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 چکیده
تاثیر ویژگی های حاکمیت شرکتی بر رابطه بین جریان های نقد آزاد و سطح سرمایه گذاری هدف از این پژوهش بررسی 

های  بنابراین از آمار و اطلاعات مربوط به شرکت. در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استشرکت ها 
است، تا  استفاده شده مشاهده 991و  شرکت نمونه 331شامل  3175 -3197یه ایران، در دوره شده در بازار سرما  پذیرفته

های نظارتی حاکمیت   مکانیزم هک هدد مین شانج ایتن. بررسی شود پژوهش های ارتباط بین متغیرها برای آزمون فرضیه
 یفنم ریثات یراذگ هیامرس حطس و دازآ دقن یاه نایرج نیب هطبار ربیات مدیره و تمرکز مالکیت شرکتی همچون استقلال ه

شرکتی و سطح سرمایه  بدین معنی که در شرکت هایی که جریان های نقد آزاد بالا است، ارتباط ویژگی های حاکمیت .دراد
 .ذاری منفی استگ

 . حاکمیت شرکتی، جریان های نقد آزاد، سطح سرمایه گذاری: واژگان کلیدی

 

 مقدمه
گیری منطقی نسببت ببه یب     شوند و نیازمند تصمیم رو میبهگذاری زیادی رو های سرمایه احدهای تجاری، همواره با فرصتو

گذاری هر واحد تجاری باید با توجه به محدودیت منابع و کبارا ببودن آن صبورت     در واقع، سرمایه. هستند گذاری بهینه سرمایه
ی مبدیران واحبدهای   وسبیله گبذاری ببه   های سرمایه گیری راجع به فرصت ها و تصمیم ب طرحی اصلی، انتخابگیرد؛ اما مسأله

و تضباد منبافع، مبانع     به عبارتی دیگر، عدم تقارن اطلاعباتی . گیرد ها صورت می تجاری است که بر اساس منافع شخصی آن
های  گذاری در طرح دهای تجاری برای سرمایهواح از این رو،(. 8119، 3یانگ و جیانگ) شود گذاری بهینه می انجام ی  سرمایه

ببا  (. 3199مدرس و حصبارزاده،  ) منابع، مورد توجه قرار دهند  گذاری را با توجه به محدودیت مختلف، باید حد یا میزان سرمایه
تبابع   از آنجبا کبه  . برقراری رابطه نمایندگی هر ی  از طرفین رابطه به دنبال حداکثر کردن منافع شخصی خویش می باشبند 
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    ونقد آزاد  یها انیجربر رابطه بین  یشرکت تیحاکم های ویژگیتاثیر 

 شرکت ها یگذار هیسطح سرما
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 . دانشیار گروه حسابداری، واحد بناب، دانشگاه آزاد اسلامی، بناب، ایران
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به دلیل وجود تضاد منبافع، مبدیران لزومبار در پبی     . مطلوبیت مدیران با مالکان یکسان نیست، بین آنها تضاد منافع وجود دارد
با شکل گیری رابطه نمایندگی، به واسطه تضباد منبافع ببین طبرفین،     . نخواهند بود( مالکان)کسب حداکثر منافع برای مال  
شرکت هبا افبزایش ثبروت     هیآن است که هدف اول یفرض اساس یالم یها یدر تئور. رددهزینه های نمایندگی ایجاد می گ

و این امکان وجود دارد کبه   ستندیکاملار به دنبال منافع مالکان ن شهیمدیران هم ست،یاما در عمل این گونه ن. سهامداران است
منجر به ایجاد عدم تقارن  راناین تفکر مدی جهینت .ثروت مالکان باشند لهیبه افزایش منافع خود به وس یابیدر دست یآن ها سع
ممکبن اسبت   . متفاوت آنان، موجب عدم اعتماد مالکان به مدیران شده اسبت  یها زهیمال  و مدیر شده و انگ نیب یاطلاعات

افتد که مدیر  یاتفاق م یکامل به سهامدار منتقل نماید این مورد زمان ریرفتار نماید تا اطلاعات نادرست و یا غ یمدیر به نحو
 ییآنجا از .سازد با مال ، قرارداد منعقد نماید یرا فراهم م یکه نفع و یزیدرباره چ یتمایل دارد با دارا بودن اطلاعات خصوص

مکبانیزم   شیافبزا  نیبنبابرا  دینمایکم  م رانیسهامداران و مد نیبه کاهش تضاد منافع ب مکانیزم های حاکمیت شرکتیکه 
شود و تضاد منافع را  یارزش شرکت م شیشده در بورس اوراق بهادار تهران موجب افزا رفتهیپذ یها در شرکت های نظارتی

 تیب حاکم یها یژگیو آیاشود که  یم جادیسوال ا نیتوجه مطالب مطرح شده ا با .دهد یکاهش م نفعینختلف ذ یگروهها نیب
 تباثیر شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها شرکت یگذار هیسطح سرمارابطه بین جریان های نقد آزاد و بر  یشرکت
 ؟دارد
 

 پژوهشپیشینه 
های  گذاری در پروژه ها تمایل دارند که از سرمایه  دهد شرکت ، به شواهدی دست یافتند که نشان می(8115) 3براو و همکاران

گذاری در  ا بطور کلی از سرمایهه  اما احتمال کمی وجود دارد که شرکت. مطلوب به منظور حفظ سود چشم پوشی کنند
سود  هایی که ، شرکتکند بیان می نتایج تحقیق. های مطلوب به منظور افزایش سودهای تقسیمی صرف نظر کنند پروژه

گذاری مطلوب  های سرمایه کنند به احتمال زیاد محدودیت مالی زیادی دارند و مجبورند که از فرصت تقسیمی کمی پرداخت می
 .چشم پوشی کنند
 59151 یها های نقد آزاد پرداخت و از داده و ارتباط آن با جریان یگذار هیسرما شیبه بررسی میزان ب( 8112) 8ریچاردسون
سطوح  یدارا یها در شرکت یگذار هیسرما شیب زانینشان داد که م جینتا. استفاده کرد 8118 -3799 یدوره مال یشرکت برا

 یگذار هیسرما شیشرکت و ب یرابطه ساختار نظام راهبر یبررس یط یو نینهمچ. است 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

-3771گذاری در بین سال های  یهبه بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرما( 8117)بیدل و همکاران 
 گذاری کارایی سرمایه و مالی گزارشگری کیفیت بین (یا مثبت)منفی  همبستگی که نشان داد آنها های یافته . پرداختند 8115
همچنین،  .است بیشتر است، گذاری سرمایه  بیش یا( گذاری سرمایه کم) متمایل به آنها عملیاتی محیط که هایی شرکت  در

گذاری مطلوب داشته و حساسیت پایینی به شرایط  ی با کیفیت گزارشگری مالی بالا، انحراف کمتری از میزان سرمایهها شرکت
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 گذاری سرمایه کارایی و کیفیت گزارشگری بین ساز و کاری وجود که است آن بیانگر نتایج بدست آمده. اقتصاد کلان دارند
 .نتیجه منجر به کاهش انتخاب ناسازگار و خطر اخلاقی شود کاهش دهد و در را دو این میان اصطکاك تواند می

گذاری در شرایط دستیابی به  ، به بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه(8131) 3بیتی و همکاران
به  آنها انتظار داشتند دستیابی. شرکت تولیدی پرداختند 1111در  8112 -3775اطلاعات خصوصی در بین سال های 
گذاری از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می تواند در  های مستقیم بر سرمایه  اطلاعات اختصاصی و اعمال محدودیت

هایی که کیفیت  شرکت کردندآنها بیان . گذاری را افزایش دهد صورت افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری، کارایی سرمایه
، حاکی از آن بود که تحقیقنتایج . اجاره کردن دارایی تا خرید آن دارنده ای به اطلاعات حسابداری پایینی دارند، گرایش بالقو

اگرچه وام دهندگان برون سازمانی با انعقاد قراردادهای محدود کننده و دستیابی به اطلاعات اختصاصی، اهمیت کیفیت 
گذاری  ، منجر به افزایش کارایی سرمایهگذاری دهند، اما اصولار محدودیت در فرایند سرمایه اطلاعات حسابداری را کاهش می

 .دهد کارایی سرمایه گذاری را کاهش می شده و تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر
 نیکه بصورت تفاوت ب ینقد یها انیجر یابیسود بر ارزش تیفیرشد و ک یها فرصت ریتاث یبه بررس( 8133) 8بیحب
حقوق صاحبان سهام اشاره دارد که  یابیارزش یتئور. پرداخت شود، یم فیتعر یا هیو مخارج سرما یاتینقد عمل یها انیجر
وجود،  نیبا ا. کند یبه ارزش شرکت اضافه نم یزیکه چ لیدل نیا بهبا بازده سهام مرتبط باشد  دینقد آزاد نبا یها انیجر
زودگذر  یها رشد و سود یها فرصت یدر مطالعه و. در موارد خاص با ارزش شرکت مربوط باشد تواند ینقد آزاد م یها انیجر

نقد آزاد  یها انیکه با جر ییها پژوهش نشان داد شرکت یها افتهی. قرار 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 داریدها ناپاسو
در  ها یینقد آزاد و استفاده کارآمد از دارا یها انیجر نیبر رابطه ب تیساختار مالک ریتاث یبه بررس( 8138) 1و همکاران اسکندر

 لیو تحل هیتجز جینتا. انتخاب شد 8115 یدوره زمان یشرکت برا 799راستا تعداد  نیدرا. پرداختند 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 نیا. صرف شود ینامناسب یها پروژه ینقد آزاد ممکن است برا یها انیکه جر دهد یم
به عمل  ینقد آزاد نظارت موثر یها انیبا جر ییها  کتدر شر ها ییبر استفاده از دارا یتیریو مد یخارج تیکه مالک هدد یم
 .دینما یشرکت کم  م یها ییدر نظارت بر استفاده دارا تیبه درك نقش ابعاد مختلف ساختار ملک ها افتهی نیا. آورد یم
 یآنها برا. شرکت پرداختند یابیو ارزش یگذار هیسرما ییکارا ت،یریمد ینیبخوش  نیرابطه ب یبه بررس( 8131) 7نیو ل چن
 ییرا بر بهبود کارا یتیریمد ینیب سطوح خوش ری، استفاده کردند و تاث(8133)کمپل  یاز الگو تیریمد ینیب خوش یریگ اندازه
قرار  یدارند، مورد بررس یگذار هیرماو کم س یگذار هیسرما شیبه ب لیتما ها رکتکه ش یو ارزش شرکت زمان یگذار هیسرما
 ییبالا یتیریمد ینیب عامل آن از خوش ریکه مد یکمتر از حد در شرکت یگذار هیکه سرما دهد یآنها نشان م جینتا. دادند

 با. شود یارزش شرکت م شیو منجر به افزا افتهیشرکت بهبود  یگذار هیسرما ییکارا نیو بنابرا ابدی یبرخوردار است، کاهش م
با  ییدهد در شرکت ها یوجود دارد که نشان م یدارد، شواهد کمتر یگذار هیسرما شیبه ب لیکه شرکت تما یحال، زمان نیا
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آنها به محققان و  جینتا. ابدی یم شیشرکت و ارزش شرکت افزا یگذار هیسرما ییکارا یبطور موثر نییپا ینیسطوح خوش ب
  .دهد یقرار م ریرا تحت تاث یگذار هیسرما ییکارا یتیریمد ینیب طور خوشدرك کنند چ نکهیتا ا کند یکم  م سندگانیون

قرار  یمورد بررس یکشور خصوص 22را در  یگذار هیسرما ییبر کارا یو خارج یدولت تیمالک ریتاث( 8137) 3چن و همکاران
مرتبط  یندگیو مشکلات نما یعاتاز عدم تقارن اطلا یبا سطوح مختلف یو خارج یدولت تیآنها مالک ینیب شیبر اساس پ. دادند
. شود یم یگذار هیسرما ییکارا شیمنجر به افزا یخارج تیمالک تیو تقو یدولت تیمالک فیکه تضع دهد یشواهد نشان م. است

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 افتهی. است تر یدارند، قو یفیضع یلکان نهادسطوح ما
 .کند یشرکت را برجسته م یگذار هیسرما
 راستا این در. کرد بررسی را 8133 -8112 زمانی دوره برای نمایندگی های هزینه بر مدیره هیئت استقلال تاثیر( 8137) 8رشید
 های هزینه نسبت شاخص سه از وی. گرفت قرار بررسی مورد بنگلادش بهادار اوراق بورس در مالی غیر شرکت 339 تعداد

 دهد  نشان پژوهش نتایج. کرد استفاده آزاد نقد های جریان و رشد های فرصت تعاملی شاخص و دارایی گردش نسبت عملیاتی،
 این، بر علاوه. دهد کاهش ها دارایی گردش شاخص طریق از را ینمایندگ های هزینه تواند می تنها مدیره هیئت استقلال که

 نمایندگی های هزینه کنترل عامل عنوان به کلی بطور خارجی مدیران استقلال مزایای که دهد  نشان متغیرها غیرخطی آزمون
 .شود می محسوب

را مورد  ینیشرکت چ 925در  یگذار هیبر سطوح سرما یشرکت تینقد آزاد و حاکم یها انیجر ریتاث( 8135)چن و همکاران 
 نیهمچن. دارد ینقد آزاد فعل یها انیبه جر یشتریب تیحساس یگذار هیسرما  شینشان داد که ب جینتا. قرار دادند یبررس
 تینشان داد که بالا بودن مالک شتریب یها افتهی. آزاد مثبت مشهودتر است قدن یها انیبا جر یها در شرکت یگذار هیسرما شیب
سهام قابل  یبزرگ، نسبت بالا رهیمد ئتیبا ه یها که در شرکت یدر حال شود، یم یگذار هیسرما شیب شیمنجر به افزا یتدول

 رهیمد ئتیه ،یدولت تیمالک شیکه افزا ندآنها نشان داد نیهمچن. است نییپا یگذار هیسرما شیاهرم بالا، ب نیمعامله و همچن
 شیکه اهرم بالا و افزا یدر حال. کمتر از حد مرتبط است یگذار هیشدن سرما دتریدبا ش یخارج رانیوجود مد نیبزرگ و همچن

 .دهد یشرکت را کاهش م یگذار هیسرما سهام قابل معامله، کم
دهد  نتایج نشان می. گذاری را مورد بررسی قرار دادند کاری حسابداری بر کارایی سرمایه تاثیر محافظه( 8132) 1لارا و همکاران
گذاری کمتر از حد منتشر  گذاری بیشتری دارند و بدهی بیشتری را برای کاهش سرمایه کار، سرمایه ای محافظهه که شرکت

همچنین نتایج نشان داد که . های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر است کنند و چنین کاهشی برای شرکت می
 . ط استگذاری بیشتر از حد مرتب کاری حسابداری با کاهش سرمایه محافظه

کشور خصوصی مورد بررسی قرار  22گذاری را در  تاثیر مالکیت دولتی و خارجی بر کارایی سرمایه( 8139)چن و همکاران 
بینی آنها مالکیت دولتی و خارجی با سطوح مختلفی از عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی مرتبط  بر اساس پیش. دادند
. شود گذاری می مالکیت دولتی و تقویت مالکیت خارجی منجر به افزایش کارایی سرمایه دهد که تضعیف شواهد نشان می. است

هایی که مالکیت دولتی و  گذاری برای شرکت علاوه بر این آنها نشان دادند که رابطه بین مالکیت خارجی و کارایی سرمایه

                                                           
1
 Chen et al 

1
 Rashid 

3
 Lara et al 
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نوع مالکیت در تعیین رفتار و کارایی های آنها اهمیت نقش  یافته. تر است سطوح مالکان نهادی ضعیفی دارند، قوی
 . کند گذاری شرکت را برجسته می سرمایه

آنها با . گذاری شرکت را مورد بررسی قرار دادند گران مالی بر کارایی تصمیمات سرمایه تاثیر تحلیل( 8139)چن و همکاران 
. گذاری مرتبط است سطوح بالای سرمایه بینی با 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 همچنین آنها نشان دادند که چنین تاثیری برای شرکت. شود می

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

 بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت( 3199) یو کرمان ینماز
دار و  دار و منفی بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت و رابطه معنی دهد که رابطه معنی های پژوهش نشان می یافته. قرار دادند

. ذاردگ دار و منفی بر عملکرد تأثیر می مالکیت مدیریتی به صورت معنی. مثبت بین مالکیت شرکتی و عملکرد شرکت وجود دارد
 .شود یم یگذار هیسرما  سهام قابل معامله منجر به کاهش کم شیافزا ایبالا  یبا اهرم مال های که شرکت یدر حال

شرکت پذیرفته شده در  381گذاری در  به بررسی تاثیر کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه( 3199)مدرس و حصارزاده 
 سطح با مالی گزارشگری کیفیت سطح که داد نشان نتایج. پرداختند 3195 -3197بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 

 .گردد می گذاری سرمایه کارایی بهبود موجب مالی گزارشگری کیفیت بالاتر دارد، مثبتی و معنادار رابطه گذاری سرمایه کارایی
 .دارد وجود معناداری و منفی رابطه یمال گزارشگری کیفیت و گذاری سرمایه (کم)بیش  که بین داد نتایج نشان همچنین
نقد آزاد در بورس اوراق   انیاز حد و جر شیب یگذار هیسرما ،یاطلاعات حسابدار تیفیک یبه بررس( 3171)و همکاران  یثقف

اطلاعات  تیفیاز آن است که هر چه ک یبه دست آمده حاک جینتا. پرداختند 3197 -3191 های سال نیبهادار تهران در ب
 یها انیبا جر ییها ارتباط در شرکت نیو ا دیآ یتر به وجود م کم ،یگذار هیسرما شیها بالاتر باشد، مسأله ب شرکت یرحسابدا

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 های نقد آزاد و استفاده بهینه از دارایی تاثیر ساختار مالکیت بر ارتباط بین جریان( 3178)و همکاران  یخداداد

نتایج پژوهش نشان . قرار دادند یمورد بررس 3171تا  3197پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 
داری وجود دارد، اما  ها رابطه مثبت و معنی ستفاده بهینه از داراییمالکیت مدیریتی و ا ،های نقد آزاد دهد که بین جریان می

همچنین، نتایج حاکی از آن است که با افزایش مالکیت . ها تایید نشد ارتباط بین مالکیت نهادی و استفاده بهینه از دارایی
 است دار یمنفی و معن ها ارایید از بهینه استفاده و آزاد نقد های مدیریتی، ارتباط بین جریان

را در مراحل چرخه  یگذار هیسرما ییو کارا یشرکت تیحاکم یسازوکارها نیارتباط ب( 3171)خانقاه  زاده یو تق ینهند بادآور
استقلال  ت،یتمرکز مالک ،یاز چهار سازوکار سهامداران نهاد یشرکت تیحاکم یبررس یآنها برا. قرار دادند یعمر مورد بررس

 ییو کارا یشرکت تیحاکم یسازوکارها نیکه ب دهد ینشان م جینتا. کردند دهاستفا یتیریمد تیو مالک رهیمد ئتیه
 یها شاخص نینشان داد که ب ها افتهی نیهمچن. در مراحل چرخه عمر وجود دارد یدار یارتباط مثبت و معن یگذار هیسرما
 گذاری  هیسرما ییبر کارا ریو افول در تاثدر مراحل رشد، بلوغ  رهیمد ئتیو استقلال ه یسهامداران نهاد ،یتیریمد تیمالک

 .وجود دارد یدار یتفاوت معن
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 را ها دارایی از بهینه استفادة مدیریت و آزاد نقد وجه جریان بین رابطه بر مالکیت ساختار تأثیر( 3177) همکاران و زاده  اسماعیل
 به و صنایع کل سطح در مدیریتی مالکیت و دینها مالکیت که است این بیانگر پژوهش این نتایج. دادند قرار بررسی مورد
 داد نشان نتایج همچنین. است داشته معکوس اثر ها دارایی از بهینه استفادة و آزاد نقد وجه جریان بین منفی رابطة بر تفکی 
 اثر ها دارایی از بهینه استفادة و آزاد نقد وجه جریان بین منفی رابطة بر تفکی ، به و صنایع کل سطح در شرکتی مالکیت که

  .دارد مستقیم
     . را مورد بررسی قرار دادند آزاد نقد های  جریان بر سرمایه ساختار و مالکیت ساختار تأثیر( 3177)ستایش و صالحی نیا 

 آزاد نقد جریان با معکوس صورت به بدهی نسبت و مستقیم صورت به شرکتی مالکیت دهد می نشان پژوهش های  یافته
 مالکیت تمرکز و مدیریتی مالکیت نهادی، مالکیت بین معنادار رابطه وجود بر دال شواهدی ولی. دارند معناداری هرابط 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 تاثیر( 3175)عباسی 
 وجود داری معنی  رابطه سود بینی پیش و آزاد نقد جریان بین که است این بیانگر پژوهش های فرضیه آزمون از ایج حاصلنت

 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 هامس مالکیت و نهادی سهامدار تمل  تحت سهام درصد
 

 فرضیه های پژوهش 
 .دارد ریتاث یگذار هیسطح سرما ونقد آزاد  یها انیجربر رابطه بین  یشرکت تیحاکمویژگی : اصلیفرضیه 
 .دارد ریتاث یگذار هیرمانقد آزاد و سطح س یها انیجر نیبر رابطه ب استقلال هیات مدیره :فرعی اول هیفرض
 .دارد ریتاث یگذار هینقد آزاد و سطح سرما یها انیجر نیبر رابطه ب تیتمرکز مالک: فرعی دوم هیفرض
 

 روش پژوهش
گذاری        سرمایه سطحرابطه بین جریان های نقد آزاد و  بر شرکتی حاکمیت های ویژگی 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 هشرکت های پذیرفت
. 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 جامان 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 به تحقیقی گفته می( پس رویدادی)ای  مقایسه

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

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

 . گیرند قرار نمی
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 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

 داده با ارتباط در جامعه میان اعضای ها برخی ناهماهنگی ودوج همچنین و آن از حاصل خاص های دشواری و آماری ی جامعه

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

 :است شده انتخاب
 تبا  شبده،  پذیرفتبه  بهادار اوراق بورس در 3197 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 3175 سال پایان
به دلیل ماهیت و طبقه بندی متفاوت اقلام صورت های مالی شرکت های سرمایه گذاری و واسطه گری مالی در مقایسه ( الف

ذاری شرکت های بیمه، بان  ها و موسسات تامین مالی در این پژوهش مبورد  با شرکت های تولیدی، شرکت های سرمایه گ
 .بررسی قرار نمی گیرند

 شرکت با ارتباط در نیاز مورد اطلاعات شرکت، هر مورد در فرضیات آزمون انجام و تحقیق متغیرهای محاسبه لزوم دلیل به( ب

 .باشد دسترس در ها،
 .باشد ماه اسفند پایان به منتهی آنها مالی رهدو پذیری، مقایسه قابلیت رعایت برای( ج
 . باشند نداشته ماه از سه بیش معاملاتی وقفه تحقیق، دوره های سال از ی  هر طول در( د
از . رسبید  سال -شرکت 991 عبارتى به یا شرکت 331 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 ها، فرضیه آزمون جهت این رو
  

 نحوه انتخاب نمونه پژوهش(: 9)جدول 
 363تعداد کل شرکت ها  محدودیت ها ردیف
 (98) شرکت های واسطه گری و سرمایه گذاری 3

 (77) در دسترس نبودن کل اطلاعات برای دوره پژوهش 8

 (53) دوره مالی شرکت ها منتهی به پایان سال نباشد 1

 (93) وقفه معاملاتی بیش از شش ماه متوالی 7

 991 تعداد شرکت های مورد بررسی 

 

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

همچنبین  . آوری گردیبد  مورد نیاز جهت ادبیات پژوهش و مبانی نظری آنها از طریق کتابها، مجبلات خبارجی و داخلبی جمبع    
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین نبرم افبزار     های مالی شرکت های آماری مورد نیاز نیز از صورت داده

این صورت های مالی از طریق سایت اینترنتی سبازمان ببورس اوراق بهبادار تهبران قاببل      . استره آورد نوین استخراج شده 
 .استفاده شده است  EVIEWS 7همچنین جهت آزمون فرضیه های پژوهش از نرم افزار. باشد مشاهده می
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 متغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آنها 

 جریان نقد آزاد: متغیر مستقل
 منهای عملیات از حاصل نقد  وجوه عنوان تحت آزاد نقد ، جریان (IAS7)9 شماره المللی بین بداریحسا استاندارد تعریف طبق

 سرمایه صاحبان برای آزاد نقد جریان .است شده تعریف شرکت تولید فعلی ظرفیت حفظ برای نیاز مورد ای سرمایه مخارج

 تواند می و ماند می باقی شرکت در که است شده اختبازپرد های بدهی و ها هزینه کسر از پس دسترس در نقد وجوه نشانگر

های نقد آزاد واحد تجاری  برای تعیین جریان( 3797) لن و پولسندر این پژوهش از مدل  .گیرد قرار سرمایه صاحبان اختیار در
 :باشداستفاده شده است که بصورت زیر می

                                                                   

 

 :که در آن
FCFi,t :های نقد آزاد شرکت جریانi  در سالt ؛INCi,t : سود عملیاتی قبل از استهلاك شرکتi  در سالt ؛TAXi,t : کل

تاز سود سهامداران مم: PSDIVi,t؛ tدر سال  iهزینه بهره پرداختنی شرکت : INTEXPi,t؛ tدر سال  iمالیات پرداختی شرکت 
کل ارزش دفتری : TAi,t_1؛ tدر سال  iسود سهامداران عادی پرداختی شرکت : CSDIVi,t؛ tدر سال  iپرداختی شرکت 

 tدر سال  iهای شرکت دارایی

  سطح سرمایه گذاری: متغیر وابسته

( 8117)همکاران از معیار محاسبه بیدل و  (8133)، چن و همکاران (8131) 3های لی و وانگدر این پژوهش مطابق پژوهش
 . شودگیری سطح سرمایه گذاری استفاده میبرای اندازه

Investmenti,t (گذاری کلسرمایه :)های کل های مشهود و نامشهود بر دارایینسبت خالص افزایش در دارایی 

 ویژگی های حاکمیت شرکتی: گر تعدیل متغیر
 .اعضای هیات مدیره و تمرکز مالکیت استفاده شده است در این پژوهش برای سنجش حاکمیت شرکتی از دو شاخص استقلال

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 رمؤظفیعضو غ. استفاده شده است رهیمد ئتیاستقلال اعضای ه زانیسنجش م
 .باشد یر شرکت مد ییاجرا

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

درصد  بیترت نیبد. گردد یانحصار در بازار استفاده م زانیسنجش م یاست که برا یشاخص اقتصاد رشمنیه -ندالیهرف
 :شوند یم عو با هم جم دهیبه توان دو رس یاز مالکان نهاد  یسهام هر 

  درصد سهامداران نهادی       
 

   

 

                                                           
1
 Li & Wang 
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محاسبه      ( استقلال اعضای هیات مدیره و تمرکز مالکیت)در این پژوهش میانه هر ی  از ویژگی های حاکمیت شرکتی 
ارزش های بالاتر نشان دهنده . تعلق می گیرد 1و به اعداد پایین میانه عدد  3می شود، سپس به اعداد بالای میانه عدد 

 (. 3173رهنمای رودپشتی و همکاران، )حاکمیت شرکتی قوی می باشد 

 متغیرهای کنترلی
از متغیرهای کنترلی برای جداسازی تاثیر حاکمیت شرکتی بر ( 8117)بیدل و همکاران  یپژوهش هادر پژوهش حاضر، مطابق 

 :ی به شرح ذیل استفاده شده استرابطه بین جریان های نقد آزاد و سطح سرمایه گذار

از اندازه شرکت به عنوان ی  . کند یشرکتها را مشخص م یو کوچک یبزرگ زانیشرکت ماندازه  (:SIZE)شرکت اندازه 

ها به  و ارزش شرکت یاز عوامل موثر در سودآور یکیاندازه شرکت . عامل اثرگذار بر شیوه تامین مالی شرکت یاد شده است
در  ییاز بازار، صرفه جو یشتریتصاحب سهم ب ل،از تنوع محصو یبزرگ با برخوردار یکه شرکتها یمعن نیا رود؛ به یشمار م
        شیخود را افزا یخود را کاهش داده و سودآور یتجار س یخود، ر یتجار یتهایبه فعال یو امکان تنوع بخش اسیمق
و  یمشکلات عدم تقارن اطلاعات یکوچ  دارا یبزرگ نسبت به شرکتها یاستدلال شده است که شرکتها. دهند یم
تر و با  قیسهامداران نظارت دق نیبوده و ا یسهامداران نهاد یبزرگتر دارا یشرکتها نیهمچن. ستنده یشتریب یندگینما
ه اندازه شرکت نقش تعیین کنند. رسانند یرا به حداقل ممکن م یندگیمشکلات نما بیترت نیداشته و بد رانیتر بر مد تیفیک

اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی دارایی کل شرکت  (.8137و همکاران،  بیحب) ای در ارتباط با محیط 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 

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

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

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

 . اهرم مالی از طریق تقسیم بدهی های کل  به دارایی های کل بدست می آید(. 3199کرمانی، 

را نشان می دهد، هرچه این شاخص بیشتر باشد نشان دهنده بازده دارایی ها سود آوری شرکت  (:ROA)بازده دارایی ها 

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

نها   هایی هستند که شرکت تصمیم به انتخاب آ فرصت های رشد شرکت مجموعه گزینه  (:MBV)فرصت های رشد 

بادآور نهندی و تقی )های مختلف ذینفع است  فرصت های رشد بالا نشان دهنده عدم تقارن اطلاعاتی بالا بین گروه. می گیرد
 .نسبت ارزش بازار کل حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری آن (.3178زاده خانقاه، 
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 پژوهش آزمون فرضیه هایمدل 

 

 .دارد تاثیر گذاری سطح سرمایه و آزاد نقد های جریان بین رابطه بر مدیره تهیا استقلال :اولمدل آزمون فرضیه فرعی 
Invit = β0 + β1 FCF it + β2 INDE * FCF it + β3 SIZEit + β4 MBVit + β5 LEVit + β4 

ROAit + eit  

 

 .دارد تاثیر گذاری سطح سرمایه و آزاد نقد های جریان بین رابطه بر تمرکز مالکیت :دوممدل آزمون فرضیه فرعی 
 Invit = β0 + β1 FCF it + β2CONOWN * FCF it + β43 SIZEit + β4 MBVit + β5 LEVit 

+ β6 ROAit + eit 

 

 

 آمار توصیفی پژوهش 
 ، آمار توصیفی(8)جدول . ابتدا جهت تجزیه و تحلیل داده ها، آماره های توصیفی داده های تحت مطالعه محاسبه می گردد

سطح کل شرکت ها را نشان می دهد که بیانگر مقدار پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت در  متغیرهای پژوهش
دسته دوم اطلاعات شامل پارامترهای مربوط به پراکندگی . مجزا می باشد و شامل اطلاعات مربوط به میانگین و میانه است
 .ین می باشدنظیر انحراف معیار است که بیانگر پراکنش داده ها حول محور میانگ

 
  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش(: 5) جدول

 متغیرها میانگین میانه انحراف معیار حداقل حداکثر

 سطح سرمایه گذاری 389/1 195/1 389/1 119/1 912/1

 استقلال هیات مدیره 211/1 211/1 837/1 111/1 781/1

 تمرکز مالکیت 187/1 131/1 831/1 111/1 719/1

 جریان های نقد آزاد 352/1 312/1 853/1 -723/1 721/1

 اهرم مالی 599/1 281/1 377/1 151/1 777/1

 بازده دارایی ها 382/1 319/1 388/1 -817/1 281/1

 اندازه شرکت 79/33 73/33 235/1 15/31 18/37

 فرصت های رشد 118/8 917/3 791/3 135/1 11/33

 
رین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز اصلی تملاحضه می شود،  8همان طور که در جدول 

برای مثال مقدار میانگین سطح سرمایه گذاری،  . ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده هاست
ها حول این  داده است که نشان می دهد بیشتر 187/1و  211/1، 389/1استقلال هیات مدیره و تمرکز مالکیت به ترتیب برابر 

  میانه یکی دیگر از شاخص های مرکزی  .می باشد 352/1میانگین جریان های نقد عملیاتی برابر با . نقطه تمرکز یافته اند
بطور مثال میانه سطح سرمایه گذاری، استقلال هیات مدیره و تمرکز مالکیت به . می باشد که وضعیت جامعه را نشان می دهد

دیگر بیشتر از این  دهد نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی است که نشان می 131/1و  211/1 ،195/1ترتیب برابر 
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برای مثال . مینیمم و ماکزیمم، به ترتیب کمترین و بیشترین عدد متغیر در جامعه آماری را نشان می دهد .مقدار هستند
به طورکلی  .می باشد 18/37ه شرکت با مقدار ترین مقدار برای اندازبرای متغیر بازده دارایی و بیش -817/1کمترین مقدار برابر 

   از . پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است
و برای ( 791/3)ت های رشد برابر با مقدار این پارامتر برای متغیر فرص. مهم ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است

دهد در بین متغیرهای پژوهش، فرصت های رشد و بازده دارایی به  باشد که نشان می می( 388/1)متغیر بازده دارایی برابر با 
 . ترتیب دارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی می باشند

 

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش

به منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش . رط اولیه انجام کلیه آزمون های پارامتری  می باشدنرمال بودن متغیرها، ش
باشد       % 5در این آزمون هرگاه سطح معنی داری کمتر از . استفاده شده است( K-S)اسمیرنوف  -از آزمون کولموگروف

(5% <Sig ) اسمیرنوف  -مفروضات آزمون کولموگروف. رد می شود% 75، فرض صفر در سطح اطمینان(K-S ) به قرار زیر
 :می باشد

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

 :ارائه شده است( 1)در جدول ( K-S) اسمیرنوف -نتایج آزمون کولموگروف
% 5می باشد که رقم آن بیشتر از  175/1داری وابسته سطح سرمایه گذاری برابر  طح معنیهمانطور که نتایج نشان می دهد س

تائید  H0رد، و فرض H1 فرض % 75؛ لذا در سطح اطمینان هستندنرمال متغیر وابسته دارای توزیع % 75است؛ با اطمینان 
دارای  127/1، 159/1با سطح معنی داری  همچنین در بین متغیرهای مستقل تمرکز مالکیت و جریان های نقد آزاد .می شود

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

 (K-S)اسمیرنوف  -نتایج آزمون کولموگروف(: 3)جدول

P-Value  آمارهZ  متغیرها تعداد مشاهدات 

 ح سرمایه گذاریسط 991 385/3 175/1

 استقلال هیات مدیره 991 777/3 172/1

 تمرکز مالکیت 991 182/3 159/1

 جریان های نقد آزاد 991 817/3 127/1

 اهرم مالی 991 831/8 111/1

 بازده دارایی ها 991 799/3 111/1

 اندازه شرکت 991 789/8 111/1

 فرصت های رشد 991 127/8 111/1
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 و آزمون هاسمن (چاو) لیمر Fآزمون 
 از عرض هر مقطع و برای باشند متفاوتی عکس العمل های دارای مقاطع 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 مقاطع تغییر دلیل به افتاده
 اثر مدل در ولی می گردد منظور مبدأ از عرض در مقاطع تغییر از تخمین ناشی خطای ثابت، اثرات در .می شود مواجه

 ارائه برآورد روش تشخیص برای را آزمونی ،(3799) هاسمن .می شود گرفته نظر در به طور تصادفی خطاهایی چنین تصادفی

 لمقاب فرضیه و سازگار است و کارا تصادفی اثرات روش که است بر این دال صفر فرضیه آزمون، این اساس بر .نموده است
و آزمون هاسمن برای فرضیه های ( چاو) لیمر Fنتایج آزمون  .است سازگار و ثابت کارا اثرات روش که است این بر مبتنی

 :ارائه شده است (5)و  (7) پژوهش در جدول
 

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

 (H0) ضیه صفرفر 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 

195/1 
127/1 
157/1 
372/1 

931/31 

529/31 

175/31 
219/7 

 فرضیه فرعی اول 

 فرضیه فرعی دوم

 فرضیه فرعی سوم
 فرضیه فرعی چهارم

 

 

تفاوت در ضرایب 
 سیستماتی  نیست

 
یعنی استفاده از روش داده های تابلویی  H1استفاده از روش داده های تلفیقی را در مقابل فرضیه  H0لیمر، فرضیه  Fون در آزم

، نتیجه این آزمون بیانگر این مطلب است که مقاطع مورد 2با توجه به سطح معناداری به دست آمده از جدول . نشان می دهد
مدل مناسب تر  7وده، بنابراین استفاده از روش های داده های تابلویی برای هر بررسی ناهمگن و دارای تفاوت های فردی ب

در این آزمون در صورت پذیرفته . بعد از انتخاب روش داده های تابلویی توسط آزمون لیمر، آزمون هاسمن انجام گرفت. است
 .فاده می گردداز مدل اثرات ثابت است H1از مدل اثرات تصادفی و در صورت پذیرفته شدن  H0شدن 
 

 (انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی)نتایج آزمون هاسمن (: 2)جدول 

 (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 

195/1 
127/1 
157/1 
372/1 

931/31 

529/31 

175/31 
219/7 

 فرضیه فرعی اول

 فرضیه فرعی دوم

 فرضیه فرعی سوم
 فرضیه فرعی چهارم

 
تفاوت در ضرایب 
 سیستماتی  نیست

 
گزارش  معناداری سطح و مدل ها غیر معنی دار است برای تمام آماره این مقدار دهد، می نشان 5 همانطور که نتایج جدول

درصد  75در سطح اطمینان  H1 و رد فرضیه H0 است و بیانگر پذیرش فرضیه  15/1مدل بیشتر از  7برای  9شده در جدول 
 . بوده و بر استفاده از روش اثرات تصادفی دلالت دارد
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 ضریب همبستگی پیرسون
تا  3197از ابتدای سال ( مشاهده 991)شرکت نمونه  331ضریب همبستگی پیرسون متغیرهای پژوهش را برای  2جدول 
دهد بین سطح سرمایه گذاری شرکت ها و جریان های نقد آزاد  ها نشان می همانطور که یافته. دهد ن مینشا 3175پایان 

 .  یعنی در صورت افزایش جریان های نقد آزاد، سطح سرمایه گذاری افزایش می یابد. همبستگی مثبت و معنی داری وجود دارد
ل هیات مدیره با سطح سرمایه گذاری همبستگی مثبت و   همچنین نتایج نشان می دهد که بین تمرکز مالکیت و استقلا

.    بدین معنا که با اعمال مکانیزم های نظارتی تمایل شرکت برای سرمایه گذاری افزایش می یابد. معنی داری وجود دارد
 . یافته های آزمون همبستگی پیرسون سازگار با یافته های فرضیه های پژوهش است
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 آزمون فرضیه های پژوهش

 فرعی اول آزمون فرضیه 
دارد و فرضیه  تاثیر گذاری سرمایه سطح و آزاد نقد های جریان بین رابطه بر مدیره هیات دارد که استقلال می این فرضیه بیان

 : صفر و فرضیه مقابل به صورت زیر تنظیم می شود
 .ندارد تاثیر گذاری سرمایه سطح و آزاد نقد های جریان بین رابطه بر مدیره هیات استقلال(: H0)فرضیه صفر 
 .دارد تاثیر گذاری سرمایه سطح و آزاد نقد های جریان بین رابطه بر مدیره هیات استقلال(: H1) فرضیه مقابل

 سطح و آزاد نقد های جریان بین رابطه بر مدیره هیات دهد استقلالنشان می 9نتایج حاصل از آزمون فرضیه در جدول 
 لوابنابراین فرضیه فرعی . درصد دارد 75سطح اطمینان در ( 111/1)داری  و معنی( -879/1)تاثیر منفی  گذاری سرمایه

درصد از  7/71دهد که حدود یضریب تعیین تعدیل شده نشان م. شود درصد پذیرش می 75پژوهش در سطح معنی داری 
آماره دوربین واتسون بین . و سایر متغیرها قابل تبیین است های مستقل توسط متغیر تغییرات متغیر وابسته سطح سرمایه گذاری

 رگرسیون، مدل وسیله به شده بینی مقادیر پیش و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها بوده و می توان تایید نمود که 5/8و  5/3

باشد که حاکی از معنی داری کل  می 15/1و کوچکتر از  111/1برابر با  Fداری معنی سطح مقدار. هستند مستقل از یکدیگر
بین  ، بنابراین مشکل هم خطیبود 31برای همة متغیرها کمتر از  VIFآمارة  آزمون فرضیه سوم مقدار همچنین در. مدل است

سایر متغیرها، علامت مثبت ضریب اندازه شرکت، اهرم مالی و بازده دارایی  در ارتباط با .نداشتمتغیرهای پژوهش وجود 
بین این متغیرها با سطح سرمایه ( 111/1، 117/1، 111/1)حاکی از ارتباط منفی و معنی دار ( 315/1، 181/1، 198/1، 188/1)

و غیرمعنی داری ( 111/1)تباط مثبت گذاری ار همچنین نتایج نشان داد که بین اهرم مالی و سطح سرمایه. باشد می گذاری
 . وجود دارد( 382/1)

 
 گذاری سرمایه سطح و آزاد نقد های جریان بین رابطه بر مدیره هیات تاثیر استقلال(: 7)جدول 

INVit = β0 +)β1 INDE it + β2 FCF it + β3 INDE * FCF it + β4 SIZEit + β5 MBVit + β6 LEVit + β7 ROAit + eit 

 سطح سرمایه گذاری: بستهمتغیر وا

 VIF داری سطح معنی t ضرایب استاندارد نشده متغیرها

 میزان خطا ضریب

 - 111/1 -731/7 193/1 -179/1 ضریب ثابت

INDE 373/1- 181/1 759/2- 111/1 993/3 

FCF 313/1 187/1 759/5 111/1 195/3 

INDE * FCF 879/1- 125/1 935/1- 111/1 319/8 

SIZE 188/1 112/1 295/1 111/1 812/3 

LEV 198/1 185/1 711/8 117/1 187/3 

MBV 117/1 111/1 122/3 382/1 119/3 

ROA 315/1 115/1 722/8 111/1 119/3 

R
 717/1 تعدیل شده 2

 219/3 دوربین واتسون

F آماره   572/12 
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 F 111/1احتمال آماره

 

 ومدآزمون فرضیه فرعی 
دارد و فرضیه صفر و  تاثیر گذاری سرمایه سطح و آزاد نقد های جریان بین رابطه بر مالکیت تمرکز که رددا این فرضیه بیان می

 : فرضیه مقابل به صورت زیر تنظیم می شود
 .ندارد تاثیر گذاری سرمایه سطح و آزاد نقد های جریان بین رابطه بر مالکیت تمرکز(: H0)فرضیه صفر 
 .دارد تاثیر گذاری سرمایه سطح و آزاد نقد های جریان بین رابطه بر تمالکی تمرکز(: H1)فرضیه مقابل 

 سطح و آزاد نقد های جریان بین رابطه بر مالکیت دهد که تمرکزنشان می 9نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم در جدول 
 مدوبنابراین فرضیه فرعی . درصد دارد 75سطح اطمینان در ( 137/1)داری  و معنی( -839/1)منفی  تاثیر گذاری سرمایه

درصد از  7/87دهد که حدود ضریب تعیین تعدیل شده نشان می. شود درصد پذیرش می 75پژوهش در سطح معنی داری 
آماره دوربین واتسون بین . و سایر متغیرها قابل تبیین است های مستقل تغییرات متغیر وابسته سطح سرمایه گذاری توسط متغیر

 رگرسیون، مدل وسیله به شده بینی مقادیر پیش و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها کهبوده و می توان تایید نمود  5/8و  5/3

باشد که حاکی از معنی داری کل  می 15/1و کوچکتر از  111/1برابر با  Fداری معنی سطح مقدار. دهستن از یکدیگرمستقل
 ، بنابراین مشکل هم خطیبود 31برای همة متغیرها کمتر از  VIFآمارة  آزمون فرضیه چهارم مقدار درهمچنین . مدل است

مت مثبت ضریب اندازه شرکت، فرصت های رشد، بازده در ارتباط با سایر متغیرها، علا .نداشتبین متغیرهای پژوهش وجود 
بین این متغیرها با سطح سرمایه ( 119/1، 183/1، 111/1)حاکی از ارتباط مثبت و معنی دار ( 351/1، 81/1، 189/1)دارایی 

( -119/1)ی حاکی از آن است که بین اهرم مالی با سطح سرمایه گذاری ارتباط منف 38همچنین نتایج جدول . گذاری می باشد
 . درصد وجود دارد 75در سطح اطمینان ( 271/1)و غیر معنی داری 

 
 گذاری سرمایه سطح و آزاد نقد های جریان بین رابطه بر تیکلام زکرمتتاثیر (: 8)جدول 

INVit =�β0 + β1 CONOWN it + β2 FCF it + β3 CONOWN * FCF it + β4 SIZEit + β5 MBVit + 

β6 LEVit + β7 ROAit + eit 

 سطح سرمایه گذاری: متغیر وابسته

 VIF داری سطح معنی t ضرایب استاندارد نشده متغیرها

 میزان خطا ضریب

 - 829/1 -333/3 823/1 -897/1 ضریب ثابت

CONOWN 391/1- 191/1 372/8- 189/1 997/3 

FCF 199/1 113/1 912/8 117/1 195/3 

CONOWN * FCF 839/1- 192/1 587/8- 137/1 319/8 

SIZE 189/1 119/1 195/1 111/1 812/3 
LEV 119/1- 171/1 175/1- 271/1 187/3 

MBV 181/1 119/1 513/8 183/1 879/3 

ROA 351/1 198/1 385/8 119/1 119/3 

R
 877/1 تعدیل شده 2
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 728/3 دوربین واتسون

F  آماره  218/31 

 F 111/1 احتمال آماره

 

 یافته های پژوهش 
و سطح سرمایه گذاری تاثیر منفی و د ازآ دقن یاه نایرجبر رابطه بین  یتکشرت میاکح یاه یگژیونتایج نشان می دهد که 

شرکتی و  بدین معنی که در شرکت هایی که جریان های نقد آزاد بالا است، ارتباط ویژگی های حاکمیت. معنی داری دارد
 فرایند در پردازش جهت هایی ورودی حاکمیت شرکتی، که کند می پیشنهاد نمایندگی تئوری. ذاری منفی استسطح سرمایه گ

 تصمیمات مستقیم بطور توانند می هستند مال  را شرکت از ای ملاحظه قابل سهام که مدیرانی. نماید می فراهم گیری تصمیم
 قرار تاثیر تحت مثبت فعلی ارزش خالص با هایی پروژه مالی مینتا برای آزاد نقد های جریان از استفاده جهت در را شرکت
 به مربوط های طرح تنها که کنند حاصل اطمینان تا داشت خواهند موثری نظارت آزاد نقد های جریان بر مدیران این. دهند
 و گیری تصمیم در لانهفعا طور به مدیریت دیگر، عبارت به(. 3775 همکاران، و وارفیلد) شود می تصویب سودآور های پروژه
 مشارکت شود، می سهامداران ارزش سازی حداکثر به منجر که مدت بلند سودهای تولید برای آزاد نقد های جریان از استفاده
 که هنگامی خصوص به کند، می کم  شرکت آزاد نقد های جریان از موثر استفاده به مستقیم بطور حاکمیت شرکتی. کند می
ارتباط بین ویژگی های  جریان های نقد آزاد که کند می بیان مطالعه این. باشد دسترس در آزاد نقد های نجریا از زیادی مبالغ

 به توجه با تواند، می جریان های نقد آزاد افزایش ابتدا: کند می تضعیف دلیل دو به را گذاری سرمایه سطح حاکمیت شرکتی و
 دیگر، سوی از. شود ناسازگار انتخاب های هزینه کاهش موجب اران،گذ سرمایه و شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم کردن کم
 را سهام قیمت شرکت، سرمایه کنندگان تأمین تا شود باعث تواند می گذاران، سرمایه و شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم وجود
 حال در که هایی شرکت که نندک می استنباط گونه این گذاران سرمایه زیرا دهند، افزایش را شرکت مالی تأمین هزینه و کاهش
 انتخاب های هزینه نظارت بر جریان های نقد آزاد، میزان اگر بنابراین،. کنند می عمل نامناسب ای شیوه به هستند، مالی تأمین
 که دارند اشاره پیشین ادبیات از ای عمده بخش اینکه، دوم. .گذاری مطلوب نماید سرمایه سطح تواند می دهد، کاهش را ناسازگار

 اصلی منبع تواند می حاکمیت شرکتی نمونه، برای. کند می ایفا نمایندگی مشکلات کاهش در حیاتی نقشی حاکمیت شرکتی،
 را نمایندگی مشکلات حاکمیت شرکتی اگر بنابراین،. باشد سهامداران ارزش افزایش و مدیران بر نظارت برای سهامداران
 بهبود به آزاد، نقد های جریان به دسترسی کنترل و مدیران بر نظارت در مدارانسها توانایی افزایش با تواند می دهد، کاهش
. می باشد( 8137)؛ فلوراکیس (8111)نتایج سازگار با یافته های سانداراماتی و لویز . رساند یاری ها گذاری سرمایه سطح

 شرکت در مدیران طلبانه  فرصت رهایرفتا کنترل مدیریتی مالکیت نقش که کنند می تاکید( 8111) لویز و ساندارامارتی
 . بخشد می بهبود را شرکت عملکرد مدیریت مالکیت در افزایش که داد نشان( 8137) فلوراکیس براین، علاوه. باشد می
 

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

ها منافع  پروژهکنند که این  استدلال می( 8131)در این رابطه چانگ و همکاران . شوند هایی با بازدهی منفی تشویق می پروژه
های نمایندگی را افزایش داده و  تواند هزینه گذاری با ارزش مخرب می اقدامات مدیران مانند سرمایه. کنند مدیران را حمایت می
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بدترین حالت سناریو این . دهد پذیر تحت فشار قرار می دهد و مدیران ارشد را تا ی  وضعیت آسیب ارزش شرکت را کاهش می
در حقیقت انتشار . گذاری را پنهان نمایند طلب با استفاده از ابزار مدیریت سود، اثرات مخرب این سرمایه رصتاست که مدیران ف

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

حاکمیت شرکتی برای نظارت بر استفاده شرکت از جریان نقد آزاد در جهت (. 3175عباسی، )آزاد وجود دارد های نقد  جریان
تئوری نمایندگی پیشنهاد . رود به کار می شود، هایی با خالص ارزش فعلی مثبت اجرا می اطمینان از این رویکرد که تنها پروژه

مدیرانی که سهام قابل . نماید گیری فراهم می هایی جهت پردازش در فرایند تصمیم کند که حاکمیت شرکتی، ورودی می
های نقد آزاد  توانند بطور مستقیم تصمیمات شرکت را در جهت استفاده از جریان ملاحظه ای از شرکت را مال  هستند می

های نقد آزاد نظارت  این مدیران بر جریان. هایی با خالص ارزش فعلی مثبت تحت تاثیر قرار دهند امین مالی پروژهبرای ت
وارفیلد و )شود  های سودآور تصویب می های مربوط به پروژه موثری خواهند داشت تا اطمینان حاصل کنند که تنها طرح

های نقد آزاد برای تولید  گیری و استفاده از جریان الانه در تصمیمبه عبارت دیگر، مدیریت به طور فع(. 3775همکاران، 
مالکیت مدیریتی بطور مستقیم به . کند شود، مشارکت می سازی ارزش سهامداران می سودهای بلند مدت که منجر به حداکثر

های نقد آزاد در  ریانهای نقد آزاد شرکت کم  می کند، به خصوص هنگامی که مبالغ زیادی از ج استفاده موثر از جریان
سرمایه گذاری سطح  و دازآ دقن یاه نایرج ینب هطبار رب یتکرش تیمکاح یاه یگژیودر این پژوهش تاثیر . دسترس باشد

های نظارتی   مکانیزم هک هدد مین شانج ایتن. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت  شرکت
 یراذگ هیامرس حطس و دازآ دقن یاه نایرج نیب هطبار ربیات مدیره و تمرکز مالکیت حاکمیت شرکتی همچون استقلال ه

  .باشدسازگار می( 3171)و همکاران و ثقفی  (8131)چن و لین ؛ (3792)های جنسن  نتایج با یافته .دراد یفنم ریثات
 

 آتی های پژوهش برای هایی پیشنهاد
از نمونه پژوهش ( ها گری، مالی و لیزنیگ گذاری، واسطههای سرمایه شرکت)ها و موسسات مالی با توجه به این که بان  . 3

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 دهندسرمایه
های نقد آزاد شود که تاثیر مالکیت سهامداران نهادی و مالکیت شرکتی را بر رابطه بین جریانگران پیشنهاد می به پژوهش. 8

 .د مورد بررسی قرار دهندو سرمایه گذاری بیشتر از ح
 .پیشنهاد می شود تاثیر جریان های نقد آزاد بر سطح سرمایه گذاری را در مراحل چرخه عمر انجام گیرد. 1
سرمایه  جدید معیارهای با سطح سرمایه گذاری را و جریان های نقد آزاد بین رابطه که شود می پیشنهاد داخلی محققین به. 7

 .کنند بررسی گذاری
 ها شرکت بر را ورشکستگی همچون مشکلاتی است ممکن حاکمیت شرکتی ضعف که دهد می نشان گذشته یقاتتحق. 5

 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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