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 چکيده

 نیا یگوناگون یرهایو مشکل است؛ چرا که عوامل و متغ دهیچیپ اریها بس شرکت یمال نیتأم ماتیشناخت رفتار و تصم
 شود یم یمال نیشرکت توسط آنها تام یها یگذار هیکه سرما یمنابع بی. ترکدهند یرا تحت الشعاع خود قرار م ماتیتصم

هدف این پژوهش بررسی تاثیر سن شرکت بر ارتباط بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه  .نامند یم هیرا ساختار سرما
شده در بورس  رفتهیشرکت پذ 111متشکل از  یا منظور نمونه نیبدباشد.  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

گیری سن شرکت از زمان تاسیس دازهبرای ان قرار گرفت. یمورد بررس 1935 یال 1933 یبازه زمان یاوراق بهادار تهران ط
عامل از  ریپست مد کیتفکاز جمله گذار ریاز عوامل تاثاولیه تا زمان کنونی استفاده شده و جهت محاسبه حاکمیت شرکتی 

بودن  یفرعی، نهاد گذاران هیسهام تحت تملک سرما زانیم، رهیمد ئتیموظف هریغ یاعضا نسبت، رهیمد ئتیه سیرئ
و  یانیلیگیشرکت از مدل مود هیساختار سرمابرای محاسبه  ، و نهایتاًحسابرس نوع، دولت تینفوذ و مالک زانیم، شرکت

 لیو تحل هیمورد تجز رهیچند متغ ونیرگرس لیپژوهش با استفاده از تحل نیدر ا ها هیآزمون فرضاستفاده شده است.  لریم
ای را نیز ناسبی دارند ساختار سرمایه بهینههایی که کیفیت حاکمیت شرکتی م شرکت که دهد ینشان م جیقرار گرفت. نتا

 ی معناداری بین سن شرکت و  ارتباط بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه مشاهده نگردید. کنند اما رابطه انتخاب می
 .سرمایه ساختار، شرکتی حاکمیت، شرکت سن: يديکل واژگان

 

 مقدمه

 نیتر یاتیح و شرکتی رو شیمسائل پ نیترو مشکل نیزتریبرانگ از چالش یکی ه،یدر مورد ساختار سرما یریگمیتصم
 ،ها در مورد شرکت خاص طور و به یهر شرکت ینامناسب برا ی هیآنها است. ساختار سرما یدر مورد ادامه بقا میتصم
در  ییعدم کارا رینظ یبه بروز مسائل منجر تواند یو م دهدیقرار م ریشرکت را تحت تأث کی تیفعال یهانهیزم ی همه
موارد مشابه شود. در کشور ما اکثر و  ها بدهی مناسب یریکارگ در به یو ناتوان یمحصولات، عدم کارآمد یابیبازار

که  کنند یم انیب  (7۰۰3) یحسن و عل شود. متمرکز می ها شرکت هیعوامل مؤثر بر ساختار سرما نییها بر تع پژوهش
کند  ارزش می جادیامور شرکت ا تیریمد یسهامداران در ط یاست که برا ییو ساختارها ها هیشامل رو یشرکت تیحاکم

خوب  یشرکت تیحاکم یها هی. آنان معتقدند که رودهد یم نانیسهامداران اطم هیاز امور مورد علاقه کل تیو در مورد حما
با  ریتاث یخارج یمال نیمانند تام شود، یگرفته م رهیمد ئتیشرکت که در سطح ه کیاستراتژ ماتیتصمبر  تواند یم
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 ئتیو اندازه ه ره،یمد ئتیاستقلال ه ره،یمد ئتیه بیمانند ترک یشرکت تیحاکم یرهایمتغ نیداشته باشد. بنابرا یتیاهم
های پیشین به تاثیری که سن شرکت  در پژوهش باشد. شتهدا هیساختار سرما ماتیبر تصم یتیبا اهم ریتاث تواند یم رهیمد
 یبررس باپژوهش حاضر  نیبنابرا ،حاکمیت شرکتی بر ساختار سرمایه پرداخته نشده استها  ویژگیتواند بر رابطه بین  می
های  هایی که در پژوهش با توجه به کاستیشرکت  تیریمدتوسط  هیبر نحوه انتخاب ساختار سرماها  شرکت سن راتیتاث

 . پردازد یمقبلی است، 
 
 

 مبانی نظري پژوهش

 ها شرکت یو درجه بند دهیمطرح گرد ها شرکت یعامل موثر بر ارزش گذار نیبه عنوان مهمتر 1هیمروزه ساختار سرماا
را  هیاز ساختار سرما یچه حجم نکهیا (.7۰۰9 ،7ساسمنو مایرز ) آنها وابسته است هیبه ساختار سرما یاز لحاظ اعتبار زین

منجر به  نهیبه هیبه عنوان ساختار سرما تیداده باشد تا درنها لیاز آن را حقوق صاحبان سهام تشک یو چه حجم یبده
مسئله مهم مورد توجه قرار  کیعنوان  ها گردد به ارزش سهام شرکت شیتبع آن افزا و به هیسرما نهیحداقل نمودن هز

 .(1933و همکاران،  ان)مت ردیگ یم
تحت  هکردند ک انیدادند و ب قرار یرا مورد بررس هیبار بحث ساختار سرما نیاول یبرا( 1353) 9لریو م یانیگلیمود

ارزش  ،یورشکستگ یها نهیبر درآمد و عدم وجود هز اتیاز جمله وجود بازار رقابت کامل، عدم وجود مال یمفروضات خاص
بر درآمد  اتیبعد با در نظر گرفتن عامل مال یها در سال لریو م یانیگلیآن است. مود هیشرکت، مستقل از ساختار سرما

 سپر اه شرکت ی برایبده نکهیقرار داده استدلال نمودند که، با توجه به ا دنظریخود را مورد تجد هیاول هیشرکت، نظر
 یاز بده شتریاستفاده ب رای. زکنند یاستفاده م یاز بده ،یمال نیمنابع مختلف تام نیاز ب حاًیپس ترج کند، یم جادیا یاتیمال

 ارزش شرکت خواهد شد.  شیموجب افزا
 یارزش شرکت برا یسازدر جهت حداکثر رانیمد یریگمیاست که موجب تصم یمجموعه سازوکارها یشرکت تیحاکم

اطلاعات منتشر  تیشفاف یمنابع و ارتقا نهیاختصاص بهموجب  تواند یم یشرکت تینظام حاکم ی. اجراشود یمالکان م
 .(1933 ،یاریو شهر یقائم) شود یرشد و توسعه اقتصاد تیشده توسط شرکت در و در نها

 یسهامداران در ط یاست که برا ییو ساختارها ها هیشامل رو یشرکت تیکه حاکم کنند یم انیب (7۰۰3) 4یحسن و عل
. آنان دهد یم نانیسهامداران اطم هیاز امور مورد علاقه کل تیکند و در مورد حما ارزش می جادیامور شرکت ا تیریمد

گرفته  رهیمد ئتیشرکت که در سطح ه کیاستراتژ ماتیصمبر ت تواند یخوب م یشرکت تیحاکم یها هیمعتقدند که رو
 ره،یمد ئتیه بیمانند ترک یشرکت تیحاکم یرهایداشته باشد. متغ یتیبا اهم ریتاث یخارج یمال نیمانند تام شود، یم

 یاعضا باشد. تهداش هیساختار سرما ماتیبر تصم یتیبا اهم ریتاث تواند یم رهیمد ئتیو اندازه ه ره،یمد ئتیاستقلال ه
تواند بر  می رهیمد ئتیه بیترک جهیآنان نظارت دارند. در نت ماتیموظف، بر تصم رانینظارت بر مد قیاز طر رهیمد ئتیه
دهد،  لیتشک رموظفیمستقل غ رانیرا مد رهیمد ئتیه یاعضا تیکه اکثر یها اثر بگذارد. در صورت شرکت یمال ملکردع
 ئتیه یهسته اصل رهیمد ئتیه رموظفیغ یاعضا (.1933)زارع، برخوردار خواهد بود  یشتریب ییاز کارا رهیمد ئتیه

شرکت در  ییتوانا شیدر افزا رهیمد ئتیه رموظفیغ یدهد. اعضا می لیمدرن تشک یشرکت تیحاکم را در رهیمد
را کاهش داده و  یمربوط به واحد تجار سکیر نیکنند و ا می فایا ینقش اساس ،یگذاران خارج هیبه اعتماد سرما یابیدست
باشد منجر به  شتریب رهیمد ئتیه رموظفیغ یدهد. هرچه تعداد اعضا می شیبه وجوه افزا یابیآن را در دست ییتوانا

                                                           
1
 Capital structure 

2
 Myers & Sussman. 

3
 Modigliani & Miller. 

4
 Hassan & Ali. 
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که هر چه تعداد  است معتقد (7۰۰7) 1و همکارانون  (.1313 ،5کیو سالانک فرپفی)شود  بالاتر می  اهرمی یها نسبت
به سمت  رانیمد ن،یو بنابرا دارندرا به صورت کاراتر تحت نظارت  تیریباشد مد شتریب رهیمد ئتیه رموظفیغ یاعضا

کنند که در سازمان،  می انی( ب1339) 1فاما و جنسن . شوند می تیبه نتاج بالاتر هدا یابیدست یتر برا نییپا یسطوح اهرم
 جادیحق ا شامل یریگمیتصم تیریمد فهیمجزا باشد. وظ دیبا یریگمیتصم و کنترل یریگمیتصم تیریمد فیوظا

و نظارت بر  بیشامل حق تصو ماتیکنترل تصم فهیکه وظ یحال درمنابع سازمان است  عیتوز یبرا دیجد یها طرح
 ریمد فهیوظ نیکند. بنابرا قضاوت منصفانه در رابطه با استفاده از منابع سازمان را فراهم می ،ییجدا نیباشد. ا می ها طرح

و کنترل  یریگ میتصم تیریمد ییعدم جدا یبه معن ییجدا نیجدا باشد و نبود ا رهیمد ئتیه سییر فهیاز وظ دیعامل با
از  نهیمقدار به یریسبب بکارگ رهیمد ئتیشود. استقلال ه می یندگیمنجر به مشکلات نما تیدر نها نیتصمیم است و ا

 شود، یمدیره مشاهده م ئتیه سییاز ر رعاملیکه در آنها استقلال مد ییشود و سازمانها می هیدر ساختار سرما ها یبده
 بزرگتر معمولاً رهیمد ئتیبا ه ییها سازمانمعتقد است که   (1331)  3برگر بالاتر هستند. اهرمی یها نسبت یمعمولا دارا

 یها را به سمت نسبت رانیبزرگتر مد رهیمدئتیکند که ه می لیتحل نیتر هستند و چن نییپا یاهرم یها نسبت یدارا
 یها از شهرت شرکت در مدل یاستاندارد اریسن شرکت مع. کند می تیهدا یعملکرد سازمان شیتر و افزانییپا یاهرم

ها بسیارانعطاف پذیرند ولی در  که شرکت نوپا است، سازمان زمانی (.193۰همکاران، )رحیمیان و  است هیساختار سرما

پذیری کاهش کنترل افزایش و انعطاف .کندها، روابط تغییر می بیشتر مواقع غیرقابل کنترل هستند. با افزایش عمر سازمان

 یها یبا بده یسن شرکت ارتباط مثبت .(1333یافت )آدیس،یابد و در نهایت، با آنها، قابلیت کنترل نیزکاهش خواهد  می
هم با  یمنف باط(. سن شرکت ارت7۰۰4 ، دارد )هال و همکارانکوتاه مدت  یها یبا بده یبلندمدت دارد، اما ارتباط منف

 معتقدند (7۰11سیچنیک و موسوی ) کایه (.7۰۰9 ،و همکاران رانسی)اسپ مدت دارد کوتاه یها یبلندمدت و بده یها یبده
 رییآن تغ یها یژگیاز و شود و برخی داده میقرار  ریرا تحت تأث یرفتار یها جنبه کند، یشرکت رشد م کیکه  یزمان

هایی که سن بالاتری دارند دارائی  کننده این است که شرکتها در زمینه ساختار سرمایه شرکت بیان  پژوهش. کند یم
اند که پس از عرضه اولیه سهام  دهند. همچنین به این نتیجه دست یافته ها تخصیص می بیشتری را برای پرداخت بدهی

کند. و نیز  می ها تغییر پیدا ها افزایش یافته و به تبع آن قابلیت و سازگاری آنها در مقابل بدهی ها، دارائی شرکت شرکت
(، ویژگی حاکمیتی )اعضای )به ویژه پس از عرضه اولیه سهام بیان متذکر شدند زمانی که سن شرکت افزایش پیدا کرد

تغییر در اعضای هیئت مدیره بر  .های مختلف آن را بازگو کند ه هیئت مدیره( باید تغییر یابد تا نیازهای نیازلمتشک
های حاکمیت  ها به علت تعامل با ویژگی د. سن شرکت بدون در نظر گرفتن سایر متغیرتصمیمات ساختار سرمایه تاثیر دار

های موجود در رابطه میان عمر  شرکتی، رابطه منفی با میزان استفاده شرکت از بدهی دارد این تحلیل متاقض با استنباط
های هیات مدیره شرکت و اعضای  ، محدودیترود بالا میشرکت سن زمانی که  .باشد شرکت و ساختار سرمایه شرکت می

گذارد که کاملاً متفاوت از زمانی است که شرکت  تأثیر میآن های مختلف ساختار سرمایه  متشکله هیئت مدیره بر انتخاب
های ریسکشان نقش  اجازه دهند اولویتو ریسک پذیر شده، کند، مدیران قدرتمند  زمانی که یک شرکت رشد می نوپاست.

پژوهش  نیدر ا ابا توجه به نکات فوق، م. (7۰11 ،3د )گو و همکارانباششته ساختار سرمایه شرکت دامهمی در تصمیمات 
 هیبر انتخاب ساختار سرما یشرکت تیحاکم راتیآن، تاث هیشرکت از زمان عرضه اول کیکه چگونه عمر  میکن یم یبررس

 دهد؟ یقرار م ریشرکت را تحت تاث
 

                                                           
5 Pfeffer & Salancick. 
6 Wen et al. 
7 Fama & Jensen. 
8 Berger 
9
 Gow et.al 
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 پيشينه پژوهش 

و مازاد  هیساختار سرما نیب ۀبر رابط یشرکت تیحاکم تیفیک ریتأث یبا عنوان بررس یپژوهش در ،(1931) یکیب و دارید
 نیب ۀبر رابط یشرکت تیحاکم تیفیک ریتأث یبه بررس ،در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها بازده در شرکت

 قیاز طر یابیارز نی. اپرداختنددر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ یها و مازاد بازده در شرکت هیساختار سرما
 1۰9آزمون، از اطلاعات مربوط به  یگرفته است. برا  عامل انجام 13بر اساس  یشرکت تیحاکم تیفیک یرگیاندازه

 اختاراست که س نیا ۀکنند انیپژوهش ب جی( استفاده شده است. نتا1939تا  1939سال )از  11 یزمان ۀدور یشرکت ط
و مازاد  هیساختار سرما نیب ۀبر رابط یشرکت تیحاکم تیفیک نیمثبت و معنادار دارد، همچن ۀبا مازاد بازده رابط هیسرما

 ندارد. کننده لیبازده، اثر تعد
شرکتی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه با استفاده از  تیحاکم ریبا عنوان بررسی تاث یدر پژوهش (1935) یاردکان ،یناظم

درصد  ت،یتمرکز مالک ،یشامل: سهامدارن نهاد یشرکت تیحاکم یسازوکارها ریتاث ییافته به بررس میروش گشتاور تعم
در بورس اوراق  شده رفتهیپذ یشرکتها هیساختار سرما لیسرعت تعد یروبر  رموظف،یغ رانیسهام شناور آزاد و نسبت مد

نشان  ها هیآزمون فرض جی(، نتا1937تا  1934ساله ) 3 یدوره زمان یشرکت برا 114بهادار تهران پرداختند که از اطلاعات 
معنادار  میرمستقیرابطه غ هیساختار سرما لیبا سرعت تعد رموظفیغ رانیدرصد سهام شناور آزاد و نسبت مد انیکه م داد

سرعت به  نیهمچن ست؛یمعنادار ن ل،یبا سرعت تعد یو سهامدارن نهاد تیتمرکز مالک انیم میقوجود دارد؛ اما رابطه مست
شرکتها  نیدر ب هیساختار سرما لیتعد یکه نشاندهنده سرعت بالا باشدیدرصد م 51 یرانیا یشرکتها یآمده برا دست
 است.

از بورس اوراق بهادار  یتجرب ی: شواهدیندگینما هیو نظر هیبا عنوان ساختار سرما پژوهشیدر  ،(1935) یقادر و انیمیرح
 ی. براپرداختند یمعادلات ساختار یساز الگو کردیبا رو یندگینما یها نهیبر هز هیاثر ساختار سرما یبه بررس ،تهران
نسبت  ها، یینسبت بازده دارا ریپذ مشاهده یرهایوابسته، از متغ ریبه عنوان متغ یندگینما یها نهیهز یریگ اندازه

 ریبه عنوان متغ یاستفاده شده است. نسبت اهرم مال نیوتوبیو نسبت ک یاریاخت یها نهینسبت هز ها، ییدارا یریکارگ به
قابل  یها یینسبت دارا یرهایمتغ ن،یمستقل در نظر گرفته شده است. همچن ریبه عنوان متغ زین هیمعرف ساختار سرما

پژوهش را  یآمار  پژوهش شده است. جامعه یوارد الگو یکنترل یرهایرشد به عنوان متغ یها و فرصت یگذار قهیوث
 نانی. پس از اطمدهد یم لیتشک 1939 یال 1937 یها سال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یها شرکت

اثر  ،یاز آن است که اهرم مال یکپژوهش حا جیپژوهش، نتا یو ساختار یریگ اندازه یها قبول الگو قابلاز برازش  افتنی
 دارد. یندگینما یها نهیبر هز یو معنادار یمنف

بررسی رابطۀ بازدهی، نظام راهبری شرکتی و پویایی ساختار سرمایه در با عنوان  پژوهشی در (1935حیدرزاده و یزدانی ) 
ساختار سرمایه در قالب یک مدل ریاضی به بررسی رابطۀ بازدهی، نظام راهبری شرکتی و پویایی ، قالب یک مدل ریاضی

 ،پرداختند. در این پژوهش بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی و بازده مورد انتظار سهام، به عنوان متغیرهای مستقل
تغیرهای ساختار سرمایه به عنوان متغیر وابسته و اندازۀ شرکت، نرخ رشد دارایی و نرخ رشد درآمد عملیاتی به عنوان م

اند. در پژوهش آنان، شواهد گردآوری شده از طریق نمونۀ آماری بر پایۀ تئوری احتمالات، از ترلی در نظر گرفته شدهکن
چهار فرضیه پشتیبانی کرده است؛ بدین معنا که ساختار سرمایه بر متغیرهای مستقل بازده حقوق صاحبان سهام، بازده 

رد؛ بر متغیر بازده مورد انتظار سهام تأثیر مثبت و معنادار می گذارد و بر دارایی و اندازۀ شرکت تأثیر منفی و معنادار دا
 .متغیرهای نظام راهبری شرکتی، نرخ رشد دارایی و نرخ رشد درآمد عملیاتی، بی تأثیر است

به  ،های ساختار سرمایه ، انتخابحاکمیت شرکتی ،سن شرکتبا عنوان  در پژوهشی (7۰11سیچنیک و موسوی ) کایه
گیری برای استفاده از بدهی و میزان بدهی که باید شرکت و مدیریت شرکت بر روی تصمیمبررسی تأثیر مستقیم عمر 

تجزیه و تحلیل آنها نشان داد که عمر شرکت رابطه مثبت با بدهی شرکت دارد، و رابطه منفی با  استفاده کرد پرداختند.
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آنها پی بردند که تاثیرات عمر شرکت بر میزان بدهی که یک شرکت  دارد. کند یممقدار بدهی که یک شرکت استفاده 
به شواهدی رسیدند که حاکی از  ی حاکمیت آن است.ها یژگیوعمدتاً به دلیل تعامل بین عمر شرکت و  کند یماستفاده 

بر تصمیمات  دهند یمی خود اجازه ها سکیرآن است که مدیران در صورتی که از ضوابط محافظت شوند به اولویت 
 سرمایه شرکت آنها تسلط یابند.ساختار 

تواند به عملکرد شرکت  می یشرکت یحکمران سمیداران و مکانسهام بیترک در پژوهشی به نام (،7۰11)1۰گلوریا و مانتوانی
. ت شرکتی بر عملکرد شرکت پرداختندهای مالکیت شرکت و سازوکارهای حاکمی بین ویژگی به بررسی رابطۀ ؟کمک کند

خصوصی، رابطۀ معناداری میان سازوکارهای حاکمیت شرکتی و  مالکیتهای با  نتایج پژوهش آنها نشان داد در شرکت
 های بزرگ بین این دو، رابطۀ قوی و معناداری برقرار است. عملکرد شرکت وجود ندارد، اما در شرکت

به بررسی  ،هیبر ساختار سرما تیو ساختار مالک یحاکمت شرکت ریبا عنوان تاث ی(، در پژوهش7۰11خان و واسیم )مرانای
، ررسی نشان داد اندازۀ هیئت مدیرهرابطۀ بین حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت بر ساختار سرمایه پرداختند. نتایج این ب

اما تعداد بر نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، تأثیر منفی دارند، ها  بازده دارائیدوگانگی مدیر عامل، ساختار پاداش و 
  گذارد.بتی میحضور هیئت مدیره در جلسات، مالکیت مدیریتی و اندازۀ شرکت بر اهرم مالی اثر مث

به بررسی رابطۀ بین  ،لیدر برز هیو ساختار سرما یشرکت تیحاکم با عنوان یدر پژوهش ،(7۰11) 11کایو و ریپامونتی
حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه در برزیل پرداختند. نتایج حاکی از آن بود که بهبود کیفیت حاکمیت شرکتی بر هر دو 

 حقوق صاحبان سهام و بدهی در ساختار سرمایه مؤثر است.بخش 
به  ایپو هیو رقابت بازار محصول و ساختار سرما یشرکت تیبا عنوان حاکم یدر پژوهش ،(7۰14چانگ و همکاران ) ایاکی
که آنها را  کند یم جادیا یحکومت فیها با ساختار ضع بنگاه یبرا یا زهیبازار محصول انگ موضوع پرداختند که رقابت نیا

 .دهد یبه سمت حداکثر کردن ثروت سهامداران سوق م
های پذیرفته شده در بورس اوراق  به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه در شرکت ،(7۰14) مسنون و رئوف

 تا 7۰۰3 بین سالهایشرکت مشهود در پاکستان  9۰شامل  ای. این تحقیق در مورد یک نمونهبهادار کراچی پرداختند
توانند به  دهند می ت خوب را نشان میهای عمل که حاکمی ها حاکی از این است که شیوه افته است. یافتهیانجام  7۰11

                 ها کمک کند.                                                                                                                   افزایش ارزش شرکت
 

 هاي  پژوهش فرضيه
 پژوهش به صورت زیر تدوین شده است: های این باتوجه به مبانی نظری مطرح شده، فرضیه

 معناداری دارد. مثبت و فرضیه اول: حاکمیت شرکتی بر ساختار سرمایه شرکت تاثیر 
  منفی و معناداری دارد. ریتاث یشرکت تیحاکمفرضیه دوم: سن شرکت بر 
 مثبت و معناداری دارد. ریتاث ساختار سرمایه شرکت فرضیه سوم: سن شرکت بر 
  مثبت و معناداری دارد. ریشرکت تاث هیو ساختار سرما یشرکت تیحاکمشرکت بر رابطه بین فرضیه چهارم: سن 

 

 

 روش شناسی پژوهش 

                                                           
10 Geloriya & Mantovani 
11 Kayo Ripamonti 
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بندی بر حسب روش، از نوع توصیفی، از جهت نوع  پژوهش حاضر از نظر هدف، از نوع کاربردی است و از لحاظ طبقه
باشد. از  ای و اسنادکاوی می اطلاعات به صورت کتابخانهها کمی و روش گردآوری  استدلال قیاسی و از نظر ماهیت داده

های پذیرفته شده در  ی این پژوهش، شامل شرکت باشد. جامعه آماری مورد مطالعه ها از نوع کمی می نظر ماهیت داده
های  ادهباشد. در این پژوهش برای انتخاب نمونه، از کل د می 1935تا  1933های  بورس اوراق بهادار تهران در بین سال

گیری شرکت کنند، انتخاب شدند در  توانستند در نمونه هایی که می در دسترس استفاده شده است. نخست تمام شرکت
ها منتهی به پایان اسفند هر سال باشد، درطی دوره زمانی پژوهش تغییر سال  هایی که سال مالی آن نهایت کلیه شرکت

طور فعال در بورس حضور داشته باشند، اطلاعات مورد نظر برای  مالی نداده باشد، در طی دوره زمانی پژوهش به
شرکت باقی مانده برای 111گری مالی نباشند.  گذاری و یا واسطه ها سرمایه ها در دسترس باشد، این شرکت استخراج داده

ینه پژوهش، از ها از نمونه حذف شدند. جهت تدوین مبانی نظری پژوهش و پیش انجام آزمون انتخاب شدند و بقیه شرکت
)حاوی  ها استفاده شده است. همچنین، از مقالات موجود در نرم افزار نمایه های موجود در کتابخانه نامه مدارک و پایان

های مالی  آوری داده های جستجوی علمی در اینترنت استفاده شده است. جهت جمع مقالات نشریات داخل کشور( و پایگاه
ها و اطلاعات  های مالی شرکت ن بورس اوراق بهادار تهران و سایت کدال، اطلاعات صورتها، با مراجعه به سازما شرکت

در قالب فایل اکسل دریافت شد. پس از آماده   ساله  1  زمانی  های دوره  برای  مربوط به متغیرهای مورد نظر این پژوهش
 متغیره از نرم افزار استتا استفاده شده است.  های رگرسیون چند  سازی متغیرها و انجام محاسبات لازم، برای تخمین مدل

                                                                                                                                                                                 
                                                                                       هاي پژوهش مدل

 های این پژوهش چهار الگوی رگرسیونی مورد استفاده قرار گرفته است. در این پژوهش با توجه به فرضیه

 جهت آزمون  فرضیه اول:
         

                                                        
 فرضیه دوم:  جهت آزمون

           
                                                        

 جهت آزمون  فرضیه سوم:
         

                                                        
 جهت آزمون  فرضیه چهارم:

         
                                                                   

             

 هاي پژوهش علائم اختصاري متغيرهاي به کار رفته در مدل :1جدول 
 MLM ساختار سرمایه C.G شاخص حاکمیت شرکتی

 AGE سن AGE*C.G تعدیل گر سن شرکت

 SIZE اندازه شرکت M/B فرصت رشد

 VOT ییدر دارا رییتغ TANG ثابت مشهود یها  ییدارا زانیم

 BEP یسود آور Β رهایمتغ بیضرا

 Ε جمله اخلال مدل   ضریب ثابت
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 ها متغيرهاي پژوهش ونحوه اندازه گيري آن

 هاي وابسته متغير

 بصورت زیر (7۰11) یو موسو کیچنیس هیکه با توجه به پژوهش کا باشد متغیر وابسته در این پژوهش ساختار سرمایه می
 :استفاده خواهد شد( MLM)مدل مودیگیلیانی و میلر و از  ریز یریاندازه گ
MLM کوتاه مدت + ارزش بازار سهام یبلند مدت + بده یکوتاه مدت/ بده یبلند مدت + بده ی= بده 

 

    
                               

                                                            
 

 

Long Term Debt د مدت شرکت؛نهای بل   : بدهی 
 Short Term debt: های کوتاه مدت شرکت؛    بدهی 

Market Value of Common Stock  ارزش بازار سهام؛ : 
 

 ي مستقل متغيرها
 باشد که به شرح زیر است: میدر این پژوهش متغیر مستقل شاخص حاکمیت شرکتی 

با توجه به ادبیات  مستقل و وابستهشرکتی به عنوان متغیر  شاخص راهبریگیری برای اندازهشاخص حاکمیت شرکتی: 
از جمله پژوهش صورت گرفته توسط  در داخل کشور شرکتی راهبریهای انجام شده در خصوص   موجود و پژوهش

به شرح شاخص گذار بر این منظور از عوامل تاثیر بدین(، 1937)  هاشمی  یونسی و (،1933) مرام و محمدزاده سالطهونیک
 :خواهد شد استفاده (1رابطه )
نفر دو  عهده بر مدیره هیئت رئیس از عامل مدیر پست اگر: مدیره هیئت رئیس از عامل مدیر پست تفکیک -1

 شود.باشد ارزش یک و در صورتی که برعهده یک نفر باشد ارزش صفر داده می
هایی که دارای درصد اعضای غیر موظف بالاتری نسبت  سبت اعضای غیر موظف هیئت مدیره: برای شرکتن -7

 شود.به میانگین بودند ارزش یک و برای بقیه ارزش صفر داده می
گذاران نهادی: در این پژوهش به شرکت دارای سه سهامدار نهادی به غیر از سرمایه تملک تحت سهام میزان -9

درصد باشد ارزش یک و  5۰های دولتی و شبه دولتی که مجموع درصد سهام آنها بالای شرکت نهادها ودولت، 
 گیرد.برای مابقی ارزش صفر تعلق می

درصد  5۰)تملک بالای  دهد که آیا شرکت مورد بررسی تحت کنترلمی نشان متغیر این: شرکت بودن فرعی -4
اگر شرکت مورد بررسی شرکت فرعی باشد به آن ارزش باشد یا خیر. بدین صورت سهام( شرکت دیگری می

 شود.یک و در غیر این صورت ارزش صفر داده می
های   شرکت و نهادها دولت، کنترل تحت بررسی مورد شرکت اگر که معنا بدین: دولت مالکیت و نفوذ میزان -5

 داده خواهد شد.دولتی و شبه دولتی باشد به آن ارزش یک و در غیر این صورت به آن ارزش صفر 
اگر توسط سایر و  یک ارزش باشد حسابرسی سازمان شرکت، حسابرسی مرجع که صورتی در: حسابرس نوع -1

 ارزش صفر تعلق خواهد گرفت.  ،موسسات حسابرسی مورد رسیدگی قرار گرفته باشد
شرکتی  راهبریگیرد شاخص  های ارائه شده فوق ارزش یک یا صفر تعلق می  یک از متغیر باتوجه به این که به هر

 محاسبه خواهد شد. (1براساس رابطه )
    GINDEX= Σdj/Σhj (                                  1رابطه )                                    
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های صفر   است که ارزش  بیانگر تعداد اقلامی Σhj تیاز یک گرفته اند واست که ام  بیانگر کلیه اقلامیΣdj  در این رابطه
گیری شده، در یا یک در مورد آنها لحاظ شده است. به این ترتیب، در مورد هر شرکت شاخص حاکمیت شرکتی اندازه

 گیرد.دامنه صفر تا یک قرار می
 

 تعدیلگر   متغير
های ساختار    از شهرت شرکت در مدل یاستاندارد اریشرکت مع سنباشد،  گر در این پژوهش سن شرکت می متغیر تعدیل

بلندمدت دارد، اما ارتباط های    یبا بده یکردند که سن شرکت ارتباط مثبت انی( ب7۰۰4ل و همکاران )ها   است. هیسرما
هم با  یمنف باطکردند که سن شرکت ارت انی( ب7۰۰9و همکاران ) رانسیهای کوتاه مدت دارد. اسپ   یبا بده یمنف
شرکت را به عنوان زمان سن  توان یم (7۰11) یو موسو کیچنیس هیهای کوتاه مدت دارد. کا   یهای بلندمدت و بده   یبده

 کرد.  یریشرکت و زمان حال شرکت )برحسب سال( اندازه گ کی هیاول سیتأس نیب
 

 هاي کنترلی   متغير

  باشند. های کنترلی استفاده شده در این پژوهش به صورت زیر می  متغیر
 شود.  شرکت استفاده می یها به عنوان شاخص اندازه  ییکل دارا یعیطب تمیلگار ،پژوهش نیدر ا :(SIZE) اندازه شرکت

شرکت است که به صورت  کی یرشد، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر یها : منظور از فرصت(M/b) های رشد  فرصت
 شود.  ها محاسبه می ییکل دارا یها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتر یبده ینسبت مجموع ارزش دفتر

ثابت مشهود به کل های   ییدارا یبه صورت نسبت ارزش دفتر ریمتغ نیا :(TANG) ثابت مشهودهای   ییدارا زانیم
  شود. می یریها اندازه گ ییدارا

 شود. این متغیر به صورت میزان تغییر دارایی نسبت به اول دوره محاسبه می :(VOT) تغییر در دارایی
  .ها ییبر مجموع دارا اتیبه صورت نسبت سود قبل از کسر بهره و مال ریمتغ نیا: (BEP)سودآوری 

 

 هاي پژوهش یافته

 آمار توصيفی
 (: نتایج آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش2جدول )

 نام متغیر میانگین میانه انحراف معیار کمترین بیشترین چولگی کشیدگی

 ساختار سرمایه ۰34531139 ۰345۰7135 ۰37154547 ۰3۰731۰53 ۰3311۰175 ۰31715771 73111۰97

73913431 ۰3۰39۰174- ۰33999999 ۰ ۰31335533 ۰3999999 ۰395131 
 تیشاخص حاکم

 یشرکت

 سن شرکت 933735313 41 17313434 3 11 -۰31351971 133۰۰111

 اندازه شرکت 1933۰359 19314۰13 13457۰7 1۰3۰9177 133143331 ۰339579593 43451954

 رشد یفرصتها 13533113 13931941 ۰31335331 ۰35393114 1357155 73131493 33317۰79

93557151 13۰17344 ۰33519713 ۰3۰13۰157 ۰311331573 ۰37111993 ۰371۰1۰14 
  یدارائ  تنسب

 مشهود

11315931 73111413 73113493 ۰351474۰9- ۰371317 ۰3173۰451 ۰3113777 
تغییرات در 

 دارائی

 یسودآور ۰31513377 ۰31919531 ۰31447۰77 -۰331331۰4 ۰31314454 -۰377111۰4 3347۰133
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های  ، آمار توصیفی داده7دهند. جدولهای توصیفی نمایی کلی از وضعیت توزیع مشاهدات هر متغیر را ارائه می  آماره
میانه ی از جمله میانگین، های توصیف دهد. برخی از آماره مورد استفاده در پژوهش را نشان می مربوط به متغیرهای

ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده متغیرها نشان داده شده است. اصلیوانحراف معیار و کمینه و بیشینه 
بیشترین مقدار میانگین مربوط به متغیر ها است.  یع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت دادهمرکز ثقل توز

ها حول این نقطه تمرکز یافته اند. به طور کلی  دهد بیشتر داده باشد که نشان می می 1933۰359اندازه شرکت برابر با 
ها، انحراف معیار  ترین این پارامتر از میانگین است که مهمها  های پراکندگی معیاری برای تعیین پراکندگی داده پارامتر

باشد که این دو  می ۰31447۰77و برای متغیر سودآوری  17313434باشد. مقدار این پارامتر برای متغیر سن شرکت  می
ها را نشان  دهمتغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند. چولگی میزان عدم تقارن توزیع احتمالی دا

ها نسبت به میانگین متقارن باشد چولگی صفر است و اگر متقارن نباشد چولگی به صورت منفی و یا  دهد که اگر داده می
چولگی بیشتر ) ترین چولگی شود. در این پژوهش بیش ها وجود دارد و توزیع از حالت نرمال خارج می مثبت در توزیع داده

)کشیدگی  و همچنین بیشترین کشیدگی 73131493ای رشد است و مقدار آن برابر با از یک( مربوط به متغیر فرصته
 .باشد می 11315931( مربوط به متغیر تغییرات در دارائی با مقدار 9بیشتر از عدد 

 

 آمار استنباطی

 بررسی ناهمسانی وایانس 
 (: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس3جدول)

 های پژوهش مدل آماره آزمون  سطح معناداری نتیجه

 مدل اول 3117339 ۰3۰۰۰۰ خطا انسیوار یوجود ناهمسان

 مدل دوم e739+۰1 ۰3۰۰۰۰ خطا انسیوار یوجود ناهمسان

 مدل سوم 31133۰ ۰3۰۰۰۰ خطا انسیوار یوجود ناهمسان

 مدل چهارم 113137۰ ۰3۰۰۰۰ خطا انسیوار یوجود ناهمسان

درصد است و بیانگر  5ها کمتر از  دهد که سطح معناداری آزمون والد تعدیل شده در مدل نتایج حاصل در جدول نشان می
باشد که این مشکل در تخمین نهایی با استفاده از  وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال است. لازم به توضیح می

                                                                                                          روش حداقل مربعات تعمیم یافته رفع گردیده است. 

                                                                                                     

 نتایج آزمون چاو و هاسمن
 هاي رگرسيونی پژوهش يمر)چاو( براي مدل(: نتایج آزمون اف ل4جدول)

  

 

 

 

های تابلویی با  درصد است و بیانگر پذیرش الگوی داده 5نتایج آزمون چاو و هاسمن، سطح معناداری آزمون کمتر از 
 باشد.                                     اثرات ثابت می

 های پژوهش مدل مقدار آماره آزمون  سطح معناداری آزمون  نتیجه

 مدل اول 11375 ۰3۰۰۰۰ گردد یم شنهادیپثابت اثرات  یالگو

 مدل دوم 77319 ۰3۰۰۰۰ گردد یم شنهادیاثرات ثابت پ یالگو

 سوم مدل 11311 ۰3۰۰۰۰ گردد یم شنهادیاثرات ثابت پ یالگو

 مدل چهارم 11351 ۰3۰۰۰۰ گردد یم شنهادیاثرات ثابت پ یالگو
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 ها نتایج آزمون فرضيه

ی بر ساختار شرکت تیشاخص حاکمباشد. در فرضیه اول به بررسی تاثیر  مدل اول رگرسیونی مربوط به دو فرضیه اول می
 .پردازد میشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته  سرمایه شرکت

 باشد( )در این مدل متغير وابسته ساختار سرمایه می تخمين نهایی مدل رگرسيونی اول :(5جدول )

 متغیرها ضرایب انحراف استاندارد ضرایب آمارهZ سطح معناداری

 شاخص حاکمیت شرکتی ۰3۰439391 ۰3153331 93۰4 ۰3۰۰7

 اندازه شرکت ۰۰1۰3113 ۰3۰۰743۰1 4391 ۰3۰۰۰

 فرصت رشد -۰3153341 ۰3۰۰93139 -4۰351 ۰3۰۰۰

 نسبت دارائی مشهود -۰31491313 ۰3۰111759 -5317 ۰3495

 تغییر در دارائی ۰3۰۰54739 ۰3۰۰13511 ۰313 ۰3۰۰۰

 سود آوری -۰3431141 ۰3۰131751 -7537۰ ۰3۰۰۰

 ومعناداری آنآماره والد  ۰3۰۰۰۰               97473۰1

( و ۰3۰439391( ضریب )93۰4دارای آماره ) یشرکت تیشاخص حاکمشود که متغیر  طبق نتایج جدول فوق، مشاهده می
دارای ارتباط مثبت  یشرکت تیشاخص حاکمتوان گفت  باشد. از این رو می ( می۰۰۰۰/۰) درصد 5سطح معناداری کمتر از 

است و دلایل کافی برای رد این فرضیه وجود ندارد. به غیر از متغیر کنترلی نسبت دارائی  هیساختار سرماو معنادار با 
و سطح   97473۰1هستند. آماره والد برابر با  هیساختار سرمامشهود دیگر متغیرهای کنترلی دارای ارتباط معنادار با 

 زش شده از اعتبار کافی برخوردار است. توان گفت مدل برا باشد که از این رو می درصد می 5معنادای آن کمتر از  
باشد. در فرضیه دوم به بررسی تاثیر سن شرکت بر شاخص حاکمیت  مدل رگرسیونی دوم مربوط به فرضیه دوم می

 .پردازد رس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفته شده در بو شرکتی در شرکت

 این مدل شاخص حاکميت شرکتی است()متغير وابسته در  تخمين نهایی مدل رگرسيون دوم :(6جدول )

 متغیرها ضرایب انحراف استاندارد ضرایب آمارهZ سطح معناداری

 سن شرکت -۰3۰۰17۰1 ۰3۰۰۰7343 -43۰3 ۰3۰۰۰

 اندازه شرکت ۰3۰11417 ۰3۰۰77454 531۰ ۰3۰۰۰

 فرصت رشد ۰3۰۰94451 ۰3۰۰73971 1377 ۰3774

 دارائی مشهودنسبت  -۰3۰۰37173 ۰3۰17577 -۰314 ۰3453

 تغییر در دارائی ۰3۰۰۰1315 ۰3۰۰97973 -۰371 ۰3399

 سود آوری ۰3۰771179 ۰3۰119795 134۰ ۰3119

 آماره والد ومعناداری آن ۰3۰۰۰۰               5۰354

( و سطح -۰3۰۰17۰1( و ضریب منفی )-43۰3دارای آماره )سن شرکت شود متغییر  طبق نتایج جدول فوق مشاهده می
دهد سن شرکت  دارای ارتباط معنادار شاخص حاکمیت شرکتی ولی ضریب  درصد است که نشان می 5معناداری کمتر از

باشد و دلایل کافی برای رد این فرضیه وجود ندارد. در این مدل  به متغیرهای کنترلی فرصت رشد ، نسبت  منفی می
باشند فاقد ارتباط  درصد می 5ئی مشهود ، تغییر در دارائی و سود آوری به دلیل اینکه سطح معنا داری آنها بالا تر از دارا

معنا دار با شاخص حاکمیت شرکتی هستند و متغیر اندازه شرکت دارای ارتباط معنا دار با شاخص حاکمیت شرکتی است . 
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دهد مدل برازش شده از اعتبار  باشد که نشان می می ۰3۰۰۰۰و  5۰354بر با آماره والد و سطح معناداری آن به ترتیب برا
 کافی برخوردار است.                                     

ی سوم در این پژوهش است. این فرضیه به بررسی تاثیر سن شرکت بر ساختار   مدل رگرسیونی سوم مربوط به فرضیه 
 .پردازد یدر بورس اوراق بهادار تهران مشده  رفتهیپذ یها در شرکتسرمایه 

 تخمين نهایی مدل رگرسيون سوم )متغير وابسته در این مدل ساختار سرمایه است( :(7جدول )

است بنابراین از درصد  5شود متغیر سن شرکت دارای سطح معنی داری بیش از  مشاهده می نتایج جدول فوق،طبق 
ها رابطه معناداری با ساختار سرمایه ندارند و این  درصد این متغیر35نیستند و در سطح اطمینان  یرادلحاظ آماری معنا

داری آن که سطح معناها  یدر دارائ رییتغ یکنترل ریمدل بجز متغ نیدراباشد.  های سوم می دلیل کافی برای رد فرضیه
و  9973۰3. آماره والد برابر با هستند هیارتباط معنادار با ساختار سرما یدارا یکنترل یرهایمتغ گریددرصد است  5بالاتر از 

 ر کافی برخورداراست. دهد مدل برازش شده از اعتبا درصد است که نشان می 5کمتر از  ۰3۰۰۰۰سطح معناداری آن  
ها به بررسی تاثیر سن شرکت بر رابطه بین  باشد. این فرضیه های چهارم می مدل چهارم رگرسیونی مربوط به فرضیه

 پردازند. حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه می

 )متغير وابسته در این مدل ساختار سرمایه است( تخمين نهایی مدل رگرسيونی چهارم :(8جدول )

 متغیرها ضرایب انحراف استاندارد ضرایب آمارهZ معناداریسطح 

 شاخص حاکمیت شرکتی ۰3۰53541 ۰3۰731733 73۰1 ۰3۰93

 متغیر تعدیل گر سن شرکت ۰3۰۰۰7577 ۰3۰۰۰519 -۰344 ۰311۰

 اندازه شرکت ۰3۰1175۰1 ۰3۰۰74355 4351 ۰3۰۰۰

 فرصت رشد -۰31534۰94 ۰3۰۰93۰73 -4۰353 ۰3۰۰۰

 نسبت دارائی مشهود -۰3149۰197 ۰31134۰1 -33۰7 ۰3۰۰۰

 تغییر در دارائی ۰3۰۰54547 ۰3۰۰13331 ۰313 ۰3491

 سود آوری -۰31413۰35 ۰3۰13113 -75343 ۰3۰۰۰

 آماره والد و معناداری آن ۰3۰۰۰۰                   9759375

 
درصد و در  5شود که متغیرهای شاخص حاکمیت شرکتی دارای سطح معنا داری زیر  مشاهده می طبق نتایج جدول فوق،

ارتباط مثبت و معناداری با ساختار سرمایه دارد ولی متغیر تعدیل سن شرکت دارای سطح معنی داری  35سطح اطمینان 
با ساختار سرمایه ندارند و این دلیل  درصد ارتباط مثبت  و معناداری 35باشند و در سطح اطمینان  درصد می 5بیش  از 

باشد که نشان  می ۰3۰۰۰۰و سطح معنا داری آن برابر با  9759375چهارم است. آماره والد برابر با   کافی برای رد فرضیه

 متغیرها ضرایب انحراف استاندارد ضرایب آمارهZ سطح معناداری

 سن شرکت -۰3۰۰۰1177 ۰3۰۰۰7131 -۰314 ۰3579

 اندازه شرکت ۰3۰19۰۰54 ۰3۰۰75913 5314 ۰3۰۰۰

 فرصت رشد -۰3151414 ۰3۰۰93511 -4۰351 ۰3۰۰۰

 نسبت دارائی مشهود -۰31494131 ۰3۰111۰13 -331۰ ۰3۰۰۰

 تغییر در دارائی ۰3۰۰59394 ۰3۰۰13333 ۰311 ۰3447

 سود آوری -۰35۰3911 ۰3۰131131 -713۰1 ۰3۰۰۰

 آماره والد ومعناداری آن ۰3۰۰۰۰               9973۰3
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که سطح معنا ها  دهد مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. دراین مدل بجز متغیر کنترلی تغییر در دارائی می
 .  هستند هیارتباط معنادار با ساختار سرما یدارا یکنترل یرهایمتغ گریدرصد است د 5آن بالاتر از  یردا

 

 بحث، نتيجه گيري و پيشنهادات

 در شده پذیرفته شرکتهای سرمایه ساختار و شرکتی حاکمیت بین ارتباط بر شرکت سن تاثیر بررسی به حاضر پژوهش در
 تفکیک یعنی آن تاثیرگذار عوامل از شرکتی حاکمیت شاخص گیری اندازه برای. شد پرداخته تهران بهادار اوراق بورس
 گذارانسرمایه تملک تحت سهام میزان، مدیره هیئت موظف غیر اعضای نسبت، مدیره هیئت رئیس از عامل مدیر پست

 نتایج. گردید استفاده مدل از سرمایه ساختار محاسبه برای و. دولت مالکیت و نفوذ میزان، شرکت بودن فرعی، نهادی
 منفی ارتباط شرکتی حاکمیت با شرکت سن و باشند می هم با مثبتی ارتباط دارای شرکتی حاکمیت که است آن از حاکی

 احتمالی دلایل از و ندارد معناداری ارتباط سرمایه ساختار و شرکتی حامیت ارتباط و سرمایه ساختار با اما دارد معناداری و
 نمایندگی مشکلات و مسائل با دارند پایینی شرکتی حاکمیت نظام کیفیت که شرکتهایی گفت توان می ارتباط عدم این

 را خود منافع توانندمی تر راحت و هستند سهامداران استثمار به قادر بیشتر شرکتهایی چنین مدیران. هستند مواجه بیشتری
 های هزینه کنترل در مهم نقش میتوانند هابدهی صورت این در. دهند قرار اولویت در سهامداران منافع به نسبت

 در. شود می منافعشان جهت در سوءاستفاده برای مدیران نادرست رفتارهای از مانع بدهی. باشند داشته نمایندگی
 ها آن توسط سوءاستفاده احتمال و شوند می کنترل کمتر مدیران، دارند ضعیفی شرکتی حاکمیت نظام که هایی شرکت
 آن ی بهینه سطح از کمتر سطحی در را شرکت مالی اهرم که دارند تمایل ها شرکت گونه این مدیران. یابد می افزایش

 یا ثابت های بهره پرداخت قالب در بدهی ایجاد از ناشی اضافی محدودیتهای خواهند نمی ها آن زیرا، نمایند حفظ
 منظر این از، بنابراین. شوند متحمل را باشند داشته کنترل تحت میتوانند که مازادی آزاد نقدی های جریان از محرومیت

 حاکمیت نظام کیفیت بین، دیگر عبارت به. است ارتباط در پایین اهرمی های نرخ با شرکتی حاکمیت نظام پایین کیفیت
 تا کار به آغاز از، شرکت یک مالی نیازهای(. 193۰،همکاران و سعیدی) دارد وجود مثبت ای رابطه مالی اهرم و شرکتی

 ها شرکت. کرد خواهد تغییر، آنها تحقق ریسک و رشد های فرصت، نقد وجه تولید در توانایی اساس بر، شدن دارسابقه
 دلیل به. شود می تأمین داخلی منابع طریق از موارد اکثر در نقد وجوه به نیاز و کنند می تجربه را متعادلی و ثبات با فروش

 تعدیل گذاریسرمایه بازده یا ها گذاریسرمایه بازده عموماً، خارجی مالی تأمین سیاست به اتکا کاهش و نقدینگی وفور
، شرکتی حاکمیت کیفیت، گردد می پیشنهاد پژوهش نتایج به باتوجه. باشد می سرمایه تأمین نرخ از بیشتر یا معادل، شده

 بر خود منفی تاثیر رقم علی شرکت سن اما، آورد می فراهم را سرمایه ساختار افزایش های زمینه معناداری بصورت
 توجه با که داشت بیان توان می، نداشت معناداری تاثیر سرمایه ساختار و شرکتی حاکمیت بین رابطه بر شرکتی حاکمیت

 تاثیر شرکت سن اما باشد می سرمایه ساختار میزان مؤثر کلیدی عناصر از یکی، شرکتی حاکمیت کیفیت اینکه به
 فاکتورهای دنبال به چنانچه گردد می پیشنهاد تجاری های واحد مدیران به اساس این بر. ندارد ارتباط این بر معناداری

 کیفیت تقویت های زمینه جدی بصورت شرکت سن گرفتن نظر در بدون، باشند می سرمایه ساختار افزایش بر مؤثر
 بهینه سرمایه ساختار انتخاب موجب امر این زیرا؛ آورند فراهم را، کنترل تحت تجاری واحدهای در را شرکتی حاکمیت

 اساس بر را خود گذاری سرمایه هدف های شرکت، گرددمی پیشنهاد بورس بازار فعالان و گذران سرمایه به. گردد می
 گذاری سرمایه های فعالیت به اقدام واحدهایی در و نموده بندی رتبه شرکت سن اساس بر نه شرکتی حاکمیت کیفیت
 میزان؛ واحدها اینگونه در، امر این تبع به زیرا؛ باشند داشته قرار شرکتی حاکمیت کیفیت نظر از بالایی سطح در که نمایند
 دانشگاهی محققین به. باشد موفق گذاری سرمایه های فعالیت انجام کننده تسهیل تواند می امر این و بالاتر سرمایه ساختار
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 حاکمیت کیفیت مثبت تأثیرات به، سرمایه ساختار افزایش بر مؤثر عوامل سایر تأثیر بررسی ضمن که گردد می پیشنهاد نیز
 در را فاکتورها اینگونه تأثیر و باشند داشته را لازم توجه رابطه این در شرکت سن معنادار تاثیر وجود عدم و شرکتی

، مستقیم بصورت مالی های صورت در انعکاس عدم رغمعلی، فاکتور اینگونه زیرا. باشند داشته مدنظر خود محاسبات
   .دهند افزایش را سرمایه ساختار میزان، معناداری بصورت دان توانسته
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