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تحلیل رابطه نقدشوندگی سهام، راهبری شرکتی با اهرم در 

 بورس اوراق بهادار تهران

 

 مریم انتظاری 

 میبد آزاد اسلامی واحد دانشگاه دمدیریت مالیکارشناسی ارش

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

 مالی محسوب مدیران اهداف جمله از سرمایه ینههز و کاهش سهامداران ثروت رساندن حداکثر به

 برای راهکارها مؤثرترین از یکی سرمایه ساختار مورد در گیری تصمیم راستا، این در می شود و

گذاران، است. با توجه به اهمیت اهرم و عوامل موثر بر آن در نگاه سرمایه اهداف این به رسیدن

حاکمیت شرکتی بر اهرم می پردازد. پژوهش حاضر  پژوهش حاضر به بررسی تاثیرات نقدشوندگی و

 521ای متشکل از ، نمونه5811تا  5881های ترکیبی برای دوره زمانی با استفاده از الگوی داده

اند را شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که به روش حذف سیستماتیک انتخاب شده

ت. با توجه به اهداف پژوهش، اهرم به عنوان متغیر به صورت سالانه مورد بررسی قرار داده اس

بین در های نقدشوندگی سهام و حاکمیت شرکتی به عنوان متغیرهای پیشوابسته پژوهش و مولفه

شود. همچنین پژوهش حاضر دو شاخص اهرم مبتنی بر ارزش دفتری و اهرم مبتنی نظر گرفته می

تر روابط بین متغیرها، نقش و به منظور ارزیابی دقیق بر ارزش بازار جهت برآورد اهرم استفاده نموده

های رشد، عمر شرکت، ریسک شرکت، نقدشوندگی کنترلی عوامل اندازه شرکت، حساسیت، فرصت

دهد که احتمال دهد. نتایج پژوهش حاضر نشان میها و سودآوری را مورد توجه قرار میدارایی

دشوندگی و مالکیت سهام هیات مدیره به عنوان یکی از های نقانجام معامله به عنوان یکی از مولفه

دهند. همچنین های حاکمیت شرکتی به صورت معنادار اهرم شرکت را تحت تاثیر قرار میشاخصه

تفاوت معناداری در رابطه دوگانگی وظیفه مدیرعامل و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری با توجه به 

 فاوت برای اهرم مبتنی بر ارزش بازار معنادار نیست.نقدشوندگی سهام شرکت وجود دارد اما این ت

 اهرم ؛ حاکمیت شرکتی ؛ نقدشوندگی سهام واژگان کلیدی:
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 مقدمه

 راستا، این در. رودمی شمار به مالی مدیران اهداف جمله از سرمایه هزینه و کاهش سهامداران ثروت رساندن حداکثر به

)بهرامی و خلیفه سلطانی،  است اهداف این به رسیدن برای راهکارها مؤثرترین از یکی سرمایه ساختار مورد در گیری تصمیم

 با. یابدمی تداوم و شودمی آغاز مالی تأمین و گذاری سرمایه هایفعالیت با هاشرکت موجودیت مالی، مدیریت دیدگاه (. از5815

 که کنند عمل ایگونه به باید هابنگاه آنها، بازدهی نرخ و گذاری سرمایه هایبدیل گذاری، سرمایه هایسیاست بودن ثابت فرض

ها در توانایی شرکت .(5818)آستین چپ، . برسانند حداقل به را خود هایگذاری سرمایه انجام جهت لازم مالی تأمین هزینه

سب، از عوامل اصلی رشد و های مالی مناگذاری و تهیه برنامهمشخص ساختن منابع مالی بالقوه برای تهیه سرمایه به منظور سرمایه

های متعدد تامین مالی را شود. مدیریت شرکت در راستای تعیین منابع مالی مناسب باید هزینهها محسوب میپیشرفت شرکت

ای که ثروت سهامداران به تواند بر ارزش شرکت داشته باشد را تعیین نماید، به گونهمشخص و آثاری را که این منابع مالی می

تواند ارزش شرکت را تحت تاثیر قرار دهد، مزیت ها میهای اصلی تامین مالی شرکترسد. بدهی به عنوان یکی زا راهحداکثر ب

های ورشکستگی و بحران مالی و همچنین عدم ایفای تعهدات که بدهی به همراه دارد، مالیاتی ایجاد نموده و از طرف دیگر، هزینه

توان به از این نظر، با ایجاد توازن بین مزایای حاصل از بدهی و هزینه نمایندگی بدهی میدهد، این منافع را تحت پوشش قرار می

گذاران، پژوهش (. با توجه به اهمیت تامین مالی و مدیریت ساختار سرمایه در نگاه سرمایه5812اهرم بهینه دست یافت )صمدی، 

استا نقش حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام را به صورت ویژه حاضر به بررسی عوامل موثر بر اهرم شرکت می پردازد و در این ر

 دهد. مورد بررسی قرار می

 ادبیات نظری

 باز در شرکت توانایی نشاندهنده و شودهای آن تعریف مینسبت کل بدهکاری شرکت به مجموع دارایی به صورت: 5اهرم 

( از دو شاخص 2151پیروی از ندرجای و همکاران )مدت است. پژوهش حاضر به  بلند های بدهی خصوصاً ها،بدهی پرداخت

 اهرم مبتنی بر ارزش دفتری و مبتنی بر ارزش بازار استفاده می کند.

 و کنترل  یندگیکه مرتبط با مسائل نما دشویها در نظر گرفته م سمیاز مکان یعنوان مجموعه ا: به 2حاکمیت شرکتی

( درصد سهام تحت تملک هیات مدیره شرکت، دوگانگی 2151ران )و همکا 8. به پیروی از باگاتشرکت است یداخل سکیر

 شود.های حاکمیت شرکتی در نظر گرفته میوظیفه مدیرعامل و نیز استقلال هیات مدیره به عنوان سنجه

 ها به طور سریع و با هزینه اندک و بدون نقدشوندگی به عنوان سهولت در معامله حجم بزرگی از دارایی: 1نقدشوندگی

( از نسبت عدم 2151ندرجای و همکاران )به پیروی از (. 1،2111ر بر سطوح قیمت تعریف می شود )نیسکاننتاثی

 شود.های نقدشوندگی استفاده مینقدشوندگی آمیهود، نسبت گردش و نیز احتمال انجام معامله به عنوان سنجه

 ها و اهرمبدهی

و میلر  مودیلیانی( آغاز شد. تئوری ارائه شده از سوی 5118) 1و میلرتئوری مدرن ساختار سرمایه با تئوری مشهور مودیلیانی 

بر این مطلب تکیه دارد که تحت چه شرایطی، ساختار بهینه سرمایه پدید می آید و اصولاً ساختار بهینه سرمایه چیست؟ قبل از 

که می توان با استفاده از اهرم، ارزش شرکت را تئوری مودلیانی و میلر، دیدگاه سنتی حاکم بود. این دیدگاه بر این نظر استوار بود 

های خود را افزایش دهند. کند که شرکت ها به منظور کاهش هزینه سرمایه خود، میزان بدهیافزایش داد. این نظریه پیشنهاد می
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ها مطالبه می کند. بدهی با این حال، با افزایش میزان بدهی، ریسک نیز افزایش یافته و در نتیجه بازار نرخ بهره بالاتری را برای

ای وجود دارد که می تواند هزینه سرمایه را به حداقل برساند )انصاری و صفری، بنابراین، بر مبنای این دیدگاه ساختار سرمایه بهینه

5815 .) 

 حاکمیت شرکتی

 و قدرت در تعادل جادای های همچنین رویه و سازمانی کارهای و ساز و ها توافق از گوناگونی انواع شامل شرکتی حاکمیت

 فعالیت نانیاطم بیضر شیافزا ،یشرکت تیاز اهداف حاکمکارکنان است.  و مدیره هیئت مدیریت، شرکت، سهامداران مسئولیت

 بنابراین است. نفعان ذی تمامی طور کلی به و مشخص طور به سهامداران منافع راستای در مدیریت های سیاست و شرکت های

 وجود معناداری رابطه ها شرکت عملکرد شرکتی و اثربخشی هیئت مدیره و حاکمیت کارهای و ساز بین که داشت انتظار توان می

 (.5811باشد )پورمرتضوی،  داشته

گزارش کاربردی در انگلیس، گزارش دی در کانادا و  با تهیه 5111ی مبانی اولیه نظام حاکمیت شرکتی، از اوایل دهه   

ی موتورز آمریکا، شکل گرفت. نظام حاکمیت شرکتی، به عنوان یک نظام مرتبط کننده چند شاخه مقررات هیأت مدیره در جنرال

علمی از قبیل حسابداری، اقتصاد، مالی و حقوق و با حفظ تعادل میان اهداف اجتماعی و اقتصادی و اهداف فردی و جمعی موجب 

گردد. حاکمیت های خود میها در قبال سایر صاحب نفعکتی کارآمد از منابع و الزام پاسخگویی شرترغیب و تقویت استفاده

شرکتی در بر گیرنده مجموعه روابط بین سهامداران، مدیران، حسابرسان و سایر افراد ذی نفع است که متضمن برقراری نظام 

-مالی است. بررسیکنترلی به منظور رعایت حقوق سهامداران جزء و اجرای صحیح مصوبات مجمع و جلوگیری از سوء استفاده احت

دهد که های حاکمیت شرکتی کشورهای مختلف از جمله آلمان و ژاپن و انگلستان نشان میهای انجام شده در مورد سیستم

تواند برای مدت طولانی پایدار باقی بماند. از طرف دیگر هر سیستمی دارای نقاط بهترین سیستم وجود ندارد و هیچ سیستمی نمی

ترکیب حاکمیت شرکتی از یک کشور به کشور دیگر بسیار تفاوت دارد. آنها محصول اقتصاد محلی و محیط باشد. ضعف و قوت می

 (.5812اجتماعی هستند )دانشمند،

 1نقدشوندگی

معیارهای تصمیم گیری برای سرمایه گذاران بوده و به عنوان یک ویژگی کیفی محوری محسوب  نیترنقدشوندگی یکی از مهم

به قابلیت معامله سریع اوراق بهادار، بدون تاثیر و نوسان در قیمت اشاره دارد. در سطح کلان، بازارهای سرمایه  . نقدشوندگیشودیم

های اندکی را برای انتشار دهندگان اوراق به ، امری ضروری برای کارایی تخصیص سرمایه در اقتصادهای مدرن بوده و هزینه 8نقد

که سرمایه گذاران  کندیزار نقد قادر است منافع تجاری زیادی فراهم نماید و تضمین مهمراه خواهد داشت. در سطح خرد، یک با

قدشوندگی متفاوتی هستند. ندارای سطوح  هایی(. طبقات مختلف دارا1،2151بتوانند معاملات خود را در هر زمانی انجام دهند)وریر

و کمتر از اوراق قرضه است. انواع  51املاک و مستغلاتی گذارسرمایه یهاقدرت نقدشوندگی سهام به طور نسبی بیش از صندوق

 ،55ها نیز دارای سطوح نقدشوندگی متفاوتی هستند.این تفاوت در نقدشوندگی تفاوت در بازده را به دنبال دارد )دلگاردمختلف سهام

زیادی در توانایی سرمایه گذاران  اند و تغییراتنقدشوندگی شدیدی را تجربه کرده یهااخیر، فعالان بازار شک یها(. در سال2111

نظیر اوراق قرضه ضمانتی منتشره موسسات دولتی ایالات متحده مشاهده شده  52با کیفیت یهاییحتی دارا هاییدر معاملات دارا

 (.  58،2151است )لی هوماکی
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 پیشینه پژوهش

 551سرمایه پرداخت. وی با بررسی  رساختا تعدیل سرعت روی بر شرکتی حاکمیت تأثیر ( در پژوهشی به بررسی5811زارع )

 زیادی به نسبتاً سرعت با هانشان داد که شرکت 5812 تا 5881 زمانی دوره پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای شرکت

 سرعت با نهادی سهامدارن و مالکیت تمرکز میان معناداری غیر و مستقیم ایکنند و رابطهمی حرکت شانهدف مالی اهرم سمت

سرعت تعدیل ساختار  با غیرموظف مدیران نسبت و آزاد شناور سهام درصد معنادار میان و غیرمستقیم ایو نیز رابطه تعدیل

 سرمایه وجود دارد. 

گذاری را مورد بررسی قرار داد. وی سرمایه هایشرکت در پذیری ریسک با فامیلی مالکیت ( در پژوهشی رابطه5811حسینی )

نشان داد  5818 تا 5888 سال از ساله 1 دوره یک در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته گذار سرمایه رکتش 88با بررسی 

دهد و ارتباط آنها را به صورت معنادار تحت تاثیر قرار می در متمرکز مالکیت گذاری، سرمایه هایشرکت سهام قیمت که نوسانات

 .وجود دارد آنها در متمرکز مالکیت و گذاری سرمایه یهاشرکت مالی اهرم معناداری بین نوسانات

شده  پذیرفته هایشرکت در مالی اهرم و سهام نقدشوندگی بین ( در پژوهشی به بررسی ارتباط5811فندرسکی و فندرسکی )

تا  5881 زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 15بهادارتهران پرداختند. آنها با بررسی  اوراق بورس در

های و در نظر گرفتن دو شاخص اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش و روزهای با بازده صفر به عنوان سنجه 5815

 بازار عمق بین و مستقیم رابطه مالی اهرم با صفر بازده و تقاضا و عرضه قیمت شکاف میزان نقدشوندگی سهام نشان دادند که بین

 .است برقرار کوسمع رابطه مالی اهرم و

( در پژوهش خود به بررسی رابطه اهرم شرکت، بازده و نوسانات قیمت سهام پرداختند. آنها با 2151و همکاران ) 51الاوی

و تشکیل پرتفوهای مبتنی بر اهرم، نشان دادند که بازده سهام و نوسانات قیمت تابع  اروپاییکشور  8شرکت از  821مطالعه رو ی

 کنند. ها را تجربه میهای اسلامی نوسانات کمتری نسبت به سایر شرکتبوده و شرکت ساختار سرمایه شرکت

( در پژوهش خود به بررسی تاثیرات نقدشوندگی سهام و حاکمیت شرکتی بر اهرم پرداختند. آنها با 2151ندرجای و همکاران )

ن دادند که ارتباط منفی و معناداری بین نشا 2158تا  2115های شرکت غیرتجاری استرالیایی طی سال 5211مطالعه روی 

تری هستند. همچنین دریافتند که ارتباط منفی های با نقدشوندگی بالا دارای اهرم پاییننقدشوندگی و اهرم وجود داشته و شرکت

تری را نهای با کیفیت بالاتر راهبری شرکتی، اهرم پاییو معناداری بین کیفیت حاکمیت شرکتی و اهرم وجود داشته و شرکت

های با نقدشوندگی بالا کنند. علاوه بر این مشخص شد که رابطه منفی اهرم و کیفیت حاکمیت شرکتی تنها برای شرکتتجربه می

 های با سطح نقدشوندگی پایین معنادار نیست. مصداق داشته و برای شرکت

و اهرم مالی در ساختار مالی شرکت ( در پژوهش خود به بررسی رابطه نقدشوندگی عملیاتی 2151و همکاران ) 51گول

سال نشان دادند که رابطه معناداری بین اهرم مالی و نقدشوندگی  51شرکت صنعتی هند طی  515پرداختند. آنها با مطالعه روی 

هندی  هایعملیاتی وجود دارد. علاوه بر این آنها دریافتند که نقدشوندگی عملیاتی و اهرم مالی به صورت معناداری عملکرد شرکت

 دهندرا تحت تاثیر قرار می

 های پژوهشفرضیه

 :گرددی پژوهش حاضر به شرح زیر طرح میهابر مبنای اهداف پژوهش، فرضیه

 رابطه معناداری بین نقدشوندگی سهام و اهرم شرکت وجود دارد. -5

 رابطه معناداری بین حاکمیت شرکتی و اهرم شرکت وجود دارد. -2

 های با نقدشوندگی بالا و پایین وجود دارد. بطه حاکمیت شرکتی و اهرم در شرکتتفاوت معناداری در را -8

                                                           
14 Alaoui 

15 Goel 
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 روش پژوهش

 اوراق بورس های پذیرفته شدهساختار سرمایه و اهرم شرکتاین مطالعه بر اساس مبانی نظری و ادبیات موضوع به تحلیل 

؛ لذا را در توضیح اهرم شرکت مورد بررسی قرار می دهدپردازد و نقش ابعاد حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام تهران می بهادار

 .شودیهمبستگی محسوب م -های توصیفیجزء پژوهش ،های کاربردی و از نظر روشجزء پژوهش ،این پژوهش از نظر هدف

ز تصمیم شود. به منظور تحقق هدف مذکور و نیهای ترکیبی انجام میپژوهش حاضر با استفاده از روش رگرسیون مبتنی بر داده

های های پژوهش از مدلی استفاده می شود که در آن در آن اهرم به عنوان متغیر وابسته پژوهش و مولفهگیری در رابطه با فرضیه

( از 2151شود. پیروی از ندرجای و همکاران )بین در نظر گرفته مینقدشوندگی سهام و حاکمیت شرکتی به عنوان متغیرهای پیش

شود. همچنین از ترکیبی از بر ارزش دفتری و اهرم مبتنی بر ارزش بازار جهت برآورد اهرم استفاده میدو شاخص اهرم مبتنی 

گیرد. علاوه می تر رابطه نقدشوندگی و راهبری شرکتی با اهرم بهرههای نقدشوندگی و حاکمیت شرکتی جهت برآورد دقیقشاخص

های رشد، عمر شرکت، کنترلی عوامل اندازه شرکت، حساسیت، فرصتتر روابط بین متغیرها، نقش بر این جهت ارزیابی دقیق

 گیرد.ها و سودآوری را مورد توجه قرار میریسک شرکت، نقدشوندگی دارایی

تا  5881 دامنه زمانیآن قلمرو زمانی  و پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یها، کلیه شرکتحاضر قلمرو مکانی پژوهش

است هستند که دارای شرایط  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای آماری این پژوهش، شرکتجامعه  .است 5811

جهت جمع  در این پژوهش .شود می استفاه نمونه اعضای انتخاب جهت سیستماتیک حذف روش از بنابراین،مشخصی باشند. 

 .شوداستفاده میروش اسنادکاوی  از ،ی  پژوهشهاگردآوری دادهو به منظورای آوری مبانی نظری موضوع از روش کتابخانه

. لازم به ذکر است که مطالعه حاضر، شودیرگرسیون چندمتغیره استفاده م تحلیلبه منظور بررسی روابط بین متغیرها، از  همچنین

 .گیردیبه کار م به منظور محاسبه متغیرها و آزمون فرضیه های پژوهش را STATAو  Excel، Eviewsنرم افزارهای 

 مدل پژوهش

رابطه رابطه نقدشوندگی سهام و حاکمیت شرکتی با اهرم در بورس اوراق بهادار تهران است و در  این پژوهش به دنبال تحلیل

به منظور تحقق هدف مذکور و نیز تصمیم گیری در رابطه با این راستا ابعاد مختلف نقدشوندگی و  مورد توجه قرار داده است. 

های نقدشوندگی سهام و ش از مدلی استفاده می شود که در آن اهرم به عنوان متغیر وابسته پژوهش، مولفههای پژوهفرضیه

( از دو شاخص اهرم 2151شود. پیروی از ندرجای و همکاران )بین در نظر گرفته میحاکمیت شرکتی به عنوان متغیرهای پیش

های شود. همچنین از ترکیبی از شاخصرآورد اهرم استفاده میمبتنی بر ارزش دفتری و اهرم مبتنی بر ارزش بازار جهت ب

گیرد. علاوه بر این جهت می تر رابطه نقدشوندگی و راهبری شرکتی با اهرم بهرهنقدشوندگی و حاکمیت شرکتی جهت برآورد دقیق

، عمر شرکت، ریسک شرکت، های رشدتر روابط بین متغیرها، نقش کنترلی عوامل اندازه شرکت، حساسیت، فرصتارزیابی دقیق

 :گرددیلذا  مدل اصلی پژوهش به صورت زیر طرح مگیرد. ها و سودآوری را مورد توجه قرار مینقدشوندگی دارایی

(5) 
 

 در دوره  اهرم مالی شرکت 

 در دوره  حاکمیت شرکتی شرکت 

 در دوره  م شرکتنقدشوندگی سها 

 در دوره  اندازه شرکت 

 در دوره  حساسیت شرکت 

 در دوره  فرصت های رشد شرکت 

 در دوره  عمر شرکت شرکت 
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 در دوره  آوری شرکتسود 

 در دوره  ریسک شرکت 

 در دوره  های شرکتنقدشوندگی دارایی 

 

 آزمون فرضیه اول

 است از: فرضیه نخست پژوهش حاضر عبارت

 .«کت وجود داردرابطه معناداری بین نقدشوندگی سهام و اهرم شر »

 شود:جهت آزمون فرضیه فوق از مدل رگرسیونی زیر استفاده می

(2) 
 

 در دوره  اهرم مالی شرکت 

 در دوره  عدم نقدشوندگی آمیهود شرکت 

 در دوره  نسبت گردش سهام شرکت 

 در دوره  حتمال انجام معامله شرکتا 

 در دوره  اندازه شرکت 

 در دوره  حساسیت شرکت 

 در دوره  فرصت های رشد شرکت 

 در دوره  عمر شرکت شرکت 

 در دوره  سودآوری شرکت 

 در دوره  ریسک شرکت 

 در دوره  های شرکتنقدشوندگی دارایی 

 بیان آماری فرض فوق به شرح زیر است:
      
       

های نقدشوندگی آمیهود، نسبت گردش سهام و احتمال انجام معامله در مدل رگرسیونی  در صورتیکه یکی از ضرایب شاخص

دو شاخص اهرم معنادار باشد، بیانگر تاثیر نقدشوندگی سهام بر اهرم در مدل مورد نظر است. با توجه به اینکه پژوهش حاضر از 

به عنوان سنجه اهرم شرکت استفاده نموده است، بنابراین نتایج بر مبنای هر  تنی بر ارزش بازارمبتنی بر ارزش دفتری و اهرم مب

 گردد.شاخص، به صورت مجزا ارائه می

 اهرم مبتنی بر ارزش دفتری 

ده های جهت انتخاب بین روش دا لیمر Fبه واسطه استفاده از داده های ترکیبی، برای آزمون فرضیه مورد نظر ابتدا باید آزمون 

باشد، باید از روش داده های  11/1بیشتر از  Fتابلویی و تلفیقی انجام شود. براساس نتایج این آزمون، در صورتی که احتمال آماره 

دهد برای این مدل رگرسیونی نشان می لیمر Fتلفیقی و در غیر این صورت از روش داده های تابلویی استفاده شود. نتایج آزمون 

شود.  بنابراین مبنی بر استفاده از روش داده های تلفیقی رد می باشد و لذا، فرض می 11/1، کمتر از  Fل آماره که مقدار احتما

شود. همچنین نتایج آزمون هاسمن نیز بیانگر استفاده از روش اثرات ثابت یماستفاده  از روش داده های تابلویی برای برآورد مدل

 داده شده است.  (  نشان5مدل در جدول)لیمر و هاسمن برای  Fون خلاصه نتایج آزماست. 
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 (1-1-4لیمر و هاسمن جهت بررسی روش برآورد مدل رگرسیونی ) F: خلاصه نتايج آزمون 1جدول

 نتیجه  آماره آزمون آزمون

F روش داده های تابلویی 1111/1 82/8 لیمر 

 روش اثرات ثابت 1111/1 18/5111 هاسمن

 ته های پژوهشمنبع: یاف

شود. به منظور بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون پس از انتخاب روش برآورد، به بررسی فرض ناهمسانی واریانس پرداخته می

 ( ارائه گردیده است. 2پاگان استفاده شده که خلاصه نتایج آن در جدول)-براش

 نس مدل رگرسیونی جهت بررسی همسانی واريا پاگان -براش: خلاصه نتايج آزمون 2جدول

 نتیجه  آماره آزمون آزمون

 همسانی واریانس 1812/1 11/1 پاگان -براش

 منبع: یافته های پژوهش

مبنی بر  است و بنابراین فرض  18/1دهد که مقدار احتمال به دست آمده برابر با پاگان آزمون نشان می -نتایج آزمون براش

استفاده  جهت برآورد مدلاز روش حداقل مربعات معمولی  وجود ناهمسانی واریانسبا توجه به عدم ود. همسانی واریانس رد نمی ش

در جدول  OLSهای تابلویی )اثرات ثابت( با استفاده از برآوردگر خلاصه نتایج برآورد نهایی مدل با استفاده از روش داده .می شود

 ( ارائه شده است. 8)

 مدل رگرسیونی : خلاصه نتايج برآورد3جدول

 

  آماره  ضريب برآورد شده متغیر

 2821/1 11/1 111/1 

 1111/1- 81/1- 818/1 

 1111/5- 81/1- 111/1 

 1151/1- 21/8- 115/1 

 1281/1 55/1 111/1 

 8888/1 11/51 111/1 

 1111/1 15/1 181/1 

 1818/1 81/8 111/1 

 8111/1- 11/51- 111/1 
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 1115/1 88/2 121/1 

 5121/1- 81/51- 111/1 

  11/511 آماره  

  1111/1 معناداری آماره  

  1111/1 (ضریب تعیین ) 

  128/5 (واتسون) -آماره دوربین 

 منبع: یافته های پژوهش

(، مقدار 1-1و مقدار احتمال آن استفاده شده است. با توجه نتایج جدول) بر اهرم، از آماره به منظور بررسی تاثیر نقدشوندگی 

است اما این  -111/5و  -111/1ضریب به دست آمده برای نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود و نسبت گردش سهام به ترتیب برابر با 

عدم وجود ارتباط معنادار بین شاخص آمیهود و نسبت گردش سهام با اهرم  معنادار نبوده  بیانگر %11ضرایب در سطح اطمینان 

به صورت منفی و معنادار اهرم مبتنی  -1151/1دهد که احتمال انجام معامله با ضریب تاثیر ها نشان میاست؛ از سوی دیگر یافته

و فرضیه اول پژوهش مبنی بر معنادار رابطه احتمال انجام  رد شده دهد. بنابراین فرض بر ارزش دفتری را تحت تاثیر قرار می

دهد که اندازه شود. علاوه بر این بررسی سایر متغیرها نشان میهای نقدشوندگی با اهرم پذیرفته میمعامله به عنوان یکی از سنجه

ها به شوندگی داراییهای رشد شرکت و ریسک شرکت به صورت مثبت و معنادار و سودآوری و نقدشرکت، حساسیت، فرصت

از نظر آماری معنادار  %11صورت منفی و معنادار بر اهرم شرکت موثر است اما تاثیرات عمر شرکت بر اهرم در سطح اطمینان 

 نیست. 

 111/1که برابر  شود. با توجه به احتمال به دست آمده برای آماره استفاده می به منظور بررسی کل مدل نیز از آماره 

است  1111/1توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیونی برازش شده معنادار است. ضریب تعیین در مدل مربوطه برابر با باشد، میمی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به وسیله نقدشوندگی درصد از تغییرات اهرم در شرکت 11دهد بیش از که نشان می

گردد. همچنین ها تبیین میهای رشد شرکت، ریسک، سودآوری و نقدشوندگی داراییندازه شرکت، حساسیت، فرصتبه همراه ا

دهنده عدم وجود خودهمبستگی است. باشد که در محدوده مجاز قرار داشته و نشانمی 128/5واتسون برابر  -مقدار آماره دوربین

احتمال انجام  %11بر ارزش دفتری بیانگر آن است که در سطح اطمینان  در مجموع آزمون فرضیه اول برای شاخص اهرم مبتنی

تحت تاثیر قرار می دهد را به صورت منفی و معنادار  های نقدشوندگی، اهرم مبتنی بر ارزش دفتریمعامله به عنوان یکی از سنجه

 تایید می شود.  %11طح اطمینان و بنابراین فرضیه اول پژوهش مبنی بر معنادار بودن رابطه نقدشوندگی و اهرم در س

 اهرم مبتنی بر ارزش بازار

جهت انتخاب بین روش داده های تابلویی و  لیمر Fبه منظور آزمون فرضیه اول برای اهرم مبتنی بر ارزش بازار، ابتدا از آزمون 

برای این مدل رگرسیونی  لیمر F ( نشان داده شده است. نتایج آزمون1لیمر در جدول ) Fشود. نتایج آزمون تلفیقی استفاده می

مبنی بر استفاده از روش داده های تلفیقی رد  باشد، فرض می 11/1از لیمر، کمتر  Fدهد که مقدار احتمال آماره نشان می

نشاندهنده استفاده شود. همچنین نتایج آزمون هاسمن نیز یماستفاده  شود. بنابراین از روش داده های تابلویی برای برآورد مدلمی

 از روش اثرات ثابت است. 
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 (2-1-4لیمر و هاسمن جهت بررسی روش برآورد مدل رگرسیونی ) F: خلاصه نتايج آزمون 4جدول

 نتیجه  آماره آزمون آزمون

F روش داده های تابلویی 1111/1 88/1 لیمر 

 روش اثرات ثابت 1111/1 28/181 هاسمن

 منبع: یافته های پژوهش

پاگان مورد استفاده قرار گرفته که خلاصه نتایج  -از انتخاب روش برآورد، به منظور بررسی ناهمسانی واریانس آزمون براش پس

 است و بنابراین فرض  111/1دهد که مقدار احتمال به دست آمده برابر با ( ارائه شده است. این آزمون نشان می1آن در جدول)

  ریانس رد می شود.مبنی بر همسانی وا
 (2-1-4)جهت بررسی همسانی واريانس مدل رگرسیونی  پاگان -براش: خلاصه نتايج آزمون 5جدول

 نتیجه  آماره آزمون آزمون

 ناهمسانی واریانس 1111/1 81/11 پاگان -براش

 منبع: یافته های پژوهش

 

خلاصه نتایج برآورد  .می شوداستفاده  جهت برآورد مدلافته از روش حداقل مربعات تعمیم ی وجود ناهمسانی واریانسبا توجه به 

 .( ارائه شده است1در جدول ) GLSهای تابلویی با اثرات ثابت با استفاده از برآوردگر نهایی مدل با استفاده از روش داده

 (2-1-4: خلاصه نتايج برآورد مدل رگرسیونی)6جدول

 

  آماره  ضريب برآورد شده متغیر

 8112/1 81/1 111/1 

 8218/1- 11/1- 111/1 

 1181/8- 51/5- 215/1 

 1811/1- 18/2- 118/1 

 1218/1 11/1 111/1 

 8211/1 11/51 111/1 

 1118/1 11/5 281/1 

 1111/1- 15/1- 181/1 

 5182/5- 28/51- 111/1 

 1112/1 12/5 111/1 

http://www.tajournals.com/


 219-981، ص 9911 تابستان، 2، شماره  4فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

511 

 

 5818/1- 11/1 111/1 

  11/5885 ه آمار 

  1111/1 معناداری آماره  

  1125/1 (ضریب تعیین ) 

  181/5 (واتسون) -آماره دوربین 

 منبع: یافته های پژوهش

حتمال آن استفاده شده است. با توجه نتایج و مقدار ا به منظور بررسی نقدشوندگی بر اهرم مبتنی بر ارزش بازار، از آماره 

از نظر آماری معنادار  %11(، تاثیرات نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود و نسبت گردش سهام بر اهرم در سطح اطمینان 1جدول)

به صورت  -1811/1ها بیانگر آن است که احتمال انجام معامله به عنوان دیگر سنجه نقدشوندگی با ضریب تاثیر نیست؛ اما یافته

رد شده و فرضیه اول پژوهش مبنی بر  دهد. بنابراین فرض منفی و معنادار، اهرم مبتنی بر ارزش بازار را تحت تاثیر قرار می

شود. بررسی متغیرهای کنترلی نیز حاکی از آن تایید می  %11رابطه نقدشوندگی و اهرم مبتنی بر ارزش بازار، در سطح اطمینان 

ها به اندازه شرکت و حساسیت به صورت مثبت و معنادار و عوامل سودآوری و نقدشوندگی دارایی %11ه در سطح اطمینان است ک

های رشد و ریسک از دهند اما تاثیرات عمر شرکت، فرصتصورت منفی و معنادار اهرم مبتنی بر ارزش بازار را تحت تاثیر قرار می

 نظر آماری معنادار نیست. 

 111/1که برابر   شود. با توجه به احتمال به دست آمده برای آماره استفاده می بررسی کل مدل نیز از آماره  به منظور

است  1125/1توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیونی برازش شده معنادار است. ضریب تعیین مدل مربوطه نیز برابر با باشد، میمی

درصد از تغییرات اهرم مبتنی بر ارزش بازار به وسیله نقدشوندگی، اندازه و سودآوری شرکت و نیز  25/11حدود دهد که نشان می

 گردد. ها تبیین میحساسیت و نقدشوندگی دارایی

 برای سایر فرضیه ها نیز به همین ترتیب عمل میکنیم.

 بحث و نتیجه گیری

 نتايج آزمون فرضیه اول

 .رابطه معناداری بین نقدشوندگی سهام و اهرم شرکت وجود داردفرضیه اول پژوهش: 

آزمون فرضیه اول پژوهش و بررسی رابطه نقدشوندگی و شاخص اهرم مبتنی بر ارزش دفتری بیانگر آن یج به دست آمده از نتا

به صورت منفی و معنادار  را های نقدشوندگی، اهرم مبتنی بر ارزش دفتریاست که احتمال انجام معامله به عنوان یکی از سنجه

های نقدشوندگی تحت تاثیر قرار می دهد؛ اما تاثیرات نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود و نسبت گردش سهام به عنوان دیگر سنجه

سهام از نظر آماری معنادار نیست. علاوه بر این نتایج بررسی رابطه نقدشوندگی و اهرم مبتنی بر ارزش بازار نشان داد که تاثیرات 

سبت عدم نقدشوندگی آمیهود و نسبت گردش سهام بر اهرم از نظر آماری معنادار نیست؛ اما احتمال انجام معامله به عنوان دیگر ن

ها نشان داد که دهد.همچنین یافتهسنجه نقدشوندگی، اهرم مبتنی بر ارزش بازار را به صورت منفی و معنادار تحت تاثیر قرار می

ها به صورت منفی و معنادار اهرم صورت مثبت و معنادار و عوامل سودآوری و نقدشوندگی داراییاندازه شرکت و حساسیت به 

 11/11دهند و نقدشوندگی به همراه سایر متغیرهای در نظر گرفته شده قادر به توضیح مبتنی بر ارزش بازار را تحت تاثیر قرار می

درصد از تغییرات اهرم مبتنی بر ارزش بازار هستند. در مجموع  25/11درصد از تغیرات اهرم مبتنی بر ارزش دفتری و حدود 

را به های نقدشوندگی، هر دو جنبه اهرم آزمون فرضیه اول برای بیانگر آن است که احتمال انجام معامله به عنوان یکی از سنجه
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نادار بودن رابطه نقدشوندگی و اهرم تحت تاثیر قرار می دهد و بر این اساس فرضیه اول پژوهش مبنی بر معصورت منفی و معنادار 

 تایید می شود.

 نتايج آزمون فرضیه دوم

 .رابطه معناداری بین حاکمیت شرکتی و اهرم شرکت وجود داردفرضیه دوم پژوهش: 

های حاکمیت شرکتی به دهد که مالکیت سهام هیات مدیره به عنوان یکی از مولفهتحلیل نتایج فرضیه اصلی دوم نشان می

های حاکمیت شرکتی شامل دهد اما رابطه سایر مولفهبت و معنادار اهرم مبتنی بر ارزش دفتری را تحت تاثیر قرار میصورت مث

استقلال هیات مدیره و دوگانگی وظیفه مدیرعامل با اهرم مبتنی بر ارزش دفتری از نظر آماری معنادار نیست. علاوه بر این 

ر ارزش بازار نیز صحیح است و رابطه معناداری بین مالکیت سهام هیات مدیره و اهرم مشخص شد که این نتایج برای اهرم مبتنی ب

مبتنی بر ارزش بازار وجود دارد. علاوه بر این مشخص شد که اندازه شرکت و حساسیت به صورت مثبت و معنادار و عوامل 

های حاکمیت دهند و سنجهاثیر قرار میهای شرکت به صورت منفی و معنادار اهرم را تحت تسودآوری و نقدشوندگی دارایی

درصد از  8/11درصد از تغییرات اهرم مبتنی بر ارزش دفتری و نیز  81/11شرکتی به همراه این متغیرها قادر به تبیین حدود 

یره با تغییرات متغیر اهرم مبتنی بر ارزش بازار هستند. در مجموع با توجه به تاثیرات معنادار درصد سهام تحت تملک هیات مد

 اهرم مبتنی بر ارزش دفتری و ارزش بازار، فرضیه دوم پژوهش مبنی بر رابطه معنادار حاکمیت شرکتی و اهرم تایید می شود. 

 نتايج آزمون فرضیه سوم

 .های با نقدشوندگی بالا و پایین وجود داردتفاوت معناداری در رابطه حاکمیت شرکتی و اهرم در شرکتفرضیه سوم پژوهش: 

آزمون فرضیه سوم پژوهش نشان داد که مالکیت سهام هیات مدیره به صورت معنادار با اهرم مبتنی بر ارزش دفتری در  نتایج

های حاکمیت شرکتی استقلال هیات مدیره و دوگانگی وظیفه مدیرعامل به عنوان دیگر سنجهارتباط است اما رابطه معناداری بین 

د. همچنین مشخص که ضریب تعاملی دوگانگی وظیفه مدیرعامل و نقدشوندگی معنادار با اهرم مبتنی بر ارزش دفتری وجود ندار

های با نقدشوندگی است و بیانگر وجود تفاوت معنادار در رابطه دوگانگی وظیفه مدیرعامل و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری در شرکت

لال هیات مدیره با اهرم مبتنی بر ارزش دفتری از نظر متفاوت، است. اما این تفاوت برای رابطه مالکیت سهام هیات مدیره و استق

ها نشان داد که مالکیت سهام هیات مدیره و استقلال هیات مدیره به به صورت معناداری با آماری معنادار نیست. علاوه بر این یافته

اری معنادار نیست؛ در مقابل مشخص اهرم مبتنی بر ارزش بازار در ارتباط است اما تاثیرات دوگانگی وظیفه هیات مدیره از نظر آم

های حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی معنادار نبوده و نشاندهنده عدم وجود تفاوت شد که هیچیک از ضرایب تعاملی شاخصه

های با سطح نقدشوندگی متفاوت است. در مجموع نتایج معنادار در رابطه حاکمیت شرکتی و اهرم مبتنی بر ارزش بازار در شرکت

که تفاوت معناداری در رابطه دوگانگی وظبیه مدیرعامل و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری رضیه سوم پژوهش بیانگر آن است آزمون ف

 با توجه به نقدشوندگی سهام شرکت وجود دارد اما این تفاوت برای اهرم مبتنی بر ارزش بازار معنادار نیست.

فندرسکی و فندرسکی های پژوهش حاضر باید اشاره کرد که هاز نظر قیاس مطالعات صورت گرفته در این زمینه با یافت

مالی نشان داد که ارتباط معناداری بین اهرم مالی و نقدشوندگی سهام  اهرم و سهام نقدشوندگی بین ( با بررسی ارتباط5811)

ت معنادار با یکدیگر در مالی و نقدشوندگی سهام شرکت به صور ( نیز در پژوهش خود نشان داد که اهرم5811وجود دارد. کاوه )

 دوران مالی نشان داد که در اهرم و نقدشوندگی رابطه بر هاشرکت عمر چرخه اثر( با بررسی 5818محبی )ارتباطند. علاوه بر این، 

کند. مالی دارد؛ نتایج پژوهش حاضر نیز وجود رابطه بین نقدشوندگی و اهرم را تایید می اهرم بر معناداری نقدشوندگی افول، میزان

 با سرمایه ساختار سهام، دریافتند که تغییرات نقدشوندگی و سرمایه ساختار بین ( نیز با بررسی رابطه5881در مقابل، بهرامی )

است در حالیکه نتایج  سهام نقدشوندگی بر سرمایه ساختار سوی از و طرفهیک اثر، این و در ارتباط است نقدشوندگی در تغییرات

های دهد. بر این اساس نتایج پژوهش حاضر با یافتهستقیم از سوی نقدشوندگی بر اهرم را نشان میپژوهش حاضر تاثیرات م
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( در تناقض 5881بهرامی )کند اما با نتایج پژوهش ( را تایید می5818محبی )( و 5811(، کاوه )5811فندرسکی و فندرسکی )

 است. 

مالی  اهرم با مالکیت بدهی و نیز بین ساختار اهرم با مالکیت تارساخ بین( در پژوهش خود نشان داد که 5818نوری )همچنین 

 ساختار ارتباط ( نیز با بررسی5815های پژوهش حاضر همخوانی دارد. حاجیها و همکاران )ارتباط معناداری وجود دارد که با یافته

 وظیفه دوگانگی و مدیره هیئت اندازهمالی نشان دادند که رابطه معناداری بین استقلال هیات مدیره،  اهرم با مدیره هیئت

مدیرعامل  وظیفه دارد؛ این در حالی است که شواهدی دال بر ارتباط استقلال هیات مدیره و دوگانگی وجود مالی اهرم مدیرعامل با

 رصدد بدهی بین اهرم و مالکیت ساختار ( نیز بررسی رابطه5811اهرم در پژوهش حاضر یافت نشد. علاوه بر این، شکری ) با

غیرخطی است. در حالیکه پژوهش  این رابطه انتظار خلاف بر اما دارد وجود ارتباط بدهی سطح و کننده کنترل سهامدار مالکیت

 ( همخوانی ندارد. 5811های شکری )دهد و از این نظر با یافتهحاضر رابطه خطی بین مالکیت سهام هیات مدیره و اهرم را نشان می

 هایویژگی از برخی مالی نشان داد که رابطه معناداری بین بین اهرم با شرکت مالی هایویژگی رابطه ( با بررسی5811موسوی )

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در اهرمی هاینسبت با ثابت هایدارایی نسبت سودآوری، نسبت شرکت، شامل اندازه مالی

 کند. اندازه شرکت، حساسیت و سودآوری شرکت با اهرم را تایید میار وجود دارد. پژوهش حاضر نیز رابطه معناد تهران بهادار

( با بررسی تاثیرات 2151توان اشاره کرد که ندرجای و همکاران )های خارجی صورت گرفته در این زمینه نیز میدر زمینه پژوهش

شرکتی به صورت معناداری اهرم را نقدشوندگی سهام و حاکمیت شرکتی بر اهرم نشان دادند که نقدشوندگی و کیفیت حاکمیت 

( نیز با بررسی رابطه اهرم و نقدشوندگی دریافتند که نقدشوندگی به صورت 2155دهند. آدرین و شین )تحت تاثیر قرار می

-افتهتواند در تعدیل ساختار سرمایه نقش داشته باشد. از این نظر نتایج پژوهش حاضر یمعناداری اهرم را تحت تاثیر قرار داده و می

 کند. ( را تایید می2155( و آدرین و شین )2151های ندرجای و همکاران )

 پیشنهادهای پژوهش

های آتی قابل تفکیک پیشنهادهای پژوهش حاضر در قالب دو دسته پیشنهادهای مبتنی بر نتایج پژوهش و پیشنهاد برای پژوهش

 است:

 پیشنهادهای مبتنی بر نتايج پژوهش

های نقدشوندگی و مالکیت سهام هیات مدیره به احتمال انجام معامله به عنوان یکی از مولفهدهد که می نتایج این پژوهش نشان

همچنین تفاوت معناداری . دهندهای حاکمیت شرکتی به صورت معنادار اهرم شرکت را تحت تاثیر قرار میعنوان یکی از شاخصه

زش دفتری با توجه به نقدشوندگی سهام شرکت وجود دارد اما این تفاوت در رابطه دوگانگی وظیفه مدیرعامل و اهرم مبتنی بر ار

 بنابراین؛ برای اهرم مبتنی بر ارزش بازار معنادار نیست

شود رابطه بین گران بازار سرمایه توصیه میگذاران و تحلیلبا توجه به رابطه معنادار احتمال انجام معامله و اهرم به سرمایه (5

گذاری خود را بهبود های مالی را مورد توجه قرار داده و تصمیمات سرمایهه از بدهی در صورتنقدشوندگی و سطح استفا

  بخشند. 

شود تا پیشنهاد میدهندگان و موسسات ارائه دهنده تسهیلات مالی واماحتمال انجام معامله و اهرم به با توجه به رابطه منفی  (2

های ناشی از داده و ریسک عدم بازپرداخت و نکول و در پی آن ریسکها را مورد توجه قرار سطح نقدشوندگی سهام شرکت

 عدم فروش سهام وثیقه را مد نظر قرار دهند. 

شود تغییرات مالکیت سهام هیات مدیره را می گران توصیهبا توجه به رابطه مثبت مالکیت سهام هیات مدیره و اهرم به تحلیل (8

 های بهتری از ساختار سرمایه شرکت ارائه نمایند. ات مالکیت، تحلیلمورد توجه قرار داده و با تمرکز بر تغییر
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 های آتیپیشنهاد برای پژوهش

شود رابطه حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی می شنهادیپ های فعال در صنایع مختلف،با توجه به متفاوت بودن ساختار شرکت (5

 سهام با اهرم به تفکیک هر صنعت مورد بررسی قرار گیرد.

شود می شنهادیپ های کوچک و بزرگ،جه به رابطه معنادار اندازه و اهرم شرکت و نیز متفاوت بودن ساختار مالی شرکتبا تو (2

های کوچک و بزرگ به تفکیک مورد بررسی قرار گرفته و نتایج مورد تاثیرات نقدشوندگی و حاکمیت شرکتی بر اهرم در سهام

 مقایسه قرار گیرد.

های حاکمیت شرکتی با اهرم در برخی طه غیرخطی بین مالکیت سهام به عنوان یکی از مولفهتوجه به رابطه تایید راب (8

شود این رابطه به صورت خطی و غیرخطی در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته و ها، پیشنهاد میپژوهش

 نتایج مقایسه شود. 

حاکمیت شرکتی در مطالعات مختلف در نظر گرفته شده؛ پیشنهاد  های مختلفی برای نقدشوندگی وبا توجه به اینکه شاخص (1

 ها با اهرم مورد ارزیابی قرار گیرد. های نقدشوندگی و حاکمیت شرکتی، رابطه این مولفهشود با در نظرگرفتن سایر سنجهمی

 منابع

 بورس در شده پذیرفته یشرکتها نهادی مالکیت و شرکت داخلی مالی متغیرهای بین رابطه (. بررسی5811حسن )ابک،  [5]

 تهران، پایانامه کارشناسی ارشد، دانشکده علوم اقتصادی، دانشگاه سمنان.  بهادار اوراق

(. تاثیر فرهنگ سازی، تمرکز مالکیت و 5888اعتمادی، حسین. باباجانی، جعفر. آذر، عادل و دیانتی دیلمی، زهرا. ) [2]

فته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه علوم مدیریت ساختار مالکیت بر کیفیت اطلاعات مالی شرکتهای پذیر

 .81-11، صص51ایران، سال چهارم، شماره 

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یدر شرکت ها یریپذ سکیدرصد تملک دولت بر ر ریتاث(. 5811افخمی، حسین ) [8]

 د یزد.، پایانامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحتهران

 مالی، پژوهش اهرم و عملیاتی اهرم از سرمایه هزینه تأثیرپذیری (. بررسی5815انصاری، عبدالمهدی و صفری، سعید ) [1]

 .11-88، صص58 ، شماره1سال مالی، حسابداری های

پایانامه  تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای مالی اهرم بر موثر عوامل (. مطالعه5818آستین چپ، نیما ) [1]

 کرمانشاه. واحد اسلامی آزاد کارشناسی ارشد، دانشکده علوم انسانی، دانشگاه

 ای بر اقتصادسنجی مالی، ترجمه احمد بدری و عبدالمجید عبدالباقی، تهران، نص.(. مقدمه5881بروکز، کریس. ) [1]

سهام،  نقدشوندگی تغییرات و هسرمای ساختار تغییرات (.  رابطه5815بهرامی، ماندانا و خلیفه سلطانی، سیداحمد ) [1]

 .18-81، صص 1 شماره اول، سال حسابداری، تجربی هایپژوهش

 بورسمنتخب  یشرکت ها یو عملکرد شرکت رهیمد أتیه یاثربخش(. بررسی رابطه بین 5811پورمرتضوی، سیدمحمد ) [8]

 ن.اوراق بهادار، پایانامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد اردکا

 در مالی اهرم با مدیره هیئت ساختار ارتباط (. بررسی5815مهر، فاطمه. ) حاجیها،زهره؛ اخلاقی، حسنعلی و رضائی [1]

 نور. واحد اسلامی آزاد دانشگاه مدیریت، و حسابداری ملی همایش تهران، اولین بهادار اوراق بورس

گذاری، پایانامه کارشناسی سرمایه هایشرکت رد پذیری ریسک با فامیلی مالکیت رابطه (. بررسی5811حسینی، علی ) [51]

 ارشد، دانشکده ادبیات و علوم انسانی، دانشگا آزاد اسلامی واحد شاهرود.

 یعملکرد مال ینیب شیدر پی شرکت تیو حاکم یمحافظه کار ریدو متغ ییتوانا یابیارز(. 5812دانشمند، راضیه السادات ) [55]

 ی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد یزد. ، پایانامه کارشناسی ارشد حسابدارشرکتها
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 . 551-515، صص 52، شماره1فصلنامه حسابداری مدیریت، سال

سرمایه، پایانامه کارشناسی ارشد،  ساختار دیلتع سرعت روی بر شرکتی حاکمیت تأثیر (. بررسی5811زارع، امیرحسین ) [58]

 حسابداری، دانشگاه یزد. و مدیریت دانشکده
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 گچساران. واحد اسلامی آزاد دانشگاه ها،سازمان در صنایع مهندسی و حسابداری مدیریت، مباحث

تهران،  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در بدهی اهرم و مالکیت ساختار (. بررسی5811شکری، مینا ) [51]

 قزوین. رجاء غیردولتی و غیرانتفاعی عالی آموزش سابداری و مدیریت، موسسهپایانامه کارشناسی ارشد، دانشکده ح
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 .تهران، همایشگران مهر اشراقباز،  های
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