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 چکیده
تواند ناشی از عوامل متعددی باشد که یکی از این عوامل جریان وجوه نقد شرکت و درواقع    ها می گذاری شرکت میزان سرمایه

های جدید در شرکت از چه  گذاری تأمین مالی سرمایه نکهیا جدید است. های میزان مناب  مالی در اختیار برای تأمین مالی پروژه
رسد که هرچه جریانعات وجعوه نقعدی شعرکت      طورکلی به نظر می طریقی انجام شود؛ متأثر از تصمیمات مدیریت است ولی به

مالکیت دولتی بر رابطه  یاموضوع است که آ ینا یبررس یقتحق ینهدف ا. ابدهایش افزایش ی گذاری بالاتر باشد، میزان سرمایه
شده در بورس اوراق بهادار  یرفتهپذ یشرکت ها ینه؟ جامعه آمار یادارد  گذاری و جریان وجوه نقد تاثیر معناداری بین سرمایه

بعه آزمعون    یعره متغ چنعد  یخطع  یونشرکت و روش رگرس 311و با استفاده از اطلاعات  3131تا  3131 یسال ها ینتهران ب
آزمون  یجنتا یگردر د ینهمچنو دارند  یرابطه معنادار جریان وجوه نقدو گذاری  سرمایه آزمون نشان داد یجنتاکه  پرداخته شد ها یهفرض

 .دارد جریان وجوه نقدو  گذاری سرمایه ینبتاثیر معناداری مالکیت دولتی ها مشاهده شد که  یهفرض

 وجوه نقد عملیاتی.سرمایه گذاری، مالکیت دولتی، جریان : واژگان کلیدی

 

 مقدمه
را ها  دیگر مالکیت نهاد دولتی چندین محرک بر نظارت بر گزارشگری مالی و بهبود عملکرد شرکت عبارتی مالکیت دولتی به

شرکت  ارزشتواند بر  ت نمایندگی کم خواهد شد و این امر میلامشک ولاوضعیت مالکیت دولتی معم در صورت .دارند
 صورت بالقوه بر سیاست تواند به شرکتی با محوریت دولت، می راهبریسیستم  (.3131ی و همکاران، )نوروز تأثیرگذار باشد

اند که میزان دولتی بودن اقتصاد  اقتصاددانان و کارشناسان به تجربه دریافته(. 7132 ،3)فان های صنعتی دولت مؤثر باشد
 ن ولاگیرنده ک اگر تصمیم) که هرگونه کنشی از سوی دولت کشورها با بازار بورس، رابطه مستقیم و تنگاتنگی دارد، بطوری
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 مالکیت دولتی بر رابطه بین سرمایه گذاری و جریان وجوه نقد شرکت ریتاث
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در ایران نیز،  (.7171، 3)سیترلی شود مشاهده و متعددی در بازار سهام همراه می هایی قابل با واکنش (اصلی اقتصاد باشد
مالکیت دولتی  هایی با های بزرگ دارد و عمده صنای  را شرکت دولت نقشی اساسی در اقتصاد و همچنین در ساختار شرکت

های مالی و  های اخیر بازار سرمایه بیشتر از اینکه متأثر از گزارشگری دهند. این در حالی است، که رشد سال تشکیل می
عنوان عوامل  به لان بوده است. یکی از مواردی که معمولاهای بهابازار باشد، متأثر از عوامل سیاسی ک وضعیت داخلی شرکت

های شرکت از جهت  گیرد، میزان تسلط و کنترل فعالیت بررسی قرار می ها مورد ملکرد شرکتها و ع سیاسی در فعالیت
هایی که دارای  دارد شرکت بیان می (7132)1(. کوان لی7131، 7)کوریا ت، توسط دولت استلاگذاری و فروش محصو قیمت

 توانند از وابستگی کنند و می عمل میگذاری بهتر  های سرمایه هستند در انتخاب فرصت( وابستگی دولتی) روابط سیاسی
مند شوند و با این کار ریسک مربوط به شرایط سیاسی و  ارزش فعلی مثبت بهره های با های دولتی جهت انتخاب پروژه

توانند از دسترسی  ها با وابستگی دولتی و ارتباطات سیاسی می اقتصادی خود را کم و باعث افزایش ارزش شرکت شود. شرکت
 (.3132)محمودی،  مند گردند تر بهره تر و قدرت بازار قوی مناب ، مالیات پایینآسان به 
ها موردتوجه بوده است. در این میان،  های مهم توسعه شرکت یکی از راه عنوان بههای مختلف، همواره  گذاری در زمینه سرمایه

گذاری نیز از اهمیت فراوانی  گذاری، افزایش کارایی سرمایه محدودیت در مناب  موجب شده است تا علاوه بر توسعه سرمایه
سازی  ها برای بیشینه کلاسیک، شرکتمطابق با تئوری نئو (. 3131؛ ثقفی و همکاران، 3132)الهایی و اسکندر،  برخوردار باشد

)صفری  دهند گذاری خود ادامه می گذاری برابر شود، به سرمایه ارزش خود، تا آنجا که درآمد نهایی با هزینه نهایی این سرمایه
، 2)گوردن 3313درسال  گرچه، در چارچوب عقاید کینز و پیروانش(. 3311، 5؛ آبیل3317، 1هایاشی ؛3132گرایلی و رعنایی، 

باشد ولی در چارچوب نمایندگی  نییتع قابلرشد یا امنیت مالی  تیاولوگذاری از طریق  رود که میزان سرمایه نتظار میا (3337
گذاری  ها ممکن است از سطوح سرمایه شود. مطابق با این تئوری شرکت مسئله عدم تقارن اطلاعات مطرح می( 3322) 2مایرز
گذاری بیش از  )سرمایه 3گذاری گذاری کمتر از انتظار( یا بیش سرمایه )سرمایه 1گذاری و دچار کم سرمایه شده منحرفبهینه 
هایی را که خالص ارزش فعلی مثبت  شود که همه پروژه گذاری کارا تعریف می شوند. زمانی واحد تجاری در سرمایه (انتظار

گذاری  خالص ارزش فعلی مثبت دارند، سرمایه گذاری که های سرمایه کردن از فرصت نظر صرفداشته باشند، انتخاب نماید. 
گذاری بیشتر از حد  هایی با خالص ارزش فعلی منفی به معنای سرمایه و همچنین انتخاب پروژهمحسوب شده کمتر از حد 

 31(. دی فرانکو و همکاران3132)صفری گرایلی و رعنایی،  گذاری است باشد که هر دو حالت بیانگر عدم کارایی سرمایه می
ی همتا در صنعت داشته باشند، ها شرکتمقایسه پذیری حسابداری بالایی با  ها شرکت که یزمان( بر این باورند 7133)
ی خود را بهبود ببخشند. همچنین ها گذاری ی همتا، سرمایهها شرکتگذاری  از طریق یادگیری از نحوه سرمایه توانند یم

ارزیابی  توانند یم، مدیران درک قابلو  فهم قابلق دسترسی به اطلاعات بسیاری از محققان براین استدلال هستند که از طری
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؛ بیتی و 7132، 7؛ چیرکوب و همکاران7132، 3)وی چن و همکاران گذاری شرکت داشته باشند ی سرمایهها فرصتبهتری از 
 (.3132؛ آقایی و حسن زاده، 7131، 1همکاران

(. نوسان، تغییرات صورت 7115، 1)جینگ شود یمدر نظر گرفته  ها شرکت جریان نقدی معیاری برای ارزیابی سلامت مالی
. در صورت وجود دهد یمبعد زمانی مشخص اندازه گرفته و ریسک آن ابزار را برای این دوره نشان  را درگرفته در ابزار مالی 

ود علاوه بر استفاده از بازارهای در آینده جهت رف  نیازهای نقدی آتی خ ها شرکتنوسان در جریان وجوه نقد احتمال دارد 
؛ های هزینه استفاده از این مناب  نیز برایشان افزایش خواهد داشت سوء شهرت در وجود نوسان لیبه دلسرمایه و مناب  خارجی، 

باشد  ی مالی شرکت میها تیفعالی و گذار هیسرمادر عملیاتی آتی،  بالقوهریسک  کننده منعکسی جریان نقد، ها نوسانبنابراین 
ی نقدی هر واحد تجاری برای تمام سهامداران اطلاعاتی در مورد موقعیت مالی شرکت به وجود ها انیجر (.7115)جینگ، 

ی این ریکارگ بهبتوانند توانایی شرکت برای ایجاد وجه نقد و معادل وجه نقد در آینده و شرایط لازم برای  ها آنآورد تا  می
اقلام  نیتر مهمی نقدی محتوای اطلاعاتی هستند همواره یکی از ها انیجر که ییازآنجا ی نقدی را ارزیابی کنند.ها انیجر

 (. 3131)کامیابی و همکاران،  شوند یمی مالی محسوب ها صورت
 

 بیان مسئله
ها  دیگر مالکیت نهاد دولتی چندین محرک بر نظارت بر گزارشگری مالی و بهبود عملکرد شرکت عبارتی مالکیت دولتی به

تواند بر عملکرد شرکت  ت نمایندگی کم خواهد شد و این امر میلامشک لاوضعیت مالکیت دولتی معمو در صورت .دارند
عنوان یک عامل  اگر ارتباطات دولتی به که دارد عنوان می( 7133) 5(. فاسیو3131)شورورزی و همکاران،  تأثیرگذار باشد

گذاری نامناسب  گذاری و یا القاء تصمیمات سرمایه حریف تصمیمات سرمایهتواند منجر به ت سودآوری در نظر گرفته شود، می
شرکت خواهد شد. اگرچه اشکال مختلف وابستگی دولتی، محیط عملیاتی  عملکردنتیجه این امر منجر به کاهش  گردد که در

 رای روابط سیاسیهایی که دا شرکت. همچنین ها تأثیرگذار است های مالی شرکت گیری ها بر تصمیم و رفتار شرکت
های دولتی  توانند از وابستگی کنند و می گذاری بهتر عمل می های سرمایه در انتخاب فرصت ،هستند (وابستگی دولتی)

مند شوند و با این کار ریسک مربوط به شرایط سیاسی و اقتصادی خود را  ارزش فعلی مثبت بهره های با جهت انتخاب پروژه
توانند از دسترسی آسان به  ها با وابستگی دولتی و ارتباطات سیاسی می شرکت شود. شرکت عملکردکم و باعث افزایش 
 که مدیران با عنوان نماینده مالکان شرکت را اداره می آنجا از. مند گردند تر بهره تر و قدرت بازار قوی مناب ، مالیات پایین

ها و عکس مناف  سهامداران باشد،  یرند که در جهت مناف  آنطلبانه بزنند و تصمیماتی بگ کنند، اگر دست به رفتارهای فرصت
 راهبریشود. در این میان، سهامداران نهادی که یکی از سازوکارهای مؤثر  تضاد مناف  بین مدیران و سهامداران ایجاد می

 ها، از نفوذ چشم باشند، با توجه به مالکیت بخش شایان توجهی از سهام شرکت شوند و دارای اهمیت می شرکتی شمرده می
 بنابراین، تمرکز سرمایه. را تحت تأثیر قرار دهند های حسابداری و گزارشگری مالی شرکت توانند رویه گیری برخوردارند و می

کند و از سوی  گذاران نهادی از طریق بهبود و ارتقای کیفیت گزارشگری مالی، به کاهش ریسک بنگاه اقتصادی کمک می
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 ندک مدت ترغیب می جای پیگیری مناف  شخصی کوتاه شرکت به عملکردش در جهت افزایش لادیگر، مدیران را برای ت
 (.3131)اسکندری، 

مسائل  ازجمله ها شرکت مالی های تصمیم اقتصادی، امور گستره توسعه همچنین و فعالیت کیفی سطح گسترش با امروزه
با  مالی مدیران راستا این آید. در می وجود به شرایط بهترین در مطلوبیت و بازده بهترین کسب راستای در که است ای پیچیده
ها  شرکت در شاخص عوامل بین روابط به دستیابی پی در گردد برمی ها آن به ها تصمیم این اصلی مسئولیت که آن به توجه

اقتصاد  اساسی ارکان از یکی توان می را گذاری سرمایه. است گذاری سرمایه تصمیمات مبحث مسائل این هستند. ازجمله
افزایش  مستلزم گردد، می محسوب توسعه فرایند های گام نخستین از یکی که تولید افزایش نیست دانست. تردیدی کشورها
را  کشورها از برخی نیافتگی توسعه علت که است مطرح اقتصاد علم در هایی نظریه دلیل همین به .بود خواهد گذاری سرمایه
 جریان یک بتواند که است وجوهی کارگیری به قالب در فعالیتی سرمایه گذاری. است پنداشته گذاری سرمایه و سرمایه کمبود
 های فعالیت و 7فیزیکی های دارایی ،3مالی های دارایی وجوه تعهد موارد یک از هر تعریف، این طبق. کند ایجاد آتی سودآور
 اوراق و ملی قرضه اوراق خرید بانکی، گذاری سپرده شامل مالی، های دارایی .کند می پیدا گذاری سرمایه معنای1تولیدی
 بادوام کالای نوع هر و ساختمان زمین، قیمتی، فلزات شامل های فیزیکی دارایی. است...  و سهام خرید ها، شرکت قرضه
 جنبه مذکور، های فعالیت دسته سه هر رسمی، تعریف قالب در .است شده خریداری سود، کسب منظور به که است دیگری
 سرمایه و است گروه این به ناظر سرمایه بندی و بودجه در دارد وجوه تعهد تنها کاربردی تعبیر در اما دارند، گذاری سرمایه
 مخارج. گیرد می قرار پرتفوی مدیریت سرفصل در جنبه دیگر تولیدی، های فعالیت ،ای سرمایه مخارج ،گروه دو در گذاری
 راهبردی ای سرمایه مخارج و ای توسعه ای مخارج سرمایه جایگزینی، ای سرمایه مخارج دسته سه شامل خود ای سرمایه
 تصمیمات درنتیجه. باشد می مستقیم ارتباط با در گذاری سرمایه تصمیمات گفت، توان می ذکرشده موارد به توجه با. است

گردند )نخجوانی،  اتخاذ مناسب دقت با و علمییعنی  مدیران اصلی سؤال .کرد باید چه اصول؟ بر تکیه با باید گذاری سرمایه
 این به دوموضوع اهمیت این. ریسک و زمان: از عبارتند که دارند وجود مهم و متفاوت ویژگی دو گذاری، سرمایه در (.3117
 حاصل پاداش که حالی در است؛ معین آن مقدار میگیرد و صورت حال زمان در پول، صرف گذاری، سرمایه در که است علت
 اوراق )مانند میگردد غالب زمان ویژگی مواق ، بعضی در. است همراه اطمینان با نبود معمولاً و میآید دست به آینده در آن، از

 دیگر، مواق  در و سهام عادی( خرید اختیار برگه )مانند است مقدم اهمیت نظر از ریسک مواق ، بعضی در قرضه دولتی( و
 منب (. )همان هستند مهم دو هر عادی( سهام )مانند

پرداخت  توان نقطه آغاز و فرجام چرخه عملیات تصور نمود، به این معنا که هر دور از عملیات واحد تجاری با وجه نقد را می
نقد از مناب  مهم و  . لذا وجهابدی یوجه نقد پایان م (یا اخذ تعهد پرداخت)شود و به دریافت  وجه نقد شروع می ()تعهد پرداخت

مورد نیاز خود را عمدتاً  ر واحد انتفاعی است، زیرا معرف قدرت خرید عمومی است که غالباً در مبادلات اقتصادی مناب حیاتی ه
رسانند، سود سهام غالباً  فروش می کنند و تولیدات خود را نیز در قبال دریافت وجه نقد به در ازای پرداخت وجه نقد تحصیل می

جریان گذشته، حال و آینده وجه نقد است. در  ها در حسابداری نیز مبتنی بر گیری کثر اندازهشود، ا به شکل وجه نقد پرداخت می
مستلزم  های مالی کنندگان صورت : اتخاذ تصمیمات اقتصادی توسط استفاده مالی ایران آمده است مفاهیم نظری گزارشگری
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تمرکز بر وضعیت  ارزیابی توان ایجاد وجه نقد از طریق ارزیابی توان واحد تجاری برای ایجاد وجه نقد و قطعیت ایجاد آن است.
مورد انتظار و سنجش  های نقدی بینی جریان ها در پیش های نقدی واحد تجاری و استفاده از آن مالی، عملکرد مالی و جریان

شرکت است که  های جاری هر دارایی دهنده لیاقلام تشک نیتر وجه نقد یکی از مهم گردد. پذیری مالی، تسهیل می انعطاف
های  بینی جریان ها دارد. بنابراین یکی از وظایف بسیار مهم مدیران مالی، پیش شرکت نقش مهمی در فرایند اجرای عملیات

وظایف در فرایند مدیریت مالی است، زیرا از  نیتر ای مدیریت وجه نقد، از مهم است، به گفته مناسب ورود و خروج وجه نقد
رو شود و از سوی  شود که شرکت در برآورده کردن نیازهای روزمره خود با مشکل روبه جب میمو یک سو کمبود وجه نقد
بالایی از وجه نقد برای شرکت هزینه فرصت به همراه دارد. روند ورود و خروج وجه نقد در هر واحد  دیگر، نگهداری سطح

گذاری و  های سرمایه بلندمدت عملیاتی و طرح مدت و های کوتاه های مدیریت در مورد برنامه گیری تصمیم تجاری، بازتاب
هایی که  جریان وجوه نقد برای بقای واحد اقتصادی بسیار با اهمیت است. در واق  شرکت (.3132 ،)طباطبائیاست  مالی نیتأم

دهندگان نیز به  باشند و در ضمن وام مالی خارجی متکی می نیبسیار خوبی هستند کمتر به تأم دارای جریان وجوه نقد داخلی
تر از سایر رقیبان، قادر به  ها سری  دهند. بنابراین این شرکت نقدینگی خوبی که دارند به راحتی اعتبار می ها به دلیل این شرکت
گذاری معادل  به طور تجربی، در بازار سرمایه تا جایی که بازده سرمایه. باشند گذاری مورد نظر خود می های سرمایه اجرای پروژه

وجوه مورد نیاز  نیها توان تأم شرکت که یبر این اساس، مادام کنند. گذاری می سرمایهها اقدام به  نه سرمایه شود، شرکتهزی
های مالی وجود  گذاری خواهند کرد. در مواردی که حساسیت سودآوری مناسب، سرمایه های با خود را داشته باشند، در فرصت

توان نقدینگی شرکت قرار خواهند  ریها نیز تحت تأث گذاری مالی مواجه باشند، سرمایه نیهای تأمها با محدودیت داشته و شرکت
باشند  مالی خارجی متکی می نیهایی که دارای جریان وجوه نقد داخلی بسیار خوبی هستند کمتر به تأم در واق  شرکت. گرفت

ها  دهند. بنابراین این شرکت ند به راحتی اعتبار میها به دلیل نقدینگی خوبی که دار دهندگان نیز به این شرکت در ضمن وام و
 .(3132)طباطبائی،  باشند گذاری مورد نظر خود می های سرمایه تر از سایر رقیبان، قادر به اجرای پروژه سری 

مناف   ها تضاد جهت نبوده و بین این گروه منظر نمایندگی، ممکن است نگرش مدیران، مالکان و اعتباردهندگان، همسو و هم از
راستا نخواهد بود و  گذاران و سهامداران، هم های اتخاذی از سوی مدیران، لزوماً با مناف  سرمایه تصمیم لذا وجود داشته باشد.

 (.7131، 3فرانسیس و همکارانرسد ) رف  این تضاد، با توجه به عدم تقارن اطلاعاتی بین این دو گروه مشکل به نظر می
تواند ناشی از عوامل متعددی باشد که یکی از این عوامل جریان وجوه نقد شرکت  ها می گذاری شرکت میزان سرمایه نیهمچن

های جدید در  گذاری تأمین مالی سرمایه نکهیا های جدید است. و درواق  میزان مناب  مالی در اختیار برای تأمین مالی پروژه
رسد که هرچه جریانات وجوه  طورکلی به نظر می میمات مدیریت است ولی بهشرکت از چه طریقی انجام شود؛ متأثر از تص

(. اهمیت جریانات نقدی زمانی 7112، 7آلمیدا و همکاران) ابدهایش افزایش ی گذاری نقدی شرکت بالاتر باشد، میزان سرمایه
و ناگریز به اتکا بر مناب  مالی  های تأمین مالی و دسترسی به مناب  مواجه هستند ها با محدودیت شود که شرکت بیشتر می

آید؛ شرکت مقداری از مناب  مالی خود را از دست  ی که یک نوسان منفی در جریان نقدی به وجود میزمان داخلی هستند.
گذاری به  پدیده در ادبیات مالی به حساسیت سرمایه نیا آید. گذاری مدیران به وجود می دهد و تغییراتی در رفتار سرمایه می
باید مدنظر قرار گیرد این است که توضیح این شرایط در  آنچه (.7131، 1درو و همکارانشود ) ن وجوه نقد شناخته میجریا
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ها که عمدتاً ناشی از  شده به مالکان این شرکت های تحمیل تواند بر اساس تئوری نمایندگی و هزینه های سهامی می شرکت
ها  تجربی زیادی وجود دارد مبنی بر اینکه سطح نقدینگی شرکت شواهد یرد.های منفعت جویانه مدیران است؛ صورت گ انگیزه

؛ 7132، 3خان و همکاراندارد )ای  کننده ها نقش تعیین گذاری آن های سرمایه ها به مناب  مالی در تعیین سیاست و دسترسی آن
جریان نقدی را ناشی از تفاوت در گذاری به تغییرات  این شواهد، حساسیت سرمایه نیهمچن (.7133فرانسیس و همکاران، 

با توجه رو از این  (.7135، 1؛ لیم و همکاران7137، 7آرمسترانگدانند ) های تأمین مالی از طریق مناب  خارج از شرکت می هزینه
به مبانی نظری ذکر شده هدف این پژوهش بررسی این موضوع است که آیا مالکیت دولتی بر کارایی سرمایه گذاری و جریان 

 جوه نقد عملیاتی تاثیر معناداری دارد؟و
 

 مبانی نظری

 جریان وجوه نقد
 ی. هر واحد تجاراست یا به طور ویژه مدیریت وجه نقد ینقد های یها، مدیریت دارای شرکت یمدیران مال یاز وظایف اساس ییک
است. وجوه  یگذار سرمایه یازمندن گیرند یاز یک سال مورداستفاده قرار م یشمدت ب یثابت که برا های یدارای یلتحص یبرا

 یبرا یوجوه یازمندن ی،تجار یاما واحدها شود؛ یم نامیده 1وجوه بلندمدت یا سرمایه ثابت ها یشده در این دارای یگذار سرمایه
روزمره واحد  های یتادامه فعال یبرا یازمدت موردن هستند. به وجوه کوتاه ی خودجار های یتمدت به منظور ادامه فعال اهداف کوتاه

بلندمدت دارد. مدیریت  های یگذار معادل مدیریت سرمایه یتیاهم یو مدیریت نقدینگ شود می سرمایه در گردش گفته یتجار
 که ثروت یا به گونه یجار های یو بده یجار های یدارای ییعن ینقد های یاقلام دارای ینهبه یباز ترک است عبارت ینقدینگ

 ینسبت به کشورها یایران یبورس یها شرکت یاندر م 5ینقد های یمتوسط نگهداشت دارای. حداکثر شود سهامداران
اوراق بهادار  بورسموجود در  یها ارتباط شرکت نیقرارداد. در ا تری یندر سطوح پای یسآمریکا و انگل ی همچونا افتهی توسعه

مدت  کوتاه یها یگذار سرمایهو  ینقد یها یخود را به صورت موجود های یدرصد از دارای 2/2تهران به طور متوسط حدود 
و در  ها یدرصد از مجموع دارای 3/1 با برابری آمریکای یها که است که این رقم در شرکت یکنند. این درحال یم ینگهدار
به کار گرفتن وجوه  یدیگر، چگونگ یسو از (.3111)آقایی و همکاران،  هست ها یدارایدرصد از  3/3برابر با  یسیانگل یها شرکت
طور که ذخایر وجه نقد  شرکت، همان یدوران رشد اقتصاد در سهامداران و مدیران است. ینمهم در تضاد ب یمیتصم ی،داخل

 یلتحص یشود، برا یسهامداران توزی  شود، صرف مخارج داخل ینوجه نقد ب آیا که گیرند یم یممدیران تصم یابد، یافزایش م
مصرف یا نگهداشت ذخایر وجه  ینطلب چگونه ب مدیران منفعت که نیشود؟ ا یهمچنان نگهدار یا ه کار گرفته شود وب یخارج
 نگهداشت که با یپذیر را با انعطاف یمخارج جار یمبهم است. مدیران باید مناف  شخص یموضوع کنند، یانتخاب م ی رانقد یک

از نگهداشت  یمخارج ناش بر مناف  یطلب باید احتمال فزون مقایسه کنند. بعلاوه، مدیران منفعت آید، یذخایر وجه نقد به دست م
 (.3131یری کنند )عزیزی، گ وجه نقد زیاد را اندازه
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 سرمایه گذاری
توسعه پایدار گذاری و تأثیر آن در دستیابی به اهداف  در اقتصاد ایران، بحث سرمایه تأملیکی از موضوعات بسیار مهم و قابل 

گذاری، فرآیندی استراتژیک و بلندمدت است که در آن تخصیص مناب  کلان و قابل توجه مدنظر بوده و از  است. سرمایه
و عامل  مؤلفههای مهم آن، بالا بودن ریسک و به تب  آن انتظار کسب بازده بالا است. سرمایه گذاری انکارناپذیر  ویژگی
های راهبردی، کلان اقتصادی، اجتماعی و  اهداف توسعه است. تفکر استراتژیک در تدوین برنامهریزی برای دستیابی به  برنامه

تعریفی که می توان از سرمایه گذاری . گذاری را قطعی نموده است فرهنگی در محیط چالشی امروز، ضرورت و اهمیت سرمایه
مشخص است( به امید به دست آوردن هر گونه  مولاًبیان کرد عبارت است از هر گونه فدا کردن ارزشی در حال حاضر )که مع

اندازه یا کیفیت آن نامعلوم است(. به عبارتی سرمایه گذار در حال حاضر، ارزش مشخصی را فدا  ارزشی در زمان آینده )که معمولاً
سهام به امید به  می کند تا در قبال آن در آینده ارزش خاصی که مورد نظرش است بدست آورد؛ مثل پرداخت وجهی بابت خرید

 که است وجوهی کارگیری به قالب در فعالیتی سرمایه گذاری(. 3131دست آوردن سودهای مشخصی از آن در آینده )دانشمند، 
 و 7فیزیکی های دارایی ،3مالی های دارایی وجوه تعهد موارد یک از هر تعریف، این طبق. کند ایجاد آتی سودآور جریان یک بتواند
 و ملی قرضه اوراق خرید بانکی، گذاری سپرده شامل مالی، های دارایی .کند می پیدا گذاری سرمایه معنای1تولیدی های فعالیت
 بادوام کالای نوع هر و ساختمان زمین، قیمتی، فلزات شامل های فیزیکی دارایی. است...  و سهام خرید ها، شرکت قرضه اوراق

 جنبه مذکور، های فعالیت دسته سه هر رسمی، تعریف قالب در .است شده خریداری سود، کسب منظور به که است دیگری
 گذاری سرمایه و است گروه این به ناظر سرمایه بندی و بودجه در دارد وجوه تعهد تنها کاربردی تعبیر در اما دارند، گذاری سرمایه

 سرمایه مخارج. گیرد می قرار پرتفوی مدیریت سرفصل در جنبه دیگر تولیدی، های فعالیت»  ای سرمایه مخارج«  گروه دو در
 توجه با. است راهبردی ای سرمایه مخارج و ای توسعه ای مخارج سرمایه جایگزینی، ای سرمایه مخارج دسته سه شامل خود ای
 باید گذاری سرمایه تصمیمات درنتیجه. باشد می مستقیم ارتباط با در گذاری سرمایه تصمیمات گفت، توان می ذکرشده موارد به
 به توجه با (.3117گردند )نخجوانی،  اتخاذ مناسب دقت با و یعنی علمی مدیران اصلی سؤال»  کرد باید چه ؟« اصول بر تکیه با

 این میباشند، مواجه تهدیدات عدیده ای که با است داده رخ توسعه حال در درکشورهای به ویژه امروز جهان در که تحولاتی
 خود خدادادی ثروتهای و امکانات از بهتر استفاده جهت مناسب نیازمند راهکارهای خود اقتصادی مشکلات حل برای کشورها

به  دستیابی برای دسترس در پولهای مصرف معنای به سرمایهگذاری کلی، دیدگاه از (.3137 همکاران، میباشند )بادآور نهندی و
 مصرف امکان به دستیابی برای مصرف فعلی انداختن تعویق به یعنی گذاری سرمایه دیگر؛ عبارت به آینده، در بیشتر پولهای
 (.3112 ،زری و همکاران)اب آینده در بیشتر

 

 مالکیت دولتی
است.  کرده ایفا جامعه هر اقتصادی در واحدهای برای را قیم نقش همواره کشور هر اقتصاد حامی اصلیترین عنوان به دولت
 سرمایه گذار ی همواره خود کلان سیاستهای کردن  ادهپی و شرکتها در تصمیمگیری قدرت گرفتن اختیار در دلیل به دولتها

 گونه این مزایای یا معایب به مربوط بحثهای از است. جدای بوده ایران مخصوصا و حال توسعه در کشورهای در بزرگ
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 می آنها شرکتی حاکمیت از متاثر که شرکتها حسابداری و گزارشگری سیستم که شود گرفتهنظر  در نکته این باید مالکیت،

 دلیل به تملک دولت تحت شرکتهای که است این شده میگیرد. استدلال ارائه قرار شرکت مالکیت نوع تاثیر باشد، تحت

، 3وهمکاران بلک) میکنند تحمل دولت را سوی از را کمتری هزینه های دولت( با سیاسی اتصال)ص خا شرایط از برخورداری
 را شرکت سهامداران  ،واحد دولتی شرکت ترکیب در غیره و دولتی سازمانهای و شرکتها قبیل از دولت نمایندگان حضور(. 3331
 و شود ایجاد شرکت صورت به قانون اجازه با که است مشخصی سازمانی ایران عمومی محاسبات قانون 1 ماده اساس بر .گویند

 درصد 51 از بیش و باشد شده شناخته دولتی شرکت عنوان به و شده مصادره یا و شده ملی الحص دادگاه یا و قانون حکم به یا
  پنجاه که مادامی شود، ایجاد دولتی شرکتهای سرمایهگذاری طریق از که تجاری شرکت هر .باشد دولت به متعلق آن سرمایه

 (.3132می شود )جاوید،  تلقی دولتی شرکت است، دولتی شرکتهای به متعلق آن سهام رصدد
 

 پیشینه تحقیق
در  ( پژوهشی را با عنوان بررسی تأثیر مالکیت دولتی بر رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و ارزش شرکت7171) 7بن

درصد یا بیشتر  51که شرکت های با سهام دولتی نسبتا بالاتر یا شرکت هایی که دولت  نتایج نشان می دهد .ویتنام انجام داد
اختیار دارد، از هزینه حقوق صاحبان سهام کمتری در مقایسه با بقیه شرکت ها برخوردار هستند و در از سهام آن ها را در 

نتیجه این شرکت ها از ارزیابی و سودآوری بالاتری برخوردارند. همچنین مالکیت دولتی بر رابطه بین هزینه حقوق صاحبان 
 . سهام و ارزش شرکت تأثیر مثبت و معناداری دارد

شرکت در طی سال های  113( پژوهشی را با عنوان بررسی تأثیر مالکیت دولتی بر ارزش شرکت در 7171) 1استفان وینتالا و

در اروپا با استفاده از روش های آماری تحلیل همبستگی و رگرسیون مقطعی به بررسی تأثیر مالکیت دولتی بر  7131 – 7132
بیانگر این مطلب بود که ارتباط  آنهاتحقیق  نتایجنجام شده است. ارزش شرکت پرداختند. این تحقیق به روش استقرایی ا

 مثبت و معناداری بین مالکیت دولتی و ارزش شرکت وجود دارد.
( پژوهشی را با عنوان بررسی هزینه تحقیق و توسعه و عملکرد آتی شرکت با تأکید بر نقش بیش 7171) 1طبوربی و همکاران
نتایج تحقیق آن ها بیانگر این مطلب بود که  .در ویتنام انجام دادند 7112 -7132سال های طی در  دولتیاطمینانی و مالکیت 

هزینه تحقیق و توسعه بر عملکرد آتی شرکت تأثیر می گذارد. همچنین آن ها به این نتیجه رسیدند که بیش اطمینانی و 
 مالکیت دولتی بر عملکرد آتی شرکت تأثیر مثبت و معناداری دارد.

مشاهده در طی  331بررسی عملکرد شرکت ها با مالکیت دولتی متفاوت با بررسی  ( پژوهشی را با عنوان7133) 5ینگآنگ و د

در لندن با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه به روش حداقل مربعات تعمیم یافته به بررسی  7131 –7132سال های 
عملکرد شرکت ها با مالکیت دولتی متفاوت پرداختند. آنان در تحقیق خود نشان دادند که بین عملکرد شرکت ها و مالکیت 

 دولتی، تفاوت معناداری وجود دارد.

                                                           
1 Black et al. 
2 Ben 
3 Vintala and Stephen 
4 Tebourbi & et al. 
5 Ang and Ding 
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شرکت  171بررسی رابطه بین مالکیت دولتی و عملکرد آتی شرکت با بررسی  پژوهشی را با عنوان( 7133) 3خان و همکاران

در بیروت با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه به روش حداقل مربعات تعمیم یافته به  7131 – 7132در طی سال های 
بیانگر این مطلب بود که بین مالکیت  آنها تحقیق نتایجبررسی رابطه بین مالکیت دولتی و عملکرد آتی شرکت پرداختند. 

 دولتی و عملکرد آتی شرکت ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.
شرکت در طی  732در  مالکیت دولتی و ارزش شرکتبررسی رابطه بین  ( پژوهشی را با عنوان7133) 7گرگوریو و همکاران

با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه به بررسی رابطه بین مالکیت دولتی و در شرکت استرالیایی  7131 – 7132های  سال
مثبت و معناداری بین مالکیت دولتی و ارزش شرکت نشان می دهد که رابطه  آن هانتایج تحقیق پرداختند. ارزش شرکت 

   وجود دارد.
و اعتبار تجاری در آسیا به رابطه قبل و ی نقدی ها انیجرهای  ( در تحقیقی به بررسی نوسان7133) 1یل و، اسکات سیکر  

ی در اقتصادهای درحال ها شرکتی ها دادهبا استفاده از رگرسیون اثرات ثابت و  ها آن. پرداختند 7111بعد از بحران مالی سال 
 یار تجاراعتب زانیبا م جریان نقدیهای  سطوح بالاتر نوسان انجام دادند نشان دادند که 7135تا  3312ی ها سالتوسعه بین 

به  یکمتر یتر که ممکن است دسترس کوچک یها بنگاه نیدر ب های جریان نقدی نوسانبا  یشده مرتبط است. رابطه منف ارائه
 .است شتریب 7111سال  یپس از بحران مال ی، رابطه منفنیاست. علاوه بر ا شتریداشته باشند ب هیسرما یمناب  خارج

گذاری و عملکرد شرکت پرداختند.  ( در پژوهشی به بررسی ارتباطات سیاسی، بیش سرمایه7131) 1لینگ و همکاران
شده در بورس اوراق بهادار چین است. روش تحقیق حاضر از نوع توصیفی و  ی پذیرفتهها شرکتی موردبررسی شامل ها شرکت

 ها ییداراطور منفی با بزاده  ه ارتباطات سیاسی به. نتایج نشان دادند کگردد یمهمبستگی و ازنظر روش اجرا کاربردی محسوب 
 شوند یممالی  نیتأمی بانکی بلندمدت ها وامیی که ارتباطات سیاسی قوی دارند، از طریق ها شرکتمرتبط است. علاوه بر این، 

موجب  تواند یمگذار هستند. نتایج کلی نشان داد که رشد ارتباطات سیاسی  بیش سرمایه ها شرکتزیاد این  احتمال و به
 برای شرکت شود. سکیپر رگذاری  سرمایه

شرکت در طی سال  131در   پژوهشی را با عنوان بررسی ارتباط بین مالکیت دولتی و ارزش شرکت (7131) 5 بلیس و گول
ارتباط بین انجام دادند و به بررسی آمریکا با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره و داده های ترکیبی در  7137 -7132های 

بین مالکیت دولتی و ارزش شرکت رابطه مثبت و نشان می دهد که  آن هایافته های . مالکیت دولتی و ارزش شرکت پرداختند
 معناداری وجود ندارد.

تعیین میزان افشای ریسک عملیاتی و بررسی تأثیر آن بر جریان نقدی عملیاتی  باهدف(، تحقیقی را 7132) 2نوبانی و الیلی
نشان  ها آنانجام دادند که نتایج تحقیق  7132-7111در بازارهای مالی امارت متحده عربی طی دوره  ذکرشدههای  بانک

ی متعارف و ها بانک، ها بانکدهد که هیچ ارتباطی بین سطح افشای ریسک عملیاتی و جریان نقدی عملیاتی تمام  یم
 ی اسلامی وجود ندارد.ها بانک

                                                           
1 khan & et al 
2 Gregorio et al 
3 Chris, Scott, Li 
4 Ling et al 
5 Bliss and Gole 
6 
Nobanee, H., Ellili, N 
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ها در کارایی سرمایه  مالی و سررسید بدهی ای به بررسی نقش کیفیت گزارشگری ( با انجام مطالعه7131) 3گوماریز و بالستا
بیش از حد را کاهش گذاری  دهد که کیفیت گزارشگری مالی مسئله مربوط به سرمایه گذاری پرداخته اند. نتایج آن ها نشان می

گذاری  بخشد و مسئله مربوط به سرمایه گذاری را بهبود می ها کارایی سرمایه تر بدهی دهد. به همین ترتیب سررسید کوتاه می
ها در بهبود  ها به این نتیجه دست یافتند که کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی دهد. آن بیشتر )کمتر( از حد را کاهش می

های کوتاه مدت،  از بدهی )بیشتر( ها با استفاده کمتر ای از جانشینی هستند شرکت هایی با درجه گذاری، مکانیزم یهکارایی سرما
 گذارند. را به نمایش می تر( )پایین کیفیت گزارشگری مالی بالاتری

شرکت در طی  313در  بررسی رابطه بین مالکیت دولتی و ارزش شرکت ( پژوهشی را با عنوان3133) باقری و همکاران
های ترکیبی به بررسی رابطه بین مالکیت دولتی و ارزش  با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات و داده 3133-3132های  سال

 مالکیت دولتی و ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.دهد که بین  ها نشان می رداختند. نتایج مطالعه آنشرکت پ
شرکت در طی  331در  بررسی رابطه بین مالکیت دولتی و عملکرد آتی شرکت ( پژوهشی را با عنوان3133بهرامی و همکاران)

های تابلویی به بررسی رابطه بین مالکیت دولتی  با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره به روش داده 3133-3132های  سال
مالکیت دولتی و عملکرد آتی شرکت رابطه مثبت و که بین  دهد ها نشان می داختند. نتایج مطالعه آنو عملکرد آتی شرکت پر

 معناداری وجود دارد.
 در شده پذیرفته های شرکت در غیرعادی تعهدی اقلام بر عملیاتی نقد جریان تأثیر تعیین ( در بررسی3131برندک و همکاران )

 تهران بهادار اوراق بورس شرکت 331 های داده براساس ها فرضیه پرداختند و صنعت نوع بر تأکید با تهران بهادار اوراق بورس
 تحلیل و  تجزیه و آزمون ترکیبی، های داده و چندمتغیره رگرسیون الگوی از استفاده با( 3135 تا 3131) ساله شش دورۀ طی
 نقد جریان. دارد وجود معناداری معکوس رابطۀ غیرعادی تعهدی اقلام و عملیاتی نقد جریان بین دهد می نشان ها یافته.شد

 تعهدی اقلام با معناداری و معکوس رابطۀ نیز گچ و آهک سیمان، صنعت و دارویی صنعت قطعات، و خودرو صنای  در عملیاتی
 اقلام منفی پیامدهای کلی، طور به. یابد می افزایش غیرعادی تعهدی اقلام عملیاتی، نقد جریان کاهش با و دارد غیرعادی
 آزمون نتایج است ممکن منفی، عملیاتی نقد جریان دارای های شرکت و دارد بستگی عملیاتی نقد جریان میزان به تعهدی
 .کنند تحریف را غیرعادی تعهدی اقلام

های  شرکت در طی سال 352روی  ( پژوهشی را با عنوان بررسی مالکیت دولتی و ارزش شرکت3131) صادقی و همکاران
مالکیت دولتی و در این تحقیق به بررسی های ترکیبی انجام دادند.  مربعات و دادهبا استفاده از رگرسیون حداقل  3131 -3135
بین دهد که  نتایج حاصل از تحقیق نشان می های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. شرکت ارزش

 .داردنوجود  و معناداری رابطه مثبت مالکیت دولتی و ارزش شرکت
در بورس  شده رفتهیپذهای  های جریان وجوه نقد و سررسید بدهی شرکت ( در تحقیقی با عنوان رابطه نوسان3132طباطبائی )

در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده  شده رفتهیپذشرکت  315های  با داده 3131تا  3112اوراق بهادار تهران بین بازه زمانی 
ها و  های جریان وجوه نقد با بدهی ترکیبی انجام داد به این نتیجه رسید که نوسانهای  ی چند متغیره و دادهونیرگرساز مدل 

 رابطه مستقیم و معناداری دارد بلندمدتمدت و  سررسید کوتاه
 

                                                           
1 Gomariz, F. C. & Ballesta 
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 های پژوهش یهفرض

 اول: بین سرمایه گذاری و جریان وجوه نقد شرکت رابطه معناداری وجود دارد.فرضیه 
 تأثیر معناداری دارد.جریان وجوه نقد شرکت و سرمایه گذاری مالکیت دولتی بر رابطه بین فرضیه دوم: 

 

 روش پژوهش

 کلیه شامل آماری جامعه. است همبستگی توصیفی نوع از روش لحاظ به و کاربردی نوع از هدف لحاظ پژوهش به این

هایی است که مجموعه شرایط زیر را  شامل شرکتباشد و نمونه آماری  می بهادار تهران اوراق بورس در فعال های شرکت
 داشته باشد:

لیست بورس  نیز در 3131 سال پایان شده و تا پذیرفته اوراق بهادار بورس در 3131 سال شرکت هایی که قبل از .3
 باشند.

ی اقلام های مالی و مؤسسات تامین مالی نباشند، زیرا الگو شرکت هایی سرمایه گذاری، بیمه، بانک ها و واسطه گری .7
 های نقدی آنها متفاوت از سایر شرکت ها است.  تعهدی و جریان

 باشد.  بیشتر( مقایسه قابلیت داشتن ماه )برای اسفند پایان به منتهی آنها مالی شرکت هایی که سال .1

 ( تغییر سال مالی نداشته باشند.3131-3131شرکت هایی که در طی دوره مورد بررسی ) .1

 های آنها برای انجام این  پژوهش مورد نیاز  است، در دسترس باشد.       هایی که داده شرکت .5

 با در نظر گرفتن شرایط فوق، تعداد نمونه این پژوهش با استفاده از روش حذف سیستماتیک، برای دوره مورد بررسی       
 باشد. می شرکت 311( 3131-3131)

 

 متغیرها روش محاسبه و تعاریف عملیاتی پژوهش، متغیرهای
 وابسته متغیر

 مولد مستمر و اصلی های فعالیت) عملیاتی های فعالیت از ناشی خروجی و ورودی نقدی های جریان شامل: عملیاتی نقد جریان

 نقدی های جریان طبقات سایر با ارتباط قابل مستقیم طور به ماهیتاً که است نقدی های جریان از دسته آن نیز و( عملیاتی درآمد

  .نباشد نقد وجوه جریان صورت

CFO :استخراج قابل نقد وجه جریان صورت از مستقیم طور به که است عملیاتی های فعالیت از حاصل نقدی های جریان بیانگر 

 .(3131برندک و همکاران، ) شود می تقسیم ها دارایی جم  بر محاسبات استانداردسازی منظور به و است

 

 متغیرهای مستقل

 گذاریکارایی سرمایه 
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( 7131) 3متغیر مستقل در تحقیق حاضر کارایی سرمایه گذاری است که در این پژوهش به پیروی از  پژوهش چن و همکاران

گذاری کارا به  سرمایه ها آنگذاری کل را تعریف کردند. به عقیده  گذاری بیشتر از حد، سرمایه برای برآورد سرمایه

 7ین مالی شوند. مشابه مدل بیدل و همکارنتأمی با خالص ارزش فعلی مثبت ها روژهپهایی اشاره دارد که تنها  گذاری سرمایه

 ( است.3گذاری استفاده کردند که مطابق با رابطه ) بینی سطح سرمایه یشپاز معیار کیوتوبین و رشد فروش برای  ها آن( 7113)

 (:3رابطه )

                                     

 تعریف متغیرهای این رابطه به شرح زیر است:

 .tدر سال  iگذاری کل شرکت  : سرمایه      

 های کل.  ییدارابر   یمتقسها  یبده)کیوتوبین(: مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری        

 جاری نسبت به سال قبل. )درصد تغییرات فروش(: درصد تغییر درآمد فروش از سال           

شوند و  یمگذار تلقی  ی کم سرمایهها شرکتباشند،  یممنفی  صورت بهیی با باقیمانده خطای مدل رگرسیونی که ها شرکت

 گذار هستند ی بیش سرمایهها شرکت دهنده نشانباشند،  یممثبت  صورت بهخطای مدل رگرسیونی که مانده  یباقیی با ها شرکت

 (. 7131)چن و همکاران، 

 

 متغیر تعدیلگر:

 مالکیت دولتی:

که اگر سهامدار عمده دولتی یا شبه دولتی در ساختار مالکیت  tدر سال  iمالکیت دولتی شرکت  (:GO) مالکیت دولتی

 (.3132)سجادی،  شرکت وجود داشته باشد، این متغیر برابر یک قرار می گیرد و در غیر اینصورت برابر صفر می باشد

 

 متغیرهای کنترلی

مالی،  شرکت، اهرم اندازه شامل کنترلی متغیرهای از تأثیرگذار، عوامل سایر نظر از شرکتها نمودن یکسان برای تحقیق، این در
 شود. می بازده دارایی استفاده

 اندازه شرکت (SIZE:) 

سهام شرکت محاسبه می گردد. انتظار می رود  اندازه شرکت که به صورت لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان
شرکت های بزرگتر به علت عدم تقارن اطلاعاتی پایین تر و میزان دسترسی بیشتر به مناب  تامین مالی خارجی، 

 .سرمایه گذاری بیشتری انجام دهند

 اهرم مالی (LEV:)  

                                                           
1 Chen et al 
2
 Biddle 
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انتظار می رود با افزایش نسبت  اهرم مالی شرکت که به صورت نسبت کل بدهی های شرکت به کل دارایی هاست.
 .بدهی شرکت و اعمال محدودیت های بیشتر از سوی اعتباردهندگان، میزان سرمایه گذاری شرکتها کاهش یابد

 استقلال هیات مدیره (BI): 

 پاره عضو غیرموظف؛ مدیر. باشد می مدیره هیات اعضای کل به مدیره هیات غیرموظف اعضای نسبت دهنده نشان 
 غیرموظف مدیران نمایندگی، تئوری دیدگاه طبق میباشد شرکت در اجرایی مسئولیت فاقد که است مدیره هیات وقت
 جلسات در ها آن حضور ساعات اساس بر آنان حقوق و دارند عهده بر را مدیره هیات اعضای سایر بر نظارت وظیفه
 مدیره هیات اعضای کل تعداد به مدیره هیات موظف غیر اعضای تعداد تقسیم محاسبه، نحوه. شد خواهد پرداخت

 .باشد می

 ها یبازده دارائ (ROA:)  

شود. با افزایش سودآوری، مسئولیت و تعهد حسابرسان  ها محاسبه می بر کل دارایی یاتیاین متغیر از تقسیم سود عمل
 .یابد مینسبت به ادعاهای احتمالی در مورد سودآوری 

 

 های پژوهش یافته

 شاخص های توصیفی
 های توصیفیشاخص :(0جدول )

 

 

 

 

 

 
میانگین  چه مقدارتوان دریافت که میانگین و میانه عمده متغیرها فاصله چندانی باهم ندارند و هر  ( می3با نگاهی به جدول )

تر است که در توزی  نرمال، میانگین و میانه بر  آن نزدیک باشد، توزی  آن متغیر به توزی  نرمال نزدیکی  یانهمیک متغیر به 
با مقدار  کارایی سرمایه کذاری( دارای بیشترین میانگین و 12/2یکدیگر منطبق هستند. در بین متغیرها، اندازه شرکت با مقدار )

مالکیت رسیم که متغیر  ی به این نتیجه میموردبررسانحراف معیار متغیرهای  . با مقایسهاست( دارای کمترین میانگین 1-/11)
( نسبت به سایر متغیرها دارای بیشترین پراکندگی است و این بدان معناست که این متغیر نوسانات شدیدتری دارد 11/3) دولتی

 جریان نقد عملیاتی یشترترین مقدارین و بتر کوچک .است( دارای کمترین پراکندگی 31/1و متغیر جریان نقد عملیاتی )

 میانه میانگین ریمتغ
انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

111/0 جریان نقد عملیاتی  100/0  11/0  64/0-  46/0  

-40/4 کارایی سرمایه گذاری  40/4-  66/4  66/4-  61/4  

 13/1 11/1 11/3 11/3 23/1 مالکیت دولتی

 13/1 15/1 21/1 13/2 12/2 اندازه شرکت

 25/3 17/1 73/1 23/1 53/1 اهرم مالی

 11/3 11/1 33/1 21/1 22/1 استقلال هیات مدیره

 21/1 -21/1 31/1 33/1 37/1 بازده دارایی ها
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که بیانگر متفاوت بودن مقدار  است( 21/1( و )-12/1برابر با ) استکه متغیر وابسته این تحقیق  های نمونه در تحقیق شرکت
 ی است. موردبررسهای  در بین شرکت جریان نقد عملیاتی

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش
ها،  نه به سطح معناداری هر یک از آزموتوج . بااستفاده شده است دیکی فولرواحد  شهیآزمون ربرای بررسی پایایی متغیرها، از 

 اند. و کنترلی طی دورۀ پژوهش پایا بوده، وابسته، تعدیلی توان گفت متغیرهای مستقل درصد، می 35در سطح 

 فولر یکید آزمون -واحد شهیر آزمون جینتا خلاصه :(2) جدول

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون متغیر

 پایا 11/1 -51/73 جریان نقد عملیاتی

 پایا 11/1 -11/73 کارایی سرمایه گذاری

 پایا 11/1 -13/31 مالکیت دولتی

 پایا 11/1 -33/32 اندازه شرکت

 پایا 11/1 -11/71 اهرم مالی

 پایا 11/1 -11/32 استقلال هیات مدیره

 پایا 11/1 -53/71 بازده دارایی ها

 

 واریانس ناهمسانی آزمون
 آماره، مقدار داری معنی سطح که دهد می نشان شد، انجام وایت آزمون با که واریانس ناهمسانی آزمون از حاصل نتایج بررسی
 بر مبنی H_0 فرضیه دیگر عبارت به است، دار معنی و 15/1 از تر کوچک درصد، 5 از کمتر خطای سطح در تحقیق مدل برای

 .(1 جدول) باشند نمی برخوردار همسانی واریانس از خطا جملات یعنی شود، می رد خطا جملات واریانس همسانی
 انسیوار یهمسان آزمون :(3)جدول 

 داری یمعن سطح مقدار آماره آزمون وایت

 11/1 17/2 مدل اول

 11/1 71/2 مدل دوم

 
 معمولی مربعات حداقل روش کلاسیک، فروض کردن لحاظ با. دارد وجود متفاوتی های روش اقتصادی، الگوهای تخمین برای

(OLS )واریانس ناهمسانی وجود صورت در اما است؛ تورش بدون خطی زننده تخمین بهترین مارکف -گاوس قضیه اساس بر 
 Cross-section) دادن وزن با رو ازاین که نیست تخمین برای مناسبی روش( OLS) معمولی مربعات حداقل روش دیگر

weights )یافته تعمیم مربعات حداقل روش ها فرضیه آزمون تخمین برای مناسب مدل و پرداخته آن رف  به (GLS )خواهد 
 بود
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 (VIF) انسیعامل تورم وار -بررسی هم خطی مدل ها
 یبضرا ی،باشد. در صورت وجود هم خط یموجود در مدل م یمستقل و کنترل یرهایمتغ ینب یدوجود رابطه شد یبه معنا یهم خط
دار در معادله  یمعن یرهایشود که تعداد متغ یمسأله باعث م ینا یجهخواهد بود و در نت ییبالا یارمع یخطا یالگو دارا یبرآورد

که شاخص تورم  ی( استفاده شد. وقتVIF) یانسعامل تورم وار یاراز مع یعدم وجود هم خط بررسی یمعادله برا ین. در ایابدکاهش 
دهد که  با توجه به آزمون معیار تورم واریانس، نتایج نشان میباشد.  یم یباشد، نشان دهنده عدم وجود هم خط 31کمتر از  یانسوار

هم بنابراین، مشکل ؛ باشند می 31کمتر از  شده ارائهمقادیر عامل تورم واریانس برای هریک از متغیرهای توضیحی مدل تحقیق 
 ی در مدل وجود ندارد.خط

 

 الگوی مناسب برای مدل رگرسیونانتخاب 
هایی مانند  ها شامل روش شود. این مدل ها استفاده می های مختلفی برای آزمون فرضیه های ترکیبی از مدل در استفاده از داده

یی برای ها آزمونهای تلفیقی است. همچنین،  نامرتبط و مدل داده ظاهر بهمدل اثر ثابت، مدل اثر تصادفی، مدل رگرسیون 
(، هاسمن و بروش پاگان وجود دارد. برای انتخاب روش Fهای تحقیق، مانند آزمون چاو ) تعیین نوع مدل متناسب با داده

 شده استفادهمقید )چاو(  Fهای ترکیبی، از آزمون  های زمانی مختلف داده های مزبور در مقاط  و دوره مناسب برای تخمین مدل
 های مربوط به آزمون چاو به شرح زیر است: است. فرض شده دادهنشان  1خروجی آزمون در جدول  ؛ کهاست

 (.Poolبرابرند )ساختار  باهمدر مدل  مبدأهای عرض از  همه(:   ) صفر  یهفرض
 (.Panelبا بقیه متفاوت است )ساختار  مبدأها(: حداقل یکی از عرض از   ) مقابل  یهفرض

 تحقیق اتیفرض مدل یبررس در( دیمق F) چاو آزمون جینتا :(4)جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون چاو F p-valueآماره  آزمون چاو

 شود رد می    11/1 21/312 مدل اول
 ی ترکیبیها داده

Panel data 

 شود رد می    11/1 17/337 مدل دوم
 ی ترکیبیها داده

Panel data 
 

یکه سطح معناداری طور به)چاو( استفاده شد  Fبرای انتخاب از میان طرح پنل یا رگرسیون تجمی  شده )تلفیقی( از آزمون 
نمائید فرضیه صفر مدل  مشاهده می Fکه در خروجی آزمون همانطورشود.  درصد باشد، پنل انتخاب می 5اگر کمتر از  Fآزمون 

کنیم. در صورتی سطح  های پنل از آزمون هاسمن استفاده می اب از میان روشبرای انتخ شود. رد شده و پنل انتخاب می
 5که سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از  یدرصورتدرصد باشد، مدل اثرات تصادفی و  5معناداری آزمون هاسمن بیشتر از 

  .باشد یم 2خروجی آزمون هاسمن به شرح جدول ؛ شود درصد باشد، مدل اثرات ثابت انتخاب می
 تحقیق اتیفرض مدل یبررس در هاسمن آزمون جینتا :(5)جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون هاسمن p-value آماره آزمون هاسمن

 اثرات ثابت شود رد می    11/1 15/75 مدل اول

 اثرات ثابت شود رد می    11/1 22/71 مدل دوم
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 تحقیق های فرضیه تخمین مدل ها و بررسی

 فرضیه اولنتایج حاصل از 

  دارد. رابطه معناداری وجودعملیاتی بین سرمایه گذاری و جریان وجوه نقد 
تحقیق فرضیه نیتخم جینتا :(6) جدول  

 سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.0099 2.590000 0.008417 0.021799 کارایی سرمایه گذاری

 0.9009 0.124591 1.560109 0.194375 اهرم مالی

 0.0562 1.914088 0.183097 0.350464 استقلال هیئت مدیره

 0.4350 0.781350 0.606203 0.473657 اندازه شرکت

 0.0000 5.225128 9.499347 49.63530 بازده دارایی

 0.0482 1.980670- 0.612186 1.212537- عرض از مبدا

 1627 ضریب تعیین

آن معناداریآماره اف و سطح   331623 (16111)  

 7613 دوربین واتسون

 
( لذا مدل 11/1) است تر کوچکدرصد  3از  Fی آماره معنادارینکه سطح ادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی

شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  درصد پذیرفته می 33در سطح اطمینان  Fآزمون    دار بوده و فرضیه  یمعن
بررسی همبستگی جملات  منظور بهگردد. علاوه بر این  ، توسط متغیر توضیحی تبیین میجریان وجوه نقددرصد متغیر  27/1

ه قابل قبول قرار دارد، فرض همبستگی بین باز 13/7توجه نمود. چون مقدار آن  واتسونخطا باید به میزان آماره دوربین 
با توجه به اینکه سطح معناداری آن کمتر  کارایی سرمایه گذاریشود. با توجه به نتایج آزمون فرضیه، متغیر  جملات خطا رد می

د تایید درص 35است. لذا فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان  جریان وجوه نقددرصد است، که نشاندهنده رابطه معنادار با  5از 
درصد  35درصد در سطح اطمینان  5با توجه به سطح معناداری کمتر از   بازده داراییهمچنین متغیرهای کنترلی  شود. می

سطح معناداری بزرگتر  باتوجه به و اندازه شرکت استقلال هیئت مدیرهاهرم مالی، دارند. اما  جریان وجوه نقدرابطه معناداری با 
 ندارد. جریان وجوه نقددرصد رابطه معناداری با  5از 

 

 فرضیه دوم نتایج حاصل از
 دارد.معناداری عملیاتی تاثیر  مالکیت دولتی بر رابطه بین سرمایه گذاری و جریان وجوه نقد 

 

 تحقیق فرضیه نیتخم جینتا :(7) جدول

 سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.0000 132.3288 0.007665 1.014297 کارایی سرمایه گذاری

 0.0009 3.353379 2.899241 9.722252 مالکیت دولتی
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 0.0000 164.2847 0.006086 0.999874 مالکیت دولی*کارایی سرمایه گذاری

 0.1413 1.473565- 2.023499 2.981758- اهرم مالی

 0.0589 1.893830 0.055479 0.105069 مدیره هیئتاستقلال 
 0.1290 1.520356- 0.330441 0.502388- اندازه شرکت 

 0.0000 5.672892 1.968821 11.16891 بازده دارایی

 0.0478 1.983223 0.921792 1.828119 عرض از مبدا

 1621 ضریب تعیین

 (16111) 332612 آن آماره اف و سطح معناداری

 32/3 دوربین واتسون

 
( لذا مدل 11/1) است تر کوچکدرصد  3از  Fی آماره معنادارینکه سطح ادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی

شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  درصد پذیرفته می 33در سطح اطمینان  Fآزمون    دار بوده و فرضیه  یمعن
بررسی همبستگی جملات  منظور بهگردد. علاوه بر این  ، توسط متغیر توضیحی تبیین میجریان وجوه نقددرصد متغیر  21/1

بین بازه قابل قبول قرار دارد، فرض همبستگی  32/3توجه نمود. چون مقدار آن  واتسونخطا باید به میزان آماره دوربین 
با توجه به اینکه  کارایی سرمایه گذاری*دولتی مالکیتشود. با توجه به نتایج آزمون فرضیه، متغیر تعاملی  جملات خطا رد می

تحقیق در  دوماست. لذا فرضیه  جریان وجوه نقددرصد است، که نشاندهنده رابطه معنادار با  5سطح معناداری آن کمتر از 
درصد در  5با توجه به سطح معناداری کمتر از  بازده دارایی همچنین متغیرهای کنترلی  شود. درصد تایید می 35سطح اطمینان 
باتوجه  اهرم مالی، استقلال هیئت مدیره و اندازه شرکتدارند. اما  جریان وجوه نقددرصد رابطه معناداری با  35سطح اطمینان 

 ندارد. جریان وجوه نقددرصد رابطه معناداری با  5سطح معناداری بزرگتر از  به
 

 

 

 گیری و پیشنهادهای پژوهش یجهنتبحث و 
ها  دیگر مالکیت نهاد دولتی چندین محرک بر نظارت بر گزارشگری مالی و بهبود عملکرد شرکت عبارتی مالکیت دولتی به

تواند بر عملکرد شرکت  ت نمایندگی کم خواهد شد و این امر میلامشک لاوضعیت مالکیت دولتی معمو در صورت .دارند
 عنوان یک عامل سودآوری در نظر گرفته شود، می ی بهاگر ارتباطات دولت که دارد عنوان می( 7133فاسیو ). تأثیرگذار باشد

نتیجه این امر منجر  گذاری نامناسب گردد که در گذاری و یا القاء تصمیمات سرمایه تواند منجر به تحریف تصمیمات سرمایه
 میمها بر تص شرکت خواهد شد. اگرچه اشکال مختلف وابستگی دولتی، محیط عملیاتی و رفتار شرکت عملکردبه کاهش 

در  ،هستند (وابستگی دولتی) هایی که دارای روابط سیاسی شرکت. همچنین ها تأثیرگذار است های مالی شرکت گیری
ارزش  های با های دولتی جهت انتخاب پروژه توانند از وابستگی کنند و می گذاری بهتر عمل می های سرمایه انتخاب فرصت
شرکت  عملکردربوط به شرایط سیاسی و اقتصادی خود را کم و باعث افزایش مند شوند و با این کار ریسک م فعلی مثبت بهره

تواند ناشی از عوامل متعددی باشد که یکی از این عوامل جریان وجوه نقد شرکت و  ها می گذاری شرکت میزان سرمایهشود. 
های جدید در  گذاری تأمین مالی سرمایه نکهیا های جدید است. درواق  میزان مناب  مالی در اختیار برای تأمین مالی پروژه

رسد که هرچه جریانات وجوه  طورکلی به نظر می شرکت از چه طریقی انجام شود؛ متأثر از تصمیمات مدیریت است ولی به
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ها با  شود که شرکت اهمیت جریانات نقدی زمانی بیشتر می. ابدهایش افزایش ی گذاری نقدی شرکت بالاتر باشد، میزان سرمایه
ی که یک زمان های تأمین مالی و دسترسی به مناب  مواجه هستند و ناگریز به اتکا بر مناب  مالی داخلی هستند. دودیتمح

دهد و تغییراتی در رفتار  آید؛ شرکت مقداری از مناب  مالی خود را از دست می نوسان منفی در جریان نقدی به وجود می
مالکیت دولتی بر رابطه بین  یاموضوع است که آ ینا یبررس یقتحق ینرو هدف ا نیاز ا آید. گذاری مدیران به وجود می سرمایه
شده در بورس اوراق بهادار  یرفتهپذ یشرکت ها ینه؟ جامعه آمار یادارد  گذاری و جریان وجوه نقد تاثیر معناداری هسرمای

به آزمون  یرهمتغ چند یخط یونسشرکت و روش رگر 311و با استفاده از اطلاعات  3131تا  3131 یسال ها ینتهران ب
آزمون  یجنتا یگردر د ینهمچنو دارند  یرابطه معنادار جریان وجوه نقدو گذاری  سرمایه آزمون نشان داد یجنتاکه  پرداخته شد ها یهفرض

 ینا یآت یها در پژوهش. دارد جریان وجوه نقدو  گذاری سرمایه ینبتاثیر معناداری مالکیت دولتی ها مشاهده شد که  یهفرض
 ینا شود یم یشنهادپ ین. همچنیردقرار گ یلو تحل یآن موردبررس یجانجام شود و نتا ی صنا یکرو با توجه به تفک یقتحق
 .یردمورد آزمون قرار گ یشتریب یدر بازه زمان یات یها در سال یقتحق
 

 منابع
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 .312-13، صص 13 شماره ،حسابرسی
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سال اول،  ی،مال یحسابدار یها پژوهش ،بورس اوراق بهادار تهران در شده یرفتهپذ یها در شرکت ینقد های یموجود

 .21-51 صص شماره اول و دوم،
 اثر کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی بر انواع عدم کارایی  ،(3132) ،اسکندر، هدی ،الهایی سحر، مهدی

 .371-35، صص 15، شماره 3ی حسابداری مالی و حسابرسی، دوره ها پژوهشگذاری،  سرمایه
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، شماره 2، دوره مالی تأمین و دارایی مدیریت ،صنعت نوع بر تأکید با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

  .371-33، صص 1
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