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Abstract 

Ownership of management through shares aligns the shareholders’ interests with those of managers. Thus, whenever manager’s ownership 
increases, the company performance increases, leading to a reduction in agency costs related to investment decisions. Companies do this 

through better managerial agreement with shareholders' motivations. This study investigated the effects of managerial ownership on liquidity 

and investment constraints and examined the effects of moderating the role of a firm’s size and age on this relationship among companies listed 
on Tehran Stock Exchange (TSE). To this end, the index of investment sensitivity to cash flow was employed for calculating the liquidity 

constraint. The research was conducted on 82 companies listed on TSE from 2010 to 2019. The hypotheses were tested by using linear 

regression and Eviews software. There was a significant relationship between managerial ownership and investment, but the firm’s size and 
age did not affect this relationship. There was no significant relationship between managerial ownership and liquidity constraints and the firm’s 
size did not affect this relationship either; however, the firm’s age had a significant effect on this relationship. 
Keywords: Managerial Ownership, Liquidity Constraint, Investment, Investment-Cash Flow Sensitivity. 

 

Introduction 

One of the factors concerning the shareholders is the conflict of interests. Thus, they evaluate managers for allocating their resources, 

which are to be performed by them. Historically, it has been indicated that management decisions may lead to the loss of a company's 

financial assets, which causes a reduction in shareholders` wealth. On the other hand, managers try not only to increase their profits, 

but also affect the company's shareholders’ decisions to their own benefits. To eliminate the conflicts between the managers and the 

stockholders, owners sometimes share their ownership with managers. In this case, it is expected that managerial ownership increases 

the company’s value and performance (Demstez & Lehn, 1985). One of the most important issues in corporate governance is ownership 

structure, which means offering shares to several members, who may be the government, banks, corporate executives, or board 

members. Increasing the desirability of ownership structure reduces agency costs. Managerial ownership acts as a valid guarantee that 

requires managers to reduce loss of resources and not waste company resources, which enables them to obtain foreign financing at a 

lower cost for their investments (Vijayakumaran, 2020).  

This study sought to answer the following questions: Is there a divert relationship between managerial ownership and investment? Is 

there an inverse relationship between managerial ownership and financial constraints (investment sensitivity to cash flow)? In recent 

years, research has been conducted abroad to investigate the impact of managerial ownership on liquidity and investment constraints; 

however, no research in this area has been found in Iran. This study aimed to investigate the effect of managerial ownership on 

investment and the effect of managerial ownership on the investment sensitivity to cash flow in the companies listed on Tehran Stock 
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Exchange (TSE) from 2010 to 2019. The results of this study as indicators of value creation can help managers, investors, creditors, 

consumers, and other users to make appropriate decisions. 

 
Method and Data 

The method used for collecting research data was reviewing archival studies. All the data were collected through Rahvard Novin 

software and its verification was done randomly by using the official site of the publishers' information system (Codal). The sample 

included the companies listed on TSE, which were active from 2010 to 2019. Eviews software was used for analyzing the information. 

 

Findings 

The research findings indicated that there was a significant relationship between managerial ownership and investment, but the 

company size and age did not affect this relationship. There was no significant relationship between managerial ownership and liquidity 

constraints and company size did not affect this relation; however, company age had a significant effect on this relationship. 

 

Conclusion and discussion  

Managerial ownership leads to more control by board members over company's decisions and activities because they are shareholders 

of the company and the profit and loss of the company is very important for them. In addition, managers’ ownership in companies 
leads to a reduction in the gap between ownership and management, hence leading to a decrease in information asymmetry and better 

and more appropriate investments. Even if the amount of investment is reduced, it can be more appropriate and optimal. By considering 

the competitive environment in TSE, it could be inferred that company age and/or size cannot change the impact of managerial 

ownership on investment, as well as managers and board members, who act as a shareholder. Therefore, the company indicators do not 

affect their decisions. 

With an increase in the board members’ shares in a company, they can have a major share of ownership, experiencing fewer restrictions 

to finance their resources; this indicates that among the companies listed on TSE, the companies board members that have higher shares 

finance more easily by using the resources held by the shareholders and board members. If a company has a higher age and record in 

the market, the inverse relationship between managerial ownership and liquidity constraints will be lower and the company experiences 

fewer constraints for financing. There was no prior research conducted on this issue and thus, there was no possibility of comparing 

the results.  
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 چکیده

ترتیب،  ر زمان مالکیت مدیران ا زایش یابد، عملکرد کند. به این راسههتا می: مالکیت سههمام مدیریت، منا س سههمامداران و مدیران را   اهداف

سرمایهیابد؛ درنتیجه باعث کا ش  زینهشرکت نیز ا زایش می صمیمات  شرکتگذاری می ای نمایندگی در رابطه با ت  ا این کار را با شود؛ 

 ای نقدینگی و مالکیت مدیریتی بر محدودیتتأثیر  دف، بررسهههی د ند.  ای مدیریت با سهههمامداران انجام میمسهههوسهههازی بمتر انگیزه 

 .است شده در بورس اوراق بمادار تمران ای پذیر تهکتشر و بررسی تأثیر نقش تعدیلگر اندازه و عمر شرکت بر این ارتباط بین گذاریسرمایه

سرمایه: روش سیت  شاخص حسا سبۀ محدودیت نقدینگی از  ستیابی به این  دف، در محا شد. برای د ستفاده  این گذاری به جریان وجه نقد ا

 ا با اسههتفاده از . آزمون  رضههیهانجام شههد 1398تا  1389 ای شههده در بورس اوراق بمادار تمران  ی سههالشههرکت پذیر ته 82پژو ش برای 

 ایویوز اجرا شد. ا زاررگرسیون خطی و نرم

سرمایههایافته شرکت بر این ارتباط تأثیری ندارد. بین مالکیت : بین مالکیت مدیریتی و  گذاری ارتباط معناداری وجود دارد؛ ولی اندازه و عمر 

ر این ارتباط اثر مدیریتی و محدودیت نقدینگی ارتباط معناداری نیسههت و اندازۀ شههرکت نیز بر این ارتباط تأثیری ندارد؛ ولی عمر شههرکت ب

 معنادار دارد.

 

 جریان وجه نقد.به گذاری گذاری، حساسیت سرمایهمالکیت مدیریتی، محدودیت نقدینگی، سرمایهها: کلیدواژه
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  مقدمه

 نشان برخی پژو شگران است. شده توجه آن به مالی ادبیات در خوبیبه که است ایپدیده نقد وجه جریان به گذاریسرمایه حساسیت

است  بیشتر  اییشرکت برای حساسیت این .است حساس نقد وجه جریان به گذاریسرمایه رشد،  ای رصت کنترل از پس که دادند

 است ممکن حتی نقد وجه جریان به گذاریسرمایه حساسیت که دادند نشان پژو شگران از برخی کردند. پرداخت کمتری سمام سود که

 وجه جریان است ممکن  ا نیزشرکت از بعضی برای .شود مشا ده نقدینگی  ایمحدودیت جزبه دلایلیبه  ،حساس ریغ بازار ای در

 وجه نقد مشا ده گذاری به جریانسرمایه حساسیت در مقطعی  ایباشد و تفاوت رشد  ای رصت گیریبرای اندازه بمتری معیار نقد،

 کنندۀ تمایلمنعکس نقد، وجه به دسترسی مدیران زمان جریان وجه نقد در به گذاریسرمایه حساسیت موضوع، این به توجه شود. با

 (. ,2020Vijayakumaran)لازم است  میزان از گذاری، بیشسرمایه برای مدیران

شرکت سرمایهدر  ستگی دارد. یکی از این عوامل، میزان جر ا، میزان  شرکت گذاری به عوامل متعددی ب ست.یان وجه نقد  این  ا

وسهههیلۀ آن، تأمین مالی  ای جدید اسهههت. پیداکردن روشهههی که بهت برای تأمین مالی پروژهد ندۀ منابس مالی نزدِ شهههرکمیزان نشهههان

شأتگذاریسرمایه شود، ن صمی  ای جدید انجام  ست؛ ولی به نظر میگر ته از ت سد  رچه جریان ای مدیران ا شرکت ر  ای نقدی 

ش سرمایهبی شد، میزان  شرکت ارتقا میتر با سرمایهگذاری  شرکت به منابس یابد؛ بنابراین یکی از عوامل مم  در میزان  سترسی  گذاری، د

ستمالی  شدیدی در جریان.  نگامی که نوسانا سرمایهد د، مدیران به ای نقدی رخ می ای  شان را تعدیل میگذاریناچار،  کنند.  ای

شرکت شرکت ای نقدی محسوس می ایی در تأمین مالی و منابس دارند، ا میت جریانحدودیت ا مزمانی که   ا شود و در این زمان 

سان منفی رخ میبه ستفاده کنند.  نگامی که در جریان نقدی، نو سیت ناچار باید از منابس داخلی ا سا د د، در ادبیات مالی این پدیده، ح

 (. ,2015Afsordeh & Niaziشود )می شناخته وجه نقد جریانگذاری به سرمایه

ضاد منا س  ست، وجود ت شده ا سمامداران )مالکان(  ستیکی از عواملی که موجب نگرانی  ؛ تا جایی که آنان برای تخصیص منابس ا

 ای تعیین شده است که تعدادی از تصمی شود، مدیران را بررسی و ارزیابی کنند. با گذشت زمان، خود که از سوی مدیران انجام می

ست باعث از بین ر تن دارایی شود. از  رف دیگر نیز مدیران مدیران ممکن ا سمامداران  شرکت و به تبس آن کا ش ثروت   ای مالی 

ر شرکت اخذ  ا در تلاش  ستند تا علاوه بر ا زایش منا س خود، به سمامداران شرکت نیز ا مینان خا ر د ند تصمیماتی که دشرکت

 ا برای به وجود آوردن انگیزه و از بین بردن تضاد بین مدیران کنند، به نفس سمامداران )مالکان شرکت( است. بعضی اوقات شرکتمی

سمی  می شرکت  شرکت، مدیران را در مالکیت  شرکت را به مدیران میو مالکان  سمام  د ند )مالکیت مدیریتی(. در کنند و مقداری از 

صورت شود )بینی میپیش این  شرکت  ترین (. مم  ,1985Demstez & Lehnشود مالکیت مدیریتی باعث ا زایش ارزش و عملکرد 

ضا ازجمله،  شرکت به تعدادی از اع سمام و حق مالکیت  ساختار مالکیت یعنی ارائۀ  ست.  ساختار مالکیت ا شرکتی،  مبحث حاکمیت 

شود. ارائۀ  ای نمایندگی میمدیره. ا زایش مطلوب ساختار سرمایه باعث کا ش  زینهران شرکت یا اعضای  یئت ا، مدیدولت، بانک

سمام به مدیران، تعارض سرمایهمالکیت  صمیمات  شرکت گذاری کا ش می ای نمایندگی را در رابطه با ت د د. مالکیت مدیریتی در 

برند. این امر آنما به کا ش اتلاف منابس متعمد  ستند و منابس شرکت را از بین نمینسبت کند که مدیرانعنوان تضمینی معتبر عمل میبه

 (. ,2020Vijayakumaranشان تأمین مالی خارجی به دست بیاورند )گذاریکند با  زینۀ کمتری برای سرمایهرا قادر می

گذاری ارتباط مسههتقی  وجود داردآ آیا بین آیا بین مالکیت مدیریتی و سههرمایه سههت: ارسههشدنبال پاسههب به این پاین پژو ش به

 ای اخیر، گذاری به جریان وجه نقد( ارتباط معکوس وجود داردآ در سههالمالکیت مدیریتی و محدودیت مالی )حسههاسههیت سههرمایه

انجام شهده اسهت؛  گذاری ای نقدینگی و سهرمایهمحدودیت مالکیت مدیریتی برتأثیر  ایی در خارج از ایران، دربارۀ بررسهی پژو ش

سی  ست.  دف، برر شده ا سی ن ضمون مطالعه و برر شی با این م شور پژو  سرمایهتأثیر ولی در داخل ک گذاری و مالکیت مدیریتی بر 

سرمایه سیت  سا شرکت گذاری به جریان وجه نقدح  1398تا  1389 ای سالشده در بورس اوراق بمادار تمران، بین  ای پذیر تهدر 

کنندگان و سههایر گذاران، اعتبارد ندگان، مصههرفکنندۀ مدیران، سههرمایهآ رینی کمک ای ارزشعنوان شههاخص. نتایج مطالعه بهاسههت
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 کنندگان در اخذ تصمیمات مناسب است.استفاده

 

 ی نظر یمبان

، یکی از سههازوکار ای نظارتی حاکمیت شههرکتی بوده اسههت و یکی از عناصههر درونی حاکمیت شههرکتی تلقی 1مالکیت سههمام مدیریت

رو، ساختاری که در  کند؛ از اینشود. این تعریف، حاکمیت شرکتی را سازوکاری برای حل مشکلات نمایندگی )قراردادی( بیان میمی

گذارد، این اسههت که سههازوکار ای قوی حاکمیت شههرکتی باید ی اثر میآن حاکمیت شههرکتی بر ثبات درآمد ا و کیفیت اقلام تعمد

صت شتبا ات در اقلام تعمدی و  ا و انگیزه ر سطح ا سمام مدیریت باعث کا ش  سود را کا ش د د؛ بنابراین مالکیت   ای مدیریت 

سود می ست. متفاوت مدیریتی مالکیت سطحشود. ا زایش ثبات  ضاد گیریاندازه معیاری برای سطح تفاوت این ا  و مدیر بین منا س ت

سمامداران  و مدیران منا س  مسوکردن دلیل به مدیران و سمامداران بین نمایندگی را مسئلۀ مدیریتی، مالکیت .گیردمی قرار نظرمدمالکین 

سدمی نظر به. داد خوا د کا ش ست ایانگیزه موضوع این ر سیدن و بمتر کنترل سمتبه را مدیران که ا سب عملکرد به ر  سوق ترمنا

سی  د د. درمی  تقارن عدم و د دمی کا ش را مدیریت مالکیت و بین شکاف بالا، مدیریتی مالکیت وجود  ا،سازمان ساختار بندیتق

سبت نیز ا لاعاتی شانپژو ش علاوه،به .بود خوا د ترپایین  اسازمان سایر بهن شته ن  تحت شرکتِ که در مدیرانی د دمی  ای گذ

سبت اند،کرده گذاریسرمایه خود مدیریت صمیمات از مدیران، سایر بهن سک با ت  عدم تقارن بنابراین کا ش ؛کنندمی زیاد اجتناب ری

 (. ,.2019Yosefvand et alد د )می کا ش را نظارتی  ای زینهبه  نیاز پایین، ریسک با تصمیمات و ا لاعاتی

سمامداران منتمی به ناکاراییکند که تعارضنظریۀ نمایندگی مطرح می  ایمدل سرمایه ای نمایندگی بین مدیران و  گذاری به  ای 

 ای نمایندگی را در رابطه با شههود؛ ولی ارائۀ مالکیت سههمام به مدیران، تعارضگذاری میگذاری یا بیش سههرمایهشههکل ک  سههرمایه

 ای تصههمیمات  ا و  ایدهیابد، آنما حداقل تا حدی  زینه د. وقتی سههمام مدیران ا زایش میدگذاری کا ش میتصههمیمات سههرمایه

بینی گذاری پیشگذاری کمتر از حد، ارتباط مثبت را بین مالکیت مدیریتی و سرمایه ای سرمایهکنند. مدلسازی میاتخاذشده را درونی

کند که مالکیت مدیریتی، سههازوکار مممی اسههت که مسههائل جریان نقدی آزاد را کا ش ( اشههاره می1993) 2کند. برعکس، جنسههنمی

( 2005) 3دونرو و کی  (. ,2020Vijayakumaranکند )بینی میگذاری پیشد د و ارتباط منفی را بین مالکیت مدیریتی و سهههرمایهمی

( ارتباط معناداری بین مالکیت 2006و  مکاران ) 4گذاری به دسههت آوردند؛ ولی کان ارتباط معناداری بین مالکیت مدیریتی و سههرمایه

بخشهههد؛ ولی گذاری را ارتقا مییی سهههرمایه( دریا تند که مالکیت  رمی، کارا2020) 5گذاری پیدا نکردند. لین و یهمدیریتی و سهههرمایه

سرمایه شدمالکیت کنترلی تأثیر معکوس بر کارایی  ست یا تند که مالکیت مدیریتی 2018و  مکاران ) 6گذاری دارد. را ( به این نتیجه د

سرمایه سمامداران عمده وارتبا ی با کارایی  سرمایه گذاری ندارد؛ ولی مالکیت نمادی،   .گذاری ارتباط معکوس داردخارجی با کارایی 

سرمایه ( نیز دریا ت2020) 7اکومارانیجایو صمیمات  سِکاکه مالکیت مدیریتی بر ت ستقی  دارد.  ون ( به 2021و  مکاران ) 8گذاری تأثیر م

سیدند که  سرمایهاین نتیجه ر ( دریا تند مالکیت مختلط، 2021و  مکاران ) 9گذاری دارد. وان مالکیت دولتی ارتباط معکوس با کارایی 

سرمایه سطح  شرکتبا  ضای  یئتگذاری مالی  شرکت ای دولتی ارتباط معکوس دارد. با توجه به ا میت مدیران و اع  ا، مدیره در 

گذاری را بررسههی نکرده اسههت و با عنایت به اینکه اخل کشههور ارتباط بین مالکیت مدیریتی و میزان سههرمایهاینکه پژو شههی در د

ست نیا تهپژو ش شابمی د ست؛ با  ای خارجی نیز به نتایج م شکاف موجود در ادبیات مالی ا صلی پژو ش، پرکردن این  اند،  دف ا
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گذاری در بورس اوراق بمادار تمران ارتباط الکیت مدیریتی و میزان سهههرمایهرسهههد بین مشهههده، به نظر میدقت در مبانی نظری عنوان

 معناداری وجود دارد.

گذاری در بورس اوراق بمادار تمران مشهههخص با توجه به مبانی نظری  وق و اینکه ارتباط بین مالکیت مدیریتی و میزان سهههرمایه

 صورت زیر تدوین شد:نیست،  رضیۀ اول به

 .گذاری ارتباط معناداری وجود داردکیت مدیریتی و سرمایه( بین مال1  رضیۀ

د ندۀ برتری رقابتی کند و نشههاندر تعیین نوع روابط شههرکت در داخل و خارج محیط عملیاتی ایفا میاندازۀ شههرکت نقش مممی 

تر، الی کا ی و اندازۀ بزرگمداشتن منابس است. از آنجا که دستیابی به سم  بیشتر از بازار، نیازمند تولید،  روش و بازاریابی بیشتر است، 

 ای تعیین اندازۀ شرکت است کند. میزان  روش شرکت یکی از شاخصشرکت را در تحقق این  دف و ایجاد مزیت رقابتی یاری می

شد، حاکی از حج  و اندازۀ بزرگ شتر با شرکت بی ست. به دلیل اینکه میزان  روش  ر دوره،و  رچه میزان  روش یک  از درجۀ  تر ا

ست. از  ر یمربوط شاخص مؤثر ا ستفاده از این  ست؛ بنابراین ا ست و درجۀ عینیت آن بالا ، بودن بالایی در  مان دوره برخوردار ا

 ای ناخواسههته قرار واسههطۀ مقدار منابس مالی که نیاز اسههت خریداری شههود، با احتمال کمتری در معرض تملک ای بزرگ بهشههرکت

سرمایهیل مدیر ای شرکتگیرد؛ به  مین دلمی شتری درخصوص  سیاست ای بزرگ، اختیار و قدرت بی  ای مالی دارند. از گذاری و 

سال شرکت می ای گذراندهسوی دیگر، تعداد  شرکت تا به امروز، عمر  سیس  سایۀ شده را از بدو تأ شرکت در  نامند. مأموریت  ر 

 ا با گذشهت زمانِ خود  ی یابد و مسهیری که شهرکتزمان تحقق می مراحل با گذشهت شهدۀ شهرکت اسهت. اینریزیمراحل برنامه

 ای باسابقه، شمرت بسزایی در بازار دارند و  مین امر موجب تسمیل . شرکتاست ای شرکت بخشیدن به آرمانکنند، برای تحققمی

سپریی می ا به تأمین مالی خارجدسترسی شرکت شود و از د ندگان مستحک  میبا اعتبار ا شدن زمان، ارتباط شرکتشود؛ زیرا با 

رسد این دو شاخص )اندازه و  ای جوان و نوپا، ریسک بیشتر و شفا یت ا لاعاتی کمتر دارند؛ بنابراین به نظر می رف دیگر، شرکت

ا توجه به اینکه گذارد و بگذاری شرکت اثر ب ای خاص شرکت بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و میزان سرمایهعمر شرکت( از ویژگی

 صورت زیر تدوین شد: ا بهپژو شی این موضوع را بررسی نکرده است،  رضیه

 گذاری تأثیر دارد.( اندازۀ شرکت بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و سرمایه2 رضیۀ 

 گذاری تأثیر دارد.( عمر شرکت بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و سرمایه3 رضیه 

صطکاک بازار، مث سائل نمایندگی و ا لاعات نامتقارن، محدودیتوجود ا سرمایه ای نقدینگی ایجاد میل م  ا گذاریکند؛ بنابراین 

سبت ساس مین سیار ح شده ب شرایطی، این نظریه در دو پژو ش مطرح میبه وجوه ایجاد سمامدارِ شود. در چنین  شود: مدیرانی که 

کنند و رونی، به کا ش مسهههائل نمایندگی و عدم تقارن ا لاعات کمک میگذاران بیشهههرکت  سهههتند، با دادن ا لاعات به سهههرمایه

(، وقتی سههم  مالکیت مدیریتی در 1976) 1لین د ند. به نظرِ جنسههن و مک ا را کا ش می ای نقدینگی پیش روی شههرکتمحدودیت

کنند؛ بنابراین مالکیت مدیریتی در شهرکت سهازی میرا درونی تصهمیمات ای یابد، مدیران، بخش بزرگی از  زینهشهرکت ا زایش می

برند؛ این امر آنما را کند که مدیران به کا ش اتلاف منابس متعمد  سههتند و منابس شههرکت را از بین نمیعنوان تضههمینی معتبر عمل میبه

(، عدم تقارن ا لاعاتی را 1977) 2سههت بیاورند. للاند و پایلگذاری، تأمین مالی خارجی به دکند با  زینۀ کمتری برای سههرمایهقادر می

کنند که وقتی اشهههخاص وابسهههته، ا لاعاتی دربارۀ ارزش د ند. آنما مطرح میگذاران بیرونی مدنظر قرار میبین مدیران و سهههرمایه

رونی به آنما دسههترسههی ندارند، تمایل اشههخاص وابسههته به گذاران بیگذاری آتی یک شههرکت دارند که سههرمایه ای سههرمایه رصههت

د ند که میزان گذاری آتی شرکت است. به این ترتیب، آنما نشان می ای سرمایهد ندۀ کیفیت پروژه ا نشانگذاری روی شرکتسرمایه

گذارد. کت تأثیر می ای نقدینگی، بر ارزش شههرسههماما ارزش خالص اشههخاص وابسههته )مدیران( در شههرکت، با کا ش محدودیت

د د، سایر پژو شگران از این ایده د ی، مالکیت اشخاص وابسته )مدیران شرکت( را با ارزش شرکت ارتباط میدرنمایت این ا لاعات
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شرکت( را به محدودیتبمره می سته )مدیران  شخاص واب سماماارزش خالص ا سرمایهبرند و  د ند. گذاری ربط می ای نقدینگی و 

د ی، توجه خاصی به سمامداری مدیریت دارند. از آنجا که ادراک اعتبارد ندگان این است که مالکیت دگان در تصمیمات واماعتبارد ن

گذارد و به این ترتیب، ریسک اعتباری  لبانۀ مدیریت تأثیر می ای نمایندگی بر میزان تلاش و ر تار  رصتمدیریتی با کا ش تعارض

(. گئورگن و  ,2020Vijayakumaranکند ) ای با مالکیت مدیریتی بالاتر مطالبه میتری را از شههرکتاییند د، نرخ بمرۀ پرا کا ش می

سرمایه2001) 1رنبوگ سیت  شرکت( حسا سته )مدیران  شخاص واب د د. ا ش میگذاری را به جریان وجه نقد ک( دریا تند که مالکیت ا

گذاری  ای سههرمایهشههود آنما تمام وجوه موجود را برای پروژهکند که مالکیت مدیران سههبب می( مطرح می1993برعکس، جنسههن )

سیت سا ضیۀ جریان نقدی آزاد نظریۀ وی، ح سرمایهصرف کنند؛ بنابراین مطابق با  ر ن وجه نقد گذاری به جریا ای مثبت و معنادار 

شانهبه سرمایهعنوان ن سرمایهگذاری دیده میای از بیش  سمام به مدیران تمایل آنما را برای  گذاری جریان شود؛ درنمایت ارائۀ مالکیت 

سرمایهنقدی روی پروژه سودآوری کا ش می ای  ست. نظریۀ وی ارتباط منفی را بین گذاری غیر  سمامداران ا د د که به زیان منا س 

( دریا تند که حسههاسههیت 2020) 2کند. لوزانو و یامانبینی میگذاری به جریان وجه نقد پیشت مدیریت و حسههاسههیت سههرمایهمالکی

 ازنظر ای خانوادگی د ندۀ آن است که شرکت ا با محدودیت مالی بیشتر، نشانگذاری بیشتر، به جریان وجه نقد برای شرکتسرمایه

 ا با ساختار ( به این نتیجه رسیدند که شرکت2020و  مکاران ) 3ی دارند. لیخانوادگ ریغ ای به شرکتمحدودیت کمتری نسبتمالی 

 ای مالی کمتری دارند. مالکیت سمامداران عمده، مدیریتی، نمادی، دولتی و سمامداران خارجی با محدودیت حاکمیت بمتر، محدودیت

گذاری به  ای نقدینگی )حساسیت سرمایه( دریا ت که مالکیت مدیریتی با محدودیت2020) اکومارانیجایوارتباط معکوس دارد.  مالی

 جریان وجه نقد( ارتباط غیرمستقی  دارد. 

گذاری ارتباط معکوس برقرار است و مالکیت  ای مالی و کارایی سرمایهبین محدودیت( دریا تند که 2020زاده )جوادزاده و حسین

سرمایهمدیریتی بر ارتباط بین محدودیت شمریاری ) ای مالی و کارایی  ستقی  دارد. محمدی نوده و  ( به این نتیجه 2019گذاری تأثیر م

 ای تأمین مالی دارد؛ در حالی که مالکیت خانوادگی با کارایی شرکت ارتباط تأثیر مستقی  بر محدودیت رسیدند که مالکیت خانوادگی

( دریا تند که مالکیت سههمامداران عمده تأثیر مسههتقی  بر محدودیت تأمین مالی 2017بخش )معکوس دارد. حیدری  راتمه و شههیرین

( نشهههان داد که تمرکز مالکیت )مالکیت سهههمامداران 2016دریجانی ) کیت نمادی تأثیری بر محدودیت تأمین مالی ندارد.دارد؛ ولی مال

( ارتباط 2015گذاری به جریان وجه نقد تأثیر معناداری دارد. ا سهههرده و نیازی )مدیره بر حسهههاسهههیت سهههرمایهعمده( و اندازۀ  یئت

ستقلال  یئت سمامداران عمده، ا سی را بین مالکیت نمادی، مالکیت  سرمایهمعکو سیت  سا گذاری به جریان وجه نقدی پیدا مدیره با ح

با توجه به مبانی نظری  وق، اینکه ارتباط بین مالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی در بورس اوراق بمادار تمران مشهههخص کردند. 

 ای خاص شرکت )اندازه و عمر شرکت( رسد ویژگیبه نظر میو از  ر ی دیگر، ، پژو شی این موضوع را بررسی نکرده است نیست

 صورت زیر تدوین شد: ا بهبر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی شرکت اثر بگذارد،  رضیه

 عناداری وجود دارد.( بین مالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی ارتباط م4 رضیۀ 

 ( اندازۀ شرکت بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی تأثیر دارد.5 رضیۀ 

 ( عمر شرکت بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی تأثیر دارد.6 رضیۀ 

 

 روش پژوهش

شیوی  ایمطالعات کتابخانه صورتبه  ای پژو شروش گردآوری داده ست.و آر آورد ا زار ره ا از  ریق نرمتمامی دادهآوری جمس ا

 انجام شده است. (کدالرسانی ناشران )سامانۀ ا لاع از سایت رسمی صورت تصاد ییی آن بهآزما یراستنوین صورت گر ته و 

                                                           
1. Goergen & Renneboog 
2. Lozano & Yaman 
3. Li 
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شرکت نمونه آماری سالشده در بورس اوراق بمادار تم ای پذیر تهشامل  ست  1398تا  1389 ای ران  ی  شا رایط زیر را که 

سال 10. به دلیل اینکه قلمرو زمانی پژو ش، 1دارند:  ست؛ بنابراین  1398تا  1389 ای ساله و بین  سال شرکتا در  1388 ا تا پایان 

. 2اشته باشند؛ دنیز در بورس حضور  1398آنما در بورس ا شا شود و تا پایان سال  1389بورس پذیر ته شده باشند تا ا لاعات سال 

معاملاتی بیش از  ا وقفۀ . شرکت3باشد و در قلمرو زمانی پژو ش سال مالی را تغییر نداده باشند؛  اسفندماه  اشرکت سال مالی پایان

ال را  عالیت نداشته ماه در بورس اوراق بمادار تمران، شرکت نیمی از س 6نداشته باشند؛ زیرا در صورت وقفۀ معاملاتی بیش از  ماه 6

ست؛ بنابراین با سه نمیشرکت ا مدیره به مجمس عمومی ، گزارش  یئت ای مالیتصور. 4اند؛ ماه  عالیت کرده 12شود که  ایی مقای

شت سمامداران شدن ا لاعات، توان گردآوری ا لاعات لاز  ای توضیحیو یاددا شان صورت ا  شد؛ زیرا در  م برای شرکت موجود با

، ای ا و مؤسهههسهههات مالی(، بیمه ای مالی )بانکشهههرکت  ا جزون شهههرکتگیری متغیر ای پژو ش نخوا د بود؛  مچنیاندازه

شرکتگذاری و لیزین  سرمایه سته از  شند؛ زیرا ا لاعات مالی این د شرکتنبا سایر  سه با  ست و توانایی مقای  ا  ا متفاوت بوده ا

 .شرکت(-سال 820شود )سال مالی بررسی می 10شرکت در  82نیست. با توجه به شرایط  وق، 

 است: در ادامه، مدل مفمومی و ریاضی پژو ش آورده شده

 

 
 مدل مفهومی پژوهش (1) شکل

Figure (1) Conceptual model of research 

 

گذاری، محدودیت نقدینگی متغیر ای وابسههته، اندازه و عمر شههرکت نیز (، مالکیت مدیریتی متغیر مسههتقل، سههرمایه1در شههکل )

  ستند. متغیر ای تعدیلگر

( معنادار )سطح MOشود؛ در صورتی که ضریب متغیر مالکیت مدیریتی )( استفاده می1برای آزمون  رضیۀ اول از الگوی شمارۀ )

 ناداری وجود دارد.گذاری ارتباط معشود و بین مالکیت مدیریتی و سرمایه( باشد، این  رضیه تأیید می0ا05معناداری کمتر از 

 

(1) 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1 𝑀𝑂𝑖𝑡 + 𝛼2 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛼3 𝑄𝑖𝑡 +  𝛼4 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼5 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛼6 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 +  𝛼7 𝛥𝑊𝐶𝑖𝑡

+  𝜀𝑖𝑡                                                                                                                  
 

ضیۀ دوم  شمارۀ )برای آزمون  ر ستفاده می2از الگوی  ضریب متغیر مالکیت مدیریتی ( ا صورتی که  شرکت  ×شود؛ در  اندازۀ 
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(MO*SIZE باشد، این  رضیه تأیید می0ا05( معنادار )سطح معناداری کمتر از ) شود و اندازۀ شرکت بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و

 گذارد.گذاری اثر میسرمایه

 

(2) 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1 𝑀𝑂𝑖𝑡 + 𝛼2 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3 𝑀𝑂𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛼4 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛼5 𝑄𝑖𝑡 + 𝛼6 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+  𝛼7 𝛥𝑊𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                                                                                   
 

عمر شههرکت  ×شههود؛ در صههورتی که ضههریب متغیر مالکیت مدیریتی ( اسههتفاده می3برای آزمون  رضههیۀ سههوم از الگوی شههمارۀ )

(MO*AGE شد، این  رضیه تأیید می0ا05( معنادار )سطح معناداری کمتر از شود و عمر شرکت بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و ( با

 گذارد.گذاری اثر میسرمایه

 

(3) 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1 𝑀𝑂𝑖𝑡 + 𝛼2 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3 𝑀𝑂𝑖𝑡 ∗ 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 +  𝛼4 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛼5 𝑄𝑖𝑡 +  𝛼6 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+  𝛼7 𝛥𝑊𝐶𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡                                                                                                                    
 

شمارۀ ) ستفاده می4برای آزمون  رضیۀ چمارم از الگوی  ضریب متغیر مالکیت مدیریتی )( ا صورتی که  سطح MOشود؛ در  ( معنادار )

 شود و بین مالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی ارتباط معناداری وجود دارد.( باشد، این  رضیه تأیید می0ا05معناداری کمتر از 

 

(4) 𝐶𝐹𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1 𝑀𝑂𝑖𝑡 +  𝛼2 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛼3 𝑄𝑖𝑡 +  𝛼4 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼5 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛼6 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛼7 𝛥𝑊𝐶𝑖𝑡

+  𝜀𝑖𝑡                                                                                                                   
 

اندازۀ شههرکت  ×شههود؛ در صههورتی که ضههریب متغیر مالکیت مدیریتی ( اسههتفاده می5برای آزمون  رضههیۀ پنج  از الگوی شههمارۀ )

(MO*SIZE باشد، این  رضیه تأیید می0ا05( معنادار )سطح معناداری کمتر از ) شود و اندازۀ شرکت بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و

 د.گذارمحدودیت نقدینگی اثر می

 

(5) 𝐶𝐹𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1 𝑀𝑂𝑖𝑡 + 𝛼2 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3 𝑀𝑂𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛼4 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛼5 𝑄𝑖𝑡 +  𝛼6 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+  𝛼7 𝛥𝑊𝐶𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡                                            
 

عمر شههرکت  ×شههود؛ در صههورتی که ضههریب متغیر مالکیت مدیریتی ( اسههتفاده می6برای آزمون  رضههیۀ شههشهه  از الگوی شههمارۀ )

(MO*AGE شد، این  رضیه تأیید می0ا05( معنادار )سطح معناداری کمتر از شود و عمر شرکت بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و ( با

 گذارد.محدودیت نقدینگی اثر می

 

(6) 𝐶𝐹𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1 𝑀𝑂𝑖𝑡 + 𝛼2 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3 𝑀𝑂𝑖𝑡 ∗ 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛼4 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛼5 𝑄𝑖𝑡 +  𝛼6 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+  𝛼7 𝛥𝑊𝐶𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡                                                                                                                 
 

 Qرشد  روش،  GROWگذاری به جریان وجه نقد، حساسیت سرمایه CFگذاری، سرمایه Investمالکیت مدیریتی،  MOکه در آن 

ن ضرایب رگرسیو α، تغییرات سرمایه در گردش ΔWCعمر شرکت،  AGEاندازۀ شرکت،  SIZEا رم مالی،  LEVشاخص کیوتوبین، 

 ضریب خطا است. εو 

 ( ارائه شده است:1متغیر ا در جدول )نحوۀ محاسبۀ  ر یک از 
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 محاسبۀ متغیرهای پژوهش( 1) جدول

Table (1) Calculation of research variables 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر

نوع 

 متغیر
 نحوۀ محاسبۀ متغیر

های آوری دادهمنبع جمع

 متغیر
 منبع

 وابسته Invest گذاریسرمایه

گذاری، گیری میزان سرمایهبرای اندازه

( از نسبت 2020) اکومارانیجایو مانند 

 شود:زیر استفاده می

  Invest = 𝐼 𝐾⁄ 

I  تغییر در دارایی ثابت +  زینه =

 استملاک

Kای ابتدای دوره= کل دارایی  

 ای مربوط به داده

 ای ثابت و کل دارایی

 ا در صورت مالی یدارای

 ا )ترازنامه( و شرکت

 زینۀ استملاک در 

 ای  ای گزارشپیوست

مالی ارائه شده است که از 

رسانی سامانۀ جامس ا لاع

 ناشران گردآوری شد.

 اکومارانیجایو

(2020) 

محدودیت 

نقدینگی 

)حساسیت 

گذاری سرمایه

به جریان 

 نقد(

CF وابسته 

گیری حساسیت برای اندازه

گذاری به جریان وجه نقد از مدل سرمایه

 شود:گذاری استفاده میسرمایه

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 =  β
0

+ 𝛽1 𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽2 𝑄𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

INV گذاری شههرکت(: نسههبت )سههرمایه

ای )تغییرات دارایی ثابت مخارج سرمایه

شته( به  سال گذ سبت به  سال جاری ن

  ای ثابت اول دوره.خالص دارایی

CFLOW  جریان نقدی شرکت(: جریان(

 ای عملیاتی به نقد حاصهههل از  عالیت

  ای ثابت اول دوره.خالص دارایی

Q ای رشد(: ارزش د تری کل ) رصت 

به یبد بازار حقوق  ا  علاوۀ ارزش 

  ا.کل بد ی بر یتقسصاحبان سمام 

یانگر  𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊در این مدل ضهههریب  ب

گذاری به شههاخص حسههاسههیت سههرمایه

جریان وجه نقد اسههت. ضههریب مثبت 

 که د ندۀ آن استنشانبرای این متغیر، 

 مههالههی تههأمههیههن بههرای شههههرکههت

 درجۀ اول در خود،  ایگذاریسههرمایه

 اینشههانه دارد که تأکید داخلی منابس بر

اسهههت و  مالی  ایمحدودیت وجود بر

 ای مربوط به داده

 ای ثابت، حقوق دارایی

 ا صاحبان سمام، کل بد ی

 ا در صورت مالی و دارایی

 ا ارائه و )ترازنامه( شرکت

جریان نقد حاصل از 

ز از ی نی ای عملیات عالیت

 ای نقدی صورت جریان

 ا بیان شده است شرکت

که از سامانۀ جامس 

رسانی ناشران ا لاع

 گردآوری شد.

جمانشاد و 

شعبانی 

(2015) 
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د ندۀ نبود محدودیت ضریب منفی نشان

 مالی است. 

مالکیت 

 مدیریتی
MO مستقل 

 اعضای تملک تحت سمام درصد مجموع

 مدیره یئت

درصد سمام اعضای 

 مدیره و سایر یئت

 ای سمامداران در گزارش

شود. مدیره ا شا می یئت

مدیره از  ای  یئتگزارش

رسانی سامانۀ جامس ا لاع

 ناشران گردآوری شد.

 اکومارانیجایو

(2020) 

 تعدیلگر AGE عمر شرکت
لگاریت   بیعی اختلاف بین سال مورد 

 بررسی با سال تأسیس شرکت

سال تأسیس شرکت در 

و  رهیمدئتی  ای گزارش

 ا در سایت رسمی شرکت

 موجود است.

 اکومارانیجایو

(2020) 

 لگاریت   بیعی کل  روش )درآمد( تعدیلگر SIZE اندازۀ شرکت

 ای مربوط به  روش داده

در صورت سود و زیان 

 ا ارائه شده است و شرکت

سامانۀ جامس از 

رسانی ناشران ا لاع

 گردآوری شد.

 اکومارانیجایو

(2020) 

 کنترلی GROW رشد  روش
نسبت اختلاف بین  روش امسال و 

  روش سال قبل به  روش سال قبل

 ای مربوط به  روش داده

در صورت مالی )صورت 

 ا سود و زیان( شرکت

از ارائه شده است که 

رسانی سامانۀ جامس ا لاع

 ناشران گردآوری شد.

 اکومارانیجایو

(2020) 

شاخص 

 کیوتوبین
Q کنترلی 

نسبت جمس ارزش بازار سمام و ارزش 

  ا ا به جمس کل دارایید تری بد ی

 ا  ای مربوط به بد یداده

 ا در صورت مالی و دارایی

 ا ارائه و )ترازنامه( شرکت

ارزش بازار سمام نیز در 

مدیره در  ای  یئتگزارش

قسمت وضعیت معاملات 

و قیمت سمام بیان شده 

است که از سامانۀ جامس 

رسانی ناشران ا لاع

 گردآوری شد.

 اکومارانیجایو

(2020) 

  ا ا به کل دارایینسبت کل بد ی کنترلی LEV ا رم مالی

 ای مربوط به کل داده

 ا در  ا و کل بد یدارایی

صورت مالی )ترازنامه( 

 اکومارانیجایو

(2020) 



 

 (39شماره پیاپی )، چهارم، شماره مدهسال مالی،  تأمین و دارایی دیریتم                                                                                                                    14

 1401زمستان

 

 

 ا ارائه شده است شرکت

که از سامانۀ جامس 

رسانی ناشران ا لاع

 گردآوری شد.

 

 اهیافته

 ( ارائه شده است:2تحلیل توصیفی متغیر ای پژو ش در جدول )

 
 تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش (2)جدول 

Table (2) Descriptive analysis of research variables 

 آمار توصیفی   

 نام و نماد متغیر
 تعداد

 های مرکزیشاخص
شاخص 

 پراکندگی
 نحوۀ توزیع

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه  میانه میانگین 

 3ا95 1ا14 0ا19 0ا02 0ا99 0ا22 0اInvest 820 28 گذاریسرمایه

گذاری به حساسیت سرمایه

 جریان نقد
CF 820 145ا07 -0ا71 0ا25 -0ا99 0ا80 -0ا08 -0ا 

 3ا15 -0ا90 0ا20 0ا04 0ا95 0ا69 0اMO 820 65 مالکیت مدیریتی

 3ا38 -0ا07 0ا31 -0ا93 0ا99 0ا17 0اGROW 820 19 رشد فروش

 4ا44 1ا008 0ا48 0ا14 3ا18 1ا21 1اQ 820 30 شاخص کیوتوبین

 2ا69 -0ا43 0ا19 0ا03 0ا99 0ا61 0اLEV 820 58 اهرم مالی

 4ا0004 0ا37 1ا53 9ا69 19ا62 14ا04 14اSIZE 820 12 اندازۀ شرکت

 2ا54 -0ا63 0ا36 2ا48 4ا24 3ا71 3اAGE 820 62 عمر شرکت

 2ا61 -0ا27 0ا44 -0ا997 0ا994 0ا12 0اΔWC 820 08 تغییرات سرمایه در گردش

 

سرمایه شترین مقدار  سال بی سکویت گرجی در  شرکت بی شرکت الکتریک خودرو  1398گذاری مربوط به  و کمترین آن مربوط به 

شان می 0ا28گذاری برابر با است. میانگین سرمایه 1398شرق در سال  ستملاک آنما به د د نسبت داراییاست که این ن  ای ثابت و ا

گذاری به جریان وجه نقد )محدودیت نقدینگی(، درصد است. بیشترین مقدار حساسیت سرمایه 11 ا  ای سال قبل شرکتکل دارایی

سال  سیمان ارومیه در  شرکت  سال  1389مربوط به  شرکت البرز دارو در  ست. میانگین محدودیت  1397و کمترین آن مربوط به  ا

دودیت در وجه نقد )نقدینگی( وجود دارد. بیشههترین درصههد مح 11 ا د د در شههرکتاسههت که این نشههان می 0ا11نقدینگی برابر با 

گری در و کمترین آن مربوط به شرکت تأمین ماسۀ ریخته 1394مقدار مالکیت مدیریتی مربوط به شرکت خدمات انفورماتیک در سال 

ست. میانگین مالکیت مدیریتی برابر با  1397سال  شان می 0ا65ا ست که این ن شرکت 65د د ا سمام  صد از  ضای  در ا متعلق به اع

و کمترین مقدار آن مربوط به شرکت  1393مدیرۀ آنماست. بیشترین مقدار رشد  روش مربوط به شرکت ممرکام پارس در سال  یئت

سال  ست. میانگین رشد  روش برابر با  1394پتروشیمی آبادان در  شان می 0ا19ا ست که این ن سبتا سال قبل د د  روش امسال ن به 

شد د 19 صد ر سال در شرکت جام دارو در  شاخص کیوتوبین مربوط به  شترین مقدار  ست. بی شته ا و کمترین آن مربوط به  1393ا

سال  سایپادیزل در  ست. میانگین کیوتوبین برابر با  1390شرکت  شان می 1ا30ا ست که این ن سمام د د بد یا  1ا3 ا و ارزش بازار 
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و کمترین آن مربوط به شرکت شمد ایران  1393خودرو در سال وط به شرکت پارس است. بیشترین مقدار ا رم مالی مرببرابر دارایی

سال  ست. میانگین ا رم مالی برابر با  1398در  شان می 0ا58ا ست که این ن سبت بد یا ست.  50 ا برابر با  ا به دارایید د ن صد ا در

سازی نیرو محرکه در کمترین آن مربوط به شرکت ماشینو  1398در سال  خودرورانیابیشترین مقدار اندازۀ شرکت مربوط به شرکت 

شان می 14ا12است. میانگین اندازۀ شرکت برابر با  1397سال  میلیون  1759457 ا برابر با د د میانگین  روش شرکتاست که این ن

بوط به شرکت کارخانجات و کمترین آن مر 1398دیزل در سال  خودرورانیاریال است. بیشترین مقدار عمر شرکت مربوط به شرکت 

 ور تقریبی اختلاف بین سال مورد بررسی د د بهاست که نشان می 3ا62است. میانگین عمر شرکت برابر با  1389داروپخش در سال 

و  1389سال است. بیشترین مقدار تغییرات سرمایه در گردش مربوط به شرکت مس شمید با نر در سال  45با سال تأسیس شرکت 

سی حملکمترین آن  شرکت ممند سال مربوط به  شیمی در  سرمایه در گردش برابر با  1390ونقل پترو ست. میانگین تغییرات   0ا08ا

 درصد است. 8به سال قبل د د نسبت سرمایه در گردش امسال نسبتاست که این نشان می

سهت. در محور اری( نشهان داده شهده گذا(  مبسهتگی بین متغیر ای مسهتقل و وابسهته )مالکیت مدیریتی و سهرمایه1در نمودار )

سرمایه سته ) ستقل )مالکیت مدیریتی( قرار دارد. مخعمودی نمودار، متغیر واب صات  ر نقطه گذاری( و در محور ا قی نمودار، متغیر م ت

 .معرّف مقادیر دو متغیر در  ر مورد است

 

 
 1گذاری مدل همبستگی متغیر مالکیت مدیریتی و سرمایه (1) نمودار

Chart (1) Correlation between managerial ownership and investment of model 1 

 

( )نقطۀ تلاقی دو متغیر مالکیت مدیریتی و 1 ا در نمودار ) مبسهههتگی بین دو متغیر بین صهههفر تا یک اسهههت.  ر یک از نقطه

شانسرمایه ست؛  مچنین تراک  نقاط در پایگذاری( ن ستگی بین آنما شاند ندۀ  مب ست که ارتباط بین مالکیت ین نمودار ن د ندۀ آن ا

 تر است.گذاری قویمدیریتی و سرمایه

 ( ارائه شده است:3نتایج آزمون  رضیۀ اول پژو ش در جدول )
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 نتایج تخمین مدل اول (3)جدول 

Table (3) The results of the first model estimation 

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊𝒕 =  𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 𝑴𝑶𝒊𝒕 +  𝜶𝟐 𝑮𝑹𝑶𝑾𝒊𝒕 + 𝜶𝟑 𝑸𝒊𝒕 + 𝜶𝟒 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜶𝟓 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟔 𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟕 𝜟𝑾𝑪𝒊𝒕 +  𝜺𝒊𝒕  

 انپاگ-آزمون بروش
 در آزمون بروش پاگان Fسطح معناداری آمارۀ  در آزمون بروش پاگان Fمقدار آمارۀ 

 0ا5896 0ا79

 لیمر Fآزمون 

 Fمقدار آمارۀ 

 لیمر

سطح معناداری 

 تابلویی لیمر Fآمارۀ 
آزمون 

 هاسمن

مقدار آمارۀ 

  اسمن

سطح معناداری آمارۀ 

 ثابت  اسمن

 0ا0000 48ا28 0ا0000 13ا47

 tسطح معناداری آمارۀ  tآمارۀ  خطا ضریب متغیرها

C 040ا8234 0ا22 0ا20 0ا 

MO 190ا0008 -3ا35 0ا05 -0ا 

GROW 050ا0035 2ا92 0ا017 0ا 

Q 030ا0057 -2ا77 0ا012 -0ا 

LEV 040ا2350 -1ا18 0ا39 -0ا 

SIZE 040ا0002 -3ا72 0ا012 -0ا 

AGE 290ا0001 3ا97 0ا07 0ا 

ΔWC 010ا2696 -1ا10 0ا011 -0ا 

 0ا57 شدهضریب تعیین تعدیل 0ا62 ضریب تعیین

 0اF 0000سطح معناداری آمارۀ  13اF 77آمارۀ 

 1ا53 واتسون دوربین

 

ستیودنت  t ۀسطح معناداری آمار ستقلِا سطح  ست،ا 0ا01از  کمتر چون بوده و 0ا0008( مالکیت مدیریتی)  مدلبرای متغیر م با 

سرمایهبین  ، ارتباط0ا99ا مینان  بوده  منفی( مالکیت مدیریتیل ). ضریب متغیر مستقشودنامیده میمعنادار گذاری مالکیت مدیریتی و 

است؛ یعنی  -0ا19دیریتی( مضریب متغیر مستقل )مالکیت است.  گذاری معکوسمالکیت مدیریتی و سرمایهبین  بنابراین ارتباطاست؛ 

کند. درنمایت بین درصههد کا ش پیدا می 19گذاری(، به میزان واحد در مالکیت مدیریتی، متغیر وابسههته )سههرمایه 100ازای ا زایش به

 شود. اری، ارتباط معنادار و معکوس وجود دارد و  رضیۀ اول تأیید میگذمالکیت مدیریتی و سرمایه

ست که 0ا57شده برابر با ضریب تعیین تعدیلمقدار  شان می ا سته  57د د ن صد از تغییرات متغیر واب ستقل و  بادر متغیر ای م

خطی بین این  ۀوجود رابط ،ی مستقل و وابستهبودن ارتباط بین متغیر ا م و قابل کردنشود. برای مشخصکنترلی مدل توضیح داده می

ستفاده می F ۀاز آمار ،متغیر ا و پذیرش  رض معناداری کل مدل سطح معناداری آمار)تحلیل واریانس( ا بوده  0ا05کمتر از  F ۀشود. 

خطی  متغیر وابستۀ مدل، ارتباطتوان عنوان کرد که بین متغیر ای مستقل و کنترلی با است و میمعناداربودن این آزمون  ۀد ندنشان که
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سریالی معناداری وجود دارد. ستگی  شد. اگر برای تشخیص خود مب ستفاده  سون ا  2ا5تا  1ا5آماره بین مقدار این  از آمارۀ دوربین وات

ر مدل، دبنابراین  ؛اسههت 1ا53برای مدل  وق دوربین واتسههون  ۀمقدار آماربدان معناسههت که خود مبسههتگی وجود ندارد.  ،قرار گیرد

 .وجود نداردخود مبستگی 

 ( ارائه شده است:4نتایج آزمون  رضیۀ دوم پژو ش در جدول )

 

 
 ( نتایج تخمین مدل دوم4جدول )

Table (4) The results of the second model estimation 
𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊𝒕 =  𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 𝑴𝑶𝒊𝒕 + 𝜶𝟐 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟑 𝑴𝑶𝒊𝒕 ∗ 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 +  𝜶𝟒 𝑮𝑹𝑶𝑾𝒊𝒕 + 𝜶𝟓 𝑸𝒊𝒕 + 𝜶𝟔 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜶𝟕 𝜟𝑾𝑪𝒊𝒕 +  𝜺𝒊𝒕  

 انپاگ-آزمون بروش
 در آزمون بروش پاگان Fسطح معناداری آمارۀ  در آزمون بروش پاگان Fمقدار آمارۀ 

 0ا4039 1ا03

 لیمر Fآزمون 

 Fمقدار آمارۀ 

 لیمر

سطح معناداری 

 تابلویی لیمر Fآمارۀ 
آزمون 

 هاسمن

مقدار آمارۀ 

  اسمن

سطح معناداری آمارۀ 

 ثابت  اسمن

 0ا0000 39ا63 0ا0000 13ا24

 tسطح معناداری آمارۀ  tآمارۀ  خطا ضریب متغیرها

C 560ا0303 2ا17 0ا25 0ا 

MO 090ا7836 -0ا27 0ا33 -0ا 

SIZE 0040ا7986 -0ا25 0ا01 -0ا 

MO* SIZE 010ا6704 -0ا42 0ا02 -0ا 

GROW 030ا0598 1ا88 0ا01 0ا 

Q 030ا0151 -2ا43 0ا01 -0ا 

LEV 040ا2488 -1ا15 0ا03 -0ا 

ΔWC 010ا3524 -0ا93 0ا01 -0ا 

 0ا56 شدهضریب تعیین تعدیل 0ا61 ضریب تعیین

 0اF 0000سطح معناداری آمارۀ  13اF 31آمارۀ 

 1ا50 دوربین واتسون

 

ستیودنت  t ۀسطح معناداری آمار ستقلبرای متغیر ا ست 0ا05از  بیش چون بوده و 0ا7836( مالکیت مدیریتی) مدل م سطح  ،ا با 

گذاری ازلحاظ آماری معنادار نیسههت. ضههریب متغیر مسههتقل )مالکیت مدیریتی( ارتباط بین مالکیت مدیریتی و سههرمایه 0ا95ا مینان 

کند. درصد ا زایش پیدا می 9ن گذاری(، به میزاواحد در مالکیت مدیریتی متغیر وابسته )سرمایه 100ازای ا زایش هاست؛ یعنی ب -0ا09

ستیودنت  tۀ سطح معناداری آمار شرکترای متغیر با ست، 0ا05از  بیش چون بوده و 0ا7986 اندازۀ  سطح ا مینان ا توان می 0ا95 با 

ازای ا زایش هاست؛ یعنی ب -0ا04گذاری ازلحاظ آماری معنادار نیست. ضریب اندازۀ شرکت گفت ارتباط بین اندازۀ شرکت و سرمایه

سرمایه 100 سته ) شرکت، متغیر واب صد کا ش پیدا می 4یزان گذاری( به مواحد اندازۀ  ستیودنت  t ۀسطح معناداری آمارکند. در برای ا

شرکت) تعدیلگر مدلمتغیر  ست، 0ا05از  بیش چون بوده و 0ا6704( مالکیت مدیریتی*اندازۀ  سطح ا مینان  ا گفت توان یم 0ا95با 

 شود. میم تأیید ن رضیۀ دو .گذاری تأثیر ندارداندازۀ شرکت بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و سرمایه
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ست که 0ا56شده برابر با ضریب تعیین تعدیلمقدار  شان می ا سته  56د د ن صد از تغییرات متغیر واب ستقل و م بادر تغیر ای م

است. بین متغیر ای  معناداربودن این آزمون ۀد ندنشان بوده کهکمتر  0ا05از  F ۀشود. سطح معناداری آمارکنترلی مدل توضیح داده می

 ؛اسههت 1ا50ق برای مدل  ودوربین واتسههون  ۀمقدار آمار خطی معناداری وجود دارد. مسههتقل و کنترلی با متغیر وابسههتۀ مدل ارتباط

 .وجود نداردخود مبستگی در مدل، بنابراین 

 ( ارائه شده است:5نتایج آزمون  رضیۀ سوم پژو ش در جدول )

 

 
 ( نتایج تخمین مدل سوم5جدول )

Table (5) The results of the third model estimation 
𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊𝒕 =  𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 𝑴𝑶𝒊𝒕 + 𝜶𝟐 𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟑 𝑴𝑶𝒊𝒕 ∗ 𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 +  𝜶𝟒 𝑮𝑹𝑶𝑾𝒊𝒕 + 𝜶𝟓 𝑸𝒊𝒕 + 𝜶𝟔 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜶𝟕 𝜟𝑾𝑪𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕  

 انپاگ-آزمون بروش
 در آزمون بروش پاگان Fسطح معناداری آمارۀ  در آزمون بروش پاگان Fمقدار آمارۀ 

 0ا0000 5ا15

 لیمر Fآزمون 

 Fمقدار آمارۀ 

 لیمر

سطح معناداری 

 تابلویی لیمر Fآمارۀ 
آزمون 

 هاسمن

مقدار آمارۀ 

  اسمن

سطح معناداری آمارۀ 

 ثابت  اسمن

 0ا0000 40ا09 0ا0000 12ا87

 tسطح معناداری آمارۀ  tآمارۀ  خطا ضریب متغیرها

C 460ا0292 2ا18 0ا21 0ا 

MO 010ا9468 -0ا06 0ا25 -0ا 

AGE 010ا8341 -0ا20 0ا05 -0ا 

MO* AGE 030ا6166 -0ا50 0ا07 -0ا 

GROW 0060ا4934 0ا68 0ا008 0ا 

Q 020ا0000 -4ا25 0ا007 -0ا 

LEV 0090ا7273 -0ا35 0ا02 -0ا 

ΔWC 010ا0314 -2ا15 0ا006 -0ا 

 0ا77 شدهضریب تعیین تعدیل 0ا79 ضریب تعیین

 0اF 0000سطح معناداری آمارۀ  32اF 34آمارۀ 

 1ا51 دوربین واتسون

 
ستیودنت  t ۀسطح معناداری آمار ستقل مدلبرای متغیر ا ست 0ا05از  بیش چون بوده و 0ا9468( مالکیت مدیریتی) م سطح  ،ا با 

گذاری ازلحاظ آماری معنادار نیسههت. ضههریب متغیر مسههتقل )مالکیت مدیریتی( ارتباط بین مالکیت مدیریتی و سههرمایه 0ا95ا مینان 

کند. درصد کا ش پیدا می 1گذاری( به میزان واحد در مالکیت مدیریتی، متغیر وابسته )سرمایه 100ازای ا زایش هاست؛ یعنی ب -0ا01

ستیودنت  t ۀسطح معناداری آمار ست، 0ا05از  بیش چون بوده و 0ا8341 عمر شرکتی متغیر براا ارتباط بین  0ا95با سطح ا مینان  ا

واحد در عمر  100ازای ا زایش هاست؛ یعنی ب -0ا01گذاری ازلحاظ آماری معنادار نیست. ضریب اندازۀ شرکت عمر شرکت و سرمایه

 تعدیلگر مدلبرای متغیر استیودنت  t ۀسطح معناداری آمارکند. می درصد کا ش پیدا 1گذاری( به میزان شرکت متغیر وابسته )سرمایه

شرکت) ست، 0ا05از  کمتر چون بوده و 0ا6166( مالکیت مدیریتی*عمر  سطح ا مینان  ا شرکت بر ارتباط ب 0ا95با  ین مالکیت عمر 

 شود. گذاری تأثیر ندارد.  رضیۀ سوم تأیید نمیمدیریتی و سرمایه
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ست که 0ا77شده برابر با تعدیلضریب تعیین مقدار  شان می ا سته 77د د ن صد از تغییرات متغیر واب ستقل و  ، بادر متغیر ای م

است. بین متغیر ای  معناداربودن این آزمون ۀد ندنشان بوده کهکمتر  0ا05از  F ۀشود. سطح معناداری آمارکنترلی مدل توضیح داده می

بنابراین  ؛است 1ا5ق برای مدل  ودوربین واتسون  ۀمقدار آمار خطی معناداری وجود دارد. تباطمستقل و کنترلی با متغیر وابستۀ مدل ار

 .وجود نداردخود مبستگی در مدل، 

ست؛ در محور ا(  مبستگی بین متغیر ای مستقل و وابسته )مالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی( نشان داده شده 2در نمودار )

سته  ستقل )مالکیت مدیریتی( قرار عمودی نمودار، متغیر واب صات  ر ارد. مخد)محدودیت نقدینگی( و در محور ا قی نمودار، متغیر م ت

 .نقطه معرّف مقادیر دو متغیر در  ر مورد است

 
 4 همبستگی متغیر مستقل و وابستۀ مدل (2) نمودار

Chart (2) The correlation between managerial ownership and liquidity constraints of model 4 
 

( )نقطه تلاقی دو متغیر مالکیت مدیریتی و 2 ا در نمودار ) مبسهههتگی بین دو متغیر بین صهههفر تا یک اسهههت.  ر یک از نقطه

د ندۀ آن است که از نمودار نشانن آنماست؛  مچنین با توجه به تراک  نقاط در قسمتی د ندۀ  مبستگی بیمحدودیت نقدینگی( نشان

 تر است.ارتباط بین مالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی قوی

 ( ارائه شده است:6نتایج آزمون  رضیۀ چمارم پژو ش در جدول )

 
 ( نتایج تخمین مدل چهارم6جدول )

Table (6) The results of the fourth model estimation 
𝑪𝑭𝒊𝒕 =  𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 𝑴𝑶𝒊𝒕 +  𝜶𝟐 𝑮𝑹𝑶𝑾𝒊𝒕 + 𝜶𝟑 𝑸𝒊𝒕 + 𝜶𝟒 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜶𝟓 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟔 𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟕 𝜟𝑾𝑪𝒊𝒕 +  𝜺𝒊𝒕  

 انپاگ-آزمون بروش
 در آزمون بروش پاگان Fسطح معناداری آمارۀ  در آزمون بروش پاگان Fمقدار آمارۀ 

 0ا0000 5ا14

 لیمر Fآزمون 

 Fمقدار آمارۀ 

 لیمر

سطح معناداری 

 تابلویی لیمر Fآمارۀ 
آزمون 

 هاسمن

مقدار آمارۀ 

  اسمن

سطح معناداری 

 ثابت آمارۀ  اسمن

 0ا0001 29ا75 0ا0031 1ا52

 tسطح معناداری آمارۀ  tآمارۀ  خطا ضریب متغیرها

C 670ا0134 2ا47 0ا25 0ا 

MO 020ا7770 -0ا28 0ا08 -0ا 

GROW 0020ا9137 -0ا10 0ا02 -0ا 

Q 020ا1519 -1ا43 0ا01 -0ا 
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LEV 080ا1209 1ا55 0ا05 0ا 

SIZE 030ا0521 -1ا94 0ا01 -0ا 

AGE 070ا4292 -0ا79 0ا09 -0ا 

ΔWC 010ا2706 1ا10 0ا01 0ا 

 0ا19 شدهضریب تعیین تعدیل 0ا28 ضریب تعیین

 0اF 0000سطح معناداری آمارۀ  3اF 29آمارۀ 

 1ا93 دوربین واتسون

 

با سهطح  ت،اسه 0ا05از  بیشهتر چون بوده و 0ا77( مالکیت مدیریتی)  مدلبرای متغیر مسهتقلِاسهتیودنت  t ۀمعناداری آمارسهطح 

 منفی ،(یتیمالکیت مدیر. ضههریب متغیر مسههتقل )اسههتمعنادار مالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی غیر بین  ارتباط 0ا95ا مینان 

 -0ا02 ضههریب متغیر مسههتقل )مالکیت مدیریتی( اسههت. مدیریتی و محدودیت نقدینگی معکوسمالکیت بین  اسههت؛ بنابراین ارتباط

ست؛ یعنی به سته )محدودیت نقدینگی( به میزان  100ازای ا زایش ا صد کا ش پیدا می 2واحد در مالکیت مدیریتی، متغیر واب  کند.در

ار نیسهههت و د دارد؛ ولی این ارتباط ازلحاظ آماری معناددرنمایت بین مالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی ارتباط معکوس وجو

 شود.  رضیۀ چمارم تأیید نمی

ست که 0ا19شده برابر با ضریب تعیین تعدیلمقدار  شان می ا سته  19د د ن صد از تغییرات متغیر واب ستقل و م بادر تغیر ای م

است. بین متغیر ای  معناداربودن این آزمون ۀد ندنشان وده کهبکمتر  0ا05از  F ۀشود. سطح معناداری آمارکنترلی مدل توضیح داده می

 ؛اسههت 1ا9وق برای مدل  دوربین واتسههون  ۀخطی معناداری وجود دارد. مقدار آمار مسههتقل و کنترلی با متغیر وابسههتۀ مدل، ارتباط

 .وجود نداردخود مبستگی در مدل، بنابراین 

 ارائه شده است:( 7نتایج آزمون  رضیۀ پنج  پژو ش در جدول )

 
 ( نتایج تخمین مدل پنجم7جدول )

Table (7) The results of the fifth model estimation 
𝑪𝑭𝒊𝒕 =  𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 𝑴𝑶𝒊𝒕 + 𝜶𝟐 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟑 𝑴𝑶𝒊𝒕 ∗ 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟒 𝑮𝑹𝑶𝑾𝒊𝒕 + 𝜶𝟓 𝑸𝒊𝒕 + 𝜶𝟔 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜶𝟕 𝜟𝑾𝑪𝒊𝒕 +  𝜺𝒊𝒕  

 پاگان-بروشآزمون 
 در آزمون بروش پاگان Fسطح معناداری آمارۀ  در آزمون بروش پاگان Fمقدار آمارۀ 

 0ا0001 4ا52

 لیمر Fآزمون 

 Fمقدار آمارۀ 

 لیمر

سطح معناداری 

 تابلویی لیمر Fآمارۀ 
آزمون 

 هاسمن

مقدار آمارۀ 

  اسمن

سطح معناداری 

 ثابت آمارۀ  اسمن

 0ا0001 30ا12 0ا0028 1ا53

 tسطح معناداری آمارۀ  tآمارۀ  خطا ضریب متغیرها

C 110ا7801 0ا27 0ا42 0ا 

MO 550ا2948 1ا04 0ا52 0ا 

SIZE 020ا4696 -0ا72 0ا02 -0ا 

MO* SIZE 030ا2827 -1ا07 0ا03 -0ا 

GROW 0030ا8776 0ا15 0ا02 0ا 

Q 020ا1511 -1ا43 0ا01 -0ا 

LEV 080ا1216 1ا54 0ا05 0ا 

ΔWC 010ا2649 1ا11 0ا01 0ا 
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 0ا20 شدهضریب تعیین تعدیل 0ا28 ضریب تعیین

 0اF 0000سطح معناداری آمارۀ  3اF 34آمارۀ 

 1ا93 دوربین واتسون

 

با سهطح  ت،اسه 0ا05از  بیشهتر چون بوده و 0ا29( مالکیت مدیریتی)  مدلبرای متغیر مسهتقلِاسهتیودنت  t ۀسهطح معناداری آمار

 0ا55ریتی( ضههریب متغیر مسههتقل )مالکیت مدی .اسههتمعنادار  ریغمالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی بین  ارتباط 0ا95ا مینان 

کند. درصد ا زایش پیدا می 55واحد در مالکیت مدیریتی، متغیر وابسته )محدودیت نقدینگی( به میزان  100ازای ا زایش است؛ یعنی به

ارتباط بین  0ا95 با سطح ا مینان است، 0ا05از  بیش چون بوده و 0ا4696 اندازۀ شرکتبرای متغیر استیودنت  t ۀسطح معناداری آمار

واحد  100ازای ا زایش هاست؛ یعنی ب -0ا02اندازۀ شرکت و محدودیت نقدینگی ازلحاظ آماری معنادار نیست. ضریب اندازۀ شرکت 

سته )محدودیت در نقدینگی( به میزان  ستیودنت  t ۀمارآسطح معناداری کند. د کا ش پیدا میدرص 2در اندازۀ شرکت، متغیر واب برای ا

شرکت) تعدیلگر مدلمتغیر  ست، 0ا05از  بیش چون بوده و 0ا31( مالکیت مدیریتی*اندازۀ  سطح ا مینان  ا شرکت بر اند 0ا95با  ازۀ 

 شود. ارتباط بین مالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی تأثیر ندارد.  رضیۀ پنج  تأیید نمی

ست که 0ا20شده برابر با ضریب تعیین تعدیلمقدار  شان می ا سته  20د د ن صد از تغییرات متغیر واب ستقل و م بادر تغیر ای م

است. بین متغیر ای  معناداربودن این آزمون ۀد ندنشان بوده کهکمتر  0ا05از  F ۀشود. سطح معناداری آمارکنترلی مدل توضیح داده می

 ؛اسههت 1ا93ق برای مدل  ودوربین واتسههون  ۀمقدار آمار خطی معناداری وجود دارد. یر وابسههتۀ مدل ارتباطمسههتقل و کنترلی با متغ

 .وجود نداردخود مبستگی در مدل، بنابراین 

 ( ارائه شده است:8نتایج آزمون  رضیۀ شش  پژو ش در جدول )

 
 ( نتایج تخمین مدل ششم8جدول )

Table (8) The results of the sixth model estimation 

𝑪𝑭𝒊𝒕 =  𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 𝑴𝑶𝒊𝒕 + 𝜶𝟐 𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟑 𝑴𝑶𝒊𝒕 ∗ 𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 +  𝜶𝟒 𝑮𝑹𝑶𝑾𝒊𝒕 + 𝜶𝟓 𝑸𝒊𝒕 + 𝜶𝟔 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜶𝟕 𝜟𝑾𝑪𝒊𝒕 +  𝜺𝒊𝒕  

 انپاگ-آزمون بروش
 در آزمون بروش پاگان Fسطح معناداری آمارۀ  در آزمون بروش پاگان Fمقدار آمارۀ 

 0ا0002 4ا06

 لیمر Fآزمون 

 Fمقدار آمارۀ 

 لیمر

سطح معناداری 

 تابلویی لیمر Fآمارۀ 
آزمون 

 هاسمن

مقدار آمارۀ 

  اسمن

سطح معناداری آمارۀ 

 ثابت  اسمن

 0ا0001 31ا20 0ا0025 1ا54

 tسطح معناداری آمارۀ  tآمارۀ  خطا ضریب متغیرها

C 970ا1192 -1ا55 0ا62 -0ا 

MO 010ا0041 2ا88 0ا69 2ا 

AGE 210ا1982 1ا28 0ا16 0ا 

MO* AGE 540ا0034 -2ا94 0ا18 -0ا 

GROW 020ا1541 -1ا42 0ا01 -0ا 

Q 030ا0866 -1ا71 0ا01 -0ا 

LEV 100ا0454 2ا004 0ا05 0ا 

ΔWC 010ا2803 1ا08 0ا01 0ا 

 0ا21 شدهضریب تعیین تعدیل 0ا29 ضریب تعیین

 0اF 0000سطح معناداری آمارۀ  3اF 47آمارۀ 
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 1ا95 دوربین واتسون

 

ستیودنت  t ۀسطح معناداری آمار ستقلِا سطح  ست،ا 0ا01از  کمتر چون بوده و 0ا0041( مالکیت مدیریتی)  مدلبرای متغیر م با 

ستمعنادار مالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی بین  ارتباط 0ا99ا مینان  ستقل )مالکیت مدیریتی. ا ست؛  2ا01( ضریب متغیر م ا

کند. درصهههد ا زایش پیدا می 200واحد در مالکیت مدیریتی، متغیر وابسهههته )محدودیت نقدینگی( به میزان  100ازای ا زایش یعنی به

ستیودنت  t ۀسطح معناداری آمار ست، 0ا05از  بیش چون بوده و 0ا1982 عمر شرکتبرای متغیر ا ارتباط بین  0ا95ینان با سطح ا م ا

واحد در  100ازای ا زایش است؛ یعنی به 0ا21عمر شرکت و محدودیت نقدینگی ازلحاظ آماری معنادار نیست. ضریب اندازۀ شرکت 

سته )محدودیت نقدینگی( به میزان  ستیودنت  t ۀسطح معناداری آمارکند. درصد ا زایش پیدا می 21عمر شرکت، متغیر واب برای متغیر ا

شرکت) تعدیلگر مدل ست،  0ا05از  کمتر چون بوده و 0ا003( مالکیت مدیریتی*عمر  سطح ا مینان ا شرکت ب 0ا95با  ر ارتباط عمر 

ست، این تأثیر به ضریب آن منفی ا شی( بین مالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی تأثیر دارد و چون علامتِ  ضعیف )کا  صورت ت

 شود. است.  رضیۀ شش  تأیید می

ست که 0ا21شده برابر با ضریب تعیین تعدیلار مقد شان می ا سته  21د د ن صد از تغییرات متغیر واب ستقل و م بادر تغیر ای م

است. بین متغیر ای  معناداربودن این آزمون ۀد ندنشان بوده کهکمتر  0ا05از  F ۀشود. سطح معناداری آمارکنترلی مدل توضیح داده می

بنابراین  ؛است 1ا9ق برای مدل  ودوربین واتسون  ۀمقدار آمار خطی معناداری وجود دارد. وابسته مدل ارتباطمستقل و کنترلی با متغیر 

 . وجود نداردخود مبستگی در مدل، 
 

 شنهادهایپ و جینتا

 ا برای جذب  ا، تلاش شههرکتگذاران در شههرکتسههرمایه ا میت ا، مدیره در شههرکتبا توجه به ا میت مدیران و اعضههای  یئت

شور ارتباط بین مالکیت مدیریتی و محدودیتگذارانسرمایه شی داخل ک سرمایه، اینکه در پژو  شده  ای نقدینگی و  سی ن گذاری برر

ست و با عنایت به اینکه در پژو ش ست، در ا شابمی نی  ای مدیریتی بر محدودیت مالکیتتأثیر این پژو ش،  ای خارجی نیز نتایج م

د ندۀ آن  رضیۀ اصلی اول پژو ش نشان .بررسی شده استبا توجه به نقش تعدیلگر اندازه و عمر شرکت  گذارینقدینگی و سرمایه

ست که  سرمایها سطح ا مینان بین مالکیت مدیریتی و  ضیه با  شد. نتیجۀ  95گذاری ارتباط معناداری وجود دارد. این  ر صد تأیید  در

ضیه با نتیجۀ پژو ش ویجایاکوماران )ح صل از این  ر شد و  مکاران )(   2020ا ست؛ ولی با نتیجۀ پژو ش را ستا ستا (   2018را را

شرکت باعث می ست؛ بنابراین مالکیت مدیریتی در  شتری برشود ا راد  یئتنی صمی  مدیره نظارت بی شته  ا و  عالیتت شرکت دا  ای 

سزایی دارد، مالکیت شرکت برای آنما ا میت ب سود و زیان  ستند،  شرکت   سمامدار  شند؛ زیرا آنما  شرکت با  ا منجر به مدیران در 

قارن عدم و شهههده مدیریت مالکیت و بین شهههکاف شهههدنک  شهههود؛ درنتیجه مالکیت مدیریتی باعث کمتر می نیز ا لاعاتی ت

سبگذاریسرمایه سرمایهتر می ایی بمینه و منا سبگذاری میشود. با کا ش میزان  شتری بودن و بمینهتوان از منا بودن آن ا مینان بی

شت. در  شرکت بر ارتباط  رضیهدا سوم پژو ش نیز عمر و اندازۀ  سرم ای دوم و  گذاری تأثیر دارد؛ ولی با ایهبین مالکیت مدیریتی و 

ست؛ برای  مین نمیدرصد این  رضیه 95سطح ا مینان  شده ا ستا پژو شی انجام ن شدند و در این را سه ا تأیید ن ای انجام توان مقای

کت تأثیر شههود که سههن بیشههتر شههرکت یا اندازۀ شههرگونه اسههتنباط میداد. با توجه به  ضههای رقابتی در بورس اوراق بمادار تمران، این

ای که سهههمامدار  سهههتند، در ر س مدیرهد د و مدیران و اعضهههای  یئتتأثیر قرار نمیگذاری تحتمالکیت مدیریتی را بر سهههرمایه

  ای آنان ندارد.گیری ای شرکت اثری بر تصمی گیری قرار دارند؛ بنابراین تأثیر شاخصتصمی 

مالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی ارتباط معناداری وجود دارد. این  رضیه با بین کند که  رضیۀ اصلی دوم پژو ش عنوان می 

( 2020( و لی و  مکاران )2020 ای ویجایاکوماران )درصد تأیید نشد. نتیجۀ حاصل از این  رضیه با نتیجه پژو ش 95سطح ا مینان 
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ستا نی   ضای  یئتتأثیر معکوس این ارتباط این ست.را سمام اع ست که با ا زایش  سم  عمدهگونه ا شرکت، آنما  ای از مدیره در 

شده  ای پذیر تهد ندۀ آن است که شرکتشوند. این نشانمالکیت را دارا و برای تأمین منابس مالی خود با محدودیت کمتری مواجه می

مدیرۀ بیشههتری دارند، با اسههتفاده از منابس اعضههای سههمامدار و عضههو ایی که مالکیت اعضههای  یئتدر بورس اوراق بمادار تمران، آنم

اندازه و عمر شرکت بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و  ای پنج  و شش  پژو ش، کنند. در  رضیهراحتی تأمین مالی میمدیره به یئت

رصهههد تأثیر اندازۀ شهههرکت بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و محدودیت د 95محدودیت نقدینگی تأثیر دارد؛ ولی با سهههطح ا مینان 

صورت نگر ت؛ درنتیجه نمی ستا نیز  شی در این را شد و پژو  سهنقدینگی تأیید ن سطح ا مینان توان مقای ای انجام داد؛ در حالی که با 

شرکت بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی تأیید 95 شرکت در شد. به درصد تأثیر عمر  سابقۀ  سن و  عبارتی  رچه 

شتر می شرکتبازار بی  ا با محدودیت کمتری برای تأمین شود، ارتباط معکوس بین مالکیت مدیریتی بر محدودیت نقدینگی، کمتر و 

 ای انجام داد. توان مقایسهشود و در این راستا پژو شی انجام نشده است؛ درنتیجه نمیمالی مواجه می

گذاری ارتباط معنادار و معکوس وجود دارد؛  ای پژو ش، مشخص شد که بین مالکیت مدیریتی و سرمایهبه نتیجۀ  رضیه با توجه

شرکت شنماد می ای پذیر تهبنابراین به  شرکت را به ا رادی غیر از شده در بورس اوراق بمادار تمران پی سمام  شتری از  شود درصد بی

ضای  یئت شرکتی مالکیت مدیریتی کمتریمدیره )مالکان مدیریاع صاص د ند؛ زیرا  رچه  سرمایه تی( اخت شد، میزان  شته با گذاری دا

 ای شههود  نگام اخذ تصههمی گذاران و اعتبارد ندگان نیز پیشههنماد میشههود و به سههرمایها راد حقیقی و حقوقی آن شههرکت بیشههتر می

شرکت سمامداران )خریدو روش و اعتبار به  صوصبه ا، ترکیب  شته مالکیت مدیریتی( را به خ عنوان یکی از متغیر ای مم  در نظر دا

شرکت شرکت بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و محدودیت نقدینگی تأثیر دارد، به  شند. با توجه به اینکه اندازۀ  شده در  ای پذیر تهبا

یش ببرند و با ا زایش  روش، تأثیر مالکیت مدیریتی شدن پسمت رقابتیشود مالکیت شرکت را بهبورس اوراق بمادار تمران پیشنماد می

 را بر محدودیت نقدینگی کا ش د ند.

شنماد می شرکت ای آتی، پژو ش درشود پی کیت )مالکیت دولتی، مالکیت ساختار مال بر ارتباط بین نقش تعدیلگر اندازه و عمر 

 ای نقدینگی و مالکیت مدیریتی با محدودیت ارتباط بینو  گذاری ای نقدینگی و سهههرمایهنمادی و تمرکز مالکیت( با محدودیت

مدیره، اندازۀ کمیتۀ حسابرسی مدیره، استقلال  یئتگذاری با توجه به نقش تعدیلگر سازوکار ای حاکمیت شرکتی )اندازۀ  یئتسرمایه

 و تخصص مالی کمیتۀ حسابرسی( بررسی شود.

 

 منابع فارسی

سرده، مجتبی. و نیازی، رحی . ) سرمایه1394ا  سیت جریانات نقدی  سا شرکتی بر ح سی تأثیر حاکمیت  شرکت(. برر  ای گذاری در 

 .123-148: 14،  ای مدیریت و حسابداریما نامۀ پژو ششده در بورس اوراق بمادار تمران. پذیر ته

شعبانی، داوود. ) شاد، آزیتا. و  سرمایه1394جمان سیت جریانات نقدی (. تأثیر محدودیت در تأمین مالی بر رابطۀ  سا گذاران نمادی و ح

 .39-56(: 27) 7،  ای حسابداری مالی و حسابرسیپژو شگذاری. سرمایه

سماع سینجوادزاده، ا صغر. )یل. و ح سرمایه(. نقش مالکیت مدیریتی بر رابطۀ بین محدودیت1399زاده، ا گذاری.  ای مالی و کارایی 

 ، ایران، تمران.اولین کنفرانس حسابداری و مدیریت

شیرین شمسحیدری  راتمه، مصطفی. و  ساختار مالکیت بر محدودیت1396الله. )بخش،  سود و  سی   سیاست تق  ای (. بررسی تأثیر 

 .83-98(: 4) 7، حسابداری و منا س اجتماعی.  ای بورس اوراق بمادار تمران( شرکتKZتأمین مالی )شاخص 

س ای تمرکز مالکیت و اندازۀ  یئتر مکانیزم(. تأثی1395دریجانی، زکیه. ) سا سرمایهمدیره بر ح سومین گذاری جریان وجوه نقد. یت 
 ، ایران، تنکابن.کنفرانس ملی توسعۀ علوم ممندسی
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سعید. ) شمریاری،  ضل. و  سی تأثیر مالکیت 1398محمدی نوده،  ا شرکتخانوادگی بر محدودیت(. برر  ا  ای تأمین مالی و کارایی 

شرکتموردمطالعه) سابداری ای بورس اوراق بمادار تمران(. :  صاد و ح صلنامۀ مطالعات نوین کاربردی در مدیریت، اقت   ،3 (1 :)

14-1. 

الزحمۀ حسابرسی (. تأثیر مالکیت بر رابطۀ بین کیفیت حسابرسی و حق1398پرست، سعیده. )یوسفوند، داوود.، انصاری، شمریار. و حق

المللی مدیریت، ممندسهههی صهههنایس، اقتصهههاد و دومین کنفرانس بینشهههده در بورس اوراق بمادار تمران.  ای پذیر تهدر شهههرکت
 ، گرجستان، تفلیس.حسابداری
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