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 مقدمه -1

کنند را تولید می هایی که قابل تولید هستند یا آنچه که آنها واقعاً، دارایی1بهینه از دارایی ةاستفاد

ها در تولید و ها به عنوان معیاری برای توانایی داراییتوان از استفاده از دارایییعنی میکند. گیری میاندازه

های مربوط به ها بیانگر زیانتوانند تولید کنند استفاده کرد. در مقابل، استفاده نادرست از داراییآنچه می

عدم استفاده بهینه از دارایی ها باشد. گذاری است که ممکن است نتیجه استفاده غیرکارا از داراییسرمایه

کنند های نمایندگی را بالا ببرد زیرا مدیران مطابق با بهترین مصلحت مالکان عمل نمیممکن است هزینه

ها به وجود جریان نقد آزاد عاملی برای استفادة نادرست از دارایی(. 22008هینی ومک کاسکر )فلمینگ،

هایی به مصرف برسانند که ارزش دهد که منابع مالی را در فعالیتزه میرود، زیرا به مدیران اجاشمار می

جریان نقد آزاد هر سهم معیاری دهد. های نمایندگی را افزایش میسهامداران را کاهش داده و متقابلاً هزینه

ه است که سودآوری مالی شرکت مورد رسیدگی را از طریق تقسیم جریان نقد آزاد بر تعداد سهام منتشرشد

 از ایبینی اولیهپیش وگیری تغییر در سود هر سهم است دهد. معیار مزبور شاخصی برای اندازهنشان می

نماید. به عنوان مثال، زمانی که قیمت سهام پایین و جریان نقد آزاد در حال قیمت آتی سهام را ارائه می

ی افزایش خواهد یافت، زیرا افزایش است این احتمال مناسب است که سود خالص و ارزش سهام به زود

 مقدار بالای جریان نقد آزاد هر سهم به این معناست که احتمالاً سود هر سهم نیز می بایست افزایش یابد

 (.1391)پیکانی،

کم یا منفی  3هایی با خالص ارزش فعلیگذاری در پروژهموثر، مدیران ممکن است سرمایه نظارت نبوددر 

دهد که این را بدست آورند. مطالعات قبلی نشان می ی دیگریهالی یا پاداشرا انتخاب کنند که وجوه ما

 ها بطوراینکه دارایی طلبانه مدیران ممکن است توسط سهامداران جهت اطمینان ازقبیل رفتارهای فرصت

ودیود ، سینق 2008همکاران  اند نظارت شوند تا ارزش سهامداران افزایش یابد )فلمینگ وکارا استفاده شده

(. مطالعات محدودی وجود دارد که نقش نظارتی مالکیت روی استفاده دارایی در وجود جریان 2003 ،سون

نتایج حاکی از آن است که ساختار مالکیتی از جمله مالکیت دولتی، مالکیت  نقد آزاد را بررسی کرده باشد.

آورند. ها فراهم میدارایی مدیریتی و مالکیت نهادی ممکن است راهبری مناسبی در بکارگیری درست

روابط میان جریان نقد  و اندطور همزمان اثرات متقابل متغیرهای مالکیت را بررسی نکردههمطالعات قبلی ب

و همچنین  ها در حضور انواع مختلف ساختارهای مالکیت غیرشفاف باقی ماندآزاد و استفاده بهینه از دارایی

 این رابطه مورد بررسی قرار نگرفته است.های نقد آزاد بر تأثیر وجود جریان

نین این قبیل چهم استفاده دارایی است. بررسی روابط بین جریان نقد آزاد وبنابراین هدف این پژوهش 

و  8، مالکیت شرکتی4به عنوان مثال، مالکیت نهادی .شوندروابط توسط انواع مختلف مالکان تعدیل می

 ند که انواع مختلف مالکان، نظارت لازم برای جلوگیری از رفتارکفرض می پژوهش. این 6مالکیت مدیریتی

خصوص عدم استفاده دارایی تحت یک محیط با نقدینگی بیش از اندازه را فراهم  طلبانه مدیران درفرصت

اثرات نامطلوب جریان نقد آزاد را کاهش دهد و استفاده دارایی را  رود نقش مالکیت،کنند. انتظار میمی

 د.بهبود بخش
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 کردن مفهوم حقوق صاحبان سهام وهای نمایندگی از طریق یکپارچهروی هزینه پژوهشاین مطالعه به 

کند. در صورت وجود جریان نقد آزاد، ساختار مالکیت نقش مهمی در نظارت بر جریان نقد آزاد کمک می

هایی ها برای شرکتبهینه از دارایی ةکند. این مطالعه افزایش در استفادها بازی میبهینه از دارایی ةاستفاد

   دهد. ترند را نشان میبا جریان نقد آزاد بالا هنگامی که دارای مالکیت شرکتی عمده

 

 چارچوب نظري -2

های با خالص ارزش  جریان نقد آزاد جریان نقدی است، مازاد بر آنچه که برای تأمین مالی تمامی پروژه

ماند. نظریه جریان نقد آزاد در سال  شود، باقی می ه مربوطه تنزیل میفعلی مثبت که با نرخ هزینه سرمای

معرفی گردید. که طبق این نظریه وجوه نقد داخلی بیشتر به مدیران اجازه  7توسط مایکل جنسن 1956

دهد تا از کنترل بازار اجتناب کنند. مدیران مایل به پرداخت وجه نقد )مثل سود سهام( نبوده، دارای  می

گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت موجود  گذاری هستند؛ حتی زمانی که هیچ سرمایه برای سرمایه انگیزه

شوند در وهله اول مهم این است که بتوانند یعنی هنگامی که مدیران با جریان نقد آزاد مواجه می نباشد

توانند برای مالکان خود گذاری کرده تا از این طریق بهای مناسب و پربازده سرمایهوجوه مذکور را در پرژه

 ایجاد ارزش نمایند.

های وجوه نقد آزاد شرکت از اهمیت خاصی در راستای تحلیل ارزش ایجاد شده برای سهامداران، جریان

چراکه ارزش هر شرکتی نه تنها به توانایی آن شرکت در ایجاد وجه نقد بلکه به میزان قابل  برخوردار است

ای که استفادة مناسب از جریان نقد آزاد توسط گونهجوه بستگی دارد. بهتوجهی به شیوة بکارگیری این و

-شود که بازار به اینگذاری مناسبی هستند باعث میهای رشد سرمایهمدیران یک شرکت که دارای فرصت
توانند از مدیران مییعنی  گونه جریان نقد آزاد واکنش مثبت نشان دهد در نتیجه قیمت سهام افزایش یابد.

-های با خالص ارزش فعلی مثبت سرمایههای رشد مناسب، وجوه مذکور را در پروژهطریق شناسایی فرصت
گذاری و به این ترتیب باعث افزایش ثروت سهامداران خود گردند. با توجه به تئوری تضاد منافع بین مدیران 

های رشد کمی دارند صتهایی که جریان نقد آزاد بالا و فرشرکت و مالکان، ممکن است برخی مدیران

گذاری های با خالص ارزش فعلی منفی سرمایههای وجوه نقد آزاد را در پروژهوادار شوند جریان ممکن است

 پستأمین نمایند. که در تضاد با منافع سهامداران است  مدت برخی از منافع شخصی خود را تا در کوتاه

انگیزاند که استفاده از های غیرسودآوری برمیارگیری پروژهجریان نقد آزاد زیاد، مدیران را در بکممکن است 

 تمایل دارندشود زیرا مدیران جریان نقد آزاد بالا منجر به مسائل نمایندگی می یعنی دارایی را کاهش دهند.

وجود  و این یعنی در ارزش شرکت دارند دخالت کمتریهایی استفاده کنند که که وجوه نقد را برای فعالیت

موارد گفته شده بیانگر این است  ها بینجامد.نقد آزاد زیاد ممکن است به عدم استفاده کارا از دارایی جریان

های رشد آتی آن شرکت قرار بگیرد تواند تحت تأثیر فرصتگذاری جریان نقد آزاد یک شرکت میکه ارزش

-گیری میتر اندازهبالاتر را بیشهای رشد هایی با فرصتای که بازار سرمایه جریان نقد آزاد شرکتبه گونه
 (.2012کند )تاکیا و همکاران، 
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 هاجريان نقد آزاد و استفاده بهينه از دارايي -2-1

ها با کارایی بیشتری بکار کنند. هر چقدر داراییهای شرکت، نقش اصلی در تحصیل سود ایفا میدارایی

های شرکت در جهت ها، نحوه بکارگیری از داراییگرفته شوند، شرکت سودآورتر خواهد بود. بازده کل دارایی

دهد. سهامداران و مدیران بازده کل ایجاد درآمد و فروش توسط مدیریت را مورد سنجش و ارزیابی قرار می

کنند. هر چه این بازده های دیگر با هم مقایسه میهای شرکت را با بازده بکارگیری منابع در زمینهدارایی

و برعکس این قضیه عدم استفاده  ها و منابع بهتر استشرکت در بکارگیری از دارایی بالاتر باشد کارایی

)تاکیا  باشندها میثر از داراییؤآورد که قابل استناد در استفاده غیرمهایی را به بار میها زیانبهینه از دارایی

 (.2012و همکاران، 
از انجام مخارج لازم برای نگهداری یا توسعه شرکت پس  دهد کهجریان نقد آزاد وجه نقدی را نشان می

های از داراییها استفاده نموده و بدین ترتیب میتوانند و مدیران از آن در پروژه ها، در اختیار دارددارایی

های نقد آزاد جریانها را فراهم آورند. شرکت بطور کارا استفاده کرد و موجبات سودآوری بیشتر شرکت

کارا از  ةاستفاد یعنی افزایش یا کاهش ارزش شرکت با توجه به کاربرد آن باشد ممکن است که نتیجه

ها باعث کاهش ارزش شرکت غیرکارا از دارایی ةو در مقابل، استفاد شدهها باعث افزایش ارزش شرکت دارایی

های یتهای نقد آزاد باعث تحریک مدیریت در جهت استفاده و مصرف منابع موجود در فعالشود. جریانمی

 شود که ممکن است ارزش شرکت را افزایش داده و یا تغییری در ارزش شرکت ایجاد نکندمختلفی می

در واقع، ارزش هر شرکتی نه تنها به توانایی آن شرکت در ایجاد جریان نقد  (.1392)خدادادی و همکاران،

ای که استفاده مناسب از گونهبه بکارگیری این وجوه بستگی دارد. ةبه میزان قابل توجهی به شیو آزاد بلکه

گذاری مناسبی هستند باعث های رشد سرمایهجریان نقد آزاد توسط مدیران یک شرکت که دارای فرصت

 شود که بازار به این گونه جریان نقد آزاد واکنش مثبت نشان دهد در نتیجه قیمت سهام افزایش یابدمی

 (.5،2011)حبیب

نقدی آزاد به دلیل ایجاد فرصت سوءاستفاده برای مدیران، باعث تشدید های جنسن معتقد است جریان

های نقدی آزاد و ریسک رود که ارتباط مثبتی بین میزان جریانشود. پس انتظار مینمایندگی می ةمسئل

های رشد کم، مدیریت را تشویق های نقدی آزاد و فرصتحسابرسی وجود داشته باشد چرا که وجود جریان

های گذاری کند و چنین اقدامی را با دستکاری صورتهای نامناسب سرمایها این مبالغ را در پروژهکند تمی

های رشد بالا، در مقایسه با های نقدی آزاد زیاد و فرصتهای دارای جریانمالی پنهان سازد. از طرفی شرکت

اقدام به انتشار اوراق بهادار های رشد بالا اما کمبود نقدینگی هستند، کمتر هایی که دارای فرصتشرکت

ها، تمایل به تأمین مالی از رسد در این شرکتبه نظر می .گیرندنموده و کمتر مورد بررسی بازار قرار می

 خواهد یافتهای حسابرسان کاهش نظارت اعتباردهندگان و بررسی وده و در نتیجهب کمتر طریق بدهی

 (.2010)گریفین و همکاران،

که در مدیریت شوند. در حالیت نقد آزاد مفروضات حسابداری در نظر گرفته نمیجریانا ةدر محاسب

-های سرمایهعنوان مثال واحدهای تجاری با فرصتکند. بهحسابداری نقش مهمی ایفا می ،بهینه این وجوه
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رو هستند که انتخاب یکی از آنها ممکن است براساس منافع شخصی مدیران صورت گذاری مختلفی روبه

یابد که این امر گذاری بیش از حد افزایش میدر صورت بالابودن جریانات نقد آزاد احتمال سرمایه .پذیرد

ها برای جلوگیری از یکی از راه .شودمنجر به ایجاد مسائلی چون عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد نمایندگی می

حسابداری است. هرچه این اطلاعات کیفیت ها، بالابردن کیفیت اطلاعات گذاریکردن سرمایهاین امر و بهینه

یابد و منجر به کاهش گذاری بیش از حد ناشی از جریانات نقد آزاد کاهش میبالاتری داشته باشند، سرمایه

توان به مطالعه جنسن که برای شود. در این رابطه میعدم تقارن اطلاعاتی و بهبود مسائل نمایندگی می

یران و مالکان در ارتباط با جریان وجوه نقد آزاد را مورد بررسی قرار داد، نخستین بار تضاد منافع بین مد

حفظ منابع تحت کنترل و حفظ منافع خود از  ممکن است مدیران برای حفظ قدرت کنترلی، .اشاره نمود

ایی هگذاران پرداخت نکنند و این وجوه را در پروژهجمله پاداش، وجوه نقد مازاد را به صورت سود به سرمایه

ه اطلاعات ئدنبال اراهگذاری نمایند. اما از آنجا که حسابداران بحتی با خالص ارزش فعلی منفی سرمایه

 (.1390 )اعتمادی و شفاخیبری، گذارانند سعی در افشای منصفانه این موارد دارندسودمند برای سرمایه

ها نشود ممکن است عدم تقارن اطلاعاتی اییای از داربنابراین اگر بااستفاده از وجوه نقد آزاد استفادة بهینه

 گذاران اثرات زیانباری داشته باشد.گیری سرمایهرخ داده و در تصمیم

گذاری مازاد استفاده های سرمایهاین پدیده همسو با مفروضاتی است که جریان نقد آزاد برای فعالیت

ها، مرتبط نیستند. بنابراین، را از داراییغیر کا ةهای اصلی شرکت جهت کمک به استفادشود که با فعالیتمی

 ها مرتبط باشد.غیرکارا از دارایی ةرود که جریان نقد آزاد با استفادانتظار می

 

 اثرات تعديل ساختار مالكيت -2-2

انواع ساختارهای مالکیتی شامل مالکیت مدیریتی، دولتی و نهادی است. مالکان انگیزه و قدرت لازم 

 (.9،2011)چن و همکاران. ها را دارنداستفاده درست از داراییبرای کنترل 

شود که گذاران حقوقی تعریف میمالکیت نهادی به عنوان درصد سهام آورده شده به وسیله سرمایه

کند. وجود مالکان نهادی باعث تکمیل وظیفه های مدیران ایفا مینقش بااهمیتی را در راهبری فعالیت

کند. مالکان نهادی ها خنثی میو تصمیمات مدیریتی را در استفاده غیرکارا از داراییراهبری در شرکت شده 

در کشورهای دارای سازوکارهای حاکمیتی و قانونی مستحکم توانایی کنترل بالاتری نسبت به مدیران 

کلات ها دارند. انتظار بر این است که مالکیت نهادی میزان عدم تقارن اطلاعاتی و از اینرو، مششرکت

های مدیریت برای دستکاری تواند به نحو اثربخشی تلاشنمایندگی را کاهش دهد زیرا مالکیت نهادی می

کنند تا وظایف خود را به بهترین نحو ممکن ها را کنترل کند. مالکان نهادی تمام تلاش خود را میحساب

ت از منافع سهامداران و افزایش انجام داده و اطمینان منطقی را نسبت به کیفیت گزارشگری مالی، محافظ

طلبانه از گذاران ایجاد کند. بنابراین احتمال وقوع رفتارهای فرصتگذاری را در سرمایهمنافع ناشی از سرمایه

شود، هایی که سهام آنها توسط مالکان نهادی نگهداری میها، برای شرکتجمله استفادة نادرست از دارایی

کیت نهادی، تصمیمات مدیریتی شرکت به نحو مناسبی راهبری شده و اقداماتی یابد. با افزایش مالکاهش می
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پذیرد. مالکان های نقد آزاد صورت میدر جهت ایجاد اطمینان نسبت به کارایی و اثربخشی استفاده از جریان

 ها برای دستیابی بههای تولیدی به شرکتآورینهادی با استفاده از تخصص و دانش خود در زمینة فن

کنند. مالکان نهادی که درصد بالاتری از مالکیت شرکت را در اختیار دارند، انگیزة حداکثر کارایی کمک می

های مدیریتی دارند، به نحوی که با افزایش درصد مالکان نهادی، بیشتری برای راهبری و کنترل فعالیت

 .(1392)خدادادی و همکاران،شود یها معنادارتر مهای نقد آزاد و استفاده از داراییارتباط بین جریان

شود. سطح مالکیت مالکیت مدیریتی به عنوان درصد سهام در اختیار مدیران داخلی شرکت تعریف می

گیری تضاد منافع بین مدیر و مالک تواند معیاری برای اندازهمدیریتی متفاوت است. این تفاوت سطح می

یابد. های نمایندگی کاهش مین داخلی، احتمال وقوع هزینهمدنظر قرار گیرد. با افزایش سطح مالکیت مدیرا

های خود به نحو ها با مالکیت مدیریتی بالاتر به منظور حداکثرسازی ارزش سهامداران، از داراییشرکت

کنند. مالکیت مدیریتی باعث کاهش انگیزه مدیران برای افزایش منافع شخصی خود و کاراتری استفاده می

تر و کارآتر عمل کرده شوند که سختشود زیرا، این مدیران تحریک میفع سهامداران، میپوشی از مناچشم

یابد. مالکیت مدیریتی وری و منافع مربوط نیز افزایش میها، بهرهو در نتیجه با استفاده صحیح از دارایی

-گذاری در طرحایههای نقد آزاد شرکت برای اطمینان از سرمباعث مشارکت فعال مدیران در راهبری جریان
دهی نسبت به استفادة شود. مالکیت مدیریتی نقش بااهمیتی را در اطمینانهای دارای ارزش افزوده می

کند. های سودآور بلندمدت و حداکثرسازی منافع سهامداران، ایفا میهای نقد آزاد در طرحدرست از جریان

کند. فع هر دوی مدیران و مالکان کمک میبر اساس نظریه نمایندگی، مالکیت مدیریتی به تأمین منا

ها را نیز در اختیار دارند، توانایی تأثیرگذاری بر تصمیمات شرکت در راستای مدیرانی که سهام شرکت

های نقد آزاد را های با ارزش فعلی مثبت را دارند. این مدیران جریانهای نقد در پروژهگذاری جریانسرمایه

آورند. به عبارتی هدف مدیران حداکثرسازی بازده ع سهامداران به اجرا در میفقط در راستای تأمین مناف

توان گفت که مالکیت مدیریتی استفادة های نقد آزاد است. میسهامداران از طریق استفاده صحیح از جریان

دی و )خداداشود ها میهای نقد آزاد را محدود ساخته و باعث بکارگیری مناسب دارایینادرست از جریان

 .(1392همکاران،

ها از های کارآمد بر عملکرد شرکتساختار مالکیت از طریق نحوه حکمرانی و اتخاذ سیاستبطور خلاصه 

تواند جایگزینی برای ثیر دارد. پرداخت سود سهام میأجمله سیاست تقسیم سود و پرداخت سود سهام ت

اختار مالکیت متناظر با توزیع حقوق مسائل حاکمیت شرکتی در یک شرکت تلقی شود. در این شرایط س

از این رو یکی از مقولات مهم در حاکمیت  (.2009 ،10)کوکی و همکاران باشدمالی میان سهامداران می

باشد تا با استفاده از آن بتوان راهبردهای لازم را برای عملکرد بهتر شرکتی، آگاهی از ساختار مالکیت می

 (.1390 )رضایی و همکاران، دوین نمودشرکت و همچنین افزایش سهام آنها ت

کند که ساختار مالکیت پویایی )محرک( جریان نقد آزاد استفاده دارایی را قوی این مطالعه فرض می

های مالکیت انتخاب شده شامل مالکیت نهادی، مالکیت سازد. تعدیل )کاهش شدت و قدرت( اثر کنترلمی

 باشد. شرکتی و مالکیت مدیریتی می
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 پژوهش ةپيشين -3

های رشد و عملکرد ( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که ارتباط بین فرصت2013) 11ینگ و فن

تر ضعیف سایر شرکت در مقایسه باعدم استفاده بهینه مدیریت از جریان نقد آزاد  با هایدر شرکت شرکت

 .باشدمی

( ابتداء وجود یک رابطه معنادار منفی بین جریان وجه نقد 2012) 12همکاران تاکیا و پژوهشهای یافته

یک از ساختارهای مالکیت بر رابطه مذکور را نشان  ها و سپس اثر تعدیلی هربهینه از دارایی ةفادتآزاد و اس

ارجی های با مالکیت خها در شرکتبهینه از دارایی ةبر استفاد که نظارت آنان به این نتیجه رسیدنددهد. می

نظارت بر  که مالکیت مدیریتی زیاد است،همچنین زمانی تر است.آ، کارترجریان وجه نقد آزاد بالا و بیشتر

هایی که وجه نقد در مقایسه با شرکت ،شرکتهایی که وجه نقد بیشتری دارندها در بهینه از دارایی ةاستفاد

ها در از دارایی آغیر کار ةولتی منجر به استفادچنین دریافتند که مالکیت دهمباشد. کمتری دارند کاراتر می

 گردد. می هایی با جریان وجه نقد بالاشرکت

گذاری مثبت ( در پژوهشی که در بازار سوئد انجام دادند، شواهدی از ارزش2010) 13زرنی و همکاران

های رای فرصتریزی بهتری بتری داشته و برنامههایی که هیأت مدیره قویجریان نقد آزاد برای شرکت

 دست آوردند.هاند، بگذاری پیشرو داشتهسرمایه

 ثیرگذار،أت های دارای سهامداران عمده وکه شرکت این نتیجه رسیدند( به 2009) 14چن وهمکاران

قدرت آنها در  سرمایه کمتری دارند وة در نتیجه هزین های نمایندگی ناشی از جریان نقد آزاد کمتر وهزینه

تواند خطر ها جریان نقد آزاد را به عنوان شاخص معرفی کردند که مینقد آزاد بیشتر است. آنکنترل جریان 

  دهد.گذاری بیش از حد مدیران را نشان میبالقوه ناشی از سرمایه

گذاران این گذاری نهادی ممکن است به سرمایهکه سرمایه به این نتیجه رسیدند( 2007) 18تسای و گو

های دولتی و دیگر اجزای دولت کمک کند تا ها، شرکتی بیمه، مؤسسات مالی، بانکهاشامل شرکت ایعصن

 مسائل نمایندگی حاصله از تفکیک مدیریت و مالکیت را کاهش دهد.

های با درصد مالکیت مدیریتی بالای که عملکرد شرکت به این نتیجه رسیدند( 2006) 16میولر و اسپیتز

  باشند.درصد در حال بهبود می 40

ها بین جریان نقد آزاد در سطح کل شرکت به این نتیجه رسیدند که( 1359) قیطاسی و مسجدموسوی

گیری در سطح داری وجود ندارد و این نتیجهدرصد ارتباط معنی 8شرکت و قیمت سهام در سطح خطای 

همبستگی  دار با ضریبکند، فقط در صنعت صنایع کانی غیرفلزی ارتباط معنیصنایع مختلف نیز صدق می

درصد در  8درصد وجود دارد. همچنین بین جریان نقد آزاد سهامدار و قیمت سهام با سطح خطای  35

گیری فقط در درصد وجود دارد و این نتیجه 44داری با ضریب همبستگی ها، رابطه معنیسطح کل شرکت

 شود.یید میأصنایع خودرو و ساخت قطعات و صنایع کانی غیرفلزی ت

داری بین ساختار سرمایه و که رابطه منفی و معنی به این نتیجه رسیدند( 1390) اراناسدی و همک

ساختار مالکیت وجود دارد. با توجه به نتایج گرچه مشخص نیست ساختار سرمایه موجد ساختار مالکیت 
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ساختار گذاران و اعتباردهندگان هر دو ساختار سرمایه و رسد لازم است سرمایهاست یا برعکس به نظر می

 گذاری و اعتباردهی مد نظر قرار دهند. گیری نسبت به سرمایه مالکیت را در زمان تصمیم

( حاکی از عدم وجود رابطه معنادار بین تمرکز مالکیت 1391) عباسی و رستگارنیانتایج پژوهش 

ی دیگر سهامدار اصلی، متغیر لگاریتمی سهامدار اصلی و شاخص هرفیندال با ارزش شرکت ها است. از سو

ها رابطه معنادار وجود دارد. بین تمرکز مالکیت پنج سهامدار اصلی و متغیر لگاریتمی آن با ارزش شرکت

دهد که بین ارزش شرکت ها با مالکیت انفرادی و نهادی رابطه نتایج آزمون اثرات نوع مالکیت نشان می

 د.مستقیم و معنادار و با مالکیت دولتی منفی و غیرمعنادار وجود دار

شرکت به این نتیجه رسیدند که مالکیت شرکتی به  78( با استفاده از 1393ستایش و صالحی نیا )

ها رابطة معناداری دارند ولی صورت مستقیم و نسبت بدهی به صورت معکوس با جریان نقد آازد شرکت

یت با جریان نقد آزاد شواهدی دال بر وجود رابطه معنادار بین مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی و تمرکز مالک

 ها مشاهده نکردند.شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق نمونه از شرکت 90( با استفاده از 1393برادران، بادآور و اسماعیلی )

به این نتیجه رسیدند که میزان تمرکز مالکیت و درصد سهام  1359تا  1358های بهادار تهران طی سال

سه حسابرسی تأثیر منفی و معنادار و بر تخصص در صنعت مؤسسه حسابرسی مالکان نهادی بر اندازة موس

تأثیر مثبت و معنادار دارد، در حالی که تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی تأثیری بر دورة تصدی مؤسسه 

 حسابرسی ندارد.
 

 روش و  فرضيات پژوهش  - 4

 فرضيات پژوهش -4-1
 های این پژوهش عبارتند از: فرضیه

 های پذیرفته شده درها در شرکتاستفاده بهینه از دارایی بین جریان وجه نقد آزاد و اصلي اول: ةفرضي

 دار منفی وجود دارد.معنی ةاوراق بهادار تهران رابط بورس و

ها در بهینه از دارایی ةساختار مالکیت بر رابطه بین جریان وجه نقد آزاد و استفاد اصلي دوم: ةفرضي

ثیرگذار است. این ادعا طبق فرضیات فرعی ذیل مورد أاوراق بهادار تهران ت ه شده بورس وهای پذیرفتشرکت

 گیرد:آزمون قرار می

ها، هنگامی که مالکیت نهادی رابطه منفی جریان نقد آزاد با استفاده بهینه از دارایی فرعي اول: ةفرضي

 تر است.باشد، ضعیفبالاست، نسبت به زمانی که مالکیت نهادی پایین می

ها، هنگامی که مالکیت مدیریتی رابطه منفی جریان نقد آزاد با استفاده بهینه از دارایی فرعي دوم: ةفرضي

 تر است.باشد، ضعیفبالاست، نسبت به زمانی که مالکیت مدیریتی پایین می

مالکیت شرکتی  ها، هنگامی کهرابطه منفی جریان نقد آزاد با استفاده بهینه از دارایی فرعي سوم: ةفرضي

 تر است. باشد، ضعیفبالاست، نسبت به زمانی که مالکیت شرکتی پایین می
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 روش پژوهش -4-2

-است وچون می نوع همبستگی هدف از نوع توصیفی و بر اساس ماهیت و روش از این پژوهش از لحاظ
. و در این شودوب میمحسکاربردی  گذاران مورد استفاده قرار گیردگیری سرمایهتواند در فرایند تصمیم

-های تابلویی )پنل دیتا( استفاده شده است. دادهپژوهش برای برآورد مدل از رگرسیون ترکیبی براساس داده
های آوری دادهباشد. پس از جمعمی 17های سری زمانی و مقطعی)پنل دیتا( ترکیبی از داده های تابلویی

-سازماندهی و محاسبات استفاده شده است و برای تجزیهمربوط به متغیرها از صفحه گسترده اکسل جهت 
 بهره گرفته شده است. Eviews 7افزار وتحلیل فرضیات از نرم

 

 نحوه محاسبه متغيرهاي پژوهش مدل پژوهش -4-3
 شود.استفاده می 1برای بررسی فرضیة اصلی اول از رابطة 

 

 (1رابطة 
0 1 2 3 4 ,i tASSET UT SIZE DEBT ROA FCF eα α α α α− = + + + + + 

                                                               

  شود.استفاده می 2های فرعی آن از رابطة برای بررسی فرضیة اصلی دوم و فرضیه

 

 (2رابطة 
0 1 2 3 4 5 6( )ASSET UT SIZE DEBT ROA FCF OS FCF OSα α α α α α α− = + + + + + + × 

 .باشدمی 1کردن متغیرها به شرح جدول عملیاتی تعریف و
 

 هامحاسبة آن تعريف متغيرها و نحوة -1جدول 
نوع 
 متغير

 متغيرها
تعريف عملياتي 

 متغيرها
 پژوهشنحوه محاسبه متغيرهاي  نماد

 وابسته
استفاده بهینه 

 از دارایی ها
استفاده بهینه از 

 دارایی ها
ASSET_UT , ,/ ( )i t i tAsset ut sale plant property equipments− = + + 

 الات و تجهیزاتفروش تقسیم بر اموال، ماشین

 مستقل

 ساختارمالکیت
OS 

 INS نهادیمالکیت 
، بیمه و های دولتی و عمومیدرصد سهام نگهداری شده توسط شرکت

 از کل سهام سرمایه گذاریهای سرمایهشرکت
 درصد سهام نگهداری شده توسط اعضای هیئت مدیره از کل سرمایه MO مالکیت مدیریتی
 سرمایههای سهامی از کل درصد سهام نگهداری شده توسط شرکت COR مالکیت شرکتی

جریان نقد 
 آزاد

 FCF جریان نقد آزاد

( ) /FCF INC TAX INTEXP PSDIV CSDIV ASSET= − − − − 
سود سهام -هزینة بهره-مالیات-)سودعملیاتی قبل از کسر استهلاک

سود سهام پرداختی به سهامداران عادی(  -پرداختی به سهامداران ممتاز
 تقسیم بر دارایی

SIZE ,i اندازه شرکت هاشاخص کنترلی tsalesLog 

 هالگاریتم دارایی
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نوع 
 متغير

 متغيرها
تعريف عملياتي 

 متغيرها
 پژوهشنحوه محاسبه متغيرهاي  نماد

 Liability نسبت بدهی
,

,

i t

i t

Liability
DEBT

Asset
= 

 بدهی بر دارایی

ROA ,i بازده دارایی ها t

NetIncomeAfterTax
ROA

TotalAsset
=

 

 هاسود خالص پس از کسر مالیات بر کل دارایی
 متغیر دامی به تفکیک صنایع IND نوع صنعت

 (2012و همکاران )منبع: تاکیا 
 

 گيري نمونه روش و آماري جامعة  -5

حاضر را تشکیل  پژوهشهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماری  کلیه شرکت

ها میان اعضاء جامعه، شرایط زیر  دهند به علت گستردگی و حجم آماری جامعه و وجود برخی ناهماهنگی می

 اند:   آماری قرار داده شده ةبرای انتخاب نمون

در بورس فعالیت  1392تا سال  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و 1353قبل از سال  (1

 داشته باشند.

-های سرمایهسسات مالی، شرکتؤها، مهای پذیرفته شده در بورس شامل بانکبرخی از شرکت (2
دارند، متفاوتی اختار گزارشگری های هلدینگ که سهای مالی و شرکتگرواسطه گذاری مالی،

 شوند.از نمونه حذف می

 باشد. ماه اسفند 29ا پایان سال مالی آن ه (3

 نداشته باشند.ماه(  6)بیشتر از  وقفه معاملاتی قابل ملاحظهمورد بررسی  ةدر دورها شرکت (4

 ده نباشند.ها در طی این بازة زمانی تغییر درسال مالی نداشته باشند و زیانشرکت (8

های ذکر شده در نهایت از بین جامعه آماری به صورت حذف باتوجه به مطالب مطرح شده و محدودیت

 انتخاب گردیده است. 2به شرح جدول شرکت  58سیستماتیک 

 

 هاها بر حسب صنعت و درصد آنتعداد نمونه -2جدول 
 درصد هاي مورد مطالعهتعداد شركت صنعتنوع  رديف

 %1585 16 شیمیایی 1

 %2388 20 خودرو وساخت قطعات 2

 %1185 10 مواد غذایی وآشامیدنی 3

 %1883 13 دارویی 4

 %3086 26 سایر صنایع 8

 %100 58 جمع

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 ها فرضيه آزمون و هاداده تحليل -6

  آمار توصيفي -6-1
مربوط به میانگین، بیشینه دهد که شامل اطلاعات آمار توصیفی متغیرهای مدل را نشان می 3 جدول

 باشد.انحراف معیار می و وکمینه

 

 آمار توصيفي -3جدول 

 ميانگين بيشينه كمينه مشاهدات متغير نوع متغير
انحراف 

 معيار

 082681 085102 28761 081925 545 استفاده بهینه از دارایی وابسته

 مستقل

 081630 081096 086086 080048 545 جریان نقد آزاد

 083115 083370 089742 080188 742 مالکیت نهادی

 080054 080475 0807303 080416 533 مالکیت مدیریتی

 083097 086194 100 0800703 580 مالکیت شرکتی

 
 086479 88783 78986 38883 580 اندازه شرکت

 08144913 08616541 186257 0830058 580 نسبت بدهی کنترلی

 
 080913 081159 086204 080004 549 بازده دارایی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 هاي پژوهشفرضيه آزمون از حاصل نتايج  -6-2

 برازش رگرسیونی فرضیة اصلی اول مدل وتحلیلتجزیه از نتایج حاصل هاییافته ،4مطابق با جدول 

بدان معنی است که  بوده و 000/0مطلوب بوده و در این مدل  08/0شده است. سطح معناداری کمتر از 

درصد تغییرات متغیر استفادة بهینه  37درصد بوده و یعنی  37مدل معنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده 

مطلوب بوده  288تا  188شود.  آمارة دوربین واتسون بین ها توسط متغیر جریان نقد آزاد تبیین میاز دارایی

بوده و حاکی از عدم  697/1ة دوربین واتسون  و بیانگر عدم خودهمبستگی است. در این مدل آمار

بوده و این یعنی بین این متغیر و متغیر   000/0خودهمبستگی است. سطح معناداری جریان نقد آزاد نیز 

و  آزاد نقد جریان بین منفی رابطه بوده و  -016644/0وابسته رابطة معناداری وجود دارد. ضریب این متغیر 

 بهینه استفاده متغیر دو بین معکوس رابطه معنای به آن بودن منفی که. باشدمی هادارایی از بهینه استفاده

 از غیرکارا استفاده به منجر آزاد، نقد جریان در دیگر افزایش بیان به .است آزاد نقد جریان و هادارایی از

 .گرددمی هادارایی

های ها در شرکتاستفاده بهینه از دارایی بین جریان وجه نقد آزاد وبنابراین فرضیة اول تأیید شده و 

 ارائه مستندات با نتیجه این دار منفی وجود دارد.معنی ةاوراق بهادار تهران رابط بورس و پذیرفته شده در

تاکیا و همکاران  ،(2010) هنری درن تحقیقات قبیل از پژوهش ادبیات و پژوهش نظری چارچوب در شده
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 نوع جنبه سه از گر تعدیل عامل یک عنوان به مالکیت ساختار تأثیر فرضیه این در. باشدمی سازگار 2012

 هادارایی از بهینه و استفاده آزاد نقد جریان بین روابط روی بر و شرکتی مدیریتی نهادی، شامل مالکیت

 یا رد بر مبنی فرعی فرضیات وسیله به آزمون از این حاصل نتایج ادامه در که است، گرفته قرار آزمون مورد

 مالکیت که هنگامی ها،دارایی از بهینه استفاده با آزاد نقد جریان منفی گردید. رابطة بررسی ادعا این تأیید

 .است ترضعیف باشد،می پایین نهادی مالکیت که زمانی به نسبت بالاست، نهادی

 

 برازش مدل -4جدول 

0 1 2 3 4 ,i tASSET UT SIZE DEBT ROA FCF eα α α α α− = + + + + + 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضريب شرح

C 18696851 08915731 18546685 080687 

SIZE 08015928 0800129 14866691 08000 

DEBT 08000114 08000212 08840358 08859 

ROA 08140824- 08164276 0858541- 08329 

FCF 08016644- 08001125 148786- 08000 

-Adjusted R 18697 دوربین واتسون ةمارآ

squared 
 آماره هاسمن 08367826

 38804031 08000 لیمر  F 08000 Fسطح معناداری آماره 

لیمر برابر با صفر می باشد، فرض صفر رد شده    Fبه دست آمده از آزمون  p-valueبا توجه به اینکه مقدار 

(p-value ≤ 0.05و روش داده )با توجه به مقدار  ، شودهای تابلویی پذیرفته میp-value   به دست آمده از

می باشد، فرض صفر آزمون هاسمن تایید شده و روش اثرات تصادفی 084773آزمون هاسمن که برابر با 

 شود.پذیرفته می

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

های فرعی رگرسیونی فرضیة اصلی دوم و فرضیه مدل وتحلیلتجزیه از نتایج حاصل 8 جدول با مطابق

بوده و یعنی مدل معنادار است. آمارة دوربین واتسون به ترتیب  000/0معناداری  شده است. سطح برازش آن

بوده و بیانگر عدم خودهمبستگی است. ضریب تعیین  2بوده، نزدیک به  7138/1، 7116/1، 5969/1برابر با 

ادة درصد تغییرات استف 61درصد بوده و بدین معناست که  69درصد و  67درصد،  61تعدیل شده به ترتیب 

درصد 69درصد تغییرات آن توسط مالکیت مدیریتی و  67بهینه از داراییها توسط متغیر مالکیت نهادی، 

 و آزاد نقد جریان رابطه بر نهادی مالکیت تأثیر بررسی شود. درتغییرات آن توسط مالکیت شرکتی تبیین می

 بر منفی صورت به نهادی مالکیت که دهدمی نشان هاداده تحلیل از حاصل نتایج ها،دارایی از بهینه استفاده

 . است تاثیرگذار شرکت دارایی از بهینه استفادة و آزاد نقد جریان رابطه
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 برازش مدل -5جدول 

0 1 2 3 4 5 6( )ASSET UT SIZE DEBT ROA FCF OS FCF OSα α α α α α α− = + + + + + + × 

 tآماره  شرح
سطح معني 

 داري
 tآماره 

سطح معني 

 داري
 tآماره 

سطح معني 

 داري

C 88842229 08000 68326290 08000 68149019 08000 

SIZE 3840098- 080007 28008827- 080001 18586515- 08064 

DEBT 18996107 080466 28741883 080064 28156599 080293 

ROA 0864276 088207 08612703 088404 1881912 081298 

FCF 18670828- 080986 18185175- 080047 88201239- 08000 

INS 78595012 08000 - - - - 

FCF*INS 48112994- 08000 - - - - 

MO - - 28747080 080063 - - 

FCF*MO - - 18837213- 080014 - - 

COR - - - - 38656328- 080003 

FCF*COR - - - - 28634861 080057 

 18713856 18711653 18596911 ماره دوربین واتسونآ

 08000 08000 08000 سطح معناداری

R2 08656969 08673844 08607867 تعدیل شده 

F  08000 48862156 08000 48488143 08000 48885350 لیمر 

 081765 58943038 088461 48952321 081534 58529471 آماره هاسمن

ناهمسانی واریانس 

 وایت
38465461 08000 18812738 080819 38461389 08000 

(  p-value ≤ 0.05لیمر برابر با صفر می باشد، فرض صفر رد شده  )  Fبه دست آمده از آزمون  p-valueبا توجه به اینکه مقدار 

به دست آمده از آزمون هاسمن ، فرض صفر آزمون   p-valueر دیبا توجه به مقا ، شودهای تابلویی پذیرفته میو روش داده

 شود.میپذیرفته  در تمامی مدل ها هاسمن تایید شده  و روش اثرات تصادفی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

تاکیا و  تحقیقات از قبیل پژوهش ادبیات و پژوهش نظری چارچوب در شده ارائه مستندات با نتیجه این

-شرکت در بالا آزاد نقد جریان که نمود تفسیر توانمی گونهاین بنابراین .دارد سازگاری( 2012) همکاران
 .شودمی هادارایی از غیرکارآ استفاده بهمنجر  بالاست نهادی مالکیت که هایی

 مالکیت در تأثیر ساختار مهم از عوامل یکی تواندمی صنعت عامل که داد پژوهش حاضرنشان هاییافته

ها برابر است با فروش استفادة بهینه از دارایی. باشد دارایی از بهینه استفاده با آزاد نقد جریان رابطه بر

الات و تجهیزات که برای هر صنعت بطور جداگانه محاسبه و مورد بررسی قرار گرفته تقسیم بر اموال، ماشین
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 افزایش موجب نهادی مالکیت دارویی صنعت و قطعات و ساخت خودرو صنعت در ،6 جدول با است. مطابق

 رابطه .نشد یافت ایرابطه صنایع در سایر اما. شودمی هادارایی از و استفاده نقد آزاد جریان بین منفی رابطه

 زمانی به نسبت بالاست، مدیریتی مالکیت که هنگامی ها، دارایی از بهینه استفاده با آزاد نقد جریان منفی

 بر مدیریتی مالکیت تاثیر بررسی در ،8 جدول با مطابق .است ترضعیف باشد، می پایین مدیریتی مالکیت که

 توجه قابل منفی رابطة یک هاداده تحلیل از حاصل نتایج هادارایی از بهینه استفاده و آزاد نقد جریان رابطه

 8 خطای در سطح را بالا نقد جریان با هاییشرکت در هادارایی از بهینه و استفاده مدیریتی مالکیت بین

-نظارت که رسیدند نتیجه این به مشابه در پژوهش 2012 سال در تاکیا و همکاران. دهدمی نشان درصد
 این که. کاراتر است بالا، آزاد نقد و جریان بالا مدیریتی مالکیت با هاشرکت در میان دارایی بر استفاده کردن

 نتایج صنعت، عامل با درنظرگرفتن ،6 جدول با مطابق. باشدمی تضاد در پژوهش این هایبا یافته نتیجه

 تعدیل به منجر مثبت صورت به مدیریتی و خودرو، مالکیت شیمیایی صنایع در که است مطلب این بیانگر

 این در مدیریتی مالکیت که معنی این به. شودمی هادارایی از بهینه و استفاده آزاد نقد جریان بین رابطه

 هستند مالک که نمود، مدیرانی تفسیر گونهاین توانمی لذا .شودمی هااز دارایی کارآتر استفاده موجب صنایع

 و سودآورتر بیشتر کارآیی به حقیقت در هم این که دارند، مؤثرترو  ترسخت کار برای بیشتری انگیزة

 آزاد نقد جریان از استفاده کنترل در فعال بطور مدیریتی مالکیت. شد خواهد منتج هادارایی از استفاده

 وارفیلد) کنندمی شرکت اند،شده اجرا افزوده ارزش دارای هاییپروژه فقط اینکه از اطمینان برای شرکت

 آزاد نقد جریان که شود حاصل اطمینان تا کندمی بازی داخلی نقش یک  مدیران مالکیت(. 1998 وواید

 این. است شده استفاده کند،می حداکثر را سهامداران منافع که شرکت بلندمدت سودهای برای فقط

. کندمی کمک دارایی استفاده بکارگیری موفقیت در مستقیم بطور مدیریتی مالکیت که دارد وجود استدلال

 در و همچنین نشود یافت% 98 اطمینان سطح در معناداری رابطة دارویی و صنعت صنایع در سایر اما

 صنعت این در مدیریتی مالکیت است، این از حاکی که داشت وجود داریو معنی منفی رابطه غذایی صنعت

 . شودمی هادارایی از غیرکارا استفاده موجب

 به نسبت بالاست، شرکتی مالکیت که هنگامی ها،دارایی از بهینه استفاده با آزاد نقد جریان منفی رابطه

 فرعی فرضیه تحلیل در تجزیه و ،8 جدول با مطابق .است ترضعیف باشد،می پایین شرکتی مالکیت که زمانی

 جریان با هایشرکت در هادارایی از کارا استفاده و شرکتی مالکیت بین و معناداری مثبت رابطة نتایج سوم،

 موجب بالا آزاد نقد جریان با هایدر شرکت مدیریتی مالکیت که معنی این به. دهدمی را نشان بالا نقد

 جدول با مطابق. شودمی پذیرفته مقابل و فرض رد صفر فرضیة شود، بنابراینمی هادارایی از بهینه استفادة

 توانسته صنایع سایر به نسبت و دارویی غذایی خودرو، درصنایع شرکتی مالکیت شود کهمی مشاهده ،6

 .    شود هادارایی از کارآ استفاده به منجر
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 نتايج فرضيات فرعي -6جدول 

 شرح

 فرعي اول

 مالكيت نهادي

 فرعي دوم

 مالكيت مديريتي

 فرعي سوم

 مالكيت شركتي

 ضريب
سطح 

 معناداري
 ضريب

سطح 

 معناداري
 ضريب

سطح 

 معناداري

-08036 شیمیایی  0809 788479 08000 08801-  08005 

-08074 ساخت قطعات خودرو و  08012 085909 08002 08075 080149 

-18883 08541 08007 آشامیدنی مواد غذایی و  08007 08074 08042 

-08015 دارویی  08004 08295-  080867 08015 08003 

-08098 08157 08008 سایر صنایع  08609 08008-  08260 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 گيرينتيجه و بحث -7
 و به صنایع کل سطح در نهادی مالکیت باشد،می مطلب این مبین پژوهش نتایج از حاصل هاییافته

 از بهینه استفادة و آزاد نقد وجه جریان بین منفی رابطه بر منفی معنادار رابطة یک صورت به تفکیک

شاید دلیل وجود ارتباط منفی بین مالکیت نهادی و استفادة بهینه از داراییها را . گذاردمی تأثیر هادارایی

توانند آن طور که باید به اینگونه بیان کرد که در ایران مالکان نهادی به دلیل نداشتن تخصص کافی نمی

ز تاکیا و همکاران طور درست عمل کنند و از داراییها استفادة بهینه کنند. این نتیجه با نتایج حاصل ا

 معنادار رابطه یک صورت به صنایع کل سطح در مدیریتی مالکیت باشد. همچنین( در یک راستا می2012)

 درصنایع ولیکن گذاشته تأثیر هادارایی از بهینه استفادة و آزاد نقد وجه جریان بین منفی رابطه بر منفی

 نقد وجه جریان بین منفی رابطه بر مثبت معنادار رابطه یک صورت به قطعات ساخت و خودرو و شیمیایی

رسد که در ایران در صنایع شیمیایی و خودرو و به نظر می .گذاردمی تأثیر هادارایی از بهینه استفادة و آزاد

کنند. نتایج حاصل ساخت قطعات به منظور حداکثرسازی ارزش سهام از داراییها به طور مناسب استفاده می

( بوده اما در کل صنایع برعکس 2012صنایع شیمیایی  و خودرو همگام با تاکیا و همکاران ) از این مورد در

 بین منفی رابطه بر مثبت معنادار رابطه یک صورت به صنایع کل سطح در نیز شرکتی باشد. مالکیتمی

 یک صورت به شیمیایی در صنایع ولیکن گذاشته تأثیر هادارایی از بهینه استفاده و آزاد نقد وجه جریان

. گذاردمی تأثیر هادارایی از بهینه استفادة و آزاد نقد وجه جریان بین منفی رابطه بر منفی معنادار رابطة

 صنایع استثنای به) تفکیک و به صنایع کل در سطح بالا آزاد نقد جریان با هاییشرکت در نهادی مالکیت

و  صنایع کل سطح در شرکتی مالکیت کهدرحالی. شودمی هادارایی از غیرکارآ استفاده به منجر(  شیمیایی

 هادارایی از بهینه استفاده به منجر بالا آزاد نقد جریان با هاییشرکت در و داشته خوبی عملکرد تفکیک به

 از برخی مناسب عملکرد دهندةنشان صنعت نوع به با توجه نتایج مدیریتی مالکیت در مورد. است گردیده



  هادارایي از بهینه استفادة و مدیریت آزاد نقد وجه جریان بین رابطه بر مالکیت ساختار تأثیر      28

 های حسابداری مالي و حسابرسي پژوهش 
 1394زمستان / 28شماره  

 جریان با هاییشرکت در هادارایی از صحیح استفادة در شیمیایی و صنایع و قطعات خودرو قبیل از صنایع

 .باشدمی بالا آزاد نقد

 شرکت در عملکرد را مهمی نقش توانندمی مالکیت ساختار متغیرهای که داد نشان پژوهش حاضر نتایج

 شرکتی راهبری نظام نامهآیین در شرکتیراهبری  هایمکانیسم به توجه لزوم اینکه به عنایت با. کنند ایفا

 مقوله از صحیح درکی با هاشرکت و دولت است لازم لذا است، گرفته قرار تأکید مورد نیز تهران بورس

 شد، خواهد آنها عملکرد بهبود به منجر که مناسب مالکیت ساختار یک ایجاد به نسبت شرکتی، راهبری

 .   کنند اقدام

 استفاده موجب بررسی، مورد صنایع اکثر و در کل در نهادی مالکیت که داد نشان مطالعه این نتایج

 .قرار گیرد مؤسسات در اختیار سایر هاشرکت این سهام که بهتر است لذا شود،می هااز دارایی غیرکارا

 کارا استفاده بر مالکیت، ساختار مختلف طبقات تأثیر شدنپژوهش و مشخص این از حاصل نتایج به توجه با

 سهامداران ترکیب فروش، و خرید تصمیمات اخذ در هنگام گذارانسرمایه که شودمی پیشنهاد ها،دارایی از

 .      باشند داشته نظر در تصمیم از متغیرهای یکی عنوان به هم را
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