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 چكيده

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

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

است. از این رو هدف پژوهش، بررسی نقش مکانیزم های حاکمیت شرکتی  آن و ترکیب مالی تأمین شیوه بهترین

. روش پژوهش، روش شبه تجربی با طرح پس رویدادی می باشدبر رویکرد ترازنامه ای تأمین مالی شرکت ها 

د. بررسی ش 1981-1981شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  89است، و تعداد 

نتایج پژوهش نشان  جهت آزمون فرضیه ها از تکنیک رگرسیون چند متغیره به روش تابلویی استفاده شده است.

داد که بین تمرکز مالکیت و اندازه هیأت مدیره با رویکرد ترازنامه ای تأمین مالی خارجی رابطه مثبت و 

ای هیئت مدیره، تأمین مالی از منابع خارج از معناداری وجود دارد؛ و با افزایش میزان تملک مالکیت و تعداد اعض

شرکت افزایش می یابد. ولی بین سرمایه گذاران نهادی و استقلال هیئت مدیره با تأمین مالی خارجی رابطه 

معناداری مشاهده نشد؛ و این دو متغیر نتوانستند تأمین منابع مالی برون سازمانی را تحت تأثیر قرار دهند. 

ه گذاران نهادی و اندازه هیأت مدیره با رویکرد ترازنامه ای تأمین مالی داخلی رابطه همچنین، بین سرمای

معناداری برقرار است. به عبارتی، حضور این دسته از سرمایه گذاران و تعداد اعضای هیئت مدیره توانسته است 

هیأت مدیره با تأمین مالی تأمین مالی از منابع داخل شرکت را افزایش دهد. ولی بین تمرکز مالکیت و استقلال 

 .داخلی رابطه معناداری یافت نشد
 

رویکرد ترازنامه ای تأمین مالی، سرمایه گذاران نهادی، تمرکز مالکیت، استقلال هیأت مدیره،  هاي كليدي: واژه

 .اندازه هیأت مدیره
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 مقدمه -1
 و تفکیک سهامی های شرکت ظهور هجدهم، قرن در صنعتی جهان تحولات ترین اهمیت با از یکی شک بی

 و تجزیه کلید عنوان به دیرباز از مدیریت و مالکیت بوده است. جدایی مدیریت و ایجاد تضاد منافع از مالکیت

 ها، شرکت است. با این همه وجود تضاد منافع بین ذینفعان در گرفته قرار توجه مورد مدرن حاکمیت تحلیل

 نمایندگی، مسائل کاهش منظور داشته است. به همراه به را نمایندگی مشکلات همچون متعددی مشکلات

 است. نظام شرکت راهبری نظام آنها، مهمترین یکی از که است شده بیان مالی ادبیات در مختلفی سازوکارهای

 عملکرد همسویی از اطمینان حصول منظور به شرکت، بر مدیریت کنترل و نظارت فرایند بیانگر شرکت، راهبری

 هیئت اعضای آن ها، مالکیت نحوه و از سهامداران اند عبارت آن عناصر و مهمترین است سهامداران منافع با آن ها

 مسائل وجود شرکت، راهبری نظام پیدایش اصلی فلسفه که گفت توان می ساختار آن و ... بنابراین، و مدیره

 است. سهامداران و مدیران میان منافع تضاد نمایندگی یا

شرکت در تعیین منابع مالی بالقوه داخلی و خارجی برای فراهم سازی سرمایه جهت از طرفی، توانایی 

 حوزه از سرمایه گذاری و برنامه ریزی مناسب، از عوامل اصلی رشد و پیشرفت هر شرکتی محسوب می شود. یکی

 است، ررسیب قابل ها در شرکت گیری تصمیم فرآیند بر شرکتی راهبری گذاری نظام تأثیر نحوه آن در که هایی

. سیاست تأمین مالی واحدهای استشرکت ها  روش ها و سیاست های تأمین مالی مرتبط با های گیری تصمیم

تجاری به شدت تحت تأثیر مشکلات نمایندگی شرکت قرار دارد. استدلال چنین است که سیستم راهبری 

همین جهت، باعث افزایش تمایل شرکتی با کیفیت بالا سبب کاهش تنش میان مدیر و مالک می گردد و به 

شرکت به تأمین مالی ار روش هایی می شود که کمترین هزینه و بالاترین منفعت را برای سهامداران دارد)وی 

 (.3313وک و همکاران، 

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

نی در این کشورها نشأت می گیرد، ارتیاط بین حاکمیت شرکتی با روش های های اجتماعی، اقتصادی و قانو

تأمین مالی در بازارهای مالی کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه، متفاوت است. با توجه به فرایند خصوصی 

ول سازی و کوچک سازی دولت که یکی از مباحث اقتصادی روز کشور است، بررسی تأثیر مکانیزم های اص

اهمیت راهبری شرکت ها بر تأمین مالی آن ها در بازار سرمایه ایران از اهمیت دو چندانی برخوردار است. 

پژوهش حاضر در این است که به تدوین کنندگان قوانین، سرمایه گذاران شرکت ها و سایر تصمیم گیرندگان 

لی و روش های تأمین مالی آن ها نشان می دهد که چه ارتباطی بین متغیرهای حاکمیت شرکتی و مدیریت ما

پژوهش های انجام شده در بازار سرمایه وجود دارد و آنان بر این اساس تصمیم های آگاهانه تری اتخاذ می کنند. 
ایران بر نقش حاکمیت شرکتی و مکانیزم های آن، و رابطه آن با محدودیت در تأمین مالی)مهدوی و رضایی، 

(، 1989؛ علی نژاد سروکلائی و تارفی، 1981ین مالی)چاوشی و همکاران، و سیاست های تأم ها (، روش1981

( و رویکرد گردش وجوه نقد تأمین 1981؛ خدادادی و همکاران؛ 1981ساختار سرمایه)مقدم و یانسری، 

؛ 1998( تأکید داشته اند. اما تعداد انگشت شماری)کردستانی و نجفی عمران، 1989مالی)خواجوی و گرگانی، 

با ( از رویکرد ترازنامه ای برای تأمین مالی در پژوهش های خود بهره گرفته اند. 1999اده و همکاران، مجتهدز
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توجه به مطالب بیان شده، با فرض پذیرش نقش مکانیزم های حاکمیت شرکتی به عنوان یک فاکتور اساسی در 

سرمایه گذاران نهادی، صوص نقش تصمیمات تأمین مالی، و با توجه به اینکه تاکنون در تحقیقات داخلی در خ

تمرکز مالکیت، استقلال هیأت مدیره و اندازه هیأت مدیره با خالص تغییر در تأمین مالی درون سازمانی و خالص 

تغییر در تأمین مالی برون سازمانی شرکت ها بر اساس رویکرد ترازنامه ای تحقیقی انجام نشده است، پژوهش 
ست که، آیا مکانیزم های های مدنظر حاکمیت شرکتی در شرکت های پذیرفته حاضر در پی پاسخ به این سوال ا

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیری بر رویکرد ترازنامه ای تأمین مالی شرکت ها دارند یا خیر؟ بنابراین، در

 فرضیه ها آزمون حوهن فرضیه های پژوهش، آن دنبال به و می گردد ارائه پژوهش پیشینه و نظری مبانی ابتدا ادامه

می  بیان پژوهش نتایج و یافته ها قسمت پایانی نیز، می شود و در داده توضیح پژوهش آماری نمونه و جامعه و

 گردد.

 

 پژوهش و مروري بر پيشينه مبانی نظري -2

 توسعه اصلی چالش های از یکی به اخیر در سال های اقتصادی بنگاه های و ها پروژه مالی تأمین مساله

 امرخصوصاً این .است شده تبدیل کشور اقتصادی رشد به بخشیدن شتاب برای مانعی نتیجه در و خصوصیبخش 

 رو به رو نقدینگی تأمین مشکل با اغلب بانک ها و مواجه رکودی شرایط با اقتصادی بنگاه های که کنونی شرایط در

از سویی دیگر، (. 1983)گوگردچیان و همکاران، است افزوده تولیدی واحدهای مشکلات به پیش از بیش هستند،

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

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

 مواردی در تغییر ایجاد ازطریق تواند می مالی مدیر یک نتیجه، است. در آن و ترکیب مالی تأمین شیوه بهترین

 بر مالی تأمین شیوه انتخاب و سود آوری ریسک و مدت بندی زمان سود، تقسیم خط مشی سهم، هر سود مانند

ر سرمایه شان دارای شرکت ها با توجه به ترکیب ساختا (.1983سهامداران اثرگذار باشد)شیخ و همکاران،  ثروت

فرصت های متفاوت بالقوه یی در تأمین مالی می باشند. برخی از شرکت ها با توجه به نفوذ سیاسی و اندازه و 

اعتبار بیشتر دارای توان جذب منابع خارجی بیشتری نسبت به شرکت هایی که دارای نفوذ سیاسی و اندازه و 

نبود توانایی در تأمین مالی وجوه برای سرمایه گذاری، ممکن  اعتبار کمتر هستند، می باشند. از سویی دیگر،

است ناشی از شرایط بد اعتباری، نبود توانایی در گرفتن وام و یا نبود توانایی در انتشار سهام جدید یا وجود 

دو شرکت ها در تصمیمات تأمین مالی با (. از این رو، 1981ستایش و گرگانی،  دارایی های غیر نقدشونده باشد)

منبع داخلی و خارجی روبه رو هستند. منابع مالی داخلی)درون سازمانی( شامل جریان های وجوه نقد حاصل از 
فعالیت های فروش دارایی ها و سود انباشته و منابع خارجی)برون سازمانی( در برگیرنده وجوه تحصیل شده از 

و دریافت تسهیلات از بانک  طریق بازار مالی مانند، انتشار اوراق مشارکت، صدور سهام جدید

 ویژه مالی به منابع های محدودیت به توجه با عصر کنونی، در اقتصادی های بنگاه مدیران(. 3339هستند)فرانک،

تمام  بهای و عملیاتی هزینه های تا قرار دارند ای فزاینده فشار تحت رقابت، تنگ شدن و جهانی تجارت عرصه در

 افزایش راستای در فعالیت های اقتصادی انجام برای را سرمایه نوع ساختار ترینکم هزینه  و دهند کاهش را شده
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برگزینند.  خارجی داخلی و بازارهای بیشتر در حضور و تداوم فعالیت ها، بدهی موقع به پرداخت ارزش بنگاه،

 است. عوامل برخوردارزیادی  اهمیت از آن ها بر تأثیرگذار عوامل و تأمین مالی های روش بر مؤثر عوامل شناسایی

 تصمیم گیری بر غیره مالی و درماندگی شرکت، اندازه اطلاعاتی، تقارن نمایندگی، عدم مشکلات همچون زیادی

 مؤثر است. تجاری واحد های تأمین مالی مدیران
 مدیران سهامی است، شرکت های در مدیریت از مالکیت جدایی از ناشی که نمایندگی تئوری دیدگاه از

 (1899سنبت) و جان باور (. به1899نمی کنند)اسمیت، عمل سهامداران منافع حداکثرسازی راستای در همیشه

 کارا ای مدیره هیئت گیری سازوکارهای نظارتی از جمله شکل باید مدیریت، و مالکیت میان شکاف پوشش برای

 موضوعات مهمترین از یکی حاضر حال در. شود اجرا شرکتی حاکمیت سازوکارهای درونی از یکی منزلة به

است)کارتر و  مدیره هیئت ساختار دارد، قرار آن و سهامداران شرکت مدیریت روی پیش که شرکتی حاکمیت

 بر دهندگان و قرض گذاران سرمایه اطمینان که است زیربنایی شرکتی مقتدر، حاکمیت صولا(. 3339همکاران، 

 مدیره هیئت توسط که راهبردی شرکت تصمیمات بر است ممکن مطلوب شود. حاکمیت شرکتی می استوار آن

(. اتخاذ تصمیم برای سیاست تأمین مالی بر 3338اثرگذار باشد)حسن و بوث،  مالی نظیر تأمین شود، می اتخاذ

عهده مدیران شرکت است. مدیران با توجه به ویژگی های داخلی و شرایط خارج از شرکت از جمله شرایط 

تحقیقات  (. برخی1889و قوانین دولتی اقدام به تأمین مالی می کنند)پوترمن،  اقتصادی، نرخ های بهره، تورم

داراست)هارفورد و همکاران،  را مالی تأمین های تنظیم سیاست قدرت مدیره هیئت که دهند می نشان تجربی

برون  کنندگانتأمین  است، زیاد مالکیت میزان تمرکز تهران، بهادار اوراق بورس در اینکه به توجه با(. 3339

 توجیه گونه این توان می نیز را آن نمی کنند. دلیل مدیره های هیئت ویژگی به چندانی توجه مالی منابع سازمانی

 توجه با بنابراین هستند؛ شرکت آن عمدة سهامداران از مدیره هیئت بیشتر اعضای شرکت هایی چنین در که کرد

 ویژگی به چندانی توجه مالی منابع کنندگان تأمین سهیم اند، شرکت منافع در مدیره اعضای هیئت خود اینکه به

با توجه به تئوری نمایندگی، ساختار مالکیت به عنوان  .(1981نمی کنند)مهدوی و رضایی،  مدیره های هیئت

بخشی از حاکمیت شرکتی، نتیجه تلاش ها برای به حداقل رساندن هزینه های مرتبط با تفکیک کنترل و 

کت می باشد. ساختار مالکیت می تواند از طریق نظارت کارآمد سهامداران بزرگ، اختیارات بیش از مالکیت شر

اندازه مدیریت و همچنین نبود تقارن اطلاعاتی و در نتیجه مشکلات در تأمین مالی را کاهش دهد)فران فورتر و 

اختار مالکیت شرکت ها به شمار (. ترکیب سهامداران و میزان تمرکز مالکیت دو جنبه اساسی س3333همکاران، 

تصمیمات و روش های تأمین  بر است که ممکن شرکتی راهبری نظام کارهای از دیگر سازومی روند. همچنین، 

 اخیر های دهه در که مالکیت شرکت ها است ترکیب در نهادی سهامداران حضور گذار باشد، تأثیر ها شرکت مالی

سرمایه  از بزرگی حجم که طوری اند؛ شده جهان تبدیل کشورهای اکثر در سرمایه بازار اجزای از مهمترین یکی به

 گذاران وجوه سرمایه این از این رو، .است گرفته نهادها صورت این توسط کشورها در شده انجام های گذاری

 سهامدارانکنند.  ایفا می جوامع یافتگی توسعه فرآیند در را نقش بسزایی و دارند خود مدیریت تحت را عظیمی

 مهمترین از یکی به ها، مدیریت شرکت کنترل و نظارت در خاص های از توانایی برخورداری واسطه به نهادی

 زیادی اثر ها شرکت عملیاتی و مالی های خط مشی تعیین در و اند شده تبدیل شرکتی نظام راهبری های مکانیزم
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از سویی دیگر، سهامداران عمده هزینه های نمایندگی را کاهش می دهند. چرا (. 1983دارند)کریمی و اشرقی، 

که با این وجود، تمایل مدیران در جهت گام برداشتن در راستای منافع سهامداران افزایش می یابد. در همین 

دودیت و جهت اعتقاد بر این است که در شرکت هایی که مالکان عمده آن ها را اداره می کنند، کمتر دچار مح

 (. 3311مشکل در تأمین مالی می شوند)درابتز و همکاران، 
 

 پيشينه پژوهش -2-1

( در پژوهش خود به بررسی رابطه کیفیت حسابرسی، تأمین مالی از طریق بدهی و 3319سالم الزوبی)

 مدیریت سود در کشورهای اردنی پرداخت. نتایج پژوهش نشان داد که کیفیت حسابرسی)صلاحیت حسابرسی،

اندازه، تخصص و استقلال( و تأمین مالی از طریق بدهی، مدیریت سود تعهدی را کاهش و در عین حال کیفیت 

گزارشگری مالی را افزایش می دهد. به عبارتی افزایش بدهی های شرکت، ریسک مدیریت سود تعهدی را 

ر حال توسعه در بازه زمانی با بررسی شرکت های چهارده کشور د (3319افزایش می دهد. مینهات و دلوکارانی)

به بررسی اینکه چه شرکت هایی از ابزارهای تأمین مالی اسلامی استفاده می کنند پرداختند.  3331-3338

نتایج پژوهش آنان نشان داد تأمین مالی اسلامی سهم قابل توجهی از ساختار سرمایه شرکت ها را تشکیل می 
ر بیشتر از ابزار بدهی برای تأمین مالی خود استفاده می کنند. دهد؛ و اینکه شرکت های با سودآوری پایین ت

( به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت بر ساختار سرمایه پرداختند. 3319ایمران و فرحان)

سبت نتایج این بررسی نشان داد اندازه هیأت مدیره، دوگانگی مدیرعامل، ساختار پاداش و نرخ بازده دارائی ها بر ن

بدهی به حقوق صاحبان سهام تأثیر منفی دارند. اما تعداد حضور هیأت مدیره در جلسات، مالکیت مدیریتی و 

( با بررسی رابطه بین حق الزحمه 3311آنمول و همکاران)اندازه شرکت بر اهرم مالی تأثیر مثبتی می گذارد. 

مه حسابرسی بیشتر، نسبت بدهی بالاتری حسابرسی و ساختار سرمایه نشان دادند که شرکت هایی با حق الزح

دارند. همچنین، شرکت هایی که حق الزحمه بیشتری پرداخت می کنند بیشتر تمایل به انتشار اوراق قرضه 

نسبت به بدهی دارند. همچنین آن ها دریافتند که شرکت های حسابرسی شده توسط مؤسسات حسابرسی 

ر مقایسه با بدهی دارند. در واقع، نتایج این پژوهش نشان داد که بزرگتر بیشتر تمایل به انتشار اوراق قرضه د

اندازه مؤسسه حسابرسی و حق الزحمه حسابرسی بر تصمیمات مالی)ساختار سرمایه( تأثیرگذار است. لین و 

( در پژوهشی به بررسی رابطه تمرکز مالکیت و محدودیت در تأمین مالی خارجی شرکت ها طی 3311همکاران)

پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان می دهد، شرکت های با تمرکز مالکیت بالاتر نسبت  3333-1881سال های 

به شرکت های با تمرکز مالکیت پایین تر از محدودیت مالی خارجی بیشتری برخوردارند. همچنین آنان در 
وبی در جذب سرمایه پژوهش خود عنوان می کنند، مشکلات نمایندگی و مالکیت نامناسب شرکت ها تأثیر نامطل

( در پژوهشی به بررسی اثر ساختار مالکیت بر تصمیمات تأمین 3338گذاری آنان می گذارد. الفایومی و ابوزید)

پرداختند. یافته ها حاکی از آن بود که بین مالکیت مدیریتی و نسبت بدهی  3331-3331مالی طی سال های 

تأمین مالی خارجی رابطه معناداری وجود ندارد. رابطه منفی وجود دارد. ولی بین مالکیت نهادی و 

( در پژوهشی محدودیت در تأمین منابع مالی و تصمیمات سرمایه گذاری در شرکت های 3338آندرس)
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مورد بررسی قرار داد. نتایج پژوهش نشان می دهد،  3331-1889خانوادگی در آلمان را در طی سال های 

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

 شرکت 19برای  3331-3333( طی 3338)تبو و کمتری نسبت به جریان های نقدی داخلی برخوردارند. حسن

 آزمون روی ساختار سرمایه را مدیرعامل وظیفه دوگانگی و مدیره ترکیب هیأت مدیره، هیأت اندازه اثر پاکستانی

 وظیفه اما دوگانگی دارد؛ منفی ای رابطه سرمایه ساختار با مدیره اندازه هیأت که داد نشان نمودند. نتایج

 نداشت.  سرمایه ساختار بر داری تأثیر معنی مدیره هیأت ترکیب و مدیرعامل

( با بررسی تأثیر نوع نگرش مدیران بر انتخاب سیاست های تأمین مالی و 1989حمیدیان و همکاران)

پیامدهای آن بر عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت نشان دادند که، شرکت های دارای مدیران توانا اهرم مالی 

نتایج پژوهش نشان داد که، بیشتری نسبت به شرکت های دارای مدیران بیش از حد خوش بین دارند. همچنین 

ارزش شرکت های دارای مدیران توانا بیش از ارزش شرکت های دارای مدیران بیش از حد خوش بین می باشد. 

( در پژوهشی به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر سیاست تأمین مالی 1989علی نژاد ساروکلائی و تارفی)

د بدهی و سطح نگهداشت وجه نقد برای محاسبه سیاست تأمین پرداختند. آن ها از سه متغیر اهرم مالی، سررسی

مالی استفاده کردند. نتایج تحقیق آن ها نشان داد که توانایی مدیریت صرفاً با اهرم مالی ارتباط مثبت و معنادار 

شرکت  91( با بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی و ساختار سرمایه در بین 1981خدادادی و همکاران)دارد. 

رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که اندازه موسسه حسابرسی رابطه پذی

مثبت و معنادار و حق الزحمه حسابرسی رابطه منفی و معناداری با ساختار سرمایه)نسبت بدهی( دارد. چاوشی و 

اب سیاست های تأمین مالی در شرکت های ( با بررسی رابطه اطمینان بیش از حد مدیران و انتخ1981همکاران)
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دریافتند که، بین اطمینان بیش از حد و تصمیم های مالی رابطه 

معناداری وجود ندارد. همچنین نتایج حاکی از آن بود که بین فرصت های رشد، سودآوری، اندازه شرکت و 

( در پژوهشی 1981ین مالی رابطه معناداری برقرار است. مهدوی و رضایی)ریسک درماندگی با تصمیم های تأم

اثرهای ساختار هیأت مدیره را بر محدودیت در تأمین مالی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که بین 

دیره( و ساختار هیأت مدیره)استقلال، اندازه، مدرک تحصیلی، تغییر در اعضاء و یکسانی مدیر عامل و هیأت م

( 1989محدودیت در تأمین مالی هیچ گونه رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین خواجوی و گرگانی فیروزجاه)

در پژوهش خود در مورد بررسی رابطه بین ویژگی های هیأت مدیره و روش های تأمین مالی)بر اساس رویکرد 

یأت مدیره با تأمین مالی داخلی و بین استقلال گردش وجوه نقد( به این نتیجه دست یافته اند که، بین اندازه ه

هیأت مدیره و درصد مالکیت اعضای هیأت مدیره با تأمین مالی خارجی رابطه معناداری وجود دارد. اما بین 

استقلال هیأت مدیره و درصد مالکیت اعضای هیأت مدیره با تأمین مالی داخلی و بین اندازه هیأت مدیره با 

 از حاکی آمده بدست ( نتایج1981بطه ای یافت نشد. همچنین، در پژوهش مقدم و مومنی)تأمین مالی خارجی را

 شرکت همچنین و شده تفکیک یکدیگر از و مدیرعامل مدیره هیأت ریاست وظایف که هایی شرکت در که است آن

 رابطه هیچ که حالی می یابد. در بدهی افزایش کارگیری به تمایل کمتر، مدیره هیأت اعضای تعداد با های

 یافت نشد. سرمایه ساختار و مدیره هیأت غیرموظف مدیران نسبت میان معناداری
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 فرضيه هاي پژوهش -4

بین مکانیزم های حاکمیت شرکتی و تأمین مالی برون سازمانی شرکت ها رابطه معناداری  فرضيه اصلی اول:

 وجود دارد.

ن مالی درون سازمانی شرکت ها رابطه معناداری بین مکانیزم های حاکمیت شرکتی و تأمی فرضيه اصلی دوم:

 وجود دارد.

 :فرضيه هاي فرعی
 :بین سرمایه گذاران نهادی و خالص تغییر در تأمین مالی خارجی در رویکرد ترازنامه ای  فرضيه اول

 رابطه معناداری وجود دارد.

 :بین تمرکز مالکیت و خالص تغییر در تأمین مالی خارجی در رویکرد ترازنامه ای رابطه  فرضيه دوم

 معناداری وجود دارد.

 :بین استقلال هیأت مدیره و خالص تغییر در تأمین مالی خارجی در رویکرد ترازنامه ای  فرضيه سوم

 رابطه معناداری وجود دارد.

 :تغییر در تأمین مالی خارجی در رویکرد ترازنامه ای بین اندازه هیأت مدیره و خالص  فرضيه چهارم

 رابطه معناداری وجود دارد.

 :بین سرمایه گذاران نهادی و خالص تغییر در تأمین مالی داخلی در رویکرد ترازنامه ای  فرضيه پنجم
 رابطه معناداری وجود دارد.

 :ویکرد ترازنامه ای رابطه بین تمرکز مالکیت و خالص تغییر در تأمین مالی داخلی در ر فرضيه ششم

 معناداری وجود دارد.

 :بین استقلال هیأت مدیره و خالص تغییر در تأمین مالی داخلی در رویکرد ترازنامه ای  فرضيه هفتم

 رابطه معناداری وجود دارد.

 :رابطه  داخلی در رویکرد ترازنامه ایبین اندازه هیأت مدیره و خالص تغییر در تأمین مالی  فرضيه هشتم

 معناداری وجود دارد.

 

 شناسی پژوهش روش -5
با توجه به روش  روش پژوهش حاضر با توجه به هدف، کاربردی و طرح آن از نوع شبه تجربی است و

پژوهش، براساس روش های توصیفی و همبستگی صورت گرفته است. به منظور آزمون فرضیه های پژوهش و 

ضریب تعیین و الگوی رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده  ،چند متغیرهرگرسیون تجزیه و تحلیل داده ها از 

 ( مورد آزمون قرار گرفته اند:3311فرضیه های پژوهش با پیروی از مدل گومز) است.

 ( 1مدل)
ΔXFINi,t= β0 + β1 Inst i,t + β2 OwConc i,t + β3 B-Size i,t + β4 B-Indep i,t + β5Sizei,t + β6LEVi,t + ε 

 (3مدل)
ΔIFINi,t= β0 + β1 Inst i,t + β2 OwConc i,t + β3 B-Size i,t + β4 B-Indep i,t + β5Sizei,t + β6LEVi,t + ε 
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در این پژوهش جامعه آماری کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. اطلاعات 

نمونه شرکت به روش  89)دوره پنچ ساله( در نظر گرفته و 1981-1981و داده های آماری در فاصله زمانی 

از جامعه آماری انتخاب گردیده بر اساس محدودیت های زیر به عنوان نمونه  گیری حذفی سیستماتیک)غربالگر(

 است:
در بورس اوراق 1981در بورس حضور فعال داشته و قبل از سال  1981تا 1981شرکت ها در طول سال های . 1

طی سال های مالی مذکور  .3نیز حضور فعال داشته باشند؛ 1981بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان سال 

. به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن ها منتهی به 9اده باشند؛تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی ند

. جزو شرکت های مالی)مانند بانک ها و 1. داده های مورد نظر آن ها در دسترس باشند؛ 1اسفند ماه باشند؛ 

ال ماه در س 9. نماد معاملاتی شرکت، فعال و بیش از 9موسسات بیمه( و شرکت های سرمایه گذاری نباشند؛ 

 توقف نماد معاملاتی نداشته باشد.

روش مورد استفاده جمع آوری داده ها، روش اسناد کاوی و کتابخانه ای است و برای جمع آوری داده های 

مورد نیاز از اطلاعات صورت های مالی و یادداشت های همراه استفاده شده است. بدین منظور از نرم افزار ره 

اق بهادار تهران و سایر سایت های آورد نوین و همچنین از طریق کاوش اینترنتی)سایت رسمی شرکت بورس اور

برای انجام محاسبات لازم و جهت تجزیه و تحلیل نهایی، از اکسل و نرم مربوطه( استفاده شده است. همچنین 

   استفاده شده است.  Eviews9افزار 

 

 متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه گيري آن ها -6

 متغير وابسته -6-1

تغییرات در تأمین مالی است که شامل دو بخش درون سازمانی و برون سازمانی متغیر وابسته پژوهش، خالص 

 می باشد.

 (خالص تغيير در تأمين مالی خارجیΔXFIN) 
این متغیر با دو معیار حجم تغییرات در بدهی و حجم تغییرات در سهام سنجیده می شود. برای این متغیر 

(. که در پژوهش حاضر از 3339ح شده است)ریچاردسون، دو رویکرد ترازنامه ای و صورت گردش وجوه نقد مطر

 (.1999رویکرد ترازنامه ای استفاده شده است)مجتهدزاده و همکاران، 

ΔXFIN= ΔEQUITYBS + ΔDEBTBS                                                                                             (1رابطه)  

 

ΔEQUITYBS= ΔCEQUITYBS                     (3رابطه                                                 )  

 

ΔCEQUITYBS= CEQUITYt - CEQUITYt-1                                                                             (9رابطه )  

 

ΔDEBTBS= ΔLTDEBTBS + ΔSHTDEBTBS      (1رابطه                                            )  
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ΔLTDEBTBS= LTDEBTt  - LTDEBTt-1        (1رابطه                                                  )  

 

ΔSHTDEBTBS= SHTDEBTt - SHTDEBTt-1                                                  (9رابطه)  

 
: حجم تغییرات ΔCEQUITYBS: حجم تغییرات در حقوق صاحبان سهام؛ ΔEQUITYBSکه در روابط فوق داریم؛ 

: ارزش دفتری سهام عادی در CEQITYt-1؛ t: ارزش دفتری سهام عادی در سال CEQUITYtدر سهام عادی؛ 

: حجم تغییرات در بدهی های بلند مدت؛ LTDEBTBSΔ؛ حجم تغییرات در بدهی: ΔDEBTBS؛ t-1سال 

ΔSHTDEBTBSحجم تغییرات در بدهی های کوتاه مدت :. 

 

 (خالص تغيير در تأمين مالی داخلیΔIFIN) 

برابر است با مابه التفاوت سودانباشته ابتدا و انتهای دوره ی قبل از تعدیلات)سودانباشته شامل اندوخته ها 

ه ای ارزیابی تغییرات در تأمین مالی درون سازمانی می باشد، در پژوهش است(. این متغیر که رویکرد ترازنام

 .( نیز با همین تعریف استفاده شده است1998کردستانی و نجفی عمران)

 

 متغير مستقل -6-2
Inst (میزان :)بیمه، های شرکت بانک ها، اختیار در که شرکت سهام از درصدی سرمایه گذاران نهادی 

 سهام درصد)تمرکز مالکیت(: OwConcباشد؛  و... می گذاری های سرمایه شرکت بازنشستگی، های صندوق

 پراکندگی نشان دهنده نوعی به باشد، کمتر مقدار آن هر چه که شرکت بزرگ پنج سهامدار توسط نگهداری شده

)اندازه هیأت مدیره(: شامل تمامی اعضای هیأت مدیره)اعم از موظف و غیرموظف( می B-Sizeمالکیت است؛ 

 که مدیره هیأت در غیرموظف مدیران تعداد تقسیم حاصل از نسبت ) استقلال هیأت مدیره(: اینB-Indepباشد؛ 

 .آید می دست به مدیره هیأت اعضای به کل داشته، سال آن در شرکت

 

 متغير كنترل -7-3

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

در پژوهش حاضر به دلیل عمومیت کاربرد این لگاریتم طبیعی در تحقیقات  .است آمده دست به دارایی ها

، به عنوان شاخص سنجش اندازه شرکت در نظر گرفته شده است؛ (1998)احمد پور و همکاران،  پیشین

LEV(جورج و همکاران :)( بیان کردند انتظار می رود شرکت های با اهرم مالی بالا، نسبت به 3331)اهرم مالی

 شرکت های با نسبت اهرمی پایین تر، با محدودیت های مالی بیشتری مواجه باشند. این متغیر کنترلی از نسبت

( و کردستانی 3311این متغیر در پژوهش های لین و همکاران) دارایی ها بدست آمده است.  کل به هی هابد کل

   ( نیز با همین تعریف به کار رفته است.1998و نجفی عمران )
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 یافته هاي پژوهش-7

 آمار توصيفی-7-1

 با آشنایی آن ها، دقیق تحلیل و تجزیه و مدل برآورد همچنین متغیرها، عمومی مشخصات بررسی منظور به

 برخی شامل که آزمون مورد متغیرهای توصیفی (، آمار1جدول) .است لازم متغیرها به مربوط توصیفی آمار

 نشان می دهد.  را باشد می پراکندگی و مرکزی های شاخص

 

 آمارتوصيفی متغيرهاي پژوهش(. 1) جدول

 حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغير
انحراف 

 معيار
 كشيدگی چولگی

 319/3 311/3 313/3 138/3 199/3 991/3 119/3 خالص تغییر در تأمین مالی برون سازمانی

 899/1 311/3 319/3 331/3 138/3 311/3 991/3 خالص تغییر در تأمین مالی درون سازمانی

 319/9 999/3 331/3 119/3 899/3 313/3 931/3 سرمایه گذاران نهادی

 193/1 131/3 981/3 399/3 831/3 989/3 981/3 تمرکز مالکیت

 833/3 139/3 393/3 313/3 983/3 193/3 913/3 استقلال هیأت مدیره

 919/1 998/3 111/3 9 9 1 39/1 اندازه هیأت مدیره

 313/9 999/3 991/3 11/8 19/19 88/13 139/11 اندازه شرکت

 399/1 389/3 19/3 19/3 11/3 33/3 31/3 اهرم مالی

 یافته های پژوهشمنبع: 

 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص  ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان اصلی

( است. 931/3ها است. میانگین به دست آمده برای سرمایه گذاران نهادی) خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

سهام شرکت ها در اختیار این گروه از سرمایه  درصد از  93این نشان می دهد که در دوره مورد بررسی، حدود 

درصد سهام شرکت های  1/98( است. یعنی به طور متوسط 981/3گذاران می باشد. میانگین تمرکز مالکیت)

( بیان می کند 913/3مورد بررسی، در اختیار پنج سهامدار بزرگ آن ها می باشد. میانگین استقلال هیأت مدیره)

مدیره شرکت های مورد رسیدگی دارای مدیران غیرموظف می  باشند. میانگین درصد اعضای هیأت  91که 
عضو تشکیل شده اند. همچنین، میانگین  1( نیز بیان می کند که شرکت ها حداقل از 39/1اندازه هیأت مدیره)

 ( می باشد.31/3( و اهرم مالی)139/11اندازه شرکت)

 

 نتایج آزمون فرضيه ها -7-2

پس لازم است نرمال بودن متغیر  انجامد.های الگو می متغیرهای وابسته به نرمال بودن باقیماندهنرمال بودن 

وابسته قبل از برآورد پارامترها کنترل شود و در صورت برقرار نبودن این شرط راه حل مناسبی برای نرمال 
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 آماره ( سطح معناداری9( و )3داول)در جن که یتوجه به ابا  نمودن آن ها)از جمله تبدیل نمودن آن( اتخاذ نمود.

در  مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیرهای وابستهه ین فرضیبنابرا، باشد یم 31/3از  بالاتر برای آزمون جارک و برا

ع نرمال برخوردار یاز توز متغیرهای وابستهن است که یانگر ایب پذیرفته می شود. این یافته% 81نان یسطح اطم

شده  پرداخته رگرسیونی مدل برای مناسب الگوی انتخاب به ابتدا فرضیه ها، آزمون برای. همچنین، دنباش یم
 استفاده با و داده های تابلویی مدل برابر در تلفیقی داده های مدل انتخاب بهلیمر  Fآزمون  از استفاده با ابتدا است.

شده است. با توجه به اینکه  پرداخته تصادفیاثرات  مقابل در ثابت اثرات الگوی انتخاب به منظور هاسمن آزمون از

درصد می باشد،  1( کمتر از سطح خطا یعنی 9( و )3سطح معناداری در آزمون چاو و آزمون هاسمن در جدول)

فرضیه ها دیتا و همچنین از روش اثرات ثابت جهت برازش مدل های رگرسیونی آزمون -از روش پانلدر نتیجه 

 استفاده می شود.

خلاصه نتایج فرضیه های در ارتباط با تأمین مالی برون سازمانی بر اساس رویکرد ترازنامه ای  (3در جدول)

 81در سطح  Fبیان شده است. همانطور که نتایج نشان می دهد، برای معناداری مدل رگرسیونی از آماره 

می باشد پس مدل  %(1درصدی استفاده شده است. با توجه به اینکه سطح معناداری کوچکتر از مقدار خطا )

یا به عبارت دیگر رابطه ساده میان  Rرگرسیونی خطی است. همچنین، آن طور که نتایج نشان می دهد، مقدار 

% از خالص تغییرات مربوط 99به این معنی است که حدود  991/3برابر با  R2است. مقدار  981/3متغیرها برابر با 

استفاده از متغیرهای مدل رگرسیونی پیش بینی کرد. همچنین، به تأمین مالی خارجی شرکت ها را می توان با 

 دهد. باشد که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی را نشان می می 399/3مقدار آماره دوربین واتسون 

( نشان می دهد که بین حضور سرمایه گذاران نهادی و استقلال هیأت مدیره با 3همچنین، نتایج جدول)
مالی برون سازمانی در رویکرد ترازنامه ای هیچ گونه رابطه معناداری مشاهده نشد. به خالص تغییر در تأمین 

بیانی دقیق تر، متغیر های مستقل مدنظر نتوانسته اند که استفاده شرکت ها را در تأمین مالی از منابع خارج از 

% معنادار نمی باشند. 81ری شرکت ها را تحت تأثیر خود قرار دهند. در نتیجه فرضیه اول و سوم در سطح معنادا

همچنین، نتایج نشان داد که بین تمرکز مالکیت و اندازه هیأت مدیره با خالص تغییر در تأمین مالی برون 

سازمانی در رویکرد ترازنامه ای رابطه مثبت و معناداری برقرار است؛ یعنی با افزایش میزان تمرکز مالکیت و 

ا نیز از منابع خارج از شرکت افزایش می یابد. در نتیجه، فرضیه های دوم و اندازه هیأت مدیره، تأمین مالی آن ه

% معنادار می باشند. از سویی دیگر، نتایج جدول بالا بیانگر این مورد می باشد که 81چهارم در سطح اطمینان 

مه ای رابطه مثبت بین متغیر کنترلی اندازه شرکت با خالص تغییر در تأمین مالی برون سازمانی در رویکرد ترازنا

و معناداری وجود دارد. به عبارتی، شرکت های بزرگ تر بیشتر از منابع مالی خارج از شرکت استفاده می کنند؛ 

 اما  بین اهرم مالی با متغیر وابسته رابطه معناداری یافت نشد.
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  نتایج حاصل از برازش معادله رگرسيون اول  (.2جدول)

 سطح معناداري tآماره  دخطاي استاندار ضرایب متغير

 991/3 11/1 983/3 191/3 ضریب ثابت

 391/3 -991/3 198/3 -111/3 سرمایه گذاران نهادی

 311/3 111/9 311/3 311/3 تمرکز مالکیت

 391/3 991/3 398/3 111/3 استقلال هیأت مدیره

 333/3 399/9 331/3 199/3 اندازه هیأت مدیره

 333/3 131/3 383/3 999/3 اندازه شرکت

 913/3 891/3 319/3 311/3 اهرم مالی

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 Fمعناداری آماره Fآماره

-آماره دوربین

 واتسون

981/3 991/3 911/11 333/3 399/3 

 آزمون

 جارک و برا

 سطح معناداري آماره آزمون

99/19 399/3 

 آزمون هاسمن آزمون چاو

 نتیجه سطح معناداری Chi-Sqهآمار نتیجه سطع معناداری Fآماره

 اثرات ثابت 333/3 11/9 داده های پانل 333/3 91/11

 منبع: یافته های پژوهش

 

( خلاصه نتایج حاصل از تحلیل مدل رگرسیون دوم آمده است. برای بررسی اعتبار 9همچنین در جدول)

( آن می توان 333/3فیشر استفاده شده است. با توجه به سطح معناداری) Fکلی الگوی چند متغیره از آماره 

% معنادار می باشد. میزان ضریب تعیین تعدیل شده این 81نتیجه گرفت که این الگو در سطح اطمینان 

% از تغییرات در خالص تغییر در تأمین 98( محاسبه شده است. این ضریب نشان می دهد که تقریباً 989/3الگو)

ی برون سازمانی شرکت ها با تغییرات در متغیرهای مورد استفاده در الگوی پژوهش، توضیح داده می شود. مال

را نشان می دهد. که می توان نتیجه گرفت در تخمین مدل مذکور مشکل خود  911/3واتسون نیز -آماره دوربین

 همبستگی یا همبستگی سریالی بین جملات خطا وجود ندارد.

( ملاحظه می شود که بین سرمایه گذاران نهادی و 9جه به سطح معناداری مربوطه در جدول)از سویی، با تو

اندازه هیأت مدیره با خالص تغییر در تأمین مالی درون سازمانی در رویکرد ترازنامه ای رابطه مثبت و معناداری 
ستفاده شرکت ها از منابع تأمین وجود دارد؛ یعنی با افزایش حضور سرمایه گذاران نهادی و اندازه هیئت مدیره، ا

% پذیرفته می 81مالی داخل شرکت افزایش می یابد؛ در نتیجه فرضیه های پنجم و هشتم در سطح اطمینان 

شوند. اما بین تمرکز مالکیت و استقلال هیأت مدیره با متغیر وابسته رابطه معناداری یافت نشد؛ و این متغیرها 

از منابع تأمین مالی درون سازمانی را تحت تأثیر خود قرار دهند. در نتیجه،  نتوانسته اند که استفاده شرکت ها
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( نشان داد که 9% قابل تایید نمی باشند. همچنین، نتایج جدول)81فرضیه های ششم و هفتم در سطح اطمینان 

امه ای رابطه بین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت با خالص تغییر در تأمین مالی درون سازمانی در رویکرد ترازن

منفی و معنادار و بین اهرم مالی با متغیر وابسته رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ به عبارتی، شرکت های 

بزرگ تر کمتر از منابع تأمین مالی درون سازمانی استفاده می کنند. در حالی که با افزایش نسبت اهرم مالی، 
 کت ها افزایش می یابد.استفاده شرکت ها از منابع تأمین مالی داخل شر

 

 (. نتایج حاصل از برازش معادله رگرسيون دوم3جدول)

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرایب متغير

 919/3 913/1 398/3 391/3 ضریب ثابت

 319/3 811/1 319/3 383/3 سرمایه گذاران نهادی

 981/3 -181/3 313/3 -391/3 تمرکز مالکیت

 339/3 938/1 113/3 398/3 مدیرهاستقلال هیأت 

 311/3 199/3 398/3 193/3 اندازه هیأت مدیره

 333/3 -319/1 339/3 -199/3 اندازه شرکت

 319/3 938/1 311/3 391/3 اهرم مالی

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 Fمعناداری آماره Fآماره

-آماره دوربین

 واتسون

939/3 989/3 931/91 333/3 911/3 

 آزمون

 جارک و برا

 سطح معناداري آماره آزمون

81/19 399/3 

 آزمون هاسمن آزمون چاو

 نتیجه سطح معناداری Chi-Sqهآمار نتیجه سطع معناداری Fآماره

 اثرات ثابت 333/3 39/8 داده های پانل 333/3 39/18

 منبع: یافته هاي پژوهش

 

 بحث و نتيجه گيري -9
 خود تولیدی فعالیت های و حیات ادامه برای صنعت، بخش در فعالان ویژه به اقتصادی بنگاه های و مؤسسات

 اقتصادی بنگاه های و مؤسسات این دارند. همچنین، نیاز کلان های سرمایه به فعالیت ها، توسعه ی همچنین و

 گذاشتن اختیار در بازارها این دارند. نقش مالی بازارهای به شدیدی وابستگی خود نیاز مورد ی تأمین سرمایه برای

 بنگاه های مالی مدیران توجه مورد اساسی از نکات است. یکی شرکت ها و مؤسسات برای لازم های سرمایه

 نیز برآن است حاضر پژوهش تأمین مالی و عوامل تأثیرگذار بر آن ها است. بنابراین، میزان و روش ها اقتصادی،

 را شواهدی ی حاکمیت شرکتی با رویکرد ترازنامه ای تأمین مالی،مکانیزم ها بین رابطة معنادار رد یا اثبات برای
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بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 89 داده های از استفاده با پژوهش این راستا، همین آورد. در فراهم

تمرکز که آیا سرمایه گذاران نهادی،  برآمد سؤال این پاسخ یافتن دنبال ، به1981 - 1981زمانی  بازة در تهران

مالکیت، استقلال هیأت مدیره و اندازه هیأت مدیره شرکت ها، بر رویکرد ترازنامه ای تأمین مالی آن ها تأثیر 

 گذار است یا خیر؟
نتایج بدست آمده از تجزیه و تحلیل آماری متغیر مستقل اول نشان داد که بین سرمایه گذاران نهادی با 

در رویکرد ترازنامه ای رابطه معناداری وجود ندارد. اما بین آن با خالص تغییر در تأمین مالی برون سازمانی 

؛ به عبارتی با افزایش حضور خالص تغییر در تأمین مالی درون سازمانی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد

سرمایه گذاران نهادی، تأمین مالی شرکت ها از منابع مالی داخلی شرکت افزایش می یابد، در حالی که این 

( 3338این یافته با نتایج آندرس) ضور هیچ رابطه معناداری با تآمین مالی آن ها از منابع خارجی شرکت ندارد..ح

در زمینه تأمین مالی داخلی همخوانی دارد. همچنین در زمینه تأمین مالی خارجی با نتایج پژوهش 

مغایرت دارد. همچنین، ( 3338وزید)الفایومی و اب(، 3311همکاران) ( هم راستا و با نتایج لین و3338آندرس)

نتایج مربوط به ارتباط بین تمرکز مالکیت و رویکرد ترازنامه ای تأمین مالی بیانگر این امر بود که بین آن و 

خالص تغییر در تأمین مالی خارجی رابطه مثبت و معنادار وجود دارد؛ یعنی با افزایش تمرکز مالکیت توسط 

مالی آن ها از منابع مالی خارج از شرکت نیز افزایش می یابد. در حالی که بین  سهامداران عمده شرکت، تأمین

تمرکز مالکیت و خالص تغییر در تأمین مالی درون سازمانی هیچگونه رابطه معناداری یافت نشد، و این تمرکز 

. که این نتایج می مالکیت نتوانسته است که تأمین مالی آن ها را از منابع داخل شرکت تحت تأثیر خود قرار دهد

تواند ناشی از آن باشد که به دلیل وجود سهامداران عمده، مشکلات نمایندگی به دلیل کاهش تقارن اطلاعاتی 
کاهش یافته و موجب سهولت در تأمین مالی از منابع خارجی به جای منابع داخلی شده است. این نتیجه یافته 

أیید می کند. و در زمینه تأمین مالی خارجی با نتایج لین و ( در زمینه تأمین مالی داخلی ت3338های آندرس)

( را رد می کند. از سویی، نتایج آماری مربوط به استقلال 3338( هماهنگ و یافته های آندرس)3311همکاران)

هیأت مدیره نشان داد که بین این متغیر با خالص تغییر در تأمین مالی داخلی و خارجی در رویکرد ترازنامه ای، 

یچگونه ارتباط معناداری وجود ندارد؛ به بیان دقیق تر، حضور اعضای غیرموظف هیئت مدیره)استقلال هیئت ه

مدیره( نتوانسته است که تأمین مالی شرکت ها را بر اساس رویکرد ترازنامه ای از منابع درون سازمانی و برون 

 است این نمود،  ارائه زمینه این در توان ه میک دلایلی مهمترین از یکی سازمانی تحت تأثیر خود قرار دهد. شاید

 صورت نیستند. در مستقل واقعی معنای به اعضای غیرموظف تهران، بهادار اوراق بورس عضو های در شرکت که

 متضاد نظرهای ارائه در اعضاء این زنی قدرت چانه شرکت، از مدیریت مدیره هیأت اعضای غیرموظف استقلال عدم

داشت. که این نتایج با پژوهش  خواهد اثر سوئی آنان توسط نظارتی نقش اجرای یافته، و بر سایرین کاهش با

( در زمینه تأمین مالی داخلی هماهنگ و در زمینه تأمین مالی خارجی 1989خواجوی و گرگانی فیروزجاه)

ت مدیره با خالص تغییر مغایرت دارد. در انتها، نتایج مربوط به متغیر مستقل چهارم نشان داد که بین اندازه هیأ
با افزایش اندازه  یعنیدر تأمین مالی داخلی و خارجی در رویکرد ترازنامه ای رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ 

هیئت مدیره میزان تأمین مالی از منابع داخل و خارج شرکت ها بر اساس رویکرد ترازنامه ای نیز افزایش می 



احسان قدردان/  يندگينما يتئور دگاهياز د يمال نیتأم يترازنامه ا کرديموارد خاص بر رو يبررس   

988 

 
 8991بهار / ونهم بیستشماره  / هشتمسال 

نفر  1های سهامی  یه قانون تجارت، تعداد اعضاء هیأت مدیره بیشتر شرکتاصلاح 139یابد. با توجه به ماده 

است. از این رو، مورد مزبور ممکن است نتایج پژوهش را تحت تأثیر قرار داده باشد. که این یافته با نتایج پژوهش 

رجی مغایرت ( در مورد تأمین مالی داخلی همسو و در زمینه تأمین مالی خا1989خواجوی و گرگانی فیروزجاه)

 دارد.
پژوهش حاضر دارای محدودیت هایی است که باعث می شود نتایج آن با احتیاط بیان شود. از آن جمله می 

توان به عدم کنترل متغیرهایی نظیر شرایط اقتصادی و سیاسی، وضعیت اقتصاد جهانی و قوانین و مقررات 

ن مالی شرکت ها را تحت تأثیر داخلی و بین المللی اشاره نمود که می تواند متغیرهای پژوهش و به ویژه تأمی

قرار دهد و نتایج پژوهش را محدود سازد. قابل ذکر است که نتایج بدست آمده در این پژوهش در سطح کل 

صنایع اخذ شده است و ممکن است در خصوص هر یک از صنایع به صورت جداگانه، نتایج متفاوتی استخراج 

ی تواند تأثیر بسزایی داشته باشد، تورم است که در این یکی از عواملی که در هر پژوهش مگردد. همچنین، 

پژوهش در نظر گرفته نشده است. به دلیل تأثیر احتمالی تورم بر تأمین مالی شرکت ها، پیشنهاد می شود 

پژوهشگران در تحقیقات آتی این عامل را در پژوهش خود لحاظ کنند. با توجه به اینکه شرکت ها برای تأمین 

رد نیاز خود بین روش های مختلف)درون سازمانی و برون سازمانی( حق انتخاب دارند، بنابراین منابع مالی مو

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

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

بورس و اوراق بهادار تهران پیشنهاد می شود که با تدوین قوانین و مقرراتی، میزان استقراض و تأمین مالی برون 

سازمانی شرکت های بورسی را محدود نموده تا شرکت ها این فرصت را داشته باشند تا با برنامه ریزی مناسب تر 
پژوهش  در شود می یی و اثر بخشی خود را افزایش دهند. همچنین، پیشنهادبر روی منابع درون سازمانی، کارا

 تعداد مدیره، هیأت در تصدی مدت مدیره، هیأت سن قبیل از هیأت مدیره دیگر های شاخصه تأثیر آتی های

  .گردد بررسی شرکت ها رویکرد ترازنامه ای تأمین منابع مالی و... با مدیره هیأت جلسات
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