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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

ر بر بع آن عوامل تاثيرگذاو به ت بودهگذاران مورد علاقه سرمایه ،هاتحليل جریانات نقدی و سرمایه گذاری در شرکت

ين حساس يت کاری شرطی بر رابطه ب از تأثير محافظه ، ارائه شواهد تجربیهدف این پژوهشحائز اهميت است. آنها 

های ب ا هزین ه نماین دگی ب اب نس بت ب ه شرکتکه آیا شدت تأثير در گذاری است و اینهای نقدی و سرمایهجریان

ژوهش شرکت های پذیرفته شده در ب ور  پجامعه این 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 

زار ه کمک ن رم اف بهای تابلویی و تلفيقی و با استفاده از روش رگرسيون چندگانه با دادهو مورد مطالعه قرار گرفت. 

ش ش دت ت اثير محافظه کاری شرطی سبب کاهدهد 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 س ا  گش تاورهاکه قدرت تبيين بر ااست  ها حاکی از آندهد. همچنين یافتهمی، بيشتر کاهش بابهزینه نمایندگی 

های سرمایه گذاران ب ه 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

ب  رای مل  ال [گ  ذارد میب  ر ارزش ش  رکت ت  أثير 

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

اطلاعات حسابداری با چه کيفيت ی ارزش ش رکت را 

زایي دۀ سيس تم بداری، کن د. اطلاع ات حس امتأثر می

های ها، ش يوهحسابداری است که در برخی از نمون ه

مختلف   ی را ب   رای شناس   ایی روی   دادهای م   الی 

 ر دارد. های مالی در اختياپذیر در صورتانعکا 

کاری است ک ه یکی از مفاهيم حسابداری، محافظه

کم ط  ی چن  دین ده  ه حت  ی یک  ی از اص  ول دس  ت

کنن  دۀ دوینه  ای تهای هيئتحس  ابداری در بياني  ه

و مفه وم  ]14[استانداردهای حسابداری ب وده اس ت 

ه ا شدۀ آن این است که شناسایی اف زایش داراییساده

ه ا راحتیِ شناسایی ک اهش ارزش داراییو درآمدها به

. ب ر طب ن نظ ر ]40[ها در حسابداری نيس ت و زیان

کاری گ رایش مخ تص حس ابداران ، محافظه]9[باسو 

رای شناس ایی س ود ب ه س ط  شود ک ه ب تعریف می

ر بابتری از تأیيدپذیری نسبت به شناسایی زیان در نظ

زی ان در  (ترس ریع)زودت ر  گيرند؛ یعنی شناس اییمی

کنندۀ مقایسه با شناخت سود. درواقع، این تعریف بيان

کاری ش رطی، کاری شرطی است. به محافظ همحافظه

ته ب ه کاری وابسرویدادی یا محافظهکاری پسمحافظه

 شود.اخبار هم گفته می

بي  ان  ]37[و س  ویجس  ]16[گ  وای و ورچي  ا 

کاری شرطی، توانایی شرکت بر تأمين کنند محافظهمی

دهد و از این طرین، س بب میتر را افزایش مالی ارزان

ای  ن،  ب  ر ش  ود. اف  زونمیاف  زایش ارزش ش  رکت 

کاری ش  رطی عملک  رد نظ  ارتی ش  رکت را محافظ  ه

تواند از مزایای ح اکميتی میکند و شرکت تسهيل می

 .]27[بهتر برخوردار شود 

کاری، سازوکاری معتقد است محافظه ]22[جنسن 

گذاری های س رمایهه ا، تص ميمبينیاست که در پيش

ها، گيریکن د و پ س از تص ميممیمدیریت را کنترل 

ها را تس هيل د نظارتی )بازخور( ب ر آن تص ميمکارکر

گذاری، مدیریت تمای ل دارد از کند. قبل از سرمایهمی

های با خالص ارزش فعلی منفی اجتناب کن د و پروژه

موقع زی ان در کاری به شناسایی ب هداند که محافظهمی

ش  ود و پ  س از ش  ده منج  ر میگذاریپ  روژۀ سرمایه

گذاری، نت ایج حس ابداری هه ای س رمایاجرای پروژه

ت  ری از عملک  رد کاران  ه، ارزی  ابی اثربخشمحافظه

 کنند.میمدیریت مهيا 

گذاری به منابع م الی ني از دارد؛ مدیر برای سرمایه

گذاری کفایت نکند، چنانچه منابع داخلی برای سرمایه

او مجبور اس ت ب ه ت أمين م الی خ ارجی بد ردازد و 

ری انجام شود، نظارت هرچه تأمين مالی خارجی بيشت

رود او ب ا وس وا  میشود و انتظار بر مدیر بيشتر می

ها متمرکز شود ت ا گذاریبيشتری بر سودآوری سرمایه

فشار نظارت مضاعف ایجادش ده ق رار گي رد مبادا در 

ه ای این موضوع به کارآم دی بهت ر فعاليت]. 38،34[

شود. در ادبيات مربوط ه، وابس تگی مدیریت منجر می

گذاری به وجود منابع داخل ی ب ا ميزان فعاليت سرمایه

گذاری نس بت ب ه جریان ات نق دی حساسيت سرمایه

گذاری( س  نجيده رمایهس   -)حساس  يت جری  ان نق  د 

دهندۀ توانایی ش رکت در شود. این حساسيت نشانمی

. ]20،21،24[دس  تيابی ب  ه من  ابع خ  ارجی اس  ت 

ه   ای ده   د فعاليتمیحساس   يت کمت   ر نش   ان 

تنها از منابع داخلی، از من ابع 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. حساس يت، زم انی 

بيشتر )کمتر( خواهد بود که اطلاعات نامتقارن زیادی 
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گذاران وج ود داش ته مدیران و س رمایه)کمتری( بين 

باشد که این امر ناشی از هزینۀ نمایندگی باب )پ ایين( 

کند زم انی ک ه میبيان  ]21[. ایمهوف ]21،22[است 

هزینۀ نمایندگی نسبتاً بابیی وج ود دارد، ش رکت ب ه 

گذاری خ  ارجی ک  ه های ب  ابی س  رمایهدلي  ل هزین  ه

ان د، ک ار یج اد کردهگذاران و اعتباردهن دگان اسرمایه

دش  وارتری در ت  أمين من  ابع خ  ارجی دارد؛ بن  ابراین 

ه ای بينی فعاليتميزان منابع داخلی موجود برای پيش

گذاری شرکت بس يار تأثيرگ ذار خواه د ب ود سرمایه

 گذاری باب(.سرمایه –های نقدی )حساسيت جریان

گذاری خارجی هزینۀ سرمایه کاری شرطیمحافظه

. ک  اهش هزین  ۀ س  رمایۀ ]16،37[ده  د را ک  اهش می

ه ای خ ارجی را شود شرکت کمکمیخارجی باعث

ک ه فعالي  ت طوریتر ب  ه دس ت آورد؛ بهبس يار آس ان

ميزان منابع داخلی گذاری، وابستگی کمتری به سرمایه

 .داشته باشد

کند میبا توجه به این ایده، این پ ژوهش اس تدبل

ه  ای جریانکاری ش  رطی س  ط  حساس  يت محافظ  ه

ع لاوه ب ر . ده دگذاری را کاهش میرمایهس -نقدی 

ز اکنندگان منابع مالی مت أثر این، ارزیابی ریسک تأمين

 .]41[های نمایندگی است هزینه

ه  دف ای  ن پ  ژوهش تمرک  ز ب  ر حساس  يت  

گذاری است؛ بنابراین بای د سرمایه -های نقدی جریان

ندگی ب ين های نمایندگی ناشی از روابط نمایبر هزینه

اران در براب  ر س  هامد) کنن  دگان من  ابع م  الیتأمين

 تمرکز کرد.( اعتباردهندگان

دهندۀ س ط  ع دم مقدار هزین ۀ نماین دگی نش ان

کن د آن را میتقارن اطلاعاتی است که شرکت س عی 

هرچ ه هزین ۀ نماین دگی بيش تر باش د،  .کاهش ده د

گذاران بيش  ترخواهد ب  ود و هرچ  ه س  رمایه ریس  ک

تر باشد، هزینۀ سرمایه خارجی که ش رکت ریسک بيش

کند، بيش تر خواه د ب ود. هزین ۀ س رمایه میپرداخت 

تر، کار شرکت را برای به دس ت آوردن خارجی گران

 کن د؛میگذاری دشوار منابع خارجی در هنگام سرمایه

ش  دۀ ش  رکت گذاری انجامدرنتيج  ه، مقدارس  رمایه

اهد داش ت وابستگی زیادی به مقدار منابع داخلی خو

 -ه ای نق دی که نتيج ۀ آن حساس يت بيش تر جریان

رود ؛ بن  ابراین انتظ  ار م  ی]21[گذاری اس  ت س  رمایه

گذاری و حساسيت جریان نق دی ب رای سط  سرمایه

از  های ب  ا هزین  ۀ نماین  دگی ب  ابتر، بيش  ترش  رکت

همچن ين، . های با هزینۀ نمایندگی کمتر باش دشرکت

وان ایی در ک  اهش کاری ش  رطی ع لاوه ب  ر تمحافظ ه

های ت  أمين م  الی خ  ارجی، ب  ه بهب  ود کيفي  ت هزین  ه

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

کاری ش  رطی در ک  اهش ای  ن توض  ي ، اث  ر محافظ  ه

گذاری در س  رمایه -ه  ای نق  دی حساس  يت جریان

ش  رکت ب  ا )های دارای مش  کلات ح  اکميتی ش  رکت

های در ش رکتتر و ق وی( های نماین دگی ب ابهزینه

ب ا هزین ۀ نماین دگی )دارای سازوکار حاکميتی خوب 

 تحلي ل ه دفِ پژوهش تر است. در اینضعيف (پایين

بررس ی ش ده  گذاریس رمایه -نقدی  جریانات رابطۀ

 دو نق ش ب ر ش دهداده توضيحات به توجه با و است

 ای ن ب ر نمایندگی هزینۀ و شرطی کاریمحافظه عامل

 س ؤابت ب ه پاس خ دنبال نيز بهشود. می تمرکز رابطه

  :است زیر

 تحساسي بين رابطۀ بر شرطی کاریمحافظه تأثير( 1)

 ؟است چگونه گذاریسرمایه - عملياتی نقد جریان

 گذاریسرمایه بر عملياتی نقد جریان تأثير شدت( 2) 

 ب ه نس بت ب اب نمایندگی هایبا هزینه هایشرکت در

 است؟ چگونه پایين هزینۀ نمایندگی با هایشرکت

 ک  اهش ب  ر ش  رطی کاریمحافظ  ه ت  أثير ش  دت( 3) 

 ب رای گذاریس رمایه - نق دی ه ایجریان حساسيت
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 ب ه نس بت ب اب نماین دگی ه ایهزین ه با هایشرکت

 است؟ چگونه پایين هزینۀ نمایندگی با هایشرکت

ه ای ترتيب مبانی نظری و پيش ينۀ پژوهشدر ادامه به

شوند. ب ه دنب ال آن، روش پ ژوهش، میمربوطه ارائه 

های وتحليلجامع ه و نمون ۀ آم اری، تبي ين و تجزی ه

ش وند. در انته ا، میها ارائ ه مربوط به آزمون فرض يه

ب   رای  ها و پيش   نهادهاها، مح   دودیتگيرینتيج   ه

 .شوندهای آتی بررسی میپژوهش

 

 مبانی نظري و پيشينۀ پژوهش

 يهسرما كاري شرطی و هزينۀمحافظه. 1

کاری شرطی، به شناخت به هنگام هزین ه و محافظه

رو، اطلاع ات م الی پرخط ر شود؛ ازاینمیزیان منجر 

گذاران و ش  وند و اطمين  ان س  رمایهزودت  ر افش  ا می

رود و چ ون میاعتباردهندگان نسبت به شرکت بابتر 

یاب  د، هزین  ۀ ت  أمين م  الی میع  دم اطمين  ان ک  اهش 

ش رکت اف زایش خارجی، ک اهش و درنتيج ه ارزش 

گيری . مدیران دائماً در ح ال تص ميم]16،37[بابد می

های آنه  ا ب  ه ت يي  ر من  افع هس  تند و نتيج  ۀ تص  ميم

شود. مدیران جسور سهامداران و بستانکاران منجر می

های پُرریس ک اق دام گذاریپروا ب ه س رمایهگاهی بی

ش  ود. میکنن  د ک  ه نتيج  ۀ آن بع  د مش  خص می

در حسابداری تاح دی از من افع کاری شرطی محافظه

گذاران )س هامداران و بس تانکاران( محافظ ت سرمایه

کاری دانند ب ا وج ود محافظ همیکند؛ زیرا مدیران می

ش   ده ه   ای محقنتوانن   د زیانحس   ابداری، نمی

گذاری را ب  ه تعوی  ن بيندازن  د. همچن  ين، س  رمایه

شناسایی درآمدها ممکن است مع وق ش ود؛ بن ابراین 

ش ود و توج ه مالی آنها زودت ر مش خص میعملکرد 

گذاران را جلب خواهد کرد. پس مدیران ب رای سرمایه

گذاران، مجب ور ب ه تمرک ز و اجتناب از فشار س رمایه

ش وند ک ه گذاری میه ای س رمایهگزینش بهتر پروژه

 ب ر ع لاوه ].40[گذاران باش د همسو با منافع سرمایه

 دنب ال به را تینظار عملکرد تسهيل کاریمحافظه این،

گذاران سرمایه و مدیر بين اطلاعاتی تقارن عدم و دارد

 ب ه و ده دمی کاهش را( اعتباردهندگان و سهامداران)

؛ ب رای ]27[ش ود ش رکتی منج ر می حاکميت ارتقای

گذاری ب ا های س رمایهنمونه، مدیران از انتخاب پروژه

خالص ارزش فعل ی منف ی و پ ر ریس ک خ ودداری 

ها هنگام هزینهکنند تا مبادا نتيجۀ آتی با شناسایی بهمی

ه   ا و تعوی   ن درآم   دها، نگ   رش منف   ی و زیان

گذاران را به دنبال داشته باشد و پ س از انج ام سرمایه

کاران ه، از نتایج حس ابداری محافظهگذاری نيز سرمایه

کن د میدادن بهتر عملک رد م دیریت جل وگيری جلوه

]22[. 

 گذاريرمايهس -حساسيت جريانات نقدي . 2

گذاری، س   رمایه –حساس   يت جری   ان نق   دی 

( حساس يت) دادن سط  وابستگیشاخصی برای نشان

گذاری به در دستر  ب ودن من ابع های سرمایهفعاليت

اس ت و ب ه تعبي ر دیگ ر، ان دازۀ ای ن داخلی شرکت 

دهندۀ توانایی شرکت در دس تيابی ب ه حساسيت نشان

گذاری منابع تأمين م الی خ ارجی در هنگ ام س رمایه

دهندۀ نش  ان( ت  ربزرگ) ترحساس  يت کوچ  ک. اس  ت

ها برای دریافت ت أمين م الی شرکت( ناتوانی) توانایی

گذاری اس  ت ه  ای س  رمایهخ  ارجی ب  رای فعاليت

]11،21،32،20،13،34[. 
در ی ک مطالع ه ب ه  ]13[فازاری، هوبارد و پترس ون 

گذاری س رمایه –های نق دی تحليل حساسيت جریان

ها را براسا  هزینۀ تأمين م الی پرداختند. آنها شرکت

منزل  ۀ شاخص  ی از مح  دودیت م  الی، خ  ارجی به

ها بندی و رابطۀ مذکور را در ه ر ک دام از دس تهدسته

های دارای تحليل کردند. نت ایج نش ان دادن د ش رکت
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دارای ( م  الی بيش  تردارای موان  ع تأمين) مح  دودیت

گذاری بيش تری سرمایه -نقدی  هایحساسيت جریان

دارای )های ب ا مح دودیت کمترن د نسبت به ش رکت

. همچنين آلمدیا و ک امدلو (مالی نسبتاً کمترمنابع تأمين

های قاب ل در پژوهش خود دریافتند وجود دارایی ]5[

های دارای مح  دودیت م  الی ب  ه وثيق  ه در ش  رکت

گذاری افزایش شدت حساسيت جریان نقد و س رمایه

 شود.جر میمن

ای ن قاع ده را تأیي د  ]33[مل ورده  و شور  و مولير

های کوچ ک و متوس ط کردند. آنها با بررسی شرکت

س  اخته ب  رای اروپ  ایی و اس  تفاده از ش  اخص محقن

ها در مح  دودیت م  الی، دریافتن  د در ای  ن ش  رکت

صورت وج ود مح دودیت م الی، ش دت حساس يت 

 است.گذاری افزایش یافته جریان نقد و سرمایه

در  ]1[نگهب ان  و نهن دی بادآور و زادهحسن برادران

گيری پژوهش خ ود ب ا دو معي ار مختل ف ب ه ان دازه

های آنها نش ان دادن د محدودیت مالی پرداختند. یافته

باوجود نبود رابط ۀ معن ادار ب ين مح دودیت م الی و 

گذاری با یکی از معيارها، ت أثير ملب ت کارایی سرمایه

گذاری در معي ار ک ارایی س رمایهمحدودیت مالی ب ر 

 دیگر وجود داشته است.

 هزينۀ نمايندگی. 3

ها به سه ن وع تقس يم مسائل نمایندگی در شرکت

 .]15[شوند می

نوع اول، مناقشه بين سهامداران و مدیریت است. نوع 

دوم، مناقشه بين بيشتر سهامداران به اض افۀ م دیریت 

در مقاب  ل اقلي  ت اس  ت و ن  وع س  وم، مناقش  ه ب  ين 

 .]40[سهامداران و طلبکاران است 

تنها بای د ارزش از منظر س هامداران، گزارش گری ن ه 

ا ني ز ها را نشان دهد، س ط  اعتباربخش ی آنه دارایی

در پ ژوهش خ ود  ]20[حائز اهميت اس ت. هوب ارد 

کند چون هزین ۀ نماین دگی، شاخص ی از استدبل می

عدم تقارن اطلاعاتی اس ت، هرچ ه هزین ۀ نماین دگی 

بابتر باش د، ازنظ ر اعتباردهن دگان خ ارجی ریس ک 

شرکت بيشتر است و نرخ هزین ه س رمایۀ ب ابتری را 

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

ش ود و درنتيج ۀ آن، بر تأمين مالی داخلی تمرک ز می

گذاری بيشتر اس ت. حساسيت جریان نقدی و سرمایه

کاری بر نقش محافظ ه ]39[بر پایۀ این استدبل، واتز 

کن د. در پ ژوهش او، اینگون ه در این رابطه تأکي د می

کاری شرطی ب ه س بب استدبل شده است که محافظه

ها نس بت ب ه درآم دها، ب ه تر هزین هموقعیی بهشناسا

افزایش سط  اطمينان اعتباردهن دگان خ ارجی منج ر 

ش  ود و ب  ا ک  اهش ن  رخ ت  أمين م  الی خ  ارجی، می

گذاری را ک  اهش حساس  يت جری  ان نق  د و س  رمایه

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

بررسی کرد که شدت کاهش حساسيت جریان نق د و 

های نماین دگی های با هزین هگذاری در شرکتایهسرم

های ب  ا هزین  ۀ نماین  دگی ب  ابتر، نس  بت ب  ه ش  رکت

های های با هزین هتر بيشتر است؛ زیرا در شرکتپایين

نمایندگی بابتر، ریسک زیادتر، تمایل انتقال وجود از 

دهد و ن رخ هزین ۀ اعتباردهندگان را بيشتر کاهش می

گيرد. پس ب ا حالت تصاعدی میوسيلۀ آنها سرمایه به

کاری، نرخ بابی کاهش سط  ریسک ناشی از محافظه

کنن دگان خ ارجی ب ه هم ان نس بت شدۀ تأمينمطالبه

 و ص  الحییاب  د. عربص  عودی، بيش  تر ک  اهش می

 هایهزین ه مس تقيم تأثير بررسی با ]4[ نوری کاظمی

 گ ذاریس رمایه و نق د جریان حساسيت بر نمایندگی

تنهایی عام ل ایج اد های نماین دگی ب هدریافتند هزینه

گذاری نيس ت؛ ام ا باع ث اف زایش بيش )کم( سرمایه

ش ود. های نقدی میجریان -گذاری حساسيت سرمایه

ب  ا تأکي  د ب  ر نق  ش ملب  ت  ]36[س  امت و ج  اربوی 
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پذیری اجتماعی، ض من تأیي د ت أثير هزین ۀ مسئوليت

گذاری، مایهنمایندگی بر حساسيت جریان نق د و س ر

کنن ده پذیری اجتماعی، نقش تعدیلدریافتند مسئوليت

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

ب  ا تفکي  ک ع  دم تق  ارن اطلاع  اتی و  ]31[و وی  ل 

های های نمایندگی در پژوهش خود در ش رکتهزینه

آفریقای جنوبی، به این نتيجه رسيدند که ت أثير ملب ت 

اطلاع اتی ب ر حساس يت جری ان نق د و عدم تق ارن 

های نماین دگی ب وده گذاری، بيش تر از هزین هسرمایه

 است.
 

 هاي پژوهشفرضيه

هاي كاري شرطی و حساسيت جريان. محافظه1

 گذاريسرمايه -نقدي 

کاری ش  رطی عب  ارت اس  ت از تمای  ل محافظ  ه

ها و تعوین شناس ایی موقع هزینهحسابداران به ثبت به

ن گ رایش باع ث ش ده اس ت م دیریت، درآمدها. ای 

طور کامل و با قابليت اطمين ان اطلاعات بيشتری را به

بيشتری ارائه دهد ت ا اطلاع ات حس ابداری از جنب ۀ 

اعتمادپ  ذیری، مفي  د واق  ع ش  ود و ع  دم اطمين  ان در 

گزارشگری مالی کاهش یابد؛ بنابراین ریسک ش رکت 

ش ود و گذاران و بستانکاران کمت ر میدر برابر سرمایه

یاب د هزینۀ دسترسی به تأمين مالی خارجی کاهش می

گذاری خ  ارجی تر س  رمایه. هزین  ۀ پ  ایين]37،16[

منزلۀ منبع سازد وجوه خارجی را بهمیشرکت را قادر 

گذاری به ک ار گي رد و های سرمایهتأمين مالی فعاليت

شود شرکت وابس تگی کمت ری ب ه میدرنتيجه باعث 

با توجه ]. 21[اشد بگذاری داشته منابع داخلی سرمایه

به این استدبل، فرض يۀ اول پ ژوهش ب ه ش رح زی ر 

 :است

1H :کاری ش  رطی ب  ر رابط  ۀ حساس  يت محافظ  ه

 گذاری تأثير منفی دارد.سرمایه –های نقدی جریان

گذاري و سرمايه –هاي نقدي . حساسيت جريان2

 هزينۀ نمايندگی

مت يرهای دیگری وجود دارند ک ه ب ر حساس يت 

گذارن د. گذاری ت أثير میس رمایه –های نقدی جریان

های نماین  دگی ش  دت حساس  يت را ت يي  ر هزین  ه

های نماین دگی ب ر ارزی ابی دهد؛ برای ملال، هزینهمی

و  ]40[س ت اه تأثيرگذار کنندگان سرمایریسک تأمين

کنندۀ سرمایه کمتر ارزی ابی ش ود، هرچه ریسک تأمين

احتمابً او حاضر است با نرخ کمتری به ت أمين م الی 

 های شرکت بدردازد.پروژه

ميزان هزین ۀ نماین دگی معتقد است  ]21[ایمهوف 

دهندۀ سط  عدم تقارن اطلاعاتی است که تلاش نشان

ین ۀ نماین دگی ده د. هز شود شرکت آن را کاهشمی

بيشتر )کمتر(، به ارزی ابی ریس ک بيش تر و درنتيج ه، 

کنن دگان بازده مورد انتظار بيشتر )کمت ر( ب رای تأمين

ش  ود و ای ن نگ  رش، ت أمين م  الی میس رمایه منج ر 

کند و بن ابراین ب ازدهی تر میخارجی شرکت را گران

وجود مح دودیت شود. همچنين، ب امیها کمتر پروژه

تأمين مالی خارجی، تأکيد مدیران ب ر ت أمين م الی  در

 –داخل   ی، بيش   تر و حساس   يت جری   ان نق   دی 

ش  ود. ب  ر اس  ا  ای  ن میگذاری بيش  تر س  رمایه

 :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 نماین دگی بيش تر، در شرکت

حاکميت سازمانی نيز دچار مشکلات بيشتری هس تند 
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رن اطلاع ات را . نبود حاکميت مطلوب، عدم تقا]40[

ها نسبت به انتخاب شرکتکه این طوریبرد؛ بهمیباب 

پذیرترند. ای  ن ن  امطلوب و خط  ر اخلاق  ی آس  يب

ش  ود م  دیران ب  ه دلي  ل ک  اهش میوض  عيت س  بب 

پذیری از عدم تق ارن اطلاع ات، مق دار هزین ۀ آسيب

های نمایندگی م نعکس کنن د. در بيشتری را در هزینه

ح ل در نظ ر کاری شرطی یک راهاین شرایط محافظه

توان د نظ ارت م ؤثر ب رای میش ود؛ چ ون میگرفته 

 حاکميت شرکتی در بر داشته باشد.

های دارای ش رکتمعتقد اس ت در  ]21[ایمهوف 

های نمایندگی مشخص مشکلات حاکميتی )که هزینه

کاری ش  رطی در ک  اهش کنن  د( ت  أثير محافظ  همی

ل يلش ای ن اس ت ک ه حساسيت بيشتر خواهد ب ود. د

های با هزین ۀ شرکتکاری شرطی در پذیرش محافظه

ده د گذاری را ک اهش مینمایندگی باب هزینۀ سرمایه

و همچن  ين عملک  رد حاکمي  ت ش  رکتی را بهب  ود 

کنن  دگان ش  ود تأمينمیبخش  د. ای  ن ام  ر باع  ث می

های با س اختار ح اکميتی می که شرکتسرمایه، هنگا

کاری شرطی را دگی باب(، محافظهضعيف )هزینۀ نماین

تری )ت يير بيشتر در ن رخ کنند، واکنش ملبتمیاتخاذ 

ب  ازده م  ورد انتظ  ار( نش  ان دهن  د نس  بت ب  ه اینک  ه 

های دارای حاکمي ت ش رکتکاری شرطی در محافظه

ز مطلوب )هزینۀ نمایندگی پایين( به کار گرفته شود. ا

 شود:این استدبل، فرضيۀ زیر طرح می

3H :کاری شرطی بر حساس يت تأثير منفی محافظه

های ب ا گذاری ب رای ش رکتس رمایه –جریان نقدی 

های با هزینۀ های نمایندگی باب نسبت به شرکتهزینه

 .نمایندگی، بيشتر است پایين
 

 روش پژوهش

این پژوهش ازنظر هدف، کاربردی است؛ زی را ب ا 

ی موجود، بهبود هاهینظرو  هاروش، هامدلاستفاده از 

ی را مدنظر دارد. همچنين از نظ ر ريگميتصموضعيت 

 ص  ورتبههمبس  تگی اس  ت ک  ه -ماهي  ت توص  يفی 

ی رگرس يونی انج ام هام دلی با اس تفاده از تجربشبه

 شده است.

ش ده در های پذیرفتهجامعۀ آماری، شامل ش رکت

ب  ور  اوراق به  ادار ته  ران و نمون  ه آم  اری ش  امل 

 1397ت ا  1387در ب ازه زم انی  شرکت 151های داده

است که با توجه به معيارهای زیر و ب ر مبن ای ش يوۀ 

 حذف سامانمند از جامعۀ آماری گزینش شده است:

ی و م ال مؤسساتگذاری، سرمایه یهاشرکت( جزء 1

های م الی نباش ند. گریبانکی و ليزینگ، بيمه، واسطه

 است. آنهادليل این امر تفاوت در نوع فعاليت 

ی ان س ال ب ودن اطلاع ات، پا پذیرسهیمنظور مقابه (2

 همان سال باشد. اسفند در 29مالی شرکت منتهی به 

س هام  ،ب ارکیهر سه ماه  کمدست ،( در سال مدنظر3

 ح  د از شيب  ؛ زی  را توق  ف آنه  ا مبادل  ه ش  ده باش  د

معاملاتی نشان از وجود مشکل در فرایند عملياتی ی ا 

های پژوهش تأثيرگذار اداری شرکت دارد که بر مت ير

 .است

 یهاش رکتموردنياز پژوهش ب رای  یهادادهيۀ ( کل4

 موجود باشد. شدهبررسی

ها، ابت دا از های موردنياز برای آزمون فرض يهداده 

اف زار ره اورد ن وین، پایگاه دادۀ آرشيو ب ور  و نرم

استخراج، سدس ب ا اس تفاده از ابزاره ای موج ود در 

اف  زار اکس  ل محاس  بات ثانوی  ه انج  ام ش  د و نرم

ها صورت گرفت تا قابلي ت اس تفاده بندی دادهترتيب

 ته باشد.را داش 1افزار استتادر نرم
  

 هاي تحقيقمدل

های پ  ژوهش از الگ  وی ب  رای آزم  ون فرض  يه

رگرسيون چندگانه بهره گرفته شد که در ادامه تشری  

 شود:می

                                                           
1. Stata 
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-گيری حساس   يت جری   ان نق   د ب   رای ان   دازه

گذاری، بيشتر از ضریب رابطۀ رگرسيونی ب ين سرمایه

گذاری )مت ي ر جریان نقد )مت ي ر مس تقل( و س رمایه

ین ابتدا فرض يۀ ؛ بنابرا]19،3[شود میوابسته( استفاده 

( بررس  ی ش  د ک  ه ب  ه 1ض  منی پ  ژوهش ب  ا م  دل )

اری اش اره 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 ي  ر وابس  ته  4ت  ا  2های و م  دل 1در م  دل 

 است:گذاری سرمایه

INV ،شده ای همگنگذاری: مخارج سرمایهسرمایه

 ههای ابتدای دوروسيلۀ 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 نق د ناش ی از ،

ه ا در راییش ده براس ا  داعمليات ش رکت، همگن

 دورۀ مدنظر.
 

 كننده:تعديلمتغيرهاي 

CONSمحافظ   ه ،( کاری ش   رطیβ3it  8م   دل در:) 

 ]26[منظور محاسبۀ این مت ير از مدل خ ان و وات ز به

 ] 9[استفاده شده اس ت. آنه ا از م دل مقطع ی باس و 

 ( است:5صورت مدل )استفاده کردند که به

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

ب ا  شدههمگنسود خالص شرکت  EPS(، 5مدل )در 

مت ير دو وجهی که اگر ب ازده س هم در  DR، هاییدارا

سال گذشته ملبت باش د، ع دد ص فر و در غي ر ای ن 

ب ازده س هم در س ال  RETاس ت و  1صورت، ع دد 

کاری ش رطی ب ا است. در این رابطه، محافط ه گذشته

گيری ان  دازه 3βاس  تفاده از ض  ریب ملب  ت و معن  ادار 

 شود.می

ب ي  ترتک  ه ب  ه( 5)در م  دل  3βو  2β یبس  دس ض  را

ب  ا  ،اخب  ار خ  وب و اخب  ار ب  د هس  تند ۀدهن  دنش  ان

 .شوند یم یگزینجا( 7)و ( 6) یهامدل

اخب   ار خ   وب ب   ا  یدر حس   ابدار»بع   د جمل   ه  

د م نعکس ش وند و ی با یزم ان 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 

مقطع ی ب رآورد  ص ورتبه( 8) م دلدر 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 

( مق دار 8ی م دل )برآورده او درنهایت با استفاده از 

it3β  ش ود ک ه میبرای هر شرکت در هر سال محاسبه

 ی شرطی است.کارمحافظهشاخص 

Agencyهای نماین  دگی: از دو معي  ار ب  رای ، هزین  ه

 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*GOض  رب جری   ان نق   د 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 اگ ر ،

تر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت کوچ ک

ص ورت، است و در غير ای ن  1از یک باشد، برابر با 

 عدد صفر خواهد بود.

گيری ( از دو معيار باب ب رای ان دازه2در مدل شماره )

( 3هزینۀ نمایندگی اس تفاده ش ده اس ت و در م دل )

براسا  هر دو معيار هزینۀ نمایندگی )س ود نق دی و 

ض  رب جری  ان نق  د آزاد و فرص  ت رش  د(، حاصل

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

برای دستۀ دارای نسبت س ود نق دی کمت ر از ميان ه، 

و برای دستۀ دیگر، عدد ص فر در نظ ر گرفت ه  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 ته.در دورۀ گذش 

1-itINV: گذاری ش    رکت در دورۀ ارزش س    رمایه

 گذشته.
 

 آمار توصيفی

های شود در ش رکتمی( مشاهده 1در نگارۀ شماره ) 

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

اس ت و هرچن د ميان ۀ گذاری ثابت عملي اتی سرمایه

ها از این عدد کمتر است، با توجه ب ه خط ای شرکت

های نمون ه ان دب ب وده معيار، پراکندگی بين ش رکت

با توجه به شرایط اقتصادی است. جریان نقد عملياتی 

ها متف اوت های مختلف ب رای ش رکتکشور در سال

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

ها، گردش نقدی ناشی از عمليات ها در شرکتدارایی

کاری، کمترین پراکن دگی بوده است. شاخص محافظه

را داشته است و ای ن ش اخص  032/0با خطای معيار 

ها را ازنظ  ر اعم  ال بودن ش  رکتجه  تهم نوعیب  ه

کاری تجویزشده در استانداردهای حس ابداری محافظه

دهد. همچنين آمار توصيفی براسا  تفکي ک مینشان 

ها بر مبنای نسبت سود نقدی )معيار اول ب رای شرکت

های نماین  دگی( در بخ  ش )ب( و )ج( نگ  ارۀ هزین  ه

 ( آورده شده است.1شماره )

 



 
 

 1398 زمستان(، 42، پياپی )چهارم، شماره یازدهمهای حسابداری مالی، سال پژوهش /54
 
 

 

 

 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 مناس ب رگرس يون ب ا منظور انجام تخمينبه

ابت دا بزم اس ت ف رولا کلاس يک های ترکيبی، داده

ه ای بررسی شوند، س دس ن وع م دل ک اربردی داده

ترکيب  ی مش  خص ش  ود. در ای  ن پ  ژوهش ب  رای 

ها )پس ماندها( از آزم ون بودن خطاه ای م دلنرم ال

باش د(  %5)احتمال آمارۀ آزمون کمت ر از  1برا -جارکو

 2و برای همسانی واریانس خطاه ا از آزم ون ول دریج

باشد( استفاده ش د  %5آزمون بيشتر از )احتمال آماره 

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

خط  ی ب  ين اس  ت. ب  رای ف  رلا ع  دم همدو ف  رلا 

مت يرهای مستقل و کنترلی از عام ل ت ورم واری انس 

 باش  د( و ب  رای اس  تقلال خطاه  ا از  5تر از )کوچ  ک
 

باش د(  5/2و  5/1)آماره ب ين  3آزمون دوربين واتسون 

بودن منظور اطمين ان از ثاب تاستفاده شد. همچنين به

ها و کواری انس آنه ا در ط ی ميانگين و واریانس داده

 4های مختلف از آزمون مان ایی ل وین، ل ين، چ ودوره

باش د( اس تفاده ش د.  %5)احتمال آماره آزمون بيشتر 

دهن د کلي ۀ می( نش ان 3گونه که اعداد نگ اره )همان

فرولا مربوطه برای انجام رگرسيون حداقل مربعات 

ش وند. در مرحل ۀ بع د بای د ن وع می معمولی تأیي د

های ترکيبی مشخص شود. به همين منظور ابت دا داده

ب رای ن وع  5آزمون اف ليمر و سدس آزم ون هاس من

( 2های ترکيبی انجام ش د ک ه نت ایج در نگ اره )داده

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

 اندها از نوع تابلویی با اثرات ثابت( داده4تا 
 

 
 

 

 اليمر، هاسمن، ناهمسانی واريانس، خودهمبستگی و نرماليتی خطاه 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 ابر -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 ابر -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 ابر -جارکو  

                                                           
1. JarqueBera normality 
2. Wooldridge’s test 
3 . Durbin-Watson 
4 . Levin, Lin and Chu 
5 . Hausman test 
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 اليمر، هاسمن، ناهمسانی واريانس، خودهمبستگی و نرماليتی خطاه 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 ابر -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 يرهااقد همف -مانا  00/0 -11/25 65/1 یگذارهیسرما

 خطی با سایر مت يرهااقد همف -مانا  00/0 -32/13 32/1 نقد عملياتیجریان 

 خطی با سایر مت يرهااقد همف -مانا  00/0 -29/14 29/3 ی شرطیکارمحافظه

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

ضرب جریان نقد آزاد و فرصت حاصل

 رشد
 خطی با سایر مت يرهااقد همف -مانا  00/0 -41/14 76/3

 خطی با سایر مت يرهااقد همف -مانا  00/0 -12/14 55/1 کيوتوبين

 خطی با سایر مت يرهااقد همف -مانا  00/0 -63/10 17/1 اندازه

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

 پژوهشهای یافته: منبع
 

 

 

 

 

 –( برای تعيين حساس يت جری ان نق دی 1در مدل )

گذاری از ضریب مت ير جریان نق دی اس تفاده سرمایه

( در 1گون ه ک ه نت ایج ب رازش م دل )شود؛ همانمی

 Fاند، احتم  ال آم  اره ( ارائ  ه ش  ده4نگ  ارۀ ش  ماره )

ده د. ض ریب معناداربودن کل رگرسيون را نش ان می

ب  رای جری  ان نق  د عملي  اتی و معن  اداربودن در  02/0

های پ  ژوهش را ، امک  ان بررس  ی فرض  يه%95س  ط  

آورد که مطابن با انتظار نظری است، مبنی بر میفراهم 

اینک  ه هرچ  ه جری  ان نق  د عملي  اتی اف  زایش یاب  د، 

ی ني  ز اف  زایش ه  ای تولي  دگذاری در داراییس  رمایه

ه ا، چ ه در داخ ل و خواهد یافت. در بيشتر پژوهش

چه در خ ارج از کش ور، تأثيرگ ذاری ملب ت جری ان 

، 40[گذاری تأیيد ش ده اس ت؛ مانن د نقدی بر سرمایه

21 ،39[. 

همچن  ين ض  رایب مت يره  ای کنترل  ی ان  دازه و 

کيوتوبين هر دو معنادار اس ت. ض ریب منف ی مت ي ر 

دهد که هرچه شرکت مینشان  006/0اندازه با مقدار 

ش  ده گذاری همگنتر باش  د، مي  زان س  رمایهکوچ  ک

 ]40[که در پژوهش ویبان ا بيشتر بوده است؛ درحالی

دازه ب ر این ضریب ملب ت ب وده و ت أثير مس تقيم ان 

گذاری گ زارش ش ده اس ت. ض ریب ملب ت سرمایه

 ]39،21[ه ا مانن د کيوتوبين مطابن با بيش تر پژوهش

گذاری دهندۀ تأثير مستقيم این نسبت بر س رمایهنشان

 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 نگ  ارۀ ش  ماره )2نت  ایج ب  رازش م  دل )

 %5ک ه کمت ر از  Fآورده شده است. احتمال آم اره 

اس  ت، ح  اکی از معن  اداری م  دل و آم  ارۀ دورب  ين 

ح  اکی از اس  تقلال خطاه  ای م  دل  07/2واتس  ون 

کاری ش رطی اس ت. ض ریب مت ي ر محافظ همزبور 

است که ازنظ ر آم اری معن ادار نيس ت. (  -005/0)

ض رب کنندۀ ای ن فرض يه یعن ی حاصلمت ير تعيين

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

کاری اس  ت و ب  ه ای  ن مفه  وم اس  ت ک  ه محافظ  ه

صورت معکو  به تعدیل رابطه بين جریان نقدی به

شود؛ بنابراین فرض يۀ اول میگذاری منجر و سرمایه

ش  ود ک  ه عب  ارت اس  ت از می پ  ژوهش تأیي  د

ب  ر  ص  ورت تع  املی،کاری ش  رطی بهمحافظ  ه»

گذاری ت أثير س رمایه –حساسيت جریان ات نق دی 

 «.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 نگ ارۀ ش ماره )3نتایج ب رازش م دل )

شده است. این مدل دوبار برازش شده و هربار یک ی 

های نمایندگی یعنی گيری هزینههای اندازهاز شاخص

ضرب جری ان نق د آزاد و نسبت سود نقدی و حاصل

ص ورت دو وجه ی( در م دل ق رار فرصت رش د )به

برای هر دوب ار ب رازش،  Fگرفته است. احتمال آماره 

است که حاکی از معناداری م دل و آم ارۀ  %5کمتر از 

ح  اکی از اس  تقلال  07/2و  06/2دورب  ين واتس  ون 

. ض  ریب مت ي  ر هزین  ۀ اس  تخطاه  ای م  دل مزب  ور 

نمایندگی با معيار اول، ملبت و معنادار، ولی ب ا معي ار 

بودن، ازنظر آماری معن ادار نيس ت؛ دوم باوجود ملبت

ض رب تع املی جری ان کننده، حاصلولی مت ير تعيين

نقدی و هزینۀ نمایندگی است که برای هر دو ب رازش 

اس ت. ب ه عب ارت ( 016/0و 002/0ملبت و معنادار )

طور مستقيم ب ر رابط ۀ ب ين یگر، هزینۀ نمایندگی بهد

گذارد. با توجه به گذاری تأثير میجریان نقد و سرمایه

دووجهی بودن مت ير هزین ۀ نماین دگی، معن اداربودن 

ضریب تعاملی، ح اکی از بيش تربودن تأثيرگ ذاری در 

های نماین دگی ب ابتر نس بت ب ه های با هزینهشرکت

است؛ بن ابراین تر ایندگی پایينهای با هزینۀ نمشرکت

حساس يت جریان ات »فرضيۀ دوم پژوهش، مبن ی ب ر 

های دارای گذاری در ش    رکتس    رمایه –نق    دی 

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 

 و فرصت رشد ضرب جریان نقد آزادحاصل  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 یک ی شده

های نمایندگی یعنی گيری هزینههای اندازهاز شاخص

ضرب جری ان نق د آزاد و نسبت سود نقدی و حاصل

ص ورت دو وجه ی(، در م دل ق رار فرصت رشد )به

ر دوب ار ب رازش، برای ه Fگرفته است. احتمال آماره 

است که حاکی از معناداری م دل و آم ارۀ  %5کمتر از 
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)ه  ر دو( ح  اکی از اس  تقلال  07/2دورب  ين واتس  ون 

دهن  د میاس  ت. نت ایج نش  ان خطاه ای م  دل مزب ور 

کاری ش  رطی در ه  ر دوب  ار ض  ریب مت ي  ر محافظ  ه

برازش همچن ان منف ی اس ت، ول ی معن ادار نيس ت. 

یندگی در ه ر دوب ار همچنين ضریب مت ير هزینۀ نما

کاری برازش معنادار نيست. مت يرهای تعاملی محافظ ه

(، منف ی و در 2و جریان نق دی، مانن د نت ایج م دل )

برازش اول، معنادار است، ولی در برازش دوم معنادار 

نيست و مت ير تعاملی هزینۀ نمایندگی و جریان نقدی 

اس ت. هرچن د ای ن )هر دو برازش( ملبت و معن ادار 

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

ض رب س ه کننده، ضریب مت ير تع املی حاصلتعيين

کاری شرطی و جری ان مت ير هزینۀ نمایندگی، محافظه

نق  دی اس  ت ک  ه هرچن  د در ه  ر دو ب  رازش منف  ی 

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

 ير هزینۀ ها براسا  متاست. با توجه به اینکه شرکت

نمایندگی به دو دسته ب ا هزین ۀ نماین دگی ب اب و ب ا 

اند، ض ریب منف ی هزینۀ نمایندگی پایين تقسيم ش ده

کاری مت ير مزبور حاکی از تأثيرگذاری بيشتر محافظ ه

گذاری شرطی بر حساسيت جری ان نق دی و س رمایه

کاری ت أثير منف ی محافظ ه»است. ب ه عب ارت دیگ ر 

گذاری س رمایه –ن نق دی شرطی بر حساسيت جری ا

های نمایندگی بابتر نس بت های با هزینهبرای شرکت

تر نماین دگی، بيش تر های ب ا هزین ۀ پ ایينبه ش رکت

ش ود که این فرضيه تنها با برازش اول تأیيد می« است

 کند.های برازش دوم را تأیيد نمیو یافته
 

 

 

 ( فرضيۀ سوم4. نتايج برازش مدل )7نگاره 

 تايج برازش مدل براساس متغير دو وجهی هزينۀ نمايندگی با شاخص نسبت سود نقدين -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 راس ت هنگا

م   دل رگرس   يون باش   د، ب   ه عقي   دۀ بس   ياری از 
نظران حوزۀ آمار، برآورد رگرس يون ب ه روش صاحب

حداقل مربعات معمولی دچار تورش اس ت. اس تدبل 
ن است مت ير وابسته با وقف ه آنها بر این است که ممک

با جزء اخلال مدل، همبستگی داشته باش د و مش کل 
خودهمبستگی سریالی در بين مت يرهای تبيين ی م انع 

در ای ن ب اره  ]25[. کندی ]8[از تخمين درست شود 
کند حداقل مربعات معمولی تخم ين درس تی میبيان 

دهد؛ ولی مش کل در کيفي ت تخم ين مزب ور ارائه می
 است.
دو راهک  ار ج  ایگزین: روش اس  تفاده از ح  داقل  

ش  دۀ اندرس  ون و ای )روش ارائهمربع  ات دو مرحل  ه
یافت ه )روش ( و روش گش تاورهای تعميم]6[هسيائو 

( است ک ه روش ح داقل ]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 ب رآورد را ب ه هم راه 

تر اس ت یافته مناسبدارد و روش گشتاورهای تعميم
های پ ژوهش . در این بخش برای آزمون فرضيه]25[
استفاده شده است و در ادام ه ب رای  GMM1روش  از

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

ه  ای کمت  رین واری  انس و بيش  ترین همچن  ين 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 

 2Mجملات 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

ه  ای فرلا(، پيش8ب  ا توج  ه ب  ه اع  داد در نگ  اره )
تأمين شده و امکان استفاده از  GMMاختصاصی مدل 

های پژوهش فراهم ب وده این مدل برای آزمون فرضيه

های پ ژوهش نتایج مربوط ب ه فرض يه ،است. در ادامه
 اند.آورده شده 10و  9و  8های ترتيب در نگارهبه

 
 

 ( فرضيۀ اول1. نتايج برازش مدل )9نگاره 
t ti+ 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 م دلمهم ،برای اختصار
یافت ه ب ه ش رح ها به روش گش تاورهای تعميمفرضيه
 زیرند.

ها مش ابه ب ا روش ح داقل مربع ات می فرضيهتما -1
 شوند.میمعمولی تأیيد 

 GMMدر آزم  ون م  دل فرض  يۀ اول ب  ه روش  -2
بازده انباش ته، ، ضریب مت ير OLSبرخلاف روش 

اس  ت.  003/0مت ي  ر کنترل  ی معن  ادار و براب  ر ب  ا 
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 ي  ر کنترل  ی، همچن  ان معن  ادار نب  وده اس  ت

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

 GMMدر آزم  ون م  دل فرض  يۀ س  وم ب  ه روش  -4
، ضریب مت ير تعاملی هزین ۀ OLSبرخلاف روش 

نمایندگی و جریان نقد عملياتی معناداری خ ود را 
عنوان از دست داده اس ت؛ ول ی ب ازده انباش ته ب ه

ان معن  ادار نب  وده اس  ت و مت ي  ر کنترل  ی همچن  

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  GMMرای اینکه قدرت تبيين دو روش ب -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 واریانسمحاسبه شدند، سد آنهابا مقادیر واقعی 
های مجموع واریانس محاسبه شد که در آنها

 OLSنسبت به روش  GMMحاصل از روش 
 کمتر بودند.

 1یی م اکزیمم، مح دودنمادرستدر روشی دیگر،  -2
ها( برای مقایس ۀ يماندهباقیی نمادرستیا )حداکلر 

                                                           
1. Restricted Maximum Likelihood(REML) 
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ش  ود. ک  ارایی دو روش رگرس  يونی اس  تفاده می
 REMLواریانس کمتر نشانۀ برآورد کاراتر اس ت. 

عنوان روشی ب رای ب رآورد های اخير بهدر سالکه 
 یافتههای خطی تعميمهای واریانس در مدلرپارامت

 ب رای REMLرآورد ب گسترش پيدا ک رده اس ت، 
های در م   دلو  نااری   ب اس   ت( 2σواری   انس )

 س  ایر نس  بت ب  ه REMLه  ای ر برآوردتپيچي  ده
و بن ابراین، ک ارایی  ریبی کمتری دارندا هابرآورده

ای  ن روش حال  ت . ]23[دهن  د بيش  تری ارائ  ه می
 ؛نمایی اس تخاصی از ب رآورد ماکس يمم درس ت

کند ک ه نمایی استفاده میکه از تابع درستطوریبه
 يير ش کل یافت ههای ت ای از دادهبراسا  مجموعه

 . است

ه ا ب ه نتایج نشان دادند برآورد واریانس باقيمان ده

 GMMدر ه  ر س  ه فرض  يه ب  ا روش  REMLروش 

ب  وده اس  ت؛ بن  ابراین، روش  OLSکمت  ر از روش 

GMM  نسبت به روشOLS  برتری نسبی در برآورد

 ژوهش داشته است.های رگرسيونی پمدل

های ش ده در م دلهمچنين ضرایب تعي ين تعدیل -3

تخم   ين زده  GMMا روش رگرس  يونی ک   ه ب  

ش ده در اند، بيش تر از ض رایب تعي ين تعدیلشده

 OLSهای رگرس  يونی هس  تند ک  ه ب  ا روش م  دل

اند و این ني ز دلي ل مض اعف ب ر تخمين زده شده

در  OLSنس  بت ب  ه روش  GMMبرت  ری روش 

 های رگرسيونی پژوهش است.برآورد مدل

 هاي رگرسيون پژوهشتايج حاصل از مقايسۀ دو روش برآورد مدلن -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
ه  ای خ  ود ها ب  رای ت  أمين م  الی پروژهش  رکت

اند. چنانچ ه من ابع م الی نيازمند استفاده از منابع مالی

ش ده از جری ان نق د عملي اتی ب يش از ان  دازه حاصل

ای ه ای س رمایهگذاری در داراییباشند، انتظار سرمایه

دور از انتظ  ار نخواه  د ب  ود؛ بن  ابراین وج  ود رابط  ۀ 

گذاری ي اتی و س رمایهمستقيم ب ين جری ان نق د عمل

های ای ن پ ژوهش رود. یافت هازنظر تئوری انتظار م ی

و  ]21[ه  ای ایم  وف های پژوهشمط  ابن ب  ا یافت  ه

هس تند. ت أمين م الی  ]3[سدیدی و محمدی سانيانی 

ناپذیر است ها اجتنابخارجی برای بسياری از شرکت

دهند منابع مالی با کمترین هزین ه میو مدیران ترجي  

ذب کنن  د ت  ا ب  ه س  ود بيش  تری دس  ت یابن  د. را ج  

ها و کاری بيشتر در شناسایی هزینهکارگيری محافظهبه

گذاران خ ارج تعوین شناسایی درآمدها، ازنظر سرمایه

های ناش  ی از تق  ارن از ش  رکت ب  ه ک  اهش هزین  ه
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ت ری کند؛ زیرا مدیر، س ود مطمئنمیاطلاعاتی کمک 

ا ب  ا وس  وا  هکن  د ک  ه در آن، هزین  همیرا گ  زارش 

اند ک ه تر از درآم دها گ زارش ش دهموقعبيشتری ب ه

شناسایی زودت ر آنه ا مطل وب مدیرن د. پ س انتظ ار 

کاری شرطی بر رابطۀ بين جریان نق د رود محافظهمی

طور معکو  ت أثير بگ ذارد گذاری بهداخلی و سرمایه

ها به سبب کاهش هزینۀ تأمين مالی خارجی و شرکت

گذاران خ ارجی ریسک سرمایه که نتيجۀ کاهش سط 

بوده است، ب ر اف زایش ت أمين م الی خ ارجی ب رای 

های فرض يۀ اول های خود متمرکز شوند. یافت هپروژه

 ]40[و ویب  اوا ] 21[های ایم  وف پ  ژوهش ب  ا یافت  ه

همس    و هس    تند. همچن    ين اعتباردهن    دگان و 

های خود هستند که مبادا در گذاران نگران پولسرمایه

رف کرده باشند؛ بنابراین با توجه ب ه جای نادرست ص

گذاران در ماهيت تض اد من افع ب ين ط رفين، س رمایه

خارج از شرکت، برای در اختيار گذاشتن پ ول خ ود 

گيرند و های شرکت، ریسک را در نظر میبرای پروژه

هرچقدر احسا  تر  بيشتری داش ته باش ند، طل ب 

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

اطلاعاتی کمتر باشد، هزینۀ نمایندگی شرکت از منظ ر 

ش  ود. پ  س میگذاران بيش  تر در نظ  ر گرفت  ه س  رمایه

های با مشکلات نماین دگی بيش تر، ب ا مدیران شرکت

ش وند و میمالی خارجی بيشتری مواج ه هزینۀ تأمين 

ه ای نق دی ناچار به سمت استفادۀ بيش تر از جریانبه

یابن د؛ یعن ی میيات شرکت سوق داخلی ناشی از عمل

های نمایندگی ب ر حساس يت جری ان نق د تأثير هزینه

های گذاری باید ملب ت باش د. یافت هعملياتی و سرمایه

 32[های م وین مربوط به آزمون فرضيۀ دوم با یافت ه

های مطابقت دارند. با در نظ ر گ رفتن مي زان هزین ه]

ادۀ بيش تر نمایندگی، دور از ذهن نخواهد بود که استف

های ب ا هزین ۀ نماین دگی کاری در ش رکتاز محافظه

گذاران ب  ابتر س  بب ک  اهش بيش  تر ریس  ک س  رمایه

شود و آنها به کاهش هزینۀ سرمایه واکنش بيشتری می

دهند و درنهایت این موضوع س بب ک اهش مینشان 

حساس   يت جری   ان نق   د عملي   اتی )داخل   ی( و 

کاری بيش تر در ظهشود تا اینکه محافمیگذاری سرمایه

های با هزینۀ نماین دگی کمت ر ب ه ک ار گرفت ه شرکت

گذاران سط  ریس ک خ ود را ق بلاً شود؛ زیرا سرمایه

کاری بيشتر سبب ت يير زی اد اند و محافظهپایين آورده

در ریسک آنها نشده است و بن ابراین هزین ۀ س رمایه 

منظور بيشتر کاهش نخواهد یافت. در این پژوهش ب ه

های ه  ای اقتصادس  نجی، م  دلرس  نجی روشاعتبا

یافته نيز ب رازش ش دند پژوهش با گشتاورهای تعميم

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

ش ود ب ه میگذار حسابداری پيشنهاد نهادهای سياست

گذاران و اعتباردهن دگان کاری از منظر سرمایهمحافظه

کاهش ریسک اس تفاده  منزلۀ ابزارخارجی که از آن به

کنند، توجه بيشتری داشته باشند و ص رف تعص ب می

کاری از در گزارشگری ب رای ح ذف مفه وم محافظ ه

مفاهيم حسابداری مدنظر قرار نگيرد. در این پژوهش، 

یافته نيز آزمون اعتبار نتایج با روش گشتاورهای تعميم

های پژوهش ب ود. شد که حاکی از تأیيد مجدد فرضيه

ين ب ا مقایس ۀ اعتب ار دو ن وع ب رازش ازطری ن همچن

و  REMLبينی خ ارج از نمون ه، ب رآورد قدرت پيش

ضریب تعيين، مشخص شد قدرت تبي ين تخم ين ب ه 

یافته بيش تر از روش ح داقل روش گشتاورهای تعميم

ش ود میمربعات معمولی بوده است؛ بنابراین پيشنهاد 

ای ن ه ای های رگرسيونی در پژوهشدر تخمين مدل

یافت ه ني ز حوزه، استفاده از روش گش تاورهای تعميم

ت  رین م  دنظر ق  رار گي  رد. در ای  ن پ  ژوهش مهم

های مختل ف محدودیت، شرایط اقتصاد کلان در سال

طور مس  تقيم ب  ر عای  دی دورۀ پ  ژوهش ب  ود ک  ه ب  ه

اس  ت. ها و جری  ان نق  د عملي  اتی تأثيرگ  ذار ش  رکت

ها بر یگذارهیسرما یرسا ینتظار از سودآورهمچنين، ا
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رگ ذار يتأث یگذاران خ ارجهیبازده مورد انتظ ار س رما

؛ بنابراین، بدون در نظر گرفتن ای ن مح دودیت، است

 ای ن پذیر نخواهد بود. درها امکانتعميم مناسب یافته

 تفکي ک امک ان ع دم تأثيرگ ذار، محدودیت پژوهش،

 آنه ا ان دب تع داد س بب ب ه شدهمطالعه هایشرکت

 ب ر نت ایج موض وع ای ن ک ه بود عتصن نوع براسا 

 پ ژوهش هاییافت ه با مطابن. تأثيرگذار است پژوهش

 ش  ودمی پيش  نهاد ب  ازار فع  ابن و گذارانس  رمایه ب  ه

 نظير مت يرهایی تأثيرگذاشتن یا نگذاشتن از نظرصرف

 جری ان رابط ۀ بر کاریمحافظه و نمایندگی هایهزینه

 در را آنه ا کنن دگیتعدیل اثر گذاری،سرمایه -نقدی 

ح وزه  ای ن ب ه پژوهشگران علاقمند به و بگيرند نظر

 نظي ر مت يره ایی کنن دگیتعدیل اث ر شودمی پيشنهاد

 و ش   رکتی حاکمي   ت اجتم   اعی، پذیریمس   ئوليت

 ب ين رابط ۀ ب ر را اقتص ادی کلان مت يرهای همچنين

 .کنند بررسی گذاریسرمایه و نقدی جریانات
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