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 شرکت مالی اهرم و مالکیت ساختار بینرابطه  

 1زهرا بهرامی

 

 چکیده

مالکیت و اهرم مالی ی شرکت از جمله ساختار هدف از این تحقیق، بررسی برخی ساز و کارهای اداره

ی از اباشد. به همین منظور نمونههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در ایران میشرکت، بین شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، که شرکت بورسی را در نظر گرفتیم. از بین شرکت 151

ار گرفته است. متغیرهای به کار گرفته شده در این مورد مطالعه قر 09تا  09ها از سال فعالیت این شرکت

تحقیق شامل ساختار مالکیت شرکت است که متشکل از؛ مالکیت نهادی، مالکیت دولتی و مالکیت مدیریتی 

وان متغیر شود. متغییر دیگری که در این مطالعه به عنباشد که تحت عنوان متغییر مستقل به کار گرفته میمی

 Spss 26افزارهای نرمگیرد اهرم مالی است. متغییرهای مربوطه با استفاده از قرار می وابسته مورد مطالعه

ین ساختار بدهد ها نتایج  نشان میاند. در نتیجه انجام تحلیلمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته  Eviews 8و

 داری وجود دارد.نیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معمالکیت و اهرم مالی شرکت

 مدیریتی، اهرم مالی دولتی، مالکیت مالکیت نهادی، ساختار مالکیت، مالکیت واژگان کلیدی:
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 . مقدمه1

رکتی حاکمیت شتواند ایجاد و توسعه مدل ها نیز مینظر از چارچوب قانونی ساختار مالکیت شرکت فصر

الکیت م ساختار، دارانمتمرکز مالکیت و هویت سها ساختار مالکیت دو بعد دارد، را تحت تاثیر قرار دهند.

بین  ای روابط استمجموعه ،حاکمیت شرکتی شود.تر شدن مسئله نمایندگی میپراکنده منجر به وسیع

داران مکنترل به منظور رعایت حقوق سهامدیران و حسابرسان شرکت که متضمن برقراری نظام  داران،مسها

ی باشد. این قانون که مبتنهای احتمالی میاستفاده جزء و اجرای درست مصوبات مجمع و جلوگیری از سوء

است  هاییای از وظایف و مسولیتمجموعه همچنینو  بر نظام پاسخگویی و مسولیت اجتماعی استوار است

 (.1909)سجادی و شیری،  تا موجب پاسخگویی شفاف گرددکه باید توسط ارکان شرکت صورت گیرد 

 و اروپایی کشورهای امریکا، مانند یافته توسعه کشورهای در هاشرکت امور اداره که داده نشان تحقیقات

. شودمی مشاهده کمیاب صورت به توسعه حال در کشورهای در اما است متمرکز بزرگ هایشرکت

 کند،می مشخص را شرکت حرکت جهت آن وسیله به اجتماع هر که است ابزاری شرکتی حاکمیت

 شرکت بین رابطه گسترده تعریف در و دارانمسها با شرکت بین رابطه را آن محدود تعریف در توانمی

 (.2912 ،2خیری الگزیری ابوبکر،) دانست جامعه با

 مدیریت طریق از دارانمسها برای ارزش خلق کنندهتسهیل که است کاری و ساز و فلسفه شرکتی حاکمیت

 .گردد حراست دارانمسها همه جمعی و فردی منافع که کندمی حاصل را اطمینان این و تاس شرکت امور

 استوار آن بر دهندگانقرض و گذارانسرمایه اطمینان که است زیربنایی ،رمقتد شرکتی حاکمیت اصول

 اتخاذ مدیره هیأت توسط که شرکت راهبردی تصمیمات بر است ممکن مطلوب شرکتی حاکمیت. است

، 9)هرفورد و همکاران گذارد تاثیر آن سیدررس و میزان نوع، سازمانی، برون مالی تامین نظیر شوند،می

2991.) 

 مدیران، به تجربی ایگونه به که است این مالکیت ساختار بررسی از هدف رو؛ پیش موضوع به توجه با

 بورسی هایشرکت مالکیت ساختار بودن متفاوت که دهدمی نشان گیرندگانتصمیمر سای و گذارانسرمایه

است که  و نهادی فرهنگی شامل ترتیبات حقوقی، به طور کلی حاکمیت شرکتی،. دارد تاثیر آنان عملکرد بر

ای داخلی همالکیت مدیریتی یکی از مکانیزم کند.ها را تعیین میسمت و سوی حرکت و عملکرد شرکت

 در مالکان نهادی داران شده است.مموجب کاهش تضاد منافع بین مدیران و سها که شرکتی استحاکمیت 

ن نهادی گذاراسرمایه ها نقش کلیدی دارند،داری شده توسط آنها بر حقوق صاحبان سهام نگهنظارت شرکت

                                                           
2 Abu Bakr, Kheiri Al-Zaziri 
3 Herford et al 
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زاده، )مجتهد گذاری کمک کند و سطح قیمت بازده سهام را افزایش دهدها ممکن است به سرمایهدر شرکت

1909.) 

رند که بر این باو پژوهشگران داران در عین تمرکز مالکیت است.ممالکیت دولتی نوع جالبی از تعدد سها

دست  هاند و در عین حال مدیریت آن بمالکان بسیاری دارند که در سرار کشور پراکنده های دولتی،شرکت

ت رسی میان ارتباط ساختار مالکیت و عملکرد شرکرویکردهای متفاوتی در بر دولتمردان متمرکز شده است.

 ارساخت اند.زا فرض کردهای دیگر آن را درونزا و عدهای از محققین ساختار مالکیت را برونعده وجود دارد.

 و زا است که به عنوان یک عامل مهم در تعیین عملکرد شرکت در نظر گرفته شودمالکیت هنگامی برون

رهای متغی های شرکت از جمله عملکرد آن تعیین گردد.که توسط برخی از ویژگیزا است هنگامی درون

 باشد:به شرح زیر می آنهاگیری مربوط به ساختار مالکیت و نحوه اندازه

وان به عن ی شرکت،و تاثیرشان بر اداره کنندگذاران نهادی نقش مهمی در بازارهای مالی بازی میسرمایه

-سرمایه شود.می برجسته که از سوی برخی کشورها مانند مصر اتخاذ شده استسازی یاست خصوصیسنتیجه 

د که هستنو غیره گذاری های سرمایهشرکت های بیمه،شرکت ها،در شرکت ما ها،گذاران نهادی مانند بانک

ران ا)مهرانی و همک گیری این متغیر استگذاری هریک از این نهادها در شرکت  مبنای اندازهمیزان سرمایه

1901.) 

ان مدیریتی دارمسها کارگیری مقدار بهینه وام تشویق کنند. توانند مدیران را برای بهداران مدیریتی میمسها

اگر وامی کمتر از تراز بهینه در ساختار اساسی  داران دچار زیان مالی خواهند شد،مدرست مثل دیگر سها

 د گرفت.کار خواهنه مدیریتی سیاست وام بالا را بداران مکار گرفته شود قسمت بزرگی از سهاه شرکت ب

دیره بر کل اری شده هیئت مداین متغیر از تقسیم سهام نگه گیری میزان نسبت مالکیت مدیریتی،اندازه برای

 .عبارتی میزان درصد سهامی که در اختیار مدیران داخلی است به آید.دست میه سهام شرکت در هر دوره ب

 یم،های نقدی شرکت به طور مستقدلیل سهم اندک از شرکت و نداشتن منفعت در جریانداران دولتی به مسها

فزایش های دولتی را ادر نتیجه به نوعی ریسک شرکت هیچ انگیزه شخصی برای نظارت بر مدیران ندارند،

نیاد ب :گذاری وابسته به دولت مانندگیری نسبت مالکیت دولتی هرگونه سرمایهاندازه برای خواهند داد.

رار به عنوان مبنا مورد سنجش قو غیره گذاری ملی ایرانی سرمایه سازمان بیمه تامین اجتماعی، مستضعفان،

 (.1901 مهرانی و همکاران،) گیردمی

 ذاری.گاستفاده از انواع ابزارهای مالی یا بدهی برای افزایش نرخ بازده بالقوه سرمایه :اهرم مالی عبارت است از

 دهدمی این کار شرکت اهرم مالی خود را افزایش با کنند.برای تامین مالی از بدهی استفاده می هابیشتر شرکت

مالکان جدیدی به شرکت اضافه شوند وجه مورد نیاز برای توسعه عملیات تجاری شرکت  کهو بدون نیاز به این

ای هاری یا اجرای فعالیتگذگذاران و هم به شرکت برای سرمایهمالی هم به سرمایه اهرم شود.تامین می
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 حقیقتگیری نسبت اهرم مالی در برای اندازه ریسک بزرگتری همراه است. اما با کند،عملیاتی کمک می

ه بدست ها در هر دورها به ارزش دفتری کل داراییاین متغیر از طریق نسبت ارزش دفتری کل بدهی پیش رو،

 (.2992، 9کول) آیدمی

دی است. ها موضوعی پیچیده و چند بعساختار مالکیت بر عملکرد و بازده شرکت باید توجه داشت که تأثیر

 نهاآتوان انتظار داشت که از جمله ها را میبه همین دلیل انواع تعارض و تضاد منافع بین اشخاص و گروه

داران هام، سحقیقی و حقوقی دارانمسهاو طلبکاران،  دارانمسهاتوان به تضاد منافع بین مالکان و مدیران، می

ع ین ابعاد تئوری نمایندگی به ناهمگرایی منافتردرونی و بیرونی و غیره اشاره نمود. با وجود این، یکی از مهم

هد. به دشود که موضوع اصلی اکثر تحقیقات در این زمینه را تشکیل میمربوط می دارانمسهابین مدیران و 

همواره باید نظارت مؤثر و دقیقی را بر مدیریت اعمال نمایند و همواره تلاش  دارانمسهانظران،  اعتقاد صاحب

های مدیران جلوگیری شود. البته در هر صورت کنند تا از ایجاد مغایرت در اهداف و بروز انحراف در تلاش

گیری به آنان تحت شرایطی ممکن است در موضع با انتخاب مدیران و تفویض قدرت تصمیم دارانمسها

 دارانمهاسنفعال قرار داشته باشند که شدت  و ضعف آن بستگی زیادی به عملکرد، صحت و دقت تصمیمات ا

 (.2919 ،5فرانسیسکو و آلوزکوتودیگر خواهد داشت )

رود، زیرا انگیزه و اشتیاق مدیران را تحت ساختار مالکیت از موضوعات مهم حاکمیت شرکتی به شمار می

ترتیب در کارآیی هر شرکت مؤثر است. برای سالیان متمادی درگذشته، اقتصاددانان دهد و بدین تأثیر قرار می

نند. کهای مربوط به یک شرکت سهامی برای یک هدف مشترک فعالیت میکردند که تمامی گروهفرض می

نگونه ها با ایشرکت یها و چگونگی مواجهسال گذشته موارد بسیاری از تضاد منافع بین گروه 99اما در 

بیان  «تئوری نمایندگی»تضادها توسط اقتصاددانان مطرح شده است. این موارد به طور کلی، تحت عنوان 

 (.1902)انصاری،  شودمی

ی دارمهاسهای مختلفی مانند ترکیب تعاریف متعددی با عبارات گوناگون از ترکیب مالکیت ارائه شده و واژه

معنی نحوه توزیع  بهی دارمسهامفهوم به کار رفته است. ساختار مالکیت یا ترکیب  و ساختار مالکیت برای این

ار ساخت سهام و حقوق مالکیت به لحاظ حق رأی و سرمایه به علاوه ماهیت و موجودیت  مالکان سهام است.

 اندارمهاسمالکیت یک شرکت از ابعاد گوناگون قابل توجه است و در وهله اول بر حسب دو متغیر شامل 

شود. بر این اساس، سهام در اختیار بیرونی تعریف می دارانمسهاداخلی و  دارانمسهادرونی یا سهام در اختیار 

شود. سهام در اختیار ها تلقی میهای اصلی مالکیت بیرونی شرکتنهادی و دولت از بخش دارانمسها

است که در تملک مدیران و کارکنان شرکت  دارانمسهاداخلی بیانگر درصدی از سهام در دست  دارانمسها

                                                           
4 Cole 
5 Alozkoto & Francisco 
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کند که در تملک نهادی به درصدی از سهام شرکت اشاره می دارانمسهاقرار دارد. سهام تحت مالکیت 

 (.1902، عباسی و یازرلوگذاران نهادی و حقوقی است )سرمایه

ی انجام شده و بر عمده و نهادی با بازده و ارزش شرکت مطالعات گوناگون دارانمسهادر خصوص رابطه 

خی تحقیقات اند. در برحسب شرایط مختلف اقتصادی، فرهنگی و اجتماعی به نتایج گوناگونی دست یافته

گذار عمده مورد توجه قرار گرفته و در برخی دیگر نقش مالکیتی دولت فراتر از دولت از منظر یک سرمایه

اضر رویه اول به کار گرفته شده و مالکیت مورد توجه قرار گرفته است. در گزارش ح دارمسهاصرفاً یک 

ر این مطالعات انجام شده د دولتی در کنار مالکیت سایر نهادها و مالکان عمده مورد بررسی قرار گرفته است.

تواند پیامدهای مثبت و منفی برای عمده در ترکیب مالکیت می دارانمسهادهد که وجود زمینه نشان می

به این موضوع پرداختند  1092کسانی بودند که در سال   2شاید برل و مینزاولینشرکت به دنبال داشته باشد. 

و ادعا کردند که بین عدم تمرکز و گستردگی مالکیت با عملکرد شرکت نوعی رابطه منفی وجود دارد. به 

د ر خواهتباشد عملکرد شرکت ضعیف کمتر آنهازیادتر و درصد مالکیت  دارانمسهاعقیده آنان هرچه تعداد 

 (.1905 ،حسینی و حقیقتبود. این نظریه بعدها توسط محققان به چالش کشیده شد )

گذاران نهادی و حقوقی در دایره کند حضور روزافزون سرمایهچه که بیشتر جلب توجه میدر این میان آن

 های سهامی عام و تأثیری است که حضور فعال این گروه بر نحوه حکمرانی و تولیت برمالکین شرکت

ترین رکن بحث حاکمیت شرکتی اطمینان تواند داشته باشد. اساسیها میچنین عملکرد آنها و همسازمان

بر اداره شرکت است. با وجود این، وجود حالاتی خاص سبب  دارانمسهایافتن از اعمال حاکمیت صحیح 

شود. از این رو یکی از داران خرد با موانعی روبرو گردد که اعمال این حاکمیت مخصوصاً برای سهاممی

-های استاندارد میبندی آن در مقیاسمقولات مهم در حاکمیت شرکتی آگاهی از ساختار مالکیت و درجه

نی و رجبی، )تنا راهبردهای لازم در استقرار حاکمیت شرکتی را تدوین نمود باشد تا با استفاده از آن بتوان

1909.) 

 احدو توسط شده منتشر بهادار اوراق مختلف انواع درصد نسبت و نوع مالی، اهرم اصطلاح از همچنین منظور

 کلی ارزش شدن حداکثر موجب که است بهادار اوراق از ایمجموعه نیز مطلوب مالی اهرم. است انتفاعی

 در مالی مدیران کرد. تعیین را انتفاعی واحد ارزش حداکثر محدوده توانمی چگونه اما و بشود انتفاعی واحد

 یک اعلام زا پس چنانچه. باشندمی خود مناسب سیاست تدوین از ناگزیر مذبور مشکل بسیار مساله با مواجه

 موجب دیدج مالی برنامه اجرای که گرفت نتیجه تواندمی یابد کاهش شرکت سهام قیمت جدید، مالی برنامه

 لاتتسهی و اعتبار کنندهتامین مالی موسسات ضمنا. شد خواهد بهینه محدوده از شرکت ارزش شدن خارج

 چنانچه. دبگذار مالی مدیران اختیار در انتفاعی واحد مالی برنامه درباره را خود هایدیدگاه توانندمی نیز مالی

                                                           
6 Berl & Minsawalin 
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 قبلی یادز استقراض از اینشانه را آن توانمی باشد، متعارف( غیر) بالا بهره پرداخت از ناگزیر انتفاعی واحد

 آوردن ایینپ و انتفاعی واحد ترخیص اوراق بندیرده در نظر تجدید تواندمی اطلاعات دیگر منبع کرد تلقی

 (.1905)کرمی و همکاران،  باشدمی مالی گرتحلیل نوسان توسط آن

 به نسبت و باشند داشته خارجی مالی تامین در بیشتری مشکلات بالا، مالی اهرم با هایشرکت رودمی انتظار

 تقسیم از مالی ماهر بنابراین،. باشند مواجه بیشتری مالی هایمحدودیت با تر،پایین اهرمی نسبت با هایشرکت

 .(1902 و همکاران، )خواجوی آیدمی دست به آن، هایدارایی جمع بر شرکت بدهی جمع

اهرام یت بر ساختار مالک آیا ،پژوهش حاضر در پی پاسخی به این سؤال است کهبا توجه به مطالب گفته شده 

 تهران، رابطه معناداری وجود دارد؟ بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی

 فرضیه های نحقیق. 2

 فرضیه اصلی تحقیق

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.بین ساختار مالکیت و اهرم مالی شرکت

 های فرعی تحقیقفرضیه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود مالی شرکتاهرم  وبین نسبت مالکیت مدیریتی 

 دارد.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه اهرم مالی شرکت ونهادی  دارانمسهابین نسبت مالکیت 

 وجود دارد.

ران رابطه اوراق بهادار تههای پذیرفته شده در بورس اهرم مالی شرکت ودولتی  دارانمسهابین نسبت مالکیت 

 وجود دارد.

 پیشینه پژوهش.  3

 مالی تامین در مدیره هیئت در تنوع که دهندمی نشان خود تجربیات بررسی در(، 2919) همکاران و الویز

 در زنان نسبت نتیجه در. شودمی اطلاعات تقارن عدم کاهش و وریهبهر باعث ود گذارمی اثر شرکت

 .دارد بزرگ هایشرکت مالی اهرم با مثبت رابطه یا مدیره هیئت

 مدیره هیئت هایویژگی که رسیدند نتیجه این به خود مطالعات در (،2912) الگزیری خیری ابوبکر، محمد

 مدیران مدیره، هیئت از مدیرعامل وظایف تفکیک مدیره، هیئت در زنان وجود مدیره، تئهی اندازه :قبیل از

 شده بلوک سهام میزان نهادی، گذارانسرمایه توسط شده عرضه سهام نسبت مدیره، هیئت در اجرایی غیر

 مثبت رابطه شرکت مالی هرم با مدیریت توسط شده عرضه سهام نسبت و مدیریتی مالکیت نسبت شرکت،

 .دارد وجود
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(، در تحقیقی با عنوان بررسی ارتباط ساختار هیئت مدیره با اهرم مالی در بورس 1909) اخلاقیو  حاجیها

درصد اعضای غیرموظف و تفکیک وظایف مدیرعامل از هیئت مدیره به  اندازه هیئت مدیره، اوراق بهادار،

بطه مثبت ادهنده این است که ر نتایج نشان های هیئت مدیره شرکت در نظر گرفته شده است.عنوان ویژگی

 نین بین اندازه هیئت مدیرهچهم دار بین درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره با اهرم مالی وجود دارد.و معنی

 و تفکیک وظایف هیئت مدیره از مدیرعامل با اهرم مالی رابطه منفی وجود دارد.

 ایهشرکت در مالکیت ساختار و مالی اهرم بین ارتباط (، به بررسی1902حسینی ابراهیم آبادی و همکاران )

 عنوان هب شرکت مالی اهرم پژوهش، اهداف به توجه تهران پرداختند. با بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 نظر در ینب پیش متغیرهای عنوان به نهادی گذاران سرمایه و مدیره هیات سهام تملک و پژوهش وابسته متغیر

 هایدارایی حساسیت متغیرهای نقش متغیرها، بین روابط تردقیق ارزیابی منظور به همچنین. شودمی گرفته

 تقسیمی ودس درصد و سودآوری بازار، ارزش به دفتری ارزش نسبت معکوس بدهی، غیر مالیاتی سپر شرکت،

 و مدیریتی تمالکی که دهدمی نشان فوق تحقیق نتایج. گیردمی قرار توجه مورد کنترلی متغیرهای عنوان به

 تحت معنادار صورت به را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی اهرم سهام، نهادی

 .است صادق نیز مدیریتی مالکیت پایین درجات با هایشرکت در موضوع این و دهدمی قرار تاثیر

 بورس رد شده پذیرفته هایشرکت مالی اهرم بر مالکیت ساختار (، تاثیر1902مطلبیان چالشتری و مصطفوی )

 پذیرفته هایتشرک مالی اهرم بر مالکیت ساختار تاثیر بررسی تحقیق فوق تهران پرداختند. هدف بهادار اوراق

 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 112 مالی اطلاعات منظور بدین. است تهران بهادار اوراق بورس در شده

یق تحق نتایج. گرفت قرار تحلیل مورد ترکیبی هایداده روش به 1909 تا 1909 های سال طی تهران بهادار

 وهش،پژ دیگر یافته همچنین،. است دار معنی و معکوس مالی، اهرم بر نهادی نظارت تاثیر داد نشان فوق

 دار معنی و ثبتم مالی، اهرم بر مدیریتی مالکیت تاثیر و مالی اهرم بر نهادی کنترل تاثیر که است آن از حاکی

 .است

 تحقیقروش اجرای . 4

یا  توصیفی به این دلیل که هدف آن توصیف کردن شرایط. روش تحقیق توصیفی و از نوع همبستگی است

در این  باشد و همبستگی به دلیل اینکههای مورد بررسی است و برای شناخت بیشتر شرایط موجود میپدیده

روش  همچنین،. باشدادی میاین تحقیق، از نوع علی پس روید. تحقیق رابطه بین متغیرها مورد نظر است

 رفتهپذی هایشرکت کلیهآماری شامل در پژوهش حاضر جامعه. باشدلحاظ هدف، کاربردی میه تحقیق، ب

.جهت انتخاب نمونه آماری با استفاده از روش دنباشمی شرکت 291تهران برابر  بهادار اوراق بورس در شده

 اطلاعاتجهت گردآوری ه آماری انتخاب گردید. شرکت را به عنوان نمون 151حذف سیستماتیک تعداد 
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 های مالی،های مورد نیاز از طریق مراجعه به صورتداده. ای استفاده شده استمورد نیاز از روش کتابخانه

ن در پایاآوری شده است. اطلاعات جمع کدال سایت در شده ثبت اطلاعات چنینهم و بورسی هایشرکت

زمون آ( و استنباطی )انحراف معیار، چولگی و کشیدگیمیانگین، میانه، های آماری توصیفی )از آزمون

فزارهای ا، آزمون فیشر، دوربین واتسون و آزمون رگرسیون( با استفاده از نرمضریب تعیین، برا -جارک

Spss 26 وEviews 8  .استفاده شده است 

 . تجزیه و تحلیل داده های آماری5

 آمار توصیفی

 شماره جدول رد خلاصه صورت به تحقیقی رهایمتغ شود، پرداخته تحقیقی هاهیفرض آزمون به که نیا از قبل

 گیردیم قراری بررس مورد -1
 بررسی مورد متغیرهای آمارتوصیفی -1جدول 

 

طه تعادل دهنده نق های مرکزی و پراکندگی است. میانگین که نشانترین شاخصبردارنده اصلی در -1جدول 

هاست، برای متغیر اهرم مالی برابر بوده و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت دادهو مرکز ثقل توزیع 

 دهد و نشانباشد که وضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی میاست. میانه یکی دیگر از شاخص 1992/9

ان بودن کسی همچنیناز این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند  کمترها دهد که نیمی از دادهمی

است.  9299/9باشد که برای متغیر اهرم مالی برابر دهنده نرمال بودن این متغیر می مقدار میانگین و میانه نشان

ها نسبت ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی دادهشاخص

 متغیرها
آزمون  کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین

 برا -جارک

-سطح

 معناداری

 مشاهدات

1992/9 اهرم مالی  9299/9  9995/9  5591/9  901222/2  2929/5  9295/9  125 

519/12 مالکیت مدیریتی  209/12  9050/1  5220/9-  1219/2  1221/9  9099/9  125 

 مالکیت

نهادی سهامداران  
2191/9  0999/9  1901/9  1129/2-  115/19  912/29  999/9  125 

 مالکیت

 دولتی سهامداران
1995/1 9999/1 2151/9 0929/9 592/21 1995/0 999/9 125 

 125 999/9 522/99 1221/9 9121/1 9012/9 9299/9 22052/9 اندازه شرکت

 125 9952/9 221/19 2909/9 -2999/9 2211/1 929/12 299/12 سودآوری
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ر های پراکندگی است که برای متغیر اهرم مالی برابشاخص به میانگین است. انحراف معیار یکی از مهمترین

نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه باشد. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی میمی 9995/9

کاملاً متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگرضریب منفی باشد چولگی به 

هد توزیع دباشد که نشان مییب چولگی برای متغیر اهرم مالی مثبت و نزدیک صفر میچپ دارد. مقدار ضر

باشد. شاخص پراکندگی میزان کشیدگی یا پخی منحنی فراوانی نسبت نرمال و خیلی کم چوله به راست می

حنی نامند. اگر کشیدگی حدود صفر باشد، یعنی منبه منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می

فراوانی از لحاظ کشیدگی وضع متعادل و نرمالی دارد، اگر این مقدار مثبت باشد منحنی برجسته و اگر منفی 

 باشد.برای تمام متغیرها کشیدگی مثبت می تحقیق حاضرباشد. در باشد منحنی پهن می

 پژوهش متغیرهای مانایی آزمون

 .شود بررسی تواندمی «دوم تفاضل روی» و «اول تفاضل روی» ،«سطح در» حالت سه در متغیرها مانایی

 شده رد آن مورد در صفر فرضیه باشدمی %5 از کمتر «سطح در» آنها آزمون از حاصل احتمال که متغیرهایی

 %5 از بیشتر درصورتی که. بود خواهد  I(0) یا صفر مرتبه از انباشته متغیر آن و ماناست سطح، در متغیر آن و

 صورت در و گیردمی قرار بررسی مورد تفاضل اولین روی آن مانایی حالت این در. است نامانا متغیر باشد،

 نتایج. بود خواهد  I(1) یا یک مرتبه از انباشته متغیر این گیری، تفاضل مرتبه یک از بعد متغیر بودن پایا

 .است گردیده درج( 2) جدول در اول مرتبه تفاضل و سطح در متغیرها برای واحد ریشه آزمون

 متغیرها مانایی آزمون نتایج -2 جدول

 نتیجه سطح معنی داری فیشر ADFآماره   متغیرها

 I(0) 152/9 9299/99 اهرم مالی
 I(0) 221/9 2220/29 مالکیت مدیریتی
 I(0) 199/9 0999/55 سهامدار نهادی
 I(0) 999/9 529/192 مالکیت دولتی
 I(0) 951/9 9919/92 اندازه شرکت

 I(0) 992/9 2029/55 سودآوری

 

داری آزمون ریشه واحد در همه متغیرها در آزمون شود سطح معنیملاحظه می -2در جدول ور که طهمان

و در سطح مانا )پایا( هستند. این بدان معنی  I(0) دهد که از مرتبه صفرو نشان می 95/9ریشه واحد کمتر از 

ثابت  1909تا  1909های متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سالاست که میانگین و واریانس 

 باشند.. بنابراین تمامی متغیرهای تحقیق در سطح مانا یا به عبارتی پایا میبوده است
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 هاسمن آزمون و لیمر F آزمون

اشد یا ب ترکیبیهای متغیرها به صورت کند که روش استفاده از دادهآزمون لیمر ازمون است که مشخص می

نباشد  و در صورتی که معنی دار ترکیبیکه اگر سطح معنی داری آزمون لیمر معنی دار باشد روش  تلفیقی

ت و برای استفاده از روش پانل دیتا بایستی روش استفاده از اثراثابهمچنین  کنیم.استفاده میتلفیقی از روش 

 شود به طوری که اگر میزان خطای محاسبهاسمن برای این مهم استفاده مییا تصادفی مشخص بشود آزمون ه

درصد باشد از روش مدل با اثرات تصادفی، ولی اگر سطح خطای آن  کمتر  5شده برای این آزمون بیشتر از 

 شود.درصد باشد از روش اثرات ثابت استفاده می 5از 
 هاروش چینش داده برایو هاسمن ازمون لیمر  -3جدول 

 آزمون اف لیمر هافرضیه
سطح معنی 

 داری
 نتیجه

آزمون 

 هاسمن

سطح معنی 

 داری
 نتیجه

255921/1 اولفرضیه   999/9 212299/92 تابلویی   999/9  اثرات ثابت 

101151/29 دومفرضیه   999/9 999/9 تابلویی   999/1  اثرات تصادفی 

995921/12 سومفرضیه   999/9 102119/95 تابلویی   999/9  ثابتاثرات  

 

باشد یا به عبارت  %5بیشتر از  آنههادهد مشاهداتی که احتمال آزمون لیمر نشان می Fآزمون  -9در جدول 

شود و برای مشاهداتی که کمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی استفاده می آنهادیگر آماره آزمون 

های تابلویی استفاده خواهد شد. با داده است، برای تخمین الگو از روش %5ها کمتر از احتمال آزمون آن

ای هها پذیرفته شده است. روش دادههای تابلویی برای مدل فرضیهتوجه به نتایج بدست آمده، روش داده

انتخاب  تواند انجام گیرد که برایمی «اثرات ثابت»و  «اثرات تصادفی»تابلویی خود با استفاده از دو الگوی 

است از الگوی  %5کمتر از  آنهاشود. برای مشاهداتی که احتمال آزمون فاده می، از آزمون هاسمن استآنها

است از الگوی اثرات تصادفی برای تخمین  %5بیشتر از  آنهااثرات ثابت و برای مشاهداتی که احتمال آزمون 

 شود.استفاده می

 . آمار استنباطی 6

 اول تحقیق آزمون فرضیه

 وجود ابطهر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی اهرم و مدیریتی مالکیت نسبت بین

 .دارد

TDAi=A0+B1MANGSH 
+B2FSIZEIT+B3PROFIT+B4GROWIT+B5TANGIT+EIT ا 
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 آید:اگر این فرضیه را به صورت آماری بیان کنیم به صورت زیر در می

 تهران بهادار راقاو بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی اهرم و مدیریتی مالکیت نسبت فرضیه صفر: بین

 .ندارد وجود رابطه

 بهادار راقاو بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی اهرم و مدیریتی مالکیت نسبت فرضیه مقابل: بین

 .دارد وجود رابطه تهران

 آمده است. -9نتیجه تجزیه و تحلیل فرضیه اول تحقیق در جدول 
 

 اول مدل آزمون آماری نتایج خلاصه -4 جدول

 سطح معناداری t -آماره انحراف معیار ضرایب رهایمتغ

 999/9 10502/5 19929/9 21215/9 عرض از مبدأ

 921/9 -10525/2 99915/9 -99202/9 مالکیت مدیریتی

 199/9 -59222/2 11929/9 -20999/9 اندازه شرکت

 919/9 91999/9 91191/9 12192/9 نسبت سودآوری

 0925/19 آماره-F 22951/9 ضریب تعیین 

  999/9 سطح معناداری 29512/9 ضریب تعیین تعدیل شده

   90995/2 دوربین واتسون 

 

برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای مالکیت مدیریتی، اندازه  tشود احتمال آماره مشاهده می -9در جدول 

باشد. دار میفوق از لحاظ آماری معنی است؛ لذا ارتباط %5اهرم مالی کمتر از  نسبت سودآوری برو  شرکت

اشد. بنابراین، بضریب برآورد شده توسط نرم افزار برای متغیر مالکیت مدیریتی براهرم مالی منفی و معنادار می

فرضیه اول  %05بنابراین با اطمینان  .رابطه خطی معکوس بین متغیر مالکیت مدیریتی براهرم مالی وجود دارد

هد دشود. ضریب تعیین تعدیل شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان میمیبرای این متغیر رد 

بیانگر این است که کل  Fتغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. احتمال آماره  %21است به میزان  که قادر

و  کتاندازه شرباشد. با توجه به فرضیه چون متغیرهای مالکیت مدیریتی، مدل از لحاظ آماری معنیدار می

شود یعنی می تایید H1و  رد H0باشد بنابراین فرض دار مینسبت سودآوری بر اهرم مالی در مدل معنی

 مالکیت مدیریتی بر اهرم مالی تاثیر معناداری دارد.

 دوم تحقیق آزمون فرضیه

ان رابطه بهادار تهر های پذیرفته شده در بورس اوراقاهرم مالی شرکت ونهادی  دارانمسهابین نسبت مالکیت 

 وجود دارد.

TDAi=A0+B1INSTSH +B2FSIZEIT+B3PROFIT+B4GROWIT+B5TANGIT+EIT  
 آید:اگر این فرضیه را به صورت آماری بیان کنیم به صورت زیر در می
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هادار های پذیرفته شده در بورس اوراق باهرم مالی شرکت ونهادی  دارانمسهابین نسبت مالکیت فرضیه صفر: 

 تهران رابطه وجود ندارد.

 های پذیرفته شده در بورس اوراقاهرم مالی شرکت ونهادی  دارانمسهابین نسبت مالکیت فرضیه مقابل: 

 بهادار تهران رابطه وجود دارد.

 آمده است. -5نتیجه تجزیه و تحلیل فرضیه دوم تحقیق در جدول 
 

 دوم مدل آزمون آماری نتایج خلاصه -5 جدول

 سطح معناداری t -آماره انحراف معیار ضرایب متغیرها

 922/9 22222/9 95191/9 91992/9 عرض از مبدأ

 سهامداراندرصد 

 نهادی
91129/9 99229/9 22529/2 992/9 

 991/9 02929/9 91991/9 11222/9 اندازه شرکت

 9/9225 19109/1 19992/9 99101/9 نسبت سودآوری

 2925/21 آماره-F 091211/9 ضریب تعیین 

 229915/9 ضریب تعیین تعدیل شده 
سطح 

 معناداری
999/9 

   119159/2 دوربین واتسون 

 

نهادی و اندازه  دارانمسهادرصد برای ضرایب متغیرهای  tمشاهده می شود احتمال آماره  -5در جدول 

ضرایب متغیرهای باشد. دار میلذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنیاست؛  %5شرکت بر اهرم مالی کمتر از 

است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری  %5نهادی و اندازه شرکت بر اهرم مالی کمتر از  سهامداراندرصد 

ثبت نهادی بر اهرم مالی م سهامدارانباشد. ضریب برآورد شده توسط نرم افزار برای متغیر درصد دار میمعنی

ارد. و نهادی بر اهرم مالی وجود د سهامدارانیم بین متغیر درصد باشد. بنابراین، رابطه خطی مستقو معنادار می

است لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری  %5برای متغیر نسبت سودآوری بر اهرم مالی بیشتر از  tاحتمال آماره 

 شود. ضریب تعیین تعدیل شدهفرضیه اول برای این متغیر رد می %05باشد. بنابراین با اطمینان دار نمیمعنی

تغییرات متغیر وابسته را  %22است به میزان  دهد که قادرقدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان می

یه باشد. با توجه به فرضار میبیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معنید Fتوضیح دهد. احتمال آماره 

ض بنابراین فر .باشددار مینهادی و اندازه شرکت بر اهرم مالی در مدل معنی سهامدارانچون متغیرهای درصد 

H0 و  ردH1 یعنی مالکیت مدیریتی بر اهرم مالی تاثیر معناداری دارد. ،شودمی تایید 
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 سوم تحقیق آزمون فرضیه

هران رابطه بهادار تهای پذیرفته شده در بورس اوراق اهرم مالی شرکت ودولتی  دارانمسهابین نسبت مالکیت 

 وجود دارد.

TDAi=A0+B1GOVSH +B2FSIZEIT+B3PROFIT+B4GROWIT+B5TANGIT+EIT  
 آید:اگر این فرضیه را به صورت آماری بیان کنیم به صورت زیر در می

اق بهادار های پذیرفته شده در بورس اوراهرم مالی شرکت ودولتی  دارانمسهابین نسبت مالکیت فرضیه صفر: 

 رابطه وجود ندارد. تهران

اق های پذیرفته شده در بورس اوراهرم مالی شرکت ودولتی  دارانمسهابین نسبت مالکیت فرضیه مقابل: 

 بهادار تهران رابطه وجود دارد.

 آمده است. -2نتیجه تجزیه و تحلیل فرضیه سوم تحقیق در جدول 
 

 سوم مدل آزمون آماری نتایج خلاصه -6 جدول

 سطح معناداری t -آماره انحراف معیار ضرایب رهایمتغ

 999/9 25150/2 19959/9 20519/9 عرض از مبدأ

 25E-05/0 99259/9 92291/9 151/9 مالکیت دولتی

 999/9 -25112/9 90101/9 9/995921- اندازه شرکت

 911/9 -15051/2 99290/9 -29919/9 نسبت سودآوری

012212/9 ضریب تعیین  F-29292/29 آماره   

215529/9 ضریب تعیین تعدیل شده 999/9 سطح معناداری    

229221/2 دوربین واتسون     

 

ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای اندازه شرکت، نسبت  tمشاهده می شود احتمال آماره  -2در جدول 

دار معنیاست؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری  %5سودآوری و نسبت رشد دارایی ثابت بر اهرم مالی کمتر از 

است  %5برای متغیرهای مالکیت دولتی و نسبت دارایی ثابت بر اهرم مالی بیشتر از  tباشد. و احتمال آماره می

فرضیه اول برای این متغیر رد  %05باشد. بنابراین با اطمینان دار نمیلذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی

است به  ادردهد که قمتغیرهای مستقل را نشان می شود. ضریب تعیین تعدیل شده قدرت توضیح دهندگیمی

بیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری  Fتغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. احتمال آماره  %22میزان 

باشد. با توجه به فرضیه چون متغیرهای متغیرهای مالکیت دولتی و نسبت دارایی ثابت بر اهرم مالی دار میمعنی

یعنی مالکیت مدیریتی بر اهرم مالی  ،شودمی رد H1تایید و  H0بنابراین فرض  .باشددار نمیعنیدر مدل م

 دارد.ن ایرابطه
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 گیری و پیشنهادات. نتیجه7

ن میزان ها مطرح شده است. مالکیت مدیریتی به آمتغیر مالکیت مدیریتی در رابطه با ساختار مالکیت شرکت

شود. با باشند تشکیل میمدیران شرکت که از اعضای  هیئت مدیره می گذاری شده توسطاز سهم سرمایه

ها اطلاعات مربوط به این متغیر جمع آوری شده است، با های مالی ارائه شده توسط شرکتمطالعه صورت

به وجود رابطه معنادار بین متغییر مالکیت  %05های مربوطه با اطمینان بررسی مدل تحقیق و انجام تحلیل

( 1001ها دست یافتیم. همسو شدن نتایج پژوهشگرانی همچون برگر و دیگران )تی با اهرم مالی شرکتمدیری

( رابطه معنادار مثبت را یافتند و در مقابل نتایج مغایر با 2912( و ولالاک، ان، ایچ و لاک، اس )2999اوی )

 باشد.( می2990اوزکان )( و فلوراکیز و 2912تحقیق حاضر رد این فرضیه در تحقیق خیری الگریزی )

ادی شامل نه دارانمسها باشد.نهادی جزء متغییرهای مربوط به ساختار مالکیت می سهامدارانمتغییر مستقل 

 باشد .با توجه به اطلاعاتهای سر مایه گذاری و غیره میها و شرکتاشخاص حقیقی و حقوقی مانند: بانک

دیده ها مشخص گرنهادی برای هر یک از شرکت دارانمسهاگذاری ها میزان سرمایهمنتشر شده توسط شرکت

 %05نان های مربوط به این متغییر با اطمیاست و سپس با توجه به مدل تحقیق و انجام کار تجزیه و تحلیل داده

های پذیرفته شده در بورس اوراق نهادی با اهرم مالی شرکت دارانمسهابه وجود رابطه معنادار بین متغیر 

( در پژوهش خود به این 2912ران دست پیدا کردیم. در تحقیقی در کشور مصر خیری الگریزی )بهادار ته

نتیجه رسید که رابطه مثبت بی معنایی با وام کل و وام بلندمدت دارد. در حالی که با وام کوتاه مدت رابطه 

، در گذارددت اثر میمثبت معناداری دارد. این نتایج حاکی از آن است که مالکیت نهادی بر وام کوتاه م

حالی که هم بر وام کل و هم بر وام بلندمدت تاثیر بی معنایی دارد. در نتیجه بخشی از این تحقیق پذیرفته 

( در مقابل 1909(، بوداقی و احمدپور )2990شود. همچنین نتایج تحقیقات همسو شامل حسن و علی )می

کنند. که ناشی از معنادار منفی بر اهرم مالی را آشکار می( تاثیر 2919برخی مطالعات مانند یاسین و العمرنه )

 نهادی است. دارانمسهاگری قوی کنترل

ولتی شامل آن د دارانمسها باشد.متغییر مستقل مالکیت دولتی جزء متغییرهای مربوط به ساختار مالکیت می

همچنین نهادهای وابسته به ها که توسط نهادها و ادارات دولتی و گذاری در شرکتدسته از میزان سرمایه

ردیده ها استخراج گباشند. اطلاعات مربوط به این متغیر با توجه به ارائه اطلاعات توسط شرکتدولت می

نتایج  %5های آماری نسبت به این متغیر با درصد خطای است. سپس با توجه به مدل تحقیق و انحام تحلیل

رضیه هاست و باعث رد فدولتی با اهرم مالی شرکت دارانمسهایر دهنده عدم وجود رابطه معنادار بین متغینشان

توان به این موضوع اشاره کرد که در ایران مربوطه شده است. از جمله دلایل مربوط به رد این فرضیه می

های دولتی از کارایی لازم برخوردار نیست و لازم است برای رسیدن به ساختار سرمایه ساختار سرمایه شرکت

های بیشتری اعمال گردد که این مهم جزء در سایه خصوصی سازی مقدور نیست. وجود رابطه کنترلبهنه، 
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شود. در مقابل در تحقیقات ( مشاهده می2990( و زوواوپیک )2992منفی در تحقیقات هوانگ جی و سونگ )

معنادار مثبتی ( رابطه 2991( و لیو کیو و دیگران )2999( و دیسومسیک و دیگران )2912خیری الگریزی )

ر به قرض تتوانند از اعتبار تسهیلاتی تضمینی و دسترسی آسانهای دولتی میگویند شرکتیابند که میمی

 ها و خود دولت برخوردار شوند.گرفتن از بانک

 منابع و مآخذ

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت ارزش بر( افشاء) مالی گزارشگری کیفیت و شرکتی حاکمیت (، تاثیر6931انصاری، الهام )

 دولتی انسانی، دانشگاه علوم و حسابداری اقتصاد، مدیریت، در جهان و ایران نوین هایپژوهش تهران، کنفرانس بهادار اوراق

 .6-39المللی، دوره اول، صص  بین پارس آفرین همایش پژوهان دانش شرکت شوشتر، کاربردی علمی

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت وریبهره در مالکیت ساختار و شرکت اندازه (، نقش6931مجید ) رجبی، محسن، تنانی،

 تربیتی، ساری. علوم و حسابداری اقتصاد، مدیریت، المللیبین کنفرانس تهران، اولین اوراق بهادار

 ساختار و مالی اهرم بین ارتباط (، بررسی6931نسیم ) مرادی، شاه مهدی، اردکانی، ناظمی مهدی، سید آبادی، ابراهیم حسینی

 قتصادا و مدیریت، حسابداری المللیبین کنفرانس تهران، سومین بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در مالکیت

 مقاومتی، تهران. اقتصاد بر تاکید با بنیان دانش

 حسابداری شرکت، بدهی سررسید برساختار مدیره هیأت هایویژگی تأثیر بررسی ،(6933) حسنعلی اخلاقی، زهره، حاجیها،

  .11-93((,  61 پیاپی)3 )شماره 1مدیریت، 

ای هشرکت در های اجتماعیمسئولیت ایفای به تعهد و شرکتی حاکمیت بین (، رابطه6939حسینی، سیدعلی، حقیقت، سرور )

 .601-696، صص 39، زمستان 39پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پژوهش حسابداری، شماره 

های تامین مالی بررسی رابطه بین ویژگی های هیات مدیره و روش (،6933) خواجوی، شکرالله، گرگانی فیروزجاه، ابوالفضل

، صص 33، مرداد ماه 36بهار، شماره  حسابرسی و حسابداری تحقیقات های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،شرکت

6-39. 

دانش و پژوهش حسابداری، زمستان  شرکتی، مجله حاکمیت در رسانه (، نقش6931) یحیی شیری، حسین، سید سجادی،

 .6-63، صص 19، شماره 31

ی، مال حسابداری پژوهشی علمی نامشهود، فصلنامه هایدارایی بر مالکیت ساختار (، تاثیر6933عباسی، ابراهیم، یازرلو، وحید )

 .13-16، صص 33، تابستان 61ستا پنجم، شماره 

 حسابداری، دومین در آن اهمیت و مالی اهرم هایمولفه (، بیان6939فرشاد ) ثامنی، و بهنام نیا، گیلانی و کاظم رمی،ک

 کار، رشت. و کسب در نوآوری و حسابداری، مدیریت المللی بین کنفرانس

 ان،تهر بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در مدیریت مالکیت و نمایندگی نظریه رابطه ،(6930) ویدا مجتهدزاده،

 .1-36 ،(60)9حسابرسی،  و حسابداری تحقیقات
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