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   :   دهیچک
هاي مالی مربوط به  هاي حاضر در بورس که صورت اي از شرکت به منظور انجام این پژوهش نمونه

گیـري حـذف    را منتشر کرده بودند، انتخاب و با استفاده از روش نمونـه  1391تا  1387هاي  سال  پایان
بـه   .شرکت به عنوان نمونه آماري پژوهش به صورت هدفمند مورد بررسی واقـع شـد   71سیستماتیک، 

منظور سنجش ساختار مالکیت از چهار جنبه اساسی مالکیت نهادي، مالکیت مدیریتی، مالکیت بلـوکی  
. نیز به کار رفته استفاده شد) 1388زاده و دیگران،  فضل(و تمرکز مالکیت نهادي که در مطالعات قبلی 

ایـن راسـتا بـه    در . استفاده شـد ) 1989(همچنین جهت سنجش جریان نقد آزاد از مدل لهن و پلسن 
آنگ و (ها از نسبت فروش به اموال ثابت مشهود که در مطالعات قبلی  منظور سنجش سودمندي دارایی
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هـا بـا اسـتفاده از     رویکرد انتخابی بـراي آزمـون فرضـیه   . نیز به کار رفته استفاده شد) 2000همکاران، 
اسـتفاده شـده   ) پانل دیتا(شده هاي ترکیبی بوده و از روش رگرسیون حداقل مربعات ادغام  تلفیق داده

هـا تـأثیر    دهد که مالکیت بلوکی بـر سـومندي دارایـی    هاي پژوهش نشان می نتایج آزمون فرضیه. است
معناداري دارد و  دیگر اینکه جریان وجه نقد آزاد، مالکیت نهادي، مالکیـت مـدیریتی، تمرکـز مالکیـت     

ها با پـژوهش هـاي مشـابه خـارجی      ر نهایت یافتهد. ها تأثیر معناداري ندارد نهادي بر سودمندي دارایی
  .مقایسه شده و نتایج ارایه شده است

  
هـا، مالکیـت مـدیریتی،     ساختار مالکیت، جریان وجه نقد آزاد، سودمندي دارایـی  :واژگان کلیدي

  .هاي ترکیبی داده
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  مقدمه
جنسـن و  (شـود   مدیران و سهامداران مـی اي بین  جریان وجوه نقد آزاد منجر به تضاد منافع بالقوه

سهامداران تمایل دارند که جریان وجوه نقدآزاد به صورت سود سهام نقدي بین آنهـا  ). 1976 ١مکینگ
هاي داراي خـالص   توزیع شود، در حالی که مدیران تمایل دارند تا این جریان وجوه نقدآزاد را در پروژه

هایی  گذاري براي پنهان کردن و پوشش دادن اثرات سرمایهگذاري کنند و لذا  ارزش فعلی منفی سرمایه
کننـد از اقـلام تعهـدي اختیـاري افـزایش دهنـده سـود اسـتفاده          که ثروت سهامداران را بیشینه نمـی 

هاسـت و وجـه نقـدي را نشـان      گیري عملکرد شـرکت  جریان وجه نقدآزاد معیاري براي اندازه. کنند می
جریـان  . هـا در اختیـار دارد   لازم براي نگهداري یا توسعه دارایی دهد که شرکت پس از انجام مخارج می

هایی را جستجو کنـد کـه    دهد تا فرصت نقدآزاد از این حیث داراي اهمیت است که به شرکت اجازه می
هـاي   بدون در اختیار داشتن وجه نقد، محصولات جدید، انجام تحصـیل . ارزش سهامدار را افزایش دهد

تئوري نمایندگی . باشد پذیر نمی ها امکان نقدي به سهامداران و کاهش بدهی تجاري، پرداخت سودهاي
کنـد کـه در جسـتجوي تطـابق منـافع سـهامداران و مـدیران         هایی را پیشنهاد می یک سري از مکانیزم

                                                
1. Jensen Meckling 
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ها را براي همتـراز و همسـو کـردن منـافع نماینـدگان و       توانند این قبیل مکانیزم ها می شرکت. باشد می

ها شـامل ابزارهـاي نظـارتی     این مکانیزم. و نیز براي نظارت بر رفتار نمایندگان اتخاذ نمایند سهامداران
ار را  سـهامد  -تضـاد بـالقوه مالکیـت   . باشـد  و ادغـام مـی  ) قبضه مالکیت(خارجی از قبیل خرید شرکت 

یأت مـدیره  هاي کنترل داخلی، از قبیل اعمال نظارت توسط ه گیري از مکانیزم توان با بهره همچنین می
. غیرموظف، اعمال نظارت توسط سهامداران نهادي، تمرکز مالکیـت و حسابرسـان داخلـی، کـاهش داد    

باشد، کـه   ساختار مالکیت که یکی از موضوعات مطرح شده در تئوري نمایندگی و حاکمیت شرکتی می
  .شود داران و مدیران می منجر به همسو شدن منافع سهام

بیشتري   ها با کارایی هر چقدر دارایی. کنند در تحصیل سود ایفا میهاي شرکت نقش اصلی  دارایی
هـا صـرف نظـر از ایـن کـه از محـل وجـوه         دارایـی . به کار گرفته شوند، شرکت سودآورتر خواهـد بـود  

گذاري صاحبان اصلی تأمین شوند، وظایف مربوط بـه خـود را بـه نحـوي مطلـوب       استقراضی یا سرمایه
هـاي شـرکت در جهـت ایجـاد      ها، نحوه به کـارگیري از دارایـی   هینه از داراییاستفاده ب. دهند انجام می

سهامداران و مدیران، بـازده کـل   . دهد درآمد و فروش توسط مدیریت را مورد سنجش و ارزیابی قرار می
کننـد و هـر چنـد     هاي دیگر با هم مقایسه می هاي شرکت را با بازده به کارگیري منابع در زمینه دارایی
  .ها و منابع بهتر است زده بالاتر باشد کارایی شرکت در به کارگیري داراییاین با

این پژوهش ساختار مالکیت را از چهار جنبه مهم و اساسی مـورد بررسـی قـرار داده و تـأثیر آن و     
هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       هاي شـرکت  جریان وجه نقدي آزاد را بر سودمندي دارایی

ارتبـاط بـین   ) در ایـران (تحقیقـات و مطالعـات گذشـته    . جش و آزمون قرار خواهـد داد تهران مورد سن
بر این اسـاس  . اند ها را مورد بررسی قرار نداده ساختار مالکیت و جریان وجه نقدآزاد با سودمندي دارایی

قـدي  گردد که آیا رابطه معناداري بین ساختار مالکیـت و جریـان ن   سؤال اصلی تحقیق اینگونه بیان می
هاي موجود در نمونه تحقیق وجود دارد؟ بـه عبـارت دیگـر آیـا بـا       هاي شرکت آزاد با سودمندي دارایی

هاي آن نیـز   هاي نمونه سودمندي دارایی آزاد شرکت هاي نقدي تغییر در میزان ساختار مالکیت و جریان
مدیریتی، نهـادي    مالکیتدر این پژوهش به بررسی تأثیر چهار نوع ساختار مالکیت، . کند تغییر پیدا می

   .ها پرداخته شده است و بلوکی و تمرکز مالکیت نهادي و تأثیر جریان وجه نقد آزاد بر سودمندي دارایی
  

  مبانی نظري و پیشینه تحقیق
بنـابراین یکـی از   . ها حائز اهمیت اسـت  هاي نمایندگی شرکت نوع مالکیت در جهت کاهش هزینه

باشـد تـا بـا اسـتفاده از آن بتـوان       مقولات مهم در حاکمیت شـرکتی، آگـاهی از سـاختار مالکیـت مـی     
سـهامداران هـر شـرکت را افـراد و     . هاي لازم در استقرار حاکمیـت شـرکتی را تـدوین نمـود     استراتژي
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با توجـه بـه   . دهند هاي مختلف تشکیل می گذاري و توانایی هاي سرمایه ساتی با علایق، اهداف، افقمؤس
رود در اداره امور شـرکت   ها وجود دارد، از سهامداران انتظار نمی هایی که در اداره امور شرکت پیچیدگی

پـذیر   عمـومی امکـان  ها فقط در مجـامع   نفوذ بعضی از سهامداران در شرکت. مسئولیتی به عهده گیرند
دهـد کـه بـه     اي به بعضی از سهامداران این امکـان را مـی   از طرفی برخی از ساختارهاي سرمایه.  است

همه این مـوارد ممکـن   . میزان کنترلی نامتناسب با مالکیتی که در شرکت دارند دسترسی داشته باشند
  .است بر عملکرد یک شرکت تأثیرگذار باشد

هـا   گی، ساختار مالکیت به عنوان بخشی از حاکمیت شرکتی، نتیجه تلاشبا توجه به تئوري نمایند
هـاي   هزینـه . باشـد  هاي مرتبط با تفکیک کنترل و مالکیـت شـرکت مـی    براي به حداقل رساندن هزینه

هاي داراي سهم مالکیت مدیریتی بالا، به دلیل همسویی اهداف مدیر و سـهامدار،   نمایندگی، در شرکت
هاي مدیریتی  هاي داراي سهامداران بلوکی بزرگ که قادر به نظارت فعالیت ر شرکتتر هستند و د پایین

جدا کردن مالکیت سهام و کنتـرل  ). 2002، ١فرانکفورتر و همکاران(باشند  تر می آنها هستند، هم پائین
هاي نمایندگی ناشـی از   مدیریتی بر عملیات شرکت ممکن است به یک تضاد منافع منجر شود و هزینه

در واقـع  ). 1385مشـایخ و همکـاران،   (آیـد   ن تضاد منافع، بین مدیران و سـهامداران بـه وجـود مـی    ای
گذاران جهت تعدیل این تضـاد   هاي کنترلی سرمایه پرداخت درصد قابل توجهی از سود، یکی از مکانیزم

ه کـافی وجـه   سازد تا براي پرداخت سود به انـداز  منافع است زیرا توزیع سود سهام مدیریت را وادار می
شود که بـه دلیـل عـدم اسـتفاده مـدیریت در       نقد ایجاد نماید و باعث کاهش جریان وجه نقد مازاد می

کنتـرل عملکـرد توسـط    ) . 1384جهانخانی و همکاران، (رود  گذاري سودآور، هدر می هاي سرمایه پروژه
دایی مالکیـت از مـدیریت   هاي نمایندگی را که به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی و ج صاحبان سهام، هزینه

از طرفی دستیابی به رشـد بلندمـدت   ).1983، ٢زیمرمن و واتس(دهد  افزایش یافته است را کاهش می
اقتصادي مستلزم تخصیص بهینه منابع در سطح اقتصاد ملی است و این مهم بدون وجود بازار سـرمایه  

سرمایه نیازمنـد ارائـه اطلاعـات بـه     تخصیص بهینه منابع در بازار . پذیر نیست کارآمد به سهولت امکان
گذاران جهت یاري نمودن آنـان در اتخـاذ تصـمیماتی اسـت کـه بـه حـداکثر         موقع و مربوط به سرمایه

در مقابل عدم دسترسی بـه اطلاعـات بـروز مشـکلاتی را بـراي سـرمایه       . رسیدن ثروت آنها می انجامد
مسائل نامطلوب اطلاعاتی از عدم تقـارن  . تگذاران و سایر ذینفعان واحد اقتصادي به همراه خواهد داش

شـود، کـه ایـن امـر بـه هـم ریختگـی         گذاران و مدیران ناشی مـی  هاي متضاد سرمایه اطلاعاتی و انگیزه
  .گردد عملکرد بازار سرمایه را موجب می

                                                
1. Frankrurter, .et al 
2. Zimmerman & Watts 
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ترین اجزاي سرمایه در گردش همواره مورد توجه خـاص مـدیران و    وجه نقد به عنوان یکی از مهم

رغـم وجـود مزایـایی چـون توانـایی       نگهداشت وجه نقد در شرکت علی. ذاران قرار داشته استگ سرمایه
پـذیري جهـت تـأمین مـالی از محـل       توانایی مواجهه با وقایع احتمالی، انعطـاف  انجام معاملات تجاري، 

لی گذاري به هنگام محدودیت در تأمین مـا  هاي سرمایه منابع داخلی و اجتناب از، از دست رفتن فرصت
هـاي غیربهینـه بـه دلیـل مسـائل       گذاري ساز ایجاد مشکلاتی چون افزایش بالقوه سرمایه خارجی، زمینه

در حضور مسائل نمایندگی که از عدم تقارن اطلاعـاتی بـین   ) 2004 ١بائم و همکاران(نمایندگی است 
سـهامداران،   گیرد، مدیران مایلند به جاي توزیع وجوه در دسـترس بـین   مدیران و مالکان سرچشمه می

شود که بازار بـه   این امر باعث می. وجوه را به نفع خود و به هزینه سهامداران در شرکت نگهداري کنند
نگهداري وجوه مازاد که به دلیل مسائل نمایندگی شکلی پایدار به خود گرفتـه اسـت، واکنشـی منفـی     

جریـان وجـه نقـدآزاد    ). 2011 ٢لی و پـول . (نشان داده و با کاهش بازده سهام، شرکت را جریمه نماید
باشـد و نشـان دهنـده وجـوه نقـدي اسـت کـه         ها می گیري ارزش و عملکرد شرکت معیاري براي اندازه

هـا در اختیـار دارد و قابـل توزیـع بـین       شرکت پس از انجام مخارج لازم براي نگهداري با توسعه دارایی
  .باشد گذاران می سرمایه

هایشان به نفع سـهامداران شـرکت    گیرند که تصمیم قرار می هایی گاهی اوقات مدیران در وضعیت
هایی هسـتند، کـه منـافع شخصـی را از      گذاري جریان وجه نقدآزاد در پروژه نبوده و متمایل به سرمایه

برخـی  ). 2005 ٣چانـگ، فریـث، کـیم   (ها، به همراه دارد  طریق نادیده گرفتن ارزش فعلی منفی پروژه
هـایی را ایجـاد کننـد کـه از هزینـه       ه طور متوسط، ممکن اسـت بازگشـت  گذاري، ب هاي سرمایه فعالیت

هـا را   بدین ترتیب، جریان وجه نقد آزاد، عدم استفاده از دارایی). 1986 ٤جنسن(سرمایه کمتر هستند 
کننـد کـه    گـذاري مـی   هاي غیرسودآور سرمایه دهد، زیرا مدیران جریان وجه نقد را در پروژه افزایش می

بایست در ایـن راسـتا عـواملی کـه بـر       لذا می). 1986٥جنسن(سازد  د را برآورده میمنافع شخصی خو
  .گذارند به خوبی شناسایی و مورد توجه قرار گیرند عملکرد شرکت تأثیر می

در این صورت سؤال مطرح در این پـژوهش ایـن اسـت کـه آیـا متفـاوت بـودن سـاختار مالکیـت          
  ها تأثیر دارد؟ ییها و جریان نقدآزاد بر سودمندي دارا شرکت

                                                
1. Baum, etal 
2. Iee & powell  
3. Chung, R, Frith,M,Kim,j  
4. Jensen, M  
5. Jensen, M 
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هـاي   هـا و شـرکت   هاي مختلف مانند دولت، مؤسسات مالی، بانک یعنی اگر مالکان شرکت را گروه
هاي متفـاوت مالکیـت    دیگر تشکیل دهند عملکرد آنها چگونه خواهد بود؟ وجود کدامیک از این ترکیب

نقدآزاد شرکت مؤثرتر است؟ با گذاري مناسب جریان وجه  ها و سرمایه در بهبود استفاده بهینه از دارایی
تري را به عمل  توان به منظور بهبود عملکرد شرکت، اقدامات مناسب  ها می دستیابی به جواب این سؤال

گذاران نیز به منظور دستیابی به عملکرد بهینه براي واحد تجاري بـه   آورد و تصمیم گیرندگان و سرمایه
  .ها توجه خواهند کرد ترکیب مالکان شرکت

  ري بر ادبیات و پیشینه تحقیقمرو
منظور از ساختار مالکیت، مشخص کردن بافت و ترکیب سـهامداران یـک شـرکت و بعضـاً مالـک      

پردازان اقتصادي عقیده دارند که هر یـک از انـواع    بسیاري از نظریه. عمده نهایی سهام آن شرکت است
  ها تأثیرگذار باشد تواند بر عملکرد شرکت مالکیت نیز می

  پژوهش پیشینه
وري سـرمایه   تاثیر ساخت مالکیت بر بهره«در تحقیق خود تحت عنوان ) 2013(بدانکیز و آربنیک 

نشان دادند که مالکیت توسط اعضاي هیأت مـدیره تـأثیر منفـی    » فکري در بورس اوراق بهادار لهستان
وري سـرمایه   گـذاران خـارجی و بهـره    وري سرمایه فکري دارد و رابطه منفی بـین سـرمایه   بر روي بهره

  .کنند وري از سرمایه فکري بازي می فکري وجود دارد از طرفی ساختار مالکیت نقش مهمی در بهره
اثر تعدیل ساختار مالکیت بر رابطه بـین جریـان   «در تحقیقی به عنوان ) 2012(اسکندر و بوکت  

کـه جریانـات نقـد آزاد     نشان دادنـد » ها در بورس اوراق بهادار مالزي وجوه نقد آزاد و سودمندي دارایی
ها خواهد شـد و   گذاري شود که منجر به استفاده غیرمؤثر از دارایی ممکن است به طور ناکارآمد سرمایه

هاي شرکت را به خصوص  همچنین نشان دادند مالکیت مدیریتی و خارجی کنترل بر سودمندي دارایی
  .کنند با جریانات نقد بالا فراهم می

سـاختار مالکیـت و افشـاي داوطلبانـه در     «ر تحقیق خود تحت عنـوان  د) 2011(هارون روف و آل
به بررسی ارتباط ساختار مالکیت و میزان افشاي داوطلبانه پرداختـه اسـت و   » گزارش سالانه بنگلادش

نتـایج بیـان میکنـد کـه     . ساختار مالکیت را با دو متغیر مالکیت نهادي و مدیریتی بررسی کـرده اسـت  
تی بالا با میزان افشاي داوطلبانه شرکت رابطه منفی و سـاختار مالکیـت نهـادي    ساختار مالکیتی مدیری

تـأثیر  « در تحقیـق خـود تحـت عنـوان     ) 2010(وانـگ  .بالا با میزان افشاي داوطلبانه رابطه مثبت دارد
به بررسی چگونگی وابستگی جریان نقد آزاد بـا  » جریان نقد آزاد و هزینه نمایندگی در عملکرد شرکت
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این مطالعه شواهد کافی براي حمایـت  . نمایندگی و تأثیر آن دو بر عملکرد شرکت پرداخته استهزینه 

کند، به این معنی که هزینه نمایندگی داراي تأثیر منفی قابل توجه بـر   از تئوري نمایندگی را فراهم می
قـد آزاد و  عملکرد شرکت و بازده سهام است و در مقابل رابطه مثبت قابل توجهی بـین جریـان وجـه ن   

  .عملکرد شرکت وجود دارد
به این نتیجه رسـید کـه حضـور    » نقد شوندگی بازار و ساختار مالکیت«در بررسی ) 2009(کوئتو 

لـی زیـا اوجیـون    . مالکان نهادي در ساختار مالکیت موجب کاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتی مـی گـردد     
اوراق قرضه قابل تبدیل بـه سـهام    عکس العمل بازار درباره ارائه« در تحقیق خود در خصوص ) 2008(

در کشور چین به ارزیـابی و بررسـی اثـرات پـذیره     » هاي نمایندگی جریان وجوه آزاد با تمرکز بر هزینه
هـاي بورسـی چـین پرداختـه      پـذیره نویسـی سـهامدار شـرکت     439اوراق قرضه تبـدیل و   48نویسی 

که از وجوه نقد توزیع شده کمتر  هایی وي در این تحقیق مشاهده کرده است قیمت سهام شرکت.است
هایی که از وجوه نقـد توزیـع نشـده بیشـتر و      هاي رشد بیشتري برخوردارند، نسبت به شرکت و فرصت

  .هاي رشد کمتري برخوردارند، بیشتر است فرصت
را بـراي سـالهاي   » هـا  ارتباط بین مالکیت نهادي و عملکـرد شـرکت  «در تحقیقی  ١)2007(تساي

هـا   گـذاري نهـادي در شـرکت    بررسی قرار داد، این تحقیق نشان داد که سـرمایه  مورد 2003تا  1999
گذاران کمک کند تا مسائل نمایندگی حاصـل از تفکیـک مـدیریت و مالکیـت را      ممکن است به سرمایه

هاي بزرگتر بـا اهـرم مـالی کمتـر      افزون بر این مؤسسات مالی مایل هستند تا در شرکت. کاهش دهند
پذیري  سیاست پرداخت سود سهام، انعطاف« تحقیقی در خصوص) 2005(جیکوب. ندگذاري کن سرمایه

وي در ایـن تحقیـق سیاسـت    . انجـام داده اسـت  » هاي نمایندگی جریان وجـوه نقـد آزاد   مالی و هزینه
پرداخت سود سهام را تحت عنوان یک مکانیزم حاکمیت شرکتی در نظر گرفته است و بـه ایـن نتیجـه    

هاي نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد را به وسیله توزیع وجوه نقـد در   هام، هزینهرسیده است که سود س
  .سازد دسترس محدود می

مدیریت سود، جریـان وجـوه نقـد آزاد،    «در تحقیق خود تحت عنوان ) 2005(چیونگ و همکاران  
ه نقـد  هاي داراي رشد اندك و جریـان وجـو   کند که مدیران شرکت ذکر می» هاي برون سازمانی نظارت

هاي منفی داراي خـالص ارزش   آزاد بالا براي جبران سود کم و یا منفی خود، که به ناچار همراه با پروژه
) 2005(مایکـل وسـت فـالن   . کنند فعلی منفی است، از اقلام تعهدي اختیاري افزاینده سود استفاده می

بـه  » ریان وجـوه نقـد آزاد  هاي نمایندگی ج ساختار بهینه سرمایه و هزینه«در تحقیق خود تحت عنوان 
هاي نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد بـه منزلـه    این نتیجه رسیده است که بدهی، و تعهدات براي هزینه

                                                
1. Tsai 
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در تحقیقی بـا  ) 2005(آنلین چن و همکاران.باشند مشابه با اثر سپر مالیاتی خود پوشش و محافظی می
 133اي کـه روي   مطالعـه » کیت مدیریتیتعارض بین نظریه نمایندگی و کنترل شرکت در مال« عنوان 

در کشـور تـایوان انجـام داد بـا      1995 -1999هـاي   هـاي سـال   شرکت فعال در بورس تایوان در فاصله
تمرکز بر ساختار مالکیت و مدیریتی دریافتند، که رابطه بین نوع مالکیت حقوقی و عملکرد بازده سهام 

  .ها، یک رابطه مثبت و معناداري است شرکت
 سـاختار  ، در بررسی که در کشور هند انجام دادند به دنبال بررسـی تـأثیر  )2004(و کومار جایشن

ها به این نتیجه رسید که مدیران بیشترین تأثیر را بر عملکرد شـرکت داشـتند    مالکیت بر ارزش شرکت
  .هاي هلدینگ به طور معناداري بر عملکرد شرکت تاثیرگذار هستند و سهامداران خارجی و شرکت

هاي نمایندگی جریان وجـوه نقـد آزاد،    هزینه«در کار تحقیقاتی خود تحت عنوان ) 1986(جنسن 
براي اولین بار مشـکلات نماینـدگی جریـان وجـوه نقـد آزاد و اثـر       » مالکیت تأمین مالی شرکت، قبضه

 جنسن در کـار تحقیقـاتی خـود بـه    . هاي شرکت بر روي آن را مورد بررسی قرار داده است تأمین مالی
جنسـن ایـن   . ها و تعهدات در تحریک کارایی و بهره وري سـازمانی پرداختـه اسـت    بررسی نقش بدهی

هاي نقدي آزاد بیشـتري داشـته باشـند، رفتارهـاي      بینی کرده بود که وقتی مدیران جریان چنین پیش
اي ایجـاد  هاي نقدي کمتر، تلاش بر ها با خالص جریان گذاري در پروژه اي از جمله سرمایه طلبانه فرصت

  . دهند ها و مواردي از این قبیل را از خود نشان می هاي اضافی، تلف کردن عایدي درآمد، انجام هزینه
تمرکـز مالکیـت نهـادي و      رابطـه بـین مالکیـت نهـادي،    « 1391مهرانی، قیومی و مرادي در سال 

راساس الگوي اولسـن  بدین منظور ب. را مورد آزمون قرار دادند» مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري
از رابطه سود هر سهم با ارزش بازار به عنوان شاخصی از اطلاعات صـورت سـود و زیـان و رابطـه ارزش     

بررسـی روابـط   . دفتري هر سهم با ارزش بازار به عنوان شاخصی از اطلاعات ترازنامه استفاده شده است
. ز تحلیل رگرسیون انجام شده اسـت ها با استفاده ا هاي خاص شرکت بین متغیرها پس از کنترل ویژگی

نتایج بیانگر آن است که بین مالکیت نهادي و تمرکز مالکیت نهـادي بـا مربـوط بـودن ارزش اطلاعـات      
رباط میلـی و    علوي طبري،. حسابداري، روابط معناداري وجود دارد، ولی جهت این روابط متفاوت است

هـا بـر    هاي نقـدي آزاد شـرکت   ناشی از جریان تاثیر مسائل نمایندگی« به  1391یوسفی اصل در سال 
هـاي   بـه منظـور بررسـی ارتبـاط بـین هزینـه      . انـد  پرداختـه » گذاري خدمات حسابرسی مستقل قیمت

ي تحقیق بر حسب  هاي نمونه الزحمه حسابرسی، شرکت هاي نقدي آزاد و حق نمایندگی ناشی از جریان
تقسیم شـدند و سـپس ارتبـاط بـین سـطح       هاي رشد به چهار گروه هاي نقدي و فرصت سطوح جریان

. هاي نمایندگی مـورد سـنجش قـرار گرفـت     ها و متغیرهاي آزمایشی هزینه الزحمه حسابرسی گروه حق
هاي نقدي آزاد آنهـا   هایی که جریان ي حسابرسی در شرکت دهد که حق الزحمه نتایج تحقیق نشان می
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هاي نقدي آزاد آنها پایین  هایی است که جریان رکتباشد، بالاتر از ش هاي رشد آنها زیاد می بالا و فرصت

هاي رشد آنهـا   هایی که جریان نقدي آزاد و فرصت به علاوه در شرکت. هاي رشد بالایی دارند اما فرصت
اما بر طبـق نتـایج   . یابد ي حسابرسی افزایش می الزحمه ها میانگین حق بالا باشد، با افزایش میزان بدهی

هـاي نقـدي آزاد    ي نمایندگی ناشی از جریان د تقسیمی موجب کاهش مسئلهحاصل، افزایش میزان سو
  .شود نمی

رابطـه نظریـه نماینـدگی و مالکیـت مـدیریت در      «تحقیقی در خصوص 1390مجتهدزاده در سال 
انجـام داد کـه در آن معیـار مالکیـت را میـزان      » هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

هاي فـروش، اداري و عمـومی بـه     ت مدیره و معیار هزینه نمایندگی را نسبت هزینهمالکیت اعضاي هیأ
نتـایج حـاکی از آن اسـت کـه بـین مالکیـت مـدیریت و هزینـه نماینـدگی،          . فروش در نظر گرفته بود

  .اي وجود ندارد حسابرسی مستقل و حق الزحمه مدیران رابطه

  ها فرضیه
را در مدیران ایجـاد کنـد کـه بـه جـاي توزیـع آن بـه        جریان وجه نقدآزاد ممکن است این انگیزه 

و با توجه به اینکه مدیران این توانـایی را  ) 1986جنسن (صورت نقدي آن را در شرکت نگهداري کنند 
گـذاري کننـد    کنـد سـرمایه   هایی که منافع شخصیشان را تأمین می دارند که وجه نقد آزاد را در دارایی

نتایج تحقیقـاتی کـه   . ها شود این امر باعث عدم سودمندي داراییممکن است ) 2000انگ و همکاران (
انجام دادند نشان داده است که جریان وجـه نقـدآزاد بـا سـودمندي      2012اسکندر و همکاران در سال 

دهـد کـه یـک سـاختار مالکیـت مثـل سـاختار         ها رابطه منفی دارد و همچنین شواهد نشان می دارایی
، سـاختار  )2001 ٣، دالکیسـت و ربرتسـن  2005 ٢، یـوو 2003 ١نلبنفراتـل و سـمب  (مالکیت خارجی 
آنگ و (و ساختار مالکیت مدیریتی ) 2004 ٥، فنگ، سان و تانگ2006 ٤آنگ و دینگ(مالکیت دولتی 

) 2012 ٨اســکندر و همکــاران(و تمرکــز مالکیــت ) 2003 ٧، ســینگ و دیویدســون2000 ٦همکــاران
  .دکنن ها را فراهم می کنترل سودمندي دارایی

                                                
1. Benfratello & Sembenelli 
2. Yoo  
3. Dalquist & Robertsson  
4. Ang & Ding  
5. Feng, Sun, & Tong  
6. Ang et al  
7. Singh & Davidson  
8. Iskandar et al 2012  
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  .ها تأثیر دارد جریان وجه نقدآزاد بر سودمندي دارایی :فرضیه اول
  .ها تأثیر دارد مالکیت نهادي بر سودمندي دارایی :فرضیه دوم

  .ها تأثیر دارد مالکیت مدیریتی بر سودمندي دارایی: فرضیه سوم
  .ها تأثیر دارد مالکیت بلوکی بر سودمندي دارایی: فرضیه چهارم
  .ها تأثیر دارد تمرکز مالکیت نهادي بر سودمندي دارایی: فرضیه پنجم

  روش جمع آوري داده ها جامعه آماري و نمونه
  :آوري اطلاعات هاي جمع روش

یکی از ضروریات هر مطالعه و پژوهش، اطلاعات مربوط و قابل اتکا، سرعت و سهولت دسترسی به 
نشریات؛ منابع داخلی و خارجی موجود در مباحث تئوریک پژوهش از مسیر مطالعه منابع، . باشد آن می
آوري اطلاعـات بـا    جمع. آوري شده است جمع rdis  ،codalهاي  ها و استفاده از اینترنت و سایت کتاب

هاي مورد نیاز تحقیـق کـلاً از روش    یعنی اطلاعات و داده ها بوده است؛ استفاده از اطلاعات اولیه شرکت
آورد نوین و بـا مراجعـه بـه سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران و         افزار ره اي، با استفاده از نرم کتابخانه

 -1387هاي پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران در طی سالهاي  سی شرکتهاي مالی اسا مطالعه صورت
هـاي مـالی اساسـی، اطلاعـات مربـوط بـه        در این باره علاوه بر مطالعـه صـورت  . اند بدست آمده 1391
هـاي مـورد نیـاز ایـن      داده. هاي مالی از سایت اطلاعاتی بورس مورد استفاده قـرار گرفتـه اسـت    صورت

هـاي   هاي همراه توضیحی شرکت هاي مالی، ترازنامه سود و زیان و یادداشت از صورتتحقیق با استفاده 
این . مورد مطالعه بوده است که این موارد توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران منتشر گردیده است

  .آورد نوین بدست آمده است افزار تدبیرپرداز و ره نوع اطلاعات از طریق نرم
هاي پذیرفته شده در بازار سرمایه ایـران طـی    ش حاضر در برگیرنده شرکتجامعه مطالعاتی پژوه

هـاي جامعـه آمـاري     هاي زیر بـر روي شـرکت   جهت انتخاب نمونه محوریت. باشد می 87-91هاي  سال
  .شود اعمال می

  .اسفند باشد 29هاي آنها منتهی به  سال -1
 .در طول دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد -2
 .اطلاعات مورد نیاز شرکت در دوره مورد بررسی موجود باشد -3
  .هاي مالی مذکور زیان ده نباشند طی سال -4
  .شرکت هاي واسطه گري و سرمایه گذاري حذف شده باشند -5
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شـرکت از جامعـه    71گیـري حـذفی سیسـتماتیک،     در نتیجه اعمال شرایط و ملاحظات در نمونه

  .درج شده است 1تخاب شدند که اسامی آنها در پیوست شماره ها ان آماري جهت انجام آزمون
) 5*71(شـرکت   -سـال  355باشد بنـابراین حجـم نهـایی نمونـه      سال متوالی می 5دوره تحقیق 

  .باشد می
در این تحقیق، روش گردآوري اطلاعات مربوط به ادبیات  :ابزار گردآوري و تجزیه و تحلیل

ها،  نامه شامل اطلاعات موجود در هفته(اي  روش کتابخانه ها، تحقیق و اطلاعات مربوط به فرضیه
اطلاعات مربوط به . باشد می) ها، کتب و مقالات مختلف و نشریات داخلی و خارجی ها و سالنامه ماهنامه

هاي مربوط  شود و همچنین داده تئوري تحقیق از طریق مجلات، نشریات داخلی و خارجی گردآوري می
هاي پذیرفته شده بورس و اوراق  هاي مالی حسابرسی شده شرکت طریق صورتبه متغیرهاي تحقیق از 

ها  هاي مربوط به گزارش مالی شرکت آورد نوین و مراجعه به سایت افزار ره بهادار تهران با استفاده از نرم
اي  ها، فرآیندي چند مرحله تجزیه و تحلیل داده. استخراج شده است rdisو  codalاز قبیل سایت 

بندي و در نهایت  اند، خلاصه، دسته آوري شده هایی که به طرق مختلف جمع ه طی آن دادهاست ک
هاي علمی به منظور آزمون  ها و انجام تحلیل شوند تا زمینه برقراري روابط بین داده پردازش می

جی و افزار اقتصادسن ، نرمExcellافزار  هاي آماري و نرم در این پژوهش از روش. ها فراهم شود فرضیه
در ابتدا اطلاعات مربوط به آمار . استفاده شد 16تب نسخه  و مینی 7نسخه Eviewsتحلیل آماري 

هاي رگرسیونی  هاي مرکزي و پراکندگی تمامی متغیرهاي استفاده شده در مدل توصیفی شامل شاخص
انه مانند هاي کلاسیک استفاده از الگوي رگرسیون خطی چندگ در ادامه به بررسی پیش فرض. ارائه شد

ایستایی، پایایی، عدم همخطی، همسانی واریانس، تشخیص مدل مناسب، عدم خودهمبستگی و معنادار 
  .هاي رگرسیونی مورد بررسی قرار گرفت بودن مدل

  
  

ASSET-
UT=B0+B1INSit+B2Boit+B3CONit×B4MGTit+B5FCFit+B6SIZEit+B7DEBTit+B
8ROAit+ℇ 

  )2012 ١اسکندر، بوکت و سنیوسی(
INS : مالکیت نهادي شرکتi  در سالt  Bo : مالکیت بلوکی شرکتi  در سالt  

CON : تمرکز مالکیت نهادي شرکتi  در سالt    MGT : مالکیت مدیریتی شرکتi 
  tدر سال 

FCF : جریان نقدي آزاد شرکتi  در سالt     SIZE : اندازه شرکتi  در سالt  

                                                
1. Iskandar, Bukit & Sanusi 
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DEBT :هاي شرکت  مجموع بدهیi  در سالt     ROA :هاي شرکت  نرخ بازده دارائیi 
  tدر سال 

در مراحل مختلف اجراي تحقیق مفروضاتی به شکل ذیل حاکم است که بدون آنها امکان انجام تحقیق 
در پژوهش حاضر ساختار مالکیت را از چهار جنبه . وجود ندارد یا اینکه با اشکال مواجه شده است

اساس آنها ساختار مالکیت را مورد سنجش قرار خواهیم داد اساسی مورد بررسی قرار خواهیم داد و بر 
  :باشد که به شرح زیر می

  ماده یک قانون بورس 27طبق بند : 1مالکیت نهادي
میلیارد از ارزش اسمی اوراق بهادار در  5درصد یا بیش از  5هر شخص حقیقی یا حقوقی که بیش از * 

هاي  گذاري، صندوق هاي سرمایه ها و شرکت هلدینگ.ها ها و بیمه بانک. دست انتشار را خریداري کند
گذاري ثبت شده نزد سازمان بورس و  هاي سرمایه هاي تأمین سرمایه و صندوق بازنشستگی، شرکت

  .هاي دولتی شرکت. ها و نهادهاي دولتی و عمومی سازمان. اوراق بهادار
مدیره بیانگر درصد سهام نگهداري شده توسط اعضاي هیأت : 2مالکیت مدیریتی

  )1390،10مجتهدزاده،.(است
درصد سهام تحت تملک مالکان عمده داراي بیست یا بیشتر از بیست درصد سهام : 3مالکیت بلوکی
  )53، 1392قربانی و همکاران،. (باشند یک شرکت می

مجموع مربعات نسبت سهام تحت اختیار حداکثر پنج سهامدار نهادي که طبق : 4تمرکز مالکیت
این شاخص یک شاخص اقتصادي است که براي . محاسبه گردیده است 5هریشمنشاخص هرفیندال 

بدین ترتیب که درصد سهم بازار هر یک از عرضه . گردد سنجش میزان انحصار در بازار استفاده می
حاصل که بین صفر و یک است، هر چه قدر . شوند رسیده و سپس با هم جمع می 2کنندگان به توان 

انگر تمرکز و در مقابل هر چقدر به صفر نزدیکتر باشد نشان دهنده عدم تمرکز نزدیکتر باشد بی 1به 
  )17، 1388زاده و همکاران،  فضل) (1387حساس یگانه و دیگران، . (خواهد بود

جریان وجه نقدآزاد نشان دهنده پول نقدي است که مدیران به وسیله تقویت آن : 6آزاد جریان نقدي
براي ارزیابی عملکرد شرکت از طریق معیار جریان وجه نقدآزاد . بیفزایندتوانند بر ارزش شرکت خود  می

                                                
1. Institutional Ownership 
2. Managerial Ownership 
3. Blok Ownership  
4. Ownership Concentration  
5. Herfinal- Hirshman Index 
6. Free cash flow 
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ابتدا بایستی عوامل مؤثر بر این معیار مثل سود، هزینه استهلاك دارایی مشهود، سود تقسیمی، هزینه 
تأمین مالی، مالیات بر درآمد و سایر موارد مشابه دیگر را شناسایی و مورد تجزیه و تحلیل قرار داد 

هایی را که قادر به تولید هستند و   دارایی: 1ها سودمندي دارایی. )95، 1385انی راز و همکاران رضو(
ها به زیان  ي دارایی کند و بر عکس عدم سودمند گیري می کنند را اندازه چیزي که در واقع آنها تولید می

و  2)1998الیس (اشاره دارد  باشد ها می گذاري که ناشی از استفاده ناکارآمد از دارایی حاصل از سرمایه
نشان دهنده میزان ) 76، 2012(و اسکندر و همکاران ) 2000(همچنین در تحقیق آنگ و همکاران 

  .ها نسبت داده شده است گذاري است که به استفاده بهینه از دارایی درآمد به ازاي هر ریال سرمایه
  ).78، 2012، 4و  همکاراناسکندر (برابر است با لگاریتم طبیعی فروش شرکت : 3اندازه

، 6درن هنري(ها  ها تقسیم بر کل دارایی که برابر است باکل بدهی ها، مجموع بدهی: 5نسبت بدهی
2010 ،30.(  

ها  ها، که برابر است با سود خالص پس از کسر مالیات تقسیم بر کل دارایی بازده دارایی: 7بازده دارایی
  ).124، 1390صحت و همکاران (، )1383پینوو (ها  دارایی

  هاي توصیفی متغیرها شاخص
هاي زمانی و مقطعی در  هاي مرکزي و پراکندگی متغیرهاي پژوهش حاضر، تلفیقی از سري شاخص

هاي ترکیبی متوازن،  شرکت و بر اساس داده -دوره زمانی پنج ساله پژوهش بوده و تعداد مشاهدات سال
-4(آمار توصیفی آنها در جدول  هاي پژوهش باشد که جهت آشکار شدن ماهیت داده مشاهده می 355

  .ارائه شده است) 1
  
  
  
  
  

                                                
1. Asset Utilization  
2. Ellis 
3. Size  
4. Iskandar et al  
5. Debt  
6. Henry  
7. ROA  
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  هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش شاخص 1-4جدول 
  

انحراف   میانگین  میانه  بیشینه  کمینه  تعداد  نماد  شاخص
  معیار

  ASSETUT 355  08/0  22/138  41/4  03/6  68/8  ها دارایی سودمندي
  FCF 355  47/1 -  37/0  06/0  06/0  12/0  آزاد  جریان نقدي

  INS 355  00/0  99/0  78/0  71/0  25/0  مالکیت نهادي

  MGT 355  00/0  99/0  70/0  63/0  27/0  مالکیت مدیریتی

  CONC 355  00/0  99/0  56/0  54/0  26/0  مالکیت بلوکی

  INSCONCE 355  00/0  98/0  30/0  33/0  24/0  نهادي تمرکزمالکیت

  SIZE 355  67/10  07/18  13/13  18/13  22/1  اندازه شرکت

  DEBT 355  19/0  89/0  61/0  60/0  15/0  نسبت بدهی
  ROA 355  22/0  04/62  03/10  83/11  36/9  ها بازده دارایی

  :هاي پژوهش آزمون نرمال بودن داده -
در . هاي مدل است هاي رگرسیون کلاسیک، نرمال بودن باقیمانده فرض یکی از مهمترین پیش

ها از آزمون نرمال بودن جملات پسماند که در  پژوهش حاضر به منظور آزمون نرمال بودن داده
 Eviewsافزار  نیز به کار رفته بر اساس محاسبه نرم) 1388مهرانی و رسائیان، (مطالعات قبلی 

قبل از . استفاده شد 95/0برا در سطح اطمینان - در این راستا از آزمون جارك. ه شده استاستفاد
پایایی بدین معنی است که . برآورد مدل، ابتدا باید پایایی متغیرهاي پژوهش را مورد بررسی قرار داد

وده هاي مختلف ثابت ب میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال
ها براي برآورد یک رگرسیون با ضرایب قابل اعتماد  ترین آزمون هاي پایایی از جمله مهم آزمون. است
در این پژوهش براي بررسی . هاي متفاوتی وجود دارد هاي پانلی، آزمون در تعیین پایایی داده. است

نتایج به ) 2-4(در جدول . استفاده شده است) LLCH(پایایی متغیرها ازآزمون لوین، لین و جو 
  .دست آمده از آزمون پایایی لوین، لین و چو ارائه شده است
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  )Levin, Lin & Chu Unit Test(نتایج آزمون پایایی متغیرهاي پژوهش  2-4جدول 

  

آماره لوین، لین و چو   نماد  متغیرها
)LLch) (Statistik(  

احتمال آماره لوین، لین و چو 
)LLch) (Prob(  

  ASSETUT 98/5 -  00/0  ها دارایی سودمندي
  FCF 72/15 -  00/0  آزاد  جریان نقدي

  INS 28/43 -  00/0  مالکیت نهادي

  MGT 15/7 -  00/0  مالکیت مدیریتی

  CONC 9/12-  00/0  مالکیت بلوکی

  INSCONCE 91/91-  00/0  نهادي تمرکزمالکیت

  SIZE 51/3  99/0  اندازه شرکت

  DEBT 09/3 -  100/0  نسبت بدهی
  ROA 11/47-  00/0  ها بازده دارایی

  
گر اندازه شرکت، کلیه  با توجه به جدول فوق نتایج آزمون حاکی از آن است که به جز متغیر مداخله

. اند در طی قلمرو زمانی پژوهش در سطح پایا بوده 05/0داري  متغیرهاي پژوهش در سطح معنی
هاي رگرسیونی پژوهش قابل اعتماد است از دیگر  مدلبنابراین نتایج از حاصل از روش آماري 

هاي مدل رگرسیون خطی این بود که جملات پسماند رگرسیون داراي واریانس همسان  فرض پیش
هاي وایت و  هاي متعدد براي کشف ناهمسانی واریانس، در این پژوهش از آزمون از میان روش. باشند

  :باشد دول زیر میبارتلت استفاده شد که نتایج آنها به شرح ج
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  هاي ناهمسانی واریانس نتایج آزمون 3-4جدول 
  

  نتیجه آزمون  )Prob(احتمال   )dt(درجه آزادي   آماره آزمون  نام آزمون

  ناهمسانی واریانس وجود ندارد  68/0  )189و  White( 89/0 )23(وایت 

  ناهمسانی واریانس وجود ندارد  Bartlett(  86/5 4  21/0(بارتلت 

  
هاي  داري در آزمون دهد که با توجه به سطح معنی نشان می) 3-4(نتایج به دست آمده در جدول 

است لذا هر دو آزمون مذکور براي رگرسیون خطی نتایج  05/0مذکور که بیشتر از سطح خطاي 
یکسانی به همراه داشته و حاکی از همسانی واریانس است و ملاحظه گردید که بین جملات اخلال 

  .ناهمسانی واریانس وجود نداردمشکل 
  

براي بررسی وجود وابستگی خطی بین متغیرهاي مستقل، در پژوهش حاضر از  :آزمون هم خطی
جدول . استفاده شد) VIF(و شاخص دیگري به نام عامل تورم واریانس ) Tolerance(آزمون تلرانس 

  .دهد مینتایج بررسی هم خطی بین متغیرهاي مستقل پژوهش را نشان ) 4-4(
  بررسی همخطی میان متغیرهاي مستقل پژوهش 4-4جدول 

  )Collinearity Statistics(آماره هم خطی   1مدل 
 Tolerance  VIF  نماد  

  FCF 80/0  25/1  آزاد  جریان نقدي

  INS 96/0  04/1  مالکیت نهادي

  MGT 41/0  46/2  مالکیت مدیریتی

  CONC 43/0  31/2  مالکیت بلوکی

  INSCONCE 99/0  01/1  نهادي تمرکزمالکیت

  SIZE 85/0  18/1  اندازه شرکت

  DEBT 56/0  79/1  نسبت بدهی

  ROA 49/0  04/2  ها بازده دارایی
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کمی از یک بالاتر  VIFشود که آماره  مشاهده می) 4-4(با توجه به نتایج به دست آمده در جدول 

از طرفی این مقدار بین . دهد است که هم خطی ضعیفی را بین متغیرهاي مستقل پژوهش نشان می
بوده قرار دارد که در حالت کلی  5تر از  و بیشینه آن کوچک 1فرض که کمینه آن  بازه بهینه پیش

 4/0رانس بیش از مقداره آماره تل. دهد عدم هم خطی بین متغیرهاي مستقل پژوهش را نشان می
  .باشد که براي پذیرفتن عدم هم خطی مناسب است بوده و نزدیک به صفر نمی

  هاي پژوهش آزمون فرضیه
. هاي پژوهش به دنبال تبیین رابطه میان متغیرهاي مستقل و وابسته هستیم براي آزمون فرضیه

سازد  به هم مربوط می بدین منظور از مدل رگرسیونی چند متغیره که متغیرهاي مستقل و وابسته را
در ادامه مدل کلی رگرسیونی پژوهش جهت انتخاب الگوي مناسب براي . استفاده خواهیم کرد

  .گردد هاي پژوهش بیان می آزمون فرضیه
  

  :هاي پژوهش مدل رگرسیون براي آزمون فرضیه
ASSETUT= 

β0+β1*FCF+β2*INS+β3*MGT+β4*BO+β4*INSCONCE+β5SIZE+β6*DEBT
+β7ROA+ℇ 
 

ASSETUT :ها سودمندي دارایی FCF  :جریان نقدي آزاد INS : مالکیت
  مالکیت مدیریتی MGT: نهادي
BO :مالکیت بلوکی INSCONCE :تمرکز مالکیت نهادي SIZE : اندازه

  خطاي برآورد: ℇ ها بازده دارایی: ROA نسبت بدهی: DEBT شرکت
شود که در  ها استفاده می و آزمون فرضیه هاي ترکیبی براي برآورد ضرایب بدین منظور از الگوي داده

هاي پژوهش  تر حاصل از آزمون فرضیه ادامه به تشخیص مدل مناسب جهت دستیابی به نتایج دقیق
  .پردازیم می

  آزمون تشخیص مدل و انتخاب الگوي مناسب
  ه بنابراین با توجه ب. باشد هاي زمانی و مقطعی می اطلاعات آماري پژوهش حاضر ترکیبی از سري

لیمر به منظور انتخاب شیوه تخمین مدل مناسب از  Fهاي پژوهش ابتدا آزمون  ترکیبی بودن داده
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فرضیه صفر این آزمون بیانگر . شود انجام می) Panel(و تابلویی ) Pooling(بین دو راهکار تلفیقی 
رویه . است تر هاي تلفیقی مناسب باشد و استفاده از داده آن است که مقاطع مورد بررسی همگن می

نتایج این ) 5-4(جدول . گیرد هاي پژوهش مورد استفاده قرار می تک مدل مذکور براي تخمین تک
  .دهد آزمون را نشان می

  لیمر Fنتایج آزمون  5-4جدول 
  

  1مدل 
ASSETUT= 

β0+β1*FCF+β2*INS+β3*MGT+β4*BO+β4*CONCE+β4*INSCONCE+β
5SIZE+β6*DEBT+β7ROA+� 

آماره   نوع آزمون
  آزمون

  )df(درجه آزادي
  

احتمال آماره آزمون 
)Prob(  نتیجه آزمون  

F لیمر)section -
Cross(  

966237/
هاي  استفاده از داده  0000/0  )60، 236(  10

  )Panel(تابلویی 
  

بوده و کمتر از  00/0برابر  Fبا توجه به جدول فوق نتایج حاکی از آن است که احتمال آماره آزمون 
بنابراین نتیجه این آزمون بیانگر این است که مقاطع مورد بررسی ناهمگن . است 05/0سطح خطاي 

هاي تابلویی  آزمون داشته و لذا استفاده از روش داده H0بوده و دلیل کافی براي رد فرضیه 
)Panel (تر است مناسب.  

هاي تابلویی، به منظور گزینش  هاي تلفیقی در مقابل داده دادهبنابراین به دلیل عدم انتخاب مدل 
نتایج این ) 6-4(جدول . هاسمن استفاده شد  مناسب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آزمون

  .دهد آزمون براي انتخاب روش اثرات ثابت در برابر روش اثرات تصادفی را نشان می
  

  )Hausman Test(نتایج آزمون هاسمن  6-4جدول 
  

  1مدل 
ASSETUT= 

β0+β1*FCF+β2*INS+β3*MGT+β4*BO+β4*INSCONCE+β5SIZE
+β6*DEBT+β7ROA+� 

  درجه آزادي  دو آماره خی  نوع آزمون
)df(  

احتمال آماره آزمون 
)Prob(  نتیجه آزمون  

هاسمن 
)Hausman(  

859565/
استفاده از روش   0619/0  8  14

  اثرات تصادفی
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و حاکی از  05/0دهد که احتمال آماره آزمون بیشتر از سطح خطاي  نتایج آزمون هاسمن نشان می

بنابراین . باشد آزمونی مبنی بر استفاده از الگوي اثرات تصادفی نمی H0دلیل کافی براي رد فرضیه 
 .شود می از الگوي اثرات تصادفی استفاده 95/0براي برآورد مدل رگرسیونی پژوهش در سطح اطمینان 

هاي پژوهش، پژوهشگر به دنبال بررسی رابطه میان متغیرهاي مستقل و متغیر  براي آزمون فرضیه
هاي لازم مانند معناداري کل مدل  فرض در این راستا ابتدا پیش. است) ها سودمندي دارایی(وابسته 

و عدم خودهمبستگی میان جملات اخلال رگرسیون با استفاده از  Fرگرسیون با استفاده از آزمون 
هاي رگرسیون خطی  مقدار ضرایب و نتایج آزمون) 7-4(جدول . واتسون صورت گرفت -آزمون دوربین

  .دهد ها نشان می هاي پژوهش را با متغیر وابسته سودمندي دارایی فرضیه
 Method: Panel(پژوهش هاي  ضرایب و برآورد مدل رگرسیونی فرضیه: 7-4جدول 

Least Squaerwes(  
  

  هاي آماري شاخص
 tاحتمال آماره   tآماره  ضرایب  نماد  متغیرها

)Prob( 

  C 376527/3 -  673956/3-  0003/0  ضریب ثابت
  FCF 029282/0  062009/0  9506/0  آزاد  جریان نقدي

  INS 006859/0 -  693153/0 -  4889/0  مالکیت نهادي
  MGT 295968/0 -  683445/0 -  4950/0  مالکیت مدیریتی

  CONC 452959/1  385716/3  0008/0  مالکیت بلوکی
  INSCONCE 003187/0  181187/0  8564/0  نهادي تمرکزمالکیت

  SIZE 147627/0  432854/2  0157/0  اندازه شرکت
  DEBT 884995/0  926478/1  0553/0  نسبت بدهی
  ROA 022877/0  220992/3  0015/0  ها بازده دارایی

  AR  809561/0  14173/22  0000/0) 1(  اتو رگرسیون مرتبه اول

 R2ضریب تعیین 
ضریب تعیین 

  R2تعدیل شده 
 -آماره دوربین

 Fآماره   واتسون
احتمال آماره 

F )Prob(  
682449/0  670235/0  221217/2  87649/55  0000/0  

  
  

  .ارائه شده است) 8- 4(هاي پژوهش در جدول در یک نگاه کلی نتایج حاصله از آزمون فرضیه -
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  هاي پژوهشهاي حاصل از آزمون فرضیهخلاصه یافته): 8- 4(جدول 
  

  هاي آماري مؤلفه   
  tآماره  هاي پژوهشفرضیه

سطح 
  داري معنی

(P-Value)  
  هاي مقایسه با یافته  آزمون نتیجه

  تحقیقات پیشین

-آزاد شرکت جریان نقدي :اول فرضیه
 هاهاي نمونه بر سودمندي دارایی

  تأثیر دارد
  رد شد  95/0  05/0

مغایر با پژوهش 
اسکندر و همکاران 

)2012(  

مالکیت نهادي بر  :فرضیه دوم
  رد شد  48/0  -69/0  ها تأثیر داردسودمندي دارایی

مطابق با پژوهش 
کرنت و همکاران 

)2003(  

مالکیت مدیریتی بر  :فرضیه سوم
  رد شد  49/0  -68/0  ها تأثیر داردسودمندي دارایی

مغایر با پژوهش 
اسکندر و همکاران 

)2012(  

مالکیت بلوکی بر  :فرضیه چهارم
  تأیید شد  008/0  38/3  ها تأثیر داردسودمندي دارایی

مطابق با پژوهش 
فرانکفئرتر و همکاران 

)2003(  
تمرکز مالکیت :پنجم فرضیه

ها تأثیر برسودمندي دارایی نهادي
  دارد

 مغایر با اسکندر و  رد شد  85/0  18/0
  )2012(همکاران 

 Fاحتمال آماره   Fآماره   واتسون  -آماره دوربین  ضریب تعیین

68/0  22/2  87/55  00/0  

  

  نتیجه گیري
با توجه به این که هدف اصلی این پژوهش بررسی ارتباط بین ساختار مالکیت و جریان نقدي آزاد با 

تأثیر ساختار مالکیت با توجه به چهار  ها در بازار بورس اوراق بهادار تهران می باشد، سودمندي دارایی
  :جنبه اساسی بررسی شد که خلاصه نتایج نشان دهنده این است که
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مالکیت  -2.ها تأثیر معناداري ندارد هاي نمونه بر سودمندي دارایی جریان نقدي آزاد شرکت -1

ها  ي داراییمالکیت مدیریتی بر سودمند - 3.ها تأثیر معناداري ندارد نهادي بر سودمندي دارایی
  .تأثیر معناداري ندارد

تمرکز مالکیت نهادي بر  -5.ها تأثیر معناداري دارد مالکیت بلوکی بر سودمندي دارایی -4
  .ها تأثیر معناداري ندارد سودمندي دارایی

پس از انجام مراحل یک تحقیق علمی، اگر تحقیق در یک روند : پیشنهادهاي تحقیق
ها و  تواند نظراتی را هم در مورد یافته گرفته باشد محقق میسیستماتیک و پژوهشگرانه صورت 

. هاي آتی بیان کند نتایج تحقیق و هم راهکارها و پیشنهادهایی را به منظور بهبود و بسط پژوهش
ي آتی ارائه  ها بدین سبب در ادامه، پیشنهادهایی مطابق با نتایج تحقیق و همچنین براي پژوهش

  .شود می
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