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Abstract 
Investors are interested in the analysis of cash flows and investments in companies and 

consequently the factors influencing them are important.The purpose of this study is to 

provide empirical evidence on the effect of conditional conservatism and agency costs on 

the relationship between cash flow and investment and whether the intensity of impact in 

firms with high agency costs is stronger or weaker than in low-agency cost firms. The 

sample consisted of 151 companies listed on Tehran Stock Exchange during the period of 

2008-2018. The research hypotheses are tested using multiple regression with panel data. 

The results show that conditional coservatism, decreases the severity of the impact of cash 

flows on investment and the interactive effect of conditional conservatism more reduces 

the severity of this relationship, in high agency cost companies. The results also show that 

the explanation power based on GMM is better than the conventional OLS method. These 

findings can be incorporated into investor decision making to analyze corporate cash 

flows. 
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 چكيده

و به تبع آن عوامل تاثيرگذار بر  بودهگذاران مورد علاقه سرمایه ،هاتحليل جریانات نقدی و سرمایه گذاری در شرکت

کاری شرطی بر رابطه بیين حساسیيت از تأثير محافظه ، ارائه شواهد تجربیهدف این پژوهشحائز اهميت است. آنها 

های بیا هزینیه نماینیدگی بیاب نسیبت بیه شرکتکه آیا شدت تأثير در گذاری است و اینهای نقدی و سرمایهجریان

جامعه این پژوهش شرکت های پذیرفته شده در بیور  تر است یا خير. تر، قویهای با هزینه نمایندگی پایينشرکت

انتخاب گردید  1397تا  1387در بازه زمانی شرکت  151شامل اینمونهبهادار تهران بوده است که بر مبنای آن اوراق 

های تابلویی و تلفيقی و به کمک نیرم افیزار با استفاده از روش رگرسيون چندگانه با دادهو مورد مطالعه قرار گرفت. 

محافظه کاری شرطی سبب کاهش شیدت تیاثير دهد مینشان نتایج گرفت. های پژوهش مورد آزمون قرارفرضيه استتا

های با شرکتکاری شرطی، شدت تأثير این رابطه را در . همچنين محافظهمی شودگذاری های نقدی بر سرمایهجریان

ی که قدرت تبيين بر اسیا  گشیتاورهااست  ها حاکی از آندهد. همچنين یافتهمی، بيشتر کاهش بابهزینه نمایندگی 

های سرمایه گذاران بیه تواند در تصميم گيریها میاین یافته یافته بيشتر از روش حداقل مربعات معمولی است.تعميم

 ها مد نظر قرار گيرد.منظور تحليل جریانات نقدی شرکت

 کاری شرطی، هزینه نمایندگی.گذاری، محافظهسرمایه -حساسيت جریان نقد:هاي كليديواژه
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 مقدمه

ها نشان دادند کيفيت اطلاعات حسابداری پژوهش

بییرای ملییال [گییذارد میبییر ارزش شییرکت تییأثير 

شود کیه می. حال این سؤال مطرح ]29،28،18،12،10

اطلاعات حسابداری با چه کيفيتیی ارزش شیرکت را 

زایيیدۀ سيسیتم کنید. اطلاعیات حسیابداری، متأثر می

های ها، شیيوهحسابداری است که در برخی از نمونیه

مختلفیییی را بیییرای شناسیییایی روییییدادهای میییالی 

 های مالی در اختيار دارد. پذیر در صورتانعکا 

کاری است کیه یکی از مفاهيم حسابداری، محافظه

کم طییی چنییدین دهییه حتییی یکییی از اصییول دسییت

کننییدۀ دوینهییای تهای هيئتحسییابداری در بيانيییه

و مفهیوم  ]14[استانداردهای حسابداری بیوده اسیت 

هیا شدۀ آن این است که شناسایی افیزایش داراییساده

هیا راحتیِ شناسایی کیاهش ارزش داراییو درآمدها به

. بیر طبین نظیر ]40[ها در حسابداری نيسیت و زیان

کاری گیرایش مخیتص حسیابداران ، محافظه]9[باسو 

رای شناسیایی سیود بیه سیط  شود کیه بیتعریف می

بابتری از تأیيدپذیری نسبت به شناسایی زیان در نظر 

زییان در  (ترسیریع)گيرند؛ یعنی شناسیایی زودتیر می

کنندۀ مقایسه با شناخت سود. درواقع، این تعریف بيان

کاری شیرطی، کاری شرطی است. به محافظیهمحافظه

ته بیه کاری وابسرویدادی یا محافظهکاری پسمحافظه

 شود.اخبار هم گفته می

بيییان  ]37[و سییویجس  ]16[گییوای و ورچيییا 

کاری شرطی، توانایی شرکت بر تأمين کنند محافظهمی

دهد و از این طرین، سیبب میتر را افزایش مالی ارزان

اییین،  بییر شییود. افییزونمیافییزایش ارزش شییرکت 

کاری شییرطی عملکییرد نظییارتی شییرکت را محافظییه

تواند از مزایای حیاکميتی میکند و شرکت تسهيل می

 .]27[بهتر برخوردار شود 

کاری، سازوکاری معتقد است محافظه ]22[جنسن 

گذاری های سیرمایههیا، تصیميمبينیاست که در پيش

ها، گيریکنید و پیس از تصیميممیمدیریت را کنترل 

ها را تسیهيل د نظارتی )بازخور( بیر آن تصیميمکارکر

گذاری، مدیریت تماییل دارد از کند. قبل از سرمایهمی

های با خالص ارزش فعلی منفی اجتناب کنید و پروژه

موقع زییان در کاری به شناسایی بیهداند که محافظهمی

شییود و پییس از شییده منجییر میگذاریپییروژۀ سرمایه

گذاری، نتیایج حسیابداری ههیای سیرمایاجرای پروژه

تییری از عملکییرد کارانییه، ارزیییابی اثربخشمحافظه

 کنند.میمدیریت مهيا 

گذاری به منابع میالی نيیاز دارد؛ مدیر برای سرمایه

گذاری کفایت نکند، چنانچه منابع داخلی برای سرمایه

او مجبور اسیت بیه تیأمين میالی خیارجی بدیردازد و 

ری انجام شود، نظارت هرچه تأمين مالی خارجی بيشت

رود او بیا وسیوا  میشود و انتظار بر مدیر بيشتر می

ها متمرکز شود تیا گذاریبيشتری بر سودآوری سرمایه

فشار نظارت مضاعف ایجادشیده قیرار گيیرد مبادا در 

هیای این موضوع به کارآمیدی بهتیر فعاليت]. 38،34[

شود. در ادبيات مربوطیه، وابسیتگی مدیریت منجر می

گذاری به وجود منابع داخلیی بیا ميزان فعاليت سرمایه

گذاری نسیبت بیه جریانیات نقیدی حساسيت سرمایه

گذاری( سیینجيده سییرمایه -)حساسییيت جریییان نقیید 

دهندۀ توانایی شیرکت در شود. این حساسيت نشانمی

. ]20،21،24[دسییتيابی بییه منییابع خییارجی اسییت 

هیییای دهییید فعاليتمیحساسیییيت کمتیییر نشیییان 

تنها از منابع داخلی، از منیابع نه گذاری شرکتسرمایه

 شوند.تر( نيز تأمين میخارجی )با هزینۀ مالی مناسب

اند. عواملی وجود دارند که با این حساسيت مرتبط

یکی از آنها هزینۀ نمایندگی است. حساسیيت، زمیانی 

بيشتر )کمتر( خواهد بود که اطلاعات نامتقارن زیادی 
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گذاران وجیود داشیته مدیران و سیرمایه)کمتری( بين 

باشد که این امر ناشی از هزینۀ نمایندگی باب )پیایين( 

کند زمیانی کیه میبيان  ]21[. ایمهوف ]21،22[است 

هزینۀ نمایندگی نسبتاً بابیی وجیود دارد، شیرکت بیه 

گذاری خییارجی کییه های بییابی سییرمایهدليییل هزینییه

انید، کیار یجیاد کردهگذاران و اعتباردهنیدگان اسرمایه

دشییوارتری در تییأمين منییابع خییارجی دارد؛ بنییابراین 

هیای بينی فعاليتميزان منابع داخلی موجود برای پيش

گذاری شرکت بسیيار تأثيرگیذار خواهید بیود سرمایه

 گذاری باب(.سرمایه –های نقدی )حساسيت جریان

گذاری خارجی هزینۀ سرمایه کاری شرطیمحافظه

. کییاهش هزینییۀ سییرمایۀ ]16،37[دهیید را کییاهش می

هیای خیارجی را شود شرکت کمکمیخارجی باعث

کیه فعاليییت طوریتر بییه دسیت آورد؛ بهبسیيار آسیان

ميزان منابع داخلی گذاری، وابستگی کمتری به سرمایه

 .داشته باشد

کند میبا توجه به این ایده، این پیژوهش اسیتدبل

هییای جریانکاری شییرطی سییط  حساسییيت محافظییه

عیلاوه بیر . دهیدگذاری را کاهش میسرمایه -نقدی 

کنندگان منابع مالی متیأثر از این، ارزیابی ریسک تأمين

 .]41[های نمایندگی است هزینه

هییدف اییین پییژوهش تمرکییز بییر حساسییيت  

گذاری است؛ بنابراین بایید سرمایه -های نقدی جریان

ندگی بیين های نمایندگی ناشی از روابط نمایبر هزینه

سییهامداران در برابییر ) کننییدگان منییابع مییالیتأمين

 تمرکز کرد.( اعتباردهندگان

دهندۀ سیط  عیدم مقدار هزینیۀ نماینیدگی نشیان

کنید آن را میتقارن اطلاعاتی است که شرکت سیعی 

هرچیه هزینیۀ نماینیدگی بيشیتر باشید،  .کاهش دهید

گذاران بيشییترخواهد بییود و هرچییه سییرمایه ریسییک

تر باشد، هزینۀ سرمایه خارجی که شیرکت ریسک بيش

کند، بيشیتر خواهید بیود. هزینیۀ سیرمایه میپرداخت 

تر، کار شرکت را برای به دسیت آوردن خارجی گران

 کنید؛میگذاری دشوار منابع خارجی در هنگام سرمایه

شییدۀ شییرکت گذاری انجامدرنتيجییه، مقدارسییرمایه

اهد داشیت وابستگی زیادی به مقدار منابع داخلی خو

 -هیای نقیدی که نتيجیۀ آن حساسیيت بيشیتر جریان

رود ؛ بنییابراین انتظییار مییی]21[گذاری اسییت سییرمایه

گذاری و حساسيت جریان نقیدی بیرای سط  سرمایه

از  های بییا هزینییۀ نماینییدگی بییابتر، بيشییترشییرکت

همچنیين، . های با هزینۀ نمایندگی کمتر باشیدشرکت

وانیایی در کییاهش کاری شییرطی عیلاوه بییر تمحافظیه

های تییأمين مییالی خییارجی، بییه بهبییود کيفيییت هزینییه

. بر اسیا  ]27،21[شود ها منجر میحاکميتی شرکت

کاری شییرطی در کییاهش اییین توضییي ، اثییر محافظییه

گذاری در سییرمایه -هییای نقییدی حساسییيت جریان

شییرکت بییا )های دارای مشییکلات حییاکميتی شییرکت

های در شیرکتتر و قیوی( های نماینیدگی بیابهزینه

بیا هزینیۀ نماینیدگی )دارای سازوکار حاکميتی خوب 

 تحليیل هیدفِ پژوهش تر است. در اینضعيف (پایين

بررسیی شیده  گذاریسیرمایه -نقدی  جریانات رابطۀ

 دو نقیش بیر شیدهداده توضيحات به توجه با و است

 ایین بیر نمایندگی هزینۀ و شرطی کاریمحافظه عامل

 سیؤابت بیه پاسیخ دنبال نيز بهشود. می تمرکز رابطه

  :است زیر

 حساسيت بين رابطۀ بر شرطی کاریمحافظه تأثير( 1)

 است؟ چگونه گذاریسرمایه - عملياتی نقد جریان

 گذاریسرمایه بر عملياتی نقد جریان تأثير شدت( 2) 

 بیه نسیبت بیاب نمایندگی هایبا هزینه هایشرکت در

 است؟ چگونه پایين هزینۀ نمایندگی با هایشرکت

 کییاهش بییر شییرطی کاریمحافظییه تییأثير شییدت( 3) 

 بیرای گذاریسیرمایه - نقیدی هیایجریان حساسيت
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 بیه نسیبت بیاب نماینیدگی هیایهزینیه با هایشرکت

 است؟ چگونه پایين هزینۀ نمایندگی با هایشرکت

هیای ترتيب مبانی نظری و پيشیينۀ پژوهشدر ادامه به

شوند. بیه دنبیال آن، روش پیژوهش، میمربوطه ارائه 

های وتحليلجامعیه و نمونیۀ آمیاری، تبيیين و تجزییه

شیوند. در انتهیا، میها ارائیه مربوط به آزمون فرضیيه

ها و پيشییینهادها بیییرای ها، محیییدودیتگيرینتيجیییه

 .شوندهای آتی بررسی میپژوهش

 

 مبانی نظري و پيشينۀ پژوهش

 سرمايه كاري شرطی و هزينۀمحافظه. 1

کاری شرطی، به شناخت به هنگام هزینیه و محافظه

رو، اطلاعیات میالی پرخطیر شود؛ ازاینمیزیان منجر 

گذاران و شییوند و اطمينییان سییرمایهزودتییر افشییا می

رود و چیون میاعتباردهندگان نسبت به شرکت بابتر 

یابیید، هزینییۀ تییأمين مییالی میعییدم اطمينییان کییاهش 

شیرکت افیزایش خارجی، کیاهش و درنتيجیه ارزش 

گيری . مدیران دائماً در حیال تصیميم]16،37[بابد می

های آنهییا بییه ت ييییر منییافع هسییتند و نتيجییۀ تصییميم

شود. مدیران جسور سهامداران و بستانکاران منجر می

های پُرریسیک اقیدام گذاریپروا بیه سیرمایهگاهی بی

شییود. میکننیید کییه نتيجییۀ آن بعیید مشییخص می

در حسابداری تاحیدی از منیافع کاری شرطی محافظه

گذاران )سیهامداران و بسیتانکاران( محافظیت سرمایه

کاری دانند بیا وجیود محافظیهمیکند؛ زیرا مدیران می

شیییده هیییای محقنتواننییید زیانحسیییابداری، نمی

گذاری را بییه تعوییین بيندازنیید. همچنییين، سییرمایه

شناسایی درآمدها ممکن است معیوق شیود؛ بنیابراین 

شیود و توجیه مالی آنها زودتیر مشیخص میعملکرد 

گذاران را جلب خواهد کرد. پس مدیران بیرای سرمایه

گذاران، مجبیور بیه تمرکیز و اجتناب از فشار سیرمایه

شیوند کیه گذاری میهیای سیرمایهگزینش بهتر پروژه

 بیر عیلاوه ].40[گذاران باشید همسو با منافع سرمایه

 دنبیال به را تینظار عملکرد تسهيل کاریمحافظه این،

گذاران سرمایه و مدیر بين اطلاعاتی تقارن عدم و دارد

 بیه و دهیدمی کاهش را( اعتباردهندگان و سهامداران)

؛ بیرای ]27[شیود شیرکتی منجیر می حاکميت ارتقای

گذاری بیا های سیرمایهنمونه، مدیران از انتخاب پروژه

خالص ارزش فعلیی منفیی و پیر ریسیک خیودداری 

ها هنگام هزینهکنند تا مبادا نتيجۀ آتی با شناسایی بهمی

هیییا و تعویییین درآمیییدها، نگیییرش منفیییی و زیان

گذاران را به دنبال داشته باشد و پیس از انجیام سرمایه

کارانیه، از نتایج حسیابداری محافظهگذاری نيز سرمایه

کنید میدادن بهتر عملکیرد میدیریت جلیوگيری جلوه

]22[. 

 گذاريسرمايه -حساسيت جريانات نقدي . 2

گذاری، سیییرمایه –حساسیییيت جرییییان نقیییدی 

( حساسیيت) دادن سط  وابستگیشاخصی برای نشان

گذاری به در دستر  بیودن منیابع های سرمایهفعاليت

اسیت و بیه تعبيیر دیگیر، انیدازۀ ایین داخلی شرکت 

دهندۀ توانایی شرکت در دسیتيابی بیه حساسيت نشان

گذاری منابع تأمين میالی خیارجی در هنگیام سیرمایه

دهندۀ نشییان( تییربزرگ) ترحساسییيت کوچییک. اسییت

ها برای دریافت تیأمين میالی شرکت( ناتوانی) توانایی

گذاری اسییت هییای سییرمایهخییارجی بییرای فعاليت

]11،21،32،20،13،34[. 
در ییک مطالعیه بیه  ]13[فازاری، هوبارد و پترسیون 

گذاری سیرمایه –های نقیدی تحليل حساسيت جریان

ها را براسا  هزینۀ تأمين میالی پرداختند. آنها شرکت

منزلییۀ شاخصییی از محییدودیت مییالی، خییارجی به

ها بندی و رابطۀ مذکور را در هیر کیدام از دسیتهدسته

های دارای تحليل کردند. نتیایج نشیان دادنید شیرکت
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دارای ( مییالی بيشییتردارای موانییع تأمين) محییدودیت

گذاری بيشیتری سرمایه -نقدی  هایحساسيت جریان

دارای )های بیا محیدودیت کمترنید نسبت به شیرکت

. همچنين آلمدیا و کیامدلو (مالی نسبتاً کمترمنابع تأمين

های قابیل در پژوهش خود دریافتند وجود دارایی ]5[

های دارای محییدودیت مییالی بییه وثيقییه در شییرکت

گذاری افزایش شدت حساسيت جریان نقد و سیرمایه

 شود.جر میمن

ایین قاعیده را تأیيید  ]33[ملیورده  و شور  و مولير

های کوچیک و متوسیط کردند. آنها با بررسی شرکت

سییاخته بییرای اروپییایی و اسییتفاده از شییاخص محقن

ها در محییدودیت مییالی، دریافتنیید در اییین شییرکت

صورت وجیود محیدودیت میالی، شیدت حساسیيت 

 است.گذاری افزایش یافته جریان نقد و سرمایه

در  ]1[نگهبیان  و نهنیدی بادآور و زادهحسن برادران

گيری پژوهش خیود بیا دو معيیار مختلیف بیه انیدازه

های آنها نشیان دادنید محدودیت مالی پرداختند. یافته

باوجود نبود رابطیۀ معنیادار بیين محیدودیت میالی و 

گذاری با یکی از معيارها، تیأثير ملبیت کارایی سرمایه

گذاری در معيیار کیارایی سیرمایهمحدودیت مالی بیر 

 دیگر وجود داشته است.

 هزينۀ نمايندگی. 3

ها به سه نیوع تقسیيم مسائل نمایندگی در شرکت

 .]15[شوند می

نوع اول، مناقشه بين سهامداران و مدیریت است. نوع 

دوم، مناقشه بين بيشتر سهامداران به اضیافۀ میدیریت 

در مقابییل اقليییت اسییت و نییوع سییوم، مناقشییه بییين 

 .]40[سهامداران و طلبکاران است 

تنها بایید ارزش از منظر سیهامداران، گزارشیگری نیه 

ا نيیز ها را نشان دهد، سیط  اعتباربخشیی آنهیدارایی

در پیژوهش خیود  ]20[حائز اهميت اسیت. هوبیارد 

کند چون هزینیۀ نماینیدگی، شاخصیی از استدبل می

عدم تقارن اطلاعاتی اسیت، هرچیه هزینیۀ نماینیدگی 

بابتر باشید، ازنظیر اعتباردهنیدگان خیارجی ریسیک 

شرکت بيشتر است و نرخ هزینیه سیرمایۀ بیابتری را 

ها، بيشتر این شرکتکنند؛ به همين دليل در مطالبه می

شیود و درنتيجیۀ آن، بر تأمين مالی داخلی تمرکیز می

گذاری بيشتر اسیت. حساسيت جریان نقدی و سرمایه

کاری بر نقش محافظیه ]39[بر پایۀ این استدبل، واتز 

کنید. در پیژوهش او، اینگونیه در این رابطه تأکيید می

کاری شرطی بیه سیبب استدبل شده است که محافظه

ها نسیبت بیه درآمیدها، بیه تر هزینیهموقعیی بهشناسا

افزایش سط  اطمينان اعتباردهنیدگان خیارجی منجیر 

شییود و بییا کییاهش نییرخ تییأمين مییالی خییارجی، می

گذاری را کییاهش حساسییيت جریییان نقیید و سییرمایه

در پژوهش خود این فرضيه را  ]21[دهد. ایمهوف می

بررسی کرد که شدت کاهش حساسيت جریان نقید و 

های نماینیدگی های با هزینیهگذاری در شرکتایهسرم

های بییا هزینییۀ نماینییدگی بییابتر، نسییبت بییه شییرکت

های های با هزینیهتر بيشتر است؛ زیرا در شرکتپایين

نمایندگی بابتر، ریسک زیادتر، تمایل انتقال وجود از 

دهد و نیرخ هزینیۀ اعتباردهندگان را بيشتر کاهش می

گيرد. پس بیا حالت تصاعدی میوسيلۀ آنها سرمایه به

کاری، نرخ بابی کاهش سط  ریسک ناشی از محافظه

کننیدگان خیارجی بیه همیان نسیبت شدۀ تأمينمطالبه

 و صییالحییابیید. عربصییعودی، بيشییتر کییاهش می

 هایهزینیه مسیتقيم تأثير بررسی با ]4[ نوری کاظمی

 گیذاریسیرمایه و نقید جریان حساسيت بر نمایندگی

تنهایی عامیل ایجیاد های نماینیدگی بیهدریافتند هزینه

گذاری نيسیت؛ امیا باعیث افیزایش بيش )کم( سرمایه

شیود. های نقدی میجریان -گذاری حساسيت سرمایه

بییا تأکيیید بییر نقییش ملبییت  ]36[سییامت و جییاربوی 
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پذیری اجتماعی، ضیمن تأیيید تیأثير هزینیۀ مسئوليت

گذاری، مایهنمایندگی بر حساسيت جریان نقید و سیر

کننیده پذیری اجتماعی، نقش تعدیلدریافتند مسئوليت

و کاهشی بر این تأثيرگذاری دارد. با وجود این، ماکينا 

بییا تفکيییک عییدم تقییارن اطلاعییاتی و  ]31[و ویییل 

های های نمایندگی در پژوهش خود در شیرکتهزینه

آفریقای جنوبی، به این نتيجه رسيدند که تیأثير ملبیت 

اطلاعیاتی بیر حساسیيت جرییان نقید و عدم تقیارن 

های نماینیدگی بیوده گذاری، بيشیتر از هزینیهسرمایه

 است.
 

 هاي پژوهشفرضيه

هاي كاري شرطی و حساسيت جريان. محافظه1

 گذاريسرمايه -نقدي 

کاری شییرطی عبییارت اسییت از تمایییل محافظییه

ها و تعوین شناسیایی موقع هزینهحسابداران به ثبت به

ن گیرایش باعیث شیده اسیت میدیریت، درآمدها. ایی

طور کامل و با قابليت اطمينیان اطلاعات بيشتری را به

بيشتری ارائه دهد تیا اطلاعیات حسیابداری از جنبیۀ 

اعتمادپییذیری، مفيیید واقییع شییود و عییدم اطمينییان در 

گزارشگری مالی کاهش یابد؛ بنابراین ریسک شیرکت 

شیود و گذاران و بستانکاران کمتیر میدر برابر سرمایه

یابید هزینۀ دسترسی به تأمين مالی خارجی کاهش می

گذاری خییارجی تر سییرمایه. هزینییۀ پییایين]37،16[

منزلۀ منبع سازد وجوه خارجی را بهمیشرکت را قادر 

گذاری به کیار گيیرد و های سرمایهتأمين مالی فعاليت

شود شرکت وابسیتگی کمتیری بیه میدرنتيجه باعث 

با توجه ]. 21[گذاری داشته باشد منابع داخلی سرمایه

به این استدبل، فرضیيۀ اول پیژوهش بیه شیرح زییر 

 :است

1H :کاری شییرطی بییر رابطییۀ حساسییيت محافظییه

 گذاری تأثير منفی دارد.سرمایه –های نقدی جریان

گذاري و سرمايه –هاي نقدي . حساسيت جريان2

 هزينۀ نمايندگی

مت يرهای دیگری وجود دارند کیه بیر حساسیيت 

گذارنید. گذاری تیأثير میسیرمایه –های نقدی جریان

های نماینییدگی شییدت حساسییيت را ت ييییر هزینییه

های نماینیدگی بیر ارزییابی دهد؛ برای ملال، هزینهمی

و  ]40[ه تأثيرگذار اسیت کنندگان سرمایریسک تأمين

کنندۀ سرمایه کمتر ارزییابی شیود، هرچه ریسک تأمين

احتمابً او حاضر است با نرخ کمتری به تیأمين میالی 

 های شرکت بدردازد.پروژه

ميزان هزینیۀ نماینیدگی معتقد است  ]21[ایمهوف 

دهندۀ سط  عدم تقارن اطلاعاتی است که تلاش نشان

دهید. هزینیۀ نماینیدگی  شود شرکت آن را کاهشمی

بيشتر )کمتر(، به ارزییابی ریسیک بيشیتر و درنتيجیه، 

کننیدگان بازده مورد انتظار بيشتر )کمتیر( بیرای تأمين

شییود و ایین نگییرش، تیأمين مییالی میسیرمایه منجیر 

کند و بنیابراین بیازدهی تر میخارجی شرکت را گران

شود. همچنين، بیاوجود محیدودیت میها کمتر پروژه

تأمين مالی خارجی، تأکيد مدیران بیر تیأمين میالی  در

 –داخلیییی، بيشیییتر و حساسیییيت جرییییان نقیییدی 

شییود. بییر اسییا  اییین میگذاری بيشییتر سییرمایه

 :شودتوضيحات، فرضيۀ زیر طرح می

2H :گذاری سرمایه –های نقدی حساسيت جریان

های نمایندگی باب، بيشتر های دارای هزینهدر شرکت

های نمایندگی کمتری است که هزینههایی از شرکت

 دارند.

هاي كاري شرطی بر حساسيت جريان. اثر محافظه3

هاي گذاري با در نظر گرفتن هزينههسرمايه -نقدي 

 نمايندگی

های دارای مشکلات نماینیدگی بيشیتر، در شرکت

حاکميت سازمانی نيز دچار مشکلات بيشتری هسیتند 
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رن اطلاعیات را . نبود حاکميت مطلوب، عدم تقا]40[

ها نسبت به انتخاب شرکتکه این طوریبرد؛ بهمیباب 

پذیرترند. اییین نییامطلوب و خطییر اخلاقییی آسییيب

شییود مییدیران بییه دليییل کییاهش میوضییعيت سییبب 

پذیری از عدم تقیارن اطلاعیات، مقیدار هزینیۀ آسيب

های نمایندگی مینعکس کننید. در بيشتری را در هزینه

حیل در نظیر کاری شرطی یک راهاین شرایط محافظه

توانید نظیارت میؤثر بیرای میشیود؛ چیون میگرفته 

 حاکميت شرکتی در بر داشته باشد.

های دارای شیرکتمعتقد اسیت در  ]21[ایمهوف 

های نمایندگی مشخص مشکلات حاکميتی )که هزینه

کاری شییرطی در کییاهش کننیید( تییأثير محافظییهمی

لیيلش ایین اسیت کیه حساسيت بيشتر خواهد بیود. د

های با هزینیۀ شرکتکاری شرطی در پذیرش محافظه

دهید گذاری را کیاهش مینمایندگی باب هزینۀ سرمایه

و همچنییين عملکییرد حاکميییت شییرکتی را بهبییود 

کننییدگان شییود تأمينمیبخشیید. اییین امییر باعییث می

های با سیاختار حیاکميتی می که شرکتسرمایه، هنگا

کاری شرطی را دگی باب(، محافظهضعيف )هزینۀ نماین

تری )ت يير بيشتر در نیرخ کنند، واکنش ملبتمیاتخاذ 

بییازده مییورد انتظییار( نشییان دهنیید نسییبت بییه اینکییه 

های دارای حاکميیت شیرکتکاری شرطی در محافظه

مطلوب )هزینۀ نمایندگی پایين( به کار گرفته شود. از 

 شود:این استدبل، فرضيۀ زیر طرح می

3H :کاری شرطی بر حساسیيت تأثير منفی محافظه

های بیا گذاری بیرای شیرکتسیرمایه –جریان نقدی 

های با هزینۀ های نمایندگی باب نسبت به شرکتهزینه

 .نمایندگی، بيشتر است پایين
 

 روش پژوهش

این پژوهش ازنظر هدف، کاربردی است؛ زییرا بیا 

ی موجود، بهبود هاهینظرو  هاروش، هامدلاستفاده از 

ی را مدنظر دارد. همچنين از نظیر ريگميتصموضعيت 

 صییورتبههمبسییتگی اسییت کییه -ماهيییت توصییيفی 

ی رگرسیيونی انجیام هامیدلی با اسیتفاده از تجربشبه

 شده است.

شیده در های پذیرفتهجامعۀ آماری، شامل شیرکت

بییور  اوراق بهییادار تهییران و نمونییه آمییاری شییامل 

 1397تیا  1387در بیازه زمیانی  شرکت 151های داده

است که با توجه به معيارهای زیر و بیر مبنیای شیيوۀ 

 حذف سامانمند از جامعۀ آماری گزینش شده است:

میالی و  مؤسساتگذاری، سرمایه یهاشرکت( جزء 1

های میالی نباشیند. گریبانکی و ليزینگ، بيمه، واسطه

 است. آنهادليل این امر تفاوت در نوع فعاليت 

بیودن اطلاعیات، پاییان سیال  پذیرسهیمنظور مقابه (2

 همان سال باشد. اسفند در 29مالی شرکت منتهی به 

سیهام  ،بیارکیهر سه ماه  کمدست ،( در سال مدنظر3

 حیید از شيبیی؛ زیییرا توقییف آنهییا مبادلییه شییده باشیید

معاملاتی نشان از وجود مشکل در فرایند عملياتی ییا 

های پژوهش تأثيرگذار اداری شرکت دارد که بر مت ير

 .است

 یهاشیرکتموردنياز پژوهش بیرای  یهادادهيۀ ( کل4

 موجود باشد. شدهبررسی

ها، ابتیدا از های موردنياز برای آزمون فرضیيهداده 

افیزار رهیاورد نیوین، پایگاه دادۀ آرشيو بیور  و نرم

استخراج، سدس بیا اسیتفاده از ابزارهیای موجیود در 

افییزار اکسییل محاسییبات ثانویییه انجییام شیید و نرم

ها صورت گرفت تا قابليیت اسیتفاده بندی دادهترتيب

 ته باشد.را داش 1افزار استتادر نرم
  

 هاي تحقيقمدل
های پییژوهش از الگییوی بییرای آزمییون فرضییيه

رگرسيون چندگانه بهره گرفته شد که در ادامه تشری  

 شود:می

                                                           
1. Stata 
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-گيری حساسیییيت جرییییان نقییید بیییرای انیییدازه

گذاری، بيشتر از ضریب رابطۀ رگرسيونی بیين سرمایه

گذاری )مت يیر جریان نقد )مت يیر مسیتقل( و سیرمایه

؛ بنابراین ابتدا فرضیيۀ ]19،3[شود میوابسته( استفاده 

( بررسییی شیید کییه بییه 1ضییمنی پییژوهش بییا مییدل )

اری اشیاره گذهای نقدی بر سرمایهتأثيرگذاری جریان

 دارد.

 ( 1مدل )
INVit = αit + β1CFOit + β2Qit + β3SIZEit 
+β4RETit-1 + β5INVit-1+ εit(1) 

های اول، دوم و سوم سدس برای آزمون فرضيه

استفاده شد که  4و  3و  2های شماره ترتيب از مدلبه

 صورت زیر است:به

 (2مدل )
INVit = αIt + β1CFOit + β2CONSit + β3CFOit * 
CONSit + β4Qit + β5SIZEit + β6RETit-1 + 
β7INVit-1 + εit 

 (3مدل )
INVit = αIt + β1CFOit + β2AGENCYit + 
β3AGENCYit * CFOit+ β4Qit+ β5SIZEit + 
β6RETit-1 + β7INVit-1 + εit 

 (4مدل )
INVit = αIt + β1CFOit + β2CONSit+ β3CFOit * 
CONSit + β4AGENCYit + β5AGENCYit * 
CFOit + β6CFOit * CONSit * AGENCYit + 
β7Qit + β8SIZEit + β9RETit-1 + β10INVit-1 + εit 

های مت يرهای پژوهش براسا  نقش آنها در مدل

 شود:مییادشده به شرح زیر تعریف 

 متغيرهاي وابسته:
مت يییر وابسییته  4تییا  2های و مییدل 1در مییدل 

 است:گذاری سرمایه

INV ،شده ای همگنگذاری: مخارج سرمایهسرمایه

 های ابتدای دورهوسيلۀ جمع داراییبه

با توجه به اینکه هدف اصلی این پژوهش تمرکز بر 

گذاری های نقدی و سرمایهت ييرات حساسيت جریان

گيری( در است، مت ير وابسته پژوهش )مت ير تصميم

ی گذاری است که به پيروسرمایه 4و  3و  2های مدل

صورت این مت ير به ]40[و ویبانا  ]21[از ایمهوف 

های مربوط در کليۀ مدل 1βغيرمستقيم و با ت ييرات 

 شود.گيری میها اندازهبه آزمون فرضيه
 

 متغير مستقل:
CFO جریان نقد عملياتی: جریان نقید ناشیی از ،

هیا در شیده براسیا  داراییعمليات شیرکت، همگن

 دورۀ مدنظر.
 

 كننده:تعديلمتغيرهاي 
CONSمحافظیییه ،( کاری شیییرطیβ3it  8میییدل در :)

 ]26[منظور محاسبۀ این مت ير از مدل خیان و واتیز به

 ] 9[استفاده شده اسیت. آنهیا از میدل مقطعیی باسیو 

 ( است:5صورت مدل )استفاده کردند که به

 (5مدل )
EPSi.t = αIt + β1DRi.t + β2RETi.t + β3DRi.t∗ 
RETi.t + εit 

بیا  شدههمگنسود خالص شرکت  EPS(، 5مدل )در 

مت ير دو وجهی که اگر بیازده سیهم در  DR، هاییدارا

سال گذشته ملبت باشید، عیدد صیفر و در غيیر ایین 

بیازده سیهم در سیال  RETاسیت و  1صورت، عیدد 

کاری شیرطی بیا است. در این رابطه، محافطیه گذشته

گيری انییدازه 3βاسییتفاده از ضییریب ملبییت و معنییادار 

 شود.می

ب يییترتکییه بییه( 5)در مییدل  3βو  2β یبسییدس ضییرا

بییا  ،اخبییار خییوب و اخبییار بیید هسییتند ۀدهنییدنشییان

 .شوند یم یگزینجا( 7)و ( 6) یهامدل

اخبیییار خیییوب بیییا  یدر حسیییابدار»بعییید جملیییه  

د مینعکس شیوند و ییبا یزمیان نیو تعو یکارمحافظه

 :دیايب سیرنویدر ز «اخبار بد زودتر

 (6) مدل
G− SCORE = β2it = μ1t + μ2tSIZEi.t + μ3tMTBi.t + 
μ4tLEVi.t 

 (7مدل )
C− SCORE = β3it = λ1t + λ2tSIZEi.t + λ3tMTBi.t 
+ λ4tLEVi.t 

SIZE هاییدارا، لگاریتم جمع، 
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MTBارزش دفتری به ارزش بازار و ، 

LEV است.، نسبت بدهی به جمع دارایی 

مقطعیی بیرآورد  صیورتبه( 8) میدلدر مرحله بعد، 

 شود: می

 (8مدل )
EPSit= β0 + β1i.tDRi.t + RETi.t(μ1.t + μ2tSIZEi.t + 
μ3tMTBi.t + μ4tLEVi.t) + DRi.t∗ RETi.t(λ1t + 
λ2tSIZEi.t + λ3tMTBi.t + λ4tLEVi.t) + (δ1tSIZEi.t + 
δ2tMTBi.t + δ3tLEVi.t + δ4tDRi.t ∗ SIZEi.t + 
δStDRi.t∗ MTBi.t + δ6tDRi.t ∗ LEVi.t) + εi.t 

( مقیدار 8ی میدل )برآوردهیاو درنهایت با استفاده از 

it3β  شیود کیه میبرای هر شرکت در هر سال محاسبه

 ی شرطی است.کارمحافظهشاخص 

Agencyهای نماینییدگی: از دو معيییار بییرای ، هزینییه

 های نمایندگی استفاده شده است. گيری هزینهاندازه

 معيار اول:
Dividend سود نقدی: برابر است با نسبت سود ،

 .]17،35[پرداختی به سود خالص 

 معيار دوم:
FCF*GOضییرب جرییییان نقییید آزاد و ، حاصل

 ( است.1صورت معادله )که به] 2[فرصت رشد 
 (1معادله )

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 = (𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡 − 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 − 𝐼𝑁𝑇𝐸𝑃𝑖𝑡 − 𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡) /𝐴𝑖,−1 

FCF 30[آزاد : جریان نقد[، 

𝑖𝑡𝐼𝑁𝐶،سود خالص : 

𝑇𝐴𝑋،ماليات : 

𝐼𝑁𝑇𝐸𝑃،هزینه پرداختی : 

𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉،سود پرداخت شده سهام : 

𝐴ها: جمع دارایی 

GO فرصت رشد: یک مت ير دو وجهی است که اگیر ،

تر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت کوچیک

صیورت، است و در غير ایین  1از یک باشد، برابر با 

 عدد صفر خواهد بود.

گيری ( از دو معيار باب بیرای انیدازه2در مدل شماره )

( 3هزینۀ نمایندگی اسیتفاده شیده اسیت و در میدل )

براسا  هر دو معيار هزینۀ نمایندگی )سیود نقیدی و 

ضییرب جریییان نقیید آزاد و فرصییت رشیید(، حاصل

شوند؛ میها به دو دسته )براسا  ميانه( تقسيم شرکت

برای دستۀ دارای نسبت سیود نقیدی کمتیر از ميانیه، 

و برای دستۀ دیگر، عدد صیفر در نظیر گرفتیه  1عدد 

 شود.می

 متغيرهاي كنترلی:
Size اندازه: لگاریتم طبيعی ارزش دفتری مجموع ،

 های شرکت. دارایی

Q کيوتوبين: برابر است با نسبت مجموع ارزش ،

ت تقسيم بر ها و ارزش بازار سهام شرکدفتری بدهی

 ها.جمع ارزش دفتری دارایی

1-itRET : بازده سهام سابنه شرکتi .در دورۀ گذشته 

1-itINV: گذاری شییییرکت در دورۀ ارزش سییییرمایه

 گذشته.
 

 آمار توصيفی
های شود در شیرکتمی( مشاهده 1در نگارۀ شماره ) 

ها، از نوع از دارایی 25/0طور متوسط حدود نمونه، به

اسیت و هرچنید ميانیۀ گذاری ثابت عمليیاتی سرمایه

ها از این عدد کمتر است، با توجه بیه خطیای شرکت

های نمونیه انیدب بیوده معيار، پراکندگی بين شیرکت

با توجه به شرایط اقتصادی است. جریان نقد عملياتی 

ها متفیاوت های مختلف بیرای شیرکتکشور در سال

 %10طور متوسط در حدود کمتر از بوده است؛ ولی به

ها، گردش نقدی ناشی از عمليات ها در شرکتدارایی

کاری، کمترین پراکنیدگی بوده است. شاخص محافظه

را داشته است و ایین شیاخص  032/0با خطای معيار 

ها را ازنظییر اعمییال بودن شییرکتجهییتهم نوعیبییه

کاری تجویزشده در استانداردهای حسیابداری محافظه

دهد. همچنين آمار توصيفی براسا  تفکيیک مینشان 

ها بر مبنای نسبت سود نقدی )معيار اول بیرای شرکت

های نماینییدگی( در بخییش )ب( و )ج( نگییارۀ هزینییه

 ( آورده شده است.1شماره )
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 آمار توصيفی متغيرهاي منتخب -1نگاره 

 ي نمونههاشركتبخش الف. آمار توصيفی مربوط به كل 

 نماد مت ير ميانگين ميانه بيشترین کمترین خطای معيار

 INV یگذارهیسرما 254/0 203/0 689/0 0 207/0

 CFO جریان نقد عملياتی 083/0 120/0 632/0 -824/0 230/2

 CONS ی شرطیکارمحافظه 0011/0 0015/0 0051/0 -0039/0 032/0

 Devident نسبت سود نقدی 128/0 098/0 936/0 0 682/0

328/0 0 643/0 4630/0 0412/0 
ضرب جریان نقد حاصل

 آزاد و فرصت رشد
FCF*GO 

 Q کيوتوبين 962/1 614/1 524/14 488/0 268/1

 SIZE اندازه 662/13 548/13 769/19 9/905 482/1

 RET بازده سابنۀ سهام 38/414 12/951 2/449 -78/0 732/3

 های پژوهشمنبع: یافته

 ي با هزينۀ نمايندگی بالاهاشركت. بخش ب. آمار توصيفی مربوط به 1نگاره 

 نماد مت ير ميانگين ميانه بيشترین کمترین خطای معيار

 INV یگذارهیسرما 283/0 225/0 571/0 0 179/0

 CFO جریان نقد عملياتی 076/0 113/0 632/0 -434/0 680/1

 CONS ی شرطیکارمحافظه 002/0 0039/0 005/0 -0039/0 029/0

439/0 0 643/0 568/0 0612/0 
ضرب جریان نقد حاصل

 آزاد و فرصت رشد
FCF*GO 

 Q کيوتوبين 318/2 961/1 624/13 488/0 224/1

 SIZE اندازه 296/13 221/13 18/325 905/9 420/1

 RET بازده سابنۀ سهام 315/22 051/11 2/449 -62/0 568/3

 های پژوهشمنبع: یافته

 ي با هزينۀ نمايندگی پايينهاشركت. بخش ج. آمار توصيفی مربوط به 1نگاره 

 نماد مت ير ميانگين ميانه بيشترین کمترین خطای معيار

 INV یگذارهیسرما 217/0 183/0 689/0 0 169/0

 CFO جریان نقد عملياتی 086/0 129/0 473/0 -824/0 001/2

 CONS ی شرطیکارمحافظه 0005/0 0003/0 0042/0 -0002/0 061/0

311/0 0 392/0 3670/0 0199/0 
ضرب جریان نقد حاصل

 آزاد و فرصت رشد
FCF*GO 

 Q کيوتوبين 713/1 528/1 524/14 638/0 715/1

 SIZE اندازه 983/13 769/13 769/19 267/10 526/1

 RET بازده سابنۀ سهام 118/43 362/23 3/269 -78/0 218/4

 های پژوهشمنبع: یافته              
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 آزمون فروض كلاسيک
های مناسیب رگرسیيون بیا منظور انجام تخمينبه

ابتیدا بزم اسیت فیرولا کلاسیيک های ترکيبی، داده

هیای بررسی شوند، سیدس نیوع میدل کیاربردی داده

ترکيبییی مشییخص شییود. در اییین پییژوهش بییرای 

ها )پسیماندها( از آزمیون بودن خطاهیای میدلنرمیال

باشید(  %5)احتمال آمارۀ آزمون کمتر از  1برا -جارکو

 2و برای همسانی واریانس خطاها از آزمیون ولیدریج

باشد( استفاده شید  %5آزمون بيشتر از )احتمال آماره 

(، حاکی از برقراری ایین 2که نتایج در نگارۀ شماره )

خطییی بییين اسییت. بییرای فییرلا عییدم همدو فییرلا 

مت يرهای مستقل و کنترلی از عامیل تیورم وارییانس 

 باشیید( و بییرای اسییتقلال خطاهییا از  5تر از )کوچییک
 

باشید(  5/2و  5/1)آماره بين  3آزمون دوربين واتسون 

بودن منظور اطمينیان از ثابیتاستفاده شد. همچنين به

ها و کوارییانس آنهیا در طیی ميانگين و واریانس داده

 4های مختلف از آزمون مانایی لیوین، لیين، چیودوره

باشید( اسیتفاده شید.  %5)احتمال آماره آزمون بيشتر 

دهنید کليیۀ می( نشیان 3گونه که اعداد نگیاره )همان

فرولا مربوطه برای انجام رگرسيون حداقل مربعات 

شیوند. در مرحلیۀ بعید بایید نیوع می معمولی تأیيید

های ترکيبی مشخص شود. به همين منظور ابتیدا داده

بیرای نیوع  5آزمون اف ليمر و سدس آزمون هاسیمن

( 2های ترکيبی انجام شید کیه نتیایج در نگیاره )داده

 2ها )میدل ( و سایر مدل1)دهند برای مدل نشان می

 اندها از نوع تابلویی با اثرات ثابت( داده4تا 
 

 
 

 

 ليمر، هاسمن، ناهمسانی واريانس، خودهمبستگی و نرماليتی خطاها F. نتايج آزمون 2نگاره 

 نتيجه سط  معناداری فرلا صفر نام آزمون

 

 (1مدل )

F 0010/0 تلفيقی ليمر  تابلویی 

 اثرات ثابت 0000/0 اثرات تصادفی هاسمن

 همسانی واریانس 3961/0 همسانی واریانس شدهوالد تعدیل

 عدم خودهمبستگی 1331/0 عدم خودهمبستگی ولدریج

 بودننرمال 6925/0 بودننرمال برا -جارکو  

 

(: 2مدل )

 فرضيۀ اول

F تابلویی 0001/0 تلفيقی ليمر 

 اثرات ثابت 0000/0 اثرات تصادفی هاسمن

 ناهمسانی واریانس 1539/0 همسانی واریانس شدهوالد تعدیل

 عدم خودهمبستگی 1827/0 عدم خودهمبستگی ولدریج

 بودننرمال 7236/0 بودننرمال برا -جارکو  

 

(: 3مدل )

 فرضيۀ دوم

F تابلویی 0001/0 تلفيقی ليمر 

 اثرات ثابت 0000/0 اثرات تصادفی هاسمن

 ناهمسانی واریانس 4283/0 واریانسهمسانی  شدهوالد تعدیل

 عدم خودهمبستگی 2657/0 عدم خودهمبستگی ولدریج

 بودننرمال 7226/0 بودننرمال برا -جارکو  

                                                           
1. JarqueBera normality 
2. Wooldridge’s test 
3 . Durbin-Watson 
4 . Levin, Lin and Chu 
5 . Hausman test 
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 ليمر، هاسمن، ناهمسانی واريانس، خودهمبستگی و نرماليتی خطاها F. نتايج آزمون 2نگاره 

 نتيجه سط  معناداری فرلا صفر نام آزمون

 

(: 4مدل )

 فرضيۀ سوم

F تابلویی 0000/0 تلفيقی ليمر 

 اثرات ثابت 0001/0 اثرات تصادفی هاسمن

 واریانسهمسانی  2644/0 همسانی واریانس شدهوالد تعدیل

 عدم خودهمبستگی 1763/0 عدم خودهمبستگی ولدریج

 بودننرمال 7652/0 بودننرمال برا -جارکو  

 های پژوهشیافته: منبع                

 خطی بين متغيرهاي مستقل و كنترلی و آزمون مانايی متغيرهاي پژوهشنتايج حاصل از آزمون عدم هم -3نگاره 

 vif مت يرهای پژوهش
آمارۀ آزمون 

 لوین، لين، چو

سط  معناداری 

آمارۀ آزمون لوین، 

 لين، چو

 نتيجه

 خطی با سایر مت يرهافاقد هم -مانا  00/0 -11/25 65/1 یگذارهیسرما

 خطی با سایر مت يرهافاقد هم -مانا  00/0 -32/13 32/1 نقد عملياتیجریان 

 خطی با سایر مت يرهافاقد هم -مانا  00/0 -29/14 29/3 ی شرطیکارمحافظه

 خطی با سایر مت يرهافاقد هم -مانا  00/0 -36/9 56/1 نسبت سود نقدی

ضرب جریان نقد آزاد و فرصت حاصل

 رشد
 خطی با سایر مت يرهافاقد هم -مانا  00/0 -41/14 76/3

 خطی با سایر مت يرهافاقد هم -مانا  00/0 -12/14 55/1 کيوتوبين

 خطی با سایر مت يرهافاقد هم -مانا  00/0 -63/10 17/1 اندازه

 خطی با سایر مت يرهافاقد هم -مانا  00/0 -37/17 47/1 )سال قبل(بازده سابنۀ سهام 

 پژوهشهای یافته: منبع
 

 

 

 

 

 –( برای تعيين حساسیيت جرییان نقیدی 1در مدل )

گذاری از ضریب مت ير جریان نقیدی اسیتفاده سرمایه

( در 1گونیه کیه نتیایج بیرازش میدل )شود؛ همانمی

 Fاند، احتمییال آمییاره ( ارائییه شییده4نگییارۀ شییماره )

دهید. ضیریب معناداربودن کل رگرسيون را نشیان می

بییرای جریییان نقیید عمليییاتی و معنییاداربودن در  02/0

های پییژوهش را ، امکییان بررسییی فرضییيه%95سییط  

آورد که مطابن با انتظار نظری است، مبنی بر میفراهم 

اینکییه هرچییه جریییان نقیید عمليییاتی افییزایش یابیید، 

ی نيییز افییزایش هییای توليییدگذاری در داراییسییرمایه

هیا، چیه در داخیل و خواهد یافت. در بيشتر پژوهش

چه در خیارج از کشیور، تأثيرگیذاری ملبیت جرییان 

، 40[گذاری تأیيد شیده اسیت؛ ماننید نقدی بر سرمایه

21 ،39[. 

همچنییين ضییرایب مت يرهییای کنترلییی انییدازه و 

کيوتوبين هر دو معنادار اسیت. ضیریب منفیی مت يیر 

دهد که هرچه شرکت مینشان  006/0اندازه با مقدار 

شییده گذاری همگنتر باشیید، ميییزان سییرمایهکوچییک

 ]40[که در پژوهش ویبانیا بيشتر بوده است؛ درحالی

دازه بیر این ضریب ملبیت بیوده و تیأثير مسیتقيم انی

گذاری گیزارش شیده اسیت. ضیریب ملبیت سرمایه

 ]39،21[هیا ماننید کيوتوبين مطابن با بيشیتر پژوهش

گذاری دهندۀ تأثير مستقيم این نسبت بر سیرمایهنشان

 است.شده همگن
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 گذاري(: حساسيت جريان نقد و سرمايه1. نتايج برازش مدل )4نگاره 

itε+ 1-itINV5β+  1-itRET4β+ itSIZE3β+  itQ2β+  itCFO1β+  itα=  itNVI 
 سط  معناداری tآماره  ضرایب مت يرها

itα 0948/0 16/14 0000/0 

itCFO 0205/0 01/6 0000/0 

itQ 0082/0 47/14 0000/0 

itSIZE 0062/0- 31/13- 0000/0 

itRET 0008/0- 23/1- 2186/0 

1-itINV 0320/0 47/8 0000/0 

 D.W 070/2آماره  574/0 شدهضریب تعيين تعدیل

 F 000/0معناداری آماره  F 08/14آماره 

 های پژوهشیافته: منبع
 

 آزمون فرضيۀ اول:

( 5( در نگییارۀ شییماره )2نتییایج بییرازش مییدل )

 %5کیه کمتیر از  Fآورده شده است. احتمال آمیاره 

اسییت، حییاکی از معنییاداری مییدل و آمییارۀ دوربییين 

حییاکی از اسییتقلال خطاهییای مییدل  07/2واتسییون 

کاری شیرطی اسیت. ضیریب مت يیر محافظیهمزبور 

است که ازنظیر آمیاری معنیادار نيسیت. (  -005/0)

ضیرب کنندۀ ایین فرضیيه یعنیی حاصلمت ير تعيين

و معنیادار (  -069/0)کاری و جریان نقدی، محافظه

کاری اسییت و بییه اییین مفهییوم اسییت کییه محافظییه

صورت معکو  به تعدیل رابطه بين جریان نقدی به

شود؛ بنابراین فرضیيۀ اول میگذاری منجر و سرمایه

شییود کییه عبییارت اسییت از می پییژوهش تأیيیید

بییر  صییورت تعییاملی،کاری شییرطی بهمحافظییه»

گذاری تیأثير سیرمایه –حساسيت جریانیات نقیدی 

 «.فی داردمن
  

 ( مربوط به فرضيۀ اول2. نتايج برازش مدل )5نگاره 

 1-itINV7+ β 1-itRET6+ β itSIZE5β+  itQ4+ β it* CONS itCFO3+ β itCONS2+ β itCFO1+ β It= α itINV

t itε+  
 معناداریسط   tآماره  ضرایب مت يرها

itα 0953/0 06/18 000/0 

itCFO 0161/0 30/4 000/0 

itCONS 0050/0- 78/0- 431/0 

it* CONS itCFO 0691/0- 08/2- 036/0 

itQ 0080/0 89/16 000/0 

itSIZE 0061/0- 31/18- 0000/0 

1-itRET 0008/0- 31/1- 189/0 

1-itINV 0319/0 39/8 000/0 

 D.W 07/2آماره  57/0 شدهضریب تعيين تعدیل

 F 000/0معناداری آماره  F 87/13آماره 

 هاي پژوهشمنبع: يافته    
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 آزمون فرضيۀ دوم

( آورده 6( در نگیارۀ شیماره )3نتایج بیرازش میدل )

شده است. این مدل دوبار برازش شده و هربار یکیی 

های نمایندگی یعنی گيری هزینههای اندازهاز شاخص

ضرب جرییان نقید آزاد و نسبت سود نقدی و حاصل

صیورت دو وجهیی( در میدل قیرار فرصت رشید )به

برای هر دوبیار بیرازش،  Fگرفته است. احتمال آماره 

است که حاکی از معناداری میدل و آمیارۀ  %5کمتر از 

حییاکی از اسییتقلال  07/2و  06/2دوربییين واتسییون 

. ضییریب مت يییر هزینییۀ اسییتخطاهییای مییدل مزبییور 

نمایندگی با معيار اول، ملبت و معنادار، ولی بیا معيیار 

بودن، ازنظر آماری معنیادار نيسیت؛ دوم باوجود ملبت

ضیرب تعیاملی جرییان کننده، حاصلولی مت ير تعيين

نقدی و هزینۀ نمایندگی است که برای هر دو بیرازش 

اسیت. بیه عبیارت ( 016/0و 002/0ملبت و معنادار )

طور مستقيم بیر رابطیۀ بیين یگر، هزینۀ نمایندگی بهد

گذارد. با توجه به گذاری تأثير میجریان نقد و سرمایه

دووجهی بودن مت ير هزینیۀ نماینیدگی، معنیاداربودن 

ضریب تعاملی، حیاکی از بيشیتربودن تأثيرگیذاری در 

های نماینیدگی بیابتر نسیبت بیه های با هزینهشرکت

است؛ بنیابراین تر ایندگی پایينهای با هزینۀ نمشرکت

حساسیيت جریانیات »فرضيۀ دوم پژوهش، مبنیی بیر 

های دارای گذاری در شییییرکتسییییرمایه –نقییییدی 

های دارای های نمایندگی بابتر، بيشتر از شرکتهزینه

 شود.میتأیيد « های نمایندگی کمترندهزینه
 

 

 ( مربوط به فرضيۀ دوم3. نتايج برازش مدل )6نگاره  

 
+  1-itRET6+ β itSIZE5β+  itQ4+ β it* CFO itAGENCY3+ β itAGENCY2+ β itCFO1+ β It= α itINV

it+ ε 1-itINV7β 

 ضرب جریان نقد آزاد و فرصت رشدحاصل  نسبت سود نقدی

 سط  معناداری tآماره  ضرایب مت يرها  سط  معناداری tآماره  ضرایب مت يرها

itα 0974/0 77/14 0000/0  itα 036/0 00/12 000/0 

itCFO 0217/0 89/8 0000/0  itCFO 018/0 42/6 000/0 

itAGENCY 0018/0 78/6 0009/0  itAGENCY 0019/0 34/1 065/0 
 itAGENCY

itCFO*  
0029/0 29/2- 006/0   itAGENCY

itCFO*  
0161/0 83/6 000/0 

itQ 0082/0 55/13 0000/0  itQ 0029/0 52/9 000/0 

itSIZE 0064/0- 22/13- 0000/0  itSIZE 0052/0- 25/16- 000/0 

1-itRET 00007/0- 18/1- 2343/0  1-itRET 0004/0- 87/0- 432/0 

1-itINV 031/0 55/8 0000/0  1-itINV 032/0 55/10 000/0 

تعيين ضریب 
 شدهتعدیل

  D.W 06/2آماره  51/0
ضریب تعيين 

 شدهتعدیل
 D.W 07/2آماره  50/0

 F 84/13آماره 
معناداری 

 Fآماره
 F 81/13آماره   000/0

معناداری 
 Fآماره 

000/0 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
 

 آزمون فرضيۀ سوم پژوهش

( آورده 7( در نگارۀ شماره )3نتایج برازش مدل )

اند. این مدل نيز دوبار برازش شده و هربار یکیی شده

های نمایندگی یعنی گيری هزینههای اندازهاز شاخص

ضرب جرییان نقید آزاد و نسبت سود نقدی و حاصل

صیورت دو وجهیی(، در میدل قیرار فرصت رشد )به

ر دوبیار بیرازش، برای ه Fگرفته است. احتمال آماره 

است که حاکی از معناداری میدل و آمیارۀ  %5کمتر از 
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)هییر دو( حییاکی از اسییتقلال  07/2دوربییين واتسییون 

دهنیید میاسییت. نتیایج نشییان خطاهیای مییدل مزبیور 

کاری شییرطی در هییر دوبییار ضییریب مت يییر محافظییه

برازش همچنیان منفیی اسیت، ولیی معنیادار نيسیت. 

یندگی در هیر دوبیار همچنين ضریب مت ير هزینۀ نما

کاری برازش معنادار نيست. مت يرهای تعاملی محافظیه

(، منفیی و در 2و جریان نقیدی، ماننید نتیایج میدل )

برازش اول، معنادار است، ولی در برازش دوم معنادار 

نيست و مت ير تعاملی هزینۀ نمایندگی و جریان نقدی 

اسیت. هرچنید ایین )هر دو برازش( ملبت و معنیادار 

( افزایش یافته است، ضریب 2ب نسبت به مدل )ضری

ضیرب سیه کننده، ضریب مت ير تعیاملی حاصلتعيين

کاری شرطی و جرییان مت ير هزینۀ نمایندگی، محافظه

نقییدی اسییت کییه هرچنیید در هییر دو بییرازش منفییی 

( است، تنها در برازش اول معنادار -003/0و  -01/0)

 ير هزینۀ ها براسا  متاست. با توجه به اینکه شرکت

نمایندگی به دو دسته بیا هزینیۀ نماینیدگی بیاب و بیا 

اند، ضیریب منفیی هزینۀ نمایندگی پایين تقسيم شیده

کاری مت ير مزبور حاکی از تأثيرگذاری بيشتر محافظیه

گذاری شرطی بر حساسيت جرییان نقیدی و سیرمایه

کاری تیأثير منفیی محافظیه»است. بیه عبیارت دیگیر 

گذاری سیرمایه –ن نقیدی شرطی بر حساسيت جرییا

های نمایندگی بابتر نسیبت های با هزینهبرای شرکت

تر نماینیدگی، بيشیتر های بیا هزینیۀ پیایينبه شیرکت

شیود که این فرضيه تنها با برازش اول تأیيد می« است

 کند.های برازش دوم را تأیيد نمیو یافته
 

 

 

 ( فرضيۀ سوم4. نتايج برازش مدل )7نگاره 

 نتايج برازش مدل براساس متغير دو وجهی هزينۀ نمايندگی با شاخص نسبت سود نقدي -بخش الف
+  it* CFO it+ β5 AGENCY itAGENCY4+ β it* CONS itCFO3+ β itCONS2+ β itCFO1+ β It= α itINV

it+ ε 1-itINV10+ β 1-itRET9+ β itSIZE8+ β itQ7+ β it* AGENCY it* CONS itCFO6β 
 سط  معناداری tآماره  ضرایب مت يرها

itα 099/0 71/19 00/0 

itCFO 019/0 80/6 00/0 

itCONS 003/0- 98/0- 32/0 

it* CONS itCFO 023/0- 54/2- 001/0 

itAGENCY 001/0 37/0 168/0 

it* CFO itAGENCY 006/0 59/3 000/0 
* it*CONSitCFO

itAGENCY 
010/0- 39/2- 016/0 

itQ 008/0 14/15 000/0 

itSIZE 006/0- 70/17- 000/0 

1-itRET 000081/0- 30/1- 191/0 

1-itINV 031/0 34/8 000/0 

 D.W 07/2آماره  53/0 شدهضریب تعيين تعدیل
 F 00/0معناداری آماره  F 40/13آماره 

    هاي پژوهشيافته منبع:
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 ضرب جريان نقد آزاد و فرصت رشدوجهی هزينۀ نمايندگی با شاخص حاصل نتايج برازش مدل براساس متغير دو-ببخش
 itCFO6+ β it* CFO it+ β5 AGENCY itAGENCY4+ β it* CONS itCFO3+ β itCONS2+ β itCFO1+ β It= α itINV

it+ ε 1-itINV10+ β 1-itRET9+ β itSIZE8+ β itQ7+ β it* AGENCY itCONS*  

 سط  معناداری tآماره  ضرایب مت يرها

itα 173/0 71/19 0000/0 

itCFO 0271/0 80/6 0000/0 

itCONS 0005/0- 26/1- 0832/0 

it* CONS itCFO 0018/0- 93/0- 4326/0 

itAGENCY 0021/0 37/0 2361/0 

it* CFO itAGENCY 0084/0 18/4 002/0 
* it*CONSitCFO

itAGENCY 
0032/0- 28/0- 1467/0 

itQ 0099/0 28/13 0000/0 

itSIZE 0005/0- 44/11- 0000/0 

1-itRET 00023/0- 30/0- 12863/0 

1-itINV 030/0 73/9 0000/0 

 D.W 07/2آماره  52/0 شدهضریب تعيين تعدیل
 F 0000/0معناداری آماره  F 40/13آماره 

 هاي پژوهشيافتهمنبع:    
 

 بخشی نتايجاستحكام
می که مت ير وابسته با وقفه در سمت راسیت هنگا

میییدل رگرسیییيون باشییید، بیییه عقيیییدۀ بسیییياری از 
نظران حوزۀ آمار، برآورد رگرسیيون بیه روش صاحب

حداقل مربعات معمولی دچار تورش اسیت. اسیتدبل 
ن است مت ير وابسته با وقفیه آنها بر این است که ممک

با جزء اخلال مدل، همبستگی داشته باشید و مشیکل 
خودهمبستگی سریالی در بين مت يرهای تبيينیی میانع 

در ایین بیاره  ]25[. کندی ]8[از تخمين درست شود 
کند حداقل مربعات معمولی تخمیين درسیتی میبيان 

دهد؛ ولی مشیکل در کيفيیت تخمیين مزبیور ارائه می
 است.
دو راهکییار جییایگزین: روش اسییتفاده از حییداقل  

شییدۀ اندرسییون و ای )روش ارائهمربعییات دو مرحلییه
یافتیه )روش ( و روش گشیتاورهای تعميم]6[هسيائو 

( است کیه روش حیداقل ]7[اند شدۀ آربنو وبارائه
ای به دليل احتمال انتخاب نادرست مربعات دو مرحله

مت يرهای ابزاری و درنتيجه، ایجاد واریانس زیاد برای 
ضرایب، احتمال عدم معناداری بیرآورد را بیه همیراه 

تر اسیت یافته مناسبدارد و روش گشتاورهای تعميم
های پیژوهش . در این بخش برای آزمون فرضيه]25[
استفاده شده است و در ادامه بیرای  GMM1روش  از

کارگيری ، با بیهGMMو  OLSمقایسۀ نتایج به روش 
شرکت، به روش خارج از نمونه و  10ها برای تخمين

هییای کمتییرین واریییانس و بيشییترین همچنییين روش
 اعتبارسنجی صورت گرفته است. ،ضریب تعيين

 
 

 GMMتخمين مدل 
از  GMMبا توجه به اینکه در تخمين مدل 

شود، بزم است ابزارهای میمت يرهای ابزاری استفاده 
معتبر و عدم همبستگی این مت يرها با خطاهای مدل 

فرلا آزمون شود. برای این منظور از عنوان پيشبه
معروف  2شود که به آزمون سارگانمیاستفاده  Jآماره 

باشد(.  %5تر از گاست )باید احتمال آماره بزر
همچنين برای عدم همبستگی سریالی مرتبۀ دوم در 

 ۲Mجملات خطای تفاضلی مرتبۀ اول، از آماره 

                                                           
1. Generalized Method of Moments 
2. Sargan Test 
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 %5تر از شود )باید احتمال آماره بزرگمیاستفاده 
( آورده شده است. )درخور 8باشد(؛ نتایج در نگاره )

( فقط براسا  معيار نسبت سود 4ذکر است مدل )
 .نقدی برازش شد(

 

 

 .. آزمون اعتبار ابزار و عدم همبستگی سريالی بين ابزارها و جملات خطا8نگاره 
  مدل فرضيه اول مدل فرضيه دوم)هر دو شاخص( مدل فرضيه سوم
 آزمون سط  معناداری سط  معناداری سط  معناداری

82/0 ./26و29/0   26/0  (J-Statisticسارگان ) 
 (2M)همبستگی سریالی مرتبه دوم  0/66 0/71و0/71 0/74

 هاي پژوهشيافته: منبع

هییای فرلا(، پيش8بییا توجییه بییه اعییداد در نگییاره )
تأمين شده و امکان استفاده از  GMMاختصاصی مدل 

های پژوهش فراهم بیوده این مدل برای آزمون فرضيه

های پیژوهش نتایج مربوط بیه فرضیيه ،است. در ادامه
 اند.آورده شده 10و  9و  8های ترتيب در نگارهبه

 
 

 ( فرضيۀ اول1. نتايج برازش مدل )9نگاره 
t it+ ε 1-itINV7+ β 1-itRET6+ β itSIZE5β+  itQ4+ β it* CONS itCFO3+ β itCONS2+ β itCFO1+ β It= α itINV 

 سط  معناداری tآماره  ضرایب مت يرها

itα 082/0 05/17 0000/0 

itCFO 018/0 30/5 0000/0 

itCONS 0063/0 68/0 51/0 

it* CONS itCFO 038/0- 28/3- 006/0 

itQ 0057/0 13/18 0000/0 

itSIZE 005/0- 81/16- 0000/0 

1-itRET 000/0- 21/1- 27/0 

1-itINV 027/0 12/6 0000/0 

 57/0 شدهضریب تعيين تعدیل 58/0 ضریب تعيين

 هاي پژوهشيافته: منبع      
 ( فرضيۀ دوم3. نتايج برازش مدل )10نگاره 

it+ ε 1-itINV7+ β 1-itRET6+ β itSIZE5β+  itQ4+ β it* CFO itAGENCY3+ β itAGENCY2+ β itCFO1+ β It= α itINV 
 سط  معناداری tآماره  ضرایب  معناداری سط  tآماره  ضرایب مت يرها

itα 088/0 15/16 000/0  031/0 02/13 000/0 

itCFO 025/0 38/7 000/0  016/0 12/5 000/0 

itAGENCY 006/0 23/9 000/0  0025/0 96/1 009/0 

it* CFO itAGENCY 031/0- 49/2- 001/0  015/0- 15/9- 000/0 

itQ 007/0 39/13 000/0  011/0 52/11 000/0 

itSIZE 006/0- 27/19- 000/0  007/0- 38/18- 000/0 

1-itRET 0006/0- 39/0- 73/0  001/0- 97/0- 27/0 

1-itINV 026/0 28/10 0000/0  029/0 06/11 000/0 

   58/0 تعيين ضریب   59/0 ضریب تعيين

   57/0 شدهضریب تعيين تعدیل
ضریب تعيين 

 شدهتعدیل
54/0   

 هاي پژوهشيافته: منبع
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 ( فرضيۀ سوم4نتايج برازش مدل ) -11نگاره 
 itCFO6+ β it* CFO it+ β5 AGENCY itAGENCY4+ β it* CONS itCFO3+ β itCONS2+ β itCFO1+ β It= α itINV

it+ ε 1-itINV10+ β 1-itRET9+ β itSIZE8+ β itQ7+ β it* AGENCY itCONS*  
 سط  معناداری tآماره  ضرایب مت يرها

itα 078/0 71/18 0000/0 

itCFO 0025/0 80/7 0000/0 

itCONS 0045/0- 29/1- 17/0 

it* CONS itCFO 023/0- 54/2- 053/0 

itAGENCY 009/0 87/0 086/0 

it* CFO itAGENCY 017/0- 099/2- 008/0 
* it*CONSitCFO

itAGENCY 
016/0 498/3 0007/0 

itQ 012/0 17/15 0000/0 

itSIZE 005/0- 99/16- 0000/0 

1-itRET 0009/0- 36/0- 62/0 

1-itINV 026/0 84/9 0000/0 

 56/0 شدهضریب تعيين تعدیل 58/0 ضریب تعيين

 هاي پژوهشيافته: منبع     
 

های ترین نتایج حاصل آزمون میدلمهم ،برای اختصار
یافتیه بیه شیرح ها به روش گشیتاورهای تعميمفرضيه
 زیرند.

ها مشیابه بیا روش حیداقل مربعیات می فرضيهتما -1
 شوند.میمعمولی تأیيد 

 GMMدر آزمییون مییدل فرضییيۀ اول بییه روش  -2
بازده انباشیته، ، ضریب مت ير OLSبرخلاف روش 

اسییت.  003/0مت يییر کنترلییی معنییادار و برابییر بییا 
اند و نوع علامت ضرایب بقيۀ مت يرها تقریباً مشابه

 آنها نيز ثابت بوده است.
مشابه  GMMدر آزمون مدل فرضيۀ دوم به روش  -3

عنوان ، ضریب مت ير بازده انباشته بهOLSبا روش 
و  مت يییر کنترلییی، همچنییان معنییادار نبییوده اسییت

اند و نوع علامت ضرایب بقيۀ مت يرها تقریباً مشابه
 آنها نيز ثابت بوده است.

 GMMدر آزمییون مییدل فرضییيۀ سییوم بییه روش  -4
، ضریب مت ير تعاملی هزینیۀ OLSبرخلاف روش 

نمایندگی و جریان نقد عملياتی معناداری خیود را 
عنوان از دست داده اسیت؛ ولیی بیازده انباشیته بیه

ان معنییادار نبییوده اسییت و مت يییر کنترلییی همچنیی

اند و نوع علامت ضرایب بقيۀ مت يرها تقریباً مشابه
 آنها نيز ثابت بوده است.

 OLSنسبت بهه روش  GMMمقايسۀ كارايی روش 

 هاي رگرسيونیدر برآورد مدل
ها آورده شده که خلاصۀ یافته 12در نگارۀ شماره 
 به شرح زیر است:

 OLSو  GMMبرای اینکه قدرت تبيين دو روش  -1
های پژوهش مقایسه شود، يهفرضبرای آزمون 

های اول تا يهفرضی تخمين زده شده برای هامدل
ی هادادهشرکت خارج از نمونه با  5سوم برای 

بازسازی شدند، سدس خطاهای  97تا  93ی هاسال
تخمين یعنی تفاوت بين تخمين مت يرهای وابسته 

س واریانس محاسبه شدند، سد آنهابا مقادیر واقعی 
های مجموع واریانس محاسبه شد که در آنها

 OLSنسبت به روش  GMMحاصل از روش 
 کمتر بودند.

 1یی میاکزیمم، محیدودنمادرستدر روشی دیگر،  -2
ها( برای مقایسیۀ يماندهباقیی نمادرستیا )حداکلر 

                                                           
1. Restricted Maximum Likelihood(REML) 
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شییود. کییارایی دو روش رگرسییيونی اسییتفاده می
 REMLواریانس کمتر نشانۀ برآورد کاراتر اسیت. 

عنوان روشی بیرای بیرآورد های اخير بهدر سالکه 
 یافتههای خطی تعميمهای واریانس در مدلرپارامت

 بیرای REMLرآورد بیگسترش پيدا کیرده اسیت، 
های در میییدلو  ناارییییب اسیییت( 2σوارییییانس )

 سییایر نسییبت بییه REMLهییای ر برآوردتپيچيییده
و بنیابراین، کیارایی  ریبی کمتری دارندا هابرآورده

اییین روش حالییت . ]23[دهنیید بيشییتری ارائییه می
 ؛نمایی اسیتخاصی از بیرآورد ماکسیيمم درسیت

کند کیه نمایی استفاده میکه از تابع درستطوریبه
 يير شیکل یافتیههای ت ای از دادهبراسا  مجموعه

 . است

ها بیه نتایج نشان دادند برآورد وارییانس باقيمانیده

 GMMدر هییر سییه فرضییيه بییا روش  REMLروش 

بییوده اسییت؛ بنییابراین، روش  OLSکمتییر از روش 

GMM  نسبت به روشOLS  برتری نسبی در برآورد

 های رگرسيونی پژوهش داشته است.مدل

های شیده در میدلهمچنين ضرایب تعيیين تعدیل -3

تخمیییين زده  GMMا روش رگرسییيونی کیییه بیی

شیده در اند، بيشیتر از ضیرایب تعيیين تعدیلشده

 OLSهای رگرسییيونی هسییتند کییه بییا روش مییدل

اند و این نيیز دليیل مضیاعف بیر تخمين زده شده

در  OLSنسییبت بییه روش  GMMبرتییری روش 

 های رگرسيونی پژوهش است.برآورد مدل

 هاي رگرسيون پژوهشنتايج حاصل از مقايسۀ دو روش برآورد مدل -12نگاره 

 روش برآورد مدل های رگرسيونیمدل

 رگرسيونی

 شدهیلتعدضریب تعيين  REMLها به روش برآورد واریانس باقيمانده

مدل رگرسيونی 

 فرضيۀ اول

GMM 65/0 57/0 

OLS 76/0 51/0 

مدل رگرسيونی 

 فرضيۀ دوم

GMM 54/0 62/0 حالت اول 

GMM 57/0 61/0 حالت دوم 

OLS 50/0 80/0 حالت اول 

OLS 53/0 82/0 حالت دوم 

مدل رگرسيونی 

 فرضيۀ سوم

GMM 68/0 57/0 

OLS 79/0 52/0 

 هاي پژوهشمنبع: يافته   
 

 گيرينتيجه
هییای خییود ها بییرای تییأمين مییالی پروژهشییرکت

اند. چنانچیه منیابع میالی نيازمند استفاده از منابع مالی

شیده از جرییان نقید عمليیاتی بیيش از انییدازه حاصل

ای هیای سیرمایهگذاری در داراییباشند، انتظار سرمایه

دور از انتظییار نخواهیید بییود؛ بنییابراین وجییود رابطییۀ 

گذاری يیاتی و سیرمایهمستقيم بیين جرییان نقید عمل

های ایین پیژوهش رود. یافتیهازنظر تئوری انتظار میی

و  ]21[هییای ایمییوف های پژوهشمطییابن بییا یافتییه

هسیتند. تیأمين میالی  ]3[سدیدی و محمدی سانيانی 

ناپذیر است ها اجتنابخارجی برای بسياری از شرکت

دهند منابع مالی با کمترین هزینیه میو مدیران ترجي  

ذب کننیید تییا بییه سییود بيشییتری دسییت یابنیید. را جیی

ها و کاری بيشتر در شناسایی هزینهکارگيری محافظهبه

گذاران خیارج تعوین شناسایی درآمدها، ازنظر سرمایه

های ناشییی از تقییارن از شییرکت بییه کییاهش هزینییه
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تیری کند؛ زیرا مدیر، سیود مطمئنمیاطلاعاتی کمک 

ا بییا وسییوا  هکنیید کییه در آن، هزینییهمیرا گییزارش 

اند کیه تر از درآمیدها گیزارش شیدهموقعبيشتری بیه

شناسایی زودتیر آنهیا مطلیوب مدیرنید. پیس انتظیار 

کاری شرطی بر رابطۀ بين جریان نقید رود محافظهمی

طور معکو  تیأثير بگیذارد گذاری بهداخلی و سرمایه

ها به سبب کاهش هزینۀ تأمين مالی خارجی و شرکت

گذاران خیارجی ریسک سرمایه که نتيجۀ کاهش سط 

بوده است، بیر افیزایش تیأمين میالی خیارجی بیرای 

های فرضیيۀ اول های خود متمرکز شوند. یافتیهپروژه

 ]40[و ویبییاوا ] 21[های ایمییوف پییژوهش بییا یافتییه

همسییییو هسییییتند. همچنییییين اعتباردهنییییدگان و 

های خود هستند که مبادا در گذاران نگران پولسرمایه

رف کرده باشند؛ بنابراین با توجه بیه جای نادرست ص

گذاران در ماهيت تضیاد منیافع بیين طیرفين، سیرمایه

خارج از شرکت، برای در اختيار گذاشتن پیول خیود 

گيرند و های شرکت، ریسک را در نظر میبرای پروژه

هرچقدر احسا  تر  بيشتری داشیته باشیند، طلیب 

قیارن . هرچه ت]21،40[کنند میهزینۀ سرمایۀ بيشتری 

اطلاعاتی کمتر باشد، هزینۀ نمایندگی شرکت از منظیر 

شییود. پییس میگذاران بيشییتر در نظییر گرفتییه سییرمایه

های با مشکلات نماینیدگی بيشیتر، بیا مدیران شرکت

شیوند و میمالی خارجی بيشتری مواجیه هزینۀ تأمين 

هیای نقیدی ناچار به سمت استفادۀ بيشیتر از جریانبه

یابنید؛ یعنیی میيات شرکت سوق داخلی ناشی از عمل

های نمایندگی بیر حساسیيت جرییان نقید تأثير هزینه

های گذاری باید ملبیت باشید. یافتیهعملياتی و سرمایه

 32[های میوین مربوط به آزمون فرضيۀ دوم با یافتیه

های مطابقت دارند. با در نظیر گیرفتن ميیزان هزینیه]

ادۀ بيشیتر نمایندگی، دور از ذهن نخواهد بود که استف

های بیا هزینیۀ نماینیدگی کاری در شیرکتاز محافظه

گذاران بییابتر سییبب کییاهش بيشییتر ریسییک سییرمایه

شود و آنها به کاهش هزینۀ سرمایه واکنش بيشتری می

دهند و درنهایت این موضوع سیبب کیاهش مینشان 

حساسیییيت جرییییان نقییید عمليیییاتی )داخلیییی( و 

کاری بيشیتر در ظهشود تا اینکه محافمیگذاری سرمایه

های با هزینۀ نماینیدگی کمتیر بیه کیار گرفتیه شرکت

گذاران سط  ریسیک خیود را قیبلاً شود؛ زیرا سرمایه

کاری بيشتر سبب ت يير زییاد اند و محافظهپایين آورده

در ریسک آنها نشده است و بنیابراین هزینیۀ سیرمایه 

منظور بيشتر کاهش نخواهد یافت. در این پژوهش بیه

های هییای اقتصادسیینجی، مییدلرسیینجی روشاعتبا

یافته نيز بیرازش شیدند پژوهش با گشتاورهای تعميم

که نتایج مشابهی حاصل شد. با توجه به این نتایج، به 

شیود بیه میگذار حسابداری پيشنهاد نهادهای سياست

گذاران و اعتباردهنیدگان کاری از منظر سرمایهمحافظه

کاهش ریسک اسیتفاده  منزلۀ ابزارخارجی که از آن به

کنند، توجه بيشتری داشته باشند و صیرف تعصیب می

کاری از در گزارشگری بیرای حیذف مفهیوم محافظیه

مفاهيم حسابداری مدنظر قرار نگيرد. در این پژوهش، 

یافته نيز آزمون اعتبار نتایج با روش گشتاورهای تعميم

های پژوهش بیود. شد که حاکی از تأیيد مجدد فرضيه

ين بیا مقایسیۀ اعتبیار دو نیوع بیرازش ازطریین همچن

و  REMLبينی خیارج از نمونیه، بیرآورد قدرت پيش

ضریب تعيين، مشخص شد قدرت تبيیين تخمیين بیه 

یافته بيشیتر از روش حیداقل روش گشتاورهای تعميم

شیود میمربعات معمولی بوده است؛ بنابراین پيشنهاد 

ایین هیای های رگرسيونی در پژوهشدر تخمين مدل

یافتیه نيیز حوزه، استفاده از روش گشیتاورهای تعميم

تییرین مییدنظر قییرار گيییرد. در اییین پییژوهش مهم

های مختلیف محدودیت، شرایط اقتصاد کلان در سال

طور مسییتقيم بییر عایییدی دورۀ پییژوهش بییود کییه بییه

اسییت. ها و جریییان نقیید عمليییاتی تأثيرگییذار شییرکت

ها بر یگذارهیسرما یرسا ینتظار از سودآورهمچنين، ا
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رگیذار يتأث یگذاران خیارجهیبازده مورد انتظیار سیرما

؛ بنابراین، بدون در نظر گرفتن ایین محیدودیت، است

 ایین پذیر نخواهد بود. درها امکانتعميم مناسب یافته

 تفکيیک امکیان عیدم تأثيرگیذار، محدودیت پژوهش،

 آنهیا انیدب تعیداد سیبب بیه شدهمطالعه هایشرکت

 بیر نتیایج موضیوع ایین کیه بود عتصن نوع براسا 

 پیژوهش هاییافتیه با مطابن. تأثيرگذار است پژوهش

 شییودمی پيشیینهاد بییازار فعییابن و گذارانسییرمایه بییه

 نظير مت يرهایی تأثيرگذاشتن یا نگذاشتن از نظرصرف

 جرییان رابطیۀ بر کاریمحافظه و نمایندگی هایهزینه

 در را آنهیا کننیدگیتعدیل اثر گذاری،سرمایه -نقدی 

حیوزه  ایین بیه پژوهشگران علاقمند به و بگيرند نظر

 نظيیر مت يرهیایی کننیدگیتعدیل اثیر شودمی پيشنهاد

 و شیییرکتی حاکميیییت اجتمیییاعی، پذیریمسیییئوليت

 بیين رابطیۀ بیر را اقتصیادی کلان مت يرهای همچنين

 .کنند بررسی گذاریسرمایه و نقدی جریانات
 

 منابع

 و لیيلا ییونس ،بادآورنهندی ،رسول ،زادهرادران حسنب .1

های های مالی و هزینه(. تأثير محدودیت1393نگهبان. )

 یهییاپژوهش. گذارینماینییدگی بییر کییارایی سییرمایه
 .106-89 (، صص1) 6، حسابداری مالی

زاده خانقیاه. وحيید تقیی و رسیول ،زادهبرادران حسین .2

 رفتیییار های نماینیییدگی بیییر(. تیییأثير هزینیییه1395)
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