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 یگذارهیسرماهزینه نمایندگی بر بیش  بررسی تاثیر

 

 
 2*امیر حسین جمالی و  1محمد صادقی

 
 گروه حسابداری،  واحد بندرعباس، دانشگاه آزاد اسلامی، بندرعباس،ایران1

 گروه حسابداری، واحد شیراز ، دانشگاه ازاد اسلامی، شیراز،  ایران 2

 امیر حسین جمالی* نویسنده مسئول: 

---------------------------------------------------------------------- 

 چکیده
است و مدیران در این راستا همواره جبهه گیری متفاوتی در  گذاریسرمایه میزان هامالی شرکت مباحث از یکی

ری را مورد مطالعه گذااند. با این هدف پژوهش حاضر تاثیر هزینه نمایندگی بر بیش سرمایهخصوص نوع  سرمایه داشته

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی  119قرار داده. آزمون فرضیه پژوهش بر اساس اطلاعات مالی 

می باشد. برای تجزیه و تحلیل فرضیه پژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیره از نوع لاجستیک  1394-1387سالهای 

ها با مسئله نمایندگی بالا، تاثیر جریان ن فرضیه پژوهش نشان داد که شرکتاستفاده شده است. نتایج حاصل از آزمو

 شود.گذاری بیشتر مینقدی آزاد بر  بیش سرمایه

 
 

 بیش سرمایه گذاری، جریان نقدی آزاد، هزینه نمایندگی واژگان کلیدی:
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 مقدمه

یا تضاد منافع بین سهام داران کنترل کننده و فاقد کنترل )نوع دوم( ،  مشکلات نمایندگی ممکن است از جدایی مالکیت و مدیریت )نوع اول(

شود تا مدیران بتوانند علیه منافع سهام داران عمل کنند. برای مثال از طریق اختلاس و ناشی شود. هر دو نوع مشکلات نمایندگی موجب می

(، یا از طریق 1384باشند. )نمازی،افراطی از این تضاد منافع می هایفساد مالی مدیر و خارج ساختن منافع سهام دار از شرکت، که نمونه

هایی را مجازات می کنند و معامله با اشخاص وابسته و یا از طریق مسدود کردن سهام داران فاقد کنترل، در نتیجه سهامداران چنین شرکت

گیری شوند و نیازمند تصمیمگذاری زیادی روبه رو میایههای سرمیابد. واحدهای تجاری همواره با فرصتبنابراین عملکرد شرکت کاهش می

گذاری هر واحد تجاری  باید با توجه به محدودیت منابع و کارا بودن آن گذاری بهینه هستند. در واقع، سرمایهمنطقی نسبت به یک سرمایه

ی مدیران واحد های تجاری است ایه گذاری به وسیلههای سرمگیری راجع به به فرصتها و تصمیمصورت بگیرد. اما مساله اصلی، انتخاب طرح

شود گذاری بهینه میگیرد. به عبارتی دیگر عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد منافع مانع انجام یک سرمایهکه بر اساس منافع شخصی آنها صورت می

تواند مشکلات صارف غیر بهینه وجوه مزبور، میافزایش جریان نقدی آزاد و به دنبال آن، تمایل مدیران برای م (. 2008، 1)یانگ و جیانگ

نیا گذارد )طالبهای آتی تاثیر میگیرینمایندگی را افزایش دهد و به دنبال، مشکلات نمایندگی ناشی از جریان نقدی آزاد نیز، بر مسیر تصمیم

شوند، در وهله اول، مهم این است که آنها بتوانند می بنابراین، هنگامی که مدیران واحد تجاری با جریان نقدی آزاد مواجه (. 1391و همکاران، 

گذاری کنند تا از این طریق موجب افزایش ثروت مالکان و همچنین، رشد واحد تجاری های مناسب و پربازده سرمایهوجوه مذکور را در پروژه

های نقدی مازاد ایجاد شده در داخل شرکت ود جریانبا توجه به متفاوت بودن اهداف مدیران با اهداف مالکان، وج (. 1998، 2گردند )گولسیبی

(. هرگاه مدیران به فرصتی جهت 1986ها غیر بهینه، خواهد شد )جنسن، گذاریمنجر به اتلاف این منابع، به طور مثال، از طریق سرمایه

 انگیزه (. 1388باشد )تهرانی و حصار زاده، های با ارزش فعلی خالص مثبت دست یابند. باید قادر به تامین مالی آن گذاری در پروژهسرمایه

 و مهم منابع از نقد وجه اینکه به توجه با زیرا باشد،مینهادی  گذارانسرمایه مورد در اخیر دانشگاهی تحقیقات هایتلاشه از ناشی ما تحقیق

 و تجاری واحد اقتصادی سلامت عوامل ترین مهم از یکی نقدی نیازهای و موجود نقد وجوه بین توازن ایجاد و است اقتصادی واحد هر حیاتی

 نقش ،...و بهادار اوراق گذاریارزش الگوهای مالی، تصمیمات از بسیاری در گذاری،سرمایه نقد جریانات حساسیت است. آنها فعالیت تداوم

 به توجه با و سهامداران نگرانی کاهش با را نمایندگی هزینه توانهدمی مناسب نهادی گذارانسرمایه که دهدمی نشان تحقیقات دارد، محوری

  (.1394)جهانشاد و شعبانی،  شود نقدی ذخایر از کارآمدتر استفاده به منتج تواندمی همچنهین دهد و کاهش ، نقدی ذخایر مناسب تخصیص

گذاری از جریان یش سرمایهها با مسئله نمایندگی، حساسیت بیشتری نسبت به بآیا شرکتشود: با توجه به موارد فوق، این سؤال مطرح می

 دهند؟نقدی آزاد نشان می

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 و جنسن  3(1971زیکهاوزر ) و اسپنس همچون اندیشمندانی توسط میلادی هفتاد دهه اوایل در سال چهل از بیش قدمتی با نمایندگی تئوری

 .نمایان  است قراردادها تئوری از ایبارقه نمایندگی تئوری زمینه در هگرفت صورت های پژوهش تمامی در. گردید مطرح ... ( و1976مکلینگ )

 خاصی حالت بررسی به نمایندگی تئوری که آنجا از دهد ومی قرار بررسی مورد قراردادها از ایمجموعه عنوان به را سازمان 4قراردادها، تئوری

 واحد یک به علمی اما ساده ظاهر به نگرش همین .نمود جستجو اردادهاقر تئوری در را آن توان خواستگاهمی پردازد،می قرارداد یک از

 را قراردادها، شرکت تئوری که آنجا از علاوه، به. نمود بررسی قرارداد گونه چارچوب این در را مباحث بسیاری بتوان تا شده موجب سازمانی،

 کننده تسهیل و اصلی عنصر و قرارداد هر اجرای و سازوکار ایجاد انعنو به را حسابداری جایگاه توانسته داند، می قراردادها از ایمجموعه

 انواع گوناگونی آن، مدنظر اشخاص هایویژگی همچنین و حاکم شرایط به توجه با نمایندگی تئوری تثبیت نماید. در قراردادها تشکیل فرایند

شرکت )کارگزار(  آن مدیر شرکت )کارگمار( و روابط سهامداریکاین  صورت تریناصلی و ترین ساده در. است بررسی قابل قراردادی روابط از

 انجام و طرف کارگمار از مسئولیت دادن و اختیار تفویض آن در که است قراردادی برپایه طرفین، میان گیری رابطهشکل اساس .دارد وجود

 (. 1986، 5گویند )جنسندگی مینماین را رابطه ایرابطه چنین .باشدمی کارگزار عهده بر پاسخگویی لزوم و مسئولیت

                                                           
1 Yang & Jiang 

2 Goolsbee 

3Spence & Zeckhauser 

4Contracts Theory 
5 Jensen 
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 موجود های فرض به توانمی مفروضات جمله این از باشد؛می مفروضاتی دارای دیگر، تئوریک چارچوب هر مانند نیز نمایندگی تئوری البته

زد  خواهند اقدام به تدس کارگزار و کارگمار آن اساس بر که هستند هاییشرط پیش مفروضات، معرف این کرد. اشاره کارگزار و کارگمار بین

محدودیت های مالی و حساسیت سرمایه گذاری به  ای(، در مطالعه1389کاشانی پور وهمکارن ) (.1391کهریزسنگی، صالحی، عربصالحی)

ای دهد که شرکت های با محدودیت مالی، نسبت به شرکت هتایج نشان میرا بررسی کردند. ن جریان های نقدی در بورس اوراق بهادار تهران

گذاری، بر های سرمایهگیریگذاری به جریان های نقدی بالاتری برخوردارند و در هنگام تصمیمبدون محدودیت مالی، از حساسیت سرمایه

گذاری را مورد (، طی تحقیقی رابطه بین جریان نقدی آزاد و بیش سرمایه2006) 6ریچاردسون .کنندهای نقدی داخلی، تاکید بالایی میجریان

گذاری به میزانی بیش از حد هایی دارایی سطوح بالای جریان نقدی آزاد، سرمایهه قرار دادند، نتایج انها بیانگر آن است که،  در شرکتمطالع

گذاری بیش از حد بهینه جریان نقد آزاد ، بهینه بیشتر است. همچنین وی طی بررسی رابطه بین ساختار نظام راهبری شرکت و سرمایه

 گذاری بیش از حد بهینه جریان نقدی آزاد می گردد.س سازکارهای نظام راهبری شرکت باعث کاهش سرمایهدریافت که برخ

گذاری را مورد بررسی قرار دادند. نشان (، در پژوهشی رابطه بین ساختار مالکیت شرکتی و فرآیند بیش و کم سرمایه2005) 7پیندارو و تور

 دار وجود ندارد.گذاری، تفاوت معنیش و کم سرمایههای بیدادند که بین ساختار مالکیت شرکت

 روش تحقیق

 روش از. است( گذشته اطلاعات طریق از) رویدادیپس  رویکرد از استفاده با و تجربی شبه نوع از آن پژوهش طرح. است کاربردی پژوهش این

روش گردآوری اطلاعات در این پژوهش  .پردازدمی وضوعم بررسی به رویدادها وقوع از پس پژوهش گر که شودمی استفاده زمانی رویدادیپس

ای و میدانی تقسیم نمود. در خصوص جمع آوری اطلاعات مربوط به ادبیات موضوع و پیشینه توان به دو دسته کتابخانهرا به طور کلّی می

صیلی و پایگاه اینترنت و در خصوص جمع آوری های تحنامه، مجلات هفتگی، انتشارات مراکز پژوهشاتی و پژوهشی، پایانپژوهش از شامل کتب

های پذیرفته شده در بورس های پژوهش از روش میدانی استفاده شده است. جامعه آماری شامل کلیه شرکتاطلاعات برای تأیید یا رد فرضیه

در بورس  1394تا پایان سال  1387سال شوند، بایستی در دوره زمانی ابتدای هایی که برای نمونه انتخاب میاوراق بهادار تهران است. شرکت

های مورد نظر نباشند، های مورد بررسی دارای ویژگیگیری حذفی است. به عبارت بهتر، چنانچه شرکتمشغول فعالیت بوده باشند. روش نمونه

ت از صنعت مختلف که دارای شرک 119های ذکر شده تعداد روند. در نهایت با در نظر گرفتن محدودیتاز فرآیند تجزیه و تحلیل کنار می

 های فوق بودند به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند.ویژگی

( استخراج شده 2016) 8های پژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیره که از پژوهش گاریگلیا و یانگدر پژوهش مورد نظر برای آزمون فرضیه

 فاده شده است.باشد. به طوری که از مدل زیر استاست،  به شرح زیر می

 برای آزمون فرضیه دوم -(1مدل )

 
 که درآن:

 گذاریسرمایه =

 های نقدی آزادجریان = 

 نشان دهنده محدودیت مالی  متغیر مجازی 

 نشان دهنده هزینه نمایندگی متغیر مجازی 

 وجه نقد 

 اندازه شرکت 

 عمر شرکت 

 بازده دارایی 

                                                           
6 Richardson 

7 Pindado and Torre 

8 Guariglia and Yang, 
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 اهرم مالی 

 گذاریسرمایه مطلوب حد بتواند که گرفت را بکار مدلی تجربی، آزمون به منظور که باشدمی گذاریبیش و کم سرمایه پژوهش، این وابسته متغیر
 است. گردیده محاسبه مدل زیر  از استفاده با گذاریرمایهوکم س بیش پژوهش، این در نماید. تعیین را

 
 که در آن:

 هاگذاری شرکت برابر است با تغییر در کل داراییسرمایه =

 خالص جریان وجوه نقد عملیاتی سال قیل =

 گردد.های رشد که با استفاده از مقدار کیو توبین محاسبه میفرصت =

 نامیده گذاریسرمایه کم منفی، مقادیر و گذاریسرمایه بیش خطا، مثبت مقادیر باشند، منفی یا مثبت است ممکن خطا مقادیرخطای مدل  =
 .شودمی

شوند برای متغیرهای مستقل پژوهش عبارت است از هزینه نمایندگی که برای تعیین محاسبه آنها در جریان نقدی آزاد شرکت ضرب می

های نقد آزاد بر اساس های شرکت استفاده شده است. محاسبه جریانمحاسبه هزینه نمایندگی از نسبت کل مطالبات شرکت به کل دارایی

های با ارزش فعلی خالص مثبت مورد انتظار واحد تجاری را توان به صورت سریع تمام پروژهباشد، زیرا که نمیمدل جنسن بسیار مشکل می

ایی نمود. علاوه بر این معمولا اطلاعات در خصوص تعیین نرخ هزینه سرمایه قابل اتکا در دسترس نیست. از این رو سعی شده است تا از شناس

در این های نقد آزاد واحد تجاری استفاده گردد. های دیگری که به نوعی مدل های جایگزین مدل جنسن هستند، برای محاسبه جریانمدل

شود. بر اساس مدل مذکور، جریان های های نقدی آزاد واحد تجاری استفاده میگیری جریان( برای اندازه1989) 9ن و پلسنتحقیق از مدل ل

 گردد: نقدی آزاد از طریق فرمول زیر محاسبه می

1,/)(  tiitititititit ACSDIVPSDIVINTEPTAXINCFCF 

 که در آن :

 
itFCFشرکت های نقدی آزاد : جریانi  در سالt  

itINC سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت :i  در سالt  

itTAX  کل مالیات پرداختی شرکت:i  در سالt 

itINTEP  هزینه بهره پرداختی شرکت :i  در سالt 

itPSDIVرکت : سود سهامداران ممتاز پرداختی شi  در سالt 

itCSDIV  سود سهامداران عادی پرداختی شرکت :i  در سالt 

1, tiA های شرکت :کل ارزش دفتری داراییi  1در سال-t 

ست مانده وجه نقد ترازنامه متغیرهای کنترلی پژوهش عبارتند از وجه نقد، اندازه شرکت، عمر شرکت، بازده دارایی و اهرم مالی. وجه نقد برابر ا

های شرکت های شرکت تقسیم می شود. وجه نقد شرکت از صورت ترازنامه استخراج و به کل داراییشرکت در پایان دوره که بر کل دارایی

شرکت در  های ماندگاریهای شرکت. عمر شرکت برابر با تعداد سالهمگن شده است. اندازه شرکت برابر است لگاریتم طبیعی کل دارایی

های های شرکت. اهرم مالی برابر است نسبت کل بدهیبورس اوراق بهادار تهران. بازده دارایی برابر است تقسیم سود خالص بر کل دارایی

 های شرکت.شرکت به کل دارایی

 های تحقیقیافته

ا توجه به دو وجهی بودن متغیر وابسته )بیش ارائه شده است. به منظور آزمون فرضیه پژوهش، ب ، نتایج آزمون فرضیه1در جدول شماره 

دهد کل مدل نشان می LRگذاری(، جهت آزمون فرضیه پژوهش از رگرسیون لاجستیک استفاده شده است. سطح معناداری آماره سرمایه

تغییرات  %29که  است که بیانگر این است %29رگرسیونی پژوهش معنادار است. ضریب تعییین مک فادن در رگرسیون لاجستیک برابر با 

                                                           
9 Lehn and Poulsen 
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و -934/0بدست آمده برای متغیر جریان نقدی آزاد برابر با  zشود. مقدار ضریب و آماره وابسته توسط متغیرهای توضیحی رگرسیون تببین می

معناداری  معنادار است.  بنابراین، بین جریان نقدی آزاد و بیش سرمایه گذاری رابطه مثبت و 01/0باشد و در سطح خطای آماری می  658/4

 182/2و  741/2بدست برای جریان نقدی آزاد با هزینه نمایندگی برابر با  zوجود دارد. همچنین مقدار ضریب و آماره  %99در سطح اطمینان 

 شود.گذاری بیشتر میاست. بنابراین، در شرکت های با مسئله نمایندگی بالا تاثیر جریان نقدی آزاد بر بیش سرمایه

 دوم تایج آزمون فرضیه، ن1جدول شماره 

 
 

 سطح معناداری tآماره  ضریب علامت اختصاری هامتغیر

 000/0 843/6 621/1  مقدار ثابت

 جریان نقدی آزاد
 

934/0 658/4 000/0 

 جریان نقدی آزاد با هزینه نمایندگی
 

741/2 182/2 028/0 

 وجه نقد
 

348/0 621/3 000/0 

 اندازه شرکت
 

542/0- 927/5- 000/0 

 عمر شرکت
 

362/0- 786/0- 214/0 

 بازده دارایی
 

326/0- 319/0- 137/0 

 اهرم مالی
 

927/0- 538/0- 327/0 

 29/0 ضریب تعیین مک فادن

 006/0 خطای استاندارد مدل

 LR 91/57آماره 

 LR 000/0 داریسطح معنی

 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

ها در مواجه با مسئله نمایندگی، حساسیت بیشتری نسبت به بیش شرکت ه تحقیق، بررسی اینکهبر اساس نتایج به دست آمده از فرضی

مورد آزمون واقع شد. نتایج حاصل از آزمون این فرضیه نشان داد که بین جریان نقدی آزاد  ، دهندگذاری از جریان نقدی آزاد نشان میسرمایه

ها با مسئله نمایندگی بالا، تاثیر وجود دارد. همچنین با بررسی در شرکت %99سطح اطمینان گذاری رابطه مثبت و معناداری در و بیش سرمایه

کنند که عدم تقارن اطلاعاتی بالا بین سهامداران و شود. این نتایج بدست آمده استدلال میجریان نقدی آزاد بر  بیش سرمایه گذاری بیشتر می

ده و به موازات افزایش جریان نقدی آزاد امکان دارد مدیران در پروژه های با خالص ارزش فعلی گذاران باعث تئوری جریان نقدی آزاد شسرمایه

گذاری بیش از حد را تشدید کنند. به طوری کلی این پژوهش نظر منفی سرمایه گذاری کنند و از این طریق مشکلات نمایندگی و سرمایه

  %99کند. بنابراین، فرضیه دوم پژوهش با سطح اطمینان ایندگی را تایید می( در خصوص فرض جریان نقدی آزاد و مسائل نم1986جنسن )

پژوهش پیشنهاد  برمبنای نتایج حاصل از آزمون فرضیه ( سازگار است.2016این یافته با نتایج پژوهش گاریگلیا و یانگ ) پذیرفته شده است.

فرضیه پژوهش به سرمایه گذاران و سهامداران پیشنهاد می شود که از بر مبنای نتایج آزمون  کاربردی پژوهش به این شرح بیان شده است:

-راههای که موجب نظارتو کنترل بر فعالیتهای مدیران به منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بهره بگیرند  تا از وقوع و کنترل بیش سرمایه

 گذاری منفعت چشمگیری برداشت کنند.
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