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 . مقدمه1

شود.  افوایش قیمت و ارزش شرکت و پرداخت سود نقدی، موج  افوایش ثرو  شرکت می

تنها برای سهامداران حائو اهمیت است، از نظلر ملدیران نیلو بله لالاي ارزیلابی        این موضوع، نه

هلا  دارد. دوللت  اهمیت شودها پرداخت می همچنین میوان پاداشی که به آن عملکرد خودشان و

درآمد و تثبیت شلرایط   ی منابع و توزیع عادلانه ی نیو برای رسیدن به سه هدفِ تخصیص بهینه

 منظلور به نیو اعتباری-مالی مؤسسا  و هابانک و اقتصادی هایفعالیت در اقتصادی، با مشارکت

 نظلر  از اعطلایی  تسهیلا  ی ارائه برای شرکت بقای به ایمان و شرکت فعالیت تداوم از اطمینان

 (.11: 0831)ملکیان و اصغری،  کنند می بررسی را ها شرکت ارزش افوایش میوان، و نرخ

 گااری سرمایه مخارج از بیشتر که کند ایجاد نقدی های جریان است قادر شرکت یک وقتی

 بلا  را آزاد نقلدی  هلای  جریلان  توانلد  ملی  است؛ آزاد نقدی جریان دارای تجار ، در بقاء منظور به

 آزاد نقلدی  هلای  جریلان  حتلی  و بیشلتر  رشد منظور به یا کند مصرف مالکین بین سود پرداخت

 نلامود  اسلت  ممکلن  آزاد نقلدی  جریلان  بلا  شلرکتی  بنلابراین،  کند؛ نگهداری شرکت در بیشتر

 منجلر  سهام های قیمت افوایش به آزاد نقدی جریان این زیرا، باشد؛ گااری سرمایه برای مناسبی

هلا،   شلرکت  افوایش ارزش بر مؤثر عوامل ترین ترین یکی از مهم (.23: 0811 آشورزاده،) شود می

آملده   وجلود  هلای بله   گیری از فرصت های آنان و بهره فعالیت ی توسعه برای نقد وجوه کارگیری به

دهد و درنتیجه بر عملکرد  های نمایندگی را افوایش می نقد مازاد، هوینهبر این، وجه  است. افوون

تلری بلرای    گاارد. از طرف دیگر، عملکرد مناس ، شرکت را در موقعیت مناس  شرکت تأثیر می

هلای بیشلتری بلرای     دهد. موضوع دیگر این است که شرکتی که فرصت تأمین وجه نقد قرار می

نقد خود بیشتر اسلتااده کنلد. بلا      ها از وجه اده از این فرصترشد دارد، ممکن  است برای استا

توان نتیجه گرفت که جریان نقدی آزاد، بر عملکرد اثلر گااشلته، از آن    توجه به این مطال ، می

 ها وجود دارد. ای متقابل بین آن پایرد و رابطه نیو اثر می

با  مدیریت آن در که دارد وجود ها شرکت نقد برای وجه از مطلوبی تئوری، سط  دیدگاه از

کنلد   ملی  گیلری  تصمیم نقد وجه نگهداری مناعت برای-هوینه تالیل براساس فعالانه، رویکردی

 حداکثرسلازی ثلرو    بلرای  ملدیریت  ی موازنله،  نظریله  براسلاس  (. 1112و همکلاران،   0)جانی

 از ناشلی  نهلایی  منلافع  کله  کنلد  تنظلیم  نالوی  به را شرکت نقد وجه ی مانده باید سهامداران،
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 اینجا فلر   (. در0333و همکاران،  1شود )اوپلر برابر آن نهایی های هوینه با نقد، نگهداری وجه

 حاصلل  نقدی های جریان ایجاد در آن توانایی از ناشی تجاری، ارزش واحد که است این اساسی

: 0832 نیلا،  )ایلودی  باشلد  می گااری سرمایه از ناشی نقدی های سایر جریان و مستمر عملیا  از

هلای نقلدی    کند که وقتی مدیران جریان ( بیان می0331) 8(. در پیوند با این موضوع جنسن11

گلااری در   ی از جملله، سلرمایه  ا طلبانله  فرصتآزاد بیشتری در دسترس داشته باشند، رفتارهای 

های اضلافی،   های نقدی کمتر، تلاش کمتر برای درآمد، تامیل هوینه های با خالص جریان پروژه

: 1111و همکاران ) 2همچنین، براش دهند. بردن منافع و کارهایی از این قبیل را انجام می ازبین

حلدی را ایجلاد کنلد و     از بلیش  1های نقلد آزاد کنند که وقتی یک شرکت جریان (، بیان می211

-گااری سودآور دردسترس وجود نداشته باشد، ملدیر تمایلل دارد از جریلان   های سرمایهفرصت

 هلایی پروژه در گااریسرمایه و منابعهای نقد آزاد سوءاستااده کند؛ بنابراین، تخصیص ناکارآمد 

هلای نماینلدگی   ی آن افلوایش هوینله   افتد و نتیجه می اتااق دارند، منای خالص فعلی که ارزش

 شلوند، مهلم   های نقد آزاد مواجه ملی است. از این رو، هنگامی که مدیران واحد تجاری با جریان

گلااری کننلد تلا از ایلن     های مناس  و پربازده سرمایهاست که بتوانند وجوه ماکور را در پروژه

افتد که در واحلدهای تجلاری،   طریق برای مالکان خود ایجاد ارزش نمایند. این، زمانی اتااق می

ا هلای نقلد آزاد ر  ها، جریانهای رشد مناسبی وجود داشته باشد و مدیران با شناسایی آنفرصت

گااری کنند و بدین ترتی  سب  افوایش رشد واحد تجاری شوند )تلوی و   طور مؤثری سرمایه به

هلای نماینلدگی و در نتیجله افلوایش      به عبار  دیگر، برای کاهش هوینله  (.102: 0333 1گال،

گوینله بلرای ایلن    ارزش شرکت، باید جریان نقدی آزاد در دست مدیران کلاهش یابلد. بهتلرین    

هلای مطللو ، از طریلق حاکمیلت شلرکتی مناسل  و        این وجوه به سمت پروژهکاهش، انتقال 

تلر بلرای شلرکت اسلت      مطللو   تلر و عملکلرد   نظار  بر مدیریت و درنتیجه، ایجاد ارزش بیش

 (.0831)نمازی و شکرالهی، 

 اساسلی  سلؤال  شلرکت،  عملکرد آزاد و نقدی جریان ی رابطه درخصوص بالا باث وجود با

جریان نقدی آزاد و عملکلرد شلرکت روابلط متقابلل دارنلد. در صلور  وجلود        این است که آیا 

پژوهش حاضلر ایلن    کند؟ هدف ی متقابل، چه چیوهایی این رابطه را تضعیف یا تقویت می رابطه

است که با توجه به بررسی متقابل بین جریان نقدی آزاد و عملکرد شرکت و همچنین ملد نظلر   
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ی اهمیلت جریلان نقلدی آزاد در تعیلین عملکلرد       ر، به مطالعله دادن سایر متغیرهای اثرگاا قرار

ی رهیافتی کاربردی در تعیین جریلان نقلدی آزاد    شرکت بپردازد. درنتیجه، این پژوهش به ارائه

 عملکلرد  و آزاد نقلدی  وجه جریان اهمیت انجامد و ی ارزش شرکت میساز حداکثرمناس  برای 

 کند. لعه میبررسی و مطا تر دقیق ای گونه به را شرکت

شللود؛ سللپ   در اداملله مبللانی نظللری مربللوو بلله موضللوع پللژوهش حاضللر بررسللی مللی 

گلردد. پل  از    های مطالعه بیان ملی  شود و فرضیه شده در این زمینه ارائه می های انجام پژوهش

هلا   تالیل یافته و شود. در نهایت نیو به تجویه شناسی و طرح پژوهش باث می ی روش آن، درباره

 شود. می گیری پرداخته  نتیجهو باث و 

 

 . مبانی نظری2

؛ هونل  و جاسلون،   0333 همکاران، و اوپلر) است 1«موازنه ی نظریه» بر مبتنی مطالعه این

 ی بهینه میوان موازنه، ی نظریه براساس (.1101و رازاک و روسلی،  1101؛ آدار و آداسکا، 1111

 میلان ( تعلادل ) موازنله  یلک  برقلراری  طریق از شود، نگهداری شرکت در است لازم که نقد وجه

 حقیقلت،  در. شلود  می تعیین نقد وجه نگهداری های هوینه و نقد وجوه نگهداری از حاصل منافع

 نهایی منافع و نهایی های هوینه اهمّیت میوان تعیین با را خود نقد وجه ی بهینه سط  ها شرکت

 بلرای  بهینله  حلل  راه که است ضروری نکته این ذکر. کنند می تنظیم نقد وجه نگهداری از ناشی

 املّا  اسلت؛  شلرکت  نقدی جریان کاهش آزاد، نقدی جریان از حاصل نمایندگی مشکلا  کاهش

 لالاي  از هلا  پلروژه  بهتلرین  سلمت  به موجود آزاد نقدی جریان انتقال طریق از باید کاهش این

 (. 0831 شکرالهی، و نمازی) شود انجام سودآوری

ی  گااری همله  وجه نقد مازاد بر نیاز سرمایه»های نقدی آزاد را  (، جریان1: 0331جنسن ) 

هلای   ( نیلو جریلان  0330) 3اسلتوار  . کنلد  می تعریف« هایی که خالص ارزش فعلی مثبت پروژه

هلای نقلدی آزاد واحلد تجلاری، خلالص       منظلور از جریلان  »کند:  نقدی آزاد را چنین تعریف می

گااری  آمده از عملیا  واحد تجاری است که مازاد بر وجوه نقد سرمایه دست ههای نقدی ب جریان

 (. 18: 0832نیا،  )به نقل از ایودی« شده برای رشد شرکت است 
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هلای ثابلت جدیلد     تنهلا بایلد در دارایلی    هلای عملیلاتی، نله    وجوه نقلد حاصلل از فعالیلت   

ملیاتی خود را حاظ کنلد؛ بلکله،   های ع شود تا شرکت بتواند سط  جاری فعالیت گااری  سرمایه

بخشی از این وجوه نیو باید به منظور رضایت سهامداران، تات عنوان سلود سلهام یلا بازخریلد     

توانلد   تنهلایی نملی   های عملیلاتی بله   ها توزیع شود؛ بنابراین، وجوه نقد حاصل از فعالیت بین آن

قلی شلود. از ایلن رو، لازم اسلت     های نقلدی تل  ی توانایی واحد تجاری برای ایجاد جریان منوله به

هلای عملیلاتی،    منظور ارزیابی توانایی واحلد تجلاری، در کنلار وجلوه نقلد حاصلل از فعالیلت        به

 (؛ چراکله مقیلاس  1112و همکاران،  3های نقد آزاد آن نیو مااسبه و ارزیابی شود )کیمل جریان

 سلایر  های نارسایی که ستا ارزش گیری اندازه اصلی های مقیاس جمله از آزاد، نقدی های جریان

 همسلویی  مدیران و سهامدار ی طبقه منافع بین کند می تلاش و ندارد را حسابداری های مقیاس

(، نیلو معتقدنلد کله معیارهلای     1111) 00و پتلی  01ملارتین  (. 11: 0832 نیا، ایودی) کند ایجاد

تواننلد بیلانگر عملکلرد واحلد      تنهایی نمی ها، به حسابداری از جمله، سود هر سهم و بازده دارایی

تجاری باشند؛ بلکه این معیارها باید در کنار معیارهایی از قبیل جریان نقدی آزاد واحلد تجلاری   

مکلن اسلت ازسلوی ملدیران واحلد تجلاری       کنند که سود م کار برده شوند. آنان استدلال می به

 کاری جریان نقدی آزاد بسیار دشوار است.   مدیریت شود؛ اماّ دست

 

 ی پژوهش . پیشینه3

ی نماینلدگی ناشلی از جریلان نقلدی آزاد و اثلر حقلوق        ( هوینه1100و همکاران ) 01چن

کلاهش هوینله    اثر حقلوق سلهامداران در   ها آنی سرمایه بررسی کردند.  سهامداران را بر هوینه

ی نمایندگی حاصل از جریلان نقلدی آزاد را در ایلن رابطله آزمودنلد.       سرمایه و اثرگااری هوینه

ی  هلای بلا حقلوق سلهامداران قلوی، هوینله       نتای  پژوهش آنان حاکی از ایلن بلود کله شلرکت    

ی نماینلدگی   های مواجه با هوینله  تری دارند. همچنین، این اثرگااری برای شرکت ی کم سرمایه

 ای بیشتر است. صور  درخورتوجه جریان نقدی آزاد به

هلای رشلد و تلداوم سلود و جریلان نقلدی آزاد        ( نیو بله بررسلی فرصلت   1101) 08حبی 

های رشد و کیایت سلود بلر ارزیلابی     پرداخت. وی در پژوهش خود به بررسی تجربی اثر فرصت

یرهلای ارزش دفتلری و سلود    بازار از جریان نقدی آزاد پرداخته است. پژوهش وی با کنترل متغ
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هلای بلا جریلان نقلدی آزاد مثبلت و       سهام و درآمدهای ارزی، به این نتیجه رسید کله شلرکت  

بر این، وقتلی کله سلود ناپایلدار باشلد، بلین        شوند. افوون های رشد زیاد، بهتر ارزیابی می فرصت

 مثبت وجود دارد.  ی جریان نقدی آزاد و بازده سهام رابطه

بلین جریلان نقلدی آزاد و عملکلرد       ی (، به بررسی رابطه1101مکاران )و ه 02همچنین ژو

جریان نقدی آزاد و عملکرد مالی را   ی های املاک و مستغلا  پرداختند. آنان رابطه مالی شرکت

گلااری تالیلل کردنلد. ژو و     گیری ملالی بلرای ملدیریت و سلرمایه     سازی تصمیم منظور بهینه به

، به ایلن  1101تا1111ی زمانی ها طی بازه وتالیل رگرسیون و داده ههمکاران با استااده از تجوی

شده با جریان نقلدی آزاد،   های بررسی های کلیدی عملکرد در شرکت نتیجه رسیدند که شاخص

منظلور   خطی و منای دارند. در همین راستا، آنان نتیجه گرفتند که جریان نقدی آزاد به  ی رابطه

 د.افوایش عملکرد باید کاهش یاب

 آزاد، نقد وجه جریان سرمایه، ساختار بین ی رابطه بررسی ( به1108) جان  و اخیراً پارک

 بلین  خطلی  ی رابطله  وجلود  بررسلی  دنبلال  بله  آنلان . پرداختنلد  شرکت عملکرد و پایری تنوع

 نقلد  وجله  جریلان  کلاهش  برای کارا روشی بدهی، اهرم که دریافتند و بودند پژوهش متغیرهای

( در 1102چنین، هلارفورد و همکلاران )   هم .است شده بررسی های شرکت عملکرد تقویت و آزاد

ی  منولله  نقلد بله   نقد و ریسک آن به این نتیجه رسیدند که پرداخت وجله  بررسی نگهداشت وجه

های جدیلد قلرار    گااری تری برای سرمایه سود سهام به سهامداران، شرکت را در وضعیت مطلو 

 دهد. می

ی نگهداشت وجوه نقد و ارزش شلرکت   (، به بررسی رابطه0830عیدلی ) ایران قربانی و در

انلد و   ی نمونه انتخا  شده منوله شرکت به 011تقارنی اطلاعاتی پرداختند. در پژوهش آنان  و بی

هلای ترکیبلی و رگرسلیون     انلد. همچنلین از داده   بررسی گردیده 0831تا0831ی زمانی  در بازه

ها و تخمین ضلرای  اسلتااده شلده اسلت. نتلای        ور آزمون فرضیهمنظ حداقل مربعا  ادغامی به

تقارنی اطلاعاتی، بین نگهداشت وجلوه نقلد و    ها حاکی از آن است که در وضعیت بی پژوهش آن

 ی منای معناداری وجود دارد. ارزش شرکت رابطه

 بلازده  بلر  مالی منتخ  متغیرهای تأثیر ( نیو به شناسایی0830کریم ) نیا و کربلایی ایودی

 نقلدی  جریلان  پژوهش آنان در مستقل تهران پرداختند. متغیرهای اوراق بهادار بورس در سهام
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 بلازده  همچنلین،  بلود.  سلهم  هر سود و افووده اقتصادی ارزش گااری، سرمایه نقدی بازده آزاد،

 نشلان  هلا  نتای  پلژوهش آن  .شده است گرفته نظر در پژوهش ی وابسته متغیر ی منوله به سهام

بلر   ندارنلد. افلوون   سهام بازده با معناداری ارتباو عملکرد، ارزیابی جدید های شاخص که دهد می

 عملکلرد،  ارزیلابی  سلنتی  معیار یک ی منوله به سهم هر سود اعتبار که دهد می نشان این، نتای 

 در فلوق،  شاخص سه براساس شرکت عملکرد ارزیابی رابطه با در باقی است. خود قو  به هنوز

 هلر  سلود  سنتی معیار به نسبت ها شاخص این مربوو، برتری زمانی ی دوره در صنایع کل سط 

 .است نیو مبهم سهم

و  یبلده  اسلت یس و آزاد ینقلد  انیل جر( به بررسی تعامل بلین  0831نمازی و شکرالهی )

( 2SLSای ) سیستم معادلا  همومان حلداقل مربعلا  دومرحلله   با استااده از  ،تیساختار مالک

بر استااده از اهرم ملالی بلرای    ( )مبنی0331) ی جریان نقدی آزاد جنسن پرداختند. آنان نظریه

های پژوهش حلاکی از   را بررسی کردند. نتای  حاصل از آزمون فرضیه( کاهش جریان نقدی آزاد

ی جریان نقدی آزاد جنسن بوده است؛ بلدان معنلا کله پلژوهش آنلان نشلان        تأییدنشدن نظریه

 آفرین نخواهد بود. ها ارزش وایش جریان نقدی آزاد از طریق ایجاد بدهی برای شرکتدهد، اف می

( نیو در پژوهشی به بررسی تأثیر جریان وجله نقلد آزاد و   0831مامودآبادی و همکاران )

شلاخص   2گیری عملکلرد از   ها پرداختند. آنان برای اندازه ی نمایندگی بر عملکرد شرکت هوینه

ازده حقوق صاحبان سهام، نسبت کیوتوبین و بازده سهام استااده کردند. نتلای   ها، ب بازده دارایی

گیلری عملکلرد،    ی معیارهلای انلدازه   پژوهش آنان نشان داد که بین جریان وجه نقد آزاد و کلیه

ی  هلا رابطله   ی نمایندگی و عملکرد شلرکت  ی مثبت و معناداری وجود دارد؛ اما بین هوینه رابطه

 نشد.معناداری مشاهده 

 و آزاد نقلدی  جریلان  ی نظریله  الف( در پژوهشی به آزمون0838اخیراً نمازی و شکرالهی )

( 3SLSای ) مرحلله  سه مربعا  حداقل همومان معادلا  سیستم از استااده با بستانکاران نظار 

 متغیلر  اثلر  معنلاداربودن  و مثبت از حاکی پژوهش های فرضیه آزمون از حاصل پرداختند. نتای 

 نقلدی  جریلان  متغیلر  اثلر  بودن معنادار و مثبت متقابلاً و آزاد نقدی جریان متغیر بر مالی اهرم

 تمرکلو  متغیرهای آماری، های آزمون نتای  به استناد با همچنین، است. مالی اهرم متغیر بر آزاد
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 دارای نهلادی  مالکیلت  سلط   متغیر و بااهمیت منایِ اثر دارای دولتی مالکیت و نهادی مالکیت

 .است آزاد نقدی جریان بر بااهمیت مثبتِ اثر

 

 های پژوهش فرضیه. 4

ی پلژوهش، بلین جریلان نقلدی آزاد و      ی پژوهش و مبانی نظری و پیشینه براساس مسئله

ای دوطرفه و متقابل وجود دارد؛ به صورتی که تغییر یکی بلر دیگلری اثلر     عملکرد شرکت رابطه

بلر ایلن، بلر مبنلای      هلا برقلرار اسلت. افلوون     بلین آن ی متقابل  گاارد. به عبار  دیگر، رابطه می

ی پژوهش متغیرهای دیگری نیو وجود دارند که بر جریان نقدی آزاد یا عملکرد شلرکت   پیشینه

هلای  دهنلد. از ایلن رو، فرضلیه    گاارند؛ درنتیجه، این رابطه را تات تأثیر قرار می یا هردو اثر می

 شود: مطالعه به شرح زیر ارائه می

 :(جریان نقدی آزاد و عملکرد) 11زا مربوط به متغیرهای درون ی هرضیالف. ف

 .معناداری وجود دارد متقابلی  بین جریان نقدی آزاد و عملکرد، رابطه .0

 11زا: های مربوط به متغیرهای برون ب. فرضیه

 ی متقابل بین جریان نقدی آزاد و عملکرد، اثری معنادار دارد. سیاست بدهی بر رابطه .0

 ی متقابل بین جریان نقدی آزاد و عملکرد، اثر معنادار دارد. شرکت بر رابطه ی اندازه .1

 ی متقابل بین جریان نقدی آزاد و عملکرد، اثر معنادار دارد. تمرکو مالکیت بر رابطه .8

 ی متقابل بین جریان نقدی آزاد و عملکرد، اثر معنادار دارد. سط  مالکیت بر رابطه .2

 قابل بین جریان نقدی آزاد و عملکرد، اثر معنادار دارد.ی مت مالکیت مدیریتی بر رابطه .1

 ی متقابل بین جریان نقدی آزاد و عملکرد، اثر معنادار دارد. مالکیت دولتی بر رابطه .1

 

 شناسی و طرح پژوهش . روش1

 ها گردآوری داده .1-1

از  های مالی حسابرسی شلده و  های موردنیاز، عمدتاً از اطلاعا  صور  برای گردآوری داده

های اطلاعاتی سازمان  است که از طریق بانک مدیره به مجمع استااده گردیده های هیأ  گوارش
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شود و اطلاعا  بخش نظری پژوهش از کت  و  بورس اوراق بهادار تهران و تدبیرپرداز منتشر می

 مجلا  فارسی و انگلیسی تأمین شده است.

 

 ی پژوهش   ی آماری و نمونه و دوره . جامعه2-1

شلده در بلورس اوراق بهلادار     هلای پایرفتله   ی شرکت ی آماری پژوهش حاضر، همه عهجام

های ملالی   شود؛ بنابراین، شرکت گیری هدفمند استااده می تهران است. در این پژوهش از نمونه

شوند و دارای شرایط متااو  در ارتبلاو   )بانک و بیمه و...(، از آنجا که مشمول قوانین خاص می

های غیرمالی است. همچنین،  هستند، از نمونه حاف شده، تمرکو تنها بر شرکت با جریان نقدی

فعالیت  0831تا0831ی زمانی  اند که طی بازه ی پژوهش حاضر قرار گرفته هایی در نمونه شرکت

های ملالی بله هملراه     ی اطلاعا  مالی و غیرمالی موردنیاز شامل صور  اند و همه مستمر داشته

مدیره بله مجملع را ارائله کلرده باشلند. پل  از        های هیأ  آن و گوارش های توضیای یادداشت

شرکت رسید که به لااي ترکیبی در سیوده سال مورد  081ها به  اعمال موارد فوق، تعداد نمونه

 رسد. نمونه می 0101بررسی به 

 

 . متغیرهای پژوهش3-1

زا  بلرون  زاست. متغیلر  برونزا و متغیرهای  متغیرهای پژوهش حاضر، شامل متغیرهای درون

 کله  است زا متغیری درون متغیر .پایرد نمی مدل متغیرهای درون از اثری هیچ که است متغیری

بلدین گونله کله متغیلر      .پلایرد  ملی  اثر شده طراحی الگوی و مدل در دیگر متغیر یک حداقل از

ی  زا نیو به نوبله  زا بستگی دارد، بلکه بعضی از متغیرهای درون تنها به متغیرهای برون زا، نه درون

ی خلاصله   گاارنلد. بله گونله    ملی  رثل پایرند یا بر آن ا زای دیگر تأثیر می خود از متغیرهای درون

 ای هزا، رابطل  از( متغیرهای بلرون زا و )بعضی  توان گات که در این موارد بین متغیرهای درون می

ای دوطرفله یلا هموملان وجلود دارد کله در       زا با یکدیگر رابطله  طرفه و بین متغیرهای درون یک

 دهلد  نتیجه تاکیک متغیرها با عنوان متغیرهای مستقل و وابسته، اعتبلار خلود را از دسلت ملی    

هلای   تی کله در بخلش  (. برمبنلای توضلیاا  0831؛ نمازی و شکرالهی، 101: 1112، 01گجراتی)

بلر معلادلا     های پیشین، الگوی پژوهش حاضر مبتنلی  مقدمه و مبانی نظری ارائه شد و پژوهش
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بلر اثرگلااری    به این شرح است که متغیرهلای جریلان نقلدی آزاد و عملکلرد افلوون      03زمان هم

متغیرهلای  پایرند؛ بنلابراین، نقلش    متقابل بر یکدیگر، از چند متغیر دیگر در سیستم نیو اثر می

ی شلرکت، سلط  مالکیلت     زا را در سیستم دارند؛ اماّ، سایر متغیرها )سیاست بدهی، اندازه درون

زا اثلر   نهادی، تمرکو مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی و مالکیت دولتی( تنها بر متغیرهای درون

دارنلد. ایلن    زا را پایرنلد؛ در نتیجله، نقلش متغیلر بلرون      گاارند و از متغیرهای دیگر اثر نمی می

هلا در قسلمت پیشلین پلژوهش      ترین آن های پیشین که برخی از مهم متغیرها براساس پژوهش

 آمده و در قسمت تعریف متغیرها نیو به تاکیک بیان شده، انتخا  شده است. 

 زا متغیرهای درون .1-3-1

 . جریان نقدی آزاد1-1-3-1

 ،(011:  1113) 11جیانل   و 03شلده توسلط یلوان    ارائله  بلا ملدل   مطابق آزاد نقدی جریان

 صور  زیر مااسبه شد. به

هلای   عملیاتی=جریلان  های فعالیت از ناشی نقد وجه خالص -تقسیمی  سود -بدهی  بهره  

 نقدی آزاد

 عملکرد مالی  .2-1-3-1

و  10گیری عملکلرد ملالی اسلت )فرنانلدو     ترین معیارهای اندازه مهم از وبین یکیت Qت نسب

و  11و دراکلو  1113، 12جیلا  و جلان  18؛ الیاسلیانی 1111و همکلاران،   11؛ کرنلت 1111همکاران، 

 Q سلاده،  Q اسلتاندارد،  Q جملله  از دارد؛ وجود Q نسبت از مختلای (. انواع1101، 11بکیری 

. در این پژوهش (0833)نمازی و زراعتگری،  شدهتعدیل راس و لیندنبرگ Q راس، و لیندنبرگ

(، به طریلق  031: 1101و همکاران ) 11شده مطابق با پژوهش جرکوس جدیدترین فرمول ارائهاز 

  زیر استااده شد:

 (1)        Tobin's Q =  
                                             

      
 

 که در آن

MVOCE: ارزش بازار سهام عادی در پایان سال 
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PSLVدلیلل نبلود ایلن متغیلر در      بله )شوندگی سلهام ممتلاز در پایلان سلال      : ارزش نقد

 شد( حافشده در بورس اوراق بهادار تهران، از فرمول  های پایرفته شرکت

BVOLTDهای بلندمد  در پایان سال : ارزش دفتری بدهی 

BVOSHTAهای جاری در پایان سال : ارزش دفتری دارایی 

BVOSHTL های جاری در پایان سال بدهی: ارزش دفتری 

BVOTAها در پایان سال : ارزش دفتری کل دارایی 

 زا متغیرهای برون .2-3-1

 سیاست بدهی .1-2-3-1

 همکلاران  و ژو و (1100) چیچیتلی  و و فاتملا  (1101) میرندا و های ملو مطابق با پژوهش

هلای مناسل     را در طرحگااری آن  و سرمایه آزاد نقدی جریان تواند می بدهی سیاست ،(1101)

ی  توانلد بلر رابطله    شود، تات تأثیر قرار دهد؛ بنابراین این متغیر می که باعث بهبود عملکرد می

هلای   بین جریان نقدی آزاد و عملکرد اثرگاار باشد. معیلار سیاسلت بلدهی مطلابق بلا پلژوهش      

صور   ( به0831( و نمازی و شکرالهی )1101) 80و میرندا 81( و ملو1113) 13و مائوری 13پویری

 زیر در نظر گرفته شد:

   (8                                    )                                               
مد  بلند های بدهی   

ها دارایی  کل 
 

 ی شرکت اندازه. 2-2-3-1

رهلایی ماننلد لگلاریتم مجملوع     ی شلرکت، معملولاً از معیا   ی متغیلر انلدازه   برای مااسلبه 

شلود؛ املّا بله دلیلل وضلعیت تلورمی و در نتیجله،         هلا یلا لگلاریتم فلروش اسلتااده ملی       دارایی

هلای فلروش )نملازی و     ها، همچنین برای پرهیو از اثر نوسلان  بودن ارقام تاریخی دارایی نامربوو

و  81هلای بلون  شی شرکت در ایلن پلژوهش، مطلابق بلا پلژوه      (، معیار اندازه02: 0831منارد، 

 (،0831( و نملازی و شلکرالهی )  0831(، نملازی و منالرد )  1113(؛ گوئست )1111همکاران )

 لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال است.
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اندازهلگاریتم ارزش بازار سهام                                                                   (2)        

 مالکیت نهادی. 3-2-3-1

در پژوهش حاضر مالکیت نهادی از نظر سط  و تمرکو بررسلی شلده اسلت کله در ادامله       

 شود. تشری  می

 سطح و تمرکز مالکیت نهادی  . 1-3-2-3-1

 هلا،  بیمله  و هلا  بانلک  اختیلار  در سلهام  مجملوع  نهلادی،  سلط  مالکیلت   ی مااسبه برای

 و سلرمایه  تلأمین  هلای  بازنشستگی، شرکت های صندوق گااری، های سرمایه شرکت ها، هلدین 

 سلهام  کلل  بلر  دولتلی،  هلای  شلرکت  دولتی و نهادهای و ها سازمان گااری، های سرمایه صندوق

 88آید )روبلین،  دست می به نهادی میوان مالکیت یا درصد و شود می شرکت،تقسیم ی منتشرشده

 81و لیلوال  81هلار   (، ارن1118) 81رهلای کوملا   (. این متغیر در پژوهش1113 82کوئتو، و 1111

اللف(  0838(، نمازی و شکرالهی )0831(، نمازی و شکرالهی )0831(، نمازی و کرمانی )1111)

اسلت. تمرکلو مالکیلت نهلادی      رفتله  کار به ( نیو با همین تعریف 0838و نمازی و شکرالهی )

میوان مالکیت سهام شرکت را که بیشترین   مالک نهادی اختیار در سهام مجموع عبار  است از

در میان مالکان نهادی آن شرکت دارد، تقسیم بر تعداد کل سهام شرکت مد نظر. این متغیر در 

(، نمازی و 0833همکاران ) و (، مرادزاده0833مهرانی و همکاران ) (،1111های روبین )پژوهش

 ( نیو با هملین  0838الف( و نمازی و شکرالهی )0838(، نمازی و شکرالهی )0831شکرالهی )

صور  درصد سط  مالکیلت نهلادی و درصلد     است. این اعداد در مااسبا  به رفته کار بهتعریف 

 شود.  تمرکو مالکیت نهادی استااده می

     (1                               ) 
مجموع سهام در اختیار مالکان نهادی

هشدمنتشر شرکت کل سهام 
 = سط  مالکیت نهادی 

     (1                         )  
ترین بورگ مالک نهادی مجموع سهام در اختیار 

کل سهام منتشرشده شرکت
 =تمرکو مالکیت نهادی 

 مالکیت مدیریتی. 4-2-3-1

هلای ملدیر تکیله    های رفتاری مدیریت بر انگیلوه در پی جدایی مالکیت از مدیریت، نظریه

توان با اسلتااده از سلازوکارهایی، منلافع ملدیران و     کنند که می بینی می ها پیش کرد. این نظریه
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و  21؛ سلیر  0313 83؛ سلایمون، 0313 83صاحبان سلرمایه را در یلک راسلتا قلرار داد )بلامول،     

کنند که افلوایش   ( استدلال می0311(. جنسن و مکلین  )0312 21و ولیامسون، 0318 20مارچ،

دهلد.   ی نمایندگی افلوایش ملی   ینهدرصد مالکیت مدیریتی، ارزش شرکت را از طریق کاهش هو

( و حسلن بلو    1111هلای کرنلت و همکلاران )    این متغیر در پژوهش حاضر مطابق با پلژوهش 

 ( برابر با درصد سهام عادی متعلق به مدیران است.1113)

 (1          )                                          
مجموع سهام در اختیار مدیران

کل سهام منتشرشده شرکت
 = مالکیت مدیریتی 

 مالکیت دولتی .1-2-3-1

رقابلت بلا    ی های خصوصی به دلیل نداشلتن روابلط سیاسلی بلا دوللت، در زمینله      شرکت

هلایی مشلاهده   ویلژه در کشلور   . این وضعیت بله دارندتری موقعیت نامناس  ،های دولتی شرکت

های خصوصی است، وجود ندارد نیاز شرکت ه موردکننده از بازار کهای پشتیبانیشود که نهاد می

هلا از  در حال انتقال مالکیت شرکت و همچنین ها ضعیف است و حااظت از حقوق مالکانه در آن

 (.8: 1100 ،و همکاران 28دولتی به خصوصی هستند )وو

زیلرا   ؛های دولتلی وجلود نلدارد   براساس دیدگاه مدیریتی، نظار  دقیقی بر مدیران شرکت

بلرای نظلار  بلر رفتلار ملدیران      را لازم  ی لک انارادی و خصوصی وجود ندارد که انگیلوه یک ما

 ،هلای انگیوشلی ضلعیف و در نتیجله    ایلن موضلوع بله سلاختار      .باشد داشتههای دولتی شرکت

ایلن متغیلر در    (.111: 1113و همکلاران،   22)بوبلاکری  شلود ناکارایی عملکرد شرکت منجر می

پژوهش حاضر برابر با میوان مالکیت دولت در شرکت بر کل حقلوق مالکیلت اسلت. لازم اسلت     

ی این متغیر، از میوان مالکیت دولت و شرکت دولتی در شرکت ملد   گاته شود که برای مااسبه

در ها با یکدیگر در نظر گرفته نشلده اسلت. ایلن متغیلر      ی آن نظر استااده شده و روابط پیچیده

( و نمللازی و شللکرالهی 1100) آنللوگراه و  سللاری ( و نلللی1100همکللاران ) و هللای وو پللژوهش

 ( نیو استااده شده است.0831)

          (3                            )                                   
میوان مالکیت دولت

کل حقوق مالکیت
 = مالکیت دولتی  
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 . مدل پژوهش1

  بنلدی مجموعله   بلا دسلته   شلده،  طرفله و دوطرفله بلین متغیرهلای بررسلی      با روابط یکمطابق 

شلوند، سیسلتم    سلایر مجموعله متغیرهلا تعیلین ملی       ی وسیله طور همومان به متغیرهایی که به

 شود: صور  زیر فرموله می معادلا  همومان به

       =   +               
+             +         +          +           

+          +            +                                                                           
            =   +          +              +          +         + 

          +          +            +                             

 که در آن:

 آزاد نقدی جریان:     

 مالی عملکرد:           

 بلندمد  بدهی:           

 شرکت ی اندازه:      

 نهادی مالکیت تمرکو:       

   نهادی مالکیت سط :       

 مدیریتی مالکیت:     

 دولتی مالکیت:        

( و عملکللرد    روشللن اسللت کلله در سیسللتم بللالا، متغیرهللای جریللان نقللدی آزاد )    

 21یهموملان علّت اری   ی همومان دارند؛ بنابراین، به (، در قال  یک سیستم رابطه         )

هلا بلا    زا بودن برخی از متغیرهلا و همبسلتگی آن   )که به دلیل درون 21یا اری  معادلا  همومان

های ضلرای  سلاختاری    کنندهدبرآور 21شود( که باعث اریبی و ناسازگاری جملا  خطا ایجاد می

پایر نیست؛ به این معنا کله   شود، استااده از روش برآورد حداقل مربعا  معمولی امکان مدل می

صور  جداگانه برآورد کرد. درنتیجه، این معلادلا  را بایلد در قالل      توان این معادلا  را به ینم

ها برای این منظلور دو روش سیسلتم    سیستم معادلا  همومان برآورد کرد. پرکاربردترین روش

( و سیسلتم معلادلا  هموملان حلداقل     3SLSای ) مرحلله  معادلا  همومان حداقل مربعا  سه
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(. سیسلتم  0812و ذوالنلور،   1111؛ گرین، 1112( است )گجراتی، 2SLSای ) لهمربعا  دومرح

بله سیسلتم معلادلا  هموملان      (، نسلبت 3SLSای ) مرحله معادلا  همومان حداقل مربعا  سه

صلور    (، از لااي مجانبی کاراتر است )بله دلیلل اینکله بله    2SLSای ) حداقل مربعا  دومرحله

کنلد( و فلر     گیرد و بلرآورد ملی   د در سیستم را در نظر میهای موجو جا معادله زمان و یک هم

ای  مرحلله  گیرد. همچنین، سیستم همومان حداقل مربعا  سه استقلال پسماندها را در نظر نمی

بلدین   .دگیر هر معادله را در نظر می یایک روش سیستمی است که ارتباطا  احتمالی بین اجو

بلاره   هایی را که به دنبلال بلرآورد آن هسلتیم، یلک     فرم ساختاری معادله  یضرامعنا که تمامی 

نمایلد   زملان در یلک سیسلتم بلرآورد ملی      صلور  هلم   ها را بله  ی معادله کند و همه مااسبه می

(. در پللژوهش حاضللر نیللو بللرای آزمللون   0812و ذوالنللور،  1111؛ گللرین، 1112)گجراتللی، 

( اسلتااده  3SLSای ) لهمرح های پژوهش از سیستم معادلا  همومان حداقل مربعا  سه فرضیه

 شده است.

معادلا  و روابطلی اسلت کله در پلژوهش بله      در معادلا  همومان، فرم ساختاری سیستم )

ای حلل کنلیم کله     ( به فرم تبدیلی )اگر سیستم معلادلا  را بله گونله   دنبال بررسی آن هستیم

ه دست آملده را  زا بیان شوند، سیستم ب زا، تنها بر حس  متغیرهای برون مقادیر متغیرهای درون

شلود؛ سلپ  بلا اسلتااده از فلرم       ( بدل می011-003: 0812فرم تبدیلی الگو گویند( )ذوالنور،

   (. 0812و ذوالنور،  1111؛ گرین، 1112شود )گجراتی،  تبدیلی برآوردهای لازم انجام می

 

 ها و نتایج تحلیل یافته و . تجزیه7

 آمار توصیفی. 1-7

 .دهد می نشان را مطالعه توصیای آمار 0 شماره ی نگاره       
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 : آمار توصیفی1نگاره 

 نام متغیر
تعداد 

 مشاهدا 
 اناراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین

 833032 -2311111 1118213 1/8112 3/01111 0101 جریان نقدی آزاد

 101108/2 -11181/00 2111/083 111131/1 1101101/0 0101 عملکرد مالی

 013383/1 11/1 01801/2 122111/1 131812/1 0101 بدهیسیاست 

 102331/0 280133/3 23811/01 81111/01 11111/01 0101 ی شرکت اندازه

 8111/12 11/1 33/33 23 101/21 0101 تمرکو مالکیت نهادی

 113012/11 11/1 33/33 18/11 181/12 0101 سط  مالکیت نهادی

 01138/03 11/1 38/31 11/1 131/1 0101 مالکیت مدیریتی

 21381/81 11/1 33/33 00/21 100/83 0101 مالکیت دولتی

 

، مقلدار  833032دهد که متغیر جریان نقلدی آزاد دارای انالراف معیلار     این نگاره نشان می    

بلودن ایلن    باشد که این موضوع حاکی از متالاو   می -2311111و حداقل  1118213حداکثر 

برای این متغیلر نشلان    01123شده است؛ همچنین، میانگین  های بررسی متغیر در بین شرکت

شلده پلایین اسلت. متغیلر      هلای بررسلی   دهد که میانگین جریان نقدی آزاد در بین شلرکت  می

ر و حلداکث  -11181/00اقل و مقلدار حلد   101108/2عملکرد ملالی نیلو دارای انالراف معیلار     

کند. افوون  شده حکایت می های بررسی است که از اناراف این متغیر در بین شرکت2111/083

 Qصور  میلانگین،   دهد که به وبین )عملکرد( نشان میت Qبرای  1101101/0بر این، میانگین 

( بله  1110) 23شده از عدد یک بیشتر است. در ارتبلاو بلا ایلن، سلویا     های بررسی وبین شرکتت

هلا پرداختله اسلت. نتلای       گیلری عملکلرد شلرکت    ی یک معیار اندازه منوله بهتوبین، Q بررسی 

هسلتند، عملکلرد بهتلری     0تلوبینی بلالاتر از   Q هایی کله دارای   پژوهش وی نشان داد، شرکت

توان مناس  توصیف کلرد. نتلای  آملار     های پژوهش حاضر را می دارند؛ بنابراین، عملکرد شرکت

 ی بالا ارائه شده است. صیای سایر متغیرهای پژوهش نیو در نگارهتو
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 آمار استنباطی. 2-7

 پذیری ساکن. 1-2-7

های لوین و فلیلپ  پلرون و نیلو    های ریشه واحد از نوع آزموندر پژوهش حاضر از آزمون

پایری تمامی متغیرها اسلتااده شلده اسلت. نتلای  از آن حکایلت       لین و چو برای بررسی ساکن

ی متغیرها  % کمتر است؛ بنابراین، همه1ی متغیرها از  ی همه درباره P-Valueداشت که مقدار 

ی ایلن مقالله    ها، از حوصله نی اطلاعا  در پیوند با این آزمو علت آنکه ارائه در سط  پایاست. به

پلایری متغیرهلای    شلود، تنهلا نتلای  آزملون سلاکن      خارج است و موج  افوایش حجم آن می

 ارائه شده است. 1ی  ی شماره زا در نگاره درون

 

 زا پذیری متغیرهای درون های ساکنحاصل از آزمونP-value : 2 نگاره

 لوین، لین و چو فلیپ  پرون
 آزموننام             

 نام متغیر و روش

 ثابت 111/1 111/1
 جریان نقدی آزاد

 ثابت و روند 111/1 111/1

 ثابت 111/1 111/1
 عملکرد

 ثابت و روند 111/1 111/1

 زا زا بودن متغیرهای درون نآزمون درو.2-2-7

ی یک سیستم معلادلا  هموملان، لازم اسلت اریل       منوله برای پایرش سیستم مورداستااده به

نگردد،  زا احراز زایی متغیرهای درون که درون زا آزموده شود. درصورتی همومانی متغیرهای درون

تلوان از سیسلتم معلادلا  هموملان      شود؛ بنابراین نملی  می خدشه اری  معادلا  همومان دچار

ی هاسلمن   شلده  زا از آزملون تعلدیل   بودن متغیرهای درون زا منظور آزمون درون استااده کرد. به

ارائه شده است.  0338سال  در  11مککینون و 23شود که ازسوی دیویدسون ( استااده می0311)

زایلی متغیرهلای    شلود. در ادامله آزملون درون    ملی  ی رگرسیون برآورد در این آزمون دو معادله

 زای پژوهش حاضر تشری  شده است. درون
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 صور  زیر عمل شد: عملکرد بهی  یی متغیر جریان نقدی آزاد در معادلهزا درونبرای آزمون 

ی متغیرهلای برونلوای سیسلتم     )جریلان نقلدی آزاد( بلا اسلتااده از همله             ابتدا متغیلر  

ی  بلرآورد شلد و مقلادیر باقیمانلده     1ی  نسلخه   EViewsافلوار اقتصلاد سلنجی    ی نرم وسیله به

(؛ RESثلاً صور  یلک متغیلر جداگانله در نظلر گرفتله شلد )مل        )پسماندها( ناشی از تخمین به

ی یک متغیر توضلیای جدیلد( بلرآورد     منوله )به RES ری عملکرد به همراه متغی سپ  معادله

آن اسلت کله متغیلر      ی دهنده ( معنادار باشد، نشانRESگردید؛ حال اگر ضری  متغیر جدید )

زایلی متغیلر    زاسلت. بلا انجلام ایلن عملیلا ، درون     ی عملکرد درون جریان نقدی آزاد در معادله

 توجه شود(. 8ی  ریان نقدی آزاد تأیید شد )به نگارهج

 آزاد نقدی جریان متغیر بودن زا درون آزمون نتایج :3 نگاره

 P-value اناراف معیار ضری  نام متغیر

RES 13113213 11131/1 111/1 

صلور  زیلر عملل     ی جریان نقدی آزاد به یی متغیر سیاست بدهی در معادلهزا درونبرای آزمون 

 شد:

ی متغیرهای برونلوای سیسلتم بلرآورد     )عملکرد( با استااده از همه             ابتدا متغیر 

صور  یک متغیر جداگانه در نظر گرفته  ی )پسماندها( ناشی از تخمین به شد و مقادیر باقیمانده

یلک  ی  منولله  )بله  RES ری جریان نقدی آزاد بله هملراه متغیل    (؛ سپ  معادلهRESشد )مثلاً 

( معنادار باشلد، از آن  RESمتغیر توضیای جدید( برآورد گردید. حال اگر ضری  متغیر جدید )

زاست. با انجام این عملیا ، ی جریان نقدی آزاد، درون حکایت دارد که متغیر عملکرد در معادله

 توجه شود(. 2ی  زایی متغیر سیاست بدهی تأیید شد )به نگارهدرون

 

 زا بودن متغیر عملکرد درون : نتایج آزمون4نگاره 

 P-value اناراف معیار ضری  نام متغیر

RES 111111/1 8011/8 111/1 
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های پژوهش با استفاده از سیستتم معتادلات حتدامل مربعتات      آزمون فرضیه.3-2-7

 (3SLSای ) مرحله سه

معلادلا  از  زا تأیید گردید، بله تخملین ایلن     ی متقابل بین متغیرهای درون پ  از آن که رابطه

هلای   ( پرداخته شد. نگلاره 3SLSای ) مرحله طریق سیستم معادلا  همومان حداقل مربعا  سه

 دهد.   اطلاعا  مربوو به برآورد سیستم را نشان می 1و  1ی  شماره

ی جریان نقدی آزاد با استفاده از سیستم معادلات همزمان  : نتایج تخمین معادله1  نگاره

 (3SLSای ) مرحله حدامل مربعات سه

       =   +               
+               +          +           + 

          +          +            +                                                  
Estimation Method: Three-Stage Least Squares 

-t Pآماره  اناراف معیار ضری  نام متغیر

value 
 111/1 -131/1 3/100231 -0001018 (  عر  از مبدأ )

 1110/1 -111/2 11/21201 -011321 (         عملکرد )

 1802/1 011/1 0/121100 180133 (        بدهی بلندمد  )

 111/1 1313/1 81/01131 011218 (    )ی شرکت  اندازه

 1311/1 8332/1 101/1333 310/0018 (    )نهادی  مالکیت تمرکو

 3311/1 -08111/1 210/8000 -231/212 (    سط  مالکیت نهادی )

 1311/1 -21111/1 323/0120 -1118/113 (   مالکیت مدیریتی )

 0138/1 -20181/0 211011/1 -182/1011 (     مالکیت دولتی )

Durbin-Watson stat =  1/0  
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ی عملکرد با استفاده از سیستم معادلات همزمان حدامل  : نتایج تخمین معادله1  نگاره

 (3SLSای) مرحله مربعات سه

            =   +          +               +           +           + 

          +          +            +                                                            
Estimation Method: Three-Stage Least Squares 

 

 t P-valueآماره  اناراف معیار ضری  نام متغیر

 111/1 -1331/2 11111/1 -1111/1 (  عر  از مبدأ )

 1111/1 -1111/8 211183/1 -81111/3 (   جریان نقدی آزاد )

 1101/1 0331/8 182333/1 8211/0 (        بدهی بلندمد  )

 111/1 0211/1 111013/1 101011/1 (    ی شرکت ) اندازه

 1108/1 -11133/8 11111/1 -101011/1 (    )نهادی  مالکیت تمرکو

 1111/1 2111/8 11101/1 10118/1 (    سط  مالکیت نهادی )

 1311/1 -11111/0 111131/1 -1213/1 (   مالکیت مدیریتی )

 0111/1 -1112/0 111120/1 -112113/1 (     مالکیت دولتی )

Durbin-Watson stat =  1/0  

 

 (جریان نقدی آزاد و عملکرد)زا  مربوط به متغیرهای درون ی هالف. فرضی

، مؤید اثر منای و بااهمیت متغیر عملکلرد بلر متغیلر جریلان     1ی  شده در نگاره نتای  بیان

ی اثلر منالی و    دهنلده  نیو نشان 1  ی شده در نگاره نقدی آزاد است. از طرف دیگر نتای  مشخص

است که افوایش  آن از عملکرد است. این نتیجه حاکی معنادار متغیر جریان نقدی آزاد بر متغیر

دهلد، کلاهش    کله ایلن افلوایش رخ ملی     دهد و ملادامی  عملکرد، جریان نقدی آزاد را کاهش می

وبین تل  Qکند که اگر شلاخص   باره بیان می ( دراین011: 1118) 10شود. ولف عملکرد حاصل می

گلااری وجلود    ی زیادی برای سلرمایه  انگیوهشده، برای شرکت از عدد یک بیشتر باشد،  مااسبه

گلااری متوقلف خواهلد شلد.      تلر از یلک باشلد، سلرمایه     شده کوچلک  دارد. اگر شاخص مااسبه

های شرکت در بلازار  بنابراین، هرقدر این نسبت بیشتر باشد، به معنای بیشتر بودن ارزش دارایی
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از دارایی شلرکت و عملکلرد آن   سهام است. به عبار  دیگر، این نسبت بیانگر چگونگی استااده 

تلوان ایلن گونله بیلان کلرد: کلاهش جریلان نقلدی و          است. با توجه به نتای  پژوهش حاضر می

چنین، افوایش عملکرد و قرارگرفتن شرکت در  بخشد؛ هم گااری آن، عملکرد را بهبود می سرمایه

بیشتر وجله نقلد   کند که به صرف  گااری جدید را ایجاد می های سرمایه وضعیت مناس ، فرصت

بر ایلن، بلا کلاهش جریلان نقلدی و بله دنبلال آن کلاهش جریلان نقلدی آزاد،            نیاز دارد. افوون

یابد. درواقع، جریان نقلدی در مسلیرهای    های نمایندگی کاهش یافته، عملکرد افوایش می هوینه

نقدی ترین علّت حرکت جریان  بخشد. مهم شود و عملکرد را بهبود می گااری می مناس  سرمایه

تواند ساختار مالکیت باشد که بر این رابطه اثرگلاار اسلت و    های مناس  می آزاد به سمت پروژه

 شود. های آتی بررسی می در فرضیه

 

 زا های مربوط به متغیرهای برون . فرضیهب

(،    جریلان نقلدی آزاد )   ی که در معادله است آن از حاکی، 1 ی نتای  مندرج در نگاره

(. همچنلین، نتلای     = 1802/1P-value) اسلت ( معنلادار          بلدهی ) ضری  متغیلر  

(، ضری  متغیر          عملکرد ) ی دهد که در معادله نشان می 1 ی شده در نگاره مشخص

تغییر  بیانگر آن است که(. این نتیجه  = 1101/1P-value) است( معنادار         بدهی )

ن جریان نقلدی آزاد و  میامتقابل  ی تواند رابطه از اهرم مالی، می( و استااده         بدهی )

 و ی پلژوهش نملازی   و نتیجه( 0331جنسن ) ی نظریه مطابق باعملکرد را تات تأثیر قرار دهد. 

هلای   جریلان نقلدی آزاد و هوینله    را علاملی تأثیرگلاار بلر   ایجلاد بلدهی   که ( 0831)شکرالهی 

بلرای ایلن منظلور ملورد     را استااده از بلدهی  نیو حاضر پژوهش  ،دنکن نمایندگی آن معرفی می

تواند موج  حرکلت جریلان    توان بیان کرد که ایجاد بدهی می بنابراین می ؛دهد پایرش قرار می

ایجاد عملکرد مناس  و از طلرف دیگلر اثلر عملکلرد بلر       یجهنقدی آزاد در مسیر مناس  و درنت

در  را شرکت ی ی  پژوهش همراهی متغیر اندازهجریان نقدی آزاد شرکت شود. افوون بر این، نتا

، 1 ی . نتلای  منلدرج در نگلاره   کند تأیید می تقویت تقابل متغیرهای جریان نقدی آزاد و عملکرد

P-Value  دهلد؛   نشلان ملی   111/1% بلا علدد   1از  کمتلر شلرکت را   ی مربوو به متغیر انلدازه

% 1ی شرکت را کمتر از  مربوو به متغیر اندازه P-Value، 1 ی همچنین، نتای  مندرج در نگاره
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. ی شرکت معنلادار اسلت   های مربوو به متغیر اندازه دهد؛ بنابراین ضری  نشان می 11/1با عدد 

توانلد   حجم عملیا  آن، میو ی شرکت  افوایش اندازه ،دهد نتای  نشان می هاین بدان معناست ک

تلر بلا    های بورگ اد و عملکرد داشته باشد. شرکتی جریان نقدی آز اثر بااهمیتی بر تقویت رابطه

تواننلد بلرای    انلد؛ بنلابراین ملی    تلر مواجله   های کوچک به شرکت های رشد بیشتری نسبت فرصت

رسیدن به عملکرد بهتر، جریان نقلدی آزاد خلود را بله مصلرف مناسل  برسلانند؛ ایلن نتیجله         

بله   تلر  بلورگ های  اند شرکت ته( است که اظهار داش1111دوکاس و همکاران ) برخلاف استدلال

کننلد. در   اطلاعا ، مشکلاتی را ایجاد ملی  آوردن دست بودن، برای مالکان جهت به دلیل پیچیده

هلای   در فرصلت  توانند جریان نقلدی خلود را   ای مناس  نمی تر به گونه های بورگ نتیجه، شرکت

 رشد خود به مصرف برساند و عملکرد بهتر را به ارمغان آورند.

دهد که سلاختار مالکیلت از بدعلد سلط  و تمرکلو       پژوهش حاضر همچنین نشان می نتای 

کننلده و   مالکیت نهادی در تقابل جریان نقدی آزاد و عملکرد تنها بر متغیر عملکرد نقش تعیین

ای دارد. بدین معنا که ضری  متغیرهای سط  مالکیت نهلادی، تمرکلو مالکیلت نهلادی،      نه دوگا

گلااری بلر متغیلر جریلان نقلدی آزاد معنلادار نیسلت         کیت دولتی در اثرمالکیت مدیریتی و مال

گلااری بلر متغیلر     ( و متغیرهای سط  مالکیت نهادی و تمرکو مالکیت نهادی، در اثر1ی  )نگاره

گلااری بلر متغیلر     این، ضری  متغیر سط  مالکیت نهادی در اثر بر عملکرد معنادار است. افوون

ی  متغیر تمرکو مالکیت نهادی منای و معنادار است. این نتیجله  عملکرد، مثبت و معنادار و ضر

 آن ی متقابل جریان نقدی آزاد و عملکلرد، مبلین   دادن اثرگااری مالکیت بر رابطه بر نشان افوون

شلود کله    که افوایش قدر  یک شخص یا یک شرکت )تمرکو مالکیت نهلادی( باعلث ملی    است

عملکلرد   آزاد گردد؛ اماّ، این افوایش موج  کاهشافوایش عملکرد، موج  افوایش جریان نقدی 

شود؛ به عبار  دیگر، از حرکت این نقدینگی به سمت مناس  کله عملکلرد بهتلر را حاصلل      می

هلا را   ها، سودآوری و عملکرد مناس  شلرکت  کند. به این معنی که قدر  کند، جلوگیری می می

گیرنلد. ایلن    کلار ملی    منافع شرکت بله  به نقدینگی تبدیل کرده، آن را در جهت منافع خود و نه

 کله  کنلد  بیلان ملی   شخصلی  منلافع   ی است. فرضیه 11ی منافع شخصی نتیجه مطابق با فرضیه

خاصی در جهت رسیدن به اهداف  منافع از بورگ گااران سرمایه که دارد وجود بیشتری احتمال

اهلداف   جهلت  در توانلد  ملی  که مارمانه به اطلاعا  دسترسی ببرند؛ منافعی همچون بهره خود
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(. به عبار  دیگر، سهامداران نهادی با اسلتااده از قلدر    0338 18شود )کیم، استااده معاملاتی

دهند؛ بنلابراین، براسلاس    خود و فشار بر مدیریت، اقداماتی را برای منافع شخصی خود انجام می

رای رسلیدن بله   ی قلو  بل   هلا را در شلرکت، نقطله    تلوان وجلود قلدر     این فرضیه همیشه نمی

های خلود   گااران اقداما  و نظار  تر برای کل شرکت دانست؛ بلکه این سرمایه افوون های ارزش

کننلد کله ممکلن اسلت در بعضلی       را در راستای رسیدن به اهداف مد نظر خود سازماندهی می

 مواقع با منافع دیگر ذیناعان در تضاد باشد.

ی سط  مالکیلت نهلادی کلاملاً بلرعک       ارهذکر این نکته ضروری است که این نتیجه درب

ی جریان نقدی آزاد و عملکلرد   است. بدان معنا که افوایش سط  مالکیت نهادی بر تقویت رابطه

ها قدر  در اختیار چند نار یلا نهلاد    اثر مثبت معنادار دارد. به عبار  دیگر، وقتی که در شرکت

  حرکلت جریلان نقلدی بله سلمت      باشد، نظار  مالکان نهادی بلر یکلدیگر و ملدیریت، موجل    

ی  شود. این نتیجله مطلابق بلا فرضلیه     تر می نتیجه ایجاد عملکرد مناس  و در های مناس  ه پروژ

 گلاارانی بلا نگلرش    سرمایه کند که سهامداران نهادی، است. این فرضیه بیان می 12نظار  فعال

11ملدیران دارنلد )بلروس   فعالانله   نظلار   بلرای  زیلادی  توانایی و انگیوه هستند که بلندمد 
 و 

صور  فعال بررسی کرده، از انجام کارهلایی کله در آن    (. آنان اقداما  مدیر را به0332 11کینی،

کننلد. بنلابراین، ایلن تئلوری بیلانگر ایلن اسلت کله          شود جلوگیری می منافع مدیران دنبال می

گلااری   ا  سلرمایه سهامداران نهادی در جهت افوایش ارزش شرکت، مدیران را به اتخاذ تصمیم

(؛ درنتیجله، براسلاس ایلن فرضلیه و مطلابق بلا       21 :1112 11کنند )پتلرا،  بلندمد  ترغی  می

 آفرین است. ی پژوهش حاضر، وجود سهامداران نهادی برای کل شرکت ارزش نتیجه

 

 گیری . بحث و نتیجه8

 شلرکت  مالکین و است متمرکو نقدینگی مقدار بر که است ماهومی آزاد نقدی های جریان

 در بایلد  شلرکت  کله  اسلت  ذکلر  شلایان . کننلد  مصلرف  را آن توانند می ارزش در کاهش بدون

 جریلان  بنابراین، کند؛ گااری سرمایه حیاتش ی ادامه منظور به خود بلندمد  و جاری های دارایی

 در گلااری  سلرمایه  منظلور  بله  نقلدی،  هلای  جریان ایجاد در شرکت توانایی ارزیابی به آزاد نقدی

 پلردازد  ملی  و... هلا  شلرکت  سلایر  سهام تجهیوا ، و وسایل انبار، های موجودی مانند هایی دارایی
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 هلای  مقیلاس  جملله  از آزاد، نقدی های جریان مقیاس ارتباو با این، در(. 23: 0811 آشورزاده،)

 تللاش  و نلدارد  را حسلابداری  هلای  مقیلاس  سایر های نارسایی که است ارزش گیری اندازه اصلی

(. 11: 0832 نیلا،  ایلودی ) کنلد  ایجلاد  همسلویی  ملدیران  و سهامدار ی طبقه منافع بین کند می

 در شلده  پایرفتله  هلای  شلرکت  عملکرد و آزاد نقدی جریان بین تعامل بررسی به حاضر پژوهش

( 3SLS) ای مرحلله  سله  هموملان  معلادلا   سیسلتم  از اسلتااده  بلا  تهلران،  بهلادار  اوراق بورس

 پلی  در حاضلر  پژوهش گیرد. بنابراین، صور  متقابل در نظر می متغیرها را به و روابط پردازد می

 آزاد نقلدی  جریان بر عملکرد اثر آن موازا  به و شرکت عملکرد بر آزاد نقدی جریان اثر بررسی

بنلابراین، نلوآوری    .اسلت  گردیده بررسی ذکرشده ی رابطه بر گاار اثر متغیرهای همچنین،. است

عملکرد است؛ چراکه معملولاً   و آزاد نقدی گرفتن روابط متقابل بین جریانپژوهش حاضر درنظر

گونله   طرفه بررسی شده است؛ اما همان صور  یک ها اثر یک متغیر بر دیگری به در سایر پژوهش

های پژوهش حاضر نشان داد، این متغیرها دارای روابلط متقابلل هسلتند؛ در نتیجله،      که آزمون

چنین، از نظلر آملاری    کند. هم تنهایی نتای  ناقصی را ارائه می دیگری بهبررسی اثر یک متغیر بر 

 طرفه صای  نیست. نیو در شرایط وجود روابط متقابل، آزمون یک

ی  منای و معنادار بلودن رابطله   های پژوهش حاضر، حاکی از نتای  حاصل از آزمون فرضیه

این دو متغیلر یکلدیگر را تضلعیف    متقابل بین جریان نقدی آزاد و عملکرد است. بدین معنا که 

ی شرکت و سط  مالکیت نهادی، ایلن   بر این، متغیرهای بدهی بلندمد  و اندازه کنند. افوون می

کنند. با توجه به اینکه اثر متغیر تمرکو مالکیت نهلادی بلر متغیلر عملکلرد،      رابطه را تشدید می

در  در شلرکت حلاکم باشلد،    شود که وقتی یک قل  گیری می منای و بااهمیت بوده است، نتیجه

آفرین باشد؛ بدین معنا که این قدر ، جریان نقدی ایجاد شلده   تواند برای کل شرکت ارزش نمی

گیرد. از طرف دیگر، اثر مثبلت متغیلر سلط  مالکیلت      کار می را در جهت منافع شخصی خود به

اکم باشلد، از  نهادی بر متغیر عملکرد، حکایت از آن دارد که وقتی چند قدر  در یک شرکت ح

های بلا بلازده زیلاد     بلااستااده ماندن جریان نقدی جلوگیری شده، جریان نقدی به سمت پروژه

(، 0331ی جریلان نقلدی آزاد جنسلن )    شود. نتای  پژوهش حاضر مطابق با نظریه سوق داده می

ن، تأیید کرده اسلت. همچنلی   اثرگااری سیاست بدهی در ارتباو با مدیریت جریان نقدی آزاد را

ی  کننلده  های رشد را عامل تقویلت  نتای ، حجم زیاد عملیا  شرکت و به دنبال آن وجود فرصت
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هلا بلا نتلای      مناس  معرفی کرده است. این یافتله  های های نقدی به سمت پروژه حرکت جریان

(، فاتملا و  1101(، سسپدس و همکاران )1101(، اوان و همکاران )1111های ایروت  ) پژوهش

( و 0830(، قربلانی و عیلدلی )  1101(، ژو و همکلاران ) 1101(، فارق و ایو  )1100) چیچیتی

(، 1112(، وو )0331هلای اسلتولو )   (، همسو است و با نتای  پلژوهش 0831نمازی و شکرالهی )

( مغلایر   1101( و حبی  )1101(، واوریو و همکاران )1101) (، طال 1100یوتامی و اینانگا )

 دارد.

 . پیشنهادها9

ویلژه سلهامداران    هلایی کله بیشلتر سلهام آنلان در اختیلار سلهامداران عملده، بله          شرکت

ی نماینلدگی هسلتند.    تر در معر  خطرا  و مشکلا  ناشی از مسئله کننده است، بیش کنترل

ملدیره، نظلر    شده در سلط  هیلأ    کننده، در تمامی تصمیما  اتخاذ زیرا نظر سهامداران کنترل

توانند سازوکارهای نظلارتی را   تر از سایر سهامداران می بسیار آسانغال  است و این سهامداران، 

یابی به منافعشان، بلرخلاف ایلن    بر عملکرد مناس  و شااف مدیریت نادیده بگیرند و برای دست

(. 0338سازوکارها عمل کنند و نظلار  سلایر سلهامداران را نلاممکن سلازند )فاملا و جنسلن،        

ت از آن برای رسیدن به سودهای بیشلتر اسلتااده کننلد،    موضوعی که مالکان نهادی ممکن اس

است. معمولاً مالکان عمده کمتر از دیگر مالکان به افشای اطلاعا  شلرکت  « اطلاعا  مارمانه»

کلردن سلایر سلهامداران و ذیناعلان، از اطلاعلا        در بازار تمایل دارند و علّلت آن نیلو، مالروم   

های شرکت را که غالباً در جهلت منلافع    ا و سیاسته مارمانه شرکت است تا بدین شکل، برنامه

علّت داشتن سهم  (. این مالکان به1111 13و وان ، 13دارند )فان آنان است، از دیگران پنهان نگه

زیادی از شرکت، نظار  و کنترل بسیار زیادی بر تصمیما  مدیریت دارند و عملیا  شلرکت را  

و مد نظلر خلود برسلند؛ درنتیجله، بلر عملکلرد       کنند که به نتای  مطلو   به سمتی هدایت می

 11های زیادی )لاپورتلا  پژوهش گاار هستند. افوون بر پژوهش حاضر، طور مستقیم تأثیر شرکت به

( این فرضلیه را  1111و همکاران،  11و هانتون 1112و همکاران،  10اندرسون ؛1111و همکاران، 

هادی موج  شود که آنلان بلا اسلتااده از    اند که ممکن است افوایش تمرکو مالکیت ن تأیید کرده

نمودن منلافع خلود تللاش کننلد و منلافع موجلود در        آورند برای بیشینه دست می قدرتی که به

شدنی اسلت کله در شلرکت یلک      شرکت را به ناع خود مصادره نمایند. این مشکل هنگامی حل
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به دنبال منافع شخصی قدر  مطلق وجود نداشته باشد تا بتواند تنها با رأی خویش عمل کرده، 

تواند بلر عملکلرد ملدیریت بلرای جللوگیری از       خود باشد؛ بنابراین، وجود چند مالک نهادی می

بر این، نظار  مالکان نهادی، از سوءاسلتااده   کردن منافع شخصی خود، نظار  کند. افوون دنبال

ر کاهش مشلکلا   ب کند؛ به عبار  دیگر، وجود چند قدر  افوون ها نیو جلوگیری می هر یک آن

نمایندگی حاصل از جدایی مدیر از مالک، خطر مالکان نهادی را نیو به دنبال ندارد. در نتیجه، با 

شده در بورس اوراق بهادار تهلران   های پایرفته توجه به نتای  حاصل از پژوهش حاضر، به شرکت

ار  دیگلر  شود که جهت ایجاد ارزش برای شرکت، سط  مالکیلت نهلادی یلا بله عبل      توصیه می

پراکندگی قدر  در دست چند مالک نهادی را افوایش دهند و از تمرکو مالکیت در دستان یلک  

تواند با تصوی  قانون ملرتبط بلا آن، حاصلل شلود.      مالک نهادی جلوگیری شود. این موضوع می

گلااری کننلد کله سلط       هلایی سلرمایه   شود در شلرکت  گااران توصیه می همچنین، به سرمایه

ها بلالاتر اسلت. بله تالیلگلران، اسلتادان، پژوهشلگران و دانشلجویان توصلیه          ادی آنمالکین نه

های خود، به سیستم معادلا  همومان به دلیل وجلود اریل     ها و پژوهش شود که در بررسی می

 کار گیرند. همومانی در بسیاری از متغیرها توجه داشته باشند و آن را به

 

 ی پژوهش های عمده . محدودیت11

تلر    هلا بله نتلای  دقیلق     توان بلا حلاف آن   هایی بیان شده است که می ، مادودیت ادامهدر 

ای بدیهی  رسید؛ البته، ذکر این نکته ضروری است که وجود مادودیت برای هر پژوهش، مسئله

دارشلدن پلژوهش    های زیر، به خدشه کدام از مادودیت باشد و اعتقاد ما بر این است که هیچ می

 پژوهش همچنان از روایی داخلی و خارجی مناسبی برخوردار است. شود و منجر نمی

شلده بلرای برخلی از     بلا متغیرهلای بررسلی    اتکا درارتباو قابل و نبود اطلاعا  موردنیاز .0

 ها. شرکت

در فرایند پژوهش علمی، برخی موارد )مانند متغیرهای ناشناخته، عواملل ملؤثری کله     .1

افتد و تعملیم   اند، وقایعی موثری که در آینده اتااق می شده آن را افشاء نکرده های بررسی شرکت

بلالقوه   طلور  بله کند و...( خارج از کنترل پژوهشگر اسلت و   نتای  پژوهش را با مشکل مواجهه می

تواند نتای  تاقیق را تات تأثیر قرار دهد. همچنین، متغیرهایی که براساس مبلانی نظلری و    می
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رو، سلایر متغیرهلای احتملالی     گیرند. ازاین نظر قرار میترین هستند، مد  ی پژوهش مهم پیشینه

های پژوهش باید در نظلر گرفتله    ممکن است بر نتای  پژوهش اثر بگاارد که در استااده از یافته

 شود.

 شده. کارگرفته های آماری به های مربوو به فن مادودیت .8
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