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  چکیده

یکی از عوامل اصلی بهبود کارایی اقتصادي، نظام راهبري بنگاه (حاکمیت شرکتی) است که در برگیرنده 

هدف از مجموعه اي از روابط میان مدیریت شرکت، هیئت مدیره، سهامداران و سایر گروه هاي ذینفع است. 

ي پذیرفته هانظام حاکمیت شرکتی بر رابطه بین ساختار سرمایه وارزش شرکتپژوهش بررسی تأثیر این انجام 

ساله) با استفاده از تکنیک 7(قلمرو زمانی  1388تا  1382شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

نهادي، گذاران درصد مالکیت اعضاي هیأت مدیره، درصد مالکیت سرمایهمعادلات ساختاري ورگرسیون می باشد. 

نسبت حضور مدیران غیر موظف در هیأت مدیره، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، اندازه هیأت مدیره، وجود حسابرس 

هاي حاکمیت شرکتی در نظر گرفته شده در این پژوهش ازجمله مکانیزم وجود حسابرس مستقل و داخلی

ار حقوق صاحبان سهام، نسبت کوتاه مدت بر ارزش باز هايساختار سرمایه نیز شامل نسبت بدهیهستند. 

کوتاه مدت بر ارزش دفتري حقوق  هايبلندمدت بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، نسبت بدهی هايبدهی

ارزش شرکت نیز با  باشد. بلندمدت بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام می هاينسبت بدهی و صاحبان سهام

حاکی از آن است که حاکمیت شرکتی نقش میانجی در نسبتکیوتوبین سنجیده شده است. یافته هاي تحقیق 

رابطه بین ساختار سرمایه وارزش شرکت ندارد و همچنین بین حاکمیت شرکتی با ارزش شرکت و ساختار 

  .سرمایه رابطه معناداري وجود دارد

  .حاکمیت شرکتی، ساختار سرمایه، ارزش شرکت، سرمایه گذاران نهادي هاي کلیدي: واژه

 20/9/92تاریخ پذیرش:        12/4/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

ها بخواهند از مزایاي جهانی شدن سرمایه برخوردار شوند وقابلیت آن را داشته  امروزه اگر شرکت

هاي کم  هاي معتبر دنیا عرضه نمایند واز این طریق بتوانند سرمایه باشند تا سهام خود را در بورس

حاکمیت مدون تحت نظام  و هزینه وبلند مدتی را جذب  کنند، عواملی از جمله یک برنامه منظم

هاي سهامی ومطرح شدن تئوري نمایندگی وافزایش وظایف  شرکت توسعهبا شرکتی ضرورت دارد. 

گرددکه مدیرانی که درواقع  ال به صورت جدیترمطرح میؤها، این س ت مدیره شرکتأواختیارات هی

ختیارات با تفویض ا. باشندچگونه پیگیر منافع سهامداران (مالکان موسسه) خواهندبود مالک شرکت نمی

به صورت چشمگیري  حاکمیت شرکتیت مدیره، توجه به نظام أهی به نامحدود ازسوي مالکان شرکت

هاي  وارتقاءشفافیتاطلاعات در شرکت 1براي این منظور تقویت فرهنگ پاسخگویی.افزایش یافته است

اي امروز هاي تجاري با نیازه است.قانون تجارت ایران در قسمت مربوط به شرکت لازمسهامی امري 

هایی به ویژه در زمینه حقوق سهامداران   ونیز با عنایت به تحولات موجود در بازار سرمایه دچار کمبود

باشد.همچنین این قانون از یکسري مشکلات ساختاري در  ونیز درنحوه اداره وکنترل شرکت می

ا افزایش داده وزمینه هاي نمایندگی ر برد.تمرکز سهام در دست گروهی خاص هزینه مدیریت نیز رنج می

رفع اینگونه  .ها فراهم نموده است فرصت طلبی را براي سهامداران اکثریت ومدیران منتخب آن

هاي سهامی است.نظام  مناسب در شرکت2حاکمیت شرکتیوجود یک نظام  نیازمند ها ها وچالش نارسایی

ت سنتی به سوي هاي سهامی از مدیری حاکمیت شرکتی در پی تغییر وتحول در مدیریت شرکت

شود بلکه شرکت در  در این ساختار نه تنها منافع سهامداران تضمین می.باشد مدیریت پویا ومستقل می

 (سجادي، باشد مصرفکنندگان ونهایتاًجامعه نیز پاسخگو می، هابانک، طلبکاران مقابل اشخاص نظیر:

نحوه تأمین مالی شرکت،  گیري در مورد ساختار سرمایه، به معنیتصمیماز سوي دیگر،  ).1388

همچون سایر تصمیمات مدیران مالی بر روي ارزش شرکت تأثیرگذار است. ارزش شرکت، مانند هر 

هاي آتی  آن بر اساس یک نرخ تنزیل معین است. این نرخ  اي، برابر ارزش فعلی  بازدهی دارایی سرمایه

. مدیران به عنوان نمایندگان تنزیل  براي به دست آوردن ارزش شرکت، همان هزینه سرمایه است

اي تنظیم نمایند که هزینه  بایست تلاش نمایند، ساختار سرمایه شرکت را به گونه صاحبان سهام می

با ).1377سرمایه شرکت، حداقل و در نتیجه ارزش شرکت و ثروت سهامداران حداکثر گردد (محسنی، 

بر ت سازوکارهاي حاکمیت شرکتی را توجه به مباحث مطرح شده، ضرورت تحقیقاتی که بتواند اهمی

می شود. س  در ایران مورد بررسی قرار دهد به خوبی احسا رابطه بین ساختار سرمایه وارزش شرکت

هاي حاکمیت اثربخشی برخی از مکانیزم این تحقیق در پی یافتن پاسخی به این پرسش است که
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شرکتی بر رابطه بین ساختار سرمایه وارزش شرکت چگونه است یا آیا نظام حاکمیت شرکتی بر رابطه 

  بین ساختار سرمایه وارزش شرکت تأثیر دارد؟ 

  

  پیشینه پژوهشمروري بر  مبانی نظري و -2

  حاکمیت شرکتی -2-1

 يالگو یک این. شود یم محدود سهامداران و شرکت بین  رابطه به یشرکت حاکمیت دیدگاه، یک از

 ستمیس يها تیقابل بر متمرکز دگاه،ید نیا. شود یم بیان ینمایندگ يتئور قالب در که است یقدیم

 توان یم را یشرکت حاکمیت گر،ید طرف از ت.اس تیاقل سهامداران حقوق حفظ يبرا کشور کی یقانون

 و شرکت بین بلکه) سهامداران( آنها مالکان و شرکت بین تنها نه که دید روابط از شبکه یک صورت به

. دارند وجود...  و قرضه اوراق دارندگان فروشندگان، مشتریان، کارکنان، جمله از نفعانیذ از يزیاد عده

 متون در یشرکت حاکمیت تعاریف یکل یبررس. شود یم دیده نفعانیذ يتئور قالب در یدیدگاه چنین

 آنها مهمترین از ییک که هستند یمعین و مشترك يها یویژگ يدارا آنها تمام که دهد یم نشان ،یعلم

 سهامداران به نسبت يتر عیوس ییپاسخگو سطح بر دگاهید نیا. )1385(حساس یگانه، است یپاسخگوی

 یعلم شاخه چند کننده مرتبط نظام کی عنوان  به ،یشرکت تیحاکم نظام .دارد دیتأک نفعانیذ گرید و

 اهداف و ياقتصاد و یاجتماع اهداف انیم تعادل حفظ با و حقوق و یمال اقتصاد، ،يحسابدار ل،یقب از

 قبال در ها شرکت ییپاسخگو الزام و منابع از کارآمد استفاده تیتقو و بیترغ موجب یجمع و يفرد

 اختصاص باعث تواند یم یشرکت تیحاکم نظام ياجرا گرید جهت از. گردد یم خود يها نفع صاحب ریسا

 .)1998 ،3(جان و سنبت گردد ياقتصاد توسعه رشد تینها در و اطلاعات تیشفاف يارتقا و منابع نهیبه

 منافع همسونمودن و نمایندگی مشکل کاهش تنها نه ها شرکت راهبري نظام نهایی هدف واقع، در

. است تجاري واحدهاي و ها شرکت در ذینفع هاي گروه تمام منافع تأمین بلکه کارگزار، منافع با کارگمار

 ها شرکت مالی عملکرد بر راهبري نظام یک هاي ویژگی که رود می انتظار نظري، لحاظ به بنابراین،

 بین منافع تضاد از ناشی نامناسب پیامدهاي شود می موجب اثربخش راهبري زیرا باشد، تأثیرگذار

در ادامه دو متغیر استقلال هیأت مدیره  .یابد قدرت،کاهش از استفاده سوء نظیر مالکان، و مدیران

ختار مالکیت به عنوان عوامل نظام حاکمیت شرکتی در این تحقیق به اختصار توضیح داده می وسا

بورس اوراق بهادار تأسیس شد ودر قانون تجارت وبه ویژه 1340در ایران نیز هرچند از اوایل دهه شود.

مطرح تا حدودي ها  در موارد مرتبط با نحوه تأسیس واداره شرکت1347در لایحه اصلاحی اسفند ماه

این .شده بود ولی موضوع حاکمیت شرکتی با مفهوم کنونی آن، در چند سال اخیر مطرح شده است

مرکز  در هاي مسئولان وقت سازمان بورس اوراق بهادار و در مصاحبه و 80موضوع در اوایل دهه
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به اي  هاي مجلس شوراي اسلامی مطرح وبررسی شد ودر وزارت امور  اقتصاد ودارایی کمیته پژوهش

  .موضوع حاکمیت شرکتی پرداخته بود

  

  ساختار سرمایه -2-2

هاي تصمیم گیري  تصمیمات بودجه بندي و تأمین مالی، که در حال حاضر از اصلی ترین حوزه

روند باید در راستاي حداکثر کردن ارزش شرکت براي  هاي سهامی عام به شمار می مدیران مالی شرکت

کند،  در تصمیمات بودجه بندي سرمایه اي نقش اصلی را ایفاء می صاحبان سهام اتخاذ شوند وآنچه که

از  حاصلهاي نقدي  هزینه سرمایه شرکت است. زیرا از هزینه سرمایه به عنوان نرخ تنزیل جریان

شود. بنابراین، رد یا قبول پیشنهادات سرمایه گذاري در گرو نرخ  هاي سرمایه گذاري استفاده می پروژه

زینه سرمایه است و این در حالی است که هزینه سرمایه شرکت، تابعی از ساختار تنزیل و یا همان ه

رود تغییر در ترکیب منابع تأمین مالی (ساختار سرمایه) بر  باشد. بنابراین انتظار می سرمایه آن می

 ). طبق رویکرد ارزشیابی،1382(باقرزاده،  هزینه سرمایه و متعاقباً بر ارزش شرکت تأثیر گذار باشد

ساختار بهینه سرمایه زمانی به وجود خواهد آمد که ارزش شرکت حداکثرشود یا هزینه سرمایه حداقل 

گردد. دو دیدگاه متضاد در رابطه بین ساختار سرمایه با هزینه سرمایه یا ارزش شرکتوجود دارد. از یک 

ي تحت تأثیر کنند که هزینه سرمایه یا ارزش واحد اقتصاد طرف طرفداران نظریه سنتی ادعا می

تغییرات ساختار سرمایه قرار دارد. و از طرف دیگر مودیلیانی ومیلر معتقدند که ارزش  شرکت یا هزینه 

سرمایه مستقل از تصمیمات ساختار سرمایه است این دو دیدگاه متفاوت به روش سود خالص وسود 

  ).1384عملیاتی خالص معروفند (صوفیانی، 

  

  ارزش شرکت -2-3

از دیرباز و از زمانی که بشر به تجارت و جمع آوري سرمایه و ثروت پرداخته وجود مفهوم ارزش 

ها ارزش، شاخص ثابتی بود که در دوره مدرن به وسیله اقتصاددانان و جامعه  داشته است. در تمام زمان

یجاد شناسان به کار رفته است. با توسعه اقتصاد جهانی در پنجاه سال گذشته توجه بیشتري به فرآیند ا

ارزش شده است، از دیدگاه کسب و کار دو رویکرد متفاوت به طور شگفت انگیزي توسعه یافت، ارزش 

). با توجه به رشد واحدهاي تجاري و تأسیس 1382براي مشتري وارزش براي سهامداران(دریابیگی، 

د، هدف نهایی هاي سهامی، و اینکه هر یک از سهامداران داراي علایق و انتظارات متفاوتی هستن شرکت

گذاري انجام ها مشترك دانست، حداکثر ساختن ارزش جاري سرمایه توان بین همه آن و آنچه که می

گردد، بنابراین  هاي موجود وکارآیی عملیاتی حاصل می شده در شرکت است. این ارزش به واسطه دارایی
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لیاتی موجود و ارزش ناشی ارزش حقوق صاحبان سهام از دو جزء ارزش مورد انتظار نگهداشت منابع عم

شود.امروزه از دیدگاه بازار سرمایه و  هاي آتی عملیاتی تشکیل می از گسترش عملیات یا فعالیت

دهد رشد پایدار و متمادي ارزش آفرینی است نه  سهامداران، آنچه ارزش شرکت را تشکیل می

وین ارزش آفرینی، مزیت هاي ن سودآوري گذشته وکوتاه مدت. علل تغییر این نگرش ریشه در محرکه

هاي  ها و بنگاه رقابتی و مدیریت ریسک دارد که به واسطه آن سهامداران عمدتاً در آینده شرکت

کنند و از این رو عواملی که بیانگر سودآوري مستمر و رشد پایدار هستند،  گذاري میاقتصادي سرمایه

راساس تکنیکی به نام تحلیل ارزش براي تواند معیار مناسب ارزش براي آنان باشد. از طرف دیگر ب می

نماید  ها ارائه می سهامداران، با استفاده از گردش وجه نقدآتی تصویر روشنی از شرکت را به آن

 ).1384(رودنشین، 

  

  پژوهشپیشینه  -2-4

 ) اثر نسبت حضور اعضاي غیر موظف، شفافیت اطلاعاتی، وجود حسابرس داخلی و1386قنبري(

ن نهادي را به عنوان معیارهایی از حاکمیت شرکتی برعملکرد شرکت را مورد گذاراحضور سرمایه

گذاران نهادي و وجود دهد که فقط حضور سرمایه بررسی قرار داده است. نتایج تحقیق نشان می

ها  ) در تحقیقی به رتبه بندي شرکت1387حسابرس داخلی بر عملکرد شرکت تأثیرگذار است. رئیسی (

تی و بررسی اثر آن بر عملکرد شرکت ها پرداخته است. نتایج تحقیق حاکی از آن از نظر حاکمیت شرک

بود که هیچگونه ارتباط معنی داري بین کیفیت حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت ها وجود 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  اي بر روي شرکت ) طی مطالعه1387ندارد.حساس یگانه و همکاران (

گذاران نهادي و ارزش شرکت را رابطه بین سرمایه1383تا  1376هاي  صله زمانی سالبهادار تهران در فا

هاي تحقیق مبین ارتباط مثبت بین سرمایه گذاران نهادي و ارزش شرکت  مورد آزمون قرار دادند. یافته

هاي  در تحقیق خود به بررسی عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه شرکت) 1388( یوسفزادهباشد.  می

نتایج پرداخته است.  1386تا  1379در بازه زمانی سالهاي ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پ

ها مهمترین عامل تعیین کننده ساختار سرمایه  اي دارایی حاصل از این مطالعه نشان داد که ارزش وثیقه

حاکمیت شرکتی:میزان رعایت "در تحقیقی تحت عنوان) 1388کن وخرازي (شبت ا می باشد. شرکته

بر مبناي معیارهاي که ، "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران حقوق سهامداران در شرکت

انجام گرفت، به این نتیجه رسیدند که  هاي اقتصادي حاکمیت شرکتی سازمان  توسعه وهمکاري2اصل

ق بهادار تهران حقوق سهامداران رعایت نشده است. در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اورا

هاي پذیرفته شده در  ) تأثیر بهره وري نیروي انسانی بر ارزش بازار شرکت1388اعتمادي وهمکاران (
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مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق نشان  1384تا  1380بورس اوراق بهادار تهران را در بازه زمانی 

وي انسانی و ارزش بازار رابطه معناداري وجود دارد. مدرس و فعلی می دهد که بین بهره وري نیر

هایی از  ) براي بررسی نقش سهامدار نهادي و درصد مدیران غیر موظف به عنوان نمونه1388(

شرکت را مورد بررسی قرار داد.  97ساله  4هاي نظام راهبري شرکتی بر ارزش شرکت، اطلاعات  شاخص

هد که وجود سهامدار نهادي و وجود مدیران غیر موظف در هیأت مدیره نتایج این تحقیق نشان می د

-) به بررسی رابطه بین سرمایه1389طاهري ( دهد. فخاري و ها، ارزش شرکت را افزایش می شرکت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  گذاران نهادي و نوسان پذیري بازده سهام شرکت

گذاران نهادي موجب افزایش نظارت دهد که حضور سرمایه ها نشان می ق آنهاي تحقی پرداختند. یافته

در پژوهشی به بررسی ارتباط بین سازوکارهاي حاکمیت ) 1389( فهیمیبر عملکرد مدیران شده است. 

-1386در قلمرو زمانی  هاي پذیرفته شده در بورس تهران هزینه سرمایه شرکت شرکتی و

بین نسبت حضور اعضاي از تجزیه و تحلیل حاکی از این است که  نتایج حاصل. ه استپرداخت1382

) براي 1389وجود دارد.محبی ( معکوسی هزینه سرمایه ارتباط معنادار و غیر موظف هیأت مدیره و

هاي پذیرفته شده در بورس  بررسی تأثیرسازوکارهاي نظام راهبري شرکتی بر هزینه سرمایه شرکت

هاي تحقیق حاکی از وجود  شرکت را مورد بررسی قرار داد. یافته 61ساله   6اوراق بهادار تهران اطلاعت 

داربین در صد مدیران غیر موظف هیأت مدیره واندازه شرکت با هزینه سرمایه و رابطه ارابطه منفی ومعن

 رسائیان و .باشدسرمایه می هزینه با مدیره هیات رئیس و عامل مدیر وظیفه بودن یکسان مثبت بین

هاي نظارتی درون سازمانی حاکمیت شرکتی بر  ) در تحقیقی به بررسی تأثیر مکانیزم1389( همکاران

سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش بیانگر آن است که بین 

درصد اعضاي غیر موظف هیأت مدیره و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معکوس و معنی داري وجود 

گذاران نهادي و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه مستقیم و معنی داري وجود د، اما بین درصد سرمایهدار

) در تحقیقی به بررسی ارتباط بین سازوکارهاي نظام راهبري شرکت با ساختار 1389ندارد. اشرفی (

پرداخته  1387تا 1380هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  سرمایه شرکت

است. نتایج به دست آمده نشانگر وجود رابطه مثبت و معناداري میان مالکیت نهادي و ساختار سرمایه 

باشد ولی میان درصد اعضاي غیر موظف هیأت مدیره و همچنین تفکیک مدیر عامل از اعضاي  می

) در تحقیقی 2005( 4هیأت مدیره با ساختار سرمایه رابطه معناداري مشاهده نشده است.  دیوید و کامر

هندي را مورد مطالعه قرار دادند. نتایج تحقیق   شرکت 304ارتباط بین حاکمیت شرکتی و عملکرد 

نشان داد درصد بیشتر سهامداران خارجی با افزایش ارزش شرکت مرتبط است در حالیکه این ارتباط 

) در پژوهشی با استفاده از یک نمونه متشکل از 2005( 5در مورد سهامدار نهادي معنادار نیست. فاربر

هاي حاکمیت شرکتی را  شرکت، رابطه بین تشخیص تقلبات در گزارشگري مالی و کیفیت مکانیزم 93
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هاي متقلب سیستم حاکمیت شرکتی  مورد ارزیابی قرار داد. نتایج حاکی از این بود که شرکت

هاي کوچک بر ساختار  هاي شرکت چگونگی تأثیر ویژگیبه بررسی ) 2005( 6سوگوربضعیفتري دارند. 

نتایج تحقیق نشان داد که سپرهاي مالیاتی و سودآوري این ه است. سرمایه آنان در اسپانیا پرداخت

حاکمیت شرکتی، شفافیت ) 2008( 7همکاران هات و .ها با ساختار سرمایه رابطه منفی دارد شرکت

مالکیت . نتایج تحقیق نشان می دهد که ارزیابی قرار دادند را مورد کشور مالزيهاي  وعملکرد شرکت

خارجی با عملکرد رابطه مثبت ومعناداري دارد ورابطه منفی ومعناداري بین حق الزحمه حسابرسی 

به بررسی نقش فاکتورهاي خاص ی در تحقیق) 2008( 8و همکاران وعملکرد شرکت وجود دارد.جونگ

کشور توسعه یافته و در حال توسعه  42هاي  مایه شرکتهر کشور در تعیین الگوي ساختار سر

پرداختند. نتایج این تحقیق نشان داد که فاکتورهاي خاص هر شرکت نظیر اندازه شرکت، ریسک 

هاي مشهود شرکت به طور معناداري با ساختار سرمایه ارتباط دارد.  تجاري، رشد، سودآوري و دارایی

هاي پاکستانی  حاکمیت شرکتی را روي هزینه سرمایه شرکتهاي  )  مکانیزم2009علی شاه و بات (

دهد که ارتباط منفی بین مالکیت مدیران، اندازه هیأت  مورد آزمون قرار دادند. نتایج تحقیق نشان می

مدیره وهزینه سرمایه وجود دارد و همچنین ارتباط مثبتی بین استقلال هیأت مدیره و کمیته 

) در مطالعه خود، تأثیر 2009(9دارد. کور نایدي و تورانی رادحسابرسی با هزینه سرمایه وجود 

ها  هاي حاکمیت شرکتی را بر شیوه تأمین مالی و هزینه سرمایه بررسی کردند. نتایج تحقیق آن مکانیزم

کنند، بیشتر از بدهی براي تأمین مالی خود  هایی که حقوق سهامداران را رعایت نمی نشان داد شرکت

تمرکز مالکیت، مالکیت ") در تحقیقی تحت عنوان 2010(10منداسی وگاماس کنند. استفاده می

مالکیت در ترکیه بسیار این نتیجه رسیدند که به  "مدیریتی وعملکرد شرکت: شواهدي از ترکیه

اناب چادري و  سودآوري شرکت دارد. تمرکز مالکیت اثر مثبت ومعناداري بر ارزش و باشد و متمرکز می

تأثیر ساختار سرمایه روي ارزش شرکت را در بخش اقتصادي بنگلادش مورد  )2010(11سامن چادري

بررسی قرار دادند. یافته این تحقیق حاکی از آن است که حداکثر کردن ثروت سهامداران نیازمند 

ترکیب بهینه بدهی و سرمایه است در حالیکه هزینه سرمایه همبستگی منفی در این تصمیم دارد و 

) در تحقیقی براي یک پنل گسترده از 2010(12حداقل شود. بریک و چیدمبرانباید تا حد امکان 

به بررسی  عوامل تعیین کننده فعالیت  2005تا  1999ساله ازسال  6ها در طول یک دوره  شرکت

دهد که فعالیت  نظارتی هیأت مدیره و تأثیر آن بر ارزش شرکت ها پرداختند.نتایج تحقیق نشان می

) در تحقیق خود 2011( 13گارسیا وسنچزتأثیر مثبتی بر ارزش بازار شرکت دارد. نظارتی هیأت مدیره 

- 2002شرکت غیر مالی طی دوره زمانی56ارتباط بین ارزش شرکت وساختار مالکیت را بر روي 

در کشور اسپانیا بررسی کردند.نتایج تحقیق حاکی از آن است که بین تمرکز مالکیت وارزش 1999

ویژگی حاکمیت شرکتی  64)   با بررسی2011(14آمان و همکاران وجود دارد.شرکت رابطه معناداري 
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به این نتیجه رسیدند که یک رابطه مثبت و  2007تا  2003کشور توسعه یافته طی سال هاي  22در 

  هاي حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت وجود دارد.  قوي بین ویژگی

با توجه به مباحث مطرح شده، ضرورت تحقیقاتی که بتواند اهمیت سازوکارهاي حاکمیت شرکتی 

می س  در ایران مورد بررسی قرار دهد به خوبی احسا بر رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش شرکترا 

هاي  کتهاي شر تاکنون هیچگونه تحقیقی مبتنی بر دادهبا توجه به اینکه با مطالعات انجام شده  شود.

تأثیر نظام حاکمیت شرکتی بر رابطه ایرانی براساس رویکرد مدلسازي معادلات ساختاري براي بررسی 

بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت صورت نگرفته است. در این مطالعه با استفاده از رویکرد مدلسازي 

  د.شومعادلات ساختاري به بررسی این رابطه در محیط اقتصادي ایران پرداخته می

  

  روش شناسی پژوهش -3

هاي پذیرفته  ارزش شرکت بین ساختار سرمایه و هطابحاکمیت شرکتی بر ر نظام تأثیراین تحقیق 

دهد.  می  را با رویکرد مدلسازي معادلات ساختاري مورد بررسی قرار شده در بورس اوراق بهادار تهران

- و از نظر بررسی رابطه بین متغیر است یفیاز نظر هدف کاربردي، از نظر اجرا توصبنابراین، این تحقیق 

. همچنین روش تحقیق از نوع تجزیه و تحلیل ماتریس کوواریانس ها نیز در شاخه همبستگی قرار دارد

باشد، که ابتدا  است. مراحل کلی تحقیق به این صورت می چندگانه علل –هاي چندگانه  و مدل شاخص

هاي مورد بررسی انجام شد و  ند و تعریف عملیاتی سازهها مشخص گردید بر مبناي ادبیات تحقیق سازه

اطلاعات عبارتند از مشاهده، مصاحبه،  ها و مدل تحقیق تدوین گردید. ابزارهاي جمع آوري داده

پرسشنامه ومراجعه به اسناد ومدارك، که در تحقیق حاضر از مراجعه به اسناد ومدارك استفاده شده 

هاي مختلف جمع آوري شده اند. براي جمع آوري اطلاعات  ه شیوههاي مورد نیاز تحقیق ب است. داده

هاي  اي وبراي گردآوري داده مربوط به مباحث تئوریک مانند ادبیات موضوع تحقیق از روش کتابخانه

هاي اطلاعاتی مختلف به ویژه نرم افزار تدبیر پرداز، ره آورد  مربوط به متغیرهاي تحقیق از منابع و پایگاه

ها  هاي مالی شرکت هاي اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و همچنین صورت اهنوین وپایگ

انجام شده است.  LISRELو  SPSSافزارهاي  ها نیز با استفاده از نرم استفاده شده است. تحلیل داده

جامعه آماري تحقیق حاضرکلیه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد، این 

جامعه آماري به این دلیل انتخاب شده است که اطلاعات مالی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس 

اوراق بهادار تهران قابل دسترس هستند و همچنین به خاطر مقررات خاص بورس اوراق بهادار،  

اطلاعات مالی این شرکت ها همگن می باشند، بنابر این تجزیه و تحلیل داده ها بهتر انجام می شود. 
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نمونه آماري در تحقیق حاضر با در نظر گرفتن قلمرو مکانی و زمانی تحقیق به این صورت انتخاب شده 

  باشند: جزء شرکت هاي سرمایه گذاري و واسطه گري نباشند و داراي چهار ویژگی زیر اند که

 هاي مورد بررسی تغییر  سال مالی شرکت پایان اسفند ماه باشدوشرکت نباید در طول سال

  سال مالی داده باشد. 

  ماه وقفه در انجام معاملات شرکت وجود نداشته باشد.  6بیش از  

 هاي مورد مطالعه زیان ده نباشد. شرکت در فاصله سال  

 ه شرکت همراه با قیمت بازار سهم در پایان هاي مالی سالان اطلاعات کامل و تفصیلی صورت

  گیرد موجود باشد. اي که شرکت مورد بررسی قرار میسال براي دوره

آغاز و به  1382از ابتداي سال  ( ساله انتخاب گردید7یک دوره  که دوره زمانی تحقیق، با توجه

عه آماري، انتخاب هاي مورد مطالعه را از بین جاممحقق به روش حذفی شرکت )1388انتهاي سال 

هاي مورد مطالعه انتخاب شرکت به عنوان شرکت 60یند ذکر شده، تعداد آنموده است. در نتیجه فر

  .شدند

  

  هاي پژوهش فرضیه -4

.بر می باشد مدل اندازه گیريو  مؤلفه مدل ساختاري2یک مدل کامل معادلهساختاري شامل 

د.فرضیات مبتنی بر مدل ساختاري وفرضیات بخش تقسیم کر2توان به  اساس این مدل فرضیات را می

  ).1387(هومن،  مبتنی بر مدل اندازه گیري

  

 فرضیات مبتنی برمدل ساختاري  

  .دارد شرکت و ارزش سرمایه ساختار بین رابطه در میانجی نقش شرکتی حاکمیت:اول فرضیه

  .دارد تأثیر شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت:دوم فرضیه

  .دارد تأثیر سرمایه ساختار انتخاب بر شرکتی حاکمیت:سوم فرضیه

  .دارد تأثیر شرکت ارزش بر سرمایه ساختار:چهارم فرضیه

  

 فرضیات مبتنی بر مدل اندازه گیري 

  .سنجد اعضایهیأتمدیرهمفهومحاکمیتشرکتیرامی مالکیت درصد:اول فرضیه

  .سنجد می را شرکتی حاکمیت مفهوم نهادي گذاران سرمایه مالکیت درصد:دوم فرضیه

  .سنجد می را شرکتی حاکمیت مفهوم مدیره در هیأت موظف غیر حضور اعضاي نسبت:سوم فرضیه
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  .سنجد می را شرکتی حاکمیت مفهوم مدیر عامل وظیفه دوگانگی:چهارم فرضیه

  .سنجد می را شرکتی حاکمیت مفهوم مدیره هیأت اندازه:پنجم فرضیه

  .سنجد می را شرکتی حاکمیت مفهوم داخلی حسابرس وجود:ششم فرضیه

  .سنجد می را شرکتی حاکمیت مفهوم) مستقل حسابرس( حسابرسی مؤسسه اندازه:هفتم فرضیه

 ساختار مفهوم سهام، صاحبان حقوق بازار ارزش بر مدت کوتاه بدهیهاي نسبت شاخص :هشتم فرضیه

  . سنجد می را سرمایه

 ساختار مفهوم سهام، صاحبان حقوق بازار ارزش بر مدت بلند بدهیهاي نسبت شاخص :نهم فرضیه

  .سنجد می را سرمایه

 مفهوم سهام، صاحبان حقوق دفتري ارزش بر مدت کوتاه بدهیهاي نسبت شاخص :دهم فرضیه

  .سنجد می را سرمایه ساختار

 مفهوم سهام، صاحبان حقوق دفتري ارزش بر بلندمدت بدهیهاي نسبت شاخص :یازدهم فرضیه

  .سنجد می را سرمایه ساختار

  .سنجد می را شرکت ارزش مفهوم بین کیوتو نسبت:دوازهم فرضیه

  

  متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه گیري آن -5

  در پژوهش حاضر متغیرهاي تحقیق عبارتند از:

 15درصد مالکیت اعضاي هیأت مدیره  

در این تحقیق به درصد سهامی که مدیران موظف و غیر موظف شرکت در اختیار  مالکیت مدیران

  شود. که اطلاعات مربوط به این متغیر از لیست سهامداران استخراج شده است.دارند، اطلاق می

 16گذاران نهاديدرصد مالکیت سرمایه 

 هاي شرکت بازنشستگی، هاي صندوق بیمه، هاي شرکت بانکها، اختیار در که شرکت سهام از درصد آن

 از نهادي گذاري سرمایه مالکیت درصد محاسبه جهت نیاز مورد هاي داده. باشد . می..و گذاري سرمایه

  .است شده استخراج نوین رهآورد افزار نرم

 17سبت مدیران غیر موظف در هیأت مدیرهن 

 به داشته، سال آن در شرکت که مدیره هیأت در غیرموظف مدیران تعداد تقسیم حاصل از نسبت این

 شده آوري جمع مدیره هیأت گزارشات از مربوطه اطلاعات. آید می دست به مدیره هیأت اعضاي کل

  .است

 18دوگانگی وظیفه مدیرعامل 
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 مدیره هیأت گزارشات از شرکت عامل مدیر و مدیره هیأت رئیس نبودن یا بودن یکی تحقیق این در

 در و یک، آن مقدار بود شده اشغال نفر یک توسط سازمانی پست دو این که هایی شرکت در و استخراج،

  .است شده گرفته نظر در صفر صورت این غیر

 19اندازه هیأت مدیره 

که اطلاعات مربوط به آن از  در تحقیق حاضرتمامی اعضاي هیأت مدیره در نظر گرفته شده است.

  سایت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار استخراج شده است.

 20وجود حسابرس داخلی در شرکت 

 بقیه براي و یک را آن مقدار داشتند داخلی حسابرس که شرکتهایی براي و میباشد مصنوعی متغیر این

  .یافتیم دست آن مقدار به سازمانی چارت روي از و. نظرگرفتیم در صفر را آن مقدار شرکتها

 اندازه مؤسسه حسابرسی مستقل 

 کیفیت باشد شده حسابرسی بزرگ، مؤسسات از یکی توسط شرکت اگر که دهد می نشان تحقیقات

 توسط که هایی شرکت تحقیق این در بنابراین). 1388 همکاران، و احمدپور( است بهتر آن اطلاعات

 طریق از را مصنوعی متغیر این .شوند می مقایسه ها شرکت سایر با اند شده حسابرسی حسابرسی سازمان

 سازمان توسط ها آن حسابرسی که شرکت هایی در و آوري جمع شرکت ها حسابرسی گزارشات

  .است شده گرفته نظر در صفر صورت این غیر در و یک، آن مقدار بود گرفته انجام حسابرسی

  

 21ساختار سرمایه 

 نسبت سهام، صاحبان حقوق بازار ارزش بر مدت کوتاه هاي بدهی نسبت از استفاده با سرمایه ساختار

 دفتري بر ارزش مدت کوتاه هاي بدهی نسبت سهام، صاحبان حقوق بازار ارزش بر بلندمدت هاي بدهی

 گیري اندازه سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش بر بلندمدت هاي بدهی نسبت و سهام صاحبان حقوق

  :زیراست صورت به ها  شاخص این محاسبه نحوه. شود می

it

it

MVE

STL
MVE/ST 

  
  :آن در که

itSTL :شرکت مدت کوتاه هاي بدهیiدرسالtو  

itMVE  :شرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزشiدرسالt.  

it

it

MVE

LTL
MVE/LT   

  :درآن که
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itLTL  :شرکت بلندمدت هاي بدهیiدرسالtو  

itMVE :شرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزشiدرسالt.  

  و

it

it

BVE

STL
BVE/ST   

  :آن در که

itSTL  :شرکت مدت کوتاه هاي بدهیiسال درtو  

itBVE  :شرکت سهام صاحبان حقوق دفتري ارزشiسال درt .  

  

  :درآن که

it

it

BVE

LTL
BVE/LT   

itLTL  :شرکت بلندمدت هاي بدهیiسال درtو  

itBVE  :شرکت سهام صاحبان حقوق دفتري ارزشiسال درt.  

  

 توبینکیو 

  براي محاسبه کیوتوبین از فرمول زیر استفاده شده است:

TA

LTSTMVE
TobinQ


  

  که در آن:

: MVEعادي در پایان سال بازار سهام ارزش  

STکوتاه مدت) ( کمتر از یک سال دهاي با سررسی : ارزش دفتري پایان سال بدهی  

LT در پایان سال هاي بلندمدت دفتري بدهی:ارزش  

TAها در پایان سال :ارزش دفتري کل دارا یی  

  

  پژوهشیافته هاي  -6

  هاي برازندگی حاصل از برآورد مدل نتایج شاخص -6-1

از آنجا که هدف از مدلسازي در این پژوهش، تعیین عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه، حاکمیت 

شرکتی و ارزش شرکت و همینطور تعیین رابطه علت و معلولی بین متغیرهاي ساختار سرمایه، 
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عللچندگانه  – هایچندگانه ازاینکهمدلشاخص اطمینان . برايدباش حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت می

 پارامترهاي و شود تصور شده آزمون متغیرهاي بین براي روابط احتمالی توصیف یک عنوان به تواند می

 هاي نمود، شاخص تفسیر اتکا قابل اي گونه به توان را می راستنمایی حداکثر روش با شده برآورد

هاي برازندگی محاسبه شده در  محاسبه نمود شاخص LISREL نرمافزار از استفاده با مدل برازندگی

  .است شده خلاصه 1ل جدو

  هاي برازش در مدل شاخص ):1جدول(

  P (07/0= 77/0( مجذور کاي تابع برازندگی حداقل

 RMSEA( 0/0ریشه خطاي میانگین مجذورات تقریبی (

  NFI( 99/0شاخص نرم شده برازندگی (

 CFI( 00/1شاخص برازندگی تطبیقی (

 RMR( 0052/0ریشه میانگین مجذورباقی مانده ها (

 GFI( 00/1شاخص خوبی برازندگی (

  AGFI(  998/0شاخص خوبی برازندگی تعدیل شده (

  

  تجزیه و تحلیل این برخی از این شاخص ها در زیر مطرح شده است:

است. این آماره میزان تفاوت ماتریس مجذور کاي تابع برازندگی حداقل  ي برازشمهمترین آماره .1

کند. عدم معناداري این آماره برازش مدل را نشان  مشاهده شده و برآورد شده را اندازه گیري می

باشد.علاوه  درجه آزادي معنی دار نمی 51دهد که این میزان ارزش با  هاي جدول نشان می دهد. داده می

ها  ناداري این شاخص نشان دهنده برازش مدل با دادهنیز گزارش گردیده است. عدم مع pبر آن ارزش 

  است.

باشد. مقدار به دست آمده بیشتر از  می 00/1به دست آمده معادل  برازندگی تطبیقیشاخص  .2

توان نتیجه گرفت که مدل داراي برازش مطلوبی  ن طبق این شاخص میای) است. بنابر9/0مقدارملاك ( 

  است.

است این مقدار بیشتر از مقدار  998/0به دست آمده معادل  ل شدهخوبی برازندگی تعدیشاخص  .3

توان نتیجه گرفت که مدل داراي برازش مطلوبی  باشد. بنابراین طبق این شاخص هم می می)9/0 (ملاك

  است.

ها صفر است  مدل صفر را به عنوان مدلی که در آن همه همبستگینرم شده برازندگیشاخص  .4

است و چون این مقدار  99/0).مقدار این شاخص در این مدل برابر با 1387کند (هومن،  تعریف می

  .ها است است نشان دهنده برازش خوب و قابل قبول مدل با داده 9/0بیشتر از 
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 که آنجایی از. است مرکزي غیر پارامتر بر مبتنی ریشه خطاي میانگین مجذورات تقریب شاخص.5

دارد، نشان دهنده  زیادي اختلاف 1/0 مقدارملاك از) 0( هآمد دست ریشه خطاي میانگین مجذورات به

  باشد. برازش خوب و قابل قبول مدل می

ها به نوعی نشان دهنده برازش مطلوب و قابل هاي برازندگی، که همه آن با توجه به مقادیر شاخص

باط بین در خصوص ارتزیر توان نتیجه گرفت که ارائه مدل  میهاي پژوهشی بود،  قبول مدل با داده

  می باشد.متغیرها در این پژوهش مورد تائید 

  
  ):مدل تحلیل مسیر بر حسب ضرایب برآورد شده1شکل(
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  معادله ساختاريمعادلات پیش بینی متغیرهاي ملاك (درونزاد) در مدل  -6-2

 در مربوطه ساختاري معادلات که آورند می وجود به را ساختاري معادله یک ملاك هاي متغیر از یک هر

  بیان شده است: 2 جدول

  

  معادلات پیش بینی متغیرهاي ملاك در مدل ):2جدول(

  ضریب رگرسیون چند متغیره

R2 

  واریانس خطا

Errorvar 
  متغیر ملاك در مدل  معادله ساختاري

85%  15/0  STR208/0-=GAVE  حاکمیت شرکتی  

79%  21/0  GAVE 23/0 STU+ 018 /0 =VAL ارزش شرکت  

  VALارزش شرکت =،  STRساختار سرمایه =،  GAVEحاکمیت شرکتی =

  

ساختار  واریانس درصد 85شود در معادله ساختاري اول  استنتاج می 2همانطور که از جدول 

 توسط ساختار سرمایه واریانس درصد 15 مقدار و شود می تبیین حاکمیت شرکتی متغیر توسطسرمایه 

تغییرات حاکمیت شرکتی را  85/0 مذکور متغیر بنابراین پس. گردد می تبیین مدل در دیگر متغیرهاي

 ساختار متغیرهاي توسط شرکت ارزش واریانس درصد 79در معادله ساختاري دوم  کند. پیش بینی می

 متغیرهاي توسط شرکت ارزش واریانس درصد 21 مقدار و شود می تبیین شرکتی حاکمیت و سرمایه

 ارزش تغییرات 79/0 شرکتی حاکمیت و سرمایه ساختار بنابراین پس. گردد می تبیین مدل در دیگر

  .کنند می بینی پیش را شرکت

  

  هاي پژوهش فرضیه نتایج آزمون -6-3

هاي پژوهش در دو بخش ساختاري و اندازه  فرضیهtدر این قسمت با استفاده از آزمون معناداري 

اي مورد نظر با استناد به نتایج تجزیه و ه گیرند و با طرح مجدد فرضیه گیري مورد بررسی قرار می

  گیرد. تحلیل، هر فرضیه مورد بررسی قرار می

  فرضیات مبتنی بر مدل ساختاري -6-3-1

  حاکمیت شرکتی نقش میانجی در رابطه بین ساختار سرمایه وارزش شرکت دارد.:فرضیه اول

براي آزمون نقش میانجی از رگرسیون چند متغیري (چندگانه) استفاده شده است. بدین منظور، 

اثرغیر مستقیم حاکمیت شرکتی بر رابطه بین ساختار سرمایه وارزش شرکت را با توجه به ضرایب 

  محاسبه شده است.اینگونه   2جدول 

4%-=23%×208%-  
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%واثر غیر مستقیم آن تقریباً صفر 18رزش شرکت از آنجایی که اثر مستقیم ساختار سرمایه بر ا

ه حاکمیت شرکتی نقش میانجی در رابطه بین ساختار کتوان نتیجه گرفت  باشد. بنابراین، می می

قانون تجارت ایران در قسمت از تجزیه و تحلیل این فرضیه می توان گفت سرمایه وارزش شرکت ندارد.

ز ونیز با عنایت به تحولات موجود در بازار سرمایه دچار هاي تجاري با نیازهاي امرو مربوط به شرکت

چنین باشد.هم می ها هایی به ویژه در زمینه حقوق سهامداران  ونیز در نحوه اداره وکنترل شرکت کمبود

  برد. سري مشکلات ساختاري در مدیریت نیز رنج میاین قانون از یک

  

  .حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت تاثیر دارد فرضیه دوم:

 حاکمیت نهفته متغیر دو اثر مستقیم رابطه خصوص در 3جدول  در مندرج اطلاعات اساس بر

 کند می بیان 25/4 آن t ارزش و ) بودهp، 23/0 =γ>05/0( مسیر ضریب مقدار شرکت ارزش بر شرکتی

 درصد 95 با بنابراین. دارد وجود معنادار رابطه شرکت ارزش و شرکتی حاکمیت نهفته متغیر دو که

  . شود می تائید پژوهش دوم فرضیه اطمینان

  

  ساختاري دومنتایج آزمون فرضیه  ):3جدول(

 سطح معناداري Tمقدار  خطاي استاندارد مقدار برآورد متغیرها اثرات مستقیم

  p>05/0 25/4 ** 07/0 23/0 اثر حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت

  

که به نحو مناسبتري حاکمیت شرکتی را  هاي ایرانی توان گفت که شرکت در توجیه این یافته می

در  باشند. گذاران بوده ودر ضمن داراي ارزش بیشتري نیز  میگیرند بیشتر مورد توجه سرمایه به کار می

اند به نحو مناسبتري ارزش  هاي حاکمیت شرکتی توانسته هاي داراي سطوح بالاتر استاندارد واقع شرکت

که نظام حاکمیت شرکتی مدیران را تشویق به دلیل اینشرکت (ثروت سهامداران) را افزایش دهند. 

افع شرکت کند که به به جاي پرداختن به اهداف شخصی خود به دنبال حداکثر کردن ارزش ومن می

  باشند.

  

  حاکمیت شرکتی بر انتخاب ساختار سرمایه تأثیر دارد. فرضیه سوم:

در خصوص رابطه ي مستقیم اثر دو متغیر نهفته حاکمیت  4در جدول بر اساس اطلاعات مندرج

 بیان -21/5 آن t ارزش و ) بودهp، 208/0-=γ>05/0ساختار سرمایه مقدار ضریب مسیر ( ی برشرکت

 95 با بنابراین. دارد وجود معنادار رابطه سرمایه ساختار ی وشرکت نهفته حاکمیت متغیر دو که کند می

  . شود می تائید پژوهش سوم فرضیه اطمینان درصد
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 ساختاريسوم  نتایج آزمون فرضیه ):4جدول(

 سطح معناداري Tمقدار  خطاي استاندارد مقدار برآورد متغیرها اثرات مستقیم

 p>05/0 -21/5 ** 07/0 -208/0  ساختار سرمایهحاکمیت شرکتی بر اثر 

  

توان به این مطلب اشاره کردکه با توجه به این که یکی از مهمترین  در توجیه این یافته می

گردد، نحوه تأمین مالی از محل انتشار سهام یا دریافت وام   تصمیماتی که در یک سازمان اتخاذ می

تعیین کننده ترکیب سرمایه شرکت بوده وهرکدام از این دو باشد، که این موضوع  (ایجاد بدهی) می

بنابراین، متغیرهاي نظام حاکمیت شرکتی . گذارد راهکار که انتخاب شود تأثیرات متفاوتی بر شرکت می

همچون اندازه هیأت مدیره، ترکیب هیأت مدیره وتفکیک وظایف مدیرعامل از اعضاي هیأت مدیره 

  .صمیمات مرتبط با ساختار سرمایه داشته باشدتواند تأثیر مستقیمی بر ت می

  

  ساختار سرمایه بر ارزش شرکت تأثیر دارد. فرضیه چهارم:

در خصوص رابطه ي مستقیم اثر دو متغیر نهفته ساختار  5جدول بر اساس اطلاعات مندرج در 

 کند می بیان 04/3 آن t ارزش و ) بودهp، 18/0 =γ>05/0سرمایه بر ارزش شرکت مقدار ضریب مسیر (

 درصد 95 با بنابراین. دارد وجود معنادار رابطه شرکت ارزش و سرمایه ساختار نهفته متغیر دو که

 . شود می تائید پژوهش چهارم فرضیه اطمینان

 
  ساختاري چهارمنتایج آزمون فرضیه  ):5جدول(

 سطح معناداري Tمقدار  خطاي استاندارد مقدار برآورد متغیرها اثرات مستقیم

 p>05/0 04/3**  08/0 18/0 ساختار سرمایه بر ارزش شرکتاثر 

  

توان به این مطلب اشاره کردکه وجود ارتباط بین ساختار سرمایه وارزش  در توجیه این یافته می

ساختار سرمایه، ترکیب منابع وجوه بلندمدت مورد استفاده شرکت است و  شرکت به این دلیل است که

با توجه به هدف مدیر مالی که افزایش ثروت سهامداران است، هدف از تعیین ترکیب منابع مالی 

باشد.از نظر مدیر مالی، تعیین رابطه بین هزینه سرمایه، ساختار  حداکثر کردن ثروت سهامدارن می

توان با استفاده از ساختار سرمایه بر  زیرا می ،شرکت اهمیت بسیار زیادي داردسرمایه و ارزش کل 

هزینه سرمایه و ارزش کل شرکت تأثیر گذاشت. هزینه سرمایه حداقل نرخ بازدهی است که شرکت باید 

مین کنندگان سرمایه شرکت برآورده گردد و ارزش أگذاران و تبه دست آورد تا بازده مورد نظر سرمایه

  ت تغییر نکند.شرک
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  فرضیات مبتنی بر مدل اندازه گیري -6-3-2

معادله به ترتیب  هر. شود در این بخش به تعداد متغیرهاي مشاهده شده معادله اندازه گیري ارائه می

شامل ضریب مسیر بین متغیر مشاهده شده و متغیر مکنون، خطاي اندازه گیري متغیر مشاهده شده، 

یعنی ضریب تعیین یا نسبت واریانس  R2و نیز مقدار  tر پایه مشخصه همراه آزمون معناداري آن ب

  تبیین شده به وسیله متغیر مکنون است.

  

 .سنجد درصد مالکیت اعضاي هیأت مدیره مفهوم حاکمیت شرکتی را می :فرضیه اول

 مکنون متغیر و )MSO( متغیر بین مسیر ضریب خصوص در 6 جدول در مندرج اطلاعات اساس بر

 بیان -66/16 آن t ارزش و ) بودهp، 81/0-=γ>05/0( مسیر مقدارضریب )GAVE( شرکتی حاکمیت

 95 با بنابراین. سنجد درصد مالکیت اعضاي هیأت مدیره مفهوم حاکمیت شرکتی را می کندکه می

  . شود می تائید گیري اندازه مدل در پژوهش اول فرضیه اطمینان درصد

 
  در مدل اندازه گیرياول نتایج آزمون فرضیه  ):6جدول(

 سطح معناداري Tمقدار  خطاي استاندارد مقدار برآورد عنوان متغیر

 درصد مالکیت اعضاي هیات مدیره

MSO 
81/0- 048/0 ** 66/16- 05/0<p 

  

 متغیر توسط شرکتی حاکمیت واریانس درصد 66 حدود دهد می نشان 7 جدول نتایج که همانطور

  .شود می تبیین )MSO(مدیره هیات اعضاي مالکیت درصد

  

  مدل اندازه گیري اولنتایج ضریب تعیین در فرضیه  ):7جدول(

  مجذور همبستگی چند متغیره عنوان متغیر

R2 

  واریانس خطا

errorvar 
  درصد مالکیت اعضاي هیات مدیره

MSO 
66/0 33/0 

  

  .سنجد گذاران نهادي مفهوم حاکمیت شرکتی را میدرصد مالکیت سرمایه:فرضیه دوم

 مکنون متغیر و) (INSOWNمتغیر بین مسیر ضریب خصوص در 8 جدول در مندرج اطلاعات اساس بر

 بیان 37/15 آن t ارزش و ) بودهp، 75/0>01/0( مسیر ضریب مقدار )GAVE( شرکتی حاکمیت
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 99 با بنابراین. سنجد گذاران نهادي مفهوم حاکمیت شرکتی را میدر صد مالکیت سرمایه که کند می

  .شود می تائید گیري اندازه مدل در پژوهش دوم فرضیه اطمینان درصد

  

  در مدل اندازه گیري دوم نتایج آزمون فرضیه ):8جدول(

 سطح معناداري tمقدار  خطاي استاندارد مقدار برآورد عنوان متغیر

  درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي

INSOWN 
75/0 04/0  **37/15 01/0<p 

  

 متغیر توسط شرکتی حاکمیت واریانس درصد 57 حدود دهد می نشان 9 جدول نتایج که همانطور

 .شود می تبیین ) (INSOWNنهادي گذارانسرمایه مالکیت درصد

 
  مدل اندازه گیري دومنتایج ضریب تعیین در فرضیه  ):9جدول(

  مجذور همبستگی چند متغیره عنوان متغیر

R2 

  واریانس خطا

errorvar 
  سرمایه گذاران نهادي مالکیتدرصد 

INSOWN 
57/0 42/0 

 

 .سنجد هیأت مدیره مفهوم حاکمیت شرکتی را می اعضاي غیر موظف در نسبت  حضور :فرضیه سوم

 متغیر و (NXRATIO) متغیر بین مسیر ضریب درخصوص 10 جدول در مندرج اطلاعات براساس

 46/0 آن t ارزش و بوده )p، 022/0<05/0( مسیر ضریب مقدار )GAVE( شرکتی حاکمیت مکنون

اعضاي غیر موظف درهیأت مدیره مفهوم حاکمیت شرکتی را به صورت  نسبت  حضور که کند می بیان

 تائید گیري اندازه مدل در پژوهش سوم فرضیه اطمینان درصد 95 با بنابراین. سنجد ضعیفی می

  . شود نمی

  

  در مدل اندازه گیري سومنتایج آزمون فرضیه  ):10جدول(

 سطح معناداري tمقدار  خطاي استاندارد مقدار برآورد عنوان متغیر

  نسبت  حضوراعضاي غیر موظف درهیأت مدیره

NXRATIO 
022/0 048/0 46/0 05/0>p 

 
 توسط شرکتی حاکمیت واریانس درصد یک حدود تنها دهد می نشان 11 جدول نتایج که همانطور

 .شود می تبیین(NXRATIO)  مدیره هیأت در موظف غیر اعضاي حضور نسبت متغیر
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  مدل اندازه گیريسوم نتایج ضریب تعیین در فرضیه  ):11جدول(

  مجذور همبستگی چند متغیره عنوان متغیر

R2 

  واریانس خطا

errorvar 
  نسبت  حضوراعضاي غیر موظف درهیأت مدیره

NXRATIO 
01/0 99/0 

  

 .سنجد شرکتی را می عامل مفهوم حاکمیت دوگانگی وظیفه مدیر :فرضیه چهارم

 متغیر و ) (DUALITYمتغیر بین مسیر ضریب خصوص در12جدول در مندرج اطلاعات اساس بر

-63/3 آن t ارزش و ) بوده-p، 17/0>05/0( مسیر ضریب مقدار )GAVE( شرکتی حاکمیت مکنون

 درصد 95 با بنابراین. سنجد عامل مفهوم حاکمیت شرکتی را می دوگانگی وظیفه مدیر که کند می بیان

 . شود می تائید گیري اندازه مدل در پژوهش چهارم فرضیه اطمینان

 
  در مدل اندازه گیري چهارمنتایج آزمون فرضیه  ):12جدول(

 سطح معناداري tمقدار  خطاي استاندارد مقدار برآورد عنوان متغیر

دوگانگی وظیفه مدیرعامل 

DUALITY 
17/0- 048/0 63/3-** 05/0<p 

 
 توسط شرکتی حاکمیت واریانس درصد 10/3دهد تنها حدود  نشان می13همانطور که نتایج جدول 

  .شود می تبیین )DUALITY( دوگانگی وظیفه مدیرعامل متغیر

  

  مدل اندازه گیري چهارمنتایج ضریب تعیین در فرضیه  ):13جدول(

  مجذور همبستگی چند متغیره عنوان متغیر

R2 

  واریانس خطا

errorvar 
 DUALITY 031/0 96/0دوگانگی وظیفه مدیرعامل 

  

 .سنجد اندازه هیأت مدیره مفهوم حاکمیت شرکتی را می :فرضیه پنجم

 متغیر و )(BRDSZE متغیر بین مسیر ضریب خصوص در 14 جدول در مندرج اطلاعات براساس

 بیان 84/4 آن t ارزش و ) بودهp، 236/0>05/0( مسیر ضریب مقدار )GAVE(شرکتی حاکمیت مکنون

 اطمینان درصد 95 با بنابراین. سنجد اندازه هیأت مدیره مفهوم حاکمیت شرکتی را می کندکه می

  .شود می تائید گیري اندازه مدل در پژوهش پنجم فرضیه
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  در مدل اندازه گیري پنجمنتایج آزمون فرضیه  ):14جدول(

 معناداريسطح  tمقدار  خطاي استاندارد مقدار برآورد عنوان متغیر

  اندازه هیأت مدیره
BRDSZE 

236/0 048/0 84/4** 05/0<p  

  

 توسط شرکتی حاکمیت واریانس درصد 60/5 حدود تنها دهد می نشان15 همانطور که نتایج جدول

  .شود می تبیین (BRDSZE)مدیره هیأت  اندازه متغیر

 
  مدل اندازه گیري پنجمنتایج ضریب تعیین در فرضیه  ):15جدول(

  مجذور همبستگی چند متغیره متغیرعنوان 

R2 

  واریانس خطا

errorvar 
  اندازه هیأت مدیره

BRDSZE 
056/0 93/0 

  

 .سنجد وجود حسابرس داخلی مفهوم حاکمیت شرکتی را می :فرضیه ششم

 متغیر و )(IAUDIT متغیر بین مسیر ضریب درخصوص16جدول در مندرج اطلاعات براساس

 بیان 65/5 آن t ارزش و ) بودهp، 276/0>05/0( مسیر مقدارضریب )GAVE( شرکتی حاکمیت مکنون

درصد اطمینان  95 با بنابراین. سنجد مفهوم حاکمیت شرکتی را می وجود حسابرس داخلی که کند می

 .شود فرضیه ششم پژوهش در مدل اندازه گیري تائید می

 
  در مدل اندازه گیري ششمنتایج آزمون فرضیه  ):16جدول(

 سطح معناداري tمقدار  خطاي استاندارد مقدار برآورد متغیرعنوان 

  وجود حسابرس داخلی

IAUDIT 
276/0 048/0 65/5** 05/0<p 

  

 توسط شرکتی حاکمیت واریانس درصد 70/7دهد تنها حدود  نشان می17همانطور که نتایج جدول

 .شود می تبیین (IAUDIT) داخلی حسابرس وجود متغیر

 
  مدل اندازه گیري ششمنتایج ضریب تعیین در فرضیه  ):17جدول(

  مجذور همبستگی چند متغیره عنوان متغیر

R2 

  واریانس خطا

errorvar 
  وجود حسابرس داخلی

IAUDIT 
077/0 91/0 
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  .سنجد اندازه مؤسسه حسابرسی (حسابرس مستقل) مفهوم حاکمیت شرکتی را می :فرضیه هفتم

 متغیر و (EAUDI)در خصوص ضریب مسیر بین متغیر  18جدول بر اساس اطلاعات مندرج در 

 بیان 95/5 آن t ارزش و ) بودهp، 29/0>05/0( مسیر ضریب مقدار )GAVE(شرکتی حاکمیت مکنون

 بنابراین. سنجد اندازه مؤسسه حسابرسی (حسابرس مستقل) مفهوم حاکمیت شرکتی را می که کند می

  .شود می تائید گیري اندازه مدل در پژوهش هفتم فرضیه اطمینان درصد 95 با

  

  در مدل اندازه گیري هفتمنتایج آزمون فرضیه  ):18جدول(

 سطح معناداري tمقدار  خطاي استاندارد مقدار برآورد عنوان متغیر

  اندازه مؤسسه حسابرسی (حسابرس مستقل)

EAUDIT 
29/0 048/0 95/5** 05/0<p 

  

 توسط شرکتی حاکمیت واریانس درصد 50/8 حدود تنها دهد می نشان19جدول نتایج همانطورکه

  .شود می تبیین ) EAUDIT(مستقل) حسابرسی (حسابرس مؤسسه اندازه متغیر

  

  در مدل اندازه گیري هفتمنتایج آزمون فرضیه  ):19جدول(

  مجذور همبستگی چند متغیره عنوان متغیر

R2 

  واریانس خطا

errorvar 
  مستقل)اندازه مؤسسه حسابرسی (حسابرس 

EAUDIT 
085/0 90/0 

  

کوتاه مدت بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، مفهوم  هايشاخص نسبت بدهی :فرضیه هشتم

  .سنجد ساختار سرمایه را می

 متغیر و )(ST/MVE متغیر بین مسیر ضریب خصوص در 20جدول در مندرج اطلاعات اساس بر

 بیان-71/3 آن t ارزش و ) بوده-p، 18/0>05/0( مسیر ضریب ) مقدارSTRسرمایه ( ساختار مکنون

کوتاه مدت بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام مفهوم ساختار  هايشاخص نسبت بدهی کندکه می

 تائید گیري اندازه مدل در پژوهش هشتم فرضیه اطمینان درصد 95 با بنابراین. سنجد سرمایه را می

  .شود می

 مدل اندازه گیريهشتمنتایج ضریب تعیین در فرضیه ):20جدول(

 سطح معناداري tمقدار  خطاي استاندارد مقدار برآورد عنوان متغیر

شاخص نسبت بدهی کوتاه مدت بر ارزش بازار حقوق صاحبان 

 ST/MVE سهام
18/0- 048/0 71/3-** 05/0<p 



الدینی میمند الدین، سعید سعیدا اردکانی، علی فاضل یزدي و لیلی زین محمود معین... /   بررسی تاثیر نظام حاکمیت شرکتی بر رابطه  

123 

 

  1393 بهار/ نهمشماره  / سومسال 

 توسط سرمایه ساختار واریانس درصد 30/3 حدود تنها دهد می نشان 21 جدول نتایج که همانطور

 تبیین ST/MVE)( سهام صاحبان حقوق بازار ارزش بر مدت کوتاه هايبدهی نسبت شاخص متغیر

 .شود می

  

  مدل اندازه گیري هشتمنتایج ضریب تعیین در فرضیه  ):21جدول(

  مجذور همبستگی چند متغیره عنوان متغیر

R2 

  واریانس خطا

errorvar 
  صاحبان سهامشاخص نسبت بدهی کوتاه مدت بر ارزش بازار حقوق 

ST/MVE 
033/0 94/0 

  

بلندمدت بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، مفهوم ساختار  هايشاخص نسبت بدهی :فرضیه نهم

 .سنجد سرمایه را می

 متغیر و )(LT/MVEمتغیر بین مسیر ضریب خصوص در 22 جدول در مندرج اطلاعات براساس

 بیان 40/5 آن t ارزش و ) بودهp، 264/0>05/0( مسیر ضریب مقدار) STRسرمایه ( ساختار مکنون

بلند مدت بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام مفهوم ساختار  هايشاخص نسبت بدهی کندکه می

 تائید گیري اندازه مدل در پژوهش نهم فرضیه اطمینان درصد 95 بنابراینبا. سنجد سرمایه را می

  .شود می

  

  در مدل اندازه گیري نهمنتایج آزمون فرضیه  ):22جدول(

 سطح معناداري tمقدار  خطاي استاندارد مقدار برآورد عنوان متغیر

 شاخص نسبت بدهی بلند مدت بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

LT/MVE  
264/0 048/0 40/5** 05/0<p 

  

 متغیر توسط سرمایه ساختار واریانس درصد 7 حدود تنها دهد می نشان 23 جدول نتایج که همانطور

  .شود می تبیین )(LT/MVE سهام صاحبان حقوق بازار ارزش بر بلندمدت هايبدهی نسبت شاخص

  

  مدل اندازه گیري نهمنتایج ضریب تعیین در فرضیه  ):23جدول(

  مجذور همبستگی چند متغیره عنوان متغیر

R2 

  واریانس خطا

errorvar 
شاخص نسبت بدهی بلند مدت بر ارزش بازار حقوق صاحبان 

 LT/MVE سهام
070/0 91/0 
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کوتاه مدت بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، مفهوم  هايشاخص نسبت بدهی :فرضیه دهم

  .سنجد ساختار سرمایه را می

 متغیر و )(ST/BE متغیر بین مسیر ضریب خصوص در 24 جدول در مندرج اطلاعات اساس بر

 بیان 001/12 آن t ارزش و ) بودهp، 58/0>01/0( مسیر ضریب مقدار) STRسرمایه ( ساختار مکنون

کوتاه مدت بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام مفهوم ساختار  هايشاخص نسبت بدهی که کند می

 تائید گیري اندازه مدل در پژوهش دهم فرضیه اطمینان درصد 99 با بنابراین. سنجد سرمایه را می

  .شود می

  

  اندازه گیريدر مدل دهم نتایج آزمون فرضیه  ):24جدول(

 سطح معناداري tمقدار  خطاي استاندارد مقدار برآورد عنوان متغیر

شاخص نسبت بدهی کوتاه مدت بر ارزش دفتري حقوق 

 ST/BE صاحبان سهام
58/0 048/0 001/12** 01/0<p  

  

 متغیر توسط سرمایه ساختار واریانس درصد 34 حدود دهد می نشان 25 جدول نتایج که همانطور

  د.شو می تبیین )(ST/BE سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش بر مدت کوتاه هايبدهی نسبت شاخص

  

  مدل اندازه گیريدهم نتایج ضریب تعیین در فرضیه  ):25جدول(

  مجذور همبستگی چند متغیره عنوان متغیر

R2 

  واریانس خطا

errorvar 
شاخص نسبت بدهی کوتاه مدت بر ارزش دفتري حقوق 

 ST/BE  صاحبان سهام
34/0 67/0 

  

بلند مدت بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، مفهوم  هايشاخص نسبت بدهی :فرضیه یازدهم

 .سنجد ساختار سرمایه را می

 متغیر و )(LT/BE متغیر بین مسیر ضریب خصوص در 26 جدول در مندرج اطلاعات اساس بر

 بیان 76/35 آن t ارزش و ) بودهp، 73/0>01/0( مسیر ضریب ) مقدارSTRسرمایه ( ساختار مکنون

بلند مدت بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام مفهوم ساختار  هايشاخص نسبت بدهی کندکه می

 تائید گیري اندازه مدل در پژوهش یازدهم فرضیه اطمینان درصد 99 با بنابراین. سنجد سرمایه را می

  .شود می
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  در مدل اندازه گیري یازدهمنتایج آزمون فرضیه  ):26جدول(

 سطح معناداري tمقدار  خطاي استاندارد مقدار برآورد عنوان متغیر

شاخص نسبت بدهی بلند مدت بر ارزش دفتري حقوق 

 LT/BVE صاحبان سهام
73/0  048/0 76/35** 01/0<p 

  

 متغیر توسط سرمایه ساختار واریانس درصد 29/53 حدود دهد می نشان 27 جدول نتایج که همانطور

  .شود می تبیین )(LT/BE سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش بر بلندمدت هايبدهی نسبت شاخص

  

  مدل اندازه گیري یازدهمنتایج ضریب تعیین در فرضیه  ):27جدول(

  مجذور همبستگی چند متغیره عنوان متغیر

R2 

  واریانس خطا

errorvar 
شاخص نسبت بدهی بلند مدت بر ارزش دفتري حقوق 

 LT/BVE  صاحبان سهام
5329/0 46/0 

  

  .سنجد توبین مفهوم ارزش شرکت را میکیونسبت  :فرضیه دوازدهم

 متغیر و )(QTOBIN متغیر بین مسیر ضریب خصوص در 28 جدول در مندرج اطلاعات اساس بر

 بیان 11/18 آن t ارزش و ) بودهp، 884/0>01/0( مسیر ضریب ) مقدارVALشرکت ( ارزش مکنون

 فرضیه اطمینان درصد 99 با بنابراین. سنجد توبین مفهوم ارزش شرکت را میکیو نسبت که کند می

  .شود می تائید گیري اندازه مدل در پژوهش دوازدهم

  

  در مدل اندازه گیري دوازدهمنتایج آزمون فرضیه  ):28جدول(

 سطح معناداري tمقدار  خطاي استاندارد مقدار برآورد عنوان متغیر

 p>01/0 **11/18 048/0 884/0 توبینکیو سبتن

  

 متغیر توسط شرکت ارزش واریانس درصد 60/77 حدود دهد می نشان 29 جدول نتایج که همانطور

  .شود می تبیینQTOBIN)( توبینکیونسبت 

  

  مدل اندازه گیريدوازدهم نتایج ضریب تعیین در فرضیه ):29جدول(

  مجذور همبستگی چند متغیره عنوان متغیر

R2 

  واریانس خطا

errorvar 
 22/0 776/0 نسبت کیوتوبین
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بر مبناي نتایج حاصله در این توان به این مطلب اشاره کردکه  در توجیه یافته هاي این بخش می

هاي بلندمدت  بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در مقایسه با نسبت  تحقیق، نسبت بدهی

هاي کوتاه مدت بر ارزش بازار  سهام، نسبت بدهی هاي بلندمدت بر ارزش بازار حقوق صاحبان بدهی

هاي کوتاه مدت برارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شاخص  حقوق صاحبان سهام ونسبت بدهی

 دیگر نتیجه هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. قویتري براي ساختار سرمایه شرکت

 حاکمیت هاي مکانیزم سایر با مقایسه در مدیره که درصد مالکیت اعضاي هیأت است این از حاکی

ترتیب اهمیت نسبی سایرعوامل حاکمیت  .شود می محسوب نظام این براي قویتري شاخص شرکتی

مالکیت سرمایه گذاران نهادي، وجود حسابرس مستقل، وجود حسابرس  شرکتی عبارت است از: درصد

و نسبت حضور مدیران غیر موظف در هیأت داخلی، اندازه هیأت مدیره، دوگانگی وظیفه مدیرعامل 

  مدیره. 

  

  اهمیت نسبی عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه و حاکمیت شرکتی -6-4

 و سرمایه ساختار کننده تعیین ازعوامل یک هر شده استاندارد کاملاً عاملی بارهاي مقایسه با

 مشخص شرکتی حاکمیت و سرمایه ساختار تعیین در هاآن از یک هر نسبی اهمیت شرکتی، حاکمیت

 .دهد می نشان را شدهد استاندار کاملا عاملی بارهاي 30جدول. شده است

 
  نتایج بارهاي عاملی کاملا استاندارد شده ):30جدول(

 بار عاملی علائم اختصاري  و حاکمیت شرکتی عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه

  ST/MVE 0,54 صاحبان سهامهاي کوتاه مدت بر ارزش بازار حقوق نسبت بدهی

 LT/MVE 0,95  هاي بلندمدت بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهامنسبت بدهی

 ST/BVE 0,99 هاي کوتاه مدت بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامنسبت بدهی

 LT/BVE 1 هاي بلندمدت بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامنسبت بدهی

 MSO 0,82 درصد مالکیت اعضاي هیأت مدیره

 INSOWN 0,75 گذاران نهاديدرصد مالکیت سرمایه

 NXRATIO 0,01 نسبت حضور مدیران غیر موظف در هیأت مدیره

 DUALITY 0,17 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 BRDSZE 0,21 اندازه هیأت مدیره

 IAUDIT 0,26 وجود حسابرس داخلی

 EAUDIT 0,27 وجود حسابرس مستقل
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دهد که از میان عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه  استاندارد شده نشان می بارهاي عاملی کاملاً

نسبت به  1بلندمدت بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام با مقدار بار عاملی  هايشاخص نسبت بدهی

ها از اهمیت بیشتري برخوردار است. همچنین از میان عوامل تعیین کننده حاکمیت  بقیه شاخص

ها از  نسبت به بقیه شاخص 82/0مالکیت اعضاي هیأت مدیره با مقدار بار عاملی شرکتی شاخص درصد 

  اهمیت بیشتري برخوردار است.

  

  نتیجه گیري و بحث -7

تواند پس اندازهاي هاي سهامی عام در صورتیکه توأم با شناخت وآگاهی باشد میشرکت لتشکی

عمق بازار سرمایه بیفزاید.در این راستا ها  وبازار سرمایه هدایت نمایدوبر مردم را به سمت شرکت

نظام مطلوب حاکمیت ). 1388(سجادي،  صیانت از حقوق  ومنافع صاحبان سرمایه امري ضروري است

کنند و ثر استفاده ؤها از سرمایه خود به نحو مشود که بنگاهشرکتی موجب این اطمینان خاطر می

گیرند و اي که در آن فعالیت دارند را در نظر میعهفعان و جامیناي از ذهمچنین منافع دامنه گسترده

حاکمیت شرکتی مکانیزمی براي مدیریت،  ).2002 ،22(کلینهستند به شرکت و سهامداران پاسخگو

هاي شرکت با هدف خلق ارزش براي سهامداران است. این بدان معناست که  هدایت ونظارت بر فعالیت

ها از لحاظ معنوي مطلوب هستند، دنبال  به دلیل اینکه آنهاي معینی را مثلاً  ها لزوماًارزش شرکت

هاي معین به دلیل ساختار حاکمیت شرکتی آنهاست.به عبارت  کنند،بلکه دنبال کردن برخی ارزش نمی

هاي ذینفعان برجسته وکلیدي خود را  ها ارزش شوند که آن ها زمانی ایجاد می هاي شرکت دیگر، ارزش

توانند به طور مستقیم از طریق معاملات بازار وقراردادها برشرکت  کنند.ذینفعان می درونی می

هاي معاملاتی ومشکلات  هاي خود رابر شرکت تحمیل کنند،اما هزینه تأثیرگذارند بدون این که ارزش

). در 1389کنند(یگانه وعالی زاده،  اطلاعاتی محدودیتی را براي استفاده از سازوکارقراردادي ایجاد می

هاي  ه بررسی تأثیر نظام حاکمیت شرکتی بر رابطه بین ساختار سرمایه وارزش شرکتاین تحقیق ب

متغیرهاي مورد بررسی در این پژوهش پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. 

شامل درصد مالکیت اعضاي هیأت مدیره، درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي، نسبت حضور مدیران 

در هیأت مدیره، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، اندازه هیأت مدیره، وجود حسابرس داخلی،  غیر موظف

کوتاه مدت  هايوجود حسابرس مستقل، ارزش شرکت، ساختار سرمایه نیز شامل شاخص نسبت بدهی

بلندمدت بر ارزش بازار حقوق صاحبان  هايبر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، شاخص نسبت بدهی

شاخص نسبت و کوتاه مدت بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام هاينسبت بدهیسهام، شاخص 

قلمرو زمانی تحقیق طی سالهاي  باشد. بلندمدت بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهاممی هايبدهی
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شرکت به عنوان نمونه مورد بررسی قرار گرفتند. همچنین  60ساله) بوده وتعداد 7(دوره 1388تا 1382

بر مبناي نتایج ت تحقیق از رویکرد مدلسازي معادلات ساختاري استفاده شده است.براي آزمون فرضیا

هاي بلندمدت  بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در مقایسه با نسبت  تحقیق، نسبت بدهی

هاي کوتاه مدت بر ارزش بازار  هاي بلندمدت بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، نسبت بدهی بدهی

هاي کوتاه مدت برارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شاخص  ونسبت بدهیحقوق صاحبان سهام 

 دیگر نتیجه هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. قویتري براي ساختار سرمایه شرکت

 هاي مکانیزم سایر با مقایسه در مدیره که درصد مالکیت اعضاي هیأت است این از حاکی تحقیق این

متغیرهاي نظام حاکمیت همچنین  .شود می محسوب نظام این براي قویتري شاخص شرکتی حاکمیت

شرکتی همچون اندازه هیأت مدیره، ترکیب هیأت مدیره وتفکیک وظایف مدیرعامل از اعضاي هیأت 

هاي داراي سطوح  شرکتارد و تواند تأثیر مستقیمی بر تصمیمات مرتبط با ساختار سرمایه د مدیره می

اند به نحو مناسبتري ارزش شرکت (ثروت سهامداران) را  ي حاکمیت شرکتی توانستهها بالاتر استاندارد

هاي حاکمیت شرکتی بر ارزش با توجه به نتایج پژوهش که حاکی از تأثیر سازوکار افزایش دهند.

به سازمان بورس اوراق بهادار، به عنوان یک نهاد ناظر و ها بود ها و همچنین ساختار سرمایه آنشرکت

 ادههاي لازم در این زمینه را در دستور کار خود قرار دنامهشود که تدوین آیینگذار پیشنهاد میاستسی

 ها را ملزم به رعایت آن نماید.و شرکت

را براي  ییشنهادهایپتوان یبه موضوع پژوهش م شتریب نانیپژوهش براي اطم جیبا توجه به نتا

هاي متعددي درباره موضوع  پرسشپژوهش نیپس از انجام ا ن،یهمچن. مطرح کرد یهاي آت پژوهش

تواند به  یم ها پرسش نیا .شود یبه ذهن متبادر م حاکمیت شرکتی، ساختار سرمایه و ارزش شرکت

  است: ریشرح زه ب ها از آن یکه برخ ردیقرار گ ندهیهاي آ پژوهش نهیزم هیفرض ایشکل پرسش و 

 هاي بیشتر در بورس اوراق بهادار اسی و پذیرش شرکتقانون اس 44هاي اصل  با اجراي سیاست

هاي بیشتري را به عنوان نمونه تحقیق گزینش تهران، این امکان فراهم می آید که تعداد شرکت

  کرد.

  هاي آینده این تحقیق در بازه زمانی طولانی انجام تحقیق افزایش یابد و در سالزمانی  دوره

  تري انجام شود.

 هاي هیأت مدیره مانند: سن، تحصیلات، داشتن تخصص در زمینه کاري، ارتباط سایر ویژگی

  تعداد جلسات هیأت مدیره و.... بر ساختار سرمایه مورد بررسی قرا گیرد.

 هاي حاکمیت شرکتی، ساختار سرمایه وارزش شرکت بر اساس نوع صنعت روابط بین مکانیزم

  .مورد آزمون قرا گیرد
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 هاي عصبی  هاي غیرخطی همانند شبکه اري و همچنین از مدلهاي معادلات ساخت از دیگر مدل

براي بررسی تأثیر نظام حاکمیت شرکتی بر رابطه بین ساختار سرمایه وارزش شرکت استفاده 

 شود.

  

  منابعفهرست 

 گذاران  یهموظف وسرما یرغ یرانمد یرتأث یبررس. )1388کردتبار، ح( و ا یان،ملکو  پور، ا احمد

  .68-87صشماره سوم، صي،سال اول، حسابدار یقاتتحق فصلنامه سود، یریتدر مد ينهاد

 ،يها شرکت یهشرکت با ساختار سرما ينظام راهبر يارتباط سازوکارها یبررس .)1389م( اشرفی 

واحد  یارشد، دانشگاه آزاد اسلام ینامه کارشناس یانشده در بورس اوراق بهادار تهران، پا یرفتهپذ

  مبارکه.     

 ،بهره وري منابع انسانی و رابطه آن با ارزش  .)1388مهرابی کوشکی، ع( و گنجی، ح و ح اعتمادي

  .23-38صص، اول ، دورهسومبازار شرکت، نشریه مدیریت بازرگانی، شماره 

 ،هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  تبیین الگوي ساختار سرمایه شرکت .)1382س( باقرزاده

  .23-47صص، 16، شماره پنجملیدانشگاه تهران، سال تهران، فصلنامه تحقیقات ما

 حاکمیت شرکتی: میزان رعایت حقوق سهامداران در  .)1388رهبري خرازي، م(و شکن، م  بت

چهل ، شماره شانزدهم هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه بصیرت، سال شرکت

  .153-133صص، و دو

 ارزش شرکت و حاکمیت شرکتی، ماهنامه حسابدار،  .)1389زاده، ع( یعالي و  یگانه، حساس

  .70-79صص، 220شماره 

 وارزش  يگذاران نهاد یهسرما ینرابطه ب یبررس .)1387اسکندر، ه(و  م ي،مراد ي و یگانه، حساس

-122ص، صپنجاه و دو ، شمارهپانزدهم دوره ی،وحسابرس يحسابدار هاي یبررسفصلنامه شرکت، 

107.  

 سی و دو ، ماهنامه حسابرس، شمارهیراندر ا یشرکت یتحاکم .)1385(ي نه،یگا حساس ،

  . 32-39صص

 ،ارزش بازاردر  ییندر تع يبا سود حسابدار يارزش افزوده اقتصاد یسهمقا. )1382س( دریابیگی

  ارشد، دانشگاه تهران. ینامه کارشناس یانبورس اوراق بهادار تهران، پا



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

130   
 

 1393 بهار/ نهمشماره  / سومسال 

 ،یتحاکم یدرون سازمان ینظارت هاي یزممکان یرتأث .)1389س( ي،حنجرو  ف یمی،رح و ا رسائیان 

سال دوم،  ی،مال يحسابدار يها مجله پژوهش، بر سطح نگهداشت وجه نقد در بورس تهران یشرکت

  .125-144صشماره چهارم، ص

 وارزش  يسود حسابدار يوتعهد ينقد ياجزا ینرابطهب یینوتب یبررس .)1384ح( ین،نش رود

  (ره). ینیامام خم یالملل ینارشد، دانشگاه ب یکارشناس نامه یانشرکت، پا

 ،ینامه کارشناس یانوعملکرد شرکت، پا یشرکت یتحاکم یفیتک ینرابطه ب .)1387ز( رئیسی 

  .ییارشد، دانشگاه علامه طباطبا

 فصلنامه حقوق، مجله دانشکده یشرکت يدر نظام راهبر یندگینما یهنظر .)1388ع( ي،سجاد ،

  .257-276ص، ص4، شماره39دوره یاسی،حقوق وعلوم س

 ،ینامه کارشناس یان، پايوارزش افزوده اقتصاد یهارتباط ساختار سرما یبررس .)1384ا( صوفیانی 

  ارشد، دانشگاه الزهرا.

 ،بازده سهام  یريونوسان پذ يگذاران نهاد یهرابطه سرما یبررس .)1389ع( ي،طاهرو  ح فخاري

سال  ی،مال يحسابدار يها راق بهادار تهران، مجله پژوهششده در بورس او یرفتهپذ يها شرکت

  .159-172صدوم، شماره چهارم، ص

 ،يها شرکت یهسرما ینهبرهز یشرکت ينظام راهبر هاي یزممکان یرتأث یبررس .)1389س( فهیمی 

  .یزدارشد، دانشگاه  ینامه کارشناس یانشده در بورس اوراق بهادار تهران، پا یرفتهپذ

 ،شده  یرفتهپذ يها بر عملکرد شرکت یشرکت یتحاکم هاي یزممکان یرتأث یبررس .)1386ف( قنبري

  ارشد، دانشگاه الزهرا.  ینامه کارشناس یاندر بورس اوراق بهادار تهران،  پا

 ،یهسرما ینهواندازه شرکت  بر هز یشرکت یتحاکم يسازوکارها ینارتباط ب .)1389(1 محبی 

  ارشد، دانشگاه تهران. ینامه کارشناس یانبهادار تهران، پا شده در بورس اوراق یرفتهپذ يها شرکت

 سهام در بازار  یوبازده یهسرما ینهبر هز یهساختار سرما یرتأث یبررس .)1377دمنه، ق( محسنی

  ارشد، دانشگاه امام صادق (ع).  ینامه کارشناس یان، پایرانا یهسرما

 ،رابطه نظام راهبري شرکتی با ارزش شرکت، فصلنامه مطالعات  .)1387م( ی،فعل و  ا مدرس

  .89 ، ص23حسابداري، شماره 

 ،ین، سازمان مطالعه وتدویزرلبا کاربرد نرم افزار ل يمعادلات ساختار یابیمدل  .)1387ح( هومن 

  .ها(سمت)، چاپ دوم دانشگاه یکتب علوم انسان

 هاي پذیرفته شده در  ختار سرمایه شرکتبررسی عوامل تعیین کننده سا .)1388ن( زاده، یوسف

ارشد،  ینامه کارشناس یان، پايمعادلات ساختار يمدلساز یکردبورس اوراق اوراق بهادار تهران: با رو

  باهنر کرمان. یددانشگاه شه
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