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 چكيده

در صورت وجود مشكلات نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي، اتكا شركت بر منابع داخلي جهت تأمين مالي افزايش  

  تي كه چگونه حاكم  كنديم  يبررس  پژوهش  ن ياكه در اين بين نقش حاكميت شركتي مهم مي شود .    يابدمي

  ر يتاث  در حضور افشا و حاكميت شركتي بر سرمايه گذاري  ،يريگاندازه   ينقد  ان ي جر  تيها بر حساسشركت   يشركت

ارزگذارديم منظور  به  پژوهش  ،يشركت  تيحاكم  نقش  يابي.  حاكم  اين  اساس    يتشرك  تيشاخص  بر    ک ي را 

بورس اوراق بهادار طي سال    يهابزرگ از شركت   اسيدر مقنفر از مديران و حسابداران خبره    ۴۰۰از    ينظرسنج

  ي گذار  هيسرمامعادلات ساختاري به تحليل مولفه ها بر  الگوي اين پژوهش با استفاده از. انجام خواهد داد ۱۴۰۳

نتايج نشان   پرداخت. افشاي اطلاعاتو  يشركت تيحاكم يبا شاخص ها  ينقد انيجر ريكه متغ طوريرا  شركت

نقش ميانجي در رابطه جريان نقد و سرمايه گذاري    ياطلاعات مال  يافشا  و  يشركت  تيحاكم  تيفيكه بهبود ك  داد

داشته    ينقد  انيبه جر  يگذار هيسرما  ت يبر حساس  يميمستق  ريقادر است تأث  يشركت  تيحاكمدارند. همچنين  

  اطلاعات  تيو شفاف  يمالمحدوديت روابط  . همچنين  شودي م  تياطلاعات تقو يبا واسطه افشا  ريتأث  نيباشد، اما ا

 دارد.   ينقد  انيبه جر  يگذار   هيسرما  تيو حساس  يشركت  تيحاكم  نيب  يانجيم  نقش

 حساسيت سرمايه گذاري، جريان هاي نقدي، حاكميت شركتي  هاي كليدي:واژه 
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 مقدمه   -1

هاي زيادي براي تأمين    هاي سودآور است. راه  گذاري در پروژه  يكي از اهداف مهم تأمين مالي شركتها، سرمايه

شود.  هاي مختلف تأمين مالي شامل تأمين مالي داخلي و تأمين مالي خارجي مي  منابع مالي لازم وجود دارد. شيوه

شود كه در صورت وجود مشكلات نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي ، اتكا شركت بر منابع داخلي جهت  ادعا مي 

افزايش مي  اين مشكلات قرار داشته باشند، شركتهاي »دچار  تأمين مالي  يابد. شركتهايي كه بيشتر در معرض 

گيري ميزان اتكا شركت بر منابع داخلي ، »حساسيت    هاي اندازه  شوند. يكي از شاخصمحدوديت مالي «ناميده مي

  هايي مانند   شود. ميزان محدوديتهاي مالي شركتها با استفاده از شاخص  جريان نقدي« ناميده مي-گذاري  سرمايه

از    مي  اندازه گيري  اندازه، عمر شركت، نسبت تقسيم سود و عضويت شركت در گروههاي تجاري   شود. يكي 

شاخصهايي كه در سالهاي اخير مورد توجه پژوهشگران قرارگرفته است، حاكميت شركتي است. حاكميت شركتي 

منظور    يک مجموعه روابطي است بين سهامداران، مديران و حسابرسان شركت كه متضمن برقراري نظام كنترلي به

 باشد.   حتمالي ميا  هاي  رعايت حقوق سهامداران جزء و اجراي درست مصوبات مجمع و جلوگيري از سوءاستفاده

ها  شركت   ني. اباشندياز جمله رشد و توسعه م  يها به دنبال تحقق اهداف مختلفشركت   ،يكنون  ياقتصاد  طيدر مح

سرما  يبرا  سرما  هيجذب  اعتماد  جلب  موضوعات  ستيباي م  گذاران،هيو  حاكم  يبه    ي افشا   ،يشركت  تيهمچون 

در    ينقد  انيجر  تيحساس  گر،يد  يند. از سو يو اقدام نما  ستهينگر  يا ژه يبا دقت و توجه و  يگذاره ياطلاعات و سرما

ها داشته  شركت   نيو عملكرد ا  يدر ساختار مال  ييشده در بورس اوراق بهادار تهران نقش بسزا  رفتهيپذ  يهاشركت 

 (.۱۳97)مرادي و همكاران    .گذار است  ريو تأث

  ي ها در بازارها آن  يداريها و پاشركت تيكننده موفق نييعوامل تع نيتراز مهم   يكيبه عنوان  يگذار  هيسرما

  ت يها دارد، حساس شركت   يگذار  هيسرما  يرا بر رو  ريتأث  نيشتريكه ب  يدياز عوامل كل  يكي.  رودي به شمار م  يمال

  ي نقد   يهاانيجر  تيريشركت در مد  ييتوانا  زانيدهنده متنها نشان  هن  تي حساس  نيها است. اآن  ينقد   انيجر

)مدانلو و   .كنديم  فايها اشركت   يگذار   هيسرما  يهايريگميدر تصم  يينقش بسزا  نيمختلف است، بلكه همچن

 (. ۱۴۰۰همكاران،  

  ت ي اطلاعات و حاكم  ياست: افشا   ت يحائز اهم اريبس  زي ن  گرينقش دو عامل د  ،يريگميتصم  نديفرا  نيدر ا  اما

مرتبط    ينهادها   ريتا اطلاعات لازم را به سهامداران، بازار و سا كنديها كمک ماطلاعات به شركت   ي. افشايشركت

كه   كند يحاصل م  نانياطم  ،يو نظارت  ي رلكنت  ستم يس  کيبه عنوان    يشركت  تيكه حاكم  يارائه دهند، در حال

به    يشركت  تيحاكم  .شودي مدت شركت انجام م  يو منافع طولان  هاي به نحو انطباق با استراتژ   يتيريمد  ماتيتصم

  ي و عملكرد  يبه ارائه اطلاعات مال  زياطلاعات ن  يفشا اشاره دارد. ا  رانيشركت توسط مد  يكنترل و راهبر   زانيم

شركت به منظور    يهاه يبه استفاده از سرما  يگذاره يسرما  ن،يها اشاره دارد. همچنصادقانه و به موقع توسط شركت 

 .(2۰2۱۱)آنتونيان،  رشد و توسعه اشاره دارد

  توانند ي ها مشركت   يمال  تيريدر مد  يبه عنوان عوامل اساس  يگذار  هياطلاعات و سرما  يافشا   ،يشركت  تيحاكم

و    يريگميبه وضوح نحوه تصم  يشركت  تيها داشته باشند. حاكمآن  ينقد  ان يجر  تيبر حساس  يريچشمگ  ريتأث
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  ش ي منجر به افزا  توانديم  كارآمدو    يقو  ي شركت  تيحاكم  کي.  كنديم  نييو صاحبان شركت را تع   رانيرفتار مد

  ان يجر  تي حساس  جهيشركت شود كه در نت  يمختلف و بهبود عملكرد مال  يهاسک يگذاران، كاهش ر  هياعتماد سرما

  هيو اعتماد در بازار سرما  تيشفاف  شيدر افزا  ييبسزا  ياطلاعات مهم نقش  يافشا   ن،يهمچن  .را كاهش دهد  ينقد

باعث كاهش   جهيگذاران شود و در نت هياعتماد سرما  شيباعث افزا توانديو به موقع م قياطلاعات دق يدارد. افشا 

 (. ۱۴۰۰)مدانلو و همكاران    .شركت گردد  ينقد   اني جر  تيحساس

  ه يدارد. سرما  ينقد   انيجر  تيدر كاهش حساس  ينقش مهم  زين  نهيهوشمند و به  يگذار   هيسرما  ان،يم  نيا  در

و كاهش نوسانات آن كمک   ينقد انيجر شيبه افزا توانديمناسب م سکيبالا و ر يبا بازده يهادر پروژه  يگذار 

به    ينقد  انيجر  تيبا حساس  يگذار  هي اطلاعات و سرما  يافشا  ،يشركت  تيحاكم  نيرابطه ب  ، يكند. به طور كل

  ي سو   از  .خواهد گرفتقرار    يمورد بررس  هيو بازار سرما  يمال  تيريمهم در حوزه مد  يموضوع پژوهش  کيعنوان  

افزا  يافشا  گر،يد به  اطلاع   تيشفاف  شي اطلاعات منجر  نت  شودي م  گذارانهيبه سرما  حيصح  يرسانو   جهيكه در 

و    حيصح  يگذار هيسرما  ن،يمنجر شود. همچن  هيدر بازار سرما  تياعتماد و كاهش عدم قطع  شيبه افزا  توانديم

  .ها كمک كندشركت   يمال  شرفتيو پ  دار يبه رشد پا  تواندي ها، مشركت   ينقد  اني جر  تيبا توجه به حساس  نهيبه

 (. 2۰2۴و همكاران،    ۱)ليائو 

شده در    رفتهيپذ  يهادر شركت   ينقد   انيجر تيعوامل بر حساس  نيا  ري تأث  بررسي  نهيپژوهش در زمنوآوري  

؛  ها منجر شود و بهبود عملكرد شركت   يمال  يريگميتصم  يندها يبهبود در فرآ  تواندي بورس اوراق بهادار تهران م

  ي گذاره ياطلاعات و سرما  يافشا   ،يشركت  تيحاكم  ودبهب  يبرا   يد يجد  يراهكارها   تواننديم  قاتيتحق  نيا  مي باشد.

 ها كمک كنند. شركت   يمال  تيريدر مد  شتريب  يوربهتر و بهره   يدهها ارائه دهند و به سازمان در شركت 

ها  شركت   ياز عملكرد مال  يبه درک بهتر  توانيم  ،ينقد   انيجر  تيعوامل و ارتباط آنها با حساس  نيا  يبررس  با

 ي بهتر و بهبود عملكرد مال   يريگميبه تصم  توانديم  قيتحق  نيكرد. ا  دايآنها دست پ  يمال  يهااست يس  يو اثربخش

  تيتوجه به اهم  با  ها منجر شود.شركت   يو ارزش افزوده مال  گذارانه ياعتماد سرما  يها كمک كند و به ارتقاشركت 

  ر يها با تأثشركت   ينقد   انيبه جر  يگذار   هيسرما تيحساس نيرابطه ب  يبررس  قيتحق  نيا  يموارد، مساله اصل  نيا

سطح   نييدو عامل در تع  نيدارد تا نقش ا  يسع  قيتحق  نياست. ا  يشركت  تياطلاعات و حاكم  يافشا  يانجيم

بنابراين در اين پژوهش به    .ها را روشن سازدآن  نيب  تباطاتقرار دهد و ار  يها را مورد بررس شركت   يگذار   هيسرما

  ت يحساس  نيبر رابطه ب  يشركت  تياطلاعات و حاكم  يافشا  يانجيچگونه نقش م"هستيم كه  سوال  دنبال اين  

  ”گذارد؟يم  ريها تأثشركت  ينقد   انيبه جر  يگذار   هيسرما

 

 مبانی نظري   -۲

از مطالعات در حال رشد وجود    ياشركت، مجموعه   يامور مال  رامونيتر پگسترده   ياز گفتمان فكر  يعنوان بخشبه

 2لوون )  گذارديم  ريها تأثمختلف شركت  يبر رفتارها  ينگينقد  انيتا بفهمند كه چگونه جر  كنند يدارد كه تلاش م
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  نه يهز  جه يبالا در نت  ينقد  انيبا جر  يرود شركت  يانتظار م  ،ياز نظر تئور  ۱(2۰2۱)(. نائوم و پاپاناستازوپولوس2016

  ه ياتر سرم   نييبا جريان نقدي بالا پا  يياز شركت ها  شتريداخل، ب  ديمرتبط با جريان نقدي بالا تول  هيسرما  نييپا

است    زيبحث برانگ  يگذار  هيسرما-ينقد  انيدهد كه رابطه جر  ينشان م  يحال، مطالعات تجرب  نيكند. با ا  يگذار 

  ي ( در مقاله خود شواهد ۱988و همكاران )  2ي كه فزار  يشواهد عمدتاً مخلوط شده اند. به عنوان مثال، در حال  رايز

 يمال   نيكه با اصطكاک تام  ييشركت ها  يبرا   ينقد   انيبه جر  يگذار  هيسرما  تياز حساس  ييبر سطح بالا  ينمب

  ت ي بدون محدود  يدهد شركت ها   يدهند كه نشان م  يارائه م  ي شواهد متضاد  آنها  .كنند  يمواجه هستند، ارائه م

را با ارائه    اتي( ادب2۰۱2)۳دهند. چن    يمحساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي نشان    تياز محدود  شيب  يمال

كه حساسيت سرمايه   كنندي ادعا م  يدر طول زمان گسترش دادند. آنها حت  تيبر كاهش حساس  يمبن  يشواهد 

  ت يدر حما  ياستدلال نظر   چيه  تواننديشده است، اگرچه نم   ديكاملاً ناپد  رياخ  يهاگذاري به جريان نقدي در زمان 

(  2۰۱7) ۴و همكاران  انيري حال مش نيكنند. با ا يمعما معرف کي عنوانشدن ارائه دهند و آن را به   ديناپد نياز ا

  ق يتحق  يگذار  هيسرما  شيو افزا  هيكاهش شدت سرما ليتواند به دل يم  تيكاهش حساس  نيكنند كه ا  ياشاره م

  ي ( شواهد 2۰۱6لولن )مانند    قات ياز تحق  يمواز  انيجر  کيباشد. جالب توجه است كه    رياخ  يو توسعه در زمان ها

كه در آن   هيمورد پا  کيبا استفاده از    يگريكند. اثر د  يم  دايپ  ياز حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي قو

 دهد.   ياز حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي ارائه م  يوجود ندارد، شواهد محكم  ياصطكاک مال  چيه

شود،   يم  جادياز حد ا  شيب  ايكم    ي گذار   هيمشكلات سرما  ليحساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي به دل

اطلاعات نامتقارن    هي. فرضيندگيداد: عدم تقارن اطلاعات و تضاد نما  حيتوض  يتوان با دو استدلال اصل  يرا م  نيو ا

گذاران وجود    هيشركت و سرما  رانيمد  نيب  ياز عدم تقارن اطلاعات  يسطح قابل توجه  شه يكند كه هم  يرض مف

انداز شركت نسبت به سرما  يشركت ها اطلاعات بهتر  رانيدارد. مد دارند و    يگذاران خارج  هيدر مورد چشم 

 ي ن مع  نياساسا به ا  نيخواهد بود. ا  شتريگذاران ب  هيبا سرما  سهيدر مقا  رانيمد  يبرا   هيانتظار بازگشت سرما  نيبنابرا

را به دست    يگذار   هيسرما  يپروژه ها  يبرا   ازيمورد ن  يوجوه خارج  يتوانند به اندازه كاف  ينم  رانياست كه مد

  هي سرما  يكه مشكل عدم تقارن اطلاعات برا  ييشود. از آنجا  يم  ي گذار  هي آورند، كه منجر به مشكل كم سرما

 5يوت يبالاتر است، همانطور كه توسط لوم يهاي نامشهود ثابت يا قابل شناسايي  به طور قابل توجهدارايي يگذار 

پ2۰۱2) سرما  شنهادي(  است، مشكل كم  شناسايي  دارايي  يبرا   ديبا  يگذار  هيشده  قابل  يا  ثابت  نامشهود  هاي 

هاي  دارايي  ياز حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي برا   يانتظار سطح بالاتر   ديبا  نيباشد و بنابرا  دتريشد

(، منافع  2۰۰۱)جنسن،    يندگيتعارض نما  ه ي. با توجه به فرضمينامشهود ثابت يا قابل شناسايي  را داشته باش

منافع منجر به    ييعدم همسو  نينباشد. چن  گشركت ممكن است به طور كامل با منافع سهامداران هماهن  رانيمد

  ي پرخطر را برا   يها   يگذار   هيشود. سهامداران ممكن است سرما  يدو گروه م  نيب  ير يپذ  سکير  يتفاوت در اشتها 
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  ي گذار  هيخود از سرما ندهيآ تيمحافظت از موقع يممكن است برا  رانيدهند، اما مد حيبالاتر ترج يكسب بازده

 يم يگذار  هينامشهود پرخطر سرما يها ييدارا يرو يتنها در صورت رانيمد ن،ياجتناب كنند. بنابرا رخطرپ يها

 . (2۰۱2)ليموتي، بالاتر باشد  يداخل   ديكنند كه جريان نقدي بالا تول

و مورد انتظار شركت    يفعل  ياقتصاد/يمال  تيموقع  قيدق  ياطلاع رسان  يبرا  ياطلاعات حسابدار   ستميس  تيفيك

و همكاران    ۱وانيهستند )  يريگ   ميتصم  يبرا  نفعانيذ  ياطلاعات برا  يمنبع اصل  يمال  ياست. صورتها   يها ضرور

و منصفانه شركت را منعكس    يواقع  دگاهيشده شفاف باشد و د  ااست كه اطلاعات افش  يضرور   ن،ي(. بنابرا2۰22

  ي اطلاعات حسابدار   تيفيكردند كه ك  دايپ  يمتحده شواهد تجرب  الاتيا  ي( برا 2۰۱۳)2و همكاران    ايكند. باتاچار

وجوه است.    يجمع آور  نهيهز  اهشك  يكند كه به نوبه خود به معنا  يبه كاهش عدم تقارن اطلاعات كمک م

 ستم يس  تيفيشود كه ك  ييهات ياند كه ممكن است منجر به فعالكرده   يرا بررس  يعوامل  يقبل  اتيادب  ن،يبنابرا

بهبود    جهيو در نت  هات يكاهش آن فعال  يبرا  ييهاسم يمكان  جاديبا هدف ا  دهند،ي را كاهش م  ياطلاعات حسابدار 

ها آسان    تيفعال  نيا  ص يكند كه تشخ  ي( استدلال م ۱99۱حال، جونز )  ني. با اياطلاعات حسابدار   ستم يس  تيفيك

اطلاعات باعث    يدر فناور  يگذار  هيكنند كه سرما  يم  دي( تاك2۰2۳و همكاران )  ۳ي الكفاجدر اين راستا،    .ستين

بنگاه    کي  يگذار   هيسرما  ييشود. كارا  ي آن م  نانياطم  تيقابل  شيو افزا  ياطلاعات حسابدار   ديتول  نهيكاهش هز

بر تخص  ماًيمستق اقتصاد كلان  نظر  از  و  آن  و توسعه  بقا  تأث  صيبر  ا  يم  ريمنابع در جامعه  با  حال،    نيگذارد. 

كم مشاهده    يگذاره يسرما  اياز حد    شيب  يگذار هيسرما  ژهيها، به ومعمولاً در اكثر شركت   يگذاره يماسر   يناكارآمد 

است.    يها ضرور شركت   يگذار هيسرما  ييكارا  يكه ارتقا  كنندي ( استدلال م2۰22)  ۴ما و جئونگ   ن،ي. بنابراشوديم

مرتبط    ياقتصاد   يامدهايمنجر به پ  يمال   يگزارش ها   تيفيك  شيكند كه افزا  يم  شنهاديپ  آنهاراستا،    نيدر هم

  ، (  2۰2۳الكفاجي و همكاران)  نيانجام شده. علاوه بر ا  يها   يگذار   هيسرما  ييشود، مانند كارا  يدر شركت ها م

  ل يتما  ،يگذار هيبا سطوح بالاتر سرما  پرتغاليكوچک و متوسط    يواحدها   دهديكه نشان م  افتنديرا    يشواهد تجرب

   داشته باشند.  يتركارانه محافظه   يحسابدار   وهيش  گذاران،ه يجلب اعتماد سرما  يدارند برا 

  يكيگذاران به خود جلب كرده است. به    هياز حقوق سرما  تيحما  يرا برا   ياد يتوجه ز  راًياخ  يشركت  تيحاكم 

  ي ار يشده است. در حال حاضر، بس  ليتبد  هيو كنترل شركت ها در بازار سرما  تيري مد  يبرا   يضرور  ياز سازوكارها 

در    يبه طور قابل توجه  يشركت  تيحاكم  يرا دارند. اگرچه شاخص ها  يشركت  تياز كشورها حداقل الزامات حاكم

  ت يشده در بورس اوراق بهادار را ملزم به رعا   رفتهيپذ  يمختلف شركت ها  يكشورها متفاوت است، كشورها   نيب

 يو سهامداران را به حداقل م   يو خارج  يداخل  نفعانيذ  نيمنافع متضاد ب  يشركت   تيكنند. حاكم  يالزامات م  نيا

  لگرانيگذارد و تحل  يم  رياطلاعات تأث  تيفيك  يابيو ارز  يحسابدار   يافشا   تيفيك  بر  يشركت  تيرساند. ساختار حاكم

وجود ندارد،    يشركت  تيحاكم  يبرا  ياجماع  فيتعر  چ يكند. ه  ي م  ييراهنما  ندهيعملكرد آ  ق يدق  ينيب  شيپ  يرا برا

  اه ي است )فرمانس  نفعانيبه حقوق همه ذ  احترام عدالت، انصاف و    ت،يشفاف  ،ييبه پاسخگو  يابيآن دست  يياما هدف نها
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شركت،    يامر به رهبر  نيحال، ا  ني. با استيشركت مرتبط ن  کي  هياول  اتيبه عمل  يشركت  تي(. حاكم۱2۰۱9

  ک ي شود.    يشركت به سهامداران مربوط م  رانيمد  ييقدرت پاسخگو  يابيو ارز  رعامليمد  يها  تينظارت بر فعال

  هي گذاران را جلب كنند و سرما  هيبه شركت ها كمک كند تا اعتماد سرما  تواند  يمناسب م  يشركت  تيحاكم  ستميس

اصول در سطح شركت باعث بهبود عملكرد    نيا يانجام شده، اجرا  يتجرب  قاتيكنند. طبق تحق  قي را تشو  يگذار 

با    يشركت  تيحاكم  ستميس  کياستقرار    با  (.2۰2۰و همكاران  2شود )هوانگ    يارزش شركت م  شي و افزا  يمال

ا  يم  ت،يفيك با  بلندمدت شركت گام    يابيو كاركنان آن، در جهت دست  رانيدر مد  زهيانگ  جاديتوان  اهداف  به 

با منافع سهامداران همسو    رانيرود رفتار مد  يمناسب باشد، انتظار م  يشركت  ت يكه حاكم  يزمان  ن،يبنابرا.  برداشت  

تواند    يم  يشركت  تيحاكم  يها  سميشركت دارد. مكان  کيبر    ينقش نظارت  يشركت  تيحاكم  ،يبه طور كل  .باشد

سهامداران    افععامل من  رانيفرصت طلبانه مد  ياز رفتارها  يريو كاركنان و جلوگ  رانيبا نظارت بر عملكرد و رفتار مد

اقل برساند)پنگ تي)عمدتاً سهامداران  به حداكثر  را  تاثيرگذاري    (.2۰2۱و همكاران    ۳(  عنوان  به  از طرف ديگر 

از نظارت   نانيو اطم يقو ياطلاعات طيمح  کي جاديبا ا رهي مد ئتيموثر ه بي تركحاكميت شركتي مشخص شده 

كند. به عنوان مثال،    يم  ي ريجلوگ  يگذار  هياز حد سرما شيكم و مسائل ب يگذار   هياز سرما ت،يريبر مد  حيصح

  ي گذار   هيسرما  ييبه طور مثبت بر كارا  رهي مد  ئتيمؤثر ه  بيدهد كه ترك  ي( نشان م2۰2۰و همكاران )  ۴اليلي

  ي اطلاعات حسابدار   تيفيبا ك  ييهاكه شركت  افتندي( در2۰22و همكاران )  وان يراستا،    نيگذارد. در هم  يم  ريتأث

  ،ينيشده چفهرست   يهااز شركت   يانمونه  يبرا  يندگيو تعارض نما  يالم  ي هات يكاهش محدود  ل يبالاتر، به دل

 يارائه م   ي( شواهد تجرب2۰22و همكاران )  5يم. لدهنديرا كاهش م  يگذارهي از حد سرما  شيكم و ب  يگذار هيسرما

  ت با مشكلا  ييشركت ها يدهد، كه برا يم شيرا افزا يگذار  هيسرما ييكارا ياطلاعات حسابدار  تيفيدهد كه ك

 ي ران يمتنوع با مد  يها  رهيمد  ئتيكرد كه ه  شنهادي( پ2۰2۳)  وي  ن،يتر است. علاوه بر ا  يقو  يندگيو تضاد نما  يمال

  ي ناكارآمد   ينظارت و كاهش قابل توجه  شيافزا  يبرا   يشتريها هستند، احتمال ب  تيفياز ك  يعيوس  فيط  يكه دارا

بنابرا  يگذار   هيسرما اندازه    رهيمد  ئتيخاص ه  يهايژگ يو  ياتيمطالعه موجود نقش ح  نيچند  ن،يدارند.  مانند 

ها  شركت   يگذار هيسرما  ييبه كارا  يدهرا در شكل  يفرع  يهاتهي و كم  تيفعال   ت،يجنس  ستقلال،ا  ره،يمد  ئتيه

را آشكار    يگذاره يسرما  يو ناكارآمد   رهي مد  ئتيساختار مؤثر ه  نيب  يرابطه منف  کياند، كه به طور مداوم  ثابت كرده 

 ي م  ريتأث  يگذار   هيسرما  ييبر كارا  ثبتبه طور م  رهيمد  ئتي. به عنوان مثال، مستند شده است كه اندازه هكنديم

  ي بر تئور   هيتك  با  دهد.  يرا پرورش م  يمتنوع   يها   يها و استراتژ  دهيبزرگتر ا  رهيمد  ئتيدهد ه  يگذارد كه نشان م

و    ه يممكن است تجز  ياطلاعات حسابدار  يها  ستميس  تيفيو ك  يگذار  هيسرما  ماتيتصم  نيرابطه ب  ،يندگينما

  ي لاريو ه دليقرار گرفته است. طبق نظر ب ي( مورد بررس2۰۰6) يلاريو ه دليمورد توسط ب نيشود، و ا ل يتحل
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دهد و منجر    يو اعتباردهندگان را كاهش م  رانيمد  نيب  يبرتر، عدم تقارن اطلاعات  ي( اطلاعات حسابدار2۰۰6)

 شود.   يكارآمدتر م  يگذار  هيبه سرما

از مطالعات به    يحال، برخ  نيبا ا.  كرده اند    دييبر عملكرد را تأ  يشركت  تيمثبت حاكم  ر يتأث  قاتيتحق  اكثر

  ي د يدر شركت ها توسط عوامل كل  يگذار  هيسرما  ماتي(. تصم2۰2۱اند )پنگ و همكاران    دهينرس  يا  جهينت  نيچن

 يم نييشركت تع اتيو عمل هيبازار پول و سرما ،يو پول ياقتصاد  يها  استي انواع س ،يمانند عوامل كلان اقتصاد 

 ستميبا س  ييهاناكارآمد در شركت   يمال  يزارها و با  رانيمانند رفتار نامعقول مد  يتيريمد  ليدلا  ن،يشود. علاوه بر ا

 (.  2۰۱۱و همكاران،    ۱ر ي)مالمند  گذارديم  ريها تأثشركت   يگذاره يسرما  يهااستيبر س  فيضع  يشركت  تيحاكم

 ي شركت  تيكنند، اما همه آنها موافقند كه سطح خوب حاكم  يم  فيرا متفاوت تعر  يشركت  تيمحققان حاكم  اگرچه

كند و    يرساند و منافع همه سهامداران از جمله سهامداران و اپراتورها را برآورده م  يارزش شركت را به حداكثر م

  تي مقاله حاكم نيا ن،ي(. علاوه بر ا2۰2۱ ،2يعجمو  يزانيدهد )گ يم شيرا افزا يگذار هيسرما ييكارا جه يدر نت

  ي هازه يو ناظر، و انگ  رهيمد  ئتيه  تي: تمركز حقوق صاحبان سهام، حاكمكنديم  ميرا به سه بعد تقس  يداخل  يشركت

  اتيو عمل  يشركت  تيحاكم  نيب  يكيرابطه نزد  ،ي گذار  هيسرما  ييعامل مهم مؤثر بر كارا  کي. به عنوان  تيريمد

و عملكرد شركت، سهامداران قابل    تي مالك  کي(. با توجه به تفك2۰۱9،  ۳و همكاران  انگي)ج  دشركت وجود دار

آور    انيز  يدر پروژه ها   يگذار  هيمنابع شركت و وادار كردن شركت به سرما  انهيتوانند با انتقال مخف  يم  يتوجه

برا سودمند  خصوص  ياما  كنترل  منافع  دنبال  به  كنترل،  چپاول  با  كنترل  تحت  اشندب  يسهامدار  مقابل،  در   .

  ابد يي كاهش م  يندگياز مشكلات نما  يناكارآمد ناش  يهاي گذار هيسرما  نيمناسب، ا  يشركت  تيحاكم  يهاسميمكان

در راستاي   (.۱۴۰۰)مدانلو و همكاران،   ابد ييشركت كاهش م  ينقد  انيبه جر  يگذار هيسرما  تيحساس  جهيو در نت

ندارد.    يمال  ني تام  يها   تيبر محدود  ياطلاعات اثر كاهنده كل  يو افشا   تيشد كه شفاف  مشخصبيان مطالب فوق  

ممكن است واقعاً مضر باشد و حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي را    تي كه شفاف  ميكن  يارائه م  يما شواهد 

كه در معرض خطر تصرف خصمانه هستند، كه اغلب به شكل   ييدر مورد شركت ها ژهيامر به و نيدهد. ا شيافزا

اثر    نيمتمركز دارند، ا  تيكه مالك  ييهاشركت   نياست، صادق است. همچن  هيدر روس  يشركت  يرقانونيحمله غ

شفاف م  تينامطلوب  نشان  ا  دهند،ي را  به  انگ  ليدل  نياحتمالاً  بزرگ  سهامداران  بر    يبرا  ي كمتر  زهيكه  نظارت 

  ر يها و سابانک  جه،ي. در نتشودي آنها م  يمانع از استخراج منافع خصوص تيشفاف  شيكه افزا يدارند، زمان تيريمد

   .(۴،2۰2۴)پريرا  داشته باشند  ييهاشركت   نيبه ارائه وجوه به چن  يكمتر  ليممكن است تما  گذارانهيسرما

  ه ي سرما  تيو حساس  يگذاران نهاد   هيسرما  تياز سا  ديبازد(، به مقاله اي تحت عنوان،  2۰2۴ليائو و همكاران )

  دهد ينشان م  جينتاپرداختند.    مهار تعارضات عامل؟  اي  يمال  نيتام  يها  تي: كاهش محدودينقد  انيبه جر  يگذار 

سرما ا  توانندي م  ينهاد  گذارانه يكه  و  دهند،  را كاهش  نقدي  جريان  به  سرمايه گذاري  برا   نيحساسيت    ي اثر 

 يندگينما  يهانهيبالاتر و هز  يداخل  ينقد  يهاان يتر، جركمتر، اندازه بزرگ   يگذار ه يسرما  يهابا فرصت  ييهاشركت 
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در درجه اول حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي    ينهاد  گذارانه يسرما  دهد يبالاتر آشكارتر است، كه نشان م

گذاران    هياثر بازدارنده سرما  ن،ي. علاوه بر ايمال  يها  تيمحدود  ي. تضادها به جاكنديرا مهار م  يندگياز نما  يناش

و   ف يضع  ينظارت داخل  تيبا حاكم  ييهابر حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي عمدتاً در شركت   ينهاد 

  ر يو سا  ينهاد   گذارانه يسرما  دهديوجود دارد، كه نشان م  فيضع  ييجبران خسارت اجرا  يقيتشو  يهاسميمكان

كاهش حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي   يبرا  ينيگزيبه عنوان جا يشركت  تيحاكم يهاسم ياشكال مكان

را در كاهش حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي،    ينهاد  گذارانهيمقاله نقش مهم سرما  ني. اكننديعمل م

  گذارهيسرما  تيشكل از فعال  نيا  يجيتدر  جيو ترو  ميتنظ  يبرا  هاكنندهميتنظ  يمهم برا  يو عمل ينظر  ميبا مفاه

   .دهدي نشان م

( در پژوهش خود بيان نمودند كه پژوهش حاضر با هدف ارائه ايده توانايي مديريتي و نحوه 2۰2۴)ياسين  

سنجش آن و همچنين بررسي رابطه بين توانايي مديريتي مديران و تأثير آن بر تصميمات سرمايه گذاري در  

ري و تغيير در حجم شركت از نظر در دسترس بودن فرصت ها، اثربخشي انتخاب انجام شده است. سرمايه گذا

(  ۱سرمايه گذاري ها. سه فرض كليدي كه در اين مطالعه مورد آزمايش قرار خواهند گرفت به شرح زير است: )

رابطه آماري معني داري بين توانايي هاي مديريتي و در دسترس بودن فرصت هاي سرمايه گذاري وجود ندارد.  

( اثربخشي ۳گذاري ها و توانايي مديريتي وجود ندارد. )( هيچ ارتباط آماري معني داري بين حجم سرمايه  2)

 تصميمات سرمايه گذاري از نظر آماري همبستگي معني داري با توانايي مديريتي نشان نمي دهد.  

  ان يجر-يگذار   هيسرما  تيو حساس  يطياطلاعات مح  يفشا (، به تحقيقي تحت عنوان، ا2۰2۳يائو و همكاران )

رابطه  آنها  . به طور خاص،  پرداخت  يطياطلاعات مح  يافشا   يرا برا  ياقدامات  ن ي چ  2۰۰8در سال  ي، پرداختند.  نقد

شركت، قبل    يمال  يهات ياز محدود  يار يمع  ،ينقد   انيجر-يگذار ه يسرما  تي و حساس  اطلاعات  يافشا  ت يفيك  نيب

 يط يمح يافشا  تيفيك  اريساخت مع  يمحتوا برا   لياز تحل  -ي. روش شناسنمود  يبررس  يمشخط  يو بعد از اجرا

  كهبا توجه به ده حوزه    يطيمح  يو كم  يفيك  يافشا   اتي اول از همه، محتوآنها بيان نمودند كه  شود.    ياستفاده م

بر اساس    يمختلف  ازاتيو سپس، امت  شوديم  ليو تحل  هيها گزارش شده است، تجزسالانه شركت   يهادر گزارش 

  ي آور جمع  ي كل  يافشا   ازيبه دست آوردن امت  ياختصاص داده شده و برا   ياز ده حوزه افشا  کيهر    يافشا برا  تيفيك

مشاهده شوديم كاهش  حساس.  در  جر  يگذاره يسرما  تيشده  صنا  ييهاشركت   يبرا   ينقد  انيبه  در  با    عيكه 

قو  يندگيآلا هستند  ا  تري بالا  به  توجه  با  بازارها  يطيمحستيز  يهااست يس  نكه ياست.  با    يدر  اغلب  نوظهور 

م  هاافتهي  شوند، يم  ستهينگر  ياد يز  يدهايترد س  دهدينشان  مهم  يطيمحستيز  است يكه  نقش  در    يدولت 

 دارد.  هيها به بازار سرماشركت   يسدستر

( در پژوهش خود بيان نمودند كه مديران شركت نقش تعيين كننده اي در تصميم  2۰2۳)چن و همكاران

گيري توانايي مديريتي، تأثير توانايي مديريتي بر توسعه هاي اندازه گيري هاي مديريت ايفا مي كنند. با ظهور روش 

به    2۰۱9تا    2۰۰7هاي چيني از سال  اي قرار گرفته است. با در نظر گرفتن شركت شركت مورد توجه گسترده 

هاي مديريت بر عملكرد شركت استفاده  عنوان نمونه، اين مقاله از يک مدل اثر ثابت براي بررسي تأثير توانايي 

انگيزه كند و تأثير تعديلمي كند. مشخص شد كه توانايي هاي جبران خسارت را بر اين تأثير مطالعه مي كننده 



 و همکاران  جواد طوفاني چهارده /  حساسیت سرمايه گذاري به جريان نقدي با توجه به افشاي اطلاعات و حاکمیت شرکتي 

 1407 تابستان /  66پیاپي  / 17دوره  453

مديريتي با عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس همبستگي مثبت و معنادار دارد و اين همبستگي مثبت  

دهد كه مديريت  زماني مشهودتر است كه مديريت انگيزه هاي پاداش بالاتري داشته باشد. تحقيقات بيشتر نشان مي 

توجهي بر  كند، اما تاثير قابل هاي تامين مالي كم كمک ميهايي با محدوديت توانايي بالاتر به بهبود عملكرد شركت 

هاي دولتي، توانايي هاي تامين مالي بالا ندارد. علاوه بر اين، در مقايسه با شركت هايي با محدوديت عملكرد شركت 

ها شود. اين مقاله تاثير توانايي مديريتي بر  تواند باعث بهبود عملكرد شركت هاي غيردولتي مي مديريتي شركت 

رد شركت را از منظر انگيزه هاي جبران خسارت مورد مطالعه قرار مي دهد و ادبيات مربوط به توانايي مديريتي عملك

 و عملكرد شركت را غني مي كند. 

از بازار    ي: شواهديگذار   هيسرما  ي نقد   انيجر  تياهرم و حساس(، به تحقيقي تحت عنوان،  2۰22)  ۱ييلماز

)حساسيت    يگذار  هيسرما  ينقد   انيجر  تي حساس  يمقاله به بررس  نيا، پرداخت.  اوراق بهادار مسقط در عمان

اهرم بر حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي شركت ها با استفاده از   ريسرمايه گذاري به جريان نقدي( و تأث

  يم  2۰۱9تا    2۰۱۳ساله از    7دوره    کي   ياز بازار اوراق بهادار مسقط، عمان برا   يمال  ريشركت غ  66  يداده ها 

به در دسترس    يگذار   هيسرما  تيحساس  شي: اول، آزماميكن  يرا اجرا م  ونيما دو رگرسآنها بيان نمودند كه  پردازد.  

.  ي نقد   يها   انيبه جر  يگذار   هيسرما  تيسطوح اهرم شركت ها بر حساس  ريتأث  شي. دوم، آزمايبودن وجوه داخل

مثبت    بينمونه بود. ضر  يشركت ها  يبرا   ينقد   يها   انيبه جر  يگذار   هيمعنادار سرما  تياز حساس  يحاك  جينتا

نتا  يمال   نيتام  يها  تينشان دهنده وجود محدود  ينقد   انيجر  ريمتغ  يبرا  تاث  جياست.  اهرم  داد كه    رينشان 

اهرم بالاتر    اب  ييدهد شركت ها  يبر حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي شركت ها دارد كه نشان م  يمعنادار 

 حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي هستند.  يدارا 

سياست هاي نگهداري وجوه نقد، همواره يكي از  ( در پژوهش خود بيان نمودند كه  ۱۴۰۳رستمي و بازيار)

بررسي حساسيت نگهداشت    آنها  سياست هاي مالي بسيار مهم، در فرايند اداره شركت ها بوده است. هدف پژوهش

وجوه نقد نسبت به جريان هاي نقدي عملياتي نامتقارن با در نظر گرفتن محدوديت هاي مالي و نظارت بيروني  

مالكان نهادي، در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. يافته هاي پژوهش نشان داد كه 

تر، وجه نقد بيشتري را نگهداري مي كنند و محدوديت مالي و  شركت هايي با جريان هاي نقدي عملياتي بالا

وه نقد نسبت به جريان هاي نقدي عملياتي نامتقارن، تأثير معناداري  مالكيت نهادي، روي حساسيت نگهداشت وج 

ندارند. بررسي نتايج متغيرهاي كنترلي نيز حاكي از اين است كه نسبت كيوتوبين و اندازه شركت، روي نگهداشت  

د معنادار  وجوه نقد تأثيري مثبت و معناداري دارند؛ ولي تأثيرگذاري مثبت اهرم مالي بر ميزان نگهداشت وجوه نق

كه ميزان حساسيت نگهداشت وجوه نقد نسبت به جريان هاي نقدي عملياتي نامتقارن،    آنها نتيجه گرفتندنيست.  

در شركت هايي با جريان هاي نقدي عملياتي بالاتر، بيشتر است. اين نتيجه مي تواند به دليل شكار فرصت هاي  

ايران باشد. نتيجه  سودآور و پرُ بازده آتي يا كاهش ريسک نقدينگي در فضاي كسب وكار تورمي و متغير و پوياي

بر   پژوهش،  ادبيات  و  انتظار  برخلاف  نهادي،  مالكان  بيروني  نظارت  و  مالي  هاي  محدوديت  است كه  اين  ديگر 

 . حساسيت نگهداشت وجوه نقد نسبت به جريان هاي نقدي عملياتي نامتقارن تأثير معناداري ندارند

 
1 Yilmaz, I 
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سرمايه گذاري شركتي مبناي اساسي و ابزاري است  ( در پژوهش خود بيان نمودند كه  ۱۴۰۳نماينده و همكاران)

از طريق توان  مي  را  پذيري يک شركت  رقابت  يافت.  اهداف خود دست  به  توان  مي  آن  از طريق  سرمايه   كه 

شركتي در پروژه هاي خوب افزايش داد كه تضميني اساسي براي تقويت و جست و جوي توسعه است .   گذاري

بر جريان نقدي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس   سرمايه گذاري نتايج حاكي از آن مي باشد كه حساسيت

بر جريان نقدي   حاكميت شركتي اوراق بهادار تهران تاثير مثبت دارد. نتيجه تحليل فرضيه فرعي دوم نشان داد كه

بهادار تهران تاثير ندارد. نتايج تحليل فرضيه فرعي سوم حاكي از آن  در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  

جريان  - مي تواند به طور موثر حساسيت سرمايه گذاري افشاء اطلاعات است كه در صورت عدم سرمايه گذاري،

بر   سرمايه گذاري ، افشا اطلاعات و حساسيت  حاكميت شركتي نقدي را كاهش دهد. به طور كلي نتايج نشان داد كه

 .جريان نقدي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير مثبت دارد

 

 روش شناسی و معرفی فرضيه ها- ۳

پس    كرديو با استفاده از رو  يهمبستگ  -توصيفي  برحسب روش از نوع  ي،  كاربرد  از نوع  هدف  حسبپژوهش بر    نيا

  نفر از مديران مالي و حسابداران شركت ها هستند.   ۴۰۰. همچنين نمونه آماري شامل  انجام شده است  يداد يرو

ي پژوهش از نوع پرسشنامه  است كه در مطالعات قبلي اعتبار پايايي و روايي داشته و  البته روايي و پايايي ها   داده

آن در قسمت چهارم بررسي شده است. از طرفي رويكرد مورد استفاده براي آزمون فرضيه، معادلات ساختاري است  

 است.    كه از نرم افزار اسمارت پي ال اس جهت تخمين الگو استفاده شده

 

 فرضيه ها 

ها،  شركت   ينقد   اني به جر  يگذار   هيسرما  تيو حساس  يشركت  ت يحاكم  نيب  داري وجود رابطه معنفرضيه اصلي:  

 . شوديم  تيتقو  يانجياطلاعات به عنوان م   يكه توسط افشا

اول: مهم  توانديم  ياطلاعات درون شركت  يافشا فرضيه فرعي  ب  ينقش  ارتباط  و   يشركت  تيحاكم  نيدر 

 .داشته باشد   يگذار   هيسرما  تيحساس

  ي نقد   انيبه جر  يگذار   هيسرما  تي بر حساس  يميمستق  ريقادر است تأث  يشركت  تيحاكم :فرضيه فرعي دوم

 . شودي م  تياطلاعات تقو  يبا واسطه افشا  ريتأث  نيداشته باشد، اما ا

  ي شركت  تيحاكم  نيب يانجيممكن است به عنوان عوامل م يشركت تيو شفاف  يروابط مال :فرضيه فرعي سوم

 . عمل كنند  ينقد  اني به جر  يگذار   هيسرما  تيو حساس

 

 متغيروابسته: 

(  2۰2۳ي: منظور سياست هاي سرمايه گذاري شركت است كه طي پرسشنامه يائو و همكاران)گذار   هيسرما

 گويه مورد سنجش قرار گرفت.   6با  
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 :مستقل ريمتغ

و  نقد   انيجر يائو  پرسشنامه  طي  كه  است  شركت  مالي  هاي  محدوديت  تاثير  ميزان  منظور  ي: 

 گويه مورد سنجش قرار گرفت. ۴( با  2۰2۳همكاران)

 

 متغير ميانجی:

نشان يشركت  تيحاكم - ك:  و  ساختار  شركت   يشركت  تيحاكم  تيفيدهنده  حاكميت    ها.در  پرسشنامه 

  و   پاداش   و   انحصار  ضد  ،  حسابرسي  ،  مديره  هيئت   مولفه اي )  ۴سوال بوده و داراي    8شركتي داراي  

 .است  شده  گذاري  نمره(    زياد  خيلي  تا  كم  خيلي  از)    ليكرت  طيف  اساس  بر  كه  باشد  مي(  ماليت 

گويه    ۳5براي سنجش از پرسشنامه    .است  يحسابرس  شفافيت در افشاي اطلاعات  زانيم  افشاي اطلاعات: -

 گويه آن  مرتبط با شفافيت حسابرسي است.   ۳( استفاده خواهد شد. كه  2۰2۳اي يائو و همكاران)

 

 كنترل: يرهايمتغ

  ران يا  نيگزيجا  يگذار   هيها در بازار سرماشركت   ياتيو عمل  يمال  سکيسطح ر  انگريشركت: نما  ريسک -

( استفاده مي شود. پرسشنامه  2۰22براي متغير مديريت ريسک از پرسشنامه استاندارد ييلماز )است.  

را مورد سنجش قرار مي   مورد آن مديريت ريسک شركت  6باشد كه گويه مي  ۱2( داراي 2۰22ييلماز )

( ييلماز  پرسشنامه  مقياس  مقياس  2۰22دهد.  اساس  بر  ليكرت مي   5(  اي  تا  گزينه  از هرگز  باشد كه 

 هميشه طبقه بندي شده است 

براي سنجش از پرسشنامه    .حساسيت جريان نقداستاندازه شركت بر    ريكنترل تأث  ياندازه شركت: برا  -

 گويه آن  مرتبط با بهبود اندازه شركت است.   ۳( استفاده خواهد شد. كه  2۰2۳يائو و همكاران)

گويه   5( با  2۰2۳رشد شركت: منظور سياست هاي فروش شركت است كه طي پرسشنامه يائو و همكاران) -

 مورد سنجش قرار گرفت. 

 

 یافته هاي پژوهش -۴

در گزارش آمار توصيفي هدف بررسي شهودي توزيع داده ها و آشنايي با نمونه آماري مورد بررسي است در اين  

 . گزارش شده است  ۱بخش داده هاي جنسيت، ميزان تحصيلات و سابقه كاري پرسش شوندگان در جدول  

 مشخص شده است كه:    ۱در جدول  

 نفر زن هستند.  ۱8۳نفر مرد و    2۱7نفر شركت كننده  ۴۰۰از   ➢

نفر داراي تحصيلات كارشناسي    ۱62نفر داراي تحصيلات كارشناسي ،    ۱۳۰از بين پرسش شوندگان   ➢

 نفر داراي تحصيلات دكترا بوده اند.   ۱۰8ارشد و  

  88سال و    2۰تا    ۱۰نفر داراي سابقه    ۱5۱سال،    ۱۰نفر داراي سابقه زير  ۱۴5از بين پرسش شوندگان   ➢

 سال بوده اند.   2۰نفر داراي سابقه بالاي  
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 نتایج توزیع فراوانی جنسيت، تحصيلات و سابقه خدمت 1جدول

 نما درصد فراوانی  جنسيت 

 54 ۱72 مرد

 46 ۱8۳ زن  مرد

 100 ۴۰۰ كل

 نما  درصد  فراواني  تحصيلات 

 ۳2.5 ۱۳۰ كارشناسي 

 كارشناسي ارشد 
 ۴۰.5 ۱62 كارشناسي ارشد 

 27 ۱۰8 دكترا

 100 ۴۰۰ كل

 نما  درصد فراواني  فراواني  سابقه كار 

 ۳6.25 ۱۴5 سال  ۱۰زير 

 سال   2۰تا  ۱۰
 ۴۱.75 ۱67 سال   2۰تا  ۱۰

 22 88 سال  2۰بالاي 

 100 ۴۰۰ كل

 

 سازه عنوان به  حق الزحمه حسابرسي ، ريسک، حاكميت شركتي و اندازه حسابرس  شامل پژوهش هاي سازه

 بخش اين در .است  شده گيري  اندازه كدام  هر به  مربوط گزينه اي پنج سؤالات نمرات اساس  بر پژوهش هاي

 استخراج واريانس ميانگين با ها سازه تشخيصي روايي است. سنجش قرار گرفته بررسي مورد ها سازه اين روايي

 تفكيک مربوطه، مؤلفة گيري اندازه كه در گيردمي صورت منظور بدين اين سنجش .است پذيرفته صورت شده

 اين  در  AVE شاخص براي قبول قابل معيار  حداقل است.  كرده ايجاد ها ساير مؤلفه نسبت به را مناسبي

 .كنند تبيين را مربوطه  مؤلفة  تغييرات از  نيمي حداقل بايد سؤالات ديگر به عبارت است  ۰.5 با برابر بررسي

 
 تحقيق  هاي مؤلفه از كدام هر شده استخراج واریانس ميانگين مقادیر بررسی ۲جدول  

 نتيجه روایی ( AVEميانگين واریانس استخراج شده ) عنوان مولفه 

و معتبر است  ۰.5بيش از  0.860 افشاي اطلاعات   

و معتبر است  ۰.5بيش از  0.877 اندازه شركت   

و معتبر است  ۰.5بيش از  0.818 حاكميت شركتي   

و معتبر است  ۰.5بيش از  0.835 حساسيت جريان نقد   

و معتبر است  ۰.5بيش از  0.850 رشد شركت   

و معتبر است  ۰.5بيش از  0.848 ريسک شركت   

و معتبر است  ۰.5بيش از  0.716 سرمايه گذاري   
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از   بزرگتر ها تمامي مؤلفه براي شده استخراج واريانس ميانگين شاخص اندازة دهد مي نشان  2نتايج بررسي جدول

 .برخوردارند مطلوبي  تشخيصي  روايي از  تحقيق  هاي  مؤلفه  عبارتي به  يا پرسشنامه  هاي  سازه  بنابراين  باشد؛  مي  ۰.5

گيري در نرم افزار پي ال اس است.  براي بررسي اين معيار  هاي اندازه روايي واگرا سومين معيار براي سنجش مدل 

  قبول  قابل سطح در وقتي واگرا روايي كنند. مي بيان( ۱98۱)لاركر و استفاده شد. فورنل1 از روش فورنل و لاركر

  هاي سازه  و سازه  آن  بين  اشتراكي  واريانس از  بيشتر  سازه  هر  جذر ميانگين واريانس استخراج شده براي  كه  است

جذر تمامي متغيرهاي مرتبه اول)قطر اصلي( بيشتر از حداكثر    ۳مطابق با داده هاي جدول    .باشد  مدل  در  ديگر

آن بين  مدل همبستگي  خوب  برازش  و  مناسب  واگراي  روايي  از  حاكي  كه  است  ديگر  پنهان  متغيرهاي  با   ها 

 دهد. گيري را نشان مي اندازه 

 
 لاركر - نتایج شاخص فورنر ۳جدول 

 
افشاي 

 اطلاعات

اندازه 

 شركت

حاكميت  

 شركتی 

حساسيت  

جریان 

 نقد 

رشد 

 شركت

ریسک  

 شركت

سرمایه 

 گذاري

       0.972 افشاي اطلاعات 

       0.927 اندازه شركت 

     0.975 0.971 0.934 حاكميت شركتي 

    0.974 0.948 0.937 0.928 حساسيت جريان نقد 

   0.971 0.950 0.949 0.940 0.926 رشد شركت 

  0.965 0.956 0.952 0.954 0.947 0.935 ريسک شركت 

 0.846 0.963 0.960 0.961 0.968 0.953 0.943 سرمايه گذاري 

 

 از بدون آگاهي .بگيرد اندازه را نظر مورد ويژگي و خصيصه بتواند گيري اندازه ابزار كه است اين روايي از منظور

 يكي  ابزار  روايي محتواي بررسي  .داشت  اطمينان  آن از حاصل هاي  داده  دقت به  توان  نمي  گيري  اندازه  ابزار  اعتبار 

 محتواي  آيا كه است سؤال به اين پاسخ ارزيابي، اين  از هدف .باشد مي ابزار  يک روايي ارزيابي هاي بخش ترين مهم از

 نيز  پرسشنامه طريق نياز از مورد هاي داده آوري جمع از . پس دارد را شده تعريف  هدف گيري  اندازه  قابليت ابزار

 محاسبة    عاملي، تحليل براي انجام نمونه حجم كفايت تحليل جهت تحقيق، گيري اندازه ابزار روايي تحليل جهت 

 اين نتايج گزارش شده است.  ۴در جدول  .است شده ( بررسيCR) تركيبي پايايي  ضريب و   كرونباخ  آلفاي  ضريب

 

 

 

 

 
1 . The Fornell- Larcker Criterion 
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 تحقيق هاي مؤلفه از كدام هر براي كرونباخ  آلفاي و تركيبی پایایی ضریب مقادیر ررسیب ۴جدول

 CRشاخص تركيبی  آلفاي كرونباخ مولفه ها

 0.948 0.918 افشاي اطلاعات 

 0.997 0.918 اندازه شركت 

 0.964 0.956 حاكميت شركتي 

 0.962 0.951 حساسيت جريان نقد 

 0.958 0.941 رشد شركت 

 0.965 0.955 ريسک شركت 

 0.946 0.918 سرمايه گذاري 

 

 از  ها بزرگتر مؤلفه تمامي براي تركيبي پايايي و  كرونباخ  آلفاي ضرايب اندازة  دهدمي  نشان  ۴جدول نتايج بررسي

 .برخوردارند  مطلوبي پايايي از پرسشنامه هاي سازه كه گرفت نتيجه توان مي لذا  باشند. مي خود قبول  قابل سطح

پژوهش   هاي  فرضيه اساس  كه البته بر  دهد مي نشان را  پژوهش  ساختاري  مدل ضرايب بار عاملي متغيرهاي    2شكل  

 .است شده طراحي و مطالعات پيش گفته

 
 پژوهش ساختاري مدل در مسير ضرایب ۲شكل 

 

 به طور كامل ضرايب با عاملي متغيرها با تفسير معني داري در ادامه بيان شده است:   5در جدول  
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 پژوهش ساختاري مدل تحليل به مربوط نتایج۵جدول

 مقدار احتمال tآماره  ضریب مسير  مسير

 0.000 3.520 0.105 سرمايه گذاري  <- افشاي اطلاعات 

 0.002 3.112 0.119 سرمايه گذاري  <- اندازه شركت 

 0.000 6.806 0.300 سرمايه گذاري   <-حاكميت شركتي  

 0.000 156.782 0.928 افشاي اطلاعات  <-حساسيت جريان نقد 

 0.000 214.766 0.948 حاكميت شركتي <-حساسيت جريان نقد 

 0.000 5.611 0.196 سرمايه گذاري  <-حساسيت جريان نقد 

 0.001 3.363 0.145 سرمايه گذاري   <- رشد شركت 

 

نشان مي دهد، مقدار احتمال فرض صفر مبني بر صفر بودن ضريب مسيرهاي مربوط به روابط    5بررسي جدول  

مي باشد كه نشان مي دهد    ۰.۰5و كمتر از احتمال خطاي نوع اول    ۰.۰۰۰مطرح شده بين متغيرها همگي برابر با  

دار است كه نشان مي دهد ، تاثير    اين روابط معني دار مي باشند. ضريب مسير در تمامي روابط مثبت و معني

متغير هاي مستقل بر متغيرهاي وابسته به طور مستقيم و معني دار مي باشد. در جدول فوق ضريب اثر و بار عاملي 

است. بنابراين    ۰.۰5بدست آمده و معني داري آن كمتر از    ۰.۱96تاثير حساسيت جريان نقد بر  سرمايه گذاري عدد

ت جريان نقد با سرمايه گذاري در سطح اطمينان آزمون تاييد مي شود. ضريب اثر و بار  ارتباط معني دار حساسي

افشاي اطلاعات بر سرمايه گذاري عدد تاثير  از    ۰.۱۰5عاملي  است.    ۰.۰5بدست آمده و معني داري آن كمتر 

بنابراين ارتباط معني دار افشاي اطلاعات به عنوان ميانجي با سرمايه گذاري در سطح اطمينان آزمون تاييد مي 

بدست آمده و معني داري آن    ۰.۳۰۰شود. ضريب اثر و بار عاملي تاثير حاكميت شركتي بر سرمايه گذاري عدد

از   با سرمايه گذاري در سطح   ۰.۰5كمتر  ميانجي  عنوان  به  دار حاكميت شركتي  معني  ارتباط  بنابراين  است. 

بدست آمده    ۰.۱۱9تاثير اندازه شركت بر سرمايه گذاري عدداطمينان آزمون تاييد مي شود. ضريب اثر و بار عاملي  

است. بنابراين ارتباط معني دار اندازه شركت با سرمايه گذاري در سطح اطمينان   ۰.۰5و معني داري آن كمتر از 

بدست آمده و معني  ۰.۱۴5آزمون تاييد مي شود. ضريب اثر و بار عاملي تاثير رشد شركت بر سرمايه گذاري عدد

است. بنابراين ارتباط معني دار رشد شركت با سرمايه گذاري در سطح اطمينان آزمون    ۰.۰5داري آن كمتر از  

 تاييد مي شود. 

 

 نتيجه گيري -۵

  ي نقد  انيبه جر يگذار  هيسرما تيو حساس يشركت تيحاكم نيب داريوجود رابطه معنبيان نمود كه اول  هيفرض

را   يرابطه مثبت و معنادار؛ كه با قبول آن  شودي م  تيتقو  يانجياطلاعات به عنوان م  يها، كه توسط افشاشركت 

  تيف يبا ك  ييدر شركت ها  يگذار  هيسرما  ييكارا  گر،ينشان داد. به عبارت د  يگذار ه يو سرما  يشركت  تيحاكم  نيب

  ،  دارد   بالاتر  يگذار هيسرما  ييكاراكه    ييهاشركت ؛  دهدي نشان م  جهينت  نيبالاتر است. ا  زين  الاترب  يشركت  تيحاكم

به دنبال به حداكثر رساندن منافع    رانيمد  ،يندگينما  ي. بر اساس تئور هستند  بيشتري  داراي شفافيت اطلاعات
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خرج كنند،    يگذار  هياسرم  يپروژه ها   ي آزاد را برا  ينقد  انيدهند جر  يم  حي شركت هستند. آنها ترج  کيخود در  

 ي اطلاعات درون شركت   يافشا  فرعي اول بيان نمود كه  هيفرض  جينتااوقات ممكن است ضرر هم باشد.    يكه گاه

  ؛ كه قبول اين فرضيه داشته باشد  يگذار   هيسرما  تيو حساس  يشركت  تيحاكم  نيدر ارتباط ب  ينقش مهم  توانديم

در    گر،ياست. به عبارت د ياطلاعات مال يافشا سرمايه گذاري كهو  يشركت تيحاكم نياز رابطه معنادار ب يحاك

  نيبوده است. ا  بيشتر يشركت تيحاكم تيفياست، ك شتريبدرون شركتي  ياطلاعات مال  يكه افشا ييشركت ها

كه   ييهادهد. شركت   شيافشا را افزا  تي فيتواند ك  يم  يقو  يشركت  تيحاكم  ستميس  کيدهد كه  ينشان م  جهينت

 ستميس  کياز    يناش  توانديدارند كه م  ي اطلاعات كمتر  يافشا  سکيدارند، ر  ياطلاعات مال  ياز افشا  يسطح بالاتر 

و    يشركت باعث عدم تقارن اطلاعات   کي در    يشركت  تيبهبود حاكم  ،يمؤثر باشد. به طور كل  يشركت  تيحاكم

  ت ي حاكم  رايشود، ز  ياطلاعات م  تيشفاف  شياطلاعات و افزا  يجستجو   يها  نهيو هز  يندگينما  يها   نهيكاهش هز

  ز يمنافع خود ن  شبرديكسب سود خود، در جهت پ  زهي شركت علاوه بر انگ  کي  رانيشود مد  يخوب باعث م  يشركت

  شتر ياطلاعات ب  تيو شفاف  شتريب  ياطلاعات مال  يافشا  اشد،ب  تري قو  يشركت  تيحاكم  ستميتلاش كنند. اگر س

است،    افتهيدست    يگذار   هيسرما  يياز كارا  ييشركت به سطح بالا  کيكه    يتوان گفت زمان   يمبنابراين  .  شوديم

  ي نقد   انيناكارآمد جر  يها  يگذار  هيدر شركت است كه از سرما  ينظارت  يندهاينشان دهنده قدرت فرآ  ييتوانا  نيا

  ه يسرما  يدادها يرو  يبر رو   يشركت  تيحاكم   رانهيشگينظارت پ  قيكرده است. از طر  ير يمازاد در شركت جلوگ

 ي دهد كه م   صيناكارآمد در سازمان را قبل از وقوع تشخ  يگذار   هيسرما  کيتواند    يشركت م  ک يپرخطر،    يگذار 

در    يگذار   هيسرما  يعموماً به معنا   يگذار  هيسرما  ييكارا  راي ز؛  كند    يريناكارآمد جلوگ  يگذار   هياز سرما  دتوان

.  يخالص منف   يبا ارزش فعل  ييدر پروژه ها  يگذار   هيخالص مثبت، صرف نظر از سرما  يبا ارزش فعل  ييپروژه ها

بالا   يگذار  هي. بازده سرماابدي  يبهبود م  يگذار  هيسرما  ييشود، كارا  تيتقو  يشركت  تيحاكم  تيفيكه ك  هينگا

  ه يسرما  ييكارا  شيباعث افزا  ستميس  نيشركت باشد. ا  کيدر    ينظارت قو   ستميس  کيتواند نشان دهنده    يم

توانند    يپرخطر، آنها م  يگذار  هيسرما  يدادها يرو  رب  يشركت  تيحاكم  رانهيشگينظارت پ  قيشود. از طر  يم  يگذار 

 يناكاف   يگذار  هيتواند از سرما  يشناسايي   م  نيكنند. ا  ناكارآمد در سازمان را قبل از وقوع شناسايي  يگذار   هيسرما

  دند يرس  جهينت  نيبه ا  يگذار  هيسرما  ييو كارا  يشركت  تيدر مورد حاكم  يقاتيمطالعه تحق  نيكند. چند  ير يجلوگ

( و 2۰2۳نتايج فوق با نتايج چن).  وجود دارد  يرابطه مثبت و معنادار   يو عملكرد مال  يشركت  تيحاكم  ن يكه ب

 يدهگزارش   تيفيك  تواننديها مشركت   بحران ماليدر طول  (  همخواني دارد. آنها تاكيد نمودند كه  2۰2۴ليائو)

  ياطلاعات مال  يافشا  تيفي( بهبود بخشند. كرهيمد  ئتيه  شي)عمدتاً با افزا  يشركت   تيخود را با بهبود حاكم  يمال

  ر يقادر است تأث   يشركت  تيحاكمفرضيه فرعي دوم بيان نمود كه  .  ابدي  يم  شيافزا  ي بيترك  تيحاكم  شيبا افزا

  تياطلاعات تقو   يبا واسطه افشا   ريتأث  ني داشته باشد، اما ا  ينقد   انيبه جر  يگذار   هيسرما  تيبر حساس  يميمستق

 يي كارا   ،يشركت  تيكه بهبود حاكم  كندي م  تيحما  دگاهيد  نياز ا  قبول اين فرضيه نشان داد كه  جينتا  .شوديم

  ي ها ها و شركت شركت   يكه برا  دهد،يرا كاهش م  ياطلاعات مال  يافشا  سکي و ر  دهدي م  شيرا افزا  يگذار هيسرما

  ي و اعضا   رانيمد  ران،ي نامناسب اقتصاد ا  طي. در حال حاضر، در شراشوديبزرگ در مراحل رشد و بلوغ اعمال م

را   يگذار  هيسرما  ييكنند تا كارا  نهيخود نهاد  ي را در شركت ها  يشركت  تيحاكم  يسازوكارها   ديبا  رهيمد  ئتيه
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و بحران   يورشكستگ يخطرات احتمال ياقدام نيرا كاهش دهند. چن ياطلاعات مال يافشا سکيداده و ر شيافزا

( همخواني دارد. فرضيه  2۰22( و ييلماز)2۰2۳اين نتايج با نتايج پژوهش يائو و همكاران)دهد.    يرا كاهش م  يمال

 يشركت  تيحاكم  نيب  يانجيممكن است به عنوان عوامل م  يشركت  تيو شفاف  يروابط مالفرعي سوم بيان نمود كه  

  نيا   جينتا. با قبول اين فرضيه مي توان عنوان نمود كه  عمل كنند  ينقد  انيبه جر  يگذار   هيسرما  تيو حساس

  ت يو تداوم فعال  يشركت  تيحاكم  نيدر رابطه ب  يجزئ  يانقش واسطه   يشركت  يدهكه گزارش   دهديمطالعه نشان م

رابطه    يتواند تا حد   يم  يشركت  ياست كه گزارشگر   يبدان معن  ني. اكنديم  فايا  گذارانهياعتماد سرما  نيو همچن

دهد.    حيگذار را توض  هيو اعتماد سرما  يشركت  تيحاكم  نيرابطه ب  نيو همچن  تيو تداوم فعال  يشركت  تيحاكم  نيب

است و    فيضع  گذارهيو اعتماد سرما  يشركت   يدهگزارش   نيبر رابطه ب  تيتداوم فعال  يگري انجيحال، اثر م  نيبا ا

  ي ها افتهي  .شودي نم  يبانيپشت  گذارهيو اعتماد سرما  يشركت  تيحاكم  نيبر رابطه ب  تيتداوم فعال  يگري انجياثر م

  اريدر اخت  يمؤسسه مال  کي  يدر مورد سلامت مال  ياطلاعات  توانديم  يشركت  يدهكه گزارش   دهدي مطالعه نشان م

كنند. باز هم،    يابيرا ارز  تيادامه فعال  يمؤسسه برا   ييبه آنها كمک كند تا توانا  تواندي قرار دهد كه م  گذارانهيسرما

اطلاعات افشا    نانياطم  تيو قابل  تيشفاف  نيو همچن  ي شركت  يدهگزارش   تيفيبر ك  توانديم  يشركت  تيحاكم

قرار    يشركت  تيو حاكم  يشركت  يگزارشگر   ريتواند تحت تأث  يگذار م  هياعتماد سرما  ت،يبگذارد. در نها  ريشده تأث

  تي حاكم  يهاوهيو ش  تيفيبا ك  يشركت  يدهكه گزارش   يبه مؤسسات مال  اديبه احتمال ز  گذارانه ي. سرمارديگ

(  ۱۴۰۰( و مدانلو و همكاران)2۰22اين نتايج با نتايج پژوهش كاشاني و همكاران)  دارند، اعتماد دارند.  يقو  يكتشر

در    ياطلاعات كاف  نكهياز ا  نانياطم  يبرا   يكارآمد شركت  يدهگزارش در پايان پيشنهاد مي شود؛    .همخواني دارد

با ارائه اطلاعات شفاف    شركت ها  پيشنهاد مي شود كه  شود،ي م  ئهشركت به سهامداران ارا  کي  يمال  تيمورد وضع

را   ياعتماد در بخش مال  جاديو ا نانيگذاران، رفع عدم اطم هياعتماد سرما شي افزا ييتوانا ،يدر بخش مال قيو دق

تا    كنند   قيرا تشو  يمؤسسات مال  ديبا  گذاراناستيكه س  پيشنهاد مي شود  هاافتهي  ن،ي. علاوه بر اشته باشنددا

  ت يو حما  گذارانهيحفظ اعتماد سرما  يامر برا  نيا  رايرا اتخاذ كنند، ز  يشفاف و مؤثر شركت  ي دهگزارش   يهاوه يش

 است.    ياتيح  ياز ثبات مال
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Abstract 

In the presence of agency problems and information asymmetry, the company's reliance on 

internal sources for financing increases, and the role of corporate governance becomes 

important. This study examines how corporate governance affects the sensitivity of measured 

cash flow in the presence of disclosure and corporate governance on investment. In order to 

assess the role of corporate governance, this study will conduct a corporate governance index 

based on a large-scale survey of 400 managers and certified accountants from listed 

companies during 2024. This study uses a structural equation model to analyze the 

components of the company's investment so that the cash flow variable is associated with 

corporate governance and disclosure indicators. The results showed that improving the 

quality of corporate governance and disclosure of financial information have a mediating role 

in the relationship between cash flow and investment. Corporate governance can also have a 

direct effect on the sensitivity of investment to cash flow, but this effect is amplified by the 

mediation of information disclosure. Also, the relationships between financial constraints and 

information transparency have a mediating role between corporate governance and 

investment sensitivity to cash flow. 
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