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 چکیده
به  نندبتوا یراندم اگر ،از این رود. باشیها متکیران شرداز مهمترین وظایف م یگذاری یکامروزه سرمایه

ها نآ در هر یک از بزان مناسیو به م دارزش در بازار را تشخص دهنگذاری با های سرمایهفرصت یدرست
 یرسپژوهش بر نیهدف اد. ش داران خواهندسهام زشار شت و افزایکشر دث رشعبا د،مایننگذاری سرمایه

ر هدف، پژوهش از نظ نیا .باشدمی از حد شرکت شیب گذاریهیبر سرما یاقتصاد استیس تیعدم قطع ریتاث
، شناخت شرو لحاظاز  ها، پژوهش کمّی و از نظر طول مدت زمان، ترکیبی ولحاظ ماهیت داده از و یکاربرد

های ی سالشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ط 132آماری پژوهش شامل  نمونه است.ی فیتوص
آورد نوین، ره افزاررمنها و های مالی شرکتهای پژوهش با استفاده از گزارشباشد. دادهمی 1400الی  1393

های یمتق اساس بر ارز آزاد مرکزی جمهوری اسلامی ایران، و نرخ اطلاعات منتشر شده توسط بانک و آمار
 هایداده ،رهیچندمتغ یخط ونیپژوهش، با استفاده از مدل رگرس هایهیآزمون فرضآوری شده است. بازار جمع

نرخ بهره بر  دهد که معیارنتایج پژوهش نشان می م شده است.انجا وزیوای افزارو نسخه دوازدهم نرم پانلی
ورم، نرخ ارز و رشد . علاوه بر این، تاثیر معیارهای نرخ تدارد دارمثبت و معنی ریتاث از حد شیب یگذارهیسرما

  .، به لحاظ آماری تایید نگردیداز حد شیب یگذارهیسرمااقتصادی بر 

بهادار  شرکت، بورس اوراق از حد شیب یگذارهیسرمای، تصاداق استیس تیعدم قطع کلیدي: واژگان

 تهران
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 مقدمه

گذاری در گذاری است. سرمایهآفرینی شرکت، بحث سرمایهیکی از موضوعات مهم در فرایند ارزش

خالص  فعلیشود که ارزش هایی تعیین میحقیقت جریانی است که حجم آن از طریق همه طرح

گذاری فرآیند سرمایه. (2012، 1و و همکارانش) مثبت یا نرخ بازده داخلی بیشتر از نرخ بهره دارند

بیشتر از حد ممکن است به دلیل وجود تضاد منافع بین مدیران و سهامداران، رخ دهد. هنگامی که 

کارا  های همسو نمودن منافع سهامداران و مدیران کاملاًعدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد و مکانیسم

ارزش فعلی خالص هایی با های نقد آزاد استفاده نموده و طرحنیست، مدیران ممکن است از جریان

شود گذاری منتهی میمنفی را جهت افزایش منافع خود به کار بگیرند که این اقدام به بیش سرمایه

 (. 1390 ،)تقفی و همکاران

 نیتراز جالب یکیهاست که مدت ،سیاست اقتصادی تیعدم قطعی و گذارهیرابطه سرما

 یمتناقض جینتا تیعدم قطع -یگذارهیمربوط به رابطه سرما یهاهینظر است. یقاتیموضوعات تحق

-یهرابطه به فرض نیا علامت (.1983 ،3ی)مثلاً برنانک یمنف ای( 1983، 2دارند: رابطه مثبت )مثلاً آبل

با هم مطابقت  یطور کل به یتجرب جیحال، نتا نیبا ا (.1991، 4دارد )کابالرو یبستگ یمختلف های

 یپانوس) دهندیرا نشان م تیو عدم قطع یگذارهیسرما نیب یآنها رابطه منف گر،یبه عبارت د دارند.

رابطه، مطالعات  نیدر مورد ا پژوهش .(2017، 7؛ جنز2016 ،6ونیگولن و ؛ 2012 ،5کولاویو پاپان

 یگذارهیسرما نیرابطه ب یبرا ژهیبه و ت،یعدم قطع طیناکارآمد تحت شرا یگذارهیمربوط به سرما

نامشخص  یهااستیکه س دهدینشان م( 2013) 8ویل .کندیم یرا تداع تیاز حد و عدم قطع شیب

 9وانگ و همکاران .شودیم نیدر چ یباد یانرژ تیاز حد در ظرف شیب یگذارهیمنجر به سرما ندهیآ

تورم ارائه  تیاز حد و عدم قطع شیب یگذارهیسرما نیب یاز رابطه منف یشواهد تجرب( 2016)

عدم  طیو توسعه را در شرا قیاز حد در تحق شیب یگذارهیرماس( 2017) 10یآهوجا و نوول .دهندیم
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 32 یهااز شرکت یا( با استفاده از نمونه2021) 1موتویو اوک راوانیا راً،یاخ کردند. یبررس تیقطع

آنها نشان  .کردند یاقتصاد کلان بررس یهاتیاز حد را تحت عدم قطع شیب یگذارهیکشور، سرما

 .گذارندیم ریثااز حد ت شیب یگذارهیکشور مبدا بر سرما یا و چرخه تجارکالاه متیکه تورم ق دادند

-بر سرمایه عدم قطعیت سیاست اقتصادی ثیر منفیا( ت2016تجربی گولن و یون )پژوهش نتیجه 

که  ددهنشان می (2012) تجربی پانوسی و پاپانیکولائومطالعه نتایج  .دادها را نشان گذاری شرکت

-رمایهی و سو ریسک گریزی منجر به رابطه منفی عدم قطعیت سیاست اقتصادتنوع ضعیف مدیران 

 . شودمی گذاری

عدم به مطالب ذکر شده، پژوهش حاضر درصدد پاسخ به این سؤال اساسی است که  توجه با

ه به ؟ با توجگذاردثیر میات شرکت چگونه گذاری بیش از حدبر سرمایه قطعیت سیاست اقتصادی

ین باشد. اجود شکاف تحقیقاتی در این زمینه، انجام این پژوهش ضروری میو اهمیت موضوع و

عیت عدم قط ثیراشواهد تجربی از چگونگی تپژوهش علاوه بر پُر کردن شکاف تحقیقاتی موجود، 

هد. دایران ارائه میکشور  در هاگذاری بیش از حد شرکتبر تمایل به سرمایه سیاست اقتصادی

ختلف مانند های مآن توسط گروه جینتاعث گسترش ادبیات در این حوزه شود و تواند بابنابراین، می

مورد  وهشیها و مؤسسات پژدانشگاهو  سازمان بورس اوراق بهادارکنندگان بازار سرمایه، مشارکت

 .ردیاستفاده قرار گ

 

 مباني نظري و پیشینه پژوهش -1

 .دهدیرخ م رانیمد یتیریو حقوق مدسهامداران  تیاختلاف در حقوق مالک لیتضاد منافع به دل

تحت  ییکه با حقوق بالاتر، ارتقاء و دارا رندیگیم میتصم ،یداخل اتیبا درک جامع از عمل رانیمد

 حیاز حد را توض شیب یگذارهیسرما ،یاساس زهیانگ نیچن کنترل خود، به نفع خود عمل کنند.

 یتجار یهاتینظارت بر فعال قیها را از طرآن یکه سهامداران نتوانند رفتارها یدر صورت .دهدیم

از حد منجر به  شیب یگذارهیسرما جه،یدر نت دهند، مشکل ممکن است بدتر شود. صیتشخ

ارزش شرکت  میرمستقیو به طور غ شودیم یمنف ارزش فعلی خالصبا  ییهادر پروژه یگذارهیسرما

 تیاز حد در فعال شیب یگذارهیسرمارو،  از این .(2021، 2نیترونگ و نگو نینگو) بردیم نیرا از ب

و  قیتحق به عنوان مثالخاص ) تیفعال کیدر  یگذارهیکه بازده حاصل از سرما دهدیرخ م یزمان

را پوشش  یگذارهیشرکت سرما هیسرما نهیکند که هز جادیا یا( نتواند بازدهاتیعمل ،یابیتوسعه، بازار

 یگذارهیموارد، سرما یدر برخ است. یمنف ییهایذارگهیسرما نیچنارزش فعلی خالص  یعنیدهد، 
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واقعاً از  رندهیگمیتصم ،یگذارهیرخ دهد که در زمان انجام سرما لیدل نیاز حد ممکن است به ا شیب

مربوطه  هیسرما یهانهیخواهد شد که هز ییهامنجر به بازده یگذارهیقبل معتقد بوده است که سرما

 یگذارهیممکن است از قبل آگاه باشد که بازده سرما رندهیگمیتصم گر،یدر موارد د دهد؛یرا پوشش م

نباشد که  نیا یمند به درک قبلممکن است علاقه یحت ایخواهد بود  هیسرما نهیاحتمالاً کمتر از هز

 (. 2017ی، آهوجا و نوول) ریخ ای دهدیرا پوشش م هیسرما نهیهز یگذارهیبازده سرما ایآ

است،  افتهی شیافزا یریبه طرز چشمگ تیعدم قطع ی(، علاقه به اثرات اقتصاد3719) 1نزیاز زمان ک

 2و همکاران کریب شناخته شده است. یکننده مهم در چرخه تجار نییعامل تع کیبه عنوان  رایز

 2008 یدر طول بحران مال تیسطح عدم قطع دهدیکه نشان م کنندیرا کشف م ی( شواهد2020)

و ثبات  یرشد اقتصاد ت،یدر عدم قطع یناگهان شیافزا نیا ن،یعلاوه بر ا است. ریاخ یهاکمتر از سال

مناسب  یهااستیس ،یهدفمند و اقدامات مال یاقتصاد یهااستیعلاوه بر س .کندیم دیرا تهد یمال

در  مهم خواهد بود. اریبس یاز اقتصاد جهان تیدر کمک به حما یو مال یبه ثبات پول یابیدست یبرا

بر  یمنف ریثااول، ت .گذاردیم ریمصرف، واردات و صادرات تأث ،یگذارهیبر سرما تیدم قطعواقع، ع

 ریثاتحت ت هست. زیبر اقتصاد کلان ن یرگذاریثات یثابت دارد که راه اصل یهاییدارا یگذارهیسرما

خواهند گرفت،  شیصبر و انتظار را در پ کردیها روشرکت ،یاقتصاد یهااستیس تیعدم قطع

 یکل دیو تول یگذارهیسرما جهیدر نت دهند،یکاهش م یشیو اشتغال را به طور آزما یگذارهیماسر

باسو و ) ممکن است باعث کاهش مصرف شود اً،یثان .(2020، 3و توسکانو ملوید) افتیکاهش خواهد 

 ینظر اتقیتحق ر،یاخ یهادر سال خواهد گذاشت. ریثات زیامر بر تجارت ن نیسوم، ا(. 2017، 4کیباند

مانع  تیاند که عدم قطعنشان داده یمثبت و منف اتیو تجرب یتجار استیس تیدر مورد عدم قطع

عدم  زانیم ،یاز نظر نوسانات اقتصاد خواهد شد. یاقتصاد یهااستیو کاهش س یالمللنیتجارت ب

 یقو یژگیو کیکلان  تیعدم قطع مرتبط است. یاغلب به عمق رکود و قدرت بهبود اقتصاد تیقطع

یکـی  .(2021، 5)آیمر ابدییو در طول رونق کاهش م شیدر طول رکود افزا یعنیدارد،  یاضد چرخه

شود بخش خصوصی کشورهای در حال توسعه از جمله ایران، تمایل کمتری از دلایلی که باعث می

ر سودآوری های متغیرهای اقتصادی است که هم از نظبـه ورود بـه عرصـه اقتصاد داشته باشد، نوسان

شود. در چنین گذاری منجر میدر سرمایه عدم قطعیتگذاری، به های سرمایهو هم از نظر هزینه

های دهند و بنگاهگـذاری خـود را کاهش میگـریز، سـطح سـرمایههای ریسکوضعیتی، بنگاه
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 ونیل) دهندناپذیر خود را کاهش میهای بازگشت، سرمایهعدم قطعیتپذیر نیز با افزایش در ریسک

 (. 1400و همکاران، 

 تیو عدم قطع یگذارهیسرما نیب یرابطه منف یطور که قبلاً گفته شد، مطالعات تجرب همان

اشاره ( 2012) کولائویو پاپان یپانوستوان به پژوهش ، از جمله میدهندیرا نشان م سیاست اقتصادی

رار دارند، ق ژهیو سکیهستند و در معرض ر زیگرسکیر رانیکه مد ییاز آنجا دهندیآنها نشان منمود. 

 گر،یبه عبارت د .دهندیرا کاهش م یگذارهیسرما ،سیاست اقتصادی تیعدم قطع شیبا افزا

 قطعیتعدم -یگذارهیسرما یاست که باعث رابطه منف یاعامل برجسته یتیریمد یزیگرسکیر

شرکت(  رانیمد اریصد سهام در اخت)در یداخل تیاز مالک یکه سطح بالاتر ییهاشرکت یبرا .شودیم

 ولائوکیو پاپان یپانوس ن،یعلاوه بر ا تر است.حساس تینسبت به عدم قطع یگذارهیدارند، سرما

 گذارانهیسرما رایز شود،یم ترفیضع ینهاد تیمالک شیبا افزا تیحساس نیکه ا افتندی( در2012)

 رصد کنند. یرا به طور مؤثرتر رانیرفتار مد توانندیبزرگ م ینهاد

 یگذارهیسرما کیاز حد به عنوان  شیب یگذارهیکه سرما شودیآنها، استنباط م یهاافتهیاز 

 سیاست اقتصادی تیعدم قطع یوقت دارد. سیاست اقتصادی تیبا عدم قطع یناکارآمد، رابطه منف

و  یگذارهیسرما به کاهش لیما ز،یگرسکیبدون تنوع( و ر ای) فیبا تنوع ضع رانیمد ابد،ییم شیافزا

سیاست  تیسطح عدم قطع یبرعکس، وقت از حد خواهند بود. شیب یگذارهیاجتناب از سرما جه،یدر نت

 کولائویو پاپان یپانوس ن،یعلاوه بر ا .دهندیم شیرا افزا یگذارهیسرما رانیمد ابد،ییکاهش م اقتصادی

 تیبا مالک ییهاشرکت یبرا قطعیتعدم -یگذارهیسرما یکه رابطه منف دهندی( نشان م2012)

تا در  کندیفراهم م رانیمد یرا برا یتریقو زهیبالا، انگ یداخل تیمالک است. تریبالاتر، قو یداخل

. رفتار کنند، از حد شیب یگذارهیناکارآمد مانند سرما یهایگذارهیاز جمله سرما، جهت منافع خود

از  .(2021، 1)جیانگ و کیم است تریقو یداخل تیاز حد، با مالک شیب یگذارهیبه سرما شیگرا نیا

 نیبه رابطه ب توانیرا م تیعدم قطع-یگذارهیسرما یکه رابطه منف کرداستنباط  توانمی رو، نیا

  داد. میتعمسیاست اقتصادی  تیاز حد و عدم قطع شیب یگذارهیسرما

گذاری بیش سرمایهعدم قطعیت سیاست اقتصادی و »( پژوهشی با عنوان 2021جیانک و کیم )

رابطه منفی بین عدم قطعیت سیاست انجام دادند. نتایج پژوهش نشان داد « از حد: شواهدی از کره

وجود  2016 الی 2007 هایسال هایگذاری بیش از حد شرکت با استفاده از دادهسرمایه ی واقتصاد

بر   سیاست اقتصادیدم قطعیت ع سطح بالای جریان نقدی آزاد اثر منفی همچنین،. شته استدا

عدم  توجهی در اثر دریافتند که تفاوت قابل آنها. داده استگذاری بیش از حد را کاهش سرمایه

که توسط  یاکره یاخوشه یهاشرکتن گذاری بیش از حد بیر سرمایهب قطعیت سیاست اقتصادی

                                                                                                                   
1 Jiang & Kim 
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 فیبر تضع یود مبنموج اتی، که با ادبشتهوجود نداها و دیگر شرکت شوندیها اداره مخانواده

 است. بوده سازگارها اداره شده توسط خانواده یاکره یاخوشه یهاشرکت یهایژگیو

 یلما نیو تام یاقتصاد استیس تیعدم قطع»( در پژوهشی با عنوان 2020)و توسکانو  ملوید

خالص را  و اعتبار یافتنیدر ،یپرداختن یها( حسابشیکاهش )افزا، «یمدت: مورد اعتبار تجارکوتاه

 راتییتغ ها به سرعت بهشرکت نکهیو ا کردند( مستند نییبالا )پا یاستیس تیعدم قطع یهادر دوره

عدم  ،ییزاو پس از کنترل درون بودهرابطه بلندمدت  نیا .داده بودندواکنش نشان  تیدر عدم قطع

صنعت، که  یریپذرقابت است.بوده و رکود بزرگ، برقرار  یاسیرسیغ یاقتصاد ی واسیس یهاتیقطع

را  یجارتبر اعتبار  یاقتصاد یهااستیس تیعدم قطع ریثات شود،یم دهیها سنجبا قدرت بازار بنگاه

 یهاکو مقررات، محر هااتیمال ،یو مال یپول یهااستیدر مورد س تیعدم قطع .کرده است لیتعد

  .اندبوده یاعتبار تجار راتییتغ یاصل

گذاری در ه بررسی رابطه ارتباطات سیاسی و بیش سرمایه( ب2020) 1شاوجون و همکاران

های فعال در بخش انرژی در چین پرداختند. نتایج نشان داد که بین ارتباطات سیاسی و شرکت

گذاری بیش از حد شرکت رابطه مثبت معناداری وجود دارد. محققین اینگونه بحث نمودند سرمایه

گذاری بیش از حد بیشتری افت یارانه بیشتر دولتی، سرمایههای فعال در صنعت انرژی با دریکه شرکت

 دارند.

( در پژوهشی به بررسی رابطه تمرکز مالکیت، جریان نقد آزاد و بیش 2018) 2شی و گائو

گذاری بیش از حد و جریان نقد آزاد رابطه مثبت گذاری پرداختند. نتایج نشان داد بین سرمایهسرمایه

ن تمرکز مالکیت و جریان نقد آزاد رابطه منفی معناداری وجود داشته معناداری وجود داشته و بی

گذاری بیش از حد و جریان نقد آزاد اثر تعدیلی داشته است. همچنین، تمرکز مالکیت بر رابطه سرمایه

گذاری بیش از حد ناشی از تواند به طور موثر سرمایهاست. آنها استدلال کردند که تمرکز مالکیت می

 آزاد را مهار کند.  جریان نقد

گذاری بیش از ( در پژوهشی رابطه سیاست پولی، حق مالکیت و سرمایه2018) 3شانگ و یانگ

 2007های های چینی در طی بازه زمانی سالهای شرکتحد را بررسی نمودند. آنها با بررسی داده

ز حد رابطه معناداری گذاری بیش ابه این نتیجه دست یافتند که بین نرخ بهره و سرمایه 2016الی 

گذاری شرکت شود. تواند باعث مهار بیش سرمایهوجود داشته است. آنها بیان نمودند که نرخ بهره می

                                                                                                                   
1 Xiaojun et al 

2 Shi & Gao  

3 Shang & Yang 
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گذاری اثر تعدیلی داشته همچنین، نتایج نشان داد که مالکیت دولتی بر رابطه نرخ بهره و بیش سرمایه

 است. 

با ، «شرکت یگذارهیو سرما استیس تیعدم قطع»( در پژوهشی با عنوان 2016) ونیگولن و 

 یگذارهیسرما نیب یقو یرابطه منف کیبر اخبار،  یمبتن استیس تیشاخص عدم قطع کیاستفاده از 

را  ندهیآ یو نظارت یگذاراستیس یامدهایمرتبط با پ تیعدم قطع یدر سطح شرکت و سطح کل

 استیس تیعدم قطع نیرابطه ب داد که نشان کردند دایپ یشواهد مهمتر از آن، آنها .نمودندمستند 

از  یبا درجه بالاتر ییهاشرکت یو برا ستین کسانیثابت در مقاطع مختلف  یگذارهیو سرما

دولت وابسته هستند، به  یهانهیبه هز شتریکه ب ییهاشرکت یو برا یگذارهیسرما یریناپذبرگشت

  .استبوده  تریقو یطور قابل توجه

 یگذارهیسرما یینقد آزاد بر کارا انیجرتاثیر »در پژوهشی با عنوان  (1400پرتوی و همکاران )

پذیرفته  شرکت 134با استفاده از اطلاعات « یپانل افتهیمیتعم یگشتاورها ونیاستفاده از رگرسبا 

ثیر مثبت و معنادار بر اکه جریان نقد آزاد ت به این نتیجه رسیدند شده در بورس اوراق بهادار تهران

 شته است. ذاری بیش از حد و ناکافی داگسرمایه

 ییو کارا تیریاز حد مد شیب نانیرابطه اطمدر پژوهشی  (1399)ی و همکاران مانیسل

شرکت  101ی را، با استفاده از اطلاعات داخل یمال نیمات یانجیبر نقش م دیکابا ت یگذارهیسرما

ی کردند. نتایج بررس، 1396 یال 1387 یزمان هباز یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ

 نیماو ت شتهدا یداخل یمال نیمابا ت یرابطه مثبت و معنادار تیریمد ینانیاطمشیبپژوهش نشان داد 

با  یو معنادار یو رابطه منف حد از شیب یگذارهیبا سرما یرابطه مثبت و معنادار یداخل یمال

 شیب نیبر رابطه ب یانجیم ریثات یداخل یمال نیمات ریکمتر از حد داشته است، اما متغ یگذارهیسرما

   .شته استندا یگذارهیسرما ییو کارا تیریمد ینانیاطم

همزمان  یرگذاریتاث یتعامل یالگو یطراح»( پژوهشی با عنوان 1398علیدادی و همکاران )

 یشرکت یارگذهیسرما شیبر ب یمال نیمات وهیتورم و ش تیّ، عدم قطعرانیمد یاعتمادشیب یهامولفه

شرکت پذیرفته  202نمونه پژوهش شامل انجام دادند. « رانیکلان ا اقتصاد طیبا در نظرگرفتن شرا

ها انتخاب شد و برای آزمون فرضیه 1397تا  1390شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

های عاملی مولفهاز روش تحلیل الگوهای پروبیت استفاده گردید. نتایج نشان داد که ارتباط ت

گذاری، عدم قطعیت تورم یا ریسک نرخ تورم و گزینش اعتمادی مدیریت در امور مالی و سرمایهبیش

های پذیرفته تامین مالی منابع یا ریسک اهرم در ساختار سرمایه، توسط مدیران اجرایی شرکت شیوه

های اقتصادی در سطح کلان شده در بورس اوراق بهادار، توام با اعمال متغیرهای میانجی نمایه

 گذاری شرکت داشته است.داری بر فزایندگی احتمال وقوع بیش سرمایهاقتصادی، تاثیر معنی
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گذاری سرمایه( در پژوهشی به آزمون نوسانات تورم و بیش 1397) نژاد ساروکلائی و همکارانعلی

پذیرفته شده در بورس  شرکت 193با تاکید بر بیش اعتمادی مدیران پرداختند. جامعه پژوهش شامل 

گذاری در این . جهت آزمون بیش سرمایهبود 1394الی  1390در بازه زمانی  اوراق بهادار تهران

نوسانات تورم بر بیش  داد( استفاده شد. نتایج پژوهش نشان 2009پژوهش از مدل بیدل و همکاران )

داری بر بیش ن تاثیر مستقیم و معنیبیش اعتمادی مدیرا ،. همچنینشته استگذاری تاثیر نداسرمایه

گذاری داشته و از طرف دیگر بیش اعتمادی مدیران به عنوان عاملی تاثیرگذار در ارتباط بین سرمایه

 بوده است. گذاری نوسانات تورم و بیش سرمایه

 فرااعتمادی و تورمی نااطمینانی ( در پژوهشی به بررسی  تاثیر1397خسروی ) اده وزلشکری

بهادار تهران پرداختند.  اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت گذاریبیش سرمایه بر یمدیریت

از صنایع خودروسازی، پتروشیمی  1396الی  1388 شرکت برای دوره زمانی 60های مربوط به داده

نشان داد که نااطمینانی تورمی  پژوهشنتایج  و داروسازی به صورت فصلی مورد بررسی قرار گرفت.

-گذاری شرکتداری بر بیش سرمایهداری و فرااعتمادی مدیران تاثیر مثبت و معنیر منفی و معنیتاثی

کاهش اثرات منفی نااطمینانی تورمی بر بیش  باعثفرااعتمادی مدیران  ،. علاوه بر اینشته استها دا

ها، ر شرکتهای نااطمینانی تورمی پایین، فرااعتمادی مدیریتی د. طی دورهشده استگذاری سرمایه

فرااعتمادی مدیریتی  ،های نااطمینانی تورمی بالاو در دوره کردهگذاری بیش از حد را تشدید سرمایه

 . داده استگذاری بیش از حد را کاهش سرمایه

 ینقد آزاد مثبت و منف انیو جر یمال تیارتباط محدود( در پژوهشی 1396مرادی و همکاران )

ی بررسرا  ایو پو ستایشرکت با استفاده از مدل ا یهاییدر دارا یناکافاز حد و  شیب یگذارهیبر سرما

 رفتهیشرکت پذ 122شامل  یآمار نمونهو  یهمبستگ-یفیاز نوع مطالعات توصکردند. مطالعه آنها 

نشان داد  پژوهش جیاست. نتابوده  1394تا  1385 یدر بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمان شده

از  شیب یگذارهینقد آزاد بر سرما انیمعنادار جر ریثات دیباعث تشد یمال تیمحدود ستایدر حالت ا

 ینقد آزاد منف انیجر یو برا مینقد آزاد مثبت به صورت مستق انیجر یبرا ریثات نی. اشده استحد 

 انیجر نیبر رابطه ب دکنندهیتشد ریثات یمال تیمحدود ایبه صورت معکوس بوده است. در حالت پو

بر رابطه  کنندهلینقش تعد یمال تی. محدودشته استاز حد دا شیب یگذارهیو سرما یزاد منفنقد آ

 یناکاف یگذارهیسرما یوبر ر ایو پو ستایا کردیدر هر دو رو یمثبت و منف رینقد آزاد مقاد انیجر نیب

  نداشته است.

 

 هاي پژوهشفرضیه -2
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های هپژوهش، فرضی مبانی نظری و پیشینه در راستای دستیابی به اهداف پژوهش و با توجه به

 شوند. پژوهش به شرح ذیل مطرح می

 دارد. ریتاث از حد شیب یگذارهیاول: نرخ تورم بر سرما هیفرض

 دارد. ریتاث از حد شیب یگذارهیدوم: نرخ بهره بر سرما هیفرض

 دارد. ریتاث از حد شیب یگذارهیسوم: نرخ ارز بر سرما هیفرض

 دارد. ریتاث از حد شیب یگذارهیاقتصادی بر سرما رشد چهارم: هیفرض

 شناسي پژوهشروش -3

و از نظر طول مدت  کمّی پژوهش ها،¬داده تیو از لحاظ ماه یپژوهش از نظر هدف، کاربرد نیا

ای از طریق روش کتابخانه های مورد نیازاست. داده یفیو از لحاظ روش شناخت، توص یبیزمان، ترک

آمار و اطلاعات منتشر شده توسط  ن،نوی آوردره افزارنرم و هاشرکت یمال هایگزارشز و با استفاده ا

 شده است. آوریهای بازار جمعو نرخ آزاد ارز بر اساس قیمت ران،یا یاسلام یبانک مرکزی جمهور

و نسخه  یپانل هایداده ره،یچندمتغ یخط ونیپژوهش، با استفاده از مدل رگرس هایهیآزمون فرض

 انجام شده است.  1وزیوای افزاروازدهم نرمد

های پژوهش از مدل رگرسیون خطی چندگانه و به شکل تلفیقی )ترکیبی( و برای آزمون فرضیه

 استفاده شده است.  2ایویوز افزاردوازدهم نرمنسخه از 

 

 جامعه و نمونه آماري پژوهش 1-3

های السطی  بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شده در تکشر کلیه ،پژوهشاین جامعه آماری 

سال( بوده است. به علت گستردگی حجم جامعه آماری و وجود برخی  8) 1400الی  1393

تعداد  ف واز جامعه آماری حذ موردنظر معیارهایهای فاقد شرکتها میان اعضای جامعه، ناهماهنگی

ی آزمون مبنا )نمونه پژوهش(، دهشعنوان جامعه غربال مانده بهباقیمشاهده(  1،056شرکت ) 132

 موردنظر عبارت بودند از: معیارهای های پژوهش قرار گرفتند.فرضیه

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1400تا پایان اسفند ماه  -1

 ها در دوره مورد نظر، سال مالی خود را تغییر نداده باشند.شرکت -2

 ها و لیزینگبانک، های مالیگریواسطهها، گذاریسرمایهینگ، های هلدها جزء شرکتشرکت -3

 نباشند.

 ها در دوره مورد نظر، توقف فعالیت نداشته باشند. شرکت -4

                                                                                                                   
1 EViews12 

2 EViews12  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

8 
] 

                             9 / 26

http://mieaoi.ir/article-1-1889-fa.html


 علي جعفري .../ ياقتصاد استیس تیعدم قطع ریثأت                                                                                       444

 

 ماه نداشته باشند. 6ها وقفه معاملاتی بیش از شرکت -5

شته دسترسی وجود دا 1400الی  1393های ها در سالاطلاعات مربوط به شرکتبه تمامی  -6

 باشد.
 

 پژوهش و تعریف عملیاتي متغیرها هاي رگرسیونيمدل 2-3

 ست.ابرای آزمون فرضیه اول تا چهارم پژوهش از مدل رگرسیونی زیر، به ترتیب استفاده شده 
   
 Invit = 𝛼0 + 𝛼1Inflation Rateit + α2CFOit + α3LEVit + α4BTMit

+ α5ROAit + α5TANGit + εit 

 Invit = 𝛼0 + 𝛼1Interest Rateit + α2CFOit + α3LEVit + α4BTMit

+ α5ROAit + α5TANGit + εit 

 Invit = α0 + α1Exchange Rateit + α2CFOit + α3LEVit + α4BTMit

+ α5ROAit + α5TANGit + εit 
 Invit = 𝛼0 + 𝛼1Economic Growthit + α2CFOit + α3LEVit + α4BTMit

+ α5ROAit + α5TANGit + εit 
 

 :(𝐈𝐧𝐯𝐢𝐭از حد ) شیب گذاريهیسرمامتغیر وابسته: 

1و همکاران بیدل مدل اساس برگذاری بیش از حد ر سرمایهمتغی
 .ه استشد ( محاسبه2009) 

 توجه با انتظار مورد ذاریگسرمایه از واقعی ذاریگسرمایه بین انحراف از غیرمنتظره اریگذسرمایه

-نشان )منفی( مثبت پسماندهای شود.می گیریاندازه فروش( ذاری )رشدگسرمایه هایفرصت به

 متغیر باشد مثبت مدل پسماندهای گراست. ا شده مدل معرفی در گذاریسرمایه )کم( بیش دهنده

 .شودمی نظرگرفته صفر در عدد باشد هاحالت سایر اگر و یک مجازی

Invit = β0 + β1Saleagrowthit + εit 
Invitباشدمی ثابت هایدارایی در گذاریسرمایه امل: ش . 

Saleagrowthitد. شومی شناخته ذاریگسرمایه هایفرصت عنوان به که فروش رشد نرخ یانگر: ب 

εit(.1397اشد )علی نژاد ساروکلائی و همکاران، بمی مدل ندهایسما: پ 

 عدم قطعیت سیاست اقتصادي متغیر مستقل:

 و شرایط شود، عدم قطعیت سیاست اقتصادی آینهمی عنوان ادبیات اقتصادی در که همان طور

 اعیاجتم محیطی هایویژگی سایر تاثیرات تبلور توانمی که نحوی است، به جامعه یک کلی وضعیت

 قطعیت سیاست اقتصادی پژوهش برای سنجش عدم این مشاهده کرد. در آن در حتی را سیاسی و

                                                                                                                   
1 Biddle et al. 
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تورم،  معیار نرخ چهار ( از1400( و لونی و همکاران )2014با پیروی از پژوهش وانگ و همکاران )

 شده است. اقتصادی استفاده رشد و ارز نرخ بهره، نرخ

 خارج که شودمی گفته هاقیمت عمومی سطح در افزایش به متور (:Inflation Rateitتورم ) نرخ

 از جریان ترسریع پولی درآمدهای آن در که است وضعیتی افتد. تورممی اتفاق ناخواسته و کنترل از
 تر از درآمدیابد )سریعمی افزایش شوند،می صرف آنها برای درآمدها این که ییهاخدمت و کالاها

 متشکل که را کالایی سبد قیمت وزنی میانگین است که گونه بدین هم آن هواقعی(. نحوه محاسب ملی

 (.1395قاصدی دیزجی،  و کنند )شکرخواهمی محاسبه باشد کالا اقلام زیادی از

 
ΔInflation Rateit =

Inflation Rateit − Inflation Rateit−1

Inflation Rateit−1

 

 که در آن:

: ΔInflation Rateit جاری، سال در تورم نرخ تغییرات 

: Inflation Rateit  جاری، و سال در تورم نرخ 

: Inflation Rateit−1  قبل است. سال در تورم نرخ 

 برای دهندهقرض به گیرندهقرض طرف از که است مبلغی : بهره(Interest Rateitبهره ) نرخ

قیمت  واقع در شود. بهرهمی پرداخت زمانی مشخص، رهدو یک در دهندهقرض مالی منابع از استفاده

 از کند ترغیب را آنها تا شودمی اندازکنندگان( پرداختوام دهندگان )پس به که است پاداشی و پول

دارد،  بر عهده کلیدی نقش پول مدیران،های گیریتصمیم که در آنجا از جدا شوند. خود نقد وجوه

 بانک توسط شده منتشر آمار هم این متغیر منبع است. برخوردار ایهویژ اهمیت از بهره نرخ تغییرات

قاصدی  و شود )شکرخواهتصویب می و اعتبار پول شورای توسط و دسترس در که معمولاً است مرکزی

 شود.می محاسبه شرح زیر به ( که1395دیزجی، 

ΔInterest Rateit =
Interest Rateit − Interest Rateit−1

Interest Rateit−1

 

 که در آن:

: ΔInterest Rateit جاری، سال بهره در نرخ تغییرات 

: Interest Rateit  جاری، و سال بهره در نرخ 

: 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡−1  قبل است.  سال بهره در نرخ 

 واحد برابر در کشور یک پول واحد رزشا از است عبارت ارز نرخ(: 𝐄𝐱𝐜𝐡𝐚𝐧𝐠𝐞 𝐑𝐚𝐭𝐞𝐢𝐭ارز ) نرخ

 اهمیت دارای است، اثرگذار خارجی و داخلی کالاهای قیمت بر ارز نرخ که آن جا از دیگر. کشور پول

قاصدی  و است )شکرخواه بازارهای قیمت اساس بر ارز آزاد نرخ اساس رب متغیر این باشد. منبعمی

 شود.می محاسبه شرح زیر به ( که1395دیزجی، 
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 ΔExchange Rateit

=
Exchange Rateit − Exchange Rateit−1

Exchange Rateit−1

 

 که در آن:

: ΔExchange Rateit جاری، سال ارز در نرخ تغییرات 

: Exchange Rateit  جاری، و سال ارز در نرخ 

: Exchange Rateit−1  قبل است. سال ارز در نرخ 

 از اهمیت کلان که اقتصادهای شاخص یکی دیگر از(: Economic Growthitرشد اقتصادي )

 بلندمدت عبارت است از افزایش باشد. رشد اقتصادیمی اقتصادی رشد است، برخوردار نیز ایویژه

 بانک هم متغیر این منبع نیازهای جمعیت. تامین جهت کل عرضه افزایش منظور به ظرفیت تولید،

 و انتها ( درGDP) تولید ناخالص داخلیاست که  صورتآن بدین محاسبه روش و است مرکزی

قاصدی  و کنند )شکرخواهمی حاسبهم شرح زیر را بهآن  رشد نرخ و نظر گرفته شده در سال ابتدای

 (. 1395دیزجی، 

 ΔEconomic Growthit

=
Economic Growthit − Economic Growthit−1

Economic Growthit−1

 

 که در آن:

: ΔEconomic Growthit  جاری سال در رشد اقتصادی تغییرات، 

: Economic Growthit  وجاری سال در رشد اقتصادی ، 

: Economic Growthit−1  قبل است.  سال در رشد اقتصادی 

 متغیرهاي کنترلي

( در این پژوهش 8139) ( و علیدادی و همکاران2021) 1مطابق با پژوهش کاوون و همکاران

(: 𝐂𝐅𝐎𝐢𝐭) عملیاتي نقد وجهاند. متغیرهای زیر به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده

 شود.می تقسیم هادارایی جمع بر که باشدمی عملیاتی هایفعالیت از ناشی نقدی هایجریان خالص

در پایان  شرکت هایداراییجمع ی به بدهجمع  بتنس قریطاز  این متغیر (:𝐋𝐄𝐕𝒊,𝒕) اهرم مالي

 از متغیر ینا :(𝐁𝐓𝐌𝐢𝐭) بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت. شودگیری میاندازه دوره مالی

محاسبه  مالی سال پایان در آن بازار ارزش به شرکت سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش تقسیم

 پایان در سهام قیمت در عادی سهام ادتعد ضرب حاصل از سهام صاحبان حقوق بازار رزش. اشودمی

 استخراج صورت وضعیت مالی از نیز سهام صاحبان حقوق دفتری رزش. اآیدمی دسته مالی ب سال

                                                                                                                   
1 Kwon et al 
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 غیرعادی اقلام از قبل سود نسبتطریق  از : این متغیر(𝐑𝐎𝐀𝒊,𝒕ها )نرخ بازده دارایي شود.می

 ثابت هايدارایي. شوده میباسحمدوره  پایان در های شرکتدارایی جمع بر تقسیم

 دهندهشاند، نآیمی دسته ب هادارایی جمع بر ثابت هایدارایی جمع تقسیم از :(𝐓𝐀𝐍𝐆𝐢𝐭مشهود)

  باشد.می تجاری واحدهای در سود کسب برای ثابت هایدارایی در هاشرکت گذاریسرمایه میزان

 

 

 هاي پژوهشیافته -4

 

 آمار توصیفي -1-4

ها و محاسبه متغیرهای مورد استفاده در پژوهش، پارامترهای توصیفی هر آوری دادهعپس از جم

های مرکزی متغیر به صورت مجزا محاسبه شده است. این پارامترها شامل اطلاعات مربوط به شاخص

های پراکندگی مانند نظیر میانگین، میانه، کمترین و بیشترین و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص

  .دهدمی نشان را بررسی مورد متغیرهای توصیفی آمار 1ف معیار، چولگی وکشیدگی است. جدول انحرا

 

 هاي توصیفي متغیرهاي پژوهش: شاخص1جدول 

 چولگی کشیدگی
انحراف 

 معیار
 متغیرهای پژوهش تعداد میانگین میانه ماکزیمم مینیمم

 متور نرخ 1،056 215/0 028/0 2.231 -0.552 0.803 1.821 5.103

 بهره نرخ 1،056 062/0 000/0 0.629 -0.210 0.249 1.228 3.639

 ارز نرخ 1،056 378/0 166/0 1.666 0.041 0.507 1.948 5.261

 رشد اقتصادی 1،056 017/0 034/0 0.125 -0.065 0.057 0.211 2.418

 عملیاتی نقد وجه 1،056 300/0 171/0 4.749 -2.368 0.503 2.459 16.066

 مالی اهرم 1،056 557/0 556/0 1.363 0.031 0.211 0.153 3.117

19.350 2.506 0.279 0.738- 3.305 211/0 286/0 1،056 

 ارزش نسبت

 ارزش به دفتری

 بازار

 هادارایی بازده نرخ 1،056 141/0 110/0 0.673 -0.404 0.155 0.507 3.651

3.412 0.906 0.180 0.006 0.968 221/0 261/0 1،056 
 ثابت هایاییدار

 مشهود

 های پژوهشمنابع: یافته
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های متغیرهای کمی پژوهش مورد استفاده در دهنده آمار توصیفی تمامی دادهنشان 1جدول 

های مرکزی )مانند میانگین، های نمونه آماری است. آمار توصیفی متغیرها شامل شاخصسطح شرکت

، مینیمم، انحراف معیار، کشیدگی، چولگی و های پراکندگی )مانند ماکزیمممیانه و مد( و شاخص

باشد. شاخص میانگین، شاخص اصلی می 1400الی  1393های واریانس( برای دوره زمانی بین سال

بوده  557/0شود. برای نمونه، این مقدار برای متغیر اهرم مالی برابر ها محسوب میبرای مرکزیت داده

های شرکت به خود های نمونه آماری را کل بدهیکتهای شردرصد دارایی 7/55دهد که نشان می

 363/1با مقدار  1396است و بیشترین این مقدار برای شرکت کاشی حافظ در سال  اختصاص داده

به دلیل بالا بودن زیان انباشته این شرکت و منفی بودن حقوق صاحبان سهام آن است. در بین 

گیرد. این شاخص ژوهش مورد بررسی قرار میهای پراکندگی، انحراف معیار متغیرهای پشاخص

باشد. برای نمونه، این شاخص برای دهنده میزان پراکندگی از میانگین نمونه مورد آزمون مینشان

است که نشان دهنده فاصله کم این متغیر از مرکزیت داده مورد نظر  057/0رشد اقتصادی متغیر 

( را نشان از حد شیب گذاریهیسرماپژوهش ) یفیک ریمربوط به متغ یفیآمار توصنیز  2جدول است. 

 دهد.می

 

 از حد شیب گذاريهیسرما ریمربوط به متغ يفیآمار توص: 2جدول 

درصد  درصد فراوانی 

 تجمعی

 گذاریهیسرماعدم 

 از حد شیب

446 42.23 42.23 

از  شیب گذاریهیسرما

 حد

610 57.77 100.00 

  100.00 1056 جمع

 پژوهش هایمنابع: یافته

 

-سرمایه دارایهای نمونه درصد شرکت 77/57شرکت، یا -سال 610، تعداد 2با توجه به جدول 

 باشند.بیش از حد می گذاری

 

 ياستنباطآمار  -2-4
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و  کرد پنل دیتاهای ترکیبی و با رویها با استفاده از روش دادهتحلیل دادهآمار استنباطی،  بخش در

 . ده استانجام ش رگرسیون لجستیکهمچنین 

 

 

 

 

 آزمون نرمال بودن -1-2-4

درصد  5( کمتر از 1)جارکو برا سطح معناداری آزمون تشخیص توزیع نرمال، 3جدول  با توجه به

توان گفت که متغیرهای پژوهش از توزیع نرمال برخوردار درصد می 95باشد، لذا در سطح اطمینان می

خطی، نرمال بودن توزیع متغیر وابسته  های رگرسیوننیستند. به لحاظ اینکه، یکی از پیش فرض

توجه به لذا با  ،گردداست و نرمال بودن متغیر وابسته منجر به نرمال شدن مدل در حالت کلی می

مجازی بودن متغیر وابسته و عدم امکان نرمال بودن آن و با توجه به قضیه حد مرکزی، فرض نرمال 

  شود.بودن متغیرها پذیرفته می

 

 تشخیص توزیع نرمال جارکو براآزمون : 3جدول 

 نام متغیر
سطح معناداري 

 جارکو برا
 تفسیر

 توزیع نرمال ندارد 000.0 بیش از حد ذاریگهسرمای

 توزیع نرمال ندارد 000.0 تورم نرخ

 توزیع نرمال ندارد 000.0 بهره نرخ

 توزیع نرمال ندارد 000.0 ارز نرخ

 رمال نداردتوزیع ن 000.0 رشد اقتصادی

 توزیع نرمال ندارد 000.0 نقدعملیاتی وجه

 توزیع نرمال ندارد 000.0 مالی اهرم

 توزیع نرمال ندارد 000.0 بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 توزیع نرمال ندارد 000.0 هادارایی بازده نرخ

 توزیع نرمال ندارد 000.0 مشهود ثابت هایدارایی

 های پژوهشمنابع: یافته

                                                                                                                   
1 Jarque–Bera Test 
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 پژوهش يرهای( متغیيای)پایيستایآزمون ا -2-2-4

داری آماره آزمون کمتر از اسطح معن اگر ،زمون لوین، لین و چوآبر اساس آزمون ریشه واحد از نوع 

متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی پژوهش در طی دوره پژوهش پایا هستند. نتایج  ،باشد 05/0

با . ه شده استئارا 4رهای پژوهش با استفاده از این آزمون در جدول حاصل از بررسی پایایی متغی

زمون لوین، آداری ادرکلیه متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی پژوهش سطح معن، 4توجه به جدول 

های دهد متغیرهای پژوهش پایا هستند. در نتیجه شرکتاست که نشان می 05/0لین و چو کمتر از 

ساختاری نداشته و استفاده از این متغیرها باعث به وجود آمدن رگرسیون مورد بررسی تغییرهای 

  شود.کاذب نمی

 

 پژوهش يرهای( متغیيای)پایيستایآزمون ا: 4جدول 

 نتیجه سطح معناداري مقدار آماره نام متغیر

 مانا است 0.000 -9.704 بیش از حد ذاریگسرمایه

 مانا است 0.000 -20.674 تورم نرخ

 مانا است 0.000 -59.239 هرهب نرخ

 مانا است 0.000 -18.150 ارز نرخ

 مانا است 0.000 -20.215 رشد اقتصادی

 مانا است 0.000 -13.831 نقدعملیاتی وجه

 مانا است 0.000 -8.851 مالی اهرم

 مانا است 0.000 -15.886 بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 مانا است 0.000 -6.920 هادارایی بازده نرخ

 استمانا  0.000 -0.269 مشهود ثابت هایدارایی

 های پژوهشمنابع: یافته

 

 پژوهش اول هیآزمون فرض -3-2-4

 دارد. ریتاث از حد شیب یگذارهینرخ تورم بر سرمافرضیه اول: 

دارای نرخ تورم  متغیر است. شده ارائه 5جدول  در اول فرضیه آماری هایآزمون از حاصل نتایج

 شیب یگذارهیدرصد نرخ تورم بر سرما 95در سطح اطمینان  لذااست،  05/0از  بیشترمعناداری  سطح

از بین متغیرهای کنترلی، اهرم  مالی تاثیر مثبت و  دارد.به لحاظ آماری ن داریتاثیر معنا از حد
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 آمارهدارند.  گذاری بیش از حدتاثیر منفی و معنادار بر سرمایه مشهود ثابت هایدارایی داری ومعنا

 مدل کلی معناداری دهندهنشان که است معنادار 05/0 از کمتر سطح در (LR) نمایی درست نسبت

 متغیر رابطه قوت که است معیاری تعیین ضریب .است %95 اطمینان سطح در شده برازش رگرسیونی

 چند که است آن کنندهمشخص ضرایب این مقدار در واقع، کند.می تشریح را وابسته متغیر و مستقل

 ضریب لجیستیک، رگرسیون آنالیز در دهد.می توضیح متغیر مستقل را وابسته متغیر تغییرات از درصد

 فادن مک تعیین ضریب به توجه با کند.می ایفا را تعیین نقش ضریب همان تقریباً فادن مک تعیین

 مدل متغیرهای ابسته، توسطمتغیر و در تغییرات از %4 حدود که کرد ادعا توانمی شده، برازش مدل

خطی باشند که بیانگر عدم وجود هممی 10کمتر از  VIFهمچنین، مقادیر است.  شده داده توضیح

 است.

 

 از حد شیب گذاريهینرخ تورم بر سرما ریتاث یينها نیتخم: 5جدول 
 INVit = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡 + α2CFOit + α3LEVit + α4BTMit + α5ROAit

+ α5TANGit + εit 

 ضریب نام متغیر
خطای 

 استاندارد

آماره 

 والد

سطح 

 معناداری
VIF 

 1.221 0.500 -0.673 0.087 -0.058 نرخ تورم

 1.523 0.972 0.034 0.153 0.005 نقدعملیاتی وجه

 2.228 0.022 2.278 0.458 1.045 مالی اهرم

 به دفتری ارزش نسبت

 بازار ارزش
0.413 0.287 1.439 0.149 1.551 

 2.504 0.368 -0.899 0.648 -0.583 هادارایی بازده نرخ

 1.218 0.000 -5.690 0.395 -2.251 مشهود ثابت هایدارایی

C 0.447 0.759 0.406 0.308 عرض از مبداء ---- 

 آماره نسبت درست نمایی

57.

60

3 

 0.040 ضریب تعیین مک فادن

 سطح معناداری مدل
0.0

00 
 آزمون بارتلت)ناهمسانی واریانس(

4586.957(0

.000) 

 های پژوهشمنابع: یافته

 

 پژوهش دوم هیآزمون فرض -4-2-4
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 دارد. ریتاث از حد شیب یگذارهیدوم: نرخ بهره بر سرما هیفرض

در سطح  بنابرایناست،  05/0از  کمترری دارای سطح معنادانرخ تورم  متغیر، 6جدول  بر اساس

از بین  .داری داردشرکت تاثیر مثبت و معنا از حد شیب یگذارهیبر سرما بهرهدرصد نرخ  95اطمینان 

تاثیر منفی و معنادار  مشهود ثابت هایدارایی داری ومتغیرهای کنترلی، اهرم  مالی تاثیر مثبت و معنا

 معنادار 05/0 از کمتر سطح در (LR) نمایی درست نسبت آماره. گذاری بیش از حد دارندبر سرمایه

 با .است %95 اطمینان سطح در شده برازش رگرسیونی مدل معناداری کلی دهندهنشان است که

 در تغییرات از %2/4 حدود که نمود ادعا توانمی شده، برازش مدل فادن مک تعیین ضریب به توجه

هستند که  10کمتر از  VIFمقادیر است.  شده داده توضیح مدل متغیرهای متغیر وابسته توسط

 باشد.خطی میبیانگر عدم وجود هم

 

 از حد شیب گذاريهیبر سرما بهرهنرخ  ریتاث یينها نیتخم: 6جدول 
 𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼4𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡

+ 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼5𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 ضریب نام متغیر
خطای 

 استاندارد

آماره 

 والد

سطح 

 معناداری
VIF 

 1.007 0.041 2.044 0.161 0.329 بهرهنرخ 

 1.510 0.939 0.076 0.094 0.007 نقدعملیاتی وجه

 2.201 0.019 2.340 0.278 0.652 مالی اهرم

 به دفتری ارزش نسبت

 بازار ارزش
0.288 0.161 1.788 0.073 1.274 

 0.398 -0.388 هادارایی بازده نرخ
0.973

- 
0.330 2.494 

 0.240 -0.399 مشهود ثابت هایدارایی
5.808

- 
0.000 1.205 

C 0.518 0.646 0.243 0.157 عرض از مبداء ---- 

 آماره نسبت درست نمایی

61.

62

2 

 0.042 ضریب تعیین مک فادن

 سطح معناداری مدل
0.0

00 
 آزمون بارتلت )ناهمسانی واریانس(

2768.656(0.

000) 

 های پژوهشمنابع: یافته
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 پژوهش سوم هیآزمون فرض -5-2-4

 دارد. ریتاث از حد شیب یگذارهیسوم: نرخ ارز بر سرما هیفرض

در سطح اطمینان  فلذااست،  05/0از  بیشتردارای سطح معناداری  نرخ ارز غیرمت،  7جدول  مطابق

از بین  دارد.به لحاظ آماری ن داریتاثیر معنا از حد شیب یگذارهینرخ ارز بر سرمامتغیر درصد  95

ر تاثیر منفی و معنادا مشهود ثابت هایدارایی داری ومتغیرهای کنترلی، اهرم  مالی تاثیر مثبت و معنا

 معنادار 05/0 از کمتر سطح در (LR) نمایی درست نسبت آمارهگذاری بیش از حد دارند. بر سرمایه

 با .باشدمی %95 اطمینان سطح در شده برازش رگرسیونی مدل کلی معناداری دهندهنشان است که

 در تغییرات از %4 حدود که کرد ادعا توانمی شده، برازش مدل فادن مک تعیین ضریب به توجه

باشند که می 10کمتر از  VIFمقادیر است.  شده داده توضیح مدل متغیرهای متغیر وابسته توسط

 خطی است.بیانگر عدم وجود هم

 

 از حد شیب گذاريهیبر سرما ارزنرخ  ریتاث یينها نیتخم: 7جدول 
 𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼4𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡

+ 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼5𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 ضریب نام متغیر
خطای 

 استاندارد
 آماره والد

سطح 

 معناداری
VIF 

 1.155 0.548 -0.600 0.083 -0.050 نرخ ارز

 1.508 0.994 0.007 0.094 0.000 نقدعملیاتی وجه

 2.225 0.018 2.350 0.280 0658 مالی اهرم

 ارزش به دفتری ارزش نسبت

 بازار
0.265 0.172 1.539 0.23 1.459 

 2.485 0.394 -0.852 0.398 -0.339 هادارایی بازده نرخ

 1.204 0.000 -5.803 0.240 -1.396 مشهود ثابت هایدارایی

C 0.442 0.767 0.252 0.194 عرض از مبداء ---- 

 0.040 ضریب تعیین مک فادن 57.775 نمایی آماره نسبت درست

 0.000 سطح معناداری مدل
آزمون بارتلت)ناهمسانی 

 واریانس(
2997.735(0.000) 

 های پژوهشمنابع: یافته

 

 پژوهش چهارم هیآزمون فرض -6-2-4

 دارد. ریتاث از حد شیب یگذارهیاقتصادی بر سرما چهارم: رشد هیفرض
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در  بنابرایناست،  05/0از  بیشتردارای سطح معناداری  اقتصادی رشد متغیر ،8بر اساس جدول 

به لحاظ  داریتاثیر معنا از حد شیب یگذارهیاقتصادی بر سرما رشدمتغیر  درصد 95سطح اطمینان 

 مشهود ثابت هایدارایی داری واز بین متغیرهای کنترلی، اهرم  مالی تاثیر مثبت و معنا دارد.آماری ن

 سطح در (LR) نمایی درست نسبت آمارهگذاری بیش از حد دارند. نادار بر سرمایهتاثیر منفی و مع

 سطح در شده برازش رگرسیونی مدل کلی معناداری دهندهنشان است که معنادار 05/0 از کمتر

 که کرد ادعا توانمی شده، برازش مدل فادن مک تعیین ضریب به توجه با .باشدمی %95 اطمینان

 VIFمقادیر است.  شده داده توضیح مدل متغیرهای متغیر وابسته توسط در راتتغیی از %4 حدود

 خطی است.باشند که بیانگر عدم وجود هممی 10کمتر از 

 

 از حد شیب گذاريهیبر سرما رشد اقتصادي ریتاث یينها نیتخم: 8جدول 
 𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼4𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡

+ 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼5𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 ضریب نام متغیر
خطای 

 استاندارد

آماره 

 والد

سطح 

 معناداری
VIF 

 1.211 0.410 -0.823 0.757 -0.623 رشداقتصادی

 1.524 0.930 0.087 0.095 0.008 نقدعملیاتی وجه

 2.246 0.011 2.524 0.281 0.710 مالی اهرم

 به دفتری ارزش نسبت

 بازار ارزش
0.361 0.175 2.053 0.040 1.521 

 2.476 0.422 -0.802 0.397 -0.319 هادارایی بازده نرخ

 1.207 0.000 -5.851 0.241 -1.410 مشهود ثابت هایدارایی

C0.600 0.523 0.245 0.128 عرض از مبداء ---- 

 آماره نسبت درست نمایی

58.

09

3 

 0.040 ضریب تعیین مک فادن

 سطح معناداری مدل
0.0

00 
 آزمون بارتلت )ناهمسانی واریانس(

5254.859(

0.000) 

 های پژوهشمنابع: یافته

 

 گیريبحث و نتیجه -5
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های نقد ندسترسی بیشتر به جریا گذاری است که ازگذاری بیش از حد، نوعی رفتار سرمایهسرمایه

زاد بیشتر های نقد آهای با جریانگیرد. معمولاً دسترسی به منابع خارجی در شرکتت میأآزاد نش

حد  از شیب یگذارهیبر سرما یاقتصاد استیس تیعدم قطع ریتاث یبررس . در این پژوهش بهاست

 شده تهپذیرف شرکت 132 از متشکل اینمونه هدف، این به دستیابی برای. پرداخته شده است شرکت

  اب گردید.از طریق غربالگری انتخ 1400الی  1393های تهران در بازه سال بهادار اوراق بورس در

تاثیر  از حد شیب یگذارهینرخ تورم بر سرما متغیردهد که آزمون فرضیه اول پژوهش نشان می

ه مدیران بیش اعتماد ب عدم قطعیتهای محیط ا توجه به اینکه درب دارد.به لحاظ آماری ن داریمعنا

گیری قرار داشته، گذاری در سطح پایینی از قضاوت و تصمیمگیرندگان نهایی سرمایهعنوان تصمیم

طم و نوسانات تورم را در نظر لابنابراین درک مناسبی نسبت به شرایط و اوضاع اقتصادی ندارند و ت

( همراستا 2021( و جیانک و کیم )2016) ای وانگ و همکارانهپژوهش نتایج با نتیجه اینگیرند. نمی

از  شیب یگذارهینرخ بهره بر سرمادهد که متغیر باشد. نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان میمی

-هیکه سرما شودیفرض م، پژوهش ینظر یمبان دارد. مطابق با اداریمعن و مثبت ریحد شرکت تاث

 جیاز نتا هیفرض نیدارد. ا یاقتصاد استیس تیبا عدم قطع یه منفها رابطاز حد شرکت شیب یگذار

و  رانیمد فیدهند که تنوع ضعی. آنها نشان مدشویم ی( ناش2012) کولائویو پاپان یپانوس یتجرب

این شود.  یم یاقتصاد استیس تیدم قطعی و عگذارهیسرما ی بینمنجر به رابطه منف یزیگرسکیر

آزمون فرضیه سوم پژوهش نشان  است.همراستا ( 2021) میو ک نکایجنتیجه با نتایج پژوهش 

 یافته نیندارد. ا یبه لحاظ آمار اداریمعن ریاز حد تاث شیب یگذارهینرخ ارز بر سرمادهد که متغیر می

( 2021) میو ک انکیج ( و2016) 1گو و همکاران پژوهش نتایج پژوهش و ینظر یخلاف مبان بر

-هیبر سرما ضیه چهارم پژوهش هم بیانگر این است که متغیر رشد اقتصادیباشد. نتایج آزمون فرمی

 پژوهش و ینظر یخلاف مبان بر نتیجه نیندارد. ا یبه لحاظ آمار اداریمعن ریاز حد تاث شیب یگذار

 است.  ( 2021) میو ک انکیج ( و2006) 2چاردسونیر پژوهش هاییافته

 در تا شودمی پیشنهاد مالی گرانو تحلیل رانگذاسرمایه به بر اساس نتایج به دست آمده،

 بهره، نرخبا افزایش  که باشند داشته توجه و بگیرند نظر را درنرخ بهره های خود متغیر تحلیل

یابد. افزون بر این، به متغیرهایی مانند اهرم مالی و افزایش می گذاری بیش از حد مدیران نیزسرمایه

گذاری بیش از حد نیز توجه نمایند، زیرا این متغیرها بر سرمایهها شرکت مشهود ثابت هایدارایی

گزارشگری  و حسابرسی گزارش در تاخیرشود که تاثیر به پژوهشگران آتی پیشنهاد میاثرگذارند. 

یویژگگذاری بیش از حد شرکت را مورد مطالعه قرار دهند. همچنین، نقش بر سرمایهمالی متقلبانه 

                                                                                                                   
1 Goh et al 

2 Richardson 
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 هکمیت یااعض اتجلس دادتع)دانش مالی، استقلال اعضای کمیته،  دنمان یحسابرسه کمیت یاه

گذاری بیش از حد بر سرمایهبر میزان  ی(حسابرس هکمیت یااعض ییتجنس وعتن زیو ن یحسابرس

 رهینوع صنعت، اندازه شرکت، رشد شرکت و غ لیاز قبشرکت بررسی شود. علاوه بر این، تاثیر عواملی 

مورد پزوهش قرار گیرد. این پژوهش بگذارد، تاثیر  از حد شرکت شیب یذارگهید بر سرمانتوانیمکه 

 محاسبه برای که آنجایی هایی بوده است. نخست، ازها دارای محدودیتهم مانند سایر پژوهش

 است، شده استفاده تاریخی شده تمام مبنای بهای بر شده تهیه مالی هایصورت از پژوهش متغیرهای

 از متفاوت پژوهش نتایج است ممکن برای شرایط تورم، مالی هایصورت اتاطلاع تعدیل صورت در

گذاری بیش سرمایه گیری متغیرهای اندازهمحدودیت ناشی از استفاده از مدلدوم،  .باشد فعلی نتایج

گیری ممکن است نتایج متفاوتی به که در صورت استفاده از سایر معیارهای اندازه از حد شرکت است

 دست آید.
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