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 مقدمه

 و شوندمي رو به رو زيادي گذاريسرمايه هايفرصت با همواره تجاري، واحدهاي 
  واقع، در. هستنده بهین گذاري سرمايه يک به نسبت منطقي گیريتصمیم نیازمند
 صورت آن بودن كارا و منابع محدوديت به توجه با بايد تجاري واحد هر گذاريسرمايه
 انجام خالص فعلي ارزش جمله از هاطرح ارزيابي هايمعیار طريق از امر، اين .بگیرد

 پذيرتوجیه صورتي در طرح چند يا يک در گذاري سرمايه روش، اين طبق. شودمي
 با هايي طرح پذيرش بنابراين،. باشد مثبت طرح، آن خالص فعلي ارزش كه بود خواهد
 نبودن بهینه نتیجه درو  گذاريسرمايهبیش به منجر منفي، خالص فعلي ارزش
 (.6992)وردي،  شودمي گذاري سرمايه

 داران، ممكن است فرايند به دلیل وجود تضاد منافع بین مديران و سهام 
اطلاعاتي وجود دارد و گذاري رخ دهد. هنگامي كه عدم تقارن  سرمايهبیش

داران و مديران كاملا كارا نباشد، مديران ممكن راستا نمودن منافع سهام هاي هم مكانیسم
منفي  6هايي با ارزش خالص فعلياستفاده نموده و پروژه 9هاي نقدي آزاداست از جريان

هي گذاري منتسرمايه را جهت افزايش منافع خود به كار گیرند كه اين اقدام به بیش
 نقد جريان ،گذاري سرمايه بیش ايجاد در مؤثر عوامل از يكي. (9032)جنسن،  شود مي

 نقد جريان كه تجاري واحدهاي در مديرانممكن است . است تجاري واحد در آزاد
 در و فاقد بازدهي مناسب است كه كنند گذاريسرمايه هايي طرح در دارند، بالايي آزاد

 (.9032)جنسن،  شودگذاري ميسرمايهبیش نتیجه منجر به وقوع پديده

داراي وجه نقد كه  ييهامديران شركت كهاين مبناست  ريان نقد آزاد برتئوري ج 
، هستند مثبت ارزش فعلي خالصداراي  هايمالي پروژه مینأبیش از حد لزوم براي ت

مازاد ها حتي مقادير كنند. برعكس، اين شركت داران توزيع نميوجه نقد را بین سهام
در وجه نقد( يا به طور اضافي  گذاريسرمايهبیش)يعني  نماينديوجه نقد را نگهداري م

هاي در هزينه گذاريسرمايه بیشكنند )يعني گذاري ميهاي واقعي سرمايهدر دارايي
كه منافع شخصي مديران را حداكثر در حالي هاگذاريسرمايهبیشاين . اي(سرمايه

                                                                                                                        
1- Free Cash Flow 
2- Net Present Value 
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 .(9009و استالز،  9033)میرز،  دهندت را كاهش ميكنند، ارزش شرك مي
9نمايندگي مشكلات 

 بر شگرفي تأثیر كه است عمده بازار نواقص از ديگر يكي 

 گردد.منتج مي مالكان و مديران منافع تضاد از و دارد ها گذاري شركت سرمايه تصمیم

 كه كنند دنبال را خود شخصي عام، اهداف تجاري هاي شركت مديران است ممكن

. (9032)جنسن، نیست  سوهم شركت از خارج دارانسهام اهداف با لزوماً امر اين
 با در مقايسه بالا، آزاد نقد هايجريان با هاييشركت در نمايندگي مشكلات

 به منظور رسیدن به مديران و است شديدتر پايین، آزاد نقد هايجريان با هايي شركت

 بیش براي تقبل آزاد نقد جريان از استفاده جهت تريبیش يانگیزه خود، شخصي منافع

 گذاري سرمايهبیش موجب تواند مي نمايندگي گذاري دارند. بنابراين مشكلاتسرمايه

 سهامداران منافع نیتأم جهت در كه كند جاديا را ييهاگذاري هيسرما از ايدامنهشود و 
 (.6993)يانگ و جیانگ،  نباشد

ها شود، شركتكه نبود نقش تنظیمي بدهي احساس مي زمانيقبل از اهرمي شدن،  
در  قابل ملاحظهبه يک كاهش استقراض كنند.  را نگهداري مي مقادير اضافي وجوه نقد

هاي ضعیف ي با فرصتهاي براي شركت اين كاهش،شود و هاي نقدي منجر مي نسبت
استقراض شده )اصل  تعهد مديريت در بازپرداخت وجوه د.باشمي بیشتر گذاري سرمايه

گذاري سرمايهمبلغ و بهره آن(، وجوه نقد تحت كنترل مديريت را محدود كرده و بیش
بدهي با مجبور ساختن مديران به خارج كردن وجوه اضافي، دهد. وي را كاهش مي

علاوه  ؛دهدها را كاهش مي كند و مقادير وجوه نقد تحت اختیار آنها را منضبط مي آن
شود، علاوه بر  كه بدهي در يک حالت پاياپاي براي شركت منتشر مينيزما بر اين

داران، بخش مالكیت سهام مديريت افزايش راستا شدن منافع مديران با منافع سهام هم
 گذاريسرمايهبیششود كه انتشار بدهي گرايش مديران براي يابد. بنابراين فرض مي مي

ل مهم در تعیین نسبت اهرم مالي بهینه يک عام ،دهد و اين منفعت بدهيرا كاهش مي
 (.6999)رنجان و میراندا،  است 6توازييک شركت در تئوري 

سبب  به كه نمايندگي است هايهزينه از يكي گذاريسرمايه بیش به مديران تمايل 

                                                                                                                        
1- Agency Problems 
2- Tradeoff teory  
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هايي كه با نقش مديران شركتشود.  مي داران ايجادسهام و منافع میان مديران تضاد
زيرا  ،مند هستندعلاقه فزاينده هايگذاري به سرمايه اند،مواجه نشدهها  بدهي نظارتي

 هايپروژه نمايند، حتي اگر اين امر مستلزم پذيرش را بزرگ شركت اندازه دارند تمايل

اين  باشد. داران سهام ثروت و كاهش منفي( خالص فعلي ارزش با هايي ضعیف )پروژه
كنند، ارزش شخصي مديران را حداكثر ميكه منافع در حالي هاگذاري سرمايه بیش

، انتشار گذاريسرمايه بیشحل بالقوه براي مشكلات يک راه. دهند شركت را كاهش مي
-در وجه نقد و مخارج گذاريسرمايهبیش بررسي پس از پژوهشدر اين بدهي است. 

اند، يک آزمون هايي كه قبل از انتشار بدهي اهرمي نبوده توسط شركتاي سرمايه
را  يآل ، محیط ايدهبررسيدهیم. اين  گذاري ارائه مي سرمايه بیشمستقیم برروي فرضیه 

كه مديران با منافع اين احتمال ،د. ابتداكنبراي آزمون دو مفهوم اصلي فرضیه فراهم مي
ها مسئول زيرا آناست، بیشتر  نمايندگذاري سرمايه بیششخصي در شركت غیراهرمي 

گذاري را سرمايهبیشاين  انتشار بدهي )استقراض(كه قش بدهي نیستند. دوم، اينتنظیم ن
 . دهدزيرا بدهي مبالغ ذخیره احتیاطي تحت كنترل مديران را كاهش مي ،دهد كاهش مي

گذاري در سرمايهبیش بررسي بهاين مطالعه با در نظر گرفتن مباني و مفاهیم فوق،  
اند، هايي كه قبل از انتشار بدهي اهرمي نبوده سط شركتتواي سرمايهوجه نقد و مخارج

 اصلي تحقیق به صورت زير است: پرسش. پردازدمي
 بیشكه بدهي وجود ندارد، مديران هاي غیراهرمي زمانيآيا در شركت 

، كنندگي آن()با توجه به نقش تنظیم كه آيا انتشار بدهيو اين كنند؟ مي گذاري سرمايه
 ؟دهد را تحت تأثیر قرار مي گذاريسرمايهبیش

گذاري سرمايههاي داخلي كه به بررسي تأثیر و نقش بدهي بر بیش تاكنون پژوهش 
. بديهي است انجام چنین مطالعاتي منجر به ها بپردازد، مشاهده نشده استشركت

گذاران درخصوص نحوه استفاده از وجوه نقد آزاد و گسترش بینش مديران و سرمايه
و هدفمند نمودن فرايند وجوه در راستاي تعديل مشكلات نمايندگي مديريت اين 

ر در یتأثیر تغیخواهد شد. لذا هدف اصلي اين پژوهش، بررسي ها استقراض در شركت
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  شركتگذاري نسبت بدهي بر سیاست سرمايه
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را با تجزيه و  گذاريسرمايهبیشبر  9بدهي بلندمدت تأثیرطور خاص  تهران است و به
توسط )جديد  هيبا در نظر گرفتن بدغیرعادي هاي گذاري تحلیل الگوي سرمايه

 دهد.مي، مورد ارزيابي قرار (6هاي غیراهرميشركت

 و پیشینه تحقیق مبانی نظری

  ي مديران است. مديران بايد بهگذاري، بر عهده هاي سرمايه ارزيابي مالي طرح 
آفريني كند؛  گذاري كنند كه براي شركت ارزش هايي سرمايه صورت بهینه و در طرح

هايي با ارزش فعلي خالص  هايي با ارزش فعلي خالص مثبت پذيرفته و طرح يعني، طرح
گذاري زماني  طور مفهومي، كفايت سرمايهبه (.6992)بیدل و هیلاري، منفي رد شود 

هايي با ارزش فعلي خالص مثبت،  ( طرح)فقط شود كه شركت در تمامي حاصل مي
ساز است كه بازار كامل باشد و هیچ در صورتي كار فرايندگذاري كند. البته اين  سرمايه

هاي نمايندگي وجود نداشته  و هزينه 7يک از مسائل بازار ناقص، مانند گزينش نادرست
گذاري  يا سرمايه گذاري و علاوه بر اين، كفايت سرمايه (.6990)بیدل و همكاران،  باشد

هايي كه  در حد بهینه، مستلزم آن است كه از يک سو، از مصرف منابع در فعالیت
گذاري در آن بیش از حد مطلوب انجام شده است، جلوگیري شود و از ديگر  سرمايه

 گذاري دارند، هدايت شوند تري به سرمايه هايي كه نیاز بیش ، منابع به سمت فعالیتيسو
 (.9733ه، )مدرس و حصارزاد

 4ي اقتصاد اطلاعاتو نظريه ي نمايندگيگذاري ريشه در نظريه عدم كفايت سرمايه 
)يانگ و جیانگ،  هاي نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي دارد و مسائلي چون هزينه

تأمین مالي و  هايي كامل، تصمیمدر بازار سرمايه ديگر، به عبارت .(6993
هاي )نقايص( بازار سرمايه، از قبیل  نیستند و كاستي ديگركگذاري، مستقل از ي سرمايه

گذاري  سرمايه) گذاري كفايت سرمايه عدم هاي نمايندگي، عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه
هاي با ارزش فعلي  ، طرحدر چنین حالتيآورند.  وجود مي را به (از حد تر كمتر/بیش

                                                                                                                        
1- Long term debt 
2- Unlevered firms 
3- Adverse Selection 
4- Information Economics Theory 



 6932، زمستان   04شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                      694

 

ها با ارزش فعلي خالص  طرح( و برخي از 9گذاري سرمايه كمشوند ) مثبت پذيرفته نمي
طور كلي، عدم تقارن اطلاعاتي، چندين (. بهگذاريسرمايهبیش) شوند منفي رد نمي

تر( از  )كم گذاري بیش كند كه منجر به سرمايه تضاد بین صاحبان منافع اصلي ايجاد مي
گذاري بیش از حد ممكن است به دلیل وجود تضاد منافع  شود. فرآيند سرمايه حد مي

در (. 6990، بیدل و همكاران، 6992)بیدل و هیلاري، دهد  داران، رخ مديران و سهام بین
-سرمايه كند كه بدهي بلندمدت )استقراض(، مسأله بیشنهايت مباني نظري بیان مي

هاي با پتانسیل رشد بیشتر شديدتر  كاهش براي شركت دهد و اينگذاري را كاهش مي
 باشد. مي
گذاري، مستقل از يكديگر مین مالي و تصمیمات سرمايهدر بازارهاي ناكارا تأ 
باشند. در واقع، برخي از نواقص بازار سرمايه مانند عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه  نمي

گذاري منتهي گردد  سرمايه كم يا گذاري تواند به فرايند بیش سرمايهنمايندگي، مي
 وجود سو يک از گذاري،سرمايهكم و فرضیه بیش اساس بر (.63: 6999)مورگادو، 

 بیش به منجر سهامداران و مديران اطلاعاتي بین تقارن نبود سبب به نقد جريان

 كم به مالي، تأمین در وجود محدوديتر، ديگ سوي از و شودمي گذاري سرمايه

 روابط نظري فرضیه 9 جدول (.6992)بیدل و هیلاري،  گرددمي منتهي گذاريسرمايه 

 دهد. ها را نشان ميگذاري و عوامل تأثیرگذار بر آنسرمايه كم و بیش
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                        
1- Under-investment 
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: 9388گذاری )نقل از تهرانی و حصارزاده، روابط نظری فرضیه بیش و کم سرمایه .9 جدول
0) 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

  



 6932، زمستان   04شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                      692

 

هاي نقدي آزاد و تأثیر جريان"اي تحت عنوان ( در مقاله9733حصارزاده ) و تهراني 
تأثیر  بررسي ، به"گذاريگذاري و كم سرمايه بر بیش سرمايهديت در تأمین مالي محدو
 و گذاري سرمايه بر بیش مالي تأمین محدوديت و آزاد نقدي هايجريان

طي دوره  تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 969در  گذاري سرمايه كم
هاي وجود جرياندهد مي نشان هاآن پژوهش نتايج پرداختند. 9731الي  9730زماني 

آيد اران به وجود مينقدي آزاد كه به سبب عدم تقارن اطلاعاتي بین مديران و سهامد
-بیش  و نقدي آزاد هاينجريا بین رابطه شود. بنابراين گذاري ميسرمايه منجر به بیش

 .باشدمي دارآماري معني لحاظ به مثبت و گذاريسرمايه
هاي نمايندگي و جريان نقد آزاد، هزينه"ان اي تحت عنو( در مقاله9032جنسن ) 

عنوان كرد كه مديران به جاي پرداخت جريان نقد آزاد  "تأمین مالي و كنترل شركت
هاي با خالص  ها را در پروژه هاي سهام به سهامداران، ممكن است آنبه شكل سود

هاي هايي كه فرصتگذاري نمايند و اين مشكل براي شركت ارزش فعلي منفي سرمايه
چنین عنوان كرد كه تأمین مالي از طريق انتشار باشد. او همرشد پايین دارند، بیشتر مي

گذاري در جريان نقد آزاد را كاهش سرمايه بدهي به نوعي نقش نظارتي داشته و بیش
 دهد. مي
ايجاد اهرم و مشكلات "اي تحت عنوان ( در مقاله6996) 9جانگ و ديگ 

، به بررسي 9003الي  9006هاي  هاي هندي در خلال سالتبررسي شرك، با "نمايندگي
گذاري  سرمايه گذاري وكم سرمايهارتباط میان اهرم مالي و مشكلات نمايندگي بیش

پرداختند و به اين نتیجه رسیدند كه هیچ گونه ارتباطي میان اهرم و مشكلات نمايندگي 
 گذاري وجود ندارد.سرمايهگذاري و كم سرمايه بیش

تأثیر ساختار سرمايه، هنگامي "اي تحت عنوان ( در مقاله6997) 6ي و ديگرانهارو 
شركت بورسي در  9392هاي ، به بررسي داده"هاي نمايندگي بسیار زياد است كه هزينه

پرداختند. آنان به اين نتیجه  9003الي  9009هاي كشورهاي مختلف در خلال سال
هاي ه نقد، میزان دارايي بالاتر و فرصتهاي داراي مبالغ عمده وج رسیدند كه شركت

                                                                                                                        
1- Jong and Dijk  
2- Harvey and et al 
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شوند و گذاري ميسرمايهرشد محدودتر، با احتمال بیشتري نسبت به ديگران درگیر بیش
گذاري، ارزش شركت سرمايههاي نمايندگي مربوط به بیشانتشار بدهي با كاهش هزينه

 دهد. را افزايش مي
ساختار مالكیت بر تأمین مالي از طريق تأثیر "اي تحت عنوان ( در مقاله6994) 9واو 

شركت  377، به بررسي "هاي ژاپني، هزينه نمايندگي جريان نقد آزادبدهي در شركت
پرداخت. او به اين نتیجه رسید كه ارتباط اهرم  6996الي  9006هاي ژاپني در خلال سال

هاي براي شركت باشد و اين ارتباط اي معنادار مثبت ميمالي و جريان نقد آزاد به گونه
 باشد.هاي با فرصت رشد زياد شديدتر ميبا فرصت رشد كم، نسبت به شركت

مالي از طريق استقراض بر  كه آيا تأمیناين ( به بررسي6991) 6واروج و همكاران 
گذار گذاري( تأثیرسرمايهگذاري يا كمسرمايه بیشها )گذاري شركتسرمايه تصمیم

ها را متعهد به استقراض، شركتنشان داد كه يج آنان . نتا، پرداختندست يا خیرا
گونه و مديريت را مجبور به ايفاي اين پرداخت اصل بدهي همراه با بهره آن كرده

هايي با خالص نمايد كه در غیر اين صورت ممكن بود در پروژهتعهدات با وجوهي مي
براي غلبه بر مشكل  ريراهكاگذاري گردد؛ بنابراين اهرم مالي  ارزش فعلي منفي سرمايه

ارتباط منفي و دارد. نتايج نشان داد اي كنندهاست كه نقش تنظیمگذاري  سرمايه بیش
چنین اين ارتباط منفي در ؛ همگذاري وجود داردسرمايهمعناداري بین اهرم مالي و بیش

  باشد. هاي با پتانسیل رشد پايین، شديدتر ميشركت

تأثیر اهرم مالي بر "اي تحت عنوان (، در مقاله6991) 7لیاندرس و ژدانو 
الي  9039هاي شركت بورسي در خلال سال 693هاي ، به بررسي داده"گذاري سرمايه
گذاري دريافتند كه سرمايهپرداختند. آنان با بررسي ارتباط بین اهرم مالي و بیش 6997

 رابطه معناداري وجود ندارد.گذاري به لحاظ آماري سرمايهبیشبین اهرم مالي و 
گذاري در جريان نقد سرمايهبیش "اي تحت عنوان ( در مقاله6992) 4ريچاردسون 

-دريافت كه بیش 6996الي  9033هاي غیرمالي طي دوره  با بررسي شركت "آزاد

                                                                                                                        
1- Wu  
2- Varouj and et al 
3- Lyandres and Zhdanov 
4- Richardson 
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هاي نقد آزاد بیشتر است. هاي داراي سطوح بالاي جريانگذاري، در شركتسرمايه
گذاري جريان نقد  سرمايه ي رابطه ساختار نظام راهبري شركت و بیشبررس باچنین هم

-سرمايه بیشباعث كاهش  يشركتراهبري آزاد دريافت كه برخي از سازوكارهاي 

  شود.گذاري مي
، "تعیین اهرم و مشكلات نمايندگي"اي تحت عنوان ( در مقاله6993) 9ژانگ و لي 

داد كه هیچ شواهدي مبني نشان  هاي آنانتهگذاري پرداختند. يافسرمايهبه بررسي بیش
گذاري و اهرم مالي سرمايه هاي نمايندگي وجود ندارد و بین بیش بر تأثیر اهرم بر هزينه

 گونه ارتباطي وجود ندارد.)حتي با وجود جريان نقد آزاد( هیچ
گذاري در ( به بررسي ارتباط میان اهرم و میزان سرمايه6993) 6فیرت همكاران 

هاي چیني پرداختند. آنان به اين نتیجه رسیدند كه ارتباط منفي میان اهرم مالي و  شركت
دار عمده هايي كه دولت سهامگذاري وجود دارد و اين ارتباط در شركتسرمايهبیش

تر هاي با پتانسیل رشد زياد و عملكرد عملیاتي بالا، ضعیفباشد و شركت ها ميآن
هاي با پتانسیل رشد پايین و عملكرد ادند كه شركتچنین آنان نشان دباشد. هم مي

 نمايند. گذاري ميسرمايهعملیاتي ضعیف، احتمالاً بیشتر بیش
جريان نقد آزاد، حاكمیت شركتي و  به بررسي ارتباط( 6990) 7نخیلي و همكاران 

هاي  . آنان با بررسي جريانپرداختند هاي فرانسوي هاي تأمین مالي در شركتسیاست
هاي فرانسوي به اين نتیجه رسیدند كه توزيع سود سهام )به جاي انتشار آزاد شركتنقد 

 شود.بدهي(، منجر به كاهش جريان نقد آزاد مي
4و میراندا رنجان 

هاي بلندمدت و مشكلات بدهي"اي تحت عنوان ( در مقاله6999) 
هاي لشركت غیراهرمي در خلال سا 722به بررسي  "گذاريسرمايهنمايندگي بیش

ها نشان داد كه انتشار بدهي بلندمدت منجر به پرداختند. نتايج آن 6999الي  9023
شود و اين ارتباط منفي  اي مي گذاري در وجه نقد و مخارج سرمايهسرمايه بیشكاهش 

چنین، بدهي باشد. همتر ميگذاري شديدهاي ضعیف سرمايههاي با فرصتبراي شركت

                                                                                                                        
1- Zhang and Li 
2- Firth and et al 
3- Nekhili and et al 
4- D'Mello and Miranda 
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هايي كه مشكلات گذاري در شركتسرمايهش بیشبلندمدت نقش مهمي در كاه
 كند. ها زياد است، ايفا مينمايندگي آن

شركت اروپايي در خلال  603هاي ( با استفاده از داده6999) 9اگوستین هو و پرادين 
و تجزيه و تحلیل ساختار مالكیت، سیاست پرداخت سود سهام و ساختار  6993سال 

مرتبط با هاي نمايندگي اهرم مالي منجر به كاهش هزينهسرمايه به اين نتیجه رسید كه 
 شود.نقد آزاد مي هاي جريان

هاي رشد گذاري، فرصتهاي سرمايه( به بررسي تأثیر اهرم بر فعالیت6999) 6اكودا 
به سبب عدم تقارن  دادهاي او نشان هاي ويتنامي پرداخت. يافتهو ساختار سرمايه شركت

هاي هاي ويتنامي، مديران ممكن است آزادانه در پروژهاطلاعاتي عمده در شركت
شود. او به اين گذاري ميسرمايهگذاري نمايند كه اين امر منجر به بیشناكارآمد سرمايه

هاي ويتنامي وجود گذاري در میان شركت سرمايه بیشنتیجه رسید كه عموماً مشكل 
گذاري جلوگیري سرمايه بیشدارد و تأمین مالي از طريق بدهي )استقراض( از مشكل 

 نمايد.گذاري را تسهیل ميسرمايه كمنموده و فرآيند 
-چیني بیشهاي شركتآيا "( در تحقیقي تحت عنوان 6999) 7دينگ و همكاران 

هاي هاي بیش از صدهزار شركت چیني را در خلال سالداده "؟هستند گذارسرمايه
را مورد ارزيابي قرار دادند. آنان شواهدي يافتند كه دلالت بر  6993الي  6999
گذاري هايي داشت كه بیش از میانه صنعت سرمايهگذاري توسط شركت سرمايه بیش

سرمايهگذاري در بخش  از عواملي كه منجر به بیش دريافتند يكيكرده بودند. آنان 
چنین باشد. آنان همت، جريان نقد آزاد ميهاي چیني شده اسخصوصي و دولتي شركت

هايي كه گذاري در شركت سرمايه داد بدهي، بیششواهدي را يافتند كه نشان مي
 دهد.وابستگي سیاسي اندكي دارند يا اصلا ندارند را كاهش مي

اثر متقابل بین جريان نقد آزاد، "اي تحت عنوان ( در مقاله6999) 4موسا و چايچتيبن 
 6993الي  9000هاي شركت را در خلال سال 692، "هي و ساختار مالكیتسیاست بد

                                                                                                                        
1- Agostinho and Prudencio 
2- Okuda 
3- Ding and et al  
4- BenMoussa and Chichti 
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مدت در كاهش مورد بررسي قرار دادند. آنان با بررسي نقش بدهي بلند
هايي كه مشكلات نمايندگي بالايي دارند به اين نتیجه گذاري در شركت سرمايه بیش

 هد.دمدت سطح جريان نقد آزاد را كاهش مي رسیدند كه بدهي بلند
9فرانكلین و موتوسامي 

تأثیر اهرم بر تصمیمات "اي تحت عنوان ( در مقاله6999) 
هاي داروسازي هندي در خلال  هاي شركت ، با بررسي داده"هاگذاري شركت سرمايه

-گذاري شركت گیري تأثیر اهرم بر تصمیمات سرمايهبه اندازه 6990الي  9003هاي سال

داد كه ارتباط منفي و آنان نشان  ند. نتايجهاي كوچک، متوسط و بزرگ پرداخت
هاي با اندازه متوسط و ارتباط مثبت و براي شركت گذاريمعناداري میان اهرم و سرمايه
هاي با اندازه كوچک و بزرگ وجود براي شركت گذاريمعناداري میان اهرم و سرمايه

 دارد.

 های تحقیق فرضیه

گذاري به طور عمده از تضاد سرمايهج بیشدهد كه نتاينظريه نمايندگي نشان مي 
ها داران و مديران در شركت چنین بین سهام داران و دارندگان بدهي و هممنافع بین سهام

گذاري و كاهش  سرمايه آيد. به دلیل نقش بدهي بلندمدت در كاهش بیشبه وجود مي
گذاري رمايهسرود كه انتشار بدهي بلندمدت از بیشمشكلات نمايندگي، انتظار مي

(. بدين ترتیب 6999و میراندا،  رنجانتوسط مديران واحد تجاري جلوگیري نمايد )
 فرضیه اول و دوم تحقیق به شرح زير در نظر گرفته شده است:

  :گذاري در وجه نقد ارتباط منفي و سرمايهانتشار بدهي و بیش بینفرضیه اول
 معناداري وجود دارد.

  :اي ارتباط منفي گذاري در مخارج سرمايهسرمايهي و بیشانتشار بده بینفرضیه دوم
 و معناداري وجود دارد.

 هاىفرصت با هاىشركت مديران آزاد، از نقدى جريان براساس نظريه 

 دسترس در از تا كنند نگهدارى بیشترى نقد وجه رود كهمى انتظار كم گذارى سرمايه

 ارزش خالص اگر حتى يابند، اطمینانها طرح در گذارىسرمايه براى نقد وجه بودن

                                                                                                                        
1- Franklin and Muthusamy 
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 سهام ثروت و ارزش شركت كاهش موجب كه باشد منفى گذارى، سرمايه اين فعلى

كنند و يا وجه نقد اضافي را نگهداري مي اًاكثرها اين شركت ،بنابراين .شد خواهد داران
 با هايشركت در منافع چنین تضاد. همكنندمي گذاريسرمايهبیشهاي واقعي  در دارايي

 مديران و است پتانسیل رشد بالا، شديدتر با هاي شركت با پتانسیل رشد پايین در مقايسه

 آزاد نقد جريان از استفاده جهت بیشتري انگیزه خود، شخصي منافع به منظور رسیدن به

مقادير  هاي غیراهرميشركتدارند. بنابراين  ايدر مخارج سرمايه گذاريسرمايهو بیش
هاي  با فرصتهاي مشكل براي شركت و اين كنندبیشتري را نگهداري ميوجه نقد 

و میراندا، رنجان باشد)تر ميتر شديدنیگذاري اندک و يا پتانسیل رشد پايسرمايه
 (. بدين ترتیب فرضیه سوم و چهارم تحقیق به شرح زير در نظر گرفته شده است:6999

 هايي با پتانسیل رشد ه نقد در شركتگذاري در وجسرمايهفرضیه سوم: میانگین بیش
 تر، بالاتر است.پايین

 هايي با اي در شركتگذاري در مخارج سرمايهسرمايهفرضیه چهارم: میانگین بیش
 تر، بالاتر است.پتانسیل رشد پايین

 شناسی تحقیقروش

. استهمبستگي ـ  توصیفيهاي تحقیق زمره در تحقیق، روش از نظر تحقیق اين 
اند، از جامعه آماري گردآوري مورد نیاز از وقايعي كه در گذشته روي داده هاي داده

 مقايسهو آزمون  رگرسیون چندمتغیرهها از مدل مون فرضیهبه منظور آز شده و
و  Eviewsنرم افزار  است. تحلیل روابط بین متغیرها به كمکاستفاده شده  9ها میانگین

spss باشد: هاي تحقیق به شرح زير ميانجام شده است. مراحل آزمون فرضیه 
 هاي هر نوع صنعت و به دنبال آن، گذاري مورد انتظار شركتگام اول، تعیین سرمايه

 هاي نمونه است.اي شركتدر وجه نقد و مخارج سرمايه گذاريسرمايهبیش تعیین
 هايي كه افزايش هاي نمونه به دو گروه اهرمي )شركتگام دوم، تفكیک شركت

مدت براي بعد از نداشتن بدهي بلنداند، بدين صورت كه، الف: داشته نسبت بدهي
تغییر در ارزش دفتري كل ؛ ب: كنندحداقل سه سال متوالي، بدهي را منتشر مي

                                                                                                                        
1- t-test 
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افزايش هاي قبل از ارزش دفتري دارايي  1هاي بلند مدت يک شركت از %بدهي
 اند(.بدهي نداشتههايي كه افزايش نسبت ( و غیراهرمي )شركتتجاوز كندبدهي 

  به تفكیک نوع در گام سوم بدهي بلندمدت، جريان نقد آزاد و پتانسیل رشد شركت
 صنعت محاسبه گرديده است.

 هاي تحقیق، از مدل رگرسیون چندمتغیره و  در گام چهارم براي آزمون فرضیه
 ها استفاده شده است.آزمون مقايسه میانگین

 جامعه و نمونه آماری

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اين تحقیق كلیه شركتجامعه آماري 
در با  است و نمونه آماري طبق شرايط خاص تحقیق )در دسترس بودن اطلاعات و ...(

 :ه استزير انتخاب شد هاينظر گرفتن محدوديت
هاي منتخب،  سازي شرايط شركت پذيري و يكسان ( در راستاي افزايش قابلیت مقايسه9 

و طي دوره تحقیق تغییر سال  منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشند  هاال مالي شركتس
 .مالي نداشته باشند

هاي مورد نظر طي دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته باشند و توقف فعالیت ( شركت6
 داشته باشند.ن

ند و جزء هاي انتخاب شده تولیدي باش، شركتماهیت و نوع فعالیت( به منظور تشابه 7
هاي  گران مالي، شركت گذاري، واسطه هاي سرمايه ها و موسسات مالي )شركت بانک

 ها( نباشند. هلدينگ و لیزينگ
هايي به شركت انتخابينمونه با توجه به تمركز اصلي موضوع اين مطالعه، چنین هم 

بدهي مدت براي حداقل سه سال متوالي، كه بعد از نداشتن بدهي بلند شده استمحدود 
هاي اگر تغییر در ارزش دفتري كل بدهي ،شده استفرض و  كرده باشندمنتشر 

 تجاوز كندافزايش بدهي هاي قبل از ارزش دفتري دارايي 1مدت يک شركت از %بلند
 .شركت اهرمي است، )میزان انتشار بدهي قابل ملاحظه باشد(

تا پايان سال  9730 سال يک دوره يازده ساله، از ابتداي حاضر تحقیق زماني دورة 
هاي براي شركتفوق  هايمحدوديتبعد از بررسي  است. گرفته شده نظر ، در9730

 در قالباند و شركت از میان صنايع مختلف به عنوان نمونه انتخاب شده 09مختلف، 
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 . و مورد آزمون قرار گرفته استبندي چهارده گروه از صنايع مختلف طبقه

 مدل و متغیرهای تحقیق

ان گونه كه ذكر شد فرضیه اول تحقیق به بررسي رابطه انتشار بدهي و هم 
گیري متغیرهاي تحقیق در جدول پردازد. نحوه اندازهگذاري در وجه نقد مي سرمايه بیش

اول پژوهش از مدل زير استفاده  به منظور آزمون فرضیه شده است. خلاصه( 9شماره )
 شده است:

(1)                                                
                                                       
                  

 هاگیری آنتعریف متغیرهای تحقیق و نحوه اندازه .9جدول  

 گیرینحوه اندازه نام متغیر
گذاری در سرمایهبیش

 (OICRوجه نقد )
-مدت تقسیم بر بدهیهای کوتاهگذاری)وجوه نقد بعلاوه سرمایه( شرکت CRاختلاف نسبت نقدی )

 (.5002های جاری( از میانه نسبت مذکور در صنعت )بتس، 
گذاری در سرمایهبیش

 (OICEXPRوجه نقد )
 (.5002ای شرکت از میانه نسبت مذکور در صنعت )بتس، اختلاف نسبت مخارج سرمایه

ای مخارج سرمایه
(CEXPR) 

ها و تفاوت ارزش دفتری داراییهای ثابت بعلاوه هزینه استهلاک تقسیم بر مابهخالص داراییتغییرات 
 (.7991ای )لولن و بدریناس، تغییرات مخارج سرمایه

 (DoDumانتشار بدهی )
 انتشار بدهی داشته باشددر سال جاری  )طبق تعریف( اهرمیشرکت غیر اگر متغیر مصنوعی است که

 (.5070)رنجان و میراندا،  شوددر نظر گرفته میصورت صفر غیر این یک و در برابر با
نسبت ارزش بازار به 

 (MBRارزش دفتری )
التفاوت ارزش بازار سهام و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ها بعلاوه مابهارزش دفتری دارایی

 (.5070)رنجان و میراندا، ها تقسیم بر جمع دارایی
 (.7991)زیمرمن،  لگاریتم طبیعی فروش (Sizeاندازه )

نسبت جریان نقد آزاد 
(FCF) 

های ثابت مشهود و نامشهود منهای تغییر در سرمایه در گردش و استهلاک داراییسود خالص مجموع 
 (.IAS7)ها بر مجموع دارایی تقسیم ایو مخارج سرمایه

نسبت خالص سرمایه در 
 (NWCRگردش )

 (.7197)شباهنگ، های شرکت بر مجموع دارایی یمتقسخالص سرمایه در گردش 

STDEV  (.5070)رنجان و میراندا، سال گذشته  2انحراف استاندارد نسبت جریان نقدی از میانه صنعت طی 

RDs (.5070)رنجان و میراندا،  نسبت هزینه تحقیق و توسعه به فروش 

 (DDUMپرداخت سود )
متغیر مصنوعی که اگر شرکت سود نقدی تقسیم کرده باشد، یک و در غیر این صورت صفر در نظر 

 (.5070)رنجان و میراندا،  شودمیگرفته 
 (.5070)رنجان و میراندا،  التفاوت لگاریتم فروش سال جاری و لگاریتم فروش سال قبلمابه (SG) رشد فروش

اختلاف نسبت ارزش 
میانه بازار به دفتری از 

 (IMBR) صنعت

بدهی  انتشارنسبت ارزش بازار به دفتری شرکت در طول دو سال قبل از  که اگرمتغیر مصنوعی 
)رنجان و شود در نظر گرفته میفر صصورت یک و در غیر این، باشد تعمیانه صنتر از کوچک

 (.5070میراندا، 
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در فرضیه دوم تحقیق، نیز همانند فرضیه اول عمل شده است با اين تفاوت كه در  
گذاري در مخارج  سرمايه گذاري در وجه نقد از بیش سرمايه ، به جاي بیش9مدل شماره 

اي استفاده شده است. بنابراين مدل مورد استفاده براي آزمون فرضیه دوم تحقیق سرمايه
 به شرح زير است:

(2)                                                 
                                                       

 
گذاري در سرمايهدر فرضیه سوم و چهارم به ترتیب به بررسي و مقايسه میانگین بیش 
شود. و بالا پرداخته مي هاي با پتانسیل رشد پايین شركت اي دره نقد و مخارج سرمايهوج

(، با استفاده از اختلاف 6999میراندا ) رنجان وبه منظور آزمون اين دو فرضیه مشابه 
( به عنوان معیار پتانسیل رشد، IMBRنسبت ارزش بازار به دفتري از میانه صنعت )

كه اختلاف نسبت ارزش بازار به هايي  گردد. شركتبندي ميها به دو گروه طبقهشركت
ها از میانه صنعت، در طول دو سال قبل از انتشار بدهي، منفي است به عنوان دفتري آن

 ≥ IMBRگذاري ضعیف  ) هاي سرمايههايي با پتانسیل رشد كم و داراي فرصت شركت

-(. سپس میانگین بیشIMBR ≥ 0گیرد ) ها در گروه ديگر قرار مي( و ساير شركت0

ها محاسبه و اي براي اين دو گروه شركتگذاري در وجه نقد و مخارج سرمايهيهسرما
 گردد. مقايسه مي

 هاتجزیه و تحلیل داده

 متغیرهاآمار توصیفی 

خلاصه شده است. میانگین و میانه  6متغیرهاي تحقیق در جدول  آمار توصیفي 
تقريباً به يک اين متغیرها باشند و گستره و پراكندگي تقريباً نزديک به هم مي متغیرها

  اندازه است.
  



        909                                                          ...     گذاری یهسرما بیش و مدت بلند های یبده

 

 

 متغیرهای تحقیقآمار توصیفی . 2جدول

 میانه میانگین متغییر  نماد      
انحراف 
 استاندارد

 تعداد بیشینه کمینه

OICR 010 5707 070 07712 0700 07010 سرمایه گذاری در وجه نقد                     بیش 
OICEXPR  گذاری در مخارج سرمایه بیش

 ای     سرمایه
07077 070 07795 0791- 7707 010 

 MBR                          010 70750 -77799 1709 07005 -0712 نسبت ارزش بازار به دفتری 

 SIZE                                                      010 9700 0700 07009 2700 2700 اندازه 

 FCF                                   010 07 -7071 5701 0709 07009 نسبت جریان نقد آزاد 

 NWCR 010 0729 -0707 07791 07010 07020                   گردشنسبت خالص سرمایه در 

 CEXPR010 0711 -0790 07505 07770 0770   ای                                  مخارج سرمایه 

 STDEW انحراف نسبت جریان نقدی از میانه
    صنعت

0710 07171 07710 0700 0701 010 

RDs 010 0705 0700 07070 0700 07007              نسبت هزینه تحقیق و توسعه به فروش 

 SG010 0700 -0720 07757 07029 07027                                                 رشد فروش 

CR t _ 3 010 0799 0700 07779 07001 07709                           نسبت نقدی سه سال قبل 

CR t _ 2       010 0705 0700 07777 07001 07701                      نسبت نقدی دو سال قبل 

CR t _ 1 010 0707 0700 07705 07005 07099 قبل                                نسبت نقدی سال 

 آزمون فرضیه اولنتایج 

گذاري در سرمايهبر اساس فرضیه اول، بیان شده است كه میان انتشار بدهي و بیش 
به منظور آزمون اين فرضیه از مدل  .وجه نقد ارتباط منفي و معناداري وجود دارد

 شود:رگرسیون چند متغیره زير استفاده مي
                                                         

                                           
خلاصه  7ها مورد آزمون قرار گرفته كه نتايج آن در جدول ابتدا قابلیت ادغام داده 

 شده است.
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 ها آزمون قابلیت ادغام داده .3جدول 

 مدل اول
 معناداری درجه آزادی آماره آزمون

7797 0707 0709 

 
شده است  9091با توجه به نتايج اين آزمون و سطح معناداري آن كه بیشتر از  
 استفاده كرد. ادغامي هاي تركیبيبايست از روش داده مي

 گذاری در وجه نقدسرمایهتخمین مدل بیش .0جدول 

VIF  آمارهt متغیر سطح معناداری ضرایب ضرایب 

 ثابتمقدار  0700 0771 0715 ---

7710 - 2721 - 0709 0700 DODUM 
7770 1705 07000 0700 MBR 

7770 - 0791 - 0701 0700 SIZE 

7775 1757 0707 0700 FCF 
7750 9700 0770 0700 NWCR 
7750 0751 0700 0700 CEXPR 
7770 1750 0700 0700 STDEV 
7700 - 1751 - 0751 0700 RDs 
7702 - 0791 - 0707 0712 DDUM 

 واتسون ـ آماره دوربین              ضریب تعیین تعدیل شده               سطح معناداری مدل          Fآماره            
2070             0700                               0700                             7795 

 برازش شده مدل نهایی

                                                         
                                                    

F (9099 )ي داري آماره كه سطح معني، نظر به اين4شماره جدول هاي  مطابق با داده 
 مدل رگرسیوني و در نتیجه Fآماره  توان گفت كه است، بنابراين مي 9091تر از كم

)به جز متغیر مصنوعي پرداخت سود علاوه بر اين، ضريب تمامي متغیرها  دار است. معني
و معنادار هستند.  9091تر از  كمگردد(  بوده و از مدل حذف مي 9091كه بزرگتر از 
درصد تغییرات  44 دهد ميكه نشان است  9044در اين مدل  تعديل شدهضريب تعیین 

و مستقل )انتشار بدهي(  توسط متغیر گذاري در وجه نقد(، سرمايه متغیر وابسته )بیش
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 ي دوربین واتسوندر اين مدل، مقدار آماره .استتوضیح متغیرهاي كنترلي مدل قابل 
 ندارد.وجود  مدلهاي  ماندهباقیبین متوالي بستگي  دهد هم است كه نشان مي  9006

 خطي در مدل وجودهستند، لذا هم 9( حدود VIFها )مقادير شاخص تورم واريانس
لازم به ذكر  چنین ندارد يا به عبارتي، متغیرهاي مستقل نیز نسبت به هم مستقل هستند. هم

بدهي، لگاريتم طبیعي فروش و  كه ضريب متغیر مصنوعي انتشاراست با توجه به اين
توان اذعان نمود كه  باشند، بنابراين مي نسبت هزينه تحقیق و توسعه به فروش منفي مي

با توجه به نتايج كسب شده از غیر وابسته مدل رابطه معكوس دارد. ها با متاين متغیر
ارتباط منفي و معناداري  شود كه ها، مشاهده مي رگرسیون مربوط به مدل آزمون فرضیه

بنابراين فرضیه اول  ،گذاري در وجه نقد وجود دارد سرمايه بین انتشار بدهي و بیش
 شود.پذيرفته مي

  نتایج آزمون فرضیه دوم

گذاري در سرمايهبراساس فرضیه دوم، بیان شده است كه میان انتشار بدهي و بیش 
اي ارتباط منفي و معناداري وجود دارد. به منظور آزمون اين فرضیه از مخارج سرمايه

 مدل رگرسیون چند متغیره زير استفاده مي شود:
                                                         

                                       
هاي ها نشان دهنده اين است كه از كدام مدلآماري قابلیت ادغام داده آزمون 

توان استفاده هاي تركیبي پولد( مي هاي تركیبي پانل يا دادهرگرسیوني تركیبي، )داده
 2جدول شماره  در نیز به فرضیه دوم هاي آماري مربوطخروجي .(1)جدول شماره  كرد
 شده است: ارائه

ها آزمون قابلیت ادغام داده. 1جدول   

 معناداری درجه آزادی آماره آزمون مدل دوم
4513 6569 4511 

  
 ، لذا بايداست بیشتر 9091سطح معناداري از  ،1مندرج در جدول شماره با توجه به نتايج 

 .شود( استفاده ادغاميهاي تركیبي )از روش داده
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 ایگذاری در مخارج سرمایهسرمایهتخمین مدل بیش .6جدول 

VIF آماره t متغیر سطح معناداری ضرایب ضرایب 

 ثابتمقدار  4544 - 4546 - 051 ---
9549 2351 - 4518 - 4544 DODUM 
9540 2560 45441 4544 MBR 

9542 3508 45424 4544 FCF 

9591 1586 45123 4544 SG 

9522 951 - 4593 - 4541 CR t _ 3 
9521 3549 45182 4544 CR t _ 1 

9.01 1591 45980 4544 CR t _ 2 

 واتسون -آماره دوربین              ضریب تعیین تعدیل شده               سطح معناداری مدل          Fآماره            
             936                      4544                                       4518                                    9581 

   برازش شده مدل نهایی

                                                         
                                          

  
-كم Fي داري آماره كه سطح معنيبه اين با توجه، 2شماره جدول هاي  مطابق با داده 

دار  معني مدل رگرسیوني و در نتیجه Fآماره  توان گفت كه است، بنابراين مي 9091تر از 
بوده و  9091بزرگتر از  كه نقدي سه سال قبلنسبت )به جز يب تمامي متغیرها اضر .است

مدل تعديل شده و معنادار هستند. ضريب تعیین  9091تر از  كمگردد(  از مدل حذف مي
مخارج گذاري در  سرمايه بیشتغییرات متغیر وابسته )درصد  13 دهدمينشان  (9013)

توضیح و متغیرهاي كنترلي مدل قابل مستقل )انتشار بدهي(  (، توسط متغیرايسرمايه
بین متوالي بستگي  هم حاكي از عدم وجود ( 9031) ي دوربین واتسون آماره .است

 بیانگر عدم وجود( VIFها )مقادير شاخص تورم واريانس است و مدلهاي  ماندهباقی
مصنوعي انتشار ضريب متغیر  از آنجايي كه است.مدل  بین متغیرهاي مستقلخطي هم

یر وابسته مدل رابطه با متغ نمود كه اين متغیرتوان اذعان  ، بنابراين ميباشدبدهي منفي مي
ها،  با توجه به نتايج كسب شده از رگرسیون مربوط به مدل آزمون فرضیه معكوس دارد.

گذاري در  سرمايه ارتباط منفي و معناداري بین انتشار بدهي و بیش شود كه مشاهده مي
 شود.پذيرفته مي دوموجود دارد بنابراين فرضیه  ايمخارج سرمايه
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 نتایج آزمون فرضیه سوم

هايي با فرصت اري در وجه نقد در شركتگذسرمايهفرضیه سوم، میانگین بیش طبق 
ارائه شده  3خلاصه نتايج آزمون اين فرضیه در جدول شماره  ، بالاتر است. رشد كم

 است.

 گذاری در وجه نقد(سرمایهها )بیشمیانگینمقایسه آزمون  .1جدول 

 انحراف معیار میانگین تعداد 

 

 

 07000 - 07009 29 زیاد رشد فرصتبا  هایشرکت

 07709 07050 017 رشد کم فرصتهای با شرکت

 آزمون لون
 درجه آزادی              سطح معناداری                  tمیزان                        سطح معناداری                 Fآماره 

0583                       45428                          3562                      13566                        4544 
  
در نمونه مورد بررسي  شودمشاهده مي 3جدول شماره  گونه كه از نتايجهمان 

. است، بالاتر كمرشد  فرصتهايي با گذاري در وجه نقد در شركت سرمايه میانگین بیش
بنابراين  باشد، مي 9091آزمون لون كمتر از ( p-value) كه سطح معناداريبا توجه به اين

بر اساس نتايج مربوط به  .هاي دو جامعه اختلاف معناداري وجود داردبین واريانس
، است 9091سطح معناداري بدست آمده كمتر از (، t ها )آزمونآزمون مقايسه میانگین

 گذاري در سرمايه میانگین بیش شود. به عبارت ديگر، سوم پذيرفته مي فرضیهبنابراين 
 .است، بالاتر كمرشد فرصت با  هاي وجه نقد در شركت

 نتایج آزمون فرضیه چهارم

هايي اي در شركتگذاري در مخارج سرمايهسرمايه، میانگین بیشچهارم فرضیه طبق 
 3به آزمون اين فرضیه در جدول شماره نتايج مربوط  ، بالاتر است.كم رشد فرصتبا 

 ارائه شده است.
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 (ایمخارج سرمایهگذاری در سرمایهها )بیشمیانگینمقایسه آزمون  .8جدول 

 انحراف معیار میانگین تعداد 

 

 

 07700 07000 29 زیاد رشد فرصتبا  هایشرکت

 07159 07700 017 رشد کم فرصتهای با شرکت

 آزمون لون

 درجه آزادی              سطح معناداری              tمیزان         سطح معناداری                 Fآماره 

99511              45449         35893           993510                4544 
 

در نمونه مورد  شودمشاهده مي 3 با توجه به نتايج حاصل شده از جدول شماره 
فرصت رشد هايي با اي در شركتگذاري در مخارج سرمايه سرمايه بررسي میانگین بیش

 9091آزمون لون كمتر از ( p-value) سطح معناداريجايي كه است و از آن، بالاتر كم

چنین بر هم .هاي دو جامعه اختلاف معناداري وجود داردبنابراين بین واريانس باشد، مي
سطح معناداري بدست آمده (، tها )آزمون نتايج حاصل از آزمون مقايسه میانگیناساس 

میانگین  شود. به عبارت ديگر، مي چهارم پذيرفته ، بنابراين فرضیهاست 9091كمتر از 
 .است، بالاتر فرصت رشد كمبا  هاي در شركت ايمخارج سرمايه گذاري در سرمايه بیش

 گیری نتیجه

سبب  به است كه نمايندگي هايهزينه از گذاري، يكيسرمايهیشبه ب مديران تمايل 
-حالي درها گذاريسرمايهبیشاين شود. مي سهامداران ايجاد و منافع میان مديران تضاد

در . دهند، ارزش شركت را كاهش ميسازد كه منافع شخصي مديران را حداكثر مي
 در تعديل اين مسايلبلندمدت  هايبدهي كنندهنقش تنظیمپژوهش حاضر به بررسي 

نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد كه بین انتشار بدهي و  شده است. پرداخته
توان  بنابراين مي در وجه نقد ارتباط منفي و معناداري وجود دارد. گذاريسرمايهبیش

است. ، انتشار بدهي گذاريسرمايهبیشحل بالقوه براي مشكلات يک راهادعا نمود كه 
ند و ك ها را منضبط ميبدهي با مجبور ساختن مديران به خارج كردن وجوه اضافي، آن

رو، اهرم مالي، سازو  اين ؛ ازدهدها را كاهش ميمقادير وجوه نقد تحت اختیار آن
رود. نتايج به دست آمده در  مي شمار گذاري بهسرمايه بیش مشكل بر غلبه براي كاري
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(، 6999و میراندا ) (، رنجان6993) هاي فیرت همكارانتحقیقاين پژوهش مطابق نتايج 
 (6991لیاندرس و ژدانو ) باشد و با نتايج( مي6999( و اكودا )6999دينگ و همكاران )
 ( در تضاد است.6990و نخیلي و ديگران )

گذاري در مخارج سرمايهبراساس فرضیه دوم پژوهش میان انتشار بدهي و بیش 
مقادير وجوه تحت  ،انتشار بدهي زيرااي ارتباط منفي و معناداري وجود دارد.  سرمايه

دهد، مي كاهشهاي واقعي را در داراييگذاري سرمايه بیشو بنابراين  انكنترل مدير
 ند.اگذاري كرده سرمايهبیش نتشار بدهياهايي كه قبل از ولیكن تنها بر روي شركت

اي هاي سرمايه در هزينه قابل ملاحظهيک كاهش انتشار بدهي ها بعد از شركتبراي اين 
-بیش هشود كه انتشار بدهي گرايش مديران ببنابراين فرض مي. غیرعادي وجود دارد

اين دلیل  دهد و اثر كنترلي دارد.را كاهش مياي در مخارج سرمايهگذاري سرمايه
 هاي پرداخت جريان به ملزم را مديراناست كه بدهي  بازپرداختكاهش، الزامات 

 به توانستمي كه مديريت دسترس در جريان نقد از امر اين و نمايدمي آتي نقدي

 رنجاننتايج به دست آمده در اين پژوهش مطابق نتايج  كاهد.مي هزينه شود وي اختیار
نتايج جانگ باشد و با  ( مي6999كاران )( و دينگ و هم6999(، اكودا )6999و میراندا )
 باشد. ( در تضاد مي6990( و نخیلي و ديگران )6996و ديگ )

هايي گذاري در وجه نقد در شركتسرمايهدر فرضیه سوم بیان شد كه میانگین بیش 
 هاىبا فرصت هاىشركت مديران زيرا از تر است؛ ، بالابا پتانسیل رشد پايین

 بودن دسترس در از تا كنند نگهدارى بیشترى نقد وجه رودمى انتظار كم گذارى سرمايه

 اين فعلى ارزش خالص اگر حتى يابند، اطمینان هاطرح در گذارىبراي سرمايه نقد وجه

 خواهد دارانسهام ثروت و شركت موجب كاهش ارزش كه باشد منفى گذارى،سرمايه

 و اين نندكمقادير وجه نقد بیشتري را نگهداري مي هاي غیراهرميشركت. بنابراين شد
تر نیگذاري اندک و يا پتانسیل رشد پايهاي سرمايهبا فرصتهاي مشكل براي شركت

هاي با  بتوان چنین استدلال نمود كه شركتشايد نیز در اين رابطه  باشد.تر ميشديد
 وجه كمبود زيرا دارند؛ نقد تمايل بیشتري وجه بیشتر انباشت پتانسیل رشد بالاتر براي

 از را خود گذاري سودآور سرمايه هايفرصت شركت كه شد خواهداين  به منجر نقد

يابند. نتايج به دست آمده  دست خارجي پرهزينه مالي تأمین به كهاين مگر بدهد، دست
 رنجان(، 6993(، فیرت همكاران )6991در اين پژوهش مطابق نتايج واروج و همكاران )
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 باشد. ( در تضاد مي6994باشد و با نتايج واو )( مي6999و میراندا )
اي در گذاري در مخارج سرمايهسرمايهمیانگین بیش ،تحقیق آخرفرضیه  بر اساس 

-شركت ازگردد كه چنین استدلال ميتر است.  ، بالاهايي با پتانسیل رشد پايینشركت

 گذاريهاي سرمايه گذاري پايین به دلیل نداشتن فرصتهاي سرمايه هاي داراي فرصت
ها بنابراين اين شركت رود از جريان نقد آزاد بالاتر برخوردار باشند؛سودآور انتظار مي

 گذاريسرمايهبیشهاي واقعي  كنند و يا در داراييوجه نقد اضافي را نگهداري مي اًاكثر
 با در مقايسه پتانسیل رشد پايین با هايشركت در منافع چنین تضادهم. كنندمي

 منافع به منظور رسیدن به مديران و است سیل رشد بالا، شديدترپتان با هاي شركت

در  گذاريسرمايهبیشو  آزاد نقد جريان از استفاده جهت بیشتري انگیزه خود، شخصي
نتايج به دست آمده در اين پژوهش مطابق نتايج واروج و  دارند. ايمخارج سرمايه

 باشد. ( مي6999و میراندا ) رنجان(، 6993(، فیرت همكاران )6991همكاران )
ها داران و هیئت مديره شركتگردد كه سهامپیشنهاد مي هاي پژوهشبراساس يافته 

هاي نقد آزاد، از با ايجاد سازوكارهاي نظارتي بیشتر جهت كنترل و كاهش مبالغ جريان
گذاري است،  گذاري كه نشان دهنده نوعي ناكارايي در سرمايهسرمايهوقوع بیش

هاي خود براي ريزيها در برنامهمديريت شركتگردد ميپیشنهاد جلوگیري نمايند. 
هاي نقدي به اين نكته توجه كنند كه انباشت وجه نقد بدون بازده با نگهداري موجودي

ارايي و در نهايت كاهش هدف پرهیز از هزينه تأمین مالي خارجي، موجب كاهش ك
 ارزش شركت خواهد شد.
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