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 چکیده

های به حداکثر رساندن ارزش برای دستیابی به ساختار سرمایه هدف خود تلاش تمام شرکت

ر آینده دهد و ارزش شرکت و افزایش قیمت سهام را دکنند که هزینه سرمایه را کاهش میمی

هدف از انجام پژوهش حاضر بررسی رابطه مکانیزم (. 2012دهد )بریگام و هیوستون، افزایش می

که از لحاظ . باشدشرکتی با تصمیمات تأمین مالی و هزینه سرمایه شرکت ها میهای حاکمیت 

.  هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت مروری و از لحاظ ماهیت دادهها جزء تحقیقات کمی است

آماری این تحقیق شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار برای بازه عه جام

 133بررسی شده که در آخر با لحاظ کردن محدودیتهای ذکر شده  1399الی  1393زمانی بین 

ها و آوری و گردآوری داده در این تحقیق برای جمع. شرکت به عنوان نمونه انتخاب شده است

های حاصل از تحقیق یافته .ای و میدانی نیز استفاده شده استانهق از روشهای کتابخاطالعات تحقی

و همجنین  اکمیت شرکتی و ساختار سرمایه رابطه منفی و معناداری وجود دارد.بین ح نشان داد که

بین حاکمیت شرکتی و هزینه سرمایه رابطه منفی و معناداری وجود دارد. دهد که نتایج نشان می

ی مایه بر رابطهزینه سرمایه بر ساختار سرمایه رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. هزینه سربین ه

 ت شرکتی و ساختار سرمایه تاثیر معناداری دارد.بین حاکمی

 

 .تأمین مالی، هزینه سرمایه، سرمایه گذاران، مکانیزم های حاکمیت شرکتی کلمات کلیدی:
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 مقدمه .1

رمایه گذاری فعلی و بالقوه ن مالی موجود برای نیازهای سساختار سرمایه به منابع تامی

تصمیمات ساختار سرمایه به انتخاب بین تامین مالی بدهی یک شرکت اشاره دارد. به ویژه، 

و سهام تعلق دارد. تصمیمات ساختار سرمایه بهینه ممکن است ریسک تجاری را کاهش 

را بهبود بخشد و ارزش های سرمایه گذاری شرکت دهد، ارزش فعلی خالص پروژه

ز ساختار سرمایه نه تنها (. ترکیب مناسبی ا2003، 1سهامداران را به حداکثر برساند )گیتمن

برای به حداکثر رساندن بازده، بلکه برای افزایش توانایی سازمانی در جهت انطباق با 

 (.2005 ،2الزامات محیط رقابتی ضروری است )ابور و بیک پی

ساختار سازمانی تعیین می شود که با  ور قابل توجهی توسطساختار سرمایه به ط

مالکیت و کنترل مشخص می شود. به دلیل موقعیت/قدرت و جداسازی مفهومی سنتی 

اختلاف منافع بین اصلی )مالک( و عامل )مدیر(، ممکن است برخی مسائل حاکمیتی وجود 

ت ممکن است برای گویند. این مناقشاداشته باشد که به آن مشکلات نمایندگی می

ستگی و فروپاشی های ورشکهای مالی، هزینهجلوگیری از شکست کسب و کار، بحران

ها و عدم شرکت در کل حل شود. جدایی مالکیت و کنترل، همراه با اهداف متضاد آن

تقارن اطلاعاتی بین مالکان و مدیران، منجر به رفتارهای خودخواهانه توسط مدیران شرکت 

(.  به عنوان راه 1983، 5؛ فاما و جنسن1976، 4؛ جنسن و مکلینگ1937 ،3شود )کوزمی

جهت کاهش این مسائل، حاکمیت شرکتی به مکانیسم ها، فرآیندها، رویه ها،  حلی در

های طراحی شده برای کاهش تضاد منافع ذاتی در شکل شرکت و مسئولیت ها و مسئولیت

حاکمیت شرکتی  (.2011دارد )فرناندو، اطمینان از محافظت از منافع سهامداران اشاره 

دهد. هزینه سرمایه را سهامداران را کاهش می خوب عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و

دهد زیرا افشای شرکت و شفافیت نقدینگی بازار سهام را افزایش برای شرکت کاهش می

ند و دهد )دیمودهد و در نهایت هزینه معاملات را برای سهام شرکت کاهش میمی

کت و حداقل های مالی متحمل شده توسط شر(. هزینه سرمایه به هزینه6،1991ویرسچیا
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مقدار بازده مورد انتظاری که یک پروژه سرمایه گذاری باید برای افزایش ارزش شرکت به 

دست آورد، اشاره دارد. به ویژه، هزینه دلار اضافی لازم برای تأمین مالی فرصت سرمایه 

 ،( اندازه گیری می شود )گیتمنWACCا میانگین موزون هزینه سرمایه )گذاری معمولاً ب

جدا از عوامل اقتصادی و مالی، هزینه سرمایه یک عامل حیاتی در تعیین ساختار  (.2003

 (.2012، 1سرمایه بهینه است )بوندالا

مطالعات متعددی به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و هزینه سرمایه می پردازد. به 

عدم تقارن ( نقش حاکمیت شرکتی را در کاهش 2010. )2ان مثال، کورمیر و همکارانعنو

کند که افشاهای داوطلبانه شرکتی ها تأیید میهای آناطلاعاتی مورد بررسی قرار داد. یافته

های نظارت رسمی حاکمیت، از جمله اندازه هیئت مدیره و اندازه کمیته و ویژگی

دهد که در نهایت تی بین مدیران و سهامداران را کاهش میحسابرسی، عدم تقارن اطلاعا

 کند.ها را حل میدگی و هزینه سرمایه شرکتمشکل نماین

های حکمرانی خوب هزینه سرمایه را کاهش دهد که شیوهچندین مطالعه نشان می

؛ فرانسیس و 1997، 5؛ بوتسون1999، 4؛ هلی و همکاران1998، 3دهد )سنجیپتامی

حاکمیتی را در های ( تأثیر مکانیسم1998،)7؛(. در این زمینه، جان و سنبت0052، 6همکاران

ها نقش حاکمیت شرکتی را در اند. آنکاهش تعارضات نمایندگی در شرکت بررسی کرده

کنند. حمایت کلی از بهبود تعارض نمایندگی بین سهامداران مختلف شرکت مشاهده می

بوط به نمایندگی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی و رفتار های مراین باور وجود دارد که هزینه

دار با آزادی مطالعه منافع خود به هزینه سهامداران، لبانه مدیران قدرتمند و ریشهمنفعت ط

تأثیر نامطلوبی بر تامین مالی بدهی و سهام دارد. با این حال، تامین مالی سهام به شدت به 

، 9همچنین توسط  چن و همکاران (.2010، 8کاراندهد )چاوا و همها پاسخ میاین هزینه

ده است. که حاکمیت شرکتی در سطح شرکت در بازارهای نوظهور ( بیان ش2009)
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جایگزینی برای حمایت از سرمایه گذار در سطح کشور در کاهش هزینه حقوق صاحبان 

 سهام است.

بسیاری از های حاکمیتی آن مرتبط است. تصمیمات ساختار سرمایه شرکت با سیستم

انیسم حاکمیتی موضوع مهمی در هاست که این رابطه را به عنوان یک مکمحققان مدت

(. یک مکانیسم 2012، 1اند )ماند و همکارانهای بزرگ تشخیص دادهادبیات مالی شرکت

حاکمیتی مؤثر ممکن است تأثیر قابل توجهی بر تصمیمات استراتژیک شرکت داشته باشد، 

مجدد.  های سرمایه گذاریتأمین مالی خارجی، نسبت پرداخت و برنامهبه عنوان مثال، بر 

ها به هم حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه به دلیل وجود مشکلات نمایندگی در شرکت

مرتبط هستند که ممکن است با افزایش هزینه سرمایه و در نهایت، تنظیم مجدد یا تغییر 

فرانسیس و  ;2006 ،2باشد ) هیلی و لویز ترکیب تامین مالی شرکت، برای شرکت پرهزینه

(. از این رو، بر اساس بحث فوق، ما 2020، 4؛ زید و همکاران2012، 3و؛ ژ2005همکاران، 

گذارد و ممکن کنیم که حاکمیت شرکتی مستقیماً بر ساختار سرمایه تأثیر میاستدلال می

اهش هزینه سرمایه تأثیر ها با کهای تأمین مالی شرکتاست به طور غیرمستقیم بر انتخاب

 میکنیم یرویپ( 1986) 5یکن و بارون یگریانجیم مدل از ل،یتحل نیا انجام یبرا بگذارد.

 .شودیم استفاده وابسته ریمتغ راتییتغ حیتوض در یانجیم ریمتغ نقش یریگ اندازه یبرا که

 مورد را یهی بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرماهزینه سرمایه بر رابطه اثر حاضر پژوهش

 نیا به پژوهش نیا یاصل سؤال شده انیب مطالب به توجه با نیبنابرا. دهدیم قرار یبررس

تاثیر دارد  ی بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایههزینه سرمایه بر رابطه که است صورت

   باشد؟یم ینحو چه به ریتاث نیا گذاردیم ریتاث اگر و؟ 

 چارچوب نظری  .2

 :هیسرما ساختار .1.2

 هیسرما ساختار کند،یم یگذارهیسرما آن قیاز طر شرکت که ی، به روشیدانش مال در 

 بازار ارزش از استفاده با ای مختلف، روش دو با توانیم را یاهرم نسبت نیا  .شودیم گفته

 به یدفتر ارزش اساس بر یریگ اندازه کیتکن. کرد محاسبه ها، ییدارا یدفتر ارزش ای
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 یبده یمال نیتام یهانهیهز و منافع نیب مبادله با یبده هدف سطح که منطق نیا لیدل

 شده مشتق هیسرما ساختار معاوضه یتئور از تیواقع نیا. شودیم استفاده شود،یم نییتع

 یبده یمال نیتام یاصل تیمز که کندیم دییات یاهرم یمال نیتام به مربوط اتیادب و است

 یبده یهانسبت اً،یثان. شودیم یریگ اندازه اهرم یدفتر ارزش با و است یاتیمال انداز پس

 یدرصد عنوان به بلندمدت یبده از استفاده با ای یبده کل ارزش از استفاده با توان یم را

 اتیادب(. 2012 ،1وانگ و خیش) دکر محاسبه هاییدارا کل ای سهام صاحبان حقوق کل از

 یریگاندازه یبرا یبهتر روش بلندمدت یبده از استفاده که دهدیم نشان یشرکت یمال

 و حسن)دهدیم حیترج ییدارا نسبت به را یبده کل نسبت مطالعه نیا اما است، اهرم

 3همکاران و دیجاو برای اندازه گیری ساختار سرمایه مشابه با تحقیق (.2009 ،2بات

 شود:(، از نسبت بدهی به دارایی استفاده می2021)

 

سرمایه ساختار =
کل بدهی

کل دارایی
 

در استانداردهای حسابداری دو نوع متفاوت ساختار سرمایه شناسایی شده است و در 

هر مورد نحوه محاسبه و ارائه سود هر سهم تعیین گردیده است. یک نوع طبقه بندی 

راق بهادار بالقوه قابل تبدیل به سهام عادی که نهایتاً بر سود هر ساختار سرمایه به وجود او

شود. چنانچه اوراق بهادار شرکت سهامی شامل سهام عادی بوط میگذارد مرسهم تاثیر می

ممکن است ساده یا پیچیده باشد. اوراق  4و معدل سهام عادی باشد، ساختار سرمایه

دهد که از طریق آن این حق را می دارندگان شود که بهبهاداری معادل سهام عادی تلقی می

دی بدست آورند: این گونه اوراق بهادار اعمال حق یا تبدیل اوراق بهادار خود، سهام عا

شود بلکه در صورت رعایت و تحقق شرایط معینی قابل تبدیل سهام عادی محسوب نمی

 (.1388نیا، باشد)ایزدیبه سهام عادی می

شود سرمایه گذارنی وجود ه میبهادار شرکت در آن معامل در بازار سرمایه که اوراق

معیار تصمیم گیری آنها ریسک و بازده است. سرمایه دارد که به ریسک و بازده دارند و 

 
1 Sheikh and Wang 
2 Hasan and Butt 
3 Javaid et al 

 



 

 

 

   1402 ، تابستان2، شماره 3بداری، جلدفصلنامه کنکاش مدیریت و حسا 

165 
 

 

گذاران براساس میزان تحمل خود در برابر ریسک، به ریسک سهام شرکت واکنش نشان 

خواستار انواع متفاوت بازدهی می دهند. این سرمایه گذاران در برابر تحمل انواع ریسک می

تاثیر دارند. تغییر کل اقتصاد، ی بر روی ریسک سهام عادی شرکت باشند. عوامل متعدد

تغییرات یک رشته تجارت و تغییرات منحصر به فرد برای یک شرکت از جمله این عوامل 

می افتد، می باشند. آن قسمت از تغییراتی که در یک زمان برای سهام تمام شرکتها اتفاق 

اوتی بر ها و پژوهشات عملی متفشود. تئوریبعنوان عامل ریسک سیستماتیک نامیده می

 (1383روی ساختار سرمایه و ریسک سیستماتیک در بازار انجام گرفته است)نمازی،

 

 :یشرکت تیحاکم.2.2

گذاران خارجی در برابر حاکمیت شرکتی مکانیزمی است که برای محافظت از سرمایه

در . مدیریت داخلی و متعاقباً با هدف کاهش تعارض نمایندگی طراحی شده استکنترل 

 أتیه شرکت، تیریمد نیب روابط از یا مجموعه شامل ،یشرکت تیحاکم رتعریف دیگ

 قیطر از که کندیم ارائه یساختار آن، بر علاوه. است گرید نفعان یذ و سهامداران ره،یمد

 یم نییتع شرکت عملکرد بر نظارت و اهداف آن، به یابیدست ابزار شرکت، اهداف آن،

 بدون کرد تیهدا را سازمان کی توانیم چگونه دهدیم نشان واقع در مقوله نیا. شود

 گذاشته رپایز هم رانیمد اراتیاخت گرید یسو از و شود گرفته دهیناد نفعانیذ منافع آنکه

 یعنی است، سمیانکم چهار یداراحاکمیت شرکتی  .(1396 همکاران، و یمتق) نشود

 تیمالک ساختار و خسارت جبران ساختار ره،یمد ئتیه ساختار ،یحسابرس ساختار

 جمله از ،یشرکت تیحاکم ستمیس مهم یهایژگیو یبرخ از مطالعه نیا(. 2011 ،1فرناندو)

 تیمالک س،یرئ/رعاملیمد یدوگانگ ره،یمدئتیه موظف ریغ یاعضا ره،یمدئتیه اندازه

 تیحاکم مورد در یغن اتیادب یغربالگر با که کندیم استفاده یتیریمد تیمالک و ینهاد

 . است هیسرما ساختار یهامیتصم با مرتبط یشرکت

نسبت به سهامداران  یوسیعتر ییبرسطح پاسخگو یگستردهتر حاکمیت شرکت فیتعار

و  ندهیآ یکه شرکتها در برابر کل جامعه، نسلها دهندیم نشان تأکید دارند و نفعانیذ گریو د

 یحاکمیت شرکت سیستم دگاه،ید نی) مسئولیت دارند. دراستی(محیط ز یمنابع طبیع

 شرکتها است که یبرا یو برون سازمان یدرون سازمان یتعادلها یدرحقیقت موانع واهرمها

 
1 Fernando 



 
 
 
 

 و ... باتوجه سرمایه ساختار بر شرکتی حاکمیت هایمکانیسم تاثیر     

166 
 

 یانجام دهند و درتمام زمینهها نفعانیآنها مسئولیت خود را نسبت به تمام ذ کندیم تضمین

آن  دگاهید نیدر ا یعمل کنند. همچنین، استدلال منطق مسئولانه به صورت ،یفعالیت تجار

برآورده کرد، چون  نفعانیذ منافع با در نظر گرفتن توانیاست که منافع سهامداران را فقط م

. هستند در دراز مدت موفقتر و با رونقتر باشند،یمسئول م نفعانیکه دربرابر تمام ذ ییشرکتها

کار را با انجام  نیدهند و ا شیر دراز مدت افزاخود را د ینیآفر ارزش توانندیشرکتها م

 نیا کنند،یسیستم حاکمیت خود م یو با بهینهساز نفعانیذ مسئولیت خود در برابر تمام

 است. یاکثر متون علم یدیمورد تأ دگاهید

شرکتها با اعمال حق  یاست که عملکرد مال دگاهید نیا دیمؤ محققان یتجرب تحقیقات

 یبهتر یبهتر، موجب حاکمیت شرکت رانیدارد و مد یآنها رابطه مثبت یشرکت یت،مالک

بهتر، شرکتها را مؤثرتر کنترل و  رانیمد چنین، . همکنندیخود توجه م نفعانیو به ذ شوندیم

با  یشرکت حاکمیت باورند که نیبر ا دگاهید نی. منتقدان اکنندیرا تولید م یبیشتر یبازده مال

بعید است که سوداگران و  یواقع یاست. در دنیا یاخلاق یموضوع ان،نفعیتمرکز به ذ

از  یمناسب یمال یبازدهها نکهیعلاقمند باشند مگر ا ،یانجام اعمال اخلاقا ب هگذارانیسرما

 (.1384 گانه،یحساس )شود  دشانیکار عا نیانجام ا

 پیشینه پژوهش .3

 تیحاکم یهازمیمکان ریتاث یخود به بررس قیدر تحق(، 1399) یریمقدم و پ یاکبر

شده در بورس اوراق بهادار تهران با  رفتهیپذ یهادر شرکت هیبر ساختار سرما یشرکت

پژوهش  یهاافتهیاند. پرداخته 1387تا 1383 یشرکت در بازه زمان 74استفاده از اطلاعات 

اعضای غیرموظف هیات مدیره و ساختار سرمایه ارتباط  سبتاست که بین ن نیاز ا یحاک

دوگانگی و ساختار سرمایه تایید نشد. منفی و معناداری وجود دارد ولی ارتباط معنادار بین 

همچنین بین درصد سهام در اختیار سرمایه گذاران و سرمایه گذاران حقیقی با ساختار 

 سرمایه ارتباط معنادار آماری وجود نداشته است.

در  یندگینما نهیهز ریتاث یخود به بررس قی(، در تحق1397طجر ) یپور و نظر دریح

شرکت در  140سهام با استفاده از اطلاعات  هیسرما نهیو هز یشرکت تیرابطه نظام حاکم

 تینظام حاکم نیاز آن است که ب یآنان حاک یهاافتهیاند. پرداخته 1393 -1387 یبازه زمان

 وجود دارد.  یرابطه معکوس هیسرما نهیو هز یشرکت
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بر  یشرکت تیحاکم ریتاث یخود به بررس قی(، در تحق1395و زارع ) یاردکان یناظم

شده در بورس اوراق بهادار تهران با  رفتهیپذ یهاشرکت هیساختار سرما لیسرعت تعد

 قیتحق یهاافتهیاند. پرداخته 1392-1384 یشرکت در بازه زمان 114استفاده از اطلاعات 

با  رموظفیغ رانینسبت مد درصد سهام شناور آزاد و انیاز آن است که م یآنان حاک

 معنادار وجود دارد.  میرمستقیرابطه غ هیساختار سرما لیسرعت تعد

 تیحاکم نیرابطه ب یخود به بررس قی(، در تحق1393سوار و همکاران ) لهیب ینوروز

شده دربورس اوراق بهادار تهران پرداخته  رفتهیذ یهاشرکت یسهام عاد نهیو هز یشرمت

سهام  هیسرما نهیبر هز یشرکت تیحاکم یها یژگیاز آن است که  یحاک آنان یهاافتهیاند. 

موظف و اندازه  ریغ رانیو درصد مد تیمالک تمرکزیهااثرگذار است. شاخص  یعاد

و  ینهاد تیدارند. ابعاد مالک یسهام عاد هیسرما نهیبر هز یمعنادار میشرکت اثر مستق

 دارند.  یسهام عاد هیسرما نهیهز بر یاثر معکوس معنادار رعاملیمد فیوظا یدوگانگ

 هیکننده ساختار سرما نییعوامل تع یخود به بررس قی(، در تحق1388) وسفزادهی

تا  1379های سال یشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان رفتهیهای پذشرکت

 هایقیاست که ارزش وث نیاز ا یپژوهش آنان حاک یهاافتهیپرداخته است.  1386

 .باشدیها مشرکت هیسرما ساختارکننده  نییعامل تع نیمهمتر هاییادار

(، رابطه بین ویژگی های مختلف هیئت مدیره، از جمله اندازه 2020زید و همکاران )

عامل/رئیس و ساختار سرمایه شرکت هیئت مدیره، استقلال هیئت مدیره و دوگانگی مدیر

تأیید کردند که تنوع جنسیتی رابطه بین ها را در حضور تنوع جنسیتی بررسی کرد. آنها 

 مالی شرکت ها را تعدیل می کند. ویژگی های مختلف هیئت مدیره و تصمیمات

(، همچنین تاثیر حاکمیت شرکتی را بر تصمیمات تامین 2016) 1آتاناسوا و همکاران

هایی مالی شرکت های با سرمایه کوچک در کانادا بررسی کرد. نتایج آنها از استدلال نظریه 

پیروی می کند که ارتباط بین مکانیسم حاکمیت شرکت و تصمیمات تامین مالی را پیشنهاد 

های حکمرانی خوب هستند، دارای مکانیسم هایی کهمی کند. آنها نشان دادند که شرکت

های هایی که داراییبیشتر درگیر انتشار سهام جدید هستند تا تامین مالی بدهی. شرکت

ارند، سطح اهرم پایینی دارند و تمایل بیشتری به انتخاب مقررات شده دکمتر وثیقه

 حاکمیتی بهتر دارند.

 
1 Atanasova et al 
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عنوان حاکمیت شرکتی، بازار ( ، در تحقیق خود تحت 2015) 1چانگ و همکاران

رقابتی محصول و ساختار سرمایه پویا»، به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ساختار 

های آنان حاکی از آن ها یافتهاند. آنابتی محصول پرداختهسرمایه پویا با توجه با بازار رق

ا برای های با حاکمیت شرکتی ضعیف راست که رقابت در بازار محصول انگیزه شرکت

دهد که این عامل موجب افزایش سرعت حداکثر کردن ثروت سهامداران، افزایش می

 شود.تعدیالت به سمت اهرم مالی هدف می

ها (، در تحقیق تحت عنوان پویایی ساختار سرمایه و ارتباط آن0152) 2لیائو و همکاران

های یژگیهای مختلف حاکمیت شرکتی ضمن در نظر گرفتن برخی از وبا مکانیسم

ها وابستگی سطح تجهیز شرکت را به اند. آنهای حاکمیت شرکتی بهتر پرداختهمکانیسم

ت مدیره مستقل با نسبت زیادی برخی از جنبه های ضروری حاکمیت شرکتی، از جمله هیئ

از مدیران خارجی و مصون از مشکلات دوگانگی مدیرعامل/رئیس، و همچنین درصد 

تار مالکیت شرکت مورد بررسی قرار دادند و آنها اذعان دارند بالایی از موسسات در ساخ

که افزایش اهرم مالی همراه با سرعت تعدیل نسبت اهرم به سطح مطلوب با عناصر 

 شود.شرکتی ذکر شده در بالا مشخص می حاکمیت

 بنابراین فرضیه های پژوهش با توجه به مدل مفهومی بصورت زیر قابل بیان است؛

 

 یاچه رابطه  یتحت بررس یهادر شرکت هیو ساختار سرما یشرکت تیحاکم نیب. 1

 وجود دارد.

 یاهچه رابط  یتحت بررس یهادر شرکت هیسرما نهیو هز یشرکت تیحاکم نیب .2

 وجود دارد.

 یاچه رابطه  یتحت بررس یهادر شرکت هیسرما نهیو هز هیساختار سرما نیب .3

 وجود دارد.

 ی بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه تاثیر معناداری دارد.رابطه. هزینه سرمایه بر 4

 

 روش تحقیق .4

 
1 Chang et al 
2 Liao et al 
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 بین یرابطه بر هزینه سرمایه تأثیر که دلیل این به است کاربردی نوع از حاضر تحقیق

های تحت بررسی  مورد ارزیابی در شرکت  ساختار سرمایه مکانیسم حاکمیت شرکتی و

 از هافرضیه تحلیل روش منظر از و توصیفی هاداده آوریجمع شیوه منظر از دهد.قرار می

 . است همبستگی نوع

 وتحلیلتجزیه رمنظوربه متغیره چند خطی رگرسیون تحلیل از استفاده با تحقیق این

های در شرکت  ساختار سرمایه حاکمیت شرکتی ومکانیسم  بین یرابطه بر هزینه سرمایه

 متغیر و وابسته متغیر و مستقل متغیر شامل آن متغیرهای و است شده پرداخته تحت بررسی

 است کنترلی و متغیر میانجی

 

آماری  تحقیق حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر روش توصیفی می باشد. جامعه

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای بازه این تحقیق شامل تمامی شرکتهای 

شرکت انتخاب شد. در این   133است. نمونه آماری  98الی  1393زمانی بین سالهای 

های عات تحقیق مورد از روشلاها و اطآوری و گردآوری داده تحقیق برای جمع

عبارتی  ه است. بهصورت عینی نیز استفاده شد برداری به های و میدانی و نمونکتابخانه

های مربوط به سازمان بورس و دیگر، اطالعات مربوط به استفاده از مجالت و ماهنامه

صورت تجربی نیز استفاده شده  های مشابه به موضوع تحقیق بههمچنین استفاده از پایاننامه

برای انجام های تحلیلی دادهجهت استخراج  افزارهای مالی است. همچنین با استفاده از نرم

گیری  های محاسباتی برای اندازههای آماری و همچنین استفاده از کاربرگتحلیل

آوردنوین و با  افزار ره های انتخاب شده برای متغیرها نیز استفاده شده است. نرمشاخص

عات طلاوست ان پیعنوا که به های توضیحی به همراه صورتهای مالیاستفاده از یادداشت

های همچنین بعد از استخراج داده .شوند نیز استفاده خواهد شدناخته میها نیز ششرکت

نیز با واردکردن در برنامه  ها در اکسلبندی و کدگذاری هریک از مؤلفه فوق با طبقه

ها نیز خطی و معنادار بودن داده هم نسبت به نرمال بودن 9نسخه ،  Eviews اقتصادسنجی

به  ها نسبتفرضیه هریک از برآوردهای مدل تحلیل خواهد شد. در آخر با ث و بررسیبح

 .ها نیز تصمیمگیری و اظهارنظر خواهد نمودرد یا پذیرش فرضیه

 هانتیجه فرضیه .5

 بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.فرضیه اول: 
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 تحقیق 1تخمین مدل  1جدول 

 931، تعداد ترکیب موزون: 133، تعداد تقاطع: 7دوره: ه، تعداد ساختار سرمای متغیر وابسته:

𝐃𝐀𝐑𝐢,𝐭 = 𝜷𝟎 +  𝜷𝟏𝐁𝐒𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝐁 − 𝐂𝐎𝐌𝒊𝒕 +  𝜷𝟑𝑰𝑵𝑺𝑻𝒊𝒕 +   𝜷𝟒𝐌𝐀𝐍𝐆𝒊.𝒕

+  𝜷𝟓𝑫𝑼𝑳𝑰𝑻𝒀𝒊.𝒕+ 𝜷𝟔𝐓𝐚𝐧𝐠𝐢𝐛𝐚𝐥𝐢𝐭𝐲𝒊.𝒕 +  𝜷𝟕𝐑𝐎𝐀𝒊.𝒕 +  𝜷𝟖𝐌𝐓𝐁𝒊.𝒕

+  𝜷𝟗𝐑𝐢𝐬𝐤𝒊.𝒕 +  𝜺𝒊𝒕 
 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 معنادار C 0.8452 11.8781 0.0000 ضریب ثابت

 عدم تایید BS 0.0054- 0.4611- 0.6449 اندازه هیئت مدیره

درصد مدیران غیر موظف در 

 یرههیئت مد

B-COM 
0.0254- 2.3791- 0.0176 

 معنادار

 معنادار INST 0.0642- 2.4381- 0.0150 مالکیت نهادی

 معنادار MANG 0.1841 2.8864 0.0040 مالکیت مدیریتی

 عدم تایید DUALITY 0.0020 0.2667 0.7898 دو گانگی مدیر عامل

 رمعنادا Tangibality 0.5386- 7.6549- 0.0000 ساختار دارایی

 معنادار ROA 0.6074- 12.1335- 0.0000 بازده دارایی ها

 معنادار MTB 0.0012 2.8410 0.0046 فرصت رشد

 عدم تایید RISK 0.1452- 1.8456- 0.0653 ریسک تجاری

  000/0  127/2 واتسون -آماره دوربین

 F 607/22آماره 

 766/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 802/0 ضریب تعیین 

 

داری آن مربوط به آزمون قطعیت وجود رابطه سطح معنیو   Fآماره(، 1) در جدول 

معنیداری این ه سطح متغیر وابسته میباشد. با توجهه به این کبین متغیرهای مستقل و ، طیخ

باشد میتوان می 2تر از بیش F ارهچنین آمممی باشد و ه 05.0کمتر از  1آزمون برای مدل 

بنابراین  . ود داردر وابسته وجطی بین متغیرهای مستقل و متغیخرابطه ، 1گفت که در مدل 

 یونرگرسه در از مفروضاتی ک گری دیباشند. یکدار میشود که کل مدل معنینتیجه می

لال استقکه فرضیه  است. در صورتی گردی از یکلال خطاها ، گیرد، استقمدنظر قرار می

سیون داشته باشند امکان استفاده از رگر گیبا یکدیگر همبستطاها خرد شود و خطاها 

منظور  باشد و عدد مناسبی است. بهمی 1طا در همه متغیرها کمتر از خوجود ندارد. سطح 

شود. چنانچه از آزمون دوربین واتسون استفاده می گراز یک دی خطاها قلالبررسی است
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بین ی گد عدم همبست(قرار گیر 5/2تا  5/1) بین 2آماره دوربین واتسون نزدیک مقدار 

شود. ضریب تعیین تأیید می استقلال خطاهاه شود کیه منتیجس پذیرفته میشود. پطاها خ

ر تعیین گدرصد متغیر وابسته توسط متغیرهای دی80است و نشان می دهد که  80/0برابر 

درصد اثرگذاری  76ه دهد کاست و نشان می 76/0شود. ضریب تعیین تعدیل شده برابر می

 .ل انجام گرفته شده استر مستقر وابسته توسط متغیمتغی
 

 ین حاکمیت شرکتی و هزینه سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.بفرضیه دوم: 

 تحقیق 2تخمین مدل  2جدول
 931، تعداد ترکیب موزون: 133، تعداد تقاطع: 7متغیر وابسته: هزینه سرمایه، تعداد دوره: 

𝐂𝐎𝐂𝐢,𝐭 = 𝜷𝟎 +  𝜷𝟏𝐁𝐒𝒊𝒕 +  𝜷𝟐𝐁 − 𝐂𝐎𝐌𝒊𝒕 +  𝜷𝟑𝑰𝑵𝑺𝑻𝒊𝒕 +  𝜷𝟒𝐌𝐀𝐍𝐆𝒊.𝒕

+  𝜷𝟓𝑫𝑼𝑳𝑰𝑻𝒀𝒊.𝒕+ 𝜷𝟔𝐓𝐚𝐧𝐠𝐢𝐛𝐚𝐥𝐢𝐭𝐲𝒊.𝒕 +  𝜷𝟕𝐑𝐎𝐀𝒊.𝒕 +  𝜷𝟖𝐌𝐓𝐁𝒊.𝒕

+  𝜷𝟗𝐑𝐢𝐬𝐤𝒊.𝒕 +  𝜺𝒊𝒕 
 نتیجه احتمال tآماره  بضرای نماد متغیرها

 عدم تایید C 0.2247- 1.7656- 0.0778 ضریب ثابت

 معنادار BS 0.0527 2.3853 0.0173 هیئت مدیرهاندازه 

درصد مدیران غیر موظف در 

 هیئت مدیره

B-COM 
0.0085 0.1933 0.8468 

 عدم تایید

 معنادار INST 0.0840 2.0987 0.0362 مالکیت نهادی

 عدم تایید MANG 0.0947 0.9521 0.3413 مالکیت مدیریتی

 معنادار DUALITY 0.0082- 2.0162- 0.0441 دو گانگی مدیر عامل

 معنادار Tangibality 0.1281- 2.1491- 0.0319 ساختار دارایی

 معنادار ROA 0.0879- 4.0219- 0.0001 بازده دارایی ها

 عدم تایید MTB 0.0009- 0.8457- 0.3980 فرصت رشد

 معنادار RISK 0.1709- 2.8491- 0.0045 تجاری سکری

  000/0  092/2 واتسون -دوربینآماره 

 F 516/14آماره 

 572/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 713/0 ضریب تعیین 

 

داری آن مربوط به آزمون قطعیت وجود رابطه سطح معنیو   Fآماره(، 1) در جدول 

داری توجهه به این که سطح معنی تغیر وابسته میباشد. بابین متغیرهای مستقل و م، طیخ

باشد می 2بیشتر از  F چنین آمارهممی باشد و ه 05.0کمتر از  1این آزمون برای مدل 
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 . طی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته وجود داردخ،رابطه  1میتوان گفت که در مدل 

از مفروضاتی که در  گرشند. یکی دیابدار میشود که کل مدل معنیبنابراین نتیجه می

که فرضیه  است. در صورتی گردی از یکلال خطاها ، گیرد، استقرار میمدنظر ق رگرسیون

داشته باشند امکان استفاده از  با یکدیگر همبستگیطاها خرد شود و لال خطاها استق

اسبی است. باشد و عدد منمی 1طا در همه متغیرها کمتر از خرگرسیون وجود ندارد. سطح 

شود. از آزمون دوربین واتسون استفاده می رگاز یک دی خطاها قلالمنظور بررسی است به

ی گ(قرار گیرد عدم همبست 5/2تا  5/1) بین 2چنانچه آماره دوربین واتسون نزدیک مقدار 

شود. ضریب تأیید می استقلال خطاهاشود که نتیجه میس طاها پذیرفته میشود. پبین خ

ر گدرصد متغیر وابسته توسط متغیرهای دی71است و نشان می دهد که  71/0تعیین برابر 

درصد  57دهد کهاست و نشان می 57/0شود. ضریب تعیین تعدیل شده برابر تعیین می

 .اثرگذاری متغیر وابسته توسط متغیر مستقل انجام گرفته شده است

 وجود دارد. نه سرمایه رابطه معناداریبین ساختار سرمایه و هزی  فرضیه سوم:
 تحقیق 3تخمین مدل  3جدول

 931، تعداد ترکیب موزون: 133، تعداد تقاطع: 7متغیر وابسته: هزینه سرمایه، تعداد دوره: 

𝐂𝐎𝐂𝐢,𝐭 = 𝜷𝟎 +  𝜷𝟏𝐁𝐒𝒊𝒕 +  𝜷𝟐𝐁 − 𝐂𝐎𝐌𝒊𝒕 +  𝜷𝟑𝑰𝑵𝑺𝑻𝒊𝒕 +  𝜷𝟒𝐌𝐀𝐍𝐆𝒊.𝒕

+  𝜷𝟓𝑫𝑼𝑳𝑰𝑻𝒀𝒊.𝒕+ 𝜷𝟔𝐓𝐚𝐧𝐠𝐢𝐛𝐚𝐥𝐢𝐭𝐲𝒊.𝒕 +  𝜷𝟕𝐑𝐎𝐀𝒊.𝒕 +  𝜷𝟖𝐌𝐓𝐁𝒊.𝒕

+  𝜷𝟗𝐑𝐢𝐬𝐤𝒊.𝒕 +  𝜺𝒊𝒕 
 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 عدم تایید C 0.2247- 1.7656- 0.0778 ضریب ثابت

 معنادار BS 0.0527 2.3853 0.0173 مدیره اندازه هیئت

درصد مدیران غیر موظف در 

 هیئت مدیره

B-COM 
0.0085 0.1933 0.8468 

 عدم تایید

 معنادار INST 0.0840 2.0987 0.0362 مالکیت نهادی

 عدم تایید MANG 0.0947 0.9521 0.3413 مالکیت مدیریتی

 معنادار DUALITY 0.0082- 2.0162- 0.0441 دو گانگی مدیر عامل

 معنادار Tangibality 0.1281- 2.1491- 0.0319 ساختار دارایی

 معنادار ROA 0.0879- 4.0219- 0.0001 بازده دارایی ها

 عدم تایید MTB 0.0009- 0.8457- 0.3980 فرصت رشد

 معنادار RISK 0.1709- 2.8491- 0.0045 ریسک تجاری

  000/0  092/2 واتسون -آماره دوربین

 F 516/14آماره 
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 572/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 713/0 ضریب تعیین 
 

داری آن مربوط به آزمون قطعیت وجود رابطه سطح معنیو   Fآماره(، 3) در جدول 

بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته میباشد. با توجهه به این که سطح معنیداری این ، طیخ

باشد میتوان می 2بیشتر از  F چنین آمارهممی باشد و ه 05.0کمتر از  1آزمون برای مدل 

بنابراین  . طی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته وجود داردخ،رابطه  1گفت که در مدل 

 از مفروضاتی که در رگرسیون گرباشند. یکی دیدار میشود که کل مدل معنینتیجه می

لال که فرضیه استق است. در صورتی گردی از یکلال خطاها ، گیرد، استقمدنظر قرار می

داشته باشند امکان استفاده از رگرسیون  با یکدیگر همبستگیطاها خد شود و رخطاها 

منظور  باشد و عدد مناسبی است. بهمی 1طا در همه متغیرها کمتر از خوجود ندارد. سطح 

شود. چنانچه یاز آزمون دوربین واتسون استفاده م گراز یک دی خطاها قلالبررسی است

بین ی گ(قرار گیرد عدم همبست 5/2تا  5/1) بین 2مقدار آماره دوربین واتسون نزدیک 

شود. ضریب تعیین تأیید می استقلال خطاهاشود که نتیجه میس طاها پذیرفته میشود. پخ

ر تعیین گدرصد متغیر وابسته توسط متغیرهای دی 71است و نشان می دهد که  71/0برابر 

درصد اثرگذاری  57دهد که ان میاست و نش 57/0ضریب تعیین تعدیل شده برابر شود. می

 .متغیر وابسته توسط متغیر مستقل انجام گرفته شده است

ی بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه تاثیر هزینه سرمایه بر رابطهفرضیه چهارم: 

 معناداری دارد.
 931، تعداد ترکیب موزون: 133تعداد تقاطع: ، 7متغیر وابسته: ساختار سرمایه، تعداد دوره: 

𝐃𝐀𝐑𝐢,𝐭 = 𝜷𝟎 +  𝜷𝟏𝐁𝐒𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝐁 − 𝐂𝐎𝐌𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑰𝑵𝑺𝑻𝒊𝒕 +   𝜷𝟒𝐌𝐀𝐍𝐆𝒊.𝒕 +  𝜷𝟓𝐂𝐎𝐂𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔𝐁𝐒𝒊𝒕 ∗ 𝐂𝐎𝐂𝒊𝒕 +  𝜷𝟕𝐁 − 𝐂𝐎𝐌𝒊𝒕 ∗ 𝐂𝐎𝐂𝒊𝒕 +  𝜷𝟖𝑰𝑵𝑺𝑻𝒊𝒕 ∗ 𝐂𝐎𝐂𝒊𝒕

+   𝜷𝟗𝐌𝐀𝐍𝐆𝒊.𝒕 ∗ 𝐂𝐎𝐂𝒊𝒕

+  𝜷𝟏𝟎𝑫𝑼𝑳𝑰𝑻𝒀𝒊.𝒕+ 𝜷𝟏𝟏𝐓𝐚𝐧𝐠𝐢𝐛𝐚𝐥𝐢𝐭𝐲𝒊.𝒕 +  𝜷𝟏𝟐𝐑𝐎𝐀𝒊.𝒕 +  𝜷𝟏𝟑𝐌𝐓𝐁𝒊.𝒕

+  𝜷𝟏𝟒𝐑𝐢𝐬𝐤𝒊.𝒕 +  𝜺𝒊𝒕 

 

 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 معنادار C 0.8449 9.9532 0.0000 ضریب ثابت

 عدم تایید BS 0.0072- 0.5123- 0.6086 اندازه هیئت مدیره

موظف در درصد مدیران غیر 

 هیئت مدیره

B-COM 
0.0352- 4.8078- 0.0000 

 معنادار
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 معنادار INST 0.0424- 3.1583- 0.0016 مالکیت نهادی

 معنادار MANG 0.1946 2.4746 0.0136 یمالکیت مدیریت

 عدم تایید DUALITY 0.0121 1.2554 0.2097 دو گانگی مدیر عامل

 معنادار COC 0.0453 5.2474 0.0000 هزینه سرمایه

* هزینه  اندازه هیئت مدیره

 سرمایه

BS * COC 
0.0086 0.3186 0.7501 

 عدم تایید

درصد مدیران غیر موظف در 

 ینه سرمایه* هز هیئت مدیره

B-COM * 

COC 0.0454- 2.2901- 0.0223 
 معنادار

* هزینه  مالکیت نهادی

 سرمایه

INST * COC 
0.3361- 2.0484- 0.0408 

 معنادار

* هزینه  مالکیت مدیریتی

 سرمایه

MANG * 

COC 0.1158 8.2688 0.0000 
 معنادار

*  دو گانگی مدیر عامل

 هزینه سرمایه

DUALITY * 

COC 0.0312 0.2185 0.8271 
 عدم تایید

 معنادار Tangibality 0.5426- 7.6888- 0.0000 ساختار دارایی

 معنادار ROA 0.6108- 12.2038- 0.0000 بازده دارایی ها

 معنادار MTB 0.0012 2.7588 0.0059 فرصت رشد

 عدم تایید RISK 0.1391- 1.7612- 0.0786 ریسک تجاری

  000/0  230/2 واتسون -آماره دوربین

 F 611/21آماره 

 765/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 802/0 ضریب تعیین 
 

 وابسته متغیر میان ایرابطه هیچ چنانچه متغیره، چند رگرسیون معادله یک در :F آزمون

 معادله، در مستقل متغیرهای ضرایب تمامی باید باشد، نداشته وجود متغیرهای مستقل و

 .گیرد قرار آزمون مورد رگرسیون معادله بودن معنادار باید رو،این از .باشند صفر مساوی

 ( ملاحظه4-25جدول ) در که طورهمان شود.انجام می F آماره از استفاده با کار این

 فرضیه که است این آماره، بیانگر به این مربوط معناداری سطح و F آماره مقدار شود،می

 و شودمی رد تمام ضرایب( است، بودن صفر (مدل کل بودن معنابی همان که آماری صفر

 .است معنادار کل در شده، برآورد رگرسیون مدل

 مستقل متغیرهای و وابسته متغیر میان رابطه قدرت که است : معیاریR2ضریب تعیین 

 از درصد چند که است آن کننده مشخص درواقع ضریب این مقدار کند. تشریح می را
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 ضریب مدل، این در  .شودمی داده توضیح مستقل وسط متغیرهایت وابسته متغیر تغییرات

 مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات % از 9/71یعنی است؛  719/0 با برابر تعیین

 .است توضیح قابل

 دلایل از احتمالاً نیست، برابر تعیین ضریب با ضریب این  :شدهتعدیل تعیین ضریب

 اضافی متغیرهای وجود تعدیلی تعیین ضریب و تعیین ضریب بین میزان تفاوت وجود

 شدهتعیین ضریب در کاذب کاهش متغیر وابسته موجب بر معنادار اثر داشتن با که است

 .باشند

 :هاباقیمانده اعتبار بررسی

آماره  از استفاده با خطا جملات خودهمبستگی بررسی از حاصل نتایج خودهمبستگی:

 5/2و  5/1دامنه  در آمدهدستبه آماره کهاین به توجه با د کهگیرانجام می واتسون دوربین

 است. مدل خطاهای بین نبود خودهمبستگی بیانگر دارد، قرار

توان نتیجه گرفت اندازه : با توجه به ضریب رگرسیونی اندازه هیئت مدیره میtآزمون 

راق بهادار تهران شده در بورس اوهای پذیرفتههیئت هیئت مدیره با ساختارسرمایه، شرکت

اندازه دهد که ضریب متغیر نشان می 4-26نتایج جدول  (.<05/0pرابطه معناداری ندارد )

برای  هزینه سرمایهکننده هیئت مدیره بر ساختار سرمایه با توجه به متغیر تعدیل هیئت

 (.<05/0pهای موردمطالعه معنادار ندارد )شرکت

درصد مدیران غیر موظف در هیئت مدیره  با توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیونی

جه گرفت درصد مدیران غیر موظف در هیئت مدیره با ساختارسرمایه، توان نتیمی

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی )معکوس( معناداری دارد های پذیرفتهشرکت

(05/0p<.)  موظف درصد مدیران غیر دهد که ضریب متغیر نشان می 4-26نتایج جدول

برای  هزینه سرمایهکننده متغیر تعدیلبا توجه به  ساختار سرمایهبر در هیئت مدیره 

 95بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ؛ (>05/0pهای موردمطالعه معنادار است )شرکت

درصد مدیران غیر موظف در ضریب رگرسیون  مثبتدرصد رد شده و با توجه به مقدار 

درصد مدیران غیر موظف در هیئت توان نتیجه گرفت که می ههزینه سرمای *هیئت مدیره

های پذیرفته در شرکت هزینه سرمایهکننده با توجه به متغیر تعدیل هزینه سرمایهبا مدیره 

 .( معناداری داردمعکوس) منفیشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه 



 
 
 
 

 و ... باتوجه سرمایه ساختار بر شرکتی حاکمیت هایمکانیسم تاثیر     

176 
 

مالکیت ان نتیجه گرفت تومی مالکیت نهادیبا توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیونی 

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی های پذیرفتهبا ساختارسرمایه، شرکت دینها

دهد که ضریب متغیر نشان می 4-26نتایج جدول  (.>05/0p)معکوس( معناداری دارد )

-کتبرای شر هزینه سرمایهکننده با توجه به متغیر تعدیل ساختار سرمایهبر  مالکیت نهادی

درصد  95بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ؛ (>05/0pر است )های موردمطالعه معنادا

توان می هزینه سرمایه * مالکیت نهادیضریب رگرسیون  مثبترد شده و با توجه به مقدار 

 هزینه سرمایهکننده با توجه به متغیر تعدیل هزینه سرمایهبا  مالکیت نهادینتیجه گرفت که 

( معناداری معکوس) منفیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  هایدر شرکت

 .دارد

توان نتیجه گرفت مدیریتی میمالکیت با توجه به مقدار مثبت ضریب رگرسیونی 

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهمدیریتی با ساختارسرمایه، شرکتمالکیت 

دهد که نشان می 4-26نتایج جدول  (.>05/0pد )داررابطه مثبت )مستقیم( معناداری 

هزینه کننده با توجه به متغیر تعدیل ساختار سرمایهبر  مدیریتیمالکیت ضریب متغیر 

بنابراین فرض صفر در ؛ (>05/0pهای موردمطالعه معنادار است )برای شرکت سرمایه

مالکیت ون رسیضریب رگ مثبتدرصد رد شده و با توجه به مقدار  95سطح اطمینان 

با توجه  هزینه سرمایهبا  مدیریتیمالکیت توان نتیجه گرفت که می هزینه سرمایه *مدیریتی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در شرکت هزینه سرمایهکننده به متغیر تعدیل

 .( معناداری داردمستقیم) مثبتتهران رابطه 

توان نتیجه گرفت دوگانگی میمدیرعامل با توجه به ضریب رگرسیونی دوگانگی 

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه های پذیرفتهمدیرعامل با ساختارسرمایه، شرکت

دوگانگی دهد که ضریب متغیر نشان می 4-26نتایج جدول  (.<05/0pمعناداری ندارد )

های رکتبرای ش یههزینه سرماکننده با توجه به متغیر تعدیل ساختار سرمایهبر  مدیرعامل

 باشد.سوم مورد تایید میبنابراین فرضیه . (<05/0p) نداردموردمطالعه معنادار 

 برای ریسک تجاری استثنای به t مقادیر %95 اطمینان سطح در که دهدمی نشان نتایج

 مابقی شده، یاد جزء متغیرهای به یعنی گیردمی قرار صفر فرض رد ناحیه در متغیرها تمام

فرصت  دهد کهمی نشان کنترلی متغیرهای از حاصل نتایج هستند. دارعنیم مدل در متغیرها
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دهد که ساختار سرمایه دارند. همچنین نتایج نشان می بر معناداری و مثبت تأثیر رشد

 ساختار سرمایه دارد. بر معناداری و منفی تأثیر ساختار دارایی و بازده دارایی

 گیری  نتیجه .6

 یکسب و کار و تخصص یتر شدن معاملات واحدها دهیچیو پ یبه گستردگبا توجه 

کنترل سهامداران به خصوص سهامداران جزء بر  رانیاز م ،یکنون یایدر دن تیریشدن مد

موضوع که  نیشود، کاسته شده است. ا یم ادی یشرکت تیشرکتها که از آن با عنوان حاکم

قرار گرفته  دید تاکمور ارید، امروزه بسشو یم جرشرکت ها من حیو کنترل صح تیبه هدا

و  تیهدا ود،یبه یو عاد یجیمستمر، تدر کیستماتیس ندیفرا یشرکت تیاست. حاکم

شود.  یآن منجر م یاخلاق یشرکت و تعال داریشرکت است که به عملکرد پا یریادگی

 تیمسئول وبوده  یشرکت تیبه حاکم ندهیاخیر شاهد تبار فزا یسال ها یسازمان یایدن

)پاک مرام و علی  مبدل شده است یجهان یبه روند یامروز یکار هاکسب و  یبرا یریپذ

 (.1399آبادی، 

 هیبر ساختار سرما یشرکت تیحاکم یهاسمیمکان ریتاثتحقیق حاضر با هدف بررسی 

شده بورس های پذیرفته در شرکت حقوق صاحبان سهام یهانهیباتوجه به نقش هز

تاثیر مثبت  حاکمیت شرکتی بر ساختار سرمایه بهادار تهران انجام شد و نشان داد کهاوراق 

و همکاران  نیالد نیمع(، 1395و زارع ) یاردکان یناظمنتایج همسو با و معنا داری دارد 

چانگ و همکاران (، 2016آتاناسوا و همکاران )(، 1390) یریمقدم و پ یاکبر، (1393)

دیگر حاکمیت  ویس از و (2020زید و همکاران ) ،(2015همکاران )لیائو و ، (2015)

آلبانز این نتایج همسو با نتایج معنا داری دارد منفی و هزینه سرمایه تاثیر  بر شرکتی 

 ینوروز، (1397طجر ) یپور و نظر دریح(، 2009چن و همکاران ) (،2012ژو ) (،2015)

ساختار سرمایه بر های پژوهش بر اساس یافتهو  باشد.می (1393سوار و همکاران ) لهیب

و  پورولیاین نتایج همسو با نتایج د که گذارمثبت و معناداری مینه سرمایه تاثیر هزی

با توجه به و در آخر  باشد.می ( 1990قنبری )(، 1963میلر و مودیلیانی )(، 1390همکاران )

توان نتیجه یئت مدیره میمقدار منفی ضریب رگرسیونی درصد مدیران غیر موظف در ه

موظف در هیئت مدیره و مالکیت نهادی با ساختارسرمایه،  گرفت درصد مدیران غیر

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی )معکوس( معناداری دارد؛ های پذیرفتهشرکت

 توان نتیجهمدیریتی میمالکیت و از سوی دیگر با توجه به مقدار مثبت ضریب رگرسیونی 
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شده در بورس اوراق بهادار ای پذیرفتههمدیریتی با ساختارسرمایه، شرکتمالکیت گرفت 

پور و همکاران ولیهمسو با نتایج  تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداری دارد که این نتایج

 باشد.می (1390)

 پیشنهادات کاربردی .7

های بلندمدت مالی از محل بدهیبا توجه به اهمیت روش تامین مالی در شرکتها، تامین  •

شود، لذا مدیران باید یه و در نتیجه افزایش ثروت سهامداران میمنجر به کاهش هزینه سرما

های بلندمدت، داشته باشند. مشروط بر اینکه میزان سعی در تامین مالی از محل بدهی

هر چه اهرم  های بلندمدت در ساختار سرمایه شرکت از حد معینی تجاوز نکند، زیرابدهی

 .یابدزایش میمالی افزایش یابد، احتمال ورشکستگی نیز اف

و  صنایع ، مدیرانگذارانبرای قانون اساسی عامل یک عنوان قطعا بهشرکتی حاکمیت امروزه •

زیادی برای رشد  از اهمیت سرمایه شود. از سوی دیگر هزینهمی در نظر گرفته گرانتحلیل

 شرکتی حاکمیت کهدهد می نشان تحقیق این . نتایجها برخوردار استتشرک و توسعه

 جذب امر در تسهیل و این ها مؤثر استشرکت سرمایه هزینه در کاهش خوب

 شود برای جذبمی توصیه گیرندگانتصمیم دارد. لذا به اساسی اهمیت گذارانسرمایه

 .نمایند نیز توجه شرکتی با ساز و کار های حاکمیت بطمرت اطلاعات گذاری بهسرمایه

سود  تقسیم با سیاست شرکتی های حاکمیتمکانیزم بین دهد کهمی نشان تحقیق نتایج •

پرتفوی  در تشکیل شود کهمی توصیه گذارانسرمایه به وجود دارد. بنابراین مثبتی رابطه

دارند؛  مبذول کافی نیز توجه شرکتی های حاکمیتمکانیزم هب بر سود تقسیمی خود، علاوه

در  ضعف ابزاری برای پوشش عنوان به از سود تقسیمی طلبفرصت مدیران زیرا که

 به های بورسمقام که ضروری است ارتباط این کنند. با کشفمی استفاده شرکتی حاکمیت

در  شرکتی حاکمیت اصول کردن برای اجرایی قانونی زاماتو ال و مقررات قوانین تدوین

 بپردازند. های بورسمورد شرکت

شود ها، پیشنهاد میشرکت بر ساختار سرمایه شرکتی های حاکمیتتأثیر مکانیزم به با توجه •

اعضای  ،بازار بورس ها، فعالانراهبری شرکت نظری نظام و ادبیات مطالعات با گسترش که

 با مباحث و ... گران، پژوهشرسیحساب ، مؤسساتها، سهامدارانشرکت مدیره هیأت

در  ایفای نقش به نحو مناسبی بیشتر آشنا شوند تا بتوانند به شرکتی م حاکمیتبا نظا مرتبط

 ها بپردازند.شرکت ارزش تأثیر بر افزایش و در نتیجه شرکتی حاکمیت نظام
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 ، نسبتساختار سرمایه در معرفی لفهمؤ ترینداد مهم نشان تحقیق نتایج کهاین به وجهبا ت •

خود  شود در تحقیقاتمی توصیه گرانپژوهش لذا به است بر دارایی مدتهای کوتاهبدهی

 باشند. اشتهبیشتری د توجه یا ساختار سرمایه مالی اهرم نماینده عنوان فاکتور به این به

 محسوب شرکتی برای حاکمیت شاخص رینقویت نفوذ مدیرعامل تحقیق بنا بر نتایج •

 عنوان را به مدیره هیأت رئیس شود کهمی توصیه های ایرانیشرکت به شود. بنابراینمی

 مدیره بر هیأت اجرایی از قدرت منبعی عنوان به کنند. زیرا مدیرعامل انتخاب فردی موظف

 مدیره هیات باشد. رئیسمی بر مدیرعامل ارت، نظمدیره هیأت رئیس نفوذ دارد نقش

با  مدیرعامل را دارد. اگر منافع مدیره هیأت جلسات و هدایت دستور جلسات کنترل قدرت

 .گرددمی ساز مشکل نفوذ مدیرعامل صورت باشد در این متفاوت سهامداران منافع

 منابع

(. تأثیر ساختار سرمایه بر نرخ بازده سهام و 1388)ایزدی نیا، ناصر؛ رحیمی دستجردی، محسن 

 .161-136(: 3) 1درآمد هر سهم. تحقیقات حسابداری و حسابرسی )تحقیقات حسابداری(، 

بر  یشرکت تیحاکم یهازمیمکان ریتاث ی(، بررس1399) پیری عبداله ,اکبری مقدم بیت اله

 .37-31، ص 7، شماره 3توسعه و تحول، دوره  تیریمد ه،یساختار سرما

 یجامعه  یاعضا یستگیعوامل موثر بر استقلال و شا(. 1384حساس یگانه، یحیی. )

 .103-125، صص 10، شماره 3ی. دوره در ارائه خدمات گواه رانیا یحسابداران رسم

 تیحاکم نظام رابطه در یندگینما نهیهز ریتاث(، 1395) محمود طجر، ینظر فرزانه، درپور،یح

 شماره، 6سال ،یمال نیتام و ییدارا تیریمد یپژوهش یعلم فصلنامه سهام، هیسرما نهیهز و یشرکت

 .21 یاپیپ، 2

(. اثر سرمایه فکری بر کارایی صنایع فعال در بورس 1394می، سمیرا. )معینی پور، سیاب، غلا

المللی حسابداری، مدیریت و نوآوری در کسب و کار، گسلان، اوراق بهادار، اولین کنفرانس بین 

موسسه پویندگان اندیشه های نو و شهرداری صومعه سرا، مجتمع فرهنگی و هنری فارابی ادراه 

 فرهنگ و ارشاد.

 بر یشرکت تیحاکم کار و ساز ریتاث ،(1396) پنجه یقو نیرام ب،یغر حجت, اصغر یعل ،یمتق

-140 صص ،24 شماره. یحسابدار پژوهش. تهران بهادار اوراق بورس در گذاران هیسرما واکنش

155. 

https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=33547
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=152269
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=152269
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=152269
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