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 کیدهچ

هیئت  و ویژگی هایو برخی از جنبه های اصول راهبری از جمله تمرکز مالکیت  داخلیمالی  تأمینرابطه بین  ،در این پژوهش

مدیره شامل )استقلال هیئت مدیره، اندازه هیئت مدیره، دوگانگی مسئولیت مدیرعامل، مدرک تحصیلی اعضای هیئت مدیره و 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  89تغییر در اعضای هیئت مدیره( بررسی شده است. در تحلیل ها از داده های 

روش پژوهش مورد استفاده ، روش شبه تجربی با طرح پس استفاده شده است.  1395-1391تهران در فاصله زمانی سال های

نشان می دهد که  نتایج پژوهشجهت آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون چند متغیره بهره گرفته شده است. رویدادی است و 

مالی درون  سازمانی  تأمینا و تغییر در اعضای هیئت مدیره باعضای هیئت مدیره بین اندازه هیئت مدیره، مدرک تحصیلی 

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. از سوی دیگر، نتایج پژوهش نشان می دهد که  بین تمرکز مالکیت، استقلال هیئت مدیره 

  .مالی درون سازمانی رابطه معناداری وجود ندارد تأمینبا  مدیر عامل و دوگانگی مسئولیت

 

 مالی درون سازمانی تأمینکیت، ویژگی های هیئت مدیره، تمرکز مال اصول راهبری،کلمات کلیدی: 
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 مقدمه -1

محیطی که شرکت های ما اکنون در آن فعالیت می کنند محیطی است در حال رشد و بسیار رقابتی و شرکت ها برای ادامه 

یق سرمایه گذاری های جدید می به رقابت با عوامل در سطح ملی و بین المللی و بسط فعالیت های خود از طر حیات مجبور

باشند. شرکت ها برای سرمایه گذاری احتیاج به منابع مالی دارند و تصمیمات مربوط به منابع مالی موسسه، از مهمترین 

تصمیمات مدیریت مالی است تا جایی که این تصمیمات به علت آثاری که بر ساختار مالی شرکت ها و منابع سرمایه گذاران 

 میمات استراتژیک موسسه تلقی می شوند. دارند جزء تص

 ساختن حداکثر منظور به واحد اقتصادی مدیران که تصمیماتی است از یکی مالی تأمین به مربوط از سویی دیگر، تصمیمات

 بهترین انتخاب و تعیین و همچنین، سرمایه ساختار به مربوط گیری ها تصمیم نوع این . نمایند می سهامداران اتخاذ ثروت

خط  سهم، هر سود مانند مواردی در تغییر ایجاد ازطریق تواند می مالی مدیر یک نتیجه، است. در آن وترکیب مالی تأمین وهشی

 مالی بگذارد. منابع سهامداران اثر ثروت بر مالی تأمین شیوه انتخاب و سود آوری ریسک و مدت بندی زمان سود، تقسیم مشی

 حاصل وجوه عملیات، از حاصل نقدی شامل جریانهای داخلی منابع شده، تشکیل ارجیخ و منابع داخلی از اقتصادی واحد هر

 دو در مالی تأمینهای  روش است. معمولا سهام انتشار و مالی از بازارهای استقراض شامل خارجی منابع و ها دارایی ازفروش

 (1392)شیخ و همکاران، .شود می مطالعه بلند مدت و مدت کوتاه مالی تأمین گروه

با توجه به ساختار حاکمیت شرکتی متفاوت و غیر متجانس در کشورهای مختلف که از شرایط غیر مشابه اجتماعی، اقتصادی و 

قانونی در این کشورها نشأت می گیرد، ارتیاط بین حاکمیت شرکتی با روش های های تأمین مالی در بازارهای مالی کشورهای 

است. با توجه به فرایند خصوصی سازی و کوچک سازی دولت که یکی از مباحث توسعه یافته و در حال توسعه، متفاوت 

اقتصادی روز کشور است، بررسی تأثیر مکانیزم های اصول راهبری شرکت ها بر تأمین مالی آن ها در بازار سرمایه ایران از 

 عوامل و مالی تأمین های روش بر ثرمؤ عوامل شناسایی پیش گفته، به اهداف دستیابی برایاهمیت دو چندانی برخوردار است. 

 شرکت، اندازه اطلاعاتی، تقارن نمایندگی، عدم مشکلات همچون زیادی است. عوامل زیادی برخوردار اهمیت از آنها بر تأثیرگذار

 سؤالی صورت، این در .(1394مؤثراست )چاوشی و همکاران، تجاری واحد مدیران تصمیم گیری بر غیره مالی و درماندگی

 اثرگذار درون سازمانی شرکت ها مالی تأمین میزان در تواند و تمرکز مالکیت می مدیرة هیئت های ویژگی آیا شود؛ می مطرح

 و عمل آورد به را تری مناسب اقدامات شرکت، وضعیت بهبود منظور به توان سؤال می این برای پاسخی به دستیابی با باشد؟

 مدیران، به تجربی ای گونه دارد به نظر در پژوهش این آنجاکه از .کرد هدایت تر مطلوب مدیرة هیئت انتخاب به را سهامداران

 بر ها شرکت مدیره و تمرکز مالکیت هیئت های بودن خصوصیت متفاوت دهد نشان تصمیم گیرندگان سایر و گذاران سرمایه

پیشینه پژوهش مورد بررسی و واکاوی قرار  بنابراین ابتدا مبانی نظری و .است حائز اهمیت خواهد بود، تأثیر آنها مالی تأمین

 وهش، یافته ها و بحث و نتیجه گیری عنوان خواهد شد.ژخواهد گرفت سپس در ادامه با طرح فرضیه ها و روش پ

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

مدیریت  از کیتمال و تفکیک سهامی های شرکت ظهور هجدهم، قرن در صنعتی جهان تحولات ترین اهمیت با از یکی شک بی

 نمایندگی مشکلات همچون متعدد مشکلات ها، شرکت بود. با این همه وجود تضاد منافع بین ذینفعان در و ایجاد تضاد منافع

 یکی از که است شده بیان مالی ادبیات در مختلفی سازوکارهای نمایندگی، مسائل کاهش منظور داشته است،  به همراه به را

 منظور به شرکت، بر مدیریت کنترل و نظارت فرایند بیانگر شرکت، راهبری است. نظام شرکت بریراه نظام آنها، مهمترین

 نحوه و از: سهامداران اند عبارت آن عناصر و مهمترین است سهامداران منافع با ها آن عملکرد همسویی از اطمینان حصول

 شرکت، راهبری نظام پیدایش اصلی فلسفه که گفت توان می و غیره. بنابراین، آن ترکیب و مدیره هیئت اعضای آنها، مالکیت

وجود  که است داده نشان مالی ادبیات علاوه براین، است. سهامداران و مدیران میان منافع تضاد نمایندگی یا مسائل وجود

 دهد. قرار تحت تأثیر را مالی شرکت ها تأمین تصمیم های تواند می خود نوبه نمایندگی، به مسائل

 کاشانی و ستایش)دارد همبستگی شرکت ها مالی تأمین تصمیم های با شرکتی آبور، حاکمیت همچون پژوهشگرانی دیدگاه از

 قرار آن و سهامداران شرکت مدیریت روی پیش که شرکتی حاکمیت موضوعات مهمترین از یکی حاضر حال (. در1389پور، 
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 آثار کار، و کسب جامعة ،1997 سال در آسیا مالی از بحران پس (.2003 ،1و همکاران است )کارتر مدیره هیئت ساختار دارد،

 که رسیدند باور این به بسیاری نتیجه در و بردند سؤال زیر آسیایی های در سازمان را شرکتی حاکمیت های سازوکار

 تئوری دیدگاه زا بیان دیگر، به (. 2008 ،2و همکاران ندارد)صالح کافی کنترل مدیران رفتار بر شرکتی سازوکارهای حاکمیت

 4سنبت و جان باور (. به1937، 3نمیکنند )اسمیت عمل سهامداران منافع حداکثرسازی راستای در همیشه مدیران نمایندگی،

 برای سازوکارها از یکی راستا، این شود. در اجرا سازوکارهای نظارتی باید مدیریت، و مالکیت میان شکاف پوشش برای (1976)

 از یکی منزلة به کارا ای مدیره هیئت گیری شکل سهامداران، و مدیران بین تقارن اطلاعاتی عدم و نمایندگی مشکلات کاهش

 بر مدیره هیئت ویژگی های که است استوار مبنا این بر این پژوهشگران است. دیدگاه شرکتی حاکمیت سازوکارهای درونی

اعتماد  میزان تعیین در مؤثری عامل تواند می ها صیتخصو این دلیل همین به دارد؛  شرکت تأثیر در آنها نظارتی فرایند

 .است تأثیرگذار مالی شرکت ها تأمین روش های بر احتمالاً نیز این و باشد شرکت به نسبت بستانکاران و سهامداران

 چالاکی، و ید )آقایمی آور دست بیشتری به اختیارات مدیرعامل بالقوه طور به باشد، نیز مدیره هیئت رئیس مدیرعامل، چنانچه

 رئیس مدیرعامل نانچهچ رو این کند. از اختلال دچار را مدیره کنترلی هیئت فرایند بیشتر، اختیارات این میرسد به نظر (.1388

آن  تبع هب و شود می مدیره هیئت نظارتی نقش به بستانکاران و سهامداران اعتماد سبب تضعیف باشد، هم مدیره هیئت

 نیاز متنوعی مهارتهای مدیریت مؤثر، بر نظارت برای مدیره هیئت میدهد. همچنین، افزایش را شرکت مالی تأمین محدودیت

 مدیره )برای هیئت در بالا تحصیلات سطح با حضور افراد که است آن بر فرضهمچنین،  (.1389 دارد )نیکبخت و همکاران،

 به نسبت ها ییتوانا این و کند می تواناتر لاتمشک کشف در را مدیره( شرکت اعضای هیئت میان دکتری مدرک داشتن نمونه،

 نقش بهبود سبب مدیره، هیئت اعضای میان دکتری مدرک با افراد حضور که میرسد به نظر بیشتر است. بنابراین، دیگران

 را هاشرکت  مالی نمحدودیت تأمی در نتیجه، کند؛ می جلب را بستانکاران و سهامداران اعتماد و شود می مدیره هیئت نظارتی

 .(1394می دهد )مهدوی و رضایی،  کاهش

میکند )فاما  تصویب را مدیران های و تصمیم است سهامداران نمایندة دارد: اول، برعهده را کلی نقش دو مدیره هیئت درمجموع

 و گروسمن دیدگاه از آورد. بنابراین، می فراهم را لازم منابع سازمان، از بیرون محیط با روابط طریق از دوم، ( و1983، 5و جنسن

که  وضعیتی در این، دهد. افزون بر کاهش را شرکت ها مالی تأمین تواند محدودیت می مدیره (، استقلال هیئت2013) 6رایت

 دارد؛ اهمیت بسیار و بستانکاران، جزء )اقلیت( سهامداران برای مدیره هیئت اعضای نظارتی نقش است، زیاد مالکیت تمرکز

 سهامداران اعتماد جلب برای مؤثری عامل مدیره، هیئت های ویژگی ایران، در نیز خاص مورد این در سدر می نظر به بنابراین

در  مستقل مدیران حضور راستا، همین کند. در ایفا شرکت ها مالی تأمین در مؤثری نقش تواند و می است بستانکاران و جزء

 .شود می نترلک مؤثر به طور شرکت که دهد می علامت بازار به مدیره هیئت

 فعالیت وظیفه انجام بر علاوه ها شرکت است، مدیریت از جدایی مالکیت ها آن مهمترین که گوناگونی علل از سویی دیگر، به

 سهامداران، حقوق رعایت منافع عمومی، حفظ و دارند عهده بر نیز را شرکت افراد خارج از به پاسخگویی وظیفه اقتصادی، های

دهه  یک از بیش که است هایی آرمان مهمترین اجتماعی از مسئولیت ایفای به ها شرکت الزام و تشفافیت اطلاعا ارتقای

 ساز و ضوابط استوار وجود مستلزم آرمان این تحقق .است بوده مورد توجه اجرایی و نظارتی مختلف مراجع توسط گذشته

 بر اثرگذار عوامل مهمترین از بین یکی این در است. مالکیت ساختار نظام آنها که مهمترین است مناسب اجرایی وکارهایی

 چنین سهامدارانی . است عمده سهامداران دست در مالکیت سهام تمرکز خصوص به و مالکیت ترکیب اداره شرکت، و کنترل

 وقتی که چرا گیرند، دست را در شرکت اداره میتوانند خود نوبه به که دارند در اختیار را ها شرکت سهام از توجهی قابل درصد

                                                           
1. Carter, et al 

2 .Saleh, et al 

3 . Smith 

4. John & Senbet 

5. Fama & Jensen 

6 . Grosman & Wright 
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شرکت، کاهش مشکلات نمایندگی و افزایش  عملکرد مدیریت بر بهتر کنترل و نظارت امکان دارد، مالکیت وجود بالای تمرکز

 (. 1393گردد )رضایی دولت آبادی و فلاح،  می فراهم ارزش شرکت را

 توانایی و دگی می شود کهه نماینمالکیت پراکنده )غیرمتمرکز( به این دلیل موجب بروز مسالنظران، به عقیده برخی صاحب

د لکیت )وجوکز ماتمر انگیزه سهامداران برای کنترل کردن مدیریت ضعیف خواهد شد؛ چراکه سهم آنها اندک است. در نتیجه،

کند و از سوی دیگر، گاهی های نظارت بر عملکرد مدیران را تقویت میها و انگیزهسهامداران عمده( در شرکت از یک سو زمینه

ن همسو کرد وهای کنترل دلیل عدم انطباق منافع و اهداف سهامداران بزرگ با منافع و انتظارات سهامداران خرد، هزینه به

 (.1391 )احمدپور و همکاران،یابد سایر سهامداران افزایش می های سهامداران عمده با منافعخواسته

صورت کارا به وظایف خود برای کاهش مشکلات ایران به رمایه ت مدیره در بازار سئکه هی( معتقدند 1389نیکبخت و همکاران)

که بین  نشان داد( 1391نتایج پژوهش ستایش و گرگانی ). تأثیر با اهمیتی بر عملکرد شرکت ندارد نمایندگی عمل ننمـوده و

 تأمینمدیریتی و  ها رابطه منفی معناداری وجود دارد و همچنین، بین مالکیتمالی داخلی شرکت تأمینمالکیت شرکتی و 

مالی خارجی رابطه مثبت معناداری وجود دارد. از سوی دیگر،  تأمینشرکتی و تمرکز مالکیت با  مالی داخلی و بین مالکیت

مالی داخلی و بین مالکیت نهادی و مالکیت  تأمینتمرکز مالکیت با  که بین مالکیت نهادی و بیان می کندنتایج پژوهش 

( هم در پژوهشی به بررسی 1394آقایی و احمدی گورجی) .ارجی رابطه آماری معناداری وجود نداردمالی خ تأمینمدیریتی با 

مالی داخلی و استقراض شرکت های سیاسی و غیر سیاسی پرداختند، نتایج حاکی از آن  تأمینحساسیت سرمایه گذاری به 

بودجه این شرکت ها عمدتاً از طریق منابع  مالی مواجه هستند و کسری تأمینبا محدودیت است که شرکت های غیر سیاسی 

می شود، بنابراین حساسیت سرمایه گذاری به منابع مالی داخلی  تأمینمالی نقدی و بخشی هم از منابع مالی حاصل از فروش 

 در این شرکت ها بالاست. اما شرکت های سیاسی، چون دسترسی آسانتری به منابع مالی خارجی دارند، بدهی بیشتری منتشر

و وجه نقد کمتری نگهداری می کنند. از این رو حساسیت سرمایه گذاری به منابع مالی داخلی در این شرکت ها کاهش می 

مالی پرداختند. آن ها  تأمین( در پژوهشی به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر سیاست 1396علی نژاد ساروکلائی و تارفی) یابد.

مالی استفاده کردند. نتایج  تأمینو سطح نگهداشت وجه نقد برای محاسبه سیاست  از سه متغیر اهرم مالی، سررسید بدهی

با استفاده از تحلیل پوششی   93-88شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و در بازه سال های  33پژوهش آن ها در بین 

( با بررسی تأثیر 1397حمیدیان و همکاران) ر دارد.دادها نشان داد که توانایی مدیریت صرفاً با اهرم مالی ارتباط مثبت و معنادا

مالی و پیامدهای آن بر عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت نشان دادند که،  تأمیننوع نگرش مدیران بر انتخاب سیاست های 

همچنین  شرکت های دارای مدیران توانا اهرم مالی بیشتری نسبت به شرکت های دارای مدیران بیش از حد خوش بین دارند.

نتایج پژوهش نشان داد که، ارزش شرکت های دارای مدیران توانا بیش از ارزش شرکت های دارای مدیران بیش از حد خوش 

 مدت بدهی کوتاه انتخاب خصوص به مالی تأمین تصمیمات را در مدیره هیأت ( نقش2007) 7همکاران و هارفوردبین می باشد. 

 بدهی خاص طور به و بدهی بیشتر اخذ به مجبور را شرکت تر قوی مدیره که هیئت را ضیهفر این ها آن نمودند. نتایج آزمون

منابع مالی و تصمیمات سرمایه  تأمین( در پژوهش خود محدودیت در 2009) 8آندرس .کرد تأیید می کند، بیشتر مدت کوتاه

سی قرار داد. نتایج پژوهش نشان می مورد برر 2004-1997گذاری در شرکت های خانوادگی در آلمان را در طی سال های 

دگی در آلمان در مقابل شرکت های مشابه با اندازه و پرداخت سود سهام یکسان، از حساسیت کمتری ادهد، شرکت های خانو

( در پژوهشی به بررسی رابطه تمرکز مالکیت 2011) 9همچنین، لین و همکاران نسبت به جریان های نقدی داخلی برخوردارند.

پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان می دهد،  2002-1993مالی خارجی شرکت ها طی سال های  تأمینیت در و محدود

شرکت ها با تمرکز مالکیت بالاتر نسبت به شرکت ها با تمرکز مالکیت پایین تر از محدودیت مالی بیشتری برخوردارند. 

لکیت نامناسب شرکت ها تاثیر نامطلوبی در جذب سرمایه همچنین آنان در پژوهش خود عنوان کردند مشکلات نمایندگی و ما

                                                           
7 . Harford, et al 
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9. Lin, et al  
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( به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت بر ساختار 2016)10ایمران و فرحان گذاری آنان می گذارد.

 شرکت پاکستانی پرداختند. نتایج این 54در بین  2013-2008در بازه زمانی  )نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام(سرمایه

بررسی با استفاده از روش داده های تابلویی و با استفاده از رویکرد اثرات ثابت نشان داد اندازه هیئت مدیره، دوگانگی 

مدیرعامل، ساختار پاداش و نرخ بازده دارائی ها بر نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام تأثیر منفی دارند. اما تعداد حضور 

 (2017)11مینهات و دلوکارانی. تی و اندازه شرکت بر اهرم مالی تأثیر مثبتی می گذاردهیئت مدیره در جلسات، مالکیت مدیری

به بررسی اینکه چه شرکت هایی از ابزارهای  2009-2005با بررسی شرکت های چهارده کشور در حال توسعه در بازه زمانی 

مالی اسلامی سهم قابل توجهی از ساختار  أمینتمالی اسلامی استفاده می کنند پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد  تأمین

مالی خود  تأمینسرمایه شرکت ها را تشکیل می دهد؛ و اینکه شرکت های با سودآوری پایین تر بیشتر از ابزار بدهی برای 

 استفاده می کنند.

 فرضیه های پژوهش -3

 ی شود:در راستای دستیابی به اهداف پژوهش، فرضیه های پژوهش به شرح زیر تدوین م

طه معنی مانی رابمالی درون ساز تأمینبین اصول راهبری)تمرکز مالکیت و ویژگی های هیئت مدیره( با  فرضیه اصلی: الف(

 داری وجود دارد.

 برای تبیین و ارزیابی دقیق فرضیه اصلی، فرضیه های فرعی زیر ارائه شده است:

 فرضیه های فرعی: ب(

 مالی درون سازمانی رابطه معناداری وجود دارد. تأمینر . بین تمرکز مالکیت و خالص تغییر د1

 مالی درون سازمانی رابطه معناداری وجود دارد. تأمین. بین استقلال هیئت مدیره و خالص تغییر در 2

 مالی درون سازمانی رابطه معناداری وجود دارد. تأمین. بین اندازه هیئت مدیره و خالص تغییر در 3

 د دارد.مالی درون سازمانی رابطه معناداری وجو تأمینت هیئت مدیره و خالص تغییر در بین دوگانگی مسئولی. 4

 د.جود دارمالی درون سازمانی رابطه معناداری و تأمین. بین مدرک تحصیلی اعضای هیئت مدیره و خالص تغییر در 5

 دارد. بطه معناداری وجودمالی درون سازمانی را تأمین. بین تغییر در اعضای هیئت مدیره و خالص تغییر در 6

 جامعه آماری، حجم نمونه و روش های گردآوری داده ها -4

ی ی مختلف مروه هادر این پژوهش جامعه آماری، کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و در صنعت و گ

عنوان نمونه از  شرکت به 89نظر گرفته و ( در 1395-1391باشد. اطلاعات و داده های آماری در فاصله زمانی پنج ساله )

 جامعه آماری بر اساس محدودیت های زیر انتخاب گردیده است:

 در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته باشد. 1395تا  1391از سال -

 در طی سال های مالی زیان ده نباشند.-

 شند.الیت یا تغییر سال مالی نداده باطی سال های مالی مذکور تغییر فع-

 قایسه، سال مالی آنها منتهی به اسفند ماه باشند.مبه لحاظ افزایش قابلیت -

 داده های مورد نظر آنها در دسترس باشند.-

جمع آوری  روش مورد استفاده مالی )مانند بانک ها و موسسات بیمه( و شرکت های سرمایه گذاری نباشند. جزو شرکت های-

شت ی و یادداای مالهه ای است و برای جمع آوری داده های موردنیاز از اطلاعات صورت داده ها، روش اسناد کاوی و کتابخان

ان هادار تهروراق بهای همراه استفاده شده است. بدین منظور از نرم افزار تدبیرپرداز و همچنین سایت رسمی شرکت بورس ا

 استفاده شده است.

 

                                                           
1 0 . Imran. & Farhan 
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 روش شناسی پژوهش -5

دی انجام س رویداپکاربردی و طرح آن از نوع شبه تجربی است و با استفاده از رویکرد روش پژوهش حاضر با توجه به هدف، 

ون فرضیه با توجه به روش پژوهش، براساس روش های توصیفی و همبستگی صورت گرفته است. به منظور آزم و می شود؛

دگانه استفاده رگرسیون خطی چن ضریب تعیین و الگوی های پژوهش و تجزیه و تحلیل داده ها از ضریب همبستگی چندگانه،

اری مدل رگرسیونی استیودنت و برای معناد  Tبه منظور آزمون معناداری هریک از ضرایب جزئی رگرسیون از آزمون شده است.

 درصد استفاده شده است.95فیشر در سطح  Fاز آماره

 به منظور آزمون فرضیه اصلی از مدل رگرسیون زیر استفاده می شود:
ΔIFINit=β0+β1OutDirit+β2BZit+β3BChangeit+β4Dualit+β5Educationit+β6Ownrship oncentration 

it+ β7Sizeit+β8Levit +ε 
 که در این مدل:

ΔIFIN  ( وجوه نقد حاصل از عملیات + وجوه نقد حاصل از  تأمینخالص تغییر در  :)یی هاروش دارافمالی درون سازمانی 

. ن شده استم و همگعنوان متغیر وابسته در این پژوهش بر متوسط کل دارایی ها تقسی مالی داخلی به تأمینخالص تغییر در 

ز استفاده شده ( نی1389این متغیر براساس دیدگاه گردش وجوه نقد محاسبه شده که در پژوهش کردستانی و نجفی عمران )

 است.

OutDir موظفغیر عضو .است مدیره هیئت ایاعض کل به مدیره هیئت غیرموظف اعضای )استقلال هیئت مدیره(: نسبت 

  . ندارد اجرایی مسئولیت شرکت در که است عضوی مدیره، هیئت

BZ ست.امی باشند اندازه گیری شده  شرکت مدیرة هیئت عضو که افرادی )اندازه هیئت مدیره(: بر اساس تعداد 

Bchange در و یک ددع مدیره اعضای هیئت در تغییر صورت در که وجهی است دو )تغییر در اعضای هیئت مدیره(:  متغیری 

 کند.  می اختیار صفر عدد صورت این غیر

Dual عدد یرعامل،مد و مدیره هیئت نبودن رئیس یکسا صورت در که است وجهی دو )دوگانگی مسئولیت مدیرعامل(: متغیری 

                 .میکند اختیار صفر عدد صورت این غیر در و یک

Education ئتهی در مدرک دکتری با فردی چنانچه که است وجهی دو مدیره(: متغیری هیئت اعضای تحصیلی )مدرک 

 میگیرد. صفر عدد صورت این غیر در و یک عدد باشد، مدیره

Ownrship Concentration  (عبارت  :)زرگب پنج سهامدار توسط نگهداری شده سهام درصد از است تمرکز مالکیت 

 مالکیت است. پراکندگی نشان دهنده نوعی به باشد، مترک مقدار آن هرچه که شرکت

Size به دارایی ها لک دفتری ارزش طبیعی لگاریتم طریق از اندازة شرکت به عنوان متغیر کنترلی )اندازه شرکت(: متغیر 

همکاران، ر و )احمد پو در پژوهش حاضر به دلیل عمومیت کاربرد این لگاریتم طبیعی در تحقیقات پیشین .است آمده دست

 به عنوان شاخص سنجش اندازه شرکت در نظر گرفته شده است.  ،(1389

LEV  :)( بیان کردند انتظار می رود شرکت های با اهرم مالی بالا، نسبت به شرکت 2005) 12جورج و همکاران)اهرم مالی

 کل به بدهی ها کل ترلی از نسبتمتغیر کنهای با نسبت اهرمی پایین تر، با محدودیت های مالی بیشتری مواجه باشند. این 

( نیز با 1389( و کردستانی و نجفی عمران )2011این متغیر در پژوهش های لین و همکاران ) دارایی ها بدست آمده است. 

   .همین تعریف به کار رفته است
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 یافته های پژوهش -6

 نتایج آمار توصیفی -6-1

 مورد آماری جامعه شناخت و آن ها دقیق تحلیل و مدل، تجزیه برآورد جهت متغیرها ای پایه و عمومی مشخصات بررسی برای

 مورد متغیرهای به مربوط توصیفی آمار های ویژگی خلاصه .است لازم متغیرها به مربوط توصیفی های آماره تحقیق، آشنایی با

 شامل مرکزی معیارهای و ها خصشا در برگیرنده شده جدول گزارش .است شده ( خلاصه1) جدول در پژوهش این استفاده در

 می پزوهش این در مورد استفاده متغیرهای چولگی و معیار انحراف واریانس، شامل پراکندگی شاخص های و میانه میانگین،

 . باشد

 .آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش1 جدول

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 051/0 014/0 421/0 251/0 343/0 مانیمالی درون ساز تأمینخالص تغییر در 

 40/0 012/0 912/0 712/0 814/0 تمرکز مالکیت

 27/0 39/0 71/0 44/0 57/0 استقلال هیئت مدیره

 447/0 3 7 5 29/5 اندازه هیئت مدیره

 418/0 0 1 07/0 291/0 دوگانگی مسئولیت

 384/0 0 1 158/0 607/0 مدرک تحصیلی

 182/0 0 1 103/0 311/0 رهتغییر در اعضای هیئت مدی

 85/1 21/11 39/17 29/12 55/14 اندازه شرکت

 09/0 11/0 32/0 15/0 17/0 اهرم مالی

 

 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته  -6-2

پس لازم است نرمال بودن متغیر وابسته قبل از  انجامد.های الگو مینرمال بودن متغیرهای وابسته به نرمال بودن باقیمانده

رآورد پارامترها کنترل شود و در صورت برقرار نبودن این شرط راه حل مناسبی برای نرمال نمودن آن ها ) از جمله تبدیل ب

  نمودن آن( اتخاذ نمود.

 نتایج آزمون جارک و برا .2جدول

 سطح معناداری آزمون آماره متغیر وابسته

 072/0 88/13 سازمانی درونمالی  تأمین

مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر ه ین فرضیبنابرا، باشدیم 05/0از  بالاترآماره  ( سطح معناداری2در جدول) ن کهیتوجه به ابا 

 .باشدیع نرمال برخوردار میاز توز متغیر وابستهن است که یانگر ایب پذیرفته می شود. این یافته %95نان یدر سطح اطم وابسته

 

 مدل  تخمین روش تشخیص آزمون -6-3

لیمر  Fآزمون  از استفاده با ابتدا شده است. پرداخته رگرسیونی مدل برای مناسب الگوی انتخاب به ابتدا فرضیه ها، زمونآ برای

 اثرات الگوی انتخاب به منظور هاسمن آزمون از استفاده با و داده های تابلویی مدل برابر در تلفیقی داده های مدل انتخاب به

  .شد خواهد داختهپر اثرات تصادفی مقابل در ثابت
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 . نتایج آزمون چاو و هاسمن3جدول

 آزمون هاسمن آزمون چاو 

 نتیجه سطح معناداری Chi-Sq آماره نتیجه سطح معناداری Fآماره  

 اثرات ثابت 001/0 12/9 داده های پانل 000/0 06/45 مدل پژوهش

از ( می باشد، در نتیجه 05/0( کمتر از سطح خطا)3)با توجه به اینکه سطح معناداری در آزمون چاو و آزمون هاسمن در جدول

 استفاده می شود.فرضیه ها دیتا و همچنین از روش اثرات ثابت جهت برازش مدل رگرسیونی آزمون -روش پانل

 نتایج آزمون فرضیه ها -6-4

ن تغییرات در می باشد که بیان می کند میزا 235/0برابر  (R2)( مشخص است ضریب تعیین 4همانطور که از جدول )

لذا می توان نتیجه گرفت متغیرهای مستقل به خوبی می  درصد تغییرات در متغیر وابسته می شود.23متغیرهای مستقل باعث 

درصدی  95در سطح  Fهمچنین برای معناداری مدل رگرسیونی از آماره  توانند تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.

 می باشد پس مدل رگرسیونی خطی است. (%5که سطح معناداری کوچکتر از مقدار خطا )استفاده شده است. با توجه به این

 دهد.باشد که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی را نشان میمی 317/2همچنین، مقدار آماره دوربین واتسون 

مدیره، مدرک تحصیلی و  ملاحظه می شود که بین اندازه هیئت (4)همچنین، با توجه به سطح معناداری مربوطه در جدول 

مالی درون سازمانی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. درنتیجه فرضیه  تأمینتغییر در اعضای هیئت مدیره با خالص تغییر در 

پذیرفته می شوند. اما بین تمرکز مالکیت، استقلال هیئت مدیره و دوگانگی  %95های سوم، پنجم و ششم در سطح اطمینان 

مالی درون سازمانی رابطه معناداری یافت نشد در نتیجه، فرضیه های اول، دوم و  تأمینامل با خالص تغییر در مسئولیت مدیرع

بیانگر این مورد می باشد که بین  (4)از سویی دیگر، نتایج جدول  قابل تایید نمی باشند. %95چهارم در سطح اطمینان

 مالی درون سازمانی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. تأمینییر در متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و اهرم مالی با خالص تغ

 . نتایج آزمون مدل پژوهش4جدول 

 سطح معناداری Tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 321/0 627/1 061/0 087/0 ضریب ثابت

 454/0 684/0 14/0 088/0 تمرکز مالکیت

 356/0 579/1 09/0 021/0 استقلال هیئت مدیره

 019/0 901/2 109/0 144/0 اندازه هیئت مدیره

 065/0 958/1 016/0 085/0 دوگانگی مسئولیت

 035/0 182/3 142/0 226/0 مدرک تحصیلی

 019/0 555/1 064/0 115/0 تغییر در اعضاء

 029/0 -778/2 175/0 -033/0 اندازه شرکت

 015/0 -725/0 076/0 -158/0 اهرم مالی

عیین ضریب ت ضریب تعیین

 تعدیل شده

-آماره دوربین Fمعناداری آماره Fآماره

 واتسون

235/0 229/0 249/65 000/0 317/2 

 

 نتیجه گیری -7

 دچار مالی منابع تأمین در شرکت ها از بسیاری آسیا، و اروپا در درپی پی مالی بحرانهای رخداد دلیل به اخیر، دهة چند در

 تبدیل مالی ادبیات در مطرح مباحث مهمترین از یکی به شرکت ها مالی تأمین ئلةمس بحرانهایی، چنین وجود شدند. با مشکل



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 195-185، صفحات 1397 تابستان ،2، شماره 4دوره 

193 

 

 تأمینتمرکز مالکیت و ویژگی های هیئت مدیره با  بین رابطة معنادار رد یا اثبات برای نیز حاضر پژوهش شده است. بنابراین،

 شده پذیرفته شرکت 89 داده های از استفاده با شپژوه این راستا، همین در .آورد فراهم را شواهدی مالی درون سازمانی آنها،

که تمرکز مالکیت و ویژگی  برآمد سؤال این پاسخ یافتن دنبال ، به1395تا  1391زمانی  بازة در بهادار تهران اوراق بورس در

 مالی درون سازمانی آن ها تاثیر دارد؟ تأمینهای هیئت مدیره شرکت در بورس اوراق بهادار تهران بر 

مالی درون  تأمینبدست آمده از تجزیه و تحلیل آماری فرضیه اول نشان داد که بین تمرکز مالکیت و خالص تغییر در  نتایج

سازمانی رابطه معناداری وجود ندارد. این نتیجه می تواند ناشی از آن باشد که به دلیل وجود سهامداران عمده، مشکلات 

مالی از منابع خارجی به جای منابع داخلی  تأمینیافته و موجب سهولت در نمایندگی به دلیل کاهش تقارن اطلاعاتی کاهش 

 ( همسو می باشد.1391شرکت شده است. که این نتیجه با پژوهش ستایش و گرگانی )

مالی درون سازمانی نیز  تأمیننتایج فرضیه دوم نیز بیانگر این قضیه است که بین استقلال هیئت مدیره با خالص تغییر در 

اعضای غیرموظف  و تعداد معناداری وجود ندارد. این نتیجه می تواند بیانگر این موضوع باشد که شرکت هایی که درصدرابطه 

تر به منابع مالی  و دسترسی آسان مدیران اجرائینسبت به در شرکت  آنانبه دلیل ارتباط و حضور کم  در آن ها بالاست

خارج از شرکت از خود نشان می دهند. که این نتایج با پژوهش  مالیع مناب تأمین، تمایل بیشتری به استفاده از خارجی

 ( مغایرت دارد.2013ت )یرا و گروسمن

مالی  تأمیناز سویی، نتایج آماری مربوط به فرضیه سوم بیانگر این امر است که، بین اندازه هیئت مدیره و خالص تغییر در 

اصلاحیه قانون تجارت، تعداد اعضای هیأت مدیره  107ا توجه به ماده درون سازمانی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. ب

 .نفر است. از این رو مورد مزبور ممکن است نتایج پژوهش را تحت تأثیر قرار داده باشد 5بیشتر شرکتهای سهامی 

مالی درون  تأمین و خالص تغییر در مدیرعاملهمچنین، نتایج مربوط به فرضیه چهارم نشان داد که بین دوگانگی مسئولیت 

 و سهامداران اعتماد سبب تضعیف باشد، هم مدیره هیئت رئیس مدیرعامل سازمانی رابطه معناداری وجود ندارد. چنانچه

 آن می تواند بر ایجاد منابع مالی از داخل شرکت تاثیرگذار باشد. تبع به و شود می مدیره هیئت نظارتی نقش به بستانکاران

نیز بیانگر ارتباط مثبت و معنادار بین مدرک تحصیلی اعضای هیئت مدیره و متغیر وابسته می باشد، یافته های فرضیه پنجم 

 اعضای هیئت میان دکتری مدرک داشتن نمونه، مدیره )برای هیئت در بالا تحصیلات سطح با حضور افراد که است آن بر فرض

 که میرسد به نظر بیشتر است. بنابراین، دیگران به نسبت ها توانایی این و کند می تواناتر مشکلات کشف در را مدیره( شرکت

 و سهامداران اعتماد و شود می مدیره هیئت نظارتی نقش سبب بهبود مدیره، هیئت اعضای میان دکتری مدرک با افراد حضور

و در انتها،  ذار باشد.مالی درون سازمانی شرکت ها تاثیرگ تأمیندر نتیجه این امر می تواند بر  کند؛ می جلب را بستانکاران

مالی درون سازمانی  تأمیننتیجه مربوط به فرضیه ششم نشان می دهد که بین تغییر در اعضای هیئت مدیر و خالص تغییر در 

شرکت ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. که این نتیجه می تواند حاکی از این امر باشد که تغییر در اعضای هیئت مدیره 

تجربیات مدیریتی اعضای جدید، می تواند در ایجاد منابع مالی در داخل سازمان  تن تخصص ها، دانش وبه واسطه داش

 تاثیرگذار باشد.

 ر پیشنهاد می گردد:یبا توجه به محدودیت ها و بررسی و تجزیه و تحلیل های به عمل آمده در این پژوهش، موضوعات ز

 تفکیک به پژوهش که انجام رود می انتظار لذا قرارگرفته بررسی مورد یعصنا کل سطح در پژوهش این که این به توجه با. 1

 تا افراد ذینفع بتوانند از آن استفاده بهتری داشته باشند. .باشد داشته بر در را تری دقیق و تر شفاف نتایج ،صنایع

 )درون سازمانی و برون سازمانی(مالی مورد نیاز خود بین روش های مختلف عمناب تأمین. با توجه به اینکه شرکت ها برای 2

حق انتخاب دارند، بنابراین پیشنهاد می شود معیارهای تصمیم گیری مدیران شرکت های فعال در بورس اوراق بهادار تهران در 

 مالی و نحوه نگرش آن ها به هرکدام از آن منابع مورد بررسی و مطالعه قرار گیرد. تأمینانتخاب روش های 

مالی برون  تأمینو اوراق بهادار تهران پیشنهاد می شود که با تدوین قوانین و مقرراتی، میزان استقراض و  . به سازمان بورس3

سازمانی شرکت های بورسی را محدود نموده تا شرکت ها این فرصت را داشته باشند تا با برنامه ریزی مناسب تر بر روی منابع 

 ش دهند.درون سازمانی، کارایی و اثر بخشی خود را افزای
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