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Abstract 

The purpose of this study was to investigate whether free cash flow and 

corporate governance characteristics influence investment at the level of firms listed 

in a two-tiered strategic securities exchange. The purpose of this study is practical 

and the research design is quasi-experimental using post-event approach. Also, 

according to the nature of the research data, multivariate linear regression was used. 

The statistical population includes all listed companies with two-tier strategic 

structure, after examining the conditions using Cochran formula and probable 

stratified sampling, about 152 companies from different banks and financial 

institutions were selected as sample based on their two-tier system in the years 

2009-2013. The results showed that there is a significant  and positive relationship 

between free cash flow and over- investment and negative relationship between free 

cash flow and under-investment. And the impact of reduced investment over and 

under through some of the features of corporate governance is far greater. 

Therefore, managers, analysts, and investors can be advised to consider governance 

factors such as the composition of shareholders and the amount of free cash flow 

when examining corporate financial statements. 

Keywords: information symmetry, cash flow, corporate governance, stock 

exchange. 
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چکیده
های حاکمیت شرکتی، آزاد و ویژگیجریان نقدی  تأثیرهدف اصلی از این پژوهش، بررسی نقش و     

باشد. پژوهش در بورس اوراق بهادار با ساختار راهبردی دولایه می شده رفتهیپذهای گذاری در سطح شرکتسرمایه
رویدادی است. و با استفاده از رویکرد پس یتجرب مهینو طرح پژوهش از نوع هدف، کاربردی  ازنظر موردنظر

ل های پژوهش، از رگرسیون خطی چندمتغیره استفاده شده است. جامعۀ آماری شامهمچنین با توجه به ماهیت داده
اوراق بهادار با ساختار راهبردی دولایه است، بعد از بررسی شرایط با استفاده از بورس  شده رفتهیپذهای کلیۀ شرکت

ها و مؤسسات مالی، اعتباری مختلف به شرکت از بانک 951ای، حدود گیری احتمالی طبقهفرمول کوکران و نمونه
 نمونه انتخاب شدند. نتایج پژوهش نشان داد که عنوان به 9300ـ  9311های در بین سال ها آندلیل سیستم دولایه بودن 

-و رابطه منفی بین جریان نقدی آزاد و سرمایه ازحد شیبگذاری آزاد و سرمایهرابطه معنادار و مثبتی بین جریان نقدی 

های  از ویژگی از حد از طریق برخیگذاری بیش و کمتر سرمایه کاهش تأثیرگذاری کمتر از حد وجود دارد و 
 در که گذاران پیشنهاد نمودگران و سرمایهتوان به مدیران، تحلیلمیحاکمیت شرکتی به مراتب بیشتر است. بنابراین 

و  میزان جریان نقد آزاد   های حاکمیتی مانند ترکیب سهامدارانلفهؤها به مهای مالی شرکتصورت بررسی هنگام
 . توجه نمایند

 اوراق بهادار.اطلاعاتی، جریان نقدی، حاکمیت شرکتی، بورس تقارن  :ها کلیدواژه
JEL :G31 ،G32 ،G33 ،G34بندی طبقه
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 مقدمه
و مدیران در تضاد میان سهامداران مهم وجوه داخلی، تصمیمی  کار گرفتن به چگونگی

 شودمیبهینه گذاری سرمایهیک انجام مانع  9(. تضاد منافع9311پور، است )فتحی و رحیم

های مختلف، گذاری در طرح، واحدهای تجاری برای سرمایهرو نیازا(. 1880، 1وجیانگ )یانگ

)مدرس و  گذاری را با توجه به محدودیت منابع، مورد توجه قرار دهندباید حد یا میزان سرمایه

 3ارزش فعلی خالص ازجملهها های ارزیابی طرح(. این امر، از طریق روش9301حصار  زاده، 

پذیر خواهد گذاری در یک یا چند طرح در صورتی توجیهشود. طبق این روش، سرمایهانجام می

هایی با ارزش فعلی خالص بود که ارزش فعلی خالص آن طرح، مثبت باشد. بنابراین، پذیرش طرح

، 5شود )وردیری میگذاسرمایهنبودن بهینه  جهیدرنتو  1ازحد شیبگذاری منفی، منجر به سرمایه

1882 .) 

تجاری  در واحد 2آزاد، جریان نقدی ازحد بیشگذاری یکی از عوامل مؤثر در ایجاد سرمایه

معتقد بود جریان نقدی آزاد یکی از منابع تحت کنترل مدیران است که ( 9102) 1جنسناست. 

او همچنین معتقد بود  های ذینفع شود.تواند موجب بروز تضاد منافع بین مدیران و سایر گروهمی

های دارای ارزش مین مالی تمام پروژهأشود تا وجوه مازاد، پس از تکه وجود تضاد منافع سبب می

شرکت با میزان  که یهنگامبنابراین  .فعلی خالص مثبت، منجر به افزایش هزینه نمایندگی شود

-انه مدیران نیز افزایش میطلباحتمال بروز رفتارهای فرصت ،زیادی جریان نقدی آزاد روبرو باشد

 (.9301)رجبی و محمدی،  یابد

هایی ی آزاد بالایی دارند، در طرحمدیران در واحدهای تجاری که جریان نقد

گذاری آورد و موجب گسترش سرمایهرا به وجود می یپول ریغکنند که بازده گذاری می سرمایه

1. Conflict of Interest

2. Yang and Jiang
3. Net Present Value
4. Over-investment
5. Verdi
6. Free Cash Flow
7. Jensen
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مفهومی، کارایی  طور به(. 9102)جنسن،  شودمی ازحد بیشگذاری سرمایه درنتیجهواحد تجاری و 

هایی با ارزش فعلی خالص شود که شرکت، فقط در تمامی طرحگذاری زمانی حاصل میسرمایه

برخی از نواقص بازار سرمایه مانند عدم تقارن اطلاعاتی و  درواقعگذاری کند. مثبت سرمایه

گذاری کمتر از حد ر از حد یا سرمایهگذاری بیشتتواند به فرایند سرمایههای نمایندگی، میهزینه

تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی بین مدیران و افزایش عدم به علت  منتهی گردد.

یافته اهمیت  شیازپ شیب آزاد ینقدو جریان  یشرکت تیحاکمهای مکانیزمگذاران، نقش  سرمایه

افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، مشکلات نمایندگی و جریان نقدی آزاد،  که ییازآنجااست. 

را به دنبال دارد. این مقاله به بررسی  یگذار هیکم سرماو  یگذار هیسرما شیبپیامدهایی همچون 

گذاری شرکت از جریان نقدی آزاد با حاکمیت شرکتی مختلف ادبیات قبل، ولی با سطوح سرمایه

ری کمتر از حد موضوع را گسترده کرده است. بنابراین این پژوهش گذاشکاف سرمایه پر کردن

گذاری در مراحل بر آن است تا به بررسی تمایز جریان نقدی آزاد و حاکمیت شرکتی و سرمایه

 ها با ساختار راهبردی دولایه بپردازد.چرخه عمر شرکت

  

 پژوهشنظری و مروری بر پیشینه مبانی 
یک  عنوان بههای دولتی و خصوصی گذاران برای شرکتسرمایهتوسط  شده نیتأمی سرمایه

 ی بر عهدهگذاری، های سرمایهمالی طرحشود. ارزیابی نیروی حیاتی در بازارها محسوب می

که برای شرکت  کنند یگذار هیسرما هاییبهینه و در طرح صورت بهمدیران است. مدیران باید 

 یارزش فعلهایی با پذیرفته و طرح خالص مثبتهایی با ارزش فعلی کند، یعنی، طرحآفرینی ارزش

گذاران زمانی ، کفایت سرمایهیطور مفهوم به(. 1882، 9)بیدل و هیلاری رد شودمنفی  خالص

گذاری خالص مثبت، سرمایه هایی با ارزش فعلی)فقط( طرح شود که شرکت در تمامیحاصل می

کارساز است که بازار کامل باشد و هیچ یک از مسائل بازار  یکند. البته این سناریو در صورت

)بیدل، هیلاری و  های نمایندگی وجود نداشته باشدو هزینه1نادرست نشیمانند گزناقص، 

 

1. Biddle and Hilary  
2. Adverse Selection                              
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در حد گذاری گذاری و یا سرمایه(. علاوه بر این، کفایت سرمایه1882؛ وردی، 9،1881وردی

گذاری در آن هایی که سرمایهمصرف منابع در فعالیت، از سو کیبهینه، مستلزم آن است که از 

 که ییها تیفعالمطلوب انجام شده است، جلوگیری شود و از دیگر سو، منابع به سمت  ازحد شیب

 (. 9301، حصار زاده)مدرس و  دارند، هدایت شوندگذاری نیاز بیشتری به سرمایه

و  3ی اقتصاد اطلاعاتو نظریه 1ی نمایندگیریشه در نظریهگذاری، سرمایهکفایت عدم

(. 1880)یانگ و جیانگ،  های نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی داردمسائلی چون هزینه

های همسو نمودن منافع سهامداران و عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد و مکانیسم که هنگامی

هایی با فاده نموده و طرحاست نقد آزادهای مدیران کاملاً کارا نیست، مدیران ممکن است از جریان

گذاری ارزش فعلی خالص منفی را جهت افزایش منافع خود بکار گیرند که این اقدام به سرمایه

(. 9102)جنسن، شودمنتهی می ازحد بیش

 گذاریسرمایه

 کسب منظور به  ،مانیز یهدور یکدر  لپو فعلیاز ارزش  ستا رتعبا یگذار هیسرما

 معدو  رمتو رنتظاا ردمو خنر ه،جوو یافتدر نماز ایبر گذار هیسرما به که هینددر آ تیاعاید

 ایبر ریتجا یحدهاوا (.1881 ،اونبرو  یلیرا) دهد می داشپا تیآ یها پرداختدر  نطمیناا

 یتودبه محد با توجه را اریسرمایهگذ انمیز یا حد باید ،مختلف یاـهحرـطدر  اریذـرمایهگـس

 یابیارز یها روش طریقاز  ،مرا ینا .(9301، حصار زادهو  رسدـ)م دـکنن خصـمش  ،ابعـمن

 نقد نجریا که، ریتجا یشرکتها در انمدیر .دمیشو ماـنجا خالص فعلیارزش  ازجمله ،هاحطر

در  .میکنند اریسرمایهگذ، ندآورمی دجوو به غیرپولی زدهبا که هاییحطردر  نددار بالاییآزاد 

 حداز  بیش اریسرمایهگذ حصطلاا بهو شرکتها میشوند  اریسرمایهگذ شنتیجه موجب گستر

 (.9102 ،)جنسن دهد میرخ  شرکتها یندر ا

های نمایندگی ناشی از تواند نقش مهمی در کاهش هزینهبنابراین یکی از متغیرهایی که می

1. Biddle, Hilaryand Verdi

2. Agency Theory

3. Information Economics Theory
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، 9)حبیب روی شرکت استگذاری مناسب پیشهای سرمایهجریان نقد آزاد ایفا کند، فرصت

های نقد آزاد گذاری جریانهای رشد بر ارزشفرصت تأثیر( با بررسی 1899) حبیب(. 1899

های هایی را که از فرصتهای نقد آزاد شرکتهای استرالیایی نشان داد، بازار جریانشرکت

گذاری ها ارزشگذاری مناسبی برخوردار هستند، بیشتر از جریان نقد آزاد سایر شرکتسرمایه

(، نیز پس از بررسی این موضوع در ایران نشان دادند که 9311فر و همکاران)دهزاکنند. یحییمی

ها را به گذاری مناسب، ارتباط بین جریان نقدی آزاد و بازده سهام شرکتهای سرمایهفرصت

گذاری های سرمایهدر صورت وجود فرصت دهد. چرا کهقرار می تأثیرصورت مثبتی، تحت 

هایی دهند این وجوه را در پروژهخودکنترلی، مدیران ابتدا ترجیح میمناسب به عنوان یک عامل 

 گذاری کرده تا بر ارزش شرکت بیفزایند.با خالص ارزش فعلی مثبت سرمایه

 2آزاد ینقد انیجر

بدون  ات،یبعد از کسر مال اتیحاصل از عمل ینقد انیجرجریان نقدی آزاد عبارت است از 

است،  یآزاد، وجوه نقد ینقد انیجر ن،یبهره شرکت است؛ بنابرا یها نهیو هز ها یاحتساب بده

، در یگردش و با فرض نبود بده در هیو سرما یگذار هیسرما یازهایکه بعد از پوشش دادن ن

آزاد،  ینقد انیجر ،یفاقد اهرم مال ای یبدون بده یها . در شرکتردیگ یدسترس شرکت قرار م

 حقوق صاحبان سهام است. ینقد انیهمان جر

 یها نهیبه اضافه هز ات،یپس از مال یاتیسود عمل :از ندآزاد عبارت ینقد انیجر درواقع

در گردش، اموال،  هیدر سرما (راتییدر تغ شی)افزا یگذار هیپس از کسر سرما یرنقدیغ

 کند، یامکان را فراهم م نیآزاد اغلب ا ینقد یها انی. جرها ییدارا ریو سا زاتیتجه آلات، نیماش

سود اقدام کند.  یمناسب، به دستکار یشرکت تیدر صورت نبود ساختار حاکم تیریتا مد

 یشتریب یندگینما نهیهستند، با مشکلات هز یشتریآزاد ب ینقد یها انیجر یکه دارا ییها شرکت

 کم از رشد ایکم بوده  یگذار هیسرما یها که فرصتیی ها در شرکت ژهیبو باشند؛ یروبرو م

  برخوردارند.

 

1. Habib 
2. free cash flow 
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ی  است. نظریه ازحد بیشگذاری ی سرمایهآزاد، عامل کلیدی در ایجاد مسألههای نقد جریان

آزاد، امکان دارد کند که به موازات افزایش در جریان نقد میبینی آزاد، پیشهای نقد جریان

تواند  مشکلات نمایندگی میخالص منفی باشند. پس اجرا شودکه دارای ارزش فعلیهایی طرح

(. از این رو، تضاد 1885، 9؛ پالینا و رنبوگ9102)جنسن،  شود ازحد بیشگذاری موجب سرمایه

آزاد  های نقدهایی با جریانهای نقد آزاد بالا، در مقایسه با شرکتهایی با جریانمنافع در شرکت

ی بیشتری جهت ی خود، انگیزهپایین، شدیدتر است و مدیران به منظور رسیدن به منافع شخص

؛ 1880)یانگ و جیانگ،  دارند ازحد بیشگذاری استفاده از جریان نقد آزاد برای پذیرش سرمایه

(. 9318، ثقفی و همکاران،1881بیدل و همکاران، 

 حاکمیت شرکتی

 تأثیر، حاکمیت شرکتی نیز گذاری و جریان نقدی آزادبین سرمایه  یبه منظور بررسی رابطه

گردد منافع مدیران و مالکان حاکمیـت شرکتی موثر و کارا باعث می استقرار یک نظـام ده شد.دا

-در ادبیات مالی حاکمیت شرکتی را می(. 9311،و همکاران )جلوداری گیرد در یک راستا قرار

 که هم بین شـرکت و مالکان آن )سهامداران( و هم بین ای از روابط دیدصورت شبکهتوان به

زیادی از ذینفعان از جمله کارکنـان، مشـتریان، فروشندگان، دارندگان اوراق قرضه  ۀعد و شرکت

شود. بررسی کلی تعاریف وجود دارد. چنین دیدگاهی در قالب تئوری ذینفعان دیده می و...

های مشترك و معینی دارند که ویژگی ها آندهد تمام شرکتی در متون علمی، نشان می حاکمیت

حاکمیت شرکتی فرایند و (. 9305)حساس یگانه،  پاسخگویی است ها آنترین میکی از مه

ساختاری است که برای مدیریت و هدایت امور تجاری یک شرکت با هدف افزایش دادن ارزش 

(. برخی از عوامل حاکمیت 9311)جلوداری و همکاران،  گیردسهامداران، مورد استفاده قرار می

)برون سازمانی( عبارتند از: ( و حاکمیت شرکتی خارجی)درون سازمانی شرکتی داخلی

 داخلی:

)اندازه( هیئت مدیره تعداد اعضایـ 

1. Pawlina and Renneboog
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 ت مدیرهأتعداد جلسات هیـ 

  ت مدیرهأدانش مالی اعضای هیـ 

 (دوگانگی وظیفه مدیرعامل) ت مدیرهأیس هیئجدایی نقش مدیرعامل از رـ 

 استقلال هیئت مدیرهـ 

 پاداش هیئت مدیرهـ 

 تمرکز مالکیت ـ 

 خارجی:

 گذاران نهادیسرمایهـ 

 تمرکز مالکیت نهادیـ 

 مالکیت دولتیـ 

 (.9311)جلوداری و همکاران،  اندازه مؤسسه حسابرسیـ 

 دلایل اهمیت حاکمیت شرکتی

کنندگان خارجی سرمایه ها و تهیهرا برای ایجاد اعتماد بلندمدت میان شرکت چارچوبیـ 

 کند.فراهم می

های جدید هستند، تفکر استراتژیک را کردن مدیرانی که بانی تجربیات و ایده منصوببا ـ 

 کند.به صدر شرکت هدیه می

 سازد.مدیریت و نظارت بر ریسک جهانی پیش روی شرکت را منطقی میـ 

 سازدگیری، اتکای به مدیران ارشد و مسئولیت آنان را محدود میبا تقسیم فرایند تصمیمـ 

 (.9301، 9)سینا قدس

توان شامل ترتیبات حقوقی، فرهنگی و نهادی را میدر یک نگاه کلی حاکمیت شرکتی 

کند. عناصری که در این صحنه ها را تعیین میو عملکرد شرکتو سوی حرکت دانست که سمت 

مدیره و ترکیبات آنان، و ساختار مالکیت ایشان، اعضاء هیئتحضور دارند عبارتند از: سهامداران 

 

1. Sina Quds (2008) 
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شود و سایر ذینفعان که مدیریت شرکت که توسط مدیر عامل یا مدیر ارشد اجرایی هدایت می

کند کماکان اثرگذاری بر حرکت شرکت را دارند. در این میان آنچه که بیشتر جلب توجه می

عام و های سهامیدر دایره مالکین شرکتگذاران نهادی و حقوقی حضور روزافزون سرمایه

 ها آنها و همچنین عملکرد بر سازمانحکمرانی  حضور فعال این گروه بر نحوه است کهتأثیری 

های ویژگی .9شوند. دسته کلی تقسیم می عوامل حاکمیت شرکتی به سه تواند داشته باشد.می

که مکانیزم های هیئت ناظران. با توجه به اینویژگی .3مدیره  های هیئتگیژوی .1مالیکت  ساختار

دولایه و منحصر به فرد است به این حساب  ها و مؤسسات مالی اعتباریبانککتی در حاکمیت شر

سسات یا افراد اداره ؤباشد. مالکیت بیشتر توسط دولت، مکه مالکیت و نظارت از هم جدا می

های زمینهسبه دلیل اینکه پ .باشدمتفاوت می هاشرکتشود. عوامل حاکمیت شرکتی در  می

 حاکمیت مکانیزم و منحصر بفرد هستندها مانند بانک مکانیزم حاکمیت شرکتی و هانهادی شرکت

سایر  در لایه است در حالی که مکانیزم حاکمیت شرکتی دو تمسسی یکها بانکدر  شرکتی

مدیران )هم مدیران  همه یک لایه یک لایه است. دریک هیئت تمسسی ها مانند بیمهشرکت

ت مدیره هستند ولی در یک هیئت دولایه ئیر اجرائی( به صورت یک هیاجرائی و هم مدیران غ

مدیران  و هم )هم مدیران اجرایی و یک هیئت نظارت جداگانه وجود دارد یئیک هیئت اجرا

 غیراجرائی(. 

اعلام  1889مرتبط از ابتدای سال  مقررات دولت چندیننیز  در کشور چین های اخیردر سال

 جدا همدیگر از شرکتی حاکمیت اثربخشی با مدیران خارج به منظور بهبودمدیره  کرد که هیئت

و هلند دارای سیستم دولایه  اروپا مانند آلماندر اتحادیه شرکتی  در مجموع حاکمیت باشند.

کشور چین نیز دارای هستند که نظارتی مدیره و هیئت اجرایی مدیره  هستند یعنی دارای هیئت

ها ولی لایه هستند مانند بیمهیه است، اما انگلیس، آمریکا و ایران دارای سیستم تکدولاسیستم 

به منظور محاسبه حاکمیت ها با ساختار راهبردی دولایه هستند. ها مانند بانکاز سازمانبعضی

شده است که  در جدول متغیر استفاده  سیزده ازها و مؤسسات مالی اعتباری بانکشرکتی در 

شرح داده شده است. 9 شماره
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 . متغیرهای سنجش حاکمیت شرکتی1 جدول

های مجموعه

 حاکمیت شرکتی

های زیرمجموعه

 حاکمیت شرکتی
 تعاریف متغیرها

 D1بزرگترین سهامدار  متغیر مالکیت
درصد  15دار کمتر از اگر بزرگترین سهام متغیر مجازی است که یک

 .در غیر این صورت صفر برابر با یک سهام داشته باشد

 D2بزرگترین سهامدار  متغیر مالکیت
درصد  15دار بیشتر از اگر بزرگترین سهام که متغیر مجازی است یک

 .و در غیر این صورت صفر برابر با یک سهام داشته باشد

 Herfi3 متغیر مالکیت
 بزرگترین 3 از مربع )میانگین( تمرکز مالکیت که به وسیله متوسط متغیر

 .مالکیت سهامداران

 دولت متغیر مالکیت
اگر بزرگترین سهامدار یک سهامدار دولتی که  متغیر مجازی است یک

 در غیر این صورت صفر. برابر با یک باشد

 متغیر مالکیت
)دادوستد سهام  Bسهام 

 به ارزهای خارجی(

 است Bگر شرکت پذیرفته شده دارای سهام که امتغیر مجازی است یک

 .در غیر این صورت صفر برابر با یک

 .نسبت سهم قابل معامله به کل سهام سهم قابل معامله متغیر مالکیت

 های هیئت مدیرهویژگی
دوگانگی مدیرعامل 

 (CEO)شرکت 

اگر مدیر عامل شرکت و رئیس هیئت مدیران  که متغیر مجازی است یک

 .در غیر این صورت صفر برابر با یک در شرکت همان شخص باشد

 .تعداد کل مدیران در هیئت اندازه هیئت های هیئت مدیرهویژگی

 .تعداد کل مدیران اجرایی هیئت اندازه مدیران های هیئت مدیرهویژگی

 .نسبت کل مدیران بیرونی به تعداد کل مدیران هیئت مدیران خارج های هیئت مدیرهویژگی

 های هیئت مدیرهویژگی
غیر مدیران 

 ظف(ؤپرداختی)غیرم

کنند به کل که حقوق و مزایا  از شرکت دریافت نمینسبت تعداد مدیرانی

 .مدیران در هیئت

 .تعداد کل سرپرستان در هیئت ناظران اندازه سرپرست )ناظر( های هیئت ناظرانویژگی

 ناظران غیر پرداختی های هیئت ناظرانویژگی
کنند به تعداد کل مزایا دریافت نمینسبت تعداد سرپرستانی که حقوق و 

 .سرپرستان هیئت

، لوپز ؛ لاپورتا9101، 1؛ مایرز و مجلوف9112، 9)جنسن و مک لینگ اساس ادبیات قبلی بر

 

1. Jensen and  Meckling 
2. Myers  and  Majluf 
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( انتظار یک 1882و ریچاردسون،  1885، 1؛ مالمندیز و تیت1888، 9دی سایلنس، شلیفر و ویشنی

، یک ضریب منفی برای هریک از عوامل حاکمیتی متقابل که    دار برای ضریب مثبت معنی

، اندازه هیئت، Bسهام  D1 ،Herfi3 دارسهام مانند بزرگترین دهندمی را افزایش حاکمیتی خوب

ظف و همچنین یک ؤظف، اندازه ناظران و ناظران غیرمؤم اندازه مدیران اجرایی، مدیران غیر

 دهند مانند بزرگترین سهامدارمی افزایش حاکمیت بد را هیک از آنهایی ک ضریب مثبت برای هر

D2د.رو، می، دولت، مدیرعامل شرکت و مدیران بیرونی 

 پیشینه پژوهش
های خارجی و داخلی انجام شده مرتبط با موضوع ای از پژوهشدر جداول زیر، خلاصه

پژوهش، آورده شده است.
شده های خارجی انجامای از پژوهش. خلاصه2 جدول

نتایج پژوهشگرپژوهش

 3چن ، سان و زو

(1892)

 شرکتیمازاد و حاکمیت گذاری سرمایه آزاد، نقدیهای جریانبین که داد  نشانپژوهش  نتایج

مدیره و اهرم نیز با  نهادی، اندازه هیئتمالکیت وجود دارد. همچنین  معناداری رابطه

 دارند.گذاری رابطه معناداری  سرمایه

 1الدماری و اسماعیل

(1891)

ها رابطه منفی معناداری دارد. بینی سود شرکتنتایح نشان داد که جریان نقد آزاد با قابلیت پیش

 همچنین حاکمیت شرکتی خوب بر این رابطه اثرگذار است.

فرانسیس، حسن، 

 5سونگ و ویزمن

(1893)

نقد های جریان ها را بهوابستگی شرکتشرکتی خوب های حاکمیت نشان دادند که مکانیزم

هایی کاهش های مالی برای چنین شرکتمحدودیت درنتیجهدهد و شرکت، کاهش می داخل

 یابد.می

1. La Porta ,Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny

2. Malmendier and Tate

3. Chen , Sun and Xu

4. Al-Dhamari and Ismail

5. Francis , Hasan, Song and Waisman
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 های خارجی انجام شدهای از پژوهش. خلاصه2 جدولادامه 

 نتایج پژوهش گرپژوهش

 9چن، چونلی و گوانو

(1893) 

هایی که نشان دادند که رابطه بین مالکیت خارجی و کارایی سرمایه گذاری برای شرکت 

اهمیت نقش نوع مالکیت  ها آنهای تر است. یافتهمالکیت دولتی و نهادی کمتری دارند، قوی

 کند.گذاری شرکت را برجسته میدر تعیین رفتار سرمایه

چئونگ، استورایتیس 

 (1899) 1و تان

کاهش  گذاری را از طریقسرمایه توانند کاراییتر میشرکتی، مناسببا حاکمیت های شرکت

های نظارتی و های سرمایه و از طریق فراهم آوردن مکانیزمتأمین مالی و هزینهمحدودیت 

 گذاری، بهبود  بخشند.های سرمایهکنترلی مناسب در انتخاب پروژه

بیلت و گارفینکل و 

 (1899) 3ژیانگ

را  تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگیتواند عدم های حاکمیت شرکتی مناسب مییزممکان

های انتخاب ناسازگار نیز با گذران تا حدی کاهش دهد. بنابراین، هزینهبین مدیران و سرمایه

 یابد.گذاری بهبود میکارایی سرمایه درنتیجهتقارن اطلاعاتی کاهش یافته و  کاهش عدم

 1چیتچیفاتما و 

(1899) 

گذاری از سطوح بالاتری از اهرم مالی ها با مشکل بیش سرمایهنشان داد که شرکت ها آننتایج 

طور اهرم مالی بر جریان نقدی آزاد به تأثیرآزاد  برخوردارند و مطابق با فرضیه جریان نقدی

 .قابل توجهی منفی است

 (1882) 5ریچاردسون
در شرکت با جریان نقدی آزاد در ارتباط است که با توضیح هزینه  ازحد بیشگذاری سرمایه

 نمایندگی سازگار است.

 2مورگادو و پیندادو

(1883) 

گذاری و ارزش شرکت به جای این که خطّی باشد، نمایی)درجه دوم( است. ی سرمایهرابطه

 گذاری در شرکت وجود دارد.ای از سرمایه، سطح بهینهدرنتیجه

 (9110) 1هوبارد
گذاری وجود دارد و دو دلیل برای اثبات آزاد و سرمایههای نقدی یک رابطه مثبت بین جریان

 های نمایندگی است.این فرضیه آورده شد یکی عدم تقارن اطلاعات و دیگری هزینه

 شود.واحد تجاری می ازحد بیشگذاری آزاد در واحد تجاری، موجب سرمایهجریان نقدی  (9102جنسن )

 0مودیلیانی و میلر

(9150) 

آزاد و های نقدیدر بازار سرمایه مناسب هیچ ارتباطی بین جریاناظهار داشتند که 

 گذاری در سطح شرکت وجود ندارد. سرمایه

 

1. Chen, Chunlei and Guanyu 
2. Cheung, Stouraitis and Tan 
3. Billet, Garfinkel and Jiang  
4. Fatma and Chichti 
5. Richardson 
6. Morgado and Pindado 
7. Hubbard 
8. Modigliani and  Miller 
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های داخلی انجام شده ای از پژوهش. خلاصه9جدول

پژوهشنتایج گرپژوهش

دلقندی، دارابی و 

 حسن زاده چولن

(9315)

-سرمایه آزاد و حاکمیت شرکتی بر سطح نقدیهای تأثیر جریانداد که ها نشان یافته

و در طور کلی را به در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده های گذاری شرکت

 های دارویی تأیید نکرد.های سیمانی و پتروشیمی تأیید و در شرکتشرکت

(9311) کیان

ت، رابطه میان لاتنوع محصو از یالایب سطح با هایشرکت در که گردید مشخص

 گذاری منفی و معنادار و رابطه بین مالکیتسرمایه آزاد و نرخ نسبی سهام شناور

بلوکی و نقش دوگانه مدیرعامل با ارزش افزوده نسبی مثبت و معنادار است، در 

نرخ ) یگذارحالی که بین سایر سازوکارهای حاکمیت شرکتی با کارایی سرمایه

ی تنوع های با سطح بالاشرکت در( گذاری و ارزش افزوده نسبینسبی سرمایه

 .وجود ندارد داری محصول رابطه معنا

 ثقفی و همکاران

(9318)
دانستند. ازحد بیش گذاریسرمایه برایآزاد را عاملی جریان نقدی 

تهرانی و حصارزاده 

(9300)

گذاری محدودیت در تأمین مالی، به ترتیب سرمایهنشان دادند که جریان نقد آزاد و 

 گذاری کمتر از حد را به دنبال خواهد داشت.و سرمایه ازحد بیش

حساس یگانه و پوریا 

(9301نسب )

تر بودن سهامدار، نظارت بر عملکرد مدیریت شرکت بهتر کنند که با فعالبیان می

گذاران افزون بر این، سرمایهیابد. نمایندگی کاهش میشود و مشکلات می انجام

نهادی به عنوان مالکان عمده شرکت، مسئول اثرگذاری بر مدیریت شرکت هستند تا 

 ایفا کنند. ها آنگذاری نقش مؤثری در سرمایه

تلخیص محققمنبع: 
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 پژوهشمدل مفهومی

 
 

 . مدل مفهومی پژوهش1 شکل

 

 های پژوهشفرضیه
 فرضیه اصلی

های پذیرفته گذاری شرکتشرکتی با سرمایههای حاکمیت ویژگیآزاد بر جریان نقدی 

ها و مؤسسات مالی اعتباری( رابطه با ساختار راهبردی دولایه )بانکشده در بورس اوراق بهادار 

 دارد.

 های فرعیفرضیه

 رابطه دارد. ازحد بیشگذاری های نقدی آزاد با سرمایهجریان اول:فرضیه 

 کمتر از حد رابطه دارد.گذاری های نقدی آزاد با سرمایهجریان دوم:فرضیه 

 رابطه دارد. ازحد بیشگذاری شرکتی بر سرمایههای حاکمیت ویژگی  سوم:فرضیه 

 از حد رابطه دارد.گذاری کمتر های حاکمیت شرکتی بر سرمایهویژگی فرضیه چهارم:

-گذاری شرکتی با سرمایههای حاکمیت ویژگیآزاد بر جریان نقدی : پنجمفرضیه 

 رابطه دارد. ازحد بیش

 آزادجریان نقدی 

 

 گذاری بیش از حدسرمایه 

 

 حدگذاری کمتر از سرمایه

 

 حاکمیت شرکتی 

 

 های هیئت ناظرانویژگی

 

 های ساختار مالکیتویژگی 

 

 های هیئت مدیرهویژگی 
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از گذاری کمتر شرکتی با سرمایههای حاکمیت ویژگیآزاد بر جریان نقدی : ششمفرضیه 

.حد رابطه دارد

 شناسی پژوهشروش
از  و با استفادهتجربی  نیمهپژوهش  است. طرحاز نظر هدف، کاربردی  مورد نظرپژوهش 

های اطلاعات گذشته( است. همچنین با توجه به ماهیت داده)از طریق  رویکرد پس رویدادی

های این پژوهش مبتنی بر ارقام و رگرسیون خطی چندمتغیره استفاده شده است. دادهپژوهش، از 

های مالی هاست. همچنین از همه دادههای مالی شرکتاطلاعات واقعی بازار سهام و صورت

دولتی، اطلاعات بازار و حاکمیت شرکتی های عمومی های سالیانه شرکتکه از گزارشتاریخی

آوری اطلاعات مبانی نظری و پیشینه است. برای جمعه اطلاعاتی استفاده شده آمده از پایگابدست

کارگرفته شده است. بدین منظور از کتب و مجلات تخصصی  ای بهپژوهش، روش کتابخانه

های توضیحی، های مالی، یادداشتهای مورد نیاز از طریق مراجعه به صورتفارسی و لاتین و داده

آورد نوین و هنامه بورس اوراق بهادار و همچنین از نرم افزارهای رههای هفتگی و ماگزارش

.گردآوری شده است تدبیرپرداز

 آماریجامعه و نمونه
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار با ساختار ی آماری شامل تمامی شرکتجامعه

راهبردی دو لایه است. برای انتخاب نمونه، شرایط زیر مشخص شد:

ها، پایان سال باشد.پایان سال مالی شرکت. 9

ها و مؤسسات مالی باشد)به دلیل سیستم دو لایه بودن شرکت انتخاب شده، جزء بانک. 1

(.ها آن

ها کامل در دسترس باشد.اطلاعات شرکت. 3

ای حدود گیری احتمالی طبقهبعد از بررسی این شرایط با استفاده از فرمول کوکران و نمونه
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به عنوان  9300ـ  9311های ها و مؤسسات مالی اعتباری مختلف در بین سالت از بانکشرک 951

 .نمونه انتخاب شدند

 

 های پژوهشمدل
 ودوم از مدل زیر استفاده شده است.  آزمون فرضیه اولبرای

                          (9مدل اول  )                                   

 سوم و چهارم از مدل زیر استفاده شده است.برای آزمون فرضیه 

(1دل دوم )م                                                                  

از حد و و کمتر  گذاری بیشرابطه بین سرمایه حاکمیت شرکتی بر تأثیرمنظور به همچنین 

 بررسی شده است. آزاد با اجرای رگرسیون زیر جریان نقدی

 (3سوم )مدل 
       
                                                     
     . 

 که درآن:

Inew,tمانده مدل زیر استفاده شده است.که از جزء باقیباشدگذاری میسرمایه : برابر با 

 (1مدل چهارم )

          
   

 
                               

                                                                      

 که در این مدل داریم:

 ارزش بازار شرکت تقسیم بر قیمت سهام       =

 هاارزش دفتری کل بدهی تقسیم بر اررزش دفتری کل دارایی          

 های ابتدای دورهمدت تقسیم بر کل داراییگذاری کوتاهوجه نقد و سرمایه       

 هایی که شرکت فعالیت دارد.با تعداد سال عمر شرکت برابر است    =
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های شرکت در ابتدای سالکل داراییلگاریتم طبیعی  =

بازده سهام سالیانه در سال قبل  =

گذاری جدید دوره قبلسرمایه  =

های نقدی آزادجریان  =

میتی شرکتیهای حاکویژگی = 

 متغیرهای پژوهش
متغیرهای پژوهش و نحوه بدست آوردن متغیرها آورده شده است. 1 در جدول شماره

. متغیرهای پژوهش4 جدول

ی محاسبه متغیرهانحوهمتغیرهای پژوهش

 (FCF)آزادجریان نقدی

لازم است  (I maintance)ها در محل چه که برای حفظ داراییجریان نقدی فراتر از آن

تعریف   (I new) های جدیدو به منظور تأمین مالی مورد انتظار یا بهینه سرمایه گذاری

 .(1882 ،ریچاردسون) کنیممی
FCFt =  CFAIP, t -  I*new,t 

CFAIP, t = CFO - I maintance,t

 گذاریسرمایه

 (Itotal)لک

Itotal= CAPEX + Acquisitions - sale ppe

ITOTAL;t =  CAPEXt +  Acquisitionst+   RDt - SalePPEt 

گذاری در هزینه سرمایه

)استرانگ  جدیدهایپروژه

 (9118، 9و مایر

Inew,t= ITOTAL,t -  IMAINTENANCE,t 

جریان نقد ایجاد شده از 

 دارایی ها
CFAIP, t = CFO - I maintance,t  +  RD 

مدل مخارج 

 گذاری سرمایه

(1882)ریچاردسون، 

INEW,t = β0+  β1V/Pt_1 +  β2Leveraget_1  + β3Casht_1   + 

β4Aget_1+ β5Sizet_1  +  β6Stock Returnst_1  + 

β7INEW;t_1+∑Year Indicator  + ∑Industry Indicator 

1. Strong and Meyer
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 . متغیرهای پژوهش4 جدولادامه 

 متغیرهای محاسبه نحوه متغیرهای پژوهش

v/p نسبت ارزش موسسه   از(VAIP) شودو ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه می. 

VAIP 

(1 _ αr)BV +  α(1 +  r)X _ αrd 

r = 0/05 

w=0/62 

α= (w/(1+r-w) 
 گذاریسرمایه رابطه بین

 و کمتر ازحد با بیش

 جریان نقدی آزاد

  
                       و   

 شرکتی برحاکمیت  تأثیر

گذاری و رابطه بین سرمایه

 آزادجریان نقدی

INEW,t = β0+ β1FCF+ β2∑Governance_Factors + β3∑ 

Governance_Factors × FCF + ε 
 

 

است  شرح داده شده 1شمارهموجود در جدول اختصاری از علایم  برخیذیل در قسمت 

 ند از:اکه عبارت

CAPEX:  مجموع هزینه سرمایه 

:Acquisitions  هزینه خرید 

:sale ppe  فروش اموال )دارایی(، ماشین آلات، کارخانه و تجهیزات 

:RD  توسعه  و هزینه پژوهش 

:Inew  های جدید گذاری پروژههزینه سرمایه 

:I*new,t  های با انتظار در پروژه گذاری موردمخارج سرمایهNPV    مثبت 

I

NEW,t : گذاری  سرمایه )غیرمنتظره( مخارج غیرنرمال 

CFO : های عملیاتی جریان نقدی فعالیت 

:Imaintance  ها در محل گذاری لازم به منظور حفظ داراییمخارج سرمایه 
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:v/p های رشد گیری فرصتاندازه

:W ( 9115) 9برابراست با پارامتر مداوم سودهای غیرنرمال از چارچوب اهلسون 

:BV احبان سهام مشترك، ارزش بازاری حقوق صd سود سهام سالانه وx  عملیاتی  درآمد

نسبت ارزش دفتری به بازار که از نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان   B/Mپس از استهلاك. 

 آید.سهام به ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام بدست می

:Age شده از ابتدای سالی که در بورس پذیرفته سن از لگاریتم تاریخ عمر شرکت یعنی

.است

:Size آید.بدست میهای شرکت اندازه از لگاریتم کل دارایی 

 :Leverage مدت و بلندمدت های کوتاهارزش دفتری کل بدهی عبارت است از مالی اهرم

تقسیم بر مجموع ارزش دفتری کل بدهی و حقوق صاحبان سهام. 

 :Cash های ابتدای دوره.گذاری تقسیم بر کل داراییبرابر با وجه نقد و سرمایه 

:Stock Returnst  بازده سهام عبارت است از بازده سهام سالیانه برای سال قبل از سال

شود.گیری میدر ارزش بازار موسسه طی سال قبل اندازه گذاری که به عنوان تغییرسرمایه

:Year Indicator متغیر سال 

Industry Indicator :صنعت متغیر

هاها و آزمون فرضیهدادهو تحلیل تجزیه 
 آمارتوصیفی

و میانه اختلاف اندکی وجود دارد که بیانگر معمول میانگین بین  5با توجه به جدول شماره 

بودن توزیع مشاهدات است.

1. Ohlson
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 . آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش5 جدول

 چارک سوم چارک اول میانه انحراف معیار میانگین نام متغیر

 805/8 819/8 825/8 809/8 820/8 هزینه سرمایه

 838/8 8 890/8 812/8 813/8 هزینه خرید

 881/8 8 889/8 839/8 881/8 فروش دارایی

 822/8 839/8 812/8 812/8 855/8 گذاری نگهداری داراییسرمایه

 991/8 -889/8 821/8 931/8 811/8 گذاری جدیدسرمایه

 319/8 991/8 181/8 111/8 155/8 ازحد بیشگذاری سرمایه

 92/8 89/8 80/8 95/8 98/8 حاکمیت شرکتی

 95/8 89/8 81/8 91/8 80/8 دوره قبلوجه نقد عملیاتی 

 90/8 89/8 82/8 91/8 81/8 دوره جاریوجه نقد عملیاتی 

 18/8 88/8 81/8 90/8 99/8 دوره بعد وجه نقد عملیاتی

 -81/8 -39/8 -90/8 10/8 -11/8 آزادجریان نقدی 

 81/8 89/8 83/8 80/8 82/8 وجه نقد

 11/8 93/8 91/8 11/8 11/8 اهرم

 10/2 98/2 19/2 21/8 15/2 اندازه شرکت

 11/8 81/8 91/8 92/8 91/8 گذاریفرصت سرمایه

 11/8 13/8 31/8 31/8 31/8 هاسودخالص به دارایی

 های تحقیقمنبع: یافته

سطح نیکویی یعنی Fآزمونداری سطح معنیبا توجه به اینکه  2مطابق با جدول شماره 

دار است و همچنین با توان گفت که رگرسیون معنی( است، می85/8( کمتر از )88/8برازش )

دار هستند. ضریب نیز معنی ها آن است، 85/8متغیرها کمتر از داری توجه به این که سطح معنی

وابسته را توضیح درصد متغیر  11مستقل که متغیرهای  است 113/8شده برابرتعدیل تعیین 

های دهد که همبستگی بین ماندهاست که نشان می 151/9دهند. مقدار آماره دوربین واتسن  می

متوالی وجود ندارد. آزمون هاسمن نشان از این که از روش اثرات تصادفی استفاده شده است. با 

کتی و جریان نقدی آزاد با ، حاکمیت شرt( و آزمون 85/8) داریتوجه به سطح معنی
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 ای معنادار دارند.  ها و مؤسسات مالی اعتباری رابطهگذاری بانک سرمایه

شود که مشاهده می 2همچنین با توجه به نتایج رگرسیون مدل ارایه شده در جدول شماره 

ن باشد بنابرایمی 85/8آزاد کمتر از  داری مربوط به حاکمیت شرکتی * جریان نقدیسطح معنی

های پذیرفته شده در گذاری شرکتشرکتی با سرمایههای حاکمیت ویژگیآزاد بر جریان نقدی 

ها و مؤسسات مالی اعتباری( رابطه معناداری بورس اوراق بهادار با ساختار راهبردی دولایه)بانک

دارد. 
اصلی. نتایج رگرسیون مربوط به فرضیه6 جدول

داریمعنیضرایبنام متغیر

93/9891/8ضریب ثابت

831/8-511/8حاکمیت شرکتی

92/1838/8آزادجریان نقدی

29/99812/8 آزادحاکمیت شرکتی * جریان نقدی

989/88919/8وجه نقد

18/9388/8اندازه

835/8-313/8اهرم

911/8895/8هانرخ بازده دارایی

831/8-939/8رشد

138/8898/8سن

311/8تعیینضریب 

113/8ضریب تعیین تعدیل شده

F811/1888/8آماره 

513/8 آزاد ها و جریان نقدیهمبستگی بین سرمایه گذاری  بانک

151/9آماره دوربین واتسن

311/98931/8آماره چاو

11/9381/8آماره هاسمن

های تحقیقمنبع: یافته
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/  گذاری بیشآزاد و سرمایهجریان نقدیهای حاکمیت شرکتی، رابطۀ بین مؤلفه

 ها و مؤسسات مالیکمتر از حد در بانک

از گذاری بیش و کمتر آزاد و سرمایههای حاکمیت شرکتی، جریان نقدی رابطۀ بین ویژگی

رابطه  1 نمایان است. مطابق با جدول شماره 1ها و مؤسسات مالی در جدول شماره حد در بانک

توان آزاد وجود دارد. یعنی میو جریان نقدی ازحد بیشگذاری بین سرمایهداری و معنیمثبت 

هایی با جریان نقدی آزاد در شرکت ازحد بیشگذاری و معنادار سرمایهکه یک رابطه قوی گفت 

شود. از میان سیزده عامل هایی با جریان نقدی آزاد پایین پذیرفته میبالا در مقابل شرکت

، تمرکز مالکیت، اندازه D2 ترین سهامدار، بزرگD1 ترین سهامدارگحاکمیتی مستقل، بزر

سرپرستان، دوگانگی مدیرعامل شرکت، مدیران بیرونی و مدیران غیرموظف به طور آماری با 

دهد که مالکیت پراکنده، در ارتباط هستند که این مورد نشان می ازحد بیشگذاری سرمایه

 ازحد بیشگذاری دهد در حالی که تمرکز مالکیت، سرمایهرا تسهیل می ازحد بیشگذاری سرمایه

و جریان نقدی آزاد  کند. در میان این سیزده اقلام بین عوامل حاکمیت شرکتیرا محدود می

، دولت * D2  *FCF ترین سهامداربزرگ، D1  *FCF ترین سهامداربزرگ وجود دارد وتعامل 

 *،اندازه سرپرستان  FCFاندازه هیئت مدیره*،  FCFسهام قابل معامله * جریان نقدی آزاد، 

FCF  اندازه مدیران بیرونی *وFCF رفت طور که انتظار میدار است. هماننیز از نظر آماری معنی

گذاری تری از سرمایهتر هیئت ناظر سطوح پایینهای پذیرفته شده با اندازه بزرگشرکت

دهد که برخی در مجموع نتایج پژوهش نشان می کنند.آزاد تجربه می، از جریان نقدیازحد بیش

 ازحد بیشگذاری ساختارهای حاکمیت مثل تمرکز مالکیت و اندازه هیئت ناظران آشکارا سرمایه

 دهند.را کاهش می

آزاد  گذاری کمتر از حد و جریان نقدیسرمایهبین منفی  ۀیک رابط 1طبق جدول شماره 

و اندازه  D1 سهامدار ترینعوامل حاکمیتی مستقل، بزرگ سیزده از بین همچنین وجود دارد.

تمرکز ، D2ترین سهامدار د، بزرگنرابطه منفی دار، از حد گذاری کمتربا سرمایه سرپرستان

کمتر گذاریمدیران غیرموظف با سرمایه مالکیت، دوگانگی مدیرعامل شرکت، مدیران بیرونی و
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برخلاف این که میزان  پراکنده مالکیت دهد کهنشان می نتایجرابطه مثبت دارند. ، از حد

از حد را کاهش  کمتر گذاریان سرمایهزمی دهد ولیرا افزایش می ازحد بیشگذاری  سرمایه

ارتباط ، ، دوگانگی مدیرعامل شرکت و مدیران بیرونی بیشترتمرکز مالکیتکه دهد در حالی می

، هایی که با کمبود وجه نقد مواجه هستنداز حد برای شرکت کمتر گذاریبیشتری با سرمایه

D2 دارسهام ترینآزاد، بزرگمتغیر بین حاکمیت شرکتی و جریان نقدی سیزده ازمیان این. دارند

 *FCF  ، *دولتFCF مدیره * ، اندازه هیئتFCF ،  *مدیران بیرونیFCF گذاری با سرمایه

سهام قابل  ،D1 *FCFترین سهامداررگبز بین کهکمتر از حد رابطه مثبت وجود دارد در حالی

ازحد رابطه منفی وجود دارد.  گذاری کمتربا سرمایه  FCFاندازه سرپرستان *و  FCF * معامله

* جریان نقدی آزاد  جالب توجه است که علامت ضرایب برای دولت و سهام قابل معامله

ازحد تغییر کرده است. ضرایب مثبت و  کمترگذاری سرمایه مقداره کبا اینمعکوس نیستند 

 ،های با مالکیت دولتدهد که برای شرکتآزاد نشان میداری دولت * جریان نقدی معنی

است. ضرایب منفی و  بالاآزاد  حد شدیدتر است وقتی که جریان نقدی از کمتر گذاریسرمایه

آزاد  نقدی جریان ن است که وقتیدهنده ایآزاد نشان * جریان نقدی داری سهام قابل معاملهمعنی

 که نظارتاین یعنی و ایناست با شدت کمی حد  از کمتر گذاریسرمایه ،است بالا

حد ایفا  کمتر از گذاریگذاران بیرونی یا بازار سرمایه نقش مهمی در کاهش سرمایه سرمایه

ره و مدیران بیرونی * جریان مدی ت، ضرایب اندازه هیئتاد. مطابق با ادبیات قبلی و انتظارنکن می

مدیره و نسبت  دهنده این است که اندازه هیئتدارد که نشان معناداری و آزاد رابطه مثبت نقدی

از حد دارند. اندازه بزرگتر مدیران دلالت بر  کمتر گذاریمدیران بیرونی ارتباط بیشتری با سرمایه

شود. برای گذاری کمتر از حد میسرمایه شدن تر مدیریت دارد و منجر به شدیدترنظارت ضعیف

دهنده نشان نیز مند برای مدیریت منظم ندارند. اهرم مالییک انگیزه قدرت ها آنمدیران بیرونی، 

 باشد.میکمتر از حد  گذاریو هم با سرمایه ازحد بیش گذاریبا سرمایه هم یک رابطه منفی
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 گذاریآزاد و سرمایهجریان نقدیهای حاکمیت شرکتی، . رابطۀ بین مؤلفه7 جدول

 هابیش/کمتر از حد در بانک 

 متغیر
سرمایه گذاری  مقادیر

 ازحد بیش
 متغیر

مقادیر سرمایه گذاری 

 کمتر از حد

 (22/3***) 811/8 ضریب ثابت (85/8) 889/8 ضریب ثابت

 (-03/9*) -915/8 آزادجریان نقدی (22/1***) 319/8 جریان نقدی آزاد

 D1 881/8- (*25/9-)هامدارسترین بزرگ D1 891/8 (**91/1)سهامدارترین بزرگ

 D2 881/8 (*25/9)ترین سهامدار بزرگ D2 893/8- (**39/1-)ترین سهامدار بزرگ

 Herfi3 92/8 (**80/1)ت تمرکز مالکی Herfi3 839/8- (**85/1-) تمرکز مالکیت

 (-80/8) -8883/8 دولت (-12/8) -881/8 دولت

 B 881/8 (31/8)سهام  B 881/8- (18/9-)سهام 

 (-58/8) -882/8 سهام قابل معامله (-31/8) -883/8 سهام قابل معامله

دوگانگی مدیرعامل 

 شرکت
881/8- *(15/9-) 

دوگانگی مدیرعامل 

 شرکت
885/8 (**12/9) 

 (-31/9) -8881/8 اندازه هیئت مدیره (-22/8) -8882/8 اندازه هیئت مدیره

 (-11/9)* -8885/8 اندازه سرپرستان (-00/9)* -889/8 سرپرستاناندازه 

 (-35/8) -8889/8 اندازه مدیران اجرائی (-81/9) -8881/8 اندازه مدیران اجرائی

 (21/9*) 819/8 مدیران بیرونی (21/9)* 881/8 مدیران بیرونی

 (15/9*) 891/8 مدیران غیرموظف (-25/9)* -885/8 مدیران غیرموظف

 (53/9) 881/8 سرپرستان غیرموظف (-91/8) -8881/8 سرپرستان غیرموظف

* D1ترین سهامداربزرگ
FCF 

811/8 *(10/9) 
ترین بزرگ

 D1 *FCFسهامدار
830/8- (*21/9-) 

 D2ترین سهامداربزرگ

 *FCF 
811/8- *(10/9-) 

 D2ترین سهامداربزرگ

 *FCF 
830/8 (*21/9) 

Herfi3* FCF 958/8- (11/9-) Herfi3* FCF 855/8 (08/8) 

 FCF 819/8 (**81/1)دولت*  FCF 859/8 **(31/1)دولت* 

 B *FCF 820/8 (39/9)سهام  B *FCF 992/8 (18/9)سهام 

 FCF 132/8- (***11/1-)سهام قابل معامله *  FCF 811/8- ***(18/1-)سهام قابل معامله * 
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گذاری آزاد و سرمایهشرکتی، جریان نقدیهای حاکمیت . رابطۀ بین مؤلفه7 جدولادامه 

 هابیش/کمتر از حد در بانک

متغیر
سرمایه گذاری  مقادیر

 ازحد بیش
متغیر

مقادیر سرمایه گذاری 

 کمتر از حد

دوگانگی مدیرعامل 

FCFشرکت * 
895/8- (31/8-) 

دوگانگی مدیرعامل

FCFشرکت * 
839/8(83/9)

 FCF 898/8- *(21/9-)اندازه هیئت مدیره*
اندازه هیئت 

 FCFمدیره*
881/8 (**88/1)

FCF 882/8-*(12/9-)اندازه سرپرستان * FCF 895/8- (**89/1-)اندازه سرپرستان *

 اندازه مدیران اجرائی *

FCF
اندازه مدیران اجرائی * (-95/8) -889/8

FCF
881/8-(01/8-)

اندازه مدیران بیرونی 

*FCF
891/8 *(18/9)

مدیران بیرونی اندازه 

*FCF
110/8(***33/1)

اندازه مدیران 

FCFغیرموظف*
829/8- (15/8-) 

اندازه مدیران 

FCFغیرموظف*
882/8(91/8)

اندازه سرپرستان 

FCFغیرموظف*
811/8-(30/8-)

اندازه سرپرستان 

FCFغیرموظف*
818/8(51/8)

(-38/9)-889/8 اندازه (-21/8) -889/8 اندازه

(-19/2***)-818/8 اهرم مالی (-20/5***) -882/8 اهرم مالی

R2 893/8شده عدیلتR2 959/8شده دیلتع

331تعداد مشاهدات190تعداد مشاهدات

  ***9 **  %5 *   %98%
های تحقیقمنبع: یافته

با جریان نقدی آزاد،  ازحد بیشگذاری دهد که سرمایهنتایج نشان می به طور خلاصه

، FCF، دولت * D1 *FCF دارترین سهامبزرگ، مدیران بیرونی، D1دار ترین سهامبزرگ

، تمرکز D2دارداری دارد ولی با بزرگترین سهامرابطه مثبت و معنی FCFاندازه مدیران بیرونی *

ترین بزرگی سرپرستان، دوگانگی مدیرعامل شرکت، مدیران غیرموظف، مالکیت، اندازه
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 اندازه هیئت مدیره،  FCFمعامله *  سهام قابل،  FCF *، اندازه سرپرستان D2  *FCF دار سهام

*FCF داری دارد.و اهرم مالی رابطۀ منفی و معنی 

، تمرکز مالکیت، دوگانگی D2ترین سهامدار گذاری کمتر از حد با بزرگولی سرمایه

، دولت D2  *FCFترین سهامداربزرگرموظف، مدیرعامل شرکت، مدیران بیرونی، مدیران غی

 *FCF ،*اندازه هیئت مدیرهFCF  اندازه مدیران بیرونی *وFCF  داری رابطۀ مثبت و معنی

ترین بزرگی سرپرستان، ، اندازهD1دار ترین سهامدارد ولی با جریان نقدی آزاد، بزرگ

و اهرم مالی رابطۀ  FCF *، اندازه سرپرستان FCFسهام قابل معامله * ، D1 *FCFسهامدار

داران خارجی گذاری کمتر از حد، از توجّه کمتر سهامداری دارد. بنابراین سرمایهمنفی و معنی 

های دولت، اندازه کمتر از حد: ویژگیگذاری های با سرمایهشود و برای شرکتناشی می

کمتر گذاریرونی آشکارا ارتباط بیشتری با سرمایهمدیره و نسبت مدیران بیدار، اندازه هیئت  سهام

گذاری کمتر از حد را از حد دارند در حالی که نسبت سهام قابل معامله و اهرم مالی، سرمایه

 دهند.کاهش می

مشخص است، علامت ضرایب متغیرهای زیر در رابطه بین  0طور که طبق جدول شماره همان

گذاری بیش و کمتر از حد مشترك هستند که سرمایه جریان نقدی آزاد و حاکمیت شرکتی در

 باشند که این متغیرها عبارت اند از:بعضی از این متغیرها برای هر دو رابطه دارای علامت مثبت می

 مدیران بیرونیـ 

 FCF اندازه مدیران بیرونی * ـ 

 FCFدولت * ـ 

که این متغیرها نیز عبارتند  باشندبعضی از متغیرها برای هر دو رابطه، دارای علامت منفی می

 از:

 FCFسهام قابل معامله * ـ 

 اندازه سرپرستانـ 

  FCF *اندازه سرپرستان ـ 
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 اهرم مالیـ 

دار هستندآورده شده فقط متغیرهایی که معنی 0 لازم به ذکر است که در جدول شماره

است.
. نتایج کلی پژوهش8 جدول

گذاری کمتر از حدسرمایه  ازحد بیشسرمایه گذاری  متغیر

-+جریان نقدی آزاد

-+D1ترین سهامدار بزرگ

+-D2ترین سهامدار بزرگ

+-تمرکز مالکیت

+-دوگانگی مدیرعامل شرکت

--اندازه سرپرستان

++مدیران بیرونی

+-مدیران غیر موظف

-+D1 *FCFترین سهامداربزرگ

+-D2  *FCFترین سهامداربزرگ

++FCFدولت* 

+-FCFاندازه هیئت مدیره*

--FCFاندازه سرپرستان *

++FCFاندازه مدیران بیرونی *

--FCFسهام قابل معامله * 

--اهرم مالی

های تحقیقمنبع: یافته

 گیری بحث و نتیجه
 گذاری، از مباحث اقتصادی مالی و یکی از عوامل مهم در جهت حل مشکلاتسرمایه

در امور مختلف توسط  یگذارهیسرماگذاری است. اقتصادی کشورها، بسط و توسعه سرمایه
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رکود مورد توجه بوده  از یریها و جلوگتوسعه شرکت یهااز راه یکیهمواره به عنوان  هاشرکت

مین مالی، از انجام أهای زیاد تمدیران ممکن است به دلیل هزینه .(9312، 9)صلواتی و اسعدی است

گذاری ختم نمایند که این موضوع به کم سرمایهناب های با خالص ارزش فعلی مثبت اجتوژهپر

هایی خواهند مین مالی به سراغ روشأگوناگون ت هایین مدیران در میان روشاگردد. بنابرمی

کمتری بر آنان متحمل کند. یکی از این راهکارها استفاده از جریان وجوه نقد  یکه هزینه رفت

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

های صورت گرفته، وجود رابطه مثبت ها وجود ندارد. اما طی پژوهششرکت گذاریسطح سرمایه

 .تایید شده است ها آنمیان 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار با گذاری شرکتاین مقاله به بررسی سطوح سرمایه

ساختار راهبردی دولایه از جریان نقدی آزاد با حاکمیت شرکتی مختلف ادبیات قبل ولی با 

 گذاری کمتر از حد موضوع را گسترده کرده است. ابتدا طبق جامعهپرکردن شکاف سرمایه

ـ  9311های ها و مؤسسات مالی اعتباری مختلف در بین سالشرکت از بانک 951 آماری، حدود

ها با استفاده از رگرسیون خطی ساده و چندگانه و همچنین فرضیه بعنوان نمونه انتخاب 9300

 آزاد بر ویژگیداری بین جریان نقدی بررسی شده است. نتایج پژوهش نشان داد که رابطۀ معنی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار با ساختار گذاری شرکتشرکتی با سرمایهی حاکمیت ها

 ها و مؤسسات مالی اعتباری( وجود دارد.راهبردی دولایه )بانک

گذاری ارتباط حاکمیت شرکتی با کارایی سرمایه بین تایج این پژوهش نشان داد کهن

و  بهرآسمان محمدی (،9315) و همکاراندلقندی  هایپژوهش با نتایجکه  داری وجود دارد معنی

همکاران  و 1ژین چن(، 9311) 3(، افسرده و نیازی9312(، صلواتی و اسعدی )9311) 1همکاران

گذاری ها به دو شرکت سرمایه. همچنین شرکتسازگاری دارد (1882) و ریچاردسون( 1892)

گذاری کمتر از حد تقسیم شده است که با توجه به این فرضیه که رابطه و سرمایه ازحد بیش

 

1. Salavati & Ashadi (2017) 

2. Mohammadi Bahre aseman, Sadeghi, and Afshar Jahanshahi (2013) 

3. Afsordeh & Niazi (2015) 

4. Xin Chen 
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توان نتیجه گرفت وجود دارد می ازحد بیشگذاری آزاد و سرمایهمعنادار و مثبتی بین جریان نقدی 

است و باعث به وجود  ازحد بیشگذاری آزاد، عامل کلیدی در ایجاد سرمایهکه جریان نقدی 

گذاری  شود. همچنین سرمایهتقارن اطلاعاتی و تضادهای نمایندگی میآمدن مسائلی چون عدم

های نقدی آزاد پایین به آزاد بالا در مقایسه با جریانهایی با جریان نقدیبیش ازحد در شرکت

های از ویژگیاز طریق برخی  ازحد بیشگذاری دهد و تأثیرکاهش سرمایهمراتب بیشتر رخ می

متغیر جریان نقد آزاد نتایج  با نگاهی به وضعیتبیشتر است. همچنین شرکتی به مراتب حاکمیت 

های اخیر تجربه کرده ای را طی سالحظهلاشود که این متغیر نوسانات قابل مها معلوم میشرکت

ید نتایج این پژوهش ؤها مبیشتر شرکت كهای اندگذاریاست و این نوسانات در کنار سرمایه

و ( و یانگ 1881و همکاران ) 9(، بیدل9300) و حصارزادهمطالعات تهرانی که با نتایج  است

آزاد ی رسد استفاده بهینه از جریان نقددر این زمینه بنظر می( سازگار است. 1880) جیانگ

گذاری منجر  رآیی سرمایهکا تواند بهمی که است یدراهبر ،های مناسبشرکت در کنار مکانیزم

را عاملی برای اثرگذاری جریان  مکانیزم حاکمیت شرکتی( 1882) ردسونکه ریچاشود، چنان

-وجود سیستم راهبری شرکتی مناسب می. همچنین داندگذاری مینقدی آزاد بر کارایی سرمایه

گذاری کمک کند. بر  ران و تشویق آنان به سرمایهاگذها را در جلب اعتماد سرمایهتواند شرکت

ته اجرای اصول صحیح حاکمیت شرکتی منجر به بهبود عملکرد های صورت گرفمبنای پژوهش

-مینأکند تا تگردد. همچنین این نظام چارچوبی فراهم میمالی و افزایش ارزش شرکت می

گذاری خود بدست خواهند آورد. کنندگان مالی را مطمئن سازد که بازده مناسبی از سرمایه

استفاده موثر از منابع مالی و غیرمالی شرکت و نیز  بنابراین این مکانیزم در جهت تشویق مدیران به

 اند طراحی شده استپاسخگویی آنان به سهامدارانی که منابع خود را در اختیار مدیران گذاشته

 (.1،9311و همکاران نمازی)

توانند با کنترل اقدامات مدیران بر های نظارتی میمالکان عمده با استفاده از مکانیزم درواقع

گذاری ثیرگذار باشند و موجب افزایش کارآیی سرمایهأت های شرکتگذاریسرمایه عملکرد

1. Biddle

2. Namazi, Raisi & Hosseini (2013)
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از  ها آناساس هر چه سهم بیشتری از مالکیت در اختیار تعداد کمتری از مالکان باشد بر این شوند.

های نمایندگی توسط توانند مانع از افزایش هزینهقدرت کنترلی بالاتری برخوردار بوده و می

توان کند. بنابراین با تمرکز مالکیت میتصمیمات نادرست آنان بروز می درنتیجهوند که مدیران ش

 ها افزایش پیدا کند.گذاریانتظار داشت که کارایی سرمایه

گذاران گران و سرمایهتوان به مدیران، تحلیلآمده از این پژوهش میبا توجه به نتایج بدست

های حاکمیتی مانند ترکیب لفهؤها به مهای مالی شرکتتکه در هنگام بررسی صور نمود پیشنهاد

چرا که نوع مالکیت و درصد سهامداران بر چگونگی کیفیت . توجه نمایند شرکت داران آنسهام

اوراق  به مدیران سازمان بورس همچنین .ثر استؤها مگذاری شرکتاتخاذ تصمیمات سرمایه

منجر به تغییر تصمیمات  نهادی و عمده سهامداران حضور کهییآنجا از شودمی پیشنهاد بهادار نیز

ها و این دسته از عات مربوط به ساختار مالکیت شرکتلاگردد، اطها میگذاری شرکتسرمایه

. ضمن اینکه نتایج این پژوهش، کنندگان قرار دهندگران و استفادهسهامداران را در اختیار تحلیل

ها کنندگان از وضعیت حاکمیتی شرکتان و سایر استفادهگذارموجب افزایش آگاهی سرمایه

شود که به میزان جریان نقد گذاران توصیه میی این پژوهش، به سرمایهشود و با توجه به نتیجهمی

هایی که از جانب مدیریت در قبال چنین وجوهی اتخاذ گیریآزاد توجه شود چرا که تصمیم

های ی مدیریت را در استفاده بهینه از این منابع در فرصتتواند تا حد زیادی کارایشود، می می

تری در گذاران نهادی و سهامداران عمده باید نقش فعالسرمایهگذاری مناسب تعیین کند. سرمایه

نظارت داشته باشند و به همسو شدن منافع سهامداران و مدیران در جهت کاهش مشکلات  یزمینه

گذاران توصیه به سرمایههمچنین  کنند. کمک شرکت ردنمایندگی و در نهایت بهبود عملک

مالکیت  نوعنظیر  غیرمالی متغیرهایبه مالی های شود که در ارزیابی کیفیت اطلاعات صورت می

سهامداران شرکت و نیز چگونگی پراکندگی یا تمرکز سهامداران توجه کنند. جهت بررسی 

گران آتی لایه هستند، به پژوهشهای کشور ایران تکسازمانلایه که تقریباً بیشتر های تکسازمان

گذاری ی جریان نقدی آزاد و حاکمیت شرکتی با سرمایهشود که به بررسی رابطهپیشنهاد می

 لایه بپردازند و نتایج را با سازمان دولایه مقایسه نمایند.های تکشرکت
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 رکتی مشخص شد که:های حاکمیت شدر پایان پس از بررسی عوامل و  مکانیزم

 گذاری بیش ازحد:های با سرمایهدر شرکت

گذاری بیش ازحد را افزایش تمرکز بالاتر مالکیت دولت و تمرکز پراکنده مالکیت، سرمایه

ها با دوگانگی مدیرعامل شرکت، نسبت سهام قابل معامله بالاتر، اندازه دهد و همچنین شرکتمی

دهد.گذاری بیش ازحد را کاهش می، سرمایهتر هیئت ناظران و اهرم بالاتربزرگ

 گذاری کمتر ازحد:های با سرمایههمچنین در شرکت 

ها با تمرکز بالاتر مالکیت دولت، تمرکز بالاتر مالکیت، دوگانگی مدیرعامل شرکت

شرکت، مدیران غیر موظف، اندازه هیئت مدیره و نسبت بالاتری از مدیران بیرونی ارتباط بیشتری 

گذاری که شرکت با اهرم مالی بالاتر و نسبت بالاتر از سهام قابل معامله، سرمایهدر حالیدارند. 

یابد.کمتر از حد کاهش می

 در مجموع بطور کلی:

آزاد مثبت و سرمایه گذاری هایی با جریان نقدی در شرکت ازحد بیشگذاری سرمایهـ 

دهد.بیشتر رخ میهایی با جریان نقدی آزاد منفی کمتر از حد در شرکت

آزاد جاری بیشتر حساس است. ها با جریان نقدیگذاری بیش ازحد شرکتسرمایهـ 

داری دارند.رابطه معنیگذاری شرکت با سطح سرمایهشرکتی های حاکمیت ویژگیبرخی ـ 
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 منابع
گذاری حاکمیت شرکتی بر حساسیت جریانات نقدی سرمایه تأثیر(، بررسی 4931) افسرده، مجتبی و نیازی، رحیم

 های مدیریت و حسابداری،ماهنامه پژوهش«. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت

 .411ـ  429ص 

مین مالی بر أهای نقد آزاد و محدودیت در تجریان تأثیر، (4911) تهرانی، رضا و حصارزاده، رضا

 .76ـ  05 (:9) 4 ،حسابداری هایپژوهش، گذاریی و کم سرمایهگذار سرمایه بیش

و  ازحد بیشگذاری اطلاعات حسابداری، سرمایه(، کیفیت 4935) و محمدیان، محمدثقفی، علی؛ بولو، قاسم 

 .96ـ  79 :(2) 9 های حسابداری دانشگاه شیراز،ی پیشرفتمجلهآزاد،  جریان نقدی

تحلیل حاکمیت خارجی شرکتی بر بازده سهام (، 4936) صالح و جلوداری، حسینجلوداری، اکبر، جلوداری، 

ششمین کنفرانس  ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(شرکت شرکت)موردمطالعه:

 های مدیریت و حسابداری. تهران.المللی تکنیک بین

شرکتی بر بازده سهام  داخلیتحلیل حاکمیت (، 4936) جلوداری، اکبر، جلوداری، صالح و جلوداری، حسین

سیزدهمین کنفرانس بین  ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(شرکت مطالعه: )مورد شرکت

 های باز، تهران.المللی مدیریت و حسابداری و دهمین کنفرانس کارآفرینی و نوآوری

های سهامی، گذاران نهادی در حاکمیت شرکتیه(، نقش سرما4911) حساس یگانه، یحیی و پوریا نسب، امیر

 .470و  471های  شماره ماهنامه حسابدار،

 . 92ـ  93 :(92) مجلة حسابرس،، حاکمیت شرکتی در ایران(، 4910) حییحساس یگانه، ی

آزاد و  های نقدیجریان تأثیربررسی (، 4930) زاده چولن، زماندلقندی، سیدابوالفضل، دارابی، رویا و حسن

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگذاری شرکتحاکمیت شرکتی بر سطح سرمایه

های المللی پژوهشچهارمین کنفرانس بینهای سیمانی، دارویی و پتروشیمی(، ی موردی: شرکت )مطالعه

 یونان.ـ  نوین در مدیریت، اقتصاد و علوم انسانی، آتن

 ،گذاری خدمات حسابرسی مستقلهزینه نمایندگی و قیمت(، 4916) حمزه، شوئیاالله و محمدی خ رجبی، روح

 .02ـ  90 :09 شماره های حسابداری و حسابرسی،مجله بررسی

 .430شماره  تدبیر،ت مدیره، أح ساختار هیلاحاکمیت شرکتی و اص(، 4916) علی قدس، سینا

ارتباط بین حاکمیت شرکتی و جریان نقدی با (، بررسی 4937) سادات و اسعدی، عبدالرضاصلواتی، سمانه

 .252ـ  416 :21شماره  گذاری،فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایهها، گذاری شرکتکارآیی سرمایه

سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر سطح نگهداشت وجه  تأثیر(، بررسی 4931) پور، محبوبهفتحی، سعید و رحیم
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: (3) 9 راهبرد مدیریت مالی دانشگاه الزهرا،س اوراق بهادار تهران، های پذیرفته شده در بورنقد در شرکت

.06ـ  60

های دارای گذاری در شرکترابطه بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه(، 4932) کیان، نرگس

.انتفاعی کار دولتی غیر ارشد، موسسه آموزش عالی غیرنامه کارشناسیپایانت متنوع، لامحصو

حاکمیت شرکتی  تأثیر(، 4932) افشار جهانشاهی، مجتبیو  العابدینزین صادقی،، امیر سعید هرآسمان،ب حمدیم

دومین کنفرانس ملی  ،گذاری جریان وجوه نقدمین مالی بر حساسیت سرمایهأهای تبا توجه به محدودیت

حسابداران گلستان مدیران وای گذاری، گرگان، انجمن علمی و حرفهحسابداری، مدیریت مالی و سرمایه
http://www.civilica.com/Paper-CAFM02-CAFM02_132.html 

ی بورس فصلنامه، گذاریگری مالی و کارایی سرمایهکیفیت گزارش، (4916) مدرس، احمد و حصارزاده، رضا

.447ـ  10 (:2) 4 اوراق بهادار،

بررسی رابطه بین شاخص راهبری شرکتی و بازده (، 4932) نمازی، محمد، رئیسی، زهره و حسینی، سید مجتبی

 :22شماره  فصلنامه بورس اوراق بهادار،دار تهران، اهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهسهامداران شرکت

.04ـ  20

های رشد در فرصت تأثیربررسی ، (4932) امیری، مجتبی پاکدین و الدینزاده فر، محمود. شمس، شهابحییی

.449ـ  492 :25( 4) های حسابداری و حسابرسی،بررسی. جریان نقدی آزادگذاری ارزش
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