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چکیده

سرما سطح آزادو نقد جریان بین رابطه بر مالکیت ساختار نقش بررسی تحقیق این گذهدف ارییه

باشد. می بیمه صنعت شردر حاکمیت های مکانیزم از یکی عنوان ،به مالکیت ساختار بتاثیر کهکتی وده

ش دادهای برون تغییر نتیجه در و شرکتها رفتار تغییر به منجر مالکیت مختلف مساختارهای یرکت

نق جریان رابطه بر مالکان( مالکیت)تنوع ساختار که داشت انتظار توان می سدآزادشود.بنابراین سطح رمایهو

سرم سطح بر آزاد نقد جریان تاثیر ابتدا پژوهش این در باشد. تاثیرگذار ها شرکت گگذاری مورایه دذاری

نق جریان رابطه بر مدیریتی مالکیت و نهادی مالکیت متغیر دو اثر سپس گرفت قرار آزابررسی سطحد و د

منظور این گردید.برای بررسی گذاری مجشرکت16سرمایه دارای خصوصی بیبیمه سوی از مرکزیوز مه

زمانی دوره در ایران اسلامی اساس1393تا1389ساله)5جمهوری گرفت.بر قرار بررسی وشر(مورد

مع رابطه گذاری سرمایه سطح و آزاد نقد جریان بین داد نشان نتایج متغیره چند دارگرسیون ومثبتینی ر

و نهادی مالکیت تاثیر عدم از حاکی نتایج .همچنین دارد رابطهوجود بر مدیریتی جمالکیت نقدبین ریان

باشد. می بیمه صنعت در گذاری سرمایه سطح و آزاد
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 مقدمه -1-1

 نقد وجوه انیعوامل جر نیاز ا یکیباشد.  یاز عوامل متعدد یناش تواندیم هاشرکت گذاریسرمایه زانیم

 یمال نیتأم نکهیاست. ا دیجد یهاپروژه یمال نیتأم یبرا اریدر اخت یمنابع مال زانیشرکت و در واقع م

 یول است تیریمد ماتیانجام شود؛ متأثر از تصم یقیدر شرکت از چه طر دیجد یهاگذاریسرمایه

 شیهاگذاریسرمایه زانیشرکت بالاتر باشد، م یوجوه نقد اناتیکه هر چه جر رسدیمبه نظر  طورکلیبه

در  یمهم عامل ،یشرکت به منابع مال یبرداشت نمود که دسترس گونهاین توانیم نی. بنابراابدی شیافزا

 ؛دیآیمبه وجود  ینقد اناتیدر جر یدیکه نوسانات نسبتاً شد ی. زمانشودیممحسوب  گذاریسرمایه زانیم

 (.1،2007و همکاران دایآلم) هستند شانیهاگذاریسرمایه لیاز تعد ریناگز ،یانتفاع یواحدها رانیمد

براساس  تواندیم یسهام یهاشرکت در طیشرا نیا حیاست که توض نیا ردیمدنظر قرار گ دیآنچه که با

 یهازهیانگاز  یکه عمدتاً ناش هاشرکت نیبه مالکان ا شدهتحمیل یهانهیهزو  یندگینما یتئور

 ینگیسطح نقد نکهیبر ا یوجود دارد مبن یادیزی . شواهد تجربردیاست؛ صورت گ رانیمد جویانهمنفعت

                                                           
1. Almida & et al 
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 ایکنندهتعییننقش  هاآن گذاریسرمایه یهااستیس نییدر تع یبه منابع مال هاآن یو دسترس هاشرکت

ی راب یمهم کنندهتعیینعامل ،ینقد انیجر راتییکه تغ کنندیم شنهادیپ قات،یاز تحق گرید یدارد. برخ

مواجه ی ندگینما و مشکلات فیضع یشرکت تیاست که با حاکم ییهاشرکتدر  گذاریسرمایه یهااستیس

جریان  به گذاریسرمایه تیحساس تواندیم یقانون طیمح کینشان داد که  (2003لاو )مثال،  یهستند. برا

 را کاهش دهد. هاشرکت نقد آزاد

 رانیمد یمال ماتیتصم در مؤثرعوامل ازرا  تیمالک ساختار ی وندگیتعارضات نما ن،یشیپ یتجرب شواهد

 و سهامداران تیاقل سهامداران نیب یاست که تعارض اصل ذکرشده یندگیمسائل نما اتی. در ادبانددانسته

 شرکت را بدون یمنابع مال عمده، برآورد کنند که سهامداران تیاقل گذارانسرمایه. اگر باشدیمعمده 

 یافتهافزایششرکت  یمال نیتأم نهیهز ؛رندیگیمدر جهت منافع خود بکار  رانه،یشگیو پ ینظارت یهاسمیمکان

و در  شودیم شتریب هاگذاریسرمایه یبرا موردنیاز منابع نیتأمدر جهت  یبه وجوه نقد داخل رانیمد یو اتکا

 قیدر تحق (.2005، 2و همکاران نزیل) ابدییمشدت  ینقد انیجر راتییبه تغ گذاریسرمایه تیحساس جه،ینت

کنترل سهامداران عمده در  ییتوانا تواندیم ،یشرکت تیحاکم یهاسمیمکان که شودیمحاضر، استدلال 

 مثالعنوانبه کمک کند. تیرا کاهش داده و به حفظ منافع سهامداران اقل رانیمدی مال ماتیتصم تیهدا

مدیریت و همچنین عدم تقارن اطلاعاتی و  ازاندازهبیشاختیارات  تواندیمبزرگ  گذارانهیسرمانظارت کارآمد 

 (.3،2008گئورگ و همکارانبگذارد ) ریتأث گذاریسرمایهنقد آزاد و سطح  انیرابطه جردر نتیجه بر 

 و بانک مشابه ،یمال یگر واسطهبه خانوارها ،یتجار یواحدها ازین نیتأم از جهت مهیب تیفعالدر این راستا 

ها بانک عمدتاً ،از جمله ساختار مالکیت یشرکت حاکمیت به مربوط اتیادب در کنیل. باشدیم هیسرما یبازارها

 کمبود است، شدهشناسایی یشرکت حاکمیت نقش نظارتی بااینکه و اندقرارگرفته موردتوجه هیسرما بازار و

 نیبر رابطه ب به عنوان مکانیزم حاکمیت شرکتی تینقش ساختار مالک نییتع درزمینه گسترده مطالعات

منابع کمبود به توجه با. شودیم احساس وضوحبه مهیدر صنعت ب گذاریسرمایهنقد آزاد و سطح  انیجر

                                                           
2. Lins & et al 
3. George & et al 
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بنابراین  .باشدیم فیضع و اندک مطالعات نیا در زین اقتصادسنجی یهالیتحل اعتبار مناسب، یاطلاعات 

ر صنعت د گذاریسرمایهنقد آزاد و سطح  انیجر نیبر رابطه ب تینقش ساختار مالک مطالعه تحقیق حاضر به

عضاء اران و یدهادار، مسازمان بورس و اوراق ب. انتظار بر این است نتایج حاصله برای تصمیمات پردازدیم مهیب

و  گرانلیتحل، دارانسهام، گذارانهیسرماو اعتباردهندگان،  گذارانبیمهبیمه،  یهاشرکت مدیرههیئت

 مفید واقع گردد. محققین

 یهامدل ،گذاریماهیت سرمایه به تحقیق اتیادب بخش در سپس تحقیق، اتیکلبه ابتدا ،راستا نیا در

د و نقد آزا انیرابطه جر ،یگذارهیسرما یریگمیتصم ندیفرآ ،یگذارهیسرما ماتیانواع تصم ،گذاریسرمایه

 سپس شود،یم یبررس یداخل و یخارج تحقیقات درنهایت وساختار مالکیت  ،گذاریسرمایهسطح 

 جینتا ادامه در .گرددیم حیتشر هاهیفرض آزمون جهت شدهگرفته کاربه آماری یهاروش و تحقیق یهاهیفرض

 .شد خواهد هارائ شنهادهایپ و یریگجهینت زین انتها در وها داده وتحلیلتجزیه از حاصل

 تحقیقدن موضوع یبرگز چگونگیان مسئله و یب -1-2

 ذشته موارد بسیاریگ. در سی سال هاستآنسهامی تفکیک مالکیت از مدیریت  یهاشرکتویژگی  نیترمهم

شده  مطرح اقتصاددانانوی از س تضادها گونهاینبا  هاشرکتو چگونگی مواجهه  هاگروهاز تضاد منافع بین 

کان ایندگی هدف مال. در تئوری نمشودیمزیر عنوان تئوری نمایندگی بیان  طورکلیبهاست. این موارد 

د او را ظارت و عملکربر کار نماینده ن دستیابی به این هدف منظوربهحداکثر سازی ثروت است. بنابراین 

 .کنندیمارزیابی 

متفاوت  . معمولاً استفاده از مبنای تعهدی موجبگرددیمسود حسابداری بر اساس مبنای تعهدی شناسایی 

نقدی حاصل از عملیات و گزارش یک سری اقلام  یهاانیجربا خالص  شدهگزارششدن میزان سود عملیاتی 

( نشان دادند که اقلام تعهدی غیر اختیاری 1995) 4. دیچو و همکارانشودیممالی  یهاصورتتعهدی در 

اقلام تعهدی اختیاری در  هرچقدرکه برای هموارسازی سود استفاده کرد، بل توانینم هاآنو از  ثابت هستند

                                                           
4. Dechow & et al 
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سود در  فرصت مدیریت. ابدییمداخل اقلام تعهدی بیشتر باشد احتمال مدیریت سود نیز متعاقب آن افزایش 

جریان  تصادی دارایمدیران واحدهای اق هکل ین دلیبه ا دارای جریان وجوه نقد آزاد بیشتر است، یهاشرکت

 یهاپروژه ا حتی دراضافی و ی یهاپروژهوجوه نقد آزاد بالا و فرصت رشد پائین، اغلب تمایل دارند تا در 

شش دادن اثرات کنند و برای پنهان کردن و پو یگذارهیسرمامنفی(  NPV) یمنففعلی  ارزشدارای خالص 

سود  دهندهافزایشری از اقلام تعهدی اختیا کندینمرا بیشینه  اراندسهامکه ثروت  ییهایگذارهیسرما

 استفاده کنند.

 سرمایه انداختن انیبه جر از گذارسرمایه هر یغائ هدف .هستند گذارانسرمایه ه،یسرما بازار مهم عناصر از 

 یهاییدارا در گذاریسرمایه به گذارانسرمایه هکنیا یبرا .باشدیم آن از یبازده و سود ثرکحدا خود، کسب

 (. ارزش1383،،بهرام فر و یباشد )مهران شتریب هانهیگز ریسا از ،هاییداران یا یبازده دیبا شوند، بیترغ یمال

 ثروت نمودن ثرکحدا باهدفران یمد است؛ لذا تکشر آن یهاگذاریسرمایه سودآوری تابع ت،کشر یک

 یهافرصت و دارانسهام انتظارات نیب ،گذاریسرمایه سطح بر مؤثر عوامل شناخت با دی، بادارانسهام

ت یرضا و هم ندهند از دست را گذاریسرمایهسودآور  یهافرصت تا هم برقرار نمایند ارتباط گذاریسرمایه

 (.5،1998ینند )فازارک را جلب دارانسهام

 کنندگاناستفاده هایگیریتصمیممالی است که در  یهاصورتسود خالص نیز یکی از اقلام مندرج در 

 یهاگروهبسزایی دارد و توجه زیادی را به خود معطوف کرده است. یکی از  ریتأثمالی  یهاصورت

که ساختار  شودیمتصور  گونهاینعموماً  روازاینهستند  دارانسهاممالی  یهاصورتاز  کنندگاناستفاده

نظارتی که  یهاتیفعالمنجر شود. این امر از  هاکتشرممکن است به تغییر رفتار  هاشرکتمالکیت 

 (.2006، 6ولوری و جنکینز) ردیگیم نشأت دهندیممختلف در این ساختار انجام  گذارانسرمایه

بنابراین با عنایت  .برای نظارت فعال بر مدیریت داشته باشند ییهازهیانگاز حیث تئوری، نهادها ممکن است 

ساختار مالکیت از جنبه نوع مالکیت  ریتأثبه مطالب مطرح شده در راستای حل مشکل مذکور در این تحقیق 

                                                           
5. Fazzari 
6. Velury & Jenkins 
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نهادی سطحو)مالکیت و آزاد نقد جریان بین رابطه تعدیل بر مدیریتی( موردبررسیگذاریسرمایهمالکیت

.ردیگیمقرار

مالکیت،ریتأث یکیبهساختار مالکیتعنوان مختلف ساختارهای که بوده شرکتی حاکمیت های مکانیزم از

رفتار تغییر به شرکتهاشرکتمنجر دادهای برون تغییر نتیجه در داشتتوانیمبنابراین.شودیمو انتظار

سطح و نقدی جریانات رابطه بر مالکیت ساختار ازتأثیرگذارهاشرکتگذاریسرمایهکه یکی امروزه باشد.

دستدغدغه مدیران اصلی میهای بهینه عملکرد به که.باشدیابی آمد خواهد دست به زمانی بهینه عملکرد

بهره شرکتنسب کارایی و باشدوری کرده تجربه را مثبت نوسانات فعالام.ها اصلیپامالییهاتیروزه یگاه

وینوآور زمطوربههستند برایمداوم را فراهمیجدیتقاضاهاینه ویلیامز7)کنندیمد و .(2003،فیرر

تقاضاهایا نوع محرینوبهبههکن بهرهگذاریسرمایهکخود افزایش بهینه، عملکرد افزایش نهاوری، در تیو

شکنندهتضمین و اهمییوفاکرشد از هستند، سزایاقتصاد به دنییت ارزش.برخوردارندیصنعتیایدر

هزینهشرکت میزان که کرد خواهد تجربه را مثبت نوسانات زمانی فرصتنیتأمهایها و کاهش هایمالی

شرکت افزایشرشد )پیداکردهها همکاران8باشد و شرکت2006،ناویسی دست(. راستای در بهها یابی

سرمایه جذب به اقدام بهینه میگذاریعملکرد جدید همکاران9)کنندهای و جذب2011،چوی .)

شرکتگذاریسرمایه کارایی میزان جدید دادهای خواهد افزایش را جریانآنشرطبهها نوسانات هایکه

باشد کرده طی را مثبت مسیر عملیهاانیجر.نقدی ویاتینقدی نقد وجوه از دریهامعادلناشی نقد وجوه

میشرکت سرمها مانند عواملی توسط سرمایهایهتواند مخارج در باشد،گذاری داشته کاهش یا افزایش ای

سرمایه توسعههمچنین و تحقیق مخارج در اضافی نقد وجوه بهرهتواندیمگذاری کاهش یا افزایش وریباعث

( گردد عملیاتی عملکرد بهینه سطح بردن بالا باعث نهایت در همکاران10و و به2011،کای توجه .)

مرباستراتژی بههای سرمایهنیتأموط افزایش میزان و میمالی باراهگشایتواندگذاری ارتباط در اساسی

                                                          
7. Firer & Williams 
8. Navissi & et al 
9. Choi & et al 
10. Cai & et al 
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حاصل از  ینقد یهاانیاز جر ی(. بخش2009، 11چن و همکارانیابی به بالاترین عملکرد باشد )دست

از  گرفتهنشأتن موضوع یو ا یافتهاختصاصای ن به مخارج سرمایهینو یهاتکدر شر یاتیعمل یهاتیفعال

(، 2012) 12و همکاران گانگ. باشدیم یا نهادیبا توجه به منافع سهامداران عمده  نگرآیندهران یر مدکتف

ت کاز سهام شر توجهیقابلت درصد کیرو به رشد همراه با مال ینقد یهاانیبا جر ییهاتکه شرکمعتقد بود 

وجود . دهندوری و کارایی را افزایش میبهره توجهیقابل نسبتاًزان یتوانند به مدر دست اشخاص محدود می

از  گرفتهنشأتق و توسعه یدر مخارج تحق یگذارهیو نرخ رشد سرما ینقد یهاانین جریم بیرابطه مستق

گرا معتقد (. مدیران درون2006چن و همکاران، باشد )یم یگذاران نهادهیران تحت نظر سرمایر مدکتف

بنابراین . وری حاصل شودها زمانی افزایش پیدا خواهد کرد که کارایی به همراه بهرههستند که ارزش شرکت

، بازدهی بالا را تجربه کرده ها در ارتباط با نوسانات ارزش شرکتشود که شرکت کاربردهبههایی باید مکانیزم

 .پیدا بکنند بالادستو بتوانند به کارایی 

ه منجر ب تواندیماین است که آیا تنوع مالکان  کندیمتحقیق که ذهن محقق را درگیر  اساسی سؤاللذا 

 گردد یا خیر؟ گذاریسرمایهتعدیل رابطه بین جریان نقد آزاد و سطح 

 تحقیقت و ضرورت یاهم -1-3

 داشتن هک داده نشان یقبل قاتیتحق. باشدیم یتکشر یراهبر بحث در یاساس موضوعات از تکیمال ساختار

 هیلک در یسانیک یالگو و کندیم فرق مختلف یشورهاک یطیمح طیشرا به توجه با مناسب تکیمال ساختار

 یل گوناگونیرد و به دلایصورت گ یال مختلفکن است به اشکمم یگذارهیسرما .ستین مکحا شورهاک

به شناخت چرخه  یگذارهیسرماآن است که نوسانات  یگذارهیسرماشود. دلیل اصلی مطالعه  ینگهدار

 یگذارهیسرما. دلیل دیگر آن است که سطح مخارج کندیمو نوسانات ارزش شرکت کمک  وکارکسب

ها را وری شرکتهای مالی قرار گیرد و در نهایت میزان بهرهسیاست ریتأثگیری تحت چشم طوربه تواندیم

، همواره یگذارمدیران سرمایه، در اقتصاد رو به رشد حال حاضر (.2010رز، فیشر و یتقرار دهد ) ریتأثتحت 

                                                           
11. Chen  & et al 
12. Gong & et al 
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ر کسب کنند و هم د مورد نظر را سودهمهستند تا بتوانند  گذاریسرمایههای مناسب به دنبال گزینه

 کهی هستند مالی یکی از محافل یبازارها. (2009)چن و همکاران،  ثروت خود را افزایش دهند بلندمدت

ه لکرد بهینایت باعث افزایش عمو در نه متجلی سازند گذارانسرمایهرا برای  گذاریسرمایهتوانند انگیزه می

 .(2003ها شوند )فیرر و ویلیامز، شرکت

رد کملع یابیه ارزکرد شرکت وجود دارد چرا کعمل یابیارز یبرا یادیل زیه همواره تمایدر بازار سرما

و  گذاریسرمایهباحث مطرح در حوزه از م یکی، یگذارهیرد متخصصان سرماکعمل یابیها به عنوان ارزتکشر

های مختلف ها و پروژهای در طرحیه. مدیران با انجام مخارج سرماباشدیمهای بازار سرمایه شناخت شکاف

ایش فزها را اشرکت نموده و میزان کارایی نیتأمتلاش دارند تا سودآوری و جریان وجه نقد آتی شرکت را نیز 

از  نمایند که باعث بروز مسائلیت میدر شرک ازاندازهبیش یهاگذاریسرمایهدهند. لذا گاهی مدیران اقدام به 

تواند منجر به بروز مسئله نمایندگی نیز بشود شود و میجمله کاهش وجه نقد نگهداری شده در شرکت می

 (.2011چوی و همکاران، )

 منابع بر تا علاوه دهدیم هاآن به را فرصت این که است ایگونهبه بیمه نیز یهاشرکت فعالیت ماهیت

 از ،ینقد سود تقسیم عدم از منابع حاصل و ینقد آورده طریق از دارانسهام یهاگذاریسرمایه از حاصل

شوند.  بهره مند یزن احتمالی یهاخسارت تا پرداخت گذارانبیمه از بیمه حق وصول بین زمانی فاصله

اساس  رخوردار است، زیرا براهمیت و جایگاه مهمی ب بیمه از یهاشرکتدر  گذاریسرمایهعملکرد ، روازاین

ده ان ده بومه زیآمارهای منتشره از سوی بیمه مرکزی، عملکرد مالی ناشی از فعالیت بیمه گری در صنعت بی

 تایج عملیات مالیننمودن  سودآورموجب  ایبیمه مؤسسات گذاریسرمایهو عملکرد مالی مطلوب واحدهای 

به  یهاگذاریسرمایهشده است. بنابراین بررسی عوامل مؤثر بر تغییرات در سطوح  ایبیمه مؤسسات

وردار یت بسزایی برخبیمه از اهم یهاشرکتاز محل ذخایر فنی و منابع حقوق صاحبان سهام در  آمدهعمل

قد نن جریان طه بیرسی نقش تعدیل گر ساختار مالکیت بر راببر و با توجه به اینکه تاکنون تحقیقی به بوده

 ضروری است. است، بررسی و کنکاش این موضوع دارای اهمیت و پرداختهن گذاریسرمایهآزاد و سطح 
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تحقیقاهداف-1-4

کاربردیهدف

بر مبتنی تحقیقات غالب در که تحقیق این کاربردی بیمههدف داردصنعت تجرب،قرار یرپذیریتأثیآزمون

کنترلآزادنقدییهاانیجربهگذاریسرمایه گرفتن نظر در مالکیتبا .باشدیمساختار

اصلی اهدف

راستای مالکریتأثیابیارزدر بتیساختار رابطه سطحانیجرنیبر و آزاد اصلیاهدا،گذاریسرمایهنقد ف

حاضر از:اندعبارتتحقیق

میان رابطه سطحبررسی و آزاد نقد گذاریسرمایهجریان

نهادیریتأثبررسی میانبرمالکیت سطحرابطه و آزاد نقد گذاریسرمایهجریان

میانمدیریتیمالکیتریتأثبررسی رابطه سطحبر و آزاد نقد گذاریسرمایهجریان

تحقیقیهاپرسش-1-5

سطح.1 و آزاد نقد جریان بین دارد؟گذاریسرمایهآیا وجود معناداری رابطه

تعدیلآیا.2 نقش مدیریتی( مالکیت نهادی، )مالکین مالکیت بینساختار رابطه بر آزاجریانگری دنقد

سطح ؟داردگذاریسرمایهو

تحقیقیهاهیفرض-1-6

به پاسخگویی راستای گردید:،فوقسؤالاتدر تدوین ذیل شرح به فرضیاتی

اول فرضیه

سطح و آزاد نقد جریان دارد.گذاریسرمایهبین وجود معناداری رابطه

دوم فرضیه

بینهادتیمالک رابطه سطحانیجرنیبر و آزاد استتأثیرگذارگذاریسرمایهنقد
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 فرضیه سوم

 است. تأثیرگذار گذاریسرمایهنقد آزاد و سطح  انیجر نیبر رابطه ب یتیریمد تیمالک

 

 

 مدل مفهومی تحقیق -۱-7

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 جریان نقد آزاد سطح سرمایه گذاری

 نسبت بدهی

 
 اندازه شرکت

 
 رشد حقوق صاحبان سهام عمر شرکت

 رشد درآمد حق بیمه

 
 مالکیت مدیریتی مالکیت نهادی
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تحقیق-۱-8 روش

تحقیا حسبقین نوعهدفبر نوعویاربردکاز حسب پسهادادهبر نوع بهدادرویاز متکی زیرا است، ی

گذشته بررسیاستاطلاعات طریق از آورییهاگزارشکه جمع شده حسابرسی همچنین.شوندیممالی

حسبقیتحق نوعروشبر از اجرا نحوه دریفیتوصو روابط آن در زیرا بررسیویرگرسیهامدلاست، نی

شد. خواهد

تحقیققلمرو-۱-9

موضوع-۱-9-1 تحقیققلمرو ی

پژوهشتحقیقنیا زمره بهیهادر مالیتیریمدمرتبط حسابداری .استو

ت-۱-9-2 مکانی حقیققلمرو

بیمهدرشدهپذیرفتهیهاشرکت،یمکانقلمرو .باشدیمصنعت

ت-۱-9-3 زمانی حقیققلمرو

حاضر زمانتحقیق دوره جنبه )سال6دورهی،از را1393تا1388یهاساله برمی( لیکنگیرددر عنایتبا،

درآوردنکهموضوعاینبه مقیاس حالت ازگذاریسرمایهسطحبه استفاده دفتریبا اولیهاییداراارزش

سالtسالییراتتغیازمندندوره به تحقباشد،یم-۱tنسبت دوره گردید.سال5یقعملاً

تجزیه-۱-10 و گردآوری هادادهوتحلیلابزار

تحق پیشینه و نظری ادبیات به مربوط اطلاعات گردآوری روشیروش اجراییاکتابخانهقات، برای که است

از درآن مندرج استفادههانامهانیپامطالب پژوهشی و علمی مقالات گردآوریشودیمو ازموردنییهاداده.

طریقیتحق از شدهیهاصورتق حسابرسی ویهاشرکتمالی بورس سازمان در موجود اطلاعات و بیمه

بیمه پژوهشکده و تهران بهادار اینشوندیماستخراجاوراق به سریع دسترسی جهت یهاسامانهازهاداده.

همچنین و تهران بهادار اوراق بورس سازمان در موجود درهاینامهفصلاطلاعاتی مرکزی بیمه آماری

.شودیماستفادهموردبررسییهادوره
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 ترکیبی یهاداده روش از موجود، وتحلیلتجزیه یهاروش وها داده نوع به توجه با تحقیق این همچنین در

 و است مختلف یهاالس در مختلف یهاشرکت به مربوط یهاداده از یبیترک یهادادهاست.  شدهاستفاده

 اطلاعات ارائه همچون ییایمزاها داده نوع نیا .شودیم گرفته نظر در سال -شرکت یهامشاهده صورتبه

 شتریب ییکارا و شتریب یآزاد درجات رها،یمتغ انیم کمتر یخطهم محدود، انسیوار یناهمسان وجود شتر،یب

 گسترده صفحه در نمونه، یهاشرکت به مربوط ه اطلاعاتیاول ابتدا محاسبات حاضر تحقیق در .باشندیم

 روش از با استفاده آماری یهالیتحل سپس آماده، وتحلیلتجزیه یبرا هاداده و گرفتهانجام( Excel) افزارنرم

 .است شدهانجام (Eviews) افزارنرم قیطر از رهیمتغ چند ونیرگرس

 متغیرهای تحقیق -۱-11

شرکت برای  نسبت وجه نقد پرداختی براساس که باشدیم گذاریسرمایه سطح متغیر وابسته تحقیق،

ی ارایی هاکل د تحصیل یا ساخت دارایی های ثابت، دارایی های نامشهود یا سایر دارایی های بلند مدت بر

نقدی آزاد است که  یهاانیجر ،متغیر مستقل تحقیق. است قرارگرفته موردسنجش (INV∆) ابتدای دوره

گر تحقیق، عدیلت. متغیرهای دیآیم( به دست FCF) نقد عملیاتیاز جریان  ایسرمایهبراساس تفاضل مخارج 

 کلبهنهادی  گذارانهیسرمانسبت سهام در اختیار  مالکیت نهادی و مدیریتی است که به ترتیب براساس

شرکت تعداد سهام  کلبه مدیرههیئتنسبت سهام در اختیار اعضای  ( وINS-OWNERشرکت )تعداد سهام 

(MANAGER-OWNER )ه با مشکل همبستگی همچنین جهت عدم مواجشده است.  گیریاندازه

رشد ، (Lev) یبده(، نسبت Ageشرکت )عمر ، (Sizeشرکت )اندازه  ؛، اثرات متغیرهایشدهحذفمتغیرهای 

 است. شدهکنترل (∆EQUITYرشد حقوق صاحبان سهام ) و (SALE∆) مهیبدرآمد حق 

 

 

 



14

تخصصیهاواژهتعریف-۱-12 و فنی اصطلاحات و

آزاد نقد جریان

برای معیاری آزاد نقد نشانگیریاندازهجریان را نقدی وجه و است ادهدیمعملکرد پس شرکت انجامکه ز

توسعه یا نگهداری برای لازم ایهاییدارامخارج از آزاد نقد جریان دارد. اختیار در د، حیث اهمن استارای یت

اجازه مدیران به افزایییهافرصتتادهدیمکه را شرکت سهام ارزش که کند جستجو .دهدیمشرا

نهادیسرمایه گذاران

حق اشخاص حقوقییقیبه تعدادکشودیماطلاقیا عادایملاحظهقابله سهام اختکشریاز در را اریت

مؤسسات باشند. سایوغیردولتییعمومینهادها،یگذارهیسرماداشته جملهیتجاریهاشرکتریا از

نهاد )یممحسوبیسهامداران تهران،مدیرههیئتشوند بهادار اوراق بورس (1386سازمان

تحقیق-۱-13 کلی ساختار

ق،یتحقتیماهوضرورتمسئله،انیببهسپسشد.ارائهتحقیقموضوعبریامقدمهابتدافصلنیادر

ومیمفاهز،ینادامهدر.شدپرداختهقیتحقرهاییمتغواطلاعاتلیتحلویآورجمعابزارها،هیفرضاهداف،

ج،گذاریسرمایهبهراجعنظریچارچوبدوم،فصلدر.شدحیتشرقیتحقواژگان وانیررابطه آزاد نقد

مالکیتوگذاریسرمایهسطح تحقیقبهمربوطقاتیتحقنهیشیپن،یهمچن.گرددیمارائهساختار موضوع

تحقیق،آماریجامعهشامل؛تحقیقروشسوم،فصلدر.استدهیگردیبررسزین لیلتحروشومدل

ازپنجم،فصلدردرنهایت،وگرددیمارائهتحقیقازحاصلیهاافتهیچهارمفصلدروشدهبررسیهاداده

.دیآیمعملبهیریگجهینتیقبلمطالب
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دوم فصل

تحقیق پیشینه و نظری مبانی
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مقدمه-۲-1

ب به اول فصل ااتیکلانیدر در شد، توجه پژوهشنیپژوهش توجهفصل با که است آن بر موگر ضوعبه

مبتنتحقیق مالکیبررس»بریکه ساختار بتینقش رابطه سرمانیجرنیبر سطح و آزاد درگذهیانقد اری

ب ب«مهیصنعت به مفاهم،یمفاهانیاست، پمینظرات، و پژوهشنهیشیمرتبط منظر از اموضوع حوزهنیگران

.بپردازد

مباننیادر پینظریفصل قالبتحقیقنهیشیو بخشدر استتدوینریزسه :یافته

اول: ؛گذاریسرمایهینظریمبانبخش

دوم: گذارانینظریمبانبخش نهادیسرمایه

سوم: مدیریتیینظریمبانبخش ؛مالکیت

تحقیقا بخش دو در شده انجام تحقیقات پیشینه قسمت این در که تحقیق پیشینه چهارم: انجبخش امت

است. گرفته قرار مطالعه مورد کشور داخل در شده انجام تحقیقات و کشور از خارج در شده

اول:-۲-2 گذاریسرمایهینظریمبانبخش

گذاریسرمایهماهیت-۲-2-1

شرکت،تریندائمیشاید اقتصادی ترکیبتصمیمات و سطح تصمیماتباشد.آنگذاریسرمایهتعیین

شرکتمالییتمدیرگذاریسرمایه نوع،هر و آنداراییترکیب تعهای را باکندمییینشرکت فعالیت این .

ترکیببستانکارسمت است. مرتبط ریالیهاداراییترازنامه مقدار وهایداراییبه جاریجاری برغیر

ترکیب.گرددمی بار یک مدیرگرددمیتعیینهاداراییتنها بیتو باید بهینهمالی سطوح حفظ لاشترای

است،گیردمیتصمیمویکند. نیاز زمانی چه و شود خریداری است بهتر دارایی اینککدام هاداراییه

شود. جایگزین یا اصلاح
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تعریف کهگذاریسرمایهدر گفت سرمایهگذاریسرمایهباید ذخیره حفظ یا افزایش صرف که است مخارجی

سرمایه.شودمی کارخانهشاملذخیره در ،آلاتماشین ،هاساختمان که است دیگری دوام با کالای و دفاتر

قرارفرآیند استفاده مورد شامل .گیردمیتولید سرمایه ذخیره ذخایرهایهخانهمچنین انضمام به مسکونی

است. سرمایهگذاریسرمایهانبار ذخیره بر که است گروهگذاریسرمایهمخارج .افزایدمیمخارجی سه در

دروکارکسبثابتگذاریسرمایه .شودمیبندیطبقهمجزا شرکت که است بادوام،آلاتماشینمخارجی

و عمدتاٌدوم، .کندمیصرفهاکارخانهنظیرهاییسازهتجهیزات که است مسکن گذاری سرمایه

برهایخانهدرگذاریسرمایه در را سوم،گیردمیمسکونی است.گذاریسرمایهو انبار ذخایر هاشرکتدر

آن کل فروش به قادر تولیدچون که وجود ،کنندمیچه به انبار ذخایر در ناخواسته انباشت آیدمینیستند

فیشر13 و .(7191،)دورنبوش

مطالعه اصلی نوساناتگذاریسرمایهدلیل که است چگذاریسرمایهآن شناخت کمکوکارکسبرخهبه

مخارجکندمی سطح که است آن دیگر دلیل تحتطوربهتواندمیگذاریسرمایه. تأثیرچشمگیری

یاهایسیاست انقباضی پولی سیاست سبب به بالا بهره میزان گیرد. قرار انهایسیاستمالی ازمالی بساطی

کاهشهاییسیاستوکاهدمیگذاریسرمایهمخارج را بهره میزان برایهایانگیزهیادهندمیکه مالیاتی

وجودگذاریسرمایه مخارجتوانندمی ،آورندمیبه فیشر،بیفزایند.گذاریسرمایهبر و (مساله1971)دورنبوش

خگذاریسرمایه اقتصاد نظر نقطه خرد،از نظر نقطه از است. توجه مورد کلان و استسرد اهمیت حائز رمایه

تحت حال زمان در شرکت گذاری سرمایه فراتأثیرچون برای آینده دسترس در سرمایه تولمقدار یدیند

قرار نظر مد را حال زمان که حالی در سرمدهدمیاست. هزینه بین باید نیز توازنی امر، در سودایه و موردوز

اینا کلان،گذاریسرمایهنتظار نظر نقطه از شود. ایجاد بگذاریسرمایهدرآینده عام هکل تعیینعنوان ل

تقاضا، جلوهکننده برکندمیمهم علاوه اقتصاگذاریسرمایهنآ. تولید دهد.میافزایشرا دظرفیت

گذاریسرمایههایمدل-2-2-2

                                                          
13. Durenbusch & Fisher  
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برایهایمدلاولین شرکت تقاضای بر هستند.گذاریسرمایهنظری اینمتمرکز سطح ،هادلمدر مورد در

دوره هر برای سرمایه سگرددمیگیریتصمیممطلوب تا واقعی سرمایه سطح سپس تعدیلو مطلوب طح

موجود،گرددمی سرمایه سطح شکل. را شرکت فعلی سرمایه سرمایدهدمیسهم سطح مطلوب،و سطحه

برسد.ایسرمایه سطح آن به دارد قصد شرکت که رفتاست مورد در اولیه تجربی گذاریسرمایهارمطالعات

بینی پیش آزمون بر شتابندههایمدلمبنی و اینهاییویژگازاست.پذیرانعطافشتابنده ،هامدلاساسی

است. مطلوب سطح به سرمایه سهم تعدیل مبهم موردهامدلاینهمچنین،رفتار کنندهعواملدر تعیین

سرمایه مطلوب ندارد.،سطح گفتن برای چندانی حرف

شتابنده-1-2-2-2 گذاری14سرمایهمدل

نسخ اولین از کهگذاریسرمایههایمدلیکی است شتابنده جاگذاریسرمایهمدل تغییرات براساس ورا ری

بیانداردرنگ فروش سالاین.کندمیرشد در بلانچارد توسط گردی1986مدل د.مطرح

رشدیرابطهبه نرخ خالص(g)محصولفروشبین گذاری سرمایه سطح گفته،و شتاب چونشود.میاصل

بیان رابطه نرخداردمیاین در افزایش گذاریسرمایهسطحدرافزایشمستلزممحصولفروشرشدکه

مدل .(7691،)برانسون15 .باشدمی آینده،این سودآوری انتظارات کننده منعکس را گذشته فروش

تعدیلداندمیگذاریسرمایه میزان و سرمایه مطلوب ذخیره تعیین مطلب دو باید ابتدا مدل این ارائه برای .

کرد. بیان سرمایهرا مطلوب ذخیره کلی بیانصورتبه(k*)رابطه :شودمیزیر

K*= g (y))2-1(  

:yشرکت فروش یا ستانده سطح

                                                          
14.accelerate model  
15.Branson  
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نشان معادله مطلوبدهدمیاین ذخیره دارد.که بستگی ستانده سطح به سسرمایه چه ستاندههر وردمطح

بیشتر آینده در بود.،باشدانتظار خواهد بالاتر سرمایه مطلوب رابذخیره بالا کلیمعادله مطلذطه وبخیره

ارائه را .دهدمیسرمایه

طرحریزیبرنامه یک تکمیل برایانجامد،میطولهبگذاریسرمایهو کوشش سریع،گذاریسرمایهچون

احتمالترگراناحتمالاً و است سرمایه تدریجی تطبیق سرمایههاشرکتکهرودنمیاز ذخیره تطبیق در

مطلوب ذخیره با جمله،بلندمدتخود از آورند. عمل به فوری اینهاییفرضیهاقدام در دارد،که وجود زمینه

گذاری16 سرمایه تدریجی تطبیق مطرحالگوی اینجا در که تطبیق.شودمیاست فرضیه این ورای اصلی فکر

میان فاصله چه هر که است این باشد،ذخیرهتدریجی بیشتر سرمایه مطلوب ذخیره و سرمایه سرعتموجود

بود.گذاریسرمایهمیزان خواهد فرضیهبیشتر این اساس دورهکنندمیریزیبرنامههاشرکت،بر هر در تا

( بین(λبخش فاصله باذخیرهاز پیش دوره آخر در سرمایه ذخیره بکاهند. سرمایه موجود و (k-1)مطلوب

داده ازشودمینشان است عبارت سرمایه بالفعل ذخیره و مطلوب ذخیره بین فاصله .(1-k*-k).شرکت

میبرنامه )1از(λ)بخشتاکندریزی پیشk*-k-فاصله دوره سرمایه ذخیره به را )(1-k)به ایگونهبیفزاید

جاری دوره پایان در سرمایه ذخیره با:،kکه بود خواهد برابر

I = λ(k*-k-1)                                                                                                       2-(

2)  

 -1 از سرمایه ذخیره افزایش سطحkبرای خالص،kبه دارای باید K-I=K-1  مقداربهگذاریسرمایهشرکت

بیانصورتبهگذاریسرمایهخالصبنابراینباشد. :شودمیزیر

(3-2)                                         )1-k-λ (k=I

                                                          
16.Gradua limplementation of investment 
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گذاری، سرمایه شتابنده الگوی به دستیابی سرمایهشودمیفرضبرای مطلوب ذخیره دورهکه یک طوربدر ه

تطبیق فرض.*K=Kبنابراین(λ=1)،یابدمیکامل وشودمیهمچنین استهلاک نسبتکه و ندارد جود

ستانده، به مطلوب کاربردسرمایه هزینه از مستقل و است.ثابت سرمایه

(2-4)K*= 𝛾y 

معادله،در استفاده𝛾این با معادله این است. ستانده به مطلوب سرمایه نسبت با برابر و ثابت معلوم عدد یک

کاب تولید تابع رفتارداگلاس17-از مطالعات در تناوب به قرارگذاریسرمایهکه استفاده به،گیردمیمورد

)دست معادله در بالا معادله جایگذاری با است. جایگذاری3-2آمده و )λI = وY1 =-k*-kزیر معادله به،

:آیدمیدست

)Y-Y-1)=1 )2-5(

دقیقاً الکه است. شتابنده گذاری آنکهگسرمایه برای را بالقوه امکان این شتابنده گذسخارجموی بهرمایه اری

یابد،اندازه نوسان )دورآوردمیوجودبهزیاد فیشر،. و بامدلین،ابنابر(1971نبوش گذاری سرمایه شتابنده

در ستانده عملکرد به را گذاری سرمایه کامل، بازارهای مطالعنمایدمیمرتبطهاشرکتفرض در اتکه

است، کردن آزمون قابل که بیانتجربی زیر صورت :شودمیبه

(I/K)i.t=α+β(Y/k)i.t+εit )6 -2(  

tI:در ناخالص گذاری دورههایداراییسرمایه طول در  tثابت

tY:شرکت فروش سطح

tK:دوره ابتدای سرمایه سهم دفتری ارزش

شتابنده مخارجکندمیپیشنهادگذاریسرمایهمدل بر ستانده در نوسانات وگذاریایهسرمکه است تاثیرگذار

تصمیمات بر اثری مالی .نداردهاشرکتگذاریسرمایهمتغیرهای

                                                          
17.Cobb-Douglas  
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پذیر-2-2-2-2 انعطاف شتابنده گذاری18سرمایهتئوری

باید بهره نرخ در محصوگذاریسرمایهافزایش رشد از معینی نرخ هر با که را است،خالص مرتبط کاهشل

سطح و محصول رشد نرخ میان متغیر ارتباط این به شتاخالص،گذاریسرمایهدهد. انعطامدل و پذیربنده ف

(1976)برانسون،.شودمیاطلاقگذاریسرمایه

پذیر، انعطاف شتابنده فرضیه طبق سرمایهبر مطلوب ذخیره افزایش سبب که عاملی نمیزا،شودمیهر

افزایش را گذاری دردهدمیسرمایه کاهش یا انتظار مورد بازده در فزونی بنابراین بهر. واقعیمیزان ایه

برای مالیاتی تخفیف امتیاز میزان،گذاریسرمایهافزایش کدام خواهدگذاریسرمایههر افزایش مدلرا داد.

پویایی از مفیدی خلاصه پذیر، انعطاف ارائهگذاریسرمایهشتابنده کدهدمیرا اندازه به اما زم، بر انافی

ندارد. تاکید گذاری سرمایه صورتگذاریسرمایهچونبندی بلندمدت بهگیردمیبرای تکمیل برای و

که تاریخی درباره پذیری انعطاف رو این از است، سال چندین نیازمند انجامبالفگذاریسرمایهتناوب، عل

فیشر،گیردمی و )دورنبوش دارد. وجود ،1971)

نئو-3-2-2-2 گذاری19مدل سرمایه کلاسیک

نئوکلاسیک نظرگذاریسرمایه،گذاریسرمایهمدل در مدیران انتخابی متغیر عنوان به هدف،گیردمیرا که

سهام برای شرکت ارزش سازی است.حداکثر آن هزینههایمدلداران و ستانده معیارهای نئوکلاسیک،

توضیح برای را نظرگذاریسرمایهسرمایه )فازاریگیردمیدر نئو1988،همکارانو. مدل از نسخه اولین )

جورگنسن20 توسط Qکلاسیک مدل نئوکلاسیک مدل نسخه آخرین و یافت .استتوبینتوسعه

جورگنسن-2-2-2-3-1 مدل

گذاری سرمایه انتخاب بندی مدل برای تلاش جورگنسنهایشرکتاولین مطالعات توسط نئوکلاسیک

کا هزینه مدل عنوان به مدل این گرفت. افزایشگذاریسرمایهبردرصورت بین که است شده شناخته

                                                          
18.Flexible accelerator theory of investment 
19.Neoclassical model of  investment 
20.Jorgensen  
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نرخگذاریسرمایهتدریجی ارائهگذاریسرمایهبا را مدلی و کرده ایجاد نرخدهدمیارتباط گذاریسرمایهکه

کاربرد هزینه بهینهشودمیتعیینسرمایه21توسط سطح به بلندمدت طور به سرمایه که باشید داشته توجه .

رارسدمی سرمایه کاربرد هزینه مدل این ندارد. سرمایه مدت کوتاه تعدیل برای استدلالی هیچگونه مدل این .

گذاری سرمایه تقاضای کننده تعیین عامل )داندمیتنها شیاننتارلی22دراکوس. (2004،و

جورگنسن مدل )Yدر مرتبطستانده موجود سرمایه سهم و کار نیروی با تولید منابع طریق از زمانی هر در )

درآمد که صورتی در است. وقیمت،PY(Pکلشده است( ستانده واحد کهWNوSIهاهزینههر باشد

S سرمایه واحد هر کار،هزینه نیروی واحد هر هزینه WNو و Iاست و کار نیروی میزانتعداد

زمانگذاریسرمایه در خالص سود است:tاست. زیر شرح                         R=PY-SI-WN(7-2)به

منحصر                                                                           شرکت ارزش تنزیلیجریان،اًبنابراین

مدتدرآمدها23 دراز یعنی:ست.ادر

(2-8)𝜈=∑
𝑅

(1+𝑟)𝑡
= ∑ 𝑅𝑒𝑟𝑡∞

𝑡=0
∞
𝑡=0

بنابر است، پیوسته جریانی درآمد، جریان خواهداچون در زیر صورت به بالا رابطه :آمدین،

(2-9)𝑣 = ∫ 𝑅𝑒−𝑟𝑡𝑑𝑡
∞

0
= ∫ [𝑝𝑌 − 𝑠𝐼 − 𝑤𝑁]𝑒−𝑟𝑡∞

0
𝑑𝑡

صورتگذاریسرمایه به فعلیشودمیتعریفI=dk/dt+δkناخالص ارزش کردن حداکثر شرکت هدف و .

بنابرخالص24 است:ااست. زیر شرح به سازی بهینه مساله ین

Max 𝜈=∫ [𝑝𝑌 − 𝑠𝐼 − 𝑤𝑁]𝑒−𝑟𝑡∞

0
𝑑𝑡

{𝑌 = (𝐾, 𝑁) = محدودیت={0

مطرح را سرمایه کاربرد هزینه و سرمایه نهایی تولید مفهوم دو سرمایهکندمیجورگنسن نهایی تولید .

kd I = dY/dKFاز ناشی تولید در افزایش از است است.کارگیریبهعبارت تولید در بیشتر سرمایه واحد یک

                                                          
21. Cost of Capital Application 
22. Devereux & Schiantarelli 
23. Discount edstream of earnings 
24.Net present value 
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سرمایه25 کاربرد واقعی هزینه تعریف هزینهحالا از است عبارت سرمایه کاربرد هزینه است. مفید جورگنسن

برایکارگیریبه تولید. در سرمایه بیشتر واحد فرضآوردستبهیک سرمایه کاربرد هزینه کهشودمیدن

بهره نرخ با استقراض طریق از را سرمایه خرید زیرکندمیتأمینشرکت صورت به سرمایه کاربرد هزینه .

است:

(01-2)                                                                                                                                                                         c=rkPF

سرمایه تعادل سطح به شرکت kرسدمیزمانی ( سرمایه تولید نهایی ارزش آنبرابر (PF  که اجاره نرخ با

منط باشد. برابر سرمایه( کاربرد فرصت  crق)هزینه هزینه باید سرمایه واحد هر اجاره است. ساده

)(r)استقراض226 واحد هر استهلاک باشدδبعلاوه آشکار تولید تابع اگر بپوشاند. را مورد سرمایه سود منهای )

بهینه سرمایه سهم دستk*پس به آسانی بآیدمیبه مثال،. تولیدکابرای تابع شرکت Y=ka-اگر داگلاس

a-1L،باشد خواداشته زیر صورت به سرمایه مطلوب بوهسطح د:د

(11-2)/ rY−𝛾* =kc/ p

سرمایهگفت،توانمیپس مطلوب )Yذخیره محصول از )rc(،تابعی سرمایه کاربرد محصول(هزینه قیمت و

(p:است)

(2-12)                         k* = k(y,r,p)

بهینه،یاk*ین،ابنابر سرمایه باسهم مثبت منفیوpوYرابطه دارد.crبارابطه

تغییرگذاریسرمایه از تابعی صورت تعریفایدردورهبه بهینه سرمایه بنابرشودمیسهم سرمایها. اصل در ین

یا و باشد داشته وجود بهینه سرمایه سهم در تغییر برای دلیلی آنکه مگر ندارد، وجود ازگذاریسرمایهگذاری

بهینه سرمایه سهم سوی به ش*kتعدیل اصل،ین،ابنابرود.ناشی سطحدر هر از جابجایی درkبا معین

مستمر، زمان صورتطول به گذاری بنابرشودمیتعریفI=dk*+𝛿𝑘سرمایه ین:ا.

(2-13)Ι= 𝑓(𝑑𝑌, 𝑑𝑝, 𝑑𝐶) + 𝛿𝑘

                                                          
25.Real cost of capital application 
26.Opportunity cost of borrowing 
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)گذاریسرمایهینانابرب سرمایه کاربرد هزینه در تغییرات از )(،dcتابعی ستانده در تغییرات(dyتغییرات و

( ستانده قیمت سرمایه)dp)Kدر سطح مورد(و در کمتر جورگنسن مدل البته بیشترگذاریسرمایهاست. و

اگر است. بهینه سرمایه سهمگذاریسرمایهدرباره بهینه سطح سوی به سرمایه معین سطح تعدیل صورت به

بنابر شود، دیده جورگنسنگذاریسرمایهین،اسرمایه مدل رسیایدورهدر برای بود. تابعدخواهد به ن

پیشنهادهادرنگجورگنسن،گذاریسرمایه جورگنسن افزود. کسرکندمیرا فقط کالایλکه ایسرمایهاز

تحویل جاری دوره در شده 1شودمیپیشنهاد کسر .λ،بعد دوره تحویل2λکسردر بعدتر دوره بهشودمیدر .

نتیجه، زمانیواقعی27گذاریسرمایهعنوان دوره در سرمایه( سهم در واقعی تغییر سرمایه،t)با مجموع

دورههایگذاری زمانمطلوب در که است است:tقبل شده تحویل

(14-2t-n )k*nΔ𝜆….++1-tk*  1Δλ+ tk*0Δλ= tI

زمان،Iواقعیtگذاریسرمایهین،ابنابر موزون،tدر بهینههایجابجاییتابع سرمایه سهم سوی به مطلوب

است.nدر گذشته tKΔi=0,1,…,n-1دوره زمانبرای است.tدر شده تحویل

ش مدل از مدل این تفاوت سبب مساله همین و نیست آزمون قابل تجربی طور به جورگنسن هتابندمدل

گذاری .شودمیسرمایه

 گذاریسرمایهتوبینQمدل-2-2-2-3-2

از سالگذاری28سرمایهجایگزینیهایهزینهتوبین در که مدل این گرفت. بهره مدل این ارائه برای ،1969

شد، راارائه آن جایگزینی هزینه به شرکت بازار ارزش گذاریترینمهمنسبت سرمایه تصمیمات عامل

.داندمی

                                                          
27. Real investment 
28. Replacement cost of investment 
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q29نهایی درآمد ایجاد نسبت عنوان به هزینهنهایی به سرمایه اضافی واحد جایگزینی30یک تعریفنهایی آن

کنندهشودمی بیان متغیر یک عنوان به همزمان گرفتهگذاریسرمایههایفرصتو نظر در کهشودمینیز

تعیینگذاریسرمایهنرخ  .کندمیرا

(2-15)
[

1

1+r
][P,t Y,k+P,it(1−δ)]

P i,t=1
=1

به چپ طرف معادله این کسر،qدر مخرج است. موسوم توبین یکنهایی ایجاد و آوردن دست به هزینه

زمان در سرمایه موجودی در کوچک نشان-1tافزایش دردهدمیرا شرکت ارزش در افزایش هم صورت و

زمانtزمان به نسبت و ناشی سرمایه موجودی در افزایش از جملهt-1که و است شده kYtPتعدیل

نشان را فروش در جملهدهدمیافزایش δ)-(1tو
iPزمان در شرکت سرمایه ارزش در ارائهtافزایش را

باشد،کندمی تعادلی موقعیت در تولیدی شرکت که صورتی در باqمقدار. معادله مانند استآن واحد برابر لا

تمام واقع در ازهاییگذاریسرمایهو بیش اضافهشانهزینهمقدارکه شرکت ارزش انجامقبلاً،کنندمیبه

بیان معادله این است. ادامهگذاریسرمایهکهکندمیگرفته آنجا یکqکهیابدمیتا عدد سطح به نهایی

)برانسون، که1976برسد. زمانی )qاست،تربزرگ یک ارزشاز به نهایی سرمایه واحد یک که زمانی مثل

آن هزینه از بیش بنابراین،افزایدمیشرکت و است سودآور جدید سرمایه جایگزینی شرکت برای

پیداگذاریسرمایه اتفاقکندمیافزایش زمانی عکس حالت اینترکوچکqکهافتدمی. در است. یک از

سر موجودی باید شرکت عدمصورت طریق از را ندادنگذاریسرمایهمایه انجام یا جایگزینگذاریسرمایهو

)برانسون، دهد. که1976کاهش زمانی )q=1،سرمایهاست پروژه قبول بین شرکت که معناست بدین

قائل تفاوتی قبول عدم و .شودنمیگذاری

مدل به دستیابی Qگذاریسرمایهبرای اساس فرضبر حال،شودمیتوبین در نمونه شرکت زمانی هر در

دوره سرمایه سهم از تابعی که است خود ارزش سازی شرکتحداکثر است. درتواندنمیقبل سرمایه سهم

                                                          
29.Marginal Revenue 
30.Subtitute Marginal Cost 
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کند،دسترس31 کنترل را دوره سرمایه32تواندمیاماهر انباشت نرخالگوی مناسب انتخاب با را

دهد.تأثیرتحتگذاریسرمایه قرار

مدل، این است:t(I/K)بهینهگذاریسرمایهنرخدر زیر شرح به

(16-2)[𝐼/𝐾]+εt/pt
i1] p-t

i/ptb+1/a[λ=

tp:شرکت محصول قیمت

t
ip:کالای گذاریسرمایهقیمت

tλ:سرمایه سایه قیمت

tε:است سازی بهینه خطای بیانگر

نرخ بالا باگذاریسرمایهمعادله کالاهاینهاییq33را نسبی قیمت توسط شده مرتبطگذاریسرمایهتعدیل

وکندمی سرمایه هزینه تابع و کار نیروی و سرمایه تولید تابع که فرض این تحت وگذاریسرمایه. خطی

بالایکنواخت معادله بنابرین هستند. کامل رقابتی ستانده بازارهای نرختواندمیو تخمین گذاریسرمایهبرای

استفاده کامل رقابتی شرایط در شرکت سازی بهینه هدف حالت،شود.با این باqکهشودمیفرضدر نهایی

Qمتوسط(Q،متوسط)است سرمایه جایگزینی هزینه بر تقسیم شرکت بازاری است.ارزش  برابر

در است. کامل رقابت حالت در بالا انحصاری34معادله رقابت شرایط در که بهگذاریسرمایهمعادله،حالی

بود: خواهد زیر صورت

(2-17)[I/K]=b+1/ac(qt-1)pit/pt+ε

است،cچون یک از کمتر عددی متغییر حالتqضریبیک به نسبت حالت، این در کاملنهایی رقابت

حالت این در چون بود، خواهد شرکتگذاریسرمایهبالاتر از بازار ارزشیابی هرچند،پذیرواکنشبه است.

( معادلهتواندنمی(30-2معادله تخمین رود،گذاریسرمایهبرای بکار انحصاری قدرت آنکهدلیلبهتحت

                                                          
31.Available Capital Stock 
32.Pattern of capital accumulation 
33.Marginal q  
34. Monopolistic Competition 



27

qQتساوی و برچیدهنهایی Q.شودمیمتوسط حالت این بادر برابر منافع qمتوسط بعلاوه نهایی

است.انحصاری35

تحلیلی جنبه وqبهترین سرمایه هزینه اگر که است اسآلاتماشیناین و ای باشد.تهلاسرمایه موجود ک

مستقیمتوانمی طور به سپس و کرده پیدا را موسسه سهام بازاری راQارزش آن کرد.ممتوسط حاسبه

مورد در بازار انتظارات شرکت بازاری و مشاهده قابل درهایدورههمههایبازدهارزش را خودآینده درون

)برانسون، است. شده تعدیل هم اطمینان عدم یا ریسک به نسبت و (1976دارد

تئوری که مهمی است،Qمساله گرفته نظر مالیدر بازارهای بر بهتاکید تاکید این استاست. خاطر کهاین

( حقیقی بخش در گذاری سرمایه بین انتخاب در بخش(هاداراییشرکت در گذاری سرمایه )اوو راقمالی

اگرقرضه، است. (آزاد ......Q،باشد کمتر تعادلی سطح در کهشرکت است صرفه به خریدببرایش جای ه

خریآلاتماشین به گذاری سرمایه انجام سایرو سهام مهاشرکتد این کند. ماقدام این به کهساله عناست

دارد، تمایل سهام همهبازار سازد.هاشرکتارزش مساوی را

تجربی مدل تخمین برای که است، qمشکلی شده ارائه موضوع ادبیات کهدر است براینهاییqاین

مقابل، در نیست. مشاهده قابل راQاقتصاددانان ازتوانمیمتوسط استفاده سهامهایدادهبا دستبهبازار

حقیقت، در برگذاریسرمایهمدلآورد. زده Qمبتنی تخمین عمل در .شودمیمتوسط

Qیاشکالات مدل بر تجربیشودمیواردکه ارتباط که است این ،Qبا نشدهگذاریسرمایهمتوسط بحث

نامتقارن36 اطلاعات وجود با سهام بازار در است. تردید قابل محصول بازار در کامل رقابت فرض و حتی،است

موضوع ادبیات در شرکت ارزش حداکثرسازی برای مدیران همچنینسؤالموردگذاریسرمایهانگیزه است.

بر فنی اشکال است،متوسطQدو گیوارد اندازه خطای اینکه شده،Qدر37ریاول ازتواندمیمشاهده ناشی

بین ( Qاختلاف سرمایه بازار در نامتقارن اطلاعات دلیل به یا بازار نقص دلیل )به نهایی و .باشدمتوسط

                                                          
35.Monopoly Benefits 
36.Asymmetric Information 
37.Measurement Error 
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زایی درون دوم چونQمساله نهایینهایی،qاست. سرمایه واحد یک آینده و جاری سودهای فعلی ارزش

زماناست، در تعدیل هزینه تابع در مثبت ناگهانی است.اًمستقیمگذاریسرمایهبرtتغییر  اثرگذار

موف نئوکلاسیکقعدم مدل رفتارگذاریسرمایهیت تشریح قردرگذاریسرمایهدر دلیل به شرکت ضسطح

مطالعا که حالی در است. سرمایه و کالا بازارهای اختلاف نتتعدم این به اخیر کهانددهرسییجهتجربی

داخلی برایاحتمالاًمنابع مهمی کننده تعیین حضورهاشرکتگذاریسرمایهعامل دراطلاعاتنقایصدر ی

است. سرمایه مفرونئوکلاسیک،گذاریسرمایهتقاضایهایمدلبازارهای کنیازمند مورد در قوی اراییضات

در دیگر سوی از و هستند سرمایه حداکثنئوکلاسیکگذاریسرمایهتقاضایهایمدلبازار هدف روجود

سهام ارزش مدیران،سازی سوی از بینداران ارتباط وجود دلیل مگذاریسرمایهبه داخلی منابع تردیدو ورد

و .(1998،همکاراناست)هوبارد

رویکردهای ترکیب حضور39گراجریانو38گراموجودیبا پویایهایمدلتعدیل،هایهزینهدر

برایشودمیارائهگذاری40سرمایه تلاش اولین صورت1980آبلتوسطگذاریسرمایهپویاییهایمدل.

یافت، دست گذاری سرمایه برای بهینه قانون یک به که کهگرفت کرد بیان جاییگذاریسرمایهوی تا

سایه41یابدمیافزایش قیمت برابر سرمایه هزینه سرمایهکه نهایی ارزش نسبت صورت به که شود سرمایه

شده42 تعریفجایگزین شده جایگزین سرمایه ارزش مبحث.شودمیبه شدن طولانی دلیل هایمدلبه

بهگذاریسرمایه پرداختن خودداریهایمدلاز گذاری سرمایه .شودمیپویایی

نامتقارنگذاریسرمایهمدل-2-2-2-4 اطلاعات حضور در

بینم ارتباط وجود اساس نامتقارنگذاریسرمایهحققان اطلاعات را نقدی جریان در،دانندمیو بنابراین

بررسی به پرداختههایمدلاینجا نامتقارن اینشودمیاطلاعات چند هر معادلههامدل. گذاریسرمایهبه

                                                          
38. Inventory-oriented  
39. Stream-oriented 
40.Dynamic Models of  Investment 
41.Shadow Price 
42.Value of Subtituted Capital  
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پیدا ازکنندنمیدست شرکت آینده اندازهای چشم تعیینگذاریسرمایه، بیانکنندمیرا به تنها اینجا در .

( هوبارد خطراخلاقی .شودمیاکتفا(1998مدل

ایجاد زمانی نامتقارن عملیمدیرانکهشودمیاطلاعات درباره بیشتری اطلاعات اشرکت چشم و ندازهایات

باش داشته اعتباردهندگان و سهامداران به نسبت شرکت د.نآینده

گرت مدل هوبارلدر و بیانر نامتقارن،شودمید اطلاعات از ناشی اخلاقی خطر قرابعدکه اینکه دهندهز ض

داد، قرار گیرنده قرض اختیار در را خود مدل،دهدمیرخمنابع این اساس بر گی. اینتواندمیرندهقرض

ن منفعت بهترین و دهد قرار استفاده مورد شیوه بهترین به را شودصمنابع دهنده قرض بهتواندیممهویب

دارد امکان و نیست دهنده قرض نفع به که شود استفاده آن از شیوه دهندبدترین قرض نتواحتی منابعه ند

ناشی آنجا از اخلاقی خطر مساله بگیرد. بازپس را موردشودمیخود در دهنده قرض استفکه ازشیوع اده

باز احتمال و شرکت توسط انداپسمنابع به خود وجوه آگاهیگیری سازمان داخل افراد دارد.نزه

مدل، این مدیردر خوبتواندمییک ستانده یک دریافت زyاحتمال بخشد، بهبود کافیرا اندازه به که مانی

سرمایه، مشابه عامل راستای،cاز وکندمیاستفاده kسرمایهدر فعالیت نتیجه تواندمیشرکتوریهبهر.

باشد. بد یا خوب

صورتبنابراین به شرکت ستانده احتمالy=f(k)تابع باgπبا ∋،y=af(k)و (0،1)aاحتمال با یا و

bπ،سطحاست مدیر نکند، انتخاب را منابع از استفاده شیوه بهترین شرکت که صورتی برایkوcدر را

تعیین دوره اولین در درتولید فروشکندمیاستفاده به دوم دوره در را ستانده سپس برخیرساندمی. تحت .

باشد،پارامتری،هایمحدودیت نداشته وجود اطلاعاتی مساله گونه هیچ که صورتی تعیینkدر چنان

که:شودمی

(18-2)         )r = 0v(1+-(k)ra)fbπ-gπ(

v:C بهینه استفادهنسبت مورد

r:ریسک بدون نرخ
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اطلاعاتی، مساله وجود صورت در سcمخارجاما سطح و نیست مشاهده قابل دهنده قرض بهینهبرای  kرمایه

بالا معادله ودستبهتواندنمیاز کاهشkآید اولیه مقدار زیر حالت،یابدمیبه این در سرمایه. مقدارسطح

حداکثر را کند:میزیر

(19-2)       g                                                                                                                            pgπ-bpbπ-a)f(k)bπ-g(π

gp،bpواقعی به بستگی که است دهنده قرض به پرداخت ازعمیزان یکی به بخشیدن  وy =f(k)حالاتت

y=af(k)g وشودمیتعیینایشیوهبهp،bpدارد. شرکت به دادن قرض بین دهنده قرض فرد که

ریسکهایداراییدرگذاریسرمایه باشد.تفاوتبیبدون

کافی استفاده از اطمینان منظور به که است این انگیزشیc، 43مساله محدودیت شودیک گرفته نظر در باید

آن به نسبت را دهنده قرض فریب از ناشی سود مناسبکه سطح در که سازد. ،آیدمیدستبهچه نامناسب

حداکثر کننده تعیین محدودیت و محدودیت این دلیل pb≤(af(k)+v)به بدهی درمقدار تابع یک سرمایه،

خالص ارزش افزایش بینحال اطلاعاتی ساده مساله سبباست. گیرنده قرض و دهنده کهشودمیقرض

باگذاریسرمایهتصمیمات مثبتی طور حالتشرکت،گذاری44وثیقهقابلهایداراییبه این در باشد. مرتبط

خالص ارزش با بنابرترپایینشرکت و است سرمایه،امحدودتر سطح بهترین با مقایسه در کمترین

چونکندمیگذاریسرمایه است،گذاریسرمایه. ارتباط در شرکت خالص ارزش با مثبتی طور تغییربه

( ستانده شرکت،(وریبهرهناگهانی افزایشگذاریسرمایهخوب دهد.میرا

گذاری-2-2-2-5 سرمایه سطح و نقدی  جریان

افیط مطالعات، از ای نقدشوندگنیگسترده که داخلیاستدلال وجوه بودن دسترس عاملی)در نییتع(

مهم سرمایکننده رفتار تأهیبرای را است شرکت ز(.1998،اند)هوبارد45کردهدییگذاری ادییپژوهشگران

بنیا سرمانیارتباط و وجوه بهیمنبع تفاوت به را داخلنهیهزنیگذاری خارجیوجوه دویو با دادند، نسبت

                                                          
43.Incentive Constraints 
44.Collateralizable Assets 
45 . Hubbard 
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افیتوص برای توصنیعمده افیتفاوت. دلاستنینخست به اطلاعاتملیکه و قراردادی حقکی،یشکلات

دای عبارت بگریبه برایمهیحق همانیخارجوجوهپاداش دارد، گرکهیطوروجود ونوالدیتوسط

وو1984)همکاران46 هز(1984)ماجلوف47 ومایرز( شد. سازی خارجنهیمدل وجوه راهاشرکت،یمتورم

برخکندمیمجبور از سرماجهینتهاپروژهیتا مشکلات از ناکافهیای توصیگذاری بهفیاست. راجع دوم

هز نقدنیبنهیتفاوت خارجیداخلوجوه دنیایو از که داخلران،یمددگاهیاست هستنداریبسیوجوه ارزان

بنابرا دریداخلوجوهران،یمدن،یو مفیحرسودآور،یغهایپروژهرا بنابراکنندمیلیو بن،ی. نیارتباط

وهیسرما داخلاناتیجرگذاری شده آوری جمع نتهاشرکتینقد سرماجهی، اضافهیمشکل است.یگذاری

نمانیا(1986)جنسن48 نظریندگیمشکلات در بانیجرهیرا خود خالص استولز49انینقد و (1990)نمود

نمود.هاآن سازی مدل رسماً را

تجرب مطالعات از جراندکردهاثباتیشماری بسانیکه عامل جهتنییتعارینقدی، ای گذاریهیسرماکننده

عنوانهاییشرکتبرای به گذشته در که فراوانهاییشرکتاست احتمال به راهبریاستانداردهایکه

نماایفیضع شناساادییزیندگیمشکلات نمونه،اندشدهییدارند، عنوان به داد(2003لاو). کیکهنشان

جرهیسرماتیحساستواندمیافضل،یقانونطیمح به تسکشرکتنقدانیگذاری لنیرا همکاراننزیدهد. و

اساس2005) بر نتالاتیاهایشرکتهایداده( حساسگرفتندجهیمتحده، بههیسرماتیکه گذاری

برایاناتیجر خالص، بازارهایهایشرکتنقد در محنوظهورحاضر عموماً بهیفیضعیقانونطیکه دارند،

ز مقالات است. متفاوت معناداری نمایمختلفارهاییمعادییطور مشکلات برای را شرکت سطح یندگیدر

مالکاندکردهاستفاده تمرکز مانند غاندازهت،ی، و دجونگ50سی)دگررهیشرکت رنبوگ2006:51،و و ،گرگن

چو1998،هدلاک2001:52 مولر54ایکادور:53،1998: شالر55،199456وگت:1995،و (.1993و

                                                          
46 . Greenwald & et al 
47 . Myers & Majluf 
48 . Jensen 
49 . Stulz 
50 . Degryse & De Jong 
51 . Goergen & Renneboog 
52 . Hadlock 
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مجموع، توجههاآندر قابل نشانیشواهد که نمودند حساسدهدمیفراهم بههیسرماتی، نقدانیجرگذاری

نماهاشرکت مشکلات سطح به توجه عنوانکندمیرییتغیندگیبا به همچنان گرچه است.یپرسش، مطرح

تجرب بیفراوانیشواهد که دارد مدکنندمیانیوجود مهمتر-ریمشکل ننیمالک، هاشرکتکهستیتضادی

رنج آن همکاران57میاز و واقع،(.2000،برند)کلاسنز بترینمهمدر است.نیتضاد، جزء و عمده سهامداران

سرما خارجهیاگر محدودداشتهانتظاریگذاران بدون را شرکت منابع کننده، کنترل سهامداران که تیباشند

خوا خود تملک اشتریبیخارجیمالنیتأمنهیهزداشت،هندتحت و شد تکنیخواهد برهیموضوع، شرکت

داخل نقد ادهدمیشیافزارایوجوه به حساسب،یترتنیو جرهیسرماتیبر به افزودهانیگذاری شودمینقد

علاوه2005همکاران،ونزی)ل کنترلییابزارهاترینمهمازیاضافهیسرما،راینبه(. سهامداران که است

مالکتوانندمیکننده )سلب درآوردن تملک تحت کنندتیبرای استفاده شرکت منابع :1997،)لامونت58(

استن59 و استولز60نیش:2000،شارفستن ا(1998،و اضافهیسرمانگونهیو هیسرماتیحساس،یگذاری

جر به افزاانیگذاری را شرکت داد.شترییبشینقد خواهد

دوم:-۲-3 نهادیسرمایهینظریمبانبخش گذاران

فعالیت اخیر دهه چند ملاحظهطی قابل افزایش نهادی سهامداران مبادلات و سهام در گذاری سرمایه های

صندوق خارجی، نهادی گذاران سرمایه شامل نهادی است.سهامداران داشته مشترک،ای گذاری سرمایه های

وصندوق بازنشستگی مزایای آمهای بهادار اوراق صنعت انجمن حقیقت سند مطابق هستند. یکارغیره

سال2002) در انجمن این عضو نهادهای حدود1965(، در اختیار16، در را موجود بهادار اوراق درصد

سال در رقم این که حالی در فعال61به2002داشتند، گروهی عنوان به نهادی سهامداران رسید. درصد

                                                                                                                                                                                    
53 . Cho 
54 . Kathuria & Mueller 
55 . Vogt 
56 . Schaller 
57 . Claessens & et al 
58 . Lamont 
59 . Scharfstein & Stein 
60 . Shin & Stulz 
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سه نصف از ازبیش بیش و دارند اختیار در را آمریکا سرمایه بازارهای در شده مبادله تمام50ام درصد

آن به آمریکا سهام بازار میمبادلات مربوط سالها گزارش اساس بر پول،2005شود. المللی بین صندوق

بر متجاوز نهادی از45سهامداران بیش )شامل مالی دارایی دلار دلا20تریلیون تحتتریلیون را سهام( ر

بلکه هستند یافته توسعه بازارها فعالیت عرصه در مهمی بازیگران تنها نه نهادی سهامداران دارند. مدیریت

آن تأثیر و است.نقش رشد حال در نوظهور بازارها در سرعت به ها

می نشان ایران سرمایه بازار تاریخچه به نهنگاهی سهامداران کار به آغاز سابقه که ایراندادیدهد هبر

می باز ایران اسلامی شکوهمند انقلاب پیروزی از قبل دسالهای در آن رشد حال، این با قبلگردد. هه

قانون تصویب همانند اخیر سالهای در شده انجام اقدامات این بر است.علاوه بوده اوراقبازاچشمگیر هاداربر

آذر سازی1384)مصوب خصوصی فزاینده موج همراه به سیاست( ابلاغ دنبال اصلبه قانون44های

ح و قانونی جایگاه تحریف و نهادی سهامداران فعالیت زمینه سازی مهیا بر علاوه ااساسی، انواعرفه ی

آن توسعه و فعالی بیش به نیاز نهادی، نمونهسهامداران عنوان است.به کرده چندان دو را صدوریمها به توان

فعالیت سرم15مجوز اقداماصندوق از دیگر نهادهای تشکیل برای تلاش و مشترک گذاری کهایه است تی

می جرأت به وجود این است.با گرفته صورت زمینه این ایراندر در نهادی سهامداران گفت لحاظاتوان ز

چن نیستند.هر پیشرفته کشورهای نهادی سهامداران با قیاس قابل خبرگی سطح و تنوع اقدمیزان اخید رامات

است.اف گشوده بازار بازیگران این فرآوری بخشی نوید ق

ناظر-2-3-1 عنوان به نهادی سهامداران

نمایندگی مسئله ایجاد دلیل تنها شرکت مدیران به مالکان توسط اختیار تفویض و مالکیت از مدیریت جدایی

پراکندگی بلکه نیست مدیران و سهامداران بین نمایندگی فرضیه از ناشی مشکلات تعدادو بین در مالکیت

نظارتی انگیزه کاهش مانند عواملی وجود همچنین مالکانه، حقوق و مالکیت تمرکز عدم جزء، سهامدار زیادی

مدیران بین اطلاعات تقارن عدم و جزء سهامداران سوی از تخصصی و ای حرفه رفتار کاهش جزء، سهامداران

م نیز شرکت، سهامداران برتواندیو مضاعف شرکتدلیلی برای آن از ناشی مشکلات و نمایندگی فرضیه
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نظریباشد. مبانی با جزءمطابق سهامداران از یک هیچ متمرکز، غیر و گسترده مالکیت ترکیب یک در

زیرا ندارند. را شرکت مدیریت بر نظارت جهت همچنین عملکرد، بر نفوذ اعمال جهت لازم توان و انگیزه

هز تقبل مستلزم نظارت مهاینهیفرآیند جزء سهامداران سوی از نظارت هرباشدیسنگین صورت این در ،

هز باید باشد داشته شرکت عملکرد بر نظارت بخواهد که درهایینهسهامدار این و بپردازد را آن با مرتبط

م استفاده آنان منافع از نیز سهامداران سایر که است سواری61کنندیحالی مفت آن به مربوط متون در که ،

م استفاده عمومی کالای از وجهی، پرداخت بدون که هستند افرادی سواران مفت گویند. عبارتکنندیمی )به

تلاشدیگر نتایج از که میافرادی منتفع وجه پرداخت بدون دیگر اشخاص کاهشهای باعث امر این شوند(.

می جزء سهامداران نظارتی هزینانگیزه بودن بالا علت به بنابراین نظیرگردد. بزرگ سهامداران فقط نظارت ه

می نهادی گذاران وسرمایه باشند)گیلان داشته را نظارت انگیزه تا یابند دست کافی مزایای به توانند

تأثیر2003،استارکس62 و نظارت توانایی و تخصص منابع، فرصت، بزرگ، نهادی گذاران سرمایه واقع در .)

همکارا و دارند)کرنت را مدیران بر به63،2007نگذاری مستقیماً نمایندگی مسئله ماهیت و میزان بنابراین .)

دارد. بستگی مالکیت ترکیب

حل راه و نتایج شکل، در تنوع دنیا، کشورهای در ترکیب وتنوع مدیران بین نمایندگی مشکل های

می عمده سهامداران اختیار در مالکیت که کشورهایی در داشت. خواهد پی در نیز را باشد،مسئلهسهامداران

اعتقا نویسندگان از بسیاری نباشد. متداول خیلی شاید مالکیت از حاصل شمولنمایندگی که داشتند د

فعالیت در عمده و نهادی مسئلهسهامداران نمودن محدود موجب بالقوه طور به نظارتی و کنترل های

می فعالیتنمایندگی منافع از سهامداران تمامی چون داشتند بیان همچنین نویسندگان این هایشود.

می مند بهره هزینه بدون کننده، نظارت سهامدار لذانظارتی لازمشوند، انگیزه عمده، و نهادی سهامداران تنها

                                                          
61.Free-riding 
62. Gillan &Starks 
63. Cornett 
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پشتیبانی تئوری این از نهادی سهامداران نظارتی نقش مورد در تجربی شواهد دارند. را نظارت برای

(.1390نمایند)ماطاوس،می

به اطلاعات انتقال برای معتبر مکانیسمی نمودن فراهم بزرگ نهادی سهامداران برای دیگر بالقوه نقش یک

میبازار سهامداران دیگر عبارت به یا مالی میهای بزرگ نهادی سهامدارن ایباشد. محرمانه اطلاعات توانند

می کسب شرکت مدیران از که قابلرا نظارتی چنین اینکه برای اما نمایند. منتقل سهامدارن سایر به کنند

زما مدت برای را خود گذاری سرمایه بزرگ سهامداران است لازم باشد وقبول نموده حفظ طولانی نسبتاً ن

نشان فوق باشد.نتایج راداشته نظارت این از سهامدارن دیگر مجانی استفاده مشکل تعدیل برای کافی سهام

ومی مدیریت برعملکرد کننده نظارت بزرگ سهامدارن برای لازم پاداش خاصی، شرایط تحت که دهد

م سهامداران یا کننده همکاری مدیران پاداش جان،همچنین و چیدمبران بنابراین شد. خواهد ایجاد زبور

رابطه64 ایجاد برای گذاری سرمایه که نظارت نوع این که داشتند بیان میچنین مدیریتگفته برای هم شود،

بود)ماطاوس، خواهد بهینه بزرگ گذار سرمایه برای هم (.1390و

توانایی انگیزهبین و سهامها و نهادی سهامداران نظارتی تفاوتهای نهادی غیر بزرگ دارد.داران وجود هایی

کهل65 و است1993)گورتون ممکن خود نمایندگی مشکلات دلیل به نهادی سهامداران که دادند نشان )

وجود بهتر نظارت برای زیادی حقیقی سهامداران که آنجا از این وجود با باشند. داشته کاملی غیر نظارت

نها سهامداران نظارت لذا میندارد، قرار سهامداران استقبال مورد کهلدی و گورتون مدل در نتیجه در گیرد.

شرکت بر کنندگان نظارت عنوان به بزرگ نهادی غیر سهامداران و بزرگ نهادی طورسهامداران به ها

دارند)ماطاوس، وجود (.1390همزمان

                                                          
64.Relation Investing 
65.Gorton & Kohl 
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نهادیمالکیتنوع-2-3-2

تحقبر از حااصل شواهد ننیشیپقاتیاساس نهادهیسرمایظارتنقش همیگذاران با وبودهنمشابه

مدیبرایکسانیهایانگیزه بر فعالانه اتیرینظارت عملکردزینهاآنتأثیررونیندارند.از هارکتشبازدهوبر

ا است.بر سرمانیمتفاوت نهادهیاساس )حساتوانمیرایگذاران منفعل دسته دو فشاربه به وایس موقت(

)غ تقسریفعال فشار( به کرد.میحساس

نهادهیسرما فشاریگذاران به )حساس پرتفویموقت(داراایمنفعل اییبالایگردش و یژستراتبوده

ایمعاملات برایلحظه بایدارند. سهامرخبکیمثال سهاخرندمیخوب بد خبر با راو ی.برافروشندمیم

قنیا بسیجارمتیمالکان دارااریسهام و بوده ودگاهیدیمهم هستند گذرا و مدت جارعملککوتاه اریرد

ترج شرکت مدت بلند عملکرد مدیبرایادیززهیانگنی.بنابرادهندمیحیبه بر داشتتیرینظارت نماو هندین

هیا مدیدر زریپذهیسرماهایشرکترهیات ادیبعرایندارند منافع که مدنظارتنیاست کوتاه نصر بیدت

اظهارهاآن اداردمیشود.پورتر موجب مدت کوتاه عملکرد بر تمرکز مدبفشارجادیکه کردیبرارانیر نفدا

شودیگذارهیسرما مدت کوتاه سود رشد حفظ منظور به مدت بلند عملکرد (.1390)ماطاوس،و

مق نهادهیسرماابلدر )غیگذاران دریفعال فشار( به داشتهدگاهیحساس مدت مدتبلند بلند عملکرد و

دارند.بنابرا نظر مد را نمایبرایادیززهیانگنیشرکت هندهیداشتن ریپذهیسرماهایشرکترهیمداتیدر

پا بنییدارند.گردش بزرگ سهامداران سهام برنیازهیانگانگریسبد تشوینگهداریاسهامدارن و قیسهام

عملرانیمد بهبود افزااتیبه سهامدارانشیو اباشدمیثروت تصمنی. بر فعالانه نظارت با ماتیسهامداران

براهایی،انگیزهتیریمد اآورندمیفراهمتیریمدشتریبیریپذتیمسئولیرا بر هرچهنی. حضور اساس

افزانیاشتریب سبب نترانیمدعملکردشیسهامداران در شد.برخهاشرکتعملکردیارتقاجهیو ازیخواهد

برکل اسمزیلی،جمله سرماتیو که دارند نهادهیاعتقاد مدیگذاران مهاشرکترانیفعال و منضبط عهدترا

عملکرددارندمیاذعانهاآن.کنندمی خرهاشرکتکه از سهامدیپس از فعالهاآنبخش سهامداران توسط
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نیابدمیبهبود نوبر و سرمادارندمیانیبزی.اگراوال نهادهیکه مقبتیگذاران اثر عملکردیفعال بر

(.1390)ماطاوس،دارندیسهامهایشرکت

اطلاعاتی-2-3-3 تقارن عدم در نهادی سهامداران نقش

ب آن ذاتی ارزش یابد، افزایش شرکت یک سهام با رابطه در اطلاعاتی تقارن عدم که ارززمانی سرا که مایهشی

م قائل نظر مورد سهام برای سرمایه بازار در ارزیگذاران نتیجه در بود. خواهد متفاوت سشوند واقعی هامش

سهاشرکت انتظار مورد ارزش با شد.ها خواهد متفاوت مداران

که افرادی از بسیاری که است این گیرد قرار توجه مورد باید سرمایه بازارهای در سرمایهبقداماآنچه ه

می کهگذاری هستند عادی مردم آنتکنند، دسترسی راه اطلاعیههانها مهم، اطلاعات ازبه که است هایی

شرکت میجانب منتشر اطلاعیهها نوع این از نمونه یک میشود. را سهمها هر برآوردی سود اعلان توان

رسا عموم اطلاع به و شده بینی پیش شرکت جانب از سهم هر پیشنهادی سود آن در که ندهدانست

کمی گذارانی سرمایه بین در اگر بازشود.حال در افرادیه بوده، فعالیت مشغول سرمایه ابارهای که زاشند

از مثال عنوان به و باشند گرفته قرار بهتری موقعیت در سایرین به نسبت اطلاعاتی قعلانانظر که رارهایی

ت بازتر تقاضای و عرضه بر تا بود خواهند قادر باشند مطلع پذیرد صورت سود درباره وگأثیراست هبذاشته

قیمتا شکاف بروز به منجر باصطلاح در اطلاعاتی تقارن عدم وجود نیز آن اصلی دلیل شوند. سرمایها هزار

به نسبت را، دیگر( اهمیت با خبر هر یا )و سود اعلان از مطلع افراد آن طبق بر که موسایراست در قعیتین

می قرار تری مناسب گیری ترکیتصمیم مورد در شدهد. مالکیت ساختار منوالرکتب همین به وضع نیز ها

دمی قرار حقیقی اشخاص و جزء سهامداران اختیار در شرکتی مالکیت از بخشی که طوری به اینباشد، ارد

سازمانی برون اطلاعات به تنها شرکت، مدیران عملکرد بر نظارت و گیری تصمیم برای ندهمانگروه

دارند)ماطاوصورت دسترسی منتشره مالی .(1390س،های
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کیم66 و تفاوت2000)جیانگ بر خود تحقیق در شرکت( بین اطلاعات تقارن عدم بههای بسته ژاپنی های

آن مالکیت شرکتسطح توسط مالکیتها سطح میزان چه هر ایشان تحقیق نتایج طبق پرداختند. دیگر های

شرکت در مینهادی افزایش ژاپنی مدیهای بین کمتری اطلاعاتی تقارن عدم اشخاصیابد، سایر و شرکت ران

شرکت در بنابراین داشت. خواهد وجود بازار در نفع آنذی در نهادی مالکیت میزان که استهایی بیشتر ها

شرکت از تر سریع را آتی سودهای با مرتبط اطلاعات سهام دارندقیمت کمتری نهادی مالکیت که هایی

می کند.منعکس

سوم:-۲-4 مدیریتیمالکیتینظریمبانبخش

از یکـی مـدیریتی بینمکانیزممالکیـت منافع تضاد کاهش موجب که است شرکتی حاکمیت داخلی های

و لینگمـدیران مک و جنسن کرد. خواهد ارزش ایجاد شرکت برای نتیجه در و شده (1976)سهامداران

مدیران اگر که دادند ازهاشرکتنشان انحـراف برای ، باشند ،هدفسهامدار سهامداران ثروت سازی حداکثر

داشت خواهند کمتری نشان.تمایل که است شده انجام زیادی بـرمالکیـتدهدمیتحقیقات مـدیریتی

استهاشرکتعملکـرد شرکت مدیران اختیار در که سهامی میزان زیرا ؛ است ایانگیزهتواندمیتاثیرگذار

شخصی منافع مبنای بر مختلف مالی تصمیمات اتخاذ مبنـایهاآنبرای بر یا درو و باشد سهامداران منفعت

کـاهش یا افزایش موجبات تصمیم، نوع هر اتخاذ شـدصورت خواهد فراهم شرکت و)ارزش مـورک

کیـزی198868،همکـاران67 و شـورت همکاران1999:69،: و (.2004،میگوئل

افزانیایعموماستدلال که مالکشیاست مدادیزاحتمالبهیتیریمدتیدر استحکام یهمبستگتیریبا

ایمنف انیدارد. به کهلیدلنیامر سهامرانیمداست بودن مالک ادارههایشرکتبا را آن کنندمیکه

دارندهایپروژهدریگذارهیسرمایبرایازهیانگ مثبت انتظار مورد ارزش خالص و)با جنسن

                                                          
66. Jiang & Kim 
67 . Morck & et al 
68 . Short & keasey 
69 . Miguel & et al 
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نت.(1976،نگیمکل اجهیدر نهادنیدر مالکان بریمورد نظارت در فعال نقش اتخاذ ت،یریمدماتیتصمبا

غیاضافهایهزینه تحملیرضروریو حالکنندمیرا زیتیریمدتیمالککهیدر احتمال هایهزینهادیبه

کاهشیندگینما کهدهدمیرا چند هر مداستدلالاستممکن. که افزاریشود شرکتشیبا در خود سهم

دتواندمی شخصسهامدارانگریبر اهداف و کند کندیغلبه دنبال را ا(2006،)لاسفر70خود چن. نیگر

نهادیمورد مالکان آنگاه افتد زیاتفاق احتمال کنترلینظارتهایفعالیتدرادیبه .شوندمیریدرگیو

پنجم:-2-5 تحقیقپیشینهبخش

بررس پژوهشیهایبراساس تاکنون آمده عمل بهیبه بررسیکه به مستقیم مطور ساختار برتیالکنقش

ب سرماانیجرنیرابطه سطح و آزاد بهینقد صنعت در باشدمهیگذاری نشد،پرداخته ادامهدرذال.یافت

برخیهاپژوهش دارند. حاضر تحقیق موضوع با نزدیکی ارتباط که شد خواهد ذکر اینیی شرحتحقیقااز به ت

است: ذیل

کشور-2-5-1 از خارج در تحقیق پیشینه

همکاران71 و عنوان2014)فرس با پژوهشی طی وسرمایه"(، دولتی کنترل شرکتی، درنیتأمگذاری مالی

آنشرکت پرداختند. چین کشور بورسی کههای موضوع این بررسی با نقدیجریانعموماًها نشأتهای

کنترل از داخلیگرفته سرمایهریتأثهای نوسانات بر بیثابتی برآورد دارند، ازگذاری را نوسانات این ثباتی

شرکتدارایی ثابت جریانهای دانستند. سرمایهها و نقدی سطوحهای و نداشته یکدیگر با منفی رابطه گذاری

میجریان مثبت نقدی دهای تاثیرگذار عاملی عنوان به حساسیتتواند نقدیر جریان گذاریسرمایه–های

آن همچنین یافتندگردد. زماننیتأمها مدت اما بوده کمتر هزینه دارای مواقع اکثر در شرکتی درون مالی

می بر در را اماطولانی جریاننیتأمگیرد نوسانات پایه بر بیشتر شرکتی برون سرمایهمالی نقدی گذاریهای

فرصت و بوده سرمایههاخارجی میی افزایش را دهد.گذاری

                                                          
70 . Lasfer 
71 . Firth & et al 
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همکاران72 و سرمایه2013)فرانکیس حساسیت و شرکتی راهبری نظام رابطه بررسی به تحقیقی در گذاری(

پرداختند. نقد جریان ابه ازرامطالعهنیآنان استفاده نت14یهادادهبا و دادند انجام کهجهیکشور گرفتند

وابستگیشرکتتیحاکم جرهاشرکتیبهتر، داخلاناتیبه وینقدی داده کاهش رایمالیهاتیمحدودرا

.کاهدیم

موسا چیچتی73بن تحقیقی2011)و در مشی( خط و مالکیت ساختار نقش بررسی کاهشبدهیبه برای

جرندگیینمایهانهیهز از تونسانیناشی بورس در آزاد داد.پرداختندنقدی نشان تحقیق کهنتایج

بیشهاشرکت مشکل دارنداهرمگذاریسرمایهبا بیشتری باومالی آزادانیجرفرضیهمطابق ریتأثنقدی

جر بر مالی بهانیاهرم آزاد منفینقدی توجهی قابل مدنیرابهعلاوه.استطور مالکیترانیمالکیت و

جر سطح بر آزادانیدولت منفینقدی حالدارداثر این ربا مالکیت افزاانیجرسکیتمرکز را آزاد شینقدی

بر.دهدیم نهادی مالکیت آزادانیجراگرچه ندارد.ریتأثنقدی معنادار

ارزش2009)74لی و شرکتی حاکمیت ساختار با نقد وجه نگهداشت رابطه بررسی به تحقیقی در گذاری(

داد نشان تحقیق نتایج پرداخت. مدیرهشرکت هیأت دراگر را شرکتی حاکمیت ASEANکشورهاینقش

پیش کند، اعضایبایهاشرکتکهشودیمبینیبازی بیشتر )درصد قویتر مدیریتی غیرموظفساختارهای

سایر کنترل از پس ،)... و مدیره باشند.هیأت داشته کمتری نقد وجه نگهداشت عوامل،

همکاران75 و نگهداش2008)هاردفورد و شرکتی حاکمیت رابطه بررسی به تحقیقی در پرداختند.( نقد وجه ت

نشان مالکیتیهاشرکتدادنتایج درصد و بیشتر داخلی مالکیت نقدبا وجه نگهداشت بیشتر، نهادی

در دارند، کهبیشتری شرکتییهاشرکتحالی حاکمیت بالاتر کیفیت مدیرهبا هیأت ترتربزرگو مستقل و

نقد وجه دارند.نگهداشت کمتری

                                                          
72 . Francis & et al 
73 . Ben Moussa & Chichti 
74 .Lee 
75 . Harford & et al 
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تحقیقی2006)ریچاردسون76 در سرمایه( بررسی نتایجبه پرداخت. آزاد نقد وجوه جریان حد از بیش گذاری

داد نشان میگذارهیسرماتحقیق بهشیبیزانیبه حد بالایدارایهاشرکتدرنه،یاز یهاانیجریسطوح

ب آزاد مشترینقد در بررسانیاست، مورد طیرمالیغیهاشرکتشان،یاینمونه به2000-1988دورهیدر

م جردرصد20نیانگیطور رایهاانیاز آزادشان بهشیبنقد حد همچننمودندیمیگذارهیسرمانهیاز نی.

راهبردیبررسیطیو نظام ساختار سرماشرکتیرابطه بهشیبیگذارهیو حد آزاد،یهاانیجرنهیاز نقد

برخافتیدر سازوکارهایکه سرمایراهبردنظامیاز کاهش باعث بهشیبیگذارهیشرکت حد نهیاز

.گرددیم

کشور-2-5-2 داخل در پژوهش پیشینه

نیازی) و بررسی1394افسرده به تحقیقی در حساسیشرکتتیحاکمریتأث( ینقداناتیجرتیبر

تهرانرفتهیپذیهاشرکتدریگذارهیسرما بهادار اوراق بورس در اپرداختند.شده یابرقیتحقنیدر

حاکم متغیشرکتتیسنجش مالک،ینهادتیمالکیرهایاز هتیتمرکز استقلال د.شفادهاسترهیمدئتیو

بقیتحقنیاجینتا که داد مالک،ینهادتیمالکزانیمنینشان هت،یتمرکز تیحساسورهیمداتیاستقلال

معناداریگذارهیسرماینقدیهاانیجر دیارتباط عبارت به دارد ویرکتشتیحاکمنیبگریوجود

معناداریگذارهیسرماینقدیهاانیجرتیحساس و معکوس دارد.یرابطه وجود

احسانی) و پور بررسی1394حیدر به تحقیقی در سرما( سهینقش در نهادی گذاریهیسرمایهااستیگذاران

دادشرکت نشان تحقیق نتایج ضعیرابطهپرداختند. وهیسرمانیبفیمثبت نهادی هیسرمااستیسگذاران

داردگذاری چنوجود هم عملانیجرانیمنی؛ P/Eویاتینقد سهم بازار سبازده با گذاریهیرماساستیو

معنرابطه متغیای سه نداشت. وجود اندازهیکنترلریدار شرکت، اهرمیسن نسبت و یرابطهیشرکت

ا از که داشتند متغانیمنیمعنادار رابطهریدو شرکت، سن و اهاندازه نسبت و مثبت منطهرابیرمای یفای

دارد.هیسرمااستیسبا گذاری

                                                          
76 . Richardson 
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شعبانی) و بررسی1394جهانشاد به تحقیقی در تأمریتأث( در سنیمحدودیت رابطه بر گذارانرمایهمالی

حساسیت و سرمایهنهادی نقدی دادگذاریجریانات نشان تحقیق نتایج سرمایهپرداختند. نهادیگذارانکه

نقدی جریانات حساسیت تأثسرمایهبر سرمایهریگذاری و معنادار و بمنفی نهادی حساسیتگذاران جریاناتر

سرمایه درنقدی تأمیهاشرکتگذاری در محدودیت تأثنیدارای معنادارریمالی و شرکتمنفی در یهاو

م درفاقد تأثنیتأمحدودیت نداردریمالی نقدی.معناداری جریانات حساسیت درگذارمایهسرهمچنین ی

تأمکهییهاشرکت در محدودیت شرکتنیدارای به نسبت است بیشتر محدودیتییهامالی، دارای ردکه

نیستند.مالینیتأم

همکاران) و بررسی1394رئیسیان به تحقیقی در تعد( ساختاریشرکتتیحاکمیکنندگلینقش تیمالکو

مد جرتیریبر و آزادانیسود نقد بتحقیقجینتاپرداختند.وجوه که داد جرنینشان وآزادیدنقانیسطح

منفتیریمد متقابل رابطه همچنیمعناداریسود ندارد. مؤلفهجینتانیوجود که داد تیحاکمیهانشان

مالکیشرکت ساختار بتیو متقابل رابطه جرنیبر مدینقدانیسطح و تأثتیریآزاد .دنداریارعنادمریسود

نیا) صالحی و بررسی1393ستایش به تحقیقی در بریتأث( سرمایه ساختار و مالکیت یهاانیجررساختار

خارجی مالکیت متغیر چهار طریق از سهامداران ترکیب تحقیق این در پرداختند. آزاد کیتمال،نقدی

مالکیت،شرکتی داد نشان تحقیق نتایج شد. گیری اندازه نهادی مالکیت و مدیریتی بهشرکتمالکیت ی

آزاد نقد جریان با معکوس صورت به بدهی نسبت و مستقیم معناداریهاشرکتصورت ورابطه لیدارند.

نهادی مالکیت بین معنادار رابطه وجود بر دال و،شواهدی مدیریتی مالکیتمالکیت جرتمرکز نقدبا زادآیان

نشد.هاشرکت مشاهده

همکاران) و بررسی1393فخاری به تحقیقی در نظارت( مالکینقش مشتیساختار خط کنترلیبدهیو بر

جریناشیندگینمامشکلات شرکتینقدیهاانیاز تهراندرشدهرفتهیپذیهاآزاد بهادار اوراق بورس

اپرداختند. انیدر جرتحقیق بین متقابل درمشیخطآزادانقدیانیرتباط مالکیت ساختار و 106بدهی

پذ دررفتهیشرکت تهرانشده بهادار اوراق زمانیدربورس سه1390تا1385دوره مربعات حداقل روش به
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ی3SLS)ایمرحله گرفت. قرار تحلیل مورد دادهاافته( نشان تحقیق جری سطح خطانیکه با آزاد نقدی

تمرکز و بدهی برابطهمالکیتمشی پیش خلاف بر اما داشته معناداری و نهادیهاینیمنفی ومالکیت

جررانیمدمالکیت سطح آزادانیبا دارد.رابطهنقدی معناداری و مثبت

پور) بررسی1393حسن به تحقیقی در بهیشرکتتیحاکمیاجزاریتأث( جرنهیبراستفاده آنایاز زادنقد

داد نشان تحقیق نتایج بپرداخت. مدینهادتیمالکنیکه بهبایتیریو جرنهیاستفاده آزایهاانیاز دنقد

ندارد،یداریمعنیرابطه بوجود ارتباط هنیاما بهرهیمدئتیاستقلال استفاده جرانهیو آزادیهانایز نقد

معن و همچنیمثبت است. شده ایحاکجینتان،یدار افزانیاز با که هشیاست هستفادا،رهیدمئتیاندازه

جرنهیبه میهاانیاز کاهش آزاد .ابدیینقد

بررسی1393همتی) به تحقیقی در تعد( مالکیکنندگلینقش بتیساختار ارتباط زادآنقدیهاانیجرنیبر

به استفاده دارانهیو دادهاییاز نشان تحقیق نتایج بپرداخت. مایهاانیجرنیکه آزاد، ویتیریمدتیلکنقد

به دارانهیاستفاده معنهاییاز و مثبت بیداریرابطه ارتباط اما، دارد استفینهادتیمالکنیوجود بهو نهیاده

دارا همچندینگرددییتأهاییاز بتیمالکنی. ارتباط بر واستفیهاانیجرنیمتمرکز آزاد بهنقد ازنهیاده

ومعنریتأثهاییدارا دارد.یداریمثبت

بررسی1393زبردست) به تحقیقی در مالک( مدینهادتیارتباط جریتیریو آزادیهاانیبر درپرداخنقد ت.

تحقیق دادهاین شرکتیها، به تهرانرفتهیپذیهامربوط بهادار اوراق بورس در یزمانیدورهیبراشده

الگو1390تا1384 از و فرضیبرایبیترکیهادهدایونیرگرسیاستخراج شد.هاهیآزمون جیتاناستفاده

نشان بدادپژوهش جرینهادتیمالکنیکه مانیو رابطه آزاد امیعنادارنقد ندارد ارتبوجود معنادا یاراط

جریتیریمدتیمالکنیب تأانیو آزاد .دیگرددیینقد

به1393اکبری) تحقیقی در بیبررس( مالکنیرابطه شرکتتیساختار در نقد وجه نگهداشت سطح یهابا

تهرانرفتهیپذ بهادار اوراق بورس در آمارپرداخت.شده بورسرفتهیپذیهاشرکتق،یتحقیجامعه در شده

ازسال تهران بهادار تحقجینتابود.1391تیلغا1387اوراق از بودازیحاکقیحاصل بآن تیمالکنیکه
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بینهاد اما دارد، وجود مثبت و معنادار رابطه نقد وجه نگهداشت ویتیریمدتیمالک،یشرکتتیمالکنیو

معناداریخانوادگتیمالک ندارد.یرابطه وجود

بررسی1393اعزازی) به تحقیقی در فعالریتأث( مالکت،یتنوع جرتیساختار آزادانیو عملکنقد ردبر

نشاهاشرکت تحقیق نتایج دادپرداخت. کارگن به شرکتیاستراتژیریکه در نسبتتنوع بر ینگینقدیهاها

نسبت و نسبتیاهرمیهاشرکت نسبتریتأثیبیسودآوریهاو بر اما باسرگذاریتاثتیفعالیهااست نیت.

معنادارانیجر مثبت رابطه عملکرد و نقد بیوجوه از و دارد تیمالکنیب،تیمالکیساختارهانیوجود

عینهاد منفملکردو همچنیرابطه دارد. وجود معکوس مدیشرکتتیمالکنیبنیو کردعملبایتیریو

ندارد.یمعناداریرابطه وجود

بررسی1392داودی) به تحقیقی در مالک( ساختار بتیرابطه پرداخت.گذارهیسرماشیو تحقیقی نتایج

داد معنانشان رابطه مثبتکه و بینهادتیمالکنیبیدار معیگذارهیسرماشیو رابطه جهتودارناو در

بیتیریمدتیمالکنیبیمنفایمعکوس مالکیگذارهیسرماشیو ارتباط در دارد. وعتیوجود شیبمده

معنایگذارهیسرما رابطه که شد داده ندارد.آننیبیدارنشان وجود ها

( حصارزاده و بررسی1390تهرانی به محدودیتهاانیجرریتأث(، و آزاد نقدی سطوحمانیتأمی بر لی

درگذارهیسرما زمان120ی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته -1379یشرکت

پژوهش13 نتایج بینهاآنپرداختند. رابطه که داد سطهاانیجرنشان و آزاد نقدی بالایی وح

آماری،گذارهیسرما لحاظ به و مستقیم درداریمعنی، محدودیت بین پایینومالینیتأماست. سطوح

درگذارهیسرما رابطههاشرکتی تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ندارداریمعنی وجود د.ی

همکاران) و حسابداری1390ثقفی اطلاعات کیفیت رابطه بررسی به تحقیقی در حدسرمایه،( از بیش گذاری

پردا آزاد نقد جریان حسابداریو اطلاعات کیفیت هرچقدر که داد نشان تحقیق نتایج بالاترهاشرکتختند.

حد از بیش گذاری سرمایه مساله وجود،باشد به دردیآیمکمتر رابطه این باهاشرکتو نقدهاانیجریی ی
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رخ بیشتر بالا اطلاعاتریتأثودهدیمآزاد کیفیت طریق از حد از بیش گذاری سرمایه درکاهش حسابداری

است.هاشرکتاین بیشتر مراتب به

همکاران) و بررسی1389رسائیان به تحقیقی در مکانیزم( حاکمتأثیر سازمانی درون نظارتی شرکتیهای یت

در نقد وجه نگهداشت سطح تهرانبر بهادار اوراق تحقیقبورس این در فپرداختند. آزمـون ازهاهیرضـبـرای

متغیره چند هبارگرسیون داد از شداستفاده استفاده ترکیبی داد.های نشـان درصـدتحقیـق عضـایابـین

هیأت معغیرموظف و منفـی رابطه تهران، بهادار اوراق بورس در نقد وجه نگهداشت سطح و داریمدیره نـی

درصد بین اما دارد، وجوجود داری معنی رابطه نقد وجه نگهداشت سطح و نهادی گذاران ندارد.سرمایه ود

شده1-2جدول انجام تحقیقات خلاصه تحقیقد: موضوع رزمینه

خارجی تحقیقات

تحقیقموضوعنویسنده نتیجه

( همکاران و (2014فرس

سرمایه شـرکتی،مطالعه گذاری

مالی تأمین و دولتی کنترل

وجریان ـــــــدی نق ـــــــای ه

بــاســرمایه منفــی رابطــه گذاری

ـــطوح س و ـــته نداش ـــدیگر یک

میجریان مثبت نقدی تواندهای

در تاثیرگــذار عــاملی عنــوان بــه

نقـدیحساسیت جریـان –های

گردد.سرمایه تلقی گذاری
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همکاران و (2013)فرانکیس

ــری راهب نظــام رابطــه بررســی

ســرمایه حساســیت و شــرکتی

به نقدگذاری جریان

وابستگیشرکتتیحاکم یبهتر،

ــرکت جرهاش ــه ــاتیب ــدیان نق

ـــــ ویداخل داده ـــــاهش ک را

رایمــــــالهایمحــــــدودیت

.کاهدمی

موسا چیچتیبن (2011)و

و مالکیـت ساختار نقش بررسی

مشی کـاهشبدهیخط بـرای

ازنـدگیینماهایهزینه ناشـی

آزادانیجر نقدی

مد دولـترانیمالکیت مالکیت و

جر سطح آزادانیـبر اثـرنقـدی

حـالداردمنفی ایـن تمرکـزبا

ر نقــدیانیـــجرســکیمالکیــت

افزا را اگرچـه.دهـدمیشیآزاد

بر نهادی نقـدیانیـجرمالکیت

ندارد.تأثیرآزاد معنادار

( (2009لی

وجـه نگهداشـت رابطـه بررسی

شرکتی حاکمیت ساختار با نقد

شرکت گذاری ارزش و

ـــاهایشـــرکت ـــاختارهایب س

بیشـتر )درصـد قـویتر مدیریتی

واعضای مدیره هیأت غیرموظف

سـایر کنترل از پس عوامـل،...(،

ــری کمت ــد نق ــه وج ــت نگهداش

دارند.
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( همکاران و (2008هاردفورد

شرکتی حاکمیت رابطه بررسی

نقد وجه نگهداشت و

داخلـیهایشـرکت مالکیـت بـا

مالکیـت درصـد و نهـادیبیشتر

ــد نق ــه وج ــت نگهداش ــتر، بیش

در ــد، دارن ــهبیشــتری ک حــالی

ــرکت ــالاترهایش ب ــت کیفی ــا ب

شرکتی مدیرهحاکمیت هیأت و

نگهداشـتتربزرگ تر مستقل و

نقد دارند.وجه کمتری

( (2006ریچاردسون

از بـیش گذاری سرمایه بررسی

آزاد نقد وجوه جریان حد

میگذارهیسرما ازشیبیزانیبه

به یداراهایشـرکتدرنه،یحد

بالا آزادهایجریانیسطوح نقد

ازیبرخـهمچنیناست،شتریب

یراهبــردنظــامیســازوکارها

ســرما کــاهش باعــث هیشــرکت

بهشیبــیگــذار حــد نــهیاز

.گرددمی
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داخلی تحقیقات

نیازی) و (1394افسرده

یشـرکتتیحاکمریتأثبررسی

حساسـ ینقـدانـاتیجرتیبر

یگذارهیسرما

ــ ــمنیب ــمالکزانی ــادتی ،ینه

مالک هت،یتمرکز اتیـاسـتقلال

هـایجریانتیحساسـورهیمد

ارتبــاطیگــذارهیســرماینقــد

داردیمعنادار .وجود

احسانی) و پور (1394حیدر

سـرمابررسی گـذارانهینقـش

در هیسـرماهایسیاستنهادی

گذاری

ــه ــعیرابط ض ــت ــفیمثب نیب

سهیسرما و نهادی استیگذاران

داردگذاریهیسرما هـموجـود ؛

عملانیجرانیمنیچن یاتینقد

سـهمو بـازار بـا P/Eبـازده و

گــــذاریهیســــرمااســــتیس

ـــ معن ای ـــه ـــودیرابط وج دار

نداشت.
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شعبانی) و (1394جهانشاد

ــأثیر ت ــی دربررس ــدودیت مح

سـرمایهتأمین رابطـه بـر مالی

ــیت حساس و ــادی نه ــذاران گ

گذاری سرمایه نقدی جریانات

بـــر نهـــادی گـــذاران ســـرمایه

ـــدی نق ـــات جریان ـــیت حساس

گــذاری وتــأثیرســرمایه منفــی

نهـادی گذاران سرمایه و معنادار

نقــدی ــات جریان حساســیت ــر ب

در گــذاری هایشــرکتســرمایه

در محدودیت مالیتأمیندارای

ـــأثیر ـــیت درمنف و ـــادار معن و

درهایشرکت محـدودیت فاقـد

ــأمین ــالیت ــأثیرم ــاداریت معن

.ندارد

همکاران) و (1394رئیسیان

تعـدبررسی یکننـدگلینقـش

ــحاکم ــرکتتی ــاختاریش س و

ــمالک ــدتی م ــر وتیریب ــود س

آزادانیجر نقد وجوه

ویشــرکتتیـــحاکمهایمؤلفــه

مالک متقابـلتیساختار رابطه بر

جرنیب وینقـدانیـسطح آزاد

یمعنــادارتــأثیرســودتیریمـــد

.ندارد
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نیا) صالحی و (1393ستایش

و مالکیـت ساختار تأثیر بررسی

جریان بـر سرمایه هـایساختار

آزاد نقدی

ــورت ص ــه ب ــرکتی ش ــت مالکی

ــه ب ــدهی ب ــبت نس و ــتقیم مس

نقـد جریـان بـا معکوس صورت

شــرکت معنــاداریآزاد رابطــه ها

دال ــواهدی ش ــی ول ــد. ــردارن ب

مالکیت بین معنادار رابطه وجود

و،نهـــادی مـــدیریتی مالکیـــت

آزاد نقد جریان با مالکیت تمرکز

نشد.شرکت مشاهده ها

همکاران) و (1393فخاری

نظـارتبررسی سـاختارینقـش

مشتیمالک خط بـریبـدهیو

ــکلات مش ــرل ــدگینماکنت ین

آزادینقدهایجریانازیناش

جر خـطانیسطح بـا آزاد نقدی

تمرکــز و بــدهی مالکیــتمشــی

داشـتهرابطه معنـاداری و منفی

ــیش پ ــلاف خ ــر ب ــا ــابینیام ه

نهادی رانیمدمالکیتومالکیت

جر سطح آزادانیبا رابطهنقدی

دارد. معناداری و مثبت

پور) (1393حسن

تأثیر تیـحاکمیاجـزابررسی

ــرکت بهیش ــتفاده ــهیبراس ازن

آزادانیجر نقد

مدینهادتیمالکنیب بایتیریو

به نقدهایجریانازنهیاستفاده

ــآزاد معن ــه ــودیداریرابط وج

بـندارد، ارتبـاط اسـتقلالنیاما

بهرهیمدئتیه استفاده ازنـهیو

ــایجریان وه ــت مثب آزاد ــد نق

است.یمعن شده دار
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(1393همتی)

تعـدبررسی یکننـدگلینقـش

مالک بـتیساختار ارتباط نیبر

اسـتفادههایجریان و آزاد نقـد

هاداراییازنهیبه

ـــ ـــایجریاننیب آزاد،ه ـــد نق

ــمالک ــدتی اســتفادهیتیریم و

وهاداراییازنهیبه مثبـت رابطه

ارتبداریمعنی اما، دارد اطوجود

اسـتفادهینهـادتیـمالکنیب و

.دینگردتأییدهاداراییازنهیبه

(1393زبردست)

مالکبررسی وینهادتیارتباط

آزادهایجریانبریتیریمد نقد

جرینهادتیمالکنیب نقدانیو

م رابطه نداردیعنادارآزاد وجود

معنادار ارتباط تیمالکنیبیاما

جریتیریمد آزادانیو تأییدنقد

.دیگرد

(1393اکبری)

ــ ــیبررس ب ــه ــاختارنیرابط س

وجهتیمالک نگهداشت سطح با

در ــد ــرکتنق ــهیپذهایش رفت

ــادار به اوراق ــورس ب در ــده ش

تهران

نگهداشـتینهادتیمالکنیب و

مثبـت و معنادار رابطه نقد وجه

ــ ب ــا ام دارد، ــود ــمالکنیوج تی

ــرکت ــمالک،یش ــدتی ویتیریم

رابطـــهیخـــانوادگتیـــمالک

ندارد.یمعنادار وجود

(1393اعزازی)

ــأثیر ت ــی فعالبررس ــوع ــتن ت،ی

مالک جرتیـساختار نقـدانیـو

عملکرد بر هاشرکتآزاد

ب نی،بتیمالکیساختارهانیاز

عینهادتیمالک رابطـهملکردو

ــ دارد.یمنف ــود وج ــوس معک و

ویشرکتتیمالکنیبنیهمچن

رابطــهیتیریمــد عملکــرد ــا یب

ندارد.یمعنادار وجود
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(1392داودی)

مالکبررسی ساختار وتیرابطه

یگذارهیسرماشیب

دار ــا معن ــرابطــه مثبت ــیو نیب

ــــمالک ــــادتی ــــینه ب شیو

داریگذارهیسرما معنـا رابطه و

معکوس جهت در نیبیمنفایو

بیتیریمدتیمالک هیسرماشیو

داردیگذار .وجود

( حصارزاده و (1390تهرانی

جریان تأثیر نقـدیبررسی های

بر مالی تأمین محدودیت و آزاد

سرمایه گذاریسطوح

بین آزادجریانرابطه نقدی های

ســرمایه بــالای سـطوح گذاری،و

ــاری، آم ــاظ لح ــه ب و ــتقیم مس

محـدودیتمعنی بـین است. دار

پـایین سـطوح و مالی تأمین در

شــرکتســرمایه در هایگذاری

اوراق ــورس ب در شــده ــه پذیرفت

معنـی رابطـه تهران، داریبهادار

ندارد. وجود
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همکاران) و (1390ثقفی

رابطه اطلاعـاتبررسی کیفیت

ــابداری ــذاری،حس گ ــرمایه س

آزاد نقد جریان و حد از بیش

ـــات اطلاع ـــت کیفی ـــدر هرچق

شرکت باشـدحسابداری بالاتر ها

از بـیش گـذاری سـرمایه مساله

می،حد وجود به اینکمتر و آید

شــــرکت در بــــارابطــــه هایی

بیشـترجریان بـالا آزاد نقد های

می کـــاهشرخ ـــأثیر ت و دهـــد

گـذار ازسرمایه حـد از بـیش ی

اطلاعــــات کیفیــــت ــــق طری

شـرکت این در بـهحسابداری ها

است. بیشتر مراتب

همکاران) و (1389رسائیان

مبررســی مکــانیز ــأثیر هــایت

ـــــازمانی س درون ـــــارتی نظ

ــطح س ــر ب ــرکتی ش ــت حاکمی

در نقـد وجـه بـورسنگهداشت

تهران بهادار اوراق

غیرموظـف اعضـای درصـد بـین

سطحهیأت و نگهداشـتمدیره

بهـادار اوراق بـورس در نقد وجه

ــی معن و ــی منف ــه رابط ــران، ته

درصـد بین اما دارد، وجود داری

سـطح و نهـادی گذاران سرمایه

معنـی رابطه نقد وجه نگهداشت

ندارد. وجود داری
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فصل-2-6 خلاصه

ا مباننیدر که پینظریفصل بهقیتحقنهیشیو زمشروحطوراست موارد :شدپرداختهریبه

پرداختهابتدا مقدمه مبانبه به سپس اولسهدرینظریشده، )بخش گذاینظریمبان:بخش ؛ریسرمایه

مبانبخش نهادیینظریدوم: گذاران سوم:سرمایه بخش مدیریتیینظریمبان؛ پردامالکیت شد.( خته

درشایان است مبانسهذکر تعارینظریبخش مدلهادگاهیدف،یبه دریافت.اختصاصو...مختلفیهاو

پ به برخاشارهقیتحقنهیشیادامه به که پژوهشیشده شدهیهااز و)انجام پرداختهنامهپایانمقالات شد.ها(
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سوم فصل

تحقیقروش شناسی
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مقدمه-3-1

است. ما پیرامون دنیای درک و شناخت علوم، تمام دنیابههدف مشکلات و مسائل از آگاهی یمنظور

روش قابلاجتماعی، تغییرات علمی، پیداکردهملاحظههای حرکتای و روندها این کهاند. است شده سبب ها

رشته بررسی ویژگیبرای جمله از شود. استفاده علمی روش از بشری، مختلف کههای علمی مطالعه های

حقیقت آن اهدف استفاده است مییابی مناسب تحقیق روش یک بهز مناسب تحقیق روش انتخاب باشد.

دقیهدف دسترسی تحقیق از هدف و دارد بستگی اجرایی امکانات و موردتحقیق موضوع و ماهیت وها، ق

پرسش پاسخ به است.آسان تحقیق های

اساسی مفاهیم از نمایی فصل، داد.شناسروشاین خواهد قرار اشاره مورد را تحقیق حاضی تحقیق سعیردر

که است آن مالکبر ساختار بتینقش رابطه سرمایهانیجرنیبر سطح و آزاد صنعتنقد در مهیبگذاری

گیرد. قرار آزمون و تشناسروشموردبررسی روش نظیر مواردی به پژوهشی موضوع این جامعهحقیق،ی

فرضتحقیقآماری روشهاهی، تحقیق، متغیرهای تحقیق، آزمونهامدل،هاادهدیگردآوری رگرسیونی ی

آنهاهیفرض تحلیل روشو از استفاده با میهاها .پردازدیآماری

تحقیق-3-2 روش

یکعاتاطلاآوردندستبهوفیتعردنبالبهیعنیاست؛یفیتوصنوعاز،روشبعدازحاضرقیتحق از

است؛یکمقیحقتنوعند،آیفربعداز.دینمایمیبررسرارهایمتغنیبروابطبوده،مشخصموضوعایمشکل

قیتحقکی،منطقبعداز.پردازدیمیکمیهادادهلیتحلویآورجمعبهینیعنگرشکیبایعنی

یکمیهادادهیآورجمعویتجربمشاهداتبراساسیکلمدلکییطراحدرصددیعنیاست؛ییاستقرا

درزمینهدیکاربردانشتوسعهکاربردییهاپژوهشهدفاست؛کاربردیقیتحقکیجه،ینتبعداز.است

حوزهدرپژوهششود،یماستفادههاهیفرضآزموندریخیتاراطلاعاتازنکهیابهتوجهبا.استخاصی

.ردیگیمقرارحسابدارییاثباتاتیقتحق
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تحقیق-3-3 آماری جامعه

تحقیق آماری ازیهاشرکتجامعه مجوز دارای خصوصی ایرانبیمه اسلامی جمهوری مرکزی بیمه سوی

داده.باشدیم تحقیق، زمانی قلمرو گرفتن نظر در با بهکه مربوط زمانی16های دوره در ساله5شرکت

مشاهده1393تا1389) تعداد درنتیجه شد. گردآوری تحقیق( متغیرهای به مربوط مشاهده80های

است.-شرکت سال

تحقیقرضیهف-3-4 های

اولفرضیه

سرمایه سطح و آزاد نقد جریان دارد.بین وجود معناداری رابطه گذاری

دوم فرضیه

بینهادتیمالک رابطه سرمایهانیجرنیبر سطح و آزاد است.نقد تأثیرگذار گذاری

سوم فرضیه

بیتیریمدتیمالک رابطه سرمایهانیجرنیبر سطح و آزاد است.نقد تأثیرگذار گذاری

تحقیقمتغیرهای-3-5

نوعاین.استوابستهومستقلنوعدوبههاآنتقسیممتغیرها،بندیطبقهراهمفیدترینوترینمهم

وتحقیقریزیطرحوساختنمفهومیدرکهخاصیاهمیتوسادگیکلی،کاربردسبببهبندیطبقه

نوعبرکهستامحرکهمانمستقلمتغیر.استارزندهومفیدبسیاردارد،آننتایجگزارشتهیههمچنین

خواندهوابستهمتغیرشود،میایجادرفتاردرکهتغییرهرگونهاندازه.گذاردمیتأثیررفتارازبخصوصی

شود.می
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وابسته متغیر عملیاتی تعریف

بیانهمان گذشته فصول در که حاضرگونه تحقیق کلی هدف مالکبررسیشد ساختار رابطهتینقش نیببر

سرمایهانیجر سطح و آزاد منظورباشد.میگذارینقد سطحتحقیق،ینادروابستهمتغیربدین

است.گذاریسرمایه

i,tINVسرمایه سطح برای: نقدریگاندازهگذاری؛ وجه نسبت از متغیر، این تی برای شرکت یاپرداختی حصیل

ثابت،هاییداراساخت سایرهاییدارای یا نامشهود کلهاییدارای بر مدت بلند دورههاییدارای ابتدای ی

است.استفاده بهشده شاخص این از که مطالعاتی جمله اندازهاز معیار سرمایهعنوان سطح گذاریگیری

کرد:توانیم،اندکردهاستفاده اشاره زیر موارد به

هیلاری78(2006)وردی77،(2006)چاردسونیر و بیدل جیانگ200679)، و یانگ و2008)(، بیدل ،)

( وانگ200980همکاران و لی همکاران2001081)(، و چن و نیز2011)( ایران در مطالعاتتوانیم(. به

و )تهرانی کرد.1388حصارزاده اشاره )

مستقل متغیر عملیاتی تعریف

تحقیق مستقل نقدیهاانیجر،،متغیر )ی اندازهاست(FCFآزاد برای معیاری آزاد نقد جریان عملکردگیری.

نشان را نقدی وجه و توسعهدهدیماست یا نگهداری برای لازم مخارج انجام از پس شرکت درهاییداراکه ،

اجازه مدیران به که است اهمیت دارای حیث این از آزاد نقد جریان دارد. راهافرصتتادهدیماختیار یی

افزایش را شرکت سهام ارزش که کند مطرحدهدیمجستجو و نقد وجوه تعریف وجود با مفهوم. شدن

ازهاانیجر آزاد نقد دانشگاهیهامدتی جامعه در آزاد نقد جریان نعیار برای یکنواختی استاندارد هنوز قبل،

ندارد. تحقیقوجود این ازدر آزاد نقد سرمایهراهجریان مخارج کردن محاسبهکسر عملیاتی نقد جریان از ای

                                                          
77. Verdi 
78. Biddle & Hilary 
79. Yang & Jiang 
80. Li & Wang 
81. Chen & et al 
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بورسشودیم به. تهران بهادار مقایسهاوراق سهامهاشرکتمنظور که پذیرفتههاآنیی بورس ،شودیمدر

استفاده محاسباتی روش این از آزاد نقد جریان محاسبه .کندیمبرای

سرمایه ع-ایمخارج نقد آزادجریان نقد جریان ملیاتی=

م نقد وجه جریان صورت صدر در عملیاتی نقد خالصدیآیجریان سرمایهو انجاممخارج بخشای از هم شده

آنسرمایهیهاتیفعال تفاضل از و اخذ مزبور صورت آزاگذاری نقد جریان است.دها شده محاسبه

تعدیل متغیر عملیاتی گرتعریف

تعد تحقیقلیمتغیر مالکیت،گر ااستساختار جنبه دو مدیریتی مالکیت و نهادی مالکیت سا. ختارساسی

شمارهاشرکتمالکیت .رودیمبه

توسطINS-OWNER)ینهادمالکیت شده نگهداری سهام درصد برابر کلهاشرکت(: از عمومی و دولتی ی

این که است سرمایه بیمه،هاشرکتشاملهاشرکتسهام مالی،هاموسسهی وهاشرکت،هابانکی دولتی ی

در متغیر این است. دولت اجزای کومار82هاپژوهشدیگر لیزال200383)ی و هارت ارن و2006)(، نمازی ،)

کاظم1387)یکرمان و ستایش و )( به1389نژاد تعریف همین با نیز است.( کاررفته

مدیرهMANAGER-OWNER)یتیریمدمالکیت هیئت اعضاء توسط شده نگهداری سهام درصد بیانگر :)

در متغیر این )یهاپژوهشاست. رز2003کومار نماز2005)84(، و(، کاظم1387)یکرمانی و ستایش و )

( به1389نژاد تعریف همین با نیز است.( کاررفته

                                                          
82. Kumar 
83. Earnhart & Lizal 
84. Rose 
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کنترلی متغیرهای عملیاتی تعریف

اینکه لحاظ به تحقیق این متغیرهایهامدلدر همبستگی مسئله با تحلیلی نگردد.شدهحذفی مواجه

زیرهامدلحساسیت کنترلی متغیرهای افزودن با تحلیلی است:افتهیشیافزای

SIZE:شده عاید بیمه حق درآمد طبیعی لگاریتم طریق از است.ریگاندازهاندازه؛ شده ی

LEV:دفتری ارزش نسبت طریق از بدهی؛ دفتریهایبدهنسبت ارزش است.ریگاندازههاییدارابه شده ی

AGE:موردبررسی سال تا تأسیس سال فاصله طبیعی لگاریتم طریق از که شرکت؛ شدهریگاندازهعمر ی

است.

∆SALE:ب حق درآمد با جاری سال بیمه حق درآمد تفاضل نسبت طریق از بیمه، حق درآمد السیمهرشد

اندازه قبل سال بیمه حق درآمد به است.قبل شده گیری

EQUITY∆:سها صاحبان حقوق حقرشد با جاری سال سهام صاحبان حقوق تفاضل نسبت طریق از وقم،

اندازه قبل سال سهام صاحبان حقوق به قبل سال سهام استصاحبان شده .گیری

آزمونهامدل-3-6 تحقیقهاهیفرضی ی

به توجه مالکدرزمینهشدهمطرحهاییهفرضبا ساختار بتینقش رابطه سطحانیجرنیبر و آزاد نقد

ازگذاریسرمایه تحقیق فرضیات آزمون استفهامدلبرای ذیل شرح به رگرسیونی است:ادهی شده

اول: فرضیه رگرسیونی مدل

)3-1( 

INVi,t= α + β1FCFi,t + β2LEVi,t + β3SIZEi,t + β4AGEi,t + β5∆SALEi,t + β6∆EQUITYi,t ++ εi,t

دوم: فرضیه رگرسیونی مدل
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(3-2)

INVi,t= α + β1FCFi,t + β2INS-OWNERi,t + β3FCF.INS-OWNERi,t + β4LEVi,t + β5SIZEi,t+ 

β6AGEi,t + β7SIZEi,t + β8∆SALEi,t + β9∆EQUITYi,t +εi,t 

سوم: فرضیه رگرسیونی مدل

(3-3)

INVi,t= α + β1FCFi,t + β2MANAGER-OWNERi,t + β3FCF. MANAGER-OWNERi,t + β4LEVi,t

+ β5SIZEi,t+ β6AGEi,t + β7SIZEi,t + β8∆SALEi,t + β9∆EQUITYi,t +εi,t 

جدول ارائههامدلدرکاررفتهبهاختصاریعلائم1-3در تحقیق است.ی شده

تحقیقهامدلدرکاررفتهبهاختصاریعلائم:1-3جدول ی

نمادمتغیرنمادمتغیر

سرمایه بدهی INV∆گذاریسطح  Levنسبت

نقدیانجر شرکت FCFآزادهای  Sizeاندازه

نهادی شرکت INS-OWNERمالکیت  Ageعمر

مدیریتی سهام MANAGER-OWNERمالکیت صاحبان حقوق  EQUITY∆رشد

بیمه حق درآمد  SALE∆رشد
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مدل-3-7 تحلیل تحقیقهاروش آماری ی

مناسب و منسجم تحلیل درهادادهبرای شد. تحلیل به اقدام استنباطی آمار و توصیفی آمار بخش دو در ،

میانه،ابتدا میانگین، انحرافکمترین،بیشتریناز به، کشیدگی و چولگی شاخصمعیار، آماریهاعنوان

متغیرهای آما.شداستفادهتحقیقتوصیفی از متغیرها توزیع بودن نرمال بررسی جارکورجهت را-ه و85به

همجهت پیرسون86یخطبررسی همبستگی ضرایب آزمون از مدل متغیرهای گردید.استفادهبین

شدهاستفادهترکیبیهایدادهروشازموجود،وتحلیلتجزیههایروشوهادادهنوعبهتوجهباتحقیقایندر

داده نوع این کمتراست. خطی هم محدود، واریانس ناهمسانی وجود بیشتر، اطلاعات ارائه همچون مزایایی ها

می دارا را بیشتر کارایی و بیشتر آزادی درجات متغیرها، مناسبجهتباشند.میان الگوی برازشبرایانتخاب

منیزرگرسیونیهایمدل چاو87ازوردحسب مدلآزمون انتخاب مدلبرای مقابل در اثرات دارای ترکیبی

هاسمن88 آزمون از و اثرات بدون ثابت89تلفیقی اثرات با مدل انتخاب تصادفی90برای اثرات با مدل مقابل در

تعمیمانسیواریناهمسانهرگونهرفعمنظوربه،راینبهافزون.شداستفاده مجذورات کمترین روش 91یافتهاز

واحدآزمونازنیزرهایمتغییماناآزمونبرایو .شداستفادههادری92ریشه

برازش از معن،رگرسیونییهامدلپس بررسی مدلدارییبرای ازکلی فیشر93ها بررسیآماره برای ،

توضیحییمعن متغیرهای ضرایب آمارههامدلداری بررسیاستیودنت94یتاز برای سریالییخودهمبستگ،

دوربینهامدلیپسماندها آماره توضیحواتسون95-از توان بررسی برای تعیینهامدلو ضریب آماره از

گرفته،شدهیلتعد خصوص.شدبهره مختلفهاآمارهدر مقایسهگیریتصمیم،شدهمطرحی براساس

                                                          
85. Jarque–Bera 

86.Pearson Correlation Coefficient 
87. Chow Test (F Stat.) 
88. Hausman Test (χ2 Stat.) 
89. Fixed Effect 
90. Random Effect 
91.GLS 

92. Hadri 
93. Fisher 
94. t Student 
95. Durbin-Watson 
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احتمالآمدهدستبهیهاآماره مقایسه طریق از همچنین و بحرانی مقادیر موردآمدهدستبهبا آماره بااز نظر

خطای اطمینان5سطح )سطح انجام95درصد .گردیددرصد(

ترکیبییهادادهبارگرسیونییهامدل-3-7-1

هایدادهدر.شوندمیتقسیمترکیبیومقطعیزمانی،سریهایدادهدستهسهبهآماریهایدادهاصولاً

بهنسبتترکیبیهایدادهروشازاستفاده.گیرندمیقرارموردبررسیزمانطیمقطعیواحدهایترکیبی،

ارتباطتادهدمیراامکاناینمحققبهاینکهابتدا:داردعمدهمزیتدوزمانیهایسریومقطعیهایروش

دیگرتواناییومزیت.بپردازدهاآنبررسیبهوبگیردنظردرزمانطولدرراواحدهاحتیومتغیرهابین

نیستندگیریاندازهومشاهدهقابلکهاستواحدهابهمربوطانفرادیاثراتازآنمندیبهرهدرروشاین

(.1995،بالتاجی96)

متمایزکردنبیشترهاآنهدفوکندمیتأکیدمقاطعبینتجانسعدمبربیشترمدلایندرتخمینروش

اثراتصورتسهبهتمایزاین.استمختلفمبدأهایازعرضتخمینازاستفادهباهمدیگرازمقاطع

(.97،2003یافی)استانجامقابلتصادفیوثابتمشترک،

مشترکاثراتوشر-3-7-1-1

سری–کانم)واحدهاکلیهبرای(iα)توابعمبدأازعرضکهاستمبتنیفرضاینبرمشترکاثراتروش

حداقلوسیلهبهمانیزسریومقطعیهایدادهترکیببامدلاین(.α=iα)برابرندباهموبودهثابت(زمانی

انجاممشاهدهn.Tازاستفادهابذیلمعادلهتخمیندیگرعبارتبه.شودمیزدهتخمینمعمولیمربعات

:شودمی

Yit =α + βXit +ε it; i = 1,2,..., n,t = 1,2,...,T )3-3( 

                                                          

96. Baltagi 

97. Yaffee 
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:nشرکت)مقاطعتعداد آماری(،YسریطولTها(،تعداد دوره )طول متغیرهایX،وابستهمتغیرزمانی

β،متغیرهایضرایبمستقل: و .اختلالجملهƐمستقل

ثابتاثراتوشر-3-7-1-2

در.باشدمیمتفاوتمختلف(هایشرکت)واحدهایبرایiαکهاستاستوارفرضاینبرثابتاثراتروش

معادلههردرلتحاایندر.شودمیگرفتهنظردرثابتمبدأازعرضیکمقاطعازیکهربرایروشاین

:شودزدهتخمینبایدکهاستمجهولعاملیکمبدأازعرض

Yit =αi + βXit +εit                                                                                                                                                                            3-(

4)  

تصادفیاثراتوشر-3-7-1-3

شودظاهراختلالجملهدرتواندمیواحدهامیانتفاوتکهشودمیفرضتصادفیاثراتروشدر

(.2003،)گرین98

Yit =α + βXit + ui +εi )3-5( 

iu:متغیرهایکهاستعواملیدربرگیرندهکهتصادفیجزء تصادفیکاملاًوشودنمیتبیینمستقلتوسط

.است

مدلدرویافتهتعمیممربعاتحداقلبرآوردروشازتخمینکارآییبرایتصادفیوثابتاثراتهایمدلدر

بالاروشسهبهموردنظرالگویابتدا.شودمیاستفادهمعمولیمربعاتحداقلبرآوردروشازمشترکاثرات

اینبایدازآنپس.(1384خونساری،وبخششیرین)گرددمیبرآوردEviews 7.0افزارنرمازاستفادهبا

                                                          

98. Greene 
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عملنهاییوتحلیلتجزیهبرایفوقهایروشازیککدامازحاصلنتایجکهشودبررسیموضوع قرارملاک

پذیردمیانجامروشسهاینبینانتخاببرایهاسمنوLMچاواساسیآزموندومنظوربدین.گیرد

(.2003،یافی)

تلفیقیزمونآ-3-7-1-4 یا ترکیبی روش انتخاب

داده آیا که نمود مشخص بتوان اینکه برترکیبییهابرای کارآآجهت موردنظر تابع خواهورد یامدتر بود نهد

ماییهفرض آزمون برکنیمیرا ثابت عبارات کلیه آن در برابرآکه یکدیگر با اینفرضیههستند.ورد صفر

آزمون به که استآزمون معروف مقید یا از،چاو مبدأهاحاکی از عرض بودن فرضیهکهیحالدراست،یکسان

مبدأهابیانگرمخالف از عرض فرضیهدرصورتی.استناهمسانی شوکه پذیرفته یکسان،دصفر معنی ودنببه

رگرسیونهایبش مدل از استفاده و بوده مختلف مقاطع تتلفیقیبرای قأمورد آماری میید اماگیردیرار رد؛

فرضیه رد داده،صفرصورت مترکیبییهاروش مشودیپذیرفته دادهتوانیو کریهااز استفاده د.پانل

تصادفیانتخابزمونآ-3-7-1-5 اثرات یا ثابت اثرات

بربه جهت تصادفی اثرات یا و ثابت اثرات روش کدام گردد مشخص اینکه مناسبآمنظور استورد برایتر و

تفاوت بودن تصادفی یا ثابت میهاتشخیص استفاده هاسمن آزمون از مقطعی این.شودیواحدهای آماره

است مستقل متغیرهای تعداد با برابر آزادی درجه با دو کای توزیع دارای معنی.آزمون این به صفر فرضیه

ندا وجود متغیرها و مبدأ از عرض به مربوط اخلال جزء بین ارتباطی که آناست و مستقلرد یکدیگر از ها

درحال توضیحیکهیهستند. متغیرهای و موردنظر اخلال جزء بین که است معنی این به مقابل فرضیه

ازآنجایی دارد. وجود مشکلهمبستگی با توضیحی متغیر و اخلال اجزاء بین همبستگی وجود هنگام به که

م مواجه ناسازگاری و است،شویمیتورش بهتر پبنابراین صورت شدنــدر )ردذیرفته مقابل فرضیهفرضیه

کنیم(صفر استفاده ثابت اثرات روش پ؛از صورت شدنــدر اجزاءهنگامییعنیصفرفرضیهذیرفته بین که
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باشد نداشته وجود همبستگی توضیحی متغیر و سازگار،اخلال تصادفی اثرات و ثابت اثرات روش دو هر

ن ثابت اثرات روش ولی )بالتاجی،هستند، شود استفاده تصادفی اثرات روش از بایستی و بوده (.1995اکارا

معنآ-3-7-1-6 مدلدارییزمون

مFآمارهازونیرگرسمدلبودندارمعنیبررسیبرای یاموردپذدرگیریتصمیمبرای .شودیاستفاده یرش

F آماره صفر، فرضیه F Nباآمدهدستبهرد آزادی درجات با که خطایK-1وK-جدول سطح %5در

مقایسهمحاسبه Fیمشده چنانچه Fمحاسبهشود؛ از مقدارباشد،تربزرگجدولشده

صفر فرض و قرارگرفته بحرانی ناحیه در آزمون تابع اطمینانیمردعددی ضریب با حالت این در %95شود.

مدل بود.دارمعنیکل Fدرصورتیخواهد مقدار Fمحاسبهکه از کمتر باشد،شده صفرجدول فرض

معنپذیرفته و اطمیناندارییشده سطح در ت%95مدل نمأمورد قرار .گیردییید

معنآ-3-7-1-7 مدلمدارییزمون تغیرهای

متغیرهایبودندارمعنیبررسیبرای tازونیرگرسمدلضرایب مآماره گیریتصمیمبرای.شودیاستفاده

صفر،موردپذدر فرضیه رد یا tیرش tNباآمدهدستبهآماره آزادی درجه با که شدهمحاسبهK-جدول

چنانچهیممقایسه tشود؛ مطلق تابعباشد،تربزرگجدولtازشدهمحاسبهقدر عددی مقدار

رد صفر فرض و قرارگرفته بحرانی ناحیه در متغیریمآزمون ضریب حالت این در دارمعنیموردنظرشود.

دارد. وابسته و مستقل متغیر بین رابطه وجود بر دلالت که بود خواهد

پسماندهایآ-3-7-1-8 بودن نرمال مدلزمون

بودبه نرمال فرض رگرسیون، پارامترهای مورد در مشترک یا جداگانه فرضیه آزمون اجرای نمنظور

میماندهباقی ضروری تحقیق،ها این در آزمونبهباشد. از اخلال جملات توزیع بررسی رابه–جارکومنظور

می ااستفاده زیر شرح به آزمون این آماره ست:شود.

JB = T [b1
2 /6 + (b2 – 3)/24]                                                                                                 )3-6( 

( 1, )K N KF F  

,
2

( )
N k

T t



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توز یک از آزمون آزادی2Xیعآماره درجه توزیع2با بودن نرمال بر مبنی صفری فرض تبعیتخبا طاها

درصورتیمی بهکند. پسماندها توزیعکه نرمال باشندصورت جارکو،شده معنیبه–آماره بود.را نخواهد دار

Probability که معنی مقدارp-valueیابدین میبزرگ05/0از باشد.تر

فصل-3-8 خلاصه

حاضرهایویژگیادامهدر وشدارائهتحقیقروشازتعریفیمختصرطوربهابتدافصلایندر شرحتحقیق

تحقیقداده همبستگروشاز وکاربردیهایپژوهشجملهازهدفجنبهازحاضرشد. است.یتحقیق

بهمربوطاطلاعاتازکهازآنجایی وگرفتخواهدقراراثباتیتحقیقاتحوزهدرحاضرتحقیقهمچنین

یکاستفادهگذشتهرویدادهای دررویدادیپستحقیقشده، آماایناست. جامعه فرضیاتفصل و تحقیقری

ورودجهتسازیآمادهبرایهاآنپردازش وآوریجمعچگونگیمتغیرها،خصوصدرتوضیحاتی وشدارائه

درتشریحآماریافزارنرمبه مراحلفصلایندرشدهدادهتوضیحآماریهایروشنتایجچهارمفصلشد. و

است.قرارگرفتهآزمونموردتحقیقفرضیات وشدهتشریحآناجرای
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چهارم فصل

فرضهادادهلیتحل آزمون هاهیو
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مقدمه-4-1

تجزیهآفر دادهیند فروتحلیل طییاچندمرحلهیندیآها که دادهآاست بهن طریق از که کارگیریهایی

جمع آمدهابزارهای فراهم آماری )نمونه( جامعه در دستهآوری و کدبندی خلاصه، درنهایبنداند و یت...

می تحلیلپردازش انواع برقراری زمینه تا ارتباطشوند و دادهها این بین بهها فرضیهها آزمون تحقیقمنظور ها

تجزیه شود. ایجاب بهموردنظر اطلاعات مرحلهوتحلیل پایهعنوان از علمی بهای علمی پژوهش هر اساسی های

می بهشمار که فعالیترود کلیه آن میوسیله هدایت و کنترل نتیجه، به رسیدن تا پژوهش شوند.های

تحقیق این مالکدر ساختار بتینقش رابطه سانیجرنیبر سطح و آزاد صنعترمایهنقد در مهیبگذاری

داده پردازش با حاضر، تحقیق در است. شده جمعبررسی اولیه نرمآوریهای در اکسل،شده نهاییمافزار قادیر

انجامرهایمتغ برای و محاسبه تحقیق نرمهالیتحلوهاآزمونی به آماری دوزیویاافزاری یافتند. اینانتقال ر

موضوع، بررسی جهت ارائههالیتحلفصل مختلف آماری موارداندشدهی منظور این برای مثل. یهاآمارهی

کل سطح در توزیع و پراکندگی مرکزی، بررسیهاشرکتتوصیفی مورد متغ،ی مانایی همبآزمون ستگییرها،

برازش نهایت در و متغیرها چنهامدلبین رگرسیونی تحلیل روش از استفاده با تحقیق جی هتدمتغیره

شدند.هاهیفرضآزمون ارائه تحقیق ی

متغیرهایآ-4-2 توصیفی تحقیقمار

روشبه کلی، آنییهاطور وسیله به که میرا جمعها اطلاعات راتوان شده خلاصهپردازشآوری و کرده

می توصیفی آمار نمونهنامنمود، یا جامعه توصیف به صرفاً آمار نوع این محاسبهپردازدیمند. آن از هدف و

مؤمنی، و )آذر است پژوهش نمونه یا جامعه آماری(.1389پارامترهای تحلیل فرآیند در توصیفی آمار نقش

نمودن خلاصه با توصیفی آمار است. حیاتی و مهم نمایانهایژگیو،هادادهبسیار را آن مهم تاسازدیمی

ذهنهادهیا در را لازم وگرپژوهشی پور )حبیب کند ایجاد استنباطی( )آمار آماری تحلیل دوم مرحله برای

نتیجهآمار(.1388صفری، برای دقیقی مبنای هرچند اماتوصیفی نیست تحقیق فرضیات مورد در گیری
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است.به مناسب بسیار تحقیق متغیرهای و فرضیات سرانگشتی بررسی و مقایسه درمنظور یهالیتحلمعمولاً

ب موردآماری در اینکه درهاتیواقعرای موجود بهآمارنمونهی اقدام گردد، کسب آگاهی بررسی مورد ی

تحقیقهادادهتوصیف جدول.گرددیمی شاخص1-4در وضعیت خلاصه شامل، متغیرها مرکزی ؛های

شاخص و میانه شاملمیانگین، پراکندگی شاخص؛های و مینیمم و ماکزیمم معیار، شکلانحراف توزیعهای

کشیدگی؛شامل و ازچولگی حذفگریغربالپس است.99پرتهایدادهو شده داده نمایش

تحقیق:1-4جدول متغیرهای توصیفی آمار

∆EQUITY ∆SALE Age Size Lev 
MANAGER

-OWNER 

INS-

OWNER 
FCF INV آماره 

282٫0  562٫0  331٫2  618٫14  754٫0  454٫0  680٫0  243٫0  247٫0  میانگین 

139٫0  364٫0  197٫2  738٫14  794٫0  446٫0  764٫0  196٫0  196٫0  میانه 

383٫6  315٫4  007٫4  748٫16  747٫1  950٫0  980٫0  078٫0  908٫0  بیشترین 

- 845٫4  - 498٫0  000٫0  217٫10  060٫0  120٫0  149٫0  - 200٫0  004٫0  کمترین 

261٫1  843٫0  828٫0  189٫1  247٫0  223٫0  243٫0  245٫0  201٫0 اریمعانحراف   

105٫1  709٫2  385٫0  - 246٫1  - 169٫0  372٫0  - 706٫0  829٫0  898٫0  چولگی 

589٫15  
88٫10
2 477٫3  411٫5  978٫7  085٫2  204٫2  624٫3  362٫3  کشیدگی 

025٫388  
0٫282

90 741٫2  087٫38  301٫63  591٫3  885٫7  772٫8  233٫9  

جارکو به-آماره

 را

000٫0  000٫0  253٫0  000٫0  000٫0  166٫0  019٫0  012٫0  009٫0 آماره   احتمال

مشاهدات 66 67 72 62 61 76 80 74 57  تعداد

وابسته متغیر تحقیق، این سرمادر که(INV)یگذارهیسطح شرکتبراساساست پرداختی نقد وجه نسبت

ساخت یا تحصیل ثابت،هاییدارابرای سایرهاییدارای یا نامشهود کلهاییدارای بر مدت بلند یهاییدارای

دوره شرکتاندازهابتدای در که است این از حاکی شواهد است. شده بهگیری تحقیق بررسی مورد طورهای

                                                          

)یهاداده-99 سایرoutliersپرت از دورتری فاصله در که هستند مشاهداتی مقادیرهاداده( و گرفته دیگرهاآنقرار مقادیر به نسبت

مجموعه بین اثریهالیتحلبرتواندیمپرتیهادادهاست.ترکوچکیاتربزرگهادادهدر افزایشآماری قبیل از نامطلوبی واریانسات

نرمال توریع زدن هم بر آزمون، توان کاهش محقهادادهخطا، است لازم و بگذارد پارامترها اریب برآورد شنو از پس درهاآناساییق

حذف نماید.یریگمیتصمهاآنجهت
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حدود در دارایی24متوسط دورهدرصد اول ساخت،های یا تحصیل ثابت،هاییداراصرف یهاییدارای

سایر یا متغیرهاییدارانامشهود تحقیق این در همچنین است. شده مدت بلند نقدمستقلی آزادجریان

(FCF)طریق از که سرمایهاست مخارج کردن محاسبهکسر عملیاتی نقد جریان از است.ای شواهدشده

دراستاینازحاکی حدودطوربه ،تحقیقبررسیموردیهاشرکتکه در اولهاییدارادرصد24متوسط ی

از،دوره برخی آزاد نقد جریان بین این در است. شده ایجاد آزاد نقد نشانهاشرکتجریان که است مثبت

ازدهدیم دسته درهستندمازادنقدوجوهدارایهاگذاریسرمایه وهانهیهزپرداختازپسهاشرکتاین و

از دیگر منفیهاشرکتبرخی آزاد نقد جریان است. بوده هاشرکتاینزیادگذاریسرمایهازحاکیمنفی

نشاناست.طبیعینوپایهاشرکتازبسیاریدرکه ؛باشدیم توصیفی آمار نهادیدهدیمشواهد مالکیت

برابر بااانهیمو68/0میانگینی متغیر446/0مقداری این مقدار حداقل که آن149/0دارد حداکثر و

آن980/0 معیار انحراف و243/0و اینایناست استبیانگر درموجودیهاشرکتسهامعمدتاًکهمطلب

تحقیق اختیارنمونه به.باشدیمنهادیگذارانهیسرمادر حدودطورهمچنین در سهام45متوسط از درصد

اینموجودیهاشرکت مدیران اختیار مدیرانهاشرکتدر اختیار در سهام است. ازبوده یهاشرکتنیمی

تحق بررسی ازمورد بالاتر است.446/0یق بوده مقدار این از کمتر دیگر نیمی و

کنترلی متغیرهای حاضر، تحقیق )Sizeاندازه،(Lev)یبدهنسبت؛در )Ageعمر،(شرکت رشد،(شرکت

( بیمه حق وSALE∆درآمد سهام( صاحبان حقوق تحقیقاست.(EQUITY∆)رشد این نسبتریمتغ،در

مبدهی میدارا754/0برابرینیانگیبا مع060/0حداقل،747/1حداکثر،794/0انهیمقدار انحراف اریو

با برابر کم247/0آن این به استناد با یکدرباًیتقرانتخابییهاشرکتگفتتوانیمآمارییهاتیاست.

حدودطوربههابدهی.دارندقراربدهییهانسبتازپیوستهطیف دارا75متوسط لیتشکراهاییدرصد

ادهندیم منی. نشان بدهدهد،یموضوع سرماهایسهم ساختار بررسیهاشرکتهیدر ازشتریبیمورد

حق در است. سهام صاحبان بقت،یحقوق طرشرکتیمالنیتأمشتریبخش از است.یبدهقیها گرفته صورت

تحقیق این شرکت،در بررسیهااندازه بایمورد بیمهکه حق درآمد طبیعی استیدهسنجلگاریتم باشده
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میانه618/14برابرمیانگینی مقدار همچنین738/14دارای حداقل189/1متغیراریمعانحرافاست. با

مقدار217/10مقدار حداکثر ازیهاشرکتگفتتوانیمرو،ازاین.است748/16و بر)درآمدنظرنمونه

بیمهمبنای سن.نیستندیاملاحظهقابلتفاوتدارای(حق است آن از حاکی موردهاشرکتشواهد ی

با که موردبررسیبررسی سال تا تأسیس سال فاصله طبیعی شدهریگاندازهلگاریتم طی دروربه متوسط

بین331/2حدود این در است. بانیترمسنواحد و55شرکت سن بانیترجوانسال سن1شرکت سال

م ترتیب تشکیلبه را مینیمم و ماکزیمم موردهاشرکتکهدهدیمنشانهاتیکماین.انددادهقادیر ی

تحقیق هستند.نسبتاًبررسی نشانجوان شواهد دردهدیمهمچنین بیمه حق درآمد موردهاشرکترشد ی

درحدود متوسط طور به از56بررسی نیمی بیمه حق درآمد رشد است. بوده بررسیهاشرکتدرصد مورد ی

از بالاتر سهام364/0تحقیق صاحبان حقوق رشد است. بوده مقدار این از کمتر دیگر نیمی یهاشرکتو

حدود در متوسط طور به نیز بررسی است.28مورد بوده درصد

ب مدیریتی مالکیت و شرکت عمر استثنای به تحقیق متغیرهای که داد نشان نتایج ادامه اسادر یهاآمارهسر

موضوع این نیز آماری آزمون از استفاده با حال عین در نیستند. نرمال کشیدگی، و شد.بررسچولگی ی

جارکو آماره طبق توزیع بودن نرمال راب-آزمون ازه کمتر آماره )احتمال آن احتمال کهدرص5و داد نشان د(

از بیشتر آماره )احتمال مدیریتی مالکیت و شرکت عمر استثناء متغیدرص5به الباقی درد(، تحقیق رهای

نتایج نیستند.هاآمارهتأیید نرمال کشیدگی، و چولگی نموداری ادامه، متغیرهاین1-4در توزیع مودار

ارائه را است.دادهتحقیق
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تحقیقن:1-4نمودار متغیرهای توزیع مودار

مانای-4-3 تحقیقمتغیرهایوهمبستگییآزمون

آزمون بهرهنتایج با تحقیق متغیرهای جدولمانایی در هادری واحد ریشه آزمون از شده2-4گیری ارائه

Zاست. آماره مقادیر به توجه خطایبا سطح از کمتر آماره )احتمال آن احتمال متغیرهایدرصد5و ،)

هستند. مانا تحقیق

مانایی2-4جدول آزمون نتایج تحقیق: متغیرهای

∆EQUITY ∆SALE AGE SIZE LEV FCF INV آماره 
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تحقیقمتغیرهایهمبستگیآزمون-4-4

جدول شرح به تحقیق متغیرهای همبستگی داد3-4آزمون شرکتنشان اندازه با شرکت عمر متغیرهای بین

به همبستگی بروزاندازهشدت به منجر که است گردد.یمیخطهمای

آزمون3-4جدول نتایج متغیرهای: تحقیقهمبستگی

MANAGER INS ∆EQUITY ∆SALE AGE SIZE LEV FCF INV 

1.000000 
INV 

----- 

1.00000 0.7169 
FCF 

----- 0.000 

1.00000 -0.3336 -0.3308 
LEV 

----- 0.0251 0.0264 

1.00000 0.5785 -0.3140 -0.3397 
SIZE 

----- 0.000 0.0356 0.0224 

1.00000 0.7815 0.3486 -0.4586 -0.4893 
AGE 

----- 0.000 0.0189 0.0015 0.0006 

1.00000 -0.4535 -0.4198 -0.3728 0.3572 0.2268 
∆SALE 

----- 0.0018 0.0041 0.0117 0.0160 0.1340 

1.000000 0.0001- 0.2268 0.1048 -0.4383 0.0501 -0.0607 
∆EQUITY 

----- 0.999 0.1340 0.4931 0.0026 0.7433 0.6918 

1.00000 0.0359 0.1456 0.3683 0.2436 0.1919 -0.4155 -0.3210 
INS 

----- 0.8148 0.487 0.0128 0.1067 0.2066 0.0045 0.0315 

1.00000 0.6832 0.1071- 0.4645 -0.1907 -0.1971 0.0553 -0.2077 -0.2304 
MANAGER 

----- 0.000 0.4837 0.019 0.2094 0.1943 0.7181 0.1708 0.1277 

تحقیقیهفرضآزمون-4-5 های

تحقیق این مالکدر ساختار بتینقش رابطه سرمایهانیجرنیبر سطح و آزاد بنقد صنعت در مهیگذاری

فرضیه منظور این برای است. شده بهبررسی شدند. ارائه میاناینهایی رابطه تحقیق اول فرضیه در که ترتیب

سرمایه سطح و آزاد نقد تأثیرجریان دوم فرضیه در و شده آزمون بینهادتیمالکگذاری رابطه انیجرنیبر

سرمایه سطح و آزاد شدهگذارینقد تأثیر،آزمون سوم فرضیه در بیتیریمدتیمالکسپس رابطه انیجرنیبر
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سرمایه سطح و آزاد است.گذارینقد گرفته قرار آزمون منظورمورد این تعدادانمونهبرای به درشرکت16ی

ب زمانیمهیصنعت دوره )5در گرفتند.1393تا1389یهاسالساله قرار بررسی مورد حصولازپس(

آزمونمتغیرهایبیندرخطیارتباطاتوجودازاطمینان برای مطالعه چندهاهیفرضمورد رگرسیون از

تعمیم مجذورات کمترین روش به متغیرهایGLS)یافتهمتغیره نمودن موزون با روش این شد. استفاده )

رگرسیون رفع،مدل را واریانس ناهمسانی همچون دلیلکندیممشکلاتی همین به مذکور،. روشروش را

موزون100 مجذورات پرداخته.نامندیمکمترین موارد این از هرکدام تحلیل به ادامه است.در شده

فرضیه-4-5-1 تحقیقآزمون اول

سرمایه سطح و آزاد نقد جریان میان رابطه تحقیق اول فرضیه رگرسگذاریدر روش ترکیبیبه زمونآیون

است. سرمایهشده سطح اساس این وابر متغیر نقش در آزادبسته،گذاری نقد متغیرجریان نقش ودر مستقل

به سهام صاحبان حقوق رشد و بیمه حق درآمد رشد شرکت، عمر بدهی، نسبت شرکت، عواندازه املعنوان

گرفته نظر در کنترلی متغیر نقش در اثرگذار مدل،.شدنداحتمالی نهایی برازش از منازآقبل بودنمون سب

جدول در آن نتایج که شد انجام تلفیقی مدل مقابل در ترکیبی .اندشدهارائه4-4مدل

مدل4-4جدول مناسب الگوی انتخاب آزمون نتایج تحقیق: اول

آزمون آمارهنوعآماره آزادیمقدار احتمالدرجه
لیمر اف  آماره
چاو(  )آزمون

0.1597(14،35)1.507167مقاطع

( لیمر اف آماره اساس بر که داد نشان )507/1نتایج آن احتمال و از1597/0( بیشتر آماره )احتمال )

خطای جدول5سطح در مدل این برازش از حاصل نتایج است. مناسب تلفیقی مدل از استفاده -4درصد(،

فیشر5 اف آماره است. شده )(313/64)ارائه آن احتمال خطای000/0و سطح از کمتر آماره )احتمال )5

بیانگر کلداریمعندرصد( است.مدلی مدل در خطی روابط وجود ازنظر دوربینرگرسیونی واتسون-آماره

بین5/2تا5/1بین(691/1)مدل که است این بیانگر و مدلیماندهباقاست خطای اجزای و ها

                                                          
100. Weighted Least Squares 
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مد و ندارد وجود جارکوخودهمبستگی آماره است. مناسب را-ل آن111/5)به احتمال و )(077/0)

خطای سطح از بیشتر آماره که5)احتمال داد نشان دارند.مدلهاییماندهباقدرصد( نرمال توزیع

نتای5-4جدول تحقیق: اول فرضیه آزمون ج

سرمایه سطح وابسته: (INV)گذاریمتغیر

توضیحی آمارهتیآمارهاستانداردخطایضرایبمتغیرهای  احتمال

مبدأ از 531503٫۰©عرض  120326٫۰  417208٫4  0001٫۰  

FCF۰٫530088۰٫04582511٫56754۰٫0000

LEV- 133915٫۰  ۰٫062509- 142335٫2۰٫0372

SIZE- 021827٫۰  ۰٫010723- 035554٫2۰٫0472

SALE∆- 006770٫۰  ۰٫006406- 056824٫1۰٫2958

EQUITY∆- 009249٫۰  ۰٫000748- 36326٫12۰٫0000

فیشر تعیین31383٫64آماره ضریب 854278٫۰آماره  

فیشر آماره دوربین000000٫۰احتمال 691683٫1اتسونو-آماره  

NV = 0.530087703394*FCF 
0.133915011398*LEV - 
0.0218267518494*SIZE - 
0.006769732224*SALE - 
0.00924938063493*EQUITY + 
0.531503463395

F ( آزاد نقد جریان بین که داد نشان وCFنتایج سرمایه( )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس (567/11بر

( آن احتمال رابطه000/0و خطاییمعن(، سطح از کمتر آماره )احتمال )ضریب5داری مثبت و درصد(

به530/0تأثیر نتایج به توجه با که است معنی بدان این دارد؛ وجود سطح)یشافزاآمده،دست( کاهش(

افزایشسرمایه درگرو بیانگر)گذاری موضوع این است؛ آزاد نقد جریان سرمایهتیحساسکاهش( گذاریسطح

جر آزادهیانبه نقدی یابدیمای افزایش آزاد نقد جریان هرچقدر عبارتی به بیشتریهاشرکتباشد. تمایل

سرمایه بینبرای داد نشان نتایج همچنین گرفت. قرار موردپذیرش تحقیق اول فرضیه نتیجه در دارند. گذاری

L ( بدهی وEVنسبت سرمایه( )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس بر اح-142/2، و )( آن (،037/0تمال

خطاییمعنرابطه سطح از کمتر آماره )احتمال تأثیر5داری )ضریب منفی و دارد؛133/0درصد( وجود )

0
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Series: Standardized Residuals

Sample 1389 1393

Observations 55

Mean       0.013372

Median  -0.021173

Maximum  0.265553

Minimum -0.141722

Std. Dev.   0.111408

Skewness   0.671926

Kurtosis   2.348359

Jarque-Bera  5.111733

Probability  0.077625
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به نتایج به توجه با که است معنی بدان سرمایه)یشافزاآمده،دستاین سطح کاهشکاهش( درگرو گذاری

است.) بدهی نسبت افزایش(

شرکت اندازه بین داد نشان وSIZE)نتایج سرمایه( آمار(INV)گذاریسطح اساس بر ،( تی و-035/2ه )

( آن رابطه047/0احتمال خطاییمعن(، سطح از کمتر آماره )احتمال تأث5داری )ضریب منفی و یردرصد(

به021/0 نتایج به توجه با که است معنی بدان این دارد؛ وجود سطحکاهش)یشافزاآمده،دست( )

دسرمایه کاهشگذاری داد)رگرو نشان نتایج ادامه در است. شرکت اندازه درآافزایش( رشد بیمبین حق همد

(SALE∆)سرمایهو )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس بر آ-056/1، احتمال و )( رابطه295/0ن ،)

خطاییمعن سطح از بیشتر آماره )احتمال علیرغم5داری البته ندارد. وجود رابطه،دارمعنیدرصد( نبودن

)ضریب منفی رابطه ب-006/0یرتأثجهت این است. به( نتایج به توجه با که است معنی آمده،دستدان

سرمایه)یشافزا سطح درگروکاهش( )گذاری بیمهکاهش حق درآمد رشد اثرگافزایش( این اما ازاست؛ ذاری

نیسیمعن برخوردار آماری بینداری داد نشان نتایج آخر در )EQUITY∆ت. سهام صاحبان حقوق ورشد )

سرمایه )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس بر آ-363/12، احتمال و )( رابطه000/0ن دارییمعن(،

خطای سطح از کمتر آماره تأثیر5)احتمال )ضریب منفی و این009/0درصد( دارد؛ وجود معنیب( دان

به نتایج به توجه با که سرمایه)یشافزاآمده،دستاست سطح کاهشکاهش( درگرو ر)گذاری شدافزایش(

است. سهام صاحبان حقوق

قسمت در که شدتحقیقمتغیرهایهمبستگیآزمونهمانطور اندازه؛بیان با شرکت عمر متغیرهای بین

به همبستگی شدت بروزاندازهشرکت به منجر که است شرکت،گردد.یمیخطهمای عمر متغیر لذا

سپس شرکت، اندازه متغیر برازشمجدداًجایگزین از حاصل نتایج شد. برازش تحقیق اول فرضیه آزمون مدل

جدول در مدل است.6-4این شده فیشرارائه اف )(379/64)آماره آن احتمال آماره000/0و )احتمال )

خطای سطح از بیانگر5کمتر کلداریمعندرصد( است.مدلی مدل در خطی روابط وجود ازنظر رگرسیونی

دوربین بین5/2تا5/1بین(687/1)مدلواتسون-آماره که است این بیانگر و اجزاییماندهباقاست و ها
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جارکو آماره است. مناسب مدل و ندارد وجود خودهمبستگی مدل را-خطای آن622/4)به احتمال و )

از077/0) بیشتر آماره )احتمال خطای( که5سطح داد نشان نرمالمدلهاییماندهباقدرصد( توزیع

دارند.

تحقیق6-4جدول اول فرضیه آزمون نتایج :
سرمایه سطح وابسته: (INV)گذاریمتغیر

توضیحی استانداردضرایبمتغیرهای آمارهتیآمارهخطای  احتمال

مبدأ از 305615٫۰©عرض  029177٫۰  47467٫10  0000٫۰  

FCF۰٫518873۰٫05182410٫01218۰٫0000

LEV- 168242٫۰  ۰٫047129- 569793٫3۰٫0008

AGE- 024999٫۰  ۰٫013492- 852863٫1۰٫0699

SALE∆- 008252٫۰  ۰٫007231- 141206٫1۰٫2593

EQUITY∆- 009074٫۰  ۰٫001877- 835131٫4۰٫0000

فیشر تعیین37998٫64آماره ضریب 854408٫۰آماره  

فیشر آماره دوربین000000٫۰احتمال 687804٫1اتسونو-آماره  

فیشر آماره دوربین000000٫۰احتمال 687804٫1اتسونو-آماره  

INV = 0.518873432914*FCF - 
0.16824162716*LEV - 0.0249987401052*AGE 
- 0.00825162404766*SALE - 
0.00907350812417*EQUITY + 
0.305614830407 

F ( آزاد نقد جریان بین که داد نشان وCFنتایج سرمایه( )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس (012/10بر

( آن احتمال رابطه000/0و خطاییمعن(، سطح از کمتر آماره )احتمال )ضریب5داری مثبت و درصد(

به518/0تأثیر نتایج به توجه با که است معنی بدان این دارد؛ وجود سطح)یشافزاآمده،دست( کاهش(

افزایشسرمایه درگرو بیانگر)گذاری موضوع این است؛ آزاد نقد جریان سرمایهتیحساسکاهش( گذاریسطح

جر آزادیانبه نقدی یابدیمهای افزایش آزاد نقد جریان هرچقدر عبارتی به بیشتریهاشرکتباشد. تمایل

سرمایه بینبرای داد نشان نتایج همچنین گرفت. قرار موردپذیرش تحقیق اول فرضیه نتیجه در دارند. گذاری

L ( بدهی وEVنسبت سرمایه( )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس بر ،569/3-)( آن احتمال (،000/0و
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Series: Standardized Residuals

Sample 1389 1393

Observations 55

Mean       0.010518

Median  -0.014281

Maximum  0.258738

Minimum -0.144334

Std. Dev.   0.112090

Skewness   0.635399

Kurtosis   2.365924

Jarque-Bera  4.622249

Probability  0.099150
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خطاییمعنرابطه سطح از کمتر آماره )احتمال تأثیر5داری )ضریب منفی و دارد؛168/0درصد( وجود )

به نتایج به توجه با که است معنی بدان سرمایه)یشافزاآمده،دستاین سطح کاهشکاهش( درگرو گذاری

شر) عمر بین داد نشان نتایج است. بدهی نسبت )AGEافزایش( وکت سرمایه( بر(INV)گذاریسطح ،

( تی آماره )-852/1اساس آن احتمال و رابطه069/0( خطاییمعن(، سطح از بیشتر آماره )احتمال داری

علیرغم5 البته ندارد. وجود )ضریبدارمعنیدرصد( منفی رابطه جهت رابطه، است.-024/0یرتأثنبودن )

به نتایج به توجه با که است معنی بدان سرمایه)یشافزاآمده،دستاین سطح درگروکاهش( کاهشگذاری

از) اثرگذاری این اما است؛ شرکت عمر نیست.یمعنافزایش( برخوردار آماری داری

∆ SALE( بیمه حق درآمد رشد بین داد نشان نتایج ادامه سرمایهو(در آماره(INV)گذاریسطح اساس بر ،

( و-141/1تی )( آن رابطه259/0احتمال خطاییمعن(، سطح از بیشتر آماره )احتمال درصد(5داری

علیرغم البته ندارد. )ضریبدارمعنیوجود منفی رابطه جهت رابطه، ب-008/0یرتأثنبودن این است. دان(

به نتایج به توجه با که است سرما)یشافزاآمده،دستمعنی سطح درگرویهکاهش( )گذاری افزایش(کاهش

از اثرگذاری این اما است؛ بیمه حق درآمد نتایجیمعنرشد آخر در نیست. برخوردار آماری دادداری نشان

∆EQUITY( سهام صاحبان حقوق رشد سرمایهو(بین تی(INV)گذاریسطح آماره اساس بر ،(835/4-)

( آن احتمال رابطه000/0و خطاییمعن(، سطح از کمتر آماره )احتمال )ضریب5داری منفی و درصد(

به009/0تأثیر نتایج به توجه با که است معنی بدان این دارد؛ وجود سطح)یشافزاآمده،دست( کاهش(

کاهشسرمایه درگرو است.)گذاری سهام صاحبان حقوق رشد افزایش(

فرضیه-4-5-2 تحقیقآزمون دوم

تحقیق دوم فرضیه بینهادتیمالکریتأثدر رابطه سرمایهانیجرنیبر سطح و آزاد روشگذارینقد به

ترکیبی است.رگرسیون شده سرمایهآزمون سطح اساس این آزادبر نقد جریان وابسته، متغیر نقش در گذاری

مستقل متغیرهای نقش در نهادی مالکیت بدهو نسبت شرکت، اندازه ب،یو حق درآمد رشد شرکت، مهیعمر

سهام صاحبان حقوق رشد گرفتهبهو نظر در کنترلی متغیرهای نقش در اثرگذار احتمالی عوامل .شدندعنوان



80

مدل، نهایی برازش از درقبل آن نتایج که شد انجام تلفیقی مدل مقابل در ترکیبی مدل بودن مناسب آزمون

.اندشدهارائه7-4جدول

ن7-4جدول مدل: مناسب الگوی انتخاب آزمون تحقیقتایج دوم

آزمون آمارهنوعآماره آزادیمقدار احتمالدرجه
لیمر اف  آماره
چاو(  )آزمون

0.1723(14،32)1.487046مقاطع

( لیمر اف آماره اساس بر که داد نشان )487/1نتایج آن احتمال و آمار172/0( )احتمال سطح( از بیشتر ه

جد5خطای در مدل این برازش از حاصل نتایج است. مناسب تلفیقی مدل از استفاده ارائه8-4ولدرصد(،

فیشر اف آماره است. )(581/57)شده آن احتمال خط000/0و سطح از کمتر آماره )احتمال درصد(5ای(

کلداریمعنبیانگر است.مدلی مدل در خطی روابط وجود ازنظر دوربینرگرسیونی مدلواتسون-آماره

بین5/2تا5/1بین(758/1) که است این بیانگر و خودهمبستگییماندهباقاست مدل خطای اجزای و ها

جارکو آماره است. مناسب مدل و ندارد راب-وجود آن476/4)ه احتمال و آم106/0)( )احتمال بیشتر( اره

خطای سطح که5از داد نشان دارند.مدلهاییماندهباقدرصد( نرمال توزیع

نتای8-4جدول تحقیق: دوم فرضیه آزمون ج

سرمایه سطح وابسته: (INV)گذاریمتغیر

توضیحی استانداردضرایبمتغیرهای آمارهتیآمارهخطای  احتمال

مبدأ از 655368٫۰©عرض  171097٫۰  093115٫2  0004٫۰  

FCF۰٫321864۰٫15377310٫01218۰٫0419

INS-OWNER- 093129٫۰  ۰٫068076- 368024٫1۰٫1780

FCF.INS-OWNER۰٫378421۰٫2285481٫655758۰٫1046

LEV- 123891٫۰  ۰٫053079- 334093٫2۰٫0240

SIZE- 025449٫۰  ۰٫011943- 130867٫2۰٫0385

SALE∆- 023785٫۰  ۰٫031595- 752833٫0۰٫4554

EQUITY∆- 010965٫۰  ۰٫000857- 79066٫12۰٫0000

فیشر تعیین58195٫57آماره ضریب 881979٫۰آماره  

فیشر آماره دوربین000000٫۰احتمال 758983٫1اتسونو-آماره  
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INV = 0.321864368614*FCF - 
0.0931289978269*INS + 
0.378420804334*FCFINSOWNER - 
0.123891153968*LEV - 
0.0254485819917*SIZE - 
0.0237854063577*SALE - 
0.0109649696928*EQUITY + 
0.655368198286 

F ( آزاد نقد جریان بین که داد نشان وCFنتایج سرمایه( )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس (012/10بر

( آن احتمال رابطه041/0و خطاییمعن(، سطح از کمتر آماره )احتمال )ضریب5داری مثبت و درصد(

به321/0تأثیر نتایج به توجه با که است معنی بدان این دارد؛ وجود سطح)یشافزاآمده،دست( کاهش(

افزایشسرمایه درگرو بیانگر)گذاری موضوع این است؛ آزاد نقد جریان سرمایهتیحساسکاهش( گذاریسطح

جر آزادهیانبه نقدی یابدیمای افزایش آزاد نقد جریان هرچقدر عبارتی به بیشتریهاشرکتباشد. تمایل

سرمایه نشانبرای نتایج ادامه در دارند. )یمگذاری نهادی مالکیت متغیر بین نسبت متغیر بین -INSدهد

OWNERو سرمایه( )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس بر ،368/1-( آن احتمال و رابطه178/0( ،)

خطاییمعن سطح از بیشتر آماره )احتمال علیرغم5داری البته ندارد. وجود رابطه،دارمعنیدرصد( نبودن

)ضریب منفی رابطه به-093/0یرتأثجهت نتایج به توجه با که است معنی بدان این است. آمده،دست(

سرمایه)یشافزا سطح درگروکاهش( )گذاری مالکیکاهش ازافزایش( اثرگذاری این اما است؛ نهادی ت

حاصلیمعن بین داد نشان نیست. برخوردار آماری مالکیتداری و آزاد نقد جریان متغیرهای ینهادضرب

(FCF.INS-OWNERو سرمایه( )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس )655/1بر آن احتمال و )104/0،)

خطاییمعنرابطه سطح از بیشتر آماره )احتمال علیرغم5داری البته ندارد. وجود نبودندارمعنیدرصد(

)ضریب مثبت رابطه جهت نتایج378/0یرتأثرابطه، به توجه با که است معنی بدان این است. )

سرمایهدستبه سطح و آزاد نقد جریان میان رابطه نهادی مالکیت افزایش تقویآمده، را کاهشگذاری و ت

سرمایه سطح و آزاد نقد جریان میان رابطه نهادی تضعیفمالکیت را افزایشیمگذاری عبارتی به نماید.

سرمایه برای را شرکت تمایل نهادی نهادییانجرگذاریمالکیت مالکیت کاهش و افزایش آزاد نقد های
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Series: Standardized Residuals

Sample 1389 1393

Observations 54

Mean       0.010928

Median  -0.019172

Maximum  0.258052

Minimum -0.160359

Std. Dev.   0.112877

Skewness   0.589670

Kurtosis   2.226351

Jarque-Bera  4.476093

Probability  0.106667
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سرمایه برای را شرکت کاهشیانجرگذاریتمایل آزاد نقد ا.دهدیمهای معنیاثرگذارنیاما یداریاز

نیآمار نگرفت..ستیبرخوردار قرار موردپذیرش تحقیق دوم فرضیه نتیجه در

( بدهی نسبت بین داد نشان نتایج وLEVهمچنین سرمایه( آ(INV)گذاریسطح اساس بر تی، ماره

احتما-334/2) و )( آن رابطه024/0ل خطاییمعن(، سطح از کمتر آماره )احتمال منفی5داری و درصد(

تأثیر به123/0)ضریب نتایج به توجه با که است معنی بدان این دارد؛ وجود کاهش()یشافزاآمده،دست(

سرمایه کاهشسطح درگرو د)گذاری نشان نتایج است. بدهی نسبت )SIZEافزایش( شرکت عمر بین واد )

سرمایه )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس بر آ-130/2، احتمال و )( رابطه038/0ن دارییمعن(،

خطای سطح از کمتر آماره تأثیر5)احتمال )ضریب منفی و این025/0درصد( دارد؛ وجود معنیب( دان

به نتایج به توجه با که سرمایه)یشافزاآمده،دستاست سطح کاهشکاهش( درگرو ا)گذاری ندازهافزایش(

∆SALE( بیمه حق درآمد رشد بین داد نشان نتایج ادامه در است. سرمایهو(شرکت بر(INV)گذاریسطح ،

( تی آماره )(-752/0اساس آن احتمال رابطه455/0و خطاییمعن(، سطح از بیشتر آماره )احتمال داری

علیرغم5 البته ندارد. وجود )دارمعنیدرصد( منفی رابطه جهت رابطه، است.-023/0یرثتأضریبنبودن )

به نتایج به توجه با که است معنی بدان سرمایهسکاهش()یشافزاآمده،دستاین درگروطح کاهشگذاری

از) اثرگذاری این اما است؛ بیمه حق درآمد رشد دریمعنافزایش( نیست. برخوردار آماری نتایجآداری خر

∆EQUITY( سهام صاحبان حقوق رشد بین داد سرمایهو(نشان اساس(INV)گذاریسطح بر تیآ، ماره

احت-790/12) و )( آن رابطه000/0مال خطاییمعن(، سطح از کمتر آماره )احتمال و5داری درصد(

تأثیر )ضریب به010/0منفی نتایج به توجه با که است معنی بدان این دارد؛ وجود یشافزاآمده،دست(

سرمایه) سطح کاکاهش( درگرو ا)هشگذاری سهام صاحبان حقوق رشد ست.افزایش(

آزمون قسمت در که شد؛تحقیقمتغیرهایهمبستگیهمانطور اندازهبیان با شرکت عمر متغیرهای بین

به همبستگی شدت بروزاندازهشرکت به منجر که است شرکت،گردد.یمیخطهمای عمر متغیر لذا

سپس شرکت، اندازه متغیر ازمجدداًجایگزین حاصل نتایج شد. برازش تحقیق دوم فرضیه آزمون مدل
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جدول در مدل این )9-4برازش فیشر اف آماره است. شده )379/64ارائه آن احتمال و )000/0)

خطای سطح از کمتر آماره بیانگر5)احتمال کلداریمعندرصد( خطیمدلی روابط وجود ازنظر رگرسیونی

دوربین آماره است. مدل بین687/1)مدلسونوات-در بین5/2تا5/1( که است این بیانگر و است

جارکویماندهباق آماره است. مناسب مدل و ندارد وجود خودهمبستگی مدل خطای اجزای و را-ها به

(622/4( آن احتمال و خطای077/0( سطح از بیشتر آماره )احتمال که5( داد نشان درصد(

نرمالمدلهاییماندهباق دارند.توزیع

نتای9-4جدول تحقیق: دوم فرضیه آزمون ج

سرمایه سطح وابسته: (INV)گذاریمتغیر

توضیحی استانداردضرایبمتغیرهای آمارهتیآمارهخطای  احتمال

مبدأ از 397022٫۰©عرض  059671٫۰  653505٫6  0000٫۰  

FCF۰٫306819۰٫1521242٫016897۰٫0496

INS-OWNER- 057446٫۰  ۰٫069523- 826286٫0۰٫4129

FCF.INS-OWNER۰٫380369۰٫2119231٫794849۰٫0793

LEV- 170522٫۰  ۰٫043447- 924806٫3۰٫0003

AGE- 037778٫۰  ۰٫019312- 956207٫1۰٫0565

SALE∆- 030692٫۰  ۰٫032056- 957468٫0۰٫3433

EQUITY∆- 009035٫۰  ۰٫002505- 606508٫3۰٫0008

فیشر تعیین37168٫40آماره ضریب 838711٫۰آماره  

فیشر آماره دوربین000000٫۰احتمال 721690٫1اتسونو-آماره  

INV = 0.306818610009*FCF - 
0.0574457132141*INS + 
0.380369185152*FCFINSOWNER - 
0.170521925156*LEV - 
0.0377780707874*AGE - 
0.030692272693*SALE - 
0.00903537041203*EQUITY + 
0.39702158339 

F ( آزاد نقد جریان بین که داد نشان وCFنتایج سرمایه( )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس و016/2بر )

( آن رابطه049/0احتمال خطاییمعن(، سطح از کمتر آماره )احتمال تأثیر5داری )ضریب مثبت و درصد(

به306/0 نتایج به توجه با که است معنی بدان این دارد؛ وجود سطح)یشافزاآمده،دست( کاهش(
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Series: Standardized Residuals

Sample 1389 1393

Observations 54

Mean       0.005926

Median  -0.032937

Maximum  0.249854

Minimum -0.158843

Std. Dev.   0.114293

Skewness   0.608978

Kurtosis   2.308513

Jarque-Bera  4.413535

Probability  0.110056
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افزایشسرمایه درگرو بیانگر)گذاری موضوع این است؛ آزاد نقد جریان سرمایهتیحساسکاهش( گذاریسطح

جر آزادیانبه نقدی یابدیمهای افزایش آزاد نقد جریان هرچقدر عبارتی به بیشتریهاشرکتباشد. تمایل

سرمایه نشانبرای نتایج ادامه در دارند. )یمگذاری نهادی مالکیت متغیر بین نسبت متغیر بین -INSدهد

OWNERو سرمایه( )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس بر ،826/0-( آن احتمال و رابطه412/0( ،)

خطاییمعن سطح از بیشتر آماره )احتمال وجو5داری علیرغمدرصد( البته ندارد. رابطه،دارمعنید نبودن

)ضریب منفی رابطه به-057/0یرتأثجهت نتایج به توجه با که است معنی بدان این است. آمده،دست(

سرمایه)یشافزا سطح درگروکاهش( )گذاری ازکاهش اثرگذاری این اما است؛ نهادی مالکیت افزایش(

حاصلیمعن بین داد نشان نیست. برخوردار آماری مالکیتداری و آزاد نقد جریان متغیرهای ینهادضرب

(FCF.INS-OWNERو سرمایه( )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس )794/1بر آن احتمال و )079/0،)

خطاییمعنرابطه سطح از بیشتر آماره )احتمال علیرغم5داری البته ندارد. وجود نبودندارمعنیدرصد(

)ضریب مثبت رابطه جهت نتایج380/0یرتأثرابطه، به توجه با که است معنی بدان این است. )

سرمایهدستبه سطح و آزاد نقد جریان میان رابطه نهادی مالکیت افزایش کاهشآمده، و تقویت را گذاری

سرمایه سطح و آزاد نقد جریان میان رابطه نهادی تمالکیت را افزایشیمضعیفگذاری عبارتی به نماید.

سرمایه برای را شرکت تمایل نهادی نهادییانجرگذاریمالکیت مالکیت کاهش و افزایش آزاد نقد های

سرمایه برای را شرکت کاهشیانجرگذاریتمایل آزاد نقد ادهد.یمهای معنیاثرگذارنیاما یداریاز

نیآمار نگرفت..ستیبرخوردار قرار موردپذیرش تحقیق دوم فرضیه نتیجه در

( بدهی نسبت بین داد نشان نتایج وLEVهمچنین سرمایه( تی(INV)گذاریسطح آماره اساس بر ،

(924/3-( آن احتمال و رابطه000/0( خطاییمعن(، سطح از کمتر آماره )احتمال منفی5داری و درصد(

تأثیر به170/0)ضریب نتایج به توجه با که است معنی بدان این دارد؛ وجود کاهش()یشافزاآمده،دست(

سرمایه کاهشسطح درگرو )AGE)گذاری شرکت عمر بین داد نشان نتایج است. بدهی نسبت وافزایش( )

سرمایه )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس بر ،956/1-( آن احتمال و رابطه056/0( دارییمعن(،
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خطای سطح از بیشتر آماره علیرغم5)احتمال البته ندارد. وجود رابطهدارمعنیدرصد( جهت رابطه، نبودن

)ضریب به-037/0یرتأثمنفی نتایج به توجه با که است معنی بدان این است. کاهش()یشافزاآمده،دست(

سرمایه درگروسطح )گذاری ازکاهش اثرگذاری این اما است؛ شرکت عمر آمارییمعنافزایش( داری

∆SALE( بیمه حق درآمد رشد بین داد نشان نتایج ادامه در نیست. سرمایهو(برخوردار گذاریسطح

(INV)( تی آماره اساس بر ،957/0-( آن احتمال و رابطه343/0( )احتمیمعن(، ازداری بیشتر آماره ال

خطای علیرغم5سطح البته ندارد. وجود )ضریبدارمعنیدرصد( منفی رابطه جهت رابطه، یرتأثنبودن

به-0303/0 نتایج به توجه با که است معنی بدان این است. سطح)یشافزاآمده،دست( کاهش(

درگروسرمایه )گذاری اینکاهش اما است؛ بیمه حق درآمد رشد ازافزایش( آمارییمعناثرگذاری داری

∆EQUITY( سهام صاحبان حقوق رشد بین داد نشان نتایج آخر در نیست. سرمایهو(برخوردار گذاریسطح

(INV)(تی آماره اساس بر ،606/3-( آن احتمال و رابطه000/0( ازیمعن(، کمتر آماره )احتمال داری

خطای تأثیر5سطح )ضریب منفی و نتایج009/0درصد( به توجه با که است معنی بدان این دارد؛ وجود )

سرمایه)یشافزاآمده،دستبه سطح کاهشکاهش( درگرو است.)گذاری سهام صاحبان حقوق رشد افزایش(

فرضیه-4-5-3 تحقیقآزمون سوم

تحق سوم فرضیه بیتیریمدتیمالکریتأثیقدر رابطه سرماانیجرنیبر سطح و آزاد روشبیگذارهینقد ه

ترکیبی است.رگرسیون شده سرمایهآزمون سطح اساس این نبر جریان وابسته، متغیر نقش در آزادگذاری قد

مستقل متغیرهای نقش در مدیریتی مالکیت بدهو نسبت شرکت، اندازه د،یو رشد شرکت، حعمر قرآمد

سهاممهیب صاحبان حقوق رشد نبهو در کنترلی متغیرهای نقش در اثرگذار احتمالی عوامل گرفتهعنوان ظر

ان.شدند تلفیقی مدل مقابل در ترکیبی مدل بودن مناسب آزمون مدل، نهایی برازش از شقبل نتاجام که یجد

جدول در .اندشدهارائه10-4آن

مدل10-4جدول مناسب الگوی انتخاب آزمون نتایج تحقیق: سوم
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آزمون آمارهنوعآماره آزادیمقدار احتمالدرجه
لیمر اف  آماره
چاو(  )آزمون

0.0826(13،24)1.907281مقاطع

( لیمر اف آماره اساس بر که داد نشان )907/1نتایج آن احتمال و آمار082/0( )احتمال سطح( از بیشتر ه

جد5خطای در مدل این برازش از حاصل نتایج است. مناسب تلفیقی مدل از استفاده 11-4ولدرصد(،

فیشر اف آماره است. شده )(381/24)ارائه آن احتمال از000/0و کمتر آماره )احتمال خطایس( 5طح

بیانگر کلداریمعندرصد( است.مدلی مدل در خطی روابط وجود ازنظر دوررگرسیونی واتسون-بینآماره

بین5/2تا5/1بین(675/1)مدل که است این بیانگر و مدلیماندهباقاست خطای اجزای و ها

جارکو آماره است. مناسب مدل و ندارد وجود راب-خودهمبستگی آن511/4)ه احتمال و )(104/0)

خطای سطح از بیشتر آماره که5)احتمال داد نشان نرمدلهاییماندهباقدرصد( دارند.توزیع مال

ن11-4جدول تحقیق: سوم فرضیه آزمون تایج

سرمایه سطح وابسته: (INV)گذاریمتغیر

توضیحی استانداردضرایبمتغیرهای آمارهتیآمارهخطای  احتمال

مبدأ از 558358٫۰©عرض  137360٫۰  064922٫4  0002٫۰  

FCF۰٫461635۰٫1217673٫791146۰٫0005

MANAGER-OWNER- 145087٫۰  ۰٫070145- 068366٫2۰٫0456

FCF. MANAGER-OWNER- 025260٫۰  ۰٫217168- 116313٫0۰٫9080

LEV- 076011٫۰  ۰٫062455- 217059٫1۰٫2313

SIZE- 020793٫۰  ۰٫010508- 978686٫1۰٫0553

SALE∆021432٫۰  ۰٫017977192188٫1۰٫2408

EQUITY∆- 014746٫۰  ۰٫002021- 296073٫7۰٫0000

فیشر تعیین38115٫24آماره ضریب 788123٫۰آماره  

فیشر آماره دوربین000000٫۰احتمال 675186٫1اتسونو-آماره  
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INV = 0.461635091772*FCF - 
0.145086551653*MANAGER - 
0.0252595488028*FCFMANAGEROWNER - 
0.0760110699711*LEV - 
0.0207928973639*SIZE + 
0.0214324531833*SALE - 
0.0147455647233*EQUITY + 0.55835829 

F ( آزاد نقد جریان بین که داد نشان وCFنتایج سرمایه( )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس و791/3بر )

( آن رابطه000/0احتمال خطاییمعن(، سطح از کمتر آماره )احتمال تأثیر5داری )ضریب مثبت و درصد(

به461/0 نتایج به توجه با که است معنی بدان این دارد؛ وجود سطح)یشافزاآمده،دست( کاهش(

افزایشسرمایه درگرو بیانگر)گذاری موضوع این است؛ آزاد نقد جریان سرمایهتیحساسکاهش( گذاریسطح

جر آزادهیانبه نقدی یابدیمای افزایش آزاد نقد جریان هرچقدر عبارتی به بیشتریهاشرکتباشد. تمایل

سرمایه نشانبرای نتایج ادامه در دارند. مدیریتییمگذاری مالکیت متغیر بین نسبت متغیر بین دهد

(MANAGER-OWNERو سرمایه( )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس بر احتمال-068/2، و آن(

رابطه045/0) خطاییمعن(، سطح از بیشتر آماره )احتمال تأثیر5داری )ضریب منفی و (145/0درصد(

به نتایج به توجه با که است معنی بدان این دارد؛ سرمایه)یشافزاآمده،دستوجود سطح گذاریکاهش(

کاهش حاصل)درگرو بین داد نشان نتایج است. مدیریتی مالکیت مافزایش( وضرب آزاد نقد جریان تغیرهای

وFCF. MANAGER-OWNER)یریتیمدمالکیت سرمایه( تی(INV)گذاریسطح آماره اساس بر

(116/0( آن احتمال و رابطه908/0( خطاییمعن(، سطح از بیشتر آماره )احتمال وجود5داری درصد(

علیرغم البته )ضریبدارمعنیندارد. منفی رابطه جهت رابطه، معنی025/0یرتأثنبودن بدان این است. )

به نتایج به توجه با که سطحدستاست و آزاد نقد جریان میان رابطه مدیریتی مالکیت افزایش آمده،

سرمایهسرمایه سطح و آزاد نقد جریان میان رابطه مدیریتی مالکیت کاهش و تضعیف را قویگذاری را گذاری

مدییم مالکیت افزایش عبارتی به سرمایهنماید. برای را شرکت تمایل کاهشیانجرگذاریریتی آزاد نقد های
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Series: Standardized Residuals

Sample 1389 1393

Observations 45

Mean       0.012229

Median  -0.007471

Maximum  0.269108

Minimum -0.131620

Std. Dev.   0.116797

Skewness   0.742774

Kurtosis   2.553478

Jarque-Bera  4.511690

Probability  0.104785
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سرمایه برای را شرکت تمایل مدیریتی مالکیت کاهش افزایشیانجرگذاریو آزاد نقد ادهد.یمهای نیاما

معنیاثرگذار نیآماریداریاز نگرفت..ستیبرخوردار قرار موردپذیرش تحقیق سوم فرضیه نتیجه در

)همچنین بدهی نسبت بین داد نشان وLEVنتایج سرمایه( آ(INV)گذاریسطح اساس بر تی، ماره

احتما-217/1) و )( آن رابطه231/0ل خطاییمعن(، سطح از کمتر آماره )احتمال وجود5داری درصد(

علیرغم البته )ضریبدارمعنیندارد. منفی رابطه جهت رابطه، ب-076/0یرتأثنبودن این است. معنید( ان

به نتایج به توجه با که سرمایه)یشافزاآمده،دستاست سطح درگروکاهش( )گذاری نکاهش سبتافزایش(

از اثرگذاری این اما است؛ اندازهیمعنبدهی بین داد نشان نتایج نیست. برخوردار آماری )داری (SIZEشرکت

سرمایهو )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس بر اح(-978/1، )و آن رابطه055/0تمال دارییمعن(،

خطای سطح از بیشتر آماره علیرغم5)احتمال البته ندارد. وجود رابطهدارمعنیدرصد( جهت رابطه، نبودن

)ضریب ب-020/0یرتأثمنفی این است. به( نتایج به توجه با که است معنی کاهش()یشافزاآمده،دستدان

سرمایه درگروسطح )گذاری اثرگذاکاهش این اما است؛ شرکت اندازه ازافزایش( آمارییمعنری داری

∆SALE( بیمه حق درآمد رشد بین داد نشان نتایج ادامه در نیست. سرو(برخوردار گذاریمایهسطح

(INV)( تی آماره اساس بر ،192/1( آن احتمال و رابطه240/0( ازیمعن(، بیشتر آماره )احتمال داری

خطای علیرغمدرص5سطح البته ندارد. وجود مثبدارمعنید( رابطه جهت رابطه، )ضریبنبودن یرتأثت

به021/0 نتایج به توجه با که است معنی بدان این است. سرمایه)یشافزاآمده،دست( سطح گذاریکاهش(

از)یشافزادرگرو اثرگذاری این اما است؛ بیمه حق درآمد رشد برخوردیمعنکاهش( آماری درنارداری یست.

( سهام صاحبان حقوق رشد بین داد نشان نتایج سرمایهو(∆EQUITYآخر اساس(INV)گذاریسطح بر ،

( تی )(-296/7آماره آن احتمال رابطه000/0و خطاییمعن(، سطح از کمتر آماره )احتمال 5داری

تأثیر )ضریب منفی و ت014/0درصد( با که است معنی بدان این دارد؛ وجود نتایج( به آمده،دستبهوجه

سرمایه)یشافزا سطح کاهشکاهش( درگرو صاحب)گذاری حقوق رشد است.افزایش( سهام ان
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آزمون قسمت در که شد؛تحقیقمتغیرهایهمبستگیهمانطور ببیان شرکت عمر متغیرهای اندازهبین ا

به همبستگی شدت بروزاندازهشرکت به منجر که است عمرگردد.یمیخطهمای متغیر شرکت،لذا

سپس شرکت، اندازه متغیر نتایجمجدداًجایگزین شد. برازش تحقیق سوم فرضیه آزمون ازحمدل اصل

جدول در مدل این فیشر12-4برازش اف آماره است. شده )012/30)ارائه آن احتمال و )000/0)

خطای سطح از کمتر آماره بیانگر5)احتمال وجمدلکلیداریمعندرصد( ازنظر خطیرگرسیونی روابط ود

دوربین آماره است. مدل بین830/1)دلمواتسون-در بی5/2تا5/1( که است این بیانگر و ناست

جارکویماندهباق آماره است. مناسب مدل و ندارد وجود خودهمبستگی مدل خطای اجزای و راب-ها ه

(481/3( آن احتمال و ب175/0( آماره )احتمال خطای( سطح از که5یشتر داد نشان درصد(

دارند.مدلهاییماندهباق نرمال توزیع

فرضیه12-4جدول آزمون نتایج تحقیقومس:

سرمایه سطح وابسته: (INV)گذاریمتغیر

توضیحی استانداردضرایبمتغیرهای آمارهتیآمارهخطای  احتمال

مبدأ از -©عرض 441304٫0  040196٫۰  78563٫10  0000٫۰  

FCF۰٫363447۰٫0843294٫309862۰٫0001

MANAGER-OWNER- 198013٫0  070111٫۰  - 824279٫2  0076٫۰  

FCF. MANAGER-OWNER038384٫0  208795٫۰  183834٫0  8551٫۰  

LEV- 088129٫۰  ۰٫056477- 560440٫1۰٫1272

AGE- 050849٫۰  ۰٫017607- 888060٫2۰٫0064

SALE∆013959٫۰  ۰٫019082731506٫۰٫4691

EQUITY∆- 012634٫۰  ۰٫001927- 556777٫6۰٫0000

فیشر تعیین01206٫30آماره ضریب 821923٫۰آماره  

فیشر آماره دوربین000000٫۰احتمال 830264٫1اتسونو-آماره  

INV = 0.363446591656*FCF - 
0.198013100942*MANAGER + 
0.038383669349*FCFMANAGEROWNER - 
0.0881289263383*LEV - 
0.0508490800327*AGE + 
0.0139585057192*SALE - 
0.0126342853643*EQUITY + 
0.441303532115 
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Series: Standardized Residuals

Sample 1389 1393

Observations 45

Mean       0.007369

Median  -0.019995

Maximum  0.255310

Minimum -0.160011

Std. Dev.   0.117218

Skewness   0.580888

Kurtosis   2.287773

Jarque-Bera  3.481856

Probability  0.175358
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F ( آزاد نقد جریان بین که داد نشان وCFنتایج سرمایه( آ(INV)گذاریسطح اساس )بر تی و309/4ماره )

( آن رابطه000/0احتمال خطاییمعن(، سطح از کمتر آماره )احتمال تأث5داری )ضریب مثبت و یردرصد(

به363/0 نتایج به توجه با که است معنی بدان این دارد؛ وجود سطحکاهش)یشافزاآمده،دست( )

افزایشسرمایه درگرو موضوع)گذاری این است؛ آزاد نقد جریان سرمایتیحساسبیانگرکاهش( گذاریهسطح

جر آزادهیانبه نقدی یابدیمای افزایش آزاد نقد جریان هرچقدر عبارتی به بیشتریهاشرکتباشد. تمایل

سرمایه نشانبرای نتایج ادامه در دارند. مدییمگذاری مالکیت متغیر بین نسبت متغیر بین ریتیدهد

(MANAGER-OWNERو سرمایه( آماره(INV)گذاریسطح اساس بر ،( احتمال(-824/2تی آنو

رابطه007/0) خطاییمعن(، سطح از کمتر آماره )احتمال تأثیر5داری )ضریب منفی و (198/0درصد(

به نتایج به توجه با که است معنی بدان این دارد؛ سرمایه)یشافزاآمده،دستوجود سطح گذاریکاهش(

کاهش حاصل)درگرو بین داد نشان نتایج است. مدیریتی مالکیت متافزایش( نقضرب جریان وغیرهای آزاد د

وFCF. MANAGER-OWNER)یریتیمدمالکیت سرمایه( تی(INV)گذاریسطح آماره اساس بر

(183/0( آن احتمال و رابطه855/0( خطاییمعن(، سطح از بیشتر آماره )احتمال وجود5داری درصد(

علیرغم البته )ضریبدارمعنیندارد. مثبت رابطه جهت رابطه، اس038/0یرتأثنبودن معنی( بدان این ت.

به نتایج به توجه با که سطحدستاست و آزاد نقد جریان میان رابطه مدیریتی مالکیت افزایش آمده،

سرمایهسرمایه سطح و آزاد نقد جریان میان رابطه مدیریتی مالکیت کاهش و قوی را تضعیگذاری را فگذاری

مدییم مالکیت افزایش عبارتی به تمایلنماید. سرمایهریتی برای را افزایشیانجرگذاریشرکت آزاد نقد های

سرمایه برای را شرکت تمایل مدیریتی مالکیت کاهش کاهشیانجرگذاریو آزاد نقد ادهد.یمهای نیاما

معنیاثرگذار نیآماریداریاز قر.ستیبرخوردار موردپذیرش تحقیق سوم فرضیه نتیجه نگردر فت.ار

)همچنین بدهی نسبت بین داد نشان وLEVنتایج سرمایه( تی(INV)گذاریسطح آماره اساس بر ،

(560/1-( آن احتمال و رابطه127/0( خطاییمعن(، سطح از بیشتر آماره )احتمال وجود5داری درصد(

علیرغم البته )ضریبدارمعنیندارد. منفی رابطه جهت رابطه، بد088/0یرتأثنبودن این است. معنی( ان
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به نتایج به توجه با که سرمایه)یشافزاآمده،دستاست سطح درگروکاهش( نسبت)یشافزاگذاری کاهش(

از اثرگذاری این اما است؛ )AGEیمعنبدهی شرکت عمر بین داد نشان نتایج نیست. برخوردار آماری (داری

سرمایهو )(INV)گذاریسطح تی آماره اساس بر احتمال-888/2، و )( رابطه006/0آن دارییمعن(،

خطای سطح از کمتر آماره تأثیر5)احتمال )ضریب منفی و معنی050/0درصد( بدان این دارد؛ وجود )

به نتایج به توجه با که سرمایه)یشافزاآمده،دستاست سطح کاهشکاهش( درگرو عمر)گذاری افزایش(

درآ رشد بین داد نشان نتایج ادامه در است. )SALE∆شرکت بیمه حق سرمایهو(مد بر(INV)گذاریسطح ،

( تی آماره )731/0اساس آن احتمال و رابطه469/0( خطاییمعن(، سطح از بیشتر آماره )احتمال 5داری

علیرغم البته ندارد. وجود )ضریبدارمعنیدرصد( مثبت رابطه جهت رابطه، این013/0یرتأثنبودن است. )

به نتایج به توجه با که است معنی سرمایه)یشافزاآمده،دستبدان سطح درگروکاهش( یشافزاگذاری

از) اثرگذاری این اما است؛ بیمه حق درآمد رشد نتایجیمعنکاهش( آخر در نیست. برخوردار آماری داری

∆EQUITY( سهام صاحبان حقوق رشد بین داد سرمایهو(نشان تی(INV)ذاریگسطح آماره اساس بر ،

(556/6-( آن احتمال و رابطه000/0( خطاییمعن(، سطح از کمتر آماره )احتمال منفی5داری و درصد(

تأثیر به12/0)ضریب نتایج به توجه با که است معنی بدان این دارد؛ وجود کاهش()یشافزاآمده،دست(

سرمایه کاهشسطح درگرو رشد)گذاری است.افزایش( سهام صاحبان حقوق
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فصل-4-6 خلاصه

آماره ابتدا فصل، این گرددر ارائه کنترلی و مستقل وابسته، متغیرهای به مربوط توصیفی سهای سپس هید.

نت گرفتند. قرار آزمون مورد تلفیقی رگرسیون مدل از استفاده با تحقیق شده مطرح حفرضیه ازایج اصل

تحقیق اول مدل کهبه،برازش بود آن از حاکی خلاصه افزایشطور آزاد نقد جریان هارکتش،ابدیهرچقدر

سرمایه برای بیشتری سرمایهتمایل نوسانات عبارتی به دارند. بهگذاری حساسیانجرگذاری آزاد نقدی های

بهاست. تحقیق دوم مدل برازش از حاصل حاکینتایج خلاصه بودطور آن نهادی،از نقشیهیچمالکان گونه

ب رابطه سرمایهانیجرنیبر سطح و آزاد بنقد صنعت در همچنینندارندمهیگذاری حاصل. برازشانتایج ز

به تحقیق سوم بودمدل آن از حاکی خلاصه افزا،طور با سرمایهاگرچه سطح مدیریتی مالکیت دریش گذاری

میشرکت پیدا کاهش بیمه صنعت ههای مالکان این ولی نقشییچکند بگونه رابطه وانیجرنیبر آزاد نقد

سرمایه بسطح صنعت در دادندارند.مهیگذاری نشان نتایج آخر سرمایهیبدهسهمهرچقدردر ساختار در ها

سرمایه میزان باشد، بیشتر سرمایهشرکت سطح سهام صاحبان حقوق رشد با و بیشتر آن گذاریگذاری

افزایشهاشرکت بیمه پنجمیابد.یمی فصل در نتایج این نتیجه،براساس از باپس مقایسه و حقیقاتتگیری

است،پیشین شده ارائه آتی تحقیقات انجام و تحقیق نتایج از استفاده برای .پیشنهادهایی
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پنجم فصل

پنتیجه و شنهادهایگیری



94

مقدمه-5-1

تحقیق این اصلی مالکبررسی،هدف ساختار بتینقش رابطه سرانیجرنیبر سطح و آزاد درگهیمانقد ذاری

ب تحقیقاست.مهیصنعت از فصل پیشنهادهاییاین همچنین و تحقیق از حاصل نتایج بیان راستبه ایدر

به میدستنتایج ابتآمده اساس، براین وپردازد. ماهیت از شرحی کلیدا روش و تحقیق موضوع اهمیت

فرضیه آزمون جهت شده گرفته بکار فرضتحلیل آزمون از حاصل نتایج سپس شدند. بیان تحقیق هاییههای

آ نتایج از برگرفته پیشنهادهای فصل، انتهای در گرفتند. قرار موردبحث تفکیک به همچنزمونتحقیق و ینها

بی آینده تحقیقات انجام برای شدهپیشنهادهایی اند.ان

تحقیقچکیده-5-2 اهمیت و ماهیت از ای

حاکمازین بیشرکتتیبه بالقوه منافع تضاد ناشنیاز شرکت ساختار در حاضر امییافراد تضادنیشود.

نما مشکل آن به اغلب که مییندگیمنافع اصل،شوداطلاق منبع دو افرادمییناشیاز اولاً مختلفشود.

دارا شرکت ساختار در ترجیحاضر و ثانیمتفاوتحاتیاهداف مزبوراًیهستند. افراد دانشاطلاعات اعمال از

ترج نمیگریدحاتیو کامل حاضر مافراد و برل ازنیا101نزیباشد. را منافع تفکقیطرتضاد کیآزمون

مالکتیریمد تفکعبارتبهایوتیاز مالککیدیگر از بگزارشتیکنترل آنها درانینمودند. که داشتند

ساطیشرا وجود حاکممکانیسمریعدم اتیمالکیکیتفک،یشرکتتیهای کنترل مدنیاز به را رانیامکان

شخصمی منافع جهت در که جایدهد به نماسهامدارانمنافعیخود ت.ندیاقدام ندگیینمائوریبراساس

مکل و جدا(1976)نگیجنسن دلیل مدییبه از مدتیریمالکیت بین منافع ناپذریتضاد اجتناب مالک ریو

ز منافعرایاست رساندن حداکثر به پی در کدام تضادخودهر چنین وجود دلیل به مالکانمنافعیهستند.

بتوانند تا گردند متحمل را مخارجی نماباید کنندندهیمنافع همسو خود با (.2010،زهیرول102)را

و جنسن نظر منافع،(1976)نگیمکلطبق تضاد وجود صورت ورانیمددر منابع به دسترسی دلیل به

به هادلیلسهامداران مکانیزم نیازمند کنترل، از بودن هزییدور کاهش و کنترل سویهانهیبرای از هستند.

                                                          
101. Berle and Means 
102. Zahirul 
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سو،گرید مطلوبییهم ساختار و مناسب مالکیت ساختار از ناشی ندگیینمامشکلاتتواندیمبدهیمنافع

جر از چیچتی103انیناشی و )فاتما دهد کاهش را آزاد مازادیانیجر(.2011،نقدی نقدی وجه آزاد، نقدی

که لازممدیراناست مخارج صرف از دارند.درهاییدارایتوسعهاینگهداریبرایپس رودیمانتظاراختیار

اختیار در منابع افزایش نیز،تیریمدبا ذینفع افراد چنینابدیشیافزاتعداد پیامد تضادکه بروز شرایطی

بین ذینفعهاگروهمنافع )ی همکاراناست و میزانهنگامی(.1387،رجبی با شرکت جریانکه نقدیزیادی

روبه فرصتآزاد رفتارهای احتمال است مدرو افزارانیطلبانه ازابدییمشینیز منظور فرصت. طلبانهرفتارهای

تصمیماتمدیران در، مدیران که است گذاری منامطمئنیهاتیموقعسرمایه پرخطر معمولاًورندیگیو

شرکت عملیات عادی جریان از متفاوتی )بازده همکاراندارد و (.1389،هاشمی

حلیک هزراه کاهش مالکیتندگیینمایهانهیبرای ساختار از است.استفاده مالکیتمطلوب ساختار

به حاکمیتازکییعنوانمناسب مؤثر های رساندنمکانیزم حداقل به برای بایهانهیهزشرکتی مرتبط

مد نشانتیریتفکیک شواهد است. مطرح مالکیت کهمیو شرکتندگیینمایهانهیهزدهد داراییهادر

مد مالکیت سوتییریسهم هم خاطر به شرکتریمداهدافییبالا در سهامدار؛ سهامییهاو مالکیت دارانبا

داشتن اختیار در دلیل به توانا،منابعنهادی و مدییدانش کنترل جهت شرکتتیریدر در دارایهاو ی

قادر که بزرگ بلوکی فعالسهامداران بر نظارت وابدییمکاهشهستند،تییریمدیهاتیبه )فرانکفورتر

(.2002،همکاران104

مشکلات اهمیت به توجه استفانمایندگیبا در مدیران و مالکان بین منافع تضاد از بهناشی ازده ینه

درهاانیجر آزاد نقدی همچنینهافرصتی و گذاری سرمایه مناسب مالکریتأثی هاشرکتیتساختار

هزبه کاهش های مکانیزم بهتحقینیا،ندگیینمایهانهیعنوان تا است درصدد ساختاریبررسق نقش

بتیمالک رابطه سرماانیجرنیبر سطح و آزاد بهینقد صنعت در هایعنوانبهمهیگذاری حلمکانیزم

نما ازندگییمشکلات درهاانیجرناشی آزاد نقدی بپردازد.هاشرکتی ایرانی ی

                                                          
103. Fatma and Chichti 
104. Frankfurter and et al 
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تحقیقیلتحلچکیده-5-3 های

تحقیق، این مالکدر بتیساختار رابطه سرماانیجرنیبر سطح و آزاد صنهینقد در بگذاری مطالعههمیعت

است. تحقیقشده وابسته استسطحمتغیر شرکت گذاری پردبراساسکهسرمایه نقد وجه یاختنسبت

برا داراایلیتحصیشرکت دارایهاییساخت بریهاییداراریسااینامشهودیهاییثابت، لکبلندمدت

گرفت.دورهیابتدایهاییدارا قرار سنجش تحقیقهایمتغیرمورد آزاد،مستقل نقد لکیتما،شرکتجریان

مخارج کسر از پس عملیاتی نقد جریان براساس؛ ترتیب به که است مدیریتی مالکیت و ای،یهسرمانهادی

نگهدار سهام شرکتیدرصد توسط عمومیدولتیهاشده سرمایو سهام کل وهیاز سهامدرصدشرکت

هیئتینگهدار اعضاء توسط متغیرهمدیرهشده شد. اندسنجیده شامل تحقیق کنترلی نای شرکت، سبتازه

شرکت،بدهی معیا،عمر شرکت اندازه هستند. سهام صاحبان حقوق رشد و بیمه حق درآمد ازرشد حجمری

سهم از معیاری بدهی نسبت است. بیمه حق درآمد مبنای بر شرکت سرماهایبدهفعالیت ساختار یهدر

تعداد از معیاری شرکت عمر معیاریهاسالاست. بیمه حق درآمد رشد است. شرکت روندفعالیت از ی

افزای روند از معیاری نیز سهام صاحبان حقوق رشد و است بیمه حق درآمد کاهش یا یاافزایش اهشکش

است. سهام صاحبان تحلیلحقوق انجام فرضبرای آزمون و تعدادیهها پذی16ها، بورسرفتهشرکت در شده

در تهران بهادار زمانیاوراق قرا1393تا1389یهاسالطیساله5دوره بررسی ومورد گرفتند ر

تعداد شرکت80درمجموع تحلیلس-مشاهده در باال تحلیل شدند. منظور وها شد شروع توصیفی آمار

وضعیت از وضعیتهادادهتوصیفی از نسبی شناختی تا شد درهاشرکتدرهادادهارائه بررسی مورد ی

گردد.مقیاس کسب واقعی

در متغیرها تمام همزمان قرارگیری بودن مناسب از اینکه برای ادامه اطمینانهامدلدر بررسی مورد ی

پدیده شود، شد؛براساسیخطهمحاصل بررسی تحقیق توضیحی متغیرهای بین همبستگی نتایجآزمون

همبستگی شرکت اندازه و شرکت عمر متغیرهای بین که داد نتیجهدارمعنینشان در و دارد وجود شدید

ازاین کرد. خواهد مشکل ایجاد مدل یک در متغیرها این همزمان مشکلورود رفع جهت مذکور متغیرهای رو،
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بهخطهمپدیده رگرسیونی روش از درنهایت شدند. مدل وارد جداگانه وهادادهصورت شد استفاده تلفیقی ی

آزمونهامدل برای مربوطه موردنظریهاهیفرضی فرضیه به نسبت سپس شد برازش تحقیق سوم و دوم اول،

ادامهشد.گیریتصمیم برازشدر نتایج چکیده آزمونهامدل، بیانهاهیفرضو تحقیق مختلف .اندشدهی

برازشچکیده-5-4 تحقیقهامدلنتایج ی

تحقیق، این مالکدر ساختار بتینقش رابطه سرماانیجرنیبر سطح و آزاد درهینقد درمهیبصنعتگذاری

آزمون مدل سه نهایتشدقالب در برازشبراساس. تلفیقی رگرسیون چکیدههامدلروش که شد انجام

جدول در .اندشدهارائه1-5نتایج

برازش:1-5جدول نتایج تحقیقهامدلچکیده ی

INV وابسته: متغیر

متغیرهای

مستقل

 رابطه
آزمونشرح نتیجه

دارمعنی  جهت 

FCF +گذاری سرمایه سطح و آزاد نقد جریان بین رابطه وجود

FCF.INS-OWNERi +بینهادتیمالکیرتأثعدم رابطه سرمایانیجرنیبر سطح و آزاد گذاریهنقد

FCF. MANAGER-OWNER+بمدیریتیتیمالکیرتأثعدم رابطه سرمانیجرنیبر سطح و آزاد گذاریایهنقد

مشاهدههمان که نشانشودیمگونه معناداردهدیمنتایج رابطه گذاری سرمایه سطح و آزاد نقد جریان بین

نتایج به توجه با که است معنی بدان این دارد. وجود دستمستقیمی سطح)شیافزاآمده،به کاهش(

گرو در گذاری جریان)شیافزاسرمایه آزادکاهش( بیانگراست.نقد موضوع گذاریتیحساساین بهسرمایه

آزادیانجر نقدی یابدیمهای افزایش آزاد نقد جریان هرچقدر عبارتی به بیشتریهاشرکت،باشد. تمایل

دارند. گذاری سرمایه میبرای نشان شواهد ادامه تاثیریدر نهادی مالکیت بدهد رابطه آزادانیجرنیبر نقد

سرمایه سطح است.گذاریو علیرغمنداشته جهتیمعنالبته نبودن، استتأثدار معنی بدان این بود. مثبت یر

به نتایج به توجه با نقدی)یشافزاآمده،دستکه جریان به گذاری سرمایه حساسیت نهادی، مالکیت کاهش(

افزایش افزیمکاهش()را است این بیانگر موضوع این ودهد. آزاد نقد جریان میان رابطه نهادی مالکیت ایش

را گذاری سرمایه سطح و آزاد نقد جریان میان رابطه نهادی مالکیت کاهش و قوی را گذاری سرمایه سطح
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گذارییمضعیف سرمایه برای را شرکت تمایل نهادی مالکیت افزایش عبارتی به آزادیانجرنماید. نقدی های

ن مالکیت کاهش و گذاریافزایش سرمایه برای را شرکت تمایل مییانجرهادی کاهش آزاد نقدی دهد.های

از اثرگذاری این نیست.یمعناما برخوردار آماری داری

می نشان شواهد ادامه بردر تاثیری مدیریتی مالکیت بدهد سرانیجرنیرابطه سطح و آزاد گذاریمایهنقد

علیرغم البته است. جهتداریمعننداشته بود.ریتأثنبودن، کمثبت است معنی بدان توجاین با نتاه به یجه

ب)یشافزاآمده،دستبه گذاری سرمایه حساسیت مدیریتی، مالکیت افزایشکاهش( را نقدی جریان ه

آزایمکاهش() نقد جریان میان رابطه مدیریتی مالکیت افزایش است این بیانگر موضوع این سطحدهد. و د

گذ سرماسرمایه سطح و آزاد نقد جریان میان رابطه مدیریتی مالکیت کاهش و تقویت را گذاری رایه اری

گذارییمتضعیف سرمایه برای را شرکت تمایل مدیریتی مالکیت افزایش عبارتی به نقدییانجرنماید. های

گذاری سرمایه برای را شرکت تمایل مدیریتی مالکیت کاهش و افزایش نقیانجرآزاد کهای آزاد اهشدی

ازمی اثرگذاری این اما نیست.یمعندهد. برخوردار آماری داری

شواهد بودبههمچنین آن از حاکی خلاصه سهمطور بیشتریبدههرچقدر شرکت سرمایه ساختار در ها

م بدهی طریق از استقراض با عبارتی به بود. خواهد بیشتر آن گذاری سرمایه میزان صرببالغباشد، فیشتری

سرمایه مخارج تمانجام سهام صاحبان حقوق رشد داد نشان شواهد ادامه در همچنین است. شده ایلای

گذاری سرمایه برای را افزایشیانجرشرکت آزاد نقدی سهامکاهشوهای صاحبان حقوق تمایلرشد

گذاری سرمایه برای را مییانجرشرکت کاهش آزاد نقدی دهد.های

آزمونچکیده-5-5 تحقیقیهفرضنتایج های

بررسی برای تحقیق این مالکدر ساختار بتینقش رابطه سرماانیجرنیبر سطح و آزاد درهینقد گذاری

ب حساسیتگونههمانمهیصنعت اول مدل در شد. استفاده مختلف مدل سه از شد بیان قبل بخش در که

به گذاری آزادهاانیجرسرمایه نقدی شدهی دوم،آزمون مدل بینهادتیمالکریتأثدر رابطه انیجرنیبر

سرما سطح و آزاد سومگذارهینقد مدل در سپس شده آزمون بیتیریمدتیمالکریتأثی رابطه انیجرنیبر



99

سرما سطح و آزاد شد.گذارهینقد آزمون دری روابط اساس این نتایجهاهیفرضبر شدند. بررسی جداگانه ی

آزمون آزمونهامدلکلی کلی نتایج بخش این در شدند. ارائه قبل بخش در تحقیق درهاهیفرضی تحقیق ی

.اندشدهبیان2-5جدول

چکیده2-5جدول آزمون: کلی تحقیقفرضیهنتایج های
هیفرض هیفرضشرح  آزمون  نتیجه

سرماانیجرنیباول سطح و آزاد معناداریگذارهینقد داردیرابطه پذیرش.وجود

بینهادتیمالکدوم رابطه سرماانیجرنیبر سطح و آزاد پذیرشست.ارگذاریتأثیگذارهینقد عدم

بیتیریمدتیمالکسوم رابطه سرماانیجرنیبر سطح و آزاد پذیرشاست.ررگذایتأثیگذارهینقد عدم

تحقیق-5-6 پیشنهادهای

:گرددیمئهاراریزشرحبهجینتانیاازاستفادهبراییشنهادهاییپحاضر،تحقیقجینتابهتوجهبا

تحقیقپ-5-6-1 نتایج بر مبتنی یشنهادهای

ازگونههمان حاصل شواهد درآزمونکه تحقیق اول ازانمونهفرضیه دادهاشرکتی نشان بیمه صنعت ی

بیانیمعنرابطه که دارد وجود آزاد نقد جریان و گذاری سرمایه سطح بین مستقیمی سرمایهتیحساسگردار

جرگذاری طبقیانبه است. آزاد نقدی ویتئورهای آزاد نقد جریان بین مستقیم رابطه وجود اقتصادی های

وجود برای شاهدی گذاری سرمایه تلقیتأمهاییتمحدودسطح شرکتی برون مالی نتیجهیمین در گردد.

کهیم نمود بیان وجودیهاشرکتدرتوان دلیل به بیمه شرکتیتأمهاییتمحدودصنعت برون مالی ین

از دسته این توسط گذاری سرمایه افزایش آزاد نقد جریان داشت.هاشرکتافزایش خواهد همراه به را

بهازاین مختلفهاگروهرو اعتباردهندگان،یهسرمای پیشنهادیلتحلگذاران، نقدییمگران جریان به شود

توجههاشرکت آزاد نقد جریان الخصوص تحقیقعلی نتایج با موافق نتیجه این باشند. داشته را وافر

نهادی2006)یچاردسونر گذاران سرمایه نظارت افزایش داد نشان تحقیق دوم فرضیه آزمون نتایج است. )

گذاری سرمایه برای را شرکت نهادییانجرتمایل گذاران سرمایه نظارت کاهش و افزایش آزاد نقدی های

س برای را شرکت گذاریتمایل مییانجررمایه کاهش آزاد نقدی ازهای اثرگذاری این اما دارییمعندهد.
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فرضیه این نتیجه به توجه با نبود. برخوردار کهیمآماری نمود بیان بیمهدرتوان گذارانصنعت سرمایه

وجودنهادی تأثیرگذارریگذایهسرماحوزهدردارنداختیاردرراهاشرکتسهامازیاعمدهبخشاینکهبا

کهینم است این بیانگر موضوع این هدفباشند. با تجار و بازرگانان برخی مانند شاید نهادی گذاران سرمایه

به یا کرده نگهداری را خود سهام شرکتی حاکیمت در مداخله جای به شرایط طبق و کنند عمل موقت

انتظار مورد این در رسانند. گذارانینمفروش سرمایه که مدیریتنهادیرود اندازه از بیش اختیارات ،بتوانند

بهعدم را گذاری سرمایه حساسیت نتیجه در و اطلاعاتی اینیانجرتقارن در دهند. کاهش آزاد نقدی های

استقراریشینهبشرایط لزوم و دشوار امری سهامداران منافع مناسبیهپاکردن راراهبرنظامهای شرکتی ی

نتییمضروری در پیشنهادسازد. سهامیمجه خرید تصمیمات در خرد سهامداران صنعتهاشرکتشود ی

یافته همچنینبیمه دهند. قرار توجه مورد را تحقیق صنعتگذارانیاستسبرایتواندیمهایافتهاینهای

تقویتاستقراربرایمقرراتتدویندربیمه شرکتیراهبرنظامدر)نهادیسهامداراننقشو شد.بامفید(ی

هیئت اعضای مالکیت افزایش داد نشان تحقیق سوم فرضیه آزمون سرمایهنتایج برای را شرکت تمایل مدیره

هیئتیانجرگذاری اعضای مالکیت کاهش و افزایش آزاد نقدی سرمایههای برای را شرکت تمایل مدیره

مییانجرگذاری کاهش آزاد نقدی ازهای اثرگذاری این اما همچنیندارییمعندهد. نبود. برخوردار آماری

داد نشان تحقیق سوم فرضیه آزمون در،نتایج گذاری سرمایه سطح مدیریتی مالکیت یهاشرکتافزایش

می کاهش را بیمه فرضیهصنعت این نتیجه به توجه با کهیمدهد. نمود بیان بیمهدرتوان ازصنعت مدیران

شخص منافع کسب راستای در خود نمایندگی استفادهنفوذ سوء نظریه.اندنکردهی با مطابق زیرا

پروژه(1986)جنسن و جسته بهره آزاد نقدی جریانات از است ممکن فعلیییهامدیران ارزش خالصبا

گذاری)منفی سرمایه کارایی عدم نتیجه در مورد(و این گیرد، کار به خود منافع افزایش جهت در منجررا

استفادهشودیم با حساسیتمدیران خود نمایندگی نفوذ رایانجراز گذاری سرمایه به آزاد نقدی بالاهای

از منافع به تا برسندبرده خود شده تعیین بهپیش نتیجه در مختلفهاگروه. گذاران،یهسرمای

پیشنهادیلتحلاعتباردهندگان، هیئتیمگران اعضای مالکیت درصد به باشندشود داشته را وافر توجه .مدیره
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به توجه با نهایت بدهییرتأثدر نسبت ومستقیم آزاد نقد جریان رابطه بر سهام صاحبان حقوق رشد و

گذاری چنانچهیمپیشنهاد،سرمایه گذارییشپخواهندیمگذارانیهسرماشود سرمایه از صحیحی بینی

آزادیانجر نقدی بیمههاشرکتهای باشندی سرمای،داشته ساختار در بدهی حقوقسهم افزایش روند و ه

سهام گذاریهاشرکتصاحبان سرمایه برای را شرکت تمایل بدهی افزایش زیرا دهند. قرار توجه مورد را

گذارییانجر سرمایه برای را شرکت تمایل بدهی کاهش و افزایش آزاد نقدی آزادیانجرهای نقدی های

می تمکاهش سهام صاحبان حقوق افزایش روند همچنین گذاریدهد. سرمایه برای را شرکت هاییانجرایل

گذاری سرمایه برای را شرکت تمایل سهام صاحبان حقوق کاهش روند و افزایش آزاد نقدییانجرنقدی های

می کاهش دهد.آزاد

آیندهپ-5-6-2 تحقیقات برای یشنهادهایی

می ذیل مطروحه موارد از یک هر محقق نظر تحقیقاتبه در جهتبهآتیتوانند پیشنهادی موضوعات عنوان

گیرند: قرار نظر مد تحقیق

اندازه.1 برای تحقیق این جریاندر تهرانگیری بهادار اوراق بورس محاسباتی روش از آزاد نقدی های

می توصیه شد. نظیر:استفاده معیارها سایر از تحقیق موضوع بیشتر ارزیابی برای تشود عریفاز

عملانی)جرفیچبندیرتبهموسسه از حاصل سرمایهاتینقد مخارج از غپس مخارج و (یاتیرعملیای

تا شود. استفاده نیایخارجییروا،صورتایندرگیرد.قرارآزمونموردمعیارتأثیرطریقاینازنیز

.دیآدستبهدیجدجینتاایابدیشیافزااستممکنزینقیتحق

این.2 نظیرتحقیقدر کنترلی متغیرهای شرکتبرخی شرکت،اندازه بدهی،عمر درآمدرشد،نسبت

سهام صاحبان حقوق رشد و بیمه پیشنهاددرحق شدند، گرفته آتیهایپژوهشدرشودمینظر

نظیر دیگری مالیمتغیرهای توانگری گذارفرصت،شاخص سرمایه غیهای شونرهیو کنترل د.نیز

نوعهایپژوهشدرشودمیپیشنهاد.3 منفعل()نهادیگذاریسرمایهآتی، تفکیکفعال/ یکدیگر از

و گروهشده هر گذاریاثرهای سرمایه سطح و آزاد نقد جریان رابطه مشابر وجداگانه زمونآهده

شود.

ا.4 به توجه بررسنکهیبا حوزه مالکیدر ساختار بتینقش رابطه سرماانیجرنیبر سطح و آزاد هینقد

ب صنعت در تحقمهیگذاری ایمشابهقی، مافتیرانیدر لذا است، کهانیبنیچنتوانینشده کرد
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تحق بازهقاتیانجام در ایزمانیهامشابه در تبتواندیمران،یمختلف انییبه درنیبهتر موضوع

نما کمک ما .دیکشور

بهعواملگریدتأثیریبررس.5 گذارانمربوط برنهادسرمایه بی آانیجرنیرابطه سنقد و طحزاد

قبهیسرما از مالکلیگذاری زمان مدت و عمر .تی:

بر.6 مالکیت تمرکز و شرکتی درون مالی تأمین تأثیر ببررسی آزادانیجرنیرابطه سطنقد سرماو هیح

گذاری

تأثیر.7 ببریگذارهیسرمایهایاستراتژبررسی سطحانیجرنیرابطه و آزاد  .گذاریهیسرمانقد

فصل-5-7 خلاصه

تحقیقیاخلاصهبیانبافصلاین موضوع اهمیت شده،هالیتحلخلاصه واز انجام برازشی نتایج خلاصه

تحقیق،هامدل ازاخلاصهادامه،در.شدآغازتحقیقاجراییروشتشریحی قیتحقیهامدلبرازشجینتای

آزمون نتایج نتایجهاهیفرضو از برگرفته پیشنهادهای نیز پایان در گردید. ارائه تحقیق وی تحقیق

شد. ارائه آتی تحقیقات برای پیشنهادهایی
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پیوستها

شرکتها تحقیقفهرست آماری نمونه

شرکت شرکتنام نام

آسیاشرکت-1 رازی-9بیمه بیمه شرکت

سیناشرکت-2 البرز-10بیمه بیمه شرکت

نوین-11ارسیانپبیمهشرکت-3 بیمه شرکت

ملتشرکت-4 دانا-12بیمه بیمه شرکت

میهن-5 بیمه سامان-13شرکت بیمه شرکت

معلمشرکت-6 ایرانیانش-14بیمه اتکایی بیمه رکت

نوین-15پاسارگادبیمهشرکت-7 بیمه شرکت

دی-16کارآفرینبیمهشرکت-8 بیمه شرکت
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منابعفهرست
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 منابع فارسی

پایان نامه  ،ها شرکت عملکرد بر آزاد نقد جریان و مالکیت ساختار فعالیت، تنوع تاثیر ، (1393اعزازی، مرجان ) .1

 .دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی ،کارشناسی ارشد حسابداری

 سرمایه گذاری نقدی جریانات حساسیت بر شرکتی حاکمیت تأثیر بررسی ، (1394، مجتبی و نیازی، رحیم )افسرده .2

 شماره حسابداری، و مدیریت پژوهش های ماهنامه ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته در شرکت های

 چهاردهم

 سمت. انتشارات ، (جلد 2) مدیریت در آن کاربرد و آمار ( ،1389مومنی، منصور) و آذر، عادل .3

 .بیش سرمایه بر مالی تامین در محدودیت و آزاد نقدی جریان های تأثیر ( ،1390) رضا حصارزاده، و رضا تهرانى، .4

 .حسابداری تحقیقات سرمایه گذاری، کم و گذاری .5

سرمایه گذاری بیش از حد و  ، کیفیت اطلاعات حسابداری،  (1390قاسم و محمدیان، محمد ) ،بولو ،، علیثقفی .6

 دوم. شماره سوم، دوره،شیراز دانشگاه حسابداری های پیشرفت مجلهجریان نقد آزاد 

سرمایه گذاری بیش از حد و  ، کیفیت اطلاعات حسابداری،  (1390قاسم و محمدیان، محمد ) ،بولو ،، علیثقفی .7

 دوم. شماره سوم، دوره،شیراز دانشگاه حسابداری های پیشرفت مجلهجریان نقد آزاد 

حساسیت  و نهادی گذاران سرمایه رابطه بر مالی تامین در محدودیت تاثیر ، (1394، آزیتا و شعبانی، داود )جهانشاد .8

 .77 شماره هفتم، سال ،حسابرسی و مالی حسابداری های پژوهش ، گذاری سرمایه نقدی جریانات

 چاپ پیمایشی، تحقیقات  در SPSS کاربرد جامع راهنمای ، (1388)رضا شالی، صفری و کرم گتابی، پورحبیب .9

 تهران. ،لویه نشر دوم،

پایان نامه  ،آزاد نقد جریان از بهینه براستفاده شرکتی حاکمیت اجزای تاثیر بررسی ، (1393حسن پور، حسین ) .10

 دانشگاه شهید چمران اهواز.  ،کارشناسی ارشد حسابداری

 گذاری سرمایه های سیاست در نهادی گذاران سرمایه نقش ، (1394السادات ) ، فرزانه و احسانی، مریمحیدر پور .11

 اول. شماره هفتم، دوره،شیراز دانشگاه حسابداری های پیشرفت مجله ،شرکت

 ،پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری ،گذاریسرمایه بیش و مالکیت ساختار رابطه ، (1392داودی، محمد ) .12

 .تهران مرکزیدانشگاه آزاد اسلامی واحد 

انتشارات  ،محمد حسین ،ترجمه تیز هوش تابان ،اقتصاد کلان ، (1371دورنبوش، رودریگر و فیشر، استانلی ) .13

 .تهران ،سروش

قیمت گذاری خدمات حسابرسی مستقل،  و نمایندگی هزینه ، (۱387خشوئی، حمزه ) محمدی و الله روح رجبی ، .14

 مجله بررسی حسابداری و حسابرسی.

 شرکتی حاکمیت سازمانی درون نظارتی مکانیزم های تأثیر ، (1389فروغ و حنجری، سارا ) ،رحیمی ،امیر، رسائیان .15

 شماره دوم، سال،مالی حسابداری های پژوهش مجلهتهران ،  بهادار اوراق در بورس نقد وجه نگهداشت سطح بر

 چهارم.

 ساختار و شرکتی حاکمیت کنندگی تعدیل نقش ، (1394یاسر و شبرنگ، محمد ) ،دلاوری ،، محرابرئیسیان .16

 حسابداری و اقتصاد مدیریت، المللی بین کنفرانس سومین ، آزاد نقد وجوه جریان و سود مدیریت بر مالکیت
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17. ( بتول کارشناسی،آزادنقدهایجریانبرمدیریتیونهادیمالکیتارتباطبررسی،(1393زبردست، نامه پایان

حسابداری اهواز.،ارشد چمران شهید دانشگاه

)ستایش .18 محسن نیا، صالحی و حسین محمد نقدیتاثیر،(1393، های جریان بر سرمایه ساختار و مالکیت ساختار

 .25شمارههفتم،سال،حسابرسیومالیحسابداریهایپژوهش،آزاد

)سدیدی .19 احمد سانیانی، و مهدی مخارجبانقدیجریانگذاریسرمایهحساسیتارتباطبررسی،(1393، سطح

نامه،گذاریسرمایه شماره،مالیحسابداریتجربیمطالعاتفصل یازدهم  .41سال

حسینفخاری .20 کاشانی،، )،پور علی محمد بیکی، رجب و ومالکیتساختارنظارتینقشبررسی،(1393محمد

نمایندگیکنترلبربدهیمشیخط هایازناشیمشکلات هایآزادنقدیجریان درپذیرفتهشرکت بورسشده

اول.شمارهششم،دوره،شیرازدانشگاهحسابداریهایپیشرفتمجله،تهرانبهاداراوراق

بررسی(1388)بیژننژاد،نقیمحمد،پور،کاشانی .21 جریانبرمالیهایمحدودیتاثر، نقد،وجهنقدیحساسیت

دوم.حسابداری،تحقیقات شماره

محدودیت((1388محسن)صادقی،فرزاد،کریمی، .22 سرمایهآنرابطهوخارجیوداخلیمالیهای، گذاریبا

نامهبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههایشرکتدرایسرمایههایدارایی فصل حسابداریپژوهشیتهران،

 .4شمارهاولسالمالی،

23. ( تلما سهام،(1392ماطاوس، غیرعادی بازده با نهادی گذاران سرمایه میان رابطه ارشد،مطالعه کارشناسی نامه پایان

غربی.،حسابداری آذربایجان تحقیقات علوم واحد اسلامی آزاد دانشگاه

سودهرسودبینرابطه،(1383)مهرانی،کاوهبهرامفر،نقی، .24 هایگذاریسرمایهوتقسیمیسهم، شرکت در

نامهتهران،بهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفته شمارهوحسابداریفصل  .36حسابرسی،

)نمازی .25 احسان کرمانی، و محمد اوراقتاثیر،(1387، بورس در شده پذیرفته های شرکت عملکرد بر مالکیت

تهران حسابرسی،بهادار و حسابداری های بررسی نامه  .53شماره،فصل

برانسون .26 سیاست،(1376)ویلیام و کلانتئوری اقتصاد نی،عباس،شاکریترجمه:،های  تهران.،نشر

فصلسرمایه،تارساختصمیماتبرشرکتیراهبرینظامومالکیتساختارتاثیر،(1389کیوان)یکرانی،عباس،سیدهاشمی،

9شمارهاول،سالمالی،حسابدارینامه
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Abstract 

The aim of this research is to examine the role of ownership structure in relation with 

free cash flow and level of investment in insurance industry.  

The impact of ownership structure has been one of mechanism of corporate 

governance in which different ownership structures results in varying company’s

attitudes and consequently differing company outputs. Therefore, it is expected that 

ownership structure (diversity of owners) could impact the relationship between free 

cash flow and level of companies’ investments. In this study first the impact of free 

cash flow at level of investment, then the impact of two variables of institutional and 

management ownership in free cash flow and level of investment have been examined. 

For this purpose, 16 private insurance companies certified by Central Insurance of 

Islamic Republic of Iran in a period of 5 years (1389 to 1393) were examined. Based 

on multivariate regression which indicated that there is a meaningful and positive 

relationship between free cash flow and level of investment. Furthermore, the findings 

indicate that there is no impact of institutional and management ownership at the 

relationship between free cash flow and the level of investment in insurance industry. 

Key words: free cash flow- manager-owner The level of investment 


