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1. مقدمه
سرمایهگذاري میزان مالی، و اقتصادي مباحث از یکی
است؛بهطوريکههمازدیدگاهکلانوهمبهصورتخرد،
اهمیتقابلملاحظهايدارد.ازدیدگاهکلانمیتوانبهتأثیر
میزانسرمایهگذاريدرکشورهايدرحالتوسعهاشارهکرد.
تحولاتیکهدرجهانامروزرخداده،باعثشدهاستتااین
کشورهابابسطوتوسعۀسرمایهگذاري،مشکلاتاقتصادي
خودرابرطرفکنند.ازدیدگاهخردنیزمیتوانبهتأثیرمیزان
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
انتخابپروژههاي منظور،مدیراننقشقابلملاحظهايدر
سرمایهگذاريدارند.ایندرحالیاستکهدریکبازارناقص،
اتخاذ از مانع نمایندگی، تضادهاي و اطلاعاتی تقارن عدم
این از میشود. اهدافشرکت با سازگار و بهینه تصمیمات
نمیگیرد)محمدیان، صورت بهینه بهمیزان سرمایهگذاري رو،
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آزاد نقدی جریانهای باوجود سرمایهگذاری، بحث
این برنوعسرمایهگذاری مطرحمیشودوحاکمیتشرکت
دربارۀ اینپژوهش اثرگذاراستکهدر آزاد نقد جریانهای

آنهابررسیمیشود.
ارائه پژوهش ادامۀ برای پژوهش نقشۀ اینبخش، در 
و است اقتصادی توسعۀ برای مکانی بازارسرمایه، میشود.
ایجادمکانیسامانیافته بازارسرمایه، ایجاد از اصلی هدف
برایجمعآوریسرمایههادرراستایتوسعۀاقتصادیاست؛
چراکهیکیازقابلتأملترینوچالشبرانگیزترینمسائلعصر
حاضر،بحثتوسعۀاقتصادياست؛بهگونهايکهتحققآن
بهیکیازاهدافاساسیسیاستگذاريهاوتصمیمگیريهاي

اقتصاديکشورهاتبدیلشدهاست.
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
طرحهایباارزشفعلیمثبتپذیرفتهنمیشوند)سرمایهگذاری
رد منفی خالص ارزش با طرحها از برخی و حد( از کمتر
سرمایهگذاری فرایند حد(. از بیش گذاری نمیشوند)سرمایه
بیشازحد،ممکناستبهدلیلوجودتضادمنافعبینمدیران
وسهامدارانرخدهد.هنگامیکهعدمتقارناطلاعاتیوجود
داردومکانیسمهایهمسوساختنمنافعسهامدارانومدیران
آزاد نقدی ازجریان نیست،مدیرانممکناست کارآ کاملًا
استفادهکنندوطرحهاییباارزشخالصفعلیمنفیرابرای
افزایشمنافعخودبهکارگیرندکهایناقدامبهسرمایهگذاری

بیشازحدمنجرشود)ثقفیوهمکاران،1390(.
پژوهشهانشانمیدهدکه،یکیازعواملمؤثردرایجاد
سرمایهگذاريبیشازحد،جریاننقديآزاددرواحدتجاري

جریانهای متغیر بالای تأثیر بهدلیل .)1389 است)محمدیان،
نقدیآزادبرارزششرکت،درپژوهشهایمختلفیدربارۀ
رابطۀبینجریانهاینقدیآزادوسطحسرمایهگذاریبررسی
این از متضادی بعضاً و مختلف نتایج اما است؛ شده انجام
پژوهشهابهدستآمدهاست)مودیگلیانیومیلر1958،1؛هابارد2،
1998؛شاهنده،1390بهنقلازمیرزومجولف1984،3وریچاردسون4،

2006(؛ازاینرو،دومسئلهدرذهنمطرحمیشود:مسئلۀاول
اطلاعاتی تقارن نبودِ بهسببِ که است سرمایه سهمیهبندی
از مدیران اگر میشود. ایجاد سرمایهگذاران و مدیران بین
انجام از کنند،سرمایهگذاران اطلاعاتمحرمانهسوءاستفاده
ازمشکلات سرمایهگذاریخودداریمیکنند.دومینمسئله
مدیران که زمانی یعنی میشود. ناشی نمایندگی به مربوط
بهجایایجادبازدۀنقدیبیشتردرپیتأمینمنافعشخصیشان
تقارن عدم و مدیران مسائل)منفعتگرایی اینگونه هستند.
نقدی جریانهای به را اطلاعاتی(،حساسیتسرمایهگذاران
سرمایهگذاری میزان در تغییر سبب و برمیانگیزد آزاد

میشود)تهرانیوحصارزاده،1388(.
ازطرفی،امروزهواژۀراهبري)حاکمیت(شرکتی،مفهومی
مهمودرحالتکاملدردنیايکسبوکاراست.راهبري
شرکتی،شالودۀروابطشرکتباگروههايذینفعاست.باوجود
برخیتفاوتها،بهنظرمیرسدمبانیاصلیراهبريشرکتیدر
کشورهايتوسعهیافتهودرحالتوسعه،درطولزمان،مسیر
همگراییراپیمودهاست.باتوجهبهاینکهبحثسرمایهگذاری
درشرکتهابسیارمهماست،وجودنظامحاکمیتِشرکتیکه
بتواندپاسخگویسهامدارانوذینفعاناطلاعاتحسابداری
باشد،ضروریاست.برايتدوینیکنظامراهبريشرکتی
مطلوب،بایدبهعواملداخلیوبیرونیونیزشرایطاقتصادي،
محور رو، این از شود. توجه کشور هر فرهنگی و سیاسی
درونی مکانیزمهای و شرکتی راهبری پژوهش این مباحث
بنابراین،دراینپژوهشدرصددبررسی وبیرونیآناست.
اینموضوعهستیمکهآیابینسرمایهگذاریبیشازحدو
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
بیشازحدوجریانهاینقدیآزاداثرگذاراست،یاخیر.

ازاینرو،هدفکاربردیدراینپژوهش،بررسیرابطۀ
تأثیر و حد از بیش سرمایهگذاری و آزاد نقدی جریانهای
شرکتهای در رابطه این بر شرکتی حاکمیت مکانیزمهای
پذیرفتهشدهدربورس،وتسهیلتصمیمگیریهایمدیریتیو
کمکبهبورساوراقبهادارتهراندرتوسعۀحاکمیتشرکتی
است.بهعلاوه،نتایجحاصلازاینپژوهش،درآموزشهاو
تحقیقاتآتیدرمؤسساتآموزشیوپژوهشیقابلاستفاده

است.

2. مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش
سرمایهگذاری،ازمباحثاقتصادیمالیویکیازعوامل
اقتصادیکشورها،وبسطو مشکلات مهمدرراستایحلِّ
توسعۀسرمایهگذاریاست.امااینامربهتنهاییکافینیست
توسعۀ مسئلۀ بر علاوه مالی، منابع محدودیت به باتوجه و
مسائل از نیز سرمایهگذاری کفایت افزایش سرمایهگذاری،

بااهمیتاست.
مدیران برعهدۀ سرمایهگذاری، های طرح مالی ارزیابی
است.مدیرانبایدبهصورتبهینهودرطرحهاییسرمایهگذاری
با یعنی،طرحهای کند؛ ارزشآفرینی برایشرکت که کنند
ارزشفعلیمثبت،پذیرفتهوطرحهایباارزشخالصمنفی
ردشود.بهطورمفهومی،کفایتِسرمایهگذاریزمانیحاصل
میشودکهشرکتدرتمامی)فقط(طرحهاییباارزشفعلی
خالصمثبت،سرمایهگذاریکند.البتهاینسناریودرصورتی
مشکلاتِ از هیچیک و باشد کامل بازار که است کارساز
نمایندگی هزینههای و نادرست گزینش مانند ناقص، بازار
وجودنداشتهباشد.علاوهبراین،کفایتِسرمایهگذاریویا
سرمایهگذاریدرحدبهینه،مستلزمآناستکهازیکسو،
ازمصرفمنابعدرفعالیتهاییکهسرمایهگذاریبیشازحد
درآنمطلوبانجامشدهاست،جلوگیریشودوازدیگرسو،
منابعبهسمتفعالیتهاییکهنیازبیشتریبهسرمایهگذاری

دارند،هدایتشود.
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)فرایندهایسرمایهگذاریبیشازحدویاکمتر
ازحدرابهوجودمیآورند.باوجوداینمسائل،همۀطرحهای
نمیشوند)سرمایهگذاری پذیرفته مثبت فعلی ارزش با
رد منفی خالص ارزش با طرحها از برخی و حد( از کمتر

نمیشوند)سرمایهگذاریبیشازحد(.
بین تضاد چندین اطلاعاتی تقارن عدم کلی، بهطور
سرمایهگذاری به که میکند ایجاد اصلی منافع صاحبان
ازحدمنجرمیشود.فرایندسرمایهگذاریبیش بیش)کمتر(
ازحد،ممکناستبهدلیلوجودتضادمنافعبینمدیرانو
سهامدارانرخدهد.هنگامیکهعدمتقارناطلاعاتیوجود
داردومکانیسمهایهمسوکردنمنافعسهامدارانومدیران
آزاد نقدی ازجریان نیست،مدیرانممکناست کارآ کاملًا
استفادهکنندوطرحهاییباارزشخالصفعلیمنفیرابرای
افزایشمنافعخودبهکارگیرندکهایناقدامبهسرمایهگذاری
بیشازحدمنجرشود)ثقفیوهمکاران،1390(.ازاینرو،میتوان
گفتپژوهشهایانجامشدهنشانمیدهدکه،یکیازعوامل
مؤثردرایجادسرمایهگذاريبیشازحد،جریاننقديآزاددر
اثرگذار ازعوامل واحدتجارياست)محمدیان،1389(.ویکی
برنوعسرمایهگذاریجریانهاینقدیمازادحاکمیتشرکتی
است؛چراکهیکیازتئوریهایزیربناییحاکمیتشرکتی،
تئورینمایندگیاستکهاینموضوعدرخصوصجریانهای

نقدیآزادنیزمطرحاست)چنوهمکاران،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
ازجملهمیتوان اندازۀشرکتهادرنظرگرفتهشدهاستکه
بهداراییها،حقوقصاحبانسهامومیزانفروشاشارهکرد.
سرمایهگذاری میزان باشد، بیشتر فوق موارد میزان هرچه
بالای قدرت بهدلیل امر این و است بیشتر نیز شرکتها

بررسی رابطۀ بین جریان های نقدی آزاد و سرمایه گذاری بیش ازحد با درنظرگرفتن نقش تعدیلی مكانیزم های حاکمیت شرکتی...
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شرکتهایبااندازۀبالااست؛بهاینترتیب،میتوانگفت
کهاندازهبرمیزانسرمایهگذاریاثرگذاراست.ازسویدیگر،
شرکتها مالی قدرت و اعتبار براساس نیز بدهیها میزان
ازسرمایهگذاریهای متغیراست.بدهیبالاترمعمولًانشان
را اهرم و اندازه متغیر دو میتوان رو این از دارد، بیشتر
گرفت)چن درنظر فرعی)کنترلی( مستقل متغیرهای بهعنوان

وهمکاران،2016(.
پژوهشهایمتعددی،همدرداخلکشوروهمدرخارج
ازکشوردراینزمینهانجامشدهاستکهبهبرجستهترین

آنهااشارهمیشود:
عنوان با پژوهشی ذوالفقاري)1390(، و ستایش
سرمایهگذاري فرصتهاي و آزاد نقدي جریانهاي »تأثیر
شرکتهاي شرکت سود تقسیم و بدهي نسبتهاي بر
در دادند. انجام تهران« بهادار اوراق بورس در پذیرفتهشده
اینمقاله،چهارفرضیۀاصليوششفرضیۀفرعي،باانتخاب
117شرکتازبینشرکتهايپذیرفتهشدهدربورساوراق
،1387 تا 1383 سالۀ پنج زماني دورۀ براي تهران بهادار
آزمونشدهاست.برايتجزیهوتحلیلآماريدادههاوآزمون
ضریب پیرسون، همبستگي ضریب از پژوهش، فرضیههاي
همبستگيتفکیکي،رگرسیونخطيوتحلیلعاملياستفاده
شدهاست.نتایجحاصلازتجزیهوتحلیلآماريفرضیههاي
پژوهشنشانميدهدکهبینجریانهاينقديآزادونسبت
بین اما دارد؛ وجود منفي معنيدار رابطۀ شرکتها، بدهي
رابطۀ شرکتها، بدهي نسبت و سرمایهگذاري فرصتهاي
نقدي بینجریانهاي آن، بر ندارد.علاوه معنيداريوجود
وجود معنيداري رابطۀ سودشرکتها، تقسیم نسبت و آزاد
ندارد؛امابینفرصتهايسرمایهگذاريونسبتتقسیمسود،

رابطۀمعنيدارومثبتيوجوددارد.
رضاییوتیموری)1391(،درپژوهشیباعنوان»بررسي
ساختار آزاد، نقدي جریانهاي ریسکِ بین تعاملي روابط
حاکمیتشرکتيوسیاستبدهيشرکتها«،بیانداشتندکه
یکيازمشکلاتنمایندگي،سرمایهگذاريجریانهاينقدي

به که است منفي فعلي ارزش خالص با پروژههایي در آزاد
زیانسرمایهگذارانمنجرمیشود.هدفاصلياینپژوهش،
بررسيرابطۀبینریسکجریانهاينقديآزادبامتغیرهاي
نمونهاي رو، این از است. بدهي میزان و شرکتي حاکمیت
متشکلاز120شرکتعضوبورساوراقبهادارتهران،طي
غربالگري، روش از استفاده با ،1389 تا 1381 زماني دورۀ
انتخابوبرايآزمونفرضیاتوتحلیلنتایجازروشحداقل
است آن از حاکي نتایج شد. استفاده سهمرحلهاي مربعات
مالکیت مالکیت، متغیرهايحاکمیتشرکتي)تمرکز بین که
وجود معنيداري رابطۀ آزاد نقدي جریان ریسکِ با نهادي(
ندارد.همچنین،بیناهرمماليبادارایيهايثابتمشهود،
اندازۀشرکت،فرصتهايرشد،رابطۀمثبتومعنيداروبین
اهرمومالیاتبردرآمدرابطۀمنفيومعناداروبیناستقلال
آزاد نقدي جریان ریسک با بدهي و مدیره هیئت اعضاي

رابطۀمنفيومعنيداروجوددارد.
باعنوان محمدزادهسالطهوهمکاران)1394(،پژوهشی
»بررسيتأثیرنظامراهبريشرکتبرارزششرکت«،باتأکید
برکارآیيسرمایهگذاريدرشرکتهايپذیرفتهشدهدربورس
اوراقبهادارتهرانانجامدادند.هدفازاینپژوهش،بررسي
تأثیرنظامراهبريشرکتي،شاملدرصدمالکیتنهادي،درصد
هیئت استقلال و آزاد شناور درصدسهام مدیریتي، مالکیت
مدیرهبرارزششرکت،باتأکیدبرکارآیيسرمایهگذاريدر
شرکتهايپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهراناست.
دراینپژوهش،نسبتکیوتوبین،معیارسنجشارزششرکت
کمک به نیز سرمایهگذاري کارآیي و شد گرفته نظر در
مدلهایوردي1اندازهگیريشد.بهعلاوه،دراینپژوهش،
اندازۀشرکت،نسبتبدهيونسبتنقدینگي آثارسهمتغیر
کهانتظارميرفتبرروابطبینمتغیرهايمستقلووابسته
شامل پژوهش، این آماري جامعۀ شد. کنترل باشد، اثرگذار
132شرکتفعالدربورساوراقبهادارتهراناستکهدر

دورهزماني1386تا1391بررسيشدهاند.
رگرسیوني تحلیل از پژوهش فرضیههاي آزمون براي

1. Verdi models

میثم رحیمی، دکتر هدی همتی
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ميدهد نشان پژوهش نتایج است. شده استفاده دیتا پانل
سازوکارهاينظامراهبريشرکتي،برارزششرکتوکارآیي
سازوکارهاي همچنین، ندارد. معناداري تأثیر سرمایهگذاري
ارتباطبینکارآیيسرمایهگذاريو نظامراهبريشرکتيبر

ارزششرکت،تأثیرمعنادارينشاننداد.
مجموع »تأثیر عنوان با پژوهشی در یودیانتی1)2008(،
بین ارتباط بر سود مدیریت و سرمایهگذاری فرصتهای
جریانهاینقدیآزادوارزشسهامدار«،بااستفادهاز150
شرکتنمونه،دربارۀتأثیرمدیریتسودبررابطۀجریانهای
نقدیآزادوارزشسهامدارانبررسیانجامداد.نتایجپژوهش
نشانمیدهدکهبا95درصداطمینان،تغییراتجریانهای
نقدیآزادباتغییراتثروتسهامدارانارتباطمعناداریدارد.
جریانهای بین که داد نشان پژوهش این در او همچنین،
نقدیآزادمثبتوارزشسهامدارانرابطۀمستقیممعناداری
وجوددارد،ولیبینجریانهاینقدیمنفیوارزشسهامدارن
رابطۀمعنادارمستقیمیوجودندارد.ویدرآزمونفرضیۀدوم،
با99درصداطمینان،مدیریتسود نتیجهرسیدکه این به
نمونهودرسطحجریانهاینقدیمثبت،باعث درسطحکلِّ
برای ایجادشده ثروت با نقدی جریانهای رابطۀ تضعیف

سهامدارانمیشود.
الجماری2واسماعیل3)2014(،پژوهشیباعنوان»بررسی
تأثیرجریاننقدآزاداضافی،حاکمیتشرکتیواندازۀشرکت
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
بهعنوانیککشورتوسعهیافتهبااقتصادینوظهور،ازسال
2008تا2009،تعداد660شرکتموردبررسیقرارگرفت.
نتایجپژوهشمربوط،نشاندادکهجریاننقدآزاداضافیبا
دارد. معناداری منفی رابطۀ پیشبینیسودشرکتها قابلیت
بر خوب شرکتی حاکمیت که داد نشان یافتهها بهعلاوه،
بهویژهدر رابطه، این بهبود اثرگذاراستوسببِ رابطه این

شرکتهایبزرگترمیشود.
چنوهمکاران)2016(،درپژوهشیباعنوان»جریانهای
نقدیآزاد،سرمایهگذاریبیشازحدوحاکمیتشرکتیدر
چین«بررسیکردندکهجریانهاینقدیآزادوویژگیهای
حاکمیتشرکتیبرسطحسرمایهگذاریشرکتاثرگذاراست.
تا نمونه،شامل865شرکتچینیدرسالهای2001 یک
یافتههای گرفت. قرار بررسی مورد پژوهش این در ،2004
پژوهشنشانمیدهدکهویژگیهایخاصحاکمیتشرکتی
بهطورمعناداریباسرمایهگذاریشرکترابطهدارد.بهعلاوه،
تقسیمبندینمونههایپژوهشبهشرکتهایباسرمایهگذاری
بالاوشرکتهایباسرمایهگذاریپایینانجامشدکهشواهد
تمرکز بالا، سرمایهگذاری با شرکتهای برای دادند، نشان
مالکیتنهادیبیشتر،سرمایهگذاریبالارابهبودمیبخشد؛
درحالیکهشرکتهایبااهرممالیبالاتریاسطحبالایداد
وستدسهام،سرمایهگذاریکمترراافزایشمیدهند.سهام
قابلدادوستد،اندازۀهیئتمدیرۀبزرگتربامدیرانارشدیا
ترکیباهرمبالاترسرمایهگذاریبالادارند.برایشرکتهای
باسرمایهگذاریپایین،شواهدنشاندادندکهشرکتهایبا
یا بزرگتر اندازۀهیئتمدیرۀ بیشتر، نهادی مالکیت تمرکز
اعضایغیرموظفهیئتمدیرهباسرمایهگذاریپایینهستند.
درحالیکهشرکتهایبااهرممالیبالاتریاسطحعادیداد

وستدسهامسرمایهگذاریکمترراافزایشمیدهند.

 3. فرضیات پژوهش
فرضیههایاینپژوهشعبارتانداز:

آزادوسرمایهگذاری فرضیۀ اول:بینجریانهاینقدی

بهادار اوراق بورس در پذیرفتهشده شرکتهای حدِّ از بیش
تهرانرابطۀمعناداریوجوددارد.

فرضیۀ دوم:مکانیزمهایحاکمیتشرکتیبررابطۀبین

شرکتهای جریانهاینقدیآزادوسرمایهگذاریبیشازحدِّ
پذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانتأثیردارد.

1. Yudianti, Ninik

2. AL-Dhamari, Redhwan Ahmed

3. Ismail, Ku Nor Izah Ku

بررسی رابطۀ بین جریان های نقدی آزاد و سرمایه گذاری بیش ازحد با درنظرگرفتن نقش تعدیلی مكانیزم های حاکمیت شرکتی...
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4. روش پژوهش
ازنظرهدفپژوهش،بهدلیلاینکهدرپژوهشحاضر،
و حد از بیش سرمایهگذاری آزاد، نقدی جریانهای تأثیر
پذیرفتهشده شرکتهای در شرکتی حاکمیت مکانیزمهای
نتایجآندر دربورساوراقبهادارتهرانبررسیمیشودو
حوزۀعملقابلاستفادهخواهدبود،جزوگروهپژوهشهای
کاربردیطبقهبندیمیشود.بهعلاوه،چونتأثیرجریانهای
نقدیآزاد،سرمایهگذاریبیشازحدومکانیزمهایحاکمیت
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

گذشتهنگروپسرویدادیاست.
کتابخانههاوسایتهایمعتبراینترنتی،ازجملهسایتهای
بورسیوشبکۀکدالوسایتبورساوراقبهادارتهرانبرای
مانندِ بورسی، نرمافزارهای و مالی صورتهای به دسترسی

رهآوردنوین،جزءابزارهایمهماینپژوهشهستند.

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)حذفیسیستماتیک(،وباشرایطزیر،ازاینجامعه

انتخابشدهاست:
بیمهها بانکها، مالی، مؤسسات هلدینگها، .1
متفاوت ماهیت بهعلت سرمایهگذاری شرکتهای و

فعالیتهایشانکنارگذاشتهشدند.
بایددر نیازبرایاستفادهدرآزمونها 2.اطلاعاتمورد

دسترسباشد.
3.براییکنواختیدورۀزمانی،سالمالیآنهامنتهیبه
29اسفندباشدوطیدورۀمالی1388تا1394تغییرسال

مالیندادهباشد.
4.شرکتهاییکهدرطیدورۀبررسی،وقفۀمعاملاتی

بیشازسهماهنداشتهباشند.

6. متغیرهای پژوهش و تعاریف عملیاتی آنها
پژوهشحاضر،شاملمتغیرهایمستقل،وابسته،تعدیلگر

وکنترلیاست:

6-1. متغیر مستقل
محاسبۀ آزاد: نقدی جریان آزاد: نقدی جریانهای
جریانهاینقدیآزادنیزعبارتاستازسودعملیاتیقبل
ازهزینۀاستهلاک،پسازکسروجوهپرداختیبابتمالیات،

هزینۀبهرهوسودسهامدارانعادی.)چنوهمکاران،2016(


6-2. متغیر وابسته
سرمایهگذاریبیشازحد:بااستفادهازمعادلۀرگرسیون،
و میشود برآورد شرکتها در سرمایهگذاری معمول سطح
واقعی سطح بین رگرسیون( باقیماندۀ تفاوت)بهصورت از
سرمایهگذاریوسطحبرآوردشدۀسرمایهگذاری،سرمایهگذاری

شرکتهابهدستمیآید.)چنوهمکاران،2016( بیشازحدِّ

6-3. متغیر تعدیل گر
هیئت استقلال شرکتی: حاکمیت  مكانیزم های 

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

مکانیزمهایحاکمیتشرکتیاند.)چنوهمکاران،2016(

6-4. متغیرهای کنترلی
دارایی.)چنوهمکاران، برجمع اهرم:جمعبدهیتقسیم

)2016

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

)2016

میثم رحیمی، دکتر هدی همتی
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7. مدل های پژوهش

7-1. مدل رگرسیونی مرتبط با فرضیۀ اول

7-2. مدل رگرسیونی مرتبط با فرضیۀ دوم

درمدلهایفوق:
CFi,tجریانهاینقدیآزادشرکتiدرسالtبهعنوان

متغیرمستقلدرفرضیههایاولودوماست.
IndBاستقلالهیئتمدیره)درصداعضایغیرموظفبه

کل(،SizeBاندازۀهیئتمدیرهوAuditSizeاندازۀمؤسسۀ
حسابرسیبهعنوانفاکتورهایمکانیزمهایحاکمیتشرکتی
فرضیۀدوم در تعدیلگر متغیر بهعنوان t درسال i شرکت

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

متغیرهایپژوهشاست.εبهعنوانخطایمدلرگرسیونی

پژوهشدرنظرگرفتهمیشود)چنوهمکاران،2016(.
معمول سطح نیز، زیر رگرسیون معادلۀ از استفاده با
سرمایهگذاریدرشرکتهابرآوردمیشودوازتفاوت)بهصورت
باقیماندۀرگرسیون(،بینسطحواقعیسرمایهگذاریوسطح
شرکتها برآوردشدۀسرمایهگذاری،سرمایهگذاریبیشازحدِّ

بهدستمیآید)باقیمانده‹0=سرمایهگذاریبیشازحد(.

استکه t درسال نشاندهندۀسرمایهگذاریشرکت I
بلندمدت دارایی ساخت یا تحصیل برای پرداختی وجه از
ثابتمشهودونامشهودیاسایرداراییهایبلندمدتاستفاده
تا تقسیممیشود دوره ابتدای داراییهای  کلِّ بر و میشود

خطاازبینبرود.
Controlsشاملمتغیرهایکنترلیزیراست:

CashوجهنقداستوGrowمعیارفرصتهایرشد
سهام صاحبان حقوق دفتری به بازار ارزش نسبت از که
بهدستمیآید،ROAبازدۀداراییها،Levاهرم)جمعبدهی
تقسیمبرجمعدارایی(وSizeاندازۀشرکت)لگاریتمطبیعی

داراییها(هستند.)ثقفیوهمکاران،1390(.

8. یافته های پژوهش

8-1. بررسی نتایج آزمون های مانایی 

جدول 1. آزمون لوین، لین و چو براي بررسي مانایي متغیرهاي پژوهش

بررسی رابطۀ بین جریان های نقدی آزاد و سرمایه گذاری بیش ازحد با درنظرگرفتن نقش تعدیلی مكانیزم های حاکمیت شرکتی...
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قبلازتخمینمدل،لازماستمانایي)یاپایایي(متغیرهايآنبررسيشود.یکمتغیر،وقتيمانااستکهمیانگین،واریانسو
کواریانسآندرطولزمانثابتباقيبماند.بهطورکلي،اگرمبدأیزمانيیکمتغیر،تغییرکندومیانگینوواریانسوکواریانس
تغییرينکند،درآنصورت،متغیرمانااستودرغیراینصورت،متغیر،ناماناخواهدبود.براساسآزمون»لوین،لینوچو«که
درجدول1ارائهشدهاست،چونمقداراحتمالهمۀمتغیرهاکمتراز5%بودهاست،تمامیمتغیرهايمستقل،وابستهوکنترلي

دردورۀپژوهش،درسطحپایابوده اند.

8-2. بررسي نرمال بودن توزیع متغیر وابسته 

جدول 2. آزمون کلموگروف اسمیرنف براي بررسي نرمال بودن متغیر وابسته پژوهش

باتوجهبهجدول2،مقداراحتمالآزموننرمالیتیبرايمتغیروابستهI.NEW،برابربا0/301استکهاینمقداربیشتراز0/05
است؛بنابرایناینمتغیرنرمالاست.همچنین،مقداراحتمالآزموننرمالیتیبرايمتغیروابستهIi،برابربا0/000استکهحاکي
ازعدمنرمالبودناینمتغیرطبقپیشبینياست،براینرمالسازیاینمتغیر،لگاریتمآنمحاسبهمیشودومقداراحتمالبراي
لگاریتمآن،برابربا0/468استکهاینمقداربیشتراز0/05بوده،بنابراین،فرضصفربرايلگاریتماینمتغیرردنميشود،یعني

توزیعآننرمالاست.

8-3. انتخاب مدل و آزمون فرضیه ها

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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باتوجهبهجدول3،مقداراحتمالآزمونچاوبرايمدلاولودوم،برابربا0/000بودهکهکمتراز0/05است؛بنابراین،مدل
مورداستفادهداراياثراتجداگانهايبرايشرکتهاهستند؛یعنيمدلبااثراتمناسباستوباتوجهبهاینکهمقادیراحتمال
آزمونهاسمن،بهترتیببرابربا0/003و0/038استواینمقادیرکمتراز0/05است،مدلبااثراتثابتمناسبترینمدلبراي

دادههااست.

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

جدول 4. برآورد و آزمون پارامترهاي مدل اول

باتوجهبهجدول4،مقدارآمارۀtبرايFCF،برابربا3/25-)معنادارومنفي(،برايSize،برابربا5/18)معنادارومثبت(وبراي
LEV،برابربا1/95-)بيمعنا(است.مقدارآمارۀtبرايعرضازمبدأ،برابربا3/15-استکهدرسطحاطمینان95درصددرناحیۀ

ردفرضصفرقراردارد؛یعنيعرضازمبدأمعناداراست.بنابراینمیتوانگفتفرضیۀاولپذیرفتهشدهاستوبینجریانهای
شرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانرابطۀمنفیومعناداریوجوددارد. نقدیآزادوسرمایهگذاریبیشازحدِّ

ــ برازش مدل مرتبط با فرضیۀ دوم:

جدول 5.  برآورد و آزمون پارامترهاي مدل دوم

بررسی رابطۀ بین جریان های نقدی آزاد و سرمایه گذاری بیش ازحد با درنظرگرفتن نقش تعدیلی مكانیزم های حاکمیت شرکتی...
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با برابر ،CFC براي t آمارۀ مقدار ،5 جدول به باتوجه
3/90-)معنادارومنفي(،برايIndB،برابربا0/10)بيمعني(،
برايSizeBبرابربا0/97)بيمعني(،برايAuditSizeبرابر
با1/52-)بيمعني(،برايIndB*FCFبرابربا3/26-)معنادار
ومنفي(،برايSizeB*FCFبرابربا0/48)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.مقدارآمارۀtبرايعرضازمبدأ،برابر
ناحیۀ در درصد 95 اطمینان سطح در که است -3/26 با
است. معنادار مبدأ از یعنيعرض دارد؛ قرار فرضصفر ردِّ
و است شده پذیرفته  دوم فرضیۀ گفت میتوان بنابراین،
مکانیزمهایحاکمیتشرکتیبررابطۀبینجریانهاینقدی
شرکتهایپذیرفتهشدهدر آزادوسرمایهگذاریبیشازحدِّ

بورساوراقبهادارتهرانتأثیردارد.

9. نتیجه گیری
سرمایهگذاری فرصتهای با همواره تجاری، واحدهای
زیادیمواجهمیشوندونیازمندتصمیمگیریمنطقیدربارۀ
هر سرمایهگذاری درواقع، هستند. بهینه سرمایهگذاری یک
واحدتجاری،بایدباتوجهبهمحدودیتمنابعوکارآبودنآن
انجامگیرد؛امامسئلۀاصلی،انتخابطرحهاوتصمیمگیری
واحدهای مدیران ازسوی سرمایهگذاری فرصتهای دربارۀ
تجاریاستکهبراساسمنافعشخصیآنهاصورتمیگیرد.
مختلف، درطرحهای سرمایهگذاری برای تجاری واحدهای
بایدحدیامیزانسرمایهگذاریراباتوجهبهمحدودیتِمنابع،
نظرقراردهندکهازعواملمؤثردرایجادسرمایهگذاری مدِّ
مدیران است. تجاری واحد در آزاد نقد جریان حد، از بیش
در دارند، بالایی آزاد نقد جریان که تجاری واحدهای در
طرحهاییسرمایهگذاریمیکنندکهبازدۀغیرپولیرابهوجود
و تجاری واحد سرمایهگذاری گسترش موجب و میآورد

درنتیجه،سرمایهگذاریبیشازحدمیشود.
جریاننقدآزاد،معیاريبراياندازهگیريعملکردشرکتها
استووجهنقديرانشانميدهدکهشرکتپسازانجام
مخارجلازمبراينگهداريیاتوسعۀدارایيها،دراختیاردارد.

جریاننقدآزادازاینحیثداراياهمیتاستکهبهشرکت
ارزش که کند جستوجو را فرصتهایي تا ميدهد اجازه
نقد، بدوندراختیارداشتنوجه افزایشميدهد. را سهامدار
پرداخت تجاري، تحصیلاتِ انجام توسعۀمحصولاتجدید،
امکانپذیر بدهيها کاهش و سهامداران به نقدي سودهاي
نخواهدبود.ازطرفدیگر،وجهنقدبایددرسطحينگهداري
شودکهبینهزینۀنگهداريوجهنقدوهزینۀوجهنقدناکافي
تعادلبرقرارشود.یکیازعواملیکهبراکثرمتغیرهایمالی

وروابطآنهااثرگذاراست،حاکمیتشرکتیاست.
یافتههایپژوهشنشاندادکهبینسرمایهگذاريبیش
در پذیرفتهشده شرکتهاي آزاد نقدي جریانهاي و حد از
معیار و دارد وجود منفی رابطۀ تهران بهادار اوراق بورس
بین رابطۀ بر نیز شرکتي حاکمیت مدیرۀ هیئت استقلال
 کلِّ آزاد نقدي جریانهاي و حد از بیش سرمایهگذاري
شرکتهاتأثیردارد.ازاینرو،میتوانجریاننقدیآزادرا
ازحد،وحاکمیت عاملیمعکوسبرایسرمایهگذاریبیش
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،

پروژههایسرمایهایاست،بهحداقلبرسد.
ایننتایجباپژوهشجنسن)1986(باعنوان»هزینههای
آرای اکثریت آوردن بهدست و شرکت مالی امور نمایندگی،
»فرضیههای عنوان با  پیندادو)2003( و مورگادو شرکت«،
سرمایهگذاریبیشازحدوکمترازحد«،ریچاردسون)2006(
آزاد« ازحدجریانهاینقدی باعنوان»سرمایهگذاریبیش
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،سرمایهگذاریمازادوحاکمیتشرکتیدرچین«،ثقفی
حسابداري، اطلاعات »کیفیت عنوان با همکاران)1390( و
سرمایهگذاريبیشازحدوجریاننقديآزاد«،همخوانیدارد.

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
سرمایهبهگونهایاستکهمیتوانپیشبینیکردکهوجود
جریانهاینقدیآزادسببتمایلشرکتهابهسرمایهگذاری
حساسیت با باید سرمایهگذاران رو، این از نمیشود، بیشتر
آزاد نقدی جریانهای با برخورد سیاستهای بیشتری

شرکتهارابررسیکنند.
براساسنتایجبهدستآمدهازآزمونفرضیۀدوم،میتوان
شرکتهارابهتدوینسیاستهایحاکمیتشرکتیمناسبتر

ترغیبکرد.
نتایجاینپژوهش،موجبافزایشآگاهیسرمایهگذاران
وسایراستفادهکنندگانازوضعیتحاکمیتیشرکتهامیشود
اطلاعات، این از استفاده با که پیشنهادمیشود آنها به و
همچنین، کنند. جلوگیری اقتصادی کمیاب منابع اتلاف از
پروژههای انتخاب در که پیشنهادمیشود بهسرمایهگذاران
سرمایهگذاری،بهویژه،نوعومیزانسرمایهگذاری،ازاطلاعات

مربوطبهحاکمیتشرکتیاستفادهکنند.
و بورس سازمان مسئولان و مدیران به این، بر علاوه
اوراقبهادارتهرانپیشنهادمیشود،درراستایکاهشعدم
راهکارهای سرمایهگذاری، کارآیی بهبود و اطلاعات تقارن
شرکتی حاکمیت بر بیشتری نظارت و کنند اتخاذ عملی
منافع، تضاد کاهش برای بهعلاوه، باشند؛ داشته شرکتها
مؤسساترابهدقتدرامرگزارشگریحسابرسیواعتباردهی

بهگزارشهایمالیملزمسازند.

10-2. پیشنهادها برای پژوهش های آتی
انجام باتوجهبهنتایجاینپژوهشوپرسشهاییکهطیِّ
و پژوهش این تکمیل برای پژوهشگرمطرحشد، برای آن
پژوهش، این با مرتبط حوزههای در بیشتر مطالعات انجام

پیشنهادهایزیربرایانجاممطالعاتآتیارائهمیشود:

سرمایهگذاری با نقدی جریانهای انواع بین رابطۀ .1
بیشازحد،بادرنظرگرفتننقشمتغیرهایتعدیلگر،مانندِ

کمیتۀحسابرسی؛
2.بررسياثرسهامداراننهاديبهعنوانیکيازمعیارهاي

حاکمیتشرکتيبرسرمایهگذاریبیشازحد.
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