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 چکیده

 دهنده تشکیل اجزای بین رابطه عبارتی به ؛گذارد می تاثیر شرکت ارزش روی بر ،شرکت مالی تامین نحوه معنی به سرمایه ساختار

 یکی .دارد بسزایی تاثیر ها شرکت عملکرد نتایج روی بر باشد می مالی تامین برای سهام و قرضه اوراق از ای آمیزه که سرمایه ساختار

 میان روابط از ای مجموعه شامل باشد که می شرکتی حاکمیتی یا و راهبری نظام بنگاه، اقتصادی و مالی کارایی ارتقاء اصلی عوامل از

 کنندگی تعدیل تاثیر بررسی حاضر پژوهش اصلی هدف ذینفع است. های گروه سایر و مدیره، سهامداران هیأت شرکت، مدیریت

 .باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ارزش و شرکتی راهبری های مکانیسم بین رابطه بر سرمایه ساختار

 تا 0411 های سال طی که دهند می تشکیل تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه را حاضر تحقیق آماری جامعه

 محدودیت اعمال و سیستماتیک حذف روش از جامعه، این از مناسب نمونه حجم تعیین جهت. اند داشته فعالیت بورس در 0014

 انجام پانل رگرسیون آزمون با EViews ایویوز افزار نرم در مراحل کلیه همچنین. اند شده انتخاب شرکت 010 گیری نمونه های

 ارزش و سرمایه ساختار مدیره، هیات اندازه مدیره، هیات استقلال نهادی، مالکیت بین که داد نشان نتایج نهایت در. است گرفته

 سرمایه ساختار و دارد تاثیر شرکت ارزش و نهادی مالکیت بین رابطه بر سرمایه ساختار همچنین .دارد وجود معناداری رابطه شرکت

 .دارد تاثیر شرکت ارزش و مدیره هیات اندازه بین رابطه بر

 کلیدیگان واژ

 .رگرسیون ،شرکت ارزش ،شرکتی راهبری های مکانیسم سرمایه، ساختار
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 مقدمه. 1

 نتیجه در که انباشته سود طریق از شرکت داخل در سرمایه از بخشی. دارند سرمایه به نیاز پیشرفت و رشد برای ها شرکت

 بازارهای طریق از تواند می آن مابقی و شود می تأمین است، نشده تقسیم سهامداران بین و آمده وجود به شرکت سودآوری

 سهام صاحبان حقوق را آن سرمایه ساختار باشد، نداشته بدهی گونه هیچ که شرکتی. گردد ایجاد استقراض یا سرمایه مالی

 وام دریافت به مالی مدیران است سرمایه و بدهی با همراه ها شرکت بیشتر سرمایه ساختار که آنجایی از و دهند می تشکیل

 اساس بر گذاران سرمایه اینکه به توجه با و هستند دقیق و حساس بسیار سهامداران، ثروت کردن حداکثر و آن اثرات

 بارزترین از یکی شرکتها سهام قیمت کنند می گذاری سرمایه خاصی سهام در سهام، انواع مقایسه ضمن مختلف معیارهای

 سرمایه برای شرکت اعتبار واقع در که میباشد گذاری سرمایه برای شرکت اعتبار مبین که است گذاری سرمایه معیارهای

 یها ریتئو .ستا شرکت یها مشخصه مهمترین از یکی سرمایه رساختا(. 0014همکاران، و نیا صایباست ) گذاران

 که هدد می ننشا را شرکت ارزش در تجدیدنظر یا تغییر ،سرمایه رساختا در تغییر که ندا دهنمو نبیا چنین این دیمتعد

 .(0108 ،0موسوی و کیشنیک) باشدموثر نیز شرکت مسها ارزش بر بایست می ینابنابر

 اداره گزارش بر بنا. است شرکت ارزش بر مؤثر داخلی عوامل شناسایی کارآفرینی تحقیقات در مهم های دغدغه از یکی

 11 و شده مواجه شکست با اول سال در کوچک کارهای و کسب درصد 11 از بیش آمریکا در کوچک کارهای و کسب

 در متحده ایالات در وکار کسب محیط شاخص رتبه که است حالی در این میروند بین از اول سال 1 در نیز آنها درصد

 ولی دارند نقش کارها و کسب شکست در محیطی عوامل که است آن گویای موضوع این باشد .می 0 برابر 011۲ سال

 تعیین تأثیر کارها و کسب شکست در داخلی عوامل و میگردد باز شرکتها داخلی عوامل به شرکتها درصدی 11 شکست

 (.0010 وهمکاران، کوشککی رحمانیان)دارد  کننده

 از ای مجموعه برگیرنده در که است شرکتی حاکمیت بنگاه راهبری نظام یاقتصاد ،کارایی بهبود اصلی عوامل از یکی

 فراهم را ساختاری بنگاه راهبری نظام. است ذینفع گروههای سایر و سهامداران مدیره هیئت شرکت مدیریت میان روابط

 نظام این. شود می تعیین عملکرد بر نظارت و هدفها به دستیابی وسایل و تنظیم بنگاه هدفهای آن طریق از که کند می

 شرکتها ترتیب این به کند می فراهم را موثر نظارت زمینه و کرده ایجاد مدیریت در را بنگاه اهداف تحقق برای لازم انگیزه

 تاثیر سهام مالکیت طریق از شرکتی مالکیت (0411 بابایی، و نبوی) گیرند می کار به بیشتری بخشی اثر با را منابع

 بازارهای و کردند تفویض مدیران به را شرکت اداره مالکان ترتیب بدین. داشت ها شرکت کنترل روش بر چشمگیری

 که مشکلی هر لذا. باشد می بهادار اوراق بازارهای منابع بهینه تخصیص ابزارهای از یکی گرفت شکل بهادار اوراق بورس

 عمومی منافع آن در که میشود مبدل اجتماعی ای مسأله به بلکه نیست اقتصادی مسأله تنها آید بوجود مذکور بازار در

 مطرح اهمیت با مفاهیم از یکی مذکور مشکلات فصل و حل برای (.041۲ سیار، و شکورنیا)افتاد  خواهد خطر به جامعه

 در نفعان ذی تئوری و نمایندگی تئوری شامل عمده نظری دیدگاه دو است شرکتی حاکمیت مفهوم ،اخیر دهه دو در شده

 به نمایندگی تئوری. نگرند می شرکتی حاکمیت موضوع به متفاوت صورت به آنها از یک هر است مطرح مورد این
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 سوی از (.041۲،سیار و شکورنیا) نگرند می نفعان ذی و کارگزار مشکل به نفعان ذی تئوری و کارگمار و کارگزار مشکل

 بر که دارد اشاره عواملی و قوانین ،ها رویه، و سیاستها رسوم و آداب فرآیندها از ای مجموعه به شرکتی حاکمیت دیگر

 اصلی استدلال. است اثرگذار شود، می نظارت مدیریت از مالکیت جدایی تحت یا و هدایت شرکت یک که روشی و راه

 ارزشهای یا ترجیحات از باید آن های ارزش پس نیست قانونی مجموعه یک از بیش چیزی شرکت چون که است این

 کلیدی برجسته ذینفعان های ارزش که شوند می ایجاد زمانی شرکت ارزشهای دیگر عبارت به بگیرد سرچشمه آن ذینفعان

 استقلال داند، می شرکتی حاکمیت اصلی هسته را مدیره هیئت قبلی ادبیات (.0،0100وهمکاران آپونگ) شوند درونی و

 در شرکتها به کمک مثال عنوان به است سودمند ها شرکت برای اغلب و است مؤثرتر نظارت مستلزم مدیره هیئت

 ساختار کنندگی تعدیل تاثیرقصد داریم  در این پژوهشورشکستگی.  از اجتناب و بحران یک طول در بهتر گیری تصمیم

 .نماییمبررسی   ها شرکت ارزش و شرکتی راهبری های مکانیسم بین رابطه بر سرمایه

 . مبانی نظری و ادبیات پژوهش2

 که بدهی و انباشته سود آن، با مرتبط های مجموعه زیر و ممتاز سهام عادی، سهام از ترکیبی از است عبارت سرمایه ساختار

 ساختار شرکت، هر گوناگون مالی منابع ترکیب بـه کند می استفاده آن از خود های دارایی مالی تامین جهت تجاری واحد

 آنها اسـتفاده مـورد مخـتلف مالی منابع ترکیب تا شود می تلاش ها شرکت سرمایۀ ســاختار بررســی در گویند می سرمایه

 سرمایه ساختار تعیـین از هدف که گفت توان می همچنین شود تبیین نیاز، مورد های گذاری فعالیتها و سـرمایه مالی تأمین در

 و کیشنیک) اسـت آن سـهامداران ثـروت سـازی بیشـینه مـنظور بـه شـرکت هـر مالـی منابع ترکیب کردن مشخص

 به خود، گذاری سرمایه و تجاری های طرح انجام نیاز مورد های سرمایه تأمین در ها شرکت نیاز به توجه با (.0108موسوی، 

 شرکت برای را پذیری انعطاف بیشترین و مالی های هزینه کمترین که وجوهی آوردن دست به و منابع این تأمین نقد، وجوه

 جمله از شود، می نامیده سرمایه ساختار که وجوه این ترکیب لذا. است برخوردار خاصی اهمیت از باشد، برداشته در

، 4تریپاتی و همکاران)باشد  اثرگذار شرکت، ارزش و شرکت های فعالیت ادامه بر مؤثر طور به تواند می که است عواملی

 با دیگر سویی از است موضوع همین درباره مالی مدیران های تصمیم از  اعظمی بخش معمول طور به بنابراین؛ (0100

 واحدهای مالکیت، از مدیریت جدایی و ها شرکت شدن  سهامی و تجاری و اقتصادی های فعالیت افزون روز گسترش

 موجود اطلاعاتی نابرابری و مدیران و مالکان منافع و اهداف میان تعارض از ناشی که هستند هایی هزینه متحمل تجاری

 از سرمایه ساختار رابطه در گیری تصمیم که نکته این یادآوری و موضوع این به توجه با لذا. است شده یاد افراد میان

 گرفتن نظر در با باید سهام، صاحبان حقوق یا و بدهی از اعم ساختار این دهنده تشکیل عوامل است مدیران اصلی وظایف

 در شده مطرح نظریات تمام بین در. شود گرفته نظر در داران، سهام و دهندگان اعتبار و مدیران میان های تفاوت و ها تعارض

 اند کرده جلب خود به را توجه بیشترین بازار، با همگام حرکت و مراتبی سلسله توازن، نظریۀ سه سرمایه، ساختار حوزۀ

 نتایج جدید، نتایجی بیان بر علاوه سرمایه ساختار نظریۀ جدیدترین عنوان به نیز اینرسی  نظریۀ. (0100 همکاران، و تریپاتی)

 ساختار یک وجود به اینرسی، و بازار با همگام حرکت مراتبی، سلسله نظریات. کرد تأیید را بازار با همگام حرکت نظریۀ
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. کرد نخواهند تلاش مشخص مسیری در اهرم، تغییر برای مدیران ها نظریه این دید از بنابراین ندارند؛ اعتقادی هدف سرمایۀ

 همچنان اما اند پرداخته مختلفی موضوعات با سرمایه وساختار شرکتی حاکمیت اثرات بررسی به گذشته تحقیقات چه اگر

 بین بررابطه سرمایه ساختار آیا که باشد می موضوع این بررسی دنبال به تحقیق این لذا. گردد می مشاهده هایی شکاف

 این که دارد وجود اهمیت و ضرورت این لذا خیر، یا گذارد می تاثیر شرکت وارزش شرکتی حاکمیت های مکانیسم

 .بگیرند قرار آزمون و بررسی مورد ایران کشور در موجود های شرکت برای موضوعات

 حاکمیت های مکانیسم بین رابطه بر سرمایه ساختار کننده تعدیل اثر عنوان تحت پژوهشی در( 0100همکاران ) و تریپاتی

  هیئت محوریت بر شرکتی حاکمیت های مکانیسم که حالی در که دادند نشان هند از شواهد: شرکت ارزش و شرکتی

 اولویت دارای سرمایه ساختار تاثیرگذاری که شویم می متوجه ما گذارند، می تأثیر مجزا صورت به شرکت ارزش بر مدیره

 نتایجی همچنین و دهند می کاهش را نمایندگی های هزینه و اطلاعات تقارن عدم شرکتی حاکمیت های مکانیسم. است

 .است داشته معناداری گذاری تاثیر شرکت وارزش شرکتی حاکمیت های مکانیسم بین بررابطه سرمایه ساختار که شد یافت

 کننده تعدیل نقش: غنا های بانک ارزش و داخلی کنترل های مکانیسم عنوان تحت پژوهشی ( در0100وهمکاران ) آپونگ

 دارند بانک ارزش بر مستقیم و مثبت دوتاثیر هر شرکتی حاکمیت و داخلی کنترل کیفیت که دادند نشان شرکتی حاکمیت

 نقش بنابراین دارد، بانک ارزش بر معناداری و مثبت تأثیر نیز شرکتی حاکمیت و داخلی کنترل تعامل این، بر علاوه

 .گردد می تایید شرکتی حاکمیت کننده تعدیل

 راهبری های مکانیسم میان رابطه در معناداری کننده تعدیل نقش سرمایه ساختار که دادند نشان( 0100) 0همکاران و آلرابا

 شمال و خاورمیانه های بورس در شده پذیرفته های شرکت پانل های داده از استفاده با ها آن. دارد شرکت ارزش و شرکتی

 هایی شرکت در که دریافتند ثابت، اثرات با ترکیبی های داده رگرسیون مدل کارگیری  به و 0101 تا 0100  بازه طی آفریقا

 و مدیره هیئت استقلال نهادی، مالکیت تمرکز مانند شرکتی راهبری مطلوب های ویژگی مثبت اثر بالا، مالی اهرم سطح با

 سرمایه ساختار با های شرکت در که حالی در شود، می تضعیف شرکت بازار ارزش بر حسابرسی کمیته وجود

 ارزش، و شرکتی راهبری ارتباط دقیق تحلیل برای که کند می تأکید ها آن نتایج. گردد می تقویت اثر این کارانه، محافظه

 کامل تصویر توانند نمی دوسویه ساده های مدل و شود گرفته نظر در کلیدی متغیر عنوان به سرمایه ساختار با تعامل باید

 .دهند نشان را رابطه

 با شرکت عملکرد و سرمایه ساختار رابطه بین بر شرکتی راهبری اثر ساز و کار بررسی به( 0100) 1همکاران و نگاتنو

 مالی تأمین تصمیمات که دهد می نشان نتایج. اند پرداخته شرکت 11۲ های داده و یافته تعدیل رگرسیون تحلیل از استفاده

 طرف از. است مدت کوتاه های بدهی به مربوط فقط این حال، این با. دارند مالی در عملکرد مثبتی سهم سرمایه ساختار

 پکینگ نظریه سفارش نتایج این. دارد ناچیزی و منفی تأثیر دارایی بازده بر هم و دارایی بازده بر هم مدت بلند دیگر، بدهی

 .دهد نشان می را سرمایه ساختار و شرکت سود بین معکوس تأثیر طوریکه به کند می تایید را
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 جامعه. پرداختند نوظهور بازارهای در شرکت ارزش و شرکتی حاکمیت رابطه بررسی به( 0101) ۲همکاران و سیفتسی

 مدنظر، های محدودیت اعمال از پس که باشد می( شرکت 008) استانبول بورس در شده پذیرفته های شرکت شامل آماری

 که داد نشان نتایج. باشد می 0104 الی 0101 سالهای شامل تحقیق زمانی بازه. شدند انتخاب نمونه عنوان به شرکت 040

 نتایج همچنین. شود می ها شرکت بهتر عملکرد به منجر باشد می خانوادگی مالکیت دست به اغلب که بالاتر مالکیت تمرکز

 خطرات متحمل بیشتر باشد، فامیلی مالکیت کنترل تحت که نحوی به شرکت در متمرکز مالکیت که است این گویای

 .شود می ضعیف عملکرد

 به محققین. پرداختند سرمایه ساختار انتخاب و شرکتی حاکمیت شرکت، عمر رابطه بررسی به( 0108) یموسو و کیشنیک

 عمر مختلف های چرخه طی در شرکت سرمایه ساختار انتخاب در شرکتی حاکمیت آیا که بودند سوال این به پاسخ دنبال

. شد انجام امریکایی های شرکت روی بر میلادی 010۲ الی 011۲ سالهای زمانی بازه طی در تحقیق است؟ متفاوت شرکت

 و شرکت عمر بین همچنین. است تاثیرگذار بدهی از شرکت استفاده میزان بر شرکت عمر که است این از حاکی نتایج

 .دارد وجود معناداری رابطه شرکتی حاکمیت خصوصیات

 و متقابل وابستگی بررسی به محققین. پرداختند شرکت ارزش و نهادی مالکان رابطه بررسی به( 0108) 0ساینق و کانسیل

 هند در فعال های شرکت های داده از استفاده با ظهور حال در بازار یک در شرکت ارزش و نهادی مالکیت تعامل

 بورس در شده ثبت غیرمالی های شرکت های داده مجموعه پانل و تلفیقی رگرسیونی تحلیل و تجزیه نتایج. پرداختند

 از حاصل نتایج. دارد وجود معناداری رابطه شرکت ارزش و نهادی مالکیت بین که است این از حاکی بمبئی بهادار اوراق

 و اهرم که است این از حاکی شواهد همچنین. کند می تایید را نهادی مالکیت و شرکت ارزش بین رابطه ثابت، اثرات مدل

 .هستند نهادی مالکیت و شرکت ارزش کننده تعیین عوامل ها دارایی ساختار

 اندازه معیار. پرداختند شرکت ارزش و شرکتی حاکمیت های شاخص بین رابطه بررسی به (0108) 8همکاران و پیلای

 شرکت 401 های داده مجموعه از استفاده با محققین. باشد می کیوتوبین نسبت و ها دارایی بازده شرکت ارزش گیری

 الی 0111 دوره برای فارس خلیج همکاری شورای عضو کشورهای بهادار اوراق بورس در شده ثبت غیرمالی و مالی های

 اهرم و اجتماعی مسئولیت ،همدیر هیات اندازه حسابرسی، نوع دولتی، مالکیت های شاخص که رسیدند نتیجه این به 0100

 .دارد تاثیرمعناداری فارس خلیج همکارای شورای کشورهای اکثر در ها شرکت ارزش بر مالی

 سازمان عملکرد های شاخص و مالی بافت رابطه بر راهبری های مکانیزم تعدیلی اثر بررسی به( 0100) 1همکاران و اقبال

 از سازمان عملکرد ارزیابی منظور به. شوند می شامل را پاکستان تولیدی های شرکت تحقیق آماری جامعه. پرداختند

 004 به مربوط های داده تحقیق، فرضیات تحلیل منظور به. کردند استفاده سرمایه بازده و ها دارایی بازده های شاخص

 نتایج. گرفتند قرار بررسی مورد 0100 الی 0111 زمانی دوره طی در پاکستان بورس در شده پذیرفته تولیدی شرکت

 شرکت مالی عملکرد و سرمایه ساختار بین رابطه بر شرکتی حاکمیت های مکانیزم که است این از حاکی تحقیق از حاصل

 .دارد معناداری مثبت تاثیر ها
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 .اطلاعات مسئولیت اجتماعی و ارزش شرکت در چین پرداختند ( به مطالعه حاکمیت شرکتی، افشای0100) 01لئو و ژانگ

 ارزشاجتماعی با سودآوری و به تبع آن  پذیری مسئولیت افشای اطلاعاتکه   است  این  گر بیان  پژوهش های حاصل از یافته

همچنین ساختار حاکمیت شرکتی تأثیر مثبتی بر  .مدت مرتبط نیست ولی در بلندمدت اثرات مثبتی دارد کوتاه شرکت در

 .های مرتبط با مسئولیت اجتماعی دارد افشای مؤلفه

 با آنها. پرداختند ویتنام در داران سهام و ارزش سرمایه ساختار بین رابطه بررسی به خود پژوهش( 0100) 00الیس و وو

 و منفی رابطه که دادند نشان 0104 تا 0110دوره  طی چی مین هو سهام بازار در شده پذیرفته های شرکت مطالعه

 بدهی محل از مالی تأمین هزینه بالاتر نسبت بیانگر که دارد وجود شرکت داران سهام ارزش و مالی اهرم بین داری معنی

را  بالاتری ارزش پایین، اهرم با شرکتهای که دریافتند آنها این، بر علاوه. است ویتنامی های در شرکت آن منافع به نسبت

 کنند. می خلق خود داران سهام برای

. پرداختند سرمایه ساختار بـر مالکیـت سـاختار و شـرکتی حاکمیت رابطه بین بررسی به (010۲) 00واسیم و خان ایمران

 حقوق به بدهی نسبت بر ROA و پاداش ساختار عامـل، مـدیر دوگـانگی مـدیره، هیئت اندازۀ داد نشان بررسی این نتایج

 اهرم بر شرکت اندازۀ و مدیریتی مالکیت جلسات، در مدیره هیئت حضور تعـداد امـا دارنـد، منفـی تـأثیر سهام، صاحبان

 .گذارد می مثبتی اثر مالی

 هیات استقلال نقش تعدیل: شرکت ارزش و دولایه راهبری بین پویا رابطه عنوان با پژوهشی در( 010۲) 04همکاران و دورو

 عامل هیات و ناظر هیات استقلال اگر و دارد شرکت عملکرد بر منفی اثر عامل هیات که یافتند دست نتایج این به مدیره

 .داشت خواهد شرکت عملکرد با مثبت اثر شود تعدیل

 در اجتماعی های مسئولیت نقش و کنشگران بین ی رابطه بر شرکتی راهبری نظام تأثیر بررسی به( 0010) همکاران باقری و

 نقش شرکتی راهبری نظام که داد نشان پژوهش نتایج. پرداختندتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 با شرکتی راهبری نظام بین همچنین و ندارد اجتماعی های مسئولیت و اجتماعی مسئولیت کنشگران بین رابطه در میانجی

 .دارد وجود معناداری رابطه اجتماعی های مسئولیت کنشگران و اجتماعی های مسئولیت نقش ایفای

 011 شامل پژوهش آماری جامعهشرکت پرداختند.  ارزش بر مالی ریسک و سرمایه ساختار تاثیر بررسی به (0010زارعی )

 بدهی نسبت شامل مستقل متغیرهای. است 0010 تا 0410 زمانی بازه طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت

 و بوده عملیاتی نقدی های جریان نوسان و بهره پوشش نسبت بتا، ضریب بلندمدت، بدهی نسبت سهام، صاحبان حقوق به

 نشان ها داده تحلیل نتایج. است شده گیری اندازه (ROA) ها دارایی بازده و توبین Q شاخص طریق از نیز شرکت ارزش

. دهد ارائه شرکت ارزش از دقیقی بینی پیش توانست ها مدل سایر به نسبت بالاتر دقت با XGBoost الگوریتم که داد

 بر مالی ریسک های شاخص به نسبت بیشتری تاثیرگذاری سرمایه ساختار با مرتبط متغیرهای که شد مشخص همچنین

 روابط سازی مدل در توانمند ابزاری عنوان به تواند می ماشین یادگیری که است آن بیانگر ها یافته این. دارند شرکت ارزش



 0  ها شرکت ارزش و شرکتی راهبری های مکانیسم بین رابطه بر سرمایه ساختار کنندگی تعدیل تاثیر بررسی

 

 

 مالی، مدیران استراتژیک های گیری تصمیم برای ارزشمندی های بینش و گیرد قرار استفاده مورد مالی پیچیده

 .آورد فراهم گذار سیاست نهادهای و گذاران سرمایه

 بر سرمایه ساختار و شرکتی حاکمیت های مکانیزم تاثیر بررسی عنوان تحت پژوهشی در (0014) اصل بستانی و نیا صائب

 یعنی اول، فرضیه که دادند نشان تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در حسابداری های ارائه تجدید

 در بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در حسابداری های ارائه تجدید بر شرکتی حاکمیت های مکانیزم رابطه

 معناداری رابطه وجود بر% 11 اطمینان سطح در نیز دوم فرضیه همچنینو  است قرارگرفته پذیرش مورد% 11 اطمینان سطح

 .دارد تاکید بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در حسابداری های ارائه تجدید بر سرمایه ساختار بین

 بر شرکت اندازه و سودآوری کتی، شر حاکمیت تاثیر عنوان تحت پژوهشی در (0010) بادیاب و کوشککی رحمانیان

 ارزش و فکری سرمایه بر معناداری تاثیر شرکتی حاکمیت که دادند نشان فکری مایهسر میانجی نقش با شرکت ارزش

 بر معناداری تاثیر نیز شرکت اندازه. شد تایید شرکت ارزش و فکری سرمایه بر سودآوری تاثیر همچنین،. ندارد شرکت

 ارزش بر فکری سرمایه تاثیر این، بر علاوه. نگردید تایید فکری سرمایه بر آن تاثیر که حالی در است، داشته شرکت ارزش

 حاکمیت بین رابطه در فکری سرمایه میانجی نقش که داد نشان نتایج نهایت در. نگرفت قرار تایید مورد نیز شرکت

 کل ارزش از بازتابی شرکت اندازه: گیری نتیجه. نیست پذیرش قابل شرکت ارزش با شرکت، اندازه و سودآوری شرکت،

 برای تقاضا افزایش نتیجه در و گذارد می تاثیر شرکت سهام سود از گذار سرمایه انتظار بر امر این. است شرکت دارایی

 های سرمایه و ها دارایی بررسی، مورد های شرکت در. بود خواهد سرمایه بازار در سهام قیمت افزایش به قادر شرکت سهام

 .است نشده توجهی فکری سرمایه به نتیجه در و داشته شرکت ارزش تبیین در اساسی نقشی فیزیکی

 و دفتری اهرم میان که دادند نشان غیرعادی بازده و ساختارسرمایه ارتباط عنوان تحت پژوهشی در( 0010) دارابی و سیفی

 انباشته غیرعادی بازده و بازار اهرم بین ولی دارد وجود داری معنی و معکوس رابطه ها شرکت انباشته غیرعادی بازده

 .نیست مشاهده قابل داری معنی رابطه درصد 11 اطمینان سطح در ها شرکت

 پذیرفته های شرکت مالی درماندگی با مقابله در سرمایه ساختار تعدیل عنوان تحت پژوهشی در( 0010) نژاد کرمی و فتحه

 اهرم به زودتر شرکت و یابد افزایش سرمایه ساختار تعدیل سرعت چه هر که دادند نشان تهران بهادار اوراق بورس در شده

 رشد بزرگتر، اندازه با ها شرکت بنابراین؛ شود خارج مالی بحران و درماندگی حالت از تواند می تر سریع یابد، دست بهینه

 تعدیل را خود سرمایه ساختار بیشتری سرعت با شده، ذکر های ویژگی فاقد هایی شرکت به نسبت کمتر انحراف بیشتر،

 .کنند می

 بورس در شده پذیرفته های شرکت سرمایه ساختار بر مؤثر عوامل عنوان تحت پژوهشی در( 0011) وهمکاران گراوند

گیرد  مبنای برآورد یک رگرسیون چندسطحی قرار می 0410تا  0480صنعت طی سالهای  8های  داده تهران؛ بهادار اوراق

کننده بنگاه و صنعت بوده و سطح سوم نیز مختص صنایع کامودیتی محور است.  که سطوح اول و دوم به ترتیب منعکس

های  متغیرهای سودآوری، فرصت ثانیاًمتغیرهای سطح دوم و سوم، هر دو معنیدارند.  اولاًها حاکی از آن است که  یافته
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نرخ تورم و درماندگی مالی اثر مثبت و  ثالثاًدار بر اهرم مالی دارند.  رشد، تحریم و ساختار دارایی اثر منفی و معنی

 .داری بر اهرم مالی دارند معنی

 خصوصی های بانک نظارتی رتبه بهبود در شرکتی حاکمیت نقش عنوان تحت پژوهشی در( 0011) یقاسم و احمدیان

 رتبه بهبود بر دار معنی و منفی اثر مدیره هیأت خوبی و دار معنی و مثبت اثر شفافیت خوبی معیار که دادند نشان کشور

 سایر با مقایسه در مدیره هیأت اثربخشی اهمیت درجه. ندارد دار معنی اثر پذیری مسئولیت اما دارند، ها بانک نظارتی

 معیار با مقایسه در نیز افشا و شفافیت خوبی معیار و بوده بیشتر پذیری مسئولیت خوبی و افشا و شفافیت خوبی معیارهای

 اصول از بیشتری معیارهای ها بانک چه هر همچنین. دارند ها بانک نظارتی رتبه بهبود در بیشتری اثر پذیری مسئولیت خوبی

 برای زمان مدت این. یابند می دست نظارتی رتبه بهبود به کمتری زمان مدت در کنند، رعایت را شرکتی حاکمیت

 .است موارد سایر از تر کوتاه مدیره هیأت اثربخشی

 پژوهش از حاصل پرداختند، نتایج شرکت ارزشیابی و شرکت راهبری کارهای و ساز بین رابطه بررسی به (0011زارعی )

 مدیران نهادی، سهامداران مالکیت درصد عمده، سهامداران مالکیت درصد مدیره، هیئت اندازه بین که دهد می نشان

 بین که داد نشان پژوهش نتایج همچنین. دارد وجود داری معنی و مثبت رابطه شرکت ارزش و مدیره هیئت در غیرمؤظف

 .دارد وجود داری معنی و منفی رابطه شرکت ارزش و مالی اهرم

 در شده پذیرفته های شرکت مالیاتی فرار و شرکتی راهبری نظام بین رابطه بررسی به (0011) حضرتی داروغهو  زاده نکوئی

 رابطه ها شرکت مالیاتی فرار و مدیریت توان بین که بود آن از حاکی پژوهش پرداختند، نتایج تهران بهادار اوراق بورس

 نسبت بین که رسیدیم نتیجه این به گرفته صورت های تحلیل و تجزیه به توجه با همچنین. دارد وجود مستقیمی و معنادار

 در پژوهش نتایج. دارد وجود معکوسی و معنادار رابطه ها شرکت مالیاتی فرار و مدیره هیات اعضای سرمایه در تغییرات

 .دارد وجود مستقیمی و معنادار رابطه ها شرکت مالیاتی فرار و عامل مدیر سرمایه در تغییرات نسبت بین نهایت

 و سرمایه ساختار بر شرکتی حاکمیت تاثیر بر شرکت های ویژگی تعدیلگر نقش بررسی به( 0411)رحیمی  سلطانی و

 پژوهش های مدل برآورد از حاصل نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در مالی عملکرد

 بین از همچنین ندارد، داری معنی تاثیر شرکت عملکرد مالی و مالی اهرم درجه بر شرکتی حاکمیت که دهد می نشان

 حاکمیت تاثیر بر شرکت رشد متغیر است فقط سودآوری و شرکت رشد شرکت، اندازه شامل که شرکت های ویژگی

عملکرد  بر شرکتی حاکمیت تاثیر برداری  معنی تاثیر هیچ متغیرها دیگر و دارد داری معنی تاثیر عملکرد مالی بر شرکتی

 ندارند. شرکت سرمایه ساختار و شرکت مالی

 های پذیرفته شرکت در شرکت ارزش و اجتماعی مسئولیت حاکمیت شرکتی، ارتباط بررسی به( 0418) شاکری وحاجیها 

 مسئولیت  و  مالکیت  تمرکز  معیار  بین  دهد می  نشان  پژوهش  از  حاصل  نتایج. پرداختندتهران  بهادار اوراق بورس در شده

 ارتباط  اجتماعی  مسئولیت  و عمده  سهامداران   دست  در سهام   درصد معیار  بین  ولی  دارد  وجود   داری معنی  ارتباط  اجتماعی 

 نشد. مشاهده   دار معنی  ارتباطی  نیز  شرکت  ارزش  و  اجتماعی  مسئولیت  بین  همچنین . نشد  مشاهده  داری معنی 
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( مدیره هیات جنسیت و استقلال مدیره، هیات اندازه) شرکتی حاکمیت نقش تاثیر بررسی به( 041۲) سیار و شکورنیا

 برای تقاضا بر شرکتی حاکمیت تاثیر همچنین و شرکت مالی عملکرد بر( حسابرسی الزحمه حق) یحسابرس یفیتوک

 041 شامل که تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت شامل آماری جامعه. پرداختند حسابرسی کیفیت

 است این دهنده نشان تحقیق این نتایج باشد می نمونه 801 جمعا که سال ۲ مدت به 0410 الی 0480 های سال طی شرکت

 نتایج. دارد وجود داری معنی ارتباط شرکت مالی عملکرد با مدیره هیات استقلال همچنین و مدیره هیات اندازه بین که

 معنی ارتباط حسابرسی کیفیت تقاضای با مدیره هیات جنسیت و استقلال بین که است این دهنده نشان همچنین تحقیق

 تحقیق در که ندارد وجود داری معنی ارتباط شرکت مالی عملکرد و حسابرسی کیفیت بین همچنین. دارد وجود داری

 .است شده گرفته قرار بررسی مورد حاضر،

 های پژوهش . فرضیه3 

 .دارد وجود معناداری رابطه شرکت وارزش نهادی مالکیت بین

 .دارد وجود معناداری رابطه شرکت وارزش مدیره هیات استقلال بین

 .دارد وجود معناداری رابطه شرکت وارزش مدیره هیات اندازه بین

 .دارد وجود معناداری رابطه شرکت وارزش سرمایه ساختار بین

 .دارد تاثیر شرکت وارزش نهادی مالکیت بین بررابطه سرمایه ساختار

 .دارد تاثیر شرکت وارزش مدیره هیات استقلال بین بررابطه سرمایه ساختار

 .دارد تاثیر شرکت وارزش مدیره هیات اندازه بین بررابطه سرمایه ساختار

 شناسی پژوهش . روش4

 می و پردازد می خاص ی زمینه یک در کاربردی دانش توسعه به زیرا، باشد می کاربردی هدف لحاظ از حاضر پژوهش 

 لحاظ از. بگیرد قرار پژوهشگران و حسابرسان گذاران، قانون گذاران، سرمایه گران، تحلیل مدیران، استفاده مورد تواند

 بین ی رابطه دیگر، طرف از و کند می بررسی را موجود وضع طرف یک از زیرا باشد؛ می همبستگی-توصیفی ماهیت،

 برای متغیره چند رگرسیون مدل از پژوهش، این در. کند می تعیین رگرسیون تحلیل از استفاده با را مختلف متغیرهای

 داده تحلیل جهت و Excel افزار نرم از پژوهش های داده آوری جمع جهت. است شده استفاده متغیرها بین ارتباط بررسی

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تمامی شامل آماری جامعه .است شده استفاده Eviews 8 افزار نرم از ها

های  با ویژگی ی(به روش غربالگرمنتخب )شرکت به عنوان نمونه  010و  باشند می 0014 تا 0411 زمانی دوره در تهران

 :زیر از جامعه آماری انتخاب گردید

 .باشد دسترس در آنها برای تحقیق، عملیاتی متغیرهای محاسبه جهت نیاز مورد اطلاعات -0

 .باشند فعال بورس در تحقیق دوره پایان تا و شده پذیرفته بورس در 0411 سال از کم دست -0

 .باشد ماه اسفند 01 آنها مالی سال پایان -4
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 .نباشد ها بانک و گذاری سرمایه مالی، های موسسه جزء -0

 .اند نداشته مالی سال تغییر مطالعه مورد دوره در -1

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش. 5

 متغیر وابسته:

 مجموع صورت به نسبت این است شده استفاده شرکت ارزش معیار یک عنوان به ینتوب Q ازنسبت :شرکت ارزش

 تعریف (Bva) ها دارایی مجموع دفتری ارزش بر (Bvd) ها بدهی دفتری وارزش (Mve) سهام صاحبان حقوق بازار ارزش

 .است شده انجام مشابه های باپژوهش پژوهش نتایج مقایسه قابلیت ارزش معیار عنوان به ینتوب Q انتخاب علت .شود می

  
       

   
 

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارزش دفتری بدهی ها 

ارزش دفتری مجموع دارایی ها
 

 متغیر مستقل:

 مدیره، هیات استقلالآن ) های شاخص از آن سنجش جهت که باشد می شرکتی حاکمیت حاضر پژوهش مستقل متغیر 

 .کرد خواهیم استفاده (مدیره هیات اندازه و نهادی مالکیت

 بدست مدیره هیئت اعضای کل به مدیره هیئت موظف غیر اعضای تعداد تقسیم از که :(Ind) مدیره هیئت استقلال

 .باشد نداشته اجرایی سمت شرکت، در که است عضوی مدیره هیئت موظف غیر عضو از منظور. آید می

 مدیره هیئت استقلال=  مدیره هیئت موظف غیر اعضای تعداد/  مدیره هیئت اعضای کل

 این که است سرمایه سهام کل از عمومی و نهادی های شرکت توسط شده نگهداری سهام درصد :(Ins) ینهاد مالکیت

. باشند می عمومی های شرکت دیگر و نهادی های شرکت ها، بانک ،مالی های موسسه بیمه، های شرکت شامل ها شرکت

 .هستند مدیره هیئت عضو که( موظف غیر و موظف) مدیرانی تعداد :(Bsize) مدیره هیئت اندازه

 :تعدیلگر متغیر

. کند می معرفی شرکت های دارایی به کلی ادعای را سرمایه ساختار( 0411) همکاران و ستایش :(TDA) سرمایه ساختار

 ،تجاری بدهی، بانکی بدهی ،خصوصی گذاری سرمایه عمومی، شده منتشر بهادار اوراق شامل را سرمایه ساختار

 حسن های سپرده ،کارکنان و مدیران برای معوق پاداش ،بازنشستگی مزایای های بدهی ،مالیاتی بدهی ،اجاره قراردادهای

 بدست دارایی کل به بدهی کل نسبت از متغیر این داند می احتمالی های بدهی سایر و کالا با مرتبط تعهدات ،کار انجام

 (.041۲ مقدم، نجفی) آید می

 کنترلی متغیرهای
 .است شرکت اندازه معرف شرکت های دارایی دفتری ارزش تمیرلگا :        

B/Mi,t :سهام صاحبان بازار حقوق به دفتری ارزش 

Lev: آید می دست به دارایی به بدهی کل تقسیم از که مالی اهرم. 
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 های صورت از مستخرج های داده از استفاده با که است همبستگی نوع از محتوا و ماهیت نظر از تحقیق این پژوهش روش

 توصیفی روش حیث از و کاربردی هدف ازحیث پژوهش. پردازد می آنها در همبستگی  رابطه تحلیل به ها شرکت مالی

 .شود می قلمداد

 رگرسیونی زیر استفاده می شود: از مدل های تحقیق هدر این تحقیق به منظور آزمون فرضی

 :سوم تا اول فرضیه
                                                                         

      
 :هفتم تا چهارم فرضیه

                                                                  
                                  

 

 های پژوهش . یافته6

 . آمار توصیفی6-1

 به عددی حقایق توصیف و بندی طبقه کردن، خلاصه آوری، جمع برای که است هایی روش مجموعه شامل توصیفی آمار

به منظور کسب شناخت بیشتر درباره نمونه آماری و متغیرهای مورد مطالعه، خلاصه وضعیت آمار توصیفی . رود می کار

 متغیرهای تحقیق محاسبه گردیده است.
 : آمار توصیفی متغیر های تحقیق1جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد مشاهدات نماد متغیر

 0.95 0.72 5.95 1.54 1.85 510   ارزش شرکت

 0.21 0 0.87 0.18 0.31 510     مالکیت نهادی

 0.21 5 7 5 5.020 510       اندازه هیئت مدیره

 0.24 0 1 0.60 0.64 510     استقلال هیئت مدیره

 0.20 0.02 0.87 0.62 0.63 510     سرمایهساختار 

 0.12 0.14 0.92 0.63 0.62 510     مالی اهرم

 1.417 8.015 16.998 14.621 14.634 510      شرکت اندازه

ارزش دفتری به ارزش بازارحقوق 

 صاحبان سهام
BM 510 0.421 0.363 1.920 0.143 0.502 

 حداقل میانه، میانگین، شامل متغیرها، توصیفی آمار مفاهیم از برخی. باشد می متغیرها توصیفی آمار به مربوط 0جدول

. باشد می مورد 101شرکت  -سال مشاهدات کل تعداد .است شده ارائه معیار انحراف و مشاهدات حداکثر مشاهدات،

 ها داده درصد 11 که دهد می نشان میانه و باشد می نمونه تعداد به توجه با نظر مورد متغیر معدل دهنده نشان میانگین مقدار

 ها داده میانگین از نوسان متوسط دهنده نشان معیار انحراف مقدار. دارند قرار آن از بالاتر درصد 11 و مقدار این از تر پایین

 بررسی، مورد های شرکت در که دهد می نشان نتایج .دهد می رانشان چپ به چوله یا و راست به چوله چولگی و باشد می

 باشد می 1.۲0 با برابر مالی اهرم میانه. است شده مالی تأمین بدهی طریق از ها شرکت مالی منابع% ۲4 تقریباً متوسط طور به
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 مالی اهرم حداکثر. باشد می مقدار این از کمتر ها داده از نیمی و مقدار این از بیشتر ها داده از نیمی است این دهنده نشان که

 ی دهنده که باشد می 1.00 مالی اهرم برای معیار انحراف. باشد می درصد 1.00 با برابر مالی اهرم حداقل و 1.10 با برابر

. است شده داده نشان جدول در کنترلی متغیرهای سایر به مربوط توصیفی آمار. باشد می قبولی قابل و کم پرت های داده

 در متغیرها میانه و میانگین دهد، می نشان توصیفی آمار نتایج که همانگونه .گردند تفسیرمی منوال همین به متغیرها بقیه

 که نمود گیری نتیجه چنین توان می متغیرها معیار انحراف به توجه با همچنین. است هم به نزدیک تقریبا نمونه های شرکت

 .برخوردارند فعالیت تنوع و پراکندگی از نمونه های شرکت

 رگرسیون خطیبررسی مفروضات مدل  .6-2

 می مطرح( مدل خطای یا) باقیمانده جمله مورد در که دارد وجود کلاسیک فروض عنوان تحت فروض، از ای مجموعه

 تورش بدون های زن تخمین بهترین رگرسیون، ضرایب های زن تخمین خطی، رگرسیون مدل در اینکه برای. گردند

 و شده بیان مفروضات این آزمون نحوه ادامه، در لذا. شوند آزمون و بررسی مدل این مفروضات تا است لازم باشند، خطی

 .گردد می تشریح شده انجام برآوردهای از حاصل نتایج سپس

 (ها باقیمانده) خطا جزء واریانس بودن ثابت .6-2-1

 این است ممکن عمل در. باشند برابر واریانس دارای باقیمانده جملات تمامی که است این خطی رگرسیون فروض از یکی

 در ساختاری شکست پرت، نقاط وجود مدل، تابع نادرست شکل: قبیل از مختلفی دلایل به و نبوده صادق چندان فرض

 اقتصاددانان توسط مختلفی های آزمون مشکل این بررسی برای. باشیم واریانس ناهمسانی پدیده شاهد...  وآماری  جامعه

 بررسی مورد 00گادفری-پاگان-بروش آزمون طریق از ها باقیمانده واریانس همسانی فرض مطالعه این در. است شده معرفی

 بنابراین،؛ شود نمی رد واریانس همسانی وجود بر مبنی صفر فرضیه که دهد می نشان 0جدول در آن نتایج ؛ کهگرفت قرار

 .باشد می زن تخمین بهترین OLS که گرفت نتیجه توان می و دارد وجود واریانس همسانی ما مدل در

 : نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا2جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  مدل پژوهش

 همسانی واریانس خطا ها 0.09332 1.288754 مدل اول

 همسانی واریانس خطا ها 0.1553 1.345562 مدل دوم

 (ها باقیمانده) خطا جزء همبستگی خود وجود عدم .6-2-2

. باشد نداشته وجود همبستگی رگرسیون، باقیمانده جملات بین که دارد می بیان خطی رگرسیون کلاسیک مدل فرض این

 آزمون این در. است شده استفاده گادفری-بروش سریالی همبستگی خود آزمون از ها باقیمانده استقلال بررسی برای

 می خطاها بین سریالی خودهمبستگی وجود بیانگر مقابل فرضیه و باشد می خودهمبستگی وجود عدم بیانگر صفر فرضیه

 سطح در اینکه به توجه با که باشد می این بیانگر است شده داده نشان 4جـدول در که آزمـون این از حاصل نتایج. باشد

 در صفر فرضیه% 11 اطمینان سطح در بنابراین باشد، می% 1 از بیشتر پژوهش مدل در ،F آماره احتمال مقدار% 11 اطمینان
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 پژوهش در استفاده مورد مدل در خطا جزء همبستگی خود وجود عدم فرض دیگر، عبارت به شود، نمی رد پژوهش مدل

 .ندارد وجود همبستگی خود مدل در گرفت نتیجه توان می. شود می رد

 خطا جزء همبستگی خود وجود عدم آزمون از حاصل : نتایج3جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  شرح

خطا جزء همبستگی خود وجود عدم 0.1202 8.352001 0مدل   

خطا جزء همبستگی خود وجود عدم 0.0995 5.855321 0مدل   

 توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم .6-2-3

 هم وجود صورت در. باشد می مدل در موجود کنترلی و مستقل متغیرهای بین شدید رابطه وجود معنای به خطی هم

 تعداد که شود می باعث مسأله این نتیجه در و بود خواهد بالایی معیار خطای دارای الگو برآوردی ضرایب خطی،

 01واریانس تورم عامل معیار از خطی هم وجود عدم بررسی برای معادله این در. یابد کاهش معادله در معنادار متغیرهای

(VIF )مقدار اگر تجربی قاعده یک بعنوان .شد استفاده VIF این از نتایج. باشد می شدید خطی هم باشد، 01 از بزرگتر 

 ضرایب دقت که پذیرفت توان می رو این از. باشد می تحقیق مستقل متغیرهای میان خطی هم عدم دهنده نشان آزمون،

 .است نگرفته قرار مستقل متغیرهای درونی روابط تاثیر تحت تحقیق، مدل در مستقل متغیرهای تاثیر

 اول مدل تحقیق متغیرهای در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون از حاصل نتایج: 4جدول

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب نماد متغیر

 2.938012 0.094321     مالکیت نهادی

 1.014252 0.033425       اندازه هیئت مدیره

 1.039421 0.005845     استقلال هیئت مدیره

 3.930281 0.095462     ساختار سرمایه

 1.348241 0.007542     مالی اهرم

 1.033112 0.005253      شرکت اندازه

 BM 0.005554 1.045200 ارزش دفتری به ارزش بازارحقوق صاحبان سهام

 دوم مدل تحقیق متغیرهای در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون از حاصل : نتایج5جدول

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب نماد متغیر

 1.038213  0.005235      ساختار سرمایه

 3.921530  0.045231                ساختارسرمایه*مالکیت نهادی

 3.250130  0.046250                  ساختارسرمایه*اندازه هیات مدیره

 1.025453  0.005582                ساختارسرمایه*استقلال هیات مدیره

 1.039519  0.005978      مالی اهرم

 3.930195  0.097495       شرکت اندازه

 BM 0.007659 1.348427 ارزش دفتری به ارزش بازار
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 :پژوهش متغیرهای مانایی بررسی .6-3

 میانگین، که ماناست وقتی متغیر، یک. بگیرد قرار بررسی مورد آن متغیرهای مانایی مدل، تخمین از قبل که است لازم

 و میانگین و کند تغییر متغیر، یک زمانی مبدأ اگر کلی طور به. بماند باقی ثابت زمان طول در آن کواریانس و واریانس

 .بود خواهد نامانا متغیر، صورت این غیر در و متغیرماناست صورت آن در نکند، تغییری کواریانس و واریانس

 :باشد می زیر صورت به متغیرها مانایی به مربوط های فرضیه

 متغیر ناماناست :  

: متغیر ماناست    

 که متغیرهایی. شود بررسی تواند می "دوم تفاضل روی "و "اول تفاضل روی" ،"سطح در" حالت سه در متغیرها مانایی

 سطح در متغیر وآن شده رد آن مورد در صفر فرضیه باشد می% 1 از کمتر "سطح در " آنها آزمون از حاصل احتمال

 .است نامانا باشد،% 1 از بیشتر درصورتیکه ماناست

« 00پرون-فیلیپس» آزمون و« 0۲یافته تعمیم فولر-دیکی» آزمون اساس بر. است گردیده درج ۲جدول در مانایی آزمون نتایج

 سطح در پژوهش دوره در کنترلی و وابسته مستقل، های متغیر همه است، بوده% 1 از کمتر متغیرها همه احتمال مقدار چون

 بین متغیرها کواریانس و زمان طول در پژوهش متغیرهای واریانس و میانگین که است معنی بدین پایایی اند بوده 08پایا

 هم آزمون به نیازی و هستند مانا متغیرها همه شود می ملاحظه ۲جدول در که همانگونه. است بوده ثابت مختلف های سال

 کاذب رگرسیون در داشت نخواهد وجود برآوردی ضرایب در کاذب رگرسیون مشکل بنابراین؛ ندارد وجود 01جمعی

 .است کاذب صورت به ضرایب دار معنی

 

 پژوهش متغیرهای مانایی آزمون : نتایج 6جدول

 متغیرها
 دیکی فولرآزمون  

 نتایج
 احتمال آماره نماد

 مانا 0.0000  12.421-   ارزش شرکت

 مانا 0.0000  8.4254-     مالکیت نهادی

 مانا 0.0000  11.3105-       اندازه هیئت مدیره

 مانا 0.0000  9.4985-     استقلال هیئت مدیره

 مانا 0.0000  9.7541-     ساختار سرمایه

 مانا 0.0000  9.2028-     مالی اهرم

 مانا 0.0000  7.7241-      شرکت اندازه

ارزش دفتری به ارزش بازارحقوق صاحبان 

 سهام
BM 

-8.2010  0.0000 

 مانا

 

 



 01  ها شرکت ارزش و شرکتی راهبری های مکانیسم بین رابطه بر سرمایه ساختار کنندگی تعدیل تاثیر بررسی

 

 

 آمار استنباطی. 6-4

 بر مشتمل بخش این. گیرد می قرار بررسی مورد پژوهش متغیرهای بین روابط بررسی منظور به تحقیق مدل بخش، این در 

 .باشد می تحقیق رگرسیونی مدل تخمین و( هاسمن و چاو) مدل تشخیصی های آزمون

 (هاسمن ( وچاولیمر )– F) مدل تشخیصی های آزمون نتایج .6-4-1

ها لازم است که روش اما قبل از تخمین مدل؛ های این پژوهش از نوع ترکیبی می باشدبا توجه به دلایل مطروحه در داده

لیمر استفاده شده است. برای مشاهداتی که -افمشخص گردد. برای این منظور از آزمون  (تلفیقی یا تابلویی)تخمین 

% باشد یا به عبارتی دیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی 1احتمال آزمون آنها بیشتر از 

% است، برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاده می 1مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از استفاده می شود و برای 

می تواند انجام گیرد. برای تعیین  "اثرات ثابت"و  "اثـرات تصادفی"شـود. روش تابلویی خود بـا استفـاده از دو مـدل 

 %1است. مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده 

% است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل 1است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از 

 استفاده شده است.

برای تخمین مدل  % می باشد لذا1لیمر مدل پژوهش کمتر از -منعکس گردیده، احتمال اف 8و  0همانطور که در جداول 

% می باشد لذا از مدل 1با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن مدل پژوهش کمتر از  ؛ واز روش تابلویی استفاده می شود

 اثرات ثابت برای تخمین آن استفاده شده است.

 لیمر F نتایج حاصل از آزمون :7جدول

 نتیجه احتمال مقدار آماره نوع آماره مدل پژوهش

 مدل اول
 Fآماره 

 روش تابلویی 0.0000 2.020541
 (Chi-square) دوآماره کای 

124.523552 0.0000 

 مدل دوم
 Fآماره 

 روش تابلویی 0.0000 1.450233
 (Chi-square) آماره کای دو

153.645003 0.0000 

 

 نتایج حاصل از آزمون هاسمن :8جدول

آمارهمقدار  نوع آماره مدل پژوهش  نتیجه احتمال 

 مدل اول
-Chi) آماره کای دو

square) 
21.363551 0.0051 

 مدل اثرات ثابت

 مدل دوم
-Chi) آماره کای دو

square) 13.057896 0.0300 

 مدل اثرات ثابت
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 نتایج حاصل از رگرسیون .6-4-2

 .دارد وجود معناداری رابطه شرکت وارزش نهادی مالکیت بین اول: فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه شرکت وارزش مدیره هیات استقلال بین دوم: فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه شرکت وارزش مدیره هیات اندازه بین :سوم فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه شرکت وارزش سرمایه ساختار بین چهارم: فرضیه

 

 پژوهش مدل تخمین نتایج :9جدول

                                                                               

 متغیر وابسته: ارزش شرکت

 اثرات ثابت( -تابلویی) یمعمولروش: رگرسیون حداقل مربعات 

 514تعداد مشاهدات:  1399-1443دوره زمانی: 

 ضریب برآوردی نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 C 1.246580 0.351119 3.550305 0.0004 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 0.0084 2.645368 0.043939 0.116234     مالکیت نهادی

 0.0000 10.65463 0.034310 0.365558       اندازه هیئت مدیره

 0.0013 3.224459 0.205412 0.662344     استقلال هیئت مدیره

 0.0499 0.426505 0.103300 0.044058     ساختار سرمایه

 0.0433 -0.784298 0.009419 -0.007387     مالی اهرم

 0.0107 1.525460 0.008638 0.013178      شرکت اندازه

به ارزش بازارحقوق ارزش دفتری 

 صاحبان سهام
BM 0.107183- 0.077695 1.379525- 0.1681 

 1.08041 ضریب تعین تعدیل شده

 0.01 واتسون -دوربین

 F 1.40آماره 

 0.000000 (Fاحتمال )آماره 

 

 در صفر فرض است، 1.11 از کمتر مقدار این چون و بوده 1.11 برابر F( داری معنی سطح یا) احتمال مقدار ،1 جدول در

 مقدار، این که باشد می 0.01 واتسون -دوربین آماره مقدار. است معنادار مدل یعنی شود، می رد درصد 11 اطمینان سطح

% 08 تقریبا دهد، می نشان شده تعدیل تعیین ضریب به مربوط نتایج. دهد می نشان را خطاها همبستگی خود وجود عدم



 00  ها شرکت ارزش و شرکتی راهبری های مکانیسم بین رابطه بر سرمایه ساختار کنندگی تعدیل تاثیر بررسی

 

 

 کنترلی متغیرهای از حاصل نتایج. شوند می داده توضیح مدل، کنترلی و مستقل متغیرهای وسیله به وابسته متغیر تغییرات

 اندازه متغیر بین همچنین .دارد معناداری و معکوس رابطه شرکت شرکت ارزش با مالی متغیراهرم که دهد می نشان مدل

 .شد یافت ومعناداری مستقیم رابطه شرکت ارزش و شرکت

 نتایج فرضیه اول

 در و است شده 1.11 خطای سطح از کمتر نهادی مالکیت متغیر t آماره احتمال به توجه با که دهد می نشان 1جدول نتایج

 تأثیر دهنده نشان که بوده 1.00۲040 با برابر نهادی مالکیت بیضر .باشد می معنادار مدل در %11 اطمینان سطح در نتیجه

 مالکیت بین نمود، بیان توان می بالا تفاسیر به توجه با به توجه با همچنین باشد، می شرکت ارزش بر نهادی مالکیت مستقیم

 در افزایش درصد 0 با کرد، بیان اینگونه توان می بنابراین؛ دارد وجود معناداری و مثبت رابطه شرکت ارزش و نهادی

 مالکیت بین: کند می بیان که اول فرضیه نهایت در. یابد می افزایش درصد 00 میزان به شرکت ارزش نهادی، مالکیت

 .گردد می تایید دارد، وجود معناداری رابطه شرکت ارزش و نهادی

 نتایج فرضیه دوم

 است شده 1.11 خطای سطح از کمتر مدیره هیات استقلال متغیر t آماره احتمال به توجه با که دهد می نشان 1نتایج جدول

 نشان که بوده 1.۲۲0400 با برابر مدیره هیات استقلال ضریب .باشد می معنادار مدل در %11 اطمینان سطح در نتیجه در و

 بیان توان می بالا تفاسیر به توجه با به توجه با همچنین باشد، می شرکت ارزش بر مدیره هیات استقلال تأثیرمستقیم دهنده

 با ،کرد بیان اینگونه توان می بنابراین؛ دارد وجود معناداری و مثبت رابطه شرکت ارزش و مدیره هیات استقلال بین نمود،

 بیان که دوم فرضیه نهایت در. یابد می افزایش درصد ۲۲ میزان به شرکت ارزش ،مدیره هیات استقلال در افزایش درصد 0

 .گردد می تایید دارد، وجود معناداری رابطه شرکت وارزش مدیره هیات استقلال بین: کند می

 نتایج فرضیه سوم 

 و شده است 1.11 خطای سطح از کمتر مدیره هیات اندازه متغیر t آماره احتمال به توجه با که دهد می نشان 1نتایج جدول

 دهنده نشان که بوده 1.4۲1118 با برابر مدیره هیات اندازه ضریب .باشد می معنادار مدل در %11 اطمینان سطح در نتیجه در

 بین نمود، بیان توان می بالا تفاسیر به توجه با به توجه با همچنین باشد، می شرکت ارزش بر مدیره هیات اندازه مستقیم تأثیر

 درصد 0 با کرد، بیان اینگونه توان می بنابراین؛ دارد وجود معناداری و مثبت رابطه شرکت ارزش و مدیره هیات اندازه

: کند می بیان که سوم فرضیه نهایت در. یابد می افزایش درصد 4۲ میزان به شرکت ارزش مدیره، هیات اندازه در افزایش

 .گردد می تایید دارد، وجود معناداری رابطه شرکت وارزش مدیره هیات اندازه بین

 نتایج فرضیه چهارم

در  و است شده 1.11 خطای سطح از کمتر سرمایه ساختار متغیر t آماره به احتمال توجه با که دهد می نشان 1نتایج جدول

تأثیر  دهنده نشان که بوده 1.100118 با برابر سرمایه ساختار بیضر .باشد می معنادار مدل در %11 اطمینان سطح در نتیجه

 ساختار بین نمود، بیان توان می بالا تفاسیر به توجه با به توجه با همچنین باشد، می شرکت ارزش بر سرمایه ساختار مستقیم
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 در افزایش درصد 0 با کرد، بیان اینگونه توان می بنابراین؛ دارد وجود معناداری و مثبت رابطه شرکت و ارزش سرمایه

 ساختار بین: کند می بیان که چهارم فرضیه نهایت در. یابد می افزایش درصد 0 میزان به شرکت ارزش سرمایه، ساختار

 .گردد می تایید دارد، وجود معناداری رابطه شرکت سرمایه و ارزش

 .دارد تاثیر شرکت وارزش نهادی مالکیت بین بررابطه سرمایه ساختار :5 فرضیه

 .دارد تاثیر شرکت وارزش مدیره هیات استقلال بین بررابطه سرمایه ساختار :6 فرضیه

 .دارد تاثیر شرکت وارزش مدیره هیات اندازه بین بررابطه سرمایه ساختار :7 فرضیه

 : نتایج تخمین مدل دوم پژوهش14جدول

                                                                            
                        

 ارزش شرکتمتغیر وابسته: 

 اثرات ثابت( -تابلویی) یمعمولروش: رگرسیون حداقل مربعات 

 514تعداد مشاهدات:  1399-1443دوره زمانی: 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 C مقدار ثابت )عرض از مبدأ(
7.605804 0.420977 18.06703 0.0000 

 0.0000 4.088076 0.013791 0.056378     ساختار سرمایه

 0.0257 1.091171 0.013556 0.014792               ساختارسرمایه*مالکیت نهادی

 0.1867 1.322012 0.060354 0.079788                 ساختارسرمایه*اندازه هیات مدیره

 0.0000 4.277073 0.038494 0.164640               ساختارسرمایه*استقلال هیات مدیره

 0.0121 0.062027 0.141655 0.008786     مالی اهرم
 0.0004 3.542637 0.006490 0.022990      شرکت اندازه

ارزش دفتری به ارزش بازارحقوق 

 صاحبان سهام
BM 0.647675- 0.775619 0.835042- 0.4043 

 1.481000 ضریب تعین تعدیل شده

 0.80 واتسون -دوربین

 F 01.4۲آماره 

 0.0000 (Fاحتمال )آماره 

 

 در صفر فرض است، 1.11 از کمتر مقدار این چون و بوده 1.11 برابر F( داری معنی سطح یا) احتمال مقدار ،01جدول  در

 مقدار، این که باشد می 0.80 واتسون -دوربین آماره مقدار. است معنادار مدل یعنی شود، می رد درصد 11 اطمینان سطح

% 48 تقریبا دهد، می نشان شده تعدیل تعیین ضریب به مربوط نتایج. دهد می نشان را خطاها همبستگی خود وجود عدم

 کنترلی متغیرهای از حاصل نتایج. شوند می داده توضیح مدل، کنترلی و مستقل متغیرهای وسیله به وابسته متغیر تغییرات



 01  ها شرکت ارزش و شرکتی راهبری های مکانیسم بین رابطه بر سرمایه ساختار کنندگی تعدیل تاثیر بررسی

 

 

 اندازه متغیر بین همچنین .دارد معناداری و معکوس رابطه شرکت شرکت ارزش با مالی متغیراهرم که دهد می نشان مدل

 .شد یافت و معناداری مستقیم رابطه شرکت ارزش و شرکت

 نتایج فرضیه پنجم

 خطای سطح از کمتر که نهادی مالکیت*ساختارسرمایه متغیر t آماره به احتمال توجه با که دهد می نشان 01نتایج جدول

 مالکیت*ضریب متغیر ساختارسرمایه. همچنین باشد می معنادار مدل در %11 اطمینان سطح دردر نتیجه  و است شده 1.11

 ارزش شرکت می و مالکیت نهادی بین رابطه بر ساختارسرمایه تأثیرمستقیم دهنده نشان که بوده 1.100010 با نهادی برابر

رابطه مثبت بین گردد به این صورت می توان بیان کرد که ساختار سرمایه  می تایید تحقیق، پنجم فرضیه نهایت باشد در

 مالکیت نهادی وارزش شرکت را تقویت می کند.

 ششمنتایج فرضیه 

 سطح از بزرگتر که مدیره هیات استقلال* ساختارسرمایه متغیر t آماره احتمال به توجه با که دهد می نشان 01جدول نتایج

* همچنین ضریب متغیر ساختارسرمایه .باشد نمی معنادار مدل در %11 اطمینان سطح دردر نتیجه  و است شده 1.11 خطای

 و مدیره هیات استقلال بین رابطه بر ساختارسرمایه مستقیم تأثیر دهنده نشان بوده که 1.0۲0۲01 با مدیره برابر هیات استقلال

 بر سرمایه ساختار که کرد بیان توان می صورت این به گردد می رد تحقیق، ششم فرضیه نهایت درباشد  ارزش شرکت می

 .نیست گذار تاثیر شرکت وارزش مدیره هیات استقلال بین رابطه

 نتایج فرضیه هفتم

 سطح از کمتر که مدیره هیات اندازه*ساختارسرمایه متغیر t آماره به احتمال توجه با که دهد می نشان 01جدول نتایج

* ساختارسرمایه متغیر ضریب همچنین. باشد می معنادار مدل در %11 اطمینان سطح دردر نتیجه  و است شده 1.11 خطای

 ارزش و مدیره هیات اندازه بین رابطه بر ساختارسرمایه مستقیم تأثیر دهنده نشان بوده 1.101088 با برابر مدیره هیات اندازه

 رابطه سرمایه ساختار که کرد بیان توان می صورت این به گردد می تایید تحقیق، هفتم فرضیه نهایت در باشد می شرکت

 .کند می تقویت را شرکت وارزش مدیره هیات اندازه بین مثیت

 گیری . بحث و نتیجه7

 متغیر عنوان به سرمایه ساختار بر تاکید با شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت های مکانیسم تاثیر بررسی به تحقیق این در 

 شامل که شرکتی حاکمیت. است شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در کننده تعدیل

 ایفا شرکت ارزش تعیین در مهمی نقش است، شرکت کنترل و هدایت برای فرآیندها و ها شیوه قوانین، از ای مجموعه

 افزایش به منجر معمولاً سهامداران، با منصفانه رفتار و پاسخگویی شفافیت، مانند خوب، شرکتی حاکمیت اصول. کند می

. نیست مانع بدون و مستقیم همیشه رابطه این اما؛ شود می شرکت بازار ارزش افزایش نتیجه، در و گذاران سرمایه اعتماد

 صاحبان حقوق به بدهی نسبت که معناست بدان این. کند می عمل گر تعدیل متغیر یک عنوان به اینجا در سرمایه ساختار

 در. بگذارد تأثیر شرکت ارزش و شرکتی حاکمیت بین رابطه جهت و قدرت بر تواند می( سرمایه ساختار یعنی) سهام
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 شرکتی حاکمیت اصول( سهام صاحبان حقوق به بیشتر اتکای و کمتر بدهی مثلاً) مطلوب سرمایه ساختار با هایی شرکت

 به است ممکن گذاران سرمایه شرایطی، چنین در. شود منجر شرکت ارزش افزایش به موثرتری طور به تواند می تر قوی

 شرکت ارزش و سهام قیمت در اعتماد، این و باشند داشته شرکت به بیشتری اعتماد بیشتر، مالی ثبات و کمتر ریسک دلیل

 شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت مثبت تأثیر( بالا بدهی مثلاً) نامطلوب سرمایه ساختار با هایی شرکت در. شود منعکس

 های فرصت از استفاده برای را شرکت توانایی تواند می بدهی سنگین بار. گردد معکوس حتی یا شود کمرنگ است ممکن

 ساختار اگر خوب، شرکتی حاکمیت وجود با حتی. دهد افزایش را ورشکستگی ریسک یا کند محدود گذاری سرمایه

 گذاری ارزش به نسبت است ممکن گذاران سرمایه دهد، قرار توجهی قابل مالی های ریسک معرض در را شرکت سرمایه

 بین رابطه برای را ”کننده تقویت“ یا ”پیچ“ یک نقش تواند می سرمایه ساختار خلاصه، طور به. باشند تر محتاط شرکت

 کند، تقویت را شرکتی حاکمیت مثبت تأثیر تواند می سالم سرمایه ساختار یک. کند ایفا شرکت ارزش و شرکتی حاکمیت

 رد یا تأیید از حاصل نتایج به توجه با. نماید تضعیف را مثبت تأثیر این تواند می ناسالم سرمایه ساختار یک که حالی در

 :کرد استخراج را زیر نتایج توان می مختلف، فرضیات

 مالکیت نهادی و ارزش شرکت. 1
 فرضیه تایید :نتیجه
 خود، منافع به توجه با گذاری، سرمایه نهادهای که دهد می نشان شرکت ارزش و نهادی مالکیت بین معنادار رابطه وجود

 و مالی های ظرفیت دلیل به نهادها که است مهم نکته این. کنند کمک شرکت ارزش و مالی عملکرد بهبود به توانند می

 .کنند هدایت سهامداران ارزش حداکثرسازی راستای در را شرکت مدیریت قادرند خود، تجربی

 شرکت ارزش و مدیره هیات استقلال .2

 فرضیه تایید: نتیجه

 هیات چه هر. کند می ایفا مالی های سواستفاده از جلوگیری و موثر های گیری تصمیم در اساسی نقشی مدیره هیات استقلال

 .شود اتخاذ شرکت ارزش بهبود و سهامداران نفع به تصمیمات که دارد بیشتری احتمال باشد، تر مستقل مدیره

 شرکت ارزش و مدیره هیات اندازه .3

 فرضیه تایید :نتیجه

 کرده کمک موثرتر گیری تصمیم و نظارتی های فعالیت بهبود به تواند می مدیره هیات مناسب اندازه که دهد می نشان نتایج

 .شود منجر شرکت ارزش افزایش به نهایت در و

 شرکت ارزش و سرمایه ساختار .4

 فرضیه تایید :نتیجه
 و بازده افزایش به تواند می مالکانه های سرمایه و ها بدهی مناسب ترکیب. دارد شرکت ارزش بر مستقیمی اثر سرمایه ساختار

 .داد خواهد قرار تأثیر تحت را شرکت ارزش نهایت در که شود منجر ها هزینه کاهش

 شرکت ارزش و نهادی مالکیت بین رابطه بر سرمایه ساختار تأثیر .5
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 فرضیه تایید :نتیجه
 رابطه این. کنند گذاری سرمایه شرکت در بیشتری اعتماد با تا کند می فراهم نهادها برای را لازم های زمینه سرمایه، ساختار

 .باشند داشته شرکت ارزش از حمایت در بیشتری توانایی گذار سرمایه نهادهای که شود می سبب

 شرکت ارزش و مدیره هیات استقلال بین رابطه بر سرمایه ساختار تأثیر .6

 فرضیه رد: نتیجه

 در رابطه، این بر سرمایه ساختار تأثیر اما است، اثرگذار شرکت ارزش بر مدیره هیات استقلال که گفت توان می احتمالاً

 طور به که باشد مربوط مالی بازار یا شرکت خاص های ویژگی نظیر عواملی به تواند می مسئله این. نبود معنادار تحقیق این

 .دارد بررسی به نیاز جداگانه

 شرکت ارزش و مدیره هیات اندازه بین رابطه بر سرمایه ساختار تأثیر .7

 فرضیه تایید :نتیجه
 اگر عبارتی، به. بگذارد تأثیر شرکت ارزش بر مدیره هیات اندازه تأثیرگذاری بر تواند می سرمایه ساختار مناسب ترکیب

 در بسزایی تأثیر احتمالاً کند، برداری بهره مطلوب سرمایه ساختار یک از زمان هم و باشد بزرگ کافی اندازه به مدیره هیات

 .داشت خواهد شرکت ارزش افزایش

 ساختار که دهد می نشان و پرداخته شرکت ارزش و شرکتی حاکمیت بین ارتباط در معناداری شواهد به حاضر تحقیق

 ها شرکت نتایج، این گرفتن نظر در با. کند ایجاد بهبود روابط از برخی در تواند می اثرگذار، عامل یک عنوان به سرمایه

 این به توجه با بپردازند خود ارزش حداکثرسازی به حاکمیتی، های مؤلفه بر تمرکز و سرمایه ساختار سازی بهینه با توانند می

 داشته معناداری تاثیر شرکت وارزش شرکتی حاکمیت های مکانیسم بین بررابطه ساختارسرمایه رود می انتظار موضوعات

 تریپاتی هایپژوهش با راستا هم حاضر تحقیق نتایج. است گردیده تایید موضوع این تحقیق، این نتایج به توجه با ،باشد

 ساینق و کانسیل( 0101) همکاران و سیفتسی( 0101) موسوی و کیشنیک (0100) وهمکاران آپونگ( 0100) وهمکاران

 همکاران و صادق( 0010) دارابی و سیفی( 0010) وهمکاران کوشککی رحمانیان( 0014) وهمکاران نیا صایب( 0108)

 .باشد می( 0011) وهمکاران گراوند( 0010)

 منابع و مآخذ. 8

 های خصوصی بانک نظارتی رتبه بهبود در شرکتی حاکمیت نقش(. 0011)، مهدی. آبادی قاسمی علیاعظم،  احمدیان، -0

 .010 -014 صص ،011 شماره ،01سال . اقتصادی سیاستهای و پژوهشها فصلنامه. کشور
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