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های  در شرکت بدهی و سطحمکانیزم حاکمیت شرکتی  ارتباط بینهدف اصلی این پژوهش بررسی  -چکیده

دو بعد حاکمیت: ساختار  بورس اوراق بهادار تهران است. معیارهای مورد بررسی شامل پذیرفته شده در

وع ضیه فرعی برای بررسی این موضیه اصلی و پنج فرضمالکیت و ساختار هیات مدیره است. بدین منظور دو فر

های  لبین سای زمانی  عضو بورس اوراق بهادار تهران برای دورههای  شرکت118به  مربوط های تدوین و داده

های تابلویی  ده از روش دادهفاالگوی رگرسیون پژوهش با است .مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت1897 تا1891

حاکمیت  معیارهای انتخابی برای دست آمده نشان دادهرویکرد اثرات تصادفی، بررسی و آزمون شد. نتایج ب با

 داری دارند.بر سطح بدهی ارتباط معنیشرکتی 

 حاکمیت شرکتی، سطح بدهی، مالکیت نهادی، ساختار هیئت مدیره یدی:کلمات کل

 

 مقدمه

حاکمیت  شوند.نظارت و کنترل می های تجاری،حاکمیت شرکتی سیستمی است که از طریق آن شرکت

 سهامداران و سایر مدیران، مدیره،ها را بین شرکای مختلف از قبیل هیئتمسئولیت شرکتی توزیع حقوق و

 کار، با انجام این نماید.گیری در امور شرکت را تعیین میهای تصمیمکند و قوانین و رویهخص میمش ذینفعان

نظارت بر  ها وشرکت تبیین و ابزار رسیدن به این هدف هایه از طریق آن هدفکشوند فراهم می ساختارهایی

 (.1891 ،)شورورزی و همکاران شودعملکرد نیز فراهم می
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 ها از منابع شرکت در جهت افزایش مدیران شرکت الکیت از مدیریت امکان داردجدا شدن مل به دلی

 های مدیران و سهامداران، نمایندگی، ناسازگاری انگیزه سهامداران استفاده نکنند. براساس تئوری ثروت

را  فادهبیشتر از اندازه بهینه آن توسعه دهند یا منابع بلااست طلبی، شرکت راشود مدیران با فرصت موجب می

های مدیران برای انجام چنین  انگیزه .(1898)آقایی و حسنی،  برای افزایش مطلوبیت شخصی خود حفظ کنند

عنوان حکمرانی باشد. این مساله همچنین به تواند از دست ندادن مقام، قدرت، پاداش و شهرت می اقداماتی

ها  را در بهبود حاکمیت شرکت لن مشکای لحنظران، امروزه بهترین راه نامیده شده است. صاحب مدیران

 .دانند می

 

 بیان مسئله 

 صورت شبکه ای از روابط دید که هم بین شرکت و مالکان آنتوان به در ادبیات مالی حاکمیت شرکتی را می

و دارندگان اوراق  کت عدة زیادی از ذینفعان از کارکنان، مشتریان ، فروشندگانابین شر )سهامداران( و هم

لذا هر مشکلی  .باشدیکی از ابزارهای تخصیص بهینه منابع، بازارهای اوراق بهادار می. وجود دارند...  قرضه و

شود که در آن ای اجتماعی مبدل میاقتصادی نیست بلکه به مسأله وجود آید، تنها مسألههکه در بازار مذکور ب

وفصل مشکلات مذکور، یکی از برای حل(. 1895حقیقت،  منافع عمومی جامعه به خطر خواهد افتاد )حسینی و

دو دیدگاه نظری عمده شامل . شرکتی است مفاهیم با اهمیت مطرح شده در دو دهه اخیر، مفهوم حاکمیت

صورت متفاوت به موضوع ها بههر یک از آن. تئوری نمایندگی و تئوری ذینفعان در این مورد مطرح است

 مشکل کارگزار و کارگمار و تئوری ذینفعان به مشکل تئوری نمایندگی به. نگرندحاکمیت شرکتی می

بحرانی بزرگ در بورس آمریکا پدید آمد که علت آن، مشکل  1929نگرند. در سال کارگزار و ذینفعان می

مطرح 1771نمایندگی با جدا شدن مالکیت از مدیریت ابتدا توسط آدام اسمیت در سال  مشکل. نمایندگی بود

مروزه این . ا( تجزیه و تحلیل شد1982) 2برای اولین بار توسط برل و مینز ( و 2111 ،1شد )درابتز و همکاران

توان اطمینان داشت که مدیران بدین معنا است که چگونه می شود وجدایی با نام مشکل نمایندگی شناخته می

و جنسن  2111ران، خواهند کرد )درابتز و همکا گذاران استفادهاز آزادی عمل خویش در راستای منافع سرمایه

 (.1998 ،و همکاران

                                                             
1 Drobtez et al. 
2 Berl & Meanz 
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 های اخیر حاکمیت شرکتی به یک جنبه اصلی و پویای تجارت تبدیل شده است و توجه به آن در سال

ل حاکمیت شرکتی مجموعه سازوکارهای کنتر. (1835 صورت تصاعدی رو به افزایش است )حساس یگانه، به

شرکتی  گونه و توسط چه اداره شود. نظام حاکمیتکند شرکت چداخلی و خارجی شرکتی است که تعیین می

الزام  اده کارآمد از منابع وتفمیان اهداف فردی و جمعی سروکار دارد، موجب ترغیب اس لداحاظ تعلکه با 

 (.1831ایی، ضر ف واشود )قالیب ه مباشرت برای اداره منابع میفی وظیفاها درخصوص ای پاسخگویی شرکت

توانایی خود را  عوامل کلیدی در تعیین سلامت یک شرکت است که سیستم وحاکمیت شرکتی نیز یکی از 

حاکمیت شرکتی  های بزرگ بادهد. بنابراین، شرکتهای اقتصادی انجام میشوک ماندن شرکت از برای زنده

اقتصادی پایدار  کمک به عملکرد شرکت و افزایش دسترسی به سرمایه خارجی به توسعه قوی با افزایش

  .(2115و شیائو،  حنند )صاربککمک می

 ها، از تواند با افزایش عدم تمرکز در کنترل شرکت می هایی است که ویژگی لحاکمیت شرکتی شام

نیا و رسائیان، )ایزدیها شود  باعث بهبود عملکرد شرکت قدرت مدیران در پیگیری منافع شخصی کاسته و

ثروت و وضعیت مالی  لشغلی یا به دلی های امنیت ینگرانشود که مدیران به دل تصور می این چنین (.1839

از ناتوانی از بازپرداخت اقساط آن نوعی  طور مثال، دریافت وام و ترس گریز باشند )به کریس محدودشان،

-می تصمیماتی که بهترین منفعت را به سهامداران ر چنین مواردی، آنها ممکن است از اتخاذک است(. دریس

منافعشان را با  دهند تاهای مالی میتر انگیزهمدیران رده پایین مدیران ارشد معمولاً بهرساند، خودداری کنند. 

مدیریت پیاده سازند.  سیستم حاکمیت شرکتی را برای نظارت بر عملکردک منافع سهامداران منطبق سازند و ی

ها به منظور حداکثر کردن بدهی ها، دلگرم کردن مدیران به استفاده بیشتر ازپاداش یکی از اهداف ارائه این

ارزان و جذاب تأمین مالی در مقایسه با  منبع و روش کعنوان یها را بهطوری که بدهیبه ارزش مؤسسه است،

آور شیوه الزام کعنوان یبه توانداین موضوع که بدهی می .(2111)محمودآقا،  به حساب آورند انتشار سهام

. باشد ها میو ادبیات مالی شرکت کار رود جزء مباحثمنابع بهجلوگیری از هدردادن  برای مدیران جهت

شده  ساختارهای حاکمیت شرکتی خوب طراحی کهاین نظر به(. 1991 ،8؛ زیبل1991 ،2استولز ؛193 ،1)جنسن

                                                             
1 Jensen 
2 Stulz 
3 Zwiebel 
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دارند مؤسساتی که  روند، مدیران انتظارکار میمشکلات نمایندگی به های جانشینی در کاهش عنوان مکانیزمبه

 (.2111، 1سوتنر آرپینگ) دارند، سطح بدهی کمتری داشته باشند تریر حاکمیت شرکتی قویساختا

شود، می که موجب افزایش کنترل و نظارت بر مدیریت وسیله بالا بردن سطح فرآیندیحاکمیت شرکتی به

دهی کاهش میزان ب مدیران و سهامداران شده و این موضوع منجر به موجب کاهش مشکلات نمایندگی بین

یابد. در مورد ارتباط بین می های شرکت کاهششده و بنابراین سطح بدهی باشد،دهنده میابزار نظم ککه ی

کند که اوّلی ادعا می. وجود دارد شرکتی و اهرم مالی )جذب بدهی(، دو نظریه متضاد های حاکمیتمکانیزم

پیام مثبت به  کحاکمیت شرکتی، ی یهای دارای ساختار قوبیشتر بدهی( در شرکت افزایش در اهرم )جذب

کند. نظریه رقیب دیگر این است که زیاد می کند و سطح اهرم رادرباره کیفیت مؤسسه ارسال می دهندگانوام

 شرکتی مؤثر استفاده شود که مدیران را تحت نظم در مکانیزم حاکمیت کعنوان یتواند بهخودش می اهرم

 های با ارزش فعلیوجوه نقد مؤسسه به سمت پروژه از اتلاف گردش آورد و آنها را مجبور به اجتنابمی

 دهد. درساختار حاکمیت شرکتی قوی را کاهش می کسازد؛ بنابراین، اهرم بالاتر نیاز به یخالص منفی می

جذب  های حاکمیت شرکتی و اهرم مالی )میزانمکانیزم رود بیننتیجه، با توجه به مطالب فوق، انتظار می

در این بنابراین  نوع رابطه )مثبت یا منفی( ابهام وجود دارد و مورد ای وجود داشته باشد ولی دررابطهبدهی( 

ی اصلی تحقیق این است که آیا بین حاکمیت  حال مسالهشده است.  پژوهش به بررسی این موضوع پرداخته

 ای وجود دارد؟رابطه سطح بدهیشرکتی و 

 

 پیشینه پژوهش

نقد  ای حاکمیت شرکتی بر رابطه بین جریانه ( در پژوهشی به بررسی تأثیر مکانیزم 2113) نکیهیل و همکاران

 آزاد و مدیریت سود پرداختند. نتایج آنها حاکی از آن بود که جریان نقد آزاد تأثیر مثبت و معناداری بر

 و معناداری بری فهای حاکمیت شرکتی تأثیر من مدیریت سود دارد. همچنین نتایج نشان داد که مکانیزم

معناداری  ی وفهای حاکمیت شرکتی تأثیر من که مکانیزم ها نشان دادبر این نتایج آن علاوهمدیریت سود دارند. 

 .بررابطه بین جریان نقد آزاد و مدیریت سود دارند

                                                             
1 Arping & Sautner 
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 های ر پژوهشی به بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر هزینه بدهی در شرکتد(  2111ایشه هاشم و امرح )ع

 ی وفحاکی از آن بود که حاکمیت شرکتی تأثیر من اوادگی و غیر خانوادگی پرداختند. نتایج پژوهش آنهخان

 توجه نبود. نتایج های غیرخانوادگی قابل که این رابطه در شرکتحالی معناداری بر هزینه بدهی دارد در

های  شرکت زینه بدهی درپژوهش آنها علاوه بر این نشان داد که کمیته حسابرسی تأثیر معناداری بر ه

 .توجه نیست های غیرخانوادگی قابلکه این رابطه در شرکتخانوادگی دارد در حالی

-شرکت در مدیره هیأت ترکیب با مالی اهرم رابطه بررسی عنوان با تحقیقی در( 1897) نیارفیعی و رضایی

 تأثیرتحت مدیره هیأت ترکیب اب مالی اهرم رابطه که رسیدند نتیجه این به سیاسی ارتباطات دارای های

 لحاظ به که هاییشرکت در که بود آن از حاکی پژوهش هاییافته همچنین. گیردنمی قرار سیاسی ارتباطات

 در و گیردنمی قرار مدیره هیأت تأثیر تحت مدیره هیأت ترکیب و مالی اهرم رابطه هستند، درمانده نیز مالی

 به که هاییشرکت در چه مدیره هیأت ترکیب و مالی اهرم رابطه بر یتأثیر بودن سیاسی گفت توانمی واقع

 .ندارد هستند، سالم مالی لحاظ به چه و هستند درمانده مالی لحاظ

 در ( در پژوهشی به بررسی تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی و مالی بر تجدید1891زاده )گانه و تقیی

 در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنهاهای پذیرفته شده  های مالی شرکت ارائه صورت

 های مالی رابطهه مدیرعامل و تجدید در ارائه صورتفنشان داد که بین اندازه هیات مدیره و دوگانگی وظی

 های مالی رابطه مثبتی وجودبدهی و تجدید ارائه صورت حمثبتی وجود دارد و از میان متغیرهای مالی، سط

 .دارد
 

 ف پژوهشاهدا

 های شرکت در بدهی سطح و شرکتی حاکمیت هایمکانیزم بین اطبارت بررسی پژوهش این اصلی هدف

 .است بهادار اوراق بورس در پذیرفته
 

 اهداف فرعی

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت بدهی هزینه سطح و  مالکیت ساختار اطبارت بررسی 

 .تهران
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 اوراق بورس در پذیرفته شده هایشرکت در بدهی هزینه سطح و مدیره هیات ساختار ارتباط بررسی 

 تهران. بهادار

 

  پژوهش های فرضیه

 شد، خواهد استفاده مالکیت ساختار و مدیره هیات ساختار: شامل شرکتی حاکمیت بعد دو از پژوهش این در

 .شوند می بیان زیر شرح به پژوهش فرضیات بنابراین

 دارند. وجود معناداری رابطه بدهی هزینه سطح و مالکیت رن ساختابی اصلی: فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه بدهی هزینه سطح و نهادی مالکیت بین: اول فرعی فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه بدهی هزینه سطح و مدیریتی مالکیت بین :دوم فرعی فرضیه

 .دارد وجود رابطه بدهی هزینه سطح و مدیره هیات ساختار ینبم: دو اصلی فرضیه

  .دارد وجود معناداری رابطه بدهی هزینه و مدیره هیات اندازه بین سوم: فرعی فرضیه

 هیات مدیره و سطح هزینه بدهی رابطه معناداری وجود دارد. اعضای استقلال بین: چهارم فرعی فرضیه

ارتباط  هزینه بدهی سطح باه مدیرعامل و رئیس هیات مدیره فدوگانگی وظی بین ه فرعی پنجم:یضفر

 معناداری وجود دارد.

 

 جامعه و نمونه

 1891از سال  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری در این تحقیق، شامل تمامی شرکت

 نا به شرایط ذیل انتخاب شده است.شرکت ب 118و نمونه آماری نیز  باشد می 1897تا 

ای بزرگتر انتخاب  ها که از یک قسمت، گروه یا جامعه ای از نشانه مجموعهعبارت است از  نمونه آماری:

در  تر باشد. های آن قسمت، گروه یا جامعه بزرگ طوری که این مجموعه معرف کیفیات و ویژگیشود، به می

 گیری حذف سیستماتیک استفاده شده است. بدین منظور کلیه گیری از روش نمونه منظور نمونهپژوهش به این

 .اند عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شدهاند به های جامعه آماری که دارای شرایط زیر بوده شرکت

 .اسفند ماه باشد 29ها منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکتبه .1

 .گری مالی نباشدمنظور همگن بودن اطلاعات، ماهیت فعالیت آنها واسطهبه .2
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ی دوره پژوهش بیش از یک سال در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده معاملات سهام آنها ط .8

 .باشد

 .اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این تحقیق قابل دسترسی باشد .1

 

 تعداد  شرح ردیف

 551 1891های پذیرفته شده در بورس در پایان سال  تعداد شرکت 1

 111 اندهش در بورس فعال نبودههایی که در قلمرو زمانی پژوتعداد شرکت 2

 51 انددر بورس پذیرفته شده 91هایی بعد از سال تعداد شرکت 8

1 
ها  ها و یا لیزینگ های مالی، بانک گری ها، واسطه گذاری هایی که جزء هلدینگ، سرمایه تعداد شرکت

 اند. بوده
72 

5 
اده و یا سال مالی آن منتهی به پایان که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی د هاییشرکتتعداد 

 .باشداسفند نمی
31 

 85 اندماه داشته 1که در قلمرو زمانی تحقیق وقفه معاملاتی بیش از  شرکتتعداد  1

 113 هایی که حذف شدند. تعداد کل شرکت 7

 118 های عضو نمونه تعداد شرکت 3

 

 پژوهش روش

 با که است رویدادی پس وقوع زمان نظر از باشد،می اربردیک تحقیقات نوع از هدف، نظر از حاضر تحقیق

 الگوهای و است همبستگی - توصیفی آماری روش نظر از و گیردمی صورت تاریخی و واقعی اطلاعات

 .باشدمی ترکیبی هایداده بر مبتنی متغیره چند رگرسیون استفاده مورد آماری

پژوهش کاربردی تلقی  ای ترکیبی است و از نظر نوعه همبستگی مبتنی بر تحلیل داده -پژوهش توصیفی 

های ترکیبی با اثرات  پروبیت و رگرسیون داده های همبستگی و رگرسیون ها از روش شود. در تحلیل داده می

 .شده است استفاده Eviewsافزار  ی نرم وسیله ثابت به
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عات و ارقام موجود در بورس آوری اطلاعات مالی از اطلاباشد و برای جمع ها دست دوم می نوع داده

های مالی منتشر شده از  اوراق بهادار تهران استفاده خواهد شد. به همین جهت اطلاعات مورد نیاز، از گزارش

افزار بانک اطلاعاتی تدبیر استخراج ها، سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران و همچنین از نرم سوی شرکت

 شود.می

 
 تعریف متغیرهای پژوهش

 رهای مستقلمتغی

و  های بیمه ها، شرکت ها نظیر بانک درصد مالکیت سهامداران شرکت: گذران نهادیمیزان مالکیت سرمایه

 .(2111گذاری )عایشه هاشم و امرح، سرمایه های شرکت

 (درصد مالکیت سهام در اختیار مدیریت شرکت است )همان منبع: مالکیت مدیریتی

 عضای غیرموظف هیات مدیره به کل اعضای هیات مدیره )همانمجموعه درصد ا: استقلال هیات مدیره

 (منبع

 (.مدیره )همان منبع مدیره، تعداد کل مدیران در هیأتت اندازه هیأ: اندازه هیات مدیره

برابر  مدیره نیز باشد متغیر مجازی اگر مدیرعامل رئیس یا نائب رئیس هیأت: دوگانگی مسئولیت مدیرعامل

 (.)همان منبع فرص صورتو در غیر این 1

 

 ی تحقیقمتغیر وابسته

 مدت و بلندمدت های کوتاهبر جمع کل بدهی مالی تقسیم لهای بهره سابرابر است با هزینه: بدهی سطح

 (.همان منبع)

 

 متغیرهای کنترلی
 (.برابر با لگاریتم جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت )همان منبع: اندازه شرکت

 (.های شرکت )همان منبعبر جمع دارایی با تسهیلات مالی تقسیم برابر: اهرم مالی
 (ها )همان منبعبر جمع کل دارایی رابر با سود خالص تقسیم: ببازده دارایی

 (.بر هزینه بهره )همان منبع برابر با سود عملیاتی تقسیم :نسبت پوششی هزینه بهره
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 مدل پژوهش

امرح  مطابق پژوهش عایشه هاشم وزیر ت. بنابراین، الگوی ز نوع رگرسیون چندمتغیره اسالگوی پژوهش ا
 .ده خواهد شدفاهای پژوهش است ضیه( برای انجام آزمون فر2111)

 
 

 نتایج آزمون فرضیات پژوهش
 

 سطح خطا  t آماره نماد متغیر نام متغیر
α 113/1- 871/1- 171/1 

 212/1 171/1 115/1 یرهدم هیئت اندازه

 111/1 -118/2 -121/1 مدیره ئتهی استقلال

 122/1 -239/2 -111/1 مدیرعامل وظیفه دوگانگی

 311/1 -285/1 -111/1 مالکیت مدیریتی

 281/1 -211/1 -121/1 مالکیت سهامداران نهادی

 111/1 115/8 113/1 شرکت اندازه

 115/1 -581/1 -1139/1 مالی  اهرم

 111/1 181/1 111/1 بازده دارایی

  -512/1 -113/1 وششی هزینه بهرهنسبت پ

 ضریب تعیین R2ضریب تعیین 
 R2تعدیل شده 

 Fاحتمال آماره 
(Prob) 

 آماره Fآماره 
 واتسون -دوربین

8۳۶0/8 1817/1 1111/1 899/13 111/1 

 

خطای آن ح ( و سط 899/13دست آمده )هب Fی با توجه آمارهل و با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدو

همچنین، با توجه  .یی برخوردار استلاتوان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بامی (1111/1)

بیان کرد که در مجموع  توان درصد است، می 81دست آمده برای الگو که برابر هریب تعیین تعدیل شده بضبه 



 

 9318ماه  خرداد، پنجاهشماره                                                               های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش

75 

 

 

دهند. افزون بر این، با می ضیحتو رادرصد تغییرات متغیر وابسته  81تحقیق بیش از  لیمتغیرهای مستقل و کنتر

 لی اوادعا کرد که خود همبستگی مرتبه تواناست، می111/1ی دوربین واتسون که برابر توجه به مقدار آماره

 .های الگو وجود نداردمیان باقیمانده

 

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه

 نتایج آزمون فرضیه اول

یه از ضپردازد. برای آزمون این فر هزینه بدهی می و سطحار مالکیت ساختبین  ارتباط: به بررسی لیه اوضفر

دست آمده در هاده شده است. با توجه به نتایج بفمالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی است یه فرعی شاملضدو فر

و  -1111/1و مالکیت نهادی( برابر است  ریب معیارهای ساختار مالکیت )مالکیت مدیریتیضبرآورد الگو، 

ریب همه معیارهای ساختار مالکیت ضکه است  281/1و  311/1 آن برابر است باهای خطا .حو سط با -121/1

 دارد. ارتباط معناداری بر سطح هزینه بدهی 

 

 دوم فرضیه آزمون نتایج

 آزمون برای. پردازدمی بدهی هزینه سطح و مدیره هیات ساختار ارتباط ای مقایسه بررسی به: دوم فرضیه

 وظیفه دوگانگی و مدیره هیات اعضای استقلال مدیره، هیات اندازه شامل فرضیه فرعی سه از هفرضی این

 ضریب الگو، آمده برآورد دستهب نتایج به توجه با. است شده استفاده مدیره هیات رئیس و مدیرعامل

 (مدیرعامل وظیفه و دوگانگی مدیره هیات اعضای استقلال هیأت مدیره، اندازه) مدیره هیات ساختار معیارهای

و  111/1 ،212/1خطای آنها به ترتیب برابر است با  حسط -111/1و  -121/1 ،115/1به ترتیب برابراست با 

 .است 122/1

اعضای هیات  لاستقلا ،ریب )شدت متغیر( ساختار هیات مدیره )اندازه هیأت مدیرهبه ضبنابراین، با توجه 

 معناداری میان ساختار هیئت مدیره و سطح بدهی وجود دارد. ارتباط (ه مدیرعاملفدوگانگی وظی مدیره و

 

 گیری نتیجه

های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکتدر بدهی  و سطححاکمیت شرکتی  ارتباطدر این پژوهش به بررسی 

های با حاکمیت شرکتی قوی با پل زدن شکاف  شرکتدهد که  بهادار تهران پرداخته شد. شواهد نشان می
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مشکلات نمایندگی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین  بین سهامداران و مدیران منجر به کاهش اطلاعاتی

های افشای داوطلبانه اطلاعات مالی مربوط  هیات مدیره به شیوه یتفشود. همچنین کی مدیران و سهامداران می

مت حداکثر کردن موجب کاهش رفتارهای فرصت طلبانه مدیریتی به س شود. از آنجا که حاکمیت شرکتی می

یه وجود رضشود این ف گذاری بیش از حد می مدیریت سود و یا سرمایه مدت، مانندقیمت سهام در کوتاه

یه ضبدین منظور دو فر. معناداری بر هزینه بدهی سهام دارد ارتباط منفیشرکتی  خواهد داشت که حاکمیت

های موجود مورد تجزیه وتحلیل قرار  و داده وع تدوین وضبرای بررسی این مو یه فرعیضاصلی و پنج فر

معیارهای ساختار مالکیت از معناداری  1ی یه اصلضتایج پژوهش حاکی از آن است که در مورد فرگرفت. ن

اعضای هیات  لمعیارهای ساختار هیات مدیره )استقلا 2 اصلی یهرضبرخوردار هستند و همچنین در مورد ف

  معناداری برخوردار هستند. هیات مدیره( ازه مدیرعامل و رئیس فوظی مدیره و دوگانگی

 

 پیشنهادهای کاربردی

 های ها، به مکانیزم شود هنگام خرید سهام شرکت گذاران در بورس اوراق بهادار توصیه می به سرمایه 

این عوامل با توجه به تأثیری که  توجه جدی کنند. زیرا،  حاکمیت شرکتی و هزینه بدهی در شرکت

گذاران در یک محیط سرمایه شوندلاعاتی و کنترلی شرکت دارند، سبب میافیت محیط اطشف بر

 .تر قرار گرفته و در معرض ریسک کمتری باشندامن

 گذاران، اعتباردهندگان، های پژوهش به سهامداران، سرمایه توجه به پیشینه نظری و تجربی و یافته با 

 های حاکمیت گذاری به رابطه مکانیزم رمایهشود در زمان س گران مالی و کارگزاران پیشنهاد میتحلیل

 نمایند. توجهشرکتی و هزینه بدهی 

 های های انجام شده در شرکت گیریافزون بر این، به مالکان و مدیران که نقش مهمی در تصمیم 

یت اطلاعاتی در بازار گام بردارند زیرا، افشود تا در راستای افزایش شف بورسی دارند، توصیه می

گذاران اعتماد بیشتری به شرکت داشته و  ها افزایش یابد، سرمایه ت اطلاعاتی شرکتیافچه شفره

تواند برای تامین نیازهای مالی  تر می شوند. در نتیجه، آن شرکت راحت کمتری را متحمل می ریسک

 ریسک هزینه سرمایه نیز کاهش حاقدام به تامین مالی از طریق بازار سهام نماید )با کاهش سط خود

 (یابد می
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 های دولتی و عمومی که همان با توجه به میزان نگهداری درصدی از کل سهام، توسط شرکت

شود به میزان شود. به سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار  پیشنهاد میمالکیت نهادی نامیده می

 اشت.گذاری خواهد دسزایی در سرمایهها توجه نمایند زیرا تاثیر بهمالکیت نهادی این شرکت

 های حاکمیت شرکتی است که موجب کاهش با توجه به اینکه مالکیت مدیریتی یکی از مکانیزم

در نتیجه مالکیت مدیریتی قوی باعث افزایش ارزش شرکت  داران شده وتضاد بین مدیران و سهام

-سرمایهشود که مالکیت مدیریتی نیز در گذاران در بورس اوراق بهادار پیشنهاد میشود به سرمایهمی

 گذاری در نظر گرفته شود.
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