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 چکيده
عملکرد مالي با حاكمیت شركتي و  هدف كلي پژوهش حاضر بررسي نقش ساختار سرمایه در ارتباط

شركتها مي باشد. جامعه آماری این پژوهش شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

بین متغیرهای تحقیق ضریب همبستگي همبستگي  مي باشد. برای بررسي0931تا  0931از سال 

یری گن بهرههای تحقیق از رگرسیوپیرسون مورد استفاده قرار گرفت و در نهایت برای آزمون فرضیه

شده است. نتایج آزمون فرضیه ها نشان مي دهد بین اندازه هیئت مدیره  و  اهرم مالي رابطه  معني 

مدیره و عملکرد مالي رابطه معني دار و منفي وجود دارد. همچنین  هیئت دار و مثبت و بین استقلال

م مالي بر رابطه اندازه هیئت متغیر اهرم مالي با عملکرد مالي رابطه مثبت و معني دار و متغیر اهر

مدیره و عملکرد مالي تاثیر معني دار و مثبت  معني دار دارند. و نهایتاً متغیر اهرم مالي  بر رابطه 

استقلال هیئت مدیره و عملکرد مالي تاثیر منفي و معني دار دارد. از سویي میزان ضریب تعیین 

درصد از تغییرات متغیر اهم مالي توسط متغیر  61وضریب تعیین تعدیل شده بیانگر اینست كه تقریباً 

درصد از تغییرات عملکرد مالي  91و متغیرهای كنترلي قابل تبیین است. و تقریباً  اندازه هیئت مدیره 

 .نیز توسط استقلال هیئت مدیره و متغیرهای كنترلي قابل تبیین است

 عملکرد مالي.، حاكمیت شركتي، ساختار سرمایه :يديکل واژگان
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 2 کبري جودي گنجی،  1 حميد رزمی

 .قاضي آنکارا، تركیه دكترا حسابداری، دانشگاه 0
 .كارشناس ارشد حسابداری. موسسه آموزش عالي اسوه معاصر، ایران 2
 

 نام نویسنده مسئول:
 کبري جودي گنجی

با حاکميت شرکتی و  نقش ساختار سرمایه در ارتباط

 ها عملکرد مالی شرکت
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 مقدمه
 مدیریت از مالکیت تفکیک و های سهامي شركت ظهور صنعتي، میلادی، انقلاب قرن هجدهم در جهان تحولات مهمترین از یکي شکبي

 نتیجه در نبود. مدیریت مطرح و مالکیت جدایي و شد مي انجام های فردی مالکیت قالب در اقتصادی و تجاری های آن فعالیت از تاقبل بود.

سایر  و كاركنان دهندگان، اعتبار مدیران، شامل سهامداران، شركتها، در بسیاری ذینفعان منافع تجمع سهامي محل شركت های تحولات، این

 شركتها در ذینفعان و سهامداران حضور همه امکان كه آنجا آمد. از وجود به كشورها در اكثر ای یافته سازمان مالي بازار آن پي در و شد ذینفعان

 در منابع در مقابل ذینفعان به پاسخگویي مسئول و گرفتند دست را به شركتها امور اداره آنها طرف از نمایندگي به لذا مدیران ندارد وجود

هم  و سو هم است پاداش حداكثر كسب كه منافع مدیران با لزوماً و شركت منافع شدن حداكثر ذینفعان خواهان و سهامداران شدند. دسترشان

گزارش  ارائه و تهیه و كرد تر حسابداری را گسترده وظایف زمینه سرمایه، جدید مي آید. سازمان پدید منافع تضاد كه اینجاست باشد نمي جهت

 بلاخره و موسسه و گردانندگان مدیران كارایي سنجش و عملکرد ارزیابي سرمایه هایشان، اداره چگونگي از را سهامداران بتواند شد كه لازم هایي

گذاریهایشان  سرمایه امورات به نسبت مدیران شده به وسیله منتشر اطلاعات به توجه با گذاران كند. سرمایه مطلع سرمایه گذاری هایشان آینده

 تصمیمات باشد اتکاتر قابل اطلاعات كه هرچه طوری به باشد مي اتکا قابل اطلاعات گیری درست، تصمیم لازمه همچنین كنند مي گیری تصمیم

 .گردد مي بهتری اتخاذ

 مي اتکا قابل اطلاعات اصلي انتشار از موانع یکي است شده0نمایندگي مشکل نام مشهوری به مشکل به منجر كه منافع تضاد طرفي از

 سایرین ومحققان  دولت، ذینفعان، قانون گذاران، توجه مورد سالهای اخیر در فوق مشکلات حل برای كه مهمترین راهکارهایي از یکي باشد.

 . (31، 0933مقری و همکاران،  زادهاسماعیل)باشد  مي شركتي حاكمیت است شده

گذاران مربوط به یک شركت سهامي مثل مدیران  و سرمایه مالکین و كردند كه تمامي ذینفعان همچنین در گذشته، اقتصاددانان تصور مي

 مالکین و و ذینفعان موارد بسیاری از تضاد منافع بین این 0360 از سالو سهامداران برای رسیدن به یک هدف مشترک فعالیت مي كنند. اما 

ها در پي حل این تضاد منافع بر آمدند. یکي از راههای برخورد با تضاد منافع موجود بین  سرمایه گذاران مشاهده شد و به دنبال آن شركت

 (.60، 0933و گوینده،  است )مهدوی سهامداران و مدیران استفاده از سیستم های ارزیابي عملکرد

 بیشتر در آنها گذاریسرمایه كارایي برخوردارند، اهمیت بالقوه ای راهبری نظام از كه هایيشركت پژوهش، نظری مباني به گذرا با نگاهي

بتواند  شركتي راهبری نظامرود مي كند. انتظار ایفا گذاریسرمایه كارایي بهبود در تواند نقشيشركتي مي راهبری نظام شود. بنابراین،مي احساس

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باشد. از این رو در این پژوهش به بررسي شركت گذاریسرمایه كارایي بر تأثیرگذار از عوامل یکي

 تهران پرداخته مي شود. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداربا حاكمیت شركتي و عملکرد مالي شركت نقش ساختار سرمایه در ارتباط
 

 مبانی نظري و پيشينه تحقيق -1
 مدیران به را شركت اداره ترتیب، مالکان بدین داشت. شركتها كنترل روش بر چشم گیری تاثیر سهام، مالکیت طریق از شركتي مالکیت

 مشکلي هر لذا مي باشد. بهادار اوراق بازارهای منابع، بهینه تخصیص از ابزارهای یکي گرفت. شکل بهادار اوراق بورس بازارهای و كردند تفویض

 خطر به عمومي جامعه منافع آن در كه مي شود مبدل اجتماعي مسأله ای به بلکه نیست اقتصادی مسأله تنها آید، مذكور به وجود بازار در كه

وردی  است )تاری شركتي حاكمیت مفهوم اخیر، دهه در دو شده مطرح اهمیت با مفاهیم از یکي مذكور، مشکلات فصل و حل برای افتاد خواهد

 (.38، 0931و حبیبي، 

 صاحب نفع ها و شركت رابطه بین مالکیت، طریق از كه است این ها نفع صاحب و شركت بین قراردادهای مشکل حل روشهای از یکي

 بیشتری اهمیت آنها شركت، در نفع ها صاحب مشاركت با شوند. سهیم شركت مالکیت در ها نفع صاحب دیگر، عبارت به شود. نزدیک هم به

 بر مثبت اثر مي شود، حاصل صاحب نفع ها این برای كه منافعي اثر در لذا، بود. خواهند قایل دارند، شركت با كه قراردادهایي و روابط برای

 (.001، 0933، شهریاریو  قائمي)است  انتظار قابل شركت عملکرد

 اول مدل نتایج( به بررسي تاثیر ساختار سرمایه بر رابطه بین حاكمیت شركتي با عملکرد شركت پرداختند. 0931صیدی و همکاران )

 و منفي تاثیر وجود و گذاریسرمایه كارایي با نهادی مالکیت و مدیره هیئت متغیرهای استقلال بین معنادار رابطه وجود عدم از حاكي پژوهش

 پژوهش دوم مدل است. همچنین نتایج گذاریسرمایه كارایي با نهادی مالکیت و مدیره هیئت بین استقلال رابطه بر ساختار سرمایه دارمعني

ساختار  معنادار و منفي تاثیر وجود و است شركت عملکرد با مالکیت نهادی و مدیره هیئت استقلال بین معنادار و رابطه مثبت وجود از حاكي

 .است شركت عملکرد با مدیره هیئت استقلال و مالکیت نهادی بین رابطه بر سرمایه

                                                           
1 . Agency problem 
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گذاری پرداختند سرمایه بر كارایي هیئت مدیره پاداش و سرمایه ساختار تاثیر بررسي به پژوهشي ( در0931انواری رستمي و همکاران )

 نشان پژوهش نتایج این، بر دارد. علاوه مثبت و معنادار تأثیر مدیره پاداش هیئت سرمایه بر ساختار كه است آن از حاكي پژوهش هاییافته و

 دارد. وجود معناداری رابطه گذاریسرمایه كارایي و بین پاداش هیئت مدیره كه دهدمي

 -2110شركت غیرمالي در تایلند در طول سالهای  139ارتباط بین حاكمیت شركتي و عملکرد شركت از ( 2108) 2اماوید و همکاران

. در این نمونه كامل درک شد كه حاكمیت شركتي ارتباطي با اهرم مالي و عملکرد شركت ندارد. اهرم مالي تاثیر مثبتي بر كردندبررسي  2101

ازه شود. اثر منفي اندهای كوچک و بزرگ تقسیم شده، تاثیر حاكمیت شركتي مشاهده ميعملکرد شركت دارد. هنگامي كه شركتها به شركت

كمیته حسابرسي و اعتبار حسابرسي بر عملکرد شركت فقط برای شركتهای بزرگ مشهود است. بعلاوه، اهرم مالي اثر اندازه كمیته حسابرسي بر 

 دهد.عملکرد شركت را برای شركتهای بزرگ نشان مي

به بررسي تاثیر ساختار سرمایه بر تصمیم نسبت به اهرم مالي شركت و تامین مالي  0333-2102های ( طي سال2101) 9کارانسان و هم

ر گخارجي پرداختند. در این پژوهش از دو معیار ساختار مالکیت، سهم مالکیت مدیران و مالکیت نهادی استفاده گردید. نتایج پژوهش آنها بیان

فاق های رونق بازار بیشتر اتي با مالکیت متمركز با افزایش احتمال انتشار سهام نسبت به اوراق قرضه، اثری كه طي دورههایاین بود كه شركت

 یابد.افتد، نسبت اهرمشان كاهش ميمي

 اوراق بورسص در خصودر بررسي اسناد ملي ایران در سایت های معتبر از جمله ایران داک و غیره پژوهشي تاكنون  نکهیبا توجه به الذا 

تواند در  يم پژوهش نیلذا ا .است دهیمشاهده نگردبا حاكمیت شركتي و عملکرد مالي شركتها  نقش ساختار سرمایه در ارتباطبررسي  بهادار

 باشد. یدمف هاعملکرد آتي شركتعوامل موثر در  نییتع
 

 فرضيات تحقيق -2
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه دارد.شركت حاكمیت شركتي با ساختار سرمایه )اهرم مالي( در: 0فرضیه

 .دارد رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در( مالي اهرم) سرمایه و ساختار مدیره هیئت اندازه بین :0-0فرضیه

 .دارد رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در( مالي اهرم) سرمایه ساختار و مدیره هیئت استقلال :2-0فرضیه

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در( مالي اهرم) سرمایه ساختار و مدیرعامل مسئولیت دوگانگي : بین 9-0فرضیه

 .دارد

 بهادار تهران رابطه دارد.های پذیرفته شده در بورس اوراق حاكمیت شركتي با عملکرد مالي شركت: 2فرضیه

 .دارد رابطه تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در مالي عملکرد و مدیره هیئت اندازه بین :0-2فرضیه

 .دارد رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در مالي عملکرد و مدیره هیئت استقلال :2-2فرضیه

 .دارد رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در مالي عملکرد و مدیرعامل مسئولیت دوگانگي بین :9-2فرضیه

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه دارد.ساختار سرمایه )اهرم مالي( با عملکرد مالي شركت: 9فرضیه

ثیر اهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ت)اهرم مالي( بر رابطه بین حاكمیت شركتي و عملکرد مالي شركت : ساختار سرمایه1فرضیه

 دارد.

 .ددار تاثیر تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در مالي عملکرد و مدیره هیئت اندازه  رابطه بر سرمایه : ساختار0-1فرضیه

 .اردد تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در مالي عملکرد و مدیره هیئت استقلال رابطه بر سرمایه ساختار: 2-1فرضیه

 نتهرا بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در مالي عملکرد و مدیرعامل مسئولیت دوگانگي  رابطه بر سرمایه ساختار :9-1فرضیه

 .دارد تاثیر

 

 روش تحقيق -3
 ها،ها، قانونمندینظریه كه است كاربردی پژوهشي است. پژوهش كاربردی نوع از هدف مبنای بر پژوهش بندیطبقه لحاظ از پژوهش این

 است. از توصیفي نوع از برحسب روش، بندیطبقه لحاظ از حاضر گیرد. پژوهشبه كار مي واقعي و اجرایي مسایل حل برای را فنون و اصول

 مالي شركت مورد عملکرد حاكمیت شركتي، ساختار سرمایه با بین ارتباط آن در كه چرا بوده همبستگي نوع از توصیفي، هایانواع پژوهش میان

های آزمون از نتایج، بودن اتکاء قابل از اطمینان جهت استفاده شد. همچنین هابرای آزمون فرضیه رگرسیون روش از گیرد. بنابراینمي قرار مطالعه

 استفاده گردید. مدل رگرسیون از استفاده فرض پیش

                                                           
2. Umawadee et al. 
3. Sun et al. 
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 است.0931تا  0931جامعه آماری این پژوهش شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طي سالهای

 اشند:بروش نمونه گیری از نوع حذفي و به صورت حذفي سیستماتیک خواهد بود. شركتهای انتخابي به عنوان نمونه باید حائز شرایط زیر 

  در بورس فعال باشد. 0931در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال  0931سال شركت قبل از . 0

ا و تفاوت قابل ملاحظه آنهگذاری  و سرمایهموسسات مالي  ،ها لیزینگ، بانک بیمه،هلدینگ، به دلیل ماهیت خاص فعالیت شركتهای . 2

 نباشد.  یاد شده یهاشركتجز شركت انتخابي  با شركتهای تولیدی و بازرگاني،

 تغییر سال مالي نداشته باشد.بازه زماني تحقیق اسفند باشد و طي  23سال مالي شركت منتهي به  .9

 ها در دسترس باشد. اطلاعات مالي شركت .1

كه همه آن ها به عنوان شركت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است.  081تعداد عد از مدنظر قرار دادن كلیه معیارهای بالا، ب

 نمونه انتخاب شده اند.

ابتدا داده های گردد. استفاده مي  Excel،Eviews، از نرم افزارهای ل داده ها و استخراج نتایج پژوهشدر این پژوهش به منظور تحلی

است. برای بررسي نرمال بودن توزیع  شده Eviews خام بر روی نرم افزار صفحه گسترده اكسل آماده و سپس جهت تحلیل نهایي وارد نرم افزار

 برا حاكي و برای آزمون فرضیه های تحقیق از آزمون همبستگي و رگرسیون بهره گیری مي شود.متغیرهای تحقیق از آزمون جارک

 

 متغيرهاي تحقيق، تعاریف عملياتی و نحوه سنجش آنها -4
 متغیرهای مستقل 

دوگانگي مسئولیت  ،نسبت مدیران غیرموظفیک شركت )اندازه هیئت مدیره،  (CG) بردار متغیرهای حاكمیت شركتيحاكمیت شركتي: 

 .باشد( ميمدیر عامل

 اندازه هیئت مدیره: تعداد مدیراني كه عضو هیئت مدیره هستند.

: از تقسیم تعداد اعضای غیر موظف هیئت مدیره به كل اعضای هیئت مدیره به دست (BRDIND)غیرموظف  نسبت )درصد( مدیران

 مي آید.

: یک متغیر مجازی صفر و یک است. در صورتي كه مدیر عامل، رئیس یا نائب رئیس هیئت مدیره (CEO)دوگانگي مسئولیت مدیرعامل 

 باشد، مقدار صفر و در غیر این صورت مقدار یک را اختیار مي كند.

 متغیرتعدیل كننده 

نسبت بدهي كل به دارایي  استفاده مي كنیم كه برای محاسبه آن از : برای سنجش ساختار سرمایه ازاهرم مالي(LEV)ساختار سرمایه  

 استفاده مي كنیم. كل

 متغیر وابسته 

 مجموع حقوق صاحبان سهام مي باشد.نسبت درآمدها قبل از سود و مالیات بر  (: (ROEعملکرد مالي

 متغیرهای كنترلي 

 شركت مي باشد.(: منظور از اندازه شركت، لگاریتم طبیعي درآمد SIZEاندازه )

 و سال تاسیس شركت مي باشد. t(: منظور از سن شركت، تفاوت سال AGEسن شركت )

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام( تقسیم بر ارزش   +ارزش دفتری كل بدهي ها )منظور از فرصت های رشد،  (:MBVفرصت های رشد )

 دفتری مجموع دارایي ها مي باشد.

 .دارایي ها، از نسبت سود خالص بر كل دارایي ها بدست مي آید (: بازدهROAبازده دارایي ها )

 .مي آید دست ه این نسبت از تقسیم درآمد خالص فروش بر دارایي های ثابت ب  (:PPEنسبت دارایي های ثابت )

 معادله زیر استفاده شد.كند از بیني ميهایي كه تاثیر حاكمیت شركتي بر ساختار سرمایه )اهرم مالي( را پیشبرای آزمون فرضیه

 

 itb2CNL+ + e + CG1+ b 0= b tLEV (0رابطه )

 

 كند از معادله زیر استفاده شد.بیني ميهایي كه تاثیر حاكمیت شركتي بر عملکرد مالي شركت را پیشبرای آزمون فرضیه

 itCNL+ + e2b  + CG1+ b 0= b tROE (2رابطه )
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متغیرهای دیگر همان هستند كه در رابطه قبلي استفاده شده است. برای  شود.شركت استفاده مي مالي گیری عملکردبرای اندازه ROEاز 

 كند از معادله زیر استفاده شد.بیني ميهایي كه تاثیر ساختار سرمایه )اهرم مالي( بر عملکرد مالي شركت را پیشآزمون فرضیه

 

 itCNL+ + e2b  + LEV1+ b 0= b tROE (9رابطه )

 

. متغیرهای دیگر در رابطه قبلي تعریف است tدر زمان  iنسبت درآمدها قبل از سود و مالیات بر دارایي برای شركت  𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡ر اینجا د

هایي كه تاثیر تعدیل كننده ساختار سرمایه )اهرم مالي( بر رابطه بین حاكمیت شركتي و عملکرد مالي را پیش شده است. برای آزمون فرضیه

 كنند، از معادله زیر استفاده خواهد شد. بیني مي

 

 itCNL+ + e4 CG*LEV+ b3 LEV+ b2b  + CG1+ b 0ROE = b (1رابطه )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (: مدل مفهومی تحقيق.1شکل )

 بحث و نتيجه گيري -5

 آمار توصيفی متغيرها -5-1
پس از جمع آوری داده ها و محاسبه متغیرهای مورد استفاده در پژوهش، پارامترهای توصیفي هر متغیر به صورت مجزا محاسبه شده 

است. این پارامترها شامل اطلاعات مربوط به شاخصهای مركزی نظیر میانگین، میانه، كمینه و بیشینه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص 

 دهند.( آمار توصیفي متغیرهای مورد بررسي را نشان مي0انحراف معیار، چولگي و كشیدگي است. جدول )های پراكندگي همچون 
 

 (: آمار توصيفی متغيرهاي کمی پژوهش1جدول )
 

 كشیدگي چولگي ف معیاراانحر حداقل حداكثر میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 AGE 069338 06911 13911 29111 39131 09918 19319 عمر شركت

 BIRD 09601 09601 09311 09601 19111 39036 639101 اندازه هیئت مدیره

 BRDIND 19631 1961 09111 1921 19039 19919- 29821 استقلال هیئت مدیره

 SIZE 019010 099366 039013 39262 09138 19312 19190 اندازه شركت

 LEV 19601 19609 09333 19169 19291 19323 69616 اهرم مالي

 AGE 069338 06911 13911 29111 39131 09918 19319 عمر شركت

 ROA 19013 19138 29231 09193- 19039 99223 11923 نرخ بازده دارایي ها

 ROE 19211 19212 29802 29331- 19112 09112- 069116 عملکرد مالي

 MTB 09113 09919 19823 19131 19898 09882 89006 فرصت رشد

 PPE 19266 19201 19333 191113 19218 19383 99998 دارایي ثابتنسبت 

 حاکميت شرکتی

 ساختار سرمایه )اهرم مالی(

 عملکردمالی شرکت
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 ضریب همبستگی بين متغيرها -5-2
 ( ماتریس ضرایب همبستگي متغیرهای كمي پژوهش را نشان مي دهد.2جدول )

 

 (: ماتریس ضرایب همبستگی متغيرهاي پژوهش2جدول )
 

 متغير

P
P

E
 M

T
B

 S
IZ

E
 

R
O

E
 

R
O

A
 

L
E

V
 B
R

D
IN

D
 

B
IR

D
 

C
E

O
 

A
G

E
 

 PPEثابت  دارایي نسبت
R 0 

........ 

  

 

      

Prob 

 MTBرشد  فرصت
R 19100 

19800 
0 

  

 

      

Prob 

 SIZEشركت  اندازه
R 19013- 

19111 

19093- 

19111 
0  

 

      

Prob 
صاحبان  حقوق بازده نرخ

ROE 

R 19010- 

19110 

19913- 

19111 

19016 

19111 
0 

      

Prob 
ها  بازده دارایي نرخ

ROA 

R 19123- 

19916 

19239 

19111 

19183 

19101 

19811 

19111 
0 

     

Prob 

 LEVمالي  اهرم
R 19026- 

19111 

19203- 

19111 

19091 

19111 

19092- 

19111 

19199- 

19111 
0 

    

Prob 

مدیره  هیئت استقلال
BRDIND 

R 19169 

19193 

19033 

19111 

19111- 

19183 

19101 

19896 

19089 

19111 

19216- 

19111 
0 

   

Prob 
 مدیره هیئت اندازه

BIRD 

R 19113 

19111 

19113 

19863 

19132 

19112 

19101- 

19891 

19192- 

19233 

19101 

19692 

19016 

19111 
0   

Prob 

 مسئولیت دوگانگي

 CEOمدیرعامل 

R 19121 

1110 

19102- 

19632 

19113- 

19000 

19102- 

19631 

19119- 

19311 

19121 

19190 

19131 

19113 

19113- 

19839 
0  

Prob 

 AGE شركت عمر
R 19120 

19132 

19101 

19891 

19108- 

19189 

19139- 

19116 

19080- 

19111 

19091 

19111 

19013- 

19111 

19123- 

19916 

19118 

19162 
0 

Prob 

 

  -19092همانطوری كه در جدول بالا شاهده مي شود ضریب همبستگي بین متغیر مستقل اهرم مالي با متغیر وابسته پژوهش برابر با  

مي باشد. به عبارتي بین اهرم مالي و عملکرد مالي همبستگي معنادار  1911محاسبه شده برای آن ها  نیز كمتر  از سطح خطای  Probبوده و نیز 

 د دارد.و منفي وجو

 

 آزمون مانایی متغيرها -5-3
در این پژوهش به منظور تشخیص مانایي متغیرها از آزمون لیون، لین و چاو و و ایم، پسران و شین استفاده مي كنیم. نتایج آزمون پایایي 

 ( گزارش شده است.9داده ها به صورت خلاصه در جدول )
 

 (: آزمون مانایی متغيرهاي پژوهش3جدول )
 

 احتمال آماره لوین، لین و چو مقدار آماره لوین، لین و چو علامت متغیر

 AGE 19911- 19111 عمر شركت

 BIRD 29306- 19111 اندازه هیئت مدیره

 BRDIND 39309- 19111 استقلال هیئت مدیره

 SIZE 219818- 19111 اندازه شركت

 LEV 039103- 19111 اهرم مالي
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 ROA 119398- 19111 نرخ بازده دارایي ها

 ROE 119318- 19111 عملکرد مالي

 MTB 019131- 19111 فرصت رشد

 PPE 929660- 19120 نسبت دارایي ثابت

 CEO 009386- 19111 مدیرعامل مسئولیت دوگانگي

 

 پایا هستند.درصد  1( مشخص است تمامي داده ها در سطح معناداری 9همانطور كه از نتایج ازمون لیون، لین و چاو در جدول )

 

 نتایج آزمون فرضيه ها -5-4

 نتهرا بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت های در( مالي اهرم) سرمایه ساختار و شركتي بین حاكمیت: فرضیه اول پژوهش 

 .دارد رابطه

 .دارد رابطه تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت های در( مالي اهرم) سرمایه مدیره وساختار هیئت اندازه بین :0-0فرضیه 

 .دارد رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت های در( مالي اهرم) سرمایه ساختار و مدیره هیئت : استقلال2-0فرضیه 

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت های در( مالي اهرم) سرمایه ساختار مدیرعامل و مسئولیت : بین دوگانگي9-0فرضیه 

 .دارد رابطه
 

 (: نتایج آزمون فرضيه اول4جدول )
 

 (VIFعامل تورم واریانس ) (Probمعناداری ) (t) آماره (β) ضریب نماد متغیرها نام متغیر

 ---- C 09181 19669 19111 عرض از مبداء

 BIRD 19201 29111 19101 09121 اندازه هیئت مدیره

 BRDIND 19120- 09162- 19233 09113 استقلال هیئت مدیره

 CEO 19101 09112 19060 09101 مدیرعامل مسئولیت دوگانگي

 SIZE 19136- 99383- 19111 09113 اندازه شركت

 ROA 19211- 29161- 19109 09181 نرخ بازده دارایي ها

 MTB 19113 19121 19612 09130 فرصت رشد

 PPE 19128- 19181- 19163 09123 دارایي ثابت

 AGE 19019 99199 19112 09123 عمر شركت

 سایر اطلاعات
 Fآماره 

 معناداری

Prob)) 
 ضریب تعیین

(R-squared) 

 تعدیل ضریب تعیین

 شده
Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون

D-W)) 

39989 19111 1966 1913 29098 

 

محاسبه شده Prob  .است 39989برابر  F( ارائه شده است نشان مي دهد كه مقدار آماره، 1با توجه به نتایج آزمون فرضیه كه در جدول )

نشان دهنده معناداری كل مدل است. ضریب متغیر  Fدرصد بوده و معنادار مي باشد. معناداری آماره  1مدل كمتر از سطح خطای  Fبرای آماره 

، كه كمتر از پنج درصد است، معني دار مي باشد. كه نشان مي 1911و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  19201اندزه هیئت مدیره  برابر 

 291تا  091كه در بازه  29098بین واتسون برابر دهد بین اندازه هیئت مدیره  و  اهرم مالي رابطه  معني دار و مثبت وجود دارد. مقدار آماره دور

قرار دارد و بیانگر عدم وجود خود همبستگي بین جملات خطا در رگرسیون است. میزان ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده به تر تیب 
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و متغیرهای كنترلي قابل  هیئت مدیره درصد از تغییرات متغیر اهم مالي توسط متغیر اندازه  61هستند كه نشان مي دهد تقریباً  %66و  13%

 تبیین است.

مي باشد. بنابراین مي توان نتیجه گرفت كه بین متغیرهای مستقل  01برای همه متغیرها كمتر از  VIFبا توجه به اینکه مقادیر آماره 

 تحقیق همخطي وجود ندارد.

 :بهادار قاورا بورس در شده پذیرفته شركت های مالي عملکرد و شركتي فرضیه دوم بیان مي كند بین حاكمیت فرضیه دوم پژوهش 

 دارد. رابطه تهران

 .دارد رابطه تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت های در مالي عملکردمدیره و  هیئت اندازه بین :0-2فرضیه 

 .دارد رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت های در مالي عملکرد و مدیره هیئت : استقلال2-2فرضیه 

 .دارد رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت های در مالي عملکرد مدیرعامل و مسئولیت : بین دوگانگي9-2فرضیه 
 

 (: نتایج آزمون فرضيه دوم5جدول )
 

 (VIFواریانس )عامل تورم  (Probمعناداری ) (t) آماره (β) ضریب نماد متغیرها نام متغیر

 ---- C -19018 19018- 19339 عرض از مبداء

 BIRD 19911- 19311 19933 09121 اندازه هیئت مدیره

 BRDIND 19203- 29012- 19190 09113 استقلال هیئت مدیره

 CEO 19108- 19193- 19133 09101 مدیرعامل مسئولیت دوگانگي

 SIZE 19103 19130 19691 09113 اندازه شركت

 ROA 19911 19011 19111 09181 نرخ بازده دارایي ها

 MTB 19116 29262 19129 09130 فرصت رشد

 PPE 19012- 09930- 19061 09123 دارایي ثابت

 AGE 19103- 29080- 19191 09123 عمر شركت

 سایر اطلاعات
 Fآماره 

 معناداری

Prob)) 

 ضریب تعیین
(R-

squared) 

 ضریب تعیین

 تعدیل شده
Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون

D-W)) 

29611 19111 1991 1920 29093 

 

محاسبه   Probاست. 29611برابر   F( ارائه شده است نشان مي دهد كه مقدار  آماره، 1با توجه به نتایج آزمون فرضیه كه در جدول )

نشان دهنده معناداری كل مدل است. ضریب  Fدرصد بوده و معنادار مي باشد. معناداری آماره  1مدل كمتر از سطح خطای  Fشده برای آماره 

، كه كمتر از پنج درصد است، معني دار مي باشد. كه 1911و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش   -19203مدیره برابر  متغیر استقلال هیئت

مدیره و عملکرد مالي رابطه  معني دار و منفي دارد. میزان ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده به تر  هیئت دهد بین استقلالنشان مي

درصد از تغییرات عملکرد مالي توسط استقلال هیئت مدیره و متغیر های كنترلي قابل  91هستند كه نشان مي دهد  تقریباً  %91و  %20تیب 

مي باشد. بنابراین مي توان نتیجه گرفت كه بین متغیرهای  01برای همه متغیرها كمتر از  VIFر آماره تبیین است. با توجه به اینکه مقادی

 مستقل تحقیق همخطي وجود ندارد.

 شده فتهپذیر شركتهای مالي عملکرد با( مالي اهرم) سرمایه فرضیه سوم پژوهش: فرضیه سوم تحقیق به این صورت است كه ساختار 

 .دارد رابطه تهران بهادار اوراق بورس در
 

 (: نتایج آزمون فرضيه سوم6جدول )
 

 (VIFعامل تورم واریانس ) (Probمعناداری ) (t) آماره (β) ضریب نماد متغیرها نام متغیر

 ---- C -19126 -99302 19111 عرض از مبداء
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 LEV 19216 39311 19111 09213 اهرم مالي

 SIZE 19111 19323 19111 09112 اندازه شركت

 ROA 09221 239692 19111 09213 نرخ بازده دارایي ها

 MTB 19102 29321 19119 09183 فرصت رشد

 PPE 19193- 29323- 19111 09123 دارایي ثابت

 AGE 19106- 39180- 19111 09122 عمر شركت

 سایر اطلاعات
 Fآماره 

 معناداری

Prob)) 
 ضریب تعیین

(R-squared) 

 ضریب تعیین

 تعدیل شده
Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون

D-W)) 

189911 19111 1932 1931 29189 

 

محاسبه  Prob است. 189911برابر  F( ارائه شده است نشان مي دهد كه مقدار  آماره، 6با توجه به نتایج آزمون فرضیه كه در جدول ) 

ضریب  .نشان دهنده معناداری كل مدل است Fدرصد بوده و معنادار مي باشد. معناداری آماره  1مدل كمتر از سطح خطای  Fشده برای آماره 

، كه كمتر از پنج درصد است، معني دار مي باشد. و لذا فرضیه سوم 19111و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  19216متغیر اهرم مالي برابر 

تا  091كه در بازه  29189ر اهرم مالي و عملکرد مالي رابطه معني دار و مثبت دارد. مقدار اماره دوربین واتسون برابر تایید مي شود یعني متغی

برای همه متغیرها  VIFقرار دارد و بیانگر عدم وجود خود همبستگي بین جملات خطا در رگرسیون است. با توجه به اینکه مقادیر آماره  291

 نابراین مي توان نتیجه گرفت كه بین متغیرهای مستقل تحقیق همخطي وجود ندارد.مي باشد. ب 01كمتر از 

 و شركتي حاكمیت بین رابطه بر( مالي اهرم) سرمایه فرضیه چهارم پژوهش: فرضیه چهارم تحقیق به این صورت است كه ساختار 

 .دارد تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت های مالي عملکرد

 یرتاث تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت های در مالي عملکردمدیره و  هیئت اندازه بر رابطه : ساختار سرمایه 0-1فرضیه 

 .دارد

 اثیرت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت های در مالي عملکرد و مدیره هیئت : ساختار سرمایه بر رابطه استقلال2-1فرضیه 

 .دارد

 اداربه اوراق بورس در شده پذیرفته شركت های در مالي عملکرد مدیر عامل و مسئولیت : ساختار سرمایه بر رابطه  دوگانگي9-1فرضیه 

 .دارد تاثیر تهران
 

 (: نتایج آزمون فرضيه چهارم.7جدول )
 

 نماد متغیرها نام متغیر
 ضریب

(β) 
 (t) آماره

معناداری 

(Prob) 
 (VIF) عامل تورم واریانس

 ---- c 19011 19110 19638 عرض از مبداء

 LEV 19331- 09131- 19096 09213 اهرم مالي

 BIRD 19191- 29139- 19102 09112 اندازه هیئت مدیره

 BRDIND 19981 19333 19111 09213 استقلال هیئت مدیره

 CEO 19121 09291 19203 09183 مدیرعامل مسئولیت دوگانگي

 BIRD*LEV 09101 29811 19118 09123 مدیره هیئت مالي*اندازهاهرم 

 BRDIND*LEV 19683- 19139- 19111 09012 مدیره هیئت استقلال *اهرم مالي

مدیرعامل*اهرم  مسئولیت دوگانگي

 مالي
CEO*LEV 19198- 09111- 19232 09339 

 SIZE 19113 19199 19111 09181 اندازه شركت
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 ROA 09062 289299 19111 09206 نرخ بازده دارایي ها

 MTB 19113 19216 19111 09131 فرصت رشد

 PPE 19111- 99911- 19111 09196 دارایي ثابت

 AGE 19106- 89131- 19111 09192 عمر شركت

 سایر اطلاعات
 Fآماره 

 معناداری

Prob)) 

 ضریب تعیین
(R-

squared) 

 ضریب تعیین

 تعدیل شده
Adjusted 

R-squared 

 دوربین واتسون

D-W)) 

109681 19111 1930 1933 29168 

 

محاسبه Prob است.  109681برابر   F( ارائه شده است نشان مي دهد كه مقدار  آماره، 8با توجه به نتایج آزمون فرضیه كه در جدول )

ضریب  .نشان دهنده معناداری كل مدل است Fدرصد بوده و معنادار مي باشد. معناداری آماره  1مدل كمتر از سطح خطای  Fشده برای آماره 

، كه كمتر از پنج درصد است، معني دار مي 19111و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  19101متغیر اهرم مالي* اندازه هیئت مدیره برابر 

ي شود یعني متغیر اهرم مالي بر رابطه اندازه هیئت مدیره و عملکرد مالي تاثیر معني دار و مثبت  معني دار دارد. باشد. و لذا فرضیه تایید م

، كه كمتر از پنج درصد است، 19111و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  -19683ضریب متغیر اهرم مالي* استقلال هیئت مدیره  برابر 

ایید مي شود یعني متغیر اهرم مالي  بر رابطه استقلال هیئت مدیره و عملکرد مالي تاثیر معني دار و منفي معني دار مي باشد. ولذا فرضیه ت

قرار دارد و بیانگر عدم وجود خود همبستگي بین جملات خطا در  291تا  091كه در بازه  29168معني دار دارد. مقدار آماره دوربین واتسون برابر 

مي باشد. بنابراین مي توان نتیجه گرفت كه بین متغیرهای  01برای همه متغیرها كمتر از  VIFنکه مقادیر آماره رگرسیون است. با توجه به ای

 مستقل تحقیق همخطي وجود ندارد.

 ( خلاصه نتایج آزمون فرضیه ها را نشان مي دهد.3جدول )
 

 (: خلاصه نتایج آزمون فرضيه ها.8جدول )
 

شماره 

 فرضیه
 شرح

نتیجه آزمون 

 فرضیه

0-0 
 تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در( مالي اهرم) سرمایه وساختار مدیره هیئت اندازه بین

 .دارد رابطه
 تایید شد

0-2 
 طهراب تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در( مالي اهرم) سرمایه ساختار و مدیره هیئت استقلال

 .دارد
 نشدتائید 

0-9 
 هادارب اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در( مالي اهرم) سرمایه ساختار و مدیرعامل مسئولیت دوگانگي بین

 .دارد رابطه تهران
 تائید نشد

 تائید نشد .دارد رابطه تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در مالي عملکرد و مدیره هیئت اندازه بین 2-0

 تایید شد .دارد رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در مالي عملکرد و مدیره هیئت استقلال 2-2

2-9 
 ابطهر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در مالي عملکرد و مدیرعامل مسئولیت دوگانگي بین

 .دارد
 تایید نشد

 تایید شد .دارد رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت مالي عملکرد با( مالي اهرم) سرمایه ساختار 9

1-0 
  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در مالي عملکرد و مدیره هیئت اندازه  رابطه بر سرمایه ساختار

 .دارد تاثیر تهران
 تایید شد

1-2 
 هادارب اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در مالي عملکرد و مدیره هیئت استقلال رابطه بر سرمایه ساختار

 .دارد تاثیر تهران
 تائید شد

1-9 
 اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در مالي عملکرد و مدیرعامل مسئولیت دوگانگي  رابطه بر سرمایه ساختار

 .دارد تاثیر تهران بهادار
 تائید نشد
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 نتيجه گيري کلی 
با توجه به اینکه در تحقیق حاضر سه فرضیه اصلي مورد تایید قرار گرفته اند.و یکي از فرضیه های اصلي تایید نشده است. لذا در این 

 قسمت از پژوهش به بررسي نتایج هر یک از فرضیه ها پرداخته مي شود.

 فرضیه اول 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه دارد.شركتحاكمیت شركتي با ساختار سرمایه )اهرم مالي( در 

 این اساس بر توانند مي كنندگان است. استفاده كنندگان استفاده گیری تصمیم برای سودمند اطلاعات ارائة حسابداری، اصلي هدف

 اقدام مناسب های تصمیم اتخاذ به نسبت و كنند بیني پیش را آن آتي وضعیت و تفسیر كرده را اقتصادی های بنگاه فعلي وضعیت اطلاعات،

 موقعیت، این در همواره است. انتظار مورد بازده كسب از عدم اطمینان و سرمایه بازارهای ضعیف كارایي گذاران، سرمایه مشکلات از نمایند. یکي

 .كنند مي كسب بیشتری غیرعادی بازده دیگران به نسبت بیشتر اطلاعات به دلیل دسترسي به افراد از گروهي

 میزان تركیب این در چنانچه است. بوده مالي مدیران گیری های تصمیم چالش از یکي ها شركت سرمایه بهینة ساختار تركیب همواره

 سرمایه هزینة موجب افزایش باشد، نامتعادل سهام صاحبان حقوق میزان اگر یابد. مي افزایش شركت درماندگي باشد، ریسک نامناسب ها بدهي

 اطلاعاتي محتوای دارای تنهایي به كه خود است سهام بازده بورس، در گیری تصمیم برای اساسي معیارهای از یکي دیگر، سوی از .شود مي

 از بخواهند ها شركت اگر كنند. امروزه مي استفاده آن از ها بیني پیش  و مالي و تحلیل تجزیه در بالقوه و بالفعل گذاران سرمایه بیشتر و است

 طریق این از و كرده عرضه دنیا معتبر بورس های در را خود سهام كه باشند را داشته آن قابلیت و شوند مند بهره سرمایه شدن جهاني مزایای

 دارد. تصمیمات ضرورت حاكمیت شركتي نظام تحت مدوني و منظم برنامة جمله از عواملي كنند، جذب را بلندمدتي و هزینه های كم سرمایه

 های توسعة شركت با دارد. قرار شركتي حاكمیت سازوكارهای تأثیر تحت هاست. كه شركت ادارة در استراتژیک تصمیمات از یکي مالي، تأمین

 مدیراني شود: مي مطرح جدی تر صورت به سؤال این مدیرة شركتها، هیئت اختیارات و وظایف افزایش و نمایندگي تئوری شدن مطرح و سهامي

 مالکان از سوی نامحدود اختیارات تفویض با باشند؟ مؤسسه( سهامداران)مالکان منافع پیگیر توانند مي نیستند، چگونه شركت مالک واقع در كه

 تحول و تغییر پي در شركتي حاكمیت است. نظام افزایش یافته چشمگیری صورت به شركتي حاكمیت نظام به توجه مدیره، هیئت به شركت

 مي تضمین سهامداران منافع تنها نه ساختار این در است. مستقل و پویا مدیریت سوی سنتي به مدیریت از سهامي های شركت مدیریت در

 گیر تصمیم دیگر، سوی از است. نیز پاسخگو جامعه نهایت در و كنندگان مصرف ها، بانک طلبکاران، نظیر اشخاصي مقابل در شركت شود، بلکه

 هر است. تأثیرگذار شركت بازده و بر ارزش مالي مدیران تصمیمات سایر همچون شركت، مالي تأمین نحوة معنای به سرمایه ساختار ی دربارة

 حداقل به شركت سرمایة هزینة كه نماید تنظیم ای گونه به را شركت سرمایة كند ساختار تلاش باید سهام، صاحبان نمایندة عنوان به مدیری

شود. نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهش های  برآورده سهامداران انتظار و شده حداكثر سهامداران بازده و شركت ارزش در نتیجه، و برسد

(، 0931عربي و ربیعي )(، 2113محمد ال موتاری )(، 2102شاه ) و (، گیل2101(، پایو )2101(، سان و همکاران )2106چانگ و همکاران )

فرد و (، مرادزاده0933(، اعتمادی و همکاران )0931احمدپور و همکاران )(، 0931منتظری ) و (، احمدپور0931انواری رستمي و همکاران )

 مي باشد. ( مشابه0933همکاران )

 فرضیه دوم 

     های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه دارد.حاكمیت شركتي با عملکرد مالي شركت

 تاثیر ها شركت عملکرد و ارزش شركتها بر آینده ای نزدیک، در كه است حسابداری علم ظهور نو جنبه های از یکي شركتي، حاكمیت

اقتصاد  پرسش های تحلیل و كشید خواهد تصویر به را حسابداری و اقتصاد در را آنها نقرش شركتي، حاكمیت اولیه اصول پذیرش مي گذارد.

 و نموده هدایت ترقي و مناسب رشد مسیری به را اقتصاد ترتیب، بدین و كرد خواهد تسهیل حسابداری اطلاعات سیستم های كمک با را كلان

 جمله، از مشکلاتي با هم هنوز آن، افشای و حاكمیت شركتي مي آورد. فراهم تجاری واحدهای برای را ارزش آفریني و عملکرد بهبود زمینه

سیستم های  چند هر نهایت، در روبروست. المللي بین حسابداری تناسبي مدلهای فقدان و متخصر كمبود كاركنان اطلاعات، از پشتیباني عدم

 طبیعي، منابع و محیطي مزایای پولي تعریف دشواری ذاتي دلیل به اما آمده اند، وجود به شركتي حاكمیت بر مبتني حسابداری اطلاعات

نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهش های اماوید و همکاران  .است نشده آن حاصل اطلاعاتي سیستم های رشد در ملاحظه ای قابل پیشرفت

محمد ال موتاری (، 2101) همکارانوینسنت و (، 2100) يلانور و المزروق(، 2102فولادی و شوكور )(، 2106(، چانگ و همکاران )2108)

 مي باشد. ( مشابه0933باوندپور ) و فردوكیلي(، 0931صیدی و همکاران )(، 2113چنگ )(، 2113)

 فرضیه سوم 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه دارد.ساختار سرمایه )اهرم مالي( با عملکرد مالي شركت

انتخاب ساختار سرمایه كه تركیبي از بدهي و سهام است، به عنوان یکي از تصمیمات استراتژیک در اداره شركتها محسوب مي شود؛ زیرا 

حد حقوق صاحبان سهام باعث افزایش بازدهي مورد انتظار سهام داران شده و هزینه تامین مالي شركتها را افزایش مي دهند. از استفاده بیش از 
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طرفي استفاده بیش از حد بدهي های كوتاه مدت یا بلند مدت مي تواند باعث افزایش ریسک مالي شركت و كاهش قدرت انعطاف پذیری مالي 

 كلان به عنوان عامل برون سازماني مي تواند ساختار سرمایه و در نتیجه عملکرد شركتها را تحت تاثیر قرار دهد. سنجشآن گردد. شرایط اقتصاد 

 مالي معیارهای كاركرد لذا. است مالي اقتصاد حوزه موضوعات مهمترین از سرمایه بازار نقش اهمیت به توجه با گیری تصمیم فرایند در عملکرد

 رشد به فرصت های بر مالي گیری های تصمیم تاثیرگذاری و اهمیت اخیر، های دهه در. است ضروری ها شركت عملکرد ارزیابي منظور به

 از است. شده تبدیل دانشگاهي پژوهش های در اصلي های موضوع از یکي به شركت، ارزش نهایت در و شركت عملکرد برای معیاری عنوان

 نیز ایران سرمایه بازار در كه است، كلان و خرد سطح در گذاری سرمایه های تصمیم در مهم عوامل از یکي بدهي، طریق از مالي تامین طرفي

(، پایو 2101نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهش های سان و همکاران ) شود. مي استفاده بدهي از بسیار سرمایه، بازار محدودیت به دلیل

(، 0931انواری رستمي و همکاران )(، 0931(، عربي و ربیعي)0931صیدی و همکاران )(، 2102شاه ) و (، گیل2101(، فوسو و گویال )2101)

 مي باشد. ( مشابه0933فرد و همکاران )(، مرادزاده0933اعتمادی و همکاران )

 فرضیه چهارم 

ثیر ادر بورس اوراق بهادار تهران تهای پذیرفته شده )اهرم مالي( بر رابطه بین حاكمیت شركتي و عملکرد مالي شركت ساختار سرمایه

 دارد.

تركیب هیئت مدیره به عنوان ابزاری كنترلي در شركت، تعیین كننده ی قدرت هیئت مدیره است. لذا، تركیب هیئت مدیره، عامل مهمي 

. مدیره شركت استدر تبیین توانایي اعضای برای انجام وظایف و كمک به عملکرد شركت است. یکي از اصول مهم حاكمیت شركتي هیئت 

ي مهیئت مدیره با استفاده از قدرت قانوني خود از طریق استخدام، اخراج و جبران گروه های مدیریت سازمان، مقدمات كنترل مدیریت را فراهم 

لانور و  (،2102فولادی و شوكور )(، 2106(، چانگ و همکاران )2108سازد. نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهش های اماوید و همکاران )

باوندپور  و فردوكیلي(، 0931صیدی و همکاران )(، 2113چنگ )(، 2113محمد ال موتاری )(، 2101) همکارانوینسنت و (، 2100) يالمزروق

 مي باشد. ( مشابه0933)

 

 پيشنهادات بر مبناي یافته هاي تحقيق
مکانیزم های حاكمیت شركتي، به استفاده كنندگان از صورت  از فرضیه اول و همچنین با توجه به اهمیت آمده بدست نتایج به توجه با. 0

های مالي شركتهای پذیرفته شده ر بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد مي شود كه در تصمیمات سرمایه گذاری خود و همچنین در ارزیابي 

وب خصیص بهینه منابع و دستیابي به ساختار مطلساختار سرمایه شركتهای مورد نظر، به تاثیرات بلند مدت مکانیزم های حاكمیت شركتي در ت

 سرمایه توجه ویژه داشته باشد.

از فرضیه دوم و با عنایت به اهمیت نظام حاكمیت شركتي در ایجاد حس اعتماد سرمایه گذاران، افزایش  آمده به دست نتایج به توجه با. 2

كارایي و شفافیت بازارهای مالي در نهایت رشد و توسعه اقتصادی اقدامات و پیش نیازهایي جهت استقرار حاكمیت شركتي در شركت های 

سلط ساختارها و رویه های دولتي ناكارآمد در نظام مالي، تعیین ساختار مناسب برای هر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار همچون كاهش ت

یک از سطوح مجمع عمومي، هیئت مدیره، هیئت عامل و مدیر عامل، تعیین اختیارات هر یک از سطوح مدیریت و نحوه تعامل آنها با حسابرس 

ران  و شایستگیهای مورد نیاز مدیران شركتها نیاز است كه باید در اولویت سیاستگذامستقل و كمیته حسابرسي و تعیین ضوابط مربوط به صلاحیتها 

 شركتهای پذیرفته شده در بورس قرار گیرد. 

نتیجه كلیدی آن است كه رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد مالي شركتها در شرایط نوسانات اقتصادی، بستگي به تركیب ساختار . 9

نابراین پیشنهاد مي شود كه شركتها به منظور داشتن الگوی تامین مالي مناسب و به ویژه در شرایط ركود اقتصادی، از سرمایه شركتها دارد. ب

م از امیزان سهام بیشتری در تامین منابع مالي مورد نیاز خود استفاده نمایند. زیرا با توجه به ویژگي های  روش های تامین مالي مبتني بر سه

نه های اجباری بهره برای شركتها، قابلیت انعطاف پذیری توزیع سود میان سهام داران و همچنین تسهیم ریسک و زیان جمله عدم تحمیل هزی

 میان سرمایه گذاران، شركتها مي توانند از یک سو هزینه های تامین مالي كمتری داشته باشند و از سوی دیگر با جلوگیری از خروج نقدینگي

 را تجربه نمایند.بیشتر، عملکرد مالي بهتری 

از فرضیه چهارم، با توجه به اینکه عضویت هم زمان اعضای غیر موظف در هیئت مدیره چند شركت،  آمده بدست نتایج به توجه با. 1

ممکن  است باعث كاهش اثربخشي آنها شود. و از طرفي نظارت بر دیریت ارشد نیازمن تلاش فراوان و اختصاص زمان كافي است. بنابراین هر 

چه تعداد شركتهایي كه یک مدیر عضو هیئت مدیره آن است بیشتر باشد، مدت زماني كه وی مي تواند برای نظارت به هر شركت اختصاص دهد، 

مي شود عضویت همزمان اعضای غیر موظف در هیئت مدیره چند شركت تا حد امکان كاهش یابد.و همچنین  كاهش مي یابد. بنابراین توصیه

 اطلاعات این و باشند توجه داشته شركتها سرمایة ساختار به خود، مالي در تصمیمات كه مي شود توصیه اعتباردهندگان و گذاران سرمایه به

 كنند. لحاظ تصمیم گیری خود مدل در را ارزنده
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