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 چکیده

 نمایندگي تضاد کاهش و مدیران کنترل براي شرکتي اصلي حاکمیت هايمكانیزم از یكي عنوان به شرکت مالكیت ساختار

 متغیرها سایر مالكیت با ساختار بین تاثیرگذار باشد. رابطة گذاراناعتباردهندگان و سرمایه گذاري تصمیمات سرمایه بر تواند مي

است. هدف این تحقیق بررسي رابطه بین ساختار مالكیت و  مالي بوده ادبیات حوزة در مطرح موضوعات جمله از همواره

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. این تحقیق از نظر هدف جزو تحقیقات  محدودیت در تامین مالي شرکت

 هاي تحقیق، تعدادنمونه این پژوهش فرضیه کاربردي و از نظر روش شناسي در طبقه تحقیقات پس رویدادي قرار دارد. براي آزمون

انتخاب و با استفاده از تحلیل رگرسیون و  9911تا  9914شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني  911

حاکي از آن  هاي تحقیق هاي ترکیبي فرضیات تحقیق مورد آزمون آماري قرار گرفت. یافتهآزمون همبستگي و نیز استفاده از داده

است که نسبت مالكیت دولتي و نسبت مالكیت شرکتي با محدودیت در تامین مالي رابطه معني دار منفي و نسبت مالكیت انفرادي و 

درصد تمرکز مالكیت با محدودیت در تامین مالي رابطه معني دار مثبتي دارند. همچنین نسبت مالكیت خصوصي با محدودیت در 
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 مقدمه

ها براي تامین نیازهاي مالي آنان کافي نیست. رشد و گسترش تجارت امروزي، استفاده از منابع داخلي شرکت يدر دنیا

هاي بیشتر ضرورت استفاده از سایر منابع تامین مالي را گذاريها و همچنین نیاز جامعه به انجام سرمایهچشمگیر شرکت

گیرد. هر کدام از ها قرار ميدهي و انتشار سهام در دستور کار شرکتسازد و استفاده از ابزارهایي نظیر ایجاد بآشكار مي

ها مسائل خاصي در هاي تامین مالي به همراه در نظر گرفتن آثار ناشي از میزان تمرکز مالكیت و اندازه شرکتشیوه

 (.9901رهنماي رودپشتي و اصلاني، ) حاکمیت شرکتي در دنیا به همراه داشته است

ها با مسائلي از قبیل وجود سهامداران عمده و اعمال نفوذ آنان در اتخاذ تصمیمات مربوط به نحوه شرکت اداره و کنترل 

، اینكه ترکیب سهامداران به چه صورتي است و چه نی؛ بنابراها سروکار دارداداره و نیز با چگونگي تامین مالي این شرکت

الي شرکت تاثیر قابل توجهي دارد. به عنوان نمونه زماني که یک کسي کنترل شرکت را در اختیار دارد بر مسئله تامین م

بانک یا موسسه اعتباري به عنوان سهامدار عمده یک شرکت مفروض باشد، آنها تمایل زیادي به اعطاي وام و تسهیلات با 

هان و لي، )ست اشرایط آسان خواهند داشت و در نتیجه شرکت مورد نظر از نظر تامین مالي با محدودیت کمتري مواجه 

ها نیز موثر است. درجه (. از طرفي دیگر، میزان تمرکز مالكیت در کشورهاي مختلف دنیا بر نحوه تامین مالي شرکت4111

( 4119سالدانا )سازد. سزار و  تمرکز مالكیت در یک شرکت، توزیع قدرت بین سهامداران و مدیران شرکت را معین مي

و تامین مالي از طریق بدهي همبستگي مستقیم و معني داري وجود دارد. این بدان معني نشان دادند که بین تمرکز مالكیت 

کنترل خود را بر شرکت حفظ  است که سهامداران داراي قدرت کنترل از طریق استفاده از بدهي به عنوان منبع تامین مالي

هاي طورکلي وقتي مالكیت به صورت پراکنده است، سهامداران کوچک علاقه چنداني به نظارت بر فعالیت به کنند.مي

 (.4112کومار، )و از نظر آنان تامین مالي از طریق منابع مختلف تفاوتي ندارد  شرکت ندارند

محدودیت در تامین مالي رابطه  با عنایت به این توضیحات، سوال اصلي این تحقیق آن است که آیا بین ساختار مالكیت و 

معناداري وجود دارد؟ به بیان دیگر، آیا این موضوع که ترکیب مالكیب شرکت به چه صورتي است و میزان درجه تمرکز 

 مالكیت بر محدودیت شرکت در تامین مالي تاثیر معناداري داري یا خیر؟

ه شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در ایران هاي پذیرفتتامین مالي یكي از مسائل و مشكلات بسیاري از شرکت

و محدودیت در تأمین مالي بر سود آوري و رشد شرکت ها تاثیر  اي براي این مهم وجود نداردبازار مالي سازمان یافته

ها به معني کاهش سرعت رشد و توسعه اقتصادي است، انجام این بسیار زیادي دارد و از طرف دیگر، عدم رشد شرکت

حقیق هم در سطح خرد و هم از دیدگاه کلان اهمیت قابل توجهي دارد؛ چرا که به یكي از مهمترین مسائل حال حاضر ت

توان به منظور بهبود وضعیت شرکت و  پردازد. با دستیابي به جواب سؤال این تحقیق، ميها؛ یعني تامین مالي ميشرکت

 هاي مطلوب تر هدایت کرد. ورد وشرکت ها را به انتخاب تصمیمرشد اقتصادي کشور، اقدامات مناسب تري را به عمل آ

هاي انتخاب در تحقیقات گذشته به بررسي تاثیر سایر سازوکارهاي حاکمیت شرکتي نظیر ساختار هیات مدیره بر شیوه

ي تاثیر ( پرداخته شده است، لذا بررس9912مهدودي و رضایي، )ها منابع تامین مالي و محدودیت در تامین مالي شرکت

هاي حاکمیت شرکتي داراي اهمیت است. همچنین این پژوهش از این نظر ساختار مالكیت به عنوان یكي دیگر از مولفه

ها در ایران کمک خواهد کرد کنندگان منابع مالي شرکتگذاران و اعتباردهندگان به عنوان مهمترین تامینکه به سرمایه

 باید توجه داشته باشند یا خیر داراي اهمیت است. ها به ساختار مالكیت آنهاکه آیا در خصوص اعطاي اعتبار به شرکت
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 ادبیات تجربی پژوهش

( در مقاله اي به بررسي اثرهاي ساختار هیئت مدیره بر محدودیت در تأمین مالي شرکتهاي 9912رضایي )مهدوي و 

بررسي اثرهاي ساختار هیئت مدیره بر محدویت در پذیرفته شدة بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اندهدف این مقاله 

آنها در این تحقیق به این نتیحه دست یافتند که پس  تأمین مالي شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

ها از رخداد بحرانهاي مالي اخیر در سراسر دنیا، مسئلة تأمین مالي شرکت ها به یكي از اصلي ترین موضوعات پژوهش

درآمده است. بنابراین، این تحقیق نیز براي اثبات یا رد رابطةمعنادار بین ساختار هیئت مدیرة شرکتها و محدودیت تأمین 

شرکت پذیرفته شده در بورس  15همین راستا، این پژوهش با استفاده از دادههاي  در مالي آنها، شواهدي را فراهم آورد.

، به دنبال یافتن پاسخ این سؤال برآمد که آیا ساختارهیئت مدیره شرکتها در 9919تا  9901اوراق بهادارتهران در بازة زماني 

 بورس اوراق بهادار تهران، بر محدودیت تأمین مالي آنها تأثیر دارد؟

از تجزیه وتحلیل آماري اطلاعات جمع آوري شده، مشخص شد به طور کلي بین ویژگي هاي هیئت مدیره )شامل استقلال 

ه، انداز ة هیئت مدیره، یكساني مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره، تغییر در اعضاي هیئت مدیره و مدرك هیئت مدیر

تحصیلي اعضاي هیئت مدیره( و محدودیت در تأمین مالي شرکتها، رابطة معناداري وجود ندارد. شاید یكي از دلایلي که 

اي هیئت مدیره شده است، بي توجهي تأمین کنندگان موجب نبود رابطة معنادار بین محدودیت در تأمین مالي و ویژگي ه

عمدة منابع مالي )به ویژه بانكهاي دولتي(، به اطلاعات شرکتها دربارة ساختار هیئت مدیره و تصمیمهاي مربوط به تأمین 

کتها ناشي مالي شرکت ها باشد. ممكن است دلیل این امر از نبود قوانین دقیق دربارة افشاي این گونه اطلاعات از سوي شر

شود. همچنین، با توجه به اینكه در بورس اوراق بهادار تهران، میزان تمرکز مالكیت زیاد است، تأمین کنندگان برون 

سازماني منابع مالي توجه چنداني به ویژگي هاي هیئت مدیره نمي کنند. دلیل آن را نیز مي توان این گونه توجیه کرد که 

یئت مدیره از سهامداران عمدة آن شرکت هستند؛ بنابراین با توجه به اینكه خود اعضاي در چنین شرکتهایي بیشتر اعضاي ه

کنند. هیئت مدیره در منافع شرکت سهیم اند، تأمین کنندگان منابع مالي توجه چنداني به ویژگي هاي هیئت مدیره نمي

ت بامحدودیت در تأمین مالي نتایج پژوهش در خصوص متغیرهاي کنترلي نشان داد به طور کلي بین انداز ة شرک

 شرکتهاي بورس اوراق بهادار تهران، رابطة منفي معناداري وجود دارد.

بر اساس نتایج این پژوهش که حاکي از رابطة مثبت بین متغیر عمر شرکتها و محدودیت در تأمین مالي آنها است و با توجه 

اي حیاتي است، به مسئولان اقتصادي کشور پیشنهاد مي شود در به اینكه منابع مالي کافي براي ادامه فعالیت شرکتها مسئله 

آنجاکه قوانین دقیقي در خصوص افشاي  از خصوص تأمین مالي شرکتهایي با قدمت طولاني تر، توجه بیشتري کنند.

 اطلاعات اعضاي هیئت مدیره وجود ندارد و این موضوع در پژوهش حاضر بررسي نشده است، به نهادهاي تدوین کنند ة

 قوانین مالي پیشنهادمي شود قوانین دقیقي دربارة ارائة این گونه اطلاعات وضع کنند.

هاي مالي و حساسیت سرمایه گذاري به جریانهاي  ( در تحقیقي به بررسي رابطه محدودیت9901همكاران )کاشاني پور و 

هاي با محدودیت مالي نسبت به  شرکت نقدي در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که در

هاي بدون محدودیت مالي از حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي بالاتري برخوردار است هنگام اتخاذ  شرکت

هاي  ها با محدودیت سرمایه گذاري بر جریان نقدي داخلي تاکید بالایي میكند این یافته نشان میدهد که شرکت تصمیمات

مالي نسبت به شرکت ها بدون محدودیت مالي )بر اساس معیارهاي تفكیكي اندازه شرکت عمر شرکت نسبت سود 

هاي بالاتر تامین مالي خارجي و دسترسي محدود تر به  تقسیمي گروه تجاري اهرم مالي و ساختار مالكیت( داراي هزینه
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هاي تامین مالي داخلي و خارجي به  جاري علت وجود اختلاف بین هزینهتامین مالي خارجي هستند در متون ادبیات 

مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي و مشكلات نمایندگي نسبت داده شده است همچنین این پژوهش نشان میدهد که در 

لي و هاي ما ها با محدودیت استفاده از معیارهاي سطح نگهداري وجه نقد ومدل وجه نقد مطلوب براي شناسایي شرکت

 بدون محدودیت مالي باید جانب احتیاط را رعایت کرد.

به نتایج زیر  "هاي مالي وبازده سهام در بازار سرمایه ایران بررسي رابطه بین محدودیت"( در تحقیقي باعنوان 9905) يکنعان

است یكي از عوامل موثر ممكن  يعنی معنادار با بازده سهام ان ها دارد،رابطه  هاي مالي در شرکت، دست یافتند. محدودیت

عبارت دیگر  ؛ بههاي مالي شرکت ها در سال عملكرد آن ها باشد محدودیت موضوع در بازده سهام در بازار سرمایه ایران،

 اهرم تقسیمي پایین، سود داراي مانده وجه نقد پایین، يعنی پایین، kzاگر شرکتي در یک سال مالي خود داراي شاخص 

سهام ان شرکت نیز در طول دوره مالي تحت تاثیر این عوامل  بازده مالي بالا وگردش وجوه نقد عملیاتي پایین باشد،

رگرسیوني متغیر بازده سهام آن ها نیز کاهش  بیضر همچنین با کاهش محدودیت مالي درشرکت ها، ؛ وومتغیرها است

 رابطه معناداري با بازده سهام خودشان به صورت مستقیم هستند. يدارا هاي داراي محدودیت مالي، شرکت يعنی یابد، مي

تأثیر ساختار مالكیت بر عملكرد شرکتهاي پذیرفته شده دربورس اوراق "( در تحقیقي با عنوان 9901کرماني )نمازي و  

داري وجود دار د. در به این نتایج دست یافتند که بین ساختار مالكیت شرکت ها وعملكرد آنها رابطه معني  "بهادار تهران

طبقه بندي اول که دو ساختار مالكیت نهادي و مالكیت خصوصي وجود دارد، یافته ها نشان داد که بهتر است مالكیت در 

اختیارسرمایه گذاران نهادي نباشد، زیرا بین مالكیت نهادي و عملكرد شرکت رابطه منفي ومعني دار مشاهده گردید. در 

توان به وجود رابطه معني دار اشاره کر د، ولي نمي توان نوع این ارتباط را تبیین کر د. قط ميمورد مالكیت خصوصي نیز ف

 یعني نمي توان گفت که به گونه کلي، مالكیت خصوصي به بهبود عملكرد شرکت ها منجر مي شود یا خیر.

، مدیریتي و خارجي نتایج به در طبقه بندي دوم که مالكیت خصوصي به سه طبقه تقسیم مي شود سرمایه گذاران شرکتي

گونه دقیق تر و جزئي تر بررسي شد. نتایج حاکي از آن است که حضور سرمایه گذاران شرکتي در ساختار مالكیت 

اي که بین این گروه از سرمایه گذاران و عملكرد شرکت وجود شرکت ها باعث بهبودعملكرد آنها مي شود. یعني رابطه

دار است. در مورد سرمایه گذاران مدیریتي نتایج معكوس مشاهده گردید. یعني با وجود  دارد، رابطه اي مثبت و معني

سرمایه گذاران مدیریتي در ساختار مالكیت شرکت ها، عملكرد آنها ضعیف تر مي شود و در نهایت در نمونه آماري 

اشد، مشاهده نگردید. علت این پژوهش اطلاعاتي که بیانگر وجود سرمایه گذاران خارجي در ساختار مالكیت شرکت ها ب

 باشد.امر معدود بودن شرکتهاي خار جي در ایران مي

پذیرفته شده در  شرکت 51( نیز در پژوهشي با استفاده از اطلاعات جمع آوري شده مربوط به 9914همكاران )ستایش و 

طلاعات مالي و محدودیت در تأمین به بررسي رابطه بین کیفیت ا 9901تا  9904بورس اوراق بهادار تهران در طي سالهاي 

مالي شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که به طور کلي بین کیفیت 

افشا و میزان رشد در کیفیت افشاي شرکتهاي داراي محدودیت در تأمین مالي رابطه معناداري وجود ندارد. از دیدگاه آنان 

از دلایلي که ممكن است موجب نبود معناداري رابطه بین محدودیت در تأمین مالي و کیفیت افشا شده باشد، توجه یكي 

نكردن تأمین کنندگان عمده منابع مالي شرکتها )مخصوصاً بانكهاي دولتي(، به کیفیت افشاي اطلاعات شرکتها در 

ایج پژوهش نشان داد که بین کیفیت اقلام تعهدي و رشد خصوص تصمیمات مربوط به تأمین مالي آنها باشد. همچنین، نت

در کیفیت اقلام تعهدي با محدودیت در تأمین مالي شرکتها رابطه منفي معناداري وجود دارد. به این معنا که با افزایش 
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میكند.  کیفیت اقلام تعهدي و بهبود کیفیت سود گزارش شده از سوي شرکتها، محدودیت در تأمین مالي آنها کاهش پیدا

در خصوص متغیرهاي کنترلي بكار رفته در تحقیق نتایج پژوهش حاکي از آن است که به طور کلي بین تمرکز مالكیت و 

محدودیت در تأمین مالي شرکتها رابطه مثبت معناداري وجود دارد. همچنین، بین اندازه شرکت با محدودیت در تأمین 

بطه منفي معناداري وجود دارد. این نتایج با مباني نظري پژوهش سازگاري مالي شرکتها در بورس اوراق بهادار تهران را

 اما بین متغیر عمر شرکتها با محدودیت در تأمین مالي آنها رابطه معناداري وجود ندارد.؛ کامل دارد

تا هچنین آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش حاکي از آن است که در بورس اوراق بهادار تهران شرکتها به طور کلي 

باشند. این اطلاعات با توجه به اینكه تقریباً نیمي از سهام شرکتها در حدودي در تأمین منابع مالي داراي محدودیت مي

بورس اوراق بهادار تهران متعلق به یک شخص حقیقي یا حقوقي است )تمرکز بالاي مالكیت( و با توجه به نتایج متغیر 

است. این نتیجه شاید هم ناشي از این موضوع باشد که در ایران سرمایه تمرکز مالكیت در این پژوهش، قابل توجیه 

گذاران، مؤسسات و سازمانهاي تأمین کننده منابع مالي شرکتها به علت ریسک بالاي سرمایه گذاري در شرکتهاي بورسي، 

 تمایل بیشتري به سرمایه گذاري در بازار پولي به دلیل ریسک پایین آن دارند.

بررسي نقش ساختار مالكیت بر شیوه ي مدیریت وجوه نقد و "تحقیقي با عنوان  ( در9919ان )همكارستایش و 

به نتایج زیر دست یافتند. بین مالكیت مدیریتي و  "موجودیهاي کالاي شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

لكیت نهادي و مالكیت شرکتي و تمرکز هاي کالا به فروش رابطه معكوس وجود دارد اما بین ما نسبت کل موجودي

هاي کالا به فروش شرکت ها رابطه معناداري وجود ندارد نبود رابطه معناداري بین مالكیت  کل موجودي با نسبت مالكیت

خواني ندارد وجود رابطه معكوس بین  ( هم4191هاي کالا به فروش با نتایج پژوهش آمیر ) نهادي و نسبت کل موجودي

هاي کالا به فروش بیان کننده این مطلب است که با افزایش درصد مالكیت  تي و نسبت کل موجوديمالكیت مدیری

شود هم  مدیریت و حضور کنترلي انها در ساختار مالكیت شرکت منجر به بهبود کارایي شیوه مدیریت موجودي کالا مي

نسبت مجموع وجه نقد و سرمایه گذاري  دهد که بین مالكیت نهادي و تمرکز مالكیت با چنین نتایج پژو هش نشان مي

کوتاه مدت به کل دارایي ها رابطه معكوس وجود دارد اما بین مالكیت شرکتي و مالكت مدیریتي با نسبت مجموع وجه 

 نقد و سرمایه گذاري کوتا مدت به کل دارایي ها رابطه معناداري وجود ندارد.

أمین مالي شرکت ها در شرایط کنوني بازار سرمایه ایران در خصوص هاي ت اي با عنوان شیوه( در مقاله9912جهانخاني )

هاي سهامي و مدیران آنها حداکثر نمودن ارزش شرکت و  دلایل تأمین مالي اینگونه اظهار نظر نموده اند: هدف شرکت

سب بازده و باشد. از طرفي حداکثر نمودن ارزش شرکت، مستلزم بكارگیري بهینه منابع مالي و ک ثروت سهامداران مي

 ریسک متناسب است.

در خصوص تأثیر این عامل در تأمین مالي بیان نمودند که "تأثیر عملكرد وجوه"( درپژوهشي با عنوان 4115)مولر و اسپیتز 

ها براي ادامه حیات، مجبور به رقابت  محیط فعالیت شرکت ها به سرعت درحال رشد بوده و بسیار رقابتي شده است. بنگاه

تعددي در سطح ملي و بین المللي و گسترش دامنه فعالیتهاي خود از طریق سرمایه گذاري جدید و برایسرمایه با عوامل م

اما منابع مالي و نحوه استفاده از آن ها باید به خوبي تعیین شود تا شرکت بتواند ؛ گذاري نیاز به منابع مالي دارند

که منابع تأمین مالي و نحوه استفاده ازآن ها را تعیین کند. به طور سودآورباشد. این وظیفه مدیر مالي بنگاه اقتصادي است 

هاي تأمین مالي آنها به دو بخش منابع مالي داخلي وخارجي شرکت ها کلي، منابع تأمین مالي شرکت ها بر اساس سیاست

یعني به جاي تقسیم  کند، شود. در منابع مالي داخلي، شرکت از محل سود کسب شده اقدام به تأمین مالي مي تقسیم مي
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کسب بازده بیشتر بكار میگیرد ودر منابع مالي  يبرا سود بین سهامداران، سود رادر فعالیتهاي عمدتا عملیاتي شرکت،

 کند.خارجي، از محل بدهي وانتشار سهام، اقدام به تأمین مالي مي

 بیشتر از که هایيشرکت آنها دریافتند، .پرداختند سهام بازده بر بدهي طریق از مالي تامین تاثیر بررسي به (4191) يهنر

 گذاريسرمایه مبلغ و کنندمي منعكس را شدهاي تضمین گذاریهايبه سرمایه دستیابي دارند؛ مالي تامین بدهي طریق از

 .شودمي سهام منعكس قیمت در

تواند محدودیت در تامین مالي  مي( نشان دادند که حضور مدیران مستقل در هیات مدیره 4199وراهت )گروسمن و 

ها را کاهش دهد. همچنین در وضعیتي که تمرکز مالكیت بالاست، نقش نظارتي هیات مدیره براي سهامداران شرکت

ها بر محدودیت در تامین منابع هاي ساختار مالكیت شرکتبنابراین، ویژگي؛ اقلیت و اعتباردهندگان بسیار اهمیت دارد

 ي دارد.مالي تاثیر معنادار

مالي  تأمین محدودیت تواند مي شرکتي حاکمیت سازوکارهاي دادند که چگونه ( نشان4112همكاران )اندرسون و 

 اعضاي به طور معكوسي به بدهي، طریق از مالي تأمین هزینة دهد. نتایج تحقیق آنان نشان داد کاهش را شرکتها

 .دارد بستگي مدیره هیئت هاي جلسه تعداد و مدیره هیئت اندازة غیرموظف،

( در پژوهشي به بررسي تاثیر ساختار مالكیت و ارتباط آن با انتخاب روشهاي تامین مالي از بانكها و یا 4119دنیز و همكاران )

انجام  4191تا پایان  4119کشور از ابتداي سال  41شرکت در  1099انتشار اوراق مشارکت پرداختند. پژوهش مزبور براي 

ویاي آن است که تنوع در حقوق مالكانه و کنترلي در شرکتهاي با ساختار مالكیت نهادي کمتر به سمت پذیرفت. نتایج گ

روند. همچنین سایر نتایج بیانگر آن است که تنوع در ساختار مالكیت روي دیگر  تامین مالي از طریق تسهیلات بانكي مي

ثایق مورد نیاز نیز اثرگذار خواهد بود. به عبارتي شرکتهاي هاي ساختار بدهي در شرکت از جمله سررسید پرداخت و یا و جنبه

 هاي عمومي )انتشار اوراق قرضه( تمایل دارند. با ساختار مالكیت نهادي بیشتر به سمت تامین اعتبار از محل بدهي

را مورد هایي از بورس نیویورك ( ارتباط بین میزان و نوع تأمین مالي و سودآوري آتي و گذشته شرکت4111ادمانز )

بررسي قرار داد. نتایج بررسي نشان داد که تغییرات در سودآوري شرکت، به طور منظم با میزان و نوع تأمین مالي شرکت 

 رابطه دارد.

هاي اولیه و هاي مختلف انتشار سهام جهت تأمین مالي، مانند عرضه( به بررسي تأثیر روش4111اسمیت )-دیتمار و ماهر

دهد که عملكرد خرید سهام بر عملكرد عملیاتي پرداختند. به طور کلي این تحقیق نشان مي ثانویه و عرضه حق تقدم

 عملیاتي به میزان زیادي با نوع تأمین مالي رابطه دارد.

هاي توازي و ترجیحي ساختار سرمایه به این نتیجه رسیدند که مدل  ( در آزمون خود از مدل4119شیام، ساندر و مایرز )

دهد،  هاي سهامي است. نتایج آنها نشان مي ف کننده ممتاز درجه اول براي رفتار تامین مالي شرکتترجیحي یک توصی

 کنند. هاي پیش بیني شده خود از طریق بدهي برنامه ریزي مي بنگاه ها براي تامین مالي کسري

هاي نقدي  حجم جریان عوامل تعین کننده مالي در تعیین سطح و»(، در پژوهشي تحت عنوان 4111هاردین و همكاران )

هاي بزرگ در کشورهاي در حال توسعه  هاي نقدي شرکت ، به بررسي حجم و میزان دارایي«نقدي در بازارهاي نوظهور

هاي تقسیم سود سهام در نگهداشت وجوه نقد در برزیل،  پرداخت. به طور خاص، او به اثر ساختار سرمایه و سیاست

هاي  هاي مشاهده شده از آمریكا و بریتانیا انجام داد. نمونه ه نتایج خود را با نمونهو چین متمرکز شد و مقایس روسیه، هند

بود. او از تجزیه و تحلیل  4110-4114هاي مابین  شرکت در سراسر این کشورها براي سال 9114مورد بررسي او شامل 
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هاي مالي )نگهداشت  رها مانند، سیاسترگرسیون براي متغیرهاي کنترلي، مستقل و وابسته استفاده کرده و برخي از متغی

شواهدي وجود  هاي سود سهام( را مورد واکاوي قرار داد. نتایج تحقیق او نشان داد، وجوه نقد، ساختار سرمایه و سیاست

دهد. شباهت بین کشورهاي  هاي نقدي را تحت تاثیر قرار مي هاي سود سهام، دارایي دارد که ساختار سرمایه و سیاست

هاي بزرگ است. نتایج حاصل از بررسي ناجر  هاي نقدي شرکت کننده دارایي ته و در حال توسعه در عوامل تعیینتوسعه یاف

شواهدي ارائه کرد که ساختار سرمایه، سیاست سود سهام و اندازه شرکت از عوامل مهم در تعیین میزان و حجم 

هاي فعال در  کننده این مطلب است که شرکتها است. در نهایت، نتایج تحقیق او بیان  هاي نقدي شرکت دارایي

 کنند. هاي نقدي بیشتري را نگهداري مي کشورهاي با حمایت سهامداران بالا، وجوه نقد و دارایي

 :لذا طبق ادبیات تجربي مدل این پژوهش به شرح زیر رسم مي شود

 

 

 

 

 متغیر وابسته

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                    

 متغیرهای کنترلی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 روش شناسی پژوهش

 خاص مي زمینه یک در کاربردي دانش توسعه پژوهش، این هدف زیرا است؛ کاربردي هدف، نظر از حاضر پژوهش

 هاي یا پدیده شرایط توصیف آن هدف که است هایي روش مجموعه که چرا است توصیفي ماهیت، حسب بر و باشد

متغیرها  بین همبستگي آن در زیرا است؛ همبستگي جزو دسته تحقیقات پژوهش این همچنین باشد.مي بررسي مورد

مقیاس  نوع از پژوهش این در گیري اندازه مقیاس (.9902 همكاران، و )سرمد گرددمي تحلیل پژوهش، براساس هدف

 متغیرهای مستقل

 (Fg) مالکیت دولتی

 (Fc) مالکیت شرکتی

 (Concتمرکز مالکیت )

 (Fi) انفرادی مالکیت

 (Fc+Fi) مالکیت خصوصی

 (Fin-Conc) محدودیت مالی

 (Size) اندازه

 (Lev)مالی اهرم

 شرکت رشد

(Growth) 



 

 991-991 ص ،9911 پاییز ،24 شمارهرویكردهاي پژوهشي نوین در مدیریت و حسابداري،  0

 

 

با توجه به اینكه با استفاده از  (.9901 ومومني، )آذر باشدمي رود،مي بشمار گیري اندازه مقیاس ترین دقیق که نسبي

پردازد و در نتیجه امكان کنترل همه عوامل نامربوط وجود ندارد اطلاعات گذشته به مطالعه روابط متغیر وابسته و مستقل مي

و از جهت  شناسي از نوع تجربه گراگردد. همچنین این تحقیق به لحاظ معرفبندي ميیقات شبه تجربي طبقهدر گروه تحق

 محیط طبیعي( آرشیوي است.) يدانیمنوع مطالعه 

پژوهش و این که هدف این تحقیق بررسي رابطه بین ساختار  سوالات به پاسخگویي پژوهش، براي ادبیات به توجه با

 اند: گردیده تدوین زیر صورت به هایي فرضیه در تامین مالي است، مالكیت و محدودیت

 فرضیه اصلی تحقیق

 ساختار مالكیت و محدودیت در تامین مالي رابطه معناداري وجود دارد. بین

انواع مالكیت( و تمرکز مالكیت است، بنابراین فرضیات فرعي به شرح ) بیترکاز آنجا که ساختار مالكیت شامل دو مقوله  

 گیرند:زیر تدوین و مورد آزمون آماري قرار مي

 فرضیات فرعی

 :1 یفرعفرضیه 

 نسبت مالكیت دولتي و محدودیت در تامین مالي رابطه معناداري وجود دارد. بین

 :2 یفرعفرضیه 

 نسبت مالكیت شرکتي و محدودیت در تامین مالي رابطه معناداري وجود دارد. بین

 :3 یفرعفرضیه 

 مالكیت انفرادي و محدودیت در تامین مالي رابطه معناداري وجود دارد.نسبت  بین

 :4 یفرعفرضیه 

 نسبت مالكیت خصوصي و محدودیت در تامین مالي رابطه معناداري وجود دارد. بین

 :5 یفرعفرضیه 

 بین درجه تمرکز مالكیت و محدودیت در تامین مالي رابطه معناداري وجود دارد.

در است.  9915تا  9914تهران در دوره زماني  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايکلیه شرکت تحقیق آماري جامعه

 :ها؛ شرایط زیر در نظرگرفته خواهد شد انتخاب شرکت

 ها منتهي به پایان ماه اسفند باشند. سال مالي شرکت -

ها هاي فعـال در سایر بخش شود وشرکتميهاي تولیدي استفاده  به دلیل ماهیت خاص فعالیت؛ تنها از اطلاعات شرکت -

 هاي خـدماتي و پیمانكـاري و کشاورزي( حذف خواهند شد. هـا و شرکتگـريها، بیمه ها، واسطهسرمایه گذاري، بانک)

هاي  هایي که سهام آنها بطور مرتب در تالار بورس معامله شده و طي بـازه زمـاني تحقیـق از فهرسـت شرکت شرکت -

 شده حذف نشده وداده هاي لازم دردوره تحقیق براي آنها بطور کامل در دسترس باشد.پذیرفته 

رساني هاي اطلاعاتي تهیه شده توسط مرکز اطلاعهاي مورد نیاز با استفاده از نرم افزار ره آورد نوین و بانککلیه داده

هاي مورد نیاز، د. پس از گردآوري دادهآوري خواهد شبورس و اوراق بهادار تهران و سایت ایتنرنتي شرکت بورس جمع

ها و انجام برازش مدل يبرا spssو نرم افزار  ها و انجام محاسباتسازي دادهبندي و آمادهاز نرم افزار اکسل به منظور طبقه

 هاي آماري استفاده خواهد شد.آزمون
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زماني و مقطعي است، استفاده از رگرسیون ساده هاي ها در این تحقیق، ترکیبي از سريبا توجه به اینكه ساختار داده

هاي ترکیبي استفاده بنابراین در این تحقیق از روش داده؛ هاي زماني به تنهایي مناسب نیست)مقطعي( و یا رگرسیون سري

 گردد درجه آزادي افزایش یافته و ناهمساني واریانس و همخطي بین متغیرها کاهش یابد. در چنینشود که سبب ميمي

ها وجود دارد یا اینكه مدل براي تمام مواردي ابتدا باید مشخص گردد که آیا شواهدي دال بر قابلیت ادغام شدن داده

-هاي تابلویي و در غیر این صورت از روش دادهواحدهاي مقطعي متفاوت است. در صورت وجود ناهمگني از روش داده

-لیمر انجام مي Fشود. براي این منظور آزمون خمین مدل استفاده ميهاي تلفیقي با رویكرد حداقل مربعات معمولي براي ت

تر هاي تابلویي مناسبهاي فردي بوده، روشگیرد. اگر مشخص شد که مقاطع مورد بررسي ناهمگن و داراي تفاوت

 شود.هستند، به منظور انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفي نیز از آزمون هاسمن استفاده مي

 لمستق متغیرهای

رود. در این پژوهش براي  ها به شمار ميترکیب سهامداران و میزان تمرکز مالكیت دو جنبه اساسي ساختار مالكیت شرکت

 بنابراین متغیرهاي؛ گیردها، ترکیب سهامداران و میزان تمرکز مالكیت مورد توجه قرار ميسنجش ساختار مالكیت شرکت

 :است مالكیت تمرکز نسبت مالكیت و مربوط به نوع متغیرهاي شامل تحقیق این در شده استفاده مستقل

 مالکیت نسبت() بیترک متغیر

تواند یک فرد، یک خانواده، یک مختلف شرکت است. سهامدار مي سهامداران مالكیت نسبت يدهنده نشان مزبور متغیر

متغیر  .موسسه غیرمالي باشد گروه خویشاوندي، یک شرکت مادر، یک بانک، یک سرمایه گذار نهادي، دولت و یا یک

(، Fi) يانفراد، مالكیت (Fcشرکتي ) ، مالكیت(Fgدولتي ) مالكیت شامل طبقه به چهار دراین تحقیق مالكیت نسبت

 ( تقسیم شده است:Fi+Fc) يخصوصمالكیت 

-سازمان دولت، به آن متعلق سهام درصد 50 از بیش که شودمي اطلاق شرکتي به (:Fgدولتی ) مالکیت با شرکت

 .باشد دولتي هايشرکت و ها

باشد؛  غیردولتي حقوقي آن اشخاص مالک بزرگترین که شودمي اطلاق شرکتي به (:Fcشرکتی ) مالکیت با شرکت

 .باشد و شرکتهاي سهامي ها سازمان حقوقي، اشخاص به متعلق آن سهام درصد بیشترین یعني

 یک اعضاي حقیقي یا آن اشخاص مالک بزرگترین که شودمي اطلاق شرکتي به (:Fiانفرادی ) مالکیت با شرکت

 .هستند حقیقي و اشخاص ها خانواده آن عمدة سهامدار که شرکتي دیگر، عبارت به باشد؛ خانواده

 حقوقي آن اشخاص مالک بزرگترین که شودمي اطلاق شرکتي به (:Fi+Fcخصوصی ) مالکیت با شرکت

 .باشد حقیقي اشخاص یا غیردولتي

مالكین( مختلف استفاده )سهامداران براي لحاظ کردن متغیرهاي مربوط به ساختار مالكیت از درصد سهام تحت تملک 

توسط هر یک از این مالكین بر  شده گیري هر یک از این متغیرها، تعداد سهام نگهداريبنابراین، براي اندازه؛ شود مي

 شود.تعداد کل سهام شرکت تقسیم مي

 (Conc) کزمالکیتتمرمتغیردرجه 

اکثریت( تعلق )عمده اي از سهام شرکت به سهامداران شود که میزان درخور ملاحظهتمرکز مالكیت به حالتي اطلاق مي

 از است عبارت مالكیت تمرکز دهد چند درصد سهام شرکت در دست عده محدودي قرار دارد.داشته باشد و نشان مي

 خواهد مالكیت متمرکزتر باشد، کمتر سهامداران تعداد چه مختلف. هر شرکتهاي سهامداران سهام بین توزیع چگونگي
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9هیرشمن-هرفیندال از شاخص مالكیت تمرکز نسبت محاسبه منظور به تحقیق بود. در این
(HHI) است.  شده استفاده

 موازات به شاخص آید. اینمي به دست شرکتها سهامداران به متعلق سهام درصد مجذور مجموع مزبوراز شاخص

 به را ارزش بیشترین باشد، نفر یک به سهام متعلق کل که شرایطي در و کرده پیدا افزایش مالكیت تمرکز میزان افزایش

 وکلیه بوده پراکنده مالكیت ساختار کهشود. درصورتي مي محاسبه واحد 111/91 معادل و داده اختصاص خود

 شاخص .میشود محاسبه N/91111معادل  و کرده پیدا را ارزش کمترین HHIباشند  مساوي نسبتهاي سهامداران داراي

 است: محاسبه قابل زیر بشرح هرفیندال

 
Pi: تعداد سهام عادي متعلق به هر سهامدار شرکت i و p .نشان دهنده کل سهام عادي منتشره شرکت 

 متغیر وابسته

شود. براي تشخیص وابسته در نظر گرفته مي با توجه به هدف وسؤال پژوهش، محدودیت در تأمین مالي به عنوان متغیر

شده است. دنگمي  استفاده KZشرکت هایي که در تأمین مالي محدودیت دارند، از شاخص محدودیت در تأمین مالي 

توان شرکت هایي را که در  ( شاخصي معرفي کرد که براساس آن مي9111( با بسط مطالعه کاپلان وزینگالس )4111)

هایي که از این شاخص بیشترین مقدار را داشته باشند،  شرکت تأمین مالي محدودیت دارند، شناسایي کرد. براین اساس،

طبق پژوهش  KZاي از شاخص  نمونه ،9شوند. در رابطه  مین مالي شناخته ميشرکت هایي با بیشترین محدودیت در تأ

 (، نمایش داده شده است.4112آلمیدا، کمپلو و ویسباچ )

 

        ⁄            ⁄            ⁄           ⁄     
     ⁄    

 که در آن:

 KZمحدودیت در تأمین مالي : 

CFOاز عملیات : جریان وجه نقد به دست آمده 

Q- tobinنسبت کیوتوبین : 

Levنسبت اهرمي : 

Divسود سهام پرداختي : 

Cموجودي نقد : 

هاي نقدي، سود تقسیمي و مانده وجه نقد کمتري دارند واز  هاي که از یک سو جریان بالا، شرکت KZبراساس شاخص  

ودر نتیجه بیشترین محدودیت را در  KZ اند، بالاترینسوي دیگر، کیو توبین و نسبت اهرمي بزرگتري به دست آورده

از ضرایب  استفاده تأمین مالي دارند. با توجه به تفاوت وضعیت اقتصادي وتجاري ایران با امریكا وکشورهاي اروپایي،

بومي شده در پژوهش تهراني وحصارزاده  KZبنابراین، در پژوهش حاضر از شاخص ؛ شاخص بالا امكان پذیر نیست

 شود. استفاده مي 4( براساس وضعیت اقتصادي ایران، به شرح رابطه 9900)

          ⁄        ⁄          ⁄         ⁄       ⁄        

 است. 9محدودیت تأمین مالي بومي شده است؛ بقیه متغیرها مانند رابطه  KZ IRکه در آن  

                                                                                                                                                                                                
1- Herfindahl-Hirschman 
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شوند ومقدار  جایگزین مي KZده از این شاخص به این ترتیب است که ابتدا مقادیر واقعي در معادله شاخص روش استفا

KZ توان شرکت  ، مي(به بزرگترین )پنجک آخر (پنجک اول)آید. با مرتب کردن مقادیر از کوچكترین  به دست مي

(، در این پژوهش براي تشخیص 9مطابق با جدول )(. 9مطابق جدول )هایي که محدودیت تأمین مالي دارند را تعیین کرد 

 استفاده شده است. (شرکت هایي که در تأمین مالي محدودیت دارند، از روش ایجاد متغیرهاي مصنوعي )دو ارزشي

 KZهاي داراي محدودیت در تأمین مالي با استفاده از شاخص  روش تفكیک شرکت: 9جدول 

احتمال محدودیت در تأمین 

 هاي نمونه شرکتمالي 

 پنجک پنجم پنجک چهارم پنجک سوم پنجک دوم پنجک اول

 %911 % تا01 %01 % تا51 %51 % تا21 %21 % تا41 %41 تا 1

 شرکت هایي که در پنجک چهارم و پنجم قرار گیرند به لحاظ تأمین مالي محدودیت دارند.

 

 کنترلی متغیرهای

 توجه با لازم کنترلي مؤثرند، متغیرهاي پژوهش مسأله تحلیل و تجزیه در نحوي به که متغیرهایي سایر کنترل منظور به

 :از پژوهش عبارتند این کنترلي متغیرهاي .شدند تعیین متون مرور به

مالي  تأمین بالاتر هاي هزینه داراي بزرگ، شرکتهاي به نسبت کوچک شرکتهاي (:Sizeشرکت ) اندازه -1

همكاران،  و )جورج هستند بازارهاي سرمایه به محدودتر دسترسي خارجي( و مالي تأمین در محدودیت )داراي خارجي

 منابع به دسترسي در اساسي عوامل یكي از عنوان به را هاشرکت اندازه ( نیز4111همكاران ) و (. همچنین هوپ4110

 استفاده شده کنترلي متغیر عنوان به شرکت اندازه متغیر از مشابه پژوهش حاضر پژوهش در بنابراین، .دانندمي مالي

 .است

وضعیت  دلیل به بالا عمر با شرکتهاي که اندکرده بیان نیز (4110همكاران ) و گئورگ (:Ageشرکت )عمر  -2

 ترجوان هايشرکت کمتري برخوردارند. محدودیت از خود، اطلاعات به آسانتر و سریعتر دسترسي و بهتر اعتباري

 پژوهش در لذا، باشند. بیشتري خارجي مالي تأمین داراي محدودیت باید دلیل، این به و دارند بالاتري اطلاعاتي ریسک

 ریسا .شده است استفاده کنترلي متغیر عنوان به شرکت عمر متغیر ( از4111همكاران ) و پژوهش هوپ مشابه نیز حاضر

رابطه شفافیت شرکتي و محدودیت تامین تواند بر  هاي ذاتي و عملیاتي شرکت که ميمتغیرهاي کنترلي مرتبط با ویژگي

 باشد.مالي تاثیرگذار باشد شامل رشد فروش و اهرم مالي مي

هاي رگرسیون لجستیک هاي قبل ارائه گردید و همچنین تعریف عملیاتي متغیرها، از مدلبا توجه به مطالبي که در بخش

 شود:هاي تحقیق استفاده ميزیر به منظور آزمون هر یک از فرضیه
(            1مدل)                                                             

(                2مدل)                                                             

      (           3مدل)                                                           

  (4مدل)                                                                

            (5مدل )                                                            
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 در این مدل:

Fin-cons متغیري مجازي است که اگر بر اساس معیار :KZ ( در 9محاسبه شده، شرکت مورد نظر مطابق جدول )

و در غیر اینصورت برابر صفر  9پنجک چهارم و پنجم قرار گیرد )یعني داراي محدودیت در تامین مالي باشد( برابر با عدد 

 خواهد بود.

Fg :.تعداد سهام در تملک دولت بر تعداد کل سهام شرکت 

Fc :تقسیم بر تعداد کل سهام شرکت. هاو سایرشرکت ها مانساز حقوقي، تعداد سهام در تملک اشخاص 

Fg :.تعداد سهام نگهداري شده توسط خانوارها و اشخاص حقیقي تقسیم بر تعداد کل سهام شرکت 

Fg :حقیقي تقسیم بر تعداد کل سهام شرکت. اشخاص یا غیردولتي حقوقي تعداد سهام نگهداري شده توسط اشخاص 

Conc: شود.هیرشمن محاسبه مي-هرفیندال لكیت که بر اساس شاخصبرابر درجه تمرکز ما 

Size: است شرکت مالي سال پایان در شده منتشر بازار سهام ارزش طبیعي لگاریتم برابر است با. 

Lev: هادارایي به هانسبت بدهي برابر است با 

Grow: است محاسبه قابل گذشته سال گذشته بر فروش سال فروش و جاري فروش تفاضل تقسیم حاصل از. 

 Age: شرکت. تأسیس سال از شده سپري هايسال برابر است با تعداد 

هاي بدون محدودیت در  داراي محدودیت در تامین مالي هستند و همچنین شرکت هایي کهشرکت در ادامه ابتدا فراواني

داراي  هايشرکت درصد و فراواني توزیع 4 شماره گردد. جدول تامین مالي در قالب جدول و نمودار فراواني ارائه مي

دهد. مطابق مطالب  مي نشان را پژوهش این آماري نمونه محدودیت در تامین مالي و بدون محدودیت در تامین مالي

ها از نظر وجود یا عدم وجود محدودیت در تامین مالي از ارائه شده در فصل سوم، در این تحقیق به منظور تفكیک شرکت

هاي نمونه آماري این تحقیق به تعداد محاسبه شده، از کل شرکت KZبا توجه به مقدار  گردد. ياستفاده م KZشاخص 

شرکت بدون محدودیت در تامین مالي  45شرکت داراي محدودیت در تامین مالي و تعداد  11شرکت، تعداد  911

 باشند. مي

 آمار توصیفی

ها بیانگر دامنه مناسب براي استفاده از  بین کمینه و بیشینه دادهاختلاف  9جدول هاي نشان داده شده در با عنایت به داده

متغیرهاست. تمامي متغیرها از حداقل انحراف معیار برخوردار هستند که نشان از انسجام مناسب داده هاي نمونه انتخابي 

رمال است؛ همچنین وجود خطاي دارد. فاصله اندك میانگین و میانه متغیرها نشان دهنده برخورداري آنها از توزیع تقریباً ن

 (.9905)مومني و همكاران،  + موئد آن است4و  -4استاندارد ضریب چولگي در بازه 

 هاي پراکندگيهاي مرکزي، شاخصهاي توصیف کننده متغیرهاي تحقیق، شاخص شاخص  :4 جدول

 حداکثر حداقل چولگي انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیرها

 KZمیزان ) يمالمحدودیت 

 محاسبه شده(
591* 91/92 11/99 15/9 121/1 91/4 11/90 

Fg 591 94/91 94/99 11/1 91/4 11/1 12/15 

Fc 591 95/49 11/91 90/2 91/9 11/1 91/12 

Fi 591 94/0 19/2 19/4 01/1 11/1 94/99 

Fi+Fc 591 91/41 51/95 10/5 41/9 11/1 01/91 
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Conc 591 21 90 49 15/2 1 911 

 49/90 10/99 10/1 21/9 99/49 41/41 591 اندازه شرکت

 15/1 11/1 11/9 9112/1 9014/1 299/1 591 اهرم مالي

 24/91 11/1 101/9 1591/1 291/1 101/99 591 رشد شرکت

 19 1 11/4 40/9 90/41 1/41 591 عمر شرکت

 هاي مورد بررسي ضربدر دوره زماني مورد مطالعه *تعداد شرکت

 هاانتخاب الگوی مناسب دادهآزمون 

کند که الگوي مناسب  شود. این آزمون مشخص مي لیمر( استفاده مي Fچاو )ها از آزمون براي انتخاب الگوي مناسب داده

(. براي آزمون این موضوع، سطح Panelپانل )( است یا Pooled) يقیتلفها براي برازش مدل رگرسیون به صورت داده

از سطح  Fگردد، اگر سطح معني داري آماره  ( مقایسه ميدرصد 1) قیتحقبا سطح خطاي مورد نظر  Fمعني داري آماره 

لیمر مشخص سازد که الگوي مناسب به  Fخطاي مورد نظر تحقیق کمتر باشد، نوع مدل انتخابي پانل است. اگر آزمون 

-اثرات ثابت و اثرات تصادفي انتخاب مي هاي پانل است، با استفاده از آزمون هاسمن الگوي مناسب از بینصورت داده

هاي  گردد. نتایج آزمون باشد، الگوي اثرات ثابت انتخاب مي درصد 1گردد. اگر سطح معني داري آزمون هاسمن کمتر از 

 گردد. ارائه مي 9هاي و الگوي مناسب در جدول شماره مربوط به انتخاب داده

 لیمر و هاسمن Fهاي  نتایج آزمون :9 جدول

 نتیجه آزمون سطح معنی داری آمار آزمون آزمون مدل

 (9مدل )
هاي پانل با اثرات استفاده از داده 13111 043919 لیمر Fازمون 

 13119 913159 آزمون هاسمن تصادفي

 (4مدل )
هاي پانل با اثرات استفاده از داده 13111 9943052 لیمر Fازمون 

 13111 923411 آزمون هاسمن ثابت

 (9مدل )
 13911 511/14 لیمر Fآزمون 

 هاي تلفیقيداده
 --- --- آزمون هاسمن

 (2مدل )
 هاي پانلداده 131145 2019/11 لیمر Fآزمون 

 الگوي اثرات تصادفي 13419 094/41 آزمون هاسمن

 (1مدل )
 هاي تلفیقيداده 13999 421/919 لیمر Fآزمون 

 -- --- --- آزمون هاسمن

 هاي تحقیق را نشان ها بكار رفته در مدللیمر و هاسمن در خصوص الگوي مناسب داده Fهاي نتایج آزمون 9جدول 
 دهد. مي

 تعریف آماری فرضیات

 فرضیه اول:

        H0 : سبت مالكیت دولتي و محدودیت در تامین مالي رابطه معني داري وجود ندارد. نین ب 

H1دولتي و محدودیت در تامین مالي رابطه معني داري وجود دارد. : بین نسبت مالكیت 

 فرضیه دوم:     

H0.بین نسبت مالكیت شرکتي و محدودیت در تامین مالي رابطه معني داري وجود ندارد : 
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    H1 .بین نسبت مالكیت شرکتي و محدودیت در تامین مالي رابطه معني داري وجود دارد 

 فرضیه سوم:     

H0 :.بین نسبت مالكیت انفرادي و محدودیت در تامین مالي رابطه معني داري وجود ندارد 

    H1  .بین نسبت مالكیت انفرادي و محدودیت در تامین مالي رابطه معني داري وجود دارد 

 فرضیه چهارم:     

H0.بین نسبت مالكیت خصوصي و محدودیت در تامین مالي رابطه معني داري وجود ندارد : 

    H1  .بین نسبت مالكیت خصوصي و محدودیت در تامین مالي رابطه معني داري وجود دارد 

 فرضیه پنجم:     

H0تمرکز مالكیت و محدودیت در تامین مالي رابطه معني داري وجود ندارد. : بین 

    H1  .بین تمرکز مالكیت و محدودیت در تامین مالي رابطه معني داري وجود دارد 

ارائه  1تا  9نتایج آماري برازش مدل رگرسیون لجستیک مربوط به فرضیات اول و دوم به ترتیب در جداول شماره  ادامهدر 

 گردد. مي

 نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق :2جدول 

 مالكیت دولتيمتغیر مستقل: نسبت  : محدودیت در تامین ماليمتغیر وابسته

                                                           

 نسبت شانس سطح معني داري آماره والد ضرایب متغیرها

 94/219 112/1 514/92 419/42 مقدار ثابت

Fg 924/5- 159/99- 1111/1 4/99 

 910/1 111/1 -104/2 -411/0 اندازه

 014/9 111/1 511/4 411/99 اهرم مالي

 145/4 491/1 519/9 129/5 رشد

 124/9 111/1 991/1 591/99 عمر شرکت

 514/92 آماره خي دو
 R

2
 11/49                             اسنیل کاکس 

 1111/1 سطح معني داري

 924/21 آماره هاسمر و لمشو
 R

2
 12/91                                    نگلكرك 

 111/1 سطح معني داري

 دهد. فرضیه اول تحقیق را نشان مي آزمون از حاصل رگرسیون لجستیک برازش مدل نتایج خلاصه 2 شماره جدول

( و سطح معني داري آن نشان دهنده معني دار بودن کل مدل رگرسیون است. 514/92دو )مطابق این جدول، مقدار آماره خي 

 تأمین در و محدودیت دهد که بنسبت مالكیت دولتي ( نشان مي1111/1) آن معناداري سطح و (-159/99والد ) آمارة مقدار

آزمون  نتایج مربوط به گیرد. تحقیق مورد تائید قرار مي اول فرضیة بنابراین،؛ دارد وجود معناداري رابطة منفي و ها،شرکت مالي

متغیرهاي کنترلي متغیر رشد شرکت با  از بین دهد که مي نشان کنترلي و محدودیت در تامین مالي نیز رابطه بین متغیرهاي

شرکت با محدودیت در تامین مالي رابطه معني دار منفي و متغیرهاي  محدودیت در تامین مالي رابطه معني داري ندارد؛ اندازة

 دارد. مثبت وجود معناداري رابطة مالي تأمین محدودیت در با متغیر اهرم مالي و عمر شرکت
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( حاکي از انطباق مناسب مدل با 1019/49لمشو )ي ارائه شده مربوط به آماره هاسمر و از سوي دیگر، سطح معني دار

Rمشاهدات واقعي است. به بیاني دیگر این آماره نشان دهنده نیكویي برازش مدل است. مقدار شاخصهاي 
2
کاکس اسنیل  

Rو 
2
بیانگر قدرت پیش بیني مناسب مدل درصد است که  49/49درصد و  2/99 نگلكرك در مدل نیز به ترتیب برابر با 

 است.

 نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق: 1جدول 

 نسبت مالكیت شرکتيمتغیر مستقل:  : محدودیت در تامین ماليمتغیر وابسته

                                                           

 نسبت شانس سطح معني داري آماره والد ضرایب متغیرها

 11/492 111/1 244/90 192/49 مقدار ثابت

Fc 014/1- 915/1- 111/1 154/4 

 104/1 111/1 -019/9 -219/91 اندازه

 491/4 949/1 419/1 921/9 اهرم مالي

 119/9 995/1 111/9 191/9 رشد

 191/4 114/1 259/9 015/1 عمر شرکت

 901/11 آماره خي دو
R

 19/90         اسنیل                     کاکس 2
 1111/1 سطح معني داري

 5194/91 آماره هاسمر و لمشو
 R

2
 11/29      نگلكرك                               

 119/1 سطح معني داري

دار بودن کل مدل رگرسیون است. ، مقدار آماره خي دو و سطح معني داري آن نشان دهنده معني 1 شماره مطابق جدول

و  نسبت مالكیت شرکتي ( نیز حاکي از آن است که بین1111/1) آن معناداري سطح و (-915/1والد ) آمارة مقدار

تحقیق مورد تائید قرار  اول فرضیة بنابراین،؛ دارد وجود معناداري رابطة منفي و ها،شرکت مالي تأمین در محدودیت

از بین  دهد که مي نشان کنترلي و محدودیت در تامین مالي نیز آزمون رابطه بین متغیرهاي هنتایج مربوط ب گیرد. مي

شرکت با  متغیرهاي کنترلي متغیر اهرم و رشد شرکت با محدودیت در تامین مالي رابطه معني داري ندارد؛ اندازة

 معناداري رابطة مالي تأمین محدودیت در محدودیت در تامین مالي رابطه معني دار منفي و متغیر عمر شرکت با متغیر

 دارد. مثبت وجود

( حاکي از انطباق مناسب مدل با 5194/91لمشو )از سوي دیگر، سطح معني داري ارائه شده مربوط به آماره هاسمر و 

Rمشاهدات واقعي است. به بیاني دیگر این آماره نشان دهنده نیكویي برازش مدل است. مقدار شاخصهاي 
2
نیل کاکس اس 

Rو 
2
درصد است که بیانگر قدرت پیش بیني مناسب مدل  11/29درصد و  19/90 نگلكرك در مدل نیز به ترتیب برابر با  

 است.
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 نتایج آماري مربوط به آزمون فرضیه سوم تحقیق :5جدول 

 نسبت مالكیت انفراديمتغیر مستقل:  : محدودیت در تامین ماليهمتغیر وابست

                                                           

 نسبت شانس سطح معني داري آماره والد ضرایب متغیرها

 909/911 111/1 991/1 499/1 مقدار ثابت

Fi 15/99 404/1 111/1 019/9 

 119/4- 214/9- 111/1 014/9 (Sizeشرکت )اندازه 

 442/1 119/94 929/1 295/4 (Lev) يمالاهرم 

 019/1 159/9 919/1 119/9 (Growشرکت )رشد 

 921/9 192/9 144/1 141/9 (Ageشرکت )عمر 

 445/19 آماره خي دو
 R

2
 14/0اسنیل                            کاکس 

 111/1 سطح معني داري

 014/22 آماره هاسمر و لمشو
 R

2
 02/99              نگلكرك                   

 111/1 سطح معني داري

، مقدار آماره خي دو و سطح معني داري آن نشان دهنده معني دار بودن کل مدل رگرسیون است.  5 شماره مطابق جدول

 ها،شرکت مالي تأمین در و محدودیت بین نسبت مالكیت انفرادي آن معناداري سطح والد و آمارة همچنین بر اساس مقدار

شرکت و  از بین متغیرهاي کنترلي متغیر اندازة تائید نمي گردد. تحقیق سوم فرضیة بنابراین،؛ ندارد وجود معناداري رابطة

 عمر شرکت با محدودیت در تامین مالي به ترتیب رابطه معني دار منفي و مثبت دارند و متغیرهاي اهرم مالي و رشد شرکت

نگلكرك در مدل نیز به ترتیب برابر با   R2 وکاکس اسنیل   R2 يهاندارند. مقدار شاخصبا متغیر وابسته  معناداري رابطة

 است که بیانگر قدرت پیش بیني نه چندان مناسب مدل است. درصد 02/99و  14/0

 نتایج آماري مربوط به آزمون فرضیه چهارم تحقیق: 1جدول 

 مالكیت خصوصي نسبتمتغیر مستقل:  : محدودیت در تامین ماليهمتغیر وابست

                                                                

 نسبت شانس سطح معني داري آماره والد ضرایب متغیرها

 194/401 111/1 490/91 511/49 مقدار ثابت

Fi+Fc 104/2 121/9 401/1 140/9 

 119/99- 195/0- 111/1 219/4 (Sizeشرکت )اندازه 

 154/49 221/90 111/1 941/9 (Lev) يمالاهرم 

 519/9 159/9 914/1 191/9 (Growشرکت )رشد 

 511/2 119/4 111/1 141/4 (Ageشرکت )عمر 

 959/02 آماره خي دو
R

 159/91اسنیل                            کاکس 2
 111/1 سطح معني داري

 119/99 آماره هاسمر و لمشو
 R

2
 209/94نگلكرك                                 

 111/1 سطح معني داري
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مقدار آماره خي دو و سطح معني داري آن نشان دهنده معني دار بودن کل مدل رگرسیون است.  1 شماره مطابق جدول

 مالي تأمین در و محدودیت نسبت مالكیت خصوصيبین  آن معناداري سطح والد و آمارة همچنین بر اساس مقدار

کاکس  R2 يهاتحقیق تائید نمي گردد. مقدار شاخص چهارم فرضیة بنابراین،؛ ندارد وجود معناداري رابطة ها،شرکت

 است که بیانگر قدرت پیش بیني مدل است. درصد 209/94و  159/91نگلكرك در مدل نیز به ترتیب برابر با  R2و اسنیل 

 نتایج آماري مربوط به آزمون فرضیه چهارم تحقیق: 0جدول 

 نسبت تمرکز مالكیتمتغیر مستقل:  : محدودیت در تامین ماليتهمتغیر وابس

                                                                

 نسبت شانس معني داريسطح  آماره والد ضرایب متغیرها

 951/902 111/1 195/0 411/91 مقدار ثابت

Conc 194/9 210/4 111/1 519/1 

 115/9- 911/9- 149/1 019/9 (Sizeشرکت )اندازه 

 199/99 442/1 190/1 214/4 (Lev) يمالاهرم 

 410/1 211/9 111/1 509/9 (Growشرکت )رشد 

 941/9 225/4 194/1 909/9 (Ageشرکت )عمر 

 144/19 آماره خي دو
R

 09/25اسنیل                            کاکس 2
 111/1 سطح معني داري

 991/21 آماره هاسمر و لمشو
R

 14/99نگلكرك                                 2
 111/1 سطح معني داري

دهد.  فرضیه پنجم تحقیق را نشان مي آزمون از حاصل رگرسیون لجستیک برازش مدل نتایج خلاصه :0 شماره جدول

مطابق این جدول، مقدار آماره خي دو و سطح معني داري آن نشان دهنده معني دار بودن کل مدل رگرسیون است. 

 رابطة ها،شرکت مالي تأمین در بین تمرکز مالكیت و محدودیت آن معناداري سطح والد و آمارة همچنین بر اساس مقدار

هاي قبلي، همه  همچنین بر خلاف سایر مدل گردد. تحقیق تائید مي پنجم فرضیة بنابراین،؛ دارد وجود معنادار مثبتي

 R2و کاکس اسنیل  R2 يهامتغیرهاي کنترلي با محدودیت در تامین مالي رابطه معني دار دارند. مقدار شاخص

 بالاي مدل است. پیش بیني است که بیانگر قدرت درصد 14/99و  09/25نگلكرك در مدل نیز به ترتیب برابر با 

 بحث و نتیجه گیری

نسبت مالكیت دولتي و محدودیت در تامین مالي رابطه معنادار منفي  دهد که بینها در مورد فرضیه اول نشان ميیافته

 وجود دارد. به بیاني دیگر، این یافته حاکي از آن است که در شرکت هایي که نسبت مالكیت دولتي آنها بیشتر است و به

هاي عبارتي دولت سهم عمده اي از مالكیت شرکت را در اختیار دارد، براي تامین منابع مالي مورد نیاز خود با محدودیت

هاي تحت  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت دهد که در شرکت کمتري مواجه خواهند بود. این نشان مي

 کنند. تامین مالي مي به راحتي مالكیت دولت با استفاده از منابع دولت

هاي  فرضیه دوم تحقیق مربوط به بررسي رابطه بین نسبت مالكیت شرکتي و محدودیت در تامین مالي بود که نتایج آزمون

به عبارت دیگر، بین نسبت مالكیت شرکتي و محدودیت در تامین مالي رابطه معني ؛ آماري حاکي از تائید این فرضیه است

ن بدان معني است که در شرکت هایي که در ساختار مالكیت خودسایر شرکت ها سهم عمده اي دار منفي وجود دارد. ای
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اي از مالكیت یک شرکت در اختیار دارند کمتر با محدودیت منابع مالي مواجه هستند؛ به بیاني دیگر، اگر بخش عمده

تامین منابع مالي کمک خواهند کرد  به شرکت مورد نظر جهت سایر شرکت ها و نهادهاي حقوقي دیگر باشد، این نهادها

تواند به منابع مالي مورد نیاز  هاي ارتباطي با سایر شرکت ها راحت تر مي و در نتیجه شرکت مورد نظر از طریق سایر کانال

تواند این مسئله باشد که در چنین حالتي شرکت مورد نظر کمتر  خود دسترسي پیدا کند. یكي از دلایل این موضوع مي

کند چرا که اگر بخش عمده اي از مالكیت یک شرکت در تملک سایر شرکت ها و نهادهاي  سیمي توزیع ميسود تق

حقوقي باشد در مقایسه با حالتي که افراد حقیقي مالكیت شرکت را در اختیار دارند تمایل به دریافت سود تقسیمي کمتر 

 گردد. رکت خارج مياست و در نتیجه منابع مالي کمتري براي توزیع سود تقسیمي از ش

هاي تحقیق حاکي  کند. یافته فرضیه سوم تحقیق رابطه بین نسبت مالكیت انفرادي و محدودیت در تامین مالي را بررسي مي

از آن است که بین نسبت مالكیت انفرادي و محدودیت در تامین مالي رابطه معني دار مثبتي وجود دارد. این یافته بدان 

ده اي از مالكیت یک شرکت در تملک افراد حقیقي باشد، شرکت مورد نظر بیشتر با معني است که اگر بخش عم

هاي مربوط به این نتیجه این است که در حالتي که افراد  محدودیت در تامین مالي مواجه خواهد بود. یكي از استدلال

نقدي بیشتر است و در نتیجه منابع حقیقي مالكیت بخش عمد اي از یک شرکت را در اختیار دارند تمایل به دریافت سود 

مالي داخلي کمتري به دلیل توزیع سود نقدي بیشتر در دسترس خواهد بود و شرکت مورد مورد نظر به تامین مالي از طریق 

 سایر منابع مالي نظیر تسهیلات نیاز پیدا خواهد کرد

محدودیت در تامین مالي رابطه معناداري  نسبت مالكیت خصوصي و دهد که بینها در مورد فرضیه چهارم نشان ميیافته

تشكیل  حقیقي اشخاص یا غیردولتي حقوقي یک شرکت را اشخاص مالک بزرگترین وجود ندارد. به بیاني دیگر، اگر

دهند نمي توان در خصوص محدودیت در تامین مالي آن اظهار نظر نمود. یكي از دلایل رد این فرضیه نحوه تعریف 

ي متغیر مالكیت خصوصي در این تحقیق باشد. چرا که در این تحقیق منظور از مالكیت خصوصي این عملیاتي و اندازه گیر

است که بخش عمده مالكیت شرکت در اختیار اشخاص حقوقي غیردولتي یا اشخاص حقیقي است. به بیاني دیگر، در این 

 اشخاص حقوقي.حالت مالكیت شرکت نه کاملا در تملک افراد حقیقي است و نه کاملا در تملک 

این فرضیه بدین صورت بیان شد که بین تمرکز مالكیت و محدودیت در تامین مالي رابطه معني داري وجود دارد. یافته ها 

حاکي از تائید این فرضیه است؛ بدین معني که بین نسبت تمرکز مالكیت و محدودیت در تامین مالي رابطه معني دار مثبتي 

است که هر چقدر مالكیت شرکت متمرکزتر باشد یا به عبارتي هر چقدر بخش عمده مالكیت وجود دارد. این بدان مفهوم 

یک شرکت در اختیار افراد کمتري باشد، شرکت مورد نظر از نظر تامین مالي داراي محدودیت بیشتري خواهد بود. این 

ها به تامین مالي از طریق بدهي  توان بدین صورت تفسیر نمود که با افزایش تمرکز مالكیت اتكاء شرکت یافته را مي

یابد چون مالكین به منظور جلوگیري از دست دادن کنترل خود بر شرکت تمایل کمتري به فروش سهام جدید  افزایش مي

رود و در نتیجه  بنابراین عملا دسترسي چنین شرکت هایي به سایر منابع مالي از جمله انتشار سهام جدید از دست مي؛ دارند

 یابد. تامین مالي نیز افزایش مي محدودیت در

 مالي تأمین در با محدودیت شرکت ة انداز بین کلي طور به داد نشان کنترلي متغیرهاي خصوص در پژوهش نتایج

 کامل سازگاري پژوهش نظري مباني با نتایج این .دارد وجود معناداري منفي رابطة تهران، بهادار اوراق بورس شرکتهاي

 .است برقرار معناداري مثبت رابطة آنها، مالي تأمین در با محدودیت ها شرکت عمر متغیر بین که حالي در دارد؛

تهران،  بهادار اوراق بورس در دهد مي نشان آنها مالي تأمین در محدودیت با عمر شرکتها بین مثبت رابطة برقراري
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 ایران در میدهد رابطه نشان این دارند. بیشتري محدودیت مالي تأمین در برخوردارند، بیشتري قدمت از که هایي شرکت

 .شود مي بیشتري توجه تأسیس تازه شرکتهاي مالي تأمین به

 مالكیت نظیر مالكیت دولتي، شرکتي و غیره مختلف طبقات تأثیر شدن و مشخص تحقیق این از حاصل نتایج به توجه با

 و خرید تصمیمات اخذ در هنگام گذاران و اعتباردهندگان سرمایه که شود مي پیشنهاد بر محدودیت در تامین مالي،

 داشته نظر تصمیم در متغیرهاي مهم از یكي عنوان به هم را ترکیب سهامداران فروش و اعطاي اعتبار به شرکت ها،

 .باشند

 و سازمانها به شرکتها، تأمین مالي در محدودیت و شرکت اندازة بین منفي رابطة بر مبني پژوهش این نتایج به توجه با

 خصوص در اقتصادي، رشد و سرمایه بازار رونق راستاي افزایش در شود مي پیشنهاد مالي منابع کنندة تأمین نهادهاي

 .دهند انجام را اقدامات لازم شرکتها گونه این مالي تأمین

 با است و آنها مالي تأمین محدودیت در و شرکتها عمر متغیر بین مثبت رابطة از حاکي که پژوهش این نتایج اساس بر

 مي کشور پیشنهاد اقتصادي مسئولان به است، حیاتي اي شرکتها مسئله فعالیت ادامة براي کافي مالي منابع اینكه به توجه

 .کنند بیشتري توجه تر، طولاني قدمت با مالي شرکتهایي تأمین خصوص در شود
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Abstract 
Corporate ownership structure is one of the major mechanisms of corporate governance to control 

managers and reduce agency conflict that can influence investment decisions of creditors and investors. 

The relationship between ownership structure and other variables has always been one of the most 
important issues in the field of financial literature. The purpose of this research is to study the 

relationship between ownership structure and constraint in financing of Tehran listed firms. This 

research is applied in terms of purpose. It is in the class of post- event researches in terms of 
methodology. We selected 105 Tehran listed firms in 2014-2018 time periods to test the hypotheses of 

research. We statistically tested the hypotheses of research using regression analysis, correlation test 

and combined data. Findings of research shoe that there is a meaningful and negative relationship 

between the proportion of state ownership and the proportion of state ownership and the proportion of 
corporate ownership with constraint in financing. There is a meaningful and positive relationship 

between the proportion of individual ownership and the percentage of ownership concentration with 

constraint in financing. In addition, there is not a meaningful relationship between the proportion of 
private ownership and constraint in financing. 
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