
 

181 

 ذاريگعلمي پژوهشي دانش سرمايه هصلنامف

 1402( / بهار 45)پیاپي  1 شماره / 12دوره 

 202تا  181صفحه 

 

 تحلیل ارتباط معیار های عملکرد و جریان نقد سرمایه گذاری

 با تاکید بر نقش ارتباطات سیاسی شرکت

 
 ابراهیم منصوری

 رانیا ش،یک رهیجز ،دانشگاه آزاداسلامی ش،یک المللنیبواحد  ی،حسابدار گروه
 

 رویا دارابی
 تهران، ایران. )نویسنده مسئول(، یدانشگاه آزاد اسلام، واحد تهران جنوب ی،حسابدار استاد یارگروه

 

 زهره حاجیها
 تهران، ایران، یدانشگاه آزاد اسلامشرق، واحد تهران  ی،حسابدار دانشیارگروه

 
 

 

 چكیده

 دست آوردن وجه نقد اضافی، به بر به که علاوه می کنندگذاری  غیرنقـدی سرمایهواحـدهای انتفـاعی در منـابع 

هایی موفق هستند که برای آینده خود امروزه در بازارهای رقابتی، بنگاه.گذاری نیـز هستند دنبال بازده سرمایه

هدف این  میت فراوانی دارد.ریزی است که اهترین رویکردهای برنامهریزی مالی از مهمبرنامه داشته باشند. برنامه

تحلیل ارتباط معیار های عملکرد و جریان نقد سرمایه گذاری با تاکید بر نقش ارتباطات سیاسی پژوهش بررسی 

های بازده دارایی و بازده باشد. بدین منظور از متغیرهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شرکت

عنوان های عملکرد و از معیار نسبت جریان نقد فعالیت سرمایه گذاری  بهرعنوان معیاحقوق صاحبان سهام به

 و 1397الی  1390ها شرکت طی سال 166متغیر وابسته استفاده شد. نتایج این پژوهش که از اطلاعات مالی 

با جریان آمده است نشان داد که  با وجود اینکه معیار های سود آوری عملکرد دستروش رگرسیون چند متغیره به

وجه نقد ناشی از فعالیت سرمایه گذاری رابطه معناداری ندارند اما ارتباط سیاسی شرکت باعث تغییر در سیاست 

 های نقدینگی سرمایه گذاری توسط شرکت می شود.
 

 .جریان وجه نقد ناشی از فعالیت سرمایه گذاری، معیار های عملکرد،ارتباطات سیاسی شرکت های كلیدی:واژه
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 مقدمه -1

وظایف مدیران شرکت می باشد. درصورتی که مدیران بتوانند به  نمهمتری زاری یکی اذگ بی شک مساله سرمایه

 آنها سرمایه زدر هر یک ا بزان مناسیص دهند و به میار را تشخزش در بازاری با ارذگ های سرمایه درستی فرصت

 سهامداران افزایش خواهد یافت. مدیران شرکتت امر سب رشد شرکت شده و ثرو ناری نمایند، در نهایت ایذگ

 نه، میهیاری بذگ دن به سطح سرمایهیری آنها در رسیکارگ اری و با بهذها، با شناخت عوامل موثر بر سرمایه گ

م رضایت دست ندهند وه زاری را اذگ های سودآور سرمایه دهی را ایجاد کنند تا هم فرصتزتوانند نهایت با

 (.1394)محبی،نمایند ذبسهامداران را ج

دست آوردن وجه نقد اضافی،  بر به که علاوه می کنندگذاری  واحـدهای انتفـاعی در منـابع غیرنقـدی سرمایه

هایی موفق هستند که برای آینده خود امروزه در بازارهای رقابتی، بنگاه.گذاری نیـز هستند دنبال بازده سرمایه به

ریزی است که اهمیت فراوانی دارد. به دلیل اهمیت ترین رویکردهای برنامهریزی مالی از مهمبرنامه داشته باشند. برنامه

ناپذیر فراوان وجوه نقد در موفقیت واحدهای اقتصادی و ضرورت آن برای ادامه بقای آن، وجوه نقد از اجزای جدایی

توانند هایی میترین عامل حیات هر بنگاه اقتصادی است. درواقع فقط بنگاهمریزی مالی است. وجه نقد اولین و مهبرنامه

 (.1396، یتنانو یموقع تأمین کنند )زندبه بقای خود ادامه دهند که بتوانند بنیادهای نقدی خود را به

 شرکت ورشکستگی موجبات آن مدیریت و عدم شرکت در بزرگ های موفقیت منجربه نقد وجه جریانات مدیریت

 در نقدی ذخایر میزان تعیین گیری برای تصمیم حاضر حال (. در1394آورد)لشگری و همکاران، می فراهم نیز را ها

 در نقد وجه نگهداری عمده است. مزیت شده تأمین مالی ادبیات در توجه قابل عوامل از یکی به تبدیل ها شرکت

 تأمین از پرهیز و ارزشمند گذاری سرمایه های فرصت از استفاده شرکت برای توانایی افزایش ناکارا، سرمایه بازارهای

 (. 2009همکاران،  و 1بردارد)گونی در نیز هایی هزینه نقد وجه نگهداری وجود این قیمت است. با گران خارجی مالی

بقاء در منظور  اری بهذگ های نقدی ایجاد کند که بیشتر از مخارج سرمایه وقتی یک شرکت قادر است جریان

ن های نقدی آزاد را با پرداخت سود بین مالکین مصرف کند ا، دارای جریان نقدی آزاد است؛ می تواند جری تتجار

منظور رشد بیشتر و حتی جریان های نقدی آزاد بیشتر در شرکت نگهداری کند؛ بنابراین، شرکتی با جریان  یا به

های  ایش قیمتزاری باشد؛ زیرا، این جریان نقدی آزاد به افذگ سرمایهد مناسبی برای زنقدی آزاد ممکن است نام

بازار های مالی ، امروزه به دلیل گسترش فعالیت های اقتصادی (.1395 ی،شکرالله و ینماز)شود سهام منجر می

، و رونق سرمایه گذاری در بازارهای سرمایه به خصوص بورس اوراق بهادار توسط اشخاص حقیقی و حقوقی

مهمترین ابزار جهت اتخاذ تصمیمات  ،آنهاواقع بینانه  رسی به اطلاعات درست و به موقع و تحلیل دقیق ودست

در جامعه امروز اطلاعات می باشد. درست و کسب منفعت مورد انتظار و استفاده بهینه و مطلوب ازامکانات مالی 

فته تر باشد از اطلاعات بیشتر و بهتر نقش مهمی در زندگی انسان ها ایفا می کنند و هرچه قدر جامعه پیشر

 .مؤثر از اطلاعات می باشدو استفاده بهینه توسعه یافته  از دلایل پیشرفت در جوامع.استفاده می نماید

 

 

 
1 Guney 
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 مبانی نظری -2

یا چند نوع دارایی که برای مدتی درزمان آتی  کگذاری به عنوان فرآیند تبدیل وجوه مالی به ی به طورکلی سرمایه

ماهیت اصلی  حالت منسجم، مستلزم تجزیه تحلیل کگذاری در ی نگهداری خواهد شد تعریف میشود. سرمایه

و عوامل مهم  به فرآیند تصمیمگیری تجزیه شده طهای مربو گذاری است. در این حالت فرصت تصمیمات سرمایه

مساله حساس  .سی قرارمیگیردرگذاران که بر روی تصمیمات آنها تاثیر میگذارد مورد بر فعالیت سرمایه طدر محی

گذاری مطلوب و  سرمایه گذاری، تشخیص وجود فرصتهای به سرمایهط و با اهمیت در اتخاذ تصمیمات مربو

 مشاهده یاد میشود، اندازه یر قابلمتغیر غ کگذاری به عنوان ی سودآور است. با توجه به اینکه از فرصتهای سرمایه

مشکل است اما برای رفع این  جا کشرکت در ی کگذاری ی گیری و ارزیابی همه فرصتهای بالقوه و بالفعل سرمایه

  (.1395اند)عباسی وهمکاران، های مختلف استفاده نموده مشکل محققین از معیارهای متفاوتی در دوره

است. از  گذاری مطلوب و سودآور مسئله حساس و با اهمیتی رمایههای س تصمیمات مربوط به فرصت اتخاذ

افتد بلکه بایستی آنها  نمی شود که خود به خود اتفاق عنوان یک متغیر غیر قابل مشاهده یاد می فرصتها به این

منبع مالی گذاری موجب تخصیص  فرصتهای سرمایه وجود آورد. نظر به این که را شناسایی و یا این که آنها را به

میشوند لذا ممکن است سیاستهای مالی منظم و اصولی برای تصمیمات  ها شرکت به منظور درآمد یا کاهش هزینه

دولت به عنوان اصلی ترین حامی (.1،2001ویدهان و همکاران)سوی شرکت به اجرا گذاشته شود  گذاری از سرمایه

دی در هر جامعه ایفا کرده است . دولت ها به دلیل در اقتصاد هر کشور همواره نقش قیم را برای واحدهای اقتصا

ن خود همواره یک سرمایه گذار لااختیار گرفتن قدرت تصمیم گیری در شرکت ها و پیاده کردن سیاست های ک

های مربوط به معایب یا مزایای  بزرگ در کشورهای در حال توسعه و مخصوصاً ایران بوده است . جدای از بحث

، باید این نکته در نظر گرفته شود که سیستم گزارشگری و حسابداری شرکت ها که متاثر از این گونه مالکیت

ل ارائه شده این است که حاکمیت شرکتی آنها می باشد تحت تاثیر نوع مالکیت شرکت قرار می گیرد. استدلا

ه های کمتری را اتصال سیاسی با دولت، هزین،شرکت های تحت تملک دولت به دلیل برخورداری از شرایط خاص

بنابراین به نظر می رسد که شرکتها نه تنها وظیفه انجام فعالیت اقتصادی را بر  ،از سوی دولت تحمل می کنند 

دوش خود دارند، بلکه مجبور به گزارشگری در مورد نتایج فعالیت خود می باشند و به همان میزانی که انتظار می 

ش می کنند گزارشگری هش هزینه ها و درآمدهای خود داشته باشند، تلارود در انجام فعالیت اقتصادی، سعی در کا

مالی خود را در جهتی هدایت نمایند که تفسیر استفاده کنندگان از صورت های مالی موجب انتقال ثروت به خارج 

به از شرکت نشود. یکی از مصادیق اصلی انتقال ثروت به خارج از شرکت ، هزینه های سیاسی است که شرکت ها 

ت، و رایزنی از سوی گروه های تصمیم گیرنده و قانونگذار که اصلی ترین عات، مبادلادلیل وجود هزینه های اطلا

هرچند دولت در نقش نماینده مردم، مسئولیت (.1395)رحمانی،آنها نهادهای دولتی می باشند، تحمل می کنند

به خاطر وابستگی به جناح های سیاسی منافع  شرکت های دولتی را به عهده دارد؛ اما ممکن است مدیران آن ها

خود را دنبال کنند و یا اینکه تحت فشار پاسخگویی بیش از اندازه قرار گیرند. لذا ممکن است سیستم حسابداری 

 (.1396)بهدانی ودیگران؛و عملیاتی شرکت به درستی اجرا نشده و از هدف اصلی خود باز بماند

 
1 Vidhan & et.al . 
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دی بر میزان سرمایه گذاری های شرکت دارد، زیرا ارزانتر از منابع تامین میزان جریان های نقدی تاثیر زیا

های نقدی ممکن است منجر به  مالی خارجی بوده و مدیران کنترل بیشتری بر آن دارند. از اینرو تغییرات جریان

جریان نقد تغییرات میزان سرمایه گذاری و بروز حساسیت سرمایه گذاری جریان های نقدی شود. و از آنجاییکه 

عامل تعیین کننده مهمی در سرمایه گذاری شرکتهایی است که از استانداردهای حاکمیت شرکتی ضعیف و یا 

مشکلات نمایندگی برخوردار هستند لذا یک محیط قانونی برتر می تواند حساسیت جریان نقدی سرمایه گذاری 

اری شرکتها با توجه به سطح مشکلات شرکت ها را کاهش دهد و در نتیجه حساسیت جریان نقدی سرمایه گذ

های نقدی همواره به  جریان اریذگ ت سرمایهیبا توجه به اینکه حساس(. 1393)آزاد،نمایندگی متفاوت می باشد

گران لیلای برخوردار بوده و تح اعتبار ویژه زری مالی و بودجه بندی سرمایه ایمگیارهای تصمعیم زعنوان یکی ا

ا ذاند ل های خود مدنظر قرار داده تها و قضاو را به عنوان یک عامل برجسته در بررسی عموضو نمالی عموما ای

ت مدیریتی به ییابد. مالک ت مییر ارتباط دهد، اهمیمتغ نت مدیریتی را به اییراستا هرجریانی که مالک ندر ای

های  متفاوتی بر هزینه تات میتواند اثریزان مالکیت مدیر اشاره دارد، که  بسته به میتحت مالک مزان سهایم

های حاکمیت شرکتی، میزان انحراف از  مکانیزم(.1394)محبی،عاتی داشته باشدلاتقارن اط منمایندگی و عد

یک ،گذاری بهینه را با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و رفع مشکلات نمایندگی کاهش میدهند تصمیمات سرمایه

در مدیران و هیات مدیره جهت دنبال کردن اهداف مرتبط با نظام حاکمیت شرکتی خوب علاوه بر ایجاد انگیزه 

 2016 1منافع شرکت و سهامداران، باید آنان را به استفاده کاراتر از منابع تشویق کند)سرور، ولی، سمیول و آشکور

های همه جانبه ی بازارهای اوراق بهادار و نتیجه گیری صحیح می تواند سرعت رشد و  تحقیقات و تحلیل (.

های معتبر دنیا نشان داده اند که در تامین وجمع آوری سرمایه موفق  فایی این بازارها را تحقق بخشد. بورسشکو

به نحوی که مطمئن هستند سرمایه  ،است سهامداران به بازارهای سرمایه و کارایی بازار مادبوده و این حاصل اعت

. تحقیق پیرامون مقوله های مختلف موثر بربازار سهام می آورد های آنها به هدر نرفته و سودهای معقولی به ارمغان

سهامداران کمک کند و تخصیص بهینه ی منابع اقتصادی به نحو مطلوبتری  می تواند به تصمیم گیری صحیح

  (1382و همکاران قائمی) د.صورت گرفته و وضع سرمایه گذاری بهتر گرد

 

 پیشینه  تحقیق -3

نشان سود  تیفیوجوه نقد آزاد و ک انیجر نیبر رابطه ب یدولت تینقش مالک یبررس (در1396ی وهمکاران )بهدان

ی گردد.مختار یسود م تیفیوجوه نقد آزاد بر ک انیجر یموجب اثر منف یدولت تینقش مالک ریکه با تاث دادند

 شرکت یگذارهیسرما یینقد آزاد و کارا انیجر نیبر رابطه ب رهیمدئتیاستقلال ه یلینقش تعد یبررس(به 1398)

 1396 یال 1389 نیب یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان شدهرفتهیشرکت پذ 119اطلاعات  با استفاده از 

 نیاز آن است که ب یحاک قیتحق یهاهیحاصل از آزمون فرض جیشده است. نتاقرار گرفته  یمورد بررس می پردازد.

 میدر بورس اوراق بهادار تهران رابطه مستق شدهرفتهیپذ یهاشرکت یگذارهیسرما یینقد آزاد و کارا انیجر

 یگذارهیسرما یینقد آزاد و کارا انیجر نیبر رابطه ب رهیمدئتیاستقلال ه نیوجود دارد و همچن یمعنادار

 
1 Sarwar , Wali, Samiul , Ashikur . 
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 یبررسبه  (1396 )انیو نادر ی غلامد.دار یمعنادار ریدر بورس اوراق بهادار تهران تاث شدهرفتهیپذ یهاشرکت

شده در  رفتهیشرکت پذ 100متشکل از  ینمونه ابا کمک  و عملکرد شرکت  یگذار هیسرما ییکارا نیرابطه ب

 ییدهد کارا یبه دست آمده نشان م جی. نتاپرداختند 1388-1394 یدوره زمان یبورس اوراق بهادار تهران، ط

خالص مثبت،  یبا ارزش فعل یدارد و با انتخاب پروژه ها میمثبت و مستق ریبر عملکرد شرکت تاث یگذار هیسرما

محمدی و محمدزاده .مشاهده نشد یبا عملکرد رابطه ا یاهرم مل نیب یکند. ول یم دایعملکرد شرکت هم بهبود پ

شرکت از  86تعداد را در تاثیر کارایی سرمایه گذاری بر انعطاف پذیری مالی وعملکرد شرکت  (1396)علمداری

 -سال 430ساله تعداد مشاهدات به  5شده در بورس اوراق بهادار تهران با احتساب دوره  رفتهیپذ یشرکت ها نیب

از مدل  یگذار هیسرما ییسنجش کارا یپژوهش برا نیدر ا بررسی کردند.  1394تا  1390 یسال ها یشرکت ط

که در سه سال  ییشرکت ها ،یمال یریانعطاف پذ یدارا یمشخص شدن شرکت ها ی(، برا2009) یلاریو ه دلیب

 یمال یریانعطاف پذ یدارا یباشد، به عنوان شرکت ها یم یجامعه آمار انهیکمتر از م ینسبت اهرم یدارا یمتوال

عملکرد از  یریاندازه گ یو برا شدهاختصاص داده  نعدد صفر را به آ نصورتیا ریدر غ 1و به آن عدد  یطبقه بند

بر  یمثبت و معنادار ریتاث یگذار هیسرما ییپژوهش نشان داد، کارا جی. نتاکردندها استفاده  یینرخ بازده دارا

بررسی تاثیر نگهداشت (به  1394)ل سا در جعفری و و عملکرد شرکت ها دارد. چالشگری یمال یریپذ طافانع

برای پراختند. وجه نقد و روابط سیاسی شرکت بر کیفیت سود درشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

مورد بررسی  1388 -1392شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  125این منظور، تعداد 

فیت سود از معیار کیفیت اقلام تعهدی معرفی شده توسط دیچو و دیچاو استفاده قرار گرفتند. برای سنجش کی

روابط سیاسی شرکت تاثیری بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و کیفیت  که شد. نتایج تحقیق حاکی از آن است

نمونـه  با استفاده از ( تأثیر سطح بهینه وجه نقد نگهداری شده بر ارزش شرکت1394و باغدار ) یاسد. سود ندارد

 بررسـیرا  1389تـا  1385شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادارتهـران در بـازه زمانـی  136ای شـامل 

بـر اسـاس ویژگـی هـای خـاص دهـد انحـراف مثبـت از سـطح وجـه نقـدی کـه  نتایـج نشـان مـیکردند و

تاثیر حاکمیت شرکتی بر  (1393.آزاد )بـرآورد شـده اسـت، تأثیـر مثبـت بـر ارزش شـرکت دارد شـرکت هـا

شرکت در بورس اوراق بهادار  150 اطلاعاتبا استفاده از روش غربالگری وگذاری حساسیت جریان نقدی سرمایه

در این تحقیق مولفه های حاکمیت شرکتی به عنوان متغیرهای  داد. را انجام 1392تا  1387تهران طی سالهای

مستقل در نظر گرفته شده اند تا تاثیر آنها بر میزان حساسیت جریان نقدی سرمایه گذاری بررسی شود. نتایج 

نشان می دهد که بین دوره تصدی حسابرس و تمرکز مالکیت سهامداران با حساسیت جریان نقدی سرمایه گذاری 

باط معکوس معنادار و بین تخصص صنعت حسابرس، درصد مالکیت نهادی و دوگانگی نقش مدیرعامل با ارت

ارتباط مثبت معناداری وجود دارد و بین استقلال هیات مدیره و حساسیت  یحساسیت جریان نقدی سرمایه گذار

جریان نقد آزاد،اندازه شرکت  گذاری ارتباط معناداری وجود ندارد. سپس مدل به همراه متغیر یهجریان نقدی سرما

و اهرم مالی مورد آزمون قرار گرفت و نتیجه نشان می دهدکه جریان نقد آزاد،اهرم مالی و اندازه شرکت بر حساسیت 

رابطه بین وجه نقد بیشتر و کمتر از حد بهینه،  (1391وهمکاران)بولو جریان نقد سرمایه گذاری اثرگذار می باشند.

در این تحقیق، ابتدا وجه  را بررسی کردند. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبا عملکرد آینده شرکت

http://jak.uk.ac.ir/?_action=article&au=609&_au=%D9%82%D8%A7%D8%B3%D9%85++%D8%A8%D9%88%D9%84%D9%88
http://jak.uk.ac.ir/?_action=article&au=609&_au=%D9%82%D8%A7%D8%B3%D9%85++%D8%A8%D9%88%D9%84%D9%88
http://jak.uk.ac.ir/?_action=article&au=609&_au=%D9%82%D8%A7%D8%B3%D9%85++%D8%A8%D9%88%D9%84%D9%88
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 آیا که است شده پرداخته موضوع این بررسی به  ها برآورد شده و در ادامهنقد بهینه )قابل قبول( برای شرکت

گیرد شود، تحت تأثیر قرار میری از سطح وجه نقد بهینه برآوردی منحرف میتجا واحد یک که زمانی آتی، عملکرد

 1388تا  1384های شرکت که در سال 144های تحقیق، اطلاعات مالی مربوط به یا خیر؟ برای آزمون فرضیه

بهادار تهران پذیرفته شده بودند، انتخاب شدند. در این تحقیق از روش رگرسیون غلتان و با استفاده بورس اوراق 

های تحقیق مبنی دهد که فرضیههای تحقیق پرداخته شده است. نتایج نشان میهای پانلی به بررسی فرضیهاز داده

هایی عملیاتی آینده تأیید نرخ بازده دارایی بر وجود رابطة معنادار منفی بین میزان انحراف از وجه نقد بهینه و

بر  یمثبت و معنادار ریتاث یگذار هیسرما یی، کاراندنشان داد (1396)محمدی و محمدزاده علمداری .نشده است

بررسی تاثیر مالکیت نهادی و  (در1394)کرم صالحی و نصیریان .و عملکرد شرکت ها دارد یمال یریپذ طافانع

در شرکت  یو نگهداشت وجه نقد یدولت تیمالک نیب میمستق یرابطه  بیان کردند ه نقددولتی بر نگهداشت وج

 مورد آزمون بوده است.  یها

 پرداختند. آنان رابطه ی بین جریان نقدی آزاد و عملکرد  مالی شرکت به بررسی رابطه(2011وهمکاران) 1ژو

اری ذگیری مالی برای مدیریت و سرمایه گ تصمیمسازی  منظور بهینه ی جریان نقدی آزاد و عملکرد مالی را به

شده با جریان نقدی  های بررسی های کلیدی عملکرد در شرکت ه این نتیجه رسیدند که شاخصوبلیل کردند. حت

ایش زمنظور اف ی دارند. در همین راستا، آنان نتیجه گرفتند که جریان نقدی آزاد بهفی خطی و من آزاد، رابطه

( در بررسی مدیریت وجه نقد وعملکرد شرکتها نشان دادند که 2014) 2کایمان و کروس.ابدعملکرد باید کاهش ی

( 2017و همکاران )3چن چرخه وجه نقد ارتباط معناداری با عملکرد مالی شرکت ندارد اما با کیو توبین رابطه دارد.

کشور خصوصی مورد بررسی قرار دادند. بر اساس  66گذاری را در تأثیر مالکیت دولتی و خارجی بر کارایی سرمایه

ها مالکیت دولتی و خارجی با سطوح مختلفی از عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی مرتبط بینی آنپیش

لتی و تقویت مالکیت خارجی منجر به افزایش کارایی دهد که تضعیف مالکیت دواست. شواهد نشان می

گذاری برای ها نشان دادند که رابطه بین مالکیت خارجی و کارایی سرمایهشود. علاوه بر این آنگذاری میسرمایه

ها اهمیت نقش های آنتر است. یافتههایی که مالکیت دولتی و سطوح مالکان نهادی ضعیفی دارند، قویشرکت

شود  بینی می بنابراین، پیش کند. گذاری شرکت را برجسته مییت در تعیین رفتار و کارایی سرمایهنوع مالک

(در 2013)4.نصرم ها نقش آفرینی کنند گذاری شرکت های حاکمیت شرکتی در کنترل کارائی سرمایه مکانیزم

، تصمیم های تأمین مالی پژوهشی به بررسی تأثیر ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی، تصمیم های سرمایه گذاری

و سیاست تقسیم سود بر ارزش شرکتهای تولیدی پذیرفته در بورس اوراق بهادار اندونزی پرداخت و نتیجه گرفت 

 5همکاران و ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی بر تصمیمات سرمایه گذاری و ارزش شرکت تأثیر مثبت دارد.هیل

 نقد وجه نگهداری بین که دادند سیاسی شرکت نشان ارتباطات و قدن وجه نگهداری عنوان با تحقیقی ( در2014)
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( 2020)1نیلورستایسدارد.  وجود داری ومعنی منفی ارتباط لابی فعالیتهای طریق از سیاسی شرکتها ارتباطات و

 هیسرما یی، کارآ یقبل قاتیگذارد؟ تحق یم ریشرکت ها تأث یگذار هیسرما ییچگونه بر کارآ یتیریمدویژگی های 

 میکنیم یند. ما بررسنک یم نییتع یداخل تیاطلاعات شرکت و حاکم طیاز مح یشرکت را به عنوان تابع یگذار

 فیها را تحرشرکت یگذارهیسرما استیاست که س یندگیتعارض نما کی ،یتیریمد یطلبکه چگونه فرصت

 راتیدهد و تأث یشرکت را کاهش م یگذار هیسرما ییکارآ یتیریمد یدهد که فرصت طلب ینشان م جینتا.کندیم

اطلاعات  طیمح تیفیدهد که هم ک ینشان م شتریب یها شیآزمادارد. مالی شرکتو عملکرد  یبر حسابدار یمنف

منحصر به فرد در   دیدگاهی ود نکن یم لیرا تعد یتیریمد یفرصت طلب یمنف راتیتأث یداخل تیو هم حاکم

 ریها تاثشرکت یگذارهیسرما استیبر س توانندیو مقررات م یداخل یتجار استیس یرگذاریتأث یمورد چگونگ

 ره،یمداتیکه شامل انتخاب ه ،یشرکت تیحاکم یبرا نیگزیجا یهانسبت به شاخصحاصله  جیبگذارند. نتا

( مطالعه ای با عنوان 2019و همکاران) 2ینسنهستند، مقاوم هستند. ییزاو تست درون ن،یگزیمدل جا یهایژگیو

که شرکت هایی که منابع مالی  بودنتایج حاکی از آن انجام دادند.  صورت های جریان وجوه نقد و ارزش شرکت

برای پروژه های بودجه بندی سرمایه را جذب می کنند، می توانند ارزش شرکت خود را افزایش دهند، که منجر 

نقد به سوی فعالیت های سرمایه گذاری  وجوه های جریان خروج و مالی های فعالیت ه ورود جریان وجوه نقد به ب

که ورود جریان های وجوه نقد از فعالیت های عملیاتی نمی دادند نشان  همچنینمی شود.  آنهامطابق با اهداف 

که بازار به  گرفتندنتیجه  . آنهامربوطه در نظر گرفته شودتواند به عنوان یک سیگنال مثبت متفاوت از مطالعات 

دلیل وجود رقبای خیلی زیاد از کره جنوبی و چین به طور فزاینده ای برای شرکت های تایوانی رقابتی است؛ علاوه 

تِ که ارزش شرکت نمی تواند افزایش یابد اگر ورود جریان های وجوه نقد از عملیا کردنداستدلال  آنهابر این، 

ناجیار و .به دلیل کاهش سهم بازار، افزایش یافته باشد خرید انقباض یا ناشی از فروش به علت حاشیه سود پایین 

نشان دادند رابطه منفی بین  "حاکمیت شرکتی و نگهداشت وجه نقد  "( در تحقیقی با عنوان 2017)3کلارک

ا نشان دادند که شرکتها وجه نقد کمتری را برای اندازه هیات مدیره و نگهداشت وجه نقد وجود دارد. همچنین آنه

 عوامل تعیین عنوان با تحقیقی به (2017)4ایلماز آلتیوک و سلکاک کاهش تضاد نمایندگی نگهداری می کنند.آکبن

 در را شرکت 1991 تعداد ها پرداختند. آن نوظهور بازارهای در شرکتی شواهد نقد، وجه نگهداشت سطح بر موثر

 اندازه مالی، اهرم که داد نشان ها آن تحقیق دادند. نتایج قرار بررسی مورد 2015تا  2009 های سال بین زمانی بازه

 بر مثبتی تأثیر سودآوری و دارد نقد وجه نگهداشت سطح بر معناداری و منفی ای تأثیر سرمایه مخارج و شرکت

گذاری بر رابطه بین  تحقیقی به بررسی تأثیر کارایی سرمایهدر (2016) 5چان و یانبونقد دارد. وجه نگهداشت سطح

شرکت و در طول  191سی تحلیل از دادههای رآنان برای برپذیری و عملکرد شرکتهای چینی پرداختند. انعطاف

ها استفاده نمودند. درنهایت نتایج کلی تحقیق نشان داد که  جهت رد و پذیرش فرضیه 2013تا  2010بازه زمانی 
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گذاری این  پذیری و عملکرد شرکتهای چینی رابطه مستقیم وجود دارد و همچنین کارایی سرمایه نعطافبین ا

های مربوط به شرکتهای تازه خصوصی  با استفاده از داده(2015)و همکاران 1چئن .رابطه را تحت تأثیر قرار میدهد

گذاری را مورد کنکاش قرار دادند. دوره زمانی این  کشور جهان رابطه نوع مالکیت و کارایی سرمایه 64شده در 

سال شرکت میباشد، بر اساس شواهد حاصل  50920بوده و نمونه آنان مشتمل بر  2010تا  2002تحقیق سالهای 

 ی موجب افزایش کارایی سرمایهگذاری و مالکیت خارج از این تحقیق، مالکیت دولتی موجب کاهش کارایی سرمایه

گذاری در  شواهد حاصل از این تحقیق مؤید نقش بااهمیت نوع مالکیت در رفتار و کارایی سرمایهگذاری میشود.

( به بررسی رابطه نگهداشت وجه نقد و سرمایه گذاری پرداخته اند. 2014و همکاران ) 2هوگنیر.شرکت میباشد

زینه سرمایه گذاری بالا نسبت به شرکتها با هزینه سرمایه گذاری پایین نتایج نشان می دهد که  شرکتها با ه

 رفتاری متفاوت در نگهداشت وجه نقد دارند. آنها نشان دادند که این سطح برای شرکتهای نمونه)امریکایی(در

حاکمیت نتایج بررسی نشان دادکه شرکتهای دارای اثربخشی کمتر .کل دارایی هاست%  14 موردمطالعه حدود  دوره

نتایج دیگرنشان می دهدکه به دلیل انعطاف پذیری وهمچنین .شرکتی تمایل بیشتری برای نگهداری وجه نقددارند

علاوه براین .تعارض بین مدیران ومالکان وتئوری نمایندگی،مدیران به منظوراحتیاط وجه نقدذخیره می کنند

کی ویامتمرکز، وجه نقدکمتری نگهداری می شرکتهایی دارای ساختارمالکیت هرمی درمقابل شرکتهای تک مال

 ناکافی یا مازاد نقد وجه نگهداشت بین رابطه بررسی ضمن (2014)3اولر و پیکونی .کنندوارزش بازاربالاتری دارند

هداری وجه نقد مازاد یا ناکافی، بازده آینده سهام را از سطح بهینه کاهش نگ که دریافتند شرکت آینده عملکرد و

 نقد و ارزش محرمانه نگهداری وجه  یشرکت برا تیریمد یها سمیمکان ایآ "در بررسی ( 2011) 4میدهد.کاسنادی 

کت یافـت. ارتبــاط مثبتــی بیــن وجــه نقــد نگهــداری شــده اضافــی و ارزش شــر"دارد؟  تیاهم شرکت

نتایـج تحقیـق وی همچنیـن نشـان مـی دهـد ارزش نهایـی وجـه نقـد نگهـداری شـده اضافـی بـرای شـرکت 

 .هـا بـا حاکمیـت ضعیـف، منفـی اسـت

 

 ها فرضیه -3

 معیارهای عملکرد بر ارزش برند در سال جاری در صنعت خودروسازی تأثیر معناداری دارد. (1

 ی در صنعت خودروسازی تأثیر معناداری دارد.آتمعیارهای عملکرد بر ارزش برند در سال  (2

 

 شناسی پژوهشروش -4

 جامعه و نمونه آماری پژوهش -4-1

حذف از روش ، جامعه آماری موردنظر باشد ازنمونه آماری یک نماینده مناسب  این کهبرای در این تحقیق 

و در صورتی که شرکتی کلیه در نظر گرفته شده زیر معیار  4این منظور استفاده شده است. برای  سیستماتیک

 
1 Chen, R. 

2 Hugonnier 
3 Oler and Picconi 

4 Kusnadi. 
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معیارها را احراز کرده باشد به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده و مابقی حذف می شوند. روند انتخاب نمونه در 

 ارائه شده است. 1نگاره 

بهادار تهران پذیرفته شده باشند در بورس اوراق  1390برای انتخاب نمونه همگن شرکت ها تا قبل از سال  (1

 بورس فعال باشد. در 1397و تا پایان سال 

به لحاظ ساختار گزارشگری جداگانه و ماهیت متفاوت فعالیت شرکتهای سرمایه گذاری و واسطه گری  (2

 مالی )لیزینگ ها و بیمه ها و هلدینگها و بانکها و موسسات مالی( از نمونه حذف می شوند.

 نی تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد. شرکت طی بازه زما (3

 .در دسترس باشد 1397تا  1390اطلاعات مالی شرکت ها در بازه  زمانی  (4

 
 ( روند انتخاب نمونه1-3جدول 

 513 97تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس در پایان سال 

 (185) در بورس فعال نبوده اند 90-97تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 (54) به بعد در بورس پذیرفته شده اند 90تعداد شرکت هایی از سال 

ها و یا لیزینگ بانک، واسطه گری های مالیها، سرمایه گذاریهایی که جزهلدینگ،  شرکتتعداد 

 بوده اندها
(58) 

 29هایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داشته اند و سال مالی ان ها  شرکتتعداد 

 اسفند نمی باشد
(38) 

 166 تعداد شرکت های نمونه

 

شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است. که 166تعداد عد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، ب

 1328به  1397لغایت  1390همه آن ها به عنوان نمونه انتخاب شده اند. از این رو مشاهدات ما طی بازه زمانی 

 شرکت( می رسد.. 166×سال  8شرکت ) –سال 

 

 های تحقیقمدل و متغیر -4-2

 های زیر استفاده شد:مدلهای پژوهش از برای آزمون فرضیه

 مدل آزمون فرضیه اول
CFOit = a0 + a1ROAit + a2GOVit + a3ROA*GOVit + a4SIZEit + a5LEVit + a6FCFit + a7AGEit + a8Riskit 

+ εit 

 مدل آزمون فرضیه دوم
CFOit = a0 + a1ROEit + a2GOVit + a3ROE*GOVit + a4SIZEit + a5LEVit + a6FCFit + a7AGEit + a8Riskit + 

εit 

 

 .باشدمی 1شده در این تحقیق به شرح جدول متغیرهای استفاده
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 : متغیر های پژوهش1جدول 

 تعریف عملیاتی نام متغیر كمی

 های عملكردمعیار

 ( و1395پور، مشایخی و حسین) بازده دارایی

 ROA( 1388نمازی و زراعتگری )
 آمده است.دستها بهداراییاز تقسیم سود خالص بر جمع 

( و 1391اعتمادی و همکاران، ) بازده حقوق صاحبان سهام

 ROE( 1394)آقاسی و عابدپور 
 آمده است.دستاز تقسیم سود خالص بر جمع حقوق صاحبان به

 ( و1391و همکاران،  حجازینسبت وجه نقد عملیاتی )

 CASH( 1395اصولیان و همکاران )

آمده دستبه شرکت هاییدارااز تقسیم وجه نقد عملیاتی بر جمع 

 است.

 آمده است.دستهای شرکت بهاز لگاریتم مجموع دارایی SIZEاندازه شرکت 

 آمده است.دستها بهکل داراییها بهاز تقسیم مجموع بدهی LEVاهرم مالی 

 ریسک سیستماتیک
RISK 

 بتا سک شرکت از عاملری میزان سنجش در تحقیق حاضر برای

های بورس گزارش از بتا مقادیر تحقیق این در. است شدهاستفاده

 از ایمجموعه ماهیتاً، استخراج است. عامل بتااوراق بهادار قابل

 به توانمی هاریسک این است. ازجمله های گوناگونریسک

 ارز، ریسک نرخ نوسانات سیاسی، ریسک ریسک بازار، ریسک

بتا شدت (. 1382نمود )چارلز،  اشاره... و  بهره نرخ نوسانات

= Betaسهم موردنظر نسبت به بازاراست.  یبازده راتییتغ

cov (بازدهی بازار ،بازدهی سهام)

var (بازدهی بازار)
 

 تعداد سال های پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران ageعمر شرکت

 متغیر وابسته

 فعالیت سرمایه گذارینسبت جریان نقد 

تقسیم جریان نقد ناشی از فعالیت سرمایه گذاری بر جمع کل 

 دارایی ها

 

 

 تجزیه و تحلیل آماری -5

 آمار توصیفی -5-1

های توصیفی متغیرهای وابسته و توضیحی ها، ابتدا اطلاعات مربوط به آمارهبه منظور بررسی و تجزیه و تحلیل اولیه داده

هایی که در این پژوهش مورد تحلیل واقع ارائه شده است تا شمایی کلی از داده 2 مورد مطالعه در این پژوهش در جدول

مورد بررسی قرار گرفت که با استفاده  1397تا  1390های ه زمانی سالشرکت در فاصل 166اند، به دست آید. شده

شرکت  29های این باشند بنابراین دادهشرکت دارای داده های پرت می 29مشخص شد   box plot از روش آماری

 ها حذف شدنداز مجموع داده

http://www.journals.ui.ac.ir/?_action=article&au=168649&_au=%D8%B1%D8%B6%D9%88%D8%A7%D9%86++%D8%AD%D8%AC%D8%A7%D8%B2%DB%8C
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 : آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده در مطالعه2جدول شماره 

 حداقل حداكثر میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 72/1 53/0 13/0 -40/0 63/0 09/0 11/0 بازده دارایی

 5/209 -79/7 76/0 -06/16 49/9 24/0 24/0 صاحبان سهام بازده حقوق

 -98/1 -16/0 50/0 00/0 00/1 00/1 54/0 سیاسی  ارتباطات

 07/1 56/0 66/1 50/8 00/20 85/13 01/14 اندازه شرکت

 32/3 56/0 21/0 06/0 08/2 60/0 59/0 اهرم مالی

 89/11 88/2 08/0 0002/0 82/0 04/0 07/0 نگه داریی شده  نسبت وجه نقد

 03/2 29/1 49/8 00/1 00/51 00/17 05/18 عمر شرکت

 76/2 63/0 89/0 -83/2 94/5 56/0 65/0 ریسک سیستماتیک

 72/32 92/0 08/0 -55/0 06/1 -03/0 -04/0 گذاریهای سرمایهفعالیتجریان  

 

باشد که حاکی از ها، نمایش ترسیمی و محاسبه مقادیری از قبیل میانگین، میانه و ... میبندی دادهتنظیم و طبقه

همان گروه را مشخصات یکایک اعضای جامعه مورد بحث است. در آمار توصیفی اطلاعات حاصل از یک گروه، 

شود.انحراف معیار نیز به عنوان یکی جات مشابه تعمیم داده نمیکند و اطلاعات به دست آمده به دستهتوصیف می

ها چه مقدار از مقدار متوسط فاصله دارند. بیشترین طور میانگین دادهدهد بهاز شاخص های پراکندگی نشان می

 شده  می باشد.  داریی نگه  نقد وجه نسبت کمترین مربوط بهشرکت و  پراکندگی از میانگین مربوط به عمر

 

 آزمون وایف  -5-2

کند. در شدت همخطی چندگانه را در تحلیل رگرسیون کمترین مربعات معمولی ارزیابی می 1در آمار، عامل تورم واریانس

ضرایب برآورد شده بابت هم خطی افزایش دارد چه مقدار از تغییرات مربوط به گردد که بیان میواقع یک شاخص معرفی می

استفاده  2یافته است. برای بررسی شدت همخطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی تحقیق از عامل تورم واریانس و تولرانس

شود که با وجود بالا بودن ضریب تعیین، اعتبار مدل شده است. وجود هم خطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی سبب می

 مشخص است. 2-4رود. همانطور که در جدول شماره زیر سوال ب

شود که با وجود بالا بودن ضریب تعیین، اعتبار مدل زیر سوال همانطور که عنوان شد وجود همخطی سبب می

می باشد. بنابراین این  5برود. عامل تورم واریانس برای متغیرهای اندازه شرکت و دارایی های مشهود بالای عدد 

همخطی می باشند لذا برای تخمین مدل های تحقیق از متغیر کنترلی دارایی های مشهود صرف  دو متغیر دارای

 نظر می گردد.

 

 
1 variance inflation factor 
2 Tolerance 
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 VIF: آزمون 2-4جدول شماره 

 عامل تورم واریانس تلورانس متغیر

 46/3 28/0 بازده دارایی

 84/6 14/0 ارتباط سیاسی

 91/3 25/0 بازده دارایی* ارتباط سیاسی

 83/1 54/0 صاحبان سهامبازده حقوق 

 02/2 49/0 بازده حقوق صاحبان سهام * ارتباط سیاسی

 27/1 78/0 اندازه شرکت

 80/1 55/0 اهرم مالی

 16/1 85/0 نگه داریی شده  نسبت وجه نقد

 04/1 95/0 عمر شرکت

 08/1 91/0 ریسک سیستماتیک

 

 ضریب همبستگی -5-3

دیگر است. ضریب با متغیر کمی تعیین نوع و درجه رابطه یک متغیر کمی ضریب همبستگی ابزاری آماری برای 

همبستگی، یکی از معیارهای مورد استفاده در تعیین همبستگی دو متغیر است. ضریب همبستگی شدت رابطه و 

است و در عدم وجود رابطه  -1تا  1دهد. این ضریب بین همچنین نوع رابطه )مستقیم یا معکوس( را نشان می

 بین دو متغیر، برابر صفر است.

 
 : ضریب همبستگی بین متغیرهای مدل اول3-4جدول شماره 

 متغیر

   جریان

 نقد

 سرمایه

 گذاری

 بازده

 دارایی

 ارتباط

 سیاسی

 بازده

* دارایی

 ارتباط

 سیاسی

 اندازه

 شركت
 مالی اهرم

 نسبت

  نقد وجه

 داریی نگه

 شده

 عمر

 شركت

 ریسک

سیستما

 تیک

         1 گذاریسرمایه نقد  جریان

        1 -14/0 بازده دارایی

       1 08/0 -07/0 ارتباط سیاسی

      1 51/0 66/0 -18/0 بازده دارایی* ارتباط سیاسی

     1 27/0 24/0 19/0 -13/0 اندازه شرکت

    1 08/0 -28/0 14/0 -59/0 07/0 اهرم مالی

   1 -24/0 04/0 26/0 004/0 33/0 -24/0 نگه داریی شده  نسبت وجه نقد

  1 -05/0 08/0 -04/0 -11/0 -10/0 -12/0 09/0 عمر شرکت

 1 -05/0 03/0 -05/0 18/0 08/0 06/0 07/0 009/0 سیستماتیک ریسک
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 : ضریب همبستگی بین متغیرهای مدل دوم4-4جدول شماره 

 متغیر

  بازده

حقوق 

صاحبان 

 سهام

 ارتباط

 سیاسی

  بازده

حقوق 

صاحبان 

*  سهام

 ارتباط

 سیاسی

 اندازه

 شركت
 مالی اهرم

 نسبت

  نقد وجه

 داریی نگه

 شده

 عمر

 شركت

 ریسک

سیستما

 تیک

        1 گذاریسرمایه نقد  جریان

       1 -03/0 بازده حقوق صاحبان سهام

      1 05/0 -07/0 ارتباط سیاسی

     1 26/0 63/0 -06/0 بازده حقوق صاحبان سهام * ارتباط سیاسی

    1 12/0 24/0 11/0 -13/0 اندازه شرکت

   1 08/0 -03/0 14/0 -06/0 07/0 اهرم مالی

  1 -24/0 04/0 08/0 004/0 08/0 -24/0 نگه داریی شده  نسبت وجه نقد

 1 -05/0 08/0 -04/0 -03/0 -10/0 -02/0 09/0 عمر شرکت

 

ای نیست که بتوان آن را به با توجه به نتایج ارائه شده در جدول فوق، همبستگی بین متغیرهای مستقل تا اندازه

توان از آن چشم پوشی نمود و مدل ارائه شده برای مطالعه حاضر را با عنوان همبستگی شدید تلقی نمود. لذا می

 .ی متغیرهای ذکر شده برای آن برآورد کردهمه

 

 آزمون ریشه واحد پایایی -5-3

هایی است که از عدم کاذب بودن رگرسیون های اقتصادسنجی بررسی روشکارگیری روشترین بحث در بهمهم

های متفاوتی مورد بررسی قرار برآوردی اطمینان حاصل شود. عدم کاذب بودن رگرسیون برآوردی را به روش

بارتی تصادفی بودن سری زمانی متغیرها منجر به کاذب شدن رگرسیون دهند. عمدتاً نامانایی متغیرهایا به عمی

شود. پیش از برآورد مدل، لازم است ایستایی تمام متغیر های مورد استفاده در تخمین ها، مورد آزمون برآوردی می

روز مشکل قرار گیرد، زیرا ناایستایی متغیر ها چه در مورد داده های سری زمانی و چه داده های پانل، باعث ب

شود. برخلاف آنچه در مورد داده های سری زمانی مطرح است، در مورد داده های پانلی نمی رگرسیون کاذب می

بهره جست، بلکه لازم است  1(ADFفولر و دیکی فولر تعمیم یافته )-توان برای آزمون ایستایی از آزمون های دیکی

 استفاده شود.  2ن منظور، باید از آزمون لوین، لی و چوبه نحوی ایستایی جمعی متغیر ها آزمون شود. برای ای

 

 
1 . Augmented Dicky Fuller 

2 Levin, Lee and Chu 
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 : نتایج آزمون مانایی و ریشه واحد متغیرهای پژوهش6-4جدول شماره 

 مقدار احتمال آماره تفاضل متغیر

 بازده دارایی

 سطح

01/29- 00/0 

 001/0 -09/3 ارتباط سیاسی

 03/0 -85/21 بازده دارایی* ارتباط سیاسی

 000/0 -85/140 حقوق صاحبان سهامبازده 

 000/0 -93/25 بازده حقوق صاحبان سهام * ارتباط سیاسی

 000/0 -94/22 اندازه شرکت

 000/0 -86/20 اهرم مالی

 000/0 -67/24 نگه داریی شده  نسبت وجه نقد

 000/0 -35/29 ریسک سیستماتیک

 

لوین مورد استفاده، فرضیه  متغیرها بر اساس روشمشاهده است، تمامیقابل  5-4گونه که از جدول شماره همان

صفر آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد رد شده و بر این اساس متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش در سطح 

هم انباشتگی باشند لذا نیازی به آزمون جا که متغیرها در سطح، مانا میباشند. لازم به یادآوری است از آنمانا می

 ها نخواهد بود.برای آن

 

 آزمون ناهمسانی واریانس -5-4

ها، ها در بسیاری از مطالعات مبتنی بر این نوع از دادهگونه دادهنماید تا اینهای تابلویی ایجاب میماهیت داده

مشکل ناهمسانی واریانس بروز نماید. با توجه به تأثیر مهم ناهمسانی واریانس بر برآورد، انحراف معیار و استنباط 

ه تخمین وجود و یا عدم وجود ناهمسانی واریانس تحقق یابد. جدول آماری، لازم است تا قبل از پرداختن به هرگون

 دهد. مورداستفاده در این پژوهش را نمایش می نتیجه آزمون واریانس ناهمسانی مدل 6-4شماره 

 
 نتایج حاصل از ناهمسانی واریانس 7-4جدول 

 نتیجه آزمون مقدار احتمال آماره وایت مدل رگرسیون

 ناهمسانی واریانس 000/0 21/14 اول

 ناهمسانی واریانس 000/0 85/5 دوم

 

شده برای ( آورده شده است. بررسی آماره آزمون انجام5-4نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس در جدول )

صدم است فرضیه صفر مبنی بر همسانی  5شده کمتر از دهد که مقدار احتمال محاسبهمدل پژوهش نشان می

باشد؛ از این رو از روش حداقل شود و مدل دارای ناهمسانی واریانس میجملات اخلال پذیرفته نمی واریانس

 شود.مربعات تعمیم یافته برای تخمین مدل استفاده می
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 تعیین مدل مناسب برای تخمین -5-5

های ترکیبی استفاده شده های تحقیق در این پژوهش از دادهبا توجه به ادبیات تحقیق موجود و نیز ماهیت فرضیه

لیمر( استفاده شده است. اولین  Fهای چاو )آزمون است. بمنظور تعیین مدل مناسب برای آزمون فرضیات از آزمون

لیمر بوده است. بنابراین باید  Fای تحقیق، آزمون آزمون برای تشخیص انتخاب بین پولینگ و پنل بودن فرضیه ه

فرض الگوی مقدار ثابت مشترک که همان همگن بودن مقاطع مختلف مورد مطالعه می باشد را بیازماییم، برای 

لیمر استفاده شده است. در صورت رد روش تلفیقی محقق باید از داده های تابلویی  F آزمون این فرض از آزمون

برای تعیین نوع داده های تابلویی )انتخاب الگوی اثرات ثابت یا الگوی اثرات تصادفی( از آزمون استفاده کند و 

 شود.هاسمن استفاده می

 

 لیمر Fالف(آزمون 

 نشان داده شده است. 8-4رگرسیونی تحقیق حاضر در جدول  برای مدل  F نتایج مربوط به آزمون

 
 لیمر Fآزمون  8-4جدول 

F مدل رگرسیون آماره   نتیجه آزمون مقدار احتمال 

 مدل پانل رد فرض صفر 000/0 88/2 اول

 مدل پانل رد فرض صفر 000/0 67/2 دوم

 

باشد، می 0.05جا که میزان احتمال به دست شده کمتر از کشد، از آنجدول فوق نتایج آزمون لیمر را به تصویر می

شود؛ و مدل پانل به مدل پولینگ ارجحیت دارد. لذا از میلذا فرض صفر این مدل مربوط به پولینگ بودن رد 

 شود.های اثرات ثابت و اثرات تصادفی استفاده میآزمون هاسمن برای انتخاب بهترین روش تخمین از میان روش

 ب( آزمون هاسمن

گاه با استفاده از آزمون هاسمن ها برای مدل اول تأیید شد، آنبر اساس نتایج آزمون اف لیمر، ماهیت پانل بودن داده

شود. چون سطح گیری میهای اثرات ثابت و اثرات تصادفی تصمیمبرای انتخاب بهترین روش تخمین از میان روش

 اثرات ثابت به روش اثرات تصادفی ارجحیت دارد. صدم است لذا برای برآورد مدل روش  5احتمال کمتر از 

 
 آزمون هاسمن 9-4جدول 

 مدل رگرسیون
آماره كای 

 اسكوئر
 نتیجه آزمون مقدار احتمال

 اول رد فرض صفر 000/0 89/44 اول

 دوم رد فرض صفر 005/0 86/19 دوم
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 تخمین مدل پژوهش و آزمون فرضیه ها -5-6

پژوهش  های صورت گرفته و همچنین بررسی ناهمسانی واریانس برای مدلتوجه به آزموندر این قسمت از پژوهش با 

 های تحقیق پرداخته خواهد شد.و مشخص شدن روش تخمین، به تخمین مدل و آزمون فرضیه

 نتایج تخمین مدل

 مدل اول
 : نتایح حاصل از تخمین مدل اول به روش پانل )اثرات ثابت(10-4جدول شماره

گذاریسرمایه نقد  متغیر وابسته: جریان  

 ضریب متغیر
انحراف 

 استاندارد
 مقدار احتمال Tآماره  

01/0 بازده دارایی  01/0  06/1  28/0  

002/0 ارتباط سیاسی  004/0  52/0  60/0  

-06/0 بازده دارایی* ارتباط سیاسی  02/0  00/3-  002/0  

-0006/0 اندازه شرکت  001/0  34/0-  72/0  

-007/0 اهرم مالی  009/0  78/0-  43/0  

نگه داریی شده  نسبت وجه نقد  22/0-  02/0  78/9-  000/0  

-0005/0 ریسک سیستماتیک  0008/0  62/0-  52/0  

-01/0 عرض از مبدا  02/0  39/0-  69/0  

46/0 ضریب تعیین  

37/0 ضریب تعیین تعدیل شده  

F 72/5آماره   

000/0 سطح احتمال  

دوربین واتسونآماره   02/2  

 

 نتیجه مدل تحقیق 

داری کلی ضرایب می باشد و آماره دوربین واتسون با صدم( مدل بیانگر معنی 5)کمتر از  Fمقدار احتمال آماره 

 نشان دهنده نبود خود همبستگی در بین اجزای اخلال است.  02/2عدد 

درصد است؛ بنابراین،  37درصد و  46ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق به ترتیب عبارتند از 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل  37که در معادله رگرسیونی مزبور،  توان نتیجه گرفتمی

 شوند.و کنترل تبیین می
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 نتیجه مدل اول تحقیق 

( 28/0داری آن )بازده دارایی ها مثبت می باشد اما سطح معنی با توجه به نتایج جدول مشاهده میگردد که ضریب

 رابطه معنی داری وجود ندارد.  گذاریسرمایه نقد  درصد  که بین بازده دارایی و جریان5بیشتر از 

داری سیاسی منفی می باشد و سطح معنی ارتباط* دارایی بازده با توجه به نتایج جدول مشاهده میگردد که ضریب

 نقد  درصد، ارتباط سیاسی تاثیر معنی دار معکوسی بر رابطه بین بازده دارایی و جریان5( کمتر از 002/0آن )

 دارد. گذاریسرمایه

 

 تحلیل متغیرهای كنترلی

 ندارد.  گذاریسرمایه نقد  داری با جریانصدم رابطه معنی 5داری بیشتر متغیر اندازه با توجه سطح معنی ✓

درصد رابطه  95صدم و ضریب منفی در سطح اطمینان  5داری کمتر توجه سطح معنیمتغیر اهرم مالی با  ✓

 دارد.  گذاریسرمایه نقد  داری با جریانمعکوس معنی

صدم و ضریب منفی در سطح  5داری کمتر شده  با توجه سطح معنی داریی نگه  نقد متغیر نسبت وجه ✓

 .دارد  گذاریسرمایه نقد  داری با جریاندرصد رابطه معکوسی معنی 95اطمینان 

 نقد  داری با جریانصدم رابطه معنی 5داری بیشتر متغیر ریسک سیستماتیک  با توجه سطح معنی ✓

 ندارد.  گذاریسرمایه

 
 : نتایح حاصل از تخمین مدل دوم به روش پانل )اثرات ثابت(11-4جدول شماره

گذاریسرمایه نقد  متغیر وابسته: جریان  

 ضریب متغیر
انحراف 
 استاندارد

 مقدار احتمال Tآماره  

002/0 بازده حقوق صاحبان سهام  001/0  45/1  14/0  

-003/0 ارتباط سیاسی  001/0  88/1-  05/0  

-002/0 بازده  حقوق صاحبان سهام * ارتباط سیاسی  001/0  31/1-  18/0  

-0007/0 اندازه شرکت  001/0  47/0-  63/0  

-06 اهرم مالی E 62/9-  002/0  004/0-  99/0  

نگه داریی شده  نسبت وجه نقد  22/0-  02/0  61/9-  000/0  
-0003/0 ریسک سیستماتیک  0009/0  41/0-  67/0  

-01/0 عرض از مبدا  02/0  60/0-  54/0  

46/0 ضریب تعیین  

36/0 ضریب تعیین تعدیل شده  

F 82/5آماره   

000/0 سطح احتمال  

02/2 آماره دوربین واتسون  
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 نتیجه مدل تحقیق 

داری کلی ضرایب می باشد و آماره دوربین واتسون با صدم( مدل بیانگر معنی 5)کمتر از  Fمقدار احتمال آماره 

 نشان دهنده نبود خود همبستگی در بین اجزای اخلال است.  02/2عدد 

درصد است؛ بنابراین،  36درصد و  46ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق به ترتیب عبارتند از 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل  36توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور، می

 شوند.و کنترل تبیین می

 

 نتیجه مدل دوم تحقیق 

داری آن بازده حقوق صاحبان سهام مثبت می باشد اما سطح معنی با توجه به نتایج جدول مشاهده میگردد که ضریب

 رابطه معنی داری وجود ندارد.  گذاریسرمایه نقد  درصد ، بین بازده حقوق صاحبان سهام و جریان5( بیشتر از 14/0)

درصد، 5 ( بیشتر از18/0داری آن )سیاسی منفی می باشد اما سطح معنی ارتباط* حقوق صاحبان سهام  بازده ضریب

 ندارد.  گذاریسرمایه نقد  ارتباط سیاسی تاثیر معنی داری بر رابطه بین بازده حقوق صاحبان سهام و جریان

 

 تحلیل متغیرهای كنترلی

 ندارد.  گذاریسرمایه نقد  داری با جریانصدم رابطه معنی 5داری بیشتر متغیر اندازه با توجه سطح معنی ✓

  گذاریسرمایه نقد  داری با جریانصدم رابطه معنی 5داری بیشتر سطح معنیمتغیر اهرم مالی با توجه  ✓

 ندارد.

صدم و ضریب منفی در سطح  5داری کمتر شده  با توجه سطح معنی داریی نگه  نقد متغیر نسبت وجه ✓

سیستماتیک  دارد. متغیر ریسک   گذاریسرمایه نقد  داری با جریاندرصد رابطه معکوسی معنی 95اطمینان 

 ندارد.  گذاریسرمایه نقد  داری با جریانصدم رابطه معنی 5داری بیشتر با توجه سطح معنی

 

 بحث نتیجه گیری -6

 و داخلی محصول نهایی فرآیند حسابداری، ارائه اطلاعات به استفاده کنندگان مختلف اعم از استفاده کنندگان

گزارشهای حسابداری که با  ن گروه از آهای حسابداری است.  استفاده کنندگان خارج از شرکت، در قالب گزارش

شود، در حیطه حسابداری مالی می  و ارائه هدف تأمین نیازهای اطلاعاتی استفاده کنندگان خارج از شرکت تهیه

دست آوردن وجه  بر به که علاوه می کنندگذاری  قرار می گیرد. واحـدهای انتفـاعی در منـابع غیرنقـدی سرمایه

هایی موفق هستند که برای امروزه در بازارهای رقابتی، بنگاه.گذاری نیـز هستند دنبال بازده سرمایه نقد اضافی، به

 .ریزی است که اهمیت فراوانی داردترین رویکردهای برنامهریزی مالی از مهمآینده خود برنامه داشته باشند. برنامه

تحلیل ارتباط معیار های عملکرد و جریان نقد سرمایه گذاری با تاکید بر نقش ارتباطات هدف این پژوهش بررسی 

های بازده دارایی و باشد. بدین منظور از متغیرهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می سیاسی شرکت

عنوان ز معیار نسبت جریان نقد فعالیت سرمایه گذاری  بههای عملکرد و اعنوان معیاربازده حقوق صاحبان سهام به
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 و 1397الی  1390ها شرکت طی سال 166متغیر وابسته استفاده شد. نتایج این پژوهش که از اطلاعات مالی 

آمده است نشان داد که  با وجود اینکه معیار های سود آوری عملکرد با جریان دستروش رگرسیون چند متغیره به

ناشی از فعالیت سرمایه گذاری رابطه معناداری ندارند اما ارتباط سیاسی شرکت باعث تغییر در سیاست  وجه نقد

  های نقدینگی سرمایه گذاری توسط شرکت می شود.

 در جعفری و چالشگری ،(1396 )انیو نادر ی غلام ،(1396ی وهمکاران )بهداننتایج این پژوهش با تحقیق 

مرتبط است بر اساس  ( 2011) 3.کاسنادی  (2014)2اولر و پیکونی .(2014و همکاران ) 1(،هوگنیر1394)سال 

نتایج تحقیق می توان پیشنهاد کرد که سرمایه گذاران به نقش ارتباطات سیاسی و نوع مالکیت شرکت ها جهت 

ت های سرمایه گذاری ان ها تحلیل آن ها توجه داشته باشند چون شرکت ها با توجه به مدیریت سیاسی،سیاس

متفاوت می باشد و جهت پژوهش های آتی پیشنهاد می شود که نقش تمرکز مالکیت و مالکیت مدیریتی در تعدیل 

 ارتباط معیار های عملکرد و جریان نقد سرمایه گذاری مورد سنجش قرار گیرد.

 

 منابعفهرست 

 (1393آزاد ،مهران) شده در  رفتهیپذ یگذاری شرکت هاتاثیر حاکمیت شرکتی بر حساسیت جریان نقدی سرمایه

 پایان نامه کارشناسی ارشد. بورس اوراق بهادار تهران

 حسابرس(. جستجوی بهترین معیار عملکرد مالی 1390) کوپائی، سمانهیاریان و یار، افسانهسروش ؛آذربایجانی، کریم .

 (. 96تا  96از  - صفحه 1) ، 52شماره 

  در بورس  شدهرفتهیپذ یهاآن بر بازده مازاد در شرکت ریو تأث ینگینقد سکیر(1395)فرشته ی،مرو ،احمد،احمدپور

 90-77 صفحه14 یاپیشماره پ - 3، شماره 4دوره  ،مدیریت دارایی وتامین مالی،اوراق بهادار تهران

 (1392احدی سرکانی، یوسف؛ سنگ پهنی، هاجر؛ دسینه، مهدی ،)یو برون شرکت یرابطه عوامل درون شرکت یبررس 

، شماره 6، بورس اوراق بهادار، سال شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یبا نگهداشت وجه نقد در شرکت ها

  .101-77، صص 23

 عملیاتی، سود نقد های جریان بین رابطه بررسی"(. 1391، نرگس )ایزدی نیا، ناصر؛ قوچی فرد، حمزه و حمیدیان 

. مجله "تهران بهادار اوراق بورس شده پذیرفته های شرکت آتی آزاد نقد های با جریان تعهدی اقلام اجزای و خالص

 .36-19، صص 4، شماره 4های حسابداری مالی، سال پژوهش

  حسابرسی  و حسابداری (. پراکندگی مالکیت و نقدشوندگی سهام، بررسی های1389)ایزدی نیا ناصر و رساییان امیر

 .22تا  3 صص 60 ، شماره17 دوره

 
1 Hugonnier 
2 Oler and Picconi 

3 Kusnadi. 
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Abstract 

For-profit units invest in non-cash resources that, in addition to earning extra cash, also 

seek return on ianvestment. In today's competitive markets, there are successful firms that 

have a plan for their future. Financial planning is one of the most important planning 

approaches that is very important. The purpose of this study is to analyze the relationship 

between performance criteria and investment cash flow with emphasis on the role of political 

communication of companies listed on the Tehran Stock Exchange. For this purpose, the 

variables of return on assets and return on equity as performance criteria and the criterion of 

cash flow ratio of investment activity as a dependent variable were used. The results of this 

study, which was obtained from the financial data of 166 companies during the years 1390 

to 1397 and multivariate regression method showed that although the performance 

profitability criteria have no significant relationship with cash flow from investment activity, 

but the company's political relationship causes change Investments in liquidity policies are 

made by the company. 

 

Keywords: Cash flow from investment activity, performance metrics, corporate political, 
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