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 چكيده

عنوان  .  کندمی   ایفا  کنندهتعیین  نقشی  گذاریسرمایه  هایتصمیم  در  هاشرکت   سرمایه  ساختار به  مدیران 

هزینه   که  نمایند  تنظیم  ایگونه  به  را  شرکت  سرمایه  ساختار  نمایند،  تلاش  بایستمی   سهام  نمایندگان صاحبان

گردد. در این تحقیق اثر غیرخطی    حداکثر   سهامداران  ثروت  و  شرکت  ارزش  نتیجه  در  و  حداقل  شرکت،  سرمایه

راستا سه فرضیه مطرح گردید و    نیدر امدیریت مالکیتی بر ساختار سرمایه مورد بررسی قرار گرفته است.  

مدت به دارایی و ارتباط بین متغیرها مورد ارزیابی قرار گرفت. در این تحقیق از سه معیار )نسبت بدهی کوتاه

  ی براسبت کل بدهی به دارایی( برای ساختار سرمایه استفاده شده است. نسبت بدهی بلندمدت به دارایی و ن

ها توسط  . تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیهدیگرد  یآورشرکت جمع   165 یاطلاعات لازم برا ،اتیآزمون فرض

که مدیریت   کندیم  انیب  قیحاصل از تحق  جینتا  .پانل انجام شده است  یهاو داده   Eviews  یافزار آمار نرم 

  اثر  تهران  بهادار  اوراق بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت   در  مدت و کل بدهینسبت بدهی کوتاه   کیتی برمال 

  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت   در  اما مدیریت مالکیتی بر نسبت بدهی بلندمدت.  ندارد  غیرخطی  و  معنادار

 دارد.   شکل معکوس  U  غیرخطی و    و  معنادار  اثر  تهران  بهادار  اوراق

 . مدیریت مالکیتی، ساختار سرمایه، نسبت بدهی، رابطه غیرخطی  های كليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

اخیر، سهامداران بزرگ، به دلیل رشد قابلطی دهه بر  توجه در مالکیت، تأثیر برجسته و قابلهای  توجهی 

های سودآور از بدهی  رود شرکت میبر اساس تئوری مبادله، انتظار   . اندهای ساختار سرمایه داشتهگیریتصمیم

های نمایندگی ناشی از اطلاعات نامتقارن را  انداز مالیاتی را افزایش داده و هزینهبیشتری استفاده کنند تا پس 

هایی که سطح مالکیت بالایی دارند، به دلیل دسترسی به منابع  رود شرکت در واقع، انتظار می .کاهش دهند

تر شوند  یتی، نرخ رشد بیشتری داشته باشند، سود بیشتری کسب کنند و بزرگ های مدیرمالی و تجربه تیم

 رودمی شماربه  شرکتی حاکمیت  مهم موضوعات از  یکی مالکیت  ساختار (.2021، 1زیتان و محمد گواید رامی )

 توجهی قابل تأثیر شرکتی هر کارایی در تواندمی  ترتیب بدین   و دهدمی قرار تأثیر تحت را مدیران انگیزة  که

 سهام مالکیت  تمرکز خصوص به  و  مالکیت ترتیب ها،شرکت  ادارة و کنترل بر  اثرگذار  مهمترین عوامل از و داشته

سهامداران در هاشرکت  ) عمده  دست    مهمترین   از  یکی  سرمایه  ساختار  (.1400،  مطوریو  شاکری  است 

  عوامل   بررسی  لذا  باشد،می  هاشرکت   اقتصادی  افزودهارزشو    سهام  صاحبان  حقوق  بازده  بر  اثرگذار  فاکتورهای

 تبیین  برای  تلاش  در  که  دارد  وجود  چندی   هایتئوری   .باشدمی  اهمیت فراوان  حائز  سرمایه  ساختار  بر  اثرگذار

  ساختار   کنندهتشریح  عمل  در  هاآن  از  یك  هیچ  این  وجود  با  باشند،می  سرمایه  ساختار  با  مرتبط  هایتئوری 

  شبهات   و  سؤالات  است،  شده  یافت  قبلی  مطالعات  در  که  متناقضی  تجربی  علاوه مشاهداتبه .  باشندنمی  سرمایه

 در   که  عواملی  روی  بر  بیشتر  تحقیقات  است  شده  منجر  و  داده  افزایش  را  پیشین  هایاعتبار یافته  به  مربوط

  تشریح   را  مالی  تأمین  پیرامون  گیریِتصمیم  منابع  و  نموده  تمرکز  باشدمی  سرمایه  ساختار  کنندهتعیین  عمل

  لکن در   سرمایه،  ساختار  زمینه  در  شده  عنوان  هایتئوری  همه  رغمعلی  که  است  این  مربوطه  مسئله  .نماید

مبناهای   ساختار  تعیین  علمی  هایروش   به  توجه  بدون  مدیران  و  افتدمی   اتفاق  دیگری  چیز  عمل   سرمایه 

دهند )رجبی میاندره و صادقی پناه،  می  قرار  سرمایه  ساختار  تعیین  برای  خود  گیریتصمیم  معیار  را  دیگری

 واقع، در  و است وابسته آنها  سرمایه ساختار  به زیادی  حدود  تا  هاشرکت  اعتبار سرمایه،  بازارهای  در(.  1397

 سرمایه ساختار دلیل، همین  به .دارد بستگی مالی منابع مصرف و تأمین چگونگی به خدمات ارائه و تولید اساس

 .است شده مطرح سرمایه، بازارهای در آنها گیریجهت   و هاشرکت  ارزشگذاری بر مؤثر عامل ترین مه عنوان به

 شرکت، اندازه مانند عواملی اما کنند؛می  تأمین گوناگونی هایروش  از  را خود نیاز مورد وجوه هاشرکت  بیشتر

 در را آنها سیاسی، و اقتصادی هایمحیط نیز و  مالی تأمین بازارهای به دسترسی  میزان  و صنعت نوع ریسك،

 انتشار  و بدهی ایجاد که باشدمی حالی در این .است کرده محتاط زمینه، این در بهینه هایگیریتصمیم  خصوص

(.  1393)باغومیان و عزیززاده مقدم،  است   شده  تعریف هاشرکت  مالی تأمین اصلی منبع دو عنوان به  سهام

مطابق با تئوری نمایندگی مالکیت مدیریتی یکی از ابزار کاهشی تضاد منافع بین ایشان و سهامداران شرکت  

 
1 - Zeitun, R & Goaied, M 
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های تقسیم سود شرکت  تواند بر میزان تمایل استفاده از اهرم مالی و همچنین سیاست گردد که می محسوب می 

 (. 1402گهر و شاهوردیانی،  لویی، هاشمی )رفیع زاده، کرد  تأثیرگذار باشد

از طرفی وجود تضاد منافع، موجب نگرانی مالکان )سهامداران( گردیده تا جایی که آنها برای اطمینان از  

کنند. به مرور زمان  تخصیص بهینه منابع خود توسط مدیران اقدام به بررسی و ارزیابی عملکرد مدیران می

  ثروت   رفتن  بین  از  و  شرکت  منابع  اتلاف  موجب  ممکن است  مدیران  اتتصمیم  از  برخی  مشخص شده است که

  مالکان   به  خود،  منافع  کردن  حداکثر  ضمن  تا  اندبوده   این  دنبال  به  همواره  دیگر، مدیران  سوی  از.  گردد  مالکان

اطمینان و  باشد  می   مالکان  منافع  جهت  در  هاآن  توسط  شده  اتخاذ  تصمیمات  که  بدهند  را  این  )رستگار 

  را   هاآن   سهام،  اعطای  منافع، با  تضاد  کاهش  و  مدیران  در  انگیزه  ایجاد  برای  هاشرکت   (. گاهی1395همکاران،  

باشد.     آفرینارزش   شرکت  برای  مدیریت مالکیتی  رود،می  انتظار  بنابراین،.  کنندمی  سهیم  شرکت  مالکیت  در

  مدیریت مالکیتی   افزایش  با  که  کرد  بیان  چنین  توانمی   عملکرد را  و  مدیریت مالکیتی  بین  روابط  دیگر  منظر  از

  سهامداران  جهت منافع در مدیریت  تلاش نمایندگی تئوری طبق و سهامداران،  مدیریت  منافع شدن همسو و

انتخاب  ای  را به گونه   شرکتی  سرمایه  ساختار  که   کنندمی   تلاش  ویژه،  طور  بنابراین، مدیران به  یابد.می   افزایش

  مدیریت   و  شدن مالکیت  جدا  با  (.1396شرکت باشد )خواجوی و شکرالهی،    عملکرد  نمایند که در جهت بهبود

  کنند   اتخاذ  را  که تصمیماتی  باشند  مایل  مدیران  که  دارد  وجود  رویداد  این  وقوع  احتمالسهامی   هایشرکت   در

  باشد  داشته وجود تقارن اطلاعاتیعدم  مالکان و مدیران بین همچنین و نباشد سهامداران منافع جهت در که

  این   از  جلوگیری  به منظور  .نمایند  مشاهده   مستمر  به طور  را  مدیران  هایفعالیت   و  اعمال  نتوانند  سهامداران  و

  کار   این  زیرا  شوند،  شرکت  سهامدار  مدیران  که  است  آن  تئوری نمایندگی  پیشنهادهای   از  یکی  منافع  تضاد

 .(1397گردد )سیفی و همکاران،  می   دیگر سهامداران  با  آنها  منافع  شدن  همسو  باعث

ای از مقررات قانونی نیاز به یك ساختار سرمایه متفاوت  هر شرکت، هر اقتصاد، هر فرهنگ و هر مجموعه 

گیری در رابطه با ساختار سرمایه و تجزیه و تحلیل تجربی آن و انتخاب بین بدهی و  دارد. بنابراین تصمیم 

صاحبان سهام بستگی به مشخصات خاص مؤسسه دارد و امری بسیار مشکل است که درک تئوری  حقوق  

تواند به مدیران این امکان را بدهد تا به ساختار سرمایه مطلوب به منظور به حداکثر رساندن  ساختار سرمایه می

ند. از یك طرف استفاده  کثروت دست یابند. سیاست ساختار سرمایه، موازنه بین ریسك و بازده را برقرار می 

کند و از طرف دیگر به نرخ بازده مورد انتظار  از بدهی بیشتر ریسك جریان سود آوری شرکت را بیشتر می

  موفقیت زیرا کند،می  ایفا  شرکت اداره در را مهمی شود. در این راستا مدیران شرکت نقشبیشتری منجر می 

  های نظریه  مدیریت،  از  مالکیت  جدایی  پی   است. در  مدیران  گیریتصمیم  در گرو  از سازمانها  بسیاری  شکست  و

  و   ساز  از  استفاده  با  توانمی  که  کنندمی  بینیپیش   هانظریه   این.  تکیه کرد  مدیر  هایانگیزه   بر  مدیریت  رفتاری

  سازی به بیشینه  مدیران  داد. بدین ترتیب تمایل  قرار  راستا   یك  در  را  سرمایه  صاحبان  مدیران و  منافع  کارهایی،

  کارگیری   به  مالك با  مدیران  .است  مربوط  شرکت  در  ایشان  خود  مالکیت  میزان  با  وابسته  سهامداران  ثروت

  ماهیت  به  امر  این  و  آورند  فراهم  را  سازمان   فساد  و  زمینه انحراف  یا  تعالی  و  رشد  زمینه  توانندمی  قدرت  منابع
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  مالکان و نمایندگان صاحبان   عنوان  به  دارد. مدیران  بستگی  آن  منابع  و  قدرت  از  استفاده  چگونگی  و  وجودی

  و   حداقل  شرکت،  هزینه سرمایه  که  نمایند  تنظیم  ایگونه   به  را  شرکت  سرمایه  ساختار  نمایند،می   تلاش  سهام

زه  از آنجایی که امرو  (.1394و همکاران،  انوار رستمی)  گردد  حداکثر  سهامداران  ثروت  و  شرکت  ارزش  نتیجه  در

  واحدها   تعطیلی  و  هابنگاه   شکست  بحث  و  باشدمی  توجه  مورد  پیش  از  بیش  هاشرکت   ساختار سرمایه  به  توجه

مدیریت    شده  مطرح  هایتئوری  اساس  بر  و  است  داشته  مشغول  خود  به  را  مسئولین  ذهن  که  است  از موضوعاتی

  تحقیق   این  که  باشد  شرکت  ساختار سرمایهگیری مربوط به  تصمیم  بر  مؤثر   عوامل  از  یکی  تواندمی  مالکیتی

  پیشنهادهایی   با  هاشرکت   عملکرد  بهبود  به  کمك  راستای  در  گامی  آن  عوامل  موضوع و  این  بررسی  با  تا  کوشدمی

 . بردارد  زمینه  این  در

 

   تحقيق پيشينه و نظری مبانی  -2

 مدیریت مالكيتی  - 2-1

 نمود. تدوین ها راشرکت  اهداف پیشبرد در  مناسب و اساسی هایاستراتژی  توانمی  مالکیت، ساختار از آگاهی با

 قرار شرکتی  حاکمیت سازوکارهای تأثیر تحت که است سرمایه بهینة ساختار تعیین ها،استراتژی  این از یکی

 بندیدرجه  و مالکیت ساختار  از آگاهی شرکتی حاکمیت در  مهم مقولات از   (.1400،  مطوریو  شاکری  )دارد  

 شرکتی حاکمیت  استقرار در لازم های استراتژی  بتوان آن  از استفاده  با تا باشدمی  استاندارد های مقیاس  در آن

های  ترین تصمیمات مدیران مالی در شرکت (. یکی از اصلی1400،  موقر واستوار    ،خوشکارنمود ) تدوین را

تصمیمات باید در راستای به حداکثر رساندن ثروت  عام، تعیین ترکیب بدهی و سهام است که این  سهامی 

(. به طور معمول برای بررسی ساختار  1391،  مصحفی ورهنمای رود پشتی  ،  نیکو مرام سهامداران، اتخاد شود )

  ، بادآور نهندیشود )ها به مدیریت مالکیتی، تمرکز مالکیت و سهامداران نهادی پرداخته می مالکیت شرکت 

باغبانی   زاده   تجاری  واحد صاحبان  بین ها(شرکت )سهام  مالکیت  توزیع نحوه (.  1391،  بلوری  ومحمود 

 مدیریتی، مالکیت (. سطوح 1392کار،   نیك  و شود )سجادی، فرازمندمی نامیده مالکیت ساختار  )سهامداران(

 مورد مالکان و بین مدیران منافع تضاد  گیریاندازه برای معیاری عنوان به تواندمی سطوح این است.  متفاوت

 به داراناز سرمایه مالکیت انتقال با بلکه نیست، مضر تنها نه مالکیت و  مدیریت تفکیك گیرد. قرار استفاده

 و بین مالکیت شکاف کاهش به منجر بالا، مدیریتی مالکیت آید. وجودمی وجودبه کارایی متخصصان، و مدیران

 منافع مدیران همسویی و گذاریسرمایه کارایی افزایش و اطلاعاتی تقارنعدم  و نمایندگی هایهزینه مدیریت،

سایر   به نسبت اند،کرده گذاریسرمایه خود مدیریت تحت شرکت در که مدیرانی علاوه، به شود.می سهامداران و

 سازوکارهای جمله از مالکیت (. ساختار2017،  1کنند )چن می  اجتناب بالا  ریسك  با هایتصمیم  از مدیران،

 دهد کاهش را خود نفع به هافعالیت  جهت انجام مدیران انگیزه دارد سعی که است شرکتی حاکمیت بااهمیت

 
1  
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 وپورحیدری    ،دهقاندهد )می  افزایش را  گذاریسرمایه کارایی مدیریت، هایبینیپیش کیفیت افزایش  با  و

 سهامداران ترکیب  .مالکیت تمرکز و  سهامداران ترکیب است: بعد دو دارای مالکیت  (. ساختار1401،  پورخدامی 

 مالکیت، ساختارهای دیگر  از  است.  خانوادگی  مالکیت و  دولتی مالکیت مدیریت مالکیتی،  نهادی، مالکیت  شامل 

مدیریت   شود. سطحمی  تعریف شرکت داخلی مدیران اختیار در سهام  درصد عنوان به  که است مدیریت مالکیتی

 مدنظر مالك و مدیر بین  منافع تضاد گیریاندازه  برای  معیاری  تواندمی سطح  تفاوت است. این متفاوت مالکیتی

،  2منافع  همگرایی فرضیه با دارد. مطابق وجود عمده نظریه دو باره (. دراین2005، 1همکاران  و گیرد )آنگ قرار

 شرکت منافع جهت در کارا نظارت وجود  سبب  به است، مالك  را شرکت سهام ازکمی   درصد مدیریت که زمانی

 بالایی درصد مدیر که ، زمانی3سنگربندی  نظریه با  مطابق اما کند؛می  اقدام شرکت ارزش رساندن حداکثر به و

 هاییفعالیت  است ممکن نظارتی،  نیروی  وجود عدم و  زیاد  نفوذ  سبب  به  باشد داشته اختیار در را  شرکت  سهام از

 مشارکت  باعث مدیریت مالکیتی  (. 1392نباشد )سجادی و همکاران،   سهامداران  منافع جهت در دهد انجام

 دارای هایطرح  در  گذاریسرمایه از  اطمینان  برای  شرکت آزاد  نقد  های جریان  راهبری در  مدیران فعال

 آنها مدیران، منافع مالکیت درصد افزایش  با  که گفت  توان( و می 1395همکاران،   و  واعظ) شود  می  افزودهارزش 

ارزش   با گذاری سرمایه های پروژه  پذیرش به مبادرت مدیران و رسیده حداقل به تضاد شده، همسو سهامداران با

 (. 1393ورزند )فخاری و همکاران،  می  شرکت ارزش ساختن حداکثر  جهت  در مثبت خالص فعلی

 

 ساختار سرمایه  - 2-2

 است مهمی و اساسی موضوعات از یکی سرمایه، ساختار هایتصمیم  شده، انجام مطالعات از بسیاری اساس بر

 شرکت مالی تأمین مختلف منابع بهینه ترکیب که ساده ظاهر به تصمیم این اند.مواجه  آن با مدیران مالی که

(.  1400،  حصار ویسی   و  جهاندوست مرغوب،  خواجویاست )  شده بررسی مختلف، از زوایای شود،می تعریف

 برای هاشرکت  و رقابتی بسیار و رشد درحال است محیطی کنند،می  فعالیت آن در  امروزه هاشرکت  که محیطی

 طریق از خود  هایفعالیت  بسط  و المللیبین  و  ملی سطح  در متعددی  عوامل  با  رقابت به  مجبور ادامه حیات 

 استفاده و مالی منابع اما دارند، مالی منابع به احتیاج گذاریسرمایه برای هاشرکت  و هستند گذاری جدیدسرمایه

 مالی تأمین منابع که  است مالی مدیر وظیفه این و  باشد  سودآور بتواند  شرکت تا  شود خوبی تعیین به باید  آنها  از

داخلی«   مالی بخش »منابع دو  به  آنها مالی تأمین اساس  بر مالی تأمین منابع  تعیین کند. را  آنها  از استفاده نحوه و

 تأمین به اقدام شده کسب سود محل از شرکت داخلی مالی شود. در منابعمی خارجی« تقسیم مالی و »منابع

 منظور به شرکت،  عملیاتی عمدتا  هایفعالیت  در را  سهامداران، سود بین  سود تقسیم جای  به یعنی کند،می  مالی 

 سهام انتشار  و استقراض(( هابدهی محل از خارجی، شرکت مالی  منابع در و گیردمی  کار به بیشتر  بازده کسب

 
1 Ang et al 
2 Convergenceof interestshypothesis 
3 Trench Hypothesis 
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 بدهی مالیاتی مزایای و پرداخت الزام  توان درمی  را  سهام و هابدهی اصلی کند. تفاوتمی  مالی تأمین به اقدام

 سازگار  شرکت گذاریسرمایه نوع   با  مالی تأمین روش که باشد مواظب همیشه باید مالی مدیر اما کرد. خلاصه

 پیامدهای از  و هم شود  حداکثر شرکت ارزش هم تا  کند  استفاده آن معقول حد در  اهرم از همچنین و باشد

 در ای انگیزه  باید  که رسد می  نظر  به کند. همچنین جلوگیری  بدهی،  از استفاده واسطه  به  مالی ریسك  نامطلوب 

 بهبنه استفاده این و شود بهینه هست، استفاده نیز  محدود  که مالی  تأمین منبع  این  از  تا  شود ایجاد  تجاری  واحد 

 (. 1401شود )نعیمی،  می  نمایان سودآوری افزایش قالب در

 

 پژوهش  پيشينه - 2-3

ای میزان مالکیت مدیران بر ساختار  تأثیرات آستانه ( به  1402گهر و شاهوردیانی )رفیع زاده و کردلویی، هاشمی 

مالك بر اهرم مالی حاصل    -که تأثیر مدیر  داد های تحقیق نشان  یافتهپرداخته و    سیاست تقسیم سودسرمایه و  

های رفتاری  ای مالکیتی و درنتیجه سه رژیم رفتاری متفاوت برای اهرم مالی است. در رژیمدو مقدار آستانه 

اهرم مالی داشتهاول و دوم، مالکیت مدیریتی تأثیرات مثبت و معنی  بر  با افزایش میزان    داری  هرچند که 

شود.  باره در رژیم رفتاری سوم تأثیر مالکیت مدیریتی منفی می یكیابد؛ اما بهمالکیت ضریب آن کاهش می 

  پذیرفته   هایشرکت   عملکرد  و  مدیرههیئت  استقلال  مدیریت مالکیتی،  رابطه  ( به بررسی1400صدری و پاینده )

 1392  دوره  طی  شرکت  125  از  متشکل  اینمونه   منظور،  همین  به.  ختندپردا   تهران،  اوراق بهادار  بورس  در  شده

  عنوان   به)  مدیریت مالکیتی  و  مدیرههیئت   استقلال  از  این هدف   به  رسیدن  برای.  کردند  انتخاب  1397  -

 توصیفی   روش  تحقیق،  روش.  استفاده شد(  وابسته  متغیر  عنوان  به)  کیوتوبین  نسبت  از  و(  مستقل  متغیرهای

  استقلال   مدیریت مالکیتی و  که  دهدمی   نشان  آمده  بدست  نتایج.  است  ترکیبی  تحقیق  روش  و  همبستگی  نوع  از

  مدیریت مالکیتی  هرچه  که  معناست  این  به  این  دارند،  معناداری  و  مثبت  رابطه  شرکت  عملکرد  با  مدیرههیئت

 و  استوار    ،خوشکار در تحقیق که توسط    .یابدمی  بهبود  شرکت  عملکرد  یابد،  افزایش  مدیرهاستقلال هیئت   و

تایج  ن  انجام گرفت،  تأثیر مدیریت مالکیتی بر رابطه بین تمرکز مشتری و مدیریت سود( و در مورد  1400)موقر  

داری  های پژوهش نشان داد بین تمرکز مشتری و مدیریت سود رابطه منفی و معنیحاصل از آزمون فرضیه 

مطوری  و  شاکری  .  مدیریت بر رابطه بین تمرکز مشتری و مدیریت سود تأثیرگذار استوجود دارد و مالکیت  

پرداخته    بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر رابطة ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام  در تحقیق خود به  (1400)

ارتباط    بین ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام )شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام(و طبق نتایج،  

منفی )مثبت( و معناداری وجود دارد. اثر تعاملی مالکیت نهادی و اهرم مالی با نقدشوندگی سهام ارتباط مثبت  

و معنادار و اثر تعاملی تمرکز مالکیت و اهرم مالی با نقدشوندگی سهام ارتباط منفی و معناداری دارد؛ اما اثر  

  تأثیر  ( به بررسی1399آزموده )  .تأثیر استی سهام، بیتعاملی مالکیت مدیریتی و اهرم مالی بر نقدشوندگ

  بهادار   اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت   در  سرمایه  ساختار  و  سود  تقسیم  سیاست  بر  مالکیت  ساختار
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  و   انتخاب  سیستماتیك  حذفی  روش  به  شرکت  157  تعداد  پژوهش  هایفرضیه  آزمون  برای  پرداختند.  تهران

  قرار   آزمون  مورد  همزمان  معادلات  سیستم   و  خطی  رگرسیون  روش  از  استفاده  با  1394  تا  1390  هایسال   طی

  داد   نشان  خلاصه  طور  به  شده،  پردازش  رگرسیون  هایمعادله   اساس  بر  ضرایب  معناداری  آزمون  نتایج.  گرفتند

  این  و  کنندمی   پرداخت  کمتریتقسیمی  سود  دارند،  خارجی  منابع  جذب در  بالایی  توانایی که  هاییشرکت  که

  بر   خانوادگی  مالکیت  معکوس  تأثیر  به  سود  تقسیم  سیاست  سرمایه و  ساختار  بین  متقابل  و  معکوس  ارتباط

 گیریتصمیم  بر  تأثیری  نهادی  مالکیت  که صورتی  در  انجامد؛می   شرکت  مالی  تأمین  و  سود  تقسیم  سیاست

  رابطه  ( به بررسی1396عباس زاده و رزاقی )  .ندارد  سود  تقسیم  سیاست  و  سرمایه  ساختار  مورد  در  همزمان

  این.  پرداختند   تهران  بهادار  اوراق  بورس  شده  پذیرفته  هایشرکت   ارزش  و  مالی  اهرم  مدیریت مالکیتی،  بین

مدیریت   بین  که   دهدمی  نشان  هاتحلیل  نتایج.  است  پذیرفته  انجام  1394  تا  1390  زمانی  دوره  در   تحقیق

  رابطه   شرکت  ارزش  و  مدیریت مالکیتی  بین  همچنین؛.  دارد  وجود  غیرخطی  رابطه  بدهی  نسبت  و  مالکیتی

  نیز  شرکت  ارزش  و  دارد  معنادار  اثر  شرکت  ارزش  و  مدیریت مالکیتی  بر  بدهی  نسبت  و  دارد  وجود  غیرخطی

  بین   رابطه( به بررسی  1395دارد. قانع شلمانی و ذبیحی )  معنادار  اثر  مدیریت مالکیتی  و  بدهی  نسبت  بر

بهادار  بورس  در  1392  الی  1388  هایسال   طی  سرمایه  ساختار  پویایی  و  شرکتی  حاکمیت   تهران   اوراق 

  اهرم   با  هایشرکت   برای  که  باشدمی  موضوع  این  دهندهنشان%    95  معناداری  سطح  در  آزمون  نتایج.  پرداختند

 به  نسبت   ضعیف  شرکتی  حاکمیت  هایی باشرکت   برای  اهداف  سوی  به  سرمایه  ساختار  تعدیل  سرعت  بالا،

  های شرکت   برای  که  است  آن  از  حاکی  دوم  نتایج فرضیه.  باشدمی  کندتر  قوی  شرکتی  حاکمیت  با  هاییشرکت 

 ضعیف  شرکتی  حاکمیت  با  هاییشرکت  برای  اهداف  به سوی  سرمایه  ساختار   تعدیل  سرعت  پائین،  اهرم  با

  بین   ( ارتباط1395صالحی و یحیی زاده فر )  .باشد می   کندتر  شرکتی قوی  حاکمیت  با  هاییشرکت   به  نسبت

مالکیتی، دادند  سود  تقسیم  سیاست  و  مالی  اهرم  مدیریت  قرار  بررسی  مورد   از   شرکت  94  رو،  این  از.  را 

  قرار   بررسی  مورد  1393  الی  1388  زمانی  دوره  طی  تهران،  بهادار  اوراق  دربورس  شده  پذیرفته  هایشرکت 

 تأثیر  مالی  اهرم  و  معنادار  و  مثبت  تأثیر  مدیریت مالکیتی  که  است  مطلب  این  بیانگر  پژوهش  نتایج.  است  گرفته

  مدیریت مالکیتی   و مالی اهرم  بین  رابطه  در بررسی  همچنین.  دارد  سود  تقسیم  سیاست بر  معناداری  و  منفی

  بررسی   ( به1395یاری و عبدی )  دارد.  مالکیتیمدیریت    بر  معناداری  و  منفی  تأثیر  مالی  اهرم  که  شد  مشخص

  در  شده  پذیرفته  هایدر شرکت   مالی  تأمین  به  مربوط  تصمیمات  و  سرمایه  ساختار  مالکیت،  ساختار  رابطه

  و   نهادی  مدیریتی، مالکیت  مالکیت  بعد  سه  مالکیت،  ساختار  بررسی  جهت.  پرداختند  تهران  بهادار  اوراق  بورس

  تهران طی   بهادار  اوراق بورس  در  شرکت  99  تعداد  پژوهش،  این  در.  گرفت  قرار  بررسی  مورد  شرکتی  مالکیت

  مالکیت   ساختار  مختلف  ابعاد  که  دهدمی   نشان  های پژوهشیافته  .است  شده  بررسی  1393  تا  1389  هایسال 

  ( به بررسی1392قراچورلو و همکاران )  .اندبدهی داشته  نسبت  بر  معناداری  تأثیر  پیشرو،  تحقیق  در  رفته  کار  به

  طی   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده   پذیرفته  هایشرکت   در  مالی  هایسیاست   بر  مدیریت مالکیتی  تأثیر

  نمونه،   انتخاب  شرایط  اعمال  با  و  حذفی  گیرینمونه   روش  از  استفاده  با.  پرداختند  1390  تا  1385  هایسال 
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  هافرضیه  آزمون  جهت.  گردید  انتخاب  1390  تا  1385  زمانی  دوره  برای  آماری  نمونه  عنوانبه  شرکت  100  تعداد

  اهرم  بر  مدیریت مالکیتی  که  است  این   بیانگر  پژوهش  نتایج.  است  شده  استفاده  چندمتغیره  رگرسیون  روش  از

 . دارد  معناداری  رابطه  رشد  هایو فرصت  سود  تقسیم  سیاست  با  اما  ندارد،  تأثیری  مالی

گوایدرامی  محمد  و  به2021)  1زیتان    تصمیمات  و  خارجی  مالکیت  بین  غیرخطی  رابطه  مطالعه  ( 

  از   متعادل  پانل  هایداده   مجموعه  شامل  که  اینمونه   برای  پانل  آستانه  مدل  یك  از  استفاده  با  را  شرکتیاهرمی 

 تأثیر  ،خارجی  مالکیت سطح برای آستانه یك آیا که کردند بررسی آنها. پرداختند است، ژاپنی شرکت 1027

  ای آستانه   اثر  یك  نشان داد  تجربی  های یافته.  خیر  یا  کندمی  تعدیل  را  سرمایه  ساختار  بر  کنندهتعیین  عوامل

  این،   بر  علاوه.  وجود دارد  آن  کنندهتعیین  عوامل  و  شرکت  سرمایه  ساختار  بر  خارجی  مالکیت)اثر غیرخطی(  

  عمدتا    باید  آنها  زیرا  دارد،  بالا  مالکیت  سطح  با  خارجی  گذارانسرمایه   برای  مدیریتی  پیامدهای  نشان از  هایافته

و همکاران   .کنند  استفاده  اهرم  کاهش  برای  رشد  و  سودآوری  نقدینگی،  از رابطه  2017)  2لی  بررسی  به   )

  بورس   هایشرکت   یی ازتا  297  غیرخطی بین قدرت مدیرعامل اجرایی و ساختار سرمایه پرداختند. آنها نمونه

را مورد آزمون قرار دادند. نتایج تحقیق آنها نشان از یك رابطه غیرخطی    2013  تا  2009  سال  در  شنژن چین

قوی بین قدرت مدیرعامل و تصمیمات ساختار سرمایه دارد. وی نشان داد مالکیت مدیرعامل با ساختار سرمایه  

  بر  اییمدیر اجر  قدرت اثر تثبیت که دهدمی  نشان نتایج این، بر شرکت رابطه غیرخطی معناداری دارد. علاوه

 رابطه بررسی به  پژوهشی در (2016)  3همکاران  و سان  .شودمی   شدیدتر  دولتی  هایشرکت   در  شرکت  اهرم

بدین مالی تصمیمات و سرمایه ساختار مالکیت، ساختار بین  هایشرکت  از  اینمونه  آنها منظور پرداختند. 

 مالکیت ساختار منظور محاسبه به پژوهش این در کردند.  انتخاب  2012 تا 1998های  سال  ما بین را انگلیسی

 مالکیت یکنواخت بین غی رابطه یك که داد نشان نتایج شد. استفاده نهادی مالکیت و مدیریتی مالکیت بعد دو از

 مالی شان  اهرم  مدیریتی، بالای تمرکز با  هایشرکت  که داد  نشان نتایج دارد. سایر وجود بدهی نرخ  و مدیریتی

 رابطه از حاکی نتایج سایر  همچنین دهند.می کاهش قرضه اوراق انتشار  طریق  از سودآوری افزایش وسیله را به

(، در پژوهشی به بررسی  2015) 4خان و سوزوکی بود.   مالی  اهرم درجه و  نهادی مالکیت معنادار میان  و  مثبت

  خارجی   مالکیت  که  دهدمی   نشان  پرداختند. نتایج  پاکستان  غیرمالی  هایشرکت   سرمایه  ساختار  و  مالکیت

  دارای  داخلی مالکیت مقابل، در .بلوک دارندگان است حضور به توجه با سرمایه ساختار بر دارمعنی اثر دارای

  اهرم مالی   داری بامعنی  منفی  و  مثبت  سهام مدیریتی به ترتیب رابطه  دهد می  که نشان  ای است؛پیچیده   اثر

داران  بلوک   حضور  که  دهدمی   نشان  ترکیب  تحلیل  و  تجزیه  این،  بر  علاوه  .دارد  و بالاتر  پایین  میزان مالکیت  در

 
1 - Zeitun, R & Goaied, M 
2 - Tongxia Li and et al. 
3 - Sun and et al. 
4 - Khan  & Suzuki 
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  و  بزرگ  سهامداران  حضور  که  است  این  معنی  به  این.  کندسرمایه را نفی می   ساختار  بر  مدیریت مالکیتی  تأثیر

 .  شود  بازده  و  رای  قدرت  حفظ  برای  مالی  تأمین  برای  تعصب  باعث  است  ممکن  پاکستان  هایشرکت   در  غالب

 

 روش پژوهش   -3

تحلیلی )غیر آزمایشی( از گروه    -است و از نظر روش، توصیفی  1این پژوهش از نظر هدف، تحقیقی کاربردی 

  اوراق  بورس در شده پذیرفته هایشرکت جامعه آماری پژوهش شامل کلیه  پیمایشی و بصورت مقطعی است.

  و   مستقل  حسابرسان  گزارش  مالی،  هایصورت   ویژه  به  نیاز  مورد  مالی  اطلاعات  که  باشدمی   تهران  بهادار

- 1399 ساله 10 زمانی دورهدر  لزوم مورد هایداده  استخراج  منظور به  مالی هایصورت  همراه هاییادداشت 

انتخاب   یاز جامعه آمار  كیستماتیس  یروش حذف  قینمونه از طر  ،پژوهش نیدر ا.  باشند  دسترس  در  1390

  ر ی ز  یارها یحائز مع  است که  یموجود در جامعه آمار   یهاشرکت   هیمتشکل از کل  ،که نمونه  بیترت  نیشد، به ا

 باشند: 

 فعال باشد. در بورس اوراق بهادار تهران    1399و تا پایان سال    1390ها قبل از سال  شرکت  •

  1390زمانی  اسفند بوده و طی بازه    29ها منتهی به  به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه سال مالی شرکت  •

 سال مالی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده باشند.   1399تا  

ها  گری مالی )لیزینگ گذاری و واسطه های سرمایه ای که شرکت به لحاظ ساختار گزارشگری جداگانه  •

 شوند. ها و مؤسسات مالی( دارند از نمونه حذف میها و بانك ها و هلدینگو بیمه

 . در دسترس باشد  1399تا    1390زمانی  اطلاعات مالی آنها در بازه   •

های تحقیق انتخاب شدند و با توجه  شرکت با دارا بودن شرایط ذکر شده به عنوان نمونه   165در نهایت تعداد  

شرکت انتخاب    165مشاهده برای    1650به دوره زمانی ده ساله، برای هر شرکت ده مشاهده داشته و در نهایت  

 شده، خواهیم داشت. 

 

 رگرسيونی پژوهش  مدل   -1- 3

ای که متغیرهای مورد  هر مدل به عنوان نقطه شروع و مبنایی جهت انجام مطالعات و تحقیقات است به گونه 

آل مدل و  توان گفت که به صورت ایده کند. به عبارت دیگر میها را مشخص مینظر تحقیق و روابط میان آن 

ابزار تحلیلی یك استراتژی جهت   انتظار  شروع و انجام تحقیق است به گونهیا همان نقشه ذهنی و  ای که 

اجرای تحقیق، متغیرها و روابط و تعاملات بین آن می ها مورد بررسی و آزمون قرار گرفته و  رود در حین 

 شود.  ها انجام می برحسب ضرورت تعدیلاتی در آن

 
Applied Res6 
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( مدل رگرسیونی زیر جهت آزمون  2021زیتان و محمد گواید )گیری از تحقیق رامی در این تحقیق با بهره 

 های تحقیق ارائه گردید.  فرضیه
𝐿𝐸𝑉𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡

2 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝜀 
LEVERAGE  ساختار سرمایه : 

OWNمدیریت مالکیتی : 

SIZ اندازه شرکت : 

TANG های مشهود : دارایی 

LIQ نقدینگی : 

PROF سودآوری : 

RISKبحران مالی : 

GROWTH فرصت رشد : 

مدیریت مالکیتی  در این تحقیق برای آزمون اثر غیرخطی مدیریت مالکیتی و ساختار سرمایه از مجذور شاخص  

توان  استفاده شده است. با بررسی این متغیر، دو نوع ارتباط غیرخطی )یو شکل یا یو شکل معکوس( را می 

 ترپایین   سطح  در  شود( کهآید )یعنی ضریب منفی میکه ارتباط یو شکل به وجود می انتظار داشت. هنگامی 

  سطح   به  رسیدن  از  پس  اما  باشد  آن   مثبت  اثرات  از  بیشتر  وابسته  اثرات منفی آن بر متغیر  مستقل،  متغیر

  نیز زمانی  معکوس  شکل  یو  ارتباط.  کنندمی   آن  منفی  اثرات  از  شدن  بیشتر  به  شروع  آن  اثرات مثبت  مشخصی،

آن    منفی  اثرات  از  وابسته، بیشتر  متغیر  بر  آن  مثبت  اثرات  مستقل،  متغیر  ترپایین   سطح  در  که  آیدمی   وجود  به

 . گرددمی  معکوس  ای مشخص،ارتباط پس از رسیدن متغیر مستقل به نقطهباشد و این  

 مستقل متغیر  عنوان به را (2Xمتغیر ) دوم  درجة و  (Xخطی ) شکل دو  هر الگوی رگرسیونی یك که زمانی  حال،

مستقل   متغیرهای بین همخطی مشکل سبب اغلب و بالاست متغیر دو بین همبستگی طور طبیعی، به دارد،

 استفاده شده است.    Score-Zسازی  نرمال مشکل در این مطالعه از تکنیك   این کاهش برای  شود. می
z =

x − μ

σ  
 نیز انحراف استاندارد این متغیر است. σو     xبرابر با میانگین متغیر    μکه در آن 

 

 گيری متغيرهای تحقيق و شيوه اندازه  - 2-3

  را   شرکت  بودجه  تأمین  سرمایه  ساختار  در  را  بدهی  میزاناهرمی    هاینسبت  کلی،  طور  بهساختار سرمایه:  

  بازده   و  درآمد  هرچه.  دارند  تأکید  شرکت  هابدهی  کلی  حجم  به  اساسا  مالی  اهرم  هاینسبت   .دهدمی   نشان

است. در این پژوهش از سه نسبت بعنوان معیار ساختار    قبول  قابل  نیز  بیشتر  بدهی  باشد مقدار  بیشتر  شرکت
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نسبت بدهی    -3نسبت بدهی بلندمدت،    -2مدت،  نسبت بدهی کوتاه  -1سرمایه شرکت استفاده نمودیم. )

 کل(.

1) LEV1 =
𝐿𝑇D

𝑇𝐴
 

 

2) 𝐿𝐸𝑉2 =
𝑆𝑇𝐷

𝑇𝐴
 

 

2) 𝐿𝐸𝑉3 =
𝑇𝐷

𝑇𝐴 

LTD بدهی کوتاه مدت : 

STD بدهی بلند مدت : 

TD بدهی کل : 

TAدارایی کل : 

 

 متغير مستقل:

 مدیریت مالکیتی: درصد سهام در اختیار مدیران شرکت  

 متغير كنترلی:

  که  طوری  به  دارند،  و متنوع را  پایدار  نقدی  جریان  از  استفاده  مزایای  بزرگ  های(: شرکت SIZاندازه شرکت )

های  دارایی کوتاهی کنند.  لگاریتم طبیعی ارزش دفتری    خود  هایبدهی  تعهدات  در ایفای  رسدبه نظر نمی

 شود. شرکت به عنوان معیاری برای اندازه شرکت در نظر گرفته می 

)دارایی  دارایی TANGهای مشهود  نگرانی    تا  گیرد  قرار  استفاده  مورد  وثیقه  عنوان  به  تواندمی  مادی  های(: 

  تواند می  حد  از  بیش  گذاریسرمایه   زیرا  دهد،  کاهش  بدهی  نمایندگی  هایهزینه  ریسك   از  را  اعتباردهندگان

  افزایش   هادارایی   به  توجه  با  شرکت  اهرم  رودمی   انتظار  بنابراین.  کند  منتقل  سهامداران  به  طلبکاران  از  را  ثروت

ها برای بدست آوردن این متغیر استفاده  های ثابت مشهود به کل دارایی در این پژوهش از نسبت دارایی  .یابد

 کنیم. می

 های جاری. ری به بدهی های جا(: نسبت دارایی LIQنقدینگی )

  زیرا   کنند.  استفاده  بیشتر  هایبدهی  از  باید  سودآور  هایشرکت   تجارت، (: از دیدگاه نظریهPROFسودآوری )

در این پژوهش از نسبت سود عملیاتی به    .دارند  شرکت در برابر مالیات درآمد  از  محافظت برای بیشتری  نیاز

  شود.         ها بعنوان معیاری برای شاخص سودآوری استفاده می کل دارایی

 ( مالی  بیان می   تئوری(:  RISKبحران    از باید    هستند  بالاتری  ریسك  دارای  که  هاییشرکت   که  کندتجارت 

  ممکن   که   دهد  افزایش  را  سود  نوسانات  تواندمی  بالاتر  اهرم  نسبت  که   چرا   کنند،  استفاده  کمتری  هایبدهی
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معیار  شود  ورشکستگی  انتظار  مورد  هایهزینه  افزایش  به  منجر  است از  تحقیق  این  در   .Z    برای آلتمن 

 باشد: که این مدل به صورت زیر می شود  گیری بحران مالی استفاده می اندازه 

Z=   0/717x1 +   0/847x2 +   3/107 x3 +   0/42 x4 +   0/998 x5 

x1=  کل دارایی/ سرمایه در گردش 

=  2Xکل دارایی/ سود انباشته 

X3=  کل دارایی/ سود قبل از بهره مالیات 

X4=    کل بدهی / حقوق صاحبان سهام  

X5=   کل دارایی/ فروش 

باشد، شرکت در وضعیت نامطمئن و    23/1ها کمتر از  محاسبه شده برای شرکت   Zدر این مدل اگر مقدار  

باشد، شرکت    99/2و    23/1سامانی مالی قرار دارد و احتمال ورشکستگی شرکت خیلی بالا است و اگر بین  نابه 

  باشد شرکت در وضعیت  99/2در ناحیه خاکستری است و احتمال ورشکستگی آن وجود دارد و اگر بزرگتر از  

 (. 1391مطمئن و سلامت مالی قرار دارد و احتمال ورشکستگی شرکت خیلی کم است )پورزمانی و پویان راد،  

  بالاتری   رشد  هایفرصت   دارای  که  هاییشرکت   کندبیان می  نظری  های(: استدلال GROWTHفرصت رشد )

پژوهش از معیار کیوتوبین  در این    کنند.آزاد را حل می   نقدی  جریان  کوچك  مشکلات   به  راحتی  به  هستند،

 کنیم. گذاری استفاده می گیری فرصت سرمایهبرای اندازه 

گذاران حائز اهمیت  توان به عنوان نماینده ارزش شرکت برای سرمایهتوبین آماره است که می  Qنسبت  

محاسبه شده    Qاگر شاخص    عنوان تکنیکی مهم جهت ارزیابی عملیات مدیران مطرح شده است.باشد و به

های  گذاری وجود دارد و به عبارتی نشانه ارزشمندی فرصت بزرگتر از یك باشد، انگیزه زیادی برای سرمایه 

 گیری این شاخص به صورت زیر است. باشد. نحوه اندازه گذاری و رشد شرکت می سرمایه

Qs =
VOC + BVL + BVC

BVT  
VOC ارزش سهام عادی در پایان سال : 

BVL  بلند مدت در پایان سال : ارزش دفتری بدهی 

BVC ارزش دفتری بدهی جاری در پایان سال : 

BVT ارزش دفتری کل دارایی ها در پایان سال : 

 

مدت، بلند  ( از سه شاخص نسبت بدهی کوتاه leverageدر این پژوهش برای متغیر وابسته ساختار سرمایه )

تغیر وابسته بصورت جداگانه برازش  مدت و کل بدهی استفاده شده است. بدین منظور مدل فوق برای هر م

 شود: شود. بنابراین مدل را به صورت زیر بازنویسی میمی
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𝐿𝐸𝑉1𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡
2 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽8𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝜀 
 

𝐿𝐸𝑉2𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡
2 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽8𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝜀 
 

𝐿𝐸𝑉3𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡
2 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽8𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝜀
 

 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  سرمایه در شرکت   ساختار  بر  مدیریت مالکیتی  خطی  غیر  اثر  بررسی  این

 زیر مطرح شد:   جهت این بررسی، فرضیه  .پردازدبهادار تهران می 

  اثر   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت   سرمایه  ساختار  بر  مدیریت مالکیتی  :  اصلی  فرضيه

 . دارد   معنادار  غیرخطی

  اوراق   بورس  در  شده  پذیرفته  های شرکت   مدتنسبت بدهی کوتاه  بر  فرضیه فرعی اول: مدیریت مالکیتی

 .دارد  معنادار  غیرخطی  اثر  تهران  بهادار

  اوراق   بورس  در  شده  پذیرفته  های شرکت   مدتنسبت بدهی بلند  بر  فرضیه فرعی دوم: مدیریت مالکیتی

 .دارد  معنادار  غیرخطی  اثر  تهران  بهادار

  اوراق   بورس  در  شده  پذیرفته  های شرکت   مدتنسبت بدهی بلند   بر  فرضیه فرعی سوم: مدیریت مالکیتی

 .دارد  معنادار  غیرخطی  اثر  تهران  بهادار

برای آزمون فرضیه  هایداده  نیاز  از نرم مورد    ی مال  یهاصورت  نیپرداز و همچنر یو تدب  نیرهاوردنو  افزارها، 

ها توسط ، تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیهExcel  افزارنرم  در  هاداده   سازیاج شد و پس از آماده استخر  هاشرکت 

آمارنرم  مدل   Eviews  یافزار  برآورد  است.  شده  داده   قیحقت  یهاانجام  روش  اساس    یبیترکی  هابه  بر  و 

انجام شده است.آزمون    قرار   آزمون  مورد  وابسته  بر  مستقل  متغیرهای  تأثیر  تحقیق   این  در  های تشخیصی 

 تحقیق در  رفته   کار  به  روش  .شودمی   استفاده  هاداده  تحلیل  و  تجزیه  برای  چندمتغیره  رگرسیون  از  و  گیردمی

 . است(  OLS)معمولی    مربعات  حداقل  روش

 

 ها تجزیه و تحليل داده -4

 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق -4-1

 ارائه شده است.    1جدول  خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق در  

استفاده شده  در این تحقیق    1399  -1390های  شرکت در طی سال  165همانطور که بیان شد، در کل از  

 است. 

 



  و همکاران رحمت الله آزاد /    کوتاه و بلندمدت  ي هایبر نسبت بده یتيريمد تیمالک یرخطیغ ریتأث      190

 
 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش
 1402پائیز  /59 پیاپی /15 ۀدور

 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق  -1جدول 

 كمترین بيشترین  ميانگين  متغيرها متغيرها
انحراف  

 معيار 
 مشاهدات  كشيدگی  چولگی

LEV1 4964/0 نسبت بدهی کوتاه مدت   1231/1  032659/0  192963/0  153373/0  827000/2  1650 

LEV2 0705/0 نسبت بدهی بلندمدت   5390/0  000000/0  082997/0  622254/2  85370/11  1650 

LEV3 5674/0 کل بدهی  3336/1  040030/0  209633/0  130062/0  270933/3  1650 

OWN 512/62 مدیریت مالکیتی   450/99  000000/0  36821/25  89572/0 -  958923/2  1650 

SIZE 491/14 اندازه شرکت   768/20  16654/10  647033/1  815697/0  941899/3  1650 

TANG 2594/0 دارایی مشهود   9329/0  006907/0  177786/0  913183/0  367685/3  1650 

LIQ 6207/1 نقدینگی   874/10  263002/0  195830/1  065125/4  68383/26  1650 

PROF 1538/0 سودآوری  6364/0  32208/0 -  143482/0  428643/0  634178/3  1650 

Z 2754/2 بحران مالی   5275/8  66146/1 -  305351/1  038338/1  710986/5  1650 

GROWTH 5584/2 فرصت رشد   742/22  618281/0  718565/2  222377/4  00129/26  1650 

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

 های تحقيق نتایج حاصل از آزمون فرضيه -4-2

  این   برای.  متغیرها ست  ایستایی   یا  مانایی  هایبررسی ویژگی   آمار،  آوریجمع   از  بعد  الگو  برآورد  برای  گام  اولین

آزمون، اگر مقدار    این  اساس  بر.  شوداستفاده می   ترکیبی  هایداده   1چو   و  لین  لوین،  مانایی  آزمون  منظور از

پایا  پژوهش در  متغیرهای  کل  باشد،  %5  از احتمال کمتر   و   میانگین  که  معناست  بدان  این.  هستند   سطح، 

  استفاده   درنتیجه،.  است  بوده  ثابت  های مختلفسال   بین  متغیرها  کوواریانس  و  زمان  طول  در  واریانس متغیرها

  تمام   مانایی  دهندهنتایج بررسی، نشان .  شودنمی  کاذب  رگرسیون  آمدن  وجود   به  باعث  مدل  متغیرها در  این  از

 . باشدمی  متغیرها

کلاسیك    و فروض  یا تابلویی(  تلفیقی  روش )روش  نوع  ها، بایدفرضیه  آزمون  جهت  مدل  برازش  از  قبل

های پانل در برآورد کارآمد  برای این که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده  .بررسی شود  رگرسیون

خواهد بود یا نه از آزمون چاو و به منظور این که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی(  

 آزمون هاسمن استفاده شده است.    تر است ازجهت برآورد مناسب

 05/0لیمر، از آنجایی که مقدار احتمال این آزمون کمتر از    Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون    مدل اول:

های  (، ناهمسانی عرض از مبداءها پذیرفته شده و لازم است در برآورد مدل از روش داده 0000/0باشد )می

احتمال مقدار  که  این  به  توجه  با  همچنین  شود.  استفاده  از    پانل  کوچکتر  باشد  می  05/0آزمون هاسمن 

 
1 -Levin, Lin & Chu 
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش
 1402پائیز  /59 پیاپی /15 ۀدور

نتایج حاصل از    2بایست با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد گردد. در جدول  این مدل می( بنابر0000/0)

 و مفروضات رگرسیون کلاسیك ارائه شده است.   SURبرآورد مدل پانل با اثرات ثابت با استفاده از روش  

 
 نتایج حاصل از آزمون فرضيه اول پژوهش -2جدول  

𝑳𝑬𝑽𝟏𝒊𝒕 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕
𝟐 + 𝜷𝟑𝑺𝑰𝒁𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑰𝑸𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑹𝑰𝑺𝑲𝒊𝒕

+ 𝜷𝟖𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 + 𝜺 

 vif احتمال  tآماره  ضرایب متغيرها

919062/0 ضریب ثابت   40147/13  0000/0  - 

OWN 000859/0 -  521709/1 -  1283/0  63/13  

OWN^2 1.01E-05 810951/1  0704/0  62/15  

SIZE 004744/0 -  988511/0 -  3231/0  30/2  

TANG 492040/0 -  22512/20 -  0000/0  46/1  

LIQ 054722/0 -  730630/8 -  0000/0  14/3  

PROF 193527/0 -  013586/4 -  0001/0  34/5  

Z 044127/0 -  930051/5 -  0000/0  83/8  

GROWTH 000173/0  180925/0  8565/0  43/2  

 احتمال  مقدار آماره  نوع آزمون  مقدار آماره  آزمون نوع 

 000/0 27/725 جارکیو برا  80/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 000/0 61/40 فیشر  F 60/1 دوربین واتسون 

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

( و ضریب  07/0بوده )  05/0از    بیشتر«  2OWN  مجذور مدیریت مالکیتی، مقدار احتمال متغیر »2جدول    طبق

با   برابر  میمی  -00001/0آن  نتیجه  در  کوتاهتوان گفت  باشد،  بدهی  نسبت  بر  مالکیتی  اثر  مدیریت  مدت 

دارای رابطه    دارایی مشهود، نقدینگی، سودآوری و بحران مالیمتغیرهای کنترلی  غیرخطی معناداری ندارد.  

مدت است. اما بین سایر متغیرها با متغیر وابسته هیچ  ی کوتاهبا متغیر وابسته نسبت بده  و معناداری  منفی

 . ای مشاهده نشدرابطه 

  05/0لیمر، از آنجایی که مقدار احتمال این آزمون کمتر از    Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون    مدل دوم:

های  ز روش داده (، ناهمسانی عرض از مبداءها پذیرفته شده و لازم است در برآورد مدل ا0000/0باشد )می

احتمال مقدار  که  این  به  توجه  با  همچنین  شود.  استفاده  از    پانل  کوچکتر  باشد  می  05/0آزمون هاسمن 

 بایست با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد گردد.  ( بنابراین مدل می0000/0)

 



  و همکاران رحمت الله آزاد /    کوتاه و بلندمدت  ي هایبر نسبت بده یتيريمد تیمالک یرخطیغ ریتأث      192

 
 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش
 1402پائیز  /59 پیاپی /15 ۀدور

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه دوم پژوهش  -3جدول 
𝑳𝑬𝑽𝟐𝒊𝒕 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕

𝟐 + 𝜷𝟑𝑺𝑰𝒁𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑰𝑸𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑹𝑰𝑺𝑲𝒊𝒕
+ 𝜷𝟖𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 + 𝜺 

 vif احتمال  tآماره  ضرایب متغيرها

298663/0 ضریب ثابت   770178/4  0000/0  - 

OWN 001204/0  394952/3  0007/0  68/20  

OWN^2 -1.33E-05 552247/3 -  0004/0  15/19  

SIZE 017501/0 -  141586/4 -  0000/0  58/2  

TANG 077386/0  608603/4  0000/0  39/1  

LIQ 027413/0  710727/8  0000/0  38/6  

PROF 105505/0  048781/4  0001/0  90/1  

Z 033851/0 -  722525/6 -  0000/0  78/6  

GROWTH 002701/0  013593/3  0026/0  43/2  

 احتمال  مقدار آماره  نوع آزمون  مقدار آماره  آزمون نوع 

 000/0 13/6096 جارکیو برا  48/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 000/0 20/10 فیشر  F 60/1 دوربین واتسون 

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

( و  0004/0بوده )  05/0از    کمتر«  2OWN  مجذور مدیریت مالکیتی، مقدار احتمال متغیر »3جدول    طبق

خطی معنادار  مدیریت مالکیتی دارای اثر غیر   توان گفتباشد، در نتیجه میمی  -000013/0ضریب آن برابر با  

و    منفیدارای رابطه  اندازه شرکت و بحران مالی  متغیرهای کنترلی  بر متغیر نسبت بدهی بلندمدت است.  

با متغیر وابسته    و متغیرهای دارایی مشهود، نقدینگی و فرصت رشد دارای رابطه مثبت و معنادار  معناداری

 .  باشدنسبت بدهی بلندمدت می 

  05/0لیمر، از آنجایی که مقدار احتمال این آزمون کمتر از    Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون    مدل سوم:

های  ذیرفته شده و لازم است در برآورد مدل از روش داده (، ناهمسانی عرض از مبداءها پ0000/0باشد )می

احتمال مقدار  که  این  به  توجه  با  همچنین  شود.  استفاده  از    پانل  کوچکتر  باشد  می  05/0آزمون هاسمن 

 بایست با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد گردد.  ( بنابراین مدل می0000/0)

( و  63/0بوده )  05/0از    بیشتر«  2OWN  مجذور مدیریت مالکیتی، مقدار احتمال متغیر »4جدول    طبق

مدیریت مالکیتی بر متغیر نسبت بدهی کل   توان گفتباشد، در نتیجه میمی    -00002/0ضریب آن برابر با  

دارای  اندازه شرکت، دارایی مشهود، نقدینگی و بحران مالی  متغیرهای کنترلی  خطی معناداری ندارد.  اثر غیر 

با متغیر وابسته نسبت بدهی   و متغیرهای و فرصت رشد دارای رابطه مثبت و معنادار  و معناداری یمنفرابطه  

 .  باشدبلندمدت می 

 



 193         کوتاه و بلندمدت  يهایبر نسبت بده یتيريمد ت یمالک یرخطیغ  ریتأث  / و همکاران رحمت الله آزاد 

 

 
 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش
 1402پائیز  /59 پیاپی /15 ۀدور

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه سوم پژوهش -4جدول 
𝑳𝑬𝑽𝟑𝒊𝒕 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕

𝟐 + 𝜷𝟑𝑺𝑰𝒁𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑰𝑸𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑹𝑰𝑺𝑲𝒊𝒕

+ 𝜷𝟖𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 + 𝜺 
 vif احتمال  tآماره  ضرایب  متغيرها 

207487/1 ضریب ثابت   97352/13  000/0  - 

OWN 000311/0  605458/0  5450/0  53/8  

OWN^2 -2.41E-06 478168/0 -  6326/0  93/8  

SIZE 021564/0 -  696196/3 -  0002/0  80/1  

TANG 414372/0 -  52747/14 -  0000/0  52/1  

LIQ 026744/0 -  114314/5 -  0000/0  68/2  

PROF 093395/0 -  683380/1 -  0925/0  42/7  

Z 078527/0 -  31241/10 -  0000/0  38/6  

GROWTH 003069/0  143223/3  0017/0  58/1  

 احتمال  مقدار آماره  نوع آزمون  مقدار آماره  نوع آزمون 

 000/0 70/787 جارکیو برا  82/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 000/0 33/45 فیشر  F 59/1 دوربین واتسون 

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

 گيری بحث و نتيجه  -5

شده در   رفتهی پذ  یهادر شرکت  اثر غیرخطی مدیریت مالکیتی و ساختار سرمایه  یبررسدر این تحقیق به  

زیتان  گیری از پژوهش رامی پرداخته شد. بدین منظور دو فرضیه طراحی شد و با بهره   بورس اوراق بهادار تهران

(، مدل رگرسیونی و متغیرهایی جهت آزمون فرضیات تحقیق ارائه شد. در این تحقیق 2021و محمد گواید )

نوان معیاری برای ساختار سرمایه استفاده شد  ( از سه نسبت بع2021زیتان و محمد گواید )به پیروی از رامی 

به علاوه، تأثیر همچنین از درصد مالکیت مدیران شرکت بعنوان شاخص مدیریت مالکیتی استفاده شده است.  

.  شده است  کنترلنیز  ، دارایی مشهود، سودآوری، بحران مالی، نقدینگی و فرصت رشد  اندازه شرکتی  متغیرها

اطلاعات    و  دیگرد  یآور مورد نظر جمع   یداده ها   رگرسیونی و متغیرهای مورد استفاده،براساس مدل  سپس  

برای اثبات ارتباط غیرخطی در  قرار گرفت.    یافزار اکسل انتقال داده شد و مورد آزمون آمار ها به نرمشرکت 

شکل به این معنا است    Uابطه  توان انتظار داشت. رشکل معکوس را می   Uشکل و    Uاین تحقیق، دو نوع رابطه  

یابد و بعد از سطح معینی که چنانچه مدیریت مالکیتی در شرکت افزایش یابد ابتدا نسبت بدهی آن کاهش می

شکل معکوس    Uاز میزان مدیریت مالکیتی، افزایش در مالکیت به افزایش نسبت بدهی منجر خواهد شد. رابطه  
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یابد و  الکیتی در شرکت افزایش یابد ابتدا نسبت بدهی افزایش مینیز به این معنا است که چنانچه مدیریت م

 شود. بعد از سطح معینی از میزان مالکیت، افزایش در مدیریت مالکیتی به کاهش نسبت بدهی منجر می 

مدت  مدیریت مالکیتی بر نسبت بدهی کوتاه  دهداول نشان می  هیتحقیق در ارتباط با فرض یتجرب شواهد

شکل   Uهیچ اثر    یعن. یداردو غیرخطی نمعنادار    اثررفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذی در شرکت 

بدست آمده است، ارتباط    4شکل معکوسی در این ارتباط یافت نشد و  با توجه به نتایجی که در فصل    Uیا  

طوری که افزایش  باشد، به مدت یك ارتباط مستقیم خطی نیز نمی بین مدیریت مالکیتی و نسبت بدهی کوتاه 

این فرضیه با نتایج تحقیق   هایمدت نخواهد شد. یافته)کاهش( در مالکیت موجب تغییر در میزان بدهی کوتاه 

 ( همخوانی ندارد. 1396و عباس زاده و رزاقی )  (2017و همکاران  )  لی

بلندمدت   بدهی  نسبت  بر  مالکیتی  مدیریت  داد  نشان  دوم  فرضیه  با  ارتباط  در  های  در شرکت شواهد 

رخطی با توجه به منفی  . این اثر غی وجود دارد و غیرخطی  معنادار    اثر  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

. بنابراین با افزایش مدیریت مالکیتی نخست بدهی  1شکل معکوس است   Uبودن ضریب مدیریت مالکیتی،  

بازده  بلندمدت شرکت افزایش می  و  با توجه به میزان درآمد  بلندمدت شرکت که  یابد. یعنی نسبت بدهی 

تواند حاکی از این باشد که  یابد. این میمی   شود، در سطوح بالای مدیریت مالکیتی افزایششرکت انتخاب می 

یابد اما بعد از سطح  پذیری مدیران نسبت به انتخاب بدهی افزایش می در سطح بالای مدیریت مالکیتی ریسك

شود. بنابراین با توجه به رابطه  معینی از مالکیت، افزایش در آن به کاهش مدیریت مالکیتی شرکت منجر می

U  بلند  شکل معکوس، یك نقطه رساند.  مدت شرکت را به حداکثر میبیشینه نسبی وجود دارد که بدهی 

عبارتی با مشاهده این ارتباط، مدیران ممکن است این نقطه بیشینه یا حداکثر را مبنا قرار داده و به دنبال  به

و   نتایج تحقیق لیانتخاب پاداش بیشتر یا کمتر بروند تا از این نقطه کمینه دور بمانند. نتایج این فرضیه با  

 ( همخوانی دارد.   1396زاده و رزاقی )و عباس   (2017همکاران  )

با فرض  شواهدهمچنین   ارتباط  نیز  هیدر  بر نسبت کل بدهی    دهدنشان می   سوم  در مدیریت مالکیتی 

شکل یا  Uهیچ اثر   یعن. یداردو غیرخطی نمعنادار  اثرهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت 

U  بدست آمده است، ارتباط بین    4و  با توجه به نتایجی که در فصل    .شکل معکوسی در این ارتباط یافت نشد

طوری که افزایش )کاهش( در  باشد، بهمدیریت مالکیتی و نسبت کل بدهی یك ارتباط مستقیم خطی نیز نمی

و همکاران     های این فرضیه با نتایج تحقیق لیهمالکیت موجب تغییر در میزان کل بدهی نخواهد شد. یافت

( همخوانی ندارد اما تا حدودی با نتایج تحقیق قراچورلو و همکاران  1396و عباس زاده و رزاقی )  (2017)

 های رگرسیونی، پیشنهادات زیر، ارائه گردید:  ( همخوانی دارد. طبق نتایج حاصل آزمون مدل 1392)

 
 نقطۀ در دوم  مشتق اگر نامند.می نقاط بحرانی را  باشد، صفر برابر یا نشده تعریف تابع مشتق ها  آن ازاي  به درجه دوم که  تابع از  نقاطی  - 1

گیري از مدل رگرسیونی این تحقیق بر حسب متغیر   مشتق   است. نسبی بیشینه باشد، منفی و اگر است نسبی کمینه نقطۀ آن باشد، مثبت بحرانی

 باشد.شکل معکوس می  Uمستقل مدیریت مالکیتی حاکی از وجود نقطه بیشینه نسبی و در نتیجه رابطه 
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  بهادار   اوراق  در بورس  گذاریسرمایه  به  علاقمندان  و  گذارانتحقیق به سرمایه های  با توجه به نتایج فرضیه

نمایند و مدیریت مالکیتی به عنوان    توجه  هاشرکت   ترکیب سهامداری  به   خود  مطالعات  شود درپیشنهاد می 

یرند و با  ها اثر گذارد در نظر بگمدت در ساختار سرمایه شرکتهای بلند تواند بر انتخاب بدهی عاملی که می 

ها توجه بیشتری نمایند. و همچنین به  مدت خود در انتخاب اینگونه شرکت توجه به اهداف بلندمدت و کوتاه 

توانند در انجام  ها میشود به این مقوله توجه بیشتری نمایند که این شرکت دهندگان نیز پیشنهاد میاعتبار 

 تعهدات خود به چه صورت عمل نمایند.

ارتباط   از درصد مدیریت  شکل معکوس در فرضیه دوم نشان می   Uمشاهده  دهد تا یك سطح معینی 

بلند مالکیتی، مدیران بدهی  انتخاب میهای  از آن ریسك مدت را در تأمین مالی خود  پذیری  نمایند. و بعد 

یریت  شود که به میزان مدگذاری دارند پیشنهاد می گذارانی که قصد سرمایه شود. به سرمایه مدیران کمتر می 

 ها را در نظر داشته باشند.  مالکیتی شرکت انتخاب شده توجه نمایند و توانایی شرکت در بازپرداخت بدهی

های ساختار مالکیت مانند  شود بر اهمیت برخی ویژگیبه سازمان بورس و اوراق بهادار تهران پیشنهاد می 

ها تأکید دمدت در ساختار سرمایه شرکت درصد مدیریت مالکیتی به عنوان عامل اثرگذار بر انتخاب بدهی بلن

 نمایند. 
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Abstract 
The aim of this study was to model the complications of the system of conservation, maintenance 

and training of human resources through the research method of mixed exploratory model. Its 

statistical population in the quality department, a group of experts including senior managers of the 

National Iranian Oil Refining and Distribution Company and professors in the field of human 

resource management in higher education centers and in the quantitative department of the National 

Petroleum Products Distribution Company - Sari and Affairs Iran Oil Pipelines and 

Telecommunications - Northern Region, there were 835 people (789 men and 46 women). In the 

qualitative part of the snowball sampling method, 20 people and in the quantitative part with the 

relative class sampling method based on Cochran's formula, 263 people were selected as a statistical 

sample. Data in the qualitative part were extracted through the implementation of Delphi technique 

with a semi-structured questionnaire and in the quantitative part through the implementation of 120-

item researcher-made questionnaires on a statistical sample and analyzed using SPSS and AMOS 

software. The validity of the questionnaires was confirmed in terms of content and structure. 

Reliability and combined reliability were estimated and confirmed by Cronbach's alpha coefficient 

with 84%. Descriptive statistics (mean, variance, standard deviation) and inferential statistics 

(exploratory and confirmatory factor analysis and Friedman test) were used to analyze the data. The 

results showed that modeling the complications of the system of conservation, maintenance and 

training of human resources has 6 dimensions (organizational (internal), environmental (external), 

occupational, individual (personal), governmental (political) and cultural-social) and 30 It has been 

a component. The results of the quantitative section showed that all dimensions of the research 

model were confirmed.  

Keywords: Human Resources, Human Resource Management, Conservation, Maintenance and 

Training System. 
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