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 چکيده 

های رشد و با در نظر گرفتن هزینه سررمایه  بره این مقاله با استفاده از جریان نقد آزاد و فرصت

پردازد. هزینه نمایندگی  شراص  ها میبررسی تأثیر افزایش سرمایه بر هزینه نمایندگی شرکت

باشد. بررای ها میمهمی در نشان دادن رفتار مدیر برای حفظ منافع مالکان و سهامداران شرکت

های پذیرفته شرده در برورا اوراب بهرادار تهرران در برازه های پژوهش  از شرکتآزمون فرضیه

انرد و سررمایه داشرته هایی کره افرزایشدر قالب دو نمونه شامل شررکت  1396تا    1379زمانی  

های هایی که اقدام به افزایش سرمایه نکررده ولری در گرروه صرنرت مربروش بره شررکتشرکت

شرکت  -مشاهده سال  1543دهنده سرمایه قرار دارند  انتخاب شد. نمونه آزمایش شامل  افزایش

هرای ها از مردلباشد. برای آزمون فرضیهشرکت می  -مشاهده سال  1938و نمونه کنترل شامل  

ها حاکی از آن است که در زمان افزایش رگرسیونی صطی چند متغیره استفاده شده است. یافته

هایی کره از های رشرد پرایین و شررکتهایی که از جریان نقد آزاد بالا و فرصتسرمایه  شرکت

رغم افرزایش میرزان جریران های رشد بالا برصوردار هستند  علیجریان نقد آزاد پایین و فرصت

شرود. بردین هرا مشراهده نمریهای نمایندگی آنقد آزاد در اصتیار مدیریت  تغییری در هزینهن

 ینظرارت  یهرانرهیهزمفهوم که متناسب با افزایش در میزان جریان نقد آزاد شرکت  افزایش در  

باشرد. در نتیهره  صرفه میبهمقرون ینیتا حد مر ری( جهت نظارت بر رفتار مدیندگینما  نهی)هز

 
 رانیا ن ی)ره(  قزو  ینیامام صم ی المللنیدانشگاه ب    یحسابدار دکتری گروه یدانشهو . 

Email: ac-mahmood@chmail.ir 
  (مسئول سندهی)نو  ران یا  ن ی )ره(  قزو ینیامام صم  یالمللنیدانشگاه ب    یحسابدار  گروهاریدانش.   

Email: ghaemi_d@ikiu.ac.ir 
  رانیا  ن ی )ره(  قزو ینیامام صم یالمللنی دانشگاه ب    یحسابدار  گروهاریدانش.   

Email: Hhagh2006@yahoo.com 
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کنند  در زمران هایی که اقدام به افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده سهامداران میشرکت

 شود.ها مشاهده نمیهای نمایندگی آنافزایش سرمایه  تغییری در هزینه

  نهیرشد  هز  ی هانقد آزاد  فرصت  انیجر    ی ندگینما   نهیهز  ه ی سرما  ش یافزا  های کليدی:واژه

 .هیسرما

 مقدمه   -1
توانرد متفراوت باشرد. افرزایش نقدشروندگی  ایهراد ها از ورود به بازار سررمایه میانگیزه شرکت

کنندگان و مشرتریان  ایهراد فرصرت شفافیت  کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و تأمین

ها بررای ورود بره برازار تواند انگیرزه شررکتو... میشرکت    یهاتیتوسره فرال  برای  یمال  نیأمت

 2ها از ورود به بازار سرمایه را افرزایش سررمایه( انگیزه شرکت2002)  1باشد. ریتر و ولچ  سرمایه

ها شررکت  دانند. افزایش سررمایهشرکت و نیز تبدیل بخشی از ثروت سهامداران به وجه نقد می

کره های مختلفری از جملره ایرنتواند پیامپس از ورود و عرضه سهام در بورا اوراب بهادار  می

های جدید  حفظ یا تغییرر سراصتار سررمایه و یرا حتری گذاریکت برای تأمین مالی سرمایهشر

استفاده بهینه از فضای روانی مثبت پس از عرضه اولیه اقدام به افزایش سرمایه کررده  بره برازار 

ها از افزایش مخابره کند. موضوع مهمی که نیاز به بررسی و تحلیل بیشتری دارد  انگیزه شرکت

 لیعمده دلدهد  ( نشان می1986)  3یه و انتشار سهام جدید است. بررسی مازولیس و کروارسرما

هرا را آن  اجررایباشد که شرکت قصرد    ییهایگذارهیسرما  یمال  نیتواند تأمیم   هیسرما  شیافزا

 .دارد

های مختلر  ترأمین رغم وجود روشباشد. علیعامل مهم در تأمین مالی  هزینه سرمایه می

توانرد ها به چرصه تأمین مالی از بازار سرمایه و نیرز انتشرار سرهام جدیرد میمالی  ورود شرکت

دهنده نشران( 2014) 4ارتباش مستقیمی با هزینه سرمایه شررکت داشرته باشرد. بررسری  انر 

مرورد انتظرار   هیسررما  نهیو هز  دیمربوش به انتشار سهام جد  یهاتیفرال  نیب  یمنف  رابطهوجود  

 هیسرما  شی  احتمال تحقق افزاتناسب بالا بودن هزینه سرمایهبه   بر این اساا.  باشدیمشرکت  

میزان عردم تقرارن اطلاعراتی نیرز   صواهد بود.پایین    دیجدسهام  نویسی  ذیرهرپ   قیشرکت از طر

ها اثرگذار باشد. ورود شرکت به بازار سررمایه و تواند در تحقق فرآیند افزایش سرمایه شرکتمی

فروش بخشی از سهام شرکت به سهامداران جدید منهرر بره ایهراد تغییرر در نسربت مالکیرت 

 
1 Ritter & Welch 

2 Seasoned Equity Offering 

3 Masulis & Korwar 

4 Zhang 
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تواند منهر به بروز تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتی برین مردیران و شود که میسهامداران می

 ود.مالکان ش

با افزایش سرمایه و ایهاد تغییرات بیشرتر در نسربت مالکیرت  تضراد منرافع و عردم تقرارن 

تواند افزایش یابد. تضاد منافری که بین سهامداران و مردیران اطلاعاتی بین مدیران و مالکان می

مشی شرکت در ایهاد جریان نقرد آزاد را تحرت ها به سهامداران و نیز صطپرداصتی  وجود دارد 

این تغییرر و برروز تضراد منرافع  منهرر بره ایهراد مسرئله (. 1986  1جنسندهد )تأثیر قرار می

 تیرمالکدر میرزان  رییرتناسب تغکه به شودمی یندگینما یهانهیبروز هزتبع آن نمایندگی و به

هرای طرحلازم    یمنابع مال  نیتأم  زیبا هدف حفظ قدرت صود و ن  رانیتواند متفاوت باشد. مدیم

با افزایش سرمایه  جریان نقد در شرکت هستند.   جریانمند به حفظ  علاقهجدید     یگذارهیسرما

جنسن مرتقد اسرت در صرورت نبرود نظرارت کند.  نقد آزاد در اصتیار مدیر نیز افزایش پیدا می

 جنسن رابطه مثبت برقرار است ) یندگینما نهینقد آزاد و هز  انیجر  نیب  ر یاثربخش بر رفتار مد

 یهرایگرذارهیسررما بره انهرام  لیرتما  ی ندگینما  یهانهیمتناسب با هزاز طرف دیگر   (.  1986

نقرد آزاد   انیرسرط  جر  باهای  نقد آزاد بالا نسبت به شرکت  انیجر  دارایهای  در شرکتجدید  

 دهررد مینشرران  زیرر( ن2010) 3فرروهای یافترره(. 2006  2چاردسررونیاسررت )ر شررتریب  پررایین

دهنرد  یم  شینقد آزاد شرکت را افزا  انیجر  زانیم   سهام  یسینورهیپذ  قیهایی که از طرشرکت

 برصوردار هستند.  ییبالا  یگذارهیهای سرمااز فرصت

های رشرد مواجره هایی کره برا فرصرتنقد آزاد  به جز در مورد شررکت انیجر  هیفرض  طبق

ها بره یدر پرداصت رمنتظرهیغ  شیسهام شرکت در صورت افزا متیاست ق  نیانتظار بر ا  ستند ین

 یتقاضا بررا  ایها به سهامداران و  یو در صورت کاهش غیرمنتظره در پرداصت  شیسهامداران افزا

نقرد آزاد را  انیجر یهای رشد اثر منفدهد که فرصتیر نشان مام  نی. اابدی  اهشک  د یوجوه جد

 رابطرههای رشد  توان انتظار داشت که فرصتاساا  می  نی(. بر ا1986کند )جنسن   یم  لیترد

های های با جریان نقد آزاد بالا از فرصتکه شرکتطوری  بهنقد آزاد داشته باشد  انیجر  اب  یمنف

های رشرد برالا برصروردار باشرند. های با جریان نقرد آزاد پرایین از فرصرترشد پایین و شرکت

و  نییهای رشرد پرافرصت نیب یکننده رابطه منفدییتأ   زی( ن2009)  4  ویی و  یتمنیپژوهش ت

نقرد   انیرهایی که از سرط  جرگفت  در شرکت  توانیا ماسا  نینقد آزاد بالا است. بر ا  انیجر

. در نتیهره مواجره صواهنرد شرد  زیرن  یبرالاتر  یندگینما  نهیبرصوردار هستند  با هز  ییآزاد بالا
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هایی که دارای جریان نقد آزاد بالایی بروده و اقردام بره افرزایش سررمایه از محرل آورده شرکت

توان انتظرار داشرت  دهند. در نتیهه  میرا افزایش میکند  جریان نقد آزاد صود  سهامداران می

 هایی منهر به افزایش هزینه نمایندگی شود.افزایش سرمایه در چنین شرکت

نقرد آزاد برالا و  انیرجر یها در دو حالرت داراکره شررکت یبا توجه به مباحث فروب  زمران

توانند برا دو یقرار دارند  م های رشد بالاو فرصت نیینقد آزاد پا  انیو جر  نییهای رشد پافرصت

 گرر ی. از طررف دندینما هیسرما شیاقدام به افزا یمال نیو تأم یهدف متفاوت اصلاح ساصتار مال

 انیسط  جر کنند یم یمتوال یهاهیسرما شیاقدام به افزا  هیها پس از ورود به بازار سرماشرکت

نقرد آزاد و  انیرجر  نیبر  یگررفتن رابطره منفر. با در نظر  ابدییم  شافزایها  شرکت  نینقد آزاد ا

برر  تواندیم یندگینما نهیبر هز  هیسرما  شیافزا  رینقد آزاد  تأث  انیجر  هیهای رشد  و فرضفرصت

اثرگذار باشد. با توجره بره تضراد منرافع حراکم برر روابرط   هاهیسرما  شیافزا  نیواکنش بازار به ا

 ه یسررما  شیتحقرق افرزا  ه یسررما  شافرزای  ازها  و سهامداران و اهداف متفاوت شررکت  رانیمد

نقرد آزاد و   انیرها به دنبال آن هستند. توجه بره سرط  جرکه شرکت  است  یترین موضوع مهم

 یدرسرت یابیرا به ارز گذارانهیسرما تواندمی  هاشرکت نیا هیسرما نهیهز  زیهای رشد و نفرصت

دهنده های افزایششرکت یندگینما  نهیبا توجه به سط  هز  هیسرما  شیها از افزااز هدف شرکت

 هیسررما شیقصد افرزا ندهیهایی که در آشرکت رانیبه مد گر یرهنمون سازد. از طرف د  هیسرما

 .دهدیواکنش بازار را ارائه م  ینبیشیرا دارند  توان پ   دیاز محل انتشار سهام جد

های در شررکت هرای نماینردگیهزینهبر  هیسرما شیافزا  ریتأثاین پژوهش به دنبال ارزیابی  

باشد. ایرن کرار برا اسرتفاده از جریران نقرد آزاد و می  شده در بورا اوراب بهادار تهران  رفتهیپذ

عنوان متغیرر کنترلری انهرام های رشد و با در نظر گرفتن هزینه سرمایه حقوب مالکانه بهفرصت

 و بحررثهررا  ناسرری  تهزیرره و تحلیررل دادهشهررا  روششررده. در ادامرره  مبررانی نظررری  فرضرریه

 شده است. انیببرصاسته از پژوهش   شنهاداتیو پ   هاتیمحدود و ارائه گیرینتیهه

 مبانی نظری  -2
امکران    یسرود کراف  هرادیدر صورت ااست.  ها  شرکت  ینقد برا  انیجر  هادیاداصلی  منبع     سود

شرکت فراهم صواهرد شرد.   یانباشته برا  یمهدد سودها  یگذارهیها و سرمانهیپرداصت همه هز

صرار   یانتظار وجود دارد که شرکت به دنبال منابع مال  نیا  ه انباشت  یسودها  کاهشدر صورت  

دهنده باشرد  نشران یبده هادیانباشته منوش به ا یسودها یداریکه پا. درصورتیباشداز شرکت  
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آبراهرام و باشد )یم  یجذب منابع مال  یار سهام برابه انتش  ازیشرکت بوده و ن  یاتمام منابع داصل

 (.2011 1هارینگتون

نقد بره  انیو ورود جر یمال  نیکننده نحوه تأمشرکت  تریینو مطلوب    یفرل  هیسرما  ساصتار

مردت و بلندمردت میان  هرایواماصرذ    قیاز طر  دیجد  هایطرح  یمال  نیداصل شرکت است. تأم

نقرد آزاد   انیرجر  زانیرم  شیافرزاباعث     یبده  هادیکه اباشد. با وجود اینیم  رانیابزار مد  نیاول

 زیررا ن  یشود  احتمال ورود شررکت بره کانرال ورشکسرتگیم  ریشرکت و بهبود قدرت مانور مد

کراهش   قیرنقرد آزاد را از طر  انیجر  یندگینما  یهانهیهز  ی بده  ن یدهد. با وجود ایم  شیافزا

توانرد برر امرر می  نیردهد. ایرا کاهش م  یاریاصت  یهانهیهز  یبرا  رینقد در دسترا مد  انیجر

 (.1986جنسن  شرکت اثرگذار باشد )  هیساصتار سرما

ها بره دنبرال شررکت   یاصرذ برده  تیرپس از اتمام ظرف  ه یساصتار سرما  یهاهینظر  مطابق

رونرد. برا وجرود یم  یگذارهیسرما  دیهای جدفرصت  یمنابع مال  نیجهت تأم  دیانتشار سهام جد

شررکت و ورود   تیردر نسربت مالک  رییرتغ  د یرنقد آزاد پرس از انتشرار سرهام جد  انیجر  هادیا

 ریمد  نیب  یصورت  مسئله عدم تقارن اطلاعات  نیذهن نخواهد بود. در ا  زدور ا  دیسهامداران جد

 قیراز طر  هیسررما  شیرا بره افرزا  رانیکه مد  یاز مسائل  یکی  رای  زافتیصواهد    شیو مالکان افزا

باشرد یو سرهامداران مر  ریمرد  نیموجرود بر  یعدم تقارن اطلاعات  د ینمایم  بیانتشار سهام ترغ 

از  یمرال نیترأم نرهیبرا هز میرابطه مسرتق  یعدم تقارن اطلاعات  زانیم(.  2011   2لرا کولاوات)

شده در شرکت با عردم تقرارن   ینقد نگهدار  انیجر  زانیم  نیدارد. همچن  هیسرما  شیافزا  قیطر

در تررداد  شیافرزا هره ی(. در نت2018  3شین  کیم  شرین و لریدارد )  میرابطه مستق  یاطلاعات

 نیموجود ب  یعدم تقارن اطلاعات  زانیم  د یجد  هاماز انتشار س  ینقد ناش  انیجر  زیسهامداران و ن

انهرام   زیرطلبانه و نفرصت  یامر فرصت انهام رفتارها  نیدهد. ایم  شیرا افزا  ریسهامداران و مد

 آورد.یباشد را فراهم م  ریمنافع مد  نیکه در جهت تأم  ییهاتیفرال

سرهامداران جهرت    شررکت  هیدر ساصتار سررما  راتییتغ  هادیاو    دیاز انتشار سهام جد  پس

از  یریجلروگ یبررا نظرارتی یهراسرتمیس تیتقو ای  هادیاقدام به ا   یکاهش عدم تقارن اطلاعات

برا هردف  نظرارتی ساز و کارهر   استقراربا منافع سهامداران صواهند کرد.    ریمتضاد مد  یرفتارها

صواهرد   ینردگینما  نهیهز  هادیمنهر به اجلوگیری از رفتارهای متضاد مدیر با منافع سهامداران  

امرر برا   نیرشرکت ا  هیسرما  یکه در ساصتار قبل(. با توجه به این1976 4ن یشد )جنسن و مکل
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 یسراصتار قبلر  تیرجهرت تقو  و  هیدر ساصتار سررما  ریی  با تغاستقرار یافته بود  یمشخص  نهیهز

 لیرمازادی بر مالکان شرکت تحم  نهیهز  ریطلبانه مدفرصت  یاز رفتارها  یریجلوگ  نظارتی برای

 اثر صواهد گذاشت.  یندگینما هاینهیهز  شیصواهد شد که بر افزا

مردیر   گیریسرمایه  جریان نقد آزاد در اصتیار مدیر افزایش یافته و قدرت تصمیمبا افزایش  

 یبررارا  یمختلفر یها راهکارهراشررکتکنرد. از طررف دیگرر  برای مصرف آن افزایش پیدا می

در قالرب سرود در درون شررکت همچرون مصررف آن  شرده    هرادیا  آزاد  نقرد  انیاستفاده از جر

 ایرو  یاطیراحت رهیرعنوان ذصبره ی  نگهردارصرارجی  یمرال  نیه ترأمرکم کردن اتکا ب   یمیتقس

 (.2014 1چانر   داسرگوپتا  وونر  و یرائو)  کننرداعمال می  د یجد  هایدر طرح  یگذارهیسرما

 یینقرد آزاد برالا  انیرهایی کره از جرشررکت  رانیرود مردانتظار می   یندگینما  هیبر نظر  یمبتن

با صال    یهادر پرو ه  یگذارهیسرما  یاز حد  حت  شیب  یگذارهیبرصوردار هستند اقدام به سرما

از حرد   شیبر  یگذارهیاقدام به سرما  یها زمانشرکت(.  1986جنسن   )  یندنما  یمنف  یارزش فرل

 یتناسرب   اریرنقرد آزاد در اصت  انیافزوده مثبت و جرهای رشد با ارزشفرصت  نیکه ب  ندینمایم

 ریمرد  اریرنقرد آزاد در اصت  انیرهای رشد شررکت از جرکه فرصتوجود نداشته باشد. درصورتی

 دیرنما یگرذارهیسرما یمنف یبا صال  ارزش فرل  هایطرحدر    ریکه مدباشد  احتمال این  شتریب

 رعکس.صواهد کرد و ب  دایکاهش پ 

رود ید. انتظار مرنشرکت دار  یمال  نیتأم  هینظر  یدهدر شکل  یرشد  نقش اساس  هایفرصت

برصروردار   یکمترر  یبده  زانیبرصوردار هستند از م  یهای رشد مطلوبهایی که از فرصتشرکت

و (  1986ی )جنسرن   که اسرتفاده از بردهبا توجه به این  (.2002   2گویال  لن و راسیسباشند )

از   یناشر  یندگینما  نهیکاهش هز  یبرا  یمناسب  یابزارها(  2010 3پینآبور و باک)  یمیسود تقس

 زانیردهنده وجرود متواند نشاندو در شرکت می نیا زانیبودن م نیینقد آزاد هستند  پا  انیجر

بره  یمیتقسر یبرودن سرودها نییپرا  یطور منطقرشرکت باشرد. بره  یهای رشد بالا برافرصت

تا با انباشته کرردن سرودها در شررکت و عردم پرداصرت   دیانمیامکان را فراهم م  نیها اشرکت

هرا فرصرت نیرا تیرهای رشرد سرودآور رفتره و از مزفرصت افتنیها به سهامداران به دنبال آن

داشرته باشرد و  یبالا دسترسر  یهای رشد با سودآورکه شرکت به فرصت  یزمان.  ندیاستفاده نما

افزوده ای با ارزشدر پرو ه  نییپا  یگذارهیسرما  با  د یبالا نما  یمیتقس  یاقدام به پرداصت سودها
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چنر   در شررکت مواجره صواهرد شرد ) یبالا مواجه شده و در بلندمدت با کمبرود منرابع مرال

 (.2014   1کولینان و  ان 

های رشرد در دسرترا شررکت ارتبراش ها بره فرصرتنقد آزاد در شرکت  انیاستفاده از جر

نقرد آزاد   انیراز جر  ادیرهای رشد بالا به احتمال زهای با فرصتشرکتکه  طوری  بهدارد  یادیز

مثبرت   یهای برا صرال  ارزش فرلردر طرح   اریوجوه در اصت  رایز   برصوردار صواهند بود  ینییپا

رود انتظار می  یندگینما  هیبا در نظر گرفتن نظر.  (1993 2تمنیشود )اوپلر و تیم  یگذارهیسرما

برصروردار باشرند و  یینقرد آزاد برالا انیر  از جرنییهای رشد پرااز فرصت  برصوردار  هایشرکت

های در طرح  یگذارهیااقدام به سرم   بالا  یبا سودآور  هایطرحبه    یبه علت عدم دسترس  رانیمد

 .ندینما  یمنف یبا صال  ارزش فرل

 نرهینقرد آزاد و هز  انیرجر  نیرابطه مثبرت بر  وان یهای تا( با استفاده از داده2010)  3وان 

نقرد آزاد و عملکررد   انیرجر  نیمشراهده کررد  بر  نیرا مورد اثبات قرار داد. او همچن  یندگینما

مرازاد   ریر( برا اسرتفاده از دو متغ2013)  4نیو لر  نیوجود دارد. ل  یدار مثبتیشرکت رابطه مرن

 انیجر نیگزیجا یرهایعنوان متغشده در شرکت به یو مازاد وجه نگهدار  ینقد حسابدار  انیجر

( 1986جنسرن ) یندگینما نهینقد آزاد و هز انیرابطه جر هینظر ا ینقد آزاد در بازار سهام استرال

های فررال در در شررکت زی( ن2016) 5  کائو  دیکینسون و کوتان.  ان را مورد اثبات قرار دادند

( 2011) 6  چرن و ویری. چرندندی( رسر2013) ینو لر نیمشرابه لر  جیبه نتا  ن یچ  یحوزه انر 

شرکت دارنرد    تیرینظر صود بر مددر اعمال  ییبالا  ییکه سهامداران توانا  یزمان   مشاهده کردند

 یگرذارهیهای سرمانقد آزاد بالا و فرصت انیهای برصوردار از جرو در شرکت  یطیشرا  نیدر چن

 نرهیبرالا  هز  یگرذارهیهای سررماو فرصرت  نیینقد آزاد پا  انیهای با جرنسبت به شرکت  نییپا

نقد   انیاز جر  یناش  یندگینما  نهیهز  لیامر منهر به تقل  نییافته و احقوب مالکانه کاهش  هیسرما

 شود.یآزاد م

های رشرد نقد آزاد و فرصت  انیبر جر  یمبتن  یندگینما  نهیهز  یبا بررس  زی( ن2015)  7کابان

 نرهیهز  بر حقوب مالکانره اسرت  مشراهده کررد  یها مبتنآن  هیهایی که ساصتار سرمادر شرکت

رابطره   یهای رشرد دارانقرد آزاد و فرصرت  انیطوح مختل  جرس  باها  شرکت  نیدر ا  یندگینما
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نسربت   نییهای رشد پرانقد آزاد بالا و فرصت  انیهای با جراو نشان داد شرکت  هایافتهیاست.  

از   یناشر  ینردگینما  نرهیهای رشرد برالا  از هزو فرصرت  نیینقد آزاد پا  انیهای با جربه شرکت

( برا آزمرون 7200) 1ن  و هوانر   چرن  هسریبرصوردار هستند. چانر  یینقد آزاد بالا  انیجر

( یگرذارهی)سررما های رشردهایی که از سطوح مختل  فرصتنقد آزاد در شرکت  انیجر  هیفرض

 دارییمرنر جیکنند  به نترایم  یمال  نیاقدام به تأم  یانتشار اوراب بده  قیبرصوردار بوده و از طر

( دسرت 1986نقرد آزاد جنسرن )  انیراز جر  یناشر  ینردگینما  نهیهز  فرضیهدر صصوص اثبات  

نقد آزاد   انیجر  نیب  داریدهنده وجود رابطه مرن  دنشان  زی( ن2006)  یچاردسونر  ی. بررسافتندین

نقد آزاد برالا  انیباشد. او نشان داد وجود جرنقد آزاد  می  انیاز جر  یناش  یندگینما  هاینهیو هز

سرهامداران  نیبر یسود نقرد عیعدم توزها در اوراب بهادار و شرکت  ادیگذاری زمنهر به سرمایه

 یمال  یهاییدر دارا  یگذارهیسود به دنبال انهام سرما  عیها با عدم توزشرکت  نیشود. همچنیم

 جیبره نترا نیدر برازار برورا اوراب بهرادار چر زی( ن2016) 2  سونب و  ووهستند. چن  ندهیدر آ

 دارای  هایی کرهمشاهده کردند  در شررکتها  . آندندی( رس2006)  یچاردسونر  هایافتهیمشابه  

پرژوهش فرو   جیدهرد. نترایرخ مر  زیاز حد ن  شیب  یگذارهیهستند  سرما  یینقد آزاد بالا  انیجر

امرا  برصروردار بروده ییگذاری برالاهای سررمایههایی که از فرصتنشان داد شرکت  زی( ن2010)

 دیرنویسری سرهام جدو پذیره  هیسررما  شیافرزا  قیاز طر  ستند ین  ینقد آزاد مطلوب  انیجر  دارای

 .کنندیوجوه لازم را کسب م

های فرصرت یهای دارا( مشاهده کردند شررکت1999)  3  پینکویتز  شولز و ویلیامسوناوپلر

 نیبرنقرد  وجه    عیمدت اقدام به توزدر کوتاه  بوده ورشد بالا  به دنبال حفظ وجه نقد در شرکت  

 یبررا  هیاز برازار سررما  یمرال  نیهایی که امکان ترأمشرکت  گر یکنند. از طرف دیسهامداران نم

 هیدر پژوهش صود  نظر  زی( ن2004)  4. ووکنندیم  ادیز  گذاریهیاست  اقدام به سرما  راهمها فآن

قررار داد. او نشران   دییرنقد آزاد مورد تأ   انیرا با استفاده از جر  رانیتضاد منافع سهامداران و مد

 رییرتغ زیرن ینردگیمسرئله نما زانیرنقد آزاد م انیهای رشد و جرداد  در سطوح مختل  فرصت

 هیارسرمر شیه افرزارهایی که اقردام برهدف شرکت  یا بررسر( ب2008)  5وستری. واکر و  دکنیم

 زی( ن2011)  6کردند. ها  یابیملاحظه ارزها را قابلشرکت  نیدر ا  یندگینما  نهیکنند  نقش هزیم
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)رشد( در برازار برورا اوراب بهرادار ی ارذگهیهای سرمانقد آزاد و فرصت انیرابطه جر یبا بررس

نقرد   انیراز جر  یناشر  یندگینما  نهی. او مشاهده کرد  هزافتیدست    یمشابه  جینتا  هب  ورک یوین

 قرار دارد.  ییدر سط  بالا  ن ییهای رشد پانقد آزاد بالا و فرصت انیهای با جرآزاد در شرکت

از وجرود رابطره  ی( حراک2014) یمتوسرلزاده و یی  حسرنپژوهش جبارزاده کنگرلرو  جینتا

 ینردگینما نرهیاسراا  هز نیا سود است. بر  میتقس  استینقد آزاد و س  انیسط  جر  نیمثبت ب

 نییدارنرد  پرا  ایسود متهورانره  میتقس  استیداشته و س  یینقد آزاد بالا  انیهایی که جرشرکت

  هاشررکت یبرده زانیرم شیکردند با افزاگزارش  (  2014)  ینوذری  رمضانپور و  میاست. مستق

( برا 1395)  زادهو عبراا  ی. آسرمانابردیینقرد آزاد کراهش مر  انیاز جر  یناش  یندگینما  نههزی

گذاری سررمایه  قیاز آن را از طر  یناش  یندگینما  نهیهز   هانقد آزاد شرکت  انیجر  زانیم  یبررس

 رانیسهامداران صرد و مد نیدر ب یندگیاز اندازه مورد آزمون قرار دادند و وجود مسئله نما  شیب

 نرهیهزفرضریه  زیر( ن1392) یانیکاو  رشیدی باغی  قربانی و قرار دادند. صدادادی  دییرا مورد تأ 

بودنرد بره   تیرمالک  یآن دارا  رانیمرد  هایی کرهنقد آزاد را در شرکت  انیاز جر  یناش  یندگینما

کره اسرت  هایی  در شررکت  ینردگینما  نهیاز بالا بودن هز  یحاک   هاآن  یهاافتهیاثبات رساندند.  

. شان بروده اسرتاریدر اصت  زین  یینقد آزاد بالا  انیو جر  داشتهدر شرکت    ییبالا  تیمالک  رانیمد

از حرد  شیبر یگرذارهیسررما نقرد آزاد برر  انیرجر  ریبا آزمون تأث  زی( ن1396)  یو جمال  یصادق

نقد آزاد را مورد اثبرات قررار داده و مشراهده   انیاز جر  یناش  یندگینماهزینه    فرضیه   هاشرکت

 زیرنقرد آزاد ن انیراز جر یناشر ینردگیمسئله نما زانینقد آزاد  م  انیسط  جر  شیکردند با افزا

( نیرز ایرن رابطره را 1399ی )دوج  یو گرگانل  نیصوز   انینادرهای مدانلو   یافته.  ابدییم  شیافزا

ها با بررسی نقش تردیلگر هزینه نمایندگی در رابطره برین جریران نقرد آزاد و کند. آنتأیید می

گذاری  مشاهده کردند با افزایش جریان نقد آزاد  مسرئله نماینردگی ناشری از حساسیت سرمایه

( در 1393)  یو پوربه  یقیدر مقابل صدد.  نمایگذاری بیش از حد توسط مدیران بروز میسرمایه

نقرد  انیرها مشاهده کردند  در صورت وجود جر. آنافتندیدست    یمتفاوت  جیبه نتا  صودپژوهش  

سرط   ت یریمطلروب برر مرد یو نظرارت یآن  در صورت استقرار نظام راهبرر  شیافزا  زیآزاد و ن

 کند.نمی  دایپ  شینقد آزاد افزا انیجر شیتناسب افزابه  یندگینما نهیهز

 هاهيفرض  -3
و سهامداران در جهت مخال  هرم بروده و  رانیمد یهازهی( منافع و انگ1986جنسن )نظر    طبق

هایی کره تضاد منافع در شررکت  نیران است. ااها به سهامدیاندازه شرکت و پرداصت  ریتحت تأث

است. با توجه به وجود رابطه مثبت بین سرط  جریران نقرد   شتریب  دارند  یینقد آزاد بالا  انیجر
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 یینپراهای رشرد  آزاد و هزینه نمایندگی و وجود رابطه منفی بین جریان نقد آزاد بالا و فرصرت

 توان گفت:های قبلی میهای پژوهشو یافته (2009  همکاران  و تیتمن)

 دارنررد  نییرشررد پررا هاینقررد آزاد بررالا و فرصررت انیررهایی کرره جردر شرررکت فرضییيه او :

 شود.یم  یندگینما نهیهز شیمنهر به افزا  هیسرما شیافزا

 دارنررد  بررالاهای رشررد و فرصررت پرراییننقررد آزاد  انیررهایی کرره جردر شرررکت فرضییيه دو :

 شود.یم  یندگینما نهیمنهر به کاهش هز  هیسرما شیافزا

 یشناسروش -4

 نمونه  -4-1
آزمایش و کنتررل انتخراب شرده اسرت. گرروه آزمرایش شرامل ها  دو نمونه  برای آزمون فرضیه

هایی اسرت کره افرزایش دهنده سرمایه و گروه کنتررل دربرگیرنرده شررکتهای افزایششرکت

های سرمایه نداشته و در همان صنرت نمونه آزمایش قرار دارند. ایرن دو نمونره از برین شررکت

انتخراب  1396الری  1379هرای مرانی سرالپذیرفته شده در بورا اوراب بهادار تهران در بازه ز

 اصلی( با اعمال شرایط زیر انتخاب شده است:)  یشنمونه آزما شده است.

 د.باش داشتهآورده صاحبان سهام    ایاز محل مطالبات    هیسرما شیافزا شرکت (1

محقرق شرده و   هیسررما  شیافرزا   توسط سازمان برورا  هیسرما  شیافزا  تأییدپس از   (2

 شده باشد. اوراب بهادار عرضه بوراریق شرکت از طاز سهام   یبخش

 در دسترا باشد.   هیسرما شیافزا  یدوره زمان مربوش بهاطلاعات شرکت  (3

بورا اوراب بهادار تهران  در طول سه سال قبل و یک سال پس از افزایش سرمایه  در (4

 حضور داشته باشد.

نمونره کنتررل انتخراب عنوان نمونره آزمرایش و  شرکت به  235با اعمال این شرایط  ترداد  

شررکت افرزایش   191شررکت افرزایش سررمایه داشرته و تررداد    191شدند. از این بین ترداد  

های مالی منتشر شده در سایت کدال ها از صورتهای مقطری شرکتاند. دادهای نداشتهسرمایه

مرورد  9یروز افزار ایوافزار صفحه گسترده )اکسل(  در نرمسازی در نرمآوری و پس از مرتبجمع

 تهزیه و تحلیل قرارگرفته است.

 ها و متغيرهامد   -4-2
های رشرد و هزینره ها  ابتدا متغیرهای مربوش بره جریران نقرد آزاد  فرصرتبرای آزمون فرضیه

های اصلی آزمون قرار گرفت. همچنین برای تحلیل بهتر  ترأثیر گیری و در مدلنمایندگی اندازه
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ها که برای سنهش آن از مدل پنج عراملی فامرا و هزینه سرمایه حقوب مالکانه در آزمون فرضیه

 ( استفاده شده  موردبررسی قرار گرفته است.2015فرنچ )

های مختلر   از دو رغم وجود دیدگاههای رشد  علیگیری فرصتبرای اندازه  های رشد:فرصت

 رویکرد ذیل استفاده شده است:
GO1 (2002)  1هایلند و دیلتز روش   ( 1رابطه ) = (M + TA − B)/TA 
GO2 ( 2006   2)چن و  ائو   یککلاسروش   ( 2رابطه ) = M/B 

 نمادهای بکار رفته به شرح زیر است:

(TAمهمو )سال انیدر پا  هادارایی  ع (  مالی شررکتM ارزش برازار حقروب )انیردر پا مالکانره 

 شرکت  یمال  سال  انیدر پا  ( ارزش دفتری حقوب مالکانهB)  شرکت  یسال مال

کره مبتنری برر ( 2006) یچاردسرونروش ربرای محاسبه جریان نقرد آزاد از   جريان نقد آزاد:

بررآورد   1گذاری مورد انتظار است استفاده شد. به این منظرور  ابتردا بایرد مردل  برآورد سرمایه

 شود:

 ( 1)  مدل

INEWi,t = β0 + β1GOi,t−1 + β2LEVi,t−1 + β3CASHi,t−1

+ β4AGEi,t−1 + β5SIZEi,t−1 + β6RETi,t−1

+ β7INEWi,t−1 + εi,t 
INEW = (Itotal − Imaintenance)/AVGTA 

totalIاز صورت جریان وجوه نقد( )گذاری های سرمایه: صال  جریان نقد حاصل از فرالیت 

 + هزینه تحقیق و توسره  

 زات یآلات و تههاموال  ماشینوجوه پرداصتی بابت تحصیل  + 

 آلات و تههیزات وجوه دریافتی بابت فروش اموال  ماشین -

(INEWسرمایه )(  گذاری مورد انتظرارGOفرصرت )(  های رشرد در پایران سرال قبرلLEV )

مردت تقسریم برر مهمروع تسرهیلات و ارزش دفترری مهموع تسهیلات مالی بلندمدت و کوتاه

 انیردر پا هرا( موجودی نقد تقسیم برر مهمروع داراییCash  )سال قبل انیدر پاقوب مالکانه  ح

هایی که از زمران پرذیرش شررکت در برورا ترا ( لگاریتم طبیری ترداد سالAGE  )سال قبل

 ( اندازه شرکت )لگاریتم طبیری ارزش بازار شررکت(SIZEپایان سال گذشته  طی شده است  )

( totalI)  ( بازده دوره نگهداشرت سرال گذشرته سرهام عرادی شررکت RET  )سال قبل  انیدر پا

مهمرروع  یررانگین( مAVGAT)( هزینرره اسررتهلاک سررالانه  maintenanceIگذاری کررل  )سرررمایه

گذاری مورد انتظار برای هر شرکت در سال مروردنظر  مقردار آن . پس از برآورد سرمایههادارایی

 
1 Hyland & Diltz 

2 Chen & Zhao 
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  جریان نقد آزاد هر شرکت در 3ه و با استفاده از مقدار حاصل از رابطه قرار داده شد  4در رابطه  

 سال موردنظر  محاسبه شده است:
CFAIP(i,t) ( 3)  رابطه = CFOi,t − Imaintenance(i,t) + RDi,t 
FCFi,t ( 4)  رابطه = CFAIP(i,t) − INEWi,t 

(AIPCFجر )موجود   ییهااز دارایی  ینقد ناش  انی  (RDهز )توسرره سرالانه  هرای تحقیرق و  ینه

(CFOجریان نقد حاصل از فرالیت )(  های عملیاتی در پایران سرالFCF جریران نقرد آزاد در )

 پایان سال.

ترر جریران نقرد گذاری مورد انتظار و جهت تریین هرچه دقیرقتر سرمایهمنظور برآورد دقیقبه

 استفاده شده است.های مربوش به دو نمونه آزمایش و کنترل آزاد  از مهموع داده

هزینه سرمایه حقوب مالکانه هر سال شررکت برر اسراا مردل   هزينه سرمايه حقوق مالکانه:

هرای تمرامی ( بررآورد شرده اسرت. بررای ایرن منظرور از داده2015)  1پنج عاملی فامرا و فررنچ

کره اطلاعرات   1395ترا    1382های پذیرفته شده در بورا اوراب بهادار تهرران از سرال  شرکت

های مالی نباشند و سال مالی ها در دسترا است و جزو شرکتهای تردیل شده ماهانه آندهباز

ها در ابتدای هر سال بر اساا انردازه  باشد  استفاده شد. شرکتها منتهی به پایان اسفندماه  آن

سازی و بر صورت مستقل مرتبگذاری بهنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  سودآوری و سرمایه

(  برر اسراا B( و برزر  )Sاا میانه در دو گروه قرار گرفتند. بر اساا اندازه بره کوچرک )اس

( و R)  یقرو(  بر اساا سودآوری بره  L( و پایین )Hبالا )نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار به  

بندی شردند. ( طبقهAمتهورانه )( و  Cکارانه )گذاری به محافظه( و بر اساا سرمایهW)  ی ضر

بر اساا شانزده پرتفوی کره در ابتردای هرر سرال تشرکیل شرد  متغیرهرای جرایگزین سپس   

 صورت ذیل محاسبه شدند.به
SMB = (SHRC + SHRA + SHWC + SHWA + SLRC + SLRA + SLWC + 

SLWA)/8- (BHRC + BHRA + BHWC+BHWA + BLRC + BLRA + BLWC + 

BLWA) / 8 
HML= (SHRC + SHRA + SHWC + SHWA + BHRC + BHRA + BHWC 

+BHWA)/8 - (SLRC + SLRA + SLWC+ SLWA + BLRC + BLRA + BLWC + 

BLWA) / 8 
RMW = (SHRC + SHRA + SLRC + SLRA + BHRC + BHRA + BLRC + BLRA) / 

8 - (SHWC + SHWA + SLWC+ SLWA + BHWC + BHWA + BLWC + BLWA) / 8 
CMA = (SHRC + SHWC + SLRC + SLWC + BHRC + BHWC + BLRC + BLWC) 

/8 - (SHRA + SHWA + SLRA+ SLWA + BHRA + BHWA + BLRA + BLWA) / 8 

 
1. Fama & French 
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عنوان های دولتی برهمدت بانککوتاه  گذاریهای سرمایهالحساب سپردهاز متوسط نرخ سود علی

نوان ع ( و از بازده ماهانه شاص  کل بورا اوراب بهرادار تهرران برهRF)  یسکرنرخ بازده بدون  

( استفاده شد. برای برآورد هزینه سرمایه حقوب مالکانه هر شرکت از مردل RMبازار )نرخ بازده  

استفاده شده است. به این ترتیب که پس از محاسبه مقادیر متغیرهای مستقل برای کل برازار   2

)طبق روابط فوب(  برای هر شرکت در سال موردنظر و بر اساا بازده ماهانه حرداقل سره سرال 

قبل مدل برآورد و مقادیر مستقل در سال موردنظر در مردل قررار داده شرده و هزینره سررمایه 

 ( محاسبه شده است.iRشرکت )حقوب مالکانه مخت  

Ri,t ( 2)  مدل − RFt = ai + bi(RMt − RFt) + siSMBt + hiHMLt

+ riRMWt + ciCMAt + ei,t 
Ri,t :بازده ماهانه حداقل سه سال قبل شرکت. 

کره توسرط انرج و   نیگزیجرا  ریراز دو متغ  ینردگینما  نرهیبررآورد هز  یبررا  هزينه نمايندگی:

 ( ارائه شده  استفاده شد.2000) 1همکاران
ASSETUTILi,t ییدارا  یریکارگبه  اریمر ( 5رابطه ) = (−1)  ∗ (REV i,t/ AVGATi,t) 

EXPRATIOii,t نهیهز بیضر اریمر ( 6رابطه ) = OPEXPii,t/ REVii,t 

اسرتفاده شرده اسرت   یندگینما نهیهز نیگزیجا ریعنوان متغکه به ییکارگیری دارابه  اریمر

برودن  نشرانگر برالا   نییو در صورت پا  یندگینما  نهیبودن هز  نییدر صورت بالا بودن نشانگر پا

 کیر  یمقردار آن در عردد منفر  ج ینترا  ریتفس  لیمنظور تسهباشد. بهیم  یندگینما  نهیبودن هز

اسرتفاده  ینردگینما نهیهز نیگزیجا ریعنوان متغکه به زین نهیهز بیضر اری. مرتضرب شده اس

برودن  نشرانگر  نییو در صرورت پرا  یندگینما  نهیشده  در صورت بالا بودن نشانگر بالا بودن هز

 باشد.می  یندگینما نهیبودن هز  نییپا

 هستند: ریمورد استفاده به شرح ز  یرهای  متغ6و   5های رابطه در

(REVمهموع درآمد فروش سالانه )(  AVGATم )در ابتدا و انتهرای   هامهموع دارایی  یانگین

 سالانه  یفروش و عموم  یهای ادار( مهموع هزینهOPEXPدوره مالی  )

نقرد   انیرهای برا جرمربوش به گروه شررکت  یهاپرتفوی  هادیا  ی: براهاپرتفوی  لينحوه تشک

و  نیینقرد آزاد پرا انیرهای با جرشرکت زی( و نHFCFLGO) یینهای رشد پاآزاد بالا و فرصت

نقرد   انیرصورت مستقل و بر اسراا جرها به(  ابتدا شرکتLFCFHGOهای رشد بالا )فرصت

به دو گروه برالا  انهیمحاسبه شده از کوچک به بزر  مرتب و بر اساا م  رشدهای  آزاد و فرصت

 هیسررما نهینقش هز یانهام شد. در رابطه با بررس  یریشدند و سپس اشتراک گ  میتقس  نییو پا

 
1 Ang et al 
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حقوب مالکانره   هیسرما  نهیشده  مهدد بر اساا هز  هادیا  یهاهای حاضر در پرتفویشرکت  ز ین

 شدند. میو بالا تقس  نییپا هیسرما نهیگروه با هز  وبه د  انهیمرتب و بر اساا م

چنرد   یصطر  ونیبرا اسرتفاده از مردل رگرسر  یندگینما  نهیمربوش به هز  یهاهیفرض  آزمون

 یچاردسرون(  ر2000انرج و همکراران )  کرردیرو  یمبنرا  مدل برر  نیصورت گرفت. ا  ریز  رهیمتغ

نقرد   انیرهای رشرد و جرفرصت  ری( و بر اساا دو متغ2016)  1پولوا و واگنر  موی( و د2006)

 شده است:  نیآزاد تدو

 ( 3)  مدل
ACi,t = β0 + β1HFCFLGOi,t + β2LFCFHGOi,t + β3Sizei,t

+ β4AGEi,t + β5LEVi,t + β6RETi,t + β7CEOi,t

+ β8CEOMi,t + εi,t 
 (ACهز )شرودفروب بررآورد می یارهرایکره برر اسراا مر یندگینما  ینه(  HFCFLGO )

های رشرد پرایین باشرد های با جریان نقد آزاد بالا و فرصتکه شرکت در گروه شرکتدرصورتی

که شررکت در گرروه درصرورتی(  LFCFHGO)  ین صورت صفر صواهرد برود.و در غیر ا  1عدد  

و در غیرر ایرن صرورت   1بالا باشد عردد    های رشدهای با جریان نقد آزاد پایین و فرصتشرکت

  سرال  انیرارزش برازار شررکت( در پا  یرریطب  تمیاندازه شرکت )لگرار(  Size)  صفر صواهد بود.

(AGE  )شررکت در برورا گذشرته اسرت  رشیکه از زمان پذ  هاییترداد سال  یریطب  تمیلگار  

(LEV  )یو ارزش دفترر لاتیبر مهمروع تسره  میمدت تقسبلندمدت و کوتاه  لاتیمهموع تسه 

 رعاملیمرد رییتغ( CEO)  شرکت  یبازده سالانه سهام عاد(  RET)   سال  انیحقوب مالکانه در پا

  صرورت صرفر نیرا ریرو در غ  1عردد  رییرسرال قبرل  در صرورت تغ ای هیسرما شیدر سال افزا

(CEOM)  ایرن صرورت  ریو در غ   1عدد    تیدر صورت عضو   مدیرهدر هیئت  رعاملیمد  تیعضو

 .عدد صفر

 رفرتیکه انتظار مطوریبه  باشدمی  2βو    1β  بیبر ضرا  یاول و دوم مبتن  هایهیآزمون فرض

 باشند. داریو مرن  یمثبت و منف بیبه ترت بیضراعلامت  

 ا هداده ليو تحل   هيتجز -5

 آمار توصيفی   -5-1
 که در این پژوهش سه بخرش هزینره سررمایه  نمونره آزمرایش و نمونره کنتررلبا توجه به این

هررر بخررش جداگانرره و در  یرهررایمتغ یهمبسررتگ بیو ضرررا یفیموردتوجرره اسررت  آمررار توصرر

 یرهرایمتغ  هرایپررت  داده  هایداده  ریاز تأث  یریجلوگ  یارائه شده است. برا  8تا    1های  جدول

 شده است. یدرصد هموارساز 95تا    5در بازه  وستهیپ 

 
1 Dimopoulos & Wagner 
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 1400تابستان   /50شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

حقروب سررمایه    نرهیبرآورد هز  یاستفاده شده برا  یرهایمتغ  یفیدهنده آمار توصنشان  1جدول  

 یه بر اساا برازده ماهانره برراباشد کمی( 2015)فرنچ فاما و   یبر مدل پنج عامل  یمالکانه مبتن

 متغیرهرای توصیفی آمار  2 جدول در محاسبه شده است.  1395تا    1382  هایسال  یدوره زمان

 تشرکیل  دو نمونره  هرایداده  مهمروع  از  که  آزاد  نقد  جریان  هایمدل  برآورد  برای  استفاده  مورد

 جریران  هرایمدل   3  جدول  در  .است  شده  ارائه  1396تا    1381  هایسال  نیزما  بازه  برای  شده 

در برازه  نمونره دو هایمهموع داده برای رشد  هایبرآورد فرصت روش  دو  از  استفاده  با  آزاد  نقد

 .است شده ارائه وبرآورد   1396تا  1381  یهاسالی  زمان
 حقوب مالکانه  هی سرما   نهیمحاسبه هز  یرهایمتغ یفیآمار توص(. 1)جدول 

 حداقل  حداکثر انحراف معيار ميانه ميانگين تعداد  متغير 

RM-RF 168 010019 /0 000533 /0- 070803 /0 462043 /0 181949 /0- 

SMB 168 000089 /0 000741 /0 006899 /0 014685 /0 016431 /0- 

HML 168 000677 /0 000503 /0 006510 /0 015128 /0 013483 /0- 

RMW 168 001143 /0 000559 /0 005312 /0 014213 /0 010154 /0- 

CMA 168 000114 /0- 0000113 /0 006054 /0 013794 /0 012996 /0- 

 تعريف متغيرها: 

RM-RFهای دولتی مدت بانکگذاری کوتاههای سرمايه : تفاوت بازده ماهانه بازار نسبت به بازده ماهانه سپرده 

SMBهای با اندازه کوچک و بزرگ: تفاوت بازده ماهانه پرتفوی 

HMLهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پايين: تفاوت بازده ماهانه پرتفوی 

RMWهای با سودآوری قوی و ضعيف: تفاوت بازده ماهانه پرتفوی 

CMAکارانه و متهورانهگذاری محافظههای با سرمايه: تفاوت بازده ماهانه پرتفوی 

 و کنترل(  شی دو نمونه آزما ی هانقد آزاد )مهموع داده انی جر  یرهایمتغ یفیآمار توص(. 2)جدول 
 حداقل  حداکثر انحراف معيار ميانه ميانگين تعداد  متغير 

GO1 1042 5524 /1 3141 /1 6891 /0 4650 /3 8509 /0 

GO2 1042 6252 /2 8978 /1 1422 /2 8023 /8 4131 /0 

AGE 1042 4565 /2 4849 /2 6410 /0 5553 /3 0986 /1 

LEV 1042 3933 /0 3877 /0 2476 /0 8438 /0 0000 /0 

CASH 1042 0363 /0 0280 /0 0297 /0 1130 /0 0042 /0 

Size 1042 1762 /13 0245 /13 6899 /1 6849 /16 3341 /10 

RET 1042 2165 /0 0446 /0 5010 /0 2934 /1 3464 /0- 

NEWI 1261 0330 /0- 0241 /0- 0466 /0 0618 /0 1551 /0- 

متغيرها:   سها ؛  GO1تعريف  صاحبان  حقوق  دفتری  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت   :GO2  حقوق بازار  ارزش  مجموع  نسبت   :

پايان سا  قبل؛ها به ارزش دفتری کل دارايیصاحبان سها  و ارزش دفتری بدهی : نسبت مجموع تسهيلات مالی  LEVها در 

: نسبت موجودی نقد به  Cashری حقوق مالکانه در پايان سا  قبل؛  مدت به جمع تسهيلات مالی و ارزش دفتبلندمدت و کوتاه

: لگاريتم طبيعی ارزش Size: لگاريتم طبيعی عمر شرکت در بورس تا پايان سا  قبل؛  AGEها در پايان سا  قبل؛  جمع دارايی 

گذاری مورد  : سرمايه NEWIل؛: بازده دوره نگهداشت سها  عادی در پايان سا  قبRETبازار حقوق مالکانه در پايان سا  قبل؛  

 انتظار برای سا  جاری و سا  قبل؛ 
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(  این متغیرهرا بررای دو نمونره 3جدول  های برآورد شده برای جریان نقد آزاد )با توجه به مدل

همراه با سایر متغیرهرا  بررای برازه زمرانی  ب-4ال  و -4ها در جدول برآورد و آمار توصیفی آن

 1938شرکت برای نمونه آزمایش و    -مشاهده سال  1543و بر اساا    1396تا    1379های  سال

 4بخش ال  جردول   طور که درهمان  شرکت برای نمونه کنترل  ارائه شده است.  -مشاهده سال

 اقردام  بهرادار  اوراب   بورا  به  ورود  از  پس  سال  45/2ها  طور متوسط  شرکتبه  شود یمشاهده م

 .اندکرده هیسرما  شافزای به
 رشد(  یهابر دو روش محاسبه فرصت ینقد آزاد )مبتن انی جر یبرآورد ی هامدل(. 3)ل جدو

INEW i,t =α+β1GOi,t-1 +β2LEVi,t-1 +β3CASHi,t-1 +β4AGEi,t-1 +β5SIZEi,t-1 +β6RETi,t-1 +β7INEWi,t-1+ εi,t 

 متغير 
GO1 GO2 

 tآماره  ضريب  tآماره  ضريب 

0β 0503 /0- 5576 /1- **0582 /0- 7975 /1- 

GO 00085 /0 2283 /0 00045 /0- 4453 /0- 

LEV 00293 /0- 2770 /0- 00148 /0- 1350 /0- 

CASH 
*13315 /0- 1596 /2- *12515 /0- 0351 /2- 

AGE *01597 /0 8263 /2 *01411 /0 5400 /2 

Size 00084 /0- 2757 /0- 00022 /0 0776 /0 

RET 00010 /0 0397 /0 00040 /0 1560 /0 

NEWI *11497 /0 3089 /3 *11404 /0 2829 /3 

F ليمر Sig 6182 /1 0000 /0 6072 /1 0000 /0 

 Sig 4278 /139 0000 /0 0022 /137 0000 /0 هاسمن 
2R 2Adj.R 3956 /0 2392 /0 3957 /0 2394 /0 

DW 3095 /2 3032 /2 

 F Sig 5300 /2 0000 /0 5313 /2 0000 /0آماره 

 % 10داری معنی ، ** سطح %5داری *سطح معنی 

متغيرها: سها ؛  GO1تعريف  صاحبان  حقوق  دفتری  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت   :GO2 حقوق بازار  ارزش  مجموع  نسبت   :

: نسبت مجموع تسهيلات مالی  LEVها در پايان سا  قبل؛ها به ارزش دفتری کل دارايیصاحبان سها  و ارزش دفتری بدهی

: نسبت موجودی نقد به  Cashمدت به جمع تسهيلات مالی و ارزش دفتری حقوق مالکانه در پايان سا  قبل؛  بلندمدت و کوتاه

: لگاريتم طبيعی ارزش Size: لگاريتم طبيعی عمر شرکت در بورس تا پايان سا  قبل؛  AGEها در پايان سا  قبل؛  جمع دارايی 

گذاری مورد  : سرمايه NEWI: بازده دوره نگهداشت سها  عادی در پايان سا  قبل؛RETمالکانه در پايان سا  قبل؛    بازار حقوق

 انتظار برای سا  جاری و سا  قبل؛ 
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 1400تابستان   /50شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 ش ی نمونه آزما -یندگینما   نهیهز یرهایمتغ یفیآمار توص (.بخش ال  -4)جدول 
 حداقل  حداکثر انحراف معيار ميانه ميانگين تعداد  متغير 

ASSETUTIL 398 8660 /0- 8393 /0- 3753 /0 2521 /0- 6733 /1- 

EXPRATIO 398 0663 /0 0617 /0 0308 /0 1233 /0 0260 /0 

HFCFLGO1 398 2141 /0 0000 /0 4107 /0 0000 /1 0000 /0 

HFCFLGO2 398 2015 /0 0000 /0 4016 /0 0000 /1 0000 /0 

LFCFHGO1 398 2191 /0 0000 /0 4142 /0 0000 /1 0000 /0 

LFCFHGO2 398 2040 /0 0000 /0 4035 /0 0000 /1 0000 /0 

AGE 398 4436 /2 4849 /2 6835 /0 8712 /3 0000 /0 

LEV 398 3957 /0 3621 /0 2523 /0 8716 /0 0014 /0 

RET 398 1575 /0 0319 /0- 7036 /0 9282 /1 7036 /0- 

Size 398 2790 /13 9937 /12 0306 /2 8630 /18 3050 /8 

CEO 398 2354 /0 0000 /0 4248 /0 0000 /1 0000 /0 

CEOM 398 8810 /0 0000 /1 3242 /0 0000 /1 0000 /0 

 نمونه کنترل  -یندگینما  نهیهز  یرهایمتغ یفیآمار توص (.بخش ب  -4)جدول 
 حداقل  حداکثر انحراف معيار ميانه ميانگين تعداد  متغير 

ASSETUTIL 646 9003 /0- 8152 /0- 4577 /0 2804 /0- 1221 /2- 

EXPRATIO 646 0688 /0 0637 /0 0330 /0 1302 /0 0254 /0 

HFCFLGO1 646 1881 /0 0000 /0 3911 /0 0000 /1 0000 /0 

HFCFLGO2 646 2053 /0 0000 /0 4043 /0 0000 /1 0000 /0 

LFCFHGO1 646 1975 /0 0000 /0 3984 /0 0000 /1 0000 /0 

LFCFHGO2 646 2132 /0 0000 /0 4099 /0 0000 /1 0000 /0 

AGE 646 5504 /2 5649 /2 5517 /0 5553 /3 3863 /1 

LEV 646 3876 /0 3820 /0 2390 /0 8051 /0 0000 /0 

RET 646 1105 /0 0249 /0- 4988 /0 1248 /1 4686 /0- 

Size 646 2629 /13 1805 /13 6644 /1 8359 /16 6912 /10 

CEO 646 2539 /0 0000 /0 4356 /0 0000 /1 0000 /0 

CEOM 646 8699 /0 0000 /1 3367 /0 0000 /1 0000 /0 

ها کارگيری دارايی حاصل از نسبت مجموع درآمد فروش سالانه به ميانگين دارايی: معيار بهASSETUTILتعريف متغيرها:  

يک؛ منفی  هزينهEXPRATIOدر  مجموع  نسبت  از  حاصل  هزينه  ضريب  معيار  به  :  سالانه  عمومی  و  فروش  اداری،  های 

فروش سالان درآمد  است؛  مجموع  نمايندگی  هزينه  جايگزين  متغير  و  آمده  به دست  : HFCFLGO2و    HFCFLGO1ه 

و در غير اين صورت صفر    1های رشد پايين باشد عدد  های با جريان نقد آزاد بالا و فرصت که شرکت در گروه شرکتدرصورتی

بود؛ درصورتیLFCFHGO2و    LFCFHGO1 خواهد  شرکت:  گروه  در  شرکت  نکه  جريان  با  و  های  پايين  آزاد  قد 

عدد  فرصت باشد  بالا  رشد  بود؛    1های  خواهد  صفر  اين صورت  غير  در  و  LEVو  بلندمدت  مالی  تسهيلات  مجموع  نسبت   :

: لگاريتم طبيعی عمر شرکت در بورس  AGEمدت به جمع تسهيلات مالی و ارزش دفتری حقوق مالکانه در پايان سا ؛  کوتاه

پايان سا ؛   لگاريتم طبيعیSizeتا  پايان سا ؛    :  مالکانه در  بازار حقوق  عادی در  RETارزش  نگهداشت سها   بازده دوره   :

و در غير اين صورت صفر؛   1: تغيير مديرعامل در سا  افزايش سرمايه يا سا  قبل، در صورت تغيير عدد  CEOپايان سا ؛  

CEOMعدد صفر. و در غير اين صورت 1مديره، در صورت عضويت عدد : عضويت مديرعامل در هيئت 
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 ضريب همبستگی   -5-2
های آزمرایش ماتریس ضرایب همبستگی پیرسون متغیرهای هزینه سرمایه حقوب مالکانه  نمونه

ضرریب همبسرتگی برین متغیرهرای   5ارائه شده است. جدول    8الی    5های  و کنترل در جدول

  (2015فررنچ )  و  فامرا  عراملی  پرنج  روش  مطرابق  کره  را  مالکانه  حقوب   سرمایه  هزینه  به  مربوش

هرای ضریب همبسرتگی متغیرهرای مربروش بره مردل 6در جدول  .دهدمی نشان  شده   محاسبه

 ( ارائه شده است.2006) یچاردسونربرآورد جریان نقد آزاد مبتنی بر روش 
 حقوب مالکانه  هی سرما   نهیهز  یرهایمتغ یهمبستگ ب ضری (.5) جدول

 CMA RM-RF HML SMB 

RM-RF 0227 /0    

HML 
*4292 /0- *1936 /0   

SMB 
*4711 /0 *2757 /0- *8626 /0-  

RMW 
*1990 /0- 0237 /0- *3356 /0 *3664 /0- 

 % 5داری در سطح اطمينان ، ** معنی%1داری در سطح اطمينان * معنی

 ارائه شده است.  1تعريف متغيرهای مورد استفاده در جدو  

 نقد آزاد  انیبرآورد جر   یهامربوش به مدل  یرهایمتغ یهمبستگ بی ضر(. 6) جدول
 AGE CASH GO1 GO2 NEWI LEV RET متغير 

CASH **0.0605-       

GO1 
*1158 /0- *1604 /0      

GO2 
*0936 /0- *1053 /0      

NEWI 
*0659 /0- 0300 /0- *1702 /0- *1440 /0-    

LEV 
*1316 /0 *2431 /0- *2842 /0- 0063 /0 *1225 /0   

RET 
**0579 /0 *1166 /0 *2677 /0 *2462 /0 0392 /0- 0202 /0-  

SIZE 0261 /0- *0754 /0 *4029 /0 *3157 /0 *0898 /0- *2378 /0- *1400 /0 

 % 5داری در سطح اطمينان ، ** معنی%1داری در سطح اطمينان * معنی

 ارائه شده است.  3تعريف متغيرهای مورد استفاده در جدو  

های مربوش بره های آزمون فرضیههمبستگی متغیرهای مربوش به مدل  ضرایب  7در جدول  

  ضررایب همبسرتگی 8جردول هزینه نمایندگی در سط  نمونه آزمرایش ارائره شرده اسرت. در 

های مربوش بره هزینره نماینردگی در سرط  نمونره های آزمون فرضیهمتغیرهای مربوش به مدل

دهنده وجرود و کنترلری دو نمونره نشران  کنترل ارائه شده است. همبستگی متغیرهای مسرتقل

 دار بین هزینه نمایندگی و متغیرهای مستقل اصلی و کنترلی است.رابطه مرنی
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 1400تابستان   /50شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 نمونه آزمایش  –ی هزینه نمایندگی رهایمتغ یهمبستگ ب یضر ماتریس  (.7)جدول 

 
 کنترل نمونه  –ی هزینه نمایندگی رهایمتغ یهمبستگ ب یضر ماتریس  (.8)جدول 

 
 هاآزمون فرضيه  -5-3

های های پژوهش بر اساا دو روش برآورد هزینه نمایندگی و دو رویکرد محاسبه فرصرتفرضیه

رشد و برآورد جریان نقد آزاد در دو نمونه آزمایش و کنتررل مرورد آزمرون قررار گرفتره اسرت. 

زمایش برر های نمونه آمنظور بررسی نقش هزینه سرمایه در افزایش سرمایه  شرکتهمچنین به

بندی و مطابق میانه به دو گروه با هزینه سررمایه برالا و اساا هزینه سرمایه حقوب مالکانه رتبه

صرورت جداگانره انهرام اند. برای هر گرروه نیرز آزمرون بههزینه سرمایه پایین طبقه بندی شده

 گرفته است.

 (  GO2و    GO1)  رشدهای ها بر اساس ضريب هزينه و فرصتآزمون فرضيه  -5-3-1

دهرد  فرضریه اول در نمونره کنتررل و برر ب نشان می  -9ال  و    -9نتایج ارائه شده در جداول  

درصرد رد شرده اسرت.  95های رشرد و در سرط  اطمینران اساا هر دو روش محاسبه فرصت
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های برا جریران نقرد آزاد برالا و مطابق مبانی نظری پژوهش  این انتظار وجود داشت که شرکت

 های رشد پایین دارای هزینه نمایندگی بالا باشند.فرصت
 GO1و  EXPRATIOبر اساا   یندگینما  نهیهز یهاهی آزمون فرض ال (. -9)جدول 

 علامت مورد انتظار  متغير 
 نمونه آزمايش 

 نمونه آزمايش 

 هزينه سرمايه بالا( )

 نمونه آزمايش 

 هزينه سرمايه پايين( )
 نمونه کنتر  

 ضريب  ضريب  ضريب  ضريب 

0β 0714/0*  0708/0*  0585/0*  0708/0*  ؟ 

HFCFLGO1 + 0010/0 0001/0- 0020/0 0030/0 

LFCFHGO1 -  **0062/0- 0001/0-  **062/0-  *0061/0- 

SIZE 0026/0**  -0026/0 -0015/0 -0026/0 ؟- 

AGE 0107/0*  0098/0*  0093/0*  0100/0*  ؟ 

LEV 0100/0 0218/0*  0224/0*  0217/0*  ؟ 

RET 0022/0 0006/0 0010/0 0007/0 ؟- 

CEO 0003/0 -0007/0 -0003/0 -0005/0 ؟- 

CEOM 0007/0 -0044/0 -0047/0 -0042/0 ؟- 

 Sig 0594/5 0000/0 1043/5 0000/0 0633/5 0000/0 2659/7 0000/0 ر يليم

 Sig 495/26 0000/0 862/27 0005/0 824/26 0008/0 5317/15 0496/0 هاسمن 
2R 2Adj.R 8547/0 7094/0 8521/0 7042/0 8548/0 7096/0 7749/0 6741/0 

DW 9708/1 8078/1 9570/1 7746/1 

 F Sig 8819/5 0000/0 7623/5 0000/0 8868/5 0000/0 6880/7 0000/0آماره 

 درصد  10داری در سطح  درصد، ** معنی  5داری در سطح  * معنی

دهنده سررمایه  فرضریه اول در سرط  نمونره کرل و همچنرین های افزایشدر مورد شرکت

های رشرد و جریران های با هزینه سرمایه بالا و پایین و در هر دو رویکرد محاسبه فرصتشرکت

های رشد مورد تأیید قرار نگرفت. فرضیه دوم در نمونه آزمرایش و نیرز نقد آزاد مبتنی بر فرصت

( بررای محاسربه 2002)  یلتزدهای با هزینه سرمایه پایین و در رویکرد هایلند و  در گروه شرکت

های رشد  در سط  اطمینان ده درصد مورد تأیید قرار گرفت. علاوه بر این  ایرن فرضریه فرصت

های های با هزینه سرمایه پایین که اقدام به افرزایش سررمایه نمروده و فرصرتدر سط  شرکت

وش کلاسیک محاسبه شده  مورد تأیید قرار گرفت. فرضیه دوم در سرط  ها مبتنی بر ررشد آن

های رشد مورد تأیید قرار گرفت اما نمونه کنترل در حالت اول محاسبه جریان نقد آزاد و فرصت

رفت  در حرالتی های قبلی نیز انتظار میدر حالت دوم مورد تأیید قرار نگرفت. بر اساا پژوهش

های رشرد برالا برصروردار ها از جریان نقد آزاد پایین و فرصتشرکت  که رویدادی وجود ندارد و

 هستند  دارای هزینه نمایندگی پایین باشند.
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 1400تابستان   /50شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 GO2و   EXPRATIOبر اساا   یندگینما   نهیهز ی هاهیآزمون فرض ب(. -9)جدول 

 متغير 

علامت 

مورد 

 انتظار 

 نمونه آزمايش 
 نمونه آزمايش 

 هزينه سرمايه بالا( )

 آزمايش نمونه  

 هزينه سرمايه پايين( )
 نمونه کنتر  

 ضريب  ضريب  ضريب  ضريب 

0β 0748/0*  0693/0*  0485/0*  0656/0*  ؟ 

HFCFLGO2 + 0009/0 0033/0 0017/0 0009/0 

LFCFHGO2 - 0045/0- 0064/0-  *0113/0- 0017/0- 

SIZE 0030/0**  -0026/0 -0007/0 -0021/0 ؟- 

AGE 0116/0*  0107/0*  0088/0*  0096/0*  ؟ 

LEV 0105/0**  0222/0*  0255/0*  0207/0*  ؟ 

RET 0019/0 0012/0 0013/0 0009/0 ؟- 

CEO 0001/0 -0006/0 -00065/0 -0003/0 ؟- 

CEOM 0006/0 -0042/0 -0046/0 -0047/0 ؟- 

 Sig 0926/0 0000/0 1806/5 0000/0 2699/5 0000/0 1506/7 0000/0 ليمر 

 Sig 749/26 0008/0 670/30 0002/0 186/29 0003/0 222/18 0196/0 هاسمن 
2R 2Adj.R 8535/0 7070/0 8539/0 7078/0 8580/0 7160/0 7723/0 6704/0 

DW 8740/1 8254/1 0189/2 7466/1 

 F Sig 8259/5 0000/0 8450/5 0000/0 0414/6 0000/0 5782/7 0000/0آماره 

 درصد  10داری در سطح  معنیدرصد، **    5داری در سطح  * معنی

نسبت مجموع هزينهAC(EXPRATIOتعريف متغيرها:   از  به مجموع درآمد (: معيار ضريب هزينه حاصل  های اداری، فروش و عمومی سالانه 

های شرکتکه شرکت در گروه درصورتی: HFCFLGO2و   HFCFLGO1  فروش سالانه به دست آمده و متغير جايگزين هزينه نمايندگی است؛

که درصورتی: LFCFHGO2 و  LFCFHGO1 ؛صورت صفر خواهد بود ن يا ر ي و در غ 1باشد عدد   نيي های رشد پانقد آزاد بالا و فرصت  انيبا جر 

: نسبت مجموع LEV ؛صورت صفر خواهد بود ني ا ر يو در غ 1های رشد بالا باشد عدد و فرصت  ن يينقد آزاد پا   انيهای با جر شرکت در گروه شرکت

: لگاريتم طبيعی عمر شرکت در AGEمدت به جمع تسهيلات مالی و ارزش دفتری حقوق مالکانه در پايان سا ؛  سهيلات مالی بلندمدت و کوتاهت

: CEO: بازده دوره نگهداشت سها  عادی در پايان سا ؛ RET: لگاريتم طبيعی ارزش بازار حقوق مالکانه در پايان سا ؛ Sizeبورس تا پايان سا ؛ 

افزا  رعامل يمد  ر ييتغ سا   تغ  ا ي  ه يسرما  ش ي در  صورت  در  قبل،  غ   1عدد    ر يي سا   در  صفر  ن ي ا  ر يو  در   رعامل يمد  ت يعضو:  CEOM؛  صورت 

 اين صورت عدد صفر  ري و در غ 1عدد    ت يدر صورت عضو  ،مديرههيئت

ب(  در صرورت اسرتفاده از ضرریب   -9الر  و    -9ها )جرداول  بر اساا نتایج آزمون فرضیه

عنوان مریار هزینه نمایندگی و نیز اسرتفاده از نسربت ارزش برازار بره ارزش دفترری و هزینه به

درصرد   95های رشد  در سط  اطمینران عنوان متغیر فرصتبه  (2002)  یلتزد  و  رویکرد هایلند

های های رشد پایین و نیرز شررکتهای دارای جریان نقد آزاد بالا و فرصتتوان گفت شرکتمی

های کنند  هزینرههای رشد بالا که اقدام به افزایش سرمایه میان نقد آزاد پایین و فرصتبا جری

دهند اما در صورت داشتن هزینه سررمایه نمایندگی صود را جهت جذب منابع بیشتر تغییر نمی

های رشد برالا  در زمران افرزایش سررمایه پایین و برصورداری از جریان نقد آزاد پایین و فرصت

مربروش بره  جینترا  دهنرد.های نمایندگی صود را جهرت جرذب منرابع بیشرتر کراهش میهزینه

لازم برصروردار بروده و   یآمرار  تیرفیها از کدهد که مدلنشان می  زیها نمدل  یآمار  یرهایمتغ

 وابسته را دارند. ریمتغ راتییتغ نییجهت تب  ییمستقل از توان بالا  یرهایمتغ
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 GO1و  ASSETUTILبر اساا   یندگینما نهی هز یهاهی آزمون فرضال (.  -10)جدول 

 علامت مورد انتظار  متغير 
 نمونه آزمايش 

 نمونه آزمايش 

 هزينه سرمايه بالا( )

 نمونه آزمايش 

 هزينه سرمايه پايين( )
 نمونه کنتر  

 ضريب  ضريب  ضريب  ضريب 

0β 1019/1*  -2683/1*  -2388/1*  -2388/1*  ؟- 

HFCFLGO1 + 0158/0- 0326/0- 0265/0  *0949/0 

LFCFHGO1 - 0149/0- 0223/0- 0127/0-  *0984/0- 

SIZE 0137/0 -0164/0 -0190/0 -0179/0 ؟ 

AGE 0873/0*  1184/0*  1233/0*  1196/0*  ؟- 

LEV 6095/0*  6732/0*  6747/0*  6750/0*  ؟ 

RET 0696/0*  -0999/0*  -1017/0*  -1036/0*  ؟- 

CEO 0108/0 0627/0**  0631/0**  0621/0**  ؟ 

CEOM 0374/0 0569/0 0544/0 0502/0 ؟- 

 Sig 6366/5 0000/0 6386/5 0000/0 6451/5 0000/0 8388/8 0000/0 ليمر 

 Sig 747/35 0000/0 841/35 0000/0 766/35 0000/0 3427/12 1366/0 هاسمن 
2R 2Adj.R 8533/0 7066/0 8535/0 7070/0 8534/0 7067/0 1877/0 1762/0 

DW 8623/1 8687/1 8463/1 9957/1 

 F Sig 8156/5 0000/0 8255/5 0000/0 8200/5 0000/0 5731/7 0000/0آماره 

 درصد  10داری در سطح  درصد، ** معنی  5داری در سطح  * معنی

رشیید  های  ها بر اساس ضريب بکار گيییری دارايییی و فرصییتآزمون فرضيه  -5-3-2

(GO1  وGO2) 

دار مثبرت و مرنری  HFCFLGOرفت مقدار ضریب  بر اساا مبانی نظری بیان شده  انتظار می

دهد مقدار ضرریب در گرروه ب( نشان می  -10ال  و    -10جداول  آزمون )باشد. نتایج حاصل از  

 یلترزدهایلنرد و  ها بر اسراا روش  های رشد آنهایی که افزایش سرمایه داشته و فرصتشرکت

دهنررده سرررمایه کرره های افزایش( محاسرربه شررده منفرری اسررت ولرری در مررورد شرررکت2002)

د باشمی ها بر اساا نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری محاسبه شده  مثبتهای رشد آنفرصت

باشد. با توجه به نتایج حاصرل از آزمرون فرضریه اول در هرر دو دار نمیاما در هر دو گروه مرنی

های برا تروان گفرت شررکتدرصد  می  95های رشد و در سط  اطمینان  حالت محاسبه فرصت

کننرد  هزینره های رشد پایین کره اقردام بره افرزایش سررمایه مریجریان نقد آزاد بالا و فرصت

هرا در گیرد. نتیهره یافترهدهند و فرضیه اول مورد تأیید قرار نمیود را افزایش نمینمایندگی ص

ها از هزینره نماینردگی برالا دهرد ایرن شررکتهای فاقد افزایش سرمایه نشان مریمورد شرکت

هایی کره اقردام بره افرزایش برصوردار هستند. طبق مبانی نظری  این فرضیه در مرورد شررکت

 رد تأیید قرارگرفته است.کنند  موسرمایه نمی
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 1400تابستان   /50شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 GO2و  ASSETUTILی هزینه نمایندگی بر اساا هاآزمون فرضیهب(.  – 10جدول )

 متغير 

علامت 

مورد 

 انتظار 

 نمونه آزمايش 
 نمونه آزمايش 

 )هزينه سرمايه بالا( 

 نمونه آزمايش 

 )هزينه سرمايه پايين( 
 نمونه کنتر  

 ضريب  ضريب  ضريب  ضريب 

0β 1121/1**  -2270/1*  -3866/1*  -3693/1*  ؟- 

HFCFLGO2 + 0642/0 0662/0 0387/0  *0658/0 

LFCFHGO2 - 0154/0- 0888/0- 0397/0-  *1385/0- 

SIZE 0134/0 -0206/0 -0068/0 -0068/0 ؟ 

AGE 0828/0**  1204/0*  1103/0*  1027/0*  ؟- 

LEV 6452/0*  6769/0*  7184/0*  6933/0*  ؟ 

RET 0689/0*  -0998/0*  -0978/0*  -0991/0*  ؟- 

CEO 0076/0 0615/0**  0551/0 0596/0**  ؟ 

CEOM 0337/0 0583/0 0533/0 0529/0 ؟- 

 Sig 6804/5 0000/0 7556/5 0000/0 6447/5 0000/0 9253/8 0000/0 ليمر 

 Sig 601/33 0000/0 246/36 0000/0 814/36 0000/0 4868/12 1308/0 هاسمن 
2R 2Adj.R 8550/0 7099/0 8560/0 7119/0 8539/0 7079/0 1926/0 1811/0 

DW 8961/1 8538/1 9079/1 9219/1 

 F Sig 8945/5 0000/0 9424/5 0000/0 8465/5 0000/0 0398/8 0000/0آماره 

 درصد  10داری در سطح  درصد، ** معنی  5داری در سطح  * معنی

ها در منفی يک؛ کارگيری دارايی حاصل از نسبت مجموع درآمد فروش سالانه به ميانگين دارايی(: معيار بهASSETUTIL)   ACتعريف متغيرها:  

HFCFLGO1    وHFCFLGO2و در غير   1های رشد پايين باشد عدد  های با جريان نقد آزاد بالا و فرصتکه شرکت در گروه شرکت: درصورتی

بود؛ نقد آزاد پايين و فرصتکه شرکت در گروه شرکت: درصورتیLFCFHGO2و    LFCFHGO1 اين صورت صفر خواهد  با جريان  های های 

مدت به جمع تسهيلات مالی و : نسبت مجموع تسهيلات مالی بلندمدت و کوتاهLEVو در غير اين صورت صفر خواهد بود؛    1رشد بالا باشد عدد  

بورس تا پايان سا ؛  : لگاريتم  AGEارزش دفتری حقوق مالکانه در پايان سا ؛   بازار حقوق Sizeطبيعی عمر شرکت در  ارزش  : لگاريتم طبيعی 

بازده دوره نگهداشت سها  عادی در پايان سا ؛  RETمالکانه در پايان سا ؛    :CEO تغيير مديرعامل در سا  افزايش سرمايه يا سا  قبل، در :

و در غير اين صورت عدد   1مديره، در صورت عضويت عدد  امل در هيئت: عضويت مديرعCEOMو در غير اين صورت صفر؛    1صورت تغيير عدد  

 صفر.

باشرند های رشرد برالا برصروردار  ها از جریان نقد آزاد پرایین و فرصرتکه شرکتدرصورتی

(LFCFHGOانتظار می  )های نمایندگی صود را جهت کاهش عدم تقارن اطلاعراتی رود هزینه

ب( تأییدکننرده ایرن امرر   -10الر  و    -10جرداول  دهند. نتایج )بین مدیران و مالکان  کاهش  

درصرد و در هرر دو  95شود  فرضریه دوم در سرط  اطمینران طور که مشاهده مینیست. همان

ای حالت محاسبه جریان نقد آزاد مورد تأیید قرار نگرفته است. در شرایطی که افرزایش سررمایه

های رشد بالا ارای جریان نقد آزاد پایین و فرصتهای درفت که شرکتصورت نگیرد  انتظار می

درصرد ایرن  95دهد که در سط  اطمینران دارای هزینه نمایندگی پایین باشند. نتایج نشان می

  دهردینشان مر  زین  ی برازش شدههامدل  یآمار  یرهایمربوش به متغ  جینتا  شرایط برقرار است.

 نیریجهرت تب  مطلوبیمستقل از توان    یرهایغلازم برصوردار بوده و مت  یآمار  تیفیها از کمدل

 وابسته را دارند. ریمتغ راتییتغ
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 ها و پيشنهاداتگيری، محدوديتبحث، نتيجه  -6
و  یریکارگیری دارابره اریربرا اسرتفاده از مر یندگینما نهیابتدا هز   یندگینما  نهیآزمون هز  یبرا

 ( و1986برآورد شد. مطرابق پرژوهش جنسرن )  نیگزیجا  ریعنوان دو متغبه  نهیهز  بیضر  اریمر

های نقد آزاد و فرصرت  انیرفت که دو عامل جری(  انتظار م2009و همکاران )  تمنیت  یهاافتهی

 د.نها اثرگذار باششرکت  یندگینما یهانهیرشد بر هز

هرا هایی کره در آنرفرت  شررکتیپژوهشرگران( انتظرار مر  یهاافتهی)ی  نظر  یمطابق مبان

  هسرتند نییهای رشد پرانقد آزاد بالا و فرصت انیجر  یصورت نگرفته و دارا  ایهیسرما  شیافزا

های رشرد برالا و فرصت  نییپا  آزادنقد    انیهای با جرنسبت به شرکت  ییبالا  یندگینما  نهیاز هز

از محل مطالبرات و  هیسرما شیهایی که اقدام به افزاامر  شرکت  نیبرصوردار باشند. با توجه به ا

از  زیرن ینقد مازاد انینقد آزاد موجود در شرکت  جر انیکنند  علاوه بر جریرده سهامداران مآو

نقرد   انیراز جر  یناشر  ینردگینما  هیظربر ن  یشود که مبتنیوارد شرکت م  هیسرما  شیمحل افزا

 نیرا  یندگینما  یهانهیدر هز  رییمنهر به تغ  هیسرما  شیرود افزایانتظار م   (1986آزاد جنسن )

 ها شود.دو گروه از شرکت

 نرهیهز  بیو ضرر  یریدارا  یریربکرار گ  بیشده با استفاده از دو روش ضرر  نیتدو  هیدو فرض

های رشرد  در سرط  و دو روش بررآورد فرصرت  ینردگینما  نهیهز  نیگزیجا  یرهایعنوان متغبه

 رشیدهنده عردم پرذنشران  جیمورد آزمون قرار گرفرت و نترا  هیسرما  دهندهشیهای افزاشرکت

 شیهای بردون افرزادر سرط  شررکت  هیدو فرضر  نیا  ینسب  رشیپذ  د. با وجوباشدیم  هاهیفرض

نقرد  انیجر دارا بودنکنند  در هر دو حالت یم هیسرما شیهایی که اقدام به افزاشرکت  ه یسرما

در   یرییربرالا  تغهای رشرد  و فرصرت  نیینقد آزاد پا  انیو جر  نییهای رشد پاآزاد بالا و فرصت

پژوهش و   نیا  هایافتهیدهد. بر اساا  ینم  یرو  هیش سرمایاز افزا  یناش   هاآن  یندگینما  نهیهز

در    توان گفرتنقد آزاد  می  انیاز جر  یناش  یندگینما  نهی( در صصوص هز1986جنسن )  هینظر

( جهرت ینردگینما  نرهی)هز  یهای نظارتهزینه  ر یمد  ارینقد آزاد در اصت  انیصورت بالا بودن جر

 شیبوده و برا افرزا مرقول ینیها تا حد مرنهیهز  نیاما ا  ابدییم  شیافزا  زین  رینظارت بر رفتار مد

 ینظرارت یهرانرهیدر سرط  هز رییرتغ هرادینقرد آزاد شررکت  ا انیجر زانیم شیو افزا  هیسرما

هایی . در شررکتسرتیصرفه نبهمقرون اینداشته و  یشرکت مفهوم ی( برایندگینما  یهانهی)هز

 ریرو دارنرد  مرد شیپر ییهای رشد برالاو فرصت  بوده  نییپا  ریمد  ارینقد آزاد در اصت  انیکه جر

دهرد بلکره بره یمنافع صود شود را انهام نم  نیکه منهر به تأم  سهامدارانرفتار متضاد با منافع  

راستا کردن منافع صود برا منرافع از هم ینافع ناشم زیمطلوب در شرکت و ن  گاهیدنبال کسب جا

 نییهایی پراشررکت  نی( در چنریندگی)نما  یرتنظا  یهانهیمنظور هز  نیباشد. به همیمالکان م
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شود  یبه داصل شرکت م شترینقد آزاد ب انیکه منهر به ورود جر  هیسرما  شیاست. در زمان افزا

و شررکت    ریمرد  یرو  شیهای رشرد برالا پرو وجود فرصرت  نیراستایی منافع طرفهم  لیبه دل

 .ندکینم  دایپ  شیحداقل افزا ای رییشرکت تغ  یندگینما  یهانهیهز

همچرون   یپژوهشرگران  یهراافترهیمتناسب با    کنترلپژوهش در سط  نمونه    نیا  یهاافتهی

 یحاک  زیها نآن  یهاافتهی( است.  2016( و چن و همکاران )2015(  کابان )2006)  یچاردسونر

اسرت  امرا در مرورد نمونره   ینردگینما  نهینقد آزاد و هز  انیسط  جر  نیوجود رابطه مثبت باز  

تروان اظهرار   نمیزمینره نیدر ا یعدم وجود پژوهش  لیبه دل  ه یسرمادهنده  های افزایششرکت

اصرل ی  ربراش میلری و یوسرفی طبرر یهمچون علرو  یداصل  هایپژوهش  یاهافتهیکرد.    ینظر

 هرای ایرن پرژوهش درمتناسب با یافته(  1395)  صانقاه  زادهیزاده و تقحسنو برادران  (  1391)

 یهراافتهی  دهمانن  یتا حدود  زی( ن1393)  یو پوربه  یقیصد  یهاافتهیاست.    کنترلسط  نمونه  

مطلروب برر   یو نظرارت  یدر صورت استقرار نظام راهبررگزارش کردند   ها  پژوهش است. آن  نیا

کنرد. در ینمر  دایرپ   شینقرد آزاد افرزا  انیجر  شیتناسب افزابه  یندگینما  نهیسط  هز  ت یریمد

 نیا  یهاافتهیدر تضاد با  (  1399همکاران )و مدانلو و  (  1396)  یجمالو    یصادق  یهاافتهیمقابل  

نقرد آزاد   انیرسرط  جر  شیها مشاهده کردند با افرزااست. آن  آزمایشپژوهش در سط  نمونه  

 .ابدییم شیافزا زینقد آزاد ن انیاز جر  یناش  یندگیمسئله نما زانیم

هایی اسرت کره از محرل مطالبرات و آورده شرامل شررکت  آزمایشکه نمونه  با توجه به این

 ز  زمران اصرذ مهروهمربوطر  نیبا توجره بره قروان  و  انددهکر  هیسرما  شیسهامداران اقدام به افزا

توانرد برر یمر امر نیا  ردیگیقرار م یمختل  مال یهانویسی در دورهپذیره  زیو ن  هیسرما  شیافزا

عرلاوه برر   ه یسررما  شیها در زمران افرزاشرکتهمچنین    مورد آزمون اثرگذار باشد.  یهاهیفرض

کنند کره یم زیمدت( نمدت و میان)کوتاه یبانک یهامحل اقدام به اصذ وام نیاز ا  یافتیوجوه در

برا   شرود.یپژوهش م  یهاهیبر فرض  هیسرما  شیکامل اثر افزا  ییموضوع منهر به عدم شناسا  نیا

وجرود دارد   یمختلف  یهاهای رشد  روشنقد آزاد و فرصت  انیمحاسبه جر  یکه براتوجه به این

در   تیمحردود  هرادیموضوع منهر بره ا  نیا  در این پژوهش استفاده شد    هایبا توجه به روشو  

توان اثر افزایش سررمایه طور مطلق نمیدر چنین شرایطی به  شود.یپژوهش م  هایافتهی  یتسر

های آتی اثر این موارد شود  در پژوهشبر هزینه نمایندگی را سنهید. بر این اساا پیشنهاد می

 موردبررسی قرار گیرد.بر هزینه نمایندگی  

 کنندگان راهگشا باشد:استفاده یبرا ریتواند در موارد زیم زیپژوهش ن  نیا  هاییافته

 نرهینظرارت )هز  یهرانرهیهز  ران یمرد  یقراردادهرا  نیاز موارد موردتوجه در تدو  یکی.  ال 

اقردام بره  هیسرما شیکه مالکان شرکت در سال افزاباشد. درصورتییم  ری( بر رفتار مدیندگینما
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های فرصرت  زیرشررکت و ندر  نقد آزاد موجود    انیجر  زانیبا توجه به م  د یننما  رعاملیمد  رییتغ

را برآورد و بر اسراا آن اقردام  رینظارت بر رفتار مد یهانهیتوان هزشرکت  می  یرو  شیرشد پ 

 ود.قرارداد نم  یبندها  نیبه تدو

و مالکران   رانیتوسرط مرد  هیسرما  شیدر زمان افزا  یندگینما  یهانهیهزمیزان  . توجه به  ب

 زانیرکره متناسرب برا مطوریتواند واکنش مثبت بازار را به همراه داشته باشرد بهها  میشرکت

 دارانیرتوانرد در ذهرن صرمی یندگینما یهانهیهز یداریپا ای شیها  افزانقد آزاد شرکت  انیجر

 .دینما نانیاطم هادیا  دیسهام جد

بکرار  بیها بره ضررشررکت  ینردگینما  یهرانهیهز  زانیم  یگذاران در زمان بررسسرمایه.   

در  یتوانرد شراص  بهتررمی نره یهز  بینسبت به ضرر  رایز  ندیتوجه نما  شتریها بدارایی  یریگ

 قرار دهد. ارشانیاصت

 منابع  -7
بررسی رابطه بین هزینره نماینردگی  جریران   .(1395)  .زادهو محمدرضا عباا     آسمانی  مهید

هییای جديیید در مییديريت و  فصییلنامه پهوهشگذاری  نقررد آزاد و کررارآیی سرررمایه

 .85-106(:  15)3  حسابداری

تأثیر هزینره نماینردگی برر رفترار   .(1395)  .صانقاهو وحید تقی زاده     زاده  رسولبرادران حسن

مالی و حسابرسی )پهوهشیینامه حسییابداری  های حسابداری  پهوهشگذاری   سرمایه

 .139-163(: 32)8  مالی و حسابرسی(

ترأثیر سراصتار   .(1392)  .یرانیکاوصدادادی  ولی  محسن رشیدی باغی  رامین قربرانی و مرریم  

-فصلنامه علمیییهرا  های نقد آزاد و استفاده بهینه از داراییمالکیت بر ارتباش بین جریان

 .93-108(:  1)1  مين مالیپهوهشی مديريت دارايی و تأ

دگی برر بریش رأثیر هزینره نماینرربررسری تر  .(1396)  .یجمرالرحسین  رو امیر   صادقی  محمد

 .76-82(: 1)1  حسابداری و اقتصادگذاری  فصلنامه علمی تخصصی مدیریت   سرمایه

های تبیررین برصرری عوامررل مررزثر بررر هزینرره (.1393) .یپرروربهو رضررا   صرردیقی  روح الرره

 هییای نییوين در حسییابداریپهوهشهرا  تأکیرد برر نسربت گرردش دارایینمایندگی برا 

1(5  :)80-69. 

مسئله نمایندگی و   .(1391)  .اصلعلوی طبری  سیدحسین  مژگان رباش میلی و فرزانه یوسفی  

هرای نقرد آزاد  گذاری صدمات حسابرسی مستقل: آزمونی مبتنری برر فرضریه جریانقیمت

 .97-122(: 2)19  های حسابداری و حسابرسیبررسی
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رابطه جریران   .(1399)  .یدوجمدانلو  فاطمه  آرش نادریان  علی صوزین و جمادوردی گرگانلی  

فصییلنامه  نقرش ترردیلگری هزینره نماینردگی   گذاری و  وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایه

 .117-141(: 45)12  حسابداری مالی
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