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 چكيده

 شرکت همچنين دستيابی. باشد می آن محصولات بازار انتفاعی، واحد یک بقای عوامل ترین اساسی از یکی

در این راستا هدف . دارد بستگی ای سرمایه های دارایی نگهداری در آنها توانایی به رقابت عرصه در برتری به ها

 مربوط مالی غير عملکرد که مطلب این سنجش و ای سرمایه مخارج بر مقدم شرایط تحليل و تجزیه تحقيق این

 است ممکن محصول)نسبت بدون نقص، نسبت سهم بازار و رقابت بازار محصول( بازار و محصول وضعيت به

 تحقيق این همچنين .باشد می دهد، قرار تأثير تحت را ها شرکت مالی های گذاری سرمایه به مربوط تصميمات

 مخارج و غيرمالی عملکرد بين رابطه در ها شرکت برای نمایندگی)جریان نقدی آزاد( های هزینه تأثير بررسی به

 های سال طی در تهران بهادار اوراق بورس در فعال شرکت 531بر مشتمل آماری نمونه. پردازد می ای سرمایه

 روش از پژوهش فرضيات بررسی برای. اند گردیده انتخاب غربالگری روش با که باشد می5313 تا 5331
 در غيرمالی عملکرد بين تحقيق نشان می دهد نتایج. است شده استفاده Eviews افزار نرم و خطی رگرسيون

 نقص بدون نسبت که اندازه هر طوریکه به دارد وجود معناداری رابطه آتی ای سرمایه مخارج و محصول بازار

 که اندازه هر و باشد؛ می بالاتر آتی ای سرمایه مخارج باشد، تر پایين محصول بازار سهم نسبت و بدتر فعلی

 بر آزاد نقدی جریان همچنين. بود خواهد کمتر آتی ای سرمایه مخارج باشد، بيشتر فعلی محصول بازار رقابت

 .باشد نمی تاثيرگذار آتی ای سرمایه مخارج و محصول بازار در غيرمالی عملکرد بين رابطه
 

 .آزاد نقدی جریان محصول، بازار آتی، ای سرمایه مخارج هاي كليدي: واژه

 

 27/52/11تاریخ پذیرش:        56/55/11تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 و مدت ميان مدت، کوتاه گذاری سرمایه های برنامه مستلزم توليدات، رشد و کشور هر صنعت در پيشرفت

 سرمایه کلی طور به. آید می دست به کشور هر اقتصاد در عظيمی ی پشتوانه آن طریق از و است بلندمدت

 خواهد نگهداری آتی زمان در مدتی برای که دارایی نوع چند یا یک به مالی وجوه تبدیل فرایند عنوان به گذاری

 اصلی ماهيت تحليل و تجزیه مستلزم منسجم، حالت یک در گذاری سرمایه فرایند بيان. شود می تعریف شد،

 مالی، گذاری سرمایه ناکارآمدی از اجتناب برای (.5315 همکاران، و دستگير. )است گذاری سرمایه تصميمات

 موقعيت. کنيم درک را شرکت شده بينی پيش وضعيت گذاری، سرمایه انجام از قبل که است مهم بسيار

 گذاری سرمایه و آینده ارزش و باشد می شرکت سودآوری برای ضروری اساس و پایه شرکت، اصلی محصول

 بنابراین،(. 2151، 5ليائو و همکاران)کند می خلق هدف آن به رسيدن برای استراتژیک راهکاری عنوان به را مالی

 .نماید می تمرکز ها شرکت ای سرمایه مخارج نياز پيش یک بعنوان محصول بازار شرایط روی بر تحقيق این

 ساختن فراهم برای غيرمالی عملکرد سنجش که این بر مبنی دهند می ارائه شواهدی قبلی مطالعات

(. 2113 ،3ریلی و همکاران ؛2112 ،2ونکاتاچهلام و داوینا)است ضروری شرکت ارزش بهبود به مربوط اطلاعات

 عملکرد بين رابطه در مثبت بطور غيرمالی عملکرد معيارهای که، برند می پی( 2153)2هوانگ و همکاران

 با ارتباط در غيرمالی عملکرد معيارهای از برخی بنابراین،. نمایند می دخالت ای سرمایه نوآوری و سازمانی

 ارائه بيشتری اطلاعات شرکتی سرمایه گذاری سرمایه تصميمات در است ممکن محصول بازار و محصول وضعيت

 .نمایند

 سرمایه تصميمات با مستقيماً بازار سهم نرخ و نقص عدم نرخ غيرمالی، عملکرد های گيری اندازه ميان از

 برای رشدی فرصت عنوان به ای سرمایه مخارج گرفتن نظر در با. اند مرتبط بزرگ های شرکت مالی گذاری

 تعيين برای مؤثری عوامل بازار، بر تسلط منظور به فروش رشد و محصول کيفيت بهبود شرکت، ارزش ایجاد

 کاهش در توليد عملکرد اهداف با محصول کيفيت بهبود مزایای. آیند می حساب به آتی ای سرمایه مخارج

 که صورتی در. باشد می متناسب آینده در فروش رشد تحریک منظور به مشتری رضایت بالابردن و ها هزینه

 افزایش را ای سرمایه مخارج بعد سال در ضرورتا است ممکن ها شرکت باشد، مناسب محصول فعلی کيفيت

 برای شرکت بازار سهم نسبت توسعه باشد، بازار غلبه تحت شرکتی محصول که صورتی در دیگر، طرفی از. ندهند

 غيرمالی عملکرد که چقدر هر که، رود می انتظار بنابراین(. 2151ليائو و همکاران، )باشد می دشوار امری آن

 .بود خواهند بيشتر آتی ای سرمایه مخارج باشد، بدتر( بازار سهم نسبت و نقص عدم نسبت)شرکتی فعلی

 برای دیگری راه است ممکن محصول بازار خصوص در بازار رقابت ميزان غيرمالی عملکرد در این بر علاوه
. باشد غفلت و دقتی بی از ناشی رفتارهای کاهش و مدیر مالی گذاری سرمایه تصميمات دادن قرار تأثير تحت

 شرکت بهتر عملکرد سبب تواند می بازار رقابت که دهند می نشان قبلی مطالعات. است برابر دو بازار رقابت تأثير

 شود ها نمایندگی به مربوط مشکلات کاهش و

. داد خواهد کاهش را شرکت یک آزاد نقد جریان نماید، تنظيم را شرکت رفتار است ممکن بازار رقابت اندازه

 در شده ایجاد نقد های جریان وجود باشد، می متفاوت مالکان اهداف با حدودی تا مدیران اهداف که آنجا از
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 سرمایه به منجر مثبت، فعلی ارزش خالص با جدید های پروژه مالی تامين جهت لازم، نقد بر مازاد شرکت داخل

 جریان دارای که هایی شرکت نتيجه در. گردد می منفی فعلی ارزش خالص با هایی پروژه در مبالغ این گذاری

 بالایی نمایندگی هزینه دارای باشند، می کم گذاری سرمایه و رشد های فرصت و بالا آزاد نقد های

 (. 5315 پورحيدری و همکاران،)هستند
 بسياری حال این با. دارند شرکت ارزش بر مثبتی تأثير ای سرمایه مخارج که دهند می نشان قبلی مطالعات

 نظر در ای سرمایه های هزینه بر را شرکت محصولات برای بازار رقابت و غيرمالی عملکرد تأثير مقالات این از

 می شامل نيز را مدیریتی صلاحدیدهای بزرگ، های شرکت گذاری سرمایه تصميمات این بر علاوه. اند نگرفته

 اثر شرکت، نمایندگیِ های هزینه مقدار آیا که است این ماند می باقی مورد این در که سؤالی بنابراین شوند

 معيارهای بين رابطه بررسی به تحقيق این در. دهد می قرار تأثير تحت را ای سرمایه مخارج بر فوق عوامل

 تحقيق این لذا .است شده پرداخته رابطه این بر آزاد نقدی جریان تاثير و ای سرمایه مخارج و غيرمالی عملکرد

 پيش شرایط تحليل و تجزیه به ای سرمایه مخارج به مربوط قبلی تأليفات در موجود شکاف پرکردن منظور به

 به توجه به طور کلی این پژوهش می تواند مدارک تجربی روشنی با. است پرداخته ای سرمایه مخارج نياز

 داشته بزرگ های شرکت مالی گذاری سرمایه بر بهتری تأثير است ممکنشرکت ارائه دهد که  گذشته وضعيت

 .شود عملکرد بالاتر سطوح به منجر و باشد

در ادامه مقاله، مبانی نظری و پيشينه پژوهش های مرتبط با موضوع و همچنين روش پژوهش و فرضيه های 

نتایج آزمون فرضيات مطرح می شود و سپس بر گرفته از مساله و مبانی نظری پژوهش بيان می شود. در نهایت، 

با توجه به نتایج آزمون فرضيات، مبانی نظری و پيشينه مطرح شده، نتيجه گيری صورت می گيرد و با ذکر 
 پيشنهادها به پایان می رسد.

 

 مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

به همين منظور مدیران شرکت ها مهمترین هدف هر شرکت، به حداکثر رساندن ثروت سهامدارانش است. 

تلاش می کنند تا با استفاده از ترکيبات و تصميمات مختلف مالی، ارزش بازار شرکت را افزایش داده و هدف 
 غيرمالی عملکرد (. تحقيقات متعددی نشان می دهند که بين5311شرکت را تحقق بخشند)عباسی و همکاران، 

 سود متغيرهای که، گيرند می نتيجه( 2113) همکاران و یلیرا. دارد وجود ارزشی رابطه شرکت ارزش و

 زمانی. اند مرتبط سهام بازده با ای ملاحظه قابل بطور غيرمالی، عملکرد و غيرعادی سود در تغييرات حسابداری،

 گيرند، می قرار مدل یک در غيرعادی حسابداری سود در تغييرات و سود غيرمالی، عملکرد معيارهای که،

 داویلا. دهند می نشان را افزایشی به رو ارزشی ارتباط حسابداری سنتی معيارهای در غيرمالی عملکرد متغيرهای

 مهم غيرمالی معيار یک بعنوان هوایی های شرکت مسافران بار عامل اسناد نمونه یک از( 2112) کاتاچالام ون و

 وابستگی این. باشد می ارتباط در اجرایی مدیران نقدی پاداش با مثبت بطور که نمودند استفاده صنعت این در

 های بازده)مالی عملکرد سنتی معيارهای و( ها دارایی بازده) حسابداری عملکرد سنتی معيارهای کنترل از پس
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 مربوط اطلاعات ارائه در غيرمالی عملکرد معيارهای که، دهد می نشان مطالعات این. باشد می توجه قابل( سهام

 .باشند می ضروری

 تایوان الکترونيک بخش در عمومی شرکت 17 از را مالی و حسابداری های داده( 2153)همکاران و هوانگ

. دارند غيرمالی عملکرد معيارهای از ای ملاحظه قابل استفاده ها شرکت این که، دریافتند و کردند بررسی
 آنها بعلاوه،. دارند سازمانی عملکرد با مثبتی ارتباط غيرمالی عملکرد معيارهای از نمونه های شرکت استفاده

 سازمانی عملکرد و سرمایه نوآوری بين رابطه در مثبت بطور غيرمالی عملکرد معيارهای که، یافتند شواهدی

 .نمایند می مداخله

تصميم گيری مدیران بر اساس معيارهای غيرمالی سنجش عملکرد در "( در تحقيقی با عنوان 5313بزاززاده)

به بررسی تاثير معيارهای غيرمالی سنجش عملکرد)همچون سهم از بازار  "اطمينان محيطیشرایط عدم 

محصولات، تغيير کارایی در استفاده از مواد و نيروی کار، آموزش و ارتقای کارکنان...( در تصميم گيری مدیریت 

حيطی درک شده به و عملکرد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نقش عدم اطمينان م

وسيله مدیریت در این رابطه پرداخته است. نتایج تجزیه و تحليل نشان داد که شرکت هایی که مدیران آنها 

بيشتر از معيارهای غيرمالی برای تصميم های خود استفاده می کنند دارای عملکرد بهتری هستند. اما عدم 

 های غيرمالی و ميزان عملکرد شرکت تاثير با اهميت دارد.اطمينان محيطی بر رابطه بين ميزان استفاده از معيار

مخارج سرمایه ای مخارجی هستند که به حفظ، تداوم یا افزایش ظرفيت توليد کالا و خدمات می انجامند و 

(. در طول زمان، سرمایه گذاری کلی در مخارج 5333برای شرکت سودآوری آتی دارند)مجتهدزاده و احمدی، 

قابل توجهی افزایش یافته است. اگرچه انتظار می رود که با افزایش در سرمایه گذاری، بازده  سرمایه ای به طور
( شواهدی مبنی بر کاهش قابل توجه در سودآوری مرتبط با 2157)1نهایی کاهش یابد. کورتيس و همکاران

همچنين آنها بيان می  مخارج سرمایه ای که با افزایش قابل توجه در هزینه های کلی می باشد، ارائه می کنند.

کنند که با وجود سودآوری پایين تر در هنگام افزایش قابل توجه سرمایه گذاری، رقابت در بازار محصول یک 

 دليل مهم برای سرمایه گذاری در مخارج سرمایه ای می باشد.

 بازار قدرت و کيفيت زیرا باشد، شرکت ای سرمایه مخارج از مهمی سابقه است ممکن محصول بازار وضعيت

 از. نماید ایجاد آتی ارزش و نماید سود ایجاد تا باشند می شرکت یک برای مبناهایی شرکت، یک اصلی محصول

 مزایای. باشد می( عيب)نقص عدم نسبت تحقيق این در غيرمالی عملکرد معيار اولين محصول، بازار نظر نقطه

 را مشتری رضایت و دهند کاهش را ها هزینه تا یابد می تناسب محصول عملکرد هدف با محصول کيفيت بهبود

 در است ممکن کمتر بازار سهم با های شرکت دیگر، طرفی از. یابد سرعت آینده در فروش رشد تا دهند افزایش

 با که زمانی در اما دهند، کاهش را توسعه و تحقيق مخارج شوند، روبرو سود در کوچکی های کاهش با که زمانی

 و ليائو)ندهند کاهش را توسعه و تحقيق مخارج ها شرکت این است ممکن شوند، روبرو سود در زیادی کاهش

 .شود می استفاده غيرمالی عملکرد دیگر معيار بعنوان بازار سهم نسبت بنابراین،(. 2151 ، همکاران
 گذاری ارزش با بازار سهم تغييرات بين ارتباط بررسی" عنوان با( 5331)زاد رشيدی و تحقيق سينایی نتایج

 طور به آتی و جاری عملکرد بين ی رابطه که بود این ی بازگوکننده "ها شرکت آتی رشد های فرصت و عایدات
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 منظور به همچنين. یابد می تداوم آینده سال سه تا رابطه این و بوده بازار سهم تغييرات به وابسته معناداری

 که شد استفاده قيمت و نشده بينی پيش بازده مدل دو از جاری عملکرد بر بازار سهم تغييرات تأثير ارزیابی

 اما. یابد می افزایش بازار سهم در رشد با ارزش، با جاری سودهای بودن مربوط که بود این ی بازگوکننده نتایج

 . نشد مشاهده معناداری ی رابطه رشد های فرصت و بازار سهم تغييرات سنجش معيارهای بين
 های هزینه متقابل اثرات یافته تعميم گشتاور روش از استفاده با ای مطالعه در( 2111)6ساندنر و گرانيتز

 بين مستقيمی رابطه که گيرند می نتيجه و نموده بررسی را بازار سهم و توسعه و تحقيق های هزینه تبليغات،

 .دارد وجود دیگر سوی از توسعه و تحقيق های هزینه و تبليغات های هزینه و سو یک از بازار سهم

 یابد می کاهش شرکت درآمد وقتی باشد، بالا بازار سهم که شرایطی در که دادند نشان( 2155)7چِن و لين

 ای سرمایه مخارج و درآمد بين مثبتی وابستگی است، مدت کوتاه توسعه و تحقيق بخش در گذاری سرمایه و

 .دارد وجود

 انتظار این اول،. نمود ارائه توان می ای سرمایه مخارج و غيرمالی عملکرد بين رابطه بررسی برای استدلال دو

 است ممکن عملکرد، افزایش منظور به خود بازار رقابت حفظ برای نقص بالای های نسبت با های شرکت که

 از نوعی چنين دليل. نمایند گذاری سرمایه توسعه و تحقيق های فعاليت و نوآوری در را وجه زیادی مقادیر

 عملکرد و فروش مقدار جدی بطور است ممکن محصولات نقص نسبت که، باشد می این ای سرمایه مخارج

 محصول که صورتی در که باشد می دشوار ها شرکت برای چند، هر. دهد قرار تاثير تحت را ها شرکت عملياتی

 شرکت است ممکن شرایط، این در. دهند افزایش را بازار سهم های نسبت باشد، می بازار سلطه تحت شرکت

 جای به را متنوع محصول استراتژی یک است ممکن شرکت اینکه، متناوباً. ندهد افزایش را ای سرمایه مخارج
 ای سرمایه مخارج و محصول بازار در غيرمالی عملکرد بين رابطه بنابراین،. نماید انتخاب جدید محصول ایجاد

 (.2151 همکاران، و ليائو)باشد می منفی

 می ترجيح باشد مطمئن کار از شرکت یک مدیر اینکه برای که، دهد می نشان( 5131)3فاما دیگر، طرفی از

 صورتی در کامل؛ رقابتی بازار یک تحت. نماید حفظ را شرکت رقابتی ظرفيت و دهد افزایش را کار کارایی تا دهد

 داد نشان( 2115)1گریفيت. برود بين از رقابت طریق از است ممکن نرساند، حداکثر به را خود سود شرکتی که

 شرکت در خصوص به شود می رشد نرخ و کارایی کلی سطوح افزایش به منجر محصول بازار رقابت افزایش که

 .دارند شدیدی نمایندگی مشکلات که هایی

 منافع برآورد کاهش به منجر رقابت شدت افزایش که نشان کردند خاطر( 2155)51گونزالس-پرِز و گوادالوپ

 که کردند ثابت( 2152)55همکاران و هوبرگ این، بر علاوه. شود می مدیریت سوی از کنترل به مربوط شخصی

 عبارت به. گيرد می شکل محصول بازار های حرکت و تهدیدات توسط زیادی حد تا شرکت مالی های سياست

 تایوان در( 2111)52وانگ و هوانگ. دهد می قرار تأثير تحت را شرکت گذاری سياست محصول، بازار رقابت دیگر،

 شرکت افراد خانواده اعضای را مدیره هيئت از بزرگی بخش که این و صنعتی رقابت بالای ميزان که دریافتند
 خطی ای رابطه آنها دیگر عبارت به. شود می مدت کوتاه گذاری سرمایه رفتار تشویق سبب باشند، داده تشکيل

 .کردند پيدا مدت کوتاه رفتارهای و صنعت رقابت بين
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 هزینۀ و محصول بازار در رقابت های شاخص بين کلی طور به که بيان کردند (5312)همکاران و ستایش

 به رو این از. دارد وجود معناداری رابطۀ مالی، تأمين هزینۀ معيار عنوان به بدهی هزینۀ و عادی سهام سرمایۀ

 تأمين خصوص در هدفمند و هوشمندانه های استراتژی کارگيری به و طراحی با که شود می توصيه ها شرکت

 سهم و مستحکم بازار در را خود جایگاه و داده قرار تأثير تحت را محصول بازار بيشتر، بازدۀ کسب بر علاوه مالی،
 .دهند افزایش نيز را خود بازار

 فعلی محصول بازار که زمانی رود، می انتظار ای، سرمایه مخارج و محصول بازار رقابت بين رابطه بررسی در

 سرمایه آتی دوره در جدید ای سرمایه مخارج در تا دهند می ترجيح مدیران باشد، می رقابتی زیادی اندازه به

 را خود وضعيت که، دارند تمایل آنها زیرا نمایند جلوگيری آتی دوره در سود و فروش کاهش از تا ننمایند گذاری

 فعلی محصول بازار رقابت که اندازه هر رود می انتظار لذا. نمایند حفظ را بالایی پاداش سطح و نمایند حفظ

 .باشد کمتر آتی دوره در ای سرمایه مخارج باشد، بيشتر

( مطرح کرد که وجوه نقد داخلی بيشتر، به مدیران اجازه می دهد تا از کنترل بازار اجتناب 5136)53جنسن

و برای تصميم گيری در مورد سرمایه گذاری ها بر  کنند. در این حالت، آنها به موافقت سهامداران نياز ندارند

حسب اختيار خود آزاد هستند. مدیران مایل به پرداخت وجه نقد)مانند سود سهام( نبوده و حتی زمانيکه هيچ 

سرمایه گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت موجود نباشد، دارای انگيزه برای سرمایه گذاری هستند. منظور از 

جریان نقدی مازاد بر تامين مالی پروژه هایی است که خالص ارزش فعلی آنها مثبت باشد و با جریان نقدی آزاد، 

نرخ هزینه سرمایه مربوطه تنزیل شود. بر اساس، این نظریه، مدیران انگيزه دارند که وجه نقد را انباشت نمایند تا 

ایه گذاری شرکت از قدرت قضاوت مبالغ تحت کنترل خود را افزایش داده و بتوانند در خصوص تصميم های سرم
و تشخيص بهره مند شوند. به همين دليل، با وجوه نقد شرکت فعاليت می کنند تا از این طریق مجبور به ارائه 

 جریان که دارد انتظار مطالعه این (. بنابراین5313اطلاعات مشروح به بازار سرمایه نشوند)رحيميان و همکاران، 

 .تأثيرگذار باشد آینده در ای سرمایه مخارج و غيرمالی عملکرد بين رابطه بر ،(نمایندگی هزینه) آزاد نقدی

 های هزینه بر محصول بازار بودن رقابتی تاثير" عنوان با( 5315)همکاران و تحقيق پورحيدری های یافته

 بيشتر شرکت رقابت قدرت هرچه که داد نشان 5331 الی 5335 زمانی دوره در شرکت 62 و بررسی "نمایندگی

 .یابد می افزایش نمایندگی های هزینه کند، پيدا کاهش محصول بازار بودن رقابتی دیگر طرف از و باشد

 "ای سرمایه های هزینه و محصول بازار در غيرمالی عملکرد" عنوان با تحقيقی در( 2151)همکاران و ليائو

 این. پرداختند ای سرمایه مخارج بر مقدم شرایط تحليل و تجزیه به تأليفات در موجود شکاف کردن پر منظور به

 محصول بازار و محصول وضعيت به مربوط غيرمالی عملکرد سنجش که پردازد می مورد این در بحث به مقاله

 در رقابت. دهد قرار تأثير تحت را بزرگ های شرکت مالی های گذاری سرمایه به مربوط تصميمات است ممکن

 مقاله این. کند می ایجاد ها شرکت برای ای سرمایه مخارج برای را هایی انگيزه نيز صنعتی محصولات بازار

 سرمایه های هزینه و غيرمالی عملکرد بين رابطه در ها شرکت برای نمایندگی های هزینه تأثير توصيف به بيشتر
 می نيز مدیریت[ نظر رأی،] صلاحدید شامل بزرگ های شرکت گذاری سرمایه تصميمات زیرا است پرداخته ای

 منفی رابطه وجود ،2111-2152 های سال طول در تایوانی شرکت 1351 از ای نمونه به مربوط های یافته. شود
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 نرخ -2 و نقص عدم نرخ -5: باشد می زیر شرح به که دهد، می نشان را فعلی مالی غير عملکرد سنجش دو بين

 آینده ای سرمایه مخارج شرکت شود، می مواجه رقابت فشار با صنعت وقتی. آتی ای سرمایه مخارج و بازار سهم

 های هزینه و مالی غير عملکرد سنجش بين رابطه نمایندگی، های هزینه است ممکن. داد نخواهد افزایش را

 .دهد قرار تأثير تحت معکوس طور به را آینده ای سرمایه
 

 فرضيه هاي پژوهش -3

 :شده استمبانی نظری تحقيق فرضيه های زیر تدوین  به توجه با

 سرمایه مخارج باشد، تر پایين محصول بازار سهم نسبت و بدتر فعلی نقص عدم نسبت که اندازه هر :اول فرضيه

 .باشد می بالاتر آتی ای

 .بود خواهد کمتر آتی ای سرمایه مخارج باشد، بيشتر فعلی محصول بازار رقابت که اندازه هر :دوم فرضيه

 تحت آتی را ای سرمایه مخارج و غيرمالی عملکرد بين رابطه شرکت یک آزاد نقدی های جریان :سوم فرضيه

 .دهند می قرار تاثير

 

 روش شناسي پژوهش -4

 دانش توسعه کاربردی تحقيق هدف. است همبستگی نوع از و کاربردی هدف، لحاظ به حاضر تحقيق

 می انجام متغيرها بين رابطه وجود از اطلاع کسب برای همبستگی تحقيقات. است خاص زمينه یک در کاربردی

 رابطه وجود کشف بر همبستگی تحقيق در. نيست نظر مورد معلولی و علت رابطۀ کشف الزاماً آنها در ولی پذیرد؛

 بين رابطه شناسایی تاثير جریان نقدی آزاد بر به نيز تحقيق این در. شود می تأکيد اطلاعات از گروه دو بين

 .است شده پرداخته آتی ای سرمایه مخارج و محصول بازار در غيرمالی عملکرد

طی سال های  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کليه را حاضر تحقيق آماری جامعه

 قرار نمونه انتخاب برای زیر شرایط اما شود، نمی استفاده آماری گيری نمونه از پژوهش این در. دهد می تشکيل

 حذفی انتخاب شده است و شامل شرکت هایی؛ که سال گيری نمونه روش به مطالعه نمونه و است شده داده
 آنها مالی های نباشد، صورت مالی گری واسطه و بيمه های شرکت باشد، جزء ماه اسفند 21 به منتهی آنها مالی

 1 از بيشتر فوق های ویژگی اعمال با که باشند صنایعی عضو باشد، دسترس در تحقيق زمانی دوره طی در

 در شرکت 531 تعداد شده، یاد های محدودیت اعمال و شرایط به توجه باشند، می باشد. با داشته فعال شرکت

 .شدند انتخاب مطالعه مورد های شرکت عنوان به 5313 الی 5331 زمانی دوره

 تهران، بهادار اوراق بورس سازمان آماری و تصویری آرشيو فشرده، های لوح از حاضر پژوهش های داده

 جمع از پس. است شده استخراج نوین آورد ره ای داده پایگاه همچنين و بهادار اوراق بورس اینترنتی پایگاه

 استفاده متغيرها محاسبه و اطلاعات بندی طبقه جهت اکسل گسترده صفحه افزار نرم از مربوطه، اطلاعات آوری

 نرم کمک با و ها داده بودن نرمال توصيفی، آمار تحليل و تجزیه SPSS افزار نرم کمک به نهایت در و است شده

 .است شده انجام فرضيات های آزمون Eviews افزار
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 آزمون به سپس کنيم می محاسبه را متغيرها توصيفی های آماره ابتدا آماری نمونه نمودن مشخص از پس

. کنيم می تعيين را ترکيبی های داده نوع هاسمن و ليمر F آزمون از استفاده با. پردازیم می متغيرها بودن نرمال

 از پژوهش این در. کنيم می استفاده ثابت اثرات یا تابلویی های داده مدل از مذکور، آزمون نتایج اساس بر

 از ای مجموعه بررسی دنبال به تجمعی، رگرسيون در. است شده استفاده فرضيات آزمون برای تجمعی رگرسيون
 هایی داده به منجر مقطعی های داده و زمانی سری های داده ترکيب. باشيم می زمانی سری و مقطعی های داده

 برابر آنها تعداد و شوند می ناميده تجمعی های داده معمولا ها داده این. شود می مقطعی -زمانی سری ویژگی با

 .است مقطعی های داده و زمانی سری های داده تعداد ضرب حاصل

 

 اندازه گيري آنهامتغيرهاي پژوهش و نحوه  -5

در این تحقيق از چهار دسته متغير شامل متغير وابسته، متغيرهای مستقل و متغيرهای کنترلی به شرح زیر 

 استفاده گردیده است. 

 متغير وابسته -5-1

14يا یهمخارج سرما
  

ها  سودآور در شرکت یپروژه ها یشرکت ها، به منظور حداکثر کردن ارزش شرکت، به دنبال اجرا یرانمد

 ینامگذار یا یهبه عنوان مخارج سرما ی،و حسابدار یمال ياتسودآور در ادب یپروژه ها یاجرا ینهباشند. هز یم

 یشرکت سودآور یانجامند و برا یم تکالا و خدما يدتول يتظرف یشافزا یامخارج به حفظ، تداوم  ینشود. ا یم

 یدمجموع خر به عنوان یا یهسرما در این تحقيق مخارج (.13، 5331 يری،ام یو کنعان یدارند)جهانخان یآت

 یا یهمخارج سرما در نظر گرفته شده است و ها ییدوره مجموع دارا یبر ارزش ابتدا يمثابت تقس یها ییدارا

 . tل ها در سا ییبر مجموع دارا يمتقس t+1 تا t ثابت از سال یها ییدارا یدعبارت است از مجموع خر یآت
 

 مستقل يرهايمتغ -5-2

15صنرخ عدم نق
  

(. 2151 همکاران،و  يائونرخ برگشت کالاها)ل یمنها یکمحصول عبارت است از  يفيتهمان ک یاعدم نقص  نرخ

 .به فروش يفاتنرخ برگشت کالاها برابر است با برگشت از فروش و تخف

16نسبت سهم بازار
  

صنعت است که بنگاه  یکبنگاه از کل فروش محصولات  یکسهم بازار نشان دهنده سهم فروش محصولات 

خالص  به صورتبازار سهام  نسبت (.5312 همکاران،پور و  يمکند)ابراه یم يتموجود در آن صنعت اقدام به فعال

 .اندازه گيری شده است بر مجموع خالص فروش صنعت يمشرکت تقس یکدر  یفروش محصولات اصل

 17رقابت در بازار محصول

 و دارند تنگاتنگی رقابت کالا فروش و توليد در مختلف های شرکت که است این محصول بازار در رقابت از منظور
 انحصار یا انحصار سمت به بازار باشد، این از غير اگر که چرا ندارد، چندانی برتری دیگری به نسبت آنها کالاهای
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رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص  (.5315 همکاران، و پورحيدری)کند می پيدا تمایل جانبه چند

( اندازه گيری می شود. این شاخص درجه تمرکز در یک صنعت مشخص را اندازه HHIهيرشمن) -هرفيندال

 گيری می کند.

 شاخص مذکور به صورت مدل زیر محاسبه می شود:
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, ,
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, ,1
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 که در آن:

HHIj,t  شاخص هرفيندال هيرشمن برای صنعت :j  در زمانt. 
Salesi,j,t  بيانگر ميزان فروش شرکت :i  در صنعتj  در زمانt  .می باشد 

N تعداد شرکت های فعال در صنعت :j . 

)تمرکز بيشتر( می باشد. )غيوری مقدم و هر چه ميزان این شاخص بيشتر باشد حاکی از وجود رقابت کمتر 

 (5313همکاران، 

 

 تعدیلگر متغير -5-3

 18آزاد نقدي هاي جریان
 های پروژه کليه برای نياز مورد نقد وجوه بر مازاد که است نقدی وجوه تجاری، واحد آزاد نقد وجوه های جریان

 در (.5311 رحمانی،)دارد وجود ،(اتکا قابل سرمایه هزینه نرخ تنزیل مبنای بر) مثبت فعلی ارزش خالص دارای

 شرح به است شده ارائه( 5131)51پلسن و لن توسط که مدلی از آزاد نقدی های جریان محاسبه برای تحقيق این

 : شود می استفاده زیر

                                             

, , , , ,

,

, 1

i t i t i t i t i t

i t

i t

INC TAX INTEP PSDIV CSDIV
FCF

A 

   


 
 :آن در که

FCFi,t  :شرکت آزاد نقدی های جریان i سال در t 

INC  :استهلاک از قبل عملياتی سود  

TAX  :پرداختی ماليات کل 

INTEP  :پرداختی بهره هزینه  

PSDIV  :پرداختی ممتاز سهامداران سود 

CSDIV  :پرداختی عادی سهامداران سود 

A i,t-1  :شرکت های دارایی دفتری ارزش کل i سال در t-1 (5312 اهرمی، و علم جهانشاد) 
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 يكنترل يرهايمتغ -5-4
 .بر خالص فروش در سال قبل يمخالص فروش تقس ييرکه عبارت است از تغ (EarnGrow) :رشد فروش نسبت

 .ها ییبر متوسط مجموع دارا يمتقس ياتاز مال يشکه عبارت است از سود پ:   (ROA)ها ییدارا بازده

و دو سال گذشته، به  یاز انحراف استاندارد بازده سهام در سال فعلکه عبارت است :   (RESt)بازده سهام نوسانات

 .در سه سال یطور کل

 .بلندمدت به حقوق صاحبان سهام یکه عبارت است از نسبت بده:   (LEV)یمال اهرم

 .یکه شرکت احداث شده است تا سال جار یکه عبارت است از زمان (AGE) : شرکت عمر

و پاداش  یرهمد ياته يسشامل رئ یرانمجموع پاداش مد یتمعبارت است از لگارکه :  (Comp)یریتیمد پاداش

 ییاجرا یرشود. پاداش مد یرفت و آمد م ینهشامل پاداش و کمک هز یرهمد ياته يس. پاداش رئییاجرا یرمد

 باشد. یم یژهو یپاداش ها و پرداخت ها یا،شامل حقوق، مزا

 

 یافته هاي پژوهش -6

 توصيفيآماره هاي -6-1

قبل از ارائه نتایج حاصل از برازش مدل، آماره توصيفی، در بردارنده اصلی ترین شاخص های مرکزی و 

که نشان  يانگينم ( ارائه شده است.5پراکندگی مربوط به داده های مورد استفاده در تحقيق در قالب نگاره)

 يرمتغ یبوده و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده هاست و برا یعدهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توز

است ميانه یکی دیگر از شاخص های مرکزی می باشد که  116/1برابر با  يانگينم یدوره آت یا یهمخارج سرما

ز وضعيت جامعه را نشان می دهد و نشان می دهد که نيمی از داده ها کمتر از این مقدار و نيمی دیگر بيشتر ا

بودن مقدار ميانگين و ميانه نشان دهنده نرمال بودن این متغير می باشد که  یکسانمقدار هستند. همچنين  ینا
 ینتر و کم يشترینب يببه ترت ينيممو م يمماست. ماکس 116/1برابر  یدوره آت یا یهمخارج سرما يرمتغ یبرا

برابر با  يببه ترت یدوره آت یا یهمخارج سرما يرتغمقدار م ینتر و کم يشتریندهد که ب یرا نشان م غيرهامقدار مت

 یا یکدیگرداده ها از  یپراکندگ يزانم ينتعي یبرا ياریمع ی،پراکندگ ی. شاخص هاباشد یم 553/1و  111/1

است که  یپراکندگ یشاخص ها ینتر ماز مه یکی ياراست. انحراف مع يانگينآنها نسبت به م یپراکندگ يزانم

باشد. ميزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می  یم 122/1برابر  یدوره آت یا یهمخارج سرما يرمتغ یبرا

نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی به 

 یدوره آت یا یهارج سرمامخ يرمتغ یبرا یچولگ یبچپ دارد. مقدار ضر بهمنفی باشد چولگی  یبراست و اگرضر

. شاخص باشد یکم چوله به راست م يلینرمال و خ یعدهد توز یباشد که نشان م یصفر م یکمثبت و نزد

ميزان کشيدگی یا پخی منحنی فراوانی نسبت به منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشيدگی  یپراکندگ

وانی از لحاظ کشيدگی وضع متعادل و نرمالی دارد، می نامند. اگر کشيدگی حدود صفر باشد، یعنی منحنی فرا

تمام  یپژوهش برا یناگر این مقدار مثبت باشد منحنی برجسته و اگر منفی باشد منحنی پهن می باشد. در ا

 باشد. یمثبت م يدگیکش يرهامتغ
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 آماره هاي توصيفي -1 نگاره شماره

 

 هیمخارج سرما

آتي دوره يا  

 هیمخارج سرما

يدوره فعل يا  

نسبت بدون 

 نقص

نسبت بازار 

 سهام

رقابت در 

 بازار محصول

 انیجراثر 

 در آزاد ينقد

نسبت بدون 

 نقص

 انیجراثر 

 در آزاد ينقد

نسبت بازار 

 سهام

CapitalEXPt+1 CapitalEXP PQuality MShare MComp FCF*PQuality FCF*MShare 

116372/1 ميانگين  111113/1  161325/1  173127/1  212251/1  232372/1  122375/1  

111131/1 ميانه  112111/1  11111/5  12111/1  51111/1  11111/1  11111/1  

553231/1 ماکسيمم  531111/1  11111/5  61111/1  37111/1  11111/5  121161/1  

11111/1 مينيمم  11111/1  12111/1  11111/1  16111/1  521131/1-  11111/1  

122313/1 انحراف معيار  127122/1  51166/1  113232/1  511132/1  236133/1  511573/1  

111121/1 چولگی  565121/1  22113/1-  615361/2  222517/2  126623/1  231313/1  

651121/2 کشيدگی  731111/2  37112/33  12612/55  17321/51  151313/5  51655/33  

برا -آزمون جاکو  532121/1  231315/2  12/33156  121/3116  351/2271  2135/551  15/37721  

172361/1 سطح معنی داری  557177/1  11111/1  11111/1  11111/1  11111/1  11111/1  

 671 671 671 671 671 671 671 مشاهدات

 

 

 ینقد انیجراثر 

رقابت در  در آزاد

 بازار محصول

آزاد ینقد انیجر  
نسبت رشد 

 فروش

 ییبازده دارا

 ها

نوسانات بازده 

 سهام
یاهرم مال  عمر شرکت 

FCF* MComp FCF EarnGrow ROA RESt LEV AGE 

117113/1 ميانگين  2112/1  22733/1  5333/1  71316/1  7326/1  1267/3  

11111/1 ميانه  1111/1  51111/1  5211/1  15111/1  5611/1  6211/3  

366635/1 ماکسيمم  1111/5  73111/2  3511/1  71111/2  21/26  5211/2  

11111/1 مينيمم  1111/1  13111/1-  221/1-  12111/1  1111/1  3111/2  

511713/1 انحراف معيار  1112/1  25123/1  5733/1  72637/1  5317/3  3121/1  

722121/2 چولگی  1131/1  72316/5  6167/1  25321/2  132/51  771/1-  

22161/52 کشيدگی  1111/5  2633/51  5165/2  21516/1  11/535  7113/2  

برا -آزمون جاکو  135/3312  11/552  55/5113  723/33  66/5733  1/276317  1552/71  

11111/1 سطح معنی داری  1111/1  1111/1  1111/1  1111/1  1111/1  1111/1  

 671 671 671 671 671 671 671 مشاهدات

 منبع: یافته های پژوهشگر

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

771  

 

 7991بهار / وپنجم بیستشماره  / هفتمسال 

 بررسي فروض كلاسيک رگرسيون -6-2
 جمله از. باشد می خطی رگرسيون کلاسيک فروض بررسی تحقيق این در شده انجام ازکارهای دیگر یکی

 اخلال اجزاء بين خود همبستگی عدم خطاها، بودن نرمال بررسی به مربوط های فرض فروض، این ترین مهم

 شده برده بهره جاکوبرا آزمون از خطاها بودن نرمال بررسی جهت. باشد می ها واریانس همسانی نا عدم و مدل

 استفاده( DW) واتسون دوربين آماره روش از اخلال اجزای بين همبستگی خود وجود تشخيص منظور به. است

 برای تحقيق این در است، گردیده ارائه ها فرضيه نتایج بررسی جداول در دوربين واتسون آماره نتایج که گردیده

 هر برابر وزنی ناهمسانی، وجود صورت در شده است استفاده وایت آزمون از ها واریانس ناهمسانی کشف و بررسی

 . شود می گرفته نظر در ها داده برای مقطع

 

 آزمون نرمال بودن -6-2-1
جهت آزمون نرمال بودن متغيرها از آزمون جاکوبرا استفاده گردیده است که نتایج حاصل از این آزمون در سطح 

 در این آزمون به شرح زیر می باشند: H1و  H0( آورده شده است. فروض 5% در نگاره شماره )1معناداری 

H0: دارای توزیع نرمال می باشد 

H1: دارای توزیع نرمال نمی باشد 

پذیرفته می شود. با توجه به نتایج حاصل از آزمون  H0% باشد، فرض 1در صورتی که سطح معناداری بيشتر از 

 متغيرهای مخارج سرمایه ای آتی و فعلی دارای توزیع نرمال می باشند.

 

 آزمون ناهمساني واریانس ها -6-2-2

 :شوند می تعریف زیر صورت به ها فرضيه آزمون این در
 :H0واریانس همسانی  

H1 :واریانس ناهمسانی  

 که صورت این به. خير یا دارد ناهمسانی مدل، که کرد قضاوت توان می براحتی( فيشر) F آماره از استفاده با

 لذا و شده پذیرفته H0 فرضيه باشد،( آلفا) خطا سطح از بيشترF(( ) (Prob (F- Static)آماره به مربوط احتمال اگر

 برای باشد داشته ناهمسانی مدل و شود محقق شرط این خلاف صورتيکه در. شود می پذیرفته واریانس همسانی

 ناهمسانی وجود بررسی برای. کرد استفاده( GLS) یافته تعميم مجذورات کمترین روش از توان می آن رفع

وایت، در  واریانس ناهمسانی آزمون نتایج. است شده استفاده White)) وایت آزمون از اخلال، جملات واریانس

 ( آورده شده است:2نگاره شماره )
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 نتایج آزمون ناهمساني وایت -2 نگاره شماره

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 ها مدل کليه برای واریانس همسانی فرض درصد، 1 سطح در ها آزمون این آماره داری معنا سطح به توجه با

 چنين. گردد می ناشی H0 فرض رد از موضوع این. شود می پذیرفته اخلال جملات واریانس ناهمسانی و شده رد

 کمترین روش از توان می آن رفع برای. نباشد کاراترین OLS نتایج که شد خواهد سبب رگرسيون در شرایطی
 .استفاده نمود( GLS) یافته تعميم مجذورات

 

 آزمون مانایي متغيرهاي پژوهش -6-3

قبل از تخمين الگو لازم است مانایی)پایائی( متغيرها مورد بررسی قرار بگيرد. یک متغير، وقتی ماناست که 

ميانگين، واریانس و ضرایب خودهمبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به طور کلی اگر مبدا زمانی یک 

تغيير کند و ميانگين و واریانس و کواریانس آن تغييری نکند، در آن صورت متغير ماناست و در غير این متغير، 

 ت.فيشر استفاده شده اس ADF صورت متغير، نامانا خواهد بود. در پژوهش حاضر برای تشخيص مانایی از آزمون

 :های مربوط به مانایی متغيرها به صورت زیر می باشد فرضيه

H0 نامانا هستند :متغيرها   

H1: متغيرها مانا هستند 

 احتمال مقدار اماره شرح مدل

 1aمدل 
F-statistic 5221/23 1121/1 

Obs*R-squared 2115/521 1111/1 

 1bمدل 
F-statistic 5213/51 1111/1 

Obs*R-squared 7312/52 1152/1 

 1cمدل
F-statistic 1252/2 1511/1 

Obs*R-squared 56171/13 1173/1 

 2aمدل 
F-statistic 52731/51 1111/1 

Obs*R-squared 113612/37 1111/1 

 2bمدل 
F-statistic 1311/3 1111/1 

Obs*R-squared 17365/21 1111/1 

 3aمدل 
F-statistic 25371/53 1115/1 

Obs*R-squared 51321/11 1111/1 

 3bمدل 
F-statistic 52112/6 1111/1 

Obs*R-squared 51122/73 1111/1 
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اند بررسی شود. می تو "روی تفاضل دوم"و  "روی تفاضل اول"، "در سطح"مانایی متغيرها در سه حالت 

% می باشد فرضيه صفر در مورد آن رد شده و 1کمتر از  "در سطح"متغيرهایی که احتمال حاصل از آزمون آنها 

% باشد، 1که بيشتر از  بود. درصورتی دخواه I(0) یاانباشته از مرتبه صفر  غيرآن متغير در سطح، ماناست و آن مت

بودن  گيرد و در صورت پایا روی اولين تفاضل مورد بررسی قرار می متغير نامانا است. در این حالت مانایی آن
واحد  یشهخواهد بود. نتایج آزمون ر I(1) یا یکانباشته از مرتبه  يرمتغ ینا يری،مرتبه تفاضل گ یکبعد از  يرمتغ

 ( درج گردیده است.3) نگاره شمارهدر سطح و تفاضل مرتبه اول در  يرهامتغ یبرا

 

 نتایج آزمون مانایي متغيرها -3 نگاره شماره

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

ها،  ییاز بازده دارا يرغ يرهاواحد در همه متغ یشهآزمون ر یدار یشود سطح معن طور که ملاحظه می همان
که از مرتبه  ی دهدو نشان ممی باشد  11/1کمتر از  یریتینوسانات بازده سهام، عمر شرکت و پاداش مد

و در سطح مانا )پایا( هستند. این بدان معنی است که ميانگين و واریانس متغيرها در طول زمان و  0)Iصفر)

ها، نوسانات بازده سهام،  ییبازده دارا يرهایثابت بوده است و متغ 13تا  31های  کوواریانس متغيرها بين سال

 متغيرها
 ADF آماره 

 فيشر

سطح معني 

 داري

 تفاضل مرتبه اول
 نتيجه

 سطح معني داري

CapitalEXPt+1 623/251 مخارج سرمایه ای دوره آتی  11111/1   I(0) 

CapitalEXP 631/331 مخارج سرمایه ای دوره فعلی  11111/1   I(0) 

PQuality 313/512 نسبت بدون نقص  1252/1   I(0) 

MShare 333/251 نسبت بازار سهام  1561/1   I(0) 

MComp 356/221 رقابت در بازار محصول  5271/1  11111/1 I(1) 

FCF*PQuality 3222/37 نقدی آزاد در نسبت بدون نقصاثر جریان   7211/1  1222/1 I(1) 

FCF*MShare 111/513 اثر جریان نقدی آزاد در نسبت بازار سهام  1511/1   I(0) 

FCF* MComp 363/255 اثر جریان نقدی آزاد در رقابت در بازار محصول  1771/1  11111/1 I(1) 

FCF 272/237 جریان نقدی آزاد  11111/1   I(0) 

EarnGrow 255/376 نسبت رشد فروش  11111/1   I(0) 

ROA 677/275 بازده دارایی ها  2211/1  11111/1 I(1) 

RESt 211/515 نوسانات بازده سهام  1111/5  1152/1 I(1) 

LEV 626/322 اهرم مالی  1113/1   I(0) 

AGE 115/522 عمر شرکت  1111/5  1211/1 I(1) 

Comp 311/555 پاداش مدیریتی  1165/1  1115/1 I(1) 
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 I(1) یا یکانباشته از مرتبه  يرهامتغ ینشوند ا یم یاپا يریتفاضل گ یکباربا  یریتیعمر شرکت و پاداش مد

 خواهند بود. در نتيجه استفاده از این متغيرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسيون کاذب نمی شود.

 

 مفروضات رگرسيون -6-4
بعد از اینکه مانایی متغيرها مورد بررسی قرار گرفت حال نوبت آن رسيده است که روش تخمين مشخص 

های این پژوهش از نوع ترکيبی می باشد. اما قبل از تخمين مدل ها لازم است که روش  گردد. داده

ليمر استفاده شده است. برای مشاهداتی  Fتخمين)تلفيقی یا تابلویی( مشخص گردد. برای این منظور از آزمون 

آماره جدول باشد، از روش  % باشد یا به عبارتی دیگر آماره آزمون آنها کمتر از1که احتمال آزمون آنها بيشتر از 

% است، برای تخمين مدل از روش 1شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از  تلفيقی استفاده می

می تواند  "اثرات ثابت"و  "اثرات تصادفی"شد. روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل تابلویی استفاده خواهد 

کدام مدل استفاده شود، از آزمون هاسمن استفاده شده است. مشاهداتی که انجام گيرد. برای تعيين اینکه از 

% است از 1آنها بيشتر از  % است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون1احتمال آزمون آنها کمتر از 

 شود.  مدل اثرات تصادفی برای تخمين مدل استفاده می

و هاسمن استفاده شده است. آزمون  يمراز آزمون اِف ل يبیترک یمدل مورد استفاده در داده ها يينتع یبرا

آن  یها يهکل داده ها انجام گرفته و فرض يقدر مقابل تلف ییمدل اثرات تابلو يریبکارگ يينتع یبرا يمراِف ل

 باشد: یم یربصورت ز

H0: روش تلفيقی 

H1: روش داده های تابلویی 

 

 قرار دارد. یو گروه یوجود اثرات فرد یهبر پا H1است و فرض  یو گروه یعدم وجود اثرات فرد یهبر پا H0فرض 

شود. آزمون  یانجام م یاستفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثر تصادف يينتع یبرا يزآزمون هاسمن ن

مستقل مدل شکل  يرهایزده شده و متغ ينتخم يونرگرس یخطا ينعدم وجود ارتباط ب یاوجود  یههاسمن بر پا

ارتباط وجود نداشته باشد مدل اثر  ینوجود داشته باشد، مدل اثر ثابت و اگر ا یارتباط ينه است. اگر چنگرفت

و  ينتخم یمستقل و خطا يرهایعدم ارتباط متغ ینشان دهنده  H0ی  يهکاربرد خواهد داشت. فرض یتصادف

 نشان دهنده وجود ارتباط است. H1 ی يهفرض

H0 روش اثرات تصادفی :   

H1:  اثرات ثابتروش  

انجام شده است. های فرضيه اول، دوم و سوم برای تعيين روش تخمين، آزمون اِف ليمر و هاسمن برای مدل 

 .باشدمی (2نگاره شماره شماره )نتایج آزمون به شرح 
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 ليمر و آزمون هاسمن Fنتایج آزمون  -4 نگاره شماره

  
آزمون اف 

 ليمر

سطح معني 

 داري
 نتيجه

آزمون 

 هاسمن

معني  سطح

 داري
 نتيجه

فرضيه 
 اول

 تصادفیاثرات  1117/1 262235/51 تابلویی 117322/33 1111/1 (1aمدل)

 اثرات ثابت 1115/1 612262/32 تابلویی 611361/35 1111/1 (1b) مدل

 تصادفیاثرات  5353/1 371117/55 تابلویی 155171/1 1111/1 (1c) مدل

فرضيه 

 دوم

 اثرات ثابت 1323/1 131131/53 تابلویی 2a 137221/33 1111/1 مدل

 اثرات ثابت 1115/1 127137/36 تابلویی 2b 355131/35 1111/1 مدل

فرضيه 

 سوم

 اثرات ثابت 1126/1 123167/53 تابلویی 3a 217366/33 1111/1 مدل

 تصادفیاثرات  1126/1 313325/21 تابلویی 3b 352511/33 1111/1 مدل

 پژوهشگرمنبع: یافته های 

 

% 1 از بيشتر آنها آزمون احتمال که مشاهداتی دهد می نشان ليمر F آزمون شود می ملاحظه که طور همان

 برای و می شود استفاده تلفيقی روش از باشد، جدول آماره از کمتر آنها آزمون آماره دیگر عبارت به یا باشد

 خواهد استفاده تابلویی های داده روش از الگو تخمين برای است،% 1 از کمتر آنها آزمون احتمال که مشاهداتی

 های داده روش. است شده پذیرفته کلی مدل برای تابلویی های داده روش آمده، بدست نتایج به توجه با. شد

 از آنها، انتخاب برای که گيرد انجام تواند می "ثابت اثرات" و "تصادفی اثرات" الگوی دو از استفاده با خود تابلویی

 و ثابت اثرات الگوی از است% 1 از کمتر آنها آزمون احتمال که مشاهداتی برای. شود می استفاده هاسمن آزمون

. می شود استفاده تخمين برای تصادفی اثرات الگوی از است% 1 از بيشتر آنها آزمون احتمال که مشاهداتی برای

 شده% 1 از کمتر دو کای آزمون احتمال مدل هردو دوم فرضيه و( 1cو 1b) های مدل اول فرضيه مدل به توجه با

 هردو دوم فرضيه و( 1cو 1b) های مدل اول فرضيه تحليل و تجزیه و تخمين جهت ثابت اثرات از بنابراین. است
 از بيشتر دو کای آزمون احتمال مدل هردو سوم فرضيه و( 1a) مدل اول فرضيه برای و. شود می استفاده مدل

هر  سوم فرضيه و( 1a) مدل اول فرضيه تحليل و تجزیه و تخمين جهت تصادفی اثرات از بنابراین. است شده% 1

 .شود می استفاده مدل دو

 

  يههر فرض يکها به تفك يلو تحل یهخلاصه تجز -6-5

 سرمایه مخارج باشد، تر پایين محصول بازار سهم نسبت و بدتر فعلی نقص بدون نسبت که اندازه فرضيه اول: هر

 .باشد می بالاتر آتی ای
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 اول از لحاظ آماری بصورت زیر تدوین می شود: فرضيه

 H0 :آتی ای سرمایه مخارج باشد، تر پایين محصول بازار سهم نسبت و بدتر فعلی نقص بدون نسبت که اندازه هر 

 باشد. ینم بالاتر

H1 : آتی ای سرمایه مخارج باشد، تر پایين محصول بازار سهم نسبت و بدتر فعلی نقص بدون نسبت که اندازه هر 
 باشد. یم بالاتر

نسبت بدون  یرهايمتغ ني( رابطه ب1aشود. مدل ) یاستفاده م ریاز سه مدل ز قيتحقبرای آزمون فرضيه اول 

 قيتحق نیدر ا نيدهد. همچن یقرار م یرا مورد بررس یدر دوره آت یا هینقص، نسبت سهم بازار و مخارج سرما

 یا هیمخارج سرما ريتاثو در نظر گرفتن  هيبهتر فرض ی( به منظور بررس2151)گرانیو د ائويل قيهمانند تحق

 ( در نظر گرفته شده اند. 1c( و )1b) یمدل ها ،یدوره آت یا هیبر مخارج سرما یدوره فعل

(:              1aمدل)
CapitalEXP = α + α PQuality + α MShare + α EarnGrow + α ROAi,t+1 i,t i,t i,t0 1 2 3 i,t 4

+α RESt + α LEV + α AGE + α Comp + ε
5 i,t 6 i,t 7 i,t 8 i,t i,t

   

 

(:       1bمدل)
CapitalEXP = α + α CapitalEXP + α PQuality + α MSha re + α EarnGrow2i,t+1 i,t i,t i,t0 1 3 4 i,t

+ α ROA +α RESt + α LEV + α AGE + α Comp + εi,t5 6 i,t 7 i,t 8 i,t 9 i,t i,t

        

 

(:                 1cمدل)
CapitalEXP = α + α PQuality + α MShare + α EarnGrow + α ROA1i,t i,t i,t i,t0 2 3 i,t 4

+α RESt + α LEV + α AGE + α Comp + ε
5 i,t 6 i,t 7 i,t 8 i,t i,t

                  

 

 ( آورده شده است.1نتاایج حاصل از آزمون فرضيه اول در نگاره شماره)

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه اول -5 نگاره شماره

 متغيرها 

 (1cمدل) (1bمدل) (1aمدل)

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري

551737/1    عرض از مبدأ  1115/1  552612/1  1115/1  122516/1-  6736/1  

CapitalEXP   121311/1 مخارج سرمایه ای دوره فعلی  1221/1    

-PQuality 111711/1 نسبت بدون نقص  1272/1  151631/1-  1212/1  125133/1-  1253/1  

-MShare 126117/1 نسبت بازار سهام  1165/1  123161/1-  1132/1  122322/1-  1566/1  

EarnGrow 111227/1 نسبت رشد فروش  3131/1  111322/1-  7117/1  115665/1  3133/1  

ROA 151212/1 بازده دارایی ها  1355/1  155572/1  1531/1  125252/1  1535/1  
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 متغيرها 

 (1cمدل) (1bمدل) (1aمدل)

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري

RESt 111231/1 نوسانات بازده سهام  2733/1  111326/1  1771/1  112117/1-  1332/1  

LEV 111132/1 اهرم مالی  1111/1  111135/1-  1111/1  111115/5  1661/1  

-AGE 151211/1 عمر شرکت  1723/1  152126/1-  1171/1  121311/1  5512/1  

Comp 111112/5 پاداش مدیریتی  1373/1  1111113/6  1636/1  111521/1  6113/1  

 (1aمدل)

311213/1 ضریب تعيين  F-15265/33 آماره  

372656/1 ضریب تعيين تعدیل شده 111111/1 سطح معناداری   

  237171/2 دوربين واتسون 

 (1bمدل)

111253/1 ضریب تعيين  F-21373/33 آماره  

373321/1 ضریب تعيين تعدیل شده 111111/1 سطح معناداری   

  252371/2 دوربين واتسون 

 (1cمدل)

751112/1 ضریب تعيين  F-133713/1 آماره  

622161/1 ضریب تعيين تعدیل شده 111111/1 سطح معناداری   

  113762/5 دوربين واتسون 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 و ثابت ضریب( 1a)مدل برای t آماره احتمال که می دهد ( نشان1در نگاره شماره ) تخمين از حاصل نتایج

 آتی ای سرمایه مخارج به مالی اهرم و ها دارایی بازده سهام، بازار نسبت نقص، بدون نسبت متغيرهای ضرایب

 نسبت متغيرهای برای شده برآورد ضریب و باشد می دار معنی آماری لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 1 از کمتر

 بين معکوس رابطه دهنده نشان که. باشد می منفی آتی ای سرمایه مخارج به سهام بازار نسبت و نقص بدون

 نسبت که اندازه هر بنابراین باشد می آتی ای سرمایه مخارج به سهام بازار نسبت و نقص بدون نسبت متغيرهای

 احتمال. باشد می بالاتر آتی ای سرمایه مخارج باشد، تر پایين محصول بازار سهم نسبت و بدتر فعلی نقص بدون

 سرمایه مخارج به مدیریتی پاداش و شرکت عمر سهام، بازده نوسانات فروش، رشد نسبت متغيرهای برای t آماره

 با بنابراین. باشد نمی دار معنی آماری لحاظ از فوق متغيرها برآوردی ضریب رو این از. است% 1 از بيشتر آتی ای

 .باشد می معنی بی رگرسيونی(1a)مدل در متغير این% 11 اطمينان

 بدون نسبت فعلی، دوره ای سرمایه مخارج متغيرهای ضرایب و ثابت ضریب( 1b)مدل برای t آماره احتمال

 فوق ارتباط لذا است؛% 1 از کمتر آتی ای سرمایه مخارج به مالی اهرم و ها دارایی بازده سهام، بازار نسبت نقص،
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 به سهام بازار نسبت و نقص بدون نسبت متغيرهای برای شده برآورد ضریب و. باشد می دار معنی آماری لحاظ از

 نسبت و نقص بدون نسبت متغيرهای بين معکوس رابطه باشد که نشان دهنده می منفی آتی ای سرمایه مخارج

 سهم نسبت و بدتر فعلی نقص بدون نسبت که اندازه هر بنابراین باشد. می آتی ای سرمایه مخارج به سهام بازار

 رشد نسبت متغيرهای برای t آماره احتمال. باشد می بالاتر آتی ای سرمایه مخارج باشد، تر پایين محصول بازار
 این از. است% 1 از بيشتر آتی ای سرمایه مخارج به مدیریتی پاداش و شرکت عمر سهام، بازده نوسانات فروش،

 در متغير این% 11 اطمينان با بنابراین. باشد نمی دار معنی آماری لحاظ از فوق متغيرها برآوردی ضریب رو

 .باشد می معنی بی رگرسيونی( 1b)مدل

 بازده و سهام بازار نسبت نقص، بدون نسبت متغيرهای ضرایب و ثابت ضریب( 1c)مدل برای t آماره احتمال

 و. باشد می دار معنی آماری لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 1 از کمتر فعلی دوره ای سرمایه مخارج به ها دارایی

 منفی فعلی، دوره ای سرمایه مخارج به سهام بازار نسبت و نقص بدون نسبت متغيرهای برای شده برآورد ضریب

 سرمایه مخارج به سهام بازار نسبت و نقص بدون نسبت متغيرهای بين معکوس رابطه دهنده نشان که باشد می

 تر پایين محصول بازار سهم نسبت و بدتر فعلی نقص بدون نسبت که اندازه هر بنابراین باشد می فعلی، دوره ای

 نوسانات فروش، رشد نسبت متغيرهای برای t آماره احتمال. باشد می بالاتر فعلی دوره ای سرمایه مخارج باشد،

 رو این از. است% 1 از بيشتر آتی ای سرمایه مخارج به مدیریتی پاداش و شرکت عمر مالی، اهرم سهام، بازده

 در متغير این% 11 اطمينان با بنابراین. باشد نمی دار معنی آماری لحاظ از فوق متغيرها برآوردی ضریب

 .باشد می معنی بی رگرسيونی( 1c)مدل

 مدل در قادراست که می دهد نشان را مستقل متغيرهای دهندگی توضيح قدرت شده تعدیل تعيين ضریب
  همچنين. دهند توضيح را وابسته متغير تغييرات% 62 و% 37 ،% 37 ميزان به ترتيب به( 1c)و (1b) (،1a) های

 ندارد وجود همبستگی خود مدل، اخلال اجزا بين که است مطلب این موید واتسون دوربين آماره مقادیر ملاحظه

 آماری لحاظ از مدل سه هر که است این بيانگر F آماره احتمال. باشند می 1/2 تا 1/5 فاصله در مقادیر این زیرا

 سهم نسبت و بدتر فعلی نقص بدون نسبت که اندازه هر یعنی می شود رد H0 فرض بنابراین. باشد می دار معنی

 .باشد می بالاتر آتی ای سرمایه مخارج باشد، تر پایين محصول بازار

 .بود خواهد کمتر آتی ای سرمایه مخارج باشد، بيشتر فعلی محصول بازار رقابت که اندازه هر: دوم فرضيه

 :شود می تدوین زیر بصورت آماری لحاظ از دوم فرضيه

 H0 :بود نخواهد کمتر آتی ای سرمایه مخارج باشد، بيشتر فعلی محصول بازار رقابت که اندازه هر. 

H1  :بود خواهد کمتر آتی ای سرمایه مخارج باشد، بيشتر فعلی محصول بازار رقابت که اندازه هر. 

استفاده قرار گرفته است و نتایج حاصل از آزمون  مورد دوم فرضيه آزمون ( جهت2bو ) (2aآماری ) های مدل

 ( آورده شده است؛6در نگاره شماره )این فرضيه 

               (:2a)مدل

CapitalEXP = α + α PQuality + α MShare + α MComp + α EarnGrow1 3i,t+1 i,t i,t i,t0 2 4 i,t

+ α ROA +α RESt + α LEV + α AGE + α Comp + εi,t5 6 i,t 7 i,t 8 i,t 9 i,t i,t
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(: 2b)مدل
CapitalEXP = α + α PQuality + α MShare + α MComp + α CapitalEXP + α EarnGrowi,t+1 1 i,t i,t 3 i,t0 2 4 i,t 5 i,t

+ α ROA +α RESt + α LEV + α AGE + α Comp + εi,t6 7 i,t 8 i,t 9 i,t 10 i,t i,t

 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه دوم -6 نگاره شماره

 متغيرها 

 (2bمدل) (2aمدل)

 t -آماره ضرایب
سطح 

 معناداری
 t -آماره ضرایب

سطح 

 معناداری

551737/1    از مبدأعرض   531116/2  1111/1  521115/1  517351/2  1111/1  

-PQuality 111331/1 نسبت بدون نقص  151273/2-  1231/1  151733/1-  251271/2-  1271/1  

-MShare 123333/1 نسبت بازار سهام  121232/2-  1132/1  131213/1-  532236/3-  1153/1  

-MComp 133617/1 رقابت در بازار محصول  532366/2-  1261/1  137712/1-  522161/2-  1326/1  

CapitalEXP    122261/1 مخارج سرمایه ای دوره فعلی  166315/5  1213/1  

EarnGrow 111611/1 نسبت رشد فروش  676211/1  2111/1  111763/1-  731172/1-  2116/1  

ROA 151223/1 بازده دارایی ها  256353/2  1275/1  155375/1  255261/2  1563/1  

RESt 111225/1 نوسانات بازده سهام  753162/1  2713/1  111321/1  161123/1  1757/1  

LEV 111171/1 اهرم مالی  532237/2  1111/1  111172/1-  513532/2-  1111/1  

-AGE 121312/1 عمر شرکت  333523/2  1211/1  151533/1-  531732/2-  1211/1  

-Comp 1111261/1 پاداش مدیریتی  512311/1  3772/1  1111516/1-  552131/1  1133/1  

 (2aمدل)

111323/1 ضریب تعيين  F-12111/33 آماره  

373155/1 ضریب تعيين تعدیل شده 111111/1 سطح معناداری   

  212166/2 دوربين واتسون 

 (2bمدل)

115161/1 ضریب تعيين  F-12232/33 آماره  

372511/1 ضریب تعيين تعدیل شده 111111/1 سطح معناداری   

  231211/2 دوربين واتسون 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 و ثابت ضریب( 2a)مدل برای t آماره احتمال که می دهد ( نشان6در نگاره شماره) تخمين از حاصل نتایج

 عمر و مالی اهرم ها، دارایی بازده محصول، بازار در رقابت سهام، بازار نسبت نقص، بدون نسبت متغيرهای ضرایب

 همچنين. باشد می دار معنی آماری لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 1 از کمتر آتی ای سرمایه مخارج به شرکت

باشد که نشان دهنده  می منفی آتی، ای سرمایه مخارج به محصول بازار در رقابت متغير برای شده برآورد ضریب
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 رقابت که اندازه هر بنابراین. باشد می آتی ای سرمایه مخارج و محصول بازار در رقابت متغير بين معکوس رابطه

 نسبت متغيرهای برای t آماره احتمال. بود خواهد کمتر آتی ای سرمایه مخارج باشد، بيشتر فعلی محصول بازار

 ضریب رو این از. است% 1 از بيشتر آتی ای سرمایه مخارج به مدیریتی پاداش و سهام بازده نوسانات فروش، رشد

 در متغيرها این% 11 اطمينان با بنابراین. باشد نمی دار معنی آماری لحاظ از فوق متغيرها برآوردی
 .باشد می معنی بی رگرسيونی(2a)مدل

 رقابت سهام، بازار نسبت نقص، بدون نسبت متغيرهای ضرایب و ثابت ضریب( 2b)مدل برای t آماره احتمال

 ای سرمایه مخارج به شرکت عمر و مالی اهرم ها، دارایی بازده فعلی، دوره ای سرمایه مخارج محصول، بازار در

 برای شده برآورد ضریب همچنين. باشد می دار معنی آماری لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 1 از کمتر آتی

 مخارج متغير برای شده برآورد ضریب و منفی آتی، ای سرمایه مخارج به محصول بازار در رقابت متغيرهای

 و محصول بازار در رقابت متغيرهای بين معکوس رابطه دهنده نشان که باشد می مثبت فعلی، دوره ای سرمایه

 می آتی دوره ای سرمایه مخارج و فعلی دوره ای سرمایه مخارج بين مستقيم رابطه و آتی ای سرمایه مخارج

. بود خواهد کمتر آتی ای سرمایه مخارج باشد، بيشتر فعلی محصول بازار رقابت که اندازه هر بنابراین. باشد

 ای سرمایه مخارج به مدیریتی پاداش و سهام بازده نوسانات فروش، رشد نسبت متغيرهای برای t آماره احتمال

 با بنابراین. باشد نمی دار معنی آماری لحاظ از فوق متغيرها برآوردی ضریب رو این از. است% 1 از بيشتر آتی

 .باشد می معنی بی رگرسيونی( 2b)مدل در متغير این% 11 اطمينان

 وابسته متغير تغييرات% 37 و% 37 ميزان به ترتيب به( 2b) و( 2a) های مدل در شده تعدیل تعيين ضریب

 اخلال اجزا بين که است مطلب این موید دوربين واتسون آماره مقادیر همچنين ملاحظه. می دهند توضيح را
 این بيانگر F آماره احتمال. باشند می 1/2 تا 1/5 فاصله در مقادیر این زیرا ندارد وجود همبستگی خود مدل،

 رقابت که اندازه هر یعنی می شود رد H0 فرض بنابراین. باشد می دار معنی آماری لحاظ از مدل دو هر که است

 .بود خواهد کمتر آتی ای سرمایه مخارج باشد، بيشتر فعلی محصول بازار

 تحت را ای آتی سرمایه مخارج و غيرمالی عملکرد بين رابطه شرکت یک آزاد نقدی های جریان: سوم فرضيه

 .دهند می قرار تاثير

 :شود می تدوین زیر بصورت آماری لحاظ از سوم فرضيه

 H0 :قرار تاثير تحت را ای آتی سرمایه مخارج و مالی غير عملکرد بين رابطه شرکت یک آزاد نقدی های جریان 

 .دهند نمی

H1 :قرار تاثير تحت را ای آتی سرمایه مخارج و مالی غير عملکرد بين رابطه شرکت یک آزاد نقدی های جریان 

 .دهند می

استفاده قرار گرفته است و نتایج حاصل از آزمون  مورد سوم فرضيه آزمون ( جهت3bو ) (3aآماری ) های مدل

 ( آورده شده است؛7این فرضيه در نگاره شماره )

(:3aمدل)
CapitalEXP = α + α PQuality + α MShare + α MComp + α FCF + α EarnGrow1 3i,t+1 i,t i,t i,t0 2 4 i,t 5 i,t

+ α ROA +α RESt + α LEV + α AGE + α Comp + εi,t6 7 i,t 8 i,t 9 i,t 10 i,t i,t
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 (:3bمدل)

CapitalEXP = α + α PQuality + α MShare + α MComp + α PQuality FCF1 3i,t+1 i,t i,t i,t i,t0 2 4 i,t

+ α MShare FCF + α MComp FCF + α EarnGrow + α ROA5 6i,t i,t i,t i,t i,t7 i,t 8

+α RESt + α LEV + α AGE + α Comp + ε
9 i,t 10 i,t 11 i,t 12 i,t i,t

 

 

 خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضيه سوم -7 نگاره شماره

 متغيرها 

 (3bمدل) (3aمدل)

 t -آماره ضرایب
سطح 

 معناداری
 t -آماره ضرایب

سطح 
 معناداری

521753/1    عرض از مبدأ  562273/2  1111/1  531312/1  325327/2  1111/1  

-PQuality 111112/1 نسبت بدون نقص  111527/2-  1213/1  111711/1-  137171/5-  1273/1  

-MShare 123351/1 نسبت بازار سهام  136171/2-  1131/1  126133/1-  721123/2-  1166/1  

MComp 133371/1 رقابت در بازار محصول  563671/2-  1316/1  136523/1-  131231/2-  1251/1  

-FCF 111763/1 جریان نقدی آزاد  736113/1-  2657/1     

FCF*PQuality    117613/1 اثر جریان نقدی آزاد در نسبت بدون نقص  715553/1  2212/1  

FCF*MShare    151111/1 اثر جریان نقدی آزاد در نسبت بازار سهام  311657/5  1131/1  

اثر جریان نقدی آزاد در رقابت در بازار 

 محصول

FCF* 

MComp 
   111113/1  362351/1  3336/1  

EarnGrow 111321/1 نسبت رشد فروش  711331/1  2217/1  113317/1  622661/5  5116/1  

ROA 111517/1 بازده دارایی ها  313532/5  1755/1  111223/1  673211/1  2171/1  

RESt 111312/1 نوسانات بازده سهام  631361/1  1237/1  111172/1  532222/2  1111/1  

LEV 111177/1 اهرم مالی  516173/2  1111/1  125111/1  211271/2  1522/1  

AGE 121532/1 عمر شرکت  316361/2  1252/1  111116/1  132216/1  1723/1  

-Comp 11212/1 پاداش مدیریتی  575331/1-  3621/1  531312/1  325327/2  1111/1  

 (3aمدل)

111221/1 ضریب تعيين  F-21557/33 آماره  

373212/1 ضریب تعيين تعدیل شده 11111/1 سطح معناداری   

  216363/2 دوربين واتسون 

 (3bمدل)

115223/1 ضریب تعيين  F-11772/32 آماره  

373157/1 ضریب تعيين تعدیل شده 11111/1 سطح معناداری   

  221111/2 دوربين واتسون 

 منبع: یافته های پژوهشگر
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 ضریب( 3a)مدل برای t آماره احتمال که می دهد ( نشان7با توجه به نگاره شماره) تخمين از حاصل نتایج

 شرکت عمر و مالی اهرم محصول، بازار در رقابت سهام، بازار نسبت نقص، بدون نسبت متغيرهای ضرایب و ثابت

 احتمال همچنين. باشد می دار معنی آماری لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 1 از کمتر آتی ای سرمایه مخارج به

 پاداش و سهام بازده نوسانات ها، دارایی بازده فروش، رشد نسبت آزاد، نقدی جریان متغيرهای برای t آماره
 آماری لحاظ از فوق متغيرها برآوردی ضریب رو این از. است% 1 از بيشتر آتی ای سرمایه مخارج به مدیریتی

 .باشد می معنی بی رگرسيونی(3a)مدل در متغيرها این% 11 اطمينان با بنابراین. باشد نمی دار معنی

 رقابت سهام، بازار نسبت نقص، بدون نسبت متغيرهای ضرایب و ثابت ضریب( 3b)مدل برای t آماره احتمال

 است؛% 1 از کمتر آتی ای سرمایه مخارج به مدیریتی پاداش و سهام بازده نوسانات مالی، اهرم محصول، بازار در

 آزاد نقدی جریان اثر متغيرهای برای t آماره احتمال همچنين. باشد می دار معنی آماری لحاظ از فوق ارتباط لذا

 محصول، بازار در رقابت در آزاد نقدی جریان اثر سهام، بازار نسبت در آزاد نقدی جریان اثر نقص، بدون نسبت در

 ضریب رو این از. است% 1 از بيشتر آتی ای سرمایه مخارج به شرکت عمر و ها دارایی بازده فروش، رشد نسبت

 نقدی جریان) متغير این% 11 اطمينان با بنابراین. باشد نمی دار معنی آماری لحاظ از فوق متغيرهای برآوردی

 .باشد می معنی بی رگرسيونی( 3b)مدل در (آزاد

 وابسته متغير تغييرات% 37 و% 37 ميزان به ترتيب به( 3b) و( 3a) های مدل در شده تعدیل تعيين ضریب

 مدل، اخلال اجزا بين که است مطلب این موید واتسون دوربين آماره مقادیر ملاحظه همچنين. دهند توضيح را

. باشد می دار معنی آماری لحاظ از مدل دو هر که است این بيانگر F آماره احتمال. ندارد وجود همبستگی خود

 مخارج و مالی غير عملکرد بين رابطه شرکت یک آزاد نقدی های جریان یعنی می شود تائيد H0 فرض بنابراین
 .دهند نمی قرار تاثير تحت را ای سرمایه

 

 نتيجه گيري و بحث -7

 تاثير و آتی، ای سرمایه مخارج و محصول بازار در غيرمالی عملکرد بين رابطه شناسایی هدف با پژوهش این

پذیرفته شده در بورس شده است. قلمرو مکانی پژوهش شرکت های  انجام رابطه این بر آزاد نقدی های جریان

با توجه به نتایج حاصل از  که می باشد 5313الی  5331اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی تحقيق سال های 

 .نمود بيان توان می را زیر کلی آزمون فرضيات، نتيجه

 تر پایين محصول بازار سهم نسبت و بدتر فعلی نقص بدون نسبت که اندازه با توجه به نتایج فرضيه اول هر

 مهمی نياز پيش محصول، بازار وضعيت است ممکن به این معنا که .باشد می بالاتر آتی ای سرمایه مخارج باشد،
 این برای مبنایی شرکت، اصلی محصول یک بازار قدرت و کيفيت زیرا ها باشد شرکت ای سرمایه مخارج برای

 مخارج گرفتن نظر در به عبارتی با .آورد وجود به آینده برای هایی ارزش و ببرد سود شرکت که هستند موضوع

 به بخش الهام فروش رشد و محصول کيفيت بهبود شرکت، ارزش ایجاد برای رشدی فرصت عنوان به ای سرمایه

این نتایج همسو با . آیند می حساب به آتی ای سرمایه مخارج تعيين برای مؤثری عوامل بازار، بر تسلط منظور

 ( می باشد.2151حاصل از تحقيق ليائو و دیگران)نتایج به دست آمده 
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 به. دارد وجود معناداری رابطه آتی ای سرمایه مخارج و محصول بازار در غيرمالی عملکرد همچنين بين

 ای سرمایه مخارج باشد، تر پایين محصول بازار سهم نسبت و بدتر فعلی نقص بدون نسبت که اندازه هر طوریکه

 خواهد کمتر آتی ای سرمایه مخارج باشد، بيشتر فعلی محصول بازار رقابت که اندازه هر و. باشد می بالاتر آتی

لذا می توان نتيجه گرفت که  ( می باشد.2151بود. این نتایج همسو با نتایج حاصل از تحقيق ليائو و دیگران)
 مالی گذاری سرمایه د،عملکر افزایش منظور به خود بازار رقابت قابليت حفظ برای بالا نقص نرخ با های شرکت

 نقص نسبت که، باشد می این ای سرمایه مخارج از نوع این دليل. دهند انجام ای سرمایه مخارج در ای گسترده

در این . دهد قرار تاثير تحت را ها شرکت عملياتی عملکرد و فروش مقدار جدی بطور است ممکن محصولات

 نيز و توليد، عملکرد بهبود یا ها هزینه کاهش منظور به محصول کيفيت بهبود برای ای سرمایه شرایط، مخارج

 گيرند. در می قرار استفاده مورد آینده درآمدهای رشد ترویج منظور به محصولات از مشتری رضایت افزایش

 را ای سرمایه مخارج بعد سال در ضرورتا است ممکن ها شرکت باشد، مناسب محصول فعلی کيفيت که صورتی

ها  شرکت برای بازار سهم گسترش باشد، بازار غالب محصول شرکت، محصول اگر همچنين،. ندهند افزایش

 محصول بازار وقتی همچنين. دهد نمی افزایش را ای سرمایه مخارج شرکت شرایط این در. خواهد بود دشوار

 نکنند، گذاری سرمایه آتی جدید ای سرمایه مخارج در که دهند می ترجيح مدیران است، رقابتی شدت به فعلی

 . دارند خود موقعيت و منافع حفظ به تمایل ها آن زیرا کنند اجتناب سود رفتن دست از و فروش کاهش از تا

 برای دیگری راه است ممکن محصول بازار خصوص در بازار رقابت ميزان غيرمالی عملکرد از سوی دیگر در

غفلت وی  و دقتی بی از ناشی رفتارهای کاهش و مدیر مالی گذاری سرمایه تصميمات دادن قرار تأثير تحت

 ها ایفا شرکت آینده مالی گذاری سرمایه تعيين در مهمی نقش است ممکن محصول بازار رقابت بنابراین. باشد
 شرکت در را سرمایه. نکند پرداخت نقدی سود دهد، می ترجيح شرکت مدیریت رقابتی، محيط یک در. کند

 زیادی حد تا شرکت مالی های سياست که کردند مخارج سرمایه ای نمایند. آنها ثابتو اقدام به انجام  کند حفظ

 سياست محصول، بازار رقابت دیگر، عبارت به. گيرد می شکل محصول بازار های حرکت و تهدیدات توسط

  .دهد می قرار تأثير تحت را شرکت گذاری

 سنجش نيب رابطهدر تحقيق خود به این نتيجه رسيدند که جریان نقدی آزاد،  (2151دیگران) و ليائو

به نظر آنها شرکت هایی  .دهدمی  قرار ريتأث تحت معکوس طور به را تیآ یا هیسرما مخارج و یمال ريغ عملکرد

فته می که جریان نقدی آزاد بالا و فرصت های رشد ضعيف را ترکيب می کنند به عنوان شرکت هایی در نظر گر

شوند که هزینه های نمایندگی بالایی را تحمل می کنند و عملکرد شرکت ها در آینده بدتر می شود. از این رو، 

جریان نقدی آزاد هنگفت، مخارج سرمایه ای کم و عملکرد ضعيف در آینده را نشان می دهد. بنابراین آنها پيش 

رابطه منفی با مخارج سرمایه ای آتی داشته باشد و بينی می کنند که جریان نقدی آزاد )هزینه نمایندگی(، 

 بيشتر رابطه بين عملکرد غيرمالی و هزینه های سرمایه ای در آینده را تحت تأثير قرار دهد. در این تحقيق

 سرمایه مخارج و محصول بازار در غيرمالی عملکرد بين رابطه بر آزاد نقدی های جریان تاثير بر مبتنی شواهدی
 توان می (2151دیگران) و ليائو پژوهش با حاضر پژوهش در فرضيه این نبودن همسو دلایل از که. نشد یافت ای
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