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 چکیده

 اريسرمایهگذ مجموعه رتصو بهآن  يئیهادارا بیندر  ها شرکت منابع مناسب تخصیص به منجر شرکت مدیریت تتصمیما
 سایرو  انمدیر بین منافع دتضاو  نمایندگی نظریه سساا بر لیکن. نماید آوردهبررا  ننفعاذي  رنتظاا ردمو زدهباو  هیددگر رآکا

 ننفعاذي  سایرو  انمدیر بین نظریه ینا بچورچادر  طلاعاتیا رنتقا معد یطاشر دیجاا ارانگذ مایهسر صخصو به ننفعاذي 
 مالی يشگرارگز کیفیت عموضو سمت بهرا  اريحسابدو  مالی مدیریت يها زهحودر  يها تحقیقاز  سیعیو بخش ،شرکت
توا   1931 دوره طوو   گذاري در سرمایه کارایی بر دسو سیاسیت تقسیم و این پژوهش ارتباط هزیته نمایندگی ستداده ا قسو

 طی هشد مشخص تخمینروش  عنو سساا بور   .اسوت  تهوران  بهوادار  اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت براي 1931
 ارقر تحلیلو تجزیه ردمو ها مداز  هریک ايبر تخمین نتایجو  یددگر آوردبر هشوپژ يها مد ،هاسمنو لیمر  F يها نموآز

 ،همچنین. ستا هشد دهستفاا هچندمتغیر نگرسیوو ر معمولی تمربعا قلاحداز روش  هشوپژ يلگوا دازشپر ايبرو  گرفت
رابطوه معنوادار و    دهد کهنتایج نشان می .ستا هشد دهستفاا 0212 کسلو ا Eviews 9 يهاارفزا منراز  تمحاسبا منجاا ايبر

هزینوه نماینودگی و    کهداد  ننشا نتایج ،همچنینو  وجوود دارد  کوم و  بوا   اريگذ سرمایهو  نمایندگی يهاهزینه مثبت بوین 
 دارد. کمو  با  اريگذ سرمایههاي تقسیم سود رابطه معنادار و مثبت سیاست

  گذاري. سرمایه کارایی ،سیاست تقسیم سود ،هزینه نمایندگی: کلمات کلیدی

 

 مقدمه
 عامل یا هنمایند انعنو بهرا  يیگرد شخص ،مالک نفر چند یا یکآن  طبق بر که ستا ارداديقر هبرگیرنددر نمایندگی بطهرا
 ديمتضا منافع با اههمر ،نمایندگی بطهرا يگیر شکل. کنند می توفیضوي  بهرا  يگیر تصمیم رختیاو ا بمنصو دخو جانباز 
 هددمیرخ  اراندسهامو  انمدیر بین طلاعاتیا رنتقا معدو  وتمتفا يها فهد ،مدیریتاز  مالکیت ییاجد نتیجهدر  که ستا
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 همسو دخو بارا  انمدیر منافع نندابتو تا نددگر متحملرا  جیرمخا باید ارانسهامد ینابنابر. (1932 ،لوئیرمها دمنفرو  وي)مهد
 دنعقاا سطهوا به جیرمخا چنین که نجا. از آنمایند نطمیناا کسب دشخو منافع جهتوي در  تمااقداز ا قلاحد یا نمایند
 هزینه. دشو می هنامید نمایندگی يها هزینه ،یدآ می پدید نمایندگی بطهرا يگیر شکلو  ارانسهامدو  انمدیر نمیا اردادقر
 يها شتلاو  دعملکر بر رتنظا به طمربو رجمخااو ،  وهگر. دکر يبند طبقه هعمد وهگر سه به انتو میرا  نمایندگی يها

اي  گونه به هستند مانیزسا رساختا به طمربو يها هزینهدوم،  وهگر. ستا ،تیرنظاو  کنترلی يهارکازوسا هزینه مانند ،مدیر
 ناشی فتهر ستاز د فرصت يها هزینه شامل ،نمایندگی يها هزینهاز  مسو وهگر. دکر ودمحدرا  مدیر بنامطلو رفتار انبتو که
 یریتموووود مالکیت ییاجد  نباد به نمایندگی يها هزینه که میکند نبیا نمایندگی ريتئو .ستا مدیر بر یتودمحد  عمااز ا

 صلیا فهد فبرخلا مدیریت گرو ا میکنند ارگذاو مدیریت بهرا  شرکت رموادارة ا ارانسهامد ،قع. در واستا هشد دیجاا شرکت
 شد هنداخو نمایندگی يها هزینه متحمل ارانسهامد ،کند عملو  يگیر تصمیم اران،سهامد وتثر دنکر کثراحد یعنی ،شرکت
. شوند می تأسیس اران،سهامد وتثر زيکثرسااحد فهد با ها شرکت که ستا حالیدر  ین. ا(0211،يحائر علامهو  جانیاد)سو
 ستیابید رمنظو بهو  مختلف قطر به نداتو می حاصلآزاد  نقد هجوو د،شو دسو کسب بووه منجر شرکت يها فعالیت که مانیز

 فعالیت توسعۀ مسیررا در  دخو زادآ ينقد هجوو ننداتو می ها شرکت که معناست انبد ین. ادشو گرفته رکا به شرکت به هدف 
در ( 0211 ي،علامهحائرو  جانیاد)سو گیرند ربهکا م،سها دسو انعنو به رمزبوه جو ختداپر یا ارانتیسهامدآ زدهبا یشافزو ا ها
 دسو تقسیم سیاستدر  اتتغییر مه. در اداستا گرفته رتصو اوانفر اتتغییر هشدارشگز دسو ماهیتدر  گذشته  سا سی

 يبا  سطح ایرز ،ستا همدآ پایین مالی يهارتصودر  هشدارشگز دسو کیفیت که ستا دهکر تقویترا  فرضیه ینا ،شرکتها
 انمدیر که ندداد ننشا (0222 رانهمکاو  او)بر .(0211 ران،همکاو  سکینرا) دمیشو دسو کیفیت کاهش موجب يتعهد مقلاا

. باشند شتهدا تقسیمی دسو ختداپردر  ختیایکنو سیاست نتیجهو در  ساخته ارهمورا  سیمیتق دسو ختداپر ندرو نددار تمایل
 ريتجا حدوا دعملکر منصفانه ئهو ارا هشدارشگز دسو دننبو یا دنبو قعیوا ههندنووودنشا ندامیتو ،شرکت دسو تقسیم سیاست
 با دسوايبر علامتی بلکه رود،می رشما به یتآ دآوريسو قابلیت ايبر علامتی نهتنها تقسیمی يهادسو م،مفهو ینا با. باشد
 اريگذ سرمایه ايبر ديیاز يها فرصت با ارههمو ريتجا يحدهاوا .(1977 ي،طبر ي)علو میباشدريستکااز د کمی جهدر
 حدوا هر اريگذ سرمایه قع. در وامیباشد ها شرکت انمدیر توسط منطقی يگیر تصمیم مندزنیا که میشوند وبررو بهینه يها
 به جعرا يگیر تصمیمو  ها حطر بنتخاا صلیا مسئله ما. ادگیر رتصوآن  ییراکاو  منابع یتومحد به توجه با ایدب ريتجا

 بهو  دگیر می رتصو نناآ شخصی منافع سساا بر که ستا ريتجا يحدهاوا انمدیر توسط اريگذ سرمایه يها فرصت
 ینا بر. (0227 ،جیانگو  )یانگ دشو می بهینه اريگذ مایهسر یک منجااز ا مانع ،منافع دتضاو  طلاعاتیا رنتقا معد تیرعبا
 بهآن  يئیهادارا بیندر  شرکتها منابع مناسب تخصیص به منجر ها شرکت مدیریت تتصمیما کهرود می رنتظاا سساا

و  نمایندگی نظریه سساا بر لیکن. نماید آوردهبررا  ننفعاذي  رنتظاا ردمو زدهباو  هیددگر رآکا اريگذ سرمایه مجموعه رتصو
 نظریه ینا بچورچادر  طلاعاتیا رنتقا معد یطاشر دیجاا ارانسرمایهگذ صخصو به ننفعاذي  سایرو  انمدیر بین منافع دتضا
 سمت بهرا  اريحسابدو  مالی مدیریت يها زهحودر  يها تحقیقاز  سیعیو بخش ،شرکت ننفعاذي  سایرو  انمدیر بین

 دهستفاا به کمک رمنظو به ،هشوپژ ینا (.1931 ران،همکاو  یگانه س)حسا ستاداده  قسو مالی يشگرارگز کیفیت عموضو
 تأثیر کاهشدر  مالی يشگرارگز کیفیت نقش ،یابیو ارز سیربر به ،بهینه يها تصمیم ذتخادر ا مالی يها رتصواز  نکنندگا
 کموک  پوژوهش  به زیر هاي وشر به در نتیجه .دازدپر میگذاري  سرمایه تتصمیما بر مسها دسو تقسیم يها سیاست منفی
کارایی  بر سیاست تقسیم سود تاثیر دوم،. کنیم می بررسی کارایی سرمایه گذاري را و هزینه نمایندگی  بین رابطه او ،. کند می
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کوارایی سورمایه    هزینوه نماینودگی و   بوین  رابطه را بر سیاست تقسیم سود تعدیل اثر سوم،. کنیم می بررسی را سرمایه گذاري
 کنیم.  بررسی می ي پذیرفته شده بورس اوراق بهادارشرکتها رگذاري د

 

 مبانی نظریه ومروری بر پیشینه پژوهش  

 هزینه نمایندگی  وکارایی سرمایه گذاری 
 مودیران خوود محوور    را براي هایی انگیزه و ها فرصت است اخلاقی ممکن خطر و نادرست انتخاب (137۱ ،1و مجلوف میرز)

 در. شود می شرکت یک گذاري کم و زیاد سرمایه به منجر بالقوه طور به بنابراین کنند، فراهم ت فرديدستورا از پیروي براي
 نظریوه  (.0223 همکواران،  و بید  :0221 وردي،) شوند متحمل مدیران از را هایی حرکت چنین هزینه باید سهامداران نهایت

 بوا  گوذاري کوم و زیواد    سورمایه  چوالش  کاهش براي حلی اهر عنوان به را با تري الیکیفیت گزارشگري م شرکت، نمایندگی
 در و آورنود  می دست به را پو  این خوب اندازهاي چشم با هایی شرکت بنابراین،. گیرد می نظر در نامتقارن اطلاعات کاهش
 موی  تکاريدسو  را شرکت سهم هر سود شرکت، مدیر یک مثا ، عنوان به .برند می بین از کم و زیاد را گذاري سرمایه نهایت
 نیستند آگاه بازار سهامداران که زمانی. کنند گذاري سرمایه شرکت سهام در تا سازد می تر جذاب سهامداران براي را آن و کند،
 هواي  قیمت با حتی را سهام کنند می سعی و گیرند می تصمیم شرکت نفع به آنها است، شده دستکاري حسابداري شماره که

زیاد  گذاري سرمایه براي توانند می آنها که شود، تولید مدیریت براي بیشتري پو  که شود می اعثب این. کنند خریداري با تر
 را مدیر تواند می و است، مشهود سرمایه کننده تامین توسط سهام نادرست انتخاب اینجا، در (.0223 ،هواکیمیان) کنند استفاده
 و گذار سرمایه بین اطلاعات نقص خاطر نادرست به انتخاب این. کند منفی خالص ارزش فعلی هاي پروژه مالی تامین به قادر
 پوس  اسوت،  ضوعیف  شورکت  سهام که کند درک سرمایه دهنده ارائه اگر حا ، این با. شود می انجام گذار سرمایه توسط مدیر

 به کمتر هاي یمتق با پو  نیستند زیرا سهامداران، سهام پرداخت به قادر ،مثبت خالص ارزش فعلی هاي طرح با هایی شرکت
  .پرداخت می کنند تغییر دستکاري منظور

 

 سیاست تقسیم سود و کارایی سرمایه گذاری
 سرمایه لبتهرود. ا می رشما به ها شرکت شدو ر ءبقادر  حیاتیو  مهم يها تصمیماز  یکی انعنو به اريگذ سرمایه تصمیمات

 دگیر ارقر مالی مهرو ا شرکت ازهندا د،سو تقسیم يها سیاست جملهاز  مختلفی ملاعو تأثیر تحت نداتو می ها شرکت اريگذ
 ،نقدینگی کاهشو  ارانسهامد بیندر  شرکت خلیدا منابع یعزتو علت بهد سو تقسیم يها سیاست ملاعو ینا بیندر  که

 بین باید نددار سستردر د که وديمحد خلیدا يها سرمایه با ها شرکتدارد.  اريگذ سرمایه تتصمیما بر منفی ثرداراي ا
 یعزتو سطح حفظ ايبر انمدیراز  ريبسیا. کنند بنتخارا ا ردمو یک مسها ينقد دسو ختداپرو  اريگذ سرمایه يها فرصت
 نمیادر  اريگذ سرمایه بر مسها ينقد دسو منفی ثر. اکنند می نظر فصر ارزشبا اريگذ سرمایه يها فرصتاز  مسها دسو

 یشافزرا ا دخو مسها ينقد دسو که ستا هایی شرکتاز  شدیدتر، هندد می شکاهرا  دخو مسها ينقد دسو که هایی شرکت
 دسو ينقد یعزتو منفی تأثیر ندداده ا کاهشرا  نسهامشا ينقد دسو که هایی شرکترود در  می رنتظاا ،ینابنابر. هندد می
 اريگذ سرمایه بر مسها ينقد دسو منفی تأثیر ،با  مالی يها ارشگز کیفیت همچنین. باشد شدیدتر اريگذ سرمایه بر مسها
و  فشفا سرمایه زاربا یک دجوو ممستلز ننفعاو ذي  ارانگذ سرمایه دعتماا جلب. (0222 ،نشراهمکاو  او)بر هدد می کاهشرا 

                                                           
1
 Myers and Magloff 
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 رسبودر  هشد پذیرفته يها شرکت موقع بهو  ستدر مالی يها ارشگز وگردر  دخو سرمایه زاربا شفافیت ما. اباشد می شنرو
 هندد تشخیص موقع بهرا  اريگذ سرمایه اتخطرو ها فرصت ننداتو نمی نکنندگا دهستفاا ،طلاعاتیا چنین دجوو ونبدو  ستا
 .(1970 ،ديعتماا)

 کارایی سرمایه گذاری  و سیاست تقسیم سود بین روابط بر کنندگی تعدیل اثر

موضووعات   حذف باعث امر این و دارد اري کارایی سرمایه گذ با مثبتی ارتباط هزینه نمایندگی که دادند نشان پیشین پژوهش

 و موک نیکوولز   :0223 همکواران،  و بیود   :0219 ،0همکواران  و چنوگ  مثوا   عنوان به) گردد سرمایه گذاري کم و زیاد می
 بوا  شورکت  در و باشود  داشته خوب انتخاب یک سهامدار یک که یابد افزایش زمانی تواند می اخلاقی خطر(. 0227 همکاران،

 پوو   کجا در گذاري سرمایه مدیر که دانند نمی گذاري سرمایه سهامداران اگر حا ، این با. کند گذاري سرمایه هعاد ن یمتق
 بوراي  اطلاعوات  نقوص  اینجوا،  در .شود  خواهود  ایجواد  فروشونده  و مدیر بین اطلاعات نقص یک است، کرده گذاري سرمایه

 اطلاعاتی مزیت این از است ممکن مدیر بنابراین،(. 1381 ،9و مک لینگ جنسن) است دشوار عامل بر نظارت براي سهامداران
 رویکورد  از ناشوی  آرام زنودگی  داشوتن  منظور به گذاري کم سرمایه یا امپراطوري ساختمان شکل زیاد به گذاري سرمایه براي

  ستا دهبو پیشرفته ريتجا يشرکتها تشکیل نمااز ز دسو تقسیم سیاست با مرتبط يهابحوث   .کند استفاده ریسک نادرست
 ارانسهامد به ينقد دسو ختداپر با بطهدر را شرکت تتصمیما به دسو تقسیم سیاست حصطلا. ا(0212 ران،همکاو  وي)مالکا

 (0220 ،زمایرو  )بریلی. ستا ارانسهامد به نماز طیدر  ينقد ختداپر  مد د،سو تقسیم سیاست یگرد رتبهعبادارد،  رهشاا
و  شتهدا مهادا نیز وزمرا به تا دسو تقسیم سیاست ردمودر  تمطالعا. ننددامی مالی هپیچید يمعماده  ءجزرا  دسو تقسیم سیاست

در  که مهمی ريتئو چندین مه. در اداستا هشد دیجاا دسو تقسیم سیاست توجیهدر  ديمتعد يلگوهاا تمطالعا ینا نتیجهدر 
 .دمیشوداده  توضیح رختصاابهدارد  دجوو دسو تقسیم سیاست با بطهرا

 

  یشینه پژوهشپ

 بر منفی تأثیر ننداتو می مسها دسو تقسیم يها سیاست که یافتنددر شرکت 97۱ ردمودر  تحقیق با (0222 ،رانهمکاو  او)بر
و  ندارند مسها دسو کاهش به تمایلی انمدیر که یافتنددر هاآن  (1321 لینتنر )فخلا بر. باشد شتهدا اريگذ سرمایه تتصمیما

 از تا نددار تمایل که نددکر نبیا انمدیر. کنند می هنگا تغییر غیرقابل فهد یک انعنو به مسها دسو یعزتو سطح حفظ به
 کنند. نظر فصر مسها دسو یعزتو سطح حفظ رمنظو به اريگذ سرمایه يها صترف
 بر مسها ينقد دسو تقسیم يها سیاست تأثیر ،کیفیت با مالی يها ارشگز کهداد  ننشا (0219 ،نگوا نساو  داجیگو مالینرا)

 اريگذ سرمایهدر  کیفیت با مالی يها ارشگز ههندد کاهش بخش وه،بعلا هدد می کاهش ديیاز ودحد تارا  اريگذ سرمایه
 يشگرارگز کیفیت تأثیر مطالعه به( 0211، یانکناآر یلاو ر نجلاآ يیندو). ستا تر يقو ي،شدر شارز با يها شرکت ايبر

 شرکت که ینا به توجه با ينزوندا رگبز شرکت 12 سیربراز  حاصل نتایج. ختندادپر اريگذ سرمایهو  مالی تأمین بر مالی
 ننشا ،کنند می یافتدر هارعتباا سایرو  قرضهاوراق  وام، طریقرا از  دخو اريگذ سرمایهاز  صددر 22 تقریباًآن،  مالیغیر يها
 دارد.  منفی تأثیر مالی تأمین بر مالی يشگرارگز (کیفیت1) کهداد 

                                                           
2
 Cheng et al 

3
 Jensen and MacLing 
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 .دارد اريگذ سرمایه بر مثبت تأثیر با  مالی يشگرارگز تکیفی (0)
 يها وقصنددر  نمایندگی يها هزینهو  زارباارزش  ،تقسیمی دسو نمیا طتباار سیربر بهاي  مطالعه طی (0219 انیگرو د )چو

 تمستغلاو  کملاا رياگذ سرمایه يها وقصند متما با ابتدرا ا دخو مطالعه نیشا. اختندداپر تمستغلاو  کملاا اريگذ سرمایه
 اريگذ سرمایه وقصند 019 شامل هاآن  نهایی نمونه مهو در ادا نددکر وعشر 0228 تا 1337 مانیز زهبادر  مریکاآ رکشو
رو  بهرو يبیشتر نمایندگی يهادتضا با که هایی وقصند نمایندگی ريتئو با مطابق که ستاز آن ا حاکی هاآن  نتایج. یددگر

 که هایی شرکت زارباارزش  یافتنددر همچنین ها. آن شد هنداخو رداربرخو يبیشتراز ارزش  ريیاختا دسو تقسیم با هستند
 یشافزا ضافیا دسو تقسیم با ،ندرداربرخو يکمتر  ستقلاا جهاز در هاآن  همدیر هیئت يعضاو ا شتهدا يتر هپیچید رساختا
 .یابد می
 دسو تقسیم سیاستو  شرکتی مالی تأمین اري،گذ سرمایه کارایی نمیا طتباار سیربر بهاي  مطالعه طی (0212، باکپینو  برآ)

 منجاا 0221 تا 1332 بین ساله 18دوره  طیو  رنوظهو زاربا 9۱اي از  نمونهروي  بررا  دخو مطالعه نیشا. اختندداپر ها شرکت
 معنیو  سمعکو بطهرا ها تشرک اريگذ سرمایه يها فرصتو  تقسیمی دسو بین( 1): دبو ارقر بدین هاآن  يها یافته. ندداد

 یافت ها شرکت تقسیمی دسوو  مالی تأمین هنحو مختلف يها شاخص بینداري  معنی انچند طتباار (0)دارد،  دجوداري و
در   فعا يها شرکت (۱)دارد،  دجوداري و معنیو  بط مستقیمرا هاآن  تقسیمی دسو انمیزو  ها شرکت دآوريسو بین (9) ،نشد
 .ندمیگیر پیشرا در  يکمتر يهادسو تقسیم سیاست نسبی رطو به تهیاف توسعه يهازاربا
و  ختداپر نمایندگی يهزینههاآزاد و  ينقد يهانجریا بین طتباار تجربی نموآز به ابتدا دخو هشوپژ، در (0212، نگا)و

 نسبتو  ییهادارا کل دشگر گرفتن نظردر  باداد.  ارقر سیربر ردمو نیاتایو يشرکتها دعملکر بردو را  هر تأثیر ،سپس
 بهوي  هشوپژ ،متغیرها سایر يستثناا بهو  نمایندگی يهزینهها مناسب يهارمعیا انعنو به وش،فر به عملیاتی يهزینهها

 دعملکر بر دارمعناو  منفی تأثیرداراي  نمایندگی يها ینهکه هز معنا بدین ،یافت ستد نمایندگی نظریۀ تأیید بر مبنی يهداشو
 دعملکر يهارمعیاآزاد و  ينقد يهانجریا بین کهداد  ننشا هشوپژ نتایج ،مقابل. در ستا شرکت مهاس زدهباو  عملیاتی
 .ستآزاد ا ينقد نجریا ضتأیید فردر  کافی هداشو دنبو معنی به دخو ینا که ،دارد دجوو دارمعنا و مثبت بطۀرا شرکت
را  ينقد يها نجریا اريگذ سرمایه حساسیتو  مایندگین يها هزینه بین بطهاي را مطالعهدر (. 0212 ران،همکاو  نسیسا)فر
 هشد ضعو نیناقو مستقیم رمعیااز  نمایندگی يها هزینه يگیر ازهندا ايبر. ندداد ارقر سیربر ردمو رگبز يها شرکت نمیادر 
 هاآن  یشرکت حاکمیت که هایی شرکت که ستاز آن ا حاکی ها یافته. نددکر دهستفاا شرکت هردر  تصاحب خطر مقابلدر 
 متحمل يبیشتر نمایندگی يها هزینه ،میباشد ها شرکت یگرد تصاحب رهبادر ها یالتا نهاسختگیر هشد ضعو نیناقو وپیر

 تصاحب خطراز  انمدیر که یطیاشردر  ينقد يها نجریا اريگذ سرمایه حساسیت کهداد  ننشا هشوپژ ینا نتایج. میشوند
  .ستا شدیدتر ،باشند نماادر  انیگرد توسط شرکت

 يها شرکتدر  اريگذ سرمایه ییراکا کاهشدر  نمایندگی يها هزینهو  مالی يها یتودمحد تأثیر سیربر به یانگو  یگلیارگا
 ،سینگلاو ز ن)کاپلا شاخصاز  مالی يها یتودمحد يگیر ازهندا ايبر ها. آن ختندداپر 0212تا 1332 مانیدوره ز ايبر چینی
 ننشا هداشو. نددکر دهستفاا ییراکا يها نسبتاز  نمایندگی يها هزینه انمیز آوردبر جهتو  (0221 ،و وو یتیدو ) و (338
 رکشو محیطدر  اريگذ سرمایه ییراکا توضیح ايبر نداتو می نمایندگی تمشکلاو  مالی يها یتودمحد ترکیب که هددمی

 فرضیهو  (1377 رانهمکاو  زاريفا ) مالی يها یتودمحد فرضیه با هاآن  نتایج صخا رطو به. دگیر ارقر دهستفاا ردمو چنین
 باشد. می رگازسا (1377 )جنسنآزاد  نقد يها نجریا
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از  دهستفاا با "اريسرمایهگذ ییراکا بر مالی يشگرارگز کیفیت ثرا"انعنو با تحقیقیدر  ؛ (0218حسینلو  کلسی )چکیپ
 به نطمیناا قابلیت یعنی ،مالی تطلاعاا يیژگیهاو سیربر به 0219 تا 1338 يها سا طیدر  تونس شرکت 02 يهاداده
 تتصمیما بر توجهی قابل تاثیرو  طتباار ريمحافظهکا که حالیدر  ،هددمی یشافزرا ا اريسرمایهگذ يمدرآناکا سدرمی نظر

 .ندارند اريسرمایهگذ
 یسکر و اريگذ سرمایه ییراکا با مدیریت ناییاتو بین بطهرا سیربر انعنو با تحقیقی (1931 صالحی مکراله و ي)محمد 

در  انتهر داربهااوراق  رسبودر  دموجو شرکت 120 يهااز داده  دهستفاا با مطالعه ین. در اندداد منجاا مسها قیمت کاهش
و  نمرجیاد  مداز  مدیریت ناییاتو يگیر ازهندا ايبر. شد ختهداپر عموضو ینا سیربر به 193۱ تا 1972 يها  سا مانیدوره ز
 نگرسیوو ر تابلویی يهاروش داده  به ها. داده ستا هشد دهستفاا ،ستا اريحسابد يتغیرهام بر مبتنی که (0210) رانهمکا
 بطهرا اريگذ سرمایه ییراکاو  مدیریت ناییاتو بین که ستاز آن ا حاکی هشوپژ نتایج. ندا هشد تحلیلو تجزیه همتغیر چند
 دارد . دجوو داريمعناو  مثبت بطهرا مسها تقیم طسقو یسکو ر مدیریت ناییاتو بین که حالیدر ،اردند دجوو داريمعنا
 را مثا  یک شود، گذاري سرمایه ناکارآمدي به منجر تواند می اخلاقی خطر چگونه اینکه لحاظ از (1978 رزاده،حصاو  رس)مد
 یمو  گوذاري  سرمایه منصفانه قیمت با شرکت در و کند می ایجاد را خوب انتخاب یک سهامدار یک آن در که بگیرید نظر در
 یک است، کرده گذاري سرمایه پو  کجا در گذاري سرمایه مدیر که دانند نمی گذاري سرمایه سهامداران اگر حا ، این با. کند
 توا  شود می کشیده چالش به سهامداران براي اطلاعات نقص اینجا، در. شد خواهد ایجاد فروشنده و مدیر بین اطلاعات نقص
 .کند مشاهده را نماینده
 انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته يها شرکت مالی تطلاعااز ا دهستفاا با هشیوپژ در (1978 ،زاده رحصاو  رس)مد
 بر نددنمو نبیا نیشا. انددنمو سیربر اريگذ سرمایه ییراکاو  مالی يشگرارگز کیفیت بین بطه، را1972 تا 1983 يها  سادر 
 اريسرمایهگذ ییراکا یشافزا جملهاز  مهمی ديقتصاا يپیامدها ندامیتو کیفیت با مالی يشگرارگز قبلی يها هشوپژ سساا
 اريسرمایهگذ ییراکا سطح با مالی يشگرارکیفیت گز سطح ینکها بر وهعلا ،کهداد  ننشا هشوپژ ینا نتایج. باشد شتهدا
 هشوپژ ینا همچنین .ددمیگر اريسرمایهگذ ییراکا دبهبو موجب مالی يشگرارگز با تر کیفیتدارد،  مثبتیو  دارمعنا بطهرا
 ینا نتایج ینابنابر دارد. دجوو داريمعناو  منفی بطهرا مالی يشگرارگز کیفیتو  اريگذ سرمایه )کم( بیش بین کهداد  ننشا
 يتقاار موجب ندامیتو اري،گذ سرمایه) کم (بیش کاهش طریقاز  مالی يشگرارگز کیفیت که ستاز آن ا حاکی هشوپژ
 .دگر اريگذ سرمایه ییراکا
 شرکت ينقد يها نجریا -اريگذ سرمایه حساست بر نمایندگی يها هزینه تأثیر سیربر به (1939 ران،همکاو  عربصالحی)
 اسبر لجستیک نگرسیواز ر دهستفاا بارا  شرکت 129 ادتعد ها. آن ختندداپر انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته يها

 دیجاا موجب تنهایی به ،نمایندگی يها هزینه کهداد  ننشا هشوپژ نتایج. ندددا ارقر سیربر ردمو 1973تا  1972 مانیدوره ز
  .شوند می ينقد يها نجریا اريگذ سرمایه یش ساسیتافزا باعث ماا ،شوند نمی حداز  کمترو  بیشتر اريسرمایهگذ
 بر دسو تقسیم ستسیا بر مالی يشگرارگز کیفیت که سیدندر نتیجه ینا به تحقیقی در (1939 ،زمجو بخشی و )شفیعی
 کیفیت بین طتبادر ار مالی یتودمحد نقش (1939 ،نفراکیوو  دجهانشاو  مانیز ر)پو. ستا ارتأثیرگذ اريگذ سرمایه تتصمیما

 ییراکاو  مالی يشگرارگز کیفیت بین کهداد  ننشا نتایج. ندداد ارقر سیربر ردمو اريگذ سرمایه ییراکاو  مالی يشگرارگز
 ییراکا بر مالیيشگرارگز کیفیت سمعکو ثرا ،مالی یتودمحد همچنین ستا اربرقر دارمعناو  سمعکو طیتباار اري،گذ سرمایه
 .هدد می یشافزرا ا اريگذ سرمایه
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 تقسیم سیاست هکنندودمحد ثرا کاهشدر  مالی يشگرارگز کیفیت سیربر با (1932 ،رزادهحصاو  ريسیگاو  نوقایی س)مقد
 بر تقسیمی دسو هکنندودمحد ثرا توجهی قابل انمیز به با  باکیفیت مالی يشگرارگز که ندداد ننشا اريگذ سرمایه بر دسو

از  يبیشتر بخش که يها شرکتدر  مالی يشگرارگز کیفیت هکنند ودمحد ثرا ینا همچنین هدد می کاهشرا  اريگذ سرمایه
 زخاکباو  نوئی پیته ضاییر). اردند اريدمعنا وتتفا ها شرکت سایر با مقایسهدر  ستا شدر يها فرصت به بستهوا شرکتارزش 
 یافتندردو  ندداد ارقر نموزآ ردمورا  شرکت جتماعیا مسئولیتدر  اريگذ سرمایهو  مالی يشگرارگز کیفیت بین طتباار (1932
 .اردند دجوو داريمعنا بطهرا جتماعیا مسئولیتدر  اريگذ سرمایهو  مالی يشگرارگز کیفیت بین که
 کیفیت ثرا سیربر همچنینو  اريگذ سرمایه ییراکا بر مدیریتی ناییاتو تأثیر سیربر به (1932 ،اکیانیسو  يمیرو ا غیوفر )
 سرمایه ییراکا مفهومی رتصو به. ختندداپر اريگذ سرمایه ییراکا بر مدیریتی ناییاتو اريثرگذا تشد بر مالی يشگرارگز
 رگذ اري،گذ سرمایه ییراناکااز  رمنظوو  ستا مثبت خالص یفعلارزش  با اريگذ سرمایه هایی وژهپر شپذیر معنی به اريگذ
 )سرمایه منفی فعلیارزش  خالص با هایی وژهپر بنتخاا یاو  حد(از  کمتر اريگذ )سرمایه اريگذ سرمایه يها فرصت یناز ا
 بر وهعلا. نددار حداز  بیش اريگذ سرمایه به تمایل نااتو انمدیر کهداد  ننشا سیربر از حاصل نتایج. ستا حد(از  بیش اريگذ
 .ددگر می حداز  بیش اريگذ سرمایه بر مدیریتی ناییاتو مثبت تأثیر کاهش باعث  مالی يشگرارگز کیفیت ،ینا

 

 فرضیه های پژوهش 
 همین. نددار ارانسهامد به نسبت اريگذ سرمایه يها فرصت ردمودر  يبیشتر تطلاعاا انمدیر ،نمایندگی ريتئو با مطابق
 شتهاند پیرا در  ارانسهامدارزش  یشافزا ماًولز هاآن  بوسیله هشد بنتخاا اريگذ سرمایه يها حطر که دشو می موجب عامل
 به ارسهامد یعنی. ستا مدیرو  ارسهامد بین منافع دتضا دجوو نمایندگی به طمربو مشکل لیناو ،نمایندگی ريتئو طبق. باشد
 ،باشد می دخو وتثر یشافزا  نباد بهاو   هلهدر و نیز مدیرو  ستا اريگذ سرمایهارزش  مرحله با ترین به نسیدر  نباد

 عاملی انتو میرا  منافع دتضا دجوو ینابنابر. ننماید عمل ارسهامد منافع يستادر را ،مدیر کهدارد  دجوو  حتماا ینا ،ینابنابر
 آن تبع بهو  نمایندگی تمشکلا کاهش با که شتدا رنتظاا انمیتو الذ. نستدا نمایندگی يها هزینه فتنر با  ايبر

 يها هزینه یشافزا رتصو ینا غیر. در یابد یشافزا نیز انمدیر هشد نتخبا ییاجرا يهاحطر کیفیت ،نمایندگی يهزینهها
 ايبررا  کمو  با  اريگذ سرمایه نهمچو مشکلاتیو  هشد بمطلو اريگذ سرمایهاز  افنحرا موجب ستا ممکن نمایندگی
و در  هیددگر تطلاعاا  نتقاا سرعت یشافزو ا تسهیل به منجرداران  مسها بین دسو یعزتو .باشد شتهدا پیدر  ها شرکت
 ارقر همچنینآزاد و  ينقد يها نجریا به مدیریت سترسید دننمو ودمحد طریقاز  نمایندگی يهادتضا کاهش تموجبا نتیجه
 دسو تقسیم نتیجهآورد. در  می همافر را نیوبیر مالی تأمین ايبر تقاضا موجب به شرکت بر مستقل رتنظا تحت شرکتدادن 

 با ا. لذددمیگر ها شرکت مالی تأمین هزینه کاهش موجب ،شرکت طلاعاتیا شفافیت یشافزو ا نمایندگی هزینه کاهش با
 .ددمیگر ینوتد یلذ حشر به هشوپژ يها فرضیه ه،شد حمطر يها پیشینهو  ينظر مبانی به توجه

 .قسیمی رابطه معنی داري وجود داردود ت:  بین هزینه نمایندگی و س1فرضیه 
Dividend jt= β0 + Q*FCFit + β2SIZE+ β3MBVit + β4LEVit + β5CFOit + β6OCit + β7DIVit + εi,t 

  .( و سرمایه گذاري کم رابطه معنی داري وجود داردهزینه نمایندگی )نسبت گردش داراییبین : 0 فرضیه

Over or Under Inv i, t+1 = β0 + β1Sales/Assetsit + β2SIZEit + β3MBVit + β4LEVit + β5CFOit + 
β6OCit + β7DIVit + εi,t 

 .)هزینه فرصت رشد و جریانهاي نقدي ( و سرمایه گذاري با تر  رابطه معنی داري وجود دارد بین هزینه نمایندگی :9فرضیه 
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Over or Under Inv i, t+1 = β0 + Q*FCFit + β2SIZE+ β3MBVit + β4LEVit + β5CFOit + β6OCit + 
β7DIVit + εi,t 

  .رابطه معنی داري برقرا است کم و با تر بین هزینه نمایندگی و سود تقسیمی بر سرمایه گذاري :۱ فرضیه
Over or Under Inv i, t+1 = β0 + Q*FCFit + β2SIZE+ β3MBVit + β4LEVit + β5CFOit + β6OCit + 
β7DIVit + β8Sales/Assetsit+ β9 Dividend+ εi,t 

 هر براي متقابل گذاري سرمایه کل طی (SG) قبل سا  فروش رشد نرخ کاهش با بهینه گذاري سرمایه سطح از انحراف را ما
 مثبوت  باقیمانوده  یوک . دهود  می نشان انتظار مورد گذاري سرمایه سطح از انحراف را خطا، عبارت. کنیم می محاسبه شرکت 
 باقیمانوده  یوک  کوه  حوالی  در است، (گذاري زیاد سرمایه) خالص ارزش فعلی منفی هاي پروژه در گذاري سرمایه دهنده نشان
در طرح هاي مثبت خالص ارزش فعلی  سرمایه گذاري نمی شوند )سورمایه گوذاري    است که هایی شرکت دهنده نشان منفی
 را بیشوتري  کارایی سورمایه گوذاري    با تر، مقادیر. شود می ضرب -1 با و گرفته نظر در ها مانده باقی مطلق علاوه، به .کم(
 صوفر  بوه  نزدیوک  کوه  حاصول  مقادیر شوند، می ضرب -1 جدو  در مثبت هاي مانده باقی وقتی. برعکس و دهند می نشان

 سورمایه  هاي مد  منفی هاي مانده باقی گذاري کم، سرمایه علاوه، به. هستند زیاد نسبتا گذاري سرمایه هستند، نشان دهنده
هسوتند،   تور  نزدیوک  صوفر  به که حاصل مقادیر شوند، می ضرب -1 با منفی هاي مانده باقی وقتی .دهد می نشان را گذاري

 دسوت  بوه  هواي  باقی مانده اندازه براساس شرکت هاي سرمایه گذاري کم و زیاد را ما  .سرمایه گذاري کم را نشان می دهند
 :کنیم می بندي طبقه زیر معادله از استفاده با آمده

         =     +          +     

 شورکت  فوروش  بین تفاوت SG که حالی در است، اي سرمایه غیر و اي سرمایه هاي هزینه مجموع) Iit( گذاري سرمایه کل

 پوژوهش  در. کردنود  هاسوتفاد  گذاري سرمایه براي معیاري عنوان به کیوتوبین از مبحث قبلی. است t−2 و t−1 هاي سا  در
 به را مشابهی نتایج SG او ،. کردیم استفاده کند، می عمل دلیل دو به گذاري سرمایه از تابعی عنوان به که SG از ما حاضر،
 بید ) گیرد قرار تاثیر تحت کیفیت گزارش مالی توسط بالقوه طور به تواند کیوتوبین می دوم،. گیرد می نظر کیوتوبین در عنوان

 گوذاري کوم   سرمایه شرکت یک زیرا است منفی باقیمانده مقدار ترین بیش داراي پایین چارک در شرکت (.0223 ن،همکارا و
 شود می گرفته نظر در گذاري سرمایه شرکت یک روي بر که مثبت باقیمانده حداکثر با با  چارک در شرکت یک با مقایسه در

 متغیر .شوند می گرفته نظر در گذاري سرمایه موثر هاي شرکت دارند، ارقر میانی شرکت دو این در که هایی شرکت. دارد اشاره
 نجریاو  شدر يها فرصت تعاملو  ییراکا يها نسبتاز  متغیر ینا يگیر ازهندا ايبر ،باشد می نمایندگی يها هزینه مستقل

 از: ندا رتعبا ها نسبت ین. استا هشد دهستفاآزاد ا نقد يها
 وشفر تقسیماز  ها ییدارا دشگر نسبت. ستا ها شرکت يییهادارا مدیریت کیفیتاز  يرمعیا :ها ییدارا دشگر نسبت
 دیجاا ايبر انمدیر توسط شرکت يها ییاز دارا دهستفاوري و ا هبهر چگونگیو  یدآ می بدست ها ییدارا عمجمو به سا نه

 يها هزینهاز  معکوسی شاخص ها ییادار دشگر نسبت. (0222 ران،همکاو  نگآ) کند می يگیر ازهندرا ا بیشتر وشفر
 .دبو هداخو با تر نمایندگی يها هزینه باشد با تر رمزبو نسبت چه هر یعنی ،باشد می نمایندگی
 هزینه تقسیمو از  ستا ريختیاا رجمخا منجادر ا مدیریت ییاگر اطفراز ا ريمعیا :سا نه وشفر به عملیاتی يهاهزینه نسبت
 يها هزینه سنجش ايبر (0222 ،رانهمکاو  نگآ) توسط ربا لیناو نسبت ین. ایدآ می دستب خالص وشفر به عملیاتی يها

 ازهندا ايبر سا نه وشفر به عملیاتی يها هزینه ییراکا نسبتاز  دخو تحقیقدر  ها. آن گرفت ارقر دهستفاا ردمو نمایندگی
 عملیاتی يها هزینه  کنتر چگونگی ،سا نه وشفر به عملیاتی يها هزینه نسبت. جستند هبهر نمایندگی يها هزینه يگیر

 نسبت هرچهرود،  می رکا به نمایندگی يها هزینه مستقیم رمعیا انعنو بهو  کند می يگیر ازهندرا ا انمدیر توسط شرکت
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 شرکت مدیریت توسط عملیاتی يها هزینه  کنتر انمیز که ستآن ا بیانگر باشد با تر سا نه وشفر به عملیاتی يها هزینه
 .(0222 ران،همکاو  نگآ) .ستا دهبو با تر نمایندگی يها هزینه قعو در وا ستا دهبوکمتر
 (0223 ،ییرو و نایت )مکو  (0222 ،رانهمکاو  سکادو) يها هشوپژ مطابق آزاد: نقد يهانجریاو  شدر يهافرصت تعامل
 شدر يها فرصت. دشو می دهستفاا مایندگین يها هزینه يگیر ازهندا ايبرآزاد  نقد يها نجریاو  شدر يها فرصت تعاملاز 
و  1 دعد باشد (يفتراز ارزش د بیشتر زارباارزش ) 1از  با تر شرکت یک شدر يها فرصت که مانی. زستا زيمجا متغیر یک
 پولسنو  )لن يلگواز ا نیزآزاد  نقد يها نجریا يگیر ازهندا ايبر. دگیر می تعلق ها شرکت به 2 دعد رتصو ینا غیردر 

 پایین شرکت شدر يها فرصت که مانیآزاد، ز نقد يها نجریا انمیز به توجه با. ستا هشد دهستفاا 0  مد مطابق (1373
 يها هزینه که ستآن ا بر رنتظاا ،ستا با  شدر يها فرصت قتیو و باشد با  نمایندگی يها هزینه کهرود  می رنتظاا ،ستا

و  نایت )مک دبو هداخو با  نمایندگی يها هزینه ههندد ننشا شاخص ینا با تر يهاارزش  ،ینابنابر. باشد پایین نمایندگی
 . (0223 ،یبرو

CSDIVit/ TAit_1- PSDIVit - INTEXPit - TAXit -FCFit = INCi 

FCFit:  شرکت آزاد نقد ي هاجریانi  سادر  t 
INCi :شرکت کستهلااز ا قبل عملیاتی دسو i  سادر  t 

TAXit : کتشر ختیداپرکل مالیات i  سادر   t  

INTEXPit:  شرکت ختنیداپرهزینه بهره i  سادر  t 
PSDIVit: ختی شرکت داپرز ممتااران سهامدد سوi  سادر   
CSDIVit: کتشرختیداپر ديعا ارانسهامد دسو i  سادر  t  

TAit: شرکت يها ییدارا يفترارزش د کل i  سادر  t  

 مطابق اريگذ سرمایه کارایی بر نمایندگی يها هزینه تأثیر زيسااجد يابر کنترلی يمتغیرهااز  اديتعد هشوپژ یندر ا

 ارقر دهستفاا ردمو (021۱ ،بالستاو  یزر)گوما و (0219 ،لینو  )چن، (0223 ،رانهمکاو   )بید، (0221 ،نسوردیچار) تتحقیقا
 :دگیر می

SIZEi,t  (ازهندا) :سا ايبتدا يییهادارا طبیعی یتمرلگا  
 بطهرا یک که دشو می پیشبینی (021۱) بالستاو  یزرگوماو  (0219) لینو  چن ،(0223) رانهمکاو   بید يهاهشوپژ مطابق
  .باشد شتهدا دجوو کمو  با  اريسرمایهگذو  شرکت ازهندا بین منفی

 MBVi.t:)م؛سها نصاحبا قحقو يفترارزش د به زارباارزش  نسبت )فرصت هاي رشد  
و  مثبت بطهرا یک ترتیب به که دشو می پیشبینی (0219 ،لینو  )چنو  (0223 ،رانهمکاو   بید ) يها هشوپژ مطابق
 .باشد شتهدا دجوو کمو  با  اريگذ سرمایهو  اريگذ سرمایه يها فرصت بین منفی

LEVi, t (مالی مهرا )ها ییدارا کل بر ها بدهی کل نسبت: شرکت 
 مالی مهرا بین منفی بطهرا یک که دشو می بینی پیش (0223 ،رانهمکاو   )بید و (0221 ،نسوردیچار) يها هشوپژ مطابق

 . باشد شتهدا دجوو کمو  با  اريگذ سرمایهو 

OCit )912× فته(ر وشفر يکا  هشد متما يبها\کا  ديموجو ()+ وشفر  ت)مطالبالگاریتم  )چرخه عملیاتی 
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 چرخه بین منفی بطهرا یک که دشو می بینی شپی (021۱ ،بالستاو  یزر)گوماو  (0223 ،رانهمکاو   )بید يها هشوپژ مطابق
 .باشد شتهدا دجوو کمو  با  اريگذ سرمایهو  عملیاتی
CFOit  سا ايبتدا يها ییدارا/تعملیااز  حاصل نقد يها نجریا: عملیاتی( نقد )جریان هاي  

 يهانجریا بین مثبت بطهرا یک که دشو می بینی پیش (0219 ،لینو  چن ) و (0223 ،رانهمکاو   )بید يها هشوپژ مطابق
  .باشد شتهدا دجوو کمو  با  اريگذ سرمایهو  عملیاتی نقد

Dividendjt:  یدآ می بدست م،سها ادبرتعد تقسیم هشد ختداپر ديعا مسها دسو کل تقسیمز ا سهم( هر تقسیمی د)سو . 

سود تقسیمی هر سهم      
 کل سود سهام پرداخت شده

تعداد سهام
 

 روش شناسی پژوهش

 جمع آوری داده ها 
 نوع از پژوهش روش شناسی و همبستگی توصیفی نوع از پژوهش . اینهدف از نوع تحقیقات کاربردي است تحقیق بر حسب

بوراي گوردآوري اطلاعوات در    . استفاده خواهد شود  متغیره چند رگرسیون مد  از ها، فرضیه براي آزمون. است رویدادي پس
 شوود. اي اسوتفاده موی  روش کتابخانوه هواي اسوتخراج متغیرهواي تحقیوق از     ق و فرموو  مورد ادبیات موضوع و پیشینه تحقی

 از مختلفوی  منوابع  از کوه  بوود  شرکت هاي نمونه دوم دسته اطلاعات از تحقیق، فرضیه هاي آزمون براي نیاز مورد اطلاعات

 وارد تحقیق متغیرهاي با رابطه در شده ذاخ اطلاعات شدند. مالی استخراج صورتهاي و امیدنامه نوین، ره آورد نرم افزار جمله

 استفاده با آزمون هاي چاو، هاسمن، ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی و آزمون رگرسیون اکسل شده و سپس گسترده صفحه

 هاي پذیرفته شرکت تمام به روش حذف سیستماتیک از این پژوهش آماري جامعۀ شدند. تحلیل Eviews9ي نرم افزارها از

  .ساله( شش )دورة 1931 تا 1931زمانی دورة طی بهادار تهران، اوراق رسبو شده در

ي آماري شامل تمامی شرکت می باشد، لذا جامعه 1931تا پایان سا   1931ازآنجا که قلمرو زمانی این پژوهش از ابتداي سا  
 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. روش نمونه گیري حذفی سیستماتیک با اعما  شرایط زیر می باشد:

 

 تعداد شرایط

اصلاعات مورد نیاز جهت محاسبه متغیرهاي عملیاتی پژوهش 
 براي آنها در دسترس باشد 

72 

در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و تا 1931از سا  دست کم 
 پایان  دوره پژوهش فعا  باشد 

12 

اسفند ماه باشد و طی دوره تحقیق  03پایان سا  مالی آنها 
 تغییر سا  مالی نداده باشد 

111 

 19 جزموسسه هاي مالی ،سرمایه گذاري و بانکها نباشد 

 13 لاتی نداشته باشند طی دوره تحقیق بیش از سه ماه وقفه معام
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 .شدند بنتخاا رياومآ ۀونمون عضو يها شرکت انعنو به شرکت 102 جمعأ قفو يها یتودمحد عایتر با ،هشوپژ ینا در

 

 

 نتایج و بحث

 آمار توصیفی
 هاي  سا شرکت مورد بررسی طی دوره آزمون ) 102هاي  هاي وابسته، مستقل و کنتر  که با استفاده از داده آمار توصیفی متغیر

 ارائه شده است. 1اند، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه است در جدو   گیري شده ( اندازه1931تا  1931

 : نتایج آمار توصیفی(1)جدول 
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 22173 7129 17288 22091 02278 22129 11239 2218 2271 22001 میانگین

 221۱1 92220 17238 22181 1233 22217 12280 -22222 2223 22222 میانه

 82102 3۱21۱ 01208 12320 3230 2238 82291 3281 ۱288 0 ماکزیمم

 -22882 2222 1۱289 -22391 -2201 22222 -87227 -12871 2222۱3 -1 مینیمم

 2290۱ 28231 12۱8 2228 1223۱ 2210 20210 1211 220211 1221 انحراف معیار

 
 براي نشان خوبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعاد  نقطه دهنده نشان که است میانگین مرکزي، شاخص تریناصلی

 تربیش دهدمی نشان که هست 17288 با برابر )اندازه شرکت( متغیر براي میانگین مقدار مثا  براي هاست.داده مرکزیت دادن

 دهود. موی  نشوان  جامعوه را  وضوعیت  که است مرکزي هايشاخص از دیگر یکی اند. میانهتمرکزیافته نقطه این حو  هاداده

 این از کمتر هاداده از نیمی که دهدمی نشان که باشدمی 17238 نیز متغیر)اندازه شرکت( میانه شودمی مشاهده که طورهمان

 از پراکنودگی  میوزان  تعیوین  معیاري بوراي  پراکندگی، پارامترهاي طورکلی به هستند. دارمق این از بیشتر دیگر نیمی و مقدار

 ایون  اسوت. مقودار   معیار انحراف پارامترهاي پراکندگی، ترینمهم از است. میانگین به نسبت آنها پراکندگی میزان یا یکدیگر

 است. 12۱8 با برابر )اندازه شرکت( متغیر براي پارامتر
 

 رگرسیون مدل تخمین برای سبمنا مدل تعیین
هواي  در تعیین ارتباط بین متغیرها به ازاي هر یک از روابط برآوردي به روش رگرسیون خطی مرکوب مبتنوی بور تحلیول داده    

ها به روش ترکیبی گیري نسبت به استفاده از الگوي تحلیل دادهها، تصمیمتابلویی، اولین گام در تعیین نوع الگوي تحلیل داده
لیمر استفاده شده است. در انجام آزمون چاو بوا معیوار   یقی است. در این راستا طی تحقیق حاضر از آزمون چاو با آماره افیا تلف

طورکلی بوراي   ها، فرضیه هاي آماري به صورت جدو  زیر تنظیم شده است.  بهاف لیمر جهت انتخاب نوع الگوي تحلیل داده
 کنیم: آزمون زیر استفاده میاز  Panelو  Pooledانتخاب از میان مد  
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مد   Pooled تمام عرض از مبدأها باهم برابرند   H0: α1= α2= α3=…= αT-1 

Panel مد  حداقل یکی از عرض از مبدأها با بقیه متفاوت است   H1: αi ≠�αj 

کوه   ت. درصوورتی شوده اسو   شود. نتایج این آزمون در جدو  ذیل خلاصه لیمر استفاده می-براي آزمون فرضیه فوق از آماره اف
 شود.  نل براي برآورد استفاده میدرصد باشد از روش پا 2کمتر از  P-Valueمقدار 

 
 لیمر(-)آزمون اف : آزمون تشخیص مدل(2) جدول

 نتیجه آزمون احتما  Fضریب آماره  لیمر-آزمون اف

 شودمی رد      222222 222221 مد  فرضیه او  

 شودمی رد      22222 1201 دوم مد  فرضیه

 شودمی رد      22222 222 سوم مد  فرضیه

 شودمی رد      22220 1221 چهارم مد  فرضیه

 

 اسوت،  شوده  رد آزمون صفر فرض پژوهش مد  درصد، 32 اطمینان سطح در شودمی دیده 0 شماره جدو  در که همانگونه

 که آیدمی پیش تصادفی و ثابت اثرات مد  بین از انتخاب بحث نتیجه در نمود. استفاده پانل هايداده روش از باید بنابراین

 شود.می استفاده هاسمن آزمون از منظور این براي
 

 هاسمن آزمون جینتا: (3) جدول

 احتما  آماره خی دو آزمون هاسمن

 22121 12211 مد  فرضیه او  

 2221 13213 دوم مد  فرضیه

 2278 921۱ سوم مد  فرضیه

 22101 112۱0 چهارم یهمد  فرض

 

داراي  مد  در مد  رد نشده و یبر وجود اثرات تصادف یفرض صفر آزمون هاسمن مبن مشخص است 9 همانطور که از جدو 

 است. یاثرات تصادف

 آزمون فروض کلاسیک رگرسیون 

حلیل رگرسیون کمتورین  شدت هم خطی چندگانه را در ت (variance inflation factor=VIF) در آمار، عامل تورم واریانس

دارد چه مقدار از تغییرات مربوط بوه ضورایب    گردد که بیان می کند. درواقع یک شاخص معرفی می ارزیابی می مربعات معمولی

توان تحلیل نموود.   می VIF را با بررسی بزرگی مقدار  یافته است. شدت هم خطی چندگانه بابت هم خطی افزایش برآورد شده

 VIF قاعوده تجربوی مقودار    عنووان یوک   دهنده عدم وجود هم خطی است. به یک نزدیک بود نشان به VIFاگر آماره آزمون 

 گردد. عنوان آستانه معرفی می نیز به 12باشد توجه شود که در برخی موارد عدد  چندگانه با  می باشد هم خطی 2تر از  بزرگ
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 آزمون هم خطی(:۴)جدول 

Variable VIF 

Dividend 12292 

FCF 1220 

CFO 1222 

OC 0211 

DIV 1271 

Over or Under 

Inv 1237 

Sales/Assets 1219 

SIZE 122۱ 

MBV 122۱۱ 

Q*FCF 1223 

 
توان مدعی شود کوه بوین    است، لذا می 2از آنجایی که مقدار عامل تورم واریانس براي تمامی متغیرهاي پژوهش کوچکتر از 

هاي پژوهش و حصوو  اطمینوان نسوبت بوه عودم وجوود       ز انجام پیش آزمونمتغیرهاي پژوهش همخطی وجود ندارد. پس ا
 هاي پژوهش نموده. همخطی و نیز مانا بودن متغیرهاي پژوهش، اقدام به آزمون فرضیه

 

 آزمون فرضیات پژوهش

 آزمون فرضیه اول و دوم 
 .: بین هزینه نمایندگی و سود تقسیمی رابطه معنی داري وجود دارد1فرضیه 

Dividend jt= β0 + Q*FCFit + β2SIZE+ β3MBVit + β4LEVit + β5CFOit + β6OCit +�β7DIVit�+ εi,t 
 بوه  زیر جدو  در آن نتایج که شد آزمون ثابت اثرات روش از استفاده با رگرسیون مد  تحقیق معناداري EVIEWS طریق از

 معنواداري  سطح و F آماره استانداردشده، تعیین ضریب و تعیین ضریب آن، به مربوط معناداري سطح و t آماره ضرایب، همراه
 .است شده ارائه  واتسون دوربین آزمون نتیجه و آن به مربوط

 
 ( Dividendنتایج برآورد رگرسیون پانل با اثرات ثابت )متغیر وابسته  :(5)جدول 

 سطح معنا داري احتما  tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر نام متغیر

Q*FCFit 22219 22201 0232 2222۱  باشددرصد معنادار می 2در سطح 

SIZE 2211 2222۱ 021۱ 2229۱  درصد معنادار می باشد 2در سطح 

MBV 2212- 22219 7221- 22222  باشددرصد معنادار می 2در سطح 

LEV 22171 22288 02۱22 22297  باشددرصد معنادار می 2در سطح 

CFO 22287 22282 1211 22212  باشد میندرصد معنادار  2در سطح 

OC 2212- 22221 0219- 222۱1  باشددرصد معنادار می 2در سطح 

DIV 2222- 22212 9221- 22222  باشددرصد معنادار می 2در سطح 

C ۱0201 9279 11221 22222  درصد معنادار می باشد 2در سطح 
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R-squared 2283 Mean dependent var 9233 

Adjusted R-

squared 22888 S.D. dependent var 22113 

S.E. of 

regression 2203 Sum squared resid 8228 

F-statistic 212۱1 Durbin-Watson stat 1212 

Prob(F-statistic) 

2 

 
 نشان آزمون نتایج. نمود توجه آن معناداري سطح یا F آماره مقدار به باید معنادار مد  وجود و ها فرضیه مورد در قضاوت براي
 سوطح  مبناي بر همچنین. دارد قرار صفر فرضیه رد ناحیه در که 212۱102۱ با است برابر مد  براي F آماره مقدار که دهد می

شده است که  ( ارائهیونبودن رگرس دار ی)معن Fسطح معنادار بودن  Fتابع  ین. همچندریافت را نتیجه این توان می نیز معناداري
 است. دار یمعن یوناست که معادله رگرس یمعن ینبد باشد یم 2222کمتر از  ینکهکه به علت ا باشد یم 2برآورد برابر  یندر ا

 باشد.میوابسته بیانگر میانگین متغیر  Mean dependent var= 9233278 عبارت
2211322=S.D. dependent var .نیز بیانگر انحراف معیار متغیر وابسته است 

 باشد. نیز انحراف معیار معادله رگرسیون می S.E. of regression=22031711 علاوه بر این نیز،
 است. شده دادهنشان  Sum squared resid=82287119یا  RSSمجموع مجذور خطاها با 

نتایج آزموون   شود بین هزینه نمایندگی و سود تقسیمی رابطه معناداري دارد. در فرضیه او  به بررسی این موضوع پرداخته می
و  باشد بدین معنی که بین متغیر بین هزینه نمایندگی یانگر این است که ضریب  هزینه نمایندگی در مد  مثبت میرگرسیون ب

یابد و بالعکس. ایون   می افزایش وجود دارد. با افزایش هزینه هاي نمایندگی، مقادیر سود تقسیمی سود تقسیمی رابطه مستقیم
آموده   دست به tباشد زیرا او ً مقدار قدر مطلق آماره  درصد معنادار می32نان ارتباط قوي است که ازلحاظ آماري در سطح اطمی

valuepو همچنین بوده t تر از مقدار متناظر آن در جدو  در این متغیر بزرگ شده متناظر آن نیوز در ایون متغیور     محاسبه −
د تقسیمی رابطه معنی داري وجود دارد ازلحاظ آمواري تائیود   درصد است. لذا این ادعا که بین هزینه نمایندگی و سو 2کمتر از 

 شود. می
 .)نسبت گردش دارایی( و سرمایه گذاري کم رابطه معنی داري وجود دارد : بین هزینه نمایندگی0فرضیه 

Over or Under Inv i, t+1 = β0 + β1Sales/Assetsit + β2SIZEit + β3MBVit + β4LEVit + β5CFOit + 
β6OCit + β7DIVit + εi,t 

 
 ( Over or Under Invنتایج برآورد رگرسیون پانل با اثرات ثابت )متغیر وابسته : (6) جدول

 سطح معنا داري احتما  tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر نام متغیر

β1Sales/Assetsi
t 2217 22282 02۱22 2229  باشددرصد معنادار می 2در سطح 

SIZE 2212 22200 8219 22222  باشددرصد معنادار می 2در سطح 

MBV 1208 229۱ 9289 222220  باشددرصد معنادار می 2در سطح 

LEV 22221 2221 2298 2282۱  باشدمیندرصد معنادار  2در سطح 

CFO 2209 22221 ۱2۱1 222222 باشدمی معنادار درصد 2 سطح در 
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OC 2211 2222۱ 021۱ 2229 باشدمی معنادار درصد 2 سطح در 

DIV 2217 22288 02۱۱ 2229 باشدمی معنادار درصد 2 سطح در 

C 2209 22221 ۱2۱1 222222  باشددرصد معنادار می 2در سطح 

R-squared 22113 Mean dependent var 9232 

Adjusted R-

squared 2211 S.D. dependent var 22813 

S.E. of 

regression 22913 Sum squared resid 7228 

F-statistic 212۱1 Durbin-Watson stat 1282 

Prob(F-statistic) 

2 

 

گذاري کوم رابطوه   شود بین هزینه نمایندگی)نسبت گردش دارایی( و سرمایه در فرضیه دوم به بررسی این موضوع پرداخته می
سبت گردش دارایی( در مد  مثبت نتایج آزمون رگرسیون بیانگر این است که ضریب هزینه نمایندگی)ن داري وجود دارد.معنی
وجوود دارد. بوا    گذاري کم رابطوه مسوتقیم  باشد بدین معنی که بین متغیر  هزینه نمایندگی)نسبت گردش دارایی( و سرمایه می

یابد و بوالعکس. ایون ارتبواط قووي      می گذاري کم، افزایشافزایش هزینه هاي نمایندگی)نسبت گردش دارایی(، مقادیر سرمایه
آمده در این متغیر  دست به tباشد زیرا او ً مقدار قدر مطلق آماره  درصد معنادار می 32زلحاظ آماري در سطح اطمینان است که ا

valuepو همچنین بوده t تر از مقدار متناظر آن در جدو  بزرگ درصد  2شده متناظر آن نیز در این متغیر کمتر از  محاسبه −
گذاري کم رابطه معنوی داري وجوود دارد ازلحواظ    بین هزینه نمایندگی)نسبت گردش دارایی(  و سرمایه است. لذا این ادعا که

 شود. آماري تائید می
  

 های سه و چهارم آزمون فرضیه
 داري وجود دارد.گذاري با تر  رابطه معنیهاي نقدي ( و سرمایهبین هزینه نمایندگی)هزینه فرصت رشد و جریان :9 فرضیه

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

 (Over or Under Invنتایج برآورد رگرسیون پانل با اثرات ثابت )متغیر وابسته : (7)جدول 

 سطح معنا داري احتما  tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر نام متغیر

Q*FCFit 2201 2228 9 22222  باشددرصد معنادار می 2در سطح 

SIZE 22220- 22212 2211- 2278  باشدمیندرصد معنادار  2در سطح 

MBV 222223- 222221 ۱289- 22222  باشددرصد معنادار می 2در سطح 

LEV 2238- 22170 2292- 22222  باشددرصد معنادار می 2در سطح 

CFO 2238- 22170 2292- 22222 باشدمی معنادار درصد 2 سطح در 

OC 22222۱ 222221 228۱ 22۱2 باشدنمی معنادار درصد 2 سطح در 

DIV 2219- 22120 1208- 22177 باشدنمی معنادار درصد 2 سطح در 

C 22۱7- 220۱ 0222- 2220  باشددرصد معنادار می 2در سطح 
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R-squared 22713 Mean dependent var 2232 

Adjusted 

R-squared 2271 S.D. dependent var 22113 

S.E. of 

regression 22۱13 Sum squared resid 8228 

F-statistic 212۱1 Durbin-Watson stat 0282 

Prob(F-statistic) 

2 

 
و سورمایه  ( )هزینه فرصت رشد و جریانهاي نقدي شود بین هزینه نمایندگی در فرضیه سوم به بررسی این موضوع پرداخته می

)هزینه فرصت  نتایج آزمون رگرسیون بیانگر این است که ضریب هزینه نمایندگی  گذاري با تر  رابطه معنی داري وجود دارد.
)هزینه فرصوت رشود و جریانهواي     باشد بدین معنی که بین متغیر هزینه نمایندگی هاي نقدي( در مد  مثبت میرشد و جریان

( رصت رشد و جریانهواي نقودي  )هزینه ف وجود دارد. با افزایش هزینه نمایندگی ر رابطه مستقیمگذاري با تنقدي (  و سرمایه
درصود   32یابد و بالعکس. این ارتباط قوي است که ازلحاظ آماري در سطح اطمینوان   می گذاري با تر، افزایشمقادیر سرمایه

و  بووده  t تور از مقودار متنواظر آن در جودو      در این متغیر بزرگ آمده دست به tباشد زیرا او ً مقدار قدر مطلق آماره  معنادار می

valuepهمچنین  درصد است. لذا این ادعا که بوین هزینوه نماینودگی    2شده متناظر آن نیز در این متغیر کمتر از  محاسبه −
 شود.  دارد ازلحاظ آماري تائید می گذاري با تر رابطه معنی داري وجود( و سرمایههاي نقدي)هزینه فرصت رشد و جریان

 
  .کم و با تررابطه معنی داري برقرا است بین هزینه نمایندگی و سود تقسیمی بر سرمایه گذاري :۱فرضیه 

Over or Under Inv i, t+1 = β0 + Q*FCFit + β2SIZE+ β3MBVit + β4LEVit + 
β5CFOit + β6OCit + β7DIVit + β8Sales/Assetsit+ β9 Dividend+ εi,t 

 
 ( Over or Under Invنتایج برآورد رگرسیون پانل با اثرات ثابت )متغیر وابسته : (8)جدول 

 سطح معنا داري احتما  tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر نام متغیر

Q*FCFit 22219 22201 0232 2222۱  باشددرصد معنادار می 2در سطح 

SIZE 22218 2210 221۱1 2277  باشدمیندرصد معنادار  2در سطح 

MBV 22۱7- 220۱ 0222- 2220  باشددرصد معنادار می 2در سطح 

LEV 2201 2228 9 22222  باشددرصد معنادار می 2در سطح 

CFO 22211- 22028 2221۱- 223۱ باشدنمی معنادار درصد 2 سطح در 

OC 222223- 222221 ۱289- 22222 باشدمی معنادار درصد 2 سطح در 

DIV 1208- 229۱ 9289- 222220 باشدمی معنادار درصد 2 سطح در 

β8Sales/Assets 2217 22282 02۱22 2229 باشدمی معنادار درصد 2 سطح در 

Dividend 2212 22200 8219 22222 باشدمی معنادار درصد 2 سطح در 

C 22۱7- 220۱ 0222- 2220  باشددرصد معنادار می 2در سطح 

R-squared 22213 Mean dependent var ۱232 

Adjusted R-2221 S.D. dependent var 22113 
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squared 

S.E. of 

regression 22۱13 Sum squared resid 8228 

F-statistic 212۱1 Durbin-Watson stat 1222 

Prob(F-statistic) 

2 

 
کوم و بوا تر    ندگی و سود تقسیمی بر سرمایه گذاريشود بین هزینه نمای در فرضیه چهارم به بررسی این موضوع پرداخته می

نتایج آزمون رگرسیون بیانگر این است که ضریب هزینه نمایندگی و سود تقسیمی در مد  مثبت  است. رداري برقرارابطه معنی
جوود دارد. بوا   و گذاري کم و با تر رابطه مسوتقیم باشد بدین معنی که بین متغیر هزینه نمایندگی و سود تقسیمی و سرمایه می

یابد و بالعکس. این ارتباط قوي است که  می گذاري کم و با تر، افزایشافزایش هزینه نمایندگی و سود تقسیمی مقادیر سرمایه
تر  آمده در این متغیر بزرگ دست به tباشد زیرا او ً مقدار قدر مطلق آماره  درصد معنادار می 32ازلحاظ آماري در سطح اطمینان 

valuepو همچنین بوده t متناظر آن در جدو از مقدار  درصد است. لذا  2شده متناظر آن نیز در این متغیر کمتر از  محاسبه −
گذاري  کم و با تر رابطه معنی داري وجود دارد ازلحاظ آماري تائید این ادعا که بین هزینه نمایندگی و سود تقسیمی و سرمایه

 شود.  می
 

 و پیشنهاداتنتیجه گیری 

 عامل یا هنمایند انعنو بهرا  يیگرد شخص ،مالک نفر چند یا یکآن  طبق بر که ستا ارداديقر هبرگیرنددر نمایندگی بطهرا
 ديمتضا منافع با اههمر ،نمایندگی بطهرا يگیرشکل. کنندمی توفیضوي  بهرا  يگیرتصمیم رختیاو ا بمنصو دخو جانباز 
هد. دمیرخ  ارانسهامدو  انمدیر بین طلاعاتیا رنتقا معدو  وتمتفا يهافهد ،مدیریتاز  کیتمال ییاجد نتیجهدر  که ستا

دسوتورات   از پیوروي  بوراي  مدیران خوود محوور   را براي هاییانگیزه و هافرصت است ممکن  اخلاقی خطر و نادرست انتخاب
 بایود  سوهامداران  نهایوت  در. شوود می شرکت یک یادگذاري کم و زسرمایه به منجر بالقوه طور به بنابراین کنند، فراهم فردي
 راه عنوان به را با تري کیفیت گزارشگري مالی  شرکت، نمایندگی شوند. نظریه متحمل مدیران از را هاییحرکت چنین هزینه
 بوا  ییهوا  شورکت  بنوابراین، . گیرد می نظر در نامتقارن اطلاعات کاهش با گذاري کم و زیاد سرمایه چالش کاهش براي حلی
 سرمایه تصمیمات .برند می بین از کم و زیاد را گذاري سرمایه نهایت در و آورند می دست به را پو  این خوب اندازهاي چشم
 ها شرکت اريگذ سرمایه لبتهرود. ا می رشما به ها شرکت شدو ر ءبقادر  حیاتیو  مهم يها تصمیماز  یکی انعنو به اريگذ
پووژوهش . نتووایج دگیر ارقر مالی مهرو ا شرکت ازهندا د،سو تقسیم يها سیاست جملهاز  فیمختل ملاعو تأثیر تحت نداتو می

نشان دادند که هزینه نمایندگی ارتباط مثبتی با کارایی سرمایه گذاري  دارد و این امر باعث حذف موضوعات سورمایه گوذاري   
 :شوددر این راستا پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه می. کم و زیاد می گردد

 سورمایه  بازار در نظارتی نهادي عنوان به تهران بهادار اوراق بورس سازمان رسدمی نظر به پژوهش از حاصل نتایج به توجه با

-موی  نامناسب هايگزینش به منجر که نامتقارن اطلاعات نشر از جلوگیري و کارایی سمت به بازار دهیجهت منظور به ایران،

 طریوق  از توانود موی  بهینوه،  هواي تصمیم اتخاذ براي مالی هايگزارش از کنندگان ستفادها اعتماد جلب براي همچنین و شود

 حاکم نمایندگی روابط نیز و بازار در فعا  هايشرکت توسط شده تهیه مالی هايگزارش بهنگام ارائه و کیفیت بر بیشتر نظارت

 .نماید دقیق و واقعی باکیفیت، اطلاعاتی ارائه به ملزم را آنها ها،شرکت این در
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گوردد سوازو کارهواي مناسوب جهوت نظوارت  زم و کوافی بور         هوا پیشونهاد موی   هواي پوژوهش بوه شورکت    بر اساس یافته
 هاي مدیران ایجاد شود.  گیري تصمیم

هاي خود ها و تحلیلشود که در بررسیهاي مالی پیشنهاد میبه سرمایه گذاران، تحلیلگران و سایر استفاده کنندگان از صورت
 ها، از نتایج تحقیق حاضر، استفاده کنند. گذاري و مدیریت منابع شرکتمورد عملکرد سرمایه در

 افوو (  و )رشود، بلوو    عمور  چرخوه  مراحول  اسواس  بور  شوده  تفکیک هاينمونه در حاضر، تحقیق موضوع ايمقایسه بررسی
 .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت

 .متفاوت نتایج آوردن دست و به دیگر عصنای در تحقیق این انجام

همچنین به منظور استفاده بیشتر از نتایج این تحقیق و گسترش دانش مالی در زمینه کارایی سرمایه گوذاري موضووعات زیور    
 شود:هاي آتی پیشنهاد میبراي پژوهش

هوا و اثور تعودیل کننودگی ایون      ريبررسی اثر سازو کارهاي نظارتی درون سازمانی و برون سازمانی بر کوارایی سورمایه گوذا   
  .هاهاي نمایندگی و کارایی سرمایه گذاريسازوکارها بر رابطه بین هزینه

  .هاي نمایندگی و کارایی سرمایه گذاريبررسی اثر تعدیل کنندگی نوع صنعت بر رابطه بین هزینه
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