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‌مقدمه.‌1

ها اتفاق جدایی مالکیت از مدیریت در شرکت ةبسیاری از تحولات چشمگیر، در سای مقدمه     
طور متمرکز هها را بافتاده است. در گذشته مالکان، همان مدیران واحد تجاری بودند و نقش آن

کردیم. از طرفی مالکان خود بر تمامی عملیات کنترل داشته و باعث افزایش ارزش ده میمشاه
پیشرفت تکنولوزی و نیاز روزافزون به سرمایه باعث شد که بازارهای بزرگ  شدند.شرکت می
مشکل اصلی این بود که کنترل در  وجود آید، در پی آن مالکیت از مدیریت جدا شد.هسرمایه ب

آیا  گیرد تا وضعیت سابق حفظ گردد، از طرفی چگونه باید کنترل کرد؟قرار میکجای معادله 
کند؟ طبق توان رفتار مدیر را کنترل کرد؟ آیا مدیر در راستای اهداف سهامداران حرکت میمی

گیری درخصوص توزیع منابع مالی و اقتصادی و یا یک نفر مسئولیت تصمیم 9تئوری نمایندگی
شخص اول را در  نماید.رارداد مشخصی به شخص دیگری واگذار میانجام خدمتی را طی ق

 ة[. نظری98نامند ]نماینده )کارگزار( می )مالک( و شخص دوم را اصطلاحاً صاحبکاراصطلاح 
بین یک مالک و یک نماینده  ةکند که طبق آن رابطنمایندگی توافقات قراردادی را عنوان می

توان از آن برای ابعاد روشن ) قانونی ( و ضمنی )اجتماعی( شود. میعمل می اطور بسیار کارهب
 [ .89قرارداد استفاده کرد ]

گذاری واحدهای تجاری مستقل از ساختار مالی و در یک بازار کارا، میزان و نوع سرمایه     
عبارت دیگر مطابق با ادبیات نئوکلاسیک مالی، بازار کارا با تأمین هاست. بهمیزان نقدینگی آن

شوند که مدیران انداز مثبت و روشن، باعث میهای دارای چشمموقع و کافی پروژهمالی به
گذاری صفر شود، به انجام آن مبادرت ورزند. از ها تا هنگامی که نرخ بازده نهایی سرمایهشرکت
گذاری مشاهده گردد، اما چندین های نقدی داخلی و سرمایهرو نباید ارتباطی بین جریاناین
کند؛ اگر مدیران بتوانند از اطلاعات محرمانه ها را مخدوش میئله این نتیجه گیریمس
کنند که این عمل منجر به گذاری خودداری میگذاران از انجام سرمایهاستفاده نمایند، سرمایه سوء

های نامناسب در جهت منافع خویش و یا شود واگر مدیران با انتخاب پروژهگذاری میکم سرمایه
گذاری ناکارا نمایند، انتخاب های نقد آزاد، اقدام به سرمایهاستفاده از منابعی مثل جریانی سوءحت

 شود.گذاری میهای ضعیف موجب بیش سرمایهپروژه

 

‌مباني‌نظری‌و‌پیشینه‌تحقیق.‌2

هایی که دارای وجوه بر این اصل استوار است که مدیران شرکت 8تئوری جریان نقد آزاد      
های دارای توجیه اقتصادی مثبت، پول نقد را میان تامین مالی پروژه برایبر نیاز هستند،  مازاد

دارند ) یعنی بیش های مزبور یا مبالغ مازاد را نگه میکنند. شرکتسهامداران توزیع نمی

                                                 
1.Agency Theory 

2. Free Cash Flow Theory 
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گذاری در مخارج های واقعی )یعنی بیش سرمایهگذاری نقدی( و یا به خرید دارائی سرمایه
وری شخصی مدیران، ارزش ها، ضمن افزایش بهرهگذاریگونه سرمایهپردازند. اینی( میاسرمایه

حل [ و ... معتقدند که راه91] 3[ و استولز91] 8جنسن  ،[91] 9دهد. مایرز شرکت را کاهش می
گذاری، انتشار بدهی است. بدهی مدیران را وادار به پرداخت پول بالقوه برای مسئله بیش سرمایه

جنسن در  [.98یابد ]کند، درنتیجه میزان وجه نقد تحت نظارت مدیران، کاهش میبیشتر می نقد
ل به یجای توزیع وجوه نقد آزاد بین مالکان تماهنماید که مدیران بتئوری جریان نقد آزاد بیان می

ع گذاری مجدد آن در شرکت دارند، چرا که پرداخت وجه به سهامداران، باعث کاهش منابسرمایه

دلیل هب امر احتمالاً گردد. از طرفی اینها میتحت کنترل مدیران و درنتیجه کاهش قدرت آن

نیاز به جذب سرمایه جدید توسط شرکت، موجب افزایش نظارت بازار سرمایه خواهد 

های نقد آزاد باعث کاهش توان نظارت بازار بر عبارت دیگر انباشت جریانهشد. ب

بهینه دارند زیرا رشد  ةاز اندازمدیران تمایل به رشد بیششود. تصمیمات مدیریت می

شرکت با افزایش منابع تحت کنترل مدیران، افزایش قدرت و همچنین افزایش پاداش 

 .[99]ایشان را در پی خواهد داشت 

دهد هاست و وجه نقدی را نشان میگیری عملکرد شرکتجریان نقد آزاد معیاری برای اندازه     
این جریان  ها در اختیار دارد.دارائی ةس از انجام مخارج لازم برای نگهداری یا توسعکه شرکت پ

هایی را جستجو کند که دهد تا فرصتاز این حیث دارای اهمیت است که به شرکت اجازه می
محصولات جدید، انجام  ةارزش سهامدار را افزایش دهد. بدون در اختیار داشتن وجه نقد، توسع

پذیر ها امکانجاری، پرداخت سودهای نقدی به سهامداران و کاهش بدهیهای تفعالیت
های نگهداری باشد. از طرفی دیگر وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین هزینه نمی

رفته ناشی از عدم نگهداری وجه نقد تعادل برقرار شود. جریان فرصت از دست ةوجه نقد و هزین
ها، سودهای نقدی، بازخرید سهام و تسهیلات را برای پرداخت بدهی وجه نقد آزاد، توانائی شرکت

بینی اولیه در رابطه با قیمت دهد. همچنین معیار مزبور یک پیشکار را علامت میورشد کسب
برای مثال وقتی قیمت سهام پایین است و جریان نقد آزاد در حال  .کندآتی سهام را ارائه می

زودی افزایش خواهد هاسب است که سود خالص و ارزش سهام باین احتمال من ،افزایش است
باید افزایش یابد  زیرا مقدار زیاد جریان نقد آزاد بدین معناست که سود هر سهم نیز احتمالاً .یافت
گذاری در شرکت نباید ارتباطی با جریان نقدینگی از نظر تئوری نمایندگی، سرمایه [ .1]

 1های قبلی )هاباردباشد ولی پژوهششده در درون شرکت داشته  ایجاد
مثبتی  ة( رابط9118 ,

                                                 
1. Myers 

2. Jensen  
3. Stulz 
4. Hubbard 
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مثبت وجود  ةاند. دو تعبیر برای این رابطای و گردش نقدینگی بیان کردهمیان مخارج سرمایه
پردازند، وقتی اهداف مدیران با ها با وجوه نقد آزاد به مخارج بیهوده میمدیران شرکت دارد: اولاً

حفظ  برایداخلی بیش از میزان مورد نیاز  ةشدشد، وجوه نقد ایجاداهداف سهامداران متفاوت با
مثبت،  ةرابط های با ارزش فعلی خالص مثبت جدید خواهد بود. ثانیاًها و انجام پروژهییدارا

گذاری با مصادیق، مخارج کند. درواقع بیش سرمایهنواقص بازار سرمایه را منعکس می
شده در بینیمین مالی پیشأها و تیاز برای نگهداری دارائیگذاری بیش از میزان مورد ن سرمایه
گذاری، سرمایهواقع منظور از بیش باشد. درهای جدید دارای توجیه اقتصادی، میپروژه
ی است که موجبات افزایش ارزش شرکت در بازار سرمایه را یهاگذاری غیرعادی در دارائی سرمایه

 .[91گذاری قبلی کافی بوده است ]د سرمایهست که حاید اینؤم آورد وفراهم نمی
سبب نبود های نقد آزاد بهسو وجود جریان، از یک9گذاریبیش و کم سرمایه ةبراساس نظری     

شود و از سویی دیگر گذاری میسرمایهتقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران، منجر به بیش
 .[1شود ]گذاری منتهی میهمین مالی به کم سرمایأهایی در توجود محدودیت

 
در  با توجه بـه تحـولاتی کـه در جهـان امـروز رخ داده اسـت، خصوصـاً       .‌گذاریبیش‌سرمايه

حـل   بـرای باشـند، ایـن کشـورها،    رو میهای روبکشورهای در حال توسعه که با تهدیدات عدیده
هـای  ت و ثـروت بهتر از امکانـا  ةاستفاد برایراهکارهای مناسب  مشکلات اقتصادی خود نیازمند

‌.[3گذاری است ]سرمایه ةباشند. در این راستا یکی از راهکارهای مهم، بسط و توسعخدادادی می
گـذاری  گذاری، افزایش کارایی سرمایهسرمایه ةتوسع ةبا توجه به محدودیت منابع، علاوه بر مسئل

سـو، از  است که از یکگذاری مستلزم آن باشد. کارایی سرمایهاز جمله مسائل بسیار با اهمیت می
 ،گذاری در آن بیشتر از حـد مطلـوب انجـام شـده اسـت     هایی که سرمایهمصرف منابع در فعالیت

هـایی کـه   سمت فعالیـت ، منابع بهدیگر یگذاری( و از سوممانعت شود )جلوگیری از بیش سرمایه
حـداقل دو   .[1ی( ]گذارگذاری دارد، هدایت گردد )جلوگیری از کم سرمایهنیاز بیشتری به سرمایه

گذاری وجود دارد. اول اینکـه یـک شـرکت نیـاز دارد تـا      معیار نظری برای تعیین کارایی سرمایه
 ةآوری کند. در یک بازار کـارا، هم ـ گذاری، منابع را جمعهای سرمایهفرصت ،مین مالیأمنظور ت به

ای از ادبیـات  مـده مین مالی شوند. هرچند بخـش ع أهای با ارزش فعلی خالص مثبت باید تپروژه
 ـ   مالی نشان داده است که محدودیت ةموجود در حوز مین أهای مالی، توانـایی مـدیران را بـرای ت
 [.91سازد ]مالی محدود می

هـا در مواجهـه بـا محـدودیت     ست که شـرکت اتوان استنباط کرد اینیکی از مواردی که می     
هـای بـا ارزش   مالی از قبول و انجام پروژهمین أهای زیاد تدلیل هزینهمین مالی ممکن است بهأت

                                                 
1. The Underinvestment and  overinvestment hypotheses 
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علاوه اگـر  هشود بگذاری منجر مینظر نمایند که این کار به کم سرمایهخالص فعلی مثبت صرف
های نامناسب در جهت منافع خـویش و یـا   با انتخاب پروژه ،مین مالی بگیردأشرکتی تصمیم به ت

گذاری ناکـارا نمایـد. بیشـتر    ، اقدام به سرمایههای نقد آزادمنابعی مثل جریان استفاده ازحتی سوء
ود شگذاری میهای ضعیف باعث بیش سرمایهکنند که انتخاب پروژهبینی میمقالات موجود پیش

توانـد سـبب   های ضعیف میکنند که انتخاب پروژهبینی میو تعداد اندکی از این مقالات نیز پیش
توانـد بـه کـارایی    ت که مشـکلات نماینـدگی مـی   سامهم این ة[. مسئل1گذاری شود ]سرمایهکم

هـای  های ضعیف، اثرگذار باشد و نیز موجبات افزایش هزینـه دلیل انتخاب پروژهگذاری بهسرمایه
توانـد از منـابع   بینـی نماینـد کـه مـدیران مـی     گـذاران پـیش  که سرمایهمین مالی را در صورتیأت

 .[96استفاده نمایند، فراهم سازند ] سوء
روست که مـدیریت  هگذاری با این احتمال روبمی نویسد مسائل موجود در بیش سرمایه 9کارو     
قابل سودده و بسیار خطرنـا  کـه   های غیرگیری خویش با انجام پروژهتواند از قدرت تصمیممی
اسـتفاده نمایـد. هنگـام    تواند به منافع سـهامداران و نیـز بـدهکاران آسـیب وارد نمایـد، سـوء      می
شـوند، مسـائل مربـوط بـه     های مدیریت منابعی که مطلوب و بهینه تلقی مییری سیاستکارگ هب

تواند افزایش یابـد.  های خطرنا  میگذاری در پروژهگذاری مدیریتی و بیش سرمایهبیش سرمایه
فراتر از هدف افزایش ارزش سهام، مدیران، شرکت را منبع سود اقتصادی و ابزاری برای افـزایش  

کنند، گاهی اوقات به همین دلیـل اتخـات تصـمیمات ناکارآمـد و     نی خویش تلقی میانسا ةسرمای
ثر را که تنها هدف آن در افزایش سودهای شخصی خویش است، بـدون توجـه بـه نتـای      ؤم غیر

گـذاری  منبع دیگـر بـیش سـرمایه    گذارند.تواند به سهامدار آسیب وارد کند، کنار مینهایی که می
ادی مدیریتی ایجاد شود، مدیران ضمن اینکه با اطمینان درست و بـا هـدف   تواند با بیش اعتممی

هـای  ها و توانـائی توانند شایستگیبا وجود این می .کنندافزایش ارزش برای سهامداران عمل می
هایی گذاری در پروژهموجود را برآورد بیشتری نموده و در مورد پتانسیل اقدامات شرکت با سرمایه

خاطر خطـای  هبین باشند. این مسئله بباشند، بسیار خوشفعلی خالص مثبت نمیکه دارای ارزش 
دانـد و  کند که نسبت بـه دیگـری بیشـتر مـی    صورتی که مدیر تصور میهروانی و فکری است، ب

های دیگران است. مدیران، بـا  های ارزیابی است که بیشتر از مهارتقد است که دارای مهارتتمع
توانند احساس خطر کمتـری نسـبت بـه آنچـه کـه      های خویش، میتوانائیاعتماد بیش از حد به 
گـذاری هسـتند،   سـرمایه  ةپـروژ  ةهایی را که مشخصدقت تمامی عدم قطعیتهست، نمایند و به
 ارزیابی نمایند.

توانـد بـه کـاهش مسـائل بـیش      هـا، بـدهی مـی   گونـه وضـعیت  جنسون معتقد است در این     
 تن صلاحدید مدیریتی در اسـتفاده از منـابع سـازمان کمـک نمایـد.     گذاری با محدود ساخ سرمایه

                                                 
1. Rocca 
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ابزار غیرمستقیم کنترل و نظم و اصول رفتار مدیریتی  ةدهندنشان ،درواقع ایجاد منابع برای بدهی
سازمان است، زیرا باید ابتـدا   ثرؤها به استفاده از گردش نقدینگی غیرمبا محدود ساختن تمایل آن
 [.91کار گرفته شود ]هو سرمایه وام ببرای بازپرداخت سود 

 

ای کـه  دانـیم بـدهی بلندمـدت بـه بـدهی     طـور کـه مـی   همان.‌نمايندگي‌ةاستقراض‌و‌هزين
هـای  شود. چنانچه سررسـید بـدهی  بیش از یکسال باشد اطلاق می سررسیدش طولانی و معمولاً

‌ .[8وند ]شهای جاری تبدیل میبلندمدت به یکسال و یا کمتر، کاهش یابد به بدهی
ها، از مباحث مهم دانشمندان مالی و حسابداری است. یکـی  مین مالی در شرکتأاستراتژی ت     

هـا بـرای سـودآوری بیشـتر اسـت. از      گذاری در شـرکت مین مالی، انجام سرمایهأاز اهداف مهم ت
 ـ شـده منجـر بـه کـاهش     صـورت مـنظم و از پـیش تعیـین    هطرفی استقراض یا خروج وجه نقد ب

هـای بـا ارزش   گذاری چنین وجوهی را در پـروژه شده و این امر امکان سرمایههای نقد آزاد جریان
هـای  نمایندگی جریـان  ةدهد و درنتیجه با افزایش استقراض، هزینخالص فعلی منفی، کاهش می
 [.1نقد آزاد کاهش می یابد ]

های  هزینه ةر کاهندکاوسازعنوان یکهتامین مالی از طریق استقراض، حداقل به سه صورت ب
 کند:نمایندگی، به حل مسئله نمایندگی کمک می

دنبال بیشترین منـافع بـرای اعتباردهنـدگان نباشـند و بـین مـدیران و       هممکن است مدیران ب .9
اعتباردهندگان تضاد منافع وجود داشته باشد و این امر منجر به ایجـاد انگیـزه در اعتباردهنـدگان    

 گردد.یر میبرای اعمال نظارت بر مد
مین مالی از طریق استقراض در أیابد، تبا انتشار سهام جدید، درصد مالکیت مدیران کاهش می. 8

مقایسه با انتشار سهام جدید، مانع کاهش درصد مالکیت و درنتیجه باعث افزایش همسویی منافع 
 شود .مدیران و مالکان می

های نقد در اختیار مدیریت، باعـث کـاهش   دارد افزایش بدهی با کاهش جریانجنسن بیان می .3
 ـ های نقد آزاد مینمایندگی جریان ةهزین صـورت مـنظم و از   هشود. استقراض با خروج وجه نقـد ب

گـذاری چنـین   شده و این امر امکان سرمایههای نقد آزادشده، منجر به کاهش جریانپیش تعیین
 ةدهد. در نتیجه با استقراض هزینیهای با ارزش فعلی خالص منفی کاهش موجوهی را در پروژه
یابد. در ضمن ایجاد بـدهی بـرای سـازمان، تعهـداتی را     های نقد آزاد کاهش مینمایندگی جریان

شود که این کـاهش  مثل پرداخت بهره که باعث کاهش جریانات نقدی شرکت می .دنبال دارد به
 .[5] گذاری منع می کندوجوه نقد، مدیران را از بیش سرمایه

سود میان مدیران، سهامداران و بـدهکاران، بـر سـاختار     ةمشکلات و اختلافات عمده و بالقو     
گذارند، کـه  ثیر میأگذاری تهای سرمایهای شرکت و سیاستای، اقدامات حاکمیتی و ادارهسرمایه
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هـای  گـذاری تواند باعث افزایش تصمیمات ناکافی و غیر مـوثر مـدیریتی و سـرمایه   در عوض می
گـذاری ناکـافی قـرار    گذاری و یا سـرمایه مشکلات بیش سرمایه ةدر دست طلوبی گردد که کلاًنام
 .[98گیرند ]می
 

تاکنون در کشور ما تحقیق کاملاً مشابه تحقیق حاضر صورت نگرفته اما  .پژوهش‌ةپیشین
  :باشدشرح زیر میگرفته بهتحقیقات مرتبط انجام

های نقد آزاد و محدودیت تأمین مالی را بر بیش و جریان ( در تحقیقی، تأثیر9388تهرانی)     
های است که رابطة بین جریانگذاری مورد مطالعه قرار داده، نتای  تحقیق مؤید اینکم سرمایه

گذاری مستقیم و معنادار است اما رابطة معناداری بین محدودیت تأمین نقد آزاد و بیش سرمایه
 .[3] اردگذاری وجود ندمالی و کم سرمایه

گذاری به ( در تحقیقی تحت عنوان کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه9381مدرس )     
بررسی رابطة بین این دو متغیر پرداخته و نتای  تحقیق نشان داد که علاوه بر اینکه سطح کیفیت 

الاتر گذاری رابطة مستقیم و معنادار دارد، کیفیت بگزارشگری مالی با سطح کارایی سرمایه
 .[8] گرددگذاری نیز میگزارشگری مالی موجب بهبود کارایی سرمایه

شده های پذیرفته( ، در تحقیقی نقش بدهی بلندمدت بر ارزش شرکت9381پور اصل )طالب     
های پژوهش نشان داد که افزایش بدهی در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کرده، یافته

جویی مالیاتی ناشی از قابل قبول بودن ش شرکت از طریق صرفهبلندمدت باعث افزایش ارز
 . [6] گرددهزینة حاصل می

گذاری وجوه نقد آزاد، میزان بیش (، در تحقیقی تحت عنوان بیش سرمایه8886) ریچاردسون     
گذاری نقدی در سطح شرکت را مورد بررسی قرار داده، نتای  تحقیق حاکی از این است سرمایه
گیرد، یعنی های با بیشترین سطح گردش نقدینگی، صورت میگذاری در شرکتسرمایهکه بیش 

ها بیشتر گذاری نقدی در آنها بالاتر باشد، بیش سرمایههر چه میزان گردش نقدینگی شرکت
 .[88] خواهد بود

گذاری نماینده در (، تأثیر بدهی بلندمدت را بر مسئله بیش سرمایه8881) دی مللو     
های های هرمی مورد بررسی قرار داده، در این تحقیق فرض بر این است که بدهی شرکت

طور های نقدی و همینبلندمدت با ایجاد تعهد بازپرداخت بدهی، باعث کاهش عمدة نسبت
گذاری و در پی شود که این خود باعث کاهش بیش سرمایهای غیرعادی میهای سرمایههزینه

شود. نتای  این تحقیق، تمامی فرضیات فوق را مورد تأیید میآن باعث افزایش ارزش شرکت 
 .[93] قرار داده است
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منظور آزمون گذاری به(، در برررسی ارتباط بین ارزش شرکت و سرمایه8888مورگادو )     
گذاری وجود دارد، گذاری دریافت که یک سطح بهینه برای سرمایهفرضیات بیش و کم سرمایه

گذاری و کنند از مشکل کم سرمایهگذاری میین سطح بهینه کمتر سرمایههایی که از اشرکت
گذاری کنند از مشکل بیش سرمایهگذاری میهایی که بیشتر از این سطح بهینه سرمایهشرکت

 . [91] بینندآسیب می
کند که گذاری، بیان می(، طی تحقیقی با عنوان مشکلات بیش و کم سرمایه8885روکا )     

و اختلافات عمده و بالقوه سود میان مدیران و سهامداران و بدهکاران، بر ساختار  مشکلات
گذاری مؤثر است که های سرمایهای شرکت و سیاستای، اقدامات حاکمیتی و ادارهسرمایه
های نامطلوب گردد گذاریتواند باعث افزایش تصمیمات ناکافی وغیرمؤثر مدیریتی و سرمایه می

 . [98] گیرندمشکلات بیش و کم سرمایه گذاری، قرار می که کلاً در دستة
گذاری مورد تحقیق (، تأثیر ساختار مالکیتی را بر فرایندهای بیش و کم سرمایه8885) پیندادو     

پردازد که چطور تمرکز مالکیتی و مالکیت داخلی، بر حساسیت قرار داده و به این مسئله می
ای میان گذارد. نتای  نشان داد که هیچ رابطهتأثیر می کت،گذاری شرسرمایه �گردش نقدینگی 

گذاری و گذاری کننده با بیش سرمایههای سرمایهشده توسط ساختار مالکیتی در شرکتنقش ایفا
گذاری، وجود ندارد، زیرا تطبیق سود، میان مالکان و مدیران و کنترل با مالکیت کم سرمایه
 شودها میگذاری در شرکتسرمایه �سیت گردش نقدینگی شده، هردو باعث کاهش حسامتمرکز

[91] . 
های نقد در اختیار مدیریت باعث ( نشان داده، افزایش بدهی با کاهش جریان9186) جنسن     

 . [95] گرددهای نقد آزاد میهای نمایندگی جریانکاهش هزینه
های تأمین مالی از محل سیاستکنندة ساختار مالکیت در ( با بررسی نقش تعیین8881وو )     

به این نتای   8888ـ9118های شرکت ژاپنی طی سال �سال  833ای شامل بدهی، در نمونه
های نقد آزاد رابطة معنادار و مثبتی برقرار است که این رابطه در بین بدهی و جریان :دست یافت
های با مچنین در شرکتهای با رشد بالاست، ههای با فرصت رشد پایین بیشتر از شرکتشرکت

دارند و در گذاری باز میگذاران نهادی مدیران را از بیش سرمایهفرصت رشد پایین سرمایه
     .[81] کنندگذاران نهادی از استقراض بیشتر حمایت میهای با فرصت رشد بالا سرمایهشرکت
یافت که کیفیت گذاری در( در بررسی کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه8886وردی )

علاوه او گذاری رابطة منفی دارد. بهگذاری و کم سرمایهگزارشگری مالی بالاتر با بیش سرمایه
هایی که با گذاری در شرکتنشان داد که رابطة بین کیفیت گزارشگری مالی و کم سرمایه

رو هستند و نیز رابطة بین کیفیت گزارشگری و بیش های تأمین مالی روبهمحدودیت
 .[83] های وجه نقد عمده هستند، قویتر استهایی که دارای ماندهگذاری در شرکت رمایهس
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های هایی که در حوزه( دریافتند که کیفیت گزارشگری در شرکت8888) بیدل و همکاران     
گذاری رابطة منفی/ مثبت دارد. گذاری هستند با سرمایهتجاری متمایل به بیش/کم سرمایه

 [.99] شودگذاری مییت گزارشگری بالاتر موجب جلوگیری از بیش و کم سرمایهعبارتی کیف به
 
‌ها‌و‌مدل‌مفهومي.‌توسعه‌فرضیه3

های  ، در شرکتنقدی نمایندهگذاری ثیر ایجاد بدهی بلندمدت بر بیش سرمایهأت .اصلی اول ةفرضی
  .معنادار است، اهرمی
اهرمی، باعث کاهش نسبت نقدینگی های بدهی بلندمدت در شرکتوجود  .9-9فرعی  ةفرضی
‌.شودمی
های اهرمی، باعث کاهش نسبت نقدینگی بدهی بلندمدت در شرکتایجاد  .9-8فرعی  ةفرضی
 .شودشده بر مبنای صنعت میتعدیل
گذاری بالا، های اهرمی با فرصت سرمایهایجاد بدهی بلندمدت در شرکت .9-3فرعی  ةفرضی

 شود. شده بر مبنای صنعت میباعث کاهش نسبت نقدینگی تعدیل
ای نماینده، در گذاری سرمایهتأثیر ایجاد بدهی بلندمدت بر بیش سرمایه .فرضیة اصلی دوم

  های اهرمی، معنادار است.شرکت
های اهرمی، باعث کاهش نسبت مخارج بدهی بلندمدت در شرکتوجود  .8-9فرضیة فرعی 

 .شودای میسرمایه
های اهرمی، باعث کاهش نسبت مخارج هی بلندمدت در شرکتبدایجاد  .8-8فرعی  ةفرضی
 .شودشده بر مبنای صنعت میای تعدیلسرمایه

، باعث با هزینة نمایندگی بالاهای اهرمی بدهی بلندمدت در شرکتایجاد  .8-3فرضیة فرعی 
 شود.شده بر مبنای صنعت میای تعدیلکاهش نسبت مخارج سرمایه

بر ارزش شرکت، معکوس و  شده بر مبنای صنعتتعدیل سبت نقدینگیثیر نأت .اصلی سوم ةفرضی
 .معنادار است

بر ارزش شرکت، شده بر مبنای صنعت تعدیلای مخارج سرمایهنسبت ثیر أت .اصلی چهارم ةفرضی
 .معکوس و معنادار است

 .ارزش شرکت، معکوس و معنادار است گذاری برثیر بیش سرمایهأت .پنجماصلی  ةفرضی
‌

‌‌شناسيشرو.‌4

نوع تحقیق براساس هدف از نوع کاربردی و براساس روش از نوع شبه تجربی )پس      
باشد که اطلاعات این می 9388 لغایت 9383های باشد. بازه زمانی تحقیق بین سالرویدادی( می
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ق آوریم و به این دلیل که وقایع اتفادست میهها بهای مالی و گزارشات شرکتدوره را از صورت
روش تحقیق مورد استفاده، روش همبستگی بوده اند روش تحقیق حاضر پس رویداد است. افتاده

آماری  ةهمچنین جامع .باشدهای تلفیقی میو روش تحلیل، رگرسیون چندمتغیره با الگوی داده
 شده در بورس اوراق بهادار تهران درنظر گرفتیم.های پذیرفتهشرکت ةخود را کلی

 
‌تحقیق آماری‌ةجامعه‌و‌نمون

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشرکت ةرا کلی آماری ةجامع پژوهش،در این      
 .است سیستماتیک گیری در این تحقیق روش حذفیدرنظر گرفتیم. روش نمونه

 
‌شرايط‌انتخاب‌نمونه:

 ؛ماه باشد اسفند 81ها شرکت پایان سال مالی .9

 ؛داشته باشند فعال ، در بورس حضور9388ا پایان سال ت 9383از سال  هاشرکت. 8

 ؛، تغییر سال مالی نداشته باشد9388لغایت 9383شرکت بین سال های  .3

  ؛اطلاعات مورد نیاز شرکت، در دسترس باشد. 1

 ؛ماه در بورس تهران داشته باشند 6وقفه معاملاتی حداکثر . 5

  .بانکی و بیمه نباشند گذاری نهادهای پولی وهای سرمایهجزء شرکت. 6

 

 :شرح زیر استها در این پژوهش بههای گردآوری دادهروش.‌هاهای‌گردآوری‌دادهروش
 ؛های مالیآوری اطلاعات مالی از صورتمراجعه به کتابخانه بورس اوراق بهادار تهران و جمع. 9

دبیات تحقیق از آوری اطلاعات مرتبط با مبنای تئوریک و اای و جمعکتابخانه ةمطالع. 8

 ؛، کتب و مقالات که مفاهیم بنیادی و چارچوب تحقیق را بیان می داردهانامهپایان

 ؛(9آورد نوین، اکسل افزارهای مربوطه )رهاستفاده از انواع نرماطلاعات خروجی با. 3

های اینترنتی معتبر از جمله سامانه مدیریت پژوهش سازمان بورس اوراق مراجعه به سایت. 1

 خذ معتبر.آها و مو سایر سایت3و سازمان بورس اوراق بهادار  8بهادار تهران

 

 

                                                 
1. Excel 
2. www.rdis.ir 

3. www.irbours.ir 

 

http://www.rdis.ir/
http://www.irbours.ir/
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‌ها‌تحلیل‌داده.‌5

آوری و ثبت گردیدند، بایستی انبوه های مورد نظر تحقیق جمعپس از آنکه داده .آمار‌توصیفي
کردن اطلاعات و توضیح بندی گردد. خلاصههای خاصی خلاصه و طبقهها با روشاین داده

 .شناسندتحت عنوان آمار توصیفی می ها را معمولاًهای مجموعه دادهژگیوی
 

 آمار توصیفی .9 جدول

 شرح‌متغیر تعدادمشاهدات میانگین انحراف‌معیار حداکثر حداقل

00/0 00/1 010/0 0000/0 830 CR 

00/0- 10/1 018/0 0000/0 830 I∆CR 

00/0- 10/9 990/0 5905/1 830 MBR 

01/00 00/09 005/1 5819/00 830 LN(AST) 

00/0- 09/0 003/0 0300/0 830 CFR 

50/0- 00/1 050/0 1098/0 830 NWCR 

00/0- 90/0 000/0 0000/0 830 CEXPR 

81/0- 00/0 000/0 0810/0 830 STDEV 

80/1- 00/0 059/0 0091/0 830 I∆CEXPR 

93/0- 19/1 030/0 0038/0 830 I∆NWCR 

00/0- 80/1 001/0 0005/0 830 I∆CFR 

00/0- 30/1 059/0 0050/0- 830 I∆ LN(AST) 

13/3- 90/0 050/0 1558/0 830 I∆MBVE 

10/0- 11/0 00/0 0050/0 830 SG 

‌

روش محاسبه هر یک از متغیرهای تحقیق تکر  8 جدولدر  .روش‌محاسبة‌متغیرهای‌تحقیق

 شده است 
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 روش محاسبه متغیرهای مستقل و وابسته .8 جدول

ها داده 8 ترکیبیو  9تلفیقیروش حداقل مربعات  انتخابلیمر برای  Fآزمون  .هاآزمون‌فرضیه
بنابراین این آزمون نشان داد بود، ها کمتر از ده درصد مه آننجا که سطح احتمال هآانجام شد. از 

نیز برای تعیین الگوی رگرسیون با  آزمون هاسمن باشد.میبهتر تلفیقی  روش حداقل مربعاتکه 
بنابراین آزمون  بودسطح احتمال کمتر از ده درصد و چون  اثرات ثابت یا تصادفی انجام گرفت

متغیرهای مالی  ةبررسی همزمان کلی برای .دباشبهتر میکه الگوی اثرات ثابت، ثابت شد 
به روش حداقل مربعات تلفیقی به متغیره گفته از الگوی رگرسیونی چندمشروحه در فرضیات پیش

 استفاده گردید.  (PLS)روش اثرات ثابت 
 

های ، در شرکتنمایندهگذاری بدهی بلندمدت بر بیش سرمایه تاثیر ایجاد. فرضیه‌اصلي‌اول
 اهرمی معنادار است.

 شود. های اهرمی، باعث کاهش نسبت نقدینگی میبدهی بلندمدت در شرکتوجود  .9-9فرضیه 
 
 

                                                 
1. Pooled 

2. Panel 
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CR = 0α  + 1α *DODUM + 2α *MBR + α 3 *LN (AST)+ 4α *CFR + 5α * NWCR 

+ 6α *CEXPR + 7α *STDEV + 8α *DDUM+ 0ε  
 

  ضرایب مدل رگرسیون روش حداقل مربعات تلفیقی به روش اثرات ثابت .3 جدول

 

و  LN(AST)  ،CFR  ،NWCR ، DDUMح معناداری متغیرهای ، سط3 جدولبا توجه به      
درصد اطمینان  18در سطح  STDEV همچنین متغیرو درصد  15در سطح ‌عرض از مبدا
رابطه  ست. همچنینا مثبت CRبا  ‌DDUM ،NWCR، CFRنسبت یعنی رابطه .معنادار است

STDEV،LN(AST) با‌CR  است.  منفی 
های اهرمی، باعث کاهش نسبت نقدینگی ت در شرکتبدهی بلندمدایجاد  .9-8فرضیه 
 شود.شده بر مبنای صنعت می تعدیل

 

I∆CR= 0α + 1α *DI + 2α *IMBR DUM+ α 3 *LN (AST)+ 4α *CFR + 5α * 

NWCR + 6α *CEXPR + 7α *DDUM + 0ε  
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  ضرایب مدل رگرسیون روش حداقل مربعات تلفیقی به روش اثرات ثابت .1 جدول  

 یدارمعني‌سطح tآماره خطای‌استاندارد‌ضرايب‌اجزای‌مدل

C 800000/2 842290/8 829822/3 8888/8 

DI 830000/8- 802400/8 029420/2- 8393/8 

IMBR DUM 800248/8 888420/8 428343/0 8942/8 

LN(AST) 820292/8- 820442/8 808289/3- 8889/8 

CFR 830083/8- 899299/8 008023/8- 9083/8 

NWCR 022483/8 882890/8 299308/2 8899/8 

CEXPR 884980/8- 898888/8 239040/8- 0098/8 

DDUM 800898/8 809228/8 990000/8 8809/8 

I∆ CR 299238/8- 028999/8 40222/0- 8882/8 

R ضریب تعیین شدهضریب تعدیل
2

 واتسون دوربین داریاسطح معن Fآماره  

28998/8 298020/8 000209/2 883030/8 282899/2 

 

‌IMBR DUM  ،I∆CRسطح معناداری متغیرهای ،1 جدولا توجه به ب      ،LN(AST) ،

NWCR  خیریأمتغیر تو درصد  15در سطح I∆CR  دار است،امعناطمینان درصد  11در سطح 
 ،IMBRDUMرابطه  وت اس منفی I∆CR باDI،  LN(AST) یعنی رابطه متغیر تاخیری،

NWCR‌ باI∆CR از تغییرات مربوط به  88/8حدودا  و باشدمی مثبتI∆CR  6این توسط 
  .شودمتغیر مالی توضیح داده می

گذاری زیاد، باعث های اهرمی با فرصت سرمایهایجاد بدهی بلندمدت در شرکت‌.9-3فرضیه 

 .شودشده بر مبنای صنعت مینقدینگی تعدیل کاهش نسبت

 

I∆CR= 0α + 1α *DI + 2α *IMBR DUM * DI+ α 3 *LN (AST) + 4α *CFR 

+ 5α * NWCR + 6α *CEXPR + 7α *DDUM + 0ε  
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 ثابت ضرایب مدل رگرسیون روش حداقل مربعات تلفیقی به روش اثرات .5 جدول
 داریسطح‌معني tآماره خطای‌استاندارد‌ضرايب‌اجزای‌مدل

C 288000/2 990392/8 022880/9 8888/8 

DI 820204/8- 829892/8 480343/2- 8898/8 

IMBRDUM*DI 008322/8 822088/8 894289/8 8888/8 

LN (AST) 802088/8- 802098/8 023998/9- 8888/8 

CFR 898209/8- 823440/8 902083/8- 8322/8 

NWCR 080294/8 893330/8 049238/2 8332/8 

CEXPR 030020/8- 888422/8 908903/2- 8904/8 

DDUM 880420/8- 822329/8 800822/8- 4244/8 

I∆ CR 229824/8- 883299/8 289838/9- 8888/8 

R ضریب تعیین شدهضریب تعدیل
2

 واتسون آماره دوربین داریاسطح معن Fآماره  

089030/8 382004/8 829883/0 889988/8 202999/2 

 

‌IMBRDUM*DI  ،DIسطح معناداری متغیرها ،5 جدولبا توجه به       ،LN(AST) ،

NWCR ،CEXPR‌،I∆CR  و رابطه متغیر تاخیری.درصد اطمینان معنادار است  15در سطح‌
DI، CEXPR، LN(AST،  باI∆CR .همچنین رابطه  منفی استIMBRDUM*DI  و

NWCR  باI∆CR تغییرات مربوط به  از 98/8حدودا . باشدمثبت میI∆  CR 6این  توسط 
  .شودمتغیر مالی توضیح داده می

 
‌اصلي‌دوم ، در ای نمایندهسرمایه گذاریتاثیر ایجاد بدهی بلندمدت بر بیش سرمایه .فرضیه

 .های اهرمی معنادار استشرکت
ای  های اهرمی، باعث کاهش نسبت مخارج سرمایهدمدت در شرکتبدهی بلنوجود  .8-9فرضیه 
 .شودمی
 

CEXPR = 0α + 1α *DODUM + 2α *CFR+ α 3 * SG + 4α *MBR + 5α * CR + 0ε  
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 ثابتضرایب مدل رگرسیون روش حداقل مربعات تلفیقی به روش اثرات  .6 جدول
‌سطح‌معني‌داری‌tآماره خطای‌استاندارد‌(βضرايب)‌اجزای‌مدل

C 222809/2- 999982/8 490429/8- 8820/8 
DODUM 993988/8 009042/8 982802/2 8023/8 

CFR 983889/8 024324/8 292808/2 8288/8 

SG 833223/8- 842903/8 380448/8- 2044/8 

MBR 032249/8 892882/8 809222/8 9892/8 

CR 808048/8 890029/8 408020/0 8390/8 

CEXPR 098323/8 082209/8 884009/2 8380/8 

R ضریب تعیین شدهضریب تعدیل
2

 واتسون دوربینآماره  داریاسطح معن Fآماره  

888923/8 989942/8 300298/9 8888/8 002892/2 

‌DODUM ،CFR، سطح معناداری متغیرهای6 جدولبا توجه به       ،CEXPR  ،CR‌ در

با  CR ،DODUM  ،CEXPRرابطه متغیر تاخیری، .درصد اطمینان معنا دار است 15سطح 
CEXPR تغییرات مربوط به از  55/8است. حدودا  مثبتCEXPR متغیر مالی  6این  توسط

 .شودتوضیح داده می
ای  های اهرمی، باعث کاهش نسبت مخارج سرمایهبدهی بلندمدت در شرکتایجاد  .8-8فرضیه  

 .شودشده بر مبنای صنعت میتعدیل

I∆CEXPR = 0α + 1α *DI + 2α *ICAPEX DUM+ α 3 * CFR + 4α *SG+ 5α * 

MBR + 6α * CR+ 0ε  
 

 ضرایب مدل رگرسیون روش حداقل مربعات تلفیقی به روش اثرات .1 جدول
 (βضرايب)‌اجزای‌مدل

‌داریسطح‌معني‌tآماره خطای‌استاندارد

C 080298/8 092889/8 432080/0 8820/8 

DI 880888/8- 882089/8 000904/8- 3200/8 
ICAPEXDUM 808322/8 802233/8 289292/9 8888/8 

CFR 234284/8 898908/8 983880/3 8883/8 

SG 829988/8 830080/8 884292/2 8988/8 
MBR 880082/8- 804802/8 842939/8- 4223/8 

CR 820920/8 880908/8 992849/2 8092/8 

I∆ CEXPR 000324/8- 099089/8 028034/8- 9029/8 

R ضریب تعیین شدهضریب تعدیل
2

 واتسون دوربین داریاسطح معن Fآماره  

881918/8 85985/8 981181/8 8888/8 531995/9 
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در  SG ،CR ‌ICAPEXDUM،‌CFR، سطح معناداری متغیرهای،1 جدولبا توجه به      
 ،CRرابطه  .دار استااطمینان معندرصد  18عرض از مبدا در سطح  درصد همچنین 15سطح 

SG،CFR ، ICAPEXDUM با I∆CEXP تغییرات مربوط به از  88/8حدودا  .است مثبت
I∆CEXPR شودمتغیر مالی توضیح داده می 5این  توسط. 

های اهرمی با هزینه نمایندگی زیاد، باعث کاهش ایجاد بدهی بلندمدت در شرکت‌.8-3فرضیه 
 شود.شده بر مبنای صنعت میای تعدیلنسبت مخارج سرمایه

 

I∆CEXPR = 0α + 1α *DI + 2α *ICAPEX DUM * DI + α 3 * CFR + 

4α *SG+ 5α * MBR + 6α * CR+ 0ε  

 
 ربعات تلفیقی به روش اثراتضرایب مدل رگرسیون روش حداقل م. 8جدول 

 (βضرايب) اجزای‌مدل
‌سطح‌معني‌داری tآماره خطای‌استاندارد

C 220202/8 848440/8 028020/2 8883/8 

DI 893442/8- 828838/8 282208/0- 8082/8 

ICAPEXDUM*DI 048220/8 302292/8 940498/8 9009/8 

CFR 088802/8 894482/8 222484/2 8228/8 

SG 888920/8 808003/8 899340/8 4999/8 

MBR 889489/8 802888/8 880480/9 8888/8 

CR 880928/8 822890/8 393229/2 8282/8 

I∆ CEXPR 888048/8 809329/8 989880/8 8039/8 

R ضریب تعیین ضریب تعدیل شده
2

 واتسون آماره دوربین داریاسطح معن Fآماره  

320894/8 820980/8 889908/2 8888/8 239800/0 
 

در ‌و عرض از مبدا  CFR  ،MBR،CR، سطح معناداری متغیرهای،8 جدولبا توجه به      
با  CR،MBR ، CFRرابطه . دار استامعناطمینان  درصد 18در سطح  DIو درصد  15سطح 

I∆CEXPR رابطه و است مثبت DI،  با I∆CEXPRتغییرات از  38/8حدودا  باشد.می منفی
  .شودمتغیر مالی توضیح داده می 5این توسط  I∆CEXPRمربوط به 
‌ ‌سومفرضیه بر ارزش شرکت، شده بر مبنای صنعت تعدیلتاثیر نسبت نقدینگی  .اصلي

 .معکوس و معنادار است
 

I∆MBVE = 0α + 1α * I∆CR + 2α *IMBR DUM * I∆CR + α 3 * I∆ LN (AST) 

+ 4α * I∆NWCR+ 5α * I∆CFR + 0ε  
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 ثابتضرایب مدل رگرسیون روش حداقل مربعات تلفیقی به روش اثرات  .1 جدول
 (βضرايب) اجزای‌مدل

‌سطح‌معني‌داری tآماره‌خطای‌استاندارد

C 088899/8 890490/8 893289/2 8904/8 

I∆ CR 824002/8- 292942/8 329220/8- 2998/8 

IMBR DUM*I∆ CR 803004/8 228490/8 880893/8 4832/8 

I∆ LN (AST) 898209/8 804249/8 828228/2 8028/8 

I∆ NWCR 289938/8- 248408/8 000293/8- 3204/8 

I∆ CFR 809820/8 298389/8 842882/2 8394/8 

I∆MBVE 238003/8 282844/8 080209/0 8908/8 

R ضریب تعیین ضریب تعدیل شده
2

 واتسون آماره دوربین داریاسطح معن Fآماره  

290393/8 290892/8 084892/2 8888/8 390998/0 

 
عرض از مبدا و I∆CFR ،  I∆LN(AST)، سطح معناداری متغیرهای،1 جدولبا توجه به      

 I∆MBVEبا I∆CFR ،  I∆LN(AST)رابطه .درصد اطمینان معنادار است 15در سطح 
متغیر مالی توضیح داده  1این توسط  I∆MBVEتغییرات مربوط به از  86/8است. حدودا  مثبت
 .شودمی
 

‌اصلي‌چهارم بر ارزش شرکت، شده بر مبنای صنعت تعدیلای ثیر مخارج سرمایهأت .فرضیه

 .معکوس و معنادار است

I∆MBVE = 0α + 1α * I∆CEXPR + 2α *ICAPEX DUM * I∆CEXPR + α 3 * 

I∆ LN (AST) + 4α *I∆NWCR + 5α * I∆CFR + 0ε  
 

 ضرایب مدل رگرسیون روش حداقل مربعات تلفیقی به روش اثرات ثابت .98 جدول
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  I∆CFR، I∆LN(AST) ،I∆MBVE ، سطح معناداری متغیرهای،98 جدولبا توجه به     
 .دار استامعن اطمینان درصد 18در سطح  I∆CEXPR ودرصد  15در سطح و عرض از مبدا 

 با  I∆CEXPRرابطه  و بت استمث I∆MBVE با I∆CFR، I∆LN(AST)رابطه 
I∆MBVE تغییرات مربوط به از  86/8حدودا . باشدمی منفیI∆MBVE  متغیر  1اینتوسط

 .شودمالی توضیح داده می
‌

رکت، معکوس و بر ارزش شای نقدی و سرمایه گذاریتاثیر بیش سرمایه‌.پنجمفرضیه‌اصلي‌
 .معنادار است

 

I∆MBVE = 0α + 1α * I∆CR + 2α *IMBR DUM * I∆CR + α 3 * I∆CEXPR + 

4α * ICAPEX DUM *I∆CEXPR + 5α * I∆ LN (AST)  + 6α * I∆NWCR + 7α * 

I∆CFR + 0ε  
 

 ثابتضرایب مدل رگرسیون روش حداقل مربعات تلفیقی به روش اثرات  .99 جدول

 
 
 * I∆CEXPR، ICAPEX DUMسطح معناداری متغیرهای  ،99 جدولبا توجه به      

I∆CEXPR ، I∆CFR ،I∆NWCR  درصد، 15و عرض از مبدا در سطح I∆LN(AST) 

، I∆CR  رابطه .دار استدرصد اطمینان معنی18در سطح I∆CFR،I∆LN(AST)  ،
ICAPEX DUM * I∆CEXPR با  I∆MBVEرابطه و است مثبتI∆NWCR ، 

I∆CEXPR،  I∆CRبا I∆MBVE تغییرات مربوط به از  93/8 حدودا .می باشد منفی
I∆MBVE  شودمتغیر مالی توضیح داده می 1اینتوسط. 

‌
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‌
‌گیری‌بحث‌و‌نتیجه.‌6

 : خلاصه نتای  حاصل از آزمون فرضیات در جدول زیر آمده است
 

 نتیجه‌فرضیه فرضیه

فرضیه اصلی اول: تاثیر ایجاد بدهی بلندمدت بر بیش 
های اهرمی ، در شرکتنقدی نمایندهگذاری سرمایه

 .معنادار است

ت ، بین بدهی بلندمدت و بیش سرمایه گذاری در سطح صنع
 رابطه معکوس و معناداراست.

های بدهی بلندمدت در شرکتایجاد : 9-9فرضیه فرعی 
.شوداهرمی، باعث کاهش نسبت نقدینگی می  

بین بدهی بلندمدت و نسبت نقدینگی رابطه معنادار و 
 معکوسی وجود ندارد .

های بدهی بلندمدت در شرکتایجاد : 9-8فرضیه فرعی 
دینگی تعدیل شده بر اهرمی، باعث کاهش نسبت نق
.شودمبنای صنعت می  

بین بدهی بلندمدت و نسبت نقدینگی تعدیل شده برمبنای 
 صنعت طی دوره رابطه معکوس ومعنادار است .

های : ایجاد بدهی بلندمدت در شرکت9-3فرضیه فرعی 
اهرمی با فرصت سرمایه گذاری بالا باعث کاهش نسبت 

شود.ینقدینگی تعدیل شده بر مبنای صنعت م  

های اهرمی با فرصت سرمایه بین بدهی بلندمدت در شرکت
گذاری بالا و نسبت نقدینگی تعدیل شده بر مبنای صنعت ، 

 رابطه معنادار است ولی معکوس نیست .

فرضیه اصلی دوم : تاثیر ایجاد بدهی بلندمدت بر بیش 
های اهرمی ای نماینده در شرکتگذاری سرمایهسرمایه

 معنادار است.

ای نه در سطح بین بدهی بلندمدت و نسبت مخارج سرمایه
های اهرمی با شرکت و نه در سطح صنعت و نه در شرکت

 هزینه نمایندگی بالا رابطه معکوس و معناداری وجود ندارد.

ای هکتبدهی بلندمدت در شروجود : 8-9فرضیه فرعی
.شودای میرمایهکاهش نسبت مخارج س عثاهرمی، با  

ای رابطه معنادار بلندمدت و نسبت مخارج سرمایهبین بدهی 
 اما مثبت است.

ای هدر شرکت : ایجاد بدهی بلندمدت8-8فرضیه فرعی
ای تعدیل اهرمی ، باعث کاهش نسبت مخارج سرمایه

.شودشده بر مبنای صنعت می  

های تعدیل شده بین بدهی بلندمدت و نسبت مخارج سرمایه
نیست اما معکوس است .بر مبنای صنعت رابطه معنادار   

های : ایجاد بدهی بلندمدت در شرکت8-3فرضیه فرعی 
اهرمی با هزینه نمایندگی بالا ، باعث کاهش نسبت 
شود.مخارج سرمایه ای تعدیل شده بر مبنای صنعت می  

های اهرمی با هزینه نمایندگی بین بدهی بلندمدت در شرکت
مبنای صنعت ،  ای تعدیل شده بربالا و نسبت مخارج سرمایه

 رابطه معنادار و معکوسی وجود ندارد.

تعدیل شده بر  تاثیر نسبت نقدینگی :اصلی سوم فرضیه 
بر ارزش شرکت ، معکوس و معنادار است مبنای صنعت  

و ارزش  بین نسبت نقدینگی تعدیل شده بر مبنای صنعت
 شرکت رابطه معنادار نیست ولی معکوس است

 ایمخارج سرمایه سبتنتاثیر :اصلی چهارمفرضیه 
برارزش شرکت، معکوس و  تعدیل شده بر مبنای صنعت،

.معنادار است  

و  بین نسبت مخارج سرمایه ای تعدیل شده بر مبنای صنعت
 ارزش شرکت رابطه معکوس ومعنادار است.

نقدی و  گذاریتاثیر بیش سرمایه :پنجم فرضیه اصلی 
.است ها، معکوس و معناداربرارزش شرکتسرمایه ای   

ای و ارزش شرکت بین بیش سرمایه گذاری نقدی و سرمایه
 رابطه معکوس ومعنادار است.
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نتای  آزمون فرضیه فرعی اول حاکی از این بود بین بدهی بلندمدت و نسبت نقدینگی در      
سطح شرکت رابطه معنادار و معکوس نیست بلکه بدهی بلندمدت تنها در سطح صنعت بر نسبت 

ثیر معکوس و معنادار دارد و طبق نتای  آزمون فرضیه فرعی سوم، بدهی بلندمدت در نقدینگی تا
گذاری بالا تاثیرش بر نسبت نقدینگی معناداربوده ولی معکوس های با فرصت سرمایهشرکت
های اهرمی گذاری برای شرکتعبارت دیگر نتای  نشان داد که هرچه فرصت سرمایهاست. به

تایید شد.  9ـ8نگی هم بیشتر خواهد بود پس در نهایت تنها فرضیه فرعی بیشتر باشد، نسبت نقدی
گذاری عبارتی بر بیش سرمایهیعنی ایجاد بدهی بلندمدت در سطح صنعت بر نسبت نقدینگی و به

نقدی مؤثر است. نتای  آزمون فرضیه فرعی دوم نشان داد که وجود بدهی بلندمدت بر نسبت 
عبارت دیگر برخلاف فرض تحقیق وجود بدهی ر دارد اما مثبت، بهای تاثیرمعنادامخارج سرمایه

ای شده است. نتای  حاصل از آزمون فرضیه فرعی بلندمدت باعث افزایش نسبت مخارج سرمایه
های اهرمی رابطه معناداری با نسبت مخارج دوم نیز نشان داد که ایجاد بدهی در شرکت

اما یک رابطه معکوسی بین این دو متغیر وجود دارد  شده بر مبنای صنعت نداردای تعدیل سرمایه
که این رابطه معکوس دلیلی معنادار ندارد. نتای  فرضیه فرعی سوم نیز نشان داد که ایجاد بدهی 

های نمایندگی بالا هیچ رابطه معنادار و معکوسی با های اهرمی با هزینهبلندمدت در شرکت
علت این  .یعنی فرضیه دوم تأیید نشدای صنعت ندارد. شده بر مبنای تعدیلنسبت مخارج سرمایه
ها را شاید بتوان شرایط اعتباردهندگان در کشور ما دانست. از این منظر که عدم تأیید فرضیه

های شرکت و اصولا گسترش گذاریدلیل اصلی تأمین مالی از طریق وام بسط و گسترش سرمایه
های دریافتی به دلایل مختلف هند که احتمالاً وامدهای شرکت است، این نتای  نشان میفعالیت

دهنده در جای صحیح خود مصرف نشده و حتی باعث مثل عدم نظارت صحیح از طرف وام
 ها شده است.ای شرکتهای نقدی و سرمایهافزایش نسبت

شده بر ارزش شرکت تاثیر نتای  آزمون فرضیه سوم نیز نشان داد که نسبت نقدینگی تعدیل     
شده بر یعنی ممکن است رابطه بین نسبت نقدینگی تعدیل. عکوس دارد ولی معنادار نیستم

ای معکوس باشد اما افزایش ارزش شرکت در نتیجه کاهش مبنای صنعت و ارزش شرکت رابطه
نتای  آزمون فرضیه چهارم حاکی از این ‌فرضیه سوم نیز تأیید نشد.این نسبت نبوده است پس 

شده بر مبنای صنعت باعث افزایش ارزش شرکت ای تعدیلمخارج سرمایهبود که کاهش نسبت 
ای معکوس و معنادار بین این دو متغیر دیده شد که نشان داد هرچه نسبت شود. یعنی رابطهمی

ای گذاری سرمایهعبارتی بیش سرمایهتر باشد یا بهشده بر مبنای صنعت پاییننقدینگی تعدیل
نتای  ‌شود.پس فرضیه چهارم تأیید میرکت افزایش خواهد یافت کمتر صورت بگیرد، ارزش ش

ای گذاری نقدی و سرمایهآزمون فرضیه پنجم نشانگر تأثیر معنادار و معکوس بیش سرمایه
باشد. در مدل مربوط به این فرضیه تأثیر هر دو شده بر مبنای صنعت بر ارزش شرکت می تعدیل
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طور همزمان بر شده بر مبنای صنعت بهای تعدیلگذاری نقدی و سرمایهشاخص بیش سرمایه
ای معکوس و معنادار ارزش شرکت مورد بررسی قرار گرفت و نتای  نشان داد هر دو متغیر رابطه

 شود.پس فرضیه پنجم هم تأیید میبر ارزش شرکت دارند.
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