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Abstract***†*** 

Purpose: Cash flows have a significant impact on various factors including 
labor investment efficiency. In this regard, Beladi et al. (2021) show that 
companies facing cash flow risk are likely to increase current labor investment 
to reduce future financing costs. Delays in labor investment expose the firm 
to additional risks associated with uncertain cash flows and potentially reduce 
its ability to finance existing projects (Boyle & Guthrie, 2003). However, due 
to the lack of sufficient research on this issue in Iran, this research seeks to 
address this need. 

Method: The statistical population for this research includes all firms listed 
on the Tehran Stock Exchange from 2015 to 2022. Data necessary for this 
study was gathere from the information bank of the Tehran Stock Exchange 
and Securities Organization (Codal) and Rahvard Novin software. Excel 
software was utilized for data collection and organization, while SPSS and 
Eviews were used to test hypotheses and analyze findings. This research 
follows an event study design, with the t-test being the most commonly used 
statistical test for such studies. The study focuses on evaluating legal 
requirements in the capital market by examining transaction volumes, 
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announcements for news conferences, clarification of stock price fluctuations, 
dispelling of rumors, and trading symbol suspensions This research examines 
the moderating role of education and research and development costs on the 
relationship between the efficiency of labor investment and the fluctuations of 
operating cash flow of companies that are admitted to the stock exchange. In 
terms of goals, this research is practical and in terms of methodology, it is a 
type of post-event research. The statistical population includes all the 
companies that have been admitted to the Tehran Stock Exchange and the 
systematic elimination method has been used for selection. 1396 to 1400 were 
investigated.To collect information, a library method was used and the 
research hypotheses were tested using the panel data model and multiple linear 
regression.  

Findings: Research findings show that operating cash flow fluctuations have 
a significant effect on the efficiency of labor investment, and employee 
training costs have a significant effect on the relationship between labor 
investment efficiency and operating cash flow fluctuations, as well as research 
and development costs on the relationship between efficiency. Labor 
investment and operating cash flow fluctuations have a significant effect. 

Conclusion: The greater the volatility of operating cash flow, the greater the 
efficiency of labor investment. In other words, companies facing cash flow 
risk are likely to increase current labor investment to avoid high financing 
costs in the future; because fluctuations in cash flow increase the company's 
risk and thus affect the risk of companies with inefficient labor investment. 
Therefore, the results of this research are in line with the research of Habib 
and Ranasinghe (2022). On the other hand, the second hypothesis of this 
research was shown that the costs of employee training as a moderator of the 
relationship between the efficiency of labor investment and the fluctuations of 
operating cash flow are affected. To give this means that the lower the costs 
of employee training, the greater the volatility of operating cash flow as the 
efficiency of labor investment increases. In other words, a company with high 
cash flow risk is more likely to invest more cautiously in its workforce. It then 
reduces the costs of employee training to force management to improve the 
efficiency of workforce investment to increase shareholder value and reduce 
future financing costs. Therefore, the results of these studies are consistent 
with Beladi et al. (2021) and Habib and Ranasinghe(2022), because they 
believe that companies facing cash flow risk are likely to increase current 
workforce investment to avoid high financing costs in the future. Avoid, 
because fluctuations in cash flow increase the company's risk and thus affect 
the risk of companies with inefficient labor investment. Meanwhile, the third 
hypothesis of the current research shows that research and development costs 
as a moderator affect the relationship between labor investment efficiency and 
operating cash flow fluctuations. This means that when faced with cash flow 
risk, company managers try to maximize R&D expenses by effectively 
investing in labor to increase the value of the firm, because the ability of 
investments from R&D expenses is highly dependent on cash flow. And is 
quite sensitive to cash flow fluctuations. 

Keywords: Education Expenses, R&D Expenses, Labor Investment 
Efficiency, Operating Cash Flow Volatility 
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 نیو توسعه بر رابطه ب قیآموزش و تحق یهانهیهز گرلینقش تعد

: یاتیعمل ینقد انیکار و نوسانات جر یروین یگذارهیسرما ییکارآ

 در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یهااز شرکت یشواهد

 دجلالیس، *** ی رانیمحمد س، ** پویا الهه، * خیمحمدجواد ش

 ****فیشریصادق

 1چکیده

کار  یروین یگذارسرمایه ییبر عوامل مختلف از جمله کارآ یقابل توجه ریتأث ینقد یهاانیجر: هدف
 ینقد انیجر سکیکه با ر ییهاکه شرکت دهندی( نشان م2021و همکاران ) یرابطه بلاد نیدارد. در ا

 شیافزا ندهیآ یلما نیتام یهانهیکاهش هز یرا برا یکار فعل یروین یگذارهیمواجه هستند، احتمالاً سرما
 یهاانیمرتبط با جر یکار، شرکت را در معرض خطرات اضاف یروین یگذارهیدر سرما ری. تأخدهندیم

موجود کاهش  یهاپروژه یمال نیتأم یآن را برا ییلقوه تواناو به طور با دهدینامشخص قرار م ینقد
موضوع در  نیدر خصوص ا یکاف قاتیفقدان تحق لیحال، به دل نی(. با ا2003  ،یو گاتر لی)بو دهدیم
آموزش و  یهانهیهز لگرینقش تعد یپژوهش به بررس نیا .است ازین نیپژوهش به دنبال رفع ا نیا ران،یا

  یاتیعمل ینقد انیکار و نوسانات جر یروین یگذارهیسرما ییکارآ نیتوسعه بر رابطه بو  قیتحق یهانهیهز
 یپژوهش از لحاظ اهداف، کاربرد نی. اپردازدیشده، م رفتهیکه در بورس اوراق بهادار تهران پذ ییهاشرکت

 است. یدادیروپس قاتیاز نوع تحق یشناسبوده و از نظر روش

شده است و  رفتهیاست که در بورس اوراق بهادار تهران پذ ییهاشرکت هیشامل کل ،یجامعه آمار: روش
شرکت( به -سال 580) شرکت 116استفاده شده است در واقع  کیستماتیانتخاب از روش حذف س یبرا

 یآورجمع یقرار گرفتند. برا یمورد بررس 1400تا  1396 یهاسال نیب یزمان عنوان نمونه انتخاب و در دوره
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و  ییتابلو یهاداده یبا استفاده از الگو قیتحق یهاهیعمل شد و فرض یاکتابخانه وهیبه شاطلاعات، 
 .چندگانه مورد آزمون قرار گرفتند یخط ونیرگرس

بر  یسازشفاف یهاهیو اطلاع یخبر یهاکنفرانس ریعوامل مؤثر در عدم تأث نیتراز مهم یکی: هاافتهی
بازار بورس تهران است. علاوه بر  فیضع ییو کارا یاطلاعات مستینقص در س گذاران،هیسرما ماتیتصم

 لیدر بازار سهام تما ارانگذهینقش دارد. سرما دهیپد نیدر ا زیگذاران نهیسرما یعدم دانش تخصص ن،یا
ها ها را بر اخبار منتشر شده توسط رسانهبازده و عملکرد سهام شرکت مت،یدارند اطلاعات مربوط به ق

 اریرا در اخت یاطلاعات بهتر دیسهام، کشورها با یدر بازارها یگذارهیسرما جیترو یبرا دهند. تیاولو
نظارت بر بازار  یهاشده توسط سازمان نییالزامات تع شیتواند با افزایامر م نیگذاران قرار دهند. اهیسرما

 یهاافتهیق شود. بر اساس محق هادولت تیها با حماهیها و رواستیس یابیارز یبرا یچارچوب جادیسهام و ا
و شرکت بورس و اوراق بهادار  یعنوان نهاد نظارتسازمان بورس و اوراق بهادار به شودیم شنهادیپژوهش، پ

 کنند. یو بازنگر یو مقررات حاکم بر بازار را بررس نیقوان ه،یبازار سرما یینهاد اجرا نوانعبه

 شیکار افزا یروین یگذارهیسرما ییباشد، کارآ شتریب یاتینقد عمل انیهر چه نوسانات جر: یریگجهینت
 یروین یگذارهیمواجه هستند، احتمالاً سرما ینقد انیجر سکیکه با ر ییهاشرکت گری. به عبارت دابدیمی

نوسانات در  رایز د؛کنن یریجلوگ ندهیبالا در آ یمال نیتأم یهانهیتا از هز دهندیم شیرا افزا یکار فعل
 یبا ناکارآمد ییهاشرکت سکیبر ر جهیو در نت دهدیم شیشرکت را افزا سکیر ینقد انیجر

( 2022و راناسنگه ) بیپژوهش با پژوهش حب نیا جینتا نی. بنابراگذاردیم ریکار تأث یروین یگذارهیسرما
آموزش کارکنان  یهانهیهز هدوم پژوهش حاضر نشان داده شد ک هیفرض گرید یاز طرف باشد.میهمسو 
 ریرا تحت تأث یاتینقد عمل انیکار و نوسانات جر یروین یگذارهیسرما ییکارآ نیگر رابطه بلیان تعدبه عنو
نقد  انیآموزش کارکنان کمتر باشد، نوسانات جر یهانهیبدان معناست که هر چه هز نیدهد. ایقرار م

 سکیکه ر یهتر، شرکتشود. به عبارت بمی شتریکار ب یروین یگذارهیسرما ییکارآ شیبا افزا یاتیعمل
 یگذارهیکار سرما یروین یرو یشتریب اطیدارد که با احت یشتریدارد، احتمال ب ینقد انیدر جر ییبالا

 ییکند کارآرا مجبور  تیریدهد تا مدیاز آموزش کارکنان را کاهش م یناش یهانهیکند. پس هز
بهبود  یآت یمال نیتأم یهانهیش هزارزش سهامداران و کاه شیافزا یبراکار را  یروین یگذارهیسرما

باشد، ی( همسو م2022و راناسنگه ) بی( حب2021و همکاران ) یبلاد یهاپژوهش نیا جینتا نیبخشد. بنابرا
 یروین یگذارهیمواجه هستند، احتمالاً سرما ینقد انیجر سکیکه با ر ییهاها معتقدند شرکتچرا که آن

نوسانات در  رایکنند، ز یریجلوگ ندهیبالا در آ یمال نیتأم یهانهیتا از هز دهندیم شیرا افزا یکار فعل
 یبا ناکارآمد ییهاشرکت سکیبر ر جهیو در نت دهدیم شیشرکت را افزا سکیر ینقد انیجر

دهد یم انسوم پژوهش حاضر نش هیاست که فرض یدر حال نی. اگذاردیم ریکار تأث یروین یگذارهیسرما
 انیکار و نوسانات جر یروین یگذارهیسرما ییکارآ نیرابطه ب گرلیه به عنوان تعدو توسع قیتحق یهانهیهز

 رانیمد ،ینقد انیجر سکیبدان معناست که هنگام مواجهه با ر نیدهد. ایقرار م ریرا تحت تأث یاتینقد عمل
 شیافزا یراکار ب یروین یمؤثر رو یگذارهیرماو توسعه را با س قیتحق یهانهیهز کنندیم یها سعشرکت

و توسعه به  قیتحق یهانهیاز هز یناش یهایگذارهیسرما ییارزش شرکت به حداکثر برسانند، چرا که توانا
 .کاملاً حساس است ینقد انیوابسته است و نسبت به نوسانات جر ینقد انیشدت به جر

 یروین یگذارهیسرما ییو توسعه؛ کارآ قیتحق یهانهیآموزش؛ هز یهانهیهزها: واژهکلید

 .یاتینقد عمل انیکار؛ نوسانات جر
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  . مقدمه1

 تیریدر مد یدهد و تمرکز اصلمیرا نشان  یمال یهااز صورت یاتیعنصر ح کی ینقد یهاانیجر
 یتیریاقدامات مد ریدهند و کمتر تحت تأثمیرا ارائه  تینیاز ع ییسطح بالا هاآنشرکت است. 

 یها ضرورشرکت یبرا یاتیعمل ینقد یهاانیجر(. 1394الهی و بنت محمد، )امان رندیگیقرار م
به  یابیدست یعنی ،یهر واحد تجار یرا انجام دهند که با هدف اصل ییهایگذارهیاست تا سرما

دهند میشرکت ارائه  کی یمال تیدر مورد وضع یمهم یهانشیب هاآنهماهنگ باشد.  ،یسودآور
و  ندهیدر آ ینقد یهاوجه نقد و معادل دیتول یران را بآ ییسازند تا توانامیو سهامداران را قادر 

 ینقد یهاانیکنند. جر یابیرا ارز ینقد یهاانیجر نیاستفاده از ا یبرا ازیمورد ن طیشرا نیهمچن
 یمال یهاصورت یاجزا نیتراز مهم یکیعنوان به وستهیطور پبه یاتیعمل یهاتیحاصل از فعال

شرکت  کی یمال تواناز  یمعمولاً به عنوان شاخص ینقد یهاانیجر نی. اشوندیگرفته م ظردر ن
ممکن است شرکت را وادار  یاتیعمل یهاتیاز فعال یناش ینگیشود. نوسانات نقدمیدر نظر گرفته 

 اشد،ب یآت ینگینقد یهامقابله با چالش یبرا هیسرما یو بازارها یخارج یمال نیکند تا به دنبال تام
از نوسانات  یشهرت ناش یهابیدر مورد آس ینگران لیبه دل زیرا ن یمال نیمتا نهیکه هز یدر حال

 کارآییبر عوامل مختلف از جمله  یقابل توجه ریتأث ینقد یهاانیجر .دهدیم شیافزا
که  دندهینشان م( 2021) 1نو همکارا یبلاد رابطه نیکار دارد. در ا یروین یگذارهیسرما

را  یکار فعل یروین یگذارهیمواجه هستند، احتمالاً سرما یقدن انیجر سکیکه با ر ییهاشرکت
 . دهندیم شیافزا ندهیآ یمال نیتام یهانهیکاهش هز یبرا

 دهد،یم شیشرکت را افزا یاعتبار یبندخطرات رتبه ینگینقد انیکه نوسانات در جر ییاز آنجا
 بگذارد ریکار تأث یروین یگذارهیسرما یبا ناکارآمد ییهاشرکت یاعتبار یندببر رتبه تواندیم

 یکار، شرکت را در معرض خطرات اضاف یروین یگذارهیدر سرما ریتأخ .(2022، 2و راناسنگه بی)حب
 یمال نیتأم یآن را برا ییو به طور بالقوه توانا دهدینامشخص قرار م ینقد یهاانیمرتبط با جر

ات قیتحق فقدان لیحال، به دل نیبا ا (.2003 3،یو گاتر لی)بو دهدیموجود کاهش م یهاپروژه
به دست  یبرا .است نیاز نیپژوهش به دنبال رفع ا نیا ران،یموضوع در ا نیا خصوصدر  کافی

 (.2022 نگه،یو راناس بیمهم است )حب اریکار بس یرویندر گذاری سرمایه ،یرقابت تیآوردن مز

و  بی)حب گذاردیمتاثیر رکت ش کیدر تابع سود  دیتول یاتیعامل ح کیکار به عنوان  یروین
ناکارآمدی  ن،یهمچن، (7200 5س،یلیو ل ناکی؛ پ2014 4و همکاران، ونگی؛ 2022 نگه،یراناس
؛ 2022 نگه،یو راناس بی)حب شود،یم یندگینما یهانهیهز شیکار منجر به افزا یروین یگذارهیسرما

                                                   
1 Beladi et al. 
2 Habib & Ranasinghe 
3 Boyle & Guthrie 
4 Jung et al 
5 Pinnuck & Lillis 
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در  یگذارهیحاصل از سرما جیمتفاوت، نتا یاقتصاد طیشرا لیبه دل .(2014و همکاران،  ونگی
( استنباط کرد. هیسرما یهانهیکار )مثلاً هز یروین ریغ یگذارهیاز سرما توانیکار را نم یروین

 سکیکنند که ر( استدلال می1999) 1و شراند نتونیم .(2011 ،ی؛ ل2020و همکاران،  ی)خدمت
رو،  نیدهد. از امی شیحقوق صاحبان سهام را افزا نهیاست و هز نهیپرهز ی،نگینقدکمبود 
 یکنند. از سورا تجربه می یبالاتر یندگینما یهابالا هزینه ینقد انیجر سکیبا ر ییهاشرکت

 ییهاشرکت. (2021 2و حسن، بیاست )حب نیسنگ و هزینه تعدیل آتی نیزاشتغال  نهیگر، هزید
به  یشتریب اطیا احتدارند ب لیکنند، تمایتجربه م ینقد انیجررا در  یشتریب نانیکه عدم اطم

 انیکه جر هاییشرکت، شوند. در مقابل کیو توسعه نزد قیتحق هایانجام هزینه و گذاریسرمایه
 نیبا ا. اختصاص دهندو توسعه  قیتحقرای را ب یشتریدارند منابع ب لیتر دارند، تمانقد با ثبات وجه

 یخطرات ،های تحقیق و توسعههگذاری و هزینسرمایه یمرتبط با خروج بالای نانیحال، عدم اطم
، یان خارجگذارسرمایهآورد. یرا به وجود م 3انتخاب نامطلوبهای چالشو  یاخلاق سقوط مانند خطر

مربوط به  های تأمین مالییی دارند، هزینهبالاریسک نوآورانه  فعالیتهای اینکه درک ه دلیلب
 هدف (.2017 4،انگی، وانگ و ی، لوی)ل ندبرمیرا بالا  های تحقیق و توسعهگذاری و هزینهسرمایه

 کارآیی نیو توسعه بر رابطه ب قیآموزش و تحق یهانهیهز تعدیلگر نقش تأثیر پژوهش نیا یاصل
 یفرع اهداف راستا نیا درو  است  عملیاتی ینقد انیکار و نوسانات جر یرویگذاری نسرمایه

 کار یرویگذاری نسرمایه کارآیی یرو بر  تیعملیا نقد انیجر نوسانات تأثیر یبررس .1عبارتند از: 
 و کار یرویگذاری نسرمایه کارآیی نیب رابطه بر کارکنان آموزش یهاهزینه تأثیر یبررس .2

 کارآیی نیب رابطه بر توسعه و قیتحق یهاهزینه تأثیر یبررس .3  عملیاتی نقد انیجر نوسانات
  . لیاتیعم نقد انیجر نوسانات و کار یرویگذاری نسرمایه

 یهاشوند و ارائه آموزشیم یارزشمند تلق یهاییکارکنان به عنوان دارا ،یمنظر منابع انساناز 
 جه،یت. در نتاس یاهداف شرکت ضرور یدر راستا هاآن یهامهارت یارتقا یبرا یمنظم سازمان

آموزش  ایههزینه شرکت به همراه دارد که به عنوان یرا برا یهایهزینه یآموزش یهاطرح نیا
 نیب دیها باکه شرکت ییامروز، جا یوکار رقابتانداز کسبشود. در چشممی یکارکنان طبقه بند

و توسعه  قیاست. بخش تحق یو قرمز حرکت کنند، خلق ارزش ضرور یآب انوسیاق یهایاستراتژ
کند. می لیمتح هاشرکت به زیرا ن یقابل توجه هایهزینهکند، اما می فایامر ا نیدر ا ینقش اساس

کار  یروین کارآیی نیقابل توجه بر رابطه ب یهانهیهز نیا ریتأث یچگونگ یمطالعه بررس نیهدف ا
 :کندیکمک مل به شرح ذیرشته  نیبه چند قیتحق نیا ،یاست. به طور کل یان نقدیو نوسانات جر

                                                   
1 Minton & Schrand, 
2 Habib & Hasan 
3 Adverse selection 
4 Liu, Li, Wang & Yang 
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 نانیو عدم اطم شرکت هایگذاریسرمایه نیمتقابل ب ریتأث یموجود عمدتاً بر بررس قاتیتحق. 1
 ،ینقد انیجر نانیعدم اطم نیب یمتمرکز شده است، با توجه محدود به همبستگ ینقد انیجر

ناقص مانند  یمال یبازارها هنیدر زم ژهیشرکت، به و هایگذاریسرمایهو  یمال یهاتیمحدود
 یمال یهاتیبا محدود افتهیتوسعه  یکشورها یهابا شرکت سهیدر مقا یرانیا یها. شرکترانیا
 مواجه هستند. یشتریو توسعه ب قیتحق یهاسکیو ر شتریب

عدم  نیرابطه ب یبتجر ی(، به بررس2017و همکاران ) ویل یبر چارچوب نظر هیمطالعه با تک نیا. 2
 نی. همچنپردازدیم یرانیا یهاشرکت نیدر ب یشرکت هایگذاریسرمایهو  ینقد انیجر تیقطع
بر  یمال یهاتیو محدود ینقد انیجر تیاز عدم قطع یت متفاوتکه چگونه درجا کندیم یبررس

مثبت،  ینقد انیرخاص، از جمله ج یهایژگیو ریسا زیو اثرات متما گذارد،یم ریرابطه تأث نیا
 .کندیم شیرا آزما یابیبازار یندهایو فرآ ،یاز حد بدهکار، رقابت صنعت شیب یهاشرکت

 ری. علاوه بر تأخکنیممیاتخاذ  1یبالقوه درونهای ینگران ننشان داد یرا برا یمختلفی هاروش .3
، تفاوت (GMM) گشتاور افتهیمیروش تعم ،(SLS) یااز حداقل مربعات دو مرحله ،یادوره کی

خواهد شد. استفاده  2«حقوق مالکیّتقانون » یو آزمون تفاوت در اجرا نیانگیمحدود به مقدار م
 .(2021)بلادی و همکاران، 

 انی نظری و پیشینه پژوهش. مب2

 در یگذارهیسرما کارآیی بر یحسابدار سهیمقا تیقابل آثار یبررسبه ( 2022رضایی و همکاران )
 ندپرداخت یسازمانبرون و یسازماندرون نظارت ،یمال تأمین در تیمحدود گرلیتعد نقش ،کار یروین
 مؤثر و مثبتی آثار یدارا یبدارحسااطلاعات  تطبیق و سنجش تیقابل نتایج پژوهش نشان میدهد .

 تأمین برای هاشرکت کهوقتی  داد نشان شواهد ن،یچنهم. است کار یروین یگذارهیسرما کارآیی بر
ی فیضع یرونیب نظارتهمچنین  و ی هستندداخلشرکتی  حاکمیّتو محدود به  ی محدودیت دارندمال

 کارآیی و یحسابدارعات اطلا تطبیق و سنجش تیقابل نیب یتریقو مثبت رابطه ،دارند
 بر یلیتحل یبررسبه در پژوهشی ( 2022زاده و همکاران )تقی .دارد وجود کار یروین یگذارهیسرما
 ینظارت نقش و کار یروین در یگذارهیسرما کارآیی نییتع در رهیمدئتیه روابط ۀشبک ساختار آثار

 )آثار منفی( و نزدیکی درجه یهاصشاخ نشان میدهد هاآن و نتایج پژوهش ندپرداخت ینهاد مالکان
 شیب هم) کار یروین در یگذارهیسرما کارآیی بر ره،یمدئتیه روابط ۀشبک ساختار )آثار مثبت( از

 مثبت یاثرگذار قدرت ،ینهاد مالکان نظارت. است اثرگذار( یگذارهیسرما کم هم و یگذارهیسرما
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 یگذارهیسرما کارآیی شاخص درجه و نیب طهراب شدت و دارد کار یروین در یگذارهیسرما کارآیی بر
 . دارد یبستگ ریمتغ نیا سطح به کار یروین در

 یبستگ زین کار یروین در یگذارهیسرما شیب و ینینابیب شاخص نیب یمنف ارتباط ن،یا بر افزون
دهد عدم قطعیّت نشان می( 2022) 1هوانگ و تارکومتحقیق  .دارد ینهاد مالکان نظارت سطح به

 ب،یترت نیگذارد. به امیگذاری شرکت تأثیر هیسرما هایفعالیتشرکت بر  ینقد انیردر ج
حال، اثرات  نیبا ا. دهندکاهش می یمال یریحفظ انعطاف پذ یگذاری را براسرمایهها شرکت

گرفته شده است.  دهیموجود ناد اتیکار در ادب یرویگذاری نسرمایه کارآییبر  ینقد انیجر سکیر
دارد  یشتریدارد، احتمال ب ینقد انیدر جر ییبالا سکیکه ر یدهد که شرکتنشان میتحقیق  نیا

عدم  یکه فشارها دهدینشان م جیگذاری کند. نتاکار سرمایه یروین یرو یشتریب اطیکه با احت
 یروین یگذارهیسرما کارآییتا  کندیرا مجبور م تیریمد ،ینقد انیجر یهاسکیاز ر یقطعیّت ناش

بهبود بخشد. به طور  یآت یتأمین مال یهانهیارزش سهامداران و کاهش هز شیافزا یراکار را ب
از حد  شیکه ب ییهاشرکت یکار را برا یروین یگذارهیسرما کارآیی ،ینقد انینوسانات جر خاص
 کنند،یم یگذارهیکار سرما یروین یکه کمتر رو ییهانسبت به شرکت کنند،یم یگذارهیسرما
 انیدر جر نانیگذاری کند، عدم اطمحال، اگر شرکت در اشتغال کمتر سرمایه نی. با ادهدیم شیافزا
که در  یا افتهیتوان با میکاهش را  نیدهد. اکار را کاهش می یرویگذاری نسرمایه کارآیی ینقد

دهد و در کار را کاهش می یروین یداد که عدم قطعیّت تقاضا حیاشاره شد توض یتحقیق قبل
  دهد.می شیکار را افزا یرویگذاری در نسرمایه جهینت

 منابع گذارییهسرما کارآیی بر مالکیت تمرکز و نهادی مالکیت ( تأثیر2021کرمی و همکاران )
 توجهی قابل طور هب نهادی مالکیت که دهدمی نشان هاآن هاییافته. کردند بررسی را انسانی

 ناکارآمدی مالکیت تمرکز که حالی در دهد،نمی کاهش را انسانی منابع گذاریسرمایه در ناکارآمدی
 مشاهده حد از بیش گذاریرمایهس زمینه در اثر این. دهدمی کاهش را انسانی منابع گذاریسرمایه در

نشان ( 2019)جمادی  و یرسولپژوهش  .شودنمی مشاهده کم گذاریسرمایه برای اما شود،می
 الزحمه حق و وسعهت و تحقیق هایهزینه بین ارید معنی آماری معکوس رابطهدهد که می

  .اردوجود د تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت برای حسابرسی

 معناداری و مستقیم رابطهدهد که نشان می (2019)زاده ی و عزیزمختاریان هرونتایج پژوهش 
 سطوح بین معکوس رابطه چنینهم و حد از بیش گذاریسرمایه و نقد وجه نگهداری سطوح بین

 و مدیرعامل تصدی دوره بین ارتباطی هیچ وجود دارد و کم گذاریسرمایه و نقد وجه نگهداری
 که حاکی از آن است( 2019) 2واگاس و همکاراننتایج پژوهش  .نشد یافت گذاریسرمایه کارآیی
. دارد وجود چین درها شرکت برای نقدی جریان و توسعه و تحقیق هایهزینه توجه قابل اهمیت
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کشاورز  .شد برجسته نیز گذاریسرمایه بر نقدی جریان و تحقیق هایهزینه معنادار و مثبت تأثیر
 و تحقیق گذاریسرمایه بر را نمایندگی هایهزینه و مالی هایمحدودیت تأثیر (2018)و کیامهر 

 مالی یهامحدودیت افزایش که کرد تایید را فرضیه این تحقیق این. کردند تحلیل و تجزیه توسعه
 . شودمی توسعه و تحقیق در گذاریسرمایه کاهش به منجر سهامی یهاشرکت در

 و تحقیق در گذاریسرمایه و شرکت نمایندگی هزینه بین معناداری و مثبت رابطه این، بر علاوه
 و الیم یهامحدودیت بین رابطه بر دولت مالکیت کننده تعدیل تأثیر. کرد ایجاد توسعه
 دیگری مطالعه در (2018) 1فرانزان و راداکریشنان .شد تأیید نیز توسعه و تحقیق در گذاریسرمایه

 بالقوه ارتباط یک ارزیابی شرکت، سودآوری و توسعه و تحقیق هایهزینه بین رابطه بر تمرکز با
 تحقیقات. داد نشان را ها شرکت( زیان) سودآوری و توسعه و تحقیق هایهزینه بین( مثبت) منفی

 غیرعادی سودهای دوام افزایش به توسعه و تحقیق هایهزینه که داد ( نشان2018) 2شراد و ژانگ
 کارآیی و دولت مالکیت بین که یافت شد (2017)زلقی و منصوری در مطالعه  .کندمی کمک

  .دارد وجود معناداری و منفی رابطه گذاریسرمایه

 حاکمیت بین معنادار رابطه وجود از حاکی نتایج (2017) صلواتی و اسعدی ،ساداتدر تحقیق 
 گذاریسرمایه کارآیی و آزاد نقد جریان بین که حالی در است، گذاریسرمایه کارآیی و شرکتی

روشن ساخت، ( 2017)3کویشوک و سوگیانیسلا نتایج پژوهش .نشد مشاهده داری معنی رابطه
 قابل( منفی) مثبت مازاد سهام بازده دارند، تریبالا توسعه و تحقیق هایهزینه که هاییشرکت
 و نقدی جریان تأثیر مورد در هاآن ( بررسی2017) 4چن و همکاران .کنندمی تجربه را توجهی

 در را نمایندگی هایهزینه وجود چین، در شرکتی گذاریسرمایه سطوح بر شرکتی حاکمیت
باستانی و حسینی  .شد گذاریسرمایه فزایشا به منجر که داد نشان بالا نقدی جریان با هاییشرکت

 یها شرکت در توسعه و تحقیق هایهزینه و گذاریسرمایه ریسک بین رابطه مورد در (2016)
 داد نشان مطالعه این. ندکرد کشف را مختلفی روابط تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 تعداد که حالی در گذارد،می تأثیر شرکت یسکر بر معنادار و منفی طوربه گذاریسرمایه متغیر که
 متغیر. گذاردمی تأثیر ریسک بر معنادار و مثبت طوربه شرکت اندازه و توسعه و تحقیق فعالیتهای

 ریسک بر معناداری و مثبت تأثیر سن متغیر و دارد معناداری و منفی تأثیر ریسک بر مالی اهرم
 بررسی در هاآن( 2016) 5فاف و همکاران .بود ناچیز سکری بر توسعه صندوق و برنامه تأثیر. دارد

 مختلف مراحل در را سهام انتشار و گذاریسرمایه کاهش عمر، چرخه مراحل در شرکت هایسیاست
 گذاریسرمایه به اولیه مراحل در است ممکن هاشرکت دهدمی نشان که کردند مشاهده عمر چرخه
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 با مالی گزارشگری چگونه که روشن ساختند( 2016)1انبیدل و همکار .باشند داشته نیاز بیشتری
 رساندن حداقل به و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش با را سرمایه گذاریسرمایه کارآیی بالاتر، کیفیت
 کاهش به منجر نهایت در که دهد،می افزایش اخلاقی مخاطرات یا اشتباه یهاانتخاب مانند عواملی
 کیفیت بین معنادار همبستگی بر هاآن هاییافته. شودیم کم یا حد از بیش گذاریسرمایه
 بین یعلّ رابطه دهندهنشان که کرد، تأکید حد از بیش و کم گذاریسرمایه و مالی گریگزارش
  .است گذاریسرمایه کارآیی و مالی گریگزارش کیفیت

 و بدهی ی،سازمان مالکیت آزاد، نقد جریان بین رابطه بررسی ( در2015) 2گرگوری و وانگ
 تواندمی بالا آزاد نقد جریان و پایین دارایی خالص به بدهی نسبت که دریافتند بلندمدت عملکرد

 جریان» مورد ( در2015) 3ژین چن و همکاران تحقیق .باشد مفید سهامداران کنترل و نظارت برای
 که رسید نتیجه این به «گذاریسرمایه کارآیی با رابطه در شرکتی حاکمیت و آزاد نقدی

 قابل و مثبت رابطه یک با است، حساس فعلی آزاد نقدی جریان به ویژه به شرکت گذاریسرمایه
 بر علاوه. شودمی مشاهده آزاد نقد جریان با هاییشرکت در گذاریسرمایه حد از بیش برای توجه
 سطح در گذاریسرمایه با توجهی قابل طور به شرکتی حاکمیت یهامشخصه که شد مشخص این،

های تحقیق و توسعه روی تحقیقات پیشین بیانگر این هستند که هزینه .است مرتبط شرکت
گذاری روی نیروی کار با ریسک جریان وجه نقد رابطه سودآوری شرکت موثر است و میزان سرمایه

 داری وجود ندارد. گذاری رابطه معنیمعنادار دارد و بین جریان نقد آزاد و کارآیی سرمایه

 های پژوهش حاضر به شرح ذیل است:وجه به ادبیات نظری مطرح شده، فرضیهبا ت

 دارد اثر کار یرویگذاری نسرمایه کارآیی یرو بر  عملیاتی نقد انیجر نوسانات: 1 هیفرض

 نوسانات و کار یرویگذاری نسرمایه کارآیی نیب رابطه با کارکنان آموزش یهاهزینه: 2 هیفرض
 .دارد اثر عملیاتی نقد انیجر

 نوسانات و کار یرویگذاری نسرمایه کارآیی نیب رابطه رب توسعه و قیتحق یهاهزینه: 3 هیفرض
 .دارد اتی اثرلیعم نقد انیجر

 شناسی پژوهش. روش3

گیری از تحلیل رگرسیونی پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی است و از نظر روش، پژوهش با بهره
در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  کهرا  ییهاشرکتژوهش . قلمرو مکانی این پانجام شده است

دهد. را پوشش می 1400تا  1396های و از نظر زمانی سال در نظر گرفته شده است اند،شده

                                                   
1 Biddle et al 
2 Gergory & Wang 
3 Xin Chen et al  
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های تشکیل دهنده جامعه، انجام و پس از گیری براساس روش حذف سیستماتیک شرکتنمونه
گذاری، که دارای الگوی عملیاتی ت مالی و سرمایهها، موسساها، بانکها، لیزینگهلدینگحذف 

هایی که طی دوره زمانی مورد مطالعه باشند، آن دسته از شرکتهای تولیدی میمتفاوتی از شرکت
 اند:حائز شرایط ذیل بودند، نمونه پژوهش را تشکیل داده

 1396های ی سالطدر در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و  1395شرکت تا پایان سال  (1
 از بورس اوراق بهادار نیز خارج نشده باشد. 1400تا 

جربه نکرده از سه ماه را ت شیب یتوقف معاملات ،یمورد بررس یهاشرکت در طول سال نیا (2
 است.

 .باشد در دسترس هاآنمربوط به  اطلاعات هایی کهشرکت( 3

 سال مالی شرکت پایان اسفند ماه باشد (4

ی پژوهش شرکت بورسی به عنوان حجم نمونه نهای 116معیارهای مطرح شده، پس از اعمال 
ها )کدال( و رسانی شرکتهای مورد نیاز این پژوهش از سامانه جامع اطلاعانتخاب شدند. داده

آوری شده است. با جمع CLIENTو  TSEهمچنین اطلاعات منتشر شده بر روی پایگاه داده 
های مورد تایید های نمونه و استفاده از گزارشهای مالی شرکتتوجه به فرآیند حسابرسی صورت

باشد و با توجه به پشتیبانی مبانی گیری پایا میسازمان بورس و اوراق بهادار تهران، وسیله اندازه
 مند است. گیری از روایی مکفی بهرهنظری و پیشینه تحقیق، وسیله اندازه

گذاری یهسرما کارآیی یرو بر عملیاتی نقد انیجر نوساناتپژوهش حاضر به منظور بررسی 
 ( بهره برده است:1) از رابطه کار یروین

𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦 =  𝛼 +  𝛽1𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 +
 𝛽2_ 6𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 +  𝐹𝐸 +  𝜀  

 (1رابطه)

از  آنبرای محاسبه متغیر وابسته است که 1کار یرویگذاری نسرمایه کارآیی( 1در مدل رابطه )
 :شوداستفاده می (2رابطه )

net hireit = a0 + a1sales growthi, t + a2sales growthi,t- 1 + a3Δroai,t + 
a4Δroai,t- 1 + a5roai,t +a6returni,t + a7 size ri, t- 1 + a8quicki,t- 1 + a9Δquicki,t- 1 
+ a10Δquicki,t + a11lev + a12lossbin1i,t- 1 +a13lossbin2i,t- 1 + a14lossbin3i,t- 1 

+ a15lossbin4i,t- 1 + a16lossbin5i,t- 1 + industry dummies + εi,t 

 (2رابطه )

                                                   
1Labor investment efficiency 
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 (net_hire)است. کناندر تعداد کار رییدرصد تغ(sales growth) ریید تغرشد فروش به درص 
د. ها اشاره داربه جمع دارایی خالص سود نسبت به (Roa) در کل فروش شرکت اشاره دارد.

(Return)  ماه گذشته اشاره دارد 12به بازده سهام در. (Size)  رکت است.شلگاریتم اندازه 

(Quick) نسبت آنی یا سریع شرکت است. (Lev)  اهرم مالی شرکت استنسبت(Lossbin)  

د صفر ر صورت زیانده بودن عدمتغیر ساختگی است که درصورت سودآور شرکت عدد یک و د

 ماندهیباق مقدار εو  داردصنعت اشاره  ی نوعساختگمتغیر   (Industry dummies)گیرد.تعلق می
 باشد.کارآیی میکه بیانگر میزان  است

انحراف  یعیطب تمیلگار، متغیر مستقل است که در واقع 1( نوسانات جریان نقدی1در رابطه )
 (، به شرح ذیل است:1است. متغیرهای کنترلی در رابطه ) عملیاتی یقدن انیاستاندارد پنج ساله جر

 .کل یهاییدارا یعیطب تمیگار(، لSIZE𝑖𝑡اندازه شرکت )

 .کل یهاییبه دارا یمجموع بده(، 𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡نسبت بدهی )

احبان ارزش بازاری حقوق صبه  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهاممجموع (، 𝑏𝑡𝑚𝑖𝑡فرصت رشد )
 سهام.

 ی شرکت.هامجموع داراییبر  میخالص تقس سود(، 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡دارایی )بازده 

 .به سود خالص  عملیاتی فعالیتهاینسبت نقد حاصل از  (،𝑜𝑐𝑓𝑖𝑡) عملیاتینسبت جریان نقد 

: ∑ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 &𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 متغیر سال و صنعت 

برای بررسی  شود.گاه فرضیه اول پژوهش تأیید مینمعنادار باشد، آ β1( ضریب1) گر در رابطها
 نقد انیجر نوسانات و کار یرویگذاری نسرمایه کارآیی نیب رابطه با کارکنان آموزش یهاهزینه

 کنیم.( استفاده می3از رابطه ) دارد اثر عملیاتی

𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦 
=  𝛼 +  𝛽1𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 + 𝛽2𝐸𝑑𝑗 +  𝛽3𝐸𝑑𝑗 
×  𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 + 𝛽2−6𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 +  𝜀 

 (3رابطه )

 درنظر کی و صفر صورت، متغیر تعدیلگر است و ب(Edj) ( هزینه آموزش کارکنان3در رابطه )
. در صورت وجود هزینه آموزش کارکنان عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر شودمی گرفته

معنادار باشد، آنگاه فرضیه دوم پژوهش  (3رابطه )در  β3شود. در صورتی که ضریب منظور می

                                                   
1 Cash flow volatility 
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 یرویگذاری نسرمایه کارآیی نیب رابطه رب توسعه و قیتحق یهاهزینهجهت بررسی  شود.تأیید می
 کنیم.( استفاده می4از رابطه ) دارد اثر  عملیاتی نقد انیجر نوسانات و کار

𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦 
=  𝛼 +  𝛽1𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 +  𝛽2𝑅&𝐷 + 𝛽3𝑅&𝐷
×  𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 +  𝛽2 −  6𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 +  𝜀 

 (4رابطه )

 درنظر کی و صفر بصورت(، متغیر تعدیلگر است و R&D) ( هزینه تحقیق و توسعه4در رابطه )
 . در صورت وجود هزینه تحقیق و توسعه عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفرشودمی گرفته
وم پژوهش س( معنادار باشد، آنگاه فرضیه 4رابطه )در  β3در صورتی که ضریب  .شودمی منظور

 شود.تأیید می

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

دهد. های توصیفی و آزمون نرمال برای متغیرهای پژوهش را نشان می( شاخص1) جدول
همانگونه که در  ،است ها( دادهنرمالمتقارن ) عیتوز ییشناسا یبرا یدیشاخص کل کی ،یچولگ

وابسته،  ریدر مورد متغ ژهیبه و ق،یتحق یرهایهمه متغ یبراچولگی  میکنیمشاهده م( 1) جدول
به عنوان  «کار یرویگذاری نسرمایه کارآیی» LABOR-IE ریبه عنوان مثال متغ است. 5کمتر از 

 دهدینشان می است که چون در آن مقدار چولگی عددی کم است ونیوابسته مدل رگرس ریمتغ
 شودیم ینیبشیپ جه،ینرمال است. در نت عیاز توز یمتقارن با انحراف جزئ عیتوز یوابسته دارا ریمتغ

علاوه بر تناسب داشته باشند. ها با داده یطور مناسببه قیمرتبط با تحق یونیرگرس یهاکه مدل
 یرهاینرمال متغ عیبر توز یفرض صفر مبنپژوهش،  نینمونه در ا یبا توجه به حجم بالااین، 
 .رد نخواهد شد قیتحق

ی پژوهش هایفی و آزمون نرمال برای متغیری توصهاجدول شاخص .1 لجدو  

 کشیدگی چولگی انحراف معیار مینمیم ماکسیمم میانه میانگین 

LABOR-IE 009،0  002،0  707،0  433،0-  117،0  579،2  616،19  

CFV 130،0  104،0  689،0  409،0-  160،0  575،0  452،4  

EDJ 797،0  000،1  000،1  000،0  403،0  473،1-  171،3  

RD 097،0  000،0  000،1  000،0  296،0  732،2  464،8  

SIZE 435،15  188،15  328،21  687،11  638،1  886،0  067،4  

LEV 510،0  508،0  274،1  014،0  225،0  157،0  714،2  

ROA 188،0  170،0  830،0  404،0-  173،0  368،0  302،3  

BTM 850،6  222،4  686،54  470،9-  806،8  175،3  306،15  

OCF 240،1  656،0  831،28  634،29-  377،5  330،1  388،21  

 



 45، شماره 14، دوره 1403انداز مديريت مالي ـ چشم                                                                                         50

که  یزمانقبل از برازش مدل باید از پایایی متغیرهای تحقیق اطمینان حاصلللل نماییم چون 
باشند، ممکن است به استنباط مانا مدل نا بیضرا نیمورد استفاده در تخم یزمان یسر یرهایمتغ

صلللورت عدم وجود رابطه در  ژهیمنجر شلللود، به و رهایمتغ نیرابطه ب زانینادرسلللت در مورد م
که نتایج  اسللتفاده شللد هاداده یچو بر رو نیل-نیآزمون لوبدین منظور از  .رهایمتغ نیب یمفهوم

 ( نشان داده شده است.2) حاصل از این آزمون در جدول

اهده شده برای هر مقادیر آزمون و سطح معنی داری مش -ها نتایج  آزمون مانایی برای متغیر .2 جدول
متغیرهاکدام از   

 سطح معنی داری مقدار آماره آزمون متغیر

LABOR-IE 379،42-  000،0  

CFV 450،33-  000،0  

EDJ 340،6-  000،0  

RD 133،3-  001،0  

SIZE 765،214-  000،0  

LEV 546،25-  000،0  

ROA 626،22-  000،0  

BTM 543،14-  000،0  

OCF 538،132-  000،0  

دهد که ینشان مرا  مستقل یرهایمتغ یبرا رسونیپ یهمبستگ بیآزمون ضر جینتا( 3) جدول
 ،رو نی. از اوجود ندارد( 0.7از  شیرابطه با شدت بالا )ب ،مستقل یرهایاز جفت متغ کی چیهبین 

  شود.ینم یمنجر به مشکلات همخط هابه مدل هاآنورود همزمان 

بررسی تحقیقهای مورد مدل همبستگی بین متغیرهای توضیحی زمونآنتایج  .3 جدول  

  
LABOR_

IE 
CFV EDJ RD SIZE LEV ROA BTM 

CFV 

ضریب 
 همبستگی

194،0  000،1        

سطح معنی 
 داری

000،0  -----       

EDJ 

ضریب 
 همبستگی

160،0  017،0  000،1       

سطح معنی 
 داری

000،0  687،0  -----      

RD 

ضریب 
 همبستگی

149،0  022،0  049،0  000،1      

ی سطح معن
 داری

000،0  601،0  237،0  -----     
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SIZE 

ضریب 
 همبستگی

086،0  074،0  150،0  064،0-  000،1     

سطح معنی 
 داری

039،0  076،0  000،0  125،0  -----    

LEV 

ضریب 
 همبستگی

047،0-  
-
225،0  

009،0  - 014،0  009،0  
00،1
0 

  

سطح معنی 
 داری

257،0  000،0  820،0  743،0  826،0  -----   

ROA 

ریب ض
 همبستگی

023،0  413،0  
-
001،0  

- 073،0  124،0  

-
66،0
4 

000،1   

سطح معنی 
 داری

585،0  000،0  971،0  077،0  003،0  
00،0
0 

-----  

BTM 

ضریب 
 همبستگی

- 096،0  
-
052،0  

-
125،0  

- 120،0  
-
123،0  

11،0
5 

-
011،0  

000،1  

سطح معنی 
 داری

021،0  209،0  003،0  004،0  003،0  
00،0
6 

787،0  ----- 

OCF 

ضریب 
 همبستگی

- 014،0  082،0  063،0  055،0  
-
041،0  

13،0
0 

-
117،0  

097،0  

سطح معنی 
 داری

730،0  050،0  132،0  186،0  324،0  
00،0
2 

005،0  002،0  

 یهاداده است پس از مدل 0.05 کمتر از مریل Fآزمون داری ( سطح معنی4) مطابق نتایج جدول
بیانگر عدم معناداری اول و سوم آزمون هاسمن  داریو چون سطح معنی شودیاستفاده م ییتابلو

بوده؛ لذا اثرات این دومدل بایستی تصادفی در نظر گرفته شود ولی برای مدل دوم با توجه به معنی 
دار شدن این آزمون اثرات بایستی ثابت در نظر گرفته شود. و با توجه به معنی دار شدن آزمون 

  مدل مورد رفع ناهمسانی واریانس قرار گیرد.ناهمسانی واریانس برای مدل دوم بایستی 

نتایج آزمون ناهمسانی واریانس .4 جدول  

 شماره
 مدل

اف لیمر آزمون هاسمن آزمون   
 آزمون

 ناهمسانی
 آماره نتیجه

اف 
 لیمر

 سطح
معنی 
 داری

آماره 
 هاسمن

 سطح
معنی 
 داری

 آماره
بروش 
 پاگان

 سطح
معنی 
 داری

1 
01،2
8 

000،0  612،10  101،0  پنل دیتا با اثرات تصادفی   

2 
90،1
8 

000،0  006،16  042،0  
62،2
2 

00،0
8 

پنل دیتا با اثرات ثابت و رفع 
 ناهمسانی

3 
28،1
4 

039،0  102،10  258،0  پنل دیتا با اثرات تصادفی   
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دار بودن در بررسی معنی(، مورد برازش قرار گرفت که 5(، مطابق نتایج جدول )1مدل رابطه )
تر کوچک0.05 از   Fبا توجه به این که مقدار احتمال معناداری آزمون تحلیل واریانس کل این مدل 

شود. ضریب تعیین دار بودن کل مدل تایید میمعنی %95با اطمینان ( >0.05P-Valueباشد )می
گردد. از تغییرات توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می %57مدل نیز گویای آن است که 

باشد. همچنین نتایج برآورد آماره دوربین واتسون در جهت تایید استقلال میبسیار مناسبی که مقدار 
قرار  2.5تا  1.5دارد که در محدوده مناسب  2.24اجزای خطا نشان از برآورد این آماره با مقدار 

 یدار یبا سطح معن 0.164برابر  CFV ریمتغ یبرا بیضردهدکه دارد همچنین نتایج نشان می
 نی( است، ا05/0) قیتحق یکمتر از سطح آلفا یسطح معنادار نیا نکهیاست. با توجه به ا 0.000

و  شودیرد م ،گذاردینم ریکار تأث یروین یگذارهیسرما کارآیی ریبر متغ CFV ریکه متغ هیفرض
 یاتیعمل ینقد انیجر گرفت که نوسانات جهیتوان نتیم ن،ی. بنابراشودیم دییتأ نیگزیجا هیفرض
 دارد. ریکار تأث یروین یگذارهیسرما کارآییبر 

مدل رگرسیونی برازش داده شده برای آزمون فرضیه اول .5 جدول  

 احتمال معنی داری مقدار آماره تی انحراف استاندارد مقدار ضریب متغیر
نتیجه )معنی 

 داری(

CFV 164،0  055،0  003،3  003،0  بله 

SIZE 005،0  002،0  468،3  100،0  بله 

LEV 039،0-  023،0  659،1-  098،0  خیر 

BTM 001،0-  000،0  193،2-  029،0  بله 

ROA 090،0-  033،0  768،2-  006،0  بله 

OCF 001،0-  001،0  843،0-  400،0  خیر 

C 054،0-  032،0  677،1-  094،0  خیر 

های مدلشاخص  

R 573،0 مجذور 2422،2 دوربین واتسون   

F 809،5 آماره  F ی داریاحتمال معن   000،0  

دار بودن در بررسللی معنی(، مورد برازش قرار گرفت که 6(، مطابق نتایج جدول )3مدل رابطه )
یانس  یل وار ناداری آزمون تحل مال مع قدار احت که م به این  جه  با تو مدل   از  Fکل این 

شد )تر میکوچک0.05 صد  95 نانیمدل را با اطممعنی دار بودن که ( >0.05P-Valueبا  دییتأدر
مدل  یرهایتوسللط متغ راتییدرصللد از تغ 44دهد که مینشللان  نییتع بیضللر نی. همچنکندیم

اسللتقلال  دییواتسللون، با هدف تأ-نیدورب هبرآورد آمار ن،یبر ا علاوه داده شللده اسللت. حیتوضلل
ست م 2.399خطا، مقدار  یهامؤلفه سب  دهدیرا به د  ردیگیقرار م 2.5تا  1.5که در محدوده منا

شان میهم سطح معن -0.085برابر با  EDJ*CFV ریمتغ یبرا بیضردهدکه چنین نتایج ن  یبا 
 نیکوچکتر اسللت، ا (0.05) ی تحقیقمقدار از سللطح آلفا نیکه ا ییاسللت. از آنجا 018/0 یدار
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رد  ،گذاردینم ریکار تأث یروین یگذارهیسلللرما کارآیی ریبر متغ EDJ*CFV ریکه متغ هیفرضللل
آموزش کارکنان با  یهاهزینهتوان چنین گفت که . لذا میشودیم دییخالف تأم هیو فرض شودیم

 نقد عملیاتی اثر دارد. انیکار و نوسانات جر یرویگذاری نسرمایه کارآیی نیرابطه ب

مدل رگرسیونی برازش داده شده برای آزمون فرضیه دوم .6 جدول  

ماره تیمقدار آ انحراف استاندارد مقدار ضریب متغیر  احتمال معنی داری 
نتیجه )معنی 

 داری(

CFV 102،0  017،0  976،5  000،0  بله 

EDJ 019،0  008،0  433،2  016،0  بله 

EDJ*CFV 085،0-  036،0  381،2-  018،0  بله 

SIZE 006،0  002،0  965،2  003،0  بله 

LEV 026،0  009،0  744،2  006،0  بله 

BTM 001،0-  000،0  749،6-  000،0  بله 

ROA 009،0  007،0  383،1  168،0  خیر 

OCF 001،0-  001،0  175،2-  030،0  بله 

C 111،0-  029،0  903،3-  000،0  بله 

AR(1) 512،0-  128،0  002،4-  000،0   

ی مدلهاشاخص  

R 441،0 مجذور  2.399 دوربین واتسون 

F 506،2آماره   F احتمال معنی داری   0.000 

کل  یداریمعن یابیپس از ارز، مورد برازش قرار گرفت (7(، مطابق نتایج جدول )4مدل رابطه )
مال  قدار احت -0.05P)  اسلللت 0.05کمتر از  F انسیوار لیآزمون تحل (P-Value)مدل، م

Value<،)  نشان  نییتع بیضر نیهمچن .کندیم دییتأ %95 نانیمدل را با اطممعنی دار بودن که
صد 44دهد که می سط متغ راتییاز تغ در ض یرهایتو ست. حیمدل تو شده ا  ن،یبر ا علاوه داده 

را به دسللت  2.217خطا، مقدار  یهااسللتقلال مؤلفه دییواتسللون، با هدف تأ-نیدورب هبرآورد آمار
سب  دهدیم شان می .ردیگیقرار م 2.5تا  1.5که در محدوده منا  بیضردهدکه همچنین نتایج ن

ست با توجه به ا 0.000 یدار اسطح معنبا شده که  -0.642برابر  RD *CFV ریمتغ یبرا  نکهیا
سطح آلفا نیا شدبمی (0.05) قیتحق یمقدار کوچکتر از  ض نیا .ا بر  RD *CFV ریکه متغ هیفر

 تیمخالف حما هیو از فرض کنیمیم ردرا   گذاردنمیتأثیر  کار یرویگذاری نسرمایه کارآیی ریمتغ
که لذا می .میکنمی فت  نهتوان چنین گ عه  قیتحق یهاهزی طه بو توسللل  کارآیی نیبا راب

 نقد عملیاتی اثر دارد. انیکار و نوسانات جر یرویگذاری نسرمایه
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مدل رگرسیونی برازش داده شده برای آزمون فرضیه سوم .7 جدول  

 احتمال معنی داری مقدار آماره تی انحراف استاندارد مقدار ضریب متغیر
نتیجه )معنی 

 داری(

CFV 067،0  035،0  914،1  560،0  خیر 

RD 036،0-  020،0  764،1-  078،0  خیر 

RD*CFV 642،0  089،0  227،7  000،0  بله 

SIZE 004،0  003،0  306،1  192،0  خیر 

LEV 026،0-  028،0  929،0-  353،0  خیر 

BTM 001،0-  001،0  390،1-  165،0  خیر 

ROA 046،0-  040،0  153،1-  249،0  خیر 

OCF 000،0  001،0  532،0-  595،0  خیر 

C - 036،0  047،0  768،0-  443،0  خیر 

ی مدلهاشاخص  

R 581،0 مجذور 217،2 دوربین واتسون   

F 41،13 آماره  F احتمال معنی داری   000،0  

 گیری نتیجهبحث و . 5

گذاری سرمایه کارآیی ینقد عملیاتی بر رو انینوسانات جرفرضیه اول پژوهش حاضر نشان داد که 
 کارآیی، بیشتر باشدنقد عملیاتی  انیهر چه نوسانات جران معناست که . این بدکار اثر دارد یروین

 ینقد انیجر سکیکه با ر ییهاشرکتیابد. به عبارت دیگر میافزایش کار  یرویگذاری نسرمایه
تأمین  یهانهیتا از هز دهندیم شیرا افزا یکار فعل یروین یگذارهیمواجه هستند، احتمالاً سرما

 دهدیم شیرا افزا ریسک شرکت ینقد انینوسانات در جر رایز؛ کنند یریجلوگ هندیبالا در آ یمال
. بنابراین گذاردیکار تأثیر م یروین یگذارهیبا ناکارآمدی سرما ییهاشرکتریسک بر  جهیو در نت

باشد.از طرفی دیگر فرضیه دوم می( همسو 2022) و راناسنگه بیحبنتایج این پژوهش با پژوهش 
 کارآیی نیرابطه ب به عنوان تعدیل گرآموزش کارکنان  یهاهزینهشان داده شد که پژوهش حاضر ن

دهد. این بدان میرا تحت تأثیر قرار  نقد عملیاتی انیکار و نوسانات جر یرویگذاری نسرمایه
نقد عملیاتی با افزایش  انیباشد، نوسانات جر های آموزش کارکنان کمترهزینههر چه  معناست که

 انیدر جر ییبالا سکیکه ر یشرکت به عبارت بهتر، شود.میبیشتر کار  یرویگذاری نمایهسر کارآیی
 پسگذاری کند. کار سرمایه یروین یرو یشتریب اطیدارد که با احت یشتریدارد، احتمال ب ینقد

 کارآیی کندرا مجبور  تیریمد دهد تامیآموزش کارکنان را کاهش از  یناش هایهزینه
 یآت یتأمین مال یهانهیو کاهش هز سهامدارانارزش  شیافزا یکار را برا یروین یگذارهیسرما

( 2022) و راناسنگه بیحب( 2021) و همکاران یبلادی هابنابراین نتایج این پژوهشبهبود بخشد. 
مواجه هستند، احتمالًا  ینقد انیجر سکیکه با ر ییهاشرکت معتقدند هاآنباشد، چرا که میهمسو 



 55                                                     (شیخ و همکاران) .............................آموزش یهانهيهز گرلينقش تعد 

 ندهیبالا در آ یتأمین مال یهانهیتا از هز دهندیم شیرا افزا یکار فعل یروین یارگذهیسرما
بر  جهیو در نت دهدیم شیرا افزا ریسک شرکت ینقد انینوسانات در جر رایز، کنند یریجلوگ

. این در حالی است که گذاردیکار تأثیر م یروین یگذارهیبا ناکارآمدی سرما ییهاشرکت ریسک
 نیگر رابطه بلیو توسعه به عنوان تعد قیتحق یهاهزینهدهد میپژوهش حاضر نشان فرضیه سوم 

دهد. این میرا تحت تأثیر قرار نقد عملیاتی  انیکار و نوسانات جر یرویگذاری نسرمایه کارآیی
 یهانهیهز کنندیم یسعها شرکت رانیمد ،ینقد انیجر سکیهنگام مواجهه با ر بدان معناست که

 حداکثرارزش شرکت به  شیافزا یکار برا یروین یمؤثر رو یگذارهیرا با سرما توسعهتحقیق و 
 انیبه شدت به جرهای تحقیق و توسعه ناشی از هزینه هایگذاریسرمایه ییتوانا، چرا که برسانند

. از آنجایی که تا کنون به کاملاً حساس است نوسانات جریان نقدیوابسته است و نسبت به  ینقد
و توسعه بر  قیآموزش و تحق یهاگر هزینهلینقش تعد یبررسای در زمینه خاص، مطالعهصورت 
در کشور انجام نشده  عملیاتی ینقد انیکار و نوسانات جر یرویگذاری نسرمایه کارآیی نیرابطه ب

بود و در خارج از کشور نیز تعداد محدودی پژوهش در این زمینه وجود داشت، بیش از این امکان 
 میسر نگردید.ها سه دقیق نتایج پژوهش حاضر با سایر پژوهشمقای

  هاو محدودیت. پیشنهادها 6

گذاری نیروی سرمایه کارآییو اثر آن بر رابطه بین  های تحقیق و توسعهباعنایت به نقش هزینه
شود به موضوع تحقیق و توسعه توجه کار و نوسانات جریان نقدی عملیاتی شرکت، توصیه می

 کارآییهای آموزش و اثر آن بر رابطه بین شود. همچنین با توجه به نقش هزینه بیشتری
های مستمر شود آموزشگذاری نیروی کار و نوسانات جریان نقدی عملیاتی، توصیه میسرمایه

هزینه تأثیر شود که های آتی پیشنهاد میبرای پژوهش قرار گیرد.ها کارکنان در دستور کار شرکت
بررسی  یدیانداز جدچشم باشرکت را  عملیاتی ینقد انینوسانات جر سکیبر ر هتحقیق و توسع

مختلف  یهاتأثیر تحت دوره سمیمکان بررسیادامه  یچرخه عمر شرکت را برا هیو نظر نمایند
را بر  رهیمد ئتیتنوع ه یگریانجیتأثیر مو همچنین  اضافه کنند ی به موضوع پژوهش حاضرزندگ

و نیز  کنند یعملیاتی بررس ینقد انیکار و نوسانات جر یرویگذاری نمایهسر کارآیی نیرابطه ب
گر در نظر گرفته شده است، اما با این ملاحظه، باید در نظر نقش آموزش به عنوان متغیر تعدیل

 هاآندهند و عمده آموزش میهزینه آموزش را در بودجه سالانه قرار  هاگرفت که عمده شرکت
غیر تحقیق و توسعه نیز باشد. همین توضیحات در خصوص متکلیف میشکلی و از جنس رفع ت

بندی کرد و روی سه توان به شکل طیف دستهماجرا، می وجود دارد. به جای صفر و یک دیدن
ی موزش را یک و یک سوم پایینآوم بالایی رقم تحقیق و توسعه یا یک سوم تقسیم کرد و یک س

با هم یا نتایج ه آی این دو طبقه اجرا کرد و دید کرا برا زمونآرا صفر در نظر گرفت، یا اینکه 
عدم وجود  یموضوع اصل ران،یا ی داخلقاتیاز مطالعات تحق یاریدر بس تفاوتی دارند یا خیر.

 ذینفعان،کند. یپژوهش را محدود م یهاافتهی سهیمقا لیاست که پتانس رانیمشابه در ا قاتیتحق
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 بورسیریغ یها شرکت یآن برا یهاافتهیهنگام اعمال  دیاب قیتحق نیا کاربرانتحلیلگران و 
 دیباشد، بامی 1400تا  1396از سال  ژوهشپ یبازه زمان نکهیبا توجه به ا نیکنند. همچن اطیاحت

 ییاز آنجا ن،یدوره دقت شود. علاوه بر ا نیبعد از ا ایقبل  یهابه سال قیتحق یهاافتهی میدر تعم
مختلف به  یهادر زمان هاآن یمال یهااست که سال ییهامل شرکتشا قیتحق یکه نمونه آمار

برخورد شود.  اطیبا احت دیباها شرکت ریق به سایتحق یهاافتهیهر گونه گسترش  رسد،یم انیپا
بر اساس  ها ارائه شده توسط شرکت یهاو گزارشها با استفاده از داده قیتحق یرهایمتغ نیهمچن
تورم ممکن  لیاطلاعات به دل نیدر ا رییگونه تغشدند. هر یریاندازه گ یخیتمام شده تاربهای 

 منجر شود. یعلف یهاافتهیاز  یمتفاوت یرهایاست به تفس

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 است.نشده  افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 57                                                     (شیخ و همکاران) .............................آموزش یهانهيهز گرلينقش تعد 

References 

Bastani, Ali Asghar & Hosseini, Seyyed Fakhroddin. (2017). Investigating the 
relationship between investment risk and research and development costs in 
companies listed on the Tehran Stock Exchange. Second International Conference 
on Management, Accounting and Economics, 
Tehran،https://civilica.com/doc/610828. (in Persian) 

Beladi, H., Deng, J., Hu, M. (2021). Cash flow uncertainty, financial constraints and 
R&D investment. Int. Rev.f Financ. Anal. 76. 

Biddle, G. Hilary, G. Verdi, R. (2016). How Does Financial Reporting Quality 
Improve Investment Efficiency? Journal of Accounting and Economic, 48, 112-
131. 

Boyle, G.W., Guthrie, G.A. (2003). Investment, uncertainty, and liquidity. J. Finance 
58 (5), 2143–2166. 

Chen, X. Sun, Y. and Xu, X. (2017). Free cash flow, over-investment and corporate 
governance in China , Pacific-Basin Finance Journal, 37)2(. 81-103. 

Faff, R. Kwok, W.C. Podolski, E.J. and Wong, G. (2016). Do corporate policies 
follow a life-cycle?»,Journal of Banking and Finance. 69. 95-107. 

Franzen, L. Radhakrishnan, S. (2018). The value relevance of R&D across profit and 
loss firm. Journal Acoounting .28.16-32. 

Gergory, A. and Wang, Y. (2015). Cash Acquirers: Can Free Cash Flow, Debt and 
Institutional Ownership Explain Long Run Performance? Available at SSRN: 
http://ssrn.com/abstract=1793094. 

Habib, A., Hasan, M.M. (2021). Business strategy and labor investment efficiency. 
Int. Rev. Finance 21 (1), 58–96. 

Habib, A., Ranasinghe, D. )2022(. Labor investment efficiency and credit ratings. 
Finance Research Letters.(48). 102924. 

Jung, B., Lee, W.J., Weber, D.P. (2014). Financial reporting quality and labor 
investment efficiency. Contemp. Account. Research 31 (4), 1047–1076. 

Khedmati, M., Sualihu, M.A., Yawson, A. (2020). CEO-director ties and labor 
investment efficiency. J. Corp. Finance 65. 

Lakoishok, J. Sougiannis, T. (2017). The stock market valuation of R&D 
expenditures. The Journal of finance .56. 228-243. 

Li, K. K. (2007). Expected holding of cash, future performance and stock return. 
Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1214962, Working Paper Series. 

Liu, B., Li, Z. S., Wang, H. L., & Yang, J. Q. (2017). Cash flow uncertainty and 
corporate innovation. Economic Research, 3, 166–180.  

Minton, B.A., Schrand, C. (1999). The impact of cash flow volatility on discretionary 
investment and the costs of debt and equity financing. J. Financ. Econ. 54 (3), 423–
460. 

Pinnuck, M., Lillis, A.M. (2007). Profits versus losses: does reporting an accounting 
loss act as a heuristic trigger to exercise the abandonment option and divest 
employees? Account. Rev. 82 (4), 1031–1053. 

Rasouli Jamadi, Hamed. (2020). Investigating the relationship between research and 
development costs and audit fees of companies listed on the Tehran Stock 

http://ssrn.com/abstract=1793094
http://ssrn.com/abstract=1793094
https://www.sciencedirect.com/journal/finance-research-letters


 45، شماره 14، دوره 1403انداز مديريت مالي ـ چشم                                                                                         58

Exchange. Fourth National Conference on Management, Accounting and 
Economics،Tehran،https://civilica.com/doc/915698. (in Persian) 

Rezaei, G., Taghizadeh, R., Sadeghzadeh Maharlui, M., & Zeraatgari, R. (2022). The 
Effects of Product Market Competition on Labor Investment Efficiency with 
Emphasis the Role of Financing Constraints. Financial Management 
Strategy, 10(2), 77-98. doi: 10.22051/jfm.2022.37898.2604. (in Persian) 

Salavati, S. S., & Asadi, A. (2017). Investigation of Relationship between Corporate 
Governance and Cash Flow with Firms’ Investment Efficiency. Journal of 
Investment Knowledge, 6(24), 187-202. (in Persian) 

Sharad, A. Zhang, Y. (2018). Effect of R&D investment on persistence of abnormal 
earnings. Review of Accounting and Finance . 5.124-139.  

Taghizadeh, R., Rezaei, G., Sadeghzadeh Maharlui, M., & Zeraatgari, R. (2022). An 
Analysis of the Effects of Board Relations Network Structure in Determining Labor 
Investment Efficiency: The Monitoring Role of Institutional Owners. Journal of 
Asset Management and Financing, 10(3), 21-46. doi: 
10.22108/amf.2022.130793.1701. (in Persian) 

Waqas Bin Khidmat, Man Wang, Sadia Awan. (2019). The value relevance of R&D 
and free cash flow in an efficient investment setup: Evidence from Chinese. A-listed 
firms , Asian Journal of Accounting Research, https://doi.org/10.1108/AJAR-10-
2018-0035. 

Xin Chen, YongSun and Xiaodong Xu, (2015). Free cash flow, over investment and 
corporate governance in China, Pacific-Basin Finance Journal, 37. 81–103. 

Xinhui Huang , Augustine Tarkom. (2022). Labor investment efficiency and cash 
flow volatility. Finance Research Letters.(50).103-227. 

Zelghi, H., Mansouri, K., (2018), Investigating the relationship between government 
ownership and investment efficiency of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange, The first national conference on the role of accounting, economics and 
management .Tabriz،https://civilica.com/doc/695044. (in Persian) 

 
 استناد

 گرلینقش تعد(. 1402) شریفصادقی، سیدجلال و محمد ،سیرانی ؛الهه ،پویا؛ محمدجواد ،شیخ
کار و نوسانات  یروین یگذارهیسرما ییکارآ نیو توسعه بر رابطه ب قیآموزش و تحق یهانهیهز

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهااز شرکت ی: شواهدیاتیعمل ینقد انیجر
 .58-37(، 45)14، انداز مدیریت مالیچشم

 
 

 
Citation 

Sheikh, Mohammad Javad; Pouya, Elaheh;  Sayrani, Mohammad & Sadeghi 

Sharif, Seyyed Jalal (2024). The moderating role of education and R&D 

expenses on the relationship between labor investment efficiency and 
operating cash flow volatility: Evidence from listed company on TSE 

(Tehran Stock Exchange). Journal of Financial Management Perspective, 

14(45) 37 - 58. (in Persian) 
 

 

https://doi.org/10.1108/AJAR-10-2018-0035
https://doi.org/10.1108/AJAR-10-2018-0035
https://www.sciencedirect.com/journal/finance-research-letters

