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Abstract 

Financial Leverage plays a crucial role in investment decisions. 

Obtaining an appropriate cost rate is essential in determining the 

optimal financial structure of corporate particularly when gaining 

profit from operations is set as objectives. On the other hand, 

creditors consider the ownership structure of companies in 

estimating the risk of non-payment. Thus, the ownership structure 

influences financial leverage. The present study investigates the 

effect of ownership structure on financial leverage of listed 

companies in the Tehran Stock Exchange. For this purpose, the 

financial information of 118 companies listed in the Tehran Stock 

Exchange during the years 1390 to 1394 using the panel data method 

was analyzed. The results showed that there is a reverse and 

significant relationship between institutional monitoring and 

financial leverage. The effect of institutional control and managerial 

ownership on financial leverage is positive and significant.  
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  چکیده

کننده ایفا تعیینگذاري نقش ها از طریق بدهي در تصمیمات سرمایههاي تأمین مالي شرکتهزینه

ویژه در ها بهیابي به نرخ هزینه مناسب در تعیین ترکیب بهینه ساختار مالي شرکتدست. کنندمي

، سوي دیگراز . کسب نتایج مطلوب از عملیات به شکل سودآوري از اهمیت خاص برخوردار است

ها را مدنظر ساختار مالکیت موجود در شرکت، اعتباردهندگان در برآورد ریسک عدم پرداخت

 تأثیرها توان نتیجه گرفت کیفیت ساختار مالکیت بر اهرم مالي شرکتمي، بنابراین. دهندقرار مي

شده در هاي پذیرفتهساختار مالکیت بر اهرم مالي شرکت تأثیرهدف این پژوهش بررسي . دارد

در بورس  شدهرفتهیپذشرکت  118بدین منظور اطلاعات مالي . بورس اوراق بهادار تهران است

. هاي ترکیبي مورد تحلیل قرار گرفتبه روش داده 1394تا  1390هاي اوراق بهادار تهران طي سال

 افتهی، همچنین. دار استو معني معکوس، نظارت نهادي بر اهرم مالي تأثیرنتایج پژوهش نشان داد 

مالکیت مدیریتي بر  تأثیرنهادي بر اهرم مالي و  کنترل تأثیري از آن است که حاک، دیگر پژوهش

 . است دارمعنيو  مثبت، اهرم مالي

مالکیت ، سهامداران نهادي کنترلي، سهامداران نهادي نظارتي، سهامداران نهادي: های کلیدیواژه

 . اهرم مالي، مدیریتي

 G23: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

نیازمند ، به توسعه و پیشرفت رسیدنجهت  در  که است   توسعه حال در ایران کشوري 

صنعت هر کشور و  پیشرفت در. گذاري و تشکیل سرمایه در سطح کلان و خرد استسرمایه

که  استمدت و بلندمدت میان، مدتکوتاه گذاريسرمایه، ریزيرشد تولیدات مستلزم برنامه

رات بنیادي در محیط تغیی ازجمله. افتیهاي عظیمي در اقتصاد دستبه پشتوانه بتوانآن  طریق از

توان به شفافیت و کیفیت مطلوب اطلاعات مالي که پایه و اساس تصمیممي، اقتصادي ایران

کنندگان از اعم استفاده طوربهاعتباردهندگان و ، گذارانهاي بهینه اقتصادي سرمایهگیري

هاي متفاوتي وجود دارد راه هااین برنامه ازیبراي تأمین سرمایه موردن. اشاره نمود، اطلاعات است

 طبق نظریه میلر و مودیگلیاني(. 2009، بکپین و گادفرد) استکه عمدتاً استفاده از بدهي یا سهام 

. کننداستفاده مي یا بدهي ترجیحاً از استقراض، ماليها از منابع مختلف تأمین شرکت(، 1958)

شود ها بیان ميدر اکثر پژوهش. متفاوت است، هاي مختلفاز طرفي ترکیب سهامداران شرکت

که بخشي از مالکیت در اختیار سهامداران جزء و اشخاص حقیقي قرار دارد و بخش دیگر از 

گران دنبال این سهام در اختیار مدیران و قسمتي در اختیار سهامداران عمده است و پژوهش

شود؟ علاوه ا منجر ميهگذاران نهادي به تغییر رفتار شرکتموضوع هستند که آیا حضور سرمایه

بیني کنند؟ طبق توانند وضع آتي را پیشنظارت نهادي و کنترل نهادي تا چه حد مي، بر این

و اجازه  را ترویج داده هاي ماليصورت يارزشمند، مالکیت نهادي(، 2106) پژوهش هو ولیان

 دهديمرا  ستانظارت سهامداران نهادي  طهیبه بستانکاران تجاري که خارج از حتفسیر آسان 

مالکیت و بردن به وجود رابطه بین ساختار  يپ. باشد اثرگذارتواند بر اهرم مالي و این امر مي

محدود به بازارهاي ایران نبوده و سایر کشورها نیز در ، اهرم ماليو کاهش  شیآن برافزا تأثیر

اطلاعات ترازنامه را براي ، تشریح ساختار مالکیت، بنابراین. هستندیافتن نوع این رابطه پي 

هاي حسابداري و ارزیابي صحیح سازد و آنان را در تفسیر گزارشتر ميگذاران شفافسرمایه

ساختار مالکیت بر  تأثیربررسي ، هدف این پژوهش، بر این اساس. دهدگیرندگان یاري ميوام

  .است اوراق بهادار تهران بورسدر  شدهپذیرفته هايشرکتدر اهرم مالي 

  مبانی نظری

 زیرا استفاده بیشتر، کننداستفاده مي بدهيترجیحاً از ، ماليها از منابع مختلف تأمین شرکت 

میزان استقراض ، و ارزش شرکت تابع مستقیم کندایجاد مي آنهامزیت مالیاتي براي ، از استقراض
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انتظار  بازده مورد، مالي از طریق استقراضبودن ریسک تأمین  کمتربه دلیل . است شرکت

مالي از طریق تأمین ، بنابراین. انتظار سهامداران است از بازده مورد کمتراعتباردهندگان نیز 

طور مثال تأمین به، باشد که این تعادل وجود نداشتهاستقراض باید داراي تعادل بوده و درصورتي

 تیفزایش هزینه سرمایه شده که درنهامنجر به ا، مجاز باشداز حد  بیشتر استقراضق یمالي از طر

ساختار سرمایه در ، از سوي دیگر(. 2012، سلیم و یاداو) دهدسودآوري شرکت را کاهش مي

مالي است تا بتواند در آن نقطه ارزش سهام شرکت را به تأمین  دررسیدن به حدي از تعادل  پي

مهراني و ) داقل ممکن کاهش دهدبه ح رامالي تأمین  هايحداکثر رسانیده و در مقابل هزینه

عموماً یکي از راهکارهایي که اعتباردهندگان جهت ارزیابي توان پرداخت (. 1390، همکاران

در این میان ؛ ها استهاي مالي شرکتبررسي صورت، کننداصل و بهره وام به آن توجه مي

سید ) برخوردار است از اهمیت خاصي، ویژه سود قبل از بهره و مالیاتصورت سود و زیان و به

  (.1381، نژاد و آقایي

هاي متفاوتي در مورد تنوع ساختار هاي موجود در حوزه ساختار سرمایه نیز دیدگاهتئوري

(. 2014، لیم و همکاران) کندها مطرح ميمالي در شرکتهاي تأمین روشو مالکیت شرکت 

دارد که منافع سهامداران با منافع مدیران طور مثال در تئوري نمایندگي همواره این ابهام وجود به

سهامداران به دنبال کسب حداکثر بازده هستند و از طرف دیگر ، عبارتيبه. در یک راستا نباشد

، بنابراین. هستندطلبي و افزایش مزایاي خود به جیب سهامداران مدیران نیز به دنبال فرصت

حساس یگانه و ) ت حفظ شودگرفته تا ارزش شرکشکل هادر شرکت شرکتيحاکمیت 

دارند  يدر راهبري شرکت يداران نهادي جایگاه توانمندسهام، از دیدگاه نظري (.1392، احمدي

منافع ، ثري داشته باشند و بانفوذ در مدیریت شرکتؤتوانند بر مدیریت شرکت نظارت مکه مي

نیز که به کنترل وجود تمرکز در مالکیت شرکت ، همچنین. کنند همسوداران را گروه سهام

تواند کاهنده مسائل نمایندگي مي، شودداران عمده بر اداره امور شرکت منجر ميمطلق سهام

توانند بر عملکرد مدیریت کنترل مي، واسطه داشتن اطلاعات کافيداران عمده بهزیرا سهام، شود

( هاينسبت بده) مالي اهرم يدر مورد رابطه(. 1385، یعقوبيکاشاني پور و ) داشته باشند يبهتر

خوش هایي که دستمدیران شرکت اول آنکه؛ با هموارسازي سود نیز دو دیدگاه مطرح است

نشان ، براي رعایت کردن شروط قراردادهاي تأمین مالي، هستندافزایش عمده در اهرم مالي 

تبع آن گذاري در شرکت و بهکاهش ریسک سرمایه، دادن وضعیت مطلوب عملکرد شرکت
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 اینکهو دیگر  ممکن است اقدام به هموارسازي سود نمایند، کاهش نرخ بهره اعتبارات دریافتي

یابد از جانب اعتباردهندگان با یک کنترل شدید افزایش مي آنهاهایي که اهرم مالي در شرکت

(. 1386، مرادي) هستندقادر به هموارسازي سود  کمترها و مدیران در این شرکت هستندمواجه 

-به، شودگونه بدهي ندارد یک شرکت با ساختار سرمایه مطلوب محسوب ميتي که هیچشرک

به ؛ و اثرات آن بسیار حساس و دقیق هستند بدهياي که مدیران مالي نسبت به دریافت گونه

که اندازه باید از بدهي استفاده کند و این شود که شرکت چههمین علت این سؤال مطرح مي

؟ ( 1386، سینایي) سرمایه شرکت وجود دارد براي میزان بدهي در ساختارآیا معیار مشخصي 

بنابراین ، استها گر به دنبال رابطه ساختار مالکیت بر تصمیمات مالي شرکتحال که پژوهش

ارتباط  اهرم ماليتبع آن سرمایه و بهرود بین وجود ساختار مالکیت با تصمیمات ساختار انتظار مي

حقیقي یا حقوقي هستند توان گفت ساختار مالکیت که ترکیبي از اشخاص مي پس. برقرار شود

، نمازي و کرماني) فرمایي دارندبر تصمیمات عملیاتي و استراتژیک یک شرکت تسلط و حکم

که داراي توانایي و  هستندسهامداران نهادي بزرگ ، مالکیتو یکي از اجزاء ساختار ( 1387

(. 1997، شلایفر و ویشني) مدیریت هستندبر لاعات و نظارت آوري اطقدرت لازم جهت جمع

مدیران با مالکیت کمتر ترجیح . مدیریتي استمالکیت ، ساختار مالکیت عواملیکي دیگر از 

در امان  هايکه از نظارت برون سازمان علتنیابه، مدت استفاده نمایندهاي بلنددهند از بدهيمي

حاجیها و ) کمتر به دنبال دارد درجه اهرم ماليیسک کمتر و بدهي کمتر ر، بنابراین. باشند

در راهبري شرکت دارند  يداران نهادي جایگاه توانمندسهام، از دیدگاه نظري(. 1392، اخلاقي

منافع ، داشته باشند و بانفوذ در مدیریت شرکت يتوانند بر مدیریت شرکت نظارت مؤثرکه مي

وجود تمرکز در مالکیت شرکت نیز که به کنترل ، همچنین. کنند همسوداران را گروه سهام

تواند کاهنده مسائل نمایندگي مي، شودداران عمده بر اداره امور شرکت منجر ميمطلق سهام

توانند بر عملکرد مدیریت کنترل مي، واسطه داشتن اطلاعات کافيداران عمده بهزیرا سهام، شود

( هاينسبت بده) اهرم مالي يدر مورد رابطه(. 1385، عقوبيیکاشاني پور و ) داشته باشند يبهتر

خوش هایي که دستمدیران شرکت اینکهیکي ، با هموارسازي سود نیز دو دیدگاه مطرح است

نشان ، براي رعایت کردن شروط قراردادهاي تأمین مالي، شوندافزایش عمده در اهرم مالي مي

تبع آن گذاري در شرکت و بهسرمایه کاهش ریسک، دادن وضعیت مطلوب عملکرد شرکت

که ممکن است اقدام به هموارسازي سود نمایند و دیگر این، کاهش نرخ بهره اعتبارات دریافتي

یابد از جانب اعتباردهندگان با یک کنترل شدید افزایش مي آنهاهایي که اهرم مالي در شرکت
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(. 1386، مرادي) هستندارسازي سود ها کمتر قادر به هموو مدیران در این شرکت هستندمواجه 

دو نگرش در مورد سرمایه، اي استکه یک بحث چند حوزه شرکتيدر ادبیات حاکمیت 

گذاري بیشتر کند با سرمایهفرضیه نظارت کارآمد که بیان مي؛ گذاران نهادي وجود دارد

و بسیاري از مشکلات نمایندگي  شودميبر شرکت اعمال  ينظارت کاراتر، سهامداران نهادي

کند سهامداران گرایي منابع که بیان ميفرضیه هم(. 2006، ارسلان و همکاران) گرددرفع مي

(. 1387، حساس یگانه و همکاران) نهادي بزرگ اتحاد و پیوستگي استراتژیکي با مدیریت دارند

نند از نسـبت بـدهي تواها با ساختار مالکیت مناسب ميتوان نتیجه گرفت شرکتپس مي

هایي که داراي توانایي مالي شرکت، عبارتيبه. نماینداسـتفاده  سـلامت مـالي شرکت يمنزلهبه

نسبت بدهي به حقوق صاحبان ، هرچـه وضـعیت مـالي شرکت بهتر باشد، و رشد فـروش هسـتند

درمجموع ، حبان سهامالبته تأثیر سلامت مالي بر نسبت بدهي به حقوق صا. یابدسهام افزایش مي

 (. 2014، فنجي و همکاران) است تائید شدهها نیز شرکت

 پژوهش پیشینه

شواهدي از : مالکیت داخلي و هزینه بدهي سرمایه"در پژوهشي با عنوان  (،2017) لیوگو

ها پرداخته رابطه مالکیت و هزینه بدهي سرمایه شرکت به بررسي، "اي بانکي در کشور هلندهوام

منظور دستیابي داران خودي بهکرده است که انگیزه براي سهام ينیبشیري نمایندگي پتئو. است

داران شده توسط سهامظصورت منفي به سطح مالکیت حفبه، به منافع شخصي به هزینه طلبکاران

داران خودي براي کنترل مؤثر بر منابع شرکت توانایي سهام، حالنیا با. شودخودي مربوط مي

در همین رابطه با . شودها مربوط ميطور مثبت به سطح مالکیت آنهایي بهفعالیت نیچننیو ا

دهد که چگونه این این مقاله نشان مي، هاي بانکياز وامالمللي بیناستفاده از نمونه بزرگ و 

داران خودي و هزینه به رابطه بین مالکیت سهام، شکل معکوس U شکل کیمتضاد در  يرویدون

 . شودرکت مربوط مياستقراض ش

و مالکیت  سهام مدیریتي تیمالک تأثیربررسي "در پژوهشي با عنوان (، 2016) سان و همکاران

هاي بریتانیا در بازه زماني اي جهاني از شرکتبا استفاده از نمونه "بر ساختار مالکیت نهادي

نتایج . اندپرداختهبررسي ارتباط بین مالکیت نهادي و اهرم مالي  به 2012تا  1998هاي سال

حاکي از آن ، روش توصیفي ـ همبستگي ها بهدادهوتحلیل ها و تجزیهحاصل از آزمون فرضیه
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و اهرم مالي شرکت وجود دارد و به  مالکیت سهام مدیریتياي غیریکنواخت بین بود که رابطه

دار و معنيضریب متغیر اهرم مالي مثبت ، تر شدن ساختار کنترلي و حاکمیت شرکتيدلیل قوي

 . است

با  "عوامل مؤثر بر کیفیت حاکمیت شرکتي"در پژوهشي با عنوان (، 2014) نلسون و وارو

شده در هاي پذیرفتهسال مشاهده از مجموع شرکت -شرکت 243اي متشکل از استفاده از نمونه

اندازه به بررسي ارتباط بین متغیرهاي ، 2010-2006هاي بورس سهام کنیا در فاصله زماني سال

. ندحاکمیت شرکتي پرداخت تیفیگذاري باکهاي سرمایهفرصت، سودآوري، اهرم مالي، شرکت

ضریب تعیین و ، ها از ضریب همبستگي چندگانهتحلیل داده و ها و تجزیهآزمون فرضیه براي

این نتایج حاکي از آن بود که بین کیفیت حاکمیت . الگوي رگرسیون خطي چندگانه استفاده شد

اما بین ، داري وجود دارداندازه شرکت و اهرم مالي رابطه مثبت معني، شرکتي با سودآوري

داري مشاهده رابطه معني، حاکمیت شرکتي تیفیک شرکت با يگذارهاي سرمایهفرصت

 . نگردید

هاي مدیره بر هزینهمالکیت و استقلال هیئت تأثیربررسي "در پژوهشي به  (،1393) مرادي

. پرداخت "در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیهاي پذاز طریق بدهي در شرکتتأمین مالي 

 تأثیرمدیره یئتههد استقلال دنتایج نشان مي. است 1391-1386هاي دوره زماني پژوهش سال

منفي  تأثیرتمرکز مالکیت اما ، هاي تأمین مالي از طریق بدهي داشتهداري بر هزینهيمعن منفي و

 . هاي تأمین مالي از طریق بدهي نداردبر هزینه داريمعني و

بین اهرم مالي و مدیریت  بررسي رابطه"در پژوهشي با عنوان  (،1392) و همکاران این يزدیا

 ادبیات در کند کهبیان مي "شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفتهسود واقعي شرکت

 نتایج. شده است مالي انجام اهرم و سود مدیریت عددي پیرامونمت يهاپژوهش، حسابداري

 و معکوس رابطه، واقعي سود مدیریت معیارهاي مالي و اهرم بین که دهدمينشان هاشپژوه

 . دارد وجود دارمعني

گذاري در اهرم مالي بر سرمایه تأثیربررسي "در پژوهشي با عنوان  (،1389) نوروش و یزداني

 گذاريسرمایه تصمیمات و اهرم رابطه، "راق بهادار تهراندر بورس او شدهرفتهیهاي پذشرکت

 پژوهش دوره. کردند بررسيرا  تهران بهادار اوراق بورس در دهشپذیرفته هايدر شرکت

 بین دارمعني و منفي که رابطه دهدميشانن آمدهدستهب نتایج. است 1385 تا 1380 هايسال
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و  اهرم ارتباط که دهندمي نشان نتایج، همچنین. است برقرار گذاريسرمایه و اهرم

 رشد فرصت با هایيتشرک از ترقوي، کمتر رشد فرصت با ایيهشرکت براي يگذارهیسرما

 . است بیشتر

هایي به رابطه ساختار مالکیت با اهرم مالي همانند پژوهش که در ایران پژوهشبا توجه به این

اثر ، پژوهش حاضر، بنابراین. است آمدهدستبهاشاره نموده و نتایج متفاوتي ( 1393) مرادي

با در نظر ، بنابراین. ه استداد قرارتر را مورد آزمون و بررسي دقیق ساختار مالکیت بر اهرم مالي

ي طورکلبه. قبلي متمایز خواهد بود شدهانجامهاي این پژوهش با پژوهش، گرفتن موارد مذکور

ویژه به شده انجامهاي خارجي و داخلي و با بررسي پژوهش شده گفتهبا تشریح مباني نظري 

پاسخ به این سؤال است که آیا ساختار  رو به دنبالپژوهش پیش(، 2015) پژوهش پرساکیز

 در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار است؟ شدهرفتهیهاي پذشرکت اهرم ماليمالکیت بر 

 : است هشد نیتدوبر این اساس سه فرضیه به شرح زیر 

شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتهشرکت اهرم مالينظارت نهادي بر : فرضیه اول

 . منفي دارد تأثیر

شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتهشرکت اهرم ماليکنترل نهادي بر : فرضیه دوم

 . مثبت دارد تأثیر

شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفتهشرکت اهرم ماليمالکیت مدیریتي بر : فرضیه سوم

 . مثبت دارد تأثیرتهران 

 روش پژوهش

هاي محقق مورداستفاده گروهتوسط زیرا نتایج آن ، این پژوهش ازنظر هدف کاربردي است

زیرا ، این پژوهش ازنظر ماهیت روش از نوع توصیفي همبستگي است. خواهد گرفتقرار 

ند و از طرف دیگر با استفاده از تحلیل رگرسیون کوضع موجود را توصیف مي طرفکیاز

زیرا از مشاهدات ، ازنظر نحوه استدلال استقرایي است. کندهمبستگي بین متغیرها را کشف مي

زیرا متغیرهاي ، ازنظر بعد زماني پس رویدادي است. جزئي سعي دارد نتایج کلي استخراج کند

ها نظر ماهیت داده ازهمچنین ، اتفاق افتاده پژوهش بدون دخالت مستقیم یا غیرمستقیم درگذشته
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است و ازنظر روش تحلیل  ياي و اسناد کاوکتابخانه هاداده يآورازنظر روش جمع. کمي است

 . هاي آماري استدر طبقه روش هاداده

 متغیرهای پژوهش

مالکیت  و( نظارتي و کنترلي) مالکیت نهادي، عنوان متغیر وابستهبه اهرم ماليدر این پژوهش 

نرخ بازده ، هاي مشهوددارایي، دارایي کل، عنوان متغیرهاي مستقل و اندازه واممدیریتي به

عنوان متغیرهاي کنترلي به، ورشکستگي آلتمن شاخص ونوسان وجه نقد ، اهرم مالي، هادارایي

 . شد در نظر گرفته

 وابسته( های) ریمتغ

گیري اهرم براي اندازه (،2016) همکاران سان وو ( 2015) پرساکیزهاي پژوهشبر اساس 

 . شده استاستفاده ( 1) مالي از رابطه

اهرم مالي=                                         ( 1) رابطه 
ارزش دفتري بدهي ها

هادر پایان دوره ارزش دفتري دارایي 
 

 مستقل( های) ریمتغ

نظارتي و ) شامل مالکیت نهاديمتغیرهاي مستقل این پژوهش ساختار مالکیت است که 

 . استو مالکیت مدیریتي ( کنترلي

ي یک قانون بازار اوراق بهادار جمهوري ماده 27بر اساس بند (: IO) سهامداران نهادي

هاي شرکت، بیمه هايشرکت، هاگذاران نهادي شامل بانکسرمایه، اسلامي ایران

شده نزد گذاري ثبتهاي سرمایهصندوقصندوق بازنشستگي تأمین سرمایه و ، گذاريسرمایه

 5درصد یا بیش از  5هر شخص حقیقي یا حقوقي که بیش از ، سازمان بورس و اوراق بهادار

ها و سازمان، ریال از ارزش اسمي اوراق بهادار در دست انتشار ناشر را خریداري کند میلیارد

 . است، ا مالک سهام شرکتمدیره و مدیران ناشر یاعضاء هیئت، نهادهاي دولتي و عمومي

مجموع درصد سهامداران نهادي (: Institutional controlling) سهامداران نهادي نظارتي

 . که به شکل فعال در شرکت حضور دارند
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همراه  انباید دو شرط زیر را توأم(: Institutional monitoring) سهامداران نهادي کنترلي

 : داشته باشند

 (Top5 :)بزرگ نهادي دارسهام ددرصپنج  جمع . 

 (Block :)را  پذیرسرمایه شرکت منتشره سهام درصد پنج از بیش که دارانيسهام مجموع

 (. 2016، لیان و هو) دارند

 . رهیمدئتیو اعضاي ه رعاملیدرصد سهام متعلق به مد(: MO) يتیریمالکیت مد

 کنترلي( هاي) ریمتغ

 . هابا لگاریتم ارزش دفتري کل دارائي برابر است(: Total Assets) هاکل دارایي

 . هاکل دارائي برمیبرابر است با جمع دارایي ثابت تقس(: Tang) هاي مشهوددارایي

 . هاکل دارایي برمیسود خالص عملیاتي تقس(: ROA) هانرخ بازده دارایي

هاي ایراني مانند پژوهش کردستاني در پژوهش(: Z-SCORE) ورشکستگي آلتمن شاخص

 . ه استعنوان ورشکستگي استفاده شدآلتمن به zاز (، 1393) و همکاران

Z=1. 2x1 +1. 46x2 +2. 2x3+. 999x4 

X1هاکل دارایي= نسبت خالص سرمایه در گردش به 

X2هاکل دارایي= نسبت سود انباشته به 

X3هاکل دارایي= نسبت سود عملیاتي به 

X4باشديها مکل دارایي= نسبت فروش به.  

شده براي شرکت کمتر حاصل zچه شاخص هر. استدرصد  95بیني مدل آلتمن توان پیش

آمده دستاگر مقدار به کهينحوبه، وضعیت مالي نامطلوب در آن شرکت بیشتر است، باشد

در ، به شرکتي که ورشکسته باشد عدد یک، بنابراین. ه استباشد شرکت ورشکست 8. 1کمتر از 

 . یابدتخصیص ميغیر این صورت صفر 

ا در پنج هکل دارایيانحراف معیار جریانات نقدي به(: Cash Flow Vol) نوسان وجه نقد

 . است سال گذشته
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 مورداستفادههای آماری مدل و روش

ها از دو سطح آمار توصیفي و استنباطي استفاده خواهد در این پژوهش براي آزمون فرضیه

میانه و انحراف معیار به توصیف نمونه ، هایي نظیر میانگیندر سطح آمار توصیفي از ویژگي. شد

هاي ترکیبي برگرفته از هاي رگرسیوني به روش دادهآماري و در سطح آمار استنباطي از مدل

 . استفاده خواهد شد( 2015) پرساکیزمدل 

 ( 1) مدل

LEV I,j,t =β0 + β1 Institutional monitoring j, t-1 + β2 Institutional 
Controlling j, t-1 + β3 MO + β4 T A + β5Z-SCORE + β6 TANG+ β7 R0A 
+ β8 CASH –VOL +€ I,j,t 

 . است شدهدادههاي قبلي توضیح در مدل در قسمت مورداستفادهنحوه محاسبه متغیرهاي 

 جامعه آماری و انتخاب نمونه

اوراق بهادار تهران شده در بورس هاي فعال پذیرفتهجامعه آماري این پژوهش کلیه شرکت

ها به تر بودن آنها و همگندلیل این انتخاب توان دسترسي به اطلاعات مالي این شرکت. است

دوره زماني . هاي سازمان بورس اوراق بهادار تهران استدخاطر وجود مقررات و استاندار

به علت گستردگي حجم جامعه آماري و . است 1394 تا 1390هاي پژوهش بین سال

ها میان اجزاء جامعه در ارتباط همچنین وجود برخي ناهمگني، هاي خاص حاصل از آنريدشوا

، بدین منظور. استفاده خواهد شد هدفمنداز روش حذف ، هاي موردنیاز پژوهشبا داده

هایي که داراي شرایط زیر بوده جزء نمونه آماري لحاظ خواهد شد و آن دسته از شرکت

شرایط مذکور به . اند از نمونه آماري حذف خواهند شدنداشته هایي که این ضوابط راشرکت

 : شرح زیر است

 . باشد شده بورس وارد 1390 سال از قبل .1

 آنها مالي سال، انتخابي هايشرکت شرایط سازيهمسان و همسنجي توان افزایش منظوربه .2

 . باشد هر سال اسفند ماه 29 به منتهي

 گريواسطه، گذاريسرمایه هايشرکت) مالي هايشرکت عملیات و ماهیت کهاین دلیل به .3

 . شدند حذف نمونه از هاشرکت این، است متفاوت هاشرکت سایر با....( و بیمه، مالي

 . باشند نداشته مالي سال تغییر و فعالیت توقف گونههیچ، موردبررسي دورة طول در .4
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 طوربه مربوط هايداده به دسترسي منظوربه توضیحي هايیادداشت و مالي هايصورت .5

 . باشد دسترس در کامل

 يهاطي سال شرکت 118تعداد ، در این پژوهش بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهاي بالا

عنوان نمونه به آنهامانده است که تمامي باقي، شدهگريعنوان جامعه غربالبه 1394تا  1390

. شد استفاده ياکتابخانه روش از موضوع رينظ مباني آوريجمع براي. اندشدهتحقیق انتخاب

 موجود مقالات و هاکتاب از استفاده با پژوهش شناسيببه کتا مربوط اطلاعات منظورنبدی

 موردنظر هايشفی تهیه منابع آوري اینعجم ابزار. گردید آوريجمع اهدانشگاه کتابخانه در

 پژوهش محاسبه متغیرهاي براي موردنیاز اطلاعات آوريجمع منظوربه پژوهش این در. است

 از موردنیاز هايداده وريآجمع براي راستاندرای. شده استاستفاده ياسناد کاو روش از

. شده است استفاده تهران بهادار اوراق بورس در دهشپذیرفته هايشرکت هاي ماليصورت

، کدال سایتوب و تهران بهادار اوراق بورس سایت سازمانوب در شدهرمنتش اطلاعات

 گردآوري ابزار از مرتبط منابع اینترنتي دیگر و نیآورد نوره مانند موجود يافزارنرم هايهبست

 Excelصفحه گسترده  افزارنرمنیز ها آوري دادهابزار جمع. است پژوهش این در اطلاعات

 . است

 های پژوهشیافته

مطالعه قرارگرفته است و آشنایي  پژوهش مورد اي که درمنظور شناخت بهتر ماهیت جامعهبه 

توصیف  هالازم است این داده، هاي آماريحلیل دادهت و قبل از تجزیه، بیشتر با متغیرهاي پژوهش

میانگین و ، تعداد، بیشترین، کمترینبرخي از مفاهیم آمار توصیفي این متغیرها شامل . شود

 شدهانیب( 1) نگارهدر ها سازي دادهقبل از همگنو انحراف معیار این متغیرها طي دوره پژوهش 

 . است

براي  1394 تا 1390هاي تعداد مشاهدات در طول سال، دهدنشان مي( 1) نگارهطور که همان

، ترین شاخص مرکزياصلي. استسال  5شرکت در طول  118هاي مربوط به هر متغیر شامل داده

مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبي براي نشان دهنده نقطه تعادل و میانگین است که نشان

حاکي از آن  72/0براي مثال مقدار میانگین براي اهرم مالي برابر با . ستا هادادن مرکزیت داده

 هاي موردتمیزان بدهي شرک، يعبارتبه. اندافتهیها حول این نقطه تمرکزبیشتر داده است که
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طورکلي پارامترهاي به. استدرصد  72گین برابر با طور میانهب، هایشاننسبت به دارایي يبررس

نسبت به  آنهامعیاري براي تعیین میزان پراکندگي از یکدیگر یا میزان پراکندگي ، پراکندگي

 .میانگین است

 آمار توصیفی تمامی متغیرهای پژوهش :(1) نگاره

 میانگین انحراف معیار کمترین بیشترین
تعداد 

 مشاهدات
 متغیرنام  نماد متغیر

807383/2 685621/0 339684/0 721329/0 581 LEV اهرم مالي 

857321/0 169072/0 184557/0 219252/0 581 TANG دهاي مشهودارایي 

03/1 E+08 855728 11162019 3407691 581 Total هاکل دارایي 

620383/0 604304/0 1574857/0 064280/0 581 ROA هانرخ بازده دارایي 

08953/2 01548/2 03218/2 32187/3 581 Z 
Z  ورشکستگي

 آلتمن

1639356/0  059/5437 143472/7 40707/39 581 VOL نوسان وجه نقد 

1 741200/0 302777/0 648242/0 581 Institutional 

monitoring 
 نظارت نهادي

9945/0 7075/0 2918024/0 6147077/0 581 Institutional 

controlling 
 کنترل نهادي

9709/0 000/0 2450600/0 11008083/0 581 MO مالکیت مدیریتي 

مقدار این پارامتر براي متغیر . انحراف معیار است، پارامترهاي پراکندگي مهمتریناز 

که نشان  است 7/143472و براي متغیر نوسان جریان نقد برابر با  18/0هاي مشهود برابر با دارایي

این دو متغیر به ترتیب داراي کمترین و بیشترین میزان ، دهد در بین متغیرهاي پژوهشمي

ها در این نوع داده. هاي ترکیبي استداده، هاي پژوهش حاضرنوع داده. هستندپراکندگي 

سطح . شده استاستفاده لیمر Fهاي تابلویي و تلفیقي از آزمون منظور انتخاب روش دادهبه

هاي گر پذیرش دادهدرصد و بیان 5کمتر از است که ( 000/0) برابر لیمر Fآزمون  داريمعني

 شودمي استفاده هاسمن آزمون از اثرات با تابلویي هايانتخاب داده صورت در. استتابلویي 

آزمون  يداريمقدار سطح معندر این پژوهش . ثابت است یا تصادفي اثرات مشخص شود تا

گر ثابت بودن اثرات که بیان باشدميد درص 5کمتر از  است و 000/0برابر  هاسمن براي مدل

جهت بررسي ناهمساني واریانس ، مفروضات رگرسیون آزمون براي. عرض از مبدأ است
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که سطح  ادنتایج حاصل نشان د. شده استاستفاده شدهلیاز آزمون والد تعد، پسماندها

وجود  گربیاندرصد و  5کمتر از ( 000/0) پژوهش در مدل شدهلیداري آزمون والد تعدمعني

. رفع گردید این مشکل در تخمین نهایي مدل است کهناهمساني واریانس در جملات اخلال 

داري آزمون سطح معني. است شدهاستفادهجهت آزمون ناهمساني واریانس از آزمون والدریج 

وجود  گر عدمو بیان 05/0احتمال بالاتر از  يدهندهو نشاناست  32/0 والدریج براي مدل برابر

 آزمون از متغیرها نرمال بودن جهت. باشدخودهمبستگي سریالي بین جملات اخلال مي

از آزمون عامل تورم  پژوهش مستقلهاي متغیر يخطهم بررسي براي شده واستفاده جاریکوبرا

تحلیل و . شد چو استفاده لین و، بررسي مانایي متغیرها از آزمون پسران و لوین براي واریانس و

 . شده استنشان داده( 2) نگارهدر ( 1) هاي مربوط به مدلن فرضیهآزمو

 ( 1) تخمین نهایی مدل(:2) نگاره

 تعداد مشاهدات 547 ضریب تعیین 6778. 0

 تعداد مقاطع 118 آماره والد 48/564

 تعداد دوره 5 ( F) داري کل مدلمعني 000/0

سطح 

 يداريمعن

 متغیرها نمادها ضرایب خطاي استاندارد zآماره 

0 .000 86/7 1191263/0 9359793/0 α عرض از مبدأ 

257/0 14/1 0397834/0 451692/0 Total دازه شرکتان 

000/0 24/4 071436/0 3028903/0 Tang هاي مشهوددارایي 

003/0 92/2 0013597/0 0039729/0 Roa اهنرخ بازده دارایي 

007/0 73/2 1028053/0 2803723/0 Z ورشکستگي آلتمن 

228/0 21/1 07/8 e-08 73/9 e-08 Vol نوسان وجه نقد 

000/0 86/7 1191268/0 9359793/0 Ic نهادي کنترل 

000/0 12/7- 0006144/0 0043721/0- Im نهادي نظارت 

002/0 12/3 001215/0 0037857/0 mo مالکیت مدیریتي 

 هاي پژوهشیافته: منبع

درصد  67دهد که متغیرهاي مستقل پژوهش مي و نشان استدرصد  67مدل برابر  R2آماره 

و احتمال است  564ضریب آماره والد برابر ، همچنین. دهندميتغییرات متغیر وابسته را توضیح 
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با . استداري کل مدل معني دهندهکه نشان است 000/0و برابر  05/0داري آن کمتر از معني

 ضریب مربوط به متغیر مستقل نظارت نهادي برابر با، گارهنآمده در دستتوجه به نتایج به

تر درصد کوچک 5و از  000/0برابر با  داري این ضریبسطح معني و در خصوص( -004/0)

؛ شودفرض اول پژوهش رد نمي، بنابراین. دار استدرصد معني 5در سطح خطاي ، بنابراین. است

ضریب مربوط به متغیر مستقل . یابدنیز کاهش مياهرم مالي ، با کاهش نظارت نهادي، عبارتيبه

فرض ، بنابراین. است 000/0داري این ضریب برابر با و سطح معني 93. 0کنترل نهادي برابر با 

با ، عبارتيبه؛ این متغیر نسبت عکس با نظارت نهادي دارد جهیدرنت. شوددوم پژوهش رد نمي

ضریب مربوط به ، نگارهآمده در دسته به نتایج بهبا توج. یابدافزایش مي افزایش آن اهرم مالي

نشان  002/0داري این ضریب برابر با و سطح معني 003/0 متغیر مستقل مالکیت مدیریتي برابر با

نیز  با کاهش مالکیت مدیریتي اهرم مالي، عبارتيبه. شودفرض سوم پژوهش رد نمي، دهدمي

، هاآماري مدل پژوهش نشان داد که بین کل دارایيهاي از طرفي نتایج آزمون. یابدافزایش مي

رابطه مثبت ، هاي مشهودنوسان وجه نقد و دارایي، شاخص ورشکستگي آلتمن، نرخ بازده دارایي

 . داري وجود داردو معني

 گیری نتیجه

داران نهادي داراي ظرفیت بالایي براي سهام، با توجه به نتایج آماري حاصل از فرضیه اول

توانند منافع زیادي را براي ها هستند و ميگذاري شرکتهاي سرمایهبر استراتژينظارت 

شرکت  اي و نمایندگيسرمایه هايطور مؤثر بر کاهش هزینهداشته باشند و به يها در پشرکت

که به بررسي ( 1389) با توجه به پژوهش نوروش و یزداني. اهرم مالي اثر بگذارند جهیو درنت

آمده نشان داد این ارتباط براي دستهنتایج ب. گذاري پرداختلي بر سرمایهاهرم ما تأثیر

، بنابراین. هایي با فرصت رشد بیشتر استتر از شرکتقوي، هایي با فرصت رشد کمترشرکت

هاي لو شنتایج این پژوهش با نتایج پژوه. هاي این پژوهش با فرضیه چهارم مطابقت داردیافته

 و ایزدي نیا و همکاران( 1393) درویشي(، 2015) باگات و همکاران(، 2016) و همکاران

 . مطابقت دارد( 1392)

داران نهادي که به شکل فعال در شرکت افزایش مجموع درصد سهام بنا به فرضیه دوم پژوهش

هاي نمایندگي و تأمین مالي بهینه داران و افزایش هزینهباعث کاهش نظارت سهام، حضور دارند
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با . شودهاي اضافي و بدهي و درنتیجه افزایش اهرم مالي شرکت ميافزایش هزینه جهیو درنت

اهرم ، که به بررسي ارتباط بین متغیرهاي اندازه شرکت( 2014) توجه به پژوهش نلسون و وارو

نتایج این ، حاکمیت شرکتي پرداخت تیفیگذاري باکهاي سرمایهفرصت، سودآوري، مالي

نتایج این پژوهش با . مطابقت دارد، فرضیه پنجم، نهادي و اهرم مالي پژوهش با رابطه کنترل

 و نمازي و همکاران( 1387) حساس یگانه و همکاران(، 2016) هاي لو و همکاراننتایج پژوهش

 . مطابقت دارد( 1387)

ها مالکیت مدیریتي بر عملکرد شرکت، با توجه به نتایج آماري حاصل از فرضیه سوم

اي براي هتواند انگیززیرا میزان سهامي که در اختیار مدیران شرکت است مي، است گذارتأثیر

 اساس رها و یا بمنافع شخصي آن بر اساسپرورش توانایي و اتخاذ تصمیمات مالي مختلف 

بالا  منجر به، تر شدن ساختار کنترلي و حاکمیت شرکتيقوي، بنابراین. داران باشدمنفعت سهام

 تأثیرکه به بررسي ( 2016) با توجه به پژوهش سان و همکاران. گرددبدهي مي رفتن نسبت

اي غیریکنواخت بین رابطه، مالکیت سهام مدیریتي و مالکیت نهادي بر ساختار مالکیت پرداخت

. مالکیت سهام مدیریتي و اهرم مالي وجود دارد و این یافته با نتایج فرضیه ششم مطابقت دارد

 و ابراهیم پور و همکاران( 1394) هاي چاوشي و همکاراننتایج پژوهش نتایج این پژوهش با

 . سازگار است( 1395)

هاي مبتني برجذب سیاست، هاي اهرم ماليشود جهت کاهش هزینهمدیران مالي توصیه ميبه  

هاي اضافي کاهش هزینه جهیگذاران نهادي که باعث افزایش نظارت و درنتو افزایش سرمایه

با افزایش کنترل نهادي و نوعي ، همچنین. شود را پیش بگیرندمالي شرکت مي اهرمو شرکت 

نوعي ، هاي شرکتتوان دریافت تسهیلات و بدهيافزایش  مالکیت نهادي و ازحدشیانحصار ب

پژوهش هاي یکي از محدودیت. شودپشتوانه مالي در جهت افزایش اهرم مالي شرکت ایجاد 

از اینرو باید در تعمیم . است شدهن لیتعدهش از بابت تورم هاي پژوحاضر این است که داده

اي تأمین ههسرعت تعدیل اهرم مالي بر هزین تأثیرشود پیشنهاد مي در آخر. نتایج احتیاط نمود

 . به عنوان یک پژوهش در آینده انجام شودمالي 
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