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 چکیده
 اوراق بـورس  در شـده  پذیرفتـه  هـای  شـرکت  در بدهی جذب میزان بر شرکتی حاکمیت های مكانیزم تأثیر بررسی پژوهش این هدف

 انـدازه  نهـادی،  مالكیت مالكیت، تمرکز از عبارتند پژوهش این در استفاده مورد شرکتی حاکمیت های مكانیزم است. بوده تهران بهادار

 از همچنـین  و آمـده  عمـ   به استفاده مالی اهرم شاخص از بدهی جذب میزان گیری اندازه برای مدیره. هیئت استقلال و مدیره هیئت

 منظـور  بـه  است. شده استفاده نیز مشهود های دارایی نسبت و نقدینگی سودآوری، رشد، های فرصت شرکت، اندازه کنترلی غیرهایمت

 تحلیـ   و تجزیـه  از هـا  فرضـیه  آزمـون  منظور به است. شده بررسی 1390 الی 1385 زمانی دوره در شرکت 120 پژوهش، این انجام

 از یـ   هـی   کـه  دهد می نشان پژوهش های یافته است. شده گرفته بهره ثابت( )اثرات تابلویی های داده روش از استفاده با رگرسیونی

 سـودآوری،  کنترلـی  متغیرهـای  کـه  دهـد  مـی  نشـان  نتایج همچنین اند. نبوده مؤثر بدهی جذب میزان بر شرکتی حاکمیت های مكانیزم

 و شـرکت  انـدازه  متغیرهـای  مقابـ ،  در و بـدهی  جـذب  میـزان  بـر  دار معنی و منفی تأثیر دارای مشهود های دارایی نسبت و نقدینگی

 اند. بوده بدهی جذب میزان بر دار معنی و مثبت تأثیر دارای رشد های فرصت

 بدهی. جذب میزان مدیره، هیئت استقلال و اندازه نهادی، مالكیت مالكیت، تمرکز کلیدی: های واژه
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 مقدمه

 اقتصادی، کارآیی بهبود اصلی عوام  از یكی

 از ای مجموعه برگیرنده در که است شرکتی حاکمیت

 سهامداران مدیره، هیئت شرکت، مدیریت میان روابط

 شرکتی حاکمیت است. نفع ذی های گروه سایر و

 های هدف آن طریق از که کند می فراهم را ساختاری

 نظارت و ها هدف به یابی دست وسای  و تنظیم بنگاه

 برای لازم انگیزه نظام، این شود. می تعیین عملكرد بر

 زمینه و کرده ایجاد مدیریت در را بنگاه اهداف تحقق

 ها شرکت ترتیب این به کند. می فراهم را مؤثر نظارت

  .]8[ دگیرن می کار به تری بیش اثربخشی با را منابع

 دارد امكان مدیریت از مالكیت شدن جدا دلی  به

 افزایش جهت در شرکت منابع از ها شرکت مدیران

 ئوریت براساس .نكنند استفاده سهامداران ثروت

 سهامداران، و مدیران های انگیزه ناسازگاری نمایندگی،

 را شرکت طلبی، فرصت با مدیران شود می موجب

 بلااستفاده منابع یا دهند توسعه آن بهینه اندازه از بیشتر

  .]1[ کنند حفظ خود شخصی مطلوبیت افزایش برای را

 اقداماتی چنین انجام برای رانمدی های انگیزه

 شهرت و پاداش قدرت، مقام، ندادن دست از تواند می

 مدیران حكمرانی عنوان به همچنین مساله این باشد.

 ح  راه بهترین امروزه صاحبنظران، است. شده نامیده

  دانند. می ها شرکت حاکمیت بهبود در را مشك  این

 که است هایی ویژگی شام  شرکتی حاکمیت

 از ها، شرکت کنترل در تمرکز عدم افزایش با تواند می

 و کاسته شخصی منافع پیگیری در مدیران قدرت

 چنین  نای .]3[ شود ها شرکت عملكرد بهبود باعث

 امنیت های نگرانی دلی  به مدیران که شود می تصور

 ،محدودشان مالی وضعیت و ثروت دلی  به یا شغلی

 ترس و وام دریافت مثال، طور )به باشند گریز ریس 

 ریس  نوعی آن اقساط بازپرداخت از ناتوانی از

 اتخاذ از است ممكن ها آن مواردی، چنین در است(.

 نسهامدارا به را منفعت بهترین که تصمیماتی

 به معمولاً ارشد مدیران .کنند خودداری ،رساند می

 تا دهند می مالی های انگیزه رت پایین رده مدیران

 ی  و سازند منطبق سهامداران منافع با را شان منافع

 عملكرد بر نظارت برای را شرکتی حاکمیت سیستم

 این ارائه اهداف از یكی سازند. پیاده مدیریت

 از تر بیش استفاده به مدیران کردن دلگرم ،ها پاداش

 است، سسهؤم ارزش کردن حداکثر منظور به ها بدهی

 روش و منبع ی  عنوان به را ها بدهی که طوری هب

 سهام انتشار با مقایسه در مالی مینأت جذاب و ارزان

 تواند می بدهی که موضوع این .]26[ آورند حساب به

 جهت مدیران برای آور الزام شیوه ی  عنوان به

 مباحث جزء رود کار هب منابع هدردادن از جلوگیری

 به نظر .]22،34،36[ باشد می ها شرکت مالی ادبیات و

 طراحی خوب شرکتی حاکمیت ساختارهای که این

 کاهش در جانشینی های مكانیزم عنوان به شده

 انتظار مدیران روند، می کار هب «نمایندگی مشكلات»

 تری قوی شرکتی حاکمیت ساختار که مؤسساتی دارند

  .]11[ باشند داشته تری کم بدهی سطح دارند،

 یندیآفر سطح بردن بالا وسیله به شرکتی حاکمیت

 مدیریت بر نظارت و کنترل افزایش موجب که

 بین نمایندگی مشكلات کاهش موجب شود، می

 به منجر موضوع این و شده سهامداران و مدیران

 باشد، می دهنده نظم ابزار ی  که بدهی میزان کاهش

 کاهش شرکت های بدهی سطح نبنابرای و شده

 حاکمیت های مكانیزم بین ارتباط مورد در یابد. می

 متضاد نظریه دو ،بدهی( )جذب مالی هرما و شرکتی

 دارد. وجود

 )جذب اهرم در افزایش که کند می ادعا لیاوّ

 قوی ساختار دارای های شرکت در بدهی( تر بیش
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 3/ شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته های حاکمیت شرکتی بر میزان جذب بدهی در شرکت تاثیر مكانیزم 
 

 دهندگان وام به مثبت پیام ی  ،شرکتی حاکمیت

 را اهرم سطح و کند می ارسال مؤسسه کیفیت هدربار

 اهرم که ستا این دیگر رقیب نظریه کند. می زیاد

 حاکمیت مكانیزم ی  عنوان به تواند می خودش

 در نظم تحت را مدیران که شود استفاده مؤثر شرکتی

 گردش اتلاف از اجتناب به مجبور را ها آن و آورد می

 فعلی ارزش با های پروژه سمت به مؤسسه نقد وجوه

 ی  به نیاز بالاتر اهرم بنابراین، سازد؛ می منفی خالص

 در دهد. می کاهش را قوی شرکتی حاکمیت ساختار

 بین رود می انتظار فوق، مطالب به توجه با نتیجه،

 )میزان مالی اهرم و شرکتی حاکمیت های مكانیزم

 در ولی باشد داشته وجود ای رابطه بدهی( جذب

 و دارد وجود ابهام منفی( یا )مثبت رابطه نوع با رابطه

 پرداخته موضوع این بررسی به پژوهش این در لذا

 است. شده

 آید می پیش جا این در که اساسی سؤالات از یكی

 و شرکتی حاکمیت های مكانیزم بین آیا که: است این

 های شرکت سرمایه ساختار در بدهی از استفاده میزان

 وجود ای رابطه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 تأثیر و نوع است، مثبت پاسخ که صورتی در دارد؟

 تأثیر ارتباط این روی عواملی چه است؟ چگونه آن

 هدف است؟ تر بیش عام  کدام تأثیر و گذارند می

 با است. بالا های پرسش به پاسخ پژوهش، این اصلی

 و ها بدهی از استفاده میزان بین رابطه نوع به بردن پی

 عنوان به ها آن از توان می ها آن بر مؤثر های سازه

 تأمین جهت ها بدهی از بهتر استفاده برای راهنمایی

 ایران در تاکنون که این به نظر نمود. استفاده مالی

 شرکتی حاکمیت های مكانیزم رابطه مورد در پژوهشی

 این است، نشده انجام بدهی از استفاده میزان و

 و مالی مهم موضوع این راهگشای تواند می پژوهش

 در را ای مربوطه تجربی مدارك و گردد حسابداری

 ضرورت و اهمیت چه نآ نماید. ارائه نیز زمینه این

 اصول تدوین و شرکتی حاکمیت های مكانیزم به توجه

 کند، می تر بیش مالی بازارهای در را آن برای مناسب

 مستلزم المل  بین عرصه در فعالیت که است این

 نیز و شرکتی حاکمیت نظام قواعد و اصول داشتن

 شرکتی حاکمیت نظام المللی بین قواعد پذیرش

 های گذاری سرمایه جذب نظر از ،بنابراین باشد. می

 های سرمایه ورود برای امكان ایجاد و خارجی

 حائز شرکتی حاکمیت موضوع ،کشور به خارجی

 هدف مسلماً .]5[ باشد می ای العاده فوق اهمیت

 به اعتبار و وام دادن در ها بان  و اعتباری مؤسسات

 شان گذاری سرمایه با متناسب بازدهی کسب ،شرکت هر

 حاکمیت مناسب ساختار به توجه با شرکت اگر .است

 تنها نه ،باشد موفق ارزش، ایجاد در خود شرکتی

 سطح در بلكه ،ها شرکت داخلی افراد و گذاران سرمایه

  .شد خواهد مند بهره ارزش ایجاد از جامعه تر، وسیع

 

 پژوهش پیشینه و نظری مبانی

 سازی حداکثر به نی  برای مالی دانش فعالان

 را متعددی های مدل و ها نظریه سهامداران، ثروت

 سرمایه ساختار نظریه میان این در اند. داده توسعه

 دانش زمینه در مطالعات از ای گسترده طیف أمنش

 ظریهن ترین مهم عنوان به آن از گاهی و است مالی

 های نظریه تاکنون، 50 دهه از کنند. می یاد مالی

  .اند پرداخته ها شرکت سرمایه ساختار بررسی به متعددی

 )مالی(، ای بودجه نظریه میلر، ـ مودیلیانی نظریه

 بستان ـ بده یا توازی نظریه مراتبی، سلسله نظریه

 فرصت های دریچه و مدیریتی مفرط بینی خوش ایستا،

 مطالعات بنیادین سابقه ست.ا ها نظریه این جمله از

 بر 1958 سال میلردر و مودیلیانی به سرمایه ساختار
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 و مودیلیانی مطالعات اصلی فرضیه .]27[ گردد می

 آن سرمایه ساختار از شرکت ارزش که است آن میلر

 و مودیلیانی ،1963 سال در ای مقاله در است. مستق 

 مالیات فرض کردن وارد با را خود اولیه مطالعات میلر

 دادند )مالی( ای بودجه نظریه عنوان آن به و داده تغییر

 که کردند گیری نتیجه آنان نظریه این اساس بر .]28[

 ترجیح مالی مینأت منابع سایر به را «بدهی» ها شرکت

 .است کاه مالیات بهره های پرداخت که چرا دهند، می

 مودیلیانی های نوشته بر نظرها و نقدها سلسله از بعد

 مورد ایستا توازی نظریه به متكی مطالعات میلر، و

  گرفت. قرار بررسی

 بدهی، کارگیری به مزایای تنها نه مدل این در

 و ورشكستگی های هزینه تقب  یعنی آن مضار بلكه

 نظریه گرفت. قرار بررسی مورد نمایندگی های هزینه

 ها شرکت که است موضوع این بیانگر مراتبی سلسله

 رعایت را مراتبی سلسله ،مالی منابع از استفاده در

 در و بدهی از سپس ،داخلی وجوه از نخست :کنند می

 به اقدام نباشد، اختیار در منابع این وقتی نهایت

 نظریه اساس بر کنند. می جدید سرمایه افزایش

 بازده به نسبت مدیران اگر مدیریتی، مفرط بینی خوش

 باشند، بین خوش حد از بیش شرکت های دارایی

 طریق از را ها دارایی عمده قسمت که دهند می ترجیح

 اساس بر .نمایند مالی مینأت بلندمدت های بدهی

 با زمان هر در مدیران فرصت، های دریچه نظریه

 بدهی، هزینه و سهام صاحبان حقوق هزینه به توجه

 قیمت اگر مثال عنوان به پردازند. می مالی مینأت به

 دهند می ترجیح ها آن باشد، آمده پایین شرکت سهام

 مورد در .]2[ نكنند مالی مینأت سهام انتشار طریق از

 نظریه دو مالی، هرما و شرکتی حاکمیت بین ارتباط

 در افزایش که کند می ادعا اولی دارد. وجود متضاد

 حاکمیت قوی ساختار دارای های شرکت اهرم

 کیفیت هدربار دهندگان وام به  مثبت پیام ی  ،شرکتی

 از استفاده ههزین عوض در که کند، می ارسال مؤسسه

 و برگر کند. می زیاد را اهرم سطح و کم را ها بدهی

 و کلاك ،]17[ همكاران و کرمر ،]13[ همكاران

 نظریه این ،]19[ اوزکان و فلوراکیس ،]24[ همكاران

 اهرم که ستا این دیگر رقیب نظریه .کنند می ییدأت را

 حاکمیت مكانیزم ی  عنوان به تواند می خودش

 در نظم تحت را مدیران که شود استفاده مؤثر شرکتی

 گردش اتلاف از اجتناب به مجبور را ها آن و آورد‌می

 فعلی ارزش با هایی پروژه سمت به مؤسسه نقد وجوه

 ی  به نیاز بالاتر اهرم بنابراین، سازد؛ می منفی خالص

  دهد. می کاهش را قوی شرکتی حاکمیت تارساخ

 (1996) زویب  (،1990) ستولز (،1986) جنسن

 پیشرفته مالی متون در کنند. می ییدأت را نظریه این

 کار با نزدیكی طور به سرمایه ساختار بحث ها، شرکت

  است. مربوط (1963 و 1958) میلر و مودیلیانی

 دنیای در که کردند بیان (1958) میلر و مودیلیانی

 طریق از مالی تأمین بین تفاوتی هی   اصطكاك بدون

 ارزش با رابطه در سهام صاحبان حقوق و بدهی

 مالی تأمین تصمیمات بنابراین ندارد. وجود شرکت

 در آمده بدست شواهد هستند. افزوده ارزش فاقد

 .]10[ کنند نمی تأیید را موضوع این واقعی دنیای

 تأمین ویژه به مالی تأمین های سیاست بین رابطه

 شرکت مالكیت ساختار و بدهی طریق از مالی

 اهمیت از مالی متون در نهادی، مالكیت بالأخص

 جنسن و ]25[ پای  و للند است. برخوردار بالایی

 این به که بودند پژوهشگرانی نخستین زمره در ]23[

 نیز تجربی شواهد این، بر علاوه شدند. واقف موضوع

 مالكیت و بدهی از تفادهاس میزان بین رابطه بیانگر

 برایلسفورد و ]29[ همكاران و موهد باشد. می نهادی

 چنین که بودند کسانی جمله از ]16[ همكاران و
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 5/ شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته های حاکمیت شرکتی بر میزان جذب بدهی در شرکت تاثیر مكانیزم 
 

 مالكیت ساختار و بدهی از استفاده میزان بین ای رابطه

 کردند. شناسایی را نهادی

 که رسیدند نتیجه این به ]12[ همكاران و بژاژ

 ایدار سهام صاحبان حقوق به بدهی نسبت با مالكیت

 این بیانگر ضمنی طور به رابطه این است. مثبت رابطه

 مالی ساختار و مالكیت اختارس بین که است موضوع

 دارد. وجود همبستگی ها شرکت

 و مالی تأمین تصمیمات با شرکتی حاکمیت

 تمالكی .]2[ دارد همبستگی ها شرکت سرمایه ساختار

 شرکتی، حاکمیت های مكانیزم از یكی عنوان به نهادی

 و دهد می قرار تأثیر تحت را سرمایه بازارهای عملكرد

 .]15[ دارد منابع تخصیص روی بر قوی اثر

 ثیرأت» عنوان با ای مطالعه در ]20[بوت و حسن

 سرمایه ساختار بر شرکتی حاکمیت و مالكیت ساختار

 تئهی اندازه که دادند نشان «پاکستانی های شرکت

 با ای ملاحظه قاب  طور به نهادی سهامداران و مدیره

 منفی رابطه سهام، صاحبان حقوق به بدهی نسبت

 .دارد

 تحت نمونه با ارتباط در ]11[ ساوتنرو آرپینگ

 طور به هلندی مؤسسات که دریافتند خود بررسی

 اصلاحات انجام از پس را شان بدهی ای ملاحظه قاب 

 .اند داده کاهش شرکتی حاکمیت ساختار در بهبود و

 انتخاب در که ملاحظاتی ترین مهم از یكی

 باید ها شرکت در مالی تأمین برای ممكن های شیوه

 بر بدهی جذب اثرات به توجه ،گیرد قرار توجه مورد

 هنگامی مخصوصاً .است سهام صاحبان حقوق بازده

 نقطه از .باشد می پایین مالیات و بهره از قب  سود که

 حقوق طریق از مالی تأمین ،سهم هر سود نظر

 بدهی مح  از مالی تأمین از تر مطلوب سهام صاحبان

 بهره از قب  سود سطح که وقتی دیگر طرف از .است

 تأمین سهم، هر سود نظر نقطه از است، بالا مالیات و

 از مالی تأمین از خوشایندتر بدهی طریق از مالی

 سلسله تئوری به توجه با .است عادی سهام طریق

 ی  اطلاعاتی، تقارن عدم وجود صورت در مراتبی

 منابع سایر به نسبت را داخلی مالی منابع شرکت

 نباشد موجود داخلی مالی منابع اگر و دهد می ترجیح

 های شرکت کند. می مالی تأمین بدهی انتشار طریق از

 بنابراین، دارند. تری بیش انباشته سود احتمالاً سودآور

 شرکت، گذشته سودآوری و اهرم بین منفی رابطه ی 

 هزینه تئوری به توجه با .]18،31،32[ رود می انتظار

 به اهرمی، شرکت ی  مدارانسها نمایندگی،

 شوند می تشویق بهینه نقطه زیر در گذاری سرمایه

 های دارایی دارای های شرکت وجود، این با .]35[

 به ها دارایی این از توانند می تر بیش تر، بیش مشهود

 توانند می شده وثیقه های دارایی کنند. تفادهاس وثیقه عنوان

 بنابراین، کنند. محدود را ای طلبانه فرصت رفتار چنین

 ها بدهی و مشهود های دارایی بین مثبت رابطه ی 

  .]35، 33، 23، 21، 14[ رود می انتظار

 منفی اثر هم و مثبت اثر هم نقدینگی های نسبت

 بنابراین و دارند سرمایه ساختار تصمیمات روی بر

 با های شرکت اولاً است. ناشناخته اثر خالص

 نسبی، طور به است ممكن نقدینگی بالای های نسبت

 ترشان بیش توانایی علت به بالاتری بدهی های نسبت

 این باشند. داشته تمد کوتاه تعهدات ایفای برای

 میزان و نقدینگی بین مثبت رابطه ی  گر بیان استدلال

  است. شرکت توسط شده جذب بدهی

 تر، نقدشونده های دارایی دارای های شرکت لذا

 مالی منابع عنوان به را هایی دارایی چنین است ممكن

 آتی گذاری سرمایه های فرصت در گذاری سرمایه برای

 شرکت، ی  نقدینگی وضعیت بنابراین کنند. استفاده

 توسط بدهی جذب میزان روی بر منفی اثر دارای

 رابطه این مورد در تر بیش استدلال است. شرکت

www.SID.ir


www.SID.ir

Arh
ive

 of
 S

ID
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 است، شده رائها ]32[ راجان و مایرز وسیله به منفی

 نمایندگی های هزینه که زمانی کنند می استدلال دو این

 میزان بیرونی، اعتباردهندگان هستند، بالا نقدینگی

 محدود شرکت برای را بدهی طریق از مالی تأمین

 ینگینقد و اهرم بین منفی رابطه ی  بنابراین، کنند. می

 برای احتمالاً نمایندگی مشكلات رود. می انتظار

 این زیرا باشد، تر جدّی رشد، حال در های شرکت

 دارای آتی های گذاری سرمایه انتخاب در ها شرکت

  هستند. تری بیش انعطاف

 رابطه دارای بایستی موردانتظار رشد نرخ بنابراین،

 توجهی قاب  شواهد .]10[ باشد مالی اهرم با منفی

 در مهمی نقش ها، شرکت اندازه که دارد وجود

 های شرکت کند. می ایفا سرمایه ساختار تصمیمات

 معرض در تر کم و دارند سازی متنوع به تمای  بزرگ

 مثبت رابطه ی  بنابراین گیرند. می قرار ورشكستگی

 رود می انتظار بدهی جذب میزان و شرکت اندازه بین

]14، 35[. 

 

 پژوهش های فرضیه

 اقدامی شرکتی، حاکمیت نظام مناسب استقرار

 مسئولیت ارتقای منابع، از بهینه استفاده برای اساسی

 و عدالت و انصاف رعایت شفافیت، پاسخگویی،

 توجه با است. ها شرکت نفعان ذی  همه حقوق رعایت

 اجرای ضرورت و سازی خصوصی جهانی موج به

 ی توسعه و رشد منظور به اساسی قانون 44 اص 

 و اجتماعی عدالت مبنای بر کشور اقتصادی

 نظام اصول و معیارها کارگیری به و تدوین فقرزدایی،

 بازار ی توسعه برای ما کشور در شرکتی حاکمیت

  .]3[ است ناپذیر اجتناب و مهم سرمایه،

 فرآیندهای که دهند می نشان اخیر های پژوهش

 در بدهی از استفاده میزان مورد در گیری تصمیم

 به در مالكان گرایش ثیرأت تحت ،شرکت مالی ساختار

 است مالی مینأت از شكلی عنوان به بدهی کارگیری

 گر نشان تواند می شرکت در بدهی بالای میزان و ]6[

 بدهی طریق از مالی ینتأم در شرکت نسبی موفقیت

 تواند می شرکتی حاکمیت صحیح های رویه باشد.

 کنترل و راهبری در تر بیش هماهنگی ایجاد به منجر

 شرکت برای را مالی أمینت احتمالاً و شده شرکت

  نماید. می تسهی 

 بررسی حاضر، شپژوه انجام از اصلی هدف لذا،

 تمرکز قبی  از شرکتی حاکمیت های مكانیزم بین رابطه

 بخش مالكیت به توجه با که نهادی مالكیت ،مالكیت

 قاب  نفوذ از ها شرکت هامس از توجهی قاب 

 برخوردار پذیر سرمایه های شرکت در ای ملاحظه

 را ها آن های سیاست و ها رویه توانند می و هستند

 استقلال و مدیره تئهی هانداز دهند، قرار تاثیر تحت

 توسط شده استفاده بدهی یزانم با مدیره تئهی

 تهران بهادار اوراق بورس در هشد پذیرفته های شرکت

 پژوهش این مذکور، مطالب به توجه با باشد. می

  است: زیر شرح به اصلی فرضیه چهار دارای

 توسط بدهی جذب میزان با مالكیت تمرکز ـ1

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 بدهی جذب میزان با نهادی مالكیت ـ2 دارد. رابطه

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت توسط

 با مدیره هیئت اندازه ـ3 دارد. رابطه تهران بهادار

 در شده پذیرفته های شرکت توسط بدهی جذب میزان

 استقلال ـ4 دارد. رابطه تهران بهادار اوراق بورس

 های شرکت توسط بدهی جذب میزان با مدیره هیئت

  دارد. رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
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 7/ شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته های حاکمیت شرکتی بر میزان جذب بدهی در شرکت تاثیر مكانیزم 
 

  پژوهش روش

 یا «علّی» پژوهش نوع از پژوهش این

 امكان ها، پژوهش این در است. «رویدادی پس»

 ایجاد یا و پژوهشگر توسط متغیرها کاری دست

 بنا وی، توسط آزمایشگاهی یا و «مصنوعی» شرایط

 این در .]7[ باشد نمی پذیر امكان متعددی عل   به

 نظری مبانی ،ای کتابخانه روش از استفاده با مطالعه

 استخراج خارجی و داخلی منابع از موضوع با مرتبط

 و ها گزارش طریق از ها داده آوری جمع د.یگرد

 العاده فوق و عادی عمومی مجامع مالی های صورت

 از استفاده و تهران بورس در شده پذیرفته های شرکت

 آماری جامعه گرفت. صورت نوین آورد ره افزار نرم

 بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه پژوهش این

 1390 الی 1385 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق

 د:نباش شتهدا را زیر شرایط که باشد، می ساله( 6 )دوره

 اوراق بورس در 1384 سال ماه اسفند پایان تا -1

 منتهی آن مالی سال و باشد شده پذیرفته تهران بهادار

 سال نبایستی ها شرکت -2 باشد. ماه اسفند پایان به

 باشند. داده تغییر نظر مورد دوره طی در را خود مالی

 پژوهش این انجام برای نیاز مورد مالی اطلاعات -3

 ارائه کام  طور به 1390 الی 1385 زمانی دوره در را

 نباشد. گذاری سرمایه های شرکت جزء -4 باشد. کرده

 به شرکت 120 تعداد الذکر فوق شرایط اساس بر

 است. شده بررسی و انتخاب نمونه عنوان

 

 ها داده تحلیل و  تجزیه روش

 از ها فرضیه آزمون منظور به پژوهش، این در

 1385 زمانی دوره طی در رگرسیونی تحلی  و تجزیه

 )ترکیبی( تابلویی های داده روش از استفاده با 1390 تا

 viewsE افزار نرم از آماری تحلی  جهت شد. گرفته بهره

 بین رابطه پژوهش این در است. شده استفاده

 با بدهی جذب میزان و شرکتی حاکمیت های مكانیزم

 صورت به ترکیبی رگرسیونی های تحلی  از استفاده

 است: شده بررسی (1) رابطه

 (1) رابطه
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 =∝𝑖𝑡+ 𝛽1𝑂𝑤𝑛𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑠𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐵𝑟𝑑𝑠𝑧𝑒𝑖𝑡   𝛽4𝐵𝑟𝑑𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡  + 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛽9𝑇𝑎𝑛𝐴𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 
 

 داریم: رابطه این در که

 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡: شرکت در بدهی جذب میزان i سال در t، 

∝𝑖𝑡: شرکت ازمبدأ عرض i سال در t، 𝑂𝑤𝑛𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡: 

 ،t سال در i شرکت در مالكیت تمرکز میزان

𝐼𝑛𝑠𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡: شرکت در نهادی مالكیت میزان i سال در 

t، 𝐵𝑟𝑑𝑠𝑧𝑒𝑖𝑡: شرکت در مدیره هیئت اندازه i سال در 

t، 𝐵𝑟𝑑𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡: شرکت در مدیره هیئت استقلال i در 

 :t، 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 سال در i شرکت اندازه :t، 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 سال

 میزان :t، 𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡 سال در i شرکت رشد های  فرصت

 نقدینگی :t، 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 سال در i شرکت سودآوری

 های درایی میزان :t، 𝑇𝑎𝑛𝐴𝑠𝑠𝑖𝑡 سال در i شرکت

 مانده باقی خطای :t،   ∈𝑖𝑡 سال در i شرکت مشهود

 .t سال در i شرکت )پسماند(

 پژوهش متغیرهای

 متغیرهای عنوان به شرکتی حاکمیت های مكانیزم .1

  باشند: می زیر شرح به پژوهش مستق 

 درصد مجموع پژوهش، این در مالكیت: تمرکز الف:

 عنوان به شرکت عمده سهامدار 3 تمل  در سهام

 است. شده گرفته نظر در مالكیت تمرکز متغیر

 که شرکت سهام درصد مجموع نهادی: مالكیت ب:

 های شرکت مالی، نهادهای ها، بیمه ها، بان  به متعلق

 دولتی های شرکت و نهادها ها، سازمان هلدینگ،
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 پژوهش، این در مدیره: هیئت اندازه ج: باشد. می

 اندازه عنوان به شرکت مدیره هیئت اعضای تعداد

 استقلال د: است. شده گرفته نظر در مدیره هیئت

 در )مستق ( غیرمؤظف اعضای تعداد مدیره: هیئت

 هیئت اعضای ک  تعداد بر تقسیم مدیره هیئت ترکیب

 شده لحاظ مدیره هیئت استقلال عنوان به مدیره،

 پژوهش وابسته متغیر بدهی، جذب میزان .2 است.

 ک  بر ها بدهی ک  تقسیم طریق از که است

 آید. می بدست مالی سال پایان در شرکت های دارایی

 مؤثر عوام  سایر عنوان به ذی  کنترلی متغیرهای .3

  اندازه الف. است: شده لحاظ بدهی جذب میزان بر

 پایان در ها دارایی طبیعی لگاریتم از متغیر این شرکت:

 این رشد: های فرصت ب. آید. می بدست مالی سال

 ارزش بر سهام بازار ارزش تقسیم طریق از متغیر

 آید. می بدست مالی سال پایان در سهام دفتری

 از قب  سود تقسیم طریق از متغیر این سودآوری: ج.

 مالی سال پایان در ها دارایی ک  به مالیات و بهره

 نسبت طریق از متغیر این نقدینگی: د. آید. می بدست

 های بدهی بر جاری های دارایی تقسیم یعنی جاری

 های دارایی ه. آید. می بدست مالی سال پایان در جاری

 اموال، خالص تقسیم طریق از متغیر این مشهود:

 سال پایان در ها دارایی ک  به تجهیزات و آلات ماشین

 آید. می بدست مالی

 

 پژوهش های هیافت

 متغیرهای )ایستایی( پایایی آزمون منظور به

 های آزمون از بررسی مورد دروه طی در پژوهش

 ریشه های آزمون نتایج است. شده استفاده واحد ریشه

 (1) نگاره در چو، و لین لوین، آزمون نوع از واحد

 از اعم پژوهش متغیرهای تمام که دهد می نشان

 در پژوهش دوره طی در وابسته و کنترلی مستق ،

 متغیر که است ذکر به لازم البته اند. بوده پایا سطح

 بوده ایستا %90 اطمینان سطح در مدیره هیئت اندازه

 واریانس و میانگین که است معنی بدین پایایی است.

 بین متغیرها کوواریانس و زمان طول در متغیرها

 است. هبود ثابت مختلف های سال

 پژوهش دوره طی در متغیرها پایایی آزمون .1 نگاره

 معیارها

 متغیرها

  مقدار

 و لین لوین،

 چو

 احتمال

 و لین لوین، 

 چو

 000/0 -19/29 بدهی جذب

 000/0 -13/40 مالكیت تمرکز

 000/0 -72/44 نهادی مالكیت

 052/0 -63/1 مدیره هیئت اندازه

 000/0 -05/12 مدیره هیئت استقلال

 000/0 -82/45 شرکت اندازه

 000/0 -56 رشد های فرصت

 000/0 -99/32 سودآوری

 000/0 -19/21 نقدینگی

 000/0 -55/19 مشهود های دارایی نسبت

 پژوهش های یافته منبع:

 متغیرها توصیفی آمار بررسی

 (2) نگاره در پژوهش متغیرهای توصیفی آمار

 متغیرهای توصیفی آمار نتایج است. شده ارائه

 بین در که دهد می نشان (2) نگاره در پژوهش

 دارای مدیره هیئت اندازه متغیر مستق ، متغیرهای

 معیار انحراف تقسیم )حاص  تغییرات ضریب ترین کم

 طی در متغیر این لذا و است پراکندگی و میانگین( بر

 بوده پایداری و ثبات بالاترین دارای پژوهش دوره

 دارای نهادی مالكیت مستق  متغیر بالعكس است.

 و ثبات بیانگر که است تغییرات ضریب ترین بیش

 پژوهش دوره طی در متغیر این پایین پایداری

 با مقایسه در بدهی جذب وابسته متغیر باشد. می

 تغییرات ضریب دارای نسبی طور به مستق ، متغیرهای
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 9/ شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته های حاکمیت شرکتی بر میزان جذب بدهی در شرکت تاثیر مكانیزم 
 

 بالاتری پایداری و ثبات نتیجه در و تر کم پراکندگی و

 نشان موضوع این است. بوده پژوهش دوره طی در

 های مكانیزم تأثیر تحت تر کم بدهی جذب که دهد می

 عوام  تأثیر تحت بایستی و بوده شرکتی حاکمیت

 عنوان به ها آن از پژوهش این در که باشد نیز دیگری

  است. شده برده نام کنترلی متغیرهای

 در پژوهش کنترلی متغیرهای توصیفی آمار نتایج

 مذکور، متغیرهای بین در که دهد می نشان (2) نگاره

 و تغییرات ضریب ترین کم دارای شرکت اندازه متغیر

 متغیرهای بین در متغیر این لذا و است پراکندگی

  است. بوده پایداری و ثبات بالاترین دارای کنترلی

 به تر بیش متغیر، این پراکندگی بودن پایین البته

 متغیر این محاسبه در طبیعی لگاریتم از استفاده دلی 

 به لازم همچنین آن. بالای پایداری و ثبات نه و است

 های فرصت کنترلی، متغیرهای بین در که است ذکر

 در پراکندگی یا تغییرات ضریب ترین بیش دارای رشد

 است. بوده پژوهش دوره طی

 
 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار .2 نگاره

 معیارها

 متغیرها
 تغییرات ضریب معیار انحراف مینیمم ماکزیمم میانه میانگین تعداد

 24/0 15/0 1/0 94/0 64/0 63/0 720 بدهی جذب

 34/0 17/0 21/0 79/0 51/0 5/0 720 مالكیت تمرکز

 42/0 21/0 02/0 92/0 50/0 50/0 720 نهادی مالكیت

 07/0 35/0 4 7 5 09/5 720 مدیره هیئت اندازه

 33/0 19/0 0 86/0 60/0 57/0 720 مدیره هیئت استقلال

 1/0 39/1 8/9 32/18 22/13 32/13 720 شرکت اندازه

 73/0 45/1 31/0 36/9 5/1 99/1 720 رشد های فرصت

 6/0 09/0 -13/0 53/0 14/0 15/0 720 سودآوری

 33/0 39/0 22/0 59/2 19/1 2/1 720 نقدینگی

 69/0 18/0 02/0 88/0 22/0 26/0 720 مشهود های دارایی نسبت

 پژوهش های یافته منبع:

 پژوهش متغیرهای بین همبستگی بررسی

 حالت در پژوهش متغیرهای بین همبستگی

 نشان نتایج است. شده ارائه (3) نگاره در ترکیبی

 متغیرهای بین در پژوهش، دوره طی در که دهد می

 و مالكیت تمرکز بین همبستگی ترین بیش مستق ،

  است. داشته وجود (97/0) نهادی مالكیت

 پژوهش، دوره در که دهد می نشان همچنین نتایج

 با را همبستگی میزان بالاترین مدیره هیئت اندازه

 داشته (11/0) بدهی جذب یعنی مالی اهرم شاخص

 و مستق  متغیرهای بین ارتباط موارد، سایر در و است

  است. بوده ضعیف بسیار وابسته

 همبستگی مرحله، این در توجه قاب  نتایج از

 هر با نقدینگی و سودآوری بالای نسبتاً و معكوس

 نشان موضوع این است. بوده بدهی جذب میزان

 و سودآوری پژوهش، ساله 6 دوره طی در که دهد می

 جذب در ها شرکت ناتوانی عل  از پایین نقدینگی

 است. بوده شرکت سرمایه ساختار در بدهی
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 پژوهش متغیرهای بین همبستگی .3 نگاره
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 -14/0 -56/0 -49/0 12/0 -05/0 -05/0 11/0 07/0 08/0 1 بدهی جذب

 04/0 05/0 09/0 05/0 -11/0 03/0 -09/0 97/0 1  مالكیت تمرکز

 07/0 03/0 1/0 06/0 -07/0 03/0 -08/0 1   نهادی مالكیت

 06/0 -05/0 -07/0 05/0 09/0 -09/0 1    مدیره هیئت اندازه

 14/0 -11/0 08/0 09/0 02/0 1     مدیره هیئت استقلال

 001/0 -19/0 14/0 -08/0 1      شرکت اندازه

 11/0 -13/0 31/0 1       رشد های فرصت

 -001/0 33/0 1        سودآوری

 -42/0 1         نقدینگی

 1          مشهود های دارایی نسبت

 پژوهش های یافته منبع:

 ها فرضیه آزمون

 بدهی جذب میزان با مالكیت تمرکز اول: فرضیه

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت توسط

 به فوق فرضیه آزمون از قب  دارد. رابطه تهران بهادار

 پرداخته رگرسیونی مدل برای مناسب الگوی انتخاب

 انتخاب به لیمر F آزمون از استفاده با ابتدا است. شده

 تصادفی های داده مدل برابر در تلفیقی های داده مدل

 (4) نگاره در لیمر F آزمون نتیجه است. شده پرداخته

 نگاره در لیمر F آماره احتمال مقدار است. شده ارائه

 برای لذا، و بوده %5 داری معنی سطح از تر کم (4)

 تلفیقی های داده روش از استفاده فوق فرضیه آزمون

  .است منتفی
 

 تصادفی های داده برابر در تلفیقی های داده انتخاب .4 نگاره

 مدل (1) رابطه

 احتمال

 آزمون آماره
 آزادی درجه

 آماره مقدار

 آزمون

 نوع

 آزمون

 لیمر F 05/17 (119 و 594) 0000/0

 پژوهش های یافته منبع:

 در تلفیقی های داده مدل انتخاب عدم دلی  به

 به هاسمن آزمون انجام به تصادفی های داده برابر

 الگوی برابر در ثابت اثرات الگوی انتخاب منظور

 آزمون نتیجه است. شده پرداخته تصادفی اثرات

 احتمال مقدار است. شده ارائه (5) نگاره در هاسمن

 داری معنی سطح از تر کم (5) نگاره در هاسمن آماره

 اثرات الگوی رد برای کافی دلی  لذا، باشد؛ می 5%

 سطح در اول هفرضی آزمون برای لذا و شتهندا ثابت

 .شود می استفاده ثابت اثرات الگوی از ها شرکت ک 
 

  الگوی برابر در ثابت اثرات الگوی انتخاب .5 نگاره

 تصادفی اثرات

 مدل (1) رابطه

 احتمال

 آزمون آماره

 آزادی درجه

 دو خی

 آماره مقدار

 دو خی

 نوع

 آزمون

 هاسمن 28/69 6 0000/0

 پژوهش های یافته منبع:
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 11/ شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته های حاکمیت شرکتی بر میزان جذب بدهی در شرکت تاثیر مكانیزم 
 

 تمرکز تأثیر ثابت اثرات ترکیبی رگرسیونی مدل

 ها شرکت ک  سطح در بدهی جذب میزان بر مالكیت

  است. شده ارائه (6) نگاره در پژوهش دوره طی

 میزان بر مالكیت تمرکز که دهد می نشان نتایج

 نشان همچنین نتایج است. نداشته رابطه بدهی جذب

 کنترلی متغیرهای پژوهش، دوره طی در که دهد می

 مشهود های دارایی نسبت و نقدینگی سودآوری،

 بدهی جذب میزان بر دار معنی و منفی تأثیر دارای

 های شرکت که دهد می نشان موضوع این اند. بوده

 های دارایی دارای های شرکت همچنین و سودآور

 را بدهی از استفاده میزان تر، بیش نقدینگی و مشهود

  اند. داده کاهش خود سرمایه ساختار در

 اندازه متغیرهای دار معنی و مثبت تأثیر مقاب ، در

 بدهی جذب میزان بر رشد های فرصت و شرکت

 دارای و تر بزرگ های شرکت که است آن از حاکی

 بدهی از تر بیش استفاده میزان در تر بیش رشد فرصت

 F آماره به مربوط نتایج اند. بوده موفق سرمایه ساختار در

 و بوده دار معنی کلی حالت در مدل که دهد می نشان

 مشك  فاقد واتسون،دوربین ـ  آماره به توجه با

 است. خودهمبستگی

 نشان شده تعدی  تعیین ضریب به مربوط نتایج

 از %89 حدود پژوهش، دوره طی در که دهد می

 مالكیت تمرکز تأثیر تحت بدهی جذب میزان تغییرات

 با است. بوده پژوهش کنترلی متغیرهای ویژه به و

 میزان بر مالكیت تمرکز تأثیر نبودن دار معنی به توجه

 اول فرضیه پژوهش، دوره طی در بدهی جذب

 شود. نمی واقع تأیید مورد پژوهش

 بدهی جذب میزان بر مالکیت تمرکز تأثیر .6 نگاره

 t آماره احتمال t آماره مقدار رگرسیونی ضریب متغیرها

 0001/0 97/3 43/0 ثابت مقدار

 2049/0 27/1 06/0 مالكیت تمرکز

 0000/0 37/4 03/0 شرکت اندازه

 0000/0 74/11 03/0 رشد های فرصت

 0000/0 -5/7 -29/0 سودآوری

 0000/0 -87/23 -21/0 نقدینگی

 0069/0 -71/2 -08/0 مشهود های دارایی نسبت

 F آماره احتمال F آماره مقدار واتسوندوربین ـ  آماره شده تعدی  تعیین ضریب تعیین ضریب

91/0 89/0 65/1 06/49 0000/0 

 پژوهش های یافته منبع:

 بدهی جذب میزان با نهادی مالكیت دوم: فرضیه

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت توسط

 به نیز فوق فرضیه آزمون از قب  دارد. رابطه تهران

 پرداخته رگرسیونی مدل برای مناسب الگوی انتخاب

 اثرات مدل بودن مناسب از حاکی نتایج که است شده 

 تأثیر ثابت اثرات ترکیبی رگرسیونی مدل است. ثابت

 ک  سطح در بدهی جذب میزان بر نهادی مالكیت

 شده ارائه (7) نگاره در پژوهش دوره طی ها شرکت

 میزان بر نهادی مالكیت که دهد می نشان نتایج است.

 نشان همچنین نتایج است. نداشته رابطه بدهی جذب

 دارای های شرکت و سودآور های شرکت که دهد می
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 استفاده میزان تر، بیش نقدینگی و مشهود های دارایی

  اند. داده کاهش خود سرمایه ساختار در را بدهی از

 رشد فرصت دارای و تر بزرگ های شرکت ولی

 اند. بوده موفق بدهی از تر بیش استفاده میزان در تر بیش

 در مدل که دهد می نشان F آماره به مربوط نتایج

ـ  دوربین آماره به توجه با و بوده دار معنی کلی حالت

  است. خودهمبستگی مشك  فاقد واتسون،

 نشان شده تعدی  تعیین ضریب به مربوط نتایج

 از %89 حدود پژوهش، دوره طی در که دهد می

 نهادی مالكیت تأثیر تحت بدهی جذب میزان تغییرات

 با است. بوده پژوهش کنترلی متغیرهای ویژه به و

 میزان بر نهادی مالكیت تأثیر نبودن دار معنی به توجه

 پژوهش دوم فرضیه پژوهش، دوره طی در بدهی جذب

 شود. نمی واقع تأیید مورد نیز
 

 بدهی جذب میزان بر نهادی مالکیت تأثیر .7 نگاره

 t آماره احتمال t آماره مقدار رگرسیونی ضریب متغیرها

 0000/0 11/4 45/0 ثابت مقدار

 3972/0 85/0 04/0 نهادی مالكیت

 0000/0 35/4 03/0 شرکت اندازه

 0000/0 77/11 03/0 رشد های فرصت

 0000/0 -54/7 -29/0 سودآوری

 0000/0 -84/23 -21/0 نقدینگی

 0072/0 -69/2 -08/0 مشهود های دارایی نسبت

 F آماره احتمال F آماره مقدار واتسوندوربین ـ  آماره شده تعدی  تعیین ضریب تعیین ضریب

91/0 89/0 65/1 98/48 0000/0 

 پژوهش های یافته منبع:

 جذب میزان با مدیره هیئت اندازه سوم: فرضیه

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت توسط بدهی

 نیز فوق فرضیه آزمون از قب  دارد. رابطه تهران بهادار

 رگرسیونی مدل برای مناسب الگوی انتخاب به

 بودن مناسب از حاکی نتایج که است شده پرداخته

  است. ثابت اثرات مدل

 اندازه تأثیر ثابت اثرات ترکیبی رگرسیونی مدل

 ک  سطح در بدهی جذب میزان بر مدیره هیئت

 شده ارائه (8) نگاره در پژوهش دوره طی ها شرکت

 نیز مدیره هیئت اندازه که دهد می نشان نتایج است.

  است. نداشته رابطه بدهی جذب میزان بر

 در مدل که دهد می نشان F آماره به مربوط نتایج

 دوربین ـ آماره به توجه با و بوده دار معنی کلی حالت

 نتایج است. خودهمبستگی مشك  فاقد واتسون،

 که دهد می نشان شده تعدی  تعیین ضریب به مربوط

 میزان تغییرات از %89 حدود پژوهش، دوره طی در

 ویژه به و مدیره هیئت اندازه تأثیر تحت بدهی جذب

 به توجه با است. بوده پژوهش کنترلی متغیرهای

 جذب میزان بر مدیره هیئت اندازه تأثیر نبودن دار معنی

 نیز پژوهش سوم فرضیه پژوهش، دوره طی در بدهی

 شود. نمی واقع تأیید مورد
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 13/ شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته های حاکمیت شرکتی بر میزان جذب بدهی در شرکت تاثیر مكانیزم 
 

 بدهی جذب میزان بر مدیره هیئت اندازه تأثیر .8 نگاره

 t آماره احتمال t آماره مقدار رگرسیونی ضریب متغیرها

 0003/0 65/3 46/0 ثابت مقدار

 8377/0 2/0 003/0 مدیره هیئت اندازه

 0000/0 3/4 03/0 شرکت اندازه

 0000/0 79/11 03/0 رشد های فرصت

 0000/0 -54/7 -29/0 سودآوری

 0000/0 -8/23 -21/0 نقدینگی

 0078/0 -67/2 -08/0 مشهود های دارایی نسبت

 F آماره احتمال F آماره مقدار واتسوندوربین ـ  آماره شده تعدی  تعیین ضریب تعیین ضریب

91/0 89/0 66/1 92/48 0000/0 

 پژوهش های یافته منبع:

 میزان با مدیره هیئت استقلال چهارم: فرضیه

 در شده پذیرفته های شرکت توسط بدهی جذب

 آزمون از قب  دارد. رابطه تهران بهادار اوراق بورس

 مدل برای مناسب الگوی انتخاب به نیز فوق فرضیه

 از حاکی نتایج که است شده پرداخته رگرسیونی

 رگرسیونی مدل است. ثابت اثرات مدل بودن مناسب

 بر مدیره هیئت استقلال تأثیر ثابت اثرات ترکیبی

 دوره طی ها شرکت ک  سطح در بدهی جذب میزان

 نشان نتایج است. شده ارائه (9) نگاره در پژوهش

 جذب میزان بر نیز مدیره هیئت استقلال که دهد می

 F آماره به مربوط نتایج است. نداشته رابطه بدهی

 و بوده دار معنی کلی حالت در مدل که دهد می نشان

 مشك  فاقد واتسون،ـ  دوربین آماره به توجه با

 تعیین ضریب به مربوط نتایج است. خودهمبستگی

 پژوهش، دوره طی در که دهد می نشان شده تعدی 

 تأثیر تحت بدهی جذب میزان تغییرات از %89 حدود

 پژوهش کنترلی متغیرهای ویژه به و مدیره هیئت استقلال

 استقلال تأثیر نبودن دار معنی به توجه با است. بوده

 پژوهش، دوره طی در بدهی جذب میزان بر مدیره هیئت

 شود. نمی واقع تأیید مورد نیز پژوهش چهارم فرضیه
 بدهی جذب میزان بر مدیره هیئت استقلال تأثیر .9 نگاره

 t آماره احتمال t آماره مقدار رگرسیونی ضریب متغیرها

 0000/0 43/4 47/0 ثابت مقدار

 5581/0 59/0 01/0 مدیره هیئت استقلال

 0000/0 3/4 03/0 شرکت اندازه

 0000/0 8/11 03/0 رشد های فرصت

 0000/0 -56/7 -3/0 سودآوری

 0000/0 -83/23 -21/0 نقدینگی

 0075/0 -68/2 -08/0 مشهود های دارایی نسبت

 F آماره احتمال F آماره مقدار واتسونـ  دوربین آماره شده تعدی  تعیین ضریب تعیین ضریب

91/0 89/0 66/1 94/48 0000/0 

 پژوهش های یافته منبع:
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 گیری نتیجه

 های مكانیزم تأثیر بررسی به پژوهش این در

 های شرکت در بدهی جذب میزان بر شرکتی حاکمیت

 پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 ی  هی  .1 است: ذی  شرح به نتایج خلاصه که شد

 بدهی جذب میزان بر شرکتی حاکمیت های مكانیزم از

 نقدینگی سودآوری، کنترلی متغیرهای .2 اند. نبوده مؤثر

 و منفی تأثیر دارای مشهود های دارایی نسبت و

 موضوع این اند. بوده بدهی جذب میزان بر دار معنی

 همچنین و سودآور های شرکت که دهد می نشان

 نقدینگی و مشهود های دارایی دارای های شرکت

 استفاده خود سرمایه ساختار در بدهی از تر کم تر، بیش

 های فرصت و شرکت اندازه متعیرهای .3 اند. کرده

 جذب میزان بر دار معنی و مثبت تأثیر دارای رشد

 های شرکت که است آن از حاکی امر این اند. بوده بدهی

 از تر بیش تر، بیش رشد فرصت دارای و تر بزرگ

 اند. کرده استفاده خود سرمایه ساختار در بدهی

 منفی تأثیر با رابطه در پژوهش این نتایج

 نتایج با همراستا بدهی از استفاده میزان بر سودآوری

 و مایرز و ]30[ مایرز ،]18[ دونالدسون های پژوهش

 با رابطه در پژوهش این نتایج است. ]31[ ماجلوف

 استفاده میزان بر مشهود های دارایی نسبت منفی تأثیر

 ،]14[ بهادوری های پژوهش نتایج با مغایر بدهی از

 ،]23[ مكلینگ و جنسن ،]21[ سونگ و هوانگ

  است. ]35[ وسلز و تیتمان و ]33[ زینگالس و راجان

 های دارایی نسبت بودن پایین هم امر این علت

 نتایج استناد به بررسی مورد های شرکت در مشهود

 در پژوهش این نتایج است. پژوهش این توصیفی آمار

 بدهی از استفاده میزان بر نقدینگی منفی تأثیر با رابطه

 یعنی؛ است. ]32[ راجان و مایرز استدلال بر مبتنی

 هستند، بالا نقدینگی نمایندگی های هزینه که زمانی

 طریق از مالی تأمین میزان بیرونی، اعتباردهندگان

 این نتایج کنند. می محدود شرکت برای را بدهی

 میزان بر شرکت اندازه مثبت تأثیر با رابطه در پژوهش

 تیتمان های پژوهش نتایج با همراستا بدهی از استفاده

 این نتایج است. ]14[ بهادوری و ]35[ وسلز و

 بر رشد های فرصت مثبت تأثیر با رابطه در پژوهش

 و النّجار پژوهش نتایج با مغایر بدهی از استفاده میزان

 زیاد نسبتاً پراکندگی امر این علت است. ]10[ تیلور

 است. توصیفی آمار نتایج استناد به متغیر این

 و سودآوری بین منفی رابطه وجود به توجه با

 پذیرفته های شرکت مدیران به بدهی، از استفاده میزان

 که شود می پیشنهاد تهران بهادار اوراق بورس در شده

 ها  بدهی طریق از تر بیش مالی تأمین در موفقیت جهت

  باشند. داشته توجه جاری سودآوری وضعیت به

 میزان و نقدینگی بین منفی رابطه وجود به توجه با

 به بدهی، از استفاده میزان با مشهود های دارایی

 بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی مدیران

 تصمیمات در که شود می پیشنهاد تهران بهادار اوراق

 بهینه ترکیب یعنی موضوع این به خود مالی تأمین

 رابطه وجود به توجه با باشند. داشته توجه ها دارایی

 به بدهی، از استفاده میزان و سودآوری بین منفی

 بورس در شده پذیرفته های شرکت به دهندگان وام

 اطمینان جهت که شود می پیشنهاد تهران بهادار اوراق

 تأخر و تقدم به خود سرمایه فرع و اص  بازگشت از

 توجه ها شرکت اختیار در وام میزان و سودآوری

 باشند. داشته
 

 منابع

 (.1393) حسنی. حسن و محمدعلی آقایی،ـ 1

 و مدیران شخصی های انگیزه تاثیر بررسی

 ها هزینه چسبندگی بر شرکتی حاکمیت متغیرهای
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 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در

 سال ،مالی حسابداری های پژوهش تهران. بهادار

 .128-109 صص ،4 شماره ششم،

 .مظاهری طهماسب و غلامرضا بیدگلی، اسلامیـ 2

 سلسله و ایستا توازی های نظریه بررسی (.1388)

 در ها شرکت سرمایه ساختار تبیین در مراتبی

 ،حسابداری تحقیقات .بهادارتهران اوراق بورس

 . 4-21 صص ،3 شماره اول، سال

 بررسی (.1389) .رسائیان میرا و ناصر نیا، ایزدیـ 3

 و شرکت راهبری نظارتی ابزارهای از برخی رابطه

 مجله .عملكرد ارزیابی مالی و اقتصادی معیارهای

 .53-72صص ،1شماره اول، سال ،حسابداری دانش

 مجتبی سید و زهره رئیسی، یحیی، یگانه، حساسـ 4

 حاکمیت کیفیت بین رابطه (.1388) حسینی.

 در شده پذیرفته های شرکت عملكرد و شرکتی

 مدیریت علوم فصلنامه تهران. بهادار اوراق بورس
 .75-100صص ،13شماره چهارم، سال ،ایران

 حاکمیت اصول (.1385) هسا.م خرازی، رهبریـ 5

 .بورس رسانی اطلاع شرکت .شرکتی

 .ترجمان یناو و ضار تهرانی ادر،ن ،امیری سیدـ 6

 ساختار تعیین برای الگویی بررسی (.1388)

 )مطالعه خانوادگی کارهای و کسب در سرمایه

 توسعه (.نفت و نساجی صنعت  موردی:
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 های روش (.1380) محمد. میر ، زاده عباس سیدـ 7

 ارومیه، دانشگاه .انسانی علوم در پژوهش عملی

 . ارومیه

 .بنگاه راهبری نظام اصول (.1385) یداله. مكرمی،ـ 8

 .40 ص ،32شماره هشتم، سال ،حسابرسی فصلنامه

9- Abor, J. (2007). Corporate Governance and 

Financing Decisions of Ghanaian listed 

Firms. Corporate Governance, Vol. 7, Pp. 

83-92. 

10- Al-najjar, B. & Taylor, P. (2008). The 

Relationship between Capital Structure and 

Ownership Structure. Managerial Finance, 

Vol. 34, Pp.  919-933. 

11- Arping, S., & Sautner, Z. (2010). 

Corporate Governance and Leverage: 

Evidence from a Natural Experiment. 

Finance Research Letters, Vol. 7, Pp. 127–

134. 

12- Bajaj, M., Chan, Y. & Dasgupta, S. (1998). 

The Relationship between Ownership, 

Financing Decisions and Firm 

Performance: A Signaling Model. 

International Economic Review, Vol. 39, 

Pp. 723-744. 

13- Berger, P., Ofek, E. & Yermack, D. 

(1997). Managerial Entrenchment and 

Capital Structure Decisions. Journal of 

Finance, Vol. 52, Pp. 1411-1438. 

14- Bhaduri, S. (2002). Determinants of 

Corporate Borrowing: Some Evidence from 

the Indian Corporate Structure. Journal of 

Economic and Finance, Vol. 26, Pp. 200-215. 

15- Bokpin, G. A. & Arko, A. C. (2009). 

Ownership Structure, Corporate Governance 

and Capital Structure Decisions of Firms, 

Empirical Evidence from Ghana. Studies in 

Economics and Finance, Vol. 26, Pp. 246-

256. 

16- Brailsford, T. J., Oliver, B. R. & Pua, S. L. 

H. (2002). On the Relation between 

Ownership Structure and Capital Structure. 

Accounting and Finance, Vol. 42, Pp. 1-26. 

17- Cremers, M., Nair, V., & Wei, C. (2004). 

The Congruence of Shareholder and 

Bondholder Governance. NYU Law and 

Economics Research Paper, Vol. 04-007, 

Pp. 1-41. 

18- Donaldson, G. (1961). Corporate Debt 

Capacity: A Study of Corporate Debt 

Policy and the Determination of Corporate 

Debt Capacity. Harvard Graduate School 

of Business Administration, Division of 

Research, Harvard University, Boston, M.A. 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arh
ive

 of
 S

ID

 

 

  1394 پاییز (،25)، پیاپی سوم، شماره های حسابداری مالی، سال هفتم / پژوهش16
 

19- Florackis, Ch., & Ozkan, A. (2009). 

Managerial Incentives and Corporate 

Leverage: Evidence from the United 

Kingdom. Accounting and Finance, Vol. 

49, Pp. 531–553. 

20- Hasan A. S. & Butt, A. (2009). Impact of 

Ownership Structure and Corporate 

Governance on Capital Structure of 

Pakistani Listed Companies. International 

Journal of Business and Management, Vol. 

4, Pp. 50-57. 

21- Huang, S. G. & Song, F. M. (2006). The 

Determinants of Capital Structure: 

Evidence from China. China Economic 

Review, Vol. 17, Pp. 1-23. 

22- Jensen, M. E. (1986). Agency Costs of 

Free Cash Flow, Corporate Finance and 

Takeovers. American Economic Review, 

Vol. 76, Pp. 323-329. 

23- Jensen, M. & Meckling, W. (1976). Theory 

of the Firm: Managerial Behavior, Agency 

Costs and Ownership Structure. Journal of 

Finance Economics, 3, 305-360. 

24- Klock, M. S., Mansi, S. A., & Maxwell, 

W. F. (2005). Does Corporate Governance 

Matter to Bondholders? , Journal of 

Financial and Quantitative Analysis, Vol. 

40, Pp. 693–719. 

25- Leland, H. E. & Pyle, D. H. (1977). 

Informational Asymmetries, Financial 

Structure, and Financial Intermediation. 

The Journal of Finance, Vol. 32, Pp. 371-

378. 

26- Mahmoud Agha, M. (2010). Business 

School. University of Western Australia, 35 

Stirling Highway, Perth, Australia. 

27- Modigiliani, F. & Miller, M. (1958). The 

Cost of Capital, Corporation Finance & the 

Theory of Investment. American Economic 

Review, Vol. 48, Pp. 261-297. 

28- Modigliani, F. & Miller, M. (1963). 

Corporate Income Taxes and the Cost of 

Capital: A Correction. American Economic 

Review, Vol. 53, Pp. 433-443. 

29- Moh’d, M. A., Perry, L. G. & Rimbey, J. 

N. (1998). The Impact of Ownership 

Structure on Corporate Debt Policy: A 

Time Series Cross-Sectional Analysis. The 

Financial Review, Vol.33, Pp. 85-98.  

30- Myers, S. C. (1984). The Capital Structure 

Puzzle. Journal of Finance, Vol. 39, Pp. 

575-592.  

31- Myers, S. C. & Majluf, N. S. (1984). 

Corporate Financing and Investment 

Decisions When Firms Have Information 

that Investors Do Not Have. Journal of 

Financial Economics, Vol. 13, Pp. 187-221. 

32- Myers, S.C. & Rajan, R. G. (1998). The 

Paradox of Liquidity. Quarterly Journal of 

Economics, Vol. 113, Pp. 733-771. 

33- Rajan, R. G. & Zingales, L. (1995). What 

Do We Know about Capital Structure? 

Some Evidence from International Data. 

Journal of Finance, Vol. 50, Pp. 1421-

1460. 

34- Stulz, R. (1990). Managerial discretion and 

optimal financing policies. Journal of 

Financial Economics,Vol. 26, Pp. 3–27. 

35- Titman, S. & Wessels, R. (1988). The 

Determinants of Capital Structure Choice. 

Journal of Finance, Vol. 43, Pp. 1-19. 

36- Zwiebel, J. (1996). Dynamic Capital 

Structure under Managerial Entrenchment. 

American Economic Review, Vol. 86, Pp. 

1197–1215. 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arh
ive

 of
 S

ID

www.SID.ir

	article A-10-4-11120.2.95
	1

