
www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

                                                                                                                                 (چهارم)جلد  1931 تابستان، 11، شماره 2دوره 

 

39 
 

 چکیده

طریق از مدیران و سهامداران بین نمایندگی کاهشمشکلات برای اثربخش سازوکاری عنوانبه هاشرکت مدیرههیئت از
مدیرهبررابطهبیننقشتعدیلیاستقلالهیئتبررسیتحقیق،اینهدفند.اهکردیاد مدیران، فعالیت به دهینظم و پایش

سرمایه کارایی و آزاد نقد درهایپذیرفتهاریشرکتگذجریان بهاداراوراقبورسشده باشد.میتهران این ازمنظور،به
گرفتهقراربررسیمورد1931الی1933بینزمانیبازهدرتهرانبهاداراوراقبورسشدهدرشرکتپذیرفته113اطلاعات

هایپژوهشبرآوردگردیدونتایج،مدللیمروهاسمنFهایشدهطیآزمونبراساسنوعروشتخمینمشخص.استشده
وتحلیلقرارگرفتوبرایپردازشالگویپژوهشازروشحداقلمربعاتمعمولیهاموردتجزیهتخمینبرایهریکازمدل

0212واکسل3نسخهEviewsافزارهایشدهاست.همچنین،برایانجاممحاسباتازنرمورگرسیونچندمتغیرهاستفاده
گذاریسرمایهکاراییوآزادنقدجریانهایتحقیقحاکیازآناستکهبیننتایجحاصلازآزمونفرضیهاست.شدهدهاستفا

مدیرهبراستقلالهیئتتهرانرابطهمستقیممعناداریوجودداردوهمچنینبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههایشرکت
 تأثیرمعناداریدارد.تهرانبهاداراوراقبورسشدهدرهایپذیرفتهگذاریشرکتمایهرابطهبینجریاننقدآزادوکاراییسر

.گذاریمدیره،جریاننقدآزاد،کاراییسرمایهاستقلالهیئت کلیدی: هایهواژ

 

 مقدمه 
ذینفعانکلیهحقوقراستایدرمدیرههیئتساختاروسهامدارانترکیبقانونی،محیطبهبودکهاستآنبیانگراخیرتحقیقات

گرددشرکتبیشترگذاریارزشآنتبعبهوکمترانتظارموردبازدهنرخانتظاربهمنجر ازیکینقدیهایجریانصورت.
تعیینودهدمینشانرامالیسالیکطیدرتجاریواحدیکنقدوجوهمصارفومنابعکهاستاساسیمالیهایصورت

استشدهتبدیلدورهپایاننقدیموجودیبهچگونهنقدوجوههدورابتدایموجودیکندمی صورتدرکهمهمیمفهوم.
وجهواستهاشرکتعملکردگیریاندازهبرایمعیاریآزادنقدجریان.استآزادنقدیجریانمفهومداردوجودنقدیجریان
اختیاردربدون.دارداختیاردرها،داراییتوسعهیانگهداریبرایلازممخارجانجامازپسشرکتکهدهدمینشانرانقدی
هابدهیپرداختوسهامدارانبهنقدیسودهایپرداختتجاری،هایتحصیلانجامجدید،محصولاتتوسعهنقد،وجهداشتن

مدیره بر رابطه بین جریان نقد آزاد و  نقش تعدیلی استقلال هیئت بررسی

 بهادار اوراق بورس شده در های پذیرفته گذاری شرکت کارایی سرمایه

 تهران

 

 حسین مختاری

،ایران.فیروزکوه،اسلامیآزاددانشگاه،واحدفیروزکوه،بیمهمدیریت-بازرگانیمدیریتارشدکارشناس
mokhtarihos@yahoo.com
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نیستپذیرامکان پرداختبهقادرکهدرحالیکند،گزارشزیانوسودصورتدرمثبتخالصسودتواندمیشرکتزیرا.
.(1933همکاران،وفردزادهمراد)نباشدخودهایبدهی



 بیان مسئله
تئوریجر در میهاانیجنسن، بیان آزاد بهدینماینقد مدیران جریجاکه بهیهاانیتوزیع تمایل مالکان، بین آزاد نقد

کهپرداختوجهبهسهامدارانموجبکایگذارهیسرما هشمنابعتحتکنترلمدیرانودرمجددآندرشرکتدارند؛زیرا
.ازطرفیاینامراحتمالاًبهدلیلنیازبهجذبسرمایهجدیدتوسطشرکتموجبافزایشگرددیهامکاهشقدرتآنجهینت

نقدآزادباعثکاهشتواننظارتبازاربرتصمیماتمدیریتیهاانیدیگرانباشتجرعبارتنظارتبازارسرمایهخواهدشد،به
مدیرانتمایلبهرشدشرکتبیششودیم افزایشمنابعتحتکنترلمدیران،. رشدشرکتبا زیرا بهینهآندارند؛ ازاندازه

اهداف توجهبهمتفاوتبودناهدافمدیراناز با پیخواهدداشت. در افزایشقدرتوهمچنینافزایشپاداشایشانرا
جدیدباخالصارزشیهامالیپروژهنیخلشرکتمازادبرنقدلازمجهتتأمهاینقدایجادشدهدردامالکان،وجودجریان

سرما به منجر پروژهیگذارهیفعلیمثبت، در درییهااینمبالغ و خالصارزشفعلیمنفیگردیده موجبایجادجهینتبا
 (.1،1333)جنسنپتانسیلبالقوهاتلافاینمنابعخواهدشد

در گذاریسرمایه برای واحداقتصادی یک منظور، بدین است. مؤثر گذاریبسیارسرمایه یاقتصادی،هابایدگفتکه،دربنگاه
یکی.دهد قرار توجهمورد منابع، محدودیت به توجه با را گذاریسرمایه میزان یا حد باید مختلف، هایطرح از همچنین،

هایاساسیحیاترشدیکشرکتیااستوازجنبه یگذارسرمایه بحث ها،شرکت آفرینیارزش فرآیند در مهم موضوعات
گذاریسرمایه کارایی تعیین باشدکهدرگذاریاهمیتکاراییآنبهسزامیشوددرمسئلهسرمایهواحداقتصادیمحسوبمی

به کندمی بیان نخست معیار دارد وجود نظری معیار دو حداقل به یازن گذاریسرمایه هایفرصت مالی تأمین منظورکه
گرچه شوند مالی تأمین بایستمی مثبت فعلی ارزش خالص با هایپروژه کاراتمام بازار یک در.دارد وجود منابع آوریجمع
را مالی تأمین در مدیران توانایی مالی هایمحدودیت که است داده نشان مالی حوزهدرتحقیقاتموجود از زیادی تعداد

ممکن مالی تأمین بامحدودیت مواجه هایشرکت که است این نمود استنباط توانمی هک مواردی از یکی.سازدمحدودمی
امر این که نمایند نظرصرف مثبت خالص باارزشفعلی هایپروژه انجام و قبول از مالی تأمین زیاد هایهزینه دلیل به است
وجود تضمینی هیچ بگیرد مالی تأمین به صمیمت شرکت اگر کندبیانمی نیز دوم معیار.شود منجر گذاریسرمایه کاهش به

جهت در نامناسب هایپروژه انتخاب با است ممکن مدیران مثال،عنوانبه.گیرد انجام باآن صحیحی گذاریسرمایه که ندارد
اینحوزه در موجود مقالات اغلب.نمایند ناکارآمد گذاریسرمایه به اقدام موجود منابع از سوءاستفاده حتی خویشیا منافع
.(0،0229استین)شود گذاریسرمایه موجبافزایش ضعیف هایپروژه انتخاب که کنندمی بینیپیش
باباشدمیمدیرههیئتاستقلالاستتأثیرگذارهاشرکتبازدهیوعملکردبرکهمدیرههیئتهایویژگیازیکیحقیقتدر

نقشعملکردافزایشدرمدیرههیئتاستقلالواستمدیرههیئتظیفهوترینمهمکنترلنمایندگیتئوریدراینکهبهتوجه
.استمدیرههیئتقدرتکنندهتعیینشرکتدرکنترلیابزاریعنوانبهمدیرههیئتاستقلاللذاکندمیایفامهمیوکنترلی
شرکتعملکردبهبودبهککمووظایفانجامبرایاعضاتواناییتوضیحدرمهمیعاملمدیرههیئتاستقلالبنابراین

(.1331همکاران،وجانسون)باشدمی

                                                           
1
 Jensen, M.C 

2
 Stein, J 
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استقلال پرسشاصلیسؤالکهدرپیپاسخگوییبهآنهستیمایناستکه، چالشیا توجهبهمطالبمطروحهفوق، با
کاراییسرمایههیئت و رابطهبینجریاننقدآزاد بر درهایپذیرفتهگذاریشرکتمدیره تهرانچههادارباوراقبورسشده

تأثیریدارد؟


 ادبیات و پیشینه پژوهش
 را مناسب یگذارهیسرمایهافرصتتا دهدیم اجازه هاشرکت مدیران به که است اهمیت دارای حیث این از آزاد نقد جریان
دراختیار بدون .ندده افزایش را خود سهامداران ارزش بتوانند هاپروژهاین در بورمز وجوه یگذارهیسرما با و کرده جستجو
کاهشو سهامداران به نقدی سودهای پرداخت تجاری، یهالیتحص انجام جدید، محصولات یتوسعهنقد، وجه داشتن
و نقد وجه نگهداری ینهیهز بینکه شود نگهداری سطحی در باید نقد وجه دیگر، طرف از .باشدینم ریپذامکان هایبده
(.1933زادهفردوهمکاران،)مرادشود رقرارب تعادل ناکافی نقد وجه ینهیهز
در نشانباشدمیهاشرکتعملکردوارزشگیریاندازهبرایمعیاریآزادنقدجریانواقع، کهاستنقدیوجوهدهندهو

اختیارهاداراییتوسعهیانگهداریبرایلازممخارجانجامازپسشرکت .باشدمیگذارانسرمایهبینتوزیعقابلودارددر
ازاستفادهنحوهبلکهکرد،خواهدتوزیعگذارانسرمایهرابیننقدوجهحتماًباقیماندهشرکتکهنیستمعنااینبهآزادازمنظور

(.1931)پیکانی،داردبستگیشرکتهایوسیاستمدیرههیئتنظربهآن
گذاریبیانگرانطباقپیشکاراییسرمایه واقعیتاستاما دنیایواقعیانطباقکاملپدیدهبینیبا کمتراتفاقافتادهودر ها

توانکاراییراگذاریمیارتباطباسرمایهشود.دردیگرمتغیرهابررسیمیصورتنسبیودرمقایسهبامعمولکارایینیزبه
سرمایهبه از کمتر منفی انحرافمثبتو عنوان تعریفنمود، انتظار میگذاریمورد توان سرمایهبا مدل از گذاریاستفاده

بهسرمایهجوصرفه را انتظار گذاریمورد گذاریراکردوعدمکاراییسرمایهبینیپیشرشدهایفرصتعنوانعملکردیاز
.(0221)وردی،کردگیریاندازهگذاریموردانتظارازسرمایههاانحرافعنوانبه

مدیره،نظارتمسئولیتهیئت.مدیرهاستظامحاکمیتشرکتى،استقلالاعضاىهیئتترینعواملناصلیترینویکىازمهم
عمومىایناستلسهامدارانوذىنفعاناست.باورمستقلبرعملکردمدیراناجرایىوالزاممدیرانبهپاسخگویىدرقبا

هیئت مکه بر مؤثرتری نظارت است، برخوردار بیشترى استقلال از که زمانى میمدیره اعمال اجرایى مدیراندیران کند.
وسیدی، )نیکبختاندازهکافىمستقلنباشندکهبهلحاظمالىباشرکتارتباطدارند،ممکناستبهییهاسازمانیوآندرون
1933.)

شدهگرفتهحالبهدنبالمروربرچندپیشینهتحقیقمشابهداخلیوخارجیصورت،ریپیرامونتحقیقبااشارهبهمبانینظ
باشیم:عتحقیقبهشرحزیرمیودرراستایموض



پیشینه داخلی

انتظاریانجامدادند.گذارهیسرماییوتأثیرآنبرکارایپذیریحسابدارمقایسهتحقیقیباعنوان(1931)زادهآقاییوحسن
نیبۀرابط،یونیرگرسلی.بااستفادهازتحلابدیبهبودیگذارهیسرماییکارا،یسطحمقایسهپذیریحسابدارشیباافزارودیم

مورد1939یال1931دورهیشدهدربورستهرانبراشرکتپذیرفته111مزبوردریرهایمتغ شواهد، بررسیقرارگرفت.
بهیگذارهیسرماییوکارایمقایسهپذیریحسابدارنیبیدارمثبتومعناۀدهدرابطپژوهشنشانمی ،یعبارتوجوددارد.
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دادهوشیراافزایگذارهیسرمایهادرموردپروژهیحسابدارتیفیبهاطلاعاتباکیدسترسزانیم،یپذیریحسابدارمقایسه
.شودیمیگذارهیسرماماتیمنجربهبهبودتصم
یهادرگزارشیتماعاطلاعاتاجیمدیرهبرکیفیتافشاتأثیراستقلالهیئتتحقیقیباعنوان(1931)حیدریوهمکاران

تیفیمدیرهبرکمدیرهوتعدادجلساتهیئتاندازههیئترموظف،یغرانیدرپژوهشحاضرتأثیرنسبتمدانجامدادند.سالانه
اجتماعیافشا گزارشیاطلاعات زمانیهادر بازه در گرفت.مورد1939تا1932یسالانه قرار آزمونیبرابررسی
نتااستفادهوزیویافزاراوسیلهنرمبهرهیچندمتغونیرگرسپژوهشازروشیهاهیفرض پژوهشنشاندادنسبتجیشدهاست.
مدیرهبرتأثیرمثبتدارد،اماتعدادجلساتهیئتیاطلاعاتاجتماعیافشاتیفیمدیرهبرکواندازههیئترموظفیغرانیمد

ندارد.سالانه،تأثیریهادرگزارشیاطلاعاتاجتماعیکیفیتافشا
کاهشسکیوریگذارهیسرماییباکاراتیریمدییتوانانیرابطهبیبررستحقیقیباعنوان(1931)محمدیوکرمصالحی

یشرکتموجوددربورساوراقبهادارتهراندردورهزمان190یهامطالعهبااستفادهازدادهنیدراانجامدادند.سهاممتیق
برانیایررسبهب1939تا1939یهاسال وهمکارانانیازمدلدمرجتیریمدییتوانایریگاندازهیموضوعپرداختهشد.

رهیچندمتغونیورگرسییتابلویهاهابهروشداده.دادهاستشدهاست،استفادهیحسابداریرهایبرمتغی(کهمبتن0210)
وجودیرابطهمعناداریگذارهیسرماییوکاراتیریمدییاتواننیازآناستکهبیپژوهشحاکجیاند.نتاشدهلیوتحلهیتجز

.داردوجودیسهامرابطهمثبتومعنادارمتیسقوطقسکیورتیریمدییتوانانیبکهیندارد؛درحال
نقدیهایجریانرابطهبرنهادیسهامداراننظارتیسازوکارهایتأثیربررسیعنوانباتحقیقیدر(1939)همکارانوفروغی

پرداختندتهرانبهاداراوراقبورسهایشرکتنقدوجهنگهداشتسطحتغییراتو اطلاعاتپژوهشایندرمنظوراینبه.
بههمچنین.کردندپردازشوآوریجمع1932تا1931زمانیبازهدرتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتهشرکت199
GMM)ایلحظهیافتهتعمیمگشتاوریروشازلیکنترمتغیرهایازیکیخاصهایویژگیدلیل هافرضیهآزمونبرای(

استشدهاستفاده سطحومنفیومثبتنقدیهایجریانبینکهاستآنبیانگرپژوهشفرضیهآزمونازحاصلنتایج.
.داردوجودداریمعنیومعکوسرابطهشرکتدرنهادیسهامدارانباوجودهاشرکتنقدوجهنگهداشت



پیشینه خارجی

تحقیقیبهبررسیتأثیر0213)رآمانوهمکاران در رابطهبرانیمدییتوانا( کارایاتیاجتنابمالنیبر گذاریسرمایهییو
هایآمریکاییپرداختند.هادرشرکتآنانبرایاینمنظوربااستفادهازمدلرگرسیونچندمتغیرهبهبررسیفرضیهپرداختند.

بیناجتنابکهنتایجنشانداد،باشدمی0219تا1339هایسالشرکتدربینسال11190تحقیقمشتملبرنمونهآماری
گذاریرابطهمستقیموجودداردکهتواناییبالامدیرانباعثتشدیداینرابطهشدهوشدترابطهرامالیاتیوکاراییسرمایه

اجتنابمالیاتیاثرمستقیمدارد.گونهکهتواناییمدیرانبرایندهدبهافزایشمی
سهامقیمتسقوطخطرومدیرههیئتساختارحسابرسی،کیفیتمالکیت،ساختارعنوانباتحقیقی(0213)لتووهیموینگ
موضوعاینبررسیبهتحقیقاین.شدانجامشرکتسال11901برای0219تا0222زمانیبازهدرتحقیقاین.دادندانجام
آیندهدرسهامقیمتسقوطریسکبامدیرههیئتساختاروحسابرسیکیفیتچینی،شرکتمالکیتساختارآیاکهزدپردامی

ریسکبابالاترحسابرسیکیفیتوقویمالکیتساختارکهدادنشانتحقیقهاییافتهازحاصلنتایج.خیریااستمرتبط
شدهتقسیمسهماصلاحاتوIFRSمالیگزارشگریالمللیبیناستانداردهایزمانازوداردارتباطترپایینسهامقیمتسقوط
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زاییدرونهایتستهمچنینوسقوطریسکگیریاندازهمختلفروشدوبیننتایج.استترقویارتباطاینها،آنازقبل
.نداردرابطهسهامقیمتسقوطریسکباتوجهیقابلطوربهمدیرههیئتساختارهمچنیننتایجنشانداد.هستندسازگارقوی،
چینیهایشرکتعملکردوپذیریانعطافبینرابطهبرگذاریسرمایهکاراییتأثیربررسیبهتحقیقیدر(0211)یانبووچان

هافرضیهپذیرشوردجهت0219تا0212زمانیبازهطولدروشرکت191هایدادهازتحلیلبرسیبرایآنان.پرداختند
وجودمستقیمرابطهچینیهایشرکتعملکردوپذیریانعطافبینکهدادنشانتحقیقکلینتایجدرنهایت.نمودندستفادها

.دهدمیقرارتأثیرتحترارابطهاینگذاریسرمایهکاراییهمچنینودارد
مالکیتنوعرابطهجهانکشور19درشدهخصوصیتازههایشرکتبهمربوطهایدادهازاستفادهبا(0219)همکارانوچئن

مشتملآناننمونهوبوده0212تا0220هایسالتحقیقاینزمانیدوره.دادندقرارکنکاشموردراگذاریسرمایهکاراییو
وگذاریسرمایهکاراییکاهشموجبدولتیمالکیتتحقیق،اینازحاصلشواهداساسبرباشد،میشرکتسال92302بر

درمالکیتنوعبااهمیتنقشمؤیدتحقیقاینازحاصلشواهد.شودمیگذاریسرمایهکاراییافزایشموجبخارجییتمالک
.باشدمیشرکتدرگذاریسرمایهکاراییورفتار


 های تحقیق  فرضیه
توانبهشرحزیربیانکرد:تحقیقحاضررامییهافرضیه
معناداریبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههایشرکتذاریگسرمایهکاراییوآزادنقدجریانبین -1 تهرانرابطه

وجوددارد.
اوراقبورسشدهدرهایپذیرفتهگذاریشرکتمدیرهبررابطهبینجریاننقدآزادوکاراییسرمایهاستقلالهیئت -0

 تأثیرمعناداریدارد.تهرانبهادار



 روش اجرای  تحقیق
نوعتحقیقاتکاربردیمحسوبمیهدلحاظحاضرازتحقیق نتایجیافتهفاز باهدفبرخورداریاز زیرا برایحلشود، ها

روش،ازنوعماهیتوبرحسبیبندطبقهشدهدربورسصورتخواهدگرفتوبهلحاظهایپذیرفتهمسائلمربوطبهشرکت
ازسویدیگرتحقیقحاضرازنوع.رندیگیقرارم،چراکهدرآن،ارتباطبینچندمتغیرموردمطالعهاستهمبستگیتوصیفی

رویدادی پس تحقیقات تجربی( تجزیه)نیمه برمبنای یعنی تاریخیاست، و گذشته اطلاعات مالیهای)صورتوتحلیل
نیبرعلیبودهومبت–ایوتحلیلیوعتحقیقاتکتابخانهایازنگیرد.همچنیناینتحقیقازنوعمطالعهانجاممیها(شرکت

باشد.هایتابلویی)پانلدیتا(میتحلیلداده


  تحقیق  جامعه آماری

تمامآمارییجامعه حاضر شدهرفتهیپذهایشرکتیپژوهش است. تهران بهادار اوراق بورس از پژوهش این دردر
بر و حذفی روش به ،1931تا1933موردبررسیدربازهزمانیبین هایشرکت و رودمی استفاده هدفمند گیریآمارینمونه
 :شوندمی انتخاب زیرمعیارهای اساس
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 لحاظ به-نباشد.وبانکیواسطهمالیجزومؤسسات-عضوبورساوراقبهادارباشند.31تاپایانسال33ازابتداسال-

تغییرسالمالی1931تا1933یهابینسال-.باشد اسفندماه پایان به منتهی هاشرکت مالی دوره مقایسه، قابلیت افزایش
بهداده موردنظر شرکت-نداشتهباشد. توجهبهشرایطفوقنمونهحالبا. باشند صورتکاملداشتههایمربوطبهمتغیررا

شدهدربورسانتخابشد.شرکتپذیرفته113نهایی


 وتحلیل اطلاعات : روش تجزیه
هایدادهسازیمرتبطوبندیطبقهبهاقدامExcel اکسلگسترفحهصافزارنرمازاستفادهباابتداتحقیقایندر

تحقیقهایمدلبررسیجهتلازمبرآوردیوپردازشEviews اقتصادسنجیافزارنرمطریقازسپسوکردهشدهآوریجمع
پذیردمیانجام همچونمرکزیهایشاخصازاستفادهباهادادهوتحلیلتجزیهتوصیفی،آمارقسمتدرکهگونهبدین.

هافرضیهآزمونبرایهمچنین،وشدخواهدانجامکشیدگیوچولگیمعیار،انحرافپراکندگیهایشاخصومیانهومیانگین
شدخواهداستفادهمتغیرهچندرگرسیونالگویاز الگویوترکیبیرگرسیونیالگوهایهایروشبینازانتخاببرای.

اگرامااستتمامکارشود،انتخابترکیبیهایدادهروشلیمرFآزموندراگرچنانچهولیمرFونآزمازتابلوییهایداده
الگویازاستفادهتعیینبرایهاسمنآزموناز.شودانجامنیزهاسمنآزمونتااستلازمشد،انتخابتابلوییهایدادهروش
درمدلبرآوردبهاقدامکلاسیکآزمونانجامازبعدنهایتدروشودیماستفادهتصادفیاثراتالگویمقابلدرثابتاثرات
.شدخواهدتحلیلفرضیهردیاوپذیرشجهت

 

 متغیرهای تحقیق

متغیروابسته
انواریو(0211)یانبووچانمقالهبامطابقکهباشدمیگذاریسرمایهکاراییتحقیقوابستهمتغیرتحقیقموضوعبهتوجهبا

:استشدهگردیدهتبیینزیرصورتبهکه.شدخواهداستفاده(0223)همکارانوبیدلمدلاز(1939)کارانهمورستمی
Investmentit = β0 + β1 SalesGrowthit +Ɛit 

کهدرمدلفوق،
Investment:کلخالصدارا سرمایهاییتغییردر دارایگذارهیثابت، تقسیهاییبلندمدتو گینکلمیانبرمینامشهود

.شرکتیهاییدارا
SalesGrowth :رشدفروش

.(ندشوگذاریتعریفمیعنوانشاخصعدمکاراییسرمایههایرگرسیونیبهمانده)هایمدلرگرسیونی:ماندهƐitهمچنین،
ثبتهایمماندهباشد.گذاریمیگذاریوکمسرمایهباتوجهبهاینکهعدمکاراییسرمایهگزاریشاملدوبخشبیشسرمایه

 سرمایهبهرگرسیون بیش (it+1OVI)گذاریعنوان قدرمطلق بهماندهو رگرسیونی منفی سرمایههای کم گذاریعنوان
(UNIit+1استفادهخواهدشد).

متغیرمستقل
یهاانیجراسبهمحکهشودیممتغیرمستقلمحسوبعنواننقدیآزادبهیهاانیجردراینتحقیقباتوجهبهفرضیهموجود،

کهباشدمینقدآزادبراساسمدلجنسنبسیارمشکل یباارزشفعلیخالصهاپروژهصورتسریعتمامبهتوانینمزیرا
اتکاقابلمثبتموردانتظارواحدتجاریراشناسایینمود.علاوهبراینمعمولاًاطلاعاتدرخصوصتعییننرخهزینهسرمایه
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ازای یجایگزینمدلجنسنهستند،برایهامدلینوعبهیدیگریکههامدلروسعیشدهاستتاازندردسترسنیست.
نقدییهاانیگیریجربرایاندازه،9دراینتحقیقازمدللنوپلسنینقدآزادواحدتجاریاستفادهگردد.هاانیجرمحاسبه

ازاینمدل(1933زادهفردوهمکاران،)مرادمشابهیهمچون؛کهازاینمدلدرتحقیقات.شودیآزادواحدتجاریاستفادهم
.اندکردهاستفاده

:گرددینقدیآزادازطریقفرمولزیرمحاسبهمیهاانیبراساسمدلمذکور،جر


کهدرآن:

tدرسالiنقدیآزادشرکتیهاانی:جر      
 tدرسالiسودعملیاتیقبلازاستهلاکشرکت:        

 tدرسالiکلمالیاتپرداختیشرکت:      

tدرسالi:هزینهبهرهپرداختیشرکت       
tدرسالi:سودسهامدارانممتازپرداختیشرکت        
tدرسالi:سودسهامدارانعادیپرداختیشرکت       
 t-1سالدرiشرکتیهاییکلارزشدفتریدارا:       


متغیرتعدیلی

بهاستقلالهیئت مدیره مدیرهترکیبکلاعضایهیئت در )مستقل( غیرموظف اعضای تعدادباشد.میتعدیلیعنوانمتغیر
مدیرههیئتاستقلالمدیرهبیشترباشد؛متقابلاًهیئتبیترکباشد.هرچهاعضایغیرموظفدرمدیرهمیبیانگراستقلالهیئت

 عنوانعنصردرتحقیقاتخودازاینمعیاربه(1939وداوودی)سالاریخوان(و0211)9یچانوهمکارانجبیشتراست.
.اندبردهمدیرهبهرهاصلیترکیبهیئت


متغیرهایکنترلی

ROAبنایازآنجاکهمالیاتبرمگیردمییشرکتمورداستفادهقرارسودآورباشدکهجهتیشرکتمیهاییدارا:بیانگربازده
رود.درآمدمشمولمالیاتمحاسبهمی

Levید.آ:بیانگراهرممالیشرکتاستکهازتقسیمکلبدهیبرکلداراییبهدستمی
Sizeید.آباشدکهازلگاریتمداراییبهدستمی:بیانگراندازهشرکتمی



 های تحقیق وتحلیل داده تجزیه

 آمار توصیفی
هابرروییککهاگردادهطوریدهد،بههارانشانمیرینشاخصمرکزیبودهومتوسطدادهتمیانگین،اصلیارتباطدراین

به میمحور قرار توزیع ثقل مرکز یا تعادل نقطه دقیقاً میانگین مقدار شوند، ردیف منظم ازصورت معیار انحراف گیرد.
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هد.چولگینیزازپارامترهایتعیینانحرافازقرینگیبودهدهارانشانمیپارامترهایپراکندگیبودهومیزانپراکندگیداده
شاخصتقارنداده درصورتیو ضریبچهاست. باشد، توزیعمتقارنبرخوردار از درصورتیکهجامعه کهولگیمساویصفر،

کهدارایچولهبهراستباشد،ضریبچولگیمثبتخواهدبود.جامعهچولهبهچپباشد،ضریبچولگیمنفیودرصورتی
می نرمال توزیع نسبتبه جامعه شاخصسنجشپراکندگی نیز درکشیدگی باشد بههآمار1جدول مربوط هایتوصیفی

برای1931تا1933ساله3هایتحقیقمربوطبهدورهشدهاست.لازمبهذکراستکهدادهتحقیقنشاندادهمتغیرهای
شدهاست:استخراجصورتسالانهشرکتبه

 آمار توصیفی (:1)جدول 
چولگیکشیدگیمینیممماکزیممانحرافمعیارمیانگینمتغیر

371033719-001130913339111909گذاریکاراییسرمایه

02712-2790-171937111710-2711یاننقدیآزادجر

09712-2791-271117219799-2721مدیرهتعدیلیاستقلالهیئت

0713-27102713273127212792اهرممالی

979919733-2719279297999713هابازدهدارایی

197991701137991279227399793اندازهشرکت

مدیره،د،تعدیلیاستقلالهیئت،جریاننقدیآزاگذاریسرمایهمتغیرهایتحقیقشاملکاراییمیانگین1جدولهباتوجهب
باشد.بیشترینمی19799و2710،2719،،-2721،-0011،2711برابربابهترتیبهاواندازهشرکتاهرممالی،بازدهدارایی

تعدیلیاستقلالهیئتسرمایهکاراییوکمترینمقدارمتغیرهایتحقیقشامل جریاننقدیآزاد، اهرممالی،گذاری، مدیره،
و271،9799و2731،-9799و1721،-1710و3711،،-11909و33391برابربابهترتیبهاواندازهشرکتبازدهدارایی

باشد.می12792و13799،-9713
 

آزمون ایستایی

هایپانلی)مقطعیوسریزمانی(مربوطهستندبایدایستایی)ثابتبودنتوزیعلدرمطالعاتیکهبادادهپیشازبرآوردمد
آمدنرگرسیونوجودبهکهمتغیرهاایستانباشد،باعثبررسیشوندزیرادرصورتیموردمطالعهمتغیردرطولزمان(متغیرهای

شوندیمکاذب رود.میاستفادههایتابلوییواحددردادهریشهیهاآزمونازمدلیرهایغمت9مانایی()ایستاییتعیینبرای.
هایمختلفاست.پایاییمتغیرهابهمعنیثابتبودنمیانگینوواریانسمتغیرهادرطولزمانوکوواریانسمتغیرهابینسال

مقطعزمانیباشدنیازیبهماناکردنیاخیلیبیشترازهاشرکتیچنانچهتعدادمقاطعیااقتصادسنجطبقنظرگجراتیدر
شدهاست.نتایجآزمونایستاییچاواستفاده–دراینتحقیقبرایانجامآزمونایستاییازروشلوینلیننداریم.هادادهپایایی
عدازماناسازیمتغیرباشند.نتایجبجزمتغیراندازهشرکت،درسطحایستامیگرایناستکهتمامیمتغیرهابه(نمایان0)جدول
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باشد،درسطحایستاقرارمی2729شدهاست.متغیرهاکهسطحمعناداریآنکمتراز(ارائه9اندازهشرکتدرجدولشماره)
 دارد.

 چاو –لوین لینآزمون مانایی (:2)جدول 
آمارهداریسطحمعنینتیجهناممتغیر

-2722203710ایستاگذاریکاراییسرمایه

-01793 27222ایستااننقدیآزادجری

تعدیلیاستقلال
مدیرههیئت

-92719 27222ایستا

-272229710ایستااهرممالی

-272223792 ایستاهابازدهدارایی

-172223713عدمایستااندازهشرکت

 
 چاو –لوین لینآزمون مانایی (:9)جدول 

آمارهداریسطحمعنینتیجهناممتغیر

-272229791ایستاازهشرکتاند

 

آزمون همسانی واریانس 

شدهاست.باتوجهبهسطحاهمیتاینآزمونهاازآزمونبریوشپاگاناستفادهدراینمطالعهبرایبررسیهمسانیواریانس
ازکهکوچک ومی.(27222باشد)می2729تر تمدلدارایتوانگففرضیهصفرمبنیبروجودهمسانیواریانسردشده

یافتهباشد.دراینمطالعهجهترفعمشکلدربرآوردمدلازروشبرآوردحداقلمربعاتتعمیممشکلناهمسانیواریانسمی

 شدهاست.استفاده
 بریوش پاگان  نتایج آزمون(: 4)جدول 

 

 

 

 

 تحقیق  هیفرضبررسی 

 د.شوهایزیراستفادهمی،ازمدلهایتحقیقبرایآزمودنفرضیه
1مدل

Investment it = α +  β1 FCF it
 
+ β2 LEV it+β3 Sizeit + β4 ROA it+ ε it 

0مدل
Investment it = α +  β1 FCF it

 
+  β2 INV it + β3(FCF it

 
*  INV it )+ β4 LEV it+β5 Sizeit + β6 ROA it+  ε it 


کهدرآن:

 نتیجه ProbدرجهآزادیلیمرمحاسباتیF معادلهمربوطبه

ناهمسان322127222 1091171فرضیهاول

ناهمسان1029079322127222فرضیهدوم
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Investment:گذاریکاراییسرمایه 
INV:مدیرهاستقلالهیئت

FCF:آزادنقدجریان 

ROA:سودآوری
LEV:یمالاهرم
SIZE:اندازهشرکت 

α:مقدارثابت
رهایمتغضرایب:                      

 :جزءخطایمدلرگرسیونی     

رود.دارباشدنتیجهخواهدشدفرضیهتحقیقتائیدمیکهضریبمتغیرمستقلیمعنیدرمدلرگرسیونیبالادرصورتی
فوقآزمونصفرفرض.استدهشاستفادهچاوآزمونازیقیتلفاییبیترکهایدادهازاستفادهودادهلیتحلمدلانتخابیبرا

دپول)ییتابلوهایدادهروشازاستفادهبهمربوط تایدپنل)یقیتلفهایدادهازاستفادهبریمبنآنمقابلیۀفرضو( .است(
باشند.صورتزیرمیلیمربهFهایآماریآزمونفرضیه

باشد.مناسبمیبرآورد(برایpooled data)باشندیابهعبارتیمدلترکیبیفرضصفر:مقاطعهمگنمی
باشد.(برایبرآوردمناسبمیpanel dataفرضمقابل:بینمقاطعناهمگنیوجودداردیابهعبارتیمدلپانلی)

یکدیگردرصورتی با تمامیدادها باید شود( ترکیبیتأیید )مناسببودنمدل همگنبودنمقاطع مبنیبر فرضصفر که
به جدولوسترکیبشوندو اینآزموندر نتایجحاصلاز شوند. برآورد نشان9و9یلهیکرگرسیونکلاسیکپارامترها

 2729شودازنمایشدادهمیprob هایتحقیقکهدراینجدولباکهسطحمعناداریبرایفرضیهازآنجاییشدهاست.داده

هایتلفیقیبهنفعشود.یعنیفرضیهامکانوجوددادهمیکمترشدهاست،درنتیجهفرضیهصفرردوفرضیهمقابلآنتأیید
 شود.هایتابلوییردمیداده

 
 لیمر Fنتایج آزمون  (:4) جدول

هاسمن  نتایج آزمون (:5)جدول 




 ProbدرجهآزادیلیمرمحاسباتیF معادلهمربوطبه

 1017127222 3791فرضیهاول

117931017127222فرضیهدوم

 Probدرجهآزادیمقدارآمارهکایدو بوطبهمعادلهمر

 90721927222فرضیهاول

31732127222فرضیهدوم

, , , ,    1 2 3 4 5

it
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معناداریرابطهتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههایشرکتگذاریسرمایهکاراییوآزادنقدجریانبین فرضیهاول:
 .وجوددارد

شدهاست.صورتزیرتدوینبهH1و H0ها،فرضشرکتگذاریسرمایهادوکاراییبرایبررسیرابطهبینجریاننقدیآز
H0 =وجودنداردمعناداریرابطهشرکتگذاریسرمایهکاراییوآزادنقدجریانبین.
H1 =دارد.وجودمعناداریرابطهشرکتگذاریسرمایهکاراییوآزادنقدجریانبین

باشدوخودهمبستگیوتحلیلرگرسیونمیهاکهیکیازمفروضاتتجزیهونهمبستهنبودنباقیماندهدراینمطالعهبرایآزم
شدهاست.باتوجهبهنتایجاولیهبرآوردمدلمقدارآمارهدوربینواتسونمابینشودازآزموندوربینواتسوناستفادهنامیدهمی

باشد.می1733باشند.مقدارآمارهدوربینواتسونبرابرباامستقلازهممیهتواننتیجهگرفتباقیماندهبوده،می079و179
داریضرایبباتوجهبهنیباشد.دربررسیمع(معرفقدرتتوضیحکنندگیمدلبرآوردشدهمی11/2) ضریبتعیینمدل

 ازآنجایی1جدول ، آماره احتمال )tکه با برابر نقدیآزاد جریان کوچک27222برایضریبمتغیر ،) از باشند،می2729تر
گردد.مثبتبودنردنمی2739هادرسطحاطمینانشرکتگذاریسرمایهدرنتیجهوجودرابطهمعناداریاینمتغیروکارایی

)ضریبمتغیرجریاننقدیآزادشرکت نشان2790ها باشد.میگذاریسرمایهدهندهمیزانرابطهمثبتاینمتغیرباکارایی(،
(،27219هاواندازهشرکتبهترتیببرابربا)داریمتغیرهایکنترلیاهرممالی،بازدهداراییهمچنیندربررسیسطحمعنی

2739درسطحاطمینانگذاریسرمایههاواندازهشرکتبرکاراییباشدکهتأثیرمتغیرهایبازدهدارایی(می27222(و)27222)
دهندهمیزانتأثیر(نشان2729(و)2712هاواندازهشرکتبهترتیببرابربا)ریبمتغیربازدهداراییگردد.مثبتبودنضردنمی

باشد.میگذاریسرمایهمثبتاینمتغیرهابرکارایی
شدهاست.(ارائه1آمدهازبرازشمدلدرجدول)دستنتایجبه

Investment it = α +  β1 FCF it
 
+ β2 LEV it+β3 Sizeit + β4 ROA it+ + ε it 

 نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت (:6)جدول 

گذاری کارایی سرمایهمتغیروابسته:

رابطهسطحمعناداری ضریبتورمواریانس tآمارهضریبمتغیرهایمستقل

دارمعنی279001729179327222جریاننقدیآزاد

معنیبی27201713170327219اهرممالی

دارمعنی27121791171327222هابازدهدارایی

دارمعنی27299713172927222اندازهشرکت

2711ضریبتعیینمدل

2710شدهمدلضریبتعیینتعدیل

Durbin-Watson1733آماره

19970جدولFآماره

27222سطحمعناداری
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اوراقبورسشدهدرهایپذیرفتهگذاریشرکتبینجریاننقدآزادوکاراییسرمایهمدیرهبررابطهاستقلالهیئتدوم:فرضیه
تأثیرمعناداریدارد.تهرانبهادار

H1و H0ها،فرضشرکت گذاریکاراییسرمایهمدیرهبررابطهبینجریاننقدیآزادوبرایبررسیتأثیراستقلالهیئت
شدهاست.صورتزیرتدوینبه

H0 =هاتأثیرندارد.شرکت گذاریکاراییسرمایه مدیرهبررابطهبینجریاننقدیآزادوقلالهیئتاست
H1 =هاتأثیردارد.شرکت گذاریکاراییسرمایه مدیرهبررابطهبینجریاننقدیآزادواستقلالهیئت

باشدوخودهمبستگیوتحلیلرگرسیونمیزیههاکهیکیازمفروضاتتجدراینمطالعهبرایآزمونهمبستهنبودنباقیمانده
شدهاست.باتوجهبهنتایجاولیهبرآوردمدلمقدارآمارهدوربینواتسونمابینشودازآزموندوربینواتسوناستفادهنامیدهمی

باشد.می1739برابرباباشند.مقدارآمارهدوربینواتسونهامستقلازهممیتواننتیجهگرفتباقیماندهبوده،می079و179
داریضرایبباتوجهبهنیباشد.دربررسیمع(معرفقدرتتوضیحکنندگیمدلبرآوردشدهمی33/2) ضریبتعیینمدل

ازآنجایی1جدول )برایضریبمتغیراستقلالهیئتtکهاحتمالآماره، باشند،می2729تراز(،کوچک27222مدیرهبرابربا
گردد.مثبتبودنردنمی2739هادرسطحاطمینانشرکتگذاریکاراییسرمایهتأثیرمعناداریاینمتغیربردرنتیجهوجود

هاشرکتگذاریکاراییسرمایهدهندهمیزانتأثیرمثبتاینمتغیربر(،نشان2709ها)مدیرهشرکتضریبمتغیراستقلالهیئت
بررسیمعنیمی در ازآنجایباشد. یداریضرایب، احتمالآماره )tکه با برابر جریاننقدیآزاد (،27222برایضریبمتغیر

2739هادرسطحاطمینانشرکتگذاریکاراییسرمایهباشند،درنتیجهوجودتأثیرمعناداریاینمتغیربرمی2729ترازکوچک
نمی )رد آزاد نقدی جریان متغیر ضریب بودن مثبت نشان2799گردد. می(، دهنده بر متغیر این مثبت تأثیر کاراییزان
برایضریبمتغیرتعدیلیاستقلالtکهاحتمالآمارهداریضرایب،ازآنجاییباشد.دربررسیمعنیهامیشرکتگذاریسرمایه
ریاننقدیباشند،درنتیجهوجودتأثیرمعناداریاینمتغیربررابطهبینجمی2729تراز(،کوچک27209مدیرهبرابربا)هیئت

 و سرمایهآزاد کارایی شرکتگذاری اطمینان سطح در نمی2739ها استقلالرد تعدیلی متغیر ضریب بودن مثبت گردد.
گذاریکاراییسرمایهدهندهمیزانتأثیرمثبتاینمتغیربررابطهبینجریاننقدیآزادو(،نشان2719ها)مدیرهشرکتهیئت
هاواندازهشرکتبهترتیبداریمتغیرهایکنترلیاهرممالی،بازدهداراییبررسیسطحمعنیباشد.همچنیندرهامیشرکت

2739هادرسطحاطمینانشرکتگذاریکاراییسرمایهباشدکهتأثیراینمتغیرهابر(می27222(و)27222(،)27222برابربا)
گذاریکاراییسرمایهدهندهمیزانتأثیرمنفیاینمتغیربرنشان(،-2729گردد.منفیبودنضریبمتغیراهرممالی)ردنمی
میشرکت داراییها بازده مثبتبودنضریبمتغیر )باشد. با ترتیببرابر شرکتبه اندازه و )2721ها و نشان2729( دهنده(

باشد.هامیشرکتگذاریکاراییسرمایهمیزانتأثیرمثبتاینمتغیرهابر
شدهاست.ارائه(1آمدهازبرازشمدلدرجدول)دستنتایجبه

Investment it = α +  β1 FCF it
 
+  β2 INV it + β3(FCF it

 
*  INV it )+ β4 LEV it+β5 Sizeit + β6 ROA it+  ε it 
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 نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت (:7)جدول 
گذاریمتغیروابسته:کاراییسرمایه

رابطهسطحمعناداری ضریبتورمواریانس tآمارهضریبایمستقلمتغیره

دارمعنی27999799971127222جریاننقدیآزاد

دارمعنی27190701971927209مدیرهتعدیلیاستقلالهیئت

دارمعنی179227222-9799-2729اهرممالی

دارمعنی27211719171127222هابازدهدارایی

دارمعنی272917223172927222دازهشرکتان

2733ضریبتعیینمدل

2730شدهمدلضریبتعیینتعدیل

Durbin-Watson1739آماره

01973جدولFآماره

27222سطحمعناداری



ها ها و محدودیت گیری و پیشنهاد نتیجه

بهوتحلیلتجزیه روهایمتعددیکه بر اخیر سال چند در شرکت یویژه سازمانعملکرد و ناموفقجهانها هایموفقو
باعثپدیدآمدنانجام است گرفتهاست، نوینشده هزاره بزرگهیئت؛پارادایمجدیدیدر تهدیدهایمدیره ترینچالشو

جنسناست. ویژه مراقبت و فورى دقت نیازمند مدیره،هیئت عملکرد در ضعف.شانهستندبرایبقایسازمانتحترهبری
ازپسباقیمانده،وجوهآناساسبرکهمطرحنمودراآزادنقدجریانفرضیهنمایندگی،واطلاعاتنابرابرینظریهترکیببا

ومدیرانمیانمنافع،تضادآمدنوجودبهباعثمثبت،خالصفعلیارزشگذاریدارایسرمایههایپروژهتماممالیتأمین
برمبنایمیسهامداران تفکیکبهکهنمایندگیهایهزینهازیکیفایده،بیگذاریسرمایهفرضیهشود. ازمالکیتدنبال
باارزشهاییپروژهپذیرشبهمنجرکهباشدمیازحدبیشگذاریسرمایهبهمدیرانتمایلشود،میایجادهاشرکتمدیریت
دربالاییدارند،نقدجریانکههاییشرکتآزاد؛نقدجریانفرضیهاصلیهایفرضپیششود.برمبنایمیمنفیخالصفعلی
شرکتیکنقدیجریاناتبینیپیشها،گذاریسرمایهانجامبههایمربوطگیریتصمیمهستند.درترفعالگذاریسرمایهامر

وضعیتدهندهشانندرآمدرشدباشد.نرخمیآیندههایدورهبرایهاسرمایهدرشرکتتواناییساختندرنمایانمهمیمبنای
گذاریسرمایهیاوسودپرداختبرایشرکتموجودنقدیجریانبابرابرشرکتلزوماًدرآمدامااست؛شرکتیکنقدجریان
نیست.

هایکاربردیزیررامتصورشد:توانپیشنهادمیتایجودستآوردهایتحقیقحاضرباتوجهبهن
ییدقرارگرفتهشدونشانگروجودرابطهمستقیمومعنادارجریاننقدآزادوکهفرضیهتحقیقحاضرموردتأازآنجایی -1

سرمایه هایپذیرفتهگذاریشرکتکارایی تهران، بهادار بورساوراق در شده عمدهلذا سهامداران به مدیران به،
راستای در یگذارهیسرما به تصمیماتمربوط اتخاذ در شودمی پیشنهاد تهران بهادار اوراق بورس عضو یهاشرکت
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مهم بسیار عامل باشدبهکههمانافزایشسودآوریوبالابردنارزششرکتمیدارانسهام ثروت کردن حداکثر
 .رندینظرگ در جریاننقدیحاکمبرشرکترا

0-  به دنبال شودیم پیشنهاد گذارانهیسرماهمچنین به که مواقعی خرید تحلیل تجزیه در هاشرکت سهام برای
مدیرهدقتوتعدادکلاعضایهیئترهیمدئتیهدرترکیبرموظفیغچونتعداداعضای متغیرهایی به باشندیم

ندینمابیشتری وجود ترکیبرموظفیغمدیران، استقلالرهیمدئتیهدر تنها بلکهرهیمدئتیهنه افزایشداده را
هنمایندگیگرددوبهمراتبهزینملیاتشرکتمیموجبکاراییواثربخشیهرچهبیشترارکانمدیریتدربهبودع

یابد.وریافزایشمیدهدوسودآراکاهشمی
:کنیمهایتحقیقحاضراشارهمیهرتحقیقیمحدودیتیداردکهدراینجابهمحدودیت

 و استشدهانجام تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 113 هایداده از استفاده با حاضر پژوهش -1
 ازجامعه هاآن فعالیت خاص ماهیت علت به هابانک و مالی گریواسطه لیزینگ، گذاری،سرمایه هایشرکت

 .ندارد را هاشرکت تمامیبه تعمیم قابلیت آمدهدستبه نتایج لذا اند،شدهگذاشته کنار آماری

0-  3دورهزمانیپژوهشحاضردوره سالهمربوطبهسال 1933های درتعمیمانجام1931تا لذا گرفتهاست،
 هابایدبااحتیاطعملشود.نتایجبهسایرسال



 منابع
 مجلهدانشی،گذارهیسرماییوتأثیرآنبرکارایمقایسهپذیریحسابدار،(1931)،بهروز،زادهحسن،محمدعلییی،آقا

.99-1صص،،99یاپیشمارهپ،0،شماره3دورهحسابداری،
 هایعملیاتیباسودهرسهمدررابطهبینجریانوجوهنقدآزادوجریاننقدحاصلازفعالیت(،1931حسن،)پیکانی،م

.100-111،صص10و11هایهایاقتصادی،شمارههایخودروسازی،بررسیمسائلوسیاستشرکت
 مرانجوری،،ضیهارخانی،علیمهدی،ی،دریح برکیفیتافشاتأثیراستقلالهیئت،(1931)مهدی، اطلاعاتیمدیره

.10-91ص،ص01،شماره1دوره،سالانهیهادرگزارشیاجتماع
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