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Abstract 
he corporate governance determines relations among executive 

managers, stockholders, board of director and others that consider four 

main goals between executive managers and board of director and against 

stockholders and other stakeholders included accountability, transparency, 

justice and neutrality and responsibility. We divide companies in two 

categories: strong corporate governance companies and weak corporate 

governance companies to analyze the effect of operating cash flows on 

leverage structure dynamics. The main objective of present study is to 

investigate the linear relationship between corporate governance, operating 

cash flows and dynamic capital structure. The statistical sample includes 

94 companies during the period from 2010 to 2017 based on filtering and 

systematic omission process, and we analyze the relationship between 

variables by generalized least square and panel data method. The result 

shows that there is a significantly positive relationship between operating 

cash flows and dynamic capital structure. Moreover, the results show that 

there is a significantly positive relationship between operating cash flows 

and dynamic capital structure in companies with strong corporate 

governance and dynamic capital structure.  
Keywords: Corporate governance, Dynamic capital structure, Operating cash 

flows.  
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نقش حاکمیت شرکتی در رابطه بین جریانات نقدی  

عملیاتی و سرعت تعدیلات ساختار سرمایه پویا در 

 شده دربورس اوراق بهادارتهرانی پذیرفتههاشرکت
 3رضا زارعی، 2مهدی ذوالفقاری، 1سهیلا رمضانپور

  
 

 چکیده
هاي مربوط سهامداران و سایر طرف، مدیرههیئت، اجرایيحاکمیت شرکتي به مجموع روابط میان مدیران 

مدیره و مدیران اجرایي در قبال یکدیگر و در پردازد و عمدتاً چهار هدف اساسي را در ارتباط با روابط هیئتمي

 طرفيعدالت و بي، شفافیت، پاسخگویي دهد که عبارتند از:برابر سهامداران و سایر ذینفعان شرکت مدنظر قرار مي

ي با هاشرکترا به دو دسته  هاشرکت، ما در این پژوهش بر اساس اصول حاکمیت شرکتي. پذیريو مسئولیت

ساختار حاکمیتي قوي و ضعیف تقسیم کرده تا تاثیر جریانات نقدي عملیاتي را بر پویایي و سرعت تعدیلات اهرمي 

و جریانات  حاکمیت شرکتي بین ارتباط بررسي، حاضر پژوهش اصلي هدف. بسنجیم هاشرکترا در هر دسته از 

شده در بورس اوراق ي پذیرفتههاشرکتجامعه آماري پژوهش شامل . ساختار سرمایه پویا است نقدي عملیاتي با

جامعه آماري به روش  نیاز ب، 1396تا  1389 يشرکت در دوره زمان 94 بر این اساس تعداد. بهادار تهران است

 حداقل روش و ایستا تلفیقي هايداده از استفاده با پژوهش متغیرهاي بین روابط و شدانتخاب کیستماتیحذف س

مثبت  ارتباط وجود از ها حاکيحاصل از آزمون فرضیه نتایج. قرارگرفت و تحلیل تجزیه مورد، یافتهتعمیم مربعات

نتیجه فرضیه دوم نشان داد رابطه مثبت و ، همچنین. ساختار سرمایه پویا بود جریانات نقدي عملیاتي با بین و معنادار

ساختار سرمایه پویا وجود  ي داراي حاکمیت شرکتي قوي وهاشرکتداري بین جریانات نقدي عملیاتي در معني

 . دارد
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 مقدمه

توسعه ازجمله بازار ایران  پذیري بازارهاي درحالشرکتي مطلوب از آسیبوجود حاکمیت 

مدت بلند حیات سالم بنگاه اقتصادي را در چیز هر کاهد و بیش ازهاي مالي ميبحران در مقابل

منافع سهامداران در مقابل مدیریت  از است تا به این خاطر درصدد دهد ومي هدف قرار

کارهاي حاکمیت شرکتي  و برخي از سازنقش ، بر این اساس. دها حفاظت به عمل آورسازمان

این  رد عنوان فرضیه مطرح به، را در رابطه بین جریانات نقدي عملیاتي و پویایي ساختار سرمایه

در یک دیدگاه کلي ترکیب ساختار سرمایه یک شرکت . گرفته استقرار  بررسي موردپژوهش 

آي بار آریاس و همکاران ) اندازه آن شرکت است داراي اهمیت بیشتري نسبت به به مراتب

به  هاشرکتکنند حاکمیت شرکتي با تحت فشار قرار دادن اقتصاددانان اغلب تصور مي .(2012

؛ کند عملکرد بهتري از خود نشان دهندمدیران را مجبور مي، ها و قصور مدیریتيکاهش کاستي

دن این اعتقاد که حاکمیت شرکتي قوي هنگام عملي کر، رغم جذابیت شهودي این موضوععلي

اثرات دوجانبه و مبهمي از نظر ادبیات نظري ، گرددهاي مدیریتي ميباعث کم شدن کاستي

ي با ساختار هاشرکتممکن است ، بنابراین .(2012هیمن و همکاران ) گرددآشکار مي

راي حداکثر کردن ب( تريیا ضعیف) تريحاکمیتي ضعیف مدیران را تشویق کنند تا انگیزه قوي

سرعت تعدیلات و پویایي ( یا کاهش) طریق باعث افزایشثروت سهامداران داشته باشند و بدین

 در نهایت منجر به کاهش( کاهش) این افزایش. سرمایه بهینه گردند ها براي رسیدن به ساختارآن

وي و ضعیف ي با ساختار حاکمیتي قهاشرکتبین  ،(پویایي) فاصله سرعت تعدیلات( افزایش)

، گذاردتاثیري که کیفیت حاکمیت شرکتي بر پویایي تعدیلات سرمایه مي، بنابراین. گرددمي

  .(2013پالاسین و همکاران ) ماندکماکان یک سوال تجربي باقي مي

با ساختار  هاشرکتبه دو دسته  هاشرکت، حاکمیت شرکتي بر اساس اصول در این پژوهش

تا پویایي و سرعت تعدیلات اهرمي در هر دسته از  اندهحاکمیتي قوي و ضعیف تقسیم شد

پویایي ، یي با حاکمیت شرکتي قويهاشرکتانتظار این است که در . سنجیده شود هاشرکت

 . باشد، ي با ساختار حاکمیتي ضعیفهاشرکتسرعت تعدیلات بیشتر از 



 
  

 

  … بازده سهام و گریز مالیاتی متقابل رابطه بررسی ۶۳

 مبانی نظری

ازه شرکتي بزرگ است یا کوچک! مهم این است که ساختار سرمایه آن مهم نیست که اند

مدیران . ساختار سرمایه از اول مهم بوده و در آینده هم مهم خواهد بود. شرکت چه ترکیبي دارد

. پویایي ساختار سرمایه خود را نیز در نظر داشته باشند، باید هنگام اتخاذ تصمیمات تامین مالي

عامل تعیین کننده ، میزان جریانات نقدي عملیاتي، پویایي ساختار سرمایههنگام تجزیه و تحلیل 

، مدیرههیئت، به مجموع روابط میان مدیران اجرایي، طورکليحاکمیت شرکتي به. خواهد بود

پردازد و عمدتاً چهار هدف اساسي را در ارتباط با روابط هاي مربوط ميسهامداران و سایر طرف

اجرایي در قبال یکدیگر و در برابر سهامداران و سایر ذینفعان شرکت مدیره و مدیران هیئت

، مدیرههیئت. پذیريطرفي و مسئولیتعدالت و بي، شفافیت، دهد: پاسخگویيمدنظر قرار مي

نقش اساسي در نظارت بر رفتار مدیران ، اصلي داخلي حاکمیت شرکتي عنوان یکي از اصولبه

 این در حالي است که اصول. کندن و اجراي راهبرد ایفا ميها در تعییو مشاوره دادن به آن

دیگري از قبیل ساختار مالکیتي و وجود سهامداران عمده و نهادي نیز در حاکمیت شرکتي 

که پیرامون تاثیر جریانات نقدي عملیاتي بر  هایيشرغم پژوهعلي. مناسب مؤثر هستند

حاکمیت شرکتي در تقویت این رابطه انجام و نیز نقش تعدیلگر  هاشرکتتصمیمات تامین مالي 

تري به ارتباط داخلي بین جریانات نقدي عملیاتي و پویایي ساختار توجه کم اما، شده است

اثر ، در این پژوهش. شده است( با در نظر گرفتن نقش تعاملي حاکمیت شرکتي) سرمایه بهینه

ساختار سرمایه ( رعت تعدیلس) کیفیت حاکمیت شرکتي و جریانات نقدي عملیاتي بر پویایي

ي با هاشرکتانتظار این است که جریانات نقدي عملیاتي در . سنجیده شده است، هاشرکت

هاي مدیریتي برطرف شود و ثروت شود تا کاستيباعث ایجاد انگیزه ، ساختار حاکمیتي متفاوت

رفتار اهرمي طراحي  متغیرهایي که به منظور برآورد موازنه بین. ها حداکثر گرددسهامداران آن

باید بتوانند نسبت بدهي مورد انتظار هر شرکت را در طول زمان بسنجند و همچنین باید ، اندشده

هر دو الزامات گفته شده ، بر این اساس. انحرافات موجود در طول زمان را سریعا شناسایي کنند

یا پویایي ساختار  2استفاده شده است تا ضریب سرعت تعدیل 1در مدل تعدیل بخشي کاهش یافته

 . سرمایه شرکت سنجیده شود

تأثیر همزمان حاکمیت شرکتي و کیفیت حسابرسي بر کیفیت  ،(1397) احمدي و همکاران

نشان آنها نتایج پژوهش . را بررسي کردند سود با نقش میانجي ساختار سرمایه و عملکرد مالي
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

از طریق متغیر میانجي ) طور مستقیم و غیرمستقیمي و کیفیت حسابرسي بهکه حاکمیت شرکت داد

اما از طریق متغیر میانجي ساختار ، دنتأثیر مثبت معنادار دار، بر کیفیت سود( عملکرد مالي

ها حاکي از این است که تأثیر یافته، همچنین. دنگذارطور معناداري تأثیر منفي ميبه، سرمایه

 تر از تأثیر غیرمستقیم آنقوي، شرکتي و کیفیت حسابرسي بر کیفیت سودمستقیم حاکمیت 

 . است

بودن اطلاعات هنگامتأثیر ساز و کارها حاکمیت شرکتي در به( 1397) علي نژاد و سالاري

عنوان یک ویژگي کیفي و نمادي از تغییر در ارزش بودن سود به هنگامبه. را بررسي کردند سود

مدیره و استقلال اعضاي هیأت( مالکیت دولتي، تمرکز مالکیت) تار مالکیتبازار سهام و ساخ

نتایج پژوهش نشان داد تمرکز . در نظر گرفته شده است، عنوان ساز و کار حاکمیت شرکتيبه

هرچه تمرکز در مالکیت ، به عبارتي. بودن سود داردهنگامتأثیر مثبت و معناداري در به، مالکیت

اثر منفي و ، مالکیت دولتي، همچنین. تر استهنگامبه هاشرکتسابداري سود ح، افزایش یابد

تأثیري ، بودن سودهنگاممدیره در بهاستقلال هیأت اما، بودن سود داردهنگاممعناداري در به

 . دندار

با توجه  اقتصادي شرکتي و عملکرد به بررسي اثر حاکمیت( 1396) و همکاران تائبي نقندري

دهد که حاکمیت نتایج این پژوهش نشان مي اند وپرداختهگري اندازة شرکت به تأثیر تعدیل

عنوان داراي اثر مستقیم هستند و این رابطه توسط اندازة شرکت به شرکتي و عملکرداقتصادي

 . شودتقویت مي، گرمتغیر تعدیل

هاي دلیل وجود هزینهبه، توازن پویابر اساس نظریه بیان کردند که ( 1395) رامشه و همکاران

ساختار سرمایه ، سمت این ساختارهاي تعدیل بهانحراف از ساختار سرمایه و هدف و هزینه

، هابا درنظرگرفتن این هزینه هاشرکت. نیست، لزوما همواره منطبق با ساختار هدف هاشرکت

بیشتر ه آن هاي مربوطن اقدام از هزینهکه مزایاي ای، کنندزماني به تعدیل ساختار سرمایه اقدام مي

بیني اساس پیش بررسي سرعت تعدیل ساختار سرمایه بر آنها در پژوهش خود به. باشد

یي که اهرم واقعي هاشرکتد در دانشان  آنها نتایج. دپرداختن، مراتبيهاي توازن و سلسلهتئوري

. سرعت تعدیل اهرم بیشتر خواهد بود، بالاتر از اهرم هدف بوده و با کسري وجوه نقد مواجهند

هاي رشد بیشتري سودآوري و فرصت، یي که سرعت تعدیل بالاتري دارندهاشرکتعلاوه به

شواهدي در حمایت از تئوري توازن پویا فراهم ، آنهاهاي پژوهش طور کلي یافتههب. نیز دارند
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و مدیریت سود در بازارهاي  تاثیر ساختار مالکیت ،(2017) شوجي روسي باو و همکاران. کندمي

 3این نتیجه رسیدند که مالکیت کنترليبه را بررسي کردند و( دیدگاه نمایندگي نهادي) نوظهور

آنها همچنین نشان دادند کیفیت قانونگذاري رابطه منفي بین . رابطه مثبتي با مدیریت سود دارد

 . کندمالکیت نهادي و مدیریت سود را تقویت مي

تحت عنوان حاکمیت شرکتي و سطح  پژوهشيدر  ،(2017) افرایم کلارک نجار والبصیل 

هاي داخلي و به بررسي تاثیر رویه، قاینقد در کشورهاي خاورمیانه و شمال آفرنگهداشت وجه

گیري در مورد سطح نگهداشت وجه نقد در کشورهاي خارجي حاکمیت شرکتي بر تصمیم

هاي داخلي و خارجي دریافتند که هر دو نوع رویه آنها. قا پرداختندیخاورمیانه و شمال آفر

حاکمیت شرکتي داراي اهمیت هستند و ارتباط منفي بین اندازه هیات مدیره و سطح نگهداشت 

منافع تر وجه نقد به منظور کاهش تضاد وجه نقد را بر اساس شواهدي مبني بر نگهداشت کم

خارجي حاکمیت شرکتي در  هايها همچنین دریافتند که فعالیتآن. گزارش نمودند

ي مستقر در هاشرکت، آنهابر اساس نتایج . گیري نگهداشت وجه نقد حائز اهمیت هستندتصمیم

وجه ، هاي بانکينظارتکشورهایي با استانداردهاي بین المللي مربوط به قوانین اوراق بهادار و 

فشان حداکثر کردن طلب بوده و هدنمایند و مالکان نهادي فرصتتري نگهداري مينقد کم

 . باشدشان ميصيخش منافع

ي با ساختار هاشرکتبه دو دسته  هاشرکت، حاکمیت شرکتي بر اساس اصول، در این پژوهش

، هاشرکتحاکمیتي قوي و ضعیف تقسیم شدتا پویایي و سرعت تعدیلات اهرمي در هر دسته از 

پویایي سرعت ، شرکتي قويیي با حاکمیت هاشرکتانتظار این است که در . سنجیده شود

با توجه به مباني نظري ، بنابراین. ي با ساختار حاکمیتي ضعیف باشدهاشرکتبیشتر از ، تعدیلات

را در کارهاي حاکمیت شرکتي  و برخي از سازگفته شده ما در این پژوهش قصد داریم نقش 

این  رد مطرح هايرضیهعنوان ف به، رابطه بین جریانات نقدي عملیاتي و پویایي ساختار سرمایه

 . دهیمقرار  مونآز موردپژوهش 

 باشد:هاي زیر مياین پژوهش شامل فرضیه، با توجه به مباني نظري ارایه شده

 . داري وجود داردفرضیه اول: بین جریانات نقدي عملیاتي و ساختار سرمایه پویا رابطه معنا
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

داراي حاکمیت شرکتي قوي و ي هاشرکتفرضیه دوم: بین جریانات نقدي عملیاتي در 

 . داري وجود داردساختار سرمایه پویا رابطه معنا

 روش پژوهش

هاي پژوهش از روش رگرسیون خطي چندمتغیره و براي تجزیه و تحلیل براي آزمون فرضیه

جامعة آماري پژوهش . استفاده شده است 9 4ایویوز افزار آماريها از نرمهنهایي براي واکاوي داد

دهد و شامل شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل ميي پذیرفتههاشرکتا حاضر ر

 یي با این شرایط است: هاشرکت

، گذاريسرمایه، گريي صنایع واسطههاشرکتجزو  پژوهش بررسي شده در این يهاشرکت

پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران  1388قبل از سال مالي ؛ ي بیمه نباشدهاشرکتلیزینگ و 

حداقل ؛ تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالي نداشته باشد 1396تا  1389هاي مالي در سال؛ شده باشد

براي وجود . هاي مدّنظرآنها در دسترس باشدبازده ماهانه داشته باشد و داده، ماه از سال 6

، لي آنهااند که پایان سال مایي بررسي شدههاشرکتفقط ، ي مدّنظرهاشرکتیکنواختي میان 

شرکت در دورة زماني  94تعداد ، هاي بالاپس از اعمال محدودیت. اسفندماه بوده است 29

 . براي بررسي انتخاب شدند 1396تا  1389

 استفاده شد:1مدل رگرسیوني  ازفرضیه اول براي آزمون 

DYCSit = β0 + β1 CFOit + β2 SIZEit + β3 MtBit + β4 FIXASSETit + β5 EBITit 

+ β6 LEVit + β7 SGit + εit ()1  

 استفاده شد: 2مدل رگرسیوني ازفرضیه دوم براي آزمون و

DYCSit = β0 + β1 CFOit + β2 CORGOVit + β3 CFOit * CORGOVit + β4 

SIZEit + β5 MtBit + β6 FIXASSETit + β7 EBITit + β8 LEVit + β9 SGit + εit (٢)  

  متغیر وابسته

 . است شدهگرفته نظر در وابسته ریمتغ، سرمایه پویاساختار  پژوهش نیا در

5
itDYCS : آید:به دست مي3پویایي ساختار سرمایه که از رابطه 

LEV i, t+1 - LEV i, t = β0 + λ (PLEV i, t+1 - LEV i, t) + Ԑ i, t+1  (3)  
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6
1i, t+LEV  1: اهرم شرکت در سالt+ ها بر حقوق صاحبان سهام شرکت که از تقسیم بدهي

 . آیدبه دست مي +1tدر سال 

i, tLEV  اهرم شرکت در سال :t ها بر حقوق صاحبان سهام شرکت در سال که از تقسیم بدهي

t آیدبه دست مي . 

7
1i, t+PLEV : 1شرکت در سال بیني شده پیش اهرمt+  آید:به دست مي 4که از رابطه 

 (4 ) i,tP * i,t+ Si,t D( /i,t =D1i, t+PLEV  ) 

: تعداد سهام در دست عموم t ،i,tSدار شرکت در سال هاي بهره: بدهيi,tDکه در آن: 

دهنده : نشانλ، همچنین. است، t: قیمت بازار هر سهم در سال t ،i,tPشرکت در سال 

سرعت تعدیلات اهرمي شرکت است که بیانگر پویایي ساختار سرمایه شرکت و متغیر 

 . باشدفرضیات ميوابسته 

 متغیرهای مستقل 

CFO آیدهدست ميها : از تقسیم جریانات نقدي عملیاتي شرکت بر کل دارایي . 

 . در این پژوهش براي برآورد حاکمیت شرکتي متغیرهاي زیر منظور شد

 مدیره هیئت اندازه 

 اعضاي که موضوع این به نسبت که شود تعیین ايگونهبه باید مدیرههیئت اعضاي بهینه تعداد

، دارد وجود مدیرههیئت مختلف وظایف انجام و مدیرههیئت وظایف به پاسخگویي براي کافي

تعداد اعضاي ، مدیرهدر این پژوهش منظور از اندازه هیئت؛ شود حاصل خاطر اطمینان

توان استدلال از منظر تئوري نمایندگي مي. باشدهاي مالي ميمدیره در هریک از دورههیئت

زیرا ، نسبت به مشکلات نمایندگي هوشیار است، قوياحتمال تر به مدیره بزرگکرد که هیئت

ها مدیره وقتي هیئت. تعداد بیشتري از افراد کارهاي مدیریت را تحت نظر قرار خواهند داد

. هاي ارزشمند را در برگیرداحتمال دارد که اعضاي مستقل بیشتري با تخصص، شودتر ميبزرگ

هاي بالاي میانگین را متغیر دامي یک و زیر اندازه، ز میانگین گرفتن از اندازه هیئت مدیرهپس ا

 . دهیممیانگین را صفر اختصاص مي
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 مدیره هیئت استقلال 

. افزایدمي مدیره هیئت کارایي بر که است عواملي از یکي، مدیرههیئت اعضاي استقلال میزان

 غیرموظف مدیران نسبت از، شاخص این سازيکمي براي حسابداري بسیاري از تحقیقات در

 تقسیم مدیره ازدر این پژوهش نیز استقلال هیئت. است شده استفاده مدیرهاعضاي هیئت به کل

هاي مالي در هریک از دوره، مدیره هیئت اعضاي کل بر مدیرههیئت  غیرموظف اعضاي تعداد

 و کنترل در که اي هستندخبره کارشناسان، مدیرهغیرموظف هیئت اعضاي. شودمي حاصل

 حقوق و ندارند مسئولیت اجرایي شرکت افراد در این. دارند ايماهرانه عملکرد، گیريتصمیم

 در اجرایي غیر حضور مدیران شده است ثابت بسیاري مطالعات در. کنندنمي دریافت ماهانه

پس از میانگین . گذاردمي هاشرکت آفرینيارزش و عملکرد بر مثبتي اثرهاي، مدیره هیئت

هاي بالاي میانگین را متغیر دامي یک و زیر میانگین را اندازه، گرفتن از استقلال هیئت مدیره

 . دهیمکد صفر اختصاص مي

 مدیرعامل نقش دوگانگي 

به این وضعیت دوگانگي وظیفه مدیرعامل ، مدیره نیز باشدرئیس هیئت، اگر مدیرعامل شرکت

ساختار دوگانه . طور بالقوه اختیار بیشتري داردردد و در این حالت مدیرعامل بهگاطلاق مي

طور مدیره را بهدهد تا اطلاعات در دسترس سایر اعضاي هیئتبه مدیرعامل اجازه مي، همچنین

در این . مؤثري کنترل کند و بنابراین ممکن است از نظارت مؤثر جلوگیري به عمل آورد

؛ یک و صفر استفاده شد گیري دوگانگي نقش مدیرعامل از متغیر داميبراي اندازه، پژوهش

مدیره شرکت شخص رئیس هیئتمدیره یا نایباگر مدیرعامل و رئیس هیئت صورت کهبدین

 . شودگیري اندازه با ارزش یک، با ارزش صفر و اگر شخص واحدي نباشد، واحدي باشد

 حسابرسي کمیته اندازه 

پس از . کمیته حسابرسي تعداد کارکنان کمیته حسابرسي شرکت استمنظور از اندازه 

هاي بالاي میانگین را متغیر دامي یک و زیر میانگین را اندازه، میانگین گرفتن از اندازه کمیته

 . دهیمکد صفر اختصاص مي
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 مالکیت تمرکز 

شرکت به اي از سهام شود که میزان درخور ملاحظهتمرکز مالکیت به حالتي اطلاق مي

اي دهد چند درصد سهام شرکت در دست عدهسهامداران عمده تعلق داشته باشد و نشان مي

مالکیت از مجموع درصد تملک سهامداراني که  تمرکز، پژوهش این در. محدودي قرار دارد

واسطه تملک چنین سهامداراني به. شودحاصل مي، سهام شرکت را در دست دارند %5حداقل 

زماني که تمرکز بالاي . توانند اداره شرکت را در دست گیرندنوبه خود ميهب، بالاي سهام

. گرددامکان نظارت و کنترل بهتر بر عملکرد مدیریت شرکت فراهم مي، مالکیت وجود دارد

درصدهاي بالاي میانگین را متغیر دامي یک ، پس از میانگین گرفتن از درصد سهامداران عمده

 . دهیماختصاص مي و زیر میانگین را کد صفر

 نهادي سهامداران سهام درصد 

ي هاصندوق، ي بازنشستگيهاصندوق، هابانک، ي بیمههاشرکتسهامداران نهادي شامل 

سهامداران نهادي ، از دیدگاه نظري. گذاري هستندي سرمایههاشرکتگذاري و مشترک سرمایه

ند بر مدیران شرکت نظارت داشته توانمي هاآنزیرا ، اي در حاکمیت شرکتي دارندجایگاه ویژه

د به دلیل توانمياین تمرکز ، از سوي دیگر. و هم منافع مدیران و سهامداران را هم سو کنند

. دسترسي به اطلاعات محرمانه سبب پیدایش اطلاعات نامتقارن بین آنان و سهامداران خرد گردد

گهداري شده توسط سهامداران از مجموع درصد سهام ن، مالکیت نهادي، در پژوهش حاضر

درصدهاي بالاي ، و پس از میانگین گرفتن از درصد سهامداران نهادي. گرددنهادي حاصل مي

با جمع کدهاي محاسبه . دهیممیانگین را متغیر دامي یک و زیر میانگین را کد صفر اختصاص مي

ا بصورت کمي توان متغیر حاکمیت شرکتي رهاي گفته شده ميشده براي هر یک از شاخص

بالاترین سطح حاکمیت ، اخذ کرده باشد ها کد یکشرکتي که در همه شاخص. درآورد

پایین ترین سطح ، ها کد صفر اخذ کندشرکتي را خواهد داشت و شرکتي که در همه شاخص

 .حاکمیت شرکتي را دارا خواهد بود

هر  يبرا رهایمتغ نیا پس از محاسبه، باشنددرصد مي ایکه به صورت نسبت  يهایریمتغ يبرا

 هیته يهاي مربوطه در طول دوره مورد بررساز کل نمونه ریهر متغ يبرا ينیانگیم، شرکت

محاسبه  نیانگیهر شرکت در هر دوره از م يمحاسبه شده برا يرهایاگر هر کدام از متغ؛ شودمي
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و  یکبرابر با  ریمتغ آن، باشد شتریها بدر تمام دوره ریمربوط به آن متغ يهاکل نمونه يشده برا

 . دخواهد بو صفرصورت برابر با  نیا ریدر غ

 :گرددمحاسبه مي لیبه شرح ذ يشرکت تیحاکم یيتوانا، رهایاز مشخص شدن متغ پس

GOVINDEX =∑di 

، پس از محاسبه این شاخص. اندگرفته کی ازیاست که امت ياقلام هیکل انگریب diرابطه  نیا در

و  ي بالاي میانه کد یکهاشرکتکنیم و به سال/ میانه متغیر حاکمیت شرکتي را محاسبه مي

دهیم تا متغیر حاکمیت شرکتي به یک متغیر دو وجهیو تر از میانه کد صفر اختصاص ميپایین

 . تبدیل گردد، تعاملي

 متغیرهای کنترلی

SIZE هاي شرکتاندازه شرکت که برابر است با لگاریتم کل دارائي ،MtB  ارزش بازار حقوق

سود  EBIT، هاثابت تقسیم بر کل دارایيهاي دارایيFixasset، صاحبان سهام به ارزش دفتري

التفاوت از مابه، درصد رشد فروشSG، هاعملیاتي شرکت در هر سال تقسیم بر کل دارایي

از ، مالياهرم  LEV، آیدش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل به دست ميفروش هر سال و فرو

: ضرایب آماري nβ…  1β،  0β. آیددست ميه هاي شرکت بها به کل دارایينسبت کل بدهي

 . باشددهنده خطاي هر مدل یا باقیمانده مينشان tiε هستند و

 . ها خواهند بودیا رد فرضیه تأییدبیانگر  3βو در مدل دوم ضریب  1βدر مدل اول ضریب 

 های پژوهشیافته تفسیر

 آمار توصیفی

هاي در داده. هاي ترکیبي استروش رگرسیون با استفاده از داده، شدهروش آماري استفاده

 و شد استفاده لیمر اف آزمون از هاي تلفیقيهاي تابلویي و دادهترکیبي براي انتخاب بین داده

ب و براي انتخاب انتخا تابلویي هايداده روش، آزمون این درصد 5 از کمتر داريمعني براساس

نتیجة نهایي براي تمام . بین روش آثار ثابت و آثار تصادفي از آزمون هاسمن استفاده شد

براي بررسي . هاي تابلویي با آثار ثابت بوداستفاده از رگرسیون داده، هاي پژوهشفرضیه
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 دهدمي نشان آزمون این نتایج. شد استفاده برا ون جارکها از آزمبودن باقیماندهنرمال

 سریالي خودهمبستگي وجود تشخیص براي. دارند نرمال توزیع، مدّنظر هايالگو هايباقیمانده

، درصد این آزمون 5داري بالاي معني. استفاده شددوربین واتسون  آزمون از هاباقیمانده بین

عامل تورش "براي بررسي همخطي از آزمون . ها استباقیماندهدهندة نبود همبستگي بین نشان

بود که نبود  1بسیار نزدیک به براي همه متغیرها  تولرانساستفاده شد و در آن آمارة  "واریانس

براي بررسي وجود ناهمساني واریانس بین . دهدها را نشان ميهمخطي بین اجزاي اخلال الگو

مدل  دهنده این است که آماره وایت هر دونشان که نتایج فاده شداستوایت ها از آزمون باقیمانده

درنتیجه فرضیه صفر مبني بر عدم ناهمساني . دار استمعني 05/0رگرسیوني در سطح خطاي 

شود و باید هنگام برآورد مدل نمي تأیید 05/0در سطح خطاي ، هاي مدلواریانس بین داده

 . استفاده شود ،GLSرگرسیون از 

، ها از میانگین زیاد باشدهرگاه فاصله دادهدهد هاي پژوهش نشان ميآمار توصیفي متغیر

ها شود و طبعا انحراف معیار که جذر واریانس است و میزان پراکندگي دادهواریانس آن زیاد مي

ها در سمت راست چولگي اگر مثبت باشد یعني پراکندگي داده. شودزیاد مي، دهدرا نشان مي

طور نمونه در به. ها در سمت چپ زیاد استاست و اگر منفي باشد یعني پراکندگي داده زیاد

چولگي و کشیدگي به ترتیب ، بیشینه، کمینه، انحراف معیار، میانه، میانگین اندازه شرکتمورد 

اندازه که میانگین با توجه به این. است ،65/3و  80/0، 32/8، 39/4، 73/0، 90/5، 02/6برابر با 

در این نمونه آماري چوله به اندازه شرکت توزیع ، ستاندازه شرکت ابیشتر از میانه شرکت 

در مورد متغیر . توان مشاهده کردراست است و این موضوع را در علامت مثبت چولگي نیز مي

 که است -001/0متغیر این میانگین ، دهدنتایج نشان مي( ساختار سرمایه پویا) وابسته پژوهش

. اندیافته تمرکز نقطه این پیرامون متغیرها این به مربوط هايداده بیشتر دهدمي نشان

شده در ي پذیرفتههاشرکت ساختار سرمایه آتي از یک هزارم حدود دهدمي نشان هابررسي

منفي بودن علامت این متغیر هم . بیني دارند و پویا هستندپیش قابلیت، بورس اوراق بهادار تهران

گذاران کمتر از بیني وجود اهرم مالي در ساختار سرمایه توسط سرمایهدهد که پیشنشان مي

است  -006/0برابر هم متغیر این میانة . است هاشرکتوجود اهرم مالي در ساختار سرمایه واقعي 

. ها کمتر از این مقدار و نیمي دیگر بیشتر از این مقدار هستنددهد نیمي از دادهو نشان مي

طور و به 11/0 مستقل جریانات نقدي عملیاتيدهد میانگین متغیر نتایج نشان مي، همچنین
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درحالیکه بیشترین . است هاشرکتدارایي  یازده درصدشرکت  جریانات نقدي عملیاتي، متوسط

ترین مقدار جریانات دهد پایینکه نشان مي، است -06/0و کمترین مقدار  35/0مقدار این متغیر 

عملیاتي مربوط به شرکتي بوده است که جریانات نقدي خروجي آن بیشتر از جریانات نقدي 

 . ها بوده استنقدي ورودي بوده و خالص جریانات نقدي آن شش درصد دارایي

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فرضیه اول :(1) نگاره

DYCSit = β0 + β1 CFOit + β2 SIZEit + β3 MtBit + β4 FIXASSETit + β5 EBITit + β6 LEVit + 
β7 SGit + εit 

ضریب  نام متغیر

 متغیر
 سطح معني داري tآماره  مقدار ضریب

 

VIF 
-β0 009/0 عدد ثابت   26/0-  79/0  __ 

CFO β1 04/0 جریانات نقدي عملیاتي  94/2  00/0  55/1  

-EBIT β2 002/0 سود عملیاتي  05/1-  36/0  79/1  

هاي ثابتدارایي  FIXED β3 002/0-  08/1-  34/0  04/1  

-LEV β4 02/0 اهرم مالي  46/2-  00/0  15/1  

-MTB β5 004/0 ارزش بازار به ارزش دفتري  34/2-  00/0  01/1  

-SG β6 01/0 رشد فروش  83/2-  00/0  05/1  

SIZE β7 006/0 اندازه شرکت  11/2  02/0  05/1  

24/0 ضریب تعیین ) (داريمعني) Fآماره   0 .00 )17/32  

22/0 ضریب تعیین تعدیل شده 989/1 آماره دوربین واتسون   

(داريمعني) آماره وایت داريمعني) برا -آماره جارک 62/74 (00/0)  ) (11/0) 35/4 

 752 تعداد مشاهدات
 آماره 

(02/0 )5650/14 

ضریب تعیین و ضریب . حاکي از معناداري کل مدل رگرسیون استF (17/32 )مقدار آماره

توان نتیجه گرفت مي، بنابراین. است، 22/0و  24/0شده مدل فوق به ترتیب برابر با یلتعدتعیین 

ي مورد هاشرکتاز ساختار سرمایه پویا در  22/0تنها حدود ، که در معادله رگرسیوني مزبور

( منفي) اعداد مثبت نگارهدر این . شوندبررسي توسط متغیرهاي مستقل و کنترلي مزبور تبیین مي

هر یک از متغیرها بر ساختار سرمایه ( منفي) دهنده میزان تأثیر مثبتنشان، در ستون مقدار ضریب

 . است، پویا

2
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 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فرضیه دوم :(2) نگاره

DYCSit = β0 + β1 CFOit + β2 CORGOVit + β3 CFOit * CORGOVit + β4 SIZEit + β5 MtBit 

+β6 FIXASSETit + β7 EBITit + β8 LEVit + β9 SGit + εit 

  سطح معني داري tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

VIF 

 
-β0 02/0 عدد ثابت  59/0-  55/0  __ 

CFO β1 001/0 جریانات نقدي عملیاتي  02/2  04/0  38/3  

CG β2 01/0 حاکمیت شرکتي  33/2  00/0  72/1  

جریانات نقدي عملیاتي 

ي داراي هاشرکتدر 

 حاکمیت شرکتي قوي

CFO*CG β3 06/0  99/2  00/0  76/3  

EBIT β4 005/0 سود عملیاتي  10/1  32/0  81/1  

هاي ثابتدارایي  FIXED β5 003/0-  11/1-  31/0  05/1  

-LEV β6 02/0 اهرم مالي  33/2-  00/0  15/1  

ارزش بازار به ارزش 

 دفتري
MTB β7 004/0-  37/2-  00/0  01/1  

-SG β8 01/0 رشد فروش  90/2-  00/0  05/1  

SIZE β9 007/0 اندازه شرکت  13/2  02/0  06/1  

24/0 ضریب تعیین 96/31( 00/0)  ( داريمعني) Fآماره    

22/0 ضریب تعیین تعدیل شده 994/1 آماره دوربین واتسون   

داريمعني) آماره وایت داريمعني) برا -آماره جارک 24/58( 00/0)   ( )   (23/0 )53/3  

5609/14( 04/0)  آماره  752 تعداد مشاهدات  

ضریب تعیین و ضریب . حاکي از معناداري کل مدل رگرسیون استF (96/31 )مقدار آماره 

توان نتیجه گرفت مي، بنابراین. است، 22/0و  24/0شده مدل فوق به ترتیب برابر با یلتعدتعیین 

ي مورد هاشرکتاز ساختار سرمایه پویا در  22/0تنها حدود ، رگرسیوني مزبورکه در معادله 

( منفي) اعداد مثبت نگارهدر این . شوندبررسي توسط متغیرهاي مستقل و کنترل مزبور تبیین مي

هر یک از متغیرها بر ساختار سرمایه ( منفي) دهنده میزان تأثیرمثبتدر ستون مقدار ضریب نشان

 . پویا است

2
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  یریگجهینت

نتایج حاصل از برازش معادله  نگارهیا رد این فرضیه با توجه به  تأییدبراي  فرضیه اول:

، همچنین. بیانگر معناداري کلي مدل رگرسیون است Fمقدار آماره ، رگرسیون فرضیه اصلي اول

. با همان درجه آزادي است tتر از نقاط بحراني مربوط به این متغیر بزرگ tمطلق آماره  قدر

 "توان گفت که فرضیه: مي، 1Hفرضیه  تأییدو  %95در سطح اطمینان  0Hفرضیه  با رد، بنابراین

گردد مي تأیید ". دارد وجود يمعنادار ارتباط ساختار سرمایه پویا وجریانات نقدي عملیاتي بین 

صورت مستقیم این رابطه به توان گفت و با توجه به علامت ضریب متغیر حاکمیت شرکتي مي

 . دار استو معني

بالایي دارند ساختار سرمایه جریانات نقدي عملیاتي یي که هاشرکتدهد این نتیجه نشان مي

با  هاشرکتوجوه نقدي هستند که ، جریانات نقدي عملیاتي. کنندتري را تجربه ميپویا بالا

عنوان یک منبع توانند از آن بهاند و مياستفاده از عملیات اصلي و مرکزي خود بدست آورده

زماني که جریانات . داخلي تامین مالي براي برطرف نمودن نیازهاي مالي خود استفاده کنند

تر توانند ساختار سرمایه آتي شرکت را راحتگذاران مينقدي عملیاتي شرکتي بالا باشد سرمایه

شود پویایي ساختار سرمایه آن شرکت يپیش بیني ساختار سرمایه آتي باعث م. پیش بیني کنند

گذاران بالقوه و بالفعل و بالاتر رود و بدین ترتیب فعالان بازار سرمایه اعم از سرمایه

-تر رصد نموده و تصمیمات سرمایهروندهاي آتي ساختار مالي شرکت را دقیق، اعتباردهندگان

اطلاعاتي عدم تقارن ، ي ماليهایهنظرطبق از طرفي . گذاري و اعتباردهي درستي اتخاذ کنند

مدیران . دهدي از اطلاعات محرمانه شرکت را ميبه بخش رانیمد يانحصار يامکان دسترس

ممکن است از این اطلاعات محرمانه در جهت منافع شخصي خود استفاده کنند و ریسک 

تواند ميحاکمیت شرکتي  اصول. گذاران افزایش دهندگذاري شرکت را براي سرمایهسرمایه

اي که در اختیار دارند در جهت عنوان مانعي براي مدیران باشد تا نتوانند از اطلاعات محرمانهبه

 . استفاده نمایند، منافع شخصي

نتایج حاصل از پردازش معادله  نگارهیا رد این فرضیه با توجه به  تأییددوم: براي  فرضیه

 وقدر. معناداري کلي مدل رگرسیون است بیانگر Fمقدار آماره ، رگرسیون فرضیه اصلي دوم

، بنابراین. با همان درجه آزادي است tتر از نقاط بحراني بزرگ، مربوط به این متغیر tمطلق آماره 

 بین"توان گفت که فرضیه: مي، 1Hفرضیه  تأییدو  %95در سطح اطمینان  0Hبا رد فرضیه 
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 ساختار سرمایه پویا وي داراي حاکمیت شرکتي قوي هاشرکتجریانات نقدي عملیاتي در 

 . گرددمي تأیید "دارد وجود يمعنادار ارتباط

 ي داراي حاکمیتهاشرکتدار بین جریانات نقدي عملیاتي در وجود رابطه مثبت و معني

دهد رعایت اصول حاکمیت شرکتي در ایران و ساختار سرمایه پویا نشان مي شرکتي قوي

ي با هاشرکتي بر این موضوع هست که در تأییداثربخش هستند و نتیجه این فرضیه هم 

بیني گذاران پویایي و قابلیت پیشساختار سرمایه آتي براي سرمایه، حاکمیت شرکتي قوي

عایت اصول حاکمیت شرکتي وجود و ر. اي را داشتیمکه ما نیز انتظار چنین نتیجه بالاتري دارد

بیني بهتر ساختار سرمایه آتي باید منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتي و به دنبال آن پیش

وجود رابطه مثبت و . شودمي تأییداین موضوع در تحلیل نتیجه فرضیه دوم هم . گردد هاشرکت

متغیر جریانات نقدي دار حاکمیت شرکتي و ساختار سرمایه پویا باعث شده که تعامل دو معني

 . داري با پویایي ساختار سرمایه داشته باشدعملیاتي و حاکمیت شرکتي هم رابطه مثبت و معني

 پیشنهادات

گذاري خود به این نکته توجه شود در انتخاب سبد سرمایهگذاران بالقوه توصیه ميبه سرمایه

آید و شرکت به حساب مي نمایند و بدانند که جریانات نقدي عملیاتي نقطه قوت مالي یک

به آنها کمک کند و همچنین بدانند که  هاشرکتبیني ساختار سرمایه آتي تواند در پیشمي

ي بورسي ایران باعث افزایش پویایي ساختار سرمایه هاشرکت قوي حاکمیت شرکتي در اصول

براي  یي راهاشرکتگریز هستند حتماً  گذاران ریسکاگر سرمایه، بنابراین. گرددمي

. گذاري انتخاب کنند که جریانات نقدي عملیاتي بیشتر و حاکمیت شرکتي قوي دارندسرمایه

زیرا این ، حاکمیت شرکتي بیشتر استقبال کنند گردد از اصولنیز توصیه مي هاشرکتبه مدیران 

 . دهندبه نفع شرکت است و پویایي ساختار سرمایه را افزایش مي اصول

 پی نوشت
1 Reduced-Form Partial 

Adjustment Model 

2 Coefficient Of The Adjustment 

Speed 

3 Controlling Ownership 4 Eviews 

5 Dynamic capital structure 6 Leverage 

7 Predicted leverage   
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