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  مقدمه
ها در درپي در اروپا و آسيا، بسياري از شركت هاي مالي پيدليل رخداد بحران اخير، به ةدر چند ده

هـا بـه   تأمين مالي شركت ةلئمس ،هاييبا وجود چنين بحران. مشكل شدندتأمين منابع مالي دچار 
محـيط اقتصـادي مـتلاطم و متغيـر     . ترين مباحث مطرح در ادبيات مالي تبديل شـد يكي از مهم

شدن بازارها، تغيير نيازهاي مشتريان و افزايش رقابـت در بـازار محصـولات    ها كه جهانيشركت
در . بهبود عملكردشان باشـند  در پي دائمطور  هب كرد را مجبورها شركت ،استاصلي آن  ةمشخص

خـاني و  (دارنـد  نيـاز  بـه منـابع مـالي كـافي      شانهايها و برنامهفعاليت برايها اين راستا، شركت
قـدرت   بـا  نشان دادند حضور سـهامداران ) 2010(كالاتزيس، پليكاني و مكليني ). 1391افشاري، 
اعتمادي سهامداران شـركت و  و مديران اجرايي شركت، بي مديره هيئتاعضاي  زياد ميانكنترلي 

 ،همچنين، از ديدگاه پژوهشگراني همچون آبـور . محدوديت در تأمين مالي را در پي خواهد داشت
فـرد،  سـتايش و كاشـاني  (ها همبسـتگي دارد  هاي تأمين مالي شركتحاكميت شركتي با تصميم

1389.(  
ترين موضوعات حاكميت شركتي كه پيش روي مديريت شركت و يكي از مهمدر حال حاضر 

پـس از  . )2003كارتر، سيمكينز و سيمپسون، ( است مديره هيئت، ساختار قرار داردسهامداران آن 
در را حاكميـت شـركتي    هايسـازوكار  آثـار  ،وكـار  كسـب  ة، جامع1997بحران مالي آسيا در سال 

سـازوكارهاي  تيجه بسياري به اين بـاور رسـيدند كـه    در نو  ندزير سؤال برد هاي آسيايي سازمان
بيـان  بـه  ). 2005صالح، اسكندر و رحمـت،  ( نداردكنترل كافي رفتار مديران بر حاكميت شركتي 

هـاي سـهامي   ديگر، از ديدگاه تئوري نمايندگي كه ناشي از جدايي مالكيت از مديريت در شركت
  .)1937اسميث، ( كنندسهامداران عمل نمياست، مديران هميشه در راستاي حداكثرسازي منافع 

هاي سازوكارمالكيت و مديريت، بايد ميان براي پوشش شكاف ) 1976(جان و سنبت باور به 
ها براي كاهش مشكلات نمايندگي و عدم تقارن سازوكاردر اين راستا، يكي از . نظارتي اجرا شود

هاي سازوكاريكي از  منزلة بهكارا  اي مديره هيئت گيري شكلاطلاعاتي بين مديران و سهامداران، 
نشـان دادنـد چگونـه تركيـب      )2008( هارفورد، منسي و ماكسول. دروني حاكميت شركتي است

. گذاردبر ميزان نگهداشت وجه نقد آنها تأثير مي) معيار مشكلات نمايندگي(ها شركت مديره هيئت
هاي سـازوكار  معتقدنـد ) 2013، گروسمن و وراهـت،  براي نمونه(همچنين، برخي از پژوهشگران 

؛ ديـدگاه ايـن   گـذارد  مـي ها، بر محدوديت در تأمين مالي آنها تـأثير بسـزايي   شركت ةمدير هيئت
شـركت  در يند نظارتي آنها ابر فر مديره هيئتهاي پژوهشگران بر اين مبنا استوار است كه ويژگي

توانـد عامـل مـؤثري در تعيـين ميـزان اعتمـاد       مـي  هـا  اين خصوصيت به همين دليل دارد؛تأثير 
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احتمالاً بر ميزان محدوديت تأمين مالي  و اين نيزسهامداران و بستانكاران نسبت به شركت باشد 
  .ها تأثيرگذار استشركت

مؤثر و كـارا اسـت و دسـتيابي بـه ايـن       اي مديره هيئتحاكميت شركتي، برخورداري از هدف 
زاده و منظـرزاده،  عبـاس (اسـت   مـديره  هيئـت هاي و ويژگي اه هدف، مستلزم ارزيابي خصوصيت

هـا   شـركت  مـديرة  هيئـت هـاي  ويژگـي  تفاوتآيا  ؛شود ميمطرح  يدر اين صورت، سؤال). 1390
هايي از جمله  آيا ويژگيبه بيان ديگر، تواند در ميزان محدوديت تأمين مالي آنها اثرگذار باشد؟  مي

، يكساني مديرعامل مديره هيئت، تغيير در اعضاي مديره يئته، تعداد اعضاي مديره هيئتاستقلال 
توانـد در   ، مـي مـديره  هيئـت اعضاي  ميانمدرك تحصيلي دكتري داشتن و  مديره هيئتو رئيس 

هـا   سـؤال  به پاسخي بـراي ايـن  باشد؟ با دستيابي اثرگذار ها محدوديت تأمين مالي شركتمقدار 
عمـل   تـري را بـه   اقتصادي كشور، اقدامات مناسب منظور بهبود وضعيت شركت و رشد توان به مي

  . تر هدايت كرد مطلوب مديرة هيئتآورد و سهامداران را به انتخاب 
و محـدوديت در تـأمين مـالي     مـديره  هيئتساختار ميان رابطة هدف اصلي اين مقاله بررسي 

 در نظـر دارد  اين پـژوهش از آنجاكه  .در بورس اوراق بهادار تهران است شده پذيرفتههاي شركت
بـودن   گيرنـدگان نشـان دهـد متفـاوت    گذاران و ساير تصميم تجربي به مديران، سرمايهاي  گونه به

گذارد، حائز  ميها بر ميزان محدوديت در تأمين مالي آنها تأثير  شركت مديره هيئت هاي خصوصيت
 .اهميت است

  پژوهش ةپيشين
در  ،مديريت و سـهامداران شـركت  ميان ناشي از تضاد منافع  ةبالقواثرهاي  هاي گذشته، طي دهه

وافـيس و تئيـدورو،   ( است جاي گرفته هاحسابداري و تأمين مالي شركت هاي خط مقدم پژوهش
هاي حاكميت شركتي و در سازوكار هايدر خصوص اثر ،هااي از اين پژوهشبخش عمده. )1983

). 1998وسـتفال و زاجـاك،   (ز شـده اسـت   بر كاهش تضاد منـافع متمرك ـ  ،مديره هيئترأس آن 
ها در خصوص كنترل و نظارت بر امور شركت ةترين اركان اصلي در اداريكي از مهم مديره هيئت

هـا نشـان   نتـايج پـژوهش  . شـود عملكرد مديران اجرايي و محافظت از منافع سهامداران تلقي مي
كنـد  اهميتي ايفا مـي  بسيار باشركت در بهبود عملكرد و ارزش شركت نقش  ةمدير هيئتدهد  مي

شـده   هـاي انجـام  اما در ايران پژوهش ؛)2009آبيدين، كمال و جوسوف، و  1983فاما و جنسن، (
تـأثير  ) هـا شـركت  مـديره  هيئتساختار مالكيت و (هاي حاكميت شركتي سازوكارنشان داده است 

؛ 1387زكلييـك و احمدونـد،   ؛ بابـايي  1386قاليباف اصل و رضايي، (بر عملكرد آنها ندارد مهمي 
نشـان  ) 2003(اين در حالي است كه هـو و ويليـامز    ؛)1389الحسيني،  بخت، سيدي و هاشم نيك

  . كندبا يكديگر فرق ميدر هر كشوري ها شركت ةمدير هيئتدادند ساختار 
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مثابـة   بـه  مديره هيئتاز ديدگاه تئوري نمايندگي، در ادبيات حاكميت شركتي بارها به اهميت 
منافع مديريت شركت و سهامداران از طريـق عـواملي همچـون     يمؤثر براي هماهنگ يسازوكار

بـه  ). 1990و بايسينگر و هاسكيسون،  1983فاما و جنسن، (عملكرد نظارتي آنها تأكيد شده است 
شـركت بايـد از مـديريت     ةمـدير  هيئـت براي نظارت مؤثر و موفق،  ،پردازان نمايندگينظريهباور 

يكــي از ســويي، از . )2009و يانــگ، اســتدهال و بيكــون،  1980فامــا، ( قل باشــدمســت شــركت
شـركت  امـور    منابع مالي كـافي بـراي انجـام   برخورداري از ها هاي اصلي مديران سازمان دغدغه
  . است

 راگذاري هاي سرمايهگيريبراي تصميم كافيبحث در خصوص محدوديت تأمين منابع مالي 
برخـي از مطالعـات بـه بررسـي تجربـي ايـن       . كردآغاز  )1988(فزاري، هوبارت، پترسن و بليندر 

توانـد محـدوديت تـأمين مـالي     هاي حاكميـت شـركتي مـي   سازوكارموضوع پرداختند كه چگونه 
و چن، هوآنـگ و چـن،    2008؛ وي و ژانگ، 2008گينگلينگر و سادور، (ها را كاهش دهد شركت
طـور   بـه  ،تأمين مالي از طريق بـدهي  ةنشان دادند هزين) 2004(نسي و ريب اندرسون، م). 2009

  .دارد بستگي مديره هيئت هاي هجلس تعداد و مديره هيئت ةانداز غيرموظف، ياعضا به معكوسي
 و اســت  ســهامداران ةاول، نماينــد: برعهــده دارددو نقــش كلــي را  مــديره هيئــتدرمجمــوع 

و پيـرس و زهـرا،    1981؛ دراكـر،  1983فامـا و جنسـن،   (كند هاي مديران را تصويب مي تصميم
پففـر و  (آورد  مـي دوم، از طريق روابط با محيط بيرون از سازمان، منـابع لازم را فـراهم    و )1992

حضـور مـديران مسـتقل در     ،)2013(گروسمن و وراهـت  بنابراين، از ديدگاه ). 1978سالانكيك، 
كه وضعيتي بر اين، در افزون. ها را كاهش دهدالي شركتتأمين م تواند محدوديتمي مديره هيئت

و ) اقليـت (بـراي سـهامداران جـزء     مـديره  هيئت، نقش نظارتي اعضاي 1زياد استتمركز مالكيت 
 ،رسـد در ايـن مـورد خـاص نيـز در ايـران      نظـر مـي  ؛ بنـابراين بـه  اهميت داردبسيار  ،بستانكاران

و اسـت  اعتماد سـهامداران جـزء و بسـتانكاران     عامل مؤثري براي جلب مديره هيئتهاي  ويژگي
حضور مديران مستقل در  ،در همين راستا. ها ايفا كندتواند نقش مؤثري در تأمين مالي شركتمي

  . شودطور مؤثر كنترل ميكه شركت به دهد به بازار علامت مي مديره هيئت
طرفداران ديـدگاه سـهامداران،   . شواهد ضدونقيضي وجود دارد مديره هيئت ةدر خصوص انداز

گيري مؤثرتر و افزايش بخشيدن به تصميم تر، تعادل بيشتر، سرعتبزرگ ةمدير هيئتاعتقاد دارند 
پـردازش اطلاعـات و   هـاي   زمينـه دنبال دارد و درنهايـت   هماهنگي ميان سهامداران شركت را به

بنـابراين از  ). 1391احمـدپور و همكـاران،   (دهد افزايش مي مديريت را ةشد كيفيت اطلاعات داده
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

داده نشـان  ) 1392، نـژاد كـاظم ، رضايي، زياري و و ستايش 1392نمونه، رضايي،  براي(هاي پيشين نتايج برخي از پژوهش .1
  .ميزان تمركز مالكيت در بورس اوراق بهادار تهران بالا است دهد مي
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 كاهش محـدوديت  ،جلب اعتماد سهامداران و بستانكاران ضمنتر بزرگ ةمدير هيئت ،اين ديدگاه
 ـ  ،ايـن وجود با . تأمين مالي شركت را در پي خواهد داشت نماينـدگي اسـتدلال    ةطرفـداران نظري

شـود  مـي  سـبب  ،فرصت دسـتكاري مـديريت  من افزايش ضتر، بزرگ ةمدير هيئت ةكنند انداز مي
احمـدپور و  (نظر دست پيـدا نكننـد    هاي كنترلي به اتفاقدر خصوص تصميم مديره هيئتاعضاي 

ضعف  ةدليل مخابرتر، بهبزرگ ةمدير هيئت ،نمايندگي ةبنابراين از ديدگاه نظري). 1391همكاران، 
تأمين مـالي   به افزايش محدوديت) سهامداران و بستانكاران(به بازار  مديره هيئتكنترلي اعضاي 

  .شودميمنجر ها شركت
طور بـالقوه مـديرعامل اختيـارات بيشـتري     نيز باشد، به مديره هيئترئيس  ،مديرعامل چنانچه

ينـد كنترلـي   ا، فربيشـتر  اختيـارات  اين رسدنظر مي؛ به)1388آقايي و چالاكي، ( آورد دست مي به
سـبب  هم باشد،  مديره هيئتمديرعامل رئيس  چنانچه از اين رو. را دچار اختلال كند مديره يئته

و بـه تبـع آن    شـود  مـي  مـديره  هيئـت تضعيف اعتماد سهامداران و بستانكاران به نقـش نظـارتي   
براي نظارت بر مـديريت  مديره هيئتهمچنين، . دهدتأمين مالي شركت را افزايش مي محدوديت 

فرض بر آن اسـت كـه حضـور    ). 1389نيكبخت و همكاران، (نياز دارد هاي متنوعي مهارت، مؤثر
اعضـاي   ميـان مـدرك دكتـري   داشتن نمونه، براي (مديره  در هيئتافراد با سطح تحصيلات بالا 

نسبت به ديگران بيشتر ها  اين تواناييكند و  تواناتر مير كشف مشكلات د شركت را )مديره تئهي
سـبب   ،مـديره  هيئتاعضاي  ميانرسد كه حضور افراد با مدرك دكتري نظر مي، بهبنابراين. است

كنـد؛ در  و اعتماد سهامداران و بسـتانكاران را جلـب مـي   شود  مي مديره هيئتبهبود نقش نظارتي 
دهدها را كاهش ميتأمين مالي شركت نتيجه، محدوديت.  

ي كه مالكيت داخلي كمي دارنـد و  هايبيان كردند شركت) 2008(هارفورد، منسي و ماكسول 
بر اسـاس  . كنندبرخوردارند، موجودي نقدي كمتري نگهداري ميبيشتري  مديره هيئتاز استقلال 
هـا نقـش بسـيار    در تعيين منابع نقدي شـركت  ،و مالكيت مديريتي مديره هيئتساختار  ،شواهدي

ي هـاي نشان دادنـد شـركت  مطالعات برخي ديگر از ). 2004اوزكان و اوزكان، (ند نكمهمي ايفا مي
ستايش و ( كنندميزان سود تقسيمي بيشتري پرداخت مي ة بيشتري دارند،مدير هيئتاستقلال  كه

  .)1389نژاد، كاظم

  شناسي پژوهشروش
هـاي  پـژوهش دسـتة  لحـاظ هـدف در    تجربي است كـه بـه  هاي شبهاين پژوهش از نوع پژوهش

رسـمي  تارنمـاي  و  2افـزار تـدبير پـرداز    ها از طريق نرماطلاعات شركت. گيردكاربردي قرار مي
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 2007نسـخة   در سـازي  پـس از آمـاده   هـا داده. اسـت  سازمان بورس اوراق بهادار گردآوري شده
  .وتحليل شده است تجزيه SPSSافزار نرم نسخة نوزدهم كمك به Excelافزار  نرم

. است 1385 -1391 هاي مالي سالهاي ساله بر اساس صورت زماني هفت، دورة مطالعه ةدور
شـكل  آمـاري پـژوهش حاضـر را     ةدر بورس اوراق بهادار تهران، جامع ـ شده پذيرفتههاي شركت

در شرايط زيـر   نمونه انتخاب براي ؛ امانشدگيري آماري استفاده در اين پژوهش از نمونه. دهد مي
  :ه استشد با توجه به آن انتخاب مطالعه ةنمون نظر گرفته شد كه

  ؛سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد .1
 ؛، تغيير سال مالي نداده باشد1391تا  1385هاي شركت طي سال .2

 ؛باشد شده پذيرفتهدر بورس اوراق بهادار تهران  1384تا پايان سال مالي  .3

گـري مـالي،   گـذاري، واسـطه  هـاي سـرمايه  شـركت (مالي  هاي هها و مؤسسجزء بانك .4
هـاي راهبـري   نباشد؛ زيرا افشاي اطلاعات مـالي و سـاختار  ) هاو ليزينگ اه مادرشركت

 ؛شركتي در آنها متفاوت است

 .منظور استخراج در دسترس باشد اطلاعات مالي و غيرمالي به .5

نمونـه   براي 1391تا  1385زماني  ةشركت در دور 56هاي يادشده، اعمال محدوديت پس از
  .شركت خواهد بودـ  سال 392اين پژوهش شامل  ةبا اين اوصاف، نمون. انتخاب شد

  متغيرهاي پژوهش
  متغيرهاي مستقل

 ة، انـداز مـديره  هيئتاستقلال شامل  مديره هيئتساختار  ،هاي پژوهشمنظور دستيابي به هدف به
و مـدرك   مـديره  هيئـت ، يكساني مـديرعامل و رئـيس   مديره هيئت، تغيير در اعضاي مديره هيئت

تعريـف هـر يـك از ايـن     . ندمتغيرهاي مستقل در نظر گرفته شـد  ،مديره هيئتتحصيلي اعضاي 
  :متغيرها به شرح زير است

. است مديره هيئتبه كل اعضاي  مديره هيئتنسبت اعضاي غيرموظف : مديره هيئتاستقلال 
ايـن متغيـر در   . ، عضوي است كه در شركت مسئوليت اجرايي نـدارد مديره هيئتعضو غيرموظف 

 بخت و نيك) 1389(نژاد ستايش و كاظم ،)2008(ماسري و السگيني، عبدالسلام، الهاي پژوهش
  .استفاده شده است) 1389( و همكاران
هـاي  اين متغير در پـژوهش . اند شركت ةمدير هيئتتعداد افرادي كه عضو : مديره هيئت ةانداز

نيز اسـتفاده  ) 1391(ي ميري و نادر و احمدپور، ملكيان، زارع بهمن) 1389( و همكاران بختنيك
  .شده است
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متغيـري دو وجهـي اسـت كـه در صـورت تغييـر در اعضـاي        : مـديره  هيئتتغيير در اعضاي 
 ايـن متغيـر در پـژوهش   . كنـد عدد صـفر اختيـار مـي    و در غير اين صورتعدد يك  مديره هيئت
  .نيز استفاده شده است) 1390(زارده و منظرزاده  عباس

بـودن   دو وجهي است كه در صورت يكسان يمتغير: مديره هيئتيكساني مديرعامل و رئيس 
اين متغير . كندعدد صفر اختيار مي و در غير اين صورتو مديرعامل، عدد يك  مديره هيئترئيس 

 .استفاده شده است) 1389( و همكارانش بختدر پژوهش نيك

 ـ  متغيري دو وجهي است كه : مديره هيئتمدرك تحصيلي اعضاي  مـدرك   اچنانچـه فـردي ب
ايـن متغيـر در   . گيـرد  مـي عدد صـفر  و در غير اين صورت  ، عدد يكباشد مديره هيئتدكتري در 

 .نيز استفاده شده است) 1390(زارده و منظرزاده عباس پژوهش

  متغير وابسته
ها متغير وابسته در نظر گرفته با توجه به هدف و سؤال پژوهش، محدوديت در تأمين مالي شركت

، از شاخص محدوديت محدوديت دارند در تأمين ماليكه  يهايشركتتشخيص براي . شده است
) 1997(كپلن و زينگـالس   عةبا بسط مطال) 2009(دنگمي . استفاده شده است KZدر تأمين مالي 

 ،هايي را كه در تأمين مالي محدوديت دارندتوان شركتكه بر اساس آن مي معرفي كردشاخصي 
 از ايـن شـاخص   هـايي كـه  شـركت ، اسـاس ايـن  بر . )1388زاده، تهراني و حصار(شناسايي كرد 

شـناخته  بيشـترين محـدوديت در تـأمين مـالي     هـايي بـا    شـركت باشند،  را داشتهبيشترين مقدار 
، )2004(طبق پژوهش آلميـدا، كمپلـو و ويسـباچ     KZاي از شاخص نمونه، 1در رابطة . شوند مي

  .نمايش داده شده است
ܼܭ  )1رابطة  = −1/002 × ܱܨܥ + 0/383 × ܳ − ܾ݊݅݋ݐ + 3/139 × −ݒ݁ܮ 39/368 × ݒ݅ܦ − 1/315 ×  ܥ

ܳ  عمليات آمده از دست بهجريان وجه نقد  := ܱܨܥ  محدوديت در تأمين مالي :KZ  :كه در آن −   موجودي نقد :ܥ   سود سهام پرداختي :ݒ݅ܦ  نسبت اهرمي :ݒ݁ܮ  نسبت كيوتوبين :ܾ݊݅݋ݐ
هـاي نقـدي، سـود تقسـيمي و     سو جريان هايي كه از يكبالا، شركت KZبر اساس شاخص 

دسـت   بـه  يتـر نسـبت اهرمـي بـزرگ    ، كيوتـوبين و و از سوي ديگر ي دارندوجه نقد كمتر ةماند
با توجه به تفـاوت  . در تأمين مالي دارند را و در نتيجه بيشترين محدوديت KZ، بالاترين اند آورده

استفاده از ضرايب شـاخص بـالا    ،و تجاري ايران با آمريكا و كشورهاي اروپايي ياقتصادوضعيت 
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شـده در پـژوهش تهرانـي و     بـومي  KZاز شاخص  حاضر بنابراين، در پژوهش. پذير نيست امكان
  .شوداستفاده مي 2، به شرح رابطة اقتصادي ايرانوضعيت بر اساس  )1388( حصارزاده

ூோܼܭ  )2رابطة  = 17/330 − ܥ37/486 − ݒ݅ܦ15/216 + −ݒ݁ܮ3/394 1/402ܳ −  ܾ݊݅݋ݐ

  . است 1بقية متغيرها مانند رابطة  ؛استشده   محدوديت تأمين مالي بومي ூோܼܭكه در آن 
 ـ ؛روش استفاده از اين شاخص به اين ترتيب است  KZشـاخص   ةابتدا مقادير واقعي در معادل

) پنجك اول(ترين كردن مقادير از كوچك با مرتب. آيد دست مي به KZمقدار  شوند و جايگزين مي
 تعيـين كـرد  دارند را محدوديت تأمين مالي  ي كههايتوان شركت، مي)پنجك آخر(ترين به بزرگ

بـراي تشـخيص    در ايـن پـژوهش   ،دهـد نشـان مـي   1طور كه جـدول  همان. )1مطابق جدول (
) دو ارزشـي (روش ايجاد متغيرهاي مصـنوعي   از هايي كه در تأمين مالي محدوديت دارند، شركت

  .استفاده شده است

 KZهاي محدود در تأمين مالي با استفاده از شاخص ز شركتيروش تمي. 1جدول 

احتمال محدوديت در تأمين 
  هاي نمونهمالي شركت

  پنجك پنجم  پنجك چهارم  پنجك سوم  پنجك دوم  پنجك اول
  %100تا % 80  %80تا % 60  %60تا % 40  %40تا % 20  %20تا  0

  *  * .محدوديت دارندتأمين مالياز لحاظهايي كه در اين پژوهششركت

  متغيرهاي كنترلي
پژوهش مؤثرند، متغيرهاي  ئلةوتحليل مس منظور كنترل ساير متغيرهايي كه به نحوي در تجزيهبه

  :ند ازا متغيرهاي كنترلي اين پژوهش عبارت. كنترلي با توجه به مرور متون تعيين شدند
تأمين مـالي خـارجي و   در هاي بزرگ، هاي كوچك نسبت به شركتشركت: اندازة شركت. 1

گئـورگ، كبيـر و   (كننـد   هاي بيشتري صـرف مـي  هزينه ،دسترسي محدودتر به بازارهاي سرمايه
 متغيـر  ،)2009(مشابه پژوهش هوپ، توماس و وياس حاضر پژوهش  در بنابراين، ).2011آن،  كي
 ةاين پژوهش متغير انداز دراست  شايان ذكر .است شده در نظر گرفته كنترلي متغير شركت ةانداز

  . است دست آمده بهها لگاريتم طبيعي ارزش دفتري كل دارايي از طريقشركت 
دليل وضعيت اعتباري بهتر و دسترسـي   به زيادي دارند،عمر  ي كههايشركت: عمر شركت. 2
ريسـك   ،تـر هـاي جـوان  شركت. محدوديت كمتري برخوردارندتر به اطلاعات، از تر و آسانسريع

مواجـه   سـازماني بيشـتري   محدوديت تأمين مالي بـرون  با دارند و به اين دليلبيشتري اطلاعاتي 
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و  مشـابه پـژوهش هـوپ    ،نيـز  حاضر پژوهش در بنابراين. )2011 و همكاران، گئورگ( شوند مي
شـايان ذكـر اينكـه در    . نظر قرار گرفته اسـت مد  كنترلي متغير شركت عمر، )2009( همكارانش

 تأسيس زمان از شده سپري هايسال تعداد از طريق در نظر گرفتن عمر شركتپژوهش پيش رو، 
 .است گيري شدههاي مورد مطالعه، اندازهتا هر يك از سال شركت

  هاي پژوهشفرضيه
 ةپيشـين  و نظـري  مبـاني  بـه  توجـه  بـا  مقالـه  اين در پژوهش، هايهدف به دستيابي راستاي در

  :است شده طراحي و تدوين زير شرح به يهايفرضيه پژوهش،
مديره به تعداد كـل   هيئتنسبت تعداد اعضاي غيرموظف ( مديره هيئتبين استقلال  :اول ةفرضي

  .معناداري وجود دارد ةرابط ،هابا محدوديت در تأمين مالي شركت) مديره هيئتاعضاي 
معناداري وجود رابطة  ،هابا محدوديت در تأمين مالي شركت مديره هيئت ةبين انداز :دوم ةفرضي
  .دارد

 ةرابط ـ ،هـا با محدوديت در تأمين مـالي شـركت   مديره هيئتبين تغيير در اعضاي  :سوم ةفرضي
  .معناداري وجود دارد

بـا محـدوديت در تـأمين مـالي      مـديره  هيئـت بين يكساني مديرعامل و رئـيس   :چهارم ةفرضي
  .معناداري وجود دارد ةرابط ،هاشركت
 ،هـا با محدوديت در تأمين مالي شـركت  مديره هيئتبين مدرك تحصيلي اعضاي  :پنجم ةفرضي
  .معناداري وجود دارد ةرابط

  هاي پژوهشيافته
منظور بررسي هدف پژوهش، در اين مقاله پنج فرضيه طراحي و آزمون شده است كه در ادامـه   به

  . شود ها پرداخته ميفرضيهبه نتايج آماري آزمون اين 

  آمار توصيفي
شـده  درج  2ها، آمار توصيفي متغيرهاي كمي پژوهش در جدول داده ةوتحليل اولي منظور تجزيه به

. اسـت  هـا  هميانگين، حداكثر، حداقل، انحراف معيار و تعداد مشـاهد  ةدهندنشان جدول اين .است
در بـورس   دهـد  نشان مـي  ،در تأمين مالي محدوديت ةشد ميزان ميانگين و انحراف معيار مشاهده

 چنـين  .انـد  با محـدوديت زيـادي مواجـه   طور كلي در تأمين مالي  ها بهاوراق بهادار تهران، شركت
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هـاي  گـذاري در شـركت  دليل خطر زياد سـرمايه  بهشايد ناشي از اين باشد كه در ايران  اي نتيجه
بـه   ،هـا منـابع مـالي شـركت    ةكننـد  هـاي تـأمين  و سـازمان  هـا  هگذاران، مؤسس ـسرمايهبورسي، 
  . تمايل بيشتري دارند ،آنكمتر دليل خطر  گذاري در بازار پولي به سرمايه

  در اين پژوهشكاررفته  بهآمار توصيفي متغيرهاي . 2جدول 
  تعداد  انحراف معيار  حداقل  حداكثر  ميانگين  متغيرها
  392  17/0  2/0 1 66/0 مديرههيئتاستقلال 

  392  29/0  4 7 02/5 مديره هيئتاندازة 
محـــدوديت تـــأمين مـــالي

  )شده محاسبه KZميزان (
47/14 34/20 11/2  75/2  392  

  392  52/1  33/23 75/35 45/26 شركت ةانداز
  392  25/13  6 56 51/31 عمر شركت

  

  آمار استنباطي
و فقط يكي از دو ارزش صفر و يك نيست پيوسته  ،با توجه به اينكه در اين پژوهش متغير وابسته

هاي پژوهش از مدل رگرسيون لجستيك چندمتغيره استفاده براي آزمون فرضيه ،كند اختيار ميرا 
هـاي  ترين ويژگي مدل رگرسيون لجستيك اين است كه نيازي به برقراري فرضمهم. شده است

لجستيك بـراي بررسـي    در مدل رگرسيون. هاي كوواريانس نداردبودن و همساني ماتريس نرمال
نيكـويي بـرازش مـدل    . شـود استفاده مـي ) دو كاي(دو  خي ةمعناداري كلي مدل رگرسيون، از آمار

منـدي از   با بهره همچنين. شودآزمون هاسمر و لمشو بررسي مياجراي رگرسيون لجستيك نيز با 
دو  توزيـع خـي   شود كهمي اجرا ، آزمون معناداري هريك از ضرايب رگرسيون لجستيكآمارة والد

در نهايت، در رگرسيون لجستيك براي بررسي تغييـرات متغيـر وابسـته بـه ازاي تغييـر در      . است
 شـود نگلكـرك اسـتفاده مـي    2Rكاكس ـ اسـنيل و    2Rمانند  هايياز شاخص ،متغيرهاي مستقل

 .)2002پنگ، لي و انگرسل، (

طـور   همان. است آمدهول ا ةآزمون فرضي اجراينتايج تحليل رگرسيوني  ةخلاص 3 در جدول
كـل   يبيـانگر معنـادار   ،دو و سطح معناداري اين آمـاره  خي ةدهد، ميزان آماركه جدول نشان مي

 هاي هانطباق مناسب مدل با مشاهد ةدهندنشان ،هاسمر و لمشو ةسطح معناداري آمار. مدل است
در نگلكـرك   2Rكـاكس ـ اسـنيل و     2R هـاي شاخصمقدار . است) نيكويي برازش مدل(واقعي 
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را نشـان   بيني مناسـب مـدل  درصد است كه قدرت پيش 9/19درصد و  3/11ترتيب  مدل نيز، به
   . دهد مي

  اول ةنتايج آماري آزمون فرضي. 3جدول 
  محدوديت در تأمين مالي: متغير وابسته

  نسبت شانس  سطح معناداري والد ةآمار  ضرايب  متغيرها

  057/1 0005/0 950/19  056/0  عمر شركت
  615/0  0005/0 436/21  -485/0  شركت ةانداز

  977/0  979/0  001/0  -023/0   مديره هيئتاستقلال 
  583/534561  0005/0  234/22  189/13  مقدار ثابت

  نگلكرك R2 اسنيلـ  كاكس R2  سطح معناداري  هاسمر و لمشو ةآمار  سطح معناداري  دو خي ةآمار

056/47  0005/0  578/11  171/0  113/0  199/0  

 
مـديره و   ، بـين اسـتقلال هيئـت   )3جـدول  ( آنوالد و سطح معناداري  ةبا توجه به مقدار آمار

اول پـژوهش   ةاز اين رو، فرضـي . وجود نداردمعناداري  ةرابط ،هامحدوديت در تأمين مالي شركت
شركت با محدوديت  ةبين اندازدهد  نشان ميهمچنين نتايج متغيرهاي كنترلي . شودپذيرفته نمي

كه بـين عمـر شـركت و محـدوديت در      در حالي ؛منفي معناداري وجود دارد ةرابط ،أمين ماليدر ت
  . برقرار استمثبت معناداري رابطة  ،تأمين مالي

. شده است درج دوم ةآزمون فرضي پس از اجراينتايج تحليل رگرسيوني  ةخلاص 4 در جدول
سطح . كل مدل است يبيانگر معنادار ،4در جدول  دو و سطح معناداري اين آماره خي ةميزان آمار

نيكـويي  (واقعـي   هـاي  هانطباق مناسب مدل با مشاهددهندة نشانهاسمر و لمشو  ةمعناداري آمار
ترتيـب   نگلكرك در مدل نيز، به 2Rكاكس ـ اسنيل و    2R هايمقدار شاخص. است) برازش مدل

  . دهد را نشان ميبيني مناسب مدل كه قدرت پيش دست آمد به درصد 2/20درصد و  5/11
 ةبـين انـداز   تـوان گفـت   مي، 4والد و سطح معناداري مندرج در جدول  ةبا توجه به مقدار آمار

 ةاز ايـن رو، فرضـي  . معناداري وجود ندارد ةها رابطو محدوديت در تأمين مالي شركت مديره هيئت
شركت  ةبين انداز دهد نشان ميلي همچنين، نتايج متغيرهاي كنتر. شوددوم پژوهش پذيرفته نمي

كـه بـين عمـر شـركت و      در حـالي  ؛منفي معناداري وجود دارد ةرابط ،با محدوديت در تأمين مالي
  . برقرار استمثبت معناداري  ةرابط ،محدوديت در تأمين مالي
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  دوم ةنتايج آماري آزمون فرضي. 4جدول 
  محدوديت در تأمين مالي: متغير وابسته

 نسبت شانس  سطح معناداري والد ةآمار  ضرايب  متغيرها
  055/1  0005/0  414/18  054/0  عمر شركت

  618/0 0005/0 048/21  -480/0  شركت ةانداز
  692/0  414/0 668/0  -367/0   مديره هيئت ةانداز

  122/3142544  0005/0  938/17  961/14  مقدار ثابت
  نگلكرك R2 اسنيلـ  كاكس R2  معناداريسطح   هاسمر و لمشو ةآمار  سطح معناداري  دو خي ةآمار

700/47  0005/0  105/14  079/0  115/0  202/0  
  

ميزان . شده استدرج سوم  ةآزمون فرضي اجراينتايج تحليل رگرسيوني  ةخلاص 5 در جدول
 ةسـطح معنـاداري آمـار   . بيانگر معناداري كل مدل است ،دو و سطح معناداري اين آماره خي ةآمار

را گـزارش   )نيكـويي بـرازش مـدل   (واقعـي   هـاي  هانطباق مناسب مدل با مشاهد ،هاسمر و لمشو
 4/11 بـا مقـدارهاي  نگلكرك در مدل نيـز،   2Rكاكس ـ اسنيل و   2Rهاي مقدار شاخص. دهد مي

  . دهد مي گزارشرا بيني مناسب مدل درصد قدرت پيش 2/20درصد و 

  سوم ةنتايج آماري آزمون فرضي. 5جدول 
  حدوديت در تأمين ماليم: متغير وابسته

نسبت   سطح معناداري آماره والد  ضرايب  متغيرها
  شانس

  057/1  0005/0  889/20  056/0  عمر شركت
  598/0 0005/0 910/20  -514/0  شركت  ةانداز

  331/1  443/0 590/0  286/0  مديره هيئتتغيير در اعضاي 
  015/911491  0005/0  335/22  723/13  مقدار ثابت

  نگلكرك R2  اسنيلـ  كاكس R2  سطح معناداري  هاسمر و لمشو ةآمار  سطح معناداري  دو خي ةآمار
634/47  0005/0  046/11  115/0  114/0  202/0  
  

بـين تغييـر در    تـوان گفـت   مـي ) 5جـدول  (آن والد و سطح معناداري  ةبا توجه به مقدار آمار
از اين رو، . معناداري وجود ندارد ةرابط ،هاو محدوديت در تأمين مالي شركت مديره هيئتاعضاي 

بـين   دهـد  نشان ميهمچنين، نتايج متغيرهاي كنترلي . شودسوم پژوهش نيز پذيرفته نمي ةفرضي
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كه بين عمر  در حالي برقرار است؛منفي معناداري  ةشركت با محدوديت در تأمين مالي رابط ةانداز
  .د داردمثبت معناداري وجو ةشركت و محدوديت در تأمين مالي رابط

خلاصة نتايج تحليل رگرسيوني پس از اجراي آزمون فرضـية چهـارم درج شـده     6 در جدول
. ، بيانگر معناداري كل مدل است6دو و سطح معناداري اين آماره در جدول  ميزان آمارة خي. است

هـاي واقعـي    دهندة انطباق مناسـب مـدل بـا مشـاهده    سطح معناداري آمارة هاسمر و لمشو نشان
نگلكرك در مـدل نيـز،    2Rكاكس ـ اسنيل و   2R هايمقدار شاخص. است) يي برازش مدلنيكو(
بينـي مناسـب مـدل را نشـان     دست آمد كه قـدرت پـيش   درصد به 9/19درصد و  3/11ترتيب  به
  . دهد مي

بين يكسـاني  توان گفت  ، مي6با توجه به مقدار آمارة والد و سطح معناداري مندرج در جدول 
 .ها، رابطة معناداري وجود نداردمديره و محدوديت در تأمين مالي شركت رئيس هيئتمديرعامل و 

همچنـين، نتـايج متغيرهـاي كنترلـي نشـان      . شوداز اين رو، فرضية چهارم پژوهش پذيرفته نمي
دهد بين اندازة شركت با محدوديت در تـأمين مـالي، رابطـة منفـي معنـاداري وجـود دارد؛ در        مي

  .شركت و محدوديت در تأمين مالي، رابطة مثبت معناداري برقرار استكه بين عمر  حالي

  چهارم  ةنتايج آماري آزمون فرضي. 6جدول 
  محدوديت در تأمين مالي: متغير وابسته

 نسبت شانس سطح معناداري آماره والد  ضرايب  متغيرها
  058/1  0005/0  818/20  056/0  عمر شركت

  614/0  0005/0 408/21  -487/0  شركت ةانداز
  039/1  904/0 015/0  038/0 مديره هيئتيكساني مديرعامل و رئيس 

  692/539082  0005/0  575/22  198/13  مقدار ثابت
  نگلكرك R2اسنيلـ  كاكس R2 سطح معناداري  هاسمر و لمشو آمارة  سطح معناداري  دو خي ةآمار

069/47  0005/0  005/13  112/0  113/0  199/0  
  

. خلاصة نتايج تحليل رگرسيوني اجراي آزمـون فرضـية پـنجم درج شـده اسـت      7 در جدول
سطح . ، بيانگر معناداري كل مدل است7دو و سطح معناداري اين آماره در جدول  ميزان آمارة خي

نيكـويي  (هـاي واقعـي    دهندة انطباق مناسب مدل با مشاهده معناداري آمارة هاسمر و لمشو نشان
ترتيـب   نگلكرك در مدل نيز، بـه  2Rكاكس ـ اسنيل و   2R هاير شاخصمقدا. است) برازش مدل

  .دهد بيني مناسب مدل را نشان ميدست آمد كه قدرت پيش درصد به 9/20درصد و  9/11
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  نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه پنجم. 7جدول 
  محدوديت در تأمين مالي: متغير وابسته

  نسبت شانس  سطح معناداري آماره والد  ضرايب  متغيرها
  059/1  0005/0  247/21  057/0  عمر شركت
  624/0  0005/0 231/20 -472/0  اندازه شركت

  596/0 122/0 392/2  -518/0  مديره هيئتمدرك اعضاي 
  625/501000  0005/0  191/22  124/13  مقدار ثابت
  نگلكرك R2  اسنيل-كاكس R2  سطح معناداري آماره هاسمر و لمشو  سطح معناداري  دو آماره خي

547/49  0005/0  709/13  111/0  119/0  209/0  
  

بين مدرك اعضاي  توان گفت مي ،)7جدول (آن والد و سطح معناداري  ةبا توجه به مقدار آمار
 ةاز ايـن رو، فرضـي  . معناداري وجود ندارد ةها رابطو محدوديت در تأمين مالي شركت مديره هيئت

دهد بـين انـدازة    نتايج متغيرهاي كنترلي نشان مي همچنين،. شودپنجم پژوهش نيز پذيرفته نمي
كـه بـين عمـر     شركت با محدوديت در تأمين مالي، رابطة منفي معنـاداري وجـود دارد؛ در حـالي   

  .شركت و محدوديت در تأمين مالي، رابطة مثبت معناداري برقرار است

  گيري و پيشنهادهانتيجه
هـا بـه يكـي از    تـأمين مـالي شـركت   مسـئلة   ،اسر دنياهاي مالي اخير در سرپس از رخداد بحران

رابطـة   براي اثبات يـا رد  نيز ة حاضربنابراين، مقال. ها درآمده استترين موضوعات پژوهش اصلي
 .آوردشـواهدي را فـراهم   ها و محدوديت تأمين مالي آنها، مديرة شركت معنادار بين ساختار هيئت

در بورس اوراق بهادار  شده پذيرفتهشركت  56هاي ز دادهدر همين راستا، اين پژوهش با استفاده ا
كـه آيـا سـاختار    برآمـد  ال ؤدنبـال يـافتن پاسـخ ايـن س ـ     به ،1391تا  1385زماني بازة تهران در 

  دارد؟تأثير بر محدوديت تأمين مالي آنها  ،ها در بورس اوراق بهادار تهرانشركت مديره هيئت
هـاي  طور كلي بـين ويژگـي   به مشخص شد ،شده آوري وتحليل آماري اطلاعات جمع از تجزيه

، يكسـاني مـديرعامل و رئـيس    مـديره  هيئـت  ة، انـداز مـديره  هيئـت شامل استقلال ( مديره هيئت
محدوديت در و  )مديره هيئتو مدرك تحصيلي اعضاي  مديره هيئت، تغيير در اعضاي مديره هيئت

نبـود رابطـة    كـه موجـب  يكي از دلايلي  شايد. معناداري وجود ندارد ةرابط ،هاتأمين مالي شركت
ي تـوجه  بـي  اسـت،  شـده  مـديره  هيئـت هـاي  معنادار بين محـدوديت در تـأمين مـالي و ويژگـي    

سـاختار  دربـارة  ها ، به اطلاعات شركت)هاي دولتيويژه بانكهب(منابع مالي  ةكنندگان عمد تأمين
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اين امر از نبود دليل  ممكن است. باشدها  شركتهاي مربوط به تأمين مالي تصميم ه ومدير هيئت
  .ناشي شود ها گونه اطلاعات از سوي شركت افشاي اين بارةقوانين دقيق در

ميـزان   ،تر آمد با توجه به اينكه در بـورس اوراق بهـادار تهـران   طور كه پيشهمچنين، همان
هـاي  ويژگـي سازماني منابع مالي توجه چنداني بـه  كنندگان بروناست، تأمينزياد تمركز مالكيت 

هايي بيشتر كه در چنين شركتگونه توجيه كرد  توان اين مي دليل آن را نيز. كنندنمي مديره هيئت
اعضاي  ؛ بنابراين با توجه به اينكه خودهستند آن شركت ةاز سهامداران عمد مديره هيئتاعضاي 
هـاي  چنـداني بـه ويژگـي   كنندگان منابع مالي توجه  ند، تأمينا در منافع شركت سهيم مديره هيئت
  .كنندنمي مديره هيئت

شـركت بـا    ةانـداز طـور كلـي بـين     به نشان دادنتايج پژوهش در خصوص متغيرهاي كنترلي 
. منفي معناداري وجود دارد ةرابط ،بورس اوراق بهادار تهران يهامحدوديت در تأمين مالي شركت

هـا بـا   كه بين متغير عمر شـركت  حاليدر ؛ اين نتايج با مباني نظري پژوهش سازگاري كامل دارد
مثبت بين عمـر  رابطة  برقراري. برقرار استمثبت معناداري رابطة  ،محدوديت در تأمين مالي آنها

 ،در بـورس اوراق بهـادار تهـران   دهـد   نشـان مـي  ها با محـدوديت در تـأمين مـالي آنهـا     شركت
اين رابطه . دارند محدوديت بيشتريتأمين مالي در كه از قدمت بيشتري برخوردارند،  ييها شركت

  . شودتأسيس توجه بيشتري مي هاي تازهشركتتأمين مالي دهد در ايران به نشان مي
بـا   ة نتايج اين پـژوهش هايي در اين زمينه، مقايسپژوهش اجرانشدندليل  به استذكر شايان 

  . پذير نيست امكانها ساير پژوهشهاي  يافته
شركت و محـدوديت در تـأمين    ةاندازمنفي بين  ةهش مبني بر رابطبا توجه به نتايج اين پژو

شـود در راسـتاي   منـابع مـالي پيشـنهاد مـي     ةكنند ها و نهادهاي تأمينبه سازمان ها،مالي شركت
هـا اقـدامات   گونه شركت افزايش رونق بازار سرمايه و رشد اقتصادي، در خصوص تأمين مالي اين

 .لازم را انجام دهند

هـا و محـدوديت   مثبت بين متغير عمر شركت ةنتايج اين پژوهش كه حاكي از رابطبر اساس 
 هـا فعاليـت شـركت   ةدر تأمين مالي آنها است و با توجه به اينكه منـابع مـالي كـافي بـراي ادام ـ    

تـأمين مـالي   خصـوص  شـود در  به مسئولان اقتصادي كشور پيشنهاد مـي ، حياتي است اي مسئله
 .توجه بيشتري كنندتر،  ي با قدمت طولانيهايشركت

و ايـن   وجود نـدارد  مديره هيئتقوانين دقيقي در خصوص افشاي اطلاعات اعضاي  از آنجاكه
قـوانين مـالي پيشـنهاد     ةكننـد ، به نهادهاي تـدوين موضوع در پژوهش حاضر بررسي نشده است

  .گونه اطلاعات وضع كنند اين ةارائ ةدربارقوانين دقيقي شود  مي
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توانـد  شـود كـه مـي   تري از موضوع نمايان ميتر و تازهپژوهش، ابعاد گستردههر اجراي طي 
هاي آن، پژوهش و محدوديتهاي  يافتهبنابراين با توجه به . هاي بعدي باشدآغازي براي پژوهش

  :شودهاي بعدي پيشنهاد ميزير براي پژوهشموضوعات 
بين اركان راهبري و  ةطگيري محدوديت تأمين مالي در خصوص بررسي راببراي اندازه •

هاي ديگري مانند شاخص وايتـد  از معيارها و مدل ،هامحدوديت در تأمين مالي شركت
 شود؛استفاده  )2006( و وو

تعيـين محـدوديت تـأمين    بـراي  از متغير دو وجهي  حاضر با توجه به اينكه در پژوهش •
كمـك   را بـه  نپژوهشي با همـين عنـوا  توانند  ميپژوهشگران  ؛مالي استفاده شده است

 ،به جاي كدگذاري دو وجهـي  )1جدول (پژوهش هاي  كدگذاري براي هريك از پنجك
 . اجرا كنند
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