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چکیده
هدف این پژوهش، بررسی رابطۀ بین جریان‌های نقدی آزاد و سرمایه‌گذاری بیش ازحد با درنظرگرفتن نقش تعدیلی مکانیزم‌های حاکمیت 
شرکت‌ها است. این پژوهش از نوع کاربردی و ازلحاظ نحوۀ اجرا، توصیفی- همبستگی است. این پژوهش به‌صورت نمونه‌گیری غربال‌گری 
)حذفی سیستماتیک( در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصلۀ زمانی 1388 تا 1394، با نمونه‌ای 134تایی بررسی 
شد؛ و در این راستا از رگرسیون با نرم‌افزارهای ایویز 6 و اس پی اس اس 18 استفاده شد. یافته‌های این پژوهش نشان می‌دهد جریان‌های 
نقدی آزاد بر سرمایه‌گذاری بیش از حد در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر منفی دارد. همچنین، تأثیر استقلال هیئت 

مدیره بر این رابطه نیز تأیید شده است.
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1. مقدمه
سرمایه‌گذاري  میزان  مالی،  و  اقتصادي  مباحث  از  یکی 
است؛ به‌طوري که هم از دیدگاه کلان و هم به‌صورت خرد، 
اهمیت قابل ملاحظه‌اي دارد. از دیدگاه کلان می‌توان به تأثیر 
میزان سرمایه‌گذاري در کشورهاي در حال توسعه اشاره کرد. 
تحولاتی که در جهان امروز رخ داده، باعث شده است تا این 
کشورها با بسط و توسعۀ سرمایه‌گذاري، مشکلات اقتصادي 
خود را برطرف کنند. از دیدگاه خرد نیز می‌توان به تأثیر میزان 
یکی  کرد.  اشاره  شرکت‌ها  توسعۀ  و  رشد  بر  سرمایه‌گذاري 

تصمیم‌گیري  شرکت‌ها،  در  اساسی  و  کلیدي  تصمیمات  از 
این  به  است.  سرمایه  تخصیص  و  سرمایه‌گذاري  به  راجع 
انتخاب پروژه‌هاي  منظور، مدیران نقش قابل ملاحظه‌اي در 
سرمایه‌گذاري دارند. این در حالی است که در یک بازار ناقص، 
اتخاذ  از  مانع  نمایندگی،  تضادهاي  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم 
این  از  می‌شود.  اهداف شرکت  با  سازگار  و  بهینه  تصمیمات 
نمی‌گیرد)محمدیان،  صورت  بهینه  به‌میزان  سرمایه‌گذاري  رو، 
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آزاد  نقدی  جریان‌های  باوجود  سرمایه‌گذاری،  بحث 
این  بر نوع سرمایه‌گذاری  مطرح می‌شود و حاکمیت شرکت 
دربارۀ  این پژوهش  اثرگذار است که در  آزاد  نقد  جریان‌های 

آنها بررسی می‌شود.
ارائه  پژوهش  ادامۀ  برای  پژوهش  نقشۀ  این بخش،  در   
و  است  اقتصادی  توسعۀ  برای  مکانی  بازار سرمایه،  می‌شود. 
ایجاد مکانی سامان‌یافته  بازار سرمایه،  ایجاد  از  اصلی  هدف 
برای جمع‌آوری سرمایه‌ها در راستای توسعۀ اقتصادی است؛ 
چراکه یکی از قابل تأمل‌ترین و چالش‌برانگیزترین مسائل عصر 
حاضر، بحث توسعۀ اقتصادي است؛ به‌گونه‌اي که تحقق آن 
به یکی از اهداف اساسی سیاست‌گذاري‌ها و تصمیم‌گیري‌هاي 

اقتصادي کشورها تبدیل شده است. 
نمایندگی  نظریۀ  در  ریشه  سرمایه‌گذاری،  کفایت  عدم 
هزینه‌های  همچون  مسائلی  و  اطلاعات  اقتصاد  نظریۀ  و 
در  دیگر،  عبارت  به  دارد.  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  نمایندگی 
سرمایه‌گذاری،  و  مالی  تأمین  تصمیمات  کامل،  سرمایۀ  بازار 
قبیل  از  سرمایه،  بازار  نقایص  و  نیستند  یکدیگر  از  مستقل 
کفایت  عدم  نمایندگی،  هزینه‌های  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم 
یا  و  حد  از  بیش  سرمایه‌گذاری  فرایندهای  سرمایه‌گذاری 
همۀ  مسائل،  این  باوجود  می‌آورند.  به‌وجود  را  حد  از  کمتر 
طرح‌های باارزش فعلی مثبت پذیرفته نمی‌شوند)سرمایه‌گذاری 
رد  منفی  خالص  ارزش  با  طرح‌ها  از  برخی  و  حد(  از  کمتر 
سرمایه‌گذاری  فرایند  حد(.  از  بیش  گذاری  نمی‌شوند)سرمایه 
بیش از حد، ممکن است به‌دلیل وجود تضاد منافع بین مدیران 
و سهام‌داران رخ دهد. هنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی وجود 
دارد و مکانیسم‌های همسوساختن منافع سهام‌داران و مدیران 
آزاد  نقدی  از جریان  نیست، مدیران ممکن است  کارآ  کاملًا 
استفاده کنند و طرح‌هایی با ارزش خالص فعلی منفی را برای 
افزایش منافع خود به‌کار گیرند که این اقدام به سرمایه‌گذاری 

بیش از حد منجر ‌شود)ثقفی و همکاران، 1390(.
پژوهش‌ها نشان می‌دهد که، یکی از عوامل مؤثر در ایجاد 
سرمایه‌گذاري بیش از حد، جریان نقدي آزاد در واحد تجاري 

جریان‌های  متغیر  بالای  تأثیر  به‌دلیل   .)1389 است)محمدیان، 
نقدی آزاد بر ارزش شرکت، در پژوهش‌های مختلفی دربارۀ 
رابطۀ بین جریان‌های نقدی آزاد و سطح سرمایه‌گذاری بررسی 
این  از  متضادی  بعضاً  و  مختلف  نتایج  اما  است؛  شده  انجام 
پژوهش‌ها به‌دست آمده است)مودیگلیانی و میلر1، 1958؛ هابارد2، 
1998؛ شاهنده، 1390 به نقل از میرز و مجولف3، 1984 و ریچاردسون4، 

2006(؛ از این رو، دو مسئله در ذهن مطرح می‌شود: مسئلۀ اول 
اطلاعاتی  تقارن  نبودِ  به‌سببِ  که  است  سرمایه  سهمیه‌بندی 
از  مدیران  اگر  می‌شود.  ایجاد  سرمایه‌گذاران  و  مدیران  بین 
انجام  از  کنند، سرمایه‌گذاران  اطلاعات محرمانه سوءاستفاده 
از مشکلات  سرمایه‌گذاری خودداری می‌کنند. دومین مسئله 
مدیران  که  زمانی  یعنی  می‌شود.  ناشی  نمایندگی  به  مربوط 
به‌جای ایجاد بازدۀ نقدی بیشتر درپی تأمین منافع شخصیشان 
تقارن  عدم  و  مدیران  مسائل)منفعت‌گرایی  این‌گونه  هستند. 
نقدی  جریان‌های  به  را  اطلاعاتی(، حساسیت سرمایه‌گذاران 
سرمایه‌گذاری  میزان  در  تغییر  سبب  و  برمی‌انگیزد  آزاد 

می‌شود)تهرانی و حصارزاده، 1388(.
از طرفی، امروزه واژۀ راهبري)حاکمیت( شرکتی، مفهومی 
مهم و در حال تکامل در دنیاي کسب و کار است. راهبري 
شرکتی، شالودۀ روابط شرکت با گروه‌هاي ذی‌نفع است. باوجود 
برخی تفاوت‌ها، به‌نظر می‌رسد مبانی اصلی راهبري شرکتی در 
کشورهاي توسعه‌یافته و در حال توسعه، در طول زمان، مسیر 
همگرایی را پیموده است. باتوجه به اینکه بحث سرمایه‌گذاری 
در شرکت‌ها بسیار مهم است، وجود نظام حاکمیتِ شرکتی که 
بتواند پاسخگوی سهام‌داران و ذی‌نفعان اطلاعات حسابداری 
باشد، ضروری است. براي تدوین یک نظام راهبري شرکتی 
مطلوب، باید به عوامل داخلی و بیرونی و نیز شرایط اقتصادي، 
محور  رو،  این  از  شود.  توجه  کشور  هر  فرهنگی  و  سیاسی 
درونی  مکانیزم‌های  و  شرکتی  راهبری  پژوهش  این  مباحث 
بنابراین، در این پژوهش درصدد بررسی  و بیرونی آن است. 
این موضوع هستیم که آیا بین سرمایه‌گذاری بیش از حد و 
و  خیر،  یا  دارد  وجود  معناداری  رابطۀ  آزاد  نقدی  جریان‌های 

1. Modigliani and Miller

2. Hubbard

3. Myers and Mjlaf

4. Richardson
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سرمایه‌گذاری  بین  رابطۀ  بر  شرکتی  حاکمیت  مکانیسم‌های 
بیش از حد و جریان‌های نقدی آزاد اثرگذار است، یا خیر.

از این رو، هدف کاربردی در این پژوهش، بررسی رابطۀ 
تأثیر  و  حد  از  بیش  سرمایه‌گذاری  و  آزاد  نقدی  جریان‌های 
شرکت‌های  در  رابطه  این  بر  شرکتی  حاکمیت  مکانیزم‌های 
پذیرفته‌شده در بورس، و تسهیل تصمیم‌گیری‌های مدیریتی و 
کمک به بورس اوراق بهادار تهران در توسعۀ حاکمیت شرکتی 
است. به‌علاوه، نتایج حاصل از این پژوهش، در آموزش‌ها و 
تحقیقات آتی در مؤسسات آموزشی و پژوهشی قابل استفاده 

است.

2. مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش
سرمایه‌گذاری، از مباحث اقتصادی مالی و یکی از عوامل 
اقتصادی کشورها، و بسط و  مهم در راستای حلِّ مشکلات 
توسعۀ سرمایه‌گذاری است. اما این امر به‌تنهایی کافی نیست 
توسعۀ  مسئلۀ  بر  علاوه  مالی،  منابع  محدودیت  به  باتوجه  و 
مسائل  از  نیز  سرمایه‌گذاری  کفایت  افزایش  سرمایه‌گذاری، 

بااهمیت است. 
مدیران  برعهدۀ  سرمایه‌گذاری،  های  طرح  مالی  ارزیابی 
است. مدیران باید به‌صورت بهینه و در طرح‌هایی سرمایه‌گذاری 
با  یعنی، طرح‌های  کند؛  ارزش‌آفرینی  برای شرکت  که  کنند 
ارزش فعلی مثبت، پذیرفته و طرح‌های با ارزش خالص منفی 
رد شود. به‌طور مفهومی، کفایتِ سرمایه‌گذاری زمانی حاصل 
می‌شود که شرکت در تمامی)فقط( طرح‌هایی با ارزش فعلی 
خالص مثبت، سرمایه‌گذاری کند. البته این سناریو درصورتی 
مشکلاتِ  از  هیچ‌یک  و  باشد  کامل  بازار  که  است  کارساز 
نمایندگی  هزینه‌های  و  نادرست  گزینش  مانند  ناقص،  بازار 
وجود نداشته باشد. علاوه بر این، کفایتِ سرمایه‌گذاری و یا 
سرمایه‌گذاری در حد بهینه، مستلزم آن است که از یک سو، 
از مصرف منابع در فعالیت‌هایی که سرمایه‌گذاری بیش از حد 
در آن مطلوب انجام شده است، جلوگیری شود و از دیگرسو، 
منابع به‌سمت فعالیت‌هایی که نیاز بیشتری به سرمایه‌گذاری 

دارند، هدایت شود. 
نمایندگی  نظریۀ  در  ریشه  سرمایه‌گذاری  کفایتِ  عدم 

هزینه‌های  مانندِ  مسائلی  و  اطلاعات  اقتصاد  نظریۀ  و 
در  دیگر،  عبارت  به  دارد.  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  نمایندگی 
سرمایه‌گذاری،  و  مالی  تأمین  تصمیمات  کامل،  سرمایۀ  بازار 
قبیل  از  سرمایه،  بازار  نقایص  و  نیستند  یکدیگر  از  مستقل 
کفایت  عدم  نمایندگی،  هزینه‌های  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم 
سرمایه‌گذاری)فرایندهای سرمایه‌گذاری بیش از حد و یا کمتر 
از حد را به‌وجود می‌آورند. باوجود این مسائل، همۀ طرح‌های 
نمی‌شوند)سرمایه‌گذاری  پذیرفته  مثبت  فعلی  ارزش  با 
رد  منفی  خالص  ارزش  با  طرح‌ها  از  برخی  و  حد(  از  کمتر 

نمی‌شوند)سرمایه‌گذاری بیش از حد(. 
بین  تضاد  چندین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کلی،  به‌طور 
سرمایه‌گذاری  به  که  می‌کند  ایجاد  اصلی  منافع  صاحبان 
از حد منجر می‌شود. فرایند سرمایه‌گذاری بیش  بیش)کمتر( 
از حد، ممکن است به‌دلیل وجود تضاد منافع بین مدیران و 
سهام‌داران رخ دهد. هنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی وجود 
دارد و مکانیسم‌های همسوکردن منافع سهام‌داران و مدیران 
آزاد  نقدی  از جریان  نیست، مدیران ممکن است  کارآ  کاملًا 
استفاده کنند و طرح‌هایی با ارزش خالص فعلی منفی را برای 
افزایش منافع خود به‌کار گیرند که این اقدام به سرمایه‌گذاری 
بیش از حد منجر شود)ثقفی و همکاران، 1390(. از این رو، می‌توان 
گفت پژوهش‌های انجام‌شده نشان می‌دهد که، یکی از عوامل 
مؤثر در ایجاد سرمایه‌گذاري بیش از حد، جریان نقدي آزاد در 
اثرگذار  از عوامل  واحد تجاري است)محمدیان، 1389(. و یکی 
بر نوع سرمایه‌گذاری جریان‌های نقدی مازاد حاکمیت شرکتی 
است؛ چرا که یکی از تئوری‌های زیربنایی حاکمیت شرکتی، 
تئوری نمایندگی است که این موضوع در خصوص جریان‌های 

نقدی آزاد نیز مطرح است)چن و همکاران، 2016(. 
مقایسۀ  معیارهای  از  یکی  که  داده‌اند  نشان  پژوهش‌ها 
سببِ  شرکت،  اندازۀ  عبارتی،  به  است.  آنها  اندازۀ  شرکت‌ها، 
برای  مختلفی  معیارهای  می‌شود.  شرکت  قدرت  بالارفتن 
ازجمله می‌توان  اندازۀ شرکت‌ها درنظر گرفته شده است که 
به دارایی‌ها، حقوق صاحبان سهام و میزان فروش اشاره کرد. 
سرمایه‌گذاری  میزان  باشد،  بیشتر  فوق  موارد  میزان  هرچه 
بالای  قدرت  به‌دلیل  امر  این  و  است  بیشتر  نیز  شرکت‌ها 

بررسی رابطۀ بین جریان‌های نقدی آزاد و سرمایه‌گذاری بیش ازحد با درنظرگرفتن نقش تعدیلی مکانیزم‌های حاکمیت شرکتی...
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شرکت‌های با اندازۀ بالا است؛ به این ترتیب، می‌توان گفت 
که اندازه بر میزان سرمایه‌گذاری اثرگذار است. از سوی دیگر، 
شرکت‌ها  مالی  قدرت  و  اعتبار  براساس  نیز  بدهی‌ها  میزان 
از سرمایه‌گذاری‌های  متغیر است. بدهی بالاتر معمولًا نشان 
را  اهرم  و  اندازه  متغیر  دو  می‌توان  رو  این  از  دارد،  بیشتر 
گرفت)چن  درنظر  فرعی)کنترلی(  مستقل  متغیرهای  به‌عنوان 

و همکاران، 2016(. 
پژوهش‌های متعددی، هم در داخل کشور و هم در خارج 
از کشور در این زمینه انجام شده است که به برجسته ترین 

آنها اشاره می‌شود:
عنوان  با  پژوهشی  ذوالفقاري)1390(،  و  ستايش 
سرمايه‌گذاري  فرصت‌هاي  و  آزاد  نقدي  جريان‌هاي  »تأثير 
شركت‌هاي  شركت  سود  تقسيم  و  بدهي  نسبت‌هاي  بر 
در  دادند.  انجام  تهران«  بهادار  اوراق  بورس  در  پذيرفته‌شده 
اين مقاله، چهار فرضيۀ اصلي و شش فرضيۀ فرعي، با انتخاب 
117 شركت از بين شركت‌هاي پذيرفته‌شده در بورس اوراق 
 ،1387 تا   1383 سالۀ  پنج  زماني  دورۀ  براي  تهران  بهادار 
آزمون شده است. براي تجزيه و تحليل آماري داده‌ها و آزمون 
ضريب  پيرسون،  همبستگي  ضريب  از  پژوهش،  فرضيه‌هاي 
همبستگي تفكيكي، رگرسيون خطي و تحليل عاملي استفاده 
شده است. نتايج حاصل از تجزيه و تحليل آماري فرضيه‌هاي 
پژوهش نشان مي‌دهدك ه بين جريان‌هاي نقدي آزاد و نسبت 
بين  اما  دارد؛  وجود  منفي  معني‌دار  رابطۀ  شركت‌ها،  بدهي 
رابطۀ  شركت‌ها،  بدهي  نسبت  و  سرمايه‌گذاري  فرصت‌هاي 
نقدي  بين جريان‌هاي  آن،  بر  ندارد. علاوه  معني‌داري وجود 
وجود  معني‌داري  رابطۀ  سود شركت‌ها،  تقسيم  نسبت  و  آزاد 
ندارد؛ اما بين فرصت‌هاي سرمايه‌گذاري و نسبت تقسيم سود، 

رابطۀ معني‌دار و مثبتي وجود دارد.
رضایی و تیموری)1391(، در پژوهشی با عنوان »بررسي 
ساختار  آزاد،  نقدي  جريان‌هاي  ريسكِ  بين  تعاملي  روابط 
حاكميت شركتي و سياست بدهي شركت‌ها«، بیان داشتند که 
یكي از مشكلات نمايندگي، سرمايه‌گذاري جريان‌هاي نقدي 

به  استك ه  منفي  فعلي  ارزش  خالص  با  پروژه‌هايي  در  آزاد 
زيان سرمايه‌گذاران منجر می‌شود. هدف اصلي اين پژوهش، 
بررسي رابطۀ بين ريس كجريان‌هاي نقدي آزاد با متغيرهاي 
نمونه‌اي  رو،  این  از  است.  بدهي  ميزان  و  شركتي  حاكميت 
متشكل از 120 شركت عضو بورس اوراق بهادار تهران، طي 
غربالگري،  روش  از  استفاده  با   ،1389 تا   1381 زماني  دورۀ 
انتخاب و براي آزمون فرضيات و تحليل نتايج از روش حداقل 
است  آن  از  حاكي  نتايج  شد.  استفاده  سه‌مرحله‌اي  مربعات 
ماليكت  ماليكت،  متغيرهاي حاكميت شركتي)تمركز  بين  كه 
وجود  معني‌داري  رابطۀ  آزاد  نقدي  جريان  ريسكِ  با  نهادي( 
ندارد. همچنين، بين اهرم مالي با دارايي‌هاي ثابت مشهود ، 
اندازۀ شركت، فرصت‌هاي رشد، رابطۀ مثبت و معني‌دار و بين 
اهرم و ماليات بر درآمد رابطۀ منفي و معنادار و بين استقلال 
آزاد  نقدي  جريان  ريس ك با  بدهي  و  مديره  هيئت  اعضاي 

رابطۀ منفي و معني‌دار وجود دارد.
با عنوان  محمدزاده سالطه و همکاران)1394(، پژوهشی 
»بررسي تأثير نظام راهبري شركت بر ارزش شركت«، با تأيكد 
برك ارآيي سرمايه‌گذاري در شركت‌هاي پذيرفته‌شده در بورس 
اوراق بهادار تهران انجام دادند. هدف از اين پژوهش، بررسي 
تأثير نظام راهبري شركتي، شامل درصد ماليكت نهادي، درصد 
هيئت  استقلال  و  آزاد  شناور  درصد سهام  مديريتي،  ماليكت 
مديره بر ارزش شركت، با تأيكد برك ارآيي سرمايه‌گذاري در 
شركت‌هاي پذيرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 
در اين پژوهش، نسبتيك وتوبين، معيار سنجش ارزش شركت 
بهك م ك نيز  سرمايه‌گذاري  وك ارآيي  شد  گرفته  نظر  در 
مدل‌های وردي1 اندازه گيري شد. به‌علاوه، در اين پژوهش، 
اندازۀ شركت، نسبت بدهي و نسبت نقدينگي  آثار سه متغير 
كه انتظار مي‌رفت بر روابط بين متغيرهاي مستقل و وابسته 
شامل  پژوهش،  اين  آماري  جامعۀ  شد.  باشد،ك نترل  اثرگذار 
132 شركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران استك ه در 

دوره زماني 1386 تا 1391 بررسي شده‌اند. 
رگرسيوني  تحليل  از  پژوهش  فرضيه‌هاي  آزمون  براي 

1. Verdi models

میثم رحیمی، دکتر هدی همتی
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مي‌دهد  نشان  پژوهش  نتايج  است.  شده  استفاده  ديتا  پانل 
سازوكارهاي نظام راهبري شركتي، بر ارزش شركت وك ارآيي 
سازوكارهاي  همچنين،  ندارد.  معناداري  تأثير  سرمايه‌گذاري 
ارتباط بينك ارآيي سرمايه‌گذاري و  نظام راهبري شركتي بر 

ارزش شركت، تأثير معناداري نشان نداد.
مجموع  »تأثیر  عنوان  با  پژوهشی  در  یودیانتی1)2008(، 
بین  ارتباط  بر  سود  مدیریت  و  سرمایه‌گذاری  فرصت‌های 
جریان‌های نقدی آزاد و ارزش سهام‌دار«، با استفاده از 150 
شرکت نمونه، دربارۀ تأثیر مدیریت سود بر رابطۀ جریان‌های 
نقدی آزاد و ارزش سهام‌داران بررسی انجام داد. نتایج پژوهش 
نشان می‌دهد که با  95 درصد اطمینان، تغییرات جریان‌های 
نقدی آزاد با تغییرات ثروت سهام‌داران ارتباط معناداری دارد. 
جریان‌های  بین  که  داد  نشان  پژوهش  این  در  او  همچنین، 
نقدی آزاد مثبت و ارزش سهام‌داران رابطۀ مستقیم معناداری 
وجود دارد، ولی بین جریان‌های نقدی منفی و ارزش سهام‌دارن 
رابطۀ معنادار مستقیمی وجود ندارد. وی در آزمون فرضیۀ دوم، 
با 99 درصد اطمینان، مدیریت سود  نتیجه رسید که  این  به 
در سطح کلِّ نمونه و در سطح جریان‌های نقدی مثبت، باعث 
برای  ایجادشده  ثروت  با  نقدی  جریان‌های  رابطۀ  تضعیف 

سهام‌داران می‌شود.
الجماری2 و اسماعیل3)2014(، پژوهشی با عنوان »بررسی 
تأثیر جریان نقد آزاد اضافی، حاکمیت شرکتی و اندازۀ شرکت 
پژوهش،  این  در  دادند.  انجام  سود«  پیش‌بینی  قابلیت  بر 
سود  پیش‌بینی  قابلیت  بر  اضافی  آزاد  نقد  جریان‌های  تأثیر 
مالزی،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  در 
به‌عنوان یک کشور توسعه‌یافته با اقتصادی نوظهور، از سال  
2008 تا 2009، تعداد 660 شرکت مورد بررسی قرار گرفت. 
نتایج پژوهش مربوط، نشان داد که جریان نقد آزاد اضافی با 
دارد.  معناداری  منفی  رابطۀ  پیش‌بینی سود شرکت‌ها  قابلیت 
بر  خوب  شرکتی  حاکمیت  که  داد  نشان  یافته‌ها  به‌علاوه، 
به‌ویژه در  رابطه،  این  بهبود  اثرگذار است و سببِ  رابطه  این 

شرکت‌های بزرگ‌تر می‌شود.
چن و همکاران)2016(، در پژوهشی با عنوان »جریان‌های 
نقدی آزاد، سرمایه‌گذاری بیش از حد و حاکمیت شرکتی در 
چین« بررسی کردند که جریان‌های نقدی آزاد و ویژگی‌های 
حاکمیت شرکتی بر سطح سرمایه‌گذاری شرکت اثرگذار است. 
تا  نمونه، شامل 865 شرکت چینی در سال‌های 2001  یک 
یافته‌های  گرفت.  قرار  بررسی  مورد  پژوهش  این  در   ،2004
پژوهش نشان می‌دهد که ویژگی‌های خاص حاکمیت شرکتی  
به‌طور معناداری با سرمایه‌گذاری شرکت رابطه دارد. به‌علاوه، 
تقسیم‌بندی نمونه‌های پژوهش به شرکت‌های با سرمایه‌گذاری 
بالا و شرکت‌های با سرمایه‌گذاری پایین انجام شد که شواهد 
تمرکز  بالا،  سرمایه‌گذاری  با  شرکت‌های  برای  دادند،  نشان 
مالکیت نهادی بیشتر ، سرمایه‌گذاری بالا را بهبود می‌بخشد؛ 
در حالی که شرکت‌های با اهرم مالی بالاتر یا سطح بالای داد 
و ستد سهام، سرمایه‌گذاری کمتر را افزایش می‌دهند. سهام 
قابل داد و ستد، اندازۀ هیئت مدیرۀ بزرگ‌تر با مدیران ارشد یا 
ترکیب اهرم بالاتر سرمایه‌گذاری بالا دارند. برای شرکت‌های 
با سرمایه‌گذاری پایین، شواهد نشان دادند که شرکت‌های با 
یا  بزرگ‌تر  اندازۀ هیئت مدیرۀ  بیشتر،  نهادی  مالکیت  تمرکز 
اعضای غیرموظف هیئت مدیره با سرمایه‌گذاری پایین هستند. 
در حالی که شرکت‌های با اهرم مالی بالاتر یا سطح عادی داد 

و ستد سهام سرمایه‌گذاری کمتر را افزایش می‌دهند.

 3. فرضیات پژوهش
 فرضیه‌های این پژوهش عبارت‌اند از:

آزاد و سرمایه‌گذاری  فرضیۀ اول: بین جریان‌های نقدی 

بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  حدِّ شرکت‌های  از  بیش 
تهران رابطۀ معناداری وجود دارد.

فرضیۀ دوم: مکانیزم‌های حاکمیت شرکتی بر رابطۀ بین 

جریان‌های نقدی آزاد و سرمایه‌گذاری بیش از حدِّ شرکت‌های 
پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.

1. Yudianti, Ninik

2. AL-Dhamari, Redhwan Ahmed

3. Ismail, Ku Nor Izah Ku

بررسی رابطۀ بین جریان‌های نقدی آزاد و سرمایه‌گذاری بیش ازحد با درنظرگرفتن نقش تعدیلی مکانیزم‌های حاکمیت شرکتی...



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 9, N

o. 18, Spring 2018

88

4. روش پژوهش
 از نظر هدف پژوهش، به دلیل اینکه در پژوهش حاضر، 
و  حد  از  بیش  سرمایه‌گذاری  آزاد،  نقدی  جریان‌های  تأثیر 
پذیرفته‌شده  شرکت‌های  در  شرکتی  حاکمیت  مکانیزم‌های 
نتایج آن در  در بورس اوراق بهادار تهران بررسی می‌شود و 
حوزۀ عمل قابل استفاده خواهد بود، جزو گروه پژوهش‌های 
کاربردی طبقه‌بندی می‌شود. به‌علاوه، چون تأثیر جریان‌های 
نقدی آزاد، سرمایه‌گذاری بیش از حد و مکانیزم‌های حاکمیت 
بررسی  چندمتغیره  رگرسیون  مدل  از  استفاده  با  شرکتی، 
به‌دلیل  و  توصیفی-همبستگی  نوع  از  پژوهش  این  می‌شود، 
تحقیقات  جزو  زمانی  نظر  از  تاریخی،  اطلاعات  از  استفاده 

گذشته‌نگر و پس‌رویدادی است.  
کتابخانه‌ها و سایت‌های معتبر اینترنتی، ازجمله سایت‌های 
بورسی و شبکۀ کدال و سایت بورس اوراق بهادار تهران برای 
مانندِ  بورسی،  نرم‌افزارهای  و  مالی  صورت‌های  به  دسترسی 

ره‌آورد نوین، جزء ابزارهای مهم این پژوهش هستند.

5. جامعه و نمونۀ آماری پژوهش
در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  پژوهش،  این  آماری  جامعۀ 
در  حاضر  پژوهش  نمونۀ  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس 
شرکت  مشاهدۀ  شرکت)938   134 نمونۀ  تعداد  با  سال،   7
به‌صورت  آماری  نمونۀ  و  گرفته،  قرار  بررسی  مورد  سال(،  ـ 
غربالگری)حذفی سیستماتیک(، و با شرایط زیر، از این جامعه 

انتخاب شده است:
بیمه‌ها  بانک‌ها،  مالی،  مؤسسات  هلدینگ‌ها،   .1
متفاوت  ماهیت  به‌علت  سرمایه‌گذاری  شرکت‌های  و 

فعالیت‌هایشان کنار گذاشته شدند.
باید در  نیاز برای استفاده در آزمون‌ها  2. اطلاعات مورد 

دسترس باشد.
3. برای یکنواختی دورۀ زمانی، سال مالی آنها منتهی به 
29 اسفند باشد و طی دورۀ مالی 1388 تا 1394 تغییر سال 

مالی نداده باشد.
4. شرکت‌هایی که در طی دورۀ بررسی، وقفۀ معاملاتی 

بیش از سه ماه نداشته باشند.

6. متغیرهای پژوهش و تعاریف عملیاتی آنها
پژوهش حاضر، شامل متغیرهای مستقل، وابسته، تعدیل‌گر 

و کنترلی است:

6-1. متغیر مستقل
محاسبۀ  آزاد:  نقدی  جریان  آزاد:  نقدی  جریان‌های 
جریان‌های نقدی آزاد نیز عبارت است از سود عملیاتی قبل 
از هزینۀ استهلاک، پس از کسر وجوه پرداختی بابت مالیات، 

هزینۀ بهره و سود سهام‌داران عادی.)چن و همکاران، 2016(
 

6-2. متغیر وابسته
سرمایه‌گذاری بیش از حد: با استفاده از معادلۀ رگرسیون، 
و  می‌شود  برآورد  شرکت‌ها  در  سرمایه‌گذاری  معمول  سطح 
واقعی  سطح  بین  رگرسیون(  باقیماندۀ  تفاوت)به‌صورت  از 
سرمایه‌گذاری و سطح برآوردشدۀ سرمایه‌گذاری، سرمایه‌گذاری 

بیش از حدِّ شرکت‌ها به‌دست می‌آید.)چن و همکاران، 2016(

6-3. متغیر تعدیل‌گر
هیئت  استقلال  شرکتی:  حاکمیت  مکانیزم‌های 

هیئت  اندازۀ  کل،  به  غیرموظف  اعضای  مدیره)درصد 
جز  مؤسسه(  حسابرسی)رتبۀ  مؤسسۀ  اندازۀ  و  مدیره)تعداد( 

مکانیزم‌های حاکمیت شرکتی‌اند.)چن و همکاران، 2016(

6-4. متغیرهای کنترلی
دارایی.)چن و همکاران،  بر جمع  اهرم: جمع بدهی تقسیم 

)2016

همکاران،  و  دارایی‌ها.)چن  طبیعی  لگاریتم  شرکت:  اندازۀ 

)2016

میثم رحیمی، دکتر هدی همتی
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7. مدل‌های پژوهش

7-1. مدل رگرسیونی مرتبط با فرضیۀ اول

7-2. مدل رگرسیونی مرتبط با فرضیۀ دوم

در مدل‌های فوق:
CFi,t جریان‌های نقدی آزاد شرکت i در سال t به‌عنوان 

متغیر مستقل در فرضیه‌های اول و دوم است. 
IndB استقلال هیئت مدیره)درصد اعضای غیرموظف به 

کل(، SizeB اندازۀ هیئت مدیره و AuditSize اندازۀ مؤسسۀ 
حسابرسی به‌عنوان فاکتورهای مکانیزم‌های حاکمیت شرکتی 
فرضیۀ دوم  در  تعدیل‌گر  متغیر  به‌عنوان   t در سال   i شرکت 

است.
رگرسیونی  خط  شیب  βها  سایر  و  مبدأ  از  عرض   β0

متغیرهای پژوهش است. ε به‌عنوان خطای مدل رگرسیونی 

پژوهش درنظر گرفته می‌شود)چن و همکاران، 2016(.
معمول  سطح  نیز،  زیر  رگرسیون  معادلۀ  از  استفاده  با 
سرمایه‌گذاری در شرکت‌ها برآورد می‌شود و از تفاوت)به‌صورت 
باقیماندۀ رگرسیون(، بین سطح واقعی سرمایه‌گذاری و سطح 
برآوردشدۀ سرمایه‌گذاری، سرمایه‌گذاری بیش از حدِّ شرکت‌ها 

به‌دست می‌آید)باقیمانده ‹0= سرمایه‌گذاری بیش از حد(. 

است که   t در سال  نشان‌دهندۀ سرمایه‌گذاری شرکت   I
بلندمدت  دارایی  ساخت  یا  تحصیل  برای  پرداختی  وجه  از 
ثابت مشهود و نامشهود یا سایر دارایی‌های بلندمدت استفاده 
تا  تقسیم می‌شود  دوره  ابتدای  دارایی‌های  کلِّ  بر  و  می‌شود 

خطا ازبین برود.
Controls شامل متغیرهای کنترلی زیر است:

 Cash وجه نقد است و Grow معیار فرصت‌های رشد 
سهام  صاحبان  حقوق  دفتری  به  بازار  ارزش  نسبت  از  که 
به‌دست می‌آید، ROA بازدۀ دارایی‌ها، Lev اهرم)جمع بدهی 
تقسیم بر جمع دارایی( و Size اندازۀ شرکت)لگاریتم طبیعی 

دارایی‌ها(هستند.)ثقفی و همکاران، 1390(.

8. یافته‌های پژوهش

8-1. بررسی نتایج آزمون‌های مانایی 

جدول 1. آزمون لوين، لين و چو براي بررسي مانايي متغيرهاي پژوهش

بررسی رابطۀ بین جریان‌های نقدی آزاد و سرمایه‌گذاری بیش ازحد با درنظرگرفتن نقش تعدیلی مکانیزم‌های حاکمیت شرکتی...
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قبل از تخمين مدل، لازم است مانايي)یا پايايي( متغيرهاي آن بررسي شود.ي ک متغير، وقتي مانا است که ميانگين، واريانس و 
کواريانس آن در طول زمان ثابت باقي بماند. به‌طور کلي، اگر مبدأی زمانيي ک متغير، تغيير کند و ميانگين و واريانس و کواريانس 
تغييري نکند، در آن صورت، متغير مانا است و در غير اين صورت، متغير، نامانا خواهد بود. براساس آزمون »لوين، لين و چو« که 
در جدول  1 ارائه شده است، چون مقدار  احتمال همۀ متغيرها کمتر از 5 % بوده است، تمامی متغيرهاي مستقل، وابسته و کنترلي 

در دورۀ پژوهش، در سطح پايا بوده‌اند. 

8-2. بررسي نرمال‌بودن توزيع متغير وابسته 

جدول 2. آزمون کلموگروف اسميرنف براي بررسي نرمال بودن متغير وابسته پژوهش

باتوجه به جدول 2، مقدار احتمال آزمون نرمالیتی براي متغير وابسته I.NEW، برابر با 0/301 است که اين مقدار بيشتر از 0/05 
است؛ بنابراين اين متغير نرمال است. همچنین، مقدار احتمال آزمون نرمالیتی براي متغير وابسته Ii، برابر با 0/000 است که حاکي 
از عدم نرمال بودن اين متغير طبق پيش‌بيني است، برای نرمال‌سازی این متغیر، لگاریتم آن محاسبه می‌شود و مقدار احتمال براي 
لگاريتم آن، برابر با 0/468 است که اين مقدار بيشتر از 0/05 بوده، بنابراين، فرض صفر براي لگاريتم اين متغير رد نمي‌شود،ي عني 

توزيع آن نرمال است.

8-3. انتخاب مدل و آزمون فرضیه‌ها

8-3-1. انتخاب مدل مناسب 

جدول 3.  آزمون چاو و آزمون هاسمن براي انتخاب مدل مناسب

میثم رحیمی، دکتر هدی همتی
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باتوجه به جدول 3، مقدار احتمال آزمون چاو براي مدل اول و دوم، برابر با 0/000 بوده که کمتر  از 0/05 است؛ بنابراين، مدل 
مورد استفاده داراي اثرات جداگانه‌اي براي شركت‌ها هستند؛ي عني مدل با اثرات مناسب است و باتوجه به اينکه مقادير احتمال 
آزمون هاسمن، به‌ترتيب برابر با 0/003 و 0/038 است و اين مقادير کمتر از 0/05 است، مدل با اثرات ثابت مناسب‌ترين مدل براي 

داده‌ها است.

8-3-2. یافته‌های پژوهش
ــ برازش مدل مرتبط با فرضیۀ اول: 

جدول 4. برآورد و آزمون پارامترهاي مدل اول

باتوجه به جدول4، مقدار آمارۀ t براي FCF، برابر با 3/25- )معنادار و منفي(، براي Size، برابر با 5/18)معنادار و مثبت( و براي 
LEV، برابر با 1/95- )بي‌معنا( است. مقدار آمارۀ t براي عرض از مبدأ، برابر با 3/15- است که در سطح اطمينان 95 درصد در ناحيۀ 

رد فرض صفر قرار دارد؛ي عني عرض از مبدأ معنادار است. بنابراین می‌توان گفت فرضیۀ اول پذیرفته شده است و بین جریان‌های 
نقدی آزاد و سرمایه‌گذاری بیش از حدِّ شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطۀ منفی و معناداری وجود دارد.

ــ برازش مدل مرتبط با فرضیۀ دوم:

جدول 5.  برآورد و آزمون پارامترهاي مدل دوم

بررسی رابطۀ بین جریان‌های نقدی آزاد و سرمایه‌گذاری بیش ازحد با درنظرگرفتن نقش تعدیلی مکانیزم‌های حاکمیت شرکتی...



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 9, N

o. 18, Spring 2018

92

با  برابر   ،CFC براي   t آمارۀ  مقدار   ،5 جدول  به  باتوجه 
3/90-)معنادار و منفي(، براي IndB، برابر با 0/10)بي‌معني(، 
براي SizeB برابر با 0/97)بي‌معني(، براي AuditSize برابر 
با 1/52-)بي‌معني(، براي IndB*FCF برابر با 3/26-)معنادار 
و منفي(، براي SizeB*FCF برابر با 0/48)بي‌معني(، براي 
براي  مثبت(،  و  2/36)معنادار  با  برابر   AuditSize*FCF

با  برابر   LEV براي  و  مثبت(  و  5/58)معنادار  با  برابر   Size

1/74-)بي‌معني( است. مقدار آمارۀ t براي عرض از مبدأ، برابر 
ناحيۀ  در  درصد   95 اطمينان  سطح  در  که  است   -3/26 با 
است.  معنادار  مبدأ  از  دارد؛ي عني عرض  قرار  ردِّ فرض صفر 
و  است  شده  پذیرفته  دوم   فرضیۀ  گفت  می‌توان  بنابراین، 
مکانیزم‌های حاکمیت شرکتی بر رابطۀ بین جریان‌های نقدی 
آزاد و سرمایه‌گذاری بیش از حدِّ شرکت‌های پذیرفته‌شده در 

بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.

9. نتیجه‌گیری
سرمایه‌گذاری  فرصت‌های  با  همواره  تجاری،  واحدهای 
زیادی مواجه می‌شوند و نیازمند تصمیم‌گیری منطقی دربارۀ 
هر  سرمایه‌گذاری  درواقع،  هستند.  بهینه  سرمایه‌گذاری  یک 
واحد تجاری، باید باتوجه به محدودیت منابع و کارآ بودن آن 
انجام گیرد؛ اما مسئلۀ اصلی، انتخاب طرح‌ها و تصمیم‌گیری 
واحدهای  مدیران  ازسوی  سرمایه‌گذاری  فرصت‌های  دربارۀ 
تجاری است که براساس منافع شخصی آنها صورت می‌گیرد. 
مختلف،  در طرح‌های  سرمایه‌گذاری  برای  تجاری  واحدهای 
باید حد یا میزان سرمایه‌گذاری را باتوجه به محدودیتِ‌ منابع، 
مدِّ نظر قرار دهند که از عوامل مؤثر در ایجاد سرمایه‌گذاری 
مدیران  است.  تجاری  واحد  در  آزاد  نقد  جریان‌  حد،  از  بیش 
در  دارند،  بالایی  آزاد  نقد  جریان  که  تجاری  واحدهای  در 
طرح‌هایی سرمایه‌گذاری می‌کنند که بازدۀ غیرپولی را به‌وجود 
و  تجاری  واحد  سرمایه‌گذاری  گسترش  موجب  و  می‌آورد 

درنتیجه، سرمایه‌گذاری بیش از حد می‌شود. 
جريان نقد آزاد ،معياري براي اندازه‌گيري عملكرد شركت‌ها 
است و وجه نقدي را نشان مي‌دهدك ه شركت پس از انجام 
مخارج لازم براي نگهداريي ا توسعۀ دارايي‌ها، دراختيار دارد. 

جريان نقد آزاد از اين حيث داراي اهميت استك ه به شركت 
ارزش  جست‌وجوك ندك ه  را  فرصت‌هايي  تا  مي‌دهد  اجازه 
نقد،  بدون دراختيار داشتن وجه  افزايش مي‌دهد.  را  سهام‌دار 
پرداخت  تجاري،  تحصيلاتِ  انجام  توسعۀ محصولات جديد، 
امكان‌پذير  بدهي‌ها  وك اهش  به سهام‌داران  نقدي  سودهاي 
نخواهد بود. از طرف ديگر، وجه نقد بايد در سطحي نگهداري 
شودك ه بين هزينۀ نگهداري وجه نقد و هزينۀ وجه نقد ناكافي 
تعادل برقرار شود. یکی از عواملی که بر اکثر متغیرهای مالی 

و روابط آنها اثرگذار است، حاکمیت شرکتی است.
یافته‌های پژوهش نشان داد که بين سرمايه‌گذاري بيش 
در  پذيرفته‌شده  شرکت‌هاي  آزاد  نقدي  جريان‌هاي  و  حد  از 
معیار  و  دارد  وجود  منفی  رابطۀ  تهران  بهادار  اوراق  بورس 
بين  رابطۀ  بر  نیز  شرکتي  حاکميت  مدیرۀ  هیئت  استقلال 
کلِّ  آزاد  نقدي  جريان‌هاي  و  حد  از  بيش  سرمايه‌گذاري 
شرکت‌ها تأثیر دارد. از این رو، می‌توان جریان نقدی آزاد را 
از حد، و حاکمیت  عاملی معکوس برای سرمایه‌گذاری بیش 
همچنین،  دانست.  ارتباط  این  بر  مؤثر  عاملی  نیز  را  شرکتی 
حاکمیت  مکانیزم‌های  وجود  که  می‌دهد  نشان  پژوهش  این 
در  مدیران  که  می‌شود  موجب  تجاری  واحدهای  در  شرکتی 
و  بردارند  قدم  آنان  نمایندگی  به  و  سهام‌داران  منافع  جهت 
که  شرکت‌ها  سهام  در  سرمایه‌گذاری  از  سهام‌داران  ریسک 
در  مدیران  ازسوی  منابع  آن  از  استفاده  به  منتج  درنهایت، 

پروژه‌های سرمایه‌ای است، به حداقل برسد.  
این نتایج  با پژوهش جنسن )1986( با عنوان »هزینه‌های 
آرای  اکثریت  آوردن  به‌دست  و  شرکت  مالی  امور  نمایندگی، 
»فرضیه‌های  عنوان  با  پیندادو)2003(   و  مورگادو  شرکت«، 
سرمایه‌گذاری بیش از حد و کمتر از حد«، ریچاردسون)2006(  
آزاد«  از حد جریان‌های نقدی  با عنوان »سرمایه‌گذاری بیش 
اطلاعات  »کیفیت  عنوان  با  جیانگ)2008(   و  یانگ  و  
از  بیش  سرمایه‌گذاری  و  آزاد  نقدی  جریان‌های  حسابداری، 
نقدی  »جریان‌های  عنوان  با  همکاران)2016(  و  چن  حد«، 
آزاد، سرمایه‌گذاری مازاد و حاکمیت شرکتی در چین«، ثقفی 
حسابداري،  اطلاعات  »کیفیت  عنوان  با  همکاران)1390(  و 
سرمایه‌گذاري بیش از حد و جریان نقدي آزاد«، همخوانی دارد. 

میثم رحیمی، دکتر هدی همتی
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10. پیشنهادهای حاصل از پژوهش

10-1. پیشـنهادهای کاربردی ناشـی از نتایح 
پژوهش

آزاد  نقدی  جریان‌های  بین  منفی  رابطۀ  وجود  به  باتوجه 
بازار  شرایط  اول،  فرضیۀ  در  حد  از  بیش  سرمایه‌گذاری  و 
سرمایه به‌گونه‌ای است که می‌توان پیش‌بینی کرد که وجود 
جریان‌های نقدی آزاد سبب تمایل شرکت‌ها به سرمایه‌گذاری 
حساسیت  با  باید  سرمایه‌گذاران  رو،  این  از  نمی‌شود،  بیشتر 
آزاد  نقدی  جریان‌های  با  برخورد  سیاست‌های  بیشتری 

شرکت‌ها را بررسی کنند. 
براساس نتایج به‌دست آمده از آزمون فرضیۀ دوم، می‌توان 
شرکت‌ها را به تدوین سیاست‌های حاکمیت شرکتی مناسب‌تر 

ترغیب کرد. 
نتایج این پژوهش، موجب افزایش آگاهی سرمایه‌گذاران 
و سایر استفاده‌کنندگان از وضعیت حاکمیتی شرکت‌ها ‌می‌شود 
اطلاعات،  این  از  استفاده  با  که  پیشنهاد ‌می‌شود  آنها  به  و 
همچنین،  کنند.  جلوگیری  اقتصادی  کمیاب  منابع  اتلاف  از 
پروژه‌های  انتخاب  در  که  پیشنهاد می‌شود  به سرمایه‌گذاران 
سرمایه‌گذاری، به‌ویژه، نوع و میزان سرمایه‌گذاری، از اطلاعات 

مربوط به حاکمیت شرکتی استفاده کنند.
و  بورس  سازمان  مسئولان  و  مدیران  به  این،  بر  علاوه 
اوراق بهادار تهران پیشنهاد می‌شود، در راستای کاهش عدم 
راهکارهای  سرمایه‌گذاری،  کارآیی  بهبود  و  اطلاعات  تقارن 
شرکتی  حاکمیت  بر  بیشتری  نظارت  و  کنند  اتخاذ  عملی 
منافع،  تضاد  کاهش  برای  به‌علاوه،  باشند؛  داشته  شرکت‌ها 
مؤسسات را به دقت در امر گزارشگری حسابرسی و اعتباردهی 

به گزارش‌های مالی ملزم سازند.

10-2. پیشنهادها برای پژوهش‌های آتی
باتوجه به نتایج این پژوهش و پر‌سش‌هایی که طیِّ انجام 
و  پژوهش  این  تکمیل  برای  پژوهشگر مطرح شد،  برای  آن 
پژوهش،  این  با  مرتبط  حوزه‌های  در  بیشتر  مطالعات  انجام 

پیشنهادهای زیر برای انجام مطالعات آتی ارائه می‌شود:

سرمایه‌گذاری  با  نقدی  جریان‌های  انواع  بین  رابطۀ   .1
بیش از حد، با درنظر گرفتن نقش متغیرهای تعدیل‌گر، مانندِ 

کمیتۀ حسابرسی؛
2. بررسي اثر سهام‌داران نهادي به‌عنواني کي از معيارهاي 

حاکميت شرکتي بر سرمایه‌گذاری بیش از حد.
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