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 چکیده
 رکتش ارزش و شرکتی حاکمیت شاخص بر سازمانیبرون مالی تأمین به نیاز تأثیر بررسی ،پژوهشاین  هدف
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 شرکت 180 تعداد ها،محدودیت اعمال با و سیستماتیک حذف روش از استفاده با پژوهش . نمونهباشدمی همبستگی

های تلفیقی داده رگرسیون چند متغیره آماری كنیکت با هافرضیه. شد انتخاب (1396تا  1392) هایسال طی
هد دنشان می پژوهشهای آوری شده و آزمون فرضیهوتحلیل اطلاعات جمع. تجزیهاندگرفته قرار آزمون مورد )تابلویی(

 ولی شاخص دارد ارزش شرکت شاخص حاکمیت شرکتی و بر معناداری تأثیر سازمانیبرون مالی تأمین نیاز به که
 رانیمدگردد آمده، پیشنهاد میدستندارد. با توجه به نتایج به ارزش شرکت بر معناداری تأثیر شرکتی حاکمیت

 تیاکمح تیفیک تیتقو یهانهیباشند، زمیم هیساختار سرما شیبر افزا مؤثرعوامل چنانچه به دنبال  یتجار یواحدها
امر موجب انتخاب ساختار  نیا رایفراهم آورند؛ ز خود تحت کنترل یتجار یدر واحدها یصورت جدرا به یشرکت
 گردد.یم نهیبه هیسرما
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 مقدمه

 در بازار سرمایهها گیری آنها و برای جهتگذاری شرکتترین پارامتر مؤثر بر ارزشعنوان مهمساختار سرمایه به

ها ها را از لحاظ اعتباری تا حدودی به ساختار سرمایه آنبندی شرکتمطرح است. محیط متحول و متغیر کنونی، درجه

ریزی استراتژیک آنان را به انتخاب منابع مؤثر بر هدف حداکثر سازی ثروت سهامداران منوط ساخته است. این امر برنامه

شدت تحت تأثیر مشكلات نمایندگی شرکت قرار دارد. ست تأمین مالی شرکت بهنزدیک کرده است. همچنین سیا

ردد و به گاستدلال چنین است که سیستم حاکمیت شرکتی با کیفیت بالا سبب کاهش تنش میان مدیر و مالک می

فعت برای من شود که کمترین هزینه و بالاترینهایی میهمین جهت، باعث افزایش تمایل شرکت به تأمین مالی از روش

که همچنانکند. یارزش و عملكرد شرکت کمک م شیخوب به افزا یشرکت حاکمیت یهاوهیشسهامداران را دارند. 

های که بر دوش صاحبان سهام است کم شده و سبب افزایش تمایل سرمایهشود از هزینهتر میحاکمیت شرکتی قوی

همچنین حاکمیت شرکتی خوب و با کیفیت، هزینه تأمین مالی  گردد.شان در شرکت میگذاری وجوهگذاران به سرمایه

، دباشتأمین مالی اول سود انباشته می یبرا نهیگز نیترو ارزان نیاول(. 2019، 1دهد )اقبال و همكارانرا نیز کاهش می

صورت عدم تقارن  سازمانی )دربرون یتأمین مال نهیهز باشد.صدور سهام میحل، راه نیعنوان آخرو به یپس از آن بده

که  یگذارهیسرما یهااز فرصت ،سازمانیبرون یبا تأمین مال یهاشرکت است. 2یداخل وجوه نهیاطلاعات( بالاتر از هز

 یگذارهیسرما یهافرصت استفاده از ها باشود که شرکتیباعث م امر نیا .کنندیاستفاده م ها در دسترس استآن یبرا

، 3اتاتیرئو رانجان داش ) دهند شیارزش خود را افزا جهیو در نتبخشند بهبود ی را شرکت حاکمیت یهاوهیسودمند ش

که تأمین  لیدل نیبه ا دارد، اساساً یشرکت تیبر حاکم یمهم اریسازمانی تأثیرات بسبرون یبه تأمین مال ازین .(2019

 أمین مالیتبه  ازین همچنین اطلاعات نامتقارن است. وجود و این به دلیل پرهزینه باشد اریبس تواندیسازمانی مبرون یمال

چن و ) داشته باشدبه دنبال  یشرکت تیحاکم یهاوهیبهبود ش برای هاشرکت یبرا ییهامشوق تواندیسازمانی مبرون

ستدلال ا ،یشرکت تیارزش شرکت و حاکم ،سازمانیبرون یبه تأمین مال ازین نیبا توجه به رابطه ب .(2010، 4همكاران

)النجار  دکنیم تیها را تقوشرکت یشرکت تیحاکم یساختارها ،سازمانیبرون یاز تأمین مال ییشود که سطح بالامی

 یتأمین مال یهانهیهستند که بتوانند هز یتیخوب در موقع حاکمیتی یهاوهیها با ششرکت(. 2017، 5و النجار

 این واقعیت دیمؤدامنه وسیعی از شواهد تجربی  دهند. شیرکت را افزارو ارزش شنیسازمانی را کاهش دهند و از ابرون

(. 1392هایی که دارای حاکمیت بهتری هستند از ارزش بازاری بالاتری برخوردارند )مهربانی و دادگر، هستند که شرکت

ه که مربوط ب یاهیسرما یهانهیکاهش هز یحل براراه کیعنوان تواند بهیم یشرکت حاکمیتمناسب  یهاسمیمكان

 یرکتش حاکمیتخوب  یهاسازمانی با روشبرون تأمین مالی یهارو، فرصتنیسازمانی است، باشد. از ابرون یتأمین مال

بهبود حاکمیت شرکتی یكی از عوامل اصلی  .(1398)رضایی و ناظمی،  تواند ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار دهدیم
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 یراهبر یدارا یاقتصادی هادر بنگاه یگذارهیعموماً افراد نسبت به سرماباشد. موفقیت در جذب منابع جدید سرمایه می

 (.1398)رضایی و ناظمی،  هستند دیدچار ترد فیضع یشرکت

و  ثموردبحبر حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت  سازمانیبرونمالی  تأمین تأثیربا توجه به اینكه 

مالی  تأمینکه تا چه اندازه نیاز به این است  سؤالدر پژوهش  بنابراینسنجش قرار نگرفته است. 

 ؟باشدمی مؤثربر شاخص حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت  سازمانیبرون
 

  پژوهش مبانی نظری

 سازمانیبرونمالی  تأمین

 کاهش سودآوری، گذاری،سرمایه مالی، تأمین از هدف. است نقد وجه مدیریت علم و هنر مالی، تأمین

 املعو از بنگاه، کار کسب از ناشی سود. است بنگاه اجتماعی و اقتصادی نیازهایکردن  برطرف و ریسک

 بنگاه یعملیات هایفعالیت مالی تأمین برای مهمی و منبع گردیده تلقی اقتصادی بنگاه فعالیت تداوم مهم

 ست:اها به دو دسته قابل تقسیم مالی شرکت تأمینمالی بر اساس سیاست  تأمینمنابع  .است آینده در

 های نقدی حاصل از عملیات، وجوه حاصل از )شامل جریان سازمانیدرونمالی  تأمین

 (.باشدمیهای ثابت فروش دارایی

 (.2017باشد( )النجار و النجار، سازمانی )شامل استقراض و انتشار سهام میتأمین مالی برون 

 

 حاکمیت شرکتی

 نیا رمدیره دویژه نقش هیئتها بهرل شرکتاداره و کنت یبه چگونگ یشرکت حاکمیتگفت  توانیم

عدی چندب یموضوع یشرکت حاکمیت کند.یم انیمؤثر را ب یینظام پاسخگو کیپرداخته و چارچوب  رابطه

ای گونهسروکار دارد و به یمال تیریو مد حسابداری با یشرکت حاکمیتهای مهم در مایهاز درون یكیاست. 

ده و حاصل کر نانیکه از رفتار درست اطم کندیم تیحما هاییو مكانیسم هااستیکارگیری ساز به یاصول

 اکمیتح ستمیاقتصادی است که س ییکارا دگاهید گر،ید یاصل عنصر کیکند.  یبانیسهامداران را پشت

دگاهیثروت سهامداران، بهبود بخشد. د قیبا در نظر گرفتن دق را های اقتصادیهدف دیاز راه آن با یشرکت

ذینفعان اشاره  دگاهیبه د توانیها موجود دارد که ازجمله آن یشرکت حاکمیت نهیهم در زم گریید های

 (.2018، 1)قوما و همكاران کندیرا به ذینفعان طلب م شترییب و توجه یکرد که حسابرس

 

 ارزش شرکت

 توسط طور گستردهبه 1990و  1980های مطرح و در دهه 1970در دهه  2نیوتوبیک اریمع

اقتصادی  هایوتحلیلدر تجزیه 3نیتوب مزیتوسط پروفسور ج نیوتوبیمورد استفاده قرار گرفت. نسبت ک
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بطه علت را کیبرقراری  نیتوب به وجود آمد هدف گذاریهیسرما هایتیفعال ندهیآی نیبشیمنظور پکلان به

ازجمله  نیوتوبیبود. نسبت ک شرکت وسیلهشده بهانجام گذاریهیسرما زانیو م ویشاخص ک نیو معلولی ب

 پژوهشگراناست که به اعتقاد  بوده بر اطلاعات حسابداری و اطلاعات بازار یاست که مبتن یقیتلف ارهاییمع

 (.1397صراف و همكاران، ) باشدمی برای سنجش عملكرد و ارزش شرکت اریمع نیعنوان بهتربه ادییز

 

 وهشمروری بر پیشینه پژ

 یلعوام نیاند. چنویژه عوامل سطح شرکت را موردبررسی قرار دادهعوامل مؤثر بر ارزش شرکت، به یمطالعات متعدد

که درصد  افتندیدر (1996) 5اگراول و نوبر .4یگذارهیسرما یهاو فرصت 3یبده ،2ی، سودآور1اند از: اندازه شرکتعبارت

 توسط یشرکت تیارزش شرکت و حاکم از گریکند. شواهد دیارزش شرکت کمک م شیبه افزا 6درونی تیاز مالك ییبالا

 تندمسو ارزش شرکت را  یشرکت تیشاخص حاکم نیرابطه مثبت ب کیها شده است. آنارائه (2009) 7و همكارانببچوک 

ها آن. دنبخشیم شان را بهبودعملكرد شرکت بهتر، احتمالاً حاکمیتبا شاخص  ییهادهد شرکتیکه نشان م کنندیم

 تیحاکم نیب ی( ارتباط احتمال2009) 8گوپتا و همكاران دهد.یم شیتر ارزش شرکت را افزانییپا یمعتقدند که سطح بده

رزش آن( و ا یهاشاخه ریز ای) تیشاخص حاکم نیب یارتباط چیها هآن جینتا. دنکنیم یها و ارزش شرکت را بررسشرکت

(، حاکمیت شرکتی خوب را در بازار سرمایه کشورهای مسلمان بررسی 2010) 9و نادری دادگر کند.ینم یبانیشرکت پشت

کردند. کار این دو بر اساس الگویی است که بانک جهانی در مورد حاکمیت شرکتی ارائه کرده است. برای این کار ده کشور 

ها این است که حاکمیت شرکتی منجر به آنترین فرضیات گیرند. از مهمو ده کشور غیر مسلمان را در نظر می مسلمان

 دادند که نشان (2010کند. چن و همكاران )شود که نتایج حاصله این فرضیه را تائید میبهبود عملكرد بازار سرمایه می

 تقویت هب سازمانیبرون نیازهای تأمین مالی و گذاردحاکمیت شرکتی تأثیر می هایشیوه به که است شرکت گذاریارزش

شرکت  تیحاکم نیرابطه ب( 2010) 10بوزک و بوزک .انجامدمی شرکت ارزش بر های حاکمیت شرکتیشیوه کیفیت ذنفو

 را نشان یها شواهد محكموتحلیل آنکنند. تجزیهیم یارزش شرکت بررس یبرا یاعنوان واسطهرا به هیسرما نهیو هز

 زانیم(، 2012) 11وک و همكارانوی .ابدییکاهش م هیسرما نهی، هزحاکمیت شرکتی تیفیک شیدهد که با افزایم

 یسهام منتشر شده و بده 2000ای بالغ بر نمونهرا با استفاده از  یو تأثیر آن بر تأمین مال یشرکت تیحاکم یاثربخش

                                                                                                                                           
1.  Firm Size  

2.  Profitability  
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7.  Bebchuk et al.  
8.  Gupta et al.  
9.  Dadgar & Naderi  

00 .  Bozec and Bozec  
11 .  Vivek et al.  



 

 

با تأمین  سهیسهام در مقا قیاز طر یبا فرض انتخاب تأمین مال 2006 یال 1998های سال یمتحده ط التیایجادشده در ا

ه عدم ک یهای کوچكارتباط در شرکت نیا زانیپژوهش نشان داد م هایافتهینمودند  یبررس را یبده جادیا قیاز طر یمال

 قیز طرا یمال نظارت قوی تأمین ستمیها با سمشهود است و شرکت شتریو مالک وجود دارد ب ریمد انیم یاطلاعات تقارن

 و گزارشگری کیفیت شرکتی، (، حاکمیت2013) 1سیگجیان و همكاران دهند.یم حیترج یبده جادیسهام را نسبت به ا

 را رکتش ارزش مختلف هایپراکندگی و شرکتی حاکمیت بین مثبت ارتباطات هاشرکت را بررسی کردند. یافته ارزش

 هایارزش گذارندمی اجرا به را حاکمیت شرکتی بهتر نظارت که هاییشرکت که دهدمی نشان هایافته این. دهدمی نشان

 شرکت را بررسی کرد. نتایج بیانگر آن است که عملكرد و شرکتی حاکمیت بین ( ارتباط2015) 2دارند. سیدیكو بالاتری

با  یدر پژوهش(، 2016) 3ویکا و یپامونتیر دارد. شرکت عملكرد بر مؤثری تأثیر سازمانیبرون حاکمیت شرکتی مكانیسم

 لیدر برز هیو ساختار سرما یشرکت تیحاکم نیب ۀرابط یبه بررس ل،یدر برز هیو ساختار سرما یشرکت تیعنوان حاکم

در ساختار  یحقوق صاحبان سهام و بده بخش بر هر دو یشرکت تیحاکم تیفیاز آن بود که بهبود ک یحاک جیپرداختند. نتا

 هایارزش شرکتی حاکمیت اعمال آیا کهکنند ( این سؤال را مطرح می2016اگراول و همكاران ) مؤثر است. هیسرما

 حاکمیت شرکتی مجوزهای که دهدمی نشان دهد؟ نتایجمی قرار تأثیر تحت را حاکمیتی فرهنگ و شرکت بلندمدت

(، ارتباط 2017برد. کانلی و همكاران )نمی بین از اما دهد، کاهش را خوب و ضعیف هایشرکت ارزش بین شكاف تواندمی

 شرکتی اکمیتح بین مثبت ارتباط از حاکی اقتصادی، حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت را بررسی کردند. نتایجبین توسعه 

 حاکمیت مزایای افزایش در را مهمی نقش اقتصادی و مالی توسعه که دهدمی نشان یافته این. است شرکت ارزش و

سازمانی و ارزش شرکت را ابطه بین تأمین مالی برون( ر2017النجار و النجار ) .کندمی ایفا نوظهور بازارهای در هاشرکت

ارد. سازمانی و ارزش شرکت رابطه مثبتی وجود دبررسی کردند. نتایج پژوهش آنان حاکی از آن بود که بین تأمین مالی برون

به  یدر پژوهش( 2017) 4یو مانتوان ایگلورطور مثبتی با ارزش شرکت در ارتباط است. علاوه، اندازه شرکت و سودآوری بهبه

 یهایژگیو نیب ۀرابط یکند؟ به بررس کمک تواند به عملكرد شرکتیم یشرکت یحكمران سمیسهامداران و مكان بینام ترک

 یهاها نشان داد در شرکتپژوهش آن جینتا .بر عملكرد شرکت پرداختند یشرکت تیحاکم یشرکت و سازوکارها تیمالك

 یاهشرکت وجود ندارد، اما در شرکت عملكرد و یشرکت تیحاکم یسازوکارها انیم یارمعناد ۀرابط ،یخصوص تیبا مالك

نگهداشت  ،حاکمیتی یساختارها(، 2018و همكاران ) 5دارکوآسانت برقرار است. یو معنادار یقو ۀدو، رابط نیا نیبزرگ ب

اندازه  نیب یارتباط معناداررا بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که  شرکت در بورس اوراق بهادار غنا ارزش و وجه نقد

 یهاشرکترا در  و ارزش شرکت یشرکت تیحاکم( رابطه 2018) 6بات و همكاران .وجود نداردمدیره و ارزش شرکت هیئت

رزش با ا یدار و مثبتیطه معنمدیره رابدهد که استقلال هیئتینشان م یهاافتهی بررسی کردند. و غیردولتی پاکستان یدولت

                                                                                                                                           
1.  Siagian et al.  

2.  Siddiqui 

3.  Ripamonti & Kayo  

4.  Geloriya & Mantovani  

5.  Asante-Darko et al.  

6.  Bhat et al.  



 

 

را در شرایط عدم  و ارزش شرکت یشرکت تیحاکم(، 2018) 1ژسوپوا و همكاران دارد. یدولت یهاشرکت یشرکت فقط برا

وجود ندارد که  یلیدل چیکه ه ندافتیدر پژوهشگران ون،یو رگرس یهمبستگ لیبر اساس تحلثبات اقتصادی بررسی کردند. 

ما و قو یهاافتهی وجود داشته باشد.در شرایط عدم ثبات اقتصادی  و ارزش شرکت یشرکت تیحاکم نیب یروابط قو

دارد.  اشارهی شرکت حاکمیتشاخص  یکل تیفیبهبود ک یبرا استفاده از اوراق بدهیکاهش  حاکی از(، 2018) 2همكاران

 بیترک تیفیفقط کدریافتند که ، دادندوتحلیل قرار را مورد تجزیه ی حاکمیت شرکتیهاشاخص ریاز ز کیتأثیر هر  یوقت

همچنین آنان دریافتند که  .است همدارندگان اوراق بهادار م یاطلاعات برا یافشا تیفیک نیو همچنمدیره هیئت و ساختار

 مشكلات تواندمدیره میزیرا هیئتکنند یم یابیارز یتریقو ساختارو  بیاز نظر ترک مدیره راهیئت ،دارندگان اوراق قرضه

 کاهش عدم تقارن اطلاعات یها برابنگاه یافشا یهااستیس تیفیبه کای توجه ویژه نیرا کاهش دهد و همچن یندگینما

ابطه ر یبده نهیشاخص حقوق سهامداران و هز ریز نی، بیافشاگر یهاشاخص ریز مدیره وهیئت بیعلاوه بر ترک دهند.یم

در  خرد یمال مؤسسات تأمیندر  یشرکت تیو حاکم یعملكرد مال(، 2019اقبال و همكاران ) .وجود دارد یداریمعن یمنف

 یکه سودآور نشان داد جهیکند. نتیرا تائید م یو عملكرد مال یشرکت تیحاکم یزادرون تیماه جینتا آسیا را بررسی کردند.

 داریسودآور و پا خرد یمال مؤسسات تأمین و ابدییخوب بهبود م راهبری یهاوهیبا ش خرد یمال مؤسسات تأمین یداریو پا

را  و عملكرد شرکت یشرکت تیحاکم(، رابطه 2019) تاتایرانجان داش رئ هستند. یبهتر تیحاکم یهاستمیس یدارا

 بخشد.یرا بهبود م عملكرد شرکت یشرکت تیکه حاکم دادنشان  جینتابررسی کردند. 

 اننش مطالعه هایشرکت را موردمطالعه قرار دادند. یافته ارزش با شرکتی راهبری نظام رابطه (1378و فعلی ) مدرس

 وجود معناداری رابطه شرکت ارزش و( غیرموظف مدیران وجود و نهادی سهامداران) موردمطالعه هایشاخص بین دهدمی

 ودوج و نهادی سهامداران وجود که کندمی پشتیبانی دیدگاه این از مشابه هایپژوهش با همسو پژوهش این نتایج. دارد

 ساختار تأثیر (1391خدادادی و تاکر ) .دهدمی افزایش را شرکت ارزش ها،شرکت مدیرههیئت در غیرموظف مدیران

ها تهران را بررسی کردند. یافته بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت ارزش و مالی عملكرد بر شرکتی حاکمیت

 .است داریمعنی و مثبت یرابطه دارای آن عملكرد و شرکت ارزش با شرکتی حاکمیت حاکی از آن بود که ساختار

 ردند.بررسی ک شرکت را ارزش و سرمایه ساختار بین رابطه بر شرکتی حاکمیت نظام ( تأثیر1393الدین و همكاران )معین

 ندارد تشرکو ارزش  سرمایه ساختار بین رابطه در میانجی نقش شرکتی حاکمیت که است آن از حاکی پژوهش هاییافته

قاقی شعبدالله زاده  زارعی و .دارد وجود معناداری رابطه سرمایه ساختار و شرکت ارزش با شرکتی حاکمیت بین همچنین و

هران با ت بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایخارجی شرکت مالی تأمین و اطلاعات افشای کیفیت بین (، رابطه1397)

 است آن زا پژوهش حاکی هایفرضیه آزمون مالكیت را بررسی کردند. نتایج ساختار و شرکت رشد نقش تعدیلگر توجه به

 رشد تغیرم نتایج، طبق همچنین دارد؛ معناداری و مثبت تأثیر سازمانیبرون مالی تأمین بر اطلاعات افشای کیفیت که

ادامه  در. اردد معناداری و مثبت تأثیر هاشرکت سازمانیبرون مالی تأمین و افشای اطلاعات کیفیت بین رابطه بر شرکت

 مثبت تأثیر یسازمانبرون مالی تأمین و اطلاعات افشای کیفیت بین رابطه بر نهادی مالكیت متغیر پژوهش، هاییافته طبق

 معناداری و مثبت تأثیر سازمانیبرونمالی  تأمین و اطلاعات کیفیت افشای بین رابطه بر مالكیت تمرکز متغیر و دارد معنادار و

 هیو ساختار سرما یتأثیر سن شرکت بر ارتباط بین حاکمیت شرکت(، 1397) یوند کاجخواجهی و نافچ یفتاح .دارد

                                                                                                                                           
1.  Zhussupova et al.  
2.  Ghouma et al.  



 

 

 یدارا یشرکت تیاز آن است که حاکم یحاک جینتارا بررسی کردند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکت

و ارتباط  هیدارد اما با ساختار سرما یمعنادار وی ارتباط منف یشرکت تیباشند و سن شرکت با حاکمیبا هم م یارتباط مثبت

. در پژوهش حاضر برای سنجش شاخص حاکمیت شرکتی از ندارد یارتباط معنادار هیو ساختار سرما یحاکمیت شرکت

های کمتری برای شده در این رابطه از شاخصی انجامهااستفاده شده است که اکثر پژوهش و شانزده شاخص مؤلفهچهار 

 اند.سنجش این متغیر استفاده کرده
 

 های پژوهشفرضیه

 و حاکمیت شرکتی سازمانیبرونمالی  تأمین

 ندهیعنوان نماه، برانیاند. مدو مالكان سروکار داشته رانیمد نیرابطه ببا  ی حاکمیت شرکتیمطالعات تجرب شتریب

شرکت با  تیحاکم است. یبا منافع اصل ریموارد مغا شتریمنافع خود دارند که در ب یریگیپ یبرا ییهازهیمالكان، انگ

 یبرا یتیریهای مختلف مدکند. مكانیسمیکمک م نمایندگی ، به کاهش مشكلاتگریدو باز نیمنافع ا یهماهنگ

رشد  مرغیعل شده است. یطراح رهیغ و تیمدیره، انتخاب حسابرس، ساختار مالكهیئت لیبه آن هدف از قب یابیدست

 یبررس رکتیحاکمیت ش تیفیرا بر ک تأمین مالیالمللی، فقط معدود مطالعات تأثیر و بین یداخل یبده یبازارها ندهیفزا

در  توانندیشرکت م یبده یمختلف در بازارها گرانیرا که باز یمطمئناً نقش مهم یارتباط نیچن یابیارز اند.کرده

مدیره هیئت رموظفیغ یاعضا .(2018، قوما و همكاران) دهدیداشته باشند، نشان م یشرکت تیحاکم یریگشكل

 ییتوانا شیمدیره در افزاهیئت رموظفیغ یدهد. اعضایم لیمدرن تشك یشرکت تیمدیره را در حاکمهیئت یهسته اصل

را  یرمربوط به واحد تجا سکیر نیکنند و ایم فایا ینقش اساس ،یگذاران خارجهیبه اعتماد سرما یابیدست شرکت در

باشد  رشتیمدیره بهیئت رموظفیغ یدهد. هرچه تعداد اعضایم شیبه وجوه افزا یابیآن را در دست ییتوانا کاهش داده و

 شودیبالاتر م یاهرم یهانسبت منجر به

 .دارد رابطه وجود شرکت ارزش و شرکتی حاکمیت شاخص فرضیه اول: بین
 

 و ارزش شرکت سازمانیبرونمالی  تأمین

گذاری است. ارزش هر شرکت با توجه به ارزش شرکت، از دسته عوامل مهم در فرایند سرمایه تعیین

گذار با توجه به ارزش شرکت، اولویت خود را در رو سرمایهشود. از اینارزش سهام آن تعیین می

 زش سهام شرکت، تأمین مالی است.کند. از دسته عوامل مؤثر بر ارگذاری مشخص میسرمایه

 .دارد وجود رابطه شرکت ارزش و سازمانیبرون مالی تأمین نیازهای بین فرضیه دوم:
 

 حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت

 یدر جهت حداکثرساز رانیمد یریگمیاست که موجب تصم ییمجموعه سازوکارها یشرکت تیحاکم

و  منابع نهیتواند موجب اختصاص بهیم یشرکت تینظام حاکم یشود. اجرایم مالكانی ارزش شرکت برا

ی نافچ یفتاح) شود یشده توسط شرکت و درنهایت رشد و توسعه اقتصاد اطلاعات منتشر تیشفاف یارتقا

را انجام دهند که  یهاتیتوانند فعالیسهامداران، م ندگانینما عنوانبه رانیمد .(1397ی، وند کاجخواجهو 



 

 

ردن ک نیگزیکه جا یاز راهبرد یرویتوانند با پیم رانیمثال، مدعنوانبه ارزش بنگاه شود.منجر به کاهش 

در  یگذارهیو سرما یاقتصاد یقراردادها مانند انجام ندازندیاست، خود را به دام ب نهیپرهز اریها بسآن

 نینهمچکنند. را عملی میاین قراردادها بر ارزش شرکت،  آنها بدون در نظر گرفتن تأثیر که آن ییهاپروژه

و قضاوت خود در گزارش اطلاعات  اریاطلاعات برتر، قادر به استفاده از اخت لی، به دلرانیشده که مد گزارش

 اثبات ای صیکننده هستند، تشخکه گمراهطلبانه، درحالیفرصت یتیریمد یهاتیفعال نیچن هستند. یمال

رابطه مثبت وجود  1کیو توبین و یشرکت تیشاخص حاکم نیشود که بیم استدلال. دشوار است اریبس آن

 رابطه کامل طوربه شرکت 2گیریجبهه شاخص که دهندمی ارائه شواهدی( 2009) همكاران . ببچوک ودارد

 حاکمیت شاخص که دریافتند (2005) 3کرمرز و نیر .دهدمی نشان را حاکمیتی شاخص و شرکت ارزش بین

 شود.می گذاریارزش و شرکت عملكرد از مانع شرکتی

 .دارد وجود رابطه شرکتی حاکمیت شاخص و سازمانیبرون مالی تأمین نیازهای فرضیه سوم: بین

 

 چارچوب مفهومی پژوهش

(؛ بوزک و 2010(؛ چن و همكاران )2007چارچوب مفهومی پژوهش بر اساس مطالعات کاسپار )

 ( تدوین شده است.1397همكاران، ( و )صراف و 2017(؛ النجار و النجار )2010بوزک )

 

 

 

 

 

 

 

 چارچوب مفهومی پژوهش .۱نمودار 

 

 شناسی پژوهشروش

ی هامدلهای کاربردی است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و پژوهش از نوع پژوهش این

های ترکیبی آزمون شده است و های پژوهش بر اساس دادهاقتصاد سنجی صورت گرفته است. فرضیه

 شده است.انجام Eviewsافزار های آماری به کمک نرمتحلیل

                                                                                                                                           
1.  Q Tobin’s  
2.  Firm Entrenchment Index  
3.  Cremers and Nair  



 

 

های، بورسی، بانک اطلاعاتی های مالی حسابرسی شده شرکتهای مورد نیاز این پژوهش از صورتداده

 مطالعه مدل از ها،فرضیه آزمون منظوربه آوری شده است. همچنینهای بورسی جمعآورد نوین و سایتره

 :شد انتخاب ذیل معیارهای به توجه با پژوهش آماری نمونهاست.  شده استفاده ،(2017) النجار و النجار

 باشد. اسفندماه پایان به منتهی ،موردبررسی شرکت مالی سال 

 باشد. شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1392 سال از قبل 

 نباشد. مالی نهادهای و لیزینگ بانكداری، گذاری،سرمایه شرکت اصلی فعالیت 

 باشد نداده تغییر را خود مالی سال 1396 تا 1392 هایسال طی. 

 باشد دسترس در موردبررسی شرکت مالی اطلاعات. 

 

 سازمانیبرونمالی  تأمیننیاز به 

 تجربی عاتمطال در عامل این .شودمی نیز تعریف بیرونی مالی تأمین عنوانبه سازمانیبرون تأمین مالی نیازهای

( 2017) ( مورد اشاره قرار گرفته است. النجار و النجار2017و النجار و النجار ) (2010) همكاران و چن مانند قبلی

 بنابراین، نند.کمی را تولید بیشتری ازمانیسبرون تأمین مالی سودآور، گذاریسرمایه هایفرصت که کنندمی استدلال

 مطالعات نای دارند. همه بهتر حاکمیت شرکتی به تمایل دارند، اختیار در را بیشتری مالی هایفرصت که هاییشرکت

 پایدار رشد رخن کنند.تعریف می رشد پایدار نرخ و سالانه رشد نرخ تفاوت عنوانبه را سازمانیبرون مالی تأمین به نیاز

 شود.می محاسبه( ROE / 1- ROE) نسبت عنوانبه
نیاز به تأمین مالی برونسازمانی (1رابطه  = نرخ رشد سالانه −  نرخ رشد پایدار

نرخ رشد سالانه (2رابطه  = ROIC × IR 

 (3رابطه 
ROIC =

NOPLAT

IC
 

 (4رابطه 
ROIC =

NOPLAT

IC
 

NOPLAT (5رابطه  = NOP − [TAX + T(NOE − NOI)] 

IC (6رابطه  = NCA + WC 

 (7رابطه 
IC = IR =

ΔWC + ΔNCA + Dep

NOPLAT + NCE + ΔC + ΔD
 

 (8رابطه 
نرخ رشد پایدار =

𝑅𝑂𝐸

1 − 𝑅𝑂𝐸
 

 در رابطه بالا داریم:

ROIC : کاررفتهبهبازده سرمایه 

NOPLAT :سود خالص عملیاتی منهای مالیات تعدیلی 

IC : کاررفتهبهسرمایه 



 

 

TAX :مالیات 

T :نرخ مالیات شرکت 

NOE :غیرعملیاتی هایهزینه 

NOI : غیرعملیاتیدرآمدهای 

NCA :غیرعملیاتیهای جاری دارایی 

WC :سرمایه در گردش عملیاتی 

IR :گذارینرخ سرمایه 

Dep :استهلاک 

NCE :هزینه استهلاک 

ΔC :تغییر در سرمایه شرکت 

ΔD : های غیر جاری شرکتو بدهی مدتکوتاهتغییر در تسهیلات مالی دریافتی 

ROE بازده حقوق صاحبان سهام: نرخ 

دارد و برابر  سازمانیبرونمالی  تأمینحاصل تفریق بالا مثبت باشد، یعنی شرکت نیاز به  اگر بنابراین،

 .(2017است با یک و در غیر این صورت برابر است با صفر )النجار و النجار، 
 

 شاخص حاکمیت شرکتی

 یمعیار از حاضر پژوهش در بنابراین است، شده متعددی تشكیل عوامل حاکمیت شرکتی از شاخص

 و چندبعدی معیار یک از استفاده. است گردیده استفاده این متغیر سنجش جهت چندبعدی و ترکیبی

 یونرگرس مدل در متغیر یک نمودن وارد همچون مزایایی حاکمیت شرکتی دارای گیریاندازه برای ترکیبی

 حسط در خاص بهینگی سازوکارهای به شرکتی، توجه راهبری هایمؤلفه از هریک جداگانه به توجه یجابه

 منظور عملیاتیبه. ها استمؤلفه و دوباره کاری تكرار از جلوگیری ( و2008همكاران،  و ها )ببچوکشرکت

 مدل. است شده ( استفاده1390صفرزاده ) توسط شدهارائه مدل از شاخص حاکمیت شرکتی متغیر کردن

 قرار به مؤلفه 18 دربردارنده باشد،ایران می محیط در شرکتی حاکمیت جامع یهامدل از یكی که مزبور

 افشا و شفافیت و سهامداران حقوق مدیره، حسابرسی،هیئت سرفصل 4 در هامؤلفه این. است (1) جدول

حقوق  سرفصل مؤلفه، 4 شامل حسابرسی مؤلفه، سرفصل 5شامل  مدیرههیئت سرفصل. اندشده بندیطبقه

 و کدگذاری متدولوژی از .باشدمی مؤلفه 4 شامل افشا و شفافیت سرفصل و مؤلفه 5 شامل سهامداران

 تدولوژیم این بر اساس. شد استفاده شرکتی شاخص حاکمیت متغیر کردن عملیاتی منظورکدها به انباشت

 و صفر باشند، امتیازهای موردبررسی وجود داشته که در شرکت شرکتی حاکمیت مؤلفه 18 هرکدام از به

 نمره امتیازها، این زدن جمع از و یافتهاختصاص (1شده در جدول انجام عملیاتی تعریف به توجه )با یک یا

(؛ بوزک و بوزک 2010(؛ چن و همكاران )2007کاسپار ) .گردید محاسبه هر سال در شرکت هر به مربوط

از شاخص ترکیبی حاکمیت شرکتی در پژوهش ( ازجمله پژوهشگرانی هستند که 2015(، النجار )2010)

 اند.خود استفاده کرده



 

 

 های حاکمیت شرکتیها و شاخصمؤلفه .۱جدول 
 تعریف عملیاتی مؤلفهنام   

ص 
اخ

ش
ت

یئ
ه

ره
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م
 

 غیرموظفاستفاده از اعضای 
برای  دهشمحاسبهبه کل اعضا از نسبت  غیرموظفبیشتر بودن نسبت اعضای 

 غیر این صورت، یک.ها، صفر و در کل شرکت

 مدیرههیئتاز رئیس  مدیرعاملجدایی 
مدیر، صفر و در غیر این  هیئتاز رئیس  مدیرعاملعدم تفكیک نقش 

 صورت، یک.

 سال گذشته، صفر و در غیر این صورت، یک. 2در  مدیرعاملتغییر  مدیرعاملثبات 

 وجود اعضای متخصص مالی
، صفر و در غیر مدیرههیئتعدم استفاده از متخصص مالی و حسابداری در 

 این صورت، یک.

 استفاده از خدمات مشاور
از خدمات مشاوره تخصصی، صفر و در غیر این  مدیرههیئتعدم استفاده 

 صورت، یک.
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ص
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 چرخش شرکای موسسه حسابرسی
سال گذشته،  2گزارش حسابرسی شرکت در  امضاکنندهشرکای  تغییرعدم

 صفر و در غیر این صورت، یک.

 اندازه موسسه حسابرسی
عضو جامعه،  مؤسساتکمتر بودن درآمد حسابرس شرکت از متوسط درآمد 

 در غیر این صورت، یک. صفر و

 صورت، یک.عدم استفاده از حسابرس متخصص صنعت، صفر و در غیر این  تخصص موسسه حسابرسی در صنعت

 عدم وجود واحد حسابرس داخلی، صفر و در غیر این صورت، یک. وجود واحد حسابرسی داخلی

ان
دار

هام
 س

وق
حق

ص 
اخ

ش
 

 عدم وجود سهامدار دارای حق کنترل، صفر و در غیر این صورت، یک. وجود سهامدار دارای حق کنترل

 تمرکز مالكیت
میانگین سهام شناور آزاد کل بیشتر بودن درصد سهام شناور آزاد شرکت از 

 ها، صفر و در غیر این صورت، یک.شرکت

 مالكیت یا سهامداری دولت
ا، هکمتر بودن درصد مالكیت دولت در شرکت از میانگین درصد کل شرکت

 صفر و در غیر این صورت، یک.

 معامله با اشخاص وابسته
کل  ینمیانگبیشتر بودن نسبت معامله با اشخاص وابسته به فروش شرکت از 

 ها، صفر و در غیر این صورت، یک.شرکت

 دعاوی قانونی علیه شرکت
سال گذشته، صفر و در غیر این  3 وجود دعاوی قانونی علیه شرکت در

 صورت، یک.

شا
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 تعدیلات سنواتی خالص از مالیات، صفر و در غیر این صورت، یک.وجود  قابلیت اتكا )تعدیلات سنواتی(

 غیر مقبول، صفر و در غیر این صورت یک. اظهارنظروجود  حسابرس اظهارنظرنوع 

 سایت اینترنتی، صفر و در غیر این صورت، یک.عدم وجود وب اینترنتی سایتوبوجود 

 کمتر از پنجاه، صفر و در غیر این صورت، یک. رسانیاطلاعامتیاز  تهیه اطلاعات بندیزمان

 (2015(، النجار )2010(؛ بوزک و بوزک )2010(؛ چن و همكاران )2007(؛ کاسپار )1393منبع: صفرزاده )

 

 ارزش شرکت

 ارزش وانعنبه توبین، کیو برای به دست آوردن ارزش شرکت از کیو توبین استفاده شده است. نسبت

 دبرآور و محاسبه هادارائی دفتری ارزش بر تقسیم بلندمدت بدهی اضافهبه سهامحقوق صاحبان  بازاری

 (.1397گردد )صراف و همكاران، می
 (9رابطه 

Q =
𝑀𝜗𝑎 + 𝐵𝜗𝑑

𝐵𝜗𝑎
 



 

 

Mϑaارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 

Bϑdبلندمدتهای : ارزش دفتری بدهی 

Bϑaهای شرکت: ارزش دفتری دارایی 

 

 مدل پژوهش

 :باشدمی زیر شرح به پژوهش در استفاده مورد هایمدل

 (   10رابطه 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛’𝑠 𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝐹𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑛𝑠𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽7𝐸𝐵𝐼𝑇𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (   11رابطه 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛’𝑠 𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + +𝛽1𝐸𝐹𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑛𝑠𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (   12رابطه 

𝑪𝑮𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏’𝒔 𝒒𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑬𝑭𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕

+ 𝜷𝟕𝑪𝒂𝒑𝒆𝒙𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
 

 که در آن؛

itTobin’s Q.اشاره به ارزش شرکت دارد : 

itCGIndexباشدمیشرکتی  : شاخص حاکمیت. 

itEFN سازمانیبرونمالی  تأمین: نیاز به. 

itMOwnاست. سهامداران نزد سهام کل به مدیران نزد عادی سهام تعداد : نسبت 

itInstOwn: پنج از ای بیشدار که سهامدارانی پژوهش این درصد مالكیت سهامداران نهادی: در 

-اندازه برای .شودمی گرفته نظر در( عمده) نهادی سهامدار عنوانبه باشند، شرکت منتشره سهام کل درصد
 شود،می سهامداران نگهداری از گروه این توسط که سهامی نهادی، میزان سهامداران مالكیت درصد گیری

 (.1395گرایلی، و صفری گردد )دیلمیمی تقسیم بازار در شرکت فروش رفته به و منتشره سهام کل بر

itSizeهایاهکنیم. بنگمی استفاده شرکت اندازه برای نماینده یک عنوانبه هایدارایی کل طبیعی لگاریتم : از 

 شرکت ارزش رساندن حداکثر به و گذاریسرمایه هایفرصت برای تواندمی که دارند بزرگی های پایهدارایی معمولاً بزرگ

کنند که ارتباط مثبتی بین اندازه شرکت و ارزش شرکت ( بیان می2004) 1بیک و همكاران .گیرد قرار استفاده مورد

د و کیو توبین وجو اندازه شرکت بین مثبت رابطه یک کنند کهبیان می (2010) همكاران و چن وجود دارد. همچنین،

 آن این دلیل .مكانیسم حاکمیت شرکتی وجود داشته باشد و شرکت اندازه بین مثبت رابطه یک رودمی دارد. انتظار

 .دارند شرکتی حاکمیت هایچارچوب افزایش برای بیشتری هایفرصت بزرگ هایشرکت که است

                                                                                                                                           

1.  Baek et al .  



 

 

itLevکنیم. بدهیمی استفاده اهرم شاخص عنوانبه هادارایی کل به مدتکوتاه بدهی نسبت : از 

 کندمی ( استدلال1990) 1کند. استولز کمک( 2010 همكاران، و چن) شرکت عملكرد بهبود به تواندمی

 حاکمیت شاخص بر بدهی ساختار اثر ارزیابی است. در ارزش افزایش برای مدیریت برای محرکی اهرم این

 حاکمیت در رضایت افزایش به منجر درنهایت بزرگ هایشرکت هایبدهی که شودمی استدلال شرکتی،

 .شد خواهد هاشرکت
2Capexهاییشود شرکتمی . استدلالباشدمی فروش به ایسرمایه هایهزینه نسبت : شامل 

 استفاده شرکتی حاکمیت مناسب هایمكانیسم از هستند خوب گذاریسرمایه هایفرصت دارای که

 کنند.می

itEBITSیم.کنمی سودآوری استفاده شاخص عنوانبه فروش بر مالیات و از بهره قبل سود نسبت : از 

 که شودمی استدلال. کنندمی استفاده مشابه معیار یک از (1995) 3برگر و آفک مانند قبلی، مطالعات

 (.2010 همكاران، و چن) دارند بالاتری هایارزش احتمالاً سودآور بسیار هایشرکت

 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه

 قرار گرفت. موردبررسیها، پایایی متغیرها داده وتحلیلتجزیهقبل از 

 

 متغیرها( )پایایی چو و لین آزمون لوین،. 2جدول 
 داریسطح معنی آماره متغیر

 000/0 -405/7 سازمانیبرونمالی  تأمین

 000/0 -959/27 شاخص حاکمیت شرکتی

 000/0 -823/45 ارزش شرکت

 000/0 -778/943 عادی سهام تعداد نسبت

 000/0 -44/8066 نهادی سهامداران

 000/0 -721/31 اندازه شرکت

 000/0 -774/46 اهرم مالی

 000/0 -798/191 ایمخارج سرمایه

 000/0 -279/20 مالیات و بهره از قبل سود

 های پژوهش: یافتهمنبع      

 

درصد کمتر است،  5داری برای تمامی متغیرها از نتایج این آزمون نشان داد که مقدار سطح معنی

آمار توصیفی  3 هستند جدولدر سطح پایا  موردبررسیی تمامی متغیرهای پژوهش در دورهبنابراین 

 شامل توصیفی هایآماره شود،می مشاهده 3 جدول در که طورهماندهد. متغیرهای پژوهش را نشان می

 .استاندارد است و انحراف بیشینه میانه، کمینه، میانگین،

                                                                                                                                           
1.  Stulz  
2.  Capital Expenditures Ratio  
3.  Berger and Ofek 



 

 

 توصیف آماری متغیرهای پژوهش .3جدول 
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 420/0 00/0 00/1 00/0 228/0 سازمانیبرونمالی  تأمین

 953/1 00/2 00/14 00/9 413/8 شاخص حاکمیت شرکتی

 766/0 119/0 942/5 941/0 138/1 ارزش شرکت

 504/23 00/0 450/99 480/70 397/65 عادی سهام تعداد نسبت

 600/31 00/0 450/99 120/65 674/55 نهادی سهامداران

 569/1 492/10 149/19 948/13 217/14 اندازه شرکت

 222/0 067/0 633/2 527/0 534/0 اهرم مالی

 936/0 00/0 917/26 030/0 135/0 ایمخارج سرمایه

 391/1 -376/3 016/41 172/0 255/0 مالیات و بهره از قبل سود

 پژوهشهای : یافتهمنبع     

 

 برای خوبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز دهندهنشان که است میانگین مرکزی، شاخص تریناصلی

 با برابر عادی سهام تعداد متغیر نسبت به مربوط میانگین مقدار بیشترین. است هاداده مرکزیت دادن نشان

 پارامترهای طورکلیبه. اندیافته تمرکز نقطه این حول هاداده بیشتر دهدمی نشان که باشدمی 397/65

معیار  فانحرا پارامترها، این ترینمهم که است میانگین از هاداده پراکندگی تعیین برای معیاری پراکندگی

اهرم  متغیر برای و 600/31 نهادی شرکت نسبت مالكیت سهامداران متغیر برای پارامتر این مقدار. باشدمی

 رایب .هستند معیار انحراف کمترین و بیشترین دارای ترتیب به دو متغیر این که باشدمی 222/0 مالی

 خروجی ؛ کهشوداستفاده می مریل F آماره  پنل از آزمون هایتلفیقی و داده هایداده هایروش بین انتخاب

 :است شدهارائه 4 جدول در آزمون

 

 لیمر F آزمون نتایج .4 جدول
 معناداریسطح  درجه آزادی Fآماره  آزمون اثرات فرضیه

 Cross-section F 92/89 179 000/0 اول

 Cross-section F 01/55 179 000/0 دوم

 Cross-section F 58/11 179 000/0 سوم

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

در غیر  و های تلفیقیداده روش انتخابی روش باشد، 05/0 از کمتر معناداریاگر سطح  آزمون این در

 نشان آزمون که خروجی بر اساس و اساس بر این. بود مناسب خواهد روش پنل هایداده روش صورت این

 هایداده مدل روش این در استفاده مورد روش است، 000/0برابر  Fآماره  برای معناداری سطح دهدمی

 باشد.می پنل

 استفاده و مورد مدل درست شناخت و تشخیص شد، برای انتخاب تلفیقی هایداده مدل آنكه از پس

 ونآزم خروجی ؛ کهنماییممی استفاده هاسمن آزمون از اثرات تصادفی، مدل یا است ثابت اثرات مدل اینكه

 :است شدهارائه 5جدول  در



 

 

 هاسمن آزمون نتایج .5 جدول
 سطح معناداری درجه آزادی خی دو دوآماره خی آزمون خلاصه فرضیه

 Cross-section random 70/39 7 000/0 اول

 Cross-section random 71/32 6 000/0 دوم

 Cross-section random 07/17 5 004/0 سوم

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

 05/0 از ترکوچک آن معناداری سطح اگر است که هاسمن دو آزمونخی آماره آزمون این خروجی

هاسمن  آزمون خروجی از که طورهمان. شودپذیرفته می بالا به درصد 95 سطح در ثابت اثرات باشد، مدل

 دهدمی نشان و باشدمی 05/0 از کمتر که 000/0 است با برابر معناداری سطح آید،می بر پژوهش هایداده

 .باشدمی ثابت اثرات صورتبه مدل پژوهش

 

 نتایج تفسیر و مدل تخمین

 :است شدهارائه 6 جدول در مدل برای فرضیه اول تخمین نتایج

 

 رگرسیون مدل تخمین نتایج .6 جدول

 سطح معناداری tآماره  خطای رگرسیون ضریب نام متغیر

 000/0 102/4 480/0 968/1 ضریب ثابت

 657/0 444/0 007/0 003/0 شاخص حاکمیت شرکتی

 000/0 -651/6 020/0 -115/0 سازمانیبرونمالی  تأمیننیاز به 

 140/0 -475/1 000/0 -/006 عادی سهام تعداد نسبت

 001/0 -311/3 001/0 -002/0 نهادی سهامداران مالكیت درصد

 598/0 -526/0 033/0 -017/0 اندازه شرکت

 000/0 -623/10 068/0 -720/0 اهرم مالی

 018/0 361/2 013/0 030/0 مالیات و بهره از قبل سود

 F 768/14آماره  793/0 تعیین ضریب

 F 000/0سطح معناداری  740/0 شده اصلاح تعیین ضریب

 334/2 واتسون دوربین آماره 489/0 رگرسیون معیار انحراف

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

برابر  شاخص حاکمیت شرکتی ضریب برای داریسطح معنی از آنجا که ضرایب، معناداری بررسی در

 اطمینان سطح در ارزش شرکت بر متغیر این معنادار تأثیر است، صدم 5 از تربزرگ و باشدمی 657/0با 

 منفی و معنادار تأثیری سازمانیبرون مالی تأمین به نیاز متغیر که است ذکر به لازم .شودمی رد درصد 95

 سهامداران نزد سهام کل به مدیران عادی نزد سهام تعداد نسبت معناداری سطح گذارد.می ارزش شرکت بر



 

 

 هادین سهامداران مالكیت درصد متغیر ندارند. تأثیری بر ارزش شرکت متغیرها این که دهدمی نشان نیز

بر  را اریمعناد تأثیر شرکت نیز اندازه کنترلی متغیر و گذاردمی ارزش شرکت بر را و منفی معنادار تأثیری

 79توانند می مستقل متغیرهای یعنی این و است 793/0با  برابر تعیین ضریب ارزش شرکت ندارد. مقدار

 این امر دهندهنشانو  بوده 334/2 با برابر واتسون دوربین مقدار آماره. دهند توضیح را متغیر وابسته درصد

 .ندارند همبستگی خود هم با پسماندها که است

 :به شرح جدول ذیل است مدل برای فرضیه دوم تخمین نتایج

 

 رگرسیون مدل تخمین نتایج .7 جدول

 سطح معناداری t آماره ونیرگرس یخطا ضریب نام متغیر

 000/0 278/4 470/0 013/2 ضریب ثابت

 000/0 -107/6 019/0 -120/0 سازمانیبرونمالی  تأمیننیاز به 

 090/0 -693/1 000/0 -000/0 عادی سهام تعداد نسبت

 000/0 -340/3 000/0 -002/0 نهادی سهامداران مالكیت درصد

 567/0 -571/0 032/0 -018/0 اندازه شرکت

 000/0 -162/11 064/0 -719/0 اهرم مالی

 060/0 882/1 017/0 033/0 ایمخارج سرمایه

 F 419/15آماره  799/0 تعیین ضریب

 F 000/0سطح معناداری  747/0 شده اصلاح تعیین ضریب

 335/2 واتسون دوربین آماره 490/0 رگرسیون معیار انحراف

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

 ترچککو که سازمانیبرون مالی تأمین آمده برای متغیر نیازهای به دستداری با توجه به سطح معنی

 ازمانیسبرون مالی تأمین توان به این نتیجه رسید که نیازهایمی است و همچنین مقدار آماره تی، صدم 5 از

عادی  سهام تعداد نسبت متغیر .دارد درصد 95 اطمینان سطح در ارزش شرکت بر منفی و معناداری تأثیر

 نزد سهام کل به مدیران عادی نزد سهام تعداد نسبت معناداری ندارد. سطح ارزش شرکت بر تأثیری

 یرمتغ که است ذکر به لازم ندارند تأثیری بر ارزش شرکت متغیرها این که دهدمی نشان نیز سهامداران

 ارزش شرکت بر را و منفی معنادار تأثیری درصد 95 اطمینان سطح در نهادی سهامداران مالكیت درصد

 نترلیک همچنین متغیر .بر ارزش شرکت ندارد را معناداری تأثیر شرکت نیز اندازه کنترلی متغیر و گذاردمی

 نیز ایمخارج سرمایه کنترلی نهایتاً متغیر دارد. شرکت ارزش بر را منفی و معناداری تأثیر نیز اهرم مالی

 متغیرهای یعنی این و است 799/0با  برابر تعیین ضریب بر ارزش شرکت ندارد. مقدار را معناداری تأثیر

 بوده 335/2 با برابر واتسون دوربین مقدار آماره. دهند توضیح را متغیر وابسته درصد 79توانند می مستقل

 ندارند. همبستگی خود هم با پسماندها که است این امر دهندهنشانو 



 

 

 :استبیان شده  8جدول در  مدل برای فرضیه سوم تخمین نتایج
 

 رگرسیون مدل تخمین نتایج .8 جدول

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

 سازمانیبرون مالی تأمین آمده برای نیازهای به دستمقادیر سطح معناداری و مقدار آماره تی 

 سازمانیبرون مالی تأمین است و این حاکی از این است که نیازهای 2از  تربزرگصدم و  5 از ترکوچک

کیو  عناداریم سطح .دارد درصد 95 اطمینان سطح شاخص حاکمیت شرکتی در بر منفی و معناداری تأثیر

 مالی ینتأم به نیاز ضرایب مقدار اساس ندارند. بر تأثیری بر ارزش شرکت متغیر این داد که نشان توبین

ارزش  بر تأثیریعادی  سهام تعداد نسبت متغیر .دارد منفی و معنادار تأثیری شرکت ارزش بر سازمانیبرون

ین همچن .بر ارزش شرکت دارد را معناداری مثبت و تأثیر شرکت نیز اندازه کنترلی ندارد. متغیر شرکت

 تأثیر ایمخارج سرمایه متغیر .دارد شرکت ارزش بر را منفی و معناداری تأثیر نیز اهرم مالی کنترلی متغیر

 مستقل متغیرهای یعنی این و است 866/0با  برابر تعیین ضریب بر ارزش شرکت ندارد. مقدار معناداری

و  بوده 125/2 با برابر واتسون دوربین مقدار آماره. دهند توضیح را وابستهمتغیر  درصد 86توانند می

 ندارند. همبستگی خود هم با پسماندها که است این امر دهندهنشان

ها از آزمون ریمتغ نیب تیرابطه عل یها پرداخته و برای بررسریمتغ نیب تیرابطه عل یپس از برآورد مدل به بررس

 آورده شده است. (9)آزمون در جدول  نیا جیشد که نتا خواهد استفاده )برای فرضیه سوم( گرنجر تیعل

 

 . آزمون علیت گرانجری9جدول 
 داریسطح معنی Fآماره  فرض صفر

 165/0 807/1 شاخص حاکمیت شرکت علیت گرنجری ارزش شرکت نیست

 403/0 909/0 ارزش شرکت علیت گرنجری شاخص حاکمیت شرکتی نیست

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

 تیمشاخص حاک ای بینو یا دو سویه هیسویک  یرابطه ، هیچگرنجری تیآزمون عل جیبا توجه به نتا

 .وجود ندارد و ارزش شرکت شرکت

 سطح معناداری tآماره  ونیرگرس یخطا ضریب نام متغیر

 273/0 -095/1 302/1 -427/1 ضریب ثابت

 011/0 -535/2 084/0 -215/0 سازمانیبرون مالی تأمین به نیاز

 187/0 -320/1 057/0 -075/0 کیوتوبین

 000/0 149/8 090/0 732/0 اندازه شرکت

 001/0 -283/3 251/0 -826/0 اهرم مالی

 887/0 -142/0 042/0 -005/0 ایمخارج سرمایه

 F 144/25آماره  866/0 تعیین ضریب

 F 000/0سطح معناداری  831/0 شده اصلاح تعیین ضریب

 125/2 واتسون دوربین آماره 079/1 رگرسیون معیار انحراف



 

 

های واریانس ناهمسانی، خودهمبستگی و نرمال بودن گزارش شده است. نتایج آزمون 10در جدول 

، فرضیه باشدمیدرصد  5از مقدار خطای  تربزرگداری که نتایج این جدول، با توجه به سطح معنی بر اساس

توان رد نمود، بنابراین واریانس ناهمسانی در بین اجزاء اخلال همسانی واریانس در بین اجزاء اخلال را نمی

درصد فرض عدم وجود  5 داری از مقدار خطایوجود ندارد. همچنین با توجه به بزرگ بودن سطح معنی

در بین اجزاء اخلال خودهمبستگی پیاپی  بنابراینتوان رد نمود، خودهمبستگی پیاپی در اجزاء اخلال را نمی

، فرض باشدمیدرصد  5از مقدار خطای  تربزرگداری که وجود ندارد. همچنین با توجه به سطح معنی

 شود.می تائیدنرمال بودن جزء خطاها 

 

 های تشخیصی مدلآزمون. ۱0جدول 

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

 بحث و گیرینتیجه

شرکت پذیرفته شده در  180آوری شده مربوط به آماری اطلاعات جمع وتحلیلتجزیهنتایج حاصل از 

 مالی تأمین نیازهای دهنده آن است که بین، نشان1396تا  1392های بورس اوراق بهادار تهران طی سال

 مالی تأمین دارد. همچنین رابطه نیازهای معناداری وجود ومنفی  رابطه شرکت ارزش و سازمانیبرون

 تحاکمی شاخص است که یدر حال. این باشدمیمعنادار  منفی و شرکتی حاکمیت شاخص و سازمانیبرون

 معناداری ندارد. تأثیری شرکت ارزش شرکتی بر

که د ندار تأثیری شرکت ارزش شرکتی بر حاکمیت نتایج تحلیل فرضیه اول نشان داد که شاخص

ر د یشرکت تیحاکم یارهایبه مع رانیسهام ا بازار گذاران درهیمورد باشد که سرما نیا بیانگرتواند یم

اسب من یبندنبودن رتبه زین هاآنتوجه نكردن  لیدل دیکنند و شایخود توجه نم یگذارهیانتخاب سرما

 اینو  باشد یشرکت تیحاکم یارهایدر بورس اوراق بهادار تهران بر اساس مع هشد رفتهیپذ یهاشرکت

همچنین از دلایل ناکارآمدی . نیست فعال ما، در نمونه حاکمیت شرکتی، هایمكانیسم که دهدمی نشان

های گذاران از حقوق خود و همچنین قابلیتحاکمیت شرکتی در ایران، عدم آگاهی سرمایه سازوکارهای

پاسخگوست. بر اساس دلیل احتمالی دیگر، این اصول توسط این معیارها برای ایجاد محیطی شفاف و 

نشده است. بدین طریق شرکت با علم به اهمیت این  سازیپیادهدقیق و اصولی، اجرا و  طوربهها شرکت

تواند به هدف رعایت حقوق ذینفعان و از این طریق پیشرفت در شرکت می هاآنسازی صحیح اصول و پیاده

 و چن (؛2009) و همكارانببچوک  ت یابد. نتایج این پژوهش مخالف با مطالعاتو بهبود ارزش شرکت دس

راستا با ولی هم باشدمی (1393) الدین و همكاران(؛ و معین2017)و همكاران  یکانل(؛ 2010) همكاران

 آزمون نرمال پذیری آزمون خودهمبستگی ناهمسانی واریانس آزمون

 F Probآماره  F Probآماره  F Probآماره  

 090/0 06/21 086/0 26/8 072/0 23/19 مدل اول

 121/0 28/33 065/0 12/14 077/0 55/11 مدل دوم

 078/0 39/36 069/0 44/17 059/0 01/27 مدل سوم



 

 

 گوپتا و همكاران(؛ 1390(؛ حساس یگانه و مولودی )2007) 2(؛ کاسپار1983) 1های پژوهش دمستزیافته

 .باشدمی( 20018) ژسوپوا و همكاران( و 2018) دارکوو همكارانآسانت(؛ 2009)

دار و معنا رابطه شرکت ارزش و سازمانیبرون مالی تأمین نیازهای بین دوم، فرضیه تحلیل اساس بر

 ه،یاست که ساختار سرما لیدل نیارتباط به ااین که وجود گفت توان یم رابطه نیدر ادارد.  وجود منفی

تواند . یكی از دلایل منفی بودن این رابطه را میمنابع وجوه بلندمدت مورد استفاده شرکت است بیترک

 تأثیرواند تمی یشرکت تیحاکم تیفیبهبود ک عنوان کرد. موردبررسیهای ضعیف در شرکتنظارت  ستمیس

 هاآن قیکند که از طریرا برجسته م یدو کانال اصل افتهی علاوه بر این،مالی داشته باشد.  تأمینمثبتی بر 

 یندگیاول کاهش مشكلات نما کانال. برخوردار شوند مالی تأمین یبرا یکمتر نهیتوانند از هزیم هاشرکت

 کانال دوم کاهش. حاصل شود مدیرههیئتو ساختار بهتر  بیترک قیتواند از طریامر م نیدر بنگاه است. ا

اما چن ؛ بهتر کاهش داد یافشا استیس کی قیتوان از طریاطلاعات را متقارن اطلاعات است. عدم تقارن 

 مالی تأمیندریافتند که بین  (؛2019قوما و همكاران )(؛ 2017(؛ النجار و النجار )2010و همكاران )

 شرکت رابطه معنادار وجود دارد. ارزش و سازمانیبرون

 رکتیش حاکمیت شاخص و سازمانیبرون مالی نتأمی نیازهای بین که داد نشان سوم فرضیه بررسی نتیجه

 تعداد و درصد که هاییشرکت که باشد موضوع این بیانگر تواندمی نتیجه ایندارد.  وجود معنادار و منفی رابطه

 سترسید و اجرائی مدیران به نسبت شرکت در آنان کم حضور و ارتباط دلیل به بالاست هاآن غیرموظف در اعضای

 اننش خود از شرکت از خارج مالی منابع تأمین از استفاده به بیشتری تمایل مالی خارجی، منابع به ترآسان

اما مخالف با نتایج پژوهش لن ؛ باشدمی( 2010) همكاران و چن هایپژوهش نتایج با منطبق این نتایج .دهندمی

دد، گریسازمان اتخاذ م کیکه در  یماتیتصم تریناز مهم یكیکه با توجه به این باشد.( می2007و همكاران )

ای تأمین هراهكارهرکدام از  شرکت بوده و هیسرما بیکننده ترک نییموضوع تع نیباشد که امی ینحوه تأمین مال

تواند تأثیر یمی شرکت تیحاکم رهاییمتغ ن،یگذارد؛ بنابرایبر شرکت م یکه انتخاب شود تأثیرات متفاوت مالی

 داشته باشد. تأمین مالیمرتبط با  ماتیبر تصم معناداری

 شنهادپی شرکت، ارزشو  سازمانیبرونمالی  تأمین بین رابطه در شرکتی حاکمیت اهمیت به توجه با

 اهشرکتی شرکت حاکمیت وضعیت از هاییبندیرتبه منظم گزارش و تهیه عملی، اقدام برای این پژوهش

 بیشتر آگاهی موجب اول اینكه. داشت خواهد بر در مثبت اثر دو هاییبندیرتبه چنین انتشار. است

 کردن بهتر جهت مدیران در انگیزه باعث ایجاد دوم ؛ وشد خواهد شرکتی حاکمیت وضعیت از سهامداران

چنانچه  یتجار یواحدها رانی. مدشد خواهد شانتحت مدیریت هایشرکت در شرکتی حاکمیت وضعیت

 تیحاکم تیفیک تیتقو یهانهیزم یجد صورتبهباشند، یم هیساختار سرما شیبر افزا مؤثر عواملبه دنبال 

 هیامر موجب انتخاب ساختار سرما نیا رایرا فراهم آورند؛ ز تحت کنترل یتجار یرا در واحدها یشرکت

 رانیو اقتصادی در ا یو انطباق آن با بستر فرهنگ یشرکت حاکمیت میکردن مفاه یبومگردد. یم نهیبه

ج از نتای. گرددمی رانیدر ا یشرکت حاکمیتهای مكانیسم تیغنا و تقو موجباین اقدام  که توسط مراجع

                                                                                                                                           
1.  Demsetz 
2.  Caspar  



 

 

اند تومی پژوهشنتایج این  ها در ایران بهره برد.شرکت حاکمیتنامه توان در تدوین آیینمی پژوهشاین 

؛ سطح عملكرد قرار گیرد ها جهت شناخت راهكارهای افزایشهای شرکتمدیرهمجامع و هیئت موردتوجه

 .ها تصمیمات بهتری اتخاذ نمایندشرکت ارزشتوانند با توجه به عوامل تأثیرگذار بر گذاران میسرمایه و

بر اساس نوع صنعت روابط بین  آتی هایپژوهش در که شودمی پیشنهاد پژوهشگران به همچنین

پژوهش  یقلمرو زمان قرار دهند.مورد آزمون را  شرکت و ارزش مالی تأمینحاکمیت شرکتی،  هایمكانیسم

 یزمان یهابه دوره جینتا میدر تعم ن،یبنابرا؛ بوده است 1396تا  1392 یهاسال نیب یحاضر، بازة زمان

 عمل شود. اطیبا احت دیبا گرید

با  یآت یهاحاضر در سال پژوهششود تا یم شنهادیتر، پجامع جیبه نتا یابیدست منظوربههمچنین 

 و تعداد مشاهدات شیامر موجب افزا نیچرا که ا ردیصورت پذ یترگسترده یگرفتن محدوده زمان نظر در

 تیحاکم سازوکارهای ریدر مورد رابطه سا توانیپژوهش را م نیا .خواهد شد آمدهدستبه جینتا شتریاعتبار ب

 نمود. یو عملكرد بررس یحسابرس تهیکم لیاز قب یشرکت

  



 

 

 منابع

شده   یشرکت  تیرابطه حاکم (.1390. )عبدالله ی،مولود یی وحی ه،گانیحساااس  و ارزش ایجاد
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