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 مقدمه

سال    سهام با گذشت  شرکت را در دست گرفتند   ها مديران به عنوان نماينده  اين . داران اداره 

. شود میجاد تضاد منافع بین مديران و سهامداران و پیدايش مسئله نمايندگی    موضوع موجب اي 

ست         سودنقدی ا سر توزيع يا عدم توزيع  سهامداران بر  ضاد منافع بین مديران و  . يک بعد اين ت

 کندجريان نقدی آزاد با اهمیتی ايجاد می، گیرد که شرکتويژه هنگامی شدت میاين مساله به

ستفاده ازجريان نقد آزاد   ی بههای متفاوتی در مورد شیوه گاهديد(. 1986، جنسن ) کارگیری و ا

داران را جلب توانند يا از طريق افزايش سااود تقساایمی رضااايت سااهام  مديران می. وجود دارد

هايی با خالص ارزش فعلی وجه نقد را در پروژه، های رشد مناسبکنند و يابا استفاده از فرصت

از . داران خود گردند ده و به اين ترتیب باعث افزايش ثروت ساااهام      گذاری کر مثبت سااارمايه    

ممکن اساات برخی مديران ، با توجه به تئوری تضاااد منافع میان مديران و مالکان، سااوی ديگر

گذاری هايی با خالص ارزش فعلی منفی سااارمايهدرصااادد برآيند جريان نقد آزاد را در پروژه

 (. 2011، حبیب) شخصی خود را تأمین نمايند مدت بتوانند منافعکرده تا در کوتاه

های نمايندگی ناشااای از جريان      تواند نقش مهمی در کاهش هزينه   يکی از متغیرهايی که می  

(. 2011، حبیب) است  روی شرکت های سرمايه گذاری مناسب پیش  فرصت ، نقد آزاد ايفا کند

سی  ( 2011) حبیب صت  تأثیربا برر شد بر ارزش فر شرکت گذاری جرياهای ر های ن نقد آزاد 

های ساارمايه  که از فرصاات را هايی های نقد آزاد شاارکت بازار جريان، اسااترالیايی نشااان داد  

گذاری ها ارزشبیشااتر از جريان نقد آزاد ساااير شاارکت  ، گذاری مناساابی برخوردار هسااتند 

يران نیز پس از بررساای اين موضااوع در ا( 1392) پاکدينامیریشاامس و ، فرزادهيحیی. کنندمی

صت    شان دادند که فر سب   ن سرمايه گذاری منا سهام  ، های  ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده 

صورت مثبتی شرکت  صورت وجود فرصت   . دهدقرار می تأثیرتحت ، ها را به  های چرا که در 

دهند اين  مديران ابتدا ترجیح می  ، سااارمايه گذاری مناساااب به عنوان يک عامل خود کنترلی          

بر ارزش شااارکت  گذاری کرده تاهايی با خالص ارزش فعلی مثبت سااارمايهروژهوجوه را در پ

 . بیفزايند

های نمايندگی و افزايش هزينهنظام راهبری شااارکتی نقش مهمی در کاهش ، به لحاظ نظری

تواند با محدود کردن نظام راهبری شاارکتی قوی می، در واقع. کنندها ايفا میعملکرد شاارکت



  1396، زمستان 26هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  215  

 

 

های فرصاااات     تار ب رف قد آزاد          طل يان ن با جر باط  مديران در ارت نه  به ساااوی   ، ا اين وجوه را 

 . های سودآور سوق داده و در نتیجه باعث بهبود عملکرد شرکت شودگذاری در پروژهسرمايه

تواند بر ديدگاه سرمايه گذارن و اعتبار دهندگان در  ها میکه نظام راهبری شرکت از آنجايی

ها  تر قیمت سهام شرکت  گذاری مناسب د آزاد و در نتیجه ارزشمورد استفاده بهینه از جريان نق 

شود  ست نقش تعديل    اين تحقیق، موثر واقع  صدد ا شرکتی بر ارتباط کنندگیدر    نظام راهبری 

های پذيرفته شااده در بورس اوراق بهادار تهران را  بین جريان نقد آزاد و بازده سااهام شاارکت  

 . بررسی کند

مل خودکنترلی چون      تأثیر بررسااای  نوآوری اين تحقیق  نه عوا ظام راهبری شااارکتی و  ، ن

ست و به توسعه ادبیات مرتبط با      فرصت  سهام ا های رشد بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده 

 . کندمی نمايندگی کمکهای نقش تعديل کنندگی نظام راهبری شرکتی بر کاهش هزينه

 مروری بر پیشینه تحقیق

 های نقدی آزاد و بازده سهامرتباط بین جریانمالکیت نهادی بر ا تأثیر

گذاران حقوقی به عنوان مالکین سرمايه  ظهور سرمايه ، از سازوکارهای راهبری شرکتی   يکی

نهادها ، گذاری شااادهبه دلیل حجم ثروت سااارمايه، با توجه به فرضااایه نظارت کارآمد. اسااات

يه     به صاااورت فعال مديريت می       احتمالا سااارما بر اسااااس اين نگرش  . کنند گذاری خود را 

سبی در جمع آوری و    سرمايه ، گذاران نهادیسرمايه  ستند که دارای مزيت ن گذاران متبحری ه

معتقد ( 2008) الیاساایانی (. 1387، اسااکندر  مرادی و، حساااس يگانه ) پردازش اطلاعات دارند

ت توانند به عنوان يک ساااازوکار جايگزينی برای مالکی  گذاران نهادی می اسااات که سااارمايه 

ندگی            ماي نه ن کاهش هزي مالی برای  يت و اهرم  ند         مدير مل کن قد آزاد ع يان ن با جر . مرتبط 

شرکت   سرمايه  سهام  توانايی اعمال ، هاگذاران نهادی با توجه به مالکیت بخش قابل توجهی از 

بینی ای که با حل مسااااله نزديک      به گونه  . طلبانه مديران را دارند    نظارت بر اقدامات فرصااات    

مدت فراهم های ساااودآور بلندکان اساااتفاده مديران از جريان نقد آزاد را در پروژهمديريت ام

گذاران نهادی به    رود سااارمايه   انتظار می ، بنابراين (. 1388، ابراهیمیو حلاج ، نمازی ) آوردمی

شتن وقت  شی از جريان نقد آزاد  و تخصص لازم با کاهش هزينه نمايندگی ، انگیزه، دلیل دا ، نا

طلاعاتی ارقام مالی بیفزايند و باعث واکنش مثبت بازده ساااهام به جريان نقد آزاد               بر محتوای ا
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شوند شرکت  سمیت ، بريکلی. ها  سرمايه گذاران نهادی با طرح   ( 1988) لیز و ا شان دادند  های ن

با احتمال زيادی مخالفت ، زندرسااد به منافع مالکان صاادمه میپیشاانهادی مديران که به نظر می

 .  کنندمی

ای از سهام يک شرکت بدون کاهش    دانند که فروش بخش عمدهايه گذاران نهادی میسرم 

بنابراين بساایاری از آنها به جای فروش عمده سااهام و تحمل زيان ، قیمت آن میساار نخواهد بود

ها و در نتیجه بهبود بازده ساااهام در پی نظارت اثربخش بر رفتار مديران شااارکت، مرتبط با آن

سیاری از موارد   ، به همین دلیل شرکت خواهند بود و  شارکت    ، سرمايه گذاران نهادی در ب با م

(. 1388، ثانیکرمی و وافی، نوروش) فعال سااعی دارند در تصاامیمات شاارکت اعمال نظرکنند 

گذاری به عنوان يکی های سرمايه صندوق ، دهدشواهدی را ارائه کرد که نشان می  ( 2004) کیو

سرمايه  سرمايه توامی، گذاران نهادیاز  صیل دارايی گذارینند  ضافی  های نابخردانه و تح های ا

هايی که فرصاات رشااد کم و جريان نقد آزاد بالايی دارند را کاهش  توسااط مديران شاارکت 

با   های سااارمايه    ساااهام صاااندوق     05/0ای که افزايش  به گونه  ، دهند  بیش  07/0گذاری تقري

فرس و ، نتايج تحقیق چانگ. هددها را کاهش میگذاری توسااط مديران اين شاارکت ساارمايه

ای بر رابطه بین کنندهداران نهادی نقش تعديلنیز نشان داد که میزان مالکیت سهام  ( 2005) کیم

 . جريان نقد آزاد و میزان استفاده از اقلام تعهدی دارد

 های نقدی آزاد و بازده سهامتمرکز مالکیت بر ارتباط بین جریان تأثیر

ساایسااتم نظارتی متمرکز و زمانی که   ، ساات سااهامداران عمده اساات زمانی که مالکیت در د

شد    شده با ستم نظارتی نامتمرکز خواهد بود   ، مالکیت توزيع  ، از آنجايی که تمرکز مالکیت. سی

رسد مالکان کنترل   به نظر می، شود های مهم نظام راهبری شرکتی محسوب می  يکی از شاخص 

مايندگی جريان نقد آزاد ايفا کرده و باعث          کننده نقش اسااااسااای در رابطه با کاهش هزينه ن       

تمرکز ثروت سهامدار  ، از سوی ديگر (. 2003، گاندر و کورسات ) افزايش ارزش شرکت شود  

، شااود که سااهامداران بزرگ در يک موقعیت با ريسااک بیشااتر    در يک شاارکت موجب می 

سر     ، گذاری کنندسرمايه  سرمايه گذاری ندارند و تمامی  سبد  مايه خود را در زيرا معمولا آنان 

رو برای بدست آوردن  از اين(. 1980، گراسمن و هارت ) انديک شرکت سرمايه گذاری کرده  

انگیزه بسیار زيادی برای اعمال نظارت بر فعالیت  ، حداکثر بازده حاصل از سرمايه گذاری خود  

ای ههای کرتمرکز مالکیت بر بازده ساااهام شااارکت تأثیربا بررسااای ( 2010) لی. مديران دارند
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اغلب سهامداران عمده به . شودها مینشان داد تمرکز مالکیت باعث افزايش بازده سهام شرکت

سرمايه گذاری جريان   ، دلیل ديد بلندمدت خود شی از  های های نقد آزاد در پروژهبر مزايای نا

برای رسیدن  . آورنددارند که در نهايت آن را به صورت بازده نقدی بدست می   تأکیدسودآور  

ای مناسااب توسااط   به شاایوه ، لازم اساات تصاامیمات ساارمايه گذاری مديريت   ، به اين هدف

های ناشاای از ناکارايی ساارمايه گذاری سااهامداران به صااورت متمرکز نظارت شااود تا از هزينه

قالیباف و ، محمدی. جريان نقد آزاد جلوگیری شاااده و در نهايت ارزش شااارکت افزايش يابد

شکی  شرکت مالکیت  تأثیر( 1389) م شده در بورس اوراق  را بر بازدهی و ارزش  های پذيرفته 

سهام     سی کردند و دريافتند يک رابطه مثبت خطی بین تمرکز مالکیت و بازده  بهادار تهران برر

ساااختار مالکیت و  تأثیربا بررساای ( 1384) مهدوی و میدری، همچنین. ها وجود داردشاارکت

تمرکز مالکیت اثر مثبت ، ورس تهران دريافتندهای فعال در بکارايی سااارمايه گذاری شااارکت

شرکت    ، همچنین. معناداری بر بازدهی دارد سرمايه گذاری در  شان دادند کارايی  هايی با آنان ن

ست   ، تمرکز مالکیت بالاتر شتر ا ساری و قربانی ، سجادی . بی سی  ( 1394) خوان نظام  تأثیربه برر

شرکت    شرکتی بر ارزش آفرينی  شان داد که راهبری   .ها پرداختندراهبری  نتايج پژوهش آنان ن

قابل ذکر است نتايج تحقیق آنان نشان داد    . شرکتی اثر مثبت و معناداری بر ارزش آفرينی دارد 

که تمرکز مالکیت به عنوان جزئی از راهبری شااارکتی اثر مثبت و معنادار و مالکیت نهادی اثر       

نتايج آنان ، همچنین. بر ارزش داردهای عملکردی مديريت مبتنی منفی و معناداری بر شاااخص

 .  نشان داد استقلال هیات مديره اثر معناداری بر ارتباط مذکور ندارد

 های نقد آزاد و بازده سهاماستقلال هیات مدیره بر ارتباط بین جریان تأثیر

، در تئوری نمايندگی. میزان استقلال هیات مديره است، يکی ديگر از اجزای راهبری شرکتی

مهمترين وظیفه هیات مديره اسااات و اساااتقلال هیات مديره در افزايش کارايی وظیفه       نظارت  

فا می ، کنترلی به عنوان ابزاری کنترلی در شااارکت       . کند نقش مهمی اي ، ترکیب هیات مديره 

عامل مهمی در توضاایح  ، ترکیب هیات مديره، بنابراين. تعیین کننده قدرت هیات مديره اساات

دايلی و ، جوهانساااون) وظايف و کمک به عملکرد شااارکت اساااتتوانايی اعضاااا برای انجام 

 (. 1996، استرانگ

شرکت   ، از ديدگاه تئوری نمايندگی  به کاهش ، حضور مديران غیر موظف در هیات مديره 

آنان از طريق ارائه رای ، کند زيراتعارضاااات منافع ساااهامداران و مديريت شااارکت کمک می



218  
  ...  نظام راهبری شرکتی برتأثیربررسی  

 

 

مديران غیر  ، بر خلاف مديران موظف . کنند ايفا می نقش نظارتی را  ، مساااتقل به هیات مديره     

موظف از مديريت شاارکت مسااتقل هسااتند و به همین دلیل در ايفای نقش نظارتی خود موثرتر 

از ديدگاه نظری هنگامی که هیات مديره از نساابت بالای اعضااای غیر   ، بنابراين. کنندعمل می

شد     شده با شکیل  شرکت ارتقا می ، موظف ت شم   ، یکبختن) يابدعملکرد  ،  الحسینی سیدی و ها

يی  ارحاکمیت شرکتی بر کا یهارکاو  زسی تاثیر ساربربه ( 1393) دسااتگیر و هنرمند(. 1389

ند  دشگردر  مديريت سرمايه تمرکز مالکیت ، دیمالکیت نها یمتغیرها ربدين منظو. پرداخت

ظايف و فکیکتو  ههیئت مدير ءعضاا لستقلاا، ههیئت مدير ءعضاا ادتعد، دینها ارانسهامد

و  حاکمیت شرکتی یهارکاو  زسا انبه عنو ههیئت مدير( ئیسر نائب) ئیسو ر مدير عامل

خت داپر نماز تمد، کالا دیموجو ارینگهد نماز تمد، تمطالبا لصوو نماز تمد یمتغیرها

در  دشگردر  يی مديريت سرمايهرآکا یهارمعیا انچرخه نقدينگی شرکت به عنوو  بدهیها

  دبهبودر  ودیحاکمیت شرکتی تا حد یهارکاو  زسانتايج تحقیق آنان نشان داد . نظر گرفته شد

 . ستا ارثرگذا دشگردر  يی مديريت سرمايهراکا

یاوو چن  حدود کردن بیش        ( 2012) ل مديره نقش مهمی در م یات  نشااااان داد اساااتقلال ه

یش ساارمايه به طوری که ارتباط مثبت بین جريان نقد آزاد و ب، ها داردگذاری شاارکتساارمايه

 . يابدکاهش می، هايی با درصد استقلال هیات مديره بیشترگذاری برای شرکت

اساااتقلال هیات مديره و اندازه هیات      ، نیز نشاااان دادند ( 2014) هارگاوا و فیرکلوز  ، آپادای 

 . شودهای نمايندگی باعث بهبود عملکرد شرکت میبا کاهش هزينه، مديره

ساازوکارهای حاکمیت شارکتی بر مديريت ساود     تأثیری به بررسا ( 2015) چنگ و لیو، چی

شاخص حاکمیت   . شرکتهای خانوادگی تايوان پرداختند  ستقلال هیئت مديره به عنوان  آنان از ا

نتايج آنان نشان داد که مالکیت خانوادگی با مديريت سود رابطه مثبت    . شرکتی استفاده کردند  

مديريت سود   ، که با افزايش استقلال هیئت مديره نتايج آنان نشان داد  ، همجنین. معناداری دارد

به عبارت ديگر     کاهش می ها  در اين شااارکت   بد  ظارتی راهبری  ، يا در اين تحقیق نیز نقش ن

 . شد تأيیدشرکتی در سوءاستفاده از منابع تحت کنترل شرکت 

از ، های اجرايی هسااتندها دارای ساامتاغلب مديران غیرموظف در ساااير شاارکت، از طرفی

عدم . گیری دارندرو انگیزه بالايی برای کسااب شااهرت به عنوان متخصااص در امر تصاامیم اين

همسااويی انگیزه مديران موظف برای اسااتفاده از ثروت مالکان برای منافع شااخصاای خويش با  
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باعث افزايش کارايی هیات مديره و کاهش   ، انگیزه مديران غیرموظف برای کساااب شاااهرت 

 (. 1388، ثانیکرمی و وافی، نوروش) های نمايندگی خواهد شدهزينه

های نمايندگی    کارايی هیات مديره بر هزينه     تأثیر به بررسااای  ( 2013) تساااای و لین، وانگ 

های دهد با افزايش کارايی هیات مديره هزينهشااواهد اين تحقیق نشااان می . شاارکت پرداختند

حقیق آنان کارايی قابل ذکر اساات که در ت. يابدنمايندگی کاهش و ارزش شاارکت افزايش می

نیز به ( 2013) الیاس و همکاران. هیات مديره با شاااخص اندازه هیات مديره ساانجیده شااده بود

ها در کارايی هیات مديره بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و سود تقسیم شده شرکت تأثیربررسی 

ستقلال هیات مديره   . بورس مالزی پرداختند شان دادند با افزايش ا باط بین جريان نقد ارت، آنها ن

در واقع هیات مديره کارآمد به منظور جلوگیری از . کندآزاد و سااود تقساایمی افزايش پیدا می

شته تا هزينه     ، رفتارهای فرصت طلبانه مديران  های نمايندگی ناشی  سعی در توزيع سود بیشتر دا

 . از جريان نقد آزاد را کاهش دهند

نظام راهبری شااارکتی بر   تأثیربه منظور بررسااای ، با توجه به مبانی نظری و پیشاااینه پژوهش  

 : های زير تدوين شده استفرضیه، ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده سهام

صلی    ضیه ا نظام راهبری شاارکتی بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده سااهام اثر مثبتی  : فر

 . دارد

ــیه فرعی اول  آزاد و بازده ساااهام اثر مثبتی    مالکیت نهادی بر ارتباط بین جريان نقد       : فرض

 . دارد

ــیه فرعی دوم  تمرکز مالکیت بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده ساااهام اثر مثبتی  : فرض

 . دارد

اسااتقلال هیات مديره بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده سااهام اثر  :فرضـیه فرعی سـوم  

 . مثبتی دارد

 روش پژوهش 

يک مسااااا       حل  به  تايج اين تحقیق  ندگی کمک می      ن ماي هدف       له ن حاظ  نابراين از ل ند ب ک

آرشاایوی انجام شااده های کاربردی و از لحاظ روش از نوع همبسااتگی اساات که بر مبنای داده

؛ شد دهستفاا سیستماتیک فحذاز روش  ریمای آها ین نمونا تعی ایرا ب، قا ن تحقیا يدر ا. است
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دارای  هاااايیکاااشرکته 1385 موجود در پايان سال یبین کلیه شرکتهااز  که رتبدين صو

 :  شدند بنتخاا نموآز منجاا ایبر هباقی ماند یشرکتهاو  هداش فذاح، ندار نباشايز يطاراش

 . باشندشته دا فعالیت اوممالی تد لسا لطودر  شرکتها بايد. 1

 . نباشد اریگذسرمايهو  مالی یسطهگرواهای شرکتشامل  ریماآ نمونه. 2

 . دختم شو هسفند ماا ینتهاا بهنها آمالی  لشرکت هايیکه سا. 3

 . سترسی باشدد قابلها آن زنیا ردمو تطلاعاا. 4

عداد   نای جمع آوری داده 1385 -1392ی شااارکت در دوره   112ت یاز برای  های  مب مورد ن

های   دادهها از الگوی رگرسااایون   برای آزمون فرضااایه  . تحقیق قرار گرفتند های  برآورد مدل 

لیمر و هاسمن انجام   Fترکیبی آزمون های برای تعیین نوع مدل داده .استفاده شده استترکیبی 

آزمون هاساامن جهت تعیین الگوی اثرات ثابت در مقابل الگوی اثرات تصااادفی اسااتفاده . شااد

 . شودمی

 : استفاده شده است 2و  1های های تحقیق به ترتیب از مدلبرای آزمون فرضیه

 ( 1) مدل

 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1

𝐸𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

𝐷𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽3𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽4

𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1

+ 𝛽5𝐺𝑜𝑣 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐷𝑈𝑀𝐺𝑜𝑣 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡

∗
𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝜀 

 ( 2) مدل

 

 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1

𝐸𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

𝐷𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽3𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽4

𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1

+ 𝛽5𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐷𝑈𝑀 − 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 ∗
𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1

+ 𝛽7𝐵𝑙𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐷𝑈𝑀 − 𝐵𝑙𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑡 ∗
𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1

+ β9𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝i,t + β10DUM − Indepi,t ∗
FCFi,t

Pi,t−1
+ 𝜀 

 

 : ارائه شده است( 1) نگارهتعريف متغیرهای تحقیق در 
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 تعریف متغیرهای الگو :(1) نگاره
 متغیر مورد بررسی نماد  متغیر مورد بررسی نماد

i,tR بازده سهام i,tInst-Dum متغیر مجازی مالکیت نهادی 

i,tE سود هر سهم i,tBlock درصد تمرکز مالکیت 

i,tD سود تقسیمی i,tBlock-Dum متغیر مجازی تمرکز مالکیت 

i,tGrowth های رشدفرصت i,tIndep میزان استقلال هیات مديره 

i,tFCF جريان نقد آزاد i,tIndep-Dum همتغیر مجازی استقلال هیات مدير 

i,tInst 1 درصد مالکیت نهادی-i,tP قیمت سهام در ابتدای دوره 

Gov-

i,tscore 
رتبه نظام راهبری 

 شرکتی

i,tscore-Gov-Dum  متغیر مجازی رتبه نظام راهبری

 شرکتی

 متغیرهای پژوهش

سهام  سرمايه گذاری در يک دوره        : بازده واقعی  صل از  سبت کل عايدی حا سهام ن بازده 

اين متغیر از نرم افزار . مايه گذاری است که طی آن دوره مصرف شده است     معین نسبت به سر  

 . رهاورد استخراج شده است

 . آيدبر تعداد سهام در هر دوره بدست می سود هر سهم از تقسیم سود خالص: سود هر سهم

سود تقسیمی که از تقسیم سود قابل توزيع بر تعداد سهام در دست سهامداران  : سود تقسیمی

 . آيدر دوره بدست میدر ه

صت  شد فر های رشاد در اين تحقیق از نسابت ارزش بازار به   برای محاسابه فرصات  : های ر

ست         شده ا ستفاده  سهام ا صاحبان  سنته ؛ 2008، آدام و گويال) ارزش دفتری حقوق  ، لوپز و وي

 (. 2011، حبیب؛ 2010

ای تعیین جريان نقد  بر( 1989) از مدل لن و پلساان، در اين تحقیق: های نقدی آزادجریان

ست      شده ا ستفاده  ساس . آزاد واحد تجاری ا جريان نقد آزاد در هر دوره از رابطه زير ، براين ا

 : بدست آمده است

FCF =INC - TAX- INTEP- CSDIV 
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طه فوق  بل از اساااتهلاک    : INC، در راب یاتی ق یات پرداختی     : TAX، ساااود عمل مال ؛ کل 

INTEP:: ی پرداختی وی بهرههزينهDIVCS  :داران عادی پرداختی شرکت استسود سهام . 

صد مالکیت نهادی  ها  ها و بیمهاز مجموعه سااهام در اختیار بانک، میزان مالکیت نهادی: در

سرمايه شرکت ، هاهلدينگ شرکت          ، گذاریهای  شره  سهام منت شستگی بر کل  صندوقهای بازن

، خوانساااری و قربانی، سااجادی؛ 1393، قربانی و خوانساااری، خدادادی) بدساات آمده اساات 

1394 .) 

ستقلال هیات مدیره  اين متغیر از تقساایم تعداد اعضااای غیرموظف بر کل اعضااای هیات : ا

، خوانساری و قربانی ، سجادی ؛ 1393پور و همکاران, خدامی ) مديره در هر دوره بدست است  

1394 .) 

 5توسااط براساااس درصااد سااهام نگهداری شااده  ، تمرکز مالکیت: درصـد تمرکز مالکیت 

 (. 1392، کارفرازمند و نیک، سجادی) محاسبه شده است، سهامدار عمده

ها بر اساس  ابتدا شرکت ، برای تعیین رتبه نظام راهبری شرکتی : رتبه نظام راهبری شرکتی 

رتبه بندی  ، اساتقلال هیئت مديره و تمرکز مالکیت بر حساب چارک  ، ساه معیار مالکیت نهادی 

صلی قرار دارند عدد    برا، ای کهبه گونه. شدند  شاهداتی که در چارکا شاهداتی    4ی م و برای م

ست     1عدد ، که در چارک اول قرار گرفتند شده ا سبت داده  های بدست  از جمع رتبه، سپس . ن

سال      شرکتی برای هر  سه معیار مذکور رتبه نظامراهبری  ساس  شده      -آمده بر ا سبه  شرکت محا

از . خواهد بود 3و کمترين آن برابر با  12شرکتی برابر  بیشترين رتبه نظامراهبری، بنابراين. است

 (. 1394، خوانساری و قربانی، سجادی) اين متغیر برای آزمون فرضیه اصلی استفاده شده است

تمرکز ، اساااتقلال هیات مديره  ، هر يک از متغیرهای مالکیت نهادی      تأثیر به منظور بررسااای  ، همچنین

از يک متغیر مجازی استفاده شده  ین جريان نقد آزاد و بازده سهاممالکیت و راهبری شرکتی بر ارتباط ب

سپس برای مشاهداتی که   ، به اين صورت که ابتدا میانه هر يک از متغیرهای مذکور محاسبه شده   . است 

 . تر از میانه نمونه بوده عدد يک و برای ساير مشاهدات عدد صفر در نظر گرفته شدبزرگ
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 های پژوهشیافته

 صیفیآمار تو

، انحراف معیار، میانه، شااامل میانگین، محاساابات آمار توصاایفی مربوط به متغیرهای پژوهش

ست که اطلاعات مرتبط با آن    شینه و کمینه ا صه در  بی شده    ( 2) نگارهها به طور خلا شان داده  ن

 . است

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(٢) نگاره

،  دهد میانگین و انحراف بازده سااهام به ترتیببررساای نتايج کمی آمار توصاایفی نشااان می  

دهد اکثر  میانگین و میانه متغیر فرصااات رشاااد نشاااان می      ، همچنین .اسااات 029/0و  084/0

صت شرکت  ستند     های بورس اوراق بهادار تهران از فر سبی برخوردار ه شد منا میانگین . های ر

های نمونه در اختیار    متغیر مالکیت نهادی نیز حاکی از اين اسااات که ساااهام اکثر شااارکت           

  .های هلدينگ و سرمايه گذاران حقوقی استشرکت

 زمون فرضیه هاآنتایج 

های تابلويی با  هلیمر به منظور بررسااای اساااتفاده از روش داد   Fقبل از برازش الگوها آزمون  

صل از آن مربوط به تمامی    اثرات ثابت در مقابل روش داده شد که نتايج حا های ترکیبی انجام 

 . ارائه شده است( 3) نگارههادر مدل

 یارانحراف مع کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

0840/0 بازده  0290/0  854/0  354/0-  292/0  

1652/0 سود هر سهم  1580/0  9615/1  7579/0-  2532/0  

132/0 سود تقسیمی هر سهم  101/0  924/0  0017/0  131/0  

813/1 فرصت رشد  5490/1  322/4  677/0  916/0  

939/12 جريان نقد آزاد  300/6  353/68  782/5-  575/16  

602/0 استقلال هیئت مديره  600/0  714/0  600/0  014/0  

7649/0 تمرکز مالکیت  808/0  999/0  064/0  1689/0  

746/0 مالکیت نهادی  8165/0  971/0  116/0  218/0  

58/7 نظام حاکمیت شرکتی رتبه  8 12 3 20/2  
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 لیمر Fنتایج آزمون  :(3) نگاره

برای تمامی 0Hفرض  تأيیدنتايج حاکی از ، قابل مشااااهده اسااات  3 نگارههمانطوری که در 

های  تمامی مدل، از اينرو. پذيرفته شااده اساات های تلفیقی در نتیجه الگوی داده؛ ها اسااتمدل

در ادامه نتايج مربوط به برآورد . اندهای تلفیقی برآورد شاادهپژوهش با اسااتفاده از الگوی داده

 . ها ارائه شده استمدل

 آزمون فرضیه اصلی

 . استفاده شده است 1برای بررسی فرضیه اصلی از مدل 

 1نتایج برآورد مدل  :(4) نگاره

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1

𝐸𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

𝐷𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽3𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽4

𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽5𝐺𝑜𝑣 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐷𝑈𝑀𝐺𝑜𝑣 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡 ∗
𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝜀 

 سطح خطا tاره آم  ضريب متغیر

043/1 سود هر سهم  789/8  000/0  

583/0 سود تقسیمی هر سهم  948/3  000/0  

072/0 فرصت رشد  729/11  000/0  

0002/0 جريان نقد آزاد  837/3  003/0  

031/0 رتبه نظام راهبری شرکتی  992/4  000/0  

011/0 جريان نقد آزاد * متغیر مجازی رتبه نظام راهبری شرکتی  489/2  037/0  

-540/0 عرض از مبدا  487/13-  000/0  

812/0 ضريب تعیین  

807/0 ضريب تعیین تعديل شده  

F 946/17آماره   

F 000/0سطح معناداری آماره   

026/2 واتسون –آماره دوربین   

 

 وش پذيرفته شدهر سطح خطا آماره مورد بررسی مدل

897/1 ( 1) مدل های تلفیقیالگوی داده 1512/0   

309/1 ( 2) مدل های تلفیقیالگوی داده 0697/0   
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توان  می، دسااات آمده برای آنو ساااطح خطای به  Fو با توجه به آماره  4 نگاره با نگاهی به  

 تأثیر در مجموع متغیرهای مساااتقل بر بازده ساااهام      ، درصاااد 99نان  گفت که در ساااطح اطمی  

، 1دسااات آمده برای مدل همچنین با توجه به ضاااريب تعیین تعديل شاااده به  . معناداری دارند 

درصاااد تغییرات متغیر   80متغیرهای مساااتقل پژوهش بیش از ، توان بیان کرد که در مجموعمی

اصاالی دساات آمده مربوط به فرضاایه رساای نتايج بهبه بر، در ادامه. دهندوابسااته را توضاایح می 

رتبه نظام راهبری شرکتی بر ارتباط بین   تأثیراين فرضیه به بررسی   . پژوهش پرداخته شده است  

با ( 4β) برای اين منظور بايد ضااريب جريان نقد آزاد. پردازدجريان نقد آزاد و بازده سااهام می

شرکت    شتر    هايی با رتبه نظامضريب جريان نقد آزاد  شرکتی بی شود   ( 6β) راهبری  سه  با . مقاي

بوده که از ضريب 0002/0ضريب متغیر جريان نقد آزاد ، 4 نگارهتوجه به نتايج بدست آمده از 

کوچکتر ( 011/0، )های با رتبه نظام راهبری شاارکتی بالاترمتغیر جريان نقد آزاد برای شاارکت

لازم اسااات برای تعیین ، اسااات 05/0با توجه به ساااطح خطای هر دو متغیر که کمتر از . اسااات

نتايج حاصاال از آزمون والد . از آزمون والد اسااتفاده شااود، تفاوت معنادار بین ضاارايب مذکور

 . ارائه شده است 5 نگارهبرای فرضیه اصلی در 

رتبه نظام راهبری شرکتی بر ارتباط بین جریان نقد آزاد و بازده  تأثیربررسی  :(5) نگاره
 سهام

فرضااایه صااافر آزمون والد مورد تأيید قرار ، قابل مشااااهده اسااات 5 نگارهطور که در همان

های با رتبه نظام راهبری شاارکتی بالاتر به ضااريب جريان نقد آزاد شاارکت، بنابراين. گیردنمی

توان رو میاز اين. ها است زاد در ساير شرکت  صورت معناداری بزرگتر از ضريب جريان نقد آ  

 . گیردقرار می تأيیدنتیجه گرفت فرضیه اصلی تحقیق مورد 

 آزمون فرضیه فرعی اول

 . استفاده شده است 2برای بررسی فرضیه فرعی اول تا سوم از مدل 

 

 

 سطح خطا Fآماره  ستانداردخطای ا تفاضل

0109/0  0009/0  809/7  000/0  
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 ٢نتایج برآورد مدل  :(6) نگاره

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1

𝐸𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

𝐷𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽3𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽4

𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽5𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐷𝑈𝑀 − 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 ∗
𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽7𝐵𝑙𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐷𝑈𝑀 − 𝐵𝑙𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑡

∗
𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ β9𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝i,t + β10DUM − Indepi,t ∗

FCFi,t

Pi,t−1
+ 𝜀 

 سطح خطا tآماره  ضريب متغیر

202/0 سود هر سهم  612/5  000/0  

332/2 سود تقسیمی هر سهم  646/11  000/0  

0009/0 فرصت رشد  355/0  722/0  

0002/0 جريان نقد آزاد  530/44  000/0  

-017/0 مالکیت نهادی  924/0-  342/0  

-002/0 جريان نقد آزاد * متغیر مجازی مالکیت نهادی  247/2-  031/0  

342/0 تمرکز مالکیت  657/5  000/0  

011/0 جريان نقد آزاد * متغیر مجازی تمرکز مالکیت  422/2  048/0  

-003/0 استقلال هبات مديره  089/0-  952/0  

-0002/0 ات مديرهجريان نقد آزاد * متغیر مجازی استقلال هب  247/1-  156/0  

-253/0 عرض از مبدا  619/2-  035/0  

512/0 ضريب تعیین  

492/0 ضريب تعیین تعديل شده  

F 20/50آماره   

F 000/0سطح معناداری آماره   

16/2 واتسون –آماره دوربین   

توان  می، دسااات آمده برای آنو ساااطح خطای به  Fو با توجه به آماره  6 نگاره با نگاهی به  

 تأثیر در مجموع متغیرهای مساااتقل بر بازده ساااهام      ، درصاااد 99گفت که در ساااطح اطمینان    

، 2دسااات آمده برای مدل همچنین با توجه به ضاااريب تعیین تعديل شاااده به  . معناداری دارند 

درصاااد تغییرات متغیر   49متغیرهای مساااتقل پژوهش بیش از ، توان بیان کرد که در مجموعمی

سته را توضیح     سی نتايج به ، در ادامه. دهندمیواب های فرعی دست آمده مربوط به فرضیه   به برر

 . پژوهش پرداخته شده است

سی     ضیه فرعی اول به برر سهام    تأثیرفر مالکیت نهادی بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده 

قد آزاد       . پردازدمی يان ن يد ضاااريب جر با قد آز      ( 4β) برای اين منظور  يان ن اد با ضاااريب جر
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، 6 نگارهبا توجه به نتايج بدست آمده از . مقايسه شود( 6β) هايی با مالکیت نهادی بالاترشرکت

های بودهکه از ضريب متغیر جريان نقد آزاد برای شرکت 0002/0ضريب متغیر جريان نقد آزاد

ه با توجه به سطح خطای هر دو متغیر ک . بزرگتر است ( -002/0، )بادرصد مالکیت نهادی بالاتر 

ست  05/0کمتر از  ضرايب مذکور   ، ا ست برای تعیین تفاوت معنادار بین  از آزمون والد ، لازم ا

های  لازم به توضاایح اساات که از آزمون والد برای بررساای و اعمال محدوديت. اسااتفاده شااود

فرضاایه صاافر و  (. 1389، افلاطونی و نیکبخت) شااودخطی بر روی ضاارايب الگو اسااتفاده می 

 : ون به شرح زير استفرضیه يک اين آزم

0H :اختلاف معناداری میان ضرايب متغیرهای مورد بررسی از لحاظ آماری وجود ندارد . 

1H :  نتايج  . از لحاظ آماری معنادار اسااات  ، اختلاف میان ضااارايب متغیرهای مورد بررسااای

 . ارائه شده است 7 نگارهحاصل از آزمون والد برای فرضیه فرعی اول در 

 مالکیت نهادی بر ارتباط بین جریان نقد آزاد و بازده سهام تأثیر بررسی (:7) نگاره

فرضااایه صااافر آزمون والد مورد تأيید قرار    ، قابل مشااااهده اسااات  7 نگاره همانطور که در  

لکیت نهادی بالاتر به صاااورت های با ماضاااريب جريان نقد آزاد شااارکت، بنابراين. گیردنمی

توان رو میاز اين. ها اسااتتر از ضااريب جريان نقد آزاد در ساااير شاارکت  معناداری کوچک

 . گیردقرار می تأيیدنتیجه گرفت فرضیه فرعی اول در جهت معکوس مورد 

سهام    تأثیرفرضیه فرعی دوم به بررسی    تمرکز مالکیت بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده 

قد آزاد       . پردازدیم يان ن يد ضاااريب جر با قد آزاد       ( 4β) برای اين منظور  يان ن با ضاااريب جر

شود   ( 8β) هايی با تمرکز مالکیت بالاشرکت  سه  ، 7 نگارهبا توجه به نتايج بدست آمده از  . مقاي

قد آزاد       يان ن يب متغیر جر قد آزاد برای         0002/0ضااار يان ن يب متغیر جر که از ضااار بوده 

با توجه به سطح خطای هر دو  . تر است کوچک( 011/0، )کز مالکیت بالاترهايی با تمرشرکت 

از ، لازم اسااات برای تعیین تفاوت معنادار بین ضااارايب مذکور، اسااات 05/0متغیر که کمتر از 

( 8) نگارهنتايج حاصاال از آزمون والد برای فرضاایه فرعی دوم در  . آزمون والد اسااتفاده کنیم

 . ارائه شده است

 سطح خطا Fآماره  خطای استاندارد تفاضل

0018/0  0009/0  10/6  013/0  
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 تمرکز مالکیت بر ارتباط بین جریان نقد آزاد و بازده سهام تأثیربررسی  (:8) نگاره

فرضااایه صااافر آزمون والد مورد تأيید قرار    ، قابل مشااااهده اسااات  8 نگاره همانطور که در  

ی با تمرکز مالکیت بیشااتر به صااورت  هاضااريب جريان نقد آزاد شاارکت ، بنابراين. گیردنمی

از اينرو فرضیه فرعی دوم  . ها است معناداری بزرگتر از ضريب جريان نقد آزاد در ساير شرکت   

 . گیردقرار می تأيیدمورد 

استقلال هیات مديره بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده   تأثیرفرضیه فرعی سوم به بررسی    

را با ضريب جريان نقد آزاد  ( 4β) ور بايد ضريب جريان نقد آزاد برای اين منظ. پردازدسهام می 

با توجه به نتايج بدست آمده . مقايسه شود( 10β) هايی با درصد استقلال هیات مديره بالاشرکت

بوده که از ضاااريب متغیر جريان نقد آزاد   0002/0ضاااريب متغیر جريان نقد آزاد  ، 6 نگاره از 

اما با توجه به . بزرگتر است( -0002/0، )ل هیات مديره بالاترهايی با درصد استقلابرای شرکت

توان نتیجه گرفت استفلال هیات مديره می، است 05/0بزرگتر از مجازی که سطح خطای متغیر 

نیازی به اساااتفاده از آزمون والد نیسااات و      ، معناداری بر ارتباط مذکور نداشاااته بنابراين        تأثیر 

 . گیردقرار نمی تأيیدز مورد توان گفت فرضیه فرعی سوم نیمی

 گیرینتیجه

 برای لازم مخارج انجام از پس شااارکت کهی وجوهی اسااات دهندهنشاااان آزاد نقد جريان

های هنگامی که مديران واحد تجاری با جريان. دارد اختیار در، هادارايی یتوسااعه يا نگهداری

ن بتوانند وجوه مذکور را در   در وهله اول مهم اين اسااات که آنا    ، شاااوند نقد آزاد مواجه می  

گذاری کرده تا از اين طريق برای مالکان خود ايجاد ارزش های مناسب و پر بازده سرمايهپروژه

به  ، به دلیل مسااااله نمايندگی مديران در صاااورت عدم نظارت کافی           ، به لحاظ تئوری  . نمايند  

سهامداران ن  ست منظور حداکثر کردن منافع خود که الزاما در جهت منافع  انگیزه کافی برای ، ی

 تأثیرهدف از اين تحقیق بررسااای . های نقد آزاد را خواهند داشاااتساااوء اساااتفاده از جريان 

ست        سهام ا شرکتی بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده  در واقع در . سازوکارهای حاکمیت 

وامل نظارتی ع تأثیرها را با اين تحقیق سعی شده است واکنش بازار به جريان نقد آزاد شرکت     

 سطح خطا Fآماره  خطای استاندارد تفاضل

0108/0-  0009/0  565/8  009/0  
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نتايج تحقیق در حالت کلی نشان داد ارزش جريان . راهبری شرکتی بر بازده سهام سنجیده شود

 . گیردسازوکارهای راهبری شرکتی قرار می تأثیرها تحت نقد آزاد شرکت

قد آزاد               يان ن گذاران جر يه  ما بانی نظری موجود نشااااان داد سااار تايج تحقیق برخلاف م ن

صاااد مالکیت نهادی بالاتری برخوردارند را کمتر از جريان نقد آزاد  هايی را که از درشااارکت

گونه بیان کرد که ای را اينشايد بتوان دلیل چنین نتیجه . کنندگذاری میها ارزشساير شرکت  

شرکت      سهامداران نهادی به  شور ايران  های تحت مالکیت خود اغلب به عنوان يک ابزار در ک

سودآوری نگاه کرده و از   ستفاده می برای  سهامداران نهادی   می، در واقع. کنندآن ا توان گفت 

لازم برای نظارت  فاقد انگیزه، رومدت بوده از ايندر کشاااور ايران احتمالا دارای ديدی کوتاه

عدم انگیزه لازم . های ساارمايه گذاری هسااتند طلبانه مديراندر رابطه با پروژهبر فعالیت فرصاات

های نمايندگی و در نتیجه    باعث افزايش هزينه ، طلبانه مديران تهای فرصااابرای نظارت فعالیت   

که ( 2004) و کیو( 2008) نتايج اين فرضیه با نتايج تحقیق الیاسیانی. شودکاهش بازده سهام می

توانند به عنوان يک ابزار نظارتی جايگزين اهرم مالی در کاهش نشاااان دادند مالکان نهادی می

شی  هزينه شته لیکن ، از جريان نقد آزاد عمل کنندهای نمايندگی نا  با نتايج تحقیق، مطابقت ندا

نتايج تحقیق نشااان داد ساارمايه ، همچنین. مطابقت دارد( 1394) خوانساااری و قربانی، سااجادی

هايی را که از تمرکز مالکیت بالاتری برخوردارند را بیشااتر از گذاران جريان نقد آزاد شاارکت

دهد  نتیجه اين فرضیه نشان می  ، در واقع. کنندگذاری میارزش هاجريان نقد آزاد ساير شرکت  

بر مزايای  ، اغلب ساااهامداران عمده در بورس اوراق بهادار تهران به دلیل ديد بلندمدت خود            

، رواز اين. دارند تأکیدهای سااودآور  های نقد آزاد در پروژهناشاای از ساارمايه گذاری جريان  

ارآمد مديريت کرده و نقش نظارتی خود در ارتباط با   ای ک سااارمايه گذاری خود را به شااایوه 

اين نتیجه گیری . کنندهای نمايندگی ناشاای از جريان نقد آزاد را به خوبی ايفا میکاهش هزينه

در ( 1389) در بورس کره و نتايج محمدی و همکاران   ( 2010) با نتايج حاصااال از تحقیق لی    

مطابقت   ، شاااودیت باعث افزايش بازدهی میبورس ايران که نشاااان دادند افزايش تمرکز مالک

 . دارد

نتايج تحقیق نشاااان داد ارزش جريان نقد آزاد      ، برخلاف مبانی نظری ، همچنین علاوه بر اين

ها تفاوت معناداری  هايی با درصد بالاتر استقلال هیات مديره نسبت به ساير شرکت      در شرکت 

ای در بورس اوراق بهادار تهران را بتوان شايد يکی از دلايل احتمالی حصول چنین نتیجه. ندارد

قات از جمله تحقیق حاضااار           مامی تحقی با در ت بت اعضااااای   ، چنین توجیه کرد که تقري نسااا
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در . غیرموظف هیات مديره به عنوان شاااخص اسااتقلال هیات مديره در نظر گرفته شااده اساات 

ست در اثر عواملی نظیر روابط فامیلی  ستگی ، حالی که ممکن ا شغلی واب ضای غیر  ... و های  اع

شرکت با منافع آن      شند و منافع  ستقل نبا شد موظف واقعا م ضويت همزمان  . ها گره خورده با ع

اعضاااای غیرموظف در هیات مديره چند شااارکت نیز ممکن اسااات از ديگر دلايل کاهش           

 نتايج اين فرضااایه با نتايج تحقیق لیاو و چن(. 1988، مورک و همکاران) اثربخشااای آن باشاااد

که نشااان دادند اسااتقلال هیات مديره با محدود   ( 2014) هارگاوا و فیرکلوز، آپادایو ( 2012)

قد آزاد باعث افزايش ارزش            های فرصااات  کردن فعالیت   بانه مديران در ارتباط با جريان ن طل

شی از    ، در نهايت. مطابقت ندارد، شود شرکت می  ضیه نا بندی نظام راهبری رتبه تأثیرنتیجه فر

سااازوکارهای ، بین جريان نقد آزاد و بازده سااهام نشااان داد که در مجموع شاارکتی بر ارتباط 

گذاری جريان مثبت معناداری بر ارزش تأثیر، راهبری شرکتی در نظر گرفته شده در اين تحقیق  

، و سااجادی( 2015) چنگ و لیو، اين نتیجه مطابق نتیجه تحقیق چی. ها دارندنقد آزاد شاارکت

 . است( 1394) خوانساری و قربانی

 پیشنهادهای کاربردی

 : شودپیشنهادهای کاربردی زير ارائه می، در پايان با توجه به نتايج پژوهش

سرمايه  -1 شرکت    گذاران بلقوه توصیه می به  سهام  تنها به میزان  نه، هاشود در ارزش گذاری 

، وجه شااود زيرای اسااتفاده از جريان نقد آزاد نیز تجريان نقد آزاد بلکه به عوامل موثر بر نحوه

تواند تا حد می، شااودهايی که از جانب مديريت در قبال چنین وجوهی اتخاذ میگیریتصاامیم

صت    ستفاده بهینه از اين منابع در فر سرمايه زيادی کارايی مديريت را در ا سب  های  گذاری منا

ستفاده بهینه از    به گونه. تعیین کند شرکت ا جريان نقد ای که با افزايش تمرکز مالکیت در يک 

های ناشای از عدم اساتفاده بهینه اين وجوه افزايش   هزينه، آزاد بیشاتر و با افزايش مالکان نهادی 

 . يابدمی

، هاشااود در تصاامیمات مربوط به اعتبار دهی به شاارکت به اعتباردهندگان نیز توصاایه می -2

برای دادن  ، ای کهبه گونه. تنها جريان نقد آزاد بلکه ساااختار مالکیت را نیز مد نظر قرار دهندنه

شرکت  شتری دارند   اعتبار به  صد مالکیت نهادی بی شتری اعمال  محدوديت، هايی که در های بی

 .  کنند
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شااود در تصاامیمات مربوط به   همجنین به اعتباردهندگان و ساارمايه گذاران توصاایه می  -3

ان اساااتقلال  های موجود در بورس اوراق بهادار تهرسااارمايه گذاری و اعتبار دهی به شااارکت

ضای هیات مديره  ست    ) واقعی اع شرکت ا ضای هیات مديره با  و ( که مبتنی بر روابط واقعی اع

نه الزاما غیر موظف بودن را مد نظر قرار داده تا بتوان ارزيابی بهتری از کارايی واقعی اعضاااای 

 . هیات مديره به عمل آورده و در تصمیمات خود لحاظ کنند

 های آتیپیشنهادهایی برای تحقیق

ها همچون کیفیت حسابرسی داخلی بر ارتباط   بررسی ارتباط ساير عوامل کنترلی شرکت    -1

 بین جريان نقد آزاد و بازده سهام

 گذاریهای راهبری شرکتی بر کارايی سرمايهمکانیزم تأثیربررسی  -2

 های مختلف چرخه عمرانجام تحقیق حاضر به تفکیک صنايع و در طی دوره -3
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Abstract 
Conflict of interests usually occurs between management and 

shareholders on dividend and more severely in firms with significant 

free cash flow. If free cash flow is invested efficiently, stock return will 

be increase. This study investigates the effect of corporate governance ,

as an adjusting factor of agency issue, on the relation between free cash 

flow and stock return. The sample consists of 112 firms listed in Tehran 

Stock Exchange for the period from 2006 to 2013. The results show that 

institutional ownership and ownership concentration have respectively 

significant negative and significant positive effects on relation between 

free cash flow and stock return. Also, the results show that the board 

independence has no significant effect on relation between free cash 

flow and stock return. Generally results indicate that good corporate 

governance can decrease agency costs of free cash flow.  

Keywords: stock return, free cash flow and corporate governance.  
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