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 چکیده

بر  یمنف ریکه منجر به تأث یماتیاز تصم رانیکند. در واقع، مد یو سهامداران کمک م رانیمنافع مد ییبه همسو یتیریمد تیمالک

اعمال شده توسط سهامداران  یکنترل یها نهیاست که هز یسازوکار یتیریمد تیمالک ن،یبنابرا؛ کنند یارزش شرکت شود، اجتناب م

های نقدی  گذاری و حساسیت جریان مقایسه مالکیت مدیریتی بر سرمایهبنابراین، هدف پژوهش حاضر  دهد را کاهش می

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذهای  شرکت های خصوصی های تحت مالکیت دولتی با شرکت گذاری در شرکت سرمایه

با اعمال شده در بورس اوراق بهادار تهران است و برای نیل به هدف پژوهش،  های پذیرفته جامعه آماری این پژوهش، شرکت است.

با استفاده از رگرسیون خطی  0170-0171شده در بورس اوراق بهادار تهران و در بازه زمانی  شرکت پذیرفته 011های  ، دادهفیلترینگ

گذاری و حساسیت ها نشان داد که اثر مالکیت مدیریتی بر سرمایه یافتهوتحلیل شد.  تجزیه بررسی و GMMچند متغیره و روش 

های خصوصی تفاوت معناداری دارد. بدین صورت  های تحت مالکیت دولتی با شرکت گذاری در شرکت های نقدی سرمایه جریان

های دولتی،  درصد مالکیت مدیریتی در شرکتیعنی با افزایش ؛ های دولتی این حساسیت منفی و معنادار است که در شرکت

 یابد. گذاری دستخوش تغییر شده و کاهش می های سرمایه حساسیت مدیران به فعالیت

 واژگان کلیدی
 .یخصوص یها شرکت ،یدولت یشرکت ها یگذار هیسرما ینقد یها انیجر یتحساس ،یگذار هیسرما ،یتیریمد تیمالک
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 مقدمه

گذاری  سرمایهدر  ییکارا .گذاری است یکی از عوامل مهم در جهت حل مسائل اقتصادی کشورها، بسط و توسعه سرمایه

)محمودآبادی  گذاری کند هایی با ارزش فعلی خالص مثبت سرمایه شود که شرکت فقط در تمامی طرح زمانی حاصل می

گذاری غیرمؤثری وابسته  گذاری کمتر از حد به رفتارهای سرمایه گذاری بیش از حد و سرمایه (. سرمایه0171 و رجایی،

شود. در این شرایط، ساختار مالکیت  گذاران و هدر رفتن سرمایه اجتماعی می های هنگفت برای سرمایه است که سبب زیان

 (.0172 )واعظ و همکاران، عملکرد شرکت تأثیرگذار باشد تواند بر کنترل مدیران و بهبود شرکتها عاملی است که می

باشد. ساختار  ها موثر است، ساختار مالکیت می شرکت و هدایت نقدینگی گذاری امروزه یکی از عواملی که بر سرمایه

ها از اهمیت زیادی برخوردار است، تعیین نوع و ساختار مالکیت و ترکیب سهامداران شرکت یک  مالکیت در شرکت

های  و هدایت جریان گذاری تواند بر سرمایه از مالکیت که می ی ازست. نوعا ها بزار کنترل و اعمال حکمرانی در شرکتا

مقایسه مالکیت مدیریتی بر پژوهش حاضر  یها موثر واقع شود، مالکیت مدیریتی است. هدف اصل شرکت نقدی

های خصوصی  های تحت مالکیت دولتی با شرکت تگذاری در شرک های نقدی سرمایه گذاری و حساسیت جریان سرمایه

سهامداران  رانیچنانچه مد ،دهد شده در بورس اوراق بهادار تهران است. مطالعات مختلف نشان می رفتهیپذهای  شرکت

 شیافزا یبرا ،باشد شتریب ریمد تیهرچه سهم مالک رایز شود؛ یم شترینظارت ب یآنان برا زهیانگ ،باشند زیشرکت خود ن

سهامداران  یندگینما یها نهیصد سهام شرکت است، هز مالک صد در ریکه مد ی. زمانکند یتلاش م شتریارزش شرکت ب

اما  د؛یآ یاز کنترل به وجود م تیمالک یسهامداران و جداساز یندگینما یها نهیهز نیرابطه مثبت ب کیو  شود یم صفر

در  ؛شود یها پخش م آن نیب یطور نسب سهامداران به تیسهم مالک ،رسد یصد درصد م ریبه ز رانیمد تیدرصد مالک یوقت

 ریسهم مد شیافزا بارا دارد.  یاضاف داتیمصرف عا ایکردن و  یخال انهکار ش ریاز ز یبرا زهیانگ نیشتریب ریمد طیشرا نیا

 یآن ازجمله حسابرس مرتبط با یها نهیو هز یندگیمشکلات نما نیسهامداران و همچن نیشرکت تضاد منافع ب تیاز مالک

 دارد. یشتریب زهیحفاظت از منابع شرکت انگ یکه خود از سهامداران شرکت است برا یریمد رایز ابد؛ی یمستقل کاهش م

 شیبالا ممکن است با افزا یتیریمد تیکند که مالک یم انیاول ب دگاهی. داستمطرح  یتیریمد تیدو دیدگاه در مورد مالک

کند که  یدوم اشاره م دگاهیشود و ارزش شرکت را کاهش دهد. د تیریمد یریگ منجر به جبهه ،یندگینما یها نهیهز

 تیفعالکند.  یارزش شرکت کمک م شیدهد و به افزا را کاهش می رانیطلبانه مد فرصت یرفتارها ،یتیریمد تیمالک

 یها شرکت رانی. در مقابل، مدردیگ یانجام م رانیکه توسط مد باشد یم ها تیفعال نیتر از مهم یکی زین یگذار هیسرما

شرکت کرده و  ها تیکنترل در فعال ایبدون نظارت  شود یامر باعث م نیو ا ستندین یتیمحدود نیچن یدارا یخصوص

در  گر،یمتفاوت باشد. از طرف د یخصوص یها با شرکت یدولت یها در شرکت تیفعال جیممکن است نتا ن،یبنابرا

ها  از سهام شرکت به آن یدر اغلب موارد بخش یبرخوردار بوده و حت یشتریب یها از مشوق رانیمد ،یخصوص یها شرکت

شتر یکسب درآمد ب یبرا یسکیر یها تیدر فعال شتریب یخصوص یها شرکت شود یموضوع باعث م نی. اشود یواگذار م

 .ردیگ یقرار م تیواقع نیا ریتحت تأث زین یگذار هیسرما یها تیفعال ن،یشرکت کرده و بنابرا

 پژوهش اتیو ادب ینظر یمبان

 آن تیو اهم یگذار هیسرما

و وجوه  یهای پول جریان تیدارد. هدا یمناسب بستگ یزیر گذاری و برنامه گذاری هر کشور به سرمایه رشد و سرمایه

درآمد سرانه و  شیاشتغال، افزا جادیا ،یناخالص مل دیتول شی، افزایباعث رشد اقتصاد یدیتول یسرگردان به جانب کارها
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در اغلب کشورها موجب شده  یهای تجار و گسترش فعالیت یسازمانی ها یدگیچیخواهد شد. پ یرفاه عموم تیدر نها

به اهداف سازمان و به منظور حصول  یابیدسترسیدن  یخود در راستا تیبه مسئول توجه ها با سازمان رانیاست که مد

عناصر مهم بازار  گرید یگیری داشته باشند. از طرف تصمیم یبرا یشتریب دیمنابع، تاک هیکل حیصح تیاز هدا نانیاطم

کسب حداکثر سود و  ود،خ هیانداختن سرما انیاز به جر ،گذار هیهر سرما نهاییگذاران هستند. هدف  هیسرما ه،یسرما

 ...مانند سهام اوراق مشارکت و  یمال یها یگذاری در دارا گذاران به سرمایه سرمایه نکهیا یباشد. برا یاز آن م یبازده

شرکت،  کی(. ارزش سهام 0101و بهرامفر،  یباشد )مهران شتریها ب ییدارا ریها، از سا ییدارا نیا یبازده دیشوند، با بیترغ

با شناخت  دیبا هدف حداکثر نمودن ثروت سهامداران، با رانیآن شرکت است؛ لذا مد یها گذاری سرمایه یورتابع سودآ

گذاری مطلوب شرکت، تعامل برقرار  سرمایه یها انتظارات سهامداران و فرصت نیب ،یگذار هیعوامل موثر بر سطح سرما

 ،0ی)فازار ندیسهامداران را جلب نما تیگذاری را از دست ندهند و هم رضا سودآور سرمایه یها تا هم فرصت ندینما

5111.) 

 ینقد یها انیجر یگذار هیسرما تیحساس

بلندمدت است. بر  های یگذار هیسرما یبرا یمنابع مال نیها مربوط به تام شرکت رانیمد یها یاز نگران یا بخش عمده

ها مستقل از  شرکت یگذار هیسرما زانیکامل، م هیوجود بازار سرما طیدر شرا( 0702) یانیگلیمود -لریم هیاساس نظر

شرکت وجود ندارد. در  یخارج ای یاز منابع داخل یمال نیتام نهیهز در یتفاوتها است و  آن ینگیتقد زانیو م یساختار مال

بازار  قیلازم از طر یمنابع مال نیمشخص، به تام هیسرما نهیبا نرخ هز ،یمشکل چیتوانند بدون ه ها می شرکت ،یحالت نیچن

با  یمنابع داخل قیاز طر یمال نیتام یها نهیکامل بازار هز ییعدم کارا لیدر عمل، به دل هیاما بازار سرما؛ ندیاقدام نما هیسرما

در مورد آنها از  هیمربوط به بازار سرما یها ییکه نارسا ییها متفاوت خواهد بود. شرکت یمنابع خارج قیاز طر یمال نیتام

 یکنند. فازار یم هیتک یبر منابع داخل شتریخود، ب یگذار هیسرما یها پروژه یمال نیتأم یبرخوردار است، برا یشتریشدت ب

نمودند.  یرا معرف ینقد انیجر یگذار هیسرما تیبه نام حساس یشاخص ،یا شهیاند نیچن یبر مبنا( 0700و همکاران )

باشد  یشرکت م لهیشده به وس دیتول ینقد انیجر زانیبه م یگذار واکنش سرمایه ی،نقد انیجر یگذار سرمایه تیحساس

با کنترل  ینقد انیبر جر یگذار رگرس کردن سرمایه لهیبرآورد شده به وس بیطریق ضراز ( 5،5115)کارپنتر و پترسن

اساس، هر اندازه  نیبر ا(. 0771و همکاران،  یشود )فازار یم یریگ اندازه ن،یوتوبیک لهیرشد به وس یها کردن فرصت

خود  یآن شرکت بر منابع داخل یاتکا زانیبالاتر باشد، م یشرکت ینقد یها انیبه جر یگذار مخارج سرمایه تیحساس

 گرید یفیدر تعر(. 0171و همکاران،  یبرخوردار خواهد بود )عربصالح یشتریب یمال تیاز محدود ن،یتر است و بنابرا شیب

نسبت به آنچه که  یگذار )کم( سرمایه شیرا به عنوان ب ینقد یها انیجری گذار سرمایه تیحساس( 5111) 1چاردسونیر

 یبا ارزش فعل یها مورد انتظار در پروژه دیجد یها یگذار سرمایه یمال نیتام یها و برا ییمناسب دارا ینگهدار یبرا

نسبت به  یگذار )کم( سرمایه شیوجود ب ،نیبنابرا؛ کنند یم فیاست، تعر ازیمورد ن ،یمنابع داخل قیخالص مثبت از طر

 یگذار هیسرما حساسیتکننده  انیکه شرکت با آن روبرو است، ب یگذار سرمایه یها و فرصت یداخل ینقد یها انیجر

)کم(  شیبروز ب جهیتبالاتر باشد. در ن ینقد یها جریان یگذار سرمایه تیساسباشد و هر چه ح یم ینقد یها جریان
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در  تیعمده در ارتباط با محدو لیدل نیچند(. 5100، 0شود )هوانگ می شتریب یگذار سرمایه ییو ناکارا یگذار سرمایه

 ، وجود دارد.یو خارج یداخل یمال نیتأم نهیهز نیو وجود اختلاف ب یمال نیتام یمنابع خارج یدسترس

 یتیریمد تیو مالک تیساختار مالک

و ساختار  یسهامدار بیمانند ترک یمختلف یها شده و واژه هیارا تیمالک بیبا عبارات گوناگون از ترک یمتعدد فیتعار

 تیسهام و حقوق مالک عینحوه توز یبه معن یسهامدار بیترک ای تیمفهوم بکار رفته است. ساختار مالک نیا یبرا یتیمالک

شرکت از ابعاد گوناگون  کی تیمالکان سهام است. ساختار مالک تیوجودو م تیبه علاوه ماه هیو سرما یبه لحاظ حق رأ

و  یسهامداران داخل اریسهام در اخت ای یشامل سهامداران درون ریب دو متغقابل توجه است و در وهله اول بر حس

 تیمالک یاصل یها و دولت از بخش یسهامداران نهاد اریاساس، سهام در اخت نی. بر اشود یم فیتعر یرونیسهامداران ب

از سهام در دست سهامداران است که در  یدرصد انگریب یسهامداران داخل اری. سهام در اختشود یم یها تلق شرکت یرونیب

از سهام شرکت اشاره  یبه درصد یسهامداران نهاد تیو کارکنان شرکت قرار دارد. سهام تحت مالک رانیتملک مد

 کی تیمالک بیترک نی(. همچن5111و همکاران،  2نیاست )سار یحقوق و ینهاد گذاران هیکه در تملک سرما کند یم

 یقیحق ای ینهاد ت،یعدم تمرکز مالک ایمانند تمرکز  یاز ابعاد مختلف توان یبودن م یرونیب ای یشرکت را علاوه بر درون

 بردن سهامداران مورد توجه قرار داد. یتیریمد ریغ ای یتیریبودن و مد

 و اثرات آن یتیریمد تیمالک

که اکنون مباحث  یندگینما هیباشد. طبق نظر یشرکت م رانیشده توسط مد یسهام نگهدار زانیم انگریب یتیریمد تیمالک

 نهیو احترام خود را به هز شی. شهرت و اعتبار، آساتعیموق ران،یاست. مد یو مال یاقتصاد اتیدر ادب یعمده و مهم

البته  ،ینیکارآفر هینظر جیکند، به همان نتا یم لیو سهامداران را تحل رانیمد نیکه تعارض ب هینظر نیبرند. ا یشرکت بالا م

 ،یندگینما هیکه نظر یدر حال د،یگو یسخن م رانیمد تیاز محاسن مالک ینیکارآفر هیانجامد. نظر یمتفاوت م یدگاهیاز د

 .(0791 ،1نگیلکو م ننسکند )ج یم ینیب شیپ رانیرا در صورت مسالک شدن مد یندگینما یها نهیکاهش هز

و همکاران  9و راس یجنب یایاز مزا تیریاز حد مد شیاستفاده ب نهیرا هز یندگینما نهی، هز(0791) نگیلکن و منسج

مجموع پژوهشگران در  در. کنند یم فیتعر رانیمد یآن را فراغت از کاره طفره رفتن و استفاده از امکانات شغل( 5117)

نشان  یو حسابدار یاند. مطالعات مال دهیمختلف و بعضا متضاد رس جیبه نتا تیریمد تیمالک یگذارریتاث نیارتباط با ا

 ،0و سهامداران است )شوتو و تاکادا رانیمد نیب یندگیمنعکس کننده دو مشکل نما یتیریمد تیدهد که سطح مالک یم

 .تیریگیری مد و اثر جبهه زهیانگ یی(: اثر همگرا5100 ،01انیو ک نگیو د 5101، و همکاران 7وسایمو ؛5101

 یتر و پراکندگ سهام شرکت گسترده تیبا بزرگتر شدن اندازه شرکت به طور معمول مالک زهیانگ ییهمگرا هیبر اساس فرض

 یها با خواسته رانیمنافع مد بیترت نی. به اابدی یشرکت کاهش م تیاز مالک رانیسهم مد جهیشود و در نت یم شتریآن ب

حداکثر  یباشد که به جا یدر جهان رانیمد یریگ میممکن است تصم جهینخواهد داشت و در نت املسهامداران انطباق ک

فرض  نی. با توجه به اردیقرار گ رانیمنافع و رفاه مد نیتأم ریدر مس شتریآنان، ب یها خواسته نیکردن ثروت سهامداران و تأم
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رود که تضاد منافع  یو کارکنان شرکت، انتظار م رانیمد سهام توسط تیو بالا رفتن درصد مالک یدرون تیمالک شیافزا

 دیآ یبه وجود م یتر یقو ییو سهامداران همگرا رانیمنافع مد نیو در عمل ب ابدی شیو بازده و ارزش شرکت افزا کاهش

 .(5115، 00نا)

 یو خصوص یدولت یها شرکت

به  کنند یدولت و مردم فراهم م یبرا یو خدمات شوند یحکومت اداره م ایتوسط دولت و  یبخش عموم یها شرکت

گرفته شده و  یخصوص یها که انحصار توسط شرکت شوند یوارد عمل م یزمان یبخش عموم یها شرکت یکل یطور

 تیو به حما رندیگ یمورد فشار قرار م شتریب معهجا تر نییپا یها . مردم در طبقهرندیگ یمردم مورد سوء استفاده قرار م

بالا  یخدمات نیچن نهیدارند. اگر هز ازین یمانند حمل و نقل عموم ،یفراهم کردن خدمات اساس یبرا یعموم یها بخش

 جهدوچرخه را نخواهند داشت. بود ایو  ادهیپ یبه جز رفت و آمد با پا یا جامعه چاره تر نییپا یها برود، مردم در طبقه

 .شود یم نیجمع شده از مردم توسط دولت تام اتیاز مال یعموم یها بخش

 یبرا زهی. انگشوند یاجرا و اداره م یتوسط افراد خاص کنند یم تیفعال یکه تحت بخش خصوص ییها و تجارت ها سازمان

. ردیسوء اسفاده از شهروندان انجام گ متیبه ق تواند یامر م نیها نهفته است که ا آن یدر سودآور ییها سازمان نیوجود چن

 یخصوص یها تا شرکت و لازم است باشد یقادر به فراهم کردن آنها نم یموجود دارند که بخش عمو یحال خدمات نیبا ا

 تیشامل چهار شاخه مالک یبخش خصوص یها شهروندان فراهم کنند. شرکت یخدمات را برا نیپا به عرصه گذاشته و ا

آن  انها بر اساس سهامدار شرکت نیا تی. مالکباشند یخاص م یعام و سهام یسهام ،یمشارکت تیمالک ،یانحصار

عام و  ی. در سهامباشد یم نیمالک ایصرفا متعلق به مالک  تیمالک ،یمشارکت ایو  یانحصار تی. در مالکشود یمشخص م

 جادیا زهیانگ ،یو بخش خصوص یبخش عموم نیتفاوت ب نیسهامداران تعلق دارد. بزرگتر یبه تمام تیخاص مالک یسهام

معمولا جزو  یو سودآور باشد یکشور م کیبه مشکلات مردم  یدگیرس یمعمولا برا ی. بخش عمومباشد یآن ها م

است. بودجه  یسودآور هیبر پا یخصوص یها شرکت جادیا زهیانگ گرید ی. از سوباشد یآن نم جادیا یها زهیانگ

که بودجه  یدر حال شود یم نیتام یدولت یها وام نیپرداخت شده توسط شهروندان و همچن اتیاز مال یعموم یها شرکت

از آن به عنوان سود بدست  یبخش ایو درآمد حاصل و  شود یم نیامو سهامداران ت نیمالک هیاز سرما یخصوص یها بخش

 .شود یم میسهام داران تقس نیآمده ب

 پیشینه های پژوهش

 پیشینه داخلی

را  "نقد آزاد یها انیبر جر هیو ساختار سرما تیساختار مالک ریتأث"تحت عنوان  ی( پژوهش0170) این یو صالح شیستا

 انیبه صورت معکوس با جر یو نسبت بده میبه صورت مستق یشرکت تیمالک دهد یپژوهش نشان م یها افتهیانجام دادند. 

و  یتیریمد تیمالک ،ینهاد تیمالک نیدال بر وجود رابطه معنادار ب یدشواه یدارند. ول یها رابطه معنادار نقد آزاد شرکت

 ها مشاهده نشد. نقد آزاد شرکت انیبا جر تیتمرکز مالک

 ییو کارا یشرکت تیحاکم یسازوکارها نیرابطه ب"تحت عنوان  ی( پژوهش0171زاده خانقاه ) یو تق ینهند بادآور

از چهار ساز و کار  یشرکت تیحاکم یبررس یها برا قرار دادند. آن یرا مورد بررس "در مراحل چرخه عمر یگذار هیسرما

 نیکه ب دهد ینشان م جیاستفاده کردند. نتا یتیریمد تیو مالک رهیمد ئتیاستقلال ه ت،یتمرکز مالک ،یسهامداران نهاد
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در مراحل چرخه عمر وجود دارد.  یدار یارتباط مثبت و معن یگذار هیسرما ییو کارا یشرکت تیحاکم یسازوکارها

رشد،  لدر مراح رهیمد ئتیو استقلال ه یسهامداران نهاد ،یتیریمد تیمالک یها شاخص نینشان داد که ب ها افتهی نیهمچن

 وجود دارد. یدار یتفاوت معن یگذار هیسرما ییبر کارا ریبلوغ و افول در تأث

 ییو کارا یحسابدار یکار محافظه نیبر ارتباط ب یتیساختار مالک ریتاث یبه بررس ی( در پژوهش0171) یباغ یدیو رش واعظ

در هر دو  یگذار هیسرما ییو کارا یحسابدار یکار محافظه نیکه ب دهد یپژوهش نشان م جیپرداختند. نتا یگذار هیسرما

نسبت به ارزش  یگذار هیتر بودن سرما و کوچک یداخل هیخالص سرما شنسبت به ارز یگذار هیحالت بزرگتر بودن سرما

با توجه به سطوح  یگذار هیسرما ییو کارا یکار محافظه نیارتباط ب اماوجود دارد  یرابطه معنادار ،یداخل هیخالص سرما

 .دینگرد دییتا یتیریمد تیو مالک ینهاد تیمالک

 پیشینه خارجی

 ینگینقد های تیو محدود گذاری هیبر سرما یتیریمد تیمالک ریتاث"تحت عنوان  ی( در پژوهش5150) 05اکومارانیجایو

ها با همسو  شرکت یگذار هیسرما ماتیبر تصم یاثر مثبت یتیریمد تیقرار دادند. مالک یرا مورد بررس ینیچ یها شرکت

 یها تیمحدود زانیبه کاهش م یتیریمد تیمالک نکه،یکند. دوم ا یبا منافع سهامداران وارد م یتیریمد یها زهیکردن انگ

از ضمانت  یبه عنوان شکل یتیریمد تیکه مالک کند یم شنهادیو پ کند یها با آن مواجه هستند کمک م که شرکت یمال

 ن،ی. همچنرسانند یم هیسرما یرا به بازارها یگذار هیسرما یها پروژه تیفیو ک کند یدهندگان عمل م وام یمعتبر برا

 یتیریمد تیمالک قیو تشو تیبا هدف اصلاح ساختار مالک نیدولت چ ریاخ یها استیکه س دهد یها نشان م آن یها افتهی

 یور بهره جهیدر نت کند یو اطلاعات نامتقارن کمک م یندگینما یها نهیبه کاهش هز شده، رفتهیپذ یها در شرکت

 .کند یم لیها را تسه شرکت یگذار هیسرما

 هیسرما ییبر کارآ تیریمد تیو مالک رهیمد ئتیاندازه ه ره،یمد ئتیاستقلال ه ریتأث ی( در پژوهش5109و همکاران ) 01نور

 ریشرکت تأث یگذار هیبر سطح سرما رهیمد ئتینشان داد که اندازه ه جیقرار دادند. نتا یشرکت را مورد بررس یگذار

 یریجلوگ یگذار هیسرما یریگ میدر تصم یاز ناکارآمد یتیریمد تیالکو م رهیمد ئتیکه استقلال ه یدر حال گذارد، یم

 .کند یم

 نیارتباط ا "یگذار هیسرما ییبر کارا یو خارج یدولت تیمالک ریتأث"تحت عنوان  ی( در پژوهش5109و همکاران ) 00چن

و  یدولت تیها مالک آن ینیب شیقرار دادند. بر اساس پ یکشور مورد بررس 10در  گذاریهیسرما ییرا با کارا تیدو نوع مالک

 فیکه تضع دهد یمرتبط است. شواهد نشان م یندگیو مشکلات نما یاز عدم تقارن اطلاعات یبا سطوح مختلف یخارج

ها نشان دادند که  آن نی. علاوه بر اشود یم یگذار هیسرما ییکارا شیمنجر به افزا یخارج تیمالک تیو تقو یدولت تیمالک

 یفیضع ینهاد نو سطوح مالکا یدولت تیکه مالک ییها شرکت یبرا یگذار هیسرما ییو کارا یخارج تیمالک نیرابطه ب

شرکت را برجسته  یگذار هیسرما ییرفتار و کارا نییدر تع تینقش نوع مالک تیها اهم آن یها افتهیاست.  تر یدارند، قو

 .کند یم
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 هدف پژوهش

در  یگذار هیسرما ینقد یها انیجر تیو حساس گذاریهیبر سرما یتیریمد تیمالک سهیمقاپژوهش،  نیا یهدف اصل

 شده در بورس اوراق بهادار تهران است. رفتهیپذ یخصوص یها با شرکت یدولت تیتحت مالک یها شرکت

 پژوهش هیفرض

 مطرح کرد: ریپژوهش را به صورت ز هیفرض توان یموجود و بحث شده، م ینظر یپژوهش بر اساس مبان نیا در

با  یدولت تیتحت مالک یها در شرکت یگذار هیسرما ینقد یها انیجر تیو حساس گذاریهیبر سرما یتیریمد تیمالک اثر

 دارد. یتفاوت معنادار یخصوص یها شرکت

 ها داده یآور روش جمع

. سپس از آنجا شود یپژوهش، استفاده م نهیشیپ یو بررس ینظر یمطالعه مبان یبرا یا پژوهش، ابتدا از روش کتابخانه نیا در

و  یمال یها از صورت یزمان یها به صورت سر ها سروکار دارد، داده شرکت یواقع یها که روش انجام پژوهش با داده

 یگردآور یشده است. برا یدر بورس اوراق بهادار تهران گردآور شده رفتهیپذ یها اطلاعات منتشر شده شرکت ریسا

 تیسا ن،یافزار رهاورد نو فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، نرم یها از جمله لوح یها از منابع مختلف داده

مربوط  یها داده یازس آماده یاستفاده شده است. برا یمنابع اطلاعات ریشرکت بورس و سازمان بورس و سا یرسان اطلاع

استفاده شده است و سپس در  5101افزار اِکسل نسخه  از نرم ها، هیمربوط به آزمون فرض یها لازم در مدل یرهایبه متغ

 پژوهش پرداخته شده است. یها هیها و آزمون فرض آن لیبه تحل 01نسخه  وزیویافزار ا نرم

 ها داده لیو تحل  هیابزار تجز

ها با استفاده از اطلاعات  از مدل ی. برخشوندیم میبه سه گروه تقس یاز نظر استفاده از اطلاعات آمار یاقتصاد یها مدل

 کیدر  رهایمتغ یعنی شوند؛ یبرآورد م «یمقطع یها داده»ها بر اساس  از مدل گرید ی. برخشوند یبرآورد م «یزمان یسر»

که  . روش سوم برآورد مدلشوند یم یمختلف بررس یسال در واحدها کی ایماه  کیهفته،  کیمثلاً  نیمع یدوره زمان

 یواحدها یسر کیروش  نیاست. در ا« پانل یها داده»استفاده شده، برآورد بر اساس  ادیز زین ریاخ یها در مطالعات سال

که  ابدی یم شیافزا وب،روش تعداد مشاهدات تا حد مطل نی. با کمک ارندیگ یچند سال مورد توجه قرار م یدر ط یمقطع

پانل و از  یها پژوهش از داده نیراستا، در ا نی. در همشود یدر پژوهش برطرف م زیمشکل کمبود اطلاعات ن بیترت نیبد

افزار اکسل  در نرم ازیاستفاده خواهد. اطلاعات موردن هیآزمون فرض (GMM) یافته میتعم یگشتاورها ونیروش رگرس

 خواهند شد. لیوتحل  هیآزمون و تجز 01نسخه  وزیویا افزار مو سپس در نر یآور جمع

 پژوهش یریگ و نمونه یجامعه آمار

به  یابیمنظور دست . بهباشد یدر بورس اوراق بهادار تهران م شده رفتهیپذ یها شرکت هیپژوهش شامل کل نیا یآمار جامعه

 ریز یها یژگیو یکه دارا ییها شرکت ج،ینتا فیاز تحر یریجلوگ نیها و همچن از شرکت کنواختیهمگن و  یا نمونه

 خواهند شد:  عنوان نمونه انتخاب باشند، به

شده باشد و در  صورت فعال معامله  اوراق بهادار تهران به رسبودر   ، سهام آن0170 لسا نپایا تا 0171سال  ی. از ابتدا0

 از سه ماه( نداشته باشد. شیعمده )ب توقف ،یدوره زمان نیا یط

 اسفند ماه باشد. انیبه پا یها منته آن یدوره مال سه،یمقا تیقابل شیافزا. به لحاظ 5
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 ها،نگیهلد ها،یگذار-هیازجمله سرما یمال گریواسطه یها جزو شرکت یاقتصاد تیمتفاوت بودن ماه لی. به دل1

ها  شرکت ریها متفاوت از سا در آن یشرکت تیحاکم یو ساختارها یمال یافشاها رایها نباشند، ز و بانک هامهیب ها،نگیزیل

 است.

 عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. شرکت به 011نمونه پژوهش، تعداد  یاعمال شده برا یها تیاساس محدود بر
 

تعداد  شرایط ردیف

 شرکت

 110 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری، شرکت 1

 (10) اسفند 57ها غیر از  شرکت 2

 (001) های مالی گری ها و واسطه ها، بیمه بانک 3

 (59) ها در دسترس نیست هایی که اطلاعات کامل آن شرکت 4

 011 نمونه پژوهش 5

 مدل پژوهش

 یگذار هیسرما ینقد یها انیجر تیو حساس گذاریهیبر سرما یتیریمد تیمالک سهیبر مقا یپژوهش مبن هیآزمون فرض یبرا

به  0( از مدل 5150) اکومارانیجایاز پژوهش و یرویبا پ یخصوص یها با شرکت یدولت تیتحت مالک یها در شرکت

استفاده شده  (GMM) افتهی میتعم یاز روش گشتاورها دلم نی. لازم به ذکر است که در اشود یاستفاده م ریشرح ز

 است.

 (0مدل )
                                                    

                               

                                                        
 

                                            
از  ،یو خصوص یدولت یها شرکت ییشناسا یدر آمد و برا یپژوهش، مدل پژوهش به صورت مقطع هیآزمون فرض یبرا

 یدولت یها عنوان شرکت بودند به یدولت تیمالک یکه دارا ییها صورت که ابتدا شرکت نیها استفاده شد. بد شرکت سال

 یخصوص یها عنوان شرکت ها به شرکت هیشدند و بق ییشناسا( شوند یم نییتع یها توسط سهامداران دولت آن رانی)که مد

پژوهش فرض بر آن بود که  نی( در نظر گرفته شدند. در اشوند یم نییتع یردولتیها توسط سهامداران غ آن رانی)که مد

 یها تیلو امکان دارد نسبت به فعا ردیگ یقرار م یاقدامات دولت ریها تحت تأث شرکت یمنتخب از طرف دولت برا رانیمد

 یدولت تیکه در آن سال مالک ییها شرکت ار،یمع نیکردن ا یاتیعمل یداشته باشند. برا یشتریب تیحساس یگذار هیسرما

 یها برا شرکت باتوجه به برابر نبودن سال ن،یبنابرا؛ شدند ییشناسا یدولت یها عنوان شرکت درصد داشتند، به 2از  شیب

 آزمون شد. هیها، فرض هر دسته از شرکت یو برا شداستفاده  یها، از روش مقطع همه شرکت

 متغیر وابسته

گیری گذاری به شرح ذیل اندازهباشد که از طریق نرخ سرمایهگذاری میمتغیر وابسته در مدل اول پژوهش سرمایه

 شود: می

به   گذاری در سال  های سرمایه گذاری از طریق تقسیم جریان: نرخ سرمایه            ) گذارینرخ سرمایه

 ن:؛ آید. بنابرها در ابتدای دوره بدست می مجموع دارایی
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گذاری  های سرمایه های حاصل از فعالیت گذاری سال جاری و برابر است با جریان های سرمایه : اشاره دارد به جریان    

در مدل        ها بعلاوه استهلاک در سال جاری. لازم به ذکر است که  سال جاری تقسیم بر تغییرات در خالص دارایی

گذاری سال قبل  های سرمایه های حاصل از فعالیت ل و برابر است با جریانگذاری سال قب های سرمایه اشاره دارد به جریان

 ها بعلاوه استهلاک در سال قبل.  تقسیم بر تغییرات در خالص دارایی

 در دوره قبل اشاره دارد. iهای شرکت  به مجموع دارایی :      

 متغیر مستقل

 شود:گیری میبه شرح ذیل اندازهباشد که متغیر مستقل در مدل پژوهش مالکیت مدیریتی می 

 . tدر سال  iبرابر است با درصد سهام در اختیار مدیران شرکت  :      )) مالکیت مدیریتی

لازم به ذکر است که برای بررسی فرضیه دوم از اثر مالکیت مدیریتی بر جریان نقد سرمایه گذاری سال قبل استفاده 

گذاری که شاخصی از محدودیت نقدینگی در نظر مدیریتی را بر حساسیت جریان نقد سرمایهشود تا بتوان اثر مالکیت  می

 گیری نماید.گرفته شده است را اندازه

 های کنترلی متغیر

 باشند:متغیرهای کنترلی در مدل پژوهش به شرح ذیل می

، t-2، نسبت به سال t-1در سال  i(: برابر است با تفاوت مجموع درآمد فروش شرکت        ) رشد فروش شرکت

 (. 0170زاده و همکاران،  )اسماعیل t-2در سال  iتقسیم بر مجموع فروش شرکت 

               مجذور اهرم مالی
، تقسیم بر t-1در سال  iهای شرکت  برابر است با مجذور مجموع بدهی : 

 ، t-1در سال  iهای شرکت  مجموع دارایی

های جاری منهای  تغییرات در سرمایه در گردش )دارایی :                ) سرمایه در گردشتغییرات در 

 ها های جاری( تقسیم بر مجموع دارایی بدهی

 های سال قبل های وجه نقد عملیاتی بر مجموع دارایی جریان (:CFهای وجه نقد عملیاتی ) جریان

، t-1در پایان سال  iهای شرکت  است با لگاریتم طبیعی مجموع داراییبرابر (:          ) اندازه شرکت

های کوچک و  گذاری در شرکت های متفاوتی با سرمایه تر، از ویژگی های بزرگ گذاری در شرکت های سرمایه فعالیت

 است. های بیشتری  تر، دارای محدودیت های بزرگ متوسط برخوردار است. همچنین، وضعیت نقدینگی نیز در شرکت

 : کنترل اثرات سال  

 : کنترل اثرات صنعت  

شود. با این تفاوت که این مدل به طور جداگانه برای  استفاده می 0همچنین، برای آزمون فرضیه سوم پژوهش، از مدل 

Rهای خصوصی برآورد شده و سطح معناداری مدل و  های تحت مالکیت دولت و شرکت شرکت
ها برای  آن 2

 شوند. گیری با هم مقایسه می نتیجه

 یفیآمار توص

مربوط به متغیرهای پژوهش را که  جینتا ،یفیشده است. آمار توص هی( ارا0پژوهش در جدول ) یرهایمتغ یفیتوص آمار

که درصد  دهد ینشان م ،یگذار هینرخ سرما نیانگیدهد. م های مرکزی و پراکندگی است، نشان می شامل برخـی شـاخص

 یادعا دکنندهیتأک زین یقبل یها سال ینرخ برا نیصرف شده است. ا یگذار هیسال قبل در سرما یها ییاز دارا ینییپا
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حاصل از  ینقد یها انیکه جر دهد ی( نشان م-110/1) نیانگیبا م یگذار هیسرما ینقد انیحال، جر نیمذکور است. با ا

 لیم یخروج یها انیبه سمت جر ینقد یها انیکه جر دهد ینشان م یعدد منف نیبوده و ا یمنف ،یگذار هیسرما یها تیفعال

. آمار دهند یم لیتشک رانیرا مد تیدرصد ساختار مالک 01 باًیکه تقر دهد ینشان م یتیریمد تیمالک نیانگی. مکند یم

 ( است.0به شرح جدول ) زین رهایمتغ ریسا یفیتوص

 رهایمتغ نیب یهمبستگ

 یرهایمتغ نیب یهمبستگ بی( ضر5پژوهش است. جدول ) یرهایمتغ نیو نوع رابطه ب نییتع یبرا یابزار یهمبستگ بیضر

به ؛ ستندی% همبسته ن011 رهایکه متغ دهد یپژوهش، نشان م یرهایمتغ نیب یهمبستگ بی. ضردهد یپژوهش را نشان م

است که  نیکه وجود دارد، ا یا اما نکته؛ جدا هستند گریپژوهش، از همد یرهایگفت که متغ توان یم گر،یعبارت د

 ریاز دو متغ شیب کهیرا درحال رهایمتغ نیرابطه ب ونیرگرس یول دهد؛ یرا نشان م ریدو متغ نیرابطه ب ،یهمبستگ بیضر

گفت که  توان یم ن،یبنابرا؛ )مستقل و وابسته( اثر داشته باشند، است ریدو متغ نیحضور دارند و ممکن است بر رابطه ب

رابطه  ،یهمبستگ بیتفاوت که ضر نیشباهت دارند؛ با ا رهایمتغ نیاز لحاظ سنجش رابطه ب ون،یو رگرس یهمبستگ بیضر

 دهد یرا همزمان نشان م ریچند متغ نیرابطه ب ون،یرگرس یول دهند یرا نشان م گرید یرهایبدون دخالت متغ ریدو متغ نیب

نرخ  نیب یهمبستگ بیپژوهش، ضر نی. در اردیقرار گ ونیدر رگرس لیدخ یرهایمتغ ریسا ریکه ممکن است تحت تأث

 یگذار هیسرما یها استیس نیب یادیز یکه وابستگ دهند یاعداد نشان م نیبالا است. ا یاپیپ یها در سال یگذار هیسرما

 شرکت وجود دارد.

 

 

 متغیرهای پژوهش(. آمار توصیفی 1جدول )

 میانه میانگین اختصار متغیر
حداک

 ثر
 مشاهدات معیار انحراف حداقل

گذاری سال  نرخ سرمایه

 جاری
I 107/1 150/1 701/1 111/1 002/1 0019 

گذاری سال  نرخ سرمایه

 قبل
It-1 175/1 159/1 701/1 111/1 009/1 0019 

گذاری  مجذور نرخ سرمایه

 دو سال قبل
(It-

2)^2 
111/1 111/1 719/1 111/1 107/1 0019 

جریان نقدی 

 گذاری سرمایه
CF 110/1- 152/1- 120/1 207/1- 192/1 0019 

 DOS 171/1 051/1 900/1 111/1 002/1 0019 مالکیت مدیریتی

 SG 511/1 515/1 120/0 710/1- 021/1 0019 رشد فروش

 LEV 117/1 159/1 101/0 111/1 509/1 0019 اهرم مالی

 DWC 150/1- 117/1 700/0 902/00- 111/5 0019 تغییرات سرمایه در گردش

 SIZE 009/00 711/01 990/07 110/01 200/0 0019 اندازه شرکت
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 یآمار استنباط

 پژوهش یرهایمتغ ییمانا آزمون

(. در این 0172همکاران،  مهد یپژوهش است )بن یرهایمتغ ییاپای متغیره، چند رگرسیون هایمدل اولیة هاییکی از فرض

( نتایج این آزمون 1پایایی متغیرهای پژوهش استفاده شده است. جدول ) یو چو جهت بررس نیلو ن،یپژوهش، از آزمون ل

در آزمون ریشة  یو کنترلی، سطح معنادار لگریمتغیرهای تعد ةکلی در شود،می مشاهده که طور همان. دهدنشان می را

 باعث هااسـتفاده از ایـن متغیرهـا در مدل و هستند پایا متغیرها دهدمی نشان که آمده دست به 12/1 از ترواحد، کوچک

 .شود ینم کاذب رگرسیون آمدن وجودبه
 (. نتایج آزمون لین، لوین و چو برای متغیرهای پژوهش3)جدول 

 سطح معناداری آماره نماد متغیر

 I 091/001- 111/1 گذاری سال جاری نرخ سرمایه

 It-1 510/07- 111/1 گذاری سال قبل نرخ سرمایه

 2 110/510- 111/1^(It-2) گذاری دو سال قبل مجذور نرخ سرمایه

 CF 210/01- 111/1 گذاری جریان نقدی سرمایه

 DOS 19/0505- 111/1 مالکیت مدیریتی

 SG 120/50- 111/1 رشد فروش

 LEV 719/20- 111/1 اهرم مالی

 DWC 020/12- 111/1 تغییرات سرمایه در گردش

 SIZE 702/00- 111/1 اندازه شرکت

 پژوهش هیآزمون فرض جینتا

 (. همبستگی متغیرهای پژوهش2جدول )

 I It-1 (It-2)^2 CF DOS SG LEV DWC SIZE 

I 0         

It-1 010/1 0        

(It-2)^2 900/1 701/1 0       

CF 111/1- 110/1- 100/1- 0      

DOS 110/1- 152/1 151/1 110/1 0     

SG 101/1 101/1 101/1 120/1- 100/1 0    

LEV 512/1 515/1- 022/1- 117/1 111/1- 192/1- 0   

DWC 115/1 117/1 115/1 117/1- 152/1- 111/1 170/1- 0  

SIZE 510/1 500/1 000/1 005/1- 175/1- 110/1- 115/1 157/1- 0 
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های دولتی و خصوصی، از  در آمد و برای شناسایی شرکتبرای آزمون فرضیه پژوهش، مدل پژوهش به صورت مقطعی 

های دولتی  عنوان شرکت هایی که دارای مالکیت دولتی بودند به ها استفاده شد. بدین صورت که ابتدا شرکت شرکت- سال

وصی های خص عنوان شرکت ها به شوند( شناسایی شدند و بقیه شرکت ها توسط سهامداران دولتی تعیین می )که مدیران آن

شوند( در نظر گرفته شدند. در این پژوهش فرض بر آن بود که  ها توسط سهامداران غیردولتی تعیین می )که مدیران آن

های  گیرد و امکان دارد نسبت به فعالیت ها تحت تأثیر اقدامات دولتی قرار می مدیران منتخب از طرف دولت برای شرکت

هایی که در آن سال مالکیت دولتی  برای عملیاتی کردن این معیار، شرکتگذاری حساسیت بیشتری داشته باشند.  سرمایه

ها برای  شرکت بنابراین، باتوجه به برابر نبودن سال؛ های دولتی شناسایی شدند عنوان شرکت درصد داشتند، به 2بیش از 

های این آزمون،  . یافتهها، فرضیه سوم آزمون شد ها، از روش مقطعی استفاده شد و برای هر دسته از شرکت همه شرکت

آزمون سارگان معنادار ( 0)طبق نتایج گزارش شده در جدول ( نشان داده شده است. 0های دولتی در جدول ) برای شرکت

. این یافته دلالت بر عدم رد فرضیه صفر )پذیرش فرضیه صفر( و معتبر بودن (< p 111/1و  J= 701/1آماره نیست )

ر مدل داشته و متغیرهای ابزاری تعریف شده در برآورد مدل از اعتبار مناسب برخوردار متغیرهای ابزاری تعریف شده د

درصد تغییرات در متغیر وابسته، توسط تغییرات در متغیرهای  11دهد  است که نشان می 115/1ضریب تعیین مدل است. 

های مطالعه حاضر  اربرد فرضیهشواهدی قوی برای ک GMMدر حقیقت نتایج مدل شود.  مستقل و کنترلی توضیح داده می

به صورت مثبت و  گذاری سال جاری نرخ سرمایهبر  ،قبل گذاری سال نرخ سرمایهدهد  این نشان می ؛ کهدهد بدست می

بزرگتر از  یگذار هیسرما ینقد انیجر بیکه ضر یدر صورت. یر اساس روش پژوهش مطرح شده، تأثیرگذار استمعنادار 

بر  یتیریمد تیمالک ریکوچکتر از صفر باشد، تأث یگذار هیسرما ینقد انیو جر یتیریمد تیتعامل مالک بیصفر و ضر

های دولتی ادعای مطرح شده را  های این آزمون برای شرکت یافته .شود یم دییتأ یگذار هیسرما ینقد یها انیجر تیحساس

( و p= 115/1و  001/1 )ضریب= گذاری مثبت و معنادار کند. بدین صورت که ضریب جریان نقدی سرمایه تأیید می

( p= 100/1و  -209/1 ی منفی و معنادار )ضریب=گذار هیسرما ینقد انیو جر یتیریمد تیتعامل مالکهمچنین، ضریب 

گذاری  های سرمایه های دولتی حساسیت زیادی نسبت به فعالیت توان گفت مالکیت مدیریتی در شرکت بنابراین، می؛ است

های  کنند، کمتر در فعالیت اینکه مدیران منتخب دولت هستند و تحت نظارت دولت فعالیت میدارند و باتوجه به 

های خصوصی، از ضریب تعیین تعدیل شده  کنند. برای مقایسه این نتایج با شرکت گذاری پرریسک شرکت می سرمایه

درصد است و ضریب تعیین  11دل شود. همانطور که قبلاً بحث شد، ضریب تعیین حاصل از آزمون این م مدل استفاده می

 (.277/1درصد است ) 11تعدیل شده آن تقریباً 

 در شرکت های دولتیآزمون  جینتا(: 4جدول )

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 I(-1) 950/1 005/1 050/1 111/1 گذاری سال قبل نرخ سرمایه

 2 510/1 100/1 150/1 115/1^(It-2) گذاری دو سال قبل مجذور نرخ سرمایه

 CF 001/1 102/1 000/5 115/1 گذاری جریان نقدی سرمایه

 DOS 119/1- 109/1 012/1- 111/1 مالکیت مدیریتی

تعامل مالکیت مدیریتی و جریان نقدی 

 گذاری سرمایه
CF *DOS 209/1- 500/1 007/5- 100/1 

 SG 151/1- 117/1 051/5- 111/1 رشد فروش
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نتایج گزارش شده آزمون سارگان طبق های خصوصی ارائه شده است.  ( نتایج آزمون فرضیه برای شرکت2در جدول )

. این یافته دلالت بر عدم رد فرضیه صفر )پذیرش فرضیه صفر( و معتبر بودن (< p 201/1و  J= 571/1آماره معنادار نیست )

متغیرهای ابزاری تعریف شده در مدل داشته و متغیرهای ابزاری تعریف شده در برآورد مدل از اعتبار مناسب برخوردار 

درصد تغییرات در متغیر وابسته، توسط تغییرات در متغیرهای  02دهد  است که نشان می 020/1عیین مدل ضریب تاست. 

های مطالعه حاضر  شواهدی قوی برای کاربرد فرضیه GMMدر حقیقت نتایج مدل شود.  مستقل و کنترلی توضیح داده می

به صورت مثبت و  گذرای سال جاری رخ سرمایهنبر  ،قبل گذاری سال نرخ سرمایهدهد  این نشان می ؛ کهدهد بدست می

بزرگتر از  یگذار هیسرما ینقد انیجر بیکه ضر یدر صورت. یر اساس روش پژوهش مطرح شده، تأثیرگذار استمعنادار 

بر  یتیریمد تیمالک ریکوچکتر از صفر باشد، تأث یگذار هیسرما ینقد انیو جر یتیریمد تیتعامل مالک بیصفر و ضر

های دولتی ادعای مطرح شده را  های این آزمون برای شرکت یافته .شود یم دییتأ یگذار هیسرما ینقد یها انیجر تیحساس

( و p= 019/1و  -102/1 گذاری منفی و غیرمعنادار )ضریب= کند. بدین صورت که ضریب جریان نقدی سرمایه تأیید نمی

( p= 701/1و  110/1 ی منفی و غیرمعنادار )ضریب=گذار هیسرما ینقد انیو جر یتیریمد تیتعامل مالکهمچنین، ضریب 

گذاری  های خصوصی، تأثیر معناداری بر حساسیت سرمایه توان گفت مالکیت مدیریتی در شرکت بنابراین، می؛ است

درصد است و ضریب تعیین تعدیل شده آن  02ندارد. همانطور که قبلاً بحث شد، ضریب تعیین حاصل از آزمون این مدل 

 (.001/1درصد است ) 00یباً تقر

 DWC 111/1- 110/1 110/1- 912/1 سرمایه در گردشتغییرات 

 SIZE 115/1 110/1 110/0 500/1 اندازه شرکت

 115/1 ضریب تعیین

 277/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 701/1 آماره سارگان

 151/1 معناداری آماره سارگان

 در شرکت های خصوصیآزمون  جینتا(: 5جدول )

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 I(-1) 770/1 019/1 510/9 111/1 گذاری سال قبل نرخ سرمایه

 2 572/1 51/1 510/0 509/1^(It-2) گذاری دو سال قبل مجذور نرخ سرمایه

 CF 102/1- 171/1 019/1- 019/1 گذاری سرمایهجریان نقدی 

 DOS 111/1 152/1 050/1 711/1 مالکیت مدیریتی

تعامل مالکیت مدیریتی و جریان نقدی 

 گذاری سرمایه

CF *DOS 110/1 000/1 150/1 701/1 

 SG 112/1 117/1 101/1 210/1 رشد فروش

 DWC 100/1- 117/1 090/0- 000/1 تغییرات سرمایه در گردش

 SIZE 110/1 111/1 022/0 500/1 اندازه شرکت

 020/1 ضریب تعیین

 001/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 571/1 آماره سارگان

 201/1 معناداری آماره سارگان
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های دولتی و خصوصی به صورت متفاوتی بر  های حاصل از آزمون فرضیه نشان داد که مالکیت مدیریتی در شرکت یافته

های فعال در بازار سرمایه ایران تأثیرگذار است. با مقایسه ضریب تعیین تعدیل شده  گذاری در شرکت سرمایهحساسیت 

(R
های نقدی  گذاری و حساسیت جریانتوان نتیجه گرفت که تأثیر مالکیت مدیریتی بر سرمایه ( این دو آزمون می2

زیرا ضریب تعیین ؛ صی تفاوت معناداری داردهای خصو های تحت مالکیت دولتی با شرکت گذاری در شرکت سرمایه

رو،  (. از این001/1های خصوصی:  و در شرکت 277/1های دولتی:  ها با هم متفاوت است )در شرکت تعدیل شده آن

 توان رد کرد. فرضیه پژوهش را نمی

 یریگ جهیبحث و نت

شد.  یبررس یو خصوص یدولت یها در شرکت ینقد یها انیجر تیبر حساس یتیریمد تیمالک ریدر پژوهش حاضر تأث

 یها در شرکت یگذار هیسرما ینقد یها انیجر تیو حساس یگذار هیبر سرما یتیریمد تینشان داد که اثر مالک ها افتهی

 تیحساس نیا یدولت یها صورت که در شرکت نیدارد. بد یمعنادارتفاوت  یخصوص یها با شرکت یدولت تیتحت مالک

 یها تیبه فعال رانیمد تیحساس ،یدولت یها در شرکت یتیریمد تیدرصد مالک شیبا افزا یعنی؛ و معنادار است یمنف

توسط  یدولت یها شرکت رانیامر، آن است که مد نیا لی. دلابدی یشده و کاهش م رییدستخوش تغ یگذار هیسرما

. شود یآنان انجام م یها تیفعال یبر رو یا ژهیدارند و نظارت و یقبل یمنصوب شده که سابقه کار دولت یدولت یها سازمان

را در  رانیاستقلال مد ،یدولت یها ها توسط دولت و سازمان شرکت نیا یکنترل بالا لیانتصابات ممکن است به دل نیا

امر باعث  نیو ا ستندین یتیمحدود نیچن یدارا یخصوص یها شرکت رانیمحدود کند. در مقابل، مد ماتیاتخاذ تصم

با  یدولت یها در شرکت تیفعال جیممکن است نتا ن،یشرکت کرده و بنابرا ها تیکنترل در فعال ایبدون نظارت  شود یم

بر  یتیریمد تیمالک ریکرد و نشان داد که تأث دییادعاها را تأ نیپژوهش ا جینتا ؛ کهمتفاوت باشد یخصوص یها شرکت

 ها افتهی نیبا هم دارد. ا یتفاوت معنادار یو خصوص یدولت یها در شرکت یگذار هیسرما ینقد یها انیجر تیحساس

در  ینقد یها انیجر  تینشان داد که حساس یو یها افتهی کهیی( است. جا5150) اکومارانیجایو یها افتهیهمسو با 

 متفاوت است. یخصوص یها تحت کنترل دولت با شرکت یها شرکت

 منابع

 هیسرما ییو کارآ یشرکت تیحاکم یها زمیمکان یبرخ نیارتباط ب(. 0171. )زاده خانقاه یتق دیو وح ونسی ،یبادآور نهند

 (.01)5 ،یدانش حسابداردر مراحل چرخة عمر،  یگذار

 رفتهیپذ یدر شرکت ها یگذار هیو سرما یمیسود هر سهم، سود تقس نی(. رابطه ب0101کاوه. ) ی،مهران ی ونق فر، بهرام

 .01-59، (5)00 ،یو حسابرس یحسابدار یها  یبررس ،شده بورس اوراق بهادار تهران

آزاد،  ینقد یها انیبر جر ه،یو ساختار سرما تیساختار مالک ریتأث(. 0170. )این یصالح ،و محسن نیمحمد حس ش،یستا

 (.05)0 ،یو حسابرس یمال یحسابدار یها پژوهش

 ینقد انیجر -یگذار هیسرما تیحساس نییدر تع ینقد ری(. نقش ذخا0171). دیمج ی،اشرف ی ومهد ی،صالح عرب

 .70-92 ،(1)1 ،یمال یحسابدار یپژوهش ها ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها شرکت

در  یگذار هیسرما ییو کارا یندگینما یها نهیهز نیرابطه ب یابی(. ارز0171. )نهیسک یی،رجا و دیحم ی،محمودآباد

 .510-002 ،(0)0 ،یو منافع اجتماع یحسابدار ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها شرکت



 02 های تحت مالکیت دولتی  گذاری در شرکت های نقدی سرمایه گذاری و حساسیت جریانمقایسه مالکیت مدیریتی بر سرمایه

 

 

 ییو کارا یحسابدار یکار محافظه نیبر ارتباط ب یتیساختار مالک ری(. تاث0171محسن. ) ،یباغ یدیو رش یعل دیواعظ، س

 .072-019(، 5)1 ،یحسابدار یها شرفتیپ ،یگذار هیسرما

معاملات با اشخاص وابسته و  نیبر رابطه ب تیساختار مالک ریتأث(. 0172)محمد.  ی،بناف و میابره ی،انوار ی؛عل دیس ،واعظ

 .015-010( 10) 0. یمال یفصلنامه حسابدار. یگذار هیسرما ییکارا
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Abstract 
Managerial ownership helps align the interests of managers and shareholders. In fact, managers avoid 

decisions that lead to a negative impact on the value of the company. Therefore, managerial ownership 

is a mechanism that reduces the control costs imposed by shareholders and reduces the restrictions on 

access to resources to some extent. Listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical population of 

this study is the companies listed on the Tehran Stock Exchange and to achieve the purpose of the 

research, by applying filtering, the data of 163 companies listed on the Tehran Stock Exchange in the 

period 1390-1398 using multivariate linear regression and GMM method It was reviewed and analyzed. 

Findings showed that the effect of managerial ownership on investment and the sensitivity of 

investment cash flows in state-owned companies is significantly different from private companies. 

Thus, in state-owned companies, this sensitivity is negative and significant. That is, with the increase in 

the percentage of managerial ownership in state-owned companies, the sensitivity of managers to 

investment activities changes and decreases. 
Keyword 
Managerial ownership, investment, sensitivity of cash flows of investment of state-owned companies, 

private companies. 
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