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 چكيده

و فصل مشكلات نمايندگي با توجه به مسأله بيش سرمايه كارهاييو پژوهش حاضر به بررسي ساز در براي حل گذاري

كه،]60[نظريه جريان نقدي آزاد جنسن به بيان ديگر، در اين پژوهش،. پردازدمي هاي نقدي آزاد، محدوده جريان

مي نظارت بستانكاران را مهم هم ترين عامل در كاهش ريسك جريان نقدي آزاد راه در نظر گرفتن برخي ديگر از داند؛ به

هاي تركيبي بررسيو داده) 3SLS(اي متغيرهاي مهم با استفاده از سيستم معادلات همزمان حداقل مربعات سه مرحله

شركت بورس اوراق بهادار 134براي 1389– 1380در اين راستا، از روش نيمه تجربي در بازه زماني. شده است

از هاي پژوهش بر خلاف نتايج حاصل از آزمون فرضيه.تهران، استفاده شده است نظريه جريان نقدي آزاد جنسن، حاكي

و معنادار بودن اثر متغير  و متقابلاً مثبت و معنادار بودن اثر متغير اهرم مالي بر متغير ريسك جريان نقدي آزاد مثبت

ميريسك جريان نقدي آزاد بر متغير اهرم مالي است؛ بدان معنا كه پژوهش  دهد، وقتي شركت در وضعيت حاضر نشان

هاي نمايندگي حاصل از جريان نقدي گيرد، استفاده از بدهي براي كاهش هزينه افزايش ريسك جريان نقدي آزاد قرار مي

آزاد، به دليل اثر متقابل آن بر ريسك جريان نقدي آزاد؛ افزون بر اين كه راه حل مناسبي نيست، باعث تشديد آن نيز 

و مالكيت دولتي داراي اثر منفي همچنين، با استناد به نتايج آزمون. شود مي هاي آماري، متغيرهاي تمركز مالكيت نهادي

و متغير سطح مالكيت نهادي داراي اثر مثبت با اهميت بر ريسك جريان نقدي آزاد است .با اهميت،

حداقل معادلات همزمان هاي رشد، فرصت نظريه جريان نقدي آزاد، اهرم مالي، ساختار مالكيت،:هاي كليدي اژهو

 ).3SLS(اي مربعات سه مرحله
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 مقدمه

ميمالنيتأم تواند از طريقي از منابع خارجي

از بدهي ق ها، اورا وام بانكها، شامل طيف وسيعي

و غيره، اجاره)يا اوراق مشاركت(قرضه يا ها و

و ممتاز حقوق صاحبان سهام شامل سهامداران عادي

و سرمايه در گذاران بالقوه كه به سرمايه فعلي گذاري

از. د، صورت پذيردمند هستن شركت علاقه هر يك

و اين روش هاي تحصيل سرمايه، داراي معايب

ب طمزايايي است؛ ريق راي مثال، در تأمين مالي از

حق توان از مزيت ايجاد بدهي، مي و هاي عدم كنترل

و كاهش ماليات استفاده  رأي بستانكاران در شركت

پاهمچنين،. كرد تر بدهي نسبت به ديگرينينرخ

از.، يكي ديگر از مزاياي آن استابزارهاي مالي

 معايب آن هم افزايش اهرم مالي است، كه از ديد

تحليلگران مالي به منزله افزايش ريسك شركت است

از ديدگاه مديريتي، تصميمات ساختار سرمايه.]69[

و خارجي تأثي رگذار بر فقط به وسيله عوامل داخلي

و كنترل تعيين نمي ها، شود؛ بلكه ارزش ريسك

هاي مديريت،و خواسته)ها اولويت(هاحيترجاهداف، 

بهت هاي مهمي در تصميما ورودي ويژه مالي هستند؛

ا هاي انگيزهز تصميمات تأمين مالي شركت متأثر

و انگيزه م متضاد مديريت است ديران براي اقدام هاي

مي فرصت تواند به وسيله ساختار مالكيت تحت طلبانه

.]85[تأثير قرار بگيرد 

ازها شركتدررا كنترلو مالكيتكه نمايندگي

 بين منافع ايجاد تضاد كند، باعثمي جدا يكديگر

 اين دليل.شودمي ها نيز شركت مديرانو سهامداران

 موقعيتيدر مديران اغلبكه است اين موضوع

 دستيابي جهتدر شركت منابعاز توانندميكه هستند

هاي جريان فرضيه طبق. كنند خود استفاده منافع به

و بين مديران منافع تضاد،]62[ نقدي آزاد جنسن

هاي جريان شركتكه است شديد سهامداران هنگامي

 از راهكارهاي يكي. كندمي ايجاد نقدي آزاد با اهميتي

از ناشي منافع تضاد كاهش برايوي پيشنهادي

.است بدهي هاي نقدي آزاد با اهميت، ايجاد جريان

هاي نقدي كه مديران واحد تجاري با جريانهنگام

آنشوند، مهم اين آزاد مواجه مي ها بتوانند است كه

پ و پربازده روژهوجوه مذكور را در هاي مناسب

گذاري كنند تا از اين طريق براي مالكان خود سرمايه

مي. زش كنندايجاد ار ك اين امر زماني اتفاق ه در افتد

را واحدهاي تجاري، مديران فرصت هاي رشد مناسبي

و آن ايجاد به هاي نقد آزاد ها، جريان يا با شناسايي را

و بدين ترتيب سبب طور مؤثري سرمايه گذاري كرده

كه.]86[ افزايش رشد واحد تجاري شوند هنگامي

بيش از حدي را1هاي نقد آزاد يك شركت جريان

و فرصت در هاي سرمايه ايجاد كند گذاري سودآور

د، مدير به سوء استفاده از دسترس وجود نداشته باش

، تخصيص دارد؛ بنابراينهاي نقد آزاد تمايل جريان

و سرمايه هاي داراي گذاري در پروژه ناكارآمد منابع

آنميارزش فعلي خالص منفي، اتفاق  و نتيجه افتد

 ]. 30[ هاي نمايندگي است افزايش هزينه

هاي زيادي در رابطه با هزينه نمايندگي پژوهش

و ارزش  و اثر آن بر سياست بدهي جريان نقدي آزاد

با پژوهش شركت؛ همچنين، هاي فراواني در رابطه

تعيين سطح مناسب بدهي براي حل مشكلات 

از(نمايندگي جريان نقدي آزاد انجام شده است 

،]32[،]90[،]47[،]40[،]98[،]95[،]70[:جمله

آن. ])66[و]87[ مي نتايج حاصل از كه ها نشان دهد

با توجه.اين عوامل داراي رابطه مستقيم متقابل هستند

توان چنين بيان كرد كه يك تعامل به مطالب مزبور مي

و ايجاد بدهي وجود بين جريان نقدي آزاد شركت ها

 
1 free cash flow  
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بر. دارد همچنين، موارد ديگري نيز وجود دارد كه

. يك يا هردوي اين عوامل مؤثر هستند

اين پژوهش به بررسي روابط بين اين متغيرها

و افزون بر تعيين اثرگ مي ذاري ساير متغيرها بر پردازد

و اهرم مالي، صحت تعامل بين جريان هاي نقدي آزاد

و اهرم مالي را نيز مورد ريسك جريان هاي نقدي آزاد

. دهد آزمون قرار مي

به عبارت ديگر، مسأله مورد بررسي در اين

آيا در بورس اوراق بهادار: پژوهش اين است كه

افزايش تهران براي كاهش ريسك جريان نقدي آزاد،

بدهي راه حل مناسبي است؟ اگر مناسب است، چه 

و ميزان بهينه  متغيرهايي در اين رابطه اثرگذار هستند؟

در نتيجه، اين پژوهش استفاده از بدهي چقدر است؟

ي ارزش سازاكثرحدبه ارائه رهيافتي كاربردي براي 

.انجامد شركت مي

اين پژوهش، پس از بررسي مباني نظري در ادامه

يها مربوط، فرضيه هاي انجام شده بيان پژوهشو 

و طرح سپس، روش. شود مطالعه ارايه مي شناسي

به. گيرد پژوهش مورد بحث قرار مي در نهايت نيز

و تحليل يافته و نتيجه تجزيه و بحث گيري ها،

.شودمي پرداخته 

 مباني نظري

 تئوري نمايندگي

هاي وجود رابطه نمايندگي متضمن ايجاد هزينه

بنابراين، به دليل وجود تضاد.]77[نمايندگي است 

و سهامداران، ممكن است فرآيند  منافع بين مديران

گذاري رخ دهد؛ به ويژه هنگامي كه عدم بيش سرمايه

و مكانيزم هاي همراستا تقارن اطلاعاتي وجود دارد

و مديران كاملاً كارا نباشد،  نمودن منافع سهامداران

در، جريانمديران ممكن است هاي نقدي آزاد را

و جهت پروژه هاي با ارزش فعلي خالص منفي

افزايش منافع خود به كار گيرند، كه اين اقدام به بيش 

مي سرمايه هاي فرضيه جريان.]62[شود گذاري منتهي

وقتي مديران كند، بيان مي]62[نقدي آزاد جنسن 

هاي نقدي آزاد بيشتري در دسترس داشته جريان

ميا طلبانه فرصتند، رفتارهاي باش .دهندي را انجام

بيني نمود كه افزايش اهرم وي همچنين، پيش

و رفتارهاي مالي، مديران را منضبط مي كند

آن فرصت مي طلبانه و دهد؛ ها را كاهش چرا كه بهره

. اصل بدهي جزو تعهدات ثابت شركت است

بنابراين، ايجاد بدهي مديران را تحت نظارت

كه بستانكاران قرار مي تعهدات براي دهد، از آن جهت

مي پرداخت جريان  شود؛ هاي نقدي آزاد آينده تضمين

هاي نقدي آزاد از اين رو، تضاد منافع ناشي از جريان

مي.يابد كاهش مي كند همچنين، تئوري نمايندگي بيان

و ساختار سرمايه بهينه كه يك ساختار  مالكيت

نمايندگي را به حداقل برساند هاي تواند هزينه مي

]62[.

كه وجه بهينه ميزان نظريه موازنه، بر اساس نقد

 نگهداري شود، از طريقت لازم است در شرك

از ميان)تعادل(موازنهيك برقراري منافع حاصل

 نقد وجه نگهداري هايو هزينه نگهداري وجوه نقد

 وجه بهينه سطحها شركت در حقيقت،.شودمي تعيين

و نهايي هاي هزينه اهميت ميزان با تعيينرا خود نقد

 تنظيم نقد وجه نگهدارياز نهايي ناشي منافع

كه است اينه نظريه فوق،قابل توج نكته.كنند مي

 دارد وجودها شركت نقد براي وجهاز مطلوبي سطح

 اساسبر فعالانه، با رويكردي مديريتآندر كه

 نقد وجه نگهداريبه منفعت نسبتـ هزينه تحليل

.]60[كندمي گيري تصميم
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 مديريت نظريه، اين اساس به عبارت ديگر، بر

 وجه مانده بايد سهامداران، حداكثرسازي ثروت براي

 نهايي منافعكه نمايد تنظيم به نحويرا شركت نقد

آن نهايي هاي هزينهبا نقد نگهداري وجهاز ناشي

و ارتباط آن نظريه درك براي.]79[ شود برابر موازنه

و  با ميزان استفاده از بدهي در ساختار سرمايه

همچنين، هزينه نمايندگي حاصل از وجوه نقد به 

 اگرچه داشت كه،هتوج دست آمده از استقراض، بايد

از ناشي نمايندگي هاي بدهي هزينهاز استفاده

 باعث خود اما دهد؛مي كاهشرا مديران اختيارات

 شود؛ زيرامي نمايندگي هاينهيكسري هزي ايجاد

ساختارازاي عمده ممكن است يك شركت كه بخش

 هاي فرصت دهد،مي تشكيل بدهيراآن سرمايه

 علتّ اين. بدهد دستازرا خوبي گذاري سرمايه

 بدهييك وجود صورتدركه است اين موضوع

در خود توانندمي اعتباردهندگان ريسكي،  هاي بازده را

 اينازو كنند سهيم آينده سودآور هاي گذاري سرمايه

 خودبه متعلقرا فعلي خالص ارزشاز قسمتي طريق

كه شود سبب تواندمي ثروت انتقال اين.نمايند

ردرا خوبي گذاري سرمايه هاي سهامداران فرصت

.]26[كنند

 پيشينه پژوهش

، هزينه نمايندگي را در محدوده جريان]32[چيو

در اين پژوهش، هزينه. نقدي آزاد بررسي كرد

هاي مهم تئوري ساختار نمايندگي، يكي از شاخه

و بر اثر جريان نقدي آزاد بر هزينه  سرمايه بيان شده

بندي وي پس از طبقه. نمايندگي تأكيد شده است

و آزمون ويژگي  هاي آماري هاي جريان نقدي آزاد

و نشان داد كه جريان نقدي آزاد بر هزينه نمايندگي

چگونگي رابطه هزينه نمايندگي با ساختار سرمايه 

و نسبت. مؤثر است همچنين، جريان نقدي آزاد

.بدهي رابطه منفي با يكديگر دارند

و همكاران ، هزينه نمايندگي ناشي از]31[ چن

و اثر حقوق سهامداران بر هزينه جريان نقدي آزاد

اثر حقوقهانآ. سرمايه ضمني را بررسي كردند

و اثرگذاري هزينه  سهامداران در كاهش هزينه سرمايه

نمايندگي جريان نقدي آزاد در اين رابطه را مورد 

نتايج پژوهش آنان حاكي از اين. آزمون قرار دادند

هاي با حقوق سهامداران قوي، داراي بود كه شركت

همچنين، اين اثرگذاري. تر هستند هزينه سرمايه پايين

هاي مواجه با هزينه نمايندگي جريان براي شركت

.نقدي آزاد به صورت قابل توجهي بيشتر است

و همكاران ، به بررسي اثر اهر مالي بر]66[ خان

هاي وجوه نقد آزاد هزينه نمايندگي ناشي از جريان

هدف پژوهش آنان بررسي چگونگي. پرداختند

هاي وجوه نقد كاهش هزينه نمايندگي ناشي از جريان

. با استفاده از اهرم مالي بوده استآزاد 

هاي تركيبي همچنين، آنان در پژوهش خود از داده

جينتا. استفاده كردند 2010-2006در طي بازه زماني 

و همكاران، حاكي از نقش مهم اهرم پژوهش خان

هاي مالي در كاهش هزينه نمايندگي ناشي از جريان

ه جريان وجوه نقد آزاد بوده است، كه مطابق با نظري

.نقدي آزاد است

هاي نمايندگي بر اهرم، اثر سطح هزينه]87[ طالب

و تقسيم سود را بررسي كردند هدف پژوهش. مالي

. وي، آزمون نظريه جريان نقدي آزاد بوده است

و تحليل به همين منظور، او با استفاده از تجزيه

را تحليل 2011-2007هاي بازه زماني رگرسيون، داده

و  و نمود به اين نتيجه رسيد كه بين جريان نقدي آزاد

درم تقسيم سود رابطه نفي معناداري وجود دارد؛

و اهرم مالي، كه، رابطه حالي بين جريان نقدي آزاد
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و معنادار است همچنين، نتايج پژوهش آنان. مثبت

و  حاكي از آن است كه متغيرهاي اهرم مالي

د سودآوري داراي اثر مثبت بر پرداخت سو

.هاست شركت

و شكرالهي ، به بررسي تعامل بين]17[نمازي

سينقدانيجر تيو ساختار مالكيبده استيآزاد،

سيستم معادلات همزمان حداقل مربعات با استفاده از

آنان نظريه جريان.، پرداختند)2SLS(اي مرحله دو

مبني بر استفاده از اهرم مالي(،]63[ نقدي آزاد جنسن

را بررسي) ريسك جريان نقدي آزادبراي كاهش 

.كردند

هاي پژوهش حاكي نتايج حاصل از آزمون فرضيه

از عدم تأييد نظريه جريان نقدي آزاد جنسن بوده 

دهد، است؛ بدان معنا كه پژوهش آنان نشان مي

هاي نمايندگي استفاده از بدهي براي كاهش هزينه

آن بر حاصل از جريان نقدي آزاد، به دليل اثر متقابل 

ريسك جريان نقدي آزاد؛ افزون بر اين كه راه حل 

.شود مناسبي نيست، باعث افزايش آن نيز مي

و براي افزايش اعتبار به لحاظ اهميت موضوع

و شكرالهي  ، پژوهش]17[نتايج مطالعه نمازي

و نظارت بستانكاران حاضر، نظريه جريان نقدي آزاد

ن حداقل را با استفاده از سيستم معادلات همزما

مي)3SLS(اي مربعات سه مرحله به، بررسي كند تا

و اطلاعات فن هاي اين ترتيب، به گسترش معلومات

و يافته .هاي مربوط، بپردازد جديد

 هاي پژوهش فرضيه

و پيشينه بر اساس مسأله پژوهش، مباني نظر ي

هاي مطالعه به شرح زير ارايه پژوهش، فرضيه

:گردد مي

ريسك(به متغيرهاي درونزا مربوطه فرضي. الف

و اهرم مالي :)جريان نقدي آزاد

و اهرم مالي-1 رابطه بين ريسك جريان نقدي آزاد

و متقابل .معناداري وجود دارد مستقيم

برم(هاي مربوط به متغيرهاي برونزا فرضيه.ب ؤثر

):متغير درونزاي ريسك جريان نقدي آزاد

و ريسك جريان-1 نقدي آزاد بين تمركز مالكيت

.رابطه مستقيم معناداري وجود دارد

و ريسك جريان نقدي آزاد-2 بين سطح مالكيت

.رابطه مستقيم معناداري وجود دارد

و ريسك جريان نقدي آزاد بين-3 مالكيت مديريتي

.رابطه مستقيم معناداري وجود دارد

و ريسك جريان نقدي آزاد بين-4 مالكيت دولتي

.اري وجود داردرابطه مستقيم معناد

و ريسك جريان نقدي آزاد-5 بين اندازه شركت

.رابطه مستقيم معناداري وجود دارد

بر مؤثر(هاي مربوط به متغيرهاي برونزا فرضيه.ج

):درونزاي اهرم مالي متغير

و اهرم مالي بين ساختار دارايي-1 رابطه مستقيم ها

.معناداري وجود دارد

و-2 رابطه مستقيم اهرم ماليبين ماليات پرداختي

.معناداري وجود دارد

و اهرم مالي بين فرصت-3 رابطه مستقيم هاي رشد

.معناداري وجود دارد

و اهرم مالي-4 رابطه مستقيم معناداري بين اندازه شركت

.وجود دارد

و اهرم مالي-5 رابطه مستقيم معناداري بين سودآوري

.وجود دارد

و اهرم-6 رابطه مستقيم معناداري مالي بين ميزان ريسك

.وجود دارد
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و اهرم مالي-7 رابطه مستقيم معناداري وجود بين صنعت

.دارد

و طرح پژوهش روش  شناسي

ها گردآوري داده

از براي گردآوري داده هاي مورد نياز عمدتاً

و اطلاعات صورت هاي مالي حسابرسي شده

از شدهمديره به مجمع استفاده هاي هيأت گزارش كه

هاي اطلاعاتي سازمان بورس اوراق بهادار طريق بانك

مي تهران، نرم و تدبيرپرداز منتشر شود افزارهاي صحرا

و مجلات  و اطلاعات بخش نظري پژوهش از كتب

و انگليسي تأمين شده است .فارسي

و دوره پژوهش  جامعه آماري، نمونه

هاي جامعه آماري پژوهش حاضر كليه شركت

در. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند

مي اين پژوهش از نمونه . شود گيري هدفمند استفاده

و،بانك(هاي مالي بنابراين، شركت ، از ...)بيمه

و داراي شرايط آنجا كه مشمول قوانين خاص

و جريان نقدي متفاوت در ارتباط با اهرم مالي

و تمركز تنها بر  هستند، از نمونه حذف شده

. هاي غيرمالي است شركت

هايي در نمونه پژوهش حاضر همچنين، شركت

 1380-1389 اند كه در طي بازه زماني قرار گرفته

و و كليه اطلاعات مالي داراي فعاليت مستمر بوده

هاي مالي به همراه صورت: غيرمالي مورد نياز شامل

و گزارش هاي يادداشت مديره هاي هيأت توضيحي آن

پس از اعمال موارد. به مجمع را ارائه نموده باشند

شركت رسيد كه به لحاظ 134فوق، تعداد نمونه به 

نمونه 1340تركيبي در ده سال مورد بررسي به 

.رسد مي

 متغيرهاي پژوهش

براي بررسي روابط متقابل، متغيرها به دو گروه

ميو برونزا درونزا برونزا متغير.]51[ شوند تقسيم

 متغيرهاي درون سايراز اثري هيچكه است متغيري

و بر متغيرهاي درونزاي سيستم اثر پذيرد نمي مدل

. بنابراين، داراي يك رابطه يك طرفه است.گذارد مي

ساير متغيرهايازكه است درونزا متغيري متغير

و درونزاي سيستم اثر مي برهم پذيرد؛ برونزا چنين،

. گذارد ساير متغيرهاي درونزاي سيستم نيز اثر مي

در نتيجه،. بنابراين، داراي يك رابطه دو طرفه است

و وابسته،  تفكيك متغيرها با عنوان متغيرهاي مستقل

.دهد اعتبار خود را از دست مي

متغير ريسك جريان نقدي آزاد بر متغير اهرم مالي

م و همزمان متغير اهرم الي نيز بر متغير مؤثر است

اين موضوع. ريسك جريان نقدي آزاد مؤثر است

در. حاكي از روابط دوطرفه بين اين متغيرهاست

و اهرم نتيجه، متغيرهاي ريسك جريان نقدي آزاد

. اند مالي به عنوان متغيرهاي درونزا انتخاب شده

،]26[(هاي انجام شده همچنين، بر اساس پژوهش

]75[،]54[،]96[،]82[،]81[،]78[،]48[،]63[،

]41[،]83[،]55[،]70[،]95[،]98[،]40[،]47[،

و مباني ])17[و] 21[،]8[،]64[،]87[،]32[،]90[

نظري موجود ساير متغيرهاي كه بر هر يك از

و اهرم(متغيرهاي درونزا  ريسك جريان نقدي آزاد

كه اين از آنجا. اند اند، شناسايي شده مؤثر بوده) مالي

متغيرها داراي رابطه يك طرفه با هر يك از متغيرهاي 

و هيچ درونزا بوده  متغيرهاي درون سايراز اثري اند

پذيرد، به عنوان متغيرهاي برونزاي سيستم نمي سيستم

به عبارت ديگر، متغيرهاي ريسك. اند تعيين شده

و اهرم مالي افزون بر، اثرگذاري جريان نقدي آزاد

ي كديگر از چند متغير ديگر در سيستم نيز متقابل بر
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در. پذيرند اثر مي بنابراين، نقش متغيرهاي درونزا

سيستم را دارند؛ اما ساير متغيرها تنها بر يكي از 

و از هيچ  از يك متغيرهاي درونزا اثر گذاشته

پذيرند؛ در نتيجه، نقش متغير متغيرهاي ديگر اثر نمي

ي مورد بررسي اين روابط متغيرها. برونزا را دارند

ن .مشخص شده است)1( مودارمطالعه در

و برونروابط متغيرهاي درون.1نمودار زازا

)روابط دروني(متغيرهاي درونزا

 ريسك جريان نقدي آزاد

 آزاد نقدي جريان براي محاسبه پژوهش حاضر در

 استفاده،]96[جيانگ يوانو مدل مطابق زير، مدل از

با گذاري به دليل اين كه تعيين سرمايه.شود مي هاي

خالص ارزش فعلي مثبت دشوار است، همچنين، اكثر 

ها به جاي استفاده از اطلاعات صورت گردش مدل

و زيان  و صورت سود وجه نقد، از اطلاعات ترازنامه

كنند، هنگام بحث از جريان نقدي، استفاده استفاده مي

صورت گردش وجوه نقد مناسبتر خواهد از اطلاعات

:و داريم]58[بود 

)1(

هاي نقدي آزاد جريان=  

عملياتي هاي فعاليتاز ناشي نقد وجه خالص-  

تقسيمي سودـبدهي بهره  

مؤسسات اقتصادي درصد قابل توجهي از

هاي نقدي هاي خود را به صورت موجودي دارايي

طور كه در بخش ادبيات همان.]1[ كنند نگهداري مي

،]62[پژوهش نيز بيان شد؛ مطابق با نظريه جنسن 

هاي هاي نقدي آزاد با توجه به مسأله فرصت جريان

رشد شركت باعث تشديد مشكلات نمايندگي 

در نتيجه، در پژوهش حاضر براي محاسبه. شود مي

هاي ريسك جريان نقدي آزاد مطابق با پژوهش

و تور  و همكارا]81[پينديدو و]78[ن؛ نخيلي ، فاتما

و شكرالهي]48[ چيچيتي ، از ضرب]17[و نمازي

توبين استفادهQجريان نقدي آزاد در معكوس نسبت

. شود مي

هاي گيري فرصت وبين، معيار اندازهتQت نسب

Q:ز جملهاQت انواع مختلف نسب. رشد است

و راس،Qساده،Qاستاندارد، ليندنبرگQليندنبرگ

در اين پژوهش.]16[و راس تعديل شده وجود دارد 

از جديدترين فرمول ارائه شده مطابق با پژوهش 

و همكاران ، به طريق زير استفاده]63[ جركوس

.شود مي

)2(
Tobin'sQ = 

MVOCE +  PSLV +  BVOLTD – �BVOSHTA –  BVOSHTL �
BVOTA

:كه در آن داريم

MVOCE:ارزش بازار سهام عادي در پايان

ارزش نقد شوندگي سهام ممتاز در پايان : PSLVسال؛

 ريسك جريان نقدي آزاد

اهرم مالي
اندازه ساختار دارايي

 ريسك

 ماليات

هاي رشدفرصت

 صنعت

ندازها  

مالكيت دولتي

 سطح مالكيت نهادي

تمركز مالكيت نهادي
مالكيت مديريتي
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هاي پذيرفتهه دليل نبود اين متغير در شركتب(سال

 حذفشده در بورس اوراق بهادار تهران، از فرمول 

هاي ارزش دفتري بدهي:BVOLTD؛)شود مي

و ارزش دفتري :  BVOSHTAبلندمدت در پايان سال

ارزش : BVOSHTL هاي جاري در پايان سال؛ دارايي

: BVOTA هاي جاري در پايان سال، دفتري بدهي

.ها در پايان سال ارزش دفتري كل دارايي

محاسبه شده، براي شركت توبينQ اگر شاخص

از عدد يك بيشتر باشد، انگيزه زيادي براي 

اگر شاخص محاسبه شده. گذاري وجود دارد سرمايه

گذاري متوقف خواهد كوچكتر از يك باشد، سرمايه

نس.]93[شد  بت اين است كه علت استفاده از اين

در فرصت پژوهشگران معتقدند هاي رشد يك شركت

و ارزش بازار نهفته اس و تفاوت بين ارزش بازار ت

هاي فرصت ارزش دفتري به طور نسبي نشان دهنده

بنابراين، اولين متغير درونزا.]8[ رشد شركت است

:در اين پژوهش عبارتند از

نقدي ريسك جريان آزاد =
جريان آزاد نقدي

� توبين )3(

 اهرم مالي

 مالياهرم متغير درونزاي ديگر اين پژوهش،

. است

و اندازه) سياست بدهي( اهرم مالي كه به حد اي

ي مالنيتأميك شركت از طريق وام يا استقراض، 

در.]10[نموده است، دلالت دارد يك انتخاب خاص

و تحليل نيز  ارتباط با سياست بدهي، به هدف تجزيه

در اين راستا، نسبت كل بدهي، توسط. بستگي دارد

به)]18[و]71[،]43[: جملهاز(نويسندگان مختلفي 

و چيچيتي ، بيان]48[ كار گرفته شده، اما فاتما

با مي كنند كه نسبت كل بدهي به ويژه در ارتباط

بنابراين، در پژوهش. ريسك، شاخص نامناسبي است

مي» مدت هاي بلند بدهي«حاضر از  شود، زيرا استفاده

د؛ گذاري دار بدهي بلندمدت نقش مؤثرتري بر سرمايه

مدت است كه امكان بدين معنا كه اين بدهي بلند

و سودآوري را براي شركت گذاري بلند سرمايه مدت

از ايجاد مي و سود حاصل و ايجاد بدهي كند

گذاري آن، پديدآورنده جريان نقدي براي سرمايه

از طرف ديگر، مطابق با نظريه جريان. شركت است

جريان نقدي، آن چيزي كه]62[نقدي آزاد جنسن 

دهد، بهره پرداختي است آزاد در شركت را كاهش مي

مي هاي بلند كه به بدهي در همين. شود مدت مربوط

هاي كند كه در بيشتر پژوهش، بيان مي]80[راستا، پاو 

انجام شده در ارتباط با تعيين ساختار سرمايه 

و ارزش دفتري ناچيز شركت ها، تفاوت ارزش بازار

و هاي كوتاه ين، تفكيك بدهيهمچن. بوده است مدت

هاي مدت در بازارهاي در حال توسعه، كه بدهي بلند

داراي اهميت هستند، از جذابيت زيادي كوتاه مدت

با بنابراين، معيار اهرم مالي. برخوردار است مطابق

و مائوري پژوهش و ميرندا ] 81[هاي پويري و ملو

شد، به]41[ :صورت زير در نظر گرفته

تمد هاي بدهي بلند  
ها دارايي كل

= اهرم مالي )4(

 متغيرهاي برونزا

 مالكيت نهادي

و كار كه يكي از ساز هاي مؤثر حاكميت شركتي

گذاران اي است، ظهور سرمايه داراي اهميت فزاينده

اين. ها بوده است نهادي به عنوان مالكان شركت

به سرمايه مالكيت بخش درخور گذاران با توجه

ها، داراي نفوذ قابل توجهي از سهام شركت

بر ملاحظه در پژوهش حاضر،.]14[ ها هستندآن اي
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و تمركز بررسي شده مالكيت نهادي از نظر سطح

.شود است؛ كه در ادامه تشريح مي

و تمركز مالكيت نهادي  سطح مالكيت نهادي

در استفاده موردو شده ارائه تعريف مطابق

 محاسبه براي،]36[كوئتوو] 83[ روبين هاي پژوهش

ها بانك اختياردر سهام مجموع نهادي، سطح مالكيت

 گذاري، هاي سرمايه شركت ها، هلدينگ ها، بيمهو

و سرمايه تأمين هاي بازنشستگي، شركت هاي صندوق

 نهادهايوها سازمان گذاري، هاي سرمايه صندوق

و  منتشره سهامكلبر دولتي هاي شركت دولتي

ميزان مالكيت نهادييا درصدو شده تقسيم شركت،

هاي كومار اين متغير در پژوهش. آيد به دست مي

و ليزال، ارن]68[ و كرماني ] 45[هارت و نمازي

تمركز. است رفته كاربه، نيز با همين تعريف]19[

 اختياردر سهام مالكيت نهادي عبارت است ازمجموع

ك مالك نهادي ه بالاترين ميزان مالكيت سهام اي

شركت را در ميان مالكان نهادي آن شركت داراست؛

اين متغير. كت مورد نظرتقسيم بر تعداد كل سهام شر

و همكارا،]83[هاي روبين در پژوهش ]13[نمهراني

به، نيز با همين تعريف]12[همكارانو مرادزادهو

اين اعداد در محاسبات به صورت. است رفته كار

و درصد تمركز مالكيت  درصد سطح مالكيت نهادي

اين متغير برونزا بر متغير. شود نهادي استفاده مي

متغير درونزا عنوانبهريسك جريان نقدي آزاد، كه 

.در اين پژوهش در نظر گرفته شده، نيز مؤثر است

)5(

مجموع سهام در اختيار مالكان نهادي

كل سهام منتشره شركت
= سطح مالكيت نهادي

)6(

= مركز مالكيت نهاديت
ترين بزرگ مالك نهادي مجموع سهام اختياردر 

كل سهام منتشره شركت

 مالكيت مديريتي

رود افزايش مالكيت مديريت در شركت انتظار مي

در.]48[هاي نقدي آزاد مؤثر باشد بر ريسك جريان

و مكلينگ ، نيز استدلال]61[اين ارتباط جنسن

اند كه افزايش درصد مالكيت مديريتي، ارزش كرده

شركت را از طريق كاهش هزينه نمايندگي، افزايش 

و همكاران مطابق با پژوهش. دهد مي ]35[هاي كرنت

، اين متغير در پژوهش حاضر برابر]55[و حسن بوت

و با درصد سهام عادي متعلق به مديران موظف

اين متغير برونزا بر متغير ريسك. غيرمؤظف است

متغير درونزا در اين عنوانبهجريان نقدي آزاد، كه 

.پژوهش در نظر گرفته شده، نيز مؤثر است

)7(

مجموع سهام در اختيار مديران

كل سهام منتشره شركت
 مالكيت مديريتي=

 مالكيت دولتي

با توجه به نظريه نمايندگي، به دليل عدم نظارت

بر بازار سرمايه، مالكيت دولتي ناكارآمد است؛ زيرا 

و هدف كسب  مالكيت دولتي اغلب انحصاري بوده

سود در آن كم رنگ است؛ همچنين، نظارت صاحبان 

افزون بر اين، در مالكيت دولتي. سهام را ندارد

طرف ديگر،از. شود ملاحظات سياسي نيز لحاظ مي

و نظارت  مالكيت خصوصي به دليل رقابتي بودن

اين.]48[دهد سهامداران، ناكارآمدي را كاهش مي

متغير در پژوهش حاضر برابر با ميزان مالكيت دولت 

اين متغير.در شركت بر كل حقوق مالكيت است

 عنوانبهبرونزا بر متغير ريسك جريان نقدي آزاد كه 

.گرفته شده، نيز مؤثر استمتغير درونزا، در نظر

)8(
ميزان مالكيت دولت

كل حقوق مالكيت
 مالكيت دولتي=
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 اندازه شركت

، در]62[بر طبق نظريه جريان نقدي آزاد جنسن

و بزرگترهاي شركت ، جريان نقدي آزاد بيشتر بوده

همچنين،. امكان سوء استفاده مدير از آن بيشتر است

و همكاران  ، استدلال كردند كه]42[دوكاس

و مشكلات بزرگترهاي شركت به دليل پيچيده بودن

اطلاعات، احتمالاً داراي دست آوردنمالكان براي به 

از طرف ديگر، اعتقاد. هزينه نمايندگي بيشتري هستند

، نسبت بدهي بزرگترهاي بر اين است كه شركت

معمولاً داراي بزرگترها بالاتري داشته باشند؛ زيرا آن

و نسبت به  و شهرت بيشتري هستند اعتبار

مي شركت كنند هاي كوچك اطلاعات بيشتري را افشا

ن تيجه هزينه نمايندگي كمتري متوجهو در

در.]86[اعتباردهندگان است  بنابراين، اين متغير

و استقراض شركت نقش بسزايي دارد . سياست بدهي

براي محاسبه متغير اندازه شركت، معمولاً از

يا معيارهايي مانند لگاريتم مجموع دارايي و ها

ت شود؛ اما به دليل وضعي لگاريتم فروش استفاده مي

و در نتيجه، نامربوط بودن ارقام تاريخي تورمي

هاي ها؛ همچنين، براي پرهيز از اثر نوسان دارايي

، معيار اندازه شركت در اين پژوهش،]20[فروش 

و همكاران مطابق با پژوهش و نمازي]26[ هاي بون

، لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام]20[و منفرد

ير برونزا بر هر دو اين متغ. شركت در پايان سال است

ريسك جريان نقدي آزاد( متغير درونزاي اين پژوهش

.نيز مؤثر است)و اهرم مالي

اندازه لگاريتم ارزش بازار سهام)9( =
 ساختار دارايي مشهود

ي مشهود شركت بيشتر باشد،ها هرچه دارايي

مي دارايي به هاي بيشتري عنوان وثيقه قرار توانند

ميگذارقهيوثهاي دارايي. گيرند توانندي شده

و امكان رفتارهاي فرصت طلبانه را نيز محدود سازند

بنابراين، معيار ساختار. كنندم استقراض را فراه

كل هاي ها، نسبت دارايي دارايي ثابت مشهود به

اين.]75[و]31[،]82[،]23[،]44[هاست دارايي

متغير به عنوانكه اهرم مالي ونزا بر متغير،متغير بر

درونزا در اين پژوهش در نظر گرفته شده، نيز مؤثر 

.است

ساختار دارايي =
دارايي مشهود

)10( كل دارايي

 ماليات

و اهرم مالي رابطه مثبت انتظار مي رود بين ماليات

ازميها سعي وجود داشته باشد، زيرا شركت كنند

و سپر مالياتي هزينه بهره براي كاهش هزينه  مزايا

معيار متغير ماليات. پرداختي بابت ماليات استفاده كنند

و چيچيتيشمطابق با پژوه ، به شرح زير]48[فاتما

:در نظر گرفته شده است

ماليات =
ماليات پرداختي

و ماليات سود قبل از كسر بهره
)11(

 عنوانبهكه زا بر متغير اهرم مالي متغير برون اين

متغير درونزا در اين پژوهش در نظر گرفته شده، نيز

.مؤثر است

 هاي رشد فرصت

، مجموعه)گذاري سرمايه(هاي رشد فرصت

را هاي پيش روي شركت براي سرمايه فرصت گذاري

سر فرصت.]4[ كند مشخص مي يك مايههاي گذاري،

و غير و متغير كيفي قابل مشاهده است كه براي تجزيه

با. خص مناسب نياز داردتحليل تجربي به يك شا

، هيچ توافق نظري در خصوص شاخص وجود اين

گذاري وجود ندارد هاي سرمايه قابل اتكا براي فرصت

و كيلي.]14[،]59[ در پژوهش حاضر همانند گال

و حقيقتو رضواني]4[، خادمي]54[ ، براي]7[راز
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گذاري از معيار زير هاي سرمايه به فرصتمحاس

اين نسبت، اين استاز استفاده علت.شود استفاده مي

يك رشد هاي فرصت پژوهشگران معتقدند، كه

 بين تفاوتو است نهفته بازار ارزشدر شركت

 دهنده نشان نسبي طوربه دفتري ارزشو بازار ارزش

.]7[است شركت رشد هاي فرصت

)12(
 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

 هاي فرصت رشد=

 سودآوري

و تصم سودآوري نتيجه اصلي كليه برنامه يمات ها

و آخرين پاسخ ها را در مورد نحوه مالي شركت است

مين اداره شركت به تحليلگرا .]50[نمايد ارائه

)]65[و ] 39[: از جمله(هاي تجربي پژوهش

و بدهي را منفي نشان مي .دهند رابطه بين سودآوري

و«در اين پژوهش از مفهوم سود قبل از كسر بهره

مي» ماليات شود، زيرا اين مفهوم نتيجه استفاده

مي فعاليت  دهد هاي اصلي شركت را به درستي نشان

و ماليات به وسيله عواملي غير از كاربرد و هزينه بهره

در. شوند مؤثر منابع تعيين مي معيار سودآوري

و هاي مطابق با پژوهش، پژوهش حاضر سسپدس

و پسيلاكي]31[همكاران  و]75[، مارگاريتيس ، فاتما

.، به شرح زير در نظر گرفته شده است]48[ چيچيتي

سودآوري =
و ماليات  سود قبل از كسر بهره

كل دارايي
)13(

 عنوانبهكه اهرم مالياين متغير برونزا بر متغير

متغير درونزا در اين پژوهش در نظر گرفته شده، نيز

.مؤثر است

 ريسك

افزايش بدهي، به دليل الزام شركت به بازپرداخت

و بهره مربوطه آن، باع ايجاد ريسك بيشترثاصل

مي بنابراين، شركت. شود براي شركت مي توانند هايي

.ي داشته باشنداز بدهي استفاده كنند كه ريسك پايين

به عبارت ديگر، شركتي كه داراي ريسك بالاست،

و نمي تواند بدهي در پي راهي براي كاهش آن است

جريان نقدي آزاد افزايش خود را براي كاهش ريسك

ميبه. دهد يك طور خلاصه، توان گفت كه ريسك

. محدوديت براي افزايش بدهي است

هاي تجربي انجام گرفته، اثر بر اساس پژوهشاام

از. ها مبهم است ريسك بر بدهي از يك طرف، برخي

،]73[،]51[،]88[،]29[: از جمله(پژوهشگران 

و بدهي گزارش)]64[ ، يك رابطه منفي بين ريسك

از طرف ديگر، برخي از ديگر پژوهشگران. اند كرده

ي)]80[و]47[،]92[،]76[: از جمله( ك رابطه،

ر مثبت و بدهي معيار. اند نشان دادهابين ريسك

ريسك تجاري شركت، ميزان درصد نوسان قيمت 

اين متغير برونزا، بر متغير اهرم. سهام در سال است

در عنوانبهمالي، كه  متغير درونزا در اين پژوهش

.نظر گرفته شده، نيز مؤثر است

 صنعت

كه صنعت عبارت است از شركت داراي هايي

و در يك وضعيت در ارتباط  محصولات مشابه هستند

و فروش قرار دارند با توجه به اين كه نياز. با توليد

مالي متنوع است، انتظارنيتأمصنايع مختلف به 

رود سياست بدهي در صنايع گوناگون متفاوت مي

و. باشد متغير نوع صنعت يك متغير كيفي است

ي ا فقدان يك كيفيت يا متغيرهاي كيفي معمولاً وجود

. دهند صفت را نشان مي

يك روش براي كمي كردن اين متغيرها، ساختن

و) كدهاي(متغيرهاي مجازي است كه مقادير  صفر

و يك براي(يك را بر حسب مورد  صفر براي عدم

مي) وجود آن را. كنند اختيار اين متغيرهاي مجازي
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يون توان به صورت متغيرهاي كمي در مدل رگرس مي

 اين متغير برونزا بر متغير اهرم مالي.]11[به كار برد 

متغير درونزا در اين پژوهش در نظر عنوانبهكه

.گرفته شده، نيز مؤثر است

 مدل پژوهش

و مطابق با روابط بر اساس متغيرهاي تعريف شده

و مندرج در نگاره  سيستم،)1(متقابل مورد بررسي

ميمعادلات همزمان به صورت زير  :شود فرموله

����,�  = ��+ �����������,� )13(

+ �������,�+ �������,� + ������,�               

+ ������ +�������,�+Ɛ ��,� 

���������,�  = ��+ ����� �,�  )14(

+ ������ �,� + ����� �,�  + �������ℎ �,�  

+ ������ �,�  +�������� �,�  +������ �,�  

+ ����� �,�  + Ɛ �� ,�  

:، شامل)���( معادله ريسك جريان نقدي آزاد

 نهادي مالكيت تمركز،)��������( بدهي بلندمدت

، مالكيت)����( سطح مالكيت نهادي،)����(

و اندازه ) �����( مالكيت دولتي،)���( مديريتي

. شودمي) ����( شركت

ريسك جريان:، نيز شامل)��������( معادله بدهي

، ماليات)����(ها، ساختار دارايي)���( نقدي آزاد

 اندازه شركت،)ℎ�����( هاي رشد فرصت،)���(

و ) ����(، ريسك)������(، سودآوري)����(

.شودمي) ���( صنعت

نكته قابل تأمل در اينجا اين است كه اين معادلات

آن. توان به صورت جداگانه برآورد كرد را نمي علتّ

است كه در برآورد تك معادلات با اين فرض 

مواجهيم كه متغيرهاي توضيحي به صورت برونزا 

مي تعيين شده بينيم كه متغيرهاي اند؛ اما در اين جا

و بدهي بلندمدت)���( ريسك جريان نقدي آزاد ،

ن متغيرهاي، هنگامي كه به عنوا)��������(

به عبارت. شوند، برونزا نيستند توضيحي آورده مي

بين) رابطه همزمان(ديگر، در اين پژوهش تعامل 

بنابراين، براي برآورد. متغيرها درونزا بررسي مي شود

ي يا همزمانپارامترهاي سيستم به دليل مشكل اريب 

و ناسازگاري اريب معادلات همزمان، كه باعث اريبي

مي كنندهدبرآور شود، هاي ضرايب ساختاري مدل

توان از روش حداقل مربعات معمولي استفاده نمي

در نتيجه، اين معادلات را بايد در قالب سيستم. كرد

براي اين منظور.، برآورد كرد]52[معادلات همزمان 

از سيستم معادلات همزمان حداقل مربعات سه 

مي) 3SLS(اي مرحله  سيستم همزمان. شود استفاده

اي يك روش سيستمي حداقل مربعات سه مرحله

راااست كه ارتباطات احتمالي بين اجز ي هر معادله

فرمبيضرابدين معنا كه تمامي؛دگير در نظر مي

آن ساختاري معادله هايي را كه به دنبال برآورد

.]6[،]52[،]53[ كند هستيم، يكباره محاسبه مي

سه سيستم معادلات همزمان حداقل مربعات

، نسبت به سيستم معادلات همزمان)3SLS(اي مرحله

، از لحاظ)2SLS(اي مرحله حداقل مربعات دو

در، فرض استقلامجانبي كاراتر بوده ل پسماندها را

همچنين، سيستم معادلات همزمان. گيرد نظر نمي

، تنها براي)3SLS(اي حداقل مربعات سه مرحله

ت پذيري، شخيصمعادلاتي مناسب است كه در مسأله

در اين قبيل. باشد) فرا شناسا(بيش از حد مشخص 

و روابطي(معادلات، فرم ساختاري سيستم  معادلات

به) است كه در پژوهش به دنبال بررسي آن هستيم

حل اگر سيستم معادلات را به گونه(فرم تبديلي اي
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كنيم كه مقادير متغيرهاي درونزا، تنها بر حسب

ن شوند، سيستم به دست آمده را متغيرهاي برونزا بيا

مي) فرم تبديلي الگو گويند با بدل شود؛ سپس،

 شود استفاده از فرم تبديلي برآوردهاي لازم انجام مي

]53[،]52[،]6[.

و تحليل يافته و نتايج تجزيه  ها

 آمار توصيفي

و تحليل اوليه داده و تجزيه ها، به منظور بررسي

از هاي اطلاعات مربوط به آماره توصيفي هر يك

مطالعه در اين پژوهش در ادامه ارائه متغيرهاي مورد

.شده است

آمار توصيفي.1نگاره

 انحراف معيار حداقل حداكثرمد ميانه ميانگين تعداد مشاهدات نام متغير

4/4661-8/31210 1340 ريسك جريان نقدي آزاد  86/2-513508041 28638942-3590/1

0760/00515/000/094/000/08760/0 1340 اهرم مالي

3374/54939/5400/099/9900/06858/26 1340 تمركز مالكيت نهادي

7491/464900/099/9900/0342/24 1340 سطح مالكيت نهادي

3214/600/000/093/9700/047932/17 1340 مالكيت مديريتي

989/3832/4500/099/9900/030911/32 1340 مالكيت دولتي

2389/12055/1205/1205/1743/852667/1 1340 اندازه شركت

2358/01933/006/088/00001/016449/0 1340ها ساختار دارايي

2700/0-1176/009915/000/099/0098/0 1340 ماليات

هاي رشد فرصت  1340 2170/59681/105/086/2567  05311/04585/70

54478/0-07/1981/0-1198/00898/081/0 1340 سودآوري

2070/0000/000/067/124 1340 ريسك  32/74-91368/5

، مندرج شده است،)1( گونه كه در نگاره همان

متغير ريسك جريان نقدي آزاد داراي انحراف معيار

و حداقل 513,508,041، مقدار حداكثر3590/1

از-28,638,942 است، كه اين موضوع حاكي

هاي مورد متفاوت بودن اين متغير در بين شركت

اين براي-8/31210همچنين، ميانگين. بررسي است

دهد كه ميانگين ريسك جريان نقدي متغير نشان مي

. هاي مورد بررسي پايين است آزاد در بين شركت

و فرضيه پژوهش حاضر، مطابق با مباني نظري

اهرم پايين بودن اين متغير بايد باعث كاهش متغير 

،)1(نتايج مندرج در نگاره در اين راستا،. شودمالي 

داراي انحراف مالي كند كه متغير اهرم مشخص مي

و00/0و مقدار حداقل)8760/0(معيار شديد 

كه اين موضوع حاكي از متفاوت است94/0ر حداكث

 هاي مورد بررسي بودن اين متغير در بين شركت

براي اين متغير نيز0760/0همچنين، ميانگين. است

از دهد كه به صورت ميانگين، نشان مي ميزان استفاده

. هاي مورد بررسي پايين استكتبدهي در بين شر

بنابراين، مطابق با انتظارات پژوهش حاضر، نتايج

آمار توصيفي متغير اهرم مالي، همانند نتايج آمار 

توصيفي متغير ريسك جريان نقدي آزاد در جامعه 

مورد بررسي است؛ بدين معنا كه در جامعه مورد 

بررسي پژوهش حاضر، ميانگين ريسك جريان نقدي 

و مطابق با آن، ميانگين آزاد  نيز اهرم ماليپايين است

اين موضوع در رابطه با انحراف معيار نيز. پايين است
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نتايج آمار توصيفي ساير متغيرهاي. صادق است

.ارائه شده است)1(پژوهش نيز در نگاره 

 آمار استنباطي

 پذيري ساكن

پژوهش حاضر تمامي متغيرهاي مورد استفاده در

هاي هاي ريشه واحد از نوع آزمون بر اساس آزمون

و فليپس پرون، براي بررسي  و چو؛ لوين، لين

كه ساكن و نتيجه حاكي از آن بود پذيري آزمون شدند

از P-Valueمقدار  ، كمتر%5در مورد همه متغيرها

از. است؛ بنابراين، همه متغيرها در سطح پايا هستند

ها اطلاعات در ارتباط با اين آزمون آن جهت كه ارائه

و موجب حجم بالاي از حوصله اين مقاله خارج بوده

پذيري متغيرهاي تنها نتايج آزمون ساكن شود، آن مي

.آمده است)2(درونزا در نگاره 

 درونزاپذيري متغيرهاي هاي ساكن حاصل از آزمون P-value.2نگاره

و چو فليپس پرون  لوين، لين
نام آزمون

و روش  نام متغير

0000/0 0169/0 ثابت
 ريسك جريان نقدي آزاد

0000/0 0031/0 و روند ثابت

0000/0 0000/0 ثابت
 اهرم مالي

0000/0 0000/0 و روند ثابت

 پذيري مسأله تشخيص

در سيستم معادلات همزمان پذيري تشخيص مسالة

و با چه شرايطي مي بر اين است كه چگونه توان

اساس برآورد پارامترهاي فرم تبديلي، به برآوردهاي 

.پارامترها در فرم ساختاري دست يافت

پذيري بايد شرط براي بررسي مسأله تشخيص

پذيري تشخيص) ترتيب(و شرط كافي) درجه(لازم 

اين شروط. معادلات همزمان وجود داشته باشدبراي 

.شود در ادامه تشريح مي

)درجه(شرط لازم

شرط لازم اين است كه تعداد متغيرهاي برونزا با

و يا به عبارت ديگر،  تعداد متغيرهاي ضريب صفر

برونزا كه در معادله مورد نظر براي بررسي 

پذيري از بين كل متغيرهاي سيستم معادلات تشخيص

�(همزمان، وجود ندارد  − ، از تعداد متغيرهاي)��

و يا به عبارت ديگر ، درونزاي با ضريب غير صفر

تعداد متغيرهاي درونزاي موجود در معادله منهاي يك

)�� − و يا با آن مساوي باشد)1 بيشتر باشد

)� − �� ≥ �� − 1(،]51[،]50[،]5[.

)ترتيب(شرط كافي

. پذيري است تشخيصشرط كافي، شرط مرتبه براي

:برقرار باشدر براي آزمون اين شرط بايد رابطه زي

�� − ��� + �� − ��� ≥ � � −  1� 
تعداد متغير درونزا كه در معادله بدين معنا كه

كل مورد نظر براي بررسي تشخيص پذيري از بين

متغيرهاي سيستم معادلات همزمان، وجود ندارد 

�� − در، به همراه��� تعداد متغير برونزايي كه

پذيري از بين معادله مورد نظر براي بررسي تشخيص

كل متغيرهاي سيستم معادلات همزمان، وجود ندارد 

�� − ، ازتعداد متغيرهاي درونزاي موجود در���

��(معادله منهاي يك − و يا با آن،)1 ، بيشتر باشد

گونه كه مشخص همان.]5[،]50[،]51[مساوي باشد

است، با توجه به سيستم معادلات مورد استفاده در 

و كافي در ارتباط با هر دو پژوهش حاضر، شرط لازم
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دي آزاد معادله موجود، شامل معادله ريسك جريان نق

.شودو معادله بدهي، تأييد مي

 آزمون درونزا بودن متغيرهاي درونزا

به منظور آزمون درونزا بودن متغيرهاي درونزا

، استفاده]56[از آزمون هاسمن) انياريب همزم(

 مقايسه آزمون درونزايي هاسمن، اساسي ايده.شود مي

كهاز دو دسته فرضيهدوهر تحت يكي برآوردهاست

 فرضيه تحت تنها ديگريو جايگزينو صفر

در درونزايي آزمون. است جايگزين سازگار  هاسمن

مككينون با ايجاد سونو توسط ديويد 1983سال

آن. تغييرات جزئي در آن ارائه شد ها، در اين آزمون،

كمكي رگرسيونيكاز استفادهبارا هاسمن آزمون

بدان معنا كه دو معادله رگرسيون آورند؛ به دست مي

درمي برآورد  معادله رگرسيون شود؛ بدين طريق كه

بر شودمي تصوركه اول، متغيري  روي درونزاست،

و شودمي رگرس ابزاريو برونزا همه متغيرهاي

مي رگرسيون پسماند اين و ذخيره .شود استخراج

اي معادله(نظرمد دوم، معادله مرحلهدر سپس،

را)شود كه درونزاي متغير مورد نظر در آن آزمون مي

به اول از رگرسيون آمده به دست پسماند شامل كه

 برآورد مجدداً است، توضيحي متغير عنوان يك

ن. شود مي گيري بدين هايت نيز، قاعده تصميمدر

 توضيحي اين متغير ضريب صورت است كه اگر

 معنادار لحاظ آمارياز دوم مرحله برآورددر جديد

.]35[همزماني است وجود معنايبه امر اين باشد،

حاصل P-Value نشان دهنده)4و3(هاي نگاره

از برآورد در مرحله دوم، براي متغير توضيحي 

)RES (جديد است.

 بودن متغير ريسك جريان نقدي آزاد درونزانتايج آزمون.3نگاره

 نتايج آزمون درونزا بودن متغير اهرم مالي.4نگاره

كارگيري سيستم پس از آن كه شروط لازم براي به

و اريب(معادلات همزمان  شرط لازم، شرط كافي

تأييد شد، به تخمين اين معادلات از طريق) همزماني

اي سيستم معادلات همزمان حداقل مربعات سه مرحله

)3SLS(هاي نگاره. پرداختيم )اطلاعات مربوط)6و5 ،

.دهد را نشان مي

)3SLS(اي تخمين معادله ريسك جريان نقدي آزاد با استفاده از سيستم معادلات همزمان حداقل مربعات سه مرحلهنتايج.5نگاره

����,� = ��+ � ��������� �,� + ������ �,� + ������ �,� + ����� �,� + ������ + ������ �,� + Ɛ ��,�
Estimation Method: Three  - Stage  Least  Squares

 tP-valueآماره انحراف معيار ضريب نام متغير

0/2539701/477634531725/05950/0)��(عرض از مبدأ

607550/30003/0 3/736025 2655248)��������( مدت بدهي بلند

0088/0-013/6190622504/2-87/16233)����(نهاديمالكيتتمركز

76/19308595/5877285047/30010/0)����(سطح مالكيت نهادي

2408/0-810/3192173338/1-244/3746)���(مالكيت مديريتي

0217/0-236/2360297452/2-530/5422)�����(مالكيت دولتي

2357/0-31/37137186355/1-03/44058)����(اندازه شركت

Durbin-Watson stat =  ٧٣٢٩٤٥/١

P-valueضريبنام متغير

RES 650763/0000/0

P-valueضريبنام متغير

RES29/49491-003/0
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)3SLS(اي نتايج تخمين معادله اهرم مالي با استفاده از سيستم معادلات همزمان حداقل مربعات سه مرحله.6نگاره

�������� �,� = ��+ ����� �,� + ������ �,� + ����� �,� + �������ℎ �,� + ������ �,� +
�������� �,� + ������ �,� + ����� �,� + Ɛ ��,�
Estimation Method: Three-Stage Least Squares

 tP-valueآمارهانحراف معيارضريبنام متغير

1870/0-081249/0320106/1-107257/0)��(عرض از مبدأ

930008/6150000/3199575/20280/0)���(ريسك جريان نقدي آزاد

065609/0056277/0165822/12439/0)����(هاساختار دارايي

000196/0000811/0241175/08095/0)���(ماليات

ℎ(400005/2920000/6347407/07283/0�����(هاي رشدفرصت

0106/0-018248/0007135/0557506/2)����(شركتاندازه

0053/0-097102/0791128/2-271024/0)�������(سودآوري

4590/0-001061/0740678/0-000786/0)����(ريسك

0469/0-024408/0989094/1-048549/0)���(1صنعت

7579/0-019322/0308261/0-005956/0)���(2صنعت

0930/0-019155/0680827/1-032197/0)���(3صنعت

Durbin-Watson stat = 071854/2

ريسك(مربوط به متغيرهاي درونزاه فرضي. الف

و اهرم مالي :)جريان نقدي آزاد

كه، حكايت از آن دارد)5(نتايج مندرج در نگاره

، ضريب)���(ريسك جريان نقدي آزاد در معادله

و در سطح)Leverage(ت متغير بدهي بلندمد  مثبت

اين ).  = 0003/0P-value(درصد معنادار است 95

تمد بدهي بلند دارد كه با افزايش نتيجه اشعار مي

)Leverage(،ريسكو استفاده بيشتر از اهرم مالي

مثبت بودن اين. يابدمي افزايش جريان نقدي آزاد نيز

،]59[ بر خلاف نظريه جريان نقدي آزاد جنسن رابطه

در حقيقت، نتايج پژوهش حاضر افزون بر اين. است

كند، يان نقدي آزاد جنسن را تأييد نميكه نظريه جر

همچنين، نتايج حاصل از تخمين.كند آن را نيز رد مي

مي)6نگاره(معادله اهرم مالي  كه، نشان در دهد

ضريب متغير،)��������(مدت معادله بدهي بلند

و معنادار ) ���(ريسك جريان نقدي آزاد  مثبت

؛ بدان معنا كه متقابلاً متغير)=028/0P-value( است

و معنادار ريسك جريان نقدي آزاد نيز داراي اثر مثبت

آن. بر متغير اهرم مالي است اين نتيجه حكايت از

از دارد كه، به توصيه جنسن مبني بر استفاده بيشتر

اهرم مالي در زمان افزايش ريسك جريان نقدي آزاد، 

چر عمل مي كه افزايش ريسك جريان نقديا شود؛

آزاد، به صورت معناداري باعث استفاده بيشتر از 

هاي بنابراين، نتايج حاصل از آزمون. بدهي شده است

ريسك( مربوط به متغيرهاي درونزا آماري، فرضيه

و اهرم مالي را مبني بر اين كه بين)جريان نقدي آزاد

و اهرم مالي رابطه مستقيم  ريسك جريان نقدي آزاد

مي معناداري وجود دارد متقابل به عبارت. كند تأييد

دهد ديگر، نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه نشان مي

يت وجود ريسك جريان نقدي آزاد، كه در موقع
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نظريه جنسن، به سمت ايجاد ها بر اساس شركت

شوند؛ اما غافل از اين كه اين بدهي سوق داده مي

گزاره در نهايت باعث افزايش بيشتر ريسك جريان 

مي.شود نقدي آزاد مي در علتّ اين يافته را نيز توان

ي دانست كه در زمان استفاده از همزماننظر گرفتن اثر 

خ ود بدهي براي كاهش ريسك جريان نقدي آزاد،

بنابراين،. بدهي ايجادكننده جريان نقدي آزاد است

.شود اين اثر معكوس مي

برم(هاي مربوط به متغيرهاي برونزا فرضيه.ب ؤثر

):متغير درونزاي ريسك جريان نقدي آزاد

 نهادي مالكيت، ضريب متغير تمركز)5(در نگاره

و معنادار است)����(  ).= 0088/0P-value(منفي

 مالكيت بدان معنا ست كه با افزايش تمركزاين

يا به عبارت ديگر، قرار گرفتن بخش زياديو نهادي

قدرت نفوذ در دست يك مالك، ريسك جريانزا

مي. يابد نقدي آزاد كاهش مي كه اين نتيجه بيان كند

افزايش تمركز مالكيت، جريان نقدي موجود در 

مي شركت عل دهد، كه مهم را كاهش ت آن ترين

تواند ايجاد فشار بر مديريت براي افزايش سود مي

بنابراين، فرضيه دوم پژوهش حاضر. پرداختي باشد

و ريسك  مبني بر اين كه بين تمركز مالكيت نهادي

جريان نقدي آزاد رابطه معناداري وجود دارد؛ تأييد 

اثر منفي تمركز مالكيت نهادي بر ريسك. شده است

و جريان نقدي آزاد مطابق با فر ضيه نظارت فعال

فرضيه نظارت. مدت است گذاران نهادي بلند سرمايه

كند، فعال در ارتباط با سهامداران نهادي بيان مي

 مدت بلند گذاراني با نگرش سرمايه سهامداران نهادي،

فعالانه نظارت براي زيادي تواناييو انگيزه هستند كه

با توجه به اين سهامداران نهادي.]25[مديران دارند 

مالكيت بالايي در شركت هستند؛ كه داراي منافع 

الذكر، داراي انگيزه اساس تئوري نظارت فعال فوقبر

و هيأت كافي براي كنترل فعاليت مديره هاي مديريت

چنين نظارتي احتمالاً باعث تقليل مشكلات. هستند

.شود نمايندگي ناشي از جدايي مالكيت از كنترل مي

بر) ����( ير سطح مالكيت نهاديضريب متغ

و معنادار نهادي، مالكيت خلاف تمركز  مثبت

)0010/0(P-value = ك. است باهاين بدان معناست

يا به عبارت ديگر،و نهادي مالكيت افزايش سطح

قرار گرفتن قدرت نفوذ در دست چند مالك ريسك 

اين نتيجه بيان. يابد جريان نقدي آزاد افزايش مي

كند كه افزايش سطح مالكيت نهادي باعث كاهش مي

در نتيجه،. شود تمركز سهامداران نهادي بر شركت مي

بنابراين،. يابد ريسك جريان نقدي آزاد افزايش مي

فرضيه سوم پژوهش حاضر مبني بر اين كه بين سطح 

و ريسك جريان نقدي آزاد رابطه  مالكيت نهادي

ا اثر مثبت سطح.ستمعناداري وجود دارد؛ تأييد شده

مالكيت نهادي بر ريسك جريان نقدي آزاد مطابق با 

بيان شخصي منافع فرضيه. فرضيه منافع شخصي است

كه دارد وجود بيشتري احتمالكه كند مي

 همچون خاصي، منافعاز بزرگ گذاران سرمايه

 جهتدر تواندميكه محرمانه به اطلاعات دسترسي

به شود، استفاده اهداف معاملاتي در جهت رسيدن

به عبارت ديگر،.]67[ببرند بهره اهداف خود

و فشار بر  سهامداران نهادي با استفاده از قدرت خود

مديريت اقداماتي را براي منافع شخصي خود انجام 

بنابراين، بر اساس اين فرضيه هميشه. دهند مي

توان وجود سهامداران نهادي را نقطه قوت براي نمي

بالاتر براي كل شركت دانست؛ هاي رسيدن به ارزش

و نظارت بلكه اين سرمايه را گذاران اقدامات هاي خود

در راستاي رسيدن به اهداف مورد نظر خود 

با سازماندهي مي كنند كه ممكن است در بعضي موارد

.نفعان در تضاد باشد منافع ديگر ذي
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معنادار)���( ضريب متغير مالكيت مديريتي

بنابراين، نتايج آزمون . P-value)=2408/0(نيست 

اثرگذاري مالكيت مديريتي بر ريسك جريان نقدي 

آزاد، اين گزاره را كه افزايش مالكيت مديريتي به دليل 

و سهامداران باعث كاهش  همسو شدن منافع مديريت

مي هزينه بر اين. كند شود، تأييد نمي هاي نمايندگي

حاضر مبني بر اين اساس نيز، فرضيه چهارم پژوهش 

و ريسك جريان نقدي آزاد  كه بين مالكيت مديريتي

نتايج. رابطه معناداري وجود دارد؛ تأييد نشده است

ارائه شده» سنگربندي«پژوهش حاضر، با فرضيه 

اين فرضيه.ستا همسو 1983توسط دمستز در سال 

در مقابل فرضيه همگرايي منافع قرار دارد؛ به اين 

و عدم ترتيب كه معتقد تمركز است، پراكندگي

و كاهش سهم مديران از  مالكيت سهام شركت

بي مالكيت نمي انگيزگي تواند دليل محكمي براي

و عملكرد  مديران در حداكثر كردن ارزش شركت

ضعيف آنان باشد، چرا كه منافع مديريت تنها عايدي 

حاصل از سهام شركت نيست؛ بلكه مواردي ديگري 

.ت مديران، نيز وجود داردمانند تثبيت موقعي

و ) State( ضريب متغير مالكيت دولتي نيز منفي

مي)= 0217/0P-value( معنادار است دهد،، كه نشان

افزايش مالكيت دولتي باعث كاهش ريسك جريان 

اين نتيجه حاكي از كارايي. شود نقدي آزاد مي

مالكيت دولتي از منظر كاهش ريسك جريان نقدي 

بنابراين، فرضيه پنجم پژوهش حاضر مبني. آزاد است

و ريسك جريان نقدي  بر اين كه بين مالكيت دولتي

.آزاد رابطه معناداري وجود دارد؛ تأييد شده است

هاي خصوصي، به دليل نداشتن روابط شركت

هاي با دولت، در زمينه رقابت با شركتسياسي 

هدولتي، در موقعيت نا به. ستندمناسبتري اين وضعيت

يي كه در حال انتقال مالكيتهاويژه در كشور

از شركت و حفاظت ها از دولتي به خصوصي هستند

و نهادهاي حقوق مالكانه در آن ها ضعيف است

هاي ننده از بازار كه مورد نياز شركتك پشتيباني

.]95[شود خصوصي است، وجود ندارد، مشاهده مي

نكته ديگري كه داشتن تفاوت اساسي بين مالكيت

و خصوصي را نشان مي كه دولتي دهد، اين است

به لي آسان را براي شركتحمايت دولت، تأمين ما ها

هاي بنابراين، شركت.]72[و]29[ آورد ارمغان مي

از دلايل. دولتي براي تأمين مالي محدوديتي ندارند

اي رشد براي اينه توان به وجود فرصت ديگر آن مي

.ها از طريق ارتباط با دولت اشاره كرد شركت

منفي است، ) ����(ت ضريب متغير اندازه شرك

ا نتايج آزمون تأثيرگذاري اين متغير را در سطح ام

 . = P-value)2357/0( تأييد نكرده است% 95

بنابراين، فرضيه ششم پژوهش حاضر مبني بر اين

و ري سك جريان نقدي آزاد كه بين اندازه شركت

.تأييد نشده استي وجود دارد؛رابطه معنادار

بر مؤثر(هاي مربوط به متغيرهاي برونزا فرضيه.ج

):اهرم مالي درونزاي متغير

، نتايج)6(با توجه به نتايج مندرج در نگاره

حاصل از آزمون فرضيه هفتم پژوهش حاضر، رابطه

و اهرم مالي را به دليل ساختار دارايينيبمعنادار  ها

، تأييد نكرده است%5از P-Valueبيشتر بودن مقدار 

)3352/0P-value =.( بنابراين، ضريب متغير ساختار

هاي انجام شده طبق بررسي. دارايي معنادار نيست

و رضائيان  ، در روش كوانتيل، نيز]9[توسط سينايي

و مدل مناسبي كه بتواند گوياي ارتباطي خاص

و اهرم مالي در بورس توج قابل ه بين ساختار سرمايه

.اوراق بهادار تهران باشد، به دست نيامده است

مربوط به متغير ماليات پرداختي، P-Valueمقدار

بنابراين، ).  = 0586/0P-value(است%5بيشتر از 
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به همين. ضريب متغير ماليات پرداختي معنادار نيست

جهت، فرضيه هشتم پژوهش حاضر مبني بر اين كه 

و اهرم مالي رابطه معناداري وجود دارد؛  بين ماليات

در نتيجه، شواهدي دال بر رابطه. تأييد نشده است

و متغير ريسك  معنادار بين متغير مالكيت مديريتي

. يافت نشد%95ناداري جريان نقدي آزاد در سطح مع

و ميلر ،]74[در اين ارتباط، تحليل موديلياني

محاسباتدر حاكي از اين استدلال است كه چون

كم بهره هاي پرداخت شركت، درآمدبر ماليات

 باشد، بدهي بيشتر سرمايه، دربافت قدرهر شود، مي

 بازار ارزش نتيجه،درو كمتر شركت مالياتي بدهي

. يابدمي افزايش شركت

، آنان در پژوهش خود بيان كردند كه با وجود اين

مي هر به چند به نظر  رسد ايجاد بدهي از انتشار سهام

توان با اين جايگزيني، ميانگين تر باشد، اما نمي صرفه

علتّ آن نيز. موزون هزينه سرمايه را كاهش داد

.]34[ريسك حاصل از افزايش استقراض است 

بنتايج حاصل از ا آزمون فرضيه نهم، پژوهش

P-Value ،از بنابراين،. نشان داده شده است%5بيش

در نتيجه، نتايج. ضريب اين متغير معنادار نيست

تأييد%95آزمون تأثيرگذاري اين متغير را در سطح 

به بيان ديگر، شواهدي مبني بر اهميت. نكرده است

ي تأثيرپذيري اهرم مالي از متغير فرصت افت هاي رشد

.نشده است

به P-Value،)6(نتايج مندرج در نگاره مربوط

،0106/0با عدد%5متغير اندازه شركت را كمتر از 

و ضريب آن نيز مثبت است نشان مي بنابراين،. دهد

و معنادار است . ضريب متغير اندازه شركت مثبت

ك ميهاين بدان معناست با،دهد نتايج نشان

ازو افزايش اندازه شركت حجم عمليات آن، استفاده

بنابراين، رابطه مثبت معنادار. يابد بدهي نيز افزايش مي

و متغير اهرم مالي تأييد بين متغير اندازه  شركت

. شود مي

، معتقد است كه]86[در اين ارتباط سوتو

، نسبت بدهي بالاتري دارند؛ چرا بزرگترهاي شركت

و شهرت كه آن بيشتري هستند ها معمولاً داراي اعتبار

راو نسبت به شركت هاي كوچك اطلاعات بيشتري

و در نتيجه هزينه نمايندگي كمتري افشا مي كنند

متوجه اعتباردهندگان است؛ بنابراين، استقراض براي 

.هاي بزرگتر آسانتر است شركت

مربوط به متغير سودآوري كمتر P-Valueمقدار

مي0053/0و با عدد%5از  و ضريبشو، نشان داده د

بنابراين، ضريب متغير سودآوري منفي. آن منفي است

اين بدان معناست كه نتايج نشان. معنادار است

در مي دهد، افزايش متغير سودآوري، استفاده از بدهي

را بين شركت هاي مورد بررسي پژوهش حاضر

مي. دهد كاهش مي هايي دارد، شركت اين نتيجه اشعار

هستند، كمتر از بدهي استفاده كه داراي بازده بالاتري

و يا استفاده از آن را موافق منافع شركت مي كنند

، نيز بيان]88[ سلزو تيتمنودر اين راستا،. بينند نمي

 تمايل بالاتر، سودهايبا هاي كه شركت كنند مي

.كاهش دهندرا خود بدهي نسبتكه دارند بيشتري

ب ا نتايج حاصل از آزمون فرضيه نهم، پژوهش

P-Value،از بنابراين،. نشان داده شده است%5بيش

در نتيجه، نتايج. ضريب اين متغير معنادار نيست

تأييد%95آزمون تأثيرگذاري اين متغير را در سطح 

به بيان ديگر، شواهدي مبني بر اهميت. نكرده است

از متغير ريسك يافت نشده تأثيرپذيري اهرم مالي

.است

مي)6(ره نتايج مندرج در نگا دهد كه متغير، نشان

با صنعت را مي ، متغيري%95 نانياطم سطحتوان

در نتيجه، فرضيه.تشركت دانس گذار بر اهرم مالي اثر
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نوع صنعت بر اهرم مالي اثرگذار. شود فوق تأييد مي

كه براي مثال ماهيت فعاليت شركت ممكنا است، چر

به اي باشد كه جريان است به گونه هاي نقدي ورودي

.]18[راحتي فراهم شود 

با پذيرش يا رد فرضيه،)7(نگاره هاي پژوهش

استفاده از سيستم معادلات همزمان حداقل مربعات 

و)2SLS(اي مرحله دو را كه در پژوهش نمازي

، با سيستم معادلات حاصل شده]17[شكرالهي 

كه در پژوهش ) 3SLS(اي حداقل مربعات سه مرحله

گ ميحاضر به كار . دهد رفته شده است؛ نشان

گونه كه مشخص است، در سيستم معادلات همان

از اهرم مالي اي، اثرپذيري حداقل مربعات سه مرحله

و صنعت كهدييتأمتغيرهاي اندازه، سودآوري شده

اين گزاره در سيستم معادلات همزمان حداقل مربعات 

.اي رد شده است مرحله دو

هاي پژوهش با استفاده از سيستم معادلات همزمان حداقل مربعاتمقايسه پذيرش يا رد فرضيه.7نگاره

)3SLS(اي عات سه مرحلهو سيستم معادلات حداقل مرب) 2SLS(اي مرحله دو

 فرضيه
پذيرش يا رد

)2SLS(

ي رداپذيرش

)3SLS(

و و اهرم مالي رابطه مستقيم  پذيرش پذيرش.معناداري وجود داردمتقابلبين ريسك جريان نقدي آزاد

و ريسك جريان نقدي آزاد رابطه معناداري وجود دارد پذيرشپذيرش.بين تمركز مالكيت

و پذيرشپذيرش.ريسك جريان نقدي آزاد رابطه مستقيم معناداري وجود داردبين سطح مالكيت

و ريسك جريان نقدي آزاد رابطه مستقيم معناداري وجود داردبين ردرد.مالكيت مديريتي

و ريسك جريان نقدي آزاد رابطه مستقيم معناداري وجود داردبين پذيرشپذيرش.مالكيت دولتي

و ردرد.ريسك جريان نقدي آزاد رابطه مستقيم معناداري وجود داردبين اندازه شركت

و اهرم مالي رابطه مستقيم معناداري وجود داردبين ساختار دارايي ردرد.ها

و اهرم مالي رابطه مستقيم معناداري وجود دارد ردرد.بين ماليات پرداختي

و اهرم مالي رابطه مستقيم معناداريبين فرصت ردرد.وجود داردهاي رشد

و اهرم مالي رابطه مستقيم معناداري وجود دارد پذيرشرد.بين اندازه شركت

و اهرم مالي رابطه مستقيم معناداري وجود دارد پذيرشرد.بين سودآوري

و اهرم مالي رابطه مستقيم معناداري وجود دا ردرد.دربين ميزان ريسك

و اهرم مالي رابطه مستقيم پذيرشرد.معناداري وجود داردبين صنعت

و نتيجه  گيري بحث

در راستاي ايجاد ارزش براي سهامداران، جريان

مديران. نقدي آزاد داراي اهميت بسزايي است

را مي ه شاملك توانند جريان نقدي موجود در شركت

به، با توجشود وجوه استقراضي نيز مي وجوده

ف هاي رشد مناسب در پروژه فرصت علي هاي با ارزش

، براي سهامداران گذاري كرده خالص مثبت سرمايه

هاي در همين ارتباط، يكي از جنبه. ايجاد ارزش كنند

و مديران،  ايجاد مشكلات نمايندگي بين سهامداران

كند، ايجاد جريان به آن اشاره مي]62[ن كه جنس

وي در اين ارتباط بيان. هاست نقدي آزاد در شركت

كند كه راه حل از بين بردن اين مشكل در ايجاد مي

. بدهي نهفته است

ها بر جريان نقدي آزاد از طرف ديگر، ايجاد بدهي

بنابراين، پژوهش حاضر به دنبال بررسي. مؤثر است

مي كارهايي است كه به واسطهو ساز توان تضاد آن
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را كه موجب منافع حاصل از جريان نقدي آزاد

به. شود، كاهش داد كاهش ارزش مي براي دستيابي

و تأثيرپذيري برخي از متغيرهايي  اين مهم، اثرگذاري

ترين دانسته شده است، بر متغير كه در اين رابطه مهم

. ريسك جريان نقدي آزاد بررسي شد

از آن جهت كه رابطه متغيرهاي ريسك جريان

و اهرم مالي به صورت)زاي درونمتغيرها( نقدي آزاد

يك تعامل است، از سيستم معادلات حداقل مربعات 

به همين.، استفاده شده است)3SLS(اي سه مرحله

متغيرهاي درونزاي سبب نيز، فرضيه مربوط به 

متقابل هستند؛ صورت رابطه پژوهش حاضر، به

يرهاي همچنين، متغيرهاي پژوهش به دو دسته متغ

ش و برونزا تقسيم . انددهدرونزا

هاي پژوهش حاكي نتايج حاصل از آزمون فرضيه

]62[از عدم تأييد نظريه جريان نقدي آزاد جنسن 

مي. است دهد، به عبارت ديگر، پژوهش حاضر نشان

هاي نمايندگي استفاده از بدهي براي كاهش هزينه

حاصل از جريان نقدي آزاد، افزون بر اين كه راه حل 

مي مناسبي نيست، باعث افزايش در. شود آن نيز

، براي كاهش]62[ حقيقت، استقراضي را كه جنسن

كند؛ از يك طرف، جريان نقدي آزاد پيشنهاد مي

و از طرف ديگر،  وجوه نقد حاصل از ايجاد بدهي

گذاري وجوه استقراضي، باعث سود حاصل از سرمايه

در تأييد نتيجه. شود افزايش جريان نقدي آزاد مي

خ و بر لاف فرضيه جريان نقدي آزاد پژوهش حاضر

جنسن، لازم به توضيح است كه طبق فرضيه جريان 

نقدي آزاد جنسن، ايجاد بدهي براي درمان ريسك 

شود كه داراي جريان نقدي آزاد شركتي تجويز مي

و فرصت رشد  يا به عبارتو وجوه نقد اضافي است

گذاري وجوه موجود ديگر، محل مناسب براي سرمايه

ب نابراين، روشن است كه ايجاد بدهي در اين را ندارد؛

را شرايط، بر مشكلات مي و ارزش شركت افزايد

هاي پژوهش ها با نتايج اين يافته. كاهش خواهد داد

، طالب]90[، يوتامي، اينانگا]94[، وو]84[استولز 

و همكاران]87[ و شكرالهيو]91[، واوريو  نمازي

و با نتايج]17[ لي پژوهش، همسوست، و  هاي ژانگ

و چيچيتي]97[ و]33[، چيو]48[، فاتما و خان

.، مغايرت دارد]68[همكاران

مي همچنين، نتايج آزمون دهد، هاي آماري نشان

و مالكيت دولتي،  افزايش تمركز مالكيت نهادي

و  كاهش ريسك جريان نقدي آزاد را به همراه دارد،

ث افزايش افزايش متغير سطح مالكيت نهادي باع

هاي شود؛ اما نتايج آزمون ريسك جريان نقدي آزاد مي

و اندازه  آماري اثرگذاري متغيرهاي مالكيت مديريتي

شركت بر متغير ريسك جريان نقدي آزاد را تأييد 

مي. نكرده است توان، بنابراين، ساختار مالكيت را

عاملي مهم در تعيين ريسك جريان نقدي آزاد 

.دانست

هاي آماري در ارتباط با متغير اهرم نتايج آزمون

نيز حاكي از تأثيرپذيري آن از متغير ريسك مالي

و معنادار بودن اثر. جريان نقدي آزاد است مثبت

به متغير ريسك جريان نقدي آزاد بر متغير اهرم مالي

و معنادار بودن اثر متغير اهرم مالي بر همراه مثبت

ر ابطه متقابل اين متغير ريسك جريان نقدي آزاد مؤيد

هاي آماري افزون بر اين، نتايج آزمون. دو متغير است

حاكي از تأييد اثرگذاري متغيرهاي اندازه شركت، 

و صنعت بر اهرم مالي است؛ اما سودآوري

از متغيرهاي ساختار دارايي، تأثيرپذيري اهرم مالي

مي ماليات، فرصت و ريسك را رد اين.كند هاي رشد

ن يافته و چيچيتي هاي پژوهش تايجها با ،]48[فاتما

و يزداني جهان و همكاران،]3[خاني و]5[دسينه

و با نتايج همسو]2[ پورحيدي ،]46[ايروتس بوده
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و همكاران و همكاران،]23[اوان و]31[ سسپدس

و ايوب .، مغايرت دارد]49[ فارق

 پيشنهادها

بارا خود نقد وجه بهينه سطح ها بايد شركت

نهايي منافعو نهايي هاي هزينه اهميت ميزان تعيين

. كنندم تنظي نقد وجه نگهدارياز ناشي

ذكر اين نكته ضروري است كه راه حل بهينه براي

كاهش مشكلات نمايندگي حاصل از جريان نقدي 

آزاد، كاهش جريان نقدي شركت است، اما اين 

د كاهش بايد از طريق انتقال جريان نقدي آزاد موجو

پ يا روژهبه سمت بهترين و ها از لحاظ سودآوري

ي انتقال آن به سهامداران به عنوان سود، انجام حت

و بدهي و نه ايجاد يك هزينه كه. شود، براي شركتي

و فرصت هاي رشد داراي جريان نقد اضافي است

كارگيري اين وجوه وجود مناسب براي آن براي به

ندگي در اين ارتباط ندارد؛ در نتيجه، با مشكلات نماي

و به دنبال آن ايجاد جريان روبه روست؛ ايجاد بدهي

نقدي، اين مشكلات را كاهش نداده، بلكه آن را 

كند؛ زيرا اين درست است كه كاهش تشديد مي

جريان نقدي آزاد در دست مديران، مشكلات 

دهد، اما ايجاد نمايندگي حاصل از آن را كاهش مي

. افزايد بدهي بر اين مشكلات مي

هاي بهتري براي كاهش اين افزون بر اين، راه حل

جريان نقدي مانند، انتقال اين وجوه به سمت 

هاي مطلوب از طريق حاكميت شركتي مناسب پروژه

و نظارت بر مديريت؛ در نتيجه، ايجاد ارزش بيشتر 

.براي شركت، وجود دارد

بنابراين، با توجه به نتايج حاصل از پژوهش

ب هاي پذيرفته شده در بورس اوراقه شركتحاضر،

هنگامي كه در موقعيت شود؛ بهادار تهران توصيه مي

گيرند؛ براي افزايش ريسك جريان نقدي آزاد قرار مي

هاي افزايش ارزش شركت، از طريق كاهش هزينه

ها در ساختار نمايندگي، ميزان استفاده از بدهي

ود را از همچنين، وجوه موج. سرمايه را كاهش دهند

و حاكميت شركتي مطلوب، كنترل  طريق نظارت

. كنند

ي يك رهايمتغدر ارتباط با بررسي رابطه بين

شود، معادلات پژوهش، به پژوهشگران پيشنهاد مي

نظر قرار دهند، زيرا مرور پيشينه همزمان را نيز مد

ها حكايت از آن دارد كه در برخي بسياري از پژوهش

متغير مستقل بر متغير وابسته ها، اثر از اين پژوهش

و در برخي ديگر، جاي متغير مستقل با  برسي شده

 دهنده اين موضوع نشان. سته عوض شده استواب

وجود رابطه متقابل است كه با استفاده از معادلات

مي به صورت دقيقهمزمان  .شوند تر بررسي

 هاي عمده پژوهش محدوديت

اس در ادامه محدوديت ت كه هايي عنوان شده

آن مي البته،. تر رسيد ها به نتايج دقيق توان با حذف

ذكر اين نكته ضروري است كه وجود محدوديت 

و اعتقاد ما بر  براي هر پژوهشي امري بديهي است

به كدام از محدوديت اين است كه هيچ هاي زير

و پژوهش خدشه دار شدن پژوهش منجر نشده

و خارجي مناسبي برخوردار همچنان از روايي داخلي

:است

با-1 و قابل اتكا در ارتباط نبود اطلاعات مورد نياز

 ها؛ متغيرهاي مورد بررسي براي برخي از شركت

: مانند(در فرايند پژوهش علمي، برخي موارد-2

هاي متغيرهاي ناشناخته، عوامل مؤثري كه شركت

در مورد بررسي آن را افشا نكرده اند، وقايع مؤثري كه

ميآينده اتفا و تعميم نتايج پژوهش را با مشكلق افتد

و غيره مواجه مي ، خارج از كنترل پژوهشگر)كند
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و مي طوربهاست تواند نتايج پژوهش را تحت بالقوه

. تأثير قرار دهد

و همچنين، متغيرهايي كه بر اساس مباني نظري

مي پيشينه پژوهش مهم . گيرد ترين هستند، مدنظر قرار

ساير متغيرهاي احتمالي ممكن است بر از اين رو،

هاي نتايج پژوهش اثر بگذارد كه در استفاده از يافته

 پژوهش بايد در نظر گرفته شود؛

فن محدوديت-3 به هاي مربوط به هاي آماري

 كارگرفته شده؛

هاي تاريخي بورس كه با تورم بالا استفاده از داده-4

.مواجه است

 منابع
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Abstract
The aim of this paper is to investigate the Determinants of Working Capital Management 
(WCM) in Tehran Stock Exchange. In this research, to measure WCM, as the dependent 
variable, we use Cash Conversion Cycle (CCC) and Independent variables of research are 
Debt ratio, ROA, Investment in fixed assets and Cash Flow. For this purpose 600 firms are 
considered as sample of research and using Multivariate regression model and panel data 
method have been tested. The result shows that there is a significant negative relationship 
between WCM and Debt ratio, ROA, Investment in fixed assets and there is a significant 
positive relationship between WCM and Cash Flow. 
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