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 هاي نقدي به جريان گذاريحاكميت شركتي و حساسيت سرمايه
  

 3احسان فضل الهي، 2 حسين جباري ،  1 د حمزه يي بيدگليمحمدجوا

  
  :چكيده

از  تواند يماجتماعي  يها تيمسئولحداكثر ساختن ثروت سهامداران، ايفاي وظايف اخلاقي و 
دارد  مذكوري در تحقق اهداف فراوان تأثيريكي از عواملي كه . به شمار آيد ها شركتاهداف بسيار مهم 

هدف اين مطالعه بررسي حاكميت شركتي و حساسيت  .باشد يميت شركتي اجراي مناسب اصول حاكم
                                                 

 كارشناسي ارشد رشته حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي، ايران، نطنز.  1

 استاديار گروه حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي، ايران، كاشان.  2
 ي دانشگاه آزاد اسلامي، ايران، نطنزمربي گروه حسابدار.  3
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. باشد يمهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران   هاي نقدي در شركت به جريان گذاريسرمايه
بندي به لحاظ هدف، پژوهشي كاربردي است و از نظر روش، آزمايشي و از نوع  اين پژوهش از نظر طبقه

در بورس اوراق  شده رفتهيهاي پذ شركت هيپژوهش كل نيجامعه آماري در ا. باشد يپس رويدادي م
بر اساس روش حذف سيستماتيك براي  .باشد يم1391- 1394دوره چهار ساله  كيبهادار تهران در 

دهنده  عنوان اعضاي تشكيل شركت به 86ي آماري پژوهش تعداد ي آماري از جامعهانتخاب نمونه
هاي مالي  اطلاعات موردنياز از طريق صورت. انتخاب شده است 1391-1394 در سالي آماري نمونه

هاي  طي سال(ساله گزارش عملكرد  4هاي مالي  ها مورد رسيدگي، صورت حسابرسي شده شركت
، )LLC(روش لوين، لين و چاو  ازبراي آزمون مانايي متغيرها . شده است آوري جمع) 1394تا  1391
و براي  آزمون هاسمناز نوع مدل  صيآزمون تشخ، براي آزمون چاواز  مدل  صيآزمون تشخبراي 

ها مشخص شد كه وتحليل اين داده آوري و تجزيهپس از جمع. استفاده شد روش پانلاز  برآورد مدل
تر از هاي با حاكميت شركتي ضعيف، بزرگ هاي نقدي در شركت به جريان گذاريحساسيت سرمايه

  . شركتي قوي است هاي با حاكميت شركت
  

هاي نقدي، حاكميت شركتي، بورس اوراق بهادار  ، جريانگذاريحساسيت سرمايه :واژگان كليدي
  تهران
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   مقدمه
 ياديز يها راه. سودآور است يها در پروژه يگذار هيها، سرما شركت يمال نياز اهداف مهم تأم يكي

 نيو تأم يداخل يمال نيشامل تأم يمال نيمختلف تأم يها وهيش. ردلازم وجود دا يمنابع مال نيتأم يبرا
، اتكا  ياطلاعات نو عدم تقار يندگيكه در صورت وجود مشكلات نما شود يادعا م. شود يم يخارج يمال

 نيدر معرض ا شتريهايي كه ب شركت. يابد مي شيافزا يمال نيجهت تأم يشركت بر منابع داخل
هاي  از شاخص يكي. شوند مي دهينام» يمال تيدچار محدود«هاي  ، شركتمشكلات قرار داشته باشند

 دهينام »ينقد انيجر-گذاري سرمايه تيحساس«،  ياتكا شركت بر منابع داخل زانيگيري م اندازه
مانند اندازه، عمر شركت، نسبت  يهاي ها با استفاده از شاخص شركت يهاي مال محدوديت زانيم. شود مي
كه در  يهاي از شاخص يكي. شود گيري مي اندازه يهاي تجار شركت در گروه تيسود و عضو ميتقس
حاكميت شركتي يك . است حاكميت شركتيمورد توجه پژوهشگران قرارگرفته است،  ريهاي اخ سال

مجموعه روابطي است بين سهامداران، مديران و حسابرسان شركت كه متضمن برقراري نظام كنترلي 
هاي هامداران جزء و اجراي درست مصوبات مجمع و جلوگيري از سوءاستفادهمنظور رعايت حقوق س به
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- اين قانون كه مبتني بر نظام پاسخ گوئي و مسئوليت اجتماعي استوار است مجموعه. باشداحتمالي مي

هايي است كه بايد توسط اركان شركت صورت گيرد تا موجب پاسخ گوئي و  اي از وظايف و مسئوليت
نظارت و كنترل  يتجار يآن، واحدها قياست كه از طر يستميس يشركت تيكمحا .شفافيت گردد

در قبال  يا هيمخارج سرما راتيياشاره به تغ يهاي نقد به جريان يگذار-هيسرما تيحساس. شوند يم
وجه  راتييدرصد تغ انگريب ز،ين يهاي نقد وجه نقد به جريان تيحساس. دارد يهاي نقد جريان راتييتغ

  .باشد مي يهاي نقد جريان راتييتغ لنقد در قبا

  بيان مسأله
طور كاملي   ي شركتي بايد به هاي سرمايه ي مناسب، تغييرات مقطعي در هزينه در بازارهاي سرمايه

اما بازارها  كامل و مناسب نبوده و فاكتورهاي . گذاري موجود تشريح شود هاي سرمايه توسط فرصت
ي تحت تأثير قرار گرفتن سياست  دهنده نشاني خارجي  مثل سهولت دسترسي به سرمايه

) 1988( 1گذاري، فازاري و همكاران هاي سرمايه براي مثال، بعد از كنترل فرصت. گذاري است سرمايه
هاي پول نقد  در  هاي سرمايه  نسبت به وجود جريان هاي  هزينه چنين مشاهده كرده كه حساسيت

ي كه همسو با هاي مالي  هستند،  يافته ي از  محدوديتگذاري تابع صعودي يكنواخت مدل تقاضا سرمايه
هرحال ، در  به.  است  )1984( 2گذاري بيش از كم  كساني همچون ميرز و مجلوف ي  سرمايه فرضيه
نشان  ) 1997( 3كساني همچون كاپلان و زينگالس) 1988(فازاري و همكاران   ي  كامل  با مقايسه

هاي بدون محدوديت مالي  در حقيقت   گذاري  شركت سرمايه –د هاي جريان پول نق داده كه حساسيت
به همين  نحو ،  استفاده از .  هاي  با محدوديت مالي بالاتر است  هاي شركت نسبت به  حساسيت

نشان داده )  2007( 4هاي  استراليايي ليست شده ، كساني همچون چانگ و همكاران ي  شركت نمونه
هاي پول نقد  را  ها نسبت به جريان گذاري لي ، حساسيت  سرمايههاي ما كه در حقيقت محدوديت

 . نوعي نتيجه كاملاً متناقضي را نشان دادند )  1995( 5كه ميلز و همكاران كاهش داده درحالي

هاي پول نقد   ها نسبت به جريان گذاري مطالعات قبلي در خصوص بررسي حساسيت سرمايه 
هرحال، در  به.  كه مطابق با سناريوي ارزش نمايندگي صفر است عموماً  با فرض رفتار مديريتي است

داران خارجي و مديران  وجود داشته  و  هاي  سهام هايي با تجارت سهامي عام،  سوء انگيزه شركت

                                                 
1 Fazzari et al   
2 Myers and Majlufs 
3 Kaplan & zingale    
4 change et al 
5 Mills et al 
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گذاري  ان را آزاد گذاشته  كه اين  همراه با عواقبي است كه ممكن است مديران در سيستهاي سرمايه
) 1986( 1براي مثال ينسن. داران  است مايلات شخصي بدون توجه به رفاه  سهامنوع رفتار منطبق با ت

گذاري  چنين استدلال كرده كه عدم تطبيق منافع سهامداران  و مديران  منجر به مشكل سرمايه
ي سرمايه  و  ازاندازه شده كه نوعي توضيح  جايگزين احتمالي براي  همبستگي بارز  بين هزينه بيش

  ول نقد داخلي است هاي پ جريان
هاي مديريتي ايجاد شده توسط  تبصره هاي منشوري  نهادينه  در اين تحقيق ما روي  انگيزه 

افزايش ثبات متمركز بوده  و نقش به سزاي انها در تشريح تغييرمقطعي درحساسيتهاي جريان پول 
يان پول نقد  را به  سه ما اميدواريم كه ثبات ، حساسيت جر. گذاري را بررسي مي كنيم  سرمايه -نقد

 2و هاينز و ثالر) 1997(اول اينكه،  همانطور كه كاپلان و زينگالس .  روش تحت تأثير قرار دهد
هاي بدون محدوديت  مالي نتيجه  هاي جريان پول نقد  بالاتر شركت پيشنهاد كرده، حساسيت) 1995(

مديران  تنها در زماني ي انزجار ريسك مديريتي مضاعف است كه منجر به به اين شده تا 
دوم اينكه  مديراني كه . گذاري كرده كه  پول نقد داخلي به اندازه ي كافي در دسترس انها باشد سرمايه

ثبات كافي ندارند ،  مستعد كاهش حتي پروژه هاي مثبت  ارزش موجود خالص به منظورحفاظت 
رو ،  مديران باخطر بالاتر   از اين. د نقدينگي در برابر عملكرد ضعيف به جاي انتقال ريسك  خواهند بو

گذاري خواهند كرد كه  ذخاير نقدينگي كافي  را جمع آوري  انتقال و جابه جايي تنها زماني سرمايه
سرانجام،  .  شود ها  نسبت به وجود وجوه داخلي  مي گذاري كرده كه منجر به حساسيت بالاتر  سرمايه

هايي با ثبات  ي خارجي  در شركت ان در بازارهاي سرمايهگذاري كمتر سرمايه گذار احتمال سرمايه
رو حساسيت  مديريتي وجود داشته  كه مشخص كننده ي ريسك بيشتر سوء اختصاص وجوه و از اين

شواهدي مبني  برحساسيت بالاتر  در ) 2008(، وي و ژانگ 3هارفورد و همكاران. بالاتر است
  . دهايي با  ثبات مديرتي  ارائه داده ان شركت

توان انتظار داشت كه هرگونه تغييري در اجزاء ساختار حاكميت با توجه به نكات فوق، مي
هاي ها و نيز افزايش يا كاهش اين هزينه ها به تغيير مسير حركت راهبردي و عملكرد آن شركت

هاي  گذاران مختلف در جمع سهامداران شركتهاي اخير حضور سرمايه در سال. نمايندگي بيانجامد
گذاران در جمع كميت و كيفيت حضور اين سرمايه. سهامي عام از رشد چشمگيري برخوردار بوده است

هاي صنعتي به لحاظ تأثيري كه بر ساختار مالكيت و نيز نحوه حاكميت بر سازمان  مالكين شركت

                                                 
1 Jenson 
2 Hines and Thaler 
3 Harford et al 
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ي هاتنها باعث كاهش هزينه ها نه گذارد درخور توجه است زيرا حاكميت ضعيف در شركتبرجاي مي
. دهدها را نيز كاهش مي شود بلكه با افزايش هزينة جذب سرمايه قدرت رقابت شركتنمايندگي نمي

  .اي درخور دقت استهاي صنعتي نكته گذاران در شركتبدين سبب اين اثر سهم مالكانه اين سرمايه
آيا حساسيت : با توجه به مطالب ذكر شده سوال اصلي تحقيق به صورت زير مي باشد

هاي با  تر از شركتهاي با حاكميت شركتي ضعيف، بزرگ هاي نقدي شركت به جريان گذاري هسرماي
 باشد؟ حاكميت شركتي قوي مي

  اهميت و ضرورت انجام تحقيق
موضوع بسياري از مباحث مطروحه در دنياي تجارت و در بازارهاي مالي در طي  ،ساختار مالكيت

عنوان يك اولويت در امر  ساز وكارهاي حاكميت شركتي بهده سال گذشته بوده است، تا اينكه گسترش 
. براي سياست گذاران مالي و اقتصادي مطرح شده است ها ايجاد رويه هاي حاكميت مناسب شركت

قطعا خواهند پرسيد آيا حاكميت شركتي خوب منجر به بهبود عملكرد بازارهاي  گذاران منطقي، سرمايه
كارهاي ساختار مالكيت تا چه اندازه، به ايجاد تعادل موثر بين سرمايه مي گردد؟ به عبارتي ساز و 

  .ها و مديريت كمك مي كند گران عرصه شركتحقوق و مسئوليت هاي بازي
اساسي ترين مشكل در اجراي ساز و كارهاي نظارتي شركت زماني اتفاق مي افتد كه سهامداران با 

به عبارتي سهامداران در مورد اين . نمايند فعاليت هاي انجام گرفته توسط مديران شركت مخالفت مي
عنوان بررسي فعاليت هاي  آنچه امروزه به. جمعي نرسندبه توافق  موضوع كه شركت چگونه اداره شود،

در  يكنترل ينو به ساز و كارها يباشد نگاه مطرح مي يو حرفه ا يها در محافل علم شركت پشت پرده
  .مطرح شده است  يركتش تيحاكم اتيهاست كه در قالب ادب شركت
اش بر ارزش سهام، مورد  يرگذاريتأث ليموضوع نگهداشت وجه نقد موسسات به دل گريد يسو از

موضوع  نگهداشت وجه و  تيبا توجه به حساس نيبنابرا. است يگران مال ليگذاران و تحل توجه سرمايه
متفاوت  يصنعت يواحدها گريبخش از د نيدر ا ياقتصاد يموضوع كه واحدها نيبا در نظر گرفتن ا

 نيبنابرا. باشد يتوجه م بر  نگهداشت وجه نقد موسسات در خور يشركت تينقش حاكم تيهستند، اهم
  .نگهداشت وجه نقد در موسسات شود  اتيادب يتواند موجب غنا حاضر مي قيتحق

  هدف اصلي
به  يذارگ هيسرما تيو حساس يشركت تيحاكم نيارتباط ب يبررسهدف اصلي در تحقيق حاضر 

  مي باشد شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها در شركت ينقد يها انيجر
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  فرضيه تحقيق
تر از هاي با حاكميت شركتي ضعيف، بزرگ هاي نقدي در شركت به جريان گذاري حساسيت سرمايه

  .هاي با حاكميت شركتي قوي است شركت

  پيشينه تحقيق
  روش شناسي تحقيق - 2

بندي به لحاظ هدف، پژوهشي كاربردي است و از نظر روش، آزمايشي و  ز نظر طبقهاين پژوهش ا 
ها را  هاي بيشتر بر مؤثرترين اقدام تأكيد دارند و علت اين نوع پژوهش. باشد از نوع پس رويدادي مي
ي گردآوري  بندي پژوهش برحسب روش و نحوه همچنين از نظر طبقه. دهند كمتر مورد توجه قرار مي

. شناسي مبتني بر بازار استفاده شده است همبستگي است و از روش –ها، اين پژوهش توصيفي داده
هاي توصيفي به بررسي شرايط موجود جهت شناخت بيشتر به منظور كمك به فرآيند  پژوهش
 گيرند گيري مورداستفاده قرار مي تصميم

  نمونه  و شيوه تعيين حجم جامعه آماري
در سازمان بورس اوراق بهادار تهران از  شده  رفتهيهاي پذ چون شركت ه،شد انيب فيبا توجه به تعار

 تيو تابع يبردار بهره خيبودن شركت، گذشت حداقل دو سال از تار يسهام رينظ يمشترك يها يژگيو
لذا . اند شده  پژوهش انتخاب نيعنوان جامعه آماري ا به بنابراين باشند، يداشتن شركت برخوردار م يرانيا

دوره  كيدر بورس اوراق بهادار تهران در  شده رفتهيهاي پذ شركت هيپژوهش كل نيآماري در ا جامعه
  .باشد يم1391-  1394چهار ساله 

 :شود كه داراي شرايط زير باشندهايي مي نمونه انتخابي اين پژوهش شامل شركت

  .موجود باشد 1391-1394اطلاعات مالي شركت براي دوره زماني پژوهش يعني  1
  .ها منتهي به پايان اسفندماه باشد سال مالي آن )2
  .در دوره مورد بررسي تغيير دوره مالي نداده باشند )3
  .شركت در دوره مورد بررسي داراي زيان نباشد) 4
هاي  ها، شركتگري مالي، بيمه گذاري، واسطه هاي سرمايه شركت(ها و مؤسسات مالي  جزو بانك) 5

  .نباشد) ها ها و ليزينگ هلدينگ، بانك
  .شده باشد بار در سال معامله نماد معاملاتي شركت فعال و حداقل يك) 6
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عنوان  به (N)بر مبناي شرايط فوق الذكر تعداد شركت هاي مورد مطالعه يا حجم جامعه آماري.  
  شركت بوده اند 245جامعه آماري 

  :جهت تعيين حجم نمونه در اين تحقيق به ترتيب زيرعمل شده است
در نمونه تصادفي واريانس نمونه اي از متغير وابسته تحقيق يا حجم : واريانس متغير وابسته برآورد 

  .اصلي در جامعه آماري طبق فرمول زير محاسبه شد  عنوان برآوردي از واريانس مبادلات به
  

  
      

  .به دست آمد 865231بر مبناي محاسبات انجام شده واريانس نمونه اي برابر 
براي تعيين حجم نهايي نمونه تصادفي از فرمول زير با عنايت به : نمونه اصليمحاسبه حجم  

  :عنوان برآورد آن، تعيين شده است مجهول بودن واريانس جامعه و استفاده از واريانس نمونه اي به
 

  
    
انحراف  Sمقدار تابع توزيع تي استيودنت،   tتصادفي نهايي، nحجم نمونه  nكه در اين فرمول  
احتمال خطاي نوع  α. باشد ار نمونه اي و مجذور آن واريانس نمونه اي محاسبه شده در بند ب ميمعي

درجه آزادي كه در اينجا حجم نمونه  dfدرصد تعيين مي گزدد،  5اول كه معمولا در علوم اجتماعي 
ي خطاي نوع دوم يا درصد خطاي مجاز در مورد متغيرهاي نسب Dتصادفي پايلوت منهاي يك است، 
واريانس در نمونه برآوردي آزمايشي فرض شده كه در    درصد 5تا  1است كه در تحقيقات گذشته بين 

با جاي گذاري مقادير در اين فرمول محاسبات حجم نهايي نمونه . انتخاب شده است 20335اينجا 
  :صورت زير درآمده است به

  
n ≥ (1.4299*1.4299*865231)/ 20335 = 85.9971115  

   
با عنايت به محدود شدن . محاسبه شده است 86با گرد كردن آن حجم نمونه تصادفي نهايي كه    

ها در يك بازه  حجم نمونه تصادفي در هر گروه و نياز به استفاده از روش رگرسيون خطي مركب، داده
  . مورد مطالعه قرارگرفته اند 1394تا  1391ساله در فاصله زماني بين  4زماني 
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 Panel Dataهاي تأمين مالي بر عملكرد از روش الگوي رگرسيوني  ر روشجهت بررسي تأثي
  .سال استفاده خواهد شد 4از اين روش به دليل محدود بودن داده ها براي . شود استفاده مي

  گيري متغيرهاروش اندازه
  متغير مستقل

داستفاده عنوان متغير مستقل مور به  ) G Index(در اين تحقيق از توانايي حاكميت شركتي 
گيري اين متغير از يك شاخص تركيبي استفاده گرديده كه متشكل از شش براي اندازه. قرارگرفته است
  .عامل زير است

  : نسبت اعضاي غيرموظف هيأت مديره. 1
. باشدمي مديره هيئت اعضاي كل به مديره  مؤظف هيئت  غير اعضاء دهنده نسبتاين عامل نشان

 به. باشدمي شركت در اجرايي فاقد مسووليت كه است هيات مديره وقتپاره عضو موظف؛ مدير غير

عمومي  مجامع صورتجلسات از هيأت مديره غيرموظف اعضاي تعداد ابتدا عامل، گيري ايناندازه منظور
 تا شده تقسيم مديره هيأت اعضاي كل تعداد به سپس و آوريجمع بررسي مورد هايكليه شركت براي

سپس ميانگين كل اين متغير براي يك دوره چهار ساله . شودظف محاسبه مياعضاي غيرمو درصد
 نسبت داراي درصد اعضاي غير موظف بالاتري كه هايي براي شركت. محاسبه گرديد) 1394تا  1391(

  .شد داده صفر ميانگين بودند ارزش يك و براي بقيه ارزش به

  :نهادي گذاران سرمايه تملك تحت سهام ميزان. 2
 اكثر در باشد كهمي شركت سهامدار تملك بزرگترين تحت سهام درصد دهندهنشان املع اين

 عمومي اين مجامع صورتجلسات و يا ها شركت اساسي مالي هايصورت ضميمه هاياز يادداشت موارد

 درصد مجموع كه نهادي سه سهامدار داراي شركت به تحقيق، دراين. است شده بدست آورده شاخص

  .شده است لحاظ صفر ارزش مابقي براي و يك درصد باشد ارزش 50لاي با آنها سهام

  بررسي مورد شركت بودن) اصلي(مادر. 3
 .خير يا باشدمي ديگري شركت كنترل بررسي تحت مورد شركت آيا كه دهدمي نشان عامل اين

 ارزشاينصورت  غير در و ارزش يك آن به باشد مادر بررسي شركت مورد شركت اگر كه صورت بدين

  .گيردمي تعلق آن به صفر
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  شركت مالكيت بودن خصوصي يا دولتي. 4
 هايشركت و نهادها دولت، )عمده سهامدار(داراي كنترل سهامدار آيا كه است اين بيانگر عامل اين

 آن باشد به خصوصي بررسي، مورد شركت اگر كه صورت بدين . خير يا باشندمي دولتي شبه دولتي و 

  .شودداده مي صفر ارزش آن به باشد ولتيد اگر و يك ارزش
   آزاد شناور سهام درصد. 5

 باشد، معامله قابل نزديك آينده در رودمي كه انتظار است سهمي مقدار آزاد شناور سهام از منظور

 عرضه فروش براي را مناسب، آن قيمت صورت اخذ در اندآماده كه است دارندگاني مالكيت يعني در

 در نمونه كل ميانگين از كوچكتر آنها سهام شناور ميزان كه هايي شركت براي حقيق،ت اين در. نمايند

  .در نظر گرفته شده است صفر ارزش بقيه براي و يك ارزش اند بوده دوره چهار ساله يك

  حسابرس نوع. 6
 از گروه كدام توسط شركت اساسي هاي ماليصورت كه است آن دهندهنشان شاخص اين

 شركت، حسابرسي مرجع كهدر صورتي .است شده قرارگرفته بررسي و سابرسيح حسابرسان مورد

 قرارگرفته رسيدگي مورد مؤسسات حسابرسي توسط اگر و يك ارزش آن به باشد  سازمان حسابرسي

  .گيردمي صفر تعلق ارزش باشد
 ذيل آنها، توانايي حاكميت شركتي بشرح عملياتي تعريف شش عامل و شدن مشخص از پس

  :گرديد همحاسب
  

  
  

 اقلامي كليه بيانگر اند و  گرفته امتياز يك كه اقلامي است كليه بيانگر در اين رابطه 
به اين ترتيب در مورد هر شركت شاخص . هاي صفر يا يك در مورد آنها لحاظ شده استكه ارزش است

بنابراين اگر مقدار اين . گيردصفر تا يك قرار ميگيري شده، در دامنه توانايي حاكميت شركتي اندازه
باشد حاكميت شركتي قوي و در غير اينصورت حاكميت شركتي ضعيف تلقي  5/0شاخص بالاتر از 

  .شودمي
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  متغير وابسته
عنوان متغير وابسته مورداستفاده  به  هاي نقدي گذاري به جرياندر اين تحقيق از حساسيت سرمايه

  :صورت زير تعريف شده است گذاري بهل سرمايهمد. قرارگرفته است
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  . بيانگر سال است tبيانگر شركت و  iكه در اين مدل 

INV :هاي ثابت بر اي در داراييگذاري است و با استفاده از نسبت مخارج سرمايهبيانگر سرمايه
 .شودگيري ميهاي ثابت اول دوره اندازهخالص دارايي

CFLOW :هاي نقدي حاصل از فعاليت بيانگر جريان نقدي است و با استفاده از خالص جريان -

  .شودگيري ميهاي ثابت اول دوره اندازههاي عملياتي بر خالص دارايي
Q :ها به علاوه ارزش بازار حقوق دفتري كل بدهي هاي رشد است و برابر با ارزش بيانگر فرصت

  .ها استري كل داراييصاحبان سهام تقسيم بر ارزش دفت
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  گيري متغيرها اندازه. 1جدول 
  گيري اندازه  نماد  متغير  رديف

توانايي حاكميت   1
  شركتي

G Index  گيري اين متغير از يك شاخص تركيبي استفاده گرديده براي اندازه
  :كه متشكل از شش عامل زير است

  :نسبت اعضاي غيرموظف هيأت مديره. 1
 كل به مديره  مؤظف هيئت  غير اعضاء دهنده نسبتنشان اين عامل

  .باشدمي مديره هيئت اعضاي
 :نهادي گذاران سرمايه تملك تحت سهام ميزان. 2

 درصد مجموع كه نهادي سه سهامدار داراي شركت به تحقيق، دراين
 صفر ارزش مابقي براي و يك درصد باشد ارزش 50بالاي  آنها سهام

  .شده است لحاظ
  بررسي مورد شركت بودن) اصلي(ادرم. 3

 غير در و ارزش يك آن به باشد مادر بررسي شركت مورد شركت اگر

  .گيردمي تعلق آن به صفر اينصورت ارزش
  شركت مالكيت بودن خصوصي يا دولتي. 4

 اگر و يك ارزش آن باشد به خصوصي بررسي، مورد شركت اگر

  .شودداده مي صفر ارزش آن به باشد دولتي
 آزاد شناور سهام رصدد. 5

 در رودمي كه انتظار است سهمي مقدار آزاد شناور سهام از منظور

 كه است دارندگاني مالكيت يعني در باشد، معامله قابل نزديك آينده

 عرضه فروش براي را مناسب، آن قيمت صورت اخذ در اندآماده

  .نمايند
  حسابرس نوع. 6

 شركت اساسي ي ماليهاصورت كه است آن دهندهنشان شاخص اين

 قرارگرفته بررسي و حسابرسي حسابرسان مورد از گروه كدام توسط

  .است شده
  

- حساسيت سرمايه  2

هاي  گذاري به جريان
  نقدي

INV  هاي هاي ثابت بر خالص دارايياي در دارايينسبت مخارج سرمايه
  .شودگيري ميثابت اول دوره اندازه
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  روش آماري آزمون فرضيه ها
ررسي فرضيه هاي پژوهش، برحسب مورد با توجه به مقدار دوربين واتسون مدل، از روش جهت ب

شود و از  رگرسيون حداقل مربعات معمولي و يا از رگرسيون حداقل مربعات تعميم يافته استفاده مي
 tهمچنين از آزمون . شود هاي تركيبي استفاده مي ليمر و هاسمن براي تعيين نوع داده Fهاي  آزمون

براي آزمون  Fتك متغيرهاي مستقل با متغير وابسته و از آزمون  دار بودن رابطه تك راي تعيين معنيب
ها از روش  همچنين جهت تحليل داده. دار بودن رابطه كلي معادلات رگرسيوني استفاده شده است معني

  .شد استفاده خواهد  eviews9از طريق نرم افزار ) پنل ديتا(هاي تركيبي رگرسيون داده

  فرضيه پژوهشي  - 3
ساله  4شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه در اين دوره زماني  86در اين پژوهش 

  اند، مورد مطالعه قرار گرفتند فعاليت داشته
مربوط به متغيرهاي تحقيق ) كمينه، بيشينه، ميانگين و انحراف معيار(هاي توصيفي شاخصه 

به تفكيك ) توبين Q(هاي رشد  ، فرصت)CFLOW(، جريان نقدي)INV(گذاري شامل سرمايه
  .در جدول زير ارائه شده است) G index(توانايي حاكميت شركتي 

  شاخصه هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش بر حسب توانايي حاكميت شركتي. 2جدول 
مشاهدا  متغير

  ت
انحراف   ميانگين  بيشينه  كمينه

  معيار
INV حاكميت شركتي ضعيف  

  يت شركتي قويحاكم
  كل 

136  
208  
344  

008/0  
003/0  
003/0  

542/6  
765/4  
542/6  

967/0  
764/0  
844/0  

313/1  
070/1  
175/1  

CFLOW حاكميت شركتي ضعيف  
  حاكميت شركتي قوي

  كل

136  
208  
344  

032/0  
009/0  
009/0  

452/13  
353/11  
452/13  

429/1  
877/0  
095/1  

574/2  
830/1  
168/2  

Q حاكميت شركتي ضعيف  
  كميت شركتي قويحا

  كل

136  
208  
344  

987/0  
643/0  
643/0  

493/10  
782/6  
493/10  

751/2  
055/2  
330/2  

507/1  
924/0  
235/1  
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- مي) سال 4شركت در  86( 344هاي موردمطالعه  تعداد مشاهدات مربوط به شركت 2در جدول 

در دو گروه ) INV( گذاريمعيار متغير سرمايهشود كه ميانگين و انحرافچنين مشاهده ميهم. باشد
ميانگين . باشدمي 764/0±070/1و 967/0±313/1به ترتيب برابر با ) حاكميت شركتي ضعيف و قوي(

به ) حاكميت شركتي ضعيف و قوي(در دو گروه ) CFLOW(معيار متغير جريان نقدي و انحراف
هاي  متغير فرصت معيارميانگين و انحراف. باشدمي 877/0±830/1و  429/1±574/2ترتيب برابر با 

و  751/2±507/1به ترتيب برابر با ) حاكميت شركتي ضعيف و قوي(در دو گروه ) Q(رشد 
  .باشدمي 924/0±055/2

  هاتحليل داده 
به برآورد مدل زير به ) پنل ديتا(هاي تركيبي در اين مطالعه قصد داريم كه با استفاده از روش داده

  . پردازيمف و قوي ميهاي با حاكميت شركتي ضعي تفكيك شركت
itititit QCFLOWINV   210

  
  . باشدمي 1394تا  1391بيانگر دوره زماني  tها و  تعداد شركت iكه 

  .شودهاي زير پرداخته ميفرضفوق به بررسي پيش مدل) برآورد(قبل از تخمين 

  هافرض آزمون پيش
-مي) مفروضات كلاسيك(ا هفرضموردنظر پژوهش ابتدا به تحليل پيش قبل از بررسي فرضيه

  .پردازيم

  هاآزمون نرمال بودن توزيع داده 
براي بررسي نرمال بودن توزيع متغيرهاي اصلي تحقيق از آزمون كلموگروف اسميرنوف استفاده 

  .نتايج آزمون در جدول زير آمده است. شده است
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  تعيين نرمال بودن متغيرهاي اصلي تحقيق آزمون. 3جدول 
  p*مقدار   اسميرنوف -ره كلموگروفآما متغير
INV 

CFLOW 
Q 

043/1  
987/0  
293/1  

092/0  
246/0  
073/0  

*p-value (significance)  
  

ي متغيرها pتفسير شود، ذكر اين نكته ضروري است كه اگر مقدار  3قبل از اينكه نتايج جدول
بنابراين با توجه به . ل استشود كه توزيع آن متغير نرماباشد نتيجه مي 05/0بيشتر از سطح معناداري 

ي مربوط به آزمون كلموگروف pدهد كه مقدار نشان مي 3-4اين نكته، نتايج خروجي جدول 
شود كه توزيع تمام باشد، بنابراين نتيجه ميمي 05/0اسميرنوف در نمرات تمام متغيرها بيشتر از 

  .متغيرها نرمال است

  آزمون نرمال بودن باقيمانده ها
  . شوداستفاده مي P-P Plotها از نمودار رسي نرمال بودن باقيماندهبه منظور بر

 
 ها جهت آزمون نرمال بودن باقيمانده P-P Plotنمودار . 1شكل 

-اند پس ميچون مختصات نقاط مشاهده شده در حول و حوش خط نرمال قرارگرفته 1در شكل 

  .كنندها از توزيع نرمال پيروي ميتوان گفت كه باقيمانده
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  باقيمانده ها) عدم خودهمبستگي(آزمون استقلال 
اگر مقدار آماره دوربين . شودفرض از آزمون دوربين واتسون استفاده ميبراي انجام اين پيش

باشد كه در ها ميقرار داشته باشد نشان از عدم خودهمبستگي باقيمانده 5/2تا  5/1واتسون در بازه 
  .خواهد شدها به آن اشاره قسمت تحليل يافته

  آزمون همگني واريانس باقيمانده ها

 
 بيني شدهها در مقابل مقادير پيشپراكنش مقادير باقيماندهنمودار . 2شكل 

طور كاملاً  و بهباشند با توجه به اينكه نقاط به دست آمده داراي روند خاصي نمي 2در شكل 
ها بودن واريانس باقيمانده) سانهم(لذا حاكي از ثابت  تصادفي در محور مختصات پخش شده باشند

  .باشدمي

  تحليل يافته ها -4
  متغيرها) پايايي(آزمون مانايي 

هايي است كه براي تشخيص مانايي متغيرها ترين آزمونآزمون ريشه واحد، يكي از معمول
   .استفاده شده است  )LLC(گيرد كه براي اين منظور از روش لوين، لين و چاو مورداستفاده قرار مي

و فرض مقابل پايا بودن حداقل ) نامانا بودن(در اين آزمون، فرض صفر مبني بر وجود ريشه واحد 
  .باشديك عضو پانل مي

  .ريشه واحد وجود دارد و متغير موردنظر نامانا است: فرض صفر
  .ريشه واحد وجود ندارد و متغير موردنظر مانا است: فرض مقابل
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  به تفكيك توانايي حاكميت شركتي راي متغيرهاي مدلنتايج آزمون مانايي ب. 4جدول 

 *pمقدار   آماره لوين، لين و چاو  متغير

INV  حاكميت شركتي
  ضعيف

  حاكميت شركتي قوي

250/23 -  
504/16-  

000/0  
000/0  

CFLOW  حاكميت شركتي
  ضعيف

  حاكميت شركتي قوي

131/29 -  
341/23 -  

000/0  
000/0  

Q  حاكميت شركتي
  ضعيف

  قوي حاكميت شركتي

283/12 -  
578/17 -  

000/0  
000/0  

 p-value (prob.) *  
  

ذكر اين نكته قابل توجه است كه در آزمون ريشه واحد، فرض صفر  4قبل از تفسير نتايج جدول 
باشد فرض  05/0كمتر از سطح معناداري  pدر اين صورت چنانچه مقدار . بيانگر نامانايي متغيرها است

به اين ترتيب نتايج حاصل از آزمون مانايي . باشدانا بودن متغيرها ميصفر رد خواهد شد و نشان از م
نشان از مانا بودن تمام متغيرهاي موردمطالعه در هر دو  4-4در جدول ) پانل(هاي تركيبي براي داده

  .باشدهاي با حاكميت شركتي ضعيف و قوي مي گروه شركت

  )آزمون چاو(مدل  تشخيص آزمون
  .مناسب است) Pooling(ي تلفيقي هاروش داده: فرض صفر

  .مناسب است) Panel(هاي تابلويي روش داده: فرض مقابل
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  نتايج آزمون چاو براي مدل پژوهش به تفكيك توانايي حاكميت شركتي. 5-جدول

 pمقدار   درجه آزادي  ليمر Fآماره   گروه

  حاكميت شركتي ضعيف
  حاكميت شركتي قوي

626/2  
193/4  

)100،33(  
)154،51( 

0001/0  
0000/0  

  
ها  شود فرض صفر مبني بر برابري همه اثرات خاص شركتمشاهده مي 5گونه كه در جدول همان

اين بدان ). >05/0p(شود در دو گروه حاكميت شركتي ضعيف و قوي در مورد مدل تحقيق رد مي
هاي  شركت هاي مربوط بهتوان مدل موردنظر تحقيق را با روي هم ريختن دادهمعني است كه نمي

به عبارتي . هاي پانل استفاده كردتخمين زد بلكه بايد از روش داده Poolingموردمطالعه و به روش 
هاي با حاكميت  هاي پانل براي هر دو گروه شركتكارآمدي برآورد مدل پژوهش با استفاده از داده

  .شودشركتي ضعيف و قوي در بورس اوراق بهادار تهران مشخص مي

  )آزمون هاسمن(مدل  ص نوعتشخي آزمون
  .باشدمدل اثرات تصادفي مناسب مي: فرض صفر

  .باشدمدل اثرات ثابت مناسب مي: فرض مقابل

  نتايج آزمون هاسمن براي مدل پژوهش به تفكيك توانايي حاكميت شركتي. 6-جدول

 pمقدار   درجه آزادي  آماره هاسمن  گروه

  حاكميت شركتي ضعيف
  حاكميت شركتي قوي

023/2  
341/3  

2  
2 

363/0  
157/0  

  
شود فرض صفر كاراتر بودن مدل اثرات تصادفي براي مشاهده مي 6-گونه كه در جدولهمان

به عبارتي ). <05/0p(شود هاي موردمطالعه در دو گروه حاكميت شركتي ضعيف و قوي رد نمي شركت
ل تحقيق براي براي هر دو گروه بنابراين مد. نتايج بيانگر تاييد اثرات تصادفي در برابر اثرات ثابت است

صورت اثرات تصادفي  هاي با حاكميت شركتي ضعيف و قوي در بورس اوراق بهادار تهران بايد به شركت
  .تخمين زده شود
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  )آزمون فرضيه( برآورد مدل
ليمر و هاسمن و انتخاب مدل اثرات تصادفي براي تخمين مدل، در اين  Fهاي پس از انجام آزمون

  .شودسي فرضيه موردنظر پرداخته ميقسمت به برر
  فرضيه پژوهش

تر از هاي با حاكميت شركتي ضعيف، بزرگ نقدي در شركتهاي  به جريان يگذارهيسرما تيحساس
  .هاي با حاكميت شركتي قوي است شركت
  

  نتايج برآورد مدل تحقيق به روش اثرات تصادفي به تفكيك توانايي حاكميت شركتي . 7جدول 

ضريب   گروه
CFLOW 

)p-value(  

 Qضريب 

)p-

value(  

 Fآماره 

)p-

value(  

ضريب 
تعيين 
تعديل 
  شده

آماره 
-دوربين
  واتسون

حاكميت شركتي 
  ضعيف
  

حاكميت شركتي 
  قوي

129/0  
)037/0(  

062/0  
)143/0(  

172/0  
)029/0(  

093/0  
)082/0(  

036/155  
)000/0(  

053/89  
)000/0(  

424/0  
  
256/0  

923/1  
  
037/2  
  

  
هاي با حاكميت شركتي  در شركت CFLOWدهد كه ضريب متغير نشان مي 7نتايج جدول 

هاي با  كه در شركتدر حالي) >05/0p(معنادار است  05/0بوده كه در سطح خطاي  129/0ضعيف 
). <05/0p(معنادار نيست  05/0بوده كه در سطح خطاي  062/0حاكميت شركتي قوي مقدار ضريب 

-هاي با حاكميت شركتي ضعيف از حساسيت سرمايه اينكه شركتبنابراين فرضيه پژوهش مبني بر 

هاي با حاكميت شركتي قوي برخوردارند، تاييد  هاي نقدي بالاتري نسبت به شركت گذاري به جريان
  .شودمي
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-توان نتيجهباشد پس ميمي 5/2تا  5/1چنين با توجه به مقادير آماره دوربين واتسون كه بين هم

و گروه حاكميت شركتي ضعيف و قوي بين متغيرها مشكل خودهمبستگي وجود گيري كرد كه در هر د
  .ندارد

  يريگ جهينتبحث و  - 5
 در يهاي نقد به جريان يگذارهيسرما تيو حساس يشركت تيحاكمبررسي  مطالعه نيا هدف

آوري و بدين منظور پس از جمع. بود  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيهاي پذ شركت
هاي  نقدي در شركتهاي  به جريان يگذارهيسرما تيحساسها مشخص شد كه اين داده ليوتحل هيتجز

اين نتيجه با پژوهش . هاي با حاكميت شركتي قوي است تر از شركتبا حاكميت شركتي ضعيف، بزرگ
دي محم، )1394(، افسرده و نيازي )1394(فر ، اميني فر و نونهال)2016( 1بهابرا، كاور و سئونگپيل

 زانيمتوان گفت مي در تبيين اين يافته. همسو است) 1393(و آزاد ) 1392(و همكاران  بهر آسمان
 نقد وجوه انيعوامل جر نياز ا يكي. باشد ياز عوامل متعدد يناش توانديها م شركت يگذارهيسرما

 يمال نيمأت نكهيا. است ديجد يپروژهها يمال نيتام يبرا اريدر اخت يمنابع مال زانيشركت و در واقع م
 يول، است تيريمد ماتيانجام شود؛ متأثر از تصم يقيدر شركت از چه طر ديجد يهايگذارهيسرما

-يگذارهيسرما زانيشركت بالاتر باشد، م يوجوه نقد اناتيكه هر چه جر رسديبه نظر م يطوركل به
 عامل ،يشركت به منابع مال يبرداشت نمود كه دسترس نگونهيا توانيم نيبنابرا. ابدي شيافزا شيها

به  ينقد اناتيدر جر يديكه نوسانات نسبتاً شد يزمان. شوديمحسوب م يگذارهيسرما زانيدر م يمهم
و  2دايآلم( هستند شانيهايهگذاريسرما لياز تعد ريناگز ،يانتفاع يواحدها رانيمد د؛يآيوجود م
  ).2007، همكاران
ي و دسترس يمال نيهاي تأم ها با محدوديت كه شركت دشويم شتريب يزمان ينقد اناتيجر تياهم

در  ينوسان منف كي كهيزمان. هستند يداخل يبه اتكا بر منابع مال ريمنابع مواجه هستند و ناگز به
در  يراتييو تغ دهديخود را از دست م ياز منابع مال يشركت مقدار د؛يآيبه وجود م ينقد انيجر

به  يگذارهيسرما تيبه حساس يمال اتيدر ادب دهيپد نيا. ديآيود مبوج رانيمد يگذارهيسرما رفتار
 در طيشرا نيا حياست كه توض نيا رديمدنظر قرار گ ديآنچه كه با. شودينقد شناخته م وجوه انيجر

 ها شركت نيشده به مالكان ا ليتحم يهانهيو هز يندگينما يبراساس تئور توانديم يسهام هاي شركت
وجود  ياديزي شواهد تجرب. ردياست؛ صورت گ رانيمد انهيمنفعت جو يهازهياز انگ يكه عمدتاً ناش

                                                 
1 Bhabr, Kaur, Seoungpil 
2 Almida 
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 يهااستيس نييدر تع يآنها به منابع مال يها و دسترس شركت ينگيسطح نقد نكهيبر ا يدارد مبن
به  يگذارهيسرما تيشواهد، حساس نيا نيهمچن. دارد ياكننده نييآنها نقش تع يگذارهيسرما

- يشركت م منابع خارج از قياز طر يمال نيتأم يهانهياز تفاوت در هز يرا ناش ينقد انيجر راتييتغ
  ).1984، 2و مجلوف ريو م 1998، 1مثال، هوبارد يبرا( دانند

ي برا يكننده مهم نييتع ،ينقد انيجر راتييكه تغ كننديم شنهاديپ قات،ياز تحق گريد يبرخ
ي ندگيو مشكلات نما فيضع يشركت تيه با حاكمهايي است ك در شركت يگذارهيسرما يهااستيس

ي گذارهيسرما تيحساس توانديم يقانون طيمح كينشان داد كه ) 2003( مثال، لاو يبرا. مواجه هستند
 تيكه حساس افتنديدر) 2005(ن و همكارا نزيل. ها را كاهش دهد شركت ينقد انيجر راتييتغ به

 شواهد. ابدييكاهش م ف،يضع يقانون طيعال در محهاي ف شركت ينقد برا انيبه جر يگذارهيسرما
در  موثر عوامل را مديره هيات هايويژگي و مالكيت تمركز نمايندگي، تعارضات ن،يشيپ يتجرب

بين  اصلي تعارض كه است شده ذكر نمايندگي مسائل ادبيات در .انددانسته مديران مالي تصميمات
سهامداران  كه كنند برآورد اقليت گذارانسرمايه اگر. باشدمي عمده سهامداران و اقليت سهامداران

-مي بكار خود منافع جهت در پيشگيرانه، و نظارتي مكانيسمهاي بدون را شركت مالي منابع عمده،

تامين  جهت در داخلي نقد وجوه به مديران اتكاي و يافته افزايش شركت مالي تأمين هزينه گيرند؛
تغييرات  به گذاريسرمايه حساسيت نتيجه، در و شودمي بيشتر هايسرمايهگذار براي نياز مورد منابع
  ). 1394افسرده و نيازي، (يابد مي شدت نقدي جريان

كنترل سهامداران  ييتوانا توانديم ،يشركت تيحاكم يهاسميمكان كه شوديدرمجموع، استدلال م
. كمك كند تيسهامداران اقل را كاهش داده و به حفظ منافع رانيمدي مال ماتيتصم تيعمده در هدا

كمتر تحت تأثير نفوذ  ر،يمد يمال ماتيتر، تصممستقل رهيمد أتيهي شركت دارا كيمثال، در  يبرا
در . شركت خواهند داشت يبر منابع مال يكنترل كمتر سهامداران نيسهامداران عمده قرارگرفته و ا

و  كننديم يابيارز يگذارهيسرما يبرا يرا محل مناسب هايي شركت نيچن تياقل گذارانهيسرما جهينت
 يهاسميكه مكان رسدياساس به نظر م نيبر ا. ابدييكاهش م ها شركت نيدر ا يمال نيتأم يهانهيهز

 .باشد رگذاريتأث ينقد اناتيجر راتييبه تغ يگذارهيسرما تيبر حساس يشركت تيحاكم

  پيشنھادھای کاربردی
  :شود كهچنين نتايج حاصل از پژوهش توصيه ميبا توجه به اهميت موضوع پژوهش و هم

                                                 
1 Hubbard 
2 Myers, Majluf 
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 انجام ل،يو تحل هيهنگام تجز يمال يكنندگان صورتهاو استفاده گذارانهيسرما شوديم شنهاديپ
داشته باشند و  توجه يشركت تيها به حاكم شركت يگزارشگر ياتكا تبلقا يو بررس هاينيبشيپ

آن شركت را لحاظ  يشركت تيها حاكم سهام شركت يگذارمتيسازمان بورس اوراق بهادار هنگام ق
 .ندينما

 رموظفيغ راني، از مدشودمي شنهاديبهادار تهران پ اوراق شده در بورس رفتهيهاي پذ شركت
توجه داشته  ديها با شركت نيا. استفاده نمايند رهيمد ئتيموظف در ه رانيمد ايمتخصص و مسئول و 

و راهبري  تيهدا است كه با يمسئله مهم هاي نقدي انگذاري به جريحساسيت سرمايهباشند كه 
 .شد يمشكل نيچن توان مانع بروز يكشور، م يبوم تيتر، البته با توجه جدي به وضع تيفيهرچه باك

  پيشنهادهاي جهت تحقيقات آتي
شود ارائه مي پژوهش موضوعرابطه  نهيدرزمتر در اين بخش پيشنهادهايي براي ارائه نتايجي كامل

  :از اند ارتعبكه 
  .گذاري سرمايه يهاي نقد جريان تيها با حساس اندازه شركت نيرابطه ب يبررس 

  منابع
 ياناتجر يتبر حساس يشركت يتتأثير حاكم يبررس). 1394(ي؛ نيازي، رحيم مجتب افسرده،-1

 يماهنامه پژوهشها. شده در بورس اوراق بهادار تهران يرفتهپذ هاي شركت در گذارييهسرما ينقد
  .148-123: 14ي، و حسابدار يريتمد

بررسي رابطه بين ). 1395. (جواد،  گيلاني پور؛ محمدرضا،  رئيس زاده؛ سيده فاطمه،  آل داوود-2
. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ساختار سرمايه، نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت

 كنفرانس ملي رويكردهاي نوين در علوم مديريت ، اقتصاد و حسابداري

اويرايش شده مديريت سود واقعي، حاكميت شركتي و نگهداشت وجه ). 1393(بهشور، اسحاق -3
 .دانشگاه رازي، دانشكده اقتصاد و علوم اجتماعي، پايان نامه كارشناسي ارشد. قدن

بررسي رابطه ميان سودآوري، اقلام ). 1395(فراهاني، احسان  محمد؛ ،حسني قاسم؛ ،بولو-4
 .15 برسي، شمارهنشريه تحقيقات حسابداري و حسا.هاي نقدي  تعهدي و جريان

بررسي روش هاي سود باقيمانده، جريان نقد تنزيل ). 1389(تاري وردي، يداله و داغاني ،رضا -5
شده و تعديل  شونده در تعيين ارزش منصفانه شركت در بازار سرمايه، بررسي هاي حسابداري و 

  .30-17): 59( 17حسابرسي 
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رسي رابطه بين تمركز مالكيت و محافظه بر). 1389(حساس يگانه، يحيي؛ شهرياري، عليرضا -6
   .94-77): 4( 2پژوهش هاي حسابداري مالي، . كاري در بورس اوراق بهادار تهران

رابطه سازوكارهاي ). 1387. (حساس يگانه، يحيي؛ شعري، صابر؛ و سيد حسين خسرو نژاد-7
 .115-79:  24داري، مطالعات حساب. حاكميت شركتي، نسبت بدهي ها و اندازه شركت با مديريت سود

رابطه بين نظام راهبري و ارزش بازار شركت در ايران، پايان نامه ). 1385(خدابخشي، علي -8
 .كارشناسي ارشد، دانشگاه آزاد اسلامي اراك، دانشكده مديريت

رابطه بين جريان نقدي عملياتي و ). 1392(دارابي، رويا؛ حميدرضا وكيلي فرد ؛ مسعود مشكين -9
 6حسابداري مديريت، . ها و تأثير عدم تقارن اطلاعاتي بر اين روابط تي با بازده سهام شركتسود عمليا

)1 :(12-14. 

تأثير مكانيزم هاي نظارتي درون ). 1389(رسائيان، امير؛ رحيمي، فروغ؛ حنجري، سارا -10
هاي پژوهش . سازماني حاكميت شركتي بر سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران

 .144-125): 6( 4حسابداري، شماره 

تأثير مالكيت نهادي در تعيين سطح نگهداشت وجه نقد در ). 1390(رمضاني، حسين -11
دانشگاه پيام نور استان مازندران، دانشكده علوم . شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شركت

 .انساني، پايان نامه كارشناسي ارشد

بررسي رابطه بين سازو كارهاي راهبري شركت و ). 1389(و مجيد زماني  . زنجيردار، م-12
  .1-16: 3مديريت سود در بازار سرمايه ايران، نشريه مهندسي مالي، 

بررسي تأثير سازوكارهاي كنترلي حاكميت شركتي ). 1394(فتحي، سعيد؛ رحيم پور، محبوبه -13
راهبرد مديريت مالي، . بورس اوراق بهادار تهرانشده  هاي پذيرفته بر سطح نگهداشت وجه نقد در شركت

3 )2 :(57-75. 

تقسيم  سياست بر مديره هيئت تركيب و مالكيت ساختار تأثير ، بررسي)1394(كاظم نژاد،م -14
 .تهران، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شيراز بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي سود

، بررسي تأثير حاكميت 1392جمد رضا پور علي و عبدالصمد خلعتبري، سيد امين؛ م, كلامي-15
شده در بورس اوراق بهادار تهران، دومين  هاي پذيرفته شركتي بر مديريت نگهداري وجه نقد شركت

گذاري، گرگان، انجمن علمي و حرفه اي مديران و  كنفرانس ملي حسابداري، مديريت مالي و سرمايه
 .حسابداران گلستان

معين الدين، محمود؛ سعيدااردكاني، سعيد؛ فاضل يزدي، علي؛ زين الديني ميمند، ليلي -16
بررسي تاثير نظام حاكميت شركتي بر رابطه بين ساختار سرمايه و ارزش شركت با رويكرد ). 1393(
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، دانش سرمايه  مدلسازي معادلات ساختاري در شركت
 .132-101): 9( 3ري، گذا

بررسي رابطه ميزان سهام شناور آزاد با ). 1387. (ملاحسيني،علي و قربان نژاد اسطلكي، ك-17
): 51( 15بررسي هاي حسابداري و حسابرسي، . هاي بورس اوراق بهادار تهران نرخ بازده سهام شركت

86-69. 
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