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هاي نقدي آزاد، ساختار بررسي روابط تعاملي بين ريسك جريان
 * هابدهي شركت حاكميت شركتي و سياست

 
 فرزين رضايي

 آزاد اسلامي قزويندانشگاه  ،حسابداريي مديريت و هيئت علمي دانشكده 

 محمد تيموري

 آزاد اسلامي قزوين دانشگاه ،حسابداري كارشناس ارشد 
 

 چكيده 
هايي با خالص  در پروژه هاي نقدي آزاد يانرجگذاري  يكي از مشكلات نمايندگي، سرمايه

اعتباردهندگان نيز . دشودگذاران مي است كه منتهي به زيان براي سرمايهارزش فعلي منفي 
استفاده  تقارن اطلاعاتي و سوء نبوددليل وجود ه ها، ب مين اعتبار آن پروژهاز جهت تأ

هاي نقدي آزاد در  گذاري جريان احتمالي مديران از آن اطلاعات محرمانه، از سرمايه
هاي نقدي آزاد  حال آنكه جريان. هايي با خالص ارزش فعلي منفي نگراني دارند ژه پرو
هدف اصلي اين  .ها باشد تواند به عنوان معياري براي ارزيابي توان بازپرداخت بدهي مي

تحقيق بررسي رابطه بين ريسك جريان هاي نقدي آزاد با متغيرهاي حاكميت شركتي و 
شركت عضو بورس اوراق بهادار تهران طي  120اي متشكل از  لذا نمونه. ميزان بدهي است

با استفاده از روش غربالگري، انتخاب و براي آزمون  1389لغايت  1381دوره زماني 
نتايج حاكي . اي استفاده شد و تحليل نتايج از روش حداقل مربعات سه مرحله فرضيات

با ريسك جريان ) تمركز مالكيت، مالكيت نهادي(است كه بين متغيرهاي حاكميت شركتي 
 هاي ثابت مشهود ، همچنين بين اهرم مالي با دارايي. داري وجود ندارد انقدي آزاد رابطه معن

دار و بين اهرم و ماليات بر درآمد رابطه  ا، رابطه مثبت و معن اندازه شركت، فرصتهاي رشد
مديره و بدهي با ريسك جريان نقدي آزاد منفي و معناداري و بين استقلال اعضاي هيئت

 .دار وجود داردارابطه منفي و معن
 كليدي گانواژ

 ريسك جريان نقدي آزاد، سياست بدهي، حاكميت شركتي، مسئله نمايندگي
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 مقدمه -1

از نقطه نظر شركت، . باشد هاي مرتبط با رفتار ساختارهاي مالكيت، محدود مي پژوهش
به . سودآوري كه توسط مديران كسب شده، تحت تأثير ساختار مالكيت شركت قرار دارد

باشد كه با  هاي نمايندگي مي ويژه ساختار مالكيت، وسيله انگيزشي براي كاهش هزينه
اگر ). 497: 2002، 2و لوري 1باربوسا(تفكيك مالكيت و مديريت ايجاد شده است 

بايست موضوع مهمي  قراردادها به صورت كامل نوشته و اجرا شوند، ساختار مالكيت نمي
هاي  در حالي كه شركت). 370: 1983، 4و هارت 20: 1960، 3كوآسه(به نظر برسد 

هاي  سويي علايق، نسبت به شركت مديريتي ضعيف و همهاي  دولتي، به دليل انگيزه
توانند مؤثر باشند، چرا  دلايل سياسي نيز مي. خصوصي از كارايي كمتري برخوردار هستند

كنند كه برخي از آنها برخلاف حداكثرسازي سود  ها اهداف متعددي را اتخاذ مي كه دولت
در عملكرد شركت تفاوت ايجاد تواند  گذاري در چنين مواردي مي الگوي سرمايه. هستند

 ).5: 2004، 5كومار(كند 
ترين ركن بحث ساختار حاكميت شركتي اطمينان يافتن از اعمال حاكميت صحيح  اساسي

گردد كه  با وجود اين، وجود حالاتي خاص سبب مي. سهامداران بر اداره شركت است
از اين رو يكي . شود اعمال اين حاكميت مخصوصاً براي سهامداران خرد با موانعي روبرو

بندي آن در  از مقولات مهم در حاكميت شركتي آگاهي از ساختار مالكيت و درجه
هاي لازم در استقرار  باشد تا با استفاده از آن بتوان استراتژي هاي استاندارد مي مقياس

 ).12: 1993، 6،سغير 2006استامي (حاكميت شركتي را تدوين نمود 
يگران اصلي در بازارهاي مالي هستند و تأثير آنها در گذاران نهادي باز سرمايه

ساختارحاكميت شركتي در نتيجه سياست خصوصي سازي در كشور ما در حال افزايش 
با توجه . كنند هاي سهامي نقش كليدي ايفا مي گذاران نهادي در كنترل شركت سرمايه. است

يمات مديران با منافع به اهميت ساز و كارهاي حاكميت شركتي در هم راستا سازي تصم
سهامداران و نيز تاثير اين ساز و كارها بر استفاده از جريان نقدي آزاد توسط مديران در 

با خالص ارزش فعلي منفي و هاي  گذاري آن در طرح جهت منافع سهامداران و عدم سرمايه
 گيرد در اين تحقيق مين مالي شركت كه در قالب سياست بدهي مدنظر قرار مينحوه تأ

در اين تحقيق به  .رابطه تعاملي اين سه موضوع در ايران مورد بررسي قرار گرفته است
هاي نقدي آزاد، سياست بدهي و ساختار حاكميت شركتي  بررسي تعاملي بين جريان

 .شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد
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  تحقيق و پيشينه نظري مباني -2

ميلر و (دهند  گذاري بخش مهمي از ارزش شركت را شكل مي سرمايههاي  فرصت
گذاران ارزش شركت را بر  وقتي سرمايه). 1994؛ ديكسيت و پيندايك، 1961موديلياني، 
كنند، ضروري است اين موضوع را مدنظر  هاي گزارش شده حسابداري تعيين مي مبناي داده

بر مبناي مباني نظري مالي، . شته باشدرود شركت رشد دا قرار دهند كه چقدر انتظار مي
  ارزش تعادلي يك شركت و تخصيص منابع بازار سرمايه به اطلاعات موجود درباره

گذاري را به  هاي سرمايه بازار فرصت. گذاري شركت بستگي دارد تصميمات مالي و سرمايه
روي شركت دانسته و تا حدودي آن را در  هاي مطلوب پيش معناي داشتن فرصت

مشاهده ) 2001(اما همانگونه كه هولنازن و واتس . دهند هاي خود انعكاس مي ارزشيابي
كردند، تحقيقات تجربي مبتني بر ارزشيابي ارقام حسابداري تا اندازه زيادي نقش عامل 

 . است رشد را فراموش كرده
حاكميتي هاي  ه را به عنوان مهمترين كنترلتحقيقات قبلي، نظارت و ايجاد انگيز

؛ جنسن و 1998، 8؛ كونيون و پك1997و ديگران،  7بريكلي(كردند  هامداران قلمداد س
در تحقيقات قبلي رابطه بين كنترلهاي ). 1989، 10و سينگ و هاريانتو 1976، 9مكلينگ

م و اغلب ضعيف بين آنها دست يافتند و به رابطه توأ حاكميتي و عملكرد شركت را بررسي
 14؛ كور1998، 13؛ بلوم و ميلكوويچ1996و ديگران،  12باليجا ؛1996، 11اگراوال و كنوبر(

؛ هرمالين 1995، 16،ايوانز و ويير2009؛ بيل 1998و ديگران،  15؛ دالتون1999و ديگران، 
و كوسنيك و  1997، 19؛ كرن و كر1990، 18؛ جنسن و مورفي1991، 17و وسباچ

تواند  تضاد و يا نتايج ضعيف مييك توضيح براي اين ). 2008، 20،كومار1992، 20بتنهاسن
هاي حاكميت شركتي و عملكرد شركت ممكن است به محيط  اين باشد كه رابطه بين كنترل

هاي حاكميتي ممكن است  اين بدين معني است كه كنترل. سازماني شركت وابسته باشد
كند به اثربخشي  براي همه شركتها اثربخش نباشد و محيطي كه شركت در آن فعاليت مي

در اين تحقيق بر فرصتهاي رشد به عنوان يك عامل محيط . كنترلهاي حاكميتي وابسته است
تمركز مالكيت و درصد سهامداران (سازماني تمركز شده و تاثير متغيرهاي حاكميت شركتي 

بيني بين فرصتهاي رشد و عملكرد شركت مورد بررسي قرار  بر رابطه قابل پيش) نهادي
 .گرفت

 لكيت مديريتي و مالكيت نهادي سه مكانيزم اصلي حاكميت شركتيتمركز مالكيت، ما
كاهش تضاد منافع بين  به منظور اتوجه به اينكه سازمانه با. دهند را تشكيل مي بيروني

 افزايش تعداد با لذا ورزند، مديريت تاكيد مي مالكيت از تفكيك مديريت بر سهامداران و
ميان  نيز مديران و بين سهامداران و منافع در تضاد سهامداران بالاخص سهامداران عمده،
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عملكرد مديريت  نظارت بر امر كه ممكن است بر يابد تا جايي سهامداران افزايش مي
بورس اوراق  تركيب مالكيت اغلب شركتهاي پذيرفته شده در در. شركت خدشه وارد كند

يت شركتي داراي تئوري حاكم رظكه از ن دارند اي وجود بهادار تهران، سهامداران عمده
 .توانايي اعمال نظارت بيشتري در مقايسه با سهامداران جزء هستند

تر آن در مقايسه  جويي مالياتي و نرخ پايين دليل صرفهه تامين مالي از طريق بدهي ب غالباٌ
. براي مديران از ارجحيت خاصي برخوردار است با نرخ بازده مورد انتظار سهامداران،

اول آنكه بدهي ممكن  .گذارد ثير ميأاز دو جهت بر مساله نمايندگي تن مين مالي مديراأت
بدين صورت . طلبانه مديران را كاهش دهد است مشكلات نمايندگي ناشي از رفتار فرصت

كه در  مدير موظف است حواله پرداخت اقساط را تقبل كند، كه در صورت ايجاد بدهي،
دوم آنكه  .شود ت نقدي آزاد مينهايت موجب محدود شدن رفتار مدير روي جريانا

مشكلات نمايندگي  ها به خاطر مخاطره شركت در ناتواني پرداخت اقساط، بدهي
هاي نقدي آزاد را  مديران ممكن است وجوه ناشي از جريان .كند سهامداران را تشديد مي

در خود كه اين  گذاري كنند كه بازده آنها كمتر از هزينه سرمايه است، هايي سرمايه در پروژه
 )2011و همكاران22فاتما ( .شود به هدر رفتن وجوه نقد شركت منجر مي منجرنهايت 

 تحقيقنه شيپي -2-1
به يك رابطه منفي بين رشد و عملكرد  )2007(و بيلت )2004( 23هاتچينسون و گيول

گيري كردند كه نقش متغيرهاي حاكميت شركتي در عملكرد  شركت دست يافتند و نتيجه
 .مورد ارزيابي قرار گيرد) فرصتهاي رشد(شركت بايد با توجه به محيط بيروني شركت 

به اين نتيجه رسيدند كه بر اساس تئوري جريان نقدي آزاد جنسن ) 2011(فاتما و همكاران 
تواند خطر جريان نقدي را محدود  ، سياست بدهي به عنوان مكانيزم حاكميتي اصلي مي)1986(

هاي نمايندگي جريان نقدي  همچنين نتايج نشان داد كه مالكيت مديريتي، سطح هزينه. كند مي
. دهد مالكيت، خطر جريان نقدي آزاد را افزايش مي همچنين تمركز. دهد آزاد را كاهش مي

به يك رابطه منفي بين رشد و عملكرد شركت دست يافتند و ) 2004(هاتچينسون و گيول 
گيري كردند كه نقش متغيرهاي حاكميت شركتي در عملكرد شركت بايد با توجه به محيط  نتيجه

 . مورد ارزيابي قرار گيرد) فرصتهاي رشد(بيروني شركت 
هاي نمايندگي دارد و نيز  كه مالكيت نهادي اثر منفي بر روي هزينه نشان داد) 2010( 24دارن

هاي نمايندگي شركت  رابطه غيرخطي بين مالكيت مديريتي و مالكيت خارجي و ميزان هزينه
مدارك كمي مبني بر اثر ساختار سرمايه بر روي وي به اين نتيجه رسيد كه . وجود دارد

نشان داد كه حاكميت داخلي و سهامداران وي نهايتاَ نتايج . ندگي وجود داردهاي نماي هزينه
 . هاي نمايندگي هستند هزينهكاهش مكانيزم جايگزين در  ،خارجي
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منجر به كاهش  ،جاي ميزان بدهيه توزيع سود سهام ب نشان داد كه) 2009( 25چبينخيلي و 
نشان داد كه ) 2010( 26و پرودنسيوآگوستينلو . شود جريان نقدي آزاد مي) ريسك( مخاطره
همچنين، نتايج به . كند رفتار خودسرانه مديريت را محدود مي ،حاكميت شركتي هاي مكانيزم

  .نقش اهرم در كاهش هزينه نمايندگي جريان نقدي آزاد تأكيد داشت
 مديره هيئت با ساختار هايي شركت كه دادند نشان) 1389(پور و همكاران  كاشاني

ساير  به نسبت بيشتري بازار نقدشوندگي داراي تر اثربخش مديره هيئت رويكرد و تر مستقل
 شركتي راهبري كيفيت لحاظ از بيشتري امتياز كه هايي شركت واقع، در .هستند ها شركت
 عرضه مورد سهام اختلاف و كمتر سهام فروش و خريد قيمت پيشنهادي اختلاف اند،داشته

 .اندبوده دارا را بيشتري تقاضاي و
ثير ساز و كارهاي حاكميت شركتي بر محتواي اطلاعاتي سود تأ) 1391(ستايش و ابراهيمي 

ثير آنها تأ. شركتهاي پذيرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند
 مديره هيئتمتغيرهاي تمركز مالكيت، مالكيت مديريتي، مالكيت نهادي، مالكيت شركتي، تركيب 

نتايج آنها نشان داد كه . بر ضريب واكنش سود را مورد بررسي قرار دادند مديره هيئتو اندازه 
آنها شواهدي دال بر . محتواي اطلاعاتي سود با تمركز مالكيت نهادي رابطه مثبت و معنادار دارد

ركتي، تركيب وجود رابطه معنادار بين متغيرهاي مالكيت مديريتي، مالكيت نهادي، مالكيت ش
 .با محتواي اطلاعاتي سود پيدا نكردند مديره هيئتو اندازه  مديره هيئت

 عملكرد و شركتي حاكميت كيفيت بين رابطه) 1388(يگانه و همكاران  حساس
نتايج . تهران را مورد بررسي قرار دارند بهادار اوراق بورس در شده هاي پذيرفته شركت

 عملكرد شركت و شركتي حاكميت كيفيت بين معناداري رابطه هيچگونه كه آنها نشان داد
 .ندارد وجود

ي فرضيه بيش و كم ها به بررسي برخي از جنبه) 1388(تهراني و حصارزاده 
ي ها ي، وجود جريانگذار بر اساس فرضيه بيش و كم سرمايه. ي پرداختندگذار سرمايه

بيش  به منجر سهامداران، و بين مديران اطلاعاتي تقارن نقدي آزاد به سبب نبود
 مالي، مينتأ در وجود محدوديت فرضيه، اين مبناي بر همچنين .شود مي يگذار سرمايه
 پذيرفته هاي شركت مالي از اطلاعات استفاده با آنها .گردد مي يگذار سرمايه كم به منتهي
كه  داد نشان آنها ، نتايج1385 تا 1379 هاي سال در تهران بهادار بورس اوراق در شده

 معنادار آماري لحاظ به و مثبت يگذار بيش سرمايه و آزاد نقدي هاي جريان بين رابطه
 .باشد مي
دليل مشكلات نمايندگي ممكن است مديران شركتها از منابع شركت در جهت افزايش ه ب

و در راستاي پيشبرد اهداف و منافع شخصي خود اين  ثروت سهامداران استفاده نكنند
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براي اين منظور ابزارها و سازوكارهاي مختلفي مورد توجه قرار  .كار گيرندمنابع را به 
يكي از . ي اين مشكل نبوده است گرفته است كه هيچ كدام به صورت عامل بازدارنده

تواند از سوءاستفاده مديران در  حاكميت شركتي است كه مي ،هاي رفع اين مشكل حل راه
حاكميت  .وجب بهبود عملكرد شركتها شودو م كردهجهت منافع شخصي خود جلوگيري 

هاي اقتصادي در جهت  مد بنگاهآثر و كارؤچارچوبي را براي هدايت م شركتي
 .كند حداكثرسازي ثروت سهامداران ايجاد مي

هايي كه خالص  جريان نقدي مازاد وجوه مورد نياز براي پروژه هاي نقدي آزاد، يانرج
جريان نقدي آزاد را به جاي بازگشت اين وجوه  ،مديران .باشد ارزش فعلي مثبت دارند، مي

هايي با خالص ارزش  ممكن است آنها را در پروژه )به عنوان مثال سود سهام( به سهامداران
سيس و با أت  هاي تازه براي شركت مخصوصاٌ ،اين مشكل. گذاري كنند فعلي منفي سرمايه
، بسيار آور هستند گذاري هاي زيان مانند شركتهايي كه داراي سرمايه فرصت رشد پايين،

  .كننده است نگران
در يك بازار كارا، ميزان و نوع استقراض از اعتباردهندگان واحدهاي تجاري، مستقل از 

هاي  موقع و كافي پروژه مين مالي بهبازار كارا با تأ. ساختار مالي و ميزان نقدينگي آنها است
ها تا هنگامي كه نرخ بازده نهايي  مديران شركتشود كه  انداز مثبت باعث مي داراي چشم

در اينجا اين مسئله بوجود . گذاري مبادرت ورزند گذاري صفر شود، به انجام سرمايه سرمايه
استفاده نمايند، اعتباردهندگان از  آيد كه اگر مديران بتوانند از اطلاعات محرمانه سوء مي

هاي  ر حساسيت آنها نسبت به جريانكنند كه اين امر بخاط اعطاي اعتبار خودداري مي
انداز روشن با  هاي داراي چشم باشد و در نهايت تامين مالي را براي پروژه نقدي آزاد مي

بنابراين رابطه ي منفي بين ريسك جريان هاي نقد آزاد و بدهي  .كند مشكل مواجه مي
باشند  وجود دارد بدين صورت كه هر چه خطر مربوز به جريان هاي نقد آزاد بيشتر

از سوي ديگر . ورزنداعطاي اعتبار به شركت مبادرت نمياعتباردهندگان نسبت به 
يتهايي در قرارداد بدهي از اعتباردهندگان به منظور اعطاي اعتبار با قراردادن محدود

دوديت در توزيع سود سهام و كنند مثل محي فرصت طلبانه مديريت جلوگيري ميهارفتار
ها افزايش يابد به احتمال بنابراين هر چقدر ميزان بدهي .عطاي اعتبارگذاري در قبال اوثيقه

رابر سوءاستفاده مديران از هايي مانعي را در  ب زياد اعتباردهندگان با اعمال محدوديت
كنند،در نتيجه يك رابطه تعاملي بين ميزان بدهي ها و ريسك هاي نقد آزاد ايجاد ميجريان

 .داردجريانهاي نقد آزاد وجود 
 .باشد گذاري مي يكي از موضوعات مهم و اساسي، تاثير اهرم مالي بر سياست سرمايه 

 براي هاي نقدي آزاد، جريان كنترل در مدير هاي انگيزه شود، بيشتر بدهي هرچه
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 مزاياي زيرا كه يابد، كاهش مي مثبت، فعلي ارزش خالص با هايي فرصت گذاري در سرمايه
 منتقل به اعتباردهندگان سهامداران جاي به )حدي تا حداقل(هايي  گذاري سرمايه چنين

 كه اهرم هايي شركت با مقايسه دارند در بالايي اهرم هايي كه شركت نتيجه، در. شود مي
  .داشت كمتري خواهند رشد هاي دارند، فرصت تري پايين

 هاي پروژه باشند مجبور را بزرگ جلوه دهند اگرچه شركت اندازه دارند تمايل مديران
 دست در نقدي آزاد هاي اگر جريان. دهند كاهش را سهامداران ثروت و را پذيرفته ضعيف
 با تواند مي اين محدوديت ولي شده، محدود هدف اين به رسيدن در توانايي مديران نباشد،
 را ها اين بدهي بهره و اصل بايد مدير آن، متعاقب. شود بدهي برطرف طريق از مالي تأمين

رو،  اين از. شوند گرفته كار به ضعيف هاي در پروژه بود قرار كه كند پرداخت نقدي وجه با
مديران  .رود مي شمار به اندازه از گذاري بيش سرمايه مسأله بر غلبه براي مكانيزمي اهرم

گذاري زياد نبايد سياست استقراض زياد را انتخاب  شركتهاي با فرصتهاي رشد سرمايه
دهد،  گذاري را كاهش مي هاي سرمايه ها، توانايي شركت در مشاركت طرح بدهيكنند، چون 

 .باشد در حاليكه اين قضيه براي شركتهاي با فرصت رشد پايين، عكس مي
پردازند هزينه  دهندگان مي ي وام ها بابت استفاده از سرمايه اي كه شركت بهره در اكثر مواقع

سودي كه شركتها بابت استفاده از سرمايه به شود ولي  قابل قبول مالياتي تلقي مي
توان با گزينشي  لذا مي .يدآ ي قابل قبول مالياتي به شمار نمي پردازند هزينه سهامداران مي

مين مالي پس از كسر ماليات را كاهش أي ت انواع خاصي از اوراق بهادار، هزينه از معقول
شود نرخ  از حد شركتها از وام سبب ميي بيش  رضه يا استفادهقترده اوراق سانتشار گ .داد

گذاراني كه در طبقه مالياتي بالاتري هستند جذب  نها در بازار افزايش يابد تا سرمايهآبهره 
دين صورت كه ها و ماليات پرداختي وجود دارد بدر نتيجه رابطه منفي بين بدهي .شوند

جهت كاهش ر پي دارد در هاي استقراض كه افزايش هزينه بهره را دشركتها بوسيله سياست
 .كنندماليات پرداختي حركت مي

ه دارايي مشهود شركت بيشتر باشد توانايي شركت در انتشار بدهي تضمين شده، چهر
، وجود دارد استقراضو  هاي مشهود داراييدر نتيجه يك رابطه مثبت بين  .يابد افزايش مي

مورد مين مالي از طريق بدهي تأي  توانند به عنوان وثيقه هاي مشهود مي چرا كه دارايي
  .استفاده قرار گيرند

تمركز مالكيت، مالكيت مديريتي و مالكيت نهادي سه مكانيزم اصلي حاكميت شركتي را 
، بخشي از مالكيت شركت در اختيار سهامداران جز استدر شركتي كه  .دهند تشكيل مي

در حالي كه  مديران ندارند،بودجه لازم را براي اعمال كنترل بر روي  ،سهامداران اقليت
مالكان نهادي كه بخش اعظم سرمايه شركت را در اختيار دارند، علاقه بيشتري به اعمال 
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استقلال 

 اعضاي هيئت مديره

 بدهيسياست 

 فرصت هاي رشد

 خصوصيات صنعت

 ريسك ماليات

 وريآسود

 مشهود اراييهايد

 نهاديسهامداران  تمركز مالكيت

هاي نقدي  جريان

 آزاد

 اندازه شركت

3
2

4

1

6

5

1

9
8

1
7

1

تواند از طريق حق رأي سهامدار اكثريت و  كه اين امر مي كنترل بر عملكرد مديريت دارند،
عملكرد مديريت گردد تا بر  ميمحقق  گيردتواند براي اين منظور بكار  منابعي كه او مي

هاي نقدي آزاد و مالكيت نهادي  ي معكوس بين ريسك جريان رابطه بنابراين .نظارت كند
 .وجود دارد 

اي از آنها را اعضاي غيرموظف تشكيل  هايي كه نسبت قابل ملاحظه مديره هيئتدر 
ت توانند اختيارا دهند، نظارت مؤثرتري بر مديريت شركت اعمال نموده و بنابراين، مي مي

بر ) از جمله بازارهاي مالي(زماني كه كنترل كمتري از بيرون . مديريت را محدود نمايند
موظف به شكل وجود اعضاي غيرهاي داخلي  شود در اين صورت كنترل شركت اعمال مي

بنابراين رابطه منفي . تواند يك مكانيسم نظارتي اثربخش باشد مي مديره هيئتدر تركيب 
 .هاي نقدي آزاد وجود داردهيئت مديره و ريسك جريانل اعضاي بين استقلا

 .براي اين تحقيق طراحي شد 1با توجه به مطالب ذكر شده مدل مفهومي مطابق شكل 
 
 
 

 العات مط

 
 

 

 

انجام شده، براي پاسخ ، مدل مفهومي تحقيق با توجه به مباني نظري ذكر شده و 1شكل 
 :هاي زير مطرح شده است شده فرضيهه ئهاي ارا البه سؤ

 .دار وجود دارد امنفي و معن هميزان بدهي رابط وجريان نقدي آزاد بين ريسك  )1 فرضيه
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دار  منفي و معنيسطح تمركز مالكيت رابطه  وجريان نقدي آزاد بين ريسك  )2فرضيه 
 . دارد وجود

منفي و رابطه  مديره هيئتاستقلال اعضاي  وجريان نقدي آزاد بين  ريسك  )3فرضيه 
 .دارد دار وجود معني

 دار وجود منفي و معنيمالكيت نهادي رابطه  وآزاد  يجريان نقدبين ريسك  )4 فرضيه
 . دارد

  .دار وجود دارد رابطه مثبت و معنياندازه شركت  و اهرمبين ) 5 فرضيه
 . وجود دارد دار و معنيمثبت رابطه  هاي ثابت مشهود داراييبين اهرم و  )6 فرضيه
 .وجود دارد دار رابطه منفي و معني بر درآمد اهرم و مالياتبين  )7 فرضيه
 .دار وجود دارد و معنيمنفي رابطه بين اهرم و فرصت رشد ) 8 فرضيه
 .دار وجود دارد و معني رابطه منفيبين اهرم و سودآوري  )9 فرضيه

 .وجود دارد ردا رابطه مثبت و معنيبين اهرم و ريسك شركت  )10فرضيه 
دار  هاي نقـدي آزاد رابطـه مثبـت و معنـي     بين اندازه شركت و ريسك جريان) 11فرضيه 

 .وجود دارد
 .بين اهرم و خصوصيات صنعت رابطه مثبت و معني دار وجود دارد) 12فرضيه 

 شناسي تحقيقروش -3

هـاي نمونـه بـا مراجعـه بـه       هـاي شـركت   آوري داده هاي پـژوهش از طريـق جمـع    داده
هـاي هفتگـي و ماهنامـه بـورس اوراق      هاي توضيحي، گزارش هاي مالي، يادداشت  صورت

بهادار انجام شد سپس تجزيه تحليل نهايي با استفاده از مدل رگرسيون حداقل مربعات سـه  
جامعه آمـاري ايـن   . انجام شد Eviewsار آماري و با استفاده از نرم افز) 3SLS(اي  مرحله

شده در بورس اوراق بهـادار تهـران طـي دوره زمـاني      هاي پذيرفته پژوهش از كليه شركت
 .شود تشكيل مي) ساله 9دوره ( 1389الي  1381

گيري،  در اين طرح نمونه. گيري غربالگري استفاده شده است در اين پژوهش روش نمونه
شوند كه با معيار يا معيارهاي خاصي كه پژوهشگر در  آماري انتخاب مياعضايي از جامعه 

در اين تحقيق، نمونه با كل جامعه آماري شروع و پس از در . نظر دارد وفق داشته باشد
 : نظر گرفتن شرايط زير نمونه انتخاب شد

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند1381هايي كه تا پايان سال  شركت )1
ي پژوهش سال مالي  سال مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد و در طي دوره )2

 .خود را تغيير نداده باشند
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گري مالي، شركتهاي  گذاري، واسطه هايي كه جزء موسسات مالي، سرمايه شركت )3
 .ها نباشند هلدينگ، بيمه و بانك

 .حذف نشده باشندتا پايان دوره پژوهش از تابلوهاي بورس اوراق بهادار تهران  )4
اطلاعات مورد نياز براي انجام اين پژوهش را در دوره زماني پژوهش به طور كامل  )5

 .ارائه كرده باشند

شركت موجود  400حدود گيري از  در نهايت پس از رعايت شروط فوق و اعمال نمونه
 . انتخاب گرديد شركت 120تعداد  1389در بورس اوراق بهادار تا پايان سال 

 .هاي تحقيق از دو مدل زير استفاده شده است آزمون فرضيهبراي 
)   1(مدل 

FCFi,t=β0+β1LEVi,t+β2conci,t+β3DEPENDINGi,t+β4INISTi,t+β5SIZEi,t+εi,t 
 

LEVi,t=α0+α1FCFi,t+α2TANGIi,t+α3TAXi,t+α4GROWTHi,t+α5SIZEi,t+α6PRO 
 

FITi,t 
 

 α7RISKi,t+ α8Indi,t +εit+   ,)٢(مدل 
 

 .تحقيق و شيوه محاسبه آنها به شرح زير است متغيرهاي
 متغييرهاي تحقيق:1جدول 

LEV هاارزش دفتري جمع دارايي÷ارزش دفتري بدهي بلند مدت بدهي 

Q-tobins Qارزش بازار حقوق صاحبان سهام ÷ ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام توبين 

CFO 
جريان هاي نقد 

 آزاد
)/جمع داراييها تغييرات در سرمايه در گردش-خالص سرمايه گذاري-هزينه استهلاك+ماليات -سودعملياتي  ) 

FCF 

ريسك 
هاي نقدي  جريان

 آزاد
Tobinsq  .  جريانهاي نقدي آزاد/  

SIZE لگاريتم(مجموع دارايي ها) اندازه 

TANG 
هاي ثابت  دارايي

 مشهود
مجموع دارايي ها)/مجموع دارايي هاي ثابت ) 

PROFIT مجموع دارايي ها/ سود قبل از بهره و ماليات  سوداوري  

TAX سود قبل از بهره و ماليات/  ماليات بر درآمد  ماليات 

RISK سرمايه در گردش+ دارايي هاي ثابت) / (ماليات بر درآمد-سود عملياتي ريسك( ) 

GROWTH دارايي هاي سال قبلمجموع )/ مجموع دارايي هاي سال قبل-مجموع دارايي هاي سال جاري هاي رشد فرصت ) 

INIST درصد 5حقيقي بيشتر از +درصد مالكيت سهامداران حقوقي سهامداران نهادي 

DEPENDING 
استقلال اعضاي 

 مديره هيئت
 تعداد كل اعضاي هيئت مديره/ تعداد اعضاي غير موظف هيئت مديره 

CONC 2سهامداران نهادي به توان  تمركز مالكيت 
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 هايافته -4

 توصيفيآمار  -4-1

 .نشان داده شده است 2آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در جدول 
 آمار توصيفي: 2جدول 

 ميانگين بيشترين كمترين نماد متغير
انحراف 

 معيار
 كشيدگي چولگي

 FCFR 31/5- 22/276 7907/0 28552/9 509/26 589/765 ريسك جريان نقدي آزاد

 LEV 00/0 61/0 0940/0 09178/0 167/2 967/5 سياست بدهي

 -CONC 12/0 90/0 4353/0 21957/0 661/0 635/0 تمركز مالكيت نهادي

 -INDEP 30/0 80/0 4593/0 13304/0 344/0 873/0 استقلال اعضاي هيئت مديره

 -INIST 35/0 95/0 6390/0 16412/0 303/0 921/0 سهامداران نهادي

 Size 57/21 43/33 6098/26 56581/1 144/0 610/1 اندازه

 TANGI 04/0 87/0 2972/0 15844/0 876/0 422/0 هاي ثابت مشهود دارايي

 Tax 94/7- 85/9 2475/0 92484/0 037/1 598/35 ماليات

 GROWTH 00/1- 56/5 2114/0 64905/0 644/2 319/15 فرصتهاي رشد

 PR 06/1- 56/1 1833/0 20474/0 904/0 365/8 سودآوري

 RISK 71/7- 69/7 3614/0 19557/1 357/0 912/11 ريسك عملياتي

 
شود، ميانگين و انحراف معيار ريسك جريان  مشاهده مي 2همانطور كه در جدول شماره 

ميانگين و انحراف معيار بدهي به ترتيب برابر . است  9/28و  0/79نقدي آزاد به ترتيب برابر 
در بين متغيرهاي مورد بررسي، ريسك جريان نقد آزاد داراي . است  0/092و  0/094

 . است) 0/09(و بدهي داراي كمترين انحراف معيار ) 28/9(بيشترين انحراف معيار 
 هازمون فرضيهنتايج آ 4-2

هاي اول  همزمان براي مدل) 3SLS(اي  نتايج حاصل از برآورد حداقل مربعات سه مرحله
 .داده شده استنشان  3و دوم در جدول شماره 
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 دوم هاي اول و اي همزمان براي مدل نتايج برآورد حداقل مربعات سه مرحله. 3جدول 

خطاي  ضرايب متغيرها
 استاندارد

 داري سطح معني tآماره 

 β0 6/626- 94/1055 59/0- 5530/0 ضريب ثابت

 β1 75/119- 83/232 51/0- 4471/0 بدهي

 β2 229/2102- 203/2357 891/0- 3726/0 تمركز مالكيت

 استقلال اعضاي هيئت مديره
β3 5/588- 44/308 90/1- 0466/0 

 β4 965/2610 220/3370 774/0 4386/0 مالكيت نهادي

 β5 61/5 65/4 206/1 2277/0 اندازه شركت

 α0 095/0- 056/0 68/1- 0930/0 ضريب ثابت

 -α1 000227/0 0003/0 72/0- 0469/0 ريسك جريان نقدي آزاد

 α2 22/0 021/0 35/10 0000/0 هاي ثابت مشهود دارايي

 α3 006293/0- 003309/0 901/1- 0474/0 ماليات

 α4 0137/0 0051/0 651/2 0081/0 فرصتهاي رشد

 α5 005066/0 002112/0 397/2 0166/0 اندازه شركت

 α6 0266/0- 0173/0 535/1- 1248/0 سودآوري

 α7 001648/0- 002761/0 596/0- 5506/0 ريسك

 α8 6/626- 941/1055 593/0- 5530/0 خصوصيات صنعت

 Equation: FCFR=C(1)+C(2)*LEV+C(3)*HIH+C(4)*DEPENDING+C(5))   1(مدل 

*INIST+C(6)*SIZE 

 R2( 28540/0(ضريب تعيين 

 26432/0 تعديل شده) R2(ضريب تعيين 

 94515/0 آماره دوربين واتسون

 Equation: LEV=C(7)+C(8)*FCFR+C(9)*TANGI+C(10)*TAX+C(11) )2(مدل 

*GROWTH+C(12)*SIZE+C(13)*PROFIT+ C(14)*RISK 

 R2( 27321/0(ضريب تعيين 

 21423/0 تعديل شده) R2(ضريب تعيين 

 12413/1 آماره دوربين واتسون

 

 12/1مدل دوم و 94/0كه مقدار دوربين واتسون مدل اول  يياز آنجا 3طبق جدول شماره 
كند و نبود مشكل همبستگي  اين ميزان، عدم وابستگي بين اجزاي اخلال مدل را بيان مي. است

ولي با توجه به روش مورد استفاده در اين تحقيق مقدار دوربين واتسون و . كند پياپي را رد مي
اين فرض كلاسيك رگرسيوني نقض شود تواند  همبستگي اجزاي اخلال مهم نيست و مي

 .)1385گجراتي (
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هاي ثابت  ن بدهي با داراييبا توجه به ضرايب رگرسيوني بين ميزا 3طبق جدول شماره 
دار و بين اهرم و ماليات بر  اندازه شركت و فرصتهاي رشد رابطه مثبت و معني ،مشهود

درآمد رابطه منفي و معناداري و بين استقلال اعضاي هيئت مديره و بدهي با ريسك جريان 
وساير متغيرها رابطه معني داري با متغير . دار وجود دارد زاد رابطه منفي و معنينقدي آ

 .وابسته ندارند

 هاگيري و پيشنهادنتيجه -5

دار  انتايج تحقيق نشان داد كه بين ميزان اهرم مالي و اندازه شركت رابطه مثبت و معن
بزرگتر، ميزان بدهي بيشتر دهنده اين است كه در شركتهايي با اندازه  وجود دارد كه نشان

 باشند مجبور را بزرگ جلوه دهند اگرچه شركت اندازه دارند تمايل مديران. است
 نقدي آزاد هاي اگر جريان. دهند كاهش را سهامداران ثروت و را پذيرفته ضعيف هاي پروژه

 اين محدوديت ولي شده، محدود هدف اين به رسيدن در توانايي مديران نباشد، دست در
اين  بهره و اصل بايد مدير آن، متعاقب. شود بدهي برطرف طريق از مالي تأمين با تواند مي

. شوند گرفته كار به ضعيف هاي در پروژه بود قرار كه كند پرداخت نقدي وجه با را ها بدهي
 شمار به اندازه از گذاري بيش سرمايه مسأله بر غلبه براي مكانيزمي رو، اهرم اين از

كوچك از شهرت و اعتبار بالاتري   هاي هاي بزرگ نسبت به شركت شركت. رود مي
گذاران به اعطاي اعتبار و  رود كه مؤسسات مالي و سرمايه برخوردارند و انتظار مي

  .هاي بزرگ نسبت به شركتهاي كوچك رغبت بيشتري نشان دهند گذاري در شركت سرمايه
ترند و در نتيجه از ريسك كمتري برخوردار  شركتهاي بزرگتر ار لحاظ منابع مالي متنوع

هاي مردمي و قرض گرفتن وجوه  جذب سرمايه بوده و براي انتشار اوراق بهادار جديد،
بنابراين هرچه اندازه شركت  .با مشكلات كمتري مواجه هستند، ها مورد نياز از بانك
 . بوداستقراض نيز بيشتر خواهد  طريق مين مالي ازأت بزرگتر باشد احتمالاً
. دار وجود دارد و معني رابطه مثبت هاي ثابت مشهود داراييبين اهرم و نتايج نشان داد كه 

ه دارايي مشهود شركت بيشتر باشد توانايي شركت در انتشار بدهي تضمين شده، چهر
، وجود دارد استقراضو  هاي مشهود داراييدر نتيجه يك رابطه مثبت بين  .يابد افزايش مي

مورد استفاده تامين مالي از طريق بدهي   توانند به عنوان وثيقه هاي مشهود مي داراييچرا كه 
دهد، اما  هاي ثابت، شركت را در استقراض بلندمدت ياري مي وجود دارايي .قرار گيرند

 انجام با هاي ثابت مشكلات نمايندگي تشديد گردد؛ زيرا ممكن است با وجود دارايي
 احتمال بيشتري با اعتباردهندگان تجاري، واحد هاي بدهي طحس افزايش و جديد استقراض

 . شد خواهند مواجه مشكل با خود مطالبات وصول در
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يكي  .دار وجود دارد انتايج نشان داد كه بين فرصتهاي رشد و اهرم مالي رابطه مثبت و معن
 نحوه. باشد گذاري مي از موضوعات مهم و اساسي، تاثير اهرم مالي بر سياست سرمايه

بازارهاي نامتقارن،  و انتقال هاي هزينه با توجه به گذاري را سرمايه تصميمات مالي، تأمين
تقارن  عدم از نمايندگي ناشي مشكلات بازارهايي، چنين در. دهد قرار مي تأثير تحت

 آن، متعاقب و آيد مي وجود به و مديران اعتباردهندگان سهامداران، ميان اطلاعاتي
 مشكلات اين. شود ايجاد مي اندازه از كمتر يا بيشتر گذاري سرمايه برايهايي  انگيزه

 منافع تأمين در جهت كه كند ايجاد را هايي گذاري سرمايه از اي است دامنه ممكن نمايندگي
هاي نقدي  جريان كنترل در مدير هاي انگيزه شود، بيشتر بدهي هرچه .نباشد سهامداران

زيرا  يابد، كاهش مي مثبت، فعلي ارزش خالص با هايي فرصت گذاري در سرمايه براي آزاد،
به  سهامداران جاي به )حدي تا حداقل(هايي  گذاري سرمايه چنين مزاياي كه

 با مقايسه دارند در بالايي اهرم هايي كه شركت نتيجه، در. شود مي منتقل اعتباردهندگان
 .داشت خواهند كمتري رشد هاي دارند، فرصت تري پايين كه اهرم هايي شركت

نتايج تحقيق نشان داد كه بين ريسك جريان نقد آزاد و بدهي رابطه ي منفي و معناداري 
هاي نقد آزاد بيشتر باشند ورت كه هر چه خطر مربوز به جريانبدين صوجود دارد 

 .ورزنداعطاي اعتبار به شركت مبادرت نمياعتباردهندگان نسبت به 
يره هاي نقد آزاد و استقلال اعضاي هيئت مديسك جريانحقيق نشان داد كه بين رنتايج ت

هايي كه نسبت قابل  مديره هيئتمنفي و معناداري وجود دارد بدين صورت كه در رابطه 
دهند، نظارت مؤثرتري بر مديريت  اي از آنها را اعضاي غيرموظف تشكيل مي ملاحظه

 .را محدود نمايندتوانند اختيارات مديريت  شركت اعمال نموده و بنابراين، مي
 .نتايج نشان داد كه بين ميزان بدهي و ماليات بر درآمد رابطه منفي و معناداري وجود دارد

پردازند هزينه  دهندگان مي ي وام ها بابت استفاده از سرمايه اي كه شركت بهره در اكثر مواقع
انواع خاصي از اوراق  از توان با گزينشي معقول شود لذا مي قابل قبول مالياتي تلقي مي

نجا به آبنابراين شركتها تا  .مين مالي پس از كسر ماليات را كاهش دادأي ت بهادار، هزينه
گذار با نرخ  دهند كه نرخ نهايي ماليات سرمايه انتشار اوراق قرضه و استفاده از وام ادامه مي

ستقراض كه افزايش هاي ادر نتيجه شركتها بوسيله سياست .نهايي ماليات شركت برابر شود
 .هزينه بهره را در پي دارد در جهت كاهش ماليات پرداختي حركت مي كنند
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