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Abstract 

Purpose: One of the topics that has been well discussed in the theoretical foundations of financial economics is the 
sensitivity of investment costs to cash flow. The degree of a firm's reliance on internal resources is determined by the 
sensitivity of investment to the firm's cash flow. In this regard, the present study examines the moderating role of agency 
costs on the relationship between CEO characteristics (including CEO optimism, ability, influence and experience) and 
investment sensitivity to firms' cash flows. 

Methodology: For this purpose, 136 manufacturing companies were selected from Tehran Stock Exchange through 
screening technique during 11 years (2011-2021). This research is a library and analytical-causal study based on panel data 
analysis; also, factor analysis was used to index CEO characteristics. 

Findings: The results showed that CEO optimism, ability, influence and experience have a significant effect on the 
sensitivities of firms' investment cash flows. In addition, the results showed that agency costs have a significant effect on 
the relationship between CEO optimism, experience, ability and influence and the sensitivities of firms' investment cash 
flows. 

Originality/Value: Improving our understanding in this area enables us to make optimal decisions in managing our 
investments in companies. This study helps us to gain deeper insights into the determinants of investing in companies 
and to select the most effective strategies for capital efficiency. 
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 مقدمه  -1

های اخیر در کانون  است که در سال  گذاریمالی سرمایه  تامینادبیات  های مطالعاتی دغدغه برانگیز در  از حوزه  گذاریسرمایه نقد  جریان حساسیت
ها سودمند  رشد و توسعه شرکت تحلیل موانع و تجزیه کار قرار گرفته است؛ چرا که این عامل در و توجه جدی پژوهشگران، دانشگاهیان و حوزه کسب 

گذاری مالی و ادبیات سرمایه  تامینادبیات    تر با واضح  طوربه این ادبیات  کند.  قابلیت رقابت سیستم اقتصادی را تضعیف می  یطورکلبه و  شده  واقع  
به چالش   [2] ن و زینگالسلاپژوهش کاپ شروع شد و سپس توسط [1]  فازاری و همکاران پژوهشبار توسط   است. این ادبیات برای نخستین  مرتبط

نی، دلیل لاحساس است. در یک چارچوب عق  وجه نقد داخلی جریانگذاری شرکت، به دسترسی  ادبیات مالی معتقد است که سرمایه کشیده شد.
مالی    مدیره در تئوریهیات تصمیمات شرکت و مشخصات    موضوع ارتباط میان گردد.    نمایندگی  هایکاهش هزینه  موجب تواند    حساسیتی می  چنین

عات نامتقارن توضیح  لات اطلانمایندگی و مشک   هایای توسط هزینهویژه   طوربه گذاری  نقدی سرمایه  جریاناستاندارد نادیده گرفته شده بود. ارتباط  
که بر روی   یشوند. برخی از عواملگذاری؛ از طریق عوامل مختلفی ایجاد میی نقدی سرمایههاجریانهای  حساسیت.  [4]،  [3]  شده است   داده
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 پژوهشی   نوع مقاله: 

گذاری به وجه نقد  های مدیریت و حساسیت سرمایه بر رابطه ویژگی   هزینه نمایندگی   تاثیر 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته های  داخلی شرکت 

 2ملیحه قزوینی  ،1ی سیدحسام وقف، *1صدیقه کامران راد
 .گروه حسابداری، دانشکده مدیریت، اقتصاد و حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران، ایران1

 . ایران)ع(، مشهد،  المللی امام رضادانشگاه بین  ،علوم اداریگروه حسابداری، دانشکده 2

 کیده چ

 جریانگذاری نسبت به  های سرمایه یکی از مباحثی که به خوبی در مبانی نظری اقتصاد مالی به آن پرداخته شده است، حساسیت هزینه   هدف:
در این  .  شودنقدی آن شرکت تعیین می  جریانگذاری به  وجه نقد است. میزان اتکای یک شرکت بر منابع داخلی از طریق حساسیت سرمایه

، توانایی،  ینیبخوش )شامل  عامل  ری مد  یهایژگ یو  نیبر رابطه ب  یندگ ینما  یهانه یهز  یکنندگلی نقش تعد  یبررس راستا هدف پژوهش حاضر به  
 . پردازد می هاشرکت   ینقد یهاجریان به  یگذارهیسرما تیو حساسنفوذ و تجربه مدیرعامل( 

از بورس اوراق   دیتولی  شرکت  136د  تعدا  1400الی    1390از  سال    11ی  ط  یغربالگر  کیتکن  قی منظور از طر  نی دب  شناسی پژوهش:روش 
های تابلویی )پانل دیتا(  علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده -و تحلیلی  یهاکتابخانه ای  مطالعهاین پژوهش از نوع  .  د یبهادار تهران انتخاب گرد 

 . استفاده شده است های مدیرعاملسازی ویژگی تحلیل عاملی برای شاخص ؛ همچنین ازباشدمی

کهدا نشان    جینتا  ها:یافته بر حساسیتخوش   د  مدیرعامل  تجربه  و  نفوذ  توانایی،  نقدی سرمایه هاجریان های  بینی،  شرکت ی   تاثیر ها  گذاری 
های بینی، تجربه، توانایی و نفوذ مدیرعامل و حساسیت های نمایندگی بر رابطه بین خوش معناداری دارد. همچنین نتایج نشان دادند که هزینه 

 . معناداری دارد  تاثیرها شرکت  یگذاره یسرما ی نقدی هاجریان 

  ن ی ا . داشتها در شرکت  یگذاره یسرما   تی ری مد یرا برا هامیتصم نیبهتر توانی م  ،بستر نی دانش در ا  شیبا افزا  اصالت/ارزش افزوده علمی:
 ی وربهره   یرا برا  های استراتژ  نی و بهتر  کردهرا بهتر درک    گذارندیم   تاثیر ها  در شرکت   یگذاره یکه بر سرما  ی تا عوامل  کندیبه ما کمک م   قیتحق

 . کرد انتخاب  هیسرما

 . وجه نقد داخلی جریانی، گذاره یسرما تیحساس، املعری مد یهای ژگ یوی، ندگینما یهانه یهز ها:کلیدواژه 
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 عملیاتی مدیریت نوآوری و راهبردهای  
 (1403،  )2، شماره 5دوره 

 133-149 صفحه:
 

 های مدیرعامل مانندویژگیها و های نقدی شرکتگذارند، افزایش یا کاهش داراییبسزایی می تاثیرگذاری ی نقدی سرمایههاجریانهای حساسیت 
گذاری؛  ی نقدی سرمایههاجریانهای  حساسیت.  باشدهای نمایندگی میی نقدی و نوسانات هزینه هاجریاننسبت به نوسانات  او    یهاینیبخوش 

ایجاد می که مدیزمانی  از    نیبخوش عامل  رشوند  الگوهای  به  توجه  نمایندهاجریان،  شدهنییتع   پیشبا  و سویی هدایت  به سمت  را  نقدی  که    ی 
های جاری و مولدزا  ی نقدی به سمت دارایی هاجریان   ههای نمایندگی را کاهش دهد. هرچ و هزینهداده  ها را افزایش  میزان سودآوری شرکت  تیدرنها

با توجه به الگوهای از    تیدرنهاه و  یافتو بلندمدت میزان سودآوری شرکت افزایش    مدتکوتاه های زمانی  حرکت داده شود، به همان نسبت در بازه 
 . [5] ها را داشتدر شرکت یگذارهیسرماتوان انتظار افزایش میزان ، میشدهنییتع قبل 

 ی گذار هیسرما یهاطرح  یابی ارز یهاو مدل   یمات مالیاز تصم یاریاست و در بس یهر واحد اقتصاد یاتیمنابع مهم و ح ازجملههای نقدی دارایی
در ه  ک گر آن است  ز نشانین  یات حسابداریادب   یبررس .  [5]  دینمایفا می را ا  ینقش اساس   یمالت  ی رید مدیو جد  یسنت   یهالیتحلو ه ی تجز  یو برخ 

اثر حساسیت  یتوافق عموم  ینقد  هایجریانت  یاهم  خصوص  بر  بازار سهام شرکت  و ارزش  دارد   . تغییر خواهد کرد  یگذار هیسرماهای  وجود 
وری را برای شرکت داشته باشد. هر چه تخصص مدیرعامل در هایی هستند که بیشترین بهره ها در پی اعمال سیاستمدیرعاملین باتجربه شرکت

برای شرکت   یترمتنوع   یگذارهیسرماهای رشد و  بیشتر باشد، فرصت  یگذار هیسرماهای مختلف  های اجتماعی و موضوعات و زمینه ارتباط با شبکه 
دارند.   سهامداران همچنین و هادر شرکت انسانی هایسرمایه عنوانبه ثروت   ایجاد در اینقش برجسته هاشرکت مدیران  .[6]  به وجود خواهد آمد

با اطلاعات در هایتوانایی مرتبط  ارزشمند   ابعاد از ،هاآن تجربه و دانش همچنین و گذاریسرمایه یهافرصت از استفاده مدیران،  و  مهم 
محتوای ،کنندگاناستفاده برای اطلاعات این  .هاستشرکت یک  برای باید که نیاز این.  [7]  هستند بااهمیت اطلاعاتی دارای   اعضای از هر 

 سازمان، موفقیت در زیرا شد احساس بیشتر گیرند، قرار ارزیابی آن مورد  اساس بر تا شود تعریف شغلی شایستگی استانداردهای مدیره هیات

 و مدیره هیات  هایخواهد بود. توانایی بسیار موثر آن، جهیدرنت و اتخاذ شده تصمیمات کیفیت در افراد از یک  هر تخصص خاص و هاویژگی
 متخصص هایمدیره هیات با هاییشرکت ،رودیم انتظار که جایی تا .دهدمی نشان خود را که است  شرکت مالی هایشاخص در ایشان عملکرد 

تحلیل عاملی  در ادامه مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش، روش پژوهش،  .  [8]  باشند داشته  توانندمی تریموفق مالی عملکردهای و کارآمد
 .دخواهد ش  ارایه یریگجهینت تیدرنهاو  های استنباطی(های پژوهش )یافتهآزمون فرضیه، های مدیرعاملسازی ویژگیبرای شاخص

 ها مبانی نظری، پیشینه پژوهش و بسط فرضیه -2

 های مدیرعامل ویژگی -2-1

اهداف سازمان تحت مسئولیت خود، منابع محدود را به بهترین نحو مورداستفاده قرار   کتحلیل و دروبا تجزیه  نماینده مالکان،  عنوانبه مدیریت باید  
و    یدارکبان  ،یل حسابداریمتنوع از قب  یهاازمند مهارتی، نیریگمیت و مشارکت در تصمی رینظارت بر مد  یبرا  مدیره هیات بدین منظور  .  [9]  دهد

ا مالی،  ی  یتجربه در دانش حسابدار  بدون  ین موضوع آن است که اعضایا   یربنای باشد. فرض ز  موثرش ارزش شرکت  یقانون است تا بتواند بر افزا
با تجربه می  ک ی  ن وجود یمالی دارند. همچن  یت موجود در گزارشگرلاکدر کشف مش  یی کمتریتوانا گر اعضا ی تواند باعث شود دعنصر مالی 

نفعان یت حقوق ذیرد شرکت و رعاکبر عمل یادی ز تاثیرت شرکتی است که یحاکم داخلی یهازم یانک ازجمله م مدیره هیاتار باشند. ی حساس و هوش 
  ار یبس  شدهن ییتع ابی به اهداف  یستبرای دی  یاجرا  یتریت مدیها در نظارت بر نحوه اداره شرکت و هداشرکت  ره یمدهیاتدارد. نقش    یبنگاه اقتصاد

 یهاژگیی از و  یاریبس .  [10]  شودمی  دهیسنج  مدیره هیات رد  کب و عملیترک   واسطه به ت شرکتی مناسب  ی، حاکمیی که در موارد یاست؛ تا جا  گذارتاثیر
ها هم  ژگیی ن ویرعامل اثرگذار باشد. ایتواند بر رفتار مدره مییو غ (نفوذ) ، سابقه کار، دوگانگی یدوره تصد ل سن، تجربه، آموزش،یرعامل از قبیمد

 تاثیر  هاژگی ی و  نیافتند که ای ر دریاخ  یقات حسابداری ن، در تحق یوه بر الاهستند. ع  یاعتمادقابل و    یریگاندازهقابل   یهاژگیی و هم و  مشاهدهقابل 
ند ی، نظارت بر فرآیحسابدار  یهااست یس   یم و اجرایتنظ  یها براژگیی ن وین است که ایمالی دارند. اعتقاد بر ا  یند گزارشگریدر فرآ  یتوجه قابل 

را    یاباشند. تجربه، آموزش و سابقه حرفهار مهم مییبس  یحسابدار  لی حسابرسی و در بحث مذاکره مسا  ک س ی ر  یگذارمتلامالی، ع  یگزارشگر
 . منعکس کرد و تخصص مالی یژگی دوره تصدی توان با ومی

 گذاری به وجه نقد حساسیت سرمایه  -2-2

 در .  [11]  دارندی نقدی نقشی محوری  هاجریان  ،تصمیمات مالیوجوه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است و در اتخاذ بسیاری از  
است(، توجه   یمال یگزارشگرو  یحسابدار یهاتی فه و محدودیننده هدف، وظ ک نییه تع ک مختلف ) یشورهاک  یو مال یحسابدار یچارچوب نظر
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 ...   های مدیریت بر رابطه ویژگی   تاثیر هزینه نمایندگی   راد و همکاران/کامران

ن یشورها اک ثر  ک ه در اک بوده است    یبه حد  ینقد  هایجریانگذاری مبذول شده است. توجه خاص به  حاصل از سرمایه  ینقد  هایجریانبه    یخاص
 ی ابی ر ارزینظ  یریگم ینه تصمیدر زم  یکی نقد از نظر تئور  جریانرا  ی ان شده است، زیب  یمال  یگزارشگرو    یاز اهداف حسابدار   یکی  عنوانبه مهم  

د یتواند مف یم  ...بازار سهام و    یبرا   یت و فراهم آوردن اطلاعات اضافک شر   یگذار زان اعتبار و ارزش یم  ینیبشی مربوط به مقدار و زمان وام و پ  ک سی ر
 .واقع شود

. باشد متفاوت شرکت مختلف های موقعیت و دلایل به بسته تواندمی نقد وجوه  نقدی یهاجریان حساسیت که تندداش  اظهار  [12]  همکاران و ائوب
 و شرکت اندازه نمایندگی، لیمسا ،)شرکت مالی وضعیت مورد  در) بد خبر انتشار  از خودداری،  آورالزام قراردادهای وجود کنندمی بیان هاآن

 در   تواندمی که دارد  پی در آن نگهداری میزان و  نقد وجوه  با  ارتباط در را متفاوتی هایواکنش نقدی منابع و دارایی  نگهداری هایانگیزه  همچنین

. باشد اثرگذار شرکت مدیران به مالکان  اطمینان  و اعتماد میزان در تواندمی که ایگونهبه باشد موثر نقد وجوه  نقدی یهاجریان  حساسیت میزان
 افزایش را هستند خود شخصی منافع کنندهتامین  که مدیران جانبهیک   هایفعالیت فرصت ،اطلاعاتی تقارن نبود  شرایط در که کنندمی مطرح هاآن

  خواهد فزاینده تاثیر( است  حساسیت دارای ماهیتش خاطر به بالقوه  طوربه  که( نقد وجوه  یهاجریان حساسیت بر خودی خودبه امر این و دهدمی
 . کرد  خواهد ایجاد مالی منابع و مصارف  به مربوط  هایگیریتصمیم جهت هاشرکت برای را بیشتری محدودیت امر این. داشت

 هزینه نمایندگی  -2-3

 مانند پیامدهایی ستا  ممکن که باشدمی سهامداران و مدیران بین منافع  تضاد از ناشی نمایندگی هایهزینه که کندمی بیان نمایندگی تئوری

 هایهزینه  وجود با متفاوتی گذاریسرمایه  رفتار مدیران که رودمی احتمال بنابراین، ؛باشد داشته پی در را مطلوب گذاریسرمایه رفتار از انحراف

  نمایندگی  هایهزینه طرفین، بین منافع تضاد قبیل  از نمایندگی مشکلات آمدن وجود به و نمایندگی رابطه گیریشکل  با.  [13]  باشند داشته نمایندگی
 شرکت ارزش  باشد، داشته را هاییهزینه چنین وقوع  انتظار بازار اگر یعنی دارد، شرکت  ارزش  بر معکوسی اثر نمایندگی  هایهزینه .شودمی  ایجاد

 سبب موضوع  این که باشند داشته داخلی اطلاعات به  بهتری دسترسی مدیران شود،می موجب نمایندگی رابطه این، بر افزون.  یافت خواهد کاهش

 عدم کاهش برای شده گرفته صورت هایهزینه کلیه را نمایندگی هزینه  [15]  همکاران و  آشبوگ .  [14]  دد گرمی بازار در اطلاعاتی تقارن عدم ایجاد

 سایر به نسبت بیشتر نمایندگی هزینه دارای هایشرکت دادند، نشان آنان .اندکرده  تعریف مالکان، و مدیران منافع همسوسازی و اطلاعاتی تقارن

 . باشند می بیشتری گذاریسرمایه ریسک  معرض  در ها،شرکت

 پژوهش  پیشینه  -2-4

شرکت    107  براینقدی    جریانگذاری به  های نمایندگی بر رابطه ساختار مالکیت و حساسیت سرمایه هزینه  تاثیردر بررسی    [16]  ساعیداداد و  خ
های نمایندگی بر رابطه بین مالکیت مدیریتی و نهادی با حساسیت هزینهدریافتند که    1398الی    1392ی  هافعال در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

  و  دگی مالیاهرم مالی و رقابت محصول بر ریسک درمان  تاثیر  به بررسی  [17]  شمشاد   معنادار و معکوسی دارد.  تاثیرنقد    جریانگذاری به  سرمایه
که   پرداخت. نتایج نشان دادشرکت   113 تعداد و 1400  الی 1392 ساله از 9زمانی  فاصلهدر  پیامدهای ساختار سرمایه در حضور هزینه نمایندگی

درماندگی مالی    معکوس دارد. همچنین اهرم مالی بر رابطه رقابت محصول بر ریسک  تاثیراهرم مالی و رقابت محصول بر ریسک درماندگی مالی  
ندارد. معنادار  اثر  نمایندگی  وجود هزینه  انعطاف   بررسی  به  [18]  صادقیو  صیادمنش    در صورت  و  سود  کیفیت  بین  مالیرابطه  نقش    پذیری  با 

پرداختند. این    1391-1400  هایشده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکت پذیرفته  120  برای  های حاکمیت شرکتیکنندگی مکانیزم تعدیل
هرچه کیفیت سود کاهش    گری دانیببه پذیری مالی رابطه منفی و معناداری وجود دارد.  به این نتیجه رسیدند که بین کیفیت سود و انعطاف محققین  

های حاکمیت شرکتی  چنین نتایج نشان داد مکانیزم تری داشته باشند. همنگهداشت وجه نقد بیش   ،منابع مالی خود  تامین ها باید برای  یابد، شرکت
دهد که وقتی کیفیت سود ، تمرکز مالکیت و کمیته حسابرسی بر این رابطه اثر تعدیلی مثبت دارد. این نتایج نشان میمدیره هیاتهمانند استقلال  

ها پذیری مالی شرکتهایی با کیفیت سود پایین، انعطاف طور خاص، شرکتآورند. به ها کمتر به نگهداری نقدینگی روی مییابد، شرکتکاهش می
نیز    [19]  هند. مهدوی خو و همکاراند  ارایه را  تر باید سودهای با کیفیت بالا  پذیری مالی بیشها برای انعطاف رو، شرکتدهند. ازاینرا کاهش می 

نمونه آماری متشکل  و با درنظر گرفتن    "شواهدی از بازار سرمایه ایران  :چرخه تبدیل وجه نقد و عملکرد جاری و آتی  بررسیای با عنوان "مطالعهدر
دارای رابطه   (t) تبدیل وجه نقد با سودآوری جاری  که طول چرخه  به این نتیجه رسیدند  1399  الی  1391ساله از سال    9شرکت در بازه زمانی    113از  

مثبت بوده است. همچنین نتایج نشان داد بین متغیرهای پژوهش در  (t+1) ارتباط بین این متغیر و سودآوری آتی  کهیدرحالمنفی و معنادار است؛  

https://www.journal-fbs.com/article_178952_e59cce0f8da40b4b23b4e394640f376b.pdf
https://www.journal-fbs.com/article_178952_e59cce0f8da40b4b23b4e394640f376b.pdf
https://www.journal-mrpe.ir/article_153186_04a4d7a319e524b4f892edc01d03d801.pdf
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 (t+1) و آتی (t) رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین ارتباط منفی بین طول چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری جاری (t+3) و  (t+2)  هایسال

قدرت    تاثیر  بررسی  نیز در  [20]  ن مرانی و همکارا  .رتباطی یافت نشدا   (t+3)  و (t+2) که با سودآوری آتیاندازه شرکت وابسته است؛ درحالی به 
نقد براپذیری اجتماعی بر حساسیت سرمایهمدیرعامل، ارتباطات سیاسی و مسئولیت به وجه  شده در بورس اوراق  پذیرفته  کتشر  104ی  گذاری 

سال برای  تهران  مدیرعامل  دریاف  1397تا    1390ی  هابهادار  قدرت  که  بر حساسیت سرمایه  تاثیرتند  معناداری  و  دارد،  منفی  نقد  وجه  به  گذاری 
منفی و معناداری   تاثیرپذیری اجتماعی  گذاری به وجه نقد دارد و مسئولیت منفی و معناداری بر حساسیت سرمایه  تاثیرمعیارهای ارتباطات سیاسی  

سرمایه حساسیت  دارد بر  نقد  وجه  به  و همکاران  .گذاری  سرمایه  جریانرابطه    بررسی  در  [21]  مدانلو  آزاد، حساسیت  نقد  نقش وجوه  و  گذاری 
 جریان بین که  تنددریاف  ۱۳۹۵  الی  1391  یزمانشده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  پذیرفته  شرکت  125ی  گری محدودیت مالی براتعدیل

 حساسیت و آزاد نقد وجه جریان بین  رابطه مالی محدودیت همچنین دارد؛ داری وجودمعنی و مثبت رابطه گذاریسرمایه حساسیت و  آزاد نقد وجوه 

گذاری سرمایه حساسیت شوند، متحمل بیشتری مالی محدودیت شودمی  بینیپیش که هاییشرکت در همچنین کند ومی تعدیل را گذاریسرمایه
 .نیست بالاتر آزاد نقد وجوه  جریان به حد از کمتر

  158ی  گذاری با وابستگی به گروه تجاری و سهامداران نهادنقدی سرمایه  جریانحساسیت    در پژوهشی به بررسی رابطه بین  [22]  کیهان و قجربیگی
 ینقد  یهاانی جرد که بین حساسیت  ادپرداختند. نتایج نشان    1398تا    1392  یهامهروموم شده در بورس اوراق بهادار تهران بین  رکت پذیرفتهش 

 ی نقد  یهاان ی جرمتنوع رابطه وجود دارد. همچنین، بین حساسیت    یعضو گروه تجار  یهاشرکتو    ی عضو گروه تجار  یهاشرکتو    یگذار سرمایه
نهادی رابطه وجود دارد   یگذار هیسرما با حساسیت    به  [23]  ایزد و همکاران  .و سهامداران  نمایندگی  بین محدودیت مالی و هزینه  بررسی ارتباط 

پرداختند. نتایج   ۱۳۹۴الی    1385  از  سال  ۱۰طی    شده در بورس و اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهوجه نقد در شرکت   جریانگذاری نسبت به  سرمایه
ه  دوجه نقد مشاه  جریانگذاری کمتر از حد نسبت به  حساسیت بالای سرمایه ،  هایی که با محدودیت مالی مواجه بودندنشان داد که بین شرکت
  وجه نقد را نشان دادند.  جریاننسبت به    ازحدشیبگذاری  نمایندگی مواجه هستند، حساسیت بالای سرمایه  مسالههایی که با  گردید. همچنین شرکت

  شرکت   120ر  به وجه نقد د  یگذاره یسرماهای نمایندگی با حساسیت  رابطه مسئولیت اجتماعی شرکتی، هزینه  بررسینیز در    [24]  مرادی و همکاران
گذاری به وجه نقد  اجتماعی و حساسیت سرمایه  تیمسئول د بین  دریافتن  1395الی    1389ی  هاشده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالپذیرفته

گذاری به وجه نقد کمتری ها با عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکتی بهتر، حساسیت سرمایهشرکت  گری دعبارتبه داری وجود دارد.  رابطه منفی و معنی
که هزینه است  آن  از  حاکی  نتایج  شرکتدارند. همچنین  نمایندگی  نقد می  موجبها  های  وجه  حساسیت  اثر  افزایش  افزایش،  این  و  منفی شود 

 ، یمال  طیشرا"پژوهشی با عنوان  در    [5]  گوییزانی و عجمی  .کند یمگذاری به وجه نقد را تعدیل  حساسیت سرمایه  مسئولیت اجتماعی شرکتی بر
  جریانبه    یگذار هیسرما  تیکه حساس   ددریافتن  "یاز عربستان سعود   ی : شواهدینقد  جریانبه    یگذارهیسرما  تیو حساس   یمال  یهاتی محدود

بر    مثبت است  ینقد م  ن یشواهد همچن  دارد.  یسعود  یهاشرکت  ی برا  ی مال  یهاتی وجود محدودکه دلالت  که شراینشان    ، بهتر  یمال  ط یدهد 
ها را به  بنگاه   یوابستگ  ،ینگیف و بحران نقدیضع   یتوسعه مال  ،یانقباض  یپول   استی، س حالنیباادهد.  یها را کاهش مشرکت  یمال  یهاتی محدود

 موجودی بین رابطه  بررسی بهپژوهش خود   در  [25]  لی و لیم .کند یم  تی تقو  دیجد  یگذارهیسرما  یهادر هنگام انجام پروژه   یداخل  دیوجوه تول 

 مدیرعامل تصدی و چندملیتی هایشرکت  به ورود مدیریتی، سهام درصد مالکیت، نوع  مانند اجرایی، مدیران هایویژگی و ها بنگاه اضافی نقد

 دارای ایحرفه اجرایی مدیرانانجام شد، بیان شد که    2014الی    2000  هایسال برای که ایکره هایشرکت از اینمونه بررسی اساس بر.  پرداختند

 اضافی نقد وجه نگهداشت کاهشموجب    مدیرعامل،  تصدی افزایشاین،  ر  ب  علاوه   .هستند مدیر مالکان به نسبت بالاتری نقدی هایدارایی

ر  د نقد وجه به گذاریسرمایه حساسیت با نمایندگی هایهزینه شرکتی، اجتماعی تیمسئول  بین رابطه بررسی در  [26]  جاربویی و امتس  د.شومی
 وجوه  به گذاریسرمایه حساسیت با شرکتی اجتماعی تیمسئول  عملکرد  بین که تنددریاف  2014الی    2009ی  زمان دوره در اروپایی شور  213

 وجه به گذاریسرمایه بر حساسیت شرکتی اجتماعی مسئولیت منفی اثر نقد، وجه جریاننمایندگی   هایضعیفی وجود دارد و هزینه داخلی رابطه

 شرکت 865ر د گذاریسرمایه سطوح بر شرکتی حاکمیت و آزاد نقد ی هاجریان  تاثیر  در پژوهش خود  [27]  همکاران و  چن  .کندمی تعدیل را نقد

همچنین    .دارد  فعلی آزاد نقد یها انی جر به بیشتری حساسیت حد، از بیشتر گذاریسرمایه  که داد  نشان نتایج  .دادند قرار  بررسیمورد  را چینی
 دولتی مالکیت بالا بودن که داد همچنین نتایج نشان  .است مشهودتر مثبت،  آزاد نقد یهاجریان  با هایشرکت در حد از بیشتر گذاریسرمایه

 همچنین و معامله قابل سهام بالای نسبت مدیره بزرگ،ت هیا با هایشرکت در کهیدرحال گردد،می حد از بیشتر گذاریسرمایه افزایش به منجر

و  نقدی جریان به گذاریسرمایه حساسیت بین رابطه بررسی به  [28]  همکاران و لاروکو  است. پایین حد از بیشتر گذاریسرمایه بالا، اهرم
 کاربه  معیار  تک  رویکردهای با  در تقابل  تواندمی یاخوشه  تحلیل که داد  نشان  نتایج پرداختند. ایخوشه تحلیل رویکرد  با  مالی هایمحدودیت

 جریان به گذاریسرمایه حساسیت بین ارتباط با  رابطه تری درعمیق هایبینش مالی محدودیت از نهایی معیار یک  ارایه با بنابراین  باشد؛ رفته
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 ...   های مدیریت بر رابطه ویژگی   تاثیر هزینه نمایندگی   راد و همکاران/کامران

 گذاریسرمایه هایفرصت آیا  که خود به بررسی این نکته پرداختند  پژوهش در  [29]  گورولیا و اسپالیر گردد.می فراهم مالی هایمحدودیت و نقدی

 حساسیت در تغییرات آسانی به گذاریسرمایه هایفرصت  که نتایج نشان داد گذار است یا خیر؟تاثیر نقدی جریان به گذاریسرمایه  حساسیت بر

 . است ارتباط در مالی محدودیت هایشاخص  با  بیشتر و کندنمی را منعکس نقدی جریان به گذاریسرمایه

 . خارجیهای داخلی و مروری بر پیشینه پژوهش -1 جدول 
Table 1- An overview of the background of domestic and foreign researches . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

جنبه استفاده از معیارهای اند، لازم به توضیح است که پژوهش حاضر از  شده  ارایه  1جدول  های پژوهش که در  با توجه به مبانی نظری و پیشینه
 پرداخته نشده است.  هاآن های قبلی به بینی نوآور و جدید است که در پژوهشهای مدیرعامل شامل توانایی، نفوذ، تجربه و خوش متنوع ویژگی

 شوند:می ارایهزیر  صورتبه فرضیات با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، بنابراین  

 معناداری دارد.  تاثیرها گذاری شرکتی نقدی سرمایههاجریانهای بینی مدیرعامل بر حساسیتخوش  -1 فرضیه

 معناداری دارد.  تاثیرها گذاری شرکتوجه نقدی سرمایه جریانهای تجربه مدیرعامل بر حساسیت -2 فرضیه

 معناداری دارد. تاثیرها گذاری شرکتوجه نقدی سرمایه جریانهای توانایی مدیرعامل بر حساسیت -3 فرضیه

های پژوهش نتیجه پژوهش 
 شدهانجام

های پژوهش نتیجه پژوهش 
 شدهانجام

گذاری کمتر از حد  حساسیت بالای سرمایه
هایی که با  وجه نقد در شرکت جریاننسبت به 

محدودیت مالی مواجه بودند. همچنین  
  ازحد شیبگذاری حساسیت بالای سرمایه

هایی که با  وجه نقد در شرکت جریاننسبت به 
 نمایندگی مواجه بودند.  مساله 

  ایزد و همکاران
[23] 

  درماندگی  اهرم مالی بر رابطه رقابت محصول بر ریسک
 . ندارد معنادار  اثر نمایندگی هزینه وجود  صورت  در مالی

 [17] شمشاد

های نمایندگی موجب افزایش حساسیت  هزینه
 شود. وجه نقد می

  مرادی و همکاران
[24] 

پذیری مالی رابطه منفی و  بین کیفیت سود و انعطاف
های حاکمیت شرکتی بر  معناداری وجود دارد و مکانیزم

 این رابطه اثر تعدیلی و مثبت دارد. 

صیادمنش و  
 [18] صادقی 

 نقدی هایدارایی ایحرفه اجرایی مدیران
تصدی   افزایش و مدیر مالکان به نسبت بیشتری

 نقد  وجه نگهداشت کاهش موجب مدیرعامل،
 شود. می اضافی

طول چرخه تبدیل وجه نقد با سودآوری جاری دارای   [25] لی و لیم
ارتباط این متغیر   کهیدرحالرابطه منفی و معنادار است. 

 با سود سال آتی مثبت بوده است. 

مهدوی خو و  
 [19] همکاران

 مسئولیت منفی اثر نمایندگی هایهزینه
 گذاریسرمایه بر حساسیت شرکتی اجتماعی

 کند. می تعدیل را نقد  وجه به

  جاربویی و سامت
[26] 

های نمایندگی بر رابطه  معنادار و معکوس هزینه تاثیر
بین مالکیت مدیریتی و نهادی با حساسیت  

 نقد  جریانگذاری به سرمایه

  خداداد و ساعی 
[16] 

 افزایش به منجر دولتی مالکیت بالا بودن
 گردد،می حد  از بیشتر گذاریسرمایه

 مدیره بزرگ،تهیا با هایشرکت در کهیدرحال
 است.  پایین حد  از بیشتر گذاریسرمایه

  همکاران و چن
[27] 

منفی و معنادار قدرت مدیرعامل بر حساسیت   تاثیر
 گذاری به وجه نقدسرمایه

  مرانی و همکاران
[20] 

 مالی محدودیت از نهایی معیار یک ارایه با
 بین ارتباط با رابطه تری درعمیق هایبینش

 و  نقدی جریان به گذاریسرمایه حساسیت
 گردد. می فراهم مالی هایمحدودیت

  همکاران و لاروکو
[28] 

 و آزاد نقد  وجوه جریان دار بینمعنی و مثبت رابطه
 گذاری سرمایه حساسیت

  مدانلو و همکاران
[21] 

 در تغییرات  آسانی به گذاریسرمایه یهافرض
را  نقدی جریان به گذاریسرمایه حساسیت

 هایشاخص با بیشتر و کند نمی منعکس
 است.  ارتباط در مالی محدودیت

  گورولیا و اسپالیر
[29] 

  ینقد های نوجود رابطه بین حساسیت جریا
و   یعضو گروه تجارهای تو شرک  یگذارسرمایه

 متنوع  یعضو گروه تجارهای تشرک

کیهان و  
 [22] قجربیگی
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 133-149 صفحه:
 

 معناداری دارد. تاثیرها گذاری شرکتوجه نقدی سرمایه جریاننفوذ مدیرعامل بر حساسیت  -4 فرضیه

 معناداری دارد.  تاثیرها گذاری شرکتی نقدی سرمایههاجریانهای بینی مدیرعامل و حساسیتهای نمایندگی بر رابطه بین خوش هزینه -5 فرضیه

 معناداری دارد. تاثیرها گذاری شرکتی نقدی سرمایههاجریانهای های نمایندگی بر رابطه بین تجربه مدیرعامل و حساسیت هزینه -6 فرضیه

 معناداری دارد.  تاثیرها گذاری شرکتی نقدی سرمایههاجریانهای های نمایندگی بر رابطه بین توانایی مدیرعامل و حساسیتهزینه -7 فرضیه

 .معناداری دارد  تاثیرها گذاری شرکتی نقدی سرمایههاجریانهای های نمایندگی بر رابطه بین نفوذ مدیرعامل و حساسیتهزینه -8 فرضیه

 پژوهش روش  -3

 شده رفتهیپذهای  های مالی شرکتهای ثانویه مستخرج از صورت روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است که با استفاده از داده 
پردازد. در پژوهش حاضر ابتدا همبستگی بین متغیرهای پژوهش را مورد آزمون قرار داده  همبستگی می  در بورس اوراق بهادار تهران به تحلیل رابطه 

رگرسیونی چندگانه خواهیم نمود. از سوی دیگر پژوهش حاضر از نوع    ی هاو در صورت وجود همبستگی بین متغیرهای پژوهش اقدام به برآورد مدل 
  گیرد. همچنینها( انجام میهای مالی شرکت)صورت  یخی تحلیل اطلاعات گذشته و تارو( است، یعنی بر مبنای تجزیه یمه تجربی پس رویدادی )ن

حیث هدف    باشد. پژوهش ازهای تابلویی )پانل دیتا( نیز میعلی بوده و مبتنی بر تحلیل داده-ی و تحلیلیاانه ای کتابخاین پژوهش از نوع مطالعه
شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یهان پژوهش، تمام شرکتیا  یجامعه آمار  .شود یمهمبستگی قلمداد  -کاربردی و از حیث روش توصیفی

به روش حذفی سیستماتیک، شروط زیر   ین نمونه آمارییتع  یشرکت(. برا-الس  5.731رکت، ش   521باشد )یم 1400ل  ان سایتا پا 1390سال  از
 . اعمال شده است 

 شرکت(. - الس 1705، رکتش 155)  نداست حذف شدهیسفندماه نا 30یا  29 هاآن  یان سال مالی که پا ییهاابتدا شرکت  .۱

  96اند )( حذف شده یتجار  یهاواحد ر  یاز سا  هاآن ت  یت متفاوت فعالیل ماهی)به دل  یمال  یگذاره یسرما  یهاو شرکت   یها و موسسات مالس بانک سپ .2
 شرکت(. - الس 1056رکت، ش

 شرکت(. -الس 968رکت، ش 88اند )مشاهدات با ارزش دفتری منفی حذف شده .۳

 شرکت(. - الس  506رکت، ش 46برای محاسبه متغیرهای پژوهش در دسترس نبود، حذف شدند ) هاآن های که داده  هاییدر پایان تمام شرکت  .۴

 . اندهای پژوهش انتخاب شدهها و آزمون فرضیه شرکت( جهت برآورد مدل-الس  1496)معادل تولیدی شرکت  136د با اعمال شرایط فوق تعدا

 پژوهش  ی هامدل -4

(1 ) (
𝐼𝑁𝑉

𝐾
)

𝑖,𝑡

= 𝛼0 + 𝛽1 (
𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡

 + 𝛽2 (𝐶𝐸𝑂𝑂𝑖,𝑡 × (
𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡

) + 𝛽3𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 . 

(2 ) (
𝐼𝑁𝑉

𝐾
)𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1(

𝐶𝐹

𝐾
)𝑖,𝑡  + 𝛽2 (𝐶𝐸𝑂𝐸𝑖,𝑡 × (

𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡

) + 𝛽3𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀i,t. 
(3 ) (

𝐼𝑁𝑉

𝐾
)𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1(

𝐶𝐹

𝐾
)𝑖,𝑡  + 𝛽2 (𝐶𝐸𝑂𝐴𝑖,𝑡 × (

𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡
) + 𝛽3𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀i,t. 

(4 ) (
𝐼𝑁𝑉

𝐾
)𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1(

𝐶𝐹

𝐾
)𝑖,𝑡  + 𝛽2 (𝐶𝐸𝑂𝐼𝑖,𝑡 × (

𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡
) + 𝛽3𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀i,t. 

(5 ) (
𝐼𝑁𝑉

𝐾
)

𝑖,𝑡
=  𝛼0 + 𝛽1 (

𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡
+ 𝛽2 (𝐶𝐸𝑂𝑂𝑖,𝑡 × (

𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡
) + 𝛽3 (𝐶𝐸𝑂𝑂𝑖,𝑡 × (

𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡
× 𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑄𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀i,t. 
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 ...   های مدیریت بر رابطه ویژگی   تاثیر هزینه نمایندگی   راد و همکاران/کامران

 پژوهش  هایمتغیر -5

 . هاآنو نحوه محاسبه  متغیرهای پژوهش -2 جدول 
Table 2- Research variables and how to calculate them . 

 مدیرعامل یر توانایی نحوه محاسبه متغ -5-1

که مبتنی بر متغیرهای حسابداری است،    [30]  و همکارانشده توسط دمرجیان  ارایهگیری توانایی مدیرعامل از الگوی  در این پژوهش برای اندازه
شود.  های ذاتی شرکت، توانایی مدیرعامل محاسبه می عنوان متغیر وابسته و کنترل ویژگیشده است. در این الگو با استفاده از کارآیی شرکت به   استفاده

. در شده است استفاده  (  DEAا )هتحلیل پوششی داده   از الگوی  [30]  دمرجیان و همکاران  پژوهش  بر اساس  گیری کارآیی شرکتمنظور اندازهبه 
های عمومی، متغیر دیگر؛ یعنی بهای کالای فروش رفته، هزینه   7  عنوان خروجی وبه   الگوی مورداستفاده در این پژوهش، درآمد حاصل از فروش 

(6 ) (
𝐼𝑁𝑉

𝐾
)

𝑖,𝑡
=  𝛼0 + 𝛽1 (

𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡
+ 𝛽2 (𝐶𝐸𝑂𝐸𝑖,𝑡 × (

𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡
) + 𝛽3 (𝐶𝐸𝑂𝐸𝑖,𝑡 × (

𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡
× 𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑄𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀i,t. 

(7 ) (
𝐼𝑁𝑉

𝐾
)

𝑖,𝑡
=  𝛼0 + 𝛽1 (

𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡
+ 𝛽2 (𝐶𝐸𝑂𝐴𝑖,𝑡 × (

𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡
) + 𝛽3 (𝐶𝐸𝑂𝐴𝑖,𝑡 × (

𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡
× 𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑄𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀i,t. 

(8 ) (
𝐼𝑁𝑉

𝐾
)

𝑖,𝑡
=  𝛼0 + 𝛽1 (

𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡
+ 𝛽2 (𝐶𝐸𝑂𝐼𝑖,𝑡 × (

𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡
) + 𝛽3 (𝐶𝐸𝑂𝐼𝑖,𝑡 × (

𝐶𝐹

𝐾
)

𝑖,𝑡
× 𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑄𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀i,t. 

 متغیر نوع  متغیر نماد نحوه محاسبه متغیر

 متغیرهای مستقل توانایی مدیرعامل  CEOA [30] دمرجیان و همکارانشده توسط الگوی ارایه

  ن یا ریغر و د   1مدیره باشد از متغیر مصنوعی رئیس یا عضو هیاتاگر مدیرعامل، رئیس و نایب
 شود. صورت صفر استفاده می

CEOI  نفوذ مدیرعامل 

عهده دارد جهت سنجش تجربه  ر  مدیرعاملی شرکت را بهایی که مدیرعامل تصدی تعداد سال
 مدیرعامل در شرکت مدنظر قرار گرفت. 

CEOE  تجربه مدیرعامل 

 رابطه  باقیماندهچنانچه   ،[31] مهرفر و همکارانپژوهش  بر اساس

 
بینی مدیرعامل وجود  از صفر باشد، بدین معناست که در آن شرکت خوش تربزرگبرای شرکتی 

 دارد.

CEOO بینی خوش
 مدیرعامل 

 و گوییزانی و عجمی  [32] پور و امیری خدامیپژوهش   بر اساسگذاری های نقدی سرمایههای جریانبرای محاسبه حساسیت
ها برای تامین منابع مالی برای  جریان نقدی عملیاتی مثبت باشد، یعنی شرکت : اگر ضریب شودیمعمل زیر  صورتبه [5]

 کنند و نشانه وجود محدودیت مالی است. گذاری در مرحله اول بر وجوه نقد داخلی تکیه میسرمایه
(
INV

K
)it = α0 + β

1
(
CF

K
)it  + β

2
Q

it
+ εi,t  

 که در آن 
INVit: در دارایی ثابت  گذاری شرکتسرمایه . 
CFit :   نسبت جریان نقد عملیاتی . 
Q

it
 . شودگذاری شرکت که از معیار کیوتوبین استفاده میهای سرمایهفرصت  : 
Kit :  های ثابت اول دوره است. دارایی 

βاگر ضریب  
1

دار و منفی باشد یعنی گذاری به وجه نقد وجود دارد. ولی اگر معنیسرمایهدار باشد یعنی حساسیت  مثبت و معنی 
 گذاری به وجه نقد وجود ندارد. دار نبودن، یعنی حساسیت سرمایهگذاری به وجه نقد کاهنده است. در صورت معنیحساسیت سرمایه

 های تحقیق، مدل مذکور بسط داده شده است. برای آزمون فرضیه

 وابسته  ریمتغ

اندازه  متغیر  4هزینه نمایندگی از تحلیل عاملی  ،[33] نوروزی و همکارانتحقیق  بر اساس
 شود. حاصل می  های اختیاری و نسبت اهرمیها، نسبت هزینهکارگیری داراییشرکت، نسبت به

Agency  متغیرهای تعدیل گر  هزینه نمایندگی 

 های کنترلی متغیر مدیره هیاتاستقلال  BIND نسبت اعضای غیرموظف به کل اعضا 

 عمر شرکت  Age های حضور شرکت در بورس اوراق بهادار تهران لگاریتم تعداد سال
 رشد فروش  Sale تفاوت فروش سال جاری و سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل 

 ها بازده دارایی ROA تقسیم سود خالص به کل دارایی شرکت 
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 133-149 صفحه:
 

عنوان های نامشهود به های پژوهش و توسعه؛ سرقفلی و داراییعملیاتی؛ هزینه اجاره  آلات و تجهیزات؛ هزینه اداری و فروش، خالص اموال، ماشین
 دهند. که به مقدار زیادی حق انتخاب مدیرعامل در دستیابی به درآمد موردنظر را پوشش می  اندشدهنظر گرفته ورودی در 

 محاسبه شده است.  (2رابطه )متغیر کارایی بر اساس 

 

 در این الگو

CoGS:  شرکت  بهای کالای فروش رفتهj  در سالt. 

SG&A: های عمومی، اداری و فروش شرکت هزینهj  در سالt . 

NetPPE: و تجهیزات شرکت  آلاتن یماش ، والخالص ام ماندهj  در ابتدای سالt. 

Opslease: عملیاتی شرکت  اجاره  هزینهj  در سالt. 

R&D: شرکت  تحقیق و توسعه  هزینهj  در سالt. 

Goodwill:  شرکت  شدهیدار ی خرسرقفلیj  در ابتدای سالt . 

Intan:  خالص دارایی نامشهود شرکتj  در ابتدای سالt باشد.می 

متغیرهای ورودی بر خروجی )فروش(    نظر گرفته شده است؛ زیرا اثر همه ، در vهمچنین، برای هر کدام از متغیرهای ورودی یک ضریب خاص،  
 دستبه است و هر چه مقدار    1  که حداکثر کارآیی برابر  رد یگیبرمرا در    1  شده برای کارآیی شرکت نیز عددی بین صفر تا یکسان نیست. مقدار محاسبه 

 در صنعتآن شرکت  تر است. در هر صنعت شرکتی که بالاترین مقدار کارآیی را داشته باشد،  آمده کمتر باشد، به آن معناست که کارآیی شرکت پایین
 ، هزینه R&Dو    tدر سال    jعملیاتی شرکت    اجاره   ، هزینهOpslease، باید توجه داشت که در مدل مزبور متغیرهای  حالنیبااپیشرو است.    مدنظر

اعمال گردیده و در این تحقیق از احتساب    tدر سال    jهای عمومی، اداری و فروش شرکت  ، هزینهSG&Aدر    tدر سال    jشرکت    تحقیق و توسعه 
 شده است.  مجدد آن خودداری

های ذاتی  (، ویژگی( 2ه )رابطگیری توانایی مدیرعامل است و از آن جا که در محاسبات مربوط به کارآیی )کارآیی شرکت، اندازه  از محاسبه  هدف
ها، بیشتر یا کمتر از مقدار واقعی محاسبه  از این ویژگی  متاثرگیری کرد؛ زیرا  اندازه  یدرستبه توان توانایی مدیرعامل را  نیز دخالت دارد، نمی   1شرکت 

اندازه   مثلا؛  شودمی به  توجه  بدون  تواناتر  فعالیت می  مدیرعامل  آن  در  که  چشمشرکتی  از  بهتری  درک  آیندهکنند،  دارند؛    انداز  و صنعت  شرکت 
  دمرجیان و همکاران کنندگان برخوردارند.  زنی بالاتری در رابطه با عرضه بالقوه از قدرت چانه   صورتبه تر  های بزرگمدیرعامل شرکت  کهیدرحال
های ذاتی اند، کارآیی شرکت را به دو بخش جدا؛ یعنی کارآیی بر اساس ویژگیداده ارایههای ذاتی شرکت الگویی که منظور کنترل اثر ویژگیبه  [30]

 جریان شرکت، سهام بازار شرکت،    ویژگی خاص شرکت )اندازه   5  این کار را با استفاده از کنترل  هاآناند.  شرکت و توانایی مدیرعامل، تقسیم کرده
های ذاتی شرکت هستند، متغیر که ویژگی  5اند. هر کدام از این  نقدی شرکت، عمر پذیرش شرکت در بورس و فروش خارجی )صادرات(( انجام داده 

ویژگی    5  توانند به مدیرعامل کمک کنند تا تصمیمات بهتری اتخاذ نماید یا در جهت عکس عمل کرده و توانایی مدیرعامل را محدود کنند. اینمی
 . اندل شدهکنتر (3رابطه ) بر اساس

 

1 Firm specific characteristics 

(2 ) 
v

1 2 3 4 5 6 7

sales
max θ .

v coGS v SG& A v NetPPE v Opslease v R& D v Goodwill v Intan
=

+ + + + + +
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 که در آن

SIZE: اندازه شرکت . 

Market Share: سهم بازار شرکت . 

Free Cash Flow Indtcator:  عملیاتی شرکت ی نقد هاجریانافزایش )کاهش( در . 

Age:  عمر پذیرش شرکت . 

Forein Currency Inddcator:  صادرات شرکتj  در سالt. 

 . است میزان توانایی مدیرعامل دهندهنشان نیز  (3) رابطه مانده ی باق

 فییآمار توص -6

  1390از    ساله  11ی  طی دوره زمانآماری شرکت نمونه    136را برای  در تحقیق    مورداستفادههای مربوط به متغیرهای  آمار توصیفی داده   3ل  جدو در  
 .داده شده استنشان  1400الی 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -3 جدول 
Table 3- Descriptive statistics of research variables . 

 

 

 

 

 

 

 

 . بینی مدیرعاملخوشو نفوذ  هایمتغیر  یوانع فرایتوز -4 جدول 
Table 4- Frequency distribution of influence variables and CEO optimism . 

 

 

 
 

(3 ) 
= + +
+ +
+
+ +

0 1 t 2

3 4

5

FirmEfficiency

a a Size a MarketShare

a FreeCashFlowIndicator a Age

a ForeinCurrencyIndicator

YearIndicator ε,

 

 بیشترین  کمترین  انحراف معیار  میانگین تعداد  نماد نام متغیر 
 INVK 1496 1.198 0.413 0.667 3.578 گذاری شرکت در دارایی ثابت سرمایه
های عملیاتی  وجه نقد فعالیت  جریان

 های ثابت سال قبلبر دارایی
CFK 1496 0.767 0.963 -1.379 3.558 

 Q 1496 2.376 1.886 0.583 13.358 های رشدفرصت
 CEOE 1496 2.691 2.0708 1 11 تجربه مدیرعامل 

 CEOA 1496 0.004 0.136 -0.462 0.5804 توانایی مدیرعامل 
 Agency 1496 -0.005 0.846 -2.957 2.646 های نمایندگی هزینه

 BIND 1496 0.664 0.182 0�1 مدیره هیاتاستقلال 
�Age 1496 2.862�0.479 0.693 3.988 شرکت   عمر

 Sale 1496 0.335 0.433 -0.845 2.893 رشد فروش 
 ROA 1496 0.146 0.152 -0.582 0.673 ها داراییبازده 

 بینی مدیرعامل خوش نفوذ مدیرعامل  شرح
 ی درصد فراوان یفراوان ی درصد فراوان یفراوان

0 1062 70.99 991�66.24 
1 434 29.01 505 33.76 

 100.00 1496 100.00 1496 جمع کل 
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نشان می   6۹/2دهد که میانگین متغیر تجربه مدیرعامل  نشان می   3جدول   های بورسی کمتر از سه سال  های شرکتدهد که مدیرعاملاست و 
های بورسی  دهد که در شرکتاست و نشان می  ۱مدیره صفر و بیشینه آن  هیاتکنند. کمینه متغیر استقلال  ها فعالیت میمدیرعامل در شرکت  عنوانبه 

مدیره هیاتدهنده این موضوع است که بیشترین اعضای  است و نشان  ۰.66صد در صد هم حضور دارند و میانگین آن    صورتبهمدیران غیرموظف  
ده های زیانکه در نمونه آماری پژوهش، شرکت دهداست و نشان می  -۵8/۰ها میانگین اعضای غیرموظف هستند. کمینه متغیر بازده دارایی طوربه 

های نمونه آماری نسبت به سال  دهد میزان فروش سال جاری برخی شرکتاست که نشان می  -8۴۵/۰هم حضور دارند. کمترین مقدار رشد فروش  
های بورسی اندکی  دهد که تعداد مدیران توانا در شرکتاست و نشان می  ۰۰۴/۰شته است. از نظر توانایی مدیرعامل هم میانگین  گذشته کاهش دا

 باشند. بیشتر از تعداد مدیرانی است که فاقد توانایی می 

سال -شرکت  434د  تعدا  هاآنباشد که از بین  می   1496با    برابر  یموردبررس های  سال-، جمع کل شرکتشودمیمشاهده    4جدول  که در    طورهمان
 76/33%  یسال یعن-شرکت  505د  تعدا  .باشدیممدیره  هیاتباشند یعنی مدیرعامل عضو  می   مدیرعامل دارای نفوذ  ،هاشرکت  01/29%  ییعن 

 .های نمونه آماری کمتر است بین در شرکتدهد تعداد مدیران خوش د که نشان می انبین بوده ها خوش مدیران شرکت

 ( Factor Analysisهای مدیرعامل )ویژگیتحلیل عاملی برای شاخص سازی  -7

 هااستخراج عامل  -7-1

 STATA افزاررات متغیرهای مورد مشاهده را موجب شده است. نرم ییه تغ ک است  ییربنای های زها، به دست آوردن سازه هدف مرحله استخراج عامل
ن مجموعه  یند. اک یدهد انتخاب می را نشان م  شدهمشاهدهل  ک انس  ی زان از وارین می بالاتر  هاآنهای  ه همبستگیک هایی از متغیرها را  نخست ترکیب 

متغیرهایی است  2سازد. عامل  را می  ۱  عامل بالاترک ، مجموعه  تبی ه  واریین سهم را در  باقین  ایانس  دارد.  براین ش یمانده  عامل سوم، چهارم    یوه 
 شده برابر با تعداد متغیرها گردد. های استخراجند تا تعداد عاملک یدا میادامه پ یهای بعدعامل  و

ن شده توسط هر  ییانس تبی ند. وارک ی ر میی+ تغ 1و   -1ن ی شود و مقدار آن بی ده می( نامFactor Loading) یر با هر عامل بار عاملیهر متغ  یهمبستگ
 ژه همواره نزدیک به عدد یکی ن مقدار ویشود. اولی ده می( نامEigen Valueژه )ی انس مقدار وی ن واریآن. ا یعامل برابر است با مجذور بارهای عامل

 . باشدیتر مکوچک  یهای بعدعامل یژه برای باشد. مقدار ومی (%100)

 . هامقادیر ویژه برای هر یک از عامل -5 جدول 
Table 5- Eigenvalues for each of the factors . 

 

 

  

 

بیشتری باشد. هدف تحلیشده موردعلاقه محقق نهای استخراجتمام عامل  باید عاملی انتخاب شود که دارای مقدار ویژه  ن  ییتب  یل عاملیست و 
ولی   شودیداشته م  ل نگهیه در تحلک هایی است ن تعداد عاملییله اول هدف تع مرح ه است. در یاز متغیرهای اول یمترک های موردنظر با تعداد پدیده

 یتوان به معنیچرخش نمند ید. منتها قبل از فرآنداشته باش  یا نظری یه اعتبار صورک   شوندیمداشته   هایی نگهعامل باید به این نکته توجه داشت که 
 شود.یمها استفاده  داشتن عاملنگه  یتل براک  ی رکا آزمون اس یزر  یاک   کمانند ملا   های ریاضیاز ملاک  معمولا ن  یبرد، بنابرا  یخوبی پهر عامل به

 ا نزدیک به عدد یک باشد.ی  ک ی  ژه(ی )مقدار و هاآن یعامل یور بارهاه مجموع مجذک شوند یداشته مهایی نگهزر فقط عاملیاک  ک براساس ملا

شود. پس نظر گرفته می عنوان معیار کمیته حسابرسی در د عامل اول دارای بیشترین مقدار ویژه است و به وش میمشاهده    5جدول  در  طور که  همان
 . شده است ارایه  6ول جد درشاخص مدیرعامل  4از  ها، یک عامل استخراج شد که میزان همبستگی هر عامل با هر یک از استخراج عامل

 

 مقدار ویژه هاعامل
 1.331 عامل اول 
 1.105 عامل دوم 
 0.891 عامل سوم 

 0.6709 عامل چهارم 
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 . های مدیرعامل با عامل اول همبستگی بین ویژگی -6 جدول 
Table 6- Correlation between the characteristics 

of the CEO and the first factor . 
 

 

 
عامل اول دارای مقدار    کهییازآنجاباشد.  های مدیرعامل میشود عامل اول دارای همبستگی مثبت با شاخص مشاهده می   6جدول  در  طور که  همان

 . شده است های ریاضی وارد عنوان شاخص مدیرعامل انتخاب و در مدل رو عامل اول به ویژه بیشتری نسبت به عامل دوم است، ازاین

 های استنباطی(های پژوهش )یافتهفرضیهآزمون   -8

های ترکیبی و با  روش داده   ها با استفاده ازشود. در این قسمت تحلیل داده ها با استفاده از آمار استنباطی پرداخته می در این قسمت به تحلیل داده 
ا بدون اثرات. برای آزمون روش  یرد  ک د از پانل با اثرات استفاده  یا بایه آک شود  ی گیرد. با استفاده از آزمون چاو آزمون مرویکرد پنل دیتا صورت می

هاسمن استفاده خواهد شد. درنهایت پس از برآورد مدل با   تصادفی از آزمون  اثراتپانل و اینکه از روش اثرات ثابت استفاده شود و یا از آزمون  
 صورت نهایی برازش شده است. شده، مفروضات رگرسیون بررسی و مدل به الگوی تعیین

 هاسمن  آزمون اف لیمر )چاو( و  -8-1

های  های ترکیبی و برای همه شرکتها با استفاده از دادههای تلفیقی استفاده شده است. تخمین مدلهای پژوهش از تکنیک دادهبه منظور تخمین مدل
 شده محاسبهاحتمال    tو    Fهای آماری  دست آمده و به کمک آزمون های به گیرد. آنگاه بر اساس تخمینانجام می  1400الی    1390ی  هانمونه طی سال

(p-valueو ضریب تعیین به قضاوت و ارزیابی در مورد هر یک از فرضیه )شود. سوالی که اغلب در مطالعات کاربردی های پژوهش پرداخته می
ها وجود دارد یا اینکه مدل برای تمام واحدهای مقطعی متفاوت است. لذا شود، این است که آیا شواهدی دال بر قابلیت ادغام شدن دادهمطرح می
های تابلویی و  های فردی وجود دارد یا خیر؟ در صورت وجود ناهمگنی از روش دادهبررسی شود که آیا بین مقاطع، ناهمگنی یا تفاوت  باید ابتدا

 گردد. برای تخمین مدل استفاده می 1معمولیهای تلفیقی با رویکرد حداقل مربعات صورت، از روش دادهاینرغیرد

انتخاب    منظوربهتر هستند،  )پانل دیتا( مناسب  های تابلوییهای فردی بوده، روش ناهمگن و دارای تفاوت  یموردبررس اگر مشخص شد که مقاطع  
 هاسمن استفاده شده است.  بین اثرات ثابت و تصادفی از آزمون 

 شده است.  ارایه، نتایج آزمون اف لیمر )چاو( و هاسمن 7جدول در 

 .هاسمن نتایج آزمون اف لیمر )چاو( و -7 جدول 
Table 7- Flimer (Chow) and Hausman test results. 

 

 

       

 

 

 

1 Ordinary Least Squares (OLS) 

 عامل اول نام متغیر 
X1 0.0607 
X2 0.7781 
X3 0.5767 
X4 0.6242 

 نتیجه هاسمن آزمون نتیجه آزمون اف لیمر  مدل  آزمون
 داری سطح معنی آماره آزمون داری سطح معنی آماره آزمون

 اثرات تصادفی  0.0830 12.58 تابلویی روش  0.0015 1.43 اول
 اثرات ثابت  0.0000 33.52 روش تابلویی  0.0003 1.50 دوم
 اثرات ثابت  0.0003 26.93 روش تابلویی  0.0004 1.49 سوم 

 اثرات ثابت  0.0041 20.80 روش تابلویی  0.0006 1.48 چهارم 
 اثرات تصادفی  0.1134 12.95 روش تابلویی  0.0014 1.43 پنجم
 اثرات ثابت  0.0001 32.37 روش تابلویی  0.0006 1.47 ششم
 اثرات ثابت  0.0007 27.06 روش تابلویی  0.0004 1.49 هفتم

 اثرات ثابت  0.0049 22.01 روش تابلویی  0.0005 1.48 هشتم 
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هاسمن    ها تابلویی و آزمون است، از این رو نوع داده  5%  های پژوهش کمتر ازسطح معناداری آزمون اف لیمر در مدل  ،7  جدول با توجه به نتایج  
است لذا باید از روش   5% معناداری بیشتر از سطح (6مدل )و  (2) مدل هاسمن در  آزمون با توجه به نتایج  .نوع رگرسیون خواهد بود کنندهنییتع 

 شود. ثابت استفاده می-هاسمن از روش پانل دیتا بودن آزمون  5% کمتر از احتمالبه ها با توجه  تصادفی استفاده کرد. ولی در سایر مدل-پانل دیتا

 تا چهارم  اول یهاه یفرضیج آزمون انت

 معناداری دارد.  تاثیرها گذاری شرکتی نقدی سرمایههاجریانهای بینی مدیرعامل بر حساسیتخوش  -1 فرضیه

 معناداری دارد.  تاثیرها گذاری شرکتقدی سرمایهنوجه   جریانهای تجربه مدیرعامل بر حساسیت -2 فرضیه

 معناداری دارد. تاثیرها گذاری شرکتقدی سرمایهنوجه  جریانهای توانایی مدیرعامل بر حساسیت -3 فرضیه

 .معناداری دارد  تاثیرها گذاری شرکتقدی سرمایهنوجه   جریاننفوذ مدیرعامل بر حساسیت  -4 فرضیه

 . اول تا چهارم یهامدل نتیجه آزمون  -8 جدول 
Table 8- Test results of the first to fourth models . 

 

 

 

 

 

 

 
 

در    طورهمان خوش   8  جدولکه  مستقل  متغیر  به  مربوط  مدیرعامل  ستون  خوش است    مشاهدهقابل بینی  و  تعامل  مدیران  نقد   جریانبینی  وجه 
دهد که  است که نشان می  5% ازداری کمتر ( دارای ضریب مثبت و سطح معنیCEOO*CFKهای ثابت سال قبل )های عملیاتی بر داراییفعالیت
ها و رشد فروش دارای ضریب مثبت و متغیرهای کنترلی بازده داراییکند.  به وجه نقد را تقویت می   یگذارهی سرمابینی مدیریت، حساسیت  خوش 

دارای سطح   مدیره هیاترو رابطه مستقیم و معناداری با متغیر وابسته دارد ولی متغیر کنترلی استقلال  باشد ازاینمی  5%از  سطح معناداری کمتر  
 رو رابطه معکوس و معناداری با متغیر وابسته دارد.و ضریب منفی است ازاین 5%از معناداری کمتر 

های وجه نقد فعالیت  جریانتعامل تجربه مدیرعامل و   است مشاهدهقابلستون مربوط به متغیر مستقل تجربه مدیرعامل  8 جدولکه در  طورهمان
دارایی بر  )عملیاتی  قبل  سال  ثابت  معنیCEOE*CFKهای  سطح  و  منفی  دارای ضریب  کمتر  (  نشان می  5%از  داری  که  تجربه  است  که  دهد 

از    ها دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمترمتغیرهای کنترلی بازده داراییدهد.  به وجه نقد را کاهش می  یگذار هیسرمامدیرعامل، حساسیت  
 رو رابطه مستقیم و معناداری با متغیر وابسته دارد.باشد ازاین می %5

های وجه نقد فعالیت   جریانتعامل توانایی مدیرعامل و    است  مشاهدهقابل مدیرعامل  توانایی  ستون مربوط به متغیر مستقل    8  جدولکه در    طورهمان
دارایی بر  قبل )عملیاتی  ثابت سال  و سطح معنیCEOA*CFKهای  دارای ضریب منفی  نشان می   5%از  داری کمتر  (  که  توانایی است  که  دهد 

را کاهش می مدیرعامل، حساسیت سرمایه نقد  به وجه  داراییدهد.  گذاری  بازده  کنترلی  و سطح  متغیرهای  دارای ضریب مثبت  ها و رشد فروش 
 رو رابطه مستقیم و معناداری با متغیر وابسته دارد.باشد ازاینمی 5%از معناداری کمتر 

 متغیرها
 معناداری  ضرایب معناداری  ضرایب معناداری  ضرایب معناداری  ضرایب
 نفوذ مدیرعامل  توانایی مدیرعامل  مدیرعامل تجربه مدیرعامل  ینیبخوش

CFK 0.013 0.069 0.095 0.000 0.034 0.000 0.051 0.000 
CEOO*CFK 0.073 0.000 -0.014 0.000 -0.054 0.037 0.002 0.877 

Q 0.003 0.139 0.008 0.447 0.001 0.455�0.005 0.369 
BIND -0.083 0.017 -0.129 0.058 -0.084 0.024 -0.1109 0.097 

Age -0.019 0.237 0.015 0.652 -0.006 0.681 0.007 0.820 

Sale 0.0405�0.002 0.029 0.280 0.025 0.060 0.025 0.327 

ROA 0.113 0.014 0.213 0.024 0.203 0.000 0.197 0.035 
C 1.195 0.000 1.156 0.000 1.161 0.000 1.179 0.000 

 0.4907 0.4909 0.4928 0.4948 تعیین ضریب 
 34.53 53.63 51.60 85.74 آماره والد

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 سطح معناداری 
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های وجه نقد فعالیت  جریانتعامل نفوذ مدیرعامل و  است مشاهدهقابل مدیرعامل توانایی ستون مربوط به متغیر مستقل  8ل جدو که در  طورهمان  
دهد که نفوذ مدیرعامل، بر حساسیت است که نشان می  5%از  داری بیشتر  ( دارای سطح معنیCEOI*CFKهای ثابت سال قبل ) عملیاتی بر دارایی

رو رابطه  باشد ازاینمی  5%از  ها دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر  متغیر کنترلی بازده داراییبه وجه نقد اثرگذار نیست.    یگذار هیسرما
 مستقیم و معناداری با متغیر وابسته دارد. 

  توان یم،  باشدی م  49%  تقریباکه    (4مدل )  تا (  1)  مدلکلیه  با توجه به ضریب تعیین    شودیممشاهده    8ل  جدو که در    طورهمان در حالت کلی  
همچنین با توجه به نتیجه آماره    .از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند   49%  اندتوانسته   هامتغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل  بیان نمود که

آزمون هم .  باشندمیبرازش شده از اعتبار کافی برخوردار    هایمدلمشخص است که    ،هاآن  5%از  سطح معناداری کمتر  ها و  والد در کلیه مدل
 عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد. که دهد نشان می   هم خطی

 هشتمتا  پنجم یهاه یفرضیج آزمون انت

 معناداری دارد.  تاثیرها گذاری شرکتی نقدی سرمایههاجریانهای بینی مدیرعامل و حساسیتهای نمایندگی بر رابطه بین خوش هزینه -5 فرضیه

 معناداری دارد. تاثیرها گذاری شرکتی نقدی سرمایههاجریانهای های نمایندگی بر رابطه بین تجربه مدیرعامل و حساسیت هزینه -6 فرضیه

 معناداری دارد.  تاثیرها گذاری شرکتی نقدی سرمایههاجریانهای های نمایندگی بر رابطه بین توانایی مدیرعامل و حساسیتهزینه -7 فرضیه

 .معناداری دارد  تاثیرها گذاری شرکتی نقدی سرمایههاجریانهای های نمایندگی بر رابطه بین نفوذ مدیرعامل و حساسیتهزینه -8 فرضیه

های نمایندگی و  بینی مدیران، هزینهتعامل خوش است    مشاهدهقابل مدیرعامل    ینیبخوش ستون مربوط به متغیر مستقل    9ل  جدو که در    طورهمان
بر داراییجریان وجه نقد فعالیت که نشان می  5از %داری کمتر  های ثابت سال قبل دارای ضریب منفی و سطح معنیهای عملیاتی  دهد است 

یعنی تعامل ؛  ها تاثیر معکوس دارد گذاری شرکتهای نقدی سرمایههای جریانبینی مدیرعامل و حساسیتهای نمایندگی بر رابطه بین خوش هزینه
ها و رشد فروش  متغیرهای کنترلی بازده داراییدهد.  به وجه نقد را کاهش می   یگذارهیسرمامدیرعامل، حساست    ینیبخوش های نمایندگی و هزینه

و سطح معناداری کمتر   ازاینمی  5از %دارای ضریب مثبت  وباشد  رابطه مستقیم  استقلال    رو  کنترلی  متغیر  ولی  دارد  وابسته  متغیر  با  معناداری 
 رو رابطه معکوس و معناداری با متغیر وابسته دارد.و ضریب منفی است ازاین 5از %مدیره دارای سطح معناداری کمتر هیات

 .های پنجم تا هشتمنتایج آزمون مدل  -9 جدول 
Table 9- Test results of the fifth to eighth models. 

 

 

 

 

 

 

 
 

های نمایندگی و  بینی مدیران، هزینهتعامل خوش است    مشاهدهقابل مدیرعامل    ینیبخوش ستون مربوط به متغیر مستقل    9ل  جدو که در    طورهمان
بر داراییوجه نقد فعالیت  جریان که نشان می  5%از  داری کمتر  های ثابت سال قبل دارای ضریب منفی و سطح معنیهای عملیاتی  دهد است 

 متغیرها
 معناداری  ضرایب معناداری  ضرایب معناداری  ضرایب معناداری  ضرایب
 نفوذ مدیرعامل  توانایی مدیرعامل  مدیرعامل تجربه مدیرعامل  ینیبخوش

CFK 0.012 0.072 0.098 0.000 0.037 0.000 0.051 0.000 
CEOO*CFK 0.077 0.000 -0.015 0.000 -0.085 0.038 0.003 0.873 

CEOO*CFK*Agency -0.017 0.037 0.01006 0.002 -0.028 0.448 -0.002 0.820 
Q 0.003 0.192 0.008 0.460 0.002 0.351 0.005 0.366 

BIND -0.086 0.013 -0.132 0.053 -0.112 0.011 -0.1109 0.97 

Age -0.019 0.216 0.016 0.625 -0.026 0.126 0.007 0.818 

Sale 0.043 0.001 0.034 0.217 0.034 0.044 0.026 0.327 

ROA 0.116 0.010 0.175 0.073 0.242 0.000 0.197 0.035 
C 1.198 0.000 1.155 0.000 1.204 0.000 1.179 0.000 

 0.4906 0.4901 0.4885 0.4952 ضریب تعیین 
 34.88 35.49 69.60 86.85 آماره والد

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 سطح معناداری 
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 عملیاتی مدیریت نوآوری و راهبردهای  
 (1403،  )2، شماره 5دوره 

 133-149 صفحه:
 

یعنی تعامل ؛  معکوس دارد   تاثیر ها  گذاری شرکتی نقدی سرمایههاجریانهای  بینی مدیرعامل و حساسیتهای نمایندگی بر رابطه بین خوش هزینه
ها و رشد فروش  متغیرهای کنترلی بازده داراییدهد.  به وجه نقد را کاهش می   یگذارهیسرمامدیرعامل، حساست    ینیبخوش های نمایندگی و هزینه

و سطح معناداری کمتر   ازاینمی  5%از  دارای ضریب مثبت  استقلال  باشد  کنترلی  متغیر  ولی  دارد  وابسته  متغیر  با  و معناداری  رابطه مستقیم  رو 
 رو رابطه معکوس و معناداری با متغیر وابسته دارد.و ضریب منفی است ازاین 5% ازدارای سطح معناداری کمتر  مدیره هیات

  جریانهای نمایندگی و  تعامل تجربه مدیرعامل، هزینه است مشاهدهقابلمدیرعامل تجربه ستون مربوط به متغیر مستقل  9 جدول که در  طور همان
های نمایندگی  بنابراین، هزینه؛  است  5%از  داری کمتر  های ثابت سال قبل دارای ضریب مثبت و سطح معنیهای عملیاتی بر داراییوجه نقد فعالیت 

بین تجربه مدیرعامل و حساسیت و  یعنی تعامل هزینه؛  مستقیم دارد   تاثیرها  گذاری شرکتی نقدی سرمایههاجریانهای  بر رابطه  نمایندگی  های 
 دهد. به وجه نقد را افزایش می  یگذارهیسرماتجربه مدیرعامل، حساست 

  جریان های نمایندگی و  تعامل توانایی مدیرعامل، هزینه  است  مشاهدهقابل مدیرعامل  توانایی  ستون مربوط به متغیر مستقل    9  جدولکه در    طورهمان
های نمایندگی بر رابطه بین  بنابراین، هزینه؛  است  5%از  داری بیشتر  های ثابت سال قبل دارای سطح معنیهای عملیاتی بر داراییوجه نقد فعالیت 

های نمایندگی و توانایی مدیرعامل بر  یعنی تعامل هزینه؛  ندارد   تاثیر ها  گذاری شرکتی نقدی سرمایههاجریانهای  توانایی مدیرعامل و حساسیت
 به وجه نقد اثرگذار نیست. یگذارهیسرماحساست 

  جریانهای نمایندگی و  تعامل نفوذ مدیرعامل، هزینه  است  مشاهدهقابلمدیرعامل  نفوذ  ستون مربوط به متغیر مستقل    9ل  جدو که در    طورهمان
های نمایندگی بر رابطه بین  بنابراین، هزینه؛  است  5%از  داری بیشتر  های ثابت سال قبل دارای سطح معنیهای عملیاتی بر داراییوجه نقد فعالیت 

حساسیت  و  مدیرعامل  سرمایههاجریانهای  نفوذ  نقدی  شرکتی  هزینه ؛  ندارد   تاثیرها  گذاری  تعامل  بر  یعنی  مدیرعامل  نفوذ  و  نمایندگی  های 
 به وجه نقد اثرگذار نیست. یگذارهیسرماحساست 

توان بیان  باشد، میمی  49%  تقریباهای پنجم تا هشتم که  شود با توجه به ضریب تعیین کلیه مدلستون می  9  جدول که در    طورهمان در حالت کلی  
همچنین با توجه به نتیجه آماره والد    .از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند  49%د  انتوانسته   هامتغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل  نمود که

 آزمون هم خطی.  باشند میبرازش شده از اعتبار کافی برخوردار  های  مدلمشخص است که    ،هاآن  5%از  سطح معناداری کمتر  ها و  در کلیه مدل
 عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد.که دهد نشان می هم

 ی ریگجهینت -9

است(،   یمال  یگزارشگرو    یحسابدار  یهاتی فه و محدودیننده هدف، وظ ک نییه تع ک مختلف )  یشورهاک   یو مال   یحسابدار  یدر چارچوب نظر
شورها ک ثر  ک ه در اک بوده است    یبه حد   ینقد  هایجریان گذاری مبذول شده است. توجه خاص به  حاصل از سرمایه  ینقد  هایجریانبه    یتوجه خاص

  ی ابی ر ارزینظ  یریگم ینه تصمیدر زم  یکی نقد از نظر تئور  جریانرا ی ان شده است، زیب  ی مال  ی گزارشگرو    یاز اهداف حسابدار  یکی  عنوانبه ن مهم  یا
د واقع یتواند مف یبازار سهام م  یبرا  یت و فراهم آوردن اطلاعات اضافک شر   یگذارزان اعتبار و ارزش یم  ینیبشی مربوط به مقدار و زمان وام و پ  ک سی ر

  تاکیدبا    یوجه نقد داخل  جریانبه    یگذار هیسرما  تیحساس عامل و  ریمد  یهایژگ ی و  ن یرابطه ب  یبررس   حاضر شود. در این راستا هدف اصلی پژوهش
از بورس اوراق    تولیدی  شرکت  136( تعداد  1390-1400سال )  11  یط  یغربالگر  ک یتکن  قی منظور از طر  نیدی است. بندگ ینما  نهی بر نقش هز

و با    Stata  افزاربا استفاده از نرم   یبیترک   ای  یق یتلف   صورتبه ها  محاسبه و سپس داده  Excel  افزارنرم پژوهش با    ی رهای. متغ دیبهادار تهران انتخاب گرد 
 .نداشده لیتحلوهی تجز ره ی چند متغ  ونیاستفاده از رگرس 

های مالی مواجه شود اطلاعات  دهد اگر شرکتی با محدودیتنشان می   اطلاعات جدید واکنش  به   سرعتبهبازار    کند کهبازار کارا بیان می  تئوری
پژوهش نشان    1  فرضیهشود. نتایج حاصل از  گذاری به وجه نقد بیشتر می کرده و حساسیت سرمایه   زاز شرکت در  نبه بیرو  مسالهط به این  ومرب
( دارای ضریب مثبت و CEOO*CFKهای ثابت سال قبل )های عملیاتی بر داراییوجه نقد فعالیت   جریانبینی مدیران و  دهد که تعامل خوش می

کند. بدین معنی که گذاری به وجه نقد را تقویت میبینی مدیریت، حساسیت سرمایهدهد خوش است که نشان می   5%  ازداری کمتر  سطح معنی
خوش  شرکت  مدیران  باشند  وقتی  و    نفساعتمادبه بین  داشته  می   هاآنهای  گیریتصمیم   جهیدرنتکاذبی  موجب  و  داشته  تا  سوگیری  شود 
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دهد  نشان می   که  2  فرضیه  حاصل از  نتایج  گذاری به وجه نقد افزایش یابد.از کارایی لازم برخوردار نبوده و حساسیت سرمایه  هاآنهای  گذاریسرمایه
داری ( دارای ضریب منفی و سطح معنیCEOE*CFKهای ثابت سال قبل )های عملیاتی بر داراییوجه نقد فعالیت  جریانتعامل تجربه مدیرعامل و  

توان نتیجه گرفت که می   ؛ بنابرایندهدگذاری به وجه نقد را کاهش میکه تجربه مدیرعامل، حساسیت سرمایه  به این معناست  ؛است   5%از  کمتر  
دهد تعامل نشان می   3  فرضیه  نتایج  کند.گذاری به وجه نقد استفاده میمدیرعامل با تجربه از تجربه و پختگی خود در قبال کاهش حساسیت سرمایه

داری ( دارای ضریب منفی و سطح معنیCEOA*CFKهای ثابت سال قبل )های عملیاتی بر داراییوجه نقد فعالیت  جریانتوانایی مدیرعامل و  
یعنی مدیرعامل توانمند از توانایی    ؛دهدگذاری به وجه نقد را کاهش میکه توانایی مدیرعامل، حساسیت سرمایه   ؛ به این معناستاست  5%از    کمتر

را  گذاری به وجه نقد  واحد تجاری و مطلوبیت عملکرد آن استفاده کرده و موجبات کاهش حساسیت سرمایه های خود در جهت پیشرفتو قابلیت
های ثابت سال قبل های عملیاتی بر دارایی وجه نقد فعالیت  جریاندهد که تعامل نفوذ مدیرعامل و  نشان می  4  فرضیهنتایج    .فراهم نموده است

(CEOI*CFK دارای سطح معنی )  به وجه نقد اثرگذار    یگذار هیسرمانفوذ مدیرعامل، بر حساسیت    کهو به این معناست  است    5%از  داری بیشتر
وجه    جریاناثری در افزایش یا کاهش حساسیت    ،بودن مدیرعامل  مدیره هیات بودن یا خارج از    مدیره هیات های بورسی عضو  یعنی در شرکت؛  نیست

عاملی برای کاهش   مدیره هیاتنفوذ آن در  د دار بر عهدهرا   مدیره هیاتها ندارد و مدیرعامل که وظیفه اجرایی تصمیمات گذاری شرکتنقدی سرمایه
 و لیمگذاری در وجه نقد با تحقیق  امل بر حساسیت سرمایههای مدیرعویژگی  تاثیرگذاری نیست. نتایج تحلیل  سرمایه  ینگینقد  جریان  یا افزایش

 . مرتبط است [20] مرانی و همکاران و [25] لی

ها گذاری شرکتی نقدی سرمایههاجریانهای بینی مدیرعامل و حساسیت های نمایندگی بر رابطه بین خوش دهد که هزینه نشان می 5 فرضیهنتایج 
؛  دهدگذاری به وجه نقد را کاهش میبینی مدیرعامل، حساست سرمایههای نمایندگی و خوش تعامل هزینه و به این معناست که معکوس دارد  تاثیر

نتایج    شود.گذاری مینقد سرمایه  جریانکاهش حساسیت    سازنهیزمبینی مدیرعامل  های نمایندگی بالایی دارند خوش هایی که هزینهیعنی در شرکت
و حساسیت که هزینهدهد  نشان می  6فرضیه   بین تجربه مدیرعامل  رابطه  بر  نمایندگی  نقدی سرمایههاجریانهای  های  شرکتی   تاثیرها  گذاری 

هایی که در شرکت  بنابراین  دهدگذاری به وجه نقد را افزایش میهای نمایندگی و تجربه مدیرعامل، حساست سرمایهیعنی تعامل هزینه؛  مستقیم دارد 
دهد که  نشان می 7فرضیه نتایج  شود.گذاری بیشتر می د سرمایهنق  جریانیت  ساس مدیرعامل، حهای نمایندگی بالاتری دارند با افزایش تجربه هزینه
های یعنی تعامل هزینه؛  ندارد   تاثیرها  گذاری شرکتی نقدی سرمایههانجریاهای  های نمایندگی بر رابطه بین توانایی مدیرعامل و حساسیت هزینه

های نمایندگی بالاتری داشته  هزینه  هایی کهدر شرکت  بنابراین  گذاری به وجه نقد اثرگذار نیست نمایندگی و توانایی مدیرعامل بر حساست سرمایه
های نمایندگی و توانایی مدیرعامل  گذاری اثر بگذارد. بدین معنی که تعامل هزینهنقد به سرمایه   جریانتواند بر حساسیت  باشند توانایی مدیرعامل نمی

افزایش   بر س نمی  هاآنو  نقدی سرمایههاجریانهای  استیتواند  شرکتی  نتایج  گذاری  واقع شود.  موثر  های  که هزینهدهد  نشان می  8فرضیه  ها 
های نمایندگی و یعنی تعامل هزینه؛  ندارد   تاثیرها  گذاری شرکتی نقدی سرمایههاجریانهای  نمایندگی بر رابطه بین نفوذ مدیرعامل و حساسیت 

نقد اثرگذار نیستنفوذ مدیرعامل بر حساست سرمایه به وجه  بالاتری دارند افزایش نفوذ هایی که هزینهدر شرکت  بنابراین  گذاری  نمایندگی  های 
های مدیرعامل هزینه نمایندگی بر رابطه بین ویژگی  تاثیر  لینتایج تحلی  گذاری به وجه نقد ندارد.ی در حساست سرمایهتاثیر،  مدیره هیاتمدیرعامل در  

 دارد.  همخوانی [21] مدانلو و همکاران و  [16] ساعیخداداد و  گذاری به وجه نقد با تحقیقو حساسیت سرمایه

 : شوندی م ارایهبه شرح زیر  پیشنهادهاییدست آمده، ژوهش حاضر و نتایج به با توجه به موضوع پ

وجه نقد داخلی با  جریانگذاری به های مدیرعامل و حساسیت سرمایههای خود، رابطه بین ویژگیبینی ها و پیش گردد که در تحلیلگران پیشنهاد می به تحلیل .۱
 . اهمیت بسیار هستند  حایز باشدی م ها زیرا این عوامل در شناخت ارزش شرکت؛ بر نقش هزینه نمایندگی را مدنظر قرار دهند تاکید

بین  های مناسبی اتخاذ کرده و اگر از مدیران خوش ریزی نقدی، برنامه  جریانگذاری به  شود تا در جهت کاهش حساسیت سرمایهها پیشنهاد میبه شرکت  .2
 نقد کنترل شود.  جریانگذاری به را مدنظر داشته باشند تا در شرکت حساسیت سرمایه  مسالهاین  کنندیم استفاده 

شرکت سرمایه بر مستقیمی تاثیر  مدیران  ینیبخوش  .۳ این   گذاری  مالی    مسالهدارد  بحران  دچار  شرکت  که  مواقعی  موجبمیدر   حساسیت افزایش  گردد 

و سهامداران    گذارانه یسرمابنابراین به    .گیرندقرار می  گذاریسرمایه شکل تغییر مشکلات  معرض ها درشرکت   در نتیجه  و  شده  نقدی جریانبه   گذاریسرمایه 
 گذاری داشته باشند. های نمایندگی بالایی داشته باشند توجه بیشتری به سرمایههایی که مدیران آن بیش اطمینان بوده و هزینه شود در شرکتپیشنهاد می

بر نقش هزینه نمایندگی در مراحل   تاکیدوجه نقد داخلی با    جریانگذاری به  های مدیرعامل و حساسیت سرمایه شود بررسی رابطه بین ویژگی پیشنهاد می .۴
 مختلف چرخه عمر شرکت انجام پذیرد. 
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بر نقش هزینه نمایندگی به تفکیک صنایع   تاکیدوجه نقد داخلی با  جریان گذاری به های مدیرعامل و حساسیت سرمایه انجام تحقیق بررسی رابطه بین ویژگی  .۵
 گردد. پیشنهاد می هاآن و مقایسه نتایج 

و   یموردبررس وجه نقد داخلی    جریانگذاری به  های مدیرعامل و حساسیت سرمایه های حسابرسی داخلی بر رابطه بین ویژگی ویژگی   تاثیرشود  پیشنهاد می .6
 تحقیق قرار گیرد.

بر نقش هزینه ساختار بازار    تاکیدوجه نقد داخلی با    جریانگذاری به  های مدیرعامل و حساسیت سرمایهگردد به بررسی رابطه بین ویژگیپیشنهاد می
 .حسابرسی پرداخته شود
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