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Abstract 
According to agency theory, CEO-Board social ties can lead to the reduction of board 

supervision, according to which, the CEO may prioritize his interests when making strategic 

investment decisions. Therefore, the current research aims to investigate the effect of the CEO-

Board social ties on capital structure reversibility with the moderating role of the cost of debt. 

The research hypothesis was tested based on a statistical sample consisting of 112 companies 

from 2011 to 2020 using multivariate regression based on combined data. The findings of the 

research show that according to the agency theory, the CEO-Board social ties have a negative 

and significant effect on capital structure reversibility. Also, according to the findings of the 

research, by the agency theory, the cost of debt intensifies the effect of the CEO-Board social 

ties on capital structure reversibility. The results indicate that when the CEO-Board social ties 

increase, the return period of the capital structure decreases. Also, in companies with high cost 

of debt, with the increase in the CEO-Board social ties, the return period of the capital structure 

is further reduced. 
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Introduction 
Capital, as one of the most important 

factors of production, has an important role 

in productive activities and stimulating 

production, and considering the scarcity of 

resources in the economy, it is important to 

determine a suitable index to determine its 

reversibility or irreversibility (Badavar et 

al., 2019).  

Capital structure reversibility can be 

considered as the time required by the 

company to reach its initial state before 

financing and disrupting the initial structure 

of the company (Focacci, 2017). Capital 

structure reversibility is considered a 

financial criterion that will determine the 

investment return and provide the capital 

return potential from one investment to 

analogy for use in several investments 

(Karimi et al., 2013). The importance of 

capital structure reversibility is implicitly 

recognized in analytical theories of 

investment decisions (Gupta & Rosenthal, 

1991).  

Considering the agency theory and the 

importance of the board of directors and its 

impact on the company's investment 

activities, previous literature has examined 

how the CEO's social relationships affect 

the effectiveness of the board of directors 

and concluded that close personal 

relationships between the CEO and the 

board negatively affect the board's ability to 

monitor the CEO's decision-making process 

(Larcker et al., 2005; Krishnan et al., 2011; 

Subrahmanyam, 2008; Westphal, 2014; Fan 

et. Al., 2019; Nahandi et al., 2019; Yin et 

al., 2020; Hasan Bhuyan, 2020). The 

members of the board of directors who have 

personal relationships with the CEO are less 

vigilant in monitoring and controlling, and 

the CEOs have an incentive to allocate 

resources for private interests. As a result, 

the effective participation of the board of 

directors in the strategy formulation process 

is reduced (Whited & Wu, 2006). Where 

company managers act as shareholders' 

brokers, the interests of these two groups 

may not be aligned and they may pursue 

different goals, and problems may arise in 

corporate governance (Rahimian et al., 

2016). It is expected that based on the 

agency theory, due to the CEO-Board social 

ties and the reduction of the supervisory 

mechanism of the board of directors, the 

opportunistic behavior of the CEO will 

increase, and COEs also have a short-term 

vision to maximize their interests. 

Therefore, managers sacrifice long-term 

benefits for short-term benefits, and as a 

result, take actions that may reduce the 

reversibility of the capital structure at the 

company level.  

On the other hand, based on agency 

theory, this relationship may be influenced 

by the rate of bank facilities and the amount 

of use of these facilities or the cost of debt 

by companies. Therefore, the main research 

question seeks to investigate whether the 

cost of debt plays a role in the impact of the 

CEO-Board social ties on capital structure 

reversibility (Rezaei & Afrouzi, 2015). The 

reasoning of this question is based on the 

fact that the increase in agency costs and 

transaction costs will lead to an increase in 

financing costs, and CEOs with social 

relationships with the board of directors in 

such companies will push investment 

decisions towards their interests, and these 

decisions may cause the company to have a 

slower return on capital.  

 

Method 
In terms of purpose, this research is of 

applied type, in terms of time, it is post-

event, and in terms of nature, it is 

descriptive of the correlation type, which 

examines the properties and characteristics 

of the variables and the relationship 

between the variables by regression 

analysis. Then, after collecting the data 

from the statistical population samples, data 
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analysis is done to test the hypotheses. The 

dependent variable of the current research is 

capital structure reversibility, the 

independent variable is the CEO-Board 

social ties, and the cost of debt is a 

moderating variable. The first hypothesis of 

the research states that the CEO-Board 

social ties have a negative effect on the 

reversibility of the capital structure. The 

second hypothesis of the research states that 

the cost of debt has an aggravating 

moderating role on the impact of the CEO-

Board Social Ties on the reversibility of the 

capital structure. To collect data, a sample 

consisting of 112 listed companies in the 

Tehran Stock Exchange was selected from 

2011 to 2022. Also, to test research 

hypotheses, multivariate regression with 

panel data and generalized least squares 

(GLS) approach and fixed effects method 

have been used. 

 

Findings 
The findings of the research show that 

according to the agency theory, the CEO-

Board social ties, have a negative and 

significant effect on the capital structure 

reversibility. Also, according to the findings 

of the research, by the agency theory, the 

cost of debt intensifies the effect of the 

CEO-Board social ties on capital structure 

reversibility. The results indicate that when 

the CEO-Board social ties increase, the 

return period of the capital structure 

decreases. Also, in companies with high 

cost of debt, with the increase in the CEO-

Board social ties, the return period of the 

capital structure is further reduced. 

 

Results & Conclusion 
The results of the research showed in 

companies with CEO-Board social ties, the 

speed of reversibility of the capital structure 

is slower, which means that by reducing the 

existing informal relations between the 

CEO and Board, an increase in the 

reversibility of the capital structure occurs. 

This finding is in accordance with the 

prediction of information asymmetry 

between managers and shareholders based 

on the agency theory. Managers are aware 

of favorable investments, while 

shareholders are not well informed about 

these opportunities. Therefore, managers 

use the resulting information asymmetry to 

pursue their interests and invest in less 

reversible projects. These findings are 

consistent with the results reported by 

Zhang et al. (2020), which stated that the 

CEO-Board social ties increase agency 

costs, and the effect of these relations 

decreases with the increase of shareholders' 

monitoring. According to their arguments, 

such relationships increase agency costs. 

Another finding of the present research is 

that the cost of debt has a moderating effect 

on the negative impact of CEO-Board social 

ties on reversibility of the capital structure 

and causes the intensification of this 

negative effect, which means that the 

increase in the company's loan rate causes a 

greater negative impact of the CEO-Board 

social ties on reversibility of the capital 

structure.  

According to the signaling theory, one of 

the reasons for the increase in the company's 

loans and borrowings is to make the bad 

situation of the company look good, pay 

dividends to the shareholders, and attract 

more investors. According to the findings of 

the research, despite the high debt cost, the 

effect of the CEO-Board social ties on the 

period of the reversibility of the capital 

structure is increased. The results of the test 

of this hypothesis are consistent with the 

research of Manso (2008), which states that 

debt financing affects investment decisions 

and creates significant inefficiency. 

According to the prediction of agency 

theory, in companies facing high debt costs, 

financing costs are higher than in other 
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companies, and managers in these 

companies have a greater tendency for 

activities with a short-term perspective and 

personal interests, which affects the 

investment decision. Managers with a short-

term vision to maximize their interests 

sacrifice long-term benefits for short-term 

benefits, and as a result, take actions that 

may reduce the reversibility of the capital 

structure at the company level.   

 

Recommendations 
It is recommended to investors and 

creditors, when buying shares or lending to 

companies, in addition to analyzing 

financial statements and evaluating 

performance, pay special attention to the 

reversibility of the capital structure index. 

Also, according to the findings of this 

research, the decision regarding the 

financing of the company has an effect on 

the reversibility of the capital structure to its 

initial state, and to provide capital for 

investments, in line with determining the 

appropriate financial sources, the 

management of the company should 

determine the cost of various sources of 

financial provision and determines the 

effects that these financial sources can have 

on the reversibility of the capital structure in 

a certain period. Considering the position of 

the capital structure of the companies in the 

organizations, it is suggested that the 

technology management of the Tehran 

Stock Exchange formulate an option in this 

regard for all companies and monitor and 

ensure the correct implementation of related 

laws. 
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 دهیچک
. شود رهیمدئتيه نظارت کاهش به منجر تواندیم رهیمدئتيه و رعاملیمد یروابط اجتماع ،یندگینما ۀینظر اساسبر
خود را در  یمنافع شخص ،یگذارهیسرما کیاستراتژ ماتيممکن است هنگام اتخاذ تصم رعاملیمد ،امر نیا اساس بر

بر  رهیمدئتيهو  رعاملیمد یاجتماع روابط ريتأث یبررس ،هدف پژوهش حاضر ن،یبنابرا ؛قرار دهد تیاولو
 زمتشکل ا یارنمونه آم یپژوهش بر مبنا یهاهيفرض. است یبده نهیهز یلینقش تعد با هیساختار سرما یریذپتبرگش
 آزمون ،یبيترک یهاهداد بر یمبتن رهيمتغدچن ونيرسرگبا استفاده از  1399 تیلغا 1390یدوره زمان یشرکت ط 112

تبر برگش رهیمدئتيهو  رعاملیمد یاجتماع روابط ،یندگینما هیمطابق با نظرد نهدیم نشان پژوهش یاههافتی. شدند
 ،یندگینما هیمطابق با نظر ،پژوهش یاههافتی اساسبر ،نيهمچن. دارد یمعنادار و یمنف ريتأث، هیسرما ساختار یریذپ

 جینتا. کندیم دیتشد را هیسرما ساختار یریذپتبرگش بر رهیدمتئيه و رعاملیمد یاجتماع روابط ريتأث یبده نهیهز
 کاهش هیساختار سرما یریذپتبرگش دوره، ابدی شیافزا رهیدمتئيهو  رعاملیمد یاجتماع روابط که یزمان دادند نشان

 دوره از رهیمدئتيه و رعاملیمد یاجتماع روابط شیافزا با بالا یبده نهیهز یدارا یاهتشرک در ،نيهمچن. ابدییم
 . ودشیم کاسته شتريب هیساختار سرما یریپذبرگشت

 
 هینظر ه،یساختار سرما یریپذبرگشت ،یبده نهیهز، رهیمدئتيه و رعاملیمد یاجتماع روابط :یدیکل یاههواژ
 یندگینما
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 قدمهم

 یمهم نقش، ديعوامل تول نیرتماز مه یکی، هیسرما

 هب هتوج با. دارد ديتول محرک و مولد یاهتيدر فعال

 یبرا یمناسب شاخص نييتع، اقتصاد در منابع یابيکم

بادآور ) است مهم آن یریاپذن ای یریذپتبرگش نييتع

؛ حسينی و نجفی، 1398 ،ابر و دهقان ینظار ،ینهند

 یريگميتصم در یورت ضمنصهمعمولاً ب آنچه(. 1391

 کیوجود  ،ودشیدر نظر گرفته م دیجد یذارگهیسرما

 یا نانياطم عدم و مشخص یریاپذنتآهنگ برگش

هیسرما یاهتيفعال انیطول کل جر در ییاهیدگيچيپ

تبرگش ای یریذپتبرگش مسائل .است یذارگ

 یاهیسرما یامر که کالاها نیه اب هتوج با ،یریاپذن

 و منابع به و اندشرکت ای عموماً مختص به صنعت

 در) ميتصم ینظور بازگردانمهب یاهیوریب یاههنیهز

 نايب به. دشونیم یبررس ،است ازي( نامکان صورت

 ایمناسب  یهدنسازما، اهتمهار، لازم دانش ،گرید

به  لیبدت، ندهیفزا طوربه ،به اطلاعات یدسترس تيموقع

و  زيمآتيموفق تیریمد یبرا کیاستراتژ ريمتغ

 هتوسع ،جهينت درو  وستهيو پ ریذپفانعطا یذارگهیسرما

 .(Guariglia, 2012) است شدهسازمان  کی

زمان  توانیم را هیساختار سرما یریپذبرگشت

ود خ يۀاول تيبه وضع دنيرس یشرکت برا ازيموردن

رکت ش هيساختار اول ختنیو به هم ر یمال نيقبل از تأم

برگشتواقع در(. ,Focacci 2017) در نظر گرفت

 دیآیم حساب به یمال یاريمع هیسرما ساختار یریپذ

را مشخص خواهد کرد و  یگذارهیسرماکه بازده 

 اسيقتا  یگذارهیسرما کیرا از  هیبازده سرما ليپتانس

د فراهم خواه یگذارهیسرما نیاستفاده در چند منظوربه

 تياهم .(1392 ،یدباغ و یوردماما ،یمیکر) کرد

 یليتحل یاههیدر نظر یضمن طوربه یریذپتبرگش

 تاس دهش هناختش تيسمر هب یذارگهیسرما ماتيتصم
Gupta & Rosenthal, 1991).) 

 و رهیمدئتيه تياهم و یندگینما هینظر به توجه با

 ،شرکت یگذارهیسرما یهاتيفعال بر آن یرگذاريثأت

 یروابط اجتماع ريتأث زانيم ۀدربار یمطالعات چندان

 یگذارهیسرما یهاتيفعال بر رهیمدئتيو ه رعاملیمد

 ورتص هیساختار سرما یریپذبرگشت رينظ یشرکت

 یرسحاضر درصدد بر پژوهش ن،یبنابرا ؛است رفتهینپذ

 بر رهیمدئتيو ه رعاملیمد یروابط اجتماع ريتأث

 هیه نظرتوجه ب باشرکت  هیساختار سرما یریپذبرگشت

 نیمطرح است ا نجایکه در ا یالؤس. است یندگینما

تئيو ه رعاملیمد یروابط اجتماع شیافزا ایاست که آ

ر ساختا یریپذسرعت برگشت رييتغباعث  رهیمد

 .شودیم هیسرما

چگونه روابط که کرده است  یبررس یقبل اتيادب

یم ريتأث رهیمدئتيه یعامل بر اثربخشریمد یاجتماع

 که روابط دنديرس جهينت نیمطالعات به ا نیاگذارد. 

 ییبر توانا رهیمدئتيو ه رعاملیمد نيک بینزد یشخص

 یريگميتصم ندینظارت بر فرآ یبرا رهیمدئتيه

 ینظار ،ینهند بادآور) گذاردیم م یمنف ريعامل تأثریمد

 ؛Larcker et al., 2005؛1398 ابر و دهقان،

Subrahmanyam, 2008 ؛Krishnan et al., 2011 

 ,Yin 2020؛et al., 2019  Fan؛ Westphal, 2014؛

Zhang & Han, 2020 ,؛Hasan Bhuyan .)یاعضا 

در  ،عامل دارند ریبا مد یکه روابط شخص رهیمدئتيه

 ودهند یبه خرج م یکمتر یاريشوه ،نظارت و کنترل

فع منا یمنابع برا صيتخص یبرا یازهيعامل انگ رانیمد

 رهیمدئتيه مؤثرمشارکت  ،جهيو درنت دارند یخصوص
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 Whited) دهدیرا کاهش م یاستراتژ نیتدو ندیدر فرآ

& Wu, 2006) کارگزار ،شرکت رانیمد که ییآنجا از و 

دو گروه  نیممکن است منافع ا ،هستند دارانسهام

 و کنندرا دنبال  ینباشد و اهداف مختلف سوهم

 ،انيميرح) شود مطرح یشرکت تيحاکم در یمشکلات

 هینظر اساس بر رودیم انتظار (.1395 ،یرسول و یقادر

و  رعاملیمد یاز روابط اجتماع یناش یندگینما

رفتار  رهیمدئتيه ینظارت سميو کاهش مکان رهیمدئتيه

برای  ،نيهمچن و ابدی شیافزا رعاملیمدطلبانه فرصت

؛ مدت هستندحداکثرکردن منافع خود، دارای دید کوتاه

، مدیران منافع بلندمدت را فدای منافع کوتاهنیبنابرا

زنند که دست به اقداماتی می ،و درنتيجه کنندمدت می

در  هیساختار سرما یریپذبرگشت کاهشممکن است 

 .سطح شرکت را در پی داشته باشد

 رابطه نیا ،یندگینما هینظر براساس ،نيهمچن

 زانيو م یبانک لاتيتسه نرخ ريتأثتحت  است ممکن

رار ق یبده نهیهز ای لاتيتسه نیاز ا هاشرکتاستفاده 

 ؛(1394 ،یو افروز یی)رضا شود دیتشد و رديبگ

 نیا یدرصدد بررس زين یپژوهش سؤال نيدوم ن،یبنابرا

وابط ر ريتأثدر  ینقش یبده نهیهز ایمسئله است که آ

 یریپذبر برگشت رهیمدئتيو ه رعاملیمد یاجتماع

 نیا بر سؤال نی. استدلال اريخ ای کندیم فایا هیسرما

و  یندگینما یهانهیهز شیافزا کهاساس است 

 یهانهیهز شیانجام معاملات منجر به افزا یهانهیهز

 روابط یعامل دارا رانیخواهد شد و مد یمال نيتأم

 ییهاشرکت نيدر چن رهیمدئتيهبا  یاجتماع

 یشخص منافع سمت به را یگذارهیسرما ماتيتصم

 باعث ماتيتصم نیممکن است ا و دهندیمسوق  خود

 توجه به مطالب با شود. هیسرما کندتر یریپذبرگشت

روابط  است شده یپژوهش سع نیدر ا ،شدهطرح

و  یریپذبر برگشت رهیمدئتيو ه رعاملیمد یاجتماع

 یندگینما هیبا توجه به نظر یبده نهیهز یلینقش تعد

شواهد  افتنی یحاضر در پ پژوهشو  شود یبررس

ت که اس پژوهش یاصل سؤال نیپاسخ به ا یبرا یتجرب

و  رعاملیمد یروابط اجتماع یبده نهیهز ایآ

 رد هیساختار سرما یریپذبر برگشت رهیمدئتيه

قرار  ريتأثدر بورس را تحت  شدهرفتهیپذ یهاشرکت

 .ريخ ای دهدیم

 هنيدر زم یمناسب ییافزادانش یداراحاضر  مطالعه

ط روابو  هیساختار سرما تیریمد و حوزه یمال تیریمد

 ؛است یبده نهیهزو  رهیمدئتيه - رعاملیمد یاجتماع

 پژوهش نينخست عنوانبه پژوهش حاضر نکهیا نخست

 در هیساختار سرما یریپذبرگشت یبررسبه  یداخل

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت

 بهبودبه توسعه  تواندیم ،رو نیاز ا ؛است پرداخته

در حال توسعه  یدر کشورها هیسرما ساختار تیریمد

. دکن یانیکمک شا ران،ینوظهور ا هیبازار سرما جمله از

 محدود، مطالعه یهاپژوهشتوجه به  با نکه،یدوم ا

به  که ستا یالمللنيب سطح درپيشرو  یپژوهش ،حاضر

ط رواب ريبر تأث یبده نهیهز یلینقش تعد یبررس

 یریپذبر برگشت رهیمدئتيو ه رعاملیمد یاجتماع

 و ردازدپیم یندگینما هینظر به توجه با هیساختار سرما

. شودیمپژوهش  یموضوع اتيادب گسترش به منجر

 یرو به رشد اتيمطالعه حاضر به ادب نکه،یا سوم

 هیساختار سرما یریپذبرگشتعوامل  که دیافزایم

ابط رو ريتأث یبا بررس و کندیم یرا بررس هاشرکت
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 انزيم بر یبده نهیو هز رهیمدئتيو ه رعاملیمد یاجتماع

 تارساخاز  یترجامع درک هیساختار سرما یریپذبرگشت

 یلینقش تعد یبررس اب نکهیا چهارم. دهدیمنشان  هیسرما

و  رعاملیمد یروابط اجتماع ريتأث بر یبده نهیهز

 اساسبر هیساختار سرما یریپذبر برگشت رهیمدئتيه

 دتوانیم یدستاورد علم کی عنوانبه ،یندگینما هینظر

 گذاران،هیسرما اريرا در اخت یاطلاعات سودمند

 یاستانداردها کنندگاننیتدو ه،یسرما بازار گذارانقانون

 یحسابدار اطلاعات کنندگاناستفاده ریو سا یحسابدار

 را یدیجد یهادهیا ،پژوهش جینتا ت،یدرنها .دهد قرار

 یروابط اجتماع حوزه در یآت یهاپژوهش انجام یبرا

و  یندگینما هیبا توجه به نظر ،رهیمدئتيو ه رعاملیمد

 ،ادامه در. کندیم شنهاديپ هیساختار سرما یریپذبرگشت

 آزمون از آمدهدستبه جینتا ،یشناسروش ،ینظر یمبان

 .دنشویم ارائه پژوهش یهاافتهی و هاهيفرض

 

 پژوهش  یهاهیفرض نیتدو و ینظر یمبان

 هیسرما ساختار یریپذبرگشت

حفظ  هینظر د،یموضوعات جد نیتراز مهم یکی

سود  یريگاندازه ،هینظر نیاست و اساس ا هیسرما

. تاس یاول دوره واحد انتفاع هیبر حفظ سرما یمبتن

ع جام یتئور یدستور یهاهدف نييدر تب هینظر نیا

 گذاریهیدارد. سرما یتيبا اهم اريبس گاهیجا ،یحسابدار

 که است یشرکت ریمد هر فیوظا نیترازجمله مهم

و  یگذارهیبر سرما مؤثربا شناخت از عوامل  قصد دارد

 یریپذبرگشت به دنبال ،درست آن یريگکارهب

                                                           
1:Speculation motive شود تا در شرایط یعنی پولی که نگهداری می

 ارز، طلا، مسکن، قرضهو  اوراق سهام)مانند  هاییتر تبدیل به سایر دارامناسب

 پول راکدهمان  بازیسفتهشده برای انگيزه درواقع پول نگهداری. و غيره( شود

رکت ش شتريب یمورد در بازده نیکه ا است یترعیسر

 و یفرهاد ،یاست )حجاز مؤثرسهامداران  تیو رضا

 یریپذبرگشت تياهم لی(. از دلا1398حصار،  یسیو

 یجیبحران تدر ،خود یقبل تيه به وضعیساختار سرما

 دیکه باعث کاهش شد است رانیا هيعل یهامیو تحر

شده و  1400تا  1392 یهاسال یدر ط ديتقاضا و تول

سودآور  یهایگذارهیدر سرما مدتیانقباض طولان

که در  19-دیاثرات بحران کوو نيبوده است و همچن

 .آشکار خواهد شد ندهیآ یهاسال

 واندتیاست که م یاهیسرما ر،یپذبرگشت هیسرما

ر را هم د یاسهم بالقوه ،جهينقد شود و درنت یراحتبه

 ،تیریمد ییو هم در توانا ندهیشرکت در آ ینگینقد

محض ظهور )استنتاج  ها بهاز فرصت یبرداربهره یبرا

 حيترج یبرا 1نزيک یبازسفته زهيمجدد انگ انيب رياخ

تحولات با هم به  نیدهد. همه ا رائهاست( ا ینگینقد

از  تیحما یبرا یریپذاقدامات برگشت یاساس تياهم

اره اش تیریمد ماتيو تصم کیاستراتژ یگذارهیسرما

 .(1396 ،سهيلی و همکاران) کندیم

 یریناپذبرگشت ،یریپذدر مقابل مفهوم برگشت 

( 1994آبل و ابرلی ) ربانينخستقرار دارد که  هیسرما

که  دهدیرخ م یزمان یریناپذبرگشت .کردندرائه ا

 خاص یهایژگیو ليبه دل ه،یفروش مجدد سرما متيق

ت اس دیخر متيکمتر از ق ره،يرکود بازار و غ ه،یسرما

(Poulsen et al., 2013 .)شرکت،  کیکه  یهنگام

 نهیگز ،دهدیرا انجام م یریناپذبرگشت یگذارهیسرما

سوزانده است و  ایخود را اعمال کرده  یگذارهیسرما

ه صرفاً بلک ؛است که فرد برای نياز مبادلاتی یا احتياطی نگهداری نکرده است

ها است که عامل نگهداری این بخش از پول برای پرهيز از زیان سایر دارایی

 شده است. 

https://fa.wikifeqh.ir/اوراق_سهام
https://fa.wikifeqh.ir/اوراق_سهام
https://fa.wikifeqh.ir/اوراق_قرضه
https://fa.wikifeqh.ir/اوراق_قرضه
https://fa.wikifeqh.ir/مسکن
https://fa.wikifeqh.ir/مسکن
https://fa.wikifeqh.ir/طلا
https://fa.wikifeqh.ir/طلا
https://fa.wikifeqh.ir/ارز
https://fa.wikifeqh.ir/ارز
https://fa.wikifeqh.ir/سفتهبازی
https://fa.wikifeqh.ir/پول_راکد
https://fa.wikifeqh.ir/پول_راکد


 117 و همکاران صدیقه تازیکی........            رهیمدئتيو ه رعاملیدم یروابط اجتماع ريدر تأث یبده ۀنیهز یلیتعد نقش
 

را که  یدیاطلاعات جد دنيرس یامکان انتظار برا

 ريتأث یگذارهیزمان سرما ای تيممکن است بر مطلوب

 طوربهبازار  طیو اگر شرا بردیم نياز ب ،بگذارد

 یارگذهیسرما گرید تواندیکند، نم رييتغ ینامطلوب

 .(Saunders et al., 2015)انجام دهد 

قابل برگشت  یگذارهیسرما ماتيکه تصم یزمان

نامشخص است، شرکت با  هیبازگشت سرما ای ستين

 ۀیاسرم ۀنیهز نیا. شودیممواجه  یبالاتر هیسرما نهیهز

 .شودیمشرکت  هیسرما یبالاتر باعث کاهش موجود

 .است یریناپذبرگشت تیاثر، محدود نیمخالف ا

وش به فر لی، شرکت ماشودیمبرقرار  تیمحدود یوقت

 .ستين خود هیسرما فروش به قادراما  ؛است هیسرما

. ودشیمشرکت  هیسرما یموجود شیاثر باعث افزا نیا

 یموجود تواندیم تيقطععدمدر  شیافزا ن،یعلاوه بر ا

را  یریناپذبرگشتبلندمدت مورد انتظار تحت  هیسرما

 ای شیافزا یریپذبرگشتتحت  ینسبت به موجود

در نرخ رشد مورد  راتييحال، تغ نیبا ا ؛کاهش دهد

شش و ک ديدر تول هیانتظار تقاضا، نرخ بهره، سهم سرما

 & Abelدارند ) یاثرات واضح یتقاضا، همگ یمتيق

Aberly, 1999 .)خود  هياول هیساختار سرما هاشرکت

 یطراح یانتفاع یواحدها یاندازو راه سيتأسرا هنگام 

 به یگذارهیسرماانجام  یو سپس هرگاه برا دکننیم

 ،ه آنربوط بم ماتيتصم د،داشته باشن ازين یمال نيتأم

ميمو با تص دهدیمقرار  ريتأثرا تحت  هیساختار سرما

 یدگنیمشکلات نما ،تيمربوط به ساختار مالک یريگ

 تيماه(. Jameson et al., 2014) ود خواهد آمدجو هب

 تيکو مال یواحد انتفاع طیمشکلات بسته به شرا نیا

در  رييهرگونه تغ رایز ؛شده بر آن متفاوت استاعمال

 ريمس رييبه تغ هاشرکت تيساختار حاکم یاجزا

 هاشرکتو عملکرد  کیو استراتژ یراهبرد ماتيتصم

 شودیممنجر  یندگینما یهانهیهز شیافزا زيو ن

 .(1396 ،ییفخرا و یقهرودرسولی )

تأمين مالی نيز،  حوزه در شدهانجام مطالعاتطابق م

کننده یکـی از عوامـل تعيين ،نماینـدگی یهاتعارض

نين، تصميمات مچ. هاست هاساختار سرمایه شرکت

یکی از تصميمات اسـتراتژیک در شـرکت ،تأمين مالی

 .(1399 ،زاده اصلینورعل و یصالح ،یمؤمن) هـا است

 یشرکت ریمد هر فیوظا نیترممه ازجمله گذاریهیسرما

و  یگذارهیبر سرما مؤثرکه با شناخت از عوامل  است

ختم  یترعیسر یریپذتدرست آن به برگش یريگکاربه

شرکت و  شتريب یبازده در مورد نیا که شودیم

 و یفرهاد ،ی)حجاز است مؤثر دارانسهام تیرضا

  .(1399 ،حصاریسیو

 

 رهیمدئتیو ه رعاملیمد یروابط اجتماع

 یروابط اجتماع وجود ،گذشته یهاپژوهش طبق بر

 فيتضع ،یندگینما هینظردر  رهیدمتئيهو  لرعامیمد

 بادآور) شودیم ريتعب رهیمدئتيه ینظارت عملکرد

 Larcker et  2005؛1398ابر و دهقان،  ینظار ،ینهند

al.,؛Krishnan et al., 2011 ؛ Fan et al.,  2019 

 ,Yin ؛,Westphal  2014؛,Subrahmanyam  2008؛

Zhang & Han, 2020؛Hasan Bhuyan, 2020) دو که 

روابط  ريتأث ۀباردر هاپژوهش ۀنيشيپاز  ،یاصل جهينت

، نخست شود؛یمعامل شرکت استخراج ریمد یاجتماع

 فيمنجر به تضع رهیمدئتيو ه رعاملیروابط مد

 ندمطالعات نشان داد نیشود. ایم رهیمدئتيه یاثربخش

 تيظرف رهیمدئتيو ه رعاملیمد یروابط اجتماع

 یبرا ؛دنکنیرا مختل م رهیمدئتينظارت ه سميمکان

 انیبو سنح و (2005) و همکاران مثال، لارکر
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و  رعاملیمد ینشان دادند روابط اجتماع( 2020)

بر  ارتدر نظ را رهیمدئتيه یاثربخش ره،یمدئتيه

 دهدیکاهش م یخارج رانینقض استقلال مد

(Larcker et al., 2005, Hasan Bhuyan, 2020). نی، 

 یروابط اجتماع افتندی( در2020) هان و ژانگ

نظارت بر  سميتنها مکاننه رهیمدئتيو ه رعاملیمد

 رانیمد یزنکند، قدرت چانهیعامل را نرم م رانیمد

 ،شتريب یخصوص یایمزا یبرا رهیمدئتيعامل را با ه

 Yin et) بخشد یم بهبود شتريب یو تصد پاداشمانند 

al., 2020) .یعامل، اثربخشریمد یروابط اجتماع ،دوم 

 از .دکنیرا مختل م کیاستراتژ یريگميتصم ندیفرآ

 شرکت در کی ،یندگینما هیبراساس نظر که ییآنجا

 و سهامداران نيب منعقدشده قرارداد ایقالب توافق 

 فیتعرسهامداران  یثروت برا جادیهدف ا با رانیمد

 ،(1400همکاران، و ینوئ تهيپ یرضائ) است شده
 یارهیمدئتيعدم استقلال در ه دندهینشان م هایبررس

دارند، منجر به از  رعاملیبا مد یکه ارتباطات اجتماع

 یريگميتصم یندهایدست دادن کنترل در فرآ

از  یمنبع عنوانبه رعاملیدم و شودیم کیتژاسترا

دارد که اگر منافع  ذنفو رهیمدئتيهبر  ییاجرا قدرت

 ذجهت نباشد، نفو کی دربا منافع سهامداران  رعاملیمد

به نفع سهامداران  رهیمدئتيه بر رعاملیو قدرت مد

 ،یمقدم و تامراد ،وندعبده یظاهر)نخواهد بود 
1400) . 

 

ماع  روابط مل   یمد  یاجت عا و   رهیمد ئت یه و ر

   هیساختار سرما یریپذبرگشت

 قیرط دو به هادارایی ليبرای تحص ازيمنابع مورد ن

 و شودیم نيتأمسهامداران و اعتباردهندگان  و توسط

 گانداعتباردهن ای سهام حباناص یادعا هاییدارا نیا

 و سهامداران گروه دو نيبمنافع  تضاد. هستند

باعث ایجاد مشکلات نمایندگی و  اعتباردهندگان

 یقادر ان،يميرح) شودمینمایندگی  هایهزینهافزایش 

نمایندگی در شرکت به  مشکلات(. 1395 ،یرسول و

بستانکاران در یک  واست که سهامداران  بيترت نیا

 و اندطرف بازی و مدیران در طرف دیگر قرار گرفته

به همراه  ایهزینهدیگری،  برایافزایش منافع هر یک 

(. 1390)ستایش و همکاران،  خواهد داشت

ه ک دهندیمقرض  یهنگام را اعتباردهندگان منابع خود

 گذاریسرمایهریسک کم هایپروژهبدانند شرکت در 

با  هایپروژهدر  تواندیمشرکت  یاما وقت ؛کندیم

 جادیمنافع ا تضاد ،کند گذاریسرمایهریسک بالا 

سهامداران و مدیران  انيم منافعتضاد  ،نيهمچن. شودیم

که مدیران، منافع سهامداران را  شودمیزمانی ایجاد 

 نندکپاداش و مزایای خود استفاده  زانيمبرای افزایش 

در  خودحفظ جایگاه شغلی  ليدلیا ممکن است به 

ه و ب نندکراستای حداکثرکردن سود سهامداران عمل ن

 ایهپروژهدر  گذاریسرمایهعدم تقبل ریسک، از  ليدل

 ليوتحلهیهر گروه تجز ،نیبنابرا ؛کنندسودآور اجتناب 

 که دارد آن یابزارها و هیسرما ساختار از یمتفاوت

 تاس کنندهتضاد منافع کمک نیدر کاهش ا رهیمدئتيه

(Dawar, 2014). 

 یاجتماع روابط ،یندگینما هینظر براساس

 یريگميتصم ندیفرا یاثربخش شرکت، رعاملیمد

 رانیمد ترشيب نکهیا ليبه دل ؛کندیم مختل را کیاستراتژ

 یشخص منافع نفع به منابع صيتخص یبرا یازهيانگ

 هایبررس(. Gupta & Rosenthal, 1991) دارند خود

 ارتباطات که رهیمدئتيه در استقلال عدم دندهیم نشان
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دادن  از دست به منجر دارند، رعاملیمد با یاجتماع

 شودیم کیاستراتژ یريگميتصم یندهایفرآ در کنترل

(Fan, 2018 ؛Yin et al., 2020). رعامل،یمد 

 در و داردیم نگه منفعل یادیز حد تا را رهیمدئتيه

 نیاه ک دهدینم دخالت کیاستراتژ یريگميتصم ندیفرآ

 جادیباعث ا ینوع و به است یشرکت تيحاکم نقض

از  تضاد نیا که شودیشرکت م کیدر  یندگیتضاد نما

 از. (Fan, 2019) شودیم یناش رانیمد یناهماهنگ

 یروابط اجتماع یندگینما هیبراساس نظر که ییآنجا

کند، انتظار یم فيرا ضع رهیمدئتينظارت ه رعامل،یمد

 یریپذعامل، برگشتریمد یروابط اجتماع رودیم

فينظارت ضع درواقع، دهد. کاهشرا  هیساختار سرما

 ،عامل رانیاست که مد یمعن نیبه ا رهیمدئتيتر ه

 نیا و شرکت دارند ماتيدر کنترل تصم یشتريقدرت ب

مشکلات حاکميت شرکتی در بر موضوع  یشروعامر 

مشکلات  واقع در (.(Chen et al., 2020 شرکت است

شود که مدیران حاکميت شرکتی از آنجا شروع می

موجب ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش ارزش 

اطلاعاتی را که برایشان  ،شوند. مدیرانسهامداران 

کنند و طور محرمانه نگهداری میهب ،منافعی دارد

اهميت را برای سهامداران و سایرین منتشر بی اطلاعات

 . مدیران برای حداکثر(1393 ،یسيئو ر اني)مک کنندمی

مدت هستند. از آنجا کردن منافع خود، دارای دید کوتاه

گيرند، می پاداش مدتعملکرد کوتاه براساسکه آنها 

هستند. مدیران منافع بلندمدت را فدای  نگرمدتکوتاه

 ییهاپروژه در ،نتيجه د و درکننمدت میمنافع کوتاه

 هشکاکه ممکن است  کنندیم یگذارهیسرما

را برای شرکت در پی هیساختار سرما یریپذبرگشت

 براساس و شدهگفته. با توجه به مطالب داشته باشد

یم انيب ریز صورتاول به هيفرض ،یندگینما هینظر

 :شود

 و رعاملیمد یاجتماع روابط شیافزا: اول هيفرضـــ

ــت    رهیمد ئت يه ــاختار    یریپذ باعث کاهش برگشـ سـ

 .  شودیم هیسرما
 

ماع  روابط ،یبده  نه یهز مل  یمد  یاجت عا ئت یه و ر

   هیسرما ساختار یریپذبرگشت و رهیمد
 وجوه بابت شرکت که است اینهیهز بدهی نهیهز

می متحمل یبانک لاتيتسه و وام قیطر از شدهنيتأم
 تلاياخذ تسه رانیدر کشور ا نکهیتوجه به ا با. شود
 یهااهر نیترآسانو  نیترارزاناز  یمنبع مال یبرا یبانک
 مالی، منابع ریسا بهت نسب ،نيو همچن است یمال نيتأم

 نیا از قسمتیو  است اتیيمال نهیهز نیتریرفتنیپذ
 به نوعیبه پرداختی اتيمال کاهش قیطراز   هانهیهز

 هاشرکت شتريب ،شودمی داده برگشت تجاری واحد
 ندهست یاهرم یبه عبارت ایدارند  ییبالا یبده نهیهز

 .(1389 ،یشجاع و پوریکاشان ،احمدپور)

 یدارا یهاشرکت یبرا یمال یبه بازارها یدسترس

، دشوار است و یعدم تقارن اطلاعات دیمشکلات شد

خود  اتيو عمل یمال نيتأم یتا برا کندیرا مجبور م آنها

 یهاوام جادیو ا یبده قیطر از یمال نيمأتشدت به به

 نهیهز جادیدهد و باعث ابهره بالا سوق  یهابا نرخ

 ،یديرش ؛1398 ،یرزائيمو  اخگر) شود ندهیفزا یبده

در مقاله خود با عنوان  زي( ن2008) مانسو(. 1398

 نيمتأ کرد انيب «یبده نهیهز و هیسرما یریپذبرگشت»

 گذاردیم ريتأث یگذارهیسرما یهاميبر تصم یبده یمال

 نیاندازه ا .کندیم جادیا یتوجه درخور یو ناکارآمد

 یگذارهیسرما یریپذبه درجه برگشت یناکارآمد

که  ییهاشرکت رعاملیمد ن،یا علاوه بردارد.  یبستگ

 ممکن ،رو هستندهنامطمئن روب اريتجارت بس کیبا 
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 یاعروابط اجتم جادیبا ا یندگینما هینظر براساس است

بتواند به اهداف و منافع خود در شرکت  رهیمدئتيهبا 

 جادیاختلال ا رهیمدئتيه یامر نظارت در نیبرسد که ا

 ماتيممکن است منجر به اتخاذ تصم جهيدرنتو  کندیم

 نه و رعاملیمد منافع جهت در یگذارهیسرما

 یهانهیهز شیافزا ،آن تبع به و دشو سهامداران

 هدخوا شرکت هیسرما یریپذنا برگشتو  یندگینما

 هینظر براساس ،نیبنابرا. (Manso, 2008) شد

 یهانهیهز شیافزا ليدل به رودیم انتظار یندگینما

 با هاشرکت معاملات، انجام یهانهیهز و یندگینما

 رعاملیمد و دنشومواجه  یمال نيمأت یهانهیهز شیافزا

 یهاپروژهدر  جادشدهیا یندگیبا توجه به تضاد نما

 خود یشخص منافع و پاداش دنبال به یگذارهیسرما

 ییهاپروژه در ای( 1394 ،یگيرجب ب و یفخار) باشد

 .کند یگذارهیسرما کمتر هیسرما یریپذبرگشتبا 

(، در مقاله خود با عنوان 1394) یافروز و ییرضا

 یهاشرکتدر  یشرکت تيحاکم با یبده نهیهز رابطه»

و  یدهب نهیهز نيب ندکرد انيب «یاسيارتباطات س یدارا

وجود  یرابطه منف رعاملیبا مد رهیمدتئيارتباطات ه

( در 2014)چولونو، پروست و پوتنپوراکال  دارد.

و  رعاملیمد یروابط اجتماع ندکرد انيمطالعه خود ب

 روابط ليبه دل یبده نهیباعث کاهش هز رهیمدئتيه

ائهار ینظر یبا توجه به مبان ن،یبنابرا ؛شودیم شتريب

پژوهش به شرح  دوم هي، فرضیندگینما هینظرو  شده

 شود: یم نیتدو ریز

ــ  روابط یمنف ريتأث  ،یبده  نه ی: هزدوم هي فرضـ

ــت رهیمدئت يه و رعامل  یمد  یاجتماع    یریپذبر برگشـ

 .  کندیم دیتشد را هیسرما
 

 پژوهش شرو
 دادهیانتخاب نمونه و منابع گردآور

 ،یازنظر زمان ،یازنظر هدف، کاربرد پژوهش نیا

از نوع  یيفصو ازنظر ماهيت، تو یددادیروپس

متغيرها و  یهایژگیاست که خواص و و یهمبستگ

. کندیم یمتغيرها را با تحليل رگرسيون بررس نبي رابطه

 و یآمار هجامع یهانمونه ،هاداده یآورمعاز ج پس

 انجام هاهيفرض آزمون یبرا هاداده وتحليلهیتجز

 هيشامل کل حاضر پژوهش یجامعه آمار. گرفت

شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت

 با ن،يهمچناست.  1399 یال 1390 یدوره زمان یط

 یریپذبرگشت ريسنجش متغ یبرا نکهیتوجه به ا

 ازين زين 1390 ازسال قبل  4 یهاداده به هیسرما ساختار

 یبرا دینمونه با یهاشرکت ازيمورد ن یها، دادهاست

. دن( دردسترس باش1399تا  1386 یها)سال 14 ۀدور

د باشن ییهاشرکت دیبا پژوهش ینمونه آمار ،نيهمچن

در سازمان بورس اوراق بهادار  آنها رشیپذ خیکه تار

در  زين 1399سال  انیو تا پا باشد 1386قبل از سال 

 دسترسو اطلاعات آنها در یبورس یهافهرست شرکت

. اشندب نداشته زين یمال سال ای تيفعال رييتغ و باشد

پژوهش از  جهياعتبار نت شیافزا یبرا ،نيهمچن

شرکت ای یمال یگرو واسطه یگذارهیسرما یهاشرکت

 ادهاستف ،نبوده ماه اسفند انیپا آنها یمال سال که ییها

 عنوانبهشرکت  112تعداد  ،اساس نیا بر .است هشدن

 یتصادف یريگپژوهش به روش نمونه ینمونه آمار

پژوهش حاضر با مراجعه به  یهاداده. ندشدانتخاب 

همراه  یحيتوض یهاادداشتیو  یمال یهاصورت

در بورس  شدهرفتهیپذ یهاشرکت یمال یهاصورت

  .ندشدتهران استخراج  اوراق بهادار
 

 آنها یریگپژوهش و نحوه اندازه رهاییو متغ مدل

  یفوکاچ شپژوه براساس  پژوهش یاصل  یهامدل

 د.شوناستفاده می( 2017)
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(1)                CRit SCit SD_CFit 
WWit  SIZEit 

+LEVitQit AGEit 

CAPEXit it 

 

(2) CRit SCit 2IRit SCit* 

IRitSD_CFit WWit  SIZEit 

LevitQitAGEit CAPEXit 
it 

 شامل: یآمار یهاهيفرض فوق یهامدل در که

 اول مدل

0H ماع  روابط مل   یمد  یاجت عا بر   رهیمد ئت يهو  ر

 ندارد. یمنف ريتأث هیساختار سرما یریپذبرگشت

1H  ماع مل   یمد  یروابط اجت عا بر   رهیمد ئت يهو  ر

 دارد. یمنف ريتأث هیساختار سرما یریپذبرگشت

 دوم مدل

0H نده ی تشــــد یبده  نه یهز روابط  یمنف ريتأث  دکن

ماع  مل  یمد  یاجت عا ــتبر  رهیمد ئت يهو  ر   یریپذ برگشـ

 .ستين هیساختار سرما

1H نده ی تشــــد یبده  نه یهز روابط  یمنف ريتأث  دکن

ماع  مل  یمد  یاجت عا ــتبر  رهیمد ئت يهو  ر   یریپذ برگشـ

 .است هیساختار سرما
 

 وابسته ریمتغ

 یبرا (:CR) هیسرما ساختار یریپذبرگشت

ده ش ه( استفاد2017) یمدل فوکاچ از آن سنجش

 یریذپتبرگش ،(2017) یفوکاچ اعتقاد به. است

 یشرکت برا ازيزمان موردن وانتیرا م هیساختار سرما

به  و یمال نيخود قبل از تأم يۀاول تيبه وضع دنيرس

 ريفسو ت گرفت نظر در ،شرکت هيساختار اول ختنیهم ر

ر از صفر باشد تگبزر t است که هرچه مقدار نیا آن

(t>0)، است بالاتر یریاپذنتنرخ برگش (Focacci, 

 هيولا تيوضع یابیباز یزمان لازم برا ،جهيدرنت؛ (2017

 : شودیمحاسبه م 1 رابطه قیازطراست که  شتريشرکت ب
 

 (1) رابطه
𝑡 =

ln[0. 66 × (
𝐾𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙

𝐸
)

ln(1 + )
 

 :فوق رابطه در که

t: هیساختار سرما یریذپتبرگش 

 : 
𝐾𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙

𝐸
ــبت   حقوق نيانگي م به  ها ییدارا کل  نسـ

ست  سهام  صاحبان  شکل  ییکه در رابطه ابتدا ا   آن به 

آن فرمول   lnو  یاض یبعد از مراحل ر کهبوده  2رابطه 

 :است شده 1 آن رابطه یکل

=0.66 (2) رابطه (
𝐸

𝐾𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙
)

× (1 + ) ᵗ 
𝐸

𝐾𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙
 یکی ،ینسبت اهرم واقعنسبت مالکانه  ای : 

چه  دهدیست و نشان ما هاشرکت یاهرم یهااز نسبت

کل شرکت از محل حقوق صاحبان  ییمقدار از دارا

 .(1393 ،یو فکور ی)گرد، وقف شده است نيتأمسهام 

 یهایداراینسبت مالکانه، سهم صاحبان سهام را در کل 

 دهدیمنشان  ،به عبارت دیگر .دهدیمشرکت نشان 

به حقوق  توانیمشرکت را  یهایدارایچند درصد از 

و سود انباشته(  هااندوختهصاحبان سهام )سرمایه، 

نسبت داد. بالابودن نسبت حقوق صاحبان سهام به کل 

 یبزرگ نانيدرجه اطم ۀدهندنشان تواندیم هاییدارا

موقع به تعهدات خود به تواندیمشرکت باشد که  یبرا

 ددهیمبالابودن این نسبت نشان  ،نيهمچن عمل کند.

ر ب تواندیمو  ستين یبالای یاهرم مال یدارا شرکت

 (.1396 منش،و جمال یبازده سهام اثرگذار باشد )قائد

 : مؤثر بر  گرید طیهمه شرا ندهینما عنوانبه

 یريگاندازه یکه برا شودیشرکت فرض م یسودآور

 نيانگيبه م سودخالص) ROEساله  5 نيانگياز م آن
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 هفادرکت استحقوق صاحبان سهام( ش یارزش دفتر

 .شودیم

 ؛Focacci, 2017) پژوهش اتيادب طبق 2 رابطه در

Vander et al., 2017 .)کیاز رابطه  نیا نهيبه مقدار 

 نیبد ؛کندیم تي( تبع3/2)حدود  66/0مقدار آستانه 

مانند  یطیبا در نظر گرفتن شرا یکه نسبت اهرم یمعن

درصد  66 نيانگينرخ بازده حقوق صاحبان سهام، م

 یاز ساختار مال یاريمععنوان را به آن توانیم که است

 مورد یهاشرکت انيم از. دانستمتوازن شرکت 

 سال در تکنوتار شرکت حاضر، پژوهش در یبررس

 سال در محرکه روين یسازنيماش شرکت و 1394

 نسبت نیا نیبالاتر درصد، 85 مالکانه نسبت با 1393

 یبرا نکهیا لياما به دل اند؛داده اختصاص خود به را

 راه نیترارزان و نیترراحت رانیا کشور یهاشرکت

 یانسبت بر نیاست، ا یبانک لاتيتسه ،یمال نيتأم

 زين و هنبود متوازن رانیا هیسرما بازار یهاشرکت شتريب

 .حوزه انجام نگرفته است نیدر ا یپژوهش مشابه داخل

طه   در جا  از 1راب چه  که  آن ق  هر تر  بزرگ tر یدام

شــرکت کمتر  آن یریپذنرخ برگشــت زانيم ،اســت

ست،   سبه  tر یدامقا ( -1) کی یمنف عدد در شده، محا

ستق  اريتا مع دنشو یم ضرب  شت از  یميم   یریپذبرگ

 محاسبه شود. هیساختار سرما
 

 مستقل ریمتغ

 (:SC) رهیمدئتیهو  رعاملیمد یروابط اجتماع

 تعداد لشام یقبل اتيبراساس ادب یاجتماع روابط ريمتغ

 سيرئنائب ای سيرئ ر،يسال اخ 5که در  ییهاسال

شرکت با هم همکار  کیدر  رعامل،یو مد رهیمدئتيه

 و یدانشگاههم ای( Yin et al., 2020) اندبوده

 حضور هریمدئتيه سيرئ و رعاملیمد بودن یهمشهر

 سساتمؤ در رهیمدئتيه سيرئ و رعاملیمد مشترک

 یاسيس دیاعق و شیگرا ،(Fan, 2018) مشابه هیريخ

 ,.Zhang  et.al رهیمدئتيه و رعاملیمد مشترک

- ريغ و یخانوادگ ريهرگونه روابط غ زي( و ن(2020

 و ليحصت ،یقبل ای یفعل شغل از یناش افراد نيب یرسم

  &Krishnan شودیم فیتعر یورزش یهاتيفعال

et.al, 2011))یآوردر جمع تیمحدود ليبه دل اما ؛ 

عداد ت یعنیاول  ارياز مع ر،يمتغ نیاطلاعات مربوط به ا

 سينائب رئ ای سيرئ ر،يسال اخ 5که در  ییهاسال

شرکت با هم همکار  کیدر  رعامل،یو مد رهیمدئتيه

 است.  هشداستفاده  ،اندبوده
 

 گرلیتعد ریمتغ

 بابت شرکت که است یاهنیهز (:IR) یبده نهیهز

ل متحم یبانک لاتيتسه و وام قیازطر شدهنيتأم وجوه

 تيتبع به .(1392 ،یو دباغ یوردماما ،یمی)کر شودیم

 نهیهز ميتقس از نهیهز نیا (2020)کای و ژو  قيتحقاز 

 .دیآیم ستدبه دوره  انیپا یاهیبهره سال بر کل بده
 

 کنترل یرهایمتغ

را بر  رهاياثرات همه متغ توانینمپژوهش  کیدر 

 ؛کردو مطالعه  یزمان بررسهم طوربهو  گریکدی

 یثخن آنهااثر  رهاياز متغ یبا کنترل برخ ،نیبنابرا

ابط رو بر ایآ نکهیاز ا نانيحصول اطم منظوربه. شودیم

 ريتأث ر،يخ ایدارد  ريمستقل و وابسته تأث یرهايمتغ نيب

که  یطیو در شرا شودیثابت نگهداشته مکنترل،  ريمتغ

 ريمتغ ريتأث، شودیمحذف  ای یکنترل خنث ريمتغ ريتأث

ر کنترل پژوهش حاض یرهاي. متغدشویممستقل مطالعه 

 هیحوزه مطالعه ساختار سرما ینظر اتيادببا توجه به 
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 گرلیعدت ایمستقل  ريبه شکل متغ رهاياز متغ یکه برخ

تخاب ان ،اندبوده گذارريثأتوابسته پژوهش  ريبر متغ

ضر پژوهش حا جهيبر نت رهايمتغ نیا ريتأثتا  اندشده

 .شود یخنث

 تيقطع عدم(: SD_CF) نیادیبن تیقطع عدم

 یرهايمتغ از یکی ینقد انیجر سکیر همان ای نیاديبن

 یاهشاز پژوه تيتبع به که است پژوهش نیا کنترل

ایروین، پاول و پونتيف  و( 2017)حسن و حبيب 

 انیجراله نسبت سهس استاندارد انحراف ( از2008)

 شرکت یاهییدارا کل به شرکت یاتيعمل نقد وجه

 . ودشیم استفاده نیاديبن تيقطع عدم شاخص عنوانبه

ارزش  تمیلگار قیازطر(: SIZE) شرکت اندازه

 . شودیمحاسبه م هاییدارا کل یدفتر

 به هایبده نسبتدهنده نشان (:LEV) یمال اهرم

ارزش  و مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 & Yin) ؛Irvine et al 2008 ) است هایبده یدفتر

Zhang, 2020. 
 به عمده مالی منابع(: WW) یمال تیمحدود

 یاهیاستراتژ اتخاذ مستلزم، گذاریسرمایه یهاپروژه

 ساختار بر که است اهتشرک سوی از مالی تأمين

 یاهسادامر  نیکه ا بود خواهد مؤثر سرمایه مطلوب

 اندبوده مواجه محدود مالی منابع با اهتشرکو  ستين

پور و یکاشان) هستند ییاهتیمحدودو دارای 

 ی( برا2006سال ) درویو و وایتد  (.1389همکاران، 

را  یشاخص یمال نيدر تأم تیمحدود یريگهانداز

( آن 1387و همکاران ) کردلر یميابراهکه  ندکرد مطرح

 : ندکرد یازسیبوم رانیبازار ا طیرا با شرا

 WW= 80. 04 – 5. 182 CFO – 0. 106 (3) رابطه
Div + 5. 112 Lev – 0. 662 Log TA 

 :فوق رابطه در که

Div :اهییبر دارا یميتقس سود 

Lev :اهییبر دارا یبده نسبت 

CFO :اهییبر دارا اتينقد حاصل از عمل انیجر 

LogA :اهییکل دارا یعيطب تمیلگار 

  که نيوتوبيک شــاخص از (:Q) رشتتد یهافرصتتت

سبه  یبرا   کولينز و کوتاری نظر طبق شاخص  نیا محا

خان  یطبق پژوهش داراب و( 1989) (  1394) یو داوود

دوره و  انیشــرکت در پا هیارزش بازار ســرما جمع از

  اه ییدارا کل  یبر ارزش دفتر اه یبده  یارزش دفتر

 .  ودشیاستفاده م

 و سيتأســ ســال تفاوتاز  (:AGE) شرکت  سن 

کيشـــنيک و  .دیآیبه دســـت م یبررســـ مورد ســـال

ساوی     یکاج وندخواجه و ینافچ یفتاح و (2018)مو

ــن توانیم ندکرد انيب( 1397) ــرکت س   عنوانبه را ش

 ــ نيب زمان  ــرکت  کی  هي اول سيتأسـ   حال  زمان  و شـ

 .  کرد یريگاندازه( سال)برحسب  شرکت

 ،یاهیسرما مخارج (:CAPEX) یاهیسرما مخارج

 و ديتول شیافزا ایحفظ  یهستند که برا یمخارج

 یبرا ندهیآ در و رديگیم انجام آن تداوم و خدمات

 .(1394 ،یگيبو رجب ی)فخار است سودآور شرکت

 نهیعلاوه هزهثابت مشهود ب یهاییدارا راتيياز تغ

 که (Ullah et al., 2021) دیآیدست م استهلاک به

 هیسرما نيانگيم برها داده نیا یاستانداردساز یبرا

 .شودیم ميحقوق صاحبان سهام تقس

 

 پژوهش یاههافتی

 یفیتوص آمار

مورد آزمون در  یرهايمتغ یفيتوص رماآ ؛(1نگاره )

. دهدینشان م 1399 -1390 یهاسال یفاصله زمان

 یروابط اجتماع ريمتغ دندهیمجدول نشان  جینتا

 یهاسال تعداد با برابر رهیمدئتيهو  رعاملیمد
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 رعامل،یو مد رهیمدئتيه سيرئنائب ای سيرئ یهمکار

 سال 95/4نيانگيمقدار م یدارا و استشرکت  کیدر 

 ريتغم نیا مقدار نیشتريبو  نیسال که کمتر 4 انهيم و

 است.  سال 13 و 4 برابر بيترتبه
 

 مستقل و وابسته یرهایمتغ یفیتوص راما :1 نگاره

Table 1: Descriptive statistics of dependent and independent variables 

 اريمع انحراف نیشتريب نیکمتر انهيم نيانگيم نماد ريمتغ

 CR 135/2- 849/1- 863/13- 830/9 751/2  هیسرما ساختار یریپذبرگشت

 SC 957/4 4 2 13 276/2  رهیمدئتيو ه رعاملیمد یاجتماع روابط

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

حدود  هددیمنشان  یاهرم مال نيانگيم ،1نگاره  در

 ،یبده قیازطرنمونه  یهاشرکت یهاییدارادرصد  37

 گرید توجه انیشانکته  ،نيشده است. همچن یمال نيتأم

رشد است که  یهافرصت نيانگي(، م1نگاره ) در

 به توجه با. دیآیم دست هب نيوتوبيشاخص ک قیازطر

 ،است کی عدد از تربزرگ ريمتغ نیا نيانگيم نکهیا

 یهاشرکت اغلب سهامبازار حقوق صاحبان  ارزش

مقدار  نیاست. کمتر آنها یاز ارزش دفتر شتريب ،نمونه

که مربوط به داده  است -549/0 یاهیسرمامخارج 

 نیدر ا یعنی ؛است 1390سال  یبرا رانيشرکت لعاب

ه دوره نسبت ب یثابت مشهود انتها یهاییدارا ،شرکت

 ایکه نشان از فروش  اندافتهیدوره کاهش  یابتدا

. است هاییدارا نیا یواگذار

 

 و کنترل گرلیتعد یرهایمتغ یفیتوص رماآ ؛2 نگاره

Table 2. Descriptive statistics of moderator and control variables 

 اريمع انحراف نیشتريب نیکمتر انهيم نيانگيم نماد ريمتغ

 SD_CF 052/0 040/.0 001/0 270/0 043/0  نیاديبن تيقطع عدم

 SIZE 351/6 258/6 496/4 772/8 721/0 شرکت  اندازه

 LEV 373/0 354/0 002/0 959/0 240/0  یمال اهرم

 WW 440/78 261/78 713/72 599/110 156/3  یمال تیمحدود

 Q 366/2 632/1 088/0 891/8 850/1 رشد  یهافرصت

 AGE 920/38 500/39 9 69 349/12 شرکت  سن

 CAPEX 478/0 198/0 549/0- 381/4 812/0  یاهیسرما مخارج

 پژوهش یهاافتهیمنبع:       
 

یاستنباط آمار  

 نتخمي روش نوع از دیبا مدل نهایی برازش از شيپ

 نتخمي الگوی نوع و( پانل یا یقيتلف هایداده)روش 

 این از شود؛ حاصل نانياطم( یتصادف ای ثابت)اثرات 

ليمر  F  برای انتخاب نوع روش تخمين از آزمون ،رو

و برای تعيين نوع الگو از آزمون هاسمن استفاده شده 

یتصادف ربیمبن زينآزمون  نیدر ا صفر فرض است.

 .ودشیم رفتهیپذ ثابت آثار فرض و ودشیم رد بودن
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مشاهده  (4) نگارهدر  هاسمن و مريلافآزمون  جینتا

به احتمال دهدینشان م مريلاف آزمون جهينت. دنوشیم

 پژوهش مدل دو هردر  مريلاف آماره یبراآمده دست

 نیا آزمون یبرا ،نیاست؛ بنابرا درصد 5از  کمتر

 ییتابلوصورت ها بهمدل تمام درها داده ها،هيفرض

 نهاسم آزمون از حاصل جینتا طبق. ندشویاستفاده م

 ثابت اثرات روش از دیباپژوهش،  یهامدل یبرا

 . شود استفاده
 

هاسمن و مریلاف آزمون جینتا .3 نگاره  
Table 3. The results of the F-Limer and Hausman test 

 مريلاف آماره مدل
 یمعنادار

 مريلاف آماره
 هاسمن آماره جهينت

 یمعنادار
 هاسمن آماره

 جهينت

 اثرات ثابت 000/0 066/18 ییتابلو 000/0 833/2 اول مدل

 اثرات ثابت 000/0 261/16 ییتابلو 000/0 827/2 دوم مدل

 پژوهش یهاافتهیمنبع:           
 

ض فر یبررس یبرا پاگان بروش آزمون جینتا

 از یحاک زين مدل اخلال یاجزا در انسیوار یناهمسان

 نیرفع ا یکه برا اندبوده انسیوار یناهمسان وجود

 یبرا افتهیميمشکل، از روش حداقل مربعات تعم

 یبرا ن،يها استفاده شده است. همچنبرآورد مدل

 یرهايمتغ نيب یخطمشکل هم نبوداز  نانياطم

 تورم عامل از استفاده با یخطهم آزمون ،یحيتوض

 ریمقاد آنکه بهکه با توجه  شد یبررس( VIF) انسیوار

 است، 10 از کمتر یحيتوض یرهايمتغ یبرا آماره نیا

آزمون  یراب ت،یدرنها. ندارد وجود آنها نيب یخطهم

 ودشیماستفاده  جیاز آزمون ولدر یوجود خودهمبستگ

 یهامدلآزمون در  نیکه به علت دردسترس نبودن ا

آزمون مذکو  یاجرا یبرا Eviewsافزار در نرم تایپانل د

اره نگ به توجه با. شودیماستفاده  STATA  افزاراز نرم

 طحساز  یاکح یتگخودهمبس ونآزم جیتان یبررس ،(4)

 هيفرض اساس نیا ر. بتاس ددرص 1 کمتر از یداریمعن

 ،نیبنابرا ؛شودیمرد  یتگهمبس ودبر نبود وج یصفر مبن

 در مدل مشهود است. یشکل خودهمبستگ
 

 یآزمون خودهمبستگ جینتا .4 نگاره
Table 4. Autocorrelation test results 

 جهينت p-value مقدار آماره
 دارد یخودهمبستگ 001/0 202/10 اول هيفرض جیولدر آزمون
 دارد یخودهمبستگ 002/0 912/9 دوم هيفرض جیولدر آزمون

 پژوهش یهاهیفرض آزمون

 یدر صورت وجود ناهمسان نکهیتوجه به ا با

 ناکارا OLS  یبرآوردها ،تایپانل د یهامدلدر  انسیوار

 حداقل روش به مدل برآورد از طیشرا نیدر ا است،

 .استفاده شده است( GLS) افتهیميتعم مربعات

 ونآزم یراب ،یتگهمبسدخو ودوج تبه عل ،نيهمچن

 ت،ثاب راتروش اث قیازطر ونيرگرس دلم یینها

 . دش تفادهاس (AR) یکمک یرهايمتغاز
 

 پژوهش اول هیفرض آزمون
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بر  رهیمدئتيهو  رعاملیمد یروابط اجتماع ريتأث

 آزمون هيفرض نیا در هیسرما ساختار یریپذبرگشت

 (5) نگاره در هيفرض نیا آزمون جینتاکه  است شده

 .اندشده داده نشان

:است ریز شرح به اول هيفرض یونيرگرس مدل   
CRit SCit SD_CFit WWit 

SIZEit +LEVitQitAGEit 

CAPEXit it 

اول هیفرض آزمون جینتا. 5 نگاره  
Table 5. Results of the first hypothesis test 

 یمعنادار یت آماره اريمع انحراف بیضر نماد ريمتغ

 ثابت مقدار
 903/2 667/1 741/1 082/0 

 SC 037/0- 015/0 437/2- 015/0 رهیمدئتيه و رعاملیمد یاجتماع روابط

 SD_CF 201/0 759/0 265/0 790/0 نیاديبن تيقطع عدم

 SIZE 398/0- 164/0 427/2- 015/0 شرکت اندازه

 LEV 502/0- 341/0 470/1- 141/0 یمال اهرم

 WW 049/0- 020/0 418/2- 015/0 یمال تیمحدود

 Q 020/0 012/0 582/1 114/0 رشد یهافرصت

 AGE 145/0 027/0 346/5 000/0 شرکت سن

 CAPEX 221/0 038/0 815/5 000/0 یاهیسرما مخارج

 518/17 شريف اف آماره

 000/0 شريف اف آماره یمعنادار

 722/0 شدهلیتعد نييتع بیضر

 839/1 واتسون نيدورب آماره

پژوهش یهاافتهیمنبع:   
 

 ۀکنندانيب شريفاف رهاما ،(5) نگاره جینتا طبق

 سطح در شدهبرازش یونيرگرس مدل یکل یمعنادار

 زين واتسن - نيدورب آماره مقدار. است درصد 5 یخطا

 جمله انيم در یهمبستگمشکل خود نبوداز  تیحکا

 وانتیمدل م نیا نييتع بیبه ضر توجه پسماند دارد. با

 قیازطر را وابسته ريمتغ راتييتغ از درصد 72 حدود

 با ،نيهمچن. داد حيتوض ینترلک و مستقل یرهايمتغ

و  رعاملیمد یاجتماع روابط بين (5) نگاره به توجه

سطح  در ،هیساختار سرما یریذپتبرگشو  رهیدمتئيه

 ؛وجود دارد یو معنادار یدرصد رابطه منف 95 نانياطم

وهش اول پژ هيرد و فرض ،یصفر آمار هيفرض ن،یبنابرا

 نشان يزن کنترلی متغيرهای با مرتبط نتایج. شودیم دیيتأ

تبرگش با یمال تیمحدود و شرکت اندازه نيب دنهدیم

درصد  95 نانياطم سطح در، هیسرما ساختار یریذپ

 وشرکت  سن نيب .وجود دارد یو معنادار یمنفرابطه 

 در، هیسرما ساختار یریذپتبرگش با یاهیمخارج سرما

وجود  یو معنادار مثبترابطه  درصد 95 نانيسطح اطم

 . دارد

 پژوهش دوم هیفرض آزمون
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بر  رهیمدئتيهو  رعاملیمد یروابط اجتماع ريتأث

 نهیهز گرلیتعد ريبا متغ هیسرما ساختار یریپذبرگشت

 ونآزم جینتاکه  است شده آزمون هيفرض نیدر ا یبده

 . اندشده داده نشان (6) نگاره در هيفرض نیا

:است ریز شرح به دوم هيفرض یونيرگرس مدل    
CRitSCit 2IRit SCit* 

IRitSD_CFit WWit  SIZEit 

LevitQitAGEit CAPEXit 
it 

 دوم هیفرض آزمون جینتا .6 نگاره
Table 6. The results of the second hypothesis test 

 یمعنادار یت آماره اريمع انحراف بیضر نماد ريمتغ

 ثابت مقدار
 250/3 613/1 014/2 044/0 

 SC 033/0- 015/0 188/2- 029/0 رهیمدئتيه و رعاملیمد یاجتماع روابط

 IR 767/2- 029/1 687/2- 007/0 یبده نهیهز

 SC*IR 672/0- 296/0 268/2- 023/0 یتعامل اثر

 SD_CF 232/0 762/0 304/0 760/0 نیاديبن تيقطع عدم

 SIZE 370/0- 166/0 224/2- 026/0 شرکت اندازه

 LEV 446/0- 343/0 297/1- 194/0 یمال اهرم

 WW 048/0- 020/0 424/2- 015/0 یمال تیمحدود

 Q 019/0 012/0 566/1 117/0 رشد یهافرصت

 AGE 133/0 026/0 998/4 000/0 شرکت سن

 CAPEX 210/0 037/0 623/5 000/0 یاهیسرما مخارج

 850/16 شريف اف آماره

 000/0 شريف اف آماره یمعنادار

 715/0 شدهلیتعد نييتع بیضر

 852/1 واتسون نيدورب آماره

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 
 

 نیا در شريفاف آماره ملاحظه ،(6) نگاره جینتا طبق

رازشب یونيرگرس مدل یکل یمعنادار ۀکنندانيب نگاره،

 آماره مقدار. است درصد 5 یخطا سطح در شده

مشکل  نبوداز  تیحکا زين واتسن - نيدورب

به  توجه دارد. با پسماندجمله  انيم در یهمبستگدخو

 از درصد 71 حدود توانیمدل م نیا نييتع بیضر

 و تقلمس یرهايمتغ قیازطر را وابسته ريمتغ راتييتغ

 و (6) نگاره به توجه با ن،يهمچن .داد حيتوض ینترلک

 ريکه علامت متغ ییو از آنجا یاثر تعامل ريمتغ یمعنادار

و  رعاملیمد یمستقل روابط اجتماع ريبا متغ یاثر تعامل

 ،ومد مدل یآمار صفر هيفرض ،مشابه است رهیمدئتيه

گفت  توانیم و شودیم دیيتأ پژوهش دوم هيفرض رد و

و  رعاملیمد یروابط اجتماع یمنف ريتأث ،یبده نهیهز

 . دکنیم دیتشد را هیسرما یریپذبر برگشت رهیمدئتيه

 

 یریگهجینت و بحث
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 یبررس ،حاضر پژوهش یاصل هدفتوجه به  با

و  رهیمدئتيهو  رعاملیمد یاجتماع روابط ريتأث

 نهیهز یلیتعد نقش با هیسرما ساختار یریذپتبرگش

 پژوهش یاههافتی ،یندگینما هینظر براساس یبده

 و رعاملیمد یاجتماع روابط بين هک بود آن از یحاک

 رابطه هیسرما ساختار یریذپتو برگش رهیمدئتيه

که با کاهش  معنا نیبد ؛داردوجود  یمعنادارو  یمنف

 ،رهیمدئتيهو  رعاملیمد نيموجود ب یررسميروابط غ

 افتهی نیا. افتدیماتفاق  هیسرما یریپذبرگشت شیافزا

وجود عدم تقارن اطلاعاتی به ینيبشيمطابق با پ

بين مدیران و  یندگینما هینظر براساس وجودآمده

گذاری مطلوب از سرمایه رانیاست. مد سهامدارن

ها اطلاع از این فرصت سهامدارندر حالی که  ؛ندامطلع

 یاطلاعات تقارن عدم از رانیمد، نی؛ بنابراکافی ندارند

کردن منافع شخصی خود برای دنبال وجودآمدههب

 کنندیم یگذارهیسرما ییهاپروژه در و کنندیاستفاده م

 با هيفرض نیا جینتا. دارند یکمتر یریپذبرگشت که

 انيکه ب دارد مطابقت( 2020) بهایاناول و دوم  مطالعه

بر  یمنف ريتأث رهیمدئتيبا ه رعاملیارتباطات مد کرد

 رهیمدتئيمثبت بر مشاوره ه ريو تأث رهیمدئتينظارت ه

 ريتأث ،شرکت دارد و در مطالعه دوم یگذارو ارزش

 هیسرما نهیرا بر هز رهیمدئتيو ه رعاملیارتباطات مد

 نداو نشان داد یهایشواهد بررس .کرد یسهام بررس

 یو ازنظر آمار یاثر منف رهیمدئتيبا ه رعاملیروابط مد

 یهاافتهی ؛ اماسهام دارد هیسرما نهیبر هز یداریمعن اثر

( 2020) بهایان مقاله سوم یهاافتهیپژوهش حاضر با 

 با ارتباطات ییهاند شرکتکرد انيکه ب دارد رتیامغ

ثروت سهامداران را در  ره،یمدئتيبا ه یاجتماع

. رسانندیبه حداکثر م یمرزفرامعاملات ادغام 

ژانگ  پژوهشپژوهش با  نیا یهاافتهی ،نيهمچن

 یروابط اجتماع کرد انيد که بن( مطابقت دار2020)

 یهانهیهز شیباعث افزا رهیمدئتيو ه رعاملیمد

نظارت سهامداران اثر  شیو با افزا شودیم یندگینما

، آنها یهابا استدلال مطابق .شودیروابط کمتر م نیا

 دندهیم شیرا افزا یندگینما یهانهیهز یروابط نيچن

ارت ها نظکه شرکت شودیم فيتضع یرابطه زمان نیو ا

 ای رانیتوسط سهامداران داشته باشند و منافع مد یقو

 یزمان ،رانیمد نیا .ارزش شرکت همسو باشد ناظران با

 ،شوندیم واجهسرپرستان م ایکه با نظارت سهامداران 

 ،شودیارزش شرکت همسو م با آنهاکه منافع  یزمان ای

  .کنندیعمل م یاقتصاد ادیبه احتمال ز

 که است نیا حاضر پژوهش یاههافتی گرید از

 یتماعروابط اج یمنف ريتأثبر  یلیاثر تعد یبده نهیهز

 اردد هیسرما یریپذتبرگش بر رهیدمتئيه و رعاملیمد

 نیبد ؛دشویم ريدو متغ نیا یمنف ريتأث دیتشدباعث  و

 یمنف ريثأت باعثشرکت  یاهموانرخ  شیمعنا که افزا

 بر رهیدمتئيهو  رعاملیمد یاجتماع روابط شتريب

 لیاز دلا یکی. شودیم هیساختار سرما یریذپتبرگش

علامت یتئور طبق ،شرکت استقراض و وام شیافزا

 و شرکت بد اوضاع دادن جلوه خوب ليدل به یده

 شتريو جذب ب دارانمسها به سهام سود پرداخت

 جودو با پژوهش یاههافتی طبق که است انذارگهیسرما

 یبده نهیهز ريثأت ،رهیمدئتيهو  رعاملیمد نيب وابطر

 هیسرما ساختار یریپذبرگشت یزمان دوره بر بالا

 هب هیسرما ساختار برگشت زمان بر و شودیم افزوده

 ه،يفرض نیآزمون ا جینتا .ودشیم اضافه هياول تيوضع

 کرد انيکه ب دارد طابقتم( 2008) مانسو  با پژوهش

 ريتأث یگذارهیسرما یهاميبر تصم یبده یمال نيتأم
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. کندیم جادیا یتوجه درخور یو ناکارآمد گذاردیم

با  یهادر شرکت ،یندگینما هینظر ینيبشيمطابق با پ

 ریسا از شتريب ،یمال نيتأم یهانهیبالا، هز یبده نهیهز

 لیها تماشرکت نیدر ا رانیاست و مد هاکتشر

منافع  مدت وکوتاه دگاهیبا د یهاتيفعال یبرا یشتريب

 ۀاربدر یريگميبر تصم لیتما نیدارند که ا یشخص

و باعث  است رگذاريثأت یگذارهیسرما یهاتيفعال

 ،که دارند یمدتبا افق کوتاه رانیمد نیا شودیم

منجر  و رنديبگنظر  ررا کمتر د هیسرما یریپذبرگشت

در  ،نیابرابن ؛شوند هیسرما یریپذبرگشت نیيبه نرخ پا

ط رواب یمنف ريتأثبالا  یبده نهیبا هز ییهاشرکت

 یریپذبر برگشت رهیمدئتيو ه رعاملیمد یاجتماع

 ست.ا هاشرکت ریاز سا شتريب ،هیساختار سرما

پژوهش  یهاافتهیپژوهش حاضر با  جینتا ،نيهمچن

آنها نشان  .دارد مطابقت( 1394) یو افروز ییرضا

ها شرکت یاسيو ارتباطات س یبده نهیهز نيدادند ب

 نهیهز ،ضمندروجود دارد.  یو معنادار یرابطه منف

تحت  یاسيارتباطات س یدارا یهادر شرکت یبده

که  یحال در ؛قرار نگرفت رعاملینقش دوگانه مد ريتأث

 یاسيارتباطات س یدارا یهادر شرکت یبده نهیهز

 یصورت منفهب رهیمدتئيه یاستقلال اعضا ريثتحت تأ

 تالوکویروج پژوهش با ،نيهمچن و معنادار قرار گرفت.

 یکه به بررس دارد مطابقت (2021)و ستپولوانچگل 

 تيمالک ،یخارج رانیمد ،رهیمدئتيهاندازه  یرهايمتغ

جلسات  یفراوان رعامل،یمد یدوگانگ ،یتیریمد

تار بر ساخ تيو جنس رهیمدئتيهتجربه  ،رهیمدئتيه

 رانیهرچه مد دادندنشان  آنها. پرداختند هیسرما

 ؛تکمتر اس یبده یمال نيتأم نهیتر باشند، هزمستقل

به  نسبت یشتريرا با دقت ب تیریمد ميآنها ت رایز

 یالم نيتأم ۀباردارند، در یکه استقلال کمتر یرانیمد

 دندهینشان م جینتا ن،ی. علاوه بر اکنندیکنترل م یبده

 هرمابالاتر باشد، سطح  یتیریمد تيهرچه درصد مالک

که اندازه  یدر حال ؛بالاتر است یبده یمال نيتأمو 

با  یرابطه منف رهیمدئتيهو جلسات  رهیمدئتيه

نشان  مطالعه نیا یهاافتهیدارند.  هیساختار سرما

مناسب به  یشرکت تيوجود حاکم دندهیم

 رایز ؛شودیبهتر منجر م یمال نيتأم یهاسميمکان

سب ک یبرا یبهتر تيشرکت در موقع کندیم نيتضم

  قرار دارد. یخارج یمنابع مال

 

 پژوهش یهاشنهادیپ

نجا از آ ها،هيحاصل از آزمون فرض جیبا توجه به نتا

 یروابط اجتماع یکننده و مشترنيتأم نيکه روابط ب

 یریپذبرگشتعامل کاهنده  رهیمدئتيو ه رعاملیمد

مطابق با  ریز شنهاداتيپ ،است هیساختار سرما

 :دنشویپژوهش ارائه م یدستاوردها

 شترياهميت و نقش نظارت ب ،دستاوردها -1 

 نيب یررسميو غ یسهامداران و کاهش روابط رسم

 ترشيکارآمدبودن هرچه ب یبرا رهیمدئتيو ه رعاملیمد

 یریپذبرگشت شیافزا جهيدرنتو  یگذارهیسرما

 تي. با توجه به اهمدندهیرا نشان م هیرماساختار س

 یلزوم توجه به منابع حاضر برا ،یسودآور یهانسبت

ظر مدن شياز پ شيب دیمنابع با نیا ییشرکت، کارا

. نرخ بازگشت رديقرار بگ گذارانهیسهامداران و سرما

شرکت اعم  یهاییاز محل دارا ینیآفرارزش ه،یسرما

قادر خواهد بود  ز،ين مولد ريغ ایمولد  یهاییاز دارا

مدت و بلندمدت شرکت انيم یهااز برنامه یاندازچشم

 .کند مياعتباردهندگان ترس یرا برا
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ت با شرک یمال نيتأم ۀباردر یريگميتصم ،نيهمچن -2 

 یریپذبرگشتپژوهش بر  نیا یهاافتهی به توجه

و  است خود اثرگذار هياول تيبه وضع هیساختار سرما

 مدیریت ،هاگذاریسرمایه منظوربهتهيه سرمایه  یبرا

 هزینه دبای مناسب مالیمنـابع تعيين راستای در شرکت

 ایـن که آثاری و کند مشخص را مالیتأمين متعدد منابع

 هیسرما ساختار یریپذبرگشتتواند بر منـابع مـالی می

 .ندک نييتع ،بگذارد یجا مشخص بر یبازه زمان کیدر 

حاصل از پژوهش، به  جیبا توجه به نتا -3

 گاناعتباردهند ژهیوو به گرانليتحلو  گذارانهیسرما

هیسهام، تجز دیدر هنگام خر شودیم شنهاديپ یمال

ها عملکرد شرکت یابیارز ای یمال یهاصورت ليوتحل

ه آنها توج هیساختار سرما یریپذبه شاخص برگشت

 .کنند ژهیو

ها تشرک هیساختار سرما گاهیجابا در نظر گرفتن  -4

 بورس یفناور تیریمد شودیم شنهاديپ هاسازماندر 

که همه  کند نیخصوص تدو نیرا در ا یانهیتهران گز

نظارت و حصول  ،نيکار ببرند. همچن هها آن را بشرکت

 .است مربوط به آن نيقوان حيصح یاز اجرا نانياطم

که  ییاز آنجا شودیم شنهاديپ یپژوهشگران آت به -5

روابط روابط  یرهايمتغ یبرا یمختلف یهاشاخص

 توانندیم ،دارد وجود رهیمدئتيهو  رعاملیمد یاجتماع

و انجام  و نظر خبرگان دیجد مطالعات یبا جستجو

 یگرید یريگقابل اندازه یارهايبه مع یفيپژوهش ک

اختار س یریپذبرگشتبر  راآنها  ريتأثو  ابندی تدس

 .بسنجند هیسرما

 کجایصورت برآوردشده به یپژوهش، الگو نیدر ا -6

اس، اس نيبه کار گرفته شد. بر هم عیصنا هيکل یبرا

پژوهش  یالگو نده،یدر مطالعات آ شودیم شنهاديپ

  .برآورد شود کيمختلف به تفک عیصنا یبرا

 

 پژوهش یهاتیمحدود

 نیحاصل از ا جینتا ميتعم در ییهاتیمحدود

  :دندر نظر گرفته شو دید که باندارپژوهش وجود 

 یاکتابخانه یجستجو و ینظر اتيادب در .1

 یريگاندازه یبرا یگوناگون یارهايپژوهش حاضر، مع

یزندگ مانند رهیمدئتيو ه رعاملیمد یروابط اجتماع

ر د رعاملیو مد رهیمدئتيه سيرئبینا ای سيکردن رئ

باشگاه گلف  کیبودن در  یباشگاههم ای التیا کی

 اريفقط از مع رانیا یطيمح طیکه با توجه به شرا است

استفاده  ريسال اخ 5 یط در رهیمدئتيهمکاربودن در ه

ر د ليبه دل رهیمدئتيو ه رعاملیروابط مد ریشد و سا

 ،نيهمچن. نشدنداستفاده  آن یهاهدسترس نبودن داد

طبق  هیساختار سرما یریپذبرگشت قيدق یريگاندازه

 طیها در شراشرکت رایز ست؛يفرمول پژوهش، آسان ن

 یمتفاوت اريبس یذهن یهاپردازش و هامختلف، واکنش

 .دارند

 نياز ب یبا توجه به انتخاب نمونه آمار .2

به اطلاعات  یو عدم دسترس یفعال بورس یهاشرکت

 یبودن نمونه آمارکوچک زين و یبورس ريغ یهاشرکت

 یمال یهاصورتارائه ناقص اطلاعات در  ليبه دل

ها که کنترل آن ییرهايو حضور متغ یبورس یهاشرکت

معه به جا هاافتهی ميدر تعم ،دور از دسترس محقق است

 .ودرفتار ش اطيبا احت دیبا جیو استفاده از نتا یآمار
 

 منابع
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 رضاو  یمهد ،یمحمدآباد و یعل ،کردلر یميابراه

 نيرابطه تضاد منافع ب ی(. بررس1387حصارزاده. )

سود سهام و  عیسهام داران و اعتباردهندگان با توز

فصلنامه بورس اوراق ، یمال نيتأمدر  تیمحدود

  .53–74 ،(1)4 بهادار

پور، محمد و محمدرضا  یکاشان و احمد ،احمدپور

و  یشرکت تيحاکم ريتأث ی(. بررس1389. )یشجاع

 قیازطر یمال نيتأم نهیبر هز یحسابرس تيفيک

و  یحسابدار یهایبررس . )استقراض(،یبده
 .17-48(، 4)17 ،یحسابرس

 ني(. رابطه ب1398. )یرزائيم بهارهو  ديمحمد ام اخگر،

بازده سهام با  ژهیچرخه عمر شرکت و نوسانات و

 تيو عدم قطع نیاديبن تيبر عدم قطع ديکأت

 ،(11)42 ،یمال یفصلنامه حسابدار ،یاطلاعات

129–100 . 

ان. دهق هيو رق روزيف ،ابر ینظار و ونسی ،یبادآور نهند

 منافع سلب و یندگینما یهانهی(. ارتباط هز1398)

 تيفيک نقش بر ديکتأ با تياقل سهامداران

 ،یو منافع اجتماع یحسابدار ،یمال یگزارشگر
(2)9 ،24-1 . 

حصار.  یسیو ایو ثر ديحم ،یفرهاد و رضوان ،یحجاز

 ییسود و ناکارا تیریمد نيرابطه ب ی(. بررس1398)

 یهانهیهز نقش بر دیيتأ با: یگذارهیسرما

-27، 9(3) ،یو منافع اجتماع یحسابدار ،یندگینما

51 . 

 نييتع(. 1391. )ینجف وسفیو  اکبر یدعليس ،ینيحس

 یهاشاخص از استفاده با هیسرما نهيبه ساختار

 ليبر ارزش به کمک تحل یمبتن یسنجش عملکرد

 تیریو مد یمال یمهندس ،(DEAها )داده یپوشش
 .59-39 ،12 بهادار، اوراق

 ري(. تأث1394. )یداوودخان محمودو  ایور ،یداراب

 ،معاملات با اشخاص وابسته بر ارزش شرکت

 ،(7)28 ،یو حسابرس یمال یحسابدار یهاپژوهش

152–131 . 

. یرسول مانيبهمن و پ ،یقادر و نیالدنظام ان،يميرح

: یندگینما هیو نظر هیساختار سرما(. 1395)

 ،از بورس اوراق بهادار تهران یتجرب یشواهد

 .41-66، 6(4) ،یو منافع اجتماع یحسابدار

(. 2017. )ییفخرا احسانو  یمهد ،یقهرود یرسول 

 یقابر ب تيو ساختار مالک هیساختار سرما ريتأث

فصلنامه برنامه ،ها در بورس اوراق بهادارشرکت
 .73-101 ،(1)22 ،و بودجه یزیر

 یمال نيتأم تی(. نقش محدود1398محسن. ) ،یديرش

 نيارتباط ب یدر محدودساز یطيمح نانيو عدم اطم

 ،یو ضعف کنترل داخل یاتيعمل یمتنوع ساز

، 11(2) راز،يش دانشگاه یحسابدار یهاشرفتيپ

206-183. 

 نهی(. رابطه هز1394. )یافروز لايل و نیفرز ،ییرضا

 یدارا یهادر شرکت یشرکت تيبا حاکم یبده

 ،یو منافع اجتماع یحسابدار ،یاسيارتباطات س

5(1)، 112-85. 

 و محمد ،غلامرضاپور و اسری ،ینوئ تهيپ یرضائ

 ،(1400. )ايرنيو نرجس ام ایپور ديس ،یکاظم

طه بر راب یخانوادگ تيمالک یلینقش تعد یبررس

: یاتيو اجتناب مال یاجتماع یریپذتيمسئول نيب

 ،یندگیو نما یعاطف - یثروت اجتماع هیآزمون نظر

 .45-66(، 1)13 ،یمال یحسابدار یهاپژوهش
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 مهيفه و محمد ،ییمنفردمهارلو و نيمحمدحس ش،یستا

عوامل مؤثر بر ساختار  ی(. بررس1390. )یميابراه

 یهاشرفتيپ ،یندگینما یتئور دگاهید از هیسرما
 .55-90، 3(1) ،رازيش دانشگاه یحسابدار

 .یمحمد دهيشهرام و سع ،یفتاح و ومرثيک ،یليسه

 یگذارهینقش و اثرات سرما ی(. بررس1396)

: رانیا یهااستان در اشتغال بر یعموم و یخصوص

پژوهشنامه  ،افتهیميتعم یگشتاورها کردیرو با

 .121-148، 12(24) ،اقتصاد کلان

 یو عل میعبدالکر ،مقدم و هيسم ،وندعبده یظاهر

بر رابطۀ  رعاملیقدرت مد ري(. تأث1400. )یتامراد

 ،یالم یگزارشگر تيفيو ک یتیریمعاملات مد نيب

 .87-108 ،(1)13 ،یمال یحسابدار یهاپژوهش

. یوند کاجخواجه لاديم وحسن  ،ینافچ یفتاح

 تيمحاک نيط باسن شرکت بر ارتب ري(. تأث1397)

شده رفتهیپذ یهاشرکت هیسرما ساختار و یشرکت

انداز فصلنامه چشم ،در بورس اوراق بهادار تهران
 .72-85(، 1)4 ،تیریو مد یحسابدار

(. 1394. )یگيبرجب یو محمدعل نيحس ،یفخار

آزاد، خط ینقد انیجر نيمطالعه رابطه متقابل ب

 یهادر شرکت یسود و بده ميتقس یمش

 ،در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ

 .92-73(، 2)7، یمال یحسابدار یهاپژوهش

 ريثأت یبررس(. 1396منش. )و آرش جمال ستاره ،یقائد

فعال در  یهاشرکت هیسرما نهیثر بر هزمؤ عوامل
در صنعت  یابورس اوراق بهادار تهران )مطالعه

 ینیرکارآف و تیریمد یالمللنيکنفرانس ب ،(ینساج

 ی.مقاومت اقتصاد طیشرا بر ديکأت با

 و ژنيب ،نژادینق و ديسع ،یراسخ و محمد ،پوریکاشان

و  یمال یهاتی(. محدود1389. )انيرسائ ريام

در  ینقد یهاانیبه جر یگذارهیسرما تيحساس

 یحسابدار یهاشرفتيپ ،بورس اوراق بهادار تهران

 . 51-74، 2(2) ،رازيش دانشگاه

 شتمانيناله و قدرت ،یوردماما و فیمحمدشر ،یمیکر

 نیترمناسب ییو شناسا یابی(. ارز1392). یدباغ

در بازه  رانیدر ا یو مال ییدارا یگذارهیسرما نهیگز

-207(، 25)7 ،یاقتصاد مال ،1380 -1389 یزمان

177 . 

. یفکور محسن و حسام ديس ،یوقف و زیعز ،گرد

 یاهرم مال یارهايمع نيرابطه ب ی(. بررس2014)

 ،عملکرد یابیارز یارهاي( و معهی)ساختار سرما

 .1-18(، 4)4، یو منافع اجتماع یحسابدار

 ري(. تأث1397. )یضياب یسيعو  دريح سالطه،محمدزاده 

 ديأکت با سهام متيق سقوط خطر بر یمال تیمحدود

و  یحسابدار یهایبررس ،یارياخت یتعهد اقلام بر
 .268-251 ،(2) 25 ،یحسابرس

 اصغر و ندا ساداتیعل ،یصالح و رضایعل ،یمؤمن

سهام  یارزشگذارشي(. ب1399زاده اصل. )ینورعل

 ريها با در نظر گرفتن متغشرکت یبده نهیبر هز

و منافع  یحسابدار ،یاطلاعات تقارن عدم لگریتعد

  .112-91، 10(2) ،یاجتماع
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