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 چکيده
پژوهش هدف این مقاله بررسی تاثیر تمرکز مالکیت بر رابطه بین جریان نقد آزاد و عملکرد 

شرکت از شرکت  68های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظور شرکت

بررسی شده اند.  9811-9861تهران در بازه زمانی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

پژوهش تمرکز مالکیت و جریان نقد آزاد است. همچنین متغیر وابسته نیز عملکرد  مستقل متغیر

شرکت ها می باشد. اندازه شرکت و اهرم مالی نیز به عنوان متغیرهای کنترلی در این پژوهش 

 حداقل رگرسیون طریق از فرضیه سه پژوهش سوالات به پاسخ بکار گرفته شده است.برای

 آزمون و بررسی داده های تلفیقی )پولد( مورد با متغیره چند خطی شکل به معمولی مربعات

تمرکز مالکیت بر رابطه ها مشخص نمود ها در سطح کل شرکت نتیجه بررسی .می گیرد قرار

ت هادار تهران تاثیر مثبهای پذیرفته شده در بورس اوراق ببین جریان نقد آزاد و عملکرد شرکت

  و معناداری دارد. 

 .بورس اوراق بهادار تمرکز مالکیت، جریان نقد آزاد، عملکرد و :يديکل واژگان
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  2 مهدي طالب قصابی،  1 افزونمهرامير 

 .دانشجو، گروه حسابداری، واحد اهواز، دانشگاه آزاد اسلامی، اهواز، جمهوری اسلامی ایران 9
 .مربی، گروه حسابداری، واحد اندیمشک، دانشگاه آزاد اسلامی، اندیمشک، جمهوری اسلامی ایران 2
 

 نام نویسنده مسئول:
 فزونامهرامير 

بررسی تاثير تمرکز مالکيت بر رابطه بين جریان نقد آزاد و عملکرد 

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت
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 مقدمه
 این با .باشد می رشد و مهم اساسی های مولفه از یکی شرکتی راهبری. است شرکتی راهبری داخلی های مکانیزم از یکی مالکیت ساختار

 را داده هک دارد قرار سیاه جعبه مفهوم مبنای بر سنتی شرکتی تئوری. است گرفته قرار اقتصادی ادبیات توجهی بی مورد شرکتی راهبری حال

 مساوی ینهای درآمد که شود می حاصل وقتی که می باشد سود حداکثرسازی هدف شرکت که می کند بیان تئوری این. می کند تبدیل ستاده به

(. از طرفی دیگر، افزایش 9861همکاران،  و زاده )فضل. نداشته است توجهی شرکت درون سازمانی به ساختار تئوری این. باشد نهایی هزینه

ن، آ جریان های نقدی آزاد و بدنبال آن، تمایل مدیران برای مصارف غیربهینه وجوه مزبور، می تواند مشکلات نمایندگی را افزایش دهد و بدنبال

(. بنابراین، 2192ناشی از جریان های نقدی آزاد نیز، بر مسیر تصمیم گیری های آتی تاثیر می گذارد )طالب نیا و همکاران،  مشکلات نمایندگی

پروژه هنگامی که مدیران واحد تجاری با جریان های نقدی آزاد مواجه می شوند؛ در وهله اول، مهم این است که آن ها بتوانند وجوه مذکور را در 

، 9و تیسوی لپر بازده سرمایه گذاری کنند تا از این طریق موجب افزایش ثروت مالکان و همچنین، رشد واحد تجاری گردند )گو های مناسب و

9116.) 

های مرتبط با نظارت مدیریت کمتر از منافع مورد انتظار های بیشتری برای نظارت مدیریت دارند، زیرا هزینهسهامداران بزرگ، انگیزه

های با مالکیت متمرکز هیئت مدیره و سهامداران بزرگ یا سهامداران عمده می توانند بعنوان ناظرینی در شرکت است. در شرکت سهامداران بزرگ

(. رامسی 9168؛ شلیفر و ویشنی، 9116، 2عمل کنند که قادر به افزایش کیفیت مدیریت و نیز ارتقای سطح کارایی شرکت باشند )جان و سنبت

های کافی را برای سهامداران بزرگ جهت نظارت مدیران فراهم می کند. دمستز و دادند که تمرکز مالکیت زیاد انگیزه ( نشان9118) 8و بلیر

هایی ها، حمایت و پشتیبانی کردند که صاحبان بزرگ سهام، پاداش( بطور آزمایشی از این نظریه به کمک یافته9161) 1( و استیگیتز9161) 4لهن

آوری شده دارند و نظارت مدیریتی را ضمانت کردند. در مقابل، مالکیت پراکنده منجر به های ثابت اطلاعات جمعهزینه برای پایین آوردن قیمت

شود در شرایطی که سهامداران، سهم کمتری در شرکت دارند، سهامداران یا پاداش ناچیزی دارند تری برای نظارت مدیریت میهای پایینانگیزه

های نظارتی از مزایایی نظارت مدیران پیشی خواهد گرفت. ( زیرا هزینه9118ای ندارند )رامسی و بلیر، ها انگیزهدیریتیا اصلاً برای نظارت م

( نشان داده است که تمرکز مالکیت ممکن است اثر منفی 9161( و استیگیتز )9114) 8چاکبرخلاف نظریه مطرح شده در بالا، مطالعات بب

هنگامی که شرکت با میزان زیادی از جریان سهامداران بزرگ، برای سوءاستفاده از وضعیت، کنترل غالب دارند.  روی ارزش شرکت بگذارد، زیرا

کند. با افزایش اهرم مالی، به تدریج میزان این جریانات نقدی طلبانۀ مدیران نیز افزایش پیدا مینقدی آزاد مواجه باشد، میزان رفتارهای فرصت

 های قبل، اینیابد. با توجه به مطالب ذکر شده در قسمتات مدیران در چگونگی مصرف وجوه نقد شرکت کاهش میو در نتیجه میزان اختیار

هایی که درگیر افزایش اهرم مالی هستند دارای جریان نقدی آزاد محدودی تواند به کاهش مدیریت سود منجر گردد. اگر شرکتموضوع می

های مطمئن ها را در سرمایه گذاریمانده پس از بازپرداخت اصل و بهره بدهینمود وجوه نقد باقی باشند، در این صورت مدیران تلاش خواهند

با توجه به مطالب بالا مسأله اساسی . های پرخطر پرهیز خواهند نمودبه منظور ارزش آفرینی برای سهامداران مصرف کنند و از سرمایه گذاری

ر رابطه بین جریان نقد آزاد و عملکرد واحد تجاری است، تا بتوان براساس آن درک مدیران و به طور در این تحقیق بررسی تأثیر تمرکز مالکیت ب

گذاری به وسیله اطلاعات حسابداری براساس معیارهای کلی نظام بورس اوراق بهادار را در مورد چگونگی تحت تأثیر قرار گرفتن کارایی سرمایه

 ریسک شرکت را بالا برد.

 

  پژوهش پيشينه بر مروري و نظري مبانی

 تمرکز مالکيت
 زین قاتیاز تحق یدر برخ(. 9861،همکارانو  یبادآورنهند) ندیگو تیکنترل مطلق سهامداران عمده بر اداره امور شرکت را تمرکز مالک

را درصد  تیتمرکز مالک( 2118) نزیو جنک یولور .(9861 ،یشود)راه چمن یدر نظر گرفته م تیمجموع سه سهامدار عمده به عنوان تمرکز مالک

 ینهاد ارانگذ هیتمرکز سرما نینشان دادند که ب نیهمچن شانی. اکنندی م فیتعر یگذاران نهاد هیسرما نیبزرگتر پنج مورد از تیمالک یتجمع

از سهام شرکت در دست  یتوجه قابل زانیکه م شودی اطلاق م یبه حالت تیوجود دارد. در واقع تمرکز مالک یمنف یسود رابطه ا تیفیو ک

 (.9866 گران،یو د یاعتماد)تعلق دارد  یمحدود از سهام شرکت به عده یدرصد بوده و نشان دهنده آن است که چه (تیاکثر)سهامداران عمده 

ممکن  شرکت رلمنجر شود. در واقع سهامداران عمده با کنت تیو اقل تیسهامداران اکثر نیبه موضوع تضاد منافع ب است متمرکز ممکن تیمالک
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 (.2192، آلوس)هستند، اجرا شود  تیکه سهامدار اقل یخواسته ها برخلاف کسان نیاگر ا یکنند، حت لیخود را تحم یشخص حاتیاست ترج

 یحاک جیمورد مطالعه قرار دادند. نتا رانیشده در بورس اوراق بهادار ا رفتهیپذ یها شرکت و عملکرد تی( ساختار مالک2199) یو فولاد یفروغ

 یح بالاسط نی. اباشدی م دولت ریشده در بورس اوراق بهادار تهران متمرکز بوده و تحت تأث رفتهیپذ یشرکت ها تیمالک ساختار از آن است که

 کند. جادیا یو مال یاتیعمل سکیتواند ر یتمرکز م

 

 جریان نقد آزاد

 بالا نقدی آزاد جریان با هایی شرکت فرضیه این گردید. طبق بیان 9168 سال در جنسن توسط بار اولین آزاد نقدی جریان فرضیه

 هایی پروژه در را نقد که پول خواهند می مدیران از سهامداران هستند. مواجه مدیران و سهامداران بین سود به مربوط اختلافات با همیشه

 گذاری سرمایه خودشان شخصی اهداف برای نقد را پول دارند تمایل مدیران اما برساند حداکثر به را آنها سهام ارزش که کنند گذاری سرمایه

 یتوسعه یا نگهداری برای لازم مخارج انجام از پس شرکت که دهدمی نشان را نقدی وجه آزاد نقد جریان (.2192کنند )خان و همکاران، 

شوند، در وهله اول مهم این است که آنان بتوانند مواجه میهای نقد آزاد . هنگامی که مدیران واحد تجاری با جریاندارد اختیار در ها،دارایی

گذاری کرده تا از این طریق برای مالکان خود ایجاد ارزش نمایند )خدادای و همکاران، های مناسب و پربازده سرمایهوجوه مذکور را در پروژه

9812.) 

  

 عملکرد شرکت

 و تسلام. باشد می منطقی اخذ تصمیمات منظور به عملیات نتایج و مالی وضعیت از کلی ارزیابی ها شرکت عملکرد سنجش از منظور

 یک سبین عملکرد. کند می عمل چگونه رقبایش به نسبت آن شرکت نسبی عملکرد که است این به وابسته مالی لحاظ از شرکت یک موفقیت

 گونهچ اینکه مورد در گیری تصمیم هنگام معمولا دهندگان اعتبار و گذاران سرمایه اینکه اول :است مهم دلیل دو به رقبایش به نسبت شرکت

 بایشرق نسبت به شرکت یک نسبی اینکه عملکرد دوم. کنند می مقایسه را رقیب های شرکت مالی عملکرد دهند، را تخصیص خود سرمایه

 های اقتصادی و پیچیدگی روزافزون فعالیت (. توسعه و9866 ایوری، شریعتی) باشد مدیره هیئت پاداش تعیین در مهم عامل یک است ممکن

آن چگونگی نگرش به  از مهمتر ضرورت ارائه اطلاعات دقیق و های حقوقی مستقل و تشکیل شخصیت پیدایش واحدهای تجاری گوناگون و

 تکنیک و ها های داخلی وخارجی شرکت،منجر به ابداع روش های حقوقی درجهت تصمیم گیری شخصیت اطلاعات ارائه شده این واحدها و

افته تکمیل ی ها توسعه و تکنیک فنون و ها، همزمان با پیشرفت حسابداری این روش ها از جنبه های مختلف شده است. هایی در ارزیابی شرکت

 است.برهن م در راستای این پیشرفت نقش اصلی محققان بر همگان واضح و تصمیم گیرندگان قرار گرفته است. در اختیار تحلیلگران مالی و و

 های محققان درکنار ضرورت نیاز استفاده کنندگان به اطلاعات بهتر وعلمی تر سبب شده تا حسابداری از نقش سنتی خود که ثبت و تلاش

 تخصیص بهینه سرمایه نقش مهمی ها و تجهیز و به عنوان مبنایی در تصمیم گیری های مالی بوده پا را فراتر گذارد و فعالیت گزارش رویدادها و

 ها در بورس عرضه سهام شرکت تخصیص سرمایه است. بورس اوراق بهادار عمده ترین طریق تجهیز و در رشد و شکوفایی کشور ایفا کند. را

فزایش ا طریق بالا بردن بازده سرمایه گذاری و حداکثر سازی ثروت از به افزایش سرمایه و تمایل بیشتر فرصت سرمایه گذاری ایجاد می کند و

ی ا خریداران اوراق بهادار توجه ویژه سرمایه گذاران و بین رفتن سرمایه گذاری موجب شده تا ریسک کاهش یا از رکنار احتیاط وقیمت سهام د

 معیاری که در جهت ارزیابی شرکت و روش و لذا هرگونه اطلاعات و تغییرات در قیمت سهام داشته باشند. عملکرد مدیران و به ارزیابی شرکت و

 .(9818)جشانی،  مؤثر باشد مورد توجه آنان قرار می گیرد عملکرد مدیران

 

  پژوهش تجربی پيشينه
( به بررسی تاثیر جریان نقد آزاد، تمرکز مالکیت و هزینه نمایندگی بر سودآوری شرکت ها در یک دوره چهار 2198) 7نوبانی و آبراهام

پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که جریان نقد آزاد تاثیر معناداری بر هزینه نمایندگی و هزینه نمایندگی نیز تاثیر  2198تا  2191ساله از 

 هزینه و آزاد نقد وجه جریان بررسی تأثیر به پژوهشی ( در2198) 6ی شرکت های بورسی ندارد. محمودی و همکارانمعناداری بر سودآور

 کیو نسبت سهام، حقوق صاحبان بازده ها، دارایی بازده شاخص 4 از گیری عملکرد اندازه برای آنان پرداختند. ها شرکت بر عملکرد نمایندگی

 گیری معیارهای اندازه کلیه و آزاد نقد وجه جریان بین که نشان داد همکاران و محمودآبادی پژوهش نتایج کردند.استفاده  سهام بازده و توبین

( نشان 2199) 1نشد. حبیب مشاهده معناداری ها رابطه شرکت عملکرد و نمایندگی هزینه بین اما وجود دارد معناداری و مثبت رابطه عملکرد
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آزاد مثبت و فرصت های رشد قابل توجه، افزایش در ارزش را تجربه می کنند. افزون بر آن، نتایج بیانگر این داد که شرکت های با جریان نقد 

 بود که جریان نقدی آزاد، ارتباط مثبتی با بازده سهام دارد.

 تأثیر آن، از پس و پرداخت نمایندگی هزینه های و آزاد نقد وجه بین جریان رابطه تجربی آزمون به ابتدا پژوهشی در (2191) 91وانگ

 های عملیاتی هزینه نسبت و ها دارایی جمع گردش گرفتن در نظر با وی داد. قرار بررسی مورد تایوانی های عملکرد شرکت بر را عامل دو این

 های هزینه که معنا این به یافت. نمایندگی دست نظریه تأیید بر مبنی شواهدی به هزینه های نمایندگی مناسب معیارهای عنوان به فروش به

 وجه جریان بین که نشان داد وانگ پژوهش نتایج چنین، هم دارد. و معناداری منفی تأثیر شرکت سهام بازده و عملیاتی بر عملکرد نمایندگی

 فرضیه جریان تأیید در کافی شواهد نبود معنی به خود که این دارد وجود معنادار و مثبت رابطه شرکت ارزیابی عملکرد معیارهای و آزاد نقد

( ارتباط بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت ها را بار دیگر بررسی کردند که در پژوهش آنها 2191) 99است. دمستز و ویلالونگا آزاد نقد وجه

ی کنند، رسی ممالکیت به عنوان متغیر چند بعدی و درون زا در نظر گرفته شد. برای در نظر گرفتن تضاد منافع، ساختار مالکیت را از دو بعد بر

یکی از نظر بخش سهام تملک شده توسط مدیریت و دیگری بخشی از سهام که در اختیار پنج نفر از بزرگترین سهامداران شرکت است. نتایج 

 تحقیق نشان داد که از نظر آماری هیچ ارتباط مهمی بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت وجود ندارد.

بین تمرکز مالکیت سهام وکیفیت سود شرکت های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  ( به بررسی رابطه9818خوش خواهش )

 رابطه مثبت سود یکنندگ دییو ارزش تأ یکنندگی نیب شیو ارزش پ تیتمرکز مالک بین که است آن از حاکی تحقیق های تهران پرداخت. یافته

به این معنا که با افزایش سرمایه گذاران نهادی کیفیت سود افزایش می یابد؛ به بیانی دیگر، وجود سرمایه گذاران نهادی . دارد وجود معناداری و

در ساختار مالکیت شرکت ها باعث ارائه اطلاعات مربوط تر )دارای ارزش تایید کنندگی و پیش بینی کنندگی(، بیطرفانه و بموقع می شود. 

 باعث مالکیت تمرکز کلی به طور که دریافت توان بنابراین می .دارد وجود معناداری و رابطه مثبت صادقانه انیو ب تیتمرکز مالکهمچنین بین 

 شود. می شده گزارش سود ارائه صادقانه ویژگی بهبود

 نایعص در شده پذیرفته شرکت های در سود تقسیم سیاست و شرکت عملکرد مالکیت، تمرکز رابطه بررسی به( 9811) دیگران و کرمی 

درصد،  1 بالای عمده سهامداران مالکیت درصد از استفاده با مالکیت تمرکز .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس دارویی صنایع و غذایی مواد

 از استفاده با سود تقسیم و سیاست توبین Q نسبت سهام، صاحبان حقوق بازده ها، نسبت دارایی بازده نسبت معیارهای از استفاده با عملکرد

 دو و مالکیت تمرکز بین %11 سطح در که دهد می نشان نتایج. است شده سنجیده( سهم هر سود/ سهم هر تقسیمی )سود تقسیمی سود نسبت

  .دارد وجود معناداری رابطه توبین Q نسبت سهام، صاحبان حقوق بازده نسبت یعنی عملکرد معیار

حسابرسی پرداختند. بدین منظور داده های لازم  الزحمه حق و مالکیت تمرکز نهادی، مالکیت( به بررسی 9814محمد آزادی و محمدی )

جمع آوری شد. نتایج  9819-9867تهران برای دوره زمانی  بهادار اوراق پذیرفته شده در بورس های شرکت از شرکت 19از صورت های مالی 

حسابرسی مثبت و معنادار است. آقایی و  الزحمه و حق مالکیت ود و رابطه تمرکزحسابرسی ب الزحمه نهادی با حق بیانگر عدم ارتباط مالکیت

 و مواد صنعت های عملکرد شرکت ارزیابی مختلف معیارهای بر سرمایه ساختار و آزاد نقد وجه جریان ( در پژوهشی به تأثیر9818همکاران )

 وجه جریان و بدهی اهرم افزایش با دارویی های شرکت که داد نشان پژوهش تهران پرداختند. نتایج بهادار اوراق بورس عضو دارویی محصولات

 بازده نرخ توانند آزاد می نقد وجه جریان و بدهی اهرم افزایش با چنین، هم دهند. افزایش را سهام صاحبان حقوق بازده نرخ توانند آزاد می نقد

 بر تأثیری آزاد نقد وجه جریان افزایش اما یابد افزایش می بین شاخص کیوتو بدهی، اهرم افزایش با براین، افزون دهند. کاهش را ها دارایی

 ندارد.  کیوتوبین شاخص

 

 پژوهش شناسی روش
 تاثیر تمرکز مالکیت بر رابطه بین جریان نقد آزاد و عملکرد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بررسی تحقیق این اصلی هدف

 همبستگی تحقیقات نوع از شناسی روش لحاظ از و بوده کاربردی تحقیقات جزء هدف لحاظ از پژوهش حاضر بنابراین تهران می باشد، بهادار

 این آماری جامعه .باشد می تجربی شبه تحقیقات نوع از پیرامونی محیط با ارتباط لحاظ به تحقیق این همچنین می باشد. وقوع پس از علی

آماری مورد مطالعه در این پژوهش شرکت  باشد. برای جامعه می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های تمامی شامل پژوهش

تشکیل می دهد و نمونه انتخابی تحقیق شرکت هایی هستند که  9811-9861تهران طی سال های  بهادار های پذیرفته شده در بورس اوراق

 مجموعه شرایط زیر را دارا باشند:

 منتهی به پایان اسفند ماه باشد.آن سال مالی و  پذیرفته شده باشداوراق بهادار تهران در بورس  9861تا پایان اسفندماه سال 

                                                           
10 Wang 

11 Demsetz & Villalonga 
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 . های مورد نظر تغییر داده باشندها نبایستی سال مالی خود را در طی دورهشرکت

 .ی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار گرفته باشدطشرکت مورد نظر 

 به طور کامل ارائه کرده باشد. 9811الی  9861ات مالی مورد نیاز برای انجام این پژوهش را در دوره زمانی اطلاع

 ها، بیمه و ... نباشد.گذاری، واسطه گری، حمل و نقل، بانکهای سرمایهجزء شرکت

مورد  اطلاعات کلیهردیده  است. سپس شرکت بعنوان نمونه انتخاب گ 11 پس از غربالگری جامعه تحقیق و اعمال محدودیت های فوق،

بورس جمع هایهو تدبیر پرداز و نشری آورد نوینره یافزارهاق بهادار تهران، نرماهای اطلاعاتی بورس اورنیاز جهت انجام این پژوهش از بانک

 است. شده انجام 9 ایویوز نسخه افزار نرم طریق از نیاز مورد داده های گردآوری از پس نیز فرضیه ها آزمون و ها داده گردید. تحلیلآوری 

 

 پژوهش هاي فرضيه
 گیرد: می قرار آزمون مورد زیر شرح به فرضیه سه پژوهش مبانی نظری به توجه با تحقیق این در

 بین تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت ها رابطه معناداری وجود دارد.

 بین جریان نقد آزاد و عملکرد شرکت ها رابطه معناداری وجود دارد. 

 تمرکز مالکیت بر رابطه بین جریان نقد آزاد و عملکرد شرکت ها تاثیر معناداری دارد. 

 

 پژوهش متغيرهاي گيري اندازه نحوه و پایه مدل

 تمرکز مالکیت بر رابطه بین جریان نقد آزاد و عملکرد، ازتاثیر  بررسی (، برای2198نوبانی و آبراهام ) تحقیق اساس بر پژوهش این در

 شود: می استفاده زیر خطی رگرسیونی مدل

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = β0 + β1(EC)it + β2(𝑓𝑐𝑓)it + β3(EC ∗ 𝑓𝑐𝑓)it + β4SIZEit + β5(LEV)it + ε   (9        )  

 

:   LEVitشرکت؛ : اندازه 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡: تمرکز مالکیت،   ECit: جریان نقد آزاد شرکت؛  𝐹𝐶𝐹it: عملکرد شرکت؛  𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡(؛ 9که در رابطه )

 باقیمانده خطا می باشند ε:اهرم مالی و 

 

 پژوهش متغيرهاي اندازه گيري نحوه

 متغیرهای مورد مطالعه در این تحقیق شامل متغیر وابسته، مستقل و کنترل به شرح زیر اندازه گیری شده اند:

 الف( متغير وابسته
 سهام صاحبان حقوق بازده نسبت یکی از معیارهای سنجش عملکرد شرکت ها بازده حقوق صاحبان سهام می باشد.عملکرد شرکت:  

( عادی سهامداران) عادی سهام صاحبان بوسیله شده گذاری سرمایه (ریال یک هر) پول واحد یک هر برای آمده بدست سود میزان دهنده نشان

 حقوق بازده نسبت بنابراین،. است انتفاعی واحد در عادی سهامداران گذاری سرمایه برای بازده حداکثر تحصیل قاعدتاً مدیریت هدف .باشد می

 (.9868 شباهنگ،) شود می محسوب مزبور هدف به دستیابی در انتفاعی واحد موفقیت سنجش برای یگانه معیار بهترین عادی، سهام صاحبان

 :است محاسبه قابل زیر فرمول طریق از سهام صاحبان حقوق بازده نسبت

ROE = 
سود خالص

مجموع حقوق صاحبان سهام
 

  ب( متغيرهاي مستقل
 استفاده می شود: 92(، جهت محاسبه جریان نقد آزاد از خالص جریان نقدی2198جریان نقد آزاد: مطابق با پژوهش نوبانی و آبراهام )

 = خالص جریان نقدی 94جریان نقدی عملیاتی - 98جریان نقدی ناشی از فعالیت های سرمایه گذاری

                                                           
12 Net cash flow 

13 Cash Flow from Investing Activities 

14 Operating Cash Flow 
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تمرکز مالکیت به حالتی اطلاق می شود که میزان درخور ملاحظه ای از سهام شرکت به سهامداران )عمده(  :91(EC)تمرکز مالکیت 

اکثریت تعلق داشته باشد و نشان می دهد چند درصد سهام شرکت در دست عده محدودی قرار دارد. که در این پژوهش برای سنجش تمرکز 

 (.2198نوبانی و آبراهام، استفاده می شود ) 98مالکیت از درصد سهام متعلق به سهامداران عمده

 

 متغيرهاي کنترلیج( 
تمرکز مالکیت بر رابطه بین جریان نقد  تاثیر که زیر شرح به کنترلی متغیر دو (، از2198نوبانی و آبراهام ) تحقیق مطابق پژوهش این در

 .شود می استفاده کنند می کنترل آزاد و عملکرد

فروش  میزان دارایی ها، کل مقدار از: عبارتند که دارد وجود" شرکت اندازه"متغیر  گیری اندازه برای مختلفی : معیارهای97اندازه شرکت

 شود. می استفاده" شرکت اندازه"متغیر  گیری اندازه برای دارایی ها کل لگاریتم از پژوهش این کارکنان. در کل و تعداد
Size𝑖𝑡= Log ( 𝐴𝑖𝑡)  

 

می  صورت سرمایه از محل میزان چه به و بدهی محل از میزان چه به شرکت مالی تامین که است آن بیانگر مالی : اهرم96اهرم مالی

 که عبارت است از مجموع بدهی  شده استفاده دارایی کل به بدهی از نسبت مالی اهرم اندازه گیری برای گرفته صورت تحقیقات اغلب در. گیرد

 ها تقسیم بر مجموع دارایی ها.

LEV= 
مجموع بدهی ها

مجموع دارایی ها
 

 پژوهش یافته هاي

 یال 9861 یسال ها یطشرک  -سال 881پژوهش برابر با  نیدرج شده است. مجموع مشاهدات در ا( 9) در جدول یفیتوص لیلحت جینتا

می باشد.  12121برابر است با دهد میانگین عملکرد در شرکت های نمونه  می نشان پژوهش متغیرهای توصیفی لیلحت نتایج باشد. یم 9811

 11 می دهد بوده و نشان 12118با  برابر نیز متغیر این هر چه قدر نسبت ذکر شده بیشتر باشد بیانگر عملکرد بهتر شرکت ها می باشد. میانه

جریان نقد آزاد و تعامل بین میانگین و انحراف معیار متغیرهای مستقل تمرکز مالکیت، دارند.  12118پژوهش، عملکرد بیشتر از  مشاهدات درصد

است؛ با مقایسه ضریب تغییرات )حاصل تقسیم  241/1، 114/1؛ 297/1، 181/1؛ 978/1، 789/1به ترتیب  تمرکز مالکیت و جریان نقد آزاد

 توان به این نتیجه رسید که در بینانحراف معیار بر میانگین( این متغیرها، که در واقع متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش حاضر هستند، می

ترین ثبات و پایداری در طی دوره پژوهش ترین ضریب تغییرات )پراکندگی( و در نتیجه دارای بیشمتغیرهای مذکور، تمرکز مالکیت دارای کم

غیرهای کنترلی نیز باید گفت که بوده است و لذا این معیار از قابلیت اطمینان بالاتری در طی دوره پژوهش برخوردار است. در ارتباط با مت

های مورد بررسی را بدهی تشکیل ای از ساختار سرمایه شرکتتوان ادعا کرد که بخش عمدهاست؛ لذا می 841/1میانگین متغیر اهرم مالی 

 نگر آن است که متغیرها ازی متغیرها نزدیک به هم است. این امر بیادهد. از سوی دیگر برای اکثر متغیرهای پژوهش حاضر میانگین و میانهمی

 توزیع مناسبی برخوردار هستند.
 

 قيتحق يرهايمتغ یفيتوص آمار(: 1جدول )
 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 121/1 118/1 661/2 818/1- 211/1 عملکرد شرکت

 EC jt 789/1 611/1 111/9 124/1 978/1 تمرکز مالکیت

 𝑓𝑐𝑓jt 181/1 191/1 119/9 821/1- 297/1 نقد آزادجریان 

EC تعامل بین تمرکز مالکیت و جریان نقد آزاد ∗ 𝑓𝑐𝑓jt 114/1 117/1 818/2 171/9- 241/1 

 Size jt 114/94 199/98 188/91 189/91 188/9 اندازه شرکت

 LEVEjt 841/1 847/1 191/1 192/1 278/1 اهرم مالی

 تحقيقهاي منبع: یافته

                                                           
15 Equity concentration 

16 The percentage of stocks owned by major stockholders 

17 Firm Size 

18 Levrage 
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 پژوهش کمی متغيرهاي پایایی
 توجه است. با شده ( درج2جدول ) در نتایج و شده آزمون لوین، لین و چو استفاده آزمون از پژوهش متغیرهای پانایی بررسی جهت به

 باشند. می لازم برخوردار پایایی از %11 اطمینان سطح در پژوهش کمی متغیرهای ( 2جدول ) در شده ارائه نتایج به
 

 رهايمتغ ییایپا آزمون جینتا(: 2) جدول
 

 سطح معناداری ی آزمون لوین، لین و چوآماره نماد متغیر

 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 878/91- 111/1 عملکرد شرکت

 EC jt 984/4- 111/1 تمرکز مالکیت

 𝑓𝑐𝑓jt 811/46- 111/1 جریان نقد آزاد

EC تعامل بین تمرکز مالکیت و جریان نقد آزاد ∗ 𝑓𝑐𝑓jt 164/79- 111/1 

 Size jt 891/91- 111/1 اندازه شرکت

 LEVEjt 416/6- 111/1 اهرم مالی

 هاي تحقيقمنبع: یافته

 

 پژوهش هاي فرضيه آزمون
 

 قيتحق الگوي  برآورد از حاصل جینتا: (3) جدول
 

 سطح خطا tآماره  ضریب متغیر نماد متغیر

 C 111/1 618/4 111/1 عرض از مبدأ

 EC jt 981/1 779/2 111/1 تمرکز مالکیت

 𝑓𝑐𝑓jt 418/1 181/99 111/1 جریان نقد آزاد

EC تعامل بین تمرکز مالکیت و جریان نقد آزاد ∗ 𝑓𝑐𝑓jt 287/1- 814/8- 111/1 

 Size jt 171/1- 816/1- 111/1 اندازه شرکت

 LEVEjt 944/1- 418/8- 111/1 اهرم مالی

 866/1 ضریب تعیین

 261/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 426/2 واتسون-ی دوربینآماره

 F 896/8ی آماره

 F 111/1ی احتمال آماره

 هاي تحقيقمنبع: یافته

 

درصد است، 26دست آمده برای الگو که برابر ه ( و با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده ب8) با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول

دهند. همچنین، با توجه به درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 26متغیرهای مستقل و کنترل تحقیق توان بیان کرد که در مجموع می

 هاباقیماندهتوان نتیجه گرفت باشد میمی 1/2و  1/9جایی که مابین بوده و از آن (426/2تحقیق ) اینکه مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل

( 896/8بدست آمده ) Fی شود. و در نهایت آمارهرض صفر مبنی بر عدم وجود همبستگی بین جملات خطا تأیید میباشند. لذا فمستقل از هم می

 توان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. (، می111/1و سطح خطای آن )

 

 اول فرضيه آزمونالف( 
 .مالکیت و عملکرد شرکت ها رابطه معناداری وجود داردبین تمرکز میدارد:  بیان اول فرضیه

های تحفیق وجود معیار برای پذیرش یا عدم پذیرش فرضیه 2در عمل  (، و باتوجه به اینکه8) با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول

است  111/1سطح معناداری برای متغیر تمرکز مالکیت  باشد که 1211کمتر از خطای  ( sigیا   p- valueداری آزمون )( میزان معنی9دارد: 
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است. ضمنا  22779باشد که مقدار آن برای متغیر مذکور  9218، نیز بزرگتراز %11استیودنت در سطح اطمینان t ماره ( قدر مطلق مقدار آ2و 

سبب بهبود عملکرد تمرکز مالکیت  شمی باشد که ضریب مثبت متغیر نشان دهنده آن است که افزای 12981ضریب متغیر تمرکز مالکیت 

 گیرد. مورد تأیید قرار می 11/1شود. در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان می

 

 ب( آزمون فرضيه دوم
 بین جریان نقد آزاد و عملکرد شرکت ها رابطه معناداری وجود دارد.میدارد:  بیان دوم فرضیه

است همچنین  181/99و  111/1استیودنت برای متغیر جریان نقد آزاد به ترتیب t ماره همانطور که مشاهدده می کنید سطح خطا و آ

ود. شجریان نقد آزاد سبب  بهبود عملکرد می می باشد که ضریب مثبت متغیر نشان دهنده آن است که افزایش 418/1ضریب بتای این متغیر 

واحد افزایش در جریان نقد آزاد عملکرد شرکت  9و به این معناست که  گیرد.مورد تأیید قرار می 11/1در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان 

 می تواند افزایش دهد. 12418ها را به اندازه 

 

 ج( آزمون فرضيه سوم
 تمرکز مالکیت بر رابطه بین جریان نقد آزاد و عملکرد شرکت ها تاثیر معناداری دارد. میدارد: بیان سوم فرضیه

 111/1استیودنت برای متغیر تعامل بین تمرکز مالکیت و جریان نقد آزاد به ترتیب t ماره سطح خطا و آهمانطور که مشاهدده می کنید 

تمرکز مالکیت دارای  می باشد که ضریب منفی متغیر نشان دهنده آن است که افزایش -287/1است همچنین ضریب بتای این متغیر  -814/8و 

مورد تأیید قرار  11/1نقد آزاد و عملکرد شرکت ها است. در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان تأثیر منفی و معناداری بر رابطه بین جریان 

 گیرد.می

 همچنین نتایج پژوهش نشان داد بین متغیرهای اندازه شرکت و اهرم مالی با عملکرد رابطه منفی و معناداری وجود دارد.
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 بحث و نتيجه گيري

فرضیه اول، محققان در علم اقتصاد، مدیریت و مالی، به طور گسترده به تحلیل اهمیت ساختار مالکیت پرداخته اند. براساس درخصوص 

تئوری نمایندگی، تضاد منافع میان مالکان و مدیران هزینه های نمایندگی را سبب می شود. قوانین مربوط به حاکمیت شرکتی درصدد کاهش 

ابزارهای بااهمیت در این حوزه تمرکز مالکیت و امکان کنترل مدیران است. زمانی که مالکیت در دست سهامداران این هزینه هاست. یکی از 

 عمده می باشد، سیستم کنترل متمرکز و زمانی که مالکیت توزیع شده باشد، سیستم کنترل نامتمرکز خواهد بود. از آنجایی که تمرکز مالکیت،

ر حاکمیت شرکتی مشاهده شد، بنظر می رسد هویت مالکان کنترل کننده نقش اساسی در رابطه با مالکیت و بعنوان یک عامل بااهمیت سازوکا

عملکرد داشته باشد. بنابراین، منطقی بنظر می رسد که ارزش و سودآوری شرکتی که سهامداران عمده آن دارای سهام بیشتری هستند، بهتر از 

(. با تمرکز مالکیت بیشتر، کنترل بیشتری بر مدیران اعمال 9811متری در اختیار دارند )مشایخ، شرکتی باشد که سهامداران عمده آن سهام ک

(  9178) نگیکل جنسن و مک( و 2118) 91لازارتو و شده و عملکرد شرکت ها بهبود می یابد. نتایج این فرضیه با یافته های کاپوپیولوس

 همخوانی دارد.

درخصوص فرضیه دوم می توان اظهار داشت با افزایش جریان های نقدی آزاد، منابع بیشتری در اختیار مدیران قرار می گیرد و مدیران 

بااستفاده مناسب و موثر از وجوه مزبور به رشد درآمدها و سودآوری شرکت کمک می کند. درنتیجه افزایش جریان های نقدی آزاد از یک طرف، 

یت را در کسب بازده از منابع در اختیار وی افزایش می دهد و درواقع، افزایش بازده دارایی ها را که دارای ارتباط مستقیم با عملکرد توانایی مدیر

 ( همخوانی دارد. 2191(، وانگ )2198مدیریت است. نتایج این فرضیه با یافته های محمودی و همکاران )

بر رابطه بین جریان نقد آزاد و عملکرد  تمرکز مالکیت دارای تأثیر منفی و معناداری یشافزا و باتوجه به اینکه ومس هیدرخصوص فرض

 رانیدنظارت بر م یبرا یادیز زهیشرکت انگ عمده موضوع باشد که سهامداران نیاز ا یتواند ناش یم نیا لیدلشرکت ها است می توان بیان کرد، 

افزایش جریان های نقدی آزاد و بدنبال آن، تمایل مدیران برای مصارف غیربهینه وجوه  .کار را انجام دهند نیا یتوانند به طور موثرتر یدارند و م

 مزبور، می تواند مشکلات نمایندگی را افزایش دهد و بدنبال آن، مشکلات ناشی از جریان های نقدی آزاد نیز، بر مسیر تصمیم گیری های آتی

که مدیران واحدهای تجاری با جریان های نقدی آزاد بالا مواجه می شوند، در وهله اول مهم این است که آن  تاثیر می گذارد. بنابراین، هنگامی

 و ها بتوانند وجوه مذکور را در پروژه های مناسب و پر بازده سرمایه گذاری کنند تا از این طریق موجب افزایش ثروت مالکان و همچنین، رشد

 هیسرما ییها تیکنند که در فعال یآن ها مجبور م رانیشرکت با نظارت بر عملکرد مد عمده سهامداران بهبود عملکرد واحد تجاری گردند.

ی ها تیفعال شتریب ییسهامداران عمده منجر به همسو تیدر مالک شیافزا جهیرا به حداکثر برساند. در نت سهامداران کنند که ثروت یگذار

  .همخوانی دارد (9116) 21گول و تسوی نتایج این فرضیه با یافته های. شود یشرکت و سهامداران م ییاجرا رانیمد

 را ارائه نمود: ریز یها شنهادیتوان پ یپژوهش م یها هیحاصل از آزمون فرض جیبا توجه به نتا

های مالی صورتهای نقدی آزاد در باتوجه به نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش، به مدیران پیشنهاد می شود اطلاعات مربوط به جریان

ضاوت شود به منظور قهای مالی پیشنهاد میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران افشا گرد و به استفاده کنندگان صورتسالانه شرکت

 صحیح نسبت به عملکرد شرکت، متغیر جریان نقد آزاد مازاد را مورد تجزیه و تحلیل قرار دهند.

یه دوم پژوهش، به مدیران پیشنهاد می شود که به ساختار مالکیت شرکت ها توجه لازم را مبذول نمایند. باتوجه به نتایج حاصل از فرض

 هرچه یعنیزیرا نوع ساختار مالکیت و ترکیب سهامداران شرکت ها یک ابزار جهت کنترل و اعمال سیاست های موردنظر در شرکت هاست. 

 .یابد می بهبود شرکت عملکرد شده، اعمال رانمدی بیشتری بر کنترل باشد، بیشتر مالکیت تمرکز

 بتوانند پیشنهاد می شود که با درنظر داشتن این رابطه مالی بازار کلی سیاست گزارانباتوجه به نتایج حاصل از فرضیه سوم پژوهش، به 

 .نمایند تعیین را بهینه مالکیت ساختار صحیح میزان، رهنمودهایی با

 

 

 

 

 

 

                                                           
19 Kapopoulos and Lazaretou 

20 Gul and Tsui 
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