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.مقدمه2

تصامیماتيکاهموجابنمایهدگيعبارماس ازترغیبنمایهدهبهگارتتنیمسأکه

دکیالتااادمهااتيباینینمایهدگيباهگیریرابطهشود.باشیلشدنرتاهماکیانتربیش

 اینمایهدگياثرمدیوسيبرارزششرک شود. ییههینمایهدگيایجادميطرتین ییهه

 ایيراداشاتهباشاد،ارزششارک کاا شدارند؛یدهياگربازارانتظاروقوعچهین ییهه

 اسازوکار ایيرابهابراینهزماس شرک (.8811:8توا دیات )نوروشو میاران،

ایانپااشو شبااهدنباالیاااتتنچهااینوضايکههااد. اااینمایهاادگيبارایکااا ش ییهاه

سازوکار ایياس .

تاریدر اینقدیآزادبایشکهدکهوقتيمدیرانجریانبیهيمي(پیش8811)8جهسن

 ایباتااک ذاریدرپروژهگسرمایهمثلایطلبانهدسترسداشتهباشهد،رتتار ایترص 

 اایاضااتي،تلارکاردنتربرایدرآماد،انجاام ییهاهتر،تلاشک  اینقدیک جریان

بیهينمودکهاتیایشا رممااکي،مادیرانچهینپیشد هد.وی  انجاممي او...راعایدی

ندکیالکاهد اد.باهایا اراکاا شمايیآنطلبانهکهدورتتار ایترص رامهابطمي

گذارد.عواملماثثردرتریرابرایمدیرانباقيميبازپردات بد ي،وجوهنقداضاتيک 

ینمایهادگي( ماانباازیگراناصالينظریاه8811یجریااننقادیآزادجهسان)ترضیه

نمایهادگي اریاکازایانیدارانوبستانیاران( ستهد.براسااسنظریاه)مدیران،سهام

ترکردنمهاتيتود ستهدکهدرنتیجهمشیلامنمایهدگيراباهوجاودیشعواملدرپيب

ینمایهادگيی ییهاه اایزیاادیدربااره(.پشو ش1188:8آورند)تاتماوچیچیتي،مي

یسرمایه،ارزششرک وتدیینسطحمهاسبباد يواثرآنبر ییهه1جریاننقدیآزاد

؛4،1114؛وو8،8881آزاد)هنا و میاارانبرایحلمشیلامنمایهدگيجریاننقادی

(انجامشادهاسا .81،1188وچیچیتي8؛تاتما1،1181ومیرندا7؛ملو1،1111وکي5ژان 

یمتقابلدارند.رابطهد دکهاینعوامل انشانمينتایجحاصلازآن
یقابلتوجهدیگرایناس کهساتتارماکیی براساسوجودیااعادموجاودنیته

اینمدهيکهاگرجریااننقادیبرسیاس بد يمثثراس ؛به88ریسکجریاننقدیآزاد
 اایرشاددرشارک باعازاتایایشحاصلازایجادبد يبهدکیلعدموجاودترصا 

جادبد يمخاکف توا دکرد.ازطرفدیگار،ریسکجریاننقدیآزادشود،ماکیی باای
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 ایرشاددرشارک باعازاگرجریاننقدیحاصلازایجادبد يبهدکیلوجودترص 
اتیایشارزششود،ماکیی باایجاادباد يمواتقا توا ادکارد.درنتیجاهاثرگاذاری

 باهدنباالماکیی برسیاس بد يازطریقجریاننقدیآزاداس .بهبیاندیگر،ماکیی
ارزششرک وکسبساوداسا .بهاابرایندرماواقديکاهاحسااسکهادترکردنبیش

ترباهاسا ،مادیری راگذاریوکسبسودبیشیشرک برایسرمایه ایباکقوهتوانایي
گاذاردوپسماکیی برجریاننقدیآزاداثرميکهد.بهایجادجریاننقدیآزادترغیبمي

ریاننقدیآزادممیناس باعزاتیایشیاکاا شباد يشاود.ازطارفبهدنبالآنج
شود.دیگر،بد يبهدکیلاکیامپردات بهرهواصلآنباعزکا شجریاننقدیآزادمي

توانچهینبیانکردکهیکتداملباینجریااننقادیباتوجهبهمطاکبگفتهشدهمي
تهموارددیگرینییوجودداردکهبریکیا ر اوایجادبد يوجوددارد.اکبآزادشرک 

پاردازدوگذارد.اینپشو شبهبررسيروابطبیناینمتغیر اميدویاینعواملتأثیرمي
 اینقدیآزادوسیاس باد ي،صا  اتیونبرتدییناثرگذاریسایرمتغیر ابرجریان

د اد.نییموردآزمونقرارماي اینقدیآزادوسیاس بد يراتداملبینریسکجریان
اتایایشباد يدریموردبررسيدراینپشو شایناس کهآیاابهعبارمدیگر،مسأکه

بورساوراقبهادارتهرانبرایکا شریسکجریاننقدیآزادراهحلمهاسبياس ؟اگر
ازباد يیاساتفاده ستهد؟ومییانبهیهاهمهاسباس ،چهمتغیر ایيدراینرابطهمثثر
تارکاردنبایشیر یاتتيکااربردیجها چهقدراس ؟درنتیجه،اینپشو شبهارائه

انجامد.ارزششرک مي
ی اایانجاامشادهیاینپشو شپسازبررسيمبانينظریوبیانپشو شدرادامه

شهاسيوطرحپاشو شماوردب ازشود.سپسروشارائهمي ایمطاکدهمربوط،ترضیه
گیاریپرداتتاه ااوب ازونتیجاهگیرد.درنهای نییبهتجییهوت لیالیاتتاهيقرارم

شود.مي


مبانينظری.1

 نمايندگيینظريه.2-1

دارانومدیرانشرک مملاوازتااادمهااتدياسا کاهازجادایيارتباطبینسهام

تقارناطلاعاتيباینمادیرانودارانومدیرانوعدمماکیی وکهترل،تفاوما دافسهام
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ینمایهادگيبیاان(.اینتاادمهاتيبانظریه81،1111:8844شود)دیدارانناشيميسهام

ینمایهدگيبهصورمقراردادیاس کهبهموجبآنیکیاچهدشاخ شود.رابطهمي

تودبه)ماککیاماکیان(شخ دیگری)نمایهده(رابرایاجرایبدايتدمامازجانب

:88،8871)جهسنومیلیه نمایهد.گیریرابهویتفویضميکارگماشتهواتتیارتصمی 

یبهیهاهکهدکهساتتارماکیی وسااتتارسارمایهینمایهدگيبیانميچهیننظریه(.  5

یباینرابطاه(.8871 اینمایهادگيراکاا شد اد)جهسانومیلیها ،تواند ییههمي

 اایمختلارساازمان،شاخ )حقیقايیاامدیر،مدیرعاملومادیراندایارهداروسهام

 ااینمایهادگياسا  اایيازنظریاهگذارنمونهگروبیمهحقوقي(باوکیلقانونيوبیمه

 ااینمایهادگياسا ینمایهدگيمتامنایجاد ییهه(.وجودرابطه8814:847)نمازی،

(.8815)نمازی،

 ااینمایهادگيیشرک ازطریاق ییهاهینمایهدگيساتتارسرمایهی ییههنظریه

(8871شود.جهسنومیلیه )نفدانمختلرشرک تدیینميناشيازتاادمهاتيبینذی

کههد:)اکر(تاادمهاتيبایندرچهارچوبواحداقتصادیدونوعتاادمهاتيرامدرتيمي

(تااادمهااتيباینصااحبانساهامودارنادگاناوراقباد ي)بمدیرانوصاحبانسهام

 اایتوانباایجادتاوازنباینمیایاایحاصالازباد يو ییهاه اميشرک .بهنظرآن

نمایهدگيبد يبهیکساتتارمطلوبسرمایهدس پیداکرد.



جرياننقدیآزاد.1-1

،توساطماییالجهسانمدرتايشاد.وی8811یجریاننقدیآزاددرساالترضیه

یجریاننقدیآزادیعدمتقارناطلاعامونمایهدگيرابا  ترکیبکردوترضیهنظریه

 اایدارایماندهپسازتأمینمااکيتماامپاروژهرامطرحنمودکهبراساسآنوجوهباقي

دارانهوجاودآمادنتااادمهااتيباینمادیرانوساهامارزشتدليتاک مثب ،باعزب

 اایيبااارزشگذاریدرپاروژهیبد ي،تقسی سودوسرمایه ایبهرهشود.پردات مي

موردانتظارمثب توسطمدیرانازمصرفوجوهمازاددراماوریکاهدرراساتایا اداف

 اینقادی(جریان8811)(.جهسن8814:87کا د)اعتمادیوچاهکي،شرک نیس ،مي
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 اایيکاهتااک ارزشتدلايیپاروژهگذاری مهوجهنقدمازادبرنیازسرمایه»آزادرا

 ااینقادیآزادکهدکهمهظاورازجریاان(بیانمي8888)84داند.استوارم،مي«مثب دارند

 اینقدیبهدس آمدهازعملیامواحادتجااریاسا کاهواحدتجاری،تاک جریان

:8814نیاا،گذاریشدهبرایرشدشرک اس )بهنقلازایایدیازادبروجوهنقدسرمایهم

جریاننقدیحاصالازعملیاام،»کهد: اینقدیآزادراچهینتدریرمي(.بهداجریان78

یدرگاردشهزمبارای ایثاب وسرمایه ادردارایيگذارییسرمایهپسازکسر مه

(.1118:148«)گاذاراندردساترساسا کهبرایتوزیيبینسرمایهحفظتداومعملیام

 اایتوانجریاننقدیآزادرابهاینگونهنییتشریحکرد؛ترضکهیدکهتمامدریاتا مي

نقدیعملیاتيیکشرک دریکجدبهذتیرهشودوتمااممخاارننقادیازآنبرداشاته

خارنرابهعهوان ییهاهدرصاورمساودودارانآنمکهحسابشود،بدونتوجهبهاین

چاهدرجدباهبااقيکههاد،آنایدرترازناماهماهدیسمايزیانیابهعهوانمخارنسرمایه

(.18:8874 اینقدیآزاداس )مجتهدزادهوجهانخاني،ماند،جریانمي

دارانممیاناسا ترآیهادبایشبهدکیلوجودتااادمهااتيباینمادیرانوساهام

 اای ا گذاریرخد د. هگاميکهعدمتقارناطلاعااتيوجاودداردومیاانییمیهسرما

 اایدارانومدیرانکاملاًکارانباشد،مدیرانممیناس ازجریانراستانمودنمهاتيسهام

 ایباارزشتدليتاک مهفيراجها اتایایشمهااتينقدیآزاداستفادهنمودهوپروژه

(.8871شود)جهسن،گذاریمهتهيميهایناقدامبهبیشسرمایهتودبهکارگیرندک



یپژوهشپيشينه.9

یخارجيپيشينه.2-9

(،باتدریارجریااننقادیآزادباهعهاوانوجاهنقادماازادبارنیااز8811جهسن)

 اایيکاهتااک ارزشتدلايمثبا دارناد،نشااندادکاهیپاروژهگذاری ماهسرمایه

ترازبد ي ایرشدک بایدبراینظارمبیشترص بانقدیآزادو ایباجریانشرک 

یمثب بینا رمماکيوجریاننقدیآزادرانشان(نییرابطه8881استفادهکههدواستوکی)

داد.
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شارک آمرییاایينشاان841(درپشو شتجربيبابررسي8881هن و میاران)

 اایباارشادکا  ایرشددرشرک ماکيوترص یمهفيبینا رمدادندکهیکرابطه

 احاکيازاینبودکهجریاننقدیآزادمهجربهتغییرامچهینپشو شآنوجوددارد.  

یجریاننقدیآزاداس .شودکهمطابقنظریهمثب درا رمماکيمي

نترضایه(بااستفادهازآزمونچهدمتغیره،بهتجییاهوت لیالایا1111ژان وکي)

 اابااینمایهدگيراکا شد اد؟آنپرداتتهدکهآیااتیایشا رمماکيممیناس  ییهه

 ایبریتانیایيبهایننتیجهرسایدندکاهاتایایشا ارممااکينمونهازشرک 818استفاده

د د. اینمایهدگيراکا شمي ییهه

بورساوراقبهاداراستراکیاینمایهدگيدر(عواملمثثربرکا ش ییهه1181 هری)

 اایرابررسيکرد.نتایجپشو شوینشاندادکهماکیی نهادیدارایاثرمهفيبر ییهه

ینمایهادگينیاییغیرتطيبینماکییا مادیریتيو ییهاهنمایهدگياس ویکرابطه

وجوددارد.

يوسااتتاریبینجریااننقادیآزاد،سیاسا باد (رابطه1188تاتماوچیچیتي)

ی اایتاونسدرباازهنموناهازشارک 111حاکمی رابررسيکردند.دراینپاشو ش

موردمطاکداهقارارگرتتهاد.نتاایجحاصالازایانپاشو شنشاان1111اکي8888زماني

تواندریساکجریااننقادیآزادراکاا شد اد.یایناس کهسیاس بد يميد هده

ینمایهادگيحاصالازجریااننقادیآزادعزکا ش ییهاهچهینماکیی مدیریتيبا  

د د.شود،امّاتمرکیماکیی نهادیریسکجریاننقدیآزادرااتیایشميمي

یجریاننقدیآزادموردبررسايقارارینمایهدگيرادرم دوده( ییهه1188چیو)

یساتتارسرمایهبیااننظریه ایمه ینمایهدگيییيازشاتهداد.دراینپشو ش ییهه

بهدیینمایهدگيتأکیدشدهاس .ویپسازطبقهشدهوبراثرجریاننقدیآزادبر ییهه

ی ایآمارینشاندادکهجریاننقدیآزادبر ییهه ایجریاننقدیآزادوآزمونویشگي

چهاین ا ینمایهدگيبرساتتارسرمایهماثثراسا .ی ییههنمایهدگيوچگونگيرابطه

یمهفيباییدیگردارند.جریاننقدیآزادونسب بد يرابطه

ینمایهدگيناشيازجریاننقدیآزاد،سیاس تقسای ( ییهه1188یوتاميوایهانگا)
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ی ابااستفادهازتجییهوت لیلرگرسایوندرباازهسودوا رمماکيرابررسيکردند.آن

بهایننتیجهدس یاتتهدکهجریاننقدیآزادبرپردات ساوداثار1117–8884زماني

ایمثثراس .ناچیییدارد،امّاجریاننقدیآزادبرا رمماکيبهصورمقابلتوجّه

ینمایهدگيناشيازجریااننقادیآزادواثارحقاوق( ییهه1188چنو میاران)

 اااثارحقاوقماوردبررسايقاراردادناد.آنیضامهيرایسارمایهدارانبر ییههسهام

ینمایهدگيجریااننقادیآزاددریسرمایهواثرگذاری ییههداراندرکا ش ییههسهام

 ایباااینرابطهراموردآزمونقراردادند.نتایجپشو شآنانحاکيازاینبودکهشرک 

چهاینایاناثرگاذاریباراید.  تریدارنیپایینیسرمایهدارانقوی، ییههحقوقسهام

تارایبایشینمایهدگيجریاننقدیآزادبهصورمقابلتوجه ایمواجهبا ییههشرک 

اس .



یداخليپيشينه.1-9

گاذاریوانادازه ایسارمایه(،بادرنظرگرتتنترص 8814رازوحقیق )رضواني

 ااینقادیآزادومیایانباد يیاانیبینجربهعهوانمتغیر ایکهترکيبهبررسيرابطه

 ایپذیرتتاهشادهدرباورساوراقبهاادارمدموبلهدمدم(شرک )مجموعبد يکوتاه

 ااانشاااندادکااهپرداتتهااد.نتااایجپااشو شآن8878-8875یزمااانيتهااراندربااازه

بايگذاریواعتباارد ي،مهگذارانواعتبارد هدگاندرتصمیمامتودبرایسرمایهسرمایه

را-یدهايجریااننقادیآزاد-تأمینماکيداتليومدیارارزیابيتوانبازپرداتا باد ي

د هد.موردتوجهقرارمي

(بهبررسيتأثیرساازوکار اینظاامرا باریشارک بار8811نوروشو میاران)

یزماانيشرک پذیرتتهشدهدربورساوراقبهادارتهراندربازه11 اینمایهدگي ییهه

 اینمایهدگيتابديازجریاننقادیآزادوپرداتتهد.درپشو شآنان ییهه8811-8815

 اایرشادنیایاساتفادهشادهاسا .ازباینتوبیناس وازشاات ترصا Qنسب 

گذاراننهادی،درصاداعااایغیارینمایهدگي؛ماکیی سرمایهسازوکار ایکهترل ییهه

بهعهوانمتغیر ایمستقلدرنظارگرتتاهشادهاسا .مدیرهونسب بد يموظر یأم
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 ایت قیقازرگرسیونمقطديترکیباياساتفادهشادهاسا .چهینبرایآزمونترضیه  

یمهفيومدهااداربایندرصاداعااایغیار احاکيازوجودرابطه ایپشو شآنیاتته

 ااینمایهادگيباودهیهاهگذاراننهادیباا یمدیرهودرصدماکیی سرمایهموظر یأم

اس .

 ااییبینسازوکار اینظامرا بریشرک و ییهه(رابطه8881پوروترم)وکي

و اایپذیرتتاهشادهدرباورساوراقبهاادارتهارانرابررسايکردنادنمایهدگيشرک 

ماورداساتفادهقاراردادناد.بارای8817–8811یزماانيشرک رادربازه58 ایداده

 انییازروشتجییهوت لیلترکیبيبهرهگرتتهد.نتایجبهدس آمدهحاکيآزمونترضیه

گذاراننهاادی،درصدبیندرصدماکیی سرمایه85ازاینبودهاس کهدرسطحاطمیهان

ساب باد يمادیره،ندرصدماکیی سهاممادیران،درصاداعااایغیارموظار یاأم

یمهفيومدهاداریوجوددارد. اینمایهدگيرابطهمدمبهکلبد يو ییههکوتاه

ینظریاه(نییعواملماثثربارسااتتارسارمایهازدیادگاه8881ستایشو میاران)

شرک پذیرتتهشدهدر811 اینمایهدگيراموردبررسيقراردادند.برایاینمهظورداده

موردتوجاهقارارگرتتاهاسا .8817-8818یزمانيدارتهراندربازهبورساوراقبها

گارایانباودکاه اایترکیبايبیااننتایجپشو شآنانبااستفادهازمادلرگرسایونداده

سازوکار ایرا بردیشرکتيشاملتمرکیماکییا ،درصاداعااایغیارموظار یاأم

 اایماوردرا رمدتتریوا رمبازارشرک مدیرهتأثیرمدهاداریبمدیرهواستقلال یأم

یمدهاادارو اینمایهدگيباا رمدتتریوا رمبازاررابطاهبررسيندارندوکيبین ییهه

 اا،ساوددارایايگرآنبودهاس کاهنساب باازدهچهیننتایجبیانمثب وجوددارد.  

مدتتری ستهدواثارمدیار اایتوبینازعواملمثثربرا رQپرداتتهي رسه ونسب 

 ترازسایرمتغیر ااس .ینمایهدگيدر ردومدلا رمدتتریوا رمبازاربیش ییهه



هایپژوهش.فرضيه1
 اایمطاکداهباهیپاشو ش،ترضایهپشو ش،مبانينظریوپیشیههیمسأکهبراساس

گردد:ميارائهشرحزیر
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زا)ريسکجرياننقدیآزادوسياستبدهي(:درونیمربو بهمتغيرهایالف.فرضيه

 یمتقابلمدهاداریوجوددارد.بینریسکجریاننقدیآزادوسیاس بد يرابطه .8

زایريساکجرياانزا)مؤثربارمتغياردرونهایمربو بهمتغيرهایبرونب.فرضيه

نقدیآزاد(:

 مدهاداریوجوددارد.یبینتمرکیماکیی وریسکجریاننقدیآزادرابطه .1

یمدهاداریوجوددارد.بینسطحماکیی وریسکجریاننقدیآزادرابطه .8

یمدهاداریوجوددارد.بینماکیی مدیریتيوریسکجریاننقدیآزادرابطه .4

یمدهاداریوجوددارد.بینماکیی دوکتيوریسکجریاننقدیآزادرابطه .5

 یمدهاداریوجوددارد.اننقدیآزادرابطهیشرک وریسکجریبیناندازه .1

زایسياستبدهي(:زا)مؤثربرمتغيردرونهایمربو بهمتغيرهایبرونج.فرضيه

یمدهاداریوجوددارد. اوسیاس بد يرابطهبینساتتاردارایي .7

یمدهاداریوجوددارد.بینماکیامپرداتتيوسیاس بد يرابطه .1

یمدهاداریوجوددارد.وسیاس بد يرابطه ایرشدبینترص  .8

یمدهاداریوجوددارد.یشرک وسیاس بد يرابطهبیناندازه .81

یمدهاداریوجوددارد.بینسودآوریوسیاس بد يرابطه .88

یمدهاداریوجوددارد.بینمییانریسکوسیاس بد يرابطه .81

یمدهاداریوجوددارد.بینصهد وسیاس بد يرابطه .88



شناسيوطرحپژوهش.روش5

ها.طرحپژوهشوگردآوریداده2-5

ای،کاهایطبیديوجودداشته،ترا  شودیاازواقده اازم یطيکهبهگونهاگرداده

گررخدادهاس ،بهوجودآمدهباشد،اوازیکطرحپسازبدوندتاک مستقی پشو ش

(.ایانپاشو شنیایباه8878کیا،کهد)عبداکخلیقوآجینرتدادیانیمهتجربياستفادهمي

رسيروابطبینعوامالوشارایطتااایااناوعرتتااریاسا کاهدردنبالکشروبر

یت قیقاماثباتيبراساساطلاعامتاریخياس ؛بهاابراینازرخدادهیادرحوزهگذشته



  271 2931 و زمستان هاي حسابداري، دوره پنجم، شماره دوم، پاييز مجله پيشرفت

شود.طرحنیمهتجربياستفادهمي

رساي ایمااکيحساابازاطلاعامصورماغلب ایموردنیازبرایگردآوریداده

 اایاطلاعااتيمدیرهبهمجمي،استفادهشدهکهازطریاقباناک یأم ایشدهوگیارش

شاودواتیار اایصا راوتادبیرپردازمهتشارمايسازمانبورساوراقبهادارتهران،نارم

اطلاعامبخشنظریپشو شازکتبومجلامتارسيوانگلیسيتأمینشدهاس .


یپژوهشیآماری،نمونهودورهجامعه.1-5

 ایپذیرتتهشدهدربورساوراقبهاداریشرک یآماریپشو شحاضر مهجامده

جااکاهشاود؛بهاابراینازآنگیری دتمهداستفادهميتهراناس .دراینپشو شازنمونه

 ایماکي)بانک،بیمهو...(مشمولقوانینتااودارایشرایطمتفاوتيدرارتباطشرک 

 اایاندوتمرکیتههاابارشارک حذفشدهنقدی ستهد،ازنمونهباا رمماکيوجریان

یاندکهدرباازهیپشو شحاضرقرارگرتته ایيدرنمونهچهینشرک غیرماکياس .  

اطلاعااممااکيوغیرمااکيماوردنیاازی ماهتداکی مستمرداشتهو8811-8818زماني

مادیرهرا ای یاأمتوضی يآنوگیارش ای ایماکيبه مراهیادداش شاملصورم

شرک رسایدکاه884ارائهنمودهباشهد.پسازاعمالمواردتوقتددادنمونهبهبهمجمي

رسد.نمونهمي8841بهک اظترکیبيدردهسالموردبررسيبه



.متغيرهایپژوهش9-5

شاوندتقسی مي81زاوبرون85زاجه بررسيروابطمتقابل،متغیر ابهدوگروهدرون

زا،متغیریاس که یچاثریازساایرمتغیر اایدرون(.متغیربرون1114:787)گجراتي،

زا،متغیریاس کهشود.متغیردرونپذیردبلیهمقدارآندرتارنمدلتدیینميمدلنمي

بهاینگونهکهمتغیرپذیرد.ازحداقلیکمتغیردیگردرمدلواکگویطراحيشدهاثرمي

زانیایباهزابستگيداردبلیهبداايازمتغیر اایدرونزانهتههابهمتغیر ایبروندرون

گذارناد.باهطاورپذیرندیابرآنتأثیرميزایدیگرتأثیرميیتودازمتغیر ایدروننوبه

زامتغیر ایبارونزاوبدايازتوانگف کهدراینمواردبینمتغیر ایدرونتلاصهمي
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زماانوجاودایدوطرتهیا  زاباییدیگررابطهاییکطرتهوبینمتغیر ایدرونرابطه

تفییکمتغیر ابهمتغیر ایمساتقلووابساتهاعتباارتاودراازدسا داردکهدرنتیجه

اضاردرزایپاشو شحزابه مراهمتغیر ایباروند د.روابطمتقابلمتغیر ایدرونمي

مشخ شدهاس .8ییشمارهنگاره


زازاوبرون:روابطمتغيرهایدرون2نگاره
 

             

 

 

 

 



زا)روابطدروني(متغيرهایدرون.2-9-5

درپشو شحاضربرایم اسبهجریاننقادی:ريسکجرياننقدیآزاد.2-2-9-5

دکیلکهشود.بهاین(،استفادهمي1111:811آزادازمدلزیر،مطابقمدلیوانوجیان )

تارچهایندربایش ایباتاک ارزشتدليمثب دشواراسا . ا گذاریتدیینسرمایه

 ابهجایاستفادهازاطلاعاامصاورمگاردشوجاهنقاد،ازاطلاعاامترازناماهومدل

ریسک جریان  
 نقدی آزاد

 سیاست بدهی

متغیرهای 

 زابرون

 

 اندازه

تمرکز 

مالکیت 

 نهادی

مالکیت 

 دولتی

مالکیت 

مدیریتی

سطح مالکیت 

 نهادی

 

 سودآوری

 ریسک

 اندازه 

 صنعت

 های رشدفرصت

 مالیات

ساختار 

های متغیر

 زادرون
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کههد. هگامب ازازجریااننقادی،اساتفادهازاطلاعاامصورمسودوزیاناستفادهمي

بهشیلزیرتوا دبود:(و8881تر) اتمن،اسبصورمگردشوجوهنقدمه

 اینقدیآزادعملیاتي=جریان  ایتداکی  از ناشي نقد وجه تاک -تقسیمي سود-بد ي بهره (8)



(8811یجهسان)طورکهدربخشادبیامپشو شنییبیانشد،مطابقبانظریه مان

شادمیااتتنشارک باعاز اایرشادترص یمسأکه اینقدیآزادباتوجهبهجریان

یریساکجریاانشود.درنتیجه،درپشو شحاضربرایم اسابهمشیلامنمایهدگيمي

(وتاتما1118(،نخیليو میاران)1115 ایپیهدیدووتور)نقدیآزادمطابقباپشو ش

تااوبیناسااتفادهQ(ازضااربجریاااننقاادیآزاددرمدیااوسنسااب 1188وچیچیتااي)

شود.مي

Q ایرشاداسا .اناواعمختلارنساب گیریترص توبین،مدیاراندازهQ نسب

کیهادنبر وراستدادیلشادهQکیهادنبر وراس،Qساده،Qاستاندارد،Qعبارتهداز:

.دراینپشو شازجدیدترینترماولارائاهشادهمطاابقباا(8811)نمازیوزراعتگری،

شود.طریقزیراستفادهمي(به1181:811پشو شجرکوسو میاران)
 

Tobin's Q = 
                                            

      
     (1)

 
کهدرآن

MVOCE.ارزشبازارسهامعادیدرپایانسال:

PSLVدکیالنباودایانمتغیاردر:ارزشنقدشوندگيسهامممتازدرپایانسال)به

شود(. ایپذیرتتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانازترمولحذفميشرک 

BVOLTDایبلهدمدمدرپایانسال.:ارزشدتتریبد ي 

BVOSHTAایجاریدرپایانسال.:ارزشدتتریدارایي 

BVOSHTLایجاریدرپایانسال.:ارزشدتتریبد ي 

BVOTA:ادرپایانسال.ارزشدتتریکلدارایي 

یتارباشاد،انگیایهم اسبهشدهبرایشرک ازعددیکبیشتوبینQاگرشات 
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تارازیاکباشاد،گذاریوجوددارد.اگرشات م اسبهشدهکوچکزیادیبرایسرمایه

ن(.علا اساتفادهازایاننساب ایا1118:857گذاریمتوقرتوا دشد)وکر،سرمایه

 ایرشدیکشرک درارزشبازارنهفتاهاسا وگرانمدتقدندترص اس کهپشو ش

 اایرشادیترصا تفاومبینارزشبازاروارزشدتتریبهطورنسابينشااند هاده

زادرایان(.بهاابرایناوکاینمتغیاردرون8814:51شرک اس )رضوانيرازوحقیقا ،

از:پشو شعبارماس 

    ریسک جریان نقدی آزاد
جریان نقدی آزاد

  توبین
                   (8)   

زایدیگراینپشو شسیاسا باد ياسا .متغیردرون:سياستبدهي.1-2-9-5

باوامیاقرضگرتتنتاأمینمااکينماودهایکهیکشرک سیاس بد يبهحدواندازه

(.8814:87اس ،دهک دارد)عبدهتبریییومشیرزادهمثیدی،

یکانتخابتاادرارتباطباسیاس بد يبه دفتجییهوت لیالنیایبساتگي

؛کاي1115:14ودای،دارد.دراینراستا،نسب کلبد يتوسطنویسهدگانمختلفي)دو

(باهکاارگرتتاهشاده،اماّاتاتمااو8814:18؛نمازیوشیرزاده1118:475و میاران،

کههدکهنسب کلبد يبهویشهدرارتباطباریسکشات (بیانمي1188:87چیچیتي)

شاود،زیارااستفادهماي« ایبلهدمدمبد ي»نامهاسبياس .بهابرایندرپشو شحاضراز

مدهيکهاینباد يبلهدمادمگذاریدارد.بهاینسرمایهبد يبلهدمدمنقشمثثرتریبر

کهادوایجاادگذاریبلهدمدموسودآوریرابرایشرک ایجادمياس کهامیانسرمایه

یجریاننقدیبرایشارک اسا .گذاریآن،پدیدآورندهبد يوسودحاصلازسرمایه

(،آنچیاییکاهجریاان8811یجریاننقدیآزادجهسان)ازطرفدیگر،مطابقبانظریه

 ااییپرداتتياس کاهمرباوطباهباد يد د،بهرهنقدیآزاددرشرک راکا شمي

 ایانجامترپشو شکهدکهدربیش(بیانمي1111شود.در مینراستا،پاو)بلهدمدممي

ی ااتفااومارزشباازاروارزشدتتاریشارک شدهدرارتباطباتدیینساتتارسرمایه

مدموبلهدمدمدربازار اایدرحاال ایکوتاهچهینتفییکبد يناچییبودهاس .  

 ستهد،ازجذابی زیادیبرتورداراسا .بهاابراینمه  ایکوتاهمدمتوسده،کهبد ي
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(وملاوومیرنادا1118 اایپاویریوماائوری)مدیارسیاس بد يمطاابقبااپاشو ش

رگرتتهشد:(بهصورمزیردرنظ1181)

(4)
مدمبلهد   ایبد ي 

کل  ادارایي 




زامتغيرهایبرون.1-9-5

ا میا  ایمثثرحاکمی شرکتيکاهییيازسازوکار:مالکيتنهادی.2-1-9-5

 ابودهاس .طبقنظارنهادیبهعهوانماکیانشرک گذاراندارد،ظهورسرمایهایتیایهده

 اایگیریبسیاریازتغییرامدرسیست (ماکیاننهادیدرشیل1118گیلانواستارکس)

(1111)81وجهییهای87چهینبراساسنظروکوریحاکمی شرکتينقشياساسيدارند.  

ینمایهادگيبارایباتوجهبهنظریاه ایيکهماکیان اینظارتي،تداکی اینامرازتداکی 

گیرد.درپشو شحاضرماکیی نهاادیازد هد،سرچشمهمينظارمبرمدیری انجاممي

شود.نظرسطحوتمرکیموردبررسيقرارگرتتهاس کهدرادامهتشریحمي

 ارائاه تدریار مطاابق:تنهادیسطحمالکيتنهادیوتمرکزمالکي.2-2-1-9-5

ساطح یم اسابه برای (1118کوئتو) (و1117روبین)  ایپشو ش در استفاده مورد و شده

 اایشارک   اا؛ اا؛ لادیه بیماه و  ااباناک اتتیاار در ساهام مجماوع نهادی ماکیی 

 اایسارمایه؛صاهدوق تاأمین  اایبازنشساتگي؛شارک   اایصاهدوق گاذاری؛سارمایه

 تقسی  شرک  یمهتشره سهام کل بر تيدوک  ایشرک   ا،نهاد اوسازمان گذاریوسرمایه

(،1118 اایکوماار)آیدکهدرپاشو شدس مي به نهادی مییانماکیی  یا درصد و شده

(نییباا ماینتدریارباهکااررتتاه8817(ونمازیوکرماني)1111 ارموکییال)ارن

ایکاهدرماککنهاادی اتتیار در سهام مجموع اس .تمرکیماکیی نهادیعبارماس از:

بارتدادادکالساهامراداردکهمیانماکیاننهادیآنشرک باهترینمییانماکیی سهام

مهرانايو (،1117 اایروباین)شود.ایانمتغیاردرپاشو ششرک موردنظرتقسی مي

ناس .ایا(نییبا مینتدریربهکاررتته8811 میاران) و (ومرادزاده8818 میاران)

اعداددرم اسبامبهصورمدرصدسطحماکیی نهادیودرصدتمرکیماکییا نهاادی

زابرمتغیرریسکجریاننقدیآزاد،کاهباهعهاوانمتغیارشود.اینمتغیربروناستفادهمي
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مثثراس .زادراینپشو شدرنظرگرتتهشده،درون

(5)
مجموع سهام در اتتیار ماکیان نهادی

کل سهام مهتشره شرک 
=سطحماکیی نهادی

(1) 
ترینبیر  ماکک نهادی مجموع سهام در اتتیار 

کل سهام مهتشره شرک 
=تمرکیماکیی نهادی

بارروداتیایشماکیی مادیری درشارک انتظارمي:مالکيتمديريتي.1-1-9-5

(.دراینارتباطجهسانو1188 اینقدیآزادمثثرباشد)تاتماوچیچیتي،ریسکجریان

اندکهاتیایشدرصدماکیی مادیریتيارزششارک را(نییاستدهلکرده8871میلیه )

د د.اینمتغیردرپاشو شحاضاربراباربااینمایهدگياتیایشميازطریقکا ش ییهه

؛1117دلقبهمدیرانموظروغیرموظراس )کرنا و میااران،درصدسهامعادیمت

زابرمتغیرریسکجریاننقدیآزاد،کهبهعهوانمتغیر(.اینمتغیربرون1118حسنبوم،

زادراینپشو شدرنظرگرتتهشده،مثثراس .درون

(7)
اراتتی مدیران مجموع سهام در 

کل سهام مهتشره شرک 
=ماکیی مدیریتي

ینمایهدگيبهدکیلعدمنظارمبربازارباتوجهبهنظریه:مالکيتدولتي.9-1-9-5

سرمایه،ماکیی دوکتيناکارآمداس ؛زیراماکیی دوکتياغلبان صااریباودهو ادف

چهیننظارمصاحبانسهامراندارد.اتیونبارایان،کسبسوددرآنک رن اس و  

ازطرفدیگر،ماکییا تصوصايشود.درماکیی دوکتيملاحظامسیاسينییک اظمي

د اد)تاتمااوچیچیتاي،دارانناکارآمدیراکا شميبهدکیلرقابتيبودنونظارمسهام

(.اینمتغیردرپشو شحاضربرابربامییانماکیی دوک درشارک بارکال1188:87

عهاوانزابرمتغیرریسکجریااننقادیآزاد،کاهباهحقوقماکیی اس .اینمتغیربرون

زادرنظرگرتتهشده،مثثراس .متغیردرون

(1)
مییان ماکیی  دوک 

کل حقوق ماکیی 
=ماکیی دوکتي

(در8811یجریااننقادیآزادجهسان)برطباقنظریاه:اندازهشرکت.1-9-1-5

تارتربودهوامیانسوءاستفادهمدیرازآنبیشادبیشترجریاننقدیآز ایبیر شرک 
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تربهدکیال ایبیر (استدهلکردندکهشرک 1115چهیندوکاسو میاران)اس .  

ینمایهادگيپیچیدهبودنومشایلامماکیاانبارایباهدسا آوردناطلاعاام، ییهاه

تارنساب باد ي ایبایر دارند.ازطرفدیگر،اعتقادبرایناس کهشرک تریبیش

دارنادوتاریاعتباروشهرمبیشترمدموهً ایبیر باهتریداشتهباشهد؛چراکهشرک 

یکههاد؛درنتیجاه ییهاهتاریرااتشااءماي ایکوچکاطلاعامبایشنسب بهشرک 

در(.بهاابراینایانمتغیار1118:81تریمتوجهاعتبارد هدگاناس )سوتو،نمایهدگيک 

ییمتغیارانادازهم اسابهسیاس بد يواستقراضشرک نقشباهسایایيدارد.بارای

یااکگااریت تاروشاساتفاده ااشرک مدموهًازمدیار ایيمانهدکگاریت مجموعدارایاي

 ااشود؛امّابهدکیلوضدی تورميودرنتیجهناامربوطباودنارقاامتااریخيدارایايمي

ی(مدیاارانادازه8881:84 ایتروش)نمازیومهفارد،ازاثرنوسانچهینبرایپر یی  

(و1111(؛گوئسا )1117 ایبونو میاران)شرک دراینپشو شمطابقباپشو ش

(کگاریت طبیديارزشبازارسهامشرک درپایانساالاسا .ایان8881نمازیومهفرد)

پشو ش،ریسکجریااننقادیآزادوسیاسا زایاینزابر ردومتغیردرونمتغیربرون

مثثراس .بد ي،

اندازهکگاریت ارزشبازارسهام(8)   

تارباشاد، ایمشهودشرک بایش رچهدارایي:ساختارداراييمشهود.5-9-1-5

 اایوثیقاهگاذاریشادهوثیقهقرارگیرند.دارایايتوانهدبهعهوانتریمي ایبیشدارایي

طلبانهرانییم دودسازندوامیااناساتقراضراتارا  کههاد.توانهدرتتار ایترص مي

 اااسا  ایثابا مشاهودباهکالدارایاي انسب دارایيبهابراینمدیارساتتاردارایي

؛سساپدسو1118یریوماائوری،،پاو1111،اکهجاروتیلور،1117)دریفیلدو میاران،

زابارمتغیارسیاسا (.ایانمتغیاربارون1181؛مارگاریتیسوپسیلاکي،1181 میاران،

مثثراس .زادراینپشو شدرنظرگرتتهشده،بد ي،کهبهعهوانمتغیردرون

(81)= 
دارایي مشهود

کل دارایي
 ساتتار دارایي

یمثبا وجاودرودبینماکیاموسیاس بد يرابطاهانتظارمي:ماليات.6-9-1-5
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ازمیایایپرداتتيباب ماکیامکههدبرایکا ش ییهه اسديميداشتهباشد،زیراشرک 

تاتمااواستفادهکههد.مدیارمتغیارماکیااممطاابقبااپاشو شیبهرهوسپرماکیاتي ییهه

(بهشرحزیردرنظرگرتتهشدهاس :1188چیچیتي)

ماکیام   
ماکیام پرداتتي

سود قبل از کسر بهره و ماکیام 
                    (88)  

زادرایانپاشو شزابرمتغیرسیاس بد ي،کهبهعهوانمتغیاردروناینمتغیربرون

گرتتهشده،مثثراس .درنظر

 اایگذاری،مجموعهترصا  ایرشدسرمایهترص :هایرشدفرصت.7-1-9-5

گاذاریدر ایسارمایهترص .کهدگذاریرامشخ ميپیشرویشرک جه سرمایه

مدهايکاه اربهایاند د؛ ایشرک رانشانميگذارییسرمایهحقیق توانایيباکقوه

 اایترباشد،شارک دارایترصا گذاریشرک درآیهدهبیشسرمایهقدرتوانایيانجام

گاذارییاکمتغیار ایسرمایه(.ترص 8811:74تریاس )تادمي،گذاریبیشسرمایه

کیفيوغیرقابلمشا دهاس کهبرایتجییهوت لیلتجربينیازبهیکشات مهاسب

 اایشاات قابالاتیاابارایترصا یدارد.بااینوجود، یچتواتاقنظاریدربااره

(.در8811:54؛مهرانايوبااقری،8888:874گذاریوجودندارد)جگايوگاال،سرمایه

رازوحقیقا (ورضاواني8811(،تاادمي)8888پشو شحاضر مانهادگاالوکیلاي)

باهایانعلا کاهگاذاریازمدیاارزیار اایسارمایهیترصا (برایم اسابه8814)

 ایرشدیکشارک درارزشباازارنهفتاهوتفااومباینانمدتقدندترص گرپشو ش

 ایرشادشارک اسا ،یترص ارزشبازاروارزشدتتریبهطورنسبينشاند هده

(.8814:51رازوحقیق ،شود)رضوانياستفادهمي

(81)
زاربا حقوق صاحبان سهام  ارزش 

ارزش دتتری حقوق صاحبان سهام
  ایترص  رشد= 

 ااوتصامیماممااکيبرنامهییاصلي مهسودآورینتیجه:سودآوری.9-1-9-5

ارائاهگارانیشارک باهت لیالیاداره ارادرموردن اوهشرک اس وآترینپاسخ

؛کاارادنیی،1111 ایتجربي)دجون و میااران،(.پشو ش8811:17نماید)تاستر،مي
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د هد.یبینسودآوریوبد يرامهفينشانمي(رابطه1118

شود،زیاراایاناستفادهمي«سودقبلازکسربهرهوماکیام»دراینپشو شازمفهوم

یبهارهود ادو ییهاهبهدرساتينشاانماي ایاصليشرک رایتداکی مفهومنتیجه

شاوند.مدیاارساودآوریدرپاشو شعوامليغیرازکاربردمثثرمهابيتدیینمايباماکیام

(،مارگااریتیسوپسایلاکي1181 اایسساپدسو میااران)حاضرمطاابقبااپاشو ش

(بهشرحزیردرنظرگرتتهشدهاس :1188(،تاتماوچیچیتي)1181)

سودآوری   
سود قبل از کسر بهره و ماکیام

کل دارایي 
                     (88)    

زازابرمتغیرسیاس بد ي،کهدراینپیو شباهعهاوانمتغیاردروناینمتغیربرون

 مثثراس .درنظرگرتتهشده،

یبهبازپردات اصالوبهارهاتیایشبد يبهدکیلاکیامشرک :ريسک.3-1-9-5

 اایيشاود.بهاابراینشارک تاربارایشارک مايمربوطبهآنباعزایجادریسکبیش

توانهدازبد ياستفادهکههدکهریسکپاییهيداشتهباشهد.بهعبارمدیگر،شارکتيکاهمي

 شتواندبد يتودرابرایکاانميداردودرپيرا يبرایکا شآناس ،ریسکباه

تاوانگفا کاهریساکیاکتلاصاهمايریسکجریاننقدیآزاداتیایشد د.بهطور

م دودی برایاتیایشبد ياس .

 اامابه اسا .از ایتجربيانجامگرتته،اثرریسکبرباد يامّابراساسپشو ش

؛8811؛تیاتمنووسالس،8814گاران)برادکايو میااران،یکطرف،برتيازپشو ش

یمهفيباین(یکرابطه8888؛کالو میاران،8881میسون،-؛ماکي8811وهن ،تریهد

گران)میچلسنو میااران،اند.ازطرفدیگر،دیگرپشو شریسکوبد يگیارشکرده

(یااک1111؛پاااو،1118؛اسپرانساااو میاااران،8888؛ویواتاناکانتاناا ویوپانااا،8888

اند.مدیاارریساکتجااریشارک ،میایانرانشاندادهیمثب بینریسکوبد يرابطه

زابرمتغیرسیاسا باد ي،کاهدردرصدنوسانقیم سهامدرسالاس .اینمتغیربرون

 درنظرگرتتهشده،مثثراس .زابهعهوانمتغیردروناینپشو ش

 ایيکهم صوهممشابهدارنادصهد عبارماس ازشرک :صنعت.22-1-9-5
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کهنیازصاهایيباتوجهبهاین.گیرندریکوضدی درارتباطباتوکیدوتروشقرارميود

رودسیاس بد يدرصهایيمختلرمتفااوممختلربهتأمینماکيمتهوعاس ،انتظارمي

باشد.متغیرنوعصهد یکمتغیرکیفياس ومتغیر ایکیفيمدموهًوجودیاتقدانیک

د هاد.یاکروشبارایکماّيکاردنایانمتغیر اا،سااتتنشانمايکیفی یاصف ران

متغیر ایمجازیاس کهمقادیر)کد ای(صفرویکرابرحسبمورد)صفربرایعادم

تاوانباهصاورمکههد.اینمتغیر ایمجازیراميوجودویکبرایوجودآن(اتتیارمي

(.ایان88-8815:811یوسرنشاد،متغیر ایکمّيدرمدلرگرسیونبهکاربرد)تخاریو

درنظارزادراینپشو شباهعهاوانمتغیاردرونزابرمتغیرسیاس بد ي،کهمتغیربرون

گرتتهشده،مثثراس .


.مدلپژوهش6

گیرد؛درنتیجهبهیمتقابلبینمتغیر اموردبررسيقرارميدرپشو شحاضررابطه

بارآورد18،کهباعزاریبيوناسازگاری11زمانیااریبمدادهم  88زمانيعل اریب  

شاود،اساتفادهازروشبارآوردحاداقلمربداام ایضارایبسااتتاریمادلمايکههده

زمان،قابلیا کااربرد ایبرآوردحداقلمربدام  پذیرنیس ؛امّاروشامیان11مدموکي

زماان)گارین،ازسیسات مداادهم ا (پسدرایانپاشو ش8877دارند)کوتسویهیس،

یمتغیر اایيکاهباهطاوربهدیمجموعهشود.بهاینترتیبکهبادسته(استفادهمي1111

زماانمدرتاي اایمداادهم ا شوند،مدلیمتغیر اتدیینميیمجموعهبقیهبازمان  

؛بهایانترتیابکاهترتوا دبود اازیکبیشمدادهمتددادمدادکهتوا هدشد.دراین

ایدر ایتکمدادکاهبرتلافمدلزایکمدادکهتوا ی داش .پسبرای رمتغیردرون

زمانبادونتوجاهباهاطلاعاامحاصالازساایرمداادهمسیسات  ایمدادهم  مدل

یمهفردپرداتا .روشحاداقلمربداامیاکتوانبهتخمینپارامتر اییکمدادکهنمي

گیاردی ارمدادکاهرادرنظارماياس کهارتباطاماحتمااکيبایناجایاروشسیستمي

(.8874؛ذواکهور،1111؛گرین،1114)گجراتي،

براساسمتغیر ایتدریرشدهومطابقباروابطمتقابلماوردبررسايومهادرندر
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شود:زمانبهصورمزیرترموکهميسیست مدادهم  ،8ییشمارهنگاره
        =   +             +         +         +        +      + 

          +      (88)

 
             =   +           +            +           +              + 

           +              +            +           +       (84)  

(،شامل:   مدادکهریسکجریاننقدیآزاد)

(،        بد يبلهدمدم)

(،    تمرکیماکیی نهادی)

(،    سطحماکیی نهادی)

(،   ماکیی مدیریتي)

(و     ماکیی دوکتي)

شود.(مي    یشرک )اندازه

(،شامل:        یبد ي)مدادکه

(،   ریسکجریاننقدیآزاد)

(،     ا)دارایيساتتار

(،   ماکیام)

(،       ایرشد)ترص 

(،    یشرک )اندازه

(،      سودآوری)

(و    ریسک)

شود.(مي   صهد )



هاونتايج.تجزيهوتحليليافته7

آمارتوصيفي.2-7

 اایاطلاعااممرباوطباهآمااره اا،یدادهبهمهظوربررسيوتجییهوت لیلاوکیه
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مطاکدهدراینپشو شدرادامهارائهشدهاس .توصیفي ریکازمتغیر ایمورد


:آمارتوصيفي1نگاره

ناممتغیر
تدداد

مشا دام
حداقلحداکثرمدمیانهمیانگین

ان راف
مدیار

ریسکجریاننقدی
آزاد

88411/88181- 4/411811/1-58851114811181841-8581/8

88411711/11585/111/184/111/11711/1سیاس بد ي

88418874/54888/5411/188/8811/11151/11تمرکیماکیی نهادی

88417488/414811/188/8811/1841/14سطحماکیی نهادی

88418184/111/111/188/8711/147881/87ماکیی مدیریتي

8841818/8181/4511/188/8811/181888/81دوکتيماکیی 

88411818/81155/8115/8115/8748/151117/8اندازهشرک 

88411851/18888/111/111/11118/181448/1 اساتتاردارایي

1711/1-88418871/118885/111/188/1181/1ماکیام

88411871/58118/815/111/151715888/14515/71 ایرشدترص 

54471/1-17/8818/1-88418881/11181/118/1سودآوری

88811/5-88411171/1111/111/117/81481/74ریسک



متغیارریساکجریااننقادیآزاد،ان ارافمدیاار،1ییشامارهنگاارهباتوجهبه

حااکيازمتفاااوم-11،181،841وحاداقل588،511،148داردومقادارحاداکثر8581/8

بارای-1/88181چهینمیاانگین ایموردبررسياس .  بودناینمتغیردربینشرک 

 اایماوردد دکهمیانگینریسکجریااننقادیآزاددرباینشارک اینمتغیرنشانمي

یپشو شحاضرپایینبودنایانمتغیاربررسيپاییناس .مطابقبامبانينظریوترضیه

ینتاایجمهادرندرنگاارهدرایانراساتا،بایدباعزکا شمتغیرسیاسا باد يشاود.

و(دارد1711/1ان رافمدیارشادید)کهدکهمتغیرسیاس بد ي،مشخ مي1یشماره

 اایحاکيازمتفاومبودناینمتغیردرباینشارک 84/1وحداکثر11/1مقدارحداقل
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د ادکاهباهبرایاینمتغیارنیاینشاانماي1711/1گینچهینمیان  اس .موردبررسي

 اایماوردبررسايپااییناسا .صورممیانگینمییاناستفادهازبد يدرباینشارک 

نتاایجبهابراینمطابقباانتظارامپشو شحاضر،نتایجآمارتوصیفيمتغیرسیاس بد يبا

ردبررسي مانهداس ؛بهاینیموآمارتوصیفيمتغیرریسکجریاننقدیآزاددرجامده

یموردبررسيپشو شحاضر،میانگینریسکجریاننقدیآزادپاایینکهدرجامدهمدهي

ومطابقباآن،میانگینسیاس بد ينییپاییناس .ایانموضاوعدررابطاهبااان اراف

توقارائاهیمدیارنییصادقاس .نتایجآمارتوصیفيسایرمتغیر ایپشو شنییدرنگاره

شدهاس .



آماراستنباطي.1-7

یواحاد ایریشاهتماميمتغیر ایمورداستفادهدرپشو شحاضربراساسآزمون

پذیری،آزماونشادندبرایبررسيساکن ایکوین،کینوچووتلیپسپرونازنوعآزمون

اسا ؛%5تارازکا یمتغیر اادرمورد مهP-Valueونتیجهحاکيازآنبودکهمقدار

شرطهزم)درجه(وشرطکاتي)ترتیب(براییمتغیر ادرسطحپایا ستهد.بهابراین مه

بهایاندکیالتطينییانجامشدهاس ؛امّا ایسیست وآزمون  پذیریمدادکهتشخی 

موجابیاینمقاکهتارنباودهو اازحوصلهیاطلاعامدرارتباطبااینآزمونکهارائه

شودکهمتغیر ایپشو شازک ااظشود؛تههابهبیانایننیتهبسهدهميحج باهیآنمي

 ایتوقمشیليندارند.آزمون

زایايمتغیر اایزماان،اثباامدرونشرطهزمبارایبارآوردسیسات مداادهم ا 

د.جها شاو(استفادهمي8871زایسیست اس .برایاینمهظورازآزمون اسمن)درون

یسیاس بد يبهصورمزیرزایيمتغیرریسکجریاننقدیآزاددرمدادکهآزموندرون

عملشدهاس :

یمتغیر اای)ریساکجریااننقادیآزاد(راباااساتفادهاز ماه       ابتدامتغیر

،بارآوردنماودهومقاادیر5ینساخهEViewsاتیاراقتصادساهجينرمزایسیست بابرون

گیاری مانده)پسماند ا(ناشيازتخمینرابهصورمیکمتغیرجداگاناهدرنظارمايباقي
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یمتغیر ااییسیاس بد يرانوشتهوآنرابااستفادهاز مه(.سپسمدادکهRES)مثلا

کهای .حاال)بهعهوانیکمتغیرتوضی يجدید(برآوردمايRESیمتغیرسابقبهعلاوه

د دکهمتغیرریسکجریااننقادی(مدهادارباشد،نشانميRESاگرضریبمتغیرجدید)

زایايمتغیارزااس .بااانجاامعملیاامتاوق،درونیسیاس بد ي،درونآزاددرمدادکه

راببیهید(.8ییشمارهریسکجریاننقدیآزادموردتأییدقرارگرت )نگاره


 آزادنقدیجريانريسکمتغيربودنزادرونآزموننتايج:9نگاره



یزایيمتغیرسیاس بد يدرمدادکاهچهدرباهگفتهشد،درونبهدنبالآن،مشابهآن

راببیهید(.4ییشمارهموردتأییدقرارگرت )نگارهریسکجریاننقدیآزاد





یمتقابلبینمتغیر ایریسکجریاننقدیآزادوسیاسا باد يکهرابطهپسازآن

زمانپرداتتی .موردتأییدقرارگرت ،بهتخمیناینمدادهمازطریقسیست مدادهم  

د د.،اطلاعاممربوطرانشانمي1و5 اییشمارهنگاره












P-valueضریبناممتغیر

RES 151718/1111/1

 بدهيسياستمتغيربودنزادرونآزموننتايج:1نگاره

P-valueضریبناممتغیر

RES18/48488-118/1
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زمان:نتايجتخمينمعادلهريسکجرياننقدیآزادبااستفادهازسيستممعادلاتهم5نگاره

        =   +               +           +           +          +        + 

          +       
Method: Two-Stage Least Squares

tP-valueآمارهان رافمدیارضریبناممتغیر

8/1185855/517814581151/11181/1(  عرضازمبدأ)

88581158518158111117/11118/1(        بد يبلهدمدم)

1881/1-711/1141481818/1-17/18511(    تمرکیماکیی نهادی)

1181/1 71/14718114/7181811818/8(    سطحماکیی نهادی)

4118/1-411/4811111711/1-177/8884(   ماکیی مدیریتي)

1447/1-181/8444188144/1-871/1811(     ماکیی دوکتي)

1511/1-15/48118848178/8-75/48711(    اندازهشرک )

Durbin-Watson stat = 711811/8  


:نتايجتخمينمعادلهسياستبدهيبااستفادهازسيستممعادلاتهمزمان6نگاره

             =   +           +            +           +             +            + 

             +            +           +       
Method: Two-Stage Least Squares

 

tP-valueآمارهان رافمدیار ضریبناممتغیر

8188/1-811111/1811877/1-818181/1(  عرضازمبدأ)

88117/877111/5811877/81487/1(   ریسکجریاننقدیآزاد)

111115/1171518/1814141/18851/1(     ا)ساتتاردارایي

118148/1115887/1188111/81511/1(   ماکیام)

11115/8111885/1111441/17777/1(       ایرشد)ترص 
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tP-valueآمارهان رافمدیار ضریبناممتغیر

187181/1181488/1181811/88118/1(    اندازهشرک )

1115/1-855151/1178888/8-181814/1(       سودآوری)

8511/1-118715/1884111/1-118111/1(    ریسک)

8585/1-145811/1111145/1-111718/1(   )8صهد 

7814/1-118181/1811758/1-181478/1(   )1صهد 

1888/1-181511/1477514/1-184577/1(   )8صهد 

Durbin-Watson stat = 155888/8  



زا)ريسکجرياننقدیآزادوسياستبدهي(:یمربو بهمتغيرهایدرونالف.فرضيه

ییریساکجریااننقادیآزاد)نگاارهباتوجهبهنتاایجحاصالازتخماینمدادکاه

(        شودکهدراینمدادکهضریبمتغیربد يبلهدمادم)(مشا دهمي5یشماره

(.مثب بودناینضریببه = 1118/1P-valueدرصدمدهاداراس )85مثب ودرسطح

ترازا رممااکي،(واستفادهبیش        مدهيایناس کهبااتیایشبد يبلهدمدم)

یجریااننقادییابد.ایننتیجهبرتالافنظریاهریسکجریاننقدیآزادنییاتیایشمي

یجریااننقادیآزاد.درحقیق ،نتایجپاشو شحاضارنظریاه(اس 8811آزادجهسن)

زماانيتواندرنظرگرتتناثار ا د د.علّ اینیاتتهراميجهسنراموردتأییدقرارنمي

کا شریسکجریااننقادیآزاد،تاودباد يبرایدانس کهدرزماناستفادهازبد ي

چهاینبااتوجاهشود.  یناثرمدیوسميیجریاننقدیآزاداس ؛بهابرایناایجادکههده

یاابی کاه(درماي1ییشامارهیسیاس باد ي)نگاارهبهنتایجحاصلازتخمینمدادکه

 1487/1P-valueداراسا )(مثب ومدهاا   ضریبمتغیرریسکجریاننقدیآزاد)

یبینسیاسا باد يوزمانيرابطه(.مثب ومدهاداربودناینمتغیر،اتیونبرتأیید  =

ریسکجریاننقدیآزادبهمدهيایناس کهاتایایشریساکجریااننقادیآزادباعاز

 اایآمااری،شود.بهابرایننتایجحاصلازآزمونترازا رمماکيميیبیشاتیایشاستفاده

زا)ریساکجریااننقادیآزادوسیاسا باد ي(ویمربوطباهمتغیر اایدرونترضیه
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یجهسانمبهايبارد اد.درحقیقا ،توصایه اراموردتأییدقرارمايمتقابلآنیرابطه

ترازا رمماکي،درزماناتیایشریسکجریاننقدیآزاداتفاقاتتادهاس ؛یبیشاستفاده

تارریساکامّاباتوجهبهنتایجتوضیحدادهشده،اینگیارهدرنهای باعزاتایایشبایش

شود.جریاننقدیآزادمي

زایريساکجرياانزا)مؤثربارمتغياردرونهایمربو بهمتغيرهایبرونب.فرضيه

نقدیآزاد(:

مهفايومدهاادار (    ،ضریبمتغیرتمرکیماکیی نهاادی)5ییشمارهدرنگاره

مدهااس کهبااتیایشتمرکایماکییا نهاادییاابهآن(.این= 1881/1P-valueاس )

تنبخشزیادیازقدرمنفوذدردس یاکماکاک،ریساکجریااننقادیآزادقرارگرت

کهدکهاتیایشتمرکیماکیی ،جریااننقادیموجاوددریابد.ایننتیجهبیانميکا شمي

توانادایجاادتشااربارمادیری بارایترینعل آنمايد دکهمه شرک راکا شمي

کهبینتمرکییدومپشو شحاضرمبهيبرایناتیایشسودپرداتتيباشد.بهابراینترضیه

ماوردتأییادقاراریمدهاداریوجوددارد،ماکیی نهادیوریسکجریاننقدیآزادرابطه

یگرتتهاس .اثرمهفيتمرکیماکیی نهادیبرریسکجریاننقدیآزادمطابقبااترضایه

ینظاارمتداالدرارتبااطباامدماس .ترضیهگذاراننهادیبلهدنظارمتدالوسرمایه

 بلهدمادم گاذارانيباانگارشسارمایه داراننهادی،کهدکهسهامداراننهادیبیانميسهام

کیهاي، و تداهنهبارمادیراندارناد)باروس نظارم برای زیادی توانایي و انگییه  ستهدکه

یکااتيانگیایهدرشارک ،آناانداراننهاادیماکیی سهام(.باتوجهبهمهاتيزیاد8884

کا شمشایلامباعزچهیننظارتيدارند،مدیره ایمدیری و یأمبرایکهترلتداکی 

شود.نمایهدگيناشيازجدایيماکیی ازکهترلمي

(برتلافتمرکایماکییا نهاادیمثبا و    ضریبمتغیرسطحماکیی نهادی)

قاراریااهبااتیایشسطحماکیی نهادیبهاینمدهاکاس ، = P-value) 1181/1مدهادار)

یابد.ایننتیجهگرتتنقدرمنفوذدردس چهدماککریسکجریاننقدیآزاداتیایشمي

داراننهاادیبارکهدکهاتیایشسطحماکیی نهاادیباعازکاا شتمرکایساهامبیانمي

یساومینترضیهیابد.بهابراشود؛درنتیجهریسکجریاننقدیآزاداتیایشميشرک مي
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پشو شحاضرمبهيبراینکهباینساطحماکییا نهاادیوریساکجریااننقادیآزاد

موردتأییدقرارگرتتهاس .اثرمثب سطحماکییا نهاادییمدهاداریوجوددارد،رابطه

 شخصي مهاتي ییمهاتيشخصياس .ترضیهبرریسکجریاننقدیآزادمطابقباترضیه

 تاصايچاون مهاتي از بیر  گذارانسرمایه که دارد وجود تریبیش احتمال که کهدبیانمي

رسایدنشاود،در استفاده ا دافمداملاتيبرایتواندمي م رمانه،که بهاطلاعام دسترسي

داراننهاادیباااساتفادهاز(.بهعبارمدیگار،ساهام8888ببرند)کی ، بهره بها دافتود

د هاد.اقداماتيراجها مهااتيشخصايتاودانجااممايقدرمتودوتشاربرمدیری 

یقومبارایداراننهادیرانقطهتوانوجودسهامبهابراینبراساساینترضیه میشهنمي

گاذاران،اقادامامو ایباهتربرایکلشرک دانس بلیهایانسارمایهرسیدنبهارزش

کههادکاهد ايمايرتودسازمان ایتودرادرراستایرسیدنبها دافموردنظنظارم

نفداندرتاادباشد.ممیناس دربدايمواردبامهاتيدیگرذی

.بهاابراین P-value)=4118/1(مدهادارنیسا )   ضریبمتغیرماکیی مدیریتي)

نتایجآزموناثرگذاریماکیی مدیریتيبرریساکجریااننقادیآزاد،ایانگایارهراکاه

دارانباعازکاا شسوشدنمهااتيمادیری وساهامدیریتيبهدکیل  اتیایشماکیی م

یچهاارمد د.برایناساسنیایترضایهشود،موردتأییدقرارنمي اینمایهدگيمي ییهه

یکهبینماکیی مدیریتيوریساکجریااننقادیآزادرابطاهپشو شحاضرمبهيبراین

یسوباترضیهگرتتهاس .نتایجپشو شحاضر  مدهاداریوجوددارد،موردتأییدقرارن

یاس .اینترضایهدرمقابالترضایه8818ارائهشدهتوسطدمستیدرسال«سهگربهدی»

بهاینترتیبکهمدتقداس پراکهادگيوعادمتمرکایماکییا گرایيمهاتيقراردارد؛  

انگییگايیمايبارایبايتوانددکیلم سهامشرک وکا شسه مدیرانازماکیی نمي

کردضدیرآنانباشد؛چراکهمهاتيمادیری ترکردنارزششرک وعملمدیراندربیش

تههاعایدیحاصلازسهامشرک نیس بلیهموارددیگریمانهدتثبی موقدیا مادیران

نییوجوددارد.

(= 1447/1P-value(نییمهفيومدهاداراسا )     ضریبمتغیرماکیی دوکتي)

شود.ایند داتیایشماکیی دوکتيباعزکا شریسکجریاننقدیآزادميکهنشانمي
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نتیجهحاکيازکارائيماکیی دوکتايازمهظارکاا شریساکجریااننقادیآزاداسا .

کهبینماکیی دوکتيوریساکجریاانیپهج پشو شحاضرمبهيبراینبهابراینترضیه

 ااییمدهااداریوجاوددارد،ماوردتأییادقارارگرتتاهاسا .شارک نقدیآزادرابطاه

 ایدوکتايموقدیا رقاب باشرک تصوصيبهدکیلنداشتنروابطسیاسيبادوک در

 ا ایيکهدرحالانتقالماکیی شرک اینوضدی بهویشهدرکشورتریدارند.مهاسبنا

وعادم ااظ ازحقاوقماکیاناهدرآنازدوکتيبهتصوصي ستهد،بهدکیلضدرحفا

 اایتصوصاياسا مشاا دهکههدهازبازارکهموردنیازشرک  ایپشتیبانيوجودنهاد

تفاوماساسيبینماکیی دوکتايویدیگریکه(.نیته1188:8شود)ووو میاران،مي

 اایشرک د د،ایناس کهحمای دوک تأمینماکيآسانرابراتصوصيرانشانمي

(؛1111:488 ؛کئاوزوابر اوکیرگي،1111:848 آورد)بوشمنوپیوتروسیي،بهارمغانمي

توانباه ایدوکتيبرایتأمینماکيم دودیتيندارند.ازدهیلدیگرآنميبهابراینشرک 

 اازطریقارتباطبادوک اشارهکرد. ایرشدبرایاینشرک وجودترص 

(مهفياس ،اماّنتاایجآزماونتأثیرگاذاریایان    یشرک )اندازهضریبمتغیر

ی.بهابراینترضیه= P-value)1511/1%موردتأییدقرارندادهاس )85متغیررادرسطح

یشارک وریساکجریااننقادیآزادشش پشو شحاضرمبهيبراینکهباینانادازه

ییدقرارنگرتتهاس .موردتأیمدهاداریوجوددارد،رابطه

 زایسياستبدهي(:زا)مؤثربرمتغيردرونهایمربو بهمتغيرهایبرونج.فرضيه

ی فات ،نتایجحاصلازآزمونترضیه1ییشمارهباتوجهبهنتایجمهدرندرنگاره

تار اوسیاس بد يراباهدکیالبایشیمدهاداربینساتتاردارایيپشو شحاضررابطه

(.بهاابراین= 8851/1P-value%،موردتأییدقرارنادادهاسا )5ازP-Valueبودنمقدار

 ایانجامشادهتوساطسایهایيودارایيمدهادارنیس .طبقبررسيضریبمتغیرساتتار

گویایارتباطيتااوقابلتوجّاه(درروشکوانتیلنییمدلمهاسبيکه8814رضائیان)

بینساتتارسرمایهوا رمماکيدربورساوراقبهادارتهرانباشد،بهدس نیامدهاس .

%اساا 5تاارازپرداتتاايباایشمربااوطبااهمتغیاارماکیااامP-Valueمقاادار

(1511/1P-value = بهابراینضریبمتغیرماکیامپرداتتايمدهاادارنیسا ؛.)باه ماین
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یی شت پشو شحاضرمبهيبراینکهبینماکیاموسیاسا باد يرابطاهترضیهدکیل

یمدهاداریوجوددارد؛موردتأییدقرارنگرتتاهاسا .درنتیجاهشاوا دیدالباررابطاه

مدهاداربینمتغیرماکیی مدیریتيومتغیرریسکجریااننقادیآزاددرساطحمدهااداری

 اس کهچون(حاکيازاین8818%یات نشد.دراینارتباطت لیلمودیلیانيومیلر)85

 باتا  در قادر  ار شاود،ماي کا  بهره  ایپردات  شرک  درآمد بر م اسبامماکیام در

 شارک  باازار ارزش نتیجاه در و تارکا  شرک  ماکیاتي بد ي باشد، تربد يبیش سرمایه،

رسادیابد.بااینوجود،آناندرپشو شتودبیانکردندکهاگرچهبهنظارمايمي اتیایش

توانبااینجایگییهيمیاانگینماوزونترباشد،امّانميایجادبد يازانتشارسهامبهصرته

 آننیایریساکحاصالازاتایایشاساتقراضاسا یسرمایهراکا شداد.علّا ییهه

(.8881)کوپلهدووستون،

ینه ،د  ،یازد  ،دوازد ا وسایید  پاشو شباانتایجحاصلازآزمونترضیه

P-Valueنشاندادهشدهاس .بهابراینضریباینمتغیر امدهادارنیس .در5،بیشاز%

%موردتأییدقارارنادادهاسا .85یر ارادرسطحنتیجه،نتایجآزمونتأثیرگذاریاینمتغ

بهبیاندیگر،شوا دیمبهيبرا می تأثیرپذیریسیاس بد يازاینمتغیر ایات نشده

اس .



 گيری.بحثونتيجه9

تارکاردنساودکههدگاندرآنبهدنبالبایشدرم یطرقابتيبازارسرمایهکهشرک 

ینمایهادگياسا کاهارزششارک راکاا ش ییهاه ستهد،ییيازمشیلامبایر 

اس .در مینارتباط،ایانمه یاینگیارهد هدهد د.بهابراینشهات عواملکا شمي

پشو شبهبررسيساتتارماکیی وسیاس بد يبهعهوانمیانییميبرایحالوتصال

 اینقادییجریاندهگذاریدرم دوبیشسرمایهیمشیلامنمایهدگيباتوجهبهمسأکه

دارانو ایایجادمشیلامنمایهدگيباینساهامپردازد.بهبیاندیگر،ییيازجهبهآزادمي

 ااسا .کهد،ایجادجریاننقدیآزاددرشرک (بهآناشارهمي8811مدیران،کهجهسن)

د ينهفتاهکهدکهراهحلازبینبردنایانمشایلدرایجاادباویدراینارتباطبیانمي
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درایانپاشو شگذارد. ابرجریاننقدیآزادتأثیرمياس وازطرفدیگر،ایجادبد ي

(به مراهبرتيازمتغیر ایمربوطبااساتفادهاز8811یجریاننقدیآزادجهسن)نظریه

 ایترکیبيموردبررسيقرارگرت .زمانودادهسیست مدادهم  

یجریااننقادی ایپشو شحاکيازعدمتأییدنظریهرضیهنتایجحاصلازآزمونت

استفادهازباد يبارایکاا شد دکهپشو شحاضرنشانمي(اس .8811آزادجهسن)

 اینمایهدگيحاصلازجریاننقدیآزاداتیونبراینکهراهحالمهاسابينیسا ، ییهه

کاا شبارای(8811جهسان)شود.درحقیق ،استقراضيراکاهباعزاتیایشآننییمي

کهد؛ازیکطرفتودوجوهنقدحاصلازایجادبد يباودهجریاننقدیآزادپیشههادمي

گذاریوجوهاستقراضيباعزاتیایشجریاننقدیوازطرفدیگرسودحاصلازسرمایه

و(ویوتاامي1114(،وو)8881 اایاساتوکی) ابانتاایجپاشو ششود.اینیاتتهآزادمي

(1188(،تاتماوچیچیتي)1111 ایژان وکي)سووبانتایجپشو ش(  1188ایهانگا)

اتایایشد ادکاه ایآمارینشانمايچهیننتایجآزمون(مغایرمدارد.  1188وچیو)

تمرکیماکیی نهادیوماکیی دوکتي،کا شریسکجریاننقدیآزادرابه مراهداردو

شاود؛امّااسطحماکیی نهادیباعزاتیایشریسکجریااننقادیآزادماياتیایشمتغیر

یشارک بارمتغیار ایآماریاثرگذاریمتغیر ایماکیی مدیریتيوانادازهنتایجآزمون

ریسکجریاننقدیآزادراموردتأییدقرارندادهاس .

زتأثیرپاذیریآن ایآماریحااکيادرارتباطبامتغیرسیاس بد ينیینتایجآزمون

ازمتغیرریسکجریاننقدیآزاداس .مثب ومدهاداربودناثرمتغیرریسکجریاننقدی

آزادبرمتغیرسیاس بد يبه مراهمثب ومدهاداربودناثرمتغیرسیاس بد يبرمتغیار

ایجیمتقابلایندومتغیاراسا .اتایونبارایان،نتاریسکجریاننقدیآزادمثیدرابطه

 اایآمااریحااکيازعادمتأییاداثرگاذاریمتغیر اایسااتتاردارایاي،ماکیاام،آزمون

یشرک ،سودآوری،ریسکوصهد بارمتغیارسیاسا باد ي ایرشد،اندازهترص 

(،جهانخاانيوییداناي1188 اایتاتمااوچیچیتاي) ابانتاایجپاشو شاس .اینیاتته

سااووبااانتااایجایااروتس( اا 8811هو میاااران)(ودساایه8874(،پورحیاادی)8874)

(1181(وتاارقوایاوب)1181(،سسپدسو میاران)1181(،اوانو میاران)1117)
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مغایرمدارد.

گونهبیانکردکهمتغیرریسکجریااننقادیآزادتواناینبهدیایننتیجهراميجمي

بارمتغیاراثارمثبا مها بد ينییومتغیرسیاس اثرمثب مه برمتغیرسیاس بد ي

دارد؛بهابرایناتیایشییي،اتیایشدیگاریراباهدنباالتوا ادریسکجریاننقدیآزاد

یبینسیاس بد يوریسکجریاننقادیآزادزمانيرابطهداش .ایننتیجهبهنوعي  

اتایایشاساتفادهتوانچهینگف کهد د.برایتشریحاینرابطهميراموردتأییدقرارمي

 ااییشرک ازطریقوجوهحاصلازایجاادباد يوساودازبد يدرساتتارسرمایه

جریاانکهادکاهتریدرشارک ایجاادمايگذاریاینوجوه،جریاننقدآزادبیشسرمایه

 ایرشدباعزاتیایشریساکجریااننقادیآزاددرنقدیایجادشدهباتوجهبهترص 

در هگامایجادجریاننقادیآزادطرفدیگر،مطابقبانتایجارائهشدهازشود.شرک مي

(در هگااماتایایشریساکجریااننقادیآزادبارایکاا ش8811یجهسان)بهتوصیه

تاریایجاادشودکهبد يبایشطلبانهومهابطکردنمدیرانپیشههادميرتتار ایترص 

بازپرداتا »کهادکاهاینگونهبیاانمايشود.جهسندکیلپیشههادتودراشود،عملمي

(؛امّاابار81-8811:81«)گاذاردتریرابرایمدیرانبااقيمايبد ي،وجوهنقداضاتيک 

تلافایننظریهومطابقبانتایجپشو شحاضربایدبیانکردکهازیکطرفباه ماان

توانادد ينیایمايیجریاننقدیاس ؛ایجادباندازهکهبازپردات بد يکا شد هده

باشد.ازطرفدیگر،استقراضزمانيمدهاایا ارمراباهتاودیجریاننقدیایجادکههده

گذاریوجاوهحاصالازاساتقراضیسرمایهترازنرخبازدهایک گیردکهبانرخبهرهمي

دارد،جریااننقادیاضااتيدرغیراینصورماساتقراضبارایشارکتيکاهانجامشود،

تاریرا،جریاننقدیبیشیزمیههوا دبود.بهابرایننرخبازدهبیشازنرخبهرهص یحنخ

یجریاننقدیآزادجهسانومطاابقبااایجادتوا دکرد.ازمهظردیگر،برتلافنظریه

 اایرشادوترص داردجریاننقداضاتيشرکتيکهتوانگف نتایجپشو شحاضرمي

ایجادبد يرواس وروبهوجوهنداردبامشیلامنمایهدگيکارگیریاینمهاسببرایبه

نهتههااینمشیلامراکا شنادادهبلیاهآنراتشادیدوبهدنبالآنایجادجریاننقدی،

کا شمشیلامنمایهادگيبرایکهد.اکبتهذکرایننیتهضروریاس کهراهحلبهیههمي
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شرک اس ؛امّااینکا شبایدازطریقحاصلازجریاننقدیآزاد،کا شجریاننقدی

 اازک اظسودآورییاحتّيانتقاالانتقالجریاننقدیآزادموجودبهسم بهترینپروژه

دارانبهعهوانسود،انجامشودونهایجادیک ییههوبد ي.آنبهسهام

بایدبهتیرروس ،توانگف شرکتيکهباجریاننقداضاتيروبهبهطورتلاصهمي

مهفد باشد.بهاابراین،- ییهه ت لیل اساس بر یبهیههیانگهداریازوجوهموجوداستفاده

ینظریه نقدتت توا دشد.براساس وجه داش موازنهدرارتباطبانگه ینتیجهبهنظریه

 یک اریبرقر داریشودازطریقنگهنقدکههزماس درشرک  وجه یبهیهه مییان موازنه،

 نقاد وجاه دارینگاه  ایو ییهه مهاتيحاصلازنگهداریوجوهنقد میان موازنه)تدادل(

 ا مّیا  میایان باتدیین را تود نقد وجه یبهیهه سطح  اشرک  درحقیق ، شود.مي تدیین

 کههد.مي تهظی  نقد وجه دارینگه از نهایيناشي مهاتي و  ا ییهه

  اشرک  نقدبرای وجه از مطلوبي سطح که اس  این یتوقنظریهقابلتوجّه ینیته 

 به مهفد نسب - ییهه ت لیل اساس بر تداهنه، باروییردی مدیری  آن در که دارد وجود

 (.باهعباارمدیگاربار1114کهد)جانيو میااران،مي گیریتصمی  نقد وجه دارینگه

 شرک  نقد وجه یمانده باید دارانسهام ثرومترکردنبیش برای مدیری  نظریه، این اساس

 آن نهاایي  اای ییهاه با نقد داریوجهنگه از ناشي نهایي مهاتي که نماید تهظی  بهن وی را

یموازناهوارتبااطآنباامیایاننظریاه درک (.بارای8888شود)اوپلرو میااران، برابر

ینمایهدگيحاصلازوجاوهنقادباهچهین ییههاستفادهازبد يدرساتتارسرمایهو  

 ،نمایهدگي  ای ییههبد ي از استفاده چه اگر داش که توجّه دس آمدهازاستقراض،باید

 نمایهدگي  ایایاز ییههمجموعهایجاد باعز تود امّا د د،مي کا ش را مدیران اتتیارام

 باد ي را آن یسارمایهسااتتار از ایعمده بخش که شرک  یک اس  ممین زیرا شود.مي

 ایان موضاوع بد د.علّ این دس  از را توبي گذاریسرمایه  ایترص  د د،مي تشییل

  ایبازده رادر تود توانهدمي اعتبارد هدگان ریسیي، بد ي یک وجود صورم در که اس 

را تدلي تاک ارزش از قسمتي طریق این از و کههد سهی  آیهده سودآور  ایگذاریسرمایه

  اایدارانترصا ساهام کاه شود سبب تواندمي ثروم انتقال اتتصااد هد.اینتود به

 ایتأمینماکياز(.ازمیی 1118:811 میاران، و کههد)بوث رد را توبي گذاریسرمایه
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توانبهنبودکهترلوحقرأیبستانیارانبرشرک وکا شماکیامطریقایجادبد ي،مي

باعازاتایایشگرانماکياس کهازدیدت لیلاتیایشا رمماکيازمدایبآناشارهکرد.

(.1111:8شود)کومارراستوجيو میاران،ميریسکشرک 



.پيشنهادها3

د د(نشانمي8811یجهسن)ترنتایجپشو شحاضرومقایسهبانظریهتفسیردقیق

بهدکیلوجودتااادمهااتيباین»راکهیویکهنتایجپشو شحاضر،اینبخشازنظریه

گاذاریرخد اد. هگااميکاهعادمدارانممیناس ترآیهدبیشسرمایهمدیرانوسهام

دارانومدیرانکااملاً ای  راستانمودنمهاتيسهامتقارناطلاعاتيوجودداردومیانییم

 اایباانماودهوپاروژه اینقدیآزاداساتفادهکارانباشد،مدیرانممیناس ازجریان

ارزشتدليتاک مهفيراجه اتیایشمهاتيتودبهکارگیرندکهایاناقادامباهبایش

چهینپشو شد د.  (موردتأییدقرارمي8811:8)جهسن،«شودگذاریمهتهيميسرمایه

رائه(مبهيبرکا شجریاننقدیمواتقاس ؛امّاراهحلا8811یجهسن)حاضربانظریه

کهد؛چراکهایندرس اسا کاهشدهتوسطویبرایکا شجریاننقدیآزادراردمي

کا شجریاننقدیآزاددردس مادیران،مشایلامنمایهادگيحاصالازآنراکاا ش

 اایبهتاریاتیاید.اتیونبارایان،راهحالد د،اماّایجادبد يرابراینمشیلامميمي

 ایمطلوبازطریاقیمانهدانتقالاینوجوهبهسم پروژهجه کا شاینجریاننقد

تربارایشارک حاکمی شرکتيمهاسب،نظارمبرمدیری ودرنتیجهایجادارزشبیش

انادساازوکار ای(بیانکارده8887طورکهشلیفروویشهي)وجوددارد.درحقیق ، مان

یرغا وجاودرابطاه کاهعلايکار ایيبرایتامیناینمطلباسحاکمی شرکتيراه

تارکاردنثاروم ا،مدیری درپيبایشنمایهدگيبینماککومدیروتاادمهاتيبینآن

کردماکيشرک اس .ازطرفدیگر،باد يتههاادارانازطریقتقوی وبهبودعملسهام

یایانوجاوهاسا واتایونباراتایایشمشایلامنمایهادگيدرماورداتیایشد هاده

 اشادیدتراسا ، ایرشدپایینکهریسکجریاننقدیآزاددرآن ایباترص ک شر

گذاریمهاسبوجوهزیانیاکا شارزشرابه مراهتوا ادداشا .بهدکیلعدمسرمایه



  111 2931 و زمستان هاي حسابداري، دوره پنجم، شماره دوم، پاييز مجله پيشرفت

 ایپذیرتتاهشادهدرباورسبهابراینباتوجهبهنتایجحاصلازپشو شحاضربهشرک 

شاودکاهبارایاتایایشارزششارک ازطریاقکاا شاوراقبهادارتهارانتوصایهماي

 ادرساتتارسرمایهراکا شد هد.اتایونبار اینمایهدگيمییاناستفادهازبد ي ییهه

 ااینمایهادگيباهسام حاکمیا  اجه کاا ش ییهاهشودشرک این،پیشههادمي

آورد،حرک کههد.شرکتيمطلوبکهنظارممهاسبرابهارمغانمي
 اینمایهدگيحاصلازجریااننقادیآزاد،ماواردزیارباهباتوجهبها می  ییهه

شود:گرانآتينییپیشههادميپشو ش

 مدیرهبرریسکجریاننقدیآزاد.بررسياثرساتتار یأم .8

 بررسياثرریسکجریاننقدیآزادبرقیم سهام. .1

يبهریساکجریااننقادی ایماککههدگانازصورمبررسيمییانتوجهاستفاده .8

 آزاد.

بررسيمییاناثرگذاریریسکجریاننقدیآزادباردیادگاهاساتفادهکههادگاناز .4

  ایماکي.صورم

 بررسيرابطهبینریسکجریاننقدیآزادوورشیستگيشرک . .5

 بررسيرابطهبینسیاس بد يوورشیستگيشرک . .1



هایعمدهپژوهش.محدوديت22

پشو شحاضرشاملمواردزیراس : ایم دودی 

نبوداطلاعامموردنیازوقابلاتیادرارتبااطباامتغیر اایماوردبررسايبارای .8

 ا.برتيازشرک 

درترایهدپشو شعلميبرتيمواردمانهدمتغیر ایناشهاتته،عواملماثثریکاه .1

اتتادوهدهاتفااقماياند،وقایيمثثریکهدرآی ایموردبررسيآنرااتشاءنیردهشرک 

وباودگارتارنازکهترلپاشو شکهدو...کهتدمی نتایجپشو شرابامشیلمواجههمي

چهینمتغیر اایيکاهبارنتایجت قیقرات  تأثیرقرارد د.  توانس بهطورباکقوهمي

روگرتا ؛ازایانترین ستهد،مادنظارقاراریپشو شمه اساسمبانينظریوپیشیهه
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 ایسایرمتغیر ایاحتماکيممیناس برنتایجپشو شاثربگذاردکهدراستفادهازیاتته

 پشو شبایددرنظرگرتتهشود.

 ایآماریبهکارگرتتهشده. ایمربوطبهتنم دودی  .8

 اایمیباورمهجارباهکدامازم ادودی بااینوجود،اعتقادمابرایناس که یچ

چهاانازروایايداتلايوتاارجيمهاسابيپشو شنشدهوپشو ش ا دارشدنتدشه

برتورداراس .
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