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Abstract 

Purpose: Access to cash flow is primarily important for the substantiation of corporation 

investment plans but in various situations, the effect of cash flow on investment may change. 
Accordingly, the present study has dealt with the impact of financial constraints and managerial 

overconfidence on investment-cash flow sensitivity.  

Method: The statistical sample consisted of 153 companies accepted in Tehran Stock 
Exchange from 2013 to 2021. The required data were collected from audited financial statements 

in Coda website. 8 hypotheses were proposed in this study and then tested using regression 

econometrics with fixed effects and Probit regression in EViews. 
Results: Cash flow has a significantly positive effect on investment and overinvestment. 

Moreover, financial constraint increases positive investment and overinvestment-cash flow 
sensitivity although managerial overconfidence has no significant impact on investment and 

overinvestment sensitivity to cash flow. Yet, when the correlation between financial constraint and 

managerial overconfidence is considered, positive investment and overinvestment-cash flow 
sensitivity is reinforced which indicates the important role of financial constraint on adopting 

investment decisions.  

Conclusion: By supporting the theory of investment-cash flow sensitivity, findings of the 
study show that financial constraint, managerial overconfidence, and cash flow all have a vital 

effect on corporation investment decision making. 
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 چکیده

گذاری بسیار کلیدی است، اما ممکن است در  های سرمایه ها، در تحقق برنامه دسترسی به وجوه نقد برای شرکت هدف:
عه حاضر به بررسی تاثیر محدودیت گذاری از جریان نقد تغییر کند. بر همین اساس، مطال شرایط مختلف، تاثیرپذیری سرمایه

 گذاری به جریان نقد پرداخته است.  اعتمادی مدیران بر حساسیت سرمایه مالی و بیش
تا  0329های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 053نمونه آماری مورد مطالعه شامل  : روش

اند. در  سابرسی شده که در سایت کدال موجود است، گردآوری شدههای مالی ح است و اطلاعات مورد نیاز از صورت 0011
های اقتصادسنجی رگرسیون اثرات ثابت و رگرسیون  این مطالعه هشت فرضیه تبیین شده است که با استفاده از تکنیک

 اند.  افزار ایویوز مورد آزمون قرار گرفته پروبیت، در نرم
گذاری دارد. همچنین محدودیت مالی،  سرمایه گذاری و بیش ی بر سرمایهجریان نقد تاثیر مثبت و معنادار ها: یافته

اعتمادی مدیران تاثیری بر  دهد، ولی بیش گذاری به جریان نقد را افزایش می سرمایه گذاری و بیش حساسیت مثبت سرمایه
مل محدودیت مالی و گذاری به جریان نقد ندارد. با این وجود، زمانی که تعا سرمایه گذاری و بیش حساسیت سرمایه

گذاری به جریان نقد، تقویت  سرمایه گذاری و بیش شود، حساسیت مثبت سرمایه اعتمادی مدیران، در نظر گرفته می بیش
 گذاری است.  شود که حاکی از نقش مهم محدودیت مالی در اتخاذ تصمیمات سرمایه می

  دهد که محدودیت گذاری به جریان نقد، نشان می سرمایههای این مطالعه با حمایت از تئوری حساسیت  یافته گیری: نتیجه
 کنند. گذاری شرکت ایفا می های سرمایه گیری های نقد، همگی نقشی حیاتی در تصمیم اعتمادی مدیران و جریان مالی، بیش

 اعتمادی مدیران. گذاری، محدودیت مالی، بیش سرمایه جریان نقد، بیش ها: کلیدواژه

                                                           
اعتمادی مدیران بر  تأثیر محدودیت مالی و بیش (.2041مصطفی )فلاحت، رامتین؛ صمدی، فاطمه؛ هاشمی تیله نوئی،  استناد به این مقاله:

 .94-57(، ص3)3، حسابداری و حسابرسیمطالعات اخلاق و رفتار در . گذاری به جریان نقد حساسیت سرمایه
https://doi.org/10.22034/sebaa.2023.704971 
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 مقدم  .1

ای بر حفظ توسعه شرکت و ایجاد ارزش مازاد برای  تواند تأثیرات عمده ی شرکتی میگذار سرمایه
 3؛ مولیر1426، 2؛ لولن و لولن1443و همکاران،  1سهامداران داشته باشد. تحقیقات پیشین )آسیگلو

دهد محدودیت تأمین مالی یک عامل حیاتی است که بر تصمیمات  ( نشان می1426و همکاران، 
گذارد. زمانی که بازار سرمایه کارا نباشد، عدم تقارن اطلاعاتی وجود  شرکت تأثیر می گذاری سرمایه

شود و بر تصمیمات  های داخلی و خارجی شرکت می خواهد داشت که منجربه شکاف بین هزینه
گذارد. موضوعی که در ادبیات پژوهش بسیار مورد توجه قرار گرفته است،  گذاری تأثیر می سرمایه

گذاری به وجوه داخلی است. هنگامی که وجوه داخلی در دسترس مدیران بیشتر  ایهحساسیت سرم
شود، اما  گذاری می یابد و منجربه کاهش سرمایه گذاری شرکت گسترش می شود، سطح سرمایه می

( سه توضیح ممکن برای 1426و لولن ) 4ازحد نیز شود. لولن گذاری بیش ممکن است باعث سرمایه
دهند که چرا شرکت تمایل دارد زمانی که جریان وجوه نقد بالا است،  یاین پدیده ارائه م

گذاری بیشتری کند؛ اول، وجوه داخلی در مقایسه با وجوه خارجی، هزینه کمتری دارند. دوم،  سرمایه
گذاری ممکن  ازحد خرج کنند. سوم، سرمایه مدیران ممکن است وجوه تولید شده داخلی را بیش

ویژه  گذاری وابسته نباشد و به جریان وجوه نقد مربوط باشد؛ به  های سرمایه است منحصراا به فرصت
هایی که در معرض بازارهای سرمایه ناکارا هستند. در شرایطی که بازار سرمایه کارا نیست،  در شرکت

( 1446و همکاران ) 5ها دسترسی نامحدود و برابری به تأمین مالی خارجی ندارند. ارسلان شرکت
کنند که وجوه نقد موجود به عنوان یک ابزار پوششی معتبر در برابر نوسانات جریان نقد عمل  اشاره می

بخشد. بنابراین،  های رشد سودآور بهبود می ها را برای استفاده از فرصت کند و توانایی شرکت می
عنوان  ری را بهکنند، وجوه نقد بالات هایی که در بازارهای سرمایه ناکارا فعالیت می رود شرکت انتظار می

 گذاری در زمانی که تأمین مالی خارجی بسیار پرهزینه بوده و ذخایر نقدی برای انجام سرمایه
 های رشد بیشتر، تمایل دارند هایی با فرصت منابع مالی داخلی ناکافی است، نگهداری کنند. شرکت 
 های نقد، کم و وجوه  جریانهای رشد در زمانی که  ذخایر نقدی بیشتری را نگهداری کنند تا از گزینه 

های با  شود که در شرکت طور استدلال می پوشی نکنند. بنابراین، این خارجی پرهزینه هستند، چشم
                                                           

1. Ascioglu 
2. Lewellen & Lewellen 
3. Mulier 
4. Lulen 
5. Arslan 
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بر این،  های نقد بیشتر است. علاوه گذاری به جریان های مالی بیشتر، حساسیت سرمایه محدودیت
پذیری  ( دریافتند که انعطاف1425و همکاران ) 2( و یونگ1420و همکاران ) 1آیایدین -ارسلان

پذیری مالی )یا عدم وجود  دهد. در نتیجه، انعطاف گذاری شرکت را افزایش می مالی، توانایی سرمایه
 گذارد. گذاری شرکت تأثیر می های مالی( نیز بر سرمایه محدودیت

 ها تنها توسط گذاری شرکت های سرمایه براساس این فرض که مدیران منطقی هستند، سیاست
شود. با این حال، بحث در مورد رفتار منطقی  های رشد تعیین می عواملی مانند بازار سرمایه و فرصت

دهند از تأمین مالی داخلی استفاده  مدیران همیشه یک موضوع داغ بوده است. مدیران ترجیح می
د مدیرانی که از ده توانند وجوه داخلی بیشتری را کنترل نمایند. تحقیقات قبلی نشان می کنند؛ زیرا می

ازحد برخوردار هستند، معمولاا تأمین مالی داخلی را نسبت به منابع دیگر اتخاذ  نفس بیش اعتمادبه
گذاری شده و  ها توسط بازار سرمایه، کمتر از حد ارزش ها معتقدند که شرکت آن کنند؛ زیرا آن می

و  4؛ دشموک1422کاران، و هم 3گذاری شده است )مالمندیر ازحد قیمت تأمین مالی خارجی بیش
ازحد مدیریتی  نفس بیش دهند که اعتمادبه ( نشان می1429و همکاران ) 5(. هی1423همکاران، 

بر این،  شود. علاوه ازحد می گذاری بیش های داخلی و پس از آن سرمایه منجربه افزایش سرمایه
ارتباط بین تصمیمات ( که در مورد 1427، 6؛ محمد و شهاتا1426مطالعات قبلی )لولن و لولن، 

های رفتاری مدیریتی که بازده آتی  کنند، دریافتند که سوگیری شرکتی و رفتار مدیریتی بحث می
گذاری به جریان نقد شده  زند، منجربه حساسیت بیشتر سرمایه ازحد تخمین می هایشان را بیش شرکت

ن، تأمین مالی داخلی این شود. بنابرای های دارای محدودیت مالی تشدید می و تأثیر آن در شرکت
گذاری کنند. با این حال، زمانی که  دهد تا در سطح مطلوب خود سرمایه فرصت را به مدیران می

های  هایشان ارزش کمتری دارند و بازده پروژه اعتمادی، باور کنند که شرکت مدیران دارای بیش
ازحد شود.  گذاری بیش هگذاری کنند، ممکن است باعث سرمای ازحد ارزش گذاری را بیش سرمایه

گذاری را نشان  بسیاری از مطالعات تجربی یک رابطه مثبت معنادار بین جریان نقد و سطح سرمایه
 رسند.  دهند. اما در مورد دلیل وجود چنین رابطه مثبتی به نتیجه قطعی نمی می

                                                           
1. Arslan-Ayaydin 
2. Yung 
3. Malmendier 

4. Deshmukh 

5. He 
6. Mohamed & Shehata 
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ی نیز گذار اعتمادی مدیریتی بر تصمیمات سرمایه های مالی و بیش اثرات ترکیبی محدودیت
نامشخص بوده و به طور کامل مورد بررسی قرار نگرفته است. بر همین اساس در این مطالعه ضمن 

های با محدودیت  گذاری به جریان نقد در شرکت سرمایه گذاری و بیش بررسی حساسیت سرمایه
 اعتمادی اعتمادی، اثرات تعاملی محدودیت مالی و بیش های با مدیران دارای بیش مالی و شرکت

گذاری به جریان نقد نیز مورد بررسی قرار گرفته  سرمایه گذاری و بیش مدیران بر حساسیت سرمایه
 است.

کند. اول، این مطالعه با ارائه شواهدی  این مطالعه به چندین روش به توسعه ادبیات کمک می
دبیات مربوط دهد. دوم، ا گذاری به جریان نقد را توسعه می جدید، ادبیات مربوط به حساسیت سرمایه

 اعتمادی مدیران با بررسی نقش این دو متغیر و همچنین های تأمین مالی و بیش به محدودیت
یابد. در ادبیات مالی و  گذاری به جریان نقد گسترش می ها بر حساسیت سرمایه اثرات تعاملی آن

رفی در های تأمین مالی یک عامل حیاتی برای تصمیمات شرکتی است. از ط حسابداری، محدودیت
ها همیشه یک موضوع  اعتمادی آن شناختی مدیران ازجمله بیش های روان حوزه مالی رفتاری، ویژگی

تواند شواهد جدیدی  برانگیز در زمینه تصمیمات شرکتی بوده است؛ بنابراین، مطالعه حاضر می بحث
این دو ارائه دهد اعتمادی مدیران و همچنین، اثرات تعاملی  در مورد پیامدهای محدودیت مالی و بیش

بر موضوع حساسیت  و دانش مربوط به این حوزه را توسعه بخشد. سوم، مطالعه حاضر علاوه
 1ها را نیز با استفاده از مدل ریچاردسون گذاری شرکت سرمایه گذاری به جریان نقد، بیش سرمایه

دیران بر مالی و بیش اعتمادی م  ( محاسبه کرده و با بررسی اثرات تعاملی محدودیت1446)
کند و  گذاری را نیز برجسته می گذاری به جریان نقد، بحث ناکارایی سرمایه حساسیت بیش سرمایه

دهد. بنابراین، به طور کلی این مطالعه مشارکت بسزایی در  ادبیات مربوط به این حوزه را نیز توسعه می
امل مؤثر بر حساسیت ای در زمینه عو توسعه ادبیات حوزه مالی رفتاری دارد. مطالعات گسترده

گذاری به جریان نقد انجام شده است، ولی اثرات تعاملی محدودیت مالی و بیش اعتمادی  سرمایه
بر  گذاری به جریان نقد، مورد توجه محققان پیشین نبوده است. علاوه مدیران بر حساسیت سرمایه

نقد توجه شده و حساسیت گذاری به جریان  این، در ادبیات پیشین بیشتر به موضوع حساسیت سرمایه
گذاری به جریان نقد، کمتر مورد توجه  های ناکارایی سرمایه گذاری به عنوان یکی از مؤلفه بیش سرمایه

 تواند خلأ مطالعاتی موجود را کاهش دهد.  قرار گرفته است؛ لذا این مطالعه می
                                                           

1. Richardson 
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ندگان در بازار سرمایه کن گذاران و مشارکت بر این، مطالعه حاضر فواید عملی برای سرمایه علاوه
های مطالعه، برای تصمیمات  ها کمک کند تا با استفاده از یافته تواند به آن نیز به همراه دارد و می

تواند  ریزی کنند. همچنین مقامات نظارتی و نظام راهبری شرکتی نیز می تخصیص سرمایه خود برنامه
مطالعه استفاده کنند و نظارت بهتری را بر  های این گذاران، از یافته جهت محافظت از منافع سرمایه

 گذاری مواجه هستند، اعمال نمایند. هایی که با احتمال ناکارایی سرمایه شرکت

 هظری و فرضی  .2
ز
 های پژوهش  مبان

در ادامه، مختصری در مورد به مباحث تئوریک و شواهد تجربی مرتبط با موضوع پژوهش و 
 ها پرداخته شده است. توسعه فرضیه

 گذاری ب  جریان هقد گذاری و بیش شمای  حساسیت شمای . 2-1

گذاری شرکتی به طور مثبت تحت تأثیر  دهد که سرمایه حجم زیادی از ادبیات پژوهش نشان می
ها معمولاا به جای وجوه خارجی برای تأمین  گیرد؛ زیرا شرکت جریان نقد تولیدشده داخلی قرار می

و همکاران،  2؛ لین1445، 1کنند )مالمندیر و تیت داخلی حساب میگذاری، روی وجوه  مالی سرمایه
(. با این حال، دلیل وجود این رابطه مثبت 1414، 4؛ گل و تاستان1422و همکاران،  3؛ کمپبل1445

 برانگیز است.  همچنان بحث
گذاری و جریان نقد، ناشی از مشکل نمایندگی است  اولین توضیح برای رابطه مثبت بین سرمایه

(. این تفسیر مطابق با فرضیه جریان نقد آزاد است که در آن عدم انطباق منافع 2936، 5)جنسن
توانند  ای را که مدیران می آید. از آنجا که بازار سرمایه خارجی دامنه مدیران و سهامداران به وجود می

ه مدیران این کند، جریان نقد ورودی، ب گذاری با منافع شخصی را دنبال کنند، محدود می سرمایه
گذاری کنند و ممکن  دهد که به جای پرداخت سود سهام به سهامداران، بیشتر سرمایه امکان را می

و  6گذاری کنند. به گفته هی ازحد سرمایه است برای منافع خصوصی مانند ساختن امپراتوری، بیش
گذاری  رمایهدهد تا س ها اجازه می (، در دسترس بودن وجوه داخلی، به شرکت1429همکاران )

گذاری  سرمایهگذاری را کاهش دهند، اما همچنین باعث  تجاری را گسترش دهند، و کمتر سرمایه
                                                           

1. Malmendier & Tate 
2. Lin 
3. Campbell 

4. Gul & Tastan 

5. Jensen 

6. Hey 
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و جریان نقد،  گذاری شوند. استدلال دیگر برای توضیح همبستگی مثبت بین سرمایه ازحد نیز می بیش
(. 2930، 1ماجلوف های شرکت و بازار سرمایه است )مایرز و مبتنی بر اطلاعات نامتقارن بین خودی

این توضیح با فرضیه محدودیت مالی مطابقت دارد. بازارهای سرمایه ناقص منجربه هزینه بالاتر 
های مالی  هایی که با محدودیت شود. در این شرایط، آن دسته از شرکت تأمین مالی خارجی می

لص فعلی مثبت گذاری با ارزش خا های سرمایه تری مواجه هستند، تمایل دارند از پروژه بزرگ
گذاری  ازحد پرهزینه را کنار بگذارند و در نتیجه سرمایه های خارجی بیش پوشی کنند تا سرمایه چشم

شود.  ها با افزایش سطح جریان نقد بیشتر می گذاری شرکت کمتری خواهند داشت. بنابراین، سرمایه
گذاری شرکت پس  سرمایه دهند که جریان نقد واقعاا بر سطوح ( نشان می2933و همکاران ) 2فزاری

های  هایی که از محدودیت دهند شرکت گذارد و نشان می گذاری تأثیر می های سرمایه از کنترل فرصت
گذاری به جریان نقد بیشتری دارند.  برند، حساسیت سرمایه مالی با نسبت پرداخت سود پایین رنج می

دهد حساسیت  ه نشان میکنند ک ( همچنین شواهدی را ارائه می2992و همکاران ) 3هوشی
های  های وابسته به گروه تر از شرکت های مستقل، قوی گذاری به جریان نقد برای شرکت سرمایه

ها دارند، احتمال  های گروهی که روابط نزدیکی با بانک شرکتی است؛ زیرا آن دسته از وابستگی
( نشان 1443همکاران ) و 4های مالی دارند. به طور مشابه، آسیگلو کمتری برای داشتن محدودیت

ها تا حد زیادی به  گذاری آن ها عدم تقارن اطلاعاتی بالاتری دارند، سرمایه دهند که وقتی شرکت می
دهند که  ( نشان می1426و همکاران ) 5جریان نقد حساسیت بیشتری خواهند داشت. مولیر

های مالی و هزینه  تهایی با محدودی گذاری به جریان نقد، در شرکت ترین حساسیت سرمایه بزرگ
( معیار جدیدی از جریان نقد را معرفی کرده و 1426بر این، لولن و لولن ) بالاتر بدهی است. علاوه

هایی که  ویژه برای شرکت های رشد شرکت، به گذاری پس از کنترل فرصت کنند که سرمایه پیشنهاد می
ن نقد وابسته است. به طور کلی، احتمالاا با اصطکاک تأمین مالی مواجه هستند، به شدت به جریا

ای از محدودیت مالی بیشتر  تواند به عنوان نشانه گذاری به جریان نقد نیز می حساسیت بالاتر سرمایه
رود ارتباط مثبتی بین جریان  رو، براساس ادبیات قبلی، انتظار می ها در نظر گرفته شود. از این شرکت

ازحد در بین  گذاری بیش گذاری و سرمایه مخارج سرمایه گیری شده توسط گذاری اندازه نقد و سرمایه
                                                           

1. Myers & Majluf 

2. Fazzari 
3. Hoshi 
4. Asiglo 

5. Moliere 
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های اول  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود داشته باشد. بر این اساس فرضیه شرکت
 اند.  و دوم پژوهش به صورت زیر تبیین شده

 گذاری دارد. جریان نقد تأثیر معناداری بر سرمایه (2
 گذاری دارد. اری بر بیش سرمایهجریان نقد تأثیر معناد (1

 گذاری ب  جریان هقد گذاری و بیش شمای  محدودیت مالی و حساسیت شمای  .2-2

هایی که  به دلیل شکاف بین هزینه وجوه داخلی و خارجی ناشی از نقص بازار سرمایه، شرکت
ای رشد فراهم ه برداری از فرصت پذیری بیشتری برای بهره تری دارند، انعطاف ذخایر نقدی بزرگ

گذاری در زمانی که  ها را برای مشارکت در سرمایه های نقدی، توانایی شرکت کنند، زیرا موجودی می
دهد. ارسلان آییدین و همکاران  وجوه داخلی ناکافی و وجوه خارجی پرهزینه است، افزایش می

ی استفاده از ها توانایی بیشتری برا پذیری مالی به شرکت دهند که انعطاف ( نشان می1420)
دهد و بسیار کمتر به در دسترس بودن منابع مالی داخلی برای  گذاری می های سرمایه فرصت
پذیری مالی، پرداخت  ( دریافتند که انعطاف1425گذاری وابسته هستند. یونگ و همکاران ) سرمایه

گذاری را  هدهد، توانایی سرمای دهد، ذخایر نقدی را افزایش می حقوق صاحبان سهام را کاهش می
دهد. به همین ترتیب، ارسلان و  گذاری به جریان نقد را کاهش می افزایش داده و حساسیت سرمایه

های مالی استفاده کرده و  بندی برای محدودیت ( از نگهداری وجه نقد به عنوان طبقه1446همکاران )
گذاری بیشتری را نشان  مایههای سر هایی با ذخایر نقدی بالا، توانایی انجام پروژه دریافتند که شرکت

بر این،  دهند. علاوه گذاری را به جریان نقد کاهش می های سرمایه دهند و بنابراین، حساسیت می
های نقدی بالاتری دارند، در  هایی که دارایی کنند که شرکت ( تأیید می1429) 1بهیان و هوکز

مدیره مشکلات بیشتری  که در هیئتکنند و چنین رفتاری زمانی  ازحد مشارکت می گذاری بیش سرمایه
های مالی  دهند که محدودیت شود. در مجموع، این مطالعات نشان می وجود دارد، تقویت می

 های گذاری بهینه و کارا دور کند. از این نظر، محدودیت ها را از انجام سرمایه تواند شرکت می
فزایش دهد. در مقابل، گذاری به جریان نقد را ا مالی ممکن است حساسیت مخارج سرمایه

بر این،  گذاری به جریان نقد را کاهش دهد. علاوه پذیری مالی ممکن است حساسیت سرمایه انعطاف
گذاری )کم یا  های مالی و مشکلات نمایندگی ممکن است بر حساسیت ناکارایی سرمایه محدودیت

ری شود. بنابراین، براساس گذا ازحد( به جریان نقد تأثیر بگذارد و منجربه ناکارآمدی سرمایه بیش
                                                           

1. Bhuiyan & Hooks 
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گذاری و  رود محدودیت مالی تأثیر معناداری بر حساسیت سرمایه مطالعات تجربی قبلی، انتظار می
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داشته  گذاری به جریان نقد در بین شرکت بیش سرمایه

 اند.  ت زیر تبیین شدههای سوم و چهارم پژوهش به صور باشد. بر این اساس، فرضیه
 گذاری به جریان نقد دارد.  محدودیت مالی تأثیر معناداری بر حساسیت سرمایه (3
 گذاری به جریان نقد دارد. محدودیت مالی تأثیر معناداری بر حساسیت بیش سرمایه (0

 گذاری ب  جریان هقد گذاری و بیش شمای  بیش اعتمادی مدیران و حساسیت شمای  .2-3

کنند. با این وجود، فرض رفتار  ت مالی سنتی معتقد است که مدیران عموماا منطقی رفتار میادبیا
دهند که  منطقی مدیریتی توسط محققان مالی رفتاری مورد تردید است. مطالعات قبلی نشان می

گیری مالی و کارایی  ازحد، بر تصمیم نفس بیش های رفتاری در بین مدیران، مانند اعتمادبه سوگیری
دهند که  ( نشان می1422و همکاران ) 1گذارد. به عنوان مثال، مالمندیر ها تأثیر می گذاری شرکت سرمایه

ازحد، سرمایه خارجی کمتری را اتخاذ کرده و به ویژه، سهام کمتری  نفس بیش مدیران داری اعتمادبه
ه کنترل کمتر از سوی ازحد مدیریتی تمایل ب نفس بیش کنند. اعتمادبه نسبت به همتایان خود صادر می

دهد.  ها را به سمت ذخیره وجوه نقد سوق می کنندگان بودجه خارجی دارد و این واقعیت آن تأمین
ها را برای نگهداری پول  سیاست پرداخت سود کمتر توسط مدیران دارای بیش اعتمادی نیز ترجیح آن

ین با پرداخت سود سهام کمتر، پول بینند و بنابرا دهد. مدیران، وجوه خارجی را گران می نقد نشان می
(. در 1423و همکاران،  2کنند )دشموک گذاری آتی حفظ می نقد بیشتری را برای نیازهای سرمایه

ازحد، سود  نفس بیش ( دریافتند که مدیران دارای اعتمادبه1447و همکاران ) 3همین راستا، بن دیوید
و  4بر این، هوانگ مایر دهند. علاوه ترجیح میکنند و تأمین مالی داخلی را  سهام کمتری پرداخت می

ها را بررسی  ازحد مدیرعامل بر نگهداری وجه نقد شرکت نفس بیش ( اثر اعتمادبه1426همکاران )
ازحد، پول نقد بیشتری را برای  نفس بیش هایی با مدیران دارای اعتمادبه ها دریافتند که شرکت کردند. آن

نفس  دهند که اعتمادبه بر این، مطالعات متعدد نشان می علاوه کنند. ای ذخیره می مخارج سرمایه
 5تاکور گذاری تأثیر بگذارد. به عنوان مثال، گوئل و ازحد ممکن است بر تصمیمات سرمایه بیش

                                                           

1. Malmandir 
2. Deshmukh 

3. Ben-David 

4. Huang-Meier 
5. Goel & Thakor 
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گذاری  تواند کمبودهای سرمایه ازحد می نفس بیش کنند که تا حدودی، اعتمادبه ( استدلال می1443)
تواند با ایجاد مخاطرات  هد. با این حال، مازاد جریان نقد آزاد نیز میایجاد شده قبلی را کاهش د

دهند که بیش  ( نشان می1423و همکاران ) 1ازحد شود. چوی گذاری بیش اخلاقی، منجربه سرمایه
( همچنین 1429و همکاران ) 2شود. هی ازحد می گذاری بیش اعتمادی مدیرعامل باعث سرمایه

 ازحد، مستعد افزایش تأمین مالی داخلی هستند نفس بیش مادبهدریافتند که مدیران با اعت
( با استفاده از 1441) 3شود. به طور مشابه، هیتون ازحد می گذاری بیش که منجربه سرمایه

ازحد، گاهی اوقات در صورتی که  نفس بیش کند که مدیران با اعتمادبه وتحلیل نظری اشاره می تجزیه
دهند.  گذاری کمتری انجام می ه تأمین مالی خارجی داشته باشد، سرمایهها نیاز ب های شرکتی آن پروژه

4مالمندیر و تیت
دهند که براساس آن حساسیت  ای گسترش می گونه ( بینش هیتون را به1445) 

ها  ازحد مدیریتی قرار گیرد. آن نفس بیش تواند تحت تأثیر اعتمادبه گذاری به جریان نقد می سرمایه
ازحد، نسبت به جریان نقد  نفس بیش ای مدیران عامل با اعتمادبه مخارج سرمایهکنند که  تأیید می

های وابسته به سهام. به عبارت دیگر، مدیران دارای بیش  دهند، به ویژه برای شرکت واکنش نشان می
ازحد ارزیابی  گذاری آن را بیش های سرمایه اعتمادی، به طور سیستماتیک ارزش شرکت و سود پروژه

گذاری  ازحد سرمایه های جدید، بیش ها وجوه داخلی کافی داشته باشند، در پروژه د. اگر بنگاهکنن می
نمایند )و  گذاری را محدود می کنند؛ با این حال، اگر وجوه داخلی فراوانی نداشته باشند، سرمایه می

اعتقادشان مبنی  گذارند(؛ زیرا به دلیل گذاری با ارزش خالص فعلی مثبت را کنار می در نتیجه سرمایه
کنند، تمایلی به انتشار سهام جدید  شان را کمتر می بر اینکه بازارهای مالی، ارزش سهام شرکت

اعتمادی مدیران، تأثیر معناداری بر  رود بیش ندارند. در نتیجه، با توجه به مطالعات قبلی، انتظار می
های پذیرفته شده در  ن شرکتگذاری، به جریان نقد در بی گذاری و بیش سرمایه حساسیت سرمایه

های پنجم و ششم پژوهش به صورت زیر  بورس اوراق بهادار تهران داشته باشد. بر این اساس فرضیه
 اند:  تبیین شده

 گذاری به جریان نقد دارد.  اعتمادی مدیران تأثیر معناداری بر حساسیت سرمایه بیش (5
 دارد. گذاری به جریان نقد بیش سرمایهبیش اعتمادی مدیران تأثیر معناداری بر حساسیت  (6

                                                           

1. Choi 
2. Hey 
3. Heaton 

4. Malmandir & Tare 
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گذاری و بیش  اعتمادی مدیران و حساسیت شمای  تعامل محدودیت مالی با بیش .2-4

 گذاری ب  جریان هقد شمای 

گیری کردند  بینی سود اندازه ازحد مدیریتی را با پیش نفس بیش ( اعتمادبه1445و همکاران ) 1لین
اعتمادی، در تأمین مالی  ری به جریان نقد مدیران دارای بیشگذا و دریافتند که حساسیت سرمایه

دهند که مدیران  ( نشان می1427) 2شود. محمد و شهاتا های با محدودیت مالی تقویت می شرکت
گذاری در تحقیق و توسعه توسط وجوه داخلی  بینی مدیریتی، از تأمین مالی سرمایه عامل با خوش

های مالی بیشتر است. به طور خلاصه،  هایی با محدودیت تکنند و حساسیت برای شرک حمایت می
گذاری با وجوه داخلی مازاد تأثیر بگذارد و این اثر  تواند بر کارایی سرمایه اعتمادی مدیرعامل می بیش

 ها از نظر مالی محدود هستند، تشدید شود. بنابراین، برای بررسی ممکن است زمانی که شرکت
گذاری و بیش  اعتمادی مدیران بر حساسیت سرمایه های مالی و بیش تبیشتر اثرات متقابل محدودی

اعتمادی مدیران بر حساسیت  گذاری نسبت به جریان نقد، تأثیر تعاملی محدودیت مالی و بیش سرمایه
های هفتم و هشتم پژوهش به  گذاری به جریان نقد، بررسی شده است. بر این اساس فرضیه سرمایه

 ند:ا  صورت زیر تبیین شده
گذاری به  اعتمادی مدیران، تأثیر معناداری بر حساسیت سرمایه تعامل محدودیت مالی و بیش (7

 جریان نقد دارد.
 گذاری بیش سرمایه اعتمادی مدیران، تأثیر معناداری بر حساسیت  تعامل محدودیت مالی و بیش (3

 به جریان نقد دارد.

 روش پژوهش .3

ها، یک پژوهش توصیفی و  اربردی و برحسب نوع دادهاین پژوهش برحسب هدف، یک مطالعه ک
تواند در محیط واقعی، کاربردهای  از لحاظ نوع اجرا، یک مطالعه همبستگی است؛ زیرا نتایج آن می

کند و از طرف دیگر رابطه بین متغیرهای  عملی داشته باشد، از یک طرف وضع موجود را بررسی می
نگر  بر این، در حوزه مطالعات گذشته کند. علاوه ن، تعیین میمختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیو
های  های مالی شرکت گیرد و مبتنی بر اطلاعات واقعی، صورت )استفاده از اطلاعات گذشته( قرار می

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی است که با روش استقرایی به کل 
                                                           

1. Lin 

2. Muhammad & Shahata 
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م خواهد بود. روش اجرای پژوهش مبتنی بر رگرسیون چندمتغیره، با الگوی جامعه آماری قابل تعمی
ها و  های ترکیبی به روش حداقل مربعات معمولی و رگرسیون لجستیک است. برای آزمون فرضیه داده
 استفاده شده است. 21نسخه  1افزار ایویوز های اقتصادسنجی نیز از نرم سازی تکنیک پیاده

 اریجامع  و هموه  آم .3-1

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  جامعه آماری در این مطالعه عبارت است از کلیه شرکت
. برای انتخاب نمونه آماری نیز از روش غربالگری استفاده شده 2044تا  2391های  تهران طی سال

نمونه های فاقد معیارهای از پیش تعیین شده زیر از روند انتخاب  است. به این صورت که شرکت
 اند. این معیارها به صورت زیر هستند: آماری حذف شده

 در بورس حضور مستمر داشته باشند. 2044تا  2391های  ها طی سال شرکت (2
 اسفند باشد. 19ها  پایان سال مالی آن (1
 های مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند. طی سال (3
 مالی نباشند. گری گذاری یا واسطه های سرمایه جزو شرکت (0

شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند که کلیه این  253با توجه به این معیارها، تعداد 
های مالی،  ها شامل صورت معیارها را دارند. پس از انتخاب نمونه آماری، با مراجعه به اسناد شرکت

کدال موجود است، به   مدیره که در سایت های عملکرد هیئت های توضیحی همراه و گزارش یادداشت
های تاریخی سهام، از سایت  ها اقدام شد. همچنین، برخی اطلاعات ازجمله قیمت گردآوری داده

 اند. مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران به دست آمده

 ها های رگرسیونز برای آزمون فرضی  مدل .3-2

تفاده شد که برگرفته از های رگرسیونی چندمتغیره به شرح زیر اس ها از مدل برای آزمون فرضیه
 ( است. 1411و همکاران ) 2مطالعه چیو

 ( برای آزمون فرضیه اول استفاده شده است:2از مدل )
                                                              

                         

اندازه شرکت؛  SIZEفرصت رشد؛  Qجریان نقد؛  CFگذاری؛  سرمایه CAPEXدر این مدل: 
                                                           

1. Eves 

2. Chiu 
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ROA  سودآوری؛LEV  اهرم مالی؛BOARDSIZE مدیره؛  اندازه هیئتINDP مدیره  استقلال هیئت
 شود. رضیه اول تأیید میبه لحاظ آماری معنادار باشد، ف β1هستند. در اینجا اگر 

 ( برای آزمون فرضیه دوم استفاده شده است:1از مدل )
                                                               

                         
به لحاظ آماری معنادار باشد،  β1گذاری است. در اینجا اگر  بیش سرمایه OVERINدر این مدل: 

 شود. فرضیه دوم تأیید می
 ( برای آزمون فرضیه سوم استفاده شده است:3از مدل )

                                                           

                                               
به لحاظ آماری معنادار  β3محدودیت مالی است. در اینجا اگر ضریب تعاملی  FCدر این مدل: 

 شود. وم تأیید میباشد، فرضیه س
 ( برای آزمون فرضیه چهارم استفاده شده است:0از مدل )

                                                             

                                               
 شود. به لحاظ آماری معنادار باشد، فرضیه چهارم تأیید می β3در اینجا اگر ضریب تعاملی 

 ( برای آزمون فرضیه پنجم استفاده شده است:5از مدل )
                                                           

                                               
ماری به لحاظ آ β3اعتمادی مدیران است. در اینجا اگر ضریب تعاملی  بیش OCدر این مدل: 

 شود. معنادار باشد، فرضیه پنجم تأیید می
 ( برای آزمون فرضیه ششم استفاده شده است:6از مدل )

                                                             

                                               
 شود. به لحاظ آماری معنادار باشد، فرضیه ششم تأیید می β3در اینجا اگر ضریب تعاملی 

 ( برای آزمون فرضیه هفتم استفاده شده است:7از مدل )
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 شود. به لحاظ آماری معنادار باشد، فرضیه هفتم تأیید می β4لی در اینجا اگر ضریب تعام
 ( برای آزمون فرضیه هشتم استفاده شده است:3از مدل )

                                                                 

                                                        
 شود. به لحاظ آماری معنادار باشد، فرضیه هشتم تأیید می β4در اینجا اگر ضریب تعاملی 

ی فرضی  هحوه اهدازه .3-3  ها گیر

ای )دارایی ثابت پایان دوره،  نسبت مخارج سرمایه (:CAPEX )متغیر وابسته: گذاری سرمایه
 (1411منهای دارایی ثابت ابتدای دوره( به کل دارایی )چیو و همکاران، 

گذاری یک شرکت،  برای ارزیابی کارایی سرمایه (:OVERINV گذاری )متغیر وابسته: بیش سرمایه
گذاری مورد  ای شرکت را به سرمایه که مخارج سرمایه شود ( پیروی می1446از مدل ریچاردسون )

در سال  1ها گذاری شرکت کننده مالی سطح سرمایه کند. عوامل تعیین انتظار و غیرمنتظره تقسیم می
های رشد، نگهداری وجه نقد، عمر شرکت، اندازه شرکت، اهرم، بازده سهام و  جاری شامل فرصت

گذاری غیرمنتظره برابر است با مبلغ کل  رمایهای در سال گذشته است. س مخارج سرمایه
گذاری مورد  گذاری مورد انتظار. براساس مدل ریچاردسون، سرمایه گذاری، منهای سرمایه سرمایه

 گیری شده است: ( اندازه9انتظار از طریق مدل )
                                                            

                                         
 AGEنگهداشت وجه نقد؛  CASHفرصت رشد؛  Qای؛  مخارج سرمایه CAPEXدر این مدل: 

سهام هستند. برای بررسی  بازدهی RETURNاهرم مالی؛  LEVاندازه شرکت؛  SIZEعمر شرکت؛ 
شود تا  ( پیروی می1446گذاری مدیریتی، از رویکرد و استدلال ریچاردسون ) رفتار سرمایه

ازحد یا کمتر از حد )ناکارایی  گذاری بیش گذاری غیرمنتظره )غیرعادی( که معیار رفتار سرمایه سرمایه
(، 9مورد انتظار براساس مدل ) گذاری گیری شود. با تخمین سرمایه گذاری( است، اندازه سرمایه

گذاری مورد انتظار را به عنوان رفتار  گذاری واقعی و سرمایه های مثبت بین سرمایه توان باقیمانده می
گذاری دارای دو  گذاری غیرعادی( شناسایی کرد. ناکارایی سرمایه ازحد )سرمایه گذاری بیش سرمایه

گذاری بهینه( و  ذاری بیشتر از سطح سرمایهگ ازحد )سرمایه گذاری بیش سناریو شامل سرمایه
                                                           

1. CAPX 
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گذاری بهینه( است. بیش  گذاری کمتر از سطح سرمایه گذاری کمتر از حد )سرمایه سرمایه
هایی با ارزش خالص  ازحد در پروژه گذاری بیش گذاری مازاد( به معنای سرمایه گذاری )سرمایه سرمایه

گذاری ناکافی( به معنای قربانی کردن  هگذاری )سرمای سرمایه فعلی منفی است. برعکس، کم 
قدر  گذاری به عنوان گذاری با ارزش خالص فعلی مثبت است. ناکارایی سرمایه های سرمایه فرصت

گذاری  کننده انحراف از سطح بهینه سرمایه شود که منعکس گیری می ( اندازه9مطلق باقیمانده از مدل )
گذاری بیشتر است. باقیمانده مثبت  د، ناکارایی سرمایهها بیشتر باش است. هرچه قدر مطلق باقیمانده

گذاری مورد  تر( از سطح سرمایه گذاری واقعی، بالاتر )پایین دهد که سطح سرمایه )منفی( نشان می
 (.1411( داده شده است )چیو و همکاران، 2های مثبت ارزش ) انتظار است. بنابراین، به باقیمانده

 (1411نسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی )چیو و همکاران،  :(CF جریان نقد )متغیر مستقل:
از نسبت سود قبل از مالیات به هزینه مالی، برای مشخص  (:FC گر: محدودیت مالی )متغیر تعدیل

هایی که  اند شرکت شود؛ زیرا محققان فرض کرده های دارای محدودیت مالی استفاده می کردن شرکت
کنند، احتمالاا دسترسی محدودی  شده پرداخت می را در مقایسه با سود کسبهای مالی بالاتری  هزینه

گیرند. بنابراین، برای هر شرکت،  های استقراضی قرار می به بازار بدهی دارند و در معرض محدودیت
شود و سپس میانه این نسبت برای هر  های مالی، محاسبه می ابتدا نسبت سود قبل از مالیات به هزینه

هایی را که نسبت پوشش هزینه مالی کمتر از میانه در  در هر صنعت محاسبه شده و شرکت سال مالی
( 2شوند و ارزش ) هایی که از نظر مالی محدودتر هستند، تعریف می عنوان شرکت هر صنعت دارند، به

 (.1411گیرند )چیو و همکاران،  ( می4ها ارزش ) گیرد و سایر شرکت ها تعلق می به آن
شناختی  از آنجایی که سنجش مستقیم سوگیری روان(: OC گر: ی مدیران )متغیر تعدیلاعتماد بیش

عنوان شاخصی برای ارزیابی  ها و رفتارهای مدیران به دشوار است، مطالعات قبلی از انواع انتخاب
شود مدیرانی که  بینی سود شرکت که گفته می اند، ازجمله پیش ها استفاده کرده سطح اعتماد آن

اعتمادی هستند و اگر سود واقعی شرکت کمتر از  کنند، دارای بیش ازحد برآورد می آتی را بیش عملکرد
شوند. همچنین  اعتمادی در نظر گرفته می بینی شده توسط مدیران باشد، مدیران دارای بیش سود پیش

 اعتمادی در مطالعات پیشین یکی دیگر از معیارهایی که برای مشخص کردن مدیران دارای بیش
گذاری و تأمین مالی است. به این صورت که  های شرکت ازجمله سرمایه استفاده شده است، ویژگی

گذاری شرکت بیش از سطح متوسط صنعت باشد، یا نسبت بدهی بلندمدت به حقوق  اگر سرمایه
اعتمادی هستند. در  صاحبان سهام، بیش از میانگین صنعت در سال مالی باشد، مدیران دارای بیش

های تأمین مالی برای مشخص کردن اینکه مدیر شرکت دارای بیش اعتمادی  طالعه از فعالیتاین م
اعتمادی، در  کند که مدیران دارای بیش است یا خیر، استفاده شده است. این معیار استنباط می
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کنند و تمایل دارند از تسهیلات بلندمدت  بینانه رفتار می تصمیمات مربوط به تأمین مالی، خوش
های تأمین مالی خارجی استفاده کنند. بنابراین، ابتدا نسبت بدهی بلندمدت  تری در میان گزینهبیش

شود. اگر  برای تسهیلات مالی بلندمدت، به حقوق صاحبان سهام برای هر سال شرکت محاسبه می
نسبت بدهی بلندمدت شرکت به حقوق صاحبان سهام، بیشتر از میانگین صنعت در سال مالی باشد، 

( و در غیر این صورت ارزش 2اعتماد دارد و ارزش ) این معنی است که شرکت احتمالاا مدیر بیش به
گیری متغیرهای کنترلی و متغیرهای مورد  نحوه اندازه (.1411( گرفته است )چیو و همکاران، 4)

 استفاده در مدل ریچاردسون نیز به شرح زیر است:
 م و ارزش دفتری بدهی به کل دارایی(: نسبت مجموع ارزش بازار سهاQفرصت رشد )
 (: نسبت کل بدهی به کل داراییLEVاهرم مالی )/ لگاریتم طبیعی کل دارایی  (:SIZEاندازه شرکت )

 نسبت سود خالص به کل دارایی  (:ROAسودآوری )
 مدیره (: لگاریتم طبیعی تعداد اعضای هیئتBOARDSIZEمدیره ) اندازه هیئت

 مدیره (: نسبت اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئتINDPمدیره ) استقلال هیئت
 مدت به کل دارایی گذاری کوتاه نسبت مجموع موجودی نقد و سرمایه  (:CASHنگهداشت وجه نقد )

 های فعالیت شرکت از زمان تأسیس آن لگاریتم طبیعی تعداد سال  (:AGEعمر شرکت )
قیمت سهام در ابتدای سال، تقسیم بر  (: قیمت سهام در پایان سال، منهایRETURNبازدهی سهام )

 قیمت سهام در ابتدای سال.

 های پژوهش یافت  .4

در این بخش ابتدا به آمار توصیفی برای شناخت وضعیت جامعه آماری و سپس به آزمون 
های اقتصادسنجی به آزمون  خطی و در نهایت با اجرای تکنیک همبستگی برای بررسی مشکل هم

 است. ها پرداخته شده فرضیه

 آمار توصیفز  .4-1

( گزارش شده است. آمار توصیفی که شمایی کلی از وضعیت 2نتایج آمار توصیفی در جدول )
آماری  پذیری نتایج به سایر جوامع تواند در تعمیم دهد، می ها را برای هر متغیر نشان می توزیع مشاهده

ی، مفید باشد. لازم به توضیح است که با توجه به وجود مشاهدات پر ت و دورافتاده در متغیرهای کم 
شدند. به عبارتی،  991و وینزورایز  2های  به منظور پیشگیری از سوگیری در نتایج، متغیرها در صدک

                                                           
1. Winsourise 
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( هر یک از متغیرها بودند، حذف شدند 99تر( از صدک اول )صدک  تر )بزرگ مشاهداتی که کوچک
 یر جایگزین شد.( هر متغ99ها مقدار معادل صدک اول )صدک  و به جای آن

 آمار توصیفی -1جدول 

 متغیرهای کمّی )پیوسته(

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین تعداد مشاهدات نام متغیر

 162/1 -131/1 920/1 101/1 101/1 0366 گذاری سرمایه

 099/1 -115/1 320/1 012/1 096/1 0366 جریان نقد

 651/0 092/0 300/6 310/9 215/9 0366 فرصت رشد

 609/0 539/01 396/90 169/00 22/00 0366 اندازه شرکت

 005/1 -152/1 051/1 096/1 053/1 0366 سودآوری

 021/1 910/1 665/1 503/1 502/1 0366 اهرم مالی

 136/1 361/0 205/0 112/0 103/0 0366 مدیره اندازه هیئت

 066/1 1 0 1/1 523/1 0366 مدیره استقلال هیئت

 161/1 115/1 911/1 109/1 116/1 0366 شت وجه نقدنگهدا

 366/1 026/9 921/0 603/3 100/3 0366 عمر شرکت

 951/0 -639/1 101/0 013/1 551/1 0366 بازدهی سهام

 متغیرهای مجازی )گسسته(

 (1درصد فراوانی ارزش ) (1فراوانی ارزش ) تعداد مشاهدات نام متغیر

 16/96 360 0366 گذاری سرمایه  بیش

 60/06 156 0366 محدودیت مالی

 00/91 311 0366 اعتمادی مدیران بیش

گذاری نسبت به کل  درصد سرمایه 0ها به طور متوسط  دهد که شرکت آمار توصیفی نشان می
درصد بوده و کمینه که مقداری منفی  0/19گذاری،  اند. بیشترین سرمایه های خود را انجام داده دارایی

گذاری جدید در شرکت و کاهش ارزش دارایی ثابت در سال جاری  عدم سرمایه است، حاکی از
درصد جریان نقد، نسبت به کل  3/21ها به طور متوسط  علاوه، شرکت نسبت به سال گذشته است. به

درصد بوده و کمینه که مقداری منفی  0/39اند. بیشترین جریان نقد برابر با  های خود داشته دارایی
های عملیاتی شرکت، به دلیل بیشتر بودن  دهد که جریان نقد حاصل از فعالیت است، نشان می

 67/17مشاهده،  2377از طرفی، از  های عملیاتی از سود عملیاتی، مقداری منفی بوده است. هزینه
ها دارای محدودیت  درصد آن 72/07اند،  گذاری بیشتر از حد بهینه بوده ها دارای سرمایه درصد آن
 اند. ازحد بوده نفس بیش ها دارای مدیرعامل با اعتمادبه درصد آن 20/16و   مالی بوده
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4-2.  
ی

 آزمون همبستکی

خطی چندگانه، به انجام آزمون همبستگی پرداخته  در این بخش برای بررسی وجود مسئله هم
شود. اگر ضریب همبستگی بین دو متغیر مستقل  ( مشاهده می1شده است که نتیجه آن در جدول )

( باشد، به معنای همبستگی شدید بین دو 2935) 1پیشنهاد شده توسط کندی 322/4ر از آستانه بیشت
 ها در مدل رگرسیونی، ممکن است رگرسیون کاذب ایجاد کارگیری همزمان آن متغیر است که به

بر بررسی همبستگی بین متغیرهای مستقل با یکدیگر،  کند. با استفاده از آزمون همبستگی، علاوه
 شود. تگی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته نیز ارزیابی میهمبس

 همبستگیآزمون  -2جدول 

 CAPEX OVERINV CF FC OC Q SIZE ROA LEV BOARDSIZE INDP متغیر

 گذاری سرمایه
0 

--- 
--- 

165/1 
110/1 

116/1- 
109/1 

169/1 
116/1 

013/1 
111/1 

911/1 
111/1 

016/1 
111/1 

016/1- 
111/1 

109/1- 
159/1 

191/1 
330/1 

بیش 
 گذاری سرمایه

 
0 

--- 

160/1 
110/1 

110/1- 
193/1 

010/1 
111/1 

102/1- 
101/1 

112/1 
101/1 

102/1 
100/1 

000/1- 
111/1 

195/1- 
306/1 

151/1- 
135/1 

   جریان نقد
0 

--- 

021/1- 
111/1 

161/1- 
111/1 

122/1 
111/1 

030/1 
111/1 

001/1 
111/1 

935/1- 
111/1 

110/1 
651/1 

190/1 
356/1 

محدودیت 
 مالی

   
0 

--- 

051/1 
111/1 

025/1- 
111/1 

112/1- 
601/1 

035/1- 
111/1 

316/1 
111/1 

111/1- 
610/1 

112/1- 
606/1 

     اعتمادی بیش
0 

--- 

060/1- 
111/1 

109/1 
009/1 

930/1- 
111/1 

919/1 
111/1 

103/1 
016/1 

100/1- 
160/1 

      فرصت رشد
0 

--- 

160/1 
115/1 

015/1 
111/1 

315/1- 
111/1 

116/1- 
619/1 

166/1 
110/1 

       اندازه شرکت
0 

--- 

961/1 
111/1 

160/1- 
110/1 

191/1 
330/1 

119/1 
191/1 

        سودآوری
0 

--- 

193/1- 
111/1 

106/1- 
065/1 

161/1 
110/1 

         اهرم مالی
0 

--- 

155/1- 
101/1 

166/1- 
110/1 

اندازه 
 مدیره هیئت

         
0 

--- 

150/1- 
153/1 

استقلال 
 مدیره هیئت

          
0 

--- 

                                                           
1. Kennedy 
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گذاری و جریان نقد یک همبستگی مثبت و  دهد که سرمایه نتایج آزمون همبستگی نشان می
هایی با سطوح بیشتری از جریان نقد ممکن است  دهد شرکت معناداری با یکدیگر دارند که نشان می

گذاری به  ته باشند. این نتیجه با حمایت از حساسیت مثبت سرمایهای بیشتری داش مخارج سرمایه
گذاری و جریان  کند. همچنین بیش سرمایه جریان نقد، از فرضیه اول پژوهش یک حمایت اولیه می

هایی با سطوح بیشتری  دهد شرکت نقد یک همبستگی مثبت و معناداری با یکدیگر دارند که نشان می
گذاری بیشتر از حد بهینه داشته باشند. این نتیجه با حمایت از  رمایهاز جریان نقد، ممکن است س

کند.  گذاری به جریان نقد، از فرضیه دوم پژوهش یک حمایت اولیه می حساسیت مثبت بیش سرمایه
گذاری، هر دو یک همبستگی منفی و معناداری با محدودیت مالی دارند  گذاری و بیش سرمایه سرمایه

هایی که از نظر تأمین منابع مالی محدودتر هستند، ممکن است هم  شرکتدهد در  که نشان می
گذاری،  گذاری و بیش سرمایه گذاری کمتری داشته باشند. سرمایه گذاری و هم بیش سرمایه سرمایه

 هایی دهد در شرکت هر دو یک همبستگی مثبت و معناداری با بیش اعتمادی مدیران دارند که نشان می
گذاری و  شناختی بیش اعتمادی هستند، ممکن است هم سرمایه لی با ویژگی روانکه دارای مدیرعام
گذاری بیشتری داشته باشند. همچنین، بین سایر متغیرهای مستقل مورد استفاده در  هم بیش سرمایه

های آماری، همبستگی شدید وجود ندارد و بیشترین همبستگی معنادار بین سودآوری و اهرم  مدل
( کمتر است؛ لذا از آنجایی که 322/4است که از آستانه قراردادی ذکر شده )( -613/4مالی )

خطی  توان اطمینان حاصل کرد که مدل از مشکلات هم ضرایب همبستگی نسبتاا کوچک هستند، می
یک از این  رود هیچ برد و نتایج نهایی قابل اتکاء هستند. به عبارتی، انتظار نمی شدید رنج نمی

 حلیل نهایی تأثیر بگذارد.ها، بر ت همبستگی

 ها های رگرسیونز و آزمون فرضی  برآورد مدل .4-3

گذاری است، به این ترتیب انجام شد  های رگرسیونی که متغیر وابسته آن سطح سرمایه برآورد مدل
( و مدل 1که ابتدا با استفاده از آزمون چاو اقدام به انتخاب روش برآوری بین مدل ادغام شده )پول دیتا

، 3( گردید، و در صورت پذیرش روش پانل دیتا، با استفاده از آزمون هاسمن2رای اثرات )پانل دیتادا
اقدام به انتخاب روش برآوری بین اثرات تصادفی و اثرات ثابت، شد. با توجه به این دو آزمون 

های رگرسیونی که متغیر وابسته آن سطح  مدل تشخیصی انتخاب مدل، مشخص شد که برای همه 
                                                           

1. Poldaita 
2. Paneldata 

3. Hausmann 
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های  گذاری است، روش اثرات ثابت مناسب است. از طرفی متغیر وابسته در برخی از مدل رمایهس
گیرد؛ لذا برای برآورد این  ( می2( و )4تعریف شده به صورت یک پیامد دو ارزشی است که فقط )

ن های مرسوم حداقل مربعات معمولی استفاده کرد و لازم است تا ای توان از روش ها، دیگر نمی مدل
به دلیل ضرایب بهتری که ارائه  1ها با رگرسیون لجستیک برآورد شوند که در اینجا از مدل پروبیت مدل
های تشخیصی مدل اجرا  دهد، استفاده شده است. در این تکنیک اقتصادسنجی، دیگر آزمون می

ضیح، در شوند. با توجه به این تو ها به طور مستقیم توسط روش پروبیت برآورد می شود و مدل نمی
ها انجام شده  های رگرسیونی با روش مناسب خود برآورد شده و آزمون فرضیه ادامه هر یک از مدل

 است.

 ( و آزمون فرضی  اول1برآورد مدل ) .4-3-1

پردازد تا بدین  گذاری می (، به ارزیابی تأثیر جریان نقد بر سرمایه2فرضیه اول با استفاده از مدل )
( با روش اثرات 2اری به جریان نقد مشخص شود. نتیجه برآورد مدل )گذ ترتیب حساسیت سرمایه

قدرت توضیحی مدل برابر با دهد که  ضریب تعیین نشان می ( گزارش شده است.3ثابت در جدول )
دهد که کل مدل برآوردشده، از  همچنین، سطح معناداری آماره فیشر نشان میدرصد است.  5/71

تر از  و کوچک 429/4متغیر جریان نقد  tجا که سطح معناداری آماره از آنلحاظ آماری معنادار است. 
درصد، تأثیر معناداری بر  5توان نتیجه گرفت که این متغیر در سطح خطای  می است،  45/4

گیرد. از  درصد مورد تأیید قرار می 95گذاری دارد. بنابراین، فرضیه اول پژوهش با اطمینان  سرمایه
دهد جریان نقد تأثیر مثبتی بر  است که نشان می 411/4ن نقد برابر با طرفی، ضریب متغیر جریا

 411/4گذاری به میزان  گذاری دارد، به طوری که با یک واحد افزایش در جریان نقد، سرمایه سرمایه
 گذاری به جریان نقد مطابقت دارد. یابد که با تئوری حساسیت سرمایه واحد افزایش می

 گذاری( با رگرسیون اثرات ثابت )متغیر وابسته: سرمایه( 1برآورد مدل ) -3جدول 

 tسطح معناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

 111/1 -913/0 116/1 -921/1 ضریب ثابت

 102/1 331/9 112/1 199/1 جریان نقد

 661/1 929/1 1111/1 1110/1 فرصت رشد

 111/1 020/6 119/1 106/1 اندازه شرکت

                                                           
1. Probit 
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 tسطح معناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

 139/1 005/9 191/1 100/1 سودآوری

 119/1 -115/3 190/1 -169/1 اهرم مالی

 121/1 120/0 136/1 115/1 مدیره اندازه هیئت

 536/1 -101/1 110/1 -113/1 مدیره استقلال هیئت

 695/1 ضریب تعیین 169/5 آماره فیشر

 151/1 ضریب تعیین تعدیل شده 111/1 سطح معناداری آماره فیشر

گذاری نشان  ایر نتایج این مدل به این صورت است که فرصت رشد، تأثیر معناداری بر سرمایهس
گذاری دارند، به طوری که با یک  نداد، اندازه شرکت و سودآوری تأثیر مثبت و معناداری بر سرمایه

 واحد و با یک واحد افزایش در 423/4گذاری به میزان  واحد افزایش در اندازه شرکت، سرمایه
یابد. اهرم مالی، تأثیر منفی و معناداری  واحد افزایش می 400/4گذاری به میزان  سودآوری، سرمایه

 411/4گذاری به میزان  گذاری دارد، به طوری که با یک واحد افزایش در اهرم مالی، سرمایه بر سرمایه
های حاکمیت  ممدیره، به عنوان مکانیس یابد. همچنین، اندازه و استقلال هیئت واحد کاهش می

 گذاری نشان ندادند. شرکتی، تأثیر معناداری بر سرمایه

 ( و آزمون فرضی  دوم2برآورد مدل ) .4-3-2

پردازد تا  گذاری می ( به ارزیابی تأثیر جریان نقد بر بیش سرمایه1فرضیه دوم با استفاده از مدل )
( با 1یجه برآورد مدل )گذاری به جریان نقد مشخص شود. نت بدین ترتیب حساسیت بیش سرمایه

دهد که قدرت این  ( گزارش شده است. ضریب تعیین مک فادن نشان می0روش پروبیت در جدول )
درصد است. همچنین، سطح معناداری  3/53گذاری  مدل برای توضیح تغییرات متغیر بیش سرمایه

 است.دهد که کل مدل برآوردشده، از لحاظ آماری معنادار  نمایی نشان می نسبت درست

 گذاری( ( با رگرسیون پروبیت )متغیر وابسته: بیش سرمایه2برآورد مدل ) -4جدول 

 zسطح معناداری آماره  zآماره  خطای استاندارد اثرات نهایی متغیر توضیحی

 331/1 211/1 199/0 505/1 ضریب ثابت

 100/1 031/9 306/1 961/1 جریان نقد

 101/1 -511/9 193/1 -102/1 فرصت رشد

 112/1 116/9 199/1 102/1 ندازه شرکتا

 116/1 121/9 366/1 305/1 سودآوری

 111/1 -696/5 951/1 -065/1 اهرم مالی

 013/1 -320/0 269/1 -059/1 مدیره اندازه هیئت
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 zسطح معناداری آماره  zآماره  خطای استاندارد اثرات نهایی متغیر توضیحی

 013/1 131/0 025/1 015/1 مدیره استقلال هیئت

 533/1 ضریب تعیین مک فادن 033/55 نمایی نسبت درست

 061/00 شاخص انحراف 111/1 نمایی نسبت درست سطح معناداری

شود، فقط علائم تأثیر متغیرهای توضیحی را روی  های لجستیک، ضرایبی که برآورد می در روش
شوند. در این حالت از  دهند، ولی به لحاظ مقداری تفسیر نمی احتمال پذیرش متغیر وابسته نشان می

( در قسمت 0ها است و در جدول ) ش برآورد این مدلترین بخ شود که اصلی اثر نهایی استفاده می
 ضریب، اثرات نهایی گزارش شده است.

توان  می  است، 45/4تر از  و کوچک 420/4متغیر جریان نقد  zاز آنجایی که سطح معناداری آماره 
گذاری دارد.  درصد، تأثیر معناداری بر بیش سرمایه 5نتیجه گرفت که این متغیر در سطح خطای 

 گیرد. از طرفی، ضریب درصد مورد تأیید قرار می 95راین، فرضیه دوم پژوهش با اطمینان بناب
دهد جریان نقد، تأثیر مثبتی  است که نشان می 134/4متغیر جریان نقد در برآورد اثرات نهایی برابر با 

 ذاریگ گذاری دارد، به طوری که با یک واحد افزایش در جریان نقد، بیش سرمایه بر بیش سرمایه
گذاری به جریان نقد  یابد که با تئوری حساسیت بیش سرمایه واحد افزایش می 134/4به میزان 

 مطابقت دارد. 
سایر نتایج به این صورت است که اندازه شرکت و سودآوری، تأثیر مثبت و معناداری بر بیش 

گذاری به میزان  مایهگذاری دارند، به طوری که با یک واحد افزایش در اندازه شرکت، بیش سر سرمایه
واحد افزایش  305/4گذاری به میزان  واحد و با یک واحد افزایش در سودآوری، بیش سرمایه 429/4

گذاری دارند، به طوری که با یک  یابد. فرصت رشد و اهرم مالی تأثیر منفی و معناداری بر سرمایه می
واحد و با یک واحد افزایش در  429/4گذاری به میزان  واحد افزایش در فرصت رشد، بیش سرمایه

یابد. این نتایج قابل انتظار و مطابق  واحد کاهش می 075/4گذاری به میزان  اهرم مالی، بیش سرمایه
های حاکمیت شرکتی،  مدیره به عنوان مکانیسم با تئوری هستند. همچنین، اندازه و استقلال هیئت

 گذاری نشان ندادند. تأثیر معناداری بر بیش سرمایه

 ( و آزمون فرضی  سوم3برآورد مدل ) .4-3-3

گذاری به  ( به ارزیابی تأثیر محدودیت مالی بر حساسیت سرمایه3فرضیه سوم با استفاده از مدل )
 ( گزارش شده است.5( با روش اثرات ثابت در جدول )3پردازد. نتیجه برآورد مدل ) جریان نقد می

درصد است. همچنین، سطح  73برابر با دهد که قدرت توضیحی مدل  ضریب تعیین نشان می
 دهنده معناداری کل مدل برآوردشده است. معناداری آماره فیشر نشان
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 گذاری( ( با رگرسیون اثرات ثابت )متغیر وابسته: سرمایه3برآورد مدل ) -5جدول 

 tسطح معناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

 111/1 -031/0 116/1 -961/1 ضریب ثابت

 190/1 959/9 101/1 193/1 جریان نقد

 110/1 -651/9 110/1 -115/1 محدودیت مالی

 199/1 966/9 199/1 151/1 تعامل محدودیت مالی و جریان نقد

 609/1 396/1 1115/1 1110/1 فرصت رشد

 111/1 566/6 119/1 106/1 اندازه شرکت

 102/1 300/9 150/1 091/1 سودآوری

 113/1 -209/9 199/1 -116/1 مالیاهرم 

 002/1 001/0 136/1 153/1 مدیره اندازه هیئت

 500/1 -101/1 115/1 -113/1 مدیره استقلال هیئت

 631/1 ضریب تعیین 600/5 آماره فیشر

 155/1 ضریب تعیین تعدیل شده 111/1 سطح معناداری آماره فیشر

تر  و کوچک 411/4لی محدودیت مالی و جریان نقد متغیر تعام tاز آنجا که سطح معناداری آماره 
درصد، تأثیر معناداری  5توان نتیجه گرفت که این متغیر تعاملی در سطح خطای  می است،  45/4از 

گیرد. از  درصد مورد تأیید قرار می 95گذاری دارد. بنابراین، فرضیه سوم پژوهش با اطمینان  بر سرمایه
دهد محدودیت مالی تأثیر مثبتی بر  است که نشان می 454/4طرفی ضریب تعاملی برابر با 

های با محدودیت مالی، تأثیر  گذاری به جریان نقد دارد، به این معنا که در شرکت حساسیت سرمایه
گذاری به جریان نقد  شود و یا به عبارتی، حساسیت سرمایه تر می گذاری قوی جریان نقد بر سرمایه

است.  42/4تر از  و کوچک 440/4محدودیت مالی  t  ح معناداری آمارهعلاوه، سط یابد. به افزایش می
گذاری دارد، به طوری  درصد، تأثیر معناداری بر سرمایه 2بنابراین، محدودیت مالی در سطح خطای 

شود که با یک واحد افزایش در محدودیت مالی،  ( مشخص می-445/4که براساس ضریب آن )
یابد. نتایج تأثیرگذاری متغیرهای کنترلی همانند  احد کاهش میو 445/4گذاری به میزان  سرمایه

 شود. های قبلی این مطالعه است که از ذکر مجدد آن خودداری می یافته

 ( و آزمون فرضی  چهارم4برآورد مدل ) .4-3-4

( به ارزیابی تأثیر محدودیت مالی بر حساسیت بیش 0فرضیه چهارم با استفاده از مدل )
( 6( با روش پروبیت در جدول )0پردازد. نتیجه برآورد مدل ) ه جریان نقد، میگذاری ب سرمایه

دهد که قدرت این مدل برای توضیح تغییرات  ضریب تعیین مک فادن نشان می گزارش شده است.
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نمایی نشان  درصد است. همچنین، سطح معناداری نسبت درست 5/53گذاری  متغیر بیش سرمایه
 ده، به لحاظ آماری معنادار است.دهد که کل مدل برآوردش می

 ( با رگرسیون پروبیت4برآورد مدل ) -6جدول 

 گذاری( )متغیر وابسته: بیش سرمایه

 zسطح معناداری آماره  zآماره  خطای استاندارد اثرات نهایی متغیر توضیحی

 363/1 621/1 190/0 066/1 ضریب ثابت

 111/1 632/9 000/1 322/1 جریان نقد

 116/1 -131/9 091/1 -119/1 یمحدودیت مال

 111/1 330/0 113/1 963/1 تعامل محدودیت مالی و جریان نقد

 109/1 -510/9 193/1 -102/1 فرصت رشد

 119/1 652/9 199/1 191/1 اندازه شرکت

 119/1 266/9 011/1 320/1 سودآوری

 111/1 -591/5 950/1 -010/1 اهرم مالی

 069/1 -313/0 269/1 -009/1 مدیره اندازه هیئت

 011/1 100/0 025/1 011/1 مدیره استقلال هیئت

 535/1 ضریب تعیین مک فادن 303/56 نمایی نسبت درست

 265/00 شاخص انحراف 111/1 نمایی سطح معناداری نسبت درست

و  444/4متغیر تعاملی محدودیت مالی و جریان نقد  zاز آنجایی که سطح معناداری آماره 
درصد تأثیر  2توان نتیجه گرفت که این متغیر تعاملی در سطح خطای  می است،  42/4تر از  کوچک

درصد مورد تأیید  99گذاری دارد. بنابراین، فرضیه چهارم پژوهش با اطمینان  معناداری بر بیش سرمایه
دهد محدودیت مالی تأثیر  است که نشان می 173/4گیرد. از طرفی، ضریب تعاملی برابر با  قرار می

های با محدودیت  گذاری به جریان نقد دارد، به این معنا که در شرکت مثبتی بر حساسیت بیش سرمایه
شود و یا به عبارتی، حساسیت بیش  تر می گذاری قوی مالی، تأثیر جریان نقد بر بیش سرمایه

لی محدودیت ما zعلاوه، سطح معناداری آماره  یابد. به گذاری به جریان نقد افزایش می سرمایه
درصد، تأثیر  2است. بنابراین، محدودیت مالی در سطح خطای  42/4تر از  و کوچک 443/4

شود  ( مشخص می-441/4گذاری دارد، به طوری که براساس ضریب آن ) معناداری بر بیش سرمایه
واحد کاهش  441/4گذاری به میزان  که با یک واحد افزایش در محدودیت مالی، بیش سرمایه

های قبلی این مطالعه است که از ذکر مجدد  ج تأثیرگذاری متغیرهای کنترلی همانند یافتهیابد. نتای می
 شود. آن خودداری می
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 ( و آزمون فرضی  پدجم5برآورد مدل ) .4-3-5

اعتمادی مدیران بر حساسیت  ( به ارزیابی تأثیر بیش5فرضیه پنجم با استفاده از مدل )
( 7( با روش اثرات ثابت در جدول )5نتیجه برآورد مدل ) پردازد. گذاری به جریان نقد می سرمایه

درصد است.  2/71دهد که قدرت توضیحی مدل برابر با  ضریب تعیین نشان می گزارش شده است.
 دهنده معناداری کل مدل برآوردشده است. همچنین، سطح معناداری آماره فیشر نشان

 ( با رگرسیون اثرات ثابت5برآورد مدل ) -7جدول 

 گذاری( یر وابسته: سرمایه)متغ

 tسطح معناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

 111/1 -163/0 116/1 -962/1 ضریب ثابت

 132/1 156/9 113/1 031/1 جریان نقد

 109/1 501/9 101/1 195/1 اعتمادی مدیران بیش

 011/1 101/0 195/1 109/1 اعتمادی و جریان نقد تعامل بیش

 316/1 210/1 110/1 1112/1 فرصت رشد

 111/1 113/6 119/1 106/1 اندازه شرکت

 135/1 016/9 102/1 100/1 سودآوری

 110/1 -905/3 193/1 -166/1 اهرم مالی

 066/1 301/0 136/1 159/1 مدیره اندازه هیئت

 165/1 -010/1 115/1 -119/1 مدیره استقلال هیئت

 690/1 تعیینضریب  512/5 آماره فیشر

 105/1 ضریب تعیین تعدیل شده 111/1 سطح معناداری آماره فیشر

و  246/4اعتمادی مدیران و جریان نقد  متغیر تعاملی بیش tاز آنجا که سطح معناداری آماره 
گذاری  توان نتیجه گرفت که این متغیر تعاملی، تأثیر معناداری بر سرمایه می است،  45/4تر از  بزرگ

اعتمادی مدیران  گیرد، به این معنا که بیش نابراین، فرضیه پنجم پژوهش مورد تأیید قرار نمیندارد. ب
 tگذاری به جریان نقد ندارد. با این حال، سطح معناداری آماره  تأثیر معناداری بر حساسیت سرمایه

سطح  اعتمادی مدیران در است. بنابراین، بیش 45/4تر از  و کوچک 421/4اعتمادی مدیران  بیش
( 415/4گذاری دارد، به طوری که براساس ضریب آن ) درصد، تأثیر معناداری بر سرمایه 5خطای 

 415/4گذاری به میزان  اعتمادی مدیران، سرمایه شود که با یک واحد افزایش در بیش مشخص می
لعه است که های قبلی این مطا یابد. نتایج تأثیرگذاری متغیرهای کنترلی همانند یافته واحد افزایش می

 شود. از ذکر مجدد آن خودداری می
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 ( و آزمون فرضی  ششم6برآورد مدل ) .4-3-6

( به ارزیابی تأثیر بیش اعتمادی مدیران بر حساسیت بیش 6فرضیه ششم با استفاده از مدل )
( گزارش 3( با روش پروبیت در جدول )6پردازد. نتیجه برآورد مدل ) گذاری به جریان نقد می سرمایه

دهد که قدرت این مدل برای توضیح تغییرات متغیر بیش  ضریب تعیین مک فادن نشان می ه است.شد
نمایی  درصد بوده که مطلوب است. همچنین، سطح معناداری نسبت درست 2/55گذاری  سرمایه

 دهد که کل الگوی برآوردی، از لحاظ آماری معنادار است. نشان می
و  472/4اعتمادی مدیران و جریان نقد  غیر تعاملی بیشمت zاز آنجا که سطح معناداری آماره 

توان نتیجه گرفت که این متغیر تعاملی، تأثیر معناداری بر بیش  می است، بنابراین،  45/4تر از  بزرگ
اعتمادی  گیرد، به این معنا که بیش گذاری ندارد. لذا، فرضیه ششم پژوهش مورد تأیید قرار نمی سرمایه

گذاری به جریان نقد ندارد. با این حال، سطح  داری بر حساسیت بیش سرمایهمدیران، تأثیر معنا
اعتمادی  است. بنابراین، بیش 45/4تر از  و کوچک 419/4اعتمادی مدیران  بیش zمعناداری آماره 

گذاری دارد، به طوری که براساس  درصد، تأثیر معناداری بر بیش سرمایه 5مدیران در سطح خطای 
اعتمادی مدیران، بیش  شود که با یک واحد افزایش در بیش مشخص می (437/4ضریب آن )

یابد. نتایج تأثیرگذاری متغیرهای کنترلی همانند  واحد افزایش می 437/4گذاری به میزان  سرمایه
 شود. های قبلی این مطالعه است که از ذکر مجدد آن خودداری می یافته

 گذاری( متغیر وابسته: بیش سرمایه( با رگرسیون پروبیت )6برآورد مدل ) -8جدول 

 zسطح معناداری آماره  zآماره  خطای استاندارد اثرات نهایی متغیر توضیحی

 053/1 096/0 110/0 295/1 ضریب ثابت

 190/1 901/9 316/1 990/1 جریان نقد

 192/1 066/9 090/1 166/1 اعتمادی مدیران بیش

 160/1 610/0 606/1 513/1 اعتمادی و جریان نقد تعامل بیش

 191/1 -391/9 193/1 -102/1 فرصت رشد

 191/1 995/9 199/1 101/1 اندازه شرکت

 106/1 306/9 329/1 332/1 سودآوری

 111/1 -066/1 956/1 -101/1 اهرم مالی

 165/1 -661/0 110/0 -566/1 مدیره اندازه هیئت

 006/1 513/0 021/1 126/1 مدیره استقلال هیئت

 550/1 ضریب تعیین مک فادن 221/69 نمایی نسبت درست

 315/01 شاخص انحراف 111/1 نمایی سطح معناداری نسبت درست
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 ( و آزمون فرضی  هفتم7برآورد مدل ) .4-3-7

اعتمادی مدیران  ( به ارزیابی تأثیر تعامل محدودیت مالی و بیش7فرضیه هفتم با استفاده از مدل )
( با روش اثرات ثابت در 7پردازد. نتیجه برآورد مدل ) ن نقد میگذاری به جریا بر حساسیت سرمایه

دهد که قدرت  ( نشان می7( گزارش شده است. ضریب تعیین مدل آماری برآوردشده )9جدول )
دهنده  درصد است. همچنین، آماره فیشر و سطح معناداری آن نشان 9/71توضیحی مدل برابر با 

 معناداری کل مدل برآوردشده است.

 گذاری( ( با رگرسیون اثرات ثابت )متغیر وابسته: سرمایه7برآورد مدل ) -9 جدول

 tسطح معناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

 111/1 -225/3 112/1 -962/1 ضریب ثابت

 116/1 199/9 116/1 193/1 جریان نقد

 110/1 -693/9 110/1 -110/1 محدودیت مالی

 111/1 551/3 119/1 116/1 مدیران اعتمادی بیش

 110/1 092/3 113/1 101/1 اعتمادی و جریان نقد تعامل محدودیت مالی و بیش

 691/1 996/1 1115/1 1110/1 فرصت رشد

 111/1 906/2 119/1 102/1 اندازه شرکت

 106/1 262/0 193/1 105/1 سودآوری

 110/1 -066/3 199/1 -160/1 اهرم مالی

 936/1 062/0 136/1 105/1 مدیره تاندازه هیئ

 603/1 -316/1 115/1 -110/1 مدیره استقلال هیئت

 692/1 ضریب تعیین 130/5 آماره فیشر

 153/1 ضریب تعیین تعدیل شده 111/1 سطح معناداری آماره فیشر

ان اعتمادی مدیران و جری متغیر تعاملی محدودیت مالی و بیش tاز آنجا که سطح معناداری آماره 
 2توان نتیجه گرفت که این متغیر تعاملی در سطح خطای  می است،  42/4تر از  و کوچک 442/4نقد 

درصد  99گذاری دارد. بنابراین، فرضیه هفتم پژوهش با اطمینان  درصد تأثیر معناداری بر سرمایه
د در ده است که نشان می 424/4گیرد. از طرفی، ضریب تعاملی برابر با  مورد تأیید قرار می

اعتمادی است، محدودیت مالی تأثیر مثبتی بر حساسیت  ها دارای بیش هایی که مدیرعامل آن شرکت
شود و یا به عبارتی،  تر می گذاری قوی گذاری به جریان نقد دارد و تأثیر جریان نقد بر سرمایه سرمایه

مادی که با اعت های با مدیرعامل دارای بیش گذاری به جریان نقد در شرکت حساسیت سرمایه
 های قبلی این مطالعه است. یابد. سایر نتایج همانند یافته محدودیت مالی مواجه هستند، افزایش می
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 ( و آزمون فرضی  هشتم8برآورد مدل ) .4-3-8

اعتمادی  ( به ارزیابی تأثیر تعامل محدودیت مالی و بیش3فرضیه هشتم با استفاده از مدل )
( با روش 3پردازد. نتیجه برآورد مدل ) اری به جریان نقد میگذ مدیران بر حساسیت بیش سرمایه

دهد که قدرت این مدل  ( گزارش شده است. ضریب تعیین مک فادن نشان می24پروبیت در جدول )
درصد بوده که مطلوب است. همچنین، سطح  55گذاری  برای توضیح تغییرات متغیر بیش سرمایه

 که کل الگوی برآوردی، معنادار است.دهد  نمایی نشان می معناداری نسبت درست

 گذاری( ( با رگرسیون پروبیت )متغیر وابسته: بیش سرمایه8برآورد مدل ) -11جدول 

 zسطح معناداری آماره  zآماره  خطای استاندارد اثرات نهایی متغیر توضیحی

 065/1 393/0 156/0 691/1 ضریب ثابت

 100/1 112/9 316/1 909/1 جریان نقد

 112/1 -103/9 161/1 -100/1 مالی محدودیت

 111/1 121/0 126/1 030/1 اعتمادی مدیران بیش

 195/1 933/9 190/1 995/1 اعتمادی و جریان نقد تعامل محدودیت مالی و بیش

 193/1 -915/9 193/1 -106/1 فرصت رشد

 102/1 330/9 199/1 106/1 اندازه شرکت

 100/1 500/9 019/1 339/1 سودآوری

 111/1 -916/1 911/1 530/1 م مالیاهر

 120/1 -166/0 113/0 -555/1 مدیره اندازه هیئت

 005/1 560/0 021/1 010/1 مدیره استقلال هیئت

 551/1 ضریب تعیین مک فادن 010/69 نمایی نسبت درست

 216/00 شاخص انحراف 111/1 نمایی سطح معناداری نسبت درست

اعتمادی مدیران و جریان  متغیر تعاملی محدودیت مالی و بیش z  از آنجا که سطح معناداری آماره
توان نتیجه گرفت که این متغیر تعاملی در سطح  می است،  45/4تر از  بوده و کوچک 415/4نقد 

گذاری دارد. بنابراین، فرضیه هشتم پژوهش با اطمینان  درصد تأثیر معناداری بر بیش سرمایه 5خطای 
دهد  است که نشان می 115/4گیرد. از طرفی، ضریب تعاملی برابر با  ر میدرصد مورد تأیید قرا 95

اعتمادی است، محدودیت مالی تأثیر مثبتی بر  ها دارای بیش هایی که مدیرعامل آن در شرکت
تر  گذاری قوی گذاری به جریان نقد دارد و تأثیر جریان نقد بر بیش سرمایه حساسیت بیش سرمایه

های با مدیرعامل  گذاری به جریان نقد، در شرکت ، حساسیت بیش سرمایهشود و یا به عبارتی می
های  یابد. سایر نتایج همانند یافته اعتمادی که با محدودیت مالی مواجه هستند، افزایش می دارای بیش
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 قبلی این مطالعه است.

ی هتیج  .5  گیر

 س اوراق بهادار تهرانشرکت پذیرفته شده در بور 253در این مطالعه با استفاده از اطلاعات 
اعتمادی مدیران بر حساسیت  های مالی و بیش ، تأثیر محدودیت2044تا  2391های  طی سال

( دلالت بر این دارد که 2969گذاری به جریان نقد، بررسی شده است. نظریه کیوتوبین ) سرمایه
ند و میزان ک گذاری را تعیین می گذاری است که میزان سرمایه های سرمایه صرفاا این فرصت

ربط است. با این حال، شواهد تجربی مطالعه حاضر این نظریه را رد  گذاری با جریان نقد بی سرمایه
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، جریان نقد  دهد که در بین شرکت کند و نشان می می

گذاری  بیش سرمایهگذاری و  گذاری شرکت، به شدت بر سرمایه های سرمایه پس از کنترل فرصت
گذاری به جریان نقد، مثبت و معنادار  گذاری و بیش سرمایه تأثیر دارد و به عبارتی حساسیت سرمایه

گذاری را هدایت  است. بنابراین، نظریه کیوتوبین سنتی، که در آن فرصت رشد، به تنهایی سرمایه
ها در صورت وجود  رسد شرکت یشود و به نظر م های این مطالعه پشتیبانی نمی کند، توسط تحلیل می

ای دارند و افزایش جریان نقد، سطح   گذاری بیشتری در مخارج سرمایه وجوه داخلی، تمایل به سرمایه
دهد و در نتیجه منجربه ناکارآمدی  ای را گسترش می ها در مخارج سرمایه گذاری شرکت سرمایه
هایی که دارای سرمایه داخلی  ی، شرکتشود. به عبارت گذاری می گذاری از طریق بیش سرمایه سرمایه

های چیو و  راستا با یافته کنند. این نتیجه هم گذاری می ازحد سرمایه بیشتری هستند، به راحتی بیش
 ( است. 1429( و هی و همکاران )1411همکاران )

گذاری به جریان نقد، به  همچنین مشخص شد اثرات محدودیت مالی بر حساسیت سرمایه
هایی با  گذاری در شرکت معنادار است، در نتیجه، جریان نقد برای سرمایهصورت مثبت و 

گذاری به جریان نقد را  آورتر است و محدودیت مالی حساسیت سرمایه های مالی الزام محدودیت
های دارای محدودیت مالی، بیشتر به در  ای شرکت دهد. به عبارتی، مخارج سرمایه افزایش می

دهد. از طرفی، مشخص شد که اثرات محدودیت مالی بر  پاسخ میدسترس بودن وجوه داخلی 
دهد  گذاری به جریان نقد به صورت مثبت و معنادار است که نشان می حساسیت بیش سرمایه

گذاری  ها کافی باشد، تمایل به سرمایه های با محدودیت مالی، زمانی که جریان نقد آن شرکت
ازحد تشویق  گذاری بیش ها را به سرمایه تواند بنگاه لی میازحد دارند. در واقع، وجوه مالی داخ بیش

گذاری  برند، بارزتر است. سرمایه های مالی رنج می ها از محدودیت کند و اثر آن وقتی که شرکت
دهد که محدودیت در  های دارای محدودیت مالی نشان می تر مربوط به جریان نقد برای شرکت بزرگ

هایی که دارای محدودیت  گذاری دارد و شرکت بر تصمیمات سرمایهتأمین مالی تأثیر قابل توجهی 
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راستا با  این نتیجه هم کنند. گذاری می مالی فراوان هستند با افزایش جریان نقدی، بیشتر سرمایه
 ( است.1411چیو همکاران ) ( و1445های لین ) یافته

ه جریان نقد در های پنجم و ششم پشتیبانی نکرد و مشخص شد ک نتایج پژوهش از فرضیه
گذاری ندارد  گذاری یا بیش سرمایه اعتمادی، تأثیر متفاوتی بر سرمایه های با مدیران دارای بیش شرکت

های با مدیران دارای  گذاری به جریان نقد در شرکت گذاری و بیش سرمایه و حساسیت سرمایه
( و چیو و همکاران 1445) 1های مالمندیر و تیت کند که در تضاد با یافته اعتمادی تغییر نمی بیش

 ( است.1411)
اعتمادی مدیران، اثر جریان نقد  مالی و بیش  در نهایت با در نظر گرفتن اثرات تعاملی محدودیت

( شواهدی برای 1411راستا با مطالعه چیو و همکاران ) گذاری تحلیل شده و هم بر تصمیمات سرمایه
گذاری و بیش  ادی مدیران بر حساسیت سرمایهاعتم تأثیر مثبت و معنادار محدودیت مالی و بیش

اعتمادی مدیران، زمانی  گذاری به جریان نقد بدست آمد. به این ترتیب مشخص شد که بیش سرمایه
ل می که شرکت تری،  گذاری به جریان نقد قوی کنند، حساسیت سرمایه ها محدودیت مالی را تحم 
 اعتمادی جهه با محدودیت مالی و مدیران دارای بیشها زمانی که در موا کند. در واقع، شرکت ایجاد می

دهد که  دهند. این نتایج نشان می های نقد پاسخ می ای بیشتر به جریان هستند، با مخارج سرمایه
گذاری به جریان نقدی،  گذاری و جریان نقد رابطه مثبتی با هم دارند، و حساسیت سرمایه سرمایه

اعتمادی هدایت  لی مواجه هستند و توسط مدیران دارای بیشهای ما ها با محدودیت زمانی که شرکت
های  اعتمادی مدیران، زمانی که جریان نقد کافی در شرکت شود. از طرفی، بیش شوند، تقویت می می

 کند، و هنگامی گذاری بیشتری ایجاد می دارای محدودیت مالی داشته باشند، تمایل به بیش سرمایه
دی مدیران به طور همزمان وجود داشته باشد، حساسیت بیش اعتما که محدودیت مالی و بیش

گذاری و بیش  اعتمادی مدیران، حساسیت سرمایه بیش تر است. گذاری به جریان نقد، قوی سرمایه
دهد تا  هایی که از نظر مالی محدود هستند، افزایش می گذاری به جریان نقد را برای شرکت سرمایه
اعتمادی مدیران باعث  ند و تعامل محدودیت مالی و بیشهایی که محدودیت مالی ندار شرکت

ها نسبت به جریان نقد واکنش بیشتری نشان دهند. به طور کلی، نتایج نشان  شود که شرکت می
اعتمادی، در صورت مواجهه با محدودیت مالی که ناشی  هایی با مدیران دارای بیش دهد که شرکت می

ازحد  گذاری بیش تمال بیشتری برای مشارکت در سرمایهاز تأمین مالی خارجی پرهزینه است، اح
دهد محدودیت مالی نقش مهمی در اتخاذ تصمیمات  دارند. این نتیجه ضمن اینکه نشان می

                                                           
1. Malmandir 
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های دارای محدودیت مالی، بیشتر  اعتمادی در شرکت کند که بیش گذاری دارد، تأیید می سرمایه
 دهد. مشکلات نمایندگی نشان میترین شواهد را از  اهمیت دارد. این نتایج واضح

ای در  کند. اول، نتایج روشنگرانه این مطالعه به چند روش به توسعه ادبیات پژوهش کمک می
گذاری  ای و سرمایه اعتمادی مدیران، بر مخارج سرمایه مالی و بیش  مورد اثرات تعاملی محدودیت

ها را به طور  لی، این مطالعه مدلازحد شرکت، ارائه شده است. دوم، برای گسترش مطالعات قب بیش
های  های شرکت و مکانیسم متفاوت و به طور خاص با ترکیب متغیرهای کنترلی بیشتر )مانند ویژگی

ای به عنوان متغیر  تنها از مخارج سرمایه حاکمیتی( طراحی کرده است. در نهایت، این مطالعه نه
گذاری را به عنوان متغیر  از طریق بیش سرمایهگذاری  وابسته استفاده کرده، بلکه ناکارآمدی سرمایه
هایی را در مورد درک تصمیمات  های این مطالعه بینش وابسته جایگزین نیز برآورد کرده است. یافته

کند که محدودیت  دهد. به طور کلی، نتایج این مطالعه تأیید می ها ارائه می گذاری شرکت سرمایه
ها تأثیر  گذاری شرکت ان نقدی آزاد، بر تصمیمات سرمایهاعتمادی مدیران و مشکل جری مالی، بیش

گذارد. بنابراین، اصلاح حاکمیت شرکتی و اعمال محدودیت در استفاده از وجوه داخلی، برای  می
های  کننده شود مدیران و تنظیم گذاری حیاتی است، که توصیه می دستیابی به سطوح بهینه سرمایه

 ند.استاندارد، به آن توجه داشته باش
های حاکمیت  شود که در مطالعات بعدی، تأثیر مکانیسم پیشنهاد میبه پژوهشگران آتی نیز 

گذاری به جریان نقد،  اعتمادی مدیران با حساسیت سرمایه شرکتی بر رابطه محدودیت مالی و بیش
لی و رسد نظارت قوی بتواند پیامدهای نامطلوب محدودیت ما مورد بررسی قرار گیرد؛ زیرا به نظر می

 اعتمادی مدیران را در این زمینه کاهش دهد. بیش
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