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 گذاریهای نمایندگی بر رفتار سرمایه تأثیر هزینه
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 2زاده خانقاه وحید تقی

 

 

 

 چكیده

ناشی از تضاد منافع بین مدیران و سهامداران  نمایندگی های هزینه که کند میبیان  نمایندگی تئوری

گذاری مطلوب را در پی داشته باشد.  انحراف از رفتار سرمایه پیامدهایی مانند است باشد که ممکن می

باشند.  های نمایندگی داشته گذاری متفاوتی با وجود هزینه رود که مدیران رفتار سرمایه بنابراین، احتمال می

گذاری سعی دارد تا چالش پیش  ههای نمایندگی بر رفتار سرمای از این رو مقاله حاضر با بررسی تأثیر هزینه

شرکت با روش  111رو را در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دهد. بدین ترتیب، تعداد 

های کارایی و تعامل  گی از نسبتهای نمایند گیری هزینهگیری حذفی انتخاب گردید. جهت اندازه نمونه

گذاری بیشتر از گذاری )سرمایه های نقد آزاد و برای تخمین میزان رفتار سرمایه های رشد با جریان فرصت

های ترکیبی برای  ( استفاده شده است. از الگوی داده9112حد و کمتر از حد( از مدل بیدل و همکاران )

های نمایندگی موجب انحراف  دهد که هزینه یج پژوهش نشان میهای پژوهش استفاده شد. نتا آزمون فرضیه

های نمایندگی مشکلات مربوط به  شوند. بدین ترتیب با افزایش هزینه گذاری مطلوب می از رفتار سرمایه

گذاری شرکت تحت تأثیر قرار  شود و تصمیمات سرمایه گذاری بیشتر از حد و کمتر از حد تشدید می سرمایه

گذاری در  های نمایندگی بر رفتار سرمایه ن، نتایج نشان داد که شدت تأثیر هزینهگیرد. همچنی می

 .باشد گذار می های کم سرمایه گذار متفاوت از شرکت های بیش سرمایه شرکت
 

 .گذاری، مشکلات نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی های نمایندگی، رفتار سرمایه هزینه هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1

ای  دهد که عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران بطور قابل ملاحظه ادبیات پیشین نشان می

شود  دهد و منجر به تشدید مشکلات نمایندگی می گذاری شرکت را تحت تأثیر قرار می تصمیمات سرمایه

بیشتر از بازارهای (. این مشکلات در بازارهای در حال توسعه مانند ایران 5؛ 9111)جیانگ و همکاران، 

های مهم بازارهای مالی تخصیص منابع از عوامل مختلف اقتصادی به  توسعه یافته است. یکی از نقش

گذاری مؤثر برای  هایی است که بتوانند از این منابع به خوبی استفاده کنند، در نتیجه امکان سرمایه شرکت

های افراد در بازارهای مالی ناشی از  انگیزه شود. با این وجود، مشکلات اطلاعاتی و ها فراهم می شرکت

 وقوع انتظار بازار اگر یعنی دارد، شرکت ارزش بر معکوسی اثر نمایندگی های هزینههای نمایندگی است.  هزینه

توانند تخصیص  ها می . همچنین این هزینهیافت خواهد کاهش شرکت ارزش باشد، داشته را ییها هزینه چنین

کارآمد سرمایه را به اقتصاد مختل نمایند و بر رشد اقتصاد تأثیر منفی داشته باشند. این مشکلات بنیادی که 

شود )گاریگلیا و  باشد، منجر به ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی می ناشی از جدایی مالکیت از مدیریت می

 گذاران، سرمایه(، عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و 1291ده مایرز و مجلوف )(. به عقی13؛ 9119همکاران، 

 خالص با های پروژه برای مالی تأمین به شرکت، که زمانی در .شود می منجر حد از کمتر گذاری سرمایه به

 این نمایند، می عمل کنونی سهامداران منافع جهت در نیز ها شرکت مدیران و دارد، نیاز مثبت فعلی ارزش

 به مالی تأمین از موجود، گذاری سرمایه های فرصت از نظرکردن صرف قیمت به حتی که دارد وجود امکان

 شود. اجتناب کمتر، قیمت به سهام انتشار وسیله

مالک، شخص دیگری را به که بر طبق آن یک یا چند نفر است قراردادی  دربرگیرندهمایندگی رابطه ن

گیری  کنند. شکل گیری را به وی توفیض می جانب خود منصوب و اختیار تصمیمعنوان نماینده یا عامل از 

های متفاوت و  رابطه نمایندگی، همراه با منافع متضادی است که در نتیجه جدایی مالکیت از مدیریت، هدف

 ین(. بنابرا6؛ 1321دهد )مهدوی و منفرد مهارلوئی،  عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران رخ می

 اقدامات از حداقل یا نمایند همسو خود با را مدیران منافع بتوانند تا گردند متحمل را مخارجی باید سهامداران

 میان قرارداد انعقاد واسطه به مخارجی چنین که آنجا نمایند. از اطمینان کسب خودش منافع جهت در وی

شود.  می نامیده نمایندگی های هزینه آید، می پدید نمایندگی رابطه گیری شکل و سهامداران و مدیران

 بر نظارت به مربوط مخارج اول، گروه کرد. بندی طبقه عمده گروه سه به توان می را نمایندگی های هزینه

 به مربوط یها هزینه دوم، گروه است. نظارتی، و کنترلی سازوکارهای هزینه مانند مدیر، یها تلاش و عملکرد

 های هزینه از سوم گروه کرد. محدود را مدیر نامطلوب رفتار بتوان که ای گونه به هستند سازمانی ساختار

 است. مدیر بر محدودیت اعمال از ناشی رفته دست از فرصت یها هزینه شامل نمایندگی،

های پذیرفته  گذاری شرکت رفتار سرمایه بر نمایندگی های هزینه تأثیر حاضر بررسی پژوهش اصلی هدف

 طریق از تواند می نظری لحاظ به نمایندگی یها هزینه که بهادار تهران است. از آنجایی شده در بورس اوراق

ارزش شرکت تأثیر منفی داشته باشد،  بر رسیدگی مورد واحدهای عملیات پیچیدگی و حجم ریسک، افزایش

های نمایندگی تحت تأثیر قرار گیرد. از  رود که تصمیمات داخلی شرکت با افزایش هزینه بنابراین انتظار می
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های پیشین نشان  رسد انجام چنین پژوهشی به دلایل زیر مهم باشد: ابتدا اکثر پژوهش این رو، به نظر می

شود  گذاری می ران و سهامداران منجر به انحراف از تصمیمات مطلوب سرمایهاند که تضاد منافع بین مدی داده

(، اما مشخص نیست که میزان این 9113؛ چنگ و لین، 9111؛ چن و همکاران، 9112)بیدل و همکاران، 

باشد. دوماً، به منظور جلوگیری از رفتارهای فرصت طلبانه  های نمایندگی می تضاد تا چه حد ناشی از هزینه

عملکرد مدیران  بر های نظارت های نمایندگی بالایی همچون هزینه ها متحمل هزینه یران، برخی از شرکتمد

های ایرانی ممکن است  های نمایندگی برای شرکت شوند. بررسی این موضوع که تا چه حد وجود هزینه می

های نقد آزاد  ران به جریانآثار سوء داشته باشد، نیاز به مطالعه دارد. سوماً، به دلیل دسترسی اکثر مدی

گذاری بالایی هستند، همچنین مدیران به جای استفاده از  های ایرانی دچار بیش سرمایه معمولاً شرکت

های کم بازده استفاده  از آن برای تأمین مالی پروژه ،ها برای کاهش تضاد منافع بین اعضای شرکت بدهی

های نمایندگی باشد، بسیار مهم  کن است ناشی از هزینهکنند. بررسی این که آیا چنین رویدادهایی مم می

گذاری کمتر از حد با اهداف  گذاری بیشتر از حد و سرمایه است. در نهایت با توجه به این که سرمایه

های بیش  های نمایندگی در شرکت پذیرد، نیاز است که تفاوت تأثیر هزینه ها صورت می گوناگونی در شرکت

 گذار مشخص شود.یهگذار وکم سرما سرمایه

. شود میدر ادامه ساختار مقاله به این صورت است: در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح 

گردد. در بخش پنجم و ششم  های پژوهش و روش پژوهش ذکر می در بخش سوم و چهارم به ترتیب فرضیه

گیرد و در نهایت در بخش هفتم و  میبه ترتیب جامعه و نمونه آماری و متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار 

 شود. میگیری و پیشنهادهای پژوهش مطرح  ها و نتیجه هشتم یافته

 

 مبانی نظري پژوهش -2
گیری خود  آورد که از قدرت تصمیم گذاری بیشتر از حد این امکان را برای مدیریت بوجود می سرمایه

تواند به منافع سهامداران و همچنین  ک بالا که میهایی با ریس یا پروژه ثمر بیهای  برای تأمین مالی پروژه

اعتباردهندگان آسیب رساند، سوء استفاده کند. با در نظر گرفتن این فرضیه که مدیریت از مالکیت جدا 

گذاری بیشتر از حد در درجه نخست ارتباط بین مدیران و سهامداران را که ناشی از است، مشکل سرمایه

هایی که مالک  (. در عوض در شرکت397؛ 1296دهد )جنسن،  ر قرار میتضاد منافع است، تحت تأثی

همزمان مدیر شرکت است، تضاد منافع تنها بین سهامداران داخلی وجود دارد، علاوه بر این، اعتقاد بر این 

تواند منجر به کاهش منابع و ارزش شرکت از سوی هیئت مدیره حاکم باشد که در  است که این مشکل، می

دهد )لاندرس و ژانو،  روز این رویکرد رابطه بین مدیران و اعتباردهندگان را تحت تأثیر قرار مینهایت ب

گذاری بیشتر از حد بر اساس این فرضیه است که تاکید مدیران بر اهداف شرکت  (. مشکل سرمایه7؛ 9113

مدیران شده و طلبانه در  متفاوت از سهامداران است. این تضاد منافع موجب ایجاد رفتارهای فرصت

های زیادی را به سهامداران  آورد. از آنجایی که روابط نمایندگی هزینه های نمایندگی را بوجود می هزینه

(. فراتر از به حداکثر 319؛ 1276یابد )جنسن و ملک لینگ،  کند ارزش نهایی شرکت کاهش می تحمیل می
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سود اقتصادی و ابزاری برای افزایش سرمایه رساندن ارزش سهامداران، مدیران شرکت را به عنوان یک منبع 

(. به همین دلیل مدیران گاهی اوقات تصمیمات 31؛ 9119گیرند )جاستارانت،  انسانی خود در نظر می

ناکارآمد خود را که تنها یک هدف نهفته در افزایش سود شخصی خود است، بدون توجه به پیامدهای 

 برند. اند به پیش میتواند به سهامداران آسیب رس احتمالی که می

( 1296تواند در اشکال مختلف نمایان شود. به عقیده جنسن ) گذاری بیشتر از حد می مشکل سرمایه

شود. زمانی که  گذاری بیشتر از حد به چگونگی استفاده مدیران از منابع مالی شرکت مربوط می سرمایه

های  دهند که از جریان دیران ترجیح میهای رشد ناچیز است، م گذاری سودآور و فرصت های سرمایه پروژه

هایی با خالص ارزش فعلی مثبت( برای  گذاری در پروژه نقد آزاد )جریان نقد قابل دسترس برای انجام سرمایه

طلبانه خود به جای پرداخت به سهامداران از طریق سود سهام، استفاده کنند. در همین راستا  اهداف فرصت

کنند که گسترش شرکت فراتر از حد خود سطح مطلوبی از  بیان می (1221( و استالز )1296جنسن )

دهد. این گسترش شرکت و افزایش منابع، حقوق،  افزایش منابع را بطور مستقیم در اختیار مدیران قرار می

1پدیده ساختن امپراتوری"اعتبار و قدرت بیشتر را برای مدیران در پی دارد به این رویداد اصطلاحاً 
گفته  "

های رشد کم باشد، افزایش بیش از حد در اندازه  شود. با این وجود، در صورتی که شرکت دارای فرصت می

شود  شرکت در تضاد مستقیم با منافع سهامداران است. در حقیقت، گرایش به ساختن امپراتوری موجب می

. دسترسی بیش از حد به منابع های نقد آزاد( دسترسی پیدا کنند که مدیران به تمام منابع شرکت )جریان

هایی که موجب افزایش اندازه شرکت شده و بر ارزش  گذاری در پروژه شرکت مدیران را به سمت سرمایه

هایی با خالص ارزش فعلی  دهد. اساساً مدیران تمایل دارند حتی در پروژه شرکت تاثیری ندارد، سوق می

گذاری کنند )دگریز  افزاید، سرمایه د و بر منافع شخصی میده منفی تا مادامی که اندازه شرکت را افزایش می

(، 1296جنسن ) آزاد نقد های جریان از ناشی نمایندگی های هزینه فرضیه (. طبق17؛ 9111و دی جونگ، 

 که دهد می ها آن به را این امکان مدیران، طلبانه فرصت رفتار بر سهامداران نظارت توسط انجام بودن مشکل

 خرج شرکت، ارزش جهت حداکثرسازی در نه و خودشان نفع شده، به ایجاد درون شرکت در هک را نقدی وجه

 تضاد تشدید سبب تواند تجاری، می واحد یک در آزاد نقد جریان بالای حجم نظر جنسن، طبق واقع کنند. در

 سهامداران و بین مدیران نمایندگی مشکلات افزایش آن، تبع به و و سهامداران مدیران منافع ناهمسویی و

 منجر مشکلات نمایندگی، به بیشتر، آزاد نقد وجه که دریافتند نظریه جنسن، تأیید در زیادی گردد. تحقیقات

 (.111؛ 9111شود )وانگ،  می

های دیگری نیز ظاهر شود. برای مثال ویشنی و شیفلر  تواند در شکل گذاری بیشتر از حد می سرمایه

ها منفی  هایی که حتی خالص ارزش فعلی آن دهند در پروژه ترجیح میکنند که مدیران  ( بیان می1292)

های شرکت بخش جدایی  شود که فعالیت گذاری موجب میگذاری کنند، اما این افزایش سرمایه است، سرمایه

گیری مدیریت را به عنوان  گیری( باشد. این نویسندگان جبهه ها )نوعی جبهه های شخصی آن ناپذیر از مهارت

گیری درباره توسعه  کنند که توسط مدیریت برای تصمیم های دفاعی تعریف می موعه از مکانیزمیک مج

ها  هایی که به نفع شرکت است بر شایستگی شرکت ایجاد شده است تا از این طریق به جای انتخاب اسراتژی
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شود که به  ایجاد میای  (. در این رویکرد، رابطه92؛ 9111های خود تاکید کنند )بریلی و مایرز،  و مهارت

ها قادر به حفظ مزیت رقابتی  شود، صرف نظر از این که آن های مدیران مانند مهارت توجه می اهمیت ویژگی

 شرکت باشند یا نه.

شود، مشکلی است که با  نیز از آن یاد می "برآمدگی بدهی"گذاری کمتر از حد که با عنوان  سرمایه

شود. مایرز  باردهندگان یا رابطه بین سهامداران قدیم و جدید ایجاد میرابطه نمایندگی بین سهامداران و اعت

های با خالص  تواند مدیریت را برای رد پروژه های بالا می ( در اولین مطالعه خود بیان کرد که بدهی1227)

های  ارزش فعلی مثبت تحریک کند که این رویکرد کاهش ارزش شرکت را به دنبال دارد. با وجود بدهی

گذاری شرکت  خاطره که نشان دهنده ارزش پایین بازار نسبت به ارزش اسمی است، تصمیمات سرمایهپرم

 گیرد. تحت تأثیر قرار می

گذاری را که دارای  های سرمایه زمانی که هدف افزایش ارزش شرکت است، مدیران باید تمام گزینه

های  ( نشان داد زمانی که بدهی1277ارزش خالص فعلی مثبت هستند، تأمین مالی کنند. در عوض مایرز )

روی از تصمیماتی کنند، تمایل به پی پرمخاطره وجود دارد، مدیرانی که در جهت منافع سهامداران عمل می

کردند.  های پرمخاطره اعمال می ها در زمان وجود بدهی دارند که کاملاً متفاوت از تصمیماتی است که شرکت

تواند منجر به افزایش ارزش  های سودآور را که می گذاری کند که سرمایه ها را مجبور می این رویکرد آن

های پرمخاطره مواجه هستند، تمایلی  که با بدهی شرکت شود، رد کنند. به عبارت دیگر، سهامداران شرکت

هایی را که عمدتاً به نفع تأمین  هایی با خالص ارزش فعلی مثبت ندارند. بنابراین هزینه به تأمین مالی پروژه

کنند. در این حالت، خالص ارزش فعلی پروژه در حالی مثبت است که  کنندگان شرکت است، مصرف نمی

با ارزش اسمی بالا رود، به شرطی که مزایای دیگری برای سهامداران در پی نداشته  ارزش بازار بدهی متناظر

های جدید  گذاری های پرمخاطره به عنوان یک نوع مالیات بر سود حاصل از سرمایه باشد. در حقیقت بدهی

کنند. به این دلیل که اکثر ارزش ایجاد شده صرفاً برای اعتباردهندگان به جهت پوشش  عمل می

شود که خالص  گذاری زمانی انجام می (. در چنین موقعیتی سرمایه11؛ 9111هایشان است )آستین،  هیبد

؛ 1299و بگوویچ و کیم،  169؛ 1277ها باشد )مایرز،  ارزش فعلی مثبت بوده و بالاتر از ارزش اسمی بدهی

هایی دارند که خالص  گذاری (. در حقیقت مدیران به عنوان یک قاعده کلی، تمایل به انتخاب سرمایه19

های  های پرمخاطره، موقعیت ارزش فعلی آن مثبت بوده و بتواند ارزش بدهی را پوشش دهد. با وجود بدهی

تواند در راستای منافع سهامداران عمل کند تنها با تصمیمات کمتر از حد  بالقوه که در آن مدیریت می

اند،  های زیادی دریافت کرده هایی که وام (. بنابراین، شرکت163؛ 1277دهد )مایرز،  مطلوب رخ می

های رشد را از دست  های با خالص ارزش فعلی مثبت را تأمین مالی کنند، بنابراین فرصت توانند پروژه نمی

های  های پرمخاطره وجود هزینه کند که یکی از دلایل وجود بدهی ( بیان می1296دهند. جنسن ) می

های پرمخاطره موجب تشدید  شود. از آنجایی که بدهی ل مینمایندگی است که بر سهامداران تحمی

های نمایندگی علاوه بر ایجاد  رود که وجود هزینه شود، بنابراین انتظار می گذاری کمتر از حد می سرمایه
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گذاری کمتر از حد، مشکلاتی مانند کاهش ارزش بازار شرکت را در پی داشته  مشکلاتی همچون سرمایه

 باشد.

گذاری کمتر از حد که ناشی از خطر اخلاقی  لب ذکر شده در بالا درباره وضعیت سرمایهعلاوه بر مطا

تواند از طریق مشکلات نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی  گذاری کمتر از حد می باشد، شرایط سرمایه می

از احتمال (. در حقیقت اعتباردهندگان 111؛ 1291همچون انتخاب ناسازگار نیز رخ دهد )استیلیتز و ویس، 

طلبانه را با محدود کردن شرایط اعتباری اتخاذ کنند،  اینکه مدیران و سهامداران بتوانند رفتارهای فرصت

گذاری به دلیل فقدان  کنند. از آنجایی که تعیین کیفیت رفتارهای مدیریت در انتخاب سرمایه جلوگیری می

کسب منابع مالی پرداخت شود، دارای  اطلاعات مشکل است، تأمین مالی از طریق بدهی که باید برای

گذاری سودآور را  تواند یک سرمایه های خارجی بهینه به خودی خود نمی ریسک بالایی است. بنابراین سرمایه

های ناشی از تضاد  های بالای بدهی برای شرکت به ارمغان آورد. در نتیجه سهامداران هزینه به دلیل هزینه

 (.31؛ 9111ی و مایرز شوند )بریل منافع را متحمل می

توانند صدور سهام جدید را به جای بدهی استفاده کنند. در این روش تضاد منافع  ها می در نهایت شرکت

(. سهامداران جدید در 127؛ 1291گیرد )مایرز و مجلوف،  بین سهامداران ارشد و سهامداران جدید شکل می

ندارند و در نهایت حق بیمه بالایی در ازای منابع  گذاری های سرمایه حقیقت شناختی از کیفیت واقعی طرح

طلبانه احتمالی، تأمین  کنند. به عبارت دیگر، برای محافظت خود از رفتارهای فرصت مالی خود درخواست می

تواند مزایای  کنند. چنین اقداماتی می تر از قیمت بازار را اتخاذ می مالی از طریق صدور سهام به قیمت پایین

هایی با خالص ارزش فعلی مثبت را از بین ببرد و در نتیجه باعث کاهش ارزش  ری در پروژهگذا سرمایه

های  شرکت شود. بنابراین این مشکلات باعث عدم دسترسی به منابع لازم برای استفاده از تمام فرصت

وت بین ارزش بازار و ها قادر به از بین بردن تفا هایی که بازده آن شود. بنابراین، تنها پروژه گذاری می سرمایه

 باشد. ارزش اسمی بدهی و پرداخت کردن به سهامداران است، مناسب می

 

 پیشینه پژوهش -3
 -1291های  گذاری در بین سال های نمایندگی بر مخارج سرمایه شین و کیم به بررسی تأثیر هزینه

ررسی کردند، نتایج نشان داد ای را بصورت سه ماهه اول، دوم و سوم ب ها مخارج سرمایه پرداختند. آن 1221

ای بالا است. حتی پس از کنترل عوامل مؤثر در  ای در سه ماهه سوم بطور قابل ملاحظه که مخارج سرمایه

ای در سه ماهه  ای بطور قابل ملاحظه ای، شواهد نشان داد که مخارج سرمایه تعیین میزان مخارح سرمایه

گذاری در مقایسه با سه ماهه اول و دوم دارد.  ای سرمایهه چهارم بالا است اما حساسیت کمتری به فرصت

هایی که سطح  های کوچک و همچنین برای شرکت های بزرگ نسبت به شرکت این شواهد برای شرکت

کند که سطح بالاتر  ها بیان می کنند به مراتب بیشتر است. نتایج آن بالایی از وجه نقد را نگهداری می

 (.91؛ 9111گذاری تأثیر دارد )شین و کیم،  ن تصمیمات سرمایههای نمایندگی بر میزا هزینه
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 های شرکت نمایندگی های هزینه با مالکیت ساختار و هیات مدیره ترکیب بین ارتباط بررسی به تروانگ

 و ها دارایی گردش نسبت معیار، دو از استفاده با نمایندگی های هزینه وی، تحقیق در. پرداخت استرالیایی

 و مدیریتی مالکیت بین که بود این بیانگر حاصل نتایج .شد گیری اندازه فروش، به عملیاتی های هزینه نسبت

 تمرکز) عمده سهامداران تعداد بین لیکن .دارد وجود و مثبت دار معنی ارتباط ها دارایی گردش نسبت

 های هزینه معیارهای با مدیرههیات  ترکیب و عمده سهامداران وسیله به شده نگهداری سهام درصد (،مالکیت

 (.165؛ 9116)تراونگ،  نشد یافت داری معنی ارتباط نمایندگی

آزاد پرداخت و از  نقد های جریان با آن ارتباط و گذاری بیشتر از حد سرمایه میزان مطالعه ریچاردسون به

 بر مبتنی یک چارچوب از وی کرد. استفاده 9119-1229شرکت برای دوره زمانی  59153های  داده

 داد، نشان شواهد استفاده کرد. گذاری بیشتر از حد سرمایه و آزاد نقد های جریان گیری اندازه برای حسابداری

 نقد های جریان دارای دهد که می رخ هایی شرکت بیشتر از حد در گذاری سرمایه نمایندگی، تئوری با مطابق

 از گذاری بیشتر از حد با سرمایه شرکت حاکمیتی ساختار دهد، می نشان نتایج باشند. همچنین آزاد بالایی

 سهام فعال حضور مانند ساختارهای حاکمیتی از برخی ترتیب است. بدین مرتبط نقدی های جریان طریق

 (.171؛ 9116کند )ریچاردسون،  می کمک گذاری بیشتر از حد سرمایه کاهش به داران،

های  گذاری جریان های نمایندگی و حساسیت سرمایه هزینهای رابطه بین  فرانسیس و همکاران در مطالعه

های نمایندگی از معیار  گیری هزینه های بزرگ مورد بررسی قرار دادند. برای اندازه نقدی را در میان شرکت

ها حاکی از آن است  مستقیم قوانین وضع شده در مقابل خطر تصاحب در هر شرکت استفاده کردند. یافته

ها درباره تصاحب دیگر  ها پیرو قوانین وضع شده سختگیرانه ایالت حاکمیت شرکتی آنهایی که  که شرکت

شوند. نتایج این پژوهش نشان داد که  های نمایندگی بیشتری متحمل می باشد، هزینه ها می شرکت

های نقدی در شرایطی که مدیران از خطر تصاحب شرکت توسط دیگران در  گذاری جریان حساسیت سرمایه

 (.15؛ 9111اشند، شدیدتر است )فرانسیس و همکاران، امان ب

های نمایندگی  گذاری کمتر از حد بر هزینهسرفلینگ به بررسی تأثیر سن مدیر عامل شرکت و سرمایه

تر  های جوان گذاری کمتری نسبت به مدیرعاملتر، سرمایه های قدیمی پرداخت. نتایج نشان داد که عامل

گذاری کمتر های رشد بالاتر، نشان دهنده مشکل سرمایه های با فرصت در شرکت ها دهد. این یافته انجام می

دهند، ریسک  گذاری را انجام میتر، سرمایه های قدیمی باشد. علاوه بر این، زمانی که مدیرعامل از حد می

رشد  های قدیمی، فروش کمتری دارند و های با مدیر عامل یابد. علاوه بر این، شرکت خاص شرکت کاهش می

دهد که سن مدیران اجرایی  کند. در کل شواهد نشان می ها را تهدید می کم درآمد و ریسک بازده سهام آن

های نمایندگی در شرکت دارد )سرفلینگ،  های مالی، عملکرد شرکت و ایجاد هزینه تأثیر مهمی در سیاست

 (.39؛ 9119

های نمایندگی در کاهش ناکارایی  ههای مالی و هزین گاریگلیا و یانگ به بررسی تأثیر محدودیت

گیری  ها برای اندازه پرداختند. آن 9111-1221های چینی برای دوره زمانی  گذاری در شرکت سرمایه

( و جهت برآورد میزان 9116( و ویتید و وو )1227های مالی از شاخص کاپلان و زینگلاس ) محدودیت
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های  دهد که ترکیب محدودیت ردند. شواهد نشان میهای کارایی استفاده ک های نمایندگی از نسبت هزینه

گذاری در محیط کشور چنین مورد استفاده  تواند برای توضیح ناکارایی سرمایه مالی و مشکلات نمایندگی می

( و فرضیه 1299های مالی فازاری و همکاران ) ها با فرضیه محدودیت قرار گیرد. به طور خاص نتایج آن

های نقد پایین به  های با جریان باشد. بدین معنی که شرکت ( سازگار می1299) های نقد آزاد جنسن جریان

های نقد آزاد بالا،  هایی با جریان گذاری کمتر از حد و شرکت های مالی تمایل به سرمایه علت محدودیت

 (.91؛ 9119و یانگ،  گذاری بیشتر از حد دارند )گاریگلیا تمایل به سرمایه

گذاری و ارزشیابی شرکت را مورد بررسی قرار  بینی مدیریت، کارایی سرمایه خوشچن و لین رابطه بین 

(، استفاده کردند و سطوح 9111بینی مدیریت از الگوی کمپل ) گیری خوش ها برای اندازه دادند. آن

ها تمایل به  گذاری و ارزش شرکت زمانی که شرکت بینی مدیریتی را بر بهبود کارایی سرمایه پیش

دهد که  ها نشان می ذاری بیشتر و کمتر از حد دارند، مورد بررسی قرار دادند. نتایج آنگ سرمایه

باید  بینی بالایی برخوردار است، کاهش می گذاری کمتر از حد در شرکتی که مدیر عامل آن از خوش سرمایه

د. با این حال، شو گذاری شرکت بهبود یافته و منجر به افزایش ارزش شرکت می و بنابراین کارایی سرمایه

گذاری بیشتر از حد دارد، شواهد کمتری وجود دارد که نشان دهد در  زمانی که شرکت تمایل به سرمایه

گذاری و ارزش شرکت بالا است. )چن و  بینی پایین بطور موثری کارایی سرمایه هایی با سطوح خوش شرکت

 (.97؛ 9113لین، 

گذاری را در بین  مالی، سررسید بدهی و کارایی سرمایه گوماریز و بالستا ارتباط بین کیفیت گزارشگری

دهد که کیفیت  های اسپانیایی مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان می در شرکت 9119-1229های  سال

مدت  دهد. به همین ترتیب سررسید کوتاه گذاری بیشتر از حد را کاهش می گزارشگری مالی مشکلات سرمایه

گذاری بیشتر از حد و کمتر از حد را  گذاری را بهبود بخشد و مشکلات سرمایه رمایهتواند کارایی س بدهی می

ها نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی  تا حد ممکن کاهش دهد. علاوه بر این نتایج آن

هایی که از  تگذاری نقش دارند. بنابراین، در شرک ای از کارایی سرمایه های هستند که در بهبود درجه مکانیزم

گذاری  کنند، کیفیت گزارشگری مالی موجب بهبود کارایی سرمایه مدت کمتری استفاده می های کوتاه بدهی

 (.127؛ 9111شود )گوماریز و بالستا،  می

 شرکت 965 در گذاری سرمایه سطوح بر شرکتی حاکمیت و آزاد نقد های جریان تأثیر همکاران و چن

 به بیشتری بیشتر از حد، حساسیت گذاری سرمایه که داد نشان نتایج. دنددا قرار بررسی مورد را چینی

 آزاد نقد های جریان با های شرکت بیشتر از حد در گذاری سرمایه همچنین. دارد فعلی آزاد نقد های جریان

 گذاری سرمایه افزایش به منجر دولتی مالکیت بودن بالا که داد نشان بیشتر های یافته. است مشهودتر مثبت،

 و معامله قابل سهام بالای نسبت بزرگ، مدیره هیئت با های شرکت در که حالی در شود، بیشتر از حد می

 مالکیت افزایش که دادند نشان ها آن همچنین. است بیشتر از حد پایین گذاری سرمایه بالا، اهرم همچنین

 حد از کمتر گذاری سرمایه شدن شدیدتر با خارجی مدیران وجود همچنین و بزرگ مدیره هیئت دولتی،
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 کاهش را کمتر از حد شرکت گذاری سرمایه معامله، قابل سهام افزایش و بالا اهرم که حالی در. است مرتبط

 (.91؛ 9116دهد )چن و همکاران،  می

 آزاد در نقد جریان و حد از بیشتر گذاری سرمایه حسابداری، اطلاعات ثقفی و همکاران به بررسی کیفیت

 است آن از حاکی آمده به دست پرداختند. نتایج 1392- 1391های  بورس اوراق بهادار تهران در بین سال

 به وجود تر کم حد، از بیش گذاری مسأله سرمایه باشد، بالاتر ها شرکت حسابداری اطلاعات کیفیت چه هر که

 کاهش تأثیر و دهد می رخ رت بیش بالا آزاد نقد های جریان با هایی شرکت در ارتباط این و آید می

است  تر بیش مراتب به ها شرکت این در حسابداری اطلاعات کیفیت طریق از حد از بیشتر گذاری سرمایه

 (.65؛ 1321)ثقفی و همکاران، 

های نمایندگی و کیفیت گزارشگری مالی بر ریسک سرمایه ای تأثیر هزینه سجادی و همکاران در مطالعه

ها در این  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار دادند. آن گذاری را در شرکت

 داد، نشان نتایجمورد بررسی قرار دادند.  1396-1393شرکت را برای دوره زمانی  191راستا تعداد 

 ریسک بر داری معنی و منفی یرتأث مالی گزارشگری کیفیت اما، دار معنی و مثبت تأثیر نمایندگی یها هزینه

 (.97؛ 1321)سجادی،  دارند ها شرکت گذاریسرمایه

ها  گذاری را مورد بررسی قرار دادند. آنپورحیدری و همکاران تأثیر مدیرت واقعی سود بر رفتار سرمایه

کردند.  بررسی 1399-1379شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را برای دوره زمانی  63تعداد 

های  های عملیاتی و هزینه های غیرعادی وجه نقد ناشی از فعالیت دهد که بین جریان نتایج پژوهش نشان می

داری وجود دارد. به این معنی که با اعمال بیشتر  گذاری ناکارا ارتباط معنیغیر عادی اختیاری با سرمایه

 (.61؛ 1329یابد )پورحیدری و همکاران،  یها افزایش م گذاری ناکارای شرکتمدیریت واقعی سود سرمایه

های  جریان -گذاری های نمایندگی بر حساست سرمایه عربصالحی و کاظمی نوری به بررسی تأثیر هزینه

شرکت را با استفاده  113ها تعداد  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آن نقدی شرکت

مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش نشان داد که  1392 -1395انی از رگرسیون لجستیک براس دوره زم

شوند، اما باعث افزایش  گذاری بیشتر و کمتر از حد نمیهای نمایندگی، به تنهایی موجب ایجاد سرمایه هزینه

 (.72؛ 1323شوند )عربصالحی و همکاران، های نقدی می گذاری جریان حساسیت سرمایه
 

 هاي پژوهش فرضیه -4

گذاری نسبت به  های سرمایه طابق با تئوری نمایندگی، مدیران اطلاعات بیشتری در مورد فرصتم

ها لزوماً  گذاری انتخاب شده بوسیله آن های سرمایه شود که طرح سهامداران دارند. همین عامل موجب می

 نمایندگی به مربوط مشکل اولین نمایندگی، تئوری طبق افزایش ارزش سهامداران را در پی نداشته باشد.

 ارزش مرحله بالاترین به رسیدن دنبال به سهامدار یعنی. است مدیر و سهامدار بین منافع تضاد وجود

 وجود احتمال این بنابراین، باشد؛ می خود ثروت افزایش دنبال به اول وهله در نیز مدیر و است گذاری سرمایه

 بالا توان عاملی برای را می بنابراین وجود تضاد منافع. ننماید عمل سهامدار منافع راستای در مدیر، که دارد

 آن تبع به و نمایندگی مشکلات کاهش با که داشت انتظار توان می لذا. دانست نمایندگی های هزینه رفتن
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صورت  در غیر این .یابد افزایش نیز های اجرایی انتخب شده مدیران کیفیت طرح نمایندگی، های هزینه

گذاری مطلوب شده و مشکلاتی همچون  های نمایندگی ممکن است موجب انحراف از سرمایه هافزایش هزین

 ها در پی داشته باشد. گذاری بیشتر و کمتر از حد را برای شرکت سرمایه

 گردد: های پژوهش به شرح ذیل تدوین می های مطرح شده، فرضیه لذا با توجه به مبانی نظری و پیشینه

 داری دارد. گذاری بیشتر از حد تأثیر منفی و معنی دارایی بر سرمایهنسبت گردش  فرضیه اول:

 داری دارد. گذاری کمتر از حد تأثیر منفی و معنی نسبت گردش دارایی بر سرمایه فرضیه دوم:

داری  گذاری بیشتر از حد تأثیر مثبت و معنی های عملیاتی به فروش بر سرمایه نسبت هزینه فرضیه سوم:

 دارد.

داری  گذاری کمتر از حد تأثیر مثبت و معنی های عملیاتی به فروش بر سرمایه نسبت هزینه چهارم:فرضیه 

 دارد.

 و مثبت تأثیر حد از بیشتر گذاری بر سرمایه آزاد نقد های و جریان رشد های فرصت تعامل :پنجم فرضیه

 .دارد داری معنی

 و مثبت تأثیر حد از کمتر گذاری سرمایه بر آزاد نقد های و جریان رشد های فرصت تعامل :ششم فرضیه

 .دارد داری معنی

 

 پژوهش شناسی روش -5
های نمایندگی را بر رفتارهای  پردازد و تأثیر هزینه از آنجا که این نوشتار به توصیف آنچه که هست، می

رود.  همبستگی به شمار می -دهد، در زمینه تحقیقات توصیفی ها مورد بررسی قرار می گذاری شرکت سرمایه

تفاده شده است، در گروه تحقیقات ها اس به علاوه، با توجه به این که از اطلاعات تاریخی در آزمون فرضیه

گردد. همچنین، این پژوهش به لحاظ آماری از تکنیک رگرسیون خطی چندگانه  بندی می شبه تجربی طبقه

های پانل و پولینگ از  های ترکیبی برای انتخاب بین روش کند. در روش داده های ترکیبی استفاده می و داده

های  انتخاب روش پانل، آزمون هاسمن جهت انتخاب از بین روششود. در صورت  لیمر استفاده می Fآزمون 

 شود. انجام می Eviewsهای آماری از طریق نرم افزار  شود. تحلیل اثرات ثابت و اثرات تصادفی انجام می
گذاری از روش ارائه شده  های نمایندگی بر رفتار سرمایه همچنین جهت بررسی میزان شدت تأثیر هزینه

( استفاده شده است که بعدها به نام آزمون پترنوستر نام گرفت. بدین 1229همکاران ) توسط پترنوستر و

گذار دو به دو بررسی  های بیش و کم سرمایه های نمایندگی در شرکت دار هزینه ترتیب ضرایب معنی

تأیید دار را نشان دهد، فرضیه مورد نظر  ها تفاوت معنی گردند، در صورتی که حتی یکی از این مقایسه می

توان بیان نمود که شدت  باشد می 26/1تر یا مساوی  استیودنت بزرگ tگردد. در این آزمون اگر آماره  می

 گذار است. های کم سرمایه گذار متفاوت از شرکت های بیش سرمایه های نمایندگی در شرکت تأثیر هزینه
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 آماري نمونه و جامعه -6

 تا 1396 زمانی در دوره تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه پژوهش، این جامعه آماری

 شدند: انتخاب زیر شرایط به توجه با بررسی مورد های شرکت است. 1329

 باشند؛ پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1329 تا 1396 سال از (1

 ها در دسترس باشد؛ مورد پژوهش، اطلاعات شرکت های سال ( طی9

 نداده نظرتغییر مورد یها دوره طی را خود مالی سال و باشد ماه اسفند پایان ها شرکت مالی سال ( پایان3

 در مؤثر سایر رویدادهای و تورم اثر کردن خنثی همچنین و یکنواختی علت به محدودیت این باشند،

 است؛ شده گرفته نظر در ها شرکت مالی سال پایان بین زمانی فاصله

 معاملاتی، وقفه وجود صورت در زیرا باشند، نداشته معاملاتی وقفه پژوهش مورددوره  طی ها ( شرکت1

 تواند تغییر می باشد، می وابسته متغیر گیری اندازه در شده گرفته کار به اقلام از یکی که فروش مبلغ

 باشد؛ گذار اثر پژوهش نتایج روی بر و کند

 که علت این به نباشند، لیزینگ و گری واسطه ها، بانک هلدینگ، گذاری، سرمایه های شرکت ( جزو5

 ارزیابی برای انتخابی کارایی یها نسبت و است متفاوت ها شرکت از گروه این فعالیت نوع و ماهیت

 شدند انتخاب شرکت 111 تعداد شده، اعمال های محدودیت به توجه با ندارد. وکاربرد تناسب کارایی،

 شده آوری جمع افراز ره آورد نوین نرم و تهران بهادار اوراق بورس از سایت ها شرکت این اطلاعات که

 است.

 

 پژوهش متغیرهاي -7
گذاری بیشتر از حد و کمتر از حد از مدل بیدل و همکاران  گیری سرمایه در این پژوهش برای اندازه

در سطح گذاری نرمال  های تجربی سرمایه ( برای مدل9112شود. بیدل و همکاران ) (، استفاده می9112)

 کند. های رشد شرکت بیان می گذاری را به عنوان تابعی از فرصت شرکت، کل سرمایه
 

(1) Investmenti,t+1 = β0 + β1 * Sales Growthi,t + εi,t+1 

 که در آن:

Investmentt+1: بر نامشهود و مشهود های دارایی در افزایش خالص گذاری کل که از تقسیم سرمایه 

 آید. میکل بدست  های دارایی

Sales Growtht درصد تغییر در فروش از سال :t-1  به سالt 

 یها فرصت برآورد و تخمین برای نماگری عنوان به فروش از (،9112)بیدل و همکاران  تحقیق اساس بر

 است رشد یها فرصت از تابعی گذاری سرمایه رویکرد، این اساس بر .شود می استفاده انتظار مورد گذاری سرمایه

 از انتظار شرکت، فروش میزان که است استدلال این اساس بر مدل این .شود می گیری اندازه فروش توسط که

 بابت شده محاسبه رقم گذاری جای طریق از. دهد می نشان کارا بازاری در را شرکت گذاری سرمایه
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مثبت  پسماندهای .گردد می محاسبه معادله این پسماندهای 1 رگرسیونی معادله در کل گذاری سرمایه

 همان یا منفی فعلی ارزش خالص با ییها پروژه انتخاب بیانگر (انتظار مورد گذاری سرمایه از مثبت انحراف)

 گذر دهنده نشان( انتظار مورد گذاری سرمایه از منفی انحراف)منفی  پسماندهای و حد از بیشتر گذاری سرمایه

 .بود خواهد حد از کمتر گذاری سرمایه واقع در یا مثبت خالص فعلی ارزش با گذاری ی سرمایهها از فرصت

و تعامل  کارایی یها نسبت از متغیر این گیری اندازه برای باشد، می نمایندگی های هزینه مستقل متغیر

 از: اند عبارت ها نسبت این است. شده استفادههای نقد آزاد  های رشد و جریان فرصت

 ها دارایی گردش نسبت است. ها شرکت های دارایی مدیریت کیفیت از معیاری ها: دارایی گردش نسبت

های شرکت  وری و استفاده از دارایی و چگونگی بهره آید می بدست ها دارایی مجموع به سالانه فروش تقسیم از

 نسبت(. 111؛ 9111 کند )آنگ و همکاران، توسط مدیران برای ایجاد فروش بیشتر را اندازه گیری می

 باشد بالاتر مزبور نسبت چه هریعنی  باشد، های نمایندگی می شاخص معکوسی از هزینه ها دارایی گردش

 بود. خواهد بالاتر نمایندگی های هزینه

 مخارج انجام در مدیریت افراط گرایی از معیاری سالانه: فروش به عملیاتی هاي هزینه نسبت

آنگ  توسط بار اولیناین نسبت آید.  می بدست خالص فروش به عملیاتی یها هزینه تقسیم از و است اختیاری

 از خود تحقیق در ها آن گرفت. قرار استفاده مورد نمایندگی های هزینه سنجش برای (9111) و همکاران

 نسبت جستند. بهره نمایندگی های هزینه گیری اندازه برای سالانه فروش به عملیاتی های هزینه کارایی نسبت

 گیری اندازه را مدیران توسط شرکت عملیاتی های هزینه کنترل چگونگی سالانه، فروش به عملیاتی های هزینه

 به عملیاتی های هزینه نسبت هرچه رود، می کار به نمایندگی های هزینه مستقیم معیار عنوان به و کند می

 کمتر شرکت مدیریت توسط عملیاتی های هزینه کنترل میزان که است آن بیانگر باشد بالاتر سالانه فروش

 (.29؛ 9111)آنگ و همکاران،  .است بوده بالاتر نمایندگی های هزینه واقع در و است بوده

( و 9115های دوکاس و همکاران ) مطابق پژوهش هاي نقد آزاد: هاي رشد و جریان تعامل فرصت

های  هزینهگیری  های نقد آزاد برای اندازه های رشد و جریان ( از تعامل فرصت9112مک نایت و وییر )

های رشد یک شرکت  های رشد یک متغیر مجازی است. زمانی که فرصت شود. فرصت نمایندگی استفاده می

ها تعلق  به شرکت 1صورت عدد  و در غیر این 1)ارزش بازار بیشتر از ارزش دفتری( باشد عدد  1بالاتر از 

استفاده  9( مطابق مدل 1292پولسن ) های نقد آزاد نیز از الگوی لن و گیری جریان گیرد. برای اندازه می

های رشد شرکت پایین است، انتظار  های نقد آزاد، زمانی که فرصت شده است. با توجه به میزان جریان

های  های رشد بالا است، انتظار بر آن است که هزینه های نمایندگی بالا باشد و وقتی فرصت رود که هزینه می

های نمایندگی بالا خواهد  های بالاتر این شاخص نشان دهنده هزینه رزشنمایندگی پایین باشد. بنابراین، ا

 (.119؛ 9112مک نایت و ویبر، بود )

(9) FCFit = (INCit - TAXit - INTEXPit - PSDIVit - CSDIVit) / TAit_1 

 که در آن:
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FCFitهای نقد آزاد شرکت  : جریانi  در سالt ؛INCit سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت :i  در سالt ؛

TAXit کل مالیات پرداختی شرکت :i  در سالt ؛INTEXPit هزینه بهره پرداختنی شرکت :i  در سالt ؛

PSDIVit سود سهامداران ممتاز پرداختی شرکت :i  در سالt ؛CSDIVit سود سهامداران عادی پرداختی :

 tدر سال  iهای شرکت  : کل ارزش دفتری داراییTAit_1؛ tدر سال  iشرکت 

های نمایندگی بر رفتار سرمایه هزینه ریتأثدر این پژوهش تعدادی از متغیرهای کنترلی برای جداسازی 

( و گوماریز و 9113(، چن و لین )9112(، بیدل و همکاران )9116) گذاری مطابق تحقیقات ریچاردسون

 :گیرد می ( مورد استفاده قرار9111بالستا )
SIZEi,t های ابتدای سال؛)اندازه(: لگاریتم طبیعی دارایی 

بینی پیش( 9111گوماریز و بالستا )و  (9113چن و لین )(؛ 9112بیدل و همکاران ) های مطابق پژوهش

 گذاری بیشتر و کمتر از حد وجود داشته باشد.شود که یک رابطه منفی بین اندازه شرکت و سرمایه می

MBVi,t های رشد(: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام؛ )فرصت 

شود که به ترتیب یک  بینی میپیش (9113چن و لین )( و 9112بیدل و همکاران ) های مطابق پژوهش

 گذاری بیشتر و کمتر از حد وجود داشته باشد. گذاری و سرمایه های سرمایه رابطه مثبت و منفی بین فرصت

LEVi,t ها؛ ها بر کل دارایی )اهرم مالی شرکت(: نسبت کل بدهی 

شود که یک رابطه منفی  میبینی  ( پیش9112( و بیدل و همکاران )9116ریچاردسون ) های مطابق پژوهش

 گذاری بیشتر و کمتر از حد وجود داشته باشد. بین اهرم مالی و سرمایه

OCit  بهای تمام شده کالای فروش رفته(  \)موجودی کالا فروش( +  \)چرخه عملیاتی(: لگاریتم })مطالبات

×361} 

شود که یک رابطه  میبینی  پیش (9111گوماریز و بالستا )( و 9112بیدل و همکاران ) های مطابق پژوهش

 گذاری بیشتر و کمتر از حد وجود داشته باشد. منفی بین چرخه عملیاتی و سرمایه

CFOit های ابتدای سال؛ دارایی \های نقد حاصل از عملیات  های نقد عملیاتی(: جریان )جریان 

شود که یک رابطه مثبت  میبینی  ( پیش9113( و چن و لین )9112بیدل و همکاران ) های مطابق پژوهش

 گذاری بیشتر و کمتر از حد وجود داشته باشد. های نقد عملیاتی و سرمایه بین جریان

DIVit ؛سود سهام پرداختنی هر سهم تقسیم بر سود هر سهم تقسیمی( )سود 

( و گوماریز و بالستا 9113(، چن و لین )9112(، بیدل و همکاران )9116ریچاردسون ) های مطابق پژوهش

گذاری بیشتر و کمتر از حد  شود که یک رابطه منفی بین سود تقسیمی و سرمایه میبینی  پیش (9111)

 وجود داشته باشد.

InstiOwni,t  سهامداران نهادی(: درصد سهام عادی متعلق به سهامداران نهادی در سال(t؛ 

توانند هم موجب  ای دارند. بدین معنی که می در بحث حاکمیت شرکتی سهامداران نهادی نقش دوگانه

که شود  بینی می بهبود و هم موجب ناکارآمدی حاکمیت شرکتی شوند. بنابراین در این پژوهش پیش

 گذاری داشته باشند. ای بر رفتار سرمایه هامداران نهادی ممکن است تأثیر دو سویهس
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 پژوهش هاي یافته -8

 آمار توصیفی متغیرها -8-1

 آمار مفاهیم از برخی 1 جدول در شده، محاسبه متغیرهای مهم خصوصیات از کلی نمای یک ارائه برای

 است. توجه شده ارائه مشاهدات حداکثر و انحراف معیار، حداقلمیانه،  میانگین، شامل، متغیرها، این توصیفی

گذاری بیشتر که میانگین سرمایه سازد می مشخص پژوهش متغیرهای توصیفی آمار از آمده بدست نتایج به

باشد که سازگار با  می 111/1و  161/1( به ترتیب برابر UnderInv( و کمتر از حد )OverInvاز حد )

( و 9111(؛ چن و همکاران )9111(؛ داس و پاندیت )9111(؛ لی و وانگ )9112تحقیقات بیدل و همکاران )

های عملیاتی به فروش  ها و هزینه باشد. همچنین میانگین نسبت فروش به دارایی ( می9113چن و لین )

های  باشد. از بین شاخص سازگار می( 9119گاریگلیا و همکاران )ست که با تحقیقات ا 163/1و  916/1برابر 

های عملیاتی  گذاری کمتر از حد و نسبت هزینه های نمایندگی، به ترتیب سرمایه گذاری و هزینه رفتار سرمایه

 باشند. میبا انحراف معیار پایین دارای کمترین پراکندگی در بین متغیرهای پژوهش 
 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -1 جدول

 حداكثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین نام متغیرها

OverInv 161/1 132/1 171/1 111/1 156/1 

UnderInv 111/1 131/1 131/1 111/1 911/1 

Sales/Assets 916/1 775/1 172/1 191/1 196/6 

OperEX/Sales 163/1 112/1 157/1 111/1 672/1 

SIZE 92/11 31/11 571/1 77/11 22/13 

MBV 667/1 131/1 611/1 167/1 191/9 

LEV 596/1 631/1 999/1 111/1 291/1 

OC 115/9 161/9 926/1 179/1 329/3 

CFO 169/1 153/1 121/1 939/1- 965/1 

DIV 611/1 711/1 316/1 111/1 299/1 

InstiOwn 192/1 129/1 911/1 131/1 212/1 

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

 آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش -8-2

 چه متغیرها، نبودن مانا .گرفت قرار آزمون مورد پژوهش متغیرهای مانایی هادریآزمون  از استفاده با ابتدا

 در همچنین. شود می کاذب رگرسیون مشکل بروز باعث ترکیبی های داده چه و زمانی سری یها داده مورد در

 شامل که خطی رگرسیون کلاسیک فروض از فرض دو باشد، ترکیبی های داده نوع از مدل که صورتی

 به لوین آزمون از پژوهش این در .گیرد می قرار آزمون مورد نیز باشد می واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی
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 شده استفاده خودهمبستگی تشخیص منظور به واتسون دوربین آماره از و واریانس ناهمسانی آزمون منظور

 .است شده استفاده مدل کل داری معنی بررسی جهت فیشر آزمون از این بر علاوه .است

 است، ترکیبی های داده از استفاده با چندگانه رگرسیون پژوهش این در استفاده مورد روش که آنجا از

 F آزمون از استفاده با که صورت این به. گیرد می قرار استفاده مورد ها روش نوع این در خاصی های آزمون لذا

 پرداخته شده استفاده تلفیقی های مدل برابر در ترکیبی های مدل از یکی انتخاب به آن احتمال و لیمر

 استفاده تابلویی های داده روش از باید که بود این بیانگر لیمر آزمون از حاصل نتایج که صورتی در. شود می

 استفاده مدل مبدأ از عرض بودن تصادفی یا ثابت اثرات تعیین جهت هاسمن آزمون از بعد مرحله در شود،

 آزمون نتایج. است شده استفاده هادری آزمون از ها داده مانایی تشخیص منظور به پژوهش این در .گردد می

 آزمون از ها، واریانس همسانی تشخیص منظور به همچنین. هستند مانا متغیرها تمامی که دهد می نشان

 همسان متغیرها واریانس که است این بیانگر آزمون این از حاصل نتایج که است گردیده استفاده لوین

 .است گردیده ارائه 3 و 9 جدول در آزمون دو این نتایج. باشد می

 که آنجاییلیمر استفاده شد. از  Fآزمون  از تلفیقی یا ترکیبی های داده روش تعیین برای بعد مرحله در

 برای سپس .است شده استفاده ترکیبی های داده روش از است، درصد 5 از کمتر آزمون این احتمال مقدار

 کمتر آزمون این احتمال مقدار از آنجایی که شد. استفاده سمنها آزمون از تصادفی یا ثابت اثرات روش تعیین

 نتایج .است شده استفاده های پژوهش ثابت برای مدل اثرات روش از پژوهش این در لذا است شده درصد 5 از

 ذکر شده است.  6و  5، 1 جدول در مذکور یها آزمون

 

 (پژوهش متغیرهاي مانایی آزمون) دريها آزمون از حاصل نتایج -2جدول 

 احتمال مقدار آماره نماد متغیر نام متغیر

 OverInv 391/99 111/1 گذاری بیشتر از حد سرمایه

 UnderInv 611/99 111/1 گذاری کمتر از حد سرمایه

 Sales/Aseets 651/12 111/1 نسبت گردش دارایی

 OperEX/Sales 971/91 111/1 های عملیاتی نسبت هزینه

 Q*FCF 971/95 111/1 آزاد نقد های رشد و جریان های فرصت تعامل

 SIZE 162/17 111/1 اندازه شرکت

 LEV 311/96 111/1 اهرم مالی

 MBV 591/95 111/1 های رشد فرصت

 DIV 112/91 111/1 سود تقسیمی

 CFO 591/99 111/1 های نقدی جریان

 OC 911/12 111/1 چرخه عملیاتی

 InstiOwn 113/19 111/1 سهامداران نهادی

 پژوهشگر های یافته: منبع
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 (واریانس ناهمسانی آزمون) لوین آزمون از حاصل نتایج -3جدول 

 نتیجه احتمال مقدار آماره فرضیه H0فرض 

همسان ها  واریانس

 باشند می

 شود پذیرفته می H0فرض  133/1 915/1 فرضیه اول

 شود پذیرفته می H0فرض  199/1 695/1 فرضیه دوم

 شود پذیرفته می H0فرض  129/1 215/1 فرضیه سوم

 شود پذیرفته می H0فرض  113/1 966/1 فرضیه چهارم

 شود پذیرفته می H0فرض  172/1 111/9 پنجمفرضیه 

 شود پذیرفته می H0فرض  196/1 139/9 ششمفرضیه 

 پژوهشگر های یافته: منبع

 

 اول فرضیه آزمون نتایج -8-3

 داری دارد. گذاری بیشتر از حد تأثیر منفی و معنی نسبت گردش دارایی بر سرمایه فرضیه اول:

آورده شده است. ضریب تعیین تعدیل شده حاکی از آن  1نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش، در جدول 

توسط متغیر وابسته نسبت گردش دارایی درصد از تغییرات متغیر مستقل  3/92است که حدود 

ر و آماره گذاری بیشتر از حد و سایر متغیرها قابل تبیین است. همچنین مقادیر مربوط به آماره فیش سرمایه

باشند.  واتسون، به ترتیب نشان دهنده معناداری کل مدل و عدم وجود همبستگی بین خطاها می -دوربین 

دوهاسمن، باید برای تخمین مدل از  -لیمر و آماره کای  Fعلاوه بر این، با توجه به مقادیر مربوط به آماره 

، ضریب 1تأیید فرضیه اول نیز بر اساس جدول روش اثرات ثابت استفاده گردد. در رابطه با تأیید یا عدم 

( حاکی از تأیید فرضیه اول در سطح 111/1داری ) ( و سطح معنی-197/1منفی نسبت گردش دارایی )

های نمایندگی است  باشد. از آنجا که نسبت گردش دارایی شاخص معکوسی از هزینه درصد می 25اطمینان 

داری دارد.  گذاری بیشتر از حد تأثیر مثبت و معنی ر سرمایهتوان بیان کرد که نسبت گردش دارایی ب می

یابد.  گذاری بیشتر از حد افزایش می های نمایندگی مشکلات مربوط به سرمایه بدین ترتیب با افزایش هزینه

( 9113( و چن و لین )9119(، گاریگلیا و یانگ )9119(، شین و کیم )1296های جنسن ) نتایج با یافته

های بالا بر سهامداران  های نمایندگی به دلیل تحمیل هزینه ها هزینه های آن شد. مطابق با یافتهبا سازگار می

 دهد. گذاری را تحت تأثیر قرار می شود و تصمیمات کارای سرمایه موجب کاهش ارزش شرکت می

 و رشد های فرصت شرکت، اندازه به مربوط ضریب مثبت علامت نیز، متغیرها سایر با ارتباط در

. باشد می حد از بیشتر گذاری سرمایه با متغیرها این بین دار معنی و مستقیم رابطه از حاکی نقدی های جریان

 این از تا دارند شرکت گسترش در سعی منفی ارزش خالص با های پروژه انتخاب با مدیران که آنجایی از

 و شرکت اندازه بین رفت می انتظار دلیل این به بیفزایند، شرکت در خود اعتبار و قدرت بر طریق

 و بیدل ؛(9116) ریچاردسون های یافته موافق نتایج که باشد برقرار مثبت ارتباط حد از بیشتر گذاری سرمایه

. باشد می( 9113) همکاران و چانگ و( 9111) همکاران و چنگ ؛(9111) وانگ و لی ؛(9112) همکاران

 در گذاری سرمایه جهت بالا آزاد نقد های جریان دلیل به بالا رشد های فرصت با هایی شرکت همچنین
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 نقد وجه از بالایی جریان دلیل به عملیاتی نقد های جریان همچنین و مثبت فعلی ارزش خالص با هایی پروژه

 جنسن های یافته موافق نتایج. دهند می نشان حد از بیشتر گذاری سرمایه با را داری معنی ارتباط شرکت در

 اهرم متغیرهای منفی ضرایب همچنین. باشد می( 9113) لین و چن و( 9112) همکاران و بیدل( 1296)

 که حالی در. دارد وابسته متغیر با متغیرها این معکوس رابطه از نشان تقسیمی سود و عملیاتی چرخه مالی،

 نشان حد از بیشتر گذاری سرمایه با را داری معنی رابطه کنترلی متغیر دیگر عنوان به نهادی سهامداران

 و است مدت طولانی عملیاتی چرخه و بوده پایین مالی اهرم که هایی شرکت در رو، این از. دهد نمی

 بیشتر گذاری سرمایه شود، می پرداخت گذاران سرمایه بین مالی های محدودیت دلیل به کمی سود همچنین

 مشکلات کاهش برای ابزار یک مالی اهرم( 9112) همکاران و بیدل های پژوهش مطابق. است بالا حد از

 .شود سهامداران و مدیران بین منافع تضاد کاهش موجب تواند می و شود می محسوب ها شرکت در نمایندگی

 

 گذاري بیشتر و كمتر از حد( گذاري )سرمایه تأثیر نسبت گردش دارایی بر رفتار سرمایه -4جدول 
Over or Under Inv i, t+1 = β0 + β1Sales/Assetsit + β2SIZEit + β3MBVit + β4LEVit + β5CFOit + β6OCit + β7DIVit + 

β8InstiOwnit + εi,t 

Under_Investment Over_Investment  
 نام متغیر ضرایب داري سطح معنی ضرایب داري سطح معنی

113/1 126/1- 111/1 199/1 Constant 

137/1 112/1- 111/1 197/1- Sales/Assets 

111/1 116/1 111/1 191/1 SIZE 

119/1 113/1- 113/1 119/1 MBV 
111/1 135/1- 111/1 115/1- LEV 

551/1 117/1 192/1 111/1 CFO 
329/1 113/1- 115/1 139/1- OC 

111/1 199/1- 111/1 191/1- DIV 

319/1 112/1- 196/1 137/1- InstiOwn 

169/1 923/1 R2 تعدیل شده 
 واتسوندوربین  221/1 799/1
139/2 926/19 F آماره 
 Fآماره احتمال  111/1 111/1

977/9 
111/1 

969/3 
111/1 

 لیمر Fآماره 
 داری سطح معنی

366/96 
111/1 

111/31 
111/1 

 هاسمن -آماره کای دو 
 داری سطح معنی

 آماره پترنوستر 919/9

 پژوهشگر های یافته: منبع
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 دوم فرضیه آزمون نتایج -8-4

 داری دارد. گذاری کمتر از حد تأثیر منفی و معنی نسبت گردش دارایی بر سرمایه فرضیه دوم:

آورده شده است. ضریب تعیین تعدیل شده حاکی از  1 نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش، در جدول

درصد از تغییرات متغیر مستقل نسبت گردش دارایی توسط متغیر وابسته  9/16آن است که حدود 

متر از حد و سایر متغیرها قابل تبیین است. همچنین مقادیر مربوط به آماره فیشر و آماره گذاری ک سرمایه

باشند.  واتسون، به ترتیب نشان دهنده معناداری کل مدل و عدم وجود همبستگی بین خطاها می -دوربین 

دو هاسمن، باید برای تخمین مدل از  –لیمر و آماره کای  Fعلاوه بر این، با توجه به مقادیر مربوط به آماره 

، ضریب 1 روش اثرات ثابت استفاده گردد. در رابطه با تأیید یا عدم تأیید فرضیه دوم نیز بر اساس جدول

( حاکی از تأیید فرضیه دوم در 137/1داری ) ( و سطح معنی-112/1ها ) منفی نسبت فروش به جمع دارایی

گذاری  های نمایندگی موجب تشدید سرمایه رتیب افزایش هزینهباشد. بدین ت درصد می 25سطح اطمینان 

باشد. همچنین آزمون آماره پترنوستر  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می کمتر از حد شرکت

گذاری متفاوت از  های بیش سرمایه گذاری در شرکت نشان داد که تأثیر نسبت گردش دارایی بر رفتار سرمایه

گذاری  کم سرمایه گذاری است. بدین معنی که شدت تأثیر نسبت گردش دارایی بر سرمایههای  شرکت

گذاری بیشتر از حد و  گذاری کمتر از حد است. از آنجا که سرمایه بیشتر از حد متفاوت از تأثیر آن بر سرمایه

آید،  ها بوجود می یهای نقد آزاد و ایجاد بده کمتر از حد به ترتیب از طریق منابع متفاوتی مانند جریان

 توان انتظار داشت. بنابراین تاثیرات متفاوتی را می

 

 سوم فرضیه آزمون نتایج -8-5
 داری دارد. گذاری بیشتر از حد تأثیر مثبت و معنی های عملیاتی به فروش بر سرمایه نسبت هزینه

شده حاکی از  آورده شده است. ضریب تعیین تعدیل 5 نتایج حاصل از فرضیه سوم پژوهش، در جدول

های عملیاتی به فروش توسط متغیر  درصد از تغییرات متغیر مستقل نسبت هزینه 9/99آن است که حدود 

گذاری بیشتر از حد و سایر متغیرها قابل تبیین است. همچنین مقادیر مربوط به آماره فیشر و  وابسته سرمایه

مدل و عدم وجود همبستگی بین خطاها  واتسون، به ترتیب نشان دهنده معناداری کل -آماره دوربین 

دوهاسمن، باید برای تخمین  -لیمر و آماره کای  Fباشند. علاوه بر این، با توجه به مقادیر مربوط به آماره  می

، 5 مدل از روش اثرات ثابت استفاده گردد. در رابطه با تأیید یا عدم تأیید فرضیه سوم نیز بر اساس جدول

( حاکی از تأیید 115/1داری ) ( و سطح معنی993/1) ها ای عملیاتی به فروشه نسبت هزینهضریب مثبت 

شاخص  های عملیاتی به فروش نسبت هزینهباشد. از آنجا که  درصد می 22فرضیه سوم در سطح اطمینان 

بر های عملیاتی به فروش  نسبت هزینهتوان بیان کرد که  های نمایندگی است می مستقیمی از هزینه

های نمایندگی  داری دارد. بدین ترتیب با افزایش هزینه ی بیشتر از حد تأثیر مثبت و معنیگذار سرمایه

(، شین و 1296های جنسن ) یابد. نتایج با یافته گذاری بیشتر از حد افزایش می مشکلات مربوط به سرمایه

ها  های آن طابق با یافتهباشد. م ( سازگار می9111( و گوماریز و بالستا )9119(، گاریگلیا و یانگ )9119کیم )
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شود و  های بالا بر سهامداران موجب کاهش ارزش شرکت می های نمایندگی به دلیل تحمیل هزینه هزینه

 دهد. گذاری را تحت تأثیر قرار می تصمیمات کارای سرمایه

 

گذاري بیشتر  گذاري )سرمایه هاي عملیاتی به فروش بر رفتار سرمایه تأثیر نسبت هزینه -5 جدول

 كمتر از حد( و
Over or Under Inv i, t+1 = β0 + OperEX/Sales it + β2SIZE+ β3MBVit + β4LEVit + β5CFOit + β6OCit + β7DIVit + 

β8InstiOwnit + εi,t 

Under_Investment Over_Investment  

 نام متغیر ضرایب داري سطح معنی ضرایب داري سطح معنی

191/1 129/1- 131/1 196/1 Constant 

191/1 171/1 115/1 993/1 OperEX/Sales 

111/1 115/1 111/1 191/1 SIZE 

159/1 113/1- 111/1 111/1 MBV 

111/1 199/1- 111/1 192/1- LEV 

929/1 119/1 176/1 136/1- CFO 

192/1 117/1- 111/1 159/1- OC 

111/1 115/1- 111/1 119/1- DIV 

576/1 115/1- 192/1 133/1- InstiOwn 

133/1 999/1 R2 تعدیل شده 

 دوربین واتسون 227/1 765/1

252/7 619/19 F آماره 

 Fآماره احتمال  111/1 111/1

333/9 

111/1 

951/9 

111/1 

 لیمر Fآماره 

 داری سطح معنی

119/97 

111/1 

611/95 

111/1 

 هاسمن -دوآماره کای 

 داری سطح معنی

 آماره پترنوستر 531/3

 پژوهشگر های یافته: منبع

 

 چهارم فرضیه آزمون نتایج -8-6

 داری دارد. گذاری کمتر از حد تأثیر مثبت و معنی های عملیاتی به فروش بر سرمایه نسبت هزینه

آورده شده است. ضریب تعیین تعدیل شده حاکی از  5 نتایج حاصل از فرضیه چهارم پژوهش، در جدول

های عملیاتی به فروش توسط متغیر  ت متغیر مستقل نسبت هزینهدرصد از تغییرا 3/13آن است که حدود 
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گذاری کمتر از حد و سایر متغیرها قابل تبیین است. همچنین مقادیر مربوط به آماره فیشر و  وابسته سرمایه

واتسون، به ترتیب نشان دهنده معناداری کل مدل و عدم وجود همبستگی بین خطاها  -آماره دوربین 

دو هاسمن، باید برای  –لیمر و آماره کای  Fه بر این، با توجه به مقادیر مربوط به آماره باشند. علاو می

تخمین مدل از روش اثرات ثابت استفاده گردد. در رابطه با تأیید یا عدم تأیید فرضیه چهارم نیز بر اساس 

( حاکی از تأیید 191/1)داری  ( و سطح معنی171/1ها ) ، ضریب مثبت نسبت فروش به جمع دارایی5 جدول

های نمایندگی بر  باشد. بدین ترتیب افزایش هزینه درصد می 25فرضیه چهارم در سطح اطمینان 

گذاری کمتر از حد  تواند بیان کرد که تشدید سرمایه گذاری کمتر از حد تأثیر مثبت دارد. بنابراین می سرمایه

آزمون آماره پترنوستر نشان داد که تأثیر نسبت های نمایندگی است. همچنین،  احتمالاً ناشی از هزینه

گذاری متفاوت از  های بیش سرمایه گذاری در شرکت های عملیاتی به فروش بر رفتار سرمایه هزینه

گذاری  های عملیاتی به فروش بر سرمایه گذار است. بدین معنی که شدت تأثیر هزینه های کم سرمایه شرکت

گذاری بیشتر از حد و  گذاری کمتر از حد است. از آنجا که سرمایه بر سرمایهبیشتر از حد متفاوت از تأثیر آن 

آید،  ها بوجود می های نقد آزاد و ایجاد بدهی کمتر از حد به ترتیب از طریق منابع متفاوتی مانند جریان

 توان انتظار داشت. بنابراین تاثیرات متفاوتی را می

 

 پنجم فرضیه آزمون نتایج -8-7
 داری دارد. گذاری بیشتر از حد تأثیر مثبت و معنی رشد بر سرمایه های فرصت و آزاد نقد های جریان تعامل

آورده شده است. ضریب تعیین تعدیل شده حاکی از  6 نتایج حاصل از فرضیه پنجم پژوهش، در جدول

 رشد های فرصت و آزاد نقد های جریان درصد از تغییرات متغیر مستقل تعامل 1/92آن است که حدود 

گذاری بیشتر از حد و سایر متغیرها قابل تبیین است. همچنین مقادیر مربوط به  توسط متغیر وابسته سرمایه

داری کل مدل و عدم وجود همبستگی  واتسون، به ترتیب نشان دهنده معنی -آماره فیشر و آماره دوربین 

دوهاسمن، باید  -لیمر و آماره کای  Fاره باشند. علاوه بر این، با توجه به مقادیر مربوط به آم بین خطاها می

برای تخمین مدل از روش اثرات ثابت استفاده گردد. در رابطه با تأیید یا عدم تأیید فرضیه پنجم نیز بر 

داری  ( و سطح معنی365/1) رشد های فرصت و آزاد نقد های جریان تعامل، ضریب مثبت 5 اساس جدول

 نقد های جریان تعاملباشد. از آنجا که  درصد می 22( حاکی از تأیید فرضیه پنجم در سطح اطمینان 111/1)

 تعاملتوان بیان کرد که  های نمایندگی است می شاخص مستقیمی از هزینه رشد های فرصت و آزاد

داری دارد. بدین  یشتر از حد تأثیر مثبت و معنیگذاری ب بر سرمایه رشد های فرصت و آزاد نقد های جریان

یابد. نتایج  گذاری بیشتر از حد افزایش می های نمایندگی مشکلات مربوط به سرمایه ترتیب با افزایش هزینه

( 9111( و گوماریز و بالستا )9119(، گاریگلیا و یانگ )9119(، شین و کیم )1296های جنسن ) با یافته

 باشد. سازگار می
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 ششم فرضیه آزمون نتایج -8-8

 داری دارد. گذاری کمتر از حد تأثیر مثبت و معنی رشد بر سرمایه های فرصت و آزاد نقد های جریان تعامل

آورده شده است. ضریب تعیین تعدیل شده حاکی از  6 نتایج حاصل از فرضیه ششم پژوهش، در جدول

 رشد های فرصت و آزاد نقد های جریان تعاملدرصد از تغییرات متغیر مستقل  1/13آن است که حدود 

گذاری کمتر از حد و سایر متغیرها قابل تبیین است. همچنین مقادیر مربوط به  توسط متغیر وابسته سرمایه

داری کل مدل و عدم وجود همبستگی  واتسون، به ترتیب نشان دهنده معنی -آماره فیشر و آماره دوربین 

دو هاسمن، باید  –لیمر و آماره کای  Fاین، با توجه به مقادیر مربوط به آماره  باشند. علاوه بر بین خطاها می

برای تخمین مدل از روش اثرات ثابت استفاده گردد. در رابطه با تأیید یا عدم تأیید فرضیه ششم نیز بر 

 داری ( و سطح معنی193/1رشد ) های فرصت و آزاد نقد های جریان ، ضریب مثبت تعامل6 اساس جدول

های  باشد. بدین ترتیب افزایش هزینه درصد می 25( حاکی از تأیید فرضیه ششم در سطح اطمینان 111/1)

گذاری  تواند بیان کرد که تشدید سرمایه گذاری کمتر از حد تأثیر مثبت دارد. بنابراین می نمایندگی بر سرمایه

زمون آماره پترنوستر نشان داد که تأثیر های نمایندگی است. همچنین، آ کمتر از حد احتمالاً ناشی از هزینه

گذاری  های بیش سرمایه گذاری در شرکت بر رفتار سرمایه رشد های فرصت و آزاد نقد های جریان تعامل

 و آزاد نقد های جریان گذار است. بدن معنی که شدت تأثیر تعامل های کم سرمایه متفاوت از شرکت

گذاری کمتر از حد است. از آنجا  د متفاوت از تأثیر آن بر سرمایهگذاری بیشتر از ح بر سرمایه رشد های فرصت

های نقد آزاد و  گذاری بیشتر از حد و کمتر از حد به ترتیب از طریق منابع متفاوتی مانند جریان که سرمایه

 آماره آزمون توان انتظار داشت. همچنین، آید، بنابراین تاثیرات متفاوتی را می ها بوجود می ایجاد بدهی

 در گذاری سرمایه رفتار بر رشد های فرصت و آزاد نقد های جریان تعامل تأثیر که داد نشان پترنوستر

 تأثیر شدت که معنی بدین. است گذار سرمایه کم های شرکت از متفاوت گذاری سرمایه بیش های شرکت

 بر آن تأثیر از متفاوت حد از بیشتر گذاری سرمایه بر رشد های فرصت و آزاد نقد های جریان تعامل

 .است حد از کمتر گذاری سرمایه

 

گذاري  بر رفتار سرمایه آزاد نقد هاي جریان رشد و تعامل هاي تأثیر فرصت -6 جدول

 گذاري بیشتر و كمتر از حد( )سرمایه
Over or Under Inv i, t+1 = β0 + Q*FCFit + β2SIZE+ β3MBVit + β4LEVit + β5CFOit + β6OCit + β7DIVit + 

β8InstiOwnit + εi,t 

Under_Investment Over_Investment  

 نام متغیر ضرایب داري سطح معنی ضرایب داري سطح معنی

129/1 153/1- 165/1 139/1 Constant 

111/1 193/1 111/1 365/1 Q*FCF 

111/1 116/1 111/1 199/1 SIZE 

115/1 112/1- 111/1 119/1 MBV 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 يگذار هیبر رفتار سرما يندگینما يها نهیهز ریتأث      961

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1395زمستان / 32شماره  

Over or Under Inv i, t+1 = β0 + Q*FCFit + β2SIZE+ β3MBVit + β4LEVit + β5CFOit + β6OCit + β7DIVit + 
β8InstiOwnit + εi,t 

Under_Investment Over_Investment  

 نام متغیر ضرایب داري سطح معنی ضرایب داري سطح معنی

111/1 199/1- 111/1 192/1- LEV 

319/1 111/1 192/1 119/1- CFO 

123/1 116/1- 111/1 112/1- OC 

112/1 119/1- 119/1 192/1- DIV 

596/1 111/1- 131/1 131/1- InstiOwn 

131/1 921/1 R2 تعدیل شده 

 دوربین واتسون 226/1 766/1

279/7 711/19 F آماره 

 Fآماره احتمال  111/1 111/1

139/9 

111/1 

291/9 

111/1 

 لیمر Fآماره 

 داری یمعنسطح 

697/96 

111/1 

131/96 

111/1 

 هاسمن -دوآماره کای 

 داری سطح معنی

 آماره پترنوستر 969/9

 پژوهشگر های یافته: منبع

 

 گیري بحث و نتیجه -9
های پذیرفته شده در  گذاری شرکت های نمایندگی بر رفتار سرمایه در این پژوهش به بررسی تأثیر هزینه

گذاری بیشتر و کمتر از  بورس اوراق بهادار پرداخته شد. نتایج نشان داد که نسبت گردش دارایی بر سرمایه

، افزایش نسبت فروش به کل داری دارد )تأیید فرضیه اول و دوم(. بدین ترتیب حد تأثیر منفی و معنی

شود. با توجه به نتایج آمار توصیفی مشخص  گذاری بیشتر و کمتر از حد می ها منجر به تشدید سرمایه دارایی

گذاری بیشتر از حد  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سرمایه شود که مشکل عمده شرکت می

گذاری بیشتر از حد در  توصیفی و اهمیت میزان سرمایه است. تأیید فرضیه اول گواهی بر نتایج آمار

گذاری بیشتر از حد و  های عملیاتی بر سرمایه های ایرانی است. همچنین نتایج داد که نسبت هزینه شرکت

داری دارد )تأیید فرضیه سوم و چهارم(. بدین ترتیب با افزایش نسبت  کمتر از حد تأثیر مثبت و معنی

شود. در نهایت نتایج  گذاری مطلوب بیشتر می فروش میزان انحراف از رفتار سرمایه های عملیاتی به هزینه

گذاری بیشتر از حد و کمتر از حد تأثیر  های رشد بر سرمایه های نقد آزاد و فرصت نشان داد که تعامل جریان

ای نمایندگی بر ه توان بیان کرد که هزینه در کل می (.ششم و پنجم فرضیه تأیید)داری دارد  مثبت و معنی

گذارد و مشکلات سرمایه گذاری بیشتر از حد و کمتر از حد را تشدید  گذاری تأثیر نامطلوبی می رفتار سرمایه
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گذاری بیشتر از حد به چگونگی استفاده مدیران از منابع مالی  ( سرمایه1296کنند. به عقیده جنسن ) می

های رشد ناچیز است، مدیران  ری سودآور و فرصتگذا های سرمایه شود. زمانی که پروژه شرکت مربوط می

هایی  گذاری در پروژه های نقد آزاد )جریان نقد قابل دسترس برای انجام سرمایه دهند که از جریان ترجیح می

با خالص ارزش فعلی مثبت( برای اهداف فرصت طلبانه خود به جای پرداخت سود سهام به سهامداران 

شود. نتایج  رویکرد منجر به از دست دادن سهم بازار و کاهش ارزش شرکت میاستفاده کنند. بنابراین این 

باشد.  ( سازگار می9113( و چن و لین )9119(، گاریگلیا و یانگ )9119های شین و کیم ) پژوهش با یافته

ی گذار ای از مشکلات سرمایه های ریسکی وجود دارد )نشانه ( زمانی که بدهی1277مطابق با دیدگاه مایرز )

کنند، تمایل به پیروی از تصمیماتی دارند که  کمتر از حد( مدیرانی که در جهت منافع سهامداران عمل می

کنند. این رویکرد  های ریسکی اعمال می ها در زمان وجود بدهی کاملاً متفاوت از تصمیماتی است که شرکت

منجر به افزایش ارزش شرکت شود، رد تواند  های سودآور را که می کند که سرمایه گذاری ها را مجبور می آن

 کنند.

گذاری بیشتر و کمتر از حد  گیری مشکلات سرمایه های نمایندگی در شکل با توجه به تاثیری که هزینه

های نمایندگی نائل شوند، باید  های مالی به درک آثار منفی هزینه دارد، چنانچه استفاده کنندگان صورت

ری بیشتر از حد و کمتر از حد در شرکت مورد نظر، توجه داشته باشند گذا نسبت به احتمال تشدید سرمایه

گذاران و اعتباردهندگان در  تر رهنمون شوند. به بیان دیگر، سرمایه گیری منطقی تا از این طریق به تصمیم

ین ها قرار دهند یا خیر و همچنین، ا های مربوط به این که آیا منابع خود را در اختیار شرکت زمینه تصمیم

مند  توانند از نتایج این تحقیق بهره گیرد، می که چه مقدار منابع و تحت چه شرایطی این کار صورت می

گذاری و نظارتی، در تدوین  گردند. همچنین شایسته است سازمان حسابرسی و دیگر نهادهای قانون

د عنایت بیشتر قرار دهند های نمایندگی را مور استانداردهای حسابداری و قوانین مالی، مقوله کاهش هزینه

های نمایندگی(، استفاده کنندگان از  و با ارائه رهنمودهای لازم )برای محدود کردن هر چه بیشتر هزینه

 های بهینه و آگاهانه، یاری نمایند. اطلاعات مالی را جهت اتخاذ تصمیم
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