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Abstract 
Profitable investment is the cornerstone of corporate life and is a fundamental 

factor in determining its value. Managers of companies can maximize returns by 
knowing the factors affecting investment and by employing them to reach the optimal 
level of investment. Among these are investment thirst issues, which were first 
proposed by Deng et al (2017) is presented using the concept of soft budget 
constraints. The purpose of this paper is to develop the model of Deng et al (2017) 
by examining the relationship between the agency cost of representation and 
Investment- cash flow sensitivity with the investment thirst, with respect to 
controlling financial constraints. This paper examines the financial information of 161 
companies listed in the Tehran Stock Exchange during the period from 2009 to 2019. 
The results of the research indicate that the Investment- cash flow sensitivity to 
different classes of companies with financial constraints and without financial 
constraints has a significant positive relationship with investment thirst, and the 
Investment- cash flow sensitivity can explain investment thirst. In this research, 
agency costs are measured using performance ratios. The results indicate that there is 
no significant relationship between agency costs and investment thirst in the SA 
index, but there is a significant negative relationship between agency costs and 
investment thirst in the WW index. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 33-87، صص 0011  بهار، 35، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 هایهزینه از استفاده با گذاریسرمایه اشتیاق سنجش برای الگویی تدوین

 1نتهرا بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشركت در نمایندگی

 5معطوفی علیرضا ،4سعیدی پرویز ،3گرکز منصور ،2برومند راهبه
 
 

 چکیده

با  ها،رکتش رانیمد گردد.حیات شرکت و عاملی بنیادین در تعیین ارزش آن تلقی میگذاری سودآور نبض سرمایه
را  یبازده تید نهاتواننیم نه،یبه یگذارهیبه سطح سرما دنیآنها در رس یریکارگو با به یگذارهیشناخت عوامل مؤثر بر سرما

با استفاده از  7102بار توسط دنگ و همکارانش در سال گذاری است، که اولین. از جمله این عوامل اشتیاق سرمایهکنند جادیا
ای همفهوم محدودیت ملایم بودجه ارائه گردیده است. هدف این مقاله توسعه مدل دنگ و همکارانش با بررسی ارتباط هزینه

باشد. این ی میلگذاری با توجه به کنترل محدودیت ماگذاری با اشتیاق سرمایههای نقدی سرمایهنمایندگی  و حساسیت جریان
را مورد بررسی  0832الی  0811شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  060تحقیق اطلاعات مالی 

ای با هگذاری در طبقات مختلف شرکتقرار داده است. نتایج تحقیق حاکی از آن است که حساسیت جریان نقد سرمایه
گذاری دارد و حساسیت جریان نقد داری با اشتیاق سرمایهت مالی ارتباط منفی معنیمحدودیت مالی و بدون محدودی

 های نمایندگیتبیین نماید. در این تحقیق هزینه SAو  WWگذاری را در هر دو شاخص گذاری می تواند اشتیاق سرمایهسرمایه
های اری بین هزینهداز آن است که در کل ارتباط معنی گیری شده است و نتایج تحقیق حاکیهای کارایی اندازهبا استفاده از نسبت

 اخصش گذاری درهای نمایندگی و اشتیاق سرمایهوجود ندارد ولی بین هزینه SAدر شاخص  گذارینمایندگی و اشتیاق سرمایه
WW دارد. وجود داریمنفی معنی ارتباط 

اسیت ی، حسمال نیمأت تیمحدودهای نمایندگی، هزینهی، گذارهیسرما اقیاشت، بودجه میملا تیمحدود واژه های كلیدی:

 گذاریجریان نقد سرمایه

  C12, C33, D40, G11, G17,G31 طبقه بندی موضوعی:
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 مقدمه

-رمایهس امروزه با گسترش سطح کیفی فعالیت و همچنین توسعه گستره امور اقتصادی، تصمیمات

رین راستای کسب بهترین بازده و مطلوبیت در بهتای است که در ها از جمله مسائل پیچیدهگذاری شرکت

ا به آنها  بر هآید. در این راستا مدیران مالی با توجه به آن که مسئولیت اصلی این تصمیمشرایط بوجود می

یت ها هستند. از جمله این مسائل حساسگردد، در پی دستیابی به روابط عوامل شاخص مؤثر در شرکتمی

گذاری، (. در بازارهای ناکارا تامین مالی و تصمیمات سرمایه0،7111و همکارانگذاری است)انت سرمایه

ای هباشند، در واقع برخی از نواقص بازار سرمایه مانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینهمستقل از یکدیگر نمی

هوم که نه فگذاری منتهی گردد. به این مگذاری یا کم سرمایهتواند به فرآیند بیش سرمایهنمایندگی، می

های با ارزش خالص ( و نه همه پروژه7گردد )بیش سرمایه گذاریها با ارزش خالص منفی رد میهمه پروژه

 (.7116، 4( )بیدل و هیلاری8گذاریشوند )کم سرمایهمثبت انجام می

گذاری بیش از حد در اقتصادهایی که دارای محدودیت ملایم کند که سندرم سرمایهکرنای بیان می

ودنگ و 0316، 2نامد)کرنایمی 6گذاریباشد، و آن را اشتیاق سرمایهتر میهستند برجسته 5بودجه

(.  محدودیت ملایم بودجه به معنای اعتماد و باور مدیران به سهامداران ، بانک و دولت به 1،7102همکاران

ان دادند که تئوری اشتیاق (.  کیان و رولاند نش3،7102منظور تامین کمبود بودجه می باشد)چنگ و همکاران

ادهای در گذاری بیش از حد در اقتصگذاری در اقتصاد کلان برگرفته از کار کرنای، پدیده سرمایهسرمایه

-(. به منظور بررسی اشتیاق  سرمایه01،0331دهد)کیان و رولاندحال گذاری مثل چین، را بهتر توضیح می

-ه چون رابطه میان حساسیت جریان نقدی سرمایهنشان دادند ک 7102گذاری، دنگ و همکاران در سال

گذاری ایهباشد حساسیت جریان نقدی سرمگذاری با محدودیت مالی با توجه به تحقیقات مختلف، متغیر می

یت جریان اند که حساسها مدلی ارائه نمودهاساس آنتواند معیار مناسبی برای محدودیت مالی باشد بر ایننمی

اشد، بگذاری پس از کنترل محدودیت مالی میگیری  اشتیاق سرمایهعنوان معیار اندازهگذاری به نقد سرمایه

 ر استگذاری بالاتری دارند بیشتهایی که حساسیت جریان نقد سرمایهگذاری در شرکتاشتیاق سرمایه

 (.7102)چنگ و همکاران،

                                                                                                                                   
1. Aoun, D. and Hwang, J.  
2. Overinvestment  
3. Underinvestment 
4. Biddle, G. and Hilary, G.  
5. Soft budget constraint (SBC)  
6. Investment thirst  
7. Kornai  
8. Deng,k.Z.Ding , Y.Zhu , Q.Zhou 
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10. Qian, Y., and G. Roland,   



 57 
پژو

 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره بورس و اوراق بهادار، فصلنامه 

 

ر گذاری یک شرکت مؤثایههای ملایم بودجه واشتیاق سرمتواند بر محدودیتاز میان عواملی که می

تواند کاملا سازگار با منافع سهامداران اشاره نمود. منافع مدیران نمی 0های نمایندگیتوان به هزینهباشد، می

ثر سازی تواند به جای حداکباشد و مدیران به افزایش اندازه شرکت تمایل دارند. بنابراین هدف مدیریت می

کند که به موازات بینی میتئوری جریان نقدی آزاد جنسن پیش ارزش شرکت، رشد اندازه شرکت باشد.

منفی باشند، پس مشکلات  NPV7هایی اجرا گردد که دارای افزایش در جریان نقدی آزاد، امکان دارد پروژه

 (.7115، 8گذاری بیش از حد گردد)پولینا و رنبوگتواند موجب سرمایهنمایندگی می

اق های نمایندگی با اشتیشده است به بررسی رابطه هزینهاساس در این مقاله سعی بر این

 ذاری ارائه گردد.گتر برای توضیح و تبیین اشتیاق سرمایهگذاری بپردازیم تا مدلی قویسرمایه

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق: -2

و  0830گذاری را براساس کار پاکدلان در سالتوان روابط نظری بیش و کم سرمایهمی

 به صورت زیر بیان نمود: 7102همکارانش در سال  دنگ  و 

 

 

                                                                                                                                   
1. Agency costs  
2. Net Present Valu 
3. Pawlina, G. and Renneboog, L. 

 فرایند کم سرمایه گذاری

 فرایند بیش سرمایه گذاری
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گذاران تحت تأثیر اشتیاق سرمایه 0316و0323،0311های طبق تحقیقات کرنای در در سال

د. رگیها و محدودیت  ملایم بودجه قرار میای کوتاه مدت در شرکتدو عامل رفتار توسعه

پذیری مدیران است، در حالیکه مورد دوم مربوط به سوء مورد اول مربوط به ترجیحات ریسک

ذاری گگذاری توسط مدیران پرانگیزه در نبود نظارت بر سرمایههای سرمایهاستفاده از صندوق

-هبرنام هایگذاریها را به وسیله سرمایهباشد. به عنوان مثال مدیر ممکن است بودجه صندوقمی

هایی است که به سهامداران داده،کاهش بدهد)کرنای ای که حتی ناقض قولریزی نشده

 (.7102،دنگ و همکاران ،0316،

کنند که گسترش شرکت فراتر از حد خود سطح بیان می 03317واستالز0316 0جنسن

ت و کدهد. این گسترش شرمطلوبی از افزایش منابع را بطور مستقیم در اختیار مدیران قرار می

افزایش منابع، حقوق، اعتبار و قدرت بیشتر را برای مدیران در پی دارد به این رویداد اصطلاحاً 

شود. با این وجود، در صورتی که شرکت دارای گفته می "پدیده ساختن امپراتوری"

های رشد کم باشد، افزایش بیش از حد در اندازه شرکت در تضاد مستقیم با منافع فرصت

شود که مدیران به تمام ت. در حقیقت، گرایش به ساختن امپراتوری موجب میسهامداران اس

های نقد آزاد( دسترسی پیدا کنند. بنابراین دلیل اصلی مشکلات نمایندگی منابع شرکت )جریان

، 8های نقد آزادناشی از جریان نقد آزاد است. به عقیده جنسن میزان بیش ازحد جریان

منابع سازمانی را به دنبال دارد. وی در تئوری جریانهای نقد آزاد نارساییهای داخلی و اتلاف 

ذاری گهای نقد آزاد بین مالکان، تمایل به سرمایهدارد که مدیران به جای توزیع جریانبیان می

مجدد آن در شرکت دارند؛ زیرا پرداخت وجه به سهامداران موجب کاهش منابع تحت کنترل 

شوند. همچنین، مدیران تمایل به رشد شرکت بیش وی می مدیریت و در نتیجه کاهش قدرت

از اندازه بهینه آن دارند؛ زیرا رشد شرکت با افزایش پاداش مدیریت و منابع تحت کنترل آنها 

گردد که مدیریت از این (. پس جریان وجوه نقد آزاد موجب می0316خواهد داشت)جنسن، 

تضعیف عملکرد شرکت  وجوه جهت منافع شخصی خود استفاده کرده و موجب

مشکلات نمایندگی را در 0316،0311،0323(. ولی کرنای 5،7101ووانگ4،7100شود)هیونگها

                                                                                                                                   
1. Jensen, M. C., 
2. Stulz, R 

3. Free Cash Flow (FCF) 

4. Hyung-Ha, J 
5. Wang, G. Y. 
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سطوح بالاتر ناشی از محدودیت ملایم بودجه که به عنوان یکی از مشکلات نمایندگی میان 

 (.7102سرمایه گذاران و مدیران شرکت، دانسته است)دنگ و همکاران ،

گذاری به تواند حساسیت سرمایهکه یک محیط قانونی قوی مینشان داد  7118لاو 

های بودجه ممکن است ( محدودیت7118، 0های نقدی عملیاتی را کاهش دهد )لاوجریان

-رکتگذاری در ش، بنابراین سرمایهها به منابع مالی خارجی را آسان سازددسترسی این شرکت

. این  ترسی به منابع داخلی وابسته استهای خصوصی کمتر به دسهای دولتی نسبت به شرکت

های خصوصی تری نسبت به شرکتشکل مسطح Uهای دولتی منحنی دهد که شرکتنشان می

ت های نقدی بالاتری نسبگذاری به جریانهای خصوصی دارای حساسیت سرمایهدارند. شرکت

 (. 7112، 8و کلری و دیگران7111، 7های تحت کنترل دولت هستند)چاو و فانگبه شرکت

ه کنسبتهای کارایی های نمایندگی از گیری هزینهبدین منظور در این پژوهش برای اندازه

ینههای نمایندگی مورد استفاده قرار برای هز 7111 4برای اولین بار به وسیله آنگ و همکاران

که معیاری از سالانه، های عملیاتی به فروش نسبت هزینه، استفاده شده است شامل گرفت

فراطگرایی مدیریت در انجام مخارج اختیاری است. آنها معتقد هستند که نسبت هزینههای ا

چگونگی کنترل هزینههای عملیاتی توسط مدیران را اندازهگیری سالانه، عملیاتی به فروش 

به این معنا که هرچه این ، میکند و بهعنوان معیار مستقیم هزینههای نمایندگی بهکار میرود

 (.5،7101هنریهزینههای نمایندگی نیز بالاتر خواهد بود)، شدنسبت بالاتر با

 

 پیشینه تحقیق

ی هایا هزینهآختند که داپرع ین موضواسی ربه بردر پژوهشی 7115پاولینا و رنبوگ 

دن بورن باشد یا نامتقای مینقدی هانجریااری گذحساسیت سرمایهد یجاانمایندگی عامل 

از متشکل رگ بزای نمونهده از ستفاابا ر ست. بدین منظواین حساسیت مؤثر وز ابرت در طلاعاا

بالا نسبت به اری گذحساسیت سرمایهدارای که ن لنددار بهارس اوراق بوزار بای هاشرکت

ین زاد در انقد مای  هانجریااز نمایندگی ناشی ی هایافتند هزینه، درنددبوی نقدی هانجریا

                                                                                                                                   
1. Love, I  
2. Chow, C.K.W. Fung, M.K.Y  
3. Cleary, S. Povel, P. Raith, M 

4. Ang, J,S.R & Cole & Wuh Lin. 

5. Henry, D. 
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، همچنینن ناآست. ده اها بواریگذیش سرمایهبو ین حساسیت د ایجااصلی اها عامل شرکت

 ند.دها معرفی نموار یگذکم سرمایهد یجااعامل ان به عنورا  طلاعاتی رن اتقام عد

اری گذسرمایهی سی سیاستهاربره هشی بوپژدر  7113در سال  0هواکیمیان و همکاران

تحلیل ده از ستفااها با آنختند. داپری نقدی هانکاهش جریاو یش افزایط اشردر ها شرکت

د دارد. جوومثبتی ط تبای ارنقدن جریااری و گذیافتند که بین سرمایه، درمانیی زهایسر

یط اشران در نتیجه گرفتند که مدیر، بهینهاری سرمایهگذی لگوانظرگرفتن یک در با ، همچنین

یط اشر ، درمیکنند. برعکساری گذقعی شرکت کمتر سرمایهز وانسبت به نیا، نقده جود وکمبو

 پذیرد.سرمایه گذاری صورت میبیش ، نقدینگیزاد ماه جوو

های نمایندگی و حساسیت ای رابطه بین هزینهدر مطالعه 7101در سال 7فرانسیس و همکاران

های بزرگ مورد بررسی قرار دادند. برای های نقدی را در میان شرکتگذاری جریانسرمایه

عیار مستقیم قوانین وضع شده در مقابل خطر تصاحب در هر شرکت های نمایندگی از مگیری هزینهاندازه

رو قوانین وضع ها پیهایی که حاکمیت شرکتی آنها حاکی از آن است که شرکتاستفاده کردند. یافته

ری متحمل های نمایندگی بیشتباشد، هزینهها میها درباره تصاحب دیگر شرکتشده سختگیرانه ایالت

ه های نقدی در شرایطی کگذاری جریانپژوهش نشان داد که حساسیت سرمایهشوند. نتایج این می

 مدیران از خطر تصاحب شرکت توسط دیگران در امان باشند، شدیدتر است.

مالی ی یتهاودمدیریت محدة سی نحوربه برد هش خووپژدر  7107در  8یانگو گیلیا ارگو

ها برای آنختند. داپراری گذسرمایهیی رآناکازی قل سااحدر نمایندگی به منظوی هاهزینهو 

( و 7116)5( و وایتد و وو0332) 4اندازه گیری محدودیت مالی از شاخص کاپلان و زینگلاس

سی رنمونة برهای کارایی استفاده کردند. در های نمایندگی از نسبتجهت برآورد میزان هزینه

، 7101تا  0331ی هالی ساطدر چینی ی هاشرکتدی از یااد زتعداز متشکل ، هاآنتوسط ه شد

ید. دگره مشاهدی نقدی هانقابل توجهی نسبت به جریادی غیرعااری گذحساسیت سرمایه

هایی شد شرکته مالی مشاهدی هایتومحدو نمایندگی ی نظر گرفتن هزینه هادر خصوصاً با 

ین ان امیزو هند دمیم نجادی ایای زهااریگذکم سرمایه، ندی دارکمتری آزاد نقدت که جریانا

 دارد.یط مالی بستگی اشرو مالکیت شرکت ر جمله ساختااز ملی ابه عواری گذیی سرمایهرآناکا

                                                                                                                                   
1. Hovakimian, Armen G. and Gayane Hovakimian  
2. Francis,B.B.,iftekhar,H., and Liang,S 
3. Guariglia, A., Yang, J  
4. Kaplan, S. N., and L. Zingales  
5. Whited, T., and G. Wu 
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برای  0311مدلی را با استفاده از پژوهش فازاری در سال  7102دنگ و همکاران در سال 

 کنند وگذاری  و محدودیت مالی  ارئه میازمون ارتباط میان حساسیت جریان نقدی سرمایه

کنند که چون رابطه ها بیان میدهند. آنتوسعه می 0323آن را با استفاده از مدل کرنای  سپس

گذاری با محدودیت مالی با توجه به تحقیقات مختلف، متغیر میان حساسیت جریان نقدی سرمایه

تواند معیار مناسبی برای محدودیت مالی گذاری نمیباشد حساسیت جریان نقدی سرمایهمی

 گذاری ارتباط مثبت و قوی با اشتیاقها نشان دادند که حساسیت جریان نقد سرمایهباشد. آن

 های مالی .گذاری دارد، البته بعد از کنترل کردن محدودیتسرمایه

 گذاری ـدر تحقیق خود بررسی ارتباط حساسیت سرمایه 0838مهدی سدیدی و همکاران در سال 

در بورس اوراق بهادار  0813تا 0811سال از سال 01در طی ای های نقدی با سطح مخارج سرمایهجریان

جریان نقدی( از مدل  –گذاری)حساسیت سرمایه CFCIباشد. که در آن برای سنجش تهران می

 های بیش( استفاده شده است. نمونه انتخابی به دو زیر مجموعه شرکت7113هاواکیمیان و همکاران )

ذاری، گهای بالاتر از سطح میانگین سرمایهم شده است. شرکتگذاری تقسیگذاری و کم سرمایهسرمایه

گذاری کل تر از میانگین سرمایهگذاری پایینهای با سطح سرمایهگذار و شرکتهای بیش سرمایهشرکت

 شوند.های کم سرمایه گذار محسوب میها، شرکتشرکت

ی های نمایندگی و کارایابطه بین هزینهارزیابی ر"در پژوهشی با عنوان  0838حمید محمودآبادی و همکاران 

ای نمایندگی هبه بررسی رابطه بین هزینه "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگذاری در شرکتسرمایه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  نمونه مورد بررسی شامل گذاری در شرکتو کارایی سرمایه

ق باشد. نتایج تحقیو روش آماری مورد استفاده مدل رگرسیون خطی می 0830الی  0812های شرکت طی سال  62

زاد با عدم های رشد و جریان های نقدی آهای عملیاتی به فروش و تعامل و بین فرصتدهد بین نسبت هزینهنشان می

ا با عدم کارایی هنسبت گردش داراییگذاری بیش از حد رابطه مثبت و معنا دار و بین گذاری و سرمایهسرمایه کارایی

ای هگذاری بیش از حد رابطه منفی و معناداری وجود دارد، همچنین بین نسبت هزینهگذاری و سرمایهسرمایه

 گذاری کمتر از حد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. عملیاتی به فروش با سرمایه

 

 های تحقیقفرضیه

 های زیر مطرح می شود:برای تحقق هدف اصلی تحقیق فرضیه

ری در گذاگذاری و اشتیاق سرمایههای نقدی سرمایهالف: بین حساسیت جریان-فرضیه ا

 دار وجود دارد.ارتباط معنی WWشاخص
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در  گذاریگذاری و  اشتیاق سرمایههای نقدی سرمایهب: بین حساسیت جریان-فرضیه ا

 دار وجود دارد.ارتباط معنی SAشاخص 

ارتباط  WWگذاری در شاخصهای نمایندگی با اشتیاق سرمایهبین هزینهالف: -7فرضیه 

 داری  وجود دارد.معنی

ارتباط  SAب: بین  هزینه های نمایندگی با اشتیاق سرمایه گذاری در شاخص -7فرضیه 

 معنی داری  وجود دارد .

 

 روش تحقیق

ن همچنین از آنجا که ایاین تحقیق از لحاظ روش همبستگی و از لحاظ هدف کاربردی می باشد. 

نوشتار به توصیف آنچه که هست یا توصیف شرایط موجود بدون دخل و تصرف )و نه به الزام و توصیه 

های ارزشی در این تحقیق کم رنگ است. پژوهش حاضر در زمره خاص( و با توجه به آن که قضاوت

در آزمون  نکه از اطلاعات تاریخیرود. به علاوه با توجه به ایتحقیقات توصیفی حسابداری به شمار می

 گردد.فرضیه ها در آن استفاده خواهد شد در گروه تحقیقات نیمه تجربی طبقه بندی می

 

 روش نمونه گیری

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

است، 0832الی 0811های ل سالساله شام 01است که اطلاعات مربوط برای یک دوره زمانی

شود. لازم به ذکر است برای انتخاب نمونه های مربوط به صورت سالانه استفاده میکه داده

های موجود در جامعه آماری که شود و کلیه شرکتآماری از روش حذف سامانمند استفاده می

 دارای شرایط زیر باشد به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف می شوند:  

 
 روند انتخاب نمونه (:1ل)جدو

 508 32های پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد کل شرکت

  معیارها:

 (015) انددر بورس فعال نبوده 14-32هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 (16) باشد.ها ناقص میهایی که اطلاعات مالی آنشرکت

 (83) اندها بودهها و یا لیزینگهای مالی، بانکگریگذاری ها، واسطههایی که جزهلدینگ، سرمایه تعداد شرکت

 (47) اندهایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی دادهتعداد شرکت

 060 تعداد نمونه 
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با توجه به مجموع شرایط ذکر شده، بر اساس اطلاعات به دست آمده تعداد نمونه آماری 

 شرکت از صنایع مختلف است. 060باشد که دارای شرایط بالا 

 

 هاها و تجزیه و تحلیل دادهآزمون فرضیه

های مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش، از آوری دادهدر این مطالعه به منظور جمع

ای هاستفاده خواهد شد. در مواردی که داده "تدبیرپرداز"و  "آورد نوینره"های اطلاعاتیبانک

های اطلاعاتی ناقص باشد، به آرشیوهای دستی موجود درکتابخانه سازمان بانکموجود در این 

بورس اوراق بهادار و سایت اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس 

 ( و سایت بانک مرکزی مراجعه خواهد شد.www.rdis.irاوراق بهادار )وب سایت 

 استفاده شده است. 7102مایه گذاری از مدل دنگ و همکاران در این مطالعه برای سنجش اشتیاق سر
𝐼𝑡 

𝐾𝑡−1
= 𝑎0 + 𝑎1𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑡−1 + 𝑎2

𝐶𝐹

𝐾𝑡−1
+ 𝑎3

𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1

𝑆𝑡−1

+ 𝑎4𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑡−1 ×
𝐶𝐹

𝐾𝑡−1
+ 𝑎5𝐹𝐶𝑡 + 𝑒 

 که درآن :

𝐼𝑡 𝐾𝑡−1⁄ مخارج سرمایه گذاری تقسیم بر مجموع کل داراییهای سال قبل = 

 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑡−1شود= به عنوان کیوتوبین سال قبلی تعریف می 

𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1 𝑆𝑡−1⁄ فروش سال جاری منهای فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل = 

𝐶𝐹 𝐾𝑡−1⁄.جریان وجه نقد خالص عملیاتی تقسیم بر مجموع کل داراییهای شروع دوره= 

𝑄𝑡−1 با در نظر گرفتن مدت تعاملی برای  × 𝐶𝐹 𝐾𝑡−1⁄ 0334درسال 0طبق کار وگت ،

های نقدی این ضریب نشان دهنده مشخصه حساسیت جریان 7107در سال  7وکار چن وچن

اسیت توانیم استنباط کنیم که حسباشد. اگر علامت ضریب منفی باشد ما میگذاری میسرمایه

رل اثر ه بعد از کنتشود، البتگذاری میگذاری، منجربه اشتیاق سرمایههای نقدی سرمایهجریان

بیانگر اشتیاق  eگذاری و محدودیت مالی .در اینجا جز باقی مانده های سرمایهفرصت

 (.7102می باشد)دنگ و همکاران، (ITH)گذاریسرمایه

𝐹𝐶𝑡   سطح محدودیت مالی را با توجه به شاخصWW  و شاخصSA دهد .را نشان می 

                                                                                                                                   
1. Vogt, S. C  

2. Chen, H., and S. Chen 
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 wwشاخص 

WWi,t=2.817*LongDebti,t-0.29*DivDumi,t-0.636*LogAsseti,t-

0.085*IndSalegrowi,t-4.43*CashRatioit+5.214*IndDebtit 

+0.947*ControlPrivatei,t 

 (در مدل فوق: 7104) 0( و ژنگ و لیان7116بر اساس کار وایتد و وو)

𝐿𝑜𝑛𝑔𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡های شرکت های بلندمدت تقسیم بر مجموع دارایی، مجموع بدهیi  در سالt 

𝐷𝑖𝑣𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡  این متغیر در این پژوهش اسمی است اگر شرکت در سال جاری بین ،

 گیرد.سهامداران سود توزیع کند عدد یک و در غیر این صورت صفر می

𝐿𝑜𝑔𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡 های شرکت ، لگاریتم مجموع داراییi  در سالt 

IndSaleGrow𝑖,𝑡 اسبه این متغیر لازم است تا ، میانگین رشد فروش هر صنعت، برای مح

ها را بر اساس تفکیک نوع صنایع مشخص و سپس با فروش سال قببل فروش تمامی شرکت

مقایسه گردد. تفاوت فروش سال جاری و سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل، رشد فروش در 

 هر صنعت خواهد بود.

CashRatio𝑖,𝑡 نسبت وجوه نقد شرکت ،i  در سالt با مجموع وجوه نقد و  که برابر است

 های پایان سال.های کوتاه مدت تقسیم بر مجموع داراییسرمایه گذاری

IindDebt𝑖,𝑡 های بلندمدت در هر صنعت برای سال ، میانگین نسبت بدهیt برای محاسبه ،

های همان های بلندمدت در هر صنعت محاسبه و بر مجموع داراییمتغیر فوق مجموع بدهی

 شود.یصنعت تقسیم م

ControlPrivate𝑖,𝑡  متغیری کیفی است اگر کنترل شرکت ،i  در سالt  در دست

 گیرد.سهامدار و شرکت خصوصی باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر می

 : SAشاخص 

SA= abs(-0.737×𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 0.043×𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡
2-0.040×𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡) 

 مدل فوق :(در 7101بر اساس کار هادلاک و پیرس )

Size شود.ها نشان داده می:  اندازه شرکت که با لگاریتم ارزش دفتری کل  دارایی 

Age .عمر شرکت است : 

                                                                                                                                   
1. Zeng,H,and L. Lin (2014) 



 65 
پژو

 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره بورس و اوراق بهادار، فصلنامه 

 

یک شاخص معکوس  محدودیت  SA( شاخص  7101) 0با توجه به کار هادلاک و پیرس

مالی است، یعنی مقادیر بزرگ  شاخص،  نشان دهنده درجه پایین تر محدودیت مالی است. 

 چنین در این مقاله اثرات ثابت شده  سال و صنعت نیز در نظر گرفته شده است.هم

و بار  wwهای مالی یکبار براساس شاخص در مرحله اول ابتدا نمونه را براساس شاخص

ایی هبه چهار گروه تقسیم میکنیم بطوریکه گروه اول شامل شرکت  SAدیگر بر اساس شاخص 

-هایی با بیشترین محدودیت مالی میچهارم شامل شرکت با کمترین محدودیت مالی و گروه

اخته گذاری در این چهار گروه پردباشد. سپس به بررسی اثر معیار حساسیت جریان نقد سرمایه

گذاری با محدودیت مالی مشخص شود. سپس به های نقدی سرمایهتا رابطه حساسیت جریان

رت زیر پردازیم. مدل تحقیق بصوگذاری میههای نمایندگی با اشتیاق سرمایبررسی رابطه هزینه

 می باشد:
𝐼𝑇𝐻𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝐶𝐹𝑠𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

 آمار توصیفی

 هایها و محاسبه شاخصاولین گام در تحلیل آماری تعیین مشخصات خلاصه شده داده

 یده است. باشد.که در جدول زیر ارائه گردتوصیفی می
 

 (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق2جدول )

 های جریان حساسیت اشتیاق سرمایه گذاری 
 نقدی

 های هزینه
 نمایندگی

 ریسک پذیری
 مدیریت

 ITH-WW ITH-SA ICFs-WW ICFs-SA COST ROA 

 1.55E-11 7.46E-11 -0.170087 -0.146276 0.849694 0.066498 میانگین

 0.055095 0.860321 0.032176- 0.035247- 0.029104- 0.027248- میانه

 0.349283 20.50277 0.196158 0.900076 6.897654 6.909277 ماکزیمم

 0.002797 0.553480- 0.935988- 1.555766- 0.480710- 0.498568- مینیمم

 انحراف
 معیار

0.234945 0.235067 0.618600 0.324771 0.543224 0.044084 

 1.774545 29.63546 1.441933- 0.760878- 17.11012 17.18656 چولگی

 8.059851 1067.134 3.954458 3.632949 468.3151 472.2766 کشیدگی

 تعداد
 مشاهده

1610 1610 1610 1610 1610 1610 

                                                                                                                                   
1. Hadlock,c.and J.Pierce 
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 Qمخارج نرخ فروش کیوتوبین 
 سرمایه گذاری

 محدودیت
 مالی

محدودیت 
 مالی

 جریان وجه
 نقد عملیاتی

 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑡−1 𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1 𝑆𝑡−1⁄  𝐼𝑡 𝐾𝑡−1⁄  FC-WW FC-SA 𝐶𝐹 𝐾𝑡−1⁄  

 0.134897 2.920341 3.282529- 0.076563 0.265092 1.578069 میانگین

 0.108323 2.924370 3.260210- 0.028006 0.154356 1.358141 میانه

 1.986147 3.226173 1.200192 7.359544 26.92199 7.708719 ماکزیمم

 0.770859- 2.451895 6.594544- 0.442141- 0.891606- 0.541976 مینیمم

 انحراف
 معیار

0.754801 0.959643 0.242426 0.923343 0.131685 0.175954 

 1.613180 0.301089- 0.026637 18.30602 17.35881 2.653724 چولگی

 14.01265 3.223485 4.193185 513.8672 429.8714 14.73333 کشیدگی

 تعداد
 مشاهده

1610 1610 1610 1610 1610 1610 

 

 آمار استنباطی
 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش

اولین مرحله جهت آغاز فرآیند آزمون فرضیه ها، در مطالعه حاضر آزمون نرمال بودن از 

گیرد. اگر سطح معناداری آماره این آزمون بزرگتر برا مورد بررسی قرار می-طریق آماره جارک

ج آزمون شود. نتایباشد، فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیرها پذیرفته می 15/1از 

 ارائه شده است. 7برای متغیر وابسته در جدول برا -جارک
 

 را متغیرهای وابسته تحقیقـ ب آماره جارک(:2)جدول 
 ITH-SA ITH-WW آزمون نرمالیته

 14843161 14594244 برا-جارک

 0.000000 0.000000 معنی داری

 1610 1610 تعداد مشاهده

 

برا از سطح معناداری -آماره جارکبا توجه به کوچکتر بودن مقدار معناداری  7در جدول 

، متغیرها نرمال نمی باشند، لذا باید داده ها را با روشهای آماری مناسب تبدیل کرد.که در  15/1

برا -کمک گرفته شد، آزمون جارک 0این پروژه از تبدیل باکس کاکس در نرم افزار مینی تب

 در جدول ذیل قابل مشاهده است.های تبدیل یافته انجام شد که نتایج بار دیگر بر روی داده

                                                                                                                                   
1. Minitab  
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 برا متغیر وابسته تحقیق پس از نرمال سازی-آماره جارک (:3)جدول 

 ITH-SA ITH-WW آزمون نرمالیته

 129159 برا-جارک
129087 

 0.000000 معنی داری
0.000000 

 1610 1610 تعداد مشاهده

 

ته وابس ریمتغ دهدیاست که نشان م افتهیبرا کاهش  -گردد که آماره جارکیمشاهده م

 ریغ تیاست، با توجه به ماهشده کینرمال نزد عیبه توز یذکر شده تا حد یهاتوسط روش

(، و تعداد N>30پژوهش با توجه به بزرگ بودن حجم نمونه ) نیدر ا ،یبورس یهانرمال داده

 .میریگیبهره م یحد مرکز هیمشاهدات بالا، از قض

 
 واحد(:آزمون مانایی متغیرها )ریشه 

رای متغیرهای ب پرون فیلیپس واحد ریشه آزمون تحقیق از متغیرهای مانایی بررسی منظوربه

نتیجه آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون برای متغیرهای مدل مورد بررسی  .گرددتحقیق استفاده می

 در ذیل ارائه گردیده است. 

 
 (:  بررسی مانایی متغیرها4جدول )

 متغیر
 پرون فیلیپس آزمون

 نتیجه آزمون
 معنا داری آماره

COST 
512.551  0.0000 

 مانا

ICFs-SA 
1370.26  0.0000 

 مانا

ICFs-WW 
503.945  0.0000 

 مانا

ROA 
430.783 0.0000 

 مانا

ITH-SA 
636.882 0.0000 

 مانا

ITH-WW 
637.781  0.0000 

 مانا

 

متغیرها، مقدار آماره احتمال تمامی نشان دهنده این است که برای تمامی   4نتایج جدول 

می باشد و این نشان دهنده این است که تمامی متغیرهای تحقیق در  1015آزمون ها کمتر از 

 سطح مانا می باشند.



 ه ...استفاد با گذاریسرمایه اشتیاق سنجش برای الگویی گرکز و همکاران: تدوین 68 

 هم خطی متغیرها

ا هدر این مطالعه برای بررسی هم خطی بین متغیرهای توضیحی از ضریب همبستگی بین آن

 ارائه گردیده است. 5در جدول  استفاده شده است. که نتایج آن

 
 مقادیر ضریب همبستگی(: 5)جدول 

Correlation COST ICFs-SA ROA ITH-SA 

COST 1.000    

ICFs-SA 0.1083 1.000   

ROA -0.1342 -0.0278 1.000  

ITH-SA 0.1241 -0.1187 -0.0550 1.000 

Correlation COST ICFs-WW ROA ITH-WW 

COST 1.000    

ICFs-WW 0.0693 1.000   

ROA -0.1392 -0.0166 1.000  

ITH-WW 0.0901 -0.1081 -0.1174 1.000 

 

همانطور که مشخص است مقدار قدر مطلق ضریب همبستگی بین متغیرها مقادیر اندکی به 

 دست آمده و این نشان دهنده این است که بین متغیرهای توضیحی هم خطی بالایی وجود ندارد.

 

 های پژوهشفرضیهبررسی 
 آزمون تشخیص مدل

ها، در ابتدا باید نوع روش تخمین، مشخص گردد. منظور تخمین مدل مربوط به فرضیهبه

بنابراین، ابتدا برای تشخیص بین اینکه باید از روش پولینگ دیتا استفاده شود یا از روش داده 

 شود. لیمر( محاسبه می Fهای تلفیقی استفاده شود، آماره چاو )

است، پس  15/1مدل بزرگتر از سطح خطای  01در هر  0با توجه به اینکه مقدار معناداری

( بر روش panelکننده ترجیح روش داده های تلفیقی )مدل فرضیه صفر این آزمون که بیان

                                                                                                                                   
1. p-value 
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ه های تلفیقی ترجیح دادشود و تخمین با روش داده( است پذیرفته  میpoolپولینگ دیتا )مدل 

 شود.بنابراین عرض از مبدأ برای معادله در نظر گرفته میشود، می

 
 لیمر Fنتایج آزمون (: 6) جدول

 مدل
 لیمرF  آماره 

 درجه

 آزادی
 نتیجه معناداری

 (panelداده های تلفیقی )مدل  SA 70111773 (061،0050) 101111مدل کلی

 (panelداده های تلفیقی )مدل  WW 80812585 (061،0054) 101111مدل کلی

 مدل در حد بالا
Q1ww 80761106 (83،781) 101111  مدل( داده های تلفیقیpanel) 

Q2ww 70011178 (41،801) 101111  مدل( داده های تلفیقیpanel) 

 مدل در حد پایین
Q3ww 80111764 (41،768) 101111  مدل( داده های تلفیقیpanel) 

Q4ww 80127623 (81،023) 101111  مدل( داده های تلفیقیpanel) 

 مدل در حد بالا
Q1sa 60363548 (82،757) 101111  مدل( داده های تلفیقیpanel) 

Q2sa 40724527 (44،870) 101111  مدل( داده های تلفیقیpanel) 

 مدل در حد پایین
Q3sa 70115101 (41،737) 101116  مدل( داده های تلفیقیpanel) 

Q4sa 70700722 (81،777) 101116  مدل( داده های تلفیقیpanel) 

 
 تخمین مدل با اثرات ثابت یا تصادفی:

(،باید مدل اثرات ثابت در مقابل مدل اثرات تصادفی panelدر مدل داده های تلفیقی )

 آزمون گردد. برای این کار از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. 
 

 هاسمن آزمون (: نتایج7جدول)
 نتیجه معناداری درجه آزادی هاسمن آماره  مدل

 اثرات ثابت SA 770762578 8 101110مدل کلی

 اثرات ثابت WW 010374218 8 101118-مدل کلی

 مدل در حد بالا
Q1ww 70416120 8 104221 تصادفی اثرات 

Q2ww 060136078 8 101100 ثابت اثرات 

 مدل در حد پایین
Q3ww 080561344 8 101186 ثابت اثرات 

Q4ww 70325466 8 108354 تصادفی اثرات 

 مدل در حد بالا
Q1sa 460166215 8 101111 ثابت اثرات 

Q2sa 750806587 8 101111 اثرات ثابت 

 مدل در حد پایین
Q3sa 10484074 8 103880 یاثرات تصادف 

Q4sa 40371550 8 100222 یاثرات تصادف 
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 Q4saو   Q1ww  ،Q4ww  ،Q3sa برای هاسمن آزمون معناداری مقدار اینکه به توجه با

 تصادفی اتاثر روش به معادله تخمین بر مبتنی صفر است،فرضیه بزرگتر 15/1 خطای سطح از

 .شود زده تخمین تصادفی اثرات از استفاده با باید مدل و نشده رد

کوچکتر است،  15/1معناداری آزمون هاسمن برای سایر متغیرها از سطح خطای  مقدار

فرضیه صفر مبتنی بر تخمین معادله به روش اثرات تصادفی رد شده و مدل باید با استفاده از 

 تخمین زده شود.  اثرات ثابت

 

 هاتخمین مدل
 همبستگی خود آزمون

، 0سنواتین آماره دورباست.  رگرسیون کلاسیک فروضیکی از  همبستگی خود آزمون

 شود. یاستفاده م 7یوجود خود همبستگ یبررس یکه برا ی باشدآماره آزمون م یک

 مقدار نیا که باشدمی 7نزدیک به  مطالعه نیا در آماره نیا مقدار است مشخص که همانطور

 هب مربوط یاصل اتیفرض در مطلوب حالت که است یهمبستگ خود وجود عدم دهنده نشان

 .است هاماندهیباق

 
 (: تخمین مدل كلی تحقیق8جدول )

 ریمتغ

 

Y= ITH-SA 
 ریمتغ

Y= ITH-WW 

 معناداری آماره تی ضریب یمعنادار یآماره ت بیضر

COST -0.036237 -1.840953 0.0659 COST -0.042772 -2.239851 0.0253 

ICFs-SA -0.018713 -4.272700 0.0000 ICFs-WW -0.009192 -3.961423 0.0001 

ROA -0.018845 -0.364940 0.7152 ROA -0.029848 -0.589342 0.5557 

C 0.006808 0.401022 0.6885 C 0.014872 0.910296 0.3629 

 مدل یبرازش کل
R

7
= 0.310686 

F= 3.182678 
prob(F)= 0.000000 
D.W= 1.612513 

 برازش کلی مدل

R
7

= 0.336789 

F= 3.595208 

prob(F)= 0.000000 

D.W= 1.764669 

                                                                                                                                   
1. Durbin–Watsonstatistic 
2. autocorrelation 
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  WW(: تخمین مدل نسبت به 9جدول )
 

WWQ1  WWQ2  WWQ3  WWQ4 

 معناداری آماره تی ضریب  معناداری آماره تی ضریب  معناداری آماره تی ضریب  معناداری آماره تی ضریب متغیر

COST 
0.04355 2.79712 0.0055 -0.078940 -3.241964 0.0013 -0.03013 -1.35125 0.1778 0.067510 3.843072 0.0002 

ICFS 0.00442 1.05270 0.2934 -0.009358 -2.882336 0.0042 -0.01009 -3.60470 0.0004 -0.006040 -2.083933 0.0384 

ROA 
-0.01020 -0.14731 0.8830 -0.035305 -0.496397 0.6200 -0.12839 -1.81074 0.0713 0.073159 0.951922 0.3422 

C 
-0.07855 -4.96239 0.0000 0.039693 1.876287 0.0616 0.01757 0.92035 0.3582 -0.079221 -5.449780 0.0000 

برازش 

 کلی مدل

R
7

= 0.030701 

 

R
7

= 0.294312 
 

R
7

= 0.349868 
 

R
7

= 0.080329 

F= 2.924465 F= 2.535048 F= 3.291470 F= 6.085068 

prob(F)= 0.034281 prob(F)= 0.000001 prob(F)= 0.000000 prob(F)= 0.000546 

D.W= 1.656550 D.W= 1.727108 D.W= 1.542974 D.W= 1.505375 

 

 حاصل نتایج. است شده گزارش 3جدول  مدل ها در رگرسیونی مدل برآورد از حاصل نتایج

 بودن دارمعنی از حاکی است 15/1 کوچکتر از  F به مربوط معناداری سطح و مدل برآورد از

 باشد ومی درصد 35 اطمینان سطح در مستقل، و کنترلی متغیرهای جمله از ورودی متغیرهای

 .مدل دارد مناسب برازش از نشان

 
  SA(: تخمین مدل نسیت به 10جدول )

 
SAQ1  SAQ2  SAQ3  SAQ4 

 معناداری آماره تی ضریب متغیر

 

 معناداری آماره تی ضریب

 

 معناداری آماره تی ضریب

 

 معناداری آماره تی ضریب

COST -0.001488 -0.249780 0.8030 0.019002 1.320537 0.1876 -0.006687 -0.374414 0.7083 0.010762 1.044330 0.2973 

ICFS -0.010644 -2.315186 0.0214 -0.014846 -3.071921 0.0023 -0.021008 -2.713706 0.0070 -0.020309 -2.587506 0.0102 

ROA 0.085134 1.191268 0.2347 -0.040769 -0.545354 0.5859 -0.166415 -3.637280 0.0003 -0.238093 -4.956244 0.0000 

C -0.012585 -2.260625 0.0246 -0.034972 -2.882576 0.0042 0.002081 0.141005 0.8880 -0.009180 -1.222704 0.2226 

برازش 

 کلی مدل

R
7

=0.684475 

 

R
7

= 0.517586 

 

R
7

= 0. 54603 

 

R
7

= 0.097942 

F= 13.66673 F= 7.327729 F= 6.391762 F= 9.120408 

prob(F)= 0.000000 prob(F)= 0.000000 prob(F)= 0.000320 prob(F)= 0.000009 

D.W=1.678228 D.W= 1.182082 D.W= 1.503995 D.W= 1.006151 

 

 نتایج. است شده گزارش01جدول  مدل ها در رگرسیونی مدل برآورد از حاصل نتایج

 دارمعنی از حاکی است 15/1 کوچکتر از  F به مربوط معناداری سطح و مدل برآورد از حاصل
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باشد می درصد 35 اطمینان سطح در مستقل، و کنترلی متغیرهای جمله از ورودی متغیرهای بودن

 .مدل دارد مناسب برازش از نشان و

ارتباط  گذاریهای نقدی سرمایه گذاری و اشتیاق سرمایهفرضیه اول: بین حساسیت جریان

 معنی دار وجود دارد.

 ( برICFsهای نقدی )در مدل کلی مقدار ضریب تأثیر متغیر مستقل حساسیت جریان

 شدهمحاسبه - 10113037برابرWخص (  در شاITHگذاری )متغیر وابسته اشتیاق سرمایه

آمده است که قدر مطلق آن بزرگتر از مقدار دستبه – 80360478است وآماره تی آزمون نیز

دار دهد ضریب مشاهده شده معنیبوده که نشان می 36/0یعنی  %5در سطح خطای  tبحرانی 

کوچکتر  15/1ی محاسبه شده است که از سطح خطا 101110است. مقدار معناداری نیز برابر 

های بین حساسیت جریان 35کند. بنابراین می توان گفت با احتمال %بوده و یافته فوق را تأیید می

گذاری ارتباط معنی دار وجود دارد و فرضیه اول تأیید گذاری و اشتیاق سرمایهنقدی سرمایه

 گردد.می

  WW( مدل نسبت به ICFSهای نقدی )بررسی حساسیت جریان -

 ک اول مثبت ولی معنادار نیستدر چار 

 در چارک دوم منفی و معنادار است 

 در چارک سوم منفی و معنادار است 

  در چارک چهارم منفی و معناداراست 

 ( برICFsهای نقدی )در مدل کلی مقدار ضریب تأثیر متغیر مستقل حساسیت جریان

 شدهمحاسبه  10101208برابر SA( در شاخص ITHگذاری )متغیر وابسته اشتیاق سرمایه

آمده است که قدر مطلق آن بزرگتر از مقدار دستبه  -40727211است وآماره تی آزمون نیز

دهد ضریب مشاهده شده معنی دار بوده که نشان می 36/0یعنی  %5در سطح خطای  tبحرانی 

کوچکتر  15/1محاسبه شده است که از سطح خطای  101111است. مقدار معناداری نیز برابر 

های بین حساسیت جریان 35کند. بنابراین میتوان گفت با احتمال %بوده و یافته فوق را تأیید می

دار وجود دارد و فرضیه اول تأیید گذاری ارتباط معنیگذاری و اشتیاق سرمایهنقدی سرمایه

 گردد.می



 73 
پژو

 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره بورس و اوراق بهادار، فصلنامه 

 

  SA( مدل نسبت به ICFsهای نقدی )بررسی حساسیت جریان -

 منفی و معنادار است در چارک اول 

 در چارک دوم منفی و معنادار است 

 در چارک سوم منفی و معنادار است 

 در چارک چهارم منفی و معنادار است 

فرضیه دوم: بین هزینه های نمایندگی با اشتیاق سرمایه گذاری ارتباط معنی داری وجود 

 دارد.

( بر متغیر وابسته COSTگی )های نماینددر مدل کلی مقدار ضریب تأثیر متغیر مستقل هزینه

شده است و آماره محاسبه  -10147227برابر WW(  در شاخص ITHگذاری )اشتیاق سرمایه

در  tآمده است که قدر مطلق آن بزرگتر از مقدار بحرانی دستبه -707831501تی آزمون نیز 

. مقدار دار استدهد ضریب مشاهده شده معنیبوده که نشان می 36/0یعنی  %5سطح خطای 

کوچکتر بوده و یافته فوق  15/1محاسبه شده است که از سطح خطای 101758معناداری نیز برابر 

ذاری ارتباط گهای نمایندگی با اشتیاق سرمایهتوان گفت بین هزینهکند. بنابراین میرا تأیید می

 گردد.داری وجود دارد و فرضیه دوم تأیید میمعنی

  WW(مدل نسیت به COST) های نمایندگیبررسی هزینه -

 در چارک اول مثبت و معنادار است 

 در چارک دوم منفی و معنادار است 

 در چارک سوم منفی ولی معنادار نیست 

 در چارک چهارم مثبت و معناداراست 

( بر متغیر وابسته COSTهای نمایندگی )در مدل کلی مقدار ضریب تأثیر متغیر مستقل هزینه

شده است و آماره محاسبه  -10186782برابر  SA(  در شاخص   ITHگذاری )اشتیاق سرمایه

در  tآمده است که قدر مطلق آن کوچکتر از مقدار بحرانی دستبه -00141358تی آزمون نیز 

دهد ضریب مشاهده شده معنی دار نیست. مقدار بوده که نشان می 36/0یعنی  %5سطح خطای 

بزرگتر بوده و یافته فوق  15/1ت که از سطح خطای محاسبه شده اس101653معناداری نیز برابر 
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ذاری ارتباط گهای نمایندگی با اشتیاق سرمایهتوان گفت بین هزینهکند. بنابراین میرا تأیید می

 گردد.داری وجود ندارد و فرضیه دوم رد میمعنی

  SA( مدل نسیت به COSTهای نمایندگی )بررسی هزینه -

  معنادارنیستدر چارک اول منفی ولی 

 در چارک دوم مثبت ولی معنادار نیست 

 در چارک سوم منفی ولی معنادار نیست 

 در چارک چهارم مثبت ولی معنادار نیست 

 

 گیریبحث و نتیجه

های نقدی های خود را به صورت موجودیموسسات اقتصادی درصد قابل توجهی از دارایی

شگران را در مورد عوامل مؤثر بر میزان نگهداری می نمایند و این امر از دیرباز نظر پژوه

ها به خود جلب کرده است. به طور معمول مدیران به دنبال سطحی از نگهداری اینگونه دارایی

های نقدی حالت های نقدی هستند که با توجه به مزایا و معایب نگهداری موجودیموجودی

-ان دادند که حـساسیت سـرمایه( نش7102بهینه داشته باشد. در این راستا، دنگ و همکاران  )

ط منفی گذاری ارتباهای نقدی در شرایط کنترل محدودیت مالی با اشتیاق سرمایهجریان گذاری

تواند معیار مناسبی برای محدودیت گذاری نمیسرمایه و حساسیت جریان نقد  داری داردمعنی

 مالی باشد. 

در چهار سطح مشخص  SAو شاخص WWهمان طور که از نتایج فرضیات شاخص 

 های فاقد محدودیت مالی وگذاری چه در شرکتباشد حساسیت جریان نقد سرمایهمی

اری دگذاری ارتباط مثبت معنیهای دارای محدودیت مالی، با اشتیاق سرمایهچه در شرکت

 گذاری ودارد، بنابراین سطوح محدودیت مالی بر رابطه حساسیت جریانات نقد سرمایه

 ( هماهنگ7102باشد. که با نتایج دنگ و همکاران)نمی گذارگذاری تأثیرمایهاشتیاق سر

 می باشد.

های تأثیر هزینه"در تحقیقی با عنوان  0838مهدی عرب صالحی و همکارن در سال 

ی های نمایندگنشان دادند که هزینه "ی نقدی هانجریاگذاری  نمایندگی بر حساسیت سرمایه
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بیش )کم( سرمایه گذاری نمی باشد اما باعث افزایش حساسیت سرمایه به تنهایی عامل ایجاد 

 نشان 0835سال در همکاران و زادهحسن برادران همچنین و شودمی نقدی جریان –گذاری 

بر  های نمایندگیههزین برای معیاری عنوان به فروش به عملیاتی هایهزینه نسبت که دادند

نشان  WWهای این تحقیق نیز در شاخصداری دارد. یافتهمعنیگذاری بیشتر از حد تأثیر سرمایه

 . دداری وجود دارگذاری  ارتباط معنیهای نمایندگی با اشتیاق سرمایهدهد که  بین هزینهمی

های باشد بین هزینهدر چهار سطح مشخص می WWهمان طور که از نتایج فرضیات شاخص

 داری وجود دارد که با تحقیق گاریگلیانیگذاری ارتباط معنمایندگی و اشتیاق سرمایه

 تواندهای مالی و مشکلات نمایندگی میکه نشان دادند ترکیب محدودیت 7107و یانگ 

 گذاری در محیط کشور چین مورد استفاده قرار گیرد،برای توضیح ناکارایی سرمایه

 مطابقت دارد.
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