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 چکیده
کند. کسـب سـود    اقتصادي آن را دنبال میبنگاه سودآوري یکی از اهدافی است که هر 

نیازمند دسترسی به منابع مالی است، اگر چه تأمین مالی اغلب ساده نیست و از برخی موانـع  
برد. در این رابطه، سهامداران کنترلی ممکن است مقـداري از منـابع کسـب شـده را      رنج می

از ایــن رو، ایــن پــژوهش رابطــۀ بــین خطــر اخلاقــی ســهامداران کنترلــی و  مســدود کننــد. 
کنـد. خطراخلاقـی سـهامداران کنترلـی از طریـق       هاي تأمین مالی را بررسـی مـی   محدودیت

گروه تجاري کـه   17 یمال اطلاعات ري شده است.گی کنترلی اندازه -متغیر شکاف مالکیتی
هـاي   سـال  اند طی شده رفتهیپذو فرابورس  تهران بهادار اوراق بورس درها  شرکت اصلی آن

بـا اسـتفاده از روش    هـا  دادهه اسـت.  شـد  يآور جمـع شرکت)  -سال 611( 1395الی  1390
هـایی کـه    دهد شـرکت  مییافته تجزیه و تحلیل شده است. نتایج نشان  حداقل مربعات تعمیم

برنــد. بنــابراین،  خطــر اخلاقــی بــالاتري دارنــد از مشــکلات تــأمین مــالی بیشــتري رنــج مــی
تر، حساسـیت جریـان نقـدي بیشـتري را تجربـه      یش ـکنترلـی ب  -شرکتهاي با شـکاف مـالکیتی  

شـوند. عـلاوه بـر ایـن، شـکاف       کنند و هزینه حقوق صاحبان سهام بالاتري را متحمل می می
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 مقدمه
گیري مدیران در راسـتاي رشـد و توسـعه     هاي تصمیم رین حوزهتمالی یکی از مهم تأمین

رو اسـت (خواجـوي و    به هایی نیز رو این منابع معمولاً با محدودیت تأمینشرکت است، اما 
 ۀهمهایی است که مانع تأمین  هاي مالی، محدودیت ). منظور از محدودیت1393نیا،  صالحی

(بـرادران   دشـو  هـا مـی   هـاي مطلـوب بـراي شـرکت     گـذاري  سـرمایه  جهـت وجوه مورد نیاز 
شـوند   ها با محدودیت تأمین مـالی مواجـه مـی    زمانی شرکت). 1393ن، کارازاده و هم حسن

که شکاف میان مصارف داخلی و مصارف خارجی وجوه تخصیص داده شده، ایجـاد شـود   
وجـوه بـراي    تـأمین بنا بـر مسـائلی ماننـد عـدم توانـایی در       ).1392فیوجی،  (حقیقت و زرگر

توانـایی در انتشـار    عـدم ي و عدم توانایی در گـرفتن وام،  یط بد اعتبارشراها،  گذاري سرمایه
مـالی مواجـه    تـأمین ها با محدودیت  هاي غیر نقدشونده، شرکت وجود دارایی سهام جدید و

زاده و  شود (رئـیس  هاي مختلف می ساز وکارمالی از طریق  تأمینشوند و مدیر مجبور به  می
  ).1394جعفرنژاد ثانی، 

 
 نظريمبانی 

 خطر اخلاقی و سهامداران کنترلی
نماینـدگی ایجـاد    هتضاد منـافع بـین طـرفین، هزین ـ   با برقراري رابطه نمایندگی، به واسطه 

هــاي داراي سـهامدار کنترلـی، کنتــرل    . در شـرکت )1388ن، کـارا (نــوروش و هم شـود  مـی 
فـا  شرکت در اختیار سهامداران کنترلی اسـت و مـدیران نقـش مهمـی در کنتـرل شـرکت ای      

شـود برخـی از مالکـان (سـهامداران      سـاختار سـرمایۀ متمرکـزي باعـث مـی     چنین  .کنند نمی
کنترلی) به اطلاعات بیشتري نسبت به سایرین دسترسی داشته باشند. بدین سبب آنچـه از دل  

). خطـر  2014خطر اخلاقی است (لو و همکـاران،   ،آید چنین عدم تقارن اطلاعاتی پدید می
اخلاقی، خطر ناشی از آن است که هر یک از طرفین در مبادلۀ تجاري حقیقی یا بالقوه قادر 
به مشاهدة اعمال خود در اجرا یا نقص شـرایط هسـتند در حـالی کـه طـرفین دیگـر توانـایی        

امدار کنترلـی بـا سـلب    ). خطر اخلاقـی سـه  2003مشاهدة عمل دیگري را ندارند (اسکات، 
گذاران از طریق منحرف کردن منابع شرکت براي استفاده شخصـی   مالکیت از سایر سرمایه

بـدون   هـاي  و سود از شرکت یا اختصاص تأمین مالی تعهدشده به پروژه  خود، انتقال دارایی
  ).2014دهد (لو و همکاران،  کند، رخ می سودي که منافع شخصی ایجاد می
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 ترلی و ارزش شرکتسهامداران کن
چگـونگی اثرگــذاري مالکیــت ســهامداران عمــده بــر عملکــرد و ارزش شــرکت مــورد  

هاي متفاوتی ارائه شده است که فرضیه نظارت کـارا   بررسی پژوهشگران قرار گرفته و نظریه
(نظارت فعال)، فرضیه منافع شخصی و فرضیه اتحاد استراتژیک (همسـویی اسـتراتژیک) از   

 ).1395هستند (ملکیان و همکاران،  ها مهمترین نظریه
تواننـد نظـارت    فرضیه نظارت کارا: سهامداران عمده در مقایسه با سهامداران اقلیـت مـی  

زیـرا از امکانـات، تخصـص و     ،تري بـر عملکـرد مـدیریت داشـته باشـند      مؤثرتر و کم هزینه
ظارت سهامداران ). با توجه به اینکه ن1395تجربه بالاتري برخوردارند (ملکیان و همکاران، 

کلیـۀ سـهامداران از نقـش نظـارتی      ،کنـد  اي براي سایر سهامداران ایجـاد نمـی   کنترلی هزینه
مناسـبی   هشوند، ضمن اینکه خود سهامداران کنترلی نیز از انگیز سهامداران کنترلی منتفع می

 ).1395براي انجام نظارت برخوردار هستند (کامیابی و همکاران، 
بـه دلیـل دسترسـی سـهامداران عمـده بـه امتیـازات خاصـی ماننـد          فرضیه منافع شخصی: 

استفاده از منابع شرکت توسط سـهامداران کنترلـی افـزایش     اطلاعات محرمانه، احتمال سوء
بـا در نظـر گــرفتن نظریـه منـافع شخصــی، افـراد داخلـی شــرکت و        یابـد (همـان منبــع).   مـی 

گــذاران از جملــه ســایر ســرمایه ممکــن اســت در پــی ســلب مالکیــت  کنترلــیســهامداران 
هـاي مختلـف خودخواهانـه شـامل؛ سـرقت       ن از طریق فعالیـت کاراسهامداران اقلیت و بستان

گـذار، درآمـدهاي متفرقـه اجرایـی، سـلب       کـاهش سـرمایه  گذاري انتقالی،  آشکار، قیمت
ثمـر بـراي منـافع شخصـی، فـروش       هـاي بـی   گذاري در پـروژه  هاي شرکت، سرمایه فرصت

هـا بـا اسـتفاده از     هاي وابسته به قیمت دلخـواه، ضـمانت وام   افراد داخلی یا شرکت دارایی به
منافع شخصـی  «هاي شرکت به عنوان وثیقه و سایر معاملات مالی خودخواهانه باشند.  دارایی
داراي حـق رأي بـالاتر، مـنعکس شـده اسـت       ملاحظه در سـهام  از طریق صرف قابل» کنترل

 ب). 2011همکاران، (لین و 
فرضیه اتحاد استراتژیک (همسویی استراتژیک): ممکن است منافع سهامداران عمـده و  
مدیران همسو شده و این همسویی منجر به تضعیف منـافع سـهامداران اقلیـت شـود. در ایـن      
صورت اعمال نظارت سهامداران عمده بر مدیران مـؤثر نخواهـد بـود. بـا توجـه بـه نفـوذ و        

ران عمده، تضاد منـافع موجـود میـان سـهامداران عمـده و      قدرت تأثیرگذاري بالاي سهامدا
 ).1395اقلیت به ضرر سهامداران اقلیت خواهد بود (ملکیان و همکاران، 
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گذاران خارج از شـرکت بـه دلیـل احتمـال سـلب مالکیـت سـهامداران کنترلـی،          سرمایه

هاي داراي ساختار مالکیت پیچیده دارند که این  گذاري در شرکت سرمایهتمایل کمتري به 
شـود.   هـایی مـی   هـاي تـأمین مـالی بـراي چنـین شـرکت      موضوع منجر به ایجاد محـدودیت 

ــردارد از جملــه آن کــه کــارایی    ــراي شــرکت درب محــدودیت تــأمین مــالی مشــکلاتی را ب
). چنین 2014دهد (لو و همکاران،  گذاري شرکت را تحت تأثیر قرار می هاي سرمایه فعالیت

هـا نیـاز دارنـد تـا بـه منظـور تـأمین مـالی          دهد؛ اول اینکه شـرکت  تأثیري به دو دلیل رخ می
هـاي مـالی توانـایی     آوري کننـد امـا محـدودیت    ، منـابع را جمـع  گذاري سرمایههاي  فرصت

یت تـأمین  هایی که بـا محـدود   سازد درنتیجه شرکت مدیران را براي تأمین مالی محدود می
ي بــالاي تــأمین مــالی، از قبــول و انجــام  مـالی مواجــه هســتند ممکــن اســت بــه دلیــل هزینــه 

گـذاري   هاي با خالص ارزش فعلی مثبت صرف نظر کنند که این کار موجب سـرمایه  پروژه
) و دوم اینکه، اگر شـرکت تصـمیم بـه تـأمین     2009شود (بیدل و همکاران،  کمتر از حد می

گذاري صـحیحی انجـام شـود و در نتیجـه      مینی وجود ندارد که سرمایههیچ تض ،مالی بگیرد
شـود (حصـارزاده و    بـیش از حـد مـی    گـذاري  سـرمایه هاي ضـعیف موجـب    انتخاب پروژه

). با توجه به احتمال بروز محدودیت تأمین مالی در ساختار مالکیـت پیچیـده،   1387مدرس، 
ت چشم پوشی کرده و یـا منـابع   هاي با خالص ارزش فعلی مثب شرکت ممکن است از پروژه

کنـد،   هاي بدون سودي که منافع شخصی براي سهامدار کنترلـی ایجـاد مـی    مالی را به پروژه
 ).2014ن، کارا(لو و همگذاري مواجه شود  اختصاص دهد و با عدم کارایی سرمایه

خطـر اخلاقـی    گـذارد.  هاي وجه نقد اثر می نگهداشت خطر اخلاقی سهامدار کنترلی بر
هـایی کـه سـهامدار کنترلـی در      زنـد و فعالیـت   سهامدار کنترلی به ارزش شرکت صدمه مـی 

 دهـد  گـذاران انجـام مـی    جهت منافع شخصی خود و تضعیف حقوق مالکیت سـایر سـرمایه  
گـذاران بـراي ارزش    هاي نقد آتی مورد انتظار شرکت یـا نـرخ تنزیلـی کـه سـرمایه      جریان

ه شـد  اشـار (همان منبـع). همـانطور کـه    دهد  میقرار  تأثیرتحت ا رکنند  شرکت استفاده می
تـأمین مـالی بـراي    هـاي   تواند منجر بـه ایجـاد محـدودیت    خطر اخلاقی سهامدار کنترلی می

هـاي   احتیاطی نگهـداري وجـوه نقـد، شـرکت     ةبر اساس انگیز، دیگر شرکت شود. از سوي
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آتـی و   گذاري سودآور اي سرمایهه داراي محدودیت مالی به منظور بهره برداري از فرصت
اي، بخـش بزرگـی از جریـان     هاي غیرمنتظره برداري از چنین فرصت جلوگیري از عدم بهره

هـاي  کنند و از حساسیت جریان نقدي وجه نقد بالاتري نسبت به شرکت نقدي را انباشته می
  ).2004ن، کارابدون محدودیت برخوردارند (آلمیدا و هم

هاي مالی شرکت  تواند بر هزینه سهامدار کنترلی از سه مجرا می بطور کلی خطر اخلاقی
. خطـر  ثر باشد: اول؛ از طریق حداکثرسازي منافع سهامدار کنترلی به جاي ارزش شرکتؤم

ریسک جریـان نقـد شـرکت کـه      گذاران درباره بینی سرمایه اخلاقی سهامدار کنترلی، پیش
دهـد. دوم؛   ا تحـت تـأثیر قـرار مـی    شـود ر  باعث افـزایش هزینـۀ حقـوق صـاحبان سـهام مـی      

 هاي بالاي نظارت بر سهامدار کنترلی را جهت جلوگیري از فعالیت سهامداران اقلیت هزینه
شوند. اگر تأمین مالی از طریق انتشار سهام باشد، سـهامداران   هاي سلب مالکیت متحمل می

هزینـه سـهام سـرمایۀ     کننـد و  هاي نظارت طلب می بالاتري را براي جبران هزینه بالقوه بازده
سیسـتماتیک را بـه    هاي سلب مالکیـت، ریسـک غیـر    یابد. سوم؛ فعالیت شرکت افزایش می

 . )2014ن، کارا(لو و هم دهد هاي بحران مالی افزایش می ویژه در دوره
 

 ها فرضیه
کنترلــی، ممکــن اســت بــه دلیــل تمایــل کمتــر   -هــاي داراي شــکاف مــالکیتی شــرکت

هاي تأمین مالی مواجه شوند و به انباشـت   گذاري با محدودیت سرمایهگذاران جهت  سرمایه
وجه نقـد یـا افـزایش اسـتفاده از منـابع داخلـی بپردازنـد کـه منجـر بـه افـزایش نوسـانات و             

؛ لـو و همکـاران،   2017شـود (ازمـت و اقبـال،     مـی  حساسیت جریان نقدي وجه نقد شرکت
به پشتوانه مبانی نظـري و پیشـینه پـژوهش،     ).2011؛ لو و هو، 2012؛ بائو و همکاران، 2014

 شود: فرضیه اول پژوهش به شرح زیر مطرح می
کنترلی با حساسیت جریان نقدي وجه نقـد رابطـه مثبـت و     -فرضیه اول: شکاف مالکیتی

 دار دارد. معنی

کنترلـی موجـود در سـاختارهاي مالکیـت پیچیـده ممکـن        -با توجه به شکاف مـالکیتی  
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گذاري خود نرخ بازده بالاتري جهـت تحمـل ریسـک     در ازاي سرمایه گذاران است سرمایه
هـاي   سلب مالکیت در نظر بگیرند که منجر بـه افـزایش هزینـه سـرمایه و ایجـاد محـدودیت      

؛ لــین و 2014؛ لــین هــوي،  2014شــود (لــو و همکــاران،  تــأمین مــالی بــراي شــرکت مــی
نظـري و پیشـینه پـژوهش، فرضـیه     ). به پشتوانه مبانی 2010الف؛ لی وخی،  2011همکاران، 

 شود: دوم پژوهش به شرح زیر مطرح می

کنترلـی بـا هزینـه حقـوق صـاحبان سـهام رابطـه مثبـت و          -فرضیه دوم: شکاف مالکیتی
 دار دارد. معنی

کنترلی موجود در ساختارهاي مالکیت پیچیده ممکن اسـت منجـر بـه     -شکاف مالکیتی
هاي نمایندگی گذاران شود و هزینه و سایر سرمایهوقوع تضاد منافع میان سهامداران کنترلی 

). بـه پشـتوانه مبـانی نظـري و پیشـینه      2016را تحت تأثیر قرار دهد (گـوگیننی و همکـاران،   
 شود: پژوهش، فرضیه سوم پژوهش به شرح زیر مطرح می

دار  هـاي نماینـدگی رابطـه مثبـت و معنـی      کنترلی با هزینه -فرضیه سوم: شکاف مالکیتی
 دارد.

کنترلـی ممکـن اسـت مـانع تـأمین       -هاي تأمین مالی ناشی از شکاف مالکیتی محدودیت
هاي مطلوب شرکت شود. از سوي دیگر، ممکن است منـابع شـرکت در    مالی تمامی پروژه

هـاي داراي خـالص    گذاري شـود و از پـروژه  راستاي تأمین منافع سهامداران کنترلی سرمایه
گذاري را به دنبال دارد (پـارك  دم کارایی سرمایهپوشی شود که ع ارزش فعلی مثبت چشم

). به پشـتوانه مبـانی   1396؛ ساعدي و دستگیر، 2012؛ پارك و همکاران، 2016و همکاران، 
 شود: نظري و پیشینه پژوهش، فرضیه چهارم پژوهش به شرح زیر مطرح می

دار  رابطه منفی و معنی گذاري سرمایهکنترلی با کارایی  -فرضیه چهارم: شکاف مالکیتی
 دارد.
 

   پیشینه
 کنترلـی،  -مـالکیتی  شـکاف  میـزان  افـزایش  بـا  دادنـد  نشـان ) 2018( همکـاران  و پارك

 هـاي  محـدودیت  و یافتـه  کـاهش  کنترلی سهامداران حد از بیش گذاري سرمایه هاي فرصت
 از کـه  هـایی  شـرکت  دادنـد  نشـان ) 2017( اقبـال  و ازمـت . یابـد  مـی  کـاهش  نیـز  مالی تامین
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 را بیشـتري  نقـد  وجـه  نقـد،  جریـان  نوسـانات  افزایش با برند می رنج مالی تأمین محدودیت
 همکـاران  و گـوگیننی . دارنـد  بالاتري نقد وجه نقدي جریان حساسیت و کنند می نگهداري

 مالکیـت  سـاختار  سـمت  بـه  مـدیر /مالـک  تـک  شـرکت  یک که زمانی دادند نشان) 2016(
) 2016( همکـاران  و پـارك . یابـد  مـی  افزایش نمایندگی هاي هزینه کند، می حرکت پیچیده

 و کـاهش  گـذاري  سـرمایه  کـارایی  کنترلـی،  -مـالکیتی  شـکاف  افـزایش  اثر در دادند نشان
. یابـد  می افزایش اقلیت و کنترلی سهامداران بین اطلاعاتی تقارن عدم و نمایندگی مشکلات

 تـر،  گسـترده  کنترلی -مالکیتی شکاف داراي هاي شرکت دادند نشان) 2014( همکاران و لو
 بـا  و دارنـد  بیشـتري  سـهام  صـاحبان  حقـوق  هزینـه  و بالاتر نقد وجه نقدي جریان حساسیت

 همبسـتگی  داد نشـان ) 2014( هـوي  لـین . هسـتند  مواجـه  بیشتري مالی تأمین هاي محدودیت
. دارد وجـود  سـهام  صـاحبان  حقـوق  هزینـه  و کنترلـی  -مالکیتی شکاف بین معناداري مثبت

 گــرایش کنترلــی، -مــالکیتی شــکاف کــاهش بــا دادنــد نشــان) 2012( همکــاران و پــارك
 بـه  شرکت شود می باعث که یابد می کاهش حد از بیش گذاري-سرمایه به کنترلی سهامدار

 داراي هـاي  شـرکت  دادنـد  نشـان ) 2012( همکـاران  و بـائو . شـود  محدود کمتر مالی لحاظ
 بـدون  هـاي  شـرکت  بـه  نسـبت  بیشـتري  نامتقارن نقدي جریانات حساسیت مالی، محدودیت
 تـأمین  وجوه اي سایه ارزش دادند نشان) الف 2011( همکاران و لین. دارند مالی محدودیت

 کنترلـی  -مـالکیتی  شـکاف  داراي هـاي -شـرکت  بـراي  تـوجهی  قابـل  طور به خارجی مالی
 مواجـه  بیشـتري  مـالی  تـأمین  هـاي  محـدودیت  بـا  هـایی  شـرکت  چنـین  و اسـت  بیشتر بالاتر،

 حساسـیت  بـا  تـر  گسـترده  کنترلـی  -مـالکیتی  شـکاف  دادند نشان) 2011( هو و لو. شوند می
) 2010( خـی  و لـی . اسـت  همبسـته  تـر،  پایین نقد وجه ارزش و بالاتر نقد وجه نقدي جریان

 سـهامداران  و کنترلی سهامداران بین نمایندگی مشکل مالکیت، هرم ساختارهاي دادند نشان
 .  دهد می افزایش را سهام صاحبان حقوق هزینه بنابراین و کند می تشدید را اقلیت

 عـدم  کنترلـی،  -مالکیتی شکاف میزان افزایش با دادند نشان) 1396( دستگیر و ساعدي
 کـه  دادنـد  نشـان ) 1395( خواجوي و سلطانی خلیفه. یابد می افزایش گذاري سرمایه کارایی

 تـأثیر  کنترلـی،  متغیرهـاي  و دارد معنـاداري  منفـی  تأثیر سرمایه ساختار بر اخلاقی مخاطرات
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) 1388( نـژاد  نقـی  و پور کاشانی. کند می تعدیل را سرمایه ساختار بر اخلاقی مخاطرات منفی
 داراي هـاي  شـرکت  نقـد  وجـه  نقـدي  جریـان  حساسیت در معناداري تفاوت که دادند نشان

 .ندارد وجود مالی محدودیت فاقد و مالی محدودیت
 

 شناسی روش
از نظـر   ،یاس ـیاز نظـر منطـق اجـراء از نـوع ق     ،یپژوهش از لحاظ فلسفه از نوع اثبـات  نیا

 -یاز نظر زمان انجام از نوع طـول  ،یاجراء از نوع کم ندیهدف از نوع کاربردي، از نظر فرآ
داده  لی ـتحل وهیاست. بعلاوه از نظر ش يوآرشی ها داده گردآوري روش نظر از و نگر گذشته

از روش  ونیمفروضـات رگرس ـ  یحاصل از بررس ـ جی. به استناد نتاباشد یم یاز نوع همبستگ
بـرآورد مـدل از آزمـون     وهیش نیی. به منظور تعدشاستفاده  افتهی میتعم يحداقل مربعات عاد

 نیـی تع بیمـدل بـا اسـتفاده از ضـر     دهنـدگی  حیبهره گرفته شد. توض ـ آزمون هاسمن و چاو
جهـت آزمـون    tمـدل و آمـاره    يآزمـون معنـادار   تجه Fه. آماردیگرد نییشده تع لیتعد

هـا بـا    . در نهایت، آزمون فرضـیه شد یبررس ونیرگرس يالگو يپارامترها بیضرا يمعنادار
 انجام شد. 9نگارش Eviews استفاده از نرم افزار 

 
 هاي آزمون فرضیه مدل

، شـود (لـو و همکـاران    ) اسـتفاده مـی  1به منظور آزمون فرضـیه اول پـژوهش از مـدل (   
2014:( 

  ΔCashi,t = α0  + α1 CashFlowi,t + α2 CashFlowi,t * Own – ctrl + α3 Sizei,t + εi,t   )1(مدل 

 جمـع اسـت کـه بـر     tدر سـال  i تغییـرات وجـه نقـد شـرکت       cashi,t∆:کـه در آن؛ 
  ها در پایان سال تقسیم شد. دارایی

Cashflowi,t :ت نقد عملیاتی شرک جریان iسال  درt  هـا در  دارایی جمعاست که بر
 پایان سال تقسیم شد.

Sizei,t: ت اندازه شرکت شرک iسال  درt   است که به صورت لگاریتم طبیعـی ارزش
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 گیري شد. ها اندازه دارایی جمعدفتري 
Own – ctrl :      کنترلـی فراتـر از میانـه     -متغیر مجـازي اسـت کـه اگـر شـکاف مـالکیتی

در غیر این صورت برابر صـفر اسـت (لـو و همکـاران،     شکاف در هر سال باشد برابر یک و 
کنترلی بـه شـیوه زیـر محاسـبه شـده اسـت (کانـگ و همکـاران،          -). شکاف مالکیتی2014
 کنترلی -مالکیتیشکاف =  حق کنترلی - نقدي حق جریان ):2014

 
 
 

 

 ):2014شود (لو و همکاران، استفاده می 2به منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش از مدل 
 = α0+ α1 Proxyi,t +  α2 Betai,t + α3 Opriski,t+ α4 Sizei,t + α5 Levi,t+  α6 Topsharei,t  + εi,t COEi,t   )2(مدل 

Proxyi,t: کنترلی شرکت  -شاخص سنجش شکاف مالکیتیi  در سالt است. 
Betai,t :شاخص بتاي شرکتi   در سالt  است. بتا شدت تغییرات بازدهی سهم مورد

هـایی کـه سـهام     نظر نسبت به بازار یا شاخص شامل آن سهم است. شاخص بتا براي شرکت
 12اي سالانه (با استفاده از بازده ماهانه به تعـداد   شود در بازه ها در بازار سرمایه معامله می آن

 ماه) به شیوه زیر محاسبه شد: 

β i,t = 
cov (و بازده سهم  بازده بازار )

var ( ازده بازارب )  

شـود بـه شـیوه     ها در بازار سرمایه معاملـه نمـی   هایی که سهام آن شاخص بتا براي شرکت
 ): 2007زیر محاسبه شد (بومن و بوش، 

βi,t = βa
j,t * (1+(1-Ti,t)(Di,t/Ei,t)) 

 است. tدر سال  i: بتاي اهرمی شرکت βi,tکه در آن؛
 :βaj,tمیانگین بتاي تعدیل شده صنعت  j در سالt    است که به شیوه زیر محاسـبه شـده

 است:

βaj,t = ( ∑  
βj,t

(1+�1-Tj,t ��
Dj,t
Ej,t

�)

n
j=1  )/Nj,t 

βj,t :بتاي اهرمی شرکت عضو صنعت j در سال t .است 

 iدرصد مالکیت مستقیم شرکت اصلی در شرکت تابعه  i حق کنترلی در شرکت= ∑

 

 + i+ در شرکت تابعه  jهاي تابعه درصد مالکیت مستقیم شرکت

 )∑ jدرصد مالکیت مستقیم شرکت اصلی در شرکت تابعه +

 iدر شرکت تابعه  jهاي تابعه درصد مالکیت مستقیم شرکت(

 iدرصد مالکیت مستقیم شرکت اصلی در شرکت تابعه + 

 

 i شرکت در نقدي جریان حق =
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 Tj,t نرخ مالیات بر درآمد شرکت عضو صنعت :j در سال t   است که با توجه به قـانون
 هاي مستقیم محاسبه شد. مالیات

Dj,tهاي شرکت عضو صنعت  : ارزش دفتري بدهیj  در سالt .است 
Ej,tارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت عضو صنعت : j در سال t .است 

:Nj,t  صنعت هاي  شرکتتعدادj  در سالt .است 
Opriski,t : ریسک عملیاتی شرکتi  در سالt  هـاي  است که از طریق نسبت دارایـی

 .دشها محاسبه  دارایی جمعبه  ثابت
Levi,t اهــرم مــالی شــرکت :i  در ســالt  جمــعاســت کــه از طریــق نســبت بــدهی بــه 

 .شده ها محاسب دارایی
Topsharei,t : درصد مالکیت بزرگترین سهامدار شرکتi  در سالt ست.ا 

COEi,t :  هزینه حقوق صاحبان سهام شرکتi  در سالt است. هزینه حقوق صاحبان 
ها در بازار سـرمایه   هایی که سهام آنسهام یا نرخ بازده مورد انتظار سهامداران براي شرکت

 ):2002(داموداران،  شد شود از طریق روش گوردن و به شرح زیر محاسبه معامله می
COE = (D1/P0) + g 

D1:  است سال اول طیسود نقدي پرداخت شده. 
P0: است قیمت سهم در سه ماه ابتداي هر سال میانگین. 

g ::نرخ رشد سود است که از طریق رابطه زیر محاسبه شده است 
g = (EPSi,t5 / EPSi,t0 )1/T -1 

EPSi,t5:  مبلغ سود هر سهم شرکتi  در سالt5 است. 
EPSi,t0:  مبلغ سود هر سهم شرکتi  در سالt0 .است 

 باید مثبت باشند. EPSt5و  EPSt0 به منظور محاسبه نرخ رشد
هـا در بـازار سـرمایه معاملـه      هـایی کـه سـهام آن    هزینه حقـوق صـاحبان سـهام شـرکت    

پرتفوي سازمان یافته بر مبناي سـه  میانگین هزینه حقوق صاحبان سهام  شود با استفاده از نمی
و نسـبت سـودآوري بـر حسـب میانـه       )FCF( نقـد آزاد ، جریـان  )Lev( معیار؛ اهرم مـالی 

 ).2009(آدامز و تورنتون،  شدمحاسبه 
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FCF:  جریان نقد آزاد است که برابر اختلاف جریان نقد عملیاتی و خالص مخارج
 ).1388ن،کارا(رضوانی راز و هم اي است سرمایه

 است. هاي ثابت اي: وجوه نقد پرداختی بابت خرید دارایی خالص مخارج سرمایه
 ها حاصل شد. دارایی جمعنسبت سودآوري: از تقسیم سود خالص بر 

 ) 2014شود (لو و همکاران،  ) استفاده می3به منظورآزمون فرضیه سوم پژوهش از مدل (
 

 3Agency cost         = α0 + α1 Proxyi,t + α2 Betai,t + α3مدل 
Opriski,t + α4 Sizei,t + α5 Levi,t + α6 Topsharei,t + εi,t  

 
هـاي  اسـت کـه براسـاس میـانگین نسـبت      نمایندگی  هزینه :Agency cost که در آن؛

 :)2016ن، کارا(گوگیننی و هم شد به شرح زیر محاسبه کارایی
 

Agency cost = Average (AT, OPEXP, EBITD) 
 :ATها  دارایی جمعمندي از دارایی است که از تقسیم فروش بر  نسبت کارایی بهره

 شد.حاصل 
 :OPEXP  هاي عملیاتی بر فروش حاصل  تولید است که از تقسیم هزینه کارایینسبت
 .شد

:EBITD  عملکرد مدیریت است که از تقسیم سود قبل از بهره، مالیات  کارایینسبت
 ها حاصل شد. دارایی جمعو استهلاك بر 

همکاران، (لو و  شود استفاده می )4به منظور آزمون فرضیه چهارم پژوهش از مدل (
2014:( 

 4Investmenti,t+1         = α0 + α1 Proxyi,t + α2 Betai,t + α3 Opriski,tمدل 
+ α4 Sizei,t + α5 Levi,t + α6 Topsharei,t + εi,t 

گذاري است که از قدر مطلق خطاي  سرمایه کارایی :Investmenti,t+1که در آن؛
کل  -). این مدل در سطح هر صنعت2009ن، کاراشد (بیدل و همحاصل باقیمانده مدل زیر 

 شد:  دوره پژوهش برآورد 
Investmenti,t+1 = β0 + β1  Salesgrowthi,t + ui,t+1 
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گذاري است که از تقسیم خالص  سرمایه کارایی :Investmenti,t+1که در آن؛
 .هاي ابتداي دوره حاصل شد دارایی جمعهاي غیرجاري بر  اي دارایی مخارج سرمایه

Salesgrowth: رشد فروش است که از تقسیم تغییرات فروش به فـروش   ةدهند نشان
 .ابتداي دوره حاصل شد

 
 جامعه و نمونه 

هـا در   که شرکت اصـلی آن  شود می هاي تجاري جامعه آماري این پژوهش شامل گروه
انتخابی به روش حذفی و بر   بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس پذیرفته شده است. نمونه

 اساس معیارهاي زیر انتخاب شده است:
 .باشد نداشته مالی سال تغییر بررسی مورد هاي سال طیشرکت اصلی  - 1
شرکت اصلی طی دورة مورد بررسی توقف معاملاتی بیش از یک دورة سه ماهه  - 2

 نداشته باشد.
 .باشـد  اسـفند  29 بـه  منتهی یاصل شرکت مالی سال پایان مقایسه، قابلیت رعایت براي

در بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس پذیرفته شده باشد 1390شرکت اصلی قبل از سال 
به دلیل ماهیت خـاص فعالیـت    از تابلوهاي معاملاتی حذف نشده باشد. 1395و تا پایان سال 

 17تعـداد  با در نظر گـرفتن معیارهـاي فـوق،     گري مالی نباشد. هاي واسطه در گروه شرکت
 شرکت) بررسی شد.  -سال 611گروه تجاري (

 

 ها ها و آزمون فرضیه تجزیه و تحلیل داده
در این پژوهش ابتدا پایایی متغیرهاي پژوهش با اسـتفاده از آزمـون دیکـی فـولر تعمـیم      
یافته بررسی شد؛ نتایج حاکی از آن بود که متغیرهاي پژوهش در سطح پایا هستند. سپس به 

. بر اسـاس  روش برآورد، آزمون چاو و در گام بعدي آزمون هاسمن انجام شد منظور تعیین
اثـرات ثابـت و    -هاي اول، سوم و چهارم به شـیوه تـابلویی  نتایج آزمون چاو و هاسمن، مدل

واتسون  هاي تشخیصی دوربین آزمون اثرات متغیر برآورد شدند. -مدل دوم به شیوه تابلویی
دسـتیابی بـه ضـرایب    هـاي پـژوهش موجـب     دادند برآورد مدلنشان  و عامل تورم واریانس

جهـت کـاهش اثـرات مربـوط بـه       ،شـوند. عـلاوه بـر ایـن    سـازگار مـی  خطی بدون تـورش  
خودهمبستگی مرتبه اول و ناهمسانی واریانس جملات اخلال بر نتایج رگرسیون بـه ترتیـب   
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فرضــیه اول ده شــد. از وقفــه اول متغیــر وابســته و روش حــداقل مربعــات تعمــیم یافتــه اســتفا
<چه ضـریب   شود. چنان ) بررسی می1در مدل ( α2پژوهش با استفاده از ضریب  0  α2 

شود. فرضیه دوم پـژوهش بـا اسـتفاده از     دار باشد فرضیه اول پژوهش رد نمی مثبت و معنی
دار  مثبت و معنی  α1 < 0شود. در صورتی که ضریب  ) آزمون می2در مدل ( α1ضریب 

در  α1شود. فرضیه سـوم پـژوهش بـا اسـتفاده از ضـریب       م پژوهش رد نمیباشد فرضیه دو
دار باشـد فرضـیه سـوم    منفـی و معنـی    α1 > 0چه ضـریب   شود. چنان ) بررسی می3مدل (

) بررسـی  4در مـدل (  α1بـه منظـور آزمـون فرضـیه چهـارم ضـریب       شود.  پژوهش رد نمی
فرضـیه چهـارم پـژوهش رد    دار باشـد   منفـی و معنـی    α1 > 0چـه ضـریب    شـود. چنـان   می

 .شود نمی
 

 آمار توصیفی
 ؛دهد پژوهش را نشان میآمار توصیفی متغیرهاي نتایج  1جدول

 . آمار توصیفی متغیرها1 جدول

 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین متغیر شرح فارسی
 Agency Cost 537/0 387/0 729/0 578/6 0 نمایندگی  هزینه

 -Beta 119/1 122/1 934/0 042/3 983/2 بتا
 -Cashflow 076/0 066/0 277/0 852/0 850/3 جریان نقد عملیاتی

 COE 269/0 159/0 251/0 516/1 100/0 هزینه حقوق صاحبان سهام
 -cash 010/0 001/0 082/0 951/0 640/0∆ تغییرات وجه نقد

 Investment 069/0 029/0 172/0 287/2 0 گذاري کارایی سرمایه
 Lev 679/0 638/0 549/0 760/5 0 اهرم مالی

 Oprisk 365/0 306/0 255/0 997/0 0 ریسک عملیاتی
 Proxy 039/0 000/0 102/0 573/0 0 کنترلی -شکاف مالکیتی

 -Salesgrowth 197/0 154/0 453/0 1 1 رشد فروش
 Size 423/12 371/12 925/1 798/16 730/6 اندازه شرکت

 Topshare 750/0 838/0 249/0 000/1 105/0 بزرگترین سهامداردرصد مالکیت 

 درصـد مالکیـت بزرگتـرین سـهامدار    هاي مرکزي و پراکندگی مربوط به متغیر  شاخص
گروه بامـا کمتـرین میـانگین هزینـه حقـوق صـاحبان       تمرکز مالکیت بالا است.  ةنشان دهند

کنترلی پـایین اسـت.    -اما تمرکز مالکیت در این گروه بالا و شکاف مالکیتی ،سهام را دارد
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توانـد   کنترلی و هزینه حقوق صاحبان سـهام در ایـن گـروه مـی     -بودن شکاف مالکیتی پایین
ــرمایه    ــه س ــد ک ــوع باش ــن موض ــانگر ای ــالکیتی    بی ــکاف م ــل ش ــه دلی ــذاران ب ــی  -گ کنترل

اري دراین گـروه دارنـد کـه منجـر بـه کـاهش       گذ ملاحظه، تمایل بیشتري به سرمایه غیرقابل
هاي مرکزي و پراکندگی مرتبط بـا متغیـر    میزان شاخص شود. هزینه تأمین مالی شرکت می

نمونه نسبتاً کم است ایـن موضـوع بیـانگر ایـن     هاي  شرکتدر بین  کنترلی -مالکیتیشکاف 
هاي تابعه عمـدتاً از طریـق مالکیـت مسـتقیم      هاي اصلی در شرکت است که مالکیت شرکت

کنترلی مربوط به گروه ایـران ترانسـفو اسـت     -بیشترین میانگین شکاف مالکیتیبوده است. 
هـاي پذیرفتـه شـده در بـازار      میانگین بتاي شـرکت  که بیشترین تعداد شرکت فرعی را دارد.

انـد، کمتـر    ذیرفتـه نشـده  هایی که در بـازار سـرمایه پ   از میانگین بتاي شرکت 466/0سرمایه 
هاي برقـی   ترین صنعت بر حسب شاخص بتا، صنعت دستگاه علاوه بر این، پرریسکاست. 

باشـد. مقایسـه    ترین صنعت، صنعت حمل و نقل و انبـارداري و ارتباطـات مـی    و کم ریسک
هاي توصیفی متغیر اهرم مالی و ریسک عملیاتی بیانگر آن است کـه ریسـک مـالی     شاخص

نمونه نسبت به ریسک عملیاتی بیشتر است. به جز کمینـه ایـن دو متغیـر، تمـام     در مشاهدات 
ریسـک عملیـاتی   هـاي مربـوط بـه     شـاخص هاي توصیفی اهرم مالی بـه وضـوح از    شاخص

هـاي   دهـد کـه شـرکت    بزرگتر است. همچنین، بررسی وضعیت متغیر اهرم مـالی نشـان مـی   
 76/5گیرند. بیشینه متغیر اهرم مـالی   می% دارایی خود از بدهی بهره 67نمونه به طور متوسط 

هـایی وجـود دارد کـه داراي حقـوق      است که بیانگر این موضوع است که در نمونه شرکت
صاحبان سهام منفی (زیان انباشته بـالا) هسـتند. بـا توجـه بـه میانـه متغیـر تغییـرات وجـه نقـد           

در پایان سال روند ثـابتی  ها  وجه نقد آن ةها تمایل دارند ماند توان بیان نمود که شرکت می
 ةدهنــد داشــته باشــد و تغییــرات آن کــم باشــد امــا بررســی رفتــار میــانگین ایــن متغیــر نشــان 

گـروه   هاي بزرگ در خصوص مدیریت وجه نقد است. هاي متفاوت برخی شرکت سیاست
 پتروشیمی آبادان کمترین میانگین تغییرات وجه نقد و کمترین تعداد شـرکت فرعـی را دارا  

 ست.ا
 

 نتایج آزمون فرضیه اول 
 دهد. نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش را نشان می 2 جدول
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 . نتایج برآورد رگرسیون اول2 جدول

ΔCashi,t = α0  + α1 CashFlowi,t + α2 CashFlowi,t * Own – ctrl + α3 Sizei,t + εi,t  

 احتمال t آماره انحراف استاندارد بیضر ریمتغ
 022/0 -295/2 098/0 -226/0 عرض از مبدا

CASHFLOW 088/0 012/0 016/7 000/0 
CASHFLOW*OWN_CTRL 061/0 019/0 176/3 002/0 

SIZE 022/0 008/0 696/2 007/0 
 256/0 ضریب تعیین

 142/0 شده ضریب تعیین تعدیل
 F 952/57آماره 

 F 000/0احتمال آماره 
 213/2 آماره دوربین واتسون

 

توان گفـت کـه    کوچکتر است می 01/0داري  از سطح معنیمدل  Fنتایج نشان داد آماره 

ایـن مـدل   اي مناسب برازش کنـد و   مدل پژوهش توانسته است رفتار متغیر وابسته را به گونه

شـده   دار است. این در حالی است که نتایج ضریب تعیین تعدیل % اطمینان معنی99در سطح 

دهد. نتـایج   درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 2/14مدل مدل بیانگر آن است که 

هاي مـدل وجـود    همبستگی مرتبه اول بین باقیمانده آماره دوربین واتسون هم نشان داد خود

ــه     ــت کـ ــانگر آن اسـ ــرایب بیـ ــاداري ضـ ــون معنـ ــایج آزمـ ــی نتـ ــدارد. بررسـ ــریب نـ ضـ

و سـطح   176/3معـادل   t، آمـاره  061/0معـادل    CASHFLOW*OWN_CTRLمتغیـر 

رابطـه بـین   % است؛ ایـن موضـوع بـه ایـن معنـی اسـت کـه        1احتمال خطاي آن کوچکتر از 

% اطمینـان  99با حساسیت جریان نقدي وجه نقد مثبت و در سـطح   کنترلی -مالکیتیشکاف 

 است؛ بنابراین فرضیه اول پژوهش رد نشد.
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 نتایج آزمون فرضیه دوم 
 :دهد پژوهش را نشان می دومنتایج آزمون فرضیه  3جدول

 . نتایج برآورد رگرسیون دوم3 جدول
 

COEi,t = α0 + α1 Proxyi,t + α2 Betai,t + α3 Opriski,t + α4 Sizei,t + α5 Levi,t + α6 
Topsharei,t + εi,t  

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
 051/0 901/1 002/0 003/0 عرض از مبدا

PROXY 520/0 104/0 001/5 000/0 
BETA 034/0- 017/0 003/2- 041/0 

OPRISK 014/0 007/0 869/1 061/0 
SIZE 004/0 005/0 821/0 442/0 
LEV 134/0 027/0 901/4 000/0 

TOPSHARE 027/0- 011/0 471/2- 011/0 
 387/0 ضریب تعیین

 339/0 شده ضریب تعیین تعدیل
 F 739/62آماره 

 F 000/0احتمال آماره 
 901/1 آماره دوربین واتسون

 
توان گفـت کـه    کوچکتر است می 01/0داري  مدل از سطح معنی Fنتایج نشان داد آماره 

اي مناسب برازش کنـد و ایـن مـدل     گونه مدل پژوهش توانسته است رفتار متغیر وابسته را به
شـده   تعیین تعدیلدار است. این در حالی است که نتایج ضریب  % اطمینان معنی99در سطح 

دهد. نتـایج   درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 9/33مدل بیانگر آن است که مدل 
مـدل وجـود   هاي  باقیماندههمبستگی مرتبه اول بین  آماره دوربین واتسون هم نشان داد خود

 PROXYندارد. بررسی نتایج آزمون معناداري ضرایب بیانگر آن است که ضـریب متغیـر  
% اســت؛ ایــن 1و احتمــال خطــاي آن کــوچکتر از  001/5معــادل  t،  آمــاره 520/0معــادل 

کنترلی با هزینه حقوق صاحبان سـهام   -موضوع به این معنی است که رابطه شکاف مالکیتی
 نشد.  دار است؛ بنابراین فرضیه دوم پژوهش رد % اطمینان معنی99مثبت و در سطح 
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 نتایج آزمون فرضیه سوم 
 ؛دهد نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش را نشان می 4 جدول

 . نتایج برآورد رگرسیون سوم4 جدول
Agency cost = α0 + α1 Proxyi,t + α2 Betai,t + α3 Opriski,t + α4 Sizei,t + α5 Levi,t + α6 
Topsharei,t + εi,t  

 احتمال t آماره انحراف استاندارد ضریب متغیر
 001/0 -225/3 002/0 -007/0 عرض از مبدا

PROXY 030/0- 010/0 040/3- 002/0 
BETA 003/0- 001/0 458/2- 014/0 

OPRISK 199/0 051/0 890/3 000/0 
SIZE 009/0- 005/0 945/1- 052/0 
LEV 049/0- 010/0 914/4- 000/0 

TOPSHARE 238/0 035/0 743/6 000/0 
AR(1) 622/0 047/0 334/13 000/0 

 475/0 ضریب تعیین
 430/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 005/91آماره 
 F 000/0احتمال آماره 

 971/1 آماره دوربین واتسون
 

تـوان گفـت   کوچکتر اسـت مـی   01/0از سطح معنی داري مدل  Fنتایج نشان داد آماره 
ایـن  اي مناسـب بـرازش کنـد و    مدل پژوهش توانسته است رفتار متغیر وابسته را به گونـه که 

دار است. این در حالی است که نتایج ضریب تعیین تعدیل % اطمینان معنی99سطح مدل در 
دهـد.  درصد از تغییرات متغیـر وابسـته را توضـیح مـی     43شده مدل بیانگر آن است که مدل 

مانده هـاي مـدل    آماره دوربین واتسون هم نشان داد خودهمبستگی مرتبه اول بین باقینتایج 
ــدارد. ــود ن ــه     وج ــت ک ــانگر آن اس ــرایب بی ــاداري ض ــون معن ــایج آزم ــی نت ــریب بررس ض

و احتمـال خطـاي آن کـوچکتر از     -040/3معادل  t، آماره -030/0معادل PROXYمتغیر
هـاي  کنترلـی بـا هزینـه    -شکاف مـالکیتی رابطه  این موضوع به این معنی است که% است؛ 1

براین فرضـیه سـوم پـژوهش رد    دار اسـت؛ بنـا  % اطمینان معنی99نمایندگی مثبت و در سطح 
 نشد.
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 نتایج آزمون فرضیه چهارم 
 ؛دهد نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش را نشان می 5 جدول

 . نتایج برآورد رگرسیون چهارم5 جدول

 

تـوان گفـت    کوچکتر اسـت مـی   01/0از سطح معنی داري مدل  Fنتایج نشان داد آماره 
ایـن  اي مناسـب بـرازش کنـد و    است رفتار متغیر وابسته را به گونـه مدل پژوهش توانسته که 

دار است. این در حالی است که نتایج ضریب تعیین تعدیل  % اطمینان معنی99مدل در سطح 
دهـد.   درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 9/16شده مدل بیانگر آن است که مدل 

Investmenti,t+1 = α0 + α1 Proxyi,t + α2 Betai,t + α3 Opriski,t + α4 Sizei,t + α5 Levi,t + α6 

Topsharei,t + εi,t 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
 008/0 -678/2 012/0 -033/0 عرض از مبدا

PROXY 013/0- 006/0 739/1- 082/0 

BETA 009/0 010/0 872/0 384/0 

OPRISK 225/0 040/0 561/5 000/0 

SIZE 000/0 000/0 664/1 097/0 

LEV 046/0- 017/0 635/2- 009/0 

TOPSHARE 092/0 054/0 691/1 091/0 

AR(1) 406/0 039/0 473/10 000/0 
 179/0 ضریب تعیین

 169/0 شده ضریب تعیین تعدیل
 F 694/18آماره 

 F 000/0احتمال آماره 
 897/1 آماره دوربین واتسون
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مـدل  هـاي   باقیمانـده همبستگی مرتبه اول بـین  خودآماره دوربین واتسون هم نشان داد نتایج 
ــدارد. ــود ن ــه     وج ــت ک ــانگر آن اس ــرایب بی ــاداري ض ــون معن ــایج آزم ــی نت ــریب بررس ض

و احتمال خطـاي آن کـوچکتر از     -142/2معادل  t، آماره  -013/0معادل PROXYمتغیر
یی کنترلـی بـا کـارا    -رابطـه شـکاف مـالکیتی    این موضوع به این معنی اسـت کـه  % است؛ 5

دار است؛ بنابراین فرضیه چهارم پـژوهش   % اطمینان معنی95گذاري منفی و در سطح  سرمایه
 رد نشد.

 
 گیري بحث و نتیجه

 هـا  آن هاي تجاري بزرگ هسـتند و مالکیـت   ها جزئی از گروه از شرکت امروزه بسیاري
 چــه در چنــین اقتصــادهایی (اقتصــادهاي متمرکــز)متعلــق بــه ســهامداران کنترلــی اســت. آن

ساز است سـلب مالکیـت سـهامداران اقلیـت توسـط سـهامداران کنترلـی و مشـکلات          لهامس
 حـق رأي سهامداران کنترلی اغلـب   ).1395 ن،کاراحاصل از نمایندگی است (حسینی و هم

است و در بسـیاري از مـوارد کنتـرل     بیشترها  آناز حقوق جریان نقد  دارند که قابل توجهی
ها متناسـب بـا ایـن     دارند در حالی که منافع اقتصادي آن ثري بر تمامی تصمیمات شرکتمؤ

تضاد نمایندگی کلاسیک بین مدیران و سهامداران  ها شرکت اینباشد. در  میزان کنترل نمی
زیــرا  ،گــذاران بیــرون از شــرکت اســتکمتــر از تضــاد بــین ســهامداران کنترلــی و ســرمایه

بـه هزینـۀ سـایر     منـابع شـرکت   سهامداران کنترلی شرکت انگیزه و توانایی منحـرف کـردن  
گذاران در جهـت منـافع شخصـی خـود را دارا هسـتند کـه در ایـن صـورت حقـوق           سرمایه

هـاي   شـود. نظریـه   هایی تضـعیف مـی   سهامداران اقلیت و سایر بستانکاران در چنین شرکت
هاي تأمین مالی  تأمین مالی شرکت، وجود ارتباط بین شکاف مالکیتی کنترلی  و محدودیت

سازند. با در نظر گرفتن نظریه منافع شخصی، افـراد داخلـی شـرکت و     را محتمل میشرکت 
گـذاران باشـند (لـین و     سهامداران کنترلی ممکن است در پی سـلب مالکیـت سـایر سـرمایه    

  ب).2011همکاران، 
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هـاي تـأمین مـالی     به واکاوي خطـر اخلاقـی سـهامدار کنترلـی و محـدویت     این پژوهش 
خطر اخلاقی سهامدار کنترلی ناشی از شکاف بین حقوق جریـان نقـدي و حقـوق     پرداخت.

کنترلـی بیـان شـده اسـت و      -کنترل سهامدار کنترلی است که تحت عنوان شکاف مـالکیتی 
هاي تأمین مـالی نیـز برخـی عـواملی      باشد. براي بررسی محدودیت متغیر مستقل پژوهش می

زند شامل؛ حساسیت جریـان نقـدي وجـه نقـد،     سا که تأمین مالی را با محدودیت مواجه می
، بـه عنـوان   گـذاري  سـرمایه هاي نمایندگی و عدم کارایی  هزینه حقوق صاحبان سهام، هزینه

هـایی کـه    متغیرهاي وابسته پژوهش در نظـر گرفتـه شـد. نتـایج پـژوهش نشـان داد شـرکت       
بیشـتري را   تري دارند حساسیت وجه نقد بیشتري دارند و مشـکلات  ساختار مالکیت پیچیده

گـذاران   شـوند. بـه ایـن ترتیـب، سـرمایه      هاي خود متحمل می براي تأمین وجوه نقد پروژه
ها را بـه سـمت    هاي تجاري لزوماً شرکت معتقد نیستند که ساختار مالکیت پیچیده در گروه

هاي با خـالص ارزش فعلـی مثبـت سـوق داده و بـه ارزش شـرکت       گذاري در پروژه سرمایه
موضوعی مدیران را بر آن مـی دارد سـهم منـابع مـالی داخلـی را در تـأمین        افزاید. چنین می

افزاید. این نتیجه با نتـایج  ها افزایش دهند که همین موضوع بر دامنۀ نوسانات می مالی پروژه
لـو و   ) و2012)، بائو و همکاران (2014)، لو و همکاران (2017هاي ازمت و اقبال ( پژوهش

 همگراست.) 2011هو (

کنترلی با هزینه حقوق صاحبان سهام نشان داد که هزینـه   -بررسی رابطه شکاف مالکیتی
کنترلی  -داراي شکاف مالکیتیهاي  شرکتحقوق صاحبان سهام به طور قابل توجهی براي 

هـا   داننـد کـه آن   کنترلی را عاملی می -گذاران، شکاف مالکیتیبالاتر، بیشتر است و سرمایه
کند و در ازاي آن صرف ریسـک بـالاتري طلـب     بیشتري مواجه می را با خطرات نمایندگی

کنند. بنابراین، بر خلاف فرضیه نظارت فعال، سهامداران اقلیت وجود سهامداران کنترلی  می
در ساختارهاي مالکیت پیچیده را عاملی براي نظارت بیشتر بر مدیران و تأمین منافع شـرکت  

)، لـین و  2014لـین هـوي (  )، 2014هاي لو و همکاران ( دانند. این نتیجه با نتایج پژوهش نمی
  ) همگراست.2010لی و خی (الف)،  2011همکاران (

برخلاف این موضوع که گاه ساختار متمرکز مالکیت عاملی براي تأمین منـافع اقلیـت و   
هـاي نماینـدگی بـا     شود، نتایج این پژوهش نشـان داد کـه هزینـه    نظارت بر مدیر دانسته می
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یابـد. ایـن موضـوع بـا مبـانی       هاي تجاري افـزایش مـی   اختار مالکیت در گروهپیچیدگی س
 هاي منافع شخصی و اتحاد اسـتراتژیک سـازگار اسـت کـه بیـان مـی       نظري مرتبط با فرضیه

کنند سهامداران کنترلی از منافع خاصی همچون دسترسی بـه اطلاعـات محرمانـه در جهـت     
مالکیـت سـایر سـرمایه گـذاران از جملـه      برنـد و در پـی سـلب     اهداف معـاملاتی بهـره مـی   

هاي مختلف خودخواهانـه هسـتند و ممکـن     سهامداران اقلیت و بستانکاران از طریق فعالیت
است با تطابق منافع مدیر و سهامدار کنترلی، منـافع سـایر سـهامداران بـیش از پـیش نادیـده       

گـذاران   سـایر سـرمایه  هاي نمایندگی بر سهامداران اقلیت و  گرفته شود. در این حالت هزینه
شود. این نتیجه با نتـایج پـژوهش    ها تضعیف می ها در این شرکت تحمیل شده و حقوق آن

 ) همگراست.2016گوگیننی و همکاران (
 هـایی  گذاري نشان داد شـرکت  کنترلی با کارایی سرمایه -بررسی رابطه شکاف مالکیتی

گـذاري بیشـتري    سـرمایه  کـارایی بالاتري هستند با عدم  کنترلی -مالکیتیکه داراي شکاف 
شـی از خطـر اخلاقـی سـهامدار     مـالی نا تـأمین  هاي دلیل محدودیته زیرا ب ،شوند مواجه می

پروژه هاي با خالص ارزش فعلی مثبت را ندارد و یا اینکـه  ، شرکت توان مالی انجام کنترلی
رزش هـایی کـه خـالص ا   ممکن است به دلیل وجود خطر اخلاقی سـهامدار کنترلـی، پـروژه   

این یافتـه   تري دارند جهت تأمین منافع شخصی سهامداران کنترلی انتخاب شوند. فعلی پایین
سـاعدي و  ) و 2012و همکـاران ( پـارك   )،2016کـاران ( پـارك و هم هاي  پژوهشبا نتایج 

 ست.همگرا )1396دستگیر (
 

 پیشنهادهاي کاربردي
زیـادي   تمرکز مالکیت تـأثیر مداران وجود دارد زمانی که قوانین حمایتی قوي براي سها

بر ارزش شرکت ندارد زیرا سهامداران براي حفاظت از حقوق خود انگیزه و نیاز به تمرکـز  
مالکیت ندارند اما زمانی که قوانین حمایتی ضعیف باشد، تمرکز مالکیت و افزایش شـکاف  

کیـان و  (مل دهـد  ، احتمال سلب مالکیت سهامداران کنترلی را افـزایش مـی  کنترلی -مالکیتی
یــده و ت پیچیــکهــاي تجــاري داراي ســاختار مال گزارشــگري در گــرو. )1395همکــاران، 

ظـر دور داشـت   نبایـد ازن  . آنچـه نیازمنـد ملاحظـات خـاص اسـت    هـا  نظارت بر عملکرد آن
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هـاي سـهامی خـاص    ایی است که در قالـب شـرکت   تابعههاي  شرکتوضعیت گزارشگري 
سـایت  پراکنـده در   اًجم و بعض ـبه صورت غیرمنسها هاي مالی آن شوند و گزارش اداره می

و بـروز خطـر    سـازي معـاملات   شـود. ایـن موضـوع پنهـان     رسانی مـی  سازمان بورس اطلاع
بـه اطلاعـات    سـهامداران  کند زیرا سازي می ت پیچیده را سادهدر ساختارهاي مالکی اخلاقی

مقـررات   اگـر چـه طبـق قـوانین و    تابعـه دسترسـی ندارنـد    هاي  شرکتتفضیلی در خصوص 
کنند. بـه   رسانی تابعه را اطلاعهاي  شرکتهاي مالی خود و  هاي تجاري باید صورت گروه

اي بـر انضـباط و    ویـژه  نظـارت  و اوراق بهـادار  سازمان بـورس شود  همین سبب پیشنهاد می
. نتـایج ایـن   اعمـال کنـد   هـاي تجـاري   تابعـۀ گـروه  هـاي   شرکتوضعیت گزارشگري مالی 

دگی بـا افـزایش   هاي نماین و هزینه گذاري سرمایهت که کارایی ایت از آن داشپژوهش حک
یابند که خود تاییدي بر مطلب پـیش گفتـه اسـت. گزارشـگري مـالی       پیچیدگی افزایش می

دگی سـاختار  هـاي تجـاري از منظـر پیچی ـ    بندي گـروه  موجود و رتبه مناسب روابط مالکیتی
عوامـل نظـارتی چنـین    عنـوان   د بـه توان ـ هـا مـی   هـاي ویـژه بـر آن    مالکیت و اعمـال نظـارت  

گران و مشاورانی از  شود تحلیل به همین سبب، پیشنهاد می هایی را کاهش دهد. ناکارامدي
ع عادي صـاحبان سـهام تعیـین شـوند تـا کمـک شـایان        گذاران اقلیت در مجم سوي سرمایه

در  بتـه بایـد اذعـان داشـت    . الکننـد منافع سهامداران اقلیت  تأمینگیري و  توجهی به تصمیم
موجـود  و عدم تقـارن اطلاعـاتی    گذاران متوجه عدم همسویی منافع سرمایه ر،وضعیت حاض

دهنـد کـه ایـن خـود عـاملی       افـزایش مـی  سرمایه را  تأمینهاي هستند و به همین دلیل هزینه
تواند در تقابل با پویـایی   چنین موضوعی می فزاینده در راستاي کاهش ارزش شرکت است.

قابـل تـوجهی در اقتصـاد بـازي     هاي گروه نقـش   ار گیرد زیرا شرکتی اقتصاد قرو شکوفای
هـاي   آنچه در این تحقیق به آن پرداخته نشد توجه به خطرات ذاتی بالاتر در گـروه  کنند. می

تواند عاملی موثر بر رفتار حسابرسان باشـد. از ایـن    تجاري با شکاف مالکیت بالاست که می
هـاي حاصـل از سـاختار مالکیـت و اثـر آن بـر        یرو، بررسی واکنش حسابرسان به پیچیـدگ 

هاي حسابرسی از جمله موضوعاتی است کـه شایسـتۀ پـژوهش اسـت. بـه       خوانایی گزارش
هاي تجاري بـا سـاختارهاي    هاي نظارتی هیأت مدیره در گروه علاوه، چگونگی تعیین کمیته
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گی ارتبـاط آن  کند و چگـون  مالکیتی که سهامداران کنترلی را از انظار عمومی محافظت می
هـاي آتـی مـدنظر     با منافع سهامداران اقلیت موضوع دیگري است که نیاز است در پـژوهش 

 گیرد. پژوهشگران قرار

 
 منابع

علـی، تهـران،   ،پارسـائیان  )، تئوري حسـابداري مـالی، جلـد اول،    2003اسکات، ویلیام (
 ترمه.

ــان   ــونس و نگهب ــدي، ی ــادآور نهن ــرادران حســن زاده، رســول؛ ب ــیلا ( ،ب ــأثیر 1393ل )، ت
هـاي   پـژوهش گذاري، مجلـه  هاي نمایندگی بر کارایی سرمایه هاي مالی و هزینه محدودیت

 .106تا  89، صص 1، شماره 6حسابداري مالی، دوره 
)، رابطـه سـاختار مالکیـت    1395عشري، حمیـده و لـک، الهـام (    حسینی، سید علی؛ اثنی

تجربــی هــاي  فصــلنامه پــژوهشابســته، تابعــه بــا معــاملات اشــخاص وهــاي  شــرکتپیچیــده 
 .62تا  41، صص 21، شماره 6حسابداري،دوره 

ــد   ــدرس، احم ــا و م ــارزاده، رض ــارایی   1387( حص ــالی و ک ــگري م ــت گزارش )، کیفی
 .116تا  85، صص 2، شماره 1بورس اوراق بهادار، دوره فصلنامه گذاري،  سرمایه

هـاي تـأمین مـالی و     ودیت)، تـأثیر محـد  1392فیوجی، یعقوب ( حقیقت، حمید و زرگر
هـاي   بـه جریـان نقـدي، مجلـه پـژوهش      گذاري سرمایهوجه نقد نگهداري شده بر حساسیت 
 .174تا  149، صص 3، شماره 2کاربردي در گزارشگري مالی، سال 

)، تـأثیر مخـاطرات اخلاقـی بـر     1395سـیمین ( ،احمـد و خواجـوي    سـلطانی، سـید   خلیفه
، 49، شـماره  13ی مطالعـات حسـابداري مـالی، دوره    پژوهش-علمیفصلنامه ساختار سرمایه، 

 . 189تا  171صص 

هـاي تـأمین مـالی و رشـد     )، محـدودیت 1393خواجوي، شکراله و صالحی نیا، محسن (
نامه علمی پژوهشـی حسـابداري   شرکت (مطالعه موردي: بورس اوراق بهادار تهران)،  فصل

 . 48تا  29، صص 25، شماره 7مالی، دوره 
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