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 چكیده

 ارزش با مکانیزم یک عنوان به سهامداران برای بالا مدیریتی مالکیت که است این رایج دیدگاه

 دسترسی نگران که سهامدارانی منافع با را مدیران منافع تواند می که دلیل این به شود، می تلقی

 که هایی شرکت در بنابراین،. نماید همسو هستند، آزاد نقد های جریان به مدیران حد از بیش

 از گذاری سرمایه تصمیمات اینکه احتمال دارند، آزاد نقد های جریان به بیشتری دسترسی مدیران

 از ای جنبه یآشکارساز با حاضر پژوهش رو این از. باشد می بیشتر شود، خارج خود بهینه حد

 نقد های جریان بین رابطه بر مدیریتی مالکیت ریتأث بررسی به ایران در مدیریتی مالکیت پیامدهای

در . پردازد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت گذاری سرمایه ناکارایی و آزاد

انتخاب  1831-1831گیری حذفی برای دوره زمانی  شرکت با روش نمونه 111این راستا تعداد 

ردید. نتایج حاصل از های پژوهش استفاده گ های ترکیبی برای آزمون فرضیه گردید. از روش داده

های نقد آزاد و ناکارایی  دهد که مالکیت مدیریتی ارتباط مثبت بین جریان ها نشان می آزمون فرضیه

بر میزان  مؤثرکند. بدین ترتیب، اعضای هیئت مدیره با نظارت  گذاری را تضعیف می سرمایه

ها به  با این وجود، اگر شرکت نمایند. گذاری کمک می های نقد آزاد به افزایش کارایی سرمایه جریان
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گذار تقسیم شوند، مالکیت مدیریتی تنها از طریق محدود  سرمایه گذار و کم سرمایه دو گروه بیش

گذاری  سرمایه های نقد آزاد در دسترس مدیران، موجب کاهش مشکلات بیش کردن میزان جریان

 .ی نداردگذار هیسرما کمشود و تاثیری در کاهش مشکلات  می
 

 .گذاری سرمایه ی، کمگذار هیسرما شینقد آزاد، ب یها انیجر ،یتیریمد تیمالک های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
شود  بر رفتارهای مدیران موجب می مؤثر( عدم نظارت 1331بر اساس نظریه نمایندگی جنسن )

هایی صرف نمایند که از دیدگاه مدیریت سودمند بوده  ی نقدی داخلی را در پروژهها انیجر ها آنکه 

های  ی نقد آزاد بر فعالیتها انیجراست. چندین مطالعه کاربرد  نهیپرهزاما برای سهامداران 

(، برگر و هان 1311(. برای مثال لامنت )1331اند )جنسن،  گذاری را مورد بررسی قرار داده سرمایه

های نقد آزاد مثبت دردسترس مدیران،  کنند که جریان ( بیان می4111( و ریچاردسون )4118)

گذاری کنند. انجام  هایی با خالص ارزش فعلی منفی، سرمایه در پروژه ها آنشود که  موجب می

ش یبشود و مشکلاتی همچون  هایی موجب هدر رفتن منابع داخلی شرکت می گذاری چنین سرمایه

های نقد منفی، وجه نقد را  هایی با جریان ، شرکتآورد. از سوی دیگر گذاری را بوجود می سرمایه

؛ 4118کنند که دسترسی آسانی به سرمایه داشته باشند )برگر و هان،  زمانی بیش از حد مصرف می

(. با این وجود، احتمال کمتری وجود دارد که چنین رویکردی رخ دهد، 1838رضایی و حیدرزاده، 

گذاری هستند. در  مالی پروژهای سرمایه نیتأمبرای  ها نیازمند افزایش وجه نقد زیرا این شرکت

(. 4111گیری متوسل شوند )دی آنجلو و همکاران،  چنین حالتی باید به بازارهای خارجی جهت وام

ها در پی  ها و نیاز به منابع خارجی ممکن است ریسک ورشکستگی را برای شرکت افزایش وام

های با خالص  گذاری در پروژه است تمایلی به سرمایه ها مدیران ممکن داشته باشد. با افزایش بدهی

 گذاری رخ دهد. سرمایه ارزش فعلی مثبت نداشته باشند، در چنین حالتی ممکن است مشکل کم
های با خالص ارزش فعلی  توانند پروژه اند، نمی های زیادی دریافت کرده هایی که وام بنابراین، شرکت

دهند. بدین ترتیب، استفاده  های رشد را از دست می فرصت مالی کنند، بنابراین نیتأممثبت را 

دهد )گوماریز  های ناکارا سوق می گذاری ها را به سمت سرمایه های نقدی، شرکت نادرست از جریان

 (.4111و بالستا، 

و  رانیمنافع مد ییبه همسو یتیریمد تیکنند که مالک یم انیب (1311) نگیجنسن و مک ل

بر ارزش شرکت  یمنف ریکه منجر به تأث یماتیاز تصم رانیکند. در واقع، مد یسهامداران کمک م

اعمال  یکنترل یها نهیاست که هز یسازوکار یتیریمد تیمالک ن،یکنند. بنابرا یشود، اجتناب م

طلبانه  فرصت یبه کاهش رفتارها یتیریمد تیمالک زیرادهد،  یشده توسط سهامداران را کاهش م

 یلیخ یتیریمد تی، مالکتیریمد یریگ جبهه نظریهبا توجه به  جود،و نیبا ا. کند میکمک  رانیمد

 تمندانهیاگر عملکردشان رضا یحت رانیسرکوب مد رایشود، ز یاوقات مشکل ساز م یبالا، گاه

 داشتن اختیار در ( بنابراین،1331؛ استالز، 1311)جنسن و مک لینگ، باشد، مشکل خواهد بود ن
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مدیران، باعث تضعیف فرایند نظارت توسط سهامداران بیرونی  توسط یرأ حق از زیادی درصد

 شود. شود و امکان و احتمال تعدیل ارقام حسابداری توسط مدیران فراهم می می

های نقد آزاد و  مالکیت مدیریتی بر رابطه بین جریان ریتأث بررسی حاضر پژوهش اصلی هدف

 که آنجایی از. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های گذاری شرکت سرمایه ناکارایی

 حجم ریسک، افزایش طریق از تواند می نظری لحاظ به های نقد آزاد دسترسی بیش از حد به جریان

نیاز  بنابراین باشد، داشته منفی ریتأث شرکت ارزش بر رسیدگی مورد واحدهای عملیات پیچیدگی و

د آزاد در دسترس مدیران است، تا بدین ترتیب های نق به مکانیزم نظارتی برای کاهش جریان

های انجام شده را به مرزهای کارا نزدیک نماید. از این رو، مطالعه حاضر ادبیات  گذاری سرمایه

دهد. ابتدا، این مطالعه ادبیات مربوط به کارایی  پژوهشی را به چندین دلیل گسترش می

های نقد آزاد و ناکارایی  مالکیت مدیریتی بر رابطه بین جریان ریتأثگذاری را از طریق بررسی  سرمایه

گذاری و کم  دهد و عوامل موجود در ایجاد مشکل بیش سرمایه گذاری گسترش می سرمایه

، 4114؛ اسکندر و همکاران، 1331کند دوم، تحقیقات قبلی )جنسن،  گذاری را مطرح می سرمایه

در کاهش کارایی  مؤثرهای نقد آزاد، عامل  انکند که جری ( بیان می4112چن و همکاران، 

تواند بر رابطه  شود. اما مشخص نیست که مالکیت مدیریت تا چه حد می گذاری محسوب می سرمایه

شود. دیدگاه اول بیان  باشد. دو دیگاه در مورد مالکیت مدیریتی مطرح می رگذاریتاثبین آن دو 

گیری  های نمایندگی، منجر به جبهه افزایش هزینهکند که مالکیت مدیریتی بالا ممکن است با  می

کند که مالکیت مدیریتی،  مدیریت شود و ارزش شرکت را کاهش دهد. دیدگاه دوم اشاره می

کند. بدین  دهد و به افزایش ارزش شرکت کمک می رفتارهای فرصت طلبانه مدیران را کاهش می

را مطرح کند که  سؤالمالکیت مدیریتی، این مطالعه قصد دارد تا با پرداختن به موضوع  نیاترتیب، 

 نییبا تعدارد؟  ریتأثگذاری  های نقد آزاد و کارایی سرمایه آیا مالکیت مدیریتی بر رابطه بین جریان

های  گذاری هیتوانند سرما یبالا، م یتیریمد تیبا مالک ییها توان نشان داد که شرکت یرابطه م نیا

 ییناکارا یانتخاب ناسازگار و خطر اخلاق یها نهیو با کاهش هز کنند تر کینزد ییمرز کارا بهخود را 

 نقد آزاد کاهش دهند. یها انیکنترل جر قیرا از طر یگذار هیسرما

در ادامه ساختار مقاله به این صورت است: در بخش دوم و سوم مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

گردد. در بخش  روش پژوهش ذکر میهای پژوهش و  شود. در بخش چهارم و پنجم فرضیه مطرح می

گیرد و در نهایت در بخش هشتم و  ها و متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار می ششم و هفتم مدل

 شود. گیری و پیشنهادهای پژوهش مطرح می ها و نتیجه نهم یافته
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 مبانی نظری پژوهش -2
 است شده واگذار مدیران به بزرگ سهامی یها شرکت قدرت مدیریت، از مالکیت جدایی با

 که خاطر این به ندارند شرکت در مالکیتی منافع نوع هیچ مدیران از بسیاری(. 1331 میتزبرگ،)

 بنابراین،. کنند نمی متمرکز خاصی شرکت در را خود( مدیریتی استعدادهای) انسانی سرمایهها  آن

 دهند کاهش را خود ریسک میزان مالکیت بخشیدن تنوع با نمایند سعی است ممکنها  آن

 مدیران این که کنند می پیشنهاد نمایندگی تئوری پردازان نظریه(. 4111 همکاران، و گادفری)

 در که دهند انجام را هایی فعالیت احتمالاً و نمایند تلاش خود شخصی منافع برای است ممکن

 نمایندگی مشکلات گرفتن شکل موجب اقداماتی چنین انجام. نباشد سهامداران منافع جهت

در این پژوهش برای پرداختن به ارتباط میان مالکیت  (.1311 لینگ، مک و جنسن) شود می

 گردد: های زیر مطرح می گذاری بخش های نقد آزاد و ناکارایی سرمایه مدیریتی، جریان

 ناشی نیز نمایندگی مسائل و است نظریه نمایندگی شرکتی، حاکمیت های پژوهش اساس و پایه

و  سهامداران منافع بین که است این بر نظریه نمایندگی فرض. است کنترل از مالکیت از تفکیک

 این که هستند خود منافع کردن بیشینه به دنبال مدیران و دارد وجود بالقوه تضاد یک مدیریت

 شرکتی حاکمیت در مهم مقولات از یکی .باشد سهامداران منافع با تضاد در است منافع ممکن

 بتوان آن از استفاده با تا است های استاندارد مقیاس در آن بندی درجه و مالکیت ساختار آگاهی از

 بخشی از است عبارت مالکیت کرد. ساختار تدوین را شرکتی حاکمیت استقرار در راهبردهای لازم

 یا حقیقی اشخاص عمده سهامداران .دارد قرار عمده سهامداران مالکیت تحت که شرکت سهام از

 مبحث که زیربنایی مشکلات از جمله دارند. دست در را شرکت سهام %2 که حداقل هستند حقوقی

 بین منافع تضاد یافته است تکوین اساس آن بر شرکتی حاکمیت نظریه در باب مالکیت ساختار

 نظارت و توان کنترل کاهش عمده، سهامداران سوی از مطلق اعمال کنترل مدیریت، و سهامداران

 است. بنابراین، مدیران سوی از ها تصمیم اتخاذ و منحصر شدن شرکت امور بر جزء سهامداران

 های به صورت و شود می مطرح شرکتی حاکمیت معیارهایاز  یکی عنوان به مالکیت ساختار

شود  بررسی می مدیریتی مالکیت و مالکیت شرکتی تمرکز مالکیت، ی،قیحق مالکیت نهادی، مالکیت

این پژوهش هدف بررسی بخشی از سطوح ساختار مالکیت به نام (. در 4111)یگون و همکاران، 

 مالکیت مدیریتی به عنوان یک مکانیزم داخلی است.

 سطوح. شود می تعریف شرکت مدیران به متعلق سهام درصد عنوان به مدیریتی مالکیت

 منافع تضاد گیری اندازه برای معیاری عنوان به تواند می سطوح این. است متفاوت مدیریتی مالکیت

 بالا، مدیریتی مالکیت(. 1311 همکاران، و جنسن) گیرد قرار استفاده مورد مالکان و مدیران بین
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 بالا داخلی مالکیت با هایی شرکت. دهد می کاهش را نمایندگی های هزینه پیوستن وقوع به احتمال

 استفاده سهامداران ارزش کردن حداکثر منظور به کارا، های گذاری سرمایه از زیاد احتمال به

 نادیده طریق از شخصی منافع افزایش منظور به مدیران انگیزه کاهش به مدیریتی مالکیت. کنند می

 کارایی با تا دارند انگیزه هستند شرکت مالکان که مدیرانی. کند می کمک سهامداران منافع گرفتن

علاوه  .شود می ها دارایی از سودآور برداری بهره به منجر خود نوبه به امر این که کنند کار بیشتری

 نظریه گیری مدیریتی شود. در براین مالکیت مدیریتی خیلی بالا ممکن است منجر به جبهه

 جدا مالکان از را شخصی منافع تا دهد می را اجازه این مدیران به مدیریت گیری جبهه نمایندگی،

 ارزش مدیریت گیری جبهه که دادند نشان تجربی صورت به( 1333) همکارانش و مورک. کنند

 غیرخطی رابطه یک اینکه بر مبنی شواهدیارائه  با را موضوع اینها  . آندهد می کاهش را شرکت

 سهام که گونه همان ابتدا در. دادند نشان دارد، وجود مدیر اختیار در سهام و شرکت ارزش بین

 خاص، محدوده یک در ولی. یابد می افزایش نیز شرکت ارزش کند، می پیدا افزایش صفر از مالکان

 اینها  . آنیابد می کاهش دارد، اختیار در مدیریت آنچه به توجه با واقعی طور به شرکت ارزش

 گیری جبهه علت به نمایندگی های هزینه که گونه همان که کردند تفسیر گونه این را وضعیت

 (.4112 همکاران، و چن) یابد افزایش نیز مالکیت افزایش با تواند می یابد، می افزایش مدیریت

گذاری است که عمیقاً با  یکی از موضوعات مهم در فرایند ارزش آفرینی شرکت، بحث سرمایه

باشد )یو و همکاران،  موضوعاتی همچون عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی مرتبط می

هایی  (. اعتقاد بر این است که عدم تقارن اطلاعاتی به اصطکاک بازار و اعمال نفوذ در هزینه4114

شوند،  های دارای محدودیت نقدینگی می گذاری برای شرکت وجب عدم کارایی سرمایهکه م

گذاری  ( مشکلات نمایندگی معمولاً ناشی از بیش سرمایه1333افزاید )فازاری و همکاران،  می

هایی با خالص  های نقد آزاد در پروژه مدیران در تعقیب منافع شخصی و سوء استفاده از جریان

ها در حال حاضر به علت  ( از یک طرف اغلب شرکت1331باشد )جنسن،  می ارزش فعلی منفی

های نقد آزاد برای  ای دارند و بطور جدی از جریان گذاری گسترده مشکلات نمایندگی، بیش سرمایه

مالی و نیاز جدی به  نیتأمهای  کنند و از سوی دیگر محدودیت این رویکرد سوء استفاده می

گذاری بیش از حد و کمتر از  باشد. بنابراین، سرمایه گذاری، به علت عدم تقارن اطلاعاتی می سرمایه

گذاران و اتلاف منابع اجتماعی را در پی  حد هر دو نوعی عدم کارایی است که ضرر و زیان سرمایه

ین تضاد بین صاحبان منافع اصلی (. به طور کلی، عدم تقارن اطلاعاتی، چند1331دارد )استالز، 

 از بیشتر گذاری سرمایه شود. مشکل تر( از حد می گذاری بیش )کم کند که منجر به سرمایه ایجاد می

 این. است سهامداران از متفاوت شرکت اهداف بر مدیران تاکید که است فرضیه این اساس بر حد
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 بوجود را نمایندگی های هزینه و شده مدیران در طلبانه فرصت رفتارهای ایجاد موجب منافع تضاد

 ارزش کند می تحمیل سهامداران به را زیادی های هزینه نمایندگی روابط که آنجایی از. آورد می

 ارزش رساندن حداکثر به از فراتر(. 1311 لینگ، ملک و جنسن) یابد می کاهش شرکت نهایی

 سرمایه افزایش برای ابزاری و اقتصادی سود منبع یک عنوان به را شرکت مدیران سهامداران،

 که را خود ناکارآمد تصمیمات اوقات گاهی مدیران دلیل همین به گیرند. می نظر در خود انسانی

 که احتمالی پیامدهای به توجه بدون است، خود شخصی سود افزایش در نهفته هدف یک تنها

 (.4111همکاران، برند )لارا و  می پیش به رساند آسیب سهامداران به تواند می

گذاری بیشتر از حد ممکن است به دلیل وجود تضاد منافع بین مدیران و  فرآیند سرمایه

های همسو نمودن  داران، رخ دهد. هنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد و مکانیسم سهام

زاد استفاده های نقد آ داران و مدیران کاملاً کارا نیست، مدیران ممکن است از جریان منافع سهام

هایی با ارزش فعلی خالص منفی را جهت افزایش منافع خود به کار بگیرند که این  نموده و طرح

های نقد آزاد  (. جریان1831شود )تقفی و معتمدی فاضل،  گذاری منتهی می اقدام به بیش سرمایه

 تواند می حد از بیشتر گذاری سرمایه گذاری است. مشکل عامل کلیدی در ایجاد مسأله بیش سرمایه

 چگونگی به حد از بیشتر گذاری سرمایه( 1331) جنسن عقیده به. شود نمایان مختلف اشکال در

 و سودآور گذاری سرمایه های پروژه که زمانی. شود می مربوط شرکت مالی منابع از مدیران استفاده

 قابل نقد جریان) آزاد نقد های جریان از که دهند می ترجیح مدیران است، ناچیز رشد های فرصت

 اهداف برای( مثبت فعلی ارزش خالص با هایی پروژه در گذاری سرمایه انجام برای دسترس

 همین در. کنند استفاده سهام، سود طریق از سهامداران به پرداخت جای به خود طلبانه فرصت

 سطح خود حد از فراتر شرکت گسترش که کنند می بیان( 1331) استالز و( 1331) جنسن راستا

 و شرکت گسترش این. دهد می قرار مدیران اختیار در مستقیم بطور را منابع افزایش از مطلوبی

 اصطلاحاً رویداد این به دارد پی در مدیران برای را بیشتر قدرت و اعتبار حقوق، منابع، افزایش

 های فرصت دارای شرکت که صورتی در وجود، این با. شود می گفته "امپراتوری ساختن پدیده"

است  سهامداران منافع با مستقیم تضاد در شرکت اندازه در حد از بیش افزایش باشد، کم رشد

 (.1832زاده خانقاه،  )برادران حسن زاده و تقی

 اعتباردهندگان و سهامداران بین نمایندگی رابطه با که است مشکلی حد از کمتر گذاری سرمایه

 کرد بیان خود مطالعه اولین در( 1331) مایرز. شود می ایجاد جدید و قدیم سهامداران بین رابطه یا

 کند تحریک مثبت فعلی ارزش خالص با های پروژه رد برای را مدیریت تواند می بالا های بدهی که

 دهنده نشان که پرمخاطره های بدهی وجود با. دارد دنبال به را شرکت ارزش کاهش رویکرد این که
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 قرار ریتأث تحت شرکت گذاری سرمایه تصمیمات است، اسمی ارزش به نسبت بازار پایین ارزش

 وجود پرمخاطره های بدهی وجود دلایل از یکی که کند می بیان( 1331) جنسن .گیرد می

 پرمخاطره های بدهی که آنجایی از. شود می تحمیل سهامداران بر که است نمایندگی های هزینه

 های هزینه وجود که رود می انتظار بنابراین شوند، می حد از کمتر گذاری سرمایه تشدید موجب

 کاهش مانند مشکلاتی حد، از کمتر گذاری سرمایه همچون مشکلاتی ایجاد بر علاوه نمایندگی

 .باشد داشته پی در را شرکت بازار ارزش

بر ارزش  توانند یمجریان نقد آزاد نشان دهنده پول نقدی است که مدیران بوسیله تقویت آن 

 مؤثرشرکت خود بیفزایند. برای ارزیابی عملکرد شرکت از طریق معیار جریان نقد آزاد باید عوامل 

ای،  های مشهود و نامشهود، مخارج سرمایه بر این معیار مانند سود خالص، هزینه استهلاک دارایی

را شناسایی و مورد مالی، مالیات بر درآمد و سایر موارد مشابه دیگر  نیتأمسود تقسیمی، هزینه 

های نقد آزاد بالایی داشد از مطلوبیت و محبوبیت  تجزیه و تحلیل قرار داد. شرکتی که دارای جریان

گذاران و بستانکاران برخوردار است. این مطلوبیت زمانی قابل قبول است که  بیشتری برای سرمایه

ور بالایی نداشته باشد. در گذاری سودآ های سرمایه شرکت مرحله رشد را گذرانده و دیگر فرصت

های نقد آزاد منفی مواجه شوند. جریان نقد آزاد  ها ممکن است که با جریان مقابل برخی از شرکت

منفی همیشه بد و نامطلوب نیست. بلکه علل منفی شدن آن مهم بوده و بایستی مورد تجزیه و 

س از کسر مالیات منفی تحلیل قرار گیرد. اگر بدان سبب منفی شده که سود خالص عملیاتی پ

کند، زیرا که شرکت احتمالاً با مسائل و  شک این نوع منفی شدن پیام بدی را مخابره می باشد، بی

های وجوه نقد ناشی از  مشکلات عملیاتی روبه رو شده است. اما چنانچه منفی شدن جریان

اقلام سرمایه عملیاتی  های سودآور موجود و بکارگیری منابع زیاد در گذاری وجوه در فرصت سرمایه

گذاری مربوط  مدت در زمان سرمایه های کوتاه برای ادامه و تحقق رشد باشد، مقطعی بوده و به دوره

 (.1831شود )شیخ و همکاران،  می

هایی را  دهد تا فرصت جریان نقد آزاد از این حیث دارای اهمیت است که به مدیران اجازه می

دهد. بدون در اختیار داشتن وجه نقد،  ت را افزایش میجست و جو کنند که ارزش سهام شرک

های تجاری، پرداخت سودهای نقدی به سهامداران و کاهش  توسعه محصولات جدید، انجام تحصیل

ها امکان پذیر نیست. از طرف دیگر، وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین هزینه  بدهی

عادل برقرار شود. مقدار مثبت جریان نقد آزاد برای نگهداری وجه نقد و هزینه وجه نقد ناکافی ت

ها دارای وجه نقد مازاد  ها و سرمایه گذاری دهد که شرکت پس از پرداخت هزینه شرکت نشان می

ها و  دهد که شرکت درآمد کافی به منظور پوشش هزینه است. از طرف دیگر، مقدار منفی نشان می
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گذاران باید در ارزیابی  است. به همین دلیل، سرمایه اش ایجاد نکرده گذاری های سرمایه فعالیت

تواند علامتی از مشکلات حاد  تری به عمل آورند. این امر می های عمیق دلایل این رویداد کاوش

 (.4111شرکت مورد رسیدگی باشد )حبیب، 

یابد،  های نقد آزاد افزایش می بر اساس تئوری نمایندگی جریان نقد آزاد، زمانی که جریان

شوند. در این رابطه چانگ و  هایی با بازدهی منفی تشویق می گذاری در پروژه مدیران برای سرمایه

کنند. اقدامات  ها منافع مدیران را حمایت می کنند که این پروژه ( استدلال می4118همکاران )

و ارزش  های نمایندگی را افزایش داده تواند هزینه گذاری با ارزش مخرب می مدیران مانند سرمایه

دهد.  پذیر تحت فشار قرار می دهد و مدیران ارشد را تا یک وضعیت آسیب شرکت را کاهش می

طلب با استفاده از ابزار مدیریت سود، اثرات مخرب  بدترین حالت سناریو این است که مدیران فرصت

دیران های درآمد متورم توسط م گذاری را پنهان نمایند. در حقیقت انتشار گزارش این سرمایه

بگذارد، زیرا این  ریتأثهای نقدی بالقوه بر مبنای درآمد  بینی جریان ممکن است بر قابلیت پیش

های جعلی ایجاد شده است، بنابراین نیاز به یک مکانیزم نظارتی برای کنترل  درآمد بر اساس تلفیق

 (.1832های نقد آزاد وجود دارد )عباسی،  استفاده از جریان

ای نظارت بر استفاده شرکت از جریان نقد آزاد در جهت اطمینان از این مالکیت مدیریتی بر

رود. تئوری  شود، به کار می هایی با خالص ارزش فعلی مثبت اجرا می رویکرد که تنها پروژه

گیری  هایی جهت پردازش در فرایند تصمیم کند که مالکیت مدیریتی، ورودی نمایندگی پیشنهاد می

توانند بطور  ی که سهام قابل ملاحظه ای از شرکت را مالک هستند مینماید. مدیران فراهم می

هایی با  مالی پروژه نیتأمهای نقد آزاد برای  مستقیم تصمیمات شرکت را در جهت استفاده از جریان

های نقد آزاد نظارت موثری  قرار دهند. این مدیران بر جریان ریتأثخالص ارزش فعلی مثبت تحت 

های سودآور تصویب  های مربوط به پروژه خواهند داشت تا اطمینان حاصل کنند که تنها طرح

گیری و  (. به عبارت دیگر، مدیریت به طور فعالانه در تصمیم1332شود )وارفیلد و همکاران،  می

ی ارزش حداکثرسازرای تولید سودهای بلند مدت که منجر به های نقد آزاد ب استفاده از جریان

های  از جریان مؤثرکند. مالکیت مدیریتی بطور مستقیم به استفاده  شود، مشارکت می سهامداران می

های نقد آزاد در  ، به خصوص هنگامی که مبالغ زیادی از جریانکند یمنقد آزاد شرکت کمک 

های نقد آزاد  د که مالکیت مدیریتی ارتباط مثبت بین جریانکن دسترس باشد. این مطالعه بیان می

تواند، با  کند: ابتدا افزایش مالکیت مدیریتی می گذاری را به دو دلیل تضعیف می و ناکارایی سرمایه

 های هزینه کاهش موجب گذاران، و سرمایه شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم کردن کم به توجه

 تواند می گذاران، و سرمایه شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم وجود دیگر، سوی از شود. ناسازگار انتخاب
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 را شرکت مالی هزینه تأمین و کاهش را سهام قیمت شرکت، کنندگان سرمایه تأمین تا شود باعث

 مالی حال تأمین در که هایی شرکت که کنند می استنباط گونه گذاران این سرمایه زیرا دهند، افزایش

 انتخاب های هزینه مالکیت مدیریت، اگر میزان کنند. بنابراین، می عمل نامناسب ای شیوه به هستند،

های نقد آزاد در دسترس  کاهش جریان با را گذاری سرمایه کارایی تواند می کاهش دهد، را ناسازگار

 از ای بخش عمده اینکه، دومبخشد.  گذاری به قیمت سهام، بهبود و کاهش حساسیت سرمایه مدیران

 ایفا نمایندگی کاهش مشکلات در نقشی حیاتی مالکیت مدیریتی، که پیشین اشاره دارند ادبیات

 اصلی سهامداران منبع تواند می مالکیت مدیریتی (. برای نمونه،4114کند )اسکندر و همکاران،  می

 لاتمالکیت مدیریت مشک اگر و افزایش ارزش سهامداران باشد. بنابراین، مدیران بر نظارت برای

مدیران و کنترل  بر نظارت در سهامداران افزایش توانایی با تواند می دهد، کاهش را نمایندگی

 افزایش توانایی زیرا رساند، یاری ها گذاری سرمایه بهبود کارایی به های نقد آزاد، دسترسی به جریان

شود  می مالی تأمین های هزینه کاهش و پروژه بهبود انتخاب موجب مدیران، بر نظارت در سهامداران

 مالکیت نقش که کنند می تاکید( 4118) لویز و (. ساندارامارتی1831)یحیی زاده فرد و همکاران، 

 فلوراکیس براین، علاوه. باشد می شرکت در مدیرانطلبانه  فرصت رفتارهای کنترل مدیریتی

 حال، این با. بخشد می بهبود را شرکت عملکرد مدیریت مالکیت در افزایش که داد نشان( 4111)

 مدیریتی مالکیت در افزایش کنند، می نگهداری را شرکت سهام از ای عمده بخش مدیران که زمانی

 مدیریتی گیری جبهه رویکرد این به. باشد داشته پی در راها  آن نادرست تصمیمات است ممکن

 بیش مصرف با احتمالاً نمودند، تثبیت شرکت در را خود جایگاه مدیران اینکه از پس. شود می گفته

 کنند. می حفظ را خود منافع گذاری، سرمایه های فرصت ریسک کاهش یا شرکت عایدات حد از

 

 پیشینه پژوهش -3
آزاد  نقد هایجریان با آن ارتباط و یگذار هیسرما شیب میزان بررسی ( به4111ریچاردسون )

استفاده کرد. نتایج نشان داد  1333-4114شرکت برای دوره مالی  23128ی ها دادهپرداخت و از 

های نقد آزاد بیشتر است. های دارای سطوح بالای جریانگذاری در شرکتسرمایهکه میزان بیش

گذاری ناشی از جریان سرمایههمچنین وی طی بررسی رابطه ساختار نظام راهبری شرکت و بیش

گذاری سرمایهشرکتی باعث کاهش بیش های نقد آزاد، دریافت که برخی سازوکارهای نظام راهبری

( به بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی 4113شود. بیدل و همکاران )می

 همبستگی که نشان دادها  آن های پرداختند. یافته 4112-1338ی ها سالگذاری در بین  سرمایه

 محیط که هایی شرکت در گذاری سرمایهکارایی  و مالی گزارشگری کیفیت بین منفی )یا مثبت(
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همچنین،  .است بیشتر است، گذاری سرمایه بیش گذاری( یا سرمایه )کم متمایل بهها  آن عملیاتی

گذاری مطلوب داشته و  های با کیفیت گزارشگری مالی بالا، انحراف کمتری از میزان سرمایه شرکت

 وجود که است آن بیانگر دست آمدهحساسیت پایینی به شرایط اقتصاد کلان دارند. نتایج ب

کاهش  را دو این میان اصطکاک تواند می گذاری سرمایه کارایی و کیفیت گزارشگری بین سازوکاری

فرصت ریتأث( 4111دهد و در نتیجه منجر به کاهش انتخاب ناسازگار و خطر اخلاقی شود. حبیب )

بررسی کرد. نظریه ارزشیابی حقوق های نقدی را های رشد و کیفیت سود بر ارزشیابی جریان

های نقد آزاد نباید با بازده سهام مرتبط باشد به این دلیل که  صاحبان سهام اشاره دارد که جریان

تواند در موارد خاص با  های نقد آزاد می کند. با این وجود، جریان چیزی به ارزش شرکت اضافه نمی

رشد و سودهای زودگذر با ارزشیابی های  ارزش شرکت مربوط باشد. در مطالعه وی فرصت

هایی که با  های پژوهش نشان داد شرکت های نقد آزاد مورد بررسی قرار گرفتند. یافته جریان

های رشد بالا روبه رو هستند افزایش در ارزش را تجربه  های نقد آزاد مثبت و فرصت جریان

پایدار هستند، ارتباط مثبت با های نقد آزاد زمانی که سودها نا کنند، علاوه براین، جریان می

های نقد  ساختار مالکیت بر رابطه بین جریان ریتأث( 4114های سهام دارد اسکندر و همکاران ) بازده

شرکت برای دوره زمانی  111ها را بررسی کردند. دراین راستا تعداد  آزاد و استفاده کارآمد از دارایی

ی پژوهش نشان دهنده ارتباط منفی بین ها هیفرضانتخاب شد. نتایج تجزیه و تحلیل  4112

های نقد  دهد که جریان نشان می ها افته. این یباشد یمها  های نقد آزاد و استفاده از دارایی جریان

های نامناسبی صرف شود. این مطالعه همچنین به طور تجربی نشان  آزاد ممکن است برای پروژه

های نقد آزاد  هایی با جریان در شرکت ها ییدارادهد که مالکیت خارجی و مدیریتی بر استفاده از  می

ها به درک نقش ابعاد مختلف ساختار ملکیت در نظارت بر  آورد. این یافته نظارت موثری به عمل می

 بینی مدیریت، ( رابطه بین خوش4118کند. چن و لین ) های شرکت کمک می استفاده دارایی

دهد که  نشان می ها آنگذاری و ارزشیابی شرکت را بررسی کردند. نتایج  کارایی سرمایه

بینی مدیریتی بالایی برخوردار است رو به  گذاری در شرکتی که مدیر عامل آن از خوش سرمایه کم

گذاری شرکت بهبود یافته و منجر به افزایش ارزش شرکت  پایین است، بنابراین کارایی سرمایه

گذاری دارد، شواهد کمتری وجود دارد  سرمایه د. با این حال، زمانی که شرکت تمایل به بیششو می

گذاری و ارزش شرکت در  بینی پایین کارایی سرمایه هایی با سطوح خوش در شرکت دهدکه نشان 

های نمایندگی برای دوره  استقلال هیئت مدیره بر هزینه ریتأث( 4111حال افزایش است. رشید )

شرکت غیر مالی در بورس اوراق بهادار  113را بررسی کرد. در این راستا تعداد  4111-4111 زمانی

های عملیاتی، نسبت گردش  بنگلادش مورد بررسی قرار گرفت. وی از سه شاخص نسبت هزینه
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های نقد آزاد استفاده کرد. نتایج پژوهش نشان  های رشد و جریان دارایی و شاخص تعاملی فرصت

های نمایندگی را از طریق شاخص گردش  تواند هزینه قلال هیئت مدیره تنها میکه است دهد

که مزایای استقلال مدیران  دهد، آزمون غیرخطی متغیرها نشان نیبراها کاهش دهد. علاوه  دارایی

شود. چن و همکاران  های نمایندگی محسوب می خارجی بطور کلی به عنوان عامل کنترل هزینه

شرکت  312گذاری در  های نقد آزاد و حاکمیت شرکتی بر سطوح سرمایه جریان ریتأث( 4112)

گذاری حساسیت بیشتری به  سرمایه چینی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که بیش

های نقد آزاد  های با جریان گذاری در شرکت سرمایه های نقد آزاد فعلی دارد. همچنین بیش جریان

های بیشتر نشان داد که بالا بودن مالکیت دولتی منجر به افزایش  یافته مثبت مشهودتر است.

های با هیئت مدیره بزرگ، نسبت بالای سهام  شود، در حالی که در شرکت گذاری می سرمایه بیش

نشان دادند که  ها آنگذاری پایین است. همچنین  سرمایه قابل معامله و همچنین اهرم بالا، بیش

ی، هیئت مدیره بزرگ و همچنین وجود مدیران خارجی با شدیدتر شدن افزایش مالکیت دولت

گذاری کمتر از حد مرتبط است. در حالی که اهرم بالا و افزایش سهام قابل معامله،  سرمایه

کاری حسابداری  محافظه ریتأث( 4111دهد. لارا و همکاران ) گذاری شرکت را کاهش می سرمایه کم

کار،  های محافظه دهد که شرکت ورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان میگذاری را م بر کارایی سرمایه

گذاری کمتر از حد منتشر  گذاری بیشتری دارند و بدهی بیشتری را برای کاهش سرمایه سرمایه

های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر است. همچنین  کنند و چنین کاهشی برای شرکت می

گذاری بیشتر از حد مرتبط است. چن  ری حسابداری با کاهش سرمایهکا نتایج نشان داد که محافظه

کشور  11گذاری را در  مالکیت دولتی و خارجی بر کارایی سرمایه ریتأث( 4111و همکاران )

مالکیت دولتی و خارجی با سطوح  ها آنبینی  خصوصی مورد بررسی قرار دادند. بر اساس پیش

دهد که  مختلفی از عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی مرتبط است. شواهد نشان می

شود.  گذاری می تضعیف مالکیت دولتی و تقویت مالکیت خارجی منجر به افزایش کارایی سرمایه

گذاری برای  سرمایه نشان دادند که رابطه بین مالکیت خارجی و کارایی ها آنعلاوه بر این 

 ها آنهای  تر است. یافته هایی که مالکیت دولتی و سطوح مالکان نهادی ضعیفی دارند، قوی شرکت

کند. چن و  گذاری شرکت را برجسته می اهمیت نقش نوع مالکیت در تعیین رفتار و کارایی سرمایه

اری شرکت را مورد بررسی گذ گران مالی بر کارایی تصمیمات سرمایه تحلیل ریتأث( 4111همکاران )

بینی  بینی، نشان داند که کیفیت بالای پیش گیری از تخصص و کیفیت پیش با بهره ها آنقرار دادند. 

گران از طریق کاهش  گذاری مرتبط است. بنابراین تخصص بالای تحلیل با سطوح بالای سرمایه

 ها آنشود. همچنین  اری میگذ گذاری بیشتر و کمتر از حد، موجب بهبود کارایی سرمایه سرمایه
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های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا و مالکیت نهادی پایین،  نشان دادند که چنین تاثیری برای شرکت

گران، نظارت در  بینی تحلیل تر است. این نتایج سازگار با این ادعاست که کیفیت بالای پیشقوی

گذاری را بهبود  د کارایی سرمایهمحیط اطلاعاتی و محیط خارجی را افزایش داده و به نوبه خو

 بخشد. می

بورس  پذیرفته شده در یها تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت( 1831نمازی و کرمانی )

دار و  دهد که رابطه معنی های پژوهش نشان می یافتهمورد بررسی قرار دادند.  اوراق بهادار تهران

دار و مثبت بین مالکیت شرکتی و عملکرد  معنیو رابطه  عملکرد شرکت منفی بین مالکیت نهادی و

. در حالی گذارد دار و منفی بر عملکرد تأثیر می مدیریتی به صورت معنی شرکت وجود دارد. مالکیت

گذاری  سرمایه ی با اهرم مالی بالا یا افزایش سهام قابل معامله منجر به کاهش کمها شرکتکه 

گذاری بیش از  کیفیت اطلاعات حسابداری، سرمایه( به بررسی 1831. ثقفی و همکاران )شود یم

پرداختند. نتایج  1833- 1831ی ها سالنقد آزاد در بورس اوراق بهادار تهران در بین  انیجرحد و 

ها بالاتر باشد، مسأله  به دست آمده حاکی از آن است که هر چه کیفیت اطلاعات حسابداری شرکت

های نقد آزاد بالا  هایی با جریان د و این ارتباط در شرکتآی تر به وجود می گذاری، کم سرمایه بیش

گذاری از طریق کیفیت اطلاعات حسابداری در این  سرمایه دهد و کاهش تأثیر بیش تر رخ می بیش

ساختار مالکیت بر ارتباط بین  ریتأث( 1834تر است. خدادادی و همکاران ) ها به مراتب بیش شرکت

 بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده های شرکت ها بهینه از دارایی های نقد آزاد و استفاده جریان

 بین که دهد می نشان پژوهش مورد بررسی قرار دادند. نتایج 1831 تا 1831 زمانی دوره برای تهران

 وجود داری معنی و مثبت رابطه ها دارایی از استفاده بهینه و مدیریتی مالکیت آزاد، نقد های جریان

 از حاکی نتایج نشد. همچنین، دییتأ ها دارایی از بهینه استفاده و نهادی مالکیت بین ارتباط اما دارد،

 ها از دارایی بهینه استفاده و آزاد نقد یها انیجر بین ارتباط مدیریتی، مالکیت افزایش با که است آن

سازوکارهای حاکمیت ( ارتباط بین 1838زاده خانقاه ) است. بادآور نهندی و تقی دار معنی و منفی

برای بررسی  ها آنگذاری را در مراحل چرخه عمر مورد بررسی قرار دادند.  شرکتی و کارایی سرمایه

حاکمیت شرکتی از چهار سازوکار سهامداران نهادی، تمرکز مالکیت، استقلال هیئت مدیره و 

کمیت شرکتی و دهد که بین سازوکارهای حا مالکیت مدیریتی استفاده کردند. نتایج نشان می

ها  داری در مراحل چرخه عمر وجود دارد. همچنین یافته گذاری ارتباط مثبت و معنی کارایی سرمایه

های مالکیت مدیریتی، سهامداران نهادی و استقلال هیئت مدیره در  نشان داد که بین شاخص

وجود دارد. داری  ی تفاوت معنیگذار هیسرمابر کارایی  ریتأثمراحل رشد، بلوغ و افول در 

 مدیریت و آزاد نقد وجه جریان بین رابطه بر مالکیت ساختار تأثیر( 1831) همکاران و زاده اسماعیل
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 مالکیت که است این بیانگر پژوهش این نتایج. دادند قرار بررسی مورد را ها دارایی از بهینه استفادة

 آزاد نقد وجه جریان بین منفی رابطة بر تفکیک به و صنایع کل سطح در مدیریتی مالکیت و نهادی

 شرکتی مالکیت که داد نشان نتایج همچنین. است داشته معکوس اثر ها دارایی از بهینه استفادة و

 از بهینه استفادة و آزاد نقد وجه جریان بین منفی رابطة بر تفکیک، به و صنایع کل سطح در

 بر سرمایه ساختار و مالکیت ساختار ( تأثیر1831ستایش و صالحی نیا ) .دارد مستقیم اثر ها دارایی

 به شرکتی مالکیت دهد می نشان پژوهش های را مورد بررسی قرار دادند. یافته آزاد نقد های جریان

. دارند معناداری رابطه ها شرکت آزاد نقد جریان با معکوس صورت به بدهی نسبت و مستقیم صورت

 با مالکیت تمرکز و مدیریتی مالکیت نهادی، مالکیت بین معنادار رابطه وجود بر دال شواهدی ولی

 بر شرکتی حاکمیت سازوکارهای ریتأث( 1832عباسی ) .نشد مشاهده ها شرکت آزاد نقد جریان

 آزمون از سود را مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل بینی پیش و آزاد نقد جریان بین رابطه

 داری معنیرابطه  سود بینی پیش و آزاد نقد جریان بین که است این بیانگر پژوهش های فرضیه

 هیات اعضای تعداد مستقل، مدیران نسبت) شرکتی حاکمیت سازوکارهای همچنین و ندارد وجود

( مدیران سهام مالکیت و نهادی سهامدار تملک تحت سهام درصد مدیرعامل، نقش دوگانگی مدیره،

 .ندارند تاثیری سود بینی پیش و آزاد نقد جریان بین رابطه بر

 

 ی پژوهشها هیفرض -4
 ریتأثی گذار هیسرمای نقد آزاد و ناکارایی ها انیجرمالکیت مدیریتی بر رابطه بین  فرضیه اصلی:

 دارد.

 ریتأثی گذار هیسرماهای نقد آزاد و بیش  مالکیت مدیریتی بر رابطه بین جریان فرضیه فرعی اول:

 دارد.

 ریتأثی گذار هیسرماهای نقد آزاد و کم  مالکیت مدیریتی بر رابطه بین جریان دوم:فرضیه فرعی 

 دارد.

 

 روش پژوهش -5
 همبستگی نوع از توصیفی روش، و هاداده آوری جمع نظر از و کاربردی هدف نظر از پژوهش این

 ترکیبی های داده و رگرسیون روش تحلیل از هافرضیه آزمون انجام منظور به پژوهش است. در این

لیمر  Fهای پانل و پولینگ از آزمون  های ترکیبی برای انتخاب بین روش شد. در روش داده استفاده

های اثرات  جهت انتخاب از بین روش هاسمنشود. در صورت انتخاب روش پانل، آزمون  استفاده می
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، ها دادهشود. همچنین مفروضات رگرسیون همچون نرمال بودن  ثابت و اثرات تصادفی انجام می

های آماری از  مورد بررسی قرار گرفت. تحلیل ها مانده یباقخطی، ناهمسانی واریانس و استقلال  هم

 انجام پذیرفت. Eviewsطریق نرم افزار آماری 

 .فته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستندهای پذیر آماری این پژوهش، کلیه شرکت جامعه

 هایی است که از معیارهای زیر برخوردار باشند: نمونه آماری نیز شامل شرکت

 اسفند باشد؛ پایان برای افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت منتخب منتهی به (1

 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشد؛ 1831تا  1831در دوره  (4

 ها نباشد؛ ی و بانکگذار هیسرماهای مالی،  مؤسسهجزء  (8

ها، در دوره مورد بررسی موجود باشد و وقفه معاملاتی بیش از  اطلاعات مورد نیاز شرکت (1

 .شش ماه در دورة زمانی مذکور نداشته باشد

شرکت  111ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ها شرکتبا توجه به شرایط فوق، از بین 

 نمونه انتخاب شد.

 

 های پژوهش مدل -6
 استفاده شده است: 1های پژوهش از مدل  برای آزمون فرضیه

(1) 
                               

                                                                 

                              

 

          گننذاری؛  ناکننارایی سننرمایه           در ایننن رابطننه 
گننذاری؛  بننیش سننرمایه 

           
اندازه         مالکیت مدیریتی؛         جریان نقد آزاد؛        گذاری؛ کم سرمایه 

تمرکنز              بنازده داراینی؛         ، اهرم منالی         های رشد؛ فرصت       شرکت؛ 

 شود. گیری این متغیرها ارائه می اندازه ٔ  نحوهدر ادامه  مالکیت است.

 

 پژوهش متغیرهای -7

 یگذار هیسرمامتغیر وابسته: ناكارایی  -7-1

( و بارنز و داونز 4111(، چن و همکاران )4111ی لی و وانگ )ها پژوهشدر این پژوهش مطابق 

ی ناکارایی ریگ اندازه( برای 4113( از مدل بیدل و همکاران )4118( و چنگ و همکاران )4118)
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ی رشد ها فرصتگذاری کل تابعی از  . بر اساس این رویکرد، سرمایهشود یمگذاری استفاده  سرمایه

گذاری رقم محاسبه شده بابت  . از طریق جایشود یم یریگ اندازهاست که توسط فروش 

. پسماندهای شود یمپسماندهای این معادله محاسبه  4ی کل در معادله رگرسیونی گذار هیسرما

. برای اندازه باشند یممدل اعداد مثبت و منفی هستند که نشان دهنده ناکارایی سرمایه گذاری 

سرمایه گذاری کل و رشد فروش محاسبه گردید سپس گیری ناکارایی سرمایه گذاری ابتدا متغیر 

بدست آمد. ضرایب  Eviewsها در هر صنعت از طریق نرم افزار آماری  ( شرکت  ( و )  ضرایب )

 4گذاری ضرایب در مدل  . در نهایت از طریق جایباشند یمبدست آمده نماینده ضرایب هر صنعت 

ی مورد انتظار( گذار هیسرمانحراف مثبت از پسماندهای مدل محاسبه شدند. پسماندهای مثبت )ا

ی و پسماندهای گذار هیسرمایی با خالص ارزش فعلی منفی یا همان بیش ها پروژهبیانگر انتخاب 

ی با گذار هیسرمای ها فرصتی مورد انتظار( نشان دهندة گذر از گذار هیسرمامنفی )انحراف منفی از 

 ی خواهد بود.گذار هیسرما کمارزش فعلی خالص مثبت یا در واقع 

 

 (4)                                                

 

 :که در آن

Investmenti,t (نسبت خالص افزایش در گذار هیسرما :)ی مشهود و نامشهود بر ها ییدارای کل

 .tبه سال  t-1 )رشد فروش(: درصد تغییر در فروش از سال Sales Growthi,tی کل؛ ها ییدارا

 

 (FCFi,tی نقد آزاد )ها انیجرمتغیرهای مستقل:  -7-2
های نقد آزاد واحد تجاری استفاده  ( برای تعیین جریان1333در این پژوهش از مدل لن و پولسن ) 

 :باشد یم 8شده است که بصورت معادله 
 

(8)                                                                   

 

 که در آن:

FCFi,t :ی نقد آزاد شرکت ها انیجرi  در سالt ؛INCi,t سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت :i  در

: هزینه بهره پرداختنی شرکت INTEXPi,t؛ tدر سال  i: کل مالیات پرداختی شرکت TAXi,t؛ tسال 

i  در سالt ؛PSDIVi,t سود سهامداران ممتاز پرداختی شرکت :i  در سالt ؛CSDIVi,t سود :
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در  iی شرکت ها ییدارا: کل ارزش دفتری TAi,t_1؛ tدر سال  iسهامداران عادی پرداختی شرکت 

 tسال 

 

  (MGOitمالكیت مدیریتی ) -7-3

( و 4111اسپیتز ) و ی میولرها پژوهشی مالکیت مدیریتی مطابق ریگ اندازهدر این پژوهش 

محاسبه  مدیره اعضای هیأت توسط نگهداری شده سهام درصد ( بصورت1831نمازی و کرمانی )

ظاهر شده است برای بررسی  گر لیتعدشده است. از آنجایی که مالکیت مدیریتی در نقش متغیر 

 توسط نگهداری شده سهام شود. بدین ترتیب اگر درصد استفاده می 1و  1نقش آن از متغیر مجازی 

 گیرد. به آن تعلق می 1د و در غیر اینصورت عد 1مدیره بالاتر از میانه باشد عدد  اعضای هیأت
 

 متغیرهای كنترلی -7-4

( و اسکندر و 4111) (، چن و همکاران4113ی بیدل و همکاران )ها پژوهشدر این پژوهش مطابق 

 شود: ( از متغیرهای کنترلی به شرح ذیل استفاده می4114همکاران )

Sizeit  ی ابتدای سال؛ ها ییدارا)اندازه(: لگاریتم طبیعیMBVit (نسبت ارزش بازار ها فرصت :)ی رشد

؛ ها ییدارابر کل  ها یبده)اهرم مالی(: نسبت کل  LEVitبه ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام؛ 

ROAit  ؛ها ییدارا)بازده دارایی(: سود خالص تقسیم بر کل 

CON_OWNit تمرکز مالکیت(: از شاخص هرفیندال(- ( هیرشمنHHI برای محاسبه نسبت تمرکز )

. شاخص مزبور از مجموع مجذور درصد سهام متعلق به سهامداران نهادی شود یماستفاده مالکیت 

 آید. بدست می ها شرکت

     ∑   
  

 

 
       (1)                              

 

 پژوهش یها افتهی -8

 آمار توصیفی -8-1

گذاری  . میانگین ناکارایی سرمایهدهد یمآماره توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان  1جدول 

( و چنگ و همکاران 4113ی بیدل و همکاران )ها پژوهشاست و تا حدی سازگار با  134/1برابر 

است و  141/1ی گذار هیسرما شیبباشد. میانگین  درصد می 21/18و  11/11( با میانگین 4118)

ته شده در بورس اوراق بهادار ی پذیرفها شرکتی گذار هیسرماحاکی از آن است که بطور میانگین 

ی مورد انتظار گذار هیسرمای دوره جاری، بیشتر از سطح ها ییدارادرصد از  1/14تهران به اندازه 



  يگذار هیسرما یينقد آزاد و ناکارا يها انیجر نیبر رابطه ب يتیریمد تیمالک ریتأث      711

 

 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش
 1331 پائیز/ 33شماره   

ی گذار هیسرماکه بطور میانگین  دهد یماست و نشان  138/1سرمایه گذاری  است. میانگین کم

ی دوره ها ییدارادرصد از  8/3ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به اندازه ها شرکت

ی بیدل و همکاران ها پژوهشها با  گذاری مورد انتظار است. این یافته جاری، کمتر از سطح سرمایه

( و گوماریز و 4118(؛ چنگ و همکاران )4111(؛ چن و همکاران )4111(؛ لی و وانگ )4113)

ی لی و ها پژوهشی در گذار هیسرما کمگذاری و  سرمایه ( سازگار است. میانگین بیش4111بالستا )

و  118/1و  144/1( برابر 4111چن و همکاران ) 112/1و  131/1( به ترتیب برابر 4111وانگ )

( میانگین 4118است. همچنین چنگ و همکاران ) 128/1و  148/1( برابر 4111گوماریز و بالستا )

های نقد آزاد به ترتیب برابر  . میانگین و میانه جریاناند کردهذکر  123/1ی را برابر گذار هیسرما شیب

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  دهد که شرکت است و نشان می 181/1و  121/1

معیار  گذاری دارند. انحراف های سرمایه مالی پروژه نیتأمهای نقد آزاد برای  درصد جریان 1/12تنها 

است که نشان  114/1و  133/1های رشد به ترتیب برابر  گذاری و فرصت متغیرهای کم سرمایه

های رشد به ترتیب دارای کمترین و  گذاری و فرصت دهد در بین متغیرهای پژوهش، کم سرمایه می

 بیشترین میزان پراکندگی هستند.
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 میانه میانگین نام متغیرها
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی حداكثر حداقل

گذاری یهسرماناکارایی   134/1  183/1  111/1  114/1-  343/1  312/1  132/1  

گذاری سرمایه یشب  141/1  131/1  138/1  111/1  343/1  133/1  831/1  

گذاری یهسرما کم  138/1  111/1  133/1  111/1  381/1  111/1  323/4  

آزادهای نقد  یانجر  121/1  181/1  421/1  311/1-  311/1  831/1-  433/8  

31/11 اندازه  31/11  113/1  83/11  11/18  113/1  311/1  

ی رشدها فرصت  111/1  131/1  114/1  111/1  124/1  343/1  431/1  

233/1 اهرم مالی  238/1  111/1  111/1  311/1  831/1-  131/1  

ها ییدارابازده   133/1  112/1  118/1  411/1-  311/1  218/1  131/1  

131/1 تمرکز مالکیت  111/1  814/1  111/1  131/1  113/1-  411/1  

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
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 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش -8-2
های رگرسیونی به بررسی ایستایی متغیرهای پژوهش  به منظور اطمینان از غیرکاذب بودن مدل

پرداخته شده است. نتایج خاصل از بررسی پایایی متغیرهای پژوهش با استفاده از این آزمون در 

ارائه شده است. طبق اطلاعات این جدول؛ در کلیه متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی  4جدول 

های ریشه واحد لوین، لین و چو، ایم، پسران و شین و فلیپس پرون  معناداری در آزمونسطح 

 که است معنی بدان است که نشان دهنده این است که متغیرها پایا هستند. این 12/1از  تر کوچک

 بوده ثابت مختلف های سال بین متغیرها کوواریانس و زمان در طول متغیرها واریانس و میانگین

 مدل در متغیرها این از استفاده و نداشته ساختاری تغییرات بررسی مورد های نتیجه، شرکت در است.

 .شود نمی کاذب رگرسیون آمدن وجود باعث به
 

 پایایی آزمون از حاصل نتایج -2جدول 

 آزمون فیلیپس پرون آزمون ایم، پسران و شین آزمون لوین، لین و چو 

 آماره متغیرها
سطح 

 معناداری
 آماره

سطح 

 معناداری
 آماره

سطح 

 معناداری

گذاری یهسرماناکارایی   112/11- 111/1 411/81- 111/1 811/411 111/1 

گذاری سرمایه یشب  131/23- 111/1 811/43- 111/1 111/413 111/1 

گذاری یهسرما کم  113/11- 111/1 141/43- 111/1 131/881 111/1 

یان نقد آزادجر  181/13- 111/1 113/43- 111/1 141/433 111/1 

 111/1 811/411 111/1 -811/42 111/1 -132/11 اندازه شرکت

ی رشدها فرصت  811/11- 111/1 113/13- 111/1 411/811 111/1 

 111/1 331/814 111/1 -811/13 111/1 -331/14 اهرم مالی

ها ییدارابازده   111/13- 111/1 181/41- 111/1 411/821 111/1 

 111/1 811/433 111/1 -141/41 111/1 -141/11 تمرکز مالکیت

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 آزمون ناهمسانی واریانس -8-3

 در آن نتایج که است شده استفاده آرچ آزمون از واریانس ناهمسانی تخمین برای پژوهش این در

 پژوهش یها مدل که داشت بیان توان می مشاهده شده، نتایج به توجه با و است شده ارائه 8 جدول

 .اند بوده مناسب ها فرضیه آزمون و انجام برای و واریانس نبوده ناهمسانی دارای ها فرضیه آزمون برای
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 آزمون ناهمسانی واریانس -3جدول 

 سطح معناداری آماره شرح

 111/1 213/1 مدل فرضیه اصلی

 213/1 111/1 مدل فرضیه فرعی اول

 118/1 183/1 مدل فرضیه فرعی دوم

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 لیمر و هاسمن Fآزمون  -8-4

و هاسمن استفاده  یمرل Fبرای تعیین الگوی مناسب برای تخمین مدل پژوهش از آزمون 

رود که به کمک  های پانلی به دو صورت اثرهای ثابت و اثرهای تصادفی به کار می شود. داده می

داری آزمون  دو و سطح معنی شود. با توجه به آماره کای داده می آزمون هاسمن، نوع آن تشخیص

های پانلی به کمک مدل اثرهای ثابت انجام  برازش مدل پژوهش بصورت داده ،1در جدول  هاسمن

 گرفته است.

 

 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون  -4جدول 

 های پژوهش مدل
 آزمون هاسمن آزمون چاو

 داری سطح معنی خی دوآماره  داری سطح معنی Fآماره 

 111/1 181/11 111/1 483/13 مدل فرضیه اصلی

 111/1 141/83 111/1 313/13 مدل فرضیه فرعی اول

 111/1 338/14 111/1 181/11 مدل فرضیه فرعی دوم

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 آزمون هم خطی و نرمال بودن -8-5
دهد متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل  خطی وضیعتی است که نشان می هم

خطی بالا باشد، به این معناست که بین متغیرهای مستقل  است. اگر در معادله رگرسیون هم

همبستگی زیادی وجود دارد و ممکن است با وجود ضریب تعیین مدل از اعتبار برخوردار نباشد. در 

خطی بین  بود، بنابراین مشکل هم 11برای همه متغیرها کمتر از  VIFها، مقدار آمارة  تمام آزمون

برا  -متغیرهای مستقل پژوهش وجود نداشت. جهت نرمال بودن اجزای اخلال از آزمون جارک
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درصد مشاهده گردید،  2برا بیشتر از  -داری آماره جارک ها سطح معنی استفاده شد. در تمام آزمون

 .برخوردار بودندها از توزیع نرمال  باقیماندهبنابراین 

 

 ریتأث گذاری ناکارایی سرمایه و آزاد نقد های جریان بین رابطه بر مدیریتی مالکیت: اصلی فرضیه

 .دارد
ی نقد آزاد و ناکارایی ها انیجردهد که مالکیت مدیریتی بر رابطه بین  نشان می 2نتایج جدول 

هایی که مالکیت مدیریتی بالا است، با  منفی دارد. بدین ترتیب در شرکت ریتأثگذاری  سرمایه

گذاری مطلوب کاهش  های نقد آزاد در دسترس توسط مدیران، انحراف از سرمایه کاهش جریان

 یابد. می
درصد از تغییرات متغیر وابسته ناکارایی  1/84که  دهد یمضریب تعیین تعدیل شده نشان 

ی نقد آزاد و سایر متغیرها قابل تبیین است. آماره ها انیجری توسط متغیر مستقل گذار هیسرما

 و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها نمود که دییتأتوان  بوده و می 2/4و  2/1دوربین واتسون بین 

آماره دوربین واتسون بین هستند.  از یکدیگرمستقل رگرسیون، مدل وسیله به شده ینیب شیپمقادیر 

 شده بینی یشپمقادیر  و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها یید نمود کهتأتوان  بوده و می 2/4و  2/1

 ،ها آن احتمال سطح ها و مدل Fآماره  هستند. مقدار از یکدیگرمستقل رگرسیون، های مدل وسیله به

 بر توان است و میدار  در کل معنی آزمون، مورد متغیره چند های رگرسیونی مدل که است آن بیانگر

 توزیع دهد که اجزای خطا از نشان می برا -جارک  هآمار داری معنیسطح کرد. همچنین  اتکا ها آن

 برخوردارند. نرمال

ی گذار هیسرماناکارایی  و شرکت بین اندازه بیان کرد که توان یمدر رابطه با سایر متغیرها، 

 و نقد وجه ثبات و ها تیفعال در بیشتر تنوع بدلیلتر  بزرگ یها . شرکتدارد وجود منفی ارتباط

 بیشتری سودهای توانند یم و بوده بیشتری استقراض ظرفیت دارای نقدی، یها انیجر در پایداری

( باشد بالا ها دارایی میزان) باشد بزرگ شرکت اندازه چه هر که معنی این به. کنند تحصیل را

 بنابراین. است کاراتر دارند، کوچکی اندازه که هایی شرکت با مقایسه درها  شرکت یگذار هیسرما

 مطابق رابطه این نتایج. است بیشتر کوچک های شرکت به نسبت بزرگ یها شرکت در کارایی سطح

( 4118چن و لین ) (،4118) ( بارنز و داونز4111) (، لی و وانگ4113) بیدل و همکاران های یافته

 .باشد می( 4111) همکاران و چن یها افتهبا ی مخالف و
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 گذاری های نقد آزاد و ناكارایی سرمایه مالكیت مدیریتی، جریان -5جدول 

داری سطح معنی  t نام متغیر ضرایب 

111/1 231/1  313/1 Constant 

111/1  111/8  134/1  FCF 

131/1  111/1-  141/1-  MGO 

118/1  311/4-  133/1- FCF*MGO 

111/1  313/4-  112/1-  SIZE 

112/1  311/4  141/1 MBV 

181/1  134/4  113/1 LEV 

111/1  118/4  411/1  ROA 

141/1  133/4-  128/1-  CON_OWN 

841/1  R
 تعدیل شده 2

341/1  دوربین واتسون 

111/11  F آماره   

111/1  Fآماره احتمال  

424/8 

138/1 

 برا –جارک 

 داری سطح معنی

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

گذاری دارد. بنابراین در  ارتباط مثبت با ناکارایی سرمایهی گذار هیسرمای رشد ها فرصت

گذاری مطلوب بالا گذاری بالا است، میزان انحراف از سرمایه ی سرمایهها فرصتیی که ها شرکت

رو هستند، سعی  ی روبهگذار هیسرمای ها فرصتخواهد بود. احتمالاً مدیرانی که با تعدد بالای 

ی بیدل ها افتهمنافع شخصی خود استفاده نمایند. نتایج مشابه یکه از این فرصت در جهت  کنند یم

. راجع به رابطه مستقیم اهرم مالی با ناکارایی باشد یم( 4111(، لی و وانگ )4113و همکاران )

بیشتر باشد، به لحاظ تضاد  ها ییدارادر  ها یبدهتوان بیان کرد که هر چه سهم  ی میگذار هیسرما

. داشت گذاری ناکارای بیشتر را انتظار توان سرمایه منافع بین سهامداران و اعتباردهندگان می

. دارد وجود مثبت ارتباط گذاری سرمایه ناکارایی و سودآوری میزان بین که دهد می نشان شواهد

 گذاری سرمایه های تصمیم اینکه احتمال است، بالا سودآوری میزان که هایی شرکت در بنابراین،

 داشته مطلوب گذاری سرمایه میزان با زیادی فاصله گذاری سرمایه های پروژه انتخاب در مدیران

 ارتباط گذاری سرمایه ناکارایی و مالکیت تمرکز بین که داد نشان نتایج همچنین. است بیشتر باشد،
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 نظارتی یسازوکارها بدلیل بزرگ سهامداران با هایی شرکت در ترتیب، بدین. است برقرار منفی

 .یابد می کاهش مطلوب گذاری سرمایه از انحراف میزان شدیدتر،

نیز حفظ شده است. لذا، از  ها هیفرضلازم به ذکر است، روابط مربوط به متغیرهای کنترلی در سایر 

 خودداری شده است. ها هیفرضتکرار مطالب فوق در نتایج سایر آزمون 

یر تنأث گنذاری   های نقد آزاد و بنیش سنرمایه   یانجرمالکیت مدیریتی بر رابطه بین : 1فرضیه فرعی 

 دارد.

یر تنأث گنذاری   های نقند آزاد و کنم سنرمایه    یانجرمالکیت مدیریتی بر رابطه بین : 2فرضیه فرعی 

 دارد.
بر رابطه دهد که مالکیت مدیریتی  یمنشان  1در جدول  1نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی 

یر منفی دارد. بدین ترتیب با افزایش مالکیت تأثگذاری  سرمایه یشبهای نقد آزاد و  بین جریان

 شود. یمگذاری تضعیف  سرمایه یشبهای نقد آزاد و  یانجرمدیریتی، ارتباط مثبت بین 

یی با خالص ارزش فعلی ها پروژههای نقد آزاد دست به انتخاب  از آنجایی که مدیران از طریق جریان

شود. بنابراین، افزایش  یمگذاری  سرمایه یشبزنند و از این رویکرد موجب تشدید مشکلات  یممنفی 

مدیران تلقی  طلبانه فرصتتواند به عنوان سازوکار کنترلی در جهت اقدامات  یممالکیت مدیریتی 

کاهش مشکلات نمایندگی در  توانند با هایی با مالکیت مدیریتی بالا می شود. در نتیجه شرکت

در  4گذاری یاری رسانند. همچنین نتایج آزمون فرضیه فرعی  های سرمایه یمتصمشرکت به بهبود 

های نقد آزاد و  نشان داد که مالکیت مدیریتی هیچ تاثیری بر رابطه بین جریان 1جدول 

گذاری از طریق متورم  سرمایه گذاری کمتر از حد ندارد. به این دلیل که بطور معمول کم سرمایه

دهد. در نتیجه سازوکار مالکیت  یر خود را نشان میتأثهای نقد آزاد(  ها )نه جریان کردن بدهی

گذاری  سرمایه کم های نقد آزاد در دسترس و داری بر کاهش جریان یر معنیتأثمدیریتی نتوانسته 

 راتییدرصد از تغ 4/3و  1/81 بیکه به ترت دهد یشده نشان م لیتعد نییتع بیضرداشته باشد. 

نقد آزاد و  یها انیمستقل جر ریتوسط متغ گذاری سرمایه و کم گذاری سرمایه یشوابسته ب ریمتغ

بوده و  2/4و  2/1 نیآزمون ب یها واتسون مدل نیاست. آماره دورب نییقابل تب رهایمتغ ریسا

شده به وسیله مدل  بینی یشنمود که خطاها یا تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر پ ییدتأ توان یم

و  111/1هر دو مدل برابر با  یبرا Fداری  رگرسیون، از یکدیگرمستقل هستند. مقدار سطح معنی

 داری معنی سطح همچنین کل مدل است. داری یاز معن یکه حاک باشد یدرصد م 12/1تر از  کوچک

 .ارندبرخورد نرمال توزیع از خطا اجزای که دهد می نشان برا - جارک آماره
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 گذاری یهسرما وكمگذاری  سرمایه یشبهای نقد آزاد و  یانجرمالكیت مدیریتی،  -6جدول 

گذاری سرمایه كم گذاری سرمایه بیش    

 نام متغیر ضرایب داریسطح معنی ضرایب داریسطح معنی

131/1  433/1-  111/1 331/1 Constant 

214/1  142/1  111/1  411/1  FCF 

118/1  181/1-  138/1  121/1-  MGO 

441/1  123/1  111/1  131/1- FCF*MGO 

111/1  128/1  111/1  188/1-  SIZE 

181/1  141/1-  111/1  141/1 MBV 

131/1  111/1  111/1  834/1 LEV 

113/1  441/1  111/1  188/1-  ROA 

181/1  181/1-  142/1  111/1-  CON_OWN 

134/1  811/1  R
 تعدیل شده 2

113/1  133/1  دوربین واتسون 

141/1  131/18  Fآماره  

111/1  111/1  Fاحتمال آماره  

131/1  

143/1  

113/1  

128/1  

 برا –جارک 

داری سطح معنی  

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 بحث و نتیجه گیری -9

های نقد آزاد و ناکارایی  یانجریر مالکیت مدیریتی بر رابطه بین تأثدر این پژوهش 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. نتایج  گذاری شرکت یهسرما

های نقد آزاد  یانجردهد که مالکیت مدیریتی نقش مهمی در کاهش اثرات منفی  پژوهش نشان می

 ( و چن و همکاران4114های اسکندر و همکاران ) گذاری دارد. نتایج با یافته یهسرمابر ناکارایی 

گذاری  نشان دادند که مالکیت مدیرتی منجر به بهبود کارایی سرمایه ها آنباشد.  یم( 4111)

کند که مالکیت مدیریتی همانند یک سازوکار  یم( بیان 4114شود. اسکندر و همکاران ) یم

کند، بنابراین افزایش  مدیران ایفا می طلبانه فرصتحاکمیت شرکتی یک نقش نظارتی بر رفتارهای 

تواند از دسترسی بیش از  یمیت اعضای خانواده هیئت مدیره به عنوان یک سازوکار کنترلی مالک

های نقد آزاد، بکاهد. همچنین نتایج نشان داد که مالکیت مدیریتی ارتباط  یانجرحد مدیران به 
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کند در حالی که تاثیری بر  یمگذاری را تضعیف  های نقد آزاد و بیش سرمایه یانجرمثبت بین 

دهد که مشکل عمده در  یمها نشان  گذاری ندارد. یافته یهسرما کمهای نقد آزاد و  یانجره بین رابط

آید.  یمهای نقد آزاد به وجود  یانجرگذاری است که عمدتاً از طریق  یهسرماهای ایرانی بیش  شرکت

 باشد. یم( سازگار 1831( و ثقفی و همکاران )4118(؛ چن و لین )1331های جنسن ) نتایج با یافته
گذاری بالایی رنج  سرمایه گذاری و کم سرمایهی ایرانی از بیشها شرکتدهد که  یمها نشان  یافته

گذاری  یهسرمادر حال حاضر به علت مشکلات نمایندگی، بیش  ها شرکتبرند. از یک طرف اغلب  می

های نقد آزاد برای این رویکرد سوء استفاده  یانجری دارند و ممکن است بطور جدی از ا گسترده

گذاری، به علت عدم تقارن  ین مالی و نیاز جدی به سرمایهتأمهای  یتمحدودکنند و از سوی دیگر 

رسد افزایش میزان مالکیت اعضای هیئت مدیره به عنوان یک  یمباشد. بنابراین به نظر  اطلاعاتی می

لاعاتی و مشکلات نمایندگی، بتواند مشکلات مربوط به در جهت کاهش عدم تقارن اط مؤثرعامل 

 را تا حدی حل کند. ها شرکتگذاری  یهسرماناکارایی 

 شود: یم ارائه کاربردی پیشنهادهای پژوهش نتایج به توجه با

شود سهم مالکیت اعضای هیات مدیره را جهت بهبود نظارت بر  یمپیشنهاد  ها شرکتبه  (1

 مسئلة اد افزایش دهند. مالکیت بالای اعضای هیئت مدیرههای نقد آز استفاده از جریان

 و سهامداران، مدیران منافع کردن همسو دلیل به را مدیران و سهامداران بین نمایندگی

به  را مدیران که است ای یزهانگ موضوع این که رسد یم نظر بنابراین، به داد. خواهد کاهش

 دهد. یم سوق تر مناسب عملکرد به رسیدن و بهتر کنترل سمت

گذاری به میزان مالکیت مدیریتی  های سرمایه یمتصمشود در  یمگذاران پیشنهاد  یهسرمابه  (4

 و مالکیت بین شکاف بالا، مدیریتی مالکیت شرکت توجه نمایند. به این دلیل که وجود

 خواهد پایین تر ها سازمان سایر به نیز نسبت اطلاعاتی تقارن عدم و داده کاهش را مدیریت

 به نسبت ،اند کرده گذاری یهسرما خود مدیریت تحت در شرکت که مدیرانی علاوه، به بود.

 کنند. یم اجتناب ریسک بالا با های یمتصم از مدیران، سایر
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