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 چکیده
  گذاری در  یابد، مدیران برای سرمایه های نقد آزاد افزایش می  اساس تئوری نمایندگی جریان نقد آزاد، زمانی که جریان بر

شوند. حاکمیت شرکتی برای نظارت بر استفاده شرکت از جریان نقد آزاد در جهت  هایی با بازدهی منفی تشویق می  پروژه
هدف پژوهش حاضر رود.  شود، به کار می هایی با خالص ارزش فعلی مثبت اجرا می  اطمینان از این رویکرد که تنها پروژه

 های شرکت گذاری سرمایه سطح بر ، استقلال هیات مدیره و تمرکز مالکیت نهادی شرکت هاآزاد نقد های جریان بررسی تاثیر
گیری حذفی برای دوره  ت با روش نمونهشرک 111در این راستا تعداد . پردازد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
های پژوهش استفاده گردید. نتایج نشان می  های ترکیبی برای آزمون فرضیه انتخاب گردید. از روش داده 1811-1831زمانی 

استقلال هیات مدیره و تمرکز دهد که جریان های نقد آزاد تاثیر مثبت و معنی داری بر سطح سرمایه گذاری دارد در حالیکه 
بنابراین افزایش مالکیت اعضای خانواده هیئت مدیره به عنوان  گذاری دارد. تاثیر منفی و معنی داری بر سرمایه مالکیت نهادی

 های نقد آزاد، بکاهد. تواند از دسترسی بیش از حد مدیران به جریانیک سازوکار کنترلی می

 . سطح سرمایه گذاریاستقلال هیت مدیره، تمرکز مالکیت نهادی، جریان های نقد آزاد،  :واژگان کلیدی

 

 مقدمه
مطابق با تئوری نمایندگی وجود انواع مختلف مکانیزم های حاکمیت شرکتی به هزینه های نمایندگی )هزینه های مررتب  برا   

حاکمیت شرکتی مناسب موجب  مشکلاتی از قبیل اهداف متفاوت و عدم تقارن اطلاعاتی( بستگی دارد. بنابراین، وجود سیستم
( 1138می شود که مدیران در دنبال کردن اهداف خود و ضرر رساندن به منراف  سرهامداران دلسررد شروند. فامرا و جنسرن )      

       پیشنهاد می کنند که بدون وجرود مکرانیزم هرای مناسرب در سراختار مالکیرت احتمرال بیشرتری وجرود دارد کره مردیران از            
هامداران منحرف شوند و ممکن است تصمیماتی را اتخاذ نماینرد کره در راسرتای منراف  سرهامداران و      حداکثر سازی مناف  س

     سرمایه گذاران نباشد. یکی از تصمیمات مهم شرکت، تصمیمات مربوط به سرمایه گذاری است که برای حیات شرکت ضروری 
ت دارند ممکن است از تصمیمات مطلوب سرمایه گرذاری  می باشد. از آنجایی که مدیران نقش موثرتری در اتخاذ این تصمیما
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بر        ی نهاد تیمالک تمرکزتاثیر جریان های نقد آزاد، استقلال هیات مدیره و 
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( بیان می کنند که سرمایه گذاری شرکت نقش مهمی در ارزش آفرینی دارد و بنابراین 2111منحرف شوند. بیدل و همکاران )
 جمله از مدت بلند در سهامداران ثروت افزایش و ارزش بایستی تصمیمات سرمایه گذاری در راستای مناف  شرکت باشد. ایجاد

 ارزیرابی  بررای . شد خواهد حاصل مطلوب عملکرد نتیجه در تنها ثروت افزایش و رود می شمار به ها شرکت اهداف ترین مهم
  آزاد نقردی  های جریان معیارها، این جدیدترین از یکی که است شده ارائه مختلفی معیارهای تاکنون تجاری های واحد عملکرد

این جریان های نقدی می تواند از طریق اعمال سیستم حاکمیت مناسب بر سرطو  سررمایه گرذاری شررکت تراثیر      . باشد می
 بگذارد. 

 

 بیان مساله
به عنوان یک نیروی حیاتی در بازارها محسوب  یسرمایه تامین شده توس  سرمایه گذاران برای شرکت های دولتی و خصوص

مطلوب برای حیات و رقابت پذیری شررکت هرا در    یگذار هیبه سرما یابیشود. بنابراین، حمایت از سرمایه گذار برای دست یم
تنها باید تشویق شده و برای سرمایه گذاری در بازارهرای سررمایه پراداش     نهبازارهای سرمایه، ضروری است. سرمایه گذاران 

بازار، حمایت شوند. حفظ یکپارچگی،  ینظارت یمکانیزم ها نیو همچن یب حاکمیتبگیرند، بلکه بایستی از طریق مقررات مناس
واحدهای تجراری، وضر  کننردگان     ران،اعتبار و کارایی بازارهای سرمایه، مسئولیت تمام مشارکت کنندگان، مانند سرمایه گذا

دارد. ویلیام دونالدسون،  یرکت کنندگان در پهای دولتی و جوام  بزرگ می باشد و بهترین مزایا را برای تمام مشا قوانین، واحد
 میشره دارد که بازارهرا ه  یرئیس سابق کمیته بورس و اوراق بهادار آمریکا، در موضوع اهمیت اعتبار بازارهای سرمایه اظهار م

و  جایی هستند که از آن استقبال شود و بیان می کند که آنجا همان جایی است که معاملات در آن صرورت مری گیررد )چرن    
کنرد چررا   یم انیهاست که ب هیشامل دو مجموعه از فرض یگذار هیسرما نهیصورت گرفته در زم مطالعات (.2111، 1همکاران

هرا، وجرود عردم تقرارن      هیفرضر  نیاز ا یکیمطلوب، منحرف شوند.  یگذار هیسرما زانیاز شرکت ها ممکن است از م یبرخ
مطلوب مطل   یگذار هیسرما یاز فرصت ها رانی(. مد1133، 2و همکاران یگذاران است )فازا هیو سرما رانیمد نیب یاطلاعات

 یگرذار  هیشرکت ها ممکن است دچار سرما نیندارند. بنابرا یفرصت ها اطلاع کاف نیگذاران از ا هیکه سرما یهستند، در حال
 یبرا یتیریمد اراتیوجود اخت گر،ید هی. فرضندیننما ین مالیمثبت را تام یبا خالص ارزش فعل ییکمتر از حد شوند و پروژه ها

 نی(. هر کدام از ا1192، 8و مولر یشود )گرابوسک یاز حد م شتریب یگذار هیاست که منجر به سرما یدنبال کردن مناف  شخص
 ،یتقارن اطلاعات معد یاست. بر اساس تئور ینقد داخل یها انیاز جر یتابع یگذار هیکنند که سرما یم ینیب شیها پ هیفرض

بره   ازیر را بردون ن  یگرذار  هیسررما  ینقد بالا، پروژه هرا  یها انیمطلوب و با جر یگذار هیسرما یبا فرصت ها یشرکت ها
 یرا بره وجروه خرارج    یوجوه داخل رانیمد ،یتیریمد اراتیاخت هیکنند. بر اساس فرض یم یمال نیتام ،یخارج هیسرما یبازارها

تضراد   نیچند ،یعدم تقارن اطلاعات ،یطور کل به (.2119 ،4ویدهند )مولر و پ یم حیکم بازده ترج یپروژه ها یمال نیتام یبرا
 یگرذار  هیسررما  شیبر  نرد ی. فرآشرود  یتر( از حد م )کم شیب یگذار هیکه منجر به سرما کند یم جادیا یصاحبان مناف  اصل نیب

وجرود دارد و   یه عردم تقرارن اطلاعرات   کر  یداران، رخ دهد. هنگام و سهام رانیمد نیوجود تضاد مناف  ب لیممکن است به دل
نقرد آزاد اسرتفاده    یها انیممکن است از جر رانیمد ست،یکاملاً کارا ن رانیداران و مد همسو نمودن مناف  سهام یها سمیمکان
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 یگرذار  هیسررما  شیاقدام به ب نیکه ا رندیمناف  خود به کار بگ شیرا جهت افزا یخالص منف یبا ارزش فعل ییها نموده و طر 
اسرت.   یگرذار  هیسرما شیمسأله ب جادیدر ا یدینقد آزاد عامل کل یها انی(. جر1811 اضل،ف یو معتمد ی)تقف شود یم یمنته

. معیار مزبور کند یها اندازه گیری م گذاری ها و سرمایه جریان نقدی آزاد معیاری است که سودآوری شرکت را پس از همة هزینه
زاده فررد و   یری حیشرود )  هرا اسرتفاده مری    شررکت  ییسه و تجزیه و تحلیل سلامتی مرال یکی از معیارهایی است که برای مقا

       نقرد آزاد، امکران دارد    انیر در جر شیکره بره مروازات افرزا     کنرد  یمر  ینیب شینقد آزاد، پ یها انیجر هی(. نظر1811همکاران، 
 یگرذار  هیسرما شیموجب ب تواند یم یندگیباشند. پس مشکلات نما یخالص منف یارزش فعل یاجرا شود که دارا ییها  طر 
با  ییها با شرکت سهینقد آزاد بالا، در مقا یها انیبا جر ییها رو، تضاد مناف  در شرکت نی(. از ا2111و رنگبوگ،  نگی)پاول دشو
جهت استفاده از  یتر شیب ی زهیخود، انگ یبه مناف  شخص دنیبه منظور رس رانیاست و مد دتریشد ن،یینقد آزاد پا یها انیجر
( 2111) 2چئونگ و همکاران دگاهیمطابق د (.2111، 1و همکاران دلیدارند )ب یگذار هیسرما شیب رشیپذ ینقد آزاد برا انیجر

 یدر بازارها یمشکلات عدم تقارن اطلاعات نکه،یدارد. اول ا ریتاث یگذار هیبر سطح سرما قیحداقل به دو طر یشرکت تیحاکم
 یبه وجروه خرارج   یناقص، شرکت ها اغلب در دسترس یشود. در بازارها یم یمناب  خارج نیدر تام تیموجب محدود هیسرما
وجود،  نیندارد. با ا یرا در پ یگذار هیسطح مطلوب سرما شهیهم یاز مناب  خارج یمال نیتام جهیهستند. در نت تیمحدود اردچ

 نیر دارندگان اوراق بهادار و سهامداران را کراهش دهنرد. ا   نیتوانند تضاد مناف  ب یمناسب م یشرکت تیبا حاکم ییشرکت ها
را کاهش دهند  هیسرما یها نهیکرده و هز دایپ یدسترس نییپا سکیبا ر یها یدهد که به بده یبه شرکت ها اجازه م کردیرو

ممکرن اسرت    ه،یسررما  نهیهز زانیدر م یکاهش نی(. چن1199 ،8رزیرا بهبود بخشند )ما یگذار هیسرما ییکارا قیطر نیو از ا
کمبود وجه نقد قرادر   لیصورت شرکت ها ممکن است به دل نیا ریکند، در غ لیرا تسه یگذار هیسرما یپروژه ها یمال نیتام

بتواننرد   دیر مناسرب با  یتیحراکم  یهرا  زمیبا مکان ییمفهوم، شرکت ها نینباشند. بد یگذار هیسرما یپروژه ها یمال نیبه تام
کراهش   د،یجد یگذار هیسرما یطر  ها نهیو کاهش هز یبه مناب  خارج یدسترس لیتسه قیرا از طر یگذار هیسرما ییکارا

 یگرذار  هیسرما یتمام وجوه نقد را برا رانیدارد که مد ی( اظهار م1131) 4جنسن ،یندگیپاسخ به مشکلات نما دردهند. دوم، 
     گفتره   یسراختن امپراترور   دهیر اصرطلاحاً پد  یکررد یور نیکنند. به چن یمصرف م یمنف یبا خالص ارزش فعل ییدر پروژه ها

از حد در اندازه شرکت در تضراد   شیب شیرشد کم باشد، افزا یفرصت ها یکه شرکت دارا یوجود، در صورت نیشود. با ا یم
به تمام منراب  شررکت    رانیشود که مد یموجب م یبه ساختن امپراتور شیگرا قت،یبا مناف  سهامداران است. در حق میمستق
در پرروژه   یگذار هیرا به سمت سرما رانیاز حد به مناب  شرکت، مد شیب یکنند. دسترس دایپ ینقد آزاد( دسترس یها انی)جر
در  یدارند حت لیتما رانیدهد. اساساً مد یندارد، سوق م یریاندازه شرکت شده و بر ارزش شرکت تاث شیکه موجب افزا ییها

     د،یر افزا یمر  یدهرد و برر منراب  شخصر     یمر  شیکه اندازه شررکت را افرزا   یتا مادام یمنف یبا خالص ارزش فعل ییپروژه ها
 یتواند مران  سراختن امپراترور     یمناسب م یشرکت یتیحاکم یها زمی(. مکان2111، 1جونگ یو د زیکنند )دگر یگذار هیسرما
پرژوهش   نیر (. ا2111شود )چئونرگ و همکراران،    یمنف یش فعلبا خالص ارز ییدر پروژه ها یگذار هیو سرما رانیمد دیجد

 تیکاهش محردود  قیرا از طر یذارگ هیسرما ییتوانند کارا یمناسب م یشرکت تیبا حاکم ییکند که شرکت ها یاستدلال م
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 یهرا ه مناسرب در انتخراب پرروژ    یو کنترلر  ینظرارت  یها زمیفراهم آوردن مکان قیو از طر هیسرما یها نهیو هز یمال نیتام
 یهرا   یژگر ینقد آزاد و و یها انیجر آیاشود که  یم جادیسوال ا نیتوجه مطالب مطر  شده ا با بهبود بخشند. ،یگذار هیسرما
 ؟دارد تاثیرشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یشرکت ها یگذار هیبر سطح سرما یشرکت تیحاکم
 

 پژوهشپیشینه 
 13118 یها های نقد آزاد پرداخت و از داده و ارتباط آن با جریان یگذار هیسرما شی( به بررسی میزان ب2111) 1ریچاردسون
سطو   یدارا یها در شرکت یگذار هیسرما شیب زانینشان داد که م جیاستفاده کرد. نتا 2112 -1133 یدوره مال یشرکت برا

 یگذار هیسرما شیشرکت و ب یرابطه ساختار نظام راهبر یبررس یط یو نیناست. همچ شترینقد آزاد ب یها انیجر یبالا
 یگذار هیسرما شیب زانیباعث کاهش م یشرکت ینظام راهبر یسازوکارها یکه برخ افتینقد آزاد، در یها انیاز جر یناش
 .شود یم

در شرای  دستیابی به گذاری  (، به بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه2111) 2بیتی و همکاران
شرکت تولیدی پرداختند. آنها انتظار داشتند دستیابی به اطلاعات  8188در  2111-1111اطلاعات خصوصی در بین سال های 

گذاری از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می تواند در صورت  های مستقیم بر سرمایه  اختصاصی و اعمال محدودیت
هایی که کیفیت اطلاعات  شرکت کردندگذاری را افزایش دهد. آنها بیان  ی، کارایی سرمایهافزایش کیفیت اطلاعات حسابدار

، حاکی از آن بود که اگرچه وام تحقیقنتایج اجاره کردن دارایی تا خرید آن دارند. حسابداری پایینی دارند، گرایش بالقوه ای به 
دستیابی به اطلاعات اختصاصی، اهمیت کیفیت اطلاعات دهندگان برون سازمانی با انعقاد قراردادهای محدود کننده و 

گذاری شده و تاثیر  گذاری، منجر به افزایش کارایی سرمایه دهند، اما اصولاً محدودیت در فرایند سرمایه حسابداری را کاهش می
 دهد. کارایی سرمایه گذاری را کاهش می کیفیت اطلاعات حسابداری بر

 نیکه بصورت تفاوت ب ینقد یها انیجر یابیسود بر ارزش تیفیرشد و ک یها فرصت ریتاث ی( به بررس2111) 8بیحب
حقوق صاحبان سهام اشاره دارد که  یابیارزش یپرداخت. تئور شود، یم فیتعر یا هیو مخارج سرما یاتینقد عمل یها انیجر
وجود،  نی. با اکند یبه ارزش شرکت اضافه نم یزیکه چ لیدل نیا بهبا بازده سهام مرتب  باشد  دینقد آزاد نبا یها انیجر
زودگذر  یها رشد و سود یها فرصت یدر موارد خاص با ارزش شرکت مربوط باشد. در مطالعه و تواند ینقد آزاد م یها انیجر

نقد آزاد  یها انیکه با جر ییها پژوهش نشان داد شرکت یها افتهیقرار گرفتند.  ینقد آزاد مورد بررس یها انیجر یابیبا ارزش
که  ینقد آزاد زمان یها انیجر ن،یعلاوه برا کنند، یدر ارزش را تجربه م شیرشد بالا روبه رو هستند افزا یها مثبت و فرصت

 سهام دارد.  یها هستند، ارتباط مثبت با بازده داریسودها ناپا
در  ها یینقد آزاد و استفاده کارآمد از دارا یها انیجر نیبر رابطه ب تیساختار مالک ریتاث ی( به بررس2112) 4و همکاران اسکندر

 لیو تحل هیتجز جیانتخاب شد. نتا 2111 یدوره زمان یشرکت برا 499راستا تعداد  نیپرداختند. درا یبورس اوراق بهادار مالز
نشان  ها افتهی نیا. باشد یها م یینقد آزاد و استفاده از دارا یها انیجر نیب یارتباط منف هپژوهش نشان دهند یها هیفرض

نشان  یبه طور تجرب نیمطالعه همچن نیصرف شود. ا ینامناسب یها پروژه ینقد آزاد ممکن است برا یها انیکه جر دهد یم
                                                           
1
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به عمل  ینقد آزاد نظارت موثر یها انیبا جر ییها  کتدر شر ها ییبر استفاده از دارا یتیریو مد یخارج تیکه مالک دهد یم
 .دینما یشرکت کمک م یها ییدر نظارت بر استفاده دارا تیبه درک نقش ابعاد مختلف ساختار ملک ها افتهی نی. اآورد یم

قرار  یمورد بررس یکشور خصوص 11را در  یگذار هیسرما ییبر کارا یو خارج یدولت تیمالک ری( تاث2114) 1چن و همکاران
مرتب   یندگیو مشکلات نما یاز عدم تقارن اطلاعات یبا سطو  مختلف یو خارج یدولت تیآنها مالک ینیب شیدادند. بر اساس پ

. شود یم یگذار هیسرما ییکارا شیمنجر به افزا یخارج تیمالک تیو تقو یدولت تیمالک فیکه تضع دهد یاست. شواهد نشان م
و  یدولت تیکه مالک ییها شرکت یبرا یگذار هیسرما ییو کارا یخارج تیمالک نیآنها نشان دادند که رابطه ب نیعلاوه بر ا

 ییرفتار و کارا نییدر تع تینقش نوع مالک تیآنها اهم یها افتهیاست.  تر یدارند، قو یفیضع یسطو  مالکان نهاد
 .کند یشرکت را برجسته م یگذار هیسرما

بررسی قرار دادند. آنها با گذاری شرکت را مورد  گران مالی بر کارایی تصمیمات سرمایه ( تاثیر تحلیل2119چن و همکاران )
گذاری مرتب  است.  بینی با سطو  بالای سرمایه بینی، نشان داند که کیفیت بالای پیش گیری از تخصص و کیفیت پیش بهره

گذاری  گذاری بیشتر و کمتر از حد، موجب بهبود کارایی سرمایه گران از طریق کاهش سرمایه بنابراین تخصص بالای تحلیل
های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا و مالکیت نهادی پایین، قوی آنها نشان دادند که چنین تاثیری برای شرکت شود. همچنین می

گران، نظارت در محی  اطلاعاتی و محی  خارجی  بینی تحلیل تر است. این نتایج سازگار با این ادعاست که کیفیت بالای پیش
 بخشد.  ری را بهبود میگذا را افزایش داده و به نوبه خود کارایی سرمایه

شرکت پذیرفته شده در  121گذاری در  ( به بررسی تاثیر کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه1839مدرس و حصارزاده )
 سطح با مالی گزارشگری کیفیت سطح که داد نشان پرداختند. نتایج 1831 -1891بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 

 گردد. می گذاری سرمایه کارایی بهبود موجب مالی گزارشگری کیفیت بالاتر دارد، مثبتی و معنادار رابطه ریگذا سرمایه کارایی

 دارد. وجود معناداری و منفی رابطه مالی گزارشگری کیفیت و گذاری سرمایه بیش )کم( که بین داد نتایج نشان همچنین
نقد آزاد در بورس اوراق   انیاز حد و جر شیب یگذار هیسرما ،یاطلاعات حسابدار تیفیک ی( به بررس1811و همکاران ) یثقف

اطلاعات  تیفیاز آن است که هر چه ک یبه دست آمده حاک جیپرداختند. نتا 1831 -1831 های سال نیبهادار تهران در ب
 یها  انیبا جر ییها  کتارتباط در شر نیو ا دیآ یتر به وجود م کم ،یگذار هیسرما شیها بالاتر باشد، مسأله ب شرکت یحسابدار

ها به   شرکت نیدر ا یاطلاعات حسابدار تیفیک قیاز طر یگذار هیسرما  شیب ریو کاهش تأث دهد یرخ م تر شینقد آزاد بالا ب
 . است تر شیمراتب ب
های  ها شرکت داراییهای نقد آزاد و استفاده بهینه از  ( تاثیر ساختار مالکیت بر ارتباط بین جریان1812و همکاران ) یخداداد

قرار دادند. نتایج پژوهش نشان  یمورد بررس 1811تا  1834پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 
داری وجود دارد، اما  ها رابطه مثبت و معنی مالکیت مدیریتی و استفاده بهینه از دارایی ،های نقد آزاد دهد که بین جریان می

ها تایید نشد. همچنین، نتایج حاکی از آن است که با افزایش مالکیت  لکیت نهادی و استفاده بهینه از داراییارتباط بین ما
 است دار یمنفی و معن ها ارایید از بهینه استفاده و آزاد نقد های مدیریتی، ارتباط بین جریان
     را مورد بررسی قرار دادند.  آزاد نقد های  جریان بر سرمایه ساختار و مالکیت ساختار ( تأثیر1814ستایش و صالحی نیا )

 آزاد نقد جریان با معکوس صورت به بدهی نسبت و مستقیم صورت به شرکتی مالکیت دهد می نشان پژوهش های  یافته

                                                           
1
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 مالکیت تمرکز و مدیریتی مالکیت نهادی، مالکیت بین معنادار رابطه وجود بر دال شواهدی ولی. دارند معناداری رابطه ها شرکت
  .نشد مشاهده ها شرکت آزاد نقد جریان با

سود را مورد بررسی قرار دادند.  بینی پیش و آزاد نقد جریان بین رابطه بر شرکتی حاکمیت سازوکارهای ( تاثیر1811عباسی )
 وجود داری معنی  رابطه سود بینی پیش و آزاد نقد جریان بین که است این بیانگر پژوهش های فرضیه آزمون از نتایج حاصل

 مدیرعامل، نقش دوگانگی مدیره، هیات اعضای تعداد مستقل، مدیران نسبت) شرکتی حاکمیت سازوکارهای همچنین و ندارد
 .ندارند تاثیری سود بینی پیش و آزاد نقد جریان بین رابطه بر( مدیران سهام مالکیت و نهادی سهامدار تملک تحت سهام درصد

 

 فرضیه های پژوهش 
 : جریان های نقد آزاد بر سطح سرمایه گذاری تاثیر دارد.اولفرضیه 
 .دارد ریتاث یگذار هیسطح سرما: استقلال هیات مدیره بر دومفرضیه 
 .دارد ریتاث یگذار هیسطح سرمابر نهادی : تمرکز مالکیت سومفرضیه 

 

 روش پژوهش
      گذاری  سرمایه سطح بر شرکتی حاکمیت های ویژگی و آزاد نقد های جریان تاثیر که دارد آن بر سعی پژوهش این

 اینکه نتایج دلیل به پژوهش حاضر بنابراین. دهد قرار مورد بررسی را تهران بهادار اوراق بورس در شده شرکت های پذیرفته
می باشد.  تحقیقات کاربردی نوع از گیرد، قرار استفاده مورد بهادار بورس اوراق مقررات و قوانین تدوین در می تواند آن

        کار به واقعی و اجرایی مسایل حل برای را فنون و اصول ها، قانونمندی ها، نظریه که است پژوهشی کاربردی پژوهش
 روش و نوع همبستگی از می باشد متغیر چندین بین ارتباط یافتن دنبال پژوهش به این اینکه به توجه با همچنین .گیرد می

پژوهش  می شود. انجام گذشته اطلاعات براساس پژوهش انجام که معنی ؛ بدینرویدادی می باشد پس نوع از آن شناسی
دهد چون  شود که پژوهشگر علت احتمالی متغیر وابسته را مورد بررسی قرار می ای )پس رویدادی( به تحقیقی گفته می مقایسه

     در  .گویند لذا این نوع تحقیق غیر آزمایشی را تحقیق پس رویدادی میاند   متغیر مستقل و وابسته در گذشته رخ داده
های همبستگی، هدف اصلی آن است که مشخص شود آیا ارتباطی بین دو یا چند متغیر کمی )قابل سنجش( وجود   پژوهش

رود   متغیرهایی که تصور می های همبستگی، تعدادی از دارد؟ اگر این ارتباط وجود دارد اندازه و حد آن چقدر است؟ در پژوهش
شوند. متغیرهایی که معلوم شود وابستگی زیادی ندارند، حذف شده و مورد بررسی بیشتر   با مساله مرتب  هستند ارزیابی می

 گیرند.  قرار نمی
 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش 
 حجم گستردگی علت به است. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تمامی شامل پژوهش این آماری جامعه

 با ارتباط در جامعه میان اعضای ها هماهنگی برخی نا وجود همچنین و آن از حاصل خاص های دشواری و آماری ی جامعه

 حذف روش به پژوهش آماری نمونه و شده داده قرار نمونه آماری انتخاب برای زیر شرای  پژوهش، نیاز مورد های داده

 است: شده انتخاب سیستماتیک
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 تا شده، پذیرفته بهادار اوراق بورس در 1831 سال ابتدای از حداقل که هستند هایی شرکت کلیه تحقیق، این آماری جامعه

 :باشند برخوردار همزمان طور به زیر، ویژگی چهار از و داشته حضور 1811 سال پایان
مالی شرکت های سرمایه گذاری و واسطه گری مالی در مقایسه الف( به دلیل ماهیت و طبقه بندی متفاوت اقلام صورت های 

با شرکت های تولیدی، شرکت های سرمایه گذاری شرکت های بیمه، بانک ها و موسسات تامین مالی در این پژوهش مورد 
 بررسی قرار نمی گیرند.

  با ارتباط در نیاز مورد اطلاعات شرکت، هر مورد در فرضیات آزمون انجام و تحقیق متغیرهای محاسبه لزوم دلیل بهب( 
 .باشد دسترس در ها، شرکت

 باشد. ماه اسفند پایان به منتهی آنها مالی دوره پذیری، مقایسه قابلیت رعایت برایج( 
 . باشند نداشته ماه سه از بیش معاملاتی وقفه تحقیق، دوره های سال از یک هر طول د( در

رسید. از  سال -شرکت 991 عبارتى به یا شرکت 111 به باقى مانده شرکت هاى تعداد فوق، محدودیت هاى اعمال به توجه با
 گردید. انتخاب دسترس( در )جامعه مطالعه مورد جامعه عنوان به باقى مانده شرکت هاى تمام فرضیه ها، آزمون جهت این رو

  
 نحوه انتخاب نمونه پژوهش(: 1جدول )

 363تعداد کل شرکت ها  محدودیت ها ردیف
 (92) شرکت های واسطه گری و سرمایه گذاری 1

 (41) در دسترس نبودن کل اطلاعات برای دوره پژوهش 2

 (11) دوره مالی شرکت ها منتهی به پایان سال نباشد 8

 (31) وقفه معاملاتی بیش از شش ماه متوالی 4

 991 تعداد شرکت های مورد بررسی 

 

 ها داده و اطلاعات گردآورى روش
ای استفاده گردید. بدین گونه که اطلاعات  ها و اطلاعات از روش اسنادی و کتابخانه پژوهش حاضر، به منظور گردآوری دادهدر 

آوری گردید. همچنین  مورد نیاز جهت ادبیات پژوهش و مبانی نظری آنها از طریق کتابها، مجلات خارجی و داخلی جم 
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین نرم افزار  مالی شرکتهای  های آماری مورد نیاز نیز از صورت داده

ره آورد نوین استخراج شده است. این صورت های مالی از طریق سایت اینترنتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران قابل 
 ه شده است.استفاد  EVIEWS 7باشد. همچنین جهت آزمون فرضیه های پژوهش از نرم افزار مشاهده می

 

 متغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آنها 

 متغیرهای مستقل

 نقد  وجوه عنوان تحت آزاد نقد ، جریان (IAS7)9 شماره المللی بین حسابداری استاندارد تعریف طبق: جریان نقد آزاد .9

 آزاد نقرد  جریان .است شده تعریف شرکت تولید فعلی ظرفیت حفظ برای نیاز مورد ای سرمایه مخارج منهای عملیات از حاصل

 شررکت  در کره  اسرت  شده پرداخت باز های بدهی و ها هزینه کسر از پس دسترس در نقد وجوه نشانگر سرمایه صاحبان برای
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( بررای تعیرین   1131) لرن و پولسرن  در ایرن پرژوهش از مردل     گیرد. قرار سرمایه صاحبان اختیار در تواند می و ماند می باقی
 باشد:می زیرهای نقد آزاد واحد تجاری استفاده شده است که بصورت  جریان

                                                                   

 

 که در آن:

FCFi,tهای نقد آزاد شرکت : جریانi  در سالt ؛INCi,t سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت :i  در سالt ؛TAXi,t کل :
: سود سهامداران ممتاز PSDIVi,t؛ tدر سال  i: هزینه بهره پرداختنی شرکت INTEXPi,t؛ tدر سال  iمالیات پرداختی شرکت 

: کل ارزش دفتری TAi,t_1؛ tدر سال  i: سود سهامداران عادی پرداختی شرکت CSDIVi,t؛ tدر سال  iپرداختی شرکت 
 tدر سال  iهای شرکت دارایی

در این پژوهش برای سنجش حاکمیت شرکتی از دو شاخص استقلال اعضای هیات : ویژگی های حاکمیت شرکتی. 2

 :مدیره و تمرکز مالکیت استفاده شده است
به کل اعضاء برای  رهیمد ئتیمؤظف عضو ه ریغ رانیحاضر از نسبت مد قیدر تحق :رهیمد ئتیاعضای ه استقلال

 تیعضوی است که فاقد مسئول ره،یمد ئتیه رمؤظفیاستفاده شده است. عضو غ رهیمد ئتیاستقلال اعضای ه زانیسنجش م
 باشد. یدر شرکت م ییاجرا

استفاده شده است. شاخص  رشمنیه -ندالیاز شاخص هرف ینهاد کتیمحاسبه تمرکز مال یبرا :ینهاد تیمالک تمرکز

درصد  بیترت نیگردد. بد یانحصار در بازار استفاده م زانیسنجش م یاست که برا یشاخص اقتصاد رشمنیه -ندالیهرف
 شوند: یم  و با هم جم دهیبه توان دو رس یاز مالکان نهاد کیسهام هر 

  درصد سهامداران نهادی ∑     
 

   

 

     در این پژوهش میانه هر یک از ویژگی های حاکمیت شرکتی )استقلال اعضای هیات مدیره و تمرکز مالکیت( محاسبه 
تعلق می گیرد. ارزش های بالاتر نشان دهنده  1و به اعداد پایین میانه عدد  1می شود، سپس به اعداد بالای میانه عدد 

 (. 1811همکاران،  حاکمیت شرکتی قوی می باشد )رهنمای رودپشتی و

  متغیر وابسته

از معیار محاسبه  (2111(، چن و همکاران )2111) 1های لی و وانگدر این پژوهش مطابق پژوهش: سطح سرمایه گذاری

 شود. گیری سطح سرمایه گذاری استفاده می( برای اندازه2111بیدل و همکاران )
Investmenti,t های کل های مشهود و نامشهود بر داراییدر دارایی گذاری کل(: نسبت خالص افزایش)سرمایه 

 متغیرهای کنترلی
( از متغیرهای کنترلی برای جداسازی تاثیر حاکمیت شرکتی بر 2111بیدل و همکاران ) یپژوهش هادر پژوهش حاضر، مطابق 

 رابطه بین جریان های نقد آزاد و سطح سرمایه گذاری به شر  ذیل استفاده شده است:

                                                           
1
 Li & Wang 
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کند. از اندازه شرکت به عنوان  یشرکتها را مشخص م یو کوچک یبزرگ زانیشرکت ماندازه  (:SIZEشرکت )اندازه  .9

ها  و ارزش شرکت یاز عوامل موثر در سودآور یکییک عامل اثرگذار بر شیوه تامین مالی شرکت یاد شده است. اندازه شرکت 
 ییاز بازار، صرفه جو یشتریتصاحب سهم ب ل،از تنوع محصو یبزرگ با برخوردار یکه شرکتها یمعن نیرود؛ به ا یبه شمار م

        شیخود را افزا یخود را کاهش داده و سودآور یتجار سکیخود، ر یتجار یتهایبه فعال یو امکان تنوع بخش اسیدر مق
و  یعدم تقارن اطلاعاتمشکلات  یکوچک دارا یبزرگ نسبت به شرکتها یدهند. استدلال شده است که شرکتها یم

تر و با  قیسهامداران نظارت دق نیبوده و ا یسهامداران نهاد یبزرگتر دارا یشرکتها نی. همچنستنده یشتریب یندگینما
رسانند. اندازه شرکت نقش تعیین کننده  یرا به حداقل ممکن م یندگیمشکلات نما بیترت نیداشته و بد رانیتر بر مد تیفیک

اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی دارایی کل شرکت  (.2114و همکاران،  بی)حب ای در ارتباط با محی  فعالیت شرکت دارد
 محاسبه می شود.

منظور از اهرم عبارت است از وجود هزینه های ثابت در فهرست هزینه های شرکت می باشد.  اهرم (:LEV)اهرم مالی . 2

مالی میزان بدهی های شرکتها است. وجه تسمیه اهرم تشابه بین منفعت حاصل از اتکاء به اهرم مکانیکی و منفعت حاصل از 
اتکاء به هزینه های ثابت است. هر اندازه درجه اهرم مالی بزرگتر باشد، درجه ریسک مالی بیشتر می شود؛ زیرا اگر درجه اهرم 

مدیران  کاهش نسبتا اندک در رقم سود قبل از بهره و مالیات، سود هر سهم ممکن است منفی گردد. مالی زیاد باشد، با
دلیل مزایای تامین مالی از طریق بدهی، تمایل دارند از این طریق نیازهای مالی شرکت را تامین کنند، اما تامین ه شرکتها ب

ها بخشی از درآمدهای خود را در  ع باعث خواهد شد که شرکتمالی از طریق بدهی، هزینه بهره را در پی دارد و این موضو
)نمازی و  های آینده صرف پرداخت هزینه های تامین مالی کنند. در نتیجه، سودآوری آینده آنها کاهش خواهد یافت سال

 (. اهرم مالی از طریق تقسیم بدهی های کل  به دارایی های کل بدست می آید. 1839کرمانی، 

بازده دارایی ها سود آوری شرکت را نشان می دهد، هرچه این شاخص بیشتر باشد نشان  (:ROAیی ها )بازده دارا. 3

 دهنده عملکرد بهتر شرکت می باشد که از فرمول زیر به دست می آید :
 کل دارایی ها / سود عملیات قبل از کسر مالیات = بازده دارایی

  هایی هستند که شرکت تصمیم به انتخاب آنها   عه گزینهفرصت های رشد شرکت مجمو (:MBVفرصت های رشد ). 4

های مختلف ذینف  است )بادآور نهندی و تقی  می گیرد. فرصت های رشد بالا نشان دهنده عدم تقارن اطلاعاتی بالا بین گروه
 نسبت ارزش بازار کل حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری آن. (.1812زاده خانقاه، 

 

 پژوهش هایآزمون فرضیه مدل 

 .دارد تاثیر گذاری سطح سرمایه بر آزاد نقد های جریانمدل آزمون فرضیه اول: 
 Invit = β0 + β1 FCF it + β2 SIZEit + β3 MBVit + β4 LEVit + β5 ROAit +eit 

 که در آن:
Inv سطح سرمایه گذاری : 

FCFجریان های نقد آزاد : 

SIZEاندازه شرکت : 
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MBVفرصت های رشد : 
LEV :اهرم مالی 

 ROAبازده دارایی ها : 

 .دارد تاثیر گذاری سطح سرمایه بر استقلال هیات مدیره :دوممدل آزمون فرضیه 
Invit = β0 + β1 INDE it + β2 SIZEit + β3 MBVit + β4 LEVit + β5 ROA it + eit 

 
INDEاستقلال اعضای هیات مدیره : 

  دارد. تاثیر گذاری سرمایهسطح  بر تمرکز مالکیت: سوممدل آزمون فرضیه 

 Invit = β0 + β1 CONOWN it + β2 SIZEit + β3 MBVit + β4 LEVit + β5ROAit + eit 

 

CONOWNتمرکز مالکیت : 

 

 آمار توصیفی پژوهش 
 (، آمار توصیفی2ابتدا جهت تجزیه و تحلیل داده ها، آماره های توصیفی داده های تحت مطالعه محاسبه می گردد. جدول )

ها را نشان می دهد که بیانگر مقدار پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت  در سطح کل شرکت متغیرهای پژوهش
مجزا می باشد و شامل اطلاعات مربوط به میانگین و میانه است. دسته دوم اطلاعات شامل پارامترهای مربوط به پراکندگی 

 ها حول محور میانگین می باشد. نظیر انحراف معیار است که بیانگر پراکنش داده
 

  (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول)
 متغیرها میانگین میانه انحراف معیار حداقل حداکثر

 سطح سرمایه گذاری 123/1 131/1 123/1 113/1 911/1

 استقلال هیات مدیره 118/1 111/1 211/1 111/1 121/1

 مالکیتتمرکز  821/1 811/1 211/1 118/1 189/1

 جریان های نقد آزاد 111/1 181/1 211/1 -111/1 111/1

 اهرم مالی 193/1 121/1 111/1 111/1 141/1

 بازده دارایی ها 121/1 119/1 122/1 -281/1 121/1

 اندازه شرکت 13/11 11/11 111/1 81/11 12/14

 فرصت های رشد 182/2 914/1 431/1 111/1 81/11

 
اصلی ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ملاحضه می شود،  2همان طور که در جدول 

ثقل توزی  است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده هاست. برای مثال مقدار میانگین سطح سرمایه گذاری،  
ها حول این  است که نشان می دهد بیشتر داده 821/1و  118/1، 123/1استقلال هیات مدیره و تمرکز مالکیت به ترتیب برابر 

  میانه یکی دیگر از شاخص های مرکزی  می باشد. 111/1نقطه تمرکز یافته اند. میانگین جریان های نقد عملیاتی برابر با 
مدیره و تمرکز مالکیت به  می باشد که وضعیت جامعه را نشان می دهد. بطور مثال میانه سطح سرمایه گذاری، استقلال هیات
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دیگر بیشتر از این  دهد نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی است که نشان می 811/1و  111/1، 131/1ترتیب برابر 
مینیمم و ماکزیمم، به ترتیب کمترین و بیشترین عدد متغیر در جامعه آماری را نشان می دهد. برای مثال  مقدار هستند.
به طورکلی  می باشد. 12/14ه شرکت با مقدار برای متغیر بازده دارایی و بیشترین مقدار برای انداز -281/1برابر  کمترین مقدار

   پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از 
( و برای 431/1معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر فرصت های رشد برابر با )مهم ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف 

دهد در بین متغیرهای پژوهش، فرصت های رشد و بازده دارایی به  باشد که نشان می ( می122/1متغیر بازده دارایی برابر با )
 ترتیب دارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی می باشند. 

 

 ل بودن متغیرهای پژوهشآزمون نرما

نرمال بودن متغیرها، شرط اولیه انجام کلیه آزمون های پارامتریک می باشد. به منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش 
       % باشد1( استفاده شده است. در این آزمون هرگاه سطح معنی داری کمتر از K-Sاسمیرنوف ) -از آزمون کولموگروف

(1% >Sig  فرض ،) رد می شود. مفروضات آزمون کولموگروف11صفر در سطح اطمینان %- ( اسمیرنوفK-S به قرار زیر )
 می باشد:

H0.توزی  داده ها نرمال است : 
H1.توزی  داده ها نرمال نیست : 

 ( ارائه شده است:8) ( در جدولK-S) اسمیرنوف -نتایج آزمون کولموگروف
% 1می باشد که رقم آن بیشتر از  111/1داری وابسته سطح سرمایه گذاری برابر  همانطور که نتایج نشان می دهد سطح معنی

 تائید  H0رد، و فرض H1 % فرض 11؛ لذا در سطح اطمینان هستندنرمال % متغیر وابسته دارای توزی  11است؛ با اطمینان 
دارای  114/1، 113/1سطح معنی داری همچنین در بین متغیرهای مستقل تمرکز مالکیت و جریان های نقد آزاد با  می شود.

 .نیست ها داده سایر کردن نرمال به نیازی است، ضروری وابسته متغیر برای بودن نرمال شرط که آنجایی توزی  نرمال است. از
 

 (K-Sاسميرنوف ) -(: نتایج آزمون كولموگروف3جدول)

P-Value  آمارهZ  متغیرها تعداد مشاهدات 

 سرمایه گذاریسطح  991 121/1 111/1

 استقلال هیات مدیره 991 444/1 141/1

 تمرکز مالکیت 991 821/1 113/1

 جریان های نقد آزاد 991 281/1 114/1

 اهرم مالی 991 218/2 111/1

 بازده دارایی ها 991 139/1 111/1

 اندازه شرکت 991 423/2 111/1

 فرصت های رشد 991 814/2 111/1
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 و آزمون هاسمن)چاو(  لیمر Fآزمون 
 از عرض هر مقط  و برای باشند متفاوتی عکس العمل های دارای مقاط  که بود گونه ای به آماری داده های که صورتی در

 شود مشخص باید دیگر، به بیان شود. نیز مشخص تخمین از ناشی خطاهای منشأ باید شود، گرفته نظر در جداگانه ای مبدأ

 اتفاق زمان طی در اینکه بر علاوه شده نام برده خطای اینکه یا افتاده است اتفاق زمان طی در تخمین از ناشی خطای که

تصادفی  اثرات ثابت و اثرات اثر، دو با خطاهای چنین نظر گرفتن نحوه در در است. بوده نیز در مقاط  تغییر دلیل به افتاده
 اثر مدل در ولی می گردد منظور مبدأ از عرض در مقاط  تغییر از تخمین ناشی خطای ثابت، اثرات در می شود. مواجه

 ارائه برآورد روش تشخیص برای را آزمونی (،1193) هاسمن .می شود گرفته نظر در به طور تصادفی خطاهایی چنین تصادفی

 مقابل فرضیه و سازگار است و کارا تصادفی اثرات روش که است بر این دال صفر فرضیه آزمون، این اساس بر نموده است.

)چاو( و آزمون هاسمن برای فرضیه های  لیمر Fنتایج آزمون  است. سازگار و ثابت کارا اثرات روش که است این بر مبتنی
 ارائه شده است: (1و ) (4) پژوهش در جدول

 
 (: نتایج آزمون هاسمن )انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی(4جدول )

 (H0) فرضیه صفر آزمونمدل  آماره کای دو P-Value نتیجه آزمون

 پذیرفته می شود H0فرض 

 پذیرفته می شود H0فرض 

 پذیرفته می شود H0فرض 
 پذیرفته می شود H0فرض 

191/1 

114/1 

114/1 
141/1 

311/11 

119/11 

841/11 
189/1 

 فرضیه فرعی اول 

 فرضیه فرعی دوم

 فرضیه فرعی سوم
 فرضیه فرعی چهارم

 

تفاوت در ضرایب 
 سیستماتیک نیست

 
یعنی استفاده از روش داده های تابلویی  H1استفاده از روش داده های تلفیقی را در مقابل فرضیه  H0لیمر، فرضیه  Fدر آزمون 

، نتیجه این آزمون بیانگر این مطلب است که مقاط  مورد 1نشان می دهد. با توجه به سطح معناداری به دست آمده از جدول 
مدل مناسب تر  4بررسی ناهمگن و دارای تفاوت های فردی بوده، بنابراین استفاده از روش های داده های تابلویی برای هر 
در صورت پذیرفته است. بعد از انتخاب روش داده های تابلویی توس  آزمون لیمر، آزمون هاسمن انجام گرفت. در این آزمون 

 از مدل اثرات ثابت استفاده می گردد. H1از مدل اثرات تصادفی و در صورت پذیرفته شدن  H0شدن 
 

 (: نتایج آزمون هاسمن )انتخاب بين اثرات ثابت و تصادفي(5جدول )

 (H0) فرضیه صفر مدل آزمون آماره کای دو P-Value نتیجه آزمون

 پذیرفته می شود H0فرض 

 پذیرفته می شود H0فرض 

 پذیرفته می شود H0فرض 
 پذیرفته می شود H0فرض 

191/1 

114/1 

114/1 
141/1 

311/11 

119/11 

841/11 
189/1 

 فرضیه فرعی اول

 فرضیه فرعی دوم

 فرضیه فرعی سوم
 فرضیه فرعی چهارم

 
تفاوت در ضرایب 
 سیستماتیک نیست

 
گزارش  معناداری سطح و مدل ها غیر معنی دار است برای تمام آماره این مقدار دهد، می نشان 1 همانطور که نتایج جدول

درصد  11در سطح اطمینان  H1 و رد فرضیه H0 است و بیانگر پذیرش فرضیه  11/1مدل بیشتر از  4برای  1شده در جدول 
 بوده و بر استفاده از روش اثرات تصادفی دلالت دارد. 
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 آزمون فرضیه های پژوهش

 آزمون فرضیه اول 
دارد و فرضیه صفر و فرضیه مقابل به صورت زیر  تاثیر گذاری سرمایه سطح بر آزاد نقد های دارد، جریان این فرضیه بیان می

 تنظیم می شود: 
 .ندارد تاثیر گذاری سرمایه سطح بر آزاد نقد های (: جریانH0فرضیه صفر )
 .دارد تاثیر گذاری سرمایه سطح بر آزاد نقد های (: جریانH1فرضیه مقابل )

تاثیر  .دارد تاثیر گذاری سرمایه سطح بر آزاد نقد های نشان می دهد که جریان 9نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در جدول 
درصد دارد. بدین معنای که فرضیه اصلی اول تایید می شود.  11سطح اطمینان ( در 111/1داری ) ( و معنی121/1مثبت )

سرمایه گذاری توس  متغیر درصد از تغییرات متغیر وابسته سطح  1/28ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که حدود 
 کهبوده و می توان تایید نمود  1/2و  1/1جریان های نقد آزاد و سایر متغیرها قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین 

 سطح مقدار. هستند مستقل از یکدیگر رگرسیون، مدل وسیله به شده بینی مقادیر پیش و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها

آزمون فرضیه  درباشد که حاکی از معنی داری کل مدل است. همچنین  می 11/1و کوچکتر از  111/1برابر با  Fمعنی داری 
در  .نداشتبین متغیرهای پژوهش وجود  ، بنابراین مشکل هم خطیبود 11برای همة متغیرها کمتر از  VIFآمارة  اول مقدار

( بین این 111/1دار )  ( و حاکی از ارتباط مثبت و معنی124/1د )ارتباط با سایر متغیرها، علامت مثبت ضریب فرصت های رش
حاکی از آن است که بین اندازه شرکت، اهرم مالی و بازده  9باشد. همچنین نتایج جدول  متغیر با سطح سرمایه گذاری می

( در 131/1، 988/1، 111/1( و غیر معنی داری )112/1، 128/1، 111/1دارایی با سطح سرمایه گذاری به ترتیب ارتباط مثبت )
 درصد وجود دارد. 11سطح اطمینان 

 
 (: تاثیر جریان های نقد آزاد بر سطح سرمایه گذاری7جدول )

Invit = β0 + β1 FCF it + β2 SIZEit + β3 MBVit + β4 LEVit + β5 ROAit + eit 

 متغیر وابسته: سطح سرمایه گذاری

 VIF داری معنیسطح  t ضرایب استاندارد نشده متغیرها

 میزان خطا ضریب

 - 119/1 -111/1 181/1 -111/1 ضریب ثابت

FCF 121/1 182/1 111/8 111/1 211/1 

SIZE 111/1 111/1 111/1 111/1 192/1 

MBV 124/1 111/1 112/1 111/1 441/1 

LEV 128/1 111/1 842/1 988/1 182/1 

ROA 112/1 191/1 821/1 131/1 198/1 

R
 281/1 تعدیل شده 2

 111/1 دوربین واتسون

F  آماره  111/3 

 F 111/1 احتمال آماره
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 دومآزمون فرضیه 
دارد و فرضیه صفر و فرضیه مقابل به صورت زیر  تاثیر گذاری سرمایه سطح بر مدیره هیات دارد، استقلال این فرضیه بیان می

 تنظیم می شود: 
 .داردن ریتاث یگذار هیسطح سرمااستقلال هیات مدیره بر (: H0فرضیه صفر )
 .دارد ریتاث یگذار هیسطح سرمااستقلال هیات مدیره بر (: H1فرضیه مقابل )

تاثیر منفی  گذاری سرمایه سطح بر مدیره هیات نشان می دهد که استقلال 3در جدول  دومنتایج حاصل از آزمون فرضیه 
 3/22درصد دارد. ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که حدود  11سطح اطمینان ( در 111/1داری ) ( و معنی-111/1)
گذاری توس  متغیر مستقل نسبت استقلال هیات مدیره و سایر متغیرها قابل تبیین  صد از تغییرات متغیر وابسته سطح سرمایهدر

 مقادیر پیش و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها کهبوده و می توان تایید نمود  1/2و  1/1است. آماره دوربین واتسون بین 

 11/1و کوچکتر از  111/1برابر با  Fمعنی داری  سطح مقدار. هستند ز یکدیگرمستقلا رگرسیون، مدل وسیله به شده بینی
برای همة متغیرها  VIFآمارة  آزمون فرضیه فرعی اول مقدار درباشد که حاکی از معنی داری کل مدل است. همچنین  می

در ارتباط با سایر متغیرها، علامت مثبت  .نداشتبین متغیرهای پژوهش وجود  ، بنابراین مشکل هم خطیبود 11کمتر از 
( بین این متغیر با سرمایه گذاری بیشتر از حد 111/1دار ) ( و حاکی از ارتباط مثبت و معنی114/1ضریب فرصت های رشد )

ط حاکی از آن است که بین اندازه شرکت و اهرم مالی با سطح سرمایه گذاری به ترتیب ارتبا 3باشد. همچنین نتایج جدول  می
ها نشان می دهد که  درصد وجود دارد. یافته 11( در سطح اطمینان 114/1، 118/1( و غیر معنی داری )111/1، 111/1مثبت )

 ( دارد. 111/1( و معنی داری )-191/1ارتباط منفی ) گذاری سرمایه بازده دارایی با سطح
 

 تاثیر استقلال هیات مدیره بر سطح سرمایه گذاری (:8)جدول 
Invit = β0 + β1 INDE it + β2 SIZEit + β3 MBVit + β4 LEVit + β5 ROAit + eit 

 متغیر وابسته: سطح سرمایه گذاری

 VIF داری سطح معنی t ضرایب استاندارد نشده متغیرها

 میزان خطا ضریب

 - 111/1 831/8 211/1 132/1 ضریب ثابت

INDE 111/1- 111/1 111/4- 111/1 412/2 

SIZE 111/1 111/1 111/1 118/1 192/1 

MBV 114/1 111/1 911/2 111/1 391/1 

LEV 111/1 119/1 481/1 114/1 111/2 

ROA 191/1- 111/1 112/8- 111/1 114/2 

R
 223/1 تعدیل شده  2

 311/1 دوربین واتسون

F آماره    211/12 

 F  111/1احتمال آماره
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 سومآزمون فرضیه 
دارد و فرضیه صفر و فرضیه مقابل به صورت زیر تنظیم  تاثیر گذاری سرمایه سطح بر مالکیت تمرکزدارد،  این فرضیه بیان می

 می شود: 
 .ندارد تاثیر گذاری سرمایه سطح بر مالکیت (: تمرکزH0فرضیه صفر )
 .دارد تاثیر گذاری سرمایه سطح بر مالکیت (: تمرکزH1فرضیه مقابل )

منفی  رتاثی گذاری سرمایه سطح بر مالکیت نشان می دهد که تمرکز 1نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم در جدول 
       مالکیت، سطح درصد دارد. بدین معنی که با افزایش تمرکز 11سطح اطمینان ( در 111/1داری )  ( و معنی-189/1)

درصد از تغییرات متغیر وابسته سطح  4/28دهد که حدود  یابد. ضریب تعیین تعدیل شده نشان می کاهش می گذاری سرمایه
بوده  1/2و  1/1بین واتسون بین قابل تبیین است. آماره دورسرمایه گذاری توس  متغیر مستقل تمرکز مالکیت و سایر متغیرها 

از  رگرسیون، مدل وسیله به شده بینی مقادیر پیش و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها کهمی توان تایید نمود و 
اری کل مدل باشد که حاکی از معنی د می 11/1و کوچکتر از  111/1برابر با  Fمعنی داری  سطح مقدار. هستند یکدیگرمستقل
بین  ، بنابراین مشکل هم خطیبود 11برای همة متغیرها کمتر از  VIFآمارة  آزمون فرضیه فرعی دوم مقدار دراست. همچنین 

در ارتباط با سایر متغیرها، علامت مثبت ضریب اندازه شرکت و بازده دارایی به ترتیب حاکی  .نداشتمتغیرهای پژوهش وجود 
باشد. همچنین نتایج  می گذاری سرمایه ( بین این متغیرها با سطح121/1، 113/1( و معنی دار )111/1، 113/1از ارتباط مثبت )

( در سطح 111/1( و معنی داری )-118/1گذاری ارتباط منفی ) سرمایه و سطح اهرم مالیحاکی از آن است که بین  1ل جدو
گذاری ارتباط مثبت  ین فرصت های رشد و سطح سرمایهدرصد وجود دارد. همچنین یافته ها نشان می دهد که ب 11اطمینان 

 ( برقرار است.848/1ر معنی داری )( اما غی118/1)
 

 گذاری سرمایه (: تاثیر تمرکز مالکیت بر سطح1جدول )
Invit = β0 + β1 CONOWN it + β2 SIZEit + β3 MBVit + β4 LEVit + β5 ROAit + eit 

 گذاری سرمایه متغیر وابسته: سطح

 VIF داری سطح معنی t ضرایب استاندارد نشده متغیرها

 میزان خطا ضریب

 - 111/1 -419/1 131/1 -121/1 ضریب ثابت

CONOWN 189/1- 141/1 814/8- 111/1 211/4 

SIZE 113/1 119/1 118/2 113/1 111/1 

MBV 118/1 118/1 111/1 848/1 813/1 

LEV 118/1- 183/1 111/4- 111/1 923/1 

ROA 111/1 141/1 221/2 121/1 111/4 

R
 284/1 تعدیل شده 2

 113/1 دوربین واتسون

F  آماره   111/11 

 F  111/1احتمال آماره
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 یافته های پژوهش 
می دهد که جریان های نقد آزاد بر سطح سرمایه گذاری تاثیر مثبت و معنی داری دارد.  نتایج نشاندر فرضیه اول پژوهش 

 نمایندگی تئوری اساس دسترس، میزان سرمایه گذاری افزایش می یابد. بر بدین ترتیب با افزایش جریان های نقد آزاد در
 منفی بازدهی با هایی  پروژه در گذاری سرمایه ایبر مدیران یابد، می افزایش آزاد نقد های جریان که زمانی آزاد، نقد جریان
. کنند می حمایت را مدیران مناف  ها  پروژه این که کنند می استدلال( 2118) همکاران و چانگ رابطه این در. شوند می تشویق
 کاهش را شرکت ارزش و داده افزایش را نمایندگی های هزینه تواند می مخرب ارزش با گذاری سرمایه مانند مدیران اقدامات

 مدیران که است این سناریو حالت بدترین. دهد می قرار فشار تحت پذیر آسیب وضعیت یک تا را ارشد مدیران و دهد می
 های گزارش انتشار حقیقت در. نمایند پنهان را گذاری سرمایه این مخرب اثرات سود، مدیریت ابزار از استفاده با طلب فرصت
 این زیرا بگذارد، تاثیر درآمد مبنای بر بالقوه نقدی های جریان بینی پیش قابلیت بر است ممکن مدیران توس  متورم درآمد
        از استفاده کنترل برای نظارتی مکانیزم یک به نیاز بنابراین است، شده ایجاد جعلی های  تلفیق اساس بر درآمد
داران و  های همسو نمودن مناف  سهام  وجود دارد و مکانیسمهنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی دارد.  وجود آزاد نقد های جریان

هایی با ارزش فعلی خالص منفی را   های نقد آزاد استفاده نموده و طر  مدیران کاملاً کارا نیست، مدیران ممکن است از جریان
های نقد آزاد عامل کلیدی  نشود. جریا گذاری منتهی می جهت افزایش مناف  خود به کار بگیرند که این اقدام به بیش سرمایه

(؛ چن و 2111(؛ بیدل و همکاران )2111گذاری است. نتایج سازگار با یافته های ریچاردسون ) در ایجاد مسأله بیش سرمایه
( می باشد. آنها نشان دادند که جریان های نقد آزاد عاملی 2118و چن و لین ) (2112) همکاران و (؛ اسکندر2111همکاران )

شان می دهد که استقلال هیات مدیره و نسوم نیز  فرضیه های دوم ونتایج  ایه گذاری های محسوب می شود.مهم در سرم
سطح سرمایه گذاری تاثیر منفی و معنی داری دارد. بدین معنا  بر به عنوان سازوکارهای حاکمیت شرکتی تمرکز مالکیت نهادی

یابد. مطابق دیدگاه چئونگ و همکاران  سرمایه گذاری مطلوب کاهش می ارت بر مدیران، احتمال انحراف ازکه با افزایش نظ
( حاکمیت شرکتی حداقل به دو طریق بر سرمایه گذاری تاثیر دارد. اول اینکه، مشکلات عدم تقارن اطلاعاتی در 2111)

در دسترسی به وجوه بازارهای سرمایه موجب محدودیت در تامین مناب  خارجی می شود. در بازارهای ناقص، شرکت ها اغلب 
تامین مالی از مناب  خارجی همیشه سطح مطلوب سرمایه گذاری را در پی ندارد. با  جی دچار محدودیت هستند. در نتیجهخار

این وجود، شرکت هایی با حاکمیت شرکتی مناسب می توانند تضاد مناف  بین دارندگان اوراق بهادار و سهامداران را کاهش 
شرکت ها اجازه می دهد که به بدهی های با ریسک پایین دسترسی پیدا کرده و هزینه های سرمایه را دهند. این رویکرد به 

(. چنین کاهشی در میزان هزینه سرمایه، ممکن 1199گذاری را بهبود بخشند )مایرز،  کاهش دهند و از این طریق سطح سرمایه
ر این صورت شرکت ها ممکن است به دلیل کمبود وجه نقد است تامین مالی پروژه های سرمایه گذاری را تسهیل کند، در غی

قادر به تامین مالی پروژه های سرمایه گذاری نباشند. بدین مفهوم، شرکت هایی با مکانیزم های حاکمیتی مناسب باید بتوانند 
جدید، کاهش  کارایی سرمایه گذاری را از طریق تسهیل دسترسی به مناب  خارجی و کاهش هزینه طر  های سرمایه گذاری

  ( اظهار می دارد که مدیران تمام وجوه نقد را برای سرمایه گذاری در 1131دهند. دوم، در پاسخ به مشکلات نمایندگی، جنسن )
پروژه هایی با خالص ارزش فعلی منفی مصرف می کنند. به چنین رویکردی اصطلاحاً پدیده ساختن امپراتوری گفته می شود. 

که شرکت دارای فرصت های رشد کم باشد، افزایش بیش از حد در اندازه شرکت در تضاد مستقیم با  با این وجود، در صورتی
مناف  سهامداران است. در حقیقت، گرایش به ساختن امپراتوری موجب می شود که مدیران به تمام مناب  شرکت )جریان های 

دیران را به سمت سرمایه گذاری در پروژه هایی که نقد آزاد( دسترسی پیدا کنند. دسترسی بیش از حد به مناب  شرکت، م
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      موجب افزایش اندازه شرکت شده و بر ارزش شرکت تاثیری ندارد، سوق می دهد. اساساً مدیران تمایل دارند حتی در 
     پروژه هایی با خالص ارزش فعلی منفی تا مادامی که اندازه شرکت را افزایش می دهد و بر مناب  شخصی می افزاید،

تواند مان  ساختن امپراتوری جدید مدیران و سرمایه گذاری در  سرمایه گذاری کنند. مکانیزم های حاکمیتی شرکتی مناسب می
(؛ 2114(؛ یگون و همکاران )1191) همکاران، و پروژه هایی با خالص ارزش فعلی منفی شود. نتایج سازگار با یافته های جنسن

( می باشد. آنها نشان دادند که مکانیزم های نظارتی حاکمیت شرکتی می توانند اثرات 2111( و چن و همکاران )2114رشید )
 منفی سرمایه گذاری های ناکارای شرکت را کاهش دهد. 

 

 نتیجه گیری
 در گذاری سرمایه برای مدیران یابد، می افزایش آزاد نقد های جریان که زمانی آزاد، نقد جریان نمایندگی تئوری اساس بر

 مناف  ها  پروژه این که کنند می استدلال( 2118) همکاران و چانگ رابطه این در. شوند می تشویق منفی بازدهی با هایی پروژه
 و داده افزایش را نمایندگی های هزینه تواند می مخرب ارزش با گذاری سرمایه مانند مدیران اقدامات. کنند می حمایت را مدیران
 این سناریو حالت بدترین. دهد می قرار فشار تحت پذیر آسیب وضعیت یک تا را ارشد مدیران و دهد می کاهش را شرکت ارزش
 انتشار حقیقت در. نمایند پنهان را گذاری سرمایه این مخرب اثرات سود، مدیریت ابزار از استفاده با طلب فرصت مدیران که است

 بگذارد، تاثیر درآمد مبنای بر بالقوه نقدی های جریان بینی پیش قابلیت بر است ممکن مدیران توس  متورم درآمد های گزارش
 از استفاده کنترل برای نظارتی مکانیزم یک به نیاز بنابراین است، شده ایجاد جعلی های تلفیق اساس بر درآمد این زیرا

 بر مدیره و تمرکز مالکیت نهادیاستقلال هیات  ،دارد. در این پژوهش تاثیر جریان های نقد آزاد وجود آزاد نقد های جریان
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان   سرمایه گذاری شرکتسطح 

های نظارتی حاکمیت شرکتی   همچنین مکانیزم .دهد که جریان های نقد آزاد موجب افزایش سطح سرمایه گذاری می شود می
گذاری را کاهش می دهد. حاکمیت شرکتی نقش مهمی در  یات مدیره و تمرکز مالکیت میزان سرمایههمچون استقلال ه

آنها باشد. ( می2111( و چن و همکاران )2112اسکندر و همکاران )های کاهش اثرات منفی سرمایه گذاری دارد. نتایج با یافته
کند که  ( بیان می2112شود. اسکندر و همکاران )می گذاری نشان دادند که حاکمیت شرکتی منجر به بهبود سطح سرمایه

کند، بنابراین  طلبانه مدیران ایفا می تمرکز مالکیت همانند یک سازوکار حاکمیت شرکتی یک نقش نظارتی بر رفتارهای فرصت
  یران به تواند از دسترسی بیش از حد مدافزایش مالکیت اعضای خانواده هیئت مدیره به عنوان یک سازوکار کنترلی می

 های نقد آزاد، بکاهد.  جریان
 

 پژوهش نتایجپیشنهادهای حاصل از 
های نقد آزاد افزایش دهند.  شود تعداد اعضای غیرموظف را جهت بهبود نظارت بر استفاده از جریانها پیشنهاد می. به شرکت1

 سهامداران، و مدیران مناف  کردن همسو دلیل به را مدیران و سهامداران بین نمایندگی مسئلة مالکیت بالای اعضای غیرموظف

 به رسیدن و بهتر کنترل سمت به را مدیران که است ایانگیزه موضوع این که رسد می نظر بهبنابراین،  .داد خواهد کاهش

 .دهدمی سوق مناسبتر عملکرد
 این به. نمایند توجه شرکت های نظارتیمکانیزم  میزان به گذاری سرمایه های تصمیم در شود می پیشنهاد گذاران سرمایه . به2

 کاهش را مدیریت و مالکیت بین شکاف مکانیزم های نظارتی همچون تمرکز مالکیت و استقلال هیات مدیره وجود که دلیل

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد دوم(                                              9311 ، بهار22 ، شماره3دوره   

 

183 
 
 

 مدیریت تحت شرکت در که مدیرانی علاوه، به. بود خواهد تر پایین ها سازمان سایر به نسبت نیز اطلاعاتی تقارن عدم و داده
 .کنند می اجتناب بالا ریسک با های تصمیم از مدیران، سایر به نسبت اند، کرده گذاری سرمایه خود
تمرکز مالکیت و  اثر به که شود می توصیه مالی، مدیران و گذاران سرمایه مالی، گران تحلیل به پژوهش، های یافتهبنابر . 8

دهد که مکانیزم های حاکمیت شرکتی  داشته باشند. نتایج نشان می توجه شرکتگذاری  سطح سرمایه بر استقلال هیات مدیره
 شوند.  به دلیل نقش نظارتی در شرکت، عاملی در جهت کاهش تضاد مناف  بین مدیران و سهامداران محسوب می

 

 آتی های پژوهش برای هایی پیشنهاد
ها( از نمونه پژوهش  گری، مالی و لیزنیگ واسطهگذاری، های سرمایه ها و موسسات مالی )شرکت با توجه به این که بانک .1

های نقد آزاد و ناکارایی گران در آینده تاثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین جریان شود پژوهشحذف شده بودند، پیشنهاد می
 گذاری را مورد بررسی قرار دهند. سرمایه

های نقد آزاد ادی و مالکیت شرکتی را بر رابطه بین جریانشود که تاثیر مالکیت سهامداران نهگران پیشنهاد می به پژوهش .2
 و سرمایه گذاری بیشتر از حد مورد بررسی قرار دهند.

 پیشنهاد می شود تاثیر جریان های نقد آزاد بر سطح سرمایه گذاری را در مراحل چرخه عمر انجام گیرد. .8
سرمایه  جدید معیارهای با سطح سرمایه گذاری را و نقد آزادجریان های  بین رابطه که شود می پیشنهاد داخلی محققین به .4

 .کنند بررسی گذاری
 ها شرکت بر را ورشکستگی همچون مشکلاتی است ممکن حاکمیت شرکتی ضعف که دهد می نشان گذشته تحقیقات .1

 بررسی ورشکسته های شرکت کارایی سرمایه گذاری در حاکمیت شرکتی و بین رابطه شود می پیشنهاد بنابراین. کند متحمل
 نه. یا است شرکتی حاکمیت ضعف ها شرکت ورشکستگی عامل شود مشخص تا شود
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