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Abstract 

The purpose of this study is to investigate whether the increase in financing restrictions of companies has an effect on their financing strategies. 
Based on this, the strategies of company managers for financing were formulated in the form of their desire to finance internally instead of 

externally and through transactions with related parties and financing from debt instead of issuing shares in the capital market. In addition, this 

research, emphasizing the role of corporate governance and its effect on defined relationships, seeks to provide a reasonable answer in relation 

to the effect of corporate governance on reducing the adverse effect of financing restrictions on the financing strategies of companies. In this 

regard, the data of 150 companies listed in the Tehran Stock Exchange during 2015-2019 were selected, and according to the Kaplan/Zengales 

indices as a measure of supplier criteria governing the companies, research hypotheses were examined. The results of this study showed that 
financing restrictions have a negative and significant relationship with transactions with related parties and a positive and significant 

relationship with capital structure. In addition, corporate governance only has a moderating effect on the relationship between financing 

constraints and capital structure. 
Keywords: Financing Restrictions, Financial Strategies, Related-party Transactions, Capital Structure, Corporate Governance. 

 

Introduction 

Firms need financial resources to realize their activities and maximize the wealth of shareholders. Deciding on the choice between 

internal and external sources, the combination of capital structure and generally their strategies for financing is one of the most 

important decisions related to the growth and survival of the company. The concept of financing is explained by cash flows entering 

the firm, and any change and fluctuation is an indication of potential risk in financing activities, investment, and future operations of 

firms. In lack of proper financing and fewer cash flows, the firm faces financial restrictions and this problem affects the reduction of 

their investments and consequently the incoming cash flows to the firm. On the other hand, the existence of asymmetric information 

and agency problems can lead firms to not invest due to financial restrictions. Uninformed investors have less information about the 

net present value of their investment, while increasing the levels of information transparency and increasing the cash flow in firms lead 

to decreasing the lack of investment. 

According to this, in this research, we examined the relationship between financial restrictions and financing strategies. We also 

answered the question of whether corporate governance can lead to reducing the adverse effects of financial restrictions in adopting 

financing strategies. In this research, financing strategies will be discussed in the form of two categories of strategies, including 

transactions with related parties and capital structure. 
 

Methods and Data 
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To test the hypotheses, we used simple regression and multivariate regression models. For financial data and information, we collected 

the financial statements of firms listed on the Tehran Stock Exchange and databases such as Rahvard Navin. We examined the firm’s 

data for 5 years from 2015 to 2019. Based on this, 150 companies listed on the Tehran Stock Exchange were selected as a sample to 

investigate the research hypotheses. 

 

Findings 

The results of the estimation of the first model of the research indicated that at a significance level of 99%, financial constraints based 

on the Kaplan and Zangales’ (1997) index have a negative and significant relationship with transactions with related parties. Therefore, 

the first hypothesis of the study regarding the relationship between financial constraints and transactions with related parties is 

confirmed. The results of the estimation of the second research model indicated that financial constraints have a positive and significant 

relationship with capital structure. Therefore, the second hypothesis of the research about the relationship between financial constraints 

and capital structure is confirmed. The results of the estimation of the third model of the research indicated that there was a negative 

relationship between corporate governance and financial constraints. Therefore, the third hypothesis of the research is confirmed. The 

results of the estimation of the fourth research model indicated that the moderator variable (corporate governance) did not have a 

significant effect on the relationship between financial restrictions and transactions with related parties. Therefore, the fourth hypothesis 

of the research was rejected. The results of the estimation of the fifth research model indicated that the the moderator variable (corporate 

governance) has a significant effect on the relationship between financial constraints and capital structure. 

 

Discussion and Conclusions 

This research was done with two main goals and several sub-goals. One of the main goals of this study was to investigate the effects 

of financial restrictions on financing strategies. Another main goal of this study was to provide a solution to reduce the negative effect 

of financial constraints on the mentioned strategies. For this purpose, corporate governance was used. According to the theory of 

hierarchy, it was predicted that firms facing financial constraints are likely to have a much greater desire for debt than issuing shares 

in external financing, and also to use intragroup transactions tend to occur. Also, the results of this research in the Iranian capital market 

showed that the financial constraints of firms have a significant effect on the financing strategies, and it is necessary to consider them 

in the examination of the situation of firms. For this reason, investors estimate the risk of their investments higher. In addition, the 

results of this research confirmed the effect of corporate governance in controlling the negative effects of financial restrictions on firms. 

In other words, by establishing the principles of corporate governance, firms can reduce the problems of information asymmetry and 

representation caused by financial constraitns. Therefore, the present study can be effective in better understanding the effect of 

financial constraints on the selected strategies of firms in the capital market of Iran and lead to the development and enrichment of 

research literature in this field. 
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 چکیده

ست که آیا افزایش : اهداف سئله ا سی این م شرکتمحدودیتبرر ستراتژیهای مالی  ساس، های تأمین ها بر ا ست. بر این ا مالی آنها اثرگذار ا

ستراتژی شرکتا سته  بیرونیجای مالی داخلی بهمالی در قالب تمایل آنها به تأمین ها برای تأمین های مدیران  شخاص واب و از طریق معامله با ا

شرکتی و اثر آن بر روابط حاکمیت جای انتشار سهام در بازار سرمایه تدوین شد. این پژوهش، با تأکید بر نقش مالی از محل بدهی به و تأمین

مالی های تأمین یهای مالی بر استراتژدودیتمحشرکتی بر کاهش اثر نامساعد حاکمیت دنبال ارائۀ پاسخ منطقی در ارتباط با اثر شده بهتعریف

 هاست. شرکت

انتخاب شررد و با تأکید بر شرراخپ کاپلان و  1399تا  1395شرررکت فعال در بورس اوراب بهادار تهران طی بازۀ زمانی  150های داده :روش

 های پژوهش بررسی شد.ها فرضیههای مالی حاکم بر شرکتمحدودیتعنوان معیار سنجش ( به1997زانگالس )

های مالی رابطۀ منفی و معناداری با معامله با اشررخاص وابسررته و رابطۀ موبت و محدودیتدهندۀ آن بود که نتایج این بررسرری نشرران: نتایج

 های مالی با ساختار سرمایه اثر تعدیلی دارد. محدودیتشرکتی تنها بر رابطۀ بین  حاکمیتمعناداری با ساختار سرمایه دارد. علاوه بر آن، 

 

 .شرکتی حاکمیتته، ساختار سرمایه، مالی، معامله با اشخاص وابسهای تأمین استراتژی مالی، محدودیت ها:ژهکلیدوا
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  مقدمه

شینهها برای تحقق فعالیتشرکت صمیمهای خود و بی سهامداران نیاز به منابع مالی دارند و ت صوص انتخاب سازی ثروت  گیری درخ

ترین تصمیمات در ارتباط با مالی از مهمهای آنها برای تأمین طور کلی استراتژیترکیب ساختار سرمایه و بهمیان منابع داخلی، بیرونی، 

ست. مفهوم تأمین شرکت ا شد و بقای  شرکت تبیین میمالی با ورود جریان ر سانهای نقدی به  شان شود و تغییر و نو دهندۀ در آن ن

مالی مناسب و کمتربودن هاست. در صورت فقدان تأمین گذاری و عملیات آتی شرکتسرمایه مالی،های تأمین ریسک بالقوه در فعالیت

های نقد ورودی به تبع آن جریانهای شرکت و بهگذاریهای نقدی، شرکت محدودیت مالی دارد و این مسئله بر کاهش سرمایهجریان

(. از سرروی دیگر، وجود اطلاعات نامتقارن و مشررکلات نمایندگی به نبود  Lewellen & Lewellen, 2016) شرررکت اثرگذار اسررت

گذاران اطلاعات کمتری دم تقارن اطلاعاتی، سرمایهشود؛ زیرا به دلیل عهای مالی منجر میها به دلیل محدودیتگذاری شرکتسرمایه

سرمایهدر بازارهای مالی دربارۀ ارزش خالپ فعلی پروژه شفافیت اطلاعات و جریان نقد آزاد در های  سطوح  گذاری دارند؛ اما هرچه 

سرمایهشرکت شود، نبود   شتر  ستند و هزینۀ تأمین یابد؛ بنابراین هنگامی که بازارهای مالی کامل نگذاری کاهش میها بی مالی بیرونی ی

با عدم تقارن  هایی که محدودیت مالی دارند، بسیار حساس و مهم است و در بازارهاگذاری برای شرکتزیاد است، تصمیمات سرمایه

های تجاری و (. تشررکیل گروهSprenger & Lazareva, 2022بین هزینۀ سرررمایۀ داخلی و بیرونی شررکاو وجود دارد ) اطلاعاتی زیاد

سته از آن جهت که عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش میبه شخاص واب ( و باعث کاهش Larrain et al., 2019دهد )دنبال آن معاملات با ا

 صرررتها با فرگذاری کمتر به شررررکتهای سررررمایههای دارای فرصرررتهای مالی و انتقال جریان نقدینگی از شررررکتمحدودیت

 (. Safarzadeh & Tavoosi, 2017مالی است )شود، استراتژی بااهمیتی در تأمین گذاری بیشتر درون گروه میسرمایه

ستای مسئلۀ نمایندگی، جریان نقد آزاد زیاد ممکن است مدیریت را برای ساختن امپراتوری و کسب  نکتۀ دیگر آن است که در را

های دارای ازحدی حتی در پروژهگذاری بیشسرود بیشرتر از سرهامداران شررکت تحریک کند؛ بنابراین مدیریت ممکن اسرت سررمایه

و این در حالی اسررت که بر مبنای فرضرریۀ بدهی نسرربت زیاد بدهی به سرررمایه باعث  (Jensen, 1986)ارزش خالپ منفی انجام دهد 

شروطی در قرارداد بدهی می شرکت با الزامات و  ساختار شود که از طمواجه  ست؛ بنابراین ترکیب  شده ا رو اعتباردهندگان تحمیل 

طور مستقیم بر موقعیت مالی و ارزش شرکت اثرگذار است مطلوبیت یا فقدان مطلوبیت آن بهها حائز اهمیت است؛ زیرا سرمایۀ شرکت

(Hakim & Naelufar, 2020.) ستفادۀ نامتعارو از بدهی شرکتا شرکتها با توجه به محدودیتها در  ها در های این نوع قرارداد بر 

شیوه سرمایههای تأمین انتخاب  سایر موارد بر حجم  شرکت و جریانگذاریمالی و  ست. علاوه بر آن، های نقد ورودی اهای  ثرگذار ا

دهد؛ اما این سرررمایۀ ارزان علاوه بر آنکه برای شرررکت ریسررک مالی مالی از طریق بدهی هزینۀ سرررمایه را کاهش میافزایش تأمین 

 شود. پذیری در ساختار سرمایه میهمراه دارد، باعث کاهش انعطاوبه

مالی کاهش داده شررود. چنین اسررتراتژی از طریق های تأمین هزینه هایی نیاز اسررت تا واحد تجاریمنظور کاهش چنین ریسررکبه

صورت میکاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه ازجمله عواملی که به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، افزایش کیفیت  گیرد.های نمایندگی 

در پژوهشی ( 2018) 1هاست. لی و سانکششود، تمرکز بر شفافیت در ارائۀ گزارمالی منجر می محدودیتهای مالی و کاهش گزارش

سک حاکمیتبه تأیید نقش معنادار و منفی  شی از تأمین شرکتی بر ری ست یافتند. های نا سپرینگر و لازاروامالی د ( نیز بیان 2022) 2ا

زایش شفافیت اطلاعاتی باعث اتخاذ یابد؛ زیرا افهای مالی کاهش میمحدودیتشرکتی مطلوب باشد، حاکمیت کنند، در صورتی که می

دهد و باعث بهبود طلبانۀ مدیران را کاهش میشود، رفتارهای متقلبانه و فرصتهای آگاهانه از سوی فعالان عرصۀ اقتصادی میتصمیم

مالی مطلوب را  ها، دسترسی بهتر به بازارهای سرمایه و تأمینشرکتی مطلوب در شرکتحاکمیت شود. استقرار ها میعملکرد شرکت

 شرکتی در کنترل مسائل نمایندگیحاکمیت های کند. این امر ناشی از نقش سازوکارهمراه بهبود شرایط مالی برای شرکت فراهم میبه

وجود چنین  (.Gao & Zhu, 2015)کند کنندگان سرمایه فراهم میو کاهش عدم تقارن اطلاعاتی است که حمایت بهتری را برای تأمین

                                                           
1. Li & song 
2. Sprenger & Lazareva 
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های گذاریتر شود و شرکت در سرمایهشود، تأمین منابع مالی شرکت سهلسازوکارهایی از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی باعث می

در کند. های مالی و سرراختار سرررمایه را تعدیل میشرررکتی رابطۀ بین محدودیتحاکمیت مواجه نشررود؛ بنابراین خود با محدودیت 

های مالی آنها با مشکلات اطلاعاتی و سازمانی های نهادی بسیار و درگیری این بازارها و سیستمبازارهای نوظهور به دلیل وجود حفره

ان غنی اطلاعات زیاد اسررت. معاملات با اشررخاص وابسررته در چنین بازارهایی پاسررخی به بافت هزینۀ کلی معاملات به دلیل نبود  جری

ست صادی ا سوی دیگر، یکی از چالش .ضعیف اقت ضعف در حاکمیت های بازارهای نوظهور، از  ست و  ضعیف ا حاکمیت شرکتی 

تصاحب منابع شرکت از این طریق نسبت به کشورهای تر و شود، معامله با اشخاص وابسته حساسشرکتی و نقصان در بازار باعث می

شرکتی و فقدان نظارت کافی یت حاکم. در صورت وجود کاستی و ضعف در اصول (Yeh & Lin, 2020)تر باشد یافته مرسومتوسعه

شررده با اسررتفاده از هزینۀ سررهامداران تأمین های انجامگذاریدهی به معاملات و سرررمایهها، مدیران منافع خود را با جهتدر شرررکت

عنوان یک شرررکتی بهحاکمیت ؛ بنابراین (Ngatno et al., 2021) کنند و این مسررئله در کشررورهای در حال توسررعه شرردیدتر اسررتمی

 های مالی و معامله با اشخاص وابسته دارد.سازوکار نظارتی بر رفتار مدیران، اثری مستقیم بر رابطۀ بین محدودیت

ستندبا توجه به  شد، هنگامی که بازارهای مالی کارا نی ستراتژیو هزینۀ تأمین  آنچه ارائه  ست، ا مالی های تأمین مالی بیرونی زیاد ا

ست؛ زیرا در چنین شرکتبرای شرکت سیار حساس و مهم ا سرمایههای با محدودیت مالی ب گذاری شرکت محدود به نقدینگی هایی 

. بر این (Ahmadzadeh et al., 2014)مالی درست و مطلوب در شرکت تأمین شده است تأمین آنهاست که از محل انتخاب استراتژی 

ساس، در این پژوهش به بررسی و تبیین رابط ستراتژیمحدودیتۀ بین ا سؤال پاسخ  مینأهای تهای مالی و ا شده و به این  مالی توجه 

شود. مالی منجر میهای تأمین های مالی در اتخاذ استراتژیشرکتی به کاهش اثرات نامساعد محدودیتحاکمیت داده شده است که آیا 

ستراتژی شامل معامله با اشخاص وابسته و نوع ترکیب یا ساختار سرمایه مالی در قالب دو دسته اهای تأمین در این پژوهش، استراتژی

شررررکتی مطلوب حاکمیت هایی که از ها در شررررکتهای مالی با این اسرررتراتژیشرررود و نحوۀ تعدیل رابطۀ بین محدودیتبحث می

ست.  شده ا ستند، تبیین  ضوعاتی همچون ستقل یا تعدیلعنوان متغیر ممحدودیت مالی بههای داخلی، در پژوهشبرخوردار ه گر با مو

مدیره، متغیرهای حسابرسی و ... بررسی شده است های هیئتهای تقسیم سود، گزارشگری مالی متقلبانه، ویژگیمدیریت سود، سیاست

شاره شده است(. بررسی ادبیات پژوهشی موجود داخلی حاکی از وجود پژوهش)در بخش مبانی نظری به این پژوهش اندک  هایها ا

ستقلی به بررسی اثر محدودیت ستراتژیو مرتبط با موضوع پژوهش بود. تاکنون پژوهش م شرکتهای تأمین های مالی بر ا ها مالی در 

خصوص با تأکید بر هایی بهگیری مدیران چنین شرکتتوجه نکرده و بررسی این مسئله در بازار سرمایۀ ایران در شناخت نحوۀ تصمیم

رسد، مسئلۀ پژوهش حاضر به لحاظ انجام لی درون گروهی و معامله با اشخاص وابسته راهگشاست؛ بنابراین به نظر میمامسئلۀ تأمین 

 در ایران نو است و بر غنای ادبیات پژوهشی این حوزه خواهد افزود. 

ستراتژیبرای این منظور در ابتدا، مقدمه صوص ا شد و در ادامه، دربهای تأمین ای درخ ضیهمالی بیان  ها، روش ارۀ مبانی نظری فر

 ها، نتایج و پیشنهادها مطرح خواهد شد. وتحلیل دادههای آماری، تجزیهپژوهش، روش
 

 مبانی نظری 

های خود ابتدا، به استفاده از سرمایۀ داخلی و سپس به استفاده از بدهی و همالی پروژها برای تأمین مراتبی شرکتنظریۀ سلسلهمبتنی بر 

م طور معمول در بازارهای ناکارا به دلیل وجود عدبه(. Attig et al., 2014) حل به انتشار سهام تمایل دارندعنوان آخرین راهدرنهایت به

سرمایه سرمایهگذاران داخلی و بیرونی و بهتقارن اطلاعاتی بین  سک  شتری برای تأمین گذاران بیرونی، هزینهدنبال آن افزایش ری های بی

بنابراین هرچه عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر باشد، شرکت با محدودیت مالی  (؛Lin et al., 2014)شود مالی بیرونی بر شرکت تحمیل می

گذاری شود و سرمایهبیرونی )به دلیل هزینه مالی بیشتر( مواجه شده و درنهایت این موضوع موجب وابستگی به جریان نقد داخلی می

ها در سراسر جهان ترین اشکال سازمانهای تجاری یکی از مهمگروه (.Yeh & Lin, 2020) کندجاری توجیه میهای ترا از محل گروه

های مهم گروه تجاری، وجود بازار سرمایۀ داخلی است. بازار سرمایۀ داخلی تند. یکی از ویژگیخصوص در اقتصادهای نوظهور هسبه
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شرکت سرمایه را به هر یک از  ستۀ مرکزی گروه،  ست که در آن ه صیپ میسازوکاری ا عبارتی، بازار دهد. بههای داخل گروه تخ

راحتی تأمین جر شررده و نیازهای مالی آنها در مجموعه بههای عضررو گروه منسرررمایۀ داخلی به کاهش محدودیت مالی در شرررکت

ها اغلب برای جلوگیری از سرریزهای منفی ناشی از ورشکستگی یکی از اعضا، از یکدیگر پشتیبانی طوری که این شرکتشود. بهمی

شرکتمی شرکت تمایل دارند. کنند و مدیران این  سته به  شخاص واب کنند، بیان مینیز ( 2020) 1یه و لینط در این ارتباها به قرارداد با ا

عنوان یک وابسررته بههای گروه تخصرریپ یابد، معاملات با اشررخاص طور مؤثری در شرررکتگروهی بهدر صررورتی که سرررمایۀ درون

کند. بر این اسرراس، فرضرریۀ اول های نقدی به درون شرررکت عمل میهای مالی و ورود جریانمحدودیتسررازوکار مؤثر برای کاهش 

 است:پژوهش به شرح زیر طرح شده 

 ه تأثیر دارد.محدودیت مالی بر معامله با اشخاص وابستفرضیۀ اول: 

ستراتژی سوی دیگر، ا شرکتأمین دیگر در ت از  ست و با تأکید بر هزینهمالی  سرمایه ا سب بدهی و  مالی  های تأمینها ترکیب منا

سرمایه باید بهترکیب ساختار  سهامداران بازدۀ موردانتظار آنان را تأمین کند و در گونهبندی  ضافی به  شد که بدون تحمیل هزینۀ ا ای با

 ,.Zolfaghari et al)های عملیاتی با محدودیت توسط اعتباردهندگان مواجه نشود لیتای باشد که شرکت در انجام فعاگونهمقابل نیز به

سرمایه یک(2019 ساختار  شرکت؛ بنابراین ترکیب بهینۀ  سی مدیران  سا صمیمات ا ستراتژیی از ت شرکت های تأمین ها در تبیین ا مالی 

و  2در این ارتباط، پورسلیمان محدودیت مالی مواجه است، این تصمیمات اهمیت بیشتری خواهند داشت.است و زمانی که شرکت با 

که رابطۀ  (2016) 3های کیف و یعقوبیبررسرریمالی دارد.  محدودیتبیان کردند، اهرم مالی رابطۀ موبت و معناداری با ( 2020) همکاران

ایه است های جریان نقدی بر ساختار سرمنوسانهای جریان نقدی با ساختار سرمایه را بررسی کردند، حاکی از اثرگذاربودن بین نوسان

های جریان نقدی و نوسرراندهندۀ رابطۀ منفی بین انجام شررد که نشرران (2018)و همکاران  4های مشررابهی نیز از سرروی مومنو پژوهش

ست. ساخ سرمایه ا شاخپ کاپلان/ زانگالس( را با ( رابطۀ محدودیت2021پورغفار و ابافت )علاوه بر آن، تار  های مالی )با تأکید بر 

های مالی محدودیتدار مالی خارجی )با تأکید بر ساختار سرمایه( بررسی کردند. نتایج این بررسی حاکی از رابطۀ موبت و معنین تأمی

نقد را برای  افزایش ریسررک جریان نقدی ممکن اسررت نیاز به وجهبر این اسرراس، های بورسرری بود. بر سرراختار سرررمایۀ شرررکت

احتمال در پاسررخ به این نیاز خود از هایی که نیاز به وجه نقد دارند، بهد و با توجه به اینکه شرررکتهای آتی افزایش دهگذاریسرررمایه

 کنند، فرضیۀ دوم این پژوهش به شرح زیر طرح شده است:بدهی استفاده می

 محدودیت مالی بر ساختار سرمایه تأثیر دارد.فرضیۀ دوم: 

سپرینگر و لازاروا  سهامداران به (2022)ا شان دادند که حمایت بهتر از  شرکتن ست ویژه در  شتر ا سهامداران نهادی بی هایی که 

های یکی از مزایای اصلی استقرار شیوهعبارتی، های مالی کمتر است. بهتمحدودیتر است(، شرکتی قوی مطلوبحاکمیت )نظارت با 

حاکمیت های همراه بهبود شرایط مالی است. این امر ناشی از نقش سازوکارشرکتی، دسترسی بهتر به بازارهای سرمایه بهحاکمیت بهتر 

کند و کنندگان سرمایه فراهم میحمایت بهتری را برای تأمینو کاهش عدم تقارن اطلاعاتی است که  شرکتی در کنترل مسائل نمایندگی

ساس، فرضیۀ سوم پژوهش  (.Gao & Zhu, 2015) های خود با محدودیت کمتری مواجه خواهد بودگذاریشرکت در سرمایه بر این ا

مدیره به شرح زیر یئتشرکتی با ساختارهای سهامداران نهادی، تمرکز مالکیت و ساختار هحاکمیت درخصوص ارتباط بین سازوکار 

 ارائه شده است:

 محدودیت مالی تأثیر دارد. شرکتی بر حاکمیت فرضیۀ سوم: 

عنوان درخصرروص معاملات با اشررخاص وابسررته دو دیدگاه متضرراد وجود دارد. دیدگاه اول، معاملات با اشررخاص وابسررته را به

ستهگیرد که بهمعاملاتی در نظر می صادیطور منطقی خوا سهامداران وارد نمیشرکت را تأمین می های اقت سیبی به منافع  کند کند و آ

                                                           
1. Yeh & Lin 

2. Poursoleyman 

3. Keefe & Yaghoubi 

4. Memon 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2211-1769%20(R3)/فایل%20اصلی/محدودیت_های%20مالی213.docx%23Yeh
file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2211-1769%20(R3)/فایل%20اصلی/محدودیت_های%20مالی213.docx%23Zolfaghari
file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2211-1769%20(R3)/فایل%20اصلی/محدودیت_های%20مالی213.docx%23Poursoleiman
file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2211-1769%20(R3)/فایل%20اصلی/محدودیت_های%20مالی213.docx%23Keefe
file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2211-1769%20(R3)/فایل%20اصلی/محدودیت_های%20مالی213.docx%23Memon
file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2211-1769%20(R3)/فایل%20اصلی/محدودیت_های%20مالی213.docx%23pourghaffar
file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2211-1769%20(R3)/فایل%20اصلی/محدودیت_های%20مالی213.docx%23Sprenger
file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2211-1769%20(R3)/فایل%20اصلی/محدودیت_های%20مالی213.docx%23Gao


 

 7              ماندانا طاهری و افسانه جلیلی        شرکتیحاکمیت گر مالی با تأکید بر نقش تعدیلهای تأمین استراتژی ها و رابطۀ آن بادر شرکت مالیهای محدودیت

 

 

گونه معاملات . دیدگاه دوم، این(Larrain et al., 2019)های وابسته هایی همچون دانش، تخصپ و تجربۀ موجود در شرکت)خواسته

داند و معتقد اسررت، این معاملات ابزار بالقوۀ مدیران برای سررلب مالکیت از را مخالف منافع سررهامداران و در جهت منافع مدیران می

این دیدگاه، معاملات با اشخاص وابسته را به دلیل اینکه فرصت واحد تجاری را برای انجام معاملات . (Lu, 2017)سهامداران هستند 

داند. طلبانه میفرصرررت شرررود،کننده میها به سرررهامداران عمده و کنترلبرد و باعث انتقال داراییمعمول و اقتصرررادی از بین می

دانند که مسررئولیت نمایندگی را به خطر ای میهای بالقوهعنوان تعارضهای مالی اغلب این معاملات را بهکنندگان از صررورتاسررتفاده

هرچه ، بر این اساس .اندازد. برای حل این مسئله، راهکار نهاد ناظر شفافیت بیشتر و افشای معاملات با اشخاص وابسته بوده استمی

شرکت شد و جریان نقد آزاد در  شتر با سته بی شخاص واب شفافیت اطلاعاتی در رابطه با معاملات با ا شود، تمایل به سطوح  شتر  ها بی

کنند ( بیان می2013و همکاران ) 1در این ارتباط، آینپلو .( ,2020Yeh & Lin)یابد گونه معاملات نیز افزایش میگذاری در اینسررررمایه

شرکت و نظارت بر عملکرد مدیریت فراهم میحاکمیت که  ستیابی به اهداو  ساختارهایی را برای د ضوع کند. بهشرکتی  عبارتی، مو

کنند و مدیریت مسررئول شرررکتی روابط بین مدیران و مالکان اسررت. سررهامداران منابع لازم را برای شرررکت فراهم میحاکمیت اصررلی 

شترین بازده برای  ستیابی به بی ست. د شرکت را افزایش میحاکمیت آنها سرمایهشرکتی خوب ارزش  ها به گذاریدهد و باعث جذب 

شرکت و کاهش محدودیت سپرینگر و لازاروا )های مالی میدرون  شاخپ 2022شود. ا سی دو  شفافیت و حاکمیت ( با برر شرکتی )

( نیز بیان کرد که 2015) 2شررود و گاوریزهای مالی میگذاران باعث کاهش محدودیتسرراختار مالکیت( دریافتند که حمایت از سرررمایه

 دهد.های مالی را کاهش میگذاری بلندمدت محدودیتشرکتی( با افق سرمایهحاکمیت عنوان شاخپ گذاران نهادی )بهحضور سرمایه

شردت به ها با حاکمیت مطلوب )تعداد مدیران غیرموظف( بهگذاری در شررکتسررمایهکنند که نیز بیان می (2018)و همکاران  3باهابرا

 با حاکمیت ضعیف وجود ندارد؛ هاهای نقد داخلی حساس هستند؛ در حالی که چنین حساسیتی برای شرکتدر دسترس بودن جریان

محدودیت مالی را با معامله با اشخاص وابسته داشته باشد. شرکتی مطلوب توان تعدیل رابطۀ بین حاکمیت رسد که نظر میبنابراین به 

 بر این اساس، فرضیۀ چهارم پژوهش به شرح زیر طرح شده است:

 رد.محدودیت مالی و معامله با اشخاص دابین ر رابطۀ بشرکتی اثر تعدیلی حاکمیت فرضیۀ چهارم: 

شفافیت در حوزه سوی دیگر،  شرکت میاز  سهامداران یک  طور شود. بههایی مانند مدیریت و امور مالی موجب افزایش اعتماد 

شررتر دربارۀ نحوۀ توان از طریق دو بعد اطلاعاتی و حکمرانی بررسرری کرد. از جهت اطلاعاتی، ارائۀ اطلاعات بیکلی اثرات افشررا را می

شای اینانجام معاملات به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی منجر می گونه اطلاعات باعث کاهش رفتارهای شود و از حیث حکمرانی نیز اف

صت شد فر سته خواهد  شخاص واب ساختارهایی را برای حاکمیت در این ارتباط، . Lu. 2017))طلبانه از طریق معاملات با ا شرکتی 

شرررکتی مطلوب ارزش شرررکت را افزایش حاکمیت کند. دسررتیابی به اهداو شرررکت و نظارت بر عملکردهای مربوطۀ آن فراهم می

سرمایهمی شرکت میگذاریدهد و باعث جذب  نیز بیان کردند،  (2014)و همکاران  4و چن (2014)شود. اتیگ و همکاران ها به درون 

دهد. های مالی را کاهش میگذاری بلندمدت محدودیتشرکتی( با افق سرمایهحاکمیت عنوان شاخپ گذاران نهادی )بهحضور سرمایه

 ود:شبر این اساس، فرضیۀ پنجم پژوهش به شرح زیر ارائه می

 رد.محدودیت مالی و ساختار سرمایه داشرکتی اثر تعدیلی بر رابطۀ بین حاکمیت فرضیۀ پنجم: 

 در ادامه، مدل مفهومی پژوهش ارائه شده است. 
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 ( مدل مفهومی پژوهش1شکل )

Figure (1) Conceptual model of research 
 

 پژوهش  روش

ها و منظور تدوین مباحث نظری و برای دادهمتغیره اسررتفاده شررده اسررت. به سرراده و چندها از مدل رگرسرریون منظور آزمون فرضرریهبه

آورد نوین های اطلاعاتی نظیر رهشررده در بورس اوراب بهادار تهران و بانکهای پذیرفتههای مالی شرررکتاطلاعات مالی از صررورت

صورت ساس،  ست. بر این ا شده ا ستفاده  شرکتا سی براهای مالی  شده و  1399تا  1395ساله از ی یک دورۀ پنجهای بور سی  برر

آورد نوین استخراج های مالی و سایر متغیرها از سایت رههای همراه صورتهای مربوط به معاملات با اشخاص وابسته از یادداشتداده

س ست. بر این ا صورت گرفته ا ستماتیک  سی ست. در این پژوهش، انتخاب نمونۀ آماری به روش حذو  رفتن گاس، با در نظر شده ا

های پژوهش انتخاب عنوان نمونه برای بررسرری فرضرریهشررده در بورس اوراب بهادار تهران بهشرررکت پذیرفته 150معیارهای زیر تعداد 

 شدند.
 ( انتخاب نمونه1جدول )

Table (1) Sample selection 
 586 1399سال شده در بورس اوراب بهادار تهران تا پایان های پذیرفتهتعداد شرکت

 (138) در بورس حضور نداشتند. 1399لغایت  1395های هایی که در سالتعداد شرکت

 (95) یست.هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند نتعداد شرکت

 (24) هایی که اطلاعات موردنیاز برای محاسبۀ متغیرهای عملیاتی تحقیق برای آنها در دسترس نباشد.تعداد شرکت

 (51) شند.هایی که توقف معاملاتی بیش از سه ماه داشته باتعداد شرکت

 (128) هاو بیمه هاگذاری، بانکهای سرمایهشرکت

 (436) جمع

 150 آوری شده است )نمونۀ نهایی(های آنها جمعهایی که دادهتعداد شرکت

 

، (1988)و همکاران  1و فازاری (2020)، یه و لین (2022)های اسرررپرینگر و لازاروا مدل و متغیرهای پژوهش به پیروی از پژوهش

 اند از: عبارت

 استفاده شد.  1برای آزمون فرضیۀ اول پژوهش از مدل 

 

(1) 𝑅𝑃𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐾𝑍𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 استفاده شد. 2برای آزمون فرضیۀ دوم پژوهش از مدل 

                                                           
1. Fazzari 
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(2) 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐾𝑍𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐵𝑢𝑠𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝑁𝐷𝑇𝑆𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 استفاده شد.  3برای آزمون فرضیۀ سوم پژوهش از مدل 

 

(3) 𝐾𝑍𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 استفاده شد.  4برای آزمون فرضیۀ چهارم پژوهش از مدل 

 

(4) 𝑅𝑃𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐾𝑍𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐾𝑍 × 𝐶𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 استفاده شد.  5درنهایت برای آزمون فرضیۀ پنجم پژوهش از مدل 

 

(5) 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + β1KZi,t + β2CGi,t + β3KZ × CGi,t + β4Tangibilityi,t + β5SaleGri,t + β6Sizei,t + β7CRi,t

+ β8BusinessRiski,t + β9NDTSi,t + εi,t 
 

( از شاخپ 2018و دشت بیاض و همکاران ) (2020)( به پیروی از پورسلیمان و همکاران KZهای مالی )برای برآورد محدودیت

و  1لمنت و طراحی کرده (1997)اسررتفاده شررده اسررت. این شرراخپ را کاپلان و زانگالس  (1997)مالی کاپلان و زانگالس  محدودیت

است. با وجود آنکه ضرایب این شاخپ برای شرایط حاکم بر بازار مالی ایران بومی نشده، در  آن را بهبود بخشیده (2001همکاران )

( به دست 1های مالی استفاده شده است. شاخپ مذکور با استفاده از رابطۀ )عنوان شاخپ محدودیتهای داخلی بسیاری بهپژوهش

 آید:می

 

 (:1رابطۀ )

KZit = −1.001909 ×
CFOit

PPEit

+ 0.2826389 × Tobin′sQit + 3.139193 ×
Debtit

TotalCapitalit

− 39.3678 ×
Dividendsit

PPEit

− 1.314759 ×
Cashit

PPEit

 

 

های عملیاتی صورت جریان وجوه نقد یا حاصل تفاضل خالپ افزایش های خالپ عملیاتی )خالپ جریانجریان 𝐶𝐹𝑂که در آن 

 𝑃𝑃𝐸ها(، گذاریگذاری، مالیات بر درآمد و بازدۀ سررررمایهمالی، سررررمایه های تأمینهای خالپ فعالیتو کاهش وجه نقد و جریان

خپ کیوتوبین حقوب صاحبان سهام )نسبت ارزش بازار حقوب صاحبان سهام به ارزش دفتری شا 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄های ثابت مشهود، دارایی

وجه نقد )وجوه نقد و  𝐶𝑎𝑠ℎشررده و سررود نقدی پرداخت 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠ها، کل دارایی 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙کل میزان بدهی،  𝐷𝑒𝑏𝑡آنها(، 

ست. ذکر این نکته حاموجودی نزد بانک ست که محدودیت مالی در مدل )ها( ا سته نقش ایفا می( به3ئز اهمیت ا کند. عنوان متغیر واب

سته ) شخاص واب سته RPTبرای برآورد معاملات با ا شخاص واب شد. معامله با ا ستفاده  سته ا شخاص واب ( از لگاریتم طبیعی معامله با ا

سته + فروش کالاها و خدم شخاص واب شتشامل خرید کالاها و خدمات از ا ست که در یاددا سته ا شخاص واب های همراه ات به ا

                                                           
1. Lamont 
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ها های شرکت بر کل دارایی( کل بدهیLevهای موردبررسی افشا شده است. برای برآورد ساختار سرمایه )های مالی شرکتصورت

 ( استفاده شد.6از رابطۀ ) (2011)( به پیروی از مهرانی و صفرزاده 𝐶𝐺شرکتی )حاکمیت تقسیم شد. برای برآورد 

 

(6) 𝐶𝐺𝑖,𝑡 = ∑ 𝐶𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑒 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑀𝑒𝑐ℎ𝑎𝑛𝑖𝑠𝑚𝑠 

 

ها بوده و شررامل سرراختار سررهامداران نهادی، تمرکز دهندۀ مکانیزمنشرران 𝐶𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑒 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑀𝑒𝑐ℎ𝑎𝑛𝑖𝑠𝑚𝑠که در آن 

( در پژوهش حاضر، سهام در اختیار سهامداران نهادی بر CEگذاران نهادی )مدیره است. برای برآورد سرمایهمالکیت و استقلال هیئت

شده توسط شرکت تقسیم شد. در صورتی که این نسبت کمتر از میانگین کل سهامداران نهادی شرکت شود، برابر صفر کل سهام منتشر

ست. تمرکز مالکیت  صورت یک ا شناور کل (BLoKE)و در غیر این  سهام  شرکتی از میانگین  شناور آزاد  سهام  صورتی که  ، در 

صفر و در غیر این صورت برابر یشرکت شد،  شتر با ستقلال هیئتک در نظر گرفته میها بی ( برابر با INDEADمدیره )شود؛ درنتیجه ا

ها بیشتر شود، شدۀ کل شرکتمدیره به کل اعضاست. اگر این مقدار از میانگین درصد محاسبهنسبت درصد اعضای غیرموظف هیئت

عنوان یک مقدار واحد برای سررنجش صررفر و در غیر این صررورت یک خواهد بود. درنهایت مجموع این مقادیر برای هر شرررکت به

 ها وارد شده است. شرکتی لحاظ شده و در مدلحاکمیت وضعیت 

ساس پژوهش شرکت )4( و )1های )شده در این حوزه، در مدلهای انجامبرا شد فروش )𝑆𝑖𝑧𝑒( متغیرهای اندازۀ  (، 𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟( و ر

(، ریسرک تجاری CR(، نسربت جاری )𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦ها )غیرهای سراختار داراییعلاوۀ دو متغیر ذکرشرده مت( به5( و )2های )در مدل

(𝐵𝑢𝑠𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠𝑅𝑖𝑠𝑘( سپر مالیاتی شرکت )3( و درنهایت در مدل )𝑁𝐷𝑇𝑆( و  (، وجه نقد 𝑅𝑂𝐴ها )(، بازدۀ دارایی𝑆𝑖𝑧𝑒( متغیرهای اندازۀ 

(𝐶𝑎𝑠ℎو جریان )( های وجه نقد𝐶𝐹𝑂 )شرکت در مدل ستفاده از متغیر اندازۀ  شدند. دلیل ا ( که با تکیه بر مطالعۀ 4( و )1های )کنترل 

شرکتی بزرگ (2003)1سلیمانی امیری  ست که هرچه  شتری خواهد ا سهامداران بی شتر و درنتیجه دامنۀ مشتریان و  شد، اعتبار آن بی تر با

شود. متغیر کنترلی دیگر این دو مدل رشد فروش است که دلیل داشت که این سبب افزایش احتمال ایجاد معامله با اشخاص وابسته می

دهندۀ ریسک طور مداوم نشانبودن بهدهندۀ میزان سودآوری و در صورت موبتمتغیر نشاناستفاده از آن نیز به این دلیل است که این 

نفعان اثر بودن واحد است که در میزان اعتبار و دامنۀ سهامداران و ذیدهندۀ میزان رشدیپایین است. از سوی دیگر نیز این متغیر نشان

شمگیری دارد. در ارتباط با مدل ست، بر پژوهش راملی ( که پنج5( و )2های )چ شده ا ستفاده  ( اتکا 2019و همکاران ) 2متغیر کنترلی ا

سرمایه بودند و ساختار  صدد یافتن عوامل مؤثر بر  شان در ستفاده شد. ای عنوان شده در این پژوهش را بهاز این رو، پنج متغیر کنترلی ا

( نیز با تکیه بر 3شده برای مدل )عوامل اصلی مؤثر بر ساختار سرمایه ارائه کردند. درنهایت در ارتباط با پنج متغیر کنترلی در نظر گرفته

 ( این موارد انتخاب شدند.2020)( و پورسلیمان و همکاران 2019)4(، اوئدا 2017) 3مطالعات فلین

 و همکاران 5یروی از چئونگها مشررترک اسررت، برای محاسرربۀ اندازۀ آن به پبا عنایت به اینکه متغیر اندازۀ شرررکت در تمامی مدل

سلیمان و همکاران  (2019)راملی و همکاران (، 2010) 6، جیان و وونگ(2009) شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی (2020)و پور های 

استفاده شده است،  5و  4، 2، 1های دل( یا همان شاخپ فرصت رشد که در م𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟گیری رشد فروش )منظور اندازهاستفاده شد. به

از نسررربت تفاوت فروش ابتدا و انتهای ( 2019)( و راملی و همکاران 2009و همکاران ) 8بیلت( 2009) و همکاران 7به تبعیت از بیدل

سایر متغیرهای مدل شد.  ستفاده  شرح 2019شده از راملی و همکاران )که اقتباس 5و  4های دوره به فروش ابتدای دوره ا ست، به  ( ا
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های ثابت مشررهود که شررامل زمین، کردن کل دارایی( از طریق تقسرریم𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦ها )شرروند. متغیر سرراختار داراییزیر محاسرربه می

( نیز CRنسبت جاری )ها( محاسبه شد. ها )میانگین حسابی  ابتدا و انتهای دورۀ داراییآلات و تجهیزات است، بر میانگین داراییماشین

سبت کل دارایی ست که اگرچه این متغیر بهبرابر با ن ست. ذکر این نکته حائز اهمیت ا عنوان متغیر کنترلی های جاری به بدهی جاری ا

ستفاده می سیونی در مدلی ا ست مدل رگر سمت چپ و را ستگی بین  شکلی از بابت همب ست، م ستۀ آن اهرم مالی ا شود که متغیر واب

ستفاده میمیایجاد ن سبت بدهی به کل دارایی ا سبۀ متغیر اهرم مالی از ن سبت دارایی کند؛ زیرا برای محا شود؛ ولی برای این متغیر از ن

ستفاده می سک تجاری )جاری به تعهدات جاری ا شد 𝐵𝑢𝑠𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠𝑅𝑖𝑠𝑘شود و نه بدهی جاری. ری ( نیز برابر با قدر مطلق تفاوت بین ر

منظور محاسبۀ ه و مالیات شرکت با میانگین رشد سود قبل از مالیات و بهرۀ شرکت در طول کل دورۀ مطالعه است. بهسود قبل از بهر

که تنها متغیر مشترک  3های مشهود استفاده شد. درنهایت متغیرهای کنترلی مدل ( نیز از نسبت استهلاک به دارایی𝑁𝐷𝑇𝑆سپر مالیاتی )

( و پورسررلیمان و 2019(، اوئدا )2017شررود. به پیروی از فلین )رکت اسررت، به شرررح زیر محاسرربه میهای دیگر اندازۀ شررآن با مدل

( از وجه نقد و 𝐶𝑎𝑠ℎ( از سررود عملیاتی، برای محاسرربۀ متغیر وجه نقد )𝑅𝑂𝐴گیری متغیر بازدۀ دارایی )( برای اندازه2020همکاران )

یجه هر سه این متغیرها شود؛ درنتهای وجه نقد عملیاتی استفاده می( از نسبت جریان𝐶𝐹𝑂های وجه نقد )منظور محاسبۀ متغیر جریانبه

 شوند.ها تعدیل میبا استفاده از جمع کل دارایی

 

 هایافته

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه شده است. 2در جدول )

 
 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول )

Table (2) Descriptive statistics of research variables 
 انحراف از استاندارد کشیدگی چولگی بیشترین کمترین میانگین متغیر

 186/2 5256/3 -1974/1 820/7 000/0 931/4 معامله با اشخاص وابسته

 911/4 7000/8 -1532/2 027/5 -570/21 -257/1 شاخپ کاپلان/ زانگالس

 049/1 8322/1 -2633/0 000/3 000/0 765/1 شرکتیحاکمیت 

 208/0 2777/2 2318/0 841/0 020/0 382/0 اهرم مالی

 178/2 2502/7 2471/2 689/8 065/0 540/1 ریسک تجاری

 048/0 5844/4 4879/1 191/0 002/0 048/0 وجه نقد

 127/0 0621/3 5519/0 421/0 -149/0 109/0 های عملیاتیجریان

 179/1 1955/9 3818/2 529/6 499/0 728/1 نقدینگی

 044/0 5060/3 9314/0 2320/0 0124/0 062/0 سپر مالیاتی

 149/0 5165/2 3280/0 502/0 -133/0 167/0 ها بازدۀ دارایی

 476/0 8222/4 9364/0 048/2 -994/0 396/0 رشد فروش

 516/1 6259/3 7290/0 148/19 976/11 948/14 اندازۀ شرکت

 189/0 7175/2 7273/0 748/0 005/0 261/0 ساختار دارایی

 

طور متوسط دارای است که نشان از آن دارد که واحدهای تجاری منتخب به 931/4متغیر معامله با اشخاص وابسته دارای میانگین 

ستند. به سته ه شخاص واب شانحجم معاملۀ زیادی با ا ست که علاوه، این جدول ن  765/1شرکتی دارای میانگین حاکمیت دهندۀ آن ا

شان از آن دارد که ب ست که ن شترین و کمترین مقادیر ا شاهدهبه 0و  3ا توجه به بی سط م شرکتی حاکمیت ها دارای عملکرد طور متو

ستند؛ اما بزرگ سمت چپ چولگی دارد؛ از این ( دلالت بر این دارد که توزیع این متغیر به2>1.7653بودن میانه از میانگین )مطلوب ه

ست؛ بنابراین بی شته و مقدار کمی مقادیر بزرگ در سمت چپ رو، دم توزیع در سمت چپ بوده ا ست قرار دا شتر مقادیر در سمت را

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2211-1769%20(R3)/فایل%20اصلی/محدودیت_های%20مالی213.docx%23Flynn
file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2211-1769%20(R3)/فایل%20اصلی/محدودیت_های%20مالی213.docx%23Ueda
file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2211-1769%20(R3)/فایل%20اصلی/محدودیت_های%20مالی213.docx%23Poursoleiman


 

 1402تابستان( 41شماره پیاپی )، دوم، شماره یازدهمسال مالی،  تأمین و دارایی یریتمد                                                                                                               12

 

 

است. نزدیکی این دو حاکی  3774/0و میانۀ  3816/0قرار دارند. متغیر دیگر اصلی در این پژوهش، اهرم مالی است که دارای میانگین 

 أییدی بر این برداشت است. انحراو از استاندارد این متغیر نیز ت 2082/0از توزیع متقارن است. مقدار 

شررده و وولدریج برای ارزیابی ناهمسررانی واریانس و خودهمبسررتگی در نظر گرفته شررد. در این پژوهش، دو آزمون والد تعدیل

درصد  99ها در سطح اطمینان دهندۀ آن بود که فرض صفر این آزمون مبنی بر همسانی واریانسشده نشانخروجی آزمون والد تعدیل

شده  ست و مدلرد  سانی واریانس رنج میا شکل ناهم شانابرند. نتها از م ستگی نیز ن ست که یج مربوط به آزمون خودهمب دهندۀ آن ا

درصررد رد شررده و با توجه به اینکه فرض صررفر دال بر نبود  مشررکل  99ها در سررطح اطمینان ( فرض صررفر باقی مدل3جز مدل )به

برند؛ از این رو، برای رفع ها از مشکل خودهمبستگی رنج می( سایر مدل3ه جز مدل )شود که بخودهمبستگی است، نتیجه گرفته می

شه سانی واریانس متغیر معرو خو شکل ناهم ستاندارد و آمارۀ تی م صحیح مقادیر انحراو ا شده و بدین ترتیب موجب ت ها وارد مدل 

 ودهمبستگی درجۀ اول استفاده شد.همبستگی سریالی از خشود. علاوه بر این، برای رفع مشکل خوداستودنت می

هاسمن استفاده شد. نتایج مرتبط با آزمون او لیمر  ها از سه آزمون او لیمر، بروش پاگان ودر این پژوهش برای تعیین الگوی داده

شود رفته میشود؛ بنابراین نتیجه گها رد میدرصد اطمینان در تمامی مدل 99دهندۀ آن است که فرض صفر این آزمون در سطح نشان

ها اثرات ثابت اسررت. نتایج آزمون بروش پاگان نیز نشرران از آن دارد که فرض صررفر این آزمون نیز در که به احتمال زیاد الگوی داده

سطح اطمینان تمامی مدل ست و الگوی مدل 99ها در  شده ا صد رد  شد؛ اما پها نمیدر صورت شود که بهبینی مییشتواند تجمیعی با

صا شد. درنهایت نتایج آزمون اثرات ت سطح اطمینان دفی با سمن حاکی از این بود که در  شده و الگوی  99ها صفر رد  صد فرض  در

 ها اثرات ثابت است.داده

اتکا بودن کلیت مدل اطمینان در ابتدا، نیاز اسررت تا از قابل  دهد.( نتایج حاصررل از تخمین مدل اول پژوهش را ارائه می3جدول )

صل کرد. آم سطح اطمینان  864/12ارۀ او مدل برابر با حا ست؛ بنابراین کلیت مدل تأیید می 99بوده و در  صد معنادار ا شود. آمارۀ در

و تأییدی بر فقدان مشررکل خودهمبسررتگی اسررت. نتایج این بررسرری حاکی از آن اسررت که در سررطح  787/1دوربین واتسررون برابر با 

با معامله با اشخاص وابسته دارای رابطه منفی و  (1997)اتکا به شاخپ کاپلان و زانگالس های مالی با محدودیتدرصد،  99معناداری 

ضیۀ اول پژوهش مبنی  ست؛ درنتیجه فر سته مطابق با مدل محدودیتبر وجود رابطه بین معناداری ا شخاص واب های مالی با معامله با ا

 شود.رگرسیونی ذیل تأیید می

 
 ( نتایج تخمین مدل اول پژوهش3جدول )

Table (3) The estimation results of the model 1 
𝑹𝑷𝑻𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑲𝒁𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝒂𝒍𝒆𝑮𝒓𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 سطح معناداری tآمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیر متغیر

 009/0 -823/4 008/0 -038/0 شاخپ کاپلان/ زانگالس

 001/0 965/7 070/0 558/0 اندازۀ شرکت

 241/0 377/1 075/0 103/0 رشد فروش

 031/0 -253/3 055/1 -432/3 عرض از مبدأ

 210/0 490/1 041/0 060/0 خودهمبستگی درجه اول

 دوربین واتسون Fاحتمال آمارۀ  Fآمارۀ  شدهضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

 787/1 000/0 864/12 درصد 79/70 درصد 76/76

 750 تعداد مشاهدات

 

در قبول اسررت؛ زیرا آمارۀ او دهد. طبق نتایج آن کلیت مدل قابل( نتایج حاصررل از تخمین مدل دوم پژوهش را ارائه می4جدول )

و تأییدی بر  قبولی قرار گرفتهبوده که در بازۀ قابل 141/2درصررد معنادار بوده و آمارۀ دوربین واتسررون نیز برابر با  99سررطح اطمینان 
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های مالی با اتکا به محدودیتدرصد  99فقدان مشکل خودهمبستگی است. نتایج این بررسی حاکی از آن است که در سطح معناداری 

با ساختار سرمایه دارای رابطۀ موبت و معناداری است؛ بنابراین فرضیۀ دوم پژوهش مبنی بر وجود ( 1997)انگالس شاخپ کاپلان و ز

 شود.مالی و ساختار سرمایه مطابق با مدل رگرسیونی ذیل تأیید میهای محدودیترابطه بین 

 
 ( نتایج تخمین مدل دوم پژوهش4جدول )

Table (4) The estimation results of the model 2 
𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑲𝒁𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝒂𝒍𝒆𝑮𝒓𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑪𝑹𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑩𝒖𝒔𝒊𝒏𝒆𝒔𝒔𝑹𝒊𝒔𝒌𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟕𝑵𝑫𝑻𝑺𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 

 سطح معناداری tآمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیر متغیر

 005/0 837/2 013/0 036/0 شاخپ کاپلان/ زانگالس

 000/0 -388/5 067/0 -363/0 ها ساختار دارایی

 728/0 -349/0 011/0 -004/0 رشد فروش

 169/0 -382/1 015/0 -021/0 شرکتاندازۀ 

 000/0 -652/3 009/0 -032/0 نقدینگی

 311/0 016/1 003/0 003/0 رشد تجاری

 000/0 -688/6 064/0 -425/0 سپر مالیاتی

 000/0 063/4 228/0 924/0 عرض از مبدأ

 000/0 626/3 064/0 233/0 خودهمبستگی درجۀ اول

 دوربین واتسون Fاحتمال آمارۀ  Fآمارۀ  شدهضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

 141/2 000/0 788/25 درصد 66/86 درصد 16/90

 750 تعداد مشاهدات

 

قبول است؛ زیرا آمارۀ او دهد. مشابه دو جدول فوب، کلیت مدل قابل( نتایج رگرسیون مربوط به فرضیۀ سوم را ارائه می5جدول )

شان از نبود  مشکل  213/2درصد معنادار است. از طرفی، آمارۀ دوربین واتسون برابر با  99بوده و در سطح اطمینان  524/8 است که ن

درصد رابطۀ منفی با متغیر  95است که در سطح اطمینان  -010/4شرکتی دارای آمارۀ تی حاکمیت . متغیر خودهمبستگی سریالی است

سطح اطمینان د( 1997)شاخپ کاپلان و زانگالس  سیونی ذیل در  سوم پژوهش مطابق با مدل رگر ضیۀ  ست؛ بنابراین فر شته ا  95ا

 شود. درصد تأیید می
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 ( نتایج تخمین مدل سوم پژوهش5جدول )

Table (5) The estimation results of model 3 
𝑲𝒁𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑪𝑮𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑪𝑭𝑶𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 

 سطح معناداری tآمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیر متغیر

 016/0 -010/4 007/0 -027/0 شرکتیحاکمیت 

 055/0 686/2 087/0 235/0 اهرم مالی

 004/0 -907/5 015/0 -088/0 اندازۀ شرکت

 170/0 -670/1 187/0 -313/0 ها بازدۀ دارایی

 055/0 -681/2 384/0 -029/1 وجه نقد

 001/0 -383/9 123/0 -157/1 های عملیاتیجریان

 001/0 359/8 231/0 929/1 عرض از مبدأ

 دوربین واتسون Fاحتمال آمارۀ  Fآمارۀ  شدهضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

84/69% 64/61% 524/8 000/0 213/2 

 750 تعداد مشاهدات

 

ضیه ضیه در ادامۀ فر شد و بر روی نقش تعدیلاین فر سه مطرح  شاخپ حاکمیت گری متغیر های یک و  شرکتی در رابطۀ بین 

شان1997کاپلان و زانگالس ) سته تمرکز دارد. نتایج رگرسیونی ن شخاص واب ست که آمارۀ او برابر با (و معامله با ا  291/11دهندۀ آن ا

ست؛ اما کمتر از آمارۀ  سبت1در مدل ) 864/12ا ست. ضریب تعیین این مدل ن ست. به1به مدل )( ا شتر ا  76/76طوری که از ( کمی بی

شته است. در ارتباط نابراین به نظر میدرصد تغییر یافته است؛ ب 76/79درصد به  رسد، در نظر گرفتن اثر تعاملی بر کلیت مدل تأثیر دا

شاخپ با متغیرهای توضیحی این نکته دریافت می سطح اطمینان  محدودیتشود که متغیر  ضریب معنادار در  صد  99مالی دارای  در

ضریب موجود در جدول ) سیار نزدیک به  ضریب نیز ب ست که برابر با  (3بوده و این  ست؛ از این رو، به نظر می -0382/0ا سد، ا ر

شاخپ کاپلان و زانگالس افزودن متغیر تعدیل شته که عدم گزارش( 1997)گر تأثیر معناداری بر میزان اثر متغیر  شده در مدل یک ندا

ست نیز تأییدی بر رد فرضیه مبنی بر تعدیل 008/0معناداربودن ضریب اثر تعاملی که برابر با  شرکتی بر رابطۀ حاکمیت گربودن متغیر ا

 های مالی با معامله با اشخاص وابسته مطابق مدل رگرسیونی ذیل است. محدودیتبین 

 

 ( نتایج تخمین مدل چهارم پژوهش6) جدول

Table (6) The estimation results of model 4 
𝑹𝑷𝑻𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑲𝒁𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝑮𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑲𝒁 × 𝑪𝑮𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝒂𝒍𝒆𝑮𝒓𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 

 سطح معناداری tآمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیر متغیر

 006/0 -859/6 005/0 -036/0 کاپلان/ زانگالسشاخپ 

 413/0 949/0 049/0 046/0 شرکتیحاکمیت 

 196/0 656/1 005/0 008/0 شرکتیحاکمیت  ×شاخپ کاپلان و زانگالس 

 002/0 769/9 058/0 562/0 اندازۀ شرکت

 584/0 611/0 081/0 049/0 رشد فروش

 024/0 -261/4 827/0 -524/3 عرض از مبدأ

 468/0 829/0 201/0 166/0 خودهمبستگی درجه اول

 دوربین واتسون Fاحتمال آمارۀ  Fآمارۀ  شدهضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

76/79% 70/72% 291/11 000/0 272/2 

 750 تعداد مشاهدات
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( تخمین زده شررد. طبق 5دهندۀ نتایج رگرسرریونی برای ارزیابی فرضرریۀ پنجم اسررت که با اتکا به مدل )( نشرران7درنهایت جدول )

قبولی قرار دارد. افزون بر این درصد معنادار بوده و دوربین واتسون نیز در بازۀ قابل 99خروجی این جدول آمارۀ او در سطح اطمینان 

( نشان داده 7گونه که در جدول )مالی بر اهرم مالی همان محدودیت( زیاد است. در ارتباط با اثر متغیر 2دل )ضریب تعیین نیز مشابه م

( برابر با 4)( اسررت. به طریقی که در جدول 4شررده، رابطۀ منفی و معناداری برقرار اسررت و مقدار عددی این ضررریب کمتر از جدول )

درصررد  95ن بوده و در سررطح اطمینا 0167/0اسررت. متغیر اثر تعاملی دارای ضررریب  030/0اسررت؛ اما در این جدول برابر با  036/0

ست؛ بنابراین فرضیۀ پنجم مبنی بر تعدیل سرمایه مطابق محدودیتگربودن حاکمیت شرکت بر رابطۀ بین معنادار ا ساختار  های مالی با 

 شود. مدل رگرسیونی ذیل تأیید می

 
 پژوهش ( نتایج تخمین مدل پنجم7جدول )

Table (7): The estimation results of model 5 
𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝛃𝟏𝐊𝐙𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐂𝐆𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑𝐊𝐙 × 𝐂𝐆𝐢,𝐭 + 𝛃𝟒𝐓𝐚𝐧𝐠𝐢𝐛𝐢𝐥𝐢𝐭𝐲𝐢,𝐭 + 𝛃𝟓𝐒𝐚𝐥𝐞𝐆𝐫𝐢,𝐭 + 𝛃𝟔𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭 + 𝛃𝟕𝐂𝐑𝐢,𝐭

+ 𝛃𝟖𝐁𝐮𝐬𝐢𝐧𝐞𝐬𝐬𝐑𝐢𝐬𝐤𝐢,𝐭 + 𝛃𝟗𝐍𝐃𝐓𝐒𝐢,𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 
 

 سطح معناداری t آمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیر متغیر

 011/0 572/2 012/0 030/0 شاخپ کاپلان/ زانگالس

 870/0 164/0 006/0 001/0 شرکتیحاکمیت 

 035/0 131/2 008/0 017/0 شرکتیحاکمیت  ×شاخپ کاپلان و زانگالس 

 000/0 -407/5 068/0 -366/0 هاساختار دارایی

 767/0 -297/0 011/0 -003/0 رشد فروش

 143/0 -474/1 015/0 -026/0 اندازۀ شرکت

 001/0 -544/3 009/0 -031/0 نقدینگی

 323/0 991/0 004/0 003/0 رشد تجاری

 000/0 -9562/6 062/0 -429/0 سپر مالیاتی

 000/0 240/4 218/0 924/0 عرض از مبدأ

 000/0 713/3 062/0 232/0 خودهمبستگی درجۀ اول

 دوربین واتسون Fاحتمال آمارۀ  Fآمارۀ  شدهضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

 162/2 000/0 477/25 درصد 66/86 درصد 20/90

 750 تعداد مشاهدات

 

 یجه گیرینت

ضوع بود که  سی این مو صلی، برر شد. یکی از اهداو ا صلی و چند هدو فرعی انجام  مالی چه  محدودیتاین پژوهش با دو هدو ا

های مالی بر حجم معامله با اشخاص وابسته و نیز ساختار سرمایه محدودیتمالی دارد. اهداو فرعی، اثر های تأمین اثراتی بر استراتژی

منظور، از  شده بود. برای اینهای اشارههای مالی بر استراتژیمحدودیتحلی برای کاهش اثر نامساعد بود. هدو اصلی دیگر، ارائۀ راه

ستقرار حاکمیت  شد؛ بنابراین با تأکید بر تبیین رابطۀ ا ستفاده  گر های مالی اثر تعدیلمحدودیتشرکتی مطلوب با حاکمیت شرکتی ا

 ها بررسی شد.و نیز ساختار سرمایه شرکت های مالی با معامله با اشخاص وابستهمحدودیتشرکتی بر رابطۀ بین حاکمیت 

ست چنین پیشبا در نظر گر ضیۀ نخ شکلات مرتبط با محدودیتفتن این اهداو در فر شرکت با م شرایطی که  شد، در  های بینی 

همراه دارد، رغبت کمتری برای افزایش حجم معامله با تقارن اطلاعاتی و نمایندگی را بهمالی مواجه اسرررت که خود مشرررکلات عدم 

شده ازنظر آماری صحیح است. این نتیجه بینی ارائهدهندۀ آن بود که پیششانهای آماری ناشخاص وابسته خود خواهد داشت. بررسی

 نیز به نتیجۀ مشابهی دست یافتند.  (2020)با مطالعات خارجی نیز همسویی دارد؛ برای نمونه، یه و لین 
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سلهبینی دوم با تکیه بر در پیش سل شرکتمراتبنظریۀ  ستند، به احتمال زیاد در تأمین هایی ،  مالی که با محدودیت مالی مواجه ه

سبت شتری به بدهی ن سیار بی شت؛ از این رو، پیشخارجی رغبت ب سهام خواهند دا شار  های مالی در دیتشود که محدوبینی میبه انت

دهندۀ آن بود که رابطۀ مستقیم و قوی آماری بین این دو های این فرضیه نیز نشانها به افزایش سطح بدهی منجر شود. بررسیشرکت

نیز رابطۀ موبت  (2020)سلیمان و همکاران شده هم راستا با مطالعات مشابه است؛ برای موال، پوربرقرار است. علاوه بر این، یافتۀ اشاره

داد که  آمده از دو فرضیۀ اول نشاندستطور خلاصه، نتایج بههای مالی و اهرم مالی را در پژوهش خود نشان دادند. بهمحدودیتبین 

 مالی شرکت دارد.های تأمین ها اثر چشمگیری بر استراتژیهای مالی شرکتمحدودیت

شد که  سازوکارحاکمیت در ادامه، عنوان  ست که واحد تجاری با بهره از آن مشکلات عدمشرکتی یکی از  تقارن اطلاعاتی  هایی ا

شی از  سیمالی را کاهش می محدودیتو نمایندگی نا شرکتی اثر منفی و معناداری بر حاکمیت های آماری نیز تأیید کرد که دهد. برر

سپرینگر و لازاوار های مالی دارد. این یافته هممحدودیت ست؛ برای نمونه، ا ستا با مطالعات متعدد خارجی نیز ا نیز به نتیجۀ  (2022)را

 مشابهی دست یافتند. 

یان شرررد که چنین احتمالی وجود دارد که  قاشررررکتی به سررربب کاهش عدم حاکمیت علاوه بر این، ب رن اطلاعاتی بر رابطۀ ت

حاکمیت بینی مبنی بر این بود که در شرررکتی که گذارد. درحقیقت پیشهای مالی و حجم معامله با اشررخاص وابسررته اثر میمحدودیت

آمده از طریق وجودمالی رغبت کمتری برای کاهش مشرررکلات به محدودیتشررررکتی مطلوب اسرررت، مدیران در صرررورت مواجه با 

ستراتژی کاه سیا شت. برر سته خواهند دا شخاص واب شانش حجم معامله با ا شرکتی توان ایفای نقش حاکمیت دهندۀ آن بود که ها ن

یم مدیران برای کاهش حجم معامله با شررررکتی تأثیری بر تصرررمحاکمیت گری در این رابطه ندارد؛ بنابراین سرررطوح مطلوب تعدیل

 اشخاص وابسته ندارد.

سته نیز پیشمحدودیتشرکتی بر رابطۀ بین حاکمیت گری درنهایت نقش تعدیل شخاص واب سرمایه و معاملات با ا ساختار  بینی و های مالی با 

سطح بالای  شد که احتمال دارد،  سلهشرکتی با توجه به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بتواند با اتکا به مکانیزم حاکمیت چنین بیان  سل مراتب نظریۀ 

های مالی و محدودیتشرکتی سبب تشدید رابطۀ موبت بین حاکمیت دهندۀ آن بود که ها نشانتفادۀ کمتر از بدهی کند. بررسیمدیر را راغب به اس

سد، شود؛ بنابراین به نظر میاهرم مالی می سهر سل ست. به نظر دلیل پدیدآمدن حاکمیت مراتب در توضیح اثر نظریۀ  شرکتی بر رابطۀ فوب ناتوان ا

سبب این اثر  ست و به  سید قابل تفکیک به جاری و غیرجاری ا سرر ست. باید به این موضوع دقت کرد که بدهی ازنظر  ساختار بدهی ا مربوط به 

(؛ اما 2020 کند )پورسررلیمان و همکاران،همراه دارند، واحد در انتخاب آنها گزینشرری رفتار میها و مزایایی که هر یک از اینها با خود بهریسررک

شواهد  (2017)مشاهده نخواهد بود. مطالعۀ توکلی و جعفری شود، توازن بین این دو قابلهنگامی که از نسبت کل بدهی به کل دارایی استفاده می

ه سررسید آن های نقدی بر بدهی بستگی بجریانهای نوسانکند. ایشان در مطالعۀ خود دریافتند که اثر مناسبی برای ادعای پژوهش حاضر ارائه می

مدت اثر منفی دارد؛ بنابراین به نظر ما یکی از دلایل اصررلی کسررب نتیجۀ فوب دارد. به صررورتی که بر بدهی بلندمدت اثر موبت و بر بدهی کوتاه

ضر در درک بهتر اثر  ست؛ از این رو، پژوهش حا ساختار بدهی ا سرمایه و نقش تعدیلمحدودیتمربوط به  ساختار  حاکمیت گری های مالی بر 

 کند.شرکتی پیشنهادهای مناسبی برای مطالعات آتی ارائه می

سته و ساختار سرمایه به سرمایهمحدودیتهای پژوهش حاضر در ارتباط با رابطۀ بین با اتکا به یافته گذاران های مالی با معامله با اشخاص واب

ها در این های مالی شرررکتمحدودیتعنوان تعریف عملیاتی تبیین که به (1997)شررود که شرراخپ کاپلان و زانگالس بازار سرررمایه پیشررنهاد می

ها به پرتفولیوی خود در نظر کردن شرررکتمی نشررده اسررت، هنگام اضررافهپژوهش موردتوجه قرار گرفت، با وجود اینکه این شرراخپ در ایران بو

گذاری خود را بالاتر تخمین بزنند. علاوه بر این، در این پژوهش مشرررخپ شرررد که احتمال دارد، اثر بگیرند و از این نظر ریسرررک سررررمایه

شرکتمحدودیت ساختار اهرمی در  سبت بدهی کوتاه به های مالی بر  ستند، متفاوتبلندهایی که دارای ن شتری ه تر از حالت برعکس آن مدت بی

شود که در مطالعات آتی اثر شرکتی بر رابطۀ فوب نیز صادب است؛ از این رو، پیشنهاد میحاکمیت گری باشد. این موضوع در ارتباط با نقش تعدیل

ترین محدودیت حاکم بر پژوهش حاضر ضرایب زیابی شود. مهمهای مالی با ساختار بدهی ارمحدودیتشرکتی بر رابطۀ بین حاکمیت گری تعدیل

 شاخپ کاپلان و زانگالس است که برای بازار سرمایه ایران بومی نشده است. 
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