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Abstract 

Deciding on capital structure is one of the most challenging and difficult issues faced by companies and the most 

critical decision regarding their continued survival. The most important factors in the capital structure of 

companies can be the quality of corporate governance as well as the behavioral factors of managers, because 

ultimately the management decides on the financing method. Therefore, the purpose of this study is to analyze 

the role of behavioral factors and corporate governance in the capital structure of companies. In order to estimate 

the research models, the annual data of 188 companies admitted to the Tehran Stock Exchange during the period 

of 2011-2021 and the Generalized Moments Method were used. Also, in order to extract and identify the 

behavioral variables, a  qualitative approach and interview tools with experts have been used. The results related 

to the role of corporate governance in the capital structure of companies show that the indicators of corporate 

governance such as; The dual duties of the CEO, the diversity of the board of directors, the independence of the 

board of directors, the gender of the CEO, the ownership of the board of directors, and the ownership of the CEO 

and the board of directors have a role in influencing the company's capital structure. On the other hand, the 

results related to the role of behavioral factors in the capital structure of companies show that behavioral 

indicators such as; Overconfidence, management ability, managers' personality type, optimism, management 

tenure, narcissism, conservatism and short-sightedness have a role in influencing the company's capital structure. 

The efficient market hypothesis, which underlies conventional economic theory, is based on logical assumptions 

about efficient markets and profit maximization. However, the efficient market hypothesis is often unable to 

explain the chaotic phenomena observed in financial markets. 

 

Keywords: Behavioral Factors, Corporate Governance, Capital Structure, Generalized Moments Method. 

 

 

 

 

 

 

 Corresponding author 

Ahmadi, E., Mohammadi, P., Mokhatab Rafei, F. (2023). Analyzing the Role of Behavioral Factors and Corporate 

Governance in the Capital Structure of Companies. Quarterly Financial Accounting, 15(58): 21-43.  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
25

 ]
 

                             1 / 25

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

mailto:ahmadi.ehsan@modares.ac.ir
mailto:p.mohammadi@modares.ac.ir
mailto:f.mokhatab@modares.ac.ir
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2695-fa.html


Introduction: The theories of capital structure and the selection of debt and capital leverage for financing 

companies have been proposed since the 1950s, and in recent years, aspects of the impact of corporate 

governance on the type of decision-making of managers and boards of directors have been considered. At the 

level of corporate governance, the capital structure has been investigated in the form of the impact of gender 

diversity on corporate governance, and other aspects such as the influence of board members, the number of 

members, the way of interaction, the degree of concentration of share ownership on the capital structure have not 

been seriously examined so far. On the other hand, considering the broad governmental structure of Iran's 

economy, private and public sector ownership in the board of directors of companies and how it affects the 

capital structure of companies can be an attractive topic for research. Also, behavioral finance analysts strongly 

question the conventional economic theory in which human reasoning and emotional-cognitive torshot are 

generally not considered. Due to the current interest in studying psychological biases in financial behavior and 

due to little information about interventions in companies' decision -making in terms of capital structure, this 

study evaluates cognitive factors with direct effects on profit and loss. Therefore, the main purpose of this study 

is to examine the effect of corporate governance and behavioral factors on the capital structure of companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. 

 

Method and Data: Since this research seeks to find a meaningful relationship between research variables and 

also studies the limits of changes of the dependent variable with respect to the limits of changes of the 

independent variables, it is among correlational researches. In this study, the data analysis method is dynamic 

data panel method, GMM approach. 

 

Findings: The results related to the role of corporate governance in the capital structure of companies show that 

the indicators of corporate governance such as; The dual duties of the CEO, the diversity of the board of 

directors, the independence of the board of directors, the gender of the CEO, the ownership of the board of 

directors, and the ownership of the CEO and the board of directors have a role in influencing the company's 

capital structure. On the other hand, the results related to the role of behavioral factors in the capital structure of 

companies show that behavioral indicators such as; Overconfidence, management ability, managers' personality 

type, optimism, management tenure, narcissism, conservatism and short -sightedness have a role in influencing 

the company's capital structure. 

 

Conclusion and discussion: The efficient market hypothesis, which underlies conventional economic theory, is 

based on logical assumptions about efficient markets and profit maximization. However, the efficient market 

hypothesis is often unable to explain the chaotic phenomena observed in financial markets.  
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 چکیده:

ترین تصمیم در مورد ادامه بقای ها بوده و حیاتیروی شرکت مسائل پیش یزترینبرانگگیری ساختار سرمایه یکی از چالششکل
عین حال که می سهامداران را ها باشد، توانایی تخریب منافع تواند محرک رشد و توسعه شرکتآنها است. ساختار سرمایه در 

برنمی یکدیگر قدم  لزوماً در جهت منافع  دارند و عدم کنترل آن، تأثیر مستقیم بر کارایی نیز دارد چراکه مدیران و سهامداران 

گذاشت. از طرفی، کیفیت حاکمیت شرکتی و منافع مدیران، مهمسرمایه خواهد  بنگاه  عملکرد  و  عواملِ تشکیلِ گذاری  ترین 
نحوه تأمین مالی تصمیمساختار سرمایه شرکت عنوان کند بر این اساس سهامداران بهگیری میهاست، چراکه مدیریت درباره 

بر مدیریت شرکتذی نظارت  به راهکارهای گوناگون قصد  با توسل  ها را دارند. بر این اساس مطالعه حاضر با هدف نفع اصلی 

شرکت سرمایه  ساختار  در  شرکتی  حاکمیت  و  رفتاری  عوامل  نقش  دادهتحلیل  از  استفاده  با  و  سالانه  ها  شرکت   188های 

گیری از روش گشتاورهای تعمیم یافته انجام و با بهره 1400-1390پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 
با خبرگان استفاده  پژوهش جهت استخراج و شناسایی متغیرهای رفتاری از رویکرد کیفی و ابزار مصاحبه  شده است. در این 

های حاکمیت شرکتی دهد که شاخصهها نشان مینتایج مربوط به نقش حاکمیت شرکتی در ساختار سرمایه شرکتشده است.  

هیئت تنوع  مدیرعامل،  وظایف  دوگانگی  هیئتهمچون؛  استقلال  هیئتمدیره،  مالکیت  مدیرعامل،  جنسیت  و مدیره،  مدیره 
هیئت و  مدیرعامل  عوامل مالکیت  نقش  به  نتایج مربوط  ساختار سرمایه شرکت دارند. در طرف دیگر،  بر  مثبت  اثری  مدیره 

شرکت سرمایه  ساختار  در  میرفتاری  نشان  شاخصهها  که  بیش اطمینانی، توانایی مدیریت، تیپ دهد  رفتاری همچون؛  های 

خوش مدیران،  مدیریت، خودشیفتگی، محافظهشخصیتی  تصدی  دوره  بر ساختار سرمایه کاری و کوتهبینی،  بینی اثری منفی 

 .شرکت دارند
 

 .یافته تعمیم گشتاورهای سرمایه، ساختار شرکتی، حاکمیت رفتاری، عواملهای کلیدی: واژه
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ها. فصلنامه شرکت هیدر ساختار سرما یشرکت تیو حاکم ینقش عوامل رفتار لی(. تحل1402. )ماهیفر ،یعیپرستو، مخاطب رف ،یاحسان، محمد ،یاحمد
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 مقدمه

یکی از چالشتصمیم ترین تصمیم ترین مسائل پیش روی شرکت و حیاتیبرانگیزترین و مشکلگیری در مورد ساختار سرمایه، 
ادامه   مورد  بهدر  برای هر شرکتی و  نامناسب  سرمایه  ساختار  است.  آنها  های ها، همه زمینهطور خاص در مورد شرکتبقای 

تواند منجر به بروز مسائلی نظیر عدم کارایی در بازاریابی محصولات، عدم دهد و میفعالیت یک شرکت را تحت تأثیر قرار می

بکارگیری منابع مالی و موارد مشابه شود. در کشور ایران اکثر پژوهش ناتوانی در  ها بر تعیین عوامل مؤثر بر ساختار کارآمدی و 
)پور زمانی، جهانشاد، نعمتی و فرهودی زارع،  ها متمرکز میسرمایه شرکت .  ( 1393؛ آقایی، کاظم پور و منصورلکوج، 1389شود 

بات و حسن ها و ساختارهایی است که برای سهامداران در کنند که حاکمیت شرکتی شامل رویهبیان می( 2009)  *علی شاه، 

شرکت ایجاد ارزش می امور  مدیریت  دهد. آنان کند و در مورد حمایت از امور مورد علاقه کلیه سهامداران اطمینان میطی 

شود، مدیره گرفته میتواند بر تصمیمات استراتژیک شرکت که در سطح هیئتهای حاکمیت شرکتی خوب میمعتقدند که رویه
مدیره، استقلال مانند تأمین مالی خارجی تأثیر با اهمیتی داشته باشد؛ بنابراین متغیرهای حاکمیت شرکتی مانند ترکیب هیئت

با اهمیتی بر تصمیمات ساختار سرمایه داشته باشد )فتاحی نافچی و خواجه وند مدیره میمدیره و اندازه هیئتهیئت تواند تأثیر 

اکنون در سرتاسر جهان  امع معاصر بوده است. همها یکی از مشکلات بنیادی جوتنش بین حقوق فرد و سازمان(.  1397کاجی، 
کنند. در برابر این رشد، باید ابزارهای قانونی و نظارتی گیری رشد میهای قدرتمند سهامی به نحو چشمبازارهای مالی و شرکت

برای مسئولیت نیز  پاسخگویی شرکتهدفمند  ها وجود داشته باشد. موضوع حاکمیت شرکتی نیز در همین چارچوب پذیری و 

نمایندگی که از جدایی مالکیت از مدیریت ناشی می به مسئله  نظام حاکمیت شرکتی واکنشی است  شود. طراحی شده است. 

عبارتی معمول به  یا  ها، خود ناشی از دو علت عمده است؛ اول تر، جدایی مالکیت از کنترل شرکتجدایی مالکیت از مدیریت 
مشارکت از  یک  هر  که  ااین  کاملی در مورد کنندگان،  اطلاعات  کدام  هر  که  این  دیگر  و  دارند  متفاوتی  ترجیحات  و  هداف 

با فرض سازوکارهای مؤثر اجرایی حاکمیت شرکتی، این  بدیهی است این تفکیک،  ندارند.  اقدامات، دانش و ترجیحات دیگری 

می وجود  به  را  بالقوه  نمایند که در راستای منافع خود و عکس منافع سهامداران امکان  آورد که مدیران تصمیماتی را اتخاذ 
های دیگری از کشورهای فرانسه، ایتالیا و هایی چون انرون، ورلدکام و تیکو آمریکا و شرکتهای مالی در شرکتباشد. رسوایی

. های پیشرفته اقتصادی استهای کشورگیری نظام حاکمیت شرکتی حسب ضرورتهایی است که منجر به شکلاسترالیا، نمونه

به دلیل سرمایه پی این ضرورت و  ترتیب در  های در های سهامی چند ملیتی در کشورگذاری مستقیم و حضور شرکتبدین 

بهره طبعاً  و  شرکتی  حاکمیت  نظام  استقرار  لزوم  حال  عین  در  و  توسعه  به حال  نظام حاکمیت شرکتی  از فواید آن،  مندی 
با کم به تدریج  یافته است.  راه  نیز  توسعه  حال  در  بر شرکت، کشورهای  رنگ شدن اختیار اعمال حاکمیت مستقیم مالکین 

به گروه توان انتظار داشت که هرگونه شود. لذا میدهند سپرده میها و مدیران را تشکیل میمدیرههای دیگر که هیئتکنترل 

بر تغییر مسیر راهبری و عملکرد آنها و نیز افز های نمایندگی ایش یا کاهش هزینهتغییری در اجرای ساختار حاکمیت شرکتی 
)خیرالدین صبیانجامد  که سرمایه  (.2020،  †جربویی  و  الجبر  لحی،،  آنجا  ها اصول گذاران خواستار آن هستند که شرکتاز 

بازده به  برای رسیدن  بهتر و کاهش هزینههای سرمایهحاکمیت شرکتی را  های نمایندگی اجرا کنند؛ لذا در اکثر مواقع، گذاری 

به شرکت بپردازند تا استانداردهای حاکمیتی سالم داشته باشند. به همین قیاس، گزارش حاکمیت حاضرند  بیشتری  ها مبالغ 

 (.1399گذاران است )سلطانی و رحیمی، های سرمایهترین ابزارها برای تصمیمشرکتی یکی از مهم
نظریه ساختار سرمایه را تشکیل می یک از آنها رسد تاکنون هیچدهد؛ اما به نظر میچندین رویکرد مختلف وجود دارد که 

به نداشته است. انبوهی از شواهد تجربی متناقض  غلبه  طور مداوم سؤالاتی را در مورد اعتبار هر یک از رویکردها به در عمل 

های کننده ساختار سرمایه در عمل متمرکز شوند. در طول سالآورد تا پژوهشگران عمیقاً بر روی عوامل واقعی تعیینوجود می
بیش از تحلیل کمّی در تلاش برای حل مسائل مالی، بیشتر بر درک منبع تصمیم پژوهشگران  گیری مالی، یعنی عامل گذشته، 

کرده تمرکز  نتیجانسانی  این  به  را  پژوهشگران  خاص  تحلیل  و  تجزیه  این  بر اند.  متکی  مالی  رفتار  که  است  رسانده  ه 

میفرضپیش تصور  که  است  مفاهیمی  از  متفاوت  نئوکلاسیکهای  مالی  نظریه  به  †شد  باشد.  طور خاص، تردید فرض کرده 

 
* Ali Shah, Butt & Hassan 
† Khaireddine, Salhi, Aljabr & Jarboui 
‡ Neoclassical 
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                                                                          23همکاران                     و  احمدی                              هاشرکت  سرمایه  ساختار  در  شرکتی  حاکمیت  و  رفتاری  عوامل نقش  تحلیل
 

عقلانیت در رویه واقع جایی است که گیری عملی وجود داشته باشد. این دقیقاً همانگرایانه تصمیمزیادی وجود دارد که فرض 
شرکت مالی  میرفتار  ظهور  واقعها  بالقوه  رفتاری  مفروضات  این  مالی را جایگزین بینانهکند.  مختلف  تصمیمات  مورد  در  تر 

های مختلفی که گیریطورجدی توسط نتایج و نتیجهکند. علاوه بر این، اعتبار نظریه نئوکلاسیک بهفرضیات عقلانیت سنتی می

به تحقیق  روشاز  ناشی میاصطلاح  کیفی  برای سایر تئوریشود، تهدید میشناسی  بیشتری را  های رفتار مالی، شود و فضای 
پساکینزیبه رویکرد  مثال  نحوه تصمیم*عنوان  برای ارائه توضیحات خود در مورد  نحوه شکل،  نتیجه  گیری رفتار گیری و در 

می نظر  در  داسکالاکیسمالی  و  )واسیلیو  به حوزه رفتاری و 2009،  †گیرد  بیشتر  گرایش  علت  به  رفتاری  مالی  به  توجه   .)

علل این توجه روزافزون یک سری معماهای مالی است که ذهن متفکرین را به خود مشغول  روانشناسی روبه افزایش است، از 

بر تعداد آنها افزوده می به روز  ؛ کامران راد، دارابی، امام وردی 1397شود )خطیری، تقی پوریان و غلامی جمکرانی، کرده و روز 
برخی از عوامل از جمله احساسات یا ترجیحات بر قیمت1399و جعفری،   گذارند. مکتب یا دیدگاه مالی های بازار نیز اثر می(. 

روان تلفیق  از  که  آمده است اظهار میرفتاری  وجود  به  مالی  و  نقش ایفا شناسی در تصمیمدارد که روانشناسی  گیری مالی 

بر نظریات سرمایهمی  های مالیتوانند بر گزینهگذارند، بنابراین میاری اثر میگذنماید. از آنجا که خطاهای شناختی و ادراکی 
باشند. ارتباط بین علم مالی و سایر رشته  نیز شناسی مالی معروف شده است، باعث عنوان روانهای علوم اجتماعی که بهاثرگذار 

بررسی پژوهشگران  که  در خصوص رفتارهای سرمایهشده  زیادی  بازارهای مالی و عکسهای  العمل آنها در شرایط گذاران در 

به عمل آورند.   نظریه مالی عبارت است از مطالعه رفتار عوامل در نحوه تخصیص و آرایش منابع، از نظر مختلف  اساس و مرکز 

عامل کلیدی هستند که رفتار مالی را تحت تأثیر قرار  اطمینان دو  عدم  و  زمان  نامطمئن  محیط  یک  در  و  مکانی  و  زمانی 
نظر مرتوندهند. چنانچه  می عامل اصلی رفتار است: »رفتار عوامل« و »رفتار مالی« )فرانک و مک گان†بر اساس   ،† ،2002 .)

میبه کلی  با روانطور  ترکیبی از اقتصاد کلاسیک و مالی،  رفتاری  مالیه  گفت  علوم تصمیمتوان  به شناسی و  گیری است که 

موضوع مالیه رفتاری در دو دهه  (.2000، **های غیرعادی مشاهده شده در حوزه مالی است )فولردنبال توضیح و تشریح پدیده
ترین بحث مالی بوده است و توجه محققان مالی و اقتصادی به این زمینه در حال افزایش است. در چند سال عنوان مهماخیر به

بیشتری از صاحب ، ††گذاران از بازار کاملاً عقلایی نیست )هیرشلیفر و لواند که انتظارات سرمایهنظران مالی پذیرفتهاخیر تعداد 

به دنبال بیشینه  گیرندگان کاملاً عقلایی عمل میشود که تصمیم(. در الگوی اقتصاد مالی سنتی فرض می2001 کنند و همیشه 
و  عوامل  کامل  عقلانیت  مالی،  سنتی  پارادایم  در  اصلی  پایه  دو  دیگر  عبارت  به  هستند؛  انتظار  مورد  مطلوبیت  کردن 

بیشینهگیریتصمیم بر  مبتنی  درحالیهای  است.  انتظار  مورد  مطلوبیت  میسازی  عنوان  رفتاری  مالیه  در  برخی که  شود که 

بههای مالی را احتمالاً میپدیده با  عوامل موجود در اقتصاد کاملاً عقلایی نیستند، کارگیری مدلتوان  برخی  هایی که در آنها 

کامل صحیح نیستند و در غالب موارد علت چنین طور  های مالیه رفتاری، عوامل اعتقاداتی دارند که بهدرک کرد. در برخی مدل
 (.2011، ††کارگیری قانون بیز است )اسچینکاساعتقاداتی، وجود اشتباه در به

های مطرح شده و طی سال 1950ها از دهه نظریات ساختار سرمایه و انتخاب اهرم بدهی و سرمایه برای تأمین مالی بنگاه

جنبه تصمیماخیر  نوع  بر  شرکتی  حاکمیت  تأثیر  هیئتهای  و  مدیران  گرفته است. در سطح مدیرهگیری  قرار  توجه  مورد  ها 
های دیگری حاکمیت شرکتی ساختار سرمایه به شکل تأثیر تنوع جنسیتی بر حاکمیت شرکتی مورد بررسی قرار گرفته و بخش

نحوه تعامل، میزان تمرکز مالکیت سهام بر روی ساختار سرمایه کمتر همچون چگونگی تأثیر اعضای هیئت مدیره، تعداد اعضا، 

نگرفته است. از طرف دیگر با توجه به ساختار دولتی گسترده اقتصاد ایران، مالکیت بخش خصوصی و دولتی در  مورد توجه قرار 

تواند موضوعی جذاب برای پژوهش باشد. با توجه به ها میها و چگونگی تأثیر آن بر ساختار سرمایه شرکتمدیره شرکتهیئت
به مطالعه سوگیری به دلیل اطلاعات اندک در مورد مداخلات در تصمیمهای روانعلاقه فعلی  گیری شناختی در رفتار مالی و 
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عوامل شناختی را با تأثیرات مستقیم بر ساختار سرمایه ارزیابی میشرکت نظر ساختار سرمایه، این مطالعه  کند؛ بنابراین ها از 

بر ساختار سرمایه شرکت عوامل رفتاری  بررسی اثر حاکمیت شرکتی و  این مطالعه  اصلی  بورس هدف  پذیرفته شده در  های 

بهادار تهران می ادبیات پژوهش مورد بررسی  2باشد. در این مطالعه پس از ارائه مقدمه مطرح شده، در ادامه و در قسمت اوراق 
 به ترتیب نتایج و بحث بیان شده است. 5و  4های روش پژوهش و در قسمت 3قرار گرفته است. در قسمت 

 

و پیشینه پژوهش  مبانی نظری 

یکی از بحثساختار   ها است. چندین رویکرد مختلف وجود دارد که نظریه برانگیزترین موضوعات در امور مالی شرکتسرمایه 

اند. انبوهی از شواهد یک از آنها در عمل تاکنون غالب نشدهرسد هیچدهند. با این حال به نظر میساختار سرمایه را تشکیل می

به متناقض  مداوم سؤالاتی را در مورد اعتبار هر رویکرد ایجاد میتجربی  به تمرکز عمیقطور  عوامل کند که محققان را  بر  تر 
گیری های گذشته، محققان بیشتر بر درک منبع تصمیمدهد. در طول سالکننده ساختار سرمایه در عمل سوق میواقعی تعیین

یعنی عامل انسانی، تمرکز کرده ، *عداد در تلاش برای حل مسائل مالی )ماندی و کارای از ااند تا تجزیه و تحلیل مجموعهمالی، 

برخی تحلیل2022 نتیجه رسانده است که رفتار مالی بر مفروضاتی متفاوت از مفروضات نظریه مالی (. در  به این  ها محققان 
به گیری عملی وجود بینانه تصمیمطور خاص، شک زیادی وجود دارد که فرض عقلانیت در رویه واقعنئوکلاسیک متکی است. 

پدیدار می با مفروضات رفتاری بالقوه دارد. این دقیقاً جایی است که امور مالی رفتاری  عقلانیت را  شود. این مفروضات سنتی 

طورجدی توسط نتایج و کند. علاوه بر این، اعتبار نظریه نئوکلاسیک بهتر در مورد تصمیمات مالی مختلف جایگزین میواقعی

بهگیرینتیجه ناشی میاصطلاح روشهای مختلفی که از تحقیقات  گیرد و طورجدی مورد تهدید قرار میشود، بهشناسی کیفی 
نظریه برای سایر  بیشتری را  بهفضای  پساکینزی، میهای رفتار مالی،  گذارد تا توضیحات خود را در زمینه عنوان مثال رویکرد 

 (.2009، داسکالاکیس و واسیلیوگیری رفتار مالی ارائه کنند )گیری و در نتیجه نحوه شکلنحوه تصمیم

با مکانیسم ها به دو گروه های افراد سروکار دارد. این مکانیسمها و قضاوتهای تأثیرگذار بر انتخابرفتارگرایی در امور مالی 
می و  1شوند:  تقسیم  شهود  و  تعصبات  جلوه2(  مورد (  در  تحقیق  اجرای  مالی،  امور  در  رفتارگرایی  اساس  کادربندی.  های 

شود که نقص تصمیمات گیری خطرناک است. این منجر به این میگیری توسط مدیر مالی و تمرین این فرآیند تصمیمتصمیم

به با آسیبتجاری  های روانی انسان مرتبط است. فراتر از درک ساده روانشناسی مدیر، مطالعه رفتارگرایی در امور پذیریشدت 

با هدف ایجاد ارزش از طریق تبدیل آسیب به-های انسانیپذیریمالی  شود؛ بنابراین، مطالعات های مالی انجام میاهرم  روانی 
شود، حذف در نظر گرفته میعنوان یک قانون قابلها همراه با میانبرهای ذهنی )شهود( که اغلب بهنشان داده چگونه سوگیری

 (.2022، †گذارد )الهیان و آنگیدها تأثیر میبر معادله سود/زیان شرکت

فرض عقلانیت محدود کند که اقدامات مدیران عامل بر اساس پیش( تأکید می1984) †همبریک و ماسون †نظریه رده بالاتر
شود؛ به ها توسط اطلاعات موجود و توانایی مدیرعامل در تفسیر اطلاعات محدود میاست. تحت این شرایط، تصمیمات شرکت

دیگر، توانایی تصمیم پایهعبارت  بههای شناختی و ارزشگیری آنها تحت تأثیر  توانند نوبه خود میهایی است که دارند. اینها 

(. در همین حال، نظریه مبتنی بر 2022، **های جمعیت شناختی خود قرار گیرند )چوا، رازاک، نصیر و یحییتحت تأثیر ویژگی

به  ††منبع ، ††ها تشخیص داد )وو، وو، تسای و لیعنوان منبع اصلی کارایی و رقابت شرکتنیز اهمیت شایستگی مدیرعامل را 
کنند. بر اساس نظریه گیرند و انباشته میهایی بستگی دارد که در طول زمان یاد می(. شایستگی آنها به دانش و مهارت2017

 (.1984هایی که دارند منعکس شود )همبریک و ماسون، تواند با مهارترده بالاتر، توانایی مدیران عامل می

 
* Mundi & Kaur 
† Alhiane & Angade 
‡ Upper Echelon Theory 
§ Hambrick & Mason 
** Chua, Razak, Nassir & Yahya 
†† Resource-Based Theory 
‡‡ Wu, Wu, Tsai & Li 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
25

 ]
 

                             6 / 25

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2695-fa.html


 

                                                                          25همکاران                     و  احمدی                              هاشرکت  سرمایه  ساختار  در  شرکتی  حاکمیت  و  رفتاری  عوامل نقش  تحلیل
 

نقش تعریف شده و ساختار هیئتادبیات گسترده عملکرد شرکتای در مورد  مدیره ها وجود دارد. هیئتمدیره و سهم آن در 
عملکرد کلی شرکتای از وظایف تجاری را در دو حوزه کلیدی انجام میطیف گسترده ها و انطباق کلی با استانداردهای دهد، 

)وودهوس و ماترولیوحسابداری و سایر شرکت پیژی و رمضان،2013،  *ها  مدیره (. حضور مدیران مستقل در هیئت2020  †؛ 

نقش محوری را در رعایت قوانین و حفظ منافع سهامداران ایفا می )فاما و جنسنبهتر است زیرا آنها  (. به نظر 1983، †کنند 
بیشتر مطیع قوانین هستند و بیشتر نگران مسئولیت1988)  †زهرا و استنتون نسبتاً مستقل  ها های اجتماعی شرکت(، مدیران 

ها نیز کمک مثبتی به انطباق با مقررات داشتند یافته و استانداردهای حسابرسی شرکتهای حسابرسی سازمانهستند. کمیته

یزیراج و فراگنیر به(. کمیته2015،  **)برندر،  با استانداردهای های حسابرسی  عملکرد حسابداری بخش را مطابق  طورمعمول 

عملکرد مالی شرکتکنند. بررسیگزارشگری حسابداری هدایت می کند. ها کمک میهای معمول در بخش حسابداری به ارتقای 
شرکت که  کردند  تأیید  کمیتهمحققان  مستقل،  مدیران  اکثریت  باید  در ها  را  حسابرسی  و  حاکمیت  خسارت،  جبران  های 

عملکرد مالی داشته باشند )وافزهیئت برای افزایش  مدیره همچنین مسئول ایجاد بهترین (. با این حال، هیئت1999، ††مدیره 

بدهی است، زیرا ساختار سرمایه شرکت در مورد سود و رشد آینده  با ترکیب مناسب حقوق صاحبان سهام و  ساختار سرمایه 
)بردلی، جارل و کیمها تصمیم میشرکت (. حکمرانی خوب و ساختار مالکیت متعادل به ایجاد ساختار سرمایه 1984، ††گیرد 

نتیجه شرکتمناسب کمک می بیشتری تولید میکند و در  بالای تأمین مالی بدهی به دلیل جریانها سود  های کنند. هزینه 

هزینه قالب  در  بالاتر  بر شرکتنقدی  نزولی  بهره، فشار  بررسی میها وارد میهای  بنابراین، معمولاً  شود که تأمین مالی کند؛ 

 (.2012، ††ها بهتر است )احمدشیخ و وانگنسبتاً متعادل یا تا حدودی بالا برای رشد و عملکرد سازمان
هیئت مجموعهساختار  تخصصمدیره  با  افراد  از  بهای  که  است  مختلف  شرکتهای  عملیات  مشترک  هدایت طور  را  ها 

های مختلف و همچنین ترکیبی عالی از مدیران داخلی و خارجی پشتیبانی ای با مهارتمدیرهکنند. ادبیات از اعضای هیئتمی

جولمی و  )جکلینگ  لویز2009،  ***کند  و  ساندارامورتی  به2003،  †††؛  اند که طور مشابه، مطالعات همچنین ثابت کرده(. 
متشکل از اعضای هیئتهیئت عملکرد مالی شرکتمدیره  بر  بیشتری  های مدیره مستقل و زن هستند که هر دوی آنها تأثیر 

کند ها کمک نمیتوجهی به رفاه مالی شرکتطور قابلمدیره بهمدیره و اندازه هیئتبزرگ و کوچک دارند، اما سن اعضای هیئت

می2004،  †††)بان ادعا  همچنین  جدید  تحقیق  یک  شرکت(.  که  مدیره و جداسازی رئیس هیئتتر هستند و  ها متنوعکند 
پایدار مفیدتر است، درحالی عملکرد  برای  عملکرد پایدار مضر است مدیرعامل در یک شرکت  برای  که حضور مدیران مستقل 

کنند که بدون حکمرانی خوب، احتمال تقلب و شکست مدیریت زیاد است، اما به (. همه این شواهد ادعا می2019،  †††)ناکیتی

نمی عملکرد شرکتنظر  برای  بدان معناست که رابطه بین ساختار حاکمیت رسد که ساختار خوب  ها واقعاً تضمین شود. این 

پیش درستی  به  هنوز  عملکرد  و  سرمایه  ساختار  است و هنوز میشرکتی،  نشده  بهبینی  )پیژی و توان  طور کامل درک کرد 
 (.2020رمضان، 

پرداخته عوامل رفتاری در ساختار سرمایه  نقش  به  )اند.  مطالعات متعددی  ( در مطالعه خود به 1399سلطانی و رحیمی 

ویژگی تعدیلگر  نقش  عملکرد مالی در شرکتبررسی  بر ساختار سرمایه و  تأثیرگذاری حاکمیت شرکتی  در  شرکت  های های 
پرداختند.   بهادار تهران  بورس اوراق  در  شده  بر ساختار سرمایه و پذیرفته  نشان داد که حاکمیت شرکتی هیچ تأثیری  نتایج 

شرکت مالی  ویژگیعملکرد  متغیرهای  بین  از  و  ندارد  بر رابطه حاکمیت شرکتی و ساختار ها  های شرکت فقط رشد شرکت 

 
* Woodhouse & Matruglio 
† PeiZhi & Ramzan 
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( مالی تأثیر دارد. درویشی، محسنی و زندیه  عملکرد  و  به  1399سرمایه  بر ( در مطالعه خود  بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی 

نقش میانجی ساختار سرمایه پرداختند.  های نهایی پژوهش حاکی از آن است که ساختار سرمایه نقش یافتهعملکرد شرکت و 

بین تمامی ابعاد  رابطه  در  سرمایه  ساختار  داد،  نشان  نتایج  سایر  دارد.  شرکت  عملکرد  و  مالی  اهرم  بین  رابطه  در  میانجی 
عملکرد شرکت، رابطه معناداری ندارد.  ( در مطالعه خود به بررسی تأثیر 1398احمدی، آهنگری و حاجب )حاکمیت شرکتی و 

نتایج ملکرد مالی پرداختند. زمان حاکمیت شرکتی و کیفیت حسابرسی بر کیفیت سود با نقش میانجی ساختار سرمایه و عهم

می نشان  بهپژوهش  عملکرد دهد حاکمیت شرکتی و کیفیت حسابرسی  )از طریق متغیر میانجی  غیرمستقیم  طور مستقیم و 
به سرمایه،  ساختار  میانجی  متغیر  طریق  از  اما  دارند؛  معنادار  مثبت  تأثیر  سود  کیفیت  بر  منفی مالی(  تأثیر  معناداری  طور 

تر دهندۀ این است که تأثیر مستقیم حاکمیت شرکتی و کیفیت حسابرسی بر کیفیت سود، قویها نشانعلاوه یافتهگذارند. بهمی

غیرمستقیم آنهاست. لیو، لیو و وی توجهی های چینی دارای محدودیت مالی، افزایش قابل( دریافتند که شرکت2022)  *از تأثیر 

به شرکت نسبت  نشان میدر اهرم مالی  بدون محدودیت مالی  نتایج آنها نسبت به سه معیار جایگزین محدودیت های  دهند. 
های مشهود، ساختار مالکیت و اندازه شرکت. این یافته با فرضیه محدودیت مالی مطابقت دارد که بیان مالی قوی است: دارایی

با توجه به اینکه قانون حقوق طلبکاران را اند اعتبار بیشتری را به شرکتدهندگان مایلکند واممی های محدود مالی ارائه دهند، 

کنند، اهرم خود تر فعالیت میهایی که در کشورهایی با حاکمیت قوی( دریافتند که شرکت2022) †کند. کام و اوزرتقویت می
بدهی خود را افزایش میدهند درحالیرا کاهش می دهند که آنها اتکای خود را طور خاص، آنها نشان میدهند. بهکه سررسید 

های که اتکای خود را به بدهی بلندمدت و انتشار سهام در تأمین مالی هزینهدهند درحالیمدت کاهش میبه انتشار بدهی کوتاه

 %22های مدیرعامل، ( نشان دادند که اول، مدل اهرم هدف با گنجاندن ویژگی2022دهند. چوا و همکاران )سرمایه افزایش می

به سمت اهرم هدف به همراه داشت و دوم، نتیجه نشان داد که بهبود تحصیلات و تجربه مدیرعامل با یک  از سرعت تعدیل را 
شد؛ بنابراین، نتایج با این نظریه سازگار بود که به  %17/0و  %37/3انحراف استاندارد منجر به افزایش سرعت تعدیل به میزان 

( نشان 2021) †کننده بالقوه ساختار سرمایه پویا بود. شیا، چان، کائو و تانموجب آن تحصیلات و تجربه مدیران عامل تعیین

همان که  میدادند  انتظار  که  یا طور  )با اعتماد عمومی  بالا  با اعتماد اجتماعی  یک منطقه  در  شرکت  یک  که  هنگامی  رود، 
سریع است،  شده  واقع  به سمت ساختار سرمایه موردنظر خود حرکت میشخصی(  نشان داد که تر  نتایج  بر این،  کند. علاوه 

کند. تجزیه و تحلیل گیرانه بوده باشد اعتماد شخصی آن را تعدیل میهای مالی سختچنانچه این شرکت قبلاً دارای محدودیت

نشان می عمدتاً از طریق بدهی است تا حقوق صاحبان سهام. اضافی  پویایی ساختار سرمایه  بر  دهد که تأثیر اعتماد اجتماعی 
گویال و  جاسوال  نسبت اهرمی رابطه معکوس دارد. همچنین مشاهده 2021)  †چائوهان،  با  اجتماعی  اعتماد  که  دریافتند   )

نهادهای رسمیکنند که اعتماد اجتماعی میمی های مستقر شود و بنابراین، تأثیر اعتماد اجتماعی برای شرکت تواند جایگزین 

های مازاد بدهی در حضور ( دریافتند که هزینه2021)  **تر است. یانگ، گان و ویندر کشورهایی با نهادهای قانونی قوی ضعیف

جدی مدیریتی  اخلاقی  نیمی از کل هزینهشوند. چنین هزینهتر میمخاطرات  بیش از  نمایندگی را در سطح هایی حتی  های 
گذاری های سرمایهشکل بین نسبت اهرم و فرصت یودهند. علاوه بر این، مدل آنها یک رابطه بالایی از جریان نقدی تشکیل می

شرکت را پیش نتیم و آدگبیتبینی مییک  ناشی از خطر اخلاقی مدیران است. دانسو، فوسو، اوسوآگی،  ( 2021)  ††کند که 

های لازم را گیریتوان بر اساس آنها نتیجهدریافتند که نظریات ساختار سرمایه پیشین در کشور ژاپن نیز قابل اثبات بوده و می
های موجود در ژاپن، نظریات ساختار سرمایه در این کشور نیز قابل های خاص شرکتانجام داد؛ به عبارت دیگر علیرغم ویژگی

بحران است.  بهاثبات  برای این ملاحظهطور قابلهای مالی  پژوهشگران  بر میزان اهرم مورد استفاده شرکت تأثیرگذار است.  ای 

بحران مالی سال های ژاپنی را مورد بررسی قرار دادند. میزان و شدت بر ساختار سرمایه شرکت  2008و    2007های بخش تأثیر 

 
* Liu, Liu & Wei 
† Çam & Özer 
‡ Xia, Chan, Cao & Tan 
§ Chauhan, Jaiswall & Goyal 
** Yang, Gan & Wen 
†† Danso, Fosu, Owusu‐Agyei, Ntim & Adegbite 
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میزان اهرم شرکت بر  بازار  در  بر انتخاب ( دریافتند که فرهنگ ملی شرکت2021)  *ها مؤثر است. موگها و ویلیامزرقابت  ها 
کوتاهبدهی میهای  تأثیر  سهام  بازار  و  دفتری  ارزش  به  نسبت  آنها  بلندمدت  و  سرمایه مدت  ساختارهای  بر  تأثیر  گذارد. 

بیشتر از بلندمدت است. علاوه بر این، در بدهی کوتاهکوتاه مدت به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و در بدهی بلندمدت مدت 

بیشتری دارد. رشید، هج ها ساختار دارایی ( دریافتند که شرکت2020) †ایزدی و به ارزش دفتری، حقوق صاحبان سهام اهمیت 
به  یهاو فرصت بدهی  نظر میرشد را هنگام افزایش سرمایه  گیرند. از سوی دیگر، هنگامی که در کنار ابعاد فرهنگی دقت در 

های اسلامی از کشورهایی با )الف( نمرات فاصله قدرت بالاتر، )ب( سطوح بالاتر فردگرایی، گیرند، شرکتمورد آزمایش قرار می

پایین )د( درجات  بالاتر و  نمرات مردانگی  نشان می)ج(  بلندمدت  بدهی  برای  دهند. سینگ و تری از اجتناب از عدم قطعیت 

در چندک دهم که اثرات آن در 2020)  †کانادحسن جز  به  است،  معنادار  و  مثبت  اهرم،  و  فساد  بین  رابطه  که  دریافتند   )
به  تریبالاتر قو  یهاچندک نشان میاست.  نتایج  دهند تا از تملک ها تأمین مالی بدهی را ترجیح میدهد که شرکتطور کلی، 

های بنگاه پایین خواهد بود اگر ( دریافتند که سطح بدهی2020)  †های خود محافظت کنند. چوی، چوی، چانگ و آندارایی

نهادی در نهایت  گذاریهگذاری نهادی زیاد باشد؛ به عبارت دیگر آنها دریافتند که نظارت از طرف سرمامیزان سهامداری سرمایه
بدهی خواهد شد. همچنین آنها دریافتند که سطح مالکیت سهامدار نهادی بالا خواهد بود اگر سطح  به استفاده کمتر از  منجر 

نشان داد که سرمایهبدهی پژوهش  باشد. این  بالا  آن  نهادی ترجیح میهای  گذاری کنند که دهند در شرکتی سرمایهگذاران 

هزینه سهامداران  این  زیرا  باشد  داشته  بالایی  اهرم  میمیزان  کاهش  را  خود  نظارت  پژوهشگران های  این  نهایت  در  دهند. 

( 2020) **ها تأثیرگذار خواهد بود. ژینگشرکت دریافتند که در درازمدت میزان مالکیت سهامداران نهادی بر ساختار سرمایه
دریافتند که مالی رفتاری هم در بازارهای مالی توسعه یافته و هم در بازارهای نوظهور وجود دارد. این مطالعه بر چگونگی تأثیر 

بر تصمیمات سرمایهسوگیری گذاری فردی و ساختار سرمایه شرکت تمرکز دارد. در این مطالعه بارها به اعتماد به های رفتاری 

دهند، گذاران منفرد توانایی خود را بیش از حد ارزیابی کنند. آنها نشان میشود سرمایهنفس زیاد اشاره شده است که باعث می
برنده گذشته را در بازارهای نوظهور انتخاب میسرمایه عنوان یک تورش در امور مالی رفتاری کنند که بهگذاران همیشه سهام 

نظر گرفته می گیری حیاتی تورش رفتاری داشته باشند، ساختار کت هنگام تصمیمشود. اگر مدیران و مدیرعامل در یک شردر 

بر این، تورش رفتاری مدیرعامل، ارزیابی ادغام و تملک را منحرف خواهد کرد. سرمایه شرکت تحت تأثیر قرار می گیرد. علاوه 
عنوان یک ساختار شناختی ارزیابی کرد؛ بنابراین با توان به( دریافتند که رفتار مالی را می2019)  ††رییز، میراندا و ورامارتینز

چند بعدی ایجاد کردند. مدل آنها به توضیح چگونگی واکنش  "مالی شناختی"توان یک ساختار استفاده از متغیرهای خاص می

و تأثیر مستقیمی بر ارزیابی ضرر و زیان یا درآمد شرکت  پردازدیگیرندگان در مقابل عدم اطمینان و شرایط محیطی متصمیم

 دارد.
 

 های پژوهشفرضیه

 باشند:های این پژوهش به شرح زیر میقبل، فرضیه با توجه به مبانی نظری ذکر شده در قسمت

 بهادار تهران نقش مؤثری دارند.های پذیرفته شده در بورس اوراق عوامل رفتاری بر ساختار سرمایه شرکت  فرضیه اول:

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.حاکمیت شرکتی بر ساختار سرمایه شرکت فرضیه دوم:
 

 پژوهش  روش
پژوهش ازا پژوهش می  رویناین  بین متغیرهای  یافتن رابطه معناداری  پی  به مطالعه حدود تغییرات باشد و همینکه در  طور 

به حدود تغییرات متغیرهای مستقل می با توجه  های همبستگی قرار دارد؛ بنابراین روش پردازد، در زمره پژوهشمتغیر وابسته 

 
* Mogha & Williams 
† Rashid, Hj & Izadi 
‡ Singh & Kannadhasan 
§ Choi, Choi, Chung & An 
** Xing 
†† Reyes, Miranda & Vera-Martinez 
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نوع همبستگی می از  پژوهش  یک  محتوایی  و  ماهیت  نظر  از  بین متغیرپژوهش  برای کشف همبستگی  به روش باشد که  ها 

از پس که  است  کاربردی  پژوهش  یک  تحقیقاتی  کار  نوع  لحاظ  از  حاضر  پژوهش  هدف،  نظر  از  شد.  خواهد  عمل  رویدادی 

یا عدم رد فرضیهاطلاعات واقعی و روش برای رد  گیرد. کند و در حوزه تئوری اثباتی قرار میها استفاده میهای مختلف آماری 
باشد. علت استفاده از مدل می *گشتاورهای تعمیم یافته  تابلویی و رویکرد  یهاها روش دادهدر این مطالعه، روش تحلیل داده

به پویا  تواند متأثر از مقادیر سال قبل خود باشد مدل ایستا آن است که بر اساس مبانی نظری ساختار سرمایه می  یجاتابلویی 

تابلویی پویا، متغیر وابسته با یک وقفه در سمت راست معادله  یهادر الگوهای دادهکه این دلیلی بر استفاده از مدل پویا است. 
باشد این است که حتی اگر ضریب وقفه متغیر وابسته چندان موردنظر و مهم نباشد، ها مهم میشود. آنچه در این مدلظاهر می

های (. هنگامی که در داده2005،  †حضور این متغیر باعث خواهد شد که ضرایب سایر متغیرها به درستی برآورد شوند )بالتاجی

سازگار نیستند و شود، دیگر برآوردگرهای حداقل مربعات جزئی صورت با وقفه در طرف راست ظاهر میتابلویی متغیر وابسته به

به روش برآورد دو مرحلهباید  یا گشتاورهای تعمیم1981)  †اندرسون و هیسائو  2SLSای  های   )(  †( آرلانو و باندGMMیافته 
برآورد کننده  1991) به دلیل مشکل در انتخاب ابزارها، واریانس  2SLS( متوسل شد.  های بزرگ برای ضرایب به ممکن است 

بنابراین روش   نباشند؛  آماری معنادار  لحاظ  از  برآوردها  و  دهد  برای حل این دو مرحله  GMMدست  باند  ای توسط آرلانو و 

 (.1395خندان و محمدیان منصور، مشکل پیشنهاد شده است )گل

برای گردآوری اطلاعات از روش کتابخانه پژوهش،  شد و برای یافتن روابط موجود بین متغیرهای مدل از ای استفاده در این 

رگرسیونی دیتا  تحلیل  پانل  روش  پردازش   و  نیاز جهت  به اطلاعات مورد  منظور دستیابی  به  همچنین  است.  شده  استفاده 

پژوهش، از اطلاعات مربوط به شرکتفرضیه دوره زمانی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. های 

(، نگوین، بای، هوو و 2020باشد. مدل پژوهش با الهام از مطالعات؛ سینگ و کانادحسن )می  1400تا    1390های مطالعه، سال
(، رییز و همکاران 2020) ††و همکاران سریانتو، رشیدخان آنسر،، یوسف، (، صدیق2013) ††(، سوفانی و ترینس2020)  **وو

 باشد.می 2و  1های صورت مدل( به2020( و رشید و همکاران )2019)

 (1مدل )
𝐿𝑒𝑣𝑖 ,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑒𝑣𝑖 ,𝑡−1 + 𝛽2𝑀𝐵𝑖 ,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖 ,𝑡 + 𝛽4𝑇𝑎𝑛𝑖 ,𝑡 + 𝛽5 𝑅𝐴𝑖 ,𝑡 + 𝛽6𝐿𝑖𝑞𝑖 ,𝑡 + 𝛽7𝐷𝑒𝑝𝑖 ,𝑡

+ ∑ 𝛽𝑗𝑋𝑖 ,𝑡

𝑛

𝑗=8

+ 𝜀 

 (2مدل )
𝐿𝑒𝑣𝑖 ,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑒𝑣𝑖 ,𝑡−1 + 𝛽2𝑀𝐵𝑖 ,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖 ,𝑡 + 𝛽4𝑇𝑎𝑛𝑖 ,𝑡 + 𝛽5 𝑅𝐴𝑖 ,𝑡 + 𝛽6𝐿𝑖𝑞𝑖 ,𝑡 + 𝛽7𝐷𝑒𝑝𝑖 ,𝑡

+ 𝛽8𝐶𝐸𝑂𝑖 ,𝑡 + 𝛽9𝐵𝐷𝐼𝑉𝑖 ,𝑡 + 𝛽10𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖 ,𝑡 + 𝛽11𝐵𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖 ,𝑡 + 𝛽12𝑊𝑜𝑚𝑒𝑛𝑖 ,𝑡

+ 𝛽13𝐺𝐶𝐸𝑂𝑖 ,𝑡 + 𝛽14𝐵𝑂𝑖 ,𝑡 + 𝛽15 𝐶𝑂𝑖 ,𝑡 + 𝜀 
 

نقدینگی، : Liqبازده دارایی، : RAهای مشهود، دارایی:  Tanاندازه شرکت،  :  Sizeارزش شرکت،  :  MBاهرم مالی،  :  Levکه  

Dep  :  ،استهلاکCEO  :  ،مدیرعامل وظایف  اندازه :  BSizeمدیره،  استقلال هیئت:  BINDمدیره،  تنوع هیئت:  BDIVدوگانگی 

هیئت:  Womenمدیره،  هیئت در  زنان  مدیرعامل،  :  GCEOمدیره،  درصد  مالکیت :  COمدیره،  مالکیت هیئت:  BOجنسیت 

 باشد.نیز خطای مدل رگرسیونی می: 𝜺متغیرهای رفتاری و : X، مدیرهیئتمدیرعامل و ه
 

 ساختار سرمایه

( اهرم مالی  از  مطالعه  این  بهLevدر  برای ساختار سرمایه  (  نماینده  )سینگ و کانادحسن،  عنوان  ؛ 2020استفاده شده است 

 :(2020نگوین و همکاران، 

 
* Generalized Method of Moments 
† Baltagi 
‡ Anderson & Hsiao 
§ Arellano & Bond 
** Nguyen, Bai, Hou & Vu 
†† Soufani & Terence 
‡‡ Sadiq, Yousaf, Anser, Rashid Khan, Sriyanto & et al 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
25

 ]
 

                            10 / 25

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2695-fa.html


 

                                                                          29همکاران                     و  احمدی                              هاشرکت  سرمایه  ساختار  در  شرکتی  حاکمیت  و  رفتاری  عوامل نقش  تحلیل
 

اهرم  بازاری  (3مدل ) =
کل بدهی 

حقوق  صاحبان  سهام + کل بدهی 
 

 

 حاکمیت شرکتی

 :(2020 ،؛ نگوین و همکاران2020 ،)صدیق و همکاران باشندیدر این مطالعه متغیرهای زیر بیانگر متغیر حاکمیت شرکتی م

شخصی هر دو سمت مدیرعامل و رئیس هیئت  (:CEOوظایف مدیرعامل )دوگانگی  .1 عهده دارد اگر  بر  مدیره را 

 شود.را در نظر گرفته و در غیر این صورت مقدار آن صفر در نظر گرفته می 1مقدار 

 نسبت زنان در بین مدیران.(: BDIVمدیره )تنوع هیئت .2

 مدیره شرکتتعداد کل مدیران در هیئت (:BSIZEمدیره )اندازه هیئت .3

 مدیرهدرصد مدیران مستقل در هیئت  (:BINDمدیره )استقلال هیئت .4

 مدیرهدرصد زنان در هیئت  (:WOMENدرصد زنان ) .5

 مرد یا زن بودن مدیرعامل.(: GCEOجنسیت مدیرعامل ) .6

 مدیره.نسبت سهام در اختیار هیئت (:BOمدیره )مالکیت هیئت .7

 مدیره.نسبت سهام در اختیار مدیرعامل و هیئت(: COمدیره )مالکیت مدیرعامل و هیئت .8
 

 الی رفتاریم

( و همکاران  رییز  مطالعه  اساس  )شامل 2019بر  به خبرگان  پژوهش  ( جهت شناسایی متغیرهای رفتاری، در یک مرحله از 

هیئت دانشگاهاعضای  شرکتعلمی  مدیران  و  با  ها  و  کرده  مراجعه  مصاحبه  ابزار  از  استفاده  با  دلفی، ها(  رویکرد  از  استفاده 

بر اساس موضوع  بدین ترتیب انجام شده که در ابتدا گروهی از متخصصان  متغیرهای رفتاری استخراج گردیدند. روش دلفی 
بررسی انتخاب گردیدند. پس از تأیید همه هایی برای نظر دادن داده ای به همراه دستورالعملاعضا، به هر یک پرسشنامه مورد 

پرسشنامه گروهشد.  را  نظرات  تا  شده  برگردانده  محققان  به  نظرات ها  رونوشتی از  شود.  تهیه  اطلاعات  از  رونوشتی  و  بندی 

به همراه فرصتی برای اظهارنظر بیشتر در اختیار هر عضو قرار گرفت. پرسشنامهتدوین نظرخواهی به  ها در پایان هر جلسهشده 
به نتایج  که  یا  است  لازم  دیگر  دوری  آیا  شود  تصمیم  که  شده  برگردانده  برای انتشار آماده هستند. تعداد دستمحق  آمده 

پرسشنامه در این مطالعه،   بوده تا اعضا به یک اجماع و اتفاق  2دورهای پخش  کنندگان در نظر دست پیدا کنند. مشارکتدور 

عامل شرکت های تهران که در خصوص موضوع پژوهش دانشگاه علمییئتها و اعضای همطالعه در بخش کیفی شامل مدیران 

بودند. تعداد کلیه خبرگان مشارکت نفر بودند. برای طراحی الگو در مرحله کیفی بر اساس  28کننده در مطالعه آگاهی دارند، 
نمونه با توجه به معیار اشباع دادهراهبرد  پژوهش شناسایی شد و  ها و گیری هدفمند، تعدادی متخصص و خبره در امر حیطه 

مصاحبه آنان  با  اطلاعات  پراهمتکرار  از  یکی  ساختاریافته  نیمه  مصاحبه  آمد.  عمل  به  ساختاریافته  نیمه  و   ترینیتهای 

نوع مصاحبه محسوب می بهرهپرکاربردترین  به شکلی میمی  یریگشود که در شیوه کیفی از آن  باشد که شود. این مصاحبه 
ها جواب طور آزادانه و به هر طریقی که علاقه داشته باشد به این پرسشتوانند بهکرده و آنها می محقق از افراد مختلف پرسش

پاسخ باید  خود  پژوهش  رساندن  پایان  به  از  بعد  دستهدهند.  را  پژوهشگر   یبندها  این شیوه مصاحبه،  از  استفاده  با  کنند. 

که توالی و جمله  یهاسؤال را  پاسخیکسانی  بود، از تمام  نظری از قبل تعیین شده  بر اساس مبانی  دهندگان سؤال بندی آن 

شوندگان نمود. در موارد لازم، هنگام انجام مصاحبه، متناسب با شرایط و جو مصاحبه، سؤالات بیشتری پرسیده شد تا مصاحبه
 تری را در اختیار پژوهشگر قرار دهند.تر و عمیقاطلاعات گسترده

 

 متغیرهای کنترلی

)2020بر اساس مطالعات سینگ و کانادحسن ) عنوان ( متغیرهای زیر به2020( و نگوین و همکاران )2020(، رشید و همکاران 

 شود:متغیر کنترلی در نظر گرفته می
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 لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت در پایان دوره مورد بررسی.  ارزش شرکت:

 .هاییکل دارابرابر است با درآمد خالص به  بازده دارایی:

 های جاری.های جاری به بدهیبرابر است با دارایی نقدینگی:

 های جاری.برابر است با استهلاک به بدهی استهلاک:

 .هاییبرابر است با لگاریتم طبیعی کل دارا  اندازه شرکت:

 

پژوهشیافته  های 
 بخش کیفی

شناسایی و انتخاب   نمونهبرای  نمونه  یریگاعضای گروه از روش  یا همان  برفی  استفاده شده است. در   اییرهزنج  یریگگلوله 

حقیقت در این پژوهش ابتدا دو نفر از خبرگان شناسایی شدند و سپس از آنها خواسته شد تا متخصصان و خبرگان دیگر که به 

نظرات آنها لیستی از  خبره شناسایی شد که در زمینه مورد مطالعه  40حوزه پژوهش اشراف دارند را معرفی کنند. با استفاده از 

تقریبی  یهازمان و تعداد دورهتخصص داشتند. در گام بعدی فرم طراحی شده که شامل موضوع پژوهش، هدف پژوهش و مدت
اختیار   در  فرم  این  و  بود  با   40پژوهش  خبره شناسایی شده قرار داده شد و از آنها خواسته شد تا تمایل و موافقت خود را 

پانل نفر از خبرگان تمایل و موافقت خود را برای پژوهش   32کنندگان( اعلام کنند. در مجموع تعداد  )مشارکت مشارکت در 

 نفر در مدل پژوهش اعمال گردید. 28نشان دادند. در نهایت نیز بر اساس اشباع نظری مفاهیم، نظر 
موجود در متن مصاحبه کدهای  آنها،  با  مصاحبه  انجام  و  خبرگان  به  مراجعه  از  بهپس  صورت زیر استخراج گردیدند. ها 

 در مرحله اول استخراج گردید. (1)کلی پژوهش در چارچوب جدول  یهامؤلفه
 

 کلی پژوهش یهامؤلفه :(1جدول )
 کلی هایمؤلفه ردیف

 بیش اطمینانی 1

 توانایی مدیریت 2

 تجربه مدیران 3

 جنسیت مدیران 4

 تحصیلات مدیرعامل 5

 درک از محیط کلان اقتصادی 6

 تقلید از دیگر مدیران برتر صنعت 7

 تیپ شخصیتی مدیران 8

 بینیخوش 9
 دوره تصدی مدیریت 10

 دانش مالی 11

 خودشیفتگی 12

 مشورت پذیری 13

 هوش تجاری 14

 گیریبودن در تصمیم ریپذانعطاف 15

 کاریمحافظه 16

 گراییفردگرایی در برابر جمع 17

 بینیکوته 18

 یخطاهای ادراک 19

 های پژوهشمنبع: یافته
 

نزد خبرگان ارسال گردید. در این مرحله از آنها درخواست شد که ، مؤلفه1ها در چارچوب جدول  پس از طراحی مؤلفه ها 

مؤلفه با  خود  موافقت  نمره  یهامیزان  انتخاب  با  را  بیانگر    "5"تا    "1"بین    یاموجود   "کاملاً موافق"تا    "کاملاً مخالف"که 

مؤلفهمی حذف  معیار  دهند.  نشان  از  باشد،  کمتر  نمره  بر اساس جدول  می  3ها،  مرحله اول،   یها، از میان مؤلفه(2)باشد. 
 گرایی از مدل پژوهش حذف گردیدند.مشورت پذیری و فردگرایی در برابر جمع یهامؤلفه
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 کلی پژوهش در دور اول یهامؤلفه :(2جدول )
 وضعیت میانگین نمره کلی یهامؤلفه ردیف

 پذیرش 4/4 بیش اطمینانی 1

 پذیرش 3/4 توانایی مدیریت 2

 پذیرش 2/4 تجربه مدیران 3

 پذیرش 9/3 جنسیت مدیران 4
 پذیرش 2/4 تحصیلات مدیرعامل 5

 پذیرش 1/4 کلان اقتصادیدرک از محیط  6

 پذیرش 1/4 تقلید از دیگر مدیران برتر صنعت  7

 پذیرش 3/4 تیپ شخصیتی مدیران 8

 پذیرش 2/4 بینیخوش 9

 پذیرش 9/3 دوره تصدی مدیریت 10

 پذیرش 3/4 دانش مالی 11

 پذیرش 6/4 خودشیفتگی 12

 رد 7/2 مشورت پذیری 13

 پذیرش 7/3 هوش تجاری 14

 پذیرش 9/3 گیری بودن در تصمیم ریپذانعطاف 15
 پذیرش 4 کاریمحافظه 16

 رد 9/2 گراییفردگرایی در برابر جمع 17

 پذیرش 9/3 بینیکوته 18

 پذیرش 2/4 یخطاهای ادراک 19

 های پژوهشمنبع: یافته
 

هایی در پژوهش باقی ماندند که امکان مؤلفههای کلی پژوهش و همچنین پالایش آنها توسط خبرگان، پس از تعیین مؤلفه

باشد. همچن نیز فراهم  عملیاتی آنها  عنوان عامل تکراری برخی عوامل همچون جنسیت مدیران و تجربه مدیران به ینمحاسبه 
 عنوان متغیرهای عوامل رفتاری در نظر گرفته شده است.به (3)های حاضر در جدول حذف گردیدند. لذا در نهایت مؤلفه

 

 های نهایی عوامل رفتاری(. مؤلفه3جدول )
 وضعیت نهایی وضعیت از نظر خبرگان میانگین نمره های کلیمؤلفه ردیف

 پذیرش پذیرش 4/4 بیش اطمینانی 1
 پذیرش پذیرش 3/4 توانایی مدیریت 2

 رد پذیرش 2/4 تجربه مدیران 3

 رد پذیرش 9/3 جنسیت مدیران 4

 پذیرش پذیرش 2/4 تحصیلات مدیرعامل 5

 رد پذیرش 1/4 درک از محیط کلان اقتصادی 6

 رد پذیرش 1/4 صنعتتقلید از دیگر مدیران برتر  7

 پذیرش پذیرش 3/4 تیپ شخصیتی مدیران 8

 پذیرش پذیرش 2/4 بینیخوش 9

 پذیرش پذیرش 9/3 دوره تصدی مدیریت 10

 رد پذیرش 3/4 دانش مالی 11

 پذیرش پذیرش 6/4 خودشیفتگی 12
 رد رد 7/2 مشورت پذیری 13

 رد پذیرش 7/3 هوش تجاری 14

 رد پذیرش 9/3 گیریتصمیمپذیر بودن در انعطاف 15

 پذیرش پذیرش 4 کاریمحافظه 16

 رد رد 9/2 گراییفردگرایی در برابر جمع 17

 پذیرش پذیرش 9/3 بینیکوته 18

 رد پذیرش 2/4 خطاهای ادراکی 19

 های پژوهشمنبع: یافته

جدول   نتایج  اساس  شخصیتی مدیران، (3)بر  تیپ  مدیرعامل،  تحصیلات  مدیریت،  توانایی  اطمینانی،  بیش  متغیرهای   ،

عنوان متغیرهای عوامل رفتاری استخراج گردیدند. بینی بهکاری و کوتهبینی، دوره تصدی مدیریت، خودشیفتگی، محافظهخوش
 دهد.نشان می یخوبوضعیت نهایی متغیرهای تحقیق را در مقابل وضعیت متغیرها از دیدگاه خبرگان به (1)شکل 
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 های کلی پژوهش در مرحله نظر خبرگانمؤلفه :(1شکل )

 

 باشد:تعریف عملیاتی هر یک از این متغیرها به شرح زیر می

بیش از حد در مخارج سرمایهسرمایه  بیش اطمینانی: -1 نشانهگذاری میگذاری  بیش اعتمادی مدیران باشد. به   یاتواند  از 

تر از میانه را که بیانگر بیش اعتمادی است عدد گذاری میانه گرفته و مقادیر بزرگهمین دلیل در این پژوهش از مخارج سرمایه

 (.2013، *یک و در غیر این صورت عدد صفر را که بیانگر عدم بیش اعتمادی است، در نظر گرفته شده است )احمد و دالمن

اندازه  توانایی مدیریت: -2 منظور  به  پژوهش  این  لیو و مک وی  یریگدر  الگوی دمرجیان،  از  مدیریت  ( 2012)  †توانایی 

با استفاده از اندازه کارایی شرکت و سپس وارد کردن آن در رگرسیون خطی چندمتغیره  یریگاستفاده شده است. در این الگو، 
وبه کنترل  و  وابسته  متغیر  م  هاییژگیعنوان  محاسبه  مدیریت  توانایی  شرکت،  اندازهگرددیذاتی  منظور  به  کارایی   یریگ. 

( ها به دو تحلیل پوششی داده  یهاها استفاده کردند. مدل( از الگوی تحلیل پوششی داده2012شرکت، دمرجیان و همکاران 

 شوند:دسته ورودی محور و خروجی محور تقسیم می

𝐸𝐹𝐹 (4مدل ) = 𝑀𝑎𝑥𝜃 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑜𝐺𝑆 + 𝑣2𝑆𝐺&𝐴 + 𝑣3𝑁𝑒𝑡𝑃𝑃𝐸 + 𝑣4 𝑅&𝐷 + 𝑣5𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙 + 𝑣6𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑡
 

 

عمومی، اداری و فروش طی سال،  هایینههز: SG&Aبهای تمام شده کالای فروش رفته طی سال،  :  CoGSدر این مدل،  

NetPPE  :ماش اموال،  سال،    آلاتینخالص  ابتدای  در  تجهیزات  در طی سال،  :  R&Dو  توسعه  و  تحقیق  : Goodwillهزینه 

 کارایی شرکت است.:  EFFفروش طی سال و  :  Salesنامشهود در پایان سال،    هایییخالص دارا:  Intantسرقفلی در پایان سال،  

به اینکه جمع برای شرکت  یآوربا توجه  عملیاتی، هزینه تحقیق و توسعه و سرقفلی  به هزینه اجاره  های اطلاعات مربوط 
با محدودیت روبه بهادار تهران تا حد زیادی  بورس اوراق  در  شده  باشد، این متغیرها از الگوی تحلیل پوششی رو میپذیرفته 

برای هر یک از متغیرهای ورودی ضریب خاص ها حذف میداده در نظر گرفته شده است؛ زیرا اثر همه  vشوند. در الگوی فوق 

نیست. مقدار محاسبه شده برای کارایی شرکت در محدوده صفر تا یک قرار می  هایورود یکسان  )فروش(  گیرد که بر خروجی 
با یک و هرچه مقدار به برابر  است. هدف از محاسبه کارایی  تریینآمده کمتر باشد، یعنی کارایی شرکت پادستحداکثر کارایی 

ذاتی شرکت نیز دخالت دارند،  هاییژگیشرکت، سنجش توانایی مدیریت است و از آنجا که در محاسبات مربوط به کارایی، و

اندازهنمی درستی  به  را  مدیریت  توانایی  این و  یریگتوان  از  متأثر  زیرا  یا کمتر از مقدار واقعی محاسبه هایژگیکرد؛  بیشتر   ،
 

* Ahmed & Duellman 
† Demerjian, Lev & McVay 
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)می همکاران  و  دمرجیان  و2012شود.  اثر  کنترل  منظور  به  به دو بخش   هاییژگی(  ذاتی شرکت در الگوی خود، کارایی را 
بر اساس و یعنی کارایی  اند. آنها این کار را با استفاده از کنترل ذاتی شرکت و توانایی مدیریت تقسیم کرده  هاییژگیجداگانه، 

بورس و فروش  پذیرش شرکت در  عمر  نقد آزاد شرکت،  شرکت، جریان  بازار  سهم  شرکت،  )اندازه  شرکت  ذاتی  ویژگی  پنج 

توانند به مدیریت کمک ذاتی شرکت، می هاییژگیعنوان واند. هر یک از این پنج متغیر بهخارجی )صادرات( شرکت( انجام داده
کنند تا تصمیمات بهتری اتخاذ نماید یا در جهت عکس عمل کرده و توانایی مدیریت را محدود کنند. در الگوی زیر که توسط 

 اند:( ارائه شده، این پنج ویژگی کنترل شده2012دمرجیان و همکاران )

𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 (5مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

عمر پذیرش شرکت در :  Ageجریان نقد آزاد و :  FCFسهم بازار شرکت، :  MSاندازه شرکت، :  Sizeکارایی شرکت، :  EFFکه 

 شود.عنوان توانایی مدیریت در نظر گرفته میباشد. لذا جملات خطای مدل رگرسیونی فوق بهبورس می

بر اساس مدرک تحصیلی مدیرعامل به هر مدرک تحصیلی یک عدد اختصاص یافته است. دیپلم   تحصیلات مدیرعامل: -3

 .4و دکتری عدد  3عدد  یسانسل، فوق2، لیسانس عدد 1عدد 

پرسشنامه ارزیابی شخصیت اینیاگرام  تیپ شخصیتی مدیران: -4 تیپ شخصیتی مدیران از  سنجش  استفاده شده   *برای 

برای این منظور مدیرعامل هر شرکت برای هر سال دوره تحقیق مشخص گردیده و سپس به تعداد لازم برای هر شرکت  است. 

به شرکت به هر سال تهیه گردیده و  نام مدیرعامل مربوط  با  شخصیتی  تیپ  بررسی در تحقیق، ارسال   یهاپرسشنامه  مورد 

مالکیت مدیریتی و مدیریت خانوادگی بسیاری از مدیرانی که دوره   هاییدهگردید و پاسخ مربوطه دریافت شد. به دلیل وجود پد
به اتمام رسیده است، هنوز هم در ه به آنان امکان  مدیرهیئتمدیرعاملی آنها  . از سوی باشدیم  یرپذحضور دارند و دسترسی 

برخی از مدیران پس از اتمام دوره مدیریتشان در یک شرکت، به در شرکت دیگری مشغول به فعالیت عنوان مدیرعامل دیگر 

به  گردندیم شرکت،  یک  مدیرعامل  شخصیتی  تیپ  به  دسترسی  موارد  بسیاری  در  شخصیتی لذا  تیپ  به  دسترسی  مثابه 

شرکت سال  یهامدیرعامل  در  مدیر  آن  مدیریت  م  یهاتحت  تیپ باشدیگذشته  به  دسترسی  در  شده  یاد  موارد  هرچند   .
پرسشنامه تیپ  به تعداد زیادی از مدیران جهت تکمیل  بود ولی در هر حال دسترسی  مؤثر  بسیار  عامل،  مدیران  شخصیتی 

به جهت جلوگیری از حذف ب بنابراین  نگردید؛  به  موردیشخصیتی، میسر  صورت خانه مشاهدات، مشاهدات خارج از دسترس 

نرم  هایلاز تحلافزار و بدون دخل و تصرف و قضاوت ذهنی پژوهشگران، طور اتوماتیک توسط نرمافزار ایویوز شده و بهخالی وارد 
 .اندیدهحذف گرد

)خوش  بینییشپ  بینی:خوش -5 پژوهش فلیج  ینانهبمدیریت  پیروی از  به  مدیریت(  بودن  بدبینانه  (، خطای 2015)  †یا 

به  بینییشپ شده هر سهم که توسط مدیریت در   بینییشعنوان تفاوت بین سود هر سهم واقعی هر دوره و سود پسود هر دوره، 

برای آن دوره مالی گزارش می این متغیر، چنانچه خطای  یریگ، برای اندازهروین. ازاگرددیشود، تعریف مپایان دوره مالی قبل 

باشد عدد یک و در غیر  ینبمدیر خوش کهی( خواهد بود. سپس درصورتینبمثبت )منفی( باشد مدیر بدبین )خوش  بینییشپ

 شود.این صورت چنانچه بدبین بود عدد صفر در نظر گرفته می

 و در غیر این صورت عدد صفر. 1مدیره در سال دچار تغییر شود عدد هیئت یبچنانچه ترک دوره تصدی مدیریت: -6

پاداشطورمعمول، در سازمانبه  خودشیفتگی: -7 برای خود قائل شده و از این   یهاها مدیران اجرایی خودشیفته  بیشتری 

کنند. شاخص پاداش نقدی مدیران نیز از تقسیم پاداش نقدی مصوب در جلسه طریق موقعیت خود را در سازمان مستحکم می

)اوریلی، دویر، کالدول و چاتمن به دست خواهد آمد  شرکت  مالی  سال  پرداختی  دستمزد  و  حقوق  کل  بر  عمومی  ، †مجمع 
2014.) 

نوع محافظهکاری: محافظه -8 دو  موجود  پیشینه  اساس  غیرشرطی. انتظار می  یکاربر  رود که اقلام مطرح است: شرطی و 

شرکت عملکرد  از  را  نامتقارنی  عملکرد  دهد؛ چراکه زتعهدی  نشان  به  هاییانها  صورت اقتصادی توسط فرایند اقلام تعهدی 

 
* Enneagram 
† Felleg 
‡ O'Reilly, Doerr, Caldwell & Chatman 
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میبه شناسایی  سودها  از  تر  ازاموقع  شیواکومار  روینشوند.  و  پیشین محافظه2006)  *بال  را در الگوی  تعهدی  اقلام   یکار( 

محافظه محاسبه  برای  حاضر،  پژوهش  در  اساس  این  بر  دادند.  قرار  خود  و   یکارشرطی  بال  یافته  بسط  الگوی  از  شرطی 

( است. الگو  یکاردهنده محافظه( استفاده شده است که خطای الگو نشان2019) †( توسط ژانگ، گائو و ژنگ2006شیواکومار 
 باشد:مطابق مدل زیر می

 (6مدل )
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡 −1

= 𝛽0 + 𝛽1

1

𝐴𝐼𝑡 −1

+ 𝛽2

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝐴𝐼𝑡−1

+ 𝛽3

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝐼𝑡 −1

+ 𝛽4

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝐼𝑡−1

+ 𝛽5𝐷𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽6𝐷𝐶𝐹𝑖𝑡 ×
𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝐼𝑡−1

+ 𝜀𝑖𝑡 
 

ونشان:  𝑻𝑨که   عملیاتی  سود  تفاوت  از  که  است  کل  تعهدی  اقلام  می  دهنده  حاصل  عملیاتی  نقد  نیز  :Aد،  شوجریان 
کنشان داراییـدهنده  سل  قبـهای  تغییر درآمـال  است.  بـد سال جـل  نسبت  )ه سال  ـاری  نش(  𝑅𝐸𝑉∆قبل   دهد.ان میـرا 

PPE  :اموال، تجهیزات و ماش به دارا:  CFاست.    آلاتینخالص  عملیاتی  نقد  نشان می  هایینسبت جریان  یک :  DCFدهد.  را 

باشد عدد   منفی  عملیاتی  نقد  جریان  اگر  که  است  ساختگی  غیر ا  1متغیر  نشان:  𝜺𝒊𝒕صورت صفر است.    ینو در  دهنده نیز 
محافظه  یکارمحافظه محاسبه  برای  است.  مالی  گزارشگری  عدد  یکاردر  در  الگوی  خطای  شود. هر چه عدد ضرب می  -1، 

بزرگ باشد، درجه محافظهحاصله  باشد    یکارتر  بود؛ سپس، اگر اعداد مثبت  بالا خواهد  صورت عدد صفر  ینو در غیر ا  1نیز 

 خواهد شد.

بهبود وضعیت کوتاه  ینبزمانی که مدیریت شرکت کوته  بینی:کوته -9 مدت شرکت، از آینده بلندمدت شرکت باشد، جهت 

م کوتاه  نمایندیهزینه  وضعیت  عبارتی  به  مو  آن  بلندمدت  آینده  فدای  را  شرکت  در شرکتنمایدیمدت  با مدیریت .  های 

موفقینبکوته وجود  با  منابع لازم جهت سرما  هاییت،  و  فرصت  داشتن  و  بلندمدت، از این کار   هایییدر دارا  گذارییهمالی 
بازاریابی و تحقیق  هایینهزمان بازدهی )سودآوری( بیش از حد معمول و هزطور همهایی که به. بنابراین شرکتکنندیامتناع م

خواهند بود )نقیبی  ینانهباحتمال زیاد مشمول ویژگی مدیریت کوته، بهکنندیکمتر از حد مورد انتظار را گزارش م  یاو توسعه

عبدی،   و  پژوهش کوته1396اصفهانی  )(. در این  بر اساس روش اندرسون و هسیائو  به   یریگ( اندازه1982بینی  شده است. 

ابتدا لازم است سطح مورد انتظار بازده دارایی، هزینه بازاریابی و هزینه تحقیق و  ینبهای کوتهمنظور شناسایی و تعیین شرکت
 توسعه برای هر شرکت در هر دوره زمانی تعیین شود که از روابط زیر استفاده شده است:

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 (7مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 −1 + 𝜀𝑖𝑡 
𝑀𝐴𝑖𝑡 (8مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 −1 + 𝜀𝑖𝑡 
𝑅&𝐷𝑖𝑡 (9مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑅&𝐷𝑖𝑡 −1 + 𝜀𝑖𝑡 

 

دارانرخ  :  ROAکه   هزینه:  MA،  هاییبازده  دارانسبت  جمع  به  فروش  و  بازاریابی  های نسبت هزینه:  R&Dو    هاییهای 

 .باشندیم هاییتحقیق و توسعه به جمع دارا

بازده دارا )برآوردی(  محاسبه مقادیر مورد انتظار  از  بازاریابی و هزهاییپس  با استفاده از   هایینه، هزینه  تحقیق و توسعه 

پمدل با مقادیر  به میزان تفاوت موجود با شده توسط مدل  بینییشهای فوق، مقادیر واقعی  با توجه  های فوق مقایسه شده و 

 گیرند.قرار می (4)ها در چهار دسته اصلی به شرح مندرج در جدول این سه مدل، شرکت بینییشتوجه به خطای پ
 هاشرکت یبندگروه :(4جدول )

 گروه
 اختلاف مقادیر واقعی و مورد انتظار

 مخارج تحقیق و توسعه مخارج بازاریابی هاییبازده دارا

 منفی منفی مثبت با بازده مثبت ینبهای کوتهشرکت: 1گروه 

 منفی منفی منفی با بازده منفی ینبهای کوتهشرکت:  2گروه 

 با بازده مثبت ینبکوتههای غیر شرکت:  3گروه 
 مثبت مثبت مثبت

 فقط تغییرات یکی از مخارج بازاریابی یا تحقیق و توسعه مثبت مثبت

 با بازده منفی ینبهای غیر کوتهشرکت: 4گروه 
 مثبت مثبت منفی

 فقط تغییرات یکی از مخارج بازاریابی یا تحقیق و توسعه مثبت منفی

 های پژوهشمنبع: یافته

 
* Ball & Shivakumar 
† Zhang, Gao & Zeng 
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 کمیبخش 

 آمار توصیفی

نشان می  یها، شاخص(5)جدول   پژوهش را  نشان میتوصیفی متغیرهای  نتایج این جدول  دهد، میانگین اهرم دهد. چنانچه 

نمونه انتخاب شده   بازده دارامی  566/0مالی  ذکر است که انحراف باشد. قابلمی  434/0  هاییباشد. در طرف دیگر، میانگین 

ارائه شده  5گردآوری شده است. شرح سایر متغیرها در جدول  یهامعیار اکثر متغیرهای پژوهش نشان از پراکندگی پایین داده
 است.

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(5جدول )
 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل متغیر

 216/0 566/0 824/1 031/0 اهرم مالی

 131/2 510/15 347/24 005/11 ارزش شرکت

 583/1 470/14 467/20 725/9 اندازه شرکت
 109/0 434/0 691/0 003/0 های مشهوددارایی

 195/0 145/0 712/0 -203/0 بازده دارایی

 339/72 173/8 025/170 060/0 نقدینگی

 018/0 017/0 248/0 001/0 استهلاک

 203/0 442/0 1 0 دوگانگی وظایف مدیرعامل

 188/0 341/0 581/0 0 مدیرهتنوع هیئت

 195/0 599/0 798/0 158/0 مدیرهاستقلال هیئت

 251/0 035/5 7 5 مدیرهاندازه هیئت

 210/0 261/0 490/0 0 مدیرهدرصد زنان در هیئت

 098/0 703/0 1 0 جنسیت مدیرعامل
 413/0 689/0 961/0 023/0 مدیرهمالکیت هیئت

 156/0 745/0 989/0 019/0 مدیرهمالکیت مدیرعامل و هیئت

 199/0 569/0 1 0 بیش اطمینانی

 103/0 -003/0 461/0 -389/0 توانایی مدیریت

 895/0 985/2 4 2 تحصیلات مدیرعامل

 171/0 533/0 1 0 تیپ شخصیتی مدیران

 144/0 501/0 1 0 بینیخوش

 089/0 312/0 1 0 دوره تصدی مدیریت

 110/0 128/0 487/0 001/0 خودشیفتگی

 111/0 488/0 1 0 کاریمحافظه

 126/0 579/0 1 0 بینیکوته

 های پژوهشمنبع: یافته
 

پژوهش مورد آزمون قرار گیرد. زیرا نامانایی  برآورد مدل لازم است مانایی تمام متغیرهای مورد استفاده در مدل  پیش از 

ریشه واحد لوین، لین  آزمونشود. در این مطالعه جهت بررسی مانایی متغیرها از متغیرها باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می

( وجود یک فرایند ریشه واحد در بین مقاطع است. بر اساس نتایج  LLC( استفاده شده است. فرض اساسی آزمون  LLCو چو 
نیستند و پس از دو مرتبه تفاضل گیری مانا (6)جدول   ، متغیرهای اندازه شرکت و دوگانگی وظایف مدیرعامل در سطح مانا 

بینی در سطح مانا نیستند و پس و کوته هاییهای مشهود، بازده دارادارند. متغیرهای دارایی 2بنابراین درجه انباشتگی اند؛ شده

و درجه انباشتگی  باشندیاند. لذا درجه انباشتگی یک دارند. سایر متغیرها در سطح مانا ماز یک مرتبه تفاضل گیری مانا شده

 صفر دارند.
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 LLCآزمون ریشه واحد  :(6جدول )

 متغیر
 وضعیت  تفاضل مرتبه اول تفاضل مرتبه اول سطح

  داری یسطح معن مقدار آماره  سطح معناداری  مقدار آماره سطح معناداری  مقدار آماره 

Lev 456/3- 000/0 - - - - I(0) 

MB 188/46- 000/0 - - - - I(0) 

Size 989/10 999/0 602/2 995/0 821/10- 000/0 I(2) 

Tan 416/2 992/0 795/1- 036/0 - - I(1) 

RA 306/14 999/0 559/3- 000/0 - - I(1) 

Liq 348/5- 000/0 - - - - I(0) 

Dep 758/7- 000/0 - - - - I(0) 

CEO 676/11 999/0 225/6 999/0 274/8- 000/0 I(2) 

BDIV 936/40- 000/0 - - - - I(0) 

BIND 436/39- 000/0 - - - - I(0) 

Bsize 320/12- 000/0 - - - - I(0) 

Women 152/17- 000/0 - - - - I(0) 

GCEO 369/11- 000/0 - - - - I(0) 

BO 657/8- 000/0 - - - - I(0) 

CO 441/16- 000/0 - - - - I(0) 

OC 119/7- 000/0 - - - - I(0) 

MA 007/4- 000/0 - - - - I(0) 

E 218/6- 000/0 - - - - I(0) 

CT 417/5- 000/0 - - - - I(0) 

OP 337/5- 000/0 - - - - I(0) 

TM 843/4- 000/0 - - - - I(0) 

Na 152/6- 000/0 - - - - I(0) 

Con 260/2- 011/0 - - - - I(0) 

SS 382/0 649/0 479/3- 000/0 - - I(1) 
 پژوهش هاییافته: منبع

 

 برآورد الگوهای پژوهش

نتایج مدل اثرگذاری شاخصه  (7)جدول   نشان میبیانگر  نتایج  بر ساختار سرمایه است.  دهد که همه های حاکمیت شرکتی 

بهشاخصه شرکتی  حاکمیت  هیئت  یاستثناهای  درصد زنان در هیئتاندازه  و  بر ساختار سرمایه اثری مثبت و مدیره  مدیره، 

بـمعن برآورد شده  با  رای  ـادار دارند. ضریب  برابر  درصد معنادار  99باشد که در سطح می  859/0دوگانگی وظایف مدیرعامل 
میمی مالی  اهرم  افزایش  باعث  مدیرعامل  وظایف  دوگانگی  وجود  که  معنا  بدین  برای تنوع باشد.  برآورد شده  ضریب  شود. 

با  هیئت برابر  مدیره باعث باشد. بدین معنا که وجود تنوع در هیئتدرصد معنادار می  95باشد که در سطح  می  482/0مدیره 

می مالی  اهرم  هیئتافزایش  استقلال  برای  شده  برآورد  ضریب  با  شود.  برابر  درصد   99باشد که در سطح  می  271/0مدیره 
بدین معنا که وجود استقلال هیئتمعنادار می شود. ضریب برآورد شده برای جنسیت مدیره باعث افزایش اهرم مالی میباشد. 

باشد. بدین معنا که وجود تنوع جنسیتی مدیرعامل باعث درصد معنادار می 95باشد که در سطح می  233/0مدیرعامل برابر با  

درصد معنادار  99باشد که در سطح می  291/0مدیره برابر با شود. ضریب برآورد شده برای مالکیت هیئتافزایش اهرم مالی می

شود. ضریب برآورد شده برای مالکیت مدیرعامل مدیره باعث افزایش اهرم مالی میباشد. بدین معنا که وجود مالکیت هیئتمی
ه با    مدیرهیئتو  سطح  می  795/0برابر  در  که  بدین معنا که وجود مالکیت مدیرعامل و درصد معنادار می  99باشد  باشد. 

شود. بر اساس نتیجه آزمون والد که از توزیع کای دو برخوردار است، فرضیه صفر مبنی باعث افزایش اهرم مالی می  مدیرهیئته

برآوردی متغیرها تأیید می نتیجه اعتبار ضرایب  بودن تمام ضرایب در سطح معناداری یک درصد رد شده و در  شود. بر صفر 
با  بودن پسماندها  بر عدم همبسته  فرضیه صفر مبنی  شده،  محاسبه  احتمال  سطوح  به  توجه  با  نیز،  سارگان  آزمون  نتیجه 

سیستمی است؛ بنابراین نتایج ضرایب برآورد شده، از   GMMکند و حاکی از سازگاری تخمین زننده  متغیرهای ابزاری را رد نمی

نظر آماری تأیید شده و قابل تفسیر هستند. وجود همبستگی سریالی در تفاضل مرتبه اول خطاها در مراتب بالاتر از یک، مانند 
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AR(2)   نبوده است؛ زیرا روش به منظور انجام آزمون خودهمبستگی معتبر  گشتاوری  شرایط  که  دارد  دلالت  موضوع  این  بر 
مناسبی است که مرتبه خودهمبستگی جملات اختلال از  روش  صورتی  در  ثابت  اثرات  حذف  برای  اول  مرتبه  گیری  تفاضل 

باید ضریب خود رگرس به این منظور،  نباشد.  مرتبه  یونیباشد و ضریب خود رگرس داریمعن  AR(1)مرتبه اول،    یونیمرتبه دو 

به  AR(2)دوم،   نتایج  به  با توجه  نباشد.  بر عدم خودهمبستگی درجه اول تفاضل مرتبه دستمعنادار  آمده، فرضیه صفر، مبنی 
توان رد کرد؛ اما فرضیه صفر مبنی بر عدم خودهمبستگی سریالی درجه دوم تفاضل جملات اخلال را اول جملات اختلال را می

نیز مورد تائید قرار مینمی نظر  پژوهش از این  بنابراین اعتبار الگوی  بنابراین بر اساس نتایج بهتوان رد کرد؛  آمده دستگیرد؛ 

بر ساختار سرمایه شرکتمی بورس اوراق بهادار تهران تأثیر توان گفت فرضیه تحقیق: حاکمیت شرکتی  پذیرفته شده در  های 

 شود.معناداری دارد، تأیید می

 برآورد مدل اول پژوهش )حاکمیت شرکتی(: (7جدول )
 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

Lev (-1) 051/0 028/0 831/1 067/0 

MB 553/0 070/0 883/7 000/0 

Size 106/0 021/0 204/5 000/0 

Tan 421/0 726/0 579/0 562/0 

RA 127/0- 114/0 116/1- 282/0 

Liq 202/0- 124/0 617/1- 128/0 

Dep 873/0 256/0 408/3 004/0 

CEO 859/0 192/0 474/4 000/0 

BDIV 482/0 168/0 865/2 012/0 

BIND 271/0 053/0 065/5 000/0 

Bsize 014/0 012/0 182/1 237/0 

Women 557/0- 563/0 990/0- 261/0 

GCEO 233/0 115/0 012/2 044/0 

BO 291/0 045/0 454/6 000/0 

CO 795/0 245/0 236/3 001/0 
 آزمون والد

132/24 (000/0) 

 آزمون سارگان

228/6 

 آرلانو و باند اول

040/2- (041/0) 

 آرلانو و باند دوم

933/0- (320/0) 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

نشان می  (8)جدول   نتایج  بر ساختار سرمایه است.  عوامل رفتاری  نتایج مدل اثرگذاری  های دهد که همه شاخصهبیانگر 

به بیش اطمینانی   یاستثناعوامل رفتاری  برای  برآورد شده  بر ساختار سرمایه اثری مثبت و معنادار دارند. ضریب  تحصیلات، 

با   باشد. بدین معنا که وجود بیش اطمینانی باعث افزایش اهرم مالی درصد معنادار می  99باشد که در سطح  می  059/0برابر 
باشد. بدین معنا که درصد معنادار می  99باشد که در سطح می  225/0شود. ضریب برآورد شده برای توانایی مدیریت برابر با  می

باعث افزایش اهرم مالی میـوجود توان بایی مدیریت  بـشود. ضریب  با ـرآورد شده  برابر   0068/0رای تیپ شخصیتی مدیران 

بدین معنا که وجود تنوع در تدرصد معنادار می  95اشد که در سطح  ـبمی باعث افزایش اهرم مالی   هاییپباشد.  شخصیتی 
برای خوشمی برآورد شده  برابر با شود. ضریب  باشد. بدین معنا که درصد معنادار می 95باشد که در سطح می 0068/0بینی 

باعث افزایش اهرم مالی میوجود خوش باشد که می 0030/0شود. ضریب برآورد شده برای دوره تصدی مدیریت برابر با بینی 

شود. ضریب برآورد باشد. بدین معنا که افزایش دوره تصدی مدیریت باعث افزایش اهرم مالی میدرصد معنادار می  99در سطح  

باشد. بدین معنا که وجود خودشیفتگی باعث درصد معنادار می  99باشد که در سطح می  234/0شده برای خودشیفتگی برابر با  
برای محافظهافزایش اهرم مالی می برآورد شده  با    یکارشود. ضریب  درصد معنادار  99باشد که در سطح  می  -0301/0برابر 

 0137/0بینی برابر با شود. ضریب برآورد شده برای کوتهباعث کاهش اهرم مالی می  یکارباشد. بدین معنا که وجود محافظهمی

در سطح  می که  بدین معنا که وجود کوتهدرصد معنادار می  99باشد  باعث افزایش اهرم مالی میباشد.  بر اساس بینی  شود. 
برآوردی متغیرها تأیید می ضرایب  اعتبار  والد  آزمون  نظر آماری تأیید شده و قابل نتیجه  نیز از  نتیجه آزمون سارگان  شود. 

به نتایج  به  با توجه  بر عدم خودهمبستگی درجه اول تفاضل مرتبه اول جملات دستتفسیر هستند.  آمده، فرضیه صفر، مبنی 

توان رد توان رد کرد؛ اما فرضیه صفر مبنی بر عدم خودهمبستگی سریالی درجه دوم تفاضل جملات اخلال را نمیاختلال را می
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نیز مورد تائید قرار می نظر  پژوهش از این  بنابراین اعتبار الگوی  توان گفت آمده میدستگیرد؛ بنابراین بر اساس نتایج بهکرد؛ 

بر ساختار سرمایه شرکت رفتاری  عوامل  تحقیق:  بهادار تهران تأثیر معناداری دارد، فرضیه  بورس اوراق  پذیرفته شده در  های 

 شود.تأیید می
 برآورد مدل دوم پژوهش )عوامل رفتاری( :(8جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

Lev (-1) 014/0 003/0 096/4 000/0 

MB 677/0 129/0 222/5 000/0 

Size 545/0 034/0 960/15 000/0 

Tan 088/0- 238/0 370/0- 711/0 

RA 074/0- 126/0 586/0- 558/0 

Liq 036/0 042/0 852/0 378/0 

Dep 014/0 003/0 155/5 000/0 

OC 059/0 009/0 874/6 000/0 

MA 225/0 057/0 925/3 000/0 

E 141/0 159/0 882/0 392/0 

CT 0068/0 0032/0 075/2 038/0 

OP 0068/0 0030/0 266/2 023/0 

TM 0030/0 0011/0 669/2 007/0 

Na 2431/0 0303/0 014/8 000/0 

Con 0301/0- 0073/0 081/4- 000/0 

SS 0137/0 0051/0 657/2 008/0 

 آزمون والد

274/33 (000/0) 

 آزمون سارگان

883/6 

 آرلانو و باند اول

923/2-  (032/0) 

 آرلانو و باند دوم

968/0- (344/0) 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

و نتیجه  گیری بحث 
پژوهش با هدف تحلیل نقش عوامل  ها انجام شده است. جهت برآورد رفتاری و حاکمیت شرکتی در ساختار سرمایه شرکتاین 

پژوهش از دادهمدل پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی   188سالانه    یهاهای  با  1400-1390شرکت 

استفاده شده است. همچنین جهت استخراج و شناسایی متغیرهای رفتاری از رویکرد کیفی و ابزار  پویا  پنل  رویکرد  استفاده 

نقش حاکمیت شرکتی در ساختار سرمایه شرکت به  نتایج مربوط  با خبرگان استفاده شده است.  دهد که ها نشان میمصاحبه 
همچون؛  شاخصه شرکتی  حاکمیت  هیئت  دوگانگیهای  تنوع  مدیرعامل،  هیئتوظایف  استقلال  جنسیت مدیره،  مدیره، 

بر ساختار سرمایه شرکت دارند. با توجه به مدیره و مالکیت مدیرعامل و هیئتئتمدیرعامل، مالکیت هی مدیره نقش تأثیرگذاری 

نقشی قوی در ساختار شرکت با این حال، حاکمیت شرکتی در کشور مطالب فوق، روشن است که حاکمیت شرکتی  ها دارد، 
به منظور حفظ رشد اقتصادی دارد. ادبیات مالی  بیشتر  با هدف گسترش اهداف کلان  بهبود  بررسی و  به  نیاز  ایران همچنان 

که تلاش می است  مطالعاتی  از  عوامل تعیینمملو  بر کننده سرمایه شرکتکنند  عوامل مهم مؤثر  یکی از  بررسی کنند.  ها را 

ها یک شرکتطور که بر انتخاب مالی و تصمیمات استراتژساختار سرمایه مستند شده در ادبیات، حاکمیت شرکتی است. همان

بر ساختار سرمایه در راستای تضادهای نمایندگی است که در   ترینیک. کلاسگذاردیتأثیر م برای توضیح تأثیر حاکمیت  روش 
گذاری ناکارآمد و کاهش هزینه نمایندگی با استفاده از سطح بالایی از اهرم مالی محدود توانند از پیگیری سرمایهآن مدیران می

بدهی دارد. همچنین، یک ساختار فرد شرکت تأثیر قابلشوند. تضاد منافع بین عامل و اصلی و ویژگی منحصربه توجهی بر سطح 

به منابع مالی خارجی را تسهیل می بدهکند و هزینه سرمایه را کاهش میحکمرانی خوب دسترسی  بر این،   هایدهد. علاوه 
افرادبه بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  برای  کانالی  و خودی عمل می  عنوان  نشانخارجی  برای کند و  دهنده تمایل مدیر 

خارج بر  وام  هاینظارت  و ویتیسونتی/  چانچارات  )دتامرانگ،  است  ؛ جی، مائر و 2019،  †؛ آداسی و آبنگ2017،  *دهندگان 

 
* Detthamrong, Chancharat & Vithessonthi 
† Adusei & Obeng 
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یافته2019،  †؛ ویجایاکوماران و ویجایاکوماران2019،  *ژانگ به تأثیر  (.  بر ساختار شاخصههای مربوط  های حاکمیت شرکتی 
(، فاخطیب، فریها عبدالله، هندراواتی 2023) †هایی همچون؛ احمد، علی و هاگینهای پژوهشسرمایه در پژوهش حاضر با یافته

های معنادار برای تأثیر حاکمیت باشد. این پژوهش با ارائه داده( همسو می2020( و پیژی و رمضان )2020) †و سلیمان یحیی

به ادبیات موجود در مورد مکانیسم حاکمیت و مدیریت ساختار سرمایه کمک می بر ساختار سرمایه،   هایافتهکند. این شرکتی 
راهنمایی   گذارانیاستس سرمایه  ساختار  بهبود  برای  شرکتی  حاکمیت  اصلاحات  بودن  دسترس  در  اثربخشی  تعیین  در  را 

 کند.می

عوامل رفتاری در ساختار سرمایه شرکت نقش  به  مربوط  نتایج  دیگر،  طرف  نشان میدر  های رفتاری دهد که شاخصهها 

خوش مدیران،  شخصیتی  تیپ  مدیریت،  توانایی  اطمینانی،  بیش  خودشیفتگی، همچون؛  مدیریت،  تصدی  دوره  بینی، 
بر ساختار سرمایه شرکت دارند. فرضیه بازار کارا که زیربنای نظریه اقتصادی مرسوم کاری و کوتهمحافظه بینی نقش تأثیرگذاری 

بازار کارا اغلب قادر به  با این حال، فرضیه  بازار کارآمد و حداکثر کردن سود مبتنی است.  بر فرضیات منطقی در مورد  است، 

پدیده نیست. فرضیه مالی رفتاری استدلال میتوضیح  بازارهای مالی  در  شده  مشاهده  آشفته  های ریاضی ند که مدلکهای 
برای توضیح پارادایم مالی فعلی کافی نیستند. رفتار اجتماعی باید در نظر گرفته شود تا ناهنجار بازار را  هاییپیچیده و کامل 

دهد ( نقطه عطفی در تحقیقات اقتصادی است و شواهد تجربی ارائه می1987)  **توضیح دهد. در این راستا، کار دی بانت و تالر

با تصمیم پیانسکه سوگیری رفتاری انسانی مستقیماً  پانتانلا و  بیانچی،  ( نشان دادند که 2015)  ††گیری مالی مرتبط است. 

به رفتاری  رویکرد  فزاپارادایم  به دنبال یک رویکرد رفتاری، تصمیمبا تحقیقات مالی سنتی ادغام می  اییندهطور  گیری شود. 
باورهای انسانی در زمینه محیط مالی یک شرکت است. علاوه بر این، تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه  شرکتی تحت تأثیر 

موجود و نظری  مبانی  طبق  بر  است.  ناخودآگاه  اعمال  از  متأثر  متغیرهای  شخصی مدیر از قبیل شخصیت،   هاییژگیشامل 

 رسدی؛ به نظر مباشندیها و اعتبار شخص مدیر از جمله عوامل مؤثر در انتخاب سبک یا شیوه رهبری مدیران م، ارزشهاییتوانا
با  تواندیتفاوت در تیپ شخصیتی افراد م برخورد آنها  نحوه  به تفاوت در  آنها در برابر   یریگمشکلات و همچنین جبهه  منجر 

بر سرما که تیپ شخصیتی مدیران،  دادند  نشان  پیشین  شواهد  گردد.  مختلف  تأمین مالی   هاییاستو س  هاگذارییهمسائل 

تأث تجربهگذاردیم  یرشرکت  با  عمدتاً  شواهد  این  با ویژگی.  های آتی های اخلاقی و رفتاری آنها است که تصمیمهای مرتبط 
مدیرانی  رسدی. از سوی دیگر، به نظر مدهدیقرار م یرها را از طریق ایجاد یک ویژگی شخصیتی ثابت تحت تأثمدیران شرکت

تیپ شخصیتی   دارای  نوع    Aکه  به مسئول  Aهستند )شخصیت  و کنترل محیط و زندگی خود را دارد. آنها   پذیرییتعلاقه 

نیستند. تصمیم می گرا های خود بسیار هدفحلگیرند جزئیات را به دیگران تفویض کنند. آنها معمولاً در راهمعمولاً جزئی گرا 

 یهاشخصیتی مدیران بر انتخاب هاییپتهاجمی بیشتری را دنبال کنند. لذا ت هاییطور متوسط استراتژگرا هستند( بهو عمل
با حسابداری شرکت گزارشگری مالی به نوع تیپ شخصیتی  یهاکه انتخاب رودیطورکلی، انتظار ماست؛ به یرگذارها تأثمرتبط 

به شود،  مربوط  نیز  بر ساختار سرمایه   تواندیو این م  باشدیم  Aخصوص زمانی که مدیرعامل دارای تیپ شخصیتی  مدیران 

تأث با رو  یرشرکت  برخورد شخصیتی مدیران در ارتباط  نگرش  نوع  در   تواندیمالی، م  یهاو گزارش  هایهبگذارد؛ در این راستا 
 گذارد. نحوه تهیه این نوع اطلاعات از سوی آنان اثر

 

 پیشنهادات

به اینکه حسابداری مهم بااهمبا توجه  برای مدیریت شرکت  ترینیتترین و  شود که کند، پیشنهاد میها فراهم میاطلاعات را 
برای شرکت برای کاربست اطلاعات فراهم شده را داشته باشند. چنانچه مدیرانی  ها انتخاب شوند که تخصص حسابداری لازم 

بورسی است، لذا  یهاکه تیپ شخصیتی مدیران یک مکانیزم فعال در تأثیرگذاری بر ساختار سرمایه شرکت دهدینتایج نشان م
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ها بورسی نگران تیپ شخصیتی مدیران شرکت یهاتأمین مالی شرکت یهاکنندگان در مورد روششود که استفادهپیشنهاد می

بر ضرورت تحقق اصل  بنا  بایستی تأمین مالی را  نتایج کسب شده، کاملاً واضح است که مدیران مالی  به  با توجه  باشند.  نیز 

با توجه به نوع دارایی مورد نیاز شرکت انجام می بنابراین روش و میزان تأمین مالی  گیرد. این امر منجر به تطابق انجام دهند؛ 
بازدهی معقول کلی و کسب  سرمایه  هزینه  به تحلیل منافع و هزینهکاهش  با توجه  شود. همچنین، های صورت گرفته میتر 

بیشتر حوزه مالی رفتاری، هنگام قانونمسئولین می با شناخت  گیری و نیز سایر مباحث از این نتایج برای تصمیم یگذارتوانند 

برای رفع جنبه و  گرفته  نظر  در  را  رفتاری  مالی  در  شده  مثبت آن تدابیر قانونی اتخاذ   یهامنفی و تقویت جنبه  یهامطرح 
 نمایند.

 

پژوهشمحدودیت  های 
تکمیل مهم و  صادقانه  ارائه  در  آنها  از  کثیری  تعداد  امتناع  و  خبرگان  به  سخت  دسترسی  حاضر،  پژوهش  محدودیت  ترین 

 های مربوطه بوده است که البته با توضیحات متقن و مستدل محققین، اقدام به پاسخگویی منصفانه سؤالات نمودند.پرسشنامه
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