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  چكيده
. كنـد نمايندگي، ساختار مالكيتي نقش با اهميتي را در راهبري رفتارهاي فرصت طلبانه مديران ايفا مي نظريهبر اساس 

در اين پژوهش اشكال مختلف ساختار مالكيتي شامل مالكيت مديريتي و نهـادي و چگـونگي تـاثير آنهـا بـر ارتبـاط بـين        
هـاي پذيرفتـه    هاي مربوط به شركتداده ،به همين منظور .شود ميها بررسي آزاد و استفاده بهينه از داراييهاي نقد جريان

هـاي تركيبـي   اسـتخراج و از الگـوي رگرسـيوني داده    1390تا  1384شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني 
هاي نقـد آزاد، مالكيـت مـديريتي و اسـتفاده     د كه بين جرياندهنتايج پژوهش نشان مي. ها استفاده شدبراي آزمون فرضيه

هـا تاييـد   داري وجود دارد، اما ارتباط بين مالكيت نهـادي و اسـتفاده بهينـه از دارايـي    ها رابطه مثبت و معنيبهينه از دارايي
قد آزاد و استفاده بهينه از هاي نهمچنين، نتايج حاكي از اين است كه با افزايش مالكيت مديريتي، ارتباط بين جريان. نشد

هاي با منفعـت شخصـي   هاي نقد آزاد در پروژهگذاري جريانمديران مايل به سرمايه. شوددارتر ميها منفي و معنيدارايي
برخي از . كنندپوشي ميبيني شده پيروي نكرده و حتي از خالص ارزش فعلي منفي پروژه چشمهاي پيشهستند و از رويه

كمتـر از هزينـه سـرمايه     هولـي ايـن بـازد    ،مثبت داشته باشـند  هگذاري در مجموع ممكن است كه بازدسرمايههاي فعاليت
  .است
  ها، مالكيت مديريتي، مالكيت نهاديجريان نقد آزاد، استفاده بهينه از دارايي: هاي كليدي واژه
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  مقدمه
هـا  ها معياري براي توانـايي دارايـي  استفاده از دارايي

در .]8[ اسـت توانند توليد كنند، در توليد و آنچه كه مي
هـاي  هـا بيـانگر زيـان   مقابل، استفاده نادرست از دارايـي 

 هگذاري است كـه ممكـن اسـت نتيج ـ   سرمايهمربوط به 
اسـتفاده نادرسـت از    .ها باشداستفاده غير كارا از دارايي

زيـرا   ،دهدهاي نمايندگي را افزايش ميها، هزينهدارايي
مديران در راستاي حداكثر سـازي منـافع مالكـان عمـل     

ــدنمــي ــراي  .]10[كنن ــان نقــد آزاد عــاملي ب وجــود جري
رود زيـرا، بـه   ها به شـمار مـي  استفاده نادرست از دارايي

هـايي  دهد كه منابع مالي را در فعاليـت مديران اجازه مي
به مصرف برسانند كه ارزش سهامداران را كـاهش داده  

  .دهدهاي نمايندگي را افزايش ميو متقابلاً هزينه
در غياب راهبري اثربخش، مديران ممكن اسـت بـه   

گـذاري  مايهمنظور دريافت پاداش يا رانت، اقدام به سـر 
مطالعـات قبلـي   . هاي با ارزش فعلي منفي كننددر پروژه
طلبانــه دهــد كــه برخــي از رفتارهــاي فرصــتنشــان مــي

مديران، بـه منظـور اطمينـان نسـبت بـه اسـتفاده كـارا از        
ــزايش ارزش بــراي     دارايــي ــت ايجــاد و اف هــا در جه

نتـايج  . ]28,10,1[ سهامداران، توسط آنهـا كنتـرل شـود   
ست كه ساختار مالكيتي از جمله مالكيت حاكي از آن ا

و مالكيت نهادي،  ]28,2[ ، مالكيت مديريتي]9,1[دولتي
ممكن است راهبـري مناسـبي را در بكـارگيري درسـت     

بـا ايـن وجـود، درمطالعـات     . آورنـد ها فراهم ميدارايي
هاي نقد آزاد بر اين رابطه مـورد  قبلي تاثير وجود جريان
  .بررسي قرار نگرفته است

هاي نقد ف از اين مقاله بررسي ارتباط بين جريانهد
هــا و تحــت تــاثير قــرار آزاد و اســتفاده بهينــه از دارايــي

گــرفتن ايــن ارتبــاط بــا توجــه بــه ســاختارهاي متفــاوت 
در اين پژوهش فرض بـر ايـن اسـت كـه     . استمالكيتي 

ساختارهاي متفـاوت مـالكيتي عـاملي بـراي ممانعـت از      

ران براي استفاده نادرست از طلبانه مديرفتارهاي فرصت
انتظار بر . استها به هنگام وجود وجوه نقد مازاد دارايي

هـاي نقـد   اين است كه مالكيت، اثرات نامسـاعد جريـان  
  .ها،كاهش دهدآزاد را براي بهبود استفاده از دارايي
توان عنـوان كـرد كـه    با بررسي مطالعات گذشته مي

تي و نهــادي مــديران زمــاني كــه ميــزان مالكيــت مــديري
طلبانـه  محدود باشد، متمايل به سمت رفتارهـاي فرصـت  

ــه نظــر مــي . هســتند ــاثير   ب ــي ت رســد كــه مالكيــت دولت
هـا، در تمـامي   داري بر اسـتفاده درسـت از دارايـي    معني

بـه عبـارتي،   . هاي نقد آزاد، نداشـته باشـد  سطوح جريان
مالكيت مديريتي و نهادي بر مديريت منابع نقـدي تـاثير   

  .]7[تري دارد  ردا معني
  

  مباني نظري
  هاي نقد آزادجريان

 كـه  دهـد مـي  نشـان  را نقـدي  وجـه  آزاد نقد جريان
 يـا  نگهـداري  بـراي  لازم مخـارج  انجـام  از پس شركت
هنگـامي كـه مـديران    . دارد اختيـار  در ها،دارايي توسعه

شوند، در هاي نقد آزاد مواجه ميواحد تجاري با جريان
كه آنان بتوانند وجوه مذكور را وهله اول مهم اين است 

گذاري كـرده تـا   هاي مناسب و پربازده سرمايهدر پروژه
  .از اين طريق براي مالكان خود ايجاد ارزش نمايند

تنهـا بـه توانـايي آن    در واقع، ارزش هـر شـركتي نـه   
بـه ميـزان قابـل    شركت در ايجاد جريان نقد آزاد بلكـه،  
-بـه . تگي داردتوجهي به شيوه بكارگيري اين وجوه بس ـ

اي كه استفاده مناسـب از جريـان نقـد آزاد توسـط     گونه
ــديران يــك شــركت كــه داراي فرصــت   ــاي رشــد م ه

شود كه بازار بـه  گذاري مناسبي هستند باعث ميسرمايه
دهـد در  اين گونه جريان نقد آزاد واكنش مثبـت نشـان   

از سـوي ديگـر،   . ]15[نتيجه قيمـت سـهام افـزايش يابـد    
تضــاد منــافع اســتدلال  نظريــهبــا توجــه بــه  ]19[جنســن 



  
  95/   ها دارايي از بهينه استفاده و آزاد نقد هاي جريان بين ارتباط بر مالكيت ساختار تاثير

 

هايي كه جريان نقـد آزاد بـالا و   كند مديران شركت مي
گذاري هاي رشد كمي دارند، گرايش به سرمايهفرصت

هايي با خالص ارزش فعلي صفر و يـا  نابخردانه در پروژه
مـدت بتواننـد برخـي از منـافع     منفي داشـته تـا در كوتـاه   

را ) منافع سهامداران اسـت كه در تضاد با ( شخصي خود
موارد گفته شده فوق بيانگر اين است كـه  . تأمين نمايند

توانـد  گذاري جريان نقد آزاد يـك شـركت مـي   ارزش
هاي رشد آتي آن شركت قرار بگيرد تحت تاثير فرصت

هايي اي كه بازار سرمايه جريان نقد آزاد شركتبه گونه
ذاري گــتــر ارزشهــاي رشــد بــالاتر را بــيشبــا فرصــت

  .]25,15[ كند مي
  

ــان ــه از    جري ــتفاده بهين ــد آزاد و اس ــاي نق ه
  ها دارايي

افـزايش   ههاي نقد آزاد ممكن است كه نتيج ـجريان
يا كاهش ارزش شركت با توجـه بـه كـاربرد آن باشـند     

هـا باعـث افـزايش ارزش    استفاده كـارا از دارايـي  . ]24[
ــي ــارا از   شــركت م ــر ك ــتفاده غي ــل، اس ــود و در مقاب ش

-جريـان . شودها باعث كاهش ارزش شركت ميييدارا

هاي نقد آزاد باعث تحريك مديريت در جهت استفاده 
شـود  هاي مختلفي ميو مصرف منابع موجود در فعاليت

كــه ممكــن اســت ارزش شــركت را افــزايش داده و يــا 
  .]19[تغييري در ارزش شركت ايجاد نكند 

اد هـاي نقـد آز  گذاري جريانمديران مايل به سرمايه
هـاي  هاي با منفعت شخصـي هسـتند و از رويـه   در پروژه

بيني شده پيـروي نكـرده و حتـي از خـالص ارزش     پيش
برخـي از  . ]6[كننـد  پوشـي مـي  فعلي منفي پـروژه چشـم  

گذاري در مجموع ممكن اسـت كـه   هاي سرمايهفعاليت
ولـي ايـن بـازدهي كمتـر از      ،مثبت داشته باشـند  هيبازد

هـاي نقـد آزاد   متعاقباً، جريـان . ]19[هزينه سرمايه است 
دهـد  هـا را افـزايش مـي   بالا، استفاده نادرست از دارايـي 

هايي غير سودآوري زيرا، مديران وجوه نقد را در پروژه
كنند كه متناسـب بـا علايـق شخصـي     گذاري ميسرمايه

هـاي نقـد آزاد،   بر اساس فرضيه جريـان . ]19[آنها باشد 
راي وجـوه نقـد   هـاي دا شـود كـه شـركت   بيني مـي پيش

ــتفاده از     ــاراي اس ــطوح ك ــاهش در س ــاهد ك ــازاد، ش م
هـاي  طلبانه مديران شركترفتار فرصت. ها باشنددارايي

هـاي نقـد   داراي وجوه نقد مازاد به وسيله فرضيه جريـان 
هــاي مــديران شــركت. ]19[شــودآزاد توضــيح داده مــي

ــان ــا     داراي جري ــه تنه ــت ن ــن اس ــد آزاد ممك ــاي نق ه
از  ؛ بلكـه تر از حد مطلوب داشته باشـند عملكردي پايين

هاي نقد آزاد موجود نيز استفاده درست را نكنند جريان
هـاي  هـاي نقـد آزاد، جريـان   بر مبناي فرضيه جريان. ]2[

-نقد آزاد بالا ممكن است مديران را تحريك به سرمايه

هاي غير سودآوري كنـد كـه كـارايي    گذاري در پروژه
يران مايـل بـه اسـتفاده از    مـد . ها را كـاهش دهـد  دارايي
هاي نقد آزاد براي كسب منـافع شخصـي هسـتند    جريان

]19[.  
هاي نقد آزاد بـالاتر باعـث ايجـاد مشـكلات     جريان

شوند زيرا، مديران مايل به استفاده از ايـن  نمايندگي مي
هايي هسـتند كـه بـراي شـركت ارزش     وجوه در فعاليت

زينـه  بـا ايـن وجـود، شناسـايي ه    . كنـد كمـي ايجـاد مـي   
.  ]10[هاي نقد آزاد بسيار دشوار است نمايندگي جريان

هـا را بـراي   گـذاري مديران وجوه نقـد ناشـي از سـرمايه   
نماينـدگي   هـاي  نظريـه . كننـد گـذاران افشـا نمـي   سرمايه

ــي ــوان م ــان عن ــد كــه جري ــه علــت  كن هــاي نقــد آزاد ب
ــين ســهامداران و   فرصــت ــافع ب طلبــي مــدير و تضــاد من

بلنـد مـدت ارزش شـركت بـه كـار       مديران، براي بهبود
مـديران بـه منظـور تـامين منـافع      . ]20[شـوند   گرفته نمي

ها را به نحو نامناسـبي بـه كـار    كوتاه مدت خود، دارايي
هـاي نقـد آزاد   افزون بر ايـن، آنهـا از جريـان   . گيرندمي

وجــود . ]4,13[كننــد بــراي ايجــاد پــاداش اســتفاده مــي 
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اكثرسـازي منـافع   هاي نقـد آزاد بـا توجـه بـه حد    جريان
  .شودها ميمديران، باعث بكارگيري نادرست دارايي

هاي نقد آزاد ممكن است كه مـديران  وجود جريان
را تحريك كند كه وجوه نقد را در شـركت نگهـداري   

مـديران  . ]19[كرده و آن را به عنوان سود تقسيم نكننـد  
هايي بـا  هاي نقد آزاد و خريد داراييبا استفاده از جريان

ــافع شخصــي،م ــركت   ن ــي خــود را در ش ــدرت كنترل ق
اين رويه مطابق اين فرضيه اسـت  . ]19[دهند افزايش مي
گذاري هاي سرمايههاي نقد آزاد براي فعاليتكه جريان

هـاي اصـلي شـركت    رود كه با فعاليـت مازادي بكار مي
هــا مــرتبط نيســت و باعــث اســتفاده نادرســت از دارايــي

هاي نقد آزاد رود كه جريانميبنابراين، انتظار . شود مي
  .ها مرتبط باشدبا استفاده غيركارا از دارايي

  
  اثر تعديلي ساختارهاي مالكيتي 

ــاختار     ــه س ــت ك ــاكي از آن اس ــي ح ــات قبل مطالع
ــه مــديران را محــدود مــالكيتي رفتارهــاي فرصــت طلبان

انواع ساختارهاي مالكيتي شامل مالكيـت  . ]18[سازد  مي
مالكان انگيزه و قـدرت  . استمديريتي، دولتي و نهادي 

هـا را دارنـد   لازم براي كنترل استفاده درست از دارايـي 
هاي نقد مالكيت سرمايه با تعديل ارتباط بين جريان. ]2[

هــا، امكــان كنتــرل رفتارهــاي آزاد و اســتفاده از دارايــي
افزون بر اين، بـا  . سازدران را فراهم ميطلبانه مديفرصت

هــاي توجــه بــه وظيفــه راهبــري حقــوق مالكانــه، هزينــه 
نماينــدگي ناشــي از عــدم تقــارن اطلاعــاتي و تفكيــك  

ــي  ــديريت كــاهش م ــت از م ــد  مالكي ــري . ]32[ياب راهب
سهامداران با توجـه بـه توانـايي آنهـا در كـاهش هزينـه       

هـاي  ريانهاي كه به علت وجود جسرمايه براي شركت
نقد آزاد با مشكلات نمايندگي مواجه هسـتند، بـه طـور    

  .]5[داري بيشتر است معني
  

  مالكيت نهادي
مالكيت نهادي به عنوان درصد سهام آورده شده بـه  

شود كـه نقـش   گذاران حقوقي تعريف ميوسيله سرمايه
كنـد  هاي مديران ايفا مـي بااهميتي را در راهبري فعاليت

كنند كه وجـود مالكـان نهـادي باعـث     آنها بيان مي. ]7[
تكميــل وظيفــه راهبــري در شــركت شــده و تصــميمات 

ــي  ــارا از داراي ــتفاده غيرك ــديريتي را در اس ــي  م ــا خنث ه
ــي ــد م ــازو  . كن ــادي در كشــورهاي داراي س مالكــان نه

كارهاي حـاكميتي و قـانوني مسـتحكم توانـايي كنتـرل      
  .]3[ها دارند بالاتري نسبت به مديران شركت

انتظار بر اين است كـه مالكيـت نهـادي ميـزان عـدم      
ــدگي را    ــكلات نماين ــرو، مش ــاتي و از اين ــارن اطلاع تق

تواند به نحو زيرا، مالكيت نهادي مي]34,7[كاهش دهد 
ها هاي مديريت را برايدستكاري حساباثربخشي تلاش

مالكان نهـادي تمـام تـلاش    . ]34[راهبري و كنترل كند 
يف خود را به بهترين نحو ممكن كنند تا وظاخود را مي

انجــام داده و اطمينــان منطقــي را نســبت بــه كيفيــت      
ــهامداران و     ــافع س ــت از من ــالي، محافظ ــگري م گزارش

-گــذاري را در ســرمايهافــزايش منــافع ناشــي از ســرمايه

ــد    ــاد كنن ــذاران ايج ــوع   . ]34[گ ــال وق ــابراين، احتم بن
طلبانــه از جملــه اســتفاده نادرســت از رفتارهــاي فرصــت

هـايي كـه سـهام آنهـا توسـط      هـا، بـراي شـركت   دارايي
بـا  . يابـد شـود، كـاهش مـي   مالكان نهادي نگهداري مـي 

افزايش مالكيت نهادي، تصميمات مديريتي شـركت بـه   
نحو مناسبي راهبـري شـده و اقـداماتي در جهـت ايجـاد      

-اطمينان نسبت به كارايي و اثربخشي استفاده از جريـان 

  .دپذيرهاي نقد آزاد صورت مي
مالكان نهادي با استفاده از تخصـص و دانـش خـود    

هــا بــراي هــاي توليــدي بــه شــركتآوريدر زمينــه فــن
. ]17[كننـد  يابي بـه حـداكثر كـارايي كمـك مـي     دست

مالكان نهادي كه درصد بالاتري از مالكيـت شـركت را   



  
  97/   ها دارايي از بهينه استفاده و آزاد نقد هاي جريان بين ارتباط بر مالكيت ساختار تاثير

 

در اختيار دارند، انگيزه بيشتري بـراي راهبـري و كنتـرل    
دارنـد، بـه نحـوي كـه بـا افـزايش       هاي مـديريتي  فعاليت

هاي نقد آزاد و درصد مالكان نهادي، ارتباط بين جريان
  .]26,9,1[شوددارتر ميها معنياستفاده از دارايي

  
  مالكيت مديريتي

مالكيت مديريتي به عنـوان درصـد سـهام در اختيـار     
سـطح مالكيـت   . شودمديران داخلي شركت تعريف مي

توانـد  اوت سـطح مـي  ايـن تف ـ . مديريتي متفـاوت اسـت  
گيري تضاد منافع بين مدير و مالـك  معياري براي اندازه

بــا افــزايش ســطح مالكيــت . ]2,18[مــدنظر قــرار گيــرد 
هــاي نماينــدگي مــديران داخلــي، احتمــال وقــوع هزينــه

ها با مالكيت مـديريتي  شركت. ]28[كند كاهش پيدا مي
بالاتر بـه منظـور حـداكثر سـازي ارزش سـهامداران، از      

. كننـد هاي خـود بـه نحـو كـاراتري اسـتفاده مـي      راييدا
مالكيت مـديريتي باعـث كـاهش انگيـزه مـديران بـراي       

پوشــي از منــافع افــزايش منــافع شخصــي خــود و چشــم 
شوند زيرا، اين مديران تحريك مي. شودسهامداران، مي

تر و كارآتر عمل كرده و در نتيجه با اسـتفاده  كه سخت
ــي ــرهصــحيح از داراي ــا، به ــز  وه ــوط ني ــافع مرب ري و من

  .يابدافزايش مي
مالكيت مديريتي باعث مشـاركت فعـال مـديران در    

هاي نقـد آزاد شـركت بـراي اطمينـان از     راهبري جريان
ــرمايه ــرح س ــذاري در ط ــزوده،  گ ــاي داراي ارزش اف ه

مالكيـت مـديريتي نقـش بـااهميتي را در     . ]31[شـود   مي
هاي نقـد  جرياندهي نسبت به استفاده درست از اطمينان

هاي سـودآور بلندمـدت و حداكثرسـازي    آزاد در طرح
ــي   ــا م ــهامداران، ايف ــافع س ــدمن ــاس  . كن ــر اس ــهب  نظري

نمايندگي، مالكيت مـديريتي بـه تـامين منـافع هـر دوي      
  .]2[كند مديران و مالكان كمك مي

مديراني كه سهام شـركت را نيـز در اختيـار دارنـد،     
 راســتايركت در توانــايي تاثيرگــذاري بــر تصــميات شــ

هـاي بـا ارزش   هاي نقد در پـروژه گذاري جريانسرمايه
هاي نقـد آزاد را  اين مديران جريان. فعلي مثبت را دارند

ــافع ســهامداران بــه اجــرا در   راســتايفقــط در  تــامين من
به عبارتي، هدف مـديران حداكثرسـازي   . ]31[آورد  مي

اي ه ـبازده سهامداران از طريق استفاده صحيح از جريان
تـوان گفـت كـه مالكيـت مـديريتي      مـي . استنقد آزاد 

هــاي نقــد آزاد را محــدود اســتفاده نادرســت از جريــان
  .شودها ميساخته و باعث بكارگيري مناسب دارايي

  
  پژوهشپيشينه 

ــين  پژوهشــدر  ]19[جنســن  ــاط ب ــه بررســي ارتب ي ب
گـذاري  هاي نقـد آزاد، سـود تقسـيمي و سـرمايه    جريان

نتيجـه مطالعـه وي نشـان    . پرداخـت ها اضافي در شركت
داري وجـود  داد بين اين متغيرهـا ارتبـاط مسـتقيم معنـي    

هــايي كــه جريــان نقــد آزاد دارد بطــوري كــه، شــركت
هايي كـه خـالص   بالاتري دارند بطور اساسي در فرصت

كننـد و از  گـذاري مـي  ارزرش فعلي مثبت دارند سرمايه
 . برنداين طريق ارزش شركت را بالا مي

گذاري در نشان دادند كه سرمايه]23[ و ويسنته لوپز
هـايي بـا خـالص ارزش فعلـي منفـي بـراي يـازده        پروژه

-ولي از فرصت ،شركت كه جريان نقد آزاد زياد داشته

ــوده   ــوردار نب ــوبي برخ ــد مطل ــاي رش ــه  ه ــر ب ــد، منج ان
  .ها شده استورشكستگي اين شركت

خـود بـه ايـن نتيجـه رسـيد       پژوهشدر ]16[هارفورد
هاي نقـدي غنـي هسـتند،    هايي كه از نظر جريانشركت

هاي رشد چنداني ندارند، تمايـل بيشـتري بـه    اما فرصت
هــاي گــذاري در پــروژههــا يــا ســرمايهتحصــيل دارايــي

هـاي  نامطلوب دارند كه به دنبال آن كـاهش در فعاليـت  
 .كنندعملياتي را تجربه مي
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هـاي بـا   دهـد كـه شـركت   مطالعات قبلـي نشـان مـي   
هاي با هاي نقد آزاد بالاتر نسبت به ديگر شركتجريان

هـاي بـا سـودآوري    تـر، در طـرح  جريان نقد آزاد پـايين 
  .]27,11[كنند گذاري ميتر سرمايهپايين

به اين  ]6[و چانگ و همكاران  ]2[انگ و همكاران 
هـاي   نتيجه رسيدند كه مديران مايل به استفاده از جريان

ــافع شخصـ ـ    ــب من ــراي كس ــد آزاد ب ــه  نق ــه هزين ي و ب
 .هستندسهامداران، 

در پــژوهش خــود بــه ايــن نتيجــه  ]33[ينــگ و فــن 
هـاي رشـد و عملكـرد    رسيدند كه ارتبـاط بـين فرصـت   

هايي با عدم استفاده بهينه مديريت از شركت در شركت
هـاي  تـر از ارتبـاط بـين فرصـت    جريان نقد آزاد ضعيف

  .هاسترشد و عملكرد شركت در ساير شركت
هاي داراي نشان دادند كه شركت ]1[ انگ و دينگ

مالكيــت نهــادي بــالاتر، حاكميــت شــركتي و ارزش     
ــه ديگــر شــركت  ــالاتري نســبت ب ــدب ــا دارن فنــگ و . ه

نشان دادند كـه انتشـار سـهام و خصوصـي      ]9[همكاران 
با ايـن  . ها تاثير مثبتي بر عملكرد آنها داردسازي شركت

نهـادي  وجود، شواهدي مبني بر مزاياي كمتـر مالكيـت   
  .نسبت به غير دولتي پيدا نكردند

خـــود عملكـــرد   پـــژوهشدر  ]30[وگـــت و وو 
تــرين جريــان نقــد آزاد را دارا هــايي كــه بــيش شــركت

آنــان نشــان داد  پــژوهشنتــايج . بودنــد، تحليــل كردنــد
هـايي كـه وجـه نقـد زيـادي را بـين سـهامداران        شركت

انـد، درصـورت كنتـرل سـاير متغيرهـا، در      توزيع كـرده 
 .شوندبلندمدت با افزايش قيمت مواجه مي

ــاي  ــال و تس ــژوهشدر ]14[گ ــواهدي از   پ ــود ش خ
طلبي مديران بـراي اسـتفاده از جريـان نقـد آزاد     فرصت

آنان بـا اسـتفاده از نتـايج بدسـت آمـده      . بدست آوردند
هـايي كـه جريـان نقـد     استدلال كردند مـديران شـركت  

نـد،  گـذاري كمـي دار  هـاي سـرمايه  آزاد بالا و فرصـت 

هاي نامطلوب هاي شده در پروژهگذاريمخارج سرمايه
 .كنندرا با دستكاري در سود پنهان مي

ــازار پژوهشــدر  ]35[زرنــي و همكــاران  ي كــه در ب
گــذاري مثبــت ســوئد انجــام دادنــد، شــواهدي از ارزش

هـايي كـه هيـأت مـديره     جريان نقد آزاد بـراي شـركت  
هـاي  فرصـت  ريزي بهتري بـراي تري داشته و برنامهقوي

  . اند، بدست آوردندرو داشتهگذاري پيشسرمايه
 

  هاي پژوهشفرضيه
، بررسـي تـاثير   پـژوهش با توجه به اينكه هدف ايـن  

هـاي نقـد آزاد و   ساختار مالكيتي بر ارتباط بـين جريـان  
بـه   پـژوهش هـاي  ها است، فرضيهاستفاده بهينه از دارايي

  :صورت زير تدوين شده است
هـاي نقـد آزاد و اسـتفاده    جريـان بين : اول هفرضي

  .داري داردمعني هها رابطبهينه از دارايي
بين مالكيت نهادي و استفاده بهينـه از  : فرضيه دوم

  .داري داردمعني هها رابطدارايي
بين مالكيت مديريتي و استفاده بهينـه  : فرضيه سوم

  .داري داردمعني هها رابطاز دارايي
هــاي نقــد آزاد بــر تــاثير جريــان: فرضــيه چهــارم
هـاي بـا مالكيـت    هـا، در شـركت  استفاده بهينه از دارايي

  .دارتر استها معنينهادي بالاتر نسبت به ديگر شركت
هاي نقد آزاد بر اسـتفاده  تاثير جريان: فرضيه پنجم

هاي بـا مالكيـت مـديريتي    ها، در شركتبهينه از دارايي
  .دارتر استها معنيبالاتر نسبت به ديگر شركت

  
  پژوهشروش 

حاضر بر اساس هدف، از نوع توصيفي و بر  پژوهش
بـا توجـه   . اساس ماهيت و روش از نوع همبستگي است

گيـري  تواند در فرآينـد تصـميم  مي پژوهشاين  به اينكه
 پـژوهش گذاران مورد استفاده قـرار گيـرد، نـوع    سرمايه
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 پـژوهش در اجـراي طـرح   . شـود كاربردي محسوب مي
كنـد يـا   متغيرهـا را دسـتكاري نمـي    پژوهشگرتوصيفي، 

بـر  . آوردبراي وقوع رويدادها شرايطي را به وجود نمـي 
ــه دليــل اســاس ايــن طبقــه هــيچ يــك از  نكــهيابنــدي ب

انـد و بـه توصـيف    دسـتكاري نشـده   پـژوهش متغيرهاي 
 پژوهششود، روش اطلاعات گردآوري شده بسنده مي

ــيفي اســـت ــژوهش. توصـ ــاي پـ ــامل  هـ ــتگي شـ همبسـ
بـين   هشود رابطها سعي مياست كه در آن هايي پژوهش

ــا اســتفاده از ضــريب همبســتگي،    متغيرهــاي مختلــف ب
همبسـتگي، هـدف    پـژوهش در . كشف يـا تعيـين شـود   

بين دو يا چند متغير، انـدازه   هاصلي مشخص كردن رابط
  .و مقدار آن رابطه است

  
  ها و اطلاعات روش گردآوري داده

 اطلاعات، و هادادهي آوري گردبرا پژوهش نيا در
روش  در. اسـت  شـده  استفادهي اكتابخانه روش از ابتدا

 مجـلات و  ازكتـب ، پـژوهش ي نظـر ي مبان ،ياكتابخانه
سـپس،  . شـود ي مـي گـردآور  نيلات وي فارسي تخصص

هـاي  هاي پـژوهش حاضـر از لـوح   براي گردآوري داده
فشرده آرشيو تصويري و آماري سـازمان بـورس اوراق   

رسمي شركت بورس اوراق بهـادار  بهادار تهران، سايت 
 اطلاعـات هـاي اينترنتـي مـرتبط،    تهران و ديگـر پايگـاه  

ي اطلاعـات  منـابع  گريد وي بورسي ها شركتي حسابدار
  .ده شده استاستفا

  
  متغيرهاي پژوهش

متغيرهاي ايـن پـژوهش شـامل سـه دسـته متغيرهـاي       
  :استوابسته، مستقل و كنترل به شرح زير 

  
 متغير وابسته

  )ASSET(ها  ذاري در داراييگ سرمايه
گــذاري در متغيــر وابســته ســرمايه پــژوهشدر ايــن 

، از طريـق نسـبت كـل    پژوهشدر اين  هاست كهدارايي
اين . شودگيري ميهاي ثابت اندازهفروش به كل دارايي

انتخـاب   ]2[انـگ و همكـاران    پـژوهش معيار بر اسـاس  
كننـد كـه ايـن نسـبت بيـانگر درآمـد       شده كه عنوان مي

كـه ممكـن    اسـت گذاري شـده  ناشي از هر دلار سرمايه
  .ها باشداست عاملي براي استفاده كارا از دارايي

  
  متغيرهاي مستقل

متغيرهــاي مســتقل، بــه شــرح زيــر  پــژوهشدر ايــن 
  :هستند

  
  )FCF(جريان نقد آزاد 

براي تعيين  ]22[، از مدل لن و پلسن پژوهشدر اين 
واحـد تجـاري    )پـژوهش  متغير مستقل(جريان نقد آزاد 

بـراين اسـاس، جريـان نقـد آزاد از     . استفاده شـده اسـت  
  :طريق فرمول زير محاسبه شده است

FCFit =INCit - TAXit - INTEPit- PSDIVit - CSDIVit 
INCit : سود عملياتي قبل از استهلاك شركتi در سال 

t ،TAXit :    ــركت ــي ش ــات پرداخت ــل مالي ــال  iك در س
t،INTEPit: :پرداختـي شـركت   هبهـر  ههزينi   در سـالt ،

PSDIV it :داران ممتاز پرداختي شـركت سود سهامi  در
ــال  ــهام : t ،CSDIVitس ــود س ــي  س ــادي پرداخت داران ع

  .tدر سال  iشركت 
  

  )INST(مالكيت نهادي 
ميزان مالكيـت نهـادي، از مجمـوع سـهام در اختيـار      

-هـاي سـرمايه  هـا، شـركت  هـا، هلـدينگ  ها و بيمهبانك

 هـاي بازنشسـتگي، نهادهـاي دولتـي و    صندوق گذاري،
هاي دولتي بر كل سهام منتشره شـركت بدسـت   شركت

  .آيدمي
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  )MGT(مالكيت مديريتي 
مالكيت مديريت كه از تقسيم سهام نگهداري شـده  
توسط هيات مديره بر كـل سـهام شـركت در هـر دوره     

  .آيدبدست مي
  

  متغيرهاي كنترل
  :ه شرح زير استمتغيرهاي كنترل ب پژوهشدر اين 

هاي شـركت بـه   نسبت بدهي): LEV(اهرم مالي 
  .هاي آن استدارايي

لگـاريتم طبيعـي ارزش   ): SIZE(شركت  هانداز
  .بازار حقوق صاحبان سهام شركت تعريف شده است

برابـر بـا جريـان    ): OCF(جريان نقد عمليـاتي  
هــاي نقــدي عمليــاتي اســت و از صــورت جريــان هــاي 

براي سهولت كار اين عدد بـه   .نقدي استخراج مي شود
جمع دارايي هاي اول دوره بـه شـرح زيـر تقسـيم شـده      

  :است

  
برابر با جمع كل دارايي هاي TAitدر معادله مزبور 

هاي نقدي جريانCashFlowitو tدر سال  iشركت 
  .است tدر سال  iعملياتي شركت 

  
  پژوهشمدل 

به دنبال بررسي تاثير ساختار مالكيتي بر  پژوهشاين 
گـذاري در  هـاي نقـد آزاد و سـرمايه   ارتباط بين جريـان 

بدين منظور از الگوي زير بـراي بررسـي   . استهادارايي
 :ها و به شرح زير استفاده شده استفرضيه

  
  : در مدل مزبور
ASSET هـا؛  گذاري در داراييمعيار سرمايهINST 

ــادي؛   ــت نهـ ــد مالكيـ ــت   MGTدرصـ ــد مالكيـ درصـ

هـاي  جريـان  OCFهاي نقـد آزاد؛  جريانFCFمديريتي؛
شـركت   هانـداز  SIZE اهـرم مـالي،   LEVنقد عملياتي؛ 
نمـاد سـال    tو  مـوردنظر نماد شـركت   i .صاحبكار است
  .مورد نظر است

  
  ها انتخاب شركت هآماري و نحو هجامع

ــ ــه پــژوهشآمــاري مــورد مطالعــه ايــن   هجامع ، كلي
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  هاي شركت

، پـژوهش در ايـن  . اسـت  1390تـا   1384هـاي  بين سـال 
هاي در دسترس استفاده براي انتخاب نمونه، از كل داده

توانستند در هايي كه مينخست تمام شركت. شده است
سـپس، از بـين   . گيري شركت كنند، انتخاب شدندنمونه
يي كـه واجـد هـر    هـا هاي موجود، شـركت شركت هكلي

انـد، حـذف شـده و در نهايـت     يك از شرايط زير نبوده
هــاي بــاقي مانــده بــراي انجــام آزمــون انتخــاب شــركت

  :اند شده
هـاي  آماري در سال هبه منظور همگن شدن نمون -1

ــال    ــيش از س ــي، پ ــورد بررس ــورس اوراق  1384م در ب
 .بهادار تهران پذيرفته شده باشند

ــه لحــاظ افــزايش قابليــت   -2 مــالي  همقايســه، دورب
 .ها منتهي به پايان اسفند ماه باشدشركت

گـري  هـاي واسـطه  نمونه آمـاري شـامل شـركت    -3
هـاي  هـا و شـركت  گذاري، ليزينگ، بانكمالي، سرمايه

 .شودبيمه نمي

تغييـر   پـژوهش ها طي قلمرو زمـاني ايـن   شركت -4
 .مالي نداده باشند هفعاليت يا دور

 .ها در دسترس باشدتهاي مورد نظر شرك داده -5

هــاي مــورد بررســي در ايــن    در نهايــت شــركت 
شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس      120، شـامل  پژوهش

  .اوراق بهادار تهران بوده است
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  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي
يــك نمــاي كلــي از خصوصــيات مهــم  هبــراي ارايــ

متغيرهاي محاسبه شده، در جدول زير برخي از مفـاهيم  

ــن  ــار توصــيفي اي ــه،    آم ــانگين، ميان ــامل مي ــا، ش متغيره
انحــراف معيــار، حــداقل و اكثــر مشــاهدات ارائــه شــده 

  .است

  
  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش): 1(شماره  جدول

  حداقل  حداكثر  انحراف معيار ميانه ميانگين  متغيرها
  0408/0  8784/50  4101/4 6617/2 8482/3 هااستفاده بهينه از دارايي
  0100/0  9900/0  2684/0 8199/0 7217/0 مالكيت نهادي
  0100/0  9900/0  1960/0 7019/0 6753/0 مالكيت مديريتي
  4623/1  1559/7  7578/0 4896/4 4895/4 جريان نقد آزاد

  0254/0  2881/6  3764/1 5746/3 2929/3 مالكيت نهادي* جريان نقد آزاد 
  0446/0  6344/5  9960/0 1370/3 0221/3 مديريتيمالكيت* جريان نقد آزاد 

  0964/0  9713/0  1757/0 6629/0 6537/0 ياهرممال
  2464/4  9567/7  6011/0 6808/5 7338/5 اندازه شركت

  -4083/10  0224/160  5803/6 0659/0 9420/0 جريان نقد عملياتي
  

 است 84/3ها برابر با ميانگين استفاده بهينه از دارايي
برابـر مجمـوع    84/3اين است كه فروش  هدهندكه نشان
بــراي  49/4فــوق بيــانگر ارزش  جــدول. ســتهادارايــي

سـاختار مـالكيتي   . اسـت هـاي نقـد آزاد   ميانگين جريـان 
ــادي،  72/0شــركت شــامل  ــت نه ــت  67/0مالكي مالكي

، 65/0ارزش ميانگين بـراي اهـرم مـالي    . استمديريتي، 
 73/5و بـراي انـدازه شـركت     94/0د عملياتي جريان نق

  .است
ــاره ــار، ضــريب كشــيدگي و   آم ــاي انحــراف معي ه

هـا  چولگي نيز به منظور بررسي نرمال بـودن توزيـع داده  
با بررسي معيارهـاي مـذكور   . ]21[شوند بكار گرفته مي

هاي مربـوط بـه متغيرهـاي    توان اظهار داشت كه دادهمي
 ، زيـرا مال برخـوردار هسـتند  مستقل و وابسته از توزيع نر

متغيرها داراي حداقل فاصله از ارزش ارايـه شـده بـراي    
كند كـه زمـاني   عنوان مي ]29[واوس . هستندكشيدگي 

معيـاري تقريبـي   (باشد  100تر از كه اندازه نمونه بزرگ
هـا افـزايش   احتمال نرمال بـودن داده ) براي توزيع نرمال

  .يابدمي
  

  آمار استنباطي
ليمر بـه   Fقبل از برازش الگوها لازم است تا آزمون 

ــا منظــور بررســي اســتفاده از روش داده ــابلويي ب هــاي ت
ــراي اثــرات ثابــت در مقابــل روش داده هــاي تركيبــي ب

ليمـر   Fنتـايج حاصـل از آزمـون    . الگوي بالا انجام شود
نشـان داده  ) 3(شـماره   جـدول در  پـژوهش براي الگوي 
  .شده است
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  ليمر براي الگوهاي پژوهش Fنتايج آزمون ): 3(شماره  جدول
 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره

  الگوي اثرات ثابت 000/0 30/14
  

ليمر و رد  Fبا توجه به آماره و سطح خطاي آزمون  
ــراي الگــوي   H0 هفرضــي ــژوهشب ــراي ، لازم اســت پ ب

هاي تابلويي با اثرات ثابت يـا  انتخاب از بين الگوي داده

هاي تابلويي با اثرات تصادفي، آزمـون هاسـمن نيـز    داده
 جدولنتايج مربوط به آزمون هاسمن نيز در . انجام شود

  .نشان داده شده است) 4(شماره
  

  گوهاي پژوهشنتايج آزمون هاسمن براي ال): 4(شماره  جدول
 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره

  الگوي اثرات ثابت 000/0 60/45
  

قابــل مشــاهده ) 4(شــماره جــدولهمــانطور كــه در 
بـراي الگـوي    H0 هاست، نتايج حاكي از رد شدن فرضي

هــاي تــابلويي بــا بــوده، در نتيجــه الگــوي داده پــژوهش
بنابراين، براي تخمـين الگـوي   . است اثرات ثابت ارجح

ــژوهش ــت    از روش داده پ ــرات ثاب ــا اث ــابلويي ب ــاي ت ه
  . استفاده شده است

 برايواتسون -در پژوهش حاضر، از آزمون دوربين
اگـر  . تشخيص خود همبستگي مدل استفاده شـده اسـت  

باشـد،   2واتسون نزديك بـه عـدد    -دوربين همقدار آمار
علاوه . تواند پذيرفته شودخطاي مدل مي هاستقلال جمل

بررسي معناداري كـل مـدل    برايبر اين، از آزمون فيشر 
نتـايج حاصـل از   ) 5( هشـمار  جـدول . استفاده شده است

  .دهد را نشان مي پژوهشبرآورد مدل 
  

  نتايج حاصل از برآورد مدل پژوهش): ۵(شماره  جدول
  سطح خطا tآماره  ضريب متغير

  0014/0  2173/3 7099/2 عرض از مبدا
  2202/0  -2273/1 -2572/1مالكيت نهادي
 0306/0  1665/2 8684/2مالكيت مديريتي
 0016/0 1785/3 5172/0جريان نقد آزاد

 2269/0 2095/1 2520/0 مالكيت نهادي* جريان نقد آزاد 
  0079/0  -6649/2 -7023/0 مالكيت مديريتي* جريان نقد آزاد 
  0000/0  -744/9 -6994/1يمال اهرم

  2830/0 0744/1 0332/0اندازه شركت
  2830/0 -3829/0 -0011/0 جريان نقد عملياتي
  5321/0 ضريب تعيين

  4867/0ضريب تعيين تعديل شده
  672/1 واتسون-آماره دوربين
  F6500/39آماره 

  F000/0احتمال آماره
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تـوان نتيجـه گرفـت    اساس نتايج تخمين مدل، ميبر 
معنادار است؛ زيرا مقدار سطح خطـاي   پژوهشكه مدل 

 5برابر صفر اسـت و كمتـر از    F هاحتمال مربوط به آمار
ــان  . درصــد اســت  99در نتيجــه، حتــي در ســطح اطمين

همچنـين،  . شوددرصد نيز معنادار بودن مدل پذيرفته مي
واتسـون مـدل كـه در     -يندورب ـ هبا توجه به مقدار آمـار 

تـوان نتيجـه   عنـوان شـده اسـت، مـي    ) 5( هشـمار  جدول
. گرفت كه مدل پژوهش مشكل خود همبسـتگي نـدارد  

 48/0مـدل برابـر بـا     همقدار ضـريب تعيـين تعـديل شـد    
ايـن موضـوع اسـت كـه      هاين آمـاره نشـان دهنـد   . است

درصد تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهـاي   48حدود 
بــا توجــه بــه تاييــد شــدن . صــيف اســتمســتقل قابــل تو

  .شودبررسي مي پژوهشهاي هاي مدل، فرضيه آماره
  

  پژوهشهاي  نتايج آزمون فرضيه
  اول هآزمون فرضي

  :به شكل زير تدوين شده است پژوهشاول ه فرضي
هـا  هاي نقد آزاد و استفاده بهينه از داراييبين جريان

  .داري داردمعني هرابط
؛ )5( هشـمار  جـدول با توجه به نتـايج ارائـه شـده در    

احتمــال مربــوط بــه فــرض صــفر، مبنــي بــر ارتبــاط بــين 
هـا، برابـر   هاي نقد آزاد و استفاده بهينه از دارايـي جريان
ــابراين  05/0اســت كــه كــوچكتر از   0016/0 اســت، بن

در . شـود درصـد رد نمـي   5فرض صفر در سطح خطاي 
ــان  ــين جري ــه از هــاي نقــد آنتيجــه، ب زاد و اســتفاده بهين

  .داري وجود داردها رابطه مستقيم و معنيدارايي
  

  دوم هآزمون فرضي
  :فرضيه دوم پژوهش به شكل زير تدوين شده است

ها رابطه بين مالكيت نهادي و استفاده بهينه از دارايي
  .داري داردمعني

ــين   هبــراي آزمــون فرضــي فرعــي اول نيــز، ارتبــاط ب
ها مورد بررسـي  فاده بهينه از داراييمالكيت نهادي و است

 هشمار جدولبا توجه به نتايج ارائه شده در . قرار گرفت
است كـه   22/0؛ احتمال مربوط به فرض صفر، برابر )5(

است، بنابراين فـرض صـفر در سـطح     05/0تر از بزرگ
  . شوددرصد تاييد نمي 5خطاي 

  
  سوم هآزمون فرضي

  :تدوين شده استفرضيه سوم پژوهش به شكل زير 
هـا  بين مالكيت مـديريتي و اسـتفاده بهينـه از دارايـي    

  .داري داردرابطه معني
فرضيه فرعي دوم پژوهش، احتمال مربوط بـه متغيـر   

 دهد كـه ايـن متغيـر   مستقل مالكيت مديريتي را نشان مي
-درصد تاثير معني 5بر عملكرد رقابتي در سطح خطاي 

ــانگر. دار و معكوســي دارد ــايج بي ــا   نت ايــن اســت كــه ب
ــه از     ــتفاده بهين ــديريتي، اس ــت م ــزايش درصــد مالكي اف

نتـايج مربـوط بـه    . يابـد هاي شركت كـاهش مـي  دارايي
آورده شده ) 5( هشمار جدولدوم كه در  هآزمون فرضي

براي فرضيه مذكور  0079/0است، بيانگر آماره احتمال 
  .است

  
  چهارم هآزمون فرضي

وين شـده  بـه شـكل زيـر تـد     پـژوهش چهارم  هفرضي
  :است

هـاي نقـد آزاد و اسـتفاده بهينـه از     رابطه بين جريـان 
هاي با مالكيت نهادي بالاتر نسـبت  ها، در شركتدارايي

  .دارتر استها معنيبه ديگر شركت
؛ )5( هشـمار  جـدول با توجه به نتـايج ارائـه شـده در    

دارتـر بـودن   احتمال مربوط به فرض صفر، مبني بر معني
ــان  ــين جري ــه ب ــه از  رابط ــتفاده بهين ــد آزاد و اس ــاي نق ه

هاي با مالكيت نهادي بالاتر نسـبت  ها، در شركتدارايي
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تـر از  است كه بـزرگ  2279/0ها، برابر به ديگر شركت
 5اســت، بنــابراين فــرض صــفر در ســطح خطــاي   05/0

  . شود درصد تاييد نمي
  

  پنجم هآزمون فرضي
بـه شـكل زيـر تـدوين شـده       پـژوهش پـنجم   هفرضي

  :است
هـاي نقـد آزاد و اسـتفاده بهينـه از     رابطه بين جريـان 

هـاي بـا مالكيـت مـديريتي بـالاتر      ها، در شـركت دارايي
  .دارتر استها معنينسبت به ديگر شركت

؛ )5( هشـمار  جـدول با توجه به نتـايج ارائـه شـده در    
دارتـر بـودن   احتمال مربوط به فرض صفر، مبني بر معني

ــان  ــين جري ــه ب ــد آزادرابط ــاي نق ــه از  ه ــتفاده بهين و اس
هـاي بـا مالكيـت مـديريتي بـالاتر      ها، در شـركت دارايي

اســت كــه  0079/0هــا، برابــر نســبت بــه ديگــر شــركت
است، بنابراين فـرض صـفر در سـطح     05/0كوچكتر از 

متغيـر   همچنين،ضـريب . شـود درصـد رد نمـي   5خطاي 
رســيده اســت كــه  -70/0بــه  51/0جريــان نقــد آزاد از 

تر بـودن ايـن ارتبـاط بـا توجـه بـه سـطح        داربيانگر معني
  .مالكيت مديريتي شده است

  
  گيري نتيجه

، تاثير ساختار مالكيتي بر ارتباط بـين  پژوهشدر اين 
هـا، مـورد   هاي نقد آزاد و استفاده بهينه از داراييجريان

مبني بر  پژوهشفرضيه اول اين . مطالعه قرار گرفته است
آزاد و استفاده بهينـه   معنادار بين جريان نقد هوجود رابط
بـر اسـاس نتـايج بـه دسـت      . ها رد نشده اسـت از دارايي

هـاي نقـد آزاد، ميـزان اسـتفاده     آمده، با افزايش جريـان 
نتـايج حاصـل از   . يابـد ها نيز افزايش مـي بهينه از دارايي
دار بين دوم بيانگرعدم وجود ارتباط معني هآزمون فرضي

شـايد  . سـت هاارايـي مالكيت نهادي و استفاده بهينـه از د 

بتوان دليل رد را اينگونه بيـان كردكـه در ايـران مالكـان     
نهادي به دليل نداشـتن تخصـص كـافي آن طـوري كـه      

. كننـد ، وظايف كنترلي و نظارتي خود را ايفـا نمـي  بايد
بنابراين، در كشور ما بين مالكيت نهادي و استفاده بهينه 

در فرضـيه  . ها ارتبـاط معنـاداري وجـود نـدارد    از دارايي
سوم به بررسي ارتباط بين مالكيـت مـديريتي و اسـتفاده    

نتـايج بيـانگر ايـن    . ها پرداخته شده اسـت بهينه از دارايي
است كه با افزايش مالكيت مـديريتي، اسـتفاده بهينـه از    

با افـزايش سـطح مالكيـت    . يابدها نيز افزايش ميدارايي
 هــاي نماينــدگيمــديران داخلــي، احتمــال وقــوع هزينــه

ها با مالكيت مـديريتي  شركت. ]28[كند كاهش پيدا مي
بالاتر بـه منظـور حـداكثر سـازي ارزش سـهامداران، از      

در . كننـد هاي خود به نحو كاراتري اسـتفاده مـي  دارايي
هاي نقد آزاد و اسـتفاده  فرضيه چهارم، رابطه بين جريان

هـاي بـا مالكيـت نهـادي     هـا، در شـركت  بهينه از دارايي
هــا مــورد بررســي قــرار بت بــه ديگــر شــركتبــالاتر نســ
بـا توجـه بـه تاييـد نشـدن فرضـيه دوم مبنـي بـر         . گرفت

ارتباط معنـادار بـين مالكيـت نهـادي و اسـتفاده بهينـه از       
در فرضيه پـنجم  . ها، اين فرضيه نيز تاييد نگرديددارايي
هـاي نقـد آزاد و اسـتفاده بهينـه از     بـين جريـان   هنيز رابط
هـاي بـا مالكيـت مـديريتي بـالاتر      ها، در شـركت دارايي

نتـايج حـاكي از   . شـد ها بررسـي  نسبت به ديگر شركت
مديران مايل بـه  . استدار بودن اين فرضيه منفي و معني

هـاي بـا   هـاي نقـد آزاد در پـروژه   گذاري جريـان سرمايه
بينـي شـده   هـاي پـيش  منفعت شخصي هستند و از رويـه 

ي پـروژه  پيروي نكرده و حتي از خالص ارزش فعلي منف
هــاي برخــي از فعاليــت . ]6[كننــد پوشــي مــي چشــم
گذاري در مجموع ممكن است كه بـازده مثبـت    سرمايه

كمتر از هزينه سرمايه اسـت   هولي اين بازد ،داشته باشند
هاي نقد آزاد بالا، استفاده نادرسـت  متعاقباً، جريان. ]19[

زيرا مديران وجـوه نقـد    ،دهدها را افزايش مياز دارايي
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كنند گذاري ميهايي غير سودآوري سرمايهدر پروژه را
بـر اسـاس   . ]19[كه متناسب با علايق شخصي آنها باشد 

شـود كـه   بينـي مـي  هـاي نقـد آزاد، پـيش   فرضيه جريـان 
هاي داراي وجوه نقـد مـازاد، شـاهد كـاهش در     شركت

-رفتار فرصت. ها باشندسطوح كاراي استفاده از دارايي

ي داراي وجـوه نقـد مـازاد بـه     هـا طلبانه مديران شـركت 
شـود  هاي نقد آزاد توضيح داده ميوسيله فرضيه جريان

هـاي نقـد آزاد   هاي داراي جريـان مديران شركت. ]19[
تـر از حـد مطلـوب    ممكن است نه تنها عملكردي پـايين 

هـاي نقـد آزاد موجـود نيـز     بلكه از جريـان  ؛داشته باشند
هاي ضيه جريانبر مبناي فر. ]2[استفاده درست را نكنند 

هاي نقد آزاد بالا ممكن اسـت مـديران   نقد آزاد، جريان
ــرمايه  ــه س ــك ب ــروژه را تحري ــذاري در پ ــر  گ ــاي غي ه

. هـا را كـاهش دهـد   سودآوري كند كه كارايي دارايـي 
هـاي نقـد آزاد بـراي    مديران مايل به اسـتفاده از جريـان  

  .]19[كسب منافع شخصي هستند 
  

  پژوهشپيشنهادهاي 
شــود نتــايج بدســت آمــده توصــيه مــي بــا توجــه بــه

بلكـه   ؛تنها بـه ميـزان جريـان نقـد آزاد    گذاران نه سرمايه
استفاده از جريـان نقـد آزاد    هبه عوامل موثر بر نحو بايد

هـايي كـه از جانـب    گيـري زيرا، تصـميم . نيز توجه شود
توانـد  شود، ميمديريت در قبال چنين وجوهي اتخاذ مي

ت را در استفاده بهينه از اين تا حد زيادي كارايي مديري
. گذاري مناسب تعيـين كنـد  هاي سرمايهمنابع در فرصت

با توجه به نتايج بدسـت آمـده مشـخص گرديـد كـه در      
تـر، توجـه بـه    هاي داراي جريان نقـد آزاد بـيش  شركت
تواند باعـث افـزايش   هاي پيش روي شركت ميفرصت

  .ارزش شركت شود
د كــه دهــنشــان مــي  پــژوهشهمچنــين، نتــايج   

هـايي را كـه جريـان نقـد آزاد     گـذاران، شـركت   سرمايه

كنند و اين قضيه گذاري ميتر قيمتتري دارند،كم بيش
بنــابراين، بــه . اســتبــه معنــي عــدم مــديريت وجــه نقــد 

شـود  هاي داراي جريان نقد آزاد بالا توصيه مـي شركت
هـاي بـا ارزش فعلـي مثبـت     كه وجه مـازاد را در پـروژه  

نـد، تـا بتواننـد ديـدگاه سـهامداران و      گذاري كنسرمايه
  .گذاران را نسبت به خود تغيير دهندسرمايه

با توجه به نتايج و فرضيات پژوهش مشخص گرديد 
هـايي كـه   هاي نقد آزاد در شركتكه با افزايش جريان

مالكيــت مــديريتي آنهــا بــالاتر اســت، اســتفاده بهينــه از 
ن وجـوه  يابـد زيـرا، مـديران از اي ـ   ها كاهش مـي دارايي

بنـابراين  . كننـد مازاد در جهت منافع شخصي استفاده مي
هــاي كنترلــي بــراي مقابلــه بــا لازم اســت كــه، مكــانيزم

استفاده نادرست از اين وجوه مدنظر قـرار گيـرد كـه از    
جمله آن حسابرسي عملياتي به منظـور بررسـي اسـتفاده    

  .استكارآ و اثربخش از منابع مازاد توسط مديريت 
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