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 چكيده

 جريان شاخص ،ها شركت مالي پذيري انعطاف تعيين و بدهي بازپرداخت قدرت ارزيابي ابزارهاي از يكي

ير ساختار مالكيت و ساختار سرمايه بر تأثباشد. از اين روي هدف پژوهش حاضر بررسي  يم آزاد نقد

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در اين پژوهش دو جنبه ها شركتهاي نقد آزاد  يانجر

يعني تركيب سهامداران و ميزان تمركز مالكيت مورد بررسي قرار گرفت.  ها شركتختار مالكيت اساسي سا

تركيب سهامداران از طريق چهار متغير مالكيت خارجي، مالكيت شركتي، مالكيت مديريتي و مالكيت نهادي 

اده شده است. هاي پژوهش استف اندازه گيري شده است. از تحليل آماري رگرسيون خطي براي آزمون فرضيه

دهد مالكيت شركتي به صورت  يمهاي پژوهش نشان  باشد. يافته يمشركت  75نمونه آماري پژوهش شامل 

رابطه معناداري دارند. ولي شواهدي  ها شركتمستقيم و نسبت بدهي به صورت معكوس با جريان نقد آزاد 

دال بر وجود رابطه معنادار بين مالكيت نهادي، مالكيت مديريتي و تمركز مالكيت با جريان نقد آزاد 

 .مشاهده نشد ها شركت
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 .و تمركز مالكيتمالكيت مديريتي 
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 مقدمه -1

 شالوده كه است رويدادهايي ترين ياساس جزء تجاري واحد يك نقد وجه خروج و ورود هاي يانجر

 سرمايه. باشد يم واحد آن درباره دهندگان اعتبار و گذاران سرمايه يها قضاوت و ها يريگ تصميم از بسياري

 داشته بالايي 1آزاد نقد جريان كه نمايند گذاري سرمايه ييها شركت در دارند تمايل اعتباردهندگان و گذاران

 شاخص ،ها شركت مالي پذيري انعطاف تعيين و بدهي بازپرداخت قدرت ارزيابي ابزارهاي از يكي زيرا. باشد

). اين مطلوبيت جريان نقد آزاد بالا زماني قابل 1384،50(رضواني راز و حقيقت،د باش يم آزاد نقد جريان

د ي سرمايه گذاري سودآور بالايي نداشته باشها فرصته شركت مرحله رشد را گذرانده و ديگر قبول است ك

هاي نقد آزاد منفي  يانجرممكن است كه با  ها شركت). در مقابل برخي از 1383،41فر و مهراني، (بهرام

م بوده و مواجه شوند. جريان نقد آزاد منفي هميشه بد و نامطلوب نيست. بلكه علل منفي شدن آن مه

بايستي مورد تجزيه و تحليل قرار گيرند. اگر بدان سبب منفي شده كه سود خالص عملياتي پس از كسر 

با  احتمالاًكند، زيرا كه شركت  يمماليات منفي باشد، بي شك اين نوع منفي شدن پيام بدي را مخابره 

ان وجوه نقد آزاد ناشي از سرمايه مسايل و مشكلات عملياتي رو به رو شده است. اما چنانچه منفي شدن جري

ي سودآور موجود و بكارگيري منابع زياد در اقلام سرمايه عملياتي براي ادامه و ها فرصتگذاري وجوه در 

ي كوتاه مدت زمان سرمايه ها دورهتحقق رشد باشد، اين نوع منفي شدن هيچ عيبي ندارد، مقطعي است و به 

يي در بلندمدت ظاهر ها فرصتشود. مطلوبيت و سودآوري سرمايه گذاري در چنين  يمگذاري مربوط 

؛ به نقل از 1379(رشيدي،د گرد يمهاي وجوه نقد آزاد منجر  يانجرشود و در درازمدت به مثبت شدن  يم

و  تواند به بستانكاران يم). به طور كلي جريان نقد آزاد شاخصي است كه 1388،96راز و همكاران، رضواني

شركتي داراي وضعيت  ها آنسهامداران تصوير بهتري از انعطاف پذيري مالي شركت ارائه نمايد و از ديد 

تواند اين وجوه را براي اجراي عمليات،  يممطلوب است كه داراي جريان نقد آزاد بالايي باشد، زيرا شركت 

مدير محافظه كاري كه در جهت  توزيع سود سهام، بازپرداخت بدهي و گسترش واحد انتفاعي بكار گيرد.

ي سودآور سرمايه گذاري كند. جدايي ها فرصتبايست در  يمكند،  يمافزايش منافع سهامداران تلاش 

يي مصرف شود كه ها راهمالكيت و مديريت ممكن است باعث اغواي مديران شده و مبالغ وجوه مازاد در 

اطلاعات و نمايندگي را با هم تركيب كرده و نظريه نابرابري  2موجب هدر دادن منابع شركت شود. جنسن

ي ها پروژهين مالي تمامي تأمفرضيه جريان نقد آزاد را مطرح كرد كه بر اساس آن وجوه باقيمانده پس از 

د شو يمداراي ارزش فعلي خالص مثبت، باعث به وجود آوردن تضاد ميان منافع مديران و سهامداران 

) با شرح هزينه نمايندگي كه به علت نابرابري 1976( 3و مك لينگ جنسن ).1382،37(اعتمادي و چالاكي،

هاي كاهش اين هزينه را كاهش جريان  يزممكانشود، يكي از  يماطلاعات ميان مديريت و سهامداران ايجاد 

  شود. يمنقد آزاد در دسترس مديران عنوان كردند كه از طريق پرداخت سود تقسيم حاصل 

ران ممكن است تصميماتي اتخاذ نمايند كه هدف آن بهينه نمودن ثروت و طبق تئوري نمايندگي، مدي

يا حداقل نمودن ريسك و خطرپذيري خودشان به قيمت از دست رفتن سرمايه مالكان باشد. در راستاي 

حاكميت «كنترل اين وضعيت، ساز و كارهاي متعددي براي محدود كردن تضادهاي نمايندگي، تحت عنوان 
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و ). حاكميت شركتي عبارت است از مجموعه ساز 311، 4،2010(گارسيا سانچزت شده اسپيشنهاد  »شركتي

كند كه عملكرد  يمبه نفع شخصي خويش را ترغيب به اتخاذ تصميماتي  مند علاقهكارهايي كه مديران 

ن ). در اين راستا، جنس2، 6،2003و مك كونل 5نمايد (دنيس يمشركت را براي سهامدارانش حداكثر 

داند. در اين پژوهش به  كارهاي درون سازماني موثر ميو ) ساختار مالكيت را به عنوان يكي از ساز 1993(

ي پذيرفته شده در بورس ها شركتدنبال پاسخ به اين سوالات هستيم. آيا متفاوت بودن ساختار مالكيت 

ي مختلف، ها گروهمالكان شركت را ير دارد؟ يعني، اگر تأث ها آنهاي نقد آزاد  يانجراوراق بهادار تهران بر 

ي ديگر تشكيل دهند، ها شركت، مديران شركت، سهامداران بزرگ و ها بانكمالي،  مؤسساتمانند دولت، 

ي داراي سطوح بالاي بدهي كه تحت ها شركتمتفاوت خواهد بود؟ آيا جريان نقد آزاد  ها آنجريان نقد آزاد 

كه از فرصت كمتري براي سرمايه  ها شركتدارند و مديران اين نظارت بيشتري از سوي اعتباردهندگان قرار 

ي داراي سطوح پايين بدهي متفاوت ها شركتآزاد  نقدي غير بهينه برخوردارند، با جريان ها پروژهگذاري در 

 است؟

 

 پژوهش مباني نظري و پيشينه -2

شركت حضور دارند، مايلند سود (از قبيل مديران) با توجه به اين موضوع، كه در  سرمايه گذاران داخلي

(كرمي و د سهام تقسيم نشود تا بدين طريق كنترل خود را بر وجوه نقد قابل توزيع، حفظ كنن

) معتقد است كه افزايش سود تقسيمي، مشكلات نمايندگي و تضاد 1986(ن ). جنس1388،56اسكندري،

ت به سهامداران، منابع تحت كنترل دهد؛ زيرا پرداخ يمهاي نقدي آزاد را كاهش  يانجرمنافع ناشي از 

شود. مالكيت مديريتي ممكن است در جهت  يمدهد و موجب كاهش قدرت مديران  يممديران را كاهش 

و  7هاي نقدي آزاد موثر باشد (استراتيس يانجرهمگرايي منافع بين مدير و سهامداران و كاهش مشكلات 

 ).6، 8،2004وو

هاي نقدي آزاد در قالب سود تقسيمي توزيع شود تا  يانجرتا  دهند يمسرمايه گذاران نهادي ترجيح 

). مالكان نهادي 5، 2004(استراتيس و وو،د هاي نقد آزاد كاهش ياب يانجرهاي نمايندگي مربوط به  ينههز

هاي نقدي مخالفت، و با توجه به قدرت راي خود،  يانجرممكن است با تمايل مديران مبني بر انباشت بيشتر 

 ).2008، 9(بيچراد به تقسيم سود وادار كنن مديران را

) 2006( 12و نگوين 11) و هارادا2003( 10)، فارينها1992(ن ي جنسن و همكاراها پژوهشهاي  يافته

ي با تمركز مالكيتي زياد براي بهبود نظم مالي يا همگرايي منافع بين ها شركتمويد اين ديدگاه است كه در 

توزيع سود بيشتر نيست؛ زيرا در غياب تضادهاي نمايندگي، سهامداران مديران و سهامداران، ضرورتي براي 

شود. از سوي ديگر  يمي صحيح استفاده ا گونههاي نقدي شركت به  يانجربه اندازه كافي اطمينان دارند كه 

هاي نقدي  يانجربه توزيع  ها شركتي متمركز)، قدرت كافي براي وادار كردن ها شركت(گ سهامداران بزر

 ).6، 2006(هارادا و نگوين، د هاي نمايندگي را دارن ينههزيا مازاد، به منظور كاهش  اضافي
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هاي نقد آزاد،  يانجري داراي سطوح بالاي ها شركت) در تحقيقي دريافت كه در 2006( 13ريچاردسون

سرمايه گذاري به ميزاني بيش از حد بهينه بيشتر است. همچنين وي طي بررسي رابطه ساختار نظام 

هاي نقد آزاد، دريافت كه برخي از سازوكارهاي  يانجرراهبري شركت و سرمايه گذاري بيش از حد بهينه 

 گردد. يمان نقد آزاد نظام راهبري شركت باعث كاهش سرمايه گذاري بيش از حد بهينه جري

 هاي جريان كاهش موجب سو يك از سهامداران، به نقدي سود پرداخت) معتقد است 1986جنسن (

 14شود. كوالاسكي مي بهينه غير گذاري سرمايه هاي پروژه در گذاري سرمايه احتمال كاهش و آزاد نقدي

ي توزيع جريان نقد آزاد كه در  يلهوس) نيز معتقد است كه سود تقسيمي هزينه نمايندگي را به 2007(

دهد. اگر مديران مقدار سود تقسيمي را  يمشود، كاهش  يمي بي ثمر توسط مديريت سرمايه گذاري ها پروژه

) به اين نتيجه رسيده است كه يك 1986(ن جنس. يابد يمافزايش دهند، مقدار جريان نقد آزاد كاهش 

ي سرمايه گذاري با ارزش فعلي خالص منفي ها پروژهلي ندارد تا شركت با جريانات نقدي آزاد قابل توجه تماي

اتخاذ كند. اگر مديران ميزان سود سهام را افزايش دهند، در صورتي كه ساير شرايط همانند و يكسان باشد، 

شود.  يمدهند كه به موجب آن مشكل جريان نقدي آزاد رفع  يمميزان جريانات نقدي آزاد را كاهش  ها آن

هاي نقد آزاد و سياست تقسيم سود در  يانجر) به بررسي رابطه بين 1388(ن از و همكارارضواني ر

ي ها شركتدهد كه هم در  يمي پذيرفته شده در بورس تهران پرداختند. نتايج اين بررسي نشان ها شركت

سيم سود يين بين وجوه نقد آزاد و تغييرات تقپاي سرمايه گذاري ها فرصتي داراي ها شركتبزرگ و هم در 

 رابطه مثبت معني دار وجود دارد.

16و گوئيزاني 15در پژوهشي كه توسط كوكي
ساختار مالكيت و سياست تقسيم «) تحت عنوان 2009( 

ي تونسي از سال ها شركتير هويت سهامداران روي سياست تقسيم سود در بخشي از تأثانجام شد،  »سود

ي تونسي با ها شركته اين نتيجه رسيده است كه ين پژوهش با مورد بررسي قرار گرفت. 2001تا  1995

ي بين  رابطهمالكيت متمركز بالا، توزيع سود سهام بيشتري دارند. همچنين اين پژوهش نشان داده است كه 

مالكيت نهادي و سطح توزيع سود منفي و از طرف ديگر رابطه بين مالكيت دولتي و سطح توزيع سود سهام 

 باشد. يممثبت 

مشي پرداخت سود ) به اين نتيجه دست يافت كه مالكيت نهادي به صورت منفي با خط2003(فارينها 

) بيانگر آن بود كه مالكيت نهادي داراي رابطه معني 2006( 17در ارتباط است. نتايج حاصل از پژوهش كومار

ز بيانگر اين ) ني2008( و همكاران 18هاي پژوهش عبدالسلام دار و منفي با نسبت پرداخت سود است. يافته

 بود كه بين مالكيت نهادي و پرداخت سود نقدي رابطه معني داري مشاهده نشد.

ها، ريسك  ) بيانگر اين است كه ساختار دارايي2009( 20و حسيني 19نتايج حاصل از پژوهش انجار

 تجاري، اندازه شركت، سودآوري و مالكيت شركتي، بر نسبت تقسيم سود موثر هستند.

 ها شركت) به بررسي رابطه بين ساختار مالكيتي و نسبت پرداخت سود 1388صادقي شريف و بهادري (

ين سهامدار و هم چنين ميزان مالكيت تر بزرگدهد كه ميزان مالكيت  يمپرداختند. نتايج اين پژوهش نشان 

يي كه بيشتر اه شركتير مثبت دارد. يعني تأثبر روي نسبت پرداخت سود شركت  تر بزرگسهامدار  5
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آن است  تر بزرگسهامدار  5در اختيار يك سهامدار است و يا اين كه بيشتر مالكيت در اختيار  ها آنمالكيت 

پراكندگي بيشتري دارد، نسبت پرداخت سود بيشتري دارند و تمركز  ها آنيي كه مالكيت ها شركتنسبت به 

ير نهادي بودن سهامداران بر نسبت تأثشود.  يمدر مالكيت باعث افزايش نسبت پرداخت سود شركت 

پرداخت سود شركت تاييد گرديد. يعني هرچه مالكيت سهامداران نهادي در يك شركت بيشتر باشد باعث 

شود كه نسبت پرداخت سود آن در طي زمان افزايش يابد. هرچه مالكيت سهامداران حقيقي در يك  يم

، 1388(صادقي شريف و بهادري،. د آن كاهش يابدشود كه نسبت پرداخت سو يمشركت بيشتر باشد باعث 

61( 

(نوع ساختار مالكيت)  ) به بررسي ميزان و نحوه تأثيرگذاري سهامداران نهادي1388( فروغي و همكاران

(ميزان مشاركت سهامداران در مديريت شركت) بر خطمشي تقسيم سود پرداختند.  و نيز سهام مديريتي

نگر اين بود كه ميزان سهام مديريتي شركت داراي تأثير معني دار و مثبت ها بيا نتايج حاصل از پژوهش آن

بر خطمشي پرداخت سود است، در حالي كه مالكيت سهامداران نهادي تأثير معني داري بر خطمشي 

) نيز بيانگر اين بود كه مالكيت 1389( پرداخت سود ندارد. نتايج حاصل از پژوهش ستايش و كاظم نژاد

ل هيأت مديره به طور مثبت و مالكيت نهادي به طور منفي، نسبت سود پرداختي شركتي و استقلا

ها شواهدي دال بر وجود  دهد. با اين وجود، در پژوهش آن هاي مورد بررسي را تحت تأثير قرار مي شركت

 رابطه معني دار بين مالكيت مديريتي و ميزان تمركز مالكيت با خطمشي پرداخت سود يافت نشد.

تر آن در مقايسه با نرخ بازده  تأمين مالي از طريق بدهي به دليل صرفه جويي مالياتي و نرخ پايينغالباً 

مورد انتظار سهامداران، براي مديران از ارجحيت خاصي برخوردار است. تأمين مالي مديران از دو جهت بر 

طلبانه  ناشي از رفتار فرصتگذارد. اول آنكه بدهي ممكن است مشكلات نمايندگي  مسأله نمايندگي تأثير مي

مديران را كاهش دهد. بدين صورت كه در صورت ايجاد بدهي، مدير موظف است حواله پرداخت اقساط را 

ها  شود. دوم آنكه بدهي تقبل كند، كه در نهايت موجب محدود شدن رفتار مدير روي جريانات نقدي آزاد مي

 كند شكلات نمايندگي سهامداران را تشديد ميبه خاطر مخاطره شركت در ناتواني پرداخت اقساط، م

) به اين نتيجه رسيدند كه بر اساس تئوري جريان 2011( فاتما و همكاران .)2011و همكاران،  21(فاتما

تواند خطر جريان نقدي را  )، سياست بدهي به عنوان مكانيزم حاكميتي اصلي مي1986( نقدي آزاد جنسن

دارد از آن جايي كه بدهي فرصت اتلاف منابع شركت توسط  اد بيان ميكند. فرضيه جريان نقد آز محدود مي

دهد، روي آوردن از سهام به بدهي در تأمين منابع مالي، ارزش شركت را افزايش  مديران را كاهش مي

 ).31، 1382زاده، (باقر خواهد داد

 

 هاي پژوهش يهفرض -3

هاي پذيرفته شده در  آزاد شركت نقد هاي يانجربه منظور بررسي اثر ساختار مالكيت و ساختار سرمايه بر 

 ها زير طراحي و آزمون شده است. بورس اوراق بهادار تهران فرضيه

 رابطه وجود دارد. ها شركتبين مالكيت نهادي و جريان نقد آزاد  :1فرضيه 
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 رابطه وجود دارد. ها شركتبين مالكيت شركتي و جريان نقد آزاد  : 2فرضيه 

 رابطه وجود دارد. ها شركتلكيت مديريتي و جريان نقد آزاد بين ما : 3فرضيه 

 رابطه وجود دارد. ها شركتبين ميزان تمركز مالكيت و جريان نقد آزاد  : 4فرضيه 

 رابطه وجود دارد. ها شركتبين مالكيت خارجي و جريان نقد آزاد  : 5فرضيه 

 رابطه وجود دارد. ها شركت(اهرم مالي) و جريان نقد آزاد ه بين ساختار سرماي:  6ه فرضي

 

 يرهاي پژوهشمتغ -4

در اين پژوهش، ساختار مالكيت و ساختار سرمايه متغيرهاي مستقل، جريان نقد آزاد شركت متغير وابسته و 

 اندازه شركت متغير كنترلي است.

 

 مستقل متغير -4-1

 ساختار مالكيت -4-1-1

 رود. يمبه شمار  ها شركت، دو جنبه اساسي ساختار مالكيت 23و ميزان تمركز مالكيت 22تركيب سهامداران

 تركيب سهامداران ·

)، تركيب سهامداران از طريق چهار متغير 1389) و نمازي و كرماني (2003مشابه پژوهش كومار (

 شود. يماندازه گيري  27و مالكيت نهادي 26، مالكيت مديريتي25، مالكيت شركتي24مالكيت خارجي

ها از كل سهام سرمايه شركت است  يخارجبرابر درصد سهام نگهداري شده توسط  مالكيت خارجي :

هاي ايران است. اين  يممقهاي خارجي و غير  يتملي مالي خارجي، ها موسسهكه شامل شركاي خارجي، 

) نيز با همين 1387( ) و نمازي و كرماني2006( 28)، ارن هارت و ليزال2003(ر ي كوماها پژوهشمتغير در 

 ف به كار رفته است. تعري

ي سهامي از كل سهام ها شركتبرابر درصد سهام نگهداري شده توسط اجزاي  مالكيت شركتي :

كه در مورد قبل بيان شد. اين  ها آني سهامي است، به جز ها شركتباشد و شامل تمام انواع  يمسرمايه 

) نيز با همين 1387( ي و كرماني) و نماز2006(ل )، ارن هارت و ليزا2003(ر ي كوماها پژوهشمتغير در 

 تعريف به كار رفته است.

بيانگر درصد سهام نگهداري شده توسط اعضاي خانواده هيئت مديره است. اين  مالكيت مديريتي :

) نيز با همين تعريف به كار 1387( ) و نمازي و كرماني2005( 29)، رز2003(ر ي كوماها پژوهشمتغير در 

 رفته است.

ي دولتي و عمومي از كل سهام ها شركتبرابر درصد سهام نگهداري شده توسط  مالكيت نهادي :

ي دولتي و ديگر ها شركت، ها بانكي مالي، ها موسسهي بيمه، ها شركتشامل  ها شركتسرمايه است كه اين 

 ) و نمازي و كرماني2006(ل )، ارن هارت و ليزا2003(ر ي كوماها پژوهشاجزاي دولت است. اين متغير در 

 ) نيز با همين تعريف به كار رفته است.1387(
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 ميزان تمركز مالكيت ·

كنترل مطلق سهامداران عمده بر اداره امور شركت را تمركز مالكيت گويند. در اين  تمركز مالكيت:

 5و مساوي  تر بزرگهيرشمن و براي درصد مالكيت  -پژوهش، تمركز مالكيت با استفاده از شاخص هرفيندال

 نشان داده شده است. 1شود. اين شاخص در فرمول شماره  يمدرصد اندازه گيري 

                                                                                               )1(  

 

است. هر اندازه كه اين شاخص  jدر شركت  iلك سهامدار درصد سهام تحت تم در اين رابطه 

بيشتر باشد، بيانگر تمركز بيشتر و حضور تعداد اندكي سهامدار عمده در ساختار مالكيت شركت است و 

 5ي مورد بررسي، ميزان مالكيت كمتر از ها شركتدرصد نيز اين است كه برخي از  5برعكس. دليل انتخاب 

 5الي خود افشا نكرده اند. بنابراين، با توجه به كم اهميت بودن درصدهاي كمتر از ي مها گزارشدرصد را در 

و  تر بزرگ، درصد مالكيت ها شركتدرصد و در راستاي همگن شدن نحوه اندازه گيري در خصوص همه 

 ).44، 1392(نمازي و ابراهيمي،د لحاظ شدن ها فرمولدرصد در محاسبه  5مساوي 

 ساختار سرمايه -4-1-2

 ها) به عنوان شاخص ساختار سرمايه استفاده شده است. ييداراها تقسيم بر كل  يبدهاز نسبت بدهي (كل 

 

 وابسته متغير -4-2

 متفاوت آن محاسبه روش و آزاد نقد جريان خصوص در افراد هاي يدگاهد شده، انجاممطالعات  با توجه به

 كسي اولين جنسن .است نگرفته صورت تجاري واحد آزاد نقدي هاي يانجر از واحدي تعريف تاكنون و بوده

. نمود ارائه آزاد نقدي جريان از تعريفي آن در و تبيين را آزاد نقدي هاي يانجر تئوري 1986 سال در كه بود

 نقد وجوه( تجاري واحد دسترس در نقد وجوه از است عبارت تجاري واحد آزاد نقد هاي يانجر جنسن نظر از

 داراي كه يها پروژه در گذاري سرمايه منظور به لازم وجوه كسر از پس) عملياتي هاي يتفعال از حاصل

 هزينه نرخ مبناير ب يها پروژه چنين از حاصل نقد هاي يانجر كه حالي در مثبت، فعلي خالص ارزش

 ارزش نظر ازها  پروژه است لازم ابتدا جنسن نظر از بنابراين. باشد يم است شده تنظيم اتكايي قابل اي يهسرما

 آن بودن مثبت صورت در و ارزيابي اتكايي، قابل ي يهسرما هزينه نرخ بردن كار به طريق از فعلي خالص

. گردد كسر تجاري واحد دسترس در نقد هاي يانجر از يها پروژه چنين در گذاري سرمايه براي لازم وجوه

 جنسن مدل اساسر ب آزاد نقد جريان محاسبه. شد خواهد تلقي آزاد نقد جريان عنوان به ماند يم كه آنچه

 مثبت فعلي خالص ارزش با يها پروژه تمام سريع طور به توان ينم كه دليل اين به باشد يم مشكل بسيار

 هزينه نرخ تعيين خصوص در اطلاعاتمعمولاً  همچنين و نموده شناسايي را تجاري واحد انتظار مورد

 رو اين از. نيست دسترس در مذكور يها پروژه فعلي خالص ارزش محاسبه منظور به اتكا قابل ي يهسرما

 نقد جريان محاسبه براي هستند، جنسن مدل جايگزين نوعي به كه ديگري يها مدل از تا است شده سعي

 .نمود اشاره) 1989( 31پلسن و 30لن مدل به توان يها م مدل اين ينتر مهم از. شود استفاده تجاري واحد آزاد
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 وجوه كسر از پس استهلاك هزينه از قبل عملياتي سود از شركت آزاد نقد جريان پلسن و لن نظر از

آيد و با  يمعادي به دست  سهامداران سود و ممتاز سهامداران سود بهره، هزينه، ماليات بابت پرداختي

 نشان داده شده است. 2اين مدل در فرمول شماره . شود يمها استاندارد  ييداراتقسيم بر مجموع 

= ( - - - - ) /                            )2(  

 كه در آن:

 tدر سال  iهاي نقد آزاد شركت  جريان  :

 tدر سال  iسود عملياتي قبل از استهلاك شرك   :

 tدر سال  iكل ماليات پرداختي شركت   :

 tدر سال  iي پرداختي شركت  هزينه بهره : 

 tدر سال  iسود سهامداران ممتاز پرداختي شركت   :

 tدر سال  iسود سهامداران عادي پرداختي شركت   :

  tدر سال  iهاي شركت  ييكل ارزش دفتري دارا  :

 

 متغير كنترلي -4-3

ها، كه با متغيرهاي مستقل در  هاي نقد آزاد شركت به منظور كنترل ساير عوامل احتمالي موثر بر جريان

 اندازه متغير محاسبه براي نظر گرفته نشده، متغير اندازه شركت به عنوان متغير كنترلي انتخاب شده است.

 شده است. استفاده ها دارايي مجموع لگاريتم از شركت

 

 روش پژوهش -5

از آنجايي كه اين پژوهش در پي يافتن رابطه معناداري بين سه گروه اطلاعات (يعني ساختار مالكيت و 

هاي  باشد، بنابراين پژوهش در زمره پژوهش هاي نقد آزاد) در يك جامعه مي ساختار سرمايه و جريان

ژوهش حاضر از نوع پس رويدادي است، يعني بر مبناي تجزيه و تحليل همبستگي قرار دارد. از طرف ديگر، پ

 گيرد. ها) انجام مي هاي مالي شركت (صورت اطلاعات گذشته

 دوره مورد آزمون، جامعه و نمونه آماري-5-1

جامعـه آمـاري    1390تـا   1383 هـاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طـي سـال   شركت

شـود؛ امـا شـرايط زيـر      گيري آماري استفاده نمي دهند. در اين پژوهش از نمونه يل ميپژوهش حاضر را تشك

 براي انتخاب نمونه قرار داده شد و نمونه مطالعه به روش نمونه گيري حذفي انتخاب گرديد:

ها منتهي به پايان اسفند ماه و در بازده زماني مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته سال مالي آن )1

 هاي محاسبه شده در پايان سال مالي داراي تطابق زماني لازم باشد. تا شاخصباشند. 

گري مالي، هلدينگ، بانك و ليزينگ گذاري، واسطههاي سرمايهبه دليل تفاوت نوع فعاليت شركت  )2

 اند. ها از نمونه خارج شده اين شركت
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 اطلاعات مورد نياز در دسترس باشند. )3

به ) سال -شركت 600( شركت 75هاي نمونه تعداد  خصوص انتخاب شركتبا در نظر گرفتن شرايط فوق در 

 عنوان نمونه آماري انتخاب شدند.

 

 ها و اطلاعات روش گردآوري داده -5-2

اي استفاده شده است. در  ها و اطلاعات، ابتدا از روش كتابخانه در اين پژوهش براي جمع آوري داده

تب و مجلات تخصصي فارسي و لاتين گردآوري گرديد و سپس اي، مباني نظري پژوهش از ك بخش كتابخانه

ها منتخب و با استفاده از  هاي توضيحي شركت هاي مالي و يادداشت هاي پژوهش با مراجعه به صورت داده

 پرداز جمع آوري گرديد.  نرم افزار تدبير

 

 ها ها و آزمون فرضيه روش تجزيه و تحليل داده -5-3

هاي نقد آزاد،  ررسي تأثير ساختار مالكيت و ساختار سرمايه بر جرياندر اين پژوهش، به منظور ب

گيرند. از يك سو، اين متغيرها در ميان  متغيرهاي مستقل و وابسته از دو جنبه متفاوت مورد بررسي قرار مي

شوند. بنابراين، در اين بررسي،  آزمون مي 1383-1390هاي مختلف و از سوي ديگر، در دوره زماني  شركت

هاي تركيبي استفاده شد. روش مزبور در عين افزايش قدرت آماري ضرايب، باعث  ز تجزيه و تحليل دادها

 شود هم خطي بين متغيرها كاهش يافته و به واسطه افزايش درجه آزادي، برآوردي كاراتر انجام شود مي

هاي  رها با استفاده از دادهها، ابتدا متغي ). به منظور تلخيص داده77، 1389قاليباف اصل و مشكي،  محمدي،(

هاي مورد مطالعه محاسبه شدند. همه عمليات  يك از سال ها و هر يك از شركت جمع آوري شده براي هر

اقدام به آزمون  Eviewsانجام شد؛ سپس با استفاده از نرم افزار  Excel تلخيص با استفاده از نرم افزار

 ها گرديد. فرضيه

) p-value( و مقدار احتمال tها از آزمون  به منظور آزمون معناداري ضرايب جزئي رگرسيون در فرضيه

 هاي آزمون به صورت زير بيان شده است:  استفاده شده است. فرضيه

 فرض صفر : نبودن رابطه معنادار بين متغير مستقل و متغير وابسته

 تغير مستقل و متغير وابستهفرض مقابل (فرض يك): بودن رابطه معنادار بين م

درصد) باشد، ضريب به دست آمده  α )5تر از سطح خطاي مورد نظر  بزرگ p-valueدر صورتي كه 

از سطح خطاي مورد نظر  p-valueتوان رد كرد. به صورت مشابه، اگر  معنادار نيست و فرض صفر را نمي

و به منظور  tشود. پس از آزمون ميكوچك تر باشد، ضريب به دست آمده معنادار است و فرض صفر رد 

) استفاده شده است. در p-value( و مقدار احتمال Fها از آزمون  آزمون معناداري معادله رگرسيون در فرضيه

معادله رگرسيون چندگانه، چنانچه رابطه اي بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل نباشد، بايد تمام ضرايب 

وي صفر باشد. با داشتن الگوي رگرسيون چندگانه، قاعده تصميم گيري به متغيرهاي مستقل در معادله، مسا

 صورت زير است:
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 فرض صفر : تمام ضرايب الگوي رگرسيون برابر صفر است.

 فرض مقابل (فرض يك): حداقل يكي از ضرايب الگوي رگرسيون، غير صفر است.

به دست آمده از  Fمحاسبه شده از معادله رگرسيون از مقدار  Fدرصد آماره  95اگر در سطح اطمينان 

 شود و در غير اين صورت فرض صفر پذيرفته خواهد شد.  تر باشد، فرض صفر رد مي جدول توزيع فيشر بزرگ

براي آزمون همبستگي پياپي در جملات خطا از آزمون دوربين واتسون استفاده شد. آزمون دوربين 

قرار  4و  0د همبسته مرتبه اول مبتني است. مقدار آماره اين آزمون در دامنه واتسون بر مدل خطاي خو

(عدم خود همبستگي).  اند دهد كه خطاها از يكديگر مستقل باشد نشان مي 2دارد. اگر دوربين واتسون 

(عدم خود همبستگي خطاها) پذيرفته  آزمونفرض صفر قرار گيرد  2,5تا  1,5چنانچه اين آماره در بازه 

 .شود شود و در غير اين صورت فرض صفر رد مي مي

در ضرايب استاندارد نشده، مقايسه متغيرها با يكديگر يكسان نيست. ولي در ضرايب استاندارد شده 

مقياس متغيرها يكسان شده و امكان مقايسه متغيرها وجود دارد؛ به عبارت ديگر براي مقايسه اثر متغيرهاي 

). پس در 139 و 1386،124(مؤمني، شود از ضرايب استاندارد شده استفاده ميمستقل بر متغير وابسته فقط 

 شود. اين پژوهش از اين گونه ضرايب در تحليل و مقايسه تأثير هر يك از متغيرها استفاده مي

 

 هاي پژوهش يافته -6

 آمار توصيفي -6-1

ت. مقايسه ميانگين منعكس شده اس 1اطلاعات مربوط به آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در جدول 

 ها بيانگر عادي بودن توزيع مشاهدات است. ها و اختلاف اندك آن مشاهدات با ميانه آن

 

 

 . آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي تحقيق1جدول شماره 

 انحراف معيار حداكثر حداقل ميانه ميانگين متغير

 0,126889 1,066641 -0,362792 0,058923 0,071097 جريان نقد آزاد

 0,328685 0,99984 0 0,4103 0,442785 مالكيت نهادي

 0,31909 0,99 0 0,6898 0,580253 مالكيت شركتي

 0,238598 0,99 0 0,7 0,654048 مالكيت مديريتي

 0,22252 0,978714 0 0,298516 0,333187 تمركز مالكيت

 0,197527 1,937757 0,118552 0,652189 0,656811 اهرم مالي

 1,178892 16,61453 9,777698 13,13449 13,16976 شركتاندازه 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
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 ها نتايج آزمون فرضيه-6-2

 ها رابطه وجود دارد. : بين مالكيت نهادي و جريان نقد آزاد شركت 1فرضيه 

نشان آورده شده است. همان گونه كه اين جدول  2هاي آماري فرضيه اول در جدول شماره  نتايج آزمون

(البته اين رابطه كم است)،  ها رابطه منفي و معناداري دارد دهد، متغير اندازه شركت با جريان نقد شركت مي

) نيز به اين 1391( ها معنادار نيست. رضايي و تيموري ولي رابطه مالكيت نهادي و جريان نقد آزاد شركت

ريان نقدي آزاد شركت وجود ندارد. با نتيجه رسيدند كه رابطه معناداري بين مالكيت نهادي و ريسك ج

، الگوي رگرسيون برازش شده معنادار است و مالكيت نهادي و اندازه شركت با هم بر Fتوجه به مقدار آماره 

درصد از  25ها تأثير معناداري دارند و با توجه به ضريب تعيين، اين متغيرها حدود  جريان نقد آزاد شركت

است كه نشان دهنده عدم  1,8دهد. آماره دوربين واتسون  ها را توضيح مي تغييرات جريان نقد آزاد شركت

 خود همبستگي خطاها است.

 

 . نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه اول2جدول شماره 

 tآماره  بتا نام متغير
سطح    

 معني داري
 Fآماره 

سطح    

 معني داري

دوربين 

 واتسون

ضريب 

 تعيين

نتيجه 

 فرضيه

 0,851 0,1877 0,032 مالكيت نهادي

 0,006 -2,751 -0,019 اندازه شركت رد فرضيه 0,25 1,80 0.000 59,59

 0,000 3,943 0,313 مقدار ثابت

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 ها رابطه وجود دارد. : بين مالكيت شركتي و جريان نقد آزاد شركت 2فرضيه 

آورده شده است. همان گونه كه اين جدول نشان  3جدول شماره هاي آماري فرضيه دوم در  نتايج آزمون

ها رابطه معناداري دارد. مالكيت  دهد، متغيرهاي مالكيت شركتي و اندازه شركت با جريان نقد شركت مي

(هرچه  ها دارد شركتي رابطه مستقيم و متغير كنترلي اندازه شركت رابطه معكوسي با جريان نقد آزاد شركت

، Fهاي نيز بالاتر خواهد رفت). با توجه به مقدار آماره  بيشتر شود جريان نقد آزاد شركت مالكيت شركتي

الگوي رگرسيون برازش شده معنادار است و مالكيت شركتي و اندازه شركت با هم بر جريان نقد آزاد 

تغييرات جريان درصد از  25ها تأثير معناداري دارند و با توجه به ضريب تعيين، اين متغيرها حدود  شركت

است كه نشان دهنده عدم خود همبستگي  1,79دهد. آماره دوربين واتسون  ها را توضيح مي نقد آزاد شركت

 خطاها است.
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 . نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه دوم3جدول شماره 

 tآماره  بتا نام متغير
سطح    

 معني داري
 Fآماره 

سطح    

 معني داري

دوربين 

 واتسون

ضريب 

 ينتعي

نتيجه 

 فرضيه

 0,000 3,495 0,082 مالكيت شركتي

61,88 0,000 1,79 0,25 
تاييد 

 فرضيه
 0,000 -3,485 -0,023 اندازه شركت

 0,000 4,208 0,328 مقدار ثابت

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 ها رابطه وجود دارد. : بين مالكيت مديريتي و جريان نقد آزاد شركت3فرضيه 

آورده شده است. همان گونه كه اين جدول  4هاي آماري فرضيه سوم در جدول شماره  آزموننتايج 

(البته اين رابطه كم  ها رابطه منفي و معناداري دارد دهد، متغير اندازه شركت با جريان نقد شركت نشان مي

، Fها معنادار نيست. با توجه به مقدار آماره  است)، ولي رابطه مالكيت مديريتي و جريان نقد آزاد شركت

الگوي رگرسيون برازش شده معنادار است و مالكيت مديريتي و اندازه شركت با هم بر جريان نقد آزاد 

درصد از تغييرات جريان  24يين، اين متغيرها حدود ها تأثير معناداري دارند و با توجه به ضريب تع شركت

است كه نشان دهنده عدم خود همبستگي  1,79دهد. آماره دوربين واتسون  ها را توضيح مي نقد آزاد شركت

 خطاها است.

 

 . نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه سوم4جدول شماره 

 tآماره  بتا نام متغير
سطح    

 معني داري
 Fآماره 

سطح    

 عني داريم

دوربين 

 واتسون

ضريب 

 تعيين

نتيجه 

 فرضيه

 0,774 -0,286 0,006 مالكيت مديريتي

 0,008 -2,64 -0,018 اندازه شركت رد فرضيه 0,24 1,79 0,000 59,01

 0,000 3,96 0,316 مقدار ثابت

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 ها رابطه وجود دارد. آزاد شركت: بين ميزان تمركز مالكيت و جريان نقد  4فرضيه 

آورده شده است. همان گونه كه اين جدول  5هاي آماري فرضيه چهارم در جدول شماره  نتايج آزمون

(البته اين رابطه كم  ها رابطه منفي و معناداري دارد دهد، متغير اندازه شركت با جريان نقد شركت نشان مي

) نيز به 1391( ها معنادار نيست. رضايي و تيموري آزاد شركت است)، ولي رابطه تمركز مالكيت و جريان نقد

اين نتيجه رسيدند كه رابطه معناداري بين تمركز مالكيت و ريسك جريان نقدي آزاد شركت وجود ندارد. با 

، الگوي رگرسيون برازش شده معنادار است و مالكيت نهادي و اندازه شركت با هم بر Fتوجه به مقدار آماره 

درصد از  24ها تأثير معناداري دارند و با توجه به ضريب تعيين، اين متغيرها حدود  قد آزاد شركتجريان ن
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است كه نشان دهنده عدم  1,79دهد. آماره دوربين واتسون  ها را توضيح مي تغييرات جريان نقد آزاد شركت

 خود همبستگي خطاها است.

 

 ارم. نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه چه5جدول شماره 

 tآماره  بتا نام متغير
سطح    

 معني داري
 Fآماره 

سطح    

 معني داري

دوربين 

 واتسون

ضريب 

 تعيين

نتيجه 

 فرضيه

 0,881 0,148 0,019 تمركز مالكيت

 0,006 -2,74 -0,018 اندازه شركت رد فرضيه 0,24 1,79 0,000 59,09

 0,000 3,91 0,313 مقدار ثابت

 پژوهشگرهاي  منبع: يافته

 

 ها رابطه وجود دارد. : بين مالكيت خارجي و جريان نقد آزاد شركت 5فرضيه 

ي مورد بررسي و در نتيجه عدم امكان يك الگوي ها شركتبه دليل نبود مالكيت خارجي عمده در 

) در مورد اين نوع مالكيت، آزموني انجام نشده است و نظري ارائه 1387معتبر، مشابه نمازي و كرماني (

 شود. ينم

 

 ها رابطه وجود دارد. : بين ميزان اهرم مالي و جريان نقد آزاد شركت 6فرضيه 

آورده شده است. همان گونه كه اين جدول  6هاي آماري فرضيه ششم در جدول شماره  نتايج آزمون

دارند ها رابطه منفي و معناداري  دهد، متغيرهاي اهرم مالي و اندازه شركت با جريان نقد شركت نشان مي

هاي نيز كمتر خواهد بود). اين  (نسبت بدهي به دارايي) بيشتر شود جريان نقد آزاد شركت (هرچه اهرم مالي

، الگوي رگرسيون F) هماهنگ است. با توجه به مقدار آماره 2011( هاي فاتما و همكاران نتيجه با يافته

ها تأثير معناداري دارند  يان نقد آزاد شركتبرازش شده معنادار است و اهرم مالي و اندازه شركت با هم بر جر

ها را توضيح  درصد از تغييرات جريان نقد آزاد شركت 31و با توجه به ضريب تعيين، اين متغيرها حدود 

 است كه نشان دهنده عدم خود همبستگي خطاها است. 1,8دهد. آماره دوربين واتسون  مي

 

 فرضيه ششم. نتايج آزمون رگرسيون براي 6جدول شماره 

 tآماره  بتا نام متغير
سطح    

 معني داري
 Fآماره 

سطح    

 معني داري

دوربين 

 واتسون

ضريب 

 تعيين

نتيجه 

 فرضيه

 0,000 -7,55 -0,237 اهرم مالي

79,98 0,000 1,8 0,31 
تاييد 

 فرضيه
 0,011 -2,54 -0,017 اندازه شركت

 0,000 5,87 0,452 مقدار ثابت

 هاي پژوهشگر يافتهمنبع: 
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 بحث و نتيجه گيري -7

 آزاد نقد جريان كه نمايند گذاري سرمايه ييها شركت در دارند تمايل اعتباردهندگان و گذاران سرمايه

 مالي پذيري انعطاف تعيين و بدهي بازپرداخت قدرت ارزيابي ابزارهاي از يكي زيرا. باشد داشته بالايي

ير ساختار مالكيت و ساختار سرمايه بر تأثباشد. اين پژوهش به بررسي  يم آزاد نقد جريان شاخص ،ها شركت

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. ساختار مالكيت از ها شركتجريان نقد آزاد 

دهد كه بين مالكيت شركتي و  يمطريق پنج متغير اندازه گيري شد. نتيجه حاصل از فرضيه سه نشان 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. ها شركتآزاد  جريان نقد

الكيت مديريتي و تمركز ، مدهد كه مالكيت نهادي يمهاي ديگر ساختار مالكيت نشان  يهفرضنتايج حاصل از 

ابطه معناداري ندارند. رن ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراها شركتمالكيت با جريان نقد آزاد 

(تمركز مالكيت و  ) نيز به اين نتيجه رسيدند كه بين متغيرهاي حاكميت شركتي1391( رضايي و تيموري

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ها شركتمالكيت نهادي) با ريسك جريان نقدي آزاد 

دهد كه بين نسبت بدهي و جريان نقد آزاد  يممعناداري وجود ندارد. نتيجه فرضيه ساختار سرمايه نيز نشان 

ن ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معكوس و معناداري وجود دارد. فاتما و همكاراها شركت

در صورت ايجاد بدهي، مدير موظف است حواله پرداخت اقساط را تقبل كند، كه در نهايت  ) معتقدند2011(

هاي فاتما و همكاران  شود. اين نتيجه با يافته موجب محدود شدن رفتار مدير روي جريانات نقدي آزاد مي

-ان، سرمايههاي پژوهش به سهامدار ) هماهنگ است. لذا با توجه به پيشينه نظري و تجربي و يافته2011(

گذاري به رابطه بين  شود در زمان سرمايه گران مالي و كارگزاران پيشنهاد مي گذاران، اعتباردهندگان، تحليل

ها توجه نمايند. علاوه بر آن به سازمان  هاي نقد آزاد شركت حاكميت شركتي و ساختار سرمايه و جريان

ا و هيأت تدوين استانداردهاي حسابداري و ه بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نهاد ناظر بر شركت

ها  هاي نقد آزاد شركت شود اطلاعات لازم در زمينه اجزاء حاكميت شركتي و جريان حسابرسي پيشنهاد مي

ها  هاي مالي افشا نمايند. همچنين به مديران شركت را جهت بهره برداري بهتر استفاده كنندگان صورت

هاي نقد آزاد توجه بيشتري كنند.  همچنين به منظور استفاده هر چه   شود بر پيامدهاي جريان توصيه مي

بيشتر از نتايج تحقيق و نيز كمك به روشن شدن تأثير ساختار مالكيت و ساختار سرمايه بر جريان نقد آزاد 

 هاي زير توجه بيشتري نمود: توان به موضوع ها در آينده مي شركت

 ها. م راهبري شركتي بر جريان نقد آزاد شركتتأثير ساز و كارهاي داخلي و خارجي نظا  )1

ها به تفكيك در صنايع  بررسي اثر ساختار مالكيت و ساختار سرمايه بر جريان نقد آزاد شركت )2

 مختلف.

 و وابسته در تحقيقات آتي. استفاده از ساير تعاريف متغيرهاي مستقل )3

 ها. كتتأثير تورم و ساير متغيرهاي كلان اقتصادي بر جريان نقد آزاد شر )4
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 فهرست منابع

هاي  رابطه بين عملكرد و تقسيم سود نقدي در شركت")، 1382اعتمادي، حسين و چالاكي، پري، ( )1

، بهار، صص 39هاي حسابداري و حسابرسي، شماره  ، بررسي"پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

47-31. 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  شركتتبيين الگوي ساختار سرمايه ")، 1382( زاده، سعيد، باقر )2

 .23-47، پاييز و زمستان، صص 16تحقيقات مالي، شماره  ،"تهران

رابطه بين سود هر سهم، تقسيم سود و سرمايه گذاري در ")، 1383فر، نقي و مهراني، كاوه، ( بهرام )3

، تابستان، صص 36اره شم هاي حسابداري و حسابرسي، ، بررسي"هاي بورس اوراق بهادار تهران شركت

27-46 

 هاي نقدي آزاد، بررسي روابط تعاملي بين ريسك جريان")، 1391( رضايي، فرزين و تيموري، محمد، )4

، 5هاي تجربي حسابداري مالي، شماره  ، پژوهش"ها ساختار حاكميت شركتي و سياست بدهي شركت

 .115-98 صص پاييز،

 چاپ اول، تهران. ،"رخ ارز و بهرهمديريت ريسك نوسانات ن")، 1379( رشيدي، مهدي )5

هاي نقد آزاد و ميزان بدهي با  بررسي رابطه بين جريان")، 1384( رضواني راز، كريم و حقيقت، حميد، )6
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