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Abstract:  

This study aimed to examine the relationship between cash flows from investing activities 
and firm value and to determine whether family ownership moderates this relationship. This 
applied, ex post facto study was conducted using historical corporate data. The statistical 
population consisted of companies listed on the Tehran Stock Exchange. Using systematic 
elimination based on the study eligibility criteria, 112 firms were selected over the five-year 
period from 2020 to 2024, yielding 560 firm-year observations. Firm value was measured 
using Tobin’s Q, while investing cash flow was calculated as cash flows from investing activities divided by the book value of 
non-current assets. Family ownership was measured based on the proportion of family shareholders. Current ratio, asset 
turnover ratio, financial leverage, and board size were incorporated as control variables. Data were processed using Excel 
and analyzed in EViews. Panel-data regression was employed, and the Chow and Hausman tests supported the use of fixed-
effects models. The first regression model indicated a significant negative relationship between investing cash flows and firm 
value (β=-0.476, t=-2.524, p=0.027). The overall regression model was statistically significant (F=8.215, p<0.001) and 
explained 42.8% of the variance in firm value. In the second model, the interaction between investing cash flows and family 
ownership was not statistically significant (β=0.057, t=0.858, p=0.165). Accordingly, family ownership did not significantly 
moderate the relationship between investing cash flows and firm value. The findings indicate that investing cash flows are 
significantly associated with firm value, suggesting that cash outflows directed toward productive investment opportunities 
may ultimately contribute to future economic benefits and corporate value creation. However, family ownership alone does 
not significantly alter this relationship, implying that other ownership and corporate governance characteristics may be more 
influential in determining how investment decisions translate into firm value. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Firm value is one of the central indicators used to evaluate the financial position, market performance, and long-term 

economic prospects of business entities. From the perspective of shareholders, maximizing firm value is closely associated 

with wealth creation, while from the managerial perspective, it reflects the effectiveness of financing, investment, and 

operating decisions. Among the various factors influencing firm value, cash flow information has received substantial 

attention because it provides direct evidence regarding a firm's capacity to generate liquidity, finance investments, meet 

financial obligations, and sustain future operations. Cash flow information can also complement accrual-based accounting 

information by providing investors with a clearer assessment of the firm's ability to generate future economic benefits. 

Previous evidence has demonstrated that cash flows possess significant predictive ability for future cash flows and therefore 

constitute an important component of financial statement analysis and valuation (Barth et al., 2001). 

Cash flow statements classify corporate cash movements into operating, investing, and financing activities. Among these 

categories, cash flows from investing activities are especially important because they directly reflect the allocation of financial 

resources to long-term assets, productive capacity, strategic investments, and growth opportunities. Investment-related cash 

outflows do not necessarily represent unfavorable financial events. Rather, they may indicate that the firm is allocating 

current resources to projects expected to generate future revenues and economic benefits. Consequently, the value 

relevance of cash flow information can depend on the availability and quality of investment opportunities (Kumar & Krishnan, 

2008). Previous Iranian evidence has also indicated that the different components of cash flow statements may have distinct 

relationships with market-based indicators, emphasizing the necessity of examining each cash flow category separately 

(Sardari Zadeh et al., 2014). 

The relationship between investing cash flows and firm value is theoretically ambiguous. On the one hand, allocating 

financial resources to productive investments may improve future profitability, operating capacity, and market valuation. On 

the other hand, inefficient investment, overinvestment, managerial opportunism, and weak monitoring mechanisms may 

cause corporate resources to be allocated to projects that fail to create sufficient economic returns. Corporate governance 

therefore has an important role in shaping the efficiency of investment decisions. Evidence from emerging markets suggests 

that corporate governance quality influences investment–cash flow sensitivity and that weak governance can alter the 

manner in which internal financial resources are translated into investment decisions (Francis & Hasan, 2013). Similarly, prior 

research in Iran has shown that corporate governance mechanisms may influence cash flows arising from corporate 

investment activities (Abbasnejad, 2014), while governance capability and financial constraints have also been examined as 

important determinants of investment efficiency (Fathi Gharatappeh et al., 2016). 

Empirical research further suggests that the individual components of cash flows convey different information to capital 

markets. Financing cash flows can signal firms' external financing needs and financial structure (Omag, 2016), while 

governance characteristics may influence operating and financing cash flows as well (Khademi, 2013). Evidence from Taiwan 

demonstrates that cash flow statement information is significantly associated with firm value, suggesting that investors 

incorporate information concerning the sources and uses of cash into firm valuation decisions (Ni et al., 2019). However, the 

existence of available cash does not necessarily guarantee value creation. Free cash flow, investment opportunities, 

managerial ownership, and managerial opportunistic behavior may have different effects on firm value, highlighting the 
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importance of considering governance and ownership structures when evaluating the consequences of corporate cash 

allocation decisions (Wijayanto et al., 2024). 

One particularly important ownership structure is family ownership. Family-controlled firms represent a substantial 

proportion of corporations in many economies, especially in emerging markets. Family ownership may reduce traditional 

agency conflicts between managers and shareholders because family shareholders often hold concentrated ownership 

positions, possess stronger monitoring incentives, and adopt longer-term investment horizons. Evidence indicates that 

founding-family ownership may be associated with corporate performance under specific governance conditions (Anderson 

& Reeb, 2003). Family-controlled governance structures may also create competitive advantages through concentrated 

authority, long-term orientation, and stronger commitment to organizational continuity (Carney, 2005). Furthermore, family 

shareholders may use their monitoring power to restrict managerial opportunism in cash-related decisions (Chen, 2002). 

Nevertheless, family ownership can also generate agency conflicts between controlling family shareholders and minority 

shareholders. Therefore, the consequences of family involvement depend not only on ownership itself but also on the extent 

of family control and participation in management. Research has shown that the effects of family ownership on firm value 

differ according to how ownership, control, and management are combined (Villalonga & Amit, 2006). More recent studies 

similarly suggest that family control, family CEO characteristics, and cash-holding policies jointly shape firm value (Abdelgelil 

Amin et al., 2026). Family ownership has also been found to moderate the relationship between cash holdings and financial 

performance in some contexts (Ahmed & Tahir, 2024) and to influence the relationship between corporate social 

responsibility and firm performance (Yeon et al., 2021). Moreover, capital structure may moderate the association between 

family ownership and firm value, indicating that the consequences of family ownership are conditional on other financial 

decisions (Sumantri et al., 2026). 

Evidence from the Tehran Stock Exchange is similarly mixed. Family ownership has been examined in relation to cash 

holdings and firm value, with some findings indicating that it does not significantly moderate the association between cash 

holdings and firm value (Ghafourian Shagerdi et al., 2022). Other studies have reported that family ownership is associated 

with the speed of adjustment toward target cash holdings (Matoofi & Golchoobi, 2017) and may affect cash flow sensitivity 

(Hemmati Zahmatkesh et al., 2020). These inconsistent findings indicate that family ownership may not exert uniform effects 

across different types of cash flow and financial decisions. Therefore, examining its moderating role specifically in the 

relationship between investing cash flows and firm value can contribute to a more precise understanding of the interaction 

between ownership structure, investment decisions, and market valuation. Accordingly, the present study aimed to examine 

the relationship between cash flows from investing activities and firm value and to determine the moderating role of family 

ownership in this relationship among companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methods and Materials 

The present study was applied in purpose and ex post facto in research design because it relied on historical financial 

information and observed corporate characteristics without manipulating the study variables. The statistical population 

consisted of companies listed on the Tehran Stock Exchange. A systematic elimination procedure was employed to construct 

a relatively homogeneous sample. Firms were required to have been listed before the beginning of the study period, remain 

listed throughout the research period, experience no trading suspension exceeding four months, maintain consistent fiscal 

years and business activities, and not belong to financial intermediaries, banks, investment companies, holdings, leasing 
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companies, or insurance firms. After applying these criteria, 112 companies were selected for the five-year period from 2020 

to 2024, producing 560 firm-year observations. 

Firm value was the dependent variable and was measured using Tobin's Q. Cash flow from investing activities was the 

independent variable and was operationalized as cash flows from investing activities divided by the book value of total non-

current assets. Family ownership served as the moderating variable and was measured using the proportion of family 

shareholders, subsequently transformed into a dichotomous variable based on the median. The models also incorporated 

current ratio, asset turnover ratio, financial leverage, and board size as control variables. Financial information was collected 

from corporate financial reports, Tehran Stock Exchange information sources, and Rahavard Novin. Excel was used for data 

organization and preliminary calculations, while EViews was used for statistical analysis. Unit-root testing was first conducted 

to evaluate stationarity. Correlation analysis was then applied to examine potential multicollinearity. The Chow test was used 

to distinguish between pooled and panel-data specifications, and the Hausman test was used to choose between fixed-effects 

and random-effects models. Hypotheses were ultimately tested using fixed-effects panel regression. 

Findings 

The unit-root tests indicated that all variables were stationary because the probability values associated with the Levin, 

Lin, and Chu statistics were below 0.05. Correlation coefficients among the explanatory variables were relatively low, 

indicating that multicollinearity did not constitute a serious concern. The Chow test was statistically significant for both 

regression models, supporting the use of panel-data estimation rather than pooled regression. The Hausman test was also 

significant for both models, indicating that fixed-effects estimation was more appropriate than random-effects estimation. 

In the first regression model, cash flow from investing activities had a statistically significant negative coefficient in relation 

to firm value (β = -0.476, t = -2.524, p = 0.027). Therefore, the first hypothesis concerning the existence of a significant 

relationship between investing cash flows and firm value was supported. The current ratio showed a positive and significant 

effect (β = 2.001, t = 6.523, p < 0.001), while asset turnover was not statistically significant (β = 0.086, t = 0.804, p = 0.115). 

Financial leverage had a positive and significant coefficient (β = 0.579, t = 4.180, p < 0.001), and board size was also positively 

and significantly associated with firm value (β = 0.186, t = 3.581, p = 0.010). The first model was statistically significant overall 

(F = 8.215, p < 0.001), with an R² of 0.428. The Durbin–Watson statistic was 1.874, indicating no serious serial autocorrelation. 

In the second regression model, the interaction term between investing cash flows and family ownership was not 

statistically significant (β = 0.057, t = 0.858, p = 0.165). Thus, family ownership did not significantly moderate the relationship 

between investing cash flows and firm value, and the second hypothesis was not supported. The model explained 36.1% of 

the variation in firm value (R² = 0.361), and the overall regression model was statistically significant (F = 11.217, p = 0.001). 

The Durbin–Watson statistic of 1.93 remained within the acceptable range. 

Discussion and Conclusion 

The findings demonstrate that cash flows associated with investing activities are significantly related to firm value. The 

negative regression coefficient should be interpreted in light of the economic nature of investing cash flows. Corporate 

investment commonly requires cash outflows for acquiring fixed assets, expanding productive capacity, purchasing long-term 

investments, or undertaking development projects. Therefore, greater cash outflows associated with productive investments 

may correspond with higher expected future economic benefits and, consequently, greater firm value. In this context, the 
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market may interpret investment-related cash outflows not merely as reductions in current liquidity but also as signals of 

corporate growth, capacity expansion, and management's willingness to exploit profitable investment opportunities. 

This finding also highlights the importance of distinguishing between the amount of cash available to a firm and the 

manner in which that cash is allocated. Investment spending can enhance firm value when resources are directed toward 

economically justified projects capable of generating adequate future returns. Conversely, investment expenditures may 

destroy value when they are associated with inefficient projects, managerial overinvestment, or weak capital budgeting. 

Therefore, the observed relationship does not imply that all increases in investment expenditure automatically improve firm 

value. Rather, it suggests that the informational content of investment-related cash flows is relevant to market valuation and 

should be evaluated jointly with the quality of investment opportunities and managerial resource allocation. 

The second principal finding was that family ownership did not significantly change the relationship between investing 

cash flows and firm value. This indicates that the presence of family shareholders alone is insufficient to strengthen or weaken 

the manner in which investment cash flows are reflected in corporate value. One possible explanation is that family firms are 

heterogeneous. Some family-controlled firms may benefit from close monitoring, long-term strategic orientation, and 

alignment between ownership and management, whereas others may experience concentrated control, weaker protection 

of minority shareholders, or investment decisions designed primarily to preserve family influence. These opposing 

mechanisms may offset one another and result in an insignificant average moderating effect. 

Another explanation concerns the measurement of family ownership. Family involvement is multidimensional and may 

include equity ownership, management participation, family representation on the board, the presence of a family CEO, or 

generational control. Measuring family ownership primarily through the proportion of family shareholders may not fully 

capture these differences. Consequently, two firms classified similarly in terms of ownership may nevertheless exhibit 

substantially different governance structures and decision-making processes. This heterogeneity may partly explain why 

family ownership did not significantly alter the investment cash flow–firm value relationship. 

Overall, the study contributes to the literature by demonstrating that investing cash flows contain economically relevant 

information for firm valuation in the Tehran Stock Exchange while showing that family ownership does not independently 

alter this association. The findings underscore the importance of evaluating the quality and economic consequences of 

investment decisions rather than focusing exclusively on the amount of cash spent or retained. They also suggest that the 

governance consequences of family ownership are context dependent and may require more detailed measures of family 

participation, control, and managerial involvement. From a practical perspective, managers should prioritize economically 

justified investments with strong future cash-generating potential, while investors and analysts should examine investment 

cash flows alongside growth opportunities, financing conditions, and governance characteristics when assessing firm value. 
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 چکیده 

نقش  ن ییو ارزش شرکت و تع یگذاره یسرما یهات یحاصل از فعال ینقد یهاانیجر نی رابطه ب یهدف پژوهش حاضر بررس

 ی و مبتن  یدادیرو اجرا، پس   وهیو از نظر ش یپژوهش از نظر هدف کاربرد  نیا  .رابطه بود  نیدر ا  یخانوادگ  تیمالک  گرلیتعد

اوراق بهادار تهران بود که با استفاده از روش حذف س  شدهرفته یپذ  یهاشامل شرکت   ی ها بود. جامعه آمارشرکت   ی خیتار  ی هابر داده  و بر اساس    کی ستماتیدر بورس 

قرار گرفت. ارزش شرکت با    لی سال مورد تحل-مشاهده شرکت  ۵۶۰انتخاب شدند و در مجموع    ۲۰۲۴تا    ۲۰۲۰ساله  دوره پنج   یط   کتشر  ۱۱۲ورود پژوهش،    یارهایمع

  تیو مالک  یرجاریغ  یهاییدارا  یبه ارزش دفتر  یگذاره یسرما  یهات یحاصل از فعال  ینقد  یهاان یاز نسبت جر  یگذاره یسرما  ینقد  انیجر  ن،یتوب  ویاستفاده از نسبت ک

وارد مدل شدند.  یکنترل یرهایعنوان متغبه زین رهیمدئتیو اندازه ه یاهرم مال ها،یی گردش دارا ،یشد. نسبت جار دهیسنج یبر اساس نسبت سهامداران خانوادگ یخانوادگ

 ی هاتیحاصل از فعال   ینقد  انیمدل نخست نشان داد جر  جینتا  .شدند   لی با اثرات ثابت تحل  یپانل  یهاداده   ونیرگرس  قیو از طر EViews و  Excel ها با استفاده ازداده 

درصد از    ۴۲.8و   (F=8.215  ،p<0.001) معنادار بود  یطور کلبه   یونیمدل رگرس .(β=-0.476  ،t=-2.524  ،p=0.027) با ارزش شرکت دارد  یو معنادار  یرابطه منف  یگذاره یسرما

؛  (β=0.057  ،t=0.858  ،p=0.165) بر ارزش شرکت معنادار نبود  یخانوادگ  تیو مالک  یگذارهی سرما  ینقد  انیجر  یکرد. در مدل دوم، اثر تعامل  نییارزش شرکت را تب  راتییتغ

مرتبط با   ینقد  یهاانیجر  دهندینشان م  هاافتهی  .و ارزش شرکت نداشت  یگذاره یسرما  ینقد  انیجر  نیدر رابطه ب  یمعنادار  گرل ینقش تعد  یخانوادگ  تیمالک  ن،یبنابرا

مولد، با  یهابه فرصت  صیدر صورت تخص  تواندیم  یگذاره یسرما یبرا یکه خروج منابع نقد یاگونهدارند؛ به   یبا ارزش شرکت ارتباط معنادار یگذاره یسرما یهاتیفعال

از ساختار    یگرید  یهایژگیو احتمالاً و   ستیرابطه ن  ن یمعنادار ا  رییقادر به تغ  ییتنهابه   یخانوادگ  تیمالک  حال،ن یدر ارزش شرکت منعکس شود. باا  یآت  یمنافع اقتصاد  جاد یا

 به ارزش شرکت نقش دارند. یگذاره یسرما ماتیتصم لی در نحوه تبد یشرکت تیو حاکم تیمالک

 های پانلی.خانوادگی، کیو توبین، دادهگذاری، ارزش شرکت، مالکیت های نقدی سرمایهجریانکلیدواژگان: 

 

  

 تاریخچه مقاله 

 

 ۱۴۰۵ بهشتیارد ۱۴ تاریخ دریافت:

 ۱۴۰۵مهر  ۱ تاریخ بازنگری:

 ۱۴۰۵مهر  ۷ تاریخ پذیرش:

 ۱۴۰۵مهر  ۱۱ :هیچاپ اول خیتار

 ۱۴۰۶ بهشتیارد ۱ :ییچاپ نها خیتار

 

 

 

 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
https://orcid.org/0000-0001-7637-6539


 

 
8 
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 مقدمه 

  ی نقد  یهاان ی جر  جاد ی کننده برداشت بازار از توان شرکت در ا است و منعکس   یتجار   یهابنگاه  یو اقتصاد   ی مال  تی موفق یابیارز  یهاشاخص   نیتراز مهم   یک یارزش شرکت  

ثروت   ش یافزا  یارزش شرکت به معنا   شیسهامداران، افزا  دگاهی . از دشودی محسوب م  یاثربخش منابع مال  تیر یو مد   یگذاره یسرما  یهااز فرصت   یبردار بهره   دار،ی پا   یسودآور  ،یآت

  ی رقابت یباشد. در فضا   یاتیو عمل یگذار ه یسرما  ،یمال  یهام ی تصم تیفیاز ک یبازتاب  تواند ی ارزش شرکت م ز ین رانیو بهبود بازده مورد انتظار آنان است و از منظر مد  گذارانه یسرما 

از جمله اطلاعات    ینقد  یهاان یارزش دارد. جر  جادی ا  یشرکت برا  تیبر ظرف  یمیمستق  ریتأث   یمنابع نقد  صیو تخص  ینگهدار  ن،یمربوط به نحوه تأم  ماتیتصم  ه،یبازار سرما

تا آنجاست    ینقد   یهاان یاطلاعات جر   تی. اهمدهندی تعهدات را نشان م   یفایو ا   یگذاره یسرما  ت،ی تداوم فعال  ،ینگینقد  جادی هستند که توان شرکت در ا  یمال  یهاصورت   یاد یبن

  توانند ی م  قی طر   نیدارند و از ا   ی آت  ینقد   یهاان یجر  ینیبش یپ  ی برا  ی قابل توجه  ت یظرف  ،یاقلام تعهد   ی با برخ  سهیدر مقا   ،ینقد   یهاان یاند جر نشان داده   ی که شواهد تجرب

 .(Barth et al., 2001)قرار دهند   یلما یهاکنندگان صورت استفاده  اریشرکت در اخت  ندهیو آ یاقتصاد  تیدرباره وضع یاطلاعات ارزشمند 

 یمتفاوت اطلاعات  یاطبقات از جنبه نیاز ا کی و هر   کندی منعکس م  یمال نیو تأم یگذاره یسرما ،یاتیشرکت را در سه طبقه عمل ی هات یوجوه نقد معمولاً فعال انیجر  صورت

به نحوه جذب و بازپرداخت منابع    یمال نیتأم ینقد یهاان ی جرشرکت هستند،  یاصل تی فعال جه ی عمدتاً نت یاتیعمل ینقد یهاان ی. جر دهندی شرکت ارائه م  یمال یهام ی درباره تصم

.  دهندی را نشان م  های گذار ه یسرما   ری بلندمدت و سا  یهایی دارا یواگذار   ای لیتحص  ینحوه استفاده شرکت از وجوه نقد برا  یگذار ه یسرما  ینقد  یهاانی و جر  شوندی مربوط م  یمال 

  ی اب ی در ارز گذاران ه یشرکت ارتباط داشته باشند و سرما ی گذاربازار و ارزش   یهابا شاخص  توانند ی وجوه نقد م انیمختلف صورت جر   یااند که اجزنشان داده  ز ین نیشیپ ی هاپژوهش

  ی اژه یو   تی از اهم  یگذاره یسرما  یهات یحاصل از فعال  ی نقد  ان یجر  ان،یم  نی. در ا (Sardari Zadeh et al., 2014)  کنندی توجه م   هاان یجر   نیو جهت ا   ت یها به ماهشرکت 

 کنند.  جاد ی ا یشرکت منفعت اقتصاد  یبرا   ندهیدر آ رودی است که انتظار م ییهابه فرصت  یمنابع مال   صیتخص یشرکت برا   میاز تصم یبازتاب میطور مستقبه  رای برخوردار است، ز

در   یگذاره یسرما  د،ی تول  تیثابت، توسعه ظرف  ی هایی دارا  دی خر  یکه امروز برا  یمنابع  رایز   شوند،ی شرکت محسوب م  یراهبرد  ماتی تصم  نیتراز مهم   یگذار ه یسرما   ماتیتصم

ا   شوند،ی مصرف م  یاتوسعه   یهاپروژه   ا ینامشهود    یهایی دارا   لیتحص  گر،ید  یهاشرکت  .  شوند یبه کار گرفته م   یآت  یهادر دوره   ی اقتصاد  د و سو  ینقد   انی جر  جاد یبا هدف 

رشد و   یهااز فرصت  ی برداربهره  ت،ی کننده توسعه فعالبلکه ممکن است منعکس  ست،یشرکت ن  یلزوماً نشانه ضعف مال یگذار ه یسرما  یهات یاز فعال یخروج وجه نقد ناش ن،یبنابرا 

ارتباط اطلاعات    زانیکه م  یاگونه به  رد؛یشرکت قرار گ  یگذار ه یسرما   یهافرصت   ریتحت تأث تواندی م زین ینقد  یهاان ی اطلاعات جر  یمند باشد. ارزش  ییدرآمدزا  ت یظرف  شیافزا

. (Kumar & Krishnan, 2008)دارد    ار یدر اخت یمنافع اقتصاد  جاد ی ا   یدارد که شرکت برا  یبستگ ییهابا ارزش شرکت به مجموعه فرصت   ی و اقلام تعهد  ینقد  یهاان یجر

 منابع ارائه دهد.   صیتخص ماتی تصم تیفیاز ک یکامل ریتصو  تواندی ارزش شرکت نم یآن برا  یامدها یبدون توجه به پ یگذار ه یسرما  ینقد   انیجر  یمنظر، بررس  نیاز ا

  ی نقد   یهاان یجر  جادیا   تیظرف  تواندی خالص مثبت م   یارزش فعل  یدارا   یهاوجوه نقد به پروژه   صیدارند، تخص  اریدر اخت  یمطلوب  یگذار ه یسرما   یهاکه فرصت   ییهاشرکت   در

  ی هادر صورت انتخاب پروژه  را یز  ست؛ یارزش ن شی افزا ی معنا به همواره  یگذار ه یسرما  شیافزا حال،ن یارزش بازار شرکت منجر شود. باا شیبه افزا   تی داده و در نها   ش یرا افزا یآت

 ن ی. از اکنندی نم جادیا  یمصرف شود که بازده کاف ییهادر پروژه   تواندی و سهامداران، وجوه نقد م رانیتعارض منافع مد ای  ینظارت  یضعف سازوکارها ،یگذار ه یسرماش ینامناسب، ب

. شواهد مربوط به  رد یقرار گ  یشرکت  تی حاکم  یو سازوکارها  ی گذار ه یسرما  ماتیتصم  تیفیک   ریتحت تأث  تواندی و ارزش شرکت م   ی گذاره یسرما   ینقد   یهاان ی جر  ن یرو، رابطه ب

داده   یبازارها نشان  کنوظهور  که  جر  یگذاره یسرما  تیبر حساس  یشرکت  تیحاکم  ت یفیاند  به  حاکم  ریتأث  ینقد  انی نسبت  و ضعف  تصم  تواندی م  تیدارد  واکنش    مات ینحوه 

 یهات ی فعال  ینقد   یهاانی بر جر یشرکت  تیحاکم یسازوکارها  ریتأث  زین  رانی ا  هی. در بازار سرما(Francis & Hasan, 2013)دهد    ریی را تغ  یداخل  یبه منابع نقد   یگذار ه یسرما 

 . (Abbasnejad, 2014) ها ارائه شده است ان ی جر نیبا ا   یو نظارت  یتیمالک یساختارها  یاز ارتباط برخ یمورد توجه قرار گرفته و شواهد  یگذار ه یسرما 

بازار    یگذار بر ارزش   یمتفاوت  یهاکانال   قی از طر  توانندی م  ینقد  انیاز طبقات جر  کیکه هر    دهندی نشان م  ینقد   یهاان یشده در حوزه جرمطالعات انجام   گر،ید   یاز سو

. (Omag, 2016)انداز رشد آن فراهم کنند  و چشم هیسرما  ساختار ،یشرکت به منابع خارج   ازیدرباره ن  یاطلاعات توانندی م  ی مال  نیتأم ی نقد  یهاان یمثال، جر   یاثرگذار باشند. برا 

داشته    ریشرکت تأث  ینقد   انیبر رفتار جر   توانند ی م  یت یمالک  ی نشان داده است که سازوکارها  یشرکت   تی در چارچوب حاکم  ی مال  نیو تأم  یات یعمل  ینقد   یهاان یجر  یبررس  ن،یهمچن
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ی خان   ی عل   

و    یتیر یمد  مات یاز تصم  یامجموعه  جهیعنوان نتبلکه به  ،یرقم حسابدار  کیعنوان  تنها به نه  دی با   ز ین  ی گذاره یسرما  ینقد   انیاساس، جر   نیا. بر  (Khademi, 2013)باشند  

 انداز شرکت را شکل دهد. از چشم  گذارانه یبرداشت سرما  تواندی شود که م لیتحل یتیحاکم

وجوه نقد   انی نشان داد که اطلاعات مندرج در صورت جر  ی وانی تا یهااند. مطالعه شرکت کرده د یو ارزش شرکت تأک ی نقد   انی اطلاعات جر ان یبر ارتباط م ز ین  یالمللن یب  شواهد

  یی هاافتهی نی. چن(Ni et al., 2019) است  ی گذارارزش  عات اطلا یحاو  گذاران ه یسرما یو مصرف وجوه نقد برا  جادی ارزش شرکت نقش داشته باشد و نحوه ا حیدر توض تواند ی م

مورد   زیرا ن  ی گذاره یسرما ی برا ی نگیو نحوه مصرف نقد ی نقد  انیشرکت به جر  یهات یفعال لی تبد  ی شده توجه ندارد، بلکه چگونگسود گزارش   زانیکه بازار تنها به م دهد ی نشان م

آزاد ممکن است اثر مثبت    ی نقد  ان یاند که جرمطالعات نشان داده   ی. برخ ستین  کنواختیو    ی و ارزش شرکت همواره خط   یمنابع نقد   ان یرابطه م  حال،ن ی. باادهدی قرار م  ی ابی ارز

ارزش شرکت داشته    بر  یمتفاوت  ریتأث  توانندی م  رانیطلبانه مد و رفتار فرصت   یتیریمد  تیمالک ،یگذاره یسرما  یهابر ارزش شرکت داشته باشد و در مقابل، فرصت  یرمعناداریاما غ

  ی تیحاکم  یهای ژگیو و  تی ساختار مالک  دی و ارزش شرکت با  ینقد  یهاان یدرک بهتر رابطه جر   یکه برا   دهدی نشان م  جی نتا  یناهمگون   نی. ا(Wijayanto et al., 2024)باشند  

 در نظر گرفته شوند.  زین

بخش    ی سهامداران خانوادگ  ا ی  گذاران یبن  یهانوظهور، خانواده   ی در اقتصادها  ژهیوها، بهاز شرکت   ی ار یاست. در بس  یخانوادگ  تیمالک  ت، یابعاد ساختار مالک  نیتراز مهم   یکی

از کنترل، نظارت    تیمالک  ییبا کاهش جدا   تواند یم   سوک یاز    یوادگ خان   تی. مالککنندی م  فای کنترل شرکت ا  ای   تی ر یدر مد  ی داشته و نقش مؤثر  ار یاز سهام را در اخت  یقابل توجه

  ت ی تحت مالک یهااند که شرکت نشان داده  کیو سهامداران را کاهش دهد. شواهد کلاس رانی مد  نیب  یندگیبلندمدت، تعارض نما یریگم یافق تصم شیو افزا رانیبر مد  ترم یمستق

بر عملکرد    یآثار مهم  تواندی م  تی ری و مد  ت یداشته باشند و نحوه حضور خانواده در مالک  یتفاوت معنادار   یرخانوادگیغ  یهابا شرکت   یمال   داز نظر عملکر   توانندی م  گذاران یخانواده بن

  ، یریگم ی سرعت تصم  ،در کنترل  شتریمانند تمرکز ب  ییهات ی مز  تواند ی م  یخانوادگ   یهادر شرکت   ت یساختار حاکم  ن،ی. همچن(Anderson & Reeb, 2003)شرکت داشته باشد  

 . (Carney, 2005)کند  جادیخاص شرکت ا هیافق بلندمدت و حفظ سرما

کننده و سهامداران  سهامداران کنترل  انیم  یندگی بروز تعارض نما   نهیزم  تواند ی . تمرکز کنترل در دست خانواده مستین  کسانیالزاماً مثبت و    یخانوادگ   تیآثار مالک  حال،ن یباا

  ی حفظ کنترل خانوادگ  یاتخاذ کند که در راستا   ییهام یتصم  ا یاستفاده کند    یمنافع خصوص  یخانواده ممکن است از منابع شرکت برا   ، یطیشرا  نیفراهم آورد. در چن  زیرا ن  تیاقل

قائل شده و نشان داده است که اثر شرکت    زیتما  یخانوادگ   ت«ی ری»کنترل« و »مد   ت«،ی»مالک  انیم  یمال  اتیادب  ل،یدل  نیباشد، اما حداکثرکننده ارزش همه سهامداران نباشد. به هم

طلبانه مانع رفتار فرصت   تواندی م  یسهامداران خانوادگ  ینقش نظارت  ن،ی. همچن(Villalonga & Amit, 2006)دارد    یابعاد بستگ  نیا  بیبر ارزش شرکت به نحوه ترک  یخانوادگ

 .(Chen, 2002)دارد    یشرکت بستگ یهای ژگ یو و  یشرکت تی حاکم  طیاثر به شرا  نیا  زانیشود، اما م یگذار ه یو سرما  ینقد  ماتیدر تصم  تیر یمد 

معمولاً به   ی. سهامداران خانوادگردیقرار گ  یو مصرف وجه نقد مورد بررس  ینگهدار  استیکه س  شودی آشکارتر م  یزمان  ینقد  ماتیدر ارتباط با تصم یخانوادگ   تی مالک تیاهم

به اطلاعات    شتریب  یدسترس   لیمقابل، ممکن است به دل  ردارند. د   تی و استمرار فعال  یمال  سکیکاهش ر  ،ینگیدرباره حفظ نقد   یشتریب   یتمرکز ثروت خود در شرکت، نگران   لیدل

بر سطح نگهداشت    تواندی م   رعاملیمد   تیو هو  ینشان داده است که کنترل خانوادگ   دیاحساس کنند. شواهد جد   یاطیوجه نقد احت  یبه نگهدار   یکمتر   ازین  ،یتیر یو کنترل مد  یداخل

. (Abdelgelil Amin et al., 2026)است  یقابل توجه  یدگی چیپ ی دارا ی خانوادگ یهاو ارزش در شرکت  ینگینقد   بطهوجه نقد و ارتباط آن با ارزش شرکت اثرگذار باشد و را 

داشته باشد و    ینگهداشت وجه نقد و عملکرد مال   انیدر رابطه م  گرل ینقش تعد   تواندی م   یخانوادگ   تیاند که مالکنشان داده   ی پاکستان  یهامربوط به شرکت   یهاافته ی  ن،یهمچن

اثر نقد  بنابرا(Ahmed & Tahir, 2024)کند    رییتغ  یخانوادگ  تیبر عملکرد در حضور مالک  ینگیشدت  ب  یخانوادگ  تی است انتظار رود مالک  یمنطق  ن،ی.  بر رابطه   نیبتواند 

 اثرگذار باشد.  زیو ارزش شرکت ن یگذاره یاز سرما یناش ینقد  یهاان یجر

  تواند ی م ینمونه، مشارکت خانوادگ ی. براشودی م تی حما  زیاند نکرده   یبررس یروابط شرکت  ری را در سا یمشارکت خانوادگ  گرل یکه نقش تعد   ییهاپژوهش   ی از سو  دگاه ید   نیا

انتقال آثار    یبر چگونگ   رهیمدئت یو کنترل ه  ت یر یدر مد   هحضور خانواد   ،یخانوادگ  ت یمانند مالک  ی دهد و ابعاد   ر ییشرکت و عملکرد شرکت را تغ  ی اجتماع  تیمسئول  انیرابطه م
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نوع    نی دانست، بلکه ا  یثابت ساختار سهامدار   یژگی و  کیصرفاً    توانی را نم  یخانوادگ  تیمالک  ن،ی. بنابرا(Yeon et al., 2021)باشند   رگذاریشرکت به عملکرد تأث  یهااست یس

 . گذارد ی اثر م یگذار ه یو سرما  یمال ماتیتصم یانتخاب و اجرا  ر،یتفس وهباشد که بر نح   یتیحاکم یسازوکار تواندی م  تی مالک

 میطور مستق به   تواندی م  یخانوادگ  تیاند که مالکنشان داده   هاافته یاند.  کرده   دیو ارزش شرکت تأک  یخانوادگ  تیرابطه مالک  یدگیچیبر پ  زین  دیجد   یهاپژوهش  ر،یاخ  یهاسال   در

  دهد ی موضوع نشان م نی. ا(Sumantri et al., 2026)دهند   رییرابطه را تغ  نیجهت ا   ایقادرند شدت    زین هیمانند ساختار سرما ییرهایبا ارزش شرکت ارتباط داشته باشد و متغ

  ن یکند، ا لیو ارزش شرکت را تعد یخانوادگ  تیبتواند رابطه مالک  هیشرکت تعامل دارد. اگر ساختار سرما یمال  ماتیتصم ریبلکه با سا  دهد،ی در خلأ رخ نم ی خانوادگ تیکه اثر مالک

نظارت   قی از طر  تواندی م  یتعامل   نیدهد. چن  رییها بر ارزش شرکت را تغاز آن   یناش   ینقد   انیو جر   یگذاره یسرما  ماتیتصم  رینحوه تأث یانوادگخ  تی وجود دارد که مالک  زیامکان ن

 . رد یصورت گ خانوادهسازگار با منافع بلندمدت  یهای گذار ه یسرما حیترج ای ی مولد، حفظ منابع نقد  یهاانتخاب پروژه  ،ی گذار ه یسرما ش یمحدودکردن ب ران،یبر مد 

  ت ی در بورس اوراق بهادار تهران نشان داده است که مالک  شدهرفتهی پذ  یهاشرکت   یها است. بررس شرکت   ینقد   ماتیدر تصم  یخانوادگ  تیمالک  تی اهم  انگریب  زین  یداخل   شواهد

  ت یمطالعه، مالک  ک ی. در ست ین  کنواختیآن  گرل ینگهداشت وجه نقد ارتباط داشته باشد، هرچند شواهد درباره اثر آن بر ارزش شرکت و نقش تعد یهااست یبا س  تواندی م  ی خانوادگ

  نی. ا (Ghafourian Shagerdi et al., 2022)نشد   دیی تأ  زیآن در رابطه وجه نقد و ارزش شرکت ن  گر ل یبر نگهداشت وجه نقد نشان نداد و نقش تعد  ی اثر معنادار  ی خانوادگ

نداشته    ی در ارتباط با »سطح وجه نقد« اثر مشخص   یخانوادگ  تیممکن است مالک  رایز  کند،یبرجسته م   یمتفاوت مال  روابطرا در    یخانوادگ  تی مجدد نقش مالک  یبررس  تیاهم  افتهی

 کند.  جادی ا یسازوکار متفاوت «ی گذار ه یسرما  ینقد   انیباشد، اما در رابطه با »جر 

 یممکن است با سرعت متفاوت  یخانوادگ   یهاسطح نگهداشت وجه نقد ارتباط دارد و شرکت   لیبا سرعت تعد   یخانوادگ   تیاند که مالکنشان داده   یراستا، مطالعات داخل  نیهم  در

  ی خانوادگ  ت یبر نقش مالک  دی با تأک ی قدن ان یجر  تی عوامل مؤثر بر حساس یبررس   ن،ی. همچن(Matoofi & Golchoobi, 2017)حرکت کنند  ینگینسبت به سطح مطلوب نقد 

 Hemmati Zahmatkesh et)قرار دهد    ریشرکت را تحت تأث  ی و ساختار  ی مال  طی به شرا  ینقد   یهاان ینحوه واکنش جر   تواند یم   ی خانوادگ  تی از آن است که مالک  یحاک

al., 2020)ان ینقش تا چه اندازه به رابطه م  نیکه ا   ستینقش داشته باشد، اما هنوز مشخص ن ینگیدنق تی ری در مد تواندی م   یخانوادگ   تیآن است که مالک  دی مؤ  ی جینتا   نی. چن  

 . شود ی و ارزش شرکت منتقل م یگذار ه یسرما  ینقد   انیجر

تحقق    ی ارزش زمان  جادی داشته باشد، ا  اریدر اخت  یگذار ه یسرما   یبرا   یکاف  یاگر شرکت منابع نقد   یدارد. حت  یاژه یو   تیاهم  نهیزم  نیدر ا  زین  یگذار ه یسرما   ییکارا  موضوع

قرار دهند    ریرا تحت تأث یگذاره یسرما ییکارا  توانندی م یمال  یهات ی و محدود  یشرکت  تیمناسب اختصاص داده شوند. عوامل حاکم  یهاطور کارا به پروژه منابع به  نیکه ا  ابدیی م

اند که رقابت بازار محصول  در بورس تهران نشان داده   شدهرفتهی پذ  یهادرباره شرکت   ی منابع منجر شود. شواهد داخل  یناکارا   ص یممکن است به تخص  ی نظارت  یو ضعف سازوکارها 

 Fathi Gharatappeh)در همه روابط معنادار نبوده است  یمال   یهات یمحدود  یلی مرتبط باشند، هرچند نقش تعد  یگذاره یرماس ییبا کارا   توانندی م  یشرکت تی حاکم تیو ظرف

et al., 2016)کندی م د ی تأک یگذاره یسرما مات یتصم یامدهایپ لیدر تحل یتیو مالک ی نهاد  یبر ضرورت توجه به سازوکارها   افتهی نی. ا . 

اند، اما شواهد موجود هنوز درباره نحوه  مرتبط  گریکدیشدت به به   تی و ساختار مالک  یگذاره یسرما ماتیتصم  ،ینقد   یهاان یسه حوزه جر  دهدی موجود نشان م اتیادب  ن،یبنابرا 

مولد باشند و از    یهایی منابع به دارا   صی رشد و تخص  یهافرصت   ز دهنده استفاده شرکت انشان  توانندی م  ی گذار ه یسرما  ینقد   یهاان یجر   سو،ک ی. از  ستین  کپارچه یها  تعامل آن 

  ی نظارت، کاهش برخ  ش یبا افزا  تواندی م  یخانوادگ  ت یمالک  گر،ید   ی ارزش شرکت را کاهش دهد. از سو  تواندی ناکارا م  یگذار ه یسرما   ایاز حد    شیب  یگذاره یسرما  گر،ید  یسو

  ص ی و تخص  تیممکن است تعارض با سهامداران اقل  یرا بهبود بخشد؛ اما تمرکز کنترل خانوادگ   یگذار ه یسرما   ییکارا   ،یریگم یافق بلندمدت تصم  تی و تقو  یندگینما   یهانهیهز

و ارزش    یگذار ه یسرما   ی نقد  ان یجر   نیدر رابطه ب  ی خانوادگ  ت یمالک  گرل یجهت نقش تعد  ین یبش یپ  شودی سبب م  یدوگانگ  نیکند. هم  ت یتقو   زیمنابع در جهت منافع خانواده را ن

 باشد.  یتجرب یبررس  ازمندیشرکت ن

  ت ی مالک  م یاثر مستق  ا ی  یعملکرد مال   ،یمال  نی تأم  ا ی  یاتیعمل  یهاان یآزاد، جر   ی نقد   انیبر نگهداشت وجه نقد، جر   نیشیپ  یهااز پژوهش  یبخش قابل توجه   ن، یبر ا  افزون

و ارزش شرکت را با در نظر گرفتن   یگذار ه یسرما   یهات یحاصل از فعال  ینقد   انیطور خاص رابطه جر به   یمحدودتر  یهااند و پژوهشبر ارزش شرکت تمرکز داشته  یخانوادگ
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ا کرده   یبررس  گرل یتعد   ریعنوان متغبه   ی خانوادگ  تی مالک متمرکز، حضور سهامداران عمده و    تی ساختار مالک  رایدارد، ز   یشتر یب  تی اهم  رانی ا  هیبازار سرما   ط یخلأ در مح  نیاند. 

  ، یگذار ه یسرما   ینقد  انیزمان جر هم   یبررس  ،یطیشرا   نیسازند. در چن  زیکشورها متما  ریبه ارزش بازار را از سا  یگذاره یرماس  ماتیتصم  لی نحوه تبد  توانندی بازار م  ینهاد   یهای ژگیو

  ی برا   ید یمنابع کمک کند و اطلاعات مف  صیتخص  ماتیتصم  یدر اثربخش  تیدرباره نقش ساختار مالک  یبه گسترش شواهد تجرب  تواند ی و ارزش شرکت م  یخانوادگ   تی مالک

 فراهم آورد.  نفعانی ذ  ریو سا  گذارانه یسهامداران، سرما  ران،یمد 

 ن یدر ا  یخانوادگ  تیمالک  گرل ینقش تعد   نییو ارزش شرکت و تع  یگذار ه یسرما   یهاتیحاصل از فعال   ینقد  یهاان یجر   نیرابطه ب  ی اساس، هدف پژوهش حاضر بررس  نیا  بر

 در بورس اوراق بهادار تهران است.  شدهرفتهی پذ یهارابطه در شرکت 

 روش پژوهش و مواد

 های ذیل را عنوان نموده است: (، فرضیه۱پژوهش حاضر در تناظر با اهداف پژوهش، با توجه به مدل مفهومی )شکل 

 های سرمایه گذاری و ارزش شرکت رابطه وجود دارد. های نقدی حاصل از فعالیت : بین جریان ۱فرضیه  

 های سرمایه گذاری و ارزش شرکت تأثیر دارد. های نقدی حاصل از فعالیت : مالکیت خانوادگی بر رابطه بین جریان ۲فرضیه 

 

 . مدل مفهومی پژوهش 1شکل 

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه آماری عبارت است از تعدادمحدودی از آحاد جامعه آماری که بیان کننده  جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکتهای پذیرفته 

 های اصلی جامعه باشد. ویژگی 

های مورد  ی آماری، شرکتکه از جامعه  شوداستفاده می  منظور غربال جامعهاست. در تحقیق حاضر از روش حذفی سیستماتیک به   ۱۴۰3تا    ۱399های  دوره زمانی تحقیق سال

 : های زیر انتخاب شد نظر با توجه به شرایط و محدودیت 

ها تا پایان دوره پژوهش در بورس محرز  شده باشند و حضور آنها باید قبل از شروع دوره پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته . برای انتخاب نمونه همگن، شرکت ۱

 شود. 

 ۱399بهادار تهران طی دوره زمانی پژوهش بیش از چهار ماه دچار وقفه نشده باشد و قبل از سال  ها در بورس اوراق  های فعال، معاملات این شرکت منظور انتخاب شرکت . به ۲

 در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده باشند. 

 های مورد بررسی طی دوره زمانی پژوهش، تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. ها بین سال. شرکت 3
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 ها نباشند ها و بیمه ها، لیزینگ ها، هلدینگ گری مالی، بانک گذاری، واسطههای سرمایه های مورد نظر جزو شرکت . شرکت ۴

عنوان مبنای  مشاهده به  ۵۶۰ساله پژوهش، در مجموع  عنوان نمونه نهایی پژوهش انتخاب شدند. با توجه به دوره زمانی پنج شرکت به   ۱۱۲پس از اعمال معیارهای فوق،  

 وتحلیل آماری مورد استفاده قرار گرفت. تجزیه 

آوری اطلاعات در این تحقیق، به  باشد. جهت جمع رویدادی میطرح تحقیق، پس  ،های تاریخی بدست آمدههای تحقیق بر مبنای عملکرد گذشته و دادهبا توجه به این که داده

های مرتبط با متغیرهای تحقیق  های اینترنتی فارسی و انگلیسی استفاده شد. دادهها و پایگاههای مندرج در سایت نامه ادبیات نظری و پیشینه تحقیق از مقالات علمی و نیز پایان 

منظور  به  های اطلاعاتی سازمان بورس و اوارق بهادار تهران گردآوری وافزار رهاورد نوین و همچنین اطلاعات منتشر شده از طریق سایت)وابسته، مستقل و کنترلی( از طریق نرم 

 استفاده شد.  EViewsافزار ها از نرم و برای تحلیل داده  EXCELافزار از نرم   بندی و انجام محاسبات مورد نیاز، جمع 

 

 مدل تحقیق  

 (      ۱مدل )

𝑄𝐵𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐹𝐼𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐴𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐵𝑆𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 (   ۲مدل )

𝑄𝐵𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐹𝐼𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐼𝑂𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐶𝐹𝐼 ∗ 𝐼𝑂𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐴𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼7𝐵𝑆𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 متغیرهای پژوهش 

 متغیر وابسته 

QB نشان :( دهنده نسبتTobin's Q است که از رابطه زیر محاسبه می ) .شود 

𝑄𝐵𝑖,𝑡(                           ۱رابطه ) =
(𝐵𝑉𝐴𝑖,𝑡+𝑀𝑉𝐸𝑖,𝑡−𝐵𝐸𝑖,𝑡)

𝐵𝑉𝐴𝑖,𝑡
                                         

 که در آن:    

)t,i( BVA های شرکت : ارزش دفتری مجموع داراییi   در پایان دورهt  ؛ 

)t,i( MVE ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت :i   در پایان دورهt ؛ 

)t,i( BE ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت :i   در پایان دورهt  . 

 متغیر مستقل

CFI های غیرجاری در پایان دوره؛ وگذاری تقسیم بر ارزش دفتری مجموع دارایی های سرمایه های نقدی حاصل از فعالیت : جریان 

 گرمتغیر تعدیل 

FO استفاده شد. که بر اساس میانه به متغیر دو وجهی تبدیل می گردد. : در این پژوهش از نسبت سهامداران خانوادگی به کل سهامداران شرکت 

 متغیرهای کنترلی

CR های جاری پایان دوره؛ های جاری تقسیم بر بدهی : نسبت جاری که برابر است با نسبت مجموع دارایی 

ATR ها در پایان دوره؛  ها که برابر است با نسبت مجموع درآمد فروش تقسیم بر مجموع دارایی : نسبت گردش دارایی 
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LEV ها در پایان دوره؛ و ها تقسیم بر مجموع دارایی : نسبت بدهی )اهرم مالی( که برابر است با نسبت مجموع بدهی 

BS .اندازه هیأت مدیره که برابر است با تعداد اعضای هیأت مدیره در پایان دوره جاری : 

 هایافته 

 معادل فارسی هر کدام به قرار زیر است: نماد متغیرهای استفاده شده در این تحقیق و 

 . متغیرهای استفاده شده در مدل1جدول 

 معادل فارسی  نماد متغیر نوع متغیر ردیف 

 کیو توبین  QT متغیر وابسته  1

 جریان نقد سرمایه گذاری  CFI متغیر مستقل 2

 مالکیت خانوادگی  FO متغیر تعدیل گر  3

 نسبت جاری  CR متغیر کنترل 4

5 ATR  نسبت گردش دارایی 

6 LEV  اهرم مالی 

7 BS  اندازه هیات مدیره 

 

رود آمار توصیفی را تشکیل می دهد. درواقع این نوع بندی، تلخیص، و توصیف حقایق عددی به کار می آوری، طبقه هایی که برای جمع آمار توصیفی شامل مجموعه روش 

دهد. آمار توصیفی بیانگر اطلاعاتی در مورد  ها به دست می ها را برای استفاده سریع و بهتر از آن کند و طرح یا الگوی کلی از داده می ها و اطلاعات تحقیق را توصیف  تحلیل، داده 

 های تحقیق است. پارامترهای مرکزی و پراکندگی داده 

 های توصیفی متغیرهای تحقیق . آماره2جدول 

 چولگی  کشیدگی انحراف معیار  مینیمم  ماکزیمم  میانه  میانگین  متغیر

QT 1.142 1.112 2.485 0.035 0.586 0.685 4.039 

CFI 0.785 0.714 1.639 0.027 0.246 0.586 5.374 

FO 0.728 0.698 1 0 0.436 0.785 3.369 

CR 1.254 1.149 2.569 0.136 0.356 0.369 4.578 

ATR 0.563 0.468 1.523 0.247 0.326 0.574 4.006 

LEV 0.639 0.627 0.869 0.011 0.217 0.635 2.047 

BS 5.524 5.536 9 5 0.253 1.369 4.547 

 

ی نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده دهد. مهم ( آمار توصیفی متغیرهای تحقیق را نشان می ۲جدول )

ها است. همچنین پارامترهای حداقل و حداکثر در  ها است. یکی دیگر از پارامترهای توصیفی، انحراف معیار است که نشان دهنده پراکندگی داده مرکزیت داده برای نشان دادن  

دهد. همانگونه که  تر از آن هستند، را نشان می تر و نیمی دیگر بزرگها از آن کوچک ها، که نیمی از داده دهد. میانه نقطه میانی داده ها را نشان می جدول فوق، دامنه تغییرات داده 

که انحراف معیار    .استشود در جدول فوق به ترتیب میانگین، میانه، بیشترین مقدار، کمترین مقدار و انحراف معیار، به ازای هر یک از متغیرهای تحقیق درج شده  ملاحظه می 

 .از میانگین و شاخصی برای نشان دادن پراکندگی استها عبارت است از متوسط مجذور فاصله هر یک از داده 
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گردد. نتایج با استفاده از  های برآورد یک مدل رگرسیون مناسب است. لذا آزمون مانایی یا آزمون ریشه واحد به ترتیب برای متغیرهای مدل انجام می مانایی یکی از پیش شرط 

 و آزمون ریشه واحد لوین، لین و چاو به قرار زیر است:  Eviewsنرم افزار  

 . نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای تحقیق 3جدول 

 نتیجه  مقدار احتمال  مقدار آماره  متغیر

QT -24/254 0/000  تایید مانایی 

CFI -19/586 0/000  تایید مانایی 

FO -17/652 0/000  تایید مانایی 

CR -9/547 0/000  تایید مانایی 

ATR -27/256 0/000  تایید مانایی 

LEV -36/236 0/000  تایید مانایی 

BS -21/547 0/000  تایید مانایی 

 

شود که فرض آماری داشتن ریشه واحد در تمام متغیرهای  است، نتیجه گرفته می   ۰۵/۰های ریشه واحد در تمامی حالات فوق کمتر از  با توجه به اینکه مقدار احتمال آزمون 

 توان مدل را برآورد نمود. باشند. بدین ترتیب بدون هیچ گونه نگرانی بابت رخ دادن رگرسیون کاذب می بنابراین این متغیرها مانا )پایا( می شود.  فوق رد می 

 گردد. کنترل می  یکی از فروض رگرسیون عدم وجود هم خطی بین متغیرهای توضیحی در مدل است، لذا قبل از برآورد مدل، این مسئله با محاسبه ماتریس همبستگی

 شود. ماتریس ضرایب همبستگی به قرار زیر است: برای بررسی هم خطی بین متغیرهای توضیحی مدل، ضریب همبستگی آن محاسبه می

 . ماتریس همبستگی بین متغیرها4جدول 

 CFI CR ATR LEV BS 

CFI 1     

CR 0/1123 1    

ATR 0/1873 0/3256 1   

LEV 0/052 0/3647 0/2514 1  

BS 0/2471 0/0365 0/0241 0/1708 1 

 

مشاهده نمی شود، لذا از بابت  در جدول فوق مقادیر همبستگی دو به دو تمام متغیرها، غیر از متغیرهای وابسته، آمده است/ از آنجایی که همبستگی بالایی میان متغیرها  

 همخطی بین متغیرها مساله ای وجود ندارد.

های تجمیعی های تجمیعی و پانل وجود دارد که با آزمونهای مناسب قابل تشخیص هستند. در حالتی که داده های ترکیبی دو حالت کلی تحلیل داده داده در انتخاب مدل  

(Pooled باشند، عرض از مبدأ برای کلیه مقاطع یکسان است که در این صورت با روش تجمیعی داده ) شود. در حالت دوم عرض از مبدأ برای تمام مقاطع متفاوت  ها تحلیل می

 شود. شود. برای شناسایی دو حالت مذکور از آزمون اف لیمر استفاده می است که در این حالت روش پانل انتخاب می

های پانلی با متغیرهای توضیحی مدل رگرسیون، همبستگی معنی داری داشته توان به دو طبقه تقسیم نمود. اگر عرض از مبدأهای متفاوت مدل از طرفی مدل پانل را نیز می 

شود الگو از نوع اثرات ثابت است. چنانچه عرض از مبدأهای متفاوت الگوهای پانلی با متغیر توضیحی مدل رگرسیون، همبستگی صورت تصادفی تعیین نشوند( گفته می باشند )و به 

( قرار  panelشود الگو از نوع اثرات تصادفی است. هر دو الگوی اثرات ثابت و تصادفی در طبقه برآورد پانل )صورت تصادفی تعیین شوند(، گفته می معنی داری نداشته باشند )و به 

 گیرند. می 

یا تجمیعی( است؟ یا به عبارت دیگر آیا مدل دارای اثراث )ثابت یا تصادفی( است یا   Pooled بنابراین قبل از برآورد مدل باید بررسی شود که آیا مدل پانل است یا اینکه پولد 

 شود. یا چاو در نرم افزار اجرا می  لیمر اف خیر؟ بدین منظور آزمون
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پذیرفته شود    H0گیرد. در صورتی که فرضیه  یعنی ناهمسانی عرض از مبداءها قرار می   H1یعنی یکسان بودن عرض از مبداءها در مقابل فرضیه    H0در این آزمون، فرضیه  

گیرد و  ها و استفاده از مدل رگرسیون ترکیب شده )تجمیعی( مورد تأیید آماری قرار میبه معنی یکسان بودن عرض از مبدأها برای مقاطع مختلف بوده و قابلیت ترکیب شدن داده 

شود و  های پانل پذیرفته می روش داده   H0یا تجمیعی( مورد آزمون قرار خواهد گرفت. اما در صورت رد فرضیه    Pooled)های پولد  های تحقیق با استفاده از روش داده فرضیه

 شود. ن می های پانل آزموهای تحقیق با استفاده از روش داده فرضیه

 ، خروجی به قرار زیر است: EViewsکند، بعد از اجرای در نرم افزار نتایج این آزمون که در اصل همسانی عرض از مبداء در مدل را بررسی می 

 . نتیجه آزمون اف لیمر )چاو( 5جدول 

 نتیجه  مقدار احتمال  tمقدار آماره   

 مدل پانل )دارای اثراث ثابت یا تصادفی( است  001/0 863/1 1مدل 

 مدل پانل )دارای اثراث ثابت یا تصادفی( است  002/0 796/1 2مدل 

 

یا تجمیعی )رگرسیون بدون وجود اثرات ثابت یا تصادفی(    Pooledمی باشد، لذا فرض صفر مبنی بر وجود رگرسیون    ۰۵/۰از آنجایی که مقدار احتمال آزمون لیمر کوچکتر از  

 نیست.  Pooledرد شده و بنابراین الگوی مناسب برای برآورد مدل مورد بررسی، دارای اثرات ثابت یا اثرات تصادفی بوده و به صورت تجمیعی یا  

که مشخص گردد کدام روش )اثرات های پانل مورد تأیید واقع شود، به منظور این  در صورتی که بر اساس نتایج آزمون اف لیمر برای هر یک از فرضیه ها، استفاده از روش داده 

 شود. های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می تر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوتثابت و یا اثرات تصادفی( برای برآورد مناسب 

به معنای برتری    H1به معنای برتری مدل با اثرات تصادفی است )بین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود ندارد( و تایید فرض    H0در این آزمون، تایید فرض  

، نیاز به این آزمون وجود  مدل با اثرات ثابت )بین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود دارد( است. حال که مشخص شد مدل به صورت پانل و دارای اثرات است

 با اجرای آزمون هاسمن نتایج به قرار زیر خواهد بود:  .دارد

 . نتیجه آزمون هاسمن 6جدول 
 

 نتیجه  مقدار احتمال  مقدار آماره کای اسکوئر 

 دارای اثرات تصادفی نیست )اثرات ثابت دارد( مدل  001/0 215/5 1مدل 

 مدل دارای اثرات تصادفی نیست )اثرات ثابت دارد(  001/0 857/5 2مدل 

 

نهایت نتیجه  می باشد، در نتیجه این فرض آماری که مدل دارای اثرات تصادفی باشد، رد می شود. بنابراین در    ۰.۰۵با توجه به اینکه مقدار احتمال آزمون هاسمن کمتر از  

 حاصل می شود که مدل دارای اثرات ثابت بر روی مقاطع است و با این تنظیمات، مدل رگرسیون برآورد می گردد. 

 . مدل رگرسیونی )فرضیه اول(7جدول 

𝑸𝑩𝒊,𝒕 مدل اول  = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑪𝑭𝑰𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝑪𝑹𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝑨𝑻𝑹𝒊,𝒕 + 𝜶𝟒𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝑩𝑺𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 مقدار احتمال  tآماره  ضریب رگرسیون  نام متغیر 

CFI -0/476 -2/524 0/027 

CR 2/001 6/523 0/000 

ATR 0/086 0/804 0/115 

LEV 0/579 4/180 0/000 

BS 0/186 3/581 0/010 

C 0/062 3/780 0/001 

 0/428 ضریب تعیین 

 1/874 واتسون  -آماره دوربین 
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 F 215/8مقدار آماره 

 0/000 داری کل مدل معنی

 

 است(.  ۰۵/۰است، که این نشان دهنده معنی دار بودن مدل در حالت کلی است )زیرا مقدار احتمال این آماره کمتر از  ۰/ ۰۰۰مقدار احتمال برای مدل کلی برابر با 

ها را به خوبی برازش  ترین آماره نیکویی برازش، ضریب تعیین است که مقدار آن بین صفر و یک قرار دارد. اگر ضریب تعیین بزرگ و نزدیک به یک باشد، مدل داده معروف 

است که نشان    ۴۲8/۰ها ارائه نداده است. در جدول فوق مقدار ضریب تعیین برابر  پایین یعنی نزدیک به صفر باشد، مدل برازش خوبی از داده   R2کرده است در حالی که اگر  

قرار دارد که نشان   ۲.۵تا    ۱.۵دهد در محدوده مجاز  های مدل را نشان می دهد مدل برازش قابل قبولی ارائه داده است. آماره دوربین واتسون که خود همبستگی بین باقیمانده می 

 ندارند و در نتیجه ضریب تعیین به دست آمده کاذب نخواهد بود.   دهد، اجزای اخلالگر رگرسیون خود همبستگی سریالیمی 

 t( است؛ همچنین آماره  % ۵داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر )(  کمتر از سطح معنی ۰۲۷/۰داری متغیر جریان نقد سرمایه گذاری )، سطح معنی ۷مطابق با جدول  

گردد. به عبارتی جریان نقد سرمایه  تایید می    H1رد شده و فرضیه    %9۵در سطح اطمینان    H0بدست آمده و منفی است، لذا فرضیه    t( مربوط به این متغیر بزرگتر از آماره  -۵۲۴/۲)

 گذاری با ارزش شرکت رابطه مثبت و معنی دار دارد. 

 . مدل رگرسیونی )فرضیه دوم(8جدول 

𝑸𝑩𝒊,𝒕            مدل دوم  = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑪𝑭𝑰𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝑰𝑶𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝑪𝑭𝑰 ∗ 𝑰𝑶𝒊,𝒕 + 𝜶𝟒𝑪𝑹𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝑨𝑻𝑹𝒊,𝒕 +

𝜶𝟔𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜶𝟕𝑩𝑺𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
 

 مقدار احتمال  tآماره  ضریب رگرسیون  نام متغیر 

CFI 0.638 2.584 0.010 

IO 1.652 2.826 0.005 

CFI*IO 0.057 0.858 0.165 

CR 2.057 10.808 0.000 

ATR 0.138 3.046 0.001 

LEV 0.238 3.190 0.001 

BS -0.354 -2.635 0.000 

C -0.147 -0.573 0.214 

 0.361 ضریب تعیین 

 1.93 واتسون  -آماره دوربین 

 F 11.217مقدار آماره 

 0.001 داری کل مدل معنی

 

 است(.  ۰.۰۵کلی است )زیرا مقدار احتمال این آماره کمتر از است، که این نشان دهنده معنی دار بودن مدل در حالت  ۰/ ۰۰۰مقدار احتمال برای مدل کلی برابر با 

ها را به خوبی برازش  ترین آماره نیکویی برازش، ضریب تعیین است که مقدار آن بین صفر و یک قرار دارد. اگر ضریب تعیین بزرگ و نزدیک به یک باشد، مدل داده معروف 

است که نشان    3۶۱/۰ها ارائه نداده است. در جدول فوق مقدار ضریب تعیین برابر  پایین یعنی نزدیک به صفر باشد، مدل برازش خوبی از داده   R2کرده است در حالی که اگر  

 دهد مدل برازش قابل قبولی ارائه داده است. می 

قرار دارد، اجزای اخلالگر رگرسیون خود همبستگی سریالی ندارند    ۲.۵تا    ۱.۵دهد در محدوده مجاز  های مدل را نشان می آماره دوربین واتسون که خود همبستگی بین باقیمانده 

 و در نتیجه ضریب تعیین به دست آمده کاذب نخواهد بود. 
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ی خان   ی عل   

(  %۵داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر )(  بیشتر از سطح معنی ۱۶۵/۰داری متغیر تعامل جریان نقد سرمایه گذاری و مالکیت خانوادگی )، سطح معنی 8مطابق با جدول 

 گردد. به عبارتی مالکیت خانوادگی بر رابطه بین جریان نقد سرمایه گذاری با ارزش شرکت تاثیر ندارد. رد می   H1تایید شده و فرضیه    %9۵در سطح اطمینان    H0است؛ لذا فرضیه  

 یریگجه یبحث و نت

رابطه در   نیدر ا   ی خانوادگ  تی مالک  گرل ینقش تعد  نییتع  زیو ارزش شرکت و ن  ی گذارهیسرما  یهات یحاصل از فعال  ینقد  یهاان یجر  ن یرابطه ب  ی پژوهش حاضر با هدف بررس

و ارزش    یگذار ه یسرما   یهات یحاصل از فعال  ینقد  یهاان یجر   نیحاصل از برآورد مدل نخست نشان داد که ب  جیدر بورس اوراق بهادار تهران انجام شد. نتا   شدهرفته یپذ  یهاشرکت 

رابطه در    نیبود و ا  -۲.۵۲۴برابر با    tو مقدار آماره    -۰.۴۷۶برابر با    یگذاره یسرما  ینقد   انی جر  یبرآوردشده برا   بی که ضر  یاگونه وجود دارد؛ به  یو معنادار   یشرکت رابطه منف

  یرهایمتغ   لهیوسارزش شرکت به   راتییقابل توجه از تغ  ی آن نشان داد که بخش  نییتع  ب یمعنادار بود و ضر  یاز لحاظ آمار   یمدل کل  ن،یمعنادار گزارش شد. همچن  ۰.۰۵سطح  

از عوامل مرتبط با ارزش بازار   یکی ،یگذار ه یسرما   یهات ی مرتبط با فعال  ینقد یهاان یو مصرف جر  جادی آن است که نحوه ا انگریب افتهی  نی. اشودی داده م  حیواردشده در مدل توض

 شرکت مدنظر قرار دهند.  یانداز اقتصاد چشم   یابی وجوه نقد را در ارز انیبخش از صورت جر  نیاطلاعات نهفته در ا توانندی م  گذارانه یشرکت است و سرما 

ماه  افته ی  نیا  ریتفس به  توجه  فعال  ی گذاره یسرما  ی نقد  یهاان یجر  ت یمستلزم  در  ظرف  یهاییدارا  د یخر   ،یگذار ه یسرما   یهات یاست.  توسعه   لیتحص   د،ی تول  ت یثابت، 

از موارد    ی ار یدر بس  تواند ی م  یگذار هیخالص سرما   ی نقد  انیرو، کاهش جر   ن یعموماً با خروج وجه نقد همراه هستند. از ا  یااقدامات توسعه   ری بلندمدت و سا  یهای گذار ه یسرما 

افزامنعکس  ا  یگذاره یسرما  ش یکننده  بر  باشد.  منف  نیشرکت  رابطه  م مشاهده   یاساس،  را  تفس  نیبد  توانی شده  افزا  ریمعنا  که  نقد  شیکرد  منابع    ی ها تیفعال   یبرا   ی خروج 

بازار ممکن است    گر،ید   انیارزش شرکت همراه شود. به ب  شی با افزا  تواندی م   ابند، ی  ص یبازده مناسب تخص  ی مولد و دارا  ی هاوجوه به فرصت   نیکه ا  ی در صورت  ،یگذار ه یسرما 

  ی هاانی جر  یبرا  تیظرف  جادی رشد و ا  یهااستفاده از فرصت   ت،ی از توسعه فعال  یانکند، بلکه آن را نشانه   یتلق  یمنف  دادی رو   کیرا صرفاً    یگذار ه یاز سرما   یکاهش وجه نقد ناش

  یمنافع اقتصاد  جادی ا یدرباره توان شرکت برا توانندی م ینقد  یهاان ی اطلاعات جر رایسازگار است؛ ز ینقد یهاان یاطلاعات جر  یمند ارزش  دگاهی با د نییتب نیبداند. ا یآت یقد ن

 .(Barth et al., 2001)علامت دهند   گذارانه یبه سرما  ،یفراتر از اطلاعات سود حسابدار  نده،یآ

شرکت هستند و بازار به نحوه    ی گذارارزش   یبرا   یاطلاعات  یمحتوا  یوجوه نقد دارا   انیصورت جر  یو همکاران همسو است. آنان نشان دادند که اجزا   ین  جینخست با نتا   افتهی

  ان یجر  ن یدانست، بلکه ا  یحسابدار  ریمتغ  کیتوان صرفاً  ی را نم   یگذاره یسرما  ینقد   انیاساس، جر  نی. بر ا(Ni et al., 2019)   دهدی و مصرف وجه نقد واکنش نشان م  جادیا

  جاد یا  یبازده مناسب   ندهیدر آ  رودی که انتظار م  دهندی اختصاص م  ییهاوجوه نقد را به پروژه   رانی که مد  یمنابع است. زمان   صیتخص  نهیشرکت در زم  یراهبرد  ماتیاز تصم  یانعکاس

و    ی پژوهش ن  جیمنظر با نتا   نیحاضر از ا   افتهیهمراه شود.    ی آت  ینقد   یهاان یو جر   یانتظارات مربوط به سودآور   شیافزا   بادر مقابل    تواندی م  ی جار   ی کنند، کاهش منابع نقد

 ارزش شرکت نقش داشته باشد.  یاب یدر ارز   تواندی م  ینقد   یهاان یاطلاعات مرتبط با جر دهدی همکاران سازگار است که نشان م 

  ی گذار ه یسرما  یهابه فرصت  یو اقلام تعهد ینقد  یهاان یاطلاعات جر  یمنددارد که نشان دادند ارزش   یهمخوان  شنانیبا استدلال کومار و کر  نیآمده همچندست به   جهینت

  رند یبه کار گ  ییهارا در پروژه   یمنابع نقد   نددارند، قادر اریدر اخت  یترمناسب  یگذاره یسرما  یهاکه فرصت   ییها. شرکت (Kumar & Krishnan, 2008)شرکت وابسته است  

منابع    ص یتخص  ییو کارا  یگذار ه یسرما  یهافرصت  ت یفیدر ارتباط با ک  دیبر ارزش شرکت را با   یگذار ه یسرما   ینقد   انیاثر جر   ن،یارزش دارند. بنابرا  جادیا   یبرا  یشتر یب  تیکه ظرف

کند؛ در مقابل،   جاد ی ا   یارزش اقتصاد  تواندی م  رد،یپروژه با بازده مورد انتظار مناسب صورت گ  کی  ی اگر در راستا  ت،یفتوسعه ظر  ای  ییدارا  د یخر   یکرد. خروج وجه نقد برا   ریتفس

که جهت و شدت رابطه    دهد ی موضوع نشان م  نی ممکن است به اتلاف منابع و کاهش ارزش شرکت منجر شود. هم  یگذار ه یسرما شی ب  ا ینامطلوب    یهادر پروژه   یگذار ه یسرما 

 وابسته باشد.  یگذار ه یسرما مات یتصم تیفیبه ک  تواندی و ارزش شرکت م یگذار ه یسرما  ینقد   انیجر

 ,.Sardari Zadeh et al)قرار داده است    دی رفتار بازار را مورد تأک  لیوجوه نقد در تحل  انیصورت جر   یاجزا  کیتفک  تیاهم  زیو همکاران ن  زادهی پژوهش سردار  جینتا

سه بخش    نیا ینقد  یهاان یبه جر   گذارانه یهستند، واکنش سرما  یمتفاوت  یاقتصاد  ت یماه ی دارا ی مال نیو تأم یگذاره یسرما ،یاتیعمل  یهات یاز فعال کی. از آنجا که هر  (2014

  ن یاند و از ادر ساختار منابع مولد مرتبط  رییو تغ  هاییفروش دارا  ا ی  لیشرکت، تحص  یاقتصاد   ت ی با توسعه ظرف ماًیمستق یگذار ه یسرما   ینقد   یهاان ی باشد. جر کسانی  تواند ی نم  زین
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  ی برا   تواندی بخش م  نیاند که اطلاعات ا نشان داده   زین  ی مال  نیتأم  ینقد   یهاان یمربوط به جر   یهاافته ی  ن،یارائه کنند. همچن  شرکت  نده یدرباره آ   یاطلاعات متفاوت  توانند ی رو م

شناخت    تواندی م   یقد ن  انی جر  ی جداگانه اجزا  یآن است که بررس  دی شواهد مؤ  نی. در مجموع، ا(Omag, 2016)داشته باشد    تیشرکت اهم  مات یو تصم  یمال  طی شرا  ی ابی ارز

 از عوامل مؤثر بر ارزش شرکت فراهم آورد.  یترق یدق

محدود    یسازوکارها برا   نیا  ییو توانا   ینظارت  یسازوکارها   تیفیبه ک  یادیتا حد ز   یگذار ه یسرما   ییاست. کارا  نیینخست قابل تب  ه یفرض  جهینت  زین  یشرکت  ت یمنظر حاکم  از

  ت ی حاکم  تیفیک  رینوظهور تحت تأث  یدر بازارها   ینقد   یهاان ی به جر  یگذاره یسرما  تیو حسن نشان دادند که حساس  سیدارد. فرانس  یبستگ  رانیطلبانه مد فرصت   ماتی کردن تصم

حاصل از    ینقد   یهاان یبا جر  یشرکت  تی حاکم  یسازوکارها   یدر مورد ارتباط برخ  یشواهد   زینژاد نراستا، عباس   نی. در هم(Francis & Hasan, 2013)قرار دارد    یشرکت

  ی گذار هی سرما  ییکارا  حیدر توض  ی مال  طی و شرا  یشرکت  ت یحاکم  تیتپه و همکاران بر اهمقره   یفتح   ن،ی. همچن(Abbasnejad, 2014) ارائه کرده است    یگذار ه یسرما  یهات یفعال

کارا به کار گرفته شوند، احتمال    یاقتصاد   یهاشرکت تحت نظارت مناسب و در فرصت  یکه منابع نقد   یزمان   ن،ی. بنابرا (Fathi Gharatappeh et al., 2016)اند  کرده   دیتأک

 خواهد بود.  شتریشرکت منجر شود ب یارزش آت شی به افزا  یگذار ه یخروج وجه نقد سرما  نکهآ

  ی هاآزاد، فرصت   ینقد   انیو همکاران نشان دادند که جر  انتویجا ی ارزش شرکت دانست. و  یبرا  یگذاره یمثبت بودن هر نوع سرما  یبه معنا   توانی حاضر را نم  افتهیحال،    نیا  با

  ستیارزش ن  شی افزا  کنندهنیتضم  ییتنهابه   یو وجود منابع نقد   شندبر ارزش شرکت داشته با یآثار متفاوت  توانندی م   رانیطلبانه مد و رفتار فرصت  یتیر یمد  تیمالک  ،یگذار ه یسرما 

(Wijayanto et al., 2024) زمان مد  ی .  پروژه   رانی که  در  را  دسترس  در  غکم   یهامنابع  انگ  یمبتن  ای   یرضرور یبازده،  مسئله    یگذار هیسرما   ی شخص  یهازه یبر  کنند، 

»نحوه   ت یکند، اهم  دی تأک  یگذار ه یسرما   زان«یاز آنکه بر »م  شیپژوهش حاضر ب  افته ی  ن،یثروت سهامداران باشد. بنابرا  شآن کاه  جهیو نت   ردیشکل گ تواندی م   ی گذاره یسرماش یب

 . سازد ی را برجسته م  یگذار ه یمنابع سرما ص« یتخص

  بی و ارزش شرکت ندارد. ضر   ی گذاره یسرما  ی هات یحاصل از فعال  ینقد   یهاان یجر  نیدر رابطه ب   ی معنادار  گرل ینقش تعد   یخانوادگ  تیدوم پژوهش نشان داد که مالک  افتهی

  ی شواهد آمار   جه،ی. در نتستیمعنادار ن ۰.۰۵اثر در سطح    ن ینشان داد که ا  ۰.۱۶۵بود و مقدار احتمال    ۰.۰۵۷برابر با    ی خانوادگ  تی و مالک  یگذار ه یسرما   ی نقد  ان یجر   یتعامل   ریمتغ

  دهد ی نشان م جهی نت نیو ارزش شرکت شود. ا یگذاره یسرما  ینقد یهاان یجر انیرابطه م فی تضع ای  تیباعث تقو   یخانوادگ تینکرد که حضور مالک تی فرض حما نیپژوهش از ا

 . ستین  یدر ارزش شرکت کاف  یگذاره یسرما ماتینحوه انعکاس تصم رییغت ی برا ،ییتنهابه  ت،یبودن ساختار مالک ی که خانوادگ

 لی تعد  یطور معنادار نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت را به   انیرابطه م  یخانوادگ  تینشان دادند که مالک  زیو همکاران همسو است؛ آنان ن  یشاگرد   ان یغفور  جی با نتا  افتهی  نیا

از آن هستند که در    یندارد، هر دو مطالعه حاک  کسانی یمفهوم یگذار ه یسرما   ینقد  انی. اگرچه نگهداشت وجه نقد با جر(Ghafourian Shagerdi et al., 2022)  کندی نم

و ارزش شرکت در نظر گرفت. ممکن    ینقد  یرهایمتغ  انیمعنادار رابطه م  رییتغ  یبرا  یعنوان عاملرا به   یخانوادگ  تیصرف وجود مالک  توانی بورس اوراق بهادار تهران نم  طی مح

صنعت،  یهای ژگی رشد، و  یهافرصت   ،یمال تی محدود رینظ یباشند، از عوامل  ت یبودن مالک  ی خانوادگ   ریاز آنکه تحت تأث  شیب یگذار هی و سرما   ینگیمربوط به نقد  ماتی است تصم

 . رندیبپذ ر یتأث یشرکت تی حاکم ی سازوکارها ری اندازه شرکت و سا ت،یر یمد تیفیک

 یتی ری از ساختار مد  یخانوادگ  تیمالک  یدارا   یهاکرد. همه شرکت   نییتب  زین  یخانوادگ   یهاشرکت   یاز منظر ناهمگن  توانی را م  یخانوادگ  تی مالک  گرل ینقش تعد   یمعنادار  عدم

  گر ید  یکه در برخ   یحضور فعال دارند، در حال  زین  رهیمد ئت یو ه  ییااجر  تی ریدر مد   ت،ی خانواده علاوه بر مالک  یها، اعضاشرکت   نیاز ا  ی. در برخ ستندیبرخوردار ن  یمشابه  یو نظارت

دارد    یبستگ   تی ری کنترل و مد  ت،یمالک  ب یبه نحوه ترک  یخانوادگ  ت یاند که آثار مالکنشان داده   نیشیسهام محدود باشد. مطالعات پ  تینقش خانواده ممکن است عمدتاً به مالک

(Villalonga & Amit, 2006)ی ت یر یمشارکت مد   ،یموجود در شدت کنترل خانوادگ   یهاممکن است نتواند تفاوت   یخانوادگ   تی مالک  یبرا   یشاخص کل   ک یاز    ستفاده ا  ن،ی . بنابرا  

 معنادار در پژوهش حاضر باشد.  گرل یعدم مشاهده اثر تعد لیاز دلا  ی کی تواندی موضوع م نیطور کامل منعکس کند. انسل مالک را به  ای

و    ر ی مد  انیم  یندگیتعارض نما   تواند ی م   ی خانوادگ  ت ینخست، تمرکز مالک  دگاه ی. بر اساس د کندی دو اثر متضاد را مطرح م  ی خانوادگ  یهاشرکت   ی نظر  ات یادب  گر،ید   ی سو   از

با عملکرد مطلوب شرکت همراه    یطیدر شرا   تواند ی م  یگخانواد   تینشان دادند که مالک  بی کند. اندرسون و ر  جادی ا  ی تیریمد   مات یبر تصم  یمالک را کاهش داده و نظارت مؤثرتر 
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ی خان   ی عل   

کرده است   دیکنترل، تأک شتریاز جمله افق بلندمدت و تمرکز ب ،یخانوادگ یهادر شرکت   تیبالقوه ساختار حاکم یهات یبر مز   زین یو کارن  (Anderson & Reeb, 2003)باشد 

(Carney, 2005)را محدود کنند    تی ری طلبانه مدفرصت  یرفتارها   یبرخ توانند ی م شتر یب ی و کنترل یتوان نظارت  لیبه دل ی خانوادگ نکه سهامدارا  کندی م  انیب  زی. چن ن (Chen, 

 را کاراتر کند.  ی گذاره یسرما مات یتصم یخانوادگ تی مالک رود ی انتظار م دگاه،ی د  نی. از منظر ا (2002

موارد    ی کننده ممکن است در برخدهد. خانواده کنترل  ش یرا افزا ت یکننده و سهامداران اقلسهامداران کنترل ان یم  یندگیتعارض نما  تواند ی م  ی خانوادگ ت یمقابل، تمرکز مالک در 

نظارت    ش یاز افزا   یآثار مثبت ناش   ن،یدهد. بنابرا   حی سهامداران ترج  همه   یارزش برا   یخانواده را بر حداکثرساز   یمنافع خصوص  ای  ینسلنیب  ت یمانند حفظ کنترل، انتقال مالک  یاهداف

و   یگذار ه یسرما  ینقد   یهاان یجر نیبر رابطه ب یخانوادگ  تیدهد که چرا اثر خالص مالک حیتوض  تواندی م  یدوگانگ  نیشوند. ا  یاز تمرکز کنترل خنث یناش   یممکن است با آثار منف

 معنادار نشده است.  یآمار ارزش شرکت در پژوهش حاضر از نظر  

طور  را به   ینگهداشت وجه نقد و عملکرد مال  ان یرابطه م  تواندی م   ی خانوادگ  ت یتفاوت دارد. احمد و طاهر نشان دادند که مالک  یمطالعات خارج  ی پژوهش حاضر با برخ  افتهی

  گر ل یشرکت و عملکرد شرکت نقش تعد  یاجتماع  تیسئولم  نیدر رابطه ب  یکه مشارکت خانوادگ  افتندی در  زیو همکاران ن  ئونی.  (Ahmed & Tahir, 2024)کند    لیتعد  یمعنادار 

کشورها،    ینهاد   طی نمونه، شرا  یهایژگیمستقل و وابسته، و  ریاز تفاوت در متغ  یناش  توانی مطالعات و پژوهش حاضر را م  نیا  جینتا  انی. تفاوت م(Yeon et al., 2021)دارد  

  ی مورد بررس  یسازمان  ای  یمال  م یممکن است بسته به نوع تصم  یخانوادگ  تی مالک  گرلیدانست. در واقع، نقش تعد   تیر یو نوع مشارکت خانواده در مد   یخانوادگ   تیسنجش مالک  وهیش

 داد.  می و ارزش شرکت تعم یگذار ه یسرما  ینقد   انیبه رابطه جر   یرا بدون آزمون تجرب ی اجتماع تی مسئول  ایمربوط به نگهداشت وجه نقد    جینتا توانی متفاوت باشد و نم

  یتیر ی ساختار مد  یهای ژگ یو و  رعاملیمد   تیبر نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت به هو  یکه اثر کنترل خانوادگ   دهدی و همکاران نشان م  نیام  لیعبدالگل  افتهی  ن،یهمچن

.  سازد یرا برجسته م   تی ری خانواده در مد شارکتم ترق یو اشکال عم یخانوادگ  تی صرف مالک ان یم کیتفک ت یاهم جهینت  نی. ا (Abdelgelil Amin et al., 2026)وابسته است 

خانواده    یتعداد اعضا   ،یخانوادگ  رعامل ی حضور مد  رینظ  ییرهایوارد مدل شده است، اما ممکن است متغ  ت یساختار مالک  یژگ یو   کیعنوان  به   ی خانوادگ  تی در پژوهش حاضر، مالک

 کنند.  جادی ا یمتفاوت  گرل یخانواده از کنترل بتوانند نقش تعد قی سهم دق ای  رهیمدئت یدر ه

نگهداشت وجه نقد ارتباط دارد    ل یبا سرعت تعد  یخانوادگ  تی نشان دادند که مالک  یو گلچوب  ی. معطوف کنندی م  ت یرابطه حما   نیا   یدگ یچی از پ  زین  ی داخل  یهاپژوهش   جینتا

(Matoofi & Golchoobi, 2017)  اثرگذار    ینقد  انیجر  تیمرتبط با حساس  طدر رواب   تواندی م   یخانوادگ   تیارائه کردند که مالک  یشواهد   ز یزحمتکش و همکاران ن  یو همت

و ارزش شرکت    یگذار ه یسرما   ینقد  انیبتواند رابطه جر  یخانوادگ   تیکه مالک  ستیآن ن  یآثار الزاماً به معنا   نیحال، ا  نی. با ا(Hemmati Zahmatkesh et al., 2020)باشد  

مورد    ینقد   انیبسته به نوع جر   تیاند که آثار ساختار مالکنشان داده   یمال   نیو تأم ی اتیعمل ینقد  یهاان ی و جر یشرکت ت یمربوط به عوامل حاکم  جینتا  ن،یکند. همچن لیتعد  ز یرا ن

 .(Khademi, 2013)متفاوت باشد   تواندی م  یبررس 

و همکاران   یباشد. سومانتر  یمال ماتیتصم  ری بر ارزش شرکت ممکن است مشروط به سا  تیساختار مالک  نیکه اثر ا   دهدی نشان م زین  یخانوادگ  تی درباره مالک دتری جد  جینتا

که    کندی م  دییتأ  افتهی   نی. ا(Sumantri et al., 2026)داشته باشد    کنندهل یو ارزش شرکت نقش تعد   یخانوادگ  تیمالک  نیدر رابطه ب  تواند ی م  هینشان دادند که ساختار سرما

  ت یبودن مالک  تیاهمی ب  یدر پژوهش حاضر به معنا   یلیاثر تعد   یعدم معنادار   ن،یشوند. بنابرا  لیشرکت تحل  یمال   یهای ژگیو   ریدر تعامل با سا   دیبا   یخانوادگ  تیمالک  یامدها یپ

 شدت رابطه ندارد.  رییتغ یبرا  یکاف  یحیقدرت توض ییتنهاو ارزش شرکت، به  یگذار هی سرما  ینقد انی جر نیخاص ب بطهدر را  ریمتغ  نیا دهدی بلکه نشان م   ست،ین  یخانوادگ

دارند   یبا ارزش شرکت ارتباط معنادار  یگذار ه یسرما   یهات یحاصل از فعال  ینقد  یهاانی. نخست، جر سازندی را آشکار م  یاصل  جهی پژوهش حاضر دو نت  یهاافتهی مجموع،   در

  یی تنهابه   یخانوادگ  تی. دوم، مالکدهدی نشان م  هی سرما   ازارسهامداران و فعالان ب  یرا برا   یگذار ه یسرما   یهات ی اطلاعات مربوط به نحوه مصرف منابع در فعال  تیامر اهم  نیو ا

بر ارزش شرکت لازم است   یگذار ه یسرما  یامدهایپ  ترق یدق  نییتب  یرو، برا   نیدهد. از ا  رییتغ   یطور معنادارو ارزش شرکت را به   یگذار ه یسرما ینقد  انیجر   انیرابطه م  تواندی نم

مورد توجه قرار    زین  یشرکت ت یابعاد حاکم ری و سا هی ساختار سرما  ت،یر یشدت مشارکت خانواده در مد  ،یمال  یهات یمحدود  ،یگذار ه یا سرم  یهافرصت  ت یفیک ت،یعلاوه بر نوع مالک

 . رندیگ
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

در بورس اوراق بهادار تهران و   شدهرفته یپذ   یها. نخست، جامعه پژوهش به شرکت رند یمورد توجه قرار گ   جینتا   ریدر تفس  دی همراه بود که با   ییهات یحاضر با محدود   پژوهش

. دوم، اطلاعات مورد  ردیصورت گ  اطیبا احت  د یبا   ی اقتصاد   یهاط یمح  ری و سا  یمؤسسات مال   ، یربورسیغ  ی هابه شرکت   جینتا   میتعم  ن،ی ساله محدود بود؛ بنابراپنج   ی دوره زمان  کی

  ی خانوادگ ت یاطلاعات منتشرشده وابسته است. سوم، مالک  ی اتکا  ت یبه دقت و قابل جینتا   تیف یرو ک نیها استخراج شد و از اشرکت   یخی تار   یهاو داده   یمال  یهاصورت استفاده از  

در مدل    ی و شدت کنترل خانوادگ رعاملیمد   ت یکننده، هونسل خانواده کنترل  ت،ی ر یخانواده در مد یحضور اعضا  زانیمانند م یی هاشد و تفاوت ی ریگشاخص مشخص اندازه  ک یبا  

  امل طور کرشد، به   یهاو فرصت   یمال  تی نوع صنعت، محدود  ،یکلان اقتصاد  طیخارج از مدل، مانند شرا   یو شرکت  یاقتصاد   یرهایمتغ  یبرخ  ریامکان تأث  ن،یلحاظ نشد. همچن

 . ست یقابل حذف ن

کنند   یصورت جداگانه بررسمختلف به   عیو در صنا  تری طولان  یزمان  یهاو ارزش شرکت را در دوره   یگذار ه یسرما   ینقد  یهاان یرابطه جر  ندهیآ  یهاپژوهش   شودی م   شنهادیپ

  ره،ی مدئت یخانواده در ه  یخانواده، حضور اعضا   تیمالک  قی مانند درصد دق  ،یخانوادگ  تیسنجش مالک  یتر برامتنوع  یهااستفاده از شاخص   ن،یمشخص شود. همچن  ج ینتا  یدار ی تا پا

 ی هافرصت   ،یمال   تیمحدود   رینظ  ییرهایمتغ  یانج یم  ای  گرل ینقش تعد  یاز نقش خانواده را آشکار کند. بررس  یترق ی ابعاد دق  تواندیکننده م و نسل کنترل  یخانوادگ  رعاملیمد 

  شود ی م شنهادیپ  ن،یبه توسعه مدل پژوهش کمک کند. علاوه بر ا  تواندی م  ز ین  یگذار ه یسرما ش یو ب  یتقارن اطلاعات، عدم  یشرکت  تیحاکم  تیفیک  ه،یساختار سرما  ،یگذار ه یسرما 

 شود.  سهی آنها بر ارزش شرکت مقا یو آثار نسب یمدل بررس  کیزمان در  طور هم به   یمال نیو تأم یگذار ه یسرما  ،یاتیعمل ینقد  یهاان یجر

اتخاذ کنند و از   یآت  ینقد   انیجر  جادی ها در او توان پروژه   سکیبازده مورد انتظار، ر   قی دق  یابیرا بر اساس ارز   یگذاره یسرما  ماتیتصم  شودی م  شنهادیها پشرکت   رانیمد  به

  زان یها صرفاً به مشرکت  یابیبهتر است هنگام ارز ز ین هیبازار سرما   لگرانیو تحل گذارانه یندارند، اجتناب شود. سرما   یکاف یاقتصاد  هیکه توج ییهای گذار ه یمنابع به سرما  صیتخص

قرار دهند.    یمورد بررس  یشرکت  تیرشد و ساختار حاکم  یهافرصت   تیفیدر کنار ک  زیرا ن  یگذار ه یسرما  ینقد   یهاان ی و جهت جر  بیسطح وجه نقد توجه نکنند و ترک  ای سود  

ارز  یو استقرار سازوکارها  رهیمد ئتیاستقلال ه  شیافزا  ران،یمالکان و مد   اراتیروشن حدود اخت   فیتعر   ت،یشفاف  تی قوبا ت  توانندی م  یخانوادگ   یهاشرکت   ن،یهمچن   ی ابیمؤثر 

 شود.  نیکننده تأماستفاده کنند که منافع همه سهامداران و نه صرفاً گروه کنترل  یاگونه به  یاز منابع نقد  ،یگذار ه یسرما 

 مشارکت نویسندگان

 تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. در نگارش این مقاله 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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