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 چکیده

اری یه گذهدف این تحقیق بررسی نقش ساختار مالکیت بر رابطه بین جریان نقد آزادو سطح سرما

وده که کتی بتاثیر ساختار مالکیت ،به عنوان یکی از مکانیزم های حاکمیت شر در صنعت بیمه می باشد.

ی رکت مساختارهای مختلف مالکیت منجر به تغییر رفتار شرکتها و در نتیجه تغییر برون دادهای ش

 رمایهو سطح س دآزادشود.بنابراین می توان انتظار داشت که ساختار مالکیت)تنوع مالکان( بر رابطه جریان نق

د ذاری مورایه گگذاری شرکت ها تاثیرگذار باشد. در این پژوهش ابتدا تاثیر جریان نقد آزاد بر سطح سرم

د و سطح د آزابررسی قرار گرفت سپس اثر دو متغیر مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی بر رابطه جریان نق

مه مرکزی وز از سوی بیبیمه خصوصی دارای مج شرکت16سرمایه گذاری بررسی گردید.برای این منظور 

وش ر(مورد بررسی قرار گرفت.بر اساس 1393تا1389ساله)5جمهوری اسلامی ایران در دوره زمانی 

 ر ومثبتینی دارگرسیون چند متغیره نتایج نشان داد بین جریان نقد آزاد و سطح سرمایه گذاری رابطه مع

 ریان نقدبین ج مالکیت مدیریتی بر رابطهوجود دارد .همچنین نتایج حاکی از عدم تاثیر مالکیت نهادی و 

 آزاد و سطح سرمایه گذاری در صنعت بیمه می باشد.
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 مقدمه -1-1

 نقد وجوه انیعوامل جر نیاز ا یکیباشد.  یاز عوامل متعدد یناش تواندیم هاشرکت گذاریسرمایه زانیم

 یمال نیتأم نکهیاست. ا دیجد یهاپروژه یمال نیتأم یبرا اریدر اخت یمنابع مال زانیشرکت و در واقع م

 یول است تیریمد ماتیانجام شود؛ متأثر از تصم یقیدر شرکت از چه طر دیجد یهاگذاریسرمایه

 شیهاگذاریسرمایه زانیشرکت بالاتر باشد، م یوجوه نقد اناتیکه هر چه جر رسدیمبه نظر  طورکلیبه

در  یمهم عامل ،یشرکت به منابع مال یبرداشت نمود که دسترس گونهاین توانیم نی. بنابراابدی شیافزا

 ؛دیآیمبه وجود  ینقد اناتیدر جر یدیکه نوسانات نسبتاً شد ی. زمانشودیممحسوب  گذاریسرمایه زانیم

 (.1،2007و همکاران دایآلم) هستند شانیهاگذاریسرمایه لیاز تعد ریناگز ،یانتفاع یواحدها رانیمد

براساس  تواندیم یسهام یهاشرکت در طیشرا نیا حیاست که توض نیا ردیمدنظر قرار گ دیآنچه که با

 یهازهیانگاز  یکه عمدتاً ناش هاشرکت نیبه مالکان ا شدهتحمیل یهانهیهزو  یندگینما یتئور

 ینگیسطح نقد نکهیبر ا یوجود دارد مبن یادیزی . شواهد تجربردیاست؛ صورت گ رانیمد جویانهمنفعت

                                                           
1. Almida & et al 
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 ایکنندهتعییننقش  هاآن گذاریسرمایه یهااستیس نییدر تع یبه منابع مال هاآن یو دسترس هاشرکت

ی راب یمهم کنندهتعیینعامل ،ینقد انیجر راتییکه تغ کنندیم شنهادیپ قات،یاز تحق گرید یدارد. برخ

مواجه ی ندگینما و مشکلات فیضع یشرکت تیاست که با حاکم ییهاشرکتدر  گذاریسرمایه یهااستیس

جریان  به گذاریسرمایه تیحساس تواندیم یقانون طیمح کینشان داد که  (2003لاو )مثال،  یهستند. برا

 را کاهش دهد. هاشرکت نقد آزاد

 رانیمد یمال ماتیتصم در مؤثرعوامل ازرا  تیمالک ساختار ی وندگیتعارضات نما ن،یشیپ یتجرب شواهد

 و سهامداران تیاقل سهامداران نیب یاست که تعارض اصل ذکرشده یندگیمسائل نما اتی. در ادبانددانسته

 شرکت را بدون یمنابع مال عمده، برآورد کنند که سهامداران تیاقل گذارانسرمایه. اگر باشدیمعمده 

 یافتهافزایششرکت  یمال نیتأم نهیهز ؛رندیگیمدر جهت منافع خود بکار  رانه،یشگیو پ ینظارت یهاسمیمکان

و در  شودیم شتریب هاگذاریسرمایه یبرا موردنیاز منابع نیتأمدر جهت  یبه وجوه نقد داخل رانیمد یو اتکا

 قیدر تحق (.2005، 2و همکاران نزیل) ابدییمشدت  ینقد انیجر راتییبه تغ گذاریسرمایه تیحساس جه،ینت

کنترل سهامداران عمده در  ییتوانا تواندیم ،یشرکت تیحاکم یهاسمیمکان که شودیمحاضر، استدلال 

 مثالعنوانبه کمک کند. تیرا کاهش داده و به حفظ منافع سهامداران اقل رانیمدی مال ماتیتصم تیهدا

مدیریت و همچنین عدم تقارن اطلاعاتی و  ازاندازهبیشاختیارات  تواندیمبزرگ  گذارانهیسرمانظارت کارآمد 

 (.3،2008گئورگ و همکارانبگذارد ) ریتأث گذاریسرمایهنقد آزاد و سطح  انیرابطه جردر نتیجه بر 

 و بانک مشابه ،یمال یگر واسطهبه خانوارها ،یتجار یواحدها ازین نیتأم از جهت مهیب تیفعالدر این راستا 

ها بانک عمدتاً ،از جمله ساختار مالکیت یشرکت حاکمیت به مربوط اتیادب در کنیل. باشدیم هیسرما یبازارها

 کمبود است، شدهشناسایی یشرکت حاکمیت نقش نظارتی بااینکه و اندقرارگرفته موردتوجه هیسرما بازار و

 نیبر رابطه ب به عنوان مکانیزم حاکمیت شرکتی تینقش ساختار مالک نییتع درزمینه گسترده مطالعات

منابع کمبود به توجه با. شودیم احساس وضوحبه مهیدر صنعت ب گذاریسرمایهنقد آزاد و سطح  انیجر

                                                           
2. Lins & et al 
3. George & et al 
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بنابراین  .باشدیم فیضع و اندک مطالعات نیا در زین اقتصادسنجی یهالیتحل اعتبار مناسب، یاطلاعات 

ر صنعت د گذاریسرمایهنقد آزاد و سطح  انیجر نیبر رابطه ب تینقش ساختار مالک مطالعه تحقیق حاضر به

عضاء اران و یدهادار، مسازمان بورس و اوراق ب. انتظار بر این است نتایج حاصله برای تصمیمات پردازدیم مهیب

و  گرانلیتحل، دارانسهام، گذارانهیسرماو اعتباردهندگان،  گذارانبیمهبیمه،  یهاشرکت مدیرههیئت

 مفید واقع گردد. محققین

 یهامدل ،گذاریماهیت سرمایه به تحقیق اتیادب بخش در سپس تحقیق، اتیکلبه ابتدا ،راستا نیا در

د و نقد آزا انیرابطه جر ،یگذارهیسرما یریگمیتصم ندیفرآ ،یگذارهیسرما ماتیانواع تصم ،گذاریسرمایه

 سپس شود،یم یبررس یداخل و یخارج تحقیقات درنهایت وساختار مالکیت  ،گذاریسرمایهسطح 

 جینتا ادامه در .گرددیم حیتشر هاهیفرض آزمون جهت شدهگرفته کاربه آماری یهاروش و تحقیق یهاهیفرض

 .شد خواهد هارائ شنهادهایپ و یریگجهینت زین انتها در وها داده وتحلیلتجزیه از حاصل

 تحقیقدن موضوع یبرگز چگونگیان مسئله و یب -1-2

 ذشته موارد بسیاریگ. در سی سال هاستآنسهامی تفکیک مالکیت از مدیریت  یهاشرکتویژگی  نیترمهم

شده  مطرح اقتصاددانانوی از س تضادها گونهاینبا  هاشرکتو چگونگی مواجهه  هاگروهاز تضاد منافع بین 

کان ایندگی هدف مال. در تئوری نمشودیمزیر عنوان تئوری نمایندگی بیان  طورکلیبهاست. این موارد 

د او را ظارت و عملکربر کار نماینده ن دستیابی به این هدف منظوربهحداکثر سازی ثروت است. بنابراین 

 .کنندیمارزیابی 

متفاوت  . معمولاً استفاده از مبنای تعهدی موجبگرددیمسود حسابداری بر اساس مبنای تعهدی شناسایی 

نقدی حاصل از عملیات و گزارش یک سری اقلام  یهاانیجربا خالص  شدهگزارششدن میزان سود عملیاتی 

( نشان دادند که اقلام تعهدی غیر اختیاری 1995) 4. دیچو و همکارانشودیممالی  یهاصورتتعهدی در 

اقلام تعهدی اختیاری در  هرچقدرکه برای هموارسازی سود استفاده کرد، بل توانینم هاآنو از  ثابت هستند

                                                           
4. Dechow & et al 
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سود در  فرصت مدیریت. ابدییمداخل اقلام تعهدی بیشتر باشد احتمال مدیریت سود نیز متعاقب آن افزایش 

جریان  تصادی دارایمدیران واحدهای اق هکل ین دلیبه ا دارای جریان وجوه نقد آزاد بیشتر است، یهاشرکت

 یهاپروژه ا حتی دراضافی و ی یهاپروژهوجوه نقد آزاد بالا و فرصت رشد پائین، اغلب تمایل دارند تا در 

شش دادن اثرات کنند و برای پنهان کردن و پو یگذارهیسرمامنفی(  NPV) یمنففعلی  ارزشدارای خالص 

سود  دهندهافزایشری از اقلام تعهدی اختیا کندینمرا بیشینه  اراندسهامکه ثروت  ییهایگذارهیسرما

 استفاده کنند.

 سرمایه انداختن انیبه جر از گذارسرمایه هر یغائ هدف .هستند گذارانسرمایه ه،یسرما بازار مهم عناصر از 

 یهاییدارا در گذاریسرمایه به گذارانسرمایه هکنیا یبرا .باشدیم آن از یبازده و سود ثرکحدا خود، کسب

 (. ارزش1383،،بهرام فر و یباشد )مهران شتریب هانهیگز ریسا از ،هاییداران یا یبازده دیبا شوند، بیترغ یمال

 ثروت نمودن ثرکحدا باهدفران یمد است؛ لذا تکشر آن یهاگذاریسرمایه سودآوری تابع ت،کشر یک

 یهافرصت و دارانسهام انتظارات نیب ،گذاریسرمایه سطح بر مؤثر عوامل شناخت با دی، بادارانسهام

ت یرضا و هم ندهند از دست را گذاریسرمایهسودآور  یهافرصت تا هم برقرار نمایند ارتباط گذاریسرمایه

 (.5،1998ینند )فازارک را جلب دارانسهام

 کنندگاناستفاده هایگیریتصمیممالی است که در  یهاصورتسود خالص نیز یکی از اقلام مندرج در 

 یهاگروهبسزایی دارد و توجه زیادی را به خود معطوف کرده است. یکی از  ریتأثمالی  یهاصورت

که ساختار  شودیمتصور  گونهاینعموماً  روازاینهستند  دارانسهاممالی  یهاصورتاز  کنندگاناستفاده

نظارتی که  یهاتیفعالمنجر شود. این امر از  هاکتشرممکن است به تغییر رفتار  هاشرکتمالکیت 

 (.2006، 6ولوری و جنکینز) ردیگیم نشأت دهندیممختلف در این ساختار انجام  گذارانسرمایه

بنابراین با عنایت  .برای نظارت فعال بر مدیریت داشته باشند ییهازهیانگاز حیث تئوری، نهادها ممکن است 

ساختار مالکیت از جنبه نوع مالکیت  ریتأثبه مطالب مطرح شده در راستای حل مشکل مذکور در این تحقیق 

                                                           
5. Fazzari 
6. Velury & Jenkins 
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 موردبررسی گذاریسرمایهمالکیت مدیریتی( بر تعدیل رابطه بین جریان نقد آزاد و سطح  و )مالکیت نهادی

 .ردیگیمقرار 

از مکانیزم های حاکمیت شرکتی بوده که ساختارهای مختلف مالکیت عنوان یکی  به ساختار مالکیت، ریتأث

انتظار داشت  توانیمبنابراین  .شودیمو در نتیجه تغییر برون دادهای شرکت  هاشرکتمنجر به تغییر رفتار 

باشد. امروزه یکی از  تأثیرگذار هاشرکت گذاریسرمایهکه ساختار مالکیت بر رابطه جریانات نقدی و سطح 

عملکرد بهینه زمانی به دست خواهد آمد که  .باشدیابی به عملکرد بهینه میهای اصلی مدیران دستدغدغه

 یگاه اصلیپا مالی یهاتیروزه فعالام .ها نوسانات مثبت را تجربه کرده باشدوری و کارایی شرکتنسب بهره

 .(2003، 7فیرر و ویلیامز) کنندیمد فراهم یجد یتقاضاها ینه را برایمداوم زم طوربههستند و  ینوآور

ت یو در نها وری، افزایش عملکرد بهینه، افزایش بهرهگذاریسرمایه کخود محر ینوبهبهه کن نوع تقاضاها یا

ارزش  .برخوردارند یصنعت یایدر دن ییت به سزایاقتصاد هستند، از اهم ییوفاکرشد و ش کنندهتضمین

های مالی کاهش و فرصت نیتأمهای ها زمانی نوسانات مثبت را تجربه خواهد کرد که میزان هزینهشرکت

یابی به ها در راستای دست(. شرکت2006، 8ناویسی و همکارانباشد ) پیداکردهها افزایش رشد شرکت

(. جذب 2011، 9چوی و همکاران)کنند های جدید میگذاریعملکرد بهینه اقدام به جذب سرمایه

های که نوسانات جریانآن شرطبهها را افزایش خواهد داد های جدید میزان کارایی شرکتگذاریسرمایه

وجوه نقد در  یهامعادلناشی از وجوه نقد و  یاتینقدی عمل یهاانیجر .نقدی مسیر مثبت را طی کرده باشد

ای افزایش یا کاهش داشته باشد، گذاری در مخارج سرمایهایهتواند توسط عواملی مانند سرمها میشرکت

وری باعث افزایش یا کاهش بهره تواندیمگذاری وجوه نقد اضافی در مخارج تحقیق و توسعه همچنین سرمایه

(. توجه به 2011، 10کای و همکارانو در نهایت باعث بالا بردن سطح بهینه عملکرد عملیاتی گردد )

اساسی در ارتباط با  راهگشایتواند گذاری میمالی و میزان افزایش سرمایه نیتأموط به های مرباستراتژی

                                                           
7. Firer & Williams 
8. Navissi & et al 
9. Choi & et al 
10. Cai & et al 
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حاصل از  ینقد یهاانیاز جر ی(. بخش2009، 11چن و همکارانیابی به بالاترین عملکرد باشد )دست

از  گرفتهنشأتن موضوع یو ا یافتهاختصاصای ن به مخارج سرمایهینو یهاتکدر شر یاتیعمل یهاتیفعال

(، 2012) 12و همکاران گانگ. باشدیم یا نهادیبا توجه به منافع سهامداران عمده  نگرآیندهران یر مدکتف

ت کاز سهام شر توجهیقابلت درصد کیرو به رشد همراه با مال ینقد یهاانیبا جر ییهاتکه شرکمعتقد بود 

وجود . دهندوری و کارایی را افزایش میبهره توجهیقابل نسبتاًزان یتوانند به مدر دست اشخاص محدود می

از  گرفتهنشأتق و توسعه یدر مخارج تحق یگذارهیو نرخ رشد سرما ینقد یهاانین جریم بیرابطه مستق

گرا معتقد (. مدیران درون2006چن و همکاران، باشد )یم یگذاران نهادهیران تحت نظر سرمایر مدکتف

بنابراین . وری حاصل شودها زمانی افزایش پیدا خواهد کرد که کارایی به همراه بهرههستند که ارزش شرکت

، بازدهی بالا را تجربه کرده ها در ارتباط با نوسانات ارزش شرکتشود که شرکت کاربردهبههایی باید مکانیزم

 .پیدا بکنند بالادستو بتوانند به کارایی 

ه منجر ب تواندیماین است که آیا تنوع مالکان  کندیمتحقیق که ذهن محقق را درگیر  اساسی سؤاللذا 

 گردد یا خیر؟ گذاریسرمایهتعدیل رابطه بین جریان نقد آزاد و سطح 

 تحقیقت و ضرورت یاهم -1-3

 داشتن هک داده نشان یقبل قاتیتحق. باشدیم یتکشر یراهبر بحث در یاساس موضوعات از تکیمال ساختار

 هیلک در یسانیک یالگو و کندیم فرق مختلف یشورهاک یطیمح طیشرا به توجه با مناسب تکیمال ساختار

 یل گوناگونیرد و به دلایصورت گ یال مختلفکن است به اشکمم یگذارهیسرما .ستین مکحا شورهاک

به شناخت چرخه  یگذارهیسرماآن است که نوسانات  یگذارهیسرماشود. دلیل اصلی مطالعه  ینگهدار

 یگذارهیسرما. دلیل دیگر آن است که سطح مخارج کندیمو نوسانات ارزش شرکت کمک  وکارکسب

ها را وری شرکتهای مالی قرار گیرد و در نهایت میزان بهرهسیاست ریتأثگیری تحت چشم طوربه تواندیم

، همواره یگذارمدیران سرمایه، در اقتصاد رو به رشد حال حاضر (.2010رز، فیشر و یتقرار دهد ) ریتأثتحت 

                                                           
11. Chen  & et al 
12. Gong & et al 
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ر کسب کنند و هم د مورد نظر را سودهمهستند تا بتوانند  گذاریسرمایههای مناسب به دنبال گزینه

 کهی هستند مالی یکی از محافل یبازارها. (2009)چن و همکاران،  ثروت خود را افزایش دهند بلندمدت

ه لکرد بهینایت باعث افزایش عمو در نه متجلی سازند گذارانسرمایهرا برای  گذاریسرمایهتوانند انگیزه می

 .(2003ها شوند )فیرر و ویلیامز، شرکت

رد کملع یابیه ارزکرد شرکت وجود دارد چرا کعمل یابیارز یبرا یادیل زیه همواره تمایدر بازار سرما

و  گذاریسرمایهباحث مطرح در حوزه از م یکی، یگذارهیرد متخصصان سرماکعمل یابیها به عنوان ارزتکشر

های مختلف ها و پروژهای در طرحیه. مدیران با انجام مخارج سرماباشدیمهای بازار سرمایه شناخت شکاف

ایش فزها را اشرکت نموده و میزان کارایی نیتأمتلاش دارند تا سودآوری و جریان وجه نقد آتی شرکت را نیز 

از  نمایند که باعث بروز مسائلیت میدر شرک ازاندازهبیش یهاگذاریسرمایهدهند. لذا گاهی مدیران اقدام به 

تواند منجر به بروز مسئله نمایندگی نیز بشود شود و میجمله کاهش وجه نقد نگهداری شده در شرکت می

 (.2011چوی و همکاران، )

 منابع بر تا علاوه دهدیم هاآن به را فرصت این که است ایگونهبه بیمه نیز یهاشرکت فعالیت ماهیت

 از ،ینقد سود تقسیم عدم از منابع حاصل و ینقد آورده طریق از دارانسهام یهاگذاریسرمایه از حاصل

شوند.  بهره مند یزن احتمالی یهاخسارت تا پرداخت گذارانبیمه از بیمه حق وصول بین زمانی فاصله

اساس  رخوردار است، زیرا براهمیت و جایگاه مهمی ب بیمه از یهاشرکتدر  گذاریسرمایهعملکرد ، روازاین

ده ان ده بومه زیآمارهای منتشره از سوی بیمه مرکزی، عملکرد مالی ناشی از فعالیت بیمه گری در صنعت بی

 تایج عملیات مالیننمودن  سودآورموجب  ایبیمه مؤسسات گذاریسرمایهو عملکرد مالی مطلوب واحدهای 

به  یهاگذاریسرمایهشده است. بنابراین بررسی عوامل مؤثر بر تغییرات در سطوح  ایبیمه مؤسسات

وردار یت بسزایی برخبیمه از اهم یهاشرکتاز محل ذخایر فنی و منابع حقوق صاحبان سهام در  آمدهعمل

قد نن جریان طه بیرسی نقش تعدیل گر ساختار مالکیت بر راببر و با توجه به اینکه تاکنون تحقیقی به بوده

 ضروری است. است، بررسی و کنکاش این موضوع دارای اهمیت و پرداختهن گذاریسرمایهآزاد و سطح 
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 تحقیقاهداف  -1-4

 کاربردیهدف 

 یرپذیریتأثی آزمون تجرب ،قرار دارد صنعت بیمههدف کاربردی این تحقیق که در غالب تحقیقات مبتنی بر 

 .باشدیمساختار مالکیت با در نظر گرفتن کنترل  آزاد نقدی یهاانیجربه  گذاریسرمایه

 اهدف اصلی

ف اصلی اهدا ،گذاریسرمایهنقد آزاد و سطح  انیجر نیبر رابطه ب تیساختار مالک ریتأث یابیارزدر راستای 

 از: اندعبارتتحقیق حاضر 

  گذاریسرمایهجریان نقد آزاد و سطح بررسی رابطه میان 

  گذاریسرمایهجریان نقد آزاد و سطح رابطه میان بر مالکیت نهادی  ریتأثبررسی 

  گذاریسرمایهجریان نقد آزاد و سطح بر رابطه میان  مدیریتیمالکیت  ریتأثبررسی 

 

 تحقیق یهاپرسش -1-5

 رابطه معناداری وجود دارد؟ گذاریسرمایهآیا بین جریان نقد آزاد و سطح  .1

د نقد آزا جریان گری بر رابطه بینساختار مالکیت )مالکین نهادی، مالکیت مدیریتی( نقش تعدیل آیا .2

 ؟دارد گذاریسرمایهو سطح 

 تحقیق یهاهیفرض -1-6

 فرضیاتی به شرح ذیل تدوین گردید: ،فوق سؤالاتدر راستای پاسخگویی به 

 فرضیه اول

 رابطه معناداری وجود دارد. گذاریسرمایهبین جریان نقد آزاد و سطح 

 فرضیه دوم

است تأثیرگذار گذاریسرمایهنقد آزاد و سطح  انیجر نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک 
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 فرضیه سوم

 است. تأثیرگذار گذاریسرمایهنقد آزاد و سطح  انیجر نیبر رابطه ب یتیریمد تیمالک

 

 

 مدل مفهومی تحقیق -۱-7

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 جریان نقد آزاد سطح سرمایه گذاری

 نسبت بدهی

 
 اندازه شرکت

 
 رشد حقوق صاحبان سهام عمر شرکت

 رشد درآمد حق بیمه

 
 مالکیت مدیریتی مالکیت نهادی
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 روش تحقیق -۱-8

ی است، زیرا متکی به دادروی از نوع پس هادادهبر حسب نوع  و یاربردکاز نوع  هدف بر حسبق ین تحقیا

همچنین  .شوندیممالی حسابرسی شده جمع آوری  یهاگزارشکه از طریق بررسی  است اطلاعات گذشته

نی بررسی ویرگرس یهامدلاست، زیرا در آن روابط در  یفیتوص و نحوه اجرا از نوع روش بر حسبق یتحق

 خواهد شد.

 تحقیققلمرو  -۱-9

 ی تحقیققلمرو موضوع -۱-9-1

 .است و حسابداری مالی تیریمد مرتبط به یهادر زمره پژوهش تحقیق نیا

 حقیققلمرو مکانی ت -۱-9-2

 .باشدیم صنعت بیمه در شدهپذیرفته یهاشرکت ،یمکان قلمرو

 حقیققلمرو زمانی ت -۱-9-3

 عنایت با ، لیکنگیرددر برمی ( را1393تا  1388 یهاساله )سال 6دوره  ی،از جنبه دوره زمان تحقیق حاضر

اول  یهاییداراارزش دفتری  با استفاده از گذاریسرمایه سطحبه حالت مقیاس درآوردن  که موضوع این به

 گردید.سال  5 یقعملاً دوره تحق باشد،یم -۱tنسبت به سال  t سال ییراتتغ یازمندن دوره

 هادادهوتحلیل ابزار گردآوری و تجزیه -۱-10

است که برای اجرای  یاکتابخانهقات، روش یروش گردآوری اطلاعات مربوط به ادبیات نظری و پیشینه تحق

 ازموردنی یهاداده. گردآوری شودیمو مقالات علمی و پژوهشی استفاده  هانامهانیپامطالب مندرج در آن از 

بیمه و اطلاعات موجود در سازمان بورس و  یهاشرکتمالی حسابرسی شده  یهاصورتق از طریق یتحق

 یهاسامانهاز  هاداده. جهت دسترسی سریع به این شوندیماستخراج  اوراق بهادار تهران و پژوهشکده بیمه

آماری بیمه مرکزی در  هاینامهفصلاطلاعاتی موجود در سازمان بورس اوراق بهادار تهران و همچنین 

.شودیماستفاده  موردبررسی یهادوره
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 ترکیبی یهاداده روش از موجود، وتحلیلتجزیه یهاروش وها داده نوع به توجه با تحقیق این همچنین در

 و است مختلف یهاالس در مختلف یهاشرکت به مربوط یهاداده از یبیترک یهادادهاست.  شدهاستفاده

 اطلاعات ارائه همچون ییایمزاها داده نوع نیا .شودیم گرفته نظر در سال -شرکت یهامشاهده صورتبه

 شتریب ییکارا و شتریب یآزاد درجات رها،یمتغ انیم کمتر یخطهم محدود، انسیوار یناهمسان وجود شتر،یب

 گسترده صفحه در نمونه، یهاشرکت به مربوط ه اطلاعاتیاول ابتدا محاسبات حاضر تحقیق در .باشندیم

 روش از با استفاده آماری یهالیتحل سپس آماده، وتحلیلتجزیه یبرا هاداده و گرفتهانجام( Excel) افزارنرم

 .است شدهانجام (Eviews) افزارنرم قیطر از رهیمتغ چند ونیرگرس

 متغیرهای تحقیق -۱-11

شرکت برای  نسبت وجه نقد پرداختی براساس که باشدیم گذاریسرمایه سطح متغیر وابسته تحقیق،

ی ارایی هاکل د تحصیل یا ساخت دارایی های ثابت، دارایی های نامشهود یا سایر دارایی های بلند مدت بر

نقدی آزاد است که  یهاانیجر ،متغیر مستقل تحقیق. است قرارگرفته موردسنجش (INV∆) ابتدای دوره

گر تحقیق، عدیلت. متغیرهای دیآیم( به دست FCF) نقد عملیاتیاز جریان  ایسرمایهبراساس تفاضل مخارج 

 کلبهنهادی  گذارانهیسرمانسبت سهام در اختیار  مالکیت نهادی و مدیریتی است که به ترتیب براساس

شرکت تعداد سهام  کلبه مدیرههیئتنسبت سهام در اختیار اعضای  ( وINS-OWNERشرکت )تعداد سهام 

(MANAGER-OWNER )ه با مشکل همبستگی همچنین جهت عدم مواجشده است.  گیریاندازه

رشد ، (Lev) یبده(، نسبت Ageشرکت )عمر ، (Sizeشرکت )اندازه  ؛، اثرات متغیرهایشدهحذفمتغیرهای 

 است. شدهکنترل (∆EQUITYرشد حقوق صاحبان سهام ) و (SALE∆) مهیبدرآمد حق 

 

 

 



14 

www.Prozhe.com 

 و اصطلاحات فنی و تخصصی هاواژهتعریف  -۱-12

 جریان نقد آزاد

ز انجام که شرکت پس ا دهدیمعملکرد است و وجه نقدی را نشان  گیریاندازهجریان نقد آزاد معیاری برای 

یت است ارای اهمن حیث د، در اختیار دارد. جریان نقد آزاد از ایهاییدارامخارج لازم برای نگهداری یا توسعه 

 .دهدیمش را جستجو کند که ارزش سهام شرکت را افزای ییهافرصتتا  دهدیمکه به مدیران اجازه 

 گذاران نهادیسرمایه

ار یت را در اختکشر یاز سهام عاد ایملاحظهقابله تعداد ک شودیماطلاق  یا حقوقی یقیبه اشخاص حق

از جمله  یتجار یهاشرکتر یا سایو  غیردولتی یعموم ینهادها ،یگذارهیسرماداشته باشند. مؤسسات 

 (1386سازمان بورس اوراق بهادار تهران،  مدیرههیئتشوند )یممحسوب  یسهامداران نهاد

 ساختار کلی تحقیق -۱-13

 ق،یتحق تیماه و ضرورت مسئله، انیب به سپس شد. ارائه تحقیق موضوع بر یامقدمه ابتدا فصل نیا در

 و میمفاه ز،ین ادامه در .شد پرداخته قیتحق رهاییمتغ و اطلاعات لیتحل و یآورجمع ابزار ها،هیفرض اهداف،

نقد آزاد و  انیررابطه ج ،گذاریسرمایه به راجع نظری چارچوب دوم، فصل در. شد حیتشر قیتحق واژگان

 موضوع تحقیق به مربوط قاتیتحق نهیشیپ ن،یهمچن .گرددیم ارائه ساختار مالکیت و گذاریسرمایهسطح 

 لیلتح روش و مدل تحقیق ،آماری جامعه شامل ؛تحقیق روش سوم، فصل در .است دهیگرد یبررس زین

 از پنجم، فصل در درنهایت، و گرددیم ارائهتحقیق  از حاصل یهاافتهی چهارم فصل در و شدهبررسیها داده

 .دیآیم عمل به یریگجهینت یقبل مطالب
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق
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 مقدمه -۲-1

 ضوعبه مو گر بر آن است که با توجه فصل پژوهش نیپژوهش توجه شد، در ا اتیکل انیدر فصل اول به ب

اری در گذ هیانقد آزاد و سطح سرم انیجر نیبر رابطه ب تینقش ساختار مالک یبررس» بر یکه مبتن تحقیق

حوزه  نیگران اموضوع از منظر پژوهش نهیشیمرتبط و پ مینظرات، مفاه م،یمفاه انیاست، به ب« مهیصنعت ب

 .بپردازد

 :یافته استتدوین ریز سه بخشدر قالب  تحقیق نهیشیو پ ینظر یفصل مبان نیا در

 ؛گذاریسرمایه ینظر یمبانبخش اول: 

 نهادیسرمایه گذاران  ینظر یمبانبخش دوم: 

 ؛مالکیت مدیریتی ینظر یمبانبخش سوم: 

ام ت انجبخش چهارم: پیشینه تحقیق که در این قسمت پیشینه تحقیقات انجام شده در دو بخش تحقیقا

 شده در خارج از کشور و تحقیقات انجام شده در داخل کشور مورد مطالعه قرار گرفته است.

 گذاریسرمایه ینظر یمبانبخش اول:  -۲-2

 گذاریسرمایه ماهیت -۲-2-1

تصمیمات  باشد. آنگذاریسرمایهتعیین سطح و ترکیب  تصمیمات اقتصادی شرکت، تریندائمیشاید 

. این فعالیت با کندمییین شرکت را تع های آنداراییترکیب و نوع  ،هر شرکت مالی یتمدیر گذاریسرمایه

بر  غیر جاریجاری و  هایداراییبه مقدار ریالی  هاداراییترازنامه مرتبط است. ترکیب  بستانکارسمت 

لاش ترای حفظ سطوح بهینه مالی باید ب یتو مدیر گرددمیتعیین  هاداراییتنها یک بار ترکیب  .گرددمی

 هاداراییه این ککدام دارایی بهتر است خریداری شود و چه زمانی نیاز است  ،گیردمیتصمیم  ویکند. 

 اصلاح یا جایگزین شود.
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مخارجی است که صرف افزایش یا حفظ ذخیره سرمایه  گذاریسرمایهباید گفت که  گذاریسرمایهدر تعریف 

دفاتر و کالای با دوام دیگری است که در  ،آلاتماشین ،هاساختمان کارخانهشامل  ذخیره سرمایه .شودمی

مسکونی به انضمام ذخایر  هایهخانهمچنین ذخیره سرمایه شامل  .گیردمیتولید مورد استفاده قرار  فرآیند

در سه گروه  گذاریسرمایهمخارج  .افزایدمیمخارجی است که بر ذخیره سرمایه  گذاریسرمایه انبار است.

 بادوام، آلاتماشینمخارجی است که شرکت در  وکارکسبثابت  گذاریسرمایه .شودمی بندیطبقهمجزا 

سرمایه گذاری مسکن است که عمدتاٌ  دوم، .کندمیصرف  هاکارخانهنظیر  هاییسازهتجهیزات و 

 هاشرکت در ذخایر انبار است. گذاریسرمایه و سوم، گیردمیمسکونی را در بر  هایخانهدر  گذاریسرمایه

آید مینیستند انباشت ناخواسته در ذخایر انبار به وجود  ،کنندمیچه که تولید  چون قادر به فروش کل آن

 .(13،7191)دورنبوش و فیشر

کمک  وکارکسبرخه به شناخت چ گذاریسرمایهآن است که نوسانات  گذاریسرمایه دلیل اصلی مطالعه

 تأثیرچشمگیری تحت  طوربه تواندمی گذاریسرمایه. دلیل دیگر آن است که سطح مخارج کندمی

 بساطی ازمالی ان هایسیاستمالی قرار گیرد. میزان بهره بالا به سبب سیاست پولی انقباضی یا  هایسیاست

مالیاتی برای  هایانگیزهیا  دهندمیکه میزان بهره را کاهش  هاییسیاستو  کاهدمی گذاریسرمایهمخارج 

(مساله 1971)دورنبوش و فیشر، بیفزایند. گذاریسرمایهبر مخارج  توانندمی ،آورندمیبه وجود  گذاریسرمایه

رمایه حائز اهمیت است س رد و کلان مورد توجه است. از نقطه نظر خرد،از نقطه نظر اقتصاد خ گذاریسرمایه

ید یند تولمقدار سرمایه در دسترس آینده برای فراتأثیر چون سرمایه گذاری شرکت در زمان حال تحت 

مورد  وز و سودایه در امر، توازنی نیز باید بین هزینه سرمدهدمیاست. در حالی که زمان حال را مد نظر قرار 

ل تعیین عنوان عام هکل ب گذاریسرمایهدرآینده ایجاد شود. از نقطه نظر کلان،  گذاریسرمایهنتظار این ا

 دهد.می افزایش را دظرفیت تولید اقتصا گذاریسرمایهن آ. علاوه بر کندمیمهم جلوه  کننده تقاضا،

 گذاریسرمایه هایمدل -2-2-2

                                                           
13. Durenbusch & Fisher  
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در مورد سطح  ،هادلمدر این  متمرکز هستند. گذاریسرمایهنظری بر تقاضای شرکت برای  هایمدلاولین 

طح مطلوب تعدیل و سپس سطح سرمایه واقعی تا س گرددمی گیریتصمیممطلوب سرمایه برای هر دوره 

سطح  ه مطلوب،و سطح سرمای دهدمیسهم سرمایه فعلی شرکت را شکل  . سطح سرمایه موجود،گرددمی

 گذاریسرمایهار مطالعات تجربی اولیه در مورد رفت است که شرکت قصد دارد به آن سطح برسد. ایسرمایه

 ،هامدلاساسی این  هاییویژگاز  است. پذیرانعطافشتابنده و شتابنده های مدلمبنی بر آزمون پیش بینی 

تعیین کننده  عواملدر مورد  هامدلاین  همچنین، رفتار مبهم تعدیل سهم سرمایه به سطح مطلوب است. 

 حرف چندانی برای گفتن ندارد. ،سطح مطلوب سرمایه

 14گذاریسرمایهمدل شتابنده  -1-2-2-2

ری و را براساس تغییرات جا گذاریسرمایهمدل شتابنده است که  گذاریسرمایه هایمدلیکی از اولین نسخ 

 د.مطرح گردی 1986مدل توسط بلانچارد در سال  این. کندمیرشد فروش بیان  داردرنگ

چون  شود.میاصل شتاب گفته  ،و سطح سرمایه گذاری خالص(g )محصول  فروش بین نرخ رشد یرابطهبه 

گذاری سرمایهسطح  در افزایش مستلزم محصول فروش رشد که افزایش در نرخ داردمی این رابطه بیان

فروش گذشته را منعکس کننده انتظارات سودآوری آینده  ،این مدل .(15،7691)برانسون .باشدمی

. برای ارائه این مدل ابتدا باید دو مطلب تعیین ذخیره مطلوب سرمایه و میزان تعدیل داندمی گذاریسرمایه

 :شودمیزیر بیان  صورتبه (k*) رابطه کلی ذخیره مطلوب سرمایه را بیان کرد.

K*= g (y))2-1(  

:y سطح ستانده یا فروش شرکت 

                                                           
14.accelerate model  
15.Branson  
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ورد مطح ستانده هر چه س سرمایه به سطح ستانده بستگی دارد. که ذخیره مطلوب دهدمیاین معادله نشان 

وب خیره مطلذطه کلی معادله بالا راب ذخیره مطلوب سرمایه بالاتر خواهد بود. ،باشد انتظار در آینده بیشتر

 .دهدمیسرمایه را ارائه 

 سریع، گذاریسرمایهچون کوشش برای انجامد، میطول ه ب گذاریسرمایهو تکمیل یک طرح  ریزیبرنامه

در تطبیق ذخیره سرمایه  هاشرکتکه  رودنمیاز تطبیق تدریجی سرمایه است و احتمال  ترگران احتمالاً

 زمینه وجود دارد،که در این  هاییفرضیهاقدام فوری به عمل آورند. از جمله  ،بلندمدتخود با ذخیره مطلوب 

فکر اصلی ورای این فرضیه تطبیق  .شودمیاست که در اینجا مطرح  16الگوی تطبیق تدریجی سرمایه گذاری

سرعت  موجود سرمایه و ذخیره مطلوب سرمایه بیشتر باشد، ذخیرهتدریجی این است که هر چه فاصله میان 

تا در هر دوره  کنندمی ریزیبرنامه هاشرکت ،بر اساس این فرضیه بیشتر خواهد بود. گذاریسرمایهمیزان 

 (k-1) مطلوب و موجود سرمایه بکاهند. ذخیره سرمایه در آخر دوره پیش با ذخیرهاز فاصله بین  (λبخش )

 شرکت .(k*-k-1) . فاصله بین ذخیره مطلوب و ذخیره بالفعل سرمایه عبارت است ازشودمینشان داده 

 ایگونهبیفزاید به  (k-1) ( را به ذخیره سرمایه دوره پیشk*-k-1فاصله ) از( λ) بخش تاکند ریزی میبرنامه

 برابر خواهد بود با: ،kکه ذخیره سرمایه در پایان دوره جاری 

I = λ(k*-k-1)                                                                                                       2-(

2)  

K-I=K-1  مقداربه  گذاریسرمایهشرکت باید دارای خالص  ،kبه سطح  k-1برای افزایش ذخیره سرمایه از 

 :شودمیزیر بیان  صورتبه گذاریسرمایهخالص  بنابراینباشد. 

 (3-2)                                                                                                        )1-k-λ (k=I  

                                                           
16.Gradua limplementation of investment 
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ه طور بدر یک دوره  که ذخیره مطلوب سرمایه شودمیفرض  برای دستیابی به الگوی شتابنده سرمایه گذاری،

جود ندارد و نسبت که استهلاک و شودمیهمچنین فرض  .*K=K بنابراین (λ=  1) ،یابدمیکامل تطبیق 

 سرمایه است. ثابت و مستقل از هزینه کاربرد سرمایه مطلوب به ستانده،

(2-4)                                                                                                             K*= 𝛾y  

یک عدد معلوم ثابت و برابر با نسبت سرمایه مطلوب به ستانده است. این معادله با استفاده 𝛾 این معادله،در 

 به ،گیردمیمورد استفاده قرار  گذاریسرمایهکه به تناوب در مطالعات رفتار  17داگلاس-از تابع تولید کاب

 به، معادله زیر Y1 =-k*-k و  = λI ( و جایگذاری3-2آمده است. با جایگذاری معادله بالا در معادله ) دست

 :آیدمی دست

)Y-Y-1)=1                                                                                                            )2-5(  

اری به رمایه گذسخارج موی شتابنده این امکان بالقوه را برای آنکه گسرمایه گذاری شتابنده است. ال که دقیقاً

شتابنده سرمایه گذاری با  مدل ین،ابنابر (1971نبوش و فیشر، . )دورآوردمی وجود بهزیاد نوسان یابد،  اندازه

ات که در مطالع نمایدمیمرتبط  هاشرکتفرض بازارهای کامل، سرمایه گذاری را به عملکرد ستانده در 

 :شودمیبه صورت زیر بیان  تجربی که قابل آزمون کردن است،

(I/K)i.t=α+β(Y/k)i.t+εit )6 -2(  

tI:  ثابت در طول دوره  هایداراییسرمایه گذاری ناخالص درt 

tY: سطح فروش شرکت 

tK: ارزش دفتری سهم سرمایه ابتدای دوره 

 تاثیرگذار است و گذاریایهسرمکه نوسانات در ستانده بر مخارج  کندمیپیشنهاد  گذاریسرمایهمدل شتابنده 

 .ندارد هاشرکت گذاریسرمایهمتغیرهای مالی اثری بر تصمیمات 

                                                           
17.Cobb-Douglas  
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 18گذاریسرمایهتئوری شتابنده انعطاف پذیر  -2-2-2-2

کاهش  ل مرتبط است،خالص را که با هر نرخ معینی از رشد محصو گذاریسرمایهافزایش در نرخ بهره باید 

 ف پذیربنده و انعطامدل شتا خالص، گذاریسرمایهدهد. به این ارتباط متغیر میان نرخ رشد محصول و سطح 

 (1976)برانسون، .شودمیاطلاق  گذاریسرمایه

ن میزا ،شودمیهر عاملی که سبب افزایش ذخیره مطلوب سرمایه  بر طبق فرضیه شتابنده انعطاف پذیر،

ا یه واقعی میزان بهر . بنابراین فزونی در بازده مورد انتظار یا کاهش دردهدمیسرمایه گذاری را افزایش 

 داد. مدل را افزایش خواهد گذاریسرمایههر کدام میزان  ،گذاریسرمایهافزایش امتیاز تخفیف مالیاتی برای 

 انافی بر زم، اما به اندازه کدهدمیرا ارائه  گذاریسرمایهشتابنده انعطاف پذیر، خلاصه مفیدی از پویایی 

 و برای تکمیل به گیردمیبرای بلندمدت صورت  گذاریسرمایهچون  بندی سرمایه گذاری تاکید ندارد.

 عل انجامبالف گذاریسرمایهتناوب، نیازمند چندین سال است، از این رو انعطاف پذیری درباره تاریخی که 

 (1971، وجود دارد. )دورنبوش و فیشر،گیردمی

 19کلاسیک سرمایه گذاری مدل نئو -3-2-2-2

 که هدف، گیردمیرا به عنوان متغیر انتخابی مدیران در نظر  گذاریسرمایه ،گذاریسرمایهمدل نئوکلاسیک 

نئوکلاسیک، معیارهای ستانده و هزینه  هایمدلداران آن است.  حداکثر سازی ارزش شرکت برای سهام

( اولین نسخه از مدل نئو 1988 ،همکارانو  . )فازاریگیردمیدر نظر  گذاریسرمایهسرمایه را برای توضیح 

 .است توبین Qتوسعه یافت و آخرین نسخه مدل نئوکلاسیک مدل  20کلاسیک توسط جورگنسن

 مدل جورگنسن -2-2-2-3-1

نئوکلاسیک توسط مطالعات جورگنسن  هایشرکتاولین تلاش برای مدل بندی انتخاب سرمایه گذاری 

شناخته شده است که بین افزایش  گذاریسرمایهبرد رصورت گرفت. این مدل به عنوان مدل هزینه کا

                                                           
18.Flexible accelerator theory of investment 
19.Neoclassical model of  investment 
20.Jorgensen  
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 گذاریسرمایهکه نرخ  دهدمیارتباط ایجاد کرده و مدلی را ارائه  گذاریسرمایهبا نرخ  گذاریسرمایهتدریجی 

. توجه داشته باشید که سرمایه به طور بلندمدت به سطح بهینه شودمیتعیین  21سرمایه توسط هزینه کاربرد

. این مدل هیچگونه استدلالی برای تعدیل کوتاه مدت سرمایه ندارد. این مدل هزینه کاربرد سرمایه را رسدمی

 (22،2004و شیاننتارلی دراکوس. )داندمیتنها عامل تعیین کننده تقاضای سرمایه گذاری 

( در هر زمانی از طریق منابع تولید با نیروی کار و سهم سرمایه موجود مرتبط Yستانده )در مدل جورگنسن 

باشد که  WN و SI هاهزینههر واحد ستانده است( و  قیمت، P) PY کلشده است. در صورتی که درآمد 

میزان  Iتعداد نیروی کار و  Nاست و  W و هزینه هر واحد نیروی کار، Sهزینه هر واحد سرمایه 

                        R=PY-SI-WN( 7-2) به شرح زیر است: tاست. سود خالص در زمان  گذاریسرمایه

تنزیلی  جریان ،اًبنابراین ارزش شرکت منحصر                                                                          

  یعنی: ست.ادر دراز مدت 23درآمدها

(2-8) 𝜈=∑
𝑅

(1+𝑟)𝑡
=  ∑ 𝑅𝑒𝑟𝑡∞

𝑡=0
∞
𝑡=0                                                                                         

 :آمد ین، رابطه بالا به صورت زیر در خواهداچون جریان درآمد، جریانی پیوسته است، بنابر

(2-9)  𝑣 = ∫ 𝑅𝑒−𝑟𝑡𝑑𝑡
∞

0
= ∫ [𝑝𝑌 − 𝑠𝐼 −   𝑤𝑁]𝑒−𝑟𝑡∞

0
𝑑𝑡                                                               

. و هدف شرکت حداکثر کردن ارزش فعلی شودمیتعریف   I=dk/dt+δk ناخالص به صورت گذاریسرمایه

 ین مساله بهینه سازی به شرح زیر است:ااست. بنابر 24خالص

Max 𝜈=∫ [𝑝𝑌 − 𝑠𝐼 − 𝑤𝑁]𝑒−𝑟𝑡∞

0
𝑑𝑡 

 {𝑌 = (𝐾, 𝑁) =  محدودیت= {0

                 . تولید نهایی سرمایه  کندمیجورگنسن دو مفهوم تولید نهایی سرمایه و هزینه کاربرد سرمایه را مطرح 

kd I = dY/dKF  یک واحد سرمایه بیشتر در تولید است.  کارگیریبهعبارت است از افزایش در تولید ناشی از

                                                           
21. Cost of Capital Application 
22. Devereux & Schiantarelli 
23. Discount edstream of earnings 
24.Net present value 
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جورگنسن مفید است. هزینه کاربرد سرمایه عبارت است از هزینه  25حالا تعریف هزینه واقعی کاربرد سرمایه

که  شودمیدن هزینه کاربرد  سرمایه فرض آور دست بهیک واحد بیشتر سرمایه در تولید. برای  کارگیریبه

. هزینه کاربرد سرمایه به صورت زیر کندمی تأمینشرکت خرید سرمایه را از طریق استقراض با نرخ بهره 

 است:

(01-2)                                                                                                                                                                         c=rkPF

با نرخ اجاره آن  برابر ( kPF  که ارزش نهایی تولید سرمایه ) رسدمیزمانی شرکت به سطح تعادل سرمایه 

ساده است. اجاره هر واحد سرمایه باید هزینه فرصت   crق )هزینه کاربرد سرمایه( برابر باشد. منط

 ( منهای سود سرمایه مورد را بپوشاند. اگر تابع تولید آشکار باشدδبعلاوه استهلاک هر واحد ) (r)262استقراض

aY=k داگلاس -اگر شرکت تابع تولیدکاب رای مثال،. بآیدمیبه آسانی به دست   k*پس سهم سرمایه بهینه 

a-1L  ،د:د بوهسطح مطلوب سرمایه به صورت زیر خوا داشته باشد 

(11-2)                                                                                             / r Y −𝛾* =k c/ p 

و قیمت محصول  (crهزینه کاربرد سرمایه ) (،Yتابعی از محصول )ذخیره مطلوب سرمایه  گفت، توانمیپس 

(p:است) 

(2-12)                                                                                                   k* = k(y,r,p)     

 دارد.    cr بارابطه منفی و  pو Y رابطه مثبت با سهم سرمایه بهینه، یا k*ین، ابنابر

ین در اصل سرمایه ا. بنابرشودمیسهم سرمایه بهینه تعریف  ایدردورهبه صورت تابعی از تغییر  گذاریسرمایه

از  گذاریسرمایهگذاری وجود ندارد، مگر آنکه دلیلی برای تغییر در سهم سرمایه بهینه وجود داشته باشد و یا 

معین در  kبا جابجایی از هر سطح  در اصل، ین،ابنابر ود.ناشی ش  *kتعدیل به سوی سهم سرمایه بهینه 

                                        ین:ا. بنابرشودمیتعریف   I=dk*+𝛿𝑘 سرمایه گذاری به صورت طول زمان مستمر،

(2-13)      Ι= 𝑓(𝑑𝑌, 𝑑𝑝, 𝑑𝐶) + 𝛿𝑘                                                                                    

                                                           
25.Real cost of capital application 
26.Opportunity cost of borrowing 
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و تغییرات  (dyتغییرات در ستانده ) (،dcتابعی از تغییرات در هزینه کاربرد سرمایه ) گذاریسرمایهین انابرب

و بیشتر  گذاریسرمایه است. البته مدل جورگنسن کمتر در مورد (Kو سطح سرمایه) (dpدر قیمت ستانده )

به صورت  تعدیل سطح معین سرمایه به سوی سطح بهینه سهم  گذاریسرمایهدرباره سرمایه بهینه است. اگر 

ن به تابع دخواهد بود. برای رسی ایدورهدر مدل جورگنسن  گذاریسرمایه ین،اسرمایه دیده شود، بنابر

 ایسرمایهاز کالای  λ که فقط کسر کندمیرا افزود. جورگنسن پیشنهاد  هادرنگجورگنسن  ،گذاریسرمایه

 . به شودمیدر دوره بعدتر تحویل  2λکسر در دوره بعد، 1λ. کسر شودمیپیشنهاد شده در دوره جاری تحویل 

مجموع سرمایه  ،t)با تغییر واقعی در سهم سرمایه( در دوره زمانی  27واقعی گذاریسرمایه عنوان نتیجه،

 تحویل شده است: t قبل است که در زمان مطلوب دوره هایگذاری

(14-2                                                                )n-tk* nΔ𝜆….++1-tk*  1Δλ+ tk*0Δ λ= tI 

مطلوب به سوی سهم سرمایه بهینه  هایجابجاییتابع موزون  ،tدر زمان  ،tIواقعی گذاریسرمایه ین،ابنابر

 تحویل شده است. tدر زمان  ,n…,i=0,1برای  tKΔ-1 دوره گذشته است. nدر

ه تابندمدل جورگنسن به طور تجربی قابل آزمون نیست و همین مساله سبب تفاوت این مدل از مدل ش

 .شودمیسرمایه گذاری 

 

  گذاریسرمایهتوبین  Q مدل -2-2-2-3-2

 1969، برای ارائه این مدل بهره گرفت. این مدل که در سال 28گذاریسرمایه جایگزینی هایهزینهتوبین از 

عامل تصمیمات سرمایه گذاری  ترینمهمنسبت ارزش بازار شرکت به هزینه جایگزینی آن را  ارائه شد،

 .داندمی

                                                           
27. Real investment 
28. Replacement cost of investment 
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q آن تعریف 30نهایی جایگزینییک واحد اضافی سرمایه به هزینه 29نهایی به عنوان نسبت ایجاد درآمد نهایی

که  شودمینیز در نظر گرفته  گذاریسرمایه هایفرصتو همزمان به عنوان یک متغیر بیان کننده  شودمی

 .کندمیرا تعیین  گذاریسرمایهنرخ 

(2-15                                                                                  )
[

1

1+r
][P,t Y,k+P,it(1−δ)]

P i,t=1
=1      

هزینه به دست آوردن و ایجاد یک  نهایی توبین موسوم است. مخرج کسر، qدر این معادله طرف چپ به  

و صورت هم افزایش در ارزش شرکت در  دهدمیرا نشان  -1tافزایش کوچک در موجودی سرمایه در زمان 

  kYtP تعدیل شده است و جمله  t-1که از افزایش در موجودی سرمایه ناشی و نسبت به زمان  tزمان 

δ)-(1t و جمله دهدمیافزایش در فروش را نشان 
iP  افزایش در ارزش سرمایه شرکت در زمانt  را ارائه

لا برابر واحد است آن مانند معادله با q مقدار . در صورتی که شرکت تولیدی در موقعیت تعادلی باشد،کندمی

انجام  قبلاً ،کنندمیبه ارزش شرکت اضافه  شانهزینهمقدار  که بیش از هاییگذاریسرمایهو در واقع تمام 

نهایی به سطح عدد یک   qکه  یابدمیتا آنجا ادامه  گذاریسرمایهکه  کندمیگرفته است. این معادله بیان 

مثل زمانی که یک واحد سرمایه نهایی به ارزش  از یک است، تربزرگ q( زمانی که 1976برسد. )برانسون،

برای شرکت جایگزینی سرمایه جدید سودآور است و بنابراین  ،افزایدمیشرکت بیش از هزینه آن 

از یک است. در این  ترکوچک qکه  افتدمی. حالت عکس زمانی اتفاق کندمیافزایش پیدا  گذاریسرمایه

جایگزین  گذاریسرمایهو یا انجام ندادن  گذاریسرمایهمایه را از طریق عدم صورت شرکت باید موجودی سر

بدین معناست که شرکت بین قبول پروژه سرمایه  است، q=1( زمانی که 1976کاهش دهد. )برانسون،

 . شودنمیگذاری و عدم قبول تفاوتی قائل 

در هر زمانی شرکت نمونه در حال  ،شودمیتوبین فرض  Qبر اساس گذاری سرمایهبرای دستیابی به مدل 

سهم سرمایه در  تواندنمیقبل است. شرکت  حداکثر سازی ارزش خود است که تابعی از سهم سرمایه دوره

                                                           
29.Marginal Revenue 
30.Subtitute Marginal Cost 
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را با انتخاب مناسب نرخ  32الگوی انباشت سرمایه تواندمیاما  هر دوره را کنترل کند، 31دسترس

 قرار دهد. تأثیرتحت  گذاریسرمایه

 به شرح زیر است: t(I/K) بهینه گذاریسرمایه نرخ در این مدل،

(16-2)                                                                         [𝐼/𝐾] +ε t/pt
i1] p-t

i/ptb+1/a[λ=

tp:  قیمت محصول شرکت 

t
ip:  گذاریسرمایهقیمت کالای 

tλ: قیمت سایه سرمایه 

tε:  بیانگر خطای بهینه سازی است 

مرتبط  گذاریسرمایهتعدیل شده توسط قیمت نسبی کالاهای  33نهایی qرا با  گذاریسرمایهمعادله بالا نرخ 

خطی و  گذاریسرمایه. تحت این فرض که تابع تولید سرمایه و نیروی کار و تابع هزینه سرمایه و کندمی

 گذاریسرمایهبرای تخمین نرخ  تواندمیو بازارهای ستانده رقابتی کامل هستند. بنابرین معادله بالا  یکنواخت

نهایی با  qکه  شودمیفرض  در این حالت،شود. با هدف بهینه سازی شرکت در شرایط رقابتی کامل استفاده 

Q متوسط ( Q،متوسط )برابر است. ارزش بازاری شرکت تقسیم بر هزینه جایگزینی سرمایه است  

به  گذاریسرمایهمعادله  ،34حالی که در شرایط رقابت انحصاریمعادله بالا در حالت رقابت کامل است. در 

 صورت زیر خواهد بود:

(2-17)                                                                         [I/K]=b+1/ac(qt-1)pit/pt+ε  

رقابت کامل  نهایی در این حالت، نسبت به حالت qضریب  یک متغییر عددی کمتر از یک است، cچون 

است. هرچند،  پذیرواکنشبه ارزشیابی بازار از شرکت  گذاریسرمایهبالاتر خواهد بود، چون در این حالت 

آنکه  دلیل به تحت قدرت انحصاری بکار رود، گذاریسرمایهبرای تخمین معادله  تواندنمی( 30-2معادله )

                                                           
31.Available Capital Stock 
32.Pattern of capital accumulation 
33.Marginal q  
34. Monopolistic Competition 
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نهایی بعلاوه منافع   q متوسط برابر با Qدر این حالت  .شودمیمتوسط برچیده  Qنهایی و  qتساوی 

 است. 35انحصاری

 ک موجود باشد.تهلاسرمایه ای و اس آلاتماشیناین است که اگر هزینه سرمایه و q  بهترین جنبه تحلیلی

حاسبه کرد. ممتوسط آن را  Q ارزش بازاری سهام موسسه را پیدا کرده و سپس به طور مستقیم توانمی

 درون خود آینده را در هایدورههمه  هایبازدهارزش قابل مشاهده و بازاری شرکت انتظارات بازار در مورد 

 (1976دارد و نسبت به ریسک یا عدم اطمینان هم تعدیل شده است. )برانسون،

که  این خاطر است است. این تاکید بهتاکید بر بازارهای مالی  در نظر گرفته است، Q مساله مهمی که تئوری

راق مالی )او و سرمایه گذاری در بخش (هاداراییشرکت در انتخاب بین سرمایه گذاری در بخش حقیقی )

ه جای خرید ببرایش به صرفه است که  شرکت در سطح تعادلی کمتر باشد، Q .......(آزاد است. اگر قرضه،

عناست که ساله به این ماقدام کند. این م هاشرکتد سهام سایر و انجام سرمایه گذاری به خری آلاتماشین

 را مساوی سازد.  هاشرکتارزش همه  بازار سهام تمایل دارد،

برای  نهایی q این است که در ادبیات موضوع ارائه شده است،  qمشکلی که برای تخمین مدل تجربی

 دست بهبازار سهام  هایدادهبا استفاده از  توانمیمتوسط را  Q  اقتصاددانان قابل مشاهده نیست. در مقابل،

 .شودمیمتوسط در عمل تخمین زده   Q مبتنی بر گذاریسرمایهمدل  آورد. در حقیقت،

بحث نشده  گذاریسرمایهمتوسط با  Q ، این است که ارتباط تجربی شودمی واردQ که بر مدل  یاشکالات

حتی  ،36است و فرض رقابت کامل در بازار محصول قابل تردید است. در بازار سهام با وجود اطلاعات نامتقارن

است. همچنین  سؤالمورد  گذاریسرمایهانگیزه مدیران برای حداکثرسازی ارزش شرکت در ادبیات موضوع 

ناشی از  تواندمی مشاهده شده، Q در37ریاول اینکه خطای اندازه گی وارد است، متوسط Q دو اشکال فنی بر

. باشد متوسط و نهایی )به دلیل نقص بازار یا به دلیل اطلاعات نامتقارن در بازار سرمایه ( Q  اختلاف بین

                                                           
35.Monopoly Benefits 
36.Asymmetric Information 
37.Measurement Error 
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ارزش فعلی سودهای جاری و آینده یک واحد سرمایه نهایی  نهایی، q است. چون Q  مساله دوم درون زایی

  اثرگذار است. اًمستقیم گذاریسرمایهبر  tتغییر ناگهانی مثبت در تابع هزینه تعدیل در زمان  است،

ض سطح شرکت به دلیل قر در گذاریسرمایهدر تشریح رفتار  گذاریسرمایهیت مدل نئوکلاسیک قعدم موف

که  انددهرسی یجهتجربی اخیر به این نت تعدم اختلاف بازارهای کالا و سرمایه است. در حالی که مطالعا

 ی دراطلاعات نقایصدر حضور  هاشرکت گذاریسرمایهعامل تعیین کننده مهمی برای  احتمالاًمنابع داخلی 

ارایی ضات قوی در مورد کنیازمند مفرو نئوکلاسیک، گذاریسرمایهتقاضای  هایمدلبازارهای سرمایه است. 

ر وجود هدف حداکث نئوکلاسیک گذاریسرمایهتقاضای  هایمدلبازار سرمایه هستند و از سوی دیگر در 

 ورد تردیدو منابع داخلی م گذاریسرمایهبه دلیل وجود ارتباط بین  داران از سوی مدیران، سازی ارزش سهام

 .(1998،همکاراناست)هوبارد و 

پویای  هایمدل تعدیل، هایهزینهدر حضور  39گراجریانو  38گراموجودیبا ترکیب رویکردهای 

صورت  1980آبلتوسط  گذاریسرمایهپویایی  هایمدل. اولین تلاش برای شودمیارائه  40گذاریسرمایه

 تا جایی گذاریسرمایهوی بیان کرد که  گرفت که به یک قانون بهینه برای سرمایه گذاری دست یافت،

سرمایه شود که به صورت نسبت ارزش نهایی سرمایه  41که هزینه سرمایه برابر قیمت سایه یابدمیافزایش 

 هایمدلبه دلیل طولانی شدن مبحث  .شودمیبه ارزش سرمایه جایگزین شده تعریف  42جایگزین شده

 .شودمیپویایی سرمایه گذاری خودداری  هایمدلاز پرداختن به  گذاریسرمایه

 در حضور اطلاعات نامتقارن  گذاریسرمایهمدل  -2-2-2-4

بنابراین در  ،دانندمیو جریان نقدی را اطلاعات نامتقارن  گذاریسرمایهحققان اساس وجود ارتباط بین م

 گذاریسرمایهبه معادله  هامدل. هر چند این شودمیاطلاعات نامتقارن پرداخته  هایمدلاینجا به بررسی 

                                                           
38. Inventory-oriented  
39. Stream-oriented 
40.Dynamic Models of  Investment 
41.Shadow Price 
42.Value of Subtituted Capital  
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. در اینجا تنها به بیان کنندمیرا تعیین  گذاریسرمایه، چشم اندازهای آینده شرکت از کنندنمیدست پیدا 

 .شودمیاکتفا  (1998مدل خطراخلاقی هوبارد )

ندازهای ات و چشم اشرکت اطلاعات بیشتری درباره عملی مدیران که شودمیاطلاعات نامتقارن زمانی ایجاد 

 د.نآینده شرکت نسبت به سهامداران و اعتباردهندگان داشته باش

ض دهنده ز اینکه قرابعد  که خطر اخلاقی ناشی از اطلاعات نامتقارن، شودمید بیان ر و هوبارلدر مدل گرت

این  تواندمیرنده قرض گی . بر اساس این مدل،دهدمیرخ  منابع خود را در اختیار قرض گیرنده قرار داد،

به  تواندیمم ه ویب قرض دهنده شود صمنابع را به بهترین شیوه مورد استفاده قرار دهد و بهترین منفعت ن

 ند منابعه نتواحتی قرض دهند بدترین شیوه از آن استفاده شود که به نفع قرض دهنده نیست و امکان دارد

اده از شیوع استف که قرض دهنده در مورد شودمیخود را بازپس بگیرد. مساله خطر اخلاقی از آنجا ناشی 

 دارد.نزه افراد داخل سازمان آگاهی گیری وجوه خود به اندا پس منابع توسط شرکت و احتمال باز

مانی که به اندازه کافی را بهبود بخشد، ز y احتمال دریافت یک ستانده خوب تواندمییک مدیر  در این مدل،

 تواندمیشرکت  وریهبهر . نتیجه فعالیت وکندمیاستفاده   kسرمایه در راستای ،cاز عامل مشابه سرمایه، 

 خوب یا بد باشد.

∋،y=af(k) و با gπ با احتمال  y=f(k) تابع ستانده شرکت به صورتبنابراین  (0،1) a و یا با احتمال         

bπ ،در صورتی که شرکت بهترین شیوه استفاده از منابع را انتخاب نکند، مدیر سطح است c وk  را برای

. تحت برخی رساندمی. سپس ستانده را در دوره دوم به فروش کندمیاستفاده درتولید در اولین دوره تعیین 

چنان تعیین  k در صورتی که هیچ گونه مساله اطلاعاتی وجود نداشته باشد، پارامتری، هایمحدودیت

 که: شودمی

(18-2)                                                                                  )r = 0v(1+-(k)ra)fbπ-gπ( 

v: نسبت بهینهC مورد استفاده 

r :نرخ بدون ریسک 
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 kرمایه بهینهبرای قرض دهنده قابل مشاهده نیست و سطح س cمخارج  اما در صورت وجود مساله اطلاعاتی،

 مقدار سطح سرمایه . در این حالت،یابدمیبه زیر مقدار اولیه کاهش  kآید و  دست به تواندنمیاز معادله بالا  

 کند:میزیر را حداکثر 

(19-2)       g                                                                                                                            pgπ-bpbπ-a)f(k)bπ-g(π 

gp ،bp حالاتت بخشیدن به یکی از عمیزان پرداخت به قرض دهنده است که بستگی به واقعی y =f(k) و 

y=af(k) .داردgp،bp  که فرد قرض دهنده بین قرض دادن به شرکت و  شودمیتعیین  ایشیوهبه

 باشد. تفاوتبیبدون ریسک  هایداراییدر  گذاریسرمایه

باید در نظر گرفته شود  43یک محدودیت انگیزشی ،cمساله این است که به منظور اطمینان از استفاده کافی

نامناسب سازد.  ،آیدمی دست بهچه که در سطح مناسب  که سود ناشی از فریب قرض دهنده را نسبت به آن

سرمایه، یک تابع در  )bp≥)af(k)+v مقدار بدهی به دلیل این محدودیت و محدودیت تعیین کننده حداکثر

که  شودمیقرض دهنده و قرض گیرنده سبب  است. مساله ساده اطلاعاتی بین حال افزایش ارزش خالص

مرتبط باشد. در این حالت  شرکت، 44گذاریوثیقهقابل  هایداراییبه طور مثبتی با  گذاریسرمایهتصمیمات 

کمتر  ین در مقایسه با بهترین سطح سرمایه،امحدودتر است و بنابر ترپایینشرکت با ارزش خالص 

تغییر  به طور مثبتی با ارزش خالص شرکت در ارتباط است، گذاریسرمایه. چون کندمی گذاریسرمایه

 دهد.میرا افزایش  گذاریسرمایه خوب شرکت، (وریبهرهناگهانی ستانده )

  جریان نقدی و سطح سرمایه گذاری -2-2-2-5

 نییتع ( عاملی)در دسترس بودن وجوه داخل یاستدلال که نقدشوندگ نیگسترده ای از مطالعات، ا فیط

 ادییپژوهشگران ز (.45،1998اند)هوباردکرده دییگذاری شرکت است را تأ هیبرای رفتار سرما یکننده مهم

نسبت دادند، با دو  یو خارج یوجوه داخل نهیهز نیگذاری را به تفاوت ب هیمنبع وجوه و سرما نیارتباط ب نیا

                                                           
43.Incentive Constraints 
44.Collateralizable Assets 
45 . Hubbard 
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حق  کی ،یشکلات قراردادی و اطلاعاتم لیکه به دل است نینخست ا فیتفاوت. توص نیعمده برای ا فیتوص

و  نوالدیتوسط گر کهی طور وجود دارد، همان یخارج وجوه پاداش بر ای مهیحق ب گریبه عبارت د ای

را  هاشرکت ،یمتورم وجوه خارج نهیمدل سازی شد. هز (1984)47ماجلوف و مایرز ( وو1984)46همکاران

دوم راجع به  فیاست. توص یگذاری ناکاف هیای از مشکلات سرما جهینتها پروژه یتا از برخ کندمیمجبور 

ارزان هستند  اریبس یوجوه داخل ران،یمد دگاهیاست که از د نیا یو خارج یداخل وجوه نقد نیب نهیتفاوت هز

 نیارتباط ب ن،ی. بنابراکنندمی لیو م فیح رسودآور،یغ هایپروژهرا در  یداخل وجوه ران،یمد ن،یو بنابرا

است.  یگذاری اضاف هیمشکل سرما جهی، نتهاشرکت ینقد جمع آوری شده داخل اناتیجر گذاری و هیسرما

( 1990)49نمود و استولز انینقد خالص خود ب انیجر هیرا در نظر یندگیمشکلات نما نیا (1986)48جنسن

 را رسماً مدل سازی نمود.ها آن

گذاری  هیسرما کننده ای جهت نییتع ارینقدی، عامل بس انیکه جر اندکردهاثبات  یشماری از مطالعات تجرب

راهبری  استانداردهای که به احتمال فراوان هاییشرکتاست که در گذشته به عنوان  هاییشرکتبرای 

 کیکه  نشان داد( 2003لاو) . به عنوان نمونه،اندشده ییدارند، شناسا ادییز یندگیمشکلات نما ای فیضع

و همکاران  نزیدهد. ل نیرا تسک شرکت نقد  انیگذاری به جر هیسرما تیحساس تواندمیافضل،  یقانون طیمح

گذاری به  هیسرما تیکه حساس گرفتند جهیمتحده، نت الاتیا هایشرکت هایداده( بر اساس  2005) 

دارند، به  یفیضع یقانون طیکه عموماً مح نوظهور حاضر در بازارهای هایشرکتنقد خالص، برای  اناتیجر

 یندگیدر سطح شرکت را برای مشکلات نما یمختلف ارهاییمع ادییطور معناداری متفاوت است. مقالات ز

 ،51گرگن و رنبوگ :50،2006و دجونگ سی)دگر رهیشرکت و غ اندازه ت،ی، مانند تمرکز مالکاندکردهاستفاده 

 (.1993 56و شالر 1994 ،55وگت :1995 ،54و مولر ایکادور :1998 ،53: چو1998 ،52هدلاک :2001

                                                           
46 . Greenwald & et al 
47 . Myers & Majluf 
48 . Jensen 
49 . Stulz 
50 . Degryse & De Jong 
51 . Goergen & Renneboog 
52 . Hadlock 
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نقد  انیجر گذاری به هیسرما تی، حساسدهدمیفراهم نمودند که نشان  یشواهد قابل توجه هاآندر مجموع، 

مطرح است.  یپرسش ، گرچه همچنان به عنوانکندمی رییتغ یندگیبا توجه به سطح مشکلات نما هاشرکت

 هاشرکتکه  ستیتضادی ننیمالک، مهمتر -ریمشکل مد کنندمی انیوجود دارد که ب یفراوان یشواهد تجرب

سهامداران عمده و جزء است.  نیتضاد، ب ترینمهمدر واقع،  (.57،2000برند)کلاسنز و همکارانمیاز آن رنج 

 تیباشند که سهامداران کنترل کننده، منابع شرکت را بدون محدود داشته انتظار یگذاران خارج هیاگر سرما

شرکت بر  هیموضوع، تک نیخواهد شد و ا شتریب یخارج یمال نیتأم نهیهز داشت، هندتحت تملک خود خوا

 شودمینقد افزوده  انیگذاری به جر هیسرما تیبر حساس ب،یترت نیو به ا دهدمی شیافزا را یوجوه نقد داخل

است که سهامداران کنترل  ییابزارها ترینمهماز  یاضاف هیسرما ،راین به(. علاوه  2005 همکاران، و نزی)ل

 :1997 ،58)لامونت( منابع شرکت استفاده کنندتیبرای تحت تملک درآوردن )سلب مالک توانندمی کننده

 هیسرما تیحساس ،یگذاری اضاف هیسرما نگونهیو ا (1998 ،60و استولز نیش :2000 ،59شارفستن و استن

 خواهد داد. شترییب شینقد شرکت را افزا انیگذاری به جر

 گذاران نهادیسرمایه ینظر یمبانبخش دوم:  -۲-3

های سرمایه گذاری در سهام و مبادلات سهامداران نهادی افزایش قابل ملاحظه طی چند دهه اخیر فعالیت

های سرمایه گذاری مشترک، ای داشته است.سهامداران نهادی شامل سرمایه گذاران نهادی خارجی، صندوق

یکا رغیره هستند. مطابق سند حقیقت انجمن صنعت اوراق بهادار آم های مزایای بازنشستگی وصندوق

درصد اوراق بهادار موجود را در اختیار  16، در حدود 1965(، نهادهای عضو این انجمن در سال 2002)

درصد رسید. سهامداران نهادی به عنوان گروهی فعال  61به  2002داشتند، در حالی که این رقم در سال 

                                                                                                                                                                                     
53 . Cho 
54 . Kathuria & Mueller 
55 . Vogt 
56 . Schaller 
57 . Claessens & et al 
58 . Lamont 
59 . Scharfstein & Stein 
60 . Shin & Stulz 
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درصد تمام  50ام مبادله شده در بازارهای سرمایه  آمریکا را در اختیار دارند و بیش از بیش از نصف سه

صندوق بین المللی پول،  2005شود. بر اساس گزارش سال ها مربوط میمبادلات بازار سهام آمریکا به آن

ر سهام( را تحت تریلیون دلا 20تریلیون دلار دارایی مالی )شامل بیش از  45سهامداران نهادی متجاوز بر 

مدیریت دارند. سهامداران نهادی نه تنها بازیگران مهمی در عرصه فعالیت بازارها توسعه یافته هستند بلکه 

 ها به سرعت در بازارها نوظهور در حال رشد است.نقش و تأثیر آن

ه بر ایران دادی دهد که سابقه آغاز به کار سهامداران نهنگاهی به تاریخچه بازار سرمایه ایران نشان می 

هه قبل گردد. با این حال، رشد آن در دسالهای قبل از پیروزی انقلاب شکوهمند اسلامی ایران باز می

هادار بر اوراق بازا چشمگیر بوده است.علاوه بر این اقدامات انجام شده در سالهای اخیر همانند تصویب قانون

قانون  44های اصل به دنبال ابلاغ سیاست( به همراه موج فزاینده خصوصی سازی 1384)مصوب آذر 

ی انواع رفه ااساسی، علاوه بر مهیا سازی زمینه فعالیت سهامداران نهادی و تحریف جایگاه قانونی و ح

توان به صدور یمها را دو چندان کرده است.به عنوان نمونه سهامداران نهادی، نیاز به بیش فعالی و توسعه آن

 تی است کهایه گذاری مشترک و تلاش برای تشکیل نهادهای دیگر از اقداماصندوق سرم 15مجوز فعالیت 

ز لحاظ اتوان گفت سهامداران نهادی در ایران در این زمینه صورت گرفته است.با این وجود به جرأت می

ر امات اخید اقدمیزان تنوع و سطح خبرگی قابل قیاس با سهامداران نهادی کشورهای پیشرفته نیستند.هر چن

 ق نوید بخشی فرآوری این بازیگران بازار گشوده است.اف

 سهامداران نهادی به عنوان ناظر -2-3-1

جدایی مدیریت از مالکیت و تفویض اختیار توسط مالکان به مدیران شرکت تنها دلیل ایجاد مسئله نمایندگی 

مالکیت در بین تعداد و مشکلات ناشی از فرضیه نمایندگی بین سهامداران و مدیران نیست بلکه پراکندگی 

زیادی سهامدار جزء، عدم تمرکز مالکیت و حقوق مالکانه، همچنین وجود عواملی مانند کاهش انگیزه نظارتی 

سهامداران جزء، کاهش رفتار حرفه ای و تخصصی از سوی سهامداران جزء و عدم تقارن اطلاعات بین مدیران 

فرضیه نمایندگی و مشکلات ناشی از آن برای شرکت دلیلی مضاعف بر  تواندیو سهامداران شرکت، نیز م
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در یک ترکیب مالکیت گسترده و غیر متمرکز، هیچ یک از سهامداران جزء مطابق با مبانی نظری باشد. 

انگیزه و توان لازم جهت اعمال نفوذ بر عملکرد، همچنین جهت نظارت بر مدیریت شرکت را ندارند. زیرا 

، در این صورت هر باشدیسنگین نظارت از سوی سهامداران جزء م هاینهیفرآیند نظارت مستلزم تقبل هز

مرتبط با آن را بپردازد و این در  هایینهسهامدار که بخواهد نظارت بر عملکرد شرکت داشته باشد باید هز

 61، که در متون مربوط به آن مفت سواریکنندیحالی است که سایر سهامداران نیز از منافع آنان استفاده م

)به عبارت کنندیمی گویند. مفت سواران افرادی هستند که بدون پرداخت وجهی، از کالای عمومی استفاده م

شوند(. این امر باعث کاهش های اشخاص دیگر بدون پرداخت وجه منتفع میافرادی که از نتایج تلاشدیگر

ه نظارت فقط سهامداران بزرگ نظیر گردد. بنابراین به علت بالا بودن هزینانگیزه نظارتی سهامداران جزء می

توانند به مزایای کافی دست یابند تا انگیزه نظارت را داشته باشند)گیلان و سرمایه گذاران نهادی می

(. در واقع سرمایه گذاران نهادی بزرگ، فرصت، منابع، تخصص و توانایی نظارت و تأثیر 62،2003استارکس

(. بنابراین میزان و ماهیت مسئله نمایندگی مستقیماً به 2007، 63نگذاری بر مدیران را دارند)کرنت و همکارا

 ترکیب مالکیت بستگی دارد.

های مشکل نمایندگی بین مدیران و تنوع ترکیب در کشورهای دنیا، تنوع در شکل، نتایج و راه حل

باشد،مسئله سهامداران را نیز در پی خواهد داشت. در کشورهایی که مالکیت در اختیار سهامداران عمده می

د داشتند که شمول نمایندگی حاصل از مالکیت شاید خیلی متداول نباشد. بسیاری از نویسندگان اعتقا

های کنترل و نظارتی به طور بالقوه موجب محدود نمودن مسئله سهامداران نهادی و عمده در فعالیت

های شود. این نویسندگان همچنین بیان داشتند چون تمامی سهامداران از منافع فعالیتنمایندگی می

تنها سهامداران نهادی و عمده، انگیزه لازم  شوند، لذانظارتی سهامدار نظارت کننده، بدون هزینه بهره مند می

                                                           
61.Free-riding 
62. Gillan &Starks 
63. Cornett 
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برای نظارت را دارند. شواهد تجربی در مورد نقش نظارتی سهامداران نهادی از این تئوری پشتیبانی 

 (.1390نمایند)ماطاوس،می

یک نقش بالقوه دیگر برای سهامداران نهادی بزرگ فراهم نمودن مکانیسمی معتبر برای انتقال اطلاعات به 

توانند اطلاعات محرمانه ای باشد. سهامدارن نهادی بزرگ میهای مالی یا به عبارت دیگر سهامداران میبازار

کنند به سایر سهامدارن منتقل نمایند. اما برای اینکه چنین نظارتی قابل را که از مدیران شرکت کسب می

ن نسبتاً طولانی حفظ نموده و قبول باشد لازم است سهامداران بزرگ سرمایه گذاری خود را برای مدت زما

سهام کافی برای تعدیل مشکل استفاده مجانی دیگر سهامدارن از این نظارت راداشته باشد.نتایج فوق نشان 

دهد که تحت شرایط خاصی، پاداش لازم برای سهامدارن بزرگ نظارت کننده برعملکرد مدیریت و می

زبور ایجاد خواهد شد. بنابراین چیدمبران و جان، همچنین پاداش مدیران همکاری کننده یا سهامداران م

شود، هم برای مدیریت گفته می 64چنین بیان داشتند که این نوع نظارت که سرمایه گذاری برای ایجاد رابطه

 (.1390و هم برای سرمایه گذار بزرگ بهینه خواهد بود)ماطاوس،

هایی وجود دارد. داران بزرگ غیر نهادی تفاوتهای نظارتی سهامداران نهادی و سهامها و انگیزهبین توانایی

( نشان دادند که سهامداران نهادی به دلیل مشکلات نمایندگی خود ممکن است 1993) 65گورتون و کهل

نظارت غیر کاملی داشته باشند. با وجود این از آنجا که سهامداران حقیقی زیادی برای نظارت بهتر وجود 

گیرد. در نتیجه در مدل گورتون و کهل دی مورد استقبال سهامداران قرار میندارد، لذا نظارت سهامداران نها

ها به طور سهامداران نهادی بزرگ و سهامداران غیر نهادی بزرگ به عنوان نظارت کنندگان بر شرکت

 (.1390همزمان وجود دارند)ماطاوس،

                                                           
64.Relation Investing 
65.Gorton & Kohl 
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 نهادی مالکیت نوع -2-3-2

 وبوده نمشابه با هم  یگذاران نهاد هیسرما یظارتنقش ن نیشیپ قاتیاساس شواهد حااصل از تحق بر

 هارکتش بازده و بر عملکرد زین هاآن تأثیررو  نیندارند.از ا تیرینظارت فعالانه بر مد یبرا یکسانی هایانگیزه

 موقت( و ایس به فشار به دو دسته  منفعل )حسا توانمیرا  یگذاران نهاد هیاساس سرما نیمتفاوت است.بر ا

 کرد.  میحساس به فشار( تقس ریفعال )غ

 یژستراتبوده و ا ییبالا یگردش پرتفو یموقت(دارا ایمنفعل )حساس به فشار  یگذاران نهاد هیسرما

 ی.برافروشندمیم را و با خبر بد سها خرندمیخوب سهام  رخب کیمثال با  یدارند. برا یلحظه ا یمعاملات

ا ر یرد جارعملک کوتاه مدت و گذرا هستند و دگاهید یمهم بوده و دارا اریسهام بس یجار متیمالکان ق نیا

 هندین نماو داشت تیرینظارت بر مد یبرا یادیز زهیانگ نی.بنابرادهندمی حیبه عملکرد بلند مدت شرکت ترج

 بیدت نصر کوتاه مدنظارت  نیاست که منافع ا دیبع رایندارند ز ریپذ هیسرما هایشرکت رهیات مدیدر ه یا

ن فدا کرد یبرا رانیر مدبفشار  جادیکه تمرکز بر عملکرد کوتاه مدت موجب ا داردمیشود.پورتر اظهار  هاآن

 (.1390)ماطاوس،و عملکرد بلند مدت به منظور حفظ رشد سود کوتاه مدت شود یگذار هیسرما

و عملکرد بلند مدت بلند مدت داشته  دگاهیحساس به فشار( د ریفعال )غ یگذاران نهاد هیسرما ابلدر مق

 ریپذ هیسرما هایشرکت رهیمد اتیدر ه ندهیداشتن نما یبرا یادیز زهیانگ نیشرکت را مد نظر دارند.بنابرا

 قیسهام و تشو ینگهدار یاسهامدارن بر نیا زهیانگ انگریسبد سهام سهامداران بزرگ ب نییدارند.گردش پا

 ماتیسهامداران با نظارت فعالانه بر تصم نی. اباشدمیثروت سهامداران  شیو افزا اتیبه بهبود عمل رانیمد

اساس حضور هرچه  نی. بر اآورندمیفراهم  تیریمد شتریب یریپذ تیمسئول یرا برا هایی،انگیزهتیریمد

از  یخواهد شد.برخ هاشرکتعملکرد  یارتقا جهیو در نت رانیمدعملکرد  شیسهامداران سبب افزا نیا شتریب

عهد ترا منضبط و م هاشرکت رانیفعال مد یگذاران نهاد هیاعتقاد دارند که سرما تیو اسم زیل ی،جمله برکل

توسط سهامداران فعال   هاآنبخش از سهام  دیپس از خر هاشرکتکه عملکرد  دارندمیاذعان  هاآن.کنندمی
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بر عملکرد  یفعال اثر مقبت یگذاران نهاد هیکه سرما دارندمی انیب زی.اگراوال و نوبر نیابدمیبهبود 

 (.1390)ماطاوس،دارند یسهام هایشرکت

 نقش سهامداران نهادی در عدم تقارن اطلاعاتی -2-3-3

مایه شی که سرا ارززمانی که عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام یک شرکت افزایش یابد، ارزش ذاتی آن ب

هام ش واقعی سشوند متفاوت خواهد بود. در نتیجه ارزیگذاران در بازار سرمایه برای سهام مورد نظر قائل م

 مداران متفاوت خواهد شد.ها با ارزش مورد انتظار سهاشرکت

 ه سرمایهبقدام اآنچه در بازارهای سرمایه باید مورد توجه قرار گیرد این است که بسیاری از افرادی که 

هایی است که از به اطلاعات مهم، اطلاعیه هانها راه دسترسی آنتکنند، مردم عادی هستند که گذاری می

توان اعلان سود برآوردی هر سهم ها را میشود. یک نمونه از این نوع اطلاعیهها منتشر میجانب شرکت

نده دانست که در آن سود پیشنهادی هر سهم از جانب شرکت پیش بینی شده و به اطلاع عموم رسا

ز اشند که ابارهای سرمایه مشغول فعالیت بوده، افرادی ه در بازشود.حال اگر در بین سرمایه گذارانی کمی

رار هایی که قعلانانظر اطلاعاتی نسبت به سایرین در موقعیت بهتری قرار گرفته باشند و به عنوان مثال از 

ه بذاشته و گأثیر است درباره سود صورت پذیرد مطلع باشند قادر خواهند بود تا بر عرضه و تقاضای بازتر ت

ه زار سرمایها شوند. دلیل اصلی آن نیز وجود عدم تقارن اطلاعاتی در باصطلاح منجر به بروز شکاف قیمتا

قعیت ین در موسایر است که بر طبق آن افراد مطلع از اعلان سود )و یا هر خبر با اهمیت دیگر( را، نسبت به

ها نیز وضع به همین منوال رکتب ساختار مالکیت شدهد. در مورد ترکیتصمیم گیری مناسب تری قرار می

ارد این باشد، به طوری که بخشی از مالکیت شرکتی در اختیار سهامداران جزء و اشخاص حقیقی قرار دمی

ند همان گروه برای تصمیم گیری و نظارت بر عملکرد مدیران شرکت، تنها به اطلاعات برون سازمانی

 .(1390س،های مالی منتشره دسترسی دارند)ماطاوصورت
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های ژاپنی بسته به های عدم تقارن اطلاعات بین شرکت( در تحقیق خود بر تفاوت2000) 66جیانگ و کیم

های دیگر پرداختند. طبق نتایج تحقیق ایشان هر چه میزان سطح مالکیت ها توسط شرکتسطح مالکیت آن

ران شرکت و سایر اشخاص یابد، عدم تقارن اطلاعاتی کمتری بین مدیهای ژاپنی افزایش مینهادی در شرکت

ها بیشتر است هایی که میزان مالکیت نهادی در آنذی نفع در بازار وجود خواهد داشت. بنابراین در شرکت

هایی که مالکیت نهادی کمتری دارند قیمت سهام اطلاعات مرتبط با سودهای آتی را سریع تر از شرکت

 کند.منعکس می

 مدیریتیمالکیت  ینظر یمبانبخش سوم:  -۲-4

های داخلی حاکمیت شرکتی است که موجب کاهش تضاد منافع بین  مکانیزم مالکیـت مـدیریتی یکـی از

( 1976) سهامداران شده و در نتیجه برای شرکت ایجاد ارزش خواهد کرد. جنسن و مک لینگ مـدیران و

حداکثر سازی ثروت سهامداران ، هدف  سهامدار باشند ، برای انحـراف از هاشرکتنشان دادند که اگر مدیران 

مـدیریتی بـر  مالکیـت دهدمیتحقیقات زیادی انجام شده است که نشان  .تمایل کمتری خواهند داشت

ای  انگیزهتواند میتاثیرگذار است ؛ زیرا میزان سهامی که در اختیار مدیران شرکت است  هاشرکت عملکـرد

منفعت سهامداران باشد و در  و یا بر مبنـای هاآنبرای اتخاذ تصمیمات مالی مختلف بر مبنای منافع شخصی 

مـورک و )ارزش شرکت فراهم خواهد شـد صورت اتخاذ هر نوع تصمیم، موجبات افزایش یا کـاهش

 (.2004،  69میگوئل و همکاران :1999، 68: شـورت و کیـزی1988،  67همکـاران

 یهمبستگ تیریبا استحکام مد ادیز احتمال به یتیریمد تیدر مالک شیاست که افزا نیا یعموم استدلال

 کنندمیکه آن را اداره  هایشرکتبا مالک بودن سهام  رانیمد است که لیدل نیامر به ا نیدارد. ا یمنف

 جنسن و)با خالص ارزش مورد انتظار مثبت دارند  هایپروژهدر  یگذار هیسرمای برا یا زهیانگ

                                                           
66. Jiang & Kim 
67 . Morck & et al 
68 . Short & keasey 
69 . Miguel & et al 
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 ت،یریمد ماتیتصم با اتخاذ نقش فعال در نظارت بر یمورد مالکان نهاد نیدر ا جهیدر نت. (1976،نگیمکل

 هایهزینه ادیبه احتمال ز یتیریمد تیمالک کهی در حال کنندمیرا تحمل  یرضروریو غ یاضاف هایهزینه

سهم خود در شرکت  شیبا افزا ریشود که مد استدلالاست  ممکن . هر چند کهدهدمیرا کاهش  یندگینما

 نیگر چن. ا(2006، 70)لاسفرخود را دنبال کند  یغلبه کند و اهداف شخص سهامداران گریبر د تواندمی

 .شوندمی ریدرگی و کنترل ینظارت هایفعالیتدر  ادیبه احتمال ز یاتفاق افتد آنگاه مالکان نهاد یمورد

 تحقیق پیشینهبخش پنجم:  -2-5

 بر تیالکنقش ساختار مطور مستقیم به بررسی که به یبه عمل آمده تاکنون پژوهش یهایبراساس بررس

ادامه  درذا ل .یافت نشد ،پرداخته باشد مهیگذاری در صنعت بهینقد آزاد و سطح سرما انیجر نیرابطه ب

 ت به شرحتحقیقا از این یی ذکر خواهد شد که ارتباط نزدیکی با موضوع تحقیق حاضر دارند. برخیهاپژوهش

 ذیل است:

 پیشینه تحقیق در خارج از کشور -2-5-1

مالی در  نیتأمگذاری شرکتی، کنترل دولتی و سرمایه"(، طی پژوهشی با عنوان 2014) 71فرس و همکاران

 نشأتهای نقدی جریان عموماًها با بررسی این موضوع که های بورسی کشور چین پرداختند. آنشرکت

ثباتی این نوسانات را از گذاری دارند، برآورد بیثابتی بر نوسانات سرمایه ریتأثهای داخلی گرفته از کنترل

گذاری رابطه منفی با یکدیگر نداشته و سطوح های نقدی و سرمایهها دانستند. جریانهای ثابت شرکتدارایی

گذاری سرمایه –های جریان نقدی ر حساسیتتواند به عنوان عاملی تاثیرگذار دهای نقدی مثبت میجریان

مالی درون شرکتی در اکثر مواقع دارای هزینه کمتر بوده اما مدت زمان  نیتأمها یافتند گردد. همچنین آن

گذاری های نقدی سرمایهمالی برون شرکتی بیشتر بر پایه نوسانات جریان نیتأمگیرد اما طولانی را در بر می

 دهد.گذاری را افزایش میی سرمایههاخارجی بوده و فرصت

                                                           
70 . Lasfer 
71 . Firth & et al 
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گذاری ( در تحقیقی به بررسی رابطه نظام راهبری شرکتی و حساسیت سرمایه2013)72فرانکیس و همکاران

گرفتند که  جهیکشور انجام دادند و نت 14 یهادادهبا استفاده از  را مطالعه نیآنان ا به جریان نقد پرداختند.

را  یمال یهاتیمحدودرا کاهش داده و  ینقدی داخل اناتیبه جر هاشرکت یبهتر، وابستگ یشرکت تیحاکم

 .کاهدیم

برای کاهش  بدهیبه بررسی نقش ساختار مالکیت و خط مشی  ( در تحقیقی2011) 73و چیچتی بن موسا

که نتایج تحقیق نشان داد . پرداختندنقدی آزاد در بورس تونس  انیناشی از جر ندگیینما یهانهیهز

 ریتأثنقدی آزاد  انیجر فرضیهمطابق با و مالی بیشتری دارند اهرم  گذاریسرمایهبا مشکل بیش  هاشرکت

و مالکیت  رانیمالکیت مد نیرا به علاوه . استطور قابل توجهی منفی نقدی آزاد به انیاهرم مالی بر جر

 شینقدی آزاد را افزا انیجر سکیتمرکز مالکیت ر با این حالدارد  اثر منفینقدی آزاد  انیدولت بر سطح جر

 معنادار ندارد. ریتأثنقدی آزاد  انیجراگرچه مالکیت نهادی بر .  دهدیم

گذاری ( در تحقیقی به بررسی رابطه نگهداشت وجه نقد با ساختار حاکمیت شرکتی و ارزش2009)74لی

 ASEAN  کشورهاینقش حاکمیت شرکتی را در  اگر هیأت مدیره شرکت پرداخت. نتایج تحقیق نشان داد

غیرموظف  ساختارهای مدیریتی قویتر )درصد بیشتر اعضای با یهاشرکتکه  شودیمبینی بازی کند، پیش

 عوامل، نگهداشت وجه نقد کمتری داشته باشند. هیأت مدیره و ...(، پس از کنترل سایر

ت وجه نقد پرداختند. ( در تحقیقی به بررسی رابطه حاکمیت شرکتی و نگهداش2008)75هاردفورد و همکاران

نهادی بیشتر، نگهداشت وجه نقد  با مالکیت داخلی بیشتر و درصد مالکیت یهاشرکتداد نتایج نشان 

و مستقل تر  تربزرگو هیأت مدیره  با کیفیت بالاتر حاکمیت شرکتی یهاشرکتحالی که  بیشتری دارند، در

 کمتری دارند. نگهداشت وجه نقد

                                                           
72 . Francis & et al 
73 . Ben Moussa & Chichti 
74 .Lee 
75 . Harford & et al 
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گذاری بیش از حد جریان وجوه نقد آزاد پرداخت. نتایج به بررسی سرمایه ( در تحقیقی2006) 76ریچاردسون

 یهاانیجر یسطوح بالا یدارا یهاشرکت در نه،یاز حد به شیب یزانیبه م یگذارهیسرماتحقیق نشان داد 

به  2000-1988 دوره یدر ط یرمالیغ یهاشرکت شان،یا ینمونه مورد بررس انیاست، در م شترینقد آزاد ب

 نی. همچننمودندیم یگذارهیسرما نهیاز حد به شیب نقد آزادشان را یهاانیاز جر درصد 20 نیانگیطور م

نقد آزاد،  یهاانیجر نهیاز حد به شیب یگذارهیو سرما شرکتی رابطه ساختار نظام راهبرد یبررس یط یو

 نهیاز حد به شیب یگذارهیشرکت باعث کاهش سرما یراهبرد نظام یاز سازوکارها یکه برخ افتیدر

 .گرددیم

 پیشینه پژوهش در داخل کشور -2-5-2

       ینقد اناتیجر تیبر حساس یشرکت تیحاکم ریتأث ( در تحقیقی به بررسی1394افسرده و نیازی)

 یابر قیتحق نیدر ا پرداختند. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت در یگذارهیسرما

 د.شفاده است رهیمد ئتیو استقلال ه تیتمرکز مالک ،ینهاد تیمالک یرهایاز متغ یشرکت تیسنجش حاکم

 تیحساس و رهیمد اتیاستقلال ه ت،یتمرکز مالک ،ینهاد تیمالک زانیم نینشان داد که ب قیتحق نیا جینتا

 و یرکتش تیحاکم نیب گریوجود دارد به عبارت د یارتباط معنادار یگذارهیسرما ینقد یهاانیجر

 وجود دارد. یرابطه معکوس و معنادار یگذار هیسرما ینقد یهاانیجر تیحساس

گذاری  هیسرما یهااستیگذاران نهادی در سهینقش سرما ( در تحقیقی به بررسی1394حیدر پور و احسانی)

 هیسرما استیسگذاران نهادی و هیسرما نیب فیمثبت ضع یرابطه پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد شرکت

گذاری هیرماس استیو با س  P/E بازده بازار سهم و یاتینقد عمل انیجر انیم نی؛ هم چنوجود داردگذاری 

 یرابطه یشرکت و نسبت اهرم یسن شرکت، اندازه یکنترل ریدار وجود نداشت. سه متغ یای معنرابطه

 یفای منطهراب یرمای مثبت و نسبت اهاندازه و سن شرکت، رابطه ریدو متغ انیم نیمعنادار داشتند که از ا

 گذاری دارد.هیسرما استیس با

                                                           
76 . Richardson 
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 گذارانرمایهمالی بر رابطه س نیمحدودیت در تأم ریتأث( در تحقیقی به بررسی 1394جهانشاد و شعبانی)

نهادی  گذارانکه سرمایهپرداختند. نتایج تحقیق نشان داد  گذاریجریانات نقدی سرمایه نهادی و حساسیت

 جریانات ر حساسیتگذاران نهادی بمنفی و معنادار و سرمایه ریگذاری تأثسرمایه بر حساسیت جریانات نقدی

 یهاو در شرکت منفی و معنادار ریمالی تأث نیدارای محدودیت در تأم یهاشرکت گذاری درنقدی سرمایه

ی در گذارمایهسر   همچنین حساسیت جریانات نقدی  .معناداری ندارد ریمالی تأث نیتأم حدودیت درفاقد م

ر دکه دارای محدودیت  ییهامالی، بیشتر است نسبت به شرکت نیدارای محدودیت در تأم که ییهاشرکت

 نیستند. مالی نیتأم

 تیمالک و ساختار یشرکت تیحاکم یکنندگلینقش تعد( در تحقیقی به بررسی 1394رئیسیان و همکاران)

 وآزاد  یدنق انیسطح جر نینشان داد که ب تحقیق جینتا پرداختند. وجوه نقد آزاد انیسود و جر تیریبر مد

 تیحاکم یهانشان داد که مؤلفه جینتا نیوجود ندارد. همچن یمعنادار یسود رابطه متقابل منف تیریمد

 .دندار یارعنادم ریسود تأث تیریآزاد و مد ینقد انیسطح جر نیبر رابطه متقابل ب تیو ساختار مالک یشرکت

ی هاانیجرر ساختار مالکیت و ساختار سرمایه ب ریتأث( در تحقیقی به بررسی 1393ستایش و صالحی نیا)

کیت مال ،نقدی آزاد پرداختند. در این تحقیق ترکیب سهامداران از طریق چهار متغیر مالکیت خارجی

ی به شرکت مالکیت مدیریتی و مالکیت نهادی اندازه گیری شد. نتایج تحقیق نشان داد مالکیت ،شرکتی

لی دارند. و رابطه معناداری هاشرکتصورت مستقیم و نسبت بدهی به صورت معکوس با جریان نقد آزاد 

زاد آیان نقد با جر تمرکز مالکیتمالکیت مدیریتی و  ،شواهدی دال بر وجود رابطه معنادار بین مالکیت نهادی

 مشاهده نشد. هاشرکت

بر کنترل  یبده یو خط مش تیساختار مالک ینقش نظارت( در تحقیقی به بررسی 1393فخاری و همکاران)

 بورس اوراق بهادار تهران در شده رفتهیپذ یهاآزاد شرکت ینقد یهاانیاز جر یناش یندگینما مشکلات

 106بدهی و ساختار مالکیت در  مشیخط آزادا  نقدی انیرتباط متقابل بین جرتحقیق ا نیدر ا پرداختند.

به روش حداقل مربعات سه  1390تا  1385دوره زمانی  در بورس اوراق بهادار تهرانشده در  رفتهیشرکت پذ
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نقدی آزاد با خط  انیکه سطح جری تحقیق نشان داد هاافته( مورد تحلیل قرار گرفت. ی3SLS)ای مرحله

و  مالکیت نهادی هاینیمنفی و معناداری داشته اما بر خلاف پیش ب رابطه مالکیت مشی بدهی و تمرکز

 مثبت و معناداری دارد. رابطهنقدی آزاد  انیبا سطح جر رانیمدمالکیت 

 زادنقد آ نایاز جر نهیبراستفاده به یشرکت تیحاکم یاجزا ریتأث( در تحقیقی به بررسی 1393حسن پور)

 دنقد آزا یهاانیاز جر نهیاستفاده به با یتیریو مد ینهاد تیمالک نیکه ب پرداخت. نتایج تحقیق نشان داد

نقد آزاد  یهانایز جرا نهیو استفاده به رهیمد ئتیاستقلال ه نیاما ارتباط ب وجود ندارد، یدار یمعن یرابطه

 هستفادا ،رهیدم ئتیاندازه ه شیاست که با افزا نیاز ا یحاک جینتا ن،یدار شده است. همچن یمثبت و معن

 .ابدیینقد آزاد کاهش م یهاانیاز جر نهیبه

زاد آنقد  یهاانیجر نیبر ارتباط ب تیساختار مالک یکنندگلینقش تعد( در تحقیقی به بررسی 1393همتی)

و  یتیریمد تیلکنقد آزاد، ما یهاانیجر نیکه ب پرداخت. نتایج تحقیق نشان داد هاییاز دارا نهیو استفاده به

 نهیاده بهو استف ینهاد تیمالک نیوجود دارد اما، ارتباط ب یداریرابطه مثبت و معن هاییاز دارا نهیاستفاده به

از  نهیاده بهنقد آزاد واستف یهاانیجر نیمتمرکز بر ارتباط ب تیمالک نی. همچندینگرد دییتأ هاییاز دارا

 دارد. یدار یمثبت ومعن ریتأث هاییدارا

ت. در پرداخ نقد آزاد یهاانیبر جر یتیریو مد ینهاد تیارتباط مالک( در تحقیقی به بررسی 1393زبردست)

 یزمان یدوره یبرا شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهامربوط به شرکت یها، دادهاین تحقیق

 جیتاناستفاده شد.  هاهیآزمون فرض یبرا یبیترک یهادهدا یونیرگرس یاستخراج و از الگو 1390تا  1384

 یاراط معنادا ارتبوجود ندارد ام یعنادارنقد آزاد رابطه م انیو جر ینهاد تیمالک نیکه ب دادپژوهش نشان 

 . دیگرد دیینقد آزاد تأ انیو جر یتیریمد تیمالک نیب

 یهابا سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت تیساختار مالک نیرابطه ب یبررس( در تحقیقی به 1393اکبری)

شده در بورس  رفتهیپذ یهاشرکت ق،یتحق یجامعه آمار پرداخت. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

 تیمالک نیکه ب آن بوداز  یحاک قیحاصل از تحق جینتا بود. 1391 تیلغا 1387اوراق بهادار تهران ازسال 
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و  یتیریمد تیمالک ،یشرکت تیمالک نیو نگهداشت وجه نقد رابطه معنادار و مثبت وجود دارد، اما ب ینهاد

 وجود ندارد. یرابطه معنادار یخانوادگ تیمالک

رد بر عملک نقد آزاد انیو جر تیساختار مالک ت،یتنوع فعال ریتأث( در تحقیقی به بررسی 1393اعزازی)

 ینگینقد یهاها بر نسبتتنوع در شرکت یاستراتژ یریکه به کارگن داد پرداخت. نتایج تحقیق نشا هاشرکت

 نیت. باس رگذاریتاث تیفعال یهااست اما بر نسبت ریتأثیب یسودآور یهاو نسبت یاهرم یهاشرکت و نسبت

 تیمالک نیب، تیمالک یساختارها نیوجود دارد و از ب یوجوه نقد و عملکرد رابطه مثبت معنادار انیجر

کرد عمل با یتیریو مد یشرکت تیمالک نیب نیو معکوس وجود دارد. همچن یرابطه منف ملکردو ع ینهاد

 وجود ندارد. یمعنادار یرابطه

 نتایج تحقیق ی پرداخت.گذارهیسرما شیو ب تیرابطه ساختار مالک( در تحقیقی به بررسی 1392داودی)

در جهت  ودار ناو رابطه مع یگذارهیسرما شیو ب ینهاد تیمالک نیب یدار و مثبتکه رابطه معنانشان داد 

 شیبمده و ع تیوجود دارد. در ارتباط مالک یگذارهیسرما شیو ب یتیریمد تیمالک نیب یمنف ایمعکوس 

 ها وجود ندارد.آن نیب یدارنشان داده شد که رابطه معنا یگذارهیسرما

لی بر سطوح ما نیتأمی نقدی آزاد و محدودیت هاانیجر ریتأث(، به بررسی 1390تهرانی و حصارزاده )

-1379ی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمان 120ی درگذارهیسرما

وح بالای ی نقدی آزاد و سطهاانیجرنشان داد که رابطه بین  هاآنپرداختند. نتایج پژوهش 13

 سطوح پایین ومالی  نیتأماست. بین محدودیت در  داریمعنی، مستقیم و به لحاظ آماری، گذارهیسرما

 د.ی وجود ندارداریمعنی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه هاشرکتی در گذارهیسرما

گذاری بیش از حد سرمایه ،( در تحقیقی به بررسی رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری1390ثقفی و همکاران)

بالاتر  هاشرکتختند. نتایج تحقیق نشان داد که هرچقدر کیفیت اطلاعات حسابداری و جریان نقد آزاد پردا

ی نقد هاانیجریی با هاشرکتو این رابطه در  دیآیمکمتر به وجود  ،باشد مساله سرمایه گذاری بیش از حد
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حسابداری در کاهش سرمایه گذاری بیش از حد از طریق کیفیت اطلاعات  ریتأثو  دهدیمآزاد بالا بیشتر رخ 

 به مراتب بیشتر است. هاشرکتاین 

یت شرکتی های نظارتی درون سازمانی حاکمتأثیر مکانیزم ( در تحقیقی به بررسی1389رسائیان و همکاران)

از  هاهیرضـبـرای آزمـون فپرداختند. در این تحقیق  بورس اوراق بهادار تهران بر سطح نگهداشت وجه نقد در

عضـای ابـین درصـد  تحقیـق نشـان داد .های ترکیبی استفاده شد استفاده از داد ه با رگرسیون چند متغیره

نـی داری مدیره و سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه منفـی و مع غیرموظف هیأت

 ود ندارد.سرمایه گذاران نهادی و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معنی داری وج وجود دارد، اما بین درصد

 رزمینه موضوع تحقیقد: خلاصه تحقیقات انجام شده 1-2 جدول

 

 تحقیقات خارجی

 نتیجه تحقیق موضوع نویسنده

 

 

 

 (2014فرس و همکاران )

گذاری شـرکتی، مطالعه سرمایه

 کنترل دولتی و تأمین مالی

ـــــــدی و جریان ـــــــای نق ه

گذاری رابطــه منفــی بــا ســرمایه

ـــطوح  ـــته و س ـــدیگر نداش یک

تواند های نقدی مثبت میجریان

بــه عنــوان عــاملی تاثیرگــذار در 

 –های جریـان نقـدی حساسیت

 گذاری تلقی گردد.سرمایه
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 (2013) فرانکیس و همکاران

ــری  بررســی رابطــه نظــام راهب

شــرکتی و حساســیت ســرمایه 

 جریان نقدگذاری به 

 یبهتر، وابستگ یشرکت تیحاکم

ــرکت ــه جر هاش ــاتیب ــدی  ان نق

ـــــ ـــــاهش داده و  یداخل را ک

       را  یمــــــال هایمحــــــدودیت

 .کاهدمی

 

 

 

 (2011) و چیچتی بن موسا

بررسی نقش ساختار مالکیـت و 

بـرای کـاهش  بدهیخط مشی 

ناشـی از  نـدگیینما هایهزینه

 نقدی آزاد انیجر

و مالکیت دولـت  رانیمالکیت مد

اثـر نقـدی آزاد  انیـبر سطح جر

تمرکـز  با ایـن حـالدارد  منفی

نقــدی  انیــجر ســکیمالکیــت ر

اگرچـه .  دهـدمی شیآزاد را افزا

نقـدی  انیـجرمالکیت نهادی بر 

 معنادار ندارد. تأثیرآزاد 

 

 

 (2009لی )

بررسی رابطـه نگهداشـت وجـه 

نقد با ساختار حاکمیت شرکتی 

 و ارزش گذاری شرکت

ـــا هایشـــرکت ـــاختارهای  ب س

مدیریتی قـویتر )درصـد بیشـتر 

غیرموظف هیأت مدیره و  اعضای

عوامـل،  ...(، پس از کنترل سـایر

ــری  ــد کمت ــه نق ــت وج نگهداش

 دارند.
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 (2008هاردفورد و همکاران )

بررسی رابطه حاکمیت شرکتی 

 و نگهداشت وجه نقد

بـا مالکیـت داخلـی  هایشـرکت

نهـادی  بیشتر و درصـد مالکیـت

ــد  ــه نق ــت وج ــتر، نگهداش بیش

ــد، در ــه  بیشــتری دارن حــالی ک

ــرکت ــالاتر  هایش ــت ب ــا کیفی ب

و هیأت مدیره  حاکمیت شرکتی

و مستقل تر نگهداشـت  تربزرگ

 کمتری دارند. وجه نقد

 

 

 

 (2006ریچاردسون )

بررسی سرمایه گذاری بـیش از 

 حد جریان وجوه نقد آزاد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

از  شیب یزانیبه م یگذار هیسرما

 یدارا هایشـرکت در نه،یحد به

نقد آزاد  هایجریان یسطوح بالا

از  یبرخـ همچنین است، شتریب

 یراهبــرد نظــام یســازوکارها

 هیشــرکت باعــث کــاهش ســرما

      نــهیاز حــد به شیبــ یگــذار

 .گرددمی
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 تحقیقات داخلی

 

 

 (1394افسرده و نیازی)

 یشـرکت تیحاکم ریتأث بررسی

 ینقـد انـاتیجر تیبر حساسـ

 یگذار هیسرما

ــ ــم نیب ــمالک زانی ــاد تی  ،ینه

 اتیـاسـتقلال ه ت،یتمرکز مالک

 هـایجریان تیحساسـ و رهیمد

ارتبــاط  یگــذار هیســرما ینقــد

 .وجود دارد یمعنادار

 

 

 

 (1394حیدر پور و احسانی)

گـذاران  هینقـش سـرما بررسی

 هیسـرما هایسیاستنهادی در 

 گذاری

ــه ــع یرابط ــت ض ــ فیمثب  نیب

 استیگذاران نهادی و س هیسرما

؛ هـم وجـود داردگذاری  هیسرما

 یاتینقد عمل انیجر انیم نیچن

و بـا   P/E بـازده بـازار سـهم و

     گــــذاری  هیســــرما اســــتیس

ـــ ـــه ای معن ـــود  یرابط دار وج

 نداشت.
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 (1394جهانشاد و شعبانی)

ــأثیر ــی ت ــدودیت در  بررس مح

مالی بـر رابطـه سـرمایه  تأمین

ــیت ــادی و حساس ــذاران نه  گ

 جریانات نقدی سرمایه گذاری

ســـرمایه گـــذاران نهـــادی بـــر 

ـــدی ـــات نق ـــیت جریان  حساس

منفــی و  تــأثیرســرمایه گــذاری 

معنادار و سرمایه گذاران نهـادی 

ــات نقــدی  ــر حساســیت جریان ب

 هایشــرکت ســرمایه گــذاری در

مالی  تأمیندارای محدودیت در 

ـــأثیر ـــی  ت ـــادار و در منف و معن

 فاقـد محـدودیت در هایشرکت

ــأمین ــالی  ت ــأثیرم ــاداری  ت معن

 .ندارد

 

 

 (1394رئیسیان و همکاران)

 یکننـدگ لینقـش تعـدبررسی 

ــحاکم ــرکت تی ــاختار  یش و س

ــمالک ــد تی ــر م ــود و  تیریب س

 وجوه نقد آزاد انیجر

و  یشــرکت تیــحاکم هایمؤلفــه

بر رابطه متقابـل  تیساختار مالک

آزاد و  ینقـد انیـسطح جر نیب

 یمعنــادار تــأثیرســود  تیریمــد

 .ندارد
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 (1393ستایش و صالحی نیا)

بررسی تأثیر ساختار مالکیـت و 

هـای ساختار سرمایه بـر جریان

 نقدی آزاد

ــورت  ــه ص ــرکتی ب ــت ش مالکی

ــه  ــدهی ب ــبت ب ــتقیم و نس مس

صورت معکوس بـا جریـان نقـد 

ها رابطــه معنــاداری آزاد شــرکت

ــواهدی دال  ــی ش ــد. ول ــر دارن ب

وجود رابطه معنادار بین مالکیت 

مالکیـــت مـــدیریتی و  ،نهـــادی

تمرکز مالکیت با جریان نقد آزاد 

 ها مشاهده نشد.شرکت

 

 

 

 (1393فخاری و همکاران)

سـاختار  ینقـش نظـارتبررسی 

بـر  یبـده یو خط مش تیمالک

ــکلات ــرل مش ــدگینما کنت  ین

 آزاد ینقد هایجریاناز  یناش

نقدی آزاد بـا خـط  انیسطح جر

 مالکیــت مشــی بــدهی و تمرکــز

منفی و معنـاداری داشـته  رابطه

ــیش  ــلاف پ ــر خ ــا ب ــابینیام  ه

 رانیمدمالکیت و  مالکیت نهادی

 رابطهنقدی آزاد  انیبا سطح جر

 مثبت و معناداری دارد.

 

 

 

 (1393حسن پور)

 تیـحاکم یاجـزا بررسی تأثیر

ــرکت ــتفاده به یش ــهیبراس از  ن

 نقد آزاد انیجر

 با یتیریو مد ینهاد تیمالک نیب

نقد  هایجریاناز  نهیاستفاده به

ــ آزاد ــه معن ــود  یدار یرابط وج

اسـتقلال  نیاما ارتبـاط بـ ندارد،

از  نـهیو استفاده به رهیمد ئتیه

ــایجریان ــت و  ه ــد آزاد مثب نق

 دار شده است. یمعن
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 (1393همتی)

 یکننـدگ لینقـش تعـدبررسی 

 نیبر ارتباط بـ تیساختار مالک

نقـد آزاد و اسـتفاده  هایجریان

 هاداراییاز  نهیبه

ـــ ـــایجریان نیب ـــد آزاد،  ه نق

ــمالک ــد تی و اســتفاده  یتیریم

 رابطه مثبـت و هاداراییاز  نهیبه

اط وجود دارد اما، ارتب داریمعنی

و اسـتفاده  ینهـاد تیـمالک نیب

 .دینگرد تأیید هاداراییاز  نهیبه

 

 

 (1393زبردست)

و  ینهاد تیارتباط مالکبررسی 

 نقد آزاد هایجریانبر  یتیریمد

نقد  انیو جر ینهاد تیمالک نیب

وجود ندارد  یعنادارآزاد رابطه م

 تیمالک نیب یاما ارتباط معنادار

 تأییدنقد آزاد  انیو جر یتیریمد

 .دیگرد

 

 

 (1393اکبری)

ــ ــ یبررس ــه ب ــاختار  نیرابط س

با سطح نگهداشت وجه  تیمالک

ــد در  ــرکتنق ــهیپذ هایش  رفت

ــادار  ــورس اوراق به ــده در ب ش

 تهران

و نگهداشـت  ینهاد تیمالک نیب

وجه نقد رابطه معنادار و مثبـت 

ــ ــا ب ــود دارد، ام ــمالک نیوج  تی

ــرکت ــمالک ،یش ــد تی و  یتیریم

رابطـــه  یخـــانوادگ تیـــمالک

  وجود ندارد. یمعنادار

 

 

 (1393اعزازی)

ــأثیر ــی ت ــوع فعال بررس ــتن  ت،ی

نقـد  انیـو جر تیـساختار مالک

 هاشرکتآزاد بر عملکرد 

 نی،ب تیمالک یساختارها نیاز ب

رابطـه  ملکردو ع ینهاد تیمالک

ــ ــود دارد.  یمنف ــوس وج و معک

و  یشرکت تیمالک نیب نیهمچن

ــد ــا عملکــرد رابطــه یتیریم  یب

 وجود ندارد. یمعنادار
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 (1392داودی)

و  تیرابطه ساختار مالکبررسی 

 یگذارهیسرما شیب

ــا دار ــ رابطــه معن ــ یو مثبت  نیب

ــــمالک ــــاد تی ــــ ینه      شیو ب

و رابطه معنـا دار  یگذار هیسرما

 نیب یمنف ایو در جهت معکوس 

 هیسرما شیو ب یتیریمد تیمالک

 .وجود دارد یگذار

 

 

 

 

 (1390تهرانی و حصارزاده )

های نقـدی بررسی تأثیر جریان

آزاد و محدودیت تأمین مالی بر 

 گذاریسطوح سرمایه

های نقدی آزاد جریانرابطه بین 

گذاری، و سـطوح بــالای ســرمایه

ــاری،  ــاظ آم ــه لح ــتقیم و ب مس

دار است. بـین محـدودیت معنی

در تأمین مالی و سـطوح پـایین 

های گذاری در شــرکتســرمایه

ــورس اوراق  ــه شــده در ب پذیرفت

داری بهادار تهران، رابطـه معنـی

 وجود ندارد.
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 (1390ثقفی و همکاران)

کیفیت اطلاعـات بررسی رابطه 

ــابداری ــذاری  ،حس ــرمایه گ س

 بیش از حد و جریان نقد آزاد

ـــات  ـــت اطلاع ـــدر کیفی هرچق

ها بالاتر باشـد حسابداری شرکت

مساله سـرمایه گـذاری بـیش از 

آید و این کمتر به وجود می ،حد

هایی بــــا رابطــــه در شــــرکت

های نقد آزاد بـالا بیشـتر جریان

ـــأثیر کـــاهش رخ می دهـــد و ت

ی بـیش از حـد از سرمایه گـذار

ــــق کیفیــــت اطلاعــــات  طری

ها بـه حسابداری در این شـرکت

 مراتب بیشتر است.

 

 

 

 (1389رسائیان و همکاران)

ــأثیر مکــانیز م بررســی هــای  ت

ـــــازمانی  ـــــارتی درون س نظ

ــطح  ــر س ــرکتی ب ــت ش حاکمی

بـورس  نگهداشت وجـه نقـد در

 اوراق بهادار تهران

بـین درصـد اعضـای غیرموظـف 

نگهداشـت مدیره و سطح  هیأت

وجه نقد در بـورس اوراق بهـادار 

ــی  ــی و معن ــه منف ــران، رابط ته

 داری وجود دارد، اما بین درصـد

سرمایه گذاران نهـادی و سـطح 

نگهداشت وجه نقد رابطه معنـی 

 داری وجود ندارد.
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 خلاصه فصل -2-6

 :شد پرداخته ریبه موارد ز مشروحطور است به قیتحق نهیشیو پ ینظر یفصل که مبان نیدر ا

 ؛ریسرمایه گذا ینظر یمبان :بخش )بخش اول سهدر  ینظر یشده، سپس به مبانبه مقدمه پرداخته ابتدا

 خته شد.( پردامالکیت مدیریتی ینظر یمبان؛ بخش سوم: سرمایه گذاران نهادی ینظر یدوم: مبان بخش

در  یافت.اختصاص  و... مختلف یهاو مدل هادگاهید ف،یبه تعار ینظر یبخش مبان سهذکر است در شایان

 شد.ها( پرداخته نامهپایان مقالات و) انجام شده یهااز پژوهش یشده که به برخاشاره قیتحق نهیشیادامه به پ
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 فصل سوم

 شناسی تحقیقروش
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 مقدمه -3-1

ی منظور آگاهی از مسائل و مشکلات دنیابههدف تمام علوم، شناخت و درک دنیای پیرامون ما است. 

ها سبب شده است که اند. این روندها و حرکتای پیداکردهملاحظههای علمی، تغییرات قابلاجتماعی، روش

های مطالعه علمی که های مختلف بشری، از روش علمی استفاده شود. از جمله ویژگیبرای بررسی رشته

 باشد. انتخاب روش تحقیق مناسب بهز یک روش تحقیق مناسب مییابی است استفاده اهدف آن حقیقت

ق و ها، ماهیت و موضوع موردتحقیق و امکانات اجرایی بستگی دارد و هدف از تحقیق دسترسی دقیهدف

 های تحقیق است.آسان به پاسخ پرسش

سعی  ردر تحقیق حاض ی تحقیق را مورد اشاره قرار خواهد داد.شناسروشاین فصل، نمایی از مفاهیم اساسی 

 مهیبگذاری در صنعت نقد آزاد و سطح سرمایه انیجر نیبر رابطه ب تینقش ساختار مالک بر آن است که

 جامعهحقیق، ی این موضوع پژوهشی به مواردی نظیر روش تشناسروشموردبررسی و آزمون قرار گیرد. 

 ی رگرسیونی آزمونهامدل، هاادهد یگردآوری تحقیق، متغیرهای تحقیق، روش هاهی، فرضتحقیق آماری

 .پردازدیآماری م یهاها با استفاده از روشو تحلیل آن هاهیفرض

 روش تحقیق -3-2

 از یک عاتاطلا آوردن دست به و فیتعر دنبال به یعنی است؛ یفیتوص نوع از ،روش بعد از حاضر قیتحق

 است؛ یکم قیحقت نوع ند،آیفر بعد از. دینمایم یبررس را رهایمتغ نیب روابط بوده، مشخص موضوع ای مشکل

 قیتحق کی ،منطق بعد از. پردازدیم یکم یهاداده لیتحل و یآورجمع به ینیع نگرش کی با یعنی

 یکم یهاداده یآورجمع و یتجرب مشاهدات براساس یکل مدل کی یطراح درصدد یعنی است؛ ییاستقرا

درزمینه  دیکاربر دانش توسعه کاربردی یهاپژوهش هدف است؛ کاربردی قیتحق کی جه،ینت بعد از. است

 حوزه در پژوهش شود،یم استفاده هاهیفرض آزمون در یخیتار اطلاعات از نکهیا به توجه با. است خاصی

 .ردیگیم قرار حسابداری یاثبات اتیقتحق
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 جامعه آماری تحقیق -3-3

 سوی بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایرانبیمه خصوصی دارای مجوز از  یهاشرکتجامعه آماری تحقیق 

 ساله 5شرکت در دوره زمانی  16های مربوط به که با در نظر گرفتن قلمرو زمانی تحقیق، داده. باشدیم

مشاهده  80های مربوط به متغیرهای تحقیق ( گردآوری شد. درنتیجه تعداد مشاهده1393تا  1389)

 سال است. -شرکت

 های تحقیقرضیهف -3-4

 اول فرضیه

 گذاری رابطه معناداری وجود دارد.بین جریان نقد آزاد و سطح سرمایه

 فرضیه دوم

 گذاری تأثیرگذار است.نقد آزاد و سطح سرمایه انیجر نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک 

 فرضیه سوم

 گذاری تأثیرگذار است.نقد آزاد و سطح سرمایه انیجر نیبر رابطه ب یتیریمد تیمالک

 تحقیقمتغیرهای  -3-5

 نوع این. است وابسته و مستقل نوع دو به هاآن تقسیم متغیرها، بندیطبقه راه مفیدترین و ترینمهم

 و تحقیق ریزیطرح و ساختن مفهومی در که خاصی اهمیت و سادگی کلی، کاربرد سبب به بندیطبقه

نوع  بر که ستا محرک همان مستقل متغیر. است ارزنده و مفید بسیار دارد، آن نتایج گزارش تهیه همچنین

 خوانده وابسته متغیر شود،می ایجاد رفتار در که تغییر هرگونه اندازه. گذاردمی تأثیر رفتار از بخصوصی

 شود.می
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 تعریف عملیاتی متغیر وابسته

 نیب بر رابطه تینقش ساختار مالکبررسی شد هدف کلی تحقیق حاضر  گونه که در فصول گذشته بیانهمان

سطح  تحقیق، ینا در وابسته متغیر بدین منظور باشد.میگذاری نقد آزاد و سطح سرمایه انیجر

 است. گذاریسرمایه

i,tINVحصیل یا پرداختی شرکت برای ت ی این متغیر، از نسبت وجه نقدریگاندازهگذاری؛ برای : سطح سرمایه

ی ابتدای دوره هاییدارای بلند مدت بر کل هاییدارای نامشهود یا سایر هاییدارای ثابت، هاییداراساخت 

گذاری گیری سطح سرمایهعنوان معیار اندازهاز جمله مطالعاتی که از این شاخص بهشده است. استفاده

 به موارد زیر اشاره کرد: توانیم ،اندکردهاستفاده 

(، بیدل و 2008)79(، یانگ و جیانگ2006)78، بیدل و هیلاری(2006)77وردی ،(2006) چاردسونیر

به مطالعات  توانیم(. در ایران نیز 2011)81( و چن و همکاران20010)80(، لی و وانگ2009همکاران )

 ( اشاره کرد.1388حصارزاده )تهرانی و 

 تعریف عملیاتی متغیر مستقل 

عملکرد  گیری. جریان نقد آزاد معیاری برای اندازهاست( FCFآزاد )ی نقدی هاانیجر ،،متغیر مستقل تحقیق

، در هاییداراکه شرکت پس از انجام مخارج لازم برای نگهداری یا توسعه  دهدیماست و وجه نقدی را نشان 

یی را هافرصتتا  دهدیماختیار دارد. جریان نقد آزاد از این حیث دارای اهمیت است که به مدیران اجازه 

شدن مفهوم . با وجود تعریف وجوه نقد و مطرحدهدیمجستجو کند که ارزش سهام شرکت را افزایش 

قبل، هنوز استاندارد یکنواختی برای نعیار جریان نقد آزاد در جامعه دانشگاهی  هامدتی نقد آزاد از هاانیجر

ای از جریان نقد عملیاتی محاسبه کسر کردن مخارج سرمایه راهجریان نقد آزاد از در این تحقیق وجود ندارد. 

                                                           
77. Verdi 
78. Biddle & Hilary 
79. Yang & Jiang 
80. Li & Wang 
81. Chen & et al 
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، شودیمدر بورس پذیرفته  هاآنیی که سهام هاشرکتمنظور مقایسه اوراق بهادار تهران به . بورسشودیم

 .کندیمبرای محاسبه جریان نقد آزاد از این روش محاسباتی استفاده 

 ملیاتی= جریان نقد آزادجریان نقد ع -ای مخارج سرمایه

شده هم از بخش ای انجاممخارج سرمایه و خالص دیآیجریان نقد عملیاتی در صدر صورت جریان وجه نقد م

 محاسبه شده است. دها جریان نقد آزاگذاری صورت مزبور اخذ و از تفاضل آنسرمایه یهاتیفعال

 گرتعریف عملیاتی متغیر تعدیل

ختار ساسی سا. مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی دو جنبه ااستساختار مالکیت  ،گر تحقیق لیمتغیر تعد

 .رودیمبه شمار  هاشرکتمالکیت 

ی دولتی و عمومی از کل هاشرکت(: برابر درصد سهام نگهداری شده توسط INS-OWNER) ینهادمالکیت 

ی دولتی و هاشرکت، هابانکی مالی، هاموسسهی بیمه، هاشرکتشامل  هاشرکتسهام سرمایه است که این 

(، نمازی و 2006)83(، ارن هارت و لیزال2003)82ی کومارهاپژوهشدیگر اجزای دولت است. این متغیر در 

 کاررفته است.( نیز با همین تعریف به1389نژاد )( و ستایش و کاظم 1387) یکرمان

(: بیانگر درصد سهام نگهداری شده توسط اعضاء هیئت مدیره MANAGER-OWNER) یتیریمدمالکیت 

( و ستایش و کاظم 1387) یکرمانی و (، نماز2005)84(، رز2003کومار )ی هاپژوهشاست. این متغیر در 

 کاررفته است.( نیز با همین تعریف به1389نژاد )

 

 

                                                           
82. Kumar 
83. Earnhart & Lizal 
84. Rose 
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 تعریف عملیاتی متغیرهای کنترلی

 مواجه نگردد. شدهحذفی تحلیلی با مسئله همبستگی متغیرهای هامدلدر این تحقیق به لحاظ اینکه 

 است: افتهیشیافزای تحلیلی با افزودن متغیرهای کنترلی زیر هامدلحساسیت 

SIZE : ی شده است.ریگاندازهاندازه؛ از طریق لگاریتم طبیعی درآمد حق بیمه عاید شده 

LEV : ی شده است.ریگاندازه هاییدارابه ارزش دفتری  هایبدهنسبت بدهی؛ از طریق نسبت ارزش دفتری 

AGE : ی شدهریگاندازهعمر شرکت؛ که از طریق لگاریتم طبیعی فاصله سال تأسیس تا سال موردبررسی 

 است.

∆SALE: ال سیمه رشد درآمد حق بیمه، از طریق نسبت تفاضل درآمد حق بیمه سال جاری با درآمد حق ب

 گیری شده است.قبل به درآمد حق بیمه سال قبل اندازه

EQUITY∆: وق م، از طریق نسبت تفاضل حقوق صاحبان سهام سال جاری با حقرشد حقوق صاحبان سها

 .گیری شده استصاحبان سهام سال قبل به حقوق صاحبان سهام سال قبل اندازه

 ی تحقیقهاهیفرضی آزمون هامدل -3-6

 نقد آزاد و سطح انیجر نیبر رابطه ب تینقش ساختار مالکدرزمینه  شدهمطرحهای یهفرضبا توجه به 

 شده است:ادهی رگرسیونی به شرح ذیل استفهامدلبرای آزمون فرضیات تحقیق از گذاری سرمایه

 مدل رگرسیونی فرضیه اول:

 )3-1( 

INVi,t= α + β1FCFi,t + β2LEVi,t + β3SIZEi,t + β4AGEi,t + β5∆SALEi,t + β6∆EQUITYi,t ++ εi,t 

 مدل رگرسیونی فرضیه دوم:
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(3-2) 

INVi,t= α + β1FCFi,t + β2INS-OWNERi,t + β3FCF.INS-OWNERi,t + β4LEVi,t + β5SIZEi,t+ 

β6AGEi,t + β7SIZEi,t + β8∆SALEi,t + β9∆EQUITYi,t +εi,t 

 مدل رگرسیونی فرضیه سوم:

(3-3) 

INVi,t= α + β1FCFi,t + β2MANAGER-OWNERi,t + β3FCF. MANAGER-OWNERi,t + β4LEVi,t 

+ β5SIZEi,t+ β6AGEi,t + β7SIZEi,t + β8∆SALEi,t + β9∆EQUITYi,t +εi,t 

 شده است.ی تحقیق ارائههامدلدر  کاررفتهبهاختصاری  علائم 1-3در جدول 

 ی تحقیقهامدلدر  کاررفتهبهاختصاری  علائم: 1-3جدول 

 نماد متغیر نماد متغیر

 Lev نسبت بدهی INV∆ گذاریسطح سرمایه

 Size اندازه شرکت FCF آزادهای نقدیانجر

 Age عمر شرکت INS-OWNER مالکیت نهادی

 EQUITY∆ رشد حقوق صاحبان سهام MANAGER-OWNER مالکیت مدیریتی

 SALE∆ رشد درآمد حق بیمه
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 ی آماری تحقیقهاروش تحلیل مدل -3-7

، در دو بخش آمار توصیفی و آمار استنباطی اقدام به تحلیل شد. در هادادهبرای تحلیل منسجم و مناسب 

آمار  یهاعنوان شاخصمعیار، چولگی و کشیدگی به ، انحرافکمترین، بیشتریناز میانگین، میانه، ابتدا 

و  85به را -ه جارکورجهت بررسی نرمال بودن توزیع متغیرها از آما .شد استفاده تحقیقتوصیفی متغیرهای 

 گردید.استفاده  86بین متغیرهای مدل از آزمون ضرایب همبستگی پیرسون یخطبررسی همجهت 

 شدهاستفاده ترکیبی هایداده روش از موجود، وتحلیلتجزیه هایروش و هاداده نوع به توجه با تحقیق این در

ها مزایایی همچون ارائه اطلاعات بیشتر، وجود ناهمسانی واریانس محدود، هم خطی کمتر است. این نوع داده

برازش برای  انتخاب الگوی مناسب جهت باشند.میان متغیرها، درجات آزادی بیشتر و کارایی بیشتر را دارا می

ترکیبی دارای اثرات در مقابل مدل  برای انتخاب مدل 87آزمون چاواز  وردحسب منیز رگرسیونی  هایمدل

 90در مقابل مدل با اثرات تصادفی 89برای انتخاب مدل با اثرات ثابت 88تلفیقی بدون اثرات و از آزمون هاسمن

 91یافتهاز روش کمترین مجذورات تعمیم انسیوار یناهمسان هرگونه رفع منظوربه ،راین به افزون .شداستفاده 

 .شد استفاده 92هادری ریشه واحد آزمون از نیز رهایمتغ ییمانا آزمون برای و

، برای بررسی 93آماره فیشرها از کلی مدل دارییبرای بررسی معن ،رگرسیونی یهامدلپس از برازش 

 سریالیی خودهمبستگ، برای بررسی 94استیودنتیتاز آماره  هامدلداری ضرایب متغیرهای توضیحی یمعن

از آماره ضریب تعیین  هامدلو برای بررسی توان توضیح  95واتسون-از آماره دوربین هامدلی پسماندها

براساس مقایسه  گیریتصمیم، شدهمطرحی مختلف هاآمارهدر خصوص  .شدبهره گرفته  ،شدهیلتعد

                                                           
85. Jarque–Bera 

86.Pearson Correlation Coefficient 
87. Chow Test (F Stat.) 
88. Hausman Test (χ2 Stat.) 
89. Fixed Effect 
90. Random Effect 
91.GLS 

92. Hadri 
93. Fisher 
94. t Student 
95. Durbin-Watson 
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نظر با از آماره مورد آمدهدستبهبا مقادیر بحرانی و همچنین از طریق مقایسه احتمال  آمدهدستبهی هاآماره

 .گردیددرصد( انجام  95درصد )سطح اطمینان  5سطح خطای 

 

 ترکیبی یهاداده با رگرسیونی یهامدل -3-7-1

 هایداده در. شوندمی تقسیم ترکیبی و مقطعی زمانی، سری هایداده دسته سه به آماری هایداده اصولاً

 به نسبت ترکیبی هایداده روش از استفاده. گیرندمی قرار موردبررسی زمان طی مقطعی واحدهای ترکیبی،

 ارتباط تا دهدمی را امکان این محقق به اینکه ابتدا :دارد عمده مزیت دو زمانی هایسری و مقطعی هایروش

 دیگر توانایی و مزیت .بپردازد هاآن بررسی به و بگیرد نظر در زمان طول در را واحدها حتی و متغیرها بین

 نیستند گیریاندازه و مشاهدهقابل که است واحدها به مربوط انفرادی اثرات از آن مندیبهره در روش این

 (.1995 ،96بالتاجی)

 متمایزکردن بیشتر هاآن هدف و کندمی تأکید مقاطع بین تجانس عدم بر بیشتر مدل این در تخمین روش 

 اثرات صورت سه به تمایز این. است مختلف مبدأهای از عرض تخمین از استفاده با همدیگر از مقاطع

 (.97،2003یافی) استانجام  قابل تصادفی و ثابت مشترک،

 مشترک اثرات وشر -3-7-1-1

 سری – کانم) واحدها کلیه برای( iα) توابع مبدأ از عرض که است مبتنی فرض این بر مشترک اثرات روش

 حداقل وسیلهبه مانیز سری و مقطعی هایداده ترکیب با مدل این (.α=iα) برابرند باهم و بوده ثابت( زمانی

 انجام مشاهده n.T از استفاده اب ذیل معادله تخمین دیگرعبارتبه. شودمی زده تخمین معمولی مربعات

 :شودمی

Yit =α + βXit +ε it; i = 1,2,..., n,t = 1,2,...,T                                                                )3-3( 

                                                           
96. Baltagi 

97. Yaffee 
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:n ها(،تعداد شرکت) مقاطع تعدادT زمانی )طول دوره آماری(، سری طولY وابسته متغیر،X متغیرهای 

 .اختلال جمله Ɛ:مستقل و متغیرهای ضرایب βمستقل،

 

 ثابت اثرات وشر -3-7-1-2

 در .باشدمی متفاوت مختلف( هایشرکت) واحدهای برای iα که است استوار فرض این بر ثابت اثرات روش

 معادله هر در لتحا این در. شودمی گرفته نظر در ثابت مبدأ از عرض یک مقاطع از یک هر برای روش این

 :شود زده تخمین باید که است مجهول عامل یک مبدأ از عرض

Yit =αi + βXit +εit                                                                                                                                                                            3-(

4)  

 تصادفی اثرات وشر -3-7-1-3

 شود ظاهر اختلال جمله در تواندمی واحدها میان تفاوت که شودمی فرض تصادفی اثرات روش در

 (.98،2003)گرین

Yit =α + βXit + ui +εi                                                                                              )3-5( 

iu: تصادفی کاملاً و شودنمی تبیین مستقل توسط متغیرهای که است عواملی دربرگیرنده که تصادفی جزء 

 .است

 مدل در و یافتهتعمیم مربعات حداقل برآورد روش از تخمین کارآیی برای تصادفی و ثابت اثرات هایمدل در

 بالا روش سه به موردنظر الگوی ابتدا .شودمی استفاده معمولی مربعات حداقل برآورد روش از مشترک اثرات

 این باید ازآنپس .(1384خونساری، و بخششیرین)گردد می برآورد Eviews 7.0 افزارنرم از استفاده با

                                                           
98. Greene 
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 قرار ملاک عمل نهایی وتحلیلتجزیه برای فوق هایروش از یککدام از حاصل نتایج که شود بررسی موضوع

 پذیردمی انجام روش سه این بین انتخاب برای هاسمن و LM چاو اساسی آزمون دو منظور بدین. گیرد

 (.2003،یافی)

 

 انتخاب روش ترکیبی یا تلفیقیزمون آ -3-7-1-4

 نه د بود یامدتر خواهورد تابع موردنظر کارآآجهت بر ترکیبی یهابرای اینکه بتوان مشخص نمود که آیا داده

صفر این  فرضیه هستند. ورد با یکدیگر برابرآکه در آن کلیه عبارات ثابت بر کنیمیرا آزمون م اییهفرض

 فرضیهکه یحالدراست، یکسان بودن عرض از مبدأها  حاکی از ،چاو یا مقید معروف استآزمون که به آزمون 

ودن ببه معنی یکسان  ،دصفر پذیرفته شو که فرضیهدرصورتی .استناهمسانی عرض از مبدأها  بیانگر مخالف

ر د؛ اما گیردیرار میید آماری قأمورد ت تلفیقیبرای مقاطع مختلف بوده و استفاده از مدل رگرسیون  هایبش

 د.پانل استفاده کر یهااز داده توانیو م شودیپذیرفته م ترکیبی یهاروش داده، صفر صورت رد فرضیه

 اثرات ثابت یا اثرات تصادفی انتخاب زمونآ -3-7-1-5

 و برای تر استورد مناسبآمنظور اینکه مشخص گردد کدام روش اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی جهت بربه

آماره این  .شودیواحدهای مقطعی از آزمون هاسمن استفاده م یهاتشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت

فرضیه صفر به این معنی . آزمون دارای توزیع کای دو با درجه آزادی برابر با تعداد متغیرهای مستقل است

ها از یکدیگر مستقل رد و آناست که ارتباطی بین جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغیرها وجود ندا

فرضیه مقابل به این معنی است که بین جزء اخلال موردنظر و متغیرهای توضیحی  کهیهستند. درحال

که به هنگام وجود همبستگی بین اجزاء اخلال و متغیر توضیحی با مشکل همبستگی وجود دارد. ازآنجایی

فرضیه فرضیه مقابل )رد ذیرفته شدن ــدر صورت پ بنابراین بهتر است ،شویمیتورش و ناسازگاری مواجه م

که بین اجزاء هنگامییعنی صفر فرضیه ذیرفته شدن ــدر صورت پ ؛از روش اثرات ثابت استفاده کنیم( صفر
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هر دو روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی سازگار ، اخلال و متغیر توضیحی همبستگی وجود نداشته باشد

 (.1995 اکارا بوده و بایستی از روش اثرات تصادفی استفاده شود )بالتاجی،هستند، ولی روش اثرات ثابت ن

 مدلداری یزمون معنآ -3-7-1-6

یرش یا موردپذدر  گیریتصمیمبرای  .شودیاستفاده م F آماره از ونیرگرس مدل بودن دارمعنی بررسی برای

% 5در سطح خطای  K-1و  N-Kجدول که با درجات آزادی   F با آمدهدستبه Fرد فرضیه صفر، آماره 

مقدار  باشد، تربزرگجدول  Fشده از محاسبه Fشود؛ چنانچه یمشده مقایسه محاسبه

% 95شود. در این حالت با ضریب اطمینان یمرد  عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرارگرفته و فرض صفر

 فرض صفرجدول باشد،  Fشده کمتر از محاسبه Fکه مقدار درصورتیخواهد بود.  دارمعنیکل مدل 

 .گیردییید قرار نمأمورد ت% 95مدل در سطح اطمینان  دارییشده و معنپذیرفته

 تغیرهای مدلمداری یزمون معنآ -3-7-1-7

 گیریتصمیمبرای  .شودیاستفاده م tآماره  از ونیرگرس مدلضرایب متغیرهای  بودن دارمعنی بررسی برای

شده محاسبه N-Kجدول که با درجه آزادی  tبا  آمدهدستبه tآماره یرش یا رد فرضیه صفر، موردپذدر 

مقدار عددی تابع   باشد، تربزرگجدول  tاز  شدهمحاسبه tقدر مطلق شود؛ چنانچه یممقایسه 

 دارمعنی موردنظرشود. در این حالت ضریب متغیر یمآزمون در ناحیه بحرانی قرارگرفته و فرض صفر رد 

  خواهد بود که دلالت بر وجود رابطه بین متغیر مستقل و وابسته دارد.

 مدلزمون نرمال بودن پسماندهای آ -3-7-1-8

ن منظور اجرای آزمون فرضیه جداگانه یا مشترک در مورد پارامترهای رگرسیون، فرض نرمال بودبه

را  به –جارکو منظور بررسی توزیع جملات اخلال از آزمونبهباشد. در این تحقیق، ها ضروری میماندهباقی

 ست:شود. آماره این آزمون به شرح زیر ااستفاده می

JB = T [b1
2 /6 + (b2 – 3)/24]                                                                                                 )3-6( 

( 1, )K N KF F  

,
2

( )
N k

T t



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طاها تبعیت خبا فرض صفری مبنی بر نرمال بودن توزیع  2با درجه آزادی  X 2یع آماره آزمون از یک توز

دار نخواهد بود. را معنی به –آماره جارکو ،شده باشندصورت نرمال توزیعکه پسماندها بهکند. درصورتیمی

 باشد.تر میبزرگ 05/0از مقدار  p-valueیا  Probabilityبدین معنی که 

 

 خلاصه فصل -3-8

 شرح تحقیق حاضر هایویژگی ادامه در و شد ارائه تحقیق روش از تعریفی مختصر طوربه ابتدا فصل این در

است.  یتحقیق همبستگ روش از و کاربردی هایپژوهش جمله از هدف جنبه از حاضر شد. تحقیق داده

 به مربوط اطلاعات از کهازآنجایی و گرفت خواهد قرار اثباتی تحقیقات حوزه در حاضر تحقیق همچنین

 تحقیق ری و فرضیاتفصل جامعه آما این است. در رویدادی پس تحقیق شده، یکاستفاده گذشته رویدادهای

 ورود جهت سازیآماده برای هاآن پردازش و آوریجمع چگونگی متغیرها، خصوص در توضیحاتی و شد ارائه

 و مراحل فصل این در شدهداده توضیح آماری هایروش نتایج چهارم فصل شد. در تشریح آماری افزارنرم به

 است. قرارگرفته آزمون مورد تحقیق فرضیات و شده تشریح آن اجرای
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 فصل چهارم
 

 هاهیو آزمون فرض هاداده لیتحل
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 مقدمه -4-1

کارگیری هایی که از طریق بهن دادهآاست که طی  یاچندمرحلهیندی آها فروتحلیل دادهیند تجزیهآفر

یت ... و درنهایبنداند خلاصه، کدبندی و دستهآوری در جامعه )نمونه( آماری فراهم آمدهابزارهای جمع

 ها تحقیقمنظور آزمون فرضیهها بهها بین این دادهها و ارتباطشوند تا زمینه برقراری انواع تحلیلپردازش می

های اساسی هر پژوهش علمی به ای علمی از پایهعنوان مرحلهوتحلیل اطلاعات بهموردنظر ایجاب شود. تجزیه

 شوند.های پژوهش تا رسیدن به نتیجه، کنترل و هدایت میوسیله آن کلیه فعالیترود که بهشمار می

 مهیبگذاری در صنعت رمایهنقد آزاد و سطح س انیجر نیبر رابطه ب تینقش ساختار مالکدر این تحقیق 

قادیر نهایی مافزار اکسل، شده در نرمآوریهای اولیه جمعبررسی شده است. در تحقیق حاضر، با پردازش داده

ر این انتقال یافتند. د وزیویاافزار ی آماری به نرمهالیتحلو  هاآزمونی تحقیق محاسبه و برای انجام رهایمتغ

ی هاآمارهی مثل . برای این منظور موارداندشدهی آماری مختلف ارائه هالیتحلفصل جهت بررسی موضوع، 

ستگی یرها، همبآزمون مانایی متغ ،ی مورد بررسیهاشرکتتوصیفی مرکزی، پراکندگی و توزیع در سطح کل 

هت دمتغیره جی تحقیق با استفاده از روش تحلیل رگرسیونی چنهامدلبین متغیرها و در نهایت برازش 

 ی تحقیق ارائه شدند.هاهیفرضآزمون 

 تحقیقمار توصیفی متغیرهای آ -4-2

کرده و خلاصه  پردازشآوری شده را توان اطلاعات جمعها میرا که به وسیله آن ییهاطور کلی، روشبه

و هدف از آن محاسبه  پردازدیمند. این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه نامنمود، آمار توصیفی می

نقش آمار توصیفی در فرآیند تحلیل آماری  (.1389پارامترهای جامعه یا نمونه پژوهش است )آذر و مؤمنی، 

تا  سازدیمی مهم آن را نمایان هایژگیو، هادادهبسیار مهم و حیاتی است. آمار توصیفی با خلاصه نمودن 

برای مرحله دوم تحلیل آماری )آمار استنباطی( ایجاد کند )حبیب پور و  گرپژوهشی لازم را در ذهن هادهیا

گیری در مورد فرضیات تحقیق نیست اما توصیفی هرچند مبنای دقیقی برای نتیجه آمار(. 1388صفری،
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ی هالیتحلمعمولاً در  منظور مقایسه و بررسی سرانگشتی فرضیات و متغیرهای تحقیق بسیار مناسب است.به

ی مورد بررسی آگاهی کسب گردد، اقدام به آمارنمونهی موجود در هاتیواقعرای اینکه در مورد آماری ب

 ؛های مرکزی متغیرها شامل، خلاصه وضعیت شاخص1-4در جدول . گرددیمی تحقیق هادادهتوصیف 

توزیع  های شکلانحراف معیار، ماکزیمم و مینیمم و شاخص ؛های پراکندگی شاملمیانگین، میانه و شاخص

 نمایش داده شده است. 99پرت هایدادهو حذف  گریغربالپس از  چولگی و کشیدگی ؛شامل

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق :1-4جدول 

∆EQUITY ∆SALE Age Size Lev 
MANAGER

-OWNER 

INS-

OWNER 
FCF INV آماره 

282٫0  562٫0  331٫2  618٫14  754٫0  454٫0  680٫0  243٫0  247٫0  میانگین 

139٫0  364٫0  197٫2  738٫14  794٫0  446٫0  764٫0  196٫0  196٫0  میانه 

383٫6  315٫4  007٫4  748٫16  747٫1  950٫0  980٫0  078٫0  908٫0  بیشترین 

- 845٫4  - 498٫0  000٫0  217٫10  060٫0  120٫0  149٫0  - 200٫0  004٫0  کمترین 

261٫1  843٫0  828٫0  189٫1  247٫0  223٫0  243٫0  245٫0  201٫0 اریمعانحراف   

105٫1  709٫2  385٫0  - 246٫1  - 169٫0  372٫0  - 706٫0  829٫0  898٫0  چولگی 

589٫15  
88٫10
2 477٫3  411٫5  978٫7  085٫2  204٫2  624٫3  362٫3  کشیدگی 

025٫388  
0٫282

90 741٫2  087٫38  301٫63  591٫3  885٫7  772٫8  233٫9  

 به -آماره جارکو

 را

000٫0  000٫0  253٫0  000٫0  000٫0  166٫0  019٫0  012٫0  009٫0  احتمال آماره 

 تعداد مشاهدات 66 67 72 62 61 76 80 74 57

 

نسبت وجه نقد پرداختی شرکت براساس است که  (INV) یگذارهیسطح سرمادر این تحقیق، متغیر وابسته 

ی هاییدارای بلند مدت بر کل هاییدارای نامشهود یا سایر هاییدارای ثابت، هاییدارابرای تحصیل یا ساخت 

طور های مورد بررسی تحقیق بهگیری شده است. شواهد حاکی از این است که در شرکتاندازه ابتدای دوره

                                                           
نسبت به مقادیر دیگر  هاآنقرار گرفته و مقادیر  هاداده( مشاهداتی هستند که در فاصله دورتری از سایر outliersپرت ) یهاداده - 99

واریانس  ات نامطلوبی از قبیل افزایشآماری اثر یهالیتحلبر  تواندیمپرت  یهادادهاست.  ترکوچکیا  تربزرگ هادادهدر بین مجموعه 

در  هاآناسایی ق پس از شنو برآورد اریب پارامترها بگذارد و لازم است محق هادادهخطا، کاهش توان آزمون، بر هم زدن توریع نرمال 

 نماید. یریگمیتصم هاآنجهت حذف 
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ی هاییدارای ثابت، هاییداراصرف تحصیل یا ساخت  ،های اول دورهدرصد دارایی 24متوسط در حدود 

آزاد جریان نقد  مستقلی بلند مدت شده است. همچنین در این تحقیق متغیر هاییدارانامشهود یا سایر 

(FCF) شواهد شده است. ای از جریان نقد عملیاتی محاسبهکسر کردن مخارج سرمایه است که از طریق 

ی اول هاییدارادرصد  24متوسط در حدود  طوربه ،تحقیق بررسی مورد یهاشرکت که در است این از حاکی

 مثبت است که نشان هاشرکتجریان نقد آزاد ایجاد شده است. در این بین جریان نقد آزاد برخی از  ،دوره

و در  هستند مازاد نقد وجوه دارای هاگذاریسرمایه و هانهیهز پرداخت از پس هاشرکتاین دسته از  دهدیم

 هاشرکتاین  زیاد گذاریسرمایه از حاکی منفی بوده است. جریان نقد آزاد منفی هاشرکتبرخی دیگر از 

مالکیت نهادی  دهدیمشواهد آمار توصیفی نشان  است. طبیعی نوپا یهاشرکت از بسیاری در که ؛باشدیم

و حداکثر آن  149/0دارد که حداقل مقدار این متغیر  446/0مقدار ی با اانهیمو  68/0میانگینی برابر 

 در موجود یهاشرکت سهام عمدتاًکه  مطلب است بیانگر این این است و 243/0و انحراف معیار آن  980/0

 درصد از سهام 45متوسط در حدود  طورهمچنین به .باشدیم نهادی گذارانهیسرمادر اختیار  نمونه تحقیق

ی هاشرکتنیمی از  بوده است. سهام در اختیار مدیران هاشرکتدر اختیار مدیران این  موجود یهاشرکت

 و نیمی دیگر کمتر از این مقدار بوده است. 446/0یق بالاتر از مورد بررسی تحق

رشد  ،(Ageشرکت )عمر ، (Sizeشرکت )اندازه  ،(Lev) یبدهنسبت  ؛در تحقیق حاضر، متغیرهای کنترلی

نسبت  ریمتغ ،در این تحقیق است. (EQUITY∆) رشد حقوق صاحبان سهام( و SALE∆درآمد حق بیمه )

 اریو انحراف مع 060/0 حداقل ،747/1 حداکثر ،794/0 انهیمقدار م یدارا 754/0برابر  ینیانگیبا م بدهی

 یک در باًیتقر انتخابی یهاشرکت گفت توانیم آماری یهاتیاست. با استناد به این کم 247/0آن برابر با 

 لیتشک را هاییدرصد دارا 75متوسط حدود  طوربه هابدهی. دارند قرار بدهی یهانسبت از پیوسته طیف

از  شتریب یمورد بررس یهاشرکت هیدر ساختار سرما هایسهم بده دهد،یموضوع نشان م نی. ادهندیم

 صورت گرفته است. یبده قیها از طرشرکت یمال نیتأم شتریبخش ب قت،یحقوق صاحبان سهام است. در حق

 باشده است  یدهسنجلگاریتم طبیعی درآمد حق بیمه که با  یمورد بررس یهااندازه شرکت ،در این تحقیق
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با حداقل  189/1متغیر  اریمعانحرافاست. همچنین  738/14دارای مقدار میانه  618/14برابر  میانگینی

 بر) درآمد نظر نمونه از یهاشرکت گفت توانیم رو،ازاین. است 748/16و حداکثر مقدار  217/10مقدار 

ی مورد هاشرکتشواهد حاکی از آن است سن  .نیستند یاملاحظهقابل  تفاوت دارای( حق بیمه مبنای

متوسط در  وربه ط ی شدهریگاندازهلگاریتم طبیعی فاصله سال تأسیس تا سال موردبررسی  بررسی که با

سال سن  1شرکت با  نیترجوانسال سن و  55شرکت با  نیترمسنواحد است. در این بین  331/2حدود 

ی مورد هاشرکتکه  دهدیمنشان  هاتیکماین . انددادهقادیر ماکزیمم و مینیمم را تشکیل به ترتیب م

ی مورد هاشرکترشد درآمد حق بیمه در  دهدیمهمچنین شواهد نشان  جوان هستند. نسبتاًبررسی تحقیق 

ی مورد بررسی هاشرکتدرصد بوده است. رشد درآمد حق بیمه نیمی از  56بررسی به طور متوسط درحدود 

ی هاشرکتو نیمی دیگر کمتر از این مقدار بوده است. رشد حقوق صاحبان سهام  364/0تحقیق بالاتر از 

 درصد بوده است. 28مورد بررسی نیز به طور متوسط در حدود 

ی هاآمارهس ر اسادر ادامه نتایج نشان داد که متغیرهای تحقیق به استثنای عمر شرکت و مالکیت مدیریتی ب

ی شد. بررس چولگی و کشیدگی، نرمال نیستند. در عین حال با استفاده از آزمون آماری نیز این موضوع

د( نشان داد که درص 5و احتمال آن )احتمال آماره کمتر از  ه راب -آزمون نرمال بودن توزیع طبق آماره جارکو

رهای تحقیق در د(، الباقی متغیدرص 5به استثناء عمر شرکت و مالکیت مدیریتی )احتمال آماره بیشتر از 

مودار توزیع متغیرهای ن 1-4در ادامه، نمودار  ی چولگی و کشیدگی، نرمال نیستند.هاآماره تأیید نتایج

 است. دادهتحقیق را ارائه 
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 مودار توزیع متغیرهای تحقیقن: 1-4نمودار 

 
 

 تحقیقمتغیرهای وهمبستگی  یآزمون مانای -4-3

ارائه شده  2-4گیری از آزمون ریشه واحد هادری در جدول مانایی متغیرهای تحقیق با بهرهنتایج آزمون 

(، متغیرهای درصد 5و احتمال آن )احتمال آماره کمتر از سطح خطای  Zبا توجه به مقادیر آماره است. 

 تحقیق مانا هستند.

متغیرهای تحقیق : نتایج آزمون مانایی2-4جدول   

∆EQUITY ∆SALE AGE SIZE LEV FCF INV آماره 
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 تحقیقمتغیرهای همبستگی  آزمون -4-4

بین متغیرهای عمر شرکت با اندازه شرکت نشان داد  3-4آزمون همبستگی متغیرهای تحقیق به شرح جدول

 گردد.یمی خطهمای است که منجر به بروز اندازهشدت همبستگی به

 تحقیق همبستگی متغیرهای : نتایج آزمون3-4جدول 

MANAGER INS ∆EQUITY ∆SALE AGE SIZE LEV FCF INV   

        
1.000000 

INV 

       
  ----- 

       
1.00000 0.7169 

FCF 

      
  ----- 0.000 

      
1.00000 -0.3336 -0.3308 

LEV 

     
  ----- 0.0251 0.0264 

     
1.00000 0.5785 -0.3140 -0.3397 

SIZE 

    
  ----- 0.000 0.0356 0.0224 

    
1.00000 0.7815 0.3486 -0.4586 -0.4893 

AGE 

    
----- 0.000 0.0189 0.0015 0.0006 

  
  1.00000 -0.4535 -0.4198 -0.3728 0.3572 0.2268 

∆SALE 

  
  ----- 0.0018 0.0041 0.0117 0.0160 0.1340 

 
  1.000000 0.0001- 0.2268 0.1048 -0.4383 0.0501 -0.0607 

∆EQUITY 

 
  ----- 0.999 0.1340 0.4931 0.0026 0.7433 0.6918 

  1.00000 0.0359 0.1456 0.3683 0.2436 0.1919 -0.4155 -0.3210 
INS 

  ----- 0.8148 0.487 0.0128 0.1067 0.2066 0.0045 0.0315 

1.00000 0.6832 0.1071- 0.4645 -0.1907 -0.1971 0.0553 -0.2077 -0.2304 
MANAGER 

----- 0.000 0.4837 0.019 0.2094 0.1943 0.7181 0.1708 0.1277 

 های تحقیقیهفرضآزمون  -4-5

 مهیگذاری در صنعت بنقد آزاد و سطح سرمایه انیجر نیبر رابطه ب تینقش ساختار مالکدر این تحقیق 

ترتیب که در فرضیه اول تحقیق رابطه میان اینهایی ارائه شدند. بهبررسی شده است. برای این منظور فرضیه

 انیجر نیبر رابطه ب ینهاد تیمالکگذاری آزمون شده و در فرضیه دوم تأثیر جریان نقد آزاد و سطح سرمایه

 انیجر نیبر رابطه ب یتیریمد تیمالکسپس در فرضیه سوم تأثیر  ،آزمون شده گذارینقد آزاد و سطح سرمایه
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در شرکت  16ی به تعداد انمونهبرای این منظور مورد آزمون قرار گرفته است.  گذارینقد آزاد و سطح سرمایه

 حصول از پس ( مورد بررسی قرار گرفتند.1393تا  1389ی هاسالساله ) 5در دوره زمانی  مهیصنعت ب

از رگرسیون چند  هاهیفرضمورد مطالعه برای آزمون  متغیرهای بین در خطی ارتباطات وجود از اطمینان

( استفاده شد. این روش با موزون نمودن متغیرهای GLS) یافتهمتغیره به روش کمترین مجذورات تعمیم

را روش روش مذکور  ،. به همین دلیلکندیممشکلاتی همچون ناهمسانی واریانس را رفع  ،مدل رگرسیون

 شده است.در ادامه به تحلیل هرکدام از این موارد پرداخته. نامندیم 100کمترین مجذورات موزون

 اول تحقیق آزمون فرضیه -4-5-1

زمون آیون ترکیبی به روش رگرسگذاری در فرضیه اول تحقیق رابطه میان جریان نقد آزاد و سطح سرمایه

مستقل و  در نقش متغیرجریان نقد آزاد بسته، گذاری در نقش متغیر وابر این اساس سطح سرمایه شده است.

امل عنوان عواندازه شرکت، نسبت بدهی، عمر شرکت، رشد درآمد حق بیمه و رشد حقوق صاحبان سهام به

سب بودن مون منازآقبل از برازش نهایی مدل،  .شدنداحتمالی اثرگذار در نقش متغیر کنترلی در نظر گرفته 

 .اندشدهارائه  4-4مدل ترکیبی در مقابل مدل تلفیقی انجام شد که نتایج آن در جدول 

 اول تحقیق: نتایج آزمون انتخاب الگوی مناسب مدل 4-4جدول 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره نوع آماره آزمون

 آماره اف لیمر
 )آزمون چاو(

 0.1597 (14،35)  1.507167 مقاطع

( )احتمال آماره بیشتر از 1597/0( و احتمال آن )507/1نتایج نشان داد که بر اساس آماره اف لیمر )

-4درصد(، استفاده از مدل تلفیقی مناسب است. نتایج حاصل از برازش این مدل در جدول  5سطح خطای 

 5( )احتمال آماره کمتر از سطح خطای 000/0و احتمال آن )( 313/64)ارائه شده است. آماره اف فیشر  5

واتسون -آماره دوربینرگرسیونی ازنظر وجود روابط خطی در مدل است.  مدلی کل داریمعندرصد( بیانگر 

ها و اجزای خطای مدل یماندهباقاست و بیانگر این است که بین  5/2تا  5/1بین ( 691/1) مدل

                                                           
100. Weighted Least Squares 
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( 077/0) ( و احتمال آن111/5) به را -ل مناسب است. آماره جارکوخودهمبستگی وجود ندارد و مد

 توزیع نرمال دارند. مدلهای یماندهباقدرصد( نشان داد که  5)احتمال آماره بیشتر از سطح خطای 

 ج آزمون فرضیه اول تحقیق: نتای5-4جدول 

 (INV)گذاری متغیر وابسته: سطح سرمایه

 احتمال آماره تیآماره  استانداردخطای  ضرایب متغیرهای توضیحی

531503٫۰ ©عرض از مبدأ   120326٫۰  417208٫4  0001٫۰  

FCF ۰٫530088 ۰٫045825 11٫56754 ۰٫0000 

LEV - 133915٫۰  ۰٫062509 - 142335٫2  ۰٫0372 

SIZE - 021827٫۰  ۰٫010723 - 035554٫2  ۰٫0472 

SALE ∆ - 006770٫۰  ۰٫006406 - 056824٫1  ۰٫2958 

EQUITY∆ - 009249٫۰  ۰٫000748 - 36326٫12  ۰٫0000 

31383٫64 آماره فیشر 854278٫۰ آماره ضریب تعیین   

000000٫۰ احتمال آماره فیشر 691683٫1 اتسونو -آماره دوربین   

 

NV = 0.530087703394*FCF 
0.133915011398*LEV - 
0.0218267518494*SIZE - 
0.006769732224*SALE - 
0.00924938063493*EQUITY + 
0.531503463395 

 

 

 

( 567/11بر اساس آماره تی ) (INV) گذاریسطح سرمایه ( وFCFنتایج نشان داد که بین جریان نقد آزاد )

درصد( و مثبت )ضریب  5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 000/0و احتمال آن )

کاهش( سطح ) یشافزاآمده، دست( وجود دارد؛ این بدان معنی است که با توجه به نتایج به530/0تأثیر 

 گذاریسطح سرمایه تیحساسکاهش( جریان نقد آزاد است؛ این موضوع بیانگر ) گذاری درگرو افزایشسرمایه

تمایل بیشتری  هاشرکتباشد. به عبارتی هرچقدر جریان نقد آزاد افزایش یابد یمای نقدی آزاد هیانبه جر

گذاری دارند. در نتیجه فرضیه اول تحقیق موردپذیرش قرار گرفت. همچنین نتایج نشان داد بین برای سرمایه

(، 037/0تمال آن )( و اح-142/2، بر اساس آماره تی )(INV) گذاریسطح سرمایه( و LEVنسبت بدهی )

( وجود دارد؛ 133/0درصد( و منفی )ضریب تأثیر  5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعنرابطه 
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Series: Standardized Residuals

Sample 1389 1393

Observations 55

Mean       0.013372

Median  -0.021173

Maximum  0.265553

Minimum -0.141722

Std. Dev.   0.111408

Skewness   0.671926

Kurtosis   2.348359

Jarque-Bera  5.111733

Probability  0.077625
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 گذاری درگرو کاهشکاهش( سطح سرمایه) یشافزاآمده، دستاین بدان معنی است که با توجه به نتایج به

 افزایش( نسبت بدهی است.)

( و -035/2ه تی )، بر اساس آمار(INV) گذاریسطح سرمایه( و SIZE) نتایج نشان داد بین اندازه شرکت

یر درصد( و منفی )ضریب تأث 5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 047/0احتمال آن )

( سطح کاهش) یشافزاآمده، دست( وجود دارد؛ این بدان معنی است که با توجه به نتایج به021/0

ه مد حق بیمبین رشد درآ افزایش( اندازه شرکت است. در ادامه نتایج نشان داد) رگرو کاهشگذاری دسرمایه

(SALE ∆ ) گذاریسطح سرمایهو (INV)( و احتمال آ-056/1، بر اساس آماره تی )( رابطه 295/0ن ،)

نبودن رابطه،  دارمعنیدرصد( وجود ندارد. البته علیرغم  5داری )احتمال آماره بیشتر از سطح خطای یمعن

آمده، دستدان معنی است که با توجه به نتایج به( است. این ب-006/0 یرتأثجهت رابطه منفی )ضریب 

ذاری از است؛ اما این اثرگ افزایش( رشد درآمد حق بیمهکاهش )گذاری درگرو کاهش( سطح سرمایه) یشافزا

( و ∆EQUITYرشد حقوق صاحبان سهام )ت. در آخر نتایج نشان داد بین داری آماری برخوردار نیسیمعن

داری یمعن(، رابطه 000/0ن )( و احتمال آ-363/12، بر اساس آماره تی )(INV) گذاریسطح سرمایه

دان معنی ب( وجود دارد؛ این 009/0درصد( و منفی )ضریب تأثیر  5)احتمال آماره کمتر از سطح خطای 

شد افزایش( ر) گذاری درگرو کاهشکاهش( سطح سرمایه) یشافزاآمده، دستاست که با توجه به نتایج به

 حقوق صاحبان سهام است.

بین متغیرهای عمر شرکت با اندازه  ؛بیان شد تحقیقمتغیرهای همبستگی  آزمونهمانطور که در قسمت 

لذا متغیر عمر شرکت،  گردد.یمی خطهمای است که منجر به بروز اندازهشرکت شدت همبستگی به

مدل آزمون فرضیه اول تحقیق برازش شد. نتایج حاصل از برازش  مجدداًجایگزین متغیر اندازه شرکت، سپس 

( )احتمال آماره 000/0و احتمال آن )( 379/64)آماره اف فیشر  ارائه شده است. 6-4این مدل در جدول 

رگرسیونی ازنظر وجود روابط خطی در مدل است.  مدلی کل داریمعندرصد( بیانگر  5کمتر از سطح خطای 

ها و اجزای یماندهباقاست و بیانگر این است که بین  5/2تا  5/1بین ( 687/1) مدلواتسون -آماره دوربین
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 ( و احتمال آن622/4) به را -خطای مدل خودهمبستگی وجود ندارد و مدل مناسب است. آماره جارکو

توزیع نرمال  مدلهای یماندهباقدرصد( نشان داد که  5سطح خطای  ( )احتمال آماره بیشتر از077/0)

 دارند.

 : نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق6-4جدول   
 (INV)گذاری متغیر وابسته: سطح سرمایه

 احتمال آماره تیآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

305615٫۰ ©عرض از مبدأ   029177٫۰  47467٫10  0000٫۰  

FCF ۰٫518873 ۰٫051824 10٫01218 ۰٫0000 

LEV - 168242٫۰  ۰٫047129 - 569793٫3  ۰٫0008 

AGE - 024999٫۰  ۰٫013492 - 852863٫1  ۰٫0699 

SALE ∆ - 008252٫۰  ۰٫007231 - 141206٫1  ۰٫2593 

EQUITY∆ - 009074٫۰  ۰٫001877 - 835131٫4  ۰٫0000 

37998٫64 آماره فیشر 854408٫۰ آماره ضریب تعیین   

000000٫۰ احتمال آماره فیشر 687804٫1 اتسونو -آماره دوربین   

000000٫۰ احتمال آماره فیشر 687804٫1 اتسونو -آماره دوربین   

 

INV = 0.518873432914*FCF - 
0.16824162716*LEV - 0.0249987401052*AGE 
- 0.00825162404766*SALE - 
0.00907350812417*EQUITY + 
0.305614830407 

 

 

 

 

( 012/10بر اساس آماره تی ) (INV) گذاریسطح سرمایه ( وFCFنتایج نشان داد که بین جریان نقد آزاد )

درصد( و مثبت )ضریب  5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 000/0و احتمال آن )

کاهش( سطح ) یشافزاآمده، دست( وجود دارد؛ این بدان معنی است که با توجه به نتایج به518/0تأثیر 

 گذاریسطح سرمایه تیحساسکاهش( جریان نقد آزاد است؛ این موضوع بیانگر ) گذاری درگرو افزایشسرمایه

تمایل بیشتری  هاشرکتباشد. به عبارتی هرچقدر جریان نقد آزاد افزایش یابد یمهای نقدی آزاد یانبه جر

گذاری دارند. در نتیجه فرضیه اول تحقیق موردپذیرش قرار گرفت. همچنین نتایج نشان داد بین برای سرمایه

(، 000/0و احتمال آن ) (-569/3، بر اساس آماره تی )(INV) گذاریسطح سرمایه( و LEVنسبت بدهی )
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Series: Standardized Residuals

Sample 1389 1393

Observations 55

Mean       0.010518

Median  -0.014281

Maximum  0.258738

Minimum -0.144334

Std. Dev.   0.112090

Skewness   0.635399

Kurtosis   2.365924

Jarque-Bera  4.622249

Probability  0.099150
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( وجود دارد؛ 168/0درصد( و منفی )ضریب تأثیر  5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعنرابطه 

 گذاری درگرو کاهشکاهش( سطح سرمایه) یشافزاآمده، دستاین بدان معنی است که با توجه به نتایج به

، بر (INV) گذاریسطح سرمایه( و AGEکت )افزایش( نسبت بدهی است. نتایج نشان داد بین عمر شر)

داری )احتمال آماره بیشتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 069/0( و احتمال آن )-852/1اساس آماره تی )

( است. -024/0 یرتأثنبودن رابطه، جهت رابطه منفی )ضریب  دارمعنیدرصد( وجود ندارد. البته علیرغم  5

کاهش گذاری درگرو کاهش( سطح سرمایه) یشافزاآمده، دستاین بدان معنی است که با توجه به نتایج به

 داری آماری برخوردار نیست.یمعنافزایش( عمر شرکت است؛ اما این اثرگذاری از )

، بر اساس آماره (INV) گذاریسطح سرمایهو ( ∆ SALEدر ادامه نتایج نشان داد بین رشد درآمد حق بیمه )

درصد(  5داری )احتمال آماره بیشتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 259/0احتمال آن ) ( و-141/1تی )

دان ( است. این ب-008/0 یرتأثنبودن رابطه، جهت رابطه منفی )ضریب  دارمعنیوجود ندارد. البته علیرغم 

افزایش( کاهش )گذاری درگرو یهکاهش( سطح سرما) یشافزاآمده، دستمعنی است که با توجه به نتایج به

 نشان داد داری آماری برخوردار نیست. در آخر نتایجیمعنرشد درآمد حق بیمه است؛ اما این اثرگذاری از 

( -835/4) ، بر اساس آماره تی(INV) گذاریسطح سرمایهو ( ∆EQUITYبین رشد حقوق صاحبان سهام )

درصد( و منفی )ضریب  5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 000/0و احتمال آن )

کاهش( سطح ) یشافزاآمده، دست( وجود دارد؛ این بدان معنی است که با توجه به نتایج به009/0تأثیر 

 افزایش( رشد حقوق صاحبان سهام است.) گذاری درگرو کاهشسرمایه

 دوم تحقیق آزمون فرضیه -4-5-2

به روش گذاری نقد آزاد و سطح سرمایه انیجر نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک ریتأثدر فرضیه دوم تحقیق 

گذاری در نقش متغیر وابسته، جریان نقد آزاد بر این اساس سطح سرمایه آزمون شده است.رگرسیون ترکیبی 

 مهیعمر شرکت، رشد درآمد حق ب ،یو اندازه شرکت، نسبت بدهو مالکیت نهادی در نقش متغیرهای مستقل 

 .شدندعنوان عوامل احتمالی اثرگذار در نقش متغیرهای کنترلی در نظر گرفته بهو رشد حقوق صاحبان سهام 
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آزمون مناسب بودن مدل ترکیبی در مقابل مدل تلفیقی انجام شد که نتایج آن در قبل از برازش نهایی مدل، 

 .اندشدهارائه  7-4جدول 

 دوم تحقیقتایج آزمون انتخاب الگوی مناسب مدل : ن7-4جدول 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره نوع آماره آزمون

 آماره اف لیمر
 )آزمون چاو(

 0.1723 (14،32)  1.487046 مقاطع

ه بیشتر از سطح ( )احتمال آمار172/0( و احتمال آن )487/1نتایج نشان داد که بر اساس آماره اف لیمر )

ارائه  8-4ول درصد(، استفاده از مدل تلفیقی مناسب است. نتایج حاصل از برازش این مدل در جد 5خطای 

درصد(  5ای ( )احتمال آماره کمتر از سطح خط000/0و احتمال آن )( 581/57)شده است. آماره اف فیشر 

 مدلواتسون -آماره دوربینرگرسیونی ازنظر وجود روابط خطی در مدل است.  مدلی کل داریمعنبیانگر 

ها و اجزای خطای مدل خودهمبستگی یماندهباقاست و بیانگر این است که بین  5/2تا  5/1بین ( 758/1)

اره بیشتر ( )احتمال آم106/0) ( و احتمال آن476/4) ه راب -وجود ندارد و مدل مناسب است. آماره جارکو

 توزیع نرمال دارند. مدل هاییماندهباقدرصد( نشان داد که  5از سطح خطای 

 ج آزمون فرضیه دوم تحقیق: نتای8-4جدول 

 (INV)گذاری متغیر وابسته: سطح سرمایه

 احتمال آماره تیآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

655368٫۰ ©عرض از مبدأ   171097٫۰  093115٫2  0004٫۰  

FCF ۰٫321864 ۰٫153773 10٫01218 ۰٫0419 

INS-OWNER - 093129٫۰  ۰٫068076 - 368024٫1  ۰٫1780 

FCF.INS-OWNER ۰٫378421 ۰٫228548 1٫655758 ۰٫1046 

LEV - 123891٫۰  ۰٫053079 - 334093٫2  ۰٫0240 

SIZE - 025449٫۰  ۰٫011943 - 130867٫2  ۰٫0385 

SALE ∆ - 023785٫۰  ۰٫031595 - 752833٫0  ۰٫4554 

EQUITY∆ - 010965٫۰  ۰٫000857 - 79066٫12  ۰٫0000 

58195٫57 آماره فیشر 881979٫۰ آماره ضریب تعیین   

000000٫۰ احتمال آماره فیشر 758983٫1 اتسونو -آماره دوربین   
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INV = 0.321864368614*FCF - 
0.0931289978269*INS + 
0.378420804334*FCFINSOWNER - 
0.123891153968*LEV - 
0.0254485819917*SIZE - 
0.0237854063577*SALE - 
0.0109649696928*EQUITY + 
0.655368198286 

 

( 012/10بر اساس آماره تی ) (INV) گذاریسطح سرمایه ( وFCFنتایج نشان داد که بین جریان نقد آزاد )

درصد( و مثبت )ضریب  5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 041/0و احتمال آن )

کاهش( سطح ) یشافزاآمده، دست( وجود دارد؛ این بدان معنی است که با توجه به نتایج به321/0تأثیر 

 گذاریسطح سرمایه تیحساسکاهش( جریان نقد آزاد است؛ این موضوع بیانگر ) گذاری درگرو افزایشسرمایه

تمایل بیشتری  هاشرکتباشد. به عبارتی هرچقدر جریان نقد آزاد افزایش یابد یمای نقدی آزاد هیانبه جر

-INSدهد بین متغیر نسبت بین متغیر مالکیت نهادی )یمگذاری دارند. در ادامه نتایج نشان برای سرمایه

OWNER گذاریسطح سرمایه( و (INV)( رابطه 178/0( و احتمال آن )-368/1، بر اساس آماره تی ،)

نبودن رابطه،  دارمعنیدرصد( وجود ندارد. البته علیرغم  5داری )احتمال آماره بیشتر از سطح خطای یمعن

آمده، دست( است. این بدان معنی است که با توجه به نتایج به-093/0 یرتأثجهت رابطه منفی )ضریب 

ت نهادی است؛ اما این اثرگذاری از افزایش( مالکیکاهش )گذاری درگرو کاهش( سطح سرمایه) یشافزا

 ینهادضرب متغیرهای جریان نقد آزاد و مالکیت داری آماری برخوردار نیست. نشان داد بین حاصلیمعن

(FCF.INS-OWNERو ) گذاریسطح سرمایه (INV) ( 104/0( و احتمال آن )655/1بر اساس آماره تی ،)

نبودن  دارمعنیدرصد( وجود ندارد. البته علیرغم  5داری )احتمال آماره بیشتر از سطح خطای یمعنرابطه 

( است. این بدان معنی است که با توجه به نتایج 378/0 یرتأثرابطه، جهت رابطه مثبت )ضریب 

ت و کاهش گذاری را تقویآمده، افزایش مالکیت نهادی رابطه میان جریان نقد آزاد و سطح سرمایهدستبه

نماید. به عبارتی افزایش یمگذاری را تضعیف مالکیت نهادی رابطه میان جریان نقد آزاد و سطح سرمایه

های نقد آزاد افزایش و کاهش مالکیت نهادی یانجرگذاری مالکیت نهادی تمایل شرکت را برای سرمایه
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Series: Standardized Residuals

Sample 1389 1393

Observations 54

Mean       0.010928

Median  -0.019172

Maximum  0.258052

Minimum -0.160359

Std. Dev.   0.112877

Skewness   0.589670

Kurtosis   2.226351

Jarque-Bera  4.476093

Probability  0.106667
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 یداریاز معن یاثرگذار نیاما ا .دهدیمهای نقد آزاد کاهش یانجرگذاری تمایل شرکت را برای سرمایه

 در نتیجه فرضیه دوم تحقیق موردپذیرش قرار نگرفت. .ستیبرخوردار ن یآمار

ماره تی ، بر اساس آ(INV) گذاریسطح سرمایه( و LEVهمچنین نتایج نشان داد بین نسبت بدهی )

درصد( و منفی  5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 024/0ل آن )( و احتما-334/2)

کاهش( ) یشافزاآمده، دست( وجود دارد؛ این بدان معنی است که با توجه به نتایج به123/0)ضریب تأثیر 

( و SIZEاد بین عمر شرکت )افزایش( نسبت بدهی است. نتایج نشان د) گذاری درگرو کاهشسطح سرمایه

داری یمعن(، رابطه 038/0ن )( و احتمال آ-130/2، بر اساس آماره تی )(INV) گذاریسطح سرمایه

دان معنی ب( وجود دارد؛ این 025/0درصد( و منفی )ضریب تأثیر  5)احتمال آماره کمتر از سطح خطای 

ندازه افزایش( ا) گذاری درگرو کاهشکاهش( سطح سرمایه) یشافزاآمده، دستاست که با توجه به نتایج به

، بر (INV) گذاریسطح سرمایهو ( ∆SALEشرکت است. در ادامه نتایج نشان داد بین رشد درآمد حق بیمه )

داری )احتمال آماره بیشتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 455/0و احتمال آن ) (-752/0اساس آماره تی )

( است. -023/0 یرثتأضریب نبودن رابطه، جهت رابطه منفی ) دارمعنیدرصد( وجود ندارد. البته علیرغم  5

کاهش گذاری درگرو طح سرمایهسکاهش( ) یشافزاآمده، دستاین بدان معنی است که با توجه به نتایج به

خر نتایج آداری آماری برخوردار نیست. در یمعنافزایش( رشد درآمد حق بیمه است؛ اما این اثرگذاری از )

ماره تی آ، بر اساس (INV) گذاریسطح سرمایهو  (∆EQUITYنشان داد بین رشد حقوق صاحبان سهام )

درصد( و  5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 000/0مال آن )( و احت-790/12)

 یشافزاآمده، دست( وجود دارد؛ این بدان معنی است که با توجه به نتایج به010/0منفی )ضریب تأثیر

 ست.افزایش( رشد حقوق صاحبان سهام ا) هشگذاری درگرو کاکاهش( سطح سرمایه)

بین متغیرهای عمر شرکت با اندازه  بیان شد؛ تحقیقمتغیرهای همبستگی  همانطور که در قسمت آزمون

لذا متغیر عمر شرکت،  گردد.یمی خطهمای است که منجر به بروز اندازهشرکت شدت همبستگی به

مدل آزمون فرضیه دوم تحقیق برازش شد. نتایج حاصل از  مجدداًجایگزین متغیر اندازه شرکت، سپس 
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( 000/0( و احتمال آن )379/64ارائه شده است. آماره اف فیشر ) 9-4برازش این مدل در جدول 

رگرسیونی ازنظر وجود روابط خطی  مدلی کل داریمعندرصد( بیانگر  5)احتمال آماره کمتر از سطح خطای 

است و بیانگر این است که بین  5/2تا  5/1( بین 687/1) مدلسون وات-در مدل است. آماره دوربین

 به را -ها و اجزای خطای مدل خودهمبستگی وجود ندارد و مدل مناسب است. آماره جارکویماندهباق

درصد( نشان داد که  5( )احتمال آماره بیشتر از سطح خطای 077/0( و احتمال آن )622/4)

 دارند. توزیع نرمال مدلهای یماندهباق

 ج آزمون فرضیه دوم تحقیق: نتای9-4جدول 

 (INV)گذاری متغیر وابسته: سطح سرمایه

 احتمال آماره تیآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

397022٫۰ ©عرض از مبدأ   059671٫۰  653505٫6  0000٫۰  

FCF ۰٫306819 ۰٫152124 2٫016897 ۰٫0496 

INS-OWNER - 057446٫۰  ۰٫069523 - 826286٫0  ۰٫4129 

FCF.INS-OWNER ۰٫380369 ۰٫211923 1٫794849 ۰٫0793 

LEV - 170522٫۰  ۰٫043447 - 924806٫3  ۰٫0003 

AGE - 037778٫۰  ۰٫019312 - 956207٫1  ۰٫0565 

SALE ∆ - 030692٫۰  ۰٫032056 - 957468٫0  ۰٫3433 

EQUITY∆ - 009035٫۰  ۰٫002505 - 606508٫3  ۰٫0008 

37168٫40 آماره فیشر 838711٫۰ آماره ضریب تعیین   

000000٫۰ احتمال آماره فیشر 721690٫1 اتسونو -آماره دوربین   

 

INV = 0.306818610009*FCF - 
0.0574457132141*INS + 
0.380369185152*FCFINSOWNER - 
0.170521925156*LEV - 
0.0377780707874*AGE - 
0.030692272693*SALE - 
0.00903537041203*EQUITY + 
0.39702158339 
 

 

( و 016/2بر اساس آماره تی ) (INV) گذاریسطح سرمایه ( وFCFنتایج نشان داد که بین جریان نقد آزاد )

درصد( و مثبت )ضریب تأثیر  5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 049/0احتمال آن )

کاهش( سطح ) یشافزاآمده، دست( وجود دارد؛ این بدان معنی است که با توجه به نتایج به306/0
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Series: Standardized Residuals

Sample 1389 1393

Observations 54

Mean       0.005926

Median  -0.032937

Maximum  0.249854

Minimum -0.158843

Std. Dev.   0.114293

Skewness   0.608978

Kurtosis   2.308513

Jarque-Bera  4.413535

Probability  0.110056
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 گذاریسطح سرمایه تیحساسکاهش( جریان نقد آزاد است؛ این موضوع بیانگر ) گذاری درگرو افزایشسرمایه

تمایل بیشتری  هاشرکت باشد. به عبارتی هرچقدر جریان نقد آزاد افزایش یابدیمهای نقدی آزاد یانبه جر

-INSدهد بین متغیر نسبت بین متغیر مالکیت نهادی )یمگذاری دارند. در ادامه نتایج نشان برای سرمایه

OWNER گذاریسطح سرمایه( و (INV)( رابطه 412/0( و احتمال آن )-826/0، بر اساس آماره تی ،)

نبودن رابطه،  دارمعنید ندارد. البته علیرغم درصد( وجو 5داری )احتمال آماره بیشتر از سطح خطای یمعن

آمده، دست( است. این بدان معنی است که با توجه به نتایج به-057/0 یرتأثجهت رابطه منفی )ضریب 

افزایش( مالکیت نهادی است؛ اما این اثرگذاری از کاهش )گذاری درگرو کاهش( سطح سرمایه) یشافزا

 ینهادضرب متغیرهای جریان نقد آزاد و مالکیت داری آماری برخوردار نیست. نشان داد بین حاصلیمعن

(FCF.INS-OWNERو ) گذاریسطح سرمایه (INV) ( 079/0( و احتمال آن )794/1بر اساس آماره تی ،)

نبودن  دارمعنی درصد( وجود ندارد. البته علیرغم 5داری )احتمال آماره بیشتر از سطح خطای یمعنرابطه 

( است. این بدان معنی است که با توجه به نتایج 380/0 یرتأثرابطه، جهت رابطه مثبت )ضریب 

گذاری را تقویت و کاهش آمده، افزایش مالکیت نهادی رابطه میان جریان نقد آزاد و سطح سرمایهدستبه

نماید. به عبارتی افزایش یمضعیف گذاری را تمالکیت نهادی رابطه میان جریان نقد آزاد و سطح سرمایه

های نقد آزاد افزایش و کاهش مالکیت نهادی یانجرگذاری مالکیت نهادی تمایل شرکت را برای سرمایه

 یداریاز معن یاثرگذار نیاما ا دهد.یمهای نقد آزاد کاهش یانجرگذاری تمایل شرکت را برای سرمایه

 در نتیجه فرضیه دوم تحقیق موردپذیرش قرار نگرفت. .ستیبرخوردار ن یآمار

، بر اساس آماره تی (INV) گذاریسطح سرمایه( و LEVهمچنین نتایج نشان داد بین نسبت بدهی )

درصد( و منفی  5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 000/0( و احتمال آن )-924/3)

کاهش( ) یشافزاآمده، دست( وجود دارد؛ این بدان معنی است که با توجه به نتایج به170/0)ضریب تأثیر 

( و AGEافزایش( نسبت بدهی است. نتایج نشان داد بین عمر شرکت )) گذاری درگرو کاهشسطح سرمایه

داری یمعن(، رابطه 056/0( و احتمال آن )-956/1، بر اساس آماره تی )(INV) گذاریسطح سرمایه
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نبودن رابطه، جهت رابطه  دارمعنیدرصد( وجود ندارد. البته علیرغم  5)احتمال آماره بیشتر از سطح خطای 

کاهش( ) یشافزاآمده، دست( است. این بدان معنی است که با توجه به نتایج به-037/0 یرتأثمنفی )ضریب 

داری آماری یمعنافزایش( عمر شرکت است؛ اما این اثرگذاری از کاهش )گذاری درگرو سطح سرمایه

 گذاریسطح سرمایهو ( ∆SALEبرخوردار نیست. در ادامه نتایج نشان داد بین رشد درآمد حق بیمه )

(INV)( رابطه 343/0( و احتمال آن )-957/0، بر اساس آماره تی ،)ال آماره بیشتر از داری )احتمیمعن

 یرتأثنبودن رابطه، جهت رابطه منفی )ضریب  دارمعنیدرصد( وجود ندارد. البته علیرغم  5سطح خطای 

کاهش( سطح ) یشافزاآمده، دست( است. این بدان معنی است که با توجه به نتایج به-0303/0

داری آماری یمعناثرگذاری از افزایش( رشد درآمد حق بیمه است؛ اما این کاهش )گذاری درگرو سرمایه

 گذاریسطح سرمایهو ( ∆EQUITYبرخوردار نیست. در آخر نتایج نشان داد بین رشد حقوق صاحبان سهام )

(INV)(رابطه 000/0( و احتمال آن )-606/3، بر اساس آماره تی ،)داری )احتمال آماره کمتر از یمعن

( وجود دارد؛ این بدان معنی است که با توجه به نتایج 009/0درصد( و منفی )ضریب تأثیر  5سطح خطای 

 افزایش( رشد حقوق صاحبان سهام است.) گذاری درگرو کاهشکاهش( سطح سرمایه) یشافزاآمده، دستبه

 سوم تحقیق آزمون فرضیه -4-5-3

ه روش ب یگذارهینقد آزاد و سطح سرما انیجر نیبر رابطه ب یتیریمد تیمالک ریتأثیق در فرضیه سوم تحق

قد آزاد گذاری در نقش متغیر وابسته، جریان نبر این اساس سطح سرمایه آزمون شده است.رگرسیون ترکیبی 

ق رآمد حعمر شرکت، رشد د ،یو اندازه شرکت، نسبت بدهو مالکیت مدیریتی در نقش متغیرهای مستقل 

ظر گرفته عنوان عوامل احتمالی اثرگذار در نقش متغیرهای کنترلی در نبهو رشد حقوق صاحبان سهام  مهیب

یج د که نتاجام شقبل از برازش نهایی مدل، آزمون مناسب بودن مدل ترکیبی در مقابل مدل تلفیقی ان .شدند

 .اندشدهارائه  10-4آن در جدول 

 

 سوم تحقیق: نتایج آزمون انتخاب الگوی مناسب مدل 10-4جدول 
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 احتمال درجه آزادی مقدار آماره نوع آماره آزمون

 آماره اف لیمر
 )آزمون چاو(

 0.0826 (13،24)  1.907281 مقاطع

 

ه بیشتر از سطح ( )احتمال آمار082/0( و احتمال آن )907/1نتایج نشان داد که بر اساس آماره اف لیمر )

 11-4ول درصد(، استفاده از مدل تلفیقی مناسب است. نتایج حاصل از برازش این مدل در جد 5 خطای

 5طح خطای س( )احتمال آماره کمتر از 000/0و احتمال آن )( 381/24)ارائه شده است. آماره اف فیشر 

واتسون -بینآماره دوررگرسیونی ازنظر وجود روابط خطی در مدل است.  مدلی کل داریمعندرصد( بیانگر 

ها و اجزای خطای مدل یماندهباقاست و بیانگر این است که بین  5/2تا  5/1بین ( 675/1) مدل

( 104/0) ( و احتمال آن511/4) ه راب -خودهمبستگی وجود ندارد و مدل مناسب است. آماره جارکو

 مال دارند.توزیع نر مدل هاییماندهباقدرصد( نشان داد که  5)احتمال آماره بیشتر از سطح خطای 

 تایج آزمون فرضیه سوم تحقیق: ن11-4جدول 

 (INV)گذاری متغیر وابسته: سطح سرمایه

 احتمال آماره تیآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

558358٫۰ ©عرض از مبدأ   137360٫۰  064922٫4  0002٫۰  

FCF ۰٫461635 ۰٫121767 3٫791146 ۰٫0005 

MANAGER-OWNER - 145087٫۰  ۰٫070145 - 068366٫2  ۰٫0456 

FCF. MANAGER-OWNER - 025260٫۰  ۰٫217168 - 116313٫0  ۰٫9080 

LEV - 076011٫۰  ۰٫062455 - 217059٫1  ۰٫2313 

SIZE - 020793٫۰  ۰٫010508 - 978686٫1  ۰٫0553 

SALE ∆ 021432٫۰  ۰٫017977 192188٫1  ۰٫2408 

EQUITY∆ - 014746٫۰  ۰٫002021 - 296073٫7  ۰٫0000 

38115٫24 آماره فیشر 788123٫۰ آماره ضریب تعیین   

000000٫۰ احتمال آماره فیشر 675186٫1 اتسونو -آماره دوربین   
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INV = 0.461635091772*FCF - 
0.145086551653*MANAGER - 
0.0252595488028*FCFMANAGEROWNER - 
0.0760110699711*LEV - 
0.0207928973639*SIZE + 
0.0214324531833*SALE - 
0.0147455647233*EQUITY + 0.55835829 

 

( و 791/3بر اساس آماره تی ) (INV) گذاریسطح سرمایه ( وFCFنتایج نشان داد که بین جریان نقد آزاد )

درصد( و مثبت )ضریب تأثیر  5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 000/0احتمال آن )

کاهش( سطح ) یشافزاآمده، دست( وجود دارد؛ این بدان معنی است که با توجه به نتایج به461/0

 گذاریسطح سرمایه تیحساسکاهش( جریان نقد آزاد است؛ این موضوع بیانگر ) گذاری درگرو افزایشسرمایه

تمایل بیشتری  هاشرکتباشد. به عبارتی هرچقدر جریان نقد آزاد افزایش یابد یمای نقدی آزاد هیانبه جر

دهد بین متغیر نسبت بین متغیر مالکیت مدیریتی یمگذاری دارند. در ادامه نتایج نشان برای سرمایه

(MANAGER-OWNER و )گذاریسطح سرمایه (INV)( و احتمال -068/2، بر اساس آماره تی ) آن

( 145/0درصد( و منفی )ضریب تأثیر  5داری )احتمال آماره بیشتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 045/0)

گذاری کاهش( سطح سرمایه) یشافزاآمده، دستوجود دارد؛ این بدان معنی است که با توجه به نتایج به

تغیرهای جریان نقد آزاد و ضرب مافزایش( مالکیت مدیریتی است. نتایج نشان داد بین حاصل) درگرو کاهش

بر اساس آماره تی  (INV) گذاریسطح سرمایه ( وFCF. MANAGER-OWNER) یریتیمدمالکیت 

درصد( وجود  5داری )احتمال آماره بیشتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 908/0( و احتمال آن )116/0)

( است. این بدان معنی 025/0 یرتأثنبودن رابطه، جهت رابطه منفی )ضریب  دارمعنیندارد. البته علیرغم 

آمده، افزایش مالکیت مدیریتی رابطه میان جریان نقد آزاد و سطح دستاست که با توجه به نتایج به

گذاری را قوی گذاری را تضعیف و کاهش مالکیت مدیریتی رابطه میان جریان نقد آزاد و سطح سرمایهسرمایه

های نقد آزاد کاهش یانجرگذاری ریتی تمایل شرکت را برای سرمایهنماید. به عبارتی افزایش مالکیت مدییم
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Series: Standardized Residuals

Sample 1389 1393

Observations 45

Mean       0.012229

Median  -0.007471

Maximum  0.269108

Minimum -0.131620

Std. Dev.   0.116797

Skewness   0.742774

Kurtosis   2.553478

Jarque-Bera  4.511690

Probability  0.104785
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 نیاما ا دهد.یمهای نقد آزاد افزایش یانجرگذاری و کاهش مالکیت مدیریتی تمایل شرکت را برای سرمایه

 در نتیجه فرضیه سوم تحقیق موردپذیرش قرار نگرفت. .ستیبرخوردار ن یآمار یداریاز معن یاثرگذار

ماره تی ، بر اساس آ(INV) گذاریسطح سرمایه( و LEVنتایج نشان داد بین نسبت بدهی )همچنین 

درصد( وجود  5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 231/0ل آن )( و احتما-217/1)

ان معنی د( است. این ب-076/0 یرتأثنبودن رابطه، جهت رابطه منفی )ضریب  دارمعنیندارد. البته علیرغم 

سبت افزایش( نکاهش )گذاری درگرو کاهش( سطح سرمایه) یشافزاآمده، دستاست که با توجه به نتایج به

( SIZEشرکت ) داری آماری برخوردار نیست. نتایج نشان داد بین اندازهیمعنبدهی است؛ اما این اثرگذاری از 

داری یمعن (، رابطه055/0تمال آن )و اح (-978/1، بر اساس آماره تی )(INV) گذاریسطح سرمایهو 

 نبودن رابطه، جهت رابطه دارمعنیدرصد( وجود ندارد. البته علیرغم  5)احتمال آماره بیشتر از سطح خطای 

 کاهش() یشافزاآمده، دستدان معنی است که با توجه به نتایج به( است. این ب-020/0 یرتأثمنفی )ضریب 

داری آماری یمعنری از افزایش( اندازه شرکت است؛ اما این اثرگذاکاهش )گذاری درگرو سطح سرمایه

 گذاریمایهسطح سرو ( ∆SALEبرخوردار نیست. در ادامه نتایج نشان داد بین رشد درآمد حق بیمه )

(INV)( رابطه 240/0( و احتمال آن )192/1، بر اساس آماره تی ،)داری )احتمال آماره بیشتر از یمعن

 یرتأثت )ضریب نبودن رابطه، جهت رابطه مثب دارمعنید( وجود ندارد. البته علیرغم درص 5سطح خطای 

گذاری کاهش( سطح سرمایه) یشافزاآمده، دست( است. این بدان معنی است که با توجه به نتایج به021/0

یست. در نار داری آماری برخوردیمعنکاهش( رشد درآمد حق بیمه است؛ اما این اثرگذاری از ) یشافزادرگرو 

، بر اساس (INV) گذاریسطح سرمایهو ( ∆EQUITYآخر نتایج نشان داد بین رشد حقوق صاحبان سهام )

 5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 000/0و احتمال آن ) (-296/7آماره تی )

آمده، دستبه وجه به نتایج( وجود دارد؛ این بدان معنی است که با ت014/0درصد( و منفی )ضریب تأثیر 

 ان سهام است.افزایش( رشد حقوق صاحب) گذاری درگرو کاهشکاهش( سطح سرمایه) یشافزا
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 ا اندازهبین متغیرهای عمر شرکت ب بیان شد؛ تحقیقمتغیرهای همبستگی  همانطور که در قسمت آزمون

شرکت،  لذا متغیر عمر گردد.یمی خطهمای است که منجر به بروز اندازهشرکت شدت همبستگی به

 اصل ازحمدل آزمون فرضیه سوم تحقیق برازش شد. نتایج  مجدداًجایگزین متغیر اندازه شرکت، سپس 

( 000/0( و احتمال آن )012/30)ارائه شده است. آماره اف فیشر  12-4برازش این مدل در جدول 

ود روابط خطی رگرسیونی ازنظر وج مدلکل  یداریمعندرصد( بیانگر  5)احتمال آماره کمتر از سطح خطای 

ن است و بیانگر این است که بی 5/2تا  5/1( بین 830/1) دلمواتسون -در مدل است. آماره دوربین

 ه راب -ها و اجزای خطای مدل خودهمبستگی وجود ندارد و مدل مناسب است. آماره جارکویماندهباق

درصد( نشان داد که  5یشتر از سطح خطای ( )احتمال آماره ب175/0( و احتمال آن )481/3)

 توزیع نرمال دارند. مدلهای یماندهباق

 تحقیق ومس: نتایج آزمون فرضیه 12-4جدول 

 (INV)گذاری متغیر وابسته: سطح سرمایه

 احتمال آماره تیآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

- ©عرض از مبدأ  441304٫0  040196٫۰  78563٫10  0000٫۰  

FCF ۰٫363447 ۰٫084329 4٫309862 ۰٫0001 

MANAGER-OWNER - 198013٫0  070111٫۰  - 824279٫2  0076٫۰  

FCF. MANAGER-OWNER 038384٫0  208795٫۰  183834٫0  8551٫۰  

LEV - 088129٫۰  ۰٫056477 - 560440٫1  ۰٫1272 

AGE - 050849٫۰  ۰٫017607 - 888060٫2  ۰٫0064 

SALE ∆ 013959٫۰  ۰٫019082 731506٫  ۰٫4691 

EQUITY∆ - 012634٫۰  ۰٫001927 - 556777٫6  ۰٫0000 

01206٫30 آماره فیشر 821923٫۰ آماره ضریب تعیین   

000000٫۰ احتمال آماره فیشر 830264٫1 اتسونو -آماره دوربین   

 

INV = 0.363446591656*FCF - 
0.198013100942*MANAGER + 
0.038383669349*FCFMANAGEROWNER - 
0.0881289263383*LEV - 
0.0508490800327*AGE + 
0.0139585057192*SALE - 
0.0126342853643*EQUITY + 
0.441303532115 
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Series: Standardized Residuals

Sample 1389 1393

Observations 45

Mean       0.007369

Median  -0.019995

Maximum  0.255310

Minimum -0.160011

Std. Dev.   0.117218

Skewness   0.580888

Kurtosis   2.287773

Jarque-Bera  3.481856

Probability  0.175358
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( و 309/4ماره تی )بر اساس آ (INV) گذاریسطح سرمایه ( وFCFنتایج نشان داد که بین جریان نقد آزاد )

یر درصد( و مثبت )ضریب تأث 5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 000/0احتمال آن )

( سطح کاهش) یشافزاآمده، دست( وجود دارد؛ این بدان معنی است که با توجه به نتایج به363/0

 گذاریهسطح سرمای تیحساسبیانگر  کاهش( جریان نقد آزاد است؛ این موضوع) گذاری درگرو افزایشسرمایه

تمایل بیشتری  هاشرکتباشد. به عبارتی هرچقدر جریان نقد آزاد افزایش یابد یمای نقدی آزاد هیانبه جر

ریتی دهد بین متغیر نسبت بین متغیر مالکیت مدییمگذاری دارند. در ادامه نتایج نشان برای سرمایه

(MANAGER-OWNER و )گذاریسطح سرمایه (INV)آن و احتمال  (-824/2تی ) ، بر اساس آماره

( 198/0درصد( و منفی )ضریب تأثیر  5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 007/0)

گذاری کاهش( سطح سرمایه) یشافزاآمده، دستوجود دارد؛ این بدان معنی است که با توجه به نتایج به

د آزاد و غیرهای جریان نقضرب متافزایش( مالکیت مدیریتی است. نتایج نشان داد بین حاصل) درگرو کاهش

بر اساس آماره تی  (INV) گذاریسطح سرمایه ( وFCF. MANAGER-OWNER) یریتیمدمالکیت 

درصد( وجود  5داری )احتمال آماره بیشتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 855/0( و احتمال آن )183/0)

ت. این بدان معنی ( اس038/0 یرتأثنبودن رابطه، جهت رابطه مثبت )ضریب  دارمعنیندارد. البته علیرغم 

آمده، افزایش مالکیت مدیریتی رابطه میان جریان نقد آزاد و سطح دستاست که با توجه به نتایج به

ف گذاری را تضعیگذاری را قوی و کاهش مالکیت مدیریتی رابطه میان جریان نقد آزاد و سطح سرمایهسرمایه

های نقد آزاد افزایش یانجرگذاری شرکت را برای سرمایه ریتی تمایلنماید. به عبارتی افزایش مالکیت مدییم

 نیاما ا دهد.یمهای نقد آزاد کاهش یانجرگذاری و کاهش مالکیت مدیریتی تمایل شرکت را برای سرمایه

 فت.ار نگردر نتیجه فرضیه سوم تحقیق موردپذیرش قر .ستیبرخوردار ن یآمار یداریاز معن یاثرگذار

، بر اساس آماره تی (INV) گذاریسطح سرمایه( و LEVنتایج نشان داد بین نسبت بدهی )همچنین 

درصد( وجود  5داری )احتمال آماره بیشتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 127/0( و احتمال آن )-560/1)

ان معنی ( است. این بد088/0 یرتأثنبودن رابطه، جهت رابطه منفی )ضریب  دارمعنیندارد. البته علیرغم 
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کاهش( نسبت ) یشافزاگذاری درگرو کاهش( سطح سرمایه) یشافزاآمده، دستاست که با توجه به نتایج به

( AGEداری آماری برخوردار نیست. نتایج نشان داد بین عمر شرکت )یمعنبدهی است؛ اما این اثرگذاری از 

داری یمعن(، رابطه 006/0آن ) ( و احتمال-888/2، بر اساس آماره تی )(INV) گذاریسطح سرمایهو 

( وجود دارد؛ این بدان معنی 050/0درصد( و منفی )ضریب تأثیر  5)احتمال آماره کمتر از سطح خطای 

افزایش( عمر ) گذاری درگرو کاهشکاهش( سطح سرمایه) یشافزاآمده، دستاست که با توجه به نتایج به

، بر (INV) گذاریسطح سرمایهو ( ∆SALEمد حق بیمه )شرکت است. در ادامه نتایج نشان داد بین رشد درآ

 5داری )احتمال آماره بیشتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 469/0( و احتمال آن )731/0اساس آماره تی )

( است. این 013/0 یرتأثنبودن رابطه، جهت رابطه مثبت )ضریب  دارمعنیدرصد( وجود ندارد. البته علیرغم 

 یشافزاگذاری درگرو کاهش( سطح سرمایه) یشافزاآمده، دستبدان معنی است که با توجه به نتایج به

داری آماری برخوردار نیست. در آخر نتایج یمعنکاهش( رشد درآمد حق بیمه است؛ اما این اثرگذاری از )

، بر اساس آماره تی (INV) ذاریگسطح سرمایهو ( ∆EQUITYنشان داد بین رشد حقوق صاحبان سهام )

درصد( و منفی  5داری )احتمال آماره کمتر از سطح خطای یمعن(، رابطه 000/0( و احتمال آن )-556/6)

کاهش( ) یشافزاآمده، دست( وجود دارد؛ این بدان معنی است که با توجه به نتایج به12/0)ضریب تأثیر 

 حقوق صاحبان سهام است.افزایش( رشد ) گذاری درگرو کاهشسطح سرمایه
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 خلاصه فصل -4-6 

ه ید. سپس سهای توصیفی مربوط به متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی ارائه گرددر این فصل، ابتدا آماره

اصل از ایج حفرضیه مطرح شده تحقیق با استفاده از مدل رگرسیون تلفیقی مورد آزمون قرار گرفتند. نت

 هارکتش ،ابدیهرچقدر جریان نقد آزاد افزایش  طور خلاصه حاکی از آن بود کهبه ،برازش مدل اول تحقیق

 های نقدی آزاد حساسیانجرگذاری به گذاری دارند. به عبارتی نوسانات سرمایهتمایل بیشتری برای سرمایه

گونه نقشی هیچ مالکان نهادی ،از آن بود طور خلاصه حاکینتایج حاصل از برازش مدل دوم تحقیق به است.

ز برازش انتایج حاصل  . همچنینندارند مهیگذاری در صنعت بنقد آزاد و سطح سرمایه انیجر نیبر رابطه ب

گذاری در یش مالکیت مدیریتی سطح سرمایهاگرچه با افزا ،طور خلاصه حاکی از آن بودمدل سوم تحقیق به

نقد آزاد و  انیجر نیبر رابطه بگونه نقشی یچکند ولی این مالکان ههای صنعت بیمه کاهش پیدا میشرکت

ها در ساختار سرمایه یبدهسهم  هرچقدردر آخر نتایج نشان داد ندارند.  مهیگذاری در صنعت بسطح سرمایه

گذاری گذاری آن بیشتر و با رشد حقوق صاحبان سهام سطح سرمایهشرکت بیشتر باشد، میزان سرمایه

حقیقات تگیری و مقایسه با پس از نتیجه ،براساس این نتایج در فصل پنجمیابد. یمی بیمه افزایش هاشرکت

 .پیشنهادهایی برای استفاده از نتایج تحقیق و انجام تحقیقات آتی ارائه شده است ،پیشین
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 فصل پنجم
 

 شنهادهایگیری و پنتیجه
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 مقدمه -5-1

ذاری در گ هیمانقد آزاد و سطح سر انیجر نیبر رابطه ب تینقش ساختار مالک بررسی ،هدف اصلی این تحقیق

ای در راست به بیان نتایج حاصل از تحقیق و همچنین پیشنهادهایی این فصل از تحقیقاست.  مهیصنعت ب

اهمیت موضوع تحقیق و روش کلی دا شرحی از ماهیت و پردازد. براین اساس، ابتآمده میدستنتایج به

های یههای تحقیق بیان شدند. سپس نتایج حاصل از آزمون فرضتحلیل بکار گرفته شده جهت آزمون فرضیه

ین ها و همچنزمونتحقیق به تفکیک موردبحث قرار گرفتند. در انتهای فصل، پیشنهادهای برگرفته از نتایج آ

 اند.ان شدهپیشنهادهایی برای انجام تحقیقات آینده بی

 ای از ماهیت و اهمیت تحقیقچکیده -5-2

 تضاد نیشود. امی یافراد حاضر در ساختار شرکت ناش نیاز تضاد منافع بالقوه ب یشرکت تیبه حاکم ازین

 مختلف شود. اولاً افرادمی یناش یاز دو منبع اصل ،شوداطلاق می یندگیمنافع که اغلب به آن مشکل نما

از اعمال دانش  اطلاعات افراد مزبور اً یهستند. ثان یمتفاوت حاتیاهداف و ترج یحاضر در ساختار شرکت دارا

 کیآزمون تفک قیطر تضاد منافع را از نیا 101نزیباشد. برل و مافراد حاضر کامل نمی گرید حاتیو ترج

داشتند که در  انینمودند. آنها ب گزارش تیکنترل از مالک کیدیگر تفکعبارتبه ایو  تیاز مالک تیریمد

 رانیامکان را به مد نیاز کنترل ا تیمالکی کیتفک ،یشرکت تیهای حاکممکانیسم ریعدم وجود سا طیشرا

 ندگیینما ئوریبراساس ت. ندیاقدام نما سهامداران منافع یخود به جا یدهد که در جهت منافع شخصمی

 ریو مالک اجتناب ناپذ ریتضاد منافع بین مد تیریمالکیت از مد ییبه دلیل جدا (1976) نگیجنسن و مکل

 مالکان منافعیهستند. به دلیل وجود چنین تضاد  خود هر کدام در پی به حداکثر رساندن منافع رایاست ز

 (.102،2010زهیرول) را با خود همسو کنند ندهیمنافع نما باید مخارجی را متحمل گردند تا بتوانند

به دلیل دسترسی به منابع و  رانیمد در صورت وجود تضاد منافع، (1976) نگیمکلطبق نظر جنسن و 

هستند. از سوی  هانهیبرای کنترل و کاهش هز ییدور بودن از کنترل، نیازمند مکانیزم هادلیل سهامداران به 

                                                           
101. Berle and Means 
102. Zahirul 
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 ندگیینمامشکلات  تواندیم بدهیمنافع ناشی از ساختار مالکیت مناسب و ساختار مطلوب  ییهم سو ،گرید

نقدی آزاد، وجه نقدی مازادی  انیجر (.103،2011نقدی آزاد را کاهش دهد )فاتما و چیچتی انیناشی از جر

 رودیمانتظار  اختیار دارند.در  هاییدارا یتوسعه ای نگهداریبرای  پس از صرف مخارج لازم مدیراناست که 

شرایطی بروز تضاد که پیامد چنین  ابدی شیافزا تعداد افراد ذینفع نیز ،تیریمدبا افزایش منابع در اختیار 

نقدی زیادی جریان که شرکت با میزان هنگامی (.1387،رجبی و همکاراناست )ی ذینفع هاگروهمنافع بین 

طلبانه رفتارهای فرصت. منظور از ابدییم شینیز افزا رانیطلبانه مدرو است احتمال رفتارهای فرصتآزاد روبه

 معمولاً و رندیگیو پرخطر م نامطمئن یهاتیموقعسرمایه گذاری است که مدیران در  ، تصمیماتمدیران

 (.1389،هاشمی و همکاراندارد )بازده متفاوتی از جریان عادی عملیات شرکت 

ساختار مالکیت  مطلوب است.استفاده از ساختار مالکیت  ندگیینما یهانهیبرای کاهش هزراه حل یک

مرتبط با  یهانهیهز شرکتی برای به حداقل رساندن مکانیزم های مؤثر حاکمیت از کییعنوان مناسب به

دارای  یهادر شرکت ندگیینما یهانهیهزدهد که میو مالکیت مطرح است. شواهد نشان  تیریتفکیک مد

داران با مالکیت سهام ییهاو سهامدار؛ در شرکت ریمداهداف  ییبالا به خاطر هم سو تییریسهم مالکیت مد

ی دارای هاو در شرکت تیریدر جهت کنترل مد ییدانش و توانا ،منابعنهادی به دلیل در اختیار داشتن 

)فرانکفورتر و  ابدییمکاهش  هستند، تییریمد یهاتیبه نظارت بر فعالسهامداران بلوکی بزرگ که قادر 

 (.104،2002همکاران

ینه از ده بهناشی از تضاد منافع بین مالکان و مدیران در استفا نمایندگی با توجه به اهمیت مشکلات

 هاشرکتیت ساختار مالک ریتأثی مناسب سرمایه گذاری و همچنین هافرصتی نقدی آزاد در هاانیجر

نقش ساختار  یبررس ق درصدد است تا بهتحقی نیا ،ندگیینما یهانهیعنوان مکانیزم های کاهش هزبه

حل  مکانیزم هایعنوان به مهیگذاری در صنعت ب هینقد آزاد و سطح سرما انیجر نیبر رابطه ب تیمالک

 ی ایرانی بپردازد.هاشرکتی نقدی آزاد در هاانیجرناشی از  ندگییمشکلات نما

                                                           
103. Fatma and Chichti 
104. Frankfurter and et al 
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 های تحقیقیلتحل چکیده -5-3 

 مطالعه همیعت بگذاری در صن هینقد آزاد و سطح سرما انیجر نیبر رابطه ب تیساختار مالکدر این تحقیق، 

 یاختنسبت وجه نقد پرد براساس کهسرمایه گذاری شرکت است  سطحمتغیر وابسته تحقیق شده است. 

ل کبلندمدت بر  یهاییدارا ریسا اینامشهود  یهاییثابت، دارا یهاییساخت دارا ای لیتحص یشرکت برا

لکیت ما، شرکت جریان نقد آزاد، مستقل تحقیق هایمتغیرمورد سنجش قرار گرفت.  دوره یابتدا یهاییدارا

 ای،یهسرما نهادی و مالکیت مدیریتی است که به ترتیب براساس؛ جریان نقد عملیاتی پس از کسر مخارج

سهام  درصد شرکت و هیاز کل سهام سرما یو عموم یدولت یهاشده توسط شرکت یدرصد سهام نگهدار

سبت ازه شرکت، نای کنترلی تحقیق شامل اندسنجیده شد. متغیره مدیرهشده توسط اعضاء هیئت ینگهدار

حجم  ری ازرشد درآمد حق بیمه و رشد حقوق صاحبان سهام هستند. اندازه شرکت معیا ،عمر شرکت ،بدهی

یه در ساختار سرما هایبدهفعالیت شرکت بر مبنای درآمد حق بیمه است. نسبت بدهی معیاری از سهم 

ی از روند فعالیت شرکت است. رشد درآمد حق بیمه معیاری هاسالاست. عمر شرکت معیاری از تعداد 

اهش کش یا افزایش یا کاهش درآمد حق بیمه است و رشد حقوق صاحبان سهام نیز معیاری از روند افزای

شده در بورس رفتهشرکت پذی 16ها، تعداد یهها و آزمون فرضبرای انجام تحلیلحقوق صاحبان سهام است. 

ر گرفتند و مورد بررسی قرا 1393تا  1389ی هاسالطی ساله  5دوره زمانی اوراق بهادار تهران در 

آمار توصیفی شروع شد و  ها منظور شدند. تحلیل باال در تحلیلس -مشاهده شرکت 80درمجموع تعداد 

 ی مورد بررسی درهاشرکتدر  هادادهارائه شد تا شناختی نسبی از وضعیت  هادادهتوصیفی از وضعیت 

 واقعی کسب گردد.مقیاس 

ی مورد بررسی اطمینان هامدلدر ادامه برای اینکه از مناسب بودن قرارگیری همزمان تمام متغیرها در 

نتایج آزمون همبستگی بین متغیرهای توضیحی تحقیق بررسی شد؛  براساسی خطهمحاصل شود، پدیده 

شدید وجود دارد و در نتیجه  دارمعنینشان داد که بین متغیرهای عمر شرکت و اندازه شرکت همبستگی 

رو، متغیرهای مذکور جهت رفع مشکل ورود همزمان این متغیرها در یک مدل ایجاد مشکل خواهد کرد. ازاین
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ی تلفیقی استفاده شد و هادادهصورت جداگانه وارد مدل شدند. درنهایت از روش رگرسیون ی بهخطهمپدیده 

اول، دوم و سوم تحقیق برازش شد سپس نسبت به فرضیه موردنظر ی هاهیفرضی مربوطه برای آزمون هامدل

 .اندشدهی مختلف تحقیق بیان هاهیفرضو آزمون  هامدل، چکیده نتایج برازش در ادامهشد.  گیریتصمیم

 ی تحقیقهامدلنتایج برازش  چکیده -5-4

 در مهیب صنعت گذاری در هینقد آزاد و سطح سرما انیجر نیبر رابطه ب تینقش ساختار مالکدر این تحقیق، 

انجام شد که چکیده  هامدلروش رگرسیون تلفیقی برازش  براساس. در نهایت شدقالب سه مدل آزمون 

 .اندشدهارائه  1-5نتایج در جدول 

 ی تحقیقهامدلچکیده نتایج برازش : 1-5جدول 

 INVمتغیر وابسته: 
 متغیرهای

 مستقل

 رابطه
 نتیجه آزمونشرح 

دارمعنی  جهت 

FCF  + وجود رابطه بین جریان نقد آزاد و سطح سرمایه گذاری 

FCF.INS-OWNERi  +  گذاریهنقد آزاد و سطح سرمای انیجر نیبر رابطه ب ینهاد تیمالکیر تأثعدم 

FCF. MANAGER-OWNER  +  گذاریایهنقد آزاد و سطح سرم انیجر نیبر رابطه ب مدیریتی تیمالکیر تأثعدم 

 

بین جریان نقد آزاد و سطح سرمایه گذاری رابطه معنادار  دهدیمنتایج نشان  شودیمگونه که مشاهده همان

کاهش( سطح ) شیافزاآمده،  به دستمستقیمی وجود دارد. این بدان معنی است که با توجه به نتایج 

به  سرمایه گذاری تیحساساین موضوع بیانگر  است. نقد آزادکاهش( جریان ) شیافزاسرمایه گذاری در گرو 

تمایل بیشتری  هاشرکت ،باشد. به عبارتی هرچقدر جریان نقد آزاد افزایش یابدیمهای نقدی آزاد یانجر

نقد آزاد  انیجر نیبر رابطه ب دهد مالکیت نهادی تاثیریدر ادامه شواهد نشان می برای سرمایه گذاری دارند.

یر مثبت بود. این بدان معنی است تأثدار نبودن، جهت یمعنالبته علیرغم نداشته است.  گذاریو سطح سرمایه

کاهش( مالکیت نهادی، حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی ) یشافزاآمده، دستکه با توجه به نتایج به

ایش مالکیت نهادی رابطه میان جریان نقد آزاد و دهد. این موضوع بیانگر این است افزیمکاهش( ) را افزایش

سطح سرمایه گذاری را قوی و کاهش مالکیت نهادی رابطه میان جریان نقد آزاد و سطح سرمایه گذاری را 
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های نقدی آزاد یانجرنماید. به عبارتی افزایش مالکیت نهادی تمایل شرکت را برای سرمایه گذاری یمضعیف 

دهد. های نقدی آزاد کاهش مییانجرهادی تمایل شرکت را برای سرمایه گذاری افزایش و کاهش مالکیت ن

 داری آماری برخوردار نیست.یمعناما این اثرگذاری از 

 گذاریمایهنقد آزاد و سطح سر انیجر نیرابطه ب دهد مالکیت مدیریتی تاثیری بردر ادامه شواهد نشان می

یج ه به نتاه با توجاین بدان معنی است ک مثبت بود. ریتأثنبودن، جهت  داریمعننداشته است. البته علیرغم 

 ه جریان نقدی را افزایشکاهش( مالکیت مدیریتی، حساسیت سرمایه گذاری ب) یشافزاآمده، دستبه

د و سطح دهد. این موضوع بیانگر این است افزایش مالکیت مدیریتی رابطه میان جریان نقد آزایمکاهش( )

اری را یه گذاری را تقویت و کاهش مالکیت مدیریتی رابطه میان جریان نقد آزاد و سطح سرماسرمایه گذ

های نقدی یانجرنماید. به عبارتی افزایش مالکیت مدیریتی تمایل شرکت را برای سرمایه گذاری یمتضعیف 

اهش دی آزاد کهای نقیانجرآزاد افزایش و کاهش مالکیت مدیریتی تمایل شرکت را برای سرمایه گذاری 

 داری آماری برخوردار نیست.یمعندهد. اما این اثرگذاری از می

ها در ساختار سرمایه شرکت بیشتر یبدههرچقدر سهم طور خلاصه حاکی از آن بود بههمچنین شواهد 

ف یشتری صرببالغ باشد، میزان سرمایه گذاری آن بیشتر خواهد بود. به عبارتی با استقراض از طریق بدهی م

ایل ای شده است. همچنین در ادامه شواهد نشان داد رشد حقوق صاحبان سهام تمانجام مخارج سرمایه

تمایل  رشد حقوق صاحبان سهام کاهش وهای نقدی آزاد افزایش یانجرشرکت را برای سرمایه گذاری 

 دهد.های نقدی آزاد کاهش مییانجرشرکت را برای سرمایه گذاری 

 های تحقیقیهفرضنتایج آزمون  چکیده -5-5

گذاری در  هینقد آزاد و سطح سرما انیجر نیبر رابطه ب تینقش ساختار مالکدر این تحقیق برای بررسی 

که در بخش قبل بیان شد از سه مدل مختلف استفاده شد. در مدل اول حساسیت  گونههمان مهیصنعت ب

 انیجر نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک ریتأثدر مدل دوم  ،آزمون شدهی نقدی آزاد هاانیجرسرمایه گذاری به 

 انیجر نیبر رابطه ب یتیریمد تیمالک ریتأثی آزمون شده سپس در مدل سوم گذارهینقد آزاد و سطح سرما
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ی جداگانه بررسی شدند. نتایج هاهیفرضبر این اساس روابط در ی آزمون شد. گذارهینقد آزاد و سطح سرما

ی تحقیق در هاهیفرضی تحقیق در بخش قبل ارائه شدند. در این بخش نتایج کلی آزمون هامدلکلی آزمون 

 .اندشدهبیان  2-5جدول 

 های تحقیقفرضیهنتایج کلی آزمون : چکیده 2-5جدول 
هیفرض هیفرضشرح    نتیجه آزمون 

 پذیرش .وجود دارد یرابطه معنادار یگذارهینقد آزاد و سطح سرما انیجر نیب اول

 عدم پذیرش ست.ا رگذاریتأث یگذارهینقد آزاد و سطح سرما انیجر نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک دوم

 عدم پذیرش است. ررگذایتأث یگذارهینقد آزاد و سطح سرما انیجر نیبر رابطه ب یتیریمد تیمالک سوم

 

 پیشنهادهای تحقیق -5-6

 :گرددیم ئهارا ریز شرح به جینتا نیا از استفاده برای یشنهادهاییپ حاضر، تحقیق جینتا به توجه با

 یشنهادهای مبتنی بر نتایج تحقیقپ -5-6-1

ی صنعت بیمه نشان داد هاشرکتی از انمونهفرضیه اول تحقیق در  آزمونکه شواهد حاصل از  گونههمان

سرمایه  تیحساسگر دار مستقیمی بین سطح سرمایه گذاری و جریان نقد آزاد وجود دارد که بیانیمعنرابطه 

های اقتصادی وجود رابطه مستقیم بین جریان نقد آزاد و یتئورهای نقدی آزاد است. طبق یانبه جر گذاری

گردد. در نتیجه یمین مالی برون شرکتی تلقی تأمهای یتمحدودسطح سرمایه گذاری شاهدی برای وجود 

ین مالی برون شرکتی تأمهای یتمحدودصنعت بیمه به دلیل وجود  یهاشرکت در توان بیان نمود کهیم

را به همراه خواهد داشت.  هاشرکتافزایش جریان نقد آزاد افزایش سرمایه گذاری توسط این دسته از 

شود به جریان نقدی یمگران پیشنهاد یلتحلگذاران، اعتباردهندگان، یهسرمای مختلف هاگروهرو به ازاین

وافر را داشته باشند. این نتیجه موافق با نتایج تحقیق علی الخصوص جریان نقد آزاد توجه  هاشرکت

( است. نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق نشان داد افزایش نظارت سرمایه گذاران نهادی 2006) یچاردسونر

های نقدی آزاد افزایش و کاهش نظارت سرمایه گذاران نهادی یانجرتمایل شرکت را برای سرمایه گذاری 

داری یمعندهد. اما این اثرگذاری از های نقدی آزاد کاهش مییانجررمایه گذاری تمایل شرکت را برای س
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 سرمایه گذاران صنعت بیمه در توان بیان نمود کهیمآماری برخوردار نبود. با توجه به نتیجه این فرضیه 

 تأثیرگذار ریگذایهسرما حوزه در دارند اختیار در را هاشرکت سهام از یاعمده بخش اینکه با وجود نهادی

سرمایه گذاران نهادی شاید مانند برخی بازرگانان و تجار با هدف  باشند. این موضوع بیانگر این است کهینم

موقت عمل کنند و طبق شرایط به جای مداخله در حاکیمت شرکتی سهام خود را نگهداری کرده یا به 

 ،بتوانند اختیارات بیش از اندازه مدیریت نهادیرود که سرمایه گذاران ینمفروش رسانند. در این مورد انتظار 

های نقدی آزاد کاهش دهند. در این یانجرتقارن اطلاعاتی و در نتیجه حساسیت سرمایه گذاری را به  عدم

ی شرکتی را راهبرنظامهای مناسب یهپاکردن منافع سهامداران امری دشوار و لزوم استقرار یشینهبشرایط 

ی صنعت هاشرکتشود سهامداران خرد در تصمیمات خرید سهام یمجه پیشنهاد سازد. در نتییمضروری 

صنعت  گذارانیاستس برای تواندیم هایافته این های تحقیق را مورد توجه قرار دهند. همچنینبیمه یافته

 شد.با مفید( ی شرکتیراهبرنظام در) نهادی سهامداران نقش و تقویت استقرار برای مقررات تدوین در بیمه

مدیره تمایل شرکت را برای سرمایه نتایج آزمون فرضیه سوم تحقیق نشان داد افزایش مالکیت اعضای هیئت

مدیره تمایل شرکت را برای سرمایه های نقدی آزاد افزایش و کاهش مالکیت اعضای هیئتیانجرگذاری 

 آماری برخوردار نبود. همچنین دارییمعندهد. اما این اثرگذاری از های نقدی آزاد کاهش مییانجرگذاری 

ی هاشرکتافزایش مالکیت مدیریتی سطح سرمایه گذاری در  ،نتایج آزمون فرضیه سوم تحقیق نشان داد

مدیران از  صنعت بیمه در توان بیان نمود کهیمدهد. با توجه به نتیجه این فرضیه صنعت بیمه را کاهش می

زیرا مطابق با نظریه  .اندنکردهی سوء استفاده نفوذ نمایندگی خود در راستای کسب منافع شخص

خالص  با ارزش فعلی ییهامدیران ممکن است از جریانات نقدی آزاد بهره جسته و پروژه( 1986)جنسن

منجر  را در جهت افزایش منافع خود به کار گیرد، این مورد (و در نتیجه عدم کارایی سرمایه گذاری)منفی 

بالا های نقدی آزاد به سرمایه گذاری را یانجر از نفوذ نمایندگی خود حساسیتمدیران با استفاده شود یم

گذاران، یهسرمای مختلف هاگروه. در نتیجه به پیش تعیین شده خود برسند برده تا به منافع از

. مدیره توجه وافر را داشته باشندشود به درصد مالکیت اعضای هیئتیمگران پیشنهاد یلتحلاعتباردهندگان، 
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و رشد حقوق صاحبان سهام بر رابطه جریان نقد آزاد و  مستقیم نسبت بدهی یرتأثدر نهایت با توجه به 

بینی صحیحی از سرمایه گذاری یشپخواهند یمگذاران یهسرماشود چنانچه یمپیشنهاد  ،سرمایه گذاری

ه و روند افزایش حقوق سهم بدهی در ساختار سرمای ،داشته باشند ی بیمههاشرکتهای نقدی آزاد یانجر

را مورد توجه قرار دهند. زیرا افزایش بدهی تمایل شرکت را برای سرمایه گذاری  هاشرکتصاحبان سهام 

های نقدی آزاد یانجرهای نقدی آزاد افزایش و کاهش بدهی تمایل شرکت را برای سرمایه گذاری یانجر

های یانجرایل شرکت را برای سرمایه گذاری دهد. همچنین روند افزایش حقوق صاحبان سهام تمکاهش می

های نقدی یانجرنقدی آزاد افزایش و روند کاهش حقوق صاحبان سهام تمایل شرکت را برای سرمایه گذاری 

 دهد.آزاد کاهش می

 یشنهادهایی برای تحقیقات آیندهپ -5-6-2

عنوان موضوعات پیشنهادی جهت بهآتی  توانند در تحقیقاتبه نظر محقق هر یک از موارد مطروحه ذیل می

 تحقیق مد نظر قرار گیرند:

 های نقدی آزاد از روش محاسباتی بورس اوراق بهادار تهرانگیری جریاندر این تحقیق برای اندازه .1

عریف از ت شود برای ارزیابی بیشتر موضوع تحقیق از سایر معیارها نظیر:استفاده شد. توصیه می

( یاتیرعملیای و مخارج غپس از مخارج سرمایه اتینقد حاصل از عمل انی)جر فیچ بندیرتبه موسسه

 نیا یخارج ییروا ،صورتاین در گیرد. قرار آزمون مورد معیارتأثیر  طریق این از نیز استفاده شود. تا

 .دیآ دست به دیجد جینتا ای ابدی شیافزا است ممکن زین قیتحق

درآمد  رشد ،نسبت بدهی ،عمر شرکت، اندازه شرکتبرخی متغیرهای کنترلی نظیر  تحقیقدر این  .2

آتی  هایپژوهشدر  شودمینظر گرفته شدند، پیشنهاد  درحق بیمه و رشد حقوق صاحبان سهام 

 د.نیز کنترل شون رهیو غ یهای سرمایه گذارفرصت ،شاخص توانگری مالیمتغیرهای دیگری نظیر 

از یکدیگر تفکیک  فعال/ منفعل() نهادی گذاریسرمایه آتی، نوع  هایپژوهشدر  شودمیپیشنهاد  .3

زمون آهده و جداگانه مشا بر رابطه جریان نقد آزاد و سطح سرمایه گذاری اثرهای هر گروه شده و

 شود.

 هینقد آزاد و سطح سرما انیجر نیبر رابطه ب تینقش ساختار مالک یدر حوزه بررس نکهیبا توجه به ا .4

کرد که  انیب نیچن توانینشده است، لذا م افتی رانیدر ا یمشابه قی، تحقمهیگذاری در صنعت ب
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موضوع در  نیبهتر ا نییبه تب تواندیم ران،یمختلف در ا یزمان یهامشابه در بازه قاتیانجام تحق

 .دیکشور ما کمک نما

طح زاد و سنقد آ انیجر نیرابطه بی بر نهاد سرمایه گذارانمربوط به  عوامل گرید تأثیر یبررس .5

 .تی: عمر و مدت زمان مالکلیگذاری از قب هیسرما

 هیح سرماو سط نقد آزاد انیجر نیرابطه ببررسی تأثیر تأمین مالی درون شرکتی و تمرکز مالکیت بر  .6

 گذاری

 .گذاری هیسرما نقد آزاد و سطح انیجر نیرابطه ببر  یگذارهیسرما یهایاستراتژ بررسی تأثیر .7

 

 خلاصه فصل -5-7

خلاصه نتایج برازش  ی انجام شده،هالیتحلخلاصه  و از اهمیت موضوع تحقیق یاخلاصه بیان با فصل این

 قیتحق یهامدلبرازش  جینتا ی ازاخلاصه ادامه، در .شد آغاز تحقیق اجرایی روش تشریح ی تحقیق،هامدل

تحقیق و ی تحقیق ارائه گردید. در پایان نیز پیشنهادهای برگرفته از نتایج هاهیفرضو نتایج آزمون 

 پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی ارائه شد.
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 پیوستها

 

 نمونه  آماری تحقیق فهرست شرکتها

 نام شرکت نام شرکت

 شرکت بیمه رازی-9 بیمه آسیاشرکت -1

 شرکت بیمه البرز-10 بیمه سیناشرکت -2

 شرکت بیمه نوین-11 ارسیانپبیمه شرکت -3

 شرکت بیمه دانا-12 بیمه ملتشرکت -4

 شرکت بیمه سامان-13 شرکت بیمه میهن-5

 رکت بیمه اتکایی ایرانیانش-14 بیمه معلمشرکت -6

 شرکت بیمه نوین-15 پاسارگادبیمه شرکت -7

 شرکت بیمه دی-16 کارآفرینبیمه شرکت -8
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Abstract 

 

The aim of this research is to examine the role of ownership structure in relation with 

free cash flow and level of investment in insurance industry.  

 

The impact of ownership structure has been one of mechanism of corporate 

governance in which different ownership structures results in varying company’s 

attitudes and consequently differing company outputs. Therefore, it is expected that 

ownership structure (diversity of owners) could impact the relationship between free 

cash flow and level of companies’ investments. In this study first the impact of free 

cash flow at level of investment, then the impact of two variables of institutional and 

management ownership in free cash flow and level of investment have been examined. 

For this purpose, 16 private insurance companies certified by Central Insurance of 

Islamic Republic of Iran in a period of 5 years (1389 to 1393) were examined. Based 

on multivariate regression which indicated that there is a meaningful and positive 

relationship between free cash flow and level of investment. Furthermore, the findings 

indicate that there is no impact of institutional and management ownership at the 

relationship between free cash flow and the level of investment in insurance industry. 
 

 Key words: free cash flow- manager-owner The level of investment 

 

 

 

 

 

 

 


