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 تأثیر ساختار مالکیت و استقلال هیئت مدیره برهزینه بدهی

 

 1*رضا تقوی 

  32/41/3041: چاپ تاریخ 30/33/3049: دریافت تاریخ

   چکیده

 دست در ها شرکت سهام مالکیت تمرکز خصوص به و مالکیت ترکیب ها شرکت اداره بر تاثیرگذار عوامل ترین مهم از یکی

 هزینه .دارد بستگی مدیریت از آن استقلال به اثربخش نظارتی مکانیسم یک عنوان به مدیره هیئت توانایی است. عمده سهامداران

 .شود می متحمل مدت بلند مشارکت اوراق انتشار یا وام طریق از شده تامین وجوه بابت شرکت که است ای هزینه واقع در بدهی

 با که .شود می نگریسته مدیره هیات اعضای تعداد کل به مدیره هیات موظف غیر اعضای نسبت عنوان به مدیره هیات ترکیب

 توسط شده محاسبه بدهی هزینه درنتیجه و کاهش اعتباردهندگان توسط شده محاسبه ریسک میزان مدیره، هیات استقلال افزایش

باشد.  بدهی می نهبر هزی مدیره هیئت استقلال و مالکیت ساختار تاثیر هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی. یابد کاهش نیز ها آن

 3121های  دهند که طی سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می جامعه آماری تحقیق حاضر را کلیه شرکت

جهت تعیین حجم نمونه مناسب از این جامعه، از روش حذف سیستماتیک و اعمال  اند. در بورس فعالیت داشته 3044تا 

با آزمون رگرسیون  EViewsاند. همچنین کلیه مراحل در نرم افزار ایویوز  شرکت انتخاب شده  340گیری  های نمونه محدودیت

 بر مدیره هیات و استقلال دولتی مدیریتی، مالکیت نهادی، مالکیت در نهایت نتایج نشان داد که مالکیتپانل انجام گرفته است. 

 .باشند تاثیرگذار می شرکت بدهی هزینه

 كلیدیگان واژ
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 مقدمه. 1

 اکثر در آن رواج دلیل به سود کیفیت جمله از، ها شرکت مختلف ابعاد بر آن تأثیر و مالکیت ساختار اخیر های سال در

 مطرح شرکتی حاکمیت ادبیات در مهم مسائل از یکی عنوان به، رشد حال در اقتصادهای میان در خصوص به و کشورها

 خصوص به ها شرکت عمده مالکان که است این نشانگر  مختلف مطالعات و متون بررسی دیگر طرف از. است شده

(  واهی سودهای ارائه پی در) آتی سودهای تقسیم از، نموده مدیریت را ها شرکت، بلندمدت دید افق یک با،  ها دولت

 (.3043،خوشکار)کنند می تحریک بالا سودهای ارائه به را مدیریت، مدت کوتاه دید افق با یا و نمایند می جلوگیری

 اجرائی راستای در موردنیاز سرمایه تامین جهت استقراض شامل اقتصادی پیامد ی دهنده تشکیل های شاخص از یکی

 هزینه عبارت در( سرمایه) واژه. باشد می بورسی های شرکت میان در بدهی هزینه و خود عملیاتی های برنامه نمودن

 در سرمایه) سهام صاحبان به متعلق وجوه شامل هم سرمایه جا این، است نظر مورد کلمه عام مفهوم در سرمایه) متوسط

 این به خواننده اگر(. 3044، وداداشی هاشمی)است مدت بلند های بدهی انواع کلیه شامل هم و( کلمه خاص مفهوم

 جزء دو هر هزینه بتوانیم باید هزینه، متوسط محاسبه برای. است حاصل بی مساله توضیح برای ما تلاش نکند توجه تفاوت

 سمت در که هستند اقلامی اینها کنیم بهمحاس را شرکت سهام صاحبان حقوق و بدهی یعنی مالی وجوه دهنده تشکیل

 تولید در مهمی عامل که سرمایه .است همراه اقلام این افزایش با معمولا دارایی خالص افزایش. یابیم می ترازنامه چپ

 اگر مثلا. باشد متفاوت اجزا سایر با است ممکن سرمایه از جزیی هر هزینه دارد هزینه دیگری عامل هر همچون است

 هزینه که حالی در است درصد 39 برابر سرمایه ساختار در بدهی جزء هزینه بگیرد وام درصد 39 ترخ به اندبتو شرکت

 این های هزینه محاسبه نحوه  اینجا در رو این از. باشد درصد 30 مثلا بیشتر تواند می نشده تقسیم سود مثلا دیگر اجزای

 وداداشی هاشمی. )دارد بستگی مالی اهرم به معمولا شرکت هر سرمایه هزینه .دهیم می قرار بررسی مورد را اجزاء

 مختلف های مدل از استفاده با توان می را رابطه این. رود می بالاتر بدهی هزینه، باشد بالاتر اهرمی نسبت چه هر(. 3044،

 نسبت چه هر که شود می اثبات مفروضات آن بودن صادق شرط به که دارد مفروضاتی خود برای مدلی هر داد نشان

 اتکای به(. 944۲ همکاران و احمد) یابد می افزایش نیز بدهی بهره نرخ یعنی آن هزینه، رود بالا سرمایه ساختار در بدهی

 که دریابد هرگاه و دارد فراوان توجه گیرنده وام اعتبار به دهنده وام که پذیرفت توان می نیز ای حرفه تجربه و سلیم عقل

 اگر و داشت نخواهد دهی وام به تمایلی چندان است سنگین قرض بار زیر اصطلاح به و دارد بسیار تعهدات وام گیرنده

 که دانیم می. داشت خواهد را بالاتری نرخ یا بازده توقع است پذیرفته را بیشتری خطر که داند می چون بدهد وام هم

 یا و ثابت سود یا بهره دارد بستگی لیاتما از بعد درآمد به هستیم آن رسانیدن حداکثر به پی در که شرکت سهام ارزش

 هزینه با را بدهی هزینه بتوان آنکه برای رو این از. است مالیاتی منافع دارای، شود می داده دهنده وام به که وجهی هر

 وداداشی هاشمی) آورد حساب به را بدهی مالیاتی مزیت باید کرد مقایسه یکسان ای پایه بر صاحبان حقوق

، شود می تعیین نمایندگی تضادهای شدت با ها بدهی فرض پیش بیمه حق که کند می بینی پیش نمایندگی تئوری(.3044،

 نتیجه در و گذارد می تأثیر بدهکاران ریسک و سهامداران و بدهکاران بین نمایندگی تضاد بر مالکیت ساختار  زیرا

 و بدهی دارندگان بین تعارض بر تواند می مدیره ئتهی ساختار  کند می ایجاد  دارایی جایگزینی و ثروت انتقال پتانسیل

در (. 9491، وآناستاسیا اولگا)بگذارد تأثیر است مالی اطلاعات تحریف و مدیریتی طلبانه فرصت رفتار از ناشی که مدیران

 .نماییمبررسی  بدهی برهزینه مدیره هیئت استقلال و مالکیت ساختار تأثیرقصد داریم  این پژوهش
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 ظری و ادبیات پژوهش. مبانی ن2

 و سهام مالکیت کردن جدا. شود می مربوط مدیران و سهامداران بین نمایندگی روابط به ها شرکت عملیات از بخشی

 منافع تضاد این از نمایندگی های و هزینه شود منجر منافع تضاد یک به است ممکن شرکت عملیات بر مدیریتی کنترل

 سود، از توجهی قابل درصد پرداخت واقع در(.  31۲0 و همکاران، مشایخ) آید می وجود به سهامداران و مدیران بین

 وادار را مدیریت سهام سود توزیع زیرا است منافع تضاد این تعدیل جهت گذاران سرمایه کنترلی های مکانیزم از یکی

به  که شود می مازاد نقد جهو جریان کاهش باعث و نماید ایجاد نقد وجه کافی اندازه به سود برای پرداخت تا سازد می

 یگذشته به بررس قاتیاگر چه تحق. می رود هدر سودآور، گذاری سرمایه های پروژه در مدیریت استفاده عدم دلیل

مشاهده  ییها اند اما همچنان شکاف پرداخته یبا موضوعات مختلف رهیمد ئتیو استقلال ه تیاثرات ساختار مالک

بر  رهیمد ئتیو استقلال ه تیساختار مالک ایکه آ است اساسی سوال این به سخگوییپا دنبال به حاضر پژوهشگردد.  یم

 یها شرکت یموضوعات برا نیوجود دارد که ا تیضرورت و اهم نیلذا ا ر،یخ ایگذارد  یم ریشرکت ها تاث هزینه بدهی

   .رندیو آزمون قرار بگ یمورد بررس رانیموجود در کشور ا

ساختار مالکیت بر هزینه بدهی نشان دادند  پژوهشی تحت عنوان تاثیر استقلال هیات مدیره و(در9491) اولگا وآناستاسیا

. هستند قائل ارزش بالقوه دولتی های تضمین برای گذاران دهد سرمایه می افزایش را بدهکاران  خطر دولتی مالکیتکه 

 اثرات که دهد می نشان دولت سهام شافزای با بدهی را رشد کند و می ریسک بدهی بهادار اوراق در گذار سرمایه

باشد درنهایت نتایج نشان داد ساختار مالکیت  می  احتمالی نجات یک از بوروکراسی شدیدتر و دولتی منافع مخدوش

 واستقلال هیات مدیره تاثیر معناداری بر هزینه بدهی داشته است.

های  با در نظر گرفتن اثر تعدیلی شاخصینه بدهی بررسی تاثیر ارتباطات سیاسی بر هز  ( به9432امیلیا و واردانی ) 

های غیرمالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی در  حاکمیت شرکتی پرداختند. جامعه آماری شامل شرکت

شرکت مورد تحلیل قرار گرفت. نتایج حاکی از این است  371باشد که در مجموع  می 9430الی  9439طی بازه زمانی 

های حاکمیت شرکتی تاثیر منفی بر هزینه بدهی دارد. حاکمیت  سیاسی تاثیر مثبتی بر هزینه بدهی دارد. مکانیزمکه روابط 

 کند. سیاسی و هزینه بدهی را تقویت می شرکتی بعنوان یک متغیر تعدیل کننده رابطه مثبت بین ارتباطات

پرداختند. محققین به دنبال پاسخ به این سوال بودند ( به بررسی رابطه مدیران زن و هزینه بدهی 9432و همکاران ) عثمان

دهندگان اهمیت دارد یا خیر؟ نتایج حاکی از این است که حضور مدیران زن  دیره برای وامکه آیا تنوع جنسیتی هیات م

 شود. طلبانه مدیریتی و عدم تقارن اطلاعاتی و به تبع آن هزینه بدهی می هیات مدیره باعث کاهش رفتار فرصتدر 

دهندگان اهمیت دارد،  یز برای وامهای دولتی ن همچنین نتایج نشان داد که ساختار هیات مدیره )تنوع جنسیتی( شرکت

 درصد نرخ بهره پایین تر(. 0های دولتی که دارای تنوع جنسیتی هستند، هزینه بدهی کمتری را دارند ) زیرا شرکت

عی شرکت بر هزینه سرمایه و هزینه بدهی پرداختند. نویسندگان با ( به بررسی تاثیر مسئولیت اجتما9432بویان و نئون )

به این نتیجه دست یافتند که  9431الی  9440شرکت استرالیایی در طی بازه زمانی  914ای مشتمل بر استفاده از نمونه

تری را دارند. این  ینباشند هزینه بدهی و هزینه سرمایه پای هایی که سطح بالاتری از مسئولیت اجتماعی را دارا می شرکت

 دهد. های تامین مالی را کاهش می به این معنی است که افشا مسئولیت اجتماعی هزینه

های کوچک  ( به بررسی رابطه مالکیت خانوادگی، حسابرس خارجی و هزینه بدهی در شرکت9432لی و همکاران )

باشد. نتایج نشان داد که زمانی که حسابرس  شرکت کوچک امریکایی می 0904امریکایی پرداختند. جامعه آماری شامل 
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که  های کوچک ندارد. اما هنگامی  شود، مشارکت خانوادگی تاثیری بر کاهش هزینه بدهی شرکت خارجی استفاده می

 حسابرسی خارجی مورد استفاده قرار نگیرد، مشارکت خانوادگی تاثیر مثبتی بر کاهش هزینه بدهی دارد.

به بررسی رابطه ارتباطات سیاسی و هزینه بدهی پرداختند. نتایج حاکی از این است که ( 9432و همکاران ) هارجان

های چینی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  روابط سیاسی تاثیر منفی بر هزینه بدهی دارد. جامعه آماری شامل شرکت

مشاهده مورد تحلیل قرار گرفت.  0311باشد که در مجموع  می 9431الی  9433شانگهای و شنزن در طی بازه زمانی 

های دارای ارتباطات سیاسی از دانش مدیران در قانون،  محققین اینگونه بحث نمودند که کاهش هزینه بدهی در شرکت

 گیرد. های مالیاتی نشات می امور حقوقی، قراردادهای دولتی و تخفیف

ری بر حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت ( به بررسی نقش هزینه بدهی و سرمایه فک9432و همکاران ) تیتیساری

الی  9433های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی در طی بازه زمانی  پرداختند. جامعه آماری شامل شرکت

مشاهده مورد تحلیل قرار گرفت. نتایج حاکی از این است که هزینه بدهی و سرمایه  74باشد که در مجموع  می 9430

ابطه حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت)بازده دارایی و بازده سرمایه( دارند. محققین اینگونه بحث فکری اثر تعدیلی بر ر

شود که این امر منجر به کاهش  نمودند که حاکمیت شرکتی خوب باعث افزایش اعتماد سرمایه گذاران به شرکت می

 شود. شود. علاوه بر این کاهش هزینه بدهی باعث افزایش ارزش شرکت می هزینه می

های غیرمالی  ( به بررسی تاثیر روابط سیاسی بر هزینه بدهی پرداختند. جامعه آماری شامل شرکت9432خاو و همکاران )

شرکت  794باشد. نمونه نهایی شامل  می 9431الی  9444پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مالزی در طی بازه زمانی 

هایی که در آنها مدیراجرایی دارای  دهد که شرکت ایج نشان میباشد. نت شرکت مشاهده می –سال  7917غیرمالی و 

 شود. تواند از روابط سرمایه داری بهره مند شود و این مساله باعث کاهش هزینه بدهی می باشد می روابط سیاسی می

شرکت  311( به بررسی رابطه ساختار مالکیت و هزینه بدهی پرداختند. محققین با بررسی 9432چاترجی و همکاران )

به این نتیجه رسیدند که مالکیت دولتی، نهادی و خارجی به کاهش هزینه بدهی  9430الی  9447چینی در طی بازه زمانی 

  کند. شرکت کمک می

های حاکمیت شرکتی و هزینه بدهی پرداختند.  ( به بررسی رابطه مالکیت خانوادگی، مکانیزم943۲و همکاران ) دورندز

های  سازی مکانیزم ه این نتیجه دست یافتند که پیادهکت خانوادگی متوسط و کوچک اسپانیا بشر 9۲3محققین با بررسی 

کند بلکه باعث کاهش هزینه  های خانوادگی کمک می حاکمیت شرکتی نه تنها در حل مناقشات خانوادگی در شرکت

های مربوط  خانوادگی، برنامههای  که شرکت شود. محققین اینگونه بحث نمودند که موسسات اعتباری هنگامی بدهی می

 دهند. کنند، در تصمیمات مربوط به اعطای تسهیلات مدنظر قرار می های حاکمیت شرکتی را اجرا می به مکانیزم

های غیرمالی اروپا  ( به بررسی تاثیر عملکرد اجتماعی شرکت بر هزینه بدهی در شرکت943۲و همکاران ) روسا

نشان دادند که بین  9439الی  9440سال از سال  ۲ی غیرمالی اروپایی در طی ها پرداختند. محققین با بررسی شرکت

عملکرد اجتماعی شرکت و نرخ بهره رابطه منفی معناداری وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد که بین عملکرد اجتماعی 

مثبتی در کاهش هزینه شرکت و رتبه بدهی رابطه مثبت معناداری وجود دارد. بنابراین عملکرد اجتماعی شرکت نقش 

هایی که عملکرد اجتماعی بهتری دارند، از نظر اعطای وام  بدهی دارد. به طور کلی شواهد حاکی از این بود که شرکت

 برای وام دهنگان جذاب تر هستند.
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 با محققین. پرداخت مالزی های شرکت در بدهی هزینه و نهادی نظارت سیاسی، ارتباطات رابطه بررسی به( 943۲)  تی

 الی 9449 زمانی بازه طی در مالزی در فعال های شرکت سایر و سیاسی ارتباطات دارای های شرکت پنل های داده تحلیل

 همچنین. دارد وجود معناداری رابطه بالاتر بدهی هزینه و شرکت سیاسی ارتباطات بین که رسیدند نتیجه این به 9430

. شود می حاصل بالاتر نهادی مالکیت توسط بدهی، هزینه و شرکت سیاسی ارتباطات بین مستقیم رابطه که داد نشان نتایج

 همراه سیاسی ارتباطات دارای های شرکت در تر پایین بدهی هزینه با محلی نهادی گذاران سرمایه که داد نشان شواهد

 .است همراه بالاتر بدهی هزینه با خارجی نهادی گذاران سرمایه حالیکه در است،

 بررسی با محققین. پرداختند بدهی مالی تامین هزینه و شرکتی حاکمیت رابطه بررسی به( 943۲)  همکاران و قوما

 های شیوه دادن شکل در( قرضه اوراق) بدهی مالی تامین بازارهای که یافتند دست نتیجه این به کانادایی های شرکت

 و مدیره هیات ترکیب و ساختار کیفیت که داد نشان شواهد همچنین. باشند می تاثیرگذار کانادا در شرکتی حاکمیت

 .شود می کانادا در بدهی هزینه کاهش باعث افشا کیفیت

 از استفاده با محققین. پرداخت بانکی های وام از شواهدی: بدهی هزینه و داخلی مالکیت رابطه بررسی به( 9437)  لوگو

 هزینه و داخلی مالکیت بین که یافتند دست نتیجه ینا به بانکی های وام از المللی بین بزرگ نمونه یک های داده تحلیل

 .دارد وجود شکل U معکوس رابطه یک بدهی

( به بررسی رابطه طبقات مالکیت نهادی و هزینه بدهی پرداختند. محققین براساس تحلیل نمونه ای 9437و همکاران ) گو

ست یافتند که طبقات نهادی منجر به افزایش کشور به این نتیجه د 00ساله در  90شرکت در طی یک دوره زمانی  113از 

 شود. هزینه بدهی می

های نوپای  های بدهی، شواهدی جدید از شرکت (، در مطالعه خود با عنوان تکامل سیاست9431هانسنز و همکاران )

سال  30 و اطلاعات مالی آنها تا 322۲تا  3221های  های غیرمالی بلژیکی تأسیس شده بین سال تجاری، به بررسی شرکت

های کارآفرین طی این دوره بسیار ثابت بوده است. سیاست بدهی  بعد پرداختند. آنها دریافتند که سیاست بدهی شرکت

های آینده بدهی، حتی بعد از کنترل عوامل تعیین کننده  های اولیه فعالیت، عامل بسیار تعیین کننده سیاست در سال

که مؤسس یا مدیرعامل   بر ثبات سیاستهای بدهی دارد. هنگامی  مهمی همزمان سنتی است. مؤسس یا مدیرعامل تأثیر

های آینده بدهی به طور چشمگیری  های اولیه بدهی بر سیاست که فوت کند، تأثیر سیاست جایگزین شود یا هنگامی

 .یابد کاهش می

 و مدیره هیئت استقلال بین رابطه بر ها شرکت سیاسی ارتباطات تاثیر بررسیدرپژوهشی تحت عنوان ( 3049محمدی)

مدیره و تمرکز بر مشتریان عمده شرکت رابطه  هیئتکه بین استقلال  شرکت نشان داد عمده مشتریان بر تمرکز سیاست

معناداری مستقیم وجود دارد همچنین بین استقلال هییت مدیره و تمرکز بر مشتریان عمده شرکت با تاکید بر ارتباطات 

 .عناداری وجود داردسیاسی نیز رابطه مستقیم و م

 و اجتماعی مسئولیت بین رابطه بر حسابرسی کیفیت اثر درپژوهشی تحت عنوان بررسی (3043) همکاران و خوشکار

 عملکرد و دارد وجود معناداری و منفی رابطه شرکت بدهی هزینه و اجتماعی مسئولیت هزینه بدهی نشان داد که بین

 .کند می تعدیل را رابطه این حسابرسی کیفیت و شود می بدهی هزینه کاهش باعث اجتماعی مسئولیت

های هیئت مدیره بر عملکرد  تاثیر ساختار مالکیت و ویژگی درپژوهشی تحت عنوان بررسی( 3043همکاران ) بزرگی و

نشان داد که بین مالکیت خانوادگی و عملکرد  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پایداری در شرکت
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ری شرکت رابطه مثبت معناداری وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد که بین استقلال هیئت مدیره و عملکرد پایدا

پایداری شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. سایر نتایج نشان داد که بین تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی، اندازه 

 .رابطه معناداری وجود ندارد هییت مدیره و دوگانگی مدیرعامل با عملکرد پایداری شرکت

شوندگی وارزش شرکت بررابطه بین نقدتاثیر ساختار مالکیت  درپژوهشی تحت عنوان بررسی( 3043همکاران ) گنجی و

عبارت دیگر، در  دار وجود دارد. به شکل معنی (U) ها رابطه غیرخطی نشان داد بین نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت

دار وجود  ها رابطه منفی و معنی ، بین نقدشوندگی و ارزش شرکت(194/2)نقطه آستانه  سطوح پایه نقدشوندگی قبل از

دار وجود  ها رابطه مثبت و معنی اما، در سطوح بالاتر از سطح پایه نقدشوندگی، بین نقدشوندگی و ارزش شرکت .دارد

های بزرگترین سهامدار، باید در سطح نسبتاً  های با مالکان نهادی بالاتر، مالکان حقیقی بالاتر و سهام دارد. همچنین، سهام

برای  2۲۲/9برای مالکان حقیقی و  119/1برای مالکان نهادی،  371/1تری از نقدشوندگی )قبل از نقطه آستانه  پایین

 .بزرگترین سهامدار( معامله شوند تا ارزش شرکت افزایش یابد

 هیئت اعضای در جنسیتی ترکیب بین رابطه بر یرعاملمد نفوذ تاثیر (درپژوهشی تحت عنوان بررسی3044میرمعصومی)

 معناداری و مستقیم رابطه بدهی هزینه و مدیره هیئت اعضای در جنسیتی ترکیب بدهی نشان داد که بین هزینه و مدیره

. دیاب می افزایش نیز بدهی هزینه مدیره هیئت اعضای در جنسیتی ترکیب افزایش با گفت توان می عبارتی به. دارد وجود

 تعدیل را شرکت بدهی هزینه و مدیره هیئت اعضای در جنسیتی ترکیب بین رابطه مدیرعامل نفوذپذیری چنین هم

 .نماید می

معیارهای برو حاکمیت شرکتی  بررسی تأثیر ساختار هیات مدیرهدرپژوهشی تحت عنوان  (3122) همکاران و نخعی

داد که ساختار هیات مدیره بر نسبت کیوتوبین تأثیر مثبت  شانن های ایرانی شرکت کاری غیرشرطی عملکرد و محافظه

ها، نرخ  باشد. حاکمیت شرکتی نیز بر معیارهای سود تقسیمی، نرخ بازده دارایی دار نمی داشته و برای سایر متغیرها معنی

دار  ه سهام معنیکاری غیرشرطی تأثیر مثبت دارد، لکن برای نسبت کیوتوبین و بازد بازده حقوق صاحبان سهام و محافظه

 .نیست

های  هیأت مدیره بر کیفیت سود در شرکتتأثیر نسبت استقلال  شناختبررسی درپژوهشی تحت عنوان  (3121حسنی ) 

استقلال هیات مدیره بر کیفیت سود تاثیر مثبت دارد. در واقع در  که شان دادن پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

مدیره باعث افزایش کیفیت سود  دارند، مکانیسم های شرکتی از قبیل استقلال هیات شرکتی که شفافیت اطلاعاتی

شود. همچنین براساس نتایج تحقیق، جریان نقدی و اهرم مالی با کیفیت سود رابطه مستقیم و همچنین ااندازه شرکت  می

 .با کیفیت سود رابطه معنادار و معکوس دارد

های نامشهود  اختارهای مالکیت شرکتی بر داراییتاثیر س ت عنوان بررسیدرپژوهشی تح( 3129همکاران ) عباسی و

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان می دهد متغیر تمرکز مالکیت بر دارایی های نامشهود تاثیر  شرکت

های نامشهود تاثیر دارد و  دارایی متغیر مالکیت مدیریتی بر ندارد. متغیر مالکیت نهادی بر دارایی های نامشهود تاثیر ندارد.

  .دهد که رابطه مستقیمی بین این دو متغیر برقرار است ودن ضریب مالکیت مدیریتی نشان میمثبت ب

 پژوهش های فرضیه. 3

 . دارد تاثیر شرکت بدهی هزینه بر نهادی مالکیت

 . دارد تاثیر شرکت بدهی هزینه بر مدیریتی مالکیت
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 . دارد تاثیر شرکت دهیب هزینه بر دولتی مالکیت

  .دارد تاثیر شرکت بدهی هزینه بر مدیره هیات استقلال

 شناسی پژوهش . روش4

ر یک زمینه ی خاص می پردازد و پژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردی می باشد زیرا، به توسعه دانش کاربردی د

ان، حسابرسان و پژوهشگران قرار بگیرد. از لحاظ گذار گذاران، قانون فاده مدیران، تحلیل گران، سرمایهتواند مورد است می

کند و از طرف دیگر، رابطه ی بین  از یک طرف وضع موجود را بررسی میباشد؛ زیرا  همبستگی می -ماهیت، توصیفی

کند. در این پژوهش، از مدل رگرسیون چند متغیره برای  تفاده از تحلیل رگرسیون تعیین میمتغیرهای مختلف را با اس

و جهت تحلیل  Excelهای پژوهش از نرم افزار  فاده شده است. جهت جمع آوری دادهارتباط بین متغیرها استبررسی 

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یها شرکت یشامل تمام یجامعه آمار استفاده شده است. Eviews 8ها از نرم افزار  داده

با  (یبه روش غربالگر)کت به عنوان نمونه منتخبشر340و  باشند یم 3044تا  3121 یبهادار تهران در دوره زمان

  :ویژگیهای زیر از جامعه آماری انتخاب گردید

 آنها در دسترس باشد. یبرا ق،یتحق یاتیعمل یرهایجهت محاسبه متغ ازیاطلاعات مورد ن -3

 در بورس فعال باشند. قیدوره تحق انیشده و تا پا رفتهیدر بورس پذ 3121 سال دست کم از -9

 اسفند ماه باشد. 92آنها  یسال مال انیاپ -1

 ها نباشد. کو بان یگذار هیسرما ،یمال یها جزء موسسه -0

 اند. رد مطالعه تغییر سال مالی نداشتهدر دوره مو -0

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش. 5
 متغیر وابسته:

 (:COD)هزینه بدهی 

 (3043های شرکت در پایان سال مالی)همتی وهمکاران، دهیینه بهره پرداختی( به مجموع بای )هز نسبت مخارج بهره 

 متغیر مستقل:

به کل اعضای هیئت مدیره  که از تقسیم تعداد اعضای غیر موظف هیئت مدیره (:   )استقلال هیئت مدیره  

 آید. منظور از عضو غیر موظف هیئت مدیره عضوی است که در شرکت، سمت اجرایی نداشته باشد. بدست می

 رهیمد ئتی= استقلال ه رهیمد ئتیموظف ه ریغ ی/ تعداد اعضا رهیمد ئتیه یعضاكل ا

کل سهام سرمایه است که  های نهادی و عمومی از درصد سهام نگهداری شده توسط شرکت( : Insمالکیت نهادی)

مومی نهادی و دیگر شرکت های ع های های مالی ، بانک ها، شرکت موسسه های بیمه، ها شامل شرکت این شرکت

  باشند. می

 باشد. نواده هیئت مدیره میبیانگر درصد سهام نگهداری شده توسط اعضای خا( : MOمالکیت مدیریتی)

 مجموع دهنده نشان که است دولتی مالکیت درصد پژوهش، این در مستقل دیگر متغیر(: GOمالکیت دولتی ) 

(. اگر درصد مالکیت دولتی بیشتر 3121ن و همکاران، )رشیدیا .می باشد دولتی شبه و دولتی ارگانهای در اختیار سهام

 شود. ین صورت عدد صفر منظور میدرصد باشد عدد یک در غیر ا 94از 
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 متغیرهای  كنترلی

 های شرکت معرف اندازه شرکت است. لگاریتم ارزش دفتری دارایی :        

 B/Mi,t :حقوق صاحبان سهام ارزش دفتری به بازار  

Lev: رم مالی که از تقسیم کل بدهی به دارایی به دست می آید.اه 

ای مستخرج از ه روش پژوهش این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است، که با استفاده از داده

پردازد. پژوهش ازحیث هدف کاربردی و از حیث  همبستگی در آنها می  ها به تحلیل رابطه های مالی شرکت صورت

 شود. فی قلمداد میروش توصی

 شود: یر استفاده میرگرسیونی ز از مدل تحقیق های هدر این تحقیق به منظور آزمون فرضی

                                                              
          

 های پژوهش یافته. 6  

 وصیفیآمار ت. 6-1

به منظور کسب شناخت بیشتر درباره نمونه آماری و متغیرهای مورد مطالعه، خلاصه وضعیت آمار توصیفی متغیرهای 

  تحقیق محاسبه گردیده است.
   آمار توصیفی متغیر های تحقیق: 1جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد مشاهدات نماد متغیر

 0.03 0 0.19 0.04 0.05 525     هزینه بدهی

 0.21 0 0.87 0.18 0.31 525     مالکیت نهادی 

 0.12 0 0.76 0.14 0.15 525    مالکیت مدیریتی

 0.22 0.05 0.89 0.54 0.56 525    مالکیت دولتی

 0.24 0 1 0.60 0.64 525     مدیره هیئت استقلال

 size 525 11.544 11.421 20.18 11.01 1.611 اندازه شرکت

 0.19 0.02 0.87 0.62 0.65 525     اهرم مالی

 دفتری ارزش به بازار ارزش

 سهام صاحبان حقوق
   525 4.51 4.24 36.02 0.99 0.34 

برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل  باشد. مربوط به آمار توصیفی متغیرها می 3جدول

مورد می باشد.  090شرکت   -اکثر مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است.  تعداد کل مشاهدات سالمشاهدات، حد

-درصد داده 04دهد که  میانه نشان میمقدار میانگین نشان دهنده معدل متغیر مورد نظر با توجه به تعداد نمونه می باشد و 

وسط نوسان از میانگین دارند. مقدار انحراف معیار نشان دهنده متدرصد بالاتر از آن قرار  04تر از این مقدار  و ها پایین

های مورد دهد که در شرکتنتایج نشان می . .دهد راست و یا چوله به چپ رانشان می باشد و چولگی چوله به داده ها می

اهرم مالی برابر با  یانهم .% منابع مالی شرکت ها از طریق بدهی تأمین مالی شده است10بررسی، به طور متوسط تقریباً

باشد که نشان دهنده این است نیمی از داده ها بیشتر از این مقدار و نیمی از داده ها کمتر از این مقدار می باشد.  می 4619

 4632اف معیار برای اهرم مالی باشد. انحر درصد می 4649اهرم مالی برابر با و حداقل  46۲7حداکثر اهرم مالی برابر با 
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باشد. هم چنین آمار توصیفی مربوط به سایر متغیرهای کنترلی  های پرت کم و قابل قبولی می دادهی  باشد، که دهنده می

نه که نتایج آمار توصیفی نشان همانگوگردند. ه متغیرها به همین منوال تفسیرمیدر جدول نشان داده شده است. بقی

توجه به انحراف معیار ه تقریبا نزدیک به هم است. همچنین با های نمون میانگین و میانه متغیرها در شرکت، دهد می

 های نمونه از پراکندگی و تنوع فعالیت برخوردارند. گیری نمود که شرکت توان چنین نتیجه متغیرها می

 بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی .6-2

نده )یا خطای مدل( مطرح ماای از فروض، تحت عنوان فروض کلاسیک وجود دارد که در مورد جمله باقی مجموعه

های بدون تورش  زن های ضرایب رگرسیون، بهترین تخمین زن گردند. برای اینکه در مدل رگرسیون خطی، تخمین می

خطی باشند، لازم است تا مفروضات این مدل بررسی و آزمون شوند. لذا در ادامه، نحوه آزمون این مفروضات بیان شده 

  گردد. انجام شده تشریح می ایو سپس نتایج حاصل از برآورده

 ثابت بودن واریانس جزء خطا )باقیمانده ها( .6-2-1

یکی از فروض رگرسیون خطی این است که، تمامی جملات باقیمانده دارای واریانس برابر باشند. در عمل ممکن است 

نقاط پرت، شکست ساختاری  این فرض چندان صادق نبوده و به دلایل مختلفی از قبیل: شکل نادرست تابع مدل، وجود

های مختلفی توسط  اشیم. برای بررسی این مشکل آزموندر جامعه آماری، و ... شاهد پدیده ناهمسانی واریانس ب

 -پاگان -اقتصاددانان معرفی شده است. در این مطالعه فرض همسانی واریانس باقیمانده ها از طریق آزمون بروش

ی بر وجود همسانی واریانس نشان می دهد که فرضیه صفر مبن 9تایج آن در جدولمورد بررسی قرار گرفت. که ن گادفری

بهترین تخمین زن  OLSشود. بنابراین، در مدل ما همسانی واریانس وجود دارد و می توان نتیجه گرفت که  رد نمی

 باشد. می
 : نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا 2جدول

 نتیجه مالاحت Fآماره  مدل پژوهش

 هاهمسانی واریانس خطا 0.1502 1.14104 مدل 

 عدم وجود خود همبستگی جزء خطا )باقیمانده ها( .6-2-2

دارد که بین جملات باقیمانده رگرسیون، همبستگی وجود نداشته  مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان می این فرض

گادفری استفاده شده است. در این  -تگی سریالی بروشباشد. برای بررسی استقلال باقیمانده ها از آزمون خود همبس

خودهمبستگی سریالی  بین باشد و فرضیه مقابل بیانگر وجود  ر بیانگر عدم وجود خودهمبستگی میآزمون فرضیه صف

نکه باشد که با توجه به ای نشان داده شده است بیانگر این می 1که در جـدول   باشد. نتایج حاصل از این آزمـون خطاها می

% فرضیه 20باشد، بنابراین در سطح اطمینان  % می0، در مدل پژوهش بیشتر از F% مقدار احتمال آماره 20در سطح اطمینان 

مدل مورد استفاده در شود، به عبارت دیگر، فرض عدم وجود خود همبستگی جزء خطا در  صفر در مدل پژوهش رد نمی

 خود همبستگی وجود ندارد.شود. می توان نتیجه گرفت در مدل  پژوهش رد می
 : نتایج حاصل از آزمون عدم وجود خود همبستگی جزء خطا3جدول

 نتیجه احتمال Fآماره  شرح

 خطا جزء همبستگی خود وجود عدم 0.08435 8.430179 مدل 
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 عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی .6-2-3
لی موجود در مدل می باشد. در صورت وجود هم خطی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترهم

شود که تعداد  ود و در نتیجه این مسأله باعث میخطی، ضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی خواهد ب

متغیرهای معنادار در معادله کاهش یابد. در این معادله برای بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عامل تورم واریانس 

(VIFاست )بعنوان یک قاعده تجربی اگر مقدار .فاده شد .VIF  باشد، هم خطی شدید می باشد. نتایج از این  34بزرگتر از

باشد. از این رو می توان پذیرفت که دقت ضرایب  طی میان متغیرهای مستقل تحقیق میآزمون، نشان دهنده عدم هم خ

 .ی متغیرهای مستقل قرار نگرفته استتاثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر روابط درون

 حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی در متغیرهای تحقیق مدلنتایج  : 4جدول 

 عامل تورم واریانس نماد

     1.008365 

    2.011450 

    1.524251 

     1.012055 

size  3.017885 

     1.101251 

    1.153205 

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش .6-3

لازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن مورد بررسی قرار بگیرد. یک متغیر، وقتی ماناست که میانگین، 

واریانس و کواریانس آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به طور کلی اگر مبدأ زمانی یک متغیر، تغییر کند و میانگین و 

 و کواریانس تغییری نکند، در آن صورت متغیرماناست و در غیر این صورت متغیر، نامانا خواهد بود.  واریانس

 های مربوط به مانایی متغیرها به صورت زیر می باشد:فرضیه

 متغیر ناماناست :  

 متغیر ماناست :  

می تواند بررسی شود . متغیرهایی  "ومروی تفاضل د "و "روی تفاضل اول"، "در سطح"مانایی متغیرها در سه حالت 

% می باشد فرضیه صفر در مورد آن رد شده وآن متغیر در سطح 0کمتر از   "در سطح "که احتمال حاصل از آزمون آنها 

 % باشد، نامانا  است.0ماناست درصورتیکه بیشتر از 

« پرون -فیلیپس»و آزمون « تعمیم یافته فولر -دیکی»درج گردیده است. بر اساس آزمون  0نتایج آزمون مانایی در جدول

های مستقل، وابسته و کنترلی در دوره پژوهش در % بوده است، همه متغیر0 احتمال همه متغیرها کمتر از چون مقدار

اند پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در طول زمان و کواریانس متغیرها سطح پایا بوده

ملاحظه می شود همه متغیرها مانا هستند و نیازی به  0ی مختلف ثابت بوده است. همانگونه که در جدولها بین سال

آزمون هم جمعی وجود ندارد. بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردی وجود نخواهد داشت در رگرسیون 

 دار ضرایب به صورت کاذب است. کاذب معنی
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 تغیرهای پژوهشنتایج آزمون مانایی م:  5جدول

 متغیرها
 آزمون دیکی فولر 

 نتایج
 احتمال آماره نماد

 مانا 0.0000  12.431-     هزینه بدهی

 مانا 0.0000  8.4021-     مالکیت نهادی 

 مانا 0.0000  11.3451-    مالکیت مدیریتی

 مانا 0.0000  9.4254-    مالکیت دولتی

 مانا 0.0000  9.7350-     مدیره هیئت استقلال

 مانا size -9.2140  0.0000 اندازه شرکت

 مانا 0.0000  7.7210-     اهرم مالی

 مانا 0.0000  6.2352-    سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش

 

 آمار استنباطی . 6-4

می گیرد. این بخش مشتمل بررسی قرار در این بخش، مدل تحقیق به منظور بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش مورد 

  باشد. می قتخمین مدل رگرسیونی تحقی و های تشخیصی مدل )چاو و هاسمن( بر آزمون

 لیمر)چاو(و هاسمن(– Fمدل )نتایج آزمون های تشخیصی  .6-4-1

ا لازم است که روش هباشد. اما قبل از تخمین مدل های این پژوهش از نوع ترکیبی میبا توجه به دلایل مطروحه در داده

لیمر استفاده شده است. برای مشاهداتی که  -تخمین ) تلفیقی یا تابلویی ( مشخص گردد. برای این منظور از آزمون اف

باشد، از روش تلفیقی  % باشد یا به عبارتی دیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول0احتمال آزمون آنها بیشتر از 

ن مدل از روش تابلویی استفاده % است، برای تخمی0شاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از شود و برای م استفاده می

می تواند انجام گیرد. برای تعیین  "اثرات ثابت"و  "اثـرات تصادفی"شـود. روش تابلویی خود بـا استفـاده از دو مـدل  می

%  0ست. مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده ا

% است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل 0است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از 

  استفاده شده است.

ن برای تخمی % می باشد لذا0لیمر مدل پژوهش کمتر از -منعکس گردیده، احتمال اف 7 و 1همانطور که در جداول 

% می باشد لذا از 0شود. و با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن مدل پژوهش کمتر از مدل از روش تابلویی استفاده می 

 مدل اثرات ثابت برای تخمین آن استفاده شده است.
 لیمر  F نتایج حاصل از آزمون:  6جدول

 نتیجه احتمال مقدار آماره نوع آماره مدل پژوهش

 مدل

 F 0.962254 0.0000اره آم

آماره کای دو روش تابلویی

(Chi-square) 
112.470287 0.0000 
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 نتایج حاصل از آزمون هاسمن :  7جدول

 نتیجه احتمال مقدار آماره نوع آماره مدل پژوهش

 مدل
 آماره کای دو

(Chi-square) 
 مدل اثرات ثابت 0.0003 20.542588

 

 ج حاصل از رگرسیون نتای .6-4-2

 . دارد تاثیر شرکت بدهی هزینه بر نهادی مالکیت :اول فرضیه

 . دارد تاثیر شرکت بدهی هزینه بر مدیریتی مالکیت :دوم فرضیه

 . دارد تاثیر شرکت بدهی هزینه بر دولتی مالکیت :سوم فرضیه

 .دارد تاثیر شرکت بدهی هزینه بر مدیره هیات استقلال :چهارم فرضیه

 
 نتایج تخمین مدل اول پژوهش:  8لجدو

                                                                        

  متغیر وابسته: هزینه بدهی

 اثرات ثابت( -)تابلوییروش: رگرسیون حداقل مربعات معمولی

 090تعداد مشاهدات:                           3121-3044دوره زمانی: 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

 0.0004 3.550305 0.351119 1.246580C مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 0.00880.281042- 0.071945-0.020220     مالکیت نهادی 

 0.0120 0.775335- 0.261701 0.202921-    مالکیت مدیریتی

 0.0050 0.419632- 0.1490330.062539-    مالکیت دولتی

 0.0013 3.224459- 0.205412 0.662344-     مدیره هیئت استقلال

 0.2601 1.128029 0.001730size 0.001952 اندازه شرکت

 0.0484 1.977974 0.004794 0.009483     اهرم مالی

 حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش

 سهام صاحبان
   0.631005 0.764105 0.825810 0.3400 

 23.0 ضریب تعین تعدیل شده

3002 واتسون -دوربین

F 302.2آماره 

000000.0 (Fاحتمال )آماره 

 

است، فرض صفر در  4640ده و چون این مقدار کمتر از بو 4644برابر  F )یا سطح معنی داری( مقدار احتمال، ۲در جدول

می باشد که این  9642واتسون  -درصد رد می شود، یعنی مدل معنادار است. مقدار آماره دوربین 20سطح اطمینان 
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 دهد، تقریبا به ضریب تعیین تعدیل شده نشان میمقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها را نشان می دهد. نتایج مربوط 

از متغیرهای شوند. نتایج حاصل  تقل و کنترلی مدل، توضیح داده می% تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مس19

 دهد که متغیراهرم مالی رابطه مثبت با هزینه بدهی شرکت دارد. کنترلی  مدل نشان می

 نتایج فرضیه اول

درصد 0مالکیت نهادی که کمتر از  ح معناداری ( متغیر)سط  t آماره احتمال به توجه که با دهد می نشان، ۲جدول نتایج

 دهنده نشان که بوده  0.020220- با مالکیت نهادی برابر ضریب باشد بین دو متغیر رابطه معنادار وجود دارد همچنین می

 نهادی کیتمال متغیر ضریب  t آماره احتمال به توجه با همچنین و باشد، هزینه بدهی  می بر نهادی تأثیرمعکوس مالکیت

 هزینه با نهادی مالکیت بین نمود، بیان توان می بالا تفاسیر به توجه با. باشد می معنادار مدل در%  20 اطمینان سطح در

 ، نهادی مالکیت در افزایش درصد 3 با ،  کرد بیان اینگونه توان می بنابراین. دارد وجود معناداری و منفی رابطه  بدهی

 .گردد می تایید اول فرضیه نهایت در یابد  می کاهش درصد 9 میزان به  بدهی هزینه

 نتایج فرضیه دوم

لکیت مدیریتی که کمتر از ما )سطح معناداری ( متغیر  t آماره احتمال به توجه که با دهد می نشان ،۲جدول نتایج

 که بوده  -46949293ا ب برابر مالکیت مدیریتی ضریب باشد بین دو متغیر رابطه معنادار وجود دارد همچنین درصدمی0

 متغیر ضریب  t آماره احتمال به توجه با همچنین و باشد، هزینه بدهی  می بر مدیریتی تأثیرمعکوس مالکیت دهنده نشان

 مالکیت بین نمود، بیان توان می بالا تفاسیر به توجه با. باشد می معنادار مدل در%  20 اطمینان سطح مدیریتی در مالکیت

 در افزایش درصد 3 با ،  کرد بیان اینگونه توان می بنابراین. دارد وجود معناداری و منفی رابطه بدهی ههزین مدیریتی با

 .گردد می تایید دوم فرضیه نهایت در یابد  می کاهش درصد 94 میزان به  بدهی هزینه مدیریتی ، مالکیت

 نتایج فرضیه سوم 

مالکیت دولتی که کمتر از  )سطح معناداری ( متغیر  t ارهآم احتمال به توجه که با دهد می نشان ،۲جدول نتایج

 نشان که بوده0.062539-  با  مالکیت دولتی برابر ضریب باشد بین دو متغیر رابطه معنادار وجود دارد همچنین درصدمی0

 مالکیت متغیر ضریب  t آماره احتمال به توجه با همچنین و باشد، هزینه بدهی  می دولتی بر تأثیرمعکوس مالکیت دهنده

 دولتی با مالکیت بین نمود، بیان توان می بالا تفاسیر به توجه با. باشد می معنادار مدل در%  20 اطمینان سطح دولتی در

دولتی  مالکیت در افزایش درصد 3 با ،  کرد بیان اینگونه توان می بنابراین. دارد وجود معناداری و منفی رابطه بدهی هزینه

 .گردد می تایید سوم فرضیه نهایت در یابد  می کاهش درصد 1 میزان به  بدهی هزینه ،

 نتایج فرضیه چهارم

که کمتر از  مدیره هیات استقلال )سطح معناداری ( متغیر  t آماره احتمال به توجه که با دهد می نشان ،۲جدول نتایج

 بوده  - 0.662344 با برابر مدیره هیات استقلال ضریب باشد بین دو متغیر رابطه معنادار وجود دارد همچنین درصدمی0

 ضریب  t آماره احتمال به توجه با همچنین و باشد، هزینه بدهی  می بر مدیره هیات استقلالتأثیرمعکوس  دهنده نشان که

 بین نمود، بیان توان می بالا تفاسیر به توجه با. باشد می معنادار مدل در%  20 اطمینان سطح در مدیره هیات استقلال متغیر

 درصد 3 با ،  کرد بیان اینگونه توان می بنابراین. دارد وجود معناداری و منفی رابطه  بدهی هزینه با مدیره هیات استقلال

 تایید چهارم فرضیه نهایت در یابد  می کاهش درصد 11 میزان به  بدهی هزینه ، مدیره هیات استقلال در افزایش

 .گردد می
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 گیری . بحث و نتیجه7

. در شود یمپرداخته  آمده دست بهبه تفسیر نتایج  ی صورت گرفته،ها لیتحل و  هیتجزقسمت با استفاده از در این 

 بورس در شده پذیرفته های شرکت بدهی برهزینه مدیره هیئت استقلال و مالکیت ساختار تأثیر این تحقیق به بررسی

ت به عنوان نقش مهمی شناخته شده است زیرا در ادبیات ساختار مالکیپرداخته شده است.  تهران بهادار اوراق

های پایین تر بدهی را دارند علاوه بر این نشان داده شده  طور متوسط هزینه هایی با مالکیت دولتی )دولتی( به شرکت

شود مسلما دلیل آن این است که مالکیت دولتی با  است که کاهش مالکیت دولتی منجر به افزایش هزینه بدهی می

وجود سهامداران نهادی عمده در ترکیب سهامداران و نظارت کارای آنها تأثیر .ها منفی است  شرکت ریسک پذیری

ایب مالکیت دولت را شناسایی ها دارد. ادبیات موجود در این زمینه مزایا و مع کاهشی معنادار بر هزینه بدهی شرکت

وجه به مزیت هزینه بدهی کمتر برای شرکتهای تحت رسد که با ت های بیان شده به نظر می اند ولی با توجه به بحث کرده

های تجاری  کنترل دولت در زمینه بازارهای در حال ظهور بسیار پررنگتر است مالکیت دولت میتواند با اعطا وام

ها .شود این استدلال که مالکیت دولت  ،ترجیحی، تشکیل سرمایه و انتقال فن آوری باعث کاهش هزینه بدهی شرکت

تواند باعث کاهش انگیزه برای  دهد عمدتاً بر مبنای مسئله نمایندگی است که می فزایش میها را ا شرکت هزینه بدهی

های  توان توسط دولت از طریق منابع مالی و یا وجوه دیگر شرکت نظارت دولت شود. در شرایط عادی شرکتها را می

های بحران زده ای که توسط دولت کنترل  ی شرکتمتعلق به دولت نجات داد. بنابراین هزینه بدهی از لحاظ مالی برا

تر است. در شرکتهای تحت مالکیت دولت هزینه بدهی کمتری در مقایسه با شرکتهای تحت کنترل بخش  میشوند پایین

ها در معرض بحران مالی هستند مفیدتر است همچنین مالکیت دولتی  خصوصی دارند و مالکیت دولت زمانی که شرکت

با افزایش سطح مالکیت دولتی و مالکیت سهامدار عمده به عنوان دو .دارد  ها هش هزینه بدهی شرکتنقش مهمی در کا

یابد. به نظر میرسد که در ایران سیستم تأمین مالی بیشتر  معیار ساختار مالکیت هزینه تأمین مالی از طریق بدهی کاهش می

بانکها و سایر مؤسسات مالی به عنوان یکی از مهمترین نهاده  ها متمایل ،است با این حال به سمت دریافت اعتبار از بانک

ها دارند بنابراین آنها ممکن است به شیوه های  ها در ساختار حاکمیتی سهم کمی در ساختار حاکمیت شرکتی شرکت

 کنترلی و کیفی اعمال شده در داخل شرکت و نیز کیفیت گزارشگری مالی توجه کنند. از این رو یک رابطه معکوس

ز مالکیت بین هزینه تأمین مالی از طریق بدهی و کیفیت حاکمیت شرکتی که از طریق نظارت کارای هیئت مدیره و تمرک

 هزینه دارای برخوردارند بالایی دولتی مالکیت میزان از که هایی شرکت کلی طور به شود. سهامداران عمده حاصل می

 بدهی برهزینه مدیره هیئت استقلال و مالکیت ساختار رود می انتظار تموضوعا این به توجه با . باشند می تری پایین بدهی

 است. نتایج تحقیق حاضر همسو با تحقیق اولگا گردیده تایید موضوع این تحقیق، این نتایج به توجه باشد  با تاثیرگذار

( 3049)محمدی  (943۲)  همکاران و دورندز( 9432)  همکاران و عثمان( 9432)  واردانی و امیلیا (9491) وآناستاسیا

 باشد. می( 3121) حسنی( 3043) وهمکاران بزرگی (3043)خوشکار
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