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 چکیده

ی ریگمیتصمساختار سرمایه یک شرکت، ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام آن است. شناخت و بررسی فرآیند 

مالی  نیتأمی هااستیسدر خصوص اتخاذ  هاشرکتی مدیران ریگمیتصمزار سرمایه و همچنین نحوه در با گذارانهیسرما

. از طرفی، حاکمیت شرکتی ناشی باشدیمموضوعات علمی و دانشگاهی  نیترمهممناسب، جهت رفع نیازهای مالی شرکت، از 

 در شرکتی حاکمیت نظام استقرار مزایای نیترمهم از از جدایی مالکیت از مدیریت و واکنشی به مسأله نمایندگی است. یکی

 دادن قرار با پاسخگویی، هایهمانند مکانیزم قوی شرکتی حاکمیت یهاستمیساست.  نفعان حقوق ذی از حمایت سرمایه، بازار

ند. کنمی رسانیخدمت تقارن اطلاعاتی، عدم کاهش طریق از نفعان ذی نیازهای و حقوق پاسخگو به مقام در هاشرکت

کند که همین عامل بر ها تغییر میهای شرکتاند که با افزایش سن شرکت، بسیاری از ویژگیهای پیشین نشان دادهپژوهش

های با طول اثرگذار خواهد بود. به طوریکه این مطالعات بیان نمودند که شرکت هاآنهای مختلف رفتاری )رفتار مالی( جنبه

تر توجیه های جوانهای بالاتر آنها را نسبت به شرکتدر اختیار دارند که همین عامل بدهی های بیشتری راعمر بالا، دارایی

ها های حاکمیت شرکتی مناسب برای شرکتدهند که با افزایش سن شرکت، ویژگیها نشان میخواهد کرد. همچنین پژوهش

ت ساختار سرمایه و هم تغییرات حاکمیت شرکتی توان بیان نمود که عمر شرکت هم بر تغییرانیز تغییر خواهد کرد. لذا می

رود. همبستگی به شمار می -اثرگذار خواهد بود. این تحقیق از نظر هدف، تحقیقی کاربردی و در زمره تحقیقات توصیفی

های بورس اوراق بهادار شده شرکت مالی حسابرسی های( از صورت1935لغایت  1931ساله ) 5های تحقیق برای دوره داده

های مرتبط با بورس اوراق بهادار تهران که نوین و وب سایتآوردافزارهای اطلاعاتی ره نرم از استفاده با نیز ران و در مواردیته

شرکت پس از بررسی همه جانبه از جنبه در  121شود. اطلاعات باشند، گردآوری میای تهران میهای بازار سرمایهحاوی داده

های چنین روشهای آمار توصیفی مناسب و همپس از جمع آوری، پردازش شده و توسط روشها دسترس بودن اطلاعات آن

مورد تجزیه و تحلیل قرار  10افزار آماری ایویوز نسخه ترکیبی و با استفاده از نرمهایآماری استنباطی جهت تشخیص نوع داده

 یارهایمعدر سطح خطای پنج درصد نشان داد ها گرفت. بر اساس تحلیل صورت پذیرفته نتایج حاصل از آزمون فرضیه

( بر میشرکت به صورت مثبت )مستق سن بودند. هیبر ساختار سرما یمنف یدهنده اثرگذارنشان یمورد بررس یشرکت تیحاکم

 تیحاکم انیرابطه م یشرکت تیحاکم یارهایشرکت در هنگام ضرب در مع سن ؛ و در نهایتاثرگذار است هیساختار سرما

 نموده است. تیرا در جهت مثبت تقو هیاختار سرماو س یشرکت

 تصمیمات ساختار سرمایه، حاکمیت شرکتی ،عمر شرکتهای کلیدی: واژه
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 بیان مسئله

شااالوده نظریااه ساااختار ساارمایه را بااا فاار  وجااود بااازار رقاباات کاماال و تعااادل در بااازار  (1351مودیلیااانی و میلاار )

 ی مباادلات، عادم تقاارن اطلاعااتی و ...هاناهیهزت کامال و فار  نباود مالیاات، ی کردند. آناان باا فار  باازار رقابازیریپ

ماالی  نیتاأمی مشاخطی واحاد اقتصاادی ثابات اسات، باه ایان نتیجاه رسایدند کاه گذارهیسارمای مشخطبا این فر  که 

باودن سااختار واحد اقتصادی تااثیری بار ارزش جااری آن نخواهاد داشات. ایان نظریاه در طاول زماان باه نظریاه ناامربو  

 رودیماابااه شاامار  هاشاارکتتصاامیمات  نیتاارمهمساارمایه معااروف شااده اساات. انتخاااب ساااختار ساارمایه مناسااب یکاای از 

. سااختار سارمایه یاک شارکت، ترکیبای از بادهی و حقاوق صااحبان ساهام آن اسات. گاذاردیمااثار  هاشرکتکه بر ارزش 

ی ماادیران ریگمیتصاامازار ساارمایه و همچنااین نحااوه در باا گذارانهیساارمای ریگمیتصاامشااناخت و بررساای فرآینااد 

 نیتاارمهممااالی مناسااب، جهاات رفااع نیازهااای مااالی شاارکت، از  نیتااأمی هااسااتیسدر خصااوص اتخاااذ  هاشاارکت

ی مااالی مناسااب بااه منظااور هااسااتیسدر مشااخص ساااختن  هاشاارکت. توانااایی باشاادیمااموضااوعات علماای و دانشااگاهی 

و باغومیاان،  مقادمیخاالق) دیاآیماباه شامار  هاشارکتز عوامال اصالی رشاد و پیشارفت ی، اگذارهیسارمای هافرصتایجاد 

، کااه هاااآنی نظریااات ناایبشیپبااا  هاشاارکت( و مشاااهده رفتااار متناااق  1351) لااریم(. بعاد از نظریااات مودیلیااانی و 1911

خصااوص الگااوی مطلااوب ی متعااددی در هااایتئااوربااود،  هاااآنآن هاام ناشاای از قاباال اتکااا نبااودن بساایاری از مفروضااات 

کااه هاار یااک عاماال یااا عواماال خاصاای را در انتخاااب ساااختار مطلااوب ساارمایه دخیاال  اندشاادهساااختار ساارمایه ارا ااه 

. برای مثاال در تئاوری موازناه ایساتا تاکیاد اصالی بار نقاش مالیاات اسات؛ در حالیکاه تئاوری سلساله مراتبای بار دانندیم

ی، ماانمنو  پااوریکاشااانی نمایناادگی تاکیااد دارنااد )هانااهیهزآزاد باار نامتقااارن بااودن اطلاعااات و تئااوری جریااان نقاادی 

 ،مادتکوتاهی هاایباده قبیال از شارکت، ماالی نیتاأم مناابع ترکیاب چگاونگی (. تصامیمات سااختار سارمایه باه1931

 تعیاین پایش از برناماه های  هاشارکتدارد. برخای از  اشااره عاادی ساهام و ممتااز ساهام ،بلندمادت بادهی قرضاه، اوراق

 ماالی، مادیریت توساط شاده اتخااذ ماالی تصامیمات تناساب باه تنهاا و رنادیگینمانظار  در مالی خود نیتأم برای یاشده

 ممکان اگرچاه هاشارکت کنناد. ایانمی شارکت هیسارما سااختار تعیاین باه اقادام مشخصای یزیربرناماه گوناه یه بادون

 باا خاود یهااتیفعال بارای لازم مناابع ماالی نیتاأم در سارانجام اماا یابناد، دسات موفقیات باه مادت کوتااه در اسات

 موجاود مناابع از یاناهیبه اساتفاده نباشاند قاادر اسات ممکان ییهاشارکت . چناینشاوندیما مواجاه یاعماده مشاکلات

 باه خاود را هیسارما سااختار بایاد شارکت یاک کاه شاودیما محارز پایش از بیش واقعیت این باشند. در نتیجه، داشته خود

 ساهولت باا را خاود و وضاعیت نماوده حاداکثر را وجاوه از یوربهاره میازان باشاد قاادر کاه نمایاد یزیاربرناماه یاگوناه

(. از طرفای، حاکمیات شارکتی ناشای از جادایی مالکیات از 1913 فارد، دهاد )وکیلای وفاق شارایط تغییار باا بیشاتری

تئااوری نمایناادگی در دهااه ماادیریت و واکنشاای بااه مسااأله نمایناادگی اساات. موضااوع حاکمیاات شاارکتی تااا قباال از ارا ااه 

لیناا ، کمتاار مااورد توجااه بااود، امااا در پاای ارا ااه ایاان تئااوری، روابااط نمایناادگی بااه ماایلادی توسااط جنساان و مک 1390

ای موضاوعات مختلاف ادبیاات ماالی، از جملاه حاکمیات شارکتی را تحات تاأثیر قارار داد. ایان موضاوع باا صورت گساترده

های بزرگای کاه پایش از ایان باه ز یافتاه اسات. بطاور مثاال فروپاشای شارکتتوجه به رخدادهای اخیر اهمیت بیشاتری نیا

گیااری علاال آن، گذاران و ذینفعااان شااد. و بااا پیآن اشاااره کااردیم، موجااب ایجاااد ضاارر و زیااان بساایاری باارای ساارمایه

المللاای بااوده های ضااعیف حاکمیاات شاارکتی در سااطح بینمشااخص شااد کااه ایاان ورشکسااتگیهای کاالان ناشاای از سیسااتم

ای باه حاوادث و ماوارد مشاابه دیگار، کشاورهای سراسار دنیاا ساریعا  واکانش بازداراناده هاایفروپاشا. باه دنباال ایان است

در جااولای  1ها، لایحااه ساااربینز آکساالیمشااابه نشااان دادنااد. در آمریکااا بااه عنااوان یااک واکاانش سااریع بااه ایاان فروپاشاای

های اخیاار، مفهااوم حاکمیاات شاارکتی بااه یکاای از سااالالاجاارا اساات( و در لازم 4002تصااویب گردیااد کااه )از سااال  4004

های متعااددی درخصااوص نحااوه اعمااال حااق حاکمیاات های اصاالی و پویااای تجااارت مباادل گشااته اساات و پیشاارفتجنبااه

                                                           
1 Sarbanes–Oxley 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 444-404، صفحات 7331 پاییز ،3، شماره 4دوره 

401 

 

بااه عنااوان یااک سااازمان  4شااود. بااه عنااوان مثااال، سااازمان توسااعه اقتصااادیشاارکتی در سااطح جهااانی مشاااهده می

 نیتارمهم از (. یکای1930طالاب تباار، کناد )المللای را در ایان ماورد فاراهم مایل بینالمللی، استانداردهای قابال قباوبین

 حاکمیات یهاساتمیساسات.  نفعاان حقاوق ذی از حمایات سارمایه، باازار در شارکتی حاکمیات نظاام اساتقرار مزایاای

 نفعاان ذی نیازهاای و حقاوق پاساخگو باه مقاام در هاشارکت دادن قارار باا پاساخگویی، هاایهمانناد مکانیزم قوی شرکتی

هااای (. پژوهش1939کننااد )سساساای و اساامعیلی کنجااانی، می رسااانیخدمت تقااارن اطلاعاااتی، عاادم کاااهش طریااق از

کناد کاه هماین عامال بار ها تغییار میهاای شارکتاناد کاه باا افازایش سان شارکت، بسایاری از ویژگیپیشین نشان داده

ار خواهااد بااود. بااه طوریکااه ایاان مطالعااات بیااان نمودنااد کااه اثرگااذ هاااآنهای مختلااف رفتاااری )رفتااار مااالی( جنبااه

های باالاتر آنهاا را نسابت هاای بیشاتری را در اختیاار دارناد کاه هماین عامال بادهیهای با طاول عمار باالا، داراییشرکت

از (. 4015؛ ساندارسااان و همکاااران، 4001تر توجیااه خواهااد کاارد )ماننااد، هاواکیمیااان و همکاااران، های جااوانبااه شاارکت

وظااایفی اساات  نیتردر خصااوص ساااختار ساارمایه بااه ساابب تااأثیر آن باار ارزش شاارکت از مشااکل یریگمیتصاامآنجا یکااه 

توانااد باار تصاامیمات ساااختار ساارمایه بهینااه آنهااا هسااتند؛ حاکمیاات شاارکتی میکااه ماادیران هاار شاارکتی بااا آن مواجااه 

دهنااد کااه بااا افاازایش ساان شاارکت، میهااا نشااان (. همچنااین پژوهش4011گااذار باشااد )کیسااچنیک و موساااوی، ریتأث

( بیااان 4001ها نیااز تغییاار خواهااد کاارد. فیلاتتچااو و همکاااران )هااای حاکمیاات شاارکتی مناسااب باارای شاارکتویژگی

کردند که با افزایش سان شارکت )باه ویاژه پاس از عرضاه عماومی ساهام(، تغییار در سااختار حاکمیات شارکتی در جهات 

هاا و مناافع ( اساتدلال نمودناد کاه هزیناه4011ز اسات. جانساون و همکااران )پاسخگویی باه نیازهاای متفااوت، ماورد نیاا

کناد. لاذا مایتغییار مای هاا تحات شارایط سانی آنهااسازی ابزارهای دفاعی )تحت قالاب حاکمیات شارکتی( شارکتپیاده

هاد باود توان بیان نمود که عمار شارکت هام بار تغییارات سااختار سارمایه و هام تغییارات حاکمیات شارکتی اثرگاذار خوا

عمار شارکت بار رابطاه  ریتاأث یبررسا یپاژوهش در پا نیاا (. در نتیجاه4011)کیساچنیک و موسااوی،  و با توجه به اینکاه

 .باشدیمیان حاکمیت شرکتی و تصمیمات ساختار سرمایه م

 پیشینه تحقیق

 تحقیقات خارجی

ساااختار  ماتیو تصاام یکتشاار تیااحاکم انیااعماار شاارکت باار رابطااه م ریتااأث( بااه بررساای 4011کیسااچنیک و موساااوی )

سان  نیتعامال با لیا، عمادتا  باه دلهاایاساتفاده از باده زانیاکاه اثارات سان بار منشاان دادناد  هااآنپرداختناد.  هیسرما

طریاق حاکمیات شارکتی تحات از  کاهیزمان رانیمادیافتاه آنهاا نشاان داد کاه اسات.  هااآن یحکمرانا یهاایژگیشرکت و و

 .دهندمدنظر قرار می هیسرما یساختار ماتید را بر تصمخو یسکیر حاتی، ترجکنترل قرار دارند

ها باار ساااختار ساارمایه بهینااه پرداختنااد. ( در پژوهشاای بااه بررساای نقااش رتبااه اعتباااری شاارکت4011سااجاد و زکریااا )

نتایج پژوهش آنها نشاان داد کاه میاان رتباه بنادی اعتبااری و سااختار سارمایه )اهارم ماالی( رابطاه غیار خطای باه شاکل 

U  دارد.وجود 

( بااه بررساای رابطااه غیرخطاای بااین قاادرت ماادیران اجرایاای و ساااختار ساارمایه پرداختنااد. نتااایج 4019لاای و همکاااران )

 پژوهش آنها نشان داد که رابطه غیرخطی معناداری میان قدرت مدیران اجرایی و ساختار سرمایه وجود دارد.

شارکت و ریساک ویاژه باا اساتفاده از اطلاعاات ( در پژوهشای باه بررسای رابطاه میاان چرخاه عمار 4019حسن و حبیب )

ماایلادی پرداختنااد. نتااایج پااژوهش آنهااا نشااان داد کااه  4019الاای  1319های شاارکت در طاای سااال -سااال 901.114

 ها بر ریسک ویژه اثرگذار است.چرخه عمر شرکت

                                                           
2 Organization for Economic CO- operation and Development (OECD) 
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قااش مهماای در کااه آیااا مداخلااه دولاات، ن پرداختنااد بااه بررساای ایاان موضااوع ( در تحقیقاای4011) 9تیناا  و همکاااران

نتاایج نشاان  کناد یاا خیار.مادیریتی ایفاا مای بایش از حادگیری مالی شرکت در رابطه باا اعتمااد باه نفاس تعدیل تصمیم

دارد. همچنااین گیااری مااالی شاارکت تصاامیمداری بااا رابطااه منفاای و معناای ماادیریتی باایش از حااداعتماااد بااه نفااس  داد

گیااری مااالی شاارکت در مداخلااه دولاات، در تصاامیمنشااان داد کااه های دارای تمرکااز مالکیاات بااالا نتااایج در گااروه شاارکت

 باشد.تاثیرگذار نمیمدیریتی  بیش از حدرابطه با اعتماد به نفس 

( بااه بررساای رابطااه بااین اطمینااان باایش از حااد ماادیر عاماال و ساااختار سررسااید باادهی در 4011) 2هوناا  و همکاااران

یی کااه هاشاارکتنشااان داد کااه  هاااآن. نتااایج پااژوهش پرداختنااد 4014تااا  4004های ی فرانسااوی در سااالهاشاارکت

 دارایی مدیران با اطمینان کاذب )بیش از حد( هستند، ساختار سررسید بدهی کوتاه مدت دارند.

( بااه بررساای نقااش افشااا بااه عنااوان یااک مکااانیزم حاکمیاات شاارکتی در افاازایش کااارایی ساارمایه 4019ودیگااران ) 5بلانکااو

هااای حاکمیاات شاارکتی در بهبااود یااا اصاالاو مساائله باایش و کاام ساارمایه گااذاری  مکااانیزم ریتااأثگااذاری و چگااونگی 

بااه ایاان نتیجااه رساایدند کااه بااا بهبااود  4001-4001بااا بررساای شاارکتهای باازری آمریکااایی باارای دوره  هاااآن پرداختنااد.

نیزم هاای کاه مکاا کننادیماکیفیت افشاا، کاارایی سارمایه گذاریشاان بیشاتر مای شاود. بلانکاو و دیگاران بیاان  (افزایش)

نظار آنهاا مادیران در برایار بایش یاا کام سارمایه گاذاری  از حاکمیت شارکتی نقاش نظاارتی بار تصامیمات مادیران دارد،

رفتاااری تاادافعی یااا تهاااجمی دارنااد، و کیفیاات اطلاعااات، تحاات نظااارت کااافی، نقااش حیاااتی را در کاااهش باای کفااایتی 

 .کندیمسرمایه گذاری، بازی 

 ی اساترالیایی پرداختناد وهاشارکتسارمایه  سااختار باا شارکت یهاایژگایو باین رابطاه بررسای باه (4010) 1لا و کیاو

 و سارمایه سااختار میاان و معناادار و مساتقیم یارابطاه مشاهود، یهاایایدارا و سارمایه سااختار باین کاه دادناد نشاان

 انادازه و سارمایه رسااختا دارد و باین وجاود معناادار و معکاوس یارابطاهتجااری،  ریساک و ساودآوری رشاد، یهافرصات

 وجود ندارد. معناداری شرکت رابطه

 مختلاف صانعت 14 در 4001 الای 1332 یهاساال طای را چینای یهاشارکت یهااداده( 4010همکااران ) و 9گاونی

 باین شارکت رشاد یهافرصات و انادازه صانعت، ناوع باه وابساته غیرخطای رابطاه یاک کاه دریافتناد و کردناد بررسای

 دارد. وجود محصولات رقابتی بازار و سرمایه ساختار

 و سارمایه سااختار باین رابطاه بررسای باه فرانساوی تولیادی یهاشارکت میاان ( در4003) 1پسایلاکی و مارگااریتیز

 پوششای تحلیال تکنیاک از بررسای ماورد یهاشارکت عملکارد یریگانادازه بارای محققاان پرداختناد. شارکت عملکارد

 چاه باه بیشاتر کاارایی باا یهاشارکت در بادهی نسابت کاه بودناد موضاوع یانا دنباال باه هااآن .نمودند استفاده هاداده

 آن بیاانگر نتیجاه .باشاند داشاته کمتاری یاا بیشاتر بادهی دارناد تمایال کااراتر یهاشارکت دیگر، عبارت به است. صورت

 .دارند بالاتری مالی اهرم داشتن به تمایل بیشتر کارایی با یهاشرکت که بود

( در بررسای رابطاه باین اهارم ماالی و بایش سارمایه گاذاری دریافتناد کاه باین اهارم ماالی و بایش 4005لیاند سو زادنوا )

سرمایه گذاری باه لحااآ آمااری رابطاه وجاود نادارد، بعالاوه آنهاا نشاان دادناد کاه شارکتهایی کاه از طریاق اوراق مالکاناه 

تمایال کمتاری باه  انادنمودهماالی  نیتاأمنسابت باه شارکتهایی کاه از طریاق اوراق بادهی اقادام باه  انادکردهمالی  نیتأم

 دارند. شانیهایگذارافزایش سرمایه گذاری و تمایل بیشتری به کاهش سرمایه 

                                                           
3 Ting and et all 

4 Houng and et al. 

5 Blanco 

6 Qiu & La 

7 Guney 
8 Margaritis, D. Psillaki, M 
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 تحقیقات داخلی

: یباار ادوار تجااار دیاابااا تاک یو عملکاارد مااال هیساااختار ساارما نیرابطااه باا( بااه بررساای 1931ی طاااهری و صااادقی )ماانمن

در هاار دو  دادنشااان  GMM یبااا اسااتفاده از الگااو جینتاااپرداختنااد.  حااورمیمحور و باادهسااهام یهااز شاارکت یلاایتحل

در  یاثاار منفاا نایاا البتااه. دارد هاااشاارکت یباار عملکاارد مااال یو معنااادار یاثاار منفاا هساارمای ساااختار هااا،گااروه از شاارکت

در  اقتصااادی رکااود بااه نساابت هاااشاارکت یواکاانش عملکاارد مااال نیتاار اساات. همچناابزری محااور،یبااده یهاشاارکت

در دوران رکااود  گاار،یاساات. بااه عبااارت د دتریمحور، شاادنساابت بااه سااهام محااوریبااده هیساارما ختارسااا بااا هاااکتشاار

 شااودیماا شاانهادیپ ج،یبرخوردارنااد. باار اساااس نتااا یمحور از عملکاارد بهتاارسااهام هساارمای ساااختار بااا هاااشاارکت یاقتصاااد

در  یشاتریساهام ب زانیااز م ،یدرکاود اقتصاا طیدر شارا ژهیامناساب باه و یماال نیتاأم الگاوی داشاتن منظور به هاشرکت

 .ندیخود استفاده نما ازیمورد ن یمنابع مال نیتأم

هاای پذیرفتااه شاده در بااورس مالکیات خاانوادگی باار سااختار ساارمایه شارکت ریتااأث( بااه بررسای 1935فخااری و فصایح )

ت خااانوادگی تااأثیر مثباات و دهااد کااه مالکیاانتااایج حاصاال از ایاان تحقیااق نشااان ماایپرداختنااد.  اوراق بهااادار تهااران

 مثبات ساودآوری هام اثار تعادیل کنناده  هاای ماورد بررسای دارد. همچناین رشاد ومعناداری بر سااختار سارمایه شارکت

 .ها در بازار سرمایه ایران داردشرکت هیساختار سرما و خانوادگی مالکیت بینرابطه  بر داریو معنی

 نقادینگی ساودآوری، ی رشاد،هافرصات دارایای، سااختار دناد انادازه،( در تحقیقشاان نشاان دا1939فتحای و همکااران )

 عوامال . همچناینکننادیما ایفاا سارمایه سااختار ماورد در یریگمیتصام در یاکننادهنییتع نقاش پذیری درآمد،نوسان و

 دارناد سااختار سارمایه بار متفااوتی تاأثیر متفااوت، یاافتگی توساعه درجاه باا کشاورهای در پاژوهش این در بررسی مورد

 .است بوده متفاوت مختلف یهازمان در عوامل این تأثیر نیز و

ی پذیرفتااه شااده هاشاارکت( بااه تحلیاال رابطااه میااان ساااختار ساارمایه و سااودآوری 1931صااادقی شاااهدانی و همکاااران )

ه در در بااورس اوراق بهااادار تهااران پرداختنااد. نتااایج نظریااه سلسااله مراتباای در رابطااه بااین سااودآوری و ساااختار ساارمای

 کردند. دییتأی پذیرفته شده در بورس اوراق تهران را هاشرکت

ها و شاارکت یمااال نیبااا اسااتفاده از اباازار صااکوو بااه منظااور تااأم نینااو یماادل ( بااه بررساای1931بیگاادلی و همکاااران )

خاااص خااود  یهااایژگاایو اناادازه متوسااط بااه دلیاال ماهیاات و یهاشاارکت پرداختنااد. SMEاناادازه متوسااط  یهاااپروژه

ها باتوجااه بااه اینکااه ایاان شاارکت باشااندیباازری بااا مشااکلات فراواناای درتااامین مااالی مواجااه ماا یهاقایسااه بااا شاارکتدرم

و از نظار ناوع و حاوزه  باشاندیبازری نیازمناد ما یهافعالیت باه سارمایه کمتاری در مقایساه باا شارکت و جهت شروع کار

ماالی باا مشاکلاتی  نیمبحا  تاأم ولای در باشاندیار مابرخاورد توساعه فااای کاار فعالیت ازتوانایی اثربخشای فراوانای بار

انادازه متوساط از طریاق باناک و مناابع  یهامواجه هستند. بنابراین باا توجاه باه مشاکلات موجاود در تاأمین ماالی شارکت

هاا ماالی ایان بنگاه نیانادازه متوساط روشای ناوین جهات تاأم یهادولتی، در این مقاله با هدف تاأمین ماالی بارای شارکت

 یهاناهیدراین روش باا اعماال تغییراتای درصاکوو ایان امکاان فاراهم شاده اسات تاا عالاوه بار کااهش هز .ه شده استارا 

طریاق باازار سارمایه ایاران  ماالی از نیباا اساتفاده از ایان روش تاأم تواننادیانداره متوساط نیاز ما یهاتأمین مالی، شرکت

میاازان وابسااتگی بااه منااابع مااالی دولتاای را کاااهش داده و خااود  یهاااتیتوسااعه فعال مااالی نماینااد تااا عاالاوه باار نیتااأم

  .فرصتی جهت ارتقا و پیشرفت اقتصاد ایران را بوجود آورند

 یهاشاارکت هیباار ساااختار ساارما رهیمااد اتیااه بیاااناادازه و ترک ریتااأث یبررساا ( بااه1931و همکاااران ) محمااد زاده کاااردر

 یشاارکت تیاادو فاااکتور مهاام حاکم نیحاضاار رابطااه باا قیااتحقپرداختنااد.  شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران رفتااهیپذ

 یهااز شاارکت ییتااا 11نمونااه  کیااها درشاارکت هیبااا ساااختار ساارما رموظاافیغ رانیو نساابت مااد رانیمااد اتیاااناادازه ه

را  13تااا سااال  12سااال  قیااتحق یدوره زمااان دهاادی قرارماا یشااده دربااورس اوراق بهااادار تهااران مااورد بررساا رفتااهیپذ

انجاام  یمادل اثارات تصاادف کاردیباا رو رهیچنادمتغ ونیمادل رگرسا از هاا باا اساتفادهداده لیاوتحل هیاتجز. شودیشامل م

ها و حقااوق صاااحبان سااهام شاارکت یبرجمااع بااده ینساابت کاال بااده یعناای هیساختارساارما قیااتحق روابسااتهیشااد متغ
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پاژوهش  جینتاا باشادیما هاایایباازده دارا یشاامل انادازه شارکت و ساودآور قیاتحق نیادرا یکنترلا یرهاایمتغ باشادیم

برساااختار  یمعنااادار ریاناادازه شاارکت تااأث یکنترلاا ریاامتغ نیو همچناا رهیمااد اتیااه بیااکااه اناادازه و ترک دهاادینشااان ماا

 .دارد هیبا ساختارسرما یرابطه منف یبطور معنادار یسودآور یکنترل ریمتغ کهیندارند درحال هیسرما

 ی عوامال مانثر بار سااختار سارمایه از دیادگاه تئاوری نماینادگیبررسا ( به تحقیقی تحت عناوان1930و همکاران ) ستایش

 1919 یهاشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طای ساال 101مورد نیاز از  یهابرای این منظور، دادهپرداختند. 

ترکیبای،  یهاادادهبا اساتفاده از مادل رگرسایون  ژوهشپ یهاهیشده است. نتایج حاصل از آزمون فرض یآورجمع 1919الی 

بیانگر آن است که ساز و کارهای راهبری شرکتی، شامل تمرکز مالکیت، درصد اعاای غیرموظف هیات مدیره و استقلال هیات 

باا اهارم  ینادگینما یهاناهیمورد بررسی ندارند. لایکن، باین هز یهامعناداری بر اهرم دفتری و اهرم بازار شرکت ریمدیره، تأث

، ساود پرداختای هاییر، رابطه معنادار و مثبت وجود دارد. همچنین، نتایج بیانگر آن است که نسبت بازده دارادفتری و اهرم بازا

دریافات  تاوانیتوبین، از عوامل منثر بر اهرم دفتری هستند. در نهایت، با تأمل در نتایج به دست آمده، ماکیوهر سهم و نسبت 

 نمایندگی، بیشتر از سایر متغیرهاست. یهانهیثر معیارهای هزکه در هر دو مدل اهرم دفتری و اهرم بازار، ا

ی شرکت مانند ساختار دارایی، اندازه شارکت و ساودآوری در تعیاین هایژگیوبرخی  ریتأث( به بررسی 1913متان و همکاران )

دار باین سااختار سارمایه کرد که یک رابطه منفی و معناا دییتأپرداختند. نتایج بررسی این فرضیه را  هاشرکتساختار سرمایه 

باین سااختار سارمایه شارکت باا انادازه  معنادارشرکت با ساختار دارایی و سودآوری وجود دارد و همچنین یک رابطه مثبت و 

 شرکت وجود دارد.

اقالام تعهادی اختیااری باه عناوان شااخص کیفیات ساود بار الگاو، شایوه  ریتاأث( در تحقیق خاود 1913هاشمی و دیگران )

. هادف اصالی ایان پاژوهش بررسای نقاش اقالام اناددادهو کارایی سرمایه گاذاری شارکت را ماورد بررسای قارار مالی  نیتأم

مااالی از  نیتااأممیاازان  ریتااأث، حساساایت ساارمایه گااذاری بااه وجااوه نقاادداخلی و تعیااین هااایاایداراتعهاادی در تعیااین بااا 

طالعاه، باه منظاور دساتیابی باه هادف ماذکور منابع خارجی بر قیمت گذاری باازار اقالام تعهادی اختیااری اسات. در ایان م

ی پااژوهش از تحصاایل هاهیفرضاای تحقیااق سااه فرضاایه تاادوین گردیااده و بااه منظااور آزمااون هاپرسااشو پاسااخگویی بااه 

اساات.  اسااتفاده 1911ی الاا 1999شاارکت عاااو نمونااه بااین سااالهای  109رگرساایون چنااد متغیااره و اطلاعااات مااالی 

ی دارای اقاالام تعهاادی اختیاااری مثباات هاشاارکتسااطح کاال نمونااه در  ی پااژوهش حاااکی ازآن اساات کااه درهاافتااهی

ی نقادی داخلای دارد افازون بار ایان، هااانیجری حساسایت بیشاتری باه اهیسارمای هاایایدارابزری، سارمایه گاذاری در 

دیگار  دلالات دارد. نتیجاه هاایایدارانتایج این مطالعاه بار رابطاه منفای باین اقالام تعهادی اختیااری جااری و باازده آتای 

ماالی خاارجی قارار نادارد.  نیتاأممیازان  ریتاأثی باازار اقالام تعهادی اختیااری تحات گاذارمتیقاین تحقیق این است که 

 ی این تحقیق در بین صنایع مختلف به نتایجی متنوع منتهی گردیده است.هاهیفرضافزون بر این، آزمون 

 ی تحقیقهاهیفرض

 ها اثرگذار است.یه شرکتفرضیه اول: حاکمیت شرکتی بر ساختار سرما

 فرضیه دوم: سن شرکت بر ساختار سرمایه اثرگذار است.

 فرضیه سوم: سن شرکت بر رابطه میان حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه اثرگذار است.

 روش تحقیق

 پااسنگاار ) گذشااته تحقیااق طاارو لحاااآ از و اسااتقرایی اسااتنتا ، وهااا داده آوری گاارد روش لحاااآ از تحقیااق ایاان

 اساات، داده رخ گذشااته در کااه باشااند رویاادادهایی بااا رابطااه در شااده گااردآوری یهاااداده چنانچااه. باشاادی( ماادیرویاادا

 :است زیر شرو به تحقیق کلی روش کلی طور به. گرددیم تلقی نگر گذشته تحقیق طرو

 .باشدیم موجود یهاهینظر و مدل از استفاده جهت به کاربردی هدف لحاآ از تحقیق این (1

 .است شده استفاده شرکتها گذشته اطلاعات ازها داده گردآوری جهت زیرا باشدیم پس رویدادی تحقیق طرو لحاآ از (4

 :شودیمی زیر استفاده ابزارها یقتحق یندر ا
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 مدارو و اسناد موجود در کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار تهران یها با استفاده از بررسداده 

 ها،شرکت یسو گزارش حسابر یمال یهاصورت 

 سازمان بورس اوراق بهادار تهران ینترنتیا یگاهها موجود در پاشرکت یبانک جامع اطلاعات، 

  ،10و ایویوز نرم افزار اکسل. 

 اطلاعات یگردآورو ابزار روش 

هااای مااورد نیاااز تحقیااق، یکاای از مراحاال اساساای آن اساات و بااه لحاااآ اهمیاات آن، بایااد بااه طااور دقیااق گااردآوری داده

های میاادانی و هااا، آغاااز فرآیناادی اساات کااه طاای آن پژوهشااگر یافتااهو مشااخص شااود. مرحلااه گااردآوری دادهتعریااف 

بناادی و سااسس تجزیااه و تحلیاال طبقه یااقها از طرکنااد و سااسس بااه خلاصااه سااازی یافتااهای را گااردآوری میکتابخانااه

 پاسا  و کنادمی گیاریدر نهایات نتیجاه دهاد وهای تادوین شاده خاود را ماورد ارزیاابی قارار میپردازد و فرضایهها میآن

 آن را حقیقات شاده گاردآوری هاایداده اتکاای باه پژوهشاگر دیگار، عباارت باه. یابادمی هااآن اتکاای باه را پژوهش مسأله

هاای غیار معتبار ماانع از کشااف هاا اهمیات بسایاری دارد، زیارا دادهکناد. بناابراین، اعتباار دادهمی شافک هسات کاه طاور

شاود و یاا تصاویری انحرافای و ناصاحیح و مساأله و مجهاول ماورد نظار پژوهشاگر باه درساتی معلاوم نمیگردد حقیقت می

هااای صااحیح را بااا دقاات تمااام هااای گااردآوری شااده، پژوهشااگر بایااد دادهاز آن ارا ااه خواهااد شااد. باارای حفااا اعتبااار داده

 (.1915گردآوری کند )حافا نیا، 

 میدانی است.ای و ها روش کتابخانهروش گردآوری داده 

 ی علماای کااه بااه هاتیساااوبهااای علماای، محتااوای ها، گزارشنامااهای: بررساای محتااوای مقااالات، پایانروش کتابخانااه

 پردازند.های ملی و بین المللی مینمایه مقالات، مجلات عملی و پژوهشی و مقالات کنفرانس

 های بااورس اوراق بهااادار تهااران و در شااده شاارکت مااالی حسابرساای هایروش میاادانی: گااردآوری اطلاعااات از صااورت

ی مارتبط باا باورس اوراق بهاادار تهاران کاه هاتیسااوبو  نیآوردناورهافزارهاای اطلاعااتی  نارم از اساتفاده باا نیاز مواردی

 های بازار سرمایه ایران است.حاوی داده

 جامعه و نمونه آماری

تااا  1931دوره زمااانی طاای اوراق بهااادار تهااران جامعااه آماااری ایاان تحقیااق کلیااه شاارکتهای پذیرفتااه شااده در بااورس 

 :گرددیم ی زیر باشند تشکیلهایژگیویی که واجد هاشرکتو جامعه مورد نظر از  شودیمبررسی  1935

 سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. (1

 واسطه گر مالی و همچنین بانک و بیمه نیز نباشند. سرمایه گذاری، جزء شرکتهای (4

 مورد نیاز این تحقیق در مورد این شرکتها نیز در دسترس باشد. یاهداده (9

 طی دوره تحقیق تغییر سال مالی نداده باشند. هاشرکت (2

 برای انجام تحقیق در دسترس باشد. هاشرکتاطلاعات مورد نیاز  (5

 .باشدیشرکت م 129 شرایط فوقدر نهایت حجم نمونه نهایی با توجه به 

 تی متغیرهامدل تحقیق و تعریف عملیا

باه  10ی رگرسایون چناد متغیاره و باا اساتفاده از نارم افازار ایویاوز هامادلدر این تحقیاق باه منظاور آزماون فرضایات از 

 :شودیمشرو زیر انجام 

 
 باشد:تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش براساس جدول زیر می
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 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش
 شرو نماد نام متغیر ردیف

 CS سرمایه )متغیر وابسته(ساختار  1

 
 FAGE سن )عمر( شرکت )تعدیل کننده( 4

 
 BSIZE اندازه هیئت مدیره )مستقل( 9

 

 Bindependence استقلال هیئت مدیره )مستقل( 2

 

 Audit کیفیت حسابرسی )مستقل( 5
 ،یاگر شرکت توسط سازمان حسابرسمتغیر مجازی؛ 

 ر است.صورت صف نیا ریو در غ 1شود  یحسابرس

 DUAL )مستقل( رعاملینقش مد یدوگانگ 1
باشد  رهیمد ئتیه سیعامل ر  ریاگر مدمتغیر مجازی؛ 

 صورت صفر است. نیا ریو در غ 1

 IO درصد مالکیت نهادی )مستقل( 9

 

 ROE سودآوری )کنترلی( 1

 
 SIZE اندازه شرکت 3

 
 ی پژوهشهادادهتوصیف 

های چااون میااانگین و شاااخصهای مرکاازی همی شااده شاااخصآورجمااعی هااادادهباارای بررساای توصاایفی  معمااولا 

. در ایاان ارتبااا  گاارددیمااباارای هریااک از متغیرهااای پااژوهش ارا ااه 10و کشاایدگی 3پراکناادگی انحااراف معیااار، چااولگی

هااا باار روی یااک طوری کااه اگاار دادهدهااد، بااههااا را نشااان میترین شاااخص مرکاازی بااوده و متوسااط دادهمیااانگین، اصاالی

گیاارد. انحااراف ور بااه صااورت ماانظم ردیااف شااوند، مقاادار میااانگین دقیقااا  نقطاه تعااادل یااا مرکااز ثقاال توزیااع قاارار میمحا

دهااد. چااولگی نیااز از پارامترهااای تعیااین هااا را نشااان میمعیااار از پارامترهااای پراکناادگی بااوده و میاازان پراکناادگی داده

ی کااه جامعااه از توزیااع متقااارن برخااوردار باشااد، ضااریب هاساات. در صااورتانحااراف از قرینگاای بااوده و شاااخص تقااارن داده

چولگی مساوی صفر، در صورتی که جامعاه چولاه باه چاش باشاد، ضاریب چاولگی منفای و در صاورتی کاه دارای چولاه باه 

راساات باشااد، ضااریب چااولگی مثباات خواهااد بااود. کشاایدگی نیااز شاااخص ساانجش پراکناادگی جامعااه نساابت بااه توزیااع 

(. خلاصااه وضااعیت آمااار توصاایفی مربااو  بااه متغیرهااای ماادل در جاادول زیاار 1930ومی، ی و قیااماانمنباشااد )نرمااال می

 ارا ه شده است.

 

 

 

 

                                                           
9-Skewness 
10-Kurtosis 
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 ی پژوهشهادادهتوصیف 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 9.559110 0.12995 0.299011 0.120394 0.115000 0.19149 0.92999 ساختار سرمایه

 1.051591 0.499992 0.231395 4.2203 1.0203 2.4414 2.2203 سن شرکت

 9.220120 1.493591 0.499111 1.103 1.325 1.103 1.999 اندازه هیئت مدیره

 9.140109 111291.-1 0.454124 0.59 0.15 0.91 0.94 استقلال هیئت مدیره

 4.001934 513991. 0.21429 0 1 0 0.491035 کیفیت حسابرسی

 9.151411 013949.-1 0.195941 0 1 1 0.121453 ی نقش مدیرعاملدوگانگ

 1.033113 1.24191- 0.119210 0.039400 1.250000 0.129000 0.933991 سهامدار نهادی

 2.951420 0.951513 0.143110 0.9904- 0.141100 0.109200 0.144953 سودآوری

 9.452550 0.490453 1.940012 10.11150 19.34330 19.91510 19.15995 اندازه شرکت

 92های ماورد بررسای دهاد کاه باه طاور میاانگین شارکتمتغیار سااختار سارمایه نشاان می میانگین محاسابه شاده بارای

کمتاارین نساابت  31کننااد. شاارکت تکااین کااو در سااال ها تااامین مااالی میهااای خااود را از طریااق باادهیدرصااد از دارایی

بااالاترین نساابت اهاارم مااالی را در اختیااار دارد. میااانگین  32هنااوش در سااال اهاارم مااالی را داشااته اساات؛ امااا شاارکت ب

درصااد از ارزش حقااوق صاااحبان سااهام بااه سااود منجاار  14سااودآوری بیااانگر ایاان موضااوع اساات کااه بااه طااور متوسااط 

شوند. همچناین بیشاترین انحاراف معیاار مرباو  باه متغیار انادازه شارکت و کمتارین آن مرباو  باه متغیار ساودآوری می

 باشد.یم

 آمار استنباطی پژوهش

ی تحقیااق بایسااتی مفروضااات رگرساایون بررساای شااود تااا مشااخص شااود آیااا ضاارایب رگرساایون هاهیفرضااقباال از آزمااون 

( باار اساااس برقااراری تمااام فاارو  OLSقاباال اتکااا هسااتند یااا خیاار. بایااد توجااه داشاات کااه روش رگرساایون خطاای )

و  کلاسایک در شارایط واقعای چنادان قابال دساتیابی نیسات کلاسیک بناا شاده اسات. باا ایان حاال برقاراری تماام فار

، نتااایج هاااآنعاادم برقااراری برخاای از  (. هرچنااد برقااراری فاارو  کلاساایک همااواره مطلااوب اساات، ولاای1939)افلاطااونی، 

. فارو  کلاسایک باه شارو زیار کنادینما دارخدشاهی بازری( باه طاور کامال هانموناهمدل برآورد شاده را )باه ویاژه در 

 :باشدیم

 آزمون خودهمبستگی سریالی

زماانی قارار دارناد، فار  عادم خاود همبساتگی ساریالی باین جمالات  یهاایدر مطالعات اقتصادسنجی که برمبناای سار

کاه قبال از تفسایر نتاایج  باشادی، بناابراین لازم ماشاوندیپسماند که از فرو  مهم مادل کلاسایک اسات، اغلاب نقا  ما

الی بااین جماالات پسااماند پرداختااه شااود؛ زیاارا در صااورت وجااود حاصاال، بااه بررساای پدیااده خااود همبسااتگی سااری

 هااازننیدیگاار در بااین تمااام تخم حااداقل مربعااات معمااولی یهااازننیخودهمبسااتگی سااریالی بااین اجاازاء اخاالال، تخم

و در نتیجاه اساتنبا  آمااری، قابال اعتمااد نخواهاد  باشاندیبدون تاورش، کاارا نیساتند یعنای دارای حاداقل واریاانس نما

. باارای کشااف خااود همبسااتگی مرتبااه اول از آزمااون شااودیهااای سااری زمااانی دیااده مااایاان مشااکل بیشااتر در داده .بااود

همبساتگی ساریالی بااروش  خاود تشاخیص آزمااون از معماولا  باالاتر مراتاب بارای امااا  شاودیدورباین واتساون اساتفاده ما

 .  گرددیرانژ( استفاده مگگادفری )یا آزمون ضریب لا

 ون خودهمبستگی سریالینتایج حاصل از آزم

 داریسطح معنی F آماره نام آزمون

 000/0 142/512 گادفری -بروش
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جمالات پساماند دارای بار  یاک مبنای هیفرضاتاوان بیاان کارد کاه آزماون و احتماال مرباو  باه آن می آماارهبا توجه باه 

 شود.تا ید می مدلهستند، در خودهمبستگی سریالی 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

 .باشاادیمادر نظار داشات بررساای ماناایی متغیرهاای پاژوهش  هامادلیکای از نکااتی کاه بایساتی همیشاه قباال از بارازش 

شاده  بارآورد یرگرسایونمادل نامانایی متغیرها یا به عبارتی تصاادفی باودن ساری زماانی متغیرهاا منجار باه کااذب شادن 

شااود تااا ماایموجااب  ،ایب ماادل ناپایااا باشاانداگاار متغیرهااای سااری زمااانی مااورد اسااتفاده در باارآورد ضاارگااردد. می

در ایان پاژوهش از آزماون دیکای فاولر تعمایم  گیارد.های نادرساتی در ماورد میازان ارتباا  باین متغیرهاا انجاام استنبا 

 یافته استفاده شده است.

 آزمون پایایی متغیرهای اصلی پژوهش

 داریسطح معنی t آماره نام متغیر نام آزمون

دیکی فولر 

 افتهتعمیم ی

 0000/0 9.1433- ساختار سرمایه

 0000/0 13.954- سن )عمر( شرکت

 0000/0 5.1991- اندازه هیئت مدیره

 0000/0 3.1051- استقلال هیئت مدیره

 0000/0 1.9109- کیفیت حسابرسی

 0000/0 1.0209- رعاملینقش مد یدوگانگ

 0000/0 1.1191- درصد مالکیت نهادی

 0000/0 1.1190- سودآوری

 0000/0 11.2113- اندازه شرکت

تاوان گفات ایان متغیرهاا اسات، می %5داری کمتار از کاه ساطح معنایدلیل اینحاصال از آزماون پایاایی، باه افتاهمطابق ی

پااژوهش در سااطح پایااا بااوده اسات. پایااایی باادین معناای اساات کاه میااانگین و واریااانس )پراکناادگی( متغیرهااای  دورهطای 

 باشند.ها نیز مانا میهای مربو  به مدلان ثابت بوده است. لازم به ذکر است کلیه توزیعپژوهش در طول زم

 آزمون ناهمسانی واریانس

، کااه بااه عنااوان فاار  همسااانی باشاادیماایکاای از مفروضااات معادلااه رگرساایون، ثاباات بااودن واریااانس جماالات پسااماند 

، واریااانس شااودیمااس ثااابتی نداشااته باشااند گفتااه جماالات پسااماند، واریااان کااهیصااورت. در شااودیمااواریااانس شااناخته 

هااا ایاان پااژوهش بااه . از آنچااا کااه دادهشااودیماای مقطعاای دیااده هااادادهناهمسااانی وجااود دارد. ایاان مشااکل بیشااتر در 

 (.1939صورت ترکیبی است لذا ضرورتی به انجام این آزمون وجود ندارد )افلاطونی، 

واریااانس اسااتفاده از آزمااون وایاات اساات. نتااایج آزمااون ناهمسااانی  هااای مااورد بررساای باارای ناهمسااانییکاای از آزمون

 باشد.واریانس به شرو جدول زیر می

 آزمون ناهمسانی واریانس

 احتمال Fآماره  نام آزمون

 000/0 125/11 آزمون وایت
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ها یاه مادلتاوان گفات فار  همساانی واریاانس بارای کلدرصاد می 35آماره آزماون وایات باا اطمیناان  با توجه به احتمال

شااود؛ در نتیجااه برآوردگاار حااداقل مربعااات معمااولی مناسااب نبااوده و بایااد از برآوردگاار حااداقل مربعااات تعماایم رد می

 یافته استفاده کرد.

 لیمر -آزمون اف 

 اینکاه باه توجاه باا باشاند. ترکیبای مقطعای یاا زماانی، ساری صاورت باه تواننادیم هابرای انتخاب مدل تحلیل داده، داده

 بادین تلفیقای  یاا هساتند تاابلویی ناوع از شاود کاه مشاخص بایاد باشاند،ترکیبای )پنال( می نوع از این تحقیق یهاداده

 عباارتی دیگار باه یاا باشاد %5 از بیشاتر هااآن آزماون کاه احتماال مشااهداتی برای شود.می استفاده چاو از آزمون منظور

 آزماون کاه احتماال مشااهداتی بارای و شاودمی اساتفاده قایتلفی از روش باشاد، جادول آمااره از کمتار هاآن آزمون آماره

 دو از اساتفاده باا خاود روش تاابلویی شاد. خواهاد اساتفاده تاابلویی روش از تخماین مادل بارای اسات، %5 از کمتار هاآن

 ونآزما از شاود، اساتفاده مادل کادام از تعیاین اینکاه بارای گیارد. انجاام توانادمی "ثابات اثرات" و "تصادفی اثرات" مدل

مشااهداتی  و ثابات اثارات مادل از اسات %5 از کمتار هااآن آزماون احتماال کاه مشااهداتی اسات. شاده هاسامن اساتفاده

قبال از آزماون  .شاودمی اساتفاده مادل تخماین بارای تصاادفی مادل اثارات از اسات %5 از بیشاتر هاآن آزمون احتمال که

 شود:لیمر می -ها با استفاده از آزمون اف دههای پژوهش اقدام به بررسی همگن یا ناهمگن بودن دافرضیه

 لیمر )چاو( –های حاصل از آزمون اف یافته 

 یجه آزموننت داریسطح معنی آزمون آماره صفر فر 

عر  از مبدأ تمامی مقاطع 

 با هم یکسان است.
 (تابلویی) پذیرش عدم 000/0 011/40

لیماار در ماادل اول مقاااطع مااورد بررساای ناااهمگن و دارای  - دساات آمااده از آزمااون افداری بهبااا توجااه بااه سااطح معناای

 پژوهش مناسب است. مدلهای تابلویی برای های فردی بوده و بنابراین استفاده از روش دادهتفاوت

 آزمون هاسمن

ا لیماار، از آزمااون هاساامن باارای تعیااین اسااتفاده از اثاارات ثاباات یاا -هااای تااابلویی بااا آزمااون اف بعااد از انتخاااب روش داده

 شود:تصادفی استفاده می

 های حاصل از آزمون هاسمنیافته

 یجه آزموننت داریسطح معنی آزمون آماره صفر فر 

مند تفاوت در ضرایب نظام

 نیست )تصادفی است(.
 عدم پذیرش )اثرات ثابت( 000/0 910/93

ثاباات باار روش تصااادفی باارای دساات آمااده از آزمااون هاساامن، اسااتفاده از روش اثاارات داری بهبااا توجااه بااه سااطح معناای

 ارجح است. مدل

 پژوهش مدلآزمون 

 های حاصل از آزمون مدل پژوهش به شرو زیر است:یافته

 های حاصل از آزمون مدل پژوهشیافته
 داریسطح معنی (tآماره آزمون ) انحراف استاندارد ضریب متغیر

 0.0111 4.204015- 0.033395 0.420021- اندازه هیئت مدیره

 0.3904 0.099215- 0.910014 0.011104- لال هیئت مدیرهاستق

 0.9935 0.351219- 0.311111 0.342594- کیفیت حسابرسی

 0.9019 1.092451 1.092242 1.013114 رعاملینقش مد یدوگانگ
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 0.0000 525135.-9 0.201119 090149.-9 درصد مالکیت نهادی

 0.0003 9.922495 0.094320 0.429390 عمر شرکت

 0.0995 4.019311 0.015110 0.191139 عمر شرکت ×اندازه هیئت مدیره 

 0.0000 19.21959 0.441121 9.029120 عمر شرکت ×استقلال هیئت مدیره 

 0.0501 1.315199 0.109311 1.132100 عمر شرکت ×کیفیت حسابرسی 

 0.0000 1.902031 0.050149 0.224990 عمر شرکت × رعاملینقش مد یدوگانگ

 0.1491 0.231190 0.111114 0.031999 عمر شرکت ×درصد مالکیت نهادی

 0.0000 10551.-19 0.011114 944313.-0 سودآوری

 0.0000 11.23332- 9.510111 21.19110- اندازه شرکت

 0.0000 10.31114- 2.994944 29.34110- مبدأعر  از 

 0.0000 10.11131 0.015990 0.131524 اتو رگرسیو مرتبه اول

 19/0ضریب تعیین: 
ضریب تعیین تعدیل 

 11/0شده: 

: Fآماره آزمون 

199/192 

سطح معنی داری: 

000/0 

آماره دوربین 

 141/4واتسون: 

درصااد محاساابه شااده  35چنااین باارای کاال ماادل در سااطح اطمینااان داری باارای تااک تااک متغیرهااا و همسااطح معناای

درصاد از تغییارات متغیار  11تاوان ادعاا کارد کاه دازش شاده میمادل پار شادهاست. با توجاه باه ضاریب تعیاین تعادیل 

شااود. خودهمبسااتگی نقاا  یکاای از یه پااژوهش توسااط متغیرهااای مسااتقل و کنترلاای توضاایح داده میفرضاا وابسااته

تااوان جهاات تعیااین بااود و نبااود واتسااون می -دوربااین آمااارههااای اسااتاندارد الگااوی رگرساایون اساات و از فر 

 5/1-5/4( کااه بااین 141/4واتسااون محاساابه شااده ) –ین دورباا آمااارهرساایون اسااتفاده کاارد. خودهمبسااتگی در الگااوی رگ

دهااد. )مشااکل های اجاازای خطااا را نشااان میگر عاادم وجااود خودهمبسااتگی اساات و اسااتقلال باااقی ماناادهباشااد بیااانیم

نگر تا یااد بیااا Fخودهمبسااتگی سااریالی از طریااق اتورگرساایو مرتبااه اول برطاارف شااد(. همچنااین معناااداری آزمااون 

داری باارای متغیرهااای سااطح معناای 10-2 معناااداری کاال رگرساایون اساات. بااا توجااه بااه نتااایج گاازارش شااده در جاادول

 توان بیان نمود که:مستقل می

  ( اسات و باا توجاه باه ضاریب 011/0درصاد کمتار ) 5سطح معنااداری متغیار انادازه هیئات مادیره از ساطح خطاای

 شود.آن با ساختار سرمایه تا ید می ( ارتبا  منفی و معنادار-42/0منفی )

  ( اساات لااذا ارتبااا  غیاار 39/0درصااد بیشااتر ) 5سااطح معناااداری متغیاار اسااتقلال هیئاات ماادیره از سااطح خطااای

 شود.معنادار آن با ساختار سرمایه تا ید می

  ر ( اسات لاذا ارتباا  غیار معناادا99/0درصاد بیشاتر ) 5سطح معناداری متغیار کیفیات حسابرسای از ساطح خطاای

 شود.آن با ساختار سرمایه تا ید می

  ( اسات لاذا ارتباا  غیار 90/0درصاد بیشاتر ) 5ساطح معنااداری متغیار دوگاانگی نقاش مادیرعامل از ساطح خطاای

 شود.معنادار آن با ساختار سرمایه تا ید می

  ( اساات و بااا توجااه بااه 000/0درصااد کمتاار ) 5سااطح معناااداری متغیاار درصااد مالکیاات نهااادی از سااطح خطااای

 شود.( ارتبا  منفی و معنادار آن با ساختار سرمایه تا ید می-09/9ریب منفی )ض

  ( اسات و باا توجاه باه ضاریب منفاای 000/0درصاد کمتار ) 5ساطح معنااداری متغیار عمار شارکت از ساطح خطاای

 شود.( ارتبا  مثبت و معنادار آن با ساختار سرمایه تا ید می42/0)

 ( 099/0درصااد کمتاار ) 5ر اناادازه هیئاات ماادیره از سااطح خطااای سااطح معناااداری ضاارب متغیاار عماار شاارکت د

شااود. همچنااین بااا ( ارتبااا  مثباات و معنااادار آن بااا ساااختار ساارمایه تا یااد می19/0اساات و بااا توجااه بااه ضااریب مثباات )

تااوان دریافاات کااه در هنگااام ضاارب رابطااه میااان اناادازه هیئاات ماادیره و ساااختار ساارمایه در جهاات مقایسااه ضاارایب می

 یت شده است.مثبت تقو
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  ( 000/0درصااد کمتاار ) 5سااطح معناااداری ضاارب متغیاار عماار شاارکت در اسااتقلال هیئاات ماادیره از سااطح خطااای

شااود. همچنااین بااا ( ارتبااا  مثباات و معنااادار آن بااا ساااختار ساارمایه تا یااد می02/9اساات و بااا توجااه بااه ضااریب مثباات )

قلال هیئات ماادیره و ساااختار ساارمایه در جهاات تااوان دریافاات کااه در هنگاام ضاارب رابطااه میااان اسااتمقایساه ضاارایب می

 مثبت تقویت شده است.

  ( اساات 051/0درصاد کمتار ) 5ساطح معنااداری ضارب متغیار عمار شارکت در کیفیات حسابرسای از ساطح خطاای

شاود. باا مقایساه ضارایب ( ارتباا  مثبات و معناادار آن باا سااختار سارمایه تا یاد می132/1و با توجاه باه ضاریب مثبات )

ریافاات کااه در هنگااام ضاارب رابطااه میااان کیفیاات حسابرساای و ساااختار ساارمایه در جهاات مثباات تقویاات شااده تااوان دمی

 است.

  درصااد کمتاار  5سااطح معناااداری ضاارب متغیاار عماار شاارکت در دوگااانگی نقااش ماادیرعامل از سااطح خطااای

شااود. بااا ا یااد می( ارتبااا  مثباات و معنااادار آن بااا ساااختار ساارمایه ت224/0( اساات و بااا توجااه بااه ضااریب مثباات )000/0)

تااوان دریافاات کااه در هنگااام ضاارب رابطااه میااان دوگااانگی نقااش ماادیرعامل و ساااختار ساارمایه در مقایسااه ضاارایب می

 جهت مثبت تقویت شده است.

  ( اساات؛ 000/0درصااد بیشااتر ) 5سااطح معناااداری ضاارب متغیاار عماار شاارکت در مالکیاات نعااادی از سااطح خطااای

 .شودلذا رابطه تعدیل کننده تا ید نمی

 ها و تفسیر نتایج پژوهشهتبررسی یاف

بر اساس مدل مفهاومی و یافتاه هاای کیساچین  و موسااوی کاه بیاان مای دارد اثارات سان بار میازان اساتفاده از بادهی 

ها عمدتا بدلیل تامال باین عمار شارکت و ویژگای هاای حاکمیات شارکتی اسات و زماانی کاه مادیران از طریاق حاکمیات 

 ترجیحات ریسکی خود را بر تصمیمات ساختار سرمایه مدنظر قرار می دهند.  شرکتی تحت کنترل قرار دارند

لذا با توجاه باه یافتاه هاای پاژوهش بار اسااس جادول ماذکور و در تبیاین باا مادل مفهاومی و یافتاه هاای کیساچین  و 

 موساوی می توان گفت:

کااوس و معناای دار بااا ساااختار در فرضاایه اول از معیارهااای حاکمیاات شاارکتی فقااط درصااد مالکیاات نهااادی رابطااه مع -1

 سرمایه دارد.

درصااد از تغییاارات متغیاار  42در فرضاایه دوم عماار شاارکت رابطااه مسااتقیم و معناای دار بااا ساااختار ساارمایه دارد و  -4

 وابسته را پوشش می دهد.

سن شرکت باه هماراه معیاار حاکمیات شارکتی )اساتقلال هیئات مادیره و دوگاانگی نقاش مادیر عامال( رابطاه معنای  -9

 ر با ساختار سرمایه دارد.دا

مطااابق بااا یافتااه هااای کیسااچین  و موساااوی در ایاان پااژوهش متغیاار اناادازه شاارکت و سااود آوری بااا ساااختار ساارمایه 

 رابطه معکوس و معنی دار دارند. 

 آزمون فرضیه اول

 ها اثرگذار است.حاکمیت شرکتی بر ساختار سرمایه شرکت

دهنده اثرگااذاری منفاای باار ساااختار ساارمایه رکتی مااورد بررساای نشااانمااذکور، معیارهااای حاکمیاات شاامطااابق بااا جاادول 

 رانیماادباشااد. یافتااه آنهااا نشااان داد کااه ( می4011بودنااد. ایاان یافتااه ناهمسااو بااا پااژوهش کیسااچنیک و موساااوی )

 یساااختار ماتیخااود را باار تصاام یسااکیر حاااتی، ترجطریااق حاکمیاات شاارکتی تحاات کنتاارل قاارار دارنااداز  کااهیزمان

دهااد کااه از آنجا یکااه ایاان یافتااه مطااابق بااا مبااانی نظااری و تئااوری نمایناادگی نشااان می .دهناادر قاارار ماایماادنظ هیساارما

شااود، ساااز و کارهااای حاکمیاات شاارکتی انتخاااب ساااختار ساارمایه نامناسااب ماادیریت منجاار بااه کاااهش ارزش شاارکت می

 شود.منجر به کاهش این موضوع می



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 444-404، صفحات 7331 پاییز ،3، شماره 4دوره 

419 

 

 آزمون فرضیه دوم

 ها اثرگذار است.رکتسن شرکت بر ساختار سرمایه ش

، سان شارکت باه صاورت مثبات )مساتقیم( بار سااختار سارمایه اثرگاذار اسات. ایان یافتاه مطاابق  مذکورمطابق با جدول 

دهااد کااه بااا افاازایش ساان باشااد. ایاان یافتااه مطااابق بااا مبااانی نظااری نشااان می( می4011بااا کیسااچنیک و موساااوی )

های مختلااف رفتاااری )رفتااار مااالی( نااد کااه همااین عاماال باار جنبااهکها تغییاار میهااای شاارکتشاارکت، بساایاری از ویژگی

هاای بیشاتری های باا طاول عمار باالا، داراییاثرگذار خواهد بود. به طوریکاه ایان مطالعاات بیاان نمودناد کاه شارکت هاآن

)مانناد،  تر توجیاه خواهاد کاردهای جاوانهای باالاتر آنهاا را نسابت باه شارکترا در اختیار دارند کاه هماین عامال بادهی

 (.4015؛ ساندارسان و همکاران، 4001هاواکیمیان و همکاران، 

 فرضیه سوم

 سن شرکت بر رابطه میان حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه اثرگذار است.

ماذکور، سان شارکت در هنگاام ضارب در معیارهاای حاکمیات شارکتی رابطاه میاان حاکمیات شارکتی و مطابق با جادول 

باشااد. ( می4011مثباات تقویاات نمااوده اساات. ایان یافتااه مطااابق بااا کیسااچنیک و موساااوی )سااختار ساارمایه را در جهاات 

هاا در ابتادای فعالیات بسایار کناد کاه شارکت( بیاان مای1313یر سن شرکت بار حاکمیات شارکتی، آدیاس )تأثاز دیدگاه 

طوریکاه کنتارل کناد باهیپذیرند ولی در بیشتر مواقع غیار قابال کنتارل هساتند؛ باا افازایش عمار، رواباط تغییار ماانعطاف

یاباد. از ساوی یاباد و در نهایات باا پیار شادن آنهاا، قابلیات کنتارل نیاز کااهش ماییمپاذیری کااهش افزایش اما انعطااف

های هااای بیشااتری را در اختیااار دارنااد کااه همااین عاماال باادهیهای بااا طااول عماار بااالا، داراییدیگاار از آنجااا کااه شاارکت

تر اینگوناه از تر توجیاه خواهاد کارد؛ در نتیجاه بساتر حاکمیات شارکتی ضاعیفی جاوانهابالاتر آنها را نسابت باه شارکت

 ها، این رابطه تقویت خواهد شد.شرکت

 پیشنهادهای کاربردی پژوهش

  ،ها ارتباا  شارکت سااختار سارمایهو  حاکمیات شارکتی نیبابا توجه باه نتاایج فرضایه اول تحقیاق مبنای بار اینکاه

هااای خااود بااه موضااوع حاکمیاات شاارکتی توجااه شااود در ارزیابییمگذاران پیشاانهاد یهساارما؛ بااه وجااود دارد یمعنااادار

 نمایند؛ چرا که تصمیمات ساختار سرمایه مناسب منجر به افزایش ارزش شرکت خواهد شد.

 ساااختاری و  حاکمیاات شاارکتی نیبااکننااد، و همچنااین از آنجا یکااه ماادیران ساااختار ساارمایه را مشااخص می

شااود تمهیااداتی را در ؛ بااه سااازمان بااورس اوراق بهااادار پیشاانهاد میوجااود دارد یمعنااادار ها ارتبااا شاارکت ساارمایه

 ها در نظر بگیرند.راستای تقویت سازوکارهای حاکمیت شرکتی شرکت

  ها ارتبااا  شاارکت ساااختار ساارمایهو  ساان شاارمت نیباابااا توجااه بااه نتااایج فرضاایه دوم تحقیااق مبناای باار اینکااه

ها هااای خااود بااه چرخااه عماار شاارکتشااود در ارزیابییمگذاران پیشاانهاد یهساارماگران و ل؛ بااه تحلیااوجااود دارد یمعنااادار

 توجه نمایند.

 های بااا عماار بیشااتر ساااز و کارهااایی در شااود کااه در شاارکتبااا توجااه بااه نتااایج فرضاایه سااوم تحقیااق پیشاانهاد می

 راستای تقویت حاکمیت شرکتی صورت گیرد.

 های آتیپیشنهادهایی برای پژوهش

 شود:های آتی در ارتبا  با این پژوهش، موضوعات زیر پیشنهاد مینظور انجام پژوهشبه م 

 گذاران باار رابطااه میااان حاکمیاات شاارکتی و ساااختار هااای احساساای ساارمایهبررساای نقااش تعاادیل کننااده گرایش

 سرمایه.

 ساااختار  و گذارانبیناای سااود ماادیریت باار رابطااه میااان حمایاات از ساارمایهبررساای نقااش تعاادیل کننااده دقاات پیش

 سرمایه.

 سهام. سقو  قیمت ریسک و بررسی نقش تعدیل کننده عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه میان ساختار سرمایه 
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 .بررسی نقش تعدیل کننده افشای اختیاری بر رابطه میان حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه 

 بار رابطاه میاان سان شارکت و ساهام  نقدشاوندگی ریساک و ماازاد نقاد وجاه بررسی نقش تعدیل کنناده نگهداشات

 ساختار سرمایه.

 .بررسی رابطه غیر خطی میان حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه 

  .بررسی نقش تعدیل کننده فرا اطمینانی مدیریت بر رابطه میان حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه 

 ی پژوهشهاتیمحدود

باشااد، ولاای بااه طااور خااار  از کنتاارل محقااق میدر فراینااد پااژوهش علماای، مجموعااه شاارایط و مااواردی وجااود دارد کااه 

ها ذاتاای و برخاای ناشاای از شاارایط توانااد نتااایج پااژوهش را تحاات تااأثیر قاارار دهااد. برخاای از ایاان محاادودیتبااالقوه می

های باشااد. ضاارورت دارد نتااایج پااژوهش علماای، بااا ماادنظر قاارار دادن محاادودیتمحیطاای و محاادودیت زمااانی پااژوهش می

 باشد:های این پژوهش به شرو زیر میررسی قرار گیرد. محدودیتموجود مورد تحلیل و ب

 ی ایرانای اسات، لاذا تعمایم نتاایج ایان تحقیاق باه هاشارکتی بورس اوراق بهادار تهاران نموناه کاوچکی از هاشرکت

 ی ایرانی میسر نیست.هاشرکتکل 

  باشادیماحقیاق بسایار مانثر متغیرهاای ت محاسابهی ماالی، بار هاصاورتشرایط تورمی کشاور و عادم تعادیل اقالام ،

 است. شدهعلت عدم انجام این کار در ایران، اثر تورم در تحقیق حاضر نادیده گرفته  بهاما 

 فهرست منابع

ی هاشرکتی مشهود بر ساختار سرمایه هاییدارا(. بررسی رابطه بین فروش و سودآوری و 1930ابرار محمد حمیدرضا. ) [1]

 یان نامه کارشناسی ارشد. دانشکده مدیریت دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکز.عاو بورس اوراق بهادار تهران. پا

ی سااختار سارمایه. فصالنامه مطالعاات هاهیانظر(. مروری بر 1934نسرین، زارع زهرا. ) زادهوسفانصاری عبدالمهدی، ی [4]

 .9حسابداری و حسابرسی، سال دوم، شماره

ساختار سرمایه بر نرخ بازده سهام و درآمد هر سهم. تحقیقاات  ریتأث(. 1911ی محسن. )دستجردیمیرحناصر،  اینیزدیا [9]

 121-149، 45حسابداری، شماره 

 .110(. استانداردهای حسابداری خدمات مالی اسلامی، ش1919بادآور نهندی یونس. ) [2]

 .2ل پنجم، شمارهی ساختار سرمایه. پیک نور، ساهاهینظر(. مروری بر 1915حمید. ) مقدمیخالقباغومیان رافیک،  [5]

 تجربای مطالعاات ی شرکت و ساختار سرمایه. فصلنامههایژگیو(. رابطه 1939باغومیان رافیک، عزیززاده مقدم کیوان. ) [1]

 .199-111، 29 شماره یازدهم، مالی. سال حسابداری

 اوراق باورس از دیبر آن: شاواه منثر عوامل و سرمایه ساختار واشکافانه تحلیل (. 1930فر. ) ایمنی محمد احمد، بدری [9]

 .51-99 ،90 شماره طباطبایی، دانشگاه علامه مالی حسابداری تجربی مطالعات تهران. فصلنامه بهادار

 در سارمایه سااختار بار منثر عوامل (. بررسی1913پورزمانی زهرا، جهانشاد آزیتا، نعمتی علی و فرهودی زارع پروین. ) [1]

 .21-41، حسابرسی و مالی حسابداری . پژوهشنامههاشرکت

 .نگارفیط(. مدیریت مالی، انتشارات 1931تهرانی رضا.) [3]

 (. مدیریت مالی نوین، سازمان چاپ و انتشارات، وزارت فرهن  و ارشاد اسلامی.1919جهانخانی علی، شوری مجتبی. ) [10]

 (. مدیریت مالی نوین، انتشارات مهر )قم(.1911جهانخانی علی، شوری مجتبی. ) [11]

 و باازار یبنادزمان ماالی، نیتاأم تصمیمات بررسی (.1934ی. )رهادیمی کندلجینیحس میده،افشاری ح خانی عبدالله، [14]

 اول، شاماره اول، مالی، سال نیتأم و دارایی مدیریت پژوهشی-علمی تهران. فصلنامه بهادار اوراق بورس در واقعی یگذارهیسرما

 .144-103(، 1) پیاپی شماره

ی هاشارکت(.  بررسی رابطه حمایت سیاسای دولات و سااختار سارمایه 1913. )نیدحسیسخواجوی شکرا...، حسینی  [19]

 . 12-19ی حسابداری دانشگاه تهران، شماره اول، هاشرفتیپپذیرفته شده در بورس تهران. مجله 
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 ساهم سود هار و سرمایه ه بازد نرخ اندازه، بر سرمایه ساختار تأثیر (. بررسی1930جمال. ) لانیمحمدشزینالی مهدی،  [12]

 .10-29، 3تهران. مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، شماره بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یاهشرکت

سااختار سارمایه و تغیارات آن بار تولیاد محصاولات.  ریتاأث(. بررسی 1911مظفر. ) پورانیجمالستایش محمدحسین،  [15]

 .121-149، 45مطالعات حسابداری، شماره 

ساختار سرمایه و تغییرات آن بر تولید محصاولات. مطالعاات  ریتأث(. بررسی 1911. )سجادی حسین، جمالیان پور مظفر [11]

 .121-149، 45حسابداری، شماره

ی هایبررستهران.  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت در بدهی (. ظرفیت1934سعیدی علی، ابشت کبری. ) [19]

 .12-29، 4، شماره40حسابداری و حسابرسی، دوره 

بر ساختار سرمایه )اهرم مالی(. پژوهشانامه  هاشرکتی هایژگیو(. بررسی تأثیر 1912) حسنعلی، رضاییان علی. سینایی [11]

  .13علوم انسانی و اجتماعی، سال پنجم، شماره

ی سهامی هاشرکتبر اندازه استفاده از اهرم مالی در  منثر(. بررسی عوامل 1914سینایی حسنعلی، نیسی عبدالحسین. ) [13]

 .121-143، 2لعات حسابداری، شمارهعام. مطا

ی هاشارکتی سااختار سارمایه ریگشاکلبر چگاونگی  هاشرکتعوامل داخلی  ریتأث(. بررسی 1911) سینا ی حسنعلی. [40]

 19-12. 21ی حسابداری و حسابرسی، شماره هایبررسعاو بورس اوراق بهادار تهران. 

ی سااختار سارمایه. هماایش ملای هاهیانظر(. ماروری بار 1931خانقااه وحیاد. ) زادهیتقاساروکلا ی مهدی،  نژادیعل [41]

 حسابداری و مدیریت.

(. بررسی رابطه بین اهرم مالی باا رشاد 1934ی محمود.)لرگانیصمدی عبدالصمد و ماکیلیخلعتبری شهربانو، مرادیعل [44]

ابداری، مادیریت ماالی و ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. دومین کنفرانس ملی حسهاشرکتشرکت و قدرت مالی 

 ی.گذارهیسرما

شارکت.  ساطح در سرمایه ساختار تعیین کننده عوامل (. فراتحلیل1939فتحی سعید، ابزری مهدی و حبیبی سولماز. ) [49]

 .2پیاپی  شماره چهارم، شماره دوم، مالی، سال نیتأم و دارایی مدیریت پژوهشی -علمی فصلنامه

 سال توسعه، و دانش مجله بهادار تهران. اوراق بورس در ایستا توازی تئوری ربیتج (. مطالعه1911حسن. ) اصلبافیقال [42]

 .102-141،  41 شماره شانزدهم،

ی باازار. مجلاه داناش بنادزمان(. ساختار سرمایه، آزمون تجربای نظریاه 1931کردستانی غلامرضا و پیرداوودی طناز. ) [45]

 .124-149، 3حسابداری، سال سوم، ش

 نظریاه تجربی ساختار سرمایه: آزمون کننده تعیین عوامل (. بررسی1919. ) ی مظاهرعمرانینجف و غلامرضا کردستانی [41]

 .30-99  ،45 شماره تهران، دانشگاه تحقیقات مالی مراتبی. دوفصلنامه سلسله نظریه مقابل در ایستا موازنه

  .ترمه انتشارات دوم، جلد الی،مدیریت م مبانی (.1911هیبتی. ) ی فریدون، فرشادرودپشتیرهنمانیکومرام هاشم،  [49]

بر ساختار سارمایه. پایاان ناماه کارشناسای ارشاد. دانشاکده  نیتوبQنسبت  ریتأث(. بررسی 1931ی. )محمدمهدوفاجو  [41]

 اقتصاد و حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکز.

ی پویاا. اآساتانهتار سرمایه: مادل (. بررسی عدم تقارن سرعت تعدیل ساخ1932، کشاورزمهر داوود. )دعباسیسهاشمی  [43]

 .49مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، شماره 

 یهاشارکت باازار باا تئاوری همگاام اساس بر هاشرکت مالی نیتأم یهااستیس بررسی (. 1930فاطمه. ) معماروسفی [90]

 دانشاگاه حساابداری و مادیریت دانشکده ،)همنتشرنشد(ارشد  کارشناسی نامه تهران. پایان بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
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