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  چكيده

اي، بـه دليـل آثـار آن بـر     سـرمايه  گيري مديران در ارتباط بـا مخـارج  شناخت و درك صحيح عوامل موثر بر تصميم
هدف اين تحقيق، بررسـي و دسـتيابي بـه معيارهـايي     . عملكرد بلند مدت شركت از اهميت ويژه اي برخوردار است

گذاري اين گروه را بهتر گذاري مديران اثر گذاشت و رفتار سرمايههاي سرمايهاست كه بتوان به كمك آنها بر تصميم
براي انجام اين تحقيق ابتدا بـا اسـتفاده از   . ذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استهاي پدر شركت. درك كرد

 81هاي مستقل شناسايي و با استفاده از اطلاعات تعداد پشتوانه نظري و مطالعات تجربي در خصوص موضوع ،متغير
گيري مدل رگرسـيون چنـد گانـه،    كار و به80-86شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 

هـاي نقـد   دهد كه فقط متغيـر جريـان  نتايج اين تحقيق نشان مي. اي برآورد شده استالگوي تغييرات مخارج سرمايه
  .اي رابطه معناداري داردعملياتي، با تغييرات مخارج سرمايه

 ، تئوريبازار به ارزش دفتري نسبت ارزش هاي نقد عملياتي،اي،جريانتغييرات مخارج سرمايه:هاي كليديهواژ
 هاي ناقصبازار نمايندگي،
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 مقدمه

گذاري سـودآور، نـبض حيـات شـركت و     سرمايه
بـر  . گـردد عاملي بنيادين در تعيين ارزش آن تلقي مي
رود ارزش اساس مبـاني نظـري موجـود، انتظـار مـي     

هاي نقـدي آتـي   شركت، تابعي از ارزش فعلي جريان
هـاي آن متـأثر   گذاريمايهآن است كه به شدت از سر

گردد، اما اين موضوع كه آيا ارزش شركت نيز بـر  مي
تـوان در  اي مؤثر است يـا خيـر را مـي   مخارج سرمايه

هاي عرصه متون نمايندگي و با توجه به وضعيت بازار
از . نوظهور و ناقص، مورد بررسي و پژوهش قرار داد

و منظر نمايندگي، ممكن است نگرش مديران، مالكان 
اعتبار دهندگان، همسو و هم جهت نبوده و بـين ايـن   

هاي لذا تصميم. ها تضاد منافع وجود داشته باشدگروه
گذاران اتخاذي از سوي مديران، لزوماً با منافع سرمايه

و سهامداران، همراستا نخواهد بود و رفع ايـن تضـاد،   
با توجه به عدم تقارن اطلاعـاتي بـين ايـن دو گـروه،     

در ايـن راسـتا، دسـتيابي بـه     . رسـد  مي مشكل به نظر
معيارهايي كه بتوان به كمك آنها به طـور غيرمسـتقيم   

گذاري مديران اثـر گذاشـت و   هاي سرمايهبر  تصميم
گذاري اين گروه را بهتر درك كـرد،  رفتارهاي سرمايه

هاي ناقص با فرض وجود عدم تقـارن  ويژه در بازاربه
ي بـه نظـر   اطلاعاتي و مشـكلات نماينـدگي، ضـرور   

عنوان هدف اصلي اين مطالعـه مـد نظـر    رسد و به مي
 .قرار گرفته است

  
 مباني نظري پژوهش

كنـد سـرعت الگـوي    ادعـا مـي  ) 1993(چيرينكو 
هـاي  گذاري تجاري تأثير بسـزايي بـر فعاليـت   سرمايه

گذاري كـه  هاي سرمايهمدل. اقتصادي يك كشور دارد
مـدل   عبارت است از مدل شتاب، مدل جريان نقدي،

نئوكلاسيك، مدل نئوكلاسـيك اصـلاح شـده و مـدل     

اي را كامـل فـرض   هاي سرمايهتوبين، همگي بازاركيو
گـذاري در يـك بـازار سـرمايه     براي سرمايه. اندنموده

گيـري آسـان اسـت و فقـط لازم اسـت      كامل، تصميم
هايي با خالص ارزش فعلي مثبت را بـه  مديران، پروژه

هام شـركت انتخـاب   منظور حداكثر نمـودن ارزش س ـ 
در چنــين بازارهــايي عــواملي نظيــر ماليــات، . نماينــد

اطلاعات نامتقارن و هزينه مبادلات وجود نـدارد، امـا   
در دنياي واقعي، وجود نقص و عدم تقارن اطلاعاتي، 

بـا  . سـازد گيري را به فرايندي پيچيده مبدل ميتصميم
توجه  به اهميت موضوع، در اين مطالعه، بـه بررسـي   

و عوامل ناقص شدن بازار و همچنـين، اثـر ايـن     علل
ــر روي تصــميم ــواقص ب اي هــاي مخــارج ســرمايهن

-از منظر تأثير بر رفتـار سـرمايه  . پردازيمها ميشركت

توان بـه دو  ها، عوامل نقص بازار را ميگذاري شركت
و عوامــل 1عوامــل بنيــادي : بنــدي نمــودگــروه طبقــه

  . 2نهادي
نامتقـارن، مخـاطرة    عوامل بنيادي شامل اطلاعـات 

اخلاقــي، گــزينش نادرســت، مشــكلات نماينــدگي و 
-عوامل رفتاري است و عوامـل نهـادي شـامل متنـوع    

  .هاستها، مقررات دولتي و يارانهسازي، ماليات
اطلاعات نامتقـارن يكـي از نـواقص عمـده بـازار      

شـود و  است كه مـانع  ازعملكـرد صـحيح بـازار مـي     
عـدم تقـارن   . سـازد يگذاري شركت را متأثر مسرمايه

اطلاعاتي حالتي است كـه درآن يـك عضـو فعـال در     
بازار، در خصوص دارايي مورد معامله اطلاعاتي دارد 

دو گونـه  ]. 1[كه طرف مقابل فاقد آن اطلاعات اسـت 
اصلي از عدم تقارن اطلاعاتي عبارت است از مخاطرة 

مشكل گزينش نادرست، . 4وگزينش نادرست 3اخلاقي
                                                            

1  -Fundamental Factors 
2 -Institutional Factors 
3 - Moral Hazard 
4 -Adverse Selection 
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در مـواردي  . هام و بدهي مصـداق دارد در بازارهاي س
كه احتمال ناتواني در پرداخـت ديـون بـراي مـديران     

]. 20[يابـد وجود دارد، ميزان اسـتقراض افـزايش مـي   
انـد، در پـذيرش ريسـك    مديراني كه استقراض نموده

گذاري از جسارت بالاتري برخوردارند و ايـن  سرمايه
د وجـو ]. 24[شـود حالت به مخاطرة اخلاقي منجر مي

گيرنـده،  دهنـده و قـرض  اطلاعات نامتقارن بين قرض
است به ايجاد شكافي بين تأمين مالي داخلي و  ممكن

  ].15[خارجي منجر شود

يكي ديگر از نـواقص عمـده    1مشكلات نمايندگي
گـذاري  بازار است كه تأثير شگرفي بر تصميم سرمايه

ها دارد و از تضاد منافع مديران و مالكان منتج شركت
هاي تجاري عام، ممكن است مديران شركت. گرددمي

اهداف شخصي خود را دنبال كنند كه اين امر لزوماً با 
]. 17[اهداف سهامداران خارج از شركت همسو نيست

مشكلات نماينـدگي بـين مـديران و سـهامداران، بـه      
شود و ممكن است در گذاري افراطي منجر ميسرمايه

هـاي  كردن شـركت  قالب ميل افراطي مديران به اداره
مديراني كه نگران شـهرت خـود در   . بزرگ تجلي كند

هايي براي اتخـاذ  بازار كار هستند، ممكن است انگيزه
مـدت  اقداماتي داشته باشند كه به بهبود عملكرد كوتاه

  ].22[آنان به هزينة عملكرد بلندمدت منجر گردد
و مصاديق آن، از ديگر نواقص عمده 2مالي رفتاري

گيـري  مند خطاي تصميمكه بر رخداد نظامبازار است 
گذاران، متمركز اسـت و بـه مطالعـة    مديران و سرمايه

هاي گذاران و مديران در قضاوتاينكه چگونه سرمايه
-شـوند، مـي  مند يا ذهنـي مـي  خود دچار خطاي نظام

عنـوان يكـي از   نيز به3هاي معاملاتيهزينه]. 14[پردازد

                                                            

1 -Agency problem 
2 -Behavioral finance 
3 -Transaction costs 

رود و معيـاري  مـي عوامل اساسي نقص بازار به شمار 
]. 27[براي سنجش اصـطكاك در يـك سيسـتم اسـت    

هــاي اصــلي بازارهــا كــاهش هزينــه يكــي از كــاركرد
مبادلات است و اين موضوع شاخص ارزيابي كـارايي  

هاي معـاملاتي بـه   هزينه. گرددعملياتي بازار تلقي مي
هاي مستقيم كنترل عـدم كـارايي شـركت    عنوان هزينه
توانـد تـأثير بسـزايي بـر     ن ميشود، بنابرايتعريف مي

  ].10[ها داشته باشدگذاري شركترفتار سرمايه
يكي ديگر از عوامل نقـص بـازار بـه     4سازيمتنوع
. گيردرود كه در زمره عوامل نهادي جاي ميشمار مي

-هـاي ادغـامي، بـه   دهد كه شركتمطالعات نشان مي

هـاي مـرتبط، داراي   واسطه بيمه مشـترك بـين بخـش   
كـه يـك بـازار    دوم اين. بالاتري هستند ظرفيت بدهي

هـا بهتـر   تواند در تخصيص منابع به پـروژه داخلي مي
عمل كند، زيرا مدير عامل در يك بـازار تـأمين مـالي    

هاي مختلف شركت، داخلي، در خصوص آيندة بخش
شـود  به خوبي مطلع است و آگاهي مزبور  باعث مـي 

هاي سـودآور شناسـايي و در نتيجـه تخصـيص     بخش
  ].19[نابع، بهتر انجام پذيردم

هـا تـأثير   ساختار صنعت نيز بر استراتژي شـركت 
-رود در يك صنعت، الگوي سـرمايه دارد و انتظار مي

ها مشـابه باشـد و در صـنايع مختلـف     گذاري شركت
كـه  ) تكامـل يافتـه  (در يك صنعت بـالغ  . تفاوت كند

هـا بـه كنـدي    كند، شـركت كالايي استاندارد توليد مي
كنند، امـا آن دسـته از صـنايعي كـه در حـال      رشد مي

هــاي فنــي جديــد هســتند، مخــارج تجربــه پيشــرفت
تحقيقـات نشـان   . شـوند اي بالايي متحمل مـي سرمايه

-دهد، در صنايع متمركز به دليل آسانتر بودن پـيش مي

                                                            

4 -Diversification 
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اي، بهتـر  بندي مخارج سرمايهبيني شرايط آتي، بودجه
  ].11[امكانپذير است

ان يـك عامـل انگيزشـي، بـراي     نيز به عنو ماليات
ايـن  . ها مطرح استاي شركتافزايش مخارج سرمايه

اعتقاد وجود دارد كه ماليات به دو طريـق بـر مخـارج    
اول، افزايش نرخ بازده پس از : گذارداي اثر ميسرمايه

بنــدي گــذاري از طريــق تغييــر زمــانماليــات ســرمايه
خـارج   پرداخت ماليات، و دوم، ايجاد انگيزة افزايش م

. هـاي ماليـاتي  اي، از طريـق كاسـتن از بـدهي   سرمايه
گـذاري  دهـد كـه تقاضـاي سـرمايه    مطالعات نشان مي

  ].13[نسبت به سياست مالياتي بسيار حساس است
ها نيز به عنوان يـك عامـل   مقررات دولتي و يارانه

مداخله دولـت تـأثير   . شودنقص بازار مي نهادي باعث
هـاي  اي شـركت رمايهبسزايي بر اقتصاد و مخـارج س ـ 

هـاي  تحت نظارت دارد و تخصيص يارانه بـه پـروژه  
ريسكي بخش خصوصي، با توجـه بـه نـاقص بـودن     

-توانـد بـه سـرمايه   بازار سرمايه و وجود ماليـات مـي  

گذاري افراطـي و افـت ارزش سـهام شـركت منجـر      
دهد اقتصاد داراي رشد تحقيقات نشان مي]. 21[گردد

پذير اسـت، زيـرا   ي آسيبهاي مالبالا، نسبت به شوك
گـذاري بـالا و   يارانه دولتي زياد باعث ايجـاد سـرمايه  

همچنين باعـث افـزايش نـرخ رشـد توليـد ناخـالص       
شــود و ايــن رشــد ســريع، اقتصــاد را نســبت بــه  مــي

  ].18[سازدپذير ميهاي مالي آسيب شوك

بررسي عواملي اسـت كـه    هدف از تحقيق حاضر،
اي مدنظر  قرار مايههاي مخارج  سرتصميممديران در 

در همين راستا، درك مدير از ارزش شركت . دهندمي
گذاران از ارزش شركت تفكيـك شـده   و درك سرمايه

است تـا اهميـت و اولويـت عوامـل فـوق در انجـام       
  .اي بررسي و مشخص شودمخارج سرمايه

 
 

 پيشينه تحقيق

امكان ارايه مدل تعيين ) 1385(جهانخاني و كنعاني
هاي پذيرفتـه شـده   اي در شركتسرمايه ميزان مخارج

. در بورس اوراق بهادار را بررسـي و مطالعـه نمودنـد   
  69-82دهـد در دوره زمـاني   نتايج پژوهش نشان مـي 

هاي اهرمي اي در مقايسه با شركتهاي سرمايهشركت
در زمان تأمين مالي داراي حساسيت بـالاتري نسـبت   

ســهام  بــه اجــزاي غيربنيــادي قيمــت ســهام در بــازار
اي در مقايسـه بـا   هاي سرمايههمچنين شركت. هستند

ــالي داراي  شــركت ــأمين م ــان ت ــي، در زم هــاي اهرم
حساسيت كمتري نسبت به بـازده آتـي سهامشـان بـه     

همچنين نتايج نشـان  . طور مثبت در بازار سهام هستند
بـا مخـارج   ) هاي سـهام قيمت(دهد كه بازار سهام مي

گذاري شـركت و  رمايهاي در ارتباط است و سسرمايه
هـاي زمـاني و هـم بـه     بازار سهام، هم بـه طـور سـر   

  ]. 2[صورت مقطعي، به هم وابسته هستند
با استناد به مبـاني نظـري   ) 1385(نمازي و مرادي 

موجود در عرصه تئوري نمايندگي، به بررسي تجربي 
ــازه ــديره   س ــأت م ــاداش هي ــين پ ــؤثر در تعي ــاي م ه
اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته شده در بورس شركت

پرداختند و مضامين تئـوري نماينـدگي را بـه منظـور     
ــديران و    ــرد م ــرمايه از عملك ــازار س ــين ادراك ب تبي

هاي بـازار در تعيـين پـاداش هيـأت مـديره،      سازوكار
ها و هاي آنها در سطح كل شركتيافته. مطالعه كردند

،  78-82هايبر اساس اطلاعات كسب شده براي سال
هـاي مسـتقل شـامل    ابطه معنادار بين متغيرحاكي از ر

ها و تغييـرات آن، انـدازه شـركت،    نسبت بازده دارايي
پـاداش  (تمركز مالكيت و ريسك مالي با متغير وابسته 

  ].4[است) هيأت مديره
اي و اثر مخارج سرمايه) 1389(مشايخي و ديگران

آنها اين . اقلام تعهدي بر بازده سهام  را مطالعه كردند
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هاي تشكيل را از طريق بررسي عملكرد پرتفو موضوع
اي و اقـلام تعهـدي بـا    شده بر اساس مخارج سرمايه

. استفاده از سه مقياس مختلف بـازده آزمـون نمودنـد   
نابهنجــاري  80-86آنهــا دريافتنــد طــي دوره زمــاني 

اي و نابهنجاري اقلام تعهدي در بـازار  مخارج سرمايه
  .]5[مجزا هستندسرمايه ايران وجود دارد و از هم 

در خارج از كشـور نيـز مطالعـاتي در ايـن زمينـه      
صورت گرفته است كه در ادامه به برخي از آنها اشاره 

نشـان داد زمـاني كـه جريـان     )1990(استولز . شودمي
گذاري وجوه نقد زياد است، مديران تمايل به  سرمايه

افراطي دارند و وقتي جريـان وجـوه نقـد كـم اسـت،      
  ]. 25[دورزنتفريط مي

در مطالعة خود شواهدي از ) 2008(نيني و ديگران
گيرنده بر خـط  تأثير تضاد منافع بين اعتباردهنده و وام

آنهـا  . هـا ارائـه نمودنـد   گـذاري شـركت  مشي سرمايه
هـاي موضـوعه بـر مخـارج     دريافتند كـه محـدوديت  

هـاي دريـافتي، بـه كـاهش     اي در قـرارداد وام سرمايه
هـايي  شود و شركتنجر ميها مگذاري شركتسرمايه

كه به قراردادهاي جديد دسـت يابنـد، از افـزايش در    
منـــد ارزش بـــازار و عملكـــرد شـــركت، بهـــره   

  ]. 23[گردند مي
اي نشـان  نيز، طي مطالعـه ) 2003(دورنو و ديگران

هـا  گذاري شـركت دادندكه بازار سهام بر روي سرمايه
به واسطه تأثيرشان بر روي بهاي تمام شـده وجـوه و   

  ].11[تأمين مالي خارجي تأثير دارد
ــانتلي  ــو و ه ــاني ) 2001(چيرينك ــراي دوره زم ب

نشان دادند كه در بـورس سـهام ژاپـن،     1996-1992
هاي سهام وجـود دارد كـه بـر    هايي در   قيمتحباب
  ]. 8[ها مؤثر استگذاري شركتهاي سرمايهتصميم

  
  

 هاي تحقيقفرضيه

هـايي بـه   براي تحقق هدف اصلي تحقيق، فرضـيه 
  :شرح ذيل طراحي شده است
ادراك مــديران از ارزش -فرضــيه اصــلي الــف

شركت با توجه به اطلاعات در دسترس آنهـا، بـر   
  .ها مؤثر استاي شركتميزان مخارج سرمايه

بــين رشــد فــروش و تغييــرات مخــارج -1-الــف
  .اي، رابطه معناداري وجود داردسرمايه
دفتـري  بين نسبت ارزش بازار بـه ارزش  -2-الف

معنـاداري وجـود    اي، رابطـه وتغييرات مخارج سرمايه
  .دارد

هاي نقدي و تغييرات بين تغييرات جريان-3-الف
  .وجود دارد اي رابطه معناداريمخارج سرمايه

گذاران و بـازار  ادراك سرمايه-فرضيه اصلي ب
-سرمايه از ارزش شركت، بر ميزان مخارج سرمايه

  .ها مؤثر استاي شركت
بـازده دوره جـاري سـهام و تغييـرات     بين -1-ب

  .وجود دارد اي، رابطه معناداريمخارج سرمايه
بين بـازده دوره گذشـته سـهام و تغييـرات     -2-ب

  .وجود دارد اي، رابطه معناداريمخارج سرمايه
مشكلات نمايندگي بر ميـزان   -فرضيه اصلي ج

  .ها مؤثر استاي شركتمخارج سرمايه
يـرات در مخـارج   بين نسبت بدهي ها و تغي-1-ج
  .دارد اي رابطه معناداري وجودسرمايه
بين نسبت سود نقدي تقسـيمي و تغييـرات   -2-ج

  .وجود دارد اي، رابطه معناداريمخارج سرمايه
  

 جامعه آماري و نمونه آماري

هـاي پذيرفتـه   جامعه آماري اين تحقيـق، شـركت  
داده هـاي  . شده در بورس اوراق بهادار تهـران اسـت  
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بـراي بررسـي و    80-86اي دوره زمـاني  مورد نياز بر
نمونه آماري اين تحقيق بـا  . آزمون استفاده شده است

-1: لحاظ نمودن محدوديتهاي زير گزينش شده است
اسـفندماه باشـد و طـي دورة     29پايان سال مالي آنها 

اطلاعـات  -2تحقيق تغيير سـال مـالي نداشـته باشـند؛    
ع مختلـف  مربوط به متغيرهاي تحقيق براي آنها از مناب

از ابتداي دوره تحقيق در بـورس  -3در دسترس باشد؛
هـاي  عضو شركت-4اوراق بهادار پذيرفته شده باشند؛

  .گذاري نباشدمالي و سرمايه
هـاي فـوق از ميـان    با لحاظ نمـودن محـدوديت    

هــاي پذيرفتـه شــده در بـورس اوراق بهــادار   شـركت 
  .شركت انتخاب گرديد 81تهران، تعداد 

  
آوري و تجزيه و تحليل نحوه جمعروش تحقيق و 

  هاداده

  
تحقيق حاضر به لحـاظ هـدف،كاربردي و از نـوع    

هاي خـام از  در اين مطالعه، ابتدا داده. همبستگي است
ــابع اطلاعــاتي مناســب جمــع  آوري شــده، ســپس من

متغيرهاي تحقيق محاسبه گرديده، به كمك رگرسيون 
حليـل  ت SPSSافزار آمـاري  چندمتغيره و از طريق نرم

هاي تحقيـق، از  آوري دادهبه منظور جمع. خواهد شد
هاي اطلاعـاتي تـدبير پـرداز و پـارس پرتفوليـو      بانك

ــه بانــك. اســتفاده شــده اســت ــواردي  ك هــاي در م
انـد و  هاي مورد نياز بودهاطلاعاتي قيد شده فاقد داده

-يا تناقض اطلاعاتي مشاهده شده است، از يادداشـت 

  . لي استفاده شده استهاي ماهاي همراه صورت
  

 مدل و متغيرهاي تحقيق

ها بـه شـرح   مدل مورد استفاده براي آزمون فرضيه
           :   زير است
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بــه )(CAPX/Kit∆اي تغييــرات مخــارج ســرمايه

عنوان متغير وابسـته در نظـر گرفتـه شـده اسـت كـه       
 از تفـاوت ) 1997(براساس مطالعة لـولن و بـدريناس  

خالص ارزش دفتري داراييهاي ثابت در ابتدا و پايـان  
]. 19[گـردد علاوه هزينه استهلاك محاسبه مـي دوره به

، از تفاوت فروش دوره جـاري  SaleGt)(رشد فروش
و دوره قبل تقسيم بر فـروش دوره قبـل تعيـين شـده     

  هـــاي نقـــدي عمليـــاتيتغييـــرات جريـــان. اســـت
∆C f/Kit) (  گـران بـه   ، بر اساس مطالعـه كلـري و دي

عنوان نماينده درك مـدير از ارزش شـركت در مـدل    
لحاظ و از صورت جريان وجوه نقد اسـتخراج  شـده   

متغيـــر نســـبت ارزش بـــازار بـــه ارزش ]. 9[اســـت
براساس مطالعه فازاري و همكاران ) MK/BK(دفتري

نگر و همچنـين نماينـده درك   عنوان يك متغيرآيندهبه
عـداد سـهام   ضرب تمدير از ارزش شركت، از حاصل

شركت در قيمت بازار سهام تقسيم بـر جمـع حقـوق    
-متغير]. 12[صاحبان سهام محاسبه و لحاظ شده است

و  stock returnit)(هـاي بـازده دوره جـاري سـهام     
نيز  بر اساس مطالعه )  (stock returnit-1دوره گذشته

-عنـوان نماينـده درك سـرمايه   بلانچارد و ديگران، به

ت بر اساس مطالعات بلانچـارد  گذاران از ارزش شرك
و همكاران در مـدل لحـاظ شـده اسـت و از تفـاوت      

علاوه سود نقدي هر قيمت سهام ابتدا و پايان دوره، به
ــر قيمــت ابتــداي دوره تعيــين شــده   ســهم تقســيم ب

و ]16[ (Debtratio)متغيرهاي نسبت بدهي ]. 6[است
 (Dividend Payout) نسبت سـود نقـدي تقسـيمي   

وان نماينده مشكلات نماينـدگي در مـدل   عننيز به] 7[
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متغير اندازه شركت بـه عنـوان يـك    . اندلحاظ گرديده
از ]. 26[متغير كنترلي در مدل در نظر گرفته شده است

نيز به منظور بررسي تأثير ) DYear(متغير اثر سياسي 
از سـال  (هاي بعـد از تغييـر رياسـت جمهـوري     سال

هاي پذيرفته شده اي شركتبر مخارج سرمايه) 1384
در بورس  اوراق بهادار به صورت يك متغير موهومي 

 .استفاده شده است

  .ارائه شده است 1آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در نگاره 
 قيتحق يرهايمتغ يفيصوت آمار. 1 نگاره

  هاشاخص
 هاريمتغ

 ممينيم مميماكز نيانگيم
انحراف

 اريمع
 انسيوار

 منهدا
 راتييتغ

يدگيكش يچولگ

 مخارج راتييتغ
 ياهيسرما

512/16 8799 211/289 - 138/370 24/137002 211/9088 687/23 969/562 

 راتييتغ
 ينقدي انهايجر

353/15- 605/62 237/5762- 912/268 778/72313 842/5824 26/19- 895/389 

 ارزش نسبت
 ارزش به بازار

 يدفتر

870/6 85/2567 241/103 - 093/108 147/11684 097/2671 577/23 616/559 

 676/256 -289/1 72/275 756/70 411/8 - 763/141 957/133 342/0 فروش رشد

 دوره بازده
 سهامي جار

2829/0 437/30 917/0- 741/1 033/3 355/31 772/11 663/178 

 دوره بازده
 سهام گذشته

394/0 438/30 937/0- 136/2 565/4 375/31 081/9 350/101 

 26/2 1/1 733/8 05/2 431/1 767/9 5/18 656/12 شركت اندازه

 889/74 651/6 992/5 144/0 379/0 059/0 052/6 759/0 يبده نسبت

 سود نسبت
 يميتقسي نقد

867/0 684/44 81- 971/4 717/24 684/125 224/4- 879/157 

  
 هاآمار توصيفي متغيرها و نتايج آزمون فرضيه

افزار آمـاري در خصـوص   از نرم خروجي حاصل
-آزمون كولموگروف(نرمال بودن توزيع متغير وابسته 

حاكي از نرمال بودن توزيع متغيـر مـذكور   ) اسميرنف
 2نتايج حاصل از آزمون مدل تحقيق، در نگاره . است

  .داري مدل مورد استفاده استارائه شده و مؤيد معني
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  نتايج آزمون مدل تحقيق. 2نگاره
  )ANOVA(آزمون مدل تحقيقنتايج

r )ضريب همبستگي( 2R)ضريب تعيين( D.W )واتسون- دوربين(  Sig. )داريمعني( 

409/0  167/0 005/2  000/0  
  .است 3داري ضرايب مدل به شرح مندرج در نگاره نتايج معني

  
  هاي پژوهشهاي حاصل از آزمون فرضيهيافته.3نگاره

  .sig)داريسطح معني( t آماره انحراف معيار  βضريب متغير مستقل
 222/0 223/1 625/133 465/163  ضريب ثابت مدل

 99/0 012/0 714/1 021/0  رشد فروش

 000/0- 347/10 053/0 - 553/0 هاي نقديتغييرات جريان

 955/0 - 056/0 133/0 - 008/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 926/0 - 093/0 259/8 - 767/0 بازده دوره جاري سهام

 761/0 - 304/0 737/6 - 047/2 بازده دوره گذشته سهام

 715/0 - 365/0 889/37 - 817/13  نسبت بدهي

 857/0 - 18/0 887/2 - 519/0 نسبت سود نقدي تقسيمي

 253/0 - 144/1 359/10 - 845/11  اندازه شركت

هـاي فـوق،   هاي مندرج در نگـاره با توجه به يافته
استنتاج شده از تحقيق شـامل يـك متغيـر    مدل نهايي 

  :      مستقل و يك متغير وابسته به شرح ذيل است

itit K
CF

K
CAPX ∆+=∆ βα 

 
 گيريبحث و نتيجه

هاي تحقيق حاكي از آن است كه فقط متغيـر  يافته
اي هـاي نقـدي بـر مخـارج سـرمايه     تغييـرات جريـان  

تـوان چنـين   در ايـن رابطـه مـي   . ها مؤثر استشركت
هاي نقـدي بـيش از   دلال نمودكه مديران به جرياناست

بـا توجـه بـه معكـوس     . دهندساير عوامل اهميت مي
هـاي نقـدي و مخـارج    بودن رابطـه تغييـرات جريـان   

توان چنين اسـتنباط  مي) ضريب بتاي منفي(اي سرمايه
هايي كـه  ها، در دورهنمود كه در ايران مديران شركت

گردنـد، بـا   جـه مـي  با كاهش منابع نقدي عملياتي موا
توجه به دغدغه نقدينگي و واهمه از انتساب عملكرد 

اي ضعيف به آنان، نسبت به افزايش مخـارج سـرمايه  
كنند اقدام مي) از محل منابعي غير از عمليات شركت(

هايي كه با افزايش منابع نقدي عمليـاتي  و يا  در دوره
مواجه هسـتند، بـا توجـه بـه اينكـه احتمـالاً دغدغـه        

اي و توسعه ينگي ندارند، نسبت به مخارج سرمايهنقد
كننـد،  مدت تمركـز مـي  آتي، بي تفاوت شده، بر كوتاه

اي، منـابع  زيرا اگر منبع تأمين مـالي مخـارج سـرمايه   
شركت باشد، در ايـن صـورت،   ) مدتكوتاه(عملياتي 

هـاي نقـدي عمليـاتي و    وجود رابطه منفي بين جريان
-كي از صـرف جريـان  اي، حاتغييرات مخارج سرمايه

-اي و سرمايههاي نقدي عملياتي براي مخارج سرمايه

گذاري وجوه در شـركت بـا ديـدگاهي بلندمـدت در     
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شركت خواهد بود و يا اينكه منابع بلندمدت بـه نقـد   
گـردد كـه   تبديل شده، صرف امور جاري شركت  مي

دهنده مشـكلات مـديريتي جـدي در    اين حالت نشان
  .شركت است

اي رابطـه  با تغييرات مخارج سرمايهرشد فروش   
تـوان ايـن گونـه    در اين خصوص مي. معناداري ندارد

استدلال نمود كه اگر مديران، ارزش شركت را تـابعي  
از رشد درآمد عمليـاتي بداننـد، بـه دليـل اسـتفاده از      

توان قاطعانه اظهـار  مبناي تعهدي در حسابداري، نمي
ش وجوه نقـد  داشت كه رشد درآمد عملياتي، به افزاي

اي منجـر  در دسترس جهـت انجـام مخـارج سـرمايه    
خواهد شد و شـايد در بـازار ايـران، كيفيـت سـود و      

ميـزان نزديكـي سـود و    (درآمد عملياتي گزارش شده 
، پـايين اسـت كـه بايـد     )هـاي نقـدي  درآمد با جريان
اين امر بدين معني است كه مـديران در  . بررسي گردد
ري شركت، بـه عـواملي   گذاهاي سرمايهاتخاذ تصميم

شـايد بتـوان   . غير از رشد درآمد عملياتي توجه دارند
دار بين نسبت ارزش بـازار بـه ارزش   عدم رابطة معني

اي را به اين موضوع دفتري با تغييرات مخارج سرمايه
منتسب نمود كه متغير نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش    

شود و عنوان نماينده ريسك شركت تلقي ميدفتري به
لا بودن اين نسبت، حاكي از ريسك بـالاي شـركت   با

با توجه به ناقص بودن بـازار سـرمايه ايـران و    . است
عنـوان يـك   همچنين با توجه به اينكه عدم اطمينان به

هاي در حال توسعه كـه در حـال   عامل مؤثر در كشور
انجام اصلاحات اقتصادي هستند، مطرح است، ممكن 

ملكـرد مـديران، بـه    گذاران در ارزيابي عاست سرمايه
شرايط آتي چندان توجه نكنند و از ريسـك، گريـزان   

بينـي  العمل مديران،كوتهدر چنين حالتي عكس. باشند
مدت خواهد بـود و حاضـر نيسـتند    و تمركز بر كوتاه

به اميد بهبـود آتـي   (اي سنگين متحمل مخارج سرمايه

-با توجه به نتايج آماري به نظر مـي . گردند) عملكرد

-بازار سرمايه ايران، مديران به ريسك ارزش رسد در

يابي شركت، در بازار چندان توجهي ندارنـد و بـازده   
اي رابطه معناداري سهام نيز با تغييرات مخارج سرمايه

مــدت تـوان دليـل ايـن امـر را تفكركوتـاه     مـي . نـدارد 
-گذاران در ارزيابي عملكـرد شـركت و شـكل   سرمايه

بــدون (هام گيــري غيرمنطقــي عرضــه و تقاضــاي ســ
در بازار ايران عنوان كـرد كـه   ) ارزيابي عوامل بنيادين

مــديران را از تمركــز بــر بلندمــدت و انجــام مخــارج 
هـاي  در چنـين حـالتي، تصـميم   . دارداي بازميسرمايه

گونه تأثيري بـر  اي توسط مديران، هيچيهمخارج سرما
گذاران نخواهـد داشـت و بـا توجـه بـه      بازده سرمايه
گـذاران اتخـاذ   ي غير از بـازدهي سـرمايه  عوامل ديگر
از منظر آماري رابطـه معنـاداري بـين دو    . خواهد شد

متغير نسبت بدهي و نسبت سـود نقـدي تقسـيمي بـا     
عـدم ارتبـاط   . اي وجود نداردتغييرات مخارج سرمايه

اي، بـدين  بين نسبت بدهي و تغييرات مخارج سرمايه
ن، بـا  معني است كه ريسك تحميلي بـه اعتباردهنـدگا  

انـداز آتـي   هـا و بهبـود چشـم   گذاريتغيير در سرمايه
بـه عبـارت ديگـر، تحميـل     . شركت، متناسب نيسـت 

-ريسك به اعتباردهندگان، ارتباط مشخصي بـا پـروژه  

تـوان چنـين   لـذا مـي  . اي شـركت نـدارد  هاي سرمايه
هـاي مخـارج   استنباط كرد كه مديران در اتخاذ تصميم

در . ك توجهي ندارنـد اي به مقوله تسهيم ريسسرمايه
هاي تقسيم سود نقدي نيز وضع بـه  خصوص سياست

-هـاي سـرمايه  همين منوال است و مديران در تصميم

گذاري شـركت، بـه سياسـت تقسـيم سـود، تـوجهي       
 -گـذاري ندارند و مقوله افـراط و تفـريط در سـرمايه   
در ايران -بدان گونه كه در متون نظري بيان شده است

رســد تقســيم ســود در ر مــيبــه نظــ. اي نــداردجلــوه
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كند و هاي ايراني، از الگوي خاصي پيروي نميشركت
  ].3[بيشتر تابع شرايط محيطي است

متغير كنترلي اندازه شركت و اثر سياسـي نيـز در    
مدل لحاظ گرديد كه پس از آزمون مشخص گرديـد،  
رابطـه معنـاداري بـين متغيرهـاي مـذكور و تغييــر در      

نتـايج حـاكي از آن   . رداي وجـود نـدا  مخارج سرمايه
است كه تغيير ساختار سياسي كشور، تـأثير معنـاداري   

نظـر بـه   . ها نداشته اسـت اي شركتبر مخارج سرمايه
-اي، راهبردي و بلندهاي مخارج سرمايهاينكه تصميم

يابـد و  مدت هستند و آثار آنها چندين دوره تداوم مي
اي گيري در خصوص مخارج سرمايههمچنين، تصميم

اجرايــي نمــودن آن در ايــران فراينــدي طــولاني و    و
بر است، بنابراين، به نظر  منطقي است كه تغييـر  زمان

اي اثـر  بـر مخـارج سـرمايه   ) اثر سال(ساختار سياسي 
تـوان ايـن   اين موضوع را مـي . معناداري نداشته باشد

گونه تفسير نمود كه تغيير ساختار سياسي بـر نگـرش   
انـدازه  . راني مؤثر نبوده اسـت گذاري مديران ايسرمايه

هـا  اي شـركت شركت نيز در تعيـين مخـارج سـرمايه   
اين مهم بدان معني است كه بـين  . نقشي نداشته است

اي آن تناسـب وجـود   اندازه شركت و مخارج سرمايه
ندارد كه شايد دليل اين امـر، دانـش ناكـافي مـديران     

به طور كلـي، بـي ثبـاتي و    . ايراني از علوم مالي باشد
هـاي  گيري مديران شركتعدم وجود نظم، در تصميم

اي مشهود است كه ايراني در خصوص مخارج سرمايه
توان آن را به ساختار نـاقص بـازار كشـورهاي در    مي

هـاي  گيـري ثباتي در عرصه تصـميم حال توسعه و بي
در چنـين محيطـي، ريسـك    . كلان كشـور نسـبت داد  

ش يافتـه و  گـذاري، افـزاي  هاي سرمايهناشي از فعاليت
  .افتدگذاران به خطر ميامنيت اقتصادي  سرمايه

   
  

 هاپيشنهاد

هـاي تحقيـق، از آن جـا كـه يـك      با توجه به يافته
گيري صحيح و بهينه مستلزم درك صحيحي از تصميم
هـاي بـازار اسـت و    ها و قواعد مالي و سازوكارروش

هاي نقدي و تغييـرات  نتايج نشان داد كه متغير جريان
هـاي مخـارج   مل اصـلي تأثيرگـذار بـر تصـميم    آن عا
-ها پيشنهاد مياي است، لذا به مديران شركتسرمايه

گردد از اطلاعات صورت جريان وجوه نقـد اسـتفاده   
-به نظر مي. نمايند و بر مديريت نقدينگي تمركز كنند

-هاي نقدي و توجه به آن از اهميت ويژهرسد جريان

-بـه (اي مالي هاي برخوردار است و محتواي گزارش

گيـري  مبناي تصـميم ) ويژه صورت جريان وجوه نقد
لـذا، ارتقـاي سـطح    . اي استدر مورد مخارج سرمايه

گيري صحيح در مورد دانش مالي مديران براي تصميم
  .رسداي امري ضروري به نظر ميمخارج سرمايه

گـردد  هاي آتي نيز پيشـنهاد مـي  در انجام تحقيق  
  :موارد زير بررسي گردد

باتوجه به معنادار بـودن ارتبـاط بـين تغييـر در     -1
-اي، مـي هاي نقدي و تغيير در مخارج سـرمايه جريان

گيري نمـود كـه ادراك مـديريت در    توان چنين نتيجه
اي، نسـبت بـه   هاي مخـارج سـرمايه  ارتباط با تصميم

ادراك بــازار از اهميــت بيشــتري برخــوردار اســت و 
ي توجـه دارنـد،   مديران بيشتر به عوامل درون سـازمان 

گـذاران در كـانون توجـه قـرار     حال آنكه بايد سرمايه
شود بر آموزش مديران در زمينه لذا، توصيه مي. گيرند

گزينـي از  تمركز بر بازار و نگرش بلندمـدت و دوري 
نگري، تمركز شود و مطالعـات بيشـتري در ايـن    كوته

  .عرصه صورت گيرد
فقـط   هاي نقدي،ندر تحقيق حاضر متغير جريا-2

ــدود  ــرمايه   17ح ــارج س ــر مخ ــد از تغيي اي را درص
گـذاري در  با توجه به اهميـت سـرمايه  . توصيف نمود
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شود فرآيند رشد و توسعه اقتصادي كشور، توصيه مي
مطالعه بيشتري در خصوص عوامـل مـؤثر بـر رفتـار     

ها صورت گيرد و آثار عـواملي  گذاري شركتسرمايه
اجتمــاعي،  نظيــر عوامــل كــلان اقتصــادي، سياســي و

نگري مديران، دسترسي به منابع تأمين مالي، مدتكوته
 .ها و بهره وري صنايع بررسي گرددوجود يارانه
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