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  چکیده

نظام راهبري افضل خواهد توانست، میزانی که سهامداران کنترل کننده می توانند در تملک (سلب مالکیت) 

محدودیت هاي مالی شرکت را بکاهد. اگر مدیریت، متعهد به نقش ایفا کنند را کاهش دهد و به این ترتیب، 

تأکید و تمرکز بر ارزش سهامداران و نظم مالی، شرکت محیط اطلاعاتی شفاف تر، و هیئت مدیره استقلال 

بیشتري از سهامداران کنترل کننده داشته باشد، سلب مالکیت از اقلیت توسط سهامداران کنترل کننده، مشکل 

 محدودیت هاي مالی بر سازوکارهاي نظام راهبري شرکتی تأثیر بررسی مطالعه، این اصلی فتر می شود. هد

 102 بر مشتمل مطالعه، این در استفاده مورد نمونه. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت

  از ها فرضیه آزمون براي و است 1390 تا 1386 هاي سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت

نتایج پژوهش نشان می دهد که تعداد سهامداران  .است شده استفاده روش هاي رگرسیون خطی و خوشه بندي

عمده و استقلال هیئت مدیره، تأثیر افزایشی و معنادار بر محدودیت هاي مالی شرکت هاي پذیرفته شده در 

  .بورس اوراق بهادار تهران دارند

 

شرکتی، سازوکارهاي نظام راهبري شرکتی، حساسیت سرمایه گذاري به جریان نظام راهبري  کلیدي:هاي  واژه

  .نقد، محدودیت هاي مالی، بورس اوراق بهادار تهران
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  مقدمه -1

)، سعی زیادي در معرفی الگوي 1971، 1نویسندگان نخستین نظریه نمایندگی (اسپنس و زکائوسر

اند. نظریه نمایندگی با این فرض آغاز می شود که مردم در راستاي اساسی نظریه نمایندگی کرده 

منافع شخصی خود فعالیت می کنند و دربرگیرنده این موضوع است که تحت شرایط عادي، اهداف، 

منافع و خطرات دو طرف (مالک و نماینده) یکسان نیست. این نظریه بیان می کند وقتی که مدیر، صد 

ملک ندارد، تضادي پنهان بین سهامداران و مدیر، اجتناب ناپذیر است. این در صد سهام شرکت را در ت

امر موجب مشکلات نمایندگی متعددي می گردد همانند: تضاد منافع بین سهامدار و مدیر، خطرات 

)، عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامدار و مدیر و 1384اخلاقی، عدم اطمینان و شراکت ریسک (نمازي، 

). یکی از راه حل هاي مشکل نمایندگی، استقرار 1976، 2امطلوب (جنسن و مکلینگاتخاذ تصمیمات ن

) نظام راهبري شرکتی را 1997( 3شیوه هاي مناسب نظام راهبري شرکتی است. شلیفر و ویشنی

بعنوان راهی تعریف نمودند که بوسیله آن، تأمین کنندگان مالی شرکت از دریافت بازده در قبال 

) نظام راهبري شرکتی را بعنوان 1998( 4گیلان و استارکس ، اطمینان می یابند.سرمایه گذاري خود

  سیستمی از قوانین، قواعد و عوامل تعریف نمودند که عملیات شرکت را کنترل می کند.

در اهمیت نظام راهبري شرکتی براي موفقیت شرکت ها و رفاه اجتماعی، شکی نیست. این موضوع 

، 5، اهمیت بیشتري یافته است. فروپاشی شرکت هاي بزرگ از قبیل انرونبا توجه به رخدادهاي اخیر

و ... که  13، زیراکس12، تیکو11، سان بیم1، گلوبال کروسینگ9، لیوسنت8، سیسکو7، آدفی6ورد کام

موجب زیان بسیاري از سرمایه گذاران و ذي نفعان شد و ناشی از سیستم هاي ضعیف نظام راهبري 

شرکتی بود، موجب تأکید بیش از پیش بر ضرورت ارتقا و اصلاح نظام راهبري شرکتی در سطح بین 

ا سریعاً به حوادث المللی شده است. به دنبال فروپاشی انرون و موارد مشابه دیگر، کشورهاي سراسر دنی

مشابه، واکنش بازدارنده نشان دادند. به عنوان یکی واکنش سریع به این فروپاشی ها، در ایالات متحده، 

لازم الاجرا شد و در ژانویه  2004تصویب گردید که از سال  2002لایحه ساربینز اکسلی در جولاي 

نظام راهبري شرکتی انتشار یافتند گزارش هیگس و اسمیت در بریتانیا در پاسخ به شکستهاي  2003

  ).1391(حساس یگانه، 

فرضیات بازار کامل بیان می کنند که سرمایه گذاران و مدیران به اطلاعاتی با کیفیت یکسان، راجع 

به فعالیت هاي مالی شرکت، دسترسی دارند و این سرمایه گذاري ها تنها به واسطه فرصت هاي سرمایه 

هر حال، در بازار واقعی با وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت ها و گذاري تعیین می شوند. به 

بستانکاران و یا به عبارتی بین مدیران و ذي نفعان، امکان دارد که هزینه تأمین مالی خارجی بیشتر از 
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هزینه هاي تأمین مالی داخلی گردد که این امر می تواند ظرفیت سرمایه گذاري شرکت ها را محدود 

  نماید.

) و برخی استدلال هاي 1988این پژوهش تلاش می شود تا با توجه به نتایج فازاي و همکاران ( در

مربوط، با استفاده از حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي به عنوان معیاري براي محدودیت هاي 

  مالی، چگونگی نقش و تأثیر کیفیت نظام راهبري شرکتی بر محدودیت هاي مالی ارزیابی گردد.

  

  پیشینه پژوهش مروري بر مبانی نظري و -2

چگونگی اتخاذ تصمیمات در مواجهه با محدودیت هاي مالی، از بنیادي ترین سوالات مطرح در 

). علت این موضوع این است که محدودیت هاي مالی می 2007، 14ادبیات مالی است (آلمیدا و کامپلو

کت را کاهش دهند (آگکا و توانند تخصیص بهینه سرمایه گذاري را تخریب نموده و ارزش شر

). شمار زیادي از پژوهش هاي نظري و تجربی، وجود ارتباطی قوي 2003، 16؛ استین2008، 15مزومدار

بین محدودیت هاي مالی و تصمیمات ضعیف سرمایه گذاري، خصوصاً در شرکت هایی که با وضع 

؛ براون و 2007ا و کامپلو، نامساعدي راهبري می شوند را تأیید کرده اند (به عنوان نمونه، آلمید

). این مطالعات ادعا می کنند که با وجود مشکلات نمایندگی 2009، 18؛ هواکمیان2009، 17پترسن

راجع به کنترل مدیریتی، سرمایه گذاران به عنوان پاداشی براي هزینه هاي نظارت، خواستار بازده 

). این موضوع، دسترسی 1990، 20؛ استولز1986، 19بیشتري براي سرمایه خود خواهند بود (جنسن

مدیران به تأمین مالی خارجی را محدود می کند و آنان را مجبور می سازد تا اتکاي بسیار بیشتري بر 

منابع محدود داخلی بنمایند و همچنین توانایی آنها براي پذیرش پروژه ها با ارزش فعلی خالص مثبت 

  را محدود می کند.

ر مطالعه چگونگی تصمیمات سرمایه گذاري شرکت ها، از فراهم ) د1988و همکاران ( 21فازاري

بودن وجوه داخلی به عنوان معیاري براي مشکلات عدم تقارن اطلاعاتی استفاده نمودند و یافتند 

شرکت هایی که از لحاظ مالی دچار محدودیت هستند، وابستگی زیادي به وجوه داخلی نشان می دهند 

  ه گذاري شرکت، اثر می گذارد.که این امر بر تصمیمات سرمای

)، توجهات، تمجیدات و انتقادات فراوانی در پی داشت و مولفان 1988کار فازاري و همکاران (

؛ 1994، 22متعددي شروع کردند به بررسی نقش محدودیت هاي مالی در تصمیمات مالی (باند و مغیر

). اما بحث و گفتگو درباره 2007؛ کلري و همکاران، 1999، 24؛ کلري1997، 23کپلان و زینگالس

چگونگی اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاري در حضور محدودیت هاي مالی همچنان ادامه دارد. با وجود 
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) را بنیادي ترین و مرجع ترین مطالعه 1988این مسائل، همچنان می توان مطالعه فازاري و همکاران (

  در این باره دانست. 

تدلال که نقدشوندگی (در دسترس بودن وجوه داخلی) عامل طیف گسترده اي از مطالعات، این اس

تعیین کننده مهمی براي رفتار سرمایه گذاري شرکت است را تأیید کرده اند (مراجعه کنید به 

). پژوهشگران زیادي این ارتباط بین منبع وجوه و سرمایه گذاري را به تفاوت بین 1998، 25هوبارد

دند، با دو توصیف عمده براي این تفاوت. توصیف نخست این هزینه وجوه داخلی و خارجی نسبت دا

بر  26است که به دلیل مشکلات قراردادي و اطلاعاتی، یک حق یا به عبارت دیگر حق بیمه یا پاداش

 28) و مایرز و ماجلوف1984و همکاران ( 27وجوه خارجی وجود دارد، همانطوریکه توسط گرینوالد

م وجوه خارجی، شرکت ها را مجبور می کند تا از برخی پروژه ها ) مدل سازي شد. هزینه متور1984(

با ارزش خالص فعلی مثبت، پرهیز کنند. بنابراین، ارتباط بین نقدشوندگی و سرمایه گذاري، عموماً 

است. توصیف دوم راجع به تفاوت هزینه بین وجوه نقد  29نتیجه اي از مشکلات سرمایه گذاري ناکافی

ست که از دیدگاه مدیران، وجوه داخلی بسیار ارزان هستند و بنابراین، مدیران، داخلی و خارجی این ا

وجوه داخلی را در پروژه هاي غیرسودآور، حیف و میل می کنند. بنابراین، ارتباط بین سرمایه گذاري و 

است. جنسن  30جریانات نقد جمع آوري شده داخلی شرکت ها، نتیجه مشکل سرمایه گذاري اضافی

) آنها 1990خود بیان نمود و استولز ( 31ین مشکلات نمایندگی را در نظریه جریان نقد خالص) ا1986(

  را رسماً مدل سازي نمود.

شماري از مطالعات تجربی اثبات کرده اند که جریان نقدي، عامل بسیار تعیین کننده اي جهت 

به احتمال فراوان سرمایه گذاري براي شرکت هایی است که در گذشته به عنوان شرکت هایی که 

استانداردهاي راهبري ضعیف یا مشکلات نمایندگی زیادي دارند، شناسایی شده اند. به عنوان نمونه، 

) نشان داد که یک محیط قانونی افضل، می تواند حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقد  2003( 32لاو

) بر اساس داده هاي شرکت هاي ایالات متحده، نتیجه 2005و همکاران ( 33شرکت را تسکین دهد. لینز

گرفتند که حساسیت سرمایه گذاري به جریانات نقد خالص، براي شرکت هاي حاضر در بازارهاي 

نوظهور که عموماً محیط قانونی ضعیفی دارند، به طور معناداري متفاوت است. مقالات زیادي معیارهاي 

را براي مشکلات نمایندگی استفاده کرده اند، مانند تمرکز مالکیت، اندازه  مختلفی در سطح شرکت

، 37؛ چو1998، 36؛ هدلاك2001، 35؛ گرگن و رنبوگ2006، 34شرکت و غیره (دگریس و دجونگ

  ).1994، 40؛ وگت1993، 39؛ شالر1995، 38؛ کادوریا و مولر1998

شان می دهد، حساسیت سرمایه گذاري به در مجموع، آنها شواهد قابل توجهی فراهم نمودند که ن

جریان نقد  شرکت ها با توجه به سطح مشکلات نمایندگی تغییر می کند، گرچه همچنان به عنوان 

مالک، مهمترین  -پرسشی مطرح است. شواهد تجربی فراوانی وجود دارد که بیان می کنند مشکل مدیر
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و همکاران،  41نمونه مراجعه کنید به کلاسنز تضادي نیست که شرکت ها از آن رنج می برند (به عنوان

). در واقع، مهم ترین تضاد، بین سهامداران عمده و جزء است. اگر سرمایه گذاران خارجی انتظار 2000

داشته باشند که سهامداران کنترل کننده، منابع شرکت را بدون محدودیت تحت تملک خود خواهند 

اهد شد و این موضوع، تکیه شرکت بر وجوه نقد داخلی را داشت، هزینه تأمین مالی خارجی بیشتر خو

افزایش می دهد و به این ترتیب، بر حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقد افزوده می شود (لینز و 

). علاوه براین، سرمایه اضافی از مهمترین ابزارهایی است که سهامداران کنترل کننده 2005همکاران، 

؛ 1997، 42رآوردن (سلب مالکیت) منابع شرکت استفاده کنند (لامونتمی توانند براي تحت تملک د

) و اینگونه سرمایه گذاري اضافی، حساسیت 1998، 44؛ شین و استولز2000، 43شارفستن و استن

  سرمایه گذاري به جریان نقد شرکت را افزایش بیشتري خواهد داد.

میزانی که سهامداران کنترل کننده  )، نظام راهبري افضل،2013و همکاران ( 45به بیان فرانکیس

می توانند در تملک (سلب مالکیت) نقش ایفا کنند را کاهش می دهد و به این ترتیب، محدودیت هاي 

مالی شرکت را می کاهد. به عنوان نمونه، اگر مدیریت، متعهد به تأکید و تمرکز بر ارزش سهامداران و 

ئت مدیره استقلال بیشتري از سهامداران کنترل نظم مالی، شرکت محیط اطلاعاتی شفاف تر، و هی

کننده داشته باشد، سلب مالکیت از اقلیت توسط سهامداران کنترل کننده، مشکل تر می شود. 

) به بررسی 2009و همکاران ( 48) و چن2008( 47)، وي و ژانگ2007( 46مطالعات گینلینگر و سادور

به طریقی که اعتباردهندگان و ذي نفعان در پروژه این موضوع پرداختند که آیا نظام راهبري شرکتی 

هاي سرمایه گذاري شرکت، سرمایه گذاري می کنند، مربوط است یا خیر، به عنوان نمونه اینکه چگونه 

این سازوکارها می توانند محدودیت هاي مالی شرکت را کاهش دهند. این مطالعات به نتایجی رسیدند، 

دي تبیین نشد. در ادامه به شماري از مربوط ترین مطالعات اشاره اما در نهایت راهکار مشخص و واح

  می شود.

) شرکت ها را بر اساس مشارکت مدیران آنها در سرمایه شرکت رتبه بندي کرد تا 1998هدلاك (

بررسی نماید که آیا این امر می تواند منافع مدیران و سهامداران را تراز نماید یا خیر. او با استفاده از 

، ارتباطی به صورت یو شکل وارون 1976تا  1973هاي شرکت هاي ایالات متحده طی سالهاي داده 

) بین مالکیت مدیران و حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقد، یافت. به بیان او، هر چه مدیران ∩(

  بیشتر مراقب ارزش سهامداران باشند، حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقد، کاهش می یابد. 

) نتیجه گرفت که شرکت ها با انواع اشکال مالکیت، مانند مالکیت خانوادگی، با 2003( 49رگوگلا

توجه به شدت تأثیري که بر عدم تقارن اطلاعاتی و مشکل نمایندگی می گذارد، از محدودیت هاي 

  مالی بیشتري رنج می برند.
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کنترل بزرگترین ) با استفاده از تفاوت بین حقوق جریان نقدي و حقوق 2008وي و ژانگ (

سهامداران، به عنوان معیاري براي عدم تقارن اطلاعاتی و سلب مالکیت (تملک) حقوق سهامداران 

) را تکمیل نمودند. آنان مشاهده کردند که حساسیت سرمایه گذاري به 1998اقلیت، مطالعه هدلاك (

د، اما با افزایش تفاوت جریان نقد با افزایش حقوق جریان نقدي بزرگترین سهامداران، کاهش می یاب

  بین حقوق کنترل و حقوق جریان نقدي، افزایش می یابد.

) با استفاده از داده هاي شرکت هاي فرانسوي، در پژوهش خود نشان 2007گینلینگر و سادور (

دادند که تأثیر کیفیت نظام راهبري شرکتی بر سطح نگهداري وجه نقد توسط شرکت، از طریق وجود 

لی و مشکل نمایندگی، توضیح داده می شود. بر اساس استدلال این مولفان، شرکت محدودیت هاي ما

هایی که به صورت خانوادگی کنترل می شوند، نسبت به سایر شرکت ها، یبشتر از محدودیت هاي مالی 

  رنج می برد.

از سویی دیگر، این فرض که شرکت هاي خانوادگی براي محدودیت هاي مالی مستعدتر هستند، 

) یافت نشد. او نشان داد که شرکت هاي خانوادگی در قیاس با شرکت هاي 2008( 50اندرس توسط

دیگر، با همان اندازه و سود تقسیمی، ثبات مالی بیشتري دارند. در این مورد، تجزیه و تحلیل حساسیت 

این، از  سرمایه گذاري به جریان نقد، واکنش کمتري به در دسترس بودن جریان نقد نشان داد. علاوه بر

آنجا که شرکت هاي خانوادگی دچار محدودیت هاي مالی کمتري خواهند بود، تصمیمات آن ها در 

  قبال فرصت هاي سرمایه گذاري جدید، سریع تر و چابک تر خواهد بود.

) در پژوهش خود، با استفاده از شاخص محدودیت هاي مالی تدوین شده 2009چن و همکاران (

)، شرکت هاي مورد بررسی را به دو گروه تقسیم بندي نمودند. نتایج 2001(توسط لامونت و همکاران 

پژوهش آنها نشان داد که شرکت هاي خانوادگی و ایالتی، تصمیماتی اتخاذ می کنند که بر اساس 

بیشینه سازي ارزش شرکت نیست و شرکت هاي کوچکی که اهرم بالایی دارند، به احتمال زیادي با 

  اجه می شوند.     محدودیت هاي مالی مو

) در پژوهشی خود مستقیماً به موضوع تأثیر نظام راهبري شرکتی بر 2010و همکاران ( 51کالاتزیس

شرکت سهامی عام برزیلی طی سال  532محدودیت هاي مالی پرداخنتد. آنان با استفاده از داده هاي 

موجب محدودیت هاي مالی ، نتیجه گرفتند که تمرکز مالکیت و کنترل بالاتر، 2002تا  1997هاي 

  بیشتر می گردد.

) نیز در پژوهشی با موضوعیت نظام راهبري شرکتی و حساسیت 2013فرانکیس و همکاران (

سرمایه گذاري به جریان نقد، تأثیر نظام راهبري شرکتی بر محدودیت هاي مالی را مورد بررسی قرار 

ر انجام دادند و نتیجه گرفتند که حاکمیت کشو 14دادند. آنان این مطالعه با استفاده از داده هاي 
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شرکتی بهتر، وابستگی شرکت ها به جریانات نقدي داخلی را کاهش داده و محدودیت هاي مالی را می 

  کاهد.

گرچه موضوع این مطالعه پیشتر در ایران مورد بررسی قرار نگرفته و تحلیلی در این باره وجود 

تحلیلی، مقالات نزدیک به موضوع محوري این پژوهش، مرور نداشته است، اما تلاش می شود تا بررسی 

) به بررسی ارتباط محدودیت هاي مالی و حساسیت سرمایه 1389شوند. کاشانی پور و همکاران (

گذاري به جریان هاي نقدي پرداختند و به این نتیجه رسیدند که شرکت هاي با محدودیت هاي مالی، 

مالی، از حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي بالاتري  نسبت به شرکت هاي بدون محدودیت هاي

برخوردارند و در هنگام تصمیم گیري هاي سرمایه گذاري بر جریان هاي نقدي داخلی، تأکید بالایی 

دارند. این مطالعه مبنایی انجام شده، امکان استفاده از حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي به 

هاي مالی در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را عنوان معیاري براي محدودیت 

  تأیید می کند.

) با بررسی تأثیر نظام راهبري شرکتی بر کیفیت سود 1389اسماعیل زاده مقري و همکاران (

شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران، نتیجه گرفتند که رابطه معنادار مثبتی بین درصد مالکیت 

ادي، تعداد بلوك سهامداران عمده، درصد مدیران غیرموظف در ترکیب هیئت مدیره، عدم سهامداران نه

  وجود مدیر عامل شرکت به عنوان رئیس یا نائب رئیس هیئت مدیره و کیفیت سود شرکت وجود دارد.

) به بررسی تأثیر نظام راهبري شرکتی و کیفیت حسابرسی بر هزینه 1389احمدپور و همکاران (

از طریق استقراض پرداختند. آنان پس از بررسی رگرسیونی داده ها، از تأثیر کاهشی وجود  تأمین مالی

سهامداران نهادي عمده در ترکیب سهامداران و نظارت کاراي آنان بر هزینه بدهی شرکت هاي بورسی 

  خبر دادند.   

م راهبري شرکتی ) در پژوهش خود، به بررسی تأثیر ابزارهاي نظارتی نظا1390مهرانی و همکاران (

بر کاهش شدت مدیریت سود پرداختند. آنان استنتاج نمودند که متغیرهاي مستقل مورد بررسی، نمی 

  توانند رفتار متهورانه مدیریت سود را محدود کنند.

  

  فرضیه هاي پژوهش -3

  با توجه به مطالب پیشگفته فرضیه اصلی پژوهش را می توان به این صورت بیان کرد:

بین کیفیت نظام راهبري شرکتی و مواجهه شرکت با محدودیت هاي مالی، ارتباط  فرضیه اصلی:

  معناداري وجود دارد.

  با توجه به متغیرهاي مورد نظر براي این پژوهش، شش فرضیه فرعی نیز مطرح می شود:
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: بین نسبت سهام تحت تملک سهامداران عمده و مواجهه شرکت با محدودیت هاي اولفرضیه فرعی 

  ارتباط معناداري وجود دارد.مالی، 

فرضیه فرعی دوم: بین تعداد سهامداران عمده و مواجهه شرکت با محدودیت هاي مالی، ارتباط 

  معناداري وجود دارد.

فرضیه فرعی سوم: بین اندازه هیئت مدیره و مواجهه شرکت با محدودیت هاي مالی، ارتباط معناداري 

  وجود دارد.

لال هیئت مدیره و مواجهه شرکت با محدودیت هاي مالی، ارتباط فرضیه فرعی چهارم: بین استق

  معناداري وجود دارد.

فرضیه فرعی پنجم: بین نسبت سهام در دست سرمایه گذاران نهادي و مواجهه شرکت با محدودیت 

  هاي مالی، ارتباط معناداري وجود دارد.

با محدودیت هاي مالی،  ارتباط  فرضیه فرعی ششم: بین تعداد سرمایه گذاران نهادي و مواجهه شرکت

  معناداري وجود دارد.

  

  روش شناسی پژوهش -4

این پژوهش از لحاظ طبقه بندي پژوهش بر مبناي هدف، از نوع کاربردي است. پژوهش کاربردي، 

پژوهشی است که نظریه ها، قانونمندي ها، اصول و فنون را براي حل مسائل اجرایی و واقعی به کار می 

ن پژوهش حاضر از لحاظ طبقه بندي بر حسب روش، از نوع توصیفی است. از میان انواع گیرد. همچنی

پژوهش هاي توصیفی، از نوع همبستگی بوده، چرا که در آن، ارتباط بین چند متغیر مورد مطالعه قرار 

می گیرد. بنابراین از روش رگرسیون چند متغیره و خوشه بندي براي آزمون فرضیه ها استفاده شده 

ست. همچنین جهت اطمینان از قابل اتکا بودن نتایج، از آزمون هاي پیش فرض استفاده از رگرسیون، ا

  استفاده شده است.

جامعه آماري این پژوهش تمامی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و نمونه 

  آماري به روش حذفی بر اساس شرایط زیر برگزیده شده است:

  ات مالی شرکت براي دوره زمانی پژوهش موجود باشد.) اطلاع1

  ) در طی دوره پژوهش در بورس حضور داشته باشد.2

  ) سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.3

  ) از شرکت هاي بیمه، سرمایه گذاري، بانک ها و لیزینگ نباشد.4
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هاي پذیرفته شده در بورس پس از حذف شرکت هاي فاقد معیارهاي یادشده، از بین کل شرکت 

شرکت به عنوان جامعه غربال شده آماري این پژوهش باقی ماندند و  102اوراق بهادار تهران، تعداد 

) آنها از صورتهاي مالی، گزارش هاي هیئت مدیره به 1390تا  1386سال ( 5داده هاي مربوط به 

مدیریت «رم افزاري که توسط واحد مجمع عمومی عادي، نرم افزار تدبیرپرداز و همچنین از سیستم ن

    تهیه شده، استخراج شد.» پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار

  

  و متغیرهاي آن مدل پژوهش -5

)، بیان نمودند که ممکن است عدم تقارن 1990( 52) و برنانک و گرتلر1984مایرز و ماجلوف (

اطلاعاتی و هزینه هاي نمایندگی، موجب شوند، هزینه هاي تأمین مالی خارجی از هزینه هاي تأمین 

مالی داخلی، بیشتر شوند. تفاوت بین هزینه هاي تأمین مالی داخلی و خارجی نشانگر محدودیت هاي 

) نشان دادند که محدودیت هاي مالی موجب 1988ان (مالی واحد اقتصادي است. فازاري و همکار

ارتباطی مستقیم بین جریانات نقد حاصل شده داخلی و سرمایه گذاري شرکت می شود و محدودیت 

هاي مالی بیشتر، منجر به ارتباط مثبت بیشتر می گردد. بنابراین اگر وضعیت نظام راهبري شرکتی بر 

ارتباط مستقیم بین جریانات نقد حاصل شده داخلی و سرمایه محدودیت هاي مالی موثر باشد، باید بر 

؛ 2007، 53گذاري شرکت تأثیر معنادار بگذارد. با بررسی ادبیات پیشین (عبدوالسلام و استریت

؛ حساس 1388؛ رحیمیان و همکاران، 2010و همکاران،  55؛ محمد نور2008و همکاران،  54عبدواالله

؛ حساس یگانه و 1390؛ ایزدي نیا و رسائیان، 1389و دیگران، ؛ رسائیان 1388یگانه و همکاران، 

) براي نظام راهبري شرکتی شش متغیر انتخاب شد. با توجه به فرضیه هاي مطرح 1392همکاران، 

  شده، شش مدل که شامل متغیرهاي اصلی مستقل و وابسته می باشند، در ادامه ارائه شده است.

(1) INVSTt = β0 + β1 OCFt + β2 PSHOMSHt + OCF *PSHOMSHt + ԑt  

(2) INVSTt = β0 + β1 OCFt + β2 CMSHt + OCF *CMSHt + ԑt 
(3) INVSTt = β0 + β1 OCFt + β2 BSt + OCF * BSt + ԑt 
(4) INVSTt = β0 + β1 OCFt + β2 BIt + OCF * BIt + ԑt 
(5) INVSTt = β0 + β1 OCFt + β2 PSHOISHt + OCF * PSHOISHt + ԑt 
(6) INVSTt = β0 + β1 OCFt + β2 CISHt + OCF * CISHt + ԑt 

INVST  مخارج سرمایه اي که برابر است با مبالغ خرید دارایی هاي ثابت، دارایی هاي نامشهود و =

= خالص جریان وجه نقد OCFسایر دارایی هاي بلند مدت سالانه، مستخرج از صورت جریان وجه نقد؛ 

نسبت سهام تحت تملک سهامداران  PSHOMSH=عملیاتی مستخرج از صورت جریان وجه نقد؛ 

اندازه هیئت مدیره که برابر است با تعداد اعضاي هیئت  BS=تعداد سهامداران عمده؛ CMSH= عمده؛ 
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مدیره؛  استقلال هیئت مدیره که برابر است با نسبت اعضاي غیر موظف هیئت BI=مدیره؛ 

=PSHOISH  نسبت سهام در دست سرمایه گذاران نهادي؛و=CISH .تعداد سرمایه گذاران نهادي 

  همچنین از سه متغیر کنترل که بیشترین تأثیر را بر معادله داشته اند، استفاده شده است:

 =CI فشردگی سرمایه که عبارتست از نسبت دارایی هاي ثبات به کل دارایی ها؛=Lev اهرم مالی 

  اندازه شرکت که عبارتست از لگاریتم دارایی ها. Size=که عبارتست از نسبت بدهی ها به دارایی؛ و 

  

  پژوهش تایجن -6

 آماري آزمون براي لازم اطلاعات وابسته، و مستقل متغیرهاي براي لازم محاسبات انجام از پس

 بررسی منظور به ابتدا در. شد پردازش SPSS افزار نرم در و شد ذخیره مناسب هاي فایل در نیاز مورد

  گردد. می ترسیم یک شماره نگاره در اصلی متغیرهاي همبستگی ماتریس روابط، کلی

  

  . ماتریس همبستگی1نگاره 

 همبستگی اسپیرمن همبستیگی پیرسون 

 INVST OCF INVST OCF 

PSHOMSH 035/0 009/0 028/0 *093/0 

CMSH 
*12/0 047/0 *128/0 **284/0 

BS 008/0- 011/0- 002/0 **152/0 

BI 008/0- 06/0- 082/0- 043/0 

PSHOISH 085/0 048/0 *141/0 **232/0 

CISH 
*114/0 09/0 *152/0 **327/0 

INVST 1 **768/0 1 **425/0 

OCF 
**768/0 1 **425/0 1 

 * = معنادار در سطح پنج درصد و ** = معنادار در سطح یک درصد

  

براي مشخص شدن براي تحلیل منطقی ارتباطات، در ادامه از آزمون رگرسیون استفاده خواهد شد. 

معنادار بودن رگرسیون، از آزمون معناداري رگرسیون استفاده می شود. آماره این آزمون، آماره فیشر 

است. این آماره نباید از آماره فیشر محاسبه شده از طریق جدول کمتر باشد تا بتوان معنادار بودن 

استفاده کرد. این آماره باید از  Sig رگرسیون را تأیید کرد. براي چنین نتیجه گیري می توان از آماره

براي رابطه کمتر باشد. یکی از مفروضات دیگر استفاده از  =α)%5(سطح خطاي در نظر گرفته شده 

رگرسیون، استقلال خطاها (تفاوت میان مقادیر واقعی و پیش بینی شده توسط رگرسیون) است. براي 
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تغییر می کند.  4تا  0است. مقدار این آماره بین واتسون استفاده شده-سنجش این امر از آزمون دوربین

باشد. اگر مقدار  2اگر همبستگی بین مانده هاي متوالی وجود نداشته باشد مقدارآماره باید نزدیک 

باشد، نشان دهنده  4آماره نزدیک صفر باشد، نشان دهنده همبستگی مثبت بین مانده ها و اگر نزدیک 

 5/2و  5/1الی است. همچنین دامنه مطلوب براي این آماره بین همبستگی منفی بین مانده هاي متو

است. در پژوهش حاضر، مقادیر مذکور همگی مطلوب بوده و مدل از اعتبار کافی برخوردار است. نتایج 

آزمون فرضیه هاي فرعی در نگاره هاي دو تا هفت ارائه شده است. گفتنی است به منظور کاهش 

انگین محوري استفاده شده است. عامل تورم واریانس نیز دیگر مشکل خودهمبستگی، از روش می

مقدار عامل تورم  شاخص مورد استفاده جهت اطمینان از اعتبار مدل تدوین شده، می باشد. هرچقدر

 مقدار که است ذکر به لازم. زیاد شود رگرسیون ضرایب واریانس شود می باعث یابد، واریانس افزایش

 رگرسیون اعتبار عدم از نشان ده، از بالاتر مقادیر و باشد می ده از کمتر واریانس تورم عامل مناسب

از آنجا که در نگاره نگاره شماره دو، نشانگر نتایج آزمون نخستین فرضیه فرعی پژوهش است. . دارد

است، بنابراین نسبت سهام تحت تملک  05/0شماره دو، سطح معناداري متغیر حاصلضرب بالاتر از 

سهامداران عمده تأثیري بر محدودیت هاي مالی شرکت ندارد و فرضیه فرعی نخست پذیرفته نمی 

  شود. 

  

  . آزمون فرضیه فرعی شماره یک2نگاره 

 VIF سطح معناداري tماره آ  ضریب استاندارد شده  متغیر

Constant    811/7-  000/0    

OCF  729/0  795/18  000/0  903/1  

CI  125/0  335/4  000/0  051/1  

Size  231/0  642/7  000/0  15/1  

Lev  045/0  583/1  114/0  028/1  

PSHOMSH  026/0-  789/0-  43/0  323/1  

OCF*PSHOMSH  004/0  095/0  924/0  077/2  

  65/0تعدیل شده:  R2  721/1دوربین واتسون:   000/0معناداري:   F :00/138آماره 

  

نتایج آزمون دومین فرضیه فرعی در نگاره شماره سه ارائه شده است. با توجه به نگاره شماره سه، از 

است، افزایش تعداد سهامداران عمده موجب  05/0آنجا که سطح معناداري متغیر حاصلضرب کمتر از 

  افزایش محدودیت هاي مالی شرکت ها می گردد و فرضیه فرعی دوم پذیرفته می شود. 
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  . آزمون فرضیه فرعی شماره دو3ره نگا

 VIF سطح معناداري tآماره   ضریب استاندارد شده  متغیر

Constant    292/4-  000/0    

OCF  807/0  383/53  000/0  066/1  

CI  071/0  737/4  000/0  043/1  

Size  056/0  453/3  001/0  214/1  

Lev  016/0  105/1  27/0  019/1  

CMSH  031/0  06/2  04/0  082/1  

OCF*CMSH  532/0  265/34  000/0  123/1  

  9056/0تعدیل شده:  R2  52/1دوربین واتسون:   000/0معناداري:   F :381/704آماره 

  

نتایج سومین فرضیه فرعی در نگاره شماره چهار ارائه شده است. بر اساس نگاره شماره چهار، سطح 

اندازه هیئت مدیره تأثیر معناداري بر است، بنابراین  05/0معناداري متغیر حاصلضرب بالاتر از 

  محدودیت هاي مالی شرکت ندارد و فرضیه فرعی سوم پذیرفته نمی شود.

  

  . آزمون فرضیه فرعی شماره سه4نگاره 

 VIF سطح معناداري tآماره   ضریب استاندارد شده  متغیر

Constant    721/4-  000/0    

OCF  704/0  946/13  000/0  215/3  

CI  122/0  281/4  000/0  019/1  

Size  231/0  902/7  000/0  081/1  

Lev  043/0  504/1  133/0  023/1  

BS  02/0-  68/0-  497/0  126/1  

OCF* BS  028/0-  561/0-  313/0  195/3  

  65/0تعدیل شده:  R2  719/1دوربین واتسون:   000/0معناداري:   F :864/137آماره 

  

ارائه شده است. با توجه به توضیحات پیشگفته و نتایج چهارمین فرضیه فرعی در نگاره شماره پنج 

نگاره شماره پنج، استقلال هر چه بیشتر هیئت مدیره، موجب افزایش محدودیت هاي مالی شرکت ها 

  می گردد و فرضیه فرعی چهارم پذیرفته می شود.
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  . آزمون فرضیه فرعی شماره چهار5نگاره 

 VIF معناداريسطح  tآماره   ضریب استاندارد شده  متغیر

Constant    927/3-  000/0    

OCF  316/1  788/19  000/0  804/3  

CI  1/0  891/3  000/0  024/1  

Size  087/0  915/2  004/0  384/1  

Lev  054/0  1/2  036/0  021/1  

BI  048/0  877/1  061/0  014/1  

OCF* BI  626/0  586/9  000/0  566/3  

  713/0تعدیل شده:  R2  58/1واتسون: دوربین   000/0معناداري:   F :608/183آماره 

  

نتایج پنجمین فرضیه فرعی در نگاره شماره شش ارائه شده است. با توجه به نگاره شماره شش، افزایش 

نسبت سهام در دست سرمایه گذاران نهادي هیچ تأثیري بر محدودیت هاي مالی شرکت ندارد و فرضیه 

  فرعی پنجم پذیرفته نمی شود.

  

  فرضیه فرعی شماره پنج. آزمون 6نگاره 

 VIF سطح معناداري tآماره   ضریب استاندارد شده  متغیر

Constant    127/8-  000/0    

OCF  727/0  898/23  000/0  172/1  

CI  127/0  411/4  000/0  056/1  

Size  242/0  613/7  000/0  282/1  

Lev  045/0  58/1  115/0  033/1  

PSHOISH  046/0-  267/1-  206/0  651/1  

OCF*PSHOISH  000/0  013/0  99/0  635/1  

  651/0تعدیل شده:  R2  781/1دوربین واتسون:   000/0معناداري:   F :707/138آماره 

  

نتایج ششمین فرضیه فرعی در نگاره شماره هفت ارائه شده است. نتایج نگاره شماره هفت نیز از عدم 

مالی شرکت خبر می دهند و فرضیه فرعی تأثیر معنادار تعداد سهامداران نهادي بر محدودیت هاي 

  ششم پذیرفته نمی شود.
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  . آزمون فرضیه فرعی شماره شش7نگاره 

 VIF سطح معناداري tآماره   ضریب استاندارد شده  متغیر

Constant    255/8-  000/0    

OCF  705/0  847/12  000/0  834/3  

CI  124/0  36/4  000/0  036/1  

Size  243/0  01/8  000/0  175/1  

Lev  044/0  541/1  124/0  026/1  

CISH  044/0-  451/1-  124/0  173/1  

OCF*CISH  027/0  49/0  624/0  766/3  

  652/0تعدیل شده:  R2  717/1دوربین واتسون:   000/0معناداري:   F :159/139آماره 

  

بنابر نتایج ارائه شده، در مجموع از شش شاخص به کارگرفته شده، دو شاخص (تعداد سهامداران 

عمده و استقلال هیئت مدیره) موجب افزایش محدودیت هاي مالی می شوند و باقی شاخص ها تأثیري 

بر محدودیت هاي مالی نداشته اند. به منظور بررسی کلی تر موضوع، در ادامه تلاش می شود تا 

نه معیارهاي نظام راهبري شرکتی یک کاسه شوند. به این منظور مطابق روش مورد استفاده حساس یگا

  ) از خوشه بندي استفاده می شود.1392و همکاران (

 داده که طوري به کرد، بندي رده خوشه چند به را نمونه هاي داده توان می روش این از استفاده با

 ناهمگونی و تفاوت بیشترین ها، خوشه بین و باشند یکسان و همگون خوشه، هر در گرفته قرار هاي

 به پژوهش این در رفته کار به نظام راهبري شرکتی ارکان از کدام هر شیوه، این به. باشد داشته وجود

 سال -شرکت هر نظام راهبري شرکتی، سازوکار شش بندي خوشه با نهایت در. شدند تقسیم دسته دو

 گرفته، تعلق مقادیر جمع حاصل که گرفت قرار دو یا یک خوشه در سازوکارها این از هرکدام لحاظ از

 لحاظ از شرکت نسبی وضعیت شیوه، این در واقع در. باشد شرکت می آن راهبرينظام  وضعیت نشانگر

 ضعیف یا) 2 خوشه( قوي گروه در و سنجیده حاضر هاي شرکت سایر با قیاس در نظام راهبري کیفیت

 دوازده تا شش بین نظام رهبري شرکت وضعیت مقادیر دامنه بنابراین،. گیرد می قرار) یک خوشه(

  نتایج در نگاره شماره هشت ارائه شده است. .)1392یگانه و همکاران،  بود (حساس خواهد

  

  . آزمون فرضیه اصلی8نگاره 

 VIF سطح معناداري tآماره   ضریب استاندارد شده  متغیر

Constant    566/4-  000/0    

OCF  076/1  699/23  000/0  13/3  

CI  096/0  667/3  000/0  051/1  
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 VIF سطح معناداري tآماره   ضریب استاندارد شده  متغیر

Size  109/0  481/3  001/0  477/1  

Lev  06/0  315/2  021/0  026/1  

CG  007/0  253/0  801/0  212/1  

OCF*CG  423/0  414/9  000/0  06/3  

  709/0تعدیل شده:  R2  632/1دوربین واتسون:   000/0معناداري:   F :359/180آماره 

  

نتایج ارائه شده در نگاره شماره هشت، به روشنی بیان می کند که در صورت کنار هم قرار گرفتن 

معیارهاي مختلف نظام راهبري شرکتی، تأثیري معنادار بر محدودیت هاي مالی شرکت دارند اما به 

صورت افزایشی و بنابراین می توان فرضیه اصلی این مقاله را پذیرفته دانست، هرچند کاملاً با انتظارات 

  متناقض است.

  

  نتیجه گیري و بحث -7

رکت ها و رفاه اجتماعی شکی نیست. این موضوع در اهمیت نظام راهبري شرکتی براي موفقیت ش

با توجه به رخدادهاي اخیر اهمیت بیشتري یافته است. یکی از راه حل هاي مشکل نمایندگی، استقرار 

) در مطالعه چگونگی 1988شیوه هاي مناسب نظام راهبري شرکتی است. فازاري و همکاران (

جوه داخلی به عنوان معیاري براي مشکلات عدم تصمیمات سرمایه گذاري شرکت ها، از فراهم بودن و

تقارن اطلاعاتی استفاده نمودند و یافتند شرکت هایی که از لحاظ مالی دچار محدودیت هستند، 

وابستگی زیادي به وجوه داخلی نشان می دهند که این امر بر تصمیمات سرمایه گذاري شرکت اثر می 

) تلاش شد تا تأثیر 1988اي نظري فازاري و همکاران (گذارد. در این پژوهش نیز با استفاده از مبن

سازوکارهاي نظام راهبري شرکتی بر محدودیت هاي مالی شرکت ها ارزیابی گردد. نتایج بررسی ها 

نشان داد که تعداد سهامداران عمده و استقلال هیئت مدیره موجب افزایش محدودیت هاي مالی می 

ی کیفیت نظام راهبري شرکتی بر محدودیت هاي مالی خبر می شوند. نتیجه کلی نیز از تأثیر افزایش

) می باشد که البته تا حدودي به نتیجه 2013دهد که در تضاد با نتیجه فرانکیس و همکاران (

) نزدیک است. در تجزیه و تحلیل نتایج بهتر است که به ارکان نظام 2010کالاتزیس و همکاران (

ز موثر بوده اند، توجه بیشتري شود. بنابر نتایج، تعداد سهامداران راهبري شرکتی که به طور جداگانه نی

عمده و استقلال اعضاي هیئت مدیره تأثیر معنادار و افزایشی بر محدودیت هاي مالی داشته اند. حال 

باید با توجه به ویژگی هاي این متغیرها در ایران، علت موضوع را جستجو نمود. نخست به موضوع 

عمده پرداخته می شود. یکی از استدلال هاي مربوط این است که اگر سرمایه گذاران  تعداد سهامداران

خارجی انتظار داشته باشند که سهامداران کنترل کننده، منابع شرکت را بدون محدودیت تحت تملک 
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خود داشته باشند، هزینه تأمین مالی خارجی بیشتر خواهد شد و این موضوع، تکیه شرکت بر وجوه نقد 

لی را افزایش می دهد و به این ترتیب، حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقد افزایش می یابد داخ

). حال شاید اینطور بتوان استدلال کرد که با افزایش تعداد سهامداران عمده، 2005(لینز و همکاران، 

(هر این موضوع قوت بیشتري می گیرد و سرمایه گذاران خارجی احساس می کنند که وجود چندین 

چه بیشتر) سهامدار عمده و قدرتمند، فضایی براي حفظ منابع براي سایر سهامداران باقی نمی گذارد. 

در مورد استقلال اعضاي هیئت مدیره که به وسیله نسبت اعضاي غیرموظف در هیئت مدیره محاسبه 

ایف سازمانی می شود، شاید ذکر این نکته کمک کند که عدم یا کمبود آگاهی مدیران غیرموظف از وظ

است که بر عهده دارند و این مدیران خود را فارغ از مسئولیت پاسخگویی در مقابل اشخاص و نهادهاي 

پاسخ خواه می دانند و لذا، وظایف نظارتی خود را به نحو شایسته اي انجام نمی دهند و حضور این افراد 

یران موظف با توجه به وابستگی در هیئت مدیره چندان مثبت نیست. این وضعیت در حالی است که مد

که به امور شرکت داشته و از نزدیک در جریان فعالیت ها و وظایف پاسخگویی هستند، تلاش می کنند 

تا شرکت را به نحو بهتري هدایت نمایند و سرمایه گذاران خارجی نیز این وضعیت را درك می کنند. 

) اشاره کرد 1390مقاله مهرانی و صفرزاده ( به منظور اطمینان نسبی از صحت این موضوع می توان به

که با اتخاذ رویکردي بومی به مسئله نظام راهبري شرکتی، غیرموظف بودن اعضاي هیئت مدیره را 

  معیاري نامطلوب ارزیابی کردند.

علاوه بر این، نتایج بررسی هاي جداگانه سازوکارهاي نظام راهبري شرکتی، نشان داده است که 

سهام تحت تملک سهامداران عمده، اندازه هیئت مدیره، نسبت سهام تحت تملک معیارهاي نسبت 

مالکان نهادي و تعداد سهامداران نهادي تأثیري بر محدودیت هاي مالی شرکت ها نداشته اند که این 

موضوع نشان می دهد متغیرهاي مذکور بر تصور سرمایه گذاران خارجی راجع به چگونگی تملک و 

  ع شرکت، تأثیر معناداري ندارند. سلب مالکیت مناب

بنابر نتایج پژوهش، کاربردي ترین پیشنهادي که می توان به شرکت هاي پذیرفته شده در بورس 

اوراق بهادار تهران نمود، استفاده از مدیران غیرموظف متخصص و مسئول و یا مدیران موظف در هیئت 

دودیت هاي مالی مسئله مهمی است که با مدیره است. این شرکت ها باید توجه داشته باشند که مح

هدایت و راهبري هرچه باکیفیت تر، البته با توجه جدي به وضعیت بومی کشور، می توان مانع بروز 

چنین مشکلی شد. ضمناً معیارهاي متداول نظام راهبري مطلوب متداول دنیا (حداقل شش معیار مورد 

ت هاي مالی نداشته اند و شرکت هاي ایرانی استفاده در این پژوهش) تأثیري کاهشی بر محدودی

  بایستی سازوکارهاي جانشین را شناسایی نمایند و به کار گیرند.

به پژوهشگران علاقمند پیشنهاد می شود که موضوع این مطالعه را با استفاده از شاخص هایی دیگر 

نتیجه را بیشتر تعمیم  براي نظام راهبري شرکتی و همچنین محدودیت هاي مالی اجرا نمایند تا بتوان
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داد. همچنین می توان با شناسایی سازوکارهاي مناسب نظام راهبري شرکتی در ایران، تأثیر آنها بر 

محدودیت هاي مالی را با رویکردي بومی ارزیابی کرد. ضمناً می توان این موضوع را در شرکت هاي 

  بسیار مفیدي حاصل خواهد شد. فرابورس و همچنین به تفکیک صنایع انجام داد که قطعاً نتایج
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