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 از حد بيش  گذاري و سرمايه نقد وجه نگهداشت ارزش حاشية بين رابطة
   بر اين ارتباط شركتي نقش حاكميت و

  3، مهديه يزداني2، نيلوفر مصطفوي1سيد محمود موسوي شيري

 گـذاري  نقـد، سـرمايه   وجـه  نگهداشت ارزش ةحاشي بين ةرابط اين پژوهش به بررسي :چكيده
پرداختـه  ) بورس اوراق بهـادار تهـران  (ها در بازار سرمايه تشركتي شرك حاكميت و حد از  بيش
هدف اين پژوهش ارزيابي اين موضـوع اسـت كـه آيـا وجـه نقـد نگهـداري شـده بـراي          . است

آفرينـي متفـاوتي دارد و    گـذاري بـيش از حـد و كمتـر از حـد نيـاز، ارزش       هاي با سرمايه شركت
كننده داشته باشد؟ نتايج اين تحقيـق   ديلآفريني نقش تع تواند بر اين ارزش حاكميت شركتي مي

تواند در خصوص سياست وجـه نقـد نگهـداري شـده در ايجـاد ارزش، اطلاعـاتي در اختيـار         مي
زمـاني   ةشركت در باز 162هاي مالي  آوري داده در اين پژوهش با جمع. گذاران قرار دهد سرمايه
 ارزش ةحاشي، مشخص شد Rار افز هاي پژوهش از طريق نرم زمون فرضيهآو با  1394تا  1388
بـا   هـايي  شـركت ، نسبت به حد از  بيش گذاري سرمايهبا  هايي شركتدر  نگهداري شده نقد وجه

گـذاري   هـاي بـا سـرمايه    كه در سطح شركت ضمن آن. تفاوتي ندارد، تر از حدكم گذاري سرمايه
 ةرابط ـ ،حـد  زا  گـذاري بـيش   و سـرمايه  ارزش وجه نقد نگهداري شـده  ةحد، بين حاشي از  بيش

گذاران نهـادي تعـديل    كه اين ارتباط از طريق سرمايه طوري هب ؛ي وجود داردمعنادارمعكوس و 
  .ي بر آن ندارندتأثيرمديره و شهرت حسابرسي  تئولي استقلال هي شود، مي

 گذاران نهادي، نقد، سرمايه وجه نگهداشت ارزش مديره، حاشية استقلال هيئت :كليدي هاي واژه
  .، مؤسسة حسابرسياز حد بيش  ذاريگ سرمايه
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  مقدمه
مسـتند شـده    يمثبتة رابطنقدي  هاي جريان و گذاري سرمايهة هزين بين ،ادبيات موجود بر اساس

 از  گـذاري بـيش   سـرمايه  دهد مي نشان) 2006( ريچاردسون مشابه، طور به). 1998هابارد، ( است
 مديران ،هاو در اين شركت كند تمركز مي آزاد نقدي جريان سطح بالاترين با هايي شركت در ،حد
 افـزايش  را مـديران  كنتـرل  تحـت  منـابع  مازاد، نقدينگي. شوند مي درگير فايده بي هاي هزينه در
 كه مزاياي هايي پروژه در بتواند بيشتري با احتمال كه پول نقد شود مي موجبدرنتيجه  و دهد مي

 بر اسـاس ادبيـات   .افزايند سهام نمي بر ارزش اما مورد استفاده قرار گيرد، ،كنند مي غيرنقدي ارائه
بـا   هـايي  شـركت ، نسـبت بـه   حـد  از  بـيش  گـذاري  سـرمايه بـا   هايي شركتپول نقد در  ،پيشين
منفي  اي گونه به، حد از  بيش گذاري سرمايهو ميزان  ، ارزش كمتري داردتر از حدكم گذاري سرمايه

 گفتـه ايـن   .)2015 ، ليائو و چانـگ، هوآنگ( تبط استنگهداري شده مر نقد وجه ارزش ةحاشيبا 
 قائـل هسـتند،  پـول نقـد    ايگذاري، ارزشي را كه سهامداران بر سرمايه هاي فعاليت دهد يمنشان 
 هـايي بـا حاكميـت    شـركت  كـه انـد   كرده استدلال متعددي نيز مطالعات .دهد ميقرار  تأثيرتحت 
قـوي دارنـد    هـايي بـا حاكميـت    شـركت  با مقايسه در تريبزرگ نقدي ذخاير طوركلي به ،ضعيف

 طـور  به). 2003 ؛ لاينس،2003اسميت و سرواس،  ماهارت؛ ديتمار، 2002، كلاسنس و همكاران(
 مشـكلات  قـوي،  شركتي حاكميت ساختار دادند نشان) 2007( اسميتـ    ديتمار و مهارت مشابه،
 منـابع  از اضـافي  دلار ارزش يك وداده  شركت را كاهش حد از  بيش نقدي هاي دارايي با مرتبط
  . دهد نقد را افزايش مي پول

 ةنگهداشت وجه نقـد بـر رابط ـ   ةكنند به بررسي اثر تعديل) 1395( مشايخ، نوروزي و قشقايي
آنها نشان دادند سطح وجـه نقـد نگهـداري    . ها پرداختنددر گردش و سودآوري بنگاه ةسرمايبين 

 دوسـت  گرد، محمدي و گل. است تأثير ها بيدر گردش و بازدهي بنگاه ةبين سرماي ةشده بر رابط
از شش متغيـر بـراي    آنها. پرداختنداثر حاكميت شركتي بر نگهداشت وجه نقد به بررسي ) 1394(

تمركـز   ة معنـادار ميـان  رابط ـفقط اين متغيرها سنجش حاكميت شركتي استفاده كردند و از بين 
را گزارش نقد نگهداري شده  وي با سطح وجه ةتصدي مديرعامل و دوگانگي وظيف ةمالكيت، دور

 ـ  بر حد از بيش گذاري سرمايه تأثير ان، كمتر بهدر اير .نمودند  شـايان  بخـش  عنـوان  هوجه نقـد، ب
در خصـوص تعيـين    مطالعه از اين رو خلأ ،شده است بزرگ پرداخته هاي شركت ثروت از توجهي

بـر اسـاس    هـاي نقـدي   دارايـي  نهـايي  شركت در خصوص نگهـداري و ارزش  ارزش تصميمات
كه مطالعات قبلـي   گونه همان .خورد به چشم ميميمات بهينه اخذ تص براياطلاعات بازار سرمايه 
بـر پيامـدهاي    اين پژوهش بر آن اسـت كـه  ، اند كرده  اشاره گذاري سرمايهبه اهميت پول نقد در 

   . كنداز ديدگاه سهامداران تمركز  گذاري سرمايهپول نقد در  نگهداريارزش 
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 ايـن  هـاي  يافتـه  درمجموع، دآوري كردبايد يااهميت و نوآوري اجراي اين پژوهش ة در زمين

، ادبيـات موجـود در   ة حاضـر مطالع نخست اين كه: كند مي كمك پژوهشي جريان چند به مطالعه
 در گـذاري  سـرمايه  هـاي  فعاليت دنبال به را ارزش تخريب يا ضعيف عملكرد در مورد داخل كشور

 هـاي  فعاليـت  بـا  يهـاي  شـركت  انـد  داده نشان هاي قبل پژوهش. دهد شركت، گسترش مي سطح
 ؛2004 تيتمن، وي و ايكسـي، (كنند  را تجربه مي سهام تر آتي پايين بازده گسترده، گذاري يهسرما

حاكميت شـركت را   ادبيات موجود در مورد پيش رو پژوهش دوم اين كه ؛)2009 پولك و ساپينزا،
 ـ گذاري هيسرما بين منفي ارتباط معكوس كردن در حاكميتهاي  سازوكار نقش ارزيابي با  از  يشب

در صـورت اثبـات،    پـژوهش نتايج  و در نهايت، دهد مي گسترش ،و ارزش نگهداشت وجه نقد حد
 گـذاري  سـرمايه  سـطح  اسـت كـه   )1986( جنسـن  نماينـدگي  ةسازگاري با تئوري هزين ـگوياي 
 سـهامداران  كـه  حد، بر ارزشي از  يشب گذاري يهسرما از حضور بازار درك دادن نشان ها با شركت

 ةدر هزين ـ ي راتـوجه شـايان   هـاي  هزينـه  گـذارد و  مـي  تـأثير قائل هستند،  هاي نقدي ر داراييب
ارزش نگهداشـت   ةارزيـابي حاشـي   پژوهشهدف از اين . كند مي تحميل سهامداران نمايندگي به

از حد مطلوب و نقش حاكميت شركتي در  )كمتر(تر گذاري بيش هاي با سرمايه وجه نقد در شركت
  .ستاين ارتباط ا

  نظري پژوهش ةپيشين
  گذاري كمتر و بيشتر از حد سرمايه
آينده  منظور كسب عايداتي در زماني، به ةگذاري عبارت است از ارزش فعلي پول در يك دور سرمايه

هاي  اطمينان در پرداختگذار براي زمان دريافت وجوه، نرخ مورد انتظار تورم و عدم  كه به سرمايه
 هـاي  گـذاري در طـرح   سـرمايه  واحدهاي تجاري براي). 2009 ،و براون رايلي( دهد آتي پاداش مي
 مـدرس و ( مشـخص كننـد  منـابع،    به محدوديت با توجه گذاري را يا ميزان سرمايه مختلف، بايد حد

ارزش فعلي خالص انجـام   ازجمله ،ها هاي ارزيابي طرح اين امر، از طريق روش ).1387، حصارزاده
 هـايي كـه بـازده   در طـرح  ،تجاري كه جريان نقد آزاد بالايي دارنـد  هاي شركت درمديران  .شود مي

 گـذاري گسـترش سـرمايه  موجـب  در نتيجـه  . كننـد گـذاري مـي   سـرمايه  ،آورندوجود مي غيرپولي به
جنسـن،  ( دهدها رخ ميگذاري بيش از حد در اين شركتشوند و به اصطلاح سرمايه ها مي شركت
1986(.  

  دارزش نگهداشت وجه نق ةحاشي
 از سـهم  يـك  بـراي  تواند يمنقد  وجه واحد هر كه است ارزشي افزايش نقد، وجه ارزش ةحاشي
از نگهداري وجه نقد  يها سطح مطلوباي، شركتمطابق با تئوري مبادله. ايجاد كند شركت سهام
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 و دروبتـز ( كننـد  هاي نگهـداري وجـه نقـد نگهـداري مـي     عنوان توازني بين منافع و هزينه را به
نگهـداري وجـه نقـد، برگرفتـه از تئـوري       دربـارة مراتبـي   ديدگاه تئوري سلسله ).2007 ،گرگرانين
بـر  . ه اسـت توسعه داده شد) 1984(توسط مايرز و ماجلوف  كه است سرمايه مراتبي ساختار سلسله

بـر   عدم تقارن اطلاعاتي هزينه ةواسط ها در شرايط معمول سرمايه را بهشركت ،اساس اين تئوري
و زمـاني كـه منـابع كـافي دارنـد       كننـد  ميهنگام نياز به منابع، بر بدهي اتكا  ، از اين رويابندمي

هـاي بـا خـالص ارزش فعلـي مثبـت      يـا در پـروژه   ،كـرده ها را در سررسيدشـان پرداخـت   بدهي
  ).1989باركلا و هولدرنس، (نمايند هاي نقدي انباشت ميدارايي در گذاري نموده يا سرمايه

  پژوهشتجربي  ةپيشين
نگهـداري شـده    نقـد  وجـه  ارزش ةحاشـي  بيشتر، دريافتند كه با پول نقد )2006( فالكندر و وانگ

حد با توجـه بـه تئـوري     از  گذاري بيش نيز نشان داد سرمايه) 2006( ريچاردسون. يابد مي كاهش
بـر اسـاس نتيجـة    . كنـد  را بـه سـهامداران تحميـل مـي     شـايان تـوجهي  هـاي   هزينه ،نمايندگي
 دارد؛ سـاختار  هـا  نقدي دارايـي  ارزش بر شايان توجهي تأثير شركتي حاكميت ،هاي قبلي پژوهش
كنـد   مـي  كمـك  سازمان اضافي نقد دارايي با مرتبط مشكلات كاهش به خوب شركتي حاكميت

منسـي و مكسـول    ،هـارفورد . )2007 ؛ پينكويتز و ويليامسون،2007 اسميت،ـ   ديتمار و ماهارت(
 داخلي مالكيت با هاي شركت دادند شركت نشان 1872 مشتمل بر اي نمونه از استفاده با) 2008(

 هـايي بـا حاكميـت    شـركت  كـه   درحـالي  ؛بيشتري دارند نقد وجه ،بيشتر نهادي مالكيت درصد و

يانـگ و راهمـن   سان، . دارند كمتري نقد وجه ،تر مستقل و تر بزرگ ةمدير تر و هيئت شركتي قوي
 هـاي  سال طي شركت ةشد نگهداري نقد وجه سطح و سود كيفيت نبي ارتباط به بررسي ،)2011(

 هـاي  دارايـي  ارزش بر ،سود ضعيف كيفيتآنان نشان داد  تحقيق نتايج. پرداختند 2005تا  1980

كيم، لـي و  . گذارد اثر مثبتي مي نقد وجه ةذخير سطح بر ديگر سوي از و دارد اثر منفي نقد شركت
بين كيفيت حسابرسي بر ارزش نگهداشت وجـه نقـد    ةرابط به بررسي يدر پژوهش) 2015(پارك 

هـا ارتبـاط نزديكـي دارد و    گذاري شركتآنها نشان دادند نگهداشت وجه نقد با سرمايه. پرداختند
ارزش بازار نگهداشـت وجـه    ،كنندها از حسابرسان متخصص صنعت استفاده ميزماني كه شركت

 هـاي  جريـان بـين   ةبه بررسي تجربي رابط ـ )1388(ده تهراني و حصارزا. يابدنقد آنها افزايش مي
 گـذاري  سرمايه كم مالي و تأمينبين محدوديت در  ةو همچنين رابط گذاري سرمايه نقدي آزاد و بيش

 ،گـذاري  سـرمايه  نقـدي آزاد و بـيش   هاي جريانبين  ةرابط داد،نتايج اين تحقيق نشان . ندپرداخت
 ة معنـاداري رابط ـدر تحقيق ياد شـده   با وجود اين،. ستا معنادارمثبت مستقيم و به لحاظ آماري 

در بـورس اوراق   شـده  پذيرفتـه  هـاي  شركتدر  گذاري سرمايه مالي و كم تأمينبين محدوديت در 
 -1392هاي  طي سالشركت  92با بررسي ) 1394( و همكارانش گرد .گزارش نشدبهادار تهران 
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هاي حاكميت شركتي بـا سـطح وجـه نقـد     گيمنفي و معناداري بين ويژ ةنشان دادند رابط 1386

مديره و اتكا بر بـدهي   آنها از متغيرهاي مالكيت نهادي، استقلال هيئت. نگهداري شده وجود دارد
) 1394( خـاني  سپاسي، اسمعيلي كجـاني و صـفي  . براي سنجش حاكميت شركتي استفاده كردند

ميـزان نگهداشـت وجـه نقـد      ،داردعملياتي افزايش  ةكه چرخ  نشان دادند هنگامي يطي پژوهش
كاسـته  واحـدهاي تجـاري    ةميزان وجه نقـد نگهـداري شـد    از ،و با افزايش تورميابد  ميكاهش 

نقد   تبديل به  هاي قابل دارايي ،هايي با ذخاير مازاد نقدي شركت در رود مديران انتظار مي .شود مي
 چنين براي نقد پول از هاضاف ردلا يك ارزش ،صورت اين در گذاري كنند و حد سرمايه از  را بيش
 هـا خواهـد   شـركت  از ساير كمتر شايان توجهي طور حد، به از  بيش گذاري سرمايه هايي با شركت

   :شود ميمطرح  شرح زيربه  پژوهشاول  ةبنابراين فرضي .بود
 از  بـيش  گـذاري  سـرمايه با  هايي شركتدر  نگهداري شده نقد وجه ارزش ةحاشي :اول ةفرضي

  .داردگذاران  براي سرمايه، ارزش كمتري تر از حدكم گذاري سرمايهبا  هايي شركتبه ، نسبت حد
 يـك  ببـرد،  بـين  از را آفريني ارزش كهكند  قادرهايي  پروژه اجرا به را ها شركت ،پول نقد اگر

 از  گـذاري بـيش   سرمايه در بيشترية تجرب هايي كه شركت توسط نگهداري شده نقد پول از دلار
دارند، ارزش  حد از  بيش گذاري سرمايه كمتري درة تجرب هايي كه شركت نسبت به بايد حد دارند،

  :است مطرح شده صورت زير دوم به ةفرضي ،اساس اين بر. باشد داشته گذاران كمتري براي سرمايه
ارزش وجـه نقـد    ةحد، بين حاشـي  از  گذاري بيش هاي با سرمايه در سطح شركت :دوم ةفرضي

  .ي وجود داردمعنادارمعكوس و  ةرابط ،حد از  گذاري بيش رمايهو س نگهداري شده
 بـين  منفـي ة رابط ـ معكـوس كـردن   در مهمـي  نقـش  شـركتي  حاكميـت  رود كـه  مي انتظار
سـوم   ةفرضـي  بنـابراين، . ارزش وجه نقـد نگهـداري شـده ايفـا كنـد      حد و از  بيش گذاري سرمايه

 :شده استتدوين  زير صورت هب
حاكميـت شـركتي،   سـازوكار  حد،  از  گذاري بيش هاي با سرمايه در سطح شركت :سوم ةفرضي

تعـديل   حـد را  از  گذاري بـيش  و سرمايه نگهداري شده نقد وجه ارزش ةمعكوس بين حاشي ةرابط
  .كند مي

  شناسي پژوهش روش
پـژوهش  كار رفته در اين  بهروش . شود اين پژوهش از لحاظ هدف، تحقيق كاربردي محسوب مي

بر اساس ماهيت و روش  واستقرايي  ـ  استدلال پژوهش قياسي ةشيو ،همبستگياز نوع تحقيقات 
هاي مـرتبط بـا بـورس اوراق بهـادار و     اطلاعات مالي موردنياز از سايت .استرگرسيون پنل پويا 

شـدند و  افزار اكسل آمـاده   ها با استفاده از نرمداده .شده استآوري  هاي مالي جمعپيوست صورت
  .انجام گرفت R افزار نرم كمك ايي نيز بهتجزيه و تحليل نه
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در نظر هاي توليدي فعال در بورس اوراق بهادار تهران  شركت ةآماري اين تحقيق كلي ةجامع
 ،1394تـا پايـان سـال     1388ابتـداي سـال    ازمنظور همگن نمـودن نمونـه    به .گرفته شده است

  :انتخاب شدندي پژوهش آمار ةنمون بودند برايها و شرايط زير  هايي كه داراي ويژگي شركت
شده  هاي پذيرفته در فهرست شركت 1/1/1388هاي فعال بايد قبل از تاريخ  نام شركت .1

 .شده باشد  در بورس اوراق بهادار درج
 . مطالعه سال مالي خود را تغيير نداده باشند هاي مورد رسيدگي، شركت ةدور طي .2
  . سه ماه نداشته باشد بيش از تحقيق وقفه معاملاتي ةنظر طي دور شركت مد .3

  .نمونه انتخاب شد برايشركت  162با توجه به شرايط فوق 

  سنجش متغيرها ةها و شيو مدل آزمون فرضيه
  اول  ةآزمون فرضي ةنحو

 يـك  بـراي  توانـد  نقد مي وجه واحد هر كه است ارزشي افزايش نقد، وجه ارزش ةحاشي از منظور

 رگرسـيون  مدل يك از ،)2007( نكويتز و ويليامسونپي مطابق با. ايجاد كند شركت سهام از سهم
كنـد،   مـرتبط مـي   شـركت  هـاي  ويژگي ساير و نقدي هاي دارايي تغييرات را به شركت ارزش كه
  :كنيم مي صورت زير استفاده به

ܸ,௧  )1مدل  = ߚ + ,௧ܧଵߚ + ,௧ܧଶ݀ߚ + ,௧ାଵܧଷ݀ߚ + ,௧ܣସ݀ܰߚ + +,௧ାଵܣହ݀ܰߚ ,௧ܦܴߚ + ,௧ܦܴ݀ߚ + ,௧ାଵܦ଼ܴ݀ߚ + ,௧ܫଽߚ + +,௧ܫଵ݀ߚ ,௧ାଵܫଵଵ݀ߚ + ,௧ܦଵଶߚ + ,௧ܦଵଷ݀ߚ + +,௧ାଵܦଵସ݀ߚ ଵହ݀ߚ ܸ,௧ାଵ + ,௧ܮଵ݀ߚ + ,௧ାଵܮଵ݀ߚ + +ݕ݉݉ݑܦ	ݎܻܽ݁ ݕ݉݉ݑܦ	݀݊ܫ +  ߝ

ارزش بـازار حقـوق   اسـت و از طريـق    شـركت هاي  داراييارزش بازار معرف  ܸ، بالادر مدل 
ارزش دفتـري   ةاضـاف  بـه ) در قيمت پاياني تعداد سهام در دست سهامداران ضرب(صاحبان سهام 

 ܦ نرخ بهره؛ ܫ هاي غيرجاري؛ دارايي ܣܰ و ماليات؛سود قبل از بهره  ܧ؛ آيد دست مي به ها بدهي
 وجـه نقـد بـه   ( نقدي هاي داراييتغيير در  ܮ݀هاي تحقيق و توسعه؛  هزينه ܦܴ شده؛ سود تقسيم

 ݕ݉݉ݑܦ	݀݊ܫ مطالعه؛ مورد هاي سالمتغير كنترل  ݕ݉݉ݑܦ	ݎܻܽ݁؛ )معادل وجه نقد ةاضاف 
   .استتغييرات آن متغير نسبت به سال بعد  ةدهند در تمام متغيرها نشان ,௧ା1݀ و نسبت بـه سـال قبـل    متغير آن تغييراتة دهند در تمام متغيرها نشان ,௧݀؛ متغير كنترل صنعت

 تـابع  برابـر بـا   شركت هرسال نگهداري شده براي نقد وجه ارزش ةحاشي ،بر اساس اين مدل
መ0ߚبا برابر و  1 مدل ثابت و نقد در پول تغيير + መ16ߚ × محاسبات بعـدي   يكه مبنااست   ,௧ܮ݀

  .قرار خواهد گرفت
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د آزمون خواه ـ ة نخستفرضي ،نگهداري شده به دو روش نقد وجه ارزش ةحاشيبا بسط مدل 

 .استنتايج هر دو مدل يكسان  و بودههر دو مدل داراي يك ساختار  واقع،كه در   توضيح آن. شد
و رويكـرد تفكيـك حـد     2كـارگيري متغيـر مجـازي در مـدل      دو مدل در رويكرد بـه  تفاوت اين

  .است 3ها در متغيرهايي جداگانه در مدل  گذاري شركت سرمايه
ܸ,௧  )2مدل  = ߛ + ,௧ܧଵߛ + ,௧ܧଶ݀ߛ + ,௧ାଵܧଷ݀ߛ + ,௧ܣସ݀ܰߛ + +,௧ାଵܣହ݀ܰߛ ,௧ܦܴߛ + ,௧ܦܴ݀ߛ + ,௧ାଵܦ଼ܴ݀ߛ + ,௧ܫଽߛ + +,௧ܫଵ݀ߛ ,௧ାଵܫଵଵ݀ߛ + ,௧ܦଵଶߛ + ,௧ܦଵଷ݀ߛ + +,௧ାଵܦଵସ݀ߛ ଵହ݀ߛ ܸ,௧ାଵ + ,௧ܮଵ݀ߛ + ,௧ାଵܮଵ݀ߛ + ×,௧ܮଵ଼݀ߛ ݕܷ݉݉ܦܫܱ + ݕ݉݉ݑܦܫଵଽܱߛ + +ݕ݉݉ݑܦ	ݎܻܽ݁ ݕ݉݉ݑܦ	݀݊ܫ +  ߛߝ

است، تمام تعريف متغيرهـا در هـر دو مـدل يكسـان      1بسط مدل  2با توجه به اين كه مدل 
,௧ܮ݀ . است × ــر مجــازي اســت ݕܷ݉݉ܦܫܱ  )وجه نقد و معادل وجه نقد(هاي نقدي  تغيير در دارايي ,௧ܮ݀  :ضرب دو متغير زير است  حاصلنيز ݕܷ݉݉ܦܫܱ ــر در شــركت كــه متغي ــيش ســرمايه اگ ــذاري ب ,௧ݓ݁ܰߝܫ൫ حــد از  گ > 0൯ ݓ݁ܰߝܫ( و در غير ايـن صـورت   1  مقدار آن ،صورت پذيرفته باشد,௧ < 0( 

  .شده است  ير اشارهاين متغ ةمحاسب در ادامه به نحوة. شود گرفته مي صفر در نظر
  .شود استفاده مي 18ߛ، از منفي بودن ضريب 2مدل  كمك بهاول  ةآزمون فرضي براي

ܸ,௧ = ߠ + ,௧ܧଵߠ + ,௧ܧଶ݀ߠ + ,௧ାଵܧଷ݀ߠ + ,௧ܣସ݀ܰߠ + +,௧ାଵܣହ݀ܰߠ ,௧ܦܴߠ + ,௧ܦܴ݀ߠ + ,௧ାଵܦ଼ܴ݀ߠ + ,௧ܫଽߠ + +,௧ܫଵ݀ߠ ,௧ାଵܫଵଵ݀ߠ + ,௧ܦଵଶߠ + ,௧ܦଵଷ݀ߠ + +,௧ାଵܦଵସ݀ߠ ଵହ݀ߠ ܸ,௧ାଵ + ,௧ݓ݁ܰߝܫ൫	,௧ܮଵ݀ߠ > 0൯+ ݐ,݅ݓ݁ܰߝܫ,௧൫ܮଵ݀ߠ < 0൯ + +,௧ାଵܮଵ଼݀ߠ ݕ݉݉ݑܦ	ݎܻܽ݁ + ݕ݉݉ݑܦ	݀݊ܫ +  ߠߝ

  )3مدل 

مـدل   بايـد ابتـدا   over-investment هاي مربوط به متغيـر  دستيابي به داده براي:  ݓ݁ܰߝܫ
گذاري بـا   سرمايه) كم( در اين پژوهش بيش. برآورد شود) كمتر از حد( حد از  گذاري بيش سرمايه

  .شود محاسبه ميشده،  نيز استفاده) 2006(كه توسط ريچاردسون  4رسيوني استفاده از مدل رگ
,௧ݓ݁ܰܫ  )4مدل  = ߙ + /ଵܸߙ ܲ,௧ିଵ + ,௧ିଵݒ݁ܮଶߙ + ℎ,௧ିଵݏܽܥଷߙ + +,௧ିଵ݁݃ܣସߙ ,௧ିଵ݁ݖହܵ݅ߙ + ௧ିଵ݊ݎݑݐܴ݁ߙ + ,௧ିଵݓ݁ܰܫߙ + +ݕݎݐݏݑ݀݊ܫ ݎܻܽ݁ +  ߝ
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هاي نقدي  هاي جديد شركت كه از طريق خالص جريان گذاري سرمايه ݓ݁ܰܫ ،در اين رابطه
هاي رشد شركت كه از طريـق   فرصت V/P ؛آيد دست مي بهگذاري  هاي سرمايه حاصل از فعاليت

اهرم مالي شركت كه  ݒ݁ܮ ؛شود مي  نسبت ارزش بازاري شركت به حقوق صاحبان سهام محاسبه
موجودي نقد شركت كـه از   ℎݏܽܥ آيد؛ دست مي بهها  كل دارايي  ها به از طريق تقسيم كل بدهي

سـن   ݁݃ܣ شود؛ مي مدت محاسبه گذاري در اوراق بهادار كوتاه طريق مجموع وجوه نقد و سرمايه
 ،سهام شـركت  ةبازده سالان ݊ݎݑݐܴ݁ ؛)لگاريتم طبيعي كل فروش(شركت  ةانداز ݁ݖ݅ܵ ؛شركت

متغيـر مجـازي    ݕݎݐݏݑ݀݊ܫ شود؛ استخراج ميآورد نوين  افزار ره اين بازده از طريق اطلاعات نرم
گـذاري   سـرمايه  ةدهنـد  كه نشـان ) ݓ݁ܰߝܫ(جزء خطا   ؛متغير مجازي سال ݎܻܽ݁ ؛نوع صنعت

 ناكـافي  گـذاري  سـرمايه  ةدهنـد  نشان )ݓ݁ܰߝܫ > 0( منفي ةماند باقي .استتر از حد ) كم(بيش 
 .است حد از  بيش گذاري سرمايهگوياي  )ݓ݁ܰߝܫ < 0( مانده مثبت و باقي )كمتر از حد(

باشـد   θ17كمتـر از   θ16، اگر ضريب 3اول با استفاده از مدل  ةآزمون فرضي بدين ترتيب براي
  .فرضيه را تأييد كردتوان  مي

  ومد ةآزمون فرضي ةنحو
,௧ݓ݁ܰߝܫ,௧൫ܪܥܸܯ  :كنيم استفاده مي 5 دوم پژوهش از مدل ةبراي آزمون فرضي > 0൯= ߜ + ,௧ߝܫଵߜ + ,௧ܨܥଶߜ + ,௧ܥଷܹܰߜ + +,௧ܧܥସߜ ܧܮହߜ ܸ,௧ + ,௧ܦܴߜ + ,௧ݕ݉݉ݑܦܦߜ +  ఋߝ

  )5دل م

,௧ݓ݁ܰߝܫ,௧൫ܪܥܸܯ بالا،كه در مدل  > 0൯ بـر   نگهداري شده كه نقد وجه ارزش ةحاشي
 دهنـدة  نشان ,௧ߝܫ ؛شود حد محاسبه مي از  گذاري بيش هاي با سرمايه شركت براي 1اساس مدل 

 در گردش ةنسبت سرماي ܥܹܰ ؛ها نقدي عملياتي به دارايي جريان CF ؛4 مثبت مدل ةماند باقي
 در تغييـرات ( اي سرمايه مخارج نسبت ܧܥ دارايي؛ كل  به )هاي جاريدارايي جاري منهاي بدهي(

 سـهام  سود نقدي شركت اگر ݕ݉݉ݑܦܦ ها؛ كل دارايي  به) استهلاك ةعلاو به ثابت هاي دارايي
اهرم   ܸܧܮ. شود گرفته ميو در غير اين صورت مقدار آن صفر در نظر  1 سال پرداخت كند را در
هاي  مبلغ هزينه ܦܴ ؛ها ها به ارزش دفتري دارايي نسبت ارزش دفتري بدهي دةدهن نشان ومالي 

   .شود ميهاي مالي افشا  شركت است كه از طريق پيوست صورت ةتحقيق و توسع
ضـريب   د؛ چنانچهشو استفاده ميδ1  و ضريب 5دوم از مدل  ةآزمون فرضيبدين ترتيب براي 

  . رسد ، فرضية دوم به تأييد مينظر منفي باشد مد
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  سوم  ةآزمون فرضي ةنحو
,௧ݓ݁ܰߝܫ,௧൫ܪܥܸܯ  .شود مياستفاده  6سوم پژوهش از مدل  ةآزمون فرضي براي > 0൯= ߟ + ,௧ߝܫଵߚ + ,௧ܨܥଶߚ + ,௧ܥଷܹܰߚ + ,௧ܧܥସߚ + ܧܮହߚ ܸ,௧+ ,௧ܦܴߚ + ,௧ݕ݉݉ݑ݀ܦߚ + +,௧ݎݐܿܽܨݒܩ଼ߚ ,௧ݓ݁ܰߝܫଽߚ × ,௧݁݀݊ܫ + ,௧ݓ݁ܰߝܫଽߚ × +,௧݈݇ܿܤ ,௧ݓ݁ܰߝܫଽߚ × ,௧ܩܫܤ +  ߝ
  )6مدل 

 ـ هـاي سـه  متغير ݎݐܿܽܨݒܩ خــود شـامل سـه متغيــر   اسـت كـه   حاكميــت شـركتي   ةگان
كـه هـر يـك بـه      اسـت  حسابرسي ةسسؤم ةگذاران نهادي، استقلال هيئت مديران، انداز سرمايه

  :گيرند در مدل قرار ميو به شرح زير تفكيك 
تعـداد اعضـاي    درصـد  از متغيـر  ايـن  گيـري  انـدازه  بـراي ): ݁݀݊ܫ( مـديره  استقلال هيئت 
  .شود استفاده مي مديره اعضاي هيئت كل تعداد به غيرموظف ةمدير هيئت
. گـذاران نهـادي اسـت    درصـد سـهام متعلـق بـه سـرمايه     : )݈݇ܿܤ( گذاران نهادي سرمايه: 

 ايـران،  اسـلامي  جمهـوري  بهـادار  اوراق بازار قانون 1 ةماد 27 بند  موضوع نهادي گذاران سرمايه
  .هاي دولتي ها و نهادهاي دولتي و عمومي، شركتا، سازمانهها و بيمهبانك :از اند عبارت

هـاي مـالي توسـط سـازمان      صـورت  اگر در پايـان سـال مـالي،   : )ܩܫܤ( حسابرسي ةسسؤم 
 .شـود  در غير اين صورت صفر در نظر گرفتـه مـي   و 1 حسابرسي، حسابرسي شده باشد مقدار آن

  .هاي قبل توضيح داده شده است باقي متغيرها در مدل
 ـ ةآزمون فرضي بدين ترتيب براي متغيرهـاي   بـراي  6در مـدل   9βضـريب   دسوم تحقيق باي

  .تا فرضية سوم تأييد شود باشد معنادارحاكميت شركتي مثبت و 

  هاي پژوهش  يافته
  آمار توصيفي متغيرها

در بـين مقـادير   بر اساس نتايج، . درج شده است 2و  1هاي  در جدولنتايج آمار توصيفي متغيرها 
، -006/1 داراي مقـدار كشـيدگي منفـي بـه ميـزان      Iو  Age ،Block هـاي يدگي تنها متغيركش

داراي كشيدگي مثبت يـا پراكنـدگي بيشـتر از توزيـع     و باقي متغيرها  هستند -500/1و  -027/1
، NWC ،Age ،dL ،V/P ،I متغيرهـاي  شـده،  متغيرهـاي مطالعـه   همچنين از ميان. دارندنرمال 
INew ،CE  وDdummy اراي چولگي منفي هستندد .  
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  شده آمار توصيفي متغيرهاي مطالعه .1جدول 
  234/636  -986/23  855/12  205/21  -318/345  -328/1ريال	CE  436/178  -084/12  336/1212607  1328935  -21043917 -646/189188ميليون ريال	INew  -500/1  -027/0  761/1  17  5/12  15  ددرص	I  581/10  679/2  652/708  5700  0  324/476ميليون ريال	D  421/56  922/6  904/4269661  51441913  1960 991/1093817ميليون ريال	NA  504/2  -715/1  065/18  100  0  087/89عدد	Indep  -027/1  643/0  885/31  15/98  0  132/33درصد	Block  393/1  660/0  133/0  642/0  -336/0  114/0  يالر  CF  434/44  034/6  005/705208  8469818  40 9247/204037  ميليون ريال	Cash  295/272  -415/15  416/40  157/104  -794/738  505/0  ريال  V/P  407/104  -253/5  3088/965020  6208066  -16154935  153/19592ميليون ريال	dL  344/242  672/14  278/3573  68513  0  033/425  ميليون ريال  RD  340/50  490/6  32/18948626  233464578  36625 507/5518029ميليون ريال	V  -006/1  -266/2  211/12  63  11  833/36  عدد  Age  519/18  -938/2  327/0  819/0  -918/2  064/0  ريال  NWC  556/15  763/2  347/0  760/3  089/0  693/0  ريال  LEV  926/0  358/0  532/1  492/18  301/13702/8  لگاريتم  Size  546/12  956/2  089/1  59/8  -5823/0  603/0  درصد	Return  388/83  227/8  281/2466391  35264243  -3975928  076/515442ميليون ريال	E  كشيدگي  چولگي  انحراف   بيشترين  كمترين  ميانگين  گيري واحد اندازه  نماد متغير

  حسابرسي ةسسؤم ةآمار توصيفي متغير انداز .2جدول 
  درصد  اني فراو  گيري  واحد اندازه نماد متغير نام متغير

  1/84  681 عدد BIG0   حسابرسي ةسسؤم ةانداز
BIG19/15  129 عدد  

  100  810 جمع

  آمار استنباطي
 Fاز آزمـون   ،انتخاب الگوي مناسب مدل رگرسيوني منظور به ،هاي پژوهش قبل از آزمون فرضيه

بـراي   نيـز  اسـمن آزمون ه. استفاده شد هاي تلفيقي يا داده تابلويي ليمر براي انتخاب الگوي داده
عدم وجـود  نيز گادفري ـ   آزمون بروش كمك به. به اجرا درآمدانتخاب مدل آثار ثابت يا تصادفي 

شـده   درج 4و  3هـاي   هـا در جـدول   نتايج اين آزمـون  .بررسي شدخودهمبستگي سريالي خطاها 
  .است



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    273   ــــــــــــــــــــــــــــ 1396، تابستان 2 ةشمار ،24دورة  ،ی ࣹسادا
  ليمر و هاسمن Fنتايج آزمون  .3 جدول

  آزمون هاسمن ليمر  Fآزمون 
 نتيجه  )P( مقدار آزمون  آماره نتيجه  )P( مقدار آزمون  آماره  مدل

 مدل پنلي آثار ثابت 001/0> 35/780  مدل پنلي 001/0> 255/35 1

مدل پنلي آثار ثابت  >001/0 99/674 مدل پنلي >001/0  1/34 2
مدل پنلي آثار ثابت  >001/0  88/852 مدل پنلي >001/0  542/34  3
مدل پنلي آثار ثابت 001/0> 174/37 مدل پنلي 001/0> 708/1  4
مدل پنلي آثار ثابت  >001/0 416/51  مدل پنلي >001/0  011/2  5
مدل پنلي آثار ثابت  >001/0 47/410 مدل پنلي >001/0  015/2  6

  

 گادفري ـ نتايج آزمون بروش .4جدول 

 نتيجه  )P( مقدار آزمون  آماره  مدل

 وجود خودهمبستگي بين خطاها >001/0 76/124  1

 وجود خود همبستگي سريالي خطا >001/0 66/121  2

 وجود خود همبستگي سريالي خطا >001/0  38/123  3

 وجود خود همبستگي بين خطا >001/0 361/90 4

 وجود خود همبستگي سريالي خطا 004/0  095/8  5

 وجود خود همبستگي سريالي خطا 001/0  162/10 6

  
ليمر و هاسمن كمتر  Fهاي  آزمون Pمقادير  ،است نشان داده شده 3 طور كه در جدول همان

هـاي   كار رفتـه در مـدل   ههاي ب هداد .شود رد ميها  صفر اين آزمون ةبنابراين فرضي است، 05/0از 
توجـه بـه نتـايج آزمـون      بـا . و مدل آثار ثابت بر آثار تصادفي برتري دارد استاين پژوهش پنلي 

بـدين   ،شـود  مـي صفر اين آزمـون رد   ةفرضي 05/0در سطح خطاي ) 4 جدول(گادفري  ـ  بروش
بـا توجـه بـه     بنابراين. مشكل خود همبستگي سريالي بين خطاها وجود دارد ،رگرسيون ترتيب در

برقرار نشدن يكي از فروض كلاسيك بايـد بـرآورد مـدل پـانلي آثـار ثابـت بـا اسـتفاده از روش         
  .انجام شود )PGLM(يافته  هاي خطي تعميم مدل
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  اول  ةفرضي نتايج آزمون
عدم وجود خودهمبستگي سريالي، در مدل نقض شده است، ضـروري اسـت از    ةكه فرضياز آنجا 

يافته  هاي خطي تعميم دليل انتخاب روش مدل .شودروش ديگري براي برآورد رگرسيون استفاده 
)PGLM(، توان به رفع مشكل وجـود   توجه اين روش است كه از جمله آن مي شايانهاي  مزيت

دسـت آمـده بـراي بـرآورد      نتايج به. اشاره كرد شديم،مبستگي كه در اين مدل با آن مواجه خوده
  . ارائه شده است 5در جدول  PGLMكمك روش  هب 1مدل نهايي رگرسيون 

 يافته با پنلي آثار ثابت به روش تعميم 1نتايج برآورد ضرايب مدل  .5جدول 

  p  مقدار t ۀآمار خطاي معيار ضريب نماد متغير
Intercept 5501/0- 500/2 220/0-  825/0  

Ei,t 598/6  1456/0  334/45 001/0<  
dEi,t 948/1-  1325/0  672/14 - 001/0< 

dEi,t+1 722/2  1753/0  530/15 001/0<  
dNAi,t 301/1  1335/0  750/9 001/0<  

dNAi,t+1 06032/0- 07937/0 760/0- 447/0  
RD i,t 000458/0-  0000519/0  826/8- 001/0<  

dRD i,t 00002591/0 00001149/0 255/2 024/0  
dRD i,t+1 0003694/0- 00003265/0 314/11 - 001/0<  

I i,t 2549/0 08484/0 004/3 002/0  
dI i,t  0097/0 074/0 131/0 895/0  
dI i,t+1 12/0 0388/0 092/3  001/0  
D i,t 002168/0- 0004078/0 316/5-  001/0<  

dD i,t 000869/0 00032/0 708/2  006/0  
dD i,t+1 0003404/0- 0002168/0 570/1-  116/0  
dV i,t+1 463/0-  03313/0  97/13-  001/0<  
dL i,t 576/0  156/0  678/3  001/0<  

dL i,t+1 786/0- 3406/0 310/2-  020/0  
Ind2 388/1- 228/3 430/0-  667/0  
Ind3 286/4 869/2 494/1  135/0  
Ind4 9629/0- 702/2 356/0-  721/0  
Ind5 687/1- 861/2 590/0-  555/0  
Ind6 822/1- 282/3 555/0-  578/0  
Ind7 899/1 899/2 585/0  558/0  
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اول اسـتفاده   ةآزمـون فرضـي   بـراي در دو رويكرد  3و  2 هاي گونه كه بيان شد از مدلهمان

 نقد وجه ارزش ةمتغير حاشيگذاري تأثيرضريب  گفتتوان مي 6با توجه به نتايج جدول . شودمي

در سـطح  و ) 5β=24/0( اسـت حد مثبـت   از  بيشگذاري  هايي با سرمايه در شركت نگهداري شده
كـرد  توان ادعا  رو مي  اين از ؛)p= 462/0( داري نداردامعن ةخطاي پنج درصد با متغير وابسته رابط

، نسـبت بـه   دح ـ از  بـيش گـذاري   هايي با سرمايه در شركت نگهداري شده نقد وجه ارزش ةحاشي
  . داردگذاران ن براي سرمايه، ارزش كمتري تر از حدگذاري كم هايي با سرمايه شركت

  يافته با پنلي آثار ثابت به روش تعميم 2نتايج برآورد ضرايب مدل  .6جدول 
  p  مقدار t ةآمار انحراف معيار ضريب نماد متغير
Intercept 6708/0- 499/2 268/0-  788/0  

Ei,t 613/6  147/0  997/44 001/0<  
dEi,t 984/1-  1392/0  250/14 - 001/0< 

dEi,t+1 745/2  1774/0  468/15 001/0<  
dNAi,t 312/1  1341/0  788/9 001/0<  

dNAi,t+1 053/0- 079/0 669/0- 503/0  
RD i,t 00045/0- 000052/0 688/8- 001/0<  

dRD i,t 000025/0 000011/0 178/2 029/0  
dRD i,t+1 00036/0-  000032/0  31/11- 001/0<  

I i,t 2536/0 0849/0 984/2 002/0  
dI i,t  01533/0 07469/0 205/0 837/0  
dI i,t+1 1202/0 0388/0 092/3  001/0  
D i,t 00217/0-  000407/0  338/5-  001/0<  
dD i,t 00084/0 00032/0 623/2  008/0  

dD i,t+1 00031/0- 00021/0 426/1-  153/0  
dV i,t+1 46/0- 0331/0 859/13 -  001/0<  
dL i,t 3527/0 344/0 025/1  305/0  

dL i,t+1 82/0- 34/0 382/2-  017/0  
dL i,t×OIDummy 24/0 334/0 735/0  462/0  

OIDummy 292/0 288/0 013/1  310/0  
Ind2 421/1- 216/3 442/0-  658/0  
Ind3 252/4 859/2 487/1  136/0  
Ind4 001/1- 693/2 372/0-  710/0  
Ind5 686/1- 851/2 591/0-  554/0  
Ind6 851/1- 270/3 566/0-  571/0  
Ind7 685/1 888/2 583/0  559/0  
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 ارزش ةتوان دريافت كه متغير حاشـي مي 7به نتايج جدول  با توجه ،همچنين در رويكرد ديگر
ج درصد با حد در سطح خطاي پن از  بيشگذاري  هايي با سرمايه در شركت نگهداري شده نقد وجه

همچنـين در   .نيسـت  θ17كمتر از  θ16ضريب  3در مدل  زيرا ؛داري نداردامعن ةرابطمتغير وابسته 
 ةحاشـي  گفتتوان  رو مي  اين از معنادار نيستند؛ θ17 و θ16ضرايب  ،شرط سطح خطاي پنج درصد

هايي  ركت، نسبت به شحد از  بيشگذاري  هايي با سرمايه در شركت داري شدههنگ نقد وجه ارزش
نيز نتـايج بـرآورد    8جدول  .داردگذاران ن براي سرمايه، ارزش كمتري تر از حدگذاري كم با سرمايه

  .دهد يافته ارائه مي را به روش تعميم 4ضرايب مدل 

 يافته با پنلي آثار ثابت به روش تعميم 3نتايج برآورد ضرايب مدل  .7 جدول

  p  ارمقد  t ةآمار انحراف معيار ضريب نماد متغير
Intercept 5072/0- 497/2 203/0-  839/0  

Ei,t 615/6  147/0  995/44 001/0<  
dEi,t 981/1-  1392/0  225/14 - 001/0< 

dEi,t+1 744/2  1775/0  459/15 001/0<  
dNAi,t 311/1  1341/0  780/9 001/0<  

dNAi,t+1 05516/0- 7964/0 693/0- 488/0  
RD i,t 000454/0- 0000521/0 722/8- 001/0<  

dRD i,t 0000252/0 0000115/0 188/2 028/0  
dRD i,t+1 00037/0-  000032/0  333/11 - 001/0<  

I i,t 2511/0 08497/0 955/2 003/0  
dI i,t  01245/0 07465/0 167/0 867/0  
dI i,t+1 1185/0 03885/0 051/3  002/0  
D i,t 0021/0 -  000407/0  326/5-  001/0<  
dD i,t 00085/0 00032/0 674/2  007/0  

dD i,t+1 000312/0- 000219/0 423/1-  154/0  
dV i,t+1 4588/0- 03318/0 828/13 -  001/0<  

dL i,t (IεNew i,t>0 ) 5986/0 1593/0 758/3  001/0<  
dL i,t (IεNew i,t <0 ) 3369/0 3439/0 980/0  327/0  

dL i,t+1  8430/0- 3480/0 422/2-  015/0  
Ind2 371/1- 222/3 425/0-  670/0  
Ind3 290/4 864/2 498/1  134/0  
Ind4 9474/0- 698/2 351/0-  725/0  
Ind5 682/1- 857/2 589/0-  555/0  
Ind6 853/1- 276/3 566/0-  571/0  
Ind7  701/1 894/2 588/0  556/0  
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  يافته با پنلي آثار ثابت به روش تعميم 4نتايج برآورد ضرايب مدل  .8جدول 
  p  مقدار  t ةآمار  انحراف معيار  ريبض نماد متغير
Intercept 327/3-  770/3  883/0-  377/0  
V/Pi,t-1 6264/0  755/2  227/0 820/0  
Levi,t-1 440/1  057/1  362/1 173/0 

Cash i,t-1 8015/0-  0785/0  199/10- 001/0<  
Age i,t-1 506/4  533/2  779/1 075/0  
Size i,t-1 106/7  634/2  270/0 787/0  

Returnt-1 945/3-  586/4  860/0- 389/0  
INew,i,t-1 4769/0  04081/0  687/11 001/0<  

Ind2 588/5  341/1  042/0  966/0  
Ind3 930/1  180/1  635/1  102/0  
Ind4 498/1-  113/1  135/0-  893/0  
Ind5 898/1-  185/1  160/0-  872/0  
Ind6 091/2-  358/1  154/0-  877/0  
Ind7 117/1-  198/1  932/0-  351/0  

  دوم  ةنتايج آزمون فرضي
بـا توجـه بـه نتـايج     . شـود دوم استفاده مـي  ةفرضيآزمون  براي 5گونه كه بيان شد از مدل همان

نگهـداري   نقـد  وجه ارزش ةمتغير حاشي گذاريتأثيرضريب  گفت كهتوان مي ،9جدول  مندرج در
در سـطح  و ) 1β=4196/0(ده دست آم ـ بهمثبت  ،حد از  بيشگذاري  هايي با سرمايه در شركت شده

هاي بـا   در شركت ،رو  اين از ؛)p> 001/0(داري دارد  امعن ةخطاي پنج درصد با متغير وابسته رابط
حد  از  گذاري بيش و سرمايه ارزش وجه نقد نگهداري شده ةحد، بين حاشي از  گذاري بيش سرمايه

  .داردن ي وجودمعنادارمعكوس و  ةرابط

  يافته با پنلي آثار ثابت به روش تعميم 5ضرايب مدل نتايج برآورد  .9جدول 
  p  مقدار  t ةآمار خطاي معيار ضريب نماد متغير
Intercept 961/1  831/1  071/1  284/0  

Iεi,t  4196/0  059/0  098/7 001/0<  
CFi,t 500/3  190/2  598/1 110/0 

NWCi,t 247/4-  840/1  308/2- 021/0  
CEi,t 030/6-  383/1  436/0- 662/0  

LEVi,t 704/2-  812/1  492/1- 136/0  
RD i,t 996/1  066/7  825/2 004/0  

DDummy i,t 086/1-  269/1  856/0- 392/0  
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  سوم  ةنتايج آزمون فرضي
 بـا توجـه بـه نتـايج     .شودسوم استفاده مي ةفرضيآزمون  براي 6از مدل  ،بيان شد گونه كههمان

ضـريب  حـد،   از  گـذاري بـيش   هاي با سرمايه شركتتوان دريافت كه در مي ،10 جدول مندرج در
در سطح خطاي پنج درصد با متغير  و )1β= -987/2( بودهمديره منفي  استقلال هيئتگذاري تأثير

هــاي بــا  در شــركت گفــتتــوان  رو مــي  ايــن از ؛)p= 563/0( معنــاداري نــدارد ةوابســته رابطــ
 نقـد  وجـه  ارزش ةمعكـوس بـين حاشـي    ةمديره، رابط ـ حد، استقلال هيئت از  گذاري بيش سرمايه

  .كند حد را تعديل نمي از  گذاري بيش و سرمايه نگهداري شده

  يافته با پنلي آثار ثابت به روش تعميم 6نتايج برآورد ضرايب مدل رگرسيوني  .10جدول
  p  مقدار t ةآمار خطاي معيار ضريب نماد متغير
Intercept 353/3 710/2 237/1  216/0  

 Iεi,t × Indep 987/2- 305/5 563/0-  573/0  
Iεi,t × Block 895/4-  433/2  012/2-  044/0  

Iεi,t × BIG 288/7 23/16 449/0  653/0  
Iεi,t 932/9 306/5 872/1 061/0  
CFi,t 922/3 202/2 782/1 075/0 

NWCi,t 312/4- 831/1 355/2- 019/0  
CEi,t 9334/0- 382/1 676/0- 499/0  

LEVi,t 561/2- 822/1 405/1- 160/0  
RD i,t 623/1 7828/0 074/2 038/0  

DDummy i,t 026/1- 262/1 813/0- 416/0  
Indep 684/1- 040/2 826/0-  409/0  

factor(BIG)1 665/1- 8772/0 898/1-  058/0  
  

ضريب حد،  از  گذاري بيش هاي با سرمايه در شركت گفتتوان مي 10با توجه به نتايج جدول 
در سـطح خطـاي پـنج    و ) 1β= -895/4(دسـت آمـده    بهگذاران نهادي منفي  رمايهسگذاري تأثير

هـاي بـا    در شـركت پـس   ؛)p= 044/0( برقرار كرده اسـت داري امعن ةدرصد با متغير وابسته رابط
 نقد وجه ارزش ةحاشيمعكوس بين  ةگذاران نهادي، رابط سرمايهمتغير حد،  از  گذاري بيش سرمايه

 10 جدولمندرج در با توجه به نتايج . كند حد را تعديل مي از  گذاري بيش هو سرماي نگهداري شده
شهرت متغير گذاري تأثيرضريب حد،  از  گذاري بيش هاي با سرمايه توان دريافت كه در شركتمي
ة در سطح خطاي پنج درصد با متغير وابسـته رابط ـ و ) 1β=288/7( است حسابرسي مثبت ةسسؤم

هــاي بــا  در شــركت كــردتــوان ادعــا  رو مــي  ايــن از ؛)p= 653/0( دكنــ معنــاداري برقــرار نمــي
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 نقد وجه ارزش ةمعكوس بين حاشي ةحسابرسي، رابط ةسسؤحد، شهرت م از  گذاري بيش سرمايه

  .كند حد را تعديل نمي از  گذاري بيش و سرمايه نگهداري شده

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 بـيش  گذاري و سرمايه نقد وجه نگهداشت ارزش ةحاشي بين ةرابط بررسي در اين تحقيق درصدد

نتـايج  . تهـران بـوديم   شده در بـورس اوراق بهـادار   هاي پذيرفتهشركتي شركت حاكميت و حد از 
گذاري  با سرمايههايي  شده در شركت حاشية ارزش وجه نقد نگهدارياول نشان داد  ةآزمون فرضي

بـراي  ، ارزش كمتـري  تـر از حـد  مگـذاري ك  هـايي بـا سـرمايه    ، نسـبت بـه شـركت   حـد  از  بيش
همخـواني  ) 2015( هوآنگ، ليائو و چانگپژوهش نتايج با نتايج اين فرضيه . داردن گذاران سرمايه
 ةحد، بين حاشـي  از  گذاري بيش هاي با سرمايه دوم نتايج نشان داد در شركت ةآزمون فرضي .ندارد

نتايج ايـن  . داردن معكوس وجود ةابطر ،حد از  گذاري بيش و سرمايه ارزش وجه نقد نگهداري شده
. همخـواني نداشـت  از لحـاظ معنـاداري   ) 2015( و همكـارانش  هوآنـگ  پژوهش فرضيه با نتايج

) 2006(و ريچاردسـون  ) 1998(هابارد  هاي يافتهبرخلاف  ة اين پژوهشهمچنين نتايج دو فرضي
 شايانهاي  هزينه ،دارندگذاري بيش از حد هايي كه سرمايهنشان دادند مديران شركت است؛ آنها

هـاي بـا    در شـركت  ،سوم ةنتايج آزمون فرضيبر اساس . كنندتوجهي را به سهامداران تحميل مي
 نقـد  وجـه  ارزش ةحاشـي معكـوس بـين    ةگذاران نهادي، رابط ـ حد، سرمايه از  گذاري بيش سرمايه

 هـاي  يافتـه  ه بـا نتـايج ايـن فرضـي    .كند حد را تعديل مي از  گذاري بيش و سرمايه نگهداري شده
علامـت اثرگـذاري    از جنبـة  هم راستاسـت، امـا  ي معنادار از لحاظ) 2015( و همكارانش هوآنگ

در  همچنين نتـايج نشـان داد  . ردمطابقت دا) 1394( و همكارانش ؛ و با نتايج گردنداردهمخواني 
 ةه، رابطمدير حسابرسي و استقلال هيئت ةسسؤحد، شهرت م از  گذاري بيش هاي با سرمايه شركت

 .كند حد را تعديل نمي از  گذاري بيش و سرمايه نگهداري شده نقد وجه ارزش ةحاشيمعكوس بين 
و  گـرد  هـاي  اسـت، امـا بـا يافتـه     )2015( و همكـارانش  هوآنگ هاي يافتهاين نتايج در راستاي 

گهداري مديره و وجه نقد ن نشان دادند بين استقلال هيئت هم راستا نيست؛ آنها) 1394(همكاران 
، )2015( و همكــاران كــيم هــاي يافتــههمچنــين . منفــي و معنــاداري وجــود دارد ةشــده رابطــ

پژوهش خود نشـان   با نتايج اين پژوهش همخواني ندارد؛ آنها در) 1392(زاده بادآورنهندي و تقي
حسابرسي متخصـص صـنعت و خـدمات حسابرسـي بـا       هاي هسسؤمهايي كه از شركت در دادند

گـذاري و كـارايي   نزديكي بين نگهداشـت وجـه نقـد، سـرمايه     ةرابط شود، ميتفاده كيفيت بالا اس
  . آنها وجود دارد ةسرماي
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 ةگـذاري و دور  كـارايي سـرمايه   گيري اندازه روش به توان محدوديت اين پژوهش ميازجمله 
گـذاري بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـيوني       سـرمايه ) كـم ( در اين پژوهش بيش. پژوهش اشاره كرد

 1388هـاي   سال بهزماني  ةو با فرض پذيرش آن برآورد شد و دور) 2006(ريچاردسون  ةشد هارائ
و  قرار گرفته باشدزماني  ةاين معيار و دور تأثيرتواند تحت  نتايج پژوهش مي. محدود بود 1394تا 

زماني ديگر بـر   ةگذاري و دور سرمايه) كم( هاي ديگر در تعيين بيش استفاده از روش ممكن است
گـذاران   با توجه به نتايج پژوهش و اينكـه نشـان داده شـد سـرمايه    . مؤثر باشدنتايج پژوهش اين 

گـذاري   و سرمايه نگهداري شده	نقد	وجه	ارزش ةمعكوس بين حاشي ةرابطثري در تعديل ؤنقش م
حاكميـت شـركتي    سازوكارهايشود كه نقش ساير  به پژوهشگران پيشنهاد مي ،دنحد دار از  بيش

 ةبـين حاشـي    ةرا در رابط ـ) مديره مانند دوگانگي وظيفه، تخصص مالي و غيره اي هيئته ويژگي(
  . گذاري بيشتر و كمتر از حد؛ مد نظر قرار دهند و سرمايه نگهداري شده	نقد	وجه	ارزش
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