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 چكيده
ها و جلوگیری از های توسعه شرکتها همواره به عنوان یکی از راهگذاری در امور مختلف توسط شرکتسرمایه

آزاد و حاکمیت شرکتی با میزان . هدف از این پژوهش بررسی رابطه میان جریان نقد رکود مورد توجه بوده است

های نسبت اعضای موظف، تمرکز مالکیت  گذاری است. وجوه نقد آزاد و حاکمیت شرکتی با مولفهکارایی سرمایه

شرکت  131های مربوط به و نسبت مالکیت نهادی به عنوان متغیرهای مستقل پژوهش حاضر هستند. داده

آوری و  های ترکیبی جمع در قالب داده 1333-1333دوره زمانی  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. در مدل پژوهش Eviewsبا مدل رگرسیون چندمتغیره توسط نرم افزار 

گذاری مورد ارزیابی قرار گرفت. نتایج حاصل از رابطه بین وجوه نقد مازاد و حاکمیت شرکتی با کارایی سرمایه

داری وجود نداشته اما حاکمیت  گذاری رابطه معنانشان داد که بین وجوه نقد آزاد و کارایی سرمایه مون مدلآز

 .گذاری رابطه معناداری با یکدیگر دارد.شرکتی و کارایی سرمایه
 

 .های ترکیبی گذاری، دادهوجوه نقد آزاد، حاکمیت شرکتی، کارایی سرمایه های كليدی: واژه
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 مقدمه -1
 بذه  توجذه  بذا  را گذذاری  سرمایه میزان و حد باید مختلف، های طرح در گذاری سرمایه برای تجاری واحدهای

 از استفاده پی نمایندگی در تئوری به توجه با گذاران سرمایه و گران تحلیل دهند. قرار توجه مورد منابع محدودیت

 مسائلی سر بر سهامداران و مدیران های انگیزه و منافع هستند.  ها شرکت عملکرد ارزیابی جهت نوین های روش

 در بیشتری خیلی شدت با تضادها این است. تضاد دچار سهامداران به نقدی پرداخت و شرکت بهینه اندازه همچون

(. جریان نقذد آزاد معیذاری در جهذت    1339، 1شود )جنسن می دیده آزاد نقد جریان عظیم حجم با هایی شرکت

ها است که نشان دهنده وجه نقدی است که شرکت پس از مخارج لازم برای نگهداری یذا  ارزیابی عملکرد شرکت

ها در اختیار خود دارد. چرا که بدون وجوه نقد امکان توسعه محصذولات جدیذد، انجذام تحصذیلات     توسعه دارایی

ایذن قلذم بذا     های سود نقدی به سهامداران و پرداخت بدهی امکان پذیر نیست. امذا اینکذه چذرا   تجاری، پرداخت

تواند سود خالص مثبت در صورت سود و زیان خذود گذزارش   اهمیت تر از سود است در آن است که، شرکتی می

گذاری صورت جریذان وجذوه نقذد از    دهد اما توانایی بازپرداخت بدهی را نداشته، لذا برای اتخاذ تصمیات سرمایه

یکذی از  را بذه عنذوان   شاخص جریان نقذد   وع اهمیتگذاران برخوردار است. این موضاهمیت بیشتری برای سرایه

 هدف روی این از .دهدنشان می ها ابزارهای ارزیابی قدرت بازپرداخت بدهی و تعیین انعطاف پذیری مالی شرکت

های پذیرفته شده در  شرکت گذاری نقدی و حاکمیت شرکتی با کارایی سرمایه  جریان تأثیر بررسی حاضر پژوهش

هذا یعنذی ترکیذب     تهران است. در این پذژوهش دو جنبذه اساسذی سذاختار مالکیذت شذرکت       بورس اوراق بهادار

 .سهامداران و میزان تمرکز مالکیت مورد بررسی قرار گرفت

 

 پيشينه پژوهش  مروری بر مبانی نظری و -2
کذه   هذایی پروژه لازم برای مقادیر وجه نقدپس از کسر که نقدی  اتمانده جریان را جریان نقدی آزاد جنسن

ها، طذرح هذای  سذرمایه گذذاری بلنذد مذدتی       داند. این پروژه، میشودها مثبت ارزیابی میارزش فعلی خالص آن

هستند که ارزش فعلی جریانات نقدی ورودی مورد انتظار آن بیش از ارزش فعلی جریذان هذای نقذدی خروجذی     

دهد تا اجازه ن فرصت بیشتری می(. همچنین وی مطرح نمود که وجوه نقد داخلی به مدیرا1339است )جنسن، 

شان گذاریکنترل توسط بازار را ندهند، چرا که آنان به موافقت سهامداران احتیاج ندارند و در تصمیمات سرمایه

جریان نقدی آزاد مثبت نشذان مذی    (.  مفهوم9515، 9از اختیار بالاتری برخوردار خواهند بود )دروبتز و همکاران

ها، دارای وجوه نقد مازاد هستند. در مقابل برخذی  گذاریها و سرمایهدهد که واحد تجاری پس از پرداخت هزینه

از شرکت ها ممکن است که با جریان نقد آزاد منفی مواجه شوند. جریان نقد آزاد منفی همیشه بذد و نذامطلو    

 ناشیم است و باید مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد. اگر جریان نقد آزاد منفی نیست بلکه علل منفی شدن آن مه

این نوع منفی شدن مقطعی است و بذه دوره هذای    باشد، در فرصت های سودآور موجود شرکت گذاری سرمایه از

 کذه  درصذورتی  .است طبیعی نوپا های شرکت از بسیاری در که امری کوتاه مدت سرمایه گذاری مربوط می شود،

 در نتیجذه مطلذو    کسذب  مزبذور تذوان   باشد، راهبرد داشته پی در را بالایی بازده شده انجام های گذاری سرمایه

 است اهمیت دارای حیث این از آزاد نقد بنابراین جریان (.1339)رحیمیان، آخوندزاده و حبشی،  دارد را بلندمدت
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 اختیار در دهد. بدون را افزایش سهامدار ارزش که باشد هاییصتفر تا در جستجوی دهد می اجازه شرکت به که

 و سذهامداران  بذه  نقذدی  سودهای پرداخت تجاری، های تحصیل انجام جدید، محصولات توسعه نقد، وجه داشتن

 یهزینذه  بذین  کذه  شذود  نگهذداری  سذطحی  در باید نقد وجه دیگر، طرف از باشد.نمی پذیرامکان هابدهی کاهش

(. اما مسئله نحوه 1339زاده فرد و همکاران،شود )یحیی برقرار تعادل ناکافی نقد وجه یهزینه و نقد وجه نگهداری

گردد. که این مطلب نقش حاکمیت شرکتی را مدیریت وجه نقد و کارایی آن به اقتدار و توانمندی مدیریت بر می

 کند.در آن پررنگ می

است. نظام حاکمیت شرکتی توزیع حقوق ها حاکمیت شرکتی مجموعه سازوکارهای هدایت و کنترل شرکت

های شرکت تاثیر پذیر بوده و بر آن اثرگذارند را مشذخص  نفعان مختلف شرکت که از فعالیتهای ذیو مسئولیت

ها، ساختارها، فرآیندها و هنجارهای فرهنگی اسذت  کند. بنابراین نظام حاکمیت شرکتی مجموعه دستورالعملمی

توان به اهداف شفافیت در فرآینذدهای کذاری، پاسذخگویی در مقابذل ذی     ها میکتکه با رعایت آنها از سوی شر

نفعان و رعایت حقوق ایشان دست یافت. سازوکار حاکمیت شرکتی در جهت کاهش مشکلات نمایندگی بوده که 

(. وجود سیستم راهبذری شذرکتی   9550، 3کیفیت این سازوکارها از شرکتی به شرکت دیگر متفاوت است )پیوت

گذاری کمک کند. بر مبنذای  گذران و تشویق آنان به سرمایهها را در جلب اعتماد سرمایهتواند شرکتاسب میمن

های صورت گرفته اجرای اصول صحیح حاکمیت شرکتی منجر به بهبود عملکذرد مذالی و افذزایش ارزش    پژوهش

مالی را مطمئن سذازد کذه بذازده    کند تا تامین کنندگان گردد. همچنین این نظام چارچوبی فراهم میشرکت می

گذاری خود بدست خواهند آورد. بنابراین این مکانیزم در جهت تشویق مدیران به استفاده موثر مناسبی از سرمایه

از منابع مالی و غیر مالی شرکت و نیز پاسخگویی آنذان بذه سذهامدارانی کذه منذابع خذود را در اختیذار مذدیران         

دو هدف عمده حاکمیت شرکتی کاهش ریسک (. 1339زی، رئیسی و حسینی،اند طراحی شده است )نماگذاشته

بنگاه اقتصادی به وسیله بهبود و ارتقاء شفافیت و پاسخگویی و نیز بهبود کارایی بلندمدت سازمان بذا ممانعذت از   

(. بذرای  1333خودکامگی و عدم مسئولیت پذیری مدیریت اجرایی، اسذت )حسذاس یگانذه، رئیسذی و حسذینی،      

ها و معیارهای مختلفی وجود دارد که به دو دسته معیارهای درونذی  بی به اهداف حاکمیت شرکتی مکانیزمدستیا

شذود کذه   های داخلی و معیارهای بیرونی مثل حسابرسان مستقل و سذهامداران نهذادی تقسذیم مذی    مثل کنترل

ضور سهامداران نهادی است اثرگذارترین معیار بیرونی بر حاکمیت شرکتی و دیگر معیارهای حاکمیت شرکتی، ح

اجرای حاکمیت شرکتی فضای اعتماد را گسترش خواهد داد و کارآیی شرکت در دو بعد درون (. 1330)رئیسی، 

با افزایش اعتماد، دارایی شرکت اضافه و ریسذک شذرکت در فضذای بذازار      .و برون سازمانی، افزایش خواهد یافت

ضذمن تنظذیم    ایذن عامذل  شذود.   ها منجر می فزایش ارزش شرکتکاهش خواهد یافت. در نتیجه این رویکرد به ا

روابط کار درون سازمان، به توزیع عادلانه ثروت کمک کرده و منجر به کاهش فقر خواهد شذد کذه ایذن موضذوع     

شذود، توزیذع    اساس شواهد و مطالعات در جوامعی که قانون مناسب جاری است و حاکمیت شرکتی اعمال مذی  بر

گذردد  هذای صذورت گرفتذه مشذاهده مذی     همچنین با نگاهی به پژوهشهش فقر مشهود است. عادلانه ثروت و کا

حاکمیذت شذرکتی    لذذا  .حاکمیت شرکتی به شفافیت اطلاعات کمک خواهد کرد و فساد مالی کنترل خواهد شد

 حاصل گردد.ها،  آوری اقتصادی در مقابل بحران و تا  شودکاهش ریسک شرکت منجر به  است که مناسب
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ها و جلوگیری های توسعه شرکتها همواره به عنوان یکی از راهگذاری در امور مختلف توسط شرکتسرمایه

-از رکود مورد توجه بوده است. که در این میان، موضوع محدودیت منابع منجر شده عذلاوه بذر توسذعه سذرمایه    

-باشد. این متغیر به معنای قبذول پذروژه   گذاری نیز از جایگاه با اهمیتی برخوردارگذاری، افزایش کارایی سرمایه

هایی با خالص ارزش فعلذی منفذی و یذا عذدم     هایی با خالص ارزش فعلی مثبت و منظور از ناکارایی انتخا  پروژه

کنذد  گذاری دو معیار وجود دارد. اولی عنوان میگذاری است. در تعیین کارایی سرمایههای سرمایهانتخا  فرصت

-آوری منابع وجود دارد. که در بازار کارا تمام پروژهگذاری، نیاز به جمع های سرمایهصتکه جهت تامین مالی فر

های با ارزش خالص فعلی مثبت باید تامین مالی شوند. در معیار دوم اگر شرکتی تصمیم به تذامین مذالی گیذرد،    

گیذرد کذه   مانی صورت مذی گذاری صحیحی با آن انجام شود. این مورد در زهیچ تضمینی وجود ندارد که سرمایه

گذاری کنند که منجر مدیران درصد رفع نیازهای منفعت طلبانه خود باشند، لذا امکان دارد در پروژهایی سرمایه

هذای صذورت گرفتذه مشذخص شذده کذه        گذاری شود. لازم به ذکر است که بر اساس پژوهشبه ناکارایی سرمایه

(. بذه عبذارتی   1335سازد )ثقفذی و معتمذدی،   مالی محدود می های مالی، توانایی مدیران را در تامینمحدودیت

های با خالص ارزش فعلی مثبت اجتنذا   های زیاد تامین مالی، از انجام پروژهمدیران ممکن است به دلیل هزینه

هذای گونذاگون تذامین    گردد. بنابرین مدیران در میذان روش گذاری ختم مینمایند که این موضوع به کم سرمایه

هایی خواهند رفت که هزینه کمتری بر آنان متحمل کند. یکذی از ایذن راهکارهذا اسذتفاده از     ه سراغ روشمالی ب

جریان وجوه نقد آزاد است. به اعتقاد مودیلیانی و میلر در بازار سرمایه کامل هیچ ارتباطی بین جریان نقذد آزاد و  

گرفته، وجود رابطه مثبت میان آنها تایید  های صورت ها وجود ندارد. اما طی پژوهشگذاری شرکتسطح سرمایه

های نمایندگی مطرح شده است. چرا شده است. در چرایی وجود این رابطه موضوع عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه

که در بازار سرمایه ناکارا، عدم تقارن اطلاعاتی منجر به افزایش هزینه سرمایه شده، لذا تامین مالی خارجی برای 

گذذاری در ایذن شذیوه فذایننس     هزینه خواهد بود. به دلیل این محدودیت در تامین مذالی، سذرمایه  ها پر شرکت

گذاری در جریان وجوه نقد آزاد تولید شذده در  ها به منظور کاهش هزینه سرمایه، سرمایهپرجاذبه نبوده و شرکت

گی نیذز ایذن دو محقذق عنذوان     هذای نماینذد  دهند. در مورد هزینهداخل شرکت را پایه تامین مالی خود قرار می

ها ناشی از جدایی مالکیت از کنترل شرکت است. به اعتقاد آنان زمانی کذه جریذان   نمودند که این دسته از هزینه

های با ارزش فعلی گذاری بیش از حد در پروژهنقد آزاد حجم بالایی دارد مدیران از انگیزه بیشتری جهت سرمایه

هذای دارنذد کذه از    گذذاری در پذروژه  رود مدیران تمایل بذه سذرمایه  ه احتمال میخالص منفی دارند. در این نظری

ویژه زمانی کذه کنتذرل مذدیریت    شان سودمند باشد اما برای مالکین این سودمندی را به ارمغان ندارد، بهدیدگاه

 مذدیریت  اشذد ب زیذاد  دولتی دارانضعیف است. همچنین در زمینه مالکیت نیز عنوان نمودند که اگر درصد سهام

 بالاتری مثبت گذاری حساسیت سرمایه روی نقدی جریان آن نتیجه در و شد خواهد فایده بی و ناکارآمد شراکتی

 بخشد می بهبود را مدیریت ها، بانک مانند تخصصی نهادی گذاران سرمایه از بالاتر نسبت مقابل در داشت. خواهد

 داران، سهام از بالایی نسبت یابد. اگر  می کاهش گذاری سرمایه روی نقدی وجوه جریان اهمیت آن، ی نتیجه در و

 به باشد، حد بالایی در درونی مالکیت که صورتی در این بر علاوه گذاشت. خواهد معکوس تأثیری تجربه باشند بی

متمرکذز   به صورت گذاری سرمایه شد. حال اگر خواهد تاثیربی فرآیند این مثبت تأثیر مدیریت، گیری جبهه دلیل
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-می مدیریت بهبود یا و مالی تأمین های هزینه کاهش آن یافته که دلیل کاهش نقد جریان حساسیت انجام گیرد،

نقذدی   جریذان  روی دولتذی،  بالای سهام مدیریتی، بالا بودن درصد همچنین در صورت بروز مشکلات تواند باشد.

4مالی محدودیت که زمانی بالا خارجی مالکیت کند.از آن سومی ایجاد بالا حساسیت
 تذأثیری  باشذد،  داشته وجود 

را  سذهام  مالکیذت  از نوع این اثر کاهشی یابد، بهبود مدیریت وقتی اما داشت. نخواهد نقدی جریان حساسیت روی

 (. 9510، 0بود )ژین چن و همکاران خواهیم شاهد

هذای نقذد آزاد،    هذای دارای سذطوح بذالای جریذان     دریافت که در شذرکت  پژوهشیدر ( 9559) 9نچاردسویر

سرمایه گذاری به میزانی بیش از حد بهینه بیشتر است. همچنین وی طی بررسی رابطه سذاختار نظذام راهبذری    

های نقد آزاد، دریافت که برخی از سازوکارهای نظذام راهبذری    شرکت و سرمایه گذاری بیش از حد بهینه جریان

 . گردد باعث کاهش سرمایه گذاری بیش از حد بهینه جریان نقد آزاد میشرکت 

پرداختند که کیفیت بالاتر گزارشگری مالی، کارایی سرمایه  به تبیین این موضوع (9553) 0بیدل و همکاران

ا گذاری در اقلام سرمایه ای را بر اثر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه، عواملی چذون گذزینش نادرسذت یذ    

به کاهش سرمایه گذاری بیشتر و کمتر از حد منجر می گردد. یافته های آنهذا ميیذد    خطر اخلاقی، افزایش داده،

این مطلب بود که همبستگی مثبت یا منفی میان کیفیت گزارشگری مالی و سرمایه گذاری در شرکت هایی کذه  

ی بیشتر از حد است، بیشذتر اسذت. ایذن    محیط عملیاتی آنها مستعد سرمایه گذاری کمتر از حد یا سرمایه گذار

نتایج بیانگر آن است که وجود مکانیسمی میان گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذذاری مذی توانذد اصذطکا      

میان این دو موضوع را که عمدتا نشات گرفته از خطر اخلاقی و گزینش نادرست بوده، کارایی سرمایه گذذاری را  

تیجه یافته های آنها نشان دادکه کیفیت گزارشگری مالی بذا سذرمایه گذذاری    مختل می نماید، کاهش دهد. در ن

کمتر و بیشتر از حد در ارتباط است؛ یعنی رابطه ای علیّ میان کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری 

  .وجود دارد و بین کیفیت گزارشگری و سرمایه گذاری کمتر و بیش از حد، رابطه معناداری برقرار است

 درازمذدت  عملکذرد  بر را بدهی و سازمانی آزاد، مالکیت نقدی جریان بین (  رابطه9511) 3وانگ  و گرگوری

 را مزایذایی  می تواند بالا  FCFو پایین خالص به دارایی بدهی نسبت که دادند نشان آنها. دادند قرار مورد مطالعه

جریذان   ( پژوهشی تحذت عنذوان  9510ژین چن و همکاران ) .باشد برداشته در داران سهام کنترل و برای نظارت

 یگذار هیسرمانقدی آزاد و حاکمیت شرکتی با کارایی سرمایه گذاری انجام دادند و به این نتیجه دست یافتند که 

با  یدر شرکت هاحد  از  شیب یگذار هیو سرمادارد آزاد  یفعل ینقد انینسبت به جر یشتریب تیها حساس بنگاه

بذه   یشذرکت  تیحاکم یها یژگیاز و یبرخ دریافتند نیبرجسته تر است. همچنو مثبت ی آزاد رابطه دنق انیجر

 ، ارتباط دارد. سطح شرکت رد یگذار هیسرمارب یقابل توجه زانیم

ی هذا بذالاتر باشذد، مسذأله     هر چه کیفیت اطلاعات حسابداری شذرکت  ( دریافتند که1335ثقفی و همکاران)

های نقد آزاد بالا بیشتر رخ  هایی با جریان آید و این رابطه در شرکت وجود می تر بهکمگذاری بیش از حد،  سرمایه

ها به مراتب  گذاری بیش از حد از طریق کیفیت اطلاعات حسابداری در این شرکت دهد و تأثیر کاهش سرمایه می

 .تر است بیش
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هذر   ،ن وضعیت نقدینگی واحد تجاری بذه عنذوان متغیذر ثانویذه    با در نظر گرفت ( اذعان نمود1331طاهری )

چقدر وجه نقد آزاد و وجه نقد پایان دوره بیشتر و همچنین محدودیت تأمین مالی واحد تجاری کمترباشد شدت 

رابطه مستقیم بین متغیرهای نقدینگی و سرمایه گذاری بیش از حد بیشتر خواهد بود و نیز هر چقدر میزان وجه 

واحد تجاری بیشتر باشد وجود رابطه مستقیم بذین  نقد آزاد و وجه نقد پایان دوره کمتر و محدودیت تأمین مالی 

  .متغیرهای نقدینگی و سرمایه گذاری کمتر از حد با شدت بیشتری نمایان می گردد

شرکت که محصولات  39گذاری در ( رابطه بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی با کارایی سرمایه1339کیان )

هذای بذا سذطح بذالایی از تنذوع      مشخص گردید کذه در شذرکت  کردند، مورد بررسی قرار داد. متنوعی را ارائه می

رابطه بین مالکیت بلوکی و گذاری منفی و معنادار و محصولات، رابطه میان سهام شناور آزاد و نرخ نسبی سرمایه

که بین سایر سازوکارهای حاکمیت  در حالی، نقش دوگانه مدیرعامل با ارزش افزوده نسبی مثبت و معنادار است

های با سطح بذالای   کارایی سرمایه گذاری )نرخ نسبی سرمایه گذاری و ارزش افزوده نسبی( در شرکت شرکتی با

 .تنوع محصول رابطه معناداری وجود ندارد

توانذد  مذی  شرکتی حاکمیت اصول مناسب ( اذعان نمودند که اجرای1339آسمان و همکاران ) بهر محمدی 

 متغیرهذای  ای داشته باشد. که از میان اجزای ایذن متغیذر،  قابل ملاحظهگذاری جریان وجوه نقد تاثیر بر سرمایه

 هذای  محذدودیت  به توجه با نقد وجوه جریان گذاری سرمایه حساسیت بر مالکیت تمرکز و مدیره هیئت ساختار

  بیشتری دارد. تاثیر مالی تامین

مورد بررسی قرار دادنذد و دریافتنذد   گذاری ( رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و کارایی سرمایه1333رضایی )

گذاری در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معکوس وجذود دارد کذه در   میان عدم تقارن اطلاعاتی و کارایی سرمایه

گذاری گذاری بیش از حد با متغیر عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت و معنادار داشته اما سرمایهاین میان سرمایه

 گونه ارتباط معناداری نداشته است. ویژگی هیچکمتر از حد با این 

 

 های پژوهش فرضيه -3
هذای زیذر    های مرتبط، جهت دستیابی به هدف پژوهش حاضر فرضذیه  با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 تدوین گردید. 

 ها ارتباط دارد.  گذاری شرکت سرمایه جریان نقدی آزاد با کارایی: 1فرضيه 

 ها ارتباط دارد. گذاری شرکت سرمایه استقلال هیات مدیره با کارایی :2فرضيه 

 ها ارتباط دارد.  گذاری شرکت سرمایه تمرکز مالکیت با کارایی: 3فرضيه 

 ها ارتباط دارد.  گذاری شرکت سرمایه با کارایی مالکیت نهادی: 4فرضيه 

 

 شناسی پژوهش روش -4

 تحقیذق  ایذن  در. است همبستگی تحقیق نوع از ماهیت و روش نظر از هدف کاربردی، نظر از حاضر پژوهش

تجزیه تحلیل داده ها از تجزیه تحلیذل پذانلی اسذتفاده شذده      هاست. به منظور  متغیر رابطه میزان تعیین هدف،
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دو بعد زمانی و مکانی فراهم مذی کنذد. بعذد    در رگرسیون را ها در مدل  تحلیل دادهپنل دیتا امکان  تحلیلاست. 

بعد زمانی نیذز بذه مشذاهدات دوره ای از    و به مجموعه ای از واحد های مقطعی مشاهده مربوط می شود  ،مکانی

اشذاره   ،مجموعه ای از متغیرهایی که بیانگر ویژگی این واحدهای مقطعی در طول یک مدت مشخص مذی باشذد  

پانل دیتا منجذر بذه افذزایش     است. بکارگیریترکیبی از داده های مقطعی و سری زمانی . بنابراین پانل دیتا دارد

شذود. از طرفذی درایذن    پذیری نتایج و اعتبذار آن مذی  حجم نمونه مورد بررسی و در نتیجه افزایش قابلیت تعمیم

های مورد بررسی طی زمان که ناشی از عوامذل  سبک تجزیه و تحلیل رفتار متفاوت متغیرها در هر یک از شرکت

 (. 1339نژاد، شود )اسعدی، زنده دل و کیانییبینی نشده است نیز در نظر گرفته مپیش

های  سال تهران، طی بهادار اوراق بورس در موجود های شرکت برگیرنده در حاضر پژوهش مطالعاتی جامعه

 و اسذت  شذده  اسذتفاده  حدف سیستماتیک روش از پژوهش آماری جامعه انتخا  برای .باشد می 1333-1333

 شذرایط  تمام که اند گردیده انتخا  صورت بدین, پژوهش های فرضیه آزمون جهت در مطالعه مورد های شرکت

 :  باشند دارا را زیر

 . باشد اسفندماه به منتهی آنها مالی دوره مقایسه، قابلیت افزایش لحاظ به (1

 .باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1333 سال از قبل تا که هایی شرکت (9

 باشد. دسترس در آنها نظر مورد های داده که شرکتهایی (3

 .باشند نداده مالی سال پژوهش تغییر دوره طول در که هایی شرکت (4

 نباشند. ها، بیمهبانک ها ،شرکت های هلدینگ ،مالیاسطه گریو هایشرکت  (0

 شرکت به عنوان نمونه مورد مطالعه گزینش گردید. 131با در نظر گرفتن شرایط فوق در مجموع تعداد 

 

 متغيرهای پژوهش -5

  متغير وابسته 

 (: INE) گذاری سرمایهكارایی 
های انجام شده نسبت به رشد درآمدهای فذروش   گذاری گذاری از کارآیی برخوردار است که سرمایهزمانی سرمایه

توان با اسذتفاده از رابطذه زیذر محاسذبه      گذاری را می (. کارآیی سرمایه1335بیشتر باشد )محمودآبادی و مهتری،

 کرد:

 INE= β0 + β1 Sales Growh + e (1رابطه )

گذذاری بذیش از حذد و اگذر ایذن مقذدار منفذی باشذد          ( مثبذت باشذد سذرمایه   eهذای مذدل )   اگر مقدار باقیمانده

 گذاری کمتر از حد اتفاق افتاده است.  سرمایه
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  متغيرهای مستقل 

هذا و  کسر مابات بذدون در نظذر گذرفتن بذدهی    جریان نقدی حاصل از عملیات بعد از : (FCF) جریان نقد آزاد

-های بهره شرکت است. لذا جریان نقدی آزاد وجه نقدی است که بعذد از پوشذش دادن نیازهذای سذرمایه    هزینه

(. بذه  1335گیذرد )اسذماعیلی،   گذاری و سرمایه در گردش با فرض عدم نبود بدهی، در دسترس شرکت قرار می

 گردد.استفاده می 9منظور سنجش این متغیر از رابطه 

 FCFit= CFOit - INTit - T it - DIVit (3رابطه )

 که در آن؛

:FCF های نقد آزاد؛ جریان 

CFO :شرکت جریان نقد عملیاتیiدرسالt ؛ 

INT :شرکت  سود عملیاتیi درسالt. 

Tشرکت پرداختنی : مالیاتiدرسالt ؛ 

DIV: شرکت سود تقسیمیiدرسالt و 

 

استقلال هیات مدیره از تقسیم تعداد اعضای موظف بذه کذل اعضذای هیذات     (: BORDاستقلال هيات مدیره )

 آید.  مدیره بدست می

کنترل مطلق سهامداران عمده بر اداره امذور شذرکت را تمرکذز مالکیذت گوینذد. در ایذن       (: HI) تمركز مالكيت

 4محاسبه شده است. این شاخص بذا رابطذه    3هیرشمن -پژوهش، تمرکز مالکیت با استفاده از شاخص هرفیندال

 شود:                                                         محاسبه می

 (                                                        4رابطه )
 

 در شرکت است. iسهام در اختیار سهامدار شماره  درصد Si که در آن:  

گذروه مذالی ماننذد     هذای  رابر درصد سهام نگهداری شده توسط شرکتنهادی بمالکیت (: IOW) مالكيت نهادی

 :از کل سهام استهای مالی  ها و واسطه گری های بازنشستگی، بانک ها، صندوق بیمه

 

 متغيرهای كنترلی 

 .است t در سال i های شرکت لگاریتم کل دارایی(: SIZE) اندازه

 گذذاری شذرکت اسذت کذه از نسذبت ارزش      های سذرمایه  فرصت دهنده نشان (:TQ) گذاری های سرمایه فرصت

بذا اسذتفاده از نسذبت کیذو تذوبین      ، t در سذال  i ی شرکتهای پایان دوره بازار به ارزش دفتری دارایی جایگزینی

 . آید بدست می





n

i

iSHI
1

2
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 .است tدر سال  iهای شرکت  داراییکل ها به  بدهی کل نسبت (:LEV) مالی اهرم

 

 ها مدل آزمون فرضيه -6
 های پژوهش، از مدل رگرسیون چندگانه زیر استفاده شده است: جهت آزمون فرضیه

 

                                                     (0رابطه 

 

 که در آن؛

 : عرض از مبدا   

INE  شرکت  گذاری سرمایه: کارایی 

FCF :شرکت  جریان نقد آزاد 

BORDشرکت  : استقلال هیات مدیره 

HI :شرکت تمرکز مالکیت  

IOWمالکیت نهادی : 

SIZEشرکتهای  : کل دارایی 

TQ :فرصت سرمایه گذاری شرکت 

LEVاهرم مالی : 

 ها : مقادیر باقیمانده   

 

 های پژوهشیافته -7

 های توصيفی آماره -7-1
دهد. با نگاهی به متغیر کارایی سرمایه گذاری مشاهده  میهای توصیفی متغیرها را نشان  نتایج آماره 1جدول 

است همچنین مقدار پراکندگی این متغیر ناچیز  550/5سال به مقدار  9شود که میانگین این متغیر طی می

است. همچنین میانگین متغیر جریان نقد آزاد منفی بوده  و از انحراف معیار قابل توجهی برخوردار است که این 

گذاری بیش از حد های نمونه از جریان نقد آزاده بوده و سرمایهایانگر عدم برخورداری بیشتر شرکتموضوع نم

درصد است. و  0ندارند. همچنین مقادیر میانگین تمرکز مالکیت و ترکیب هئیت مدیره مثبت بوده و بالاتر از 

ه و بیشینه مشخص است که در اکثر است که با توجه به مقادیر کمین 3/5نهایتا مقدار میانگین مالکیت نهادی 

 .تری برخوردار استها مالکیت نهادی از درصد پایینشرکت
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 متغيرها آمار توصيفی -1جدول 
 انحراف معيار مينيمم ماكزیم ميانگين تعداد متغير
INE 903 550/5 049/1 013/1- 309/5 
FCF 903 39303035- 9995555555 3045555555- 1935555555 

BORD 903 040/5 555/1 190/5 100/5 
HI 903 959/5 555/1 909/5 139/5 

IOW 903 313/5 333/5 555/5 314/5 
SIZE 903 030/13 400/13 539/15 303/1 
TQ 903 0/9 0/10 04/5 39/3 

LEV 903 950/5 503/9 513/5 913/5 

 

 های استنباطی آماره -7-2
، لازم اسذت   0مطذابق رابطذه    از مذدل رگرسذیون چندگانذه   های پذژوهش بذا اسذتفاده     قبل از آزمون فرضیه

هذای ترکیبذی    های جمعی یا داده های تشخیصی جهت انتخا  روش مناسب برآورد مدل با استفاده از داده آزمون

 صورت گیرد.

هذای ترکیبذی )پنلذی(     ی برآورد مذدل بذا جمعذی و داده   ها روشلیمر یا آزمون چاو به انتخا  بین  Fآزمون 

  شود که مقدار آمذاره  اساس نتایج بدست آمده مشاهده می برآمده است.  9. نتایج این آزمون در جدول پردازد می

F   لذذا  باشد،  کمتر می 50/5داری آزمون یا خطای  متناظر با آن، از مقدار معنی  ی محاسبه شدهدار یمعنو سطح

 جهت برازش این مدل مناسب خواهد بود.های ترکیبی )پنلی(  گیری این آزمون روش داده ی تصمیم بنا بر قاعده

 

 تحقيق  ليمر برای مدل Fنتایج آزمون   -2 جدول
 نتيجه P-Value درجات آزادی Fآماره  متغير وابسته مدل

INE 051/3 091/135 555/5 های پنلیمدل داده 

 

ثابذت و اثذرات   هذای بذا اثذرات     های ترکیبی برای انتخا  از بذین روش  پس از تشخیص مناسبت مدل با داده

توجه به نتذایج  با  گزارش شده است. 3نتایج این آزمون در جدول  هاسمن استفاده شده است.  تصادفی، از آزمون

 50/5داری متناظر با آن که کمتذر از خطذای    دو و مقدار معنی کی  شود که مقادیر آماره بدست آمده مشاهده می

 مناسب جهت برازش مدل تحقیق، مدل با اثرات ثابت است. توان نتیجه گرفت که الگوی باشد. بنابراین می می

 

 های تحقيق نتایج آزمون هاسمن برای مدل -3جدول
 نتيجه P-Value درجه آزادی X2آماره  متغير وابسته مدل

INE 010/401 0 555/5 مدل با اثرات ثابت 
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بایسذت   رگرسذیون مذی  هایی استوار است که پیش از برآورد ضذرایب و بذرازش خذط     مدل رگرسیون بر فرض

صحت این فروض بررسی شوند تا اطمینان نسبت بذه نتذایج آن تذا حذد ممکذن افذزایش یابذد. بذراین اسذاس از          

هذای نرمذال جهذت بررسذی و شناسذایی خذود        نمایی و نمذودار چنذد    های ضرایب لاگرانژ، نسبت درست آزمون

ملات خطا به عنذوان فذروض اساسذی    همبستگی جملات خطا، ناهمسانی واریانس جملات خطا و نرمال بودن ج

 نماید. شود. برقراری این شروط اعتبار نتایج حاصل از مدل برازش یافته را تضمین می رگرسیون استفاده می

بذا   ارائه شده اسذت.  4ضرائب لاگرانژ برای مدل تحقیق در جدول  تشخیص خود همبستگی سریالی نتایج آزمون

 50/5داری این آزمون برای مدل تحقیذق بیشذتر از خطذای     توجه به نتایج ارائه شده در جدول فوق، سطح معنی

 است. بنابراین مشکل خود همبستگی وجود ندارد. 

 

 نتایج آزمون شناسایی خود همبستگی جملات خطا -4جدول 

 نتيجه P-Value درجات آزادی Fآماره  متغير وابسته مدل

INE 591/9 944/0 504/5 عدم وجود خود همبستگی 

 

( LRهذای پنلذی، آزمذون نسذبت درسذتنمایی )      برای سنجش و آزمون همسانی یا ناهمسانی واریانس در داده

داری آن  آمده است. براساس نتایج این آزمون چون سذطح معنذی   0انجام شده است. خلاصه نتایج آن در جدول 

هذای مذدل وجذود     است، فرض صفر برای مدل رد شده و لذا مشکل ناهمسانی واریانس باقیمانده 50/5بزرگتر از 

 ندارد. 

 

 برای شناسایی ناهمسانی واریانس LRنتایج آزمون  -5جدول 

 نتيجه P-Value درجات آزادی X2آماره  ير وابسته مدلمتغ

INE 331/11 0 191/5 باشدواریانس همسان می 

 

 برازش مدل تحقيق -7-3
اثذرات ثابذت    روش رگرسیون کمترین مربعات پنلذی بذا   های پیشین، مدل تحقیق بصورت با توجه به نتایج آزمون

  ارائه شده است. 9و نتایج برازش این مدل در جدول برازش یافته 

ی متناظر با آن، چون سذطح معنذاداری بذرآورد شذده کمتذر از از      دار یمعنو سطح   Fماره با توجه به مقدار آ

رگرسیون کمترین توان ادعا نمود مدل برازش داده شده به روش  درصد می 30است، لذا با اطمینان  50/5خطای 

( و مقدار ضریب تعیین   = 050/5یب تعیین رگرسیون ) ضر معنادار است. همچنین ثابتپنلی با اثرات مربعات 

    = 400/5تعدیل شده )
درصذد از تغییذرات متغیذر وابسذته کذارآیی       43دهد کذه حذدود    ( در مدل نشان می  

توان نتیجه گرفذت مذدل بذرازش     لذا می گردد. های مستقل و کنترلی مدل تبیین می گذاری توسط متغیر سرمایه

واتسون معذادل  -همچنین از آنجا که مقدار آماره دوربین کنندگی بالایی برخوردار است. داده شده از قدرت تبیین
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 توان از عدم وجود خود همبستگی جملات خطای مدل مذذکور اطمینذان حاصذل کذرد.     برآورد شده، می 333/1

توان نتذایج   داری متناظر با هر یک برای هر متغیر مستقل می شده و معنی گزارش tهای  همچنین بر اساس آماره

 زیر را توضیح داد.

و  300/5برابر ( FCFمتغیر جریان نقدی آزاد )با توجه به اینکه سطح معناداری پارامتر برآورد شده مربوط به 

دار نیست و جریان نقذدی آزاد   توان گفت پارامتر برآورد شده معنی است، بنابراین می 50/5بیش از سطح خطای 

گیذرد.   ها ندارد، پس فرضیه اول پژوهش مورد تاییذد قذرار نمذی    گذاری شرکت داری با کارآیی سرمایه رابطه معنی

داری برابر  ( دارای سطح معنیBORDپارامتر برآورد شده برای متغیر استقلال هیات مدیره )همچنین از آنجا که 

اسذتقلال   ،تذوان اظهذار داشذت    درصد می 30راین در این مورد نیز با اطمینان است، بناب 50/5و بیش از   995/5

داری ندارد. بنابراین فرضذیه دوم پذژوهش نیذز مذورد      ها رابطه معنی گذاری شرکت هیات مدیره با کارآیی سرمایه

 گیرد.  تایید قرار نمی

و مثبت است و از سویی سطح  090/5( معادل HIاما از آنجا که ضریب برآورد شده متغیر تمرکز مالکیت )

دار است و از این رو با  است، بدان معنی است که این پارامتر برآورد شده معنی 50/5داری آن کمتر از  معنی

داری  توان مدعی شد که تمرکز مالکیت با کارایی سرمایه گذاری رابطه مستقیم و معنی درصد می 30اطمینان 

شود که پارامتر برآورد شده  گیرد. همچنین مشاهده می تایید قرار میدارد، در نتیجه فرضیه سوم پژوهش مورد 

 543/5داری متناظر با آن نیز معادل  و مثبت است و سطح معنی 919/5( برابر IOWبرای متغیر مالکیت نهادی )

توان با  دار است. لذا در این مورد نیز می دهد که این پارامتر نیز معنی است و نشان می 50/5و مقداری کمتر از 

داری  ها رابطه مستقیم و معنی گذاری شرکت با کارایی سرمایه مالکیت نهادیدرصد اظهار داشت که  30اطمینان 

گیرد. بنابر این نتایج جدول حاکی از آن است  دارد. در نتیجه فرضیه چهارم این پژوهش نیز مورد تایید قرار می

. یابد و بالعکس ها با افزایش میزان تمرکز مالکیت و مالیت نهادی افزایش می که کارآیی سرمایه گذاری شرکت

 .باشد های سوم و چهارم پژوهش می های اول و دوم و در مقابل تایید فرضیه این نتایج بیانگر عدم تایید فرضیه

 

 ها نتایج برازش مدل پژوهش و آزمون فرضيه -6جدول 
 (INEگذاری ) متغیر وابسته : کارایی سرمایه

 ثابترگرسیون کمترین مربعات پنلی با اثرات روش برازش مدل : 

 t p-valueمقدار آماره  انحراف استاندارد برآورد پارامتر متغير

 555/5 -419/13 439/5 -393/3 ثابت رگرسیون

 555/5 555/5 593/5 300/5 (FCFجریان نقدی آزاد )

 533/5 509/5 441/5 995/5 (BORDاستقلال هیات مدیره )

 090/5 193/5 909/4 555/5 (HIتمرکز مالکیت )

 919/5 159/5 590/9 543/5 (IOWمالکیت نهادی )

 931/5 534/5 333/35 555/5 (SIZEاندازه شرکت )

 555/5 555/5 004/9- 511/5 (TQگذاری )فرصت سرمایه
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 (INEگذاری ) متغیر وابسته : کارایی سرمایه

 ثابترگرسیون کمترین مربعات پنلی با اثرات روش برازش مدل : 

 t p-valueمقدار آماره  انحراف استاندارد برآورد پارامتر متغير

 0/5- 111/5 933/9- 555/5 (LEVاهرم مالی )

 050/5 (R2)ضریب تعیین 

 ضریب تعیین تعدیل شده

 (Adj R2) 
400/5 

 F 350/3مقدار آماره 

p-value 555/5 

 333/1 واتسون -آماره دوربین

 
 بحثو گيری نتيجه -8

گذاری پرداخته های حاکمیت شرکتی با کارایی سرمایه وهش حاضر به بررسی رابطه وجوه نقد آزاد و مولفهپژ

های پژوهش به روش رگرسیون کمترین مربعات پنلی با اثرات ثابت نشان داد که بین جریان  است. آزمون فرضیه

داری وجود ندارد. این بدان معنی است که وجود جریان  گذاری ارتباط معنیها با کارایی سرمایه شرکتنقدی آزاد 

گذاری آنها بیانجامد. وجود جریان نقدی آزاد در  تواند لزوماً به افزایش کارآیی سرمایه ها نمی نقد آزاد برای شرکت

های عملیذاتی خذود را    و یا شرکت نتواند فعالیتهای نظارتی بر عملکرد مدیران ضعیف باشند  صورتی که مکانیزم

رسد استفاده بهینه از  های غیرکارآ متمایل خواهد شد. در این زمینه بنظر می گذاری توسعه دهد، به سمت سرمایه

گذذاری منجذر    تواند به کذارآیی سذرمایه   های مناسب راهبری است که می جریان نقد آزاد شرکت در کنار مکانیزم

( مکانیزم حاکمیت شرکتی را عاملی بذرای اثرگذذاری جریذان نقذدی آزاد بذر      9559یچاردسون )شود، چنان که ر

داند. نتایج  این پژوهش همچنین نشان داد که بین استقلال هیات مدیره به عنوان یکی  گذاری می کارایی سرمایه

دارد. در واقذع بایذد کذارآیی    داری وجود ن گذاری ارتباط معنیهای حاکمیت شرکتی نیز با کارایی سرمایه از مولفه

هذای نظذارتی    توان به تنوع محصولات و سهم بازار شرکت از سویی و مکذانیزم  گذاری شرکت را بیشتر می سرمایه

( و 1339حاکمیت شرکتی از سوی دیگر مرتبط دانست تا ترکیب هیات مدیره آن. این نتیجه با مطالعذه کیذان )  

هذای حاکمیذت    وجود دیگر نتایج بیذانگر آن اسذت کذه برخذی مولفذه     ( سازگاری دارد. با این 9559ریچاردسون )

داری دارنذد. در واقذع    گذاری رابطه مثبذت معنذی   شرکتی مانند تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی با کارآیی سرمایه

هذای   گذاری توانند با کنترل اقدامات مدیران بر عملکرد سرمایه های نظارتی می مالکان عمده با استفاده از مکانیزم

گذاری شوند. بذر ایذن اسذاس هرچذه سذهم بیشذتری از        شرکت تاثیرگذار باشند و موجب افزایش کارآیی سرمایه

تواننذد مذانع از    مالکیت در اختیار تعداد کمتری از مالکان باشد آنها از قدرت کنترلی بالاتری برخوردار بوده و می

کند. بنذابراین بذا    تصمیمات نادرست آنان بروز می های نمایندگی توسط مدیران شوند که در نتیجه افزایش هزینه

هذا افذزایش پیذدا کنذد. ایذن نتیجذه بذا نتذایج          گذذاری  توان انتظار داشت کذه کذارآیی سذرمایه    تمرکز مالکیت می
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( نیذز  9559( و ریچاردسذون ) 9510(، ژین چن و همکاران )1339های محمدی بهر آسمان و همکاران ) پژوهش

ها بیش از آن که بذه وضذعیت    توان توضیح داد که کارآیی سرمایه گذاری شرکت س میسازگاری دارد. بر این اسا

جریان وجوه نقد و نقدینگی شرکت مرتبط باشد به ساختار مالکیت و تصذمیمات سذهامداران و مالکذان عمذده و     

 گذاری ارتباط دارد.  های سرمایه کیفیت نظارت بر فعالیت

ای را شود که این متغیر نوسانات قابل ملاحظه ها معلوم می اد شرکتبا نگاهی به وضعیت متغیر جریان نقد آز

ها موید نتایج  های اند  بیشتر شرکت گذاری های اخیر تجربه کرده است و این نوسانات در کنار سرمایه طی سال

مده این پژوهش است. از سوی دیگر زمانی که تمرکز مالکیت افزایش داشته، قدرت کنترل و نظارت سهامداران ع

گذذاری   کنند جهت کاهش وجوه نقد مازاد در اختیار مدیران، آنها را مجبور به سذرمایه  یابد و سعی می افزایش می

 شود.گذاری بیش از حد یاد میهای بیشتری نمایند که از آن به عنوان سرمایهدر پروژه

گذاران پیشذنهاد نمذود   سرمایه گران و توان به مدیران، تحلیل با توجه به نتایج بدست آمده از این پژوهش می

های حاکمیتی مانند ترکیب سهامداران آن توجه نمایند.  ها به مولفههای مالی شرکتکه در هنگام بررسی صورت

 ها موثر است. گذاری شرکتچرا که نوع مالکیت و درصد سهامداران بر چگونگی کیفیت اتخاذ تصمیمات سرمایه

شود از آنجا که حضور سهامداران عمده و نهادی منجر  ار نیز پیشنهاد میبه مدیران سازمان بورس اوراق بهاد

ها و این دسته از  گردد، اطلاعات مربوط به ساختار مالکیت شرکتها می گذاری شرکتبه تغییر تصمیمات سرمایه

 گران و استفاده کنندگان قرار دهند. سهامداران را در اختیار تحلیل

هذا و   های خود ارتباط میان متغیرهای مالی شرکت شود که در پژوهشپیشنهاد میهمچنین به پژهشگران آینده 

 گذاری آنها مورد توجه و مطالعه قرار دهند. های ساختار مالکیت را با کارایی سرمایه دیگر مولفه
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