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  چكيده
ن يك منبع ارزان تامين هاي عملياتي به عنوا حاصل از فعاليت هاي نقدي ميزان جريان

اما بالا بودن حساسيت  ؛گذاري هاي شركت دارد مستقيمي با سطح سرمايه ةرابطمالي، 
ها  گذاري يي سرمايهآهاي نقدي ممكن است باعث ناكار گذاري نسبت به جريان سرمايه
به  ،مازاد دارند ،هاي نقدي يي كه جريانها شركتطبق تئوري نمايندگي، مديران . گردد
هاي  هزينه ،علاوه بر آن. گذاري انجام دهندمنافع شخصي ممكن است بيش سرمايهدليل 

در . ي شودگذار سرمايه كم باعث تواند يمنمايندگي و تضاد منافع مديران و سهامداران 
هاي نقدي، با  گذاري جريان هاي نمايندگي بر حساسيت سرمايه ثير هزينهأت ،اين پژوهش

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  103 در ميانلجستيك  استفاده از رگرسيون
نتايج اين پژوهش نشان . مورد بررسي قرار گرفته است 1389الي  1385هاي  تهران در سال

باشد،  گذاري نمي سرمايه) كم(هاي نمايندگي، به تنهايي عامل ايجاد بيش  دهد كه هزينه مي
  . شود هاي نقدي مي جريان -گذاري اما  باعث افزايش حساسيت سرمايه
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  مقدمه 

مديران ارشد يك سازمان  ايفمهمترين وظ بهينه يكي ازگذاري  سرمايه ةلأمس
هاي زيادي را به شركت تحميل  هزينه ،گذاري صحيح عدم سرمايه. شود تلقي مي

هايش  هزينه ،بع آنتبه  ،گذاري كند اگر شركت مبالغ زيادي را سرمايه. اهد كردخو
نامناسب اقتصادي باعث  در صورت بروز شرايط اين امر نيز افزايش خواهند يافت و

عدم سرمايه  ،از طرفي .زيان زياد و حتي ورشكستگي شركت خواهد شد ضرر و
تي شركت شده و سهم بازار كافي نيز باعث كاهش توان رقاب ةگذاري به انداز

مشتريان از دست رفته و فروش  ،همچنين شركت را به رقبا واگذار خواهد نمود،
 بسط ،در اين بين. يابد كه جبران اين موارد بسيار پر هزينه و زمان بر است كاهش مي

 مسائل بسيار جمله از گذاري سرمايه ييآكار افزايش ،و همچنين سرمايه ةتوسع و
  . باشد مي ها حل مشكلات اقتصادي شركت اهميت جهت با

در  منابع مصرف از سو، يك از كه است آن گذاري بهينه مستلزم سرمايه
 ،است شده انجام مطلوب حد از تر بيش آن در گذاري سرمايه كه هايي فعاليت
 سمت به منابع ديگر، يسو از و )گذاري سرمايه از بيش جلوگيري(شود  ممانعت

 از جلوگيري( گردد هدايت گذاري دارد، سرمايه به بيشتري نياز كه هايي فعاليت
هاي  دهد تغييرات ميزان جريان مطالعات انجام شده نشان مي .)گذاري سرمايه كم

 ؛شود گذاري مي ميزان سرمايه) حساسيت( در دسترس باعث ايجاد تغييرات نقديِ
ين مالي بيش از هاي نقدي به عنوان منبع ارزان قيمت تام گذاري جريان زيرا سرمايه

به علت ارزان بودن تامين مالي  ،در واقع. گيرد ساير منابع مورد توجه مديران قرار مي
هاي نقدي به وجود  گذاري نسبت به جريان از طريق منابع داخلي، حساسيت سرمايه

ي ها يتئور ،همچنين. گذاري گردد كم سرمايه و آيد كه ممكن است منجر به بيش مي
 ةلأكه اصطكاك مالي ايجاد شده توسط مس دارند يمبيان  1صناق ةبازار سرماي
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ي داخلي ها يمال نيتأمنمايندگي، حساسيت مخارج سرمايه اي را نسبت به نوسانات 
  ). 1976 جنسن،( دهد يمافزايش 

گذاري انجام شده توسط  كه بيش سرمايه كند يمبيني  تئوري نمايندگي پيش
 –گذاري  محكم در سازمان، حساسيت سرمايه موقعيتي ةمديران قدرتمند و با پشتوان

به بيان ديگر، يكي از دلايل بالا بودن حساسيت . دهد يمي نقدي را افزايش ها انيجر
نمايندگي  ةلست در ارتباط با وجود مسأي نقدي ممكن اها انيجر –گذاري  سرمايه
 تدر پژوهش حاضر نيز به مطالعه حساسي). 1990، 2و استالز 1976، جنسن(باشد 
 -  هاي نمايندگي بر حساسيت سرمايه هاي نقدي و اثر هزينه جريان گذاري  سرمايه

در ادامه به تشريح مباني نظري . هاي نقدي پرداخته شده استگذاري جريان
تجزيه و تحليل نتايج پرداخته شده  ،پژوهش، مطالعات پيشين، روش تحقيق و سپس

 .است

  

  مباني نظري 

 مالي منابع ها مربوط به تأمين شركت مديران هاي نگراني از اي عمده بخش

 )1958( 3موديگلياني – ميلر نظريه بر اساس. بلندمدت است هاي گذاري سرمايه براي
ها مستقل از  كامل، ميزان سرمايه گذاري شركت ةسرماي بازار وجود در شرايط

 منابع از مالي تأمينة هزين در تفاوتي ها است و ميزان نقدينگي آن ساختار مالي و

 بدون توانند مي ها شركت حالتي، چنين در .وجود ندارد شركت خارجي يا داخلي

 بازار طريق از لازم منابع مالي تأمين به مشخص، سرمايه هزينه نرخ با مشكلي، هيچ

 از. باشدآ كار كامل طور به تواند نمي عمل، در سرمايه بازار اما .نمايند اقدام سرمايه

 منافع نبوده، شركت مالك كه دارد مديراني قرار اختيار در ها شركت ةادار طرفي،

  ).4نمايندگي ةمسأل(دارند  شركت اصلي با صاحبان متفاوتي
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هاي  مثبتي ميان مخارج سرمايه اي و جريان ةرابط ،)1998( 5در پژوهش هوبارد
 ةلأتوان به مس مثبت مي ةاز دلايل وجود اين رابط. نقدي آزاد نشان داده شد

هاي نمايندگي در  زيرا طبق تئوري نمايندگي هزينه. شاره كردا ،نمايندگي
از طرف ديگر، ). 1986جنسن، (هاي نقدي بيشتر، بالاتر است  هايي با جريان شركت

هاي  در صورت مغايرت اهداف مديران و سهامداران، ممكن است مديران جريان
 ةش اندازهايي با ارزش فعلي خالص منفي، جهت افزاي نقدي آزاد را در پروژه

 نسبت گذاران حالتي، سرمايه در چنين). 2006، 6ريچاردسون(شركت مصرف كنند 

 گذاري، هاي سرمايه پروژه مالي تأمين براي نداشته و را لازم شركت اعتماد مديران به

 گذاران اطلاعات سرمايه ديگر، طرف از. شوند خواستار مي را بيشتري بازده نرخ

 ريسك موارد، از بسياري در و ها دارند شركت اقتصادي شرايط مورد در كمتري

 نهايت، در .كنند مي ارزيابي واقعي ميزان از بيشتر را ها شركت در گذاري سرمايه

 هاي هزينه داراي )قرضه اوراق سهام، انتشار( شركت از خارج منابع از مالي تأمين

 فراتر شده ماعلا بازده اسمي نرخ از مالي تأمين ةهزين شود مي باعث كه زيادي است

مالي  تأمين براي داخلي منابع از افزون روز ةاستفاد را به ها شركت عوامل، اين .رود
  ). 2006و ريچاردسون،  1998هوبارد، (نمايد  مي متمايل خود، هاي گذاري سرمايه

  -گذاري سرمايه حساسيت«طريق  از داخلي منابع بر شركت يك ميزان اتكاي
 شاخص )1988( 7همكاران و فازاري. شودمي شركت تعيين آن» نقدي جريان

 گيري اندازه طريق نمودند كه از معرفي را نقدي جريان- گذاري حساسيت سرمايه

 در جريان تغيير واحد يك ازاي به شركت اي سرمايه در مخارج تغييرات ميزان

 به گذاري سرمايه مخارج اندازه حساسيت هر اساس، اين بر. شودمي نقدي، تعريف

 خود منابع داخلي بر شركت آن اتكاي ميزان باشد، بالاتر نقدي شركتي هاي جريان

مديران ) 1986(هاي نقدي آزاد جنسن  جريان ةاز طرفي طبق فرضي. خواهد بود بيشتر
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اضافه بر ميزان مورد نياز جهت (هاي نقدي مازاد  هايي كه داراي جريان شركت
هستند، نه تنها جريان نقد ) ثبتسرمايه گذاري در پروژه هاي با ارزش فعلي خالص م

مازاد را ميان سهامداران تقسيم نمي كنند، بلكه ممكن است آن را به صورت نقد 
هاي  گذاري در دارايي نگهداري يا با سرمايه) گذاري در وجه نقد بيش سرمايه(

اين بيش سرمايه . مصرف نمايند) اي بيش سرمايه گذاري در مخارج سرمايه( 8واقعي
اما ارزش شركت را كاهش  ند،ك مينافع شخصي مديران را حداكثر ها م گذاري

  ).2010، 9دي ملو(دهد  مي
، به ها شركتهدف مديران مالي ) 1990(و استالز ) 1976(مطابق نظر جنسن

در . باشد »ساخت فرمانروايي«جاي حداكثر كردن ارزش شركت، ممكن است 
گذاري منفي را  علي سرمايههاي با خالص ارزش ف مديران ممكن است پروژه ،نتيجه

بيش . شود يمه همان بيش سرمايه گذاري ناميده ألدنبال كنند، كه اين مس
ي انجام شده توسط مديران ممكن است در ميزان وجوه داخلي ها يگذار سرمايه
هاي با  آورد و مديران مبالغ هنگفتي از سرمايه را با پذيرفتن پروژه به وجودتنزيل 

منافع  ،هاي مذكور دين دليل كه پروژهه ب ؛خرج نمايند ارزش فعلي خالص منفي
- اين موضوع حساسيت سرمايه. ها در بر خواهند داشت شخصي بيشتري براي آن

مالي خارجي براي  نيتأمي نقدي را حتي در حالتي كه بازار ها انيجر –گذاري 
  .دهد شركت ثبات داشته و بدتر نشود، افزايش مي

يندگي اين است كه سرمايه گذاران خارجي كه هاي نما ديگر هزينه ريتأث
مانند پاداش و  ،ل انگيزشيي، با در نظر گرفتن مساكنند يممالي  نيتأمرا  ها شركت
هاي بالاتري جهت جبران  هاي نظارت بر ساز و كارها، درخواست بازده هزينه
. تهاي نظارت و مشكلات اخلاقي بالقوه مرتبط با كنترل مديران، خواهند داش هزينه

مالي  نيتأمهاي  هاي نمايندگي باعث ايجاد تمايز ميان هزينه بنابراين، موضوع هزينه



  هاي نقدي جريان - گذاري هاي نمايندگي بر حساسيت سرمايه تأثير هزينه /102

 

ي نقدي ها انيجر -حساسيت سرمايه گذاري  ،و در نتيجه گردد يمداخلي و خارجي 
  ).1976جنسن، ( شود يمبيشتري را منجر 

نشان ) 2011( 11و هوانگ و همكاران) 2012( 10مطالعات يانگ و گواريگليا
جريان نقدي  -گذاري هاي نمايندگي بر حساسيت سرمايه اثر مثبت هزينه ةندده

تواند بر  دريافتند كه مشكلات نمايندگي مي) 2001(و همكاران  12لامبرت. است
بيني  گذاران پيش گذاري اثرگذار باشد و نيز در صورتي كه سرمايه يي سرمايهآكار

هاي  ده كنند، موجبات افزايش هزينهاستفاءتوانند از منابع سو نمايند كه مديران مي
  ).1388تهراني و حصارزاده، (مالي فراهم خواهد شد مين أت

  
  پژوهش ةپيشين

مديريت  ةدر پژوهش خود به بررسي نحو) 2012(گوارگيليا و يانگ 
يي آسازي ناكار هاي نمايندگي به منظور حداقل هاي مالي و هزينه محدوديت

متشكل از تعداد زيادي  ،ها آنتوسط بررسي شده  ةدر نمون. گذاري پرداختند سرمايه
گذاري  ، حساسيت سرمايه 2010تا  1990هاي چيني در طي سال هاي  از شركت

خصوصاً با در نظر  .هاي نقدي مشاهده گرديد غيرعادي قابل توجهي نسبت به جريان
هايي كه  هاي مالي مشاهده شد شركت هاي نمايندگي و محدويت گرفتن هزينه

دهند و  هاي زيادي انجام مي گذاري ت نقدي آزاد كمتري دارند، كم سرمايهجريانا
يي سرمايه گذاري به عواملي از جمله ساختار مالكيت شركت و آميزان اين ناكار

  .شرايط مالي بستگي دارد
هاي  ميان هزينه ةدر پژوهشي به بررسي رابط) 2010( 13فرانسيس و همكاران

هاي بزرگ  هاي نقدي در ميان شركت ري جريانگذا نمايندگي و حساسيت سرمايه
هاي نمايندگي از معيار مستقيم  قوانين وضع شده در  جهت بررسي هزينه. پرداختند
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بدين معني كه   ؛مقابل خطر تصاحب در هر شركت استفاده گرديده است
ها  ها پيرو قوانين وضع شده سختگيرانه ايالت هايي كه حاكميت شركتي آن شركت

هاي نمايندگي بيشتري متحمل  باشند، هزينه ها مي حب ديگر شركتدرباره تصا
هاي نقدي  گذاري جريان نتايج اين پژوهش نشان داد كه حساسيت سرمايه. شوند مي

در شرايطي كه مديران از خطر تصاحب شركت توسط ديگران در امان باشند، 
  .شديدتر است

 هاي سرمايه ستسيا بررسي در پژوهشي به) 2009(همكاران و14هواكيميان

 با ها آن .پرداختند نقدي هاي كاهش جريان و افزايش شرايط در ها شركت گذاري

 نقدي جريان و گذاري سرمايه بين كه زماني، دريافتند هاي سري تحليل از استفاده

، بهينه گذاري سرمايه يالگو يك گرفتن نظر در با همچنين،. دارد وجود ارتباط مثبتي
شركت  واقعي نياز به نسبت نقد، وجوه كمبود در شرايط انمدير كه گرفتند نتيجه
بيش  نقدينگي، مازاد وجوه شرايط در برعكس، .كنند مي گذاري سرمايه كمتر

  .پذيرد مي صورت گذاري سرمايه
گذاري به ميزاني بيش از  در پژوهشي دريافت كه سرمايه) 2006(ريچاردسون 

 .هاي نقد آزاد بيشتر است نهاي داراي سطوح بالاي جريا حد بهينه، درشركت
ساختار نظام راهبري شركت و سرمايه گذاري بيش  ةوي طي بررسي رابط ،همچنين

هاي نقد آزاد، دريافت كه برخي از ساز و كارهاي نظام راهبري  جريان ةاز حد بهين
 و ارسلان. گردد شركت باعث كاهش سرمايه گذاري بيش از حد بهينه مي

 قبل تركيه هاي شركت در را گذاري سرمايه و نقدي جريان ةرابط )2006( 15همكاران

 ةدور در كه داد نشان ها آن هاي يافته .كردند بررسي مالي بحران يك دوره از بعد و
توجهي  درخور به ميزان نقدي جريان به گذاري سرمايه حساسيت بحران مالي،
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 سرمايه اندك، حساسيت نقدي ذخاير با هاي شركت همچنين، .يابد مي افزايش

 .بالاتري دارند نقدي جريان گذاري

در پژوهشي به بررسي اين موضوع پرداختند كه آيا ) 2005( 16پاولينا و رنبوگ
هاي نقدي  جريان -هاي نمايندگي عامل ايجاد حساسيت سرمايه گذاري هزينه
بدين منظور با . ثر استؤم بروز اين حساسيتباشد يا نامتقارن بودن اطلاعات در  مي

هاي بازار بورس اوراق بهادار لندن كه  اي بزرگ متشكل از شركت ده از نمونهاستفا
هاي نقدي بودند، دريافتند  داراي حساسيت سرمايه گذاري بالا نسبت به جريان

ها عامل اصلي  هاي  نقد مازاد در اين شركت هاي نمايندگي ناشي از جريان هزينه
عدم تقارن  ،آنان همچنين. است ها بوده گذاري ايجاد اين حساسيت و بيش سرمايه

  .ها معرفي نمودند گذاري اطلاعاتي را  به عنوان عامل ايجاد كم سرمايه
نقش ذخاير نقدي در «در پژوهشي تحت عنوان ) 1390( عربصالحي و اشرفي
هاي پذيرفته شده در بورس  جريان نقدي شركت -گذاري تعيين حساسيت سرمايه

نشان دادند  ،ساله 10زماني  ةشركت براي يك دور 72با بررسي  »اوراق بهادار تهران
 نقدي جريان -گذاري كه ذخاير نقدي نقش مثبتي در افزايش حساسيت سرمايه

 سرمايه حساسيت در اختلافي كه دهد مي نشان پژوهش اين از حاصل نتايج. ندارد
هاي فاقد كمبود  هاي دچار كمبود نقدينگي با شركت جريان نقدي شركت -گذاري
ثير أت«در پژوهشي با عنوان ) 1388(تهراني و حصارزاده . گردد گي مشاهده نمينقدين

گذاري و كم  مين مالي بر بيش سرمايهأهاي نقدي آزاد و محدوديت در ت جريان
گذاري و  هاي نقدي آزاد و بيش سرمايه بين جريان ةبه بررسي رابط »گذاري سرمايه
هاي  گذاري در شركت كم سرمايهمين مالي و أبين محدوديت در ت ةرابط ،همچنين

نتايج اين پژوهش نشان داد كه . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
گذاري وجود  هاي نقدي آزاد و بيش سرمايه مستقيم و معناداري ميان جريان ةرابط

  .ييد نشدأمين مالي و كم سرمايه گذاري تأميان محدوديت در ت ةدارد، اما رابط
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 نظام كارهاي و بين ساز ةرابط بررسي در پژوهشي به) 1388(همكاران  و نوروش

اوراق  بورس در شده پذيرفته هاي شركت هاي نمايندگي هزينه و شركت راهبري
 هاي فرصت بين تعامل از را تابعي نمايندگي هاي هزينه ها آن .پرداختند تهران بهادار

درصد  بين كه بود اين بيانگر نتايج .گرفتند نظر در نقد آزاد هاي جريان و رشد
 هاي هزينه با نهادي گذاران مالكيت سرمايه درصد و مديره تأهي غيرموظف اعضاي

در پژوهشي به ) 1384( پور حسين. دارد وجود معناداري و منفي ةرابط نمايندگي
هاي نقدي در  جريان -گذاري و حساسيت سرمايهثر ؤمبين عوامل  ةبررسي رابط

نتايج اين . شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته استهاي پذيرفته  شركت
هاي  جريان -پژوهش نشان داد كه بين اندازه شركت و حساسيت سرمايه گذاري

هاي نقدي  جريان -مثبت، بين ارزش افزوده و حساسيت سرمايه گذاري ةنقدي رابط
ي نقدي ها جريان -گذاري مثبت و بين نسبت سود تقسيمي و حساسيت سرمايه ةرابط

سرمايه  ولي بين سابقه فعاليت شركت و حساسيت ؛مثبت وجود دارد ةنيز رابط
  .اي وجود ندارد جريان نقدي رابطه -گذاري 
  

  هاي پژوهش فرضيه

  :هاي زير تدوين گرديده است پژوهش فرضيه ةلأبه منظور بررسي مس
  .ر گذار استثيأگذاري ت سرمايه) كم(هاي نمايندگي بر بيش  ميزان هزينه: اول ةفرضي
هاي نقدي  جريان گذاري هاي نمايندگي بر حساسيت سرمايه ميزان هزينه :دوم ةفرضي

  .ثيرگذار استأت
  

  روش پژوهش

از  ،همچنين. هاي كاربردي است از نوع پژوهش ،پژوهش حاضر بر مبناي هدف
 .شود ميهمبستگي محسوب  -هاي توصيفي پژوهشاز نوع  ،نظر ماهيت و روش

متغيره خطي و  چند رگرسيون ،تحقيق اين در شده گرفته كار به آماري الگوي
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 استفاده تركيبي هاي داده از ها فرضيه آزمون براي ،پژوهش اين در .باشد مي لجستيك

بورس اوراق بهادار در قلمرو  هاي پذيرفته شده در جامعه آماري شركت. شده است
شركت است كه  103آماري شامل  ةنمون. است 1389تا  1385هاي  سالزماني بين 

هاي عضو نمونه با درنظر گرفتن  شركت. اند شدهبه روش حذف سيستماتيك انتخاب 
  :اند شدههاي زير انتخاب  محدوديت

  .باشد اسفند 29 به منتهي ها آن مالي سال اطلاعات، بودن مقايسه قابل منظور به .1
  .باشد توليدي نوع از ها آن فعاليت اطلاعات، بودن همگن منظور به .2
  .باشند نداشته مالي سال تغيير تحقيق زماني ةدور طي در .3
 .باشد موجود بررسي مورد ةدر دور شركت، نياز اطلاعات مورد .4

 
  ها فرضيه براي آزمون رفته كار به الگوهاي

، )2010( 17، نينگيو و بردين)1998(هوبارد  مشابه با روش ،در اين پژوهش
هاي  ، براي بررسي فرضيه)2011(، هوانگ و همكاران )2010(فرانسيس و همكاران 

هاي  به ترتيب از الگوهاي رگرسيون لجستيك نشان داده شده در رابطه، اول و دوم
  :استفاده شده است) 2(و ) 1(

)1(   i,t 0 1 i,t 2

3 i,t 4 i,t 5 6 i,t 7 i,t

i,tOverinvest  =β +β Cashflow β +

β Tobin's Q +β Lev +β Size+β Top1 +β ROE +ε

+ Agency
 

  

 

)2(   i,t 0 1 i,t 2 i,t 3

4 i,t 5 i,t 6 7 i,t 8 i,t

i,t i,tOverinvest  =β +β Cashflow β ( *Cashflow )+β

+β Tobin's Q +β Lev +β Size+β Top1 +β ROE +ε

+ Agency Agency
 

   
  :در الگوهاي فوق

Overinvest ،باشد كه مقدار آن صفر يا  ايه گذاري متغير وابسته ميسرم )كم( بيش
گذاري و صفر براي  هايي با بيش سرمايه مقدار يك براي شركت(يك است 
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اين متغير از طريق برآورد الگوي  ةمحاسب ةنحو). هايي با كم سرمايه گذاري شركت
   بيان گرديده است؛) 5( ةگذاري در ادامه و در رابط سرمايه) كم(بيش 

Cashflow، هاي عملياتي در طول  هاي نقدي حاصل از فعاليت نسبت خالص جريان
  ها در انتهاي سال؛ داراييسال مالي، به كل 

Tobin's Qمحاسبه  3 ةهاي سرمايه گذاري شركت كه از طريق رابط ، فرصت
   :شود مي

)3(   Tobin's Q = 
MVS BVD

BVA

+

 
ارزش دفتري بدهي ها؛ و ، BVDارزش بازار سهام عادي؛ ، MVSكه در آن؛ 

BVA ،ارزش دفتري دارايي ها مي باشد.  
Levشود؛ ها محاسبه مي ها بر كل دارايي ، اهرم كه از طريق تقسيم كل بدهي  

Sizeشود؛ ها محاسبه مي ، اندازه شركت كه از طريق لگاريتم طبيعي كل دارايي  
Boardشود؛ ت مديره محاسبه ميأت مديره كه از طريق تعداد اعضاي هيأ، اندازه هي 

Top1دار قرار دارد؛ ، درصد سهامي كه در دست بزرگترين سهام  
ROEكه از طريق تقسيم سود خالص بر ميانگين ارزش دفتري  ، عملكرد شركت

  شود؛ حقوق صاحبان سهام محاسبه مي
Agencyهاي نمايندگي، به پيروي از دوكاس و همكاران  گيري هزينه ، جهت اندازه

و نوروش و ) 2008(، مك نايت و وير )2005(، دوكاس و همكاران )2002(
هاي رشد و وجوه نقد  از تابعي كه نشان دهنده تعامل ميان فرصت) 1388(همكاران 

هاي  گيري فرصت بدين صورت كه براي اندازه. مازاد باشد استفاده گرديده است
از الگوي لن و پولسن  ،گيري وجوه نقد مازاد توبين و براي اندازه  Qرشد از شاخص

  :شود استفاده مي 4 ةبه شرح رابط) 1989(
)4(   

1( ) /
t t t t t t

FCF INC TAX INTEXP CSDIV ASSET −= − − −  
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 ة، سود عملياتي قبل از كسر هزين INC، وجوه نقد مازاد؛FCF  :ةدر اين رابط
، سود پرداختي CSDIVبهره؛  ةهزين ،INTEXP، ماليات بر درآمد؛ TAX استهلاك؛ 

در . ها در سال قبل است ، جمع ارزش دفتري داراييASSET به سهامداران عادي؛ و
هاي  ، هزينه)توبين و وجوه نقد مازاد Qشاخص (فوق با ضرب دو عامل  ،اين الگو

ضرب به معناي بالاتر بودن  بالاتر بودن اين حاصل. آيد نمايندگي به دست مي
 .هاي نمايندگي است هزينه

  

  گذاري كم سرمايه/الگوي بيش

ابتدا لازم است تا ،  Overinvestهاي مربوط به متغير  براي دستيابي به داده
حساسيت  ،همانگونه كه ذكر گرديد. سرمايه گذاري برآورد شود) كم(الگوي بيش 

هاي نقدي ممكن است به صورت بيش يا كم سرمايه گذاري  جريان -سرمايه گذاري
، از پژوهشگراندهد كه بسياري از  بررسي ادبيات موضوع نشان مي. بروز نمايد

گذاري استفاده  برآورد حد مطلوب سرمايههاي رشد شركت براي  الگوي فرصت
؛ و 2006، 19؛ بيدل و هيلاري2003، 18به عنوان مثال، مورگادو و پيندادو(نموده اند 

هاي رشد  اين است كه فرصت مبناي نظري اين الگو). 2009بيدل و همكاران، 
 به بيان ديگر، انتظار بر. هاي جديد شركت را توجيه كند شركت بايد سرمايه گذاري

هاي رشد، بتواند سرمايه  آن است كه در رگرسيون بين اين دو متغير، فرصت
ها را توجيه  گذاري هاي رشد نتواند سرمايه چنانچه فرصت. ها را توضيح دهد گذاري

گذاري را نشان خواهد  نمايد، مقادير خطاي حاصل از رگرسيون، بيش و كم سرمايه
هاي نقدي بيانگر  نسبت به ميزان جرياندر نظر گرفتن بيش يا كم سرمايه گذاري . داد

بيش  ،در اين پژوهش. جريان نقدي خواهد بود -گذاري عامل حساسيت سرمايه
كه  5 ةگذاري با استفاده از الگوي رگرسيوني نشان داده شده در رابط سرمايه) كم(
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نيز استفاده شده است، ) 2011(و هوانگ و همكاران ) 2006(توسط ريچاردسون 
  .استمحاسبه شده 

)5(    
, 0 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1

5

6 , 1 7 , 1 2

1 1

Re

i t i t i t i t i t i t

n

i t i t li i t t

i t

Newinvt Grow Lev Cash Age Size

turn Newinvt Industry Year

β β β β β β

β β β β ε

− − − − −

− −

= =

= + + + + +

+ + + + +∑ ∑
  

    

هاي جديد شركت كه از طريق خالص  ، سرمايه گذاريNewinvtدر اين رابطه؛ 
، Growشود؛  گذاري محاسبه مي هاي سرمايه هاي نقدي حاصل از فعاليت جريان
هاي رشد شركت كه از طريق نرخ رشد درآمد فروش محاسبه شده است؛  فرصت

Lev ها محاسبه شده  ها به كل دارايي از طريق تقسيم كل بدهي، اهرم شركت كه
، موجودي نقد شركت كه از طريق لگاريتم طبيعي مجموع وجوه نقد و Cashاست؛ 

هايي كه  ، سالAgeسرمايه گذاري در اوراق بهادار كوتاه مدت محاسبه شده است؛ 
شركت كه ، اندازه Sizeنماد شركت در بورس اوراق بهادار تهران ثبت شده است؛ 

، بازده سالانه سهام Returnها محاسبه شده است؛  از طريق لگاريتم طبيعي كل دارايي
، متغير مجازي نوع Industryشركت كه از نرم افزار تدبيرپرداز استخراج شده است؛ 

  .، جزء خطا استε، متغير مجازي سال؛ وYearصنعت؛ 
ي ها فرصتي جديد شركت به صورت تابعي از ها يگذار سرمايه ،در اين الگو

لازم است علاوه بر معناداري الگو،  ،از اين رو. گرفته شده است در نظررشد شركت 
: به عنوان مثال ( بر اساس مطالعات انجام شده. نيز معنادار شود Grow ريمتغضريب 
؛ 2011؛ هوانگ و همكاران، 2006؛ وردي،2006؛ بيدل و هيلاري، 1988 فازاري،

گيري سرمايه  جهت اندازه ،)1389؛ هاشمي و همكاران،1388تهراني و حصار زاده، 
ي ثابت مشهود ابتدا و پايان ها ييداراي جديد شركت از معيارهاي تفاوت ها يگذار

ي ابتدا و انتهاي سال مالي، تفاوت سرمايه جارريغي ها ييداراسال مالي، تفاوت 
ي ثابت و ها ييداراسال مالي، تفاوت مجموع  ي بلند مدت ابتدا و پايانها يگذار
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 ،همچنين. ي بلند مدت ابتدا و پايان سال مالي استفاده شده استها يگذارسرمايه 
و رشد فروش استفاده شده  Q-Tobinي رشد از معيار ها فرصتگيري  اندازهبراي 
معيار سرمايه  4با استفاده از (الگوي مختلف  10در مجموع  ،بنابراين. است
حاصل از  ينقد يها انيخالص جر ،و همچنين الذكر فوقي جديد ها يارگذ
تمامي . برآورد شده است) ي رشدها فرصتي و دو معيار گذار هيسرما يها تيفعال
، اما تنها زماني كه معيار اند بودهمعنادار % 95اطمينان  ةي برآورد شده در فاصلها الگو
حاصل از  ينقد يها انيرخالص جي جديد، ها يگذار گيري سرمايه اندازه
ي رشد، رشد فروش باشد، ها فرصتگيري  ي و معيار اندازهگذار هيسرما يها  تيفعال

از معيارهاي مذكور  ،بنابراين، در نهايت. مثبت و معنادار است Growضريب متغير 
ي نمونه در الگوي مذكور ها شركتجهت اندازه گيري بيش و كم سرمايه گذاري 

  .استفاده شده است
از  ،)2011( و هوانگ) 2006( به پيروي از ريچاردسون ،راي برآورد الگوب
به . هاي تركيبي با اثرات ثابت زماني و اثرات ثابت صنعت استفاده شده است داده

هاي تابلويي از آزمون  داده يت استفاده از الگومنظور بررسي صحF  ليمر استفاده
 ةليمر با آمار Fآزمون  ةسبه شدبا توجه به اينكه سطح معناداري محا. شده است

نتيجه گرفت استفاده  توان يم، باشد يم% 5و كمتر از خطاي  003/0برابر با ،  968/3
اثرات   روشجهت تعيين ). 1388گجراتي، ( باشد يمهاي تابلويي صحيح  دادهاز 

سطح با توجه به اينكه . ثابت يا اثرات تصادفي از آزمون هاسمن استفاده شده است
شد،  محاسبه 000/0و برابر با  05/0آزمون هاسمن كوچكتر از  ةاري آمارمعناد

 ).1388گجراتي، (باشد  مياز روش اثرات ثابت صحيح استفاده  ،بنابراين

نشان داده  1 ةبه طور خلاصه در جدول شمار 5 ةنتايج برآورد الگوي شمار
محاسبه  713/0الگو،  ةضريب تعيين تعديل شد، 1 ةمطابق جدول شمار. شده است

متغيرهاي  ةاز تغييرات متغير وابسته، به وسيل% 71حدود  دهد يمشده است كه نشان 
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محاسبه شده % 5كمتر از سطح خطاي  F ةاحتمال آمار. شود يممستقل توضيح داده 
  .الگو معنادار بوده و از اعتبار كافي برخوردار است دهد يماست كه نشان 

  

  بيش و كم سرمايه گذاري نتايج برآورد الگوي. 1 ةشمارجدول 

 سطح معناداري t  ةآمار خطاي استاندارد ضريب برآورد شده متغير

- 151060 عرض از مبدأ  377449 400/0 -  0/6892 

GROW(-1) 18388 98/7823  350/2  0/0192 

CASH(-1) 618/83-  11533 007/0 -  0/9942 

LEV(-1) -123928 45626 716/2 -  0/0068 

AGE(-1) 27/611-  33/304  998/2 -  0/0451 

SIZE(-1) 18335 23048 795/0  4267/0  

RETURN(-1) 765/43-  878/52  828/0 -  0/4083 

NEWINVT(-1) 8645/0  05865/0  741/14  000/0  

 713/0  ضريب تعيين تعديل شده

  F                      10/41 ةآمار
  F   000/0 ة احتمال آمار

  643/2 دوربين واتسون              ةآمار
  

به ترتيب از  ،ها به منظور بررسي خود همبستگي و ناهمساني واريانس باقيمانده
 ةدهند هاي مذكور نشان نتايج آزمون. استفاده شده است lrtestو  xtserialهاي  آزمون

از اين رو، براي تصحيح . باشد هاي الگو مي وجود ناهمساني واريانس در باقيمانده
. رآورد شده از روش مقطعي وايت استفاده گرديده استخطاي استاندارد ضرايب ب

بر . اول است ةعدم وجود خودهمبستگي مرتب ةدهند  نشان xtserialنتايج آزمون 
و ريچاردسون ) 2011(اساس معيار در نظر گرفته شده توسط هوانگ و همكاران 

ري و گذا سرمايهبه معناي بيش  ،، جزء خطا مثبت باشد)5( ة، اگر در رابط)2006( 
  .گذاري در شركت است به معناي كمتر سرمايه ،چنانچه منفي باشد
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 2 ةجدول شمار

 انحراف معيار ميانگين حداقل حداكثر نماد متغير
Overinvest 1 00/0  گذاري بيش سرمايه  499/0  5005/0  

 Cashflow 1/823 -0/211 0/12410 0/13871  هاي نقدي جريان
 Agency 0/773 -2/963 -0/0001 0/23803  نمايندگي ةزينه

Qtobin 144/6  فرصت رشد  542/0  4104/1  6332/0  

Lev 761/23  اهرم  104/0  6871/0  0398/1  

Size 787/17  اندازه  821/9  376/13  2988/1  

Top1 95 7 651/47  سهامدار عمده  162/20  

ROE 49/182  .س. بازده حقوق ص  - 08/487  - 2783/0  955/22  

Group 1 0 4019/0  گروه  490/0  
  

  

  نتايج آمار توصيفي

هاي الگو به عنوان معيار بيش و كم  ، از باقيمانده5پس از برآورد الگوي 
الگو مثبت باشد، بيش  ةدر صورتي كه باقيماند. سرمايه گذاري استفاده شده است

رفته گ در نظرگذاري  سرمايه گذاري و در صورتي كه منفي باشد، كم سرمايه
گذاري،  سرمايه) كم(با توجه به نتايج به دست آمده از برآورد الگوي بيش . شود يم

گذاري  گذاري و نيمي ديگر كم سرمايه حدود نيمي از مشاهدات بيش سرمايه
، ها هيفرضآمار توصيفي مربوط به ساير متغيرهاي به كار رفته براي آزمون . اند داشته

   .ستارائه گرديده ا 2 ةدر جدول شمار
  

  ها نتايج آزمون فرضيه
  نتايج آزمون فرضيه اول

) كم(بيش هاي نمايندگي بر  هزينهميزان دارد كه  مياول پژوهش بيان  ةفرضي
گردد،  مشاهده مي 3همانطور كه در جدول شماره . استثيرگذار أتگذاري  سرمايه
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دهد الگوي  ميمحاسبه شده است كه نشان  05/0كوچكتر از  LRاحتمال آماره 
 از آنجايي كه. باشد ميبرآورد شده از اعتبار كافي جهت آزمون فرضيه برخوردار 

بوده،  05/0بزرگتر از  Agencyضريب متغير سطح معناداري محاسبه شده براي 
  .گيرد نميقرار ييد أتاز اين رو فرضيه اول پژوهش مورد . باشد نميبنابراين معنادار 

  
  اولة فرضينتايج آزمون . 3 ةشمارجدول 

 سطح معناداري آمارة Z خطاي استاندارد ضريب برآورد شده متغير

1531/0 1/4287 1/1180 1/597 عرض از مبدأ  

Cashflow 4/285 0/9529 4/496 000/0  

Agency -0/263 0/4201 -0/6271 0/5305 

TobinQ 0/0579 0/1812 0/3198 0/7491 

Lev -0/266 0/0758 -3/5162 0/0004 

Size 2/632 0/5758 4/5718 000/0  

Top1 -0/0064 0/0046 -1/3820 0/167 

ROE -0/0386 0/0875 -0/4417 0/6587 

 088/0  ضريب تعيين مك فادن

  LR                     93/57آمارة 
  LR   000/0 آمارةسطح معناداري 

دهد كه سطح  نشان مي 3 ةشمارساير نتايج مندرج در جدول  ،همچنين
. است 05/0كوچكتر از  Cashflowشده براي ضريب متغير معناداري محاسبه 

معناداري بر سرمايه ثير أتهاي نقدي شركت  توان نتيجه گرفت جريان بنابراين، مي
هاي نقدي در  جريانگذاري  سرمايهبه عبارت ديگر، حساسيت . گذاري شركت دارد

ضرايب  با توجه به معناداري ،همچنين. گردد هاي مورد بررسي مشاهده مي شركت
LEV  وSize هاي شركت با ميزان سرمايه  شود كه نسبت بدهي مشاهده مي

  .مستقيم دارد ةاندازه شركت رابط با معكوس و ةهاي شركت رابط گذاري
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  دوم ةفرضينتايج آزمون . 4 ةشمارجدول 

ةآمار Z  خطاي استاندارد ضريب برآورد شده متغير  سطح معناداري 

 0/2085 1/257 1/120 1/4088 عرض از مبدأ

Cashflow 4/4668 0/9709 4/6002 000/0  

Agency* Cashflow 9/8120 4/859 2/019 0/0435 

Agency -1/2465 0/768 -1/6222 0/1047 

TobinQ 0/0359 0/1791 0/2009 0/8408 

Lev -0/2559 0/0759 -3/3682 0/0008 

Size 2/6572 0/5840 4/5497 000/0  

Top1 -0/0060 0/0046 -1/2944 0/1955 

ROE -0/0396 0/0878 -0/4511 0/6519 

097/0  ضريب تعيين مك فادن  

LR                     57/63آمارة   
LR   000/0 آمارة سطح معناداري   

  

  دوم ةفرضينتايج آزمون 

هاي نمايندگي بر حساسيت  هزينهميزان  دارد كه دوم پژوهش بيان مي ةفرضي
 4 ةشمارهمانطور كه در جدول  .قدي تاثيرگذار استهاي ن گذاري جريان سرمايه

و  Agency*cashflowسطح معناداري محاسبه شده براي متغير  ،گردد مشاهده مي
متغيرهاي مذكور در  ،باشد، بنابراين مي 05/0كوچكتر از  Cashflow متغير ،همچنين

است كه  اين نتيجه بدين معني. مثبت و معنادار محاسبه شده است% 95سطح اطمينان 
گذاري به  سرمايههاي نمايندگي بيشتري دارند، حساسيت  هايي كه هزينه در شركت

هاي نمايندگي،  به عبارت ديگر، با افزايش هزينه. هاي نقدي نيز بيشتر است جريان
هاي نقدي  جريانهاي جديد شركت حساسيت بيشتري نسبت به  گذاري سرمايهميزان 

  . گيرد ميقرار ييد أتفرضيه دوم پژوهش نيز مورد بنابراين، . عملياتي خواهند داشت
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  هاگيري و پيشنهاد نتيجه

هاي نمايندگي  ثير هزينهأتهدف از اين پژوهش بررسي  ،همان طور كه بيان شد
اي شامل  نمونه ،بدين منظور. باشد هاي نقدي مي گذاري جريان سرمايهبر حساسيت 

 1389الي  1385ران در سال هاي شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ته 103
هاي نمايندگي بر  هزينهثيرگذاري أت ،اول ةفرضيدر آزمون . مورد بررسي قرار گرفتند

دهد كه  نتايج به دست آمده نشان مي. گذاري مورد بررسي قرار گرفت ميزان سرمايه
اما . ها ندارند گذاري سرمايه) كم(معناداري بر بيش ثير أتهاي نمايندگي  ميزان هزينه

هاي جديد  گذاري سرمايهمثبتي بر ميزان ثير أتهاي نقدي عملياتي شركت  جريان
  . شركت دارند

هاي  هزينههاي نقدي در  جريانبا استفاده از عامل ضرب  ،دوم ةفرضيدر آزمون       
هاي  جريان - گذاري  سرمايههاي نمايندگي بر حساسيت  ثير هزينهأتنمايندگي، ميزان 

مثبت و قوي ميان اين دو  ةرابط ةدهند نشانقرار گرفت و نتايج  نقدي مورد بررسي
نمايندگي بالاتري دارند حساسيت  ةهزينهايي كه  شركتمعني كه در  بدين. متغير بود
  .  هاي نقدي بيشتر است جريانگذاري نسبت به  سرمايه

ن توا كاربردي زير را مي هايپيشنهاد ،هاي پژوهش با توجه به نتايج آزمون فرضيه
  : ارائه نمود

هاي نقدي ممكن است منجر به بيش  جريان -گذاري سرمايهبالا بودن حساسيت   .1
ها و  گذاري گذاري و حتي شكست در سرمايه سرمايهيي آناكارگذاري،  سرمايه يا كم

 يها نهيها جهت كنترل و كاهش هز لازم است شركت ،رو نيز اا. بروز بحران شود
 .بردارندخود تا حد ممكن گام  يندگينما

لازم است در  روبرو هستند، بالا يندگينما يها نهيهزبا هايي كه  شركت .2
 يشتريدقت و توجه ب يگذار هيسرما يها و انتخاب پروژه يگذار هيسرما ماتيتصم
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را  ينقد يها انيجر -يگذار هيسرما تيحساس ةدكننديتشدداشته باشند و عوامل 
 .كاهش دهند

هاي آينده توسط  يج اين پژوهش براي انجام پژوهشبه با توجه به نتا ،همچنين     
  : هاي زير ارائه مي گردد گران توصيه پژوهش

هاي عضو نمونه بررسي  شركت ةكليهاي  هاي اين پژوهش بر اساس داده فرضيه .1
از اين رو، . شده است و به تفكيك صنعت اين مطالعه صورت نگرفته است

 .نيز انجام شودگردد اين مطالعه در سطح صنايع  پيشنهاد مي

گيري  اندازههاي آينده از معيارهاي ديگري براي  گردد در پژوهش پيشنهاد مي .2
 .هاي نمايندگي استفاده شود هزينه
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