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 محاسباتی اقتصاد فصلنامه

 8282-3300 شاپا

 بر مالی نقدینگی سیستم و مالی اهرم تأثیر

 چرخه و اندازه به توجه با حد از بیش گذاری سرمایه

 بورس در شده پذیرفته های شرکت در ها شرکت عمر

 تهران بهادار اوراق
   

 6سرگلزایی مصطفی  

 *2کامران زیوری پوریا
 

 22/01/6006 :یینها رشیپذ خیتار   16/06/6006 :مقاله افتیدر خیتار
 
 
 

 چکیده
 و شود بررسی حد از بیش گذاری سرمایه بر شرکت مالی اهرم و نقدینگی ریتأث است شده سعی پژوهش این در

 هدف نظر از پژوهش این است. گردیده بررسی نیز ارتباط این در شرکت عمر چرخه و شرکت اندازه تاثیر همچنین

 یافته تعمیم گشتاور رگرسیون روش از استفاده با همبستگی پژوهش یک ماهیت لحاظ از و کاربردی پژوهش یک

(GMM) 471 شامل ای نمونه سیستماتیک، حذف روش از استفاده با پژوهش های سوال آزمون برای باشد. می 

 انتهای تا 4131 سال ابتدای ساله 6 زمانی بازه در تهران اوراق بورس در شده پذیرفته های تکشر میان از تکشر

 گذاری سرمایه بر مالی اهرم داد نشان هاداده تحلیل و برازش از آمده بدست نتایج است. شده انتخاب 4131 سال

 همچنین است. مستقیم حد، از بیش گذاری سرمایه بر نقد وجه نگهداشت تاثیر و رددا معکوس تاثیر حد، از بیش

 گذار تاثیر ،حد از بیش گذاری سرمایه بر نقد وجه نگهداشت و مالی اهرم بین ارتباط بر عمر چرخه و شرکت اندازه

 .است

 
 .شرکت عمر چرخه شرکت؛ اندازه نقد؛ وجه نگهداشت مالی؛ اهرم کلیدی: گانژوا
 

 JEL: M41; G33 بندی طبقه

                                                                                                                   
 Mostafa.sargolzaei@atu.ac.irاستادیار مالی و بانکداری، دانشگاه علامه طباطبائی، دانشکده مدیریت، تهران، ایران، پست الکترونیکی:  4
پست الکترونیکی:  ایران، نویسنده مسئول،کارشناسی ارشد مدیریت مالی، دانشگاه علامه طباطبائی، دانشکده مدیریت، تهران،  2

Kamran_zivary@yahoo.com 
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 مقدمه .1
 به گذاری( سرمایه کم -گذاری سرمایه )بیش گذاری‎سرمایه کارایی عدم یا نامناسب گذاری سرمایه

  دهد: رخ تواند می اصلی دلیل دو
 ولی نداشته سودی شرکت برای که هایی پروژه انتخاب مدیران: طلبانه فرصت رفتارهای -1

 جدایی بحث و 1عاملیت تئوری در موضوع این نماید؛ می ایجاد مدیران برای را منافعی
 )دولت گیرد می قرار بحث مورد مالکان و مدیران بین منافع تضاد و مدیریت از مالکیت

 (.8113 ،3جاربوئی و سام ؛8111 ،2لیوو و الی ؛1931 همکاران، و خواه
 و توانایی هب مورد این گذاری: سرمایه برای مدیران اشتباه محاسبات و ریزی برنامه -8

 ترکیب ایجاد با چگونه که شود می مربوط ها شرکت گیرندگان تصمیم و مدیران تخصص
 با و مناسب یها پروژه در گذاری سرمایه و بهینه نقد وجه سطح و سرمایه ساختار بهینه

 (.1931 همکاران، و )فروغی شوند شرکت ارزش افزایش به منجر مثبت بازدهی
 
 امروزه است. اقتصادی واحد هر حیات عامل ترین مهم و اولین نقد وجه .(8113) 4لی نظر به

 یرو شیپ یجد یچالش و یمال تیریمد زیانگ بر بحث موضوعات از یکی به ها شرکت اهرم
 ندارد، ها ییدارا بکیتر بر یریتاث تکشر هیسرما ساختار چه اگر است. شده لیتبد ها تکشر رانیمد
 عنوان به شرکت اهرم دارند، همراه به یمال مختلف منابع هک یمتفاوت کسیر و نهیهز به توجه با اما

 ریتاث 5هیسرما نهیهز نیانگیم بر گرید یسو از و ارزش بر سو یک از هک شود می یتلق مهم معیار یک
 به حاضر پژوهش در گذاری، سرمایه در مالی اهرم و نقد وجه اهمیت به توجه با حال گذارد. می

 پذیرفته یها شرکت در حد از بیش گذاری سرمایه بر نقد وجه نگهداشت و 6مالی اهرم تاثیر بررسی
 تحقیقات از بسیاری نتایج بررسی همچنین است. شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده

 عملکرد است، قادر نقد وجه نگهداشت بهینۀ سطح از عدول که است واقعیت این مؤید پیشین
 این به توجه با (.1931 ساوجی، و محمودیان فری؛ )علی نماید تضعیف را بازار ارزش و شرکت

                                                                                                                   
1 agency Theory  
2 Lai, SH.M. Liu, CH.L. 
3 Samet & Jarboui 
4 Lee, Cheng.Few, 
5 Cost of Capital 
6 Leverage 
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 گیری تصمیم یها معیار و مدیران تفکرات همچنین و بازار در ها شرکت موقعیت و شرایط که مهم
 مرحله همچنین و کوچک( و )بزرگ ،ها شرکت 1اندازه از متاثر سرمایه، بازار بازیگران سایر و ها آن

 نقد وجه و مالی اهرم تاثیر پژوهش این در باشد، می متفاوت رکود( و لوغب )رشد، ها آن 2عمر
 توان می است. شده بررسی مهم دو این به توجه با ها شرکت گذاری سرمایه بیش بر شده نگهداری

 متکی بانکی منابع بر ها شرکت و ها بنگاه بیشتر و بوده 3محور کبان کشورمان اقتصاد که گفت
 را سرمایه ساختار و مالی اهرم اهمیت خارجی، مالی تامین بحث بر علاوه موضوع این و هستند
 (.1931 طحان، و احمدزاده )لشگری، طلبدمی را بیشتر تجربی پژوهشهای انجام و کند می بیشتر
 

 تحقیق اصلی های سوال .1-1
  است؟ چگونه حد از بیش گذاری سرمایه بر مالی اهرم تاثیر -1
  است؟ چگونه حد از بیش گذاری سرمایه بر نقد وجه نگهداشت تاثیر -8
 

 فرعی یها سوال .2-1
 نماید؟ تعدیل را حد از بیش گذاری سرمایه بر مالی اهرم تاثیر تواند می شرکت اندازه آیا -1
 تعددیل را حد از بیش گذاری سرمایه بر نقد وجه نگهداشت تاثیر تواند می شرکت اندازه آیا -2

 ؟ نماید
 تعددیل را حدد از بدیش گذاری سرمایه بر مالی اهرم تاثیر تواند می ها عمرشرکت چرخه آیا -3

 ؟ نماید
 را حد از بیش گذاری سرمایه بر نقد وجه نگهداشت تاثیر تواند می ها عمرشرکت چرخه آیا -4

 نماید؟ تعدیل
 

  موضوع ادبیات .2
 انتخاب با دارند سعی منابع، صحیح مدیریت و تکشر سهام ارزش ردنک ثرکحدا برای مدیران

 نند.ک گیری تصمیم تکشر نقد وجه نگهداشت درباره ،ها بدهی و ها دارایی از مناسبی یبکتر
                                                                                                                   
1 Firm Size 
2 Firm Life Cycle  
3 Bank Oriented Capital Markets 
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 بنابراین و دارند متقابل تأثیر یکدیگر بر مالی تأمین و گذاری سرمایه درباره تکشر یها سیاست
 یها سیاست از معینی عناصر به پاسخگویی رد.ک بررسی دیگری از مجزا را آنها از یکی تواننمی
 مقدار ت،کشر مالی اهرم مقدار جدید، یها دارایی در نیاز مورد گذاری سرمایه مانند: تکشر مالی
 مقدار و بینند می مناسب و ضروری سهامداران به پرداخت برای تکشر مدیران هک نقدی وجه

 برای مدیران به دارد نیاز آن به خود یها فعالیت تداوم برای تکشر هک درگردش سرمایه و نقدینگی
 ندک می مکک امروزی بازارهای در بقا و موفقیت آن تبع به و مالی مشخص برنامه یک گسترش

 بیش و مالی اهرم نقد، وجه نگهداشت بحث از جدا (.1931 یار، سروش و فرد یلیک)و
 آن در تکشر هک است عمر چرخه از یا مرحله از متأثر ت،کشر یک یها یژگیو گذاری، سرمایه

 به هیسرما یبازارها پاسخ و نشکوا هک است تهکن نیا انگریب زین نیشیپ قاتیتحق جینتا دارد. قرار
 (.8112 ، 1چن و پارک )روش است متفاوت عمر چرخه مختلف مراحل در یحسابدار اطلاعات

 در استفاده مورد یها هیرو مشابه عمر چرخه مراحل به ها شرکت کیتفک یمبنا پژوهش نیا در
 نورانی و تندرو باشد. می (8112) چن و پارک روش طبق و (1338) 2رامش و یآنتون یها پژوهش

 عدم نقش داشتن نظر در با شرکت گذاری سرمایه بر مالی اهرم نسبت تاثیر بررسی به (1111)
 بورسی، شرکت 121 بررسی مورد نمونه پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در اطلاعات تقارن

 اطلاعاتی، تقارن عدم که است این بیانگر پژوهش نتایج ت.اس بوده 1931-1911 زمانی دوره طی
 (1933) زاده غلام و سجادی نماید. می تقویت را ها شرکت گذاری سرمایه میزان بر مالی اهرم تاثیر
 زمانی بازه در شرکت 181 ها آن نمودند. بررسی را گذاری سرمایه ناکارایی بر نقد وجه رسوب تأثیر
 کالا موجودی گردش نسبت طرف یک از که داد نشان نتایج نمودند. بررسی 1931 تا 1938 سال

 ناکارایی بر مطالبات وصول دوره دیگر طرف از و است تأثیرگذار گذاری سرمایه ناکارایی بر
 بر مالی اهرم تاثیر بررسی دنبال به (1931) نخعی و رحمانی است. تأثیرگذار گذاری سرمایه
 آماری نمونه بودند. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت یها گذاری سرمایه

 مالی اهرم که داد نشان نتایج است. بوده 1932 الی 1931 یها سال طی شرکت 121 آنها، پژوهش
 اعتماد تأثیر (8181) 3همکاران و هی دارد. ها شرکت یها گذاری سرمایه بر معناداری و منفی تاثیر

 سرمایه )مقیاس گذاری سرمایه بازده و داخلی مالی تأمین گزینش بر مدیران حد از بیش نفس به
                                                                                                                   
1 Park and Chen,2006 
2 Anthony, J. H. and K. Ramesh 
3 Ying He, Cindy Chen, Yue Hu 
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 در موجود یها شرکت از ای نمونه از استفاده با را کم( گذاری سرمایه و زیاد گذاری سرمایه گذاری،
 ها آن دادند. قرار بررسی مورد ، 8111-8111 یها سال در شنژن بورس و چین شانگهای بورس
 کمبود کاهش و کار و کسب یها فرصت بهبود موجب تواند می داخلی لیما تامین که دادند نشان

 که ییها شرکت در ویژه به شود، حد از بیش گذاری سرمایه باعث است ممکن اما شود. سرمایه
 تحت پژوهشی (8113) 1همکاران و لوپز هستند. حد از بیش نفس به اعتماد با مدیرانی دارای
 را برانگیز" چالش رویکرد یک حد از بیش گذاری سرمایه و نقدینگی سیستم مالی، اهرم " عنوان

 توسعه و همکاری سازمان عضو کشور 81 از شرکت 18111 پژوهش این در نمودند. اجرا
 مثبت اطارتب که داد نشان ها آن پژوهش نتایج شدند. بررسی 8111-8119 زمانی بازه در اقتصادی

 یان دارد. وجود ،ها شرکت گذاری سرمایه بیش با نقدینگی سیستم و مالی اهرم بین معناداری و
 نوظهور بازار در گذاری سرمایه و مالی اهرم بین ارتباط بررسی به ای مطالعه در (8113) 2وین

 یو پژوهش نتایج پرداخت. (8111-8112 دوره طی )ویتنام( مین هوشی بهادار اوراق )بورس
  دارد. وجود گذاری سرمایه و مالی اهرم بین منفی و معنادر ارتباط یک که دهد می نشان

 
 تحقیق روش .3

 از هدف، مبنای بر تحقیق بندیطبقه لحاظ از که باشد می تجربی تحقیقات زمره در حاضر تحقیق
 لیتحل بر یمبتن و همبستگی نوع از یفیتوص یپژوهش روش، نظر از است. کاربردی تحقیق نوع

 استفاده تاریخی اطلاعات از هافرضیه آزمون برای حاضر تحقیق در همچنین است. یونیرگرس
 آزمون یبرا است. (رویدادی پس) آزمایشی شبه تحقیق نوع از پژوهش این طرح بنابراین شود. می

 است. شده استفاده (یزمان -ی)مقطع ییتابلو یهاداده نوع از گانهچند ونیرگرس مدل از ها،هیفرض
 نرم از استفاده با (،GMM) یافته تعمیم گشتاور رگرسیون روش از هاداده تحلیل تجزیه برای
  است. شده استفاده 11 نسخه ایویوز و اکسل یها افزار

 
 آماری جامعه .1-3

  ساله 2 زمانی بازه طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یتولید یها شرکت آماری جامعه

                                                                                                                   
1 O lopez de foronda and et al 
2 Xuan, vinh 
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 111 تعداد غربالگری( )روش دار هدف یاحتمال ریغ گیری نمونه روش با و است (1939-1931)
 شد. انتخاب شرکت

 
 تحقیق ماریآ جامعه :1 جدول

 211 83/18/1931 تاریخ در 1بورس در شده پذیرفته های شرکت تعداد
 (13) اند شده پذیرفته بورس در 1939 سال از بعد که هایی شرکت

 (113) اند شده خارج بورس از یا و بوده تعلیق حالت در تحقیق دوره طی که هایی شرکت
 (111) اند داده مالی سال تغییر یا و شود نمی ختم اسفند 83 به آنها مالی سال که هایی شرکت

 (81) ها( بانک و لیزینگ هلدینگ، گذاری، )سرمایه مالی گری واسطه های شرکت
 (19) است نشده معامله بورس در فعال طور به ها آن سهام نظر،  مورد دوره طول در که هایی شرکت

 (13) است نشده معامله ها آن سهام ماه( )اسفند مالی سال پایانی ماه در که هایی شرکت
 111 ها فرض  پیش گرفتن نظر در با آزمون قابل آماری نمونه کل

 محقق محاسبات منبع:
 

 ها داده یگردآور  ابزار و روش .2-3
 و هاداده آوری جمع و پژوهش سوالات بررسی برای تحقیق، بودن تجربی به توجه با تحقیق این در

 مالی صورتهای تهران، بهادار اوراق بورس سالانه گزارشات چون متعددی منابع از تحقیق متغیرهای
 دیگر بیان به است. شده استفاده نوین آورد ره و تدبیر افزارهای نرم و بورس اطلاعات پایگاه ها، شرکت
 مطالعات از استفاده با روش این در است. گردیده بررسی معلولی،-علی تحلیل روش به حاضر مطالعه

 عمومی مجمع به مدیره هیئت سالانه شده حسابرسی گزارشات بررسی و اسنادی مطالعه ای، کتابخانه
 نوین آورد ره افزار نرم تحقیق، مدیریت سایت س،بور سازمان افزارهای نرم از استفاده با و سهام صاحبان

 است. شده استخراج تحقیق های متغیر محاسبه جهت نیاز مورد های داده
 
 ها متغیر محاسبه نحوه و رگرسیونی مدل .3-3

                                                       

                                   
 
                              1   

                                                                                                                   
 tse.irبر اساس سایت بورس اوراق بهادار تهران،  1
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 اول اصلی سوال بررسی به (8113) همکاران و لوپز پژوهش مدل اساس بر فوق وردیآبر مدل
 اساس )بر بزرگ و کوچک گروه دو به ها شرکت اینکه به توجه با همچنین پردازد. می پژوهش دوم و

 امکان نیز 8 و 1 فرعی های سوال بررسی لذا اند، شده بندی تقسیم نمونه( های شرکت اندازه میانه
 همکاران و لوپز پژوهش مدل 1 و 9 فرعی های سوال بررسی و وردآبر جهت بود. خواهد پذیر

  است: شده براورد زیر صورت به (8113)
                          

 
                      

 
 

                                                        

            
 
                                                                                                                              (8)  

 
 LEV زمانی، ی وقفه یک با وابسته متغیر           وابسته، متغیر       فوق، رابطه در

 زمان، ثابت اثرات  ها، شرکت ثابت یا انفرادی اثرات بیانگر   توضیحی، متغیرهای بردار CASH و
 و اخلال جمله i و t باشد می زمانی دوره و شرکت نشانگر ترتیب به.  

 
 گذاری( سرمایه )ناکارایی حد از بیش گذاری سرمایه وابسته: متغیر .4-3

 ،1همکاران و )بیدل شود می تعریف شرکت رشد های فرصت از تابعی عنوان به گذاری سرمایه
 است: شده محاسبه ذیل شرح به (8112) ریچاردسون مدل اساس بر متغیر این (.111 :8113

                                                                  (3)  

 های دارایی و مدت بلند گذاری سرمایه ثابت، های دارایی کل در خالص تغییر        :
  t سال در i شرکت های دارایی کل میانگین بر تقسیم نامشهود
       : شرکت سالانه درآمد رشد نرخ i سال در t 
 

 از: عبارتند متغیرها این که کنترلی متغیرهای :             
        : ها ییدارا جمع به یبده جمع میتقس از است عبارت مالی، اهرم 
        : )ها دارایی بر شرکت گذاری سرمایه های سال لگاریتم نسبت )سن  

                                                                                                                   
1 Biddle, G., G. Hilary & R. Verdi 



  ...ها در از حد با توجه به اندازه و چرخه عمر شرکت شیب یگذار هیبر سرما یمال ینگینقد ستمیو س یاهرم مال ریتأث

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال اول، 
شماره
 

2 ،
بهار

 
1041

 
 7
 

12 

 :         کوتاه گذاری سرمایه و نقد وجوه جمع با است برابر نقدی، نسبت 
 ها دارایی بر مدتتقسیم

          : دفتری ارزش یعیطب تمیلگار قیطر از ریمتغ نیا باشد. می تکشر اندازه 
 شود. می گیری اندازه تکشر هر های ییدارا

                   (1)  
 

 t-1 سال در ها دارایی کل دفتری ارزش         
 :        سال هر در شده نگهداری یا خریداری سهام سالانه بازده 

      
              

          
  

 
      

  

     
 (1)  

 آن: در که
 قیمت t، S دوره در ام i شرکت تقسیمی سود برابر     ،t دوره پایان در سهم قیمت برابر     

 سهام تعداد     نقدی، ی آورده طریق از یافته افزایش سهام تعداد    جدید، سهام نویسی پذیره
 دوره سرمایه افزایش از قبل سهام تعداد    ،t دوره در انباشته سود یا اندوخته طریق از یافته افزایش

t،       شرکت سهم قیمت i دوره ابتدای در t 
         Lag: گذاری سرمایه زمانی فاصله  

 
 مستقل یا توضیحی های متغیر .5-3

 بدهی نسبت با است برابر و شرکت داراییهای و ها بدهی ترکیب از است عبارت :(lev) مالی اهرم
(TL) شرکت های دارایی به (BVTA) 

      
    

      
        (2)  

 

 که نقد های معادل و نقد موجودی مجموع نقد وجه ،CASH از منظور (:CASH) نقد وجه
 شود. می استخراج ها شرکت نامه تراز از

       
      

      
       (1)  
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 کننده تعدیل های متغیر .6-3
 چرخه مراحل به ها تکشر یککتف منظور به خود پژوهش در (1338) رامش و یآنتون عمر: چرخه
 سود نسبت ،یا هیسرما مخارج فروش، رشد ر:یمتغ چهار از افول( و بلوغ رشد، ظهور، عمر)

 پژوهش نیا در عمر چرخه مراحل به هاشرکت کیتفک یمبنا کردند. استفاده تکشر سن و یمیتقس
 چن و پارک روش طبق و (1338) رامش و یآنتون یها پژوهش در استفاده مورد یها هیرو مشابه زین
 ریغ ای سهام فروش( و دی)خر معامله بودن فعال ریغ علت به ق،یتحق نیا در است. (8112)

 شده فیتعر افول و بلوغ رشد، لکش سه به عمر چرخه مراحل نوظهور، یها تکشر بودن یبورس
 شد. خواهد یپوش چشم ظهور ای تولد مرحله از و است

 قرار مورداستفاده تهاکشر بودن کوچک ای بزرگ صیتشخ یبرا هک است یاریمع شرکت: اندازه
 طبیعی لگاریتم از و است شرکت فعالیت گستردگی و حجم کننده تعیین شرکت اندازه است. گرفته

 اندازه است. شده استفاده شرکت اندازه دادن نشان جهت ها شرکت سهام صاحبان حقوق روز ارزش
 یبرا است. شده لحاظ (8 و 1 فرعی های سوال به )مربوط تعدیلی متغیر عنوان به شرکت

 تعداد و سهام بازار ارزش فروش، زانیم ها،ییدارا ارزش دمانن ییها شاخص از توان می آن گیری اندازه
 شده تمام بهای به اینکه دلیل )به ها دارایی ارزش بودن نامربوط به توجه با رد.ک استفاده و... سهام

 برخی اینکه به توجه با همچنین است. نشده استفاده معیار این از اند( شده ثبت تاریخی
 از ناشی اثرات از جلوگیری جهت اند داشته صادراتی فروش بررسی مورد نمونه عضو های شرکت
 است. نشده استفاده هم فروش میزان از همگن نمونه ایجاد و صادراتی فروش
 شرکت اندازه (      ) 

                      (1)    
 

 در ضرب شرکت سهام تعداد با است برابر که سهام صاحبان حقوق روز ارزش        
 سال ماه( )اسفند پایانی ماه روز آخرین در سهم قیمت )آخرین دوره پایان در سهام روز ارزش
 مالی(

 کوچک، های شرکت و بزرگ های شرکت به ها شرکت تقسیم جهت که است توضیح به لازم
 نماییم می مرتب صعودی صورت به اندازه اساس بر را خود نمونه رد موجود های شرکت کلیه ابتدا

 نمایم. می تقسیم کوچک و بزرگ دسته دو به را آنها شده، مرتب های شرکت میانه از استفاده با سپس
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  کنترلی های متغیر .7-3
           : برابر که باشد می قبل سال در تجاری واحد گذاری سرمایه دهنده نشان 

 ها دارایی دفتری ارزش بر تقسیم (CE) ای سرمایه مخارج با است
           

      

        
  (3)  

 

     : صاحبان حقوق روز ارزش نسبت با که باشد می شرکت رشد فرصت دهنده نشان 
 شود. می گیری اندازه (BVE) سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به (MVE) سهام

     
     

     
  (11)  

 قدمت( عمر( (شرکتAGE:) شرکت که هایی سال تعداد با است برابر شرکت قدمت 
 .(1931 همکاران: و )سرلک است کرده بهادار اوراق بورس در 1فعالیت به شروع

 یان  جریان محاسبه برای (1313) 2پلسن و لن مدل از تحقیق این در (:fcfآزاد) نقد جر
 هزینه کسر از قبل عملیاتی سود با است برابر که است. شده استفاده ها شرکت آزاد نقد

 سود و ممتاز سهامداران سود پرداختی، بهره پرداختی، مالیات کسر از پس و استهلاک
  شده. پرداخت عادی سهامداران

 
 ،ها بانک نظیر بزرگی گذاران سرمایه نهادی، گذاران سرمایه (8111 ،3)بوش تعریف با مطابق

 از گیربز حجم که هستند بازنشستگی های صندوق و گذاری سرمایه های شرکت بیمه، های شرکت
 نقانو 1 دهما 18 بند تعریف با مطابق ،ینا بر وهعلا دد.میگر بر نسهامشا معامله به نهاآ تعملیا
 از بیش که حقوقی یا حقیقی شخص هر ،یدنها ارانسرمایهگذ از ،سلامیا یرجمهو داربها اوراق

 کند یارخرید را رنتشاا ستد در داربها اوراق سمیا ارزش از لیار ردمیلیا 1 از بیش یا و صددر 1
 گذاران سرمایه (.1111 قجربیگی، و )کیهان میشوند بمحسو ارانگذ سرمایه از وهگر ینا وجز نیز

 احتمالاا  نهادها شده، یگذار هیسرما ثروت حجم لیدل به ارآمد،ک نظارت هیفرض به توجه با نهادی؛
 و فروغی ؛1931 همکاران، و ی)فروغ نندک می تیریمد فعال صورت به را خود یگذار هیسرما

 نقش دهند، می تشکیل را سهامداران گروه ترین بزرگ ،نهادی مالکان عبارتی به (.1913 احمدی،

                                                                                                                   
1 age of firm in years from date of incorporation 
2 K. Lehn and A. Poulsen 
3 Bushee B. J. 
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 رود می انتظار و است برخوردار بالایی اهمیت از مدیران سوی از شده اتخاذ بررویه نظارت در آنها
  (.8111 ،1)روبین باشد. موثر شرکت های رویه بر سهامداران ترکیب در مالکان این حضور
         : 1 در سهام نسبت با است برابر و باشد می نهادی مالکیت دهنده نشان 

 شرکت سهام کل به اول سهامدار
 

 خانواده یاعضا تیعضو رد.ک فیتعر گوناگون یها جنبه از توان می را یخانوادگ یها تکشر
 ملاحظة قابل نفوذ ای نترلک و خانواده یاعضا یسو از سهم تکیمال درصد ره،یمد ئتیه در

 شوند می فیتعر آنها کمک به یخانوادگ یها تکشر هک هستند یعوامل از ت،کشر در خانواده
 کمال تنها نه خانواده یاعضا معمولاا  ،یخانوادگ یها تکشر در (.1913 ،یمحمد و ی)نماز

 هستند. زین ریمد هکبل ت،کشر
       : 11 از بیش اگر 1 با است برابر و باشد می خانوادگی مالکیت دهنده نشان 

 صفر برابر صورت این غیر در و باشد خانواده یک اختیار در شرکت یک سهام درصد
 است.

 
 ها یافته .4
 ها داده آمارتوصیفی آماری: تحلیل .1-4
 آشنایی و است گرفته قرار مطالعه مورد پژوهش در که ای جامعه ماهیت بهتر شناخت منظور به

 توصیف ها داده این است لازم آماری، های داده تحلیل و تجزیه از قبل پژوهش، متغیرهای با بیشتر
 د.نشو

 
 رگرسیون های فرض پیش بررسی نتایج .2-4

یع نحوه بررسی  است رگرسیونی های فرض از یکی رگرسیونی مدل هایباقیمانده بودن نرمال ها: داده 2توز
 طریق از اند نبوده نرمال که هایی متغیر حاضر پژوهش در است. رگرسیونی های آزمون اعتبار دهنده نشان که

 در برا جارک آزمون خروجی .اند شده نرمال و گرفته انجام نرمالیتی آزمون مجددا لگاریتمی تبدیل
 است: 8 جدول شرح به متغیر این برای Eviewzافزار نرم

                                                                                                                   
1 Rubin A 
2 Distribute 
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 نمونه های شرکت در تحقیق متغیرهای توصیفی آمار :3 جدول
ین میانه میانگین نماد متغیر ین مقدار بیشتر  معیار انحراف مقدار کمتر

 OVERI 11/1 18/1 21/1 18/1 13/1 حد از بیش گذاری سرمایه
 Lev 29/1 23/1 31/1 12/1 82/1 مالی اهرم

 CASH 111/1 193/1 111/1 118/1 11/1 نقد وجه نگهداشت
 Invest 81/1 13/1 21/1 19/1 91/1 قبل سال گذاری سرمایه

 M/B 911/8 111/8 218/3 299/1 11/1 رشد فرصت
 AGE 81 82 11 11 11/1 شرکت )قدمت( عمر

 fcf 18/1 11/1 21/1 11/1- 81/1 آزاد نقد جریان
 OWN 19/1 13/1 12/1 11/1 81/1 نهادی مالکیت

 FAM 91/1 89/1 1/1 11/1 91/1 خانوادگی مالکیت
 Size 91/81 98/81 21/98 21/89 21/1 شرکت اندازه

 life cycle 18 11 11 2 93/1 شرکت عمر چرخه
 تحقیق هاییافته منبع:

 

 برا جارک آزمون جینتا :4 جدول

 نماد رهایمتغ
 جارک آماره

 برا
 معناداری سطح
(Sig) 

 نتیجه

 است نرمال توزیع OVERI 191/9 121/1 حد از بیش گذاری سرمایه
 نیست نرمال توزیع Lev 121/1 191/1 مالی اهرم

 است نرمال توزیع Ln(Lev) 231/1 111/1 مالی اهرم لگاریتم طبیعی
 است نرمال توزیع CASH 112/1 121/1 نقد وجه نگهداشت

 نیست نرمال توزیع Invest 133/1 111/1 قبل سال گذاری سرمایه
 است نرمال توزیع Ln (Invest) 181/2 131/1 قبل سال گذاری سرمایه لگاریتم

 است نرمال توزیع M/B 188/9 129/1 رشد فرصت
 نیست نرمال توزیع AGE 111/1 111/1 شرکت )قدمت( عمر
 است نرمال توزیع Ln (AGE) 911/1 129/1 شرکت )قدمت( عمر لگاریتم

 است نرمال توزیع FCF 291/2 113/1 آزاد نقد جریان
 است نرمال توزیع OWN 191/1 131/1 نهادی مالکیت

 است نرمال توزیع FAM 991/2 121/1 خانوادگی مالکیت
 است نرمال توزیع Size 881/3 121/1 شرکت اندازه

 است نرمال توزیع life cycle 819/9 121/1 شرکت عمر چرخه
 تحقیق هاییافته منبع:
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 و میانگین که است معنا این به پژوهش متغیرهای مانایی الگو: متغیرهای بودن مانا یبررس .3-4
 متغیرها این از استفاده درنتیجه است. بوده ثابت مختلف هایسال بین پژوهش متغیرهای واریانس

 یقیتلف یهایسر هک دهندیم نشان جینتا شود. نمی کاذب رگرسیون آمدن بوجود باعث مدل، در
 است. بوده مانا سطح یرو

 
 فیشر دوکای آزمون اساس بر ییتابلو  واحد شهیر  آزمون جینتا :5 جدول

 نتیجه معناداری سطح فیشر آزمون نماد متغیر

 مانا OVERI 11/182 1111/1 حد از بیش گذاری سرمایه
 مانا Lev 81/111 1111/1 مالی اهرم

 مانا CASH 8/311 1111/1 نقد وجه نگهداشت
 مانا Invest 31/831 1118/1 قبل سال گذاری سرمایه

 مانا M/B 81/811 1111/1 رشد فرصت
 مانا AGE 11/183 1111/1 شرکت )قدمت( عمر

 مانا Fcf 1/931 1111/1 آزاد نقد جریان
 مانا OWN5 21/912 1111/1 نهادی مالکیت

 مانا FAM 31/931 1111/1 خانوادگی مالکیت
 مانا Size 21/918 1112/1 شرکت اندازه

 مانا life cycle 19/111 1111/1 شرکت عمر چرخه
 تحقیق هاییافته منبع:

 

 شده ارائه 4 جدول در 2 و1سوالات بررسی جهت اول مدل برازش ها: مدل برازش .4-4
 است

 معناداری سطح حد، از بیش گذاری سرمایه اساس بر تحقیق نخست سوال آزمون نتایج به توجه با
 نتیجه و بوده درصد( 1) پذیرش مورد خطای سطح از بالاتر سارگان آزمون به مربوط دو کای آماره

 آزمون نتایج کرد. رد را ابزارها بودن معتبر به مربوط صفر فرضیه توان نمی دهد می نشان آزمون
 داری معنی همبستگی گونه هیچ که طوری به دارد انتخابی ابزارهای بودن معتبر از حکایت سارگان

 خودهمبستگی وجود عدم بررسی منظور به ندارد. وجود شده بکارگرفته ابزارهای و خطا اجزاء بین
 خطای جملات در دوم مرتبه سریالی همبستگی وجود که است شده استفاده   آماره از مدل در
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 عدم فرض بر دال شواهدی آزمون در صفر فرضیه رد عدم کند. می آزمون را نخست مرتبه تفاضلی
 که است سازگار صورتی در GMM زننده تخمین عبارتی به کند. می فراهم سریالی همبستگی

 
 بزرگ و کوچک های شرکت در آزمون جینتا :6 جدول

 بزرگ های شرکت کوچک های شرکت

رها
رامت

پا
 Co

ef.
 St

d.
Er

r.
 

Z 

دار
مق

 
مال

حت
ا

 

ینت
Co جه

ef.
 St

d.
Er

r.
 

Z 

دار
مق

 
مال

حت
ا

 

 جهینت

 گذاری سرمایه
 سال حد از بیش

 قبل

31/9- 

81
11

/1 

93/1- 

11
1

/1 

 اثر
س

کو
مع

 

91
9

/1- 
183/1 31/1- 

 معکوس اثر 111/1

18 مالی اهرم
9

/1- 

11
8

/1 

82/1- 

11
1

/1 

 اثر
س

کو
مع

 

11
3

/1- 

911/1 22
1

/1- 

 معکوس اثر 111/1

 وجه نگهداشت
18 نقد

1
/1 

11
1

/1 

91/8 

11
1

/1 

 اثر
قیم

مست
 

11
1

/1 

311/8 39/1 

 مستقیم اثر 113/1

 گذاری سرمایه
11 قبل سال

9
/1- 

11
11

/1 

13/1- 

81
1

/1 

 بی
نی

مع
 

18
3

/1- 

183/1 21/1- 

 معنی بی 113/1

18 رشد فرصت
1

/1- 

12
1

/1 

91/9- 

11
1

/1 

 اثر
س

کو
مع

 

82
1

/1- 

113/1 91/1- 

 معکوس اثر 111/1

 )قدمت( عمر
11 شرکت

1
/1 

11
9

/1 

23/1 

111/1 

 بی
نی

مع
 

19
1

/1 

911/1 11/9 

 مستقیم اثر 111/1

11 آزاد نقد جریان
1

/1 

11
8

/1 

99/1 

11
1

/1 

 اثر
قیم

مست
 

11
1

/1 

121/1 81/1 

 مستقیم اثر 111/1

11 نهادی مالکیت
1

/1 

11
11

/1 

93/1 

11
3

/1 

 بی
نی

مع
 

93
1

/1 

839/1 31/1 

 مستقیم اثر 111/1

 مالکیت
13 خانوادگی

1
/1- 

11
2

/1 

91/8- 

11
1

/1 

 اثر
س

کو
مع

 

11
8

/1 

119/1 99/1 

 معنی بی 881/1

 ثابت مقدار
(Cons) 89

1
/1 

12
1

/1 

11/8 

11
1

دار 1/
عنا

م
 

81
1

/1 

111/1 22/1 

 معنادار 111/1
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 بزرگ های شرکت کوچک های شرکت

رها
رامت

پا
 Co

ef.
 St

d.
Er

r.
 

Z 

دار
مق

 
مال

حت
ا

 

ینت
Co جه

ef.
 St

d.
Er

r.
 

Z 

دار
مق

 
مال

حت
ا

 
 جهینت

 (         ) آماره

29/
11

21
9

 

 معناداری سطح
(         ) 

(
11

1
/1) 

 آماره
(         ) 

39/
93

11
3

 
 معناداری سطح

(         ) 
(111/1) 

 سارگان آزمون آماره
Sargan معتبر )آزمون 

 ابزارها( بودن

21
1

/3 

 معناداری سطح
(         ) 21

3
/1 

 سارگان آزمون آماره
Sargan آزمون( 

 ابزارها( بودن معتبر

39
1

/11 

 معناداری سطح
(         ) 

183/1 

 مدل یهمبستگ خود آزمون
GMM 

    آماره
Pr

ob
>Z

 

Z Or
de

r
 

 خود آزمون
 مدل یهمبستگ

GMM 
    آماره

Pr
ob

>Z
 

Z Order 

83
9

/1 

11
1

/1- 

 یخودهمبستگ
91 اول درجه

3
/1 

111/1- 
 یخودهمبستگ

 اول درجه
81

1
/1 

91
1

/1- 

 یخودهمبستگ
13 دوم درجه

3
/1 

113/1- 
 یخودهمبستگ

 دوم درجه

 تحقیق هاییافته منبع:
 

 باشد. نداشته وجود نخست مرتبه یتفاضل معادله از خطا جملات در دوم مرتبه یالیسر یهمبستگ
 وجود دوم درجه و اول درجه از یخودهمبستگ 1 جدول در شده ارائه جینتا به توجه با نیبنابرا

 درصد( 1) رشیپذ مورد یخطا سطح از مترک (10111) دو یاک والد آماره یمعنادار سطح ندارد.
 سطح بودن نییپا به توجه با است. معنادار درصد 31 نانیاطم سطح در یونیرگرس مدل لک و بوده

 حد از بیش گذاری سرمایه های متغیر بیضرا یبرا رشیپذ مورد یخطا سطح از Z آماره احتمال
 هامتغیر این دهد، می نشان آزمون جینتا نوادگی،خا مالکیت و رشد فرصت مالی، اهرم قبل، سال
 جریان و نقد وجه نگهداشت مقابل در و دارند حد از بیش گذاری سرمایه بر )معکوس( منفی تاثیر
 مدل در شده وارد یرهایمتغ ریسا دارند. حد از بیش گذاری سرمایه بر )مستقیم( مثبت تاثیر آزاد نقد
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 بدست نتیجه ندارند. حد از بیش گذاری سرمایه ریمتغ بر ی()خط آماری لحاظ به معناداری تاثیر
 بیش گذاری سرمایه از بدهی از استفاده یا مالی اهرم کوچک: های شرکت در که دهد می نشان آمده

 کوچک های شرکت سرمایه ساختار در بدهی از استفاده دیگر بیان به نماید. می جلوگیری حد از
 از بیش گذاری سرمایه و نموده بیشتری دقت ها گذاری رمایهس در ها شرکت این که شود می باعث

 گذاریسرمایه برای بیشتری بدهی و مالی اهرم از شرکت هرچه که معنی بدین ندهند. انجام حد
-سرمایه کارایی به درنهایت که شودمی حد از بیشتر های گذاریسرمایه به منجر کمتر کند استفاده

 گذاری سرمایه یرهايمتغ 1 جدول نتایج اساس بر بزرگ های تشرک درمورد شود.می منتج گذاری
 و منفي تاثیر حد از بیش گذاری سرمایه بر رشد، فرصت مالی، اهرم قبل، سال حد از بیش
 مالکیت و آزاد نقد جریان شرکت، )قدمت( عمر نقد، وجه نگهداشت مقابل در و شتهدا یدارمعنا

 لمد در هشدوارد یرهايمتغ ساير دارد. یدارمعنا و مثبت تاثیر حد از بیش گذاری سرمایه بر نهادی
 بدست نتایج اساس بر ندارند. حد از بیش گذاری سرمایه بر )خطی( آماری لحاظ به معناداری تاثیر
 های شرکت در هم حد از بیشتر های گذاریسرمایه بر )منفی( معکوس تاثیر مالی اهرم آمده

 متفاوت شرکت، اندازه به توجه با تاثیر این شدت تهالب دارد. بزرگ های شرکت در هم و کوچک
 تاثیر از نشان که (-1012 بزرگ هایشرکت و -1018 کوچک های)شرکت است آمده بدست

 همچنین )و نقد وجه که دهد می نشان آمده بدست نتیجه مذکوردارد. ارتباط در شرکت اندازه
 دسته دو هر در رابطه جهت دارد. حد زا بیش گذاری سرمایه بر مستقیمی تاثیر ازاد( نقد جریان
 بیشتر بزرگ های شرکت در آن شدت اما باشد می )مستقیم( مثبت کوچک و بزرگ های شرکت
 و باشد می بیشتر بزرگ های شرکت نقدی منابع که است دلیل بدین احتمالا نتیجه این است.

 دولتی شبه و دولتی ران،ته بهادار اوراق بورس بزرگ های شرکت عمده اینکه به توجه با همچنین
-گذاری سرمایه جهت موثری کنترل و است کمتر ها، آن بر اثربخش نظارت و کنترل لذا باشند می

 است. شده حد از بیش گذاری سرمایه به منجر ها آن نقدینگی و ندارد وجود ها شرکت این های
 همچنین و ها آن ودنب بزرگ به توجه با نقدی منابع به دسترسی جهت از بزرگ هایشرکت همچنین

 دسترسی لذا و هستند کوچک های شرکت به نسبت بهتری شرایط در ها آن دولتی و سیاسی روابط
 باشد. تواند می حد از بیش گذاری سرمایه دلایل از دیگر یکی منابع، به اسان

 
 مذکور رابطه بر عمر چرخه نقش زمونآ و بررسی 5-4
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 و رشد مرحله -عمر چرخه تعدیل اساس بر آزمون :4 و 3 فرعی سوالات رگرسیون آزمون جینتا :7 جدول
 بلوغ

 بلوغ مرحله رشد مرحله

 پارامترها

Co
ef.

 St
d.

Er
r.

 

Z دار
مق

مال 
حت

ا
 

ینت
Co جه

ef.
 St

d.
Er

r.
 

Z 
 مقدار

 احتمال

ینت
 جه

مایه
سر

 
ری

گذا
 

ش
بی

 
 از

 حد
 سال

 قبل

13
1

/1- 

91
1

/1 

29/9- 

11
1

/1 

 اثر
س

کو
مع

 

18
1

/1- 

93
1

/1 

91/9- 

111/1 

 اثر
س

کو
مع

 

هرم
ا

 
الی

م
 

19
1

/1- 

11
1

/1 

12/9- 

11
1

/1 

 اثر
س

کو
مع

 

19
9

/1- 

91
1

/1 

23
8

/8- 

113/1 

 اثر
س

کو
مع

 

شت
هدا

نگ
 

جه
و

 
 نقد

11
3

/1- 

11
11

/1 

33/9- 

11
1

/1 

 اثر
س

کو
مع

 

11
1

/1 

82
1

/1 

21/1 

111/1 

 اثر
قیم

مست
 

مایه
سر

 
ری

گذا
 

 سال
 قبل

11
1

/1- 

11
81

/1 

11/1- 

11
1

/1 

 بی
نی

مع
 

12
1

/1- 

18
3

/1 

31/9- 

111/1 

 اثر
س

کو
مع

 

19 رشد فرصت
1

/1- 

11
11

/1 

83/9- 

11
1

/1 

 اثر
س

کو
مع

 

11
3

/1- 

11
3

/1 

91/1- 

111/1 

 اثر
س

کو
مع

 

 )قدمت( عمر
11 شرکت

9
/1 

11
2

/1 

22/1 

88
2

/1 

نی بی
مع

 

91
3

/1 

91
1

/1 

12/1 

قیم اثر 111/1
مست

 

 نقد جریان
18 آزاد

1
/1 

11
91

/1 

13/1 

11
1

/1 

 بی
نی

مع
 

11
1

/1 

12
1

/1 

11/9 

قیم اثر 111/1
مست

 

 مالکیت
11 نهادی

3
/1 

11
1

/1 

11/1 

11
1

/1 

 بی
نی

مع
 

81
1

/1 

11
1

/1 

33/8 

111/1 

 اثر
قیم

مست
 

 مالکیت
11 خانوادگی

9
/1- 

19
1

/1 

99/2- 

11
1

/1 

 اثر
س

کو
مع

 

11
1

/1- 

91
1

/1 

29/1- 

 بی 131/1
نی

مع
 

 ثابت مقدار
(Cons) 89

1
/1 

12
1

/1 

11/9 

11
1

دار 1/
عنا

م
 

11
1

/1- 

22
1

/1 

11/1- 

111/1 

دار
عنا

م
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 بلوغ مرحله رشد مرحله

 پارامترها

Co
ef.

 St
d.

Er
r.

 

Z دار
مق

مال 
حت

ا
 

ینت
Co جه

ef.
 St

d.
Er

r.
 

Z 

 مقدار
 احتمال

ینت
 جه

/11 (         ) آماره
1129

 

 معناداری سطح
(         ) 

(111/1) 
 آماره

(         ) 

39/
93

11
3

 
 معناداری سطح

(     

    ) 
(111/1) 

 سارگان آزمون آماره
Sargan معتبر )آزمون 

 ابزارها( بودن

881
/3

 

 معناداری سطح
(         ) 

111/1 
 سارگان آزمون آماره

Sargan آزمون( 
 ابزارها( بودن معتبر

31
1

/11 

 معناداری سطح
(     

    ) 
138/1 

 یهمبستگ خود آزمون
 GMM مدل

    آماره

Prob>Z
 

Z Order
 

 خود آزمون
 مدل یهمبستگ

GMM 
    آماره

Pr
ob

>Z
 

Z Order 

831
/1

 

111
/1

- 

91 اول درجه یخودهمبستگ
2

/1 

ستگ -811/1
همب

خود
 ی

جه
در

 
ول

ا
 

113
/1

 

191
/1

- 

11 دوم درجه یخودهمبستگ
1

/1 

ستگ -119/1
همب

خود
 ی

جه
در

 
 دوم

 تحقیق هاییافته منبع:
 

 است. شده ارائه 1 جدول در هستند رشد مرحله در که هاییشرکت از آمده بدست نتایج 
 داشته گذاری،سرمایه بیش بر معکوسی و معنادار تاثیر مالی اهرم قبل جداول همانند

 سرمایه ساختار در بدهی از استفاده عبارتی به و بدهی نسبت دهد می نشان که است
 نماید. می جلوگیری حد، از بیش گذاری سرمایه از و نموده عمل سپر یک همچون
 در که هایی شرکت در رشد های فرصت و نقد وجه نگهداشت عبارتی به یا نقدینگی

 عبارتی به است. داشته یگذار سرمایه بیش بر معکوسی تاثیر هستند، رشد مرحله
 تعهد همچنین و دارند که هایی ظرفیت به توجه با هستند، رشد مرحله در که هایی شرکت
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 ارزش با عبارتی به و مناسب هایی پروژه در را نقد وجوه مرحله، این در بالا خلاقیت و
 2دورنور  1کالدور قانون با مطابق نتیجه این نمایند. می گذاری سرمایه مثبت خالص فعلی

 نتیجه در و شود می کارآیی افزایش باعث رشد که کند می ادعا قانون این است. اقتصاد در
 گذاری( سرمایه بازدهی )افزایش سود نرخ افزایش خلال در کارآیی بردن بالا باعث

 بلوغ مرحله در که هاییشرکت برای مدل برازش از آمده بدست نتایج اساس بر شود. می
 بیش بر معناداری خطی لحاظ به و منفی تاثیر رشد هایفرصت و مالی اهرم هستند،
 نهادی مالکیت و آزاد نقد جریان شرکت، عمر نقد، وجه نگهداشت دارد. گذاری سرمایه

 چرخه از مرحله این در دیگر بیان به دارند. گذاری سرمایه بیش بر )مستقیم( مثبت تاثیر
 هاییگذاریسرمایه به اقدام منابع، به تر سریع و بیشتر دسترسی به توجه با هاشرکت عمر،

 بر در را مدیران منافع نوعی به و شود نمی سهامداران ثروت افزایش به منجر که نمایند می
 سهامداران. منافع تا گیرد می

 
 شروع رکود این همراه به هاشرکت دهد.می نشان را بازار رکود میزان افول مرحله افول: مرحله

 ،3)استفانیان است ضعیف مشتریان برای محصول جذابیت عدم دلیل به فروش و کنندمی افول به
8118.) 

 پیشتر که برازشی چهار از دارند قرار افول مرحله در که هایی شرکت مدل برازش از حاصل نتایج
 تاثیر نقد وجه نگهداشت و مالی اهرم آمده بدست نتایج اساس بر است. متفاوت شد، انجام

 نتایج به توجه با ندارند. هستند، افول مرحله در که هایی شرکت گذاری رمایهس بیش در معناداری
 گذاری سرمایه بیش بر نهادی مالکیت و آزاد نقد جریان شرکت، )قدمت( عمر متغیر سه 1 جدول

 بیش بر منفی تاثیر نهادی مالکیت متغیر و مستقیم تاثیر اول متغیر دو که گذارند تاثیر ها شرکت این
 گذاری سرمایه بیش بر خطی لحاظ به معناداری تاثیر ها، متغیر سایر دارند. اریگذ سرمایه
 ندارند. افول، مرحله های شرکت
 

                                                                                                                   
1 Kaldor, N. (1966) 
2 Verdoorn, P.J. (1993) 
3 Stepanyan, G. G. 
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 افول مرحله-عمر چرخه تعدیل اساس بر آزمون :4 و 3 فرعی سوالات رگرسیون آزمون جینتا :8 جدول

 جهینت احتمال مقدار Coef. Std.Err. Z نماد پارامترها

 بیش گذاری سرمایه
 قبل سال حد از

OVERI_(it-1) 
 معکوس اثر 111/1 -81/9 111/1 -119/1

      مالی اهرم
 
 معنا بی 131/1 -931/1 1119/1 -111/1              

       نقد وجه نگهداشت
 
 معنا بی 111/1 -12/8 911/1 -121/1              

 سال گذاری سرمایه
 قبل

Invest 
 معنا بی 181/1 -823/1 111/1 -121/1

 معنا بی M/B 113/1 911/1 31/1 111/1 رشد فرصت

 مستقیم اثر AGE 113/1 113/1 21/1 111/1 شرکت )قدمت( عمر

 مستقیم اثر fcf 111/1 111/1 13/1 111/1 آزاد نقد جریان

 معکوس اثر OWN5 111/1- 113/1 11/1- 111/1 نهادی مالکیت

 معنی بی FAM 111/1- 21/1 81/1- 111/1 خانوادگی مالکیت

 (Consثابت) مقدار
 معنادار 111/1 88/8 121/1 111/1   

 (         ) آماره
81/31191 

 معناداری سطح
(         )  (111/1) 

 313/11 ابزارها( بودن معتبر )آزمون Sargan سارگان آزمون آماره
 معناداری سطح

(         ) 
291/1 

  GMM مدل یهمبستگ خود آزمون
    آماره

Prob>Z Z Order 

 اول درجه یخودهمبستگ -913/1 111/1

 دوم درجه یخودهمبستگ -191/1 111/1

 تحقیق هاییافته منبع:
 

  گیری نتیجه .5
 که هایی طرح در فقط شرکت که شود می حاصل زمانی گذاری سرمایه کفایت مفهومی، طوربه

 در گذاری سرمایه یا و گذاری سرمایه کفایت کند. گذاری سرمایه دارند، مثبت خالص فعلی ارزش
 آن در گذاری سرمایه که هایی فعالیت در منابع مصرف از سو، یک از که است آن مستلزم بهینه، حد

 اییه فعالیت سمت به منابع دیگر، سوی از و شود جلوگیری است، شده انجام مطلوب حد از بیش
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 هک آنجا از .(1911 حصارزاده، و شوند)مدرس هدایت دارند، گذاری سرمایه به تری بیش نیاز که
 یبرا یاریمع تواندیم اهرم نند،ک می انتخاب محرمانه اطلاعات اساس بر را اهرم زانیم ران،یمد

 رانیمد اطلاعات از یهشدار یحاو اهرم باشد. گذاری سرمایه تصمیمات و رشد یهافرصت
 رانیمد هک نندکیم انیب هیسرما ساختار یهایتئور است. یگذار هیسرما یها فرصت یدرباره

 یبده زانیم آنها اگر رایز ند،ینما انتخاب یمترک اهرم دیبا مناسب رشد یهافرصت با یهاتکشر
 استفاده شان یگذار هیسرما یها فرصت یایمزا از بود نخواهند قادر دهند، شیافزا را خود یخارج

 با یهاتکشر رانیمد رایز شود، می جادیا اهرم و یآت رشد انیم یمنف ارتباط جهینت در و1نندک
 نقد وجه طرفی از (.1913 یزدانی، و )نوروش ردک خواهند انتخاب را نییپا اهرم بالا، رشد فرصت

 یها جریان مالی تصمیمات از یبسیار اتخاذ در که است یاقتصاد واحد هر حیاتی و مهم منابع از
 نقد وجه نگهداشت سطح موضوع به کنون تا که مطالعاتی دارند. یمحور نقشی ،ینقد

 رشد مالی، اهرم به توان می جمله آن از که نمودند شناسایی را یمتعدد موثر عوامل اند، پرداخته
 شد تلاش مطالعه این در کرد. اشاره موارد سایر و شرکتی حاکمیت وضعیت شرکت، اندازه شرکت،

 ها شرکت اندازه تفکیک به گذاری سرمایه بیش بر نقد وجه نگهداشت و مالی اهرم اثر بررسی به
 به بتوان تا شود پرداخته افول(، و بلوغ )رشد، عمر چرخه اساس بر و کوچک( و بزرگ های )شرکت

 تر کلی عبارت به و گذاری سرمایه بیش حیطه در مختلف یها استدلال بتواند که فراگیر یا نتیجه
 .یافت دست دهد، یجا خود در را گذاری سرمایه کارایی

 
 پیشین تحقیقات با آمده بدست نتایج مقایسه
 و مثبت ارتباط که داد نشان حاضر پژوهش نتایج (8113) همکاران و لوپز پژوهش همانند

 نخعی و رحمانی دارد. وجود ها شرکت گذاری سرمایه بیش با نقدینگی سیستم بین معناداری
 پذیرفته هایشرکت هایگذاریسرمایه بر مالی اهرم که دادند نشان (8113) وین یان و (1933)

 حاضر پژوهش نتیجه با سازگار نتیجه این دارد، معکوس تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده
 اهرم که دادند نشان تلفیقی الگورگرسیون از استفاده با (1931) پور خسروی و دادسرشت است.
 و معکوس تاثیر ترتیب به بررسی مورد هایشرکت گذاری سرمایه بیش بر نقدینگی و مالی

                                                                                                                   
 .(4334هریس و راویو ) : ك .های ساختار سرمایه ر برای مطالعه بیشتر تئوری 4
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 پژوهش خلاف بر حاضر پژوهش است. سازگار حاضر پژوهش نتایج با نتیجه این دارد، مستقیم
 به شاید دارد. گذاری سرمایه بیش بر منفی تاثیر مالی اهرم که داد نشان (،8113) همکاران و لوپز
 بسیار سطح در (8113) همکاران و لوپز پژوهش که باشد این ناسازگاری این دلیل گفت توان

 در اقتصادی توسعه و همکاری سازمان عضو کشور 81 از شرکت 18111 های داده) تر گسترده
 دلیل تواند می ها آن بررسی مورد وسیع نمونه و است گرفته صورت (8111-8119 زمانی بازه

 باشد. حاضر شپژوه نتیجه با ناسازگاری
 

 پژوهش نتایج بر مبتنی های پیشنهاد
 گذاری سرمایه بیش بر آزاد نقد جریان و نقد وجه که داد نشان حاضر پژوهش از آمده بدست نتایج
 فرصت های رفتار بروز یا و صحیح مدیریت عدم صورت در نقد، جریان نوعی به و است موثر

 کاهش به گذاری( سرمایه )بیش گذاری سرمایه کارایی کاهش طریق از تواندمی مدیران، طلبانه
 جهت گیری تصمیم ملاک تنهایی به بالا نقد جریان شود می پیشنهاد لذا شود. منجر شرکت ارزش

-می توصیه گذارانسرمایه ازجمله مالی هایصورت کنندگاناستفاده به نگیرد. قرار گذاری سرمایه

 کفایت و کارایی کنند، گذاریسرمایه شرکتی هچ در اینکه بر مبنی تصمیمی هرگونه از قبل شود
 انتخاب را شرکتهایی و دهند قرار تحلیل و تجزیه مورد گذشته، هایسال در را شرکت گذاریسرمایه

 و ها شرکت عمر چرخه حاضر پژوهش نتایج اساس بر هستند. بهتری نسبت دارای که کنند
 لذا است موثر گذاری، سرمایه بیش با نگینقدی و مالی اهرم بین روابط بر ها آن اندازه همچنین
 اولویت و نموده توجه ها آن اندازه و ها شرکت عمر چرخه به گذاری سرمایه جهت شود می پیشنهاد
 شرکتهایی یا و دارند قرار بلوغ مرحله در و رسیده ثبات مرحله به که هایی شرکت در را گذاری سرمایه

 آن اندازه و مالکیت نوع نظیر دیگری مهم های شاخص هالبت دهند. قرار هستند، رشد مرحله در که
  بماند. دور گذاران سرمایه نظر از نباید نیز
 

 آتی های پژوهش جهت پیشنهادهایی
 گردد. بررسی گذاری، سرمایه بیش در مدیره هیئت ساختار و تکیمال ساختار نقش 
 شرکت عمر چرخه به توجه با مالی های صورت در نقد وجه بهینه سطح تعیین   
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  پژوهش های محدودیت
 تهدران بهادار اوراق بورس در رشد درحال و نوظهور یها تکشر وجود عدم پژوهش این محدودیت

 بررسدی مورد ها تکشر نیا سهام معاملات بودن رفعالیغ لیدل به که است پژوهش یزمان قلمرو در
 اند. نگرفته قرار

 
  منابع

 ،درنظر با شرکت گذاری سرمایه بر مالی اهرم تأثیر بررسی (،1111) نورانی حسین و محدثه تندرو 
 پنجم سال حسابداری و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای اطلاعاتی، تقارن عدم نقش داشتن

 .نهم( )جلد 18 شماره 1111 پاییز
 ،بر مالی تأمین در دیتمحدو و آزاد نقدی جریانهای تأثیر (،1911) رضا زاده، حصار و رضا تهرانی 

 .11-88،( 1)1، حسابداری قاتیتحق یگذاری،مجلهسرمایه کم و بیش
 دانش. نگاه نشر انتشارات تهران: ،یگذار هیسرما تیریمد (،1911) نوربخش. ر،کعس و ،رضایتهران 
 نشربازتاب. تهران، ،یسینو نامه انیپا بر یردیکرو با قیتحق روش (،1918) غلامرضا ،کیخا 
 بر مروری گذاری: سرمایه کارایی (،1931) بصیرت مهدی و واعظ علی سید امیر؛ واه،خ دولت 

 81 شماره 1931 زمستان حسابداری و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای ها، مدل و مفاهیم
 .چهارم( )جلد

 ،های شرکت گذاری سرمایه بر مالی اهرم تاثیر بررسی (،1933) نخعی الله حبیب و مهدیه رحمانی 
 تابستان سوم، دوره مدیریت، و حسابداری انداز چشم تهران، بهادار اوراق بورس در شده ذیرفتهپ

 .11 – 98 (،8 )جلد ،82 شماره ،1933
 ،سیستم نقدینگی و اهرم حد، از بیش گذاری سرمایه تاثیرات (،1931) دادسرشت نگار و سحر سپاسی 

 سال حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهش رویکردهای فصلنامه انگیز، بر چالش رویکرد یک مالی:
 .811-131 ص اول، جلد ،31تابستان ،19 شماره سوم،

 سرمایه ناکارایی بر نقد وجه رسوب تأثیر بررسی (،1933) زاده غلام محمدرضا و نجمه نیا، سجادی 
-11 دو، جلد ،19 شماره ،1933 پاییز چهارم، سال اقتصادی، علوم و حسابداری در پژوهش گذاری،

11. 
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 ،ایران در ها شرکت غیرمستقیم های گذاری سرمایه بر مالی اهرم تاثیر بررسی (،1931) شیرین شهبازی 
 ،شماره 1931 مرداد اول، سال انسانی، علوم مطالعات در نوین دستاوردهای آفریقا، با آماری مقایسه و
9، 12-93. 
 اعتبار نقد، وجه نگهداشت رابطه بررسی (،1931) ساوجی، الهام و محمودیان امیر و ملیحه فری، علی 

 ملی کنگره تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در بانکی مدت کوتاه مالی تامین و تجاری
 .https://civilica.com/doc/950015 تهران، حسابداری، و اقتصاد مدیریت در بنیادین تحقیقات

 کیفیت و گذاری سرمایه کارایی مدیریتی, توانایی (،1931) امین ساکیانی هادی، میریا داریوش، فروغی 
-2(81 ):29;[cited 8188May11] 1931 حسابداری. تجربی های پژوهش مالی. گزارشگری

13.Available from: https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=911181 
 ،اقلام کیفیت و سهامداران ترکیب بین رابطه بررسی (،1913) احمدی نوشین و داریوش فروغی 

 بهار دوم سال حسابداری تحقیقات تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در تعهدی
 .1 شماره 1913

 با یارگذ سرمایه ینقد نجریا حساسیت بین بطهرا (،1111) بیگی قجر مهسا و ضارحمید ن،کیها 
 و مدیریت در نوین هشیوپژ یهادیکررو فصلنامه ،یدنها ارانسهامد و یرتجا وهگر به بستگیوا

 .11-31 ص ،هشتم جلد -1111 نتابستا ،23 رهشما ،پنجم لسا ،یارحسابد
 ،در سهام بازده بر نقد وجه وکسری مازاد تاثیر (،1931) طحان مریم و احمدزاده یونس زهرا؛ لشگری 

 .12-11صص ،1931 بهار ،81 پیپیا شماره ،81 شماره ،1 دوره تورمی، شرایط
 ،گذاری،سرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت (،1911) رضا زاده، حصار و احمد مدرس 

 .11-118،(1)1بهادار، اوراق بورس یفصلنامه
 ،های شرکت در گذاری سرمایه بر مالی اهرم تأثیر بررسی (،1913) سیما یزدانی، و ایرج نوروش 

 دوم. شماره دوم. سال مالی. حسابداری های پژوهش مجله تهران. بهادار قاورا بورس در شده پذیرفته
 .11-91 ص. (.1) پیاپی شماره
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Abstract 
Adequacy (efficiency) of investment is one of the most important issues in financial 

management. How to use the company's resources, especially internal funds, is an 

important decision in the conflict between shareholders and managers. By choosing 

the right combination of assets and liabilities, managers try to achieve the goal of 

maximizing the value of the company's stock. In this study, the effect of liquidity 

and financial leverage of the company on over-investment as well as the effect of 

firm size and company life cycle in this regard has been investigated. This study is 

an applied research in terms of purpose and a correlational study using generalized 

method of moments (GMM) in terms of nature. To test the research questions using 

systematic elimination method, a sample of 174 companies among the firms listed in 

the Tehran Stock Exchange during the period of 6 years in (2014-19) selected. The 

results showed that financial leverage has an adverse effect on over-investment and 

the effect of cash retention on over-investment is positive. Firm size and life cycle 

also affect the relationship between financial leverage and cash retention over-

investment.  
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