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  چکیده

گذذاري و گيري مربوط به سرمایهگذاران و اعتباردهندگان در تصميممندي سرمایهعلاقه

هایي با جریان نقدي آزاد بالا بيانگر اهميت جریان نقذدي آزاد بذه عنذوان اعتباردهي در شرکت

ها است. جریان نقدي آزاد بيانگر وجه نقدي است کذه یكي از معيارهاي ارزیابي عملكرد شرکت

ها در اختيذار دارنذدا از سذوي صرف  مخارج لازم براي نگهداري یا توسعه دارایيمدیران پس از 

طلبانذه رود افزایش جریان نقدي آزاد عامل مشوقي در بذروز رفتارهذاي فرصذتدیگر انتظار مي

مشذي مدیران و افزایش مشكلات نمایندگي باشد. در این تحقيق کارآیي ساختار مالكيت و خط

هذاي نقذدي آزاد مذورد هایي براي کاهش مشذكلات نماینذدگي جریذانبدهي به عنوان مكانيزم

 خذط آزادا ينقذد انیجر نيب متقابل ارتباط بر این اساسا در این تحقيق گيرد.بررسي قرار مي

شرکت پذیرفته شده در بذورس اورا  بهذادار تهذران در  601در  تيمالك ساختار و يبده يمش

( مورد تحليذل قذرار 3SLSاي )مربعات سه مرحله به روش حداقل 6830تا  6831دوره زماني 

تمرکز  دهد که سطح جریان نقدي آزاد با خط مشي بدهي وهاي ما نشان ميگرفته است. یافته

ها مالكيذت نهذادي و مالكيذت منفي و معناداري داشته اما بر خلاف پيش بيني يمالكيت رابطه

توانذد بذراي ها مذيمثبت و معناداري دارد. این یافته يمدیران با سطح جریان نقدي آزاد رابطه

گذاران چنين براي سياستاطلاعات داوطلبانه و هم ياستانداردگذاران حسابداري از جهت ارائه

 هاي نقدي آزاد مفيد باشد.ها به افشاء جریانبورس در جهت الزام شرکت

مالكيذتا توذوري نماینذدگيا جریان نقدي آزادا خط مشذي بذدهيا سذاختار های کلیدی:  واژه
 .زمانمعادلات هم

                                                           
 (h.fakhari@umz.ac.irا استادیار دانشكده علوم اقتصادي و اداري گروه حسابداري )نویسنده مسوول  *

 دانشجوي کارشناسي ارشد حسابداري  ***                دانشيار دانشكده علوم اقتصادي و اداري گروه حسابداري  **
 01/60/6830 پذیرش:تاریخ                               00/60/6836تاریخ دریافت: 
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 . مقدمه1

( به دليل جدایي مالكيت از مدیریتا 6391) 6براساس ت وري نمایندگي جنسن و مكلينگ

ناپذیر است زیرا هر کدام در پي به حداکثر رساندن منافع  بين مدیر و مالک اجتناب 0تضاد منافع

 تذا  دنذ گرد متحمذل  را مخذارجي  دیذ بامالكذان   خود هستند. به دليل وجود چنين تضاد منذافعي 

طبذق نظذر جنسذن و مكلينذگ      (.0060ا 8)زهيرول کنند همسو خود با را نماینده منافع دنبتوان

( در صورت وجود تضاد منافعا مدیران به دليل دسترسي به منابع و سهامداران به دليذل  6391)

ها هستند. از سوي دیگرا  هایي براي  کنترل و کاهش هزینه دور بودن از کنترلا نيازمند مكانيزم

توانذد مشذكلات    مذي  مناسب و ساختار مطلوب بذدهي  4سویي منافع ناشي از ساختار مالكيت هم

 (.0066ا 1را کاهش دهد )فاتما و چيچتي 1نمایندگي ناشي از جریان نقدي آزاد

 بذراي  لازم مخذارج  صذرف   از پذس مذدیران   که مازادي است نقدي وجه اآزاد ينقد جریان

 اختيذار  در منذابع  افذزایش  بذا  رود انتظذار مذي   .نذد دار اختيذار  در هذاا  يیدارا ي توسعه یا نگهداري

بذين   منذافع  تضذاد  بذروز  شذرایطي  چنين پيامد که یابد افزایش نيز نفع ذي افراد تعداد مدیریتا

 انیذ جر يادیذ ز زانيم با شرکت که يهنگام. (6839 اهمكاران و يرجب) است نفع هاي ذي گروه

منظذور از  یابذد.   مذي  شیافزا زين رانیمد طلبانه فرصت يرفتارهااست احتمال  رو هروب آزاد ينقد

هذاي   گذذاري اسذت کذه مذدیران در موقعيذت      طلبانه مدیرانا تصميمات سرمایه رفتارهاي فرصت

گيرند و معمذولا  بذازده متفذاوتي از جریذان عذادي عمليذات شذرکت دارد         نامطم ن و پرخطر مي

 (.6833)هاشمي و همكارانا 

(. در مذورد ارذر   6331)جنسذنا  هاست  یک راه حل کارآ در چنين مواقعي استفاده از بدهي

 بذه  يمذال  اهذرم  شیافذزا  اول كلات ناشي از تضاد منافع دو قضيه مهم مطرح است: بدهي بر مش

را  رانیمذد  طلبانذه  فرصذت  يرفتارها تضاد منافع ناشي از ايبده يقراردادها از يناش فشار ليدل

هذاي   هزینذه  بذه ایذن معنذي کذه     دهذد  ا کذاهش مذي  شذود  يمذ  9گذاري که منجر به بيش سرمایه

 لاتذوره  يدو پينذدادو و   6331جنسنا و  0004ا 3لاروکا و همكاران)یابد  کاهش مي 3نمایندگي

داران و  بذذدهيا تضذذاد منذذافع بذذين سذذهام  66دوم بذذه دليذذل عذذدم تقذذارن اطلاعذذاتي  (.0003ا 60

ا خطذر  68ا انتخذاب نادرسذت  60جذایي دارایذي   اعتباردهندگان را که منجر به ایجذاد مسذهله جابذه   

 0004دهد. )لاروکا و همكذارانا   شودا افزایش مي مي 61گذاري و در نهایت  کم سرمایه 64اخلاقي

تذري دارنذدا بذدون     هایي که تعهدات بدهي بذيش  شرکت( در واقع 0003ا لاتوره يدو پيندادو و 
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 (6399ا 61دهند. )ميرز تري انجام مي گذاري کم هاي رشد خودا سرمایه توجه به ماهيت فرصت

هاي نمایندگي استفاده از ساختار مالكيت مطلذوب اسذت.    راه حل دیگر براي کاهش هزینه

 حذداقل  بذه  يبذرا  يشذرکت  تيحاکم هاي مؤرر یكي از مكانيزم عنوان به مناسب تيمالك ساختار

دهذد کذه    شواهد نشان مي است.  مطرح تيمالك و مدیریت کيتفك با مرتبط يها نهیهز رساندن

 اهذداف  یيسو هم خاطر به بالا يتیریمد تيمالك سهم يدارا يها شرکت در يندگینما يها نهیهز

داران نهادي به دليل در اختيار داشتن منذابعا   هایي با مالكيت سهام ؛  در شرکتسهامدار و ریمد

 کذه  بذزر   يبلذوک  داران سذهام  يدارا يها شرکت در ودانش و توانایي در جهت کنترل مدیریت 

 0000ا 69یابد. )فرانكفورتر و همكاران کاهش مي اهستند يتیریمد يها تيفعال بر ارتظن به قادر

 (6833و فضل زاده و همكارانا 6391و جنسن و مكلينگا 

نتایج تحقيقات انجام شده )فاتما  63درباره ارتباط بين جریان نقدي آزاد با خط مشي بدهي

 00يمذال  اهرم شیافزا بادهد که  ( نشان مي0060ا 63و آگوستينو و پرودینسيو 0066و چيچتيا 

هذاي سذاختار مالكيذت     یابذد؛ امذا دربذاره وی گذي     کذاهش مذي   آزاد ينقد انیجر زانيم جیتدر به

( 0009) 00دریفيلد و همكاران 06هاي متفاوتي به دست آمده است. در مورد تمرکز مالكيت یافته

دهدا اما نتایج تحقيق فاتما و  ي را کاهش ميهاي نمایندگ کند که  تمرکز مالكيت هزینه بيان مي

داران عمده ریسک جریان نقدي آزاد را افذزایش   کند که  حضور سهام ( بيان مي0066چيچتي )

( و فاتما و چيچتذي  0003) 04(ا مک نایت و ویر0001) 08چنين فلمينگ و همكاران دهد. هم مي

شذود و   هاي نمایندگي مي کاهش هزینهمنجر به  01( اعتقاد دارند افزایش مالكيت مدیران0066)

 هاي نمایندگي دارد. ارر منفي بر هزینه 09کند که  مالكيت نهادي ( بيان مي0060) 01دارن

 در رانیمذد  و مالكذان  نيبذ  منذافع  تضذاد  از يناشذ  ينذدگ ینما مشكلات تياهم به توجه با

 تذهرير  نيچنذ  هذم  و يگذار هیسرما مناسب يها فرصت در آزاد ينقد يها انیجر از نهيبه استفاده

هاي نمایندگيا  هزینه کاهش يها زميمكان عنوان به ها شرکت تيمالك ساختار و يبده يمش خط

این تحقيق درصدد است تا به کارآیي تذهرير خذط مشذي بذدهي و سذاختار مالكيذت بذه عنذوان         

هذاي ایرانذي    هذاي نقذدي آزاد در شذرکت    هاي حل مشكلات نمایندگي ناشذي از جریذان   مكانيزم

ي پذ وهش مطذرح شذده و پذس از طذرح       در ادامه مباني نظري و پيشذينه  بپردازد. بر این اساس

 شود. ها پرداخته مي فرضيه و متغيرهاي تحقيق به تجزیه و تحليل یافته
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 . مبانی نظری پژوهش2

هذاي نماینذدگي و نقذش بذدهي و      هاي نقدي آزاد در بذروز هزینذه   با درك ارر بالقوه جریان

هاي نمایندگي در ادامه به بررسي مباني نظذري متغيرهذاي بذه     در کاهش هزینه ساختار مالكيت

 پردازیم: کار گرفته شده در این تحقيق مي

 .شذد  مطرح( 6331) جنسن توسط بار نياول آزاد ينقد انیجر مفهوم جریان نقدی آزاد:

 ارزش بذا  یيها وژهپر در يگذار هیسرما پس از ي آزاد را به عنوان وجه نقد مازادنقد يها انیجر او

 توانذد  مذي  آزاد ينقد انیجر وجود ( معتقد است6331کرد.  جنسن ) فیتعر مثبت خالص يفعل

داشته باشد زیرا در صذورت وجذود جریذان     يادیز ريرهت رانیمد طلبانه فرصت يرفتارها زانيم بر

 يگذذار  هیسذرما  يمختلفذ  يهذا  فرصت در را مازاد وجوه تواند يم ریمد شرکتانقدي آزاد بالا در 

و مسذهله تضذاد    پربذازده  و مطمذ ن  يگذذار  هیسذرما  يهذا  فرصذت  بودن محدود به توجه با. کند

 هیسذرما  نذه یهز از يتذر  کذم  بذازده  یي انجام خواهند داد کهها يگذار هیسرما رانیمد نمایندگيا 

 اصذطلاح  در شذود  يمذ  ليذ تحم داران سذهام  بذه  تيوضذع  نیا در که یيها نهیهز به. دارد شرکت

( 0003) 03. پذائول و همكذاران  گذردد  يمذ  اطلا  آزاد ينقد انیجر از يناش يندگینما يها نهیهز

هاي نقدي آزاد ممكذن اسذت سذبب شذود برخذي       معتقدند طبق ت وري نمایندگيا وجود جریان

گذذاري کننذد     هاي با ارزش فعلي خالص منفي سرمایه ه هاي نقدي آزاد را در پروژ مدیران جریان

چه که در ادبيات مذالي بذه بذيش     برخي منافع شخصي خود را تهمين کنندا آن تا در کوتاه مدت

گذاري شهرت دارد. از سوي دیگر به دليل عدم تقارن اطلاعاتي این احتمذال وجذود دارد    سرمایه

هاي نقدي آزاد سبب شود تا مدیران منابع داخلي را نسبت بذه منذابع خذارجي     که وجود جریان

شذوند. در هذر    رو مذي  گذاري روبه دران با مشكل کم سرمایه صورت سهامترجيح دهند که در این 

هاي نقدي آزاد به سبب ت ذوري نماینذدگي و عذدم تقذارن اطلاعذاتي       ید جریانآ حال به نظر مي

 (.0004ا 03داران تحميل کنند )ميگوئل و همكاران هاي زیادي را بر سهام هزینه

هذاي   ریان نقذدي آزاد و برخذي مكذانيزم   هاي فو  در این تحقيق ریسک ج بر اساس ت وري

عذلاوه   سود عمليذاتي بذه   ي هاي نقدي آزاد از رابطه گيرد. جریان کاهش آن مورد بررسي قرار مي

تقسيم بذر جمذع    گردش در ي هیسرما در رييتغگذاري خالص و  استهلاك منهاي مالياتا سرمایه

ریسذک جریذان نقذدي     (t-1)ل ها محاسبه شده و سپس با تقسيم بر کيو توبين دوره قبذ  دارایي

هذاي   شود به فرصت ( انجام ميtهایي که در سال جاري ) گذاري آیدا زیرا سرمایه دست مي آزاد به
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 (.0066( بستگي دارد )فاتما و چيچتيا t-1رشد در سال قبل )

 در هذا  يبذده  از تذر  شيب ي استفاده ا80يندگینما يت ور اتيادب براساس خط مشی بدهی:

 رایذ ز شذودا  يمذ  تلقذي  ينذدگ ینما يها نهیهز کاهش مكانيزم عنوان به شرکتا ي هیسرما ساختار

 از يمذال  نيمهتذ  به ازين کاهش قیطر از شرکتا ي هیسرما ساختار در ها يبده از تر شيب استفاده

 داران سذهام  و رانیمذد  نيبذ  منذافع  تضذاد  و تعارضات کاهش باعث سهاما صاحبان حقو  قیطر

 نيمهتذ  ي نحذوه  مذورد  درمهم در ادبيات مالي  ي . دو نظریه(6391 انگيمكل و جنسن) شود يم

 يمراتبذ  سلسذله  يت ذور  براسذاس  .اسذت  داریذ پا توازن و يمراتب سلسله ي هینظر ها شرکت يمال

 نیذ ا طبذق . کنند يم يط را ينيمع مراتب سلسله خودا ازين مورد يمال منابع نيمهت در ها شرکت

 وجذود  ياطلاعذات  تقارن عدم ايسازمان برون گذاران هیسرما و رانیمد نيب که يموارد در ايت ور

 حيترج شرکت از خارج منابع به را شرکت داخل منابع محل از يمال نيمهت رانایمد باشدا داشته

بذا بذدهي    شذرکت  ارزش ايبده ياتيمال تیمز که کند يم انيب ي توازن پایدارت وراما  دهندا يم

 از يناش ياحتمال يورشكستگ و يمال بحران يها نهیهز گراید يسو از. دهد يم شیافزا را تر بيش

 ي هیسذرما  سذاختار  بنابراین .دهد يم کاهش را شرکت ارزش ايبده تعهدات موقع به يفایا عدم

 و يمذال  بحذران  يهذا  نذه یهز و يبده ياتيمال يها تیمز نيب توازن ي منزله به توان يم را شرکت

 (.6839ا کيمياگري و همكارانا 6830)باقرزادها  کرد يتلق يبده از يناش ياحتمال يورشكستگ

 ياصذل  يهذا  زميمكذان  از يكذ ی عنذوان  بذه  زيذ ن شذرکت  تيذ مالك ساختار ساختار مالکیت:

 ماتيتصذم  بذر  توانذد  يمذ  ينذدگ ینما تضذاد  کذاهش  و رانیمذد  کنتذرل  يبذرا  يشذرکت  تيحاکم

 شذرکت  داران سذهام  بيترک اتيمالك ساختار از منظور. گذارد ريرهت گذاران هیسرما يگذار هیسرما

)اعتمذادي و   باشذد  رگذذار يرهت هذا  شذرکت  عملكذرد  بذر  توانذد  مذي  تيمالك انواع از کی هر است. 

تواند در نظارت و کنترل مدیریت و کاهش  (ا زیرا متفاوت بودن نوع مالكيت مي6833همكارانا 

ري و مذالي  گذذا  هاي نمایندگي نقش مهمي ایفا کند  بنابراین بایذد در تصذميمات سذرمایه    هزینه

سایر تصميم گيرندگان مورد توجه قرار گيرد )محمذدي   گذارانا اعتباردهندگان و توسط سرمایه

 کذه  هسذتند  ي گذ یو سه ينهاد تيمالك و تیریمد تيمالك تايمالك تمرکز(. 6833و همكارانا 

 کنند.  يم مشخص قيتحق نیا در را شرکت کی تيمالك ساختار

 شرکت کی سهام% 1 حداقل که داراني دارد اشاره به سهام: تمرکز مالكيت تمرکز مالکیت

 داران سذهام  کارآمذد  نظذارت ( 6331) 86يشذن یو و فريشذ  دهيعق به بنا .باشند داشته تملک در را
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 عمذده  داران سذهام  بذه  متعلذق  سذهام  ارزش بذا  سو هم شرکت سهام ارزش شیافزا موجب عمده

 تمرکذز از سذوي دیگذر   . دهد يم کاهش را سکیر عمده داران سهامتوسط  کنترل اعمال .شود يم

 و فيضذع  عملكذرد  بذالاا  اهرم با یيها شرکت در و دهد يم کاهش را سهام بازار ينگینقد تيمالك

 کننذد  يمذ  مجبذور  ياضاف سکیر رشیپذ به را تیریمد عمده داران سهام بالاا يورشكستگ نهیهز

(ا بنابراین ارزش 6391مكلينگا )جنسن و  شود يم بستانكاران رروت رفتن دست از به منجر که

شرکت با تمرکز مالكيت در سطوح پایينا افزایش )ارر نظارت کارآمد( و با سطوح بذالاي تمرکذز   

 (.0004یابد )ارر سلب مالكيت از سهامداران اقليت( )ميگوئل و همكارانا  مالكيتا کاهش مي

 رهیمذد  هيذهت   توسذط  کذه  سذهام  از يدرصد عنوان به رانیمد تيمالك مالکیت مدیران:

 لیذ تما رانیمذد ( 6391) نذگ يمكل و جنسذن  نظذر  براساس. است شده فیتعر شودا يم ينگهدا

 منذافع  بذا  تضذاد  در يحت خودشان منافع رساندن حداکثر به جهت در را شرکت منابع که دارند

 همسذو  داران سهام با ها آن منافع رانیمد تيمالك درصد شیافزا با. برسانند مصرف به داران سهام

 ارزش بذا  يگذذار  هیسذرما  يهذا  پذروژه  رشیپذ به مبادرت رانیمد و دهيرس حداقل به تضاد شدها

امذا   .)فرضيه همگرایي منذافع(  دارند شرکت ارزش ساختن حداکثر جهت در مثبت خالص يفعل

زماني که مدیریت مالک درصد قابل توجهي از سهام شرکت باشدا بذه دليذل اررگذذاري کذافي و     

قعيت شغليا به استفاده از جریان نقدي آزاد شرکت در جهت منافع خویش اطمينان از حفظ مو

یابذد )فرضذيه    منفي گرایش مي خالص يفعل ارزش با گذاري هاي سرمایه با به دست گرفتن پروژه

 (.0004 اهمكاران و گوئليم) گرایي مدیران( فرصت

 بذزر   گذذاران  هیسرمادرصد سهام نگهداري شده توسط  اينهاد : مالكيتمالکیت نهادی

. امروزه نقش (6333ا 80يبوش) است يگذار هیسرما يها شرکت و مهيب يها شرکت هاا بانک رينظ

اندازها به بازار سرمایه و مدیریت منابع  گذاران نهادي به عنوان واسطه انتقال وجوه و پس سرمایه

 88الگذازار  .(6833 و طذاهريا  یابذد )فخذاري   تذري مذي   در بازارهاي مالي روز به روز اهميت بيش

 دارنذدا  اريذ اخت در يادیذ ز يمذال  منذابع  و رروت ي کهنهاد داران سهام کند که  يم انيب( 6333)

 ينيب شيپ براي  تر ارزش با و تر گران اطلاعات از استفاده و آوردن دست به در يتر شيب شیگرا

داران نهادي بذا توجذه    . سهامدارند گذاران هیسرما گرید به نسبت هاا شرکت يآت يسودآور قدرت

هذا شذوند    توانند موجذب تغييذر رفتذار شذرکت     دهند مي هاي نظارتي که انجام مي به نوع فعاليت

 بذر . ندارنذد  تیریمذد  بذر  نظارت يبرا يكسانی يها زهيانگ ينهاد داران (ا زیرا سهام6333)بوشيا 
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. کذرد  ميتقسذ  فعذال  و( موقذت ) منفعذل  دسته دو به توان يم را ينهاد گذاران هیسرما اساس نیا

 سذهام  يجذار  متيق ها آن يبرا و دارند گذرا و مدت کوتاه دگاهید  منفعل ينهاد گذاران هیسرما

 مقابذلا  در. دهنذد  يمذ  حيتذرج  شرکت مدت بلند عملكرد به را يجار عملكرد و بوده مهم اريبس

. دارند نظر مد را شرکت بلندمدت عملكرد و داشته مدت بلند دگاهید فعال ينهاد گذاران هیسرما

 بذراي   رایپذذ  هیسذرما  يها شرکت رهیمد تيهه در ندهینما داشتن يبرا يادیز يها زهيانگ نیبنابرا

 (6833)ابراهيمي کردلر و همكارانا  .دارند تیریمد ماتيتصم بر فعالانه نظارت

از لحاظ ت وريا ارر اندازه شرکت بر اهرم مالي مبهم اسذت. از یذک طذرفا     اندازه شرکت:

تذر   کوچذک  هاي تر از شرکت تر بسيار متنوع هاي بزر  گران معتقدند که شرکت برخي از پ وهش

ها را قادر به پذیرش نسبت بذدهي   تري دارند که آن هستند و به همين دليل پراکندگي سود کم

گران معتقدند بذا توجذه بذه عذدم تقذارن اطلاعذاتا        ي دیگر از پ وهشسازدا  اما برخ بالاتري مي

شود این احتمال وجود دارد که  هنگامي که تهمين مالي از طریق حقو  صاحبان سهام انجام مي

گذذاري   تر از واقع قيمت گذاران کم هاي بزر  توسط سرمایه هاي کوچک نسبت به شرکت شرکت

توانند با استفاده از بذدهي بذا    هاي کوچک مي حالي که شرکت(. در 0001ا 84شوند )هالو و هيدر

هذاي   گذاري نادرست تحمل کنند. بنابراین شرکت تري نسبت به قيمت نرخ بهره رابتا هزینه کم

هاي بزر  تمایل داشته باشذند   تر در مقایسه با شرکت هاي بيش کوچک باید به استفاده از بدهي

 (.0066)فاتما و چيچتيا 

هاي مشهود شرکتا موجب افزایش توانذایي بذراي تذهمين     افزایش دارایي د:دارایی مشهو

 توان به عنوان وريقذه اسذتفاده کذرد.     هاي مشهود را مي شودا زیرا دارایي مالي از طریق بدهي مي

تذر در دراز   هذاي بذيش   هاي رابت مشهود ممكن است به شرکت براي کسذب بذدهي   سطح دارایي

هاي نماینذدگي بذا    زمان هزینه (ا اما ممكن است هم6830ا مدت کمک کند )ستایش و همكاران

دهد کذه سذودهاي آتذي در ایذن      هاي رابت مشهود افزایش یابدا چراکه اطلاعات نشان مي دارایي

تذري دارنذدا انتظذار     هایي کذه دارایذي مشذهود بذيش     شود. بنابراین در شرکت تر مي ها کم  شرکت

بذوز و  )ت مشهود و نسبت بذدهي وجذود داشذته باشذد     هاي راب منفي بين دارایي اي رود رابطه مي

 (.0006ا 81همكاران

بذا نذرخ ماليذات بذالاتر بایذد از بذدهي        هذا  با توجه به ت وري توازن پایدارا شذرکت  مالیات:

جویي مالياتي ناشي از بذدهي اسذتفاده بهتذري ببرنذد      تري استفاده کنند تا بتوانند از صرفه بيش
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 (.0066)فاتما و چيچتيا 

هاي رشد کم جریان نقدي آزاد  کند که فرصت ( بيان مي6331جنسن )های رشد:  فرصت

یابذد. بذا    گذذاري توسذط مذدیران افذزایش مذي      ا بنابراین احتمال بيش سذرمایه دهد مي را افزایش 

طلبانه مدیران را که منجر به بذيش   توان رفتارهاي فرصت افزایش تهمين مالي از طریق بدهي مي

دارد که اهرم مالي بذالا   ( اظهار مي6399کاهش داد. از سوي دیگر ميرز )شود  گذاري مي سرمایه

گذذاري سذودآور    هذاي سذرمایه   گذاري در فرصذت  داران را براي سرمایه هاي مدیران و سهام انگيزه

 .شود داران به بستانكاران منتقل مي دهدا زیرا مزایاي حاصل از آن به جاي سهام کاهش مي

ودآوري بر اهرم مالي نظرات متفاوتي وجود دارد. بذا توجذه بذه    در مورد آرار  سسودآوری: 

هذا   تر باید اهرم مالي بالاتري داشته باشذند زیذرا آن   هاي با سود بيش ت وري توازن پایدارا شرکت

هذا بذا    چنينا بر اساس ت وري جریان نقذدي آزاد شذرکت   کنند. هم تري پرداخت مي ماليات بيش

طلبانذه مذدیران اسذتفاده     تري براي کاهش رفتارهاي فرصذت  بيشهاي  تر باید از بدهي سود بيش

تذري بذه تذهمين     تر نياز کذم  ها با سود بيش کنندا  اما از نقطه نظر ت وري سلسله مراتبيا شرکت

 (.0066تري داشته باشند )فاتما و چيچتيا  مالي خارجي دارند و در نتيجه باید اهرم مالي پایين

زن پایدارا ت وري سلسله مراتبي و ت ذوري نماینذدگي   بر اساس ت وري تواریسک شرکت: 

شود که ریسک شرکت به عنذوان معيذاري بذراي سذنجش احتمذال ورشكسذتگي        پيش بيني مي

اي مثبت داشته باشدا  اما از نظر تجربذي نتذایج متفذاوتي بذه دسذت       شرکتا با اهرم مالي رابطه

مثبت دست یافتنذدا امذا برخذي     ي گران در تحقيقات خود به رابطه آمده است. برخي از پ وهش

 (.0066ي منفي اشاره کردند  )فاتما و چيچتيا   گران به رابطه دیگر از پ وهش

 

 ی پژوهش . پیشینه3

 های خارجی . پژوهش1-3

هاي نفذت وگذاز مذورد     ( براي اولين بار جریان وجوه نقدي آزاد را در شرکت6331جنسن )

که جریان وجوه نقدي آزاد بالاتري دارندا بذا تضذاد   هایي  بررسي قرار داد و بيان کرد که  شرکت

رو هسذذتند. او نشذذان داد کذذه بذذدهي نقذذش مهمذذي در جلذذوگيري از    تذذري روبذذه منذذافع بذذيش

هاي با ارزش فعلي خالص منفي توسط مذدیرانا   گذاري جریان وجوه نقدي آزاد در پروژه سرمایه
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 کند. ایفا مي

 رفتذه یپذهذاي   شذرکت  هیسذرما  ساختار خط مشي در تيمالك ساختار نقش ا(0004) 81وو

 در آزاد ينقذد  انیذ جر بر يمال اهرم که وي نشان داد جینتا کرد.  يبررس را ژاپن بورس در شده

 يهذا  فرصذت  بذا  یيها شرکت ي نسبت بهتر شيب مثبت ارر نیيپا رشد يها فرصت با یيها شرکت

 .دارد بالا رشد

. کردنذد.   يبررس ي رابده يمش خط بر تيمالك ساختار ريتهر( 0001) لاتوره يد و ندادويپ

 انتشذار  قیذ طر از يمذال  نيمهتذ  تايذ مالك تمرکز اآزاد ينقد انیجر با که حاکي از آن است جینتا

 نيبذ  رابطذه  تيمالك تمرکز کهدهد  نشان مي جینتا نایا بر علاوه. دهد يم شیافزارا  قرضه اورا 

 نقذش  هسذتندا  کنترل در رانیمد که يهنگام رایز دهد ينم رييتغ را ها يبده و تیریمد تيمالك

 توسذط  يبده و تيمالك تمرکز نيب ي رابطه نیبنابراد شو يم ررؤم ريغ يرونيب داران سهام نظارت

 .رديگ يم قرار ريتهر تحت تیریمد تيمالك

 و آزاد ينقذد  انیذ جر سذودا  تیریمذد  عنذوان  بذا  يقذ يتحق در( 0001) 89همكاران و چانگ

 مطذرح  آزاد ينقد وجوه انیجر از يناش يندگینما مشكل مجدد يبررس به يسازمان برون نظارت

 آزاد نقذد  وجذوه  انیذ جر يدارا ها شرکت که يزمان ها دریافتند آن .پرداختند جنسن توسط شده

 وجوه انیجر مصرف يچگونگ مورد در رانیمد و مالكان نيب دانباش نیيپا رشد يها فرصت و بالا

 از يناشذ  ينذدگ ینما مشذكلات  ريذ درگ ها شرکت گونه نیا در نتيجه داردا وجود تضاد آزاد ينقد

 هسند. . آزاد ينقد وجوه انیجر

هذاي نماینذدگي زمذاني کذه      ( بررسي کردند که  چگونه هزینذه 0001فلمينگ و همكاران )

هذاي   هذا نشذان داد کذه هزینذه     هاي آن یابد. یافته مالكيت و کنترل از هم جدا هستندا تغيير مي

یابذدا برطبذق ایذن     شوند کاهش مي داران مدیریت مي که توسط سهامهایي  نمایندگي در شرکت

هذاي نماینذدگي را کذاهش     ها استدلال کردند که کاهش جدایي مالكيت و کنترلا هزینذه  امر آن

 دهد. مي

 يعنذ ی ينذدگ ینما لههمسذ  چهذار  و يمذال  اهرم نيب روابط( 0009) 83کید ون و جونگ يد

 يبررسذ  را يگذذار  هیسذرما بذيش   و يگذذار  هیسذرما کم  ایيدارا ينیگزیجا رروتا ميمستق انتقال

 و آزاد ينقذد  انیذ جر يهذا  ي گذ یو نتایج ناشي از تجزیه و تحليل آماري نشذان داد کذه   .کردند. 

 هستند.   ايگذار هیسرمابيش  کننده نييتع عوامل عنوان به يشرکت تيحاکم
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و ارزش شذرکت را بذا   ( آرار  ساختار مالكيت بر ساختار سرمایه 0009دریفيلد و همكاران )

دهذد کذه    هذا نشذان مذي    اي بررسي کردند. . نتذایج آن  استفاده از مدل حداقل مربعات سه مرحله

تمرکز مالكيت آرار مثبت قابل توجهي بر اهرم مالي و ارزش شرکت دارد. علاوه بذر ایذنا تمرکذز    

 شود. هاي نمایندگي مي مالكيت موجب به حداقل رساندن هزینه

هذاي نماینذدگي شذامل     ( تهرير ساختار مالكيت بر سه معيار هزینذه 0003مک نایت و ویر )

بينذي رشذد و تعذدادي از     هذاي نقذدي آزاد و پذيش    هاا تعامل جریذان  نسبت فروش به کل دارایي

هاي بزر  بریتانيایي پذیرفته شده در بورس بررسذي   هاي نمایندگي مالكيت را در شرکت هزینه

هاي نمایندگي  داد که تغيير در ساختار هيهت مدیره بر هزینهها نشان  کردند. . نتایج پ وهش آن

دهذد و   هاي نمایندگي را افزایش مذي  چنين داشتن یک کميته تعيينا هزینه گذارد. هم تهرير نمي

کند. در نهایت بذدهي   هاي نمایندگي کمک مي افزایش مالكيت هيهت مدیره نيز به کاهش هزینه

 .دهد هاي نمایندگي را کاهش مي هزینه

هذاي نماینذدگي    هذاي مذؤرر بذر کذاهش هزینذه      ( به مطالعه در مورد مكذانيزم 0060دارن )

هاي نمایندگي دارد و  دهد که مالكيت نهادي ارر منفي بر هزینه پرداخت. نتایج تحقيق نشان مي

هاي نمایندگي ایجاد شده  روابط غيرخطي بين مالكيت مدیران و مالكيت خارجي و سطح هزینه

د دارد. اگرچها نتایج شواهد محذدوديا در مذورد تذهرير سذاختار سذرمایه بذر       توسط شرکت وجو

 دهد. هاي نمایندگي ارائه مي هزینه

 سذاختار  سذودا  ميتقسذ  يمشذ  خط هایسرما ساختار یيتوانا( 0060) ويپرودنس و نويآگوست

. کردنذد.   ليذ تحل آزاد ينقذد  انیذ جر سکیر کردن محدود در را تيمالك ساختار و رهیمد تيهه

 .کنذد  يمذ  محذدود  را تیریمذد  اسذتبداد  يشذرکت  تيحاکم يها زميمكان ها نتيجه گرفتند که آن

 يهذا  نذه یهز کذاهش  در ي نقذش مهمذي  مذال  اهذرم  دهذد کذه   ها نشان مي هاي آن یافته چنين هم

 کند. ایفا مي آزاد ينقد انیجر ي ناشي ازندگینما

بذدهي بذراي کذاهش     يمش خط و تيمالك ساختار نقش يبررس به( 0066) يچتيچ و فاتما

ها  پ وهش آن جینتا. اند پرداخته تونس بورس در آزاد ينقد انیجرهاي نمایندگي ناشي از  هزینه

 بذا  مطذابق  و دارنذد  تذري  ي بذيش مذال  اهرم ايگذار هیسرما بيش مشكل با ها شرکت نشان داد که

 .اسذت  يمنف يتوجه قابل طور به آزاد ينقد انیجر بر يمال اهرم ريرهت آزاد ينقد انیجر هيفرض

 نیذ ا بذا  دارد يمنفذ  ارذر  آزاد ينقد انیجر سطح بر دولت تيمالك و رانیمد تيمالك نایبرا علاوه
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 بذر  ينهذاد  تيذ مالك اگرچذها . دهذد  يم شیافزا را آزاد ينقد انیجر سکیر تيمالك تمرکز حالا

 ندارد. دارامعن تهريري آزاد ينقد انیجر

هاي نمایندگي جریان نقدي آزادا خط مشذي   (ا ارتباط بين هزینه0066) 83یوتامي و اینانگا

هذاي پذیرفتذه شذده در بذورس انذدونزي بررسذي کردنذد.          تقسيم سود و اهرم مالي را در شرکت

ها نشان داد که جریان نقدي آزاد بر خط مشي تقسيم سود تذهرير منفذي داردا امذا      هاي آن یافته

 د.  تهرير مثبتي بر اهرم مالي دار

 

 های داخلی . پژوهش2-3

اگرچه در ادبيات تحقيقات مالي و حسابداري ایران تاکنون تحقيقذي کذه موضذوع ریسذک     

اي کذه   زمان و با استفاده از روش حداقل مربعذات سذه مرحلذه    جریان نقدي آزاد را به صورت هم

ر ادامذها  روشي جدید براي برآورد ارتبذاط متقابذل بذين متغيرهذا اسذت ا انجذام نشذده  ولذي  د        

 گردد.  شودا ارائه مي از موضوع تحقيق مربوط مي هایي تحقيقاتي که به بخشي

 و آزاد ينقذد  يها انیجر نيب ي رابطه يبررس به يقيتحق در( 6834) قتيحق و راز يرضوان

 يهذا  افتذه ی. پرداختند شرکت ي اندازه و يگذار هیسرما يها فرصت گرفتن نظر در با يبده زانيم

 يهذا  شرکت در و نیيپا يگذار هیسرما يها فرصت يدارا يها شرکت در که داد نشان قيتحق نیا

. دارد وجذود  يدار يمعنذ  مثبذت  ي رابطذه  يبذده  زانيذ م و آزاد ينقذد  يهذا  انیذ جر نيبذ  بزر ا

 و گذاران هیسرما تهرانا بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت در که دهد يم نشان جینتا نايچن هم

 يداخلذ  يمال نيمهت منبع اياعتبارده و يگذار هیسرما براي  خود ماتيتصم در دهندگانا اعتبار

 .دهند يم قرار توجه مورد را آزاد ينقد انیجر يعنی ايبده بازپرداخت توان يابیارز اريمع و

 هذا  شذرکت  عملكذرد  بذر  مالكيذت  سذاختار  تذهرير  به يا مطالعه در( 6839) يکرمان و ينماز

 و ينهذاد  تيمالك نيب يمنف و معنادار ي رابطه که داد نشان ها آن پ وهش يها افتهی. اند پرداخته

. دارد وجذود  شذرکت  عملكذرد  و يشذرکت  تيمالك نيب مثبت و معنادار ي رابطه و شرکت عملكرد

 تيذ مالك مذورد  در و گذذارد  يمذ  ريرهتذ  عملكذرد  بذر  يمنفذ  و معنادار صورت به يتیریمد تيمالك

 باشذدا  يآمار ي نمونه يها شرکت در يخارج گذاران هیسرما تيمالك انگريب که ياطلاعات يخارج

 گذذاران  هیسرما ارياخت در عمده تيمالك است بهتر زين يخصوص تيمالك مورد در شد.ن مشاهده

 .باشد يشرکت
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 و آزاد نقذدي  جریذان  ميذزان  مذاليا  اهرم تدریجي افزایش تهرير ا(6833) يکمال و يهاشم

 تیریمذد  زانيذ م کذه  دهد يم نشان جینتا. داند قرار مطالعه مورد را سود مدیریت بر شرکت رشد

 ريدرگ جیتدره ب که یيها شرکت با دارند يادیز يمال اهرم درجه همواره که یيها شرکت در سود

 انیذ جر دهذد  يمذ  نشذان  پذ وهش  جینتا ریسا. ندارد يمعنادار تفاوت شوند يم يمال اهرم شیافزا

 کذه  هسذتند  رانیمذد  طلبانه فرصت يرفتارها بروز در رگذاريرهت يعوامل شرکت رشد و آزاد ينقد

 .است بوده رگذاريرهت سود تیریمد زانيم بر

 تيذ مالك سذاختار  و هیسذرما  سذاختار  نيبذ  ي رابطذه  يبررسذ  به( 6830) همكاران و ياسد

 يهذا  شذرکت  تيذ مالك ساختار و مالي اهرم نيب اي معكوس رابطه که داد نشان جینتا. اند پرداخته

 انتقذال  در يا ملاحظذه  قابذل  نقذش  ينهاد گذاران هیسرما که نیا بهچنين با توجه  هم داردا وجود

 سذاختار  نيب دار يمعن يا رابطه وجود دهندا يم قرار ريرهت تحت را شرکت ارزش و دارند اطلاعات

ها  هاي آن چنين یافته هم. شود يم يندگینما يها نهیهز کاهش موجب هیسرما ساختار و تيمالك

 اهذرم  از استفاده به است ينهاد گذاران هیسرما ارياخت در ها آن تيمالك که یيها شرکت نشان داد

 .دارند لیتما يتر کم يمال

 تيمالك ساختار و يبده استيس آزادا ينقد انیجر نيب تعامل( 6830نمازي و شكرالهي )

بذه دليذل ارذر     اسذتفاده از بذدهي   کذه  داد نشان قيتحق نیا يها افتهرا مورد مطالعه قرار دادند. ی

هاي نمایندگي ناشي  کاهش هزینه متقابل آن بر ریسک جریان نقدي آزادا راه حل مناسبي براي

متغيرهاي تمرکذز مالكيذت    چنين شود. هم از جریان نقدي آزاد نيست و باعث افزایش آن نيز مي

رر مثبذت  نهادي و مالكيت دولتي داراي ارر منفي با اهميت و متغير سطح مالكيت نهادي داراي ا

 با اهميت بر ریسک جریان نقدي آزاد است.

 

 . فرضیات پژوهش4

با مروري بر ادبيات تحقيذق و تحقيقذات انجذام شذده در مذورد موضذوع تحقيذق ملاحظذه         

شود که تاکنون در ایران تحقيقي که به طور همزمان ارر خط مشي بدهي و ساختار مالكيذت   مي

نمایندگي ناشي از جریان وجوه نقدي آزاد بررسي کندا وجود ندارد. بر این اسذاس   ي را بر هزینه

این تحقيق درصدد است تا با استفاده از طرح تحقيق به کار گرفته شده توسط فاتما و چيچتذي  

به باز آزموني این مدل در بازار سرمایه ایران بپردازد. بنذابراین فرضذيات تحقيذق     0066در سال 
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 شود: مطرح ميبه صورت زیر 

  متقابل و معناداري وجود دارد. ي بين سطح جریان نقدي آزاد و خط مشي بدهيا رابطه .6

متقابل بين سطح جریان نقدي آزاد و خذط مشذي بذدهي ارذر      ي تمرکز مالكيت بر رابطه .0

  دارد.

متقابل بين سطح جریان نقدي آزاد و خط مشذي بذدهي ارذر     ي مالكيت مدیران بر رابطه .8

  دارد.

متقابل بين سطح جریان نقدي آزاد و خذط مشذي بذدهي ارذر      ي مالكيت نهادي بر رابطه .4

  دارد.

 

 . روش پژوهش5

 ي هاي پذیرفته شده در بذورس اورا  بهذادار تهذران بذراي دوره     براي انجام پ وهشا شرکت

آمذاري از ميذان    ي آماري در نظر گرفته شدند و نمونذه  ي به عنوان جامعه 6831 -6830زماني 

 ها به عنوان نمونها به شرح زیر است:  ها استخراج شده است. شرایط انتخاب شرکت این شرکت

 اسفند ماه باشد. 03ها  پایان سال مالي آن .6

گذذاري   هذاي سذرمایه   هذاا مؤسسذات بيمذه( و شذرکت     هاي مالي )مثل بانک جزء شرکت .0

 نباشند.

 فته شده باشند.در بورس اورا  بهادار پذیر 6834قبل از سال  .8

 در طي مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشند. .4

 ها قابل دسترسي باشند. اطلاعات مالي آن .1

 حسابرسي شده و غير تلفيقي باشند. .1

شرکت براي  بررسي و آزمون فرضذيات   608هاي فو ا در نهایت   پس از اعمال محدودیت

 منذابع  از بودنذد  پذ وهش  کیذ ت ور مباحث به مربوط که ياطلاعاتتحقيقا انتخاب شدند. سپس 

 ایذذ ينترنتذذیا يهذذا گذذاهیپا از کذذه يخذذارج و يداخلذذ مقذذالات و اتینشذذر کتذذبا ماننذذد مختلذذف

 بذراي   هذا  شذرکت  ازيذ ن مورد خام يها داده و اطلاعات. است شده يآور جمع معتبر يها کتابخانه

 از لذزوم  مواقذع  در و رپردازيتذدب  ناینذو  آورد ره يافزارهذا  نرم قیطر از پ وهش اتيفرض يبررس

 شذده  منتشذر ( DVD) فشرده يها لوح در ها شرکت يمال يها صورت به ميمستق مراجعه قیطر
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 .اسذت  شذده  يآور جمع www.codal.ir تیسا وب و تهران بهادار اورا  بورس سازمان توسط

هذاي موجذود در تحقيذق و     هاي توصيفي و آماري و پارامترهاي مذدل  چنين براي برآورد آمار هم

 استفاده شده است. Eviewsتجزیه و تحليل و استنباط آماريا از نرم افزار 

زمان استفاده شده اسذت. در ایذن مذدل یكذي از      براي آزمون فرضيات از مدل معادلات هم

شذودا   تصادفي یا برون زا بودن متغير توضيحي مربوط مذي هاي سنتي که به  فرضيات اصلي مدل

 بذه  زيذ ن خذود  کذه  شود مي گرید يزا درون ريمتغ از يتابع زا درون ريمتغ کحذف شد.  در واقع ی

 سذتم يس) معادلذه  چنذد  بذا  معادله کی يجا به بيترت به این . دارد ي نيازگرید ي معادله يمعرف

 (OLS) يمعمول مربعات حداقل روش فروض نقض موجب تايوضع نیا که میا مواجه( معادلات

 وابسذته  ريذ متغ چنذد  کذه  رديذ گ يم قرار استفاده مورد يوقت زمان هم معادلات ستميس .شود يم

 سذتم يس کیذ  ایذ  معادلذه  چند يستیبا نیبنابرا. دارد وجود متقابل يوابستگ ها آن نيب که میدار

به صذورت زیذر    Y2و  Y1ا به عنوان مثال فرض کنيد که رابطه ميکن فیتعر ها آن يبرا معادلات

 باشد:

Y1t = α1 + β1 Xt + γ1 Y2t + u1t 

Y2t = α2 + β2 Xt + γ2 Y1t + u2t 

( X( و یذک متغيذر توضذيحي )   Y2و  Y1در اینجاا دو معادله همراه با دو متغيذر وابسذته )  

 Y2و  Y1دو طرفه است. وی گي مهم سيستم معادلات فو  آن است که  Y2و  Y1داریما رابطه 

نذد. ایذن بذه آن     ا علاوه بر این که متغير وابسته هستند به عنوان متغير توضيحي نيز ظذاهر شذده  

هستندا متغيرهاي تصذادفي بذوده کذه در     u2و  u1که به ترتيب تابعي از  Y2و  Y1معناست که 

اسذت کذه بذه     u1تابعي از  Y2ند. از طرف دیگرا در معادله اول ا نقش متغير توضيحي ظاهر شده

نيز بذه   Y1است که  Y1تابعي از  Y2معناي نقض فروض کلاسيک استا زیرا طبق معادله دوما 

 Y1تغييذر کنذدا از طریذق     u1اسذت. بنذابراین  اگذر     u1اولا تذابعي از   ي نوبه خود طبق معادله

 نخواهد بود.تورش  بدون OLSهاي  تخمين زننده خواهد شد. به این  ترتيب Y2موجب تغيير 

 ستميس زمان هم حل از آن مقدار و شود يم فیتعر معادله کی آنا نييتع يبرا که يريمتغ

( متغيرهذاي  Y2و  Y1فذو  )  ي اسذت  کذه در معادلذه    زا درون ريذ متغ دیآ يم دست به معادلاتا

 يبذرا  و شذود  يمذ  نيذي تع معذادلات  سذتم يس از خارج ها آن مقدار که یيرهايمتغزا هستند.  برون

بذالاا متغيرهذاي    ي ( در معادلذه Xا ماننذد ) شذود  ينمذ  فیذ تعر يا معادله چيه ها آن مقدار نييتع
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 زا هستند. برون

اي  زمانا وجود دو شرط قابليت تشخيص یعني  شرط درجه در کاربرد سيستم معادلات هم

آن  معناسذت کذه آیذا امكذان محاسذبه      اي  ضروري است. قابليت تشخيص یک معادله به  و رتبه

ضرایب فرم ساختاري با استفاده از ضرایب فرم خلاصه شدها وجود دارد یا نه؟ در صذورت وجذود   

زمان مشخص استا در غير  شود که یک معادله در یک سيستم معادلات هم این امكان گفته مي

تر از حذد   ر معادله کمتر از حد مشخص خواهد بود. اگ این صورت معادله فو  غير مشخص یا کم

طذور   مشخص نيذز  بذه   ي مشخص باشدا امكان برآورد ضرایب ساختاري وجود ندارد. یک معادله

طور دقيق مشخص باشدا در این صذورت   دقيق  یا بيش از حد مشخص خواهد بود. اگر معادله به

واهذد  هذا وجذود خ   امكان برآورد ضرایب ساختاري وجود دارد و جواب منحصر به فردي بذراي آن 

داشتا اما اگر معادله بيش از حد مشخص باشدا امكان برآورد ضرایب ساختاري وجود دارد ولي 

 آید. به عبارت دیگر: ها به دست مي بيش از یک جواب براي آن

 تر از حد مشخص خواهد بود. باشدا معادله کم K – k < m - 1اگر  .6

 د بود. باشدا معادله به طور دقيق  مشخص خواه K – k = m - 1اگر  .0

 باشدا معادله بيش از حد مشخص خواهد بود. K – k > m - 1اگر  .8

 که:

Kزا مدل؛ : تعداد کل متغيرهاي برون 

mزا معرفي شده در معادله؛ : تعداد متغيرهاي درون 

k(6836زا معرفي شده در هر معادله؛ )سوريا  : تعداد متغيرهاي برون 

 زمان تحقيق حاضر از نوع بيش از حد مشخص است.  هم ي دهد که معادله ي زیر نشان مي نگاره

 

 : بررسی شرایط تشخیص1 نگاره

 معادله m-1 K-k k m K تشخيص

K – k > m - 1  است بنابراینا معادله بيش از حد

 مشخص خواهد بود
 6معادله  60 0 1 1 6

K – k > m - 1  استا بنابراین معادله بيش از حد

 مشخص خواهد بود.
 0معادله  60 0 1 4 6
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زا از ادبيذات تحقيذق اسذتفاده شذده      زا و بذرون  در این تحقيق براي تعيين متغيرهاي درون

بذراي سذنجش    (3SLS) 40اي به طذور همزمذان   است. بنابراین  روش حداقل مربعات سه مرحله

( 0066شذود کذه برگرفتذه از مطالعذه فاتمذا و چيچتذي )       روابط متقابل بين متغيرها استفاده مي

زا انتخاب شده و ارر  جریان نقدي آزاد و اهرم مالي به عنوان متغيرهاي دروناست.  در این مدل 

رابت متغيرهاي تعدیل کننده ساختار مالكيت بر این روابط سنجيده شده است. این مطالعذه بذر   

زمذان تحقيذق حاضذر بذه      ده اسذت. معذادلات هذم   هاي ترکيبي انجام ش مبناي روش تحليل داده

 شود: صورت زیر تعریف مي

FCFi,t = α0 + α1 Leveragei,t + α2 Conci,t + α3 Mani,t +α4 Insti,t + α5 Statei,t + 

α6 Sizei,t + ε1i,t                  (1) 

Leveragei,t = β0 + β1 FCF i,t + β2 Tangi,t + β3 Taxi,t + β4 Growthi,t + β5 

Sizei,t + β6 Profiti,t + β7 Riskit, + ε2i                      (2) 

 که در آن:

FCF  جریان نقدي آزاد تقسيم بر کيو توبين :t-1 

Lev  :ها یيدارا جمع يدفتر ارزش به مدت بلند يبده يدفتر ارزش نسبت 

Conc  :شرکت کی در عمده سهامدار 1 تملک در سهام درصد. 

 Man :رهیمد تيهه ياعضا و عامل ریمد به متعلق سهام درصد. 

Inst  :دارد تعلق يگذار هیسرما سساتؤم به که يسهام درصد. 

Tang  :ها یيدارا جمع بر ميتقس مشهود يها یيدارا جمع. 

Tax  :اتيمال و بهره از قبل سود بر ميتقس اتيمال ي نهیهز. 

Growth  :سذال  يهذا  یيدارا جمعt   سذال  يهذا  یذي دارا جمذع  يمنهذا t-1  جمذع  بذر  ميتقسذ 

 t-1  سال يها یيدارا

Profit  :ها یيدارا جمع بر ميتقس ي بهره و اتيمال از قبل سود. 

Risk  :در هیسذرما  و رابذت  يهذا  یذي دارا جمذع  بر ميتقس اتيمال يمنها ياتيعمل سود در رييتغ 

 .گردش

Size  :ها یيدارا جمع تمیلگار. 

State  :دارد تعلق دولت به ميمستق ريغ ای ميمستق طوره ب که يسهام درصد. 
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 های پژوهش . یافته6

 . آمار توصیفی1-6

هاي توصيفي متغيرهاي مورد مطالعذه   هاا آماره ي داده براي  بررسي و تجزیه و تحليل اوليه

 ارائه شده است. 0ي   شماره ي محاسبه و در نگاره

 

 : آمار توصیفی متغیرها2  نگاره

 مينيمم ماکزیمم معيارانحراف  ميانه ميانگين مشاهدات 

ریسک جریان 

 نقدي آزاد
163 01636364 01609009 01633488 013118 010000114 

 01000498 01388080 01693111 01069064 01031006 163 اهرم مالي

 41011409 91113003 0113811 11963361 11934198 163 اندازه شرکت

 01063183 01333341 0163431 01001819 01049919 163 دارایي مشهود

 -0168090 01199301 01668039 0168918 01613311 163 سودآوري

 0 01810408 01030004 0103089 01031319 163 ماليات

 01000060 01336313 01613631 01033104 01611684 163 ریسک شرکت

هاي  فرصت

 رشد
163 01696633 01603010 01081891 01331690 0180633- 

مالكيت 

 مدیریت
163 011816813 011341 01014841 013316 0 

 0 013316 01091009 018630 014440314 163 تمرکز مالكيت

 0 013303 0180336083 010011 018181840 163 مالكيت نهادي

 0 013316 018443383 011463 011009166 163 مالكيت دولت

 

دهد کذه در بذين متغيرهذاي     پيداستا نتایج نشان مي 0 ي شماره ي گونه که از نگاره همان

ترین پراکندگي با توجه بذه مقذدار انحذراف معيذار را  دارد       شرکت  بيش ي پ وهشا متغير اندازه

هاي انتخابي است.  از طرف دیگرا متغير ماليذات و سذودآوري     که این امر بيانگر تفاوت در نمونه

ترین ميزان پراکندگي  همسویي نتيجذه عملكذرد و    راین با کمترین انحراف معيار را دارد  بناب کم
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درصذد بذالاي    ي چنين ميانگين متغيرهذاي ماالكيذت نشذان دهنذده     دهد. هم ماليات را نشان مي

هاي ایراني است  و این بيذانگر عذدم تنذوع زیذاد در سذاختار       مالكيت دولت و مدیریت در شرکت

 ها است. مالكيت شرکت

عدم خذود همبسذتگي بذين متغيرهذاي پذ وهشا همبسذتگي بذين        چنين براي  آزمون  هم

)ضذریب پيرسذون( بذين     019تذر از   ارائه شده است. ضریب همبستگي کذم  8 ي متغيرها در نگاره

 ي هذاي تصذریح شذده    عدم خود همبستگي بين متغيرها و صذحت مذدل   ي متغيرها نشان دهنده

وجذود هذم خطذي نذاقص اشذكالي را در       ها تعداد زیاد داده 8 ي نهایي است  که با توجه به نگاره

 (6836کند. )بيدراما  برآورد نهایي ایجاد نمي

 

 همبستگی برای تست هم خطی متغیرها ی : نگاره3  نگاره
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 جریان نقدي آزاد 6           

 اهرم مالي -01013 6          

 اندازه شرکت -01009 01600 6         

 دارایي مشهود -01630 01894 -01009 6        

 سودآوري 01643 -01638 01608 -01033 6       

 ماليات -01613 01810 01030 01610 01860 6      

 ریسک شرکت 01680 -01601 01033 -01691 -01616 -01009 6     

 هاي رشد فرصت -01094 01410 01664 01009 01640 01806 -01604 6    

 مالكيت مدیریت -01036 01088 01013 01096 01603 01031 -01601 01683 6   

 مالكيتتمرکز  -01018 01118 01013 01063 -01040 01099 -01601 01049 01180 6  

 مالكيت نهادي -01083 01831 01088 01601 01014 01063 -01601 01601 01408 01831 6 

 مالكيت دولت -01681 01600 01891 01094 01063 01641 -01096 01091 01403 01803 01180 6
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 . آمار استنباطی2-6

بذين   ي رابطذه براي آزمون فرضيات تحقيق از معادلات همزمان استفاده شده استا یعنذي  

 ي جریان نقدي آزاد و اهرم مالي به صورت متقابل مورد تحليل قرار گرفته است. در یک معادلذه 

شذرکت بذوده و در    ي هاي ساختار مالكيت و انذدازه  جریان نقدي آزاد تابعي از اهرم ماليا وی گي

هذاي رشذدا    دیگر اهرم مالي تابعي از جریان نقدي آزادا دارایي مشهودا مالياتا فرصذت  ي معادله

 1و  4 ي اندازها سودآوري و ریسک است. نتایج به دست آمده از حل معادلات همزمان در نگذاره 

 ارائه شده است.

 يمشذ  خذط  بذا  آزاد ينقذد  انیذ جر سطح شود يم مشاهده 1 و 4 ي نگاره در که طور همان

( 6331) جنسذن  ي هيفرضذ  مؤید جینتا نیاا دارد% 33 سطح در يمعنادار و يمنف ي رابطه يبده

 بذا  تذوان  يمذ  و شود يم رانیمد طلبانه فرصت يرفتارها انجام موجب آزاد ينقد انیجر شیافزا»

 فرصذت  يرفتارهذا  کذاهش  باعذث  ايبذده  يقراردادهذا  از يناش فشار ليدل به يمال اهرم شیافزا

 زانيذ م جیتذدر  به يمال اهرم شیافزا با توان انتظار داشت مي نیبنابرا است  .«شد رانیمد طلبانه

 در ابذدا ی کذاهش  شرکت در وجوه نیا مصرف يچگونگ در رانیمد اراتياخت و آزاد ينقد انیجر

 .ابدی يم کاهش آزاد نقد وجوه از يناش يندگینما ي نهیهز جهينت

 آزاد ينقذد  انیذ جر سذطح  بذا  تيذ مالك تمرکذز  کذه  شذود  يم مشاهده 4 ي نگاره به توجه با

 نيبذ  متقابذل  ي رابطذه  تيذ مالك تمرکذز  نیبنذابرا  داردا% 33 سطح در يمعنادار و يمنف ي رابطه

 تمرکذز  کذه  يهنگذام  در واقذع . کنذد  يمذ  لیتعذد  را يبذده  يمش خط و آزاد ينقد انیجر سطح

 به و کنند  فایا تیریمد بر نظارت در يمهم نقش توانند يم عمده داران سهام دارد وجود تيمالك

 کنتذرل  و شذرکت  اتيذ عمل بهبذود  يبذرا  ها آن يها زهيانگ اشرکت در ها آن سهام شیافزا موازات

یذک واحذد    کذه  دهذد  يمذ  نشان تيمالك تمرکز يمنف بیضر جهينت در. ابدی يم شیافزا تیریمد

 موجب تواند ي ميشرکت تيحاکم مهم يکارها و ساز از يكی عنوان به تيمالك تمرکز افزایش در

چنذين   هذم   .شذود  0100848بذه ميذزان    آزاد ينقذد  وجذوه  از يناش يندگینما مشكلات کاهش

 ادارد% 33 سذطح  در يمعنذادار  و مثبذت  ي رابطذه  آزاد ينقذد  انیذ جر سذطح  با رانیمد تيمالك

 را يبذده  يمشذ  خذط  و آزاد ينقذد  انیذ جر سذطح  نيبذ  متقابل ي رابطه تيمالك تمرکز نیبنابرا

 تيذ مالك هذا  ينذ يب شيپ برخلاف که دهد يم نشان رانیمد تيمالك مثبت بیضر. کند يم لیتعد

 نیذ ا در. دهذد  يم شیافزا را آزاد ينقد انیجر از يناش منافع تضاد و يندگینما مشكلات رانیمد
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 منذافع  یيسذو  هذم  موجذب  رانیمذد  تيمالك»  نگيمكل و جنسن منافع یيهمگرا هيفرض صورتا

 صذد   مطالعذها  مذورد  يرانذ یا يهذا  شذرکت  در «شذود  يمذ  شرکت از خارج داران سهام و رانیمد

 دهذد  يمذ  نشذان  که کند يم دهیيت را تیریمد یيگرا فرصت هيفرض ما يها افتهی نیبنابرا. کند ينم

 حفذظ  از نذان ياطم و يکذاف  ياررگذذار  ليذ دل بذه  ابذدا ی يمذ  شیافزا رانیمد تيمالك که يهنگام

 ابنذد ی يم شیگرا شیخو منافع جهت در شرکت آزاد ينقد انیجر از استفاده به ايشغل تيموقع

 آزاد ينقذد  انیجر سطح با ي نيزنهاد تيمالك .ابدی يم شیافزا آزاد ينقد انیجر اتلاف سکیر و

 نيبذ  متقابذل  ي رابطذه  ينهذاد  تيذ مالك نیبنابرا داردا% 30 سطح در يمعنادار و مثبت ي رابطه

 تيذ مالك هذا  ينيب شيپ برخلاف اما اکند يم لیتعد را يبده يمش خط و آزاد ينقد انیجر سطح

 منافع تضاد و يندگینما مشكلات دهد يم نشان که بوده 01000360 مثبت بیضر يدارا ينهاد

 مثبذت  بیضر در نتيجه این .ابدی يم شیافزا ينهاد تيمالك شیافزا با آزاد ينقد انیجر از يناش

 گذاران نهادي در بازارهاي مالي ایران  دیدگاه کوتاه مدت دارند.  دهد که سرمایه مي نشان

دهد که به ترتيب حذدود   اول و معادله دوم نشان مي ي معادله ي ضریب تعيين تعدیل شده

شذود.   زاي ذکر شذده در مذدل توضذيح داده مذي     % از تغييرات توسط متغيرهاي برون30% و 31

 ي قرار دارد که نشان دهنذده  011تا  611اول و دوم بين  ي واتسن معادله چنينا آماره دوربين هم

 عدم وجود مشكل خود همبستگي بوده و  قابل قبول هستند.  

 

 حداقل روش از استفاده با آزاد ینقد انیجر و یمال اهرم یبرا شده برآورد بیضرا: 4  نگاره

 اول معادله( 3SLS) یا مرحله سه مربعات

 جریان نقدي آزاد متغير وابسته:

 متغيرها
علامت 

 اختصاري
 سطح معناداري رابطه t Probآماره  ضریب

 %33 مثبت C 61004489 41030908 01000 ضریب رابت

 %33 منفي Lev 01961341- 60101981- 010000 اهرم مالي

 %33 منفي Conc 01008480- 41331989- 010000 تمرکز مالكيت

 %33 مثبت Man 01006930 81300469 010006 مالكيت مدیریت

 %30 مثبت Inst 01000360 61389108 010180 مالكيت نهادي
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 جریان نقدي آزاد متغير وابسته:

 متغيرها
علامت 

 اختصاري
 سطح معناداري رابطه t Probآماره  ضریب

 %30 منفي State 01000914- 61900936- 010330 مالكيت دولت

 %30 منفي Size 01094304- 61300403- 010143 اندازه شرکت

ضریب تعيين 

 تعدیل شده
 61144910 آماره دوربين واتسن 01310083

 

 حداقل روش از استفاده با آزاد ینقد انیجر و یمال اهرم یبرا شده برآورد بیضرا: 5 نگاره

 دوم معادله( 3SLS) یا مرحله سه مربعات

 متغير وابسته: اهرم مالي

 متغيرها
علامت 

 اختصاري
 سطح معناداري رابطه t Probآماره  ضریب

 %33 مثبت C 01443941 01314984 010048 ضریب رابت

 %33 منفي FCF 01836093- 64136381- 010000 نقدي آزادجریان 

 %31 مثبت Tang 01606906 01036003 010003 دارایي مشهود

 %33 مثبت Tax 01060681 81880610 010003 ماليات

 %33 مثبت Growth 01010914 81311306 010006 هاي رشد فرصت

 %30 منفي Size 01083391- 61108343- 010388 اندازه شرکت

 %31 منفي Profit 01609313- 01018038- 010041 سودآوري

 %31 منفي Risk 01043434- 01188411 - 010661 ریسک عملياتي

ضریب تعيين 

 تعدیل شده
 01091414 آماره دوربين واتسن 01304300

 

 . نتیجه گیری7

 تيذ مالك سذاختار  و يبده يمش خط آزادا ينقد انیجر نيب متقابل ارتباط قايتحق نیا در

. گرفذت  قرار يبررس مورد 6830 تا 6831 دوره در تهران بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت در
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 نشذان  ها افتهی که گرفت قرار يبررس مورد يبده يمش خط و آزاد ينقد انیجر نيب ارتباط ابتدا

 بذا  نیبنذابرا  داردا يمعنذادار  و يمنفذ  ي رابطذه  يبذده  يمش خط با آزاد ينقد انیجر سطح داد

 نیا مصرف يچگونگ در رانیمد اراتياخت و آزاد ينقد انیجر زانيم جیتدر به يمال اهرم شیافزا

 کذاهش  آزاد ينقذد  وجوه از يناش يندگینما ي نهیهز جهينت در ابدای يم کاهش شرکت در وجوه

(ا آگوسذتينو و  0066هاي ما نتایج تحقيقات انجام شده توسذط فاتمذا و چيچتذي )    یافته .ابدی يم

 و راز يرضذذوانرا تهیيذذدا امذذا نتذذایج پذذ وهش ( 6833) يکمذذال و يهاشذذم( و 0060پرودینسذذيو )

هاي پ وهش نمذازي   دليل رد یافتهکند.  را رد مي (6830و نمازي و شكرالهي ) (6834) قتيحق

در این تحقيق بذراي نمذایش بهتذر     احتمال زیاد  به  این دليل است که(  به 6830و شكرالهي )

هذاي نقذدي آزاد منفذي حذذف      هذا بذا جریذان    هاي نقدي آزادا شرکت ارتباط اهرم مالي و جریان

هذاي نقذدي آزاد    ها بر اساس این نظر بود که به سبب داشذتن جریذان   حذف این شرکت اند. شده

 تري را به دنبال خواهند داشت. کم ها مشكلات نمایندگي منفيا این شرکت

 و يمنفذ  ي رابطذه  آزاد ينقذد  انیذ جر سذطح  بذا  تيذ مالك تمرکذز  که شد داده نشان سپس

 يشذرکت  تيذ حاکم مهذم  يکارها و ساز از يكی عنوان به تيمالك تمرکز نیبنابرا داردا يمعنادار

نتيجذها  در  .شذود  يمذ  شذرکت  آزاد ينقذد  وجذوه  از يناشذ  ينذدگ ینما مشذكلات  کاهش موجب

کننذد    ( که بيان مذي 0009( و دریفيلد و همكاران )0008هاي ما نتایج تحقيق لي و کوي ) یافته

کند؛ اما نتذایج تحقيذق فاتمذا و     دهدا تایيد مي هاي نمایندگي را کاهش مي تمرکز مالكيت هزینه

یش داران عمده ریسک جریان نقدي آزاد را افذزا  کنند حضور سهام ( که بيان مي0066چيچتي )

 آزاد ينقذد  انیذ جر سذطح  بذا  ينهذاد  تيذ مالك و رانیمد تيمالك نيچن هم کند.  دهدا رد مي مي

 انیذ جر از يناشذ  ينذدگ ینما يهذا  نهیهز شیافزا موجب جهينت در داردا يمعنادار مثبت ي رابطه

(ا مک نایت و ویذر  0001هاي ما نتایج فلمينگ و همكاران ) در نتيجها یافته .شوند يم آزاد ينقد

دهذد افذزایش مالكيذت مذدیران بذه کذاهش        ( که نشذان مذي  0066( و فاتما و چيچتي )0003)

کند  مالكيت نهادي ارر  ( که بيان مي0060کند و نتایج دارن را ) هاي نمایندگي کمک مي هزینه

 کند. هاي نمایندگي داردا رد مي منفي بر هزینه

 ينقذد  انیذ جر سذطح  نيب يمنف ارتباط دهد که مي نشان هاي تحقيق سایر یافته نيچن هم

 فشذار  ابذدا ی شیافذزا  يدولتذ  تيذ مالك اگر يعنی وجود دارد؛% 30 سطح در يدولت تيمالك و آزاد

 انیذ جر سذطح  .دارد وجذود  آزاد ينقذد  انیذ جر اتلاف کردن محدود براي  تیریمد بر يتر شيب
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 است امر نیا انگريب که دارد يمعنادار و يمنف ي رابطه شرکت ي اندازه با و اهرم مالي آزاد ينقد

 اسذتفاده  ارشذان ياخت در آزاد ينقد انیجر ازتري دارند و  اهرم مالي کم ترا بزر  يها شرکت که

 جادیا يتر شيب يندگینما يها نهیهز تر بزر  يها شرکت که دهیا نیا با نیبنابرا کنند يم بهتري

 ي با اهرم مذالي معنادار و مثبت ي رابطه یي مشهوددارا متغير نيچن مه .است ناسازگار کنندا  يم

 مشذهود  يهذا  یذي دارا بذا  هذا  شرکت که است آن از يحاک مثبت بیضر نیا داردا% 31 سطح در

 نایبذرا  عذلاوه . کننذد  يمذ  اسذتفاده  تذر  شيب ا است يخارج يمال نيمهت ابزار که يبده از ترا شيب

 يمذال  منذابع  به تر شيب يسودآور با ها شرکت ا بنابرایندارد يمال اهرم با يمنف ارتباط يسودآور

 .دارند ازين يتر کم يخارج

 

 های تحقیق . محدودیت8

گيذري ذکذر شذده در     ها و شرایط نمونذه  هاي این پ وهش با توجه به دسترسي داده یافته .6

انجام شده  استا بنابراین  در مذورد   شده در بورس اورا  بهادار تهران رفتهیپذ يها شرکتمورد 

 را رعایت کرد.  اطياحت باید جانب بورسي و غير بورسي يها شرکت ریبه سا جینتا تعميم

چنين در ایذن تحقيذق بذراي نمذایش بهتذر ارذر اهذرم مذالي و سذاختار مالكيذت بذر             هم .0

انذد. حذذف ایذن     هذاي نقذدي آزاد منفذي حذذف شذده      ها با جریان هاي نقدي آزادا شرکت جریان

دنبذال دارنذد بنذابراین  ایذن     تري بذه   ها بر اساس این نظر بود که مشكلات نمایندگي کم شرکت

 ها با جریان نقدي آزاد مثبت صاد  است.  ها در مورد شرکت یافته

 

 . پیشنهادها9

 . پیشنهادهای مبتنی بر نتایج تحقیق  1-9

هذا بذه    گذاران بورس در جهذت الذزام شذرکت    تواند توسط سياست نتایج این تحقيق مي .6

 نمایندگي مورد استفاده قرار گيرد.هاي نقدي آزاد براي کاهش مشكل  افشاي جریان

 ي داوطلبانذه  اطلاعذات  ارائه براي  يحسابدار استانداردگذاران يبرا تواند يم ها افتهی نیا .0

 .باشد ديمف آزاد ينقد يها انیجر

 هذاا  شذرکت  آزاد ينقد انیجر ينظر اتيادب و مطالعات گسترش با که شود يم شنهاديپ .8

 مباحذث  بذا ...  و اعتباردهنذدگان  دارانا سذهام  هاا شرکت رهیمد تيهه ياعضا بورسا بازار فعالان
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 .کنند تیریمد را آن نهيبه صورت به بتوانند تا شده آشنا تر شيب آزاد ينقد وجوه انیجر

 

 . پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی2-9

هاي حاکميت شرکتي با جریان وجوه نقدي آزاد مورد مطالعه قرار  ي سایر مكانيزم رابطه .6

 گيرد.

هاي توليذدي اسذتفاده شذده     ها در این تحقيق تنها از شرکت براي  متجانس بودن نمونه .0

هذا و   گذاريا بانذک  ها و مؤسسات سرمایه شود این تحقيق در  شرکت است بنابراین  پيشنهاد مي

 ها انجام پذیرد. بيمه

 تر. هاي بيش تر و با نمونه هاي مشابه در طول یک دوره زماني طولاني انجام بررسي .8

 هاي نقدي آزاد منفي هاي با جریان ي مشابه در شرکت مطالعه .4
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 منابع

 الف. فارسی

(. تارير نذوع مالكيذت نهذادي بذر     6833ابراهيمي کردلرا علي و مراديا محمد و اسكندرا هدي. )

فصلنامه تحقيقات حسابداري هاي پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار تهران.  عملكرد شرکت

 .663-604 (:3) 0 و حسابرسيا

ختار سذرمایه و  (. رابطذه بذين سذا   6830محمديا شاپور و خرما اسماعيل. ) ؛اسديا غلامحسين

 .43-03(: 4) 0ا فصلنامه دانش حسابداريساختار مالكيت. 

(. تذارير فرهنذگ   6833آذرا عادل و دیذانتي دیلمذيا زهذرا. )    ؛باباجانيا جعفر ؛اعتماديا حسين

هذاي پذیرفتذه    سازمانيا تمرکز مالكيت و ساختار مالكيت بر کيفيت اطلاعات مذالي شذرکت  

 .31-13 (:61)4 افصلنامه علوم مدیریت ایران. شده در بورس اورا  بهادار تهران

 اورا  بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت هیسرما ساختار يالگو نييتب (.6830) .ديسع باقرزادها

 .49-08(: 61)1 ايمال قاتيتحق فصلنامه. تهران بهادار

 .31-601 .يور بهره منشور انتشارات اEviews ياقتصادسنج با همگام ا(6836) .رسول درامايب

گذذاري خذدمات    (. هزینه نماینذدگي و قيمذت  6839الله و محمدي خشوئيا حمزه. ) رجبيا روح

 .10-81(: 18) 61ا هاي حسابداري و حسابرسي مجله بررسيحسابرسي مستقل. 

هاي نقذدي آزاد و ميذزان    (. بررسي رابطه بين جریان6834رضواني رازا کریم و حقيقتا حميد. )

هاي پذیرفتذه شذده در    هاي سرمایه گذاري و اندازه در شرکت بدهي با در نظر گرفتن فرصت

 .19-10 (:1)0 فصلنامه علمي تخصصي مدیریتابورس اورا  بهادار تهران. 

(. بررسي عوامل مورر 6830وئيا محمد و ابراهيميا فهيمه. )منفرد مهارل ؛ستایشا محمدحسين

ا (6)8 اهاي حسابداري دانشگاه شذيراز  مجله پيشرفتبر ساختار سرمایه از دیدگاه نمایندگي. 

 .33-11 :8/10پياپي 

 .804-806 ايشناس فرهنگ انشارات سوما چاپ .يسنج صادتاق .(6836) ي.عل ايسور

گذذاران نهذادي و    (. بررسذي رابطذه سذرمایه   6833فخاريا حسين و طاهريا عصمت السذادات. ) 

مجلذه  هاي پذیرفتذه شذده در بذورس اورا  بهذادار تهذران.       نوسان پذیري بازده سهام شرکت

 .690-613ا 1پياپي (ا 4) 0ا هاي حسابداري پ وهش

 سذاختار  تذارير  بررسذي  .(6833)ي. علذ  ايهنذد  طهبذاز  و زیذ پرو محمدزادها ؛رضايعل زادها فضل
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 .صكعتت  تفكيك   به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي عملكرد بر مالكيت

 .33-5(: 7) 2 ،بهادار اوراق بورس فصلعامه

 فصكلعامه (. ارائه الگوي جامع ساختار سرمايه. 7337كيمياگري، علی محمد و عيعتلی، سودابه. )

 .713-17(: 25) 71، تحقيقات مالی

 سككاختار اثككر بررسككی (.7333)ي. مهككد ،یمشككك و حسكك  اصكك ، بككا يقال ؛شككاپور ،يمحمككد

 اوراق بكورس  در شكده  پذيرفتكه  يكاي  شكركت  اردش و بكادديی  بر( تركيب و تمركز)مالكيت

 .33-91(: 23) 77 ،یمال قاتيتحق فصلعامه .تهران بهادار

 یبكدي  استيس آداد، ينقد انيجر  يب تتام  یبررس(. 7312نمادي، محمد و شكرالهی، احمد )

 ييكا  شكركت  يمكورد  مطالتكه : يمزمكان  متكادتت  سكت  يس اد اسكتفاده  با تيمالك ساختار و

 5، ياي حسابداري دانشگاه شكيراد  مجله پيشرفت. تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ

(7). 

ياي پذيرفتكه   عملكرد شركتتأثير ساختار مالكيت بر (. 7337نمادي، محمد و كرمانی، احسان. )

 .711-33: 53، ياي حسابداري و حسابرسی مجله بررسی. شده در بورس اوراق بهادار تهران

تأثير افزايش تدريجی ايرم مالی، ميزان جريكان  (. 7331ياشمی، سيد عباس و كمالی، احسان. )

بهكادار  اوراق  ياي پذيرفته شكده در بكورس   نقدي آداد و رشد شركت بر مديريت سود شركت

 .775-15(: 2) 7، فصلعامه دانش حسابداريتهران. 
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