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 حاکمیت رتأثی میزان باشد.می شرکت ارزش افزایش در مهم بسیار عاملی مناسب، شرکتی حاکمیت امروزه

 یهایژگیو به توانمی را تفاوت دلیل که است، متفاوت مختلف هایشرکت در شرکت ارزش بر شرکتی

 نندهک تعدیل نقش بررسی پژوهش این هدف داد. نسبت سود تقسیم سیاست و مالی اهرم جمله از شرکت

 شده پذیرفته هایشرکت در شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت تأثیر در سود تقسیم سیاست و مالی اهرم

 پذیرفته رکتش 104 انتخاب به اقدام فوق، هدف به دستیابی برای باشد.می تهران بهادار اوراق بورس در

 ردید.گ 1395 لغایت 1388 زمانی بازه طی آماری نمونه عنوان به تهران بهادار اوراق بورس در شده

 شد. استفاده ترکیبی یهاداده بر مبتنی چندگانه رگرسیون مدل از پژوهش یهاهیفرض آزمون منظوربه

 داد شانن نتایج همچنین دارد. شرکت ارزش بر مثبتی تأثیر شرکتی حاکمیت داد نشان پژوهش این نتایج

 مشخص نای بر علاوه .دهدیم افزایش را شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت اثرگذاری شدت مالی، اهرم که

 .دهدیم کاهش را شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت اثرگذاری شدت سود، تقسیم سیاست که شد
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 مقدمه 
 نفعانیذ و شرکت برای بیشتری ارزش تواند،می شرکتی حاکمیت اجرای که ایده این مالی ادبیات در

 از که کشورهایی در خصوصبه موضوع این است. کرده جلب خود به را زیادی یهاپژوهش آورد، فراهم

 دنبال یتریجد طوربه باشد،می ترگسترده هاآن نفعانیذ دامنه و بوده تریافته توسعه مالی بازارهای نظر

 مناسبی توازن که است چارچوبی وجود از یافتن اطمینان شرکتی، حاکمیت اعمال از هدف است. شده

 حاکمیت کارهای و ساز آورد. فراهم شرکت مختلف نفعانذی منافع و گوییپاسخ مدیریت، عمل آزادی بین

 حسابرسی، کمیته داخلی، هایکنترل شرکت، مستقل حسابرس قبیل از دارد؛ وجود مختلفی شرکتی

 با که و... نهادی گذارانسرمایه مدیرعامل، از مدیرههیات رئیس جدایی موظف، غیر مدیران قانونی، نظارت

 آن تأثیر خصوص در شرکتی، حاکمیت به مرتبط هایپژوهش در موجود خلاء و پژوهش پیشینه به توجه

 برخوردار ایویژه اهمیت از سود تقسیم هایسیاست و مالی هایاهرم کننده تعدیل نقش و شرکت ارزش در

 حاکمیت تأثیر در سود تقسیم سیاست و مالی اهرم کننده تعدیل نقش بررسی به پژوهش این در لذا است.

 .شودمی پرداخته شرکت ارزش بر شرکتی

 نظری مبانی
 که دهدمی نشان ایگونه به را شرکت یک بازار ارزش که است جایگزین ارزیابی معیار یک شرکت ارزش

 هاشرکت تمایل به دستیابی برای معیار این دریابند. را آن توانندنمی سرمایه بازار در ساده گذاران سرمایه

 منافع حفظ راستای در تواندمی و شودمی تنظیم موجود، نقد وجه هرگونه و نقدی هایبدهی جذب برای

 هایمسئولیت ایفای به هاشرکت الزام و اطلاعات شفافیت ارتقای داران،سهام حقوق رعایت عمومی،

 اجرایی سازوکارهای و استوار ضوابط وجود مستلزم هاآرمان این تحقق گیرد. قرار توجه مورد اجتماعی

 بیش شرکتی حاکمیت .باشدمی شرکتی حاکمیت یا بنگاه راهبری نظام آنان، ترینمهم که است مناسب

 منافع از تا دارد سعی راستا این در و است داده قرار هدف درازمدت در را شرکت حیات چیز، هر از

 و مختلف هایگروه میان ثروت ناخواسته انتقال از و پشتیبانی هاشرکت مدیران مقابل در دارانسهام

 تحقق به تواندمی مناسب راهبری نظام یک وجود کند. جلوگیری جزء دارانسهام و عموم حقوق تضییع

 شود اطلاعاتی شفاف فضای ایجاد به منجر و کند کمک آن واقعی معنای به مستقل حسابرسان استقلال

 .]4[ کنند اتخاذ را تریآگاهانه تصمیمات اقتصادی، عرصه بازیگران آن، سایه در تا

 ارزش و سود تقسیم سیاست مالی، هایاهرم شرکتی، حاکمیت بین تأثیرگذاری با رابطه در نظری ادبیات

 اعتباری هاینشانه و علایم تواندمی شرکتی حاکمیت هایشیوه و اقدامات انجام که دهدمی نشان هاشرکت

 تواندمی هاشرکت در هاسیاست این مناسب اجرای و سازیپیاده همچنین دهد. انتقال گذاران سرمایه به را

 مدیریت کیفیت بین که کرد فرض توانمی بنابراین دهد. کاهش را مدیران اشتباه رفتارهای از ناشی ریسک

 دهدمی نشان رابطه این در موجود ادبیات همچنین دارد. وجود مثبت ارتباط هاشرکت ارزش و هاشرکت

 وجود و مدیره هیات اندازه مثال، عنوان به است. متفاوت هاشرکت ارزش و شرکتی حاکمیت بین روابط که

 برخی که حالی در ؛دهندمی قرار تأثیر تحت را هاشرکت ارزش مثبت صورتبه نهادی سهامداران

 .]8[ دارند منفی گذاری اثر دیگر هایشاخص
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 بررسی به که ]6[ 2فادجار و ]9[ 1همکاران و سوارنا توسط گرفته صورت مطالعات همانند قبلی مطالعات

 شرکتی حاکمیت که دهندمی نشان ،اندپرداخته هاشرکت مالی هایاهرم و شرکتی حاکمیت بین رابطه

 که آیدمی به وجود دلیل این به منفی ارتباط این است. ارتباط در مالی هایاهرم سطح با منفی صورتبه

 ابزار یک عنوان به را بدهی نهایت در مدیریت بخشد، بهبود را خود شرکتی حاکمیت هایشیوه شرکت اگر

 بدهی هستند، بیشتری مستقل مدیران دارای که ییهاشرکت کلی، طوربه .گیردمی نظر در نظارتی

 به بسته است ممکن نیز سود تقسیم سیاست و شرکتی حاکمیت بین رابطه دارند. بیشتری بلندمدت

 جنوبی، آفریقای کشورهای در مثال، عنوان به باشد. متفاوت هاشرکت سود با مرتبط هایبدهی دسترسی

 در دارد، وجود سود پرداخت و بزرگ هایشرکت حاکمیت بین مثبتی رابطه که رسدمی نظر به غنا و کنیا

 ارتباط هاشرکت در تقسیمی سود پرداخت با منفی صورتبه شرکتی حاکمیت نیجریه، کشور در که حالی

 .]3[ است داشته

 شده ارائه اطلاعات و است سودآور هاآن گذاری سرمایه که کنندمی احساس گذاران سرمایه که هنگامی

 پس شوند. داده نشان اعتبار از بالایی سطح دارای هایشرکت عنوان به توانندمی هاشرکت است، شفاف

 به منجر که دهد افزایش را سهام بازار در شرکت یک جذابیت تواندمی گذاران سرمایه اعتماد آن، از

 هاییناسازگاری هم هنوز قبلی مطالعات در آمده به دست نتایج در اما؛ .شودمی شرکت ارزش افزایش

 تحقیقی هیچ همچنین گیرد. قرار بررسی مورد موضوع این که است نیاز هنوز بنابراین .]9[ دارد وجود

 را سود تقسیم هایسیاست و مالی هایاهرم کننده تعدیل نقش که نشده انجام کشور داخل در تاکنون

 به حاضر، پژوهش در راستا همین در دهد. قرار بررسی مورد هاشرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت تأثیر در

 سؤال است. شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت برای موضوع این بررسی

 تأثیر در سود تقسیم هایسیاست و مالی هایاهرم کننده تعدیل نقش که: است این حاضر پژوهش اصلی

 است؟ صورت چه به هاشرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت

 پیشینه پژوهش

 ابتدا .باشندمی داخلی و خارجی هایپژوهش شامل پژوهش موضوع اساس بر گرفته صورت هایپژوهش

 شد. خواهد ارائه داخلی هایپژوهش سپس و خارجی هایپژوهش

 ارزش و سهام سود تقسیم بین شکل جی مقطعی رابطه" عنوان با پژوهشی در ]7[ 3همکاران و کیم

 در پژوهش این .اندپرداخته شرکت ارزش و سهام سود تقسیم بین شکل جی یرابطه بررسی به ،"شرکت

 که داد نشان پژوهش نتایج است. شده انجام آمریکا متحدهایالات کشور در 2010الی 1962 زمانی بازه

 در ،بردمی بالا هاشرکت سایر از بیشتر را هاشرکت این ارزش برتر، سهامداران سود تقسیم متوسط، طوربه

 سود کنندگان پرداخت کمتر به نسبت بالاتری شرکت ارزش سود، بیشتر کنندگان پرداخت که حالی
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 و آزاد نقدی جریان سهام، سود عرضه مانند سود، تقسیم هاینظریه که دهدمی نشان شواهد دارند. سهام

 الگوی که رسدمین نظر به است. ناکافی شکل جی یرابطه توضیح برای سود، تقسیم مشتریان هایفرضیه

 باشد. اشتباه کنندهمنعکس شکل، جی

 توزیع هایسیاست و مالی هایاهرم کننده تعدیل اثرات" عنوان با ایمطالعه در ]9[ همکاران و سوارنا

 مطالعه، این در .اندپرداخته موضوع این بررسی به ،"هاشرکت ارزش و شرکتی حاکمیت بین رابطه بر سود

 ارزش بر هاشرکت حاکمیت تأثیر بر سود تقسیم هایسیاست و مالی هایاهرم کننده تعدیل اثرات تأثیر

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 181 هایداده از منظور این برای .شودمی بررسی شرکت

 حالی در اندنداشته ایکننده تعدیل اثرات مالی هایاهرم که داد نشان نتایج است. شده گیریبهره اندونزی

 .اندداشته را ایکننده تعدیل اثرات سود تقسیم هایسیاست که

 موضوع این بررسی به ،"هاشرکت ارزش و شرکتی حاکمیت" عنوان با ایمطالعه در ]8[ 1زیاتس و لیا

 متحدهایالات کشور در هاشرکت سالیانه مشاهدۀ 1309 شامل نمونه یک از منظور، این برای .اندپرداخته

 دوگانه طبقه دارای هایشرکت که دهدمی نشان شواهد است. شده استفاده 2006 الی 1996 دوره برای

 حالی در کنند، استفاده سهامداران حقوق از بیشتر که دارند بیشتری احتمال ،هاشرکت دیگر به نسبت

 حقوق که دهدمی نشان نتایج گذاشتند. نمایش به را مدیره هیات استقلال از تریپایین سطوح که

 کاهش هاشرکت این در مدیره هیات مقررات کهدرحالی یابدمی افزایش هاشرکت این در سهامداران

 .یابدمی

 انجام "شرکت ارزش و نقد وجه نگهداشت مدیریتی، مالکیت" عنوان با پژوهشی ]5[ همکاران و نوروش

 کنندگی تعدیل اثر مطالعه و شرکت ارزش با نقد وجه نگهداشت بین رابطه بررسی به پژوهش این .اندداده

 76 از متشکل اینمونه از استفاده با تحقیق هایفرضیه است. پرداخته رابطه این بر مدیریتی مالکیت

 الگوی از گیریبهره با و 1393 تا 1389 هایسال طی تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت

 آمده به دست هاییافته گرفت. قرار آزمون مورد تابلویی هایداده تکنیک بر مبتنی متغیره چند رگرسیون

 رابطه مدیریتی مالکیت میزان با و منفی رابطه نقد، وجه نگهداشت با شرکت ارزش که است آن از حاکی

 بین رابطه بر مدیریتی مالکیت تأثیر بر مبنی شواهدی هیچگونه این، وجود با دارد. معناداری مثبت

 نشد. یافت شرکت ارزش با نقد وجه نگهداشت

 سرمایه ساختار بین رابطۀ بر شرکتی حاکمیت کیفیت تأثیر بررسی" عنوان با پژوهشی ]2[ بیکی و دیدار

 بین رابطۀ بر شرکتی حاکمیت کیفیت تأثیر بررسی تحقیق، این اصلی هدف .اندداده انجام ،"بازده مازاد و

 آزمون، برای است. تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در بازده مازاد و سرمایه ساختار

 در است. شده استفاده (1393 تا 1383 )از سال 11 زمانی دورۀ طی شرکت 103 به مربوط اطلاعات از

 گرفته انجام تلفیقی هایداده اساس بر چندمتغیره رگرسیونی روش از استفاده با هافرضیه آزمون پژوهش،

                                                           
1 Lia & Zaiats 
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 همچنین دارد، معنادار و مثبت رابطۀ بازده مازاد با سرمایه ساختار که است این کنندۀبیان نتایج است.

 ندارد. کنندهتعدیل اثر بازده، مازاد و سرمایه ساختار بین رابطۀ بر شرکتی حاکمیت کیفیت

 ،"حاکمیتی فرهنگ و بلندمدت ارزش بر مالکیت ساختار تأثیر" عنوان با پژوهشی ]1[ رنجبر و اخلاصی

 ارزش بر کنترلی( مالکیت و نهادی )مالکیت مالکیت ساختار تأثیر بررسی پژوهش این هدف .اندداده انجام

 این راستای در بود. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت حاکمیتی فرهنگ و بلندمدت

 زمانی قلمرو طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت از شرکت 110 تعداد هدف،

 گرفتند. قرار بررسی مورد ،اندشده انتخاب سیستماتیک حذف روش به که 1394 الی 1389 هایسال

 ساختار که دهدمی نشان پژوهش نتیجه گردید. استفاده متغیره چند رگرسیون از هافرضیه آزمون منظوربه

 تأثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت حاکمیتی فرهنگ و بلندمدت ارزش بر مالکیت

 دارد. داریمعنی

 پژوهش هایفرضیه

 است: زیر شرح به فرضیه سه شامل پژوهش این

 دارد. مثبت تأثیر شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت اول: فرضیه

 .دهدمی افزایش را شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت اثرگذاری شدت مالی، اهرم دوم: فرضیه

 .دهدمی کاهش را شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت اثرگذاری شدت سود، تقسیم سیاست سوم: فرضیه

 جامعه و نمونه آماری
 سال زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت پژوهش این آماری جامعه

 عبارت به است، شده استفاده سیستماتیک حذف روش از گیرینمونه برای .باشدمی 1395 الی 1388

 نمونه عنوان به اند،بوده نظر مورد هایویژگی یکسری دارای که آماری جامعه عضو هایشرکت کل دیگر

 است: شده تعریف زیر صورتبه آن شرایط که شدند انتخاب

 باشند. نداشته مالی دوره در تغییر پژوهش، دوره طول در

 و هابیمه ،هابانک گذاری،سرمایه هایشرکت جمله از مالی، هایفعالیت حوزه در فعال هایشرکت جزء

 نباشند. مالی مؤسسات

 باشند. موجود ،1395 الی 1388 زمانی دوره طول در پژوهش، متغیرهای جهت نیاز مورد هایداده

 نیاز، صورت در و یکدیگر کنار در را هاداده بتوان تا باشد هرسال ماه اسفند 29 به منتهی هاآن مالی دوره

 برد. کاربه تابلویی صورتبه

 باشد. شده مبادله بار یک ماه سه هر حداقل پژوهش دوره طی شرکت، سهام معاملات

 گردید. انتخاب نمونه عنوان به شرکت 104 مجموع در فوق، شرایط گرفتن نظر در با

 روش پژوهش
 تواندمی آن از حاصل نتایج زیرا رود،می شمار به کاربردی هایپژوهش نوع از هدف، جنبه از پژوهش این

 گروه در روش، و ماهیت بعد از همچنین گیرد. قرار استفاده مورد گذارانسرمایه و مدیران تصمیمات در
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 هایتکنیک از پژوهش، متغیرهای بین روابط کشف جهت زیرا گیرد،می قرار همبستگی هایپژوهش

 دست نتایجی به موجود هایداده آزمایش طریق از کهآنجایی از همچنین، شد. خواهد استفاده رگرسیونی

 گرفت. خواهد قرار اثباتی هایپژوهش گروه در پژوهش این یافت، خواهد

 متغیرهای پژوهش
 است: شده ارائه زیر شرح به پژوهش این متغیرهای

 وابسته متغیر

 است. شرکت ارزش پژوهش این در وابسته متغیر

 و سوارنا توسط گرفته صورت پژوهش استناد به و کیوتوبین نسبت اساس بر (FV) شرکت ارزش متغیر

 :آیدمی دست به (1) رابطه شرح به همکاران

 (:1) رابطه

 رابطه؛ این در که

FVit: شرکت ارزش i سال پایان در t. 

EMVit: شرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش i سال پایان در t. 

DBVit: شرکت هایبدهی دفتری ارزش i سال پایان در t. 

ABVit: شرکت هایدارایی دفتری ارزش i سال پایان در t. 

 متغیر مستقل

 است. شرکتی حاکمیت پژوهش این در مستقل متغیر

 توسط گرفته صورت پژوهش استناد به شرکتی حاکمیت شاخص اساس بر (CG) شرکتی حاکمیت متغیر

 :آیدمی به دست (2رابطه ) طبق و زیر شرح به و همکاران و سورانا

 صورتبه که شرکتی حاکمیت ضعف و قوت نقاط دسته دو از شرکتی حاکمیت شاخص محاسبه جهت

 صورت در دسته هر در که یطوربه .شودمی استفاده شده، گرفته نظر در (1) جدول شرح به جداگانه

 شود.می داده صفر عدد ضعف یا قوت نقاط وجود عدم صورت در و یک عدد ضعف یا قوت نقاط وجود

 مجمع به مدیره هیات هایگزارش طریق از مستقیم صورتبه شرکتی حاکمیت شاخص به مربوط اطلاعات

 است. گردیده استخراج زیر شرح به شده حسابرسی مالی هایصورت همچنین و سهام صاحبان عمومی

 تائید صفحه در اعضا سمت همچنین و هاآن بودن غیرموظف و موظف مدیره، هیات اعضای تعداد

 است. شده استخراج سهام صاحبان عمومی مجمع به مدیره هیات گزارش همچنین و مالی هایصورت

 بر که گردیده استخراج مالی هایصورت در سرمایه توضیحی یادداشت بررسی از نهادی سهامدار وجود

 سهامدار دارای باشد، دارا را سهام کل اسمی ارزش از درصد 5 از بیش سهامدار که شرکتی هر آن اساس

 اوراق و بورس سازمان الزام بدلیل ضمناً .باشدمی نهادی سهامدار فاقد صورت این غیر در و بوده نهادی

 این و باشندمی خود هایشرکت در حسابرسی کمیته دارای بورس عضو هایشرکت یهمه تهران بهادار

 ذکر سهام صاحبان عمومی مجمع به مدیره هیات گزارش همچنین و مستقل حسابرس گزارش در موضوع

 است. شده
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 (: شاخص حاکمیت شرکتی1جدول )

 نقاط قوت نقاط ضعف

از سه  ترپایین. تعداد اعضای هیات مدیره، 1

 عضو
 از سه عضو بالاتر. تعداد اعضای هیات مدیره، 1

. تعداد مدیران غیرموظف یا مستقل، دو عضو و 2

 کمتریا 

. تعداد مدیران غیر موظف یا مستقل، بیشتر از 2

 دو عضو

 . دوگانگی مدیر عامل و رئیس هیات مدیره3 . یکی بودن مدیر عامل و رئیس هیات مدیره3

 . وجود سهامداران نهادی4 . عدم وجود سهامداران نهادی4

 . وجود کمیته حسابرسی5 . عدم وجود کمیته حسابرسی5

 :شودمی استفاده (2) رابطه از شرکتی حاکمیت یبضر محاسبه جهت سپس

  (:2) رابطه

 رابطه؛ این در که

:CGit شرکت حاکمیت i سال پایان در t. 

:Strengthp شرکت حاکمیت قوت نقاط i سال پایان در t (.1) شماره جدول طبق 

:Weaknessq شرکت حاکمیت ضعف نقاط i سال پایان در t (.1) شماره جدول طبق 

nit: شرکت قوت نقاط تعداد i سال پایان در t. 

mit: شرکت ضعف نقاط تعداد i سال پایان در t. 

 کننده تعدیل متغیرهای

 براساس که است سود تقسیم سیاست -2 مالی اهرم -1 شامل: پژوهش نایکننده تعدیل متغیرهای

 گردد:می بررسی ذیلاً همکاران و سورنا توسط گرفته صورت پژوهش

 دارایی کل به ها بدهی کل نسبت بصورت مالی اهرم شاخص اساس بر مالی اهرم متغیر (:Lev) مالی اهرم

 :آیدمی دست به (3) رابطه شرح به و بوده ها

  (:3) رابطه

 رابطه: این در

:Levit شرکت مالی اهرم i سال پایان در t. 

:TDit شرکت هایبدهی کل i سال پایان در t. 

:TAit شرکت هایدارایی کل i سال پایان در t. 
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 بصورت سود تقسیم سیاست شاخص اساس بر سود تقسیم سیاست متغیر (:Div) سود تقسیم سیاست

 :آیدمی دست به (4) رابطه شرح به و بوده سهم هر قیمت به سهم هر ازای به تقسیمی سود نسبت

 (:4) رابطه

 رابطه: این در که

:Divit شرکت سود تقسیم سیاست i سال پایان در t. 

:DPSit شرکت سهم هر ازای به تقسیمی سود i سال پایان در t. 

:PVit شرکت سهم هر قیمت i سال پایان در t. 

 کنترلی متغیرهای

 شرکت هایدارایی ساختار -3 شرکت رشد -2 شرکت اندازه -1 شامل: پژوهش این کنترلی متغیرهای

 گردد:می بررسی ادامه در که است

 شرکت هایدارایی کل دفتری ارزش طبیعی لگاریتم صورتبه شرکت اندازه متغیر (:Size) شرکت اندازه

 :آیدمی دست به (5) رابطه شرح به و تعریف

 Sizeit = log TAit (:5) رابطه

 رابطه: این در که

:Sizeit شرکت اندازه i سال پایان در t. 

:log TAit شرکت هایدارایی کل دفتری ارزش طبیعی تمیلگار i سال پایان در t. 

 درآمد منهای جاری سال در فروش درآمد با برابر که شرکت رشد متغیر (:Growth) شرکت رشد

 :آیدمی دست به (6) رابطه شرح به و بوده قبل سال در فروش درآمد بر تقسیم قبل سال در فروش

  (:6) رابطه

 رابطه: این در که

Growthit: شرکت رشد i سال طی t. 

Sit: شرکت فروش i سال طی t. 

Sit-1: شرکت فروش i سال  طیt-1. 

 نسبت با برابر شرکت هایدارایی ساختار متغیر (:Asset Structure) شرکت هایدارایی ساختار

 :آیدمی دست به (7) رابطه شرح به و بوده هادارایی کل به مشهود ثابت هایدارائی

 (:7) رابطه
 

 رابطه: این در که

ASit: شرکت هایدارایی ساختار i سال پایان در t. 

FAit: شرکت ثابت هایدارایی i سال پایان در t. 

TAit: شرکت هایدارایی کل i سال پایان در t. 
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 هافرضیهطرح آزمون 
 مدل از همکاران و سورنا توسط شده انجام مطالعه از تبعیت به پژوهش، اول فرضیه آزمون منظوربه

 :شودمی استفاده (8) رابطه اساس بر ترکیبی هایداده بر مبتنی چندگانه رگرسیون

 (:8) رابطه

 FVit = 0 + 1 CGit + 2 Sizeit + 3 Growthit + 4 ASit + ɛit 
 آن: در که

FVit: شرکت ارزش i سال پایان در t. 

CGit: شرکت حاکمیت i سال پایان در t. 

Sizeit: شرکت اندازه i سال پایان در t. 

Growthit: شرکت رشد i سال در t سال به نسبت t-1. 

ASit: شرکت هایدارایی ساختار i سال پایان در t. 

 ɛit: باشدمی خطا جزء عبارت دهنده نشان. 

 رد پژوهش اول فرضیه باشد، دار معنی و مثبت درصد 95 اطمینان سطح در 1 چنانچه فوق رابطه در

 شد. نخواهد

 مدل از همکاران و سورنا توسط شده انجام مطالعه از تبعیت به پژوهش، دوم فرضیه آزمون منظوربه

 :شودمی استفاده (9) رابطه اساس بر ترکیبی هایداده بر مبتنی چندگانه رگرسیون

 (:9) رابطه

FVit = 0 + 1 CGit + 2 Levit + 3 (CG*Lev)it + 4 Sizeit + 5 Growthit + 

6 ASit + ɛit 

 شده: یاد متغیرهای بر علاوه آن در که

(CG*Lev)it: بر شرکتی حاکمیت تأثیر بر مالی هایاهرم کنندگی تعدیل اثرات گرفتن نظر در برای 

 .گیردمی قرار استفاده مورد t سال پایان در i شرکت ارزش

 رد پژوهش دوم فرضیه باشد، دار معنی و مثبت درصد 95 اطمینان سطح در 3 چنانچه فوق رابطه در

 شد. نخواهد

 مدل از ]1[ همکاران و سورنا توسط شده انجام مطالعه از تبعیت به پژوهش، سوم فرضیه آزمون منظوربه

 :شودمی استفاده (10) رابطه اساس بر ترکیبی هایداده بر مبتنی چندگانه رگرسیون

 (:10رابطه )

FVit = 0 + 1 CGit + 2 Divit + 3 (CG*Div)it + 4 Sizeit + 5 Growthit + 

6 ASit + ɛit 

 شده: یاد متغیرهای بر علاوه آن در که

(CG*Div)it: حاکمیت تأثیر بر سود تقسیم هایسیاست کنندگی تعدیل اثرات گرفتن نظر در برای 

 .گیردمی قرار استفاده مورد t سال پایان در i شرکت ارزش بر شرکتی
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 رد پژوهش سوم فرضیه باشد، دار معنی و نفیم درصد 95 اطمینان سطح در 3چنانچه فوق رابطه در

 شد. نخواهد

 تعیین برای و اکسل و ایویوز آماری افزارهای نرم از فوق، هایفرضیه آزمون برای است ذکر به لازم

 t آزمون از رگرسیون، ضرایب معناداری آزمون برای و فیشر F آزمون از رگرسیون مدل کل معناداری

 .شودمی استفاده استیودنت

 پژوهش هاییافته

-p مقادیر به توجه با رگرسیونی هایمدل در ،شوندمی آزمون رگرسیون مدل سه از استفاده با فرضیات

value اگر شود.می گرفته تصمیم صفر فرضیه رد عدم یا رد به نسبت p-value معنی سطح از کمتر 

 آزمون جهت پژوهش این در شود.نمی رد صفر فرض صورت این غیر در رد، صفر فرض باشد 05/0 داری

 شود.می استفاده t آماره از رگرسیون ضرایب بودن معنادار آزمون جهت و F آماره از مدل کل معناداری

 خواهد استفاده مستقل و وابسته متغیرهای بین ارتباط بررسی برای شده تعدیل تعیین ضریب از همچنین

 شد.

 است. شده درج (2) جدول در پژوهش اول فرضیه آزمون نتایج خلاصه

 جهت آزمون فرضیه اول هاداده(: نتایج تجزیه و تحلیل 2جدول )

FVit = 0 + 1 CGit + 2 Sizeit + 3 Growthit + 4 ASit + ɛit 

 احتمال آماره تی انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر نام متغیر

0 988108/1 ضریب ثابت  282638/0  034120/7  0000/0  

CG 262854/0 حاکمیت شرکت  048574/0  411407/5  0000/0  

- SIZE اندازه شرکت 020783/0  019452/0  - 068437/1  2857/0  

- GROWTH رشد شرکت 008135/0  013348/0  - 609435/0  5424/0  

- AS ساختار دارایی ها 381071/0  080289/0  - 746262/4  0000/0  

70/0 ضریب تعیین افآماره    02343/16  

66/0 ضریب تعیین تعدیل شده افاحتمال آماره    000000/0  

 پژوهش هاییافته منبع:

 که صفر فرض احتمال(، >05/0باشد )می صفر که اف آماره برای آمده دست به احتمال مقدار به توجه با

 زمانهم طوربه رگرسیون ضرایب تمامی که دهدمی نشان این و شودمی رد است، مدل کل معناداری عدم

 داری معنی رابطه وابسته متغیر با مستقل متغیرهای تمامی بین زمانهم طوربه بنابراین نیستند. صفر

 تغییرات درصد 66 دهدمی نشان که ،باشدمی 66/0 برابر مدل شده تعدیل تعیین ضریب مقدار دارد. وجود
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 وابسته متغیر تغییرات درصد 66 دیگر عبارت به ؛شودمی تشریح مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر

 .باشدمی مستقل متغیرهای به مربوط

 ضریب مقدار دارد. مثبت تأثیر شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت که شد بیان پژوهش اول فرضیه در

 مثبت مذکور ضریب که درصورتی است، اول فرضیه ارزیابی برای شاخصی مبین شرکتی، حاکمیت متغیر

 0000/0 برابر متغیر این برای تی آماره احتمال مقدار است. فرضیه این تائید دهنده نشان باشد معنادار و

 مثبت متغیر این ضریب علامت همچنین و است احتمال( >05/0) 05/0 خطای سطح از کمتر و باشدمی

 که گفت توانمی بنابراین .است شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت مثبت تأثیر دهدمی نشان که باشدمی

 شود.نمی رد درصد 5 خطای سطح در پژوهش اول فرضیه

 است. شده درج (3) جدول در پژوهش دوم فرضیه آزمون نتایج خلاصه

 جهت آزمون فرضیه دوم هاداده(: نتایج تجزیه و تحلیل 3جدول )

 پژوهش هاییافته منبع:

 که صفر فرض احتمال(،> 05/0باشد )می صفر که اف آماره برای آمده دست به احتمال مقدار به توجه با

 زمانهم طوربه رگرسیون ضرایب تمامی که دهدمی نشان این و شودمی رد است، مدل کل معناداری عدم

 داری معنی رابطه وابسته متغیر با مستقل متغیرهای تمامی بین زمانهم طوربه بنابراین نیستند. صفر

 تغییرات درصد 87 دهدمی نشان که ،باشدمی 87/0 برابر مدل شده تعدیل تعیین ضریب مقدار دارد. وجود

 وابسته متغیر تغییرات درصد 87 دیگر عبارت به ؛شودمی تشریح مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر

 .باشدمی مستقل متغیرهای به مربوط

FVit = 0 + 1 CGit + 2 Levit + 3 (CG*Lev)it + 4 Sizeit + 5 Growthit + 6 ASit + 

ɛit 

 احتمال آماره تی انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر نام متغیر

0 940873/0 ضریب ثابت  224571/0  189648/4  0000/0  

CG 035552/0 حاکمیت شرکتی  102204/0  347852/0  7281/0  

LEV 042487/1 اهرم مالی  054263/0  21170/19  0000/0  

CG*LEV 316372/0 اثر ضربی حاکمیت و اهرم  106546/0  969345/2  0031/0  

- SIZE اندازه شرکت 007561/0  013912/0  - 543500/0  5870/0  

GROWTH 009792/0 رشد شرکت  007349/0  332345/1  1832/0  

هاساختار دارایی  AS - 024714/0  038870/0  - 635818/0  5251/0  

89/0 ضریب تعیین افآماره    04955/56  

87/0 ضریب تعیین تعدیل شده 000000/0 احتمال آماره اف   
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 افزایش را شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت اثرگذاری شدت مالی، اهرم که شد بیان دوم فرضیه در

 فرضیه ارزیابی برای شاخصی مبین مالی اهرم و شرکتی حاکمیت ضربی اثر متغیر ضریب مقدار .دهدمی

 مقدار است. فرضیه این تائید دهنده نشان باشد، معنادار و مثبت مذکور ضریب که درصورتی است، دوم

 05/0 خطای سطح از کمتر و باشدمی 0031/0 برابر متغیر این برای آن احتمال و 969345/2 تی آماره

 شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت اثرگذاری شدت افزایش دهنده نشان که است احتمال(> 05/0)

 شود.نمی رد درصد 5 خطای سطح در پژوهش دوم فرضیه که گفت توانمی بنابراین ،باشدمی

 است. شده درج (4) جدول در پژوهش سوم فرضیه آزمون نتایج خلاصه

 جهت آزمون فرضیه سوم هاداده(: نتایج تجزیه و تحلیل 4جدول )

FVit = 0 + 1 CGit + 2 Divit + 3 (CG*Div)it + 4 Sizeit + 5 Growthit + 6 ASit + ɛit 

 احتمال آماره تی انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر نام متغیر

0 748215/2 ضریب ثابت  322480/0  522131/8  0000/0  

CG 235973/0 حاکمیت شرکتی  075034/0  144881/3  0017/0  

- DIV سیاست تقسیم سود 983806/0  187214/0  - 254983/5  0000/0  

اثر ضربی حاکمیت و 

 سیاست سود
CG*DIV - 353176/0  179061/0  - 972380/1  0469/0  

- SIZE اندازه شرکت 073612/0  019706/0  - 735468/3  0002/0  

GROWTH 005418/0 رشد شرکت  013598/0  398479/0  6904/0  

هاساختار دارایی  AS - 275365/0  079029/0  - 484368/3  0005/0  

61/0 ضریب تعیین افآماره    33109/10  

55/0 ضریب تعیین تعدیل شده 000000/0 احتمال آماره اف   

 پژوهش هاییافته منبع:

 که صفر فرض احتمال(،> 05/0) باشدمی صفر که اف آماره برای آمده دست به احتمال مقدار به توجه با

 زمانهم طوربه رگرسیون ضرایب تمامی که دهدمی نشان این و شودمی رد است، مدل کل معناداری عدم

 داری معنی رابطه وابسته متغیر با مستقل متغیرهای تمامی بین زمانهم طوربه بنابراین نیستند. صفر

 تغییرات درصد 55 دهدمی نشان که ،باشدمی 55/0 برابر مدل شده تعدیل تعیین ضریب مقدار دارد. وجود

 وابسته متغیر تغییرات درصد 55 دیگر عبارت به ؛شودمی تشریح مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر

 .باشدمی مستقل متغیرهای به مربوط

 را شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت اثرگذاری شدت سود، تقسیم سیاست که شد بیان سوم فرضیه در

 شاخصی مبین سود تقسیم سیاست و شرکتی حاکمیت ضربی اثر متغیر ضریب مقدار .دهدمی کاهش
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 این تائید دهنده نشان باشد معنادار و منفی مذکور ضریب که درصورتی است، سوم فرضیه ارزیابی برای

 از کمتر و باشدمی 0469/0 برابر متغیر این برای آن احتمال و -972380/1 تی آماره مقدار است. فرضیه

 بر شرکتی حاکمیت اثرگذاری شدت کاهش دهنده نشان که است احتمال(،> 05/0) 05/0 خطای سطح

-نمی رد درصد 5 خطای سطح در پژوهش سوم فرضیه که گفت توانمی بنابراین ،باشدمی شرکت ارزش

 شود.

 پژوهشگیری و پیشنهادهای نتیجه

 هایسیاست و مالی هایاهرم کننده تعدیل نقش که است موضوع این ساختن روشن پی در حاضر پژوهش

 بررسی برای پژوهش این در است؟ صورت چه به هاشرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت تأثیر در سود تقسیم

 خلاصه طوربه هافرضیه این از حاصل نتایج قسمت این در است. شده مطرح فرضیه سه ارتباطی چنین

 تأثیر شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت که رود می انتظار این پژوهش اول فرضیه با مطابق شوند.می ذکر

 بر معناداری و مثبت تأثیر شرکتی حاکمیت که داد نشان اول فرضیه آزمون نتایج باشد. داشته مثبتی

 عنوان به شرکتی حاکمیت کارهای و ساز .شودمین رد پژوهش اول فرضیه نتیجه در دارد. شرکت ارزش

 شامل شرکتی، حاکمیت کلی نگاه یک در .شودمی مطرح نمایندگی، تعارضات کاهش راستای در حلی راه

 کنند.می تعیین را هاشرکت عملکرد و حرکت سوی و سمت که شودمی نهادی و فرهنگی حقوقی، ترتیبات

 کندمی فراهم را اطمینان این که است قیودی و کارها و ساز همه شامل شرکتی حاکمیت دیگر، بیان به

 مانع و شودمی مدیریت نقد وجوه کنندگانتأمین منافع جهت در و کارا صورتبه شرکت هایدارایی که

 حاکمیت نظام یک استقرار شود.می شرکت در هاگروه دیگر و مدیران توسط منابع نامناسب استفاده

 عملیاتی عملکرد گیرد، قرار راستا یک در مالکان و مدیران منافع گردد، می باعث کارا و مؤثر شرکتی

 دهدمی نشان نیز تجربی تحقیقات از بسیاری نتایج یابند. گسترش و رشد هاشرکت و یابد بهبود شرکت

 که داشت انتظار توان می نتیجه در .شودمی شرکت بهتر عملکرد به منجر خوب شرکتی حاکمیت که

 شود. شرکت ارزش افزایش موجب و باشد داشته مثبتی تأثیر شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت

 ارزش بر شرکتی حاکمیت اثرگذاری شدت مالی، اهرم که رود می انتظار این پژوهش دوم فرضیه با مطابق

 شرکتی حاکمیت اثرگذاری شدت مالی، اهرم که داد نشان دوم فرضیه آزمون نتایج دهد. افزایش را شرکت

 مناسب شرکتی حاکمیت .شودمین رد پژوهش دوم فرضیه نتیجه در .دهدمی افزایش را شرکت ارزش بر

 در شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت تأثیر میزان باشد.می شرکت ارزش افزایش در مهم بسیار عاملی

 مالی اهرم جمله از شرکت های ویژگی به توانمی را تفاوت دلیل که است متفاوت مختلف هایشرکت

 سهامدارن ثروت و شرکت ارزش افزایش در مهمی بسیار نقش مالی هایاهرم و شرکت حاکمیت داد. نسبت

 شرکتی حاکمیت زمانی که نمود اشاره واقعیت این به توانمی کلی منظر از که یطوربه کنند، می ایفاء

 و سهام ارزش کاهش مالی هایاهرم از نامناسب استفاده که شودمی شرکت ارزش افزایش باعث کارآمد

 که یابند می اطمینان گذاران سرمایه که هنگامی داشت. خواهد دنبال به را مالی ورشکستگی خطر حتی

 دهنده نشان توانندمی هاشرکت ،باشندمی شفاف شده ارائه اطلاعات و بوده سودآور هاآن گذاری سرمایه

 بازار در شرکت یک جذابیت تواندمی گذاران سرمایه اطمینان آن، از پس باشند. اطمینان از بالایی سطح
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 هنوز پیشین مطالعات نتایج در وجود، این با شود. شرکت ارزش افزایش به منجر و داده افزایش را سهام

 همچنین شوند. بررسی مجددا که هستند آن نیازمند هم هنوز تأثیرات بنابراین دارد. وجود ناسازگاری هم

 باشد. داشته مثبتی تأثیر شرکت ارزش بر مالی اهرم و شرکتی حاکمیت تعاملی اثر که شودمی بینی پیش

 حاکمیت اثرگذاری شدت سود، تقسیم سیاست که رود می انتظار این پژوهش سوم فرضیه با مطابق

 شدت سود، تقسیم سیاست که داد نشان سوم فرضیه آزمون نتایج دهد. کاهش را شرکت ارزش بر شرکتی

 .شودمین رد پژوهش سوم فرضیه نتیجه در .دهدمی کاهش را شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت اثرگذاری

 امر، این بر مؤثر عوامل از یکی است. سهامداران ثروت رساندن حداکثر به سهامی هایشرکت اصلی هدف

 و مهم موضوع آن، مقدار و سود پرداخت درباره گیریتصمیم است. شرکت سود تقسیم سیاست

 در مطرح مباحث ترین مهم از یکی سود تقسیم سیاست است. شرکت مدیریت حوزه در برانگیزیبحث

 گزینه ترین مهم از یکی و هاشرکت عمده نقدی های پرداخت بیانگر تقسیمی سود زیرا است، مالی ادبیات

 رفتار ریسک تواندمی مناسب شرکتی حاکمیت اجرای رود. می شمار به مدیران روی پیش تصمیمات و ها

 ارزش و شرکتی حاکمیت کیفیت بین که کرد فرض توانمی بنابراین دهد. کاهش را مدیران نامناسب

 است ممکن ارزش و شرکتی حاکمیت بین رابطه همچنین دارد. وجود معناداری مثبت ارتباط شرکت

 شرکت، ارزش و سهام سود تقسیم سیاست به توجه با باشد. متفاوت هاشرکت سود تقسیم سیاست به بسته

 در .باشندمی سهام قیمت کننده تعیین عوامل از دو هر سهام، سود بازده و سهم هر تقسیمی سود

 تأثیر شرکت ارزش و سهام قیمت بر سهام سود تقسیم که شده مشخص ضعیف، حاکمیت با هایشرکت

 بگذارد. تأثیر هاشرکت مالکان و گذاران سرمایه روی است ممکن سود تقسیم سیاست درنتیجه دارد. منفی

 تعدیل شرکت ارزش بر را شرکتی حاکمیت اثر سود تقسیم سیاست که داشت انتظار توان می درنتیجه

 ارزش بر شرکتی حاکمیت اثرگذاری شدت سود، تقسیم سیاست که داد نشان نیز پژوهش این نتایج سازد.

 .دهدمی کاهش را شرکت

 است: شده ارائه زیر شرح به پیشنهادهایی پژوهش، نتایج به توجه با

 شرکت، ارزش بر شرکتی حاکمیت مثبت تأثیر شدن مشخص و پژوهش این از حاصل نتایج به توجه با

 شاخص ،هاشرکت سهام فروش و خرید تصمیمات اخذ هنگام در گذاران سرمایه که شودمی پیشنهاد

 همچنین باشند. داشته نظر در گیری تصمیم در مهم متغیرهای از یکی عنوان به هم را شرکتی حاکمیت

 حاکمیت شاخص تأثیر گرفتن نظر در با که شودمی پیشنهاد بالایی سطح مدیران و مدیره هیات اعضاء به

 صورتبه که هایی گذاری سرمایه کاهش به نسبت مناسب تصمیمات اتخاذ با شرکت، ارزش بر شرکتی

 کنند. اقدام ،شودمی هاشرکت ارزش بر منفی تأثیر موجب و افتد می اتفاق ناکارا

 و شرکتی حاکمیت بین ارتباط بر مالی اهرم تعدیلی اثر بر مبنی پیشنهاد پژوهش هاییافته اساس بر

 های صورت در آن به مربوط جزئیات و مالی اهرم به مربوط اطلاعات گردد می پیشنهاد شرکت ارزش

 صورت کنندگان استفاده به و گردد افشا تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت سالانه مالی

 تاثیری و مالی اهرم متغیر شرکت، عملکرد به نسبت صحیح قضاوت منظوربه شودمی پیشنهاد مالی های

 دهند. قرار تحلیل و تجزیه مورد را باشد داشته شرکتی حاکمیت و هاشرکت ارزش بر تواندمی که
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 شرکت، ارزش و شرکتی حاکمیت بین ارتباط بر سود تقسیم تأثیر بر مبنی آمده به دست نتایج به توجه با

 سود تقسیم باید بلکه کنند؛ توجه شرکتی حاکمیت های ویژگی به تنها نه گذاران سرمایه شودمی توصیه

 سود تقسیم خصوص در مدیریت جانب از که هایی گیری تصمیم زیرا، باشند. داشته نظر در نیز را شرکت

 کند. تعیین شرکت ارزش افزایش در را مدیریت کارایی زیادی حد تا دتوانمی
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Corporate Governance is a very important factor in increasing the value of the 

company. The impact of corporate governance on the company's value varies from 

firm to company, which can be attributed to the company's features, including 

financial leverage and dividend policy. Corporate governance and financial leverage 

play an important role in increasing the value of the company and the shareholders' 

wealth, so that in general terms one can point out that when corporate governance 

increases the value of the company, the use of leverage is inappropriate Fiscal declines 

in stock prices and even risk of bankruptcy. The purpose of this study was to 

investigate the moderator role of financial leverage and dividend policy in the effect 

of corporate governance on the value of companies in listed companies in Tehran 

Stock Exchange. In this research, a systematic deletion method has been used to 

determine the statistical sample and finally a sample of 104 companies listed in Tehran 

Stock Exchange was investigated in the period from 2009 to 2016. To test the research 

hypotheses, multiple regression has been used in combination data. The results of this 

study showed that corporate governance has a positive impact on the value of the 

company. The results also showed that financial leverage increases the severity of 

corporate governance impact on company value. In addition, it was found that 

dividend policies reduce the effectiveness of corporate governance on corporate value. 
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