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 چکیده

های شرکت اممالی مبتنی برحقوق صاحبان سه بر انتخاب روش تأمینانواع مالکیت تأثیر هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی 

ان هادار تهربس اوراق جامعه آماری پژوهش شرکتهای پذیرفته شده در بورمی باشد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

نوع توصیفی  بوده است. روش پژوهش از 1401تا  1397شرکت طی دوره زمانی  147می باشد که نمونه اماری پژوهش شامل 

ش تایج پژوهاشد. نو روش تجزیه و تحلیل داده ها از طریق آزمون رگرسیون چندگانه می ب همبستگی با رویکرد کاربردی است

عناداری مستقیم و مالی مبتنی بر حقوق صاحبان سهام تأثیر م میزان تأمیننشان داد مالکیت مدیریتی و تمرکز مالکیت بر 

بر حقوق  ی مبتنیمال میزان تأمینبر  ت دولتیدارند و تأثیر مالکیت نهادی کوتاه مدت، مالکیت نهادی بلند مدت و مالکی

 . صاحبان سهام تأثیر معکوس و معناداری دارند

 ،یولتد تیبلند مدت، مالک ینهاد تیکوتاه مدت، مالک ینهاد تیمالک ،یتیریمد تیمالک ت،یتمرکز مالکهای کلیدی: واژه

 حقوق صاحبان سهام
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  مقدمه. 1

اند، به دهش لیبدتجهان  یکشورها شتریدر ب هیبازار سرما یاجزا نیاز مهمتر یکیبه  ریاخ یهادر دهه  تیمالک انواع

 یتیریو مد یهادنمختلف از جمله مالکان  یها تیانجام شده را مالک یهایگذارهیاز سرما یکه حجم بزرگ یطور

 رانیدر شرکت و منفوذ و نظارت ب یبرا یعو ... مناب یتیری، مدیشرکت ،ینهاد گذارانهیسرما قت،یاند. در حقصورت داده

 یذ وشرکت  انریمختلف، رابطه مد یهاتیمالک قیاست که از طر نیا یندگیحل مشکل نما یاز روشها یکیدارند و 

 تیریدبر م نظارت فعال یبرا ییهازهیمختلف ممکن است انگ گذارانهیسرما ،یشود. از منظر تئور کینفعان به هم نزد

زش و پردا یمع آورجدر  ینسب تیمز یمختلف که دارا گذارانهیسرما« نظارت فعال  هیفرض»راساس داشته باشند؛ ب

داشته  نظارت یزهیانگ ،یکاف یایبه مزا یابیبا دست توانندینظارت فقط آنان م نهیاطلاعات هستند به علت بالا بودن هز

 .(1399و همکاران،  اسدیباشند 

ت ابعاد . شـناخشرکتها برعهده دارنـد، حداکثر نمودن ثروت سـهامداران است یمال رانیکه مد یافهیوظ نیمهمتر

 یت. روشهااسـ برخوردار یبسـزائ تیشرکتها از اهم یمال نیو تأم تیو عوامل اثرگذار بر وضع یمختلف مسـائل مال

 ییهارکتست و شول او دائم درحال تح ایپو یطیمح ،یبترقا طی. محباشدیعوامل م نیا نیاز مهمتر یکی یمال نیتأم

در  جه،یت؛ درنمطابقت دهند هایژگیو نیخود را با ا طیشرا یشتریخواهند بود که با سرعت ب روزیپ طیشرا نیدر ا

 یهاکتشر ا،یپو طیمح وجود دارد. با توجه به یچند استدلال قو یمال نیتأم یبر روشها تیانواع مالک ریارتباط با تأث

 ن،یبنابرا اند؛کیراتژاست ماتیو اخذ تصم عیسر یمال نیبقا مجبور به تأم یبالاتر، برا یبا سطح رقابت عیموجود در صنا

 یه بررسب یشتریببه سرعت  یبانک نظاماخذ وام از  یاوراق مالکانه و حت ای یاوراق بده قیاز طر هیجذب سرما یبرا

و  یکستگورش خطرکت جهت کاهش بلند مدت شر یهایدنبال کاهش بده هب دیو با ازمندندیشرکت ن هیساختار سرما

 یرقابت طیموجود در مح یهااستدلال وجود دارد که شرکت نیا یموقع باشند. حتبه کیاستراتژ ماتیاخذ تصم

بازار  نانیماط جادیا به ،یمال نیمدر انجام تأ عیکمتر و تسر نةیبا هز یمال نیتأم یدر بازار برا نانیاطم جادیمنظور ابه

 نانیکسب اطم یهااهاز ر یکی تواندیم یمال نیتأم نهیبه یباشند که مطمئناً روش ها ازمندینشرکت  یهاتیبه فعال

 .(1395و محب خواه،  یبازار باشد )تنان

تند و هس یمال نیمختلف تأم یبه انتخاب روشها لیدر شرکت؛ تما تیاست که انواع مالک نیپژوهش حاضر ا مسئله

ا ( ب2022) نیو ل . اما براساس پژوهش وندهندیقرار م تیروشها در اولو هیقخاص خود را نسبت به ب یهاهرکدام روش

 یوشهام رحقوق صاحبان س قیاز طر یمال نیتأم یروشها ؛یمال نیتأم یروشها نهیدر زم یتحقیقات قبل سهیمقا

روبرو  یتگکسورش سکیروشها شرکت را با ر هیبق رایز باشد؛یم یمال نیتأم یروشها هیمطمئن و بهتر نسبت به بق

انجام  س تهرانپژوهش در بور نیا نکهیشرکت باشد. با توجه به ا یدر بلندمدت ضامن سودآور تواندیو نم کندیم

اختار سکه  سؤال است نیبه ا ییپژوهش حاضر پاسخگو یمشهود است؛ هدف اصل نهیزم نیدر ا ینشده و خلأ تحقیقات

 ؟هام دارندسبان حقوق صاح قیاز طر یمال نیتأم زانیبر م یریأثکوتاه مدت و بلند مدت چه ت یمالکان نهاد ت،یمالک

در توسعه  ینقش مهم ،یبه منابع عظیم مال یبه واسطه دسترس گذارانهیاز سرما یبه عنوان گروه ینهاد گذارانهیسرما

از سهام  یل توجهبا توجه به مالکیت بخش قاب ینهاد گذارانهیمیان سرما نی. در اکنندیم فایا هیبازار سرما یاقتصاد

آنها را  یو عملیات یمال یهاهیرو توانندیاند و مبرخوردار بوده ریپذهیرماس یدر شرکتها یاشرکتها از نفوذ قابل ملاحظه

 یهایگذارو مشارکت در سیاست رمجموعهیز یبا نظارت بر عملکرد شرکتها گذارانهیسرما نیتحت تاثیر قرار دهند. ا

شرکت ها  یتلاش و تکاپو ،ییط. در چنین محآورندیرا به ارمغان م یرفاه عموم یو ارتقا یزدهکلان شرکتها؛ بهبود با

و  گذارانهیشده، سرما هایگذار هیبازده سرما شیو افزا ییو کسب منابع بیشتر، منجر به بهبود کارا هیجهت جذب سرما

شرکتها، به  تیدر هدا ینهاد گذارانهینفوذ سرما. با توجه به افتیافراد تلاشگر به بازده مناسب و درخور دست خواهند 

لازم جهت  طیاز شرا یکیدر تحقق  توانندیاطلاعات م نیو با معامله براساس ا افتهیبه سرعت دست  یاطلاعات نهان

ناقص که در  یبازارها یگیرکامل بودن، موثر باشند و از شکل یعنیمنصفانه و دقیق اوراق بهادار توسط بازار  یابیارز
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و  ابندییبالا دست م یبه بازده یاطلاعات نهان اساسو معامله بر گرانیطلب با تضییع حق دآنها افراد سودجو و فرصت

 (.1397)وظیفه دوست و همکاران،  کنند یمانند، جلوگیر یبه حقوق مسلم خود بازم یافراد محق از دستیاب

ه دلیل بمدت  ی می شوند. سهامداران نهادی کوتاهسهامداران نهادی به دو گروه کوتاه مدت و بلندمدت دسته بند

رکتها به شتوانند موجب ایجاد محرکهای مختلف برای مدیران می ی؛تمرکز افراطی و بیش از اندازه بر عایدات جار

ردند. گرکت ش یخارج یمال نیمنظور اجرای مدیریت سود فزاینده درآمد؛ برای بهتر نشان دادن وضعیت جاری و تأم

ی دانه انسهامدار . در مقابل،زندیدامن م زیو سهامداران ن رانیمد نیب یعدم تقارن اطلاعات شیبه افزا مسئله نیا

ه ارند، و بوجه دبلندمدت دارای افق بلندمدت سرمایه گذاری هستند و به ارزش ذاتی سهام در مقابل عایدات جاری ت

حقوق  قیز طرا یمال نیتأم یبه روشها لین و تماهمین دلیل، مانع اجرای مدیریت سود فزاینده درآمد توسط مدیرا

 (. 1398)مغربی،  صاحبان سهام هستند

 

 اهمیت و ضرورت پژوهش. 2

که تحقیقات باشد به طوریانتخاب روشهای تأمین مالی، یکی از موارد اختلاف بین سهامداران و مدیران شرکت می

لی ی تأمین مان مدیران و سهامداران، نحوه انتخاب روشهای بیاند یکی از موارد عدم تقارن اطلاعاتقبلی نشان داده

ن باشد و روشهای تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام می تواند در بلند مدت موجب کاهش عدم تقارمی

د در گردد. همچنین با توجه به نوسانات شدیاطلاعاتی و هزینه نمایندگی شود و شرکت متحمل ریسک کمتری می

رشکستگی یسک واقتصادی و افزایش ریسک سیستماتیک در بازار سرمایه؛ استقراض بانکی می تواند ر متغیرهای کلان

مالکیت  اختارسشرکت را افزایش دهد و شرکت در بازپرداخت بدهیها ناتوان گردد. بنابراین این پژوهش با بررسی 

رکتهایی سرمایه گذاری د و بر روی شگذاری کمک کنیح سرمایهگذاران در انتخاب صحشرکتها، می تواند به سرمایه

 .(1401، بتثاد )کنند که روشهای تأمین مالی کم ریسکی را انتخاب و در بلند مدت با ریسک ورشکستگی روبرو نباشن

 ن حوزه رااندرکاران ایتوجه دانشگاهیان و دست ،شرکتها روشهای تأمین مالیدر چند دهه اخیر، تصمیمات مربوط به 

منظور  ی که بهپژوهشهای. سزایی که بر سودآوری شرکت داردهاست، مخصوصاً با توجه به تأثیر ببه خود جلب کرده 

 لکانماصمیمات أثیر تت. انجام شد، نتایج غیریکسانی داشتند روشهای تأمین مالیشرکتها بر  انواع مالکیتمحاسبه تأثیر 

صمیمات این ت خود جلب کرده است، هرچند کهبر ساختار سرمایه چندین دهه است که توجه محققان و مدیران را به 

ای تأمین روشه تاکنون به نتایج پیچیده و غیرقطعی منجر شده است. در حالی که مطالعات پیشین بر تأثیرات موثر

ان، همکار وتأکید داشته اند )وظیفه دوست  مالی از طریق حقوق صاحبان سهام بر سوداوری شرکتها در بلندمدت

ویای گ ؛های مورد پژوهشبه نام های کوک و فریس گزارش کردند که عملکرد بسیار عالی شرکتو پژوهشگر (. د1397

هایی که عملکردی عالی دارند به شرکت. نمایندتر میهای بلندمدتو توجهی است که آنها به دوره مالکانهای دیدگاه

های داخلی و د که در محیطتغییراتی باشن کنند تا همواره آماده رویارویی با نوسانات وریزی میصورت منظم برنامه

اراتی انتظ باشند با توجه بههایی که دارای عملکرد عالی میرسد شرکتدهد. چنین به نظر میخارجی شرکت رخ می

 رکتهایی کهنمایند. از سوی دیگر اغلب شتر اتخاذ میتصمیماتی آگاهانه ،مدت و بلندمدت دارندکه از نتایج کوتاه

یش بینی پبینانه است و به هیچ وجه شرایط آینده را هایی می پردازند که کوتاهیف دارند به فعالیتعملکردی ضع

 (.1397تصمیمات مالکان شرکت است )عالم زاده، ها بازتابی از کنند و این فعالیتنمی

 

 پیشینه تجربی پژوهش. 3

ای تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام ( در پژوهشی به بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر روشه2022) 1ون و لین

بوده است. روش آماری  2018تا  2005اند. جامعه آماری پژوهش شرکتهای بورسی استرالیا طی دوره زمانی پرداخته
                                                           
1 .Wane and Lin 
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گذاران نهادی بلند پژوهش از طریق آزمون رگرسیون به روش پنل دیتا انجام شده است. نتایج پژوهش نشان داد سرمایه

ت دولتی بر میزان تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام تأثیر مستقیم و معناداری دارند. تمرکز مدت و مالکی

 مالکیت و مالکیت مدیریتی نیز بر تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام تأثیر معکوس و معناداری دارد.

ساختار سرمایه شرکتهای بورسی ( در پژوهشی به بررسی تأثیر ساختار مالکیت شرکت بر 2021) 2کاپا و همکاران

باشد. روش آماری پژوهش از طریق می 2017تا  2004اند. دوره زمانی پژوهش مربوط به سالهای اسپانیا پرداخته

بر ساختار  مالکان نهادی بلندمدت و مالکیت بانکی که دهدیم نشان جینتاآزمون رگرسیون چندگانه انجام شده است. 

 گذارند. یمیم مستق ریشرکتها تأث هیسرما

بـر ارزش شـرکت را مـورد بررسـی قـرار دادنـد. آنها به این نتیجه  ساختار مالکیتاثـرات ( 2020) 3کیـم و ماتـر

باعـث کاهـش ارزش شـرکت مـی شـود. بـه علاوه آنها نشـان دادند که بیـن مالکیت شرکتی و خارجی رسـیدند که 

هـای متنوع شـده در بخش های غیرمرتبط لـی وجـود دارد و شـرکتاثرات متقاب مالکیت خارجی و ارزش شرکت

 .کنندتری را تجربـه میاز مشـارکت خارجـی هسـتند، ارزش پائیـن بالاییکسـب و کار که دارای سـطح 

یری اجتماعی رابطه بین مالکیت دولتی و نهادی با مسئولیت پذ( در پژوهشی به بررسی 1401و همکاران ) ملکیان

ر گرفته استفاده قرا ترکیبی از آن مورد جنبه هایی از مسئولیت اجتماعی که در این پژوهش اند.پرداختهها شرکت 

رای نامه ها ب. پرسشجامعه و کشور، بازار و صنعت سازمانی، محیط زیست، محیط کار،است، عبارتند از: فرایندهای درون

 ست که مالکیتادادند. نتایج حاصل از پژوهش بیانگر آن  ها پاسخشرکت به پرسشنامه 18شرکت ارسال گردید و  831

ر افشای ثبتی دماجتماعی دارد. همچنین تمرکز مالکیت دولتی نقش  دولتی رابطه مثبت معناداری با مسئولیت پذیری

هادی نالکیت دهد که مالکیت نهادی و تمرکز ماما نتایج پژوهش نشان می. کندمسئولیت اجتماعی شرکتها ایفا می

ذار را در گنی قانوتواند شرکتها و نهادهاندارند. شواهد تجربی این پژوهش می بطه معناداری با مسئولیت اجتماعیرا

 .را افزایش می دهند، یاری رساند  CSRتشخیص معیارهایی که افشای

 یرکتهار شدی با سودآوری نهاد تیو مالک روشهای تأمین مالی نیرابطه ب ی( به بررس1399و همکاران ) یپورعل

لی ش تأمین مارو نیب یرابطه معنادار منف دهدینشان م جیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و نتا رفتهیپذ

 ارد.ی بر سودآوری تأثیر معناداری ندنهاد تیاست که مالک یدر حال نیاخارجی و سودآوری وجود دارد. 

ن توبی Q سـبتنبـر عملکرد شـرکت با اسـتفاده از  کیتساختار مالتأثیـر ( در پژوهشی به بررسی 1398) مقربـی 

ن بین مچنیـه .بر عملکرد شـرکت تأثیـری نـدارد مالکیت نهادیاسـت. نتایج پژوهش او نشـان می دهد  پرداخته

 .داردنو عملکرد شـرکت رابطـه معناداری وجـود  مالکیت شرکتیو عملکرد شـرکت و بیـن  مالکیت مدیریتی

 

 هافرضیه. 4

 هام تأثیرسحبان فرضیه اصلی: ساختار مالکیت و افق زمانی سرمایه گذاران نهادی بر تأمین مالی از طریق حقوق صا

 معناداری دارد.

 فرضیه های فرعی:

 . مالکیت نهادی کوتاه مدت بر تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام تأثیر معناداری دارد.1

 لی از طریق حقوق صاحبان سهام تأثیر معناداری دارد.. مالکیت نهادی بلند مدت بر تأمین ما2

 . مالکیت مدیریتی بر تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام تأثیر معناداری دارد.3

 . تمرکز مالکیت بر تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام تأثیر معناداری دارد.4

                                                           
2 . Cappaa and et al 

3 .Kim and Materr 
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 م تأثیر معناداری دارد.. مالکیت دولتی بر تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سها5

 

 آماری و نمونه جامعه. 5

 باشد.می 1401جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا آخر سال 
 . دندانتخاب ش یآمار نمونهشرکت به عنوان  147 تیشده و در نها یغربالگر یدر پژوهش حاضر جامعه آمار

 حجم نمونه آماریتعیین  :1 جدول

تعداد حذف  شرایط ردیف

 از نمونه

 باقیمانده

 در بورس تهران 1397سال  ها باید قبل ازبرای انتخاب جامعه همگن، شرکت 1

عامله قرار مسهام آنها در بورس مورد  1397پذیرفته شده باشند و از ابتدای سال 

 گرفته باشد.

259 353 

ها در طول سالهای  املات این شرکتهای فعال، معبه منظور انتخاب شرکت 2

 بیش از سه ماه نشده باشد. در بورس دچار وقفه 1401الی  1397

66 287 

 247 40 د.ها منتهی به اسفند باشبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی شرکت 3

 220 27 باشند. تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته 1401الی  1397بین سالهای  4

 147 73 .نباشد بانک و لیزینگ  مالی،گریواسطه گذاری،سرمایهجزو صنایع  5

 147 تعداد شرکت انتخابی نهایی 6

 

 مدل پژوهش و روش اندازه گیری متغیرهای پژوهش  .6 

 :صورت زیر می باشده مدل رگرسیونی آزمون فرضیات نیز ب

 
FTE ،تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام :INS.SH.own ،مالکیت نهادی کوتاه مدت :INS.L.ownبلندمدت،  :  مالکیت نهادی

Gov own  ،مالکیت دولتی = Cons own ،تمرکز مالکیت :Manage own  ،مالکیت مدیریتی :SIZE ،اندازه شرکت :OUTD =سبت ن

 .= بازده فروشRS ،رشد شرکت= G = جریان نقدی عملیاتی،OCF: نسبت اقلام تعهدی، ACCاعضای غیرموظف هیئت مدیره، 

 

 الف( متغیرهای مستقل: 

 ( مالکیت نهادی کوتاه مدت و بلند مدت1

 مالکیت ددرص جمع کردن و شرکتها مالکیت ساختار بررسى طریق از شرکت، هر در نهادى سهامداران مالکیت میزان

کوتاه مدت و  نهادی دارند. نحوه تفکیک درصد مالکیت حضور شرکت هر در که گرددمى محاسبه نهادى سهامداران

 بلندمدت به صورت زیر می باشد:

ل قبل و نهای سادرصد مالکیت سهامداران نهادی در سال جاری م اختلافمدت برابر است با  سهامداران نهادی کوتاه

ت حضور ران شرکدر لیست سهامدا شبرابر است با سهامداران نهادی که در طی دوره پژوهبلندمدت سهامداران نهادی 

 (.1401، و غلامزاده ی رحمان)پیدا نکرده است  شاند و درصد مالکیت آنها کاهداشته

   ( مالکیت دولتی:2

 (.2022، 4شود )ون و لینهای همراه صورتهای مالی شرکتها استخراج میمیزان مالکیت دولتی از یاداشت

                                                           
4 . Wen & Lin 
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  :( تمرکز مالکیت3

باشند، سه شاخص برای محاسبه میزان نظران مباحث مربوط به ساختار مالکیت می( که صاحب1985دمستز و لن)

که شامل؛ میزان مالکیت بیست سهامدار بزرگ، میزان مالکیت پنج سهامدار بزرگ و  اندتمرکز مالکیت معرفی کرده

شود که برابر با شاخص هرفیندال است. در این پژوهش میزان تمرکز مالکیت از طریق شاخص هرفیندال سنجیده می

 (.2019، 5باشد )لین و لیومجموع مجذور درصد سهم مالکیت هر یک از سهامداران می

  ت مدیریتی:( مالکی4

 (.1399شود )پورعلی و همکاران، های همراه صورتهای مالی شرکتها استخراج میمیزان مالکیت مدیریتی از یاداشت

 ب( متغیر وابسته: میزان تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام

 شود.میزان تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام از صورتهای مالی شرکت استخراج می

 

 متغیرهای کنترلیج( 

 لگاریتم طبیعی کل دارایی ها  اندازه شرکت=

  بازار شرکت به ارزش دفتری دارایی ها ارزش تقسیم رشد شرکت:

 استقلال هیئت مدیره: 

 .مدیره بر تعداد کل اعضا معیار محاسبه استقلال هیئت مدیره می باشدنسبت تعداد اعضای غیرموظف هیئت

 نرخ بازده دارایی ها: 

 ازده دارایی ها از تقسیم سود خالص سال جاری به کل دارایی های سال جاری به دست می آید.نرخ ب

 نسبت وجه نقدی عملیاتی: 

 گردد.میو بر جمع دارایی ها تقسیم جریان نقدی عملیاتی از صورت جریان وجوه نقد شرکت استخراج 

 : بازده فروش

 ت می آید.بازده فروش از تقسیم سود خالص بر فروش شرکت به دس

 

 تجزیه و تحلیل داده ها. 7

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1-7

 

 

 

 آمار توصیفی پژوهش :2 جدول
 تعداد متغیر

 مشاهدات

 انحراف میانه میانگین

 معیار

 کمترین

 مقدار

 بیشترین

 مقدار

 کشیدگی چولگی

تأمین مالی از طریق حقوق 

 صاحبان سهام

735  4786/0 4193/0 3324/0 1658/0 6763/0 2903/2 1154/3 

                                                           
5 . Lin  & Liu 
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 6456/4 4960/1 39/0 0 0973/0 36669/0 3502/0  735 مالکیت دولتی

 81595/5 67503/2 26/0 0 1932/0 1668/0 1546/0  735 مالکیت مدیریتی

 4557/4 1143/3 47/0 0 2660/0 1109/0 1422/0  735 مالکیت نهادی کوتاه مدت

 6324/3 1743/2 39/0 0 1207/0 1851/0 1773/0  735 مالکیت نهادی بلند مدت

 1099/5 5167/4 7943/0 1044/0 1793/0 1314/0 1187/0  735 تمرکز مالکیت

نسبت اعضای غیرموظف 

 هیئت مدیره

735  3894/0 3956/0 1552/0 33/0 66/0 0923/3 3144/5 

 4732/3 8704/1 3316/6 4093/2 2993/1 1165/4 9324/4  735 رشد شرکت

 24594/11 98496/2 8452/7 1763/4 71355/2 5571/5 4809/5  735 اندازه شرکت

 1621/4 03611/1 45532/0 15043/0 0984/0 28843/0 29714/0  735 اقلام تعهدی

 4933/9 3779/7 5779/0 20136/0 42397/0 45123/0 43649/0  735 بازده فروش

 0392/4 60999/3 49761/0 23966/0 28772/0 36105/0 38069/0  735 جریانات نقدی عملیاتی

 مأخذ: محاسبات نرم افزار

ا به عنوان هشاهدهدر نگاره فوق برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر م

ان های مرکزی و انحراف معیار به عنوان شاخص پراکندگی و ضریب کشیدگی، ضریب چولگی به عنوشاخص

و مرکز ثقل  است که بیانگر نقطه تعادل ترین شاخص مرکزی، میانگینی ارائه شده است. اصلیهای توزیعشاخص

 ننشا 4786/0 ها است. برای مثال مقدار میانگینتوزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

 4786/0به میزان های بورسی طی دوره مورد بررسی به طور متوسط میزان تأمین مالی داخلی شرکت که دهدمی

ری برای و معیا انحراف معیار نیز یکی از مهمترین پارامترهای پراکندگی است است که در حد بالایی می باشد.

 میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است.

کت و راندازه ش ه متغیربآماره توصیفی متغیرهای پژوهش؛ بالاترین میانگین و انحراف معیار مربوط با توجه به نگاره 

 می باشد. مالکیت نهادی کوتاه مدت کمترین میانگین و انحراف معیار مربوط متغیر 

 

 مانایی متغیرهای پژوهش آزمون -7-2  

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش :3 جدول
تأمین  متغیر

 مالی

مالکیت 

 دولتی 

مالکیت 

نهادی 

کوتاه 

 مدت

مالکیت 

نهادی 

بلند 

 مدت

مالکیت 

 مدیریتی

تمرکز 

 مالکیت

اندازه 

 شرکت

رشد 

 شرکت

جریان 

نقدی 

 عملیاتی

اقلام 

 تعهدی

بازده 

 فروش

اعضای 

غیرموظف 

هیئت 

 مدیره

 -IPS 63/4- 39/8- 53/6- 30/7- 46/11- 10/9- 36/8- 22/14- 97/17- 18/9- 45/15- 11/23آماره 

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 000/0 000/0 000/0 00/0 00/0 00/0سطح 
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 معناداری

یجه نت

 آزمون

 (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I 

آماره 
LLC 

11/5- 88/4- 36/5- 42/3- 79/4- 09/5- 95/3- 95/3- 95/3- 95/3- 95/3- 95/3- 

سطح 

 معناداری

00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

ه نتیج

 آزمون

 (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I 

 

 پیش فرض های آزمون رگرسیون چندگانه-7-3
 و هاسمن نتایج آزمون چاو :4 نگاره

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 1654/4 10 0000/0 735 چاو

 2 735 هاسمن
2177/5 10 0000/0 

 مأخذ: محاسبات نرم افزار

جود وبرای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم است است علاوه بر بررسی عدم 

سانی ندها، همهایی در ارتباط با نرمال بودن باقیمادل، آزمونخطی بین متغیرهای مستقل وارد شده در مهم

برای آزمون ها و عدم وجود خطای تصریح مدل )خطی بودن مدل( نیز انجام شود. ها، استقلال باقیماندهواریانس

برا  -آزمون جارکیو ها،کرد. یکی از این آزمون توان استفادههای مختلفی مینرمال بودن جملات خطا از آزمون

 که است این از حاکی برا -ویجارک آزمونج ینتاز این آزمون استفاده شده است. باشد که در این پژوهش نیز امی

 که طوریهب ،دهستن برخوردار نرمال توزیع از %95 اطمینان سطح در تحقیق مدل برآورد از حاصل یهاباقیمانده

 . باشدمی 05/0 زا تر بزرگ آزمون این به مربوط احتمال

ها باشد. در صورتی که واریانسها مییکی دیگر از مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده

ی برای بررس ترین واریانس را نخواهد داشت. در این مطالعهناهمسان باشند برآورد کننده خطی نااریب بوده و کم

تر از چکه سطح اهمیت این آزمون که کواستفاده شده است. با توجه ب ها از آزمون برش پاگانهمسانی واریانس

توان گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی باشد، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و میمی 05/0

( GLSه )م یافتباشد. در این مطالعه برای رفع این مشکل در برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیواریانس می

 استفاده شده است. 

و تحلیل  ها که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیلون همبسته نبودن باقیماندهچنین  در این مطالعه برای آزمهم

ست. با توجه ا( استفاده شده D-Wگی نامیده می شود از آزمون دوربین واتسون )باشد و خود همبسترگرسیون می

توان نتیجه باشد میمی 5/2و  5/1جایی که مابین آماره دوربین واتسون از آنبه نتایج اولیه برآورد مدل مقدار 

که و این که مدل دارای رابطه خطی استعلاوه بر این، برای آزمون اینباشند. مستقل از هم می هاباقیماندهگرفت 

آزمون  ست یا خیر ازنظر تحقیق از نظر رابطه خطی بودن و یا غیر خطی بودن درست تبیین شده اآیا مدل مورد

باشد، بنابراین می 05/0تر از رمزی استفاده گردیده است. با توجه به این که سطح اهمیت آزمون رمزی  بزرگ

 تایجن خلاصهباشد. فرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن مدل تأیید شده و مدل دارای خطای تصریح نمی

 .است شده ارائهزیر  نگاره در فوق هایآزمون
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 های مربوط به مفروضات آمارینتایج آزمون: 5نگاره 

-Durbinآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 

Watson 
 Ramseyآماره 

2 ValueP F ValueP D F ValueP 

6324/1 2994/0 9768/1 009/0 813/1 225/3 1657/0 

 مأخذ: محاسبات نرم افزار

 

 های پژوهش آزمون فرضیه-7-4

 فرضیه های پژوهشحاصل از آزمون رگرسیون چندمتغیره  :6 نتایج جدول
خطای  ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 استاندارد

 سطح خطا tآماره

از طریق حقوق صاحبان  تأمین مالی FTE متغیر وابسته

 سهام

_ - _ _ 

 000/0 326/6 5260/0 326/3 آلفا α مقدار ثابت

 هایمتغیر

 مستقل

INS.SH.own 000/0 -617/5 1309/0 -735/0* مالکیت نهادی کوتاه مدت 

 
 000/0 -505/4 -1284/0 -578/0* مالکیت نهادی بلند مدت

 
 000/0 276/4 1144/0 489/0* مالکیت مدیریتی

 
 000/0 915/3 1649/0 645/0* تمرکز مالکیت

 
 000/0 -109/5 1083/0 -553/0* مالکیت دولتی

 

 متغیرهای

 کنترل

SIZE 000/0 165/5 0797/0 411/0* اندازه شرکت 

OUTD 000/0 -653/6 0772/0 -513/0* نسبت اعضای غیرموظف هیئت مدیره 

ACC 154/0 -712/1 0192/0 -032/0 نسبت اقلام تعهدی 

OCF 213/0 1/ 663 3245/0 539/0 نسبت جریان نقدی عملیاتی 

G 000/0 422/5 1154/0 625/0* رشد شرکت 

RS 000/0 843/4 0632/0 306/0* بازده فروش 

 _ _ - 813/1 دوربین واتسون 

 F 165/9 - _ 000/0آماره  

R Square 427/0 ضریب تعیین - _ _ 

Adjusted R Square 425/0 تعدیل شده عیینضریب ت - _ _ 

 باشد.می 05/0: سطح خطا برابر با *

 مأخذ: محاسبات نرم افزار

ند بل ینهاد تیمالک، کوتاه مدت ینهاد تیمالکچون سطح خطا متغیرهای دهد، نگاره نشان میهمانگونه که این 

 درش، رهیمد ئتیه رموظفیغ یاعضا نسبت، شرکت اندازهی، دولت تیمالک، تیمالک تمرکزی، تیریمد تیمالک، مدت

طریق حقوق  درصد می باشد؛ بنابراین این متغیرها بر نسبت تأمین مالی از 5کمتر از  فروش بازدهو  شرکت

نسبت  براه مدت مالکیت نهادی کوتدهد که تأثیر ضریب متعیرها نشان میصاحبان سهام تأثیر معناداری دارند. 

 سبت به بقیه متغیرها بیشتر است. نتأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام 

شده  محاسبهن لگوی رگرسیو( بنابراین ا000/0درصد می باشد ) 5کمتر از  Fبه اینکه سطح خطا اماره  با توجه

 به عبارت دیگر ارتباط منطقی بین متغیرها ایجاد شده است. معنادار است

نسبت تأمین مالی در از تغییرات درصد  7/42 ی مستقلمتغیرها ،به دست آمده با توجه به ضریب تعیینهمچنین 

باشد می 5/2تا  5/1آماره دوربین واتسون نیز چون بین  .دندهرا توضیح می از طریق حقوق صاحبان سهام
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گیری کرد که بین جملات خطا در معادله رگرسیون مشکل خودهمبستگی وجود توان نتیجه(؛ پس می813/1)

 ندارد.

 

 ی اولآزمون فرضیه-

ب متغیر منفی بودن ضری ،فرضیه های پژوهشجدول نتایج حاصل از آزمون رگرسیون چندمتغیره به  با توجه

بر نسبت تأمین مالی از  مالکیت نهادی کوتاه مدتاکی از تأثیر معکوس ( ح-735/0) مالکیت نهادی کوتاه مدت

نسبت تأمین ، وتاه مدتمالکیت نهادی ک واحدی 1طوری که با افزایش باشد؛ بهمیطریق حقوق صاحبان سهام 

جه به تحلیل های صورت بنابراین با تویابد. واحد کاهش می 735/0به میزان  مالی از طریق حقوق صاحبان سهام

حبان حقوق صا نسبت تأمین مالی از طریقبر  مالکیت نهادی کوتاه مدتگرفته، فرضیه اول پژوهش تأیید شده و 

 تأثیر معکوس و معناداری دارد. سهام

 ی دومن فرضیهآزمو-

ب متغیر منفی بودن ضری ،فرضیه های پژوهشجدول نتایج حاصل از آزمون رگرسیون چندمتغیره با توجه به 

یق بر نسبت تأمین مالی از طر مالکیت نهادی بلند مدتکی از تأثیر معکوس ( حا-578/0) مالکیت نهادی بلند مدت

نسبت تأمین مالی از ، دی بلند مدتمالکیت نهااحدی و 1طوری که با افزایش باشد؛ بهمیحقوق صاحبان سهام 

لیل های صورت گرفته، بنابراین با توجه به تحیابد. واحد کاهش می 578/0به میزان  طریق حقوق صاحبان سهام

 محبان سهانسبت تأمین مالی از طریق حقوق صابر  مالکیت نهادی بلند مدتفرضیه دوم پژوهش تأیید شده و 

 اداری دارد.تأثیر معکوس و معن

 ی سومآزمون فرضیه-

ب متغیر مثبت بودن ضری ،فرضیه های پژوهشجدول نتایج حاصل از آزمون رگرسیون چندمتغیره با توجه به 

 ق حقوق صاحبانبر نسبت تأمین مالی از طری مالکیت مدیریتی( حاکی از تأثیر مستقیم 489/0) مالکیت مدیریتی

 ن مالی از طریق حقوق صاحبان سهامنسبت تأمی، مالکیت مدیریتیواحدی  1طوری که با افزایش باشد؛ بهمیسهام 

یید رضیه سوم پژوهش تأفبنابراین با توجه به تحلیل های صورت گرفته، یابد. واحد افزایش می 489/0به میزان 

 د.رداری داتأثیر مستقیم و معنا نسبت تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهامبر  مالکیت مدیریتیشده و 

 ی چهارمآزمون فرضیه-

ب متغیر مثبت بودن ضری ،فرضیه های پژوهشجدول نتایج حاصل از آزمون رگرسیون چندمتغیره با توجه به 

ام وق صاحبان سهتمرکز مالکیت بر نسبت تأمین مالی از طریق حق( حاکی از تأثیر مستقیم 645/0)تمرکز مالکیت 

به  ین مالی از طریق حقوق صاحبان سهامنسبت تأم، رکز مالکیتتمواحدی  1طوری که با افزایش باشد؛ بهمی

أیید شده یه چهارم پژوهش تبنابراین با توجه به تحلیل های صورت گرفته، فرضیابد. واحد افزایش می 645/0میزان 

 ارد.تأثیر مستقیم و معناداری د نسبت تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهامبر تمرکز مالکیت و 

 

 ی پنجمفرضیه آزمون-

ب متغیر منفی بودن ضری ،فرضیه های پژوهشجدول نتایج حاصل از آزمون رگرسیون چندمتغیره با توجه به 

بر نسبت تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان  مالکیت دولتیثیر معکوس ( حاکی از تأ-553/0) مالکیت دولتی

به  ت تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهامنسب ،مالکیت دولتیواحدی  1طوری که با افزایش باشد؛ بهمیسهام 

د شده پنجم پژوهش تأیی بنابراین با توجه به تحلیل های صورت گرفته، فرضیهیابد. واحد کاهش می 553/0میزان 

 رد.تأثیر معکوس و معناداری دا نسبت تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهامبر  مالکیت دولتیو 
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 بحث و نتیجه گیری. 8

 قیرطاز  یالم نیتأم زانیممالکیت نهادی کوتاه مدت و بلند مدت بر اساس نتایج فرضیه اول و دوم پژوهش بر

مالکان  درصدرچه و این نتیجه به این مهم اشاره دارد که هتأثیر معکوس و معناداری دارند حقوق صاحبان سهام 

ده می ( استفاداخلی )حقوق صاحبان سهامنهادی در شرکت بیشتر باشد؛ مدیران شرکت کمتر از روش تأمین مالی 

آن  اسی که ازابط سیو این نتیجه بدین دلیل می باشد که مالکان نهادی با نفوذی که در دولت دارند و با رو کنند

ی از شهای خارجبه رو بهره می برند؛ بیشتر می توانند از تسهیلات بانکی استفاده نمایند و جهت تأمین مالی بیشتر

 بانکی کوتاه مدت و بلند مدت اقدام می نمایند.جمله استقراض 

ثیر تأسهام  حقوق صاحبان قیاز طر یمال نیتأم زانیمبر براساس نتایج فرضیه سوم پژوهش؛ مالکیت مدیریتی 

ت بیشتر ی در شرکدرصد مالکان مدیریتو این نتیجه به این مهم اشاره دارد که هرچه مستقیم و معناداری دارند 

یجه بدین ین نتاو  ت بیشتر از روش تأمین مالی داخلی )حقوق صاحبان سهام( استفاده می کنندباشد؛ مدیران شرک

د جهت مدیران در شرکتها به دنبال کاهش ریسک ورشکستگی و استفاده از فرصتهای رش دلیل می باشد که

 أمین مالیینه تگز سرمایه گذاری می باشند که استفاده از روش تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام بهترین

ی مشرکت  برای مدیران می باشد؛ زیرا تأمین مالی از طریق استقراض بانکی موجب افزایش ریسک ورشکستگی

 گردد.

ثیر تأسهام  حقوق صاحبان قیاز طر یمال نیتأم زانیمبر براساس نتایج فرضیه چهارم پژوهش؛ تمرکز مالکیت 

ان ن سهام آنتر و میزاتعداد سهامداران کممهم اشاره دارد که هرچه و این نتیجه به این مستقیم و معناداری دارند 

 بان سهام(وق صاحبیشتر باشد )تمرکز مالکیت بالاتر باشد(؛ مدیران شرکت بیشتر از روش تأمین مالی داخلی )حق

 زیرا این روش ریسک کمتری نسبت به بقیه روشهای تأمین مالی دارد.استفاده می کنند

ر تأثیهام سحقوق صاحبان  قیاز طر یمال نیتأم زانیمبر پنجم پژوهش؛ مالکیت دولتی  براساس نتایج فرضیه

یشتر ر شرکت بدرصد مالکان دولتی دو این نتیجه به این مهم اشاره دارد که هرچه معکوس و معناداری دارند 

جه بدین ین نتیو ا باشد؛ مدیران شرکت کمتر از روش تأمین مالی داخلی )حقوق صاحبان سهام( استفاده می کنند

 ند از واممی توا افزایش مالکیت دولتی موجب ایجاد ارتباطات و نفوذ دولتی شده و شرکت بهتر دلیل می باشد که

 ماید.ها و تسهیلات دولتی استفاده نماید و جهت تأمین مالی کمتر از حقوق صاحبان سهام استفاده ن

نتایج این پژوهش نشان داد اوت می باشد زیرا متف ( 2022) 6ون و لیننتایج پژوهش با نتایج پژوهش 

گذاران نهادی بلند مدت و مالکیت دولتی بر میزان تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام تأثیر مستقیم سرمایه

و معناداری دارند. تمرکز مالکیت و مالکیت مدیریتی نیز بر تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام تأثیر معکوس 

 ی دارد.و معنادار

 

 پیشنهادهای کاربردی پژوهش. 9

بر نسبت  لند مدتبمالکیت نهادی کوتاه مدت و براساس نتایج فرضیه اول و دوم مبنی بر تأثیر معکوس و معنادار 

أمین تحدودیت مبه سهامداران شرکتها توصیه می شود در صورتی که با  تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام

ین اده تا از رار داقامداران روبرو هستند بخشی از سهام خود را در اختیار مالکان نهادی مالی از طریق آورده سه

 ید.ه نمایطریق با افزایش ارتباطات سیاسی؛ از استقراض بانکی با شرایط مناسب جهت تأمین مالی استفاد

مین مالی از طریق حقوق تأمالکیت مدیریتی بر نسبت براساس نتایج فرضیه سوم مبنی بر تأثیر مستقیم و معنادار 

به مدیران شرکتها توصیه می شود با تحلیل بازار سرمایه و مدیریت ریسک؛ ریسک سرمایه گذاری و  صاحبان سهام

                                                           
6 .Wane and Lin 
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تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام را کاهش بدهند و افشای اطلاعات خوانا و با کیفیت در صورتهای مالی 

 شوند. مانع از ایجاد هزینه نمایندگی در شرکت

ریق حقوق لی از طتأمین ماتمرکز مالکیت بر نسبت براساس نتایج فرضیه چهارم مبنی بر تأثیر مستقیم و معنادار 

ان در فتار مدیررارت بر با توجه به تعداد کم سهامداران و سهام قابل توجه هر کدام از سهامداران؛ نظ؛ صاحبان سهام

ی و ن اطلاعاتم تقارالایی می باشد که این امر خود می تواند به عداین شرکتها به علت بالابودن تمرکز؛ در حد ب

ق طریق حقو الی ازماختلاف بین سهامداران و مدیران بیانجامد و به مدیران شرکتها توصیه می شود هرگونه تأمین 

 و بررسی عوامل ریسک زا صورت گیرد.صاحبان سهام با شفاف سازی کامل  

ق حقوق از طری تأمین مالیمالکیت دولتی بر نسبت بر تأثیر معکوس و معنادار  براساس نتایج فرضیه پنجم مبنی

ای اخذ ناسبی براستفاده از روابط دولتی می تواند فرصتهای مبه مدیران شرکتها توصیه می شود ؛ صاحبان سهام

أمین تزایش فاتسهیلات ارزان قیمت در اختیار شرکت قرار دهد که مدیران باید به خوبی از این روش در جهت 

 مالی، رفع محدودیتهای مالی و استفاده از فرصتهای سرمایه گذاری استفاده نماید.

 

 پیشنهادها جهت تحقیقات آتی. 10

برحقوق  مالی مبتنی گذاران نهادی بر انتخاب روش تأمینتأثیر ساختار مالکیت و افُق زمانی سرمایه . بررسی1

 تهران به تفکیک صنعت در بورس شرکت صاحبان سهام 

بتنی ممالی  گذاران نهادی بر انتخاب روش تأمینتأثیر ویژگی های هیئت مدیره و افُق زمانی سرمایه . مطالعه2

 بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شده دربرحقوق صاحبان سهام شرکت
برحقوق  مالی مبتنی گذاران نهادی بر انتخاب روش تأمینساختار مالکیت و افُق زمانی سرمایه. بررسی تأثیر 3

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی مراحل چرخه عمرصاحبان سهام شرکت
ی مالی مبتن گذاران نهادی بر انتخاب روش تأمینویژگی های کمیته حسابرسی و افُق زمانی سرمایه. بررسی تأثیر 4

 ادار تهران طی مراحل چرخه عمرق بههای پذیرفته شده در بورس اورابرحقوق صاحبان سهام شرکت
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