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Abstract 
Purpose:This study attempts to investigate the effect of corporate governance on investment sensitivity to cash flow 
changes. 
Methodology: The research period is 5 years from 2018 to 2022, and the statistical sample obtained based on the 
elimination method includes 130 companies on the Tehran Stock Exchange, and the number of observations is 650 
company-years. Also, based on the existing theoretical foundations in this study, three hypotheses will be developed and 
tested based on the presented models using the panel data method using Eviews software. Finally, a decision will be 
made regarding the significance of the model and the coefficients of each of the variables entered in the model. In the 
hypotheses of this study, corporate governance mechanisms are considered to have three factors: the level of institutional 
ownership, the level of board independence, and ownership concentration. 
Findings: Testing the research hypotheses showed an inverse and significant relationship between cash flows and 
investments, and the level of investment of companies has an inverse sensitivity to changes in cash flows. The results 
indicate that the level of institutional ownership does not significantly affect the sensitivity of investment to changes in 
cash flows. Similar results were also obtained regarding the independence of the board of directors, which does not have 
a significant effect on the sensitivity of investment to changes in cash flows; of course, it can be said that there is a direct 
and significant relationship between the independence of the board of directors and the level of investment, so that with 
increasing the independence of the board of directors, the level of investment of companies also increases. Ownership 
concentration has a positive and significant effect on the sensitivity of investment to changes in cash flows and increases 
the sensitivity of investment to changes in cash flows. 
Originality/Value: Using real and up-to-date data from companies listed on the Tehran Stock Exchange over 5 years, 
this study simultaneously examines three key components of corporate governance (institutional ownership, board 
independence, and ownership concentration) as factors affecting investment sensitivity to cash flow changes. This 
comprehensive study is innovative in modeling multiple effects compared to similar studies, considering only one or two 
aspects of corporate governance mechanisms. 

Keywords:  Investment sensitivity to cash flow changes, Institutional ownership, Ownership concentration, Board 

independence. 
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 مقدمه  -1

در   یزان منابع مالیت و در واقع مکان وجوه نقد شری ن عوامل جریاز ا   یک یباشد.    یاز عوامل متعدد  یناش   تواندمی  هاشرکت  گذارییهسرمازان  یم
مات  یاز تصم  متاثرانجام شود؛    یق ی ت از چه طرک د در شریجد  هایگذارییهسرما  یمال  تامینه  کنید است. ایجد  یهاپروژه   یمال  تامین  یار برایاخت
، نیبنابرا؛  ابدیش  یافزا  هایشگذارییهسرمازان  یت بالاتر باشد، مک شر  یانات وجوه نقدی ه هرچه جرک   رسدمیبه نظر    یطورکلبه   یت است ولی ریمد

 مه یو ب ی مال تیر یدر مد  یمطالعات راهبرد 
   50-66(، 1404)(، 1، شماره )2دوره                                                  

            www.ssfmi.ir  

   پژوهشی   نوع مقاله: 

به تغییرات جریان نقدی    گذاری سرمایه حاکمیت شرکتی بر حساسیت    تاثیر بررسی  

 در بازار اوراق بهادار تهران   شده پذیرفته های  شرکت 

  * بهاره فائزی 

 چکیده 

 . رد یقرار گ یرا مورد بررس  ینقد اناتی جر راتییبه تغ گذارییه سرما  تیبر حساس یشرکت تیحاکم تاثیرشده است  یپژوهش سع  نیدر ا هدف:

 130شامل    آمدهدست به  یکه بر اساس روش حذف  یبوده و نمونه آمار  1401  تیلغا  1397ساله از سال    5  قی تحق  یدوره زمان  شناسی پژوهش:روش 
موجود، سه   ینظر  یبا توجه به مبان  قیتحق  نیدر ا  نی. همچنباشدیسال م -شرکت  650مشاهدات برابر با    دادشرکت بورس اوراق بهادار تهران و تع

انجام شده است، مورد آزمون قرار  Eviews افزارنرم از  یریگپانل که با بهره  یهاداده ، با استفاده از روش شدهارایه  یهاو بر اساس مدل  نی تدو هیفرض
نها به    تیخواهد گرفت و در  متغ  کیهر    بیبودن مدل و ضرا   داریمعن نسبت    ن ی ا   اتی. در فرضشود یم   گیرییم تصمدر مدل    واردشده  یرهایاز 

 اند. قرار گرفته  موردنظر تیو تمرکز مالک مدیرههیات استقلال  زانیم  ،ینهاد تیمالک زانیرا با سه عامل م  یشرکت تیحاکم یسازوکارهاپژوهش،  

معن  اتیفرض  آزمون  ها:یافته و  معکوس  رابطه  که  دادند  نشان  سرما  ینقد   یهاان ی جر   انیم   یداری پژوهش  م   های گذاره یو  و  داشته   زان یوجود 
  ت یمالک  زانیاست که م   نیاز ا  یحاک  جینتا   باشد،یم   ینقد  یها ان ی جر  راتیینسبت به تغ  یمعکوس   تیحساس   کی  یها داراشرکت   یگذاره یسرما
به   مدیرههیات در خصوص استقلال    یمشابه  جینتا  نیندارد همچن  یداری اثر معن  ینقد  انی جر  راتیینسبت به تغ  گذارییه سرما  تیبر حساس  ینهاد 

 انیم   دارییمعنو    میگفت رابطه مستق  توانیندارد؛ البته م   داریی معناثر    ینقد  انی جر  راتیینسبت به تغ  گذارییه سرما   تیدست آمد که بر حساس
.  شود ی افزوده م   زیها نشرکت  گذارییه سرما  زانیبر م   مدیرههیات استقلال    شی با افزا  کهی طوربهوجود دارد    گذارییه سرما  زانیو م   مدیرههیات استقلال  

 ش ی داشته و باعث افزا  داریی معناثر مثبت و    ینقد  انی جر  راتیینسبت به تغ  گذارییه سرما  تیگفت که بر حساس  توانیم   تیدر خصوص تمرکز مالک
 . شودی م  ینقد انی جر راتیینسبت به تغ گذارییه سرما تیحساس

تهران طی یک دوره شده در بازار اوراق بهادار  های پذیرفته روز شرکت های واقعی و به گیری از داده با بهره این پژوهش    علمی:  افزودهارزش اصالت/
عوامل    عنوانبهمدیره و تمرکز مالکیت( را  هیات لفه کلیدی از حاکمیت شرکتی )مالکیت نهادی، استقلال  وزمان سه م صورت همساله، به  5زمانی  

سازی اثرات چندگانه، نسبت به اغلب گذاری به تغییرات جریان نقدی بررسی کرده است. این بررسی جامع در مدل اثرگذار بر حساسیت سرمایه 
 .اند، از نوآوری برخوردار استهای مشابه که فقط یک یا دو عامل از سازوکارهای حاکمیت شرکتی را در نظر گرفته پژوهش 

 .مدیره هیات  استقلال ت،یمالک تمرکز ،ینهاد  تیمالک ،ینقد انیجر راتیینسبت به تغ گذارییهسرما  تیحساس : هاکلیدواژه 
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 ی ... گذار تاثیر حاکمیت شرکتی بر حساسیت سرمایه   بررسی  / فائزی

 نسبتانوسانات    که  زمانی.  شودمیمحسوب    گذارییهسرمازان  یدر م  ی، عامل مهمیت به منابع مالک شر   یه دسترس ک برداشت نمود    گونهاین  توانمی
 . [1] دهستن هایشانگذارییهسرما؛ مدیران واحدهای انتفاعی، ناگزیر از تعدیل آیدمیشدیدی در جریانات نقدی به وجود 

مالی و دسترسی به منابع مواجه هستند و ناگزیر به اتکا بر منابع    تامین  هایمحدودیتبا    هاشرکتکه  شود  اهمیت جریانات نقدی زمانی بیشتر می
دهد و تغییراتی میاز دست    ا؛ شرکت مقداری از منابع مالی خود رآیدمیزمانی که یک نوسان منفی در جریان نقدی به وجود  .  مالی داخلی هستند

د  یبا  آنچهشود.  به جریان وجوه نقد شناخته می  گذارییهسرماآید. این پدیده در ادبیات مالی به حساسیت  وجود می  مدیران به  گذارییهسرمادر رفتار  
ن  یان اکبه مال  شدهیل تحم  هایینههزو    یندگ ینما  یتئور  اساس  بر  تواندمی  یسهام  هایشرکتط در  ین شرایح ایه توض ک ن است  یرد ایمدنظر قرار گ

 . [2] د ریگران است؛ صورت  یمد جویانهمنفعت هاییزه انگاز  یناش  عمدتاه ک  هاشرکت

ها آن  گذارییهسرماهای  ها به منابع مالی در تعیین سیاستها و دسترسی آنشواهد تجربی زیادی وجود دارد مبنی بر اینکه سطح نقدینگی شرکت
مالی از طریق   تامین  هایینههزبه تغییرات جریان نقدی را ناشی از تفاوت در    گذارییهسرماای دارد. همچنین این شواهد، حساسیت  کنندهنقش تعیین

 . [4]، [3] دانندمیمنابع خارج از شرکت 

و همکاران برای شرکت  گذارییهسرماکه حساسیت    دریافتند  [5]  لینز  نقد  قانونی ضعیف، کاهش میبه جریان  فعال در محیط  یابد. شواهد های 
ل  یاند. در ادبیات مسارا عوامل موثر در تصمیمات مالی مدیران دانسته  مدیره هیاتهای تجربی پیشین، تعارضات نمایندگی، تمرکز مالکیت و ویژگی

اقلیت برآورد کنند که سهامداران   گذارانیهسرماباشد. اگر  نمایندگی ذکر شده است که تعارض اصلی بین سهامداران اقلیت و سهامداران عمده می
و    یافته  یشافزامالی شرکت    تامینگیرند؛ هزینه  نظارتی و پیشگیرانه، در جهت منافع خود بکار می   یسازوکارهاعمده، منابع مالی شرکت را بدون  

به تغییرات    گذارییهسرما، حساسیت  یجهدرنتشود و  بیشتر می  هاگذارییهسرمابرای    یاز موردننابع  م  تامین اتکای مدیران به وجوه نقد داخلی در جهت  
 یابد. جریان نقدی شدت می

تواند توانایی کنترل سهامداران عمده در هدایت تصمیمات مالی مدیران  حاکمیت شرکتی، می  یسازوکارهاشود که  در تحقیق حاضر، استدلال می 
تر، تصمیمات مالی مدیر، کمتر مستقل  مدیره هیات را کاهش داده و به حفظ منافع سهامداران اقلیت کمک کند. برای مثال، در یک شرکت دارای  

اقلیت چنین   گذارانیه سرمانفوذ سهامداران عمده قرار گرفته و این سهامداران کنترل کمتری بر منابع مالی شرکت خواهند داشت. در نتیجه    تاثیر  تحت
 .[2] یابدها کاهش میمالی در این شرکت تامینهای کنند و هزینهارزیابی می گذارییهسرماهایی را محل مناسبی برای شرکت

ال اصلی وگذار باشد و س تاثیرگذاری به تغییرات جریانات نقدی رسد که سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر حساسیت سرمایهنظر می بر این اساس به
 ذیل بیان شده است: صورتبه تحقیق 

 ی دارد؟ تاثیربه تغییرات جریانات نقدی چه   گذارییهسرماحاکمیت شرکتی بر حساسیت 

 تیفعال کمشتر هدف ک ی یبرا یسهام تک شر ک یبه   مربوط  یهاگروه  یتمام هک  کردندمی  فرض  اقتصاددانان  گذشته، در یمتماد انیسال یبرا
 اقتصاددانانتوسط   تضادها  گونه نیا با هاشرکت مواجهه یچگونگ و هاگروه  ن یب منافع تضاد از یاریموارد بس گذشته سال 30  در اما؛  کنندمی

 بر هک  است یقرارداد  یندگ ینما رابطه شود.می  انیب تی ریمد یحسابدار در  1ی ندگ ینما یتئور عنوان تحت ،یطورکلبه  موارد  نیاست. ا  شده مطرح
کند. شواهد تجربی پیشین، می ضی تفو او به را گیرییم تصم اریاخت و خود منصوب جانب از را عامل ای ندهینما ،ک مال ای کارصاحب آن اساس

اند. در ادبیات را عوامل موثر در تصمیمات مالی مدیران دانسته   مدیره هیاتهای  نظارتی، ساختار مالکیت و ویژگی  یسازوکارهاتعارضات نمایندگی،  
اقلیت برآورد کنند که   گذارانیهسرماباشد. اگر  تعارضات نمایندگی ذکر شده است که تعارض اصلی بین سهامداران اقلیت و سهامداران عمده می

گیرند؛ مقبولیت شرکت در بازار سرمایه نظارتی و پیشگیرانه، در جهت منافع خود بکار می  یسازوکارهاسهامداران عمده، منابع مالی شرکت را بدون  
 .[6] یابدو به تبع آن ارزش بازار شرکت کاهش می
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 مه ی و ب   ی مال   ت ی ر ی در مد   ی مطالعات راهبرد 
 (1404،  )1، شماره 2دوره 

 50-66 صفحه:
 

تواند توانایی کنترل سهامداران عمده در هدایت تصمیمات مالی مدیران را کاهش  حاکمیت شرکتی، می  شود که سازوکارهای نظارتیاستدلال می 
  تاثیر  تر، تصمیمات مالی مدیر، کمتر تحتمستقل  مدیره هیات داده و به حفظ منافع سهامداران اقلیت کمک کند. برای مثال، در یک شرکت دارای  

گذاران اقلیت نفوذ سهامداران عمده قرار گرفته و این سهامداران کنترل کمتری بر منابع مالی شرکت خواهند داشت. در نتیجه ممکن است سرمایه
رفتار    یک ابزار نظارتی، بر  عنوانبه تواند  می  یادوره های  کنند. همچنین، حسابرسیگذاری ارزیابی میهایی را محل مناسبی برای سرمایهچنین شرکت

 حاکمیت شرکتی مورد توجه قرار گرفته است.  یسازوکارهایکی از  عنوانبهگذار باشد. از این جهت، این متغیر در برخی از تحقیقات تاثیرمدیران 

 مبانی نظری -2

 حاکمیت شرکتی در ایران  -2-1

در اصلاحیه اسفند ماه   خصوصادر قانون تجارت    هاشرکتیند کنترل و نظارت بر  آتاسیس شد و فر  1٣٤٠هر چند بازار بورس ایران در اوایل سال  
 در ایران شکل گرفت.  1٣٨٠ذکر شده بود اما درکی مدرن از موضوع حاکمیت شرکتی برای اولین بار در سال  1٣٤٧سال 

از کارشناسان اقتصادی وزارت امور اقتصادی و دارایی شروع   اییته کمدر آن زمان مدیران بورس سهام تهران مرکز تحقیقات مجلس شورای اسلامی و  
در بورس تهران توسط عده کمی    شدهیرفتهپذ  هایشرکتبه تحقیق در مورد حاکمیت شرکتی در ایران نمودند. تحقیقات آنان حاکی از آن بود که  

 . گردندمینترل و مالکیت ک( یهامداران اصل س )

اخیر در راستای    هایتلاش و دولت.    هاشرکتسایر    ،(ده گروه کوچکی هستنک )  هابانک   ،بنیادها  :شوندمیاین سهامداران اغلب به سه گروه تقسیم  
است. برای مثال در برنامه سوم و چهارم توسعه    مندعلاقه نظارت داخلی    یسازوکارهادر گسترش    ایرانگسترش بازار سرمایه نشان داده است که  

ابزاری برای تغییر به سیستم نظارت خارجی    عنوانبه دولتی از اهمیت زیادی برخوردار شده است و    هایسازمان   سازییخصوص اقتصادی و فرهنگی  
کنترل خارجی مانند    یسازوکارهاکه بعضی از    دهدمیدر بورس ایران نشان    شدهیرفتهپذ  هایشرکتو در حقیقت بررسی    شودمیدر نظر گرفته  

 سازمان حسابرسی و قوانین جامعه حسابداران رسمی ایران وجود دارند.  نامهاساس ت قانونی مطابق قانون تجارت قانون بازار بورس نظار

بیمه اکنون بیش از نیمی از سهام  هایشرکتو    گذارییهسرما  هایصندوق بازنشستگی    هایصندوقبازار سرمایه در ایران بسیار جدید و ناکارا است.  
نهادی بوده و سهامداران جز در آن نقشی ندارند. گر چه    گذارانیهسرمابازار بورس تهران را در مالکیت خود دارند. بیشترین نقش نظارتی بر عهده  

  ی سازوکارهادر بورس الزامی و اجباری است اما هیچ معیار مدونی در ایران جهت نظارت صحیح و مناسب  هاشرکتمالی  هایصورت حسابرسی  
عامل مانند تقسیم وظایف   رمدی  او دیگر موضوعات مرتبط ب   مدیره هیاتاخیر در این حوزه در مورد   هاینگرانی  رغمیعلنظارت داخلی وجود ندارد.  

هیچ نگرانی در مورد نظارت اخلاقی سازمانی وجود    ظاهرادر ایران بسیار ضعیف است و    یرموظفغنقش مدیران    یرموظفغبین مدیران موظف و  
عبارت در برگیرنده تعاریف   ٢٢حاکمیت شرکتی را در ایران منتشر کرد که شامل    نامهیین آمرکز تحقیق و توسعه اولین    1٣٨٣ندارد. در اواخر سال  

  بر   1٣٨٥در سال    نامهیینآل حسابرسی بوده است. این  یپاسخگویی و مسا  سهامداران افشای مالی  هایتمسئولیو    مدیره هیاتمورد نیاز مدیریت  
قانون تجارت تدوین گردید. ویرایش دوم    اساس بازار سرمایه و  ایران در قالب پنج فص  نامهیینآساختار مالکیت وضعیت    ل حاکمیت شرکتی در 

 .[7] داجرا ش  هاشرکتبسیاری از  اعلام و توسط  هارسانه جدید از طریق  نامه یینآماده منتشر کردید.  وهفتیس 

 به جریانات نقدی  یگذاره یسرماحساسیت  -2-2

 گذاری سرمایه -2- 1-2

  یگر دعبارتبهکنند.  افزایند استفاده میهایی که به ارزش شرکت میگذاری فرآیند اتخاذ تصمیمی است که مدیران از آن برای شناسایی طرحسرمایه
گذاری  های سرمایهاز مجموعه طرح  است   ای عبارتباشد. بودجه سرمایهوظیفه مدیران مالی و کارکنان شرکت می  ترینمهمای  تهیه بودجه سرمایه

های  شایان توجه است تصمیم  .آید)بیش از یک سال( به دست می  بلندمدت  یهادوره   در  هااینکه یک وجه مشترک دارند یعنی بازده هر یک از  
زیرا پیش از اینکه شرکت اقدام به تولید محصولات جدید کند یا    ؛کند استراتژیک آن را مشخص می  ای یک شرکت نخست سیربندی سرمایهبودجه 

برای چندین    بندی سرمایههای بودجه دوم نتایج تصمیم  ،گذاری انجام دهدباید سرمایهنماید یا اینکه وارد بازارهای جدید گردد می  ارایهخدمات جدید  
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اگر   .تواند تبعات مالی جدی داشته باشدمی ناکاراگذاری ضعیف و سوم سرمایه ،دهدشرکت را کاهش می یریپذانعطاف سال ادامه خواهد داشت و 
 های غیرضروری مواجه خواهد شد های استهلاک بالا و سایر هزینهشرکت با هزینه  ،گذاری کندناکارا سرمایه صورتبه شرکت مبلغ بسیار زیادی را 

کامپیوتر آن ممکن است به حد کافی پیشرفته نباشد تا شرکت بتواند   یافزارهانرم ننماید تجهیزات و  گذارییهسرمااز سوی دیگر اگر به مقدار کافی  و
ن صورت  های رقیب واگذار نماید که در آهمچنین اگر شرکت ظرفیت کافی نداشته باشد ممکن است سهم بازار را به شرکت  .تولید رقابتی نماید
بسیار پرهزینه    هااینهای فروش، یا بهبود محصولات دارد که هر یک از  های فروش سنگین، کاهش قیمت نیاز به هزینه  رفتهازدستبازیافتن مشتریان  

 . [8] دباش می

دارای کیفیت بالای حسابداری، دارای بازگشت سرمایه بهتر  هایشرکتدارند که   تاکیدنکته  این برشایان ذکر است تحقیقات زیادی در حسابداری   
در  و همچنین   بالاتر  بهره   هایگذاریسرمایه بازدهی  بالاتر )حسابداری( همچنین  کیفیت  امر  این  و  بوده  سرمایهخود  داراییوری  در  های گذاری 

دارای کیفیت حسابداری بالاتر، امکان به هدر    هایشرکتها موید این مطلب بود که  افتهی  .[6]  دهدمیانگین افزایش می  صورتبه ای را نیز  سرمایه
دهند که می  ارایه گذاری در اقلام سرمایه را  ای را برای خود کاهش داده و الگویی از سرمایهصورت گرفته در اقلام سرمایه  هایگذاریسرمایهرفتن  

 . [7] دباش می هاشرکتپایداری بیشتر بسیار ناهمگون و متفاوت با سایر  رغمیعل

 کارا  گذارینشانگرهای سرمایه -2-3

کنند ارزش فعلی خالص یک پروژه عبارت ای را ارزیابی میسرمایه  هایطرحیکی از بهترین معیارهایی است که بدان وسیله    ،ارزش فعلی خالص 
نقدی مورد استفاده آتی باشد(   هایجریان ریسک    دهندهنشاننرخی که    مبنای  برنقدی ورودی مورد انتظار )تنزیل شده    هایجریاناز ارزش فعلی  

 .[11]شود گذاری میمنهای ارزش فعلی کل وجوهی که از زمان حال سرمایه

از ارزش فعلی   عبارت استنقدی ورودی و خروجی در یک دوره زمانی است    هایجریانارزش فعلی هر نوع فعالیتی که مستلزم    یگردعبارتبه 
در زمان صفر صورت گیرد   گذارییه سرمانقدی خروجی اگر مبلغ خالص مجموع    هایجریان نقدی ورودی منهای ارزش فعلی کل    هایجریان

برای محاسبه ارزش فعلی خالص   گذارییهسرمانقدی ورودی منهای مبلغ    هایجریانشود. کل ارزش فعلی  ارزش فعلی خالص این گونه تعریف می
 . [12] کنندمیاز عامل حداقل نرخ بازده استفاده  اییهسرما یبندبودجه در 

 : تفسیر کرد  توانمی صورت زیربه ارزش فعلی خالص را   

 گذاری بیش از حداقل نرخ بازاری مورد نظر است. یعنی بزرگتر از صفر شود نرخ بازده طرح سرمایهاگر مقدار ارزش فعلی خالص مثبت،  .1
 حداقل نرخ بازده مورد نظر برابر است.  اگذاری باگر مقدار ارزش فعلی مساوی صفر باشد نرخ بازده طرح سرمایه .٢

 گذاری کمتر از حداقل نرخ بازده مورد نظر است. اگر مقدار ارزش فعلی خالص منفی، یعنی کوچکتر از صفر بشود نرخ بازده طرح سرمایه .3

نقدی طرح برای    هایجریاندلیل و توجیه برای روش ارزش فعلی خالص راحت و آسان است ارزش فعلی خالص به مبلغ صفر بیانگر آن است که  
آن  ،باشد اگر ارزش فعلی خالص طرح مثبت باشدنرخ بازده مورد توقع روی آن سرمایه کاملا کافی می تامین گذاری شده و بازپرداخت مبلغ سرمایه

نماید و این وجوه نقد اضافی فقط  مورد توقع سهامداران وجوه حاصل می  مالی  تامینبازپرداخت هزینه بدهی و    جهتیش از مبلغ مورد نیاز  بطرح  
بنابراین، اگر شرکتی طرحی را با ارزش فعلی خالص مثبت به اجرا درآورد ثروت سهامداران افزایش خواهد    ؛به سهامداران شرکت تعلق خواهد داشت

 .[13] یافت

 شود: صورت زیر بیان می که به  توان اشاره نموداین زمینه میگذاری حداقل به دو شاخص عمده در با عنایت به مقدمه فوق در رابطه با کارایی سرمایه

های دارای گذاری خود نیاز به افزایش به میزان و مبلغ مورد کفایت دارند زیرا در یک بازار کارا کلیه پروژه های سرمایهمالی فرصت  تامین  منظوربه  هاشرکت  .1
م بایست مورد سرمایهارزش فعلی خالص می مالی  اما تحقیقات زیادی در علم مدیریت  قرار گیرند  این مطلب میوگذاری   هایمحدودیت باشد که  ید 

در  شرکت سرمایه  تامینها  توانایی  کافی  میزان  به  پروژه مالی  در  میگذاری  سلب  مدیران  از  را  لازم  پتانسیل  دارای  نتیجه  های  در  با    هاییشرکت کند  که 
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گذارند که این امر منتج به  مالی کنار می  تامینبالای    هایینههزهای دارای ارزش خالص مثبت را به علت  باشند پروژه مالی مواجهه می  تامینمحدودیت در  
 . [6]خالص مثبت گذاری دارای ارزش فعلی سرمایه هایفرصت )عبور از  گرددمیگذاری کمتر از حد در شرکت سرمایه

مثال    عنوانبه گذاری صحیحی انجام شود  ضمانتی وجود ندارد که سرمایه  گونههیچ مالی به میزان کافی گردد    تامینحتی در شرایطی که شرکت موفق به   .2
را به هدر بدهد که در این صورت   هاآن ای اشتباه مصرف و  های نامناسب و ناکارا منابع موجود را در زمینهمدیران ممکن است در اثر گزینش اشتباه پروژه 

 :شرکت
 .های دارای ارزش فعلی خالص منفیگذاری در پروژه سرمایه حد ازگذاری بیشتر به سمت سرمایه -
نامناسب و ناکارا و عدم امکان   یهاپروژه در    گذارییه سرما  موجود به علت  ر اثر از دست دادن منابعدشود )گذاری کمتر از حد سوق داده میسرمایه -

 .(ارزش فعلی خالص مثبت مناسب دارای  هایپروژه  در گذارییه سرما

 تحقیق  یهاه یفرض -2-4

 است.  گذارتاثیربه تغییرات جریان نقدی  گذارییه سرمامیزان مالکیت نهادی بر حساسیت  .1
 است.  گذارتاثیربه تغییرات جریان نقدی  گذارییه سرمامیزان تمرکز مالکیت بر حساسیت  .٢
 است.  گذارتاثیربه تغییرات جریان نقدی  گذارییه سرمابر حساسیت  مدیرههیات استقلال  .٣

 روش پژوهش  -3

 جامعه آماری، نمونه و قلمرو زمانی تحقیق  -3-1

شود که واجد هایی میتحقیق شامل شرکت  موردنظرشود. جامعه  در بورس ایران تشکیل می  شدهیرفتهپذهای  جامعه آماری این تحقیق از کلیه شرکت
 های زیر باشند: ویژگی

 ماه متوقف نشده باشد.   4ها طی یک سال، بیش از  در بورس اوراق بهادار دارای فعالیت مستمر باشند و نماد معاملاتی آن   1401الی    1397های  طی سال  .1
 ها نباشند. ها و بیمهگری مالی نظیر بانک ها، واسطه ، هلدینگگذارییه سرما های جزو شرکت  .2
 ها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد و طی دوره تحقیق سال مالی خود را تغییر نداده باشند. سال مالی آن  .3
 ها موجود و در دسترس باشد. اطلاعات مالی آن  .4

نمونه تحقیق برگزیده شدند   عنوانبهها  همین شرکت  ؛ کهدهندشرکت جامعه مورد نظر این تحقیق را تشکیل می  130های بالا،  با توجه به اعمال معیار 
 بیان شده است.   1جدول که در 

 قیتحق یهاداده  یآورجمع ابزار  -3-2

و    یو مقالات داخل  یعلم  هاییگاهپاو    یاکتابخانه از منابع    ینظر  یق و مبانیات تحق یاز مربوط به ادب یمورد ن  یهاداده ق اطلاعات و  ین تحق یدر ا
ت ی ریمد  یگاه اطلاعاتیسازمان بورس اوراق بهادار تهران، پا  یاطلاعات  یهااز بانک   زیق نیتحق   یهاداده  یگردآور  ی. براشودیاستخراج م  یخارج 

(، سایت کدال TSETMC.COM(، سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران )RDIS.IRسازمان بورس )  یپژوهش، توسعه و مطالعات اسلام
(CODAL.IR بانک ،)ها حسب  تک شر  یمال  یهاو صورت  یهفتگ  یهاگزارش ن  یو همچن  نیپرداز و ره آورد نو  یرتدب   یافزارهانرم   یاطلاعات  یها

 . شودیمورد استفاده م
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 . ی نمونه بر حسب صنعتها شرکت یع فراوانیتوز -1جدول 
Table 1- Frequency distribution of sample companies by industry. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 و متغیرهای پژوهش   مدل -4

گذاری به حاکمیت شرکتی و متغیرهای کنترلی به مدل سنجش حساسیت سرمایه  یسازوکارها  با اضافه نمودن  [2]با فرانسیس و همکاران  مطابق  
 . شودیحاکمیتی بر این متغیر بررسی م یسازوکارهاهر یک از این  تاثیرتغییرات جریان نقدی، 

  -1 فرضیه

  -2فرضیه 

 
 

 

 تعداد نمونه  صنعت  ف یرد

 1 سنگاستخراج ذغال 1

 5 ی فلز های کانهاستخراج  2

 1 ی صنعت ی ارکمانیپ 3

 3 و ارتباطات  ی ، انباردارونقلحمل 4

 1 یو مهندس  یخدمات فن 5

 18 خودرو و ساخت قطعات  6

 2 وابسته به آن هاییتانه و فعالیرا 7

 1 یل ارتباطی ها و وساون و دستگاهی زیو، تلویساخت راد 8

 1 ی ساخت محصولات فلز  9

 10 غیرفلزی  یانک ر محصولات یسا 10

 14 و گچ  کمان، آهیس 11

 2 ایهستهو سوخت   کک، ینفت های فرآورده 12

 12 ی فلزات اساس 13

 2 ر کقند و ش 14

 1 ک یو سرام  یاشک 15

 1 و خدمات وابسته به آن پروری دام، یشاورزک 16

 4 ک یو پلاست کیلاست 17

 3 ی برق هایدستگاه آلات ماشین 18

 8 زات یو تجه آلات ماشین 19

 1 ی محصولات چوب 20

 10 یی ایمیمحصولات ش 21

 6 ر کقند و ش جز به یدنیو آشام  ییمحصولات غذا 22

 2 ی اغذ کمحصولات   23

 20 ییمحصولات دارو مواد و  24

 1 یکیو اپت  یک، پزشگیریاندازهل یوسا 25

 130 جمع

(1 ) 
 

(2 ) 
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  -3فرضیه 

 وابسته متغیر   -4-1

های در دارایی  گذارییهسرمااست که از طریق بررسی ارتباط بین میزان    به تغییرات جریان نقدی  گذارییهسرماحساسیت  ق حاضر،  یر وابسته تحق یمتغ 
تر است. این به تغییرات جریان نقد، حساس   گذارییهسرماشود. هرچه ارتباط بین این دو متغیر شدیدتر باشد؛ میزان  جریان نقد بررسی می ثابت با 

 ذیل است.  صورتبه شده و  استفاده [1] توسط آلمیدا و همکاران یریگاندازه روش 

Investment    :  و تجهیزات دوره   آلاتینماش این متغیر از طریق محاسبه تفاوت مانده اموال،  ) و تجهیزات    آلاتینماش در اموال،    گذارییهسرمامیزان
 . شود(جاری با دوره قبل محاسبه می

CF:  خالص جریان نقدی شرکت . 

 باشد. دهد که متغیر وابسته تحقیق می به جریان نقدی را نشان می گذارییهسرماحساسیت  1βدر این مدل، ضریب 

 مستقل  متغیرهای -4-2

سه عامل    شامل  [14]مطابق با بادآور نهندی و همکاران  که در این تحقیق    باشندیحاکمیت شرکتی م  یسازوکارهامتغیرهای مستقل تحقیق حاضر  
 اند. مورد نظر قرار گرفته مدیره هیاتمیزان مالکیت نهادی، میزان تمرکز مالکیت و استقلال 

 مالکیت نهادی 

صندوق دولتی،  نهادهای  و  بنیادها  شامل  نهادی  شرکتمالکان  و  بازنشستگی  بهمی  گذارییهسرماهای  های  که  امر   باشند  در  نظری  لحاظ 
 کنند. در سهام، تخصص مطلوبی داشته و در برخی موارد سهام را به قصد اعمال نفوذ بر شرکت سرمایه پذیر خریداری می گذارییهسرما

 مدیرههیاتاستقلال 

 است.  آمدهدستبه مدیره هیاتبه کل تعداد اعضای  مدیره هیات یرموظفغاز تقسیم تعداد اعضای  یرموظفغران ینسبت مد

 ( OCت )تمرکز مالکی

  مالکیت  درصد تحقیق این باشد. در داشته عمده تعلق سهامداران به یک شرکت در آن بخش اعظم سهام که شودمی اطلاق  حالتی به   مالکیت تمرکز
 . است شده تعریف مالکیت تمرکز نسبت عنوانبه شرکت عمده سهامدار 5

 

(3 ) 
 

  

 INS =
تعداد سهام  متعلق به سهامداران نهادی

 تعداد کل سهام  شرکت

 NED= 
تعداد اعضای غیر موظف 

 کل تعداد اعضای هیات مدیره 
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 کنترلی  یمتغیرها  -4-3

 ( Q)نسبت کیوتوبین 

 . شودیرابطه ذیل محاسبه منسبت کیوتوبین از طریق 

 (Sizeاندازه شرکت ) 

یان نقدی  پذیری جر  . نقدی هاییانانحراف معیار سه ساله خالص جر: (CFVol)تغییر

 ( Levاهرم مالی شرکت )

  

 . دوره قبل  یهایی دارا کلبه: نسبت درآمد فروش (Salesدرآمد فروش ) .1
 . دوره قبل  یهایی دارا کلبه: نسبت مانده وجوه نقد (Cash)مانده وجوه نقد  .٢

 پژوهش  های یافته -5

 بیان شده است.  2جدول رفته است که در یانجام پذ یو پراکندگ  یمرکز  یهاها با استفاده از شاخصداده  وتحلیلیهتجز، یف یدر بخش آمار توص 

 .تحقیق متغیرهای یفیآمار توص -2 جدول 
Table 2- Descriptive statistics of research variables. 

 

 

 

 

 

 

دهد. در اختیار محقق قرار می  شدهمحاسبهو متغیرهای    شدهیآورجمع   یهاداده های تحلیل توصیفی، اطلاعات مفیدی را در خصوص توزیع  آماره 
بوده و کمترین و بیشترین   41/70%های نمونه برابردهد، میانگین درصد مالکیت نهادی شرکتنشان می  2جدول  در    شدهارایهبرای مثال، نتایج  

های نمونه آماری در طول دوره تحقیق در دست از مالکیت شرکت 70%دهد حدود نشان می  ؛ کهباشدمی 100%میزان آن به ترتیب برابر با صفر و 
از مالکیت    60%و    32%سهامداران نهادی بوده است. همچنین با توجه به میانگین مربوط به تمرکز مالکیت و استقلال مدیران، به ترتیب حدود  

 ها به این گروه تعلق دارد.شرکت

 Tobins Q=
ارزش  بازار  سهام +ارزش  دفتری  بدهیها 

ها دارایی کل   

 ).i,tSize =Ln (Assets  

 LEV =
کل بدهیها 
 کل داراییها 

 بیشترین  کمترین  انحراف معیار  میانگین میانه ت امشاهد  متغیر

 641 0.007 0.035 0.105 -0.226 0.916 ( Investment) گذاریسرمایه

 641 0.001 0.006 0.041 -0.147 0.285 (CF) جریان نقدی شرکت

 641 79.87 70.412 26.362 0.000 100 (INS) درصد مالکیت نهادی 

 641 0.302 0.325 0.019 0.000 0.901 ( CO) تمرکز مالکیت

 641 0.67 0.681 0.167 0.000 1 ( NED) مدیرههیاتاستقلال 

 641 13.504 13.626 1.425 11.06 13.437 ( SIZE) اندازه شرکت

 641 1.204 1.355 0.533 0.541 4.601 ( Q) کیوتوبین

 641 0.02 0.027 0.025 0.0002 0.199 ( CFVOLتغییرپذیری جریان نقدی )

 641 0.616 0.610 0.187 0.096 1.421 ( LEV) اهرم مالی 

 641 0.868 0.937 0.504 0.034 3.731 (SALESنسبت درآمد فروش )

 641 0.031 0.043 0.044 0.0007 0.353 (CASHنسبت مانده وجوه نقد )
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 مه ی و ب   ی مال   ت ی ر ی در مد   ی مطالعات راهبرد 
 (1404،  )1، شماره 2دوره 

 50-66 صفحه:
 

 های تحقیق آزمون فرضیه -6

 آزمون فرضیه اول  -6-1

نهادی بر حساسیت  هدف از آزمون فرضیه اول تحقیق بررسی این موضوع می  آیا میزان مالکیت  به تغییرات جریان نقدی   گذارییهسرماباشد که 
 باشد:زیر قابل بیان می  صورتبه گذار است یا خیر؟ و فرضیه آماری آن تاثیر

 گذار نیست.تاثیربه تغییرات جریان نقدی  گذارییهسرمامیزان مالکیت نهادی بر حساسیت  :

 گذار است. تاثیربه تغییرات جریان نقدی  گذارییهسرما: میزان مالکیت نهادی بر حساسیت 

 تاییدمورد    ،باشد  داریمعن  95%در سطح اطمینان   ضریب    کهیدرصورتشود و  ی مپانل برآورد    یهاداده   صورتبهاین فرضیه با استفاده از مدل زیر  
 قرار خواهد گرفت. 

  

 ینکه ا منظوربه لیمر و  Fاز آزمون  ،نههای پانل در برآورد کارآمد خواهد بود یا  بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده  ینکهادر این مدل برای 
از آزمون هاسمن استفاده شده است. نتایج حاصل از این  ،تر استمشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب

 آمده است.  3جدول ها در آزمون

 . نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل آزمون فرضیه اول تحقیق -3جدول 
Table 3- Results of model selection for estimating the model to test the first hypothesis of the research. 

 

 

 ها امبد(، ناهمسانی عرض از  000/0باشد )می  05/0این آزمون کمتر از    P-Valueمقدار    کهییآنجا  ازلیمر،    Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون  
این    P-Valueمقدار    کهییآنجا  ازهای پانل استفاده شود. همچنین با توجه به نتایج آزمون هاسمن،  و لازم است در برآورد مدل از روش داده   شدهتایید

نتایج حاصل از برآورد    4جدول  بایست مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. در  لذا می  ،(017/0باشد )می  05/0آزمون نیز کمتر از  
 شده است.   ارایهها و مفروضات رگرسیون کلاسیک مدل و همچنین نتایج مربوط به آماره 

ل مدل ک بودن    داریمعن  95%نان  یبا اطم  ،(000/0)  باشدیمکوچکتر    05/0از    Fمقدار احتمال آماره    ینکهابودن مدل با توجه به    داریمعندر بررسی  
کهنیز گویای آن  مدل    نضریب تعیی.  شودیم  تایید تب  واردشدهمستقل    ی رهایرات در متغیر وابسته توسط متغ یی از تغ   58/76%  است  ن ییدر مدل 

 گردد. یم

ق در یحاصل از برآورد مدل تحق  هاییمانده باقه ک ن است یاز ا یکبرا حا-جارکیو در بررسی مفروضات آماری مربوط به مدل، نتایج آزمونهمچنین 
در این ارتباط    .(000/0)  باشدیم   05/0کوچکتر از    آزمون  نیا  به   احتمال مربوط   کهیطوربه ع نرمال برخوردار نیست  ی از توز  95%نان  یسطح اطم

 کرد.  یپوش چشم مدل  هاییمانده باق توان از نرمال نبودن توزیع با توجه به تعداد بالای مشاهدات و قضیه حد مرکزی می

با آزمون استقلال   نیمانده باقدر ارتباط  به عدد  - نیز، مقدار آماره دوربیها  رفته یپذ  هاباقیمانده   استقلال  روینازا  .(95/1باشد )می  2واتسن نزدیک 
 باشد.یمها بسیار نزدیک به توزیع نرمال یمانده باق( حاکی از این است که توزیع 1شکل مدل ) هاییمانده باقبررسی توزیع   ینکهاشود. ضمن می

 

  

 P-Value درجه آزادی  مقدار آماره آزمون  آماره آزمون نوع آزمون 

 F 1.836 (192.502 ) 0.0000 لیمر Fآزمون 

 2x 20.025 9 0.017 آزمون هاسمن 
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 . برآورد مدل آزمون فرضیه اول تحقیقنتایج  -4 جدول 
Table 4- Results of the estimation model for testing the first hypothesis of the research. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . مدل آزمون فرضیه اول  هاییماندهباقتوزیع  -1شکل 
Figure 1- Distribution of residuals of the first hypothesis test model. 

( و مقدار آن 0000/0بوده )  05/0ضریب متغیر خالص جریانات نقدی کوچکتر از    tدر نگاره برآورد مدل، احتمال آماره    شدهارایهنتایج  به  با توجه  
نتیجه می -6981/7باشد )منفی می رابطه معکوس و معنی(، در  میان جریانتوان گفت  و سرمایهداری  نقدی  ها وجود داشته و میزان  گذاریهای 

تغییرات جریانگذاری شرکتسرمایه به  نسبت  دارای یک حساسیت معکوسی  نقدی میها  آماره  های  این وجود احتمال  با  متغیر    tباشد.  ضریب 
ها و درصد مالکیت سهامداران  گذاریمیان سرمایه   95%بیانگر این است که در سطح اطمینان    ،(5743/0بوده )   05/0مالکیت نهادی بزرگتر از  

رابطه معنی آماره  نهادی  ندارد. همچنین احتمال  متغیر    tداری وجود  نشان دهنده    CF* INSضریب  بر حساسیت  تاثیرکه  نهادی  مالکیت  گذاری 
( و حاکی از این است که میزان مالکیت نهادی بر حساسیت  1374/0بوده )  05/0باشد نیز بزرگتر از  به تغییرات جریان نقدی می  گذارییهسرما
 شود. رد می 95%بنابراین فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان  ؛ داری ندارد نسبت به تغییرات جریان نقدی اثر معنی گذارییهسرما

 آزمون فرضیه دوم 

گذار تاثیرگذاری به تغییرات جریان نقدی  باشد که آیا تمرکز مالکیت بر حساسیت سرمایه هدف از آزمون فرضیه دوم تحقیق بررسی این موضوع می
 باشد:زیر قابل بیان می  صورتبه است یا خیر؟ و فرضیه آماری آن 

 به تغییرات جریان نقدی  گذاریسرمایه حساسیت متغیر وابسته: 
 شرکت-سال 650تعداد مشاهدات: 

 

 t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

C  -0.091 -2.034 0.042 

CF  -7.698 -5.018 0.000 

INS  0.001 0.562 - 0.574 

CF* INS  -0.026 1.487 0.137 

Q  0.182 2.607 0.009 

SIZE  0.097 1.300 0.193 

CFVOL  -1.854 -1.329 0.184 

LEV  0.128 0.586 0.558 

SALES  0.108 1.384 0.166 

CASH  7.272 5.967 0.000 

 ( 0.7658)مدل                     شدهتعدیلضریب تعیین 

  ( 0.0000)   (P-Value)    ( 11.901)  مدل Fآماره 

 Durbin-Watson (1.95 )آماره 
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Probability  0.000008
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 50-66 صفحه:
 

 گذار نیست.تاثیربه تغییرات جریان نقدی  گذارییهسرمامیزان تمرکز مالکیت بر حساسیت : 

 گذار است. تاثیربه تغییرات جریان نقدی  گذارییهسرمامیزان تمرکز مالکیت بر حساسیت  :

مورد    ،دار باشدمعنی  95%در سطح اطمینان    ضریب    کهیدرصورتشود و  ی مپانل برآورد    یهاداده   صورتبه این فرضیه با استفاده از مدل زیر   
 قرار خواهد گرفت.  تایید

 
 آمده است. 5جدول ها در لیمر و آزمون هاسمن انجام شد که نتایج حاصل از این آزمون  Fآزمون 

 . نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل آزمون فرضیه دوم تحقیق -5جدول 
Table 5- Results of model selection for estimating the model to test the second hypothesis of the research. 

 

 

  هاامبد(، ناهمسانی عرض از  000/0باشد )می  05/0این آزمون کمتر از    P-Valueمقدار    کهییآنجا  ازلیمر،    Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون  
 P-Valueمقدار    کهییآنجا  ازهای پانل استفاده شود. همچنین با توجه به نتایج آزمون هاسمن،  شده و لازم است در برآورد مدل از روش داده  تایید

نتایج حاصل از برآورد    6جدول  بایست مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. در  ( لذا می0006/0باشد ) می   05/0این آزمون نیز کمتر از  
 شده است.   ارایهها و مفروضات رگرسیون کلاسیک مدل و همچنین نتایج مربوط به آماره 

 . برآورد مدل آزمون فرضیه دوم تحقیقنتایج  -6 جدول 
Table 6- Results of the estimation model for testing the second research hypothesis. 

 

 

 

 

 

 

 

ل مدل  ک بودن  داریمعن95%نان ی با اطم ،(000/0باشد )کوچکتر می 0/ 05از  Fمقدار احتمال آماره  ینکهابودن مدل با توجه به  داریمعندر بررسی 
تب  واردشدهمستقل    ی رهایرات در متغیر وابسته توسط متغ یی از تغ   63/72%  نیز گویای آن است کهمدل    نضریب تعییشود.  می  تایید ن ییدر مدل 

 گردد. می

ق در سطح  یحاصل از برآورد مدل تحق   هاییمانده باقه  ک ن است  یاز ا  یک برا حا-جارکیو  در بررسی مفروضات آماری مربوط به مدل، نتایج آزمون
در این ارتباط با توجه   .(000/0باشد )می  05/0کوچکتر از  آزمون نیا  به احتمال مربوط  کهیطوربه ع نرمال برخوردار نیست ی از توز 95%نان یاطم

  

 P-Value درجه آزادی  مقدار آماره آزمون  آماره آزمون نوع آزمون 

 F 2.052 (129.502 ) 0.0000 لیمر Fآزمون 

 2x 29.339 9 0.0006 آزمون هاسمن 

 به تغییرات جریان نقدی  گذاریسرمایه حساسیت متغیر وابسته: 
 شرکت-سال 650تعداد مشاهدات: 

 

 t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

C  -1.965 -1.928 0.054 

CF  -7.319 -6.260 0.000 

OC  -1.341 -7.269 0.000 

CF* OC  5.09 2.473 0.013 

Q  0.153 2.162 0.03 

SIZE  0.143 1.921 0.055 

CFVOL  -1.385 -1.073 0.283 

LEV  -0.088 -0.483 0.628 

SALES  0.111 1.485 0.138 

CASH  6.165 5.973 0.000 

 ( 0.7263)             مدل       شدهتعدیلضریب تعیین 

 ( 0.0000)                (Value-P) ( 9.656)  مدل Fآماره 

 Watson-Durbin                                                   (2.02 )آماره 
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ها یمانده باقکرد. در ارتباط با آزمون استقلال    یپوش چشممدل    هاییمانده باقتوان از نرمال نبودن توزیع  به تعداد بالای مشاهدات و قضیه حد مرکزی می
دوربین آماره  مقدار  عدد  -ن یز،  به  نزدیک  )می   2واتسن  مییپذ  هاباقیمانده   استقلال  روینازا.  (02/2باشد  ضمن  رفته  توزیع    ینکهاشود  بررسی 

 باشد. ی مها بسیار نزدیک به توزیع نرمال یمانده باق( حاکی از این است که توزیع 2شکل مدل ) هاییمانده باق

 . مدل آزمون فرضیه دوم تحقیق هاییماندهباقتوزیع  -2شکل 
Figure 2- Distribution of residuals of the model testing the second research hypothesis. 

( و 0000/0بوده )  05/0( کوچکتر از  CFضریب متغیر خالص جریانات نقدی )  tدر نگاره برآورد مدل، احتمال آماره    شدهارایهنتایج  به  با توجه  
وجود داشته و    هاگذارییهسرماهای نقدی و  میان جریان   دارییمعنتوان گفت رابطه معکوس و  (، در نتیجه می -3192/7باشد )مقدار آن منفی می

ضریب متغیر    tباشد. همچنین احتمال آماره  های نقدی میها دارای یک حساسیت معکوسی نسبت به تغییرات جریانشرکت  گذارییهسرمامیزان  
مالکیت ) از    (OCتمرکز  کوچکتر  )  05/0نیز  آن منفی می0000/0بوده  مقدار  و   )( نتیجه می-3414/1باشد  در  و  (،  معکوس  رابطه  توان گفت 

شود.  ها کاسته میشرکت  گذارییه سرمابا افزایش تمرکز مالکیت از میزان    کهیطوربه وجود دارد    گذارییهسرمایان تمرکز مالکیت و میزان  م  دارییمعن
آماره   متغیر    tهمچنین احتمال  بر حساسیت  تاثیر  دهندهنشانکه    CF*OCضریب  مالکیت  تمرکز  نقدی   گذارییهسرماگذاری  تغییرات جریان  به 

 گذاری یه سرماتوان گفت تمرکز مالکیت بر حساسیت  (. در نتیجه می 0903/5( و مقدار آن مثبت است )0137/0بوده )  05/0باشد نیز کوچکتر از  می
بنابراین  ؛  شودنسبت به تغییرات جریان نقدی می  گذارییه سرماداشته و باعث افزایش حساسیت    دارییمعننسبت به تغییرات جریان نقدی اثر مثبت و  

 شود.می تایید 95%فرضیه دوم تحقیق در سطح اطمینان  

 آزمون فرضیه سوم 

آیا استقلال  هدف از آزمون فرضیه سوم تحقیق بررسی این موضوع می به تغییرات جریان نقدی    گذارییهسرمابر حساسیت    مدیره هیاتباشد که 
 باشد:زیر قابل بیان می  صورتبه گذار است یا خیر؟ و فرضیه آماری آن تاثیر

 گذار نیست.تاثیربه تغییرات جریان نقدی  گذارییهسرمابر حساسیت  مدیره هیاتاستقلال : 

 گذار است. تاثیربه تغییرات جریان نقدی  گذارییهسرمامدیره بر حساسیت  یاتح: استقلال 

مورد    ،باشد  داریمعن  95%در سطح اطمینان    ضریب    کهیدرصورتشود و  ی مپانل برآورد    یهاداده   صورتبه این فرضیه با استفاده از مدل زیر   
 قرار خواهد گرفت.  تایید

 
 آمده است. 7جدول لیمر و آزمون هاسمن در  Fنتایج آزمون 
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 (1404،  )1، شماره 2دوره 

 50-66 صفحه:
 

 . سوم تحقیقنتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل آزمون فرضیه  -7 جدول 
Table 7- Results of model selection for estimating the model to test the third research hypothesis. 

 

 

 ها امبد(، ناهمسانی عرض از  000/0باشد )می  05/0این آزمون کمتر از    P-Valueمقدار    کهییآنجا  ازلیمر،    Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون  
 P-Valueمقدار    کهییآنجا  ازهای پانل استفاده شود. همچنین با توجه به نتایج آزمون هاسمن،  شده و لازم است در برآورد مدل از روش داده  تایید

نتایج حاصل از برآورد    8جدول  بایست مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. در  لذا می  ،(002/0باشد ) می  05/0این آزمون نیز کمتر از  
 شده است.   ارایهها و مفروضات رگرسیون کلاسیک مدل و همچنین نتایج مربوط به آماره 

 . برآورد مدل آزمون فرضیه سوم تحقیقنتایج  -8 جدول 
Table 8- Results of the estimation model for testing the third hypothesis of the research. 

 

 

 

 

 

 

  
ل مدل ک بودن    داریمعن  95%نان  یبا اطم،(  000/0)  باشدیمکوچکتر    05/0از    Fمقدار احتمال آماره    ینکهابودن مدل با توجه به    داریمعندر بررسی  

تب  واردشدهمستقل    ی رهایرات در متغیر وابسته توسط متغ یی از تغ   70/78%  نیز گویای آن است کهمدل    نضریب تعییشود.  می  تایید ن ییدر مدل 
 گردد. می

ق در سطح یحاصل از برآورد مدل تحق   هاییماندهباقه  ک ن است  یاز ا  یکبرا حا  -جارکیو  در بررسی مفروضات آماری مربوط به مدل، نتایج آزمون
در این ارتباط با توجه   .(000/0باشد )می  05/0کوچکتر از  آزمون نیا  به احتمال مربوط  کهیطوربه ع نرمال برخوردار نیست ی از توز 95%نان یاطم

ها کرد. در ارتباط با آزمون استقلال باقیمانده   یپوش چشممدل    هاییمانده باقتوان از نرمال نبودن توزیع  به تعداد بالای مشاهدات و قضیه حد مرکزی می
دوربین آماره  مقدار  عدد-نیز،  به  نزدیک  )می  2  واتسن  مییپذ  هاباقیمانده   استقلال  روینازا(  98/1باشد  توزیع    ینکهاضمن   شود.رفته  بررسی 

 باشد. ها بسیار نزدیک به توزیع نرمال می ( حاکی از این است که توزیع باقیمانده 3شکل مدل ) هاییمانده باق

 P-Value درجه آزادی  مقدار آماره آزمون  آماره آزمون نوع آزمون 

 F 1.947 (129.502 ) 0.0000 لیمر Fآزمون 

 2x 25.426 9 0.002 آزمون هاسمن 

 به تغییرات جریان نقدی  گذاریسرمایه حساسیت متغیر وابسته: 
 شرکت-سال 650تعداد مشاهدات: 

 

 t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

C  -2.058 -2.182 0.029 

CF  -6.319 -2.533 0.011 

NED  0.590 3.691 0.000 

CF* NED  0.448 0.143 0.886 

Q  0.239 3.886 0.000 

SIZE  0.075 1.081 0.280 

CFVOL  -1.596 -1.188 0.235 

LEV  -0.007 -0.038 0.969 

SALES  0.088 1.122 0.262 

CASH  7.066 6.263 0.000 

 0.7870                           مدل       شدهتعدیلضریب تعیین 

 ( Value-P (               )0.0000) 13.441  مدل Fآماره 

 Watson-Durbin               1.98آماره 
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 . مدل آزمون فرضیه سوم تحقیق هاییماندهباقتوزیع  -3شکل 
Figure 3- Distribution of residuals of the model testing the third research hypothesis. 

( و مقدار  0116/0بوده )  05/0( کوچکتر از  CFضریب متغیر خالص جریانات نقدی )  tدر نگاره برآورد مدل، احتمال آماره    شدهارایه به  با توجه نتایج  
وجود داشته و میزان   هاگذارییهسرماهای نقدی و  میان جریان  دارییمعنتوان گفت رابطه معکوس و  (، در نتیجه می-3196/6باشد )آن منفی می

ضریب متغیر استقلال   tباشد. همچنین احتمال آماره  های نقدی میها دارای یک حساسیت معکوسی نسبت به تغییرات جریانشرکت  گذارییهسرما
 دارییمعنتوان گفت رابطه مستقیم و  (، در نتیجه می 5903/0باشد )( و مقدار آن مثبت می0002/0بوده )  05/0( نیز کوچکتر از  NED)  مدیره هیات

ها نیز افزوده شرکت  گذارییهسرمابر میزان    مدیره هیاتبا افزایش استقلال    کهیطوربه وجود دارد    گذارییهسرماو میزان    مدیره هیاتمیان استقلال  
به تغییرات   گذارییهسرمابر حساسیت    مدیره هیاتگذاری استقلال  تاثیر  دهندهنشانکه    CF* NEDضریب متغیر    tشود. با این وجود احتمال آماره  می

نسبت به تغییرات جریان نقدی  گذارییه سرمابر حساسیت  مدیره هیاتو حاکی از این است که استقلال   بوده 05/0باشد بزرگتر از جریان نقدی می
 شود. رد می 95%بنابراین فرضیه سوم تحقیق در سطح اطمینان  ؛ ندارد  دارییمعن اثر 

 آمده است. 9جدول ات در یفرض  یآمار وتحلیل یه تجزج حاصل از یخلاصه نتا

 . اتیج حاصل از آزمون فرض یخلاصه نتا  -9جدول 
Table 9- Summary of results from hypothesis testing. 

 گیری یجهنتبحث و  -7

ج حاصل از یگذار است. نتاتاثیربه تغییرات جریان نقدی    گذارییهسرماق ادعا شده است که میزان مالکیت نهادی بر حساسیت یه اول تحق یدر فرض 
ه ک افتند  ی ن درین محقق ی. اباشدیمر  یمغا  [2]اران  کس و همیج فرانسینتا افته با  ین  ینیست. ا  قبولقابلآزمون فرضیه اول نشان داد که ادعای مذکور  

 به تغییرات جریان نقدی را کاهش داده است. هاشرکت  گذارییهسرما، حساسیت سطح ی تک ت شریمکحا یارهاک سازو

  گذاری یهسرمابه جریانات نقدی، حاکی از تکیه مدیران واحدهای انتفاعی به منابع و جریانات نقدی داخلی در تصمیمات    گذارییه سرماحساسیت  
این  باشدیم میلر  توانی مرا    مساله .  نظریه  با  طبق  تبیین   مودیگانی-مطابق  شرا یانیگلی مود-لریم هی نظر نمود.   1امل ک ه  یسرما بازار وجود طیدر 

 

1 Perfect 

ر مستقل  یب متغیضر متغیر مستقل  ه یخلاصه فرض
 یاساس

  داریمعنیسطح 
 آزمون 

 جهینت

  گذاری سرمایهمیزان مالکیت نهادی بر حساسیت 
 است.  گذار تاثیربه تغییرات جریان نقدی  

INS *CF 

 

 رد فرضیه  0.137 0.026-

  گذاریسرمایهمیزان تمرکز مالکیت بر حساسیت  
 است.  گذار تاثیربه تغییرات جریان نقدی  

CF*OC -1.341 0.013  پذیرش فرضیه 

  گذاریسرمایهبرحساسیت   مدیرههیاتاستقلال 
 گذار است. تاثیربه تغییرات جریان نقدی  

CF*NED 0.448 0.886  رد فرضیه 
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 50-66 صفحه:
 

اطلاعاتی(، تقارن  عدم  و  نمایندگی  مشکلات  فاقد  تصمیمات   یتفاوت )بازارهای  تصمیمات    گذارییهسرمادر  این    تامینو  و  ندارد  وجود  مالی 
 هاشرکت ،یحالت نیچن وجود ندارد. در تک شر یخارج  ای یداخل منابع از یمال تامین، فرقی بین  یگردعبارتبهتصمیمات مستقل از یکدیگر هستند.  

بنابراین در شرایط بازار  ؛  ندینما اقدام هیسرما بازار قی طر از لازم یمنابع مال تامین به مشخص،  هیسرما نهی هز نرخ با ،یلکچ مشیه بدون توانندیم
 در هیسرما بازار اما ؛[8]باشد حساس منابع داخلی( ) ینقدمدیران به جریانات  گذارییهسرماانتظار داشت که تصمیمات  توانینمسرمایه کامل، 

 با صاحبان یمتفاوت منافع نبوده، تک شر ک مال هک  دارد  قرار  یرانیمد اریاخت در هاشرکت اداره ،ی طرف  باشد. از اراک امل  ک  طوربه  تواندی نم عمل،

 (.ی ندگ ینما مسالهدارند ) تک شر  یاصل

 منابع از روزافزون استفاده را به هاشرکت عوامل، نیخواهد بود و ا  یادی ز هایینههز یدارا تک شر  از خارج  منابع از یمال تامین،  یحالت نیدر چن

با نقش    توانندیمکه سهامداران نهادی    رسدی مشرایطی، به نظر    در چنین.  [9]  یدنمای م لیمتما ،خود هایگذارییه سرما  یمال تامین  ی برا یداخل
فرضیه اول نشان داد که چنین رویکردی در خصوص    هاییافتهرا در راستای منافع آنان هدایت نمایند.    هاشرکتمالی    تامینحاکمیتی خود، راهبردهای  

نمونه آماری نقش خود را در   یهاشرکتکه احتمالا سهامداران نهادی  شودیمنمونه آماری مصداق نداشته است. در این رابطه استدلال  یهاشرکت
ق ادعا شده است که میزان مالکیت نهادی یه اول تحق ی. در فرض اندنکردهبه نحو مطلوب ایفا  گذارییهسرمامالی و نظارت بر راهبردهای  تامین حوزه 

 نیست.  قبولقابلفرضیه اول نشان داد که ادعای مذکور ج حاصل از آزمون یگذار است. نتاتاثیربه تغییرات جریان نقدی  گذارییه سرمابر حساسیت 

مثبت و معناداری داشته    تاثیربه تغییرات جریان نقدی    گذارییهسرماج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان داد که میزان تمرکز مالکیت بر حساسیت  ینتا
ار ین تعداد سهام را در اختی شتریا اشخاص سهامدار، بی  هاگروه گر  ی سه با دیه در مقاک هستند    یانکمال  یسهام  یهاشرکتان عمده در  کاست. مال

  یهاگروه ا  یت اشخاص و  یمکجه حایت و در نتیکش سطح مالیه با افزاک   کندیمداشته باشند. ادعا    ترییقوت  یم که حاک   شودی من امر باعث  یدارند و ا
نترل  ک خود در جهت اعمال    یتی مک سهامداران بزرگ از قدرت حا  که  یراز؛  یابدیماهش  ک ت  ک ران شریو مد  هاآن ن  یت، تعارضات بک در شر  یخاص

 یمعتبر برا  یسمیانک سهامداران بزرگ فراهم نمودن م  یگر برای نقش بالقوه د  ک ی.  برندیمران و حفظ منافع خود بهره  یمد  طلبانهفرصت  هاییزه انگ
 . باشدیمر سهامداران ی سا یگردعبارتبه ا ی یمال یانتقال اطلاعات به بازارها

 ی اما برا؛  ندیر سهامداران منتقل نمایبه سا  کنندیمسب  ک ت  ک ران شری ه از مدک را    یامحرمانه اطلاعات    توانندیمه سهامداران بزرگ  ک ردند  ک ثابت  
  یبرا  یافک حفظ نموده و سهام    ینسبتا طولان   زمانمدت  یخود را برا  گذارییهسرماباشد لازم است سهامداران بزرگ    قبولقابل   ین نظارتیه چنکنیا

ای د  1یل استفاده مجانکل مشیتعد از  برایگر سهامداران  باشند.  را داشته  مالین نظارت  بزرگ در ساختار  و    ی تیکن اساس، وجود سهامداران عمده 
به افزاک ران را  یان و مدکن مالیب  ی، عدم تقارن اطلاعاتهاشرکت انتظار    توانیم،  روینازا.  شودیم   یط اطلاعاتیت محیف یک ش  یاهش داده و منجر 
؛  رندیار بگکب  گذارییهسرما  یهاپروژه جاد  یا  یند و آن را براینما  تامین  یمترک نه  ی را با هز  یان عمده، بتوانند منابع مالکبا مال  یهاشرکته  ک داشت  

به  یبازار سرما  که  یراز   گذاری یهسرما  یبرا  یترامنداشته و آن را محل    یشترینان بی، اطمتریقو   یتک ت شریمک با حا  یهاشرکته و اعتباردهندگان 
مثبت و   تاثیربه تغییرات جریان نقدی    گذارییهسرماج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان داد که میزان تمرکز مالکیت بر حساسیت  ی. نتادانندیم

 معناداری داشته است. 

گذار نیست.  تاثیربه تغییرات جریان نقدی    گذارییهسرمابر حساسیت    مدیره هیاته استقلال  ک ق نشان داد  یه سوم تحق یج حاصل از آزمون فرض ینتا
 شیافزا ، باعثمدیره هیات رموظفیغ یاعضا نسبت  در شیافزا ک ی هک  د یرس  جه ینت نیا به محقق ینا ست.ین سازگار [10]  ج لفرتیافته با نتاین یا

اعضا هک  یزمان .شودیم تک شر  ارزش   یاعضا نسبت تنها ،گردندیم وتحلیلیه تجزجداگانه   طوربه یاحرفه ی اعضا و یرموظفغ ینسبت 
 ر استدلال نمود.ی ز صورتبه   توانی مق را یه سوم تحق یفرض  هاییافته. دهدی م قرار تاثیر تحت را تک شر ارزش هک  است مدیره هیات رموظفیغ

مدیران   هاییاست سمشخص از اختیارات خود در جهت کنترل    طوربهنیز،    مدیرههیاتکه مشابه سهامداران نهادی، اعضای غیرموظف    رودیم احتمال   .1
مانده نقد بر عملکرد و بازده کلی شرکت ندارند. چنین رویکردی    تاثیرو یا اینکه آگاهی کافی در خصوص    کنند ینم در حوزه نگهداشت وجوه نقد، استفاده  

زیراکه    ؛حاکمیتی نیز کاهش یابد  هاییسممکانو بخصوص افزایش اعضای غیرموظف، قدرت سایر    مدیرههیات که با افزایش تعداد اعضای    شودیم باعث  

 

1 Free-rider problem   



65 

 

 ی ... گذار تاثیر حاکمیت شرکتی بر حساسیت سرمایه   بررسی  / فائزی

؛ کمتر از ابزارهای کنندیم مطلوب ایفا   طوربهنقش خود را  مدیرههیات و اعتباردهندگان با اتکای بر اینکه اعضای غیرموظف  گذارانیه سرماممکن است 
 نظارتی خود بهره بگیرند. 

ن  ینداشته باشند. به ا   هاآن و مناسب با نامناسب بودن    گذارییه سرما  یاز راهبردها   یح و مناسبیصح  ک ، درمدیرههیات رموظف  ی غ  ین است اعضاکمم .٢
پروژه    کین  یب  یزیران را نداشته باشند و نتوانند تمای مد  گذارییه سرما  یل رفتارهایتحل  یی، توانامدیرههیاترموظف  یغ  یاعضا  رودیم ه احتمال  ک  یمعن

ران ی مد  هایت ل نظاری و تعد  گذارییه سرمامات  یدر تصم  ین جهت، نقشینامناسب، قال شوند. از ا  گذارییهسرماپروژه    کیمناسب با    گذارییه سرما
 . اندنداشته 

 گذار نیست.تاثیربه تغییرات جریان نقدی  گذارییه سرمابر حساسیت  مدیره هیاته استقلال ک ق نشان داد یه سوم تحق یج حاصل از آزمون فرض ینتا

 پیشنهادهای پژوهش  -7-1

به   .1 مبن  هاییافتهتوجه  اول  اینکه    یفرضیه  حساسیت  بر  بر  نهادی  مالکیت  نقدی    گذارییه سرمامیزان  جریان  تغییرات  نیست؛تاثیربه  مدیران   گذار  به 
این امر   که  یرازو حفظ منافع مالکان حقیقی را مورد توجه قرار دهند،   تامینمالی،  هاییه روو  هایاست سکه در تبیین   شودی م سهامی پیشنهاد  یهاشرکت 

 . کندیم تولیدی و صنعتی کمک  یهابخش جامعه در  هاییه سرمابه تخصیص بهینه منابع و 
که   شودیم از اطلاعات مالی توصیه    کنندگاناستفادهران، به  ی مد  گذارییهسرما  یتمرکز مالکیت بر رفتارها  تاثیربر    یفرضیه دوم مبن  هاییافتهبا توجه به   .٢

، وجود سایر  هاشرکت در جهت نظارت بیشتر بر مدیران تلقی نموده و سعی نمایند در ارزیابی    کنندهیک تحریک مکانیسم    عنوانبهتمرکز مالکیت را  
 ابزارهای نظارتی را نیز بررسی و موردنظر قرار دهند. 

 شودی م  پیشنهادگذار نیست؛  تاثیربه تغییرات جریان نقدی    گذارییه سرمابر حساسیت    مدیرههیات استقلال  فرضیه سوم مبنی بر اینکه    هاییافتهبا توجه به   .٣

نشان داد   تحقیق این های یافتهکنند.   بیشتر توجه سهامداران  ترکیب به عامل هاشرکت  اطلاعات  از استفاده  هنگام مالی،  یهاصورت  کنندگان استفاده  که
در حفظ منافع سهامداران خواهد   یآن، نقش مهمبوده و توجه به    ها شرکت   یتیمکنظام حا  کنندهمنعکس   یادیتا حدود ز  تواندیم ت  یکب مالیکه ترک

 ، نقش مهمی در این امر نداشته است. مدیرههیات   هاییژگی وداشت. این در حالی است که 
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