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Abstract 

        With the sepration of ownership and management, corporate governance can 

be used as an appropriate tool by shareholders to reduce agency costs through 

financial policies. Several proxies have been proposed to measure agency costs in 

previous research. The free cash flow ratio, the ratio of sales, general and 

administrative expenses to sales, the inverse of asset turnover ratio, and the 

interaction of free cash flow and growth opportunity are examples of these 

representatives that are measured with an absolute proxy or interactive methods. 

Besides criticizing these two approaches, this research analyzes the role of 

corporate governance on agency cost with the mediating role of financial policies 

by measuring agency cost with a new model-based approach. 

Using structural equations modeling (SEM), the mediating role of financial policies 

in the relationship between corporate governance and agency costs have been 

investigated simultaneously in five hypotheses. The agency cost was measured in 

six different methods for three proxies: free cash flow ratio, the ratio of selling, 

general and administrative expenses to sales, and inverse of asset turnover ratio, 

leading to 18 proxies for agency costs. The data of the companies listed in the 

Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse, except for the financial 

intermediation companies in the period from 2006-2019, are analyzed as an annual 

test, and the results are shown as an average in the seven-year periods from 2006–

2012 and 2013–2019. The variance-based SEM approach (i.e., partial least squares 

(PLS) regression) was used for data analysis. This study's three contributions are 

measuring the agency cost through a model-based approach, employing structural 

equations modeling (SEM), and adjusting Tobin's Q with inflation. 

   According to the results, corporate governance positively affected the dividend 

payout ratio; however, it had no verified relationship with the debt ratio. In six 

proxies of agency cost based on the free cash flow ratio, the debt ratio negatively 

affected the agency cost. Unlike the other proxies of agency costs, the effect of 

corporate governance on the dividend payout ratio and subsequently the effect of 

dividend payout ratio on agency cost was confirmed in the model-based approach. 

In the six proxies of agency costs based on the ratio of selling, general, and 

administrative expenses to sales, the dividend payout ratio had a negative effect on 

agency costs in two methods for all years and in four methods during the first-time 

interval. Therefore, shareholders can reduce agency costs through corporate 

governance mechanisms and the intermediary variable of the payout ratio. In the 

six proxies of agency costs based on the inverse asset turnover ratio, the dividend 

payout ratio negatively affects the agency costs in the absolute proxies and the 

interactive methods of growth opportunity. However, this relationship was not 

proved in the model-based proxy, whereas a negative relationship between the debt 

ratio and agency costs was confirmed. 
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 ده یچک

های مالی  راهبری شررری دی هر هدایت سررریاسرررت  ،تیر یمداز   تیمالک  با جدایی

.  توسررس سرراامداراز ابمار میاسرربی برای  اهه همیین گیایید ی اسررت مدیریت  

هرای  هرای متدفیی جارت سررررری ه همییرن گیراییرد ی هر    ههترا یوز سررررری رن

های  همیین ، گیررربتبن هارایی  یشررریط م رد  رررد  گبیر گیررربت جریاز گ د  زاه

تعرامر   ها   فر ش، اهاری   عیومی بن فر ش، معکوس گیررررربرت  رهش هارایی

ر ررررد  ن با ر یکره معیار م فی   یا ر یکره تعامفی  جریاز گ د  زاه   فرصررررت 

 یری  د  است. ضیط اگد اه بن ایط ه  ر یکره، هدف ایط    هه تحفی   اگداز 

های  ری سیاست گ ه تاثیر راهبری شی دی بر همیین گیایید ی با گ ه میاگ ی

 ت.  سی ه همیین گیایید ی با ر یکره جدید مبدیی بر مدل اس  مالی  

  ن ی ف  هر ایط    هه با اسررررردیاه  از معاهاخت سرررررارداری بن برر ررررر  هیمماز 

های مالی هر راب ن راهبری شی دی   ری سیاستمدغیرها   گ ه  اس ن  ر ابس

با  ره    یید یگیا  ینیهم   همیین گیایید ی هر  یج فرضرین  رهاردن  رد  اسرت.  

های  همیین ، گیبتبن هارایی  برای سن معیار گیبت جریاز گ د  زاهمدیا ت    ر ش

سرری ن   18ها م یوعا  فر ش، اهاری   عیومی بن فر ش   گیرربت  رهش هارایی

 رد  هر بورس ا را  بااهار    رفدنی ذ  یهاشری ت  یهاهاه اسرت.    رد   د یسری 

  ی هر باز  زماگ  ری مالی  های  اسر نبن اسردنیای شری ت  رازیتاراز   فرابورس ا

بن صررررورت سررررااخگن  زموز   گدایج بن صررررورت میاگ یط هر ه ر    1398 یال  1385

گشرررراز هاه   ررررد  اسررررت. هر ایط   1398الی   1392    1391الی   1385هیت سررررالن 

محور معراهارخت سرررررراردراری، ر ش عردا ر  مربعرات     هه از ر یکره  اریراگ 

  ی مبدی   کرهیبا ر    یید یگیا  ینیهم   یر ی .اگداز اسرردیاه   ررد  اسررت  (PLS)جمیی  

  ط ی توب Qتعدی       دیی بر معاهاخت سررارداری ر ابس مدغیرها  برر رر  مب  بر مدل

 است.های ایط    هه  از  ارصن تورم  اسدیاه  از  ارص با

راهبری شری دی بر گیربت سروه ت یرییی تاثیر منبت هاره   راب ن    ،طبی گدایج

جریاز  گیربت  مبدیی بر معیار    ر ش  رههر هر   ز با گیربت بدهی تایید گشرد.  

هر  ضررییا  هاره.    یمیی  ریتاث  یید یگیا  ینیبر هم   ی، گیرربت بدهبن هارایی  گ د  زاه

،  ی ید یگیا  ینیهم   یهاسررررری ن  ری، بررلخف سررررراایط معیار  بر مدل  یمبدی  کرهیر  

  ی ید  یگیا  ینیسرروه بر هم   می یرره   تسررو  میبر ت یرر  یشرری د  یراهبر  ریتاث  ریمیرر

ها، ه  ر ش هر  فین هر  رررره ر ش مبدیی بر معیار گیرررربت همیین   ررررد.  دییتا

ها   چاار ر ش ماب ی هر باز  ا ل زماگی گیربت سروه ت یرییی بر همیین  سرال

تواگرد از طریی سرررررراز  رارهرای  گیراییرد ی تراثیر مییی هاره   لرذا سرررررارامردار می

راهبری شررری دی   مدغیر میاگ ی ت یررریم سررروه سرررب   اهه همیین گیایید ی  

ها، هر ر ش  روه. هر  ره ر ش مبدیی بر معیار معکوس گیربت  رهش هارایی



  

 

های تعامفی با فرصرت ر رد، گیربت سروه ت یرییی بر معیار م فی  ز   ر ش

 رن هر ر یکره مبدیی بر مردل ایط همییررن گیرراییررد ی تراثیر مییی هاره. هر عرالی

معیار، راب ن مذ ور تایید گشررررد  اسررررت   راب ن مییی گیرررربت بدهی   همیین  

 گیایید ی تایید  د.

راهبری شرری دی، گیرربت سرروه ت یررییی، گیرربت  همیین گیایید ی،    :هادواژهیکل

 .بدهی



 شرح و بیان مساله پژوهشی 

ها هر م ابر  عیروم  شیكت یمیئوليت  است وي یعصول اطیيیاز از ايیا براي

بن عی   يد. اعیال مرا برت   گبرارت   یگیع بايد مرا بت   گبارت كافی  افرراه ذ

از جیف  ی سراز كارها  ممیردفم  است،  اجرا   یايط ساز كارها طراع  نمیاس     ی   

میاس    جدیدهر    یشی د   یراهبر   است.  یشیكد   راهبریگبام   ام     ر یکره 

 ام  گبارت صیفا ساامداراز بر    دیییر یکره    هر    گیعازیذ  نی گبارت  ف

)  1ط ی از مارت  یر  یاست.  بن    تی ر یمد (   2018)  2ر ی (   ا سو     2019  هیکاراز 

ه مدعده  هر سال  ی ر یم العات  گبر   ر یار  یها ن    ی ید  یگیا  نی هر  رصوص 

 یدره ی ر یکره جدید  ام  گبارت  فین  چییط با عیایت بن    هم  صورت  رفدن

  ر یکره  دیم   بر   هه    طی، هر ا  عدم امکاز برر   هین ایط جواگ    گیعازذی

 .  وهیتیر م م یعیی راب ن ساامدار   مدیریت  یشی د   یراهبر 

 ید  یبن عیواز گیا  رازیمد  ،یساام  یها هر شی ت  تیر ی  مد  تیبا جدا  دز مالک

تضاه میافع    ،یید یراب ن گیا  یر ی . با  ک  ییدیساامداراز، شی ت را اهار  م

مد  طیب مري  رازی ساامداراز    گیايید ي  مشك   بن  )ا  دز می ر      3 روه 

ففورا    2003هیکاراز،   است  ن تص 2008  ،4  ی   بن   رازی مد  یاتیی(   محدی  

ساامداراز لم ما هر جات میافع  گاز گبا د. لذا ساامداراز بر   ید ازیعیواز گیا 

اطیيیاز    یتا عرد ه  5ی كیید. ع  میالن گیايید عیفکره گیايید  روه گبارت مي

را فراهم م بن هگبال ارزشیراطر ساامداراز    ی ی از طر   ییی  فر كید كن مديراز 

 عدا نر  رهز ثر ت  گاز هیدید.  

بيه از هر چيم، عيات شیكت را هر بفیدمدت هدف   ،یشی د یر راهب  یساز  ارها 

 رار هاه    هر ايط زميین، سعي هاره تا از میافع ساامداراز هر م اب  مديراز 

گارواسد اگد رال  از  ب  ن شرديباگي    تضييع ع و   ر    طیثر ت  هاي متدفف   

)گ كیرد  جفرو يري  ساامداراز  هیکاراز،    کو اریعیوم    ه1393   تا    ت ی گاا  ر ( 

 فراهم  وه.  تیر یساامدار   مد طیب یید  یگیا ینی موجبات  اهه هم 

  ، یید ی گیا  ینیساز  ار  ز بر  اهه هم      اثربتش  یشی د  یبن موضوع راهبر 

گ اط ضعف  از    یکی ذ دن  رهاردن  د  است اما    یها از    هه  یار یهر بی

موجوه، اهم  تی است. هر  ضع یید  یگیا  ینیهم  میاس  اریمع  عا م بر اهبیات،

هم   ارهایمع  طیا مدعده گیبت  م ااخت  اهار   یها ینیهر  بن   ی  عیوم  یفر ش، 

 
1 Martin 
2 Owusu & Weir 
3 Ogden 
4 Florackis 
5 Agency Problem 



  

 

هارا1فر ش  بن  فر ش  گیبت  گ د  زاهگیبت  ،  2یی ؛  هارایی   جریاز    ن راب      3بن 

)  5) گگ  4هراي ر رد فرصرتبا     ز  تعامفی   هیکاراز    6(، ه    2000  هیکاراز 

  9ط ی اسد-وریچط      (،2006  هیکاراز )  8(، گام2003)  7دسوز یو ی  ه  یگی(، س2000)

 است.   ((2015) 12دی (، ر 2010) 11ی (، هیر 2009)  10ر ی     تیگا (، مک2007)

ی ها ، گیبت همیینبن هارایی  جریاز گ د  زاهگیبت  هر  ضعیت موجوه عیوما  

 ارایی هر م العات فو  برای سی ه معکوس گیبت  یا    13عیفیاتی بن فر ش 

 سی ن موره ا ار  تیاا    یها ارص  طی ز باهمیین گیایید ی اسدیاه   د  است.  

را بن    یمال   یهار رد است  ن گیبت  یهرا گ د  زاه   فرصرت  یهاجرياز  نراب 

  بن هارایی   جریاز گ د  زاه  گیبت   اثر مد اب   اریمع  طیاگدتاب گکره  است؛ ا  ییتیاا

اییکن جریاز      ههدیر د شی ت ملخک عی   رار م  یهارا با فرصت بن هلی  

های با فرصت ر د بااخ همیین گیایید ی گ دی، همیین    ارایی را برای شی ت

اما  .   وه یمحیوب م   یید  یگیا  ین یهم   یبرا  یسی ن میاسب    ید،تعریف گیی

شی ت برای  گیایید ی  همیین  گبر  رفدط  هر  گ یصن  ز صیر  با  هیچیاز  های 

های با فرصت  فرصت ر د بااخ است.  ضعیت م فوب ایط است  ن برای شی ت

های با فرصت ر د  یری  ره   برای شی تر د بااخ بدواز همیین گیایید ی اگداز 

بن مدغیر  م دار  هین  بدواز  اییط  گشوه    تصور  گیایید ی  همیین  عیواز 

هاه.  شی ت تشتیص  را  گیایید ی  همیین  با  اگداز های  هر    ین یهم   ی ر ی  کاف 

 ن میحصیا سی ن   ییاز  گ ا  ارهایمع  طیاز ا  یار ی ن بی  ههد یگشاز م  یید یگیا

مواجن است.    مدغیر  طی میاس  ا  طیبا  بان عدم تتی   یت، ی گ  یید یگیا  ینیهم 

گیبت  ر رس  رهز    یبرا  یمدل  ی اع رفع  کاف فو  طر   ی   هه برا   طیراهکار ا

بن فر ش    ی  عیوم  یفر ش، اهار   یهاینی، گیبت هم بن هارایی  گ د  زاه  ازیجر 

هارا   معکوس    ر ا   14ط یتوب  Q  ر ی  ییگیبت  رهش  جیفن    ط ی ا  یاست. 

بن    ،یگو  ر   طی. علخ   بر ا  وه یم   فی تعر   یید  ی گیا  ینی ارص هم   ها،وزی ر رس

 
1 SG & A ratio 
2 Asset turnover ratio/ asset utilization ratio/ efficiency ratio 

3  
4 Q-free cash flow interaction 
5 Ang 
6 Doukas 
7 Singh & Davidson 
8 Nam 
9 Chen & Yur-Austin 
10 McKnight & Weir 
11 Henry 
12 Rashid 
13 Expense ratio (operating expense) 
14 Tobin Q’s ratio 



  

 

هم   ی شی د  یراهبر   یگبارت  ممی مکاگ  ریتاث    برر  طر   یید یگیا  ینیبر    ی یاز 

  رهاردن رواهد  د.  یبی اه یمال  یها استیس

(، 2015)  د ی(، ر  2016)  دی(، ر 2018)  ریا سو       یها   هه   ضعیت موجوه هر  هر

راب ن مدغ2003)  دسوزیو ی  ه  یگی(   س2009)  ری      تی گامک   یراهبر   ی رها ی ( 

هم   یشی د  است.   برر    یایمید   یید یگیا   ینی     ن    ستیهرعال  طی ا   د  

از   کی دام    ییطر  ن از    دیمام رس  طیم فوب  ز است  ن بدواز بن ا  تی  ضع

راهبر   توازیم   یمال   یها استیس راب ن    ر یتاث  یید  یگیا  ینی   هم   یشی د  یبر 

رفدارها  امکاز  بن  توجن  با  مد   ی ذا ت.  ا  ید یر یروهرواهاگن    ین یهم    اه ی  

منبد   یبده  ،ید یر یمد  ردیارا  یید یگیا بن مد  یگ ه  هاهز  گبم   یا یا  تی ر ی هر 

 ی شی ت، با گبارت صاعباز بده  یگ د  ازیگبم هر جر    اه ی  علخ   بر ا   یدیم

مد  تی  یاف م وهیم   تی ت و   یدی ر ی  یدرل  ساامداراز  محد ه    تواگیدی.  با 

روه     ز گیع  تص رههر هگبال    تیر ی مد  یی زاه موجوه، تواگا  یگ د  ازی رهز جر 

ا از  از شی ت،   ر  طی را  یدرل  یید.  اضافن  گ د  رارج  رهز  ول  با    سوه ساام، 

.  ههد یرا  اهه م   یدی ر یمد  یها مربوط بن هر    تصیف  یید  یگیا   یهاینیهم 

 مم یمکاگ  یی ساامداراز از طر   ر هیاگدبار م  طی( بیابرا2003)ا  دز   هیکاراز،  

ا  یراهبر  س  طیتوسس  ا.   ییدرا  یدرل    یید  یگیا  ینیهم   یمال  استیه     طیهر 

 ،یید  یگیا  ینی میاس  هم   یهاراب ن مذ ور با سی ن      هه علخ   بر برر  

 از چن طری ی یشی د یراهبر  یگبارت  ممیمام  رهاردن رواهد  د  ن مکاگ طیبد

م   یید  یگیا  ینیهم  را  اهه  ه  ههد؟یساامداراز  عبارت  ابمارها    ریبن   ی چن 

رواهد بوه   هر   ر ذاریتاث   یید یگیا   ینی  هم   یشی د   یبر راب ن راهبر   ید یر یمد

ا  تیگاا ساامداراز فراهم    یید یگیا  ینی عوام ، موجبات  اهه هم   طی توسس 

 ؟  وهیم

میدج     نیگد   طیتیاا بن ا  ،یید  یگیا  ینی  هم   یشی د  یراب ن راهبر    برر   صیف

. اما  هاره  یید  ی گیا  ینیهم   چن تاثیری بر  شی ت  یرواهد  د  ن گبام  یدرل رارج

ا  اهار    یی از طر   یشی د  یرواهد  د  ن راهبر    مام برر   طی    هه ا  طیهر 

  ین یهم   تواگد یبی ا  م   یمال   یهااستی از س  کی دام رهز مدیریت برای اصلخد  

ا  یید یگیا راهکار  را  اهه ههد.  برا  طی ساامداراز   کاف مذ ور،    ی   هه 

    یهیمماز معاهاخت ساردار   طی هر تتی  یمعاهاخت ساردار   یابی اسدیاه  از مدل

 است.  مدغیر مکیوز راهبری شی دی یر ی  اگداز 

 یساز  ارها   ریتاث    ی حفبن تهر ایط    هه  بر مبیای میالن تشییح  د ،    طی بیابرا

بی ا  هر    یمال  یهااستیس  یاگ یبا گ ه م   یید  یگیا  ین یبر هم   یشی د   یراهبر 

ا فرابورس  تاراز    بااهار  ا را   م العن    وه. رهاردن می  رازیبورس  ایط  هر 

    برر   گشد   بن طور مید یم  یید یگیا  ینی  هم   یشی د  یصیفا راب ن راهبر 



  

 

  ی معاهاخت ساردار   یی راب ن از طر   ط یبی ا  هر ا  یمال   یهااستیس   یاگ  یگ ه م

مدغ هیمماز  سی ه  برر   رهای   است رار     موره  می  . رفدن  ر ه اگدبار 

مالی،  سیاست  ه   توسس  شی دی  راهبری  ساز  ارهای  طریی  از  ساامداراز 

را  یدرل  یید.جات   گیایید ی  همیین  ت یییی،  سوه  گیبت  بدهی    گیبت 

گیایید ی،   برسی ه همیین  ایط مدغیرهامدغیرهای معرفی  د   علخ    با     ، 

  ی جیفن ر اتوبیط(، از    Qسالن      5های ر د )ر د فر ش  بد ز ارتباط با فرصت

مید    وزی ر رس مدغیرهای  یدرلی  طیتوب   Qبر    مدغیرهای    سی ن عیواز  بن    

است د  اسدیاه   یید یگیا  ینیهم  محاسبن    .   هر  هر    Qهیچییط  گیم  توبیط 

توبیط تعدی   د    Qا دامی گو  راگن از  ارص تورم اسدیاه   د     ارص  

  د  است.  لحاظ     هههر با تورم 

 

 پژوهش   ینوآور 

از    یکیبن عیواز    هایی، گیبت  رهش هارا دبیاز میالن تبییط   ن هر    هیاگ ور

)   گگ هر    هه    یید یگیا   ینیهم   یهاسی ن هیکاراز       یگیس(،  2000  

 تی گا(، مک2007)  طی اسد-وریچط    (،  2005  هیکاراز )  1ففیییگ (،  2003)  دسوزیو یه

 ط ی ( موره ا ار   رار  رفت. هیچی2016،  2015(، ر ید )2010هیری )   ،(2009)  ری    

اهار   یها   ینیگیبت هم  همیین    سی نبن عیواز   بن فر ش  ی  عیوم  یفر ش، 

هیری   ،( 2007)  طیاسد-وری(، چط    2003)  دسوزیو ی  ه  یگیهر    هه س   گیایید ی

(2010( ر ید  لو 6201،  5201(،     )2  ( بن   (  2018  هیکاراز  گ د  زاه  جریاز  گیبت 

)  گیم  هارایی هیکاراز  راز    سی ن2012هر    هه  عیواز  بن   ین یهم   های ( 

  ی مذ ور، هر برر   یها  رار  رفت. با توجن بن  گکن سی ن   موره برر    یید یگیا

راسدا هر  (  هی)افما  رییها تغشی ت  تیر یدمیافع ساامداراز توسس م   یموا ع 

بن های م فی  گیبت  طیا   ط،یشی    یهاهر    هه  سیهر هین شیا  کط ی ل  افدنی

  ی ها تی از محد ه  یک ی  هر گبر  رفدن  د  است،  یید ی گیا  ینیعیواز سی ن هم 

از  گ ا  ن گیبت  است م العات  ذ دن   های مذ ور بد ز توجن بن فرصت    

. ه     ر د ملخک همیین گیایید ی  رار  رفدن است، م فی گامید   د  است

 یگ د  زاه را برا  یهاازیر د   جر   یها(، سی ن تعام  فرصت2000  هیکاراز )

هر ایط    هه با  است.   تر کیگمه ت ی رهگد  ن بن  ا ع ی معرف ی ید یگیا  ینیم ه

اسدیاه  از ایط ر یکره تعامفی با  یدرش مرز هاگه، هر سن معیار م فی موره  

توبیط   ر د    Qا ار  هر تعام  با فرصت ر د هر گبر  رفدن  د  است  ن  

   سالن گیم ملخک فرصت ر د است.  5فر ش 

 
1 Fleming 
2 Luo 



  

 

با توجن بن   هر گو  ری هی ری هر ایط    هه، با توجن بن شیایس تورمی  شور    

ها بن باای تیام  های شی ت گکن برمبیای اسداگدارههای عیابداری ایراز، هارایی

 وه، لذا هر صحت محاسبن ها هرج میهای مالی شی ت د  تاریتی هر صورت

Q    توبیط اباام  جوه ها دن   هر ایط    هه، برمبیای  ارص تورم ا دام بن

توبیط تعدی   د  با تورم  رهاردن  د     Qها   محاسبن  های شی تتعدی  هارایی

 است. 

یاه  از ر یکره اسد  هه هر راسدای  کیدط مرزهای عفم     طیا  سوم  یگو  ر 

مدل محور جات سی ه همیین گیایید ی است زیرا  ن ر یکره تعامفی گیم رالی  

معیارهای م فی همیین گیایید ی  ام  معکوس    از ا کال گییت. هر ایط ر ش،

 ها   گیبت جریاز گ د  زاه بن هارایی برها، گیبت همیینگیبت  رهش هارایی

 ین یبن عیواز سی ن هم   وزیر رس  یسپ  جیفن ر ا   د   ر رس    طی توب  Q  ر ی

های با فرصت ر د  هر گبر  رفدن  د  است. هر ایط ر یکره، شی ت  یید یگیا

می گیم  بن  ا عیت بااخ  مام  ایط  مواجن  وگد  ن  گیایید ی  همیین  با  تواگید 

با فرصت ر د بااخ گیم، با مازاه تر است. زیرا  ن میکط است هر شی دی  گمهیک

گ د  زاه،   همیینجریاز  هر  مازاه  ایط  بوه     مواجن   ... مدیریدی     اردیار  های 

ها صیر لحاظ  ست  ن هر ر یکره تعامفی همیین گیایید ی ایط  بی  شی تعالی

  وه.  می

ع   )  د یبن  هیکاراز  برمبیا2000اخ رتا    ای ا  ی(  جییط 1984)  1یدربر ک ید    ،)2 

( 2000)  6م(،  ی1998)   5رزی(   ما1974)  4ی (، هارت   مور 1999،  1998)  3(، فلخک 1986)

ز  بن    می ت ی  یهااستی( س1996)   7ب  ی   گیایید یع   سوه  افراه    طی ب  میالن 

(، 1982)  8. هر م العات رزف  ید یک میشی ت   ساامداراز    یهر ز سازماگ

برگ  یاسچول  )1994) ی   چا    هیکاراز  بن  (  2009(    راهبر    برر گیم    ی راب ن 

هم   یشی د  ت  یید یگیا  ینی   سوه  ا  ی ییی     هین  است.   ط ی  رهاردن  د  

 ی ر ی مید   اگداز   یارها یرا با مع  یشی د   ی  راهبر   یید یگیا  ینیم العات هم 

 یبرا  یمعاهاخت ساردار   یاب ی   هه اسدیاه  از مدل  طی ا  چاارم  یاگد. گو  ر  ره 

ر ابس    نی زماز  ف یااز است.  زموز هم  ریبن عیواز مدغ   یشی د  یر سی ه راهب
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2 Jensen 
3 Fluck 
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اگداز   یساردار  ا  ی  ی    یر ی     فره  بن  هر    مدل  طیمیحصی  تا یوز  است  ن 

 . ساب ن گدا دن است طیشی م العات  

 های پژوهش فرضیه 

 تاثیر مییی هاره.  یید  یگیا ین یهم  بر یشی د   یراهبر  .1

 منبت هاره.  ریتاث  ییی بر گیبت سوه ت ی یشی د   یراهبر  .2

 منبت هاره.  ری تاث یبر گیبت بده یشی د   یراهبر  .3

 . ههد یرا  اهه م یید یگیا ینیهم   ،یی یسوه ت ی هی افما .4

 . ههد یرا  اهه م یید یگیا ینیهم   ،یگیبت بده  هی افما .5

 

 روش سنجش هزینه نمایندگی 6در ها : خلاصه نتایج فرضیه43-4جدول 

ر ش   باز  زماگی

1 

ر ش  

2 

ر ش  

3 

ر ش  

4 

ر ش  

5 

ر ش  

6 

به دارایی بر مبنای معیار مطلق نسبت جریان نقد آزاد  

برشی د   یراهبر   -1   یید  یگیا   ینی هم   ی 

 تاثیر مییی هاره. 

      

سوه    ی شی د  یراهبر   -2 گیبت  بر 

 منبت هاره.    ریتاث ییی ت ی 

✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 

  ر یتاث  ی بر گیبت بده  ی شی د   یراهبر   -3

 منبت هاره.  

      

ت ی   ه یافما  -4   ین یهم   ،ی یی سوه 

 . ههدی را  اهه م یید ی گیا

    ✓ ✓ 

بده  ه یافما  -5   ین یهم   ،ی گیبت 

 .ههدی را  اهه م یید ی گیا

✓ ✓ ✓2 ✓ ✓ ✓ 

ها مبنای معیار مطلق نسبت هزینهبر   

برشی د   یراهبر   -1   یید  یگیا   ینی هم   ی 

 تاثیر مییی هاره. 

   ✓1   

سوه    ی شی د  یراهبر   -2 گیبت  بر 

 منبت هاره.    ریتاث ییی ت ی 

✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 

  ر یتاث  ی بر گیبت بده  ی شی د   یراهبر   -3

 منبت هاره.  

      

ت ی   ه یافما  -4   ین یهم   ،ی یی سوه 

 . ههدی را  اهه م یید ی گیا

✓ ✓1 ✓1 ✓ ✓1 ✓1 

بده  ه یافما  -5   ین یهم   ،ی گیبت 

 .ههدی را  اهه م یید ی گیا

    ✓1 ✓1 

 بر مبنای معیار مطلق معکوس نسبت گردش دارایی



  

 

برشی د   یراهبر   -1   یید  یگیا   ینی هم   ی 

 تاثیر مییی هاره. 

      

سوه    ی شی د  یراهبر   -2 گیبت  بر 

 منبت هاره.    ریتاث ییی ت ی 

✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 

  ر یتاث  ی بر گیبت بده  ی شی د   یراهبر   -3

 منبت هاره.  

      

ت ی   ه یافما  -4   ین یهم   ،ی یی سوه 

 . ههدی را  اهه م یید ی گیا

✓ ✓1 ✓ ✓   

بده  ه یافما  -5   ین یهم   ،ی گیبت 

 .ههدی را  اهه م یید ی گیا

✓2  ✓1 ✓1 ✓ ✓ 

: تایید هر باز  ه م  ✓2 :تایید هر باز  ا ل زماگی✓1 تایید هر هر ه  باز  زماگی: ✓

 : عدم تایید  زماگی

 

 

 

  



  

 

 فصل پنجم 

 گیری و پیشنهادها خلاصه، نتیجه

 

 

 

 

 

 

   مقدمه

رلخصن بیاز  از  فص      ایط  از  زموز  هر  عاص   گدایج  بن  از    هه  ای 

   از برر    های    هه تشییح  د  هر فص  چاارم  رهاردن  د     فرضین

، ضیط بحث   برر    یراموز   ارزیابی گدایج برمبیای مدل میدرج هر فص  سوم

با  یشیین    هه تشییح  د  هر فص  ه م، محد هیت های  گدایج   م ایین 

   هه م رد  د  است. هر گاایت  یشیااههای  اربرهی مرتبس با گدایج برای  

  تی ارائن  د  است.  هایزی راز صیعت    یشیااههایی برای    ههبا

 هافصلخلاصه  -1-5

  ی ید یگیا   ینیبر هم   یشی د   یراهبر   یساز  ارها   ریتاث  حفی ت  عیواز  ایط    هه با

بورس ا را  بااهار تاراز   فرابورس  بی ا  هر    یمال   یهااستیس  یاگ  یگ ه م   با

سیاست ت ییم سوه    ی ر یاگ ی گ ه م ن    تشییح مدلی  رهاردن استبن    ایراز

ههد. هر  گشاز    یید  ی گیا  ینی  هم   یشی د   یرا هر راب ن راهبر     ساردار  یماین

طراعی  د    همیین  ام   فرضین    6مدل  شی دی    راهبری  مییی  راب ن 

های سوه ت یییی   بدهی  های منبت راهبری شی دی   گیبتگیایید ی، راب ن

های سوه ت یییی   بدهی با همیین گیایید ی برر   های مییی گیبت  راب ن

هاه   د،   توضیح  سوم  فص   هر  هیاگ ور  ن  است.  ایط    هه   د   هر 

مدل میاز  برمبیای  هیمماز  ر ابس  سی ه  بن  سارداری  معاهاخت  یابی 

های مالی بی ا    همیین گیایید ی  رهاردن  ساز  ارهای راهبری شی دی، سیاست

 .   د  است

گ د بااخ    ازیبااخ است  ن جر   یزماگ  یید یگیا  ینیهم   م رد  ره  ن  (1986جییط )

 ی ( م رد  رهگد  ن شی د 1993)ط  دیی وه. ا  فر   ت   یر د  م تر   یها با فرصت

(، 2000ه      هیکاراز )  ط،یاست. بیابرا  یبادر   تی ر یمد  یبا ر د بااخ، اعدیااخ هارا

تعام  فرصت جر   یها سی ن  برا  گ د  یهاازیر د    را   ی ید  یگیا  ینیهم   ی زاه 



  

 

بن    بن هارایی  گیبت جریاز گ د  زاه   ایط همیینجات سی ه  . لذا   رهگد  یمعرف 

هر اگداز  ایط گیبت    هر گبر  رفدن  وه    ایط  ارص  سی نتواگد  ییگ تیاایی  

ههید  گ اداری گ دیی ی بااختر توسس مدیریت است  ن لم ما  گشاز بااختر با د،

گیبت جریاز گ د  زاه ها     ههلذا هر    گییت.جات رعایت ع و  ساامداراز  

همیین گیایید ی هر گبر  رفدن    سی نبن عیواز    فرصت ر دهر تعام   بن هارایی  

از میاگ یط با د مدغیر م ازی تعریف    فرصت ر د ن   د   هر صورتی  یدر 

گیبت  هر گبر  رفدن  د    هر گدی ن همیین گیایید ی معاهل    1معاهل   د   

 وه. هر ایط    هه هر ر ش ا ل، گیبت لحاظ می  جریاز گ د  زاه بن هارایی

ر د بن   هایتعام   ز با فرصت  4تا    2های    هر ر ش  بن هارایی  جریاز گ د  زاه

  5ر د فر ش    2 ن هر ر ش   د   همیین گیایید ی هر گبر  رفدن    سی نعیواز  

توبیط معاهل فرصت ر د تعریف  د  است. با   Qگیبت    3  هر ر ش  سالن  

تیام  د  هر اسداگدارههای   توجن بن شیایس تورمی   لم م رعایت عیابداری باای

ها با تورم تعدی  گشد    برمبیای های شی تعیابداری، با توجن بن  گکن هارایی

توبیط معیار میاسبی بن گبر   Qگیبت    ،ها هرج  د باای تیام  د  هر عیاب

  بن عیواز  تعدی   د     با تورم   توبیط   Qها، گیبت  رسد. لذا با تعدی  هاراییگیی

ر د فرصت  است.   معیار  گبر  رفدن  د   گو  ری   هر  عیواز  بن  تعدی     ایط 

گو  ری هی ر ایط .  است   ن تا یوز هر  شور اگ ام گشد   تعریف  د      هه

 گچن ایط    بر مدل است.  یمبدی  کرهیبا ر    یید یگیا  ینیهم   یر ی اگداز    هه،  

 رهازه، سی ه همیین گیایید ی برمبیای جیفن ر ای     هه بن توسعن  ز می

توبیط تعدی     Qاست  ن هر ر ش  شم گیم    توبیط  Qر رسیوز جریاز گ د بر  

مشابن  گچن هر موره گیبت جریاز     د  با تورم هر ر رسیوز لحاظ  د  است.

ین گیایید ی  ام  گیبت هی ر همی  سی ن یدن  د برای ه     بن هارایی  گ د  زاه

ر ش برای    18گیم تکرار  د  است   بیابرایط    گیبت  رهش هارایی  ها  همیین

  یری همیین گیایید ی توسعن هاه   د  است.  اگداز 

  سی ن  فی های معیار م  ر یکره  ام جات سی ه همیین گیایید ی از سن   لذا

ر د    همیین گیایید ی   فرصت  سی ن   فیای م عیاره، تعام  مهمیین گیایید ی

توبیط    Qهمیین گیایید ی بر    سی ن   فیهای م عیار ر ای برازش م  هر گاایت   

های ر د  ام  ر د  . هر ر یکره ه م مدغیر م ازی فرصتاسدیاه   د  است

توبیط تعدی   د  با تورم است. هر گاایت مدل    Q     طی توب  Qسالن فر ش،    5

، گیبت جریاز گ د  زاه بن هارایی  ام   همیین گیایید ی    سی ن   هه برای سن  

بن  یک    ر ش 18م یوعا هر    ر ش  6  گیبت  رهش هارایی هر  ها  گیبت همیین

  گدایج  ز هر ایط فص  تیییر   ت د  اس   ی تحف  یمعاهاخت ساردار   یابیمدل

ها  های مالی عیابر    د  شی تصورت  برمبیای اطلخعات  هاهاه .   وهمی

 د  هر بورس   رفدنی  ذ  یها شی تهر ساماگن  دال    ای ا  هاه  رها ره گویط  



  

 

  هر    ری مالیهای  اس نبن اسدنیای شی ت  رازیا را  بااهار تاراز   فرابورس ا

   تحفی   د  است. 98تا  92   91تا  85گی باز  زما  ه 

 ی پژوهش هامبتنی بر فرضیه های یافته  -2-5

هر اس 1-3 ک     هیاگ ور  ن  هاه   د   تاثیر  گشاز  مدل    هه  ام   ت، 

بر    ایط ه  مدغیرراهبری شی دی بر گیبت بدهی   گیبت سوه ت یییی   تاثیر  

تاثیر مید یم راهبری شی دی بر همیین گیایید ی   همیین گیایید ی بن اگضیام 

همیین گیایید ی با سن   ،تشییح  د  1-5میدرج هر بید  ها  فص هر رلخصن    است.

  معکوس گیبت  رهش  ها  ، گیبت همیینبن هارایی  گیبت جریاز گ د  زاه  سی ن

هه اجرا  د  است. هر ایط بته  مدل اصفی     تعریف    ر ش    6هارایی هر  

برمبیای   ترتی   بن  مدل  گ د  زاه   سی نگدایج  جریاز  هارایی  گیبت  گیبت  بن   ،

هاه  ها  همیین توضیح  تیییری  صورت  بن  هارایی  گیبت  رهش  معکوس    

  وه.  می

نسبت جریان نقد  سنجه   های پژوهش برمبنایهای مبتنی بر فرضیهیافته  -1-2-5

 آزاد به دارایی 

  ی ید یگیا   ینیبر هم   یشی د   یراهبر بدیط صورت است: "     هه  طیا ل ا  نیفرض

متدفف    یها سی ن  یها برمبیااز ر ش  کی  چیهر ه. ایط فرضین  هاره"   یمیی   ریتاث

بداز عفت با د    دی ا   راب ن  طیاعدم تایید  .  گشد   دییتا  ر ش(  18ی )ید  یگیا   ینیهم 

تشت هم   یح یصح  صی  ن ساامداراز،  میاوم  گحو  صح   یید یگیا  ینیاز    ح ی  

عبارت  تی ر یمد بن  گدارگد.  اطلخع  ی ز  رفدارها   یساامدار  گحو   یدرل    ی از 

 ی ر یجفو   ،ید یر یمد   اریارد  یهاینیبن طور منال  اهه هم   یدیر یروهرواهاگن مد

عد    صی تشت  ای)فرصت ر د(   ..       طی توب  Q جن گ د  زاه مازاه بر    یاز گ ادار 

 یید  یگیا  ینیهم   یساز . مدلاگدد ی س ح از بفوغ گرس  طی ها گداره   بن ا  ز  ینیبا

گو  ر   یکی   ن تشت  طیا  ی هایاز  را  ساامدار  ز  تیاا  گن  است،   ص ی    هه 

  ی ید  یگیا  ینیبر مدل هم   یمبدی  یر ی هم، اگداز   طیشی   اتی ن هر اهب  ههدیگی

  ی شی د  یراهبر    نی ن ساامدار زماگ  ر هی   اگدبار گی  . جوه گدا دن است 

گبارت    وهیم  تیت و  ارد  یبااختر   ی   درت  سی   اریهر    ین یهم   ی ها نهاره، 

 ن    میهید  د اری    هه، ام  طی ها هر امدل  نی ید. لذا با ارا   یرا تعد  یید یگیا

  ی  ید  ن چن س ح   دایرا    صی  درت تشت  طیتیکر بن بازار مید    وه   بازار ا  طیا

  ی ید  یگیا  ینیهم   ها،ینی  گیبت هم   هاییهارا  ییگ د  زاه، گا ارا  ازیاز مازاه جر 

)  است؟ ا سو    یر  گدایج  مشابن  مام  ایط  ساز  ارهای 2018گدایج  برمبیای   )

هیات ریی   مدیرعام     ه  اگ ی  شی دی  ام   اسد لخل راهبری  مدیر ، 

)هیات هیری  هیچییط  است.  ساردار  ز  تاثیر     (2010مدیر     م رد  ره  ن 

مالکیت  ساردار  از  مید    گیایید ی،  همیین  بر  شی دی  راهبری  از  سوهمیدی 



  

 

( گدایج    هه سییگ   هیویدسوز  گیم گشاز2003است.  ههید   ز است  ن  ( 

مدیر  )غیرموظف( از همیین گیایید ی هر شی ت جفو یری  اعضا مید   هیات

 یید. عدم تایید راب ن مید یم راهبری شی دی   همیین گیایید ی مشابن  گیی

( م دادزاه   هارفی  م العات  )1390گدایج  ماارلوئی  مییره  ماد ی     ،)1390 ،)

ست ( است. ایط هر عالی1393(، باه  ر گایدی   هیکاراز )1392مراهی   هیکاراز )

(، چط  2000 ن هر ا نر گدایج م العات رارجی،  ام  م العات  گگ   هیکاراز )

یور   -( مک2007اسدیط   ،)( )   ،(2009گایت    یر  )      (2015ر ید      (2016ر ید 

گور ش   هیکارا هارفی  )م العات  )(،  لی1388ز  (، رضایی   1390 ور   ررم 

(، عیدری  1393(، گیکو ار   هیکاراز )1393(، تیاگی   رجبی )1391ماد ی ه ست )

( هیکاراز  صدی ی    وربای)1395   مکاگیمم1396(،  برمبیای  متدفف  (   های 

 های همیین گیایید ی  راب ن مذ ور تایید  د  است.  راهبری شی دی   سی ن

بن عیواز سی ن همیین    بن هارایی  م دار م فی گیبت جریاز گ د  زاه  1هر ر ش  

  مبیی بر   1فرضین  یار     هر ایط ر ش گیم.  گیایید ی هر مدل لحاظ  د  است 

برمبیای سی ن گیبت جریاز گ د  راب ن بیط راهبری شی دی   همیین گیایید ی  

گدایج عا ی از   ا ار   د،  8-4جد ل    هیاگ ور  ن هر  برر    د   زاه بن هارایی

 ن  ز است  ن راهبری شی دی بر همیین گیایید ی تاثیر معیاهاری گداره هر عالی

رفت با ت ویت راهبری شی دی، همیین گیایید ی  اهه یابد   راب ن  اگدبار می

تواز  عبارتی   دی  بن  است.  گشد   مح ی  مام  ایط  با د  ن  معیاهار  مذ ور 

 اهه   بن هارایی   یابد، گیبت جریاز گ د  زاهمی  اعیال  درت ساامداراز افمایه

 یید.  یابد   ساامداراز برای  اهه ایط گیبت فشاری بر مدیراز  اره گییگیی

 ن با تایید فرضین  یکی از ر ش های  اهه جریاز گ د  زاه، ت ییم سوه است  

تایید فرضین  یار     2 یار    هاه  4  عدم  گدایج گشاز  ت ویت  ،  با  ساامداراز 

ههید اما گن با هدف  اهه جریاز گ د   درت راهبری ایط گیبت را افمایه می

  زاه. 

ر ش ایط  راهبری شی دی، گیبت سوه   هر  تغییر مدغیرهای  بن عدم  توجن  با    

ر ش هر سایر  بدهی  گیبت  گیم،ت یییی    راب ن    2فرضین  یار     ها  یعیی 

  ست  ن . ایط هر عالیدیید  تا  گیبت سوه ت یییی      راهبری شی دی   مید یم

مشابن    . تایید گشد   بر گیبت بدهی  راهبری شی دی  مبیی بر تاثیر  3فرضین  یار   

( هیکاراز  چا     م العات  )(2009گدایج  رائو  باتااخ    برگی  1995،  اسچولی     ،)

(1994( با م العات   (1390(، مراهی   هیکاراز  گدی ن مرتبس  اسدداخل فرضین    

یوسیعفی )فتاری    تاثیر  1389تبار  ت یییی  سوه  گیبت  بر  شی دی  راهبری   ،)

  ماراگی   هیکاراز   (2021بررلخف م العات جا اید   هیکاراز )     منبت هاره

(    رییی 1391م دم  مومیی یاگسیی )  مشابن گدایج م العات هارفی    (1394)



  

 

تاثیر راهبری شی دی بر مدیر ،  ( برمبیای  ارص اسد لخل هیات1389  اشیفی )

گیی تایید  بدهی  راهبری  .   وه گیبت  مکاگیمم  ت ویت  بابوه    با  عبارتی  بن 

ها  ها ت ییم  د   لیکط میماز اسد راض شی ت، سوه بیشدری هر شی تشی دی

ساامداراز با گبارت بیشدر   ت ویت    ایط بدیط معیاست  نبیشدر گشد  است.  

 یید راهبری شی دی، مدیراز شی ت را بن سیت سوه ت یییی بیشدر هدایت می

مبیای اهبیات  بر اگد.  اما تواگایی فشار بر مدیراز جات افمایه اسد راض را گدا دن

بدهی را هر عد بایین   مدیراز گیم ر ه  ن ساامداراز گیبت   یشیط اگدبار می

د. لذا   ییبت مذ ور را  یدر از عد بایین عیظ  جات  اهه   مدیریت رییک، گی

تا گیبت    باییدی بن مدیراز فشار   رگدساامداراز برای م ابفن با ایط تصییم  

با توجن بن  گکن هر ایط    هه راب ن منبت بدهی را هر عد بایین  ز گ ن هارگد.  

تایید گشد  است، عفت  ز اعدیااخ مشتص گبوهز  راهبری شی دی   گیبت بدهی  

برای ساامدار بدهی  بایین گیبت  بوهز گیبت  م دار  بایین  از  بااختر  یا  بایین   ،

با د   البدن میکط است هر برری     یا عدم توجن  گاز بن ایط موضوعبدهی  

تا رسیدز    ها ساامداراز بن هگبال  اهه س ح بدهی   برری افمایه  زشی ت

با د.    دم تایید ایط راب ناز هاخی  ع   تواگدمی ن ایط موضوع با ید    بن عد بایین

از طرف هی ر هر هر ه  باز  زماگی گیبت بدهی بن طور معیاهاری بر همیین  

  بن عبارتی افمایه گیبت بدهی   (5)فرضین  یار     گیایید ی تاثیر مییی هاره

گیبت بدهی   ایط گدی ن فرض اییکن  موج   اهه همیین گیایید ی  د  است.

از بایین است را ره می تاثیر راهبری  هر عد بایین یا بااختر   ید. بن عبارتی عدم 

اطلخعی ساامدار یا مشتص تواگد گاش  از بیشی دی بر گیبت بدهی صیفا می

  از  گ ا  ن هر ایط ر ش گیبت جریاز گ د  زاه  گبوهز م دار بایین برای  ی با د. 

هارایی گب  بن  هر  گیایید ی  همیین  است،سی ن  فرضین    ر  رفدن  د   برمبیای 

ها  زیرا  ن شی ت  یابد اهه میجریاز گ د  زاه    ،با افمایه گیبت بدهی   5 یار   

گ د  زاه   جریاز  متارج  ره     صیف  را  هریافدی  مبفغ  اسد راض،  افمایه  با 

یابد. هر   س ح  ز  اهه می   وه میها صیف باز رهارت اسد راض  شی ت

    گدارهت ییم سوه بر همیین گیایید ی تاثیر    مبیی بر  4فرضین  یار     م اب 

گدارگد  ن     یدر یا بیشدری  زیاه  های با ت ییم سوه بااخ، گیبت جریاز گ دشی ت

بیه از عد ها   دی گیبت جریاز گ د  ایط مام  اید بداز عفت با د  ن شی ت

  یید میای تیبیم  ، سوه روه را ت ییم  ره    ایط گیبت را بن  وگنرگد ها  بااخیی

 .    افت  دیدی گکید  ن بر جریاز گ د  زاه  گاز تاثیر گدا دن با د

گیایید ی همیین  بر  شی دی  راهبری  هاه  ن  گشاز  ر ش  ایط  صورت    گدایج  بن 

تواز  یت    بداز  تاثیر گداره  لیکط بن طور   عی گیی مید یم   غیرمید یم

  سی ن  بن هارایی  ابااماتی  اره است زیرا  ن میکط است، گیبت جریاز گ د  زاه

  مدیراز جریاز گ د  زاه را با هدف فرصت    روبی برای همیین گیایید ی گبا د



  

 

اگد  ن هر ایط عالت ساامداراز تلخش برای  اهه  ز گتواهید ر د گ اداری  ره 

ر د بن تعام  جریاز گ د  زاه   فرصت  ،  4تا    2های  هر ایط    هه هر ر ش  ره.

 همیین گیایید ی تعریف  د.   سی نعیواز 

  مدغیر م ازی ر د جریاز گ د  زاه  همیین گیایید ی تعام     سی ن  2هر ر ش  

سالن   5های با ر د فر ش  . هر ایط ر ش برای شی تسالن تعریف  د  5فر ش  

ها  رار هاره، همیین گیایید ی صیر هر گبر  رفدن  ن هر یک سوم بااخیی هاه 

شی ت برای  م اب   هر  است.  فر ش   د   ر د  با  همیین    5های  سالن  اییط، 

لحاظ  د  است  ن ایط مام   بن هارایی  گیایید ی معاهل گیبت جریاز گ د  زاه

ههید   ز رواهد بوه  ن ساامداراز بن گ اداری جریاز گ د  زاه هر راسدای  گشاز

 یید   یا بن راطر ضعف هاگه   عدم هرک اهییت  ای اه فرصت ر د توجن می

گیی توجن  موضوع  بدیط  گدایج   ز  ایط   یید.  با    10-4جد ل    هر  سی نمدل 

گدایج ر ش  ههید گشاز با  تشابن  ز  بدیط معیا  ن  1   بر   است.  راهبری شی دی 

گیایید ی بدهیبر       (1)فرضین  یار   همیین  تاثیر   (3)فرضین  یار     گیبت 

های با ر د  م گیم بر  اهه بن عبارتی راهبری شی دی عدی هر شی تگدا دن  

گداره. تاثیر  گیایید ی  بر سوه    راهبری شی دی  2م ابی فرضین  یار     همیین 

هاره. هیچیاز تاثیر منبت  بر    4فرضین  یار     ت یییی  گیبت سوه ت یییی 

گیبت بدهی بر مدغیر مذ ور    5فرضین  یار     همیین گیایید ی تاثیر گداره    

  ره  ن  یا سی ن میاسبی جات  ایط گدی ن ایط اباام را بن  جوه میتاثیر هاره.  

ساامداراز ضعیف است؟   یا عیفکره  سی ه همیین گیایید ی اگدتاب گشد   

سال  ذ دن شی ت محاسبن    5با توجن بن  گکن مدغیر فرصت ر د برمبیای ر د  

اگد، ها  ن هر  ذ دن ر د  یدری ها دن د  است   میکط است برری شی ت

توبیط بن عیواز مدغیر   Qر د بااختری ت ربن  یید؛ لذا گیبت   تی  های  هر سال

ههید  هرک ساامداراز توبیط گشاز  Qم ازی فرصت ر د تعریف  د. زیرا  ن  

گبر      12-4جد ل  هر    3ر ش  با توجن بن گدایج    بازار از ر د  تی شی ت است.  

های  بر زتر بوهز اطلخعات طی سال بن جات    باز  ه م زماگیبن اهییت گدایج هر  

مشابن ه  ر ش  ب  بوه  است  ن    ا،ههر هین فرضین ، گدایج ایط ر ش 98تا  92

است  ن   ذ ر  گداره.  ایاز  تاثیر  گیایید ی  همیین  بر  شی دی  راهبری  هیچیاز 

گ تاثیر  زماگی  ا ل  ه ر   هر  گیایید ی  همیین  بر  بدهی  بن   دارهگیبت  گبر   ن 

 های  ب  تایید  د  است.  اهییت گدایج هر ه ر  جدیدتر، گدایج مشابن ر ش

سالن    5گدایج ایط ر ش با تغییر مدغیر م ازی فرصت ر د از ر د فر ش  طبی  

گیبت   ذ دن بن  همیین  توبیط  یید   Qگ ر  بر  شی دی  راهبری  هیچیاز  گ ر، 

گیایید ی تاثیر گداره   ساامداراز با ت ویت راهبری شی دی سعی هر افمایه 

ها هارگد. افمایه گیبت بدهی بر  اهه همیین گیایید ی سوه ت یییی شی ت



  

 

  هر    ی شی دی بر گیبت بدهی تاثیر گدارهست  ن راهبر تاثیر هاره؛ ایط هر عالی

گدی ن  ز از طریی تاثیر غیر مید یم راهبری شی دی بر همیین گیایید ی توسس  

گیی گیایید ی  اهه  همیین  بدهی،  گیبت  میاگ ی  مام مدغیر  ایط  یابد  ن 

 تواگد گاش  از عدم هاگه  افی   یا عدم تیای  ساامدار با د. می

هارایی م اب   هر  بوه     عا م  تورمی  شیایس  هر  شور  بن  گکن  توجن  های  با 

  Qهر گیبت  است،  ها ثبت  د   ها گیم بن باای تیام  د  هر هفاتر شی تشی ت

توبیط محاسبن  د  مح  میا شن است. هر ایط    هه بر مبیای گو  ری تشییح  

  Qها با تورم تعدی   د    برمبیای  ز  ، هارایی شی ت2 یار      د  هر  یوست

 مارش    مربوط بن ایط ر ش  گدایج  14-4جد ل  توبیط م دها تعدی   د  است. هر 

  توبیط گدایج   Qههید   ز است  ن عفیرغم تعدی  گیبت   د  است. گدایج گشاز

توبیط(   ه  ر ش هی ر    Q)عدم تعدی  گیبت    3  مشابن ر ش  ها،هین فرضین

گیایید ی عدی هر شی ت بر همیین  راهبری شی دی  با فرصت ر د  است.  های 

ی، گیبت سوه ت یییی گیم با ت ویت راهبری شی د  اییط تاثیر گداره   ساامداراز  

های با فرصت اما گن با هدف  اهه جریاز گ د هر شی ت  ههیدرا افمایه می

ههید   ز است  ن ساامداراز از طریی راهبری شی دی  ر د  یدر. گدایج گشاز

  یا تیایفی بن  اهه همیین گیایید ی گدا دن است. لذا  یا از ایط    اگدگدواگیدن

میاسبی برای ایط مدغیر    سی ن ن  یا سی ن همیین گیایید ی،  سوال با ی است  

 گییت   یا هر  ا عیت راهبری شی دی بر همیین گیایید ی تاثیر گداره.  

مبدیی بر مددلوژی تشییح  د  هر    4تا    1های  سی ه همیین گیایید ی هر ر ش

است تف ی می   گچن.  اهبیات    هه  ایط    هه  معیار    ، وه گو  ری  تعییط 

گیبت جریاز گ د  زاه بن  همیین گیایید ی بر مبیای جیفن ر ای مدل ر رسیوز  

ر ش    توبیط  Qبر    هارایی همیین    5هر  سی ه  هر  مدیا تی  هید ا   است  ن 

تعام  جریاز گ د  زاه   سی ه همیین گیایید ی توسس  گیایید ی است. هر ر ش

فرصت ر د هر شی دی بااخ است، همیین گیایید ی صیر  ن  ر د، زماگی  فرصت  

های مذ ور ایط اعدیال  ست  ن هر شی تهر گبر  رفدن  د  است   ایط هر عالی

 جوه ها دن  ن شی دی جریاز گ د  زاه فراتر از م دار موره گیاز جات تامیط ایط  

 ن هر اهبیات    هه بن ایط مام توجن گشد   با د  فرصت ر د گ اداری  ره   

های با گبام راهبری شی دی  وی، ایط اعدیال  جوه هاره  ن لذا هر شی تاست. 

افمایه  ز همیین   راسدای بابوه مدغیر فرصت ر د با دخش  گاز هر  تل با   ن 

ر ش   از طریی  گیایید ی  همیین  ر ش سی ه  هر  گیایید ی صیر  وه.    

ر د میکط است تاثیر راهبری شی دی بر فرصت تعام  جریاز گ د  زاه   فرصت  

برر    د    عالیبا د  ر د  هر  ایط  تصور    هه   تاثیر  ست  ن  برر     ر 

صورتی هر  است    گیایید ی  همیین  بر  شی دی  بر  راهبری  شی دی  راهبری   ن 



  

 

مدغیر مذ ور بر همیین گیایید ی تاثیر  ها  تاثیر گدا دن با د،  ر د شی ت  فرصت

  5هر گو  ری ایط    هه هر ر ش    ،اباام موره ا ار   برای رفع  گتواهد ها ت.

گیبت جریاز گ د  زاه بن جیفن ر ای مدل ر رسیوز  همیین گیایید ی معاهل  

  ه  مدغیر  یدرلی اگداز  شی ت   گرخ بازه  هارایی هر گبر    توبیط  Q  ر ی  هارایی

ها برای فرصت ر د گیاز بن جریاز گ د  زاه هارگد زیرا  ن شی ت رفدن  د  است.  

توبیط   Q)برای ای اه   ن شی دی فراتر از م دار موره گیاز    هر ایط مدل هر صورتی

،  بااخفرصت ر د    هر صورت بررورهاری ازعدی  جریاز گ د  زاه گ ن هاره،  هدف(  

€ محاسبن با     وه  ن م دار  زهر گبر  رفدن می  همیین گیایید یبرای شی ت  

لذا هر ایط ر ش، اباام موره ا ار  هر ر ش  بفی برطرف  د  است.    . وهمی

ایط اساس ایط ر ش اجرا   € معاهل همیین گیایید ی تعریف   گدایج  ز هر  بر

  گیای مدل گاایی    هه بر مبیای سی ن همیین  گیایه هاه   د     16-4جد ل  

گیایید ی معاهل جیفن ر ای مدل ر رسیوز گیبت جریاز گ د  زاه بن هارایی بر  

Q  بن    هر هر ه  باز  زماگی  )ر ش  یج گیبت جریاز گ د  زاه بن هارایی(  توبیط

 است.  1-5شید  ک  

 ن  هاهگشاز  ایط ر ش گدایجگیایه هاه   د  است،  1-5هیاگ ور  ن هر  ک  

م اب     4مشابن   هر  گداره    تاثیر  بدهی  گیبت  بر  راهبری شی دی  ر ش  بفی 

راهبری شی دی بر گیبت سوه ت یییی تاثیر منبت هاره  ن با توجن بن مشابات 

    ر شایط  بیط    گیبت ت ییم سوه  گیبت بدهی    ،های راهبری شی دیهاه 

،  های  بفی گدی ن مذ ور  اب  اگدبار است. مشابن گدی ن ر ش  ی  بفیهار ش

)فرضین  یار   گیایید ی تاثیر مییی هاره  ن ایط راب ن  گیبت بدهی بر همیین  

ر ش(  5 هین  با  هر  متدففسی نها  تایید  د  ن    های  گیایید ی  همیین 

با    1ههید   ایایی گشاز ر ش  ایط  تیایم  است.  فرضین  هر    4ایط  ر ش  بفی 
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راب ن مییی گیبت سوه ت یییی   همیین    یعیی  4فرضین  یار     معیاهاری

است   ر شگیایید ی  سایر  بررلخف  ر ش  ایط  هر  عبارتی  ن  بن  تایید  د.  ها 

با هدف  اهه جریاز گ د   ساامداراز با ت ویت تواز گبارت   راهبری شی دی،

مازاه، را  اهه     زاه  گیایید ی  همیین  گدی ن  هر  افمایه    را  ت یییی  سوه 

ر یکره  ذ دن ههید.  می ه   هر  ایط ر ش عاص   د،  هر  تام   ن  گکدن  اب  

  گیبت جریاز گ د  زاه بن هارایی ساامداراز با ت ییم سوه بااختر، سب   اهه  

)1همیین گیایید ی هر ر ش    سی ن) همیین    سی ن(   تعام   ز با فرصت ر د 

ر ش هر  گیی4تا    2های  گیایید ی  می(  سوه  وگد  ن  تاثیر  از  گاش   تواگد 

هر م اب  هر ایط ر ش ت یییی بر فرصت ر د با د   گن بر همیین گیایید ی.  

  بن هارایی   با افمایه سوه ت یییی، جیفن ر ای ر رسیوز گیبت جریاز گ د  زاه

هر  هم ههدگشاز می ست  ن گدایجیابد. ایط هر عالیبر فرصت ر د  اهه می

بااخ  شی ت با فرصت ر د  با فرصت ر د  اییط  هم هر شی ت  های  ، هر  های 

گ اداری  وه، ت ییم    از گیاز  فراتر  گیبت جریاز گ د  زاه بن هارایی ن  صورتی

گ د  زاه   جریاز  گیبت  هارایی  سوه  براساس  الیرعه  .ههد می  را  اههبن   ن 

های  بفی ت ویت راهبری شی دی، سب  افمایه سوه ت یییی  د   گدایج ر ش

 ن البدن بن لحاظ گبری   شوهب   زاه   جریاز گ د    اما گن  گ در  ن موج   اهه  

ا دبا     سی نهای  بفی گاش  از  ر ه   عدم تایید فرضین وگن اگدبار گییگیم ایط

هر ایط    وه.همیین گیایید ی است  ن هر ایط    هه با ر ش  ی م برطرف می

 ن ساامدار با ت ویت راهبری    ایط گدی ن عاص   دهای  بفی  ر ش بررلخف ر ش

تا گیبت جریاز گ د      رگدمی  ها فشارشی دی بر افمایه سوه ت یییی شی ت

؛ اتیا ی  ن بن لحاظ گبری  فراتر از گیاز  ز شی ت را  اهه ههد  بن هارایی   زاه

برای ت ییم  ساامدار    بن عبارتی یکی از اهداف مام  اگدبار است.   املخ موره

مازاه است   گن  اهه  ز گیبت.  بن هارایی  سوه،  اهه گیبت جریاز گ د  زاه  

تعدی  همیین گیایید ی با  تر همیین گیایید ی هر ایط ر ش، می  ی سی نلذا با 

. هر سایر ر ابس گدایج مشابن  شف   میدید  د  گبام راهبری شی دیت ویت  

ای  ن هر ایط گدایج مشاوه است، عدم تاثیر مید یم های  بفی است. گکدنر ش

ست  ن از طریی مدغیر راهبری شی دی بر همیین گیایید ی است. ایط هرعالی

میاگ ی ت ییم سوه، ایط راب ن بن صورت غیرمید یم تایید  د  است. ایط مام 

گیایید ی از طریی ت ییم سوه  م دار  اهه همیین   اید بداز عفت با د  ن  

 گ در زیاه گبا د  ن    گوساگات راهبری شی دی  ز را توضیح ههد. گوساگات 

توضیح می را  ت ییم سوه  گوساگات  شی دی،  ت ییم    ههدراهبری  گوساگات    

سوه، گوساگات همیین گیایید ی را. اما ایط راب ن غیر مید یم  گ در  دید گییت  

 ن تغییرات راهبری شی دی بدواگد گوساگات همیین گیایید ی را توضیح ههد. اما  



  

 

راهبری   تاثیر  تحت  غیرمید یم  راب ن  هر  گیایید ی  همیین  توجای  عد  اب   تا 

 .   یره میشی دی  رار 

، هر 5توبیط بر مبیای تورم بر گدایج ر ش    Qتاثیر عدم تعدی     اعدیالبا توجن بن  

 ی جیفن ر اهمیین گیایید ی معاهل  م دها  مشابن مددلوژی ر ش  بفی،    6ر ش  

  ه  مدغیر  یدرلی    طیتوب  Qبر    گیبت جریاز گ د  زاه بن هارایی  وزی مدل ر رس

اگداز  شی ت   گرخ بازه  هارایی هر گبر  رفدن  د  است با ایط تیا ت  ن هر  

گشاز هاه  گدایج  توبیط تعدی   د  با تورم اسدیاه   د  است.    Qایط ر ش از  

موید  ز است  ن گدایج ایط ر ش، مشابن ر ش  بفی بوه    18-4جد ل     د  هر

  مدل گاایی ایط ر ش گیم مشابن   توبیط تاثیری بر گدایج گدا دن است  Qتعدی      

همیین .  است  1-5 ک    بر  شی دی  راهبری  مید یم  تاثیر  هیچیاز  عبارتی  بن 

گیی تایید  از   (1)فرضین  یار      وهگیایید ی  راب ن  ایط  غیرمید یم  تاثیر    

  . (4     2های  یار   )فرضین   وهطریی مدغیر میاگ ی سوه ت یییی تایید می

راهبری شی دی بر همیین گیایید ی گیم از طریی مدغیر میاگ ی تاثیر غیرمید یم  

  وه. گیبت بدهی تایید گیی

مشابن م العات  ر ش فو  تاثیر گیبت بدهی بر همیین گیایید ی 6هر تیامی  

)  طیشی  تایید  د     (2009)  ری      تی(   مک گا2003از جیفن ا  دز   هیکاراز 

است. یعیی طبی اگدبارات گبری گیبت بدهی هر عد بایین روه گییت   با  

ر ش راهبری شی دی    6یابد. اما هر هر   اهه  ز، همیین گیایید ی  اهه می

 اگد.  توجن بوه تاثیری بر گیبت بدهی گدا دن   ساامداراز بن ایط موضوع بی

 ها هزینهنسبت سنجه  های پژوهش برمبنایهای مبتنی بر فرضیهیافته -2-2-5

ر یکرههر   همییناز    ایط  تحفی   ها  گیبت  تشکی     6برای  همیین   سی نر ش 

ر ش  بفی صیفا    6با توجن بن  گکن هر م ایین با    است.  گیایید ی اسدیاه   د  

از گیبت جریاز گ د  زاه  سی ن  ها همیینبن گیبت    بن هارایی  همیین گیایید ی 

هاه  سایر  است    یافدن  بدهی   تغییر  گیبت  شی دی،  راهبری  با  مرتبس  های 

ر ش با گدایج   6گیبت ت ییم سوه تغییر گیافدن است، لذا گدایج ایط ر یکره  ام   

ت ییم سوه )فرضین  ر ش  بفی هر رصوص راب ن راهبری شی دی بر گیبت    6

 املخ   (3هی )فرضین  یار   دبراهبری شی دی بر گیبت    تاثیر    گیم  (2 یار   

مشابن است    ویای  ز است  ن راهبری شی دی بر گیبت بدهی تاثیر گداره   

بر گیبت سوه ت یییی تاثیر هاره. بن عبارتی با بابوه   ت ویت مکاگیمم راهبری  

ها  ها ت ییم  د   لیکط میماز اسد راض شی تشی دی، سوه بیشدری هر شی ت

بارت بیشدر   ت ویت راهبری شی دی، مدیراز  بیشدر گشد  است. ساامداراز با گ

 یید اما تواگایی فشار بر  شی ت را بن سیت سوه ت یییی بیشدر هدایت می

 اگد. ات افمایه اسد راض را گدا دنمدیراز ج



  

 

گیایید ی هر   سی نبن عیواز    هام دار م فی گیبت همیین  1هر ر ش   همیین 

  1بررلخف ر ش  ا ار   د،    20-4جد ل  مدل لحاظ  د  است   هیاگ ور  ن هر  

بن هاراییره  هر ر یک گیایید ی    ،گیبت جریاز گ د  زاه  بر همیین  گیبت بدهی 

ایط است  ن گیبت بدهی    .(5)فرضین  یار     گدارهتاثیر   گدی ن  ایط  مضیوز 

هلی  ایط  ید.  را بازی گیی  هاهمیینههی مدیریت هر  اهه گیبت  گ ه گبم

ها هر بی ا ،  رار  رفدط گیبت هر عدا   سام  اییط ایط همیین  تواگدموضوع می

بوهز  ز  غیر اب   اهه  بدهیروه    صاعباز  اطلخع  ربر ی    عدم  یا   ،    

گیبت جریاز گ د  زاه بن  ست  ن برمبیای گدایج  ایط هر عالی  اهییدی  ز با د.بی

    د.، ایط گ ه بن گحو م فوب بازی میهارایی 

گدایج   ر ش  ایط  گیبت  عا ی  4فرضین  یار   هر  بر همیین  ست،  ت ییم سوه 

تاثیر   گیبت  اره   شی تهگیایید ی  بااخ،  ت ییم سوه  با   یدری   هاهمیینهای 

راب ن راهبری شی دی بر سوه ت یییی گشاز هاه  ن ساامدار  تاثیر  . تایید  ارگد ه

تا     رهمیها فشار  با ت ویت راهبری شی دی بر افمایه سوه ت یییی شی ت

  یدری ها دن با ید.  هاگیبت همیین

ب،  1فرضین  یار    شی دی  راهبری  مید یم  گیایید ی    اراب ن  تایید  همیین  گیم 

های  همیین  اگدبن عبارتی ساامداراز با ت ویت راهبری شی دی گدواگیدن وه  گیی

با  جوه اییکن  ک  غیرمید یم  ز از طریی    اضافی مدیریت را  اهه ههید

ایط مام  اید بداز عفت با د  ن م دار  اهه    ت ییم سوه تایید  د  است.

ز طریی ت ییم سوه  گ در زیاه گبا د  ن    گوساگات راهبری ها ا گیبت همیین

را  را توضیح ههد. گوساگات راهبری شی دی، گوساگات ت ییم سوه  شی دی  ز 

گیایید ی را. اما ایط    ههد   گوساگات ت ییم سوه، گوساگات همیینتوضیح می

بته  مید یم  گ در  دید گییت  ن تغییرات راهبری شی دی بدواگد  راب ن غیر

یید ی را توضیح ههد. اما تا عد  اب  توجای همیین  گوساگات همیین گیامایی از  

 گیایید ی هر راب ن غیرمید یم تحت تاثیر راهبری شی دی  رار هاره. 

  مدغیر م ازی ر د    هاهمیینگیبت  تعام     همیین گیایید ی  سی ن  2  هر ر ش

های با ر د سالن تعریف  د. با توجن بن  گکن هر ایط ر ش هر شی ت  5  فر ش

سالن    5های با ر د فر ش  سالن بااخ، همیین گیایید ی صیر   هر شی ت  5فر ش  

. گدایج است  ها هر گبر  رفدن  د  اییط، همیین گیایید ی معاهل گیبت همیین

با    است  1ههید  تشابن  ز با گدایج ر ش  گشاز  22- 4ر جد ل  ه  سی نمدل با ایط  

ایط تیا ت  ن راب ن گیبت سوه ت یییی   همیین گیایید ی هر باز  ه م زماگی  

   .تایید گشد  است



  

 

تاثیر تعام  فرصت ر د    اعیال  از طریی  همیین گیایید ی  سی نتغییر  با  جوه  

همیین    اهه  اعث ویت راهبری شی دی بهیچیاز ت  ها،شی ت با گیبت همیین

هیچییط افمایه گیبت بدهی   گبارت صاعباز بدهی   ها گشد  است. گیایید ی

ها گشد  می ر بن  اهه گیبت همیین  گیم   های با فرصت ر د  اییطهر شی ت

ها هر بی ا ،  رار  رفدط  بن عفت سام  اییط ایط همیین  تواگد می  است. ایط مام

گیبت هر عدا   روه   غیر اب   اهه بوهز  ز، عدم ربر ی   اطلخع صاعباز 

 با د.  اهییدی  ز، عدم  اعیال  یدرل صاعباز بدهی   یا بی یماین

ت  بر سوه  هاره    راهبری شی دی  منبت  تاثیر  بر  یییی  ت یییی  گیبت سوه 

گیایید ی ا ل زماگی  همیین  باز   هر  بر مدغیر  هتاثیر    صیفا  اره   گیبت بدهی 

  ره  ن  یا سی ن میاسبی داره. ایط گدی ن ایط اباام را بن  جوه میگمذ ور تاثیر  

یا عیفکره ساامداراز ضعیف  اگدتاب گشد     گیایید ی  جات سی ه همیین 

گ ر بن با توجن بن لم م تعدی  ر ش از طریی مدغیر فرصت ر د  ذ دناست؟  

ر د  یید  ر د    Qگیبت    گ ر،فرصت  فرصت  م ازی  مدغیر  عیواز  بن  توبیط 

ههید  هرک ساامداراز   بازار از ر د  تی  توبیط گشاز  Qتعریف  د. زیرا  ن  

گدایج ایط ر ش مشابن ر ش   24-4جد ل    هر  3شی ت است. با توجن بن گدایج ر ش  

  بن عبارتی    ب  است  ن هیچیاز راهبری شی دی بر همیین گیایید ی تاثیر گداره

توبیط  اییط گیم ساامداراز از طریی راهبری شی دی بر گیبت    Qهای با  ی تهر ش

  گیم .  ایاز ذ ر است  ن گیبت بدهی بر همیین گیایید ی  ها تاثیر گدارگدهمیین

 ن بن جات بر زتر  )ه   گیبت سوه ت یییی گیم هر ه ر  ه م زماگی  تاثیر گدار 

ههید   ز  گدایج گشازبر همیین گیایید ی تاثیر گداره. ایط    ره(بوهز گدایج اهییت ها

راهبری  است  ن   طریی  از  گیم ساامداراز  سوه    ت ییم  سیاست  شی دی   

 اهر بن  اهه همیین گیایید ی   یا بن عبارتی   گبارت،صاعباز بدهی از طریی  

با توجن بن  گکن هر اهبیات تح یی گبارت  اگد.  ها هر شی ت گبوه گیبت همیین

ههی مدیریت هر جریاز گ دی شی ت   گیم افمایه صاعباز بدهی، سب  گبم

تاثیر افمایه گیبت بدهی هر  رهه، عدم تایید   یافیت    یدرل مدیریدی می

تواگد گاش  از سام  اییط ایط گیبت هر  ها میها بر  اهه گیبت همیینشی ت

 گکن  یدرلی بر ایط ها بوه    صاعباز بدهی علخ   بر  جریاز گ د رر جی شی ت

 از گیم تحت تاثیر  ، جریاز موره اگدبار عایدیارگدها گدها هر شی تگوع همیین

گیی مدغیر  رار  عفت  ایط  بدیط  تبییط    بن  توازمی یره    همیین    سی ن عدم 

 ا ار   ره. ها گیایید ی با گیبت همیین

توبیط،   Qبا توجن بن میائ  تشییح  د  هر رصوص تورم   اباام هر محاسبات 

هر   4اجرا   گدایج هر ر ش  با تورم  توبیط تعدی   د     Qبا    م دها  مدل سوم  

های عاص   د  هر گدایج ایط  گشاز هاه   د  است. یکی از تیا ت  26-4جد ل  



  

 

راب ن مییی سوه ت یییی   همیین گیایید ی    تایید  توبیط  Qر ش    از تعدی   

 ن هر گاایت ت ویت راهبری شی دی هر باز  ه م زماگی )بر زتر بوهز گدایج( است  

گیبت   گدی ن  اهه  هر  ساامداراز    توسس  ت یییی  سوه  افمایه  سب  

غیرمید یم  هر شی ت  هاهمیین راب ن  لذا  با فرصت ر د  م  د  است.  های 

گیایید ی   تایید  راهبری شی دی   همیین  از طریی سیاست مالی ت ییم سوه 

افمایه  ست  ن راب ن مید یم تیاا هر باز  ا ل زماگی تایید  د.   د؛ ایط هر عالی

های فر ش، اهاری   ره هر راسدای همیینسوه ت یییی  زاهی مدیریت را هر همیین

وبیط  اییط مدیریت م بور بن  اهه  ت  Q ید   هر شیایس    عیومی محد ه می

 ها بن عفت محد هیت میابع گ دی است.  گیبت همیین

سی ه   ر ش  ی م    شم،  هر  گو  ری    هه  بن  توجن  همیین   سی ن با 

همیین گیبت  ر رسیوز  ر ای  جم  طریی  از  بر  گیایید ی  سایر   Qها  توبیط   

       28-4جد ل  گدایج ر ش  ی م  هر    صورت  رفدن است    مدغیرهای  یدرلی

گدایج .  گشاز هاه   د  است  30- 4جد ل  توبیط گدایج ر ش  شم هر    Qاز تعدی   

گشاز است    مشابن  ر ش  املخ  ه   با  هر  است  ن  گیبت    سی نههید   ز 

های  ها، راهبری شرکتی مستقیما بر هزینه نمایندگی تاثیر ندارد و سیاستهمیین

مالی نیز با هزینه نمایندگی صرفا در بازه اول زمانی رابطه منفی دارد. با توجه 

ههید   ز است  ن ت ویت   م زماگی، گدایج گشازبه اهمیت نتایج تحقیق در بازه د

بن  اههراهبری شی دی   همیین  مازاه  می ر  است   صاعباز گیبت  گشد   ها 

 ییم سوه   صاعباز بدهی گیم تحت تاثیر افمایه گیبت بدهی  ساام از طریی ت

بن  اهه با  بن گبر میاگد.  ها گشد گیبت همیین  مازاه  هر شی ت،  اهر  رسد 

  افمایه ها، با  های شی تتوجن بن سام  اییط ایط همیین هر  یاس با سایر همیین

گ بدهی  ا یاط  گ راز  صول  بیداگکاراز  گیبت،  میکط ییدید  ز  . ساامداراز 

ها )  عدم تعبیر بن همیین گیایید ی( اهییدی است بن هلی  سام  اییط ایط همیین

ههید یا اییکن ت ییم سوه    اهه گ دیی ی مدیریت می ر  بن  اهه  ز گیی

ایط همیینبن  یدرل  گیی وگن  ر شها  طریی  از  مدیریت  اعدباری  وه    های 

ها عدم  یارت ساامدار از گیبت همیین ید. هیچیاز هر ایط راب ن همیین می

 توجای هر مدیریت  ز با د. تواگد هلیفی بر بیبن عیواز همیین گیایید ی گیم می

  نسبت  سنجه معکوس های پژوهش برمبنای های مبتنی بر فرضیهیافته -3-2-5

 ها گردش دارایی

ر ش تشکی     6برای تحفی     ها رهش هاراییگیبت  هر ایط ر یکره از معکوس  

هر ایط ر یکره گیم مشابن ه  ر یکره  همیین گیایید ی اسدیاه   د  است.    سی ن

ب  بن  گکن صیفا   بفی  توجن  یافدن است   سایر   سی ن ا  تغییر  گیایید ی  همیین 

تغییر هاه  ت ییم سوه  گیبت  بدهی    گیبت  راهبری شی دی،  با  مرتبس  های 



  

 

ر ش هر رصوص راب ن راهبری شی دی   6  هرگیافدن است، لذا گدایج ایط ر یکره  

  بر گیبت بدهی   گیم تاثیر راهبری شی دی بر گیبت ت ییم سوه  املخ مشابن 

است    ویای    ها  گیبت همیین  گیبت جریاز گ د  زاه بن هاراییه  ر یکره  بفی  

 ز است  ن راهبری شی دی بر گیبت بدهی تاثیر گداره   بر گیبت سوه ت یییی  

سوه  ساامداراز  تاثیر هاره. بن عبارتی با بابوه   ت ویت مکاگیمم راهبری شی دی،  

شی تبیشدری   هر  میرا  ت ییم  شی تبر   لیکط     ییدها  اسد راض  ها  میماز 

 . تاثیری گدارگد 

جد ل    تشییح  د  هر   هابرمبیای سی ن معکوس گیبت  رهش هارایی  1هر ر ش  

ر یکره  بفی  ،  4-32 ر یکره  بفی مح ی  د  است. مشابن ه   از ه   تفیی ی 

طریی   از  گیایید ی  همیین  شی دی    راهبری  مید یم  معکوس   سی نراب ن 

یرمید یم ست  ن راب ن غها تایید گشد  است. ایط هر عالیگیبت  رهش هارایی

تاثیر راهبری شی دی بر همیین گیایید ی از طریی گیبت ت ییم سوه هر هر ه   

باز  زماگی تایید  د. بن بیاز هی ر، ساامداراز از طریی ت ویت راهبری شی دی 

بر افمایه گیبت سوه ت یییی   از  ز طریی بر  اهه همیین گیایید ی تاثیر  

بده  گیبت  بن  گکن  توجن  با  بن  هارگد. هیچییط  توجن  )با  زماگی  ه م  باز   هر  ی 

هاه  بوهز  بر زتر  برمبیای  لذا  اهییت  ز  هاره،  تاثیر  گیایید ی  همیین  بر  ها( 

از   بدهی،  گیبت  بر  تاثیر  ز  شی دی    راهبری  ت ویت  هر صورت  ساامداراز 

با توجن بن اییکن   ذارگد.  گیم بر همیین گیایید ی تاثیر می  طریی ایط سیاست مالی

 ار یری میابع است، بن گبر ههید   ارایی مدیریت هر بن رهش هارایی گشاز

رسد ت ییم سوه   تعادات مرتبس با باز رهارت بدهی، مدیریت را با  یبوه  می

ای اه می تکییکمیابع  از  اسدیاه   بن  ایط مییر مدیریت م بور  از  ها    ید   

ابمارهای میاس  برای ارت ای  ارایی است   هر ایط مییر گیم موفی عی   ره  

رسد ساامدار اسدرات ی  یدرل همیین گیایید ی  برایط اساس بن گبر میاست.  

اثربته عی   ره  است، اما هر اجرای ایط   از طریی ت ییم سوه را بن  ک  

هلی  بن  بدهی  گیبت  افمایه  طریی  از  سایر   اسدرات ی  یا  عدم   اهی   

 های گیبت بدهی موفی عی  گکره  است.  رییک

ه م   ر ش  هارایی  تعام )هر  گیبت  رهش  ر د  هامعکوس  فرصت  هر    (با 

همیین گیایید ی صیر هر گبر    ،ها دن با د    ن شی دی فرصت ر د بااخصورتی

های با فرصت ر د  اییط برابر معکوس گیبت    برای شی ت   رفدن  د  است

 5های با ر د فر ش ، مدل برای شی تبن عبارتی هر ایط ر شها.  رهش هارایی

است  اجرا  سالن  اییط هر    .  د   می  34-4جد ل  گدایج  راب ن  گشاز  ههد  ن 

همیین  با  بدهی  گیبت  راب ن  گیایید ی    همیین  با  شی دی  راهبری  مید یم 

تایید گشد   هیچییط راب ن گیبت سوه ت یییی با همیین گیایید ی  گیایید ی  



  

 

سالن    5های با ر د فر ش  عذف شی تگیم صیفا هر باز  ا ل تایید  د  است.  

، ایط تیییر را های با فرصت ر د  اییطعدم تایید ایط ر ابس هر شی تبااخ   گیم  

ذهط   بوهز    رساگدمیبن  مولد  بر  سوه  ت ییم  طریی  از  ساام  صاعباز   ن 

بنهارایی فر ش   ارایی ار یری  ها    افمایه  جات  گیی   گاز  بن   ذارگد تاثیر   .

با ر د فر ش  اییط، عوام  محد ه  یید  فر ش عبارتی هر  ر   شی ت های 

می عی   مکاگیممچیاز  وی  طریی  از  است  گدواگیدن  ساامدار  های   یید  ن 

  ید. جا ها را جابنراهبری شی دی عدی هر هار   ر  ،  رهش هارایی

توبیط    Q     36-4جد ل  گدایج    (3)ر ش    توبیط  Qبا تغییر مدغیر فرصت ر د بن   

راب ن مییی گیبت سوه ت یییی با    ،38-4جد ل  (  4)ر ش    با تورم  تعدی   د 

.   وه توبیط  اییط تایید می  Qهای با  ها هر شی تهاراییمعکوس گیبت  رهش  

ها را بابوه اگد از طریی ت ییم سوه،  رهش هاراییبیابرایط ساامداراز تواگیدن

هر شی ت اتیا   ایط  با  ههید.  هر عالی  Qهای  افداه  است.  هر توبیط  اییط   ن 

با ر د فر ش  اییط مح ی گشد.  شی ت رسد عفت  ز  ابفیت  بن گبر میهای 

توبیط  اییط    Qهای با  برهاری  اراتر از هارایی هر بیط شی تبابوه فر ش   بار 

های تواگد گاش  از گوساز زیاه فر ش هر  ر   با شی تاست. ایط موضوع می

Q  .توبیط  اییط با د 

برمبیای   گیایید ی  تغییر ر ش   محاسبن همیین  جم ر ای ر رسیوز    سی نبا 

جد ل    گدایج هر  توبیط   مدغیرهای  یدرلی،  Qها بر  معکوس گیبت  رهش هارایی

ههید   ز است  ن گیبت بدهی بر همیین گیایید ی تاثیر مییی هاره گشاز  4-40

ست  ن راب ن گیبت سوه ت یییی   همیین گیایید ی تایید گشد     ایط هر عالی

توبیط گیم مشابن ر ش بد ز   Qتعدی     6مربوط بن ر ش    42- 4جد ل    گدایجاست.  

ایط مدغیر است.  بااخ بوهز معکوس  رهش    تعدی   بن معیا  بااخ بوهز جم ر ا 

هارایی ست  ن ساامدار بن صورت مید یم   یا از طریی گیبت بدهی   ت ییم  

 ید  ز را  اهه ههد  بین بن جم ر ای ه  ر یکره  بفی با ای اه  سوه سعی می

معکوس  رهش هارایی  ن بیه تواز    ری مدیریت میبدهی بیشدر   بن گبم

ارایی  ن بیه از عد  اییط است، را  از عد بااخ است، را  اهه هاه   یا  رهش ه

)همیین   اما ت ییم سوه گدواگیدن است مازاه معکوس  رهش هاراییافمایه هاه.  

 اهه ههد. معکوس  رهش هارایی بااخ بن معیای  رهش هارایی  را    گیایید ی(

 اییط است. با ثابت فرض  رهز هارایی عفت  ز، فر ش ضعیف است. با ت ییم  

سوه    اهه گ دیی ی تواز مدیریت برای افمایه فر ش بیه از  یه  سی  

بیید. ا ر فر ش ثابت فرض  وه، عفت  اییط بوهز  رهش هارایی، ع م بااخی می

های شی ت تتفین  ر ه با ت ییم سوه، اضافن هاراییها است   اگدبار میهارایی

ها  اهه یابد اما ایط اتیا  مح ی   وگد   مازاه معکوس گیبت  رهش هارایی



  

 

( مدعی است با  اهه هارایی تصاع  2003با  جوهی  ن ا  دز )گشد  است.  

د اعدیااخ یاب اهه می  یایید یثر ت بن گیع ساامداراز صورت  رفدن   همیین گ 

های با زگد، شی ت یماین هر  رهش  سی  میبن  بن عفت اییکن ت ییم سوه،  

 اییط       هایهارایی  بااخ   یا گیبت  رهش  هایهارایی  معکوس گیبت  رهش

از ایط اتیا  علخ   بر  اهه هارایی بن مرات  هر عوز  فر ش  سی  بیشدری  

مدحی  می  وگد. ایط امر اجاز   اهه همیین گیایید ی از طریی ت ییم سوه  

 ههد. بن ساامدار گییرا 

 های پژوهش محدودیت -3-5

سن سی ن همیین گیایید ی  ام  گیبت جریاز گ د گدایج ایط    هه محد ه بن  

ها اسدیاه   د    معکوس گیبت  رهش هارایی  ها، گیبت همیینبن هارایی   زاه

  جیفن ر ای   ها با فرصت ر د  است  ن هر سن ر یکره مدغیر م فی، تعام   ز

ر رسیوگی  ز بر  معاهلن  گیایید ی   Qها  همیین  سی ن  سی ه  برای  توبیط 

های هی ر همیین گیایید ی .لذا گدایج  اب  تعییم بن سی ناسدیاه   د  است 

 . گییت 

های  ذیرفدن  د  هر بورس ا را  بااهار تاراز    شی تایط    هه محد ه بن  

ایراز   با توجن بن . لذا  است   ری مالیهای  اس نبن اسدنیای شی تفرابورس 

امکاز  های موجوه،  های رارج از بورس هر  ای ا  هاه عدم افشا اطلخعات شی ت

بیط شی ت گیایید ی  زم ایین  ) ن همیین  ها صیر است(   های مدیر مالک 

 هر ایط    هه فراهم گشد  است.  های غیر مدیر مالک شی ت

با توجن بن اسدیاه  از ر یکره معاهاخت سارداری   عدم  ر ه مدغیر  یدرلی بن  

 مدل، تیییر ضیای  گیازمید ه ت بیشدری است. 

هر ایط    هه با توجن بن  گکن هر  شور  ای ا  هاه  مرتبس با ساز  ارهای بر ز  

هسدرس    هه هر  شی دی  راهبری  ساز  ارها سازماگی  ایط  از  گییت،   راز 

است گشد   راهبری    اسدیاه   سازماگی  هر ز  ساز  ارهای  بن  محد ه  گدایج    

 شی دی است. 

های  ذیرفدن  د  هر بورس ا را  بااهار تاراز   فرابورس  شی تهر ایط    هه  

موره    1398الی    1385های   ری مالی هر سالهای  اس نبن اسدنیای شی تایراز  

ها هر ایط باز  زماگی هیرتر بن  برر    رار  رفدید   با توجن بن  گکن برری شی ت

اگد، بن هییط عفت هر برری م اطع بازار  اره  د    یا ز هتر از بازار رارج  د 

 ن ایط موضوع گدایج را تحت تاثیر  رار    هر هسدرس گبوهها  زماگی هاه   ز شی ت

 ههد.  می



  

 

 پیشنهادهای پژوهش  -4-5

 های پژوهش مبتنی بر فرضیه پیشنهادهای کاربردی -1-4-5

بن  3فرضین  یار     برمبیای توجن  با  می     اگدبار  ر ه  ن  اهبیات  یشیط 

ساامداراز گیبت بدهی را هر عد بایین   مدیراز گیم جات  اهه   مدیریت 

رییک، گیبت مذ ور را  یدر از عد بایین عیظ  یید. لذا ساامداراز برای م ابفن  

با ایط تصییم باییدی بن مدیراز فشار   رگد تا گیبت بدهی را هر عد بایین  ز  

ههید  عدم تایید راب ن منبت راهبری شی دی  گ ن هارگد. گدایج ایط    هه گشاز

بایین گیبت   گبوهز م دار  اعدیااخ مشتص    گیبت بدهی است  ن عفت  ز 

بدهی برای ساامدار   یا عدم توجن  گاز بن ایط موضوع با د. از طرف هی ر هر  

ین  گیبت بدهی بر همی  تاثیر معکوس  مبیی بر  5فرضین  یار     بته عید  گدایج

از طریی ت ویت راهبری     وهلذا بن ساامداراز  یشیااه می  تایید  د.گیایید ی  

با افمایه هاگه    ها   مدیریت بایین  ز شی دی   تاثیر بر گیبت بدهی شی ت

از ایط      ، از ایط طریی بر عیظ   بابوه ثر ت روه از تاثیر ب ذارگدماارت اخزم

عیواز اسدرات ی میاسبی برای  اهه همیین گیایید ی طریی گیبت بدهی را بن

 مدیریت  یید.  

فرضین       تاثیر راهبری شی دی بر گیبت سوه ت یییی    2 یار     فرضینبرمبیای  

ایید ی، بن ساامداراز   مدیراز  یشیااه بر همیین گی  گیبت مذ ورتاثیر    4 یار   

عیواز عام   معیار همیین گیایید ی را بن ذاری ت ییم سوه   وه هر سیاستمی

 مام موثر هر ثر ت ساامداراز هر گبر ب یرگد. 

 یری   یو  اگداز   بن جات مشار ت هر امر  موزش،   وهبن مدیراز  یشیااه می

گیایید ی   ساامداراز  همیین  از بن  صحیحی  هرک  هاه   وه  ن  گاز   موزش 

میاوم همیین گیایید ی   گحو  سی ه  ز بدست   رگد   هر شیای ی  ن  درت  

میگبارتی ت ویت  شی دی  راهبری  طریی  از  همیین  از  جات  اهه   وه، 

 گیایید ی گ ه اییا گیایید.  

بن ساامداراز برای هدایت    یدرل  هر راسدای مشار ت هر توسعن بازار  یماین،  

  بن مدیراز برای عی  بن  رارهاه گیایید ی   عدا نری ثر ت ساامدار    مدیراز

  گیبت جریاز گ د  زاه بن هارایی هر تیبیم همیین گیایید ی بن     وه، یشیااه می

ها بدهید. ها   گیبت همیین زز بیشدری گیبت بن معکوس گیبت  رهش هارایی

گیبت جریاز  تیبیم همیین گیایید ی بن جم ر ای معاهلن ر رسیوز  هیچییط هر  

توبیط   سایر مدغیرهای  یدرلی  زز بیشدری گیبت بن    Qبر    گ د  زاه بن هارایی

 ها با فرصت ر د بدهید. معیارهای م فی   تعام   ز
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رسد بادریط سی ن همیین گیایید ی جیفن ر ای معاهلن ر رسیوز  بن گبر می

توبیط   سایر مدغیرهای  یدرلی است، لذا   Qبر   گیبت جریاز گ د  زاه بن هارایی 

  تی  هر م العات  سی ناسدیاه  از ایط  هر راسدای مشار ت هر توسعن گبری،  

  وه.  مرتبس با همیین گیایید ی  یشیااه می

شی ت  سی ن برای  عیدتا  گیایید ی  بن    هایهمیین  متدفف  صیایع  هر  فعال 

مالیاسدنیای  اس ن می   ری  توصین  است.  راسدای   وه  طراعی  د   هر 

گبری توسعن  هر  همیین    سی ن،  بازار  یماین  توسعن     مشار ت  میاس  

 طراعی  وه.     ری مالیفعال هر صیعت  اس ن هایگیایید ی برای شی ت

توبیط    Qبا  جوه شیایس تورمی هر  شور   هر گدی ن  ز اگد اهاتی  ن بن گیبت  

 وه، گدایج ایط    هه گشاز هاه هر گدایج  های اگ ام  د   اره میهر    هه

توبیط تعدی   د  با تورم با عدم    Qها   محاسبن  برمبیای تعدی  تورمی هارایی

گوساگات   گوع  تغییر    تیا تی عاص  گشد  است    ک   توبیط    Qتعدی   ز 

های   وه هر    ههتعدیفی با غیرتعدیفی  ز یکیاز بوه  است.  یشیااه می

ایط ه  معیار هر  یار هم اسدیاه    ،امر  موزشهر راسدای مشار ت هر    ت ربی  تی

تر توبیط برای سی ه ه یی  Q وگد تا بیشدر مشتص  وه  ن تعدی  تورمی  

  ز اخزم است یا ریر. 

با توجن بن عدم تایید راب ن مید یم راهبری شی دی   همیین گیایید ی   از  گ ا 

هاره، گبری  می ی  راب ن  ایط  هید ا   ار یا     ضیط  ن  لحاظ  بن  اییکن 

لحاظ  یی    بن    ،ها ا ار   دتیییر    ر هاخی  عدم تایید ایط راب ن هر   هه

توسعن هر راسدای مشار ت هر     وه  یشیااه می راز  تی     هه   هش  بن  

موره برر      هر    هه مید    عفت ایط مام  ،بازار  یماین  توسعن     گبری

   رار  یره. 

 وه اما بن راب ن راهبری شی دی   گیبت بدهی بن لحاظ گبری  شدیباگی می

ضیط اییکن بن لحاظ هید ا   ار یا   لحاظ ت ربی هر ایط    هه تایید گشد.  

برر   هاخی  ت ربی   ر هاخی  عدم تایید ایط راب ن هر تیییرها ا ار   د،     هه

یا هاخی  زمیین  ر ش راب ن     هر    هه مید  ،   ای  ز یاردی عدم  جوه 

  ید.  می    بازار  یماین اییا گ ه مایی هر توسعن مرزهای ایط عوز     هش 

 راز  تی  یشیااه بن    هه  هر راسدای توسعن گبری،     یاردیر شبن لحاظ  

های ر ی مید    وه جای میط معاهاخت سارداری، با اسدیاه  از ر رسیوزمی

  با هرالت مدغیرهای  یدرلی، ر ابس  زموز  د  هر ایط    هه را برر    ره   

 تا گدایج ه     هه موره م ایین  رار  یره.  



  

 

ها هر طول ه ر  عیر  گاز مدیا ت است با توجن بن  گکن شیایس ا دصاهی شی ت

بن لحاظ مشار ت هر   وه    یا هر صیایع متدفف مدیا ت است،  یشیااه می

ها هر چررن عیر   یا صیعت بن بیدی شی تمدل را هر ت ییمتوسعن گبری،  

 صورت جدا اگن اجرا   گدایج را ارزیابی  یید. 

های عصبی  توبیط بن  یک  بکن  Q   زاه بن هارایی بر  جریاز گ دگیبت  ا ر مازاه  

های  یدری گیبت بن ر رسیوز هاره   ثابت  د  است  ن ر ای  فرض ن  یه

 تتییط  ز  یدر است محاسبن  وه، میکط است گدایج    هه تغییر  ید.  

 خلاصه فصل -5-5

، 4با توجن بن گدایج  زموز معیاهاری ضیای  مییر معاهاخت سارداری هر فص   

گدایج   تیییر  تبییط    بن  م ایین  ز  ابددا  گبری  یشیط    م العات  برمبیای 

محد هیت بن  گاایت  هر  گاایت  های    هه رهاردن  د.  هر  ا ار      ر 

بن ساامداراز برای هدایت       یشیااههای    هه  ام   یشیااههای  اربرهی

ثر ت  عدا نری  گیایید ی    بن  رارهاه  عی   برای  مدیراز  بن  مدیراز     یدرل 

 م رد  د.   راز  تی   هه برای یی یشیااهها گیم   ساامدار
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