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 ـ  دهد كه جريانهاي پژوهش نشان مياز تجزيه و تحليل آماري فرضيه ا هـاي نقـدي آزاد ب

بنـابراين، پـژوهش   . مثبـت و معنـادار دارد  ةمعيارهاي ارزيابي عملكرد شركت رابطةكلي

با اين وجـود . هاي نقدي آزاد دست يافتجريانةنقض فرضيةحاضر به شواهدي در زمين

هاي نمايندگي و عملكرد به منظور تأييد تئـوري نماينـدگي   معناداري بين هزينهة ، رابطاين

.ر تهران مشاهده نشددر بورس اوراق بهادا

هاي نقدي جريانةهاي نقدي آزاد، فرضيتئوري نمايندگي، جريان:كليديهايواژه

.هاي نمايندگي، عملكرد شركتآزاد، هزينه

مقدمه
طور گسترده در ادبيات ها، بههاي مرتبط با آنروابط نمايندگي درون شركت و هزينه

نمايندگي قراردادي است كه به ةرابط. مورد بررسي قرار گرفته استهاشركتمالي

موجب آن يك يا چند نفر مالك، شخص ديگري را به عنوان نماينده از جانب خود 

: 1976، 2لينگمكو1جنسن(كنند گيري را به وي تفويض ميمنصوب و اختيار تصميم

را با خود در نتيجه، سهامداران بايد مخارجي را متحمل شوند تا بتوانند منافع مديران ).309

نمايندگي پديد ةگيري رابطشكلةجا كه چنين مخارجي به واسطاز آن. همسو كنند

شواهد ). 311: 1976، لينگمكوجنسن(شود ناميده مي3هاي نمايندگيآيد، هزينهمي

گذاري و از اين رو، هاي سرمايههاي مالي، تصميمتصميمكهتجربي بسياري مبني بر اين

گيرد، هاي نمايندگي قرار ميثير تضاد نمايندگي و ميزان هزينهارزش شركت تحت تأ

هاي از طرفي، مشكلات نمايندگي درون يك شركت، اغلب مرتبط با جريان. وجود دارد

).37: 2008، 5فلوراكيس(و عدم تقارن اطلاعاتي است 4نقدي آزاد

ةف غير بهينمصارتمايل مديران براي هاي نقدي آزاد و به دنبال آن، افزايش جريان

تواند مشكلات نمايندگي را افزايش دهد و به دنبال آن، مشكلات ، ميوجوه مزبور

هاي آتي تأثير گيريهاي نقدي آزاد نيز، بر مسير تصميمنمايندگي ناشي از جريان

كه مديران واحد تجاري با هنگاميبنابراين، ).120: 2012نيا و همكاران، طالب(گذارد مي

ها بتوانند وجوه آناول، مهم اين است كهةشوند، در وهلآزاد مواجه مييهاي نقدجريان
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موجب تا از اين طريق كنندگذاري هاي مناسب و پر بازده سرمايهمذكور را در پروژه

: 1998، 7سويتيو 6گول(رشد واحد تجاري گردندو همچنين،مالكان افزايش ثروت

221.(

ةهاي دوم و سوم، به ادبيات و پيشيندر بخش:استساختار مقاله در ادامه بدين شكل 

، آماريةشناسي پژوهش كه شامل جامعه و نمونسپس، روش. شودپژوهش پرداخته مي

پژوهش است، در بخش چهارم مورد و متغيرهايهافرضيهها،روش تجزيه و تحليل داده

و پيشنهادها ارائه گيريهاي پژوهش، بحث و نتيجهيافتهگيرد و در نهايت،بحث قرار مي

.شودمي

مباني نظري پژوهش
ومالكيتجداييدنبالبهنمايندگيهايهزينهكهكندميبيان8نمايندگيتئوري

مديريتبهراشركتامورةادارسهامداراندر واقع،. استشدهايجادشركتمديريت

ثروتكردنحداكثريعنيشركت،اصليهدفبرخلافمديريتاگروكنندميواگذار

شدخواهندنمايندگيهايهزينهمتحملسهامدارانكند،عملوگيريتصميمسهامداران،

هدفباهااين در حالي است كه شركت).413: 2011حائري،علامهوسوادجاني(

بهمنجرهاي شركتفعاليتكهزماني. شوندميتأسيسسهامداران،ثروتحداكثرسازي

بهدستيابيمنظوربهومختلفطرقبهتواندميحاصلآزادنقدوجوهشود،سودكسب

نقديوجوهتوانندميهاشركتكهمعناستبداناين.شودگرفتهكارشركت، بههدف

وجوهپرداختياسهامدارانآتيبازدهافزايشوهافعاليتةتوسعمسيردرراخودمازاد

). 411: 2011حائري،علامهويسوادجان(گيرندكاربهسهام،سودعنوانبهمزبور

از اين رو، . باشدمدير به دنبال تأمين منافع شخصي خود مي، )1986(جنسن ةبه عقيد

هاي داخلي و اتلاف منابع سازماني را به نارساييهاي نقدي آزاد،ميزان بيش از حد جريان

هاي جريانوريوي در تئ. شودهاي نمايندگي ميمنجر به هزينه،دنبال دارد و در نتيجه

آزاد بين مالكان، تمايل يهاي نقدكند كه مديران به جاي توزيع جريانآزاد بيان ميينقد
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زيرا پرداخت وجه به سهامداران موجب ؛گذاري مجدد آن در شركت دارندسرمايهبه

اين ،از طرفي. شودميكاهش قدرت آنان؛كاهش منابع تحت كنترل مديران و در نتيجه

جديد توسط شركت، موجب افزايش نظارت بازار ة به دليل نياز به جذب سرمايامر احتمالاً

آزاد باعث كاهش توان يهاي نقدبه عبارت ديگر، انباشت جريان. سرمايه خواهد شد

همچنين، مديران تمايل به رشد شركت بيش از .شودنظارت بازار بر تصميمات مديريت مي

كت با افزايش منابع تحت كنترل مديران، قدرت و زيرا رشد شر؛آن دارندةاندازه بهين

.دهدپاداش مديران را افزايش مي

ي هاي نقدجرياناهداف مالكان، وجودبابا توجه به متفاوت بودن اهداف مديران 

از طريق ،طور مثالبه،منابعاين منجر به اتلاف ايجاد شده در داخل شركتمازاد

اتلاف منابع در دسترس در ).328: 1986جنسن، (شد خواهد،هاي غيربهينهگذاريسرمايه

و 9ملودي(شود موجب كاهش سود شركت ميمنافع شخصي مديران،جهت تأمين

هاي ناآگاهانه تصميممنظور پنهان كردن اثرات بهبه تبع آن، مديران ). 324: 2010، 10ميراندا

هاي حسابداري ا و رويههدسته از روشممكن است از آن،خودةطلبانو اقدامات منفعت

: 2005و همكاران، 11چانگ(استفاده كنند كه قادر به افزايش سود گزارش شده هستند 

نقدي آزاد بر مسير سودهاي هايدر اين صورت، مشكل نمايندگي جريان). 766

).120: 2012نيا و همكاران، طالب(گذاردميهاي شركت تأثيرگيريحسابداري و تصميم

رفتارهايبرسهامداراننظارتدشواريآزاد،نقديهايجريانةفرضيبقبنابراين، ط

دراضافي،نقدوجوهازكهكندايجاد ميمديراندرراانگيزهاينمديريت،ةطلبانفرصت

).10: 12،2011هاهيونگ(كننداستفادهخودشخصيمنافعجهت

مشكلاتتواندقدي آزاد، ميهاي نطلبانه مديران در برخورد با جريانرفتارهاي فرصت

وسودكاهشبهمنجراز طرف ديگر،ودهدافزايشرانمايندگيهايهزينهونمايندگي

جايگزينيدرصددسهامداراناستممكنوشودشركتسهامقيمتكاهشآن،تبعبه

ي هاي نقدجريانةاز اين رو، طبق نظري). 119: 2012همكاران،ونياطالب(برآيندمديران

آزاد، موجب تضعيف عملكرد شركت يهاي نقدرود كه افزايش جريانانتظار ميآزاد 

).411: 2010، 13وانگ(شود 
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پژوهشةپيشين
سهام،بازدهباآزادنقديهايجريانكهدادنشانطي پژوهشي،)1385(نظاميخوشدل

رشدباتنهاونداشتهمعناداريةرابطها،داراييمجموعبازدهوسهامصاحبانحقوقبازده

وتقوي. دهدمينشانمعناداريومعكوسةرابطعملياتيهايداراييخالصبازارارزش

سودمديريتباشركتارزشونمايندگيهايهزينهةرابطتبيينبه،)1389(همكاران

بورسدرشدهپذيرفتههايشركتدرسودكه مديريتبودآنازحاكينتايج. پرداختند

افزون بر آن، نتايج پژوهش بيانگر . سودمندنهوباشدميطلبانهفرصتتهران،بهادارقاورا

.هاي نمايندگي و ارزش شركت بودمنفي و معنادار بين هزينهةوجود رابط

ينقدهايجريانبينارتباطتجربيآزمونبهابتداخودپژوهشدر،)2010(وانگ

هايشركتعملكردبررادوهرتأثير،پسسوپرداختنمايندگيهايو هزينهآزاد

هاي ها و نسبت هزينهداراييكلگردشگرفتننظردربا. دادقراربررسيموردتايواني

سايراستثنايبهونمايندگيهايهزينهمناسبمعيارهايعنوانبهعملياتي به فروش،

كهامعنبدينيافت؛دستنمايندگيةنظريتأييدبرمبنيشواهديبهويپژوهشمتغيرها،

شركتسهامبازدهوعملياتيعملكردبرمعنادارومنفيتأثيرداراينمايندگيهايهزينه

عملكردمعيارهايوآزادنقديهايجريانبينكهدادنشانپژوهشنتايجمقابل،در. است

تأييدردكافيشواهدنبودمعنيبهخوداينكهدارد؛وجودمعنادارومثبتةرابطشركت

.استآزادينقدجريانفرض

هايفرصتومثبتآزادنقديهايجريانباهايشركتكهدادنشان،)2011(14حبيب

كه بوداينبيانگرنتايجآن،برافزون. كنندميتجربهراارزشدرافزايشتوجه،قابلرشد

به بررسي ،)2012(كاران نيا و همطالب. داردسهامبازدهبامثبتيارتباطآزاد،نقديجريان

بين سود هر سهم و ارزش دفتري ةتأثير مشكلات نمايندگي جريان نقدي آزاد بر رابط

كه سود هر سهم ارتباط بودحاكي از آن هاپژوهش آننتايج . قيمت هر سهم پرداختند
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مثبت و معناداري با ارزش دفتري قيمت هر سهم دارد و مشكلات نمايندگي جريان نقدي 

. شودنجر به كاهش ارتباط ميان سود هر سهم و ارزش دفتري قيمت هر سهم ميآزاد م

روش اجراي پژوهش
هاروش پژوهش و گردآوري داده

هدفبازيرا؛استكاربرديهايپژوهشنوع از، هدفلحاظازحاضرپژوهش

طرح .استگرفتهصورتهاسازماندرموجودليمساحلبرايهايافتهنتايجازگيريبهره

. ، از نوع پس رويدادي استنيزاين پژوهش

اي استفاده ها و اطلاعات از روش كتابخانهآوري دادهدر پژوهش حاضر، براي جمع

كتب و مجلات تخصصي : ها و اطلاعات نيز عبارتند ازابزار گردآوري داده. شده است

ي افزارهانرمو همچنين، هاي توضيحيهاي مالي، يادداشتصورت، فارسي و انگليسي

.پردازو تدبيرنويندآورره

آماري پژوهشةجامعه و نمون
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركتةآماري اين پژوهش، كليةجامع

انتخابنمونهعنوانبهزيرشرايطزيحاهايشركت.است1389الي 1380زماني ةطي دور

:نداشده

ها بدون وقفه، سهام آنوداشتهمستمرفعاليتبورسدربررسي،موردزمانيدورهدر-1

.مورد معامله قرار گرفته باشد

.باشدسالهرماهاسفندپايانبهمنتهيشركتماليسال-2

.باشدشدهارائهكاملطوربهپژوهش،انجامبرايآننيازمورداطلاعاتةكلي-3

.سال مالي نداشته باشدزماني پژوهش، تغيير فعاليت يا تغييرةطي دور-4

.ها نباشدگذاري و بانكهاي مالي، سرمايهجزء مؤسسه-5

و به 1389الي 1380زماني ةشركت در دور92با لحاظ كردن شرايط بالا، تعداد 

.آماري انتخاب شده استةبه عنوان نمون) شركت-سال(920،عبارتي
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هاروش تجزيه و تحليل داده
روشازموجود،تحليلوتجزيههايروشوهادادهنوعبهتوجهباحاضر،پژوهشدر 

خطيرگرسيونازبا استفادهآماريهايفرضيهآزمون.شودمياستفادههاي تركيبيداده

هاي كه از دادهزماني.شده استانجام ) OLS(معمولي مربعاتحداقلروشبهچندگانه

هاي اثرات روشرگرسيون، از يكي ازيوشود، به منظور تخمين الگتركيبي استفاده مي

براي تشخيص روش تخمين . شودمشترك، اثرات ثابت و اثرات تصادفي استفاده مي

بدين ترتيب كه ابتدا براي گزينش بين اثرات . هاي مختلفي انجام دادمناسب بايد آزمون

ت آمده دسه بسطح معنادارياگر . شودمشترك و اثرات ثابت از آزمون چاو استفاده مي

طور موازي، جهت گزينش بين به. شودثابت انتخاب مياتاثرروش ،باشد05/0تر از كم

سطح اگر . شودپاگان انجام مي- اثرات مشترك و اثرات تصادفي نيز، آزمون بروش

در . شودتصادفي انتخاب مياتاثرروش ،باشد05/0تر از دست آمده كمه بمعناداري

. شودميرات ثابت و اثرات تصادفي از آزمون هاسمن استفادهاثنهايت، جهت گزينش بين

. شودثابت انتخاب مياتاثرروش باشد 05/0تر از دست آمده كمه بسطح معنادارياگر 

هاي پژوهشفرضيه

معناداري وجود ةهاي نقدي آزاد و عملكرد شركت، رابطبين جريان:اصلي اولةفرضي

.دارد

:عبارتند ازاولاصلي ةفرضيهاي فرعي مربوط به فرضيه

.معناداري وجود داردة، رابطهابازده داراييهاي نقدي آزاد و بين جريان-1

.معناداري وجود داردة، رابطبازده حقوق صاحبان سهامهاي نقدي آزاد و بين جريان-2

.معناداري وجود داردة، رابطتوبينQنسبت هاي نقدي آزاد و بين جريان-3

.معناداري وجود داردةآزاد و بازده سهام، رابطهاي نقديبين جريان-4



...هاي نمايندگي برهاي نقدي آزاد و هزينهبررسي تأثير جريان/118

.معناداري وجود داردةو عملكرد شركت، رابطهاي نمايندگيبين هزينه:اصلي دومةفرضي

:عبارتند ازدوماصلي ةهاي فرعي مربوط به فرضيفرضيه

.معناداري وجود داردة، رابطهابازده داراييو هاي نمايندگيهزينهبين .1

.معناداري وجود داردة، رابطبازده حقوق صاحبان سهامو اي نمايندگيههزينهبين .2

.معناداري وجود داردة، رابطتوبينQنسبت و هاي نمايندگيهزينهبين .3

.معناداري وجود داردةو بازده سهام، رابطهاي نمايندگيبين هزينه.4

متغيرهاي پژوهش
.شودابسته و كنترلي تقسيم ميبه سه گروه متغيرهاي مستقل، وحاضرمتغيرهاي پژوهش

متغيرهاي مستقل
هاي نمايندگي به عنوان متغيرهاي هاي نقدي آزاد و هزينهجرياندر پژوهش حاضر، 

چانگ همانند،هاي نقدي آزادجريانةبه منظور محاسب. گيرندمستقل مورد بررسي قرار مي

به شرح زير ) 1989(16و پولسن15لنياز الگو،)2010(وانگ و) 2005(و همكاران 

.شوداستفاده مي

)1(=

، سود عملياتي قبل مالي؛ ة، هزينهاي نقدي آزاد؛ ، جريانكه در آن؛ 

و ، ماليات بر درآمد؛، سود پرداختي به سهامداران؛ استهلاك؛ ةاز كسر هزين

.استها، جمع مبلغ دفتري دارايي

از ،)2010(هاي نمايندگي، همانند پژوهش وانگ هزينهةدر اين پژوهش، براي محاسب

:معيارهاي زير استفاده شده است

هاي وري از دارايينسبت، چگونگي استفاده و بهرهاين :هانسبت گردش دارايي

تر در قبال استفاده از منابع در اختيار مدير را ران، براي ايجاد فروش بيششركت توسط مدي
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اين . رودكار ميهاي نمايندگي بهگيري كرده و به عنوان معيار معكوسي براي هزينهاندازه

. آيدها به دست مينسبت، از تقسيم فروش سالانه به مجموع دارايي

گرايي مديريت در انجام ، معياري از افراطتاين نسب:هاي عملياتي به فروشنسبت هزينه

.آيدهاي عملياتي به فروش سالانه به دست ميو از تقسيم هزينهمخارج اختياري است

هاي هزينه است اين نسبت، يكي ديگر از نسبت:به فروشعمومي و اداريهاي نسبت هزينه

هاي سيم هزينهكند و از تقكه اختيار مديريت را در مصرف منابع شركت منعكس مي

. آيدعمومي و اداري به فروش سالانه به دست مي

كه به صورت انحراف معيار نسبت سود عملياتي به مجموع فروش، :نوسانات سود عملياتي

:شودميبه شرح زير، محاسبه

)2(= STD

.ياتي است، سود عملNOIو؛ ، نوسانات سود عملياتي NOIVolكه در آن؛

كه به صورت انحراف معيار نسبت سود خالص به مجموع فروش، به :نوسانات سود خالص

:شودشرح زير، محاسبه مي

)3(= STD

.، سود خالص استNI، نوسانات سود خالص؛ و NIVolكه در آن؛ 

متغير وابسته
براي ارزيابي عملكرد، همانند وانگ . متغير وابسته اين پژوهش، عملكرد شركت است

.، از معيارهاي زير استفاده شده است)2010(

هاداراييبازدهنسبت
)4(=  
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نسبت بازده حقوق صاحبان سهام

)5(=  

توبينQنسبت 
)6(=  

، مبلغ دفتري مجموع Debt؛ ، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام عاديMVAدر آن؛كه 

مبلغ دفتري مجموع ، TABو؛، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ممتازPS؛ هابدهي

، توبينQجا كه در ايران سهام ممتاز وجود ندارد، لذا، در محاسبه از آن.استهادارايي

.شودعادي لحاظ ميتنها ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

سهام، عبارت است از تغييرات قيمت اول دوره و ةمنظور از بازده سالان:سهامةسالانبازده

مزاياي ناشي از حق تقدم، : سهام، به علاوه ساير عوايد ناشي از خريد سهم، مانندةآخر دور

ر و رسائيان، پوكاشاني(سهام جايزه و سود نقدي سهام، تقسيم بر قيمت سهام در اول دوره 

پور و و كاشاني) 1384(اصل و رنجبر قاليبافهمانند ،در پژوهش حاضر).136: 1386

:شودزير استفاده ميةرابطبازده سهام از ة، براي محاسب)1386(رسائيان 

)7(
Rit

=

ةتعداد سهام افزايش يافته از طريق آورد،؛tبازده سهام در زمان ، Ritكه در آن؛

، تعداد سهام افزايش يافته از طريق اندوخته يا سود ؛ tقيمت سهام در زمان،؛ نقدي

، ؛ و تعداد سهام قبل از افزايش سرمايه، ؛ t-1، قيمت سهام در زمان ؛انباشته

.استسود نقدي ناخالص هر سهم

متغيرهاي كنترلي
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ة، انداز)2010(به منظور كنترل ديگر عوامل احتمالي مؤثر بر عملكرد، همانند وانگ 

و ) هاها به كل دارايينسبت كل بدهي(، اهرم مالي )لگاريتم طبيعي فروش خالص(شركت 

به ) بازارةبازار تقسيم بر شاخص ابتداي دورةتفاوت شاخص ابتدا و انتهاي دور(ازده بازار ب

.شودعنوان متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته مي

هاي توصيفي متغيرهاي پژوهشآماره.1ةجدول شمار

انحراف معياركمينهبيشينهميانهميانگيننام متغير

0921/0-0614/00512/05837/03605/0هاي نقدي آزادجريان

8035/07748/05466/110018/05146/0هانسبت گردش دارايي

0814/00691/03709/10074/00781/0هاي عملياتي به فروشنسبت هزينه

اداري عمومي و هاي نسبت هزينه

به فروش
0717/00625/00846/00006/00521/0

0935/00476/08142/30000/02070/0نوسانات سود عملياتي 

1094/00471/05551/60000/03042/0نوسانات سود خالص

1456/0-1412/01133/02334/13097/0هانسبت بازده دارايي

6531/0-3946/03433/06472/63086/5نسبت بازده حقوق صاحبان سهام

6225/12865/18045/115646/01079/1توبينQنسبت 

0257/0-3598/01427/04345/57846/0سهامبازده 

6116/124528/124075/186802/54418/1اندازه

6694/06709/03377/11185/01735/0اهرم مالي

4452/0-2902/00583/02429/12201/0بازده بازار

هاي پژوهشيافته
آمار توصيفي

.دهدرهاي مورد مطالعه را نشان ميهاي توصيفي مربوط به متغي، آماره1جدول شماره 

هاي پژوهشزمون فرضيهآ
آزمون انتخاب الگو
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هاي فرعي مرتبط نتايج مربوط به انتخاب الگو براي هر يك از فرضيه،2ةجدول شمار

هاي فرعي اول و دوم، براي آزمون فرضيه.دهدرا نشان مياصلي اول و دومهايبا فرضيه

ياست، الگو05/0تر از هاي چاو و هاسمن، هر دو كمجا كه سطح معناداري آزموناز آن

جا كه سطح معناداري هاي فرعي سوم و چهارم، از آناثرات ثابت و براي آزمون فرضيه

05/0تر از پاگان كم- و سطح معناداري آزمون بروش05/0تر از آزمون هاسمن بيش

.شوداثرات تصادفي انتخاب ميياست، الگو

هافرضيهازيكآزمون هربرايالگوانتخاببهمربوطنتايج. 2ةجدول شمار

آزمون
يالگواصلي دومةفرضياصلي اولةفرضي

مناسب معناداريآماره آزمونمعناداريآماره آزمون

ةفرضي
فرعي اول

299315/70001/0538305/120001/0چاو

اثرات ثابت 238193/530001/0383487/980001/0هاسمن
-بروش
پاگان

08/6480001/053/5620001/0

ةفرضي
فرعي دوم

917493/20021/0329619/40001/0چاو

اثرات ثابت 923067/240094/0690454/70116/0هاسمن
-بروش
پاگان

01/09358/001/09720/0

ةرضيف
فرعي سوم

805347/210926/0287335/322564/0هاسمن
اثرات 
تصادفي -بروش

پاگان
09/8140001/048/7590001/0

ةفرضي
فرعي 
چهارم

707830/24389/0246512/47510/0هاسمن
اثرات 
تصادفي -بروش

پاگان
85/30497/074/40295/0

اصلي اولةآزمون فرضي
بين ةهاي فرعي به آزمون رابطاصلي اول، در هر يك از فرضيهةفرضيبه منظور آزمون 

ها، بازده بازده دارايي(هاي نقدي آزاد و هر يك از معيارهاي ارزيابي عملكرد جريان
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نتايج . طور جداگانه، پرداخته شد، به)توبين و بازده سهامQحقوق صاحبان سهام، نسبت 

. رده شده استآو3ةاول در جدول شمارةآزمون فرضي

اصلي اولةنتايج تخمين الگوهاي رگرسيون مربوط به آزمون فرضي. 3ةجدول شمار

متغيرها
فرعي دومةفرضيفرعي اولةفرضي

معناداريtآماره معناداريtآماره 

79542/190001/0357745/70001/0هاي نقدي آزادجريان

720778/60001/0673992/30003/0اندازه شركت

94915/140001/0227302/30013/0اهرم مالي

0001/0- 151050/30017/0978801/4مقدار ثابت

763165/0107003/0ضريب تعيين

761979/0094949/0ضريب تعيين تعديل شده

210599/2249005/2دوربين واتسن

متغيرها
فرعي چهارمةفرضيفرعي سومةفرضي

معناداريtاره آممعناداريtآماره 

139766/80001/0250311/80001/0هاي نقدي آزادجريان

6711/0531163/20115/0- 424722/0اندازه شركت

7306/0578158/20101/0- 344473/0اهرم مالي

634759/20086/0619695/20089/0بازده بازار

0039/0- 417663/40001/0894810/2مقدار ثابت

710840/0125985/0يينضريب تع

709028/0120495/0ضريب تعيين تعديل شده

738489/1987041/1دوربين واتسن

مربوط به tشود، سطح معناداري آماره ملاحظه مي3طور كه در جدول شماره همان

است و اين بدان 05/0تر از هاي فرعي، كمفرضيهةهاي نقدي آزاد در كليمتغير جريان
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-معيارهاي عملكرد شامل نسبت بازده داراييةهاي نقدي آزاد و كليه بين جريانمعناست ك

مثبت و معنادار ةتوبين و بازده سهام رابطQها، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت 

افزون بر اين، نتايج حاصل از بررسي خودهمبستگي جملات خطا با استفاده از . وجود دارد

هاي واتسون در هريك از الگو-كه آماره دوربين، با توجه به اينواتسون نيز- آماره دوربين

خطاهاي خودهمبستگي الگو است، بيانگر نبود5/2تا 5/1هاي فرعي بين مربوط به فرضيه

هاي نقدي آزاد و بازده معنادار بين جريانةدر نهايت، با توجه به وجود رابط. باشدمي

Q، نسبت )فرعي دومةفرضي(حقوق صاحبان سهام ، بازده )فرضيه فرعي اول(ها دارايي

هاي فرعي اول فرضيهة، كلي)فرعي چهارمةفرضي(و بازده سهام ) فرعي سومةفرضي(توبين 

.شوداصلي اول پذيرفته ميةفرضي،تا چهارم و در نتيجه

اصلي دومةآزمون فرضي
بين ةه آزمون رابطهاي فرعي، باصلي دوم، در هر يك از فرضيهةبه منظور آزمون فرضي

هاي عملياتي ها، نسبت هزينهنسبت گردش دارايي(هاي نمايندگي ف هزينهمعيارهاي معرّ

هاي عمومي و اداري به فروش، نوسانات سود عملياتي و نوسانات به فروش، نسبت هزينه

ها، بازده حقوق صاحبان بازده دارايي(و هر يك از معيارهاي ارزيابي عملكرد ) سود خالص

با توجه به نتايج حاصل . طور جداگانه، پرداخته شد، به)توبين و بازده سهامQهام، نسبت س

tشود كه سطح معناداري آماره ، ملاحظه مي4ةاز بررسي ضرايب متغيرها در جدول شمار

هاي فرعي فرضيهةهاي نمايندگي، در كليمربوط به معيارهاي هزينه) سطح معناداري(

هاي است و اين بدان معناست كه بين هزينه05/0تر از دوم بيشاصليةمربوط به فرضي

. معناداري وجود نداردةنمايندگي و هيچ يك از معيارهاي عملكرد، رابط

افزون بر اين، نتايج حاصل از بررسي خودهمبستگي جملات خطا با استفاده از آماره 

هاي ون در هريك از الگوواتس- دوربينةكه آمارواتسون نيز، با توجه به اين- دوربين

خطاهاي خودهمبستگي الگو است، بيانگر نبود5/2تا 5/1هاي فرعي بين مربوط به فرضيه

ها هاي نمايندگي و بازده داراييمعنادار بين هزينهةرابطدر نهايت، با توجه به نبود. باشدمي
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ةفرضي(توبين Qت ، نسب)فرعي دومةفرضي(، بازده حقوق صاحبان سهام )فرضيه فرعي اول(

هاي فرعي اول تا چهارم و در فرضيهة، كلي)فرعي چهارمةفرضي(و بازده سهام ) فرعي سوم

.توان پذيرفتنتيجه، فرضيه اصلي دوم را نمي

نتايج تخمين الگوهاي رگرسيون مربوط به آزمون فرضيه اصلي دوم. 4جدول شماره 

متغيرها
فرضيه فرعي دومفرضيه فرعي اول

سطح معناداري tآماره سطح معناداريtره آما

062204/30628/0550565/05821/0هانسبت گردش دارايي

1819/0997086/03190/0- 336236/1نسبت هزينه عملياتي به فروش

2847/0- 368274/11716/0080804/1نسبت هزينه عمومي و اداري به فروش

712928/04761/0076739/09388/0نوسانات سود عملياتي

9818/0360671/07184/0- 022872/0نوسانات سود خالص

180197/60001/0816644/30001/0اندازه شركت

52007/230001/0866143/70486/0اهرم مالي

0001/0- 093697/50001/0892663/3مقدار ثابت

673356/0062320/0ضريب تعيين

668873/0045368/0ضريب تعيين تعديل شده

160119/2251584/2دوربين واتسن

اصلي دومهاي رگرسيون مربوط به آزمون فرضيهنتايج تخمين الگو

متغيرها
فرضيه فرعي چهارمفرضيه فرعي سوم

سطح معناداريtآماره سطح معناداريtآماره 

846851/03973/0807973/10709/0هانسبت گردش دارايي

0847/0804391/10642/0- 884007/1ينه عملياتي به فروشنسبت هز

0570/0- 905784/10728/0937930/1نسبت هزينه عمومي و اداري به فروش

132244/08948/0836533/04031/0نوسانات سود عملياتي

146950/08832/0332154/07399/0نوسانات سود خالص

1407/0284092/30011/0- 474600/1اندازه شركت

0621/0951431/20032/0- 389012/7اهرم مالي

265348/40001/0632695/60001/0بازده بازار
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0364/0- 770365/60001/0095604/2مقدار ثابت

699587/0076676/0ضريب تعيين

696182/0066184/0ضريب تعيين تعديل شده

743896/1974991/1دوربين واتسن

گيرينتيجهبحث و
هاي نقدي آزاد و معيارهاي ارزيابي اصلي اول، بين جريانةطبق نتايج حاصل از فرضي

-ها بيانگر اين است كه با افزايش جريانتحليل. مثبت و معنادار وجود داردةعملكرد، رابط
ب مناسةگيرد و مديران با استفادتري در اختيار مديران قرار ميهاي نقدي آزاد، منابع بيش

در نتيجه، . كنندو مؤثر از وجوه مزبور به رشد درآمدها و سودآوري شركت كمك مي

هاي نقدي آزاد از يك طرف، توانايي مديريت را در كسب بازده از منابع در جريانافزايش

ها را كه داراي ارتباط مستقيم با اختيار وي افزايش داده و در واقع، افزايش بازده دارايي

هاي نقدي از طرف ديگر، با افزايش جريان. است، به دنبال خواهد داشتعملكرد مديريت 

گيري از منابع در دسترس، بازده تواند با بهرهشود كه مدير ميهايي فراهم ميآزاد، فرصت

ةهاي نقدي آزاد، عاملي مؤثر در زمينبنابراين، افزايش جريان. سهامداران را افزايش دهد

طبق نتايج به . شودافزايش ارزش شركت نيز محسوب ميكمك به توانايي مديريت در 

يي عمليات مديران نيز آهاي نقدي آزاد كه در ارتباط با كاردست آمده، افزايش جريان

افزايش سود نيز، به . شودست، موجب رشد درآمدها و افزايش سودآوري شركت ميه

بازده سهام ،از يك طرفبنابراين،. شودنوبه خود منجر به بالا رفتن قيمت سهام شركت مي

.كندافزايش پيدا مي) كه متأثر از ارزش بازار سهام است(و از طرف ديگر، ارزش شركت 

هاي نقدي آزاد ناشي از كارايي عمليات داخلي، منجر به طور كلي، توليد جريانبه

تري را براي شود و ارزش بيشتري براي شركت ميگذاري بيشهاي سرمايهايجاد فرصت

ها در نتيجه، تحليل. زند و بهبود عملكرد شركت را به دنبال خواهد داشتت رقم ميشرك

هاي نقدي آزاد مقياس مهمي براي سلامت شركت و حاكي از آن است كه جريان

-ها، مديريت صحيح هزينهاي از توانايي شركت در كيفيت مديريت داراييهمچنين، نشانه
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ز يگذاران، حارشد بوده كه تماماً از نظر سرمايهيي عمليات داخلي و نيز تسريعآها، كار

.اهميت است

و حبيب ) 2010(، وانگ )2005(17هاي گريجوريپژوهش حاضر، همانند پژوهش

هاي نقدي آزاد دست يافت؛ زيرا طبق جريانةبه شواهدي مبني بر نقض فرضي،)2011(

معيارهاي ةناداري با كليمثبت و معةهاي نقدي آزاد رابطاصلي اول، جريانةنتايج فرضي

- هاي انجام شده بهبا اين حال، نتايج اين پژوهش، مغاير با پژوهش. عملكرد شركت دارد
هاي منفي بين جريانةاست كه رابط) 2005(و چانگ و همكاران ) 1986(وسيله جنسن 

-نقدي آزاد و عملكرد شركت را تأييد كردند و همچنين، مغاير با نتايج پژوهش خوشدل
هاي نقدي آزاد و معيارهاي ارزيابي معنادار بين جريانةاست كه وجود رابط) 1385(مي نظا

.عملكرد را رد كرد

يك از معيارهاي هاي نمايندگي و هيچاصلي دوم، بين هزينهةطبق نتايج حاصل از فرضي

بنابراين، در پژوهش حاضر شواهدي مبني . معناداري وجود نداردةارزيابي عملكرد، رابط

هاي اين پژوهش يافته. ر تأييد تئوري نمايندگي در بورس اوراق بهادار تهران مشاهده نشدب

اين پژوهش در ةعلت وجود تفاوت بين نتيج. است) 2011(20و باك19ليمغاير با پژوهش

هاي خارجي ممكن است تفاوت در بافت سياسي، اجتماعي و اقتصادي مقايسه با پژوهش

.باشدكشورها نسبت به يكديگر

هاي پژوهشمحدوديت
هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران، منجر به محدوديت زياد شركتةعدم سابق.1

.آماري شدة نمون

با . هاي مالي استخراج شده، از بابت تورم تعديل نشده استهايي كه از صورتداده.2

هاي كه دادههاي مورد بررسي، در صورتيتوجه به متفاوت بودن نرخ تورم در سال

. نتايج فعلي باشدبا شد، ممكن بود نتايج متفاوت مورد استفاده از اين بابت تعديل مي

پيشنهادهاي پژوهش
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هاي پژوهشپيشنهادهاي حاصل از يافته

هاي اصلي اول مبني بر وجود رابطه مثبت بين جريانةبه دنبال نتايج حاصل از فرضي.1

هاي نقدي آزاد، ه جاي تلاش در جهت كاهش جريانها بنقدي آزاد و عملكرد، شركت

كارهاي مناسب به منظور كنترل رفتار مديران باشند تا بتوانند از بايد به دنبال اعمال راه

هاي بهينه مانند توسعه محصولات جديد، وجوه نقدي مازاد ايجاد شده در شركت در راه

. ها استفاده كنندازپرداخت بدهيانجام عمليات، پرداخت سودهاي نقدي به سهامداران، و ب

؛شود به نقش نظارت مؤثر و يا اقدامات انضباطي نيز، توجه ويژه داشتبنابراين، پيشنهاد مي

ممكن است به ،شوندكه مديران با وجوه نقد مازاد مواجه ميها زمانيزيرا در غياب آن

.شنددنبال سوء استفاده از وجوه مزبور در راستاي تأمين منافع خود با

اي بر افزايش هاي نقدي آزاد، غالباً مقدمهمطابق با نتايج حاصل از پژوهش، رشد جريان.2

گر كه شود با كنترل ساير عوامل مداخلهبنابراين، پيشنهاد مي. درآمدها و سود است

ها به هاي نقدي آزاد را تحت تأثير قرار دهد، شركتتواند نقش مثبت و مؤثر جريانمي

.هاي نقدي آزاد مثبت باشندكسب و كار به دنبال ايجاد جريانةماندن در عرصمنظور باقي 

هاي آيندهپيشنهادهايي براي پژوهش
.انجام اين پژوهش به تفكيك نوع صنعت.1

هاي نقدي آزاد مانند گيري جريانهاي ديگر اندازهنجام اين پژوهش با استفاده از الگوا.2

).2008(يوان و جيانگ 
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