعیف قابل بررسی است. مانای اکید به این معنی است 

عامل تغییر زمان هیچ گونه تاثیری بر تابع توزیع مشترک ندارد. در عمل، با توجه به دشوار بودن آزمون که 

های مانایی اکید، محققان معمولا از آزمون های مانایی ضعیف استفاده می کنند. بر همین اساس، در این 

اخته می شوند. ثبات میانگین، پژوهش نیز متغیرها در صورت برخورداری از خصوصیات مانایی ضعیف، مانا شن

، از خصوصیات مانایی ضعیف  t( به ازای مقادیر مختلف 𝑥𝑡ثبات واریانس و ثبات کوواریانس فرایند تصادفی)

است. به منظور پرهیز از به کارگیری داده های تلفیقی نامانا از سه روش زیر می توان متغیرهای موجود در 

 مدل را آزمون کرد:
 ؛الف: روش ترسیمی

 ب: روش همبسته نگار) که تابع خود همبستگی را در مقابل تعداد مشخصی وقفه ترسیم می کند(؛
 ج:روش آزمون ریشه واحد

همچنین، برای بررسی و آزمون ریشه واحد در نزم افزارهای آماری سه آزمون متداول به شرح زیر وجود 

 دارد که به طور معمول مورد استفاده قرار می گیرند:

 (DFدیكی فولر)آزمون  ●

 (ADFآزمون دیكی فولر افزوده شده) ●

 (PPآزمون فیلیپس پرون) ●
در آزمون دیكی فولر روال کار بر این است که متغیر دارای داده تلفیقی را با یک وقفه خود رگرس می 

 کنند:
𝑦𝑡 =  𝜇 + 𝜌𝑦𝑡−1 + 𝜁 

 <1یک سری ماناست اگر شریب وقفه آن در رگرسیون بالا   𝑦سپس می توان نتیجه گرفت که سری 

 𝜌>1-  1باشد. در صورتی که=𝜌  باشد می توان گفت سری ناماناست. چنانچه مدل گام تصادفی با مقصد

باشد در این صورت در طی فرایند آغاز شده    در برخی نقاط واریانس متغیر وابسته به طور  119نامعلوم

زایش یافته و به سوی بی نهایت حرکت می کند. در آزمون دیكی فولر افزوده معادله مداوم همراه با زمان اف

 رگرسیون به صورت تفاضلی به شرح زیر تدوین می شود:

                                                           
119 A Random Walk with Drift 
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∆𝑦𝑡 =  𝛿𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛿∆𝑦𝑡−1 + 𝜀 

( است. همچنین با رعایت وجود وقفه کمتر 𝜌در این رگرسیون شرط مانایی کوچكتر از صفر بودن سیگما)

به مدل وقفه داد که مشكل خود همبستگی آن حل شود. در نرم افزار های اقتصاد سنجی باید تا جایی 

 90درصد و  95درصد،  99معمولا ناحیه بحرانی آزمون ریشه واحد در سه سطح اطمینان مختلف شامل: 

 درصد صورت می گیرد.
 فروض صفر و یک نیز در آزمون مانایی به صورت زیر تبیین می شود: 

 
{ℎ0: 𝜌 = 1  ℎ1: 𝜌 ≠ 1   

در اینجا، فرض صفر دلیل نامانایی و رد فرض صفر دلیل بر مانایی شمرده می شود. نحوه دستیابی      

به نتیجه در آزمون دیكی فولر افزوده، مقایسه با مقدار بحرانی است. در صورتی که آماره آزمون دیكی فولر 

 د.از مقدار ناحیه بحرانی بزرگتر باشد، آنگاه فرض صفر رد می شو
پرون مناسب است. در  -در صورتی که داده های پژوهش از نوع سری زمانی باشند آزمون فیلیپس     

صورتی که نتیجه آزمون ریشه واحد، حاکی از نامانایی متغیرهای سری زمانی باشد راه حل موجود در این 

یرها مانا نیستند اصافه رابطه تفاضل گیری و توجه به آزمون هم انباشتگی است. در واقع، هنگامی که متغ

کردن روند زمانی در بین متغیرها و یا کم کردن روند قطعی از متغیرها موجب مانایی متغیرها نخواهد شد. 

البته اگرچه روش معمول رسیدن به مانایی تفاضل گیری است اما از آنجا که این اقدام موجب از دست دادن 

هایی حل مشكل نامانایی توصیه شده است و توسط محققان اطلاعات داده ها می گردد، به عنوان راه حل ن

به ویژه در خصوص داده های اقتصادی که معمولا نامانا هستند، مورد استفاده قرار می گیرد، زیرا برای حفظ 

 اطلاعات در درابطه با سطح بلند مدت متغیرها کار خاصی نمی توان انجام داد.

 
 روش تجزيه و تحلیل داده ها 3-10

ی تاریخی، از هادادهدر بررسی ارتباط بین یک متغیر وابسته با یک یا چند متغیر مستقل و با استفاده از 

سه نوع داده میتوان پارامترهای متغیر)متغیرهای( مستقل را برآورد و با ارائه مدل اقدام به پیشبینی نمود، 

 این سه نوع داده را میتوان به شرح زیر استخراج کرد:
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یی که در قالب یک )یا چند( متغیر خاص در طول زمان هستند. هاداده :120سری زماني یهادادهالف.

به عبارت دیگر سری زمانی، مجموعهای از مشاهدات است که برحسب زمان مرتب شده باشد)مومنی و 

 (. 1387قیومی،
جمعآوری یی هستند که در یک مقطع مشخص از زمان محاسبه و هاداده :121مقطعيی هادادهب.

 میشوند.
ی سری زمانی و مقطعی حاصل هادادهیی هستند که از ترکیب دو دسته هاداده تلفیقي: یهادادهج.

های زمانی به تنهایی کافی ی در دسترس برای به کار بردن معادله سریهادادهمیشود. در مواردی که تعداد 

ی زمانی و مقطعی را با هم تلفیق نمود و الگوی اهدادهتوان بینی و تهیه الگویی مناسب، مینباشد، برای پیش

( برابر است با تعداد Nبرآورد نمود. در این صورت تعداد مشاهدات ) هادادهمورد نظر را براساس مجموع 

 (.nی مقطعی در یک سال )هاداده( ضربدر تعداد tهای موردنظر )سال

 ی ترکیبيهادادهمدل  -3-10-1
ی ترکیبی استفاده شده است. در این هادادههای رگرسیونی از تخمین مدلدر این پژوهش  به منظور 

صورت ی سری زمانی و مقطعی با هم ترکیب میشوند و برای مواردی که نمیتوان مسائل را به هادادهروش 

کم است، مورد استفاده قرار میگیرد.   هادادهسری زمانی یا مقطعی بررسی کرد و یا زمانی که تعداد 

 (. 1389)افلاطونی،
 ی  مقطعی و سری زمانی: هادادهی ترکیبی نسبت به هادادهمزیت استفاده از 

 امكان طراحی الگوهای رفتاری پیچیده تر فراهم میگردد.-1
بیشتر و نیز هم کننده، تنوع یا تغییر پذیری، درجات آزادی، کارایی ی ترکیبی اطلاعات آگاههاداده-2

 خطی کمتری بین متغیرها فراهم میكند.
های مقطعی بالقوه، از نظر اطلاعات ی مرکب از یک سری زمانی از نمونههادادهی ترکیبی یعنی هاداده-3

به  هاداده( خواهند بود. اما با ترکیب این دو، تعداد Tهای زمانی )( و سریNتر از نمونه مقطعی )بسیار غنی

NT تواند منجر به برآوردهای کاراتری از پارامترها گردد.یابد که این امر میافزایش می 

                                                           
120. Time series Data 
121. Cross Section 
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ی ترکیبی، شناسایی اثراتی )اثرات غیر قابل مشاهده( را ممكن میسازد که با استفاده از آمارهای هاداده-4

 مقطعی و سری زمانی به آسانی قابل شناسایی نیستند.
کوچكی گردآوری میشوند. بنابراین انحرافات ناشی از تجمع افراد یا ی ترکیبی از واحدهای هاداده-5

 (.1387شرکتها نیز حذف میشوند )مهرگان، 
تجزیه و تحلیل پانل دیتا یكی از موضوعات جدید کاربردی در اقتصادسنجی میباشد. در بسیاری از موارد 

ط به صورت سری زمانی و یا فقط به محققین میتوانند از پانل دیتا برای مواردی که مسائل را نمیتوان فق

صورت مقطعی بررسی کرد، استفاده کرده و بهره گیرند. از ویژگیهای پانل دیتا افزایش حجم نمونه، افزایش 

کارایی مدل و کاهش تورش میباشد. دلیل اصلی استفاده از این روش برای این مطالعه نیز محدودیتهای 

 ود که با به کارگیری روش پانل دیتا این مشكل برطرف شد. آماری موجود و کم بودن تعداد نمونهها ب
ی ترکیبی وجود دارد. این الگوها تفاوتهای عمدهای با هادادهدر ادبیات تجربی چندین الگو برای تحلیل 

الگوهایی دارند که بر اساس سریهای زمانی و مقطع عرضی فرموله میشوند. الگوی عمومی برای استفاده از 

 بی به صورت زیر است:ی ترکیهاداده
𝑌𝑖𝑡 =  𝛼 + 𝛽 ́𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (9-3)رابطه 
ی مورد استفاده برای این نوع تحلیل شامل مشاهدات چندگانه است. همانگونه که دیده میشود، هاداده

است که نشاندهندهی   i=1و ... و Nکه دامنهی آن از   iمتغیرها دارای دو زیرنویس هستند. یكی زیرنویس 

که نشاندهندهی مشاهدات سری زمانی است. در این  t=1و ... و tطع عرضی است. زیرنویس مشاهدات مق

نیز نشاندهندهی متغیرهای Xitشیب ضرایب برآورد شده است.   βضریب ثابت یا عرض از مبدأ و  αالگو 

باشد. پس در چنین  )δ)= itεVarو Eitɛ(= )0جملهی خطا است با فرض این که  itɛتوضیحی است. 

 مدلهایی هم متغیر زمان و هم متغیر مقاطع مختلف بر روی نتایج تأثیرگذار میشوند. 
ی مقطع هادادهترکیبی)تلفیقی(که درحقیقت ترکیب   یهادادهاستفاده از مربوط به تجارت  در مطالعات

   (1390 ،شمس الدینی) نظر میرسد هستند منطقی تر بهعرضی و سری زمانی 
 اول: تعدادمشاهدات بیشترمیشودوضرایب قابل اعتمادترخواهدبود.

بیشتر از دیگر الگوهاست  می کنندی ترکیبی استفاده هادادهدوم: قدرت توضیح دهندگی الگوهایی که از 

اگر این مدلها ازطریق سری زمانی )یا مقطعی( برآورد گردد دارای تورش میباشد، زیرا  طوری که. به 
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لحاظ ننموده است. تجارت بین دو کشور ممكن است تحت عواملی همچون امور  شورها راکبین  ناهمگونی

 و وارد مدل نمیشوند. میباشندفرهنگی، سیاسی، قومی، تاریخی و ... قرار گیرد که مستقیماً قابل مشاهده 
بر است( عرض از مبدأ )که برای همهی کشورها برا غیر ازبه  باید جمله ایبنابراین جهت رفع این مشكل،

 اخیر از روش در سالهایباشدکه مبین اثرات مختص هرکشور باشد. به همین منظور،  وجودداشتهدر مدل 

مجموعه و  می نمایدمدل  را واردبرآورد پانل دیتا در مدلهای مختلف استفاده شده است که اثرات انفرادی 

 . (1390است )لطفعلی پور،  و مقطعیسری زمانی  یهادادهاز ترکیبی  ای
قبل از برآورد مدل نیاز است تا پایایی متغیرها مورد آزمون قرار گیرد. تعدادی از آزمونهای ریشه واحد 

پانل وجود دارند که هدف آنها حل کردن مشكل کوچک بودن و قدرت پایین آزمونهای ریشه واحد سری 

(، 2004) 122زمانی است. پیشرفتهای مهم در آزمونهای ریشه واحد پانل توسط بای و ان جی

(، 1999( مادالا و وو )2002(، لوین و همكاران )2003(، ایم و همكاران )2001(، چو )2000)123بریتونگ

 (، بیان شده است.2007(، و پسران )2004مون و پرون )
معروف است، یكی دیگر آزمونهای ریشه واحد پانل است  IPSآزمون ایم، پسران و شین که به آزمون 

 ده مورد استفاده قرار میگیرد. این آزمون مبتنی بر معادله رگرسیونی زیر است:که بطور معمول و گستر

∆𝑦𝑖𝑡 = 𝑎𝑖𝑦𝑖𝑡−1 + ∑

𝑝𝑖

𝑗=1

𝛽𝑖𝑗∆𝑦𝑖𝑡−1 + 𝑢𝑖𝑡 

در این آزمون ضرایب خود رگرسیون بین مقاطع متغیر هستند. فرض صفر این  LLCبر خلاف آزمون  

 شود:آزمون وجود ریشه واحد است که بصورت زیر نوشته می
𝐻0: 𝑎𝑡 = 0         𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 

در حالی که فرضیه مقابل این را بیان میكند که حداقل یكی از سریها در پانل ایستا هستند و میتوان 

 آنرا بصورت زیر نمایش داد:
{𝑎𝑖=0            𝑓𝑜𝑟 𝑖 = 1, 2, 3, … , 𝑁1 𝑎𝑖 < 0 𝑓𝑜𝑟 𝑖 = 𝑁1 + 1, 𝑁2 + 1, … , 𝑁 ,   0 < 𝑁1

≤ 𝑁  
عضوی از مقاطع ایستا باشند، فرضیه صفر رد میشود  𝑁1بنابراین در صورتی که زیرمجموعهای 

 (.1395)نوفرستی،
                                                           
122.Baiand Ng 
123 . Breitung 
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 های تخمینروش -3-10-2
ی ترکیبی استفاده میشود، اغلب با پیچیدگیهایی مواجه است. در هادادهبرآورد روابطی که در آنها از 

 ی ترکیبی است:هادادهحالت کلی، مدل زیر نشاندهنده یک مدل با 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽1𝑖𝑖 + ∑

𝑘

𝑘=2

𝛽𝑘𝑖𝑡𝑥𝑘𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

نیز متغیر وابسته  itYبه زمان اشاره دارد.  =T,…,1,2tبه واحدهای مقطعی و  =N,…,1,2iکه در آن 

امین واحد  iامین متغیر مستقل غیر تصادفی برای  kنیز   𝑥𝑘𝑖𝑡و  tامین واحد مقطعی در سال  iبرای 

 است. tمقطعی در سال 
𝐸(𝑒𝑖𝑡)دارای میانگین صفر)  𝑒𝑖𝑡فرض میشود جمله اخلال = 𝐸(𝑒𝑖𝑡( و واریانس ثابت) 0

2 ) = 𝛿𝑒
2 

 (است. 
𝛽𝑘𝑖𝑡  پارامترهای مجهول مدل هستند که واکنش متغیر وابسته نسبت به تغییراتk  امین متغیر مستقل

اندازهگیری میكنند. در حالت کلی فرض میشود که این ضرایب در میان امین زمان را tامین مقطع و   iدر 

همه واحدهای مقطعی و زمانی مختلف، متفاوت است. ولی در بسیاری از مطالعات پژوهشی، متغیر بودن 

این ضرایب هم برای تمامی مقاطع و هم برای تمامی زمانها بسیار محدود کننده است و پژوهشگر باید با 

ت موضوع مورد مطالعه و سایر ضوابط، فرضهای مقتضی را در خصوص پارامترها تعیین نماید. توجه به ماهی

 (.1395این مدل را میتوان به پنج حالت زیر تقسیم کرد )گجراتی،

تمامی ضرایب ثابتند و فرض میشود که جمله اخلال قادر است تمام تفاوتهای میان واحدهای مقطعی -1

 و زمانی را توضیح دهد: 
𝑌𝑖𝑡 = 𝛽1 + ∑𝑘

𝑘=2 𝛽𝑘𝑥𝑘𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡  
 
 ضرایب مربوط به متغیرها )شیبها( ثابتند و تنها عرض از مبدأ برای مقاطع مختلف، متفاوت است.-2

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽1𝑖 + ∑

𝑘

𝑘=2

𝛽𝑘𝑥𝑘𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

 ضرایب مربوط به متغیرها )شیبها( ثابتند ولی عرض از مبدأ بین مقاطع و دورهها متفاوت است:-3
    𝑌𝑖𝑡 = 𝛽1𝑖𝑖 + ∑𝑘

𝑘=2 𝛽𝑘𝑥𝑘𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 
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 همه ضرایب برای تمامی واحدهای مقطعی متفاوتند:-4

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽1𝑖 + ∑

𝑘

𝑘=2

𝛽𝑘𝑖𝑥𝑘𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

 تمامی ضرایب هم نسبت به زمان و هم نسبت به واحدهای مقطعی متفاوتند:-5
 𝑌𝑖𝑡 = 𝛽1𝑖𝑖 + ∑𝑘

𝑘=2 𝛽𝑘𝑖𝑡𝑥𝑘𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 
بسته به ثابت یا متغیر  4و  3، 2تخمین مدلهای مذکور میتوان گفت که حالتهای در خصوص روشهای 

 (.1395تقسیم میشوند ) نوفرستی، 125یا اثرات تصادفی 124بودن ضرایب، به مدلهای اثرات ثابت

 ی ترکیبيهادادهمراحل تخمین با استفاده از  -3-10-3
که آیا شواهدی دال بر برابری عرض از سؤالی که اغلب در مطالعات کاربردی مطرح می شود این است 

 مبدأها وجود دارد یا اینكه عرض از مبدأها برای مقاطع مختلف، متفاوت هستند.
فرضیه صفر برای این آزمون، برابری عرض از مبدأها برای مقاطع مختلف است. فرضیه مذکور را میتوان 

به صورت   𝐹برای آزمون آن از آماره به عنوان یک مجموعه قیود خطی روی عرض از مبدأ در نظر گرفت و 

 زیر استفاده نمود:

𝐹 =
𝑅𝑆𝑆2 − 𝑅𝑆𝑆1/𝑁 − 1
𝑅𝑆𝑆1/𝑁𝑇 − 𝑁 − 𝐾

 

 𝑅𝑆𝑆2مجذور پسماندهای حاصل از برازش رگرسیون با عرض از مبدأهای برابر و  𝑅𝑆𝑆1که در آن 

 𝐻0ورتی که فرض مجذور پسماندهای حاصل از برازش رگرسیون با عرض از مبدأهای متفاوت است. در ص

پذیرفته نشود دلیلی برای یكسان فرض نمودن عرض از مبدأ واحدهای مختلف مقطعی وجود ندارد 

 (.1395)نوفرستی،

                                                           
124. Fixed Effects 
125. Random Effects 
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 اثرات ثابت -3-10-4
ی ترکیبی، بر این فرض استوار است که اختلاف بین واحدها را هادادهروش متداول در فرمولبندی مدل 

پارامتری ناشناخته  𝛽𝑖( هر 11-3میتوان به صورت تفاوت عرض از مبدأها نشان داد و بنابراین در رابطه )

 است که باید برآورد شود.
اخلال و دارای ابعاد  بردار جزء 𝜀𝑖𝑡ام باشند و  iمشاهده برای واحد  Tشامل  𝑌𝑖و   𝑋𝑖با این فرض که

𝑛. 𝑇 ( را می توان به این شكل بازنویسی کرد:11-3باشد، رابطه ) 
 𝑌𝑖 = 𝑙𝛼𝑖 + 𝑋𝑖𝛽 + 𝜀𝑖 

𝑖 = 1,2, … , 𝑛 
[𝑌1 𝑌𝑛 ] = [1 0 0 0 0 1 ][𝛼1 𝛼𝑛 ] + [𝑋1 𝑋𝑛 ]𝛽 + [𝜀1 𝜀𝑛 ] 

 اثرات تصادفي -3-10-5
باشیم اختلاف بین مقاطع را میتوان مدل اثر ثابت تنها در صورتی منطقی خواهد بود که اطمینان داشته 

به صورت انتقال تابع رگرسیون نشان داد. در حالی که ما همیشه از این نظر مطمئن نیستیم. لذا روشهای 

دیگری مورد استفاده قرار میگیرند که یكی از آنها روش اثرات تصادفی است. این روش فرض میكند که جزء 

ت تصادفی بین این مقاطع توزیع شده است. با توجه به این ثابت مشخص کننده مقاطع مختلف، به صور

 مورد، مدل اثرات تصادفی به شكل زیر خواهد بود:
𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑋𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 

مشخصكننده جزء تصادفی  𝑢𝑖متغیر توضیحی به اضافه یک عرض از مبدأ میباشد. مولفه kکه در آن 

را به عنوان آن دسته  𝑢𝑖است. در مطالعات کاربردی، میتوان  امین واحد و در طول زمان ثابت 𝑖مربوط به 

از ویژگیهای خاص مربوط به هر مقطع در نظر گرفت که وارد مدل نشدهاند. باید توجه داشت که در این 

حالت، واریانسهای مربوط به مقاطع مختلف با هم یكسان نبوده و مدل ما دچار ناهمسانی واریانس است که 

 (1395داقل مربعات تعمیم یافته استفاده شود )گجراتی،باید از روش ح

 آزمون هاسمن - 3-10-6
آماره این آزمون که برای تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت واحدهای مقطعی به صورت زیر محاسبه 

𝑘( با درجه آزادی یكی کمتر از تعداد متغیرهای مستقل ) 𝜒2می شود، دارای توزیع کای دو)  −  ( است.1
ℎ = 𝜒(𝑘−1)

2 = [𝑏 − 𝛽̂]𝛹̂−1[𝑏 − 𝛽̂] 
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 𝑉 𝑎𝑟[𝑏 − 𝛽̂] = 𝑉 𝑎𝑟[𝑏] − 𝑉 𝑎𝑟[𝛽̂] = 𝛹 
ماتریس  𝛹 ضرایب حاصل از روش اثرات تصادفی و  𝛽̂ضرایب حاصل از روش اثرات ثابت و  b که در آن

 کوواریانس ضرایب است. -واریانس
که طبق آن،  در حقیقت، این آزمون فرضیه ناهمبسته بودن اثرات انفرادی و متغیرهای توضیحی است

ناسازگار است. به عبارت 1H سازگار و تحت فرضیه  𝐻0تخمینهای حداقل مربعات تعمیم یافته، تحت فرضیه 

حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده میشود،  زننده هایدیگر، تحت روش اثرات تصادفی که در آن از تخمین 

مبتنی بر رد این سازگاری است.  1Hسازگاری ضرایب را نشان میدهد. در حالی که فرضیه  0Hفرضیه 

پذیرفته شود، روش اثرات تصادفی به روش اثرات ثابت ترجیح داده میشود و به  0Hبنابراین در صورتی که 

عنوان روش مناسبتر و کاراتر انتخاب میشود. در غیر اینصورت، روش اثرات ثابت کار است. چنانچه آماره 

𝜒(𝑘)محاسبه شده بزرگتر از 
رد و از روش اثر ثابت استفاده می شود  0Hشد، فرضیه با جدول 2

 (.1395)گجراتی،

 خلاصه فصل 3-11

 
در این فصل روش پژوهش مورد استفاده به تفصیل بیان شد. ابتدا ضمن توضیحات لازم در مورد جامعه و 

ی روش تحقیق، به تعریف مفهومی و عملیاتی انواع متغیرهای پژوهش متغیر هاویژگینمونه پژوهش و 

وابسته و کنترل در مدل اصلی پژوهش پرداخته شد. در نهایت آزمون های مورد نیاز در خصوص داده ها و 

مبانی آماری و اقتصاد سنجی از جمله آزمون های ریشه واحد که به منظور پایایی و همچنین روند تجزیه و 

 یل رگرسیون های چند متغیره جهت آزمون فرضیه های پژوهش پرداخته شد.  تحل
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 فصل چهارم: تجزيه و تحلیل داده ها

 مقدمه -4-1
آوری شده باید مورد تجزیه و تحلیل قرار بگیرند. علم آمار اتخاذ تصمیم مناسب، اطلاعات جمع برای

شود که در پیشبرد سایر علوم، به ویژه در مراحل تخصصی ای مهم از دانش و معرفت بشری بیان میشاخه

گیری است و برای سازی و تصمیمنیاز تصمیمکننده آمار پیشو تحقیقاتی نقشی بسیار مهم و تعیین

طور کلی، آمار دو نقش اساسی را ایفا ول علمی باید از علم آمار استفاده شود. بهگیری براساس اصتصمیم

دهد کند و تصویر عددی از وضعیت موجود ارایه مینماید، اول نقش توصیفی که وضع موجود را بیان میمی

ش مهمی از بخ هادادهبینی است، بنابراین تجزیه و تحلیل و دوم کاربرد استنباطی است، که همراه با پیش

های مختلفی ها، روش، با توجه به ماهیت آنهادادهدهد. برای تجزیه و تحلیل هر کار پژوهشی را تشكیل می

ها و ها توجه کند تا در نهایت بتواند استنتاجوجود دارد که پژوهشگر باید به کاربرد و سنخیت این روش

 های معتبر و دقیقی را به عمل آورد.گیرینتیجه
فصل داده های جمع آوری شده مربوط به متغیرهای تحقیق با استفاده از تكنیک های آماری و در این 

اقتصاد سنجی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و فرضیات نیز مورد آزمون قرار می گیرند. همچنین، جداول 

این فصل ارائه اطلاعات آماری از متغیرهای اصلی مدل و برخی اطلاعات پایه ای در خصوص مدل تحقیق در 

 گردیده و در نهایت، نتایج اجرای مدل رگرسیونی بیان خواهد شد.
 هادادهآمار توصیفي  -4-2

وضعیت  1-4در آمار توصیفی به وضعیت داده ها با شاخص های مرکزی پرداخته می شود. جدول شماره 

 داده ها را به شرح زیر نشان می دهد:
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 پژوهش یهاداده: آمار توصیفي 1-4جدول 

 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین علامت اختصاری در مدل /متغیر 
 انحراف

 معیار

 CAPX 0349/0 0226/0 330/0 0017/0- 0388/0 مخارج سرمایه ای

 CF 130/0 106/0 828/0 0002/0 1048/0 جریان نقدی عملیاتی

 Asymmetry 45/0 34/0 60/1 00/0 37/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 Control 52/0 51/0 98/0 07/0 20/0 کنترلیسهامدار 

 CONS 044/0- 044/0- 870/0 552/0- 134/0 محافظه کاری

 Q 602/1 349/1 966/7 624/0 836/0 کیو توبین

 FSIZE 985/5 915/5 014/8 356/4 630/0 اندازه شرکت

 LEV 629/0 633/0 077/2 096/0 203/0 اهرم مالی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

های تحقیق را نشان می دهد. بطور مثال متغیر محافظه کاری های آمار توصیفی متغیرجدول فوق، شاخص

، می باشد. میانگین جز  134/0و انحراف معیار  -044/0( دارای میانگین برابر consحسابداری )

اند )تعریف فرمول جمع شده -044/0ان گفت اعداد حول توکه میباشد بطوریهای مرکزی میشاخص

میانگین(. انحراف معیار جز شاخص های پراکندگی می باشد پراکندگی بدین معنی است که میانگین فاصله 

 توصیفی آمار مشابه طور به(.  معیار انحراف فرمول تعریف) باشد می 134/0 تغیرات داده ها از میانگین برابر 

 است. مشاهده قابل فوق جدول در تحقیق های متغیر سایر
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 آمار استنباطي -4-3
در تحلیل های اقتصادی برای بررسی میزان اثر گذاری متغیرهای مستقل روی وابسته از رگرسیون  پانل یا 

لیمر)چاو( استفاده می کنیم. در این آزمون زمانیكه سطح معنی -پول با توجه به سطح معنی داری آزمون اف

ب می شود خود برازش پانل باشد رگرسیون پانل )تابلویی( جهت برازش مدل انتخا 0.05داری کوچكتر از 

به دو صورت اثر تصادفی و اثر ثابت می باشد. با توجه به آزمون هاسمن از برازش تصادفی یا ثابت استفاده 

باشد از برازش تصادفی استفاده می شود. به  0.1می شود. در این آزمون هرگاه سطح معنی داری بزرگتر از 

نها خواهیم پرداخت آزمون های استنباطی می گویند. اما قبل از این گونه آزمون ها که در ادامه به بررسی آ

پرداختن به آنها ابتدا باید پیش فرض های رگرسیون کلاسیک مورد بررسی قرار گیرند. در صورتی که تمام 

است و در  OLSپیش فرض های رگرسیون کلاسیک برقرار باشد بهترین گزینه برای تخمین مدل روش 

اینكه کدام یک مفروضات در آزمون ها مورد تایید قرار نگیرند، شیوه تخمین مدل  غیر این صورت بسته به

)بهترین تخمین خطی نا اریب( شوند که این  126BLUEرا تغییر می دهیم تا نهایتا نتایج بدست آمده 

 (.1382صورت می توان گفت رگرسیون ما دقیق ترین نتایج را گزارش نموده است )سوری، 

 یق:های تحقمعرفي مدل

عنوان در این پژوهش حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی شرکت، متغیر وابسته است که به

بینی تغییرپذیری این متغیر است و رود و هدف، توصیف یا پیشترین متغیر در این تحقیق به کار میمهم

عاتی و محافظه در نظر است تغییرات آن توسط متغیر مستقل درصد سهامداران کنترلی، عدم تقارن اطلا

کاری حسابداری تشریح شود. بنابراین با توجه به موضوع پژوهش و بنا به فرضیه اصلی که بررسی تاثیر 

درصد سهامداران کنترلی، عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه کاری حسابداری بر حساسیت سرمایه گذاری به 

 ی باشد، به شرح زیر ارائه می گردد.جریان نقدی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران م
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽4

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
∗ 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽4

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
∗ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑒𝑟𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽3𝑎𝑠𝑦𝑚𝑚𝑒𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽4

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
∗ 𝑎𝑠𝑦𝑚𝑚𝑒𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

برای بررسی فرضیات تحقیق از تحلیل رگرسیون چند متغیره استفاده می کنیم. اما تحلیل رگرسیون به 

 سیوه داده های پانل مستلزم بررسی فرضیاتی است که در ادامه به بررسی آن ها خواهیم پرداخت.

 ازش مدل رگرسیونهای برپیش فرض -4-4
 (:1970پیش فرض های رگرسیون به ترتیب برای مدل تحقیق آزمون می شوند )پول و اوفارل،

 آزمون مانایی )پایایی( متغیرها

 برا(-آزمون نرمال بودن جملات خطا )آزمون جارک

 واتسون(-آزمون عدم خودهمبستگی جملات خطا )آزمون دوربین

 )آزمون بروش پاگان(آزمون بررسی فرض همسانی واریانس ها 

 آزمون تشخیص رگرسیون ترکیبی یا تلفیقی )آزمون چاو(

 آزمون تشخیص رگرسیون ترکیبی با اثر تصادفی یا ثابت )آزمون هاسمن(

برقراری تمام مفروضات الزامی نیست اما در صورتی که مفروضات برقرار شوند رگرسیون نتایج درست تری 

 (. در ادامه به بررسی این مفروضات خواهیم پرداخت.1970اوفارل،را به ما می دهد)پول و 

 آزمون مانايي)ايستايي متغیرها( -4-4-1
ی آن داشته باشد. اگر هاویژگیپایایی و ناپایایی یک سری از داده ها می تواند تاثیر شدیدی روی رفتار و 

که ممكن است هیچ رابطه منطقی بین متغیر های مورد استفاده در برآورد مدل ناپایا باشند، در عین حال 

متغیرهای مستقل و وابسته وجود نداشنه باشد ضریب تعیین به دست آمده آن به اشتباه می تواند بسیار بالا 

 (.2001باشدو موجب گمراهی محقق گردد )بالتاجی، 

ری از رگرسیون گیرد. برای جلوگیهای کاذب انجام میآزمون مانایی عمدتاً به منظور جلوگیری از رگرسیون

کاذب بایستی متغیرها مانا باشند. در غیر اینصورت بایستی از تفاضل متغیرها که معمولاً مانا هستند، استفاده 
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تواند تأثیر جدی بر رفتار و خواص آن داشته باشد. اگر متغیرهای نمود. مانایی یا نامانایی یک سری زمانی می

د در عین حالی که ممكن است هیچ رابطه منطقی بین متغیرهای مورد استفاده در برآورد مدل، ناپایا باشن

 شود باعث و باشد بالا بسیار تواند­مستقل و وابسته وجود نداشته باشد ضریب تعیین به دست آمده آن می

های  میزان ارتباط بین متغیرها انجام دهد بنابراین استفاده از داده مورد در نادرستی های­استنباط محقق تا

 های کاذب شود.تواند منجر به رگرسیوننامانا می

همان طور که در فصل سوم ذکر شد اولین گام در برآوردهای تجربی پژوهش بررسی مانایی متغیرهای 

-ی پژوهش، از آزمون ریشه واحد لوینپژوهش است. در این قسمت به بررسی مانایی یا ایستایی متغیرها

( استفاده شد. فرضیه صفر این آزمون دلالت بر عدم وجود ریشه واحد در متغیرهای تحت LLCچو )-لین

  بررسی است. اما فرضیه مقابل آن بیانگر مانایی متغرها است. 

 H0ریشه واحد وجود ندارد )متغیر مانا نیست( : 

 H1انا است(: ریشه واحد وجود دارد )متغیر م

رد می  H0پس از محاسبه این آماره، اگر مقدار آماره محاسبه شده از آماره جدول کوچكتر باشد، فرضیه 

مبنی بر وجود ریشه واحد)مانایی( پذیرفته می شود. با توجه به نتایج آزمون که در  H1شود و فرضیه 

است، در نتیجه متغیرهای  05/0برای تمامی متغیرهای کمتر از  P( ارائه شده است چون مقدار 4-4جدول)

 . اندپژوهش در طی دوره پژوهش در سطح پایا بوده
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 : آزمون ریشه فیلیپس پرون2-4جدول 

 

مانا بوده اند.  05/0که در جدول فوق مشاهده می کنید تمام متغیر های تحقیق در سطح خطای  همانطور

 بوده است. 05/0زیرا سطح معناداری بدست آمده کمتر از 

 آزمون نرمال بودن جملات خطا -4-4-2
یكی دیگر از مفروضات رگرسیون نرمال بودن جملات خطاست. فرض صفر در این آزمون همگون بودن 

یع مشاهدات با توزیع نظری مشخص )با پارامتری معین( است که با حدس آن را تعیین کرده ایم و فرض توز

 مخالف مناسب نبودن توزیع مورد نظر برای متغیر است: 

                           :                                                                             H0داده ها از توزیع نرمال پیروی می کنند

 اسطح معن دو-آماره کای نماد متغیرها

 داری

 CAPX 499/578 * 0.000 مخارج سرمایه ای

 CF 858/578 * 0.000 جریان نقدی عملیاتی

 Assemetry 274/591 * 0.000 عدم تقارن اطلاعاتی

 Controli 621/200 * 0.000 سهامدار کنترلی

 CONS 693/454 *0.0000 محافظه کاری

 Q 769/334 *0.0000 کیو توبین

 FSIZE 499/483 * 0.000 اندازه شرکت

 LEV 054/543 * 0.000 اهرم مالی

 * : متغیر مانا می باشد.
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 :H1داده ها از توزیع نرمال پیروی نمی کنند 

از آنجا که در این تحقیق سه مدل رگرسیون داریم، باید توزیع جملات اخلال برای مدل را بررسی کنید. 

 نتیجه آزمون بشرح زیر می باشد.

 برا-: آزمون جارک3-4جدول 

 CAPX متغیر

 46/24 برا-آماره جارک

P_value(sig) 0000/0 

باشد نشان دهنده آن است که توزیع  مشاهده  05/0( بزرگتر  Sigنحوه داوری: چنانچه سطح معنی داری ) 

رد می شود، یعنی جملات  H0پذیرفته  و فرض   H1شده با توزیع نظری مربوط است.  در تحقیق فرض 

اخلال از توزیع نرمال پیروی نمی کنند اما با توجه به تعداد زیاد داده های استفاده شده و با استناد به قضیه 

حد مرکزی می توان آن را نرمال تلقی نمود. در این قضیه بیان می شود که اگر  تعداد نمونه بسیارزیاد باشد 

واقع قضیه حد مرکزی نشان می دهد که بسیاری از پدیده های طبیعی در طی روند نرمال خواهد شد. در 

با تقریب خوبی یک توزیع نرمال استاندارد هستند. و ادعا می کند که تغییرات  حاصل  از فرایندهای  طبیعی، 

 اغلب نتیجه جمع شدن تعداد زیادی عامل کوچک و ناچیز است. 

 بررسي نبود خود همبستگي -4-4-3
واتسون استفاده شده است.   -نبود خودهمبستگی در نتایج مدل رگرسیونی از آماره دوربینبرای بررسی 

آزمون دوربین واتسون همبستگی سریالی بین باقیمانده خطاهای رگرسیون را بر مبنای فرض صفر آماری 

 نماید:زیر آزمون می

H0.بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد : 

H1ود دارد.: بین خطاها خود همبستگی وج 
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آزمون )عدم همبستگی بین خطاها(   H0قرار گیرد، فرضیه  5/2و  5/1واتسون بین -اگر آماره دوربین

واتسون فرضیه های  -تایید می شود. نتایج مربوط به آماره دوربین H1صورت شود و در غیر اینپذیرفته می

 پژوهش در جدول زیر قید شده است.

 

 واتسون(-دوربین: آزمون استقلال خطاها )4-4جدول

 آماره نوع آزمون مدل

 98/1 واتسون -دوربین 1مدل 

 99/1 واتسون -دوربین 2مدل 

 97/1 واتسون -دوربین 3مدل 

 * : نبود خود همبستگی 

 

قرار دارد.  5/2و  5/1واتسون در داخل فاصله -مقادیر آماره دوربین هامدلبا توجه به جدول فوق برای 

 بر عدم وجود خود همبستگی بین خطاها تایید می شود.مبنی  H0بنابراین فرض 

 های جملات خطابررسي همساني واريانس -4-4-4
یكی از فروض کلاسیک مدل رگرسیون خطی این است که اجزای اختلال دارای واریانس همسان هستند. 

هند و بنابراین نمی اگر ناهمسانی واریانس وجود داشته باشد، آزمون های تی و اف نتایج غلطی را ارائه می د

توان فرضیه ها را با آزمون های تی و اف آزمون کرد. به عبارت دیگر اگر در شرایط ناهمسانی واریانس مجذور 

مربعات استفاده شود، خطاهای معیار نادرست بوده و بنابراین استنباط های حاصل شده می تواند گمراه 

د می توان از یک روش جایگزین استفاده نمود. کننده باشد. در صورتی که مشكل ناهمسانی مشخص باش

( است. روش جی ال اس به GLSیكی از روش های ممكن استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته )
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عنوان روش حداقل مربعات وزنی نیز شناخته می شود، زیرا در این روش، مجموع وزنی مربعات پسماندها 

 مجموع غیر وزنی حداقل می گردد. حداقل شده، در حالیكه در مجذور مربعات

 H0همسانی واریانس: 

 H1ناهمسانی واریانس: 

( نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس یا نسبت درست نمایی برای بررسی وجود واریانس 5-4جدول)

 ناهمسانی در مدل پژوهش را نشان می دهد..

 : نتایج آزمون پروش پاگان5-4جدول 

 Fآماره  معنی داریسطح  نوع آزمون مدل

 0000/0 89/2 وایت 1

 0000/0 88/3 وایت 2

 0000/0 27/3 وایت 3

 * : نا همسانی واریانس

 مأخذ: یافته های پژوهش

است  0.05همان طور که نتایج جدول فوق نشان می دهد، مقدار احتمال بدست آمده برای الگو بزرگتر از 

ها ین الگوها می باشد. بنابراین مدلوجود همسانی واریانس در ادر نتیجه فرضیه صفر رد می شود که بیانگر 

برای تخمین  EGLSاز روش  هامدلدارای نا همسانی واریانس هستند و باید برای رفع این مشكل تخمین 

 استفاده کنیم.

 آزمون تعیین نوع داده های ترکیبي )آزمون چاو( -4-4-5
در پژوهش حاضر برای تحلیل مدل، از داده های ترکیبی استفاده شده است، به این ترتیب که چندین 

شرکت در طول زمان مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار می گیرند. همان طور که در فصل سوم اشاره شد، 

لفیقی از آزمون اف لیمر ابتدا بایستی در داده های ترکیبی برای انتخاب بین روش های داده های تابلویی و ت
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استفاده شود. اگر آماره اف محاسبه شده از مقدار جدول کوچک تر باشد از داده های تابلویی و در غیر این 

صورت از داده های تلفیقی استفاده می شود. در صورتی که داده ها به صورت تابلویی باشند، باید آزمون 

 ز بصورت زیر می باشند. هاسمن انجام شود فرضیه صفر و فرضیه مقابل نی

 :                                                                                                       H0مدل تلفیقی مناسب می باشد

 :H1مدل ترکیبی مناسب می باشد 

از معادله رگرسیون  محاسبه شده F( آماره α= %5)خطای  %95نحوه داروی: چنانچه در سطح اطمینان 

 شود. رد میرا نمیتوان رد کرد و در غیر اینصورت بدست آمده از نگاره باشد فرض  Fکوچكتر از مقدار 

 

 لیمر(-: آزمون چاو )اف6-4جدول

 Fآماره  مدل
سطح 

 معناداری
 نتیجه آزمون 0.05مقایسه با 

 مدل ترکیبی مناسب است -رد فرض صفر کوچكتر 0000/0 36/4 1

 مدل ترکیبی مناسب است -رد فرض صفر کوچكتر 0000/0 35/4 2

 مدل ترکیبی مناسب است -رد فرض صفر کوچكتر 0000/0 58/4 3

 

کوچكتر می  0.05ی رگرسیونی تحقیق از هامدلبرای   F( سطح معنی داری آماره 6-4مطابق با جدول )

 تلفیقی( رد و مدل ترکیبی تایید می شود.)مدل H  0توان نتیجه گرفت فرضباشند.  به این ترتیب می

 آزمون تشخیص رگرسیون ترکیبي با اثر تصادفي يا ثابت )آزمون هاسمن(  -4-4-6
های مختلف یكسان نیست، باید روش استفاده در برآورد پس از مشخص شدن اینكه عرض از مبدأ برای سال

مدل )اثرات ثابت یا تصادفی( تعیین گردد که بدین منظور از آزمون هاسمن استفاده می گردد. فرضیه صفر 

 و فرضیه مقابل نیز بصورت زیر می باشند. 
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 :                                                                                                       H0می باشد مدل ترکیبی با اثرات تصادفی مناسب

 :H1مدل ترکیبی با اثرات ثابت می باشد 

محاسبه شده از معادله رگرسیون   ( آماره α= %5)خطای  %95نحوه داروی: چنانچه در سطح اطمینان 

رد  را نمیتوان رد کرد و در غیر اینصورت بدست آمده از نگاره باشد فرض  کوچكتر از مقدار 

بزرگتر باشد مدل با اثر تصادفی و اگر  0.05شود. به عبارت دیگر اگر سطح معنی داری آزمون هاسمن از می

 د مدل ترکیبی با اثر ثابت استفاده می شود.کوچكتر باش 0.05سطح معنی داری این آزمون از 

 

 : آزمون هاسمن7-4جدول 

 مدل
 نتیجه آزمون احتمال آماره 

 مدل ترکیبی با اثرات ثابت مناسب است 0353/0 31/12 1

 مدل ترکیبی با اثرات ثابت مناسب است 0385/0 29/13 2

 مدل ترکیبی با اثرات ثابت مناسب است 0106/0 66/16 3

 

رگرسیونی این پژوهش با استفاده از تخمین  یهامدل( برازش 7-4با توجه به آزمون هاسمن در جدول )

 ی ترکیبی به روش اثرات ثابت برای مدل مناسب خواهد بود.هادادهمدل 

 های تحقیقنتايج حاصل از برآورد نهايي مدل -4-5
پس از بررسی مفروضات کلاسیک رگرسیون، مشخص شد که مدل نهایی تحقیق باید به روش داده های 

ی رگرسیونی تحقیق هامدلتخمین زده شود. اما در  Panel EGLSترکیبی با اثرات ثابت و از طریق روش 

 دو فرضیه زیر بررسی خواهند شد.

 



 

96 
 

ی پذیرفته هاشرکتعدم تقارن اطلاعاتی بر حساسیت سرمایه گذاری بر جریان نقدی در فرضیه اول: 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معنی داری دارد.
ی پذیرفته شده هاشرکتبر حساسیت سرمایه گذاری بر جریان نقدی در  سهامدار کنترلیفرضیه دوم: 

 ری دارد.در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معنی دا
ی هاشرکتمحافظه کاری حسابداری بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی در فرضیه سوم: 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  تاثیر معنی داری دارد.

 نتايج حاصل از برآورد مدل اول تحقیق -4-5-1
 قابل مشاهده است:( جهت آزمون فرضیه اول در جدول زیر 1نتایج تخمین مدل رگرسیونی )

 

 نتایج حاصل از برازش مدل اول تحقیق: 8-4جدول 

 1395-1390دوره مالی /  Panel EGLS: متدولوژی  /حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی  : متغیر وابسته 

 tآماره  مقدار ضریب نماد نام متغیر
 سطح

معنی  

 داری

جهت 

 VIF رابطه

 51/3 مثبت CF 023/0 351/2 0256/0 جریان نقدینه

 64/2 منفی assymetry 004/0- 690/2- 0073/0 عدم تقارن اطلاعاتی

اثر مشترک جریان نقدینه و عدم 

 تقارن اطلاعاتی
assymetry * 

CF 
0309/0 139/2 0328/0 

 مثبت
14/5 

 20/1 مثبت Q 0003/0 974/2 0030/0 کیو توبین

 05/1 مثبت FSIZE 0036/0 020/1 3079/0 اندازه شرکت

 14/1 مثبت LEV 0262/0 385/2 0173/0 اهرم مالی
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 - مثبت C 0949/0 301/4 0000/0 ثابت مدل

 F 72/9آماره  67/0 ضریب تعیین

 60/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 0000/0 داریسطح معنی

 98/1 واتسون-آماره دوربین

 

 بررسي نیکويي برازش مدل اول:

ها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فوق پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن

( نیز حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون می باشد. 72/9) F( ارائه شده است. مقدار آماره 8-4در جدول )

( مشخص شده است، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده 8-4همان طور که در قسمت زیل جدول )

توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی درصد. بنابراین، می 60درصد و  67مدل فوق به ترتیب عبارتند از 

های مورد بررسی توسط متغیرهای مستقل و ز تغییرات مخارج سرمایه ای شرکتدرصد ا 60مزبور ، حدود 

بدست آمده است  10برای تمام متغیر ها کمتر از  VIFکنترل مزبور تبیین میشوند. از طرفی مقدار شاخص 

که حاکی از عدم وجود همخطی بین متغیر های مستقل مدل است. لذا می توان نتیجه گرفت مدل به خوبی 

داده شده است و نتایج قابل اعتماد اند. در این جدول اعداد مثبت )منفی( در ستون مقدار ضریب  برازش

 نشان دهنده میزان تاثیر مستقیم )معكوس( هر یک از متغیرها بر متغیر وابسته است. 

 

 بررسي فرضیه اول:

متغیر و مخارج سرمایه (، بیانگر وجود رابطه بین این 8-4ضریب برآوردی عدم تقارن اطلاعاتی در جدول )

معنادار است. زیرا سطح  %95می باشد که این ضریب به لحاظ آماری در سطح اطمینان  هاشرکتای در 

می باشد. همچنین این نتایج حاکی از آن ااست که که عدم  0.05( کمتر از 0.0000معناداری ضریب )

معناداری دارد. همچنین وجود رابطه تقارن اطلاعاتی بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی تاثیر 

معنی دار بین جریان نقدی عملیاتی و حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی نیز با داشتن سطح معناداری 

 مورد تایید قرار گرفت. 05/0کمتر از 



 

98 
 

 :1بررسي متغیر های کنترلي مدل 

د عدم رابطه معنادار بین این ضریب برآوردی و سطح معناداری متغیر اندازه شرکت در مدل  بیانگر وجو

بدست آمده  0.05متغیر و حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی است. زیرا سطح معناداری آن بیشتر از 

 رابطه معناداری وجود ندارد. هاشرکتاست. بنابراین می توان گفت بین این دو متغیر در 

نگر وجود رابطه معنادار بین این متغیر و ضریب برآوردی و سطح معناداری متغیر اهرم مالی در مدل  بیا

بدست آمده است.  0.05حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی است. زیرا سطح معناداری آن کمتر از 

 رابطه  مثبت ومعناداری مشاهده شده است. هاشرکتبنابراین می توان گفت بین این دو متغیر در 

ن در مدل  بیانگر وجود رابطه معنادار بین این متغیر و ضریب برآوردی و سطح معناداری متغیر کیو توبی

بدست آمده است.  0.05حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی است. زیرا سطح معناداری آن کمتر از 

 رابطه معناداری مشاهده شده است. هاشرکتبنابراین می توان گفت بین این دو متغیر در 

 تحقیقنتايج حاصل از برآورد مدل دوم  -4-5-2
 ( جهت آزمون فرضیه دوم در جدول زیر قابل مشاهده است:2نتایج تخمین مدل رگرسیونی )

 

 : نتايج حاصل از برازش مدل دوم تحقیق9-4جدول 

 1395-1390/ دوره مالی  Panel EGLSمتغیر وابسته : حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی  /  متدولوژی: 

 نماد نام متغیر
مقدار 

 ضریب
 tآماره 

 سطح

معنی  

 داری

جهت 

 رابطه
VIF 

 13/8 مثبت CF 079/0 881/3 0001/0 جریان نقدینه

 42/2 مثبت control 020/0 043/2 0414/0 سهامدار کنترلی
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اثر مشترک سهامدار کنترلی و 

 محافظه کاری
Control* CF 105/0- 209/3- 0014/0 

 منفی
70/5 

 10/1 مثبت Q 0004/0 841/3 0001/0 کیو توبین

 05/1 مثبت FSIZE 0046/0 294/1 1961/0 اندازه شرکت

 151 مثثبت LEV 422/0 99/1 0464/0 اهرم مالی

 - منفی C 102/0- 612/4- 0000/0 ثابت مدل

 F 16/9آماره  65/0 ضریب تعیین

 58/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 0000/0 داریسطح معنی

 99/1 واتسون-آماره دوربین

 

 

 نیکويي برازش مدل دوم:بررسي 

ها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فوق پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن

( نیز حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون می باشد. 16/9) F( ارائه شده است. مقدار آماره 9-4در جدول )

( مشخص شده است، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده 9-4همان طور که در قسمت زیل جدول )

توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی درصد. بنابراین، می 59درصد و  66مدل فوق به ترتیب عبارتند از 

های مورد بررسی توسط متغیرهای مستقل و ز تغییرات مخارج سرمایه ای شرکتدرصد ا 59مزبور ، حدود 

بدست آمده است  10برای تمام متغیر ها کمتر از  VIFکنترل مزبور تبیین میشوند. از طرفی مقدار شاخص 

که حاکی از عدم وجود همخطی بین متغیر های مستقل مدل است. لذا می توان نتیجه گرفت مدل به خوبی 

داده شده است و نتایج قابل اعتماد اند. در این جدول اعداد مثبت )منفی( در ستون مقدار ضریب  برازش

 نشان دهنده میزان تاثیر مستقیم )معكوس( هر یک از متغیرها بر متغیر وابسته است. 
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 بررسي فرضیه دوم:

متغیر و حساسیت  (، بیانگر وجود رابطه مثبت بین این8-4ضریب برآوردی سهامدار کنترلی در جدول )

 %95می باشد که این ضریب به لحاظ آماری در سطح اطمینان  هاشرکتسرمایه گذاری به جریان نقدی در 

می باشد. بنابراین می توان گفت بین  0.05( کمتر از 0.0000معنادار است. زیرا سطح معناداری ضریب )

رابطه معناداری وجود دارد.  هاتشرکسهامدار کنترلی و حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی در 

همچنین وجود رابطه معنی دار بین جریان نقدی عملیاتی و حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی نیز 

 مورد تایید قرار گرفت 05/0با داشتن سطح معناداری کمتر از 

 :2بررسي متغیر های کنترلي مدل 

مدل  بیانگر وجود رابطه معنادار بین این متغیر و ضریب برآوردی و سطح معناداری متغیر اندازه شرکت در 

بدست آمده است.  0.05حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی است. زیرا سطح معناداری آن کمتر از 

 رابطه مثبت و معناداری مشاهده شده است. هاشرکتبنابراین می توان گفت بین این دو متغیر در 

اهرم مالی در مدل  بیانگر وجود رابطه معنادار بین این متغیر و ضریب برآوردی و سطح معناداری متغیر 

بدست آمده است.  0.05حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی است. زیرا سطح معناداری آن کمتر از 

 رابطه مثبت و معناداری مشاهده شده است. هاشرکتبنابراین می توان گفت بین این دو متغیر در 

ناداری متغیر نسبت کیو توبین در مدل  بیانگر وجود رابطه معنادار بین این متغیر ضریب برآوردی و سطح مع

بدست آمده است.  0.05و حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی است. زیرا سطح معناداری آن کمتر از 

 رابطه معناداری مشاهده شده است. هاشرکتبنابراین می توان گفت بین این دو متغیر در 

 نتايج حاصل از برآورد مدل سوم تحقیق -4-5-3
 ( جهت آزمون فرضیه دوم در جدول زیر قابل مشاهده است:2نتایج تخمین مدل رگرسیونی )
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 : نتايج حاصل از برازش مدل سوم تحقیق9-4جدول 

-1390دوره مالی /  Panel EGLS: متدولوژی  /حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی : متغیر وابسته 
1395 

مقدار  نماد نام متغیر

 ضریب
 tآماره 

 سطح

معنی 

 داری

جهت 

 رابطه
VIF 

 95/1 مثبت CF 0341/0 929/3 0001/0 جریان نقدینه

 78/1 مثبت cons 0112/0 961/0 3367/0 محافظه کاری

اثر مشترک جریان نقدیته 

 و محافظه کاری
cons * CF 0452/0 588/1 1128/0 

 مثبت
36/1 

 18/1 مثبت Q 002/0 792/2 0225/0 کیو توبین

 03/1 مثبت FSIZE 0067/0 83/1 0676/0 اندازه شرکت

 43/1 مثبت LEV 0002/0 431/2 0153/0 اهرم مالی

 - مثبت C 115/0 100/5 0000/0 ثابت مدل

 F 19/9آماره  66/0 ضریب تعیین

 58/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 0000/0 داریسطح معنی

 97/1 واتسون-آماره دوربین
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 بررسي نیکويي برازش مدل سوم:

ها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فوق پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن

( نیز حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون می باشد. 19/9) F( ارائه شده است. مقدار آماره 9-4در جدول )

( مشخص شده است، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده 9-4همان طور که در قسمت زیل جدول )

توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی درصد. بنابراین، می 58درصد و  66مدل فوق به ترتیب عبارتند از 

های  سرمایه ای مورد بررسی توسط متغیرهای ز تغییرات مخارج سرمایه ای شرکتدرصد ا 58مزبور ، حدود 

بدست  10برای تمام متغیر ها کمتر از  VIFمستقل و کنترل مزبور تبیین میشوند. از طرفی مقدار شاخص 

آمده است که حاکی از عدم وجود همخطی بین متغیر های مستقل مدل است. لذا می توان نتیجه گرفت 

خوبی برازش داده شده است و نتایج قابل اعتماد اند. در این جدول اعداد مثبت )منفی( در ستون  مدل به

 مقدار ضریب نشان دهنده میزان تاثیر مستقیم )معكوس( هر یک از متغیرها بر متغیر وابسته است. 

 بررسي فرضیه سوم:

ن این متغیر و مخارج سرمایه ای (، بیانگر عدم وجود رابطه ی9-4ضریب برآوردی محافظه کاری در جدول )

معنادار است. زیرا سطح  %95می باشد که این ضریب به لحاظ آماری در سطح اطمینان  هاشرکتدر 

می باشد. بنابراین می توان گفت بین این متغیر و حساسیت  0.05( کمتر از 0.0000معناداری ضریب )

 ی وجود ندارد. رابطه معنادار هاشرکتسرمایه گذاری به جریان نقدی در 

 :3های کنترلي مدل بررسي متغیر

ضریب برآوردی و سطح معناداری متغیر اندازه شرکت در مدل  بیانگر عدم وجود رابطه معنادار بین این 

بدست آمده  0.05متغیر و حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی است. زیرا سطح معناداری آن کمتر از 

 رابطه مثبت و معناداری مشاهده شده است. هاشرکتاین دو متغیر در  است. بنابراین می توان گفت بین

ضریب برآوردی و سطح معناداری متغیر اهرم مالی در مدل  بیانگر وجود رابطه معنادار بین این متغیر و 

بدست آمده است.  0.05حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی است. زیرا سطح معناداری آن کمتر از 

 هده شده است.رابطه مثبت و معناداری مشا هاشرکتبنابراین می توان گفت بین این دو متغیر در 
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ضریب برآوردی و سطح معناداری متغیر کیو توبین در مدل  بیانگر وجود رابطه معنادار بین این متغیر و 

بدست آمده است.  0.05حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی است. زیرا سطح معناداری آن کمتر از 

 ری مشاهده شده است.رابطه معنادا هاشرکتبنابراین می توان گفت بین این دو متغیر در 

 خلاصه فصل -4-6
در این فصل، ابتدا آمار توصیفی برای داده های محاسبه شده جهت برآورد الگوهای پژوهش بیان شد. در 

ادامه از آمار استنباطی برای بررسی فرضیه های پژوهش استفاده شده است. برای آزمون فرضیه های پژوهش 

روشهای داده های تابلویی و داده های تلفیقی استفاده شده است. لیمر برای انتخاب از بین -از آزمون اف

الگوهای مورد استفاده تلفیقی بوده است. در نهایت مطابق نتایج این آزمون ها، روش رگرسیونی مناسب 

انتخاب شد و بر اساس آن تجزیه و تحلیل هر یک از فرضیه های پژوهش انجام گرفت. در فصل آتی نتایج 

شده در این فصل مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد سپس محدودیت هایی که در تعمیم  آزمون های بیان

نتایج این پژوهش وجود دارد بیان می شود و در پایان فصل به منظور انجام تحقیقات آتی در این زمینه 

 پیشنهادهایی ارائه می گردد.
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 گیریفصل پنجم: بحث و نتیجه

 مقدمه -5-1
بایستی نتایج کار را ارائه دهد. نتایج در پایان هر فعالیت پژوهشی محقق پس از آزمون فرضیات، می

گیرند. بنابراین یكی از هایی هستند که پیشنهادات بر اساس آن شكل می حاصل از فرضیات نیز پایه

وفقیت در آینده باشد تواند راهی برای تبدیل نظریات به عمل برای مهای مهم تحقیق که در واقع میقسمت

های صحیح هایی که براساس تحلیلگیریهای صحیح و پیشنهادات مربوط و مناسب است. نتیجهگیرینتیجه

تواند مشكلات موجود بر سر راه سازمان را که تحقیق به آن منظور طراحی شده است، ارائه شده باشد، می

آوری ی جمعهادادهعات بدست آمده از پردازش (. در این فصل براساس اطلا1382برطرف کند )حافظ نیا، 

های علمی مرتبط به های تجزیه و تحلیل آنها و نیز تئوریخصوص نحوه و ابزار گردآوری، روششده که در

گیرد و نكات قابل توجهی براساس گیری انجام میتفصیل در فصول گذشته بحث گردیده است، نتیجه

هایی است جمله مواردی که در این فصل بدان اشاره شده است محدودیتگردد. از های مذکور ارائه مییافته

تواند توسط محقق های تحقیقاتی که میکه بر سر راه انجام این تحقیق وجود داشته است همچنین به زمینه

 بدان پرداخته شود نیز اشاره گردیده است.

 هاجمع بندی پژوهش و نتايج فرضیه -5-2

در این پژوهش به بررسی تاثیر درصد سهامدار کنترلی، عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه کاری بر حساسیت 

باشد. بدین منظور سرمایه گذاری به جریان نقدی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

استفاده  1395الی  1390های لهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مابین سااز اطلاعات شرکت

ست، لذا نرمال بودن توزیع هادادهشده است. از آنجا که یكی از مفروضات مدل رگرسیون، نرمال بودن توزیع 

برا استفاده شده است. برای -متغیرهای تحقیق، مورد بررسی قرار گرفت که بدین منظور از آزمون جارک

باشد. سپس بعد از بررسی نرمال می هادادهاین است که توزیع  ، فرض صفرهادادهآزمون نرمال بودن توزیع 

آزمون چاو و هاسمن نتایج نشان داد که مدل ارجح مدل اثرات ثابت می باشد. بدین ترتیب با استفاده از 

روش حداقل مربعات معمولی دیگر کارایی لازم را نداشته از مدل حداقل مربعات معمولی تعمیم یافته 

بدین وسیله میان تأثیر گذاری هر یک از متغیرهای مستقل و کنترلی  بر حساسیت سرمایه  استفاده گردید.
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ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی گردید. خلاصه هاشرکتگذاری به جریان نقدی در 

 نتایج آن در ادامه ذکر شده است. 

چنین مدلها انی نظری، تحقیقات پیشین و همهای آماری بدست آمده، مبدر این بخش بر اساس نتایج آزمون

 پردازیم. و متغیرهای بهكار گرفته شده در این تحقیق، به تفسیر نتایج حاصل از آزمون فرضیهها می

 نتايج آزمون فرضیه اول -5-2-1

ی پذيرفته شده هاشرکتعدم تقارن اطلاعاتي بر حساسیت سرمايه گذاری به جريان نقدی در  "

 "بهادار تهران تاثیر معناداری مي گذارد.در بورس اوراق 

در  در این فرضیه به بررسی  تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است ضریب برآوردی عدم تقارن هاشرکت

می باشد که  هاشرکتبین این متغیر و مخارج سرمایه ای در (، بیانگر وجود رابطه 8-4اطلاعاتی در جدول )

( 0.0000معنادار است. زیرا سطح معناداری ضریب ) %95این ضریب به لحاظ آماری در سطح اطمینان 

 هاشرکتمی باشد. بنابراین می توان گفت بین عدم تقارن اطلاعاتی و مخارج سرمایه ای در  0.05کمتر از 

دارد. این بدان معنی است که هر چقدر عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت کمتر باشد، رابطه معناداری وجود 

استفاده از منابع تامین مالی داخلی بیشتر خواهد بود در نتیجه حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی 

 افزایش پیدا خواهد کرد. نتایج پژوهش حاضر نیز موید این امر است.

( که بررسی تاثیر 1394پژوهش با یافته های سلیم پور و همكاران ) این مقايسه با مطالعات پیشین:

عدم تقارن اطلاعاتی بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی پرداختند، مطابقت دارد. آنها نشان دادند  

که، عدم تقارن اطلاعاتی اثرات نامتقارنی بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی میگذارد و استدلال 

، شرکتهایی که با عدم تقارن اطلاعاتی بالایی در بازار سرمایه مواجه هستند حساسیت سرمایه گذاری میشود

به جریان نقدی آنها بیشتر می باشد. در حالیكه، شرکتهایی که عدم تقارن اطلاعاتی کمتری در بازار سرمایه 

چودهاری و همکاران یگر دارند حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی آنها پایین می باشد.از سوی د

رابطه بین حساسیت سرمايه گذاری به جريانات نقدی و عدم تقارن اطلاعاتي را مورد  (2016)

بررسي قرار دادند. طي بررسي های مورد عمل آمده نتايح نشان داد که  هر چقدر عدم تقارن 
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یشتر خواهد ی بیشتر شود، حساسیت سرمايه گذاری به جريانات نقدی بهاشرکتاطلاعاتي  در 

( تاثیرعدم تقارن اطلاعاتی بر حساسیت سرمایه گذاری 1395همچنین جلالی در پایان نامه خود ) شد. 

جریان نقدی در حوزه تجارت الكترونیک را مورد بررسی قرار داد و نشان داد که حساسیت سرمایه گذاری 

رسد در زمان براین به نظر مییابد. بناهای نقدی تحت تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی افزایش میجریان

گذاران توجه بیشتری به عدم تقارن اطلاعاتی داشته باشند که گذاری سرمایهگیری درمورد سرمایهتصمیم

 نتایج پژوهش حاضر نیز موید این امر است.

 نتايج آزمون فرضیه دوم -5-2-2

پذيرفته شده در ی هاشرکتسهامدار کنترلي بر حساسیت سرمايه گذاری به جريان نقدی در  "

 "بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری مي گذارد.

ی هاشرکتدر  در این فرضیه به بررسی  تاثیر سهامدار کنترلی بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. ضریب برآوردی سهامدار کنترلی در جدول 

می باشد که این ضریب به لحاظ  هاشرکت(، بیانگر وجود رابطه بین این متغیر و مخارج سرمایه ای در 4-9)

می باشد.  0.05( کمتر از 0.0000معنادار است. زیرا سطح معناداری ضریب ) %95آماری در سطح اطمینان 

رابطه معناداری وجود  هاشرکتبنابراین می توان گفت بین عدم سهامدار کنترلی و مخارج سرمایه ای در 

، رابطه بین سهامدار کنترلی و حساسیت سرمایه 05/0دارد.همچنین بخاطر داشتن سطح معناداری کمتر از 

این بدان معنی است که هر چقدر  درصد سهامدار کنترلی  گذاری به جریان نقدی نیز مورد تایید قرار گرفت.

در شرکت بیشتر باشد، استفاده از منابع تامین مالی داخلی بیشتر خواهد بود در نتیجه حساسیت سرمایه 

 گذاری به جریان نقدی افزایش پیدا خواهد کرد. نتایج پژوهش حاضر نیز موید این امر است.

 نتايج آزمون فرضیه سوم -5-2-3

ی پذيرفته شده در هاشرکتمحافظه کاری بر حساسیت سرمايه گذاری به جريان نقدی در  "

 "بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری مي گذارد.

ی هاشرکتدر این فرضیه به بررسی تاثیر محافظه کاری بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی در 

-4رداخته شده است ضریب برآوردی محافظه کاری در جدول )پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پ
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می باشد که این ضریب به  هاشرکت(، بیانگر عدم وجود رابطه بین این متغیر و مخارج سرمایه ای در 9

می باشد.  0.05معنادار نیست. زیرا سطح معناداری ضریب بیشتر از  %95لحاظ آماری در سطح اطمینان 

رابطه معناداری وجود  هاشرکتن محافظه کاری و مخارج سرمایه ای در بنابراین می توان گفت بی

، رابطه بین محافظه کاری و حساسیت سرمایه 05/0ندارد.همچنین بخاطر داشتن سطح معناداری بیشتر از 

 گذاری به جریان نقدی نیز مورد تایید قرار نگرفت. 

( که  بررسی تاثیر 1392نتایج این فرضیه با یافته های تاج الدینی ) مقايسه با مطالعات پیشین:

های نقد کاری حسابداری و تصمیمات مالی مربوط به شیوه تامین مالی و حساسیت جریانمحافظه

کاری ها  پرداختند مطابقت دارد آنها بیان کردند که وجود رابطه معنادار بین محافظهگذاری شرکتسرمایه

باشد از معناداری کل برخوردار بوده اما به دلیل استفاده بیشتر از های تامین مالی میشیوهحسابداری و 

ها، امكان بررسی نوع رابطه وجود نداشت. نتایج پژوهش حاضر با آن بدهی جهت تامین مالی در شرکت

 همخوانی دارد.

 پیشنهادات تحقیق -5-3

 پیشنهادات کاربردی مبتني بر نتايج تحقیق -5-3-1

با توجه  به تايید شدن فرضیه اول مبني بر تاثیر عدم تقارن اطلاعاتي بر حساسیت  (1

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتسرمايه گذاری به جريان نقدی در 

 : پیشنهاد مي شود که

به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود که به منظور تبیین رفتار قیمت سهام شرکت ها در بورس  ●

وراق بهادار تهران، به ساختار نظام راهبری شرکت از قبیل حضور سهام داران نهادی در ترکیب ا

سهام داران و حضور اعضای غیر موظف در ترکیب هیأت مدیره و وضعیت رقابت در بازار محصولات 

 شرکت توجه داشته باشند.

به سهامداران بالقوه و بالفعل توصیه می شود در تصمیمات خود به کیفیت افشا و ساختار سرمایه  ●

توجه ویژه نمایند. همچنین به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نهاد های ذی ربط  هاشرکت



 

109 
 

را به افشای اطلاعات منصفانه از  هاشرکتپیشنهاد می شود با وضع تشویق و تنبیهات مناسب، 

 ساختار سرمایه ترغیب نمایند. 

نیز پیشنهاد می شود با افشای اطلاعات تاثیرگذار و غیر گمراه کننده، مقدمات  هاشرکتبه مدیران  ●

مطمئن را برای سرمایه گذاران بالقوه و اطمینان خاطر را برای سرمایه گذاران بالفعل  گذاریسرمایه

 فاده از منابع تامین مالی خارجی هموار سازند.فراهم آورند و بدین وسیله راه هایی را برای است

با توجه به فرضیه دوم مبني بر  بررسي تاثیر درصد سهامدار کنترلي بر حساسیت سرمايه  (2

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتگذاری به جريان نقدی در 

 پیشنهاد مي شود که:

با توجه به تایید مدل مطرح شده در این پژوهش پیشنهاد می گردد که با گسترش مطالعات و  ●

ادبیات نظری حاکمیت شرکتی فعالان بورس، اعضاء هیئت مدیره شرکتها، سهامداران، موسسات 

حسابرسی، پژوهشگران وغیره  با مباحث حاکمیت شرکتی بیشتر آشنا شده تا بتوانند به نحو 

ای نقش در حاکمیت شرکتی بپردازند و از این طریق به نحو صحیحی به  در مناسبی به ایف

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاشرکتی پذیرتامین مالی داخلی و خارجی در هاشرکت

 تهران بپردازند.
با توجه به فرضیه سوم مبني بر  بررسي تاثیر محافظه کاری بر حساسیت سرمايه گذاری  (3

ی پذيرفته شده در بورس ا وراق بهادار تهران پیشنهاد مي هاشرکتدر به جريان نقدی 

 شود که:

پیشنهاد می شود دست اندرکاران تهیه و تدوین مبانی نظری گزارشگری مالی و استانداردهای  ●

حسابداری مالی، نتایج این تحقیق و تحقیقات مشابه داخلی را مدنظر قرار دهند و جایگاه 

کیفی خاص گزارشگری مالی ازجمله محافظه کاری را با توجه به  یهاویژگیمبانی نظری و 

 رویه های حسابداری تعیین کنند.

به سرمایه گذاران و تحلیل گران توصیه می شود جهت تصمیم های سرمایه گذاری کوتاه مدت  ●

و بلندمدت، در کنار استفاده از ارقام ارائه شده در صورت های مالی، به روشهای حسابداری 
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ها از جمله اتخاذ شیوه های محافظه کارانه یا متهورانه در تولید ارقام مذکور توجه شرکت

  نمایند.

به تدوین کنندگان استاندارد های حسابداری توصیه می شود که ضمن تعریف روشن از  ●

مربوط بودن، راه های مناسب تری را برای اندازه گیری اطلاعات حسابداری پیش رو قرار 

 دهند. 

گذاران و تحلیل گران با توجه به نتایج فرضیات این پژوهش توصیه می شود جهت  به سرمایه ●

تصمیمات سرمایه گذاری کوتاه مدت و بلند مدت،در کنار استفاده از ارقام ارائه شده در 

صورتهای مالی به روشهای حسابداری شرکت ها از جمله اتخاذ شیوه های حسابداری محافظه 

 ور توجه نماییدکارانه در تولید ارقام مذک

 پیشنهادات برای تحقیقات آتي  -5-3-2
 پیشنهاد می شود در پژوهش های آتی موضوعات زیر مورد بررسی قرارگیرد.

پژوهش گران می توان به بررسی این موضوع به تفكیک صنعت و در دوره های زمانی طولانی تر  ●

 بپردازند.

استفاده از تامین مالی داخلی می تواند از جمله بررسی تاثیر بحران های مالی و نوسانات قیمت بر  ●

 پیشنهادها برای تحقیقات آتی برای پژوهش گران گردد.

همچنین محققان می توانند به بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر روش های تامین مالی  ●

 داخلی و خارجی بپردازند.

 های تحقیقمحدوديت -5-4
اطلاعات و کسب نتایج مطلوب با مشكلاتی رو به رو می شود که لازم هر محققی در مسیر جمع آوری  (1

است آن ها را شناسایی کرده و و در جهت رفع آن ها گام بردارد . انجام این تحقیق نیز با محدودیت 

 هایی همراه بود که عمده ترین آن ها عبارتند از:
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ز داده های مربوط به نمونه ای از همانگونه که پیش از این اشاره گردید، این تحقیق با استفاده ا (2

تا  1390ی حاضر در بورس اوراق بهادار تهران بدون توجه به صنعت در فاصله سال های هاشرکت

انجام شده است. بنابراین، در تعمیم نتایج این تحقیق به دوره های زمانی و صنایع دیگر و نیز  1395

 ی غیر بورسی باید با احتیاط عمل نمود.هاشرکتبه 

ز آنجا که برای محاسبه متغیرهای تحقیق از اطلاعات صورت های مالی تهیه  شده بر مبنای بهای ا (3

تمام شده تاریخی استفاده شده است؛ در صورت تعدیل اطلاعات مذکور از بابت تورم ممكن است 

 نتایجی متفاوت از نتایج فعلی حاصل شود.

تحقیق محسوب می شود، فقدان اطلاعات  با توجه به اینكه اطلاعات رکن اصلی و اساسی برای هر (4

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موجب هاشرکتمورد نیاز این تحقیق در برخی موارد از 

 مورد آزمون و بررسی قرار نگیرند. هاشرکتگردید که همه این 

نجام شده ا هاشرکتاین تحقیق بر اساس اطلاعات ارائه شده در صورت های مالی حسابرسی شده  (5

است؛ بنابراین، بدیهی است که نتایج آن تحت تاثیر صحت اطلاعات موجود در صورت های مالی قرار 

  .گیرد

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

112 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 منابع

 



 

113 
 

 الف( منابع فارسي
( .تاثیر نوع مالكیت نهادی بر عملكرد 1389ابراهیمی کردلر،علی. مرادی،محمد. اسكندر، هدی. ) -1

-104، صص 8ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران .تحقیقات حسابداری و حسابرسی، هاشرکت

119. 

(. رابطه مالكیت مدیریتی و عملكرد 1390احمدوند، علی محمد.، کامران راد، صدیقه. ، کامران راد رضا.) -2

 .20-1(،صص10)3ی داروسازی، تحقیق های حسابداری مالی و حسابرس، هاشرکت

بررسی تأثیر اهرم مالی و فرصت رشد شرکت بر »(، 1389اخلاقی، حسنعلی، رضایی مهر، فاطمه، ) - 3

، فصلنامه «ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتتصمیمات سرمایه گذاری در 

 .40-74(، صص 8)2حسابداری مالی، 

، «هاشرکتو عملكرد  گذاریسرمایهرصت های تجزیه و تحلیل ارتباط میان ف»(، 1389آزادور، ایمان، ) - 4

 .13-23(، صص 6)3مجله حسابداری مدیریت، 

همسنجی بازده و ریسک فرصت های جایگزین »)، 1385اسلامی بیدگلی، غلامرضا و بیگدلو، مهدی، ( -5

 .44، فصلنامه بررسی های حسابداری و حسابرسی ، «سرمایه گذاری در ایران

، مجله بورس، «ملاحظات اساسی در فرآیند بودجه بندی سرمایه ای»(، 1381اسماعیل پور، مجید، ) -6

 .40-43، صص 32

(بررسی تاثیر حاکمیت 1389اسماعیل زاده ، مقری ، علی ، جلیلی ، محمد ، زند عباس آبادی ،عباس   .) -7

 .20-1(، صص7)3شرکتی بر کیفیت سود در بورس اوراق بهادار تهران، مجله حسابداری مدیریت ، 

نقش ذخایر نقدی در تعیین حساسیت سرمایه گذاری جریان نقدی شرکت »(، 1390اشرفی، مجید، ) - 8

، مجله پژوهش های حسابداری مالی، سال سوم، «های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .75-94(، صص9)3



 

114 
 

مدیریت مالی و علوم  (. کاربرد اقتصاد سنجی در تحقیقات حسابداری،1389افلاطونی، عباس. )  - 9

 اقتصادی، انتشاارات ترمه، تهران.

(. تحلیل 1393اولی ، محمدرضا ، قائمی اصل ، مهدی ، امین زادگان ، سعیده ، عظیمی، الناز . ) - 10

رابطه حاکمیت شرکتی و ارزش افزوده اقتصادی در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه علمی و 

 .42-10(،صص21)7پزوهشی حسابداری مدیریت ، 

(. تاثیر محافظه کاری مشروط و غیر 1393بدیعی، حسین.، محمودی، محمد.، رضا زاده، روح الله. ) - 11

مشروط بر کیفیت د با استفاده از مدل باسو، بال، و شیواکومار. فصلنامه دانش حسابداری و حسابرسی 

 .25-1(. صص12)3مدیریت، 

، «ل مؤثر بر ریسک و بازده سرمایه گذاری در محصولات مالیبررسی عوام»(، 1386تیموری، هادی، ) - 12

  .123-152، صص 54،55نشریه روند، 

تاثیر جریان های نقدی آزاد و محدودیت در تامین مالی بر ".1388تهرانی، رضا؛ حصار زاده، رضا.  - 13

 .67-50، صص  3، تحقیقات حسابداری،"بیش سرمایه گذاری و کم سرمایه گذاری

 گیریتصمیمبررسی عوامل مؤثر بر قیمت سهام و »(، 1379حامدیان، مهدی، اسدی، غلامحسین، ) - 14

، پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه شهید «سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران

 بهشتی.

 .87(. حاکمیت شرکتی در ایران ، مجله حسابرس، 1385حساس یگانه ، یحیی ) - 15

(. نقش سرمایه گذاران نهادی در 1392حساس یگانه ، یحیی، مظلومی ، نادر ، کردستانی ، نسیم . ) - 16

 .25-1(، صص2)28ی بیمه (خصوصی) در ایران ، تحقیقنامة بیمه، هاشرکتعملكرد 

مطالعة تجربی رابطه بین حساسیت جریان نقد سرمایه گذاری و محافظه »(، 1392حسنی، محمد، ) - 17

، بررسی های «ری حسابداری )دیدگاه قراردادهای کار آیا دیدگاه تحریف سیستم های اطلاعاتی؟(کا

 .59-84(، صص3)20حسابداری و حسابرسی، 
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بررسی رابطه بین عوامل موثر و حساسیت سرمایه گذاری جریان نقدی »(، 1384حسین پور، زهرا، ) - 18

، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشكده «تهراندر شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه اصفهان.

(.  بررسی تأثیر و ساز و کارهای حاکمیت شرکتی بر 1393دستگیر ، محسن ، هنرمند، مهسا ، ) - 19

 .25-1(،صص22)7کارائی مدیریت سرمایه درگردش، فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مدیریت، 

،انتشارات رشد، چاپ «مبانی نظری و عملی پژوهش در علوم انسانی و اجتماعی»(، 1374،علی، )دلاور -20

 دوم.

نگارش تحقیق علمی )طرح تحقیق، پایاننامه، مقاله و »(، 1392دوستار، محمد، اکبری، محسن، ) - 21

 ، رشت، انتشارات دهسرا.«جلسه دفاعیه(

-ندازه ی شرکت و نقدینگی بر حساسیت سرمایه گذاری، بررسی تاثیر بدهی، ا1392ذبیحی فاطمه،  - 22

جریان نقدی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، اولین کنفرانس ملی حسابداری 

 و مدیریت 

 ، انتشارات سمت.«مدیریت سرمایه گذاری پیشرفته»(، 1383راعی، رضا، تلنگی، احمد، ) - 23

(. بررسی اصل محافظه کاری و جایگاه آن درگزارشگری 1394ضا. )زاهدی، رضا.، شماخی، حمیدر - 24

 .20-1، صص38مالی. دانش و پژوهش حسابداری،

، تهران، پژوهشكده علوم انسانی و «روش پژوهش در علوم اجتماعی»(، 1381ساروخانی، باقر، ) - 25

 مطالعات فرهنگی، جلد دوم، چاپ دوم.

(. بررسی تأثیر ساختار مالكیت و ترکیب هیئت 1389ستایش، محمد حسین.، کاظم نژاد، مصطفی. ) - 26

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مجله دانش هاشرکتمدیره بر سیاست تقسیم سود 

 (. 1)1حسابداری، 
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، انتشارات «ش در علوم رفتاریروش های پژوه»(، 1391سرمد، زهره، عباس، بازرگان، الهه، حجازی، ) - 27

 آگه، چاپ بیست و چهارم، تهران.

(. تئوری حسابداری، جلدو اول، انتشارات مرکز تحقیقات تخصصی حسابداری 1387شباهنگ، رضا. ) - 28

 و حسابرسی سازمان حسابرسی ، چاپ ششم.

سرمایه گذاری به جریان  (. تاثیر مالكیت مدیریتی بر حساسیت1396شعبانی، مهسا.، قنبری، مهرداد. ) - 29

 نقدی،سومین همایش ملی و سومین همایش بین المللی مدیریت و حسابداری ایران.

(. بررسی رابطه بین ساختار مالكیت 1391شهیكی تاش، محمدنبی.، کاظمی، مهدی.، امینی، موسی) - 30

دوماهنامه بررسی  -و عملكرد شرکت در بورس اوراق بهادار تهران: رویكرد پانل دیتا، مجله اقتصادی 

 -5. 24،  صص 10و  9مسائل و سیاست های اقتصادی، 

تجزیه و تحلیل ارتباط میان فرصت های »(، 1389شورورزی، محمدرضا، آزادور، ایمان، ) - 31

 .13-23(، صص 6)3، مجله حسابداری مدیریت، هاشرکتو عملكرد  گذاریسرمایه

رابطه بین فرصت های سرمایه »(، 1389قی پناه، جواد، )شورورزی، محمدرضا، برومند، راهبه، صاد - 32

 .110-130(، صص 2)1، مطالعات کمی در مدیریت، «گذاری و سیاست های تقسیم سود

رابطه بین فرصت های سرمایه »(، 1389شورورزی، محمدرضا، برومند، راهبه، صادقی پناه، جواد، ) - 33

 .110-130(، صص 2)1مدیریت،  ، مطالعات کمی در«گذاری و سیاست های تقسیم سود

(. بررسی تاثیر خوش بینی مدیریتی بر 1396صالحی، اله کرم.، مسوی، روح اله.، مادی، محمد. ) - 34

 .12-1(، صص33)10حساسیت سرمایه گذاری به جربان نقدی، دانش مالی، 

کاری بر ساختار  (. تاثیر محافظه1395عباس زاده، محمدرضا.، جباری، مهدی.، فیض آبادی، ناصر. ) - 35

 سرمایه. اولین کنفرانس حسابداری و مدیریت. تهران.

در بورس اوراق  هاشرکت(. تاثیر ساختار مالكیت بر ارزش 1391عباسی، ابراهیم.، رستگارنیا، فاطمه. ) - 36

 .25-1(، صص5)2بهادار تهران ، تحقیق های نجربی حسابداری، 
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آورد میزان محدودیت های مالی و بررسی تأثیر محدودیت بر»(، 1391فیض بخش رانكوهی، حمید، ) - 37

، پایان نامه «هاشرکتی سرمایه ای هاداراییهای مالی داخلی و خارجی بر سرمایه گذاری در 

 کارشناسی ارشد، موسسه عالی آموزش بانكداری ایران.

محدودیت های مالی »(، 1389، )امیررسائیان، ، بیژنتقی نژاد، ، سعید، محمد، راسخی، پور کاشانی - 38

، مجله پیشرفت های «بهادار تهرانو حساسیت سرمایه گذاری به جریان های نقدی در بورس اوراق 

 .51-74(، صص 2)2حسابداری، 

بررسی اثر محدودیت های مالی بر حساسیت جریان »(، 1389کاشانی پور، محمد، نقی نژاد، بیژن، ) - 39

 .72، صص 2، تحقیقات حسابداری، «نقدی وجه نقد

ادی با عدم تقارن اطلاعاتی (.بررسی رابطه بین مالكیت نه1390کاظمی،حسین؛محمد نژاد ،عاطفه.) - 40

 .128-110(، ص ص 2)1،فصلنامه پژوهش های تجربی حسابداری مالی، هاشرکتو عملكرد مالی 
(. بررسی رابطه بین محدودیت های مالی و بازده سهام در بازار سرمایه 1386کنعانی امیری،منصور؛ ) - 41

 . 30 -17(، صص 26)14ایران،دو ماهنامه علمی پژوهشی دانشور رفتار،
( ،اقتصاد سنجی، ترجمه حمید ابریشمی، تهران: انتشارات دانشگاه تهران،ص 1386گجراتی، دامودار. ) - 42

88. 

 .24-22،صص145(. محافظه کاری، مجله حسابدار،1380مجتهدزاده، ویدا. ) - 43

سرمایه کیفیت سود، اطلاعات حسابداری و مخارج »(، 1388مجتهدزاده، ویدا، احمدی، فاطمه، ) - 44

 . 147-170(، صص 1)1، مجله پیشرفت های حسابداری دانشگاه شیراز، «ای

(. بررسی تاثیر مسئولیت 1396محفوظی، غلامرضا.، اکبری، محسن.، قاسمی شمس، معصومه. ) - 45

 .58-41(، صص21)6اجتماعی بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی، دانش سرمایه گذاری، 

(.  بررسی اثر ساختار مالكیت  (تمرکز 1388الیباف اصل، حسن و مشكی، مهدی )محمدی، شاپور، ق - 46

ی پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران، مجله تحقیقات مالی، هاشرکتو ترکیب) بر بازدهی و ارزش 

 .88-69، صص  28

http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D9%83%D8%A7%D8%B4%D8%A7%D9%86%D9%8A+%D9%BE%D9%88%D8%B1
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D9%83%D8%A7%D8%B4%D8%A7%D9%86%D9%8A+%D9%BE%D9%88%D8%B1
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D9%83%D8%A7%D8%B4%D8%A7%D9%86%D9%8A+%D9%BE%D9%88%D8%B1
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D9%83%D8%A7%D8%B4%D8%A7%D9%86%D9%8A+%D9%BE%D9%88%D8%B1
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D9%83%D8%A7%D8%B4%D8%A7%D9%86%D9%8A+%D9%BE%D9%88%D8%B1
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D9%83%D8%A7%D8%B4%D8%A7%D9%86%D9%8A+%D9%BE%D9%88%D8%B1
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=+%D8%B3%D8%B9%D9%8A%D8%AF+%D8%B1%D8%A7%D8%B3%D8%AE%D9%8A
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=+%D8%B3%D8%B9%D9%8A%D8%AF+%D8%B1%D8%A7%D8%B3%D8%AE%D9%8A
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=+%D8%B3%D8%B9%D9%8A%D8%AF+%D8%B1%D8%A7%D8%B3%D8%AE%D9%8A
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=+%D8%B3%D8%B9%D9%8A%D8%AF+%D8%B1%D8%A7%D8%B3%D8%AE%D9%8A
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=+%D8%B3%D8%B9%D9%8A%D8%AF+%D8%B1%D8%A7%D8%B3%D8%AE%D9%8A
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=%D8%A8%D9%8A%DA%98%D9%86+%D8%AA%D9%82%D9%8A+%D9%86%DA%98%D8%A7%D8%AF
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=%D8%A8%D9%8A%DA%98%D9%86+%D8%AA%D9%82%D9%8A+%D9%86%DA%98%D8%A7%D8%AF
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=%D8%A8%D9%8A%DA%98%D9%86+%D8%AA%D9%82%D9%8A+%D9%86%DA%98%D8%A7%D8%AF
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%B1+%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%A6%D9%8A%D8%A7%D9%86
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%B1+%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%A6%D9%8A%D8%A7%D9%86
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 پیوست
 آمار توصیفي

 
 
 
 CAPITAL CF ASSEMETRY CONTROLI CONS Q FSIZE LEV 

 Mean  0.034397  0.129751  0.451112  0.521791 -0.045105  1.603409  5.983021  0.629789 
 Median  0.022618  0.106170  0.345658  0.513000 -0.044649  1.351357  5.913625  0.634352 

 Maximum  0.330653  0.828988  1.602261  0.989300  0.870103  7.966059  8.014712  2.077506 
 Minimum -0.001738  0.000270  0.000000  0.070000 -0.552436  0.624516  4.356504  0.096415 
 Std. Dev.  0.037566  0.105028  0.371586  0.202135  0.134141  0.839267  0.632521  0.204506 

 Skewness  2.649312  1.868072  0.825236  0.226293  0.809315  2.647394  0.590823  1.038055 

 Kurtosis  14.18132 
 8.63639

7  2.725287  2.710318 
 7.54255

3  13.59224 
 3.78392

7  9.187494 
         

 Jarque-Bera  4471.718  1335.631  81.76946  8.433889  679.2325  4095.893 
 58.7329

4  1244.138 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.014744  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

         
 Sum  24.11200  90.95549  316.2294  365.7752 -31.61871  1123.990  4194.098  441.4818 

 Sum Sq. Dev.  0.987818  7.721668  96.65308  28.60088  12.59562  493.0587  280.0580  29.27592 
         

 Observations  702  702  702  702  702  702  702  702 
 

 آزمون ريشه واحد
 مخارج سرمايه ای

 
Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  D(CAPITAL)  
Date: 05/01/18   Time: 17:58  

Sample: 1 708   
Exogenous variables: Individual effects 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Total (balanced) observations: 472 

Cross-sections included: 118  
    
    

Method Statistic Prob.** 
PP - Fisher Chi-square  578.499  0.0000 

PP - Choi Z-stat -11.0395  0.0000 
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** Probabilities for Fisher tests are computed using an 
        asymptotic Chi-square distribution. All other tests 

        assume asymptotic normality. 
    
 

 جريان نقدی

 
Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  D(CF)   
Date: 05/01/18   Time: 17:59  

Sample: 1 708   
Exogenous variables: Individual effects 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Total (balanced) observations: 472 

Cross-sections included: 118  
    
    

Method Statistic Prob.** 
PP - Fisher Chi-square  578.858  0.0000 

PP - Choi Z-stat -11.1516  0.0000 
    
    

** Probabilities for Fisher tests are computed using an 
        asymptotic Chi-square distribution. All other tests 

        assume asymptotic normality. 
    
 
 

 سهامدار کنترلي

 
Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  D(CONTOROLI)  
Date: 05/01/18   Time: 18:00  

Sample: 1 708   
Exogenous variables: Individual effects 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Total (balanced) observations: 248 

Cross-sections included: 62 (56 dropped) 
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Method Statistic Prob.** 
PP - Fisher Chi-square  200.621  0.0000 

PP - Choi Z-stat -3.73639  0.0001 
    
    

** Probabilities for Fisher tests are computed using an 
        asymptotic Chi-square distribution. All other tests 

        assume asymptotic normality. 
    
 

 محافظه کاری

 
Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  D(CONS)  
Date: 05/27/18   Time: 21:20  

Sample: 1 702   
Exogenous variables: Individual effects 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Total (balanced) observations: 468 

Cross-sections included: 117  
    
    

Method Statistic Prob.** 
PP - Fisher Chi-square  451.820  0.0000 

PP - Choi Z-stat -6.68979  0.0000 
    
    

** Probabilities for Fisher tests are computed using an 
        asymptotic Chi-square distribution. All other tests 

        assume asymptotic normality. 
 

 عدم تقارن اطلاعاتي

 
Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  D(ASSEMETRY)  
Date: 05/27/18   Time: 21:21  

Sample: 1 702   
Exogenous variables: Individual effects 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Total (balanced) observations: 468 

Cross-sections included: 117  
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Method Statistic Prob.** 

PP - Fisher Chi-square  591.274  0.0000 
PP - Choi Z-stat -13.2055  0.0000 

    
    

** Probabilities for Fisher tests are computed using an 
        asymptotic Chi-square distribution. All other tests 

        assume asymptotic normality. 
 
 

 کیو توبین

 
Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  D(Q)   
Date: 05/01/18   Time: 18:02  

Sample: 1 708   
Exogenous variables: Individual effects 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Total number of observations: 471 

Cross-sections included: 118  
    
    

Method Statistic Prob.** 
PP - Fisher Chi-square  334.769  0.0000 

PP - Choi Z-stat -3.67774  0.0001 
    
    

** Probabilities for Fisher tests are computed using an 
        asymptotic Chi-square distribution. All other tests 

        assume asymptotic normality. 
 

 اندازه شرکت

 
Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  D(FSIZE)  
Date: 05/01/18   Time: 18:02  

Sample: 1 708   
Exogenous variables: Individual effects 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Total (balanced) observations: 472 

Cross-sections included: 118  
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Method Statistic Prob.** 
PP - Fisher Chi-square  483.499  0.0000 

PP - Choi Z-stat -7.68270  0.0000 
    
    

** Probabilities for Fisher tests are computed using an 
        asymptotic Chi-square distribution. All other tests 

        assume asymptotic normality. 
 

 اهرم مالي

 
Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  D(LEV)   
Date: 05/01/18   Time: 18:03  

Sample: 1 708   
Exogenous variables: Individual effects 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Total (balanced) observations: 472 

Cross-sections included: 118  
    
    

Method Statistic Prob.** 
PP - Fisher Chi-square  543.054  0.0000 

PP - Choi Z-stat -9.41204  0.0000 
    
    

** Probabilities for Fisher tests are computed using an 
        asymptotic Chi-square distribution. All other tests 

        assume asymptotic normality. 
 

 فرضیه اول: بین عدم تقارن اطلاعاتي وحساسیت سرمايه گذاری رابطه معناداری وجود دارد.

 ازمون جارک برا
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 زمون هم خطيآ

 
Variance Inflation Factors  

Date: 05/27/18   Time: 21:12  
Sample: 1 702   

Included observations: 701  
    
    
 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    

CF  0.000615  8.887946  3.515286 
ASSEMETRY  3.70E-05  6.554384  2.647223 

ASSEMETRY_CF  0.001352  7.769454  5.141271 
Q  3.30E-06  5.606758  1.204415 

FSIZE  5.10E-06  95.80577  1.057451 
LEV  5.28E-05  12.00714  1.143839 

C  0.000213  110.6782  NA 
    
    
 

 زمون ناهمساني واريانسآ

 
Heteroskedasticity Test: White  
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F-statistic 2.899169     Prob. F(26,674) 0.0000 
Obs*R-squared 70.51211     Prob. Chi-Square(26) 0.0000 

Scaled explained SS 425.0423     Prob. Chi-Square(26) 0.0000 
     
     
     

Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
Date: 05/27/18   Time: 21:13   

Sample: 1 702    
Included observations: 701   

Collinear test regressors dropped from specification 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.008848 0.013447 0.658034 0.5107 

CF^2 -0.026675 0.031530 -0.846027 0.3978 
CF*ASSEMETRY -0.032226 0.067574 -0.476905 0.6336 

CF*ASSEMETRY_CF 0.023980 0.102765 0.233348 0.8156 
CF*Q 0.000465 0.005014 0.092700 0.9262 

CF*FSIZE -0.000847 0.005355 -0.158196 0.8743 
CF*LEV -0.019703 0.018917 -1.041550 0.2980 

CF 0.027646 0.037093 0.745322 0.4563 
ASSEMETRY^2 0.001438 0.002781 0.517244 0.6052 

ASSEMETRY*ASSEMETRY_CF -0.010952 0.034503 -0.317437 0.7510 
ASSEMETRY*Q -0.001331 0.001227 -1.084907 0.2784 

ASSEMETRY*FSIZE -0.000462 0.001339 -0.344904 0.7303 
ASSEMETRY*LEV -0.005428 0.003877 -1.400270 0.1619 

ASSEMETRY 0.007190 0.009087 0.791219 0.4291 
ASSEMETRY_CF^2 -0.009363 0.080412 -0.116441 0.9073 
ASSEMETRY_CF*Q 0.007823 0.006734 1.161675 0.2458 

ASSEMETRY_CF*FSIZE 0.000245 0.008177 0.029945 0.9761 
ASSEMETRY_CF*LEV 0.041624 0.025208 1.651208 0.0992 

Q^2 0.000388 0.000130 2.974904 0.0030 
Q*FSIZE -0.000391 0.000356 -1.097973 0.2726 

Q*LEV 0.002183 0.001421 1.537046 0.1248 
Q -0.000721 0.002553 -0.282536 0.7776 

FSIZE^2 0.000671 0.000310 2.165913 0.0307 
FSIZE*LEV -0.003606 0.001601 -2.252978 0.0246 

FSIZE -0.005482 0.003781 -1.449801 0.1476 
LEV^2 -0.003086 0.001872 -1.648130 0.0998 
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LEV 0.026275 0.011013 2.385701 0.0173 
     
     

R-squared 0.100588     Mean dependent var 0.001338 
Adjusted R-squared 0.065892     S.D. dependent var 0.004697 

S.E. of regression 0.004539     Akaike info criterion -7.914391 
Sum squared resid 0.013887     Schwarz criterion -7.739045 

Log likelihood 2800.994     Hannan-Quinn criter. -7.846614 
F-statistic 2.899169     Durbin-Watson stat 1.832705 

Prob(F-statistic) 0.000003    
     
     
 

 زمون چاو آ

 
Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  

     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     

Cross-section F 4.362791 (116,578) 0.0000 
Cross-section Chi-square 440.870517 116 0.0000 

     
     
     
 

 زمون هاسمنآ

 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     

Cross-section random 12.313776 6 0.0353 
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 زمون فرضیهآ

 
Dependent Variable: CAPITAL   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 05/27/18   Time: 21:14   

Sample: 1 702    
Periods included: 6   

Cross-sections included: 117   
Total panel (unbalanced) observations: 701  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

CF 0.023508 0.009999 2.351135 0.0256 
ASSEMETRY -0.004673 0.001737 -2.690398 0.0073 

ASSEMETRY_CF 0.030917 0.014449 2.139693 0.0328 
Q 0.000388 0.000130 2.974904 0.0030 

FSIZE 0.003679 0.003605 1.020491 0.3079 
LEV 0.026275 0.011013 2.385701 0.0173 

C 0.094916 0.022065 4.301662 0.0000 
     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     
 Weighted Statistics   
     
     

R-squared 0.672437     Mean dependent var 0.047493 
Adjusted R-squared 0.603298     S.D. dependent var 0.034495 

S.E. of regression 0.028181     Sum squared resid 0.459019 
F-statistic 9.725791     Durbin-Watson stat 1.981986 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 Unweighted Statistics   
     
     

R-squared 0.484268     Mean dependent var 0.034397 
Sum squared resid 0.509450     Durbin-Watson stat 1.850338 

     
     
 
 

 فرضیه دوم: بین سهامدار کنترلي وحساسیت سرمايه گذاری رابطه معناداری وجود دارد.

 ازمون جارک برا

 
 زمون هم خطيآ

 
Variance Inflation Factors  

Date: 05/27/18   Time: 21:08  
Sample: 1 702   

Included observations: 701  
    
    
 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
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CF  0.001421  20.56887  8.135227 
CONTROLI  0.000115  18.64245  2.429569 

CF_CON  0.004177  19.49898  5.708044 
Q  3.03E-06  5.155107  1.107393 

FSIZE  5.07E-06  95.31314  1.052014 
LEV  5.31E-05  12.11155  1.153785 

C  0.000224  116.6171  NA 
    
    
 

 زمون ناهمساني واريانسآ

 
Heteroskedasticity Test: White  

     
     

F-statistic 3.881857     Prob. F(26,674) 0.0000 
Obs*R-squared 91.29970     Prob. Chi-Square(26) 0.0000 

Scaled explained SS 546.5457     Prob. Chi-Square(26) 0.0000 
     
     
     

Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
Date: 05/27/18   Time: 21:08   

Sample: 1 702    
Included observations: 701   

Collinear test regressors dropped from specification 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.007177 0.014534 0.493829 0.6216 

CF^2 -0.124350 0.069866 -1.779820 0.0756 
CF*CONTROLI -0.178112 0.122445 -1.454630 0.1462 

CF*CF_CON 0.457522 0.245539 1.863341 0.0628 
CF*Q 0.006966 0.006442 1.081406 0.2799 

CF*FSIZE 0.000139 0.007822 0.017765 0.9858 
CF*LEV -0.026427 0.032498 -0.813192 0.4164 

CF 0.045277 0.048155 0.940235 0.3474 
CONTROLI^2 -0.003434 0.007273 -0.472111 0.6370 

CONTROLI*CF_CON 0.163557 0.087067 1.878519 0.0607 
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CONTROLI*Q -0.002779 0.002289 -1.214274 0.2251 
CONTROLI*FSIZE -0.001514 0.002621 -0.577746 0.5636 

CONTROLI*LEV 0.005311 0.008346 0.636364 0.5248 
CONTROLI 0.012850 0.016459 0.780744 0.4352 
CF_CON^2 -0.422869 0.211903 -1.995582 0.0464 
CF_CON*Q -0.001691 0.011398 -0.148386 0.8821 

CF_CON*FSIZE -0.001527 0.015949 -0.095774 0.9237 
CF_CON*LEV 0.055903 0.057372 0.974392 0.3302 

Q^2 0.000456 0.000119 3.841991 0.0001 
Q*FSIZE -0.000300 0.000332 -0.902329 0.3672 

Q*LEV 0.002686 0.001365 1.967923 0.0495 
Q -0.001162 0.002419 -0.480238 0.6312 

FSIZE^2 0.000522 0.000308 1.693720 0.0908 
FSIZE*LEV -0.002415 0.001542 -1.566100 0.1178 

FSIZE -0.003803 0.004008 -0.948905 0.3430 
LEV^2 -0.002421 0.001772 -1.366663 0.1722 

LEV 0.011770 0.011173 1.053423 0.2925 
     
     

R-squared 0.130242     Mean dependent var 0.001335 
Adjusted R-squared 0.096691     S.D. dependent var 0.004670 

S.E. of regression 0.004438     Akaike info criterion -7.959419 
Sum squared resid 0.013276     Schwarz criterion -7.784073 

Log likelihood 2816.776     Hannan-Quinn criter. -7.891642 
F-statistic 3.881857     Durbin-Watson stat 1.869994 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

 زمون چاو آ

 
Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  

     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     

Cross-section F 4.351395 (116,578) 0.0000 
Cross-section Chi-square 440.015159 116 0.0000 
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 زمون هاسمنآ

 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     

Cross-section random 13.297533 6 0.0385 
     
     
     
 

 زمون فرضیهآ

 
Dependent Variable: CAPITAL   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 05/27/18   Time: 21:10   

Sample: 1 702    
Periods included: 6   

Cross-sections included: 117   
Total panel (unbalanced) observations: 701  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

CF 0.079150 0.020392 3.881333 0.0001 
CONTROLI 0.020541 0.010050 2.043845 0.0414 

CF_CON -0.105515 0.032880 -3.209081 0.0014 
Q 0.000456 0.000119 3.841991 0.0001 

FSIZE 0.004613 0.003564 1.294305 0.1961 
LEV 0.422869 0.211903 1.995582 0.0464 

C -0.102846 0.022296 -4.612772 0.0000 
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 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     
 Weighted Statistics   
     
     

R-squared 0.659164     Mean dependent var 0.048067 
Adjusted R-squared 0.587222     S.D. dependent var 0.034955 

S.E. of regression 0.028267     Sum squared resid 0.461846 
F-statistic 9.162527     Durbin-Watson stat 1.992111 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 Unweighted Statistics   
     
     

R-squared 0.485914     Mean dependent var 0.034397 
Sum squared resid 0.507823     Durbin-Watson stat 1.848789 

     
     
 
 

 فرضیه سوم: بین محافظه کاری و حساسیت سرمايه گذاری به جريان نقدی رابطه معناداری وجود دارد.

 زمون جارک براآ
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 زمون هم خطيآ

 
Variance Inflation Factors  
Date: 05/27/18   Time: 21:01  

Sample: 1 702   
Included observations: 700  

    
    
 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    

CF  0.000340  4.947767  1.959665 
CONS  0.000190  1.983769  1.783709 

CF_CONS  0.004265  1.484858  1.363792 
Q  3.22E-06  5.499337  1.182921 

FSIZE  4.95E-06  93.68622  1.035167 
LEV  6.56E-05  15.03126  1.432503 

C  0.000206  107.6920  NA 
    
    
 

 زمون ناهمساني واريانسآ

 
Heteroskedasticity Test: White  
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F-statistic 3.275633     Prob. F(27,672) 0.0000 
Obs*R-squared 81.41246     Prob. Chi-Square(27) 0.0000 

Scaled explained SS 464.7951     Prob. Chi-Square(27) 0.0000 
     
     
     

Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
Date: 05/27/18   Time: 21:01   

Sample: 1 702    
Included observations: 700   

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.002441 0.012940 0.188662 0.8504 

CF^2 -0.027798 0.019077 -1.457174 0.1455 
CF*CONS 0.022155 0.022163 0.999630 0.3178 

CF*CF_CONS -0.044464 0.101415 -0.438433 0.6612 
CF*Q 0.005068 0.003239 1.564975 0.1181 

CF*FSIZE -0.002031 0.004016 -0.505741 0.6132 
CF*LEV -0.000134 0.014615 -0.009175 0.9927 

CF 0.018243 0.027647 0.659854 0.5096 
CONS^2 -0.003703 0.009567 -0.387083 0.6988 

CONS*CF_CONS -0.004667 0.071397 -0.065368 0.9479 
CONS*Q 0.000127 0.002155 0.058941 0.9530 

CONS*FSIZE -0.000499 0.002652 -0.188113 0.8508 
CONS*LEV -0.000223 0.009445 -0.023587 0.9812 

CONS 0.000576 0.019747 0.029189 0.9767 
CF_CONS^2 -0.015139 0.133585 -0.113332 0.9098 
CF_CONS*Q -0.001978 0.009814 -0.201495 0.8404 

CF_CONS*FSIZE -0.035263 0.012951 -2.722808 0.0066 
CF_CONS*LEV 0.066444 0.051712 1.284900 0.1993 

CF_CONS 0.212972 0.088616 2.403326 0.0165 
Q^2 0.000286 0.000118 2.431776 0.0153 

Q*FSIZE -0.000607 0.000320 -1.896825 0.0583 
Q*LEV 0.002077 0.001482 1.401041 0.1617 

Q 0.000573 0.002362 0.242618 0.8084 
FSIZE^2 0.000335 0.000296 1.128920 0.2593 

FSIZE*LEV -0.002258 0.001660 -1.360494 0.1741 
FSIZE -0.002006 0.003592 -0.558518 0.5767 
LEV^2 -0.002676 0.002664 -1.004246 0.3156 
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LEV 0.014823 0.011144 1.330190 0.1839 
     
     

R-squared 0.116304     Mean dependent var 0.001326 
Adjusted R-squared 0.080798     S.D. dependent var 0.004528 

S.E. of regression 0.004342     Akaike info criterion -8.001966 
Sum squared resid 0.012667     Schwarz criterion -7.819922 

Log likelihood 2828.688     Hannan-Quinn criter. -7.931595 
F-statistic 3.275633     Durbin-Watson stat 1.894254 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

 ازمون چاو 
 

Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     

Cross-section F 4.588974 (116,577) 0.0000 
Cross-section Chi-square 457.562759 116 0.0000 

     
     
     
 

 زمون هاسمنآ

 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     

Cross-section random 16.661282 6 0.0106 
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 زمون فرضیهآ

 
Dependent Variable: CAPITAL   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 05/27/18   Time: 21:03   

Sample: 1 702    
Periods included: 6   

Cross-sections included: 117   
Total panel (unbalanced) observations: 700  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

CF 0.034181 0.008698 3.929558 0.0001 
CONS 0.011211 0.011660 0.961453 0.3367 

CF_CONS 0.045296 0.028518 1.588328 0.1128 
Q 0.002948 0.001056 2.792297 0.0225 

FSIZE 0.006754 0.003689 1.830874 0.0676 
LEV 0.000286 0.000118 2.431776 0.0153 

C 0.115760 0.022696 5.100462 0.0000 
      
     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     
 Weighted Statistics   
     
     

R-squared 0.660423     Mean dependent var 0.046791 
Adjusted R-squared 0.588623     S.D. dependent var 0.035015 

S.E. of regression 0.027588     Sum squared resid 0.439142 
F-statistic 9.198122     Durbin-Watson stat 1.971039 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 Unweighted Statistics   
     
     

R-squared 0.497848     Mean dependent var 0.034356 
Sum squared resid 0.495639     Durbin-Watson stat 1.878659 

 
 

 

 

 

 

 


