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 و ساختار سرمايه بين رابطة بر شركتي كيفيت حاكميت تأثير بررسي
 شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته بازده در شركت مازاد

  2، خديجه بيكي1حمزه ديدار

آن بر ارزش شركت از  تأثيرساختار سرمايه به سبب در خصوص گيري تصميم :چكيده
 نظام استقرار از طرفي. شود ي با آن مواجه ميركتشهر مديران  ي است كهترين وظايف مشكل

ي مؤثركمك  قانوني الزامات رعايت و مديره هيئتاثربخش وظايف  اجراي به شركتي حاكميت
بين ساختار  ةكيفيت حاكميت شركتي بر رابط تأثيربررسي  ،تحقيق اين اصلي هدف. كند مي

 ارزيابي اين. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در سرمايه و مازاد بازده
 براي. است گرفته  انجام عامل 69 اساس بر شركتي حاكميت كيفيت گيرياندازه طريق از

استفاده  )1393 تا 1383از ( سال 11 زماني ةدور طي شركت 103 به مربوط اطلاعات ، ازآزمون
 بر چندمتغيره گرسيونير روش از استفاده با ها فرضيه آزمون ،حاضر پژوهش در. است شده

 سرمايه ساختار كه است اين كنندة بيان پژوهش نتايج. است گرفته  انجام تلفيقي هاي داده اساس
بين ساختار  ةهمچنين كيفيت حاكميت شركتي بر رابط ،دارد معنادار و مثبت ةرابط بازده مازاد با
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  مقدمه
 .اسـت كننـدگان   گيـري اسـتفاده   اطلاعـات سـودمند بـراي تصـميم     ةارائ ،هدف اصلي حسابداري

تفسـير   اقتصـادي را  هـاي  وضعيت فعلي بنگـاه  ،توانند بر اساس اين اطلاعات گان ميكنند استفاده
 نماينـد  هـاي مناسـب اقـدام    و نسبت به اتخاذ تصـميم  كنند بيني وضعيت آتي آن را پيش كرده و

كـارايي ضـعيف بازارهـاي سـرمايه و عـدم       ،گـذاران  يكي از مشكلات سـرمايه  .)2003اسكات، (
دليـل   گروهـي از افـراد بـه   موقعيـت،  همـواره در ايـن   . رد انتظار اسـت اطمينان از كسب بازده مو

   .كنند كسب مي بيشتري بازده غيرعاديديگران دسترسي به اطلاعات بيشتر نسبت به 
ي هـا  هـا يكـي از چـالش    سـرمايه و مـديريت ريسـك شـركت     ةهمواره تركيب ساختار بهين ـ

 ،هـا نامناسـب باشـد    ب ميـزان بـدهي  در اين تركي ـ چنانچه. ي مديران مالي بوده استگير تصميم
موجـب   ،اگر ميزان حقوق صاحبان سهام نامتعادل باشد. يابد مي ريسك درماندگي شركت افزايش

   .شود مي سرمايه ةافزايش هزين
 كـه  اسـت  سهام بازده بورس، در گيري تصميم براي اساسي معيارهاي از يكي ديگر، سوي از
 و  تجزيـه  در بـالقوه  و بالفعل گذاران سرمايه بيشتر و ستا اطلاعاتي محتواي داراي تنهايي به خود

  .كنند مي استفاده آن از ها بيني پيش و مالي تحليل
 را آن و قابليـت  شـوند  منـد  بهـره  سرمايه شدن جهاني مزاياي از بخواهند ها شركت اگر امروزه

 ـ اين و از كرده عرضه دنيا معتبر هايبورس در را خود سهامكه  داشته باشند  هـاي  سـرمايه  قطري
 حاكميـت  نظـام  تحـت  يمدون و منظم مةبرنا جمله از عواملي كنند، جذب را مدتيو بلند هزينه  كم

ست ها شركت ةادار در استراتژيك تصميمات از يكي مالي، تأمين تصميمات. دارد ضرورت شركتي
 ةتوسـع  بـا  ).2009  بـوث،  و حسـن ( دارد حاكميـت شـركتي قـرار    سـازوكارهاي  تـأثير  تحـت  كه

ة مـدير  هيئـت  وظـايف و اختيـارات   و افزايش نمايندگي تئوري شدن و مطرح سهامي يها شركت
 نيسـتند،  شركت واقع مالك در كه مديراني :شود مي تر مطرحجدي صورت به سؤال اين ها،شركت
 از اختيـارات نامحـدود   تفويض با باشند؟ )سسهؤم مالكان( سهامداران منافع پيگير توانند مي چگونه
 چشمگيري افزايش صورت به شركتي حاكميت نظام به توجه ،مديره هيئت به شركت مالكان سوي
 در شـفافيت اطلاعـات  افـزايش  پاسـخگويي و   فرهنـگ  تقويـت  منظـور  ايـن  بـراي  .است يافته

  ).1392الدين، اردكاني، يزدي و ميمند،  معين( است ضروري هاي سهامي شركت
 سنتي مديريت از سهامي يها شركت مديريت رد تحول و تغيير پي در شركتي نظام حاكميت

 ،شـود  مـي  تضمين سهامداران منافع تنها نه ساختار اين در .است مستقل و پويا سوي مديريت به
 نيـز  جامعـه  در نهايت و كنندگان مصرف ها، بانك طلبكاران، نظير ياشخاص در مقابل شركت بلكه

 يگيـر  تصـميم  بيـان شـد،  ه در بـالا  ك طور همان ديگر، سوي از .)1388 سجادي،( است پاسخگو
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 بر مالي مديران تصميمات ساير شركت، همچون مالي تأمين ةنحو يامعن به سرمايه ساختار بارةدر

 كنـد  تلاشبايد  ،سهام صاحبان ةنمايند عنوان ي بهمديرهر . است گذارتأثير ارزش و بازده شركت
 در و برسـد  حـداقل  به شركت ةسرماي ةهزين كه نمايد تنظيم اي گونه به را شركت ةسرماي ساختار
محسـني،  ( شودو انتظار سهامداران برآورده  هشد حداكثر بازده سهامداران و شركت ارزش ،نتيجه
 شـركتي  حاكميت نظام اهميت بتواند كه تحقيقي ضرورت شده، مطرح مباحث به با توجه .)1377

 اين .شود مي احساس خوبي به ند،ك ها بررسي و مازاد بازده شركت سرمايه ساختار بين ةبر رابط را
 بـين  ةرابط ـ بـر  ،كيفيت حاكميت شركتي كه آيا است پرسش اين به پاسخي يافتن پي در تحقيق

  دارد؟ اي كننده ، اثر تعديلسطح بدهي و مازاد بازده شركت

  نظري پژوهش ةپيشين
  ساختار سرمايه و مازاد بازده سهام 

. بازده اسـت  به عوامل ريسك و گذار سرمايهي، توجه گذار سرمايهدر انتخاب  مؤثرترين دليل  مهم
اما  ،شود تعريف مي ي آغاز دورهگذار سرمايهدر آخر دوره بر ميزان  گذار سرمايهبازده ميزان عايدات 

بينـي دقيـق بـازدهي يـك      پـيش ، هـا  يگـذار  سـرمايه گذار در بـازده  تأثيربا توجه عوامل مختلف 
يكي از . مجبور به تخمين و تحمل ريسك است گذار ايهسرمبنابراين  ،ي ممكن نيستگذار سرمايه

. سـاختار سـرمايه اسـت   ، دهد مي قرار تأثيربنگاه اقتصادي را تحت هر بازده  عواملي كه ريسك و
هـا در   مالي دارايـي  تأمينساختار سرمايه به ميزان استفاده از بدهي و حقوق صاحبان سهام براي 

مالي و دستيابي به وجـوه مـورد نيـاز در     تأمينبراي  هر شركتي. شود اطلاق ميواحد تجاري هر 
انتشـار سـهام   ، دارد كه اجزاي آن شامل سود انباشـته سه منبع اصلي  ،يگذار سرمايهي ها فرصت

   .)2004 ،ديويس بريگام و( است جديد و استقراض
افـزايش  موجـب  تـر كـرده و    ميزان تعهدات شركت را سنگين، ها بيش از حد از بدهي ةاستفاد

حقوق صاحبان سـهام در شـركت و    ةماند بودن تناسب بي. شود مي آن سك مالي و ورشكستگيري
 و نرخ بازده مورد انتظار سـهامداران  شركت ةسرماي ةموجب افزايش هزين ،افزايش بيش از حد آن

بـازده را   يافته و كاهش قيمـت و  تقاضا براي خريد سهام شركت كاهش ،در هر دو حالت .شود مي
  ). 2003، هووانگ و ووتي( رددادنبال  به

 ،مالي شـركت  تأمينحقوق صاحبان سهام در ساختار  استفاده از بدهي و ةتركيب ساختار بهين
 و شـواهد تجربـي مطالعـات مراداوغلـو     .شود مي افزايش ارزش شركت و بازده سهامدارانموجب 

زيـادي   قابليت مايهحاكي از آن بود كه ساختار سر )1986(سكويت و مالينز و آ) 2001(تون گوتين
   .دارد بازده غيرعادي سهام بيني پيشتفسير  براي
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. شـود  مي مورد انتظار ةاي متفاوت با نتيج موجب تحقق نتيجه ،ريسك يا همان عدم اطمينان
بازدهي متفاوت با بازده مـورد انتظـار كسـب    به اين معناست كه مورد انتظار هم  ةتفاوت در نتيج

 قـرار  تـأثير ار داشت با استفاده از عواملي كه ريسك و بازده را تحت توان انتظ مي پس ؛خواهد شد
نيستند و عدم تقـارن اطلاعـاتي در بـازار     ااينكه بازارها كار دليل به(مثل ساختار سرمايه  ،دهند مي

توان بازدهي متفاوت با بازده مورد انتظار كسب كرد كه اين همـان كسـب بـازده     مي ،)وجود دارد
  ).1385، زنجيردارو رودپشتي رهنماينيكومرام، (ست مازاد در بازار ا

هـر   ةبيشتر از بـدهي در تركيـب سـاختار سـرماي     ةتوان انتظار داشت كه استفاددر نتيجه مي
تـوان   شركتي، ريسك بيشتري را براي آن شركت به همراه خواهد داشت و در چنين وضعيتي مي

تناسب   چراكه شركت به ؛ل بازار بيشتر باشدانتظار داشت بازدهي واقعي شركت از بازده پرتفوليو ك
بنـابراين   انتظار دارد بازده بيشتري از بازده عادي خـود كسـب كنـد؛    ،ريسك بيشتري كه پذيرفته

توان اظهار داشت، هرچه در تركيب ساختار سرمايه بدهي بيشتر باشد، ريسـك بيشـتر شـده و     مي
  .يشتر خواهد بودوجود آمده براي شركت نيز ب درنتيجه مازاد بازده به

  بين ساختار سرمايه ومازاد بازده سهام ةحاكميت شركتي و رابط
 و شـركت  بين هم كه ديد روابط از اي شبكه صورت توان به مي را شركتي در ادبيات مالي حاكميت

، مشـتريان  كاركنـان،  جمله از نفعان ذي از زيادي ةو عد شركت بينو هم  )سهامداران( آن مالكان
 ديده نفعان ذي تئوري قالب در ديدگاهي چنين .دارند وجود... و قرضه اوراق ارندگاند فروشندگان،

 يها ويژگي آنها تمام دهد مي نشان متون علمي، در شركتي حاكميت تعاريف كلي بررسي. شود مي
 ايـن ). 1385 يگانـه،  حسـاس ( است آنها پاسخگويي ترين مهم از يكي كه معيني دارند و مشترك
نظـام  . دارد تأكيـد  نفعـان  ذي سـاير  سهامداران و به نسبت تري وسيع پاسخگويي سطح بر ديدگاه

 و مالي اقتصاد، حسابداري، قبيل، علمي از ةشاخ چند ةكنند مرتبط نظام عنوان به شركتي،حاكميت 
 و ترغيـب  موجب ،جمعي و اهداف فردي و اقتصادي و اجتماعي اهداف ميان تعادل حفظ با حقوق
خـود   يهـا  نفـع  صـاحب  قبال ساير در ها شركت پاسخگويي الزام و منابع از مدكارآ ةاستفاد تقويت

، منـابع  ةاختصـاص بهين ـ  موجـب  توانـد  مي شركتي حاكميت نظام اجراي ،ديگر سوي زا. شود مي
، كوسـه (شـود   اقتصادي ةتوسع رشد نهايت در و اطلاعات يكيفيت افشا ، ارتقايشفافيت افزايش
 ايـن اسـت كـه ضـمن     هـا  شـركت  راهبـري  نظـام  نهـايي  هدف واقع، در ).1998سنبت،  جان و

 يها گروه تمام منافع ،كارگزار منافع با منافع كارگمارهمسو كردن  و نمايندگي مشكل دادن كاهش
از  بنـابراين  ).1392، و همكـاران  الـدين  معـين ( تأمين كند نيز را واحدهاي و ها شركت در نفع ذي
موجـب تعـديل    ،الگوي حاكميت شركتي مناسـب  يك يها ويژگي كه رود مي انتظار نظري، جنبة

و با اعمال صـحيح   شوداقتصادي و اجتماعي موجود در جامعه بر شركت وضعيت نوسانات بازار و 
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بازده مازاد  يكباره انتظار باشد و نتايج واقعي بسيار نزديك به نتايج مورد ،توان انتظار داشت مي آن

وجود نيايد؛ چراكه حاكميت شركتي با هـدف   هسهامداران بدر بازار براي گروهي از  يو غيرمتعارف
سـت تـا بـا    ا يافته و در پي آن شمولاست،  نفعان كه شامل كل جامعه تمام ذينياز  كردن برآورده

از ايـن رو،  . شـود ثـروت كـل    كردندنبـال حـداكثر   به ،نفعان ذيبرقراري روابط موزون بين تمام 
داده و افـزايش  اطلاعـات را   يبتوانـد كيفيـت افشـا    كارهاسازوتوان انتظار داشت استقرار اين  مي

ناهموار موجـود در سـطح محـيط     هاي و جريانشود كاهش شرايط عدم تقارن اطلاعاتي موجب 
يافتن به بـازده   بر آنها بتواند از وقوع نتايج دور از انتظار كه دست تأثيرو با بكاهد را  يگير تصميم

ساختاري  يشركت تيحاكمبدين ترتيب، . كندج باشد، جلوگيري تواند يكي از اين نتايمازاد هم مي
اهداف و  نيبه ا يابيو ابزارهاي دستشده  نيآن اهداف شركت تدو قيآورد كه از طر را فراهم مي

منظور تعيـين   عوامل حاكميت شركتي به .شود ميمعلوم  رانينظارت بر عملكرد مد ةنحو نيهمچن
تواننـد بـر تصـميم آنهـا در ايـن خصـوص        كنند و مي رت مينظا بر مديران سرمايه ةساختار بهين

 و شـد  خواهـد  شـركت  ارزش افـزايش  موجـب  شركت هر سرمايه در ةبهين ساختار .اثرگذار باشند
 ةدهنـد  تشـكيل  عوامـل  .شـود  شـركت  نفعـان  ذي تمام رضايت جلب موجب تواند مي آن دنبال به

 و سـرمايه  سـاختار  پـس . هسـتند  اه ـ شـركت  ارزش كردن حداكثر دنبال به نيز، شركتي حاكميت
 شـركت  نفعـان  ذيشركت و جلـب رضـايت تمـام     ارزش كردن حداكثر دنبال به شركتي حاكميت

بر ساختار سرمايه و هم بـر مـازاد    هم كلي حاكميت شركتي، طور توان گفت، به بنابراين مي ؛است
  .گذار خواهد بودتأثيربازده 

  تجربي پژوهش ةپيشين
 كنون تا وجود دارد، اما شركتي حاكميت و بازده مازاد و سرمايه ساختار ةدربار زيادي هاي پژوهش

 شركتي كيفيت حاكميت اثر با بازده مازاد بر سرمايه ساختار تأثير در زمينة اي تجربي پژوهش هيچ
 و مشـابه  هـاي  پـژوهش بـه   ادامه دراز اين رو، . است نگرفته صورت ،كننده تعديل متغير عنوان به

اشـاره   شـركتي  حاكميـت  و بـازده  مـازاد  و سرمايه ساختار ةزمين در شده ي انجامها پژوهش ساير
  .شود مي

 از اسـتفاده  بـا  سـهام  بازده در تغييرات بر مالي اهرم در تغييرات بررسي به) 1983( ماسوليس
 در تغييـرات  كـه  بود آن از حاكي وي تحقيق نتايج. پرداخت همبستگي تحليل و رگرسيون روش
  .است مرتبط سهام بازده در تغييرات با مثبتي ورط به مالي اهرم

مالي خارجي با بـازده آتـي    تأمينارتباط «عنوان با در تحقيقي  )2003(ريچاردسون و اسلوان 
 تأمينمالي خارجي پرداخت و دريافت كه تغييرات خالص  تأمينهاي  روش ةبه بررسي كلي »سهام
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بينـي بـازده    كه پـيش  نتيجه گرفتندآنها . في داردمن ةمالي خارجي با بازده سهام مورد انتظار رابط
 .آتي سهام تا حد زيادي بستگي به ساختار سرمايه دارد

 هـاي  بـازده  بر ريسك فاكتورهاي و مالي اهرم ةرابط بررسي به) 2008( و سيواپرساد مراداغلو
 آن از حـاكي  آنهـا  تحقيق نتايج. پرداختند همبستگي تحليل و رگرسيون روش از استفاده با سهام
 متغيرهـاي  توانـد  مـي ) CAPM( ها دارايي گذاري قيمت مدل از بهتر پرتفوليوها مالي اهرمكه  بود

 .دهد توضيح را سهام بازده

همزمان سـاختار سـرمايه و بـازدهي     تأثيربا استفاده از مدل چندگانه توانستند ) 2007( چانگ
. هاي غيرمالي بررسـي كننـد   شركت بر 1998-2005زماني  ةسهام را در بازار سهام تايوان در باز

دار و  امعن تأثيرآنها با حل همزمان مدل به اين نتيجه رسيدند كه بازده مورد انتظار بر نسبت بدهي 
 .منفي دارد

 در زمينـة  تحقيقـات كيفـي   ةدر پژوهشي به بررسي توسع) 2013( مكنالتي، دوگلاس و جادج
و به اين نتيجه رسيدند كه در اين بـازه،   دپرداختن 2011تا  1986هاي  حاكميت شركتي بين سال

  .مديره بوده است هيئت دربارةميزان افشاي حاكميت شركتي بيشتر 
هـا در   هاي افشاي حاكميت شـركتي بـر عملكـرد شـركت     به بررسي شاخص) 2014(الباسام 

هـاي افشـاي حاكميـت شـركتي و عملكـرد       بين شـاخص  ي رامعنادار ةرابط و عربستان پرداخت
  .گزارش كردها  شركت

بين حاكميت شـركتي و سـاختار مالكيـت بـر      ة، به بررسي رابط)2016( ايمران خان و واسيم
دوگـانگي مـدير عامـل،    ، مـديره  هيئت ةانداز نتايج اين بررسي نشان داد. ساختار سرمايه پرداختند

 تعـداد  ، امـا دارنـد تـأثير منفـي    ،بر نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام ROAساختار پاداش و 
  .گذارد اثر مثبتي ميشركت بر اهرم مالي  ةمديره در جلسات، مالكيت مديريتي و انداز حضور هيئت

بين حاكميت شركتي و ساختار سـرمايه در برزيـل    ةبه بررسي رابط) 2016( كايو و ريپامونتي
كه بهبود كيفيت حاكميت شركتي بر هر دو بخش حقوق صاحبان  بود نتايج حاكي از آن. پرداختند

  .استهام و بدهي در ساختار سرمايه مؤثر س
ي مالكيـت شـركت و   هـا  بين ويژگي ة، در پژوهشي به بررسي رابط)2017( گلوريا و مانتواني

در  نشـان داد نتـايج پـژوهش آنهـا    . حاكميت شركتي بر عملكرد شـركت پرداختنـد   سازوكارهاي
يت شـركتي و عملكـرد   حاكم سازوكارهايمعناداري ميان  ةبا مالكيت خصوصي، رابط يها شركت

  .برقرار استقوي و معناداري  ةرابط ،بين اين دو هاي بزرگ در شركت ، اماشركت وجود ندارد
مالي بر بازده  تأمينهاي  روش تأثيربررسي «عنوان با در تحقيقي ) 1381(آبادي  عبادي دولت

يجـه رسـيد كـه    به اين نت ،»شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شركت سهام و قيمت
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همچنين افزايش سرمايه در . انتشار سهام نسبت به وام بلندمدت بر قيمت سهام بيشتر است تأثير

  .گذارد ميبيشتري بر بازدهي سهام  تأثيرمقايسه با استقراض بانكي 
بـه بررسـي كيفيـت حاكميـت شـركتي بـر عملكـرد        ) 1388( رئيسي و حسيني ،يگانه حساس

كيفيـت حاكميـت    دربارةسؤال  25اي كه حاوي  از پرسشنامه ،منظور به اين و ها پرداختند شركت
 ،آنها نشان داد بين كيفيـت حاكميـت شـركتي و عملكـرد     پژوهش نتايج .بردندشركتي بود، بهره 

  .معناداري وجود ندارد ةرابط
 بـازده  بـر  سـرمايه  سـاختار  تـأثير  در تحقيقي به بررسـي  )1389(پور و حاكمي ولي ،خواجوي

و نتيجـه  تهـران پرداختنـد    بهـادار  اوراق بـورس  در شده پذيرفته هاي  شركت در نباشتها غيرعادي
  .ندارد معناداري تأثير انباشته غيرعادي بازده بر مالي اهرم گرفتند

 سـازوكارهاي حاكميـت   برخي بين ةرابط به بررسي) 1391( زاده، بادآور نهندي و بابايي حسن
هشـت  از  آنان. اقتصادي پرداختند افزودة ارزش و سهام صاحبان براي ايجادشده ارزش با شركتي
 سازوكاراز هشت  دادنتايج تحقيق نشان  .بردندحاكميت شركتي بهره سازوكار براي بررسي  عامل

ميـزان نفـوذ و مالكيـت دولـت،     (سـازوكار  در ايـن پژوهش، چهار  شده حاكميت شركتي بررسـي
با ارزش ايجاد شده ) يه و ميزان سهام شناور آزادميزان مالكيت سهامداران نهـادي، سـاختار سرما

ميـزان نفـوذ و مالكيت دولت، (حاكميت شركتي  و سه سازوكار ديگر براي سهامداران رابطه دارند
ارتباط اقتصادي  ةبـا ارزش افـزود) ميزان مالكيت سهامداران نهـادي و ميـزان سـهام شـناور آزاد

  .دارد
ساختار سرمايه بـر   تأثيردر پژوهشي به بررسي ) 1392(خاني هوشمند و محمدرضا ،پور خدامي

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنـد كـه    هاي پذيرفته بازدهي غيرعادي آتي سهام شركت
مثبـت و   ةنتايج پژوهش آنان نشان داد بين ساختار سرمايه و بـازده غيرعـادي آتـي سـهام رابط ـ    

  .معناداري وجود دارد
 ةنظام حاكميت شركتي بر رابط تأثيردر پژوهشي به بررسي ) 1393( كارانشو همالدين  معين 

شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      هاي پذيرفته بين ساختار سرمايه و ارزش شركت در شركت
بـين سـاختار سـرمايه و    رابطة در  ،نتايج تحقيق حاكي از آن است كه حاكميت شركتي. پرداختند

ارزش شـركت و سـاختار    بين حاكميت شركتي با ؛ ضمن آن كهنداردنقش ميانجي ارزش شركت 
  .معناداري وجود دارد ةسرمايه رابط

ي حاكميـت شـركتي و وجـه نقـد     هـا  به بررسـي ويژگـي  ) 1394(دوست محمدي و گل ،گرد
 .نـد عامـل اسـتناد كرد  شش ي حاكميت شركتي به ها براي بيان ويژگي و نگهداري شده پرداختند

ي تابلويي برآورد شده ها منـدي از روش رگرسـيون بـر اساس داده بهـرهآماري پژوهش با  تحليل
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بين مالكيت نهادي، اتكا بر بدهي و استقلال را ي پژوهش، رابطة منفي و معناداري ها يافته. است
، رابطـة  هـا  همچنين بر اساس يافته. دهد شـده نشـان مي مديره با سطح وجه نقد نگهـداري هيئت

مالكيت، دورة تصدي مديرعامل و دوگانگي وظيفة مديرعامل با سطح وجـه   معناداري بين تمركز
  .شده وجود ندارد نقد نگهداري
به بررسي فراتحليل حاكميـت شـركتي و   ) 1394(اصل  زاده، حصارزاده، نوقابي و عارفي عباس

يت حاكم ،مديره و ساختار مالكيت تنها از طريق بررسي دوعامل هيئت آنان. مديريت سود پرداختند
منزلـة   بـه  ،نوع و علامـت اقـلام تعهــدي   پژوهش آنان نشان داد نتايج . شركتي را بررسي كردند

تمركـز مالكيــت و مـديريت    ،مديره، مالكيـت نهـادي روابط ميان اندازة هيئت ةكنند متغير تعديل
و مدل اقلام تعهدي و نوع سيستم حاكميت شـركتي، موجـب تعـديل روابـط      ندنك عمل ميسود 
  .شوندمديره و مديريت سود مي استقلال و اندازة هيئتميان 

سازوكارهاي حاكميت شركتي بـر   تأثيربه بررسي ) 1395(بابايي و بناب  ،مرام پاك ،زاده حسن
استفاده  چهار شاخصبراي بررسي سازوكارهاي حاكميت شركتي از و پرداختند  ها عملكرد شركت

مديره و مرجع حسابرسـي   ديرعامل از رئيس هيئتدهد تفكيك وظايف منشان مي ها يافته .كردند
از سوي ديگر، مالكان نهـادي و مرجـع   . دهدنيز، تعداد بندهاي بعد از بند اظهارنظر را كاهش مي

مديره نيز بـه افزايش تعـداد   داده و استقلال هيئت تعداد بندهاي عدم توافق را كاهش ،حسابرسي
  .بندهاي عدم توافق منجر شده است

 و شـركتي  راهبـري  نظـام  بـازدهي،  ةرابط در پژوهشي به بررسي )1395(و يزداني حيدرزاده 
 صـاحبان  حقوق بازده پژوهش ايندر . پرداختند رياضي مدل يك در قالب سرمايه ساختار پويايي

 عنوان به سرمايه ساختار ؛مستقل متغيرهاي عنوان به ،سهام انتظار مورد و بازده دارايي بازده سهام،

 متغيرهـاي  عنـوان  بـه  عمليـاتي  درآمـد  رشد نرخ و دارايي رشد نرخ شركت، ةانداز و هوابست متغير

 بـر  آمـاري  نمونة طريق از گردآوري شده در پژوهش آنان، شواهد .اند در نظر گرفته شده كنترلي

 بـر  سـرمايه  كـه سـاختار   معنـا  بدين؛ است كرده پشتيباني فرضيه چهار از احتمالات، تئوري ةپاي

 معنـادار  و منفـي  تـأثير  شركت ةانداز و دارايي بازده سهام، صاحبان حقوق بازده لمستق متغيرهاي
 راهبـري  متغيرهاي نظام برو  گذارد مي معنادار و مثبت تأثير سهام انتظار مورد بازده متغير بر دارد؛

  .است تأثير بي ،عملياتي درآمد رشد نرخ و دارايي رشد نرخ شركتي،

  هاي پژوهشفرضيه
  .مثبت و معناداري بر مازاد بازده دارد تأثيرافزايش سطح بدهي  :اول ةفرضي
  .و مازاد بازده دارد بين سطح بدهي ةمعناداري بر رابط تأثيركيفيت حاكميت شركتي : دوم ةفرضي
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  شناسي پژوهش روش
 است؛ از اين روهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت ةآماري تحقيق، كلي ةجامع

  :بودند براي نمونه انتخاب شدندهايي كه داراي شرايط زير  كتتنها شر
شده و سال مالي آنها منتهي  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته 1382تا پايان اسفند  .1

 .اسفند هرسال باشد 29به 

معاملـه  پژوهش، فعاليت مستمر داشته باشند و سهام آنها  ةنظر طي دور هاي مد شركت .2
 .شده باشد

 .پژوهش تغيير داده باشند ةبايد سال مالي خود را طي دورها ن شركت .3

اجـراي پـژوهش   زمـاني   ةاطلاعات مالي موردنياز براي انجام ايـن پـژوهش را در دور   .4
 .طور كامل ارائه كرده باشند به )1393تا  1383(

 .نباشند هاي مالي گري گذاري و بانكي و واسطه هاي سرمايه جزء شركت .5

تــا   1383شـركت در دورة زمــاني   103هاي فـوق  ال محدوديتبر اين اساس و پس از اعم
  .حائز شرايط بالا بودند و براي بررسي انتخاب شدند 1393

  ي پژوهشها مدل
  :شود ميپژوهش ارائه  هاي همدل آماري مربوط به هريك از فرضي ،در ادامه

  :اول ةمدل مربوط به فرضي
௜௧ܴ  )1مدل  − ܴ௠ = ଴ߚ + ܥଵߚ ௜ܵ௧ + ௜௧ܧܼܫଶܵߚ + ௜௧ܣܶܧܤଷߚ +  ௜௧ߝ

  :دوم ةمدل مربوط به فرضي

௜௧ܴ  )2مدل  − ܴ௠ = ଴ߚ + ܥଵߚ ௜ܵ௧ + ௜௧ܩܥଶߚ + ܥ௜௧ܩܥଷߚ ௜ܵ௧ + +௜௧ܧܼܫସܵߚ ௜௧ܣܶܧܤହߚ +  ௜௧ߝ
  ܴ௜௧ ܴده سهام؛ بازمعرف௠  ܴبازده بازار؛௜௧ − ܴ௠  ܩܥاندازة شـركت؛   ܧܼܫܵمازاد بازده؛ 

  . ريسك سيستماتيك است ܣܶܧܤحاكميت شركتي و 

  متغيرهاي تحقيق
  متغير وابسته
 پـور و خـدامي ) 1392(مازاد بازده سهام است كه طبـق تحقيـق فخـاري و روحـي      ،متغير وابسته
 )௠௧ܴ(بـازار سـالانه    و بـازده پرتفـوي   )௜௧ܴ(از تفاوت بازده واقعـي سـالانه    )1392( همكارانش
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توجه به نوسـان قيمـت سـهام،     اب در پايان هرسال بازدهي واقعي هر سهم عادي. ديآ يمدست  به
  :شود زير محاسبه مي ةاز رابطسرمايه  شيافزا وسهمي  ودسنقدي،  سود

௜௧ܴ  )1رابطة  = ௜ܲ௧(1 + ߙ + (ߚ + ௜௧ܦ − ௜ܲ௧ିଵ − ∁ ௜ܲ௧ିଵߙ + ∁ ߙ  

قيمـت   t، ௜ܲ௧ି1 ةدر دور iقيمـت سـهم    t ،௜ܲ௧ ةدر دور iبازده واقعي سـهم   ௜௧ܴ، كه در آن
از  هيسـرما  شيدرصـد افـزا   ߙ، t ةسود نقدي پرداختي هر سهم در دور ௜௧ܦ، t -1 ةدر دور iسهم 

مبلـغ   ܥو  از محـل اندوختـه   هيسـرما  شيدرصد افزا ߚ، سهامداران ينقد ةو آوردمحل مطالبات 
 .است ينقد ةاز محل آورد هيسرما شيگذار بابت افزا سرمايه يشده از سو پرداخت ياسم

 2رابطـة  شـود كـه طبـق     بازده پرتفوي بازار هم از شاخص قيمت و بازده نقدي استفاده مـي 
  :شود محاسبه مي

௠௧ܴ  )2رابطة  = ௠௧ܫ − ௠௧ܫ௠௧ିଵܫ  

شاخص قيمت و بـازده نقـدي در    ௠௧ି1ܫ و tشاخص قيمت و بازده نقدي در سال  ௠௧ܫآن كه در 
  .است t -1 سال

  . آيد دست مي به 3كمك رابطة  بهسهام هر شركت  ةو درنهايت بازده مازاد سالان

مازاد	بازده  )3رابطة  = ܴ௜௧ − ܴ௠௧ 
  متغير مستقل
هـا تـأمين    تركيبي از بدهي و حقوق صاحبان سهام است كه از طريق آن شـركت  ،هساختار سرماي
سـطح   تـأثير دنبال بررسـي   كه اين پژوهش به  آنجا اما از دهند؛ هاي خود را انجام مي مالي دارايي

از نسبت بدهي ساختار سرمايه كـه در ايجـاد مـازاد بـازدهي      هابدهي بر مازاد بازده است؛ پس تن
چراكه بخش مربوط به حقوق صـاحبان سـهام بـراي     شده است؛استفاده  ،براي شركت نقش دارد

اهرم  ةنشان دادند درج )2001( مراداوغلو و ويتينگتون .ها بازدهي مازاد ايجاد نخواهد كرد شركت
بـراي  پس در اين پژوهش ، روند شمار مي بهر بر بازده مازاد گذاتأثيرمالي و نسبت بدهي از عوامل 

آن بر مـازاد بـازده    تأثيركه ) 2001( ساختار سرمايه طبق پژوهش مراداوغلو و ويتينگتون ةمحاسب
  .ها استفاده خواهد شدكل دارايي ها بهاز نسبت كل بدهي ،شود سنجيده مي
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 گر متغير تعديل
نظـام   ةنام ـ طبق آيـين  است كه )CG( يشركتكيفيت حاكميت  ،تحقيق حاضر ةكنند متغير تعديل

الباسام و ) 1385(و همچنين بر اساس تحقيق حساس يگانه  1386راهبري شركتي مصوب سال 
كه اگر هريك از عوامل مصداق داشـته    طوري به ؛شود گيري مي اندازه عامل 69كمك  به، )2014(

شناسـي   در پايـان از روش . صفر لحـاظ خواهـد شـد   امتياز يك و در غير اين صورت امتياز  ،باشند
. شود منظور عملياتي كردن متغير كيفيت حاكميت شركتي استفاده مي كدها به كدگذاري و انباشت

بـا  (حاكميت شركتي امتياز صفر يـا يـك    ةگان ونه از عوامل شصتهر يك به روش بر اساس اين 
حاكميت  ةه از جمع زدن اين امتيازها، نمرك يابد اختصاص مي) شده توجه به تعريف عملياتي انجام

 مـديره،  شـامل هيئـت   زيرمجموعه،هفت مورد به  69اين  آيد دست مي بهشركتي بر اساس درصد 
بنـدي   دسـته هـاي داخلـي و حقـوق سـهامداران      افشا و شفافيت، كنتـرل  مديره، هاي هيئت كميته
مربوط به هر زيرمجموعه از اين  هايكيفيت حاكميت شركتي و امتياز ةكنند عوامل تعيين .شود مي

  .آمده است 1عوامل در جدول 

  كيفيت حاكميت شركتي ةدهند عوامل تشكيل. 1جدول 
 عنوان عوامل مربوطه

 تفكيك شده است؟ از هم ها شركت عامل مدير و رئيس نقش آيا .1

  مديره هيئت. 1

 مديره مستقل است؟ هيئت رئيسآيا  .2

 ؟هستند اجرايي غير مديران اكثريت آيا .3

 اند؟ شده بندي طبقه اجرايي و غير اجرايي به وضوح به مديران آيا .4

 افشا شده است؟ مديره هيئتآيا بيوگرافي  .5

 ها افشا شده است؟ شركتساير در مديريت  مديره هيئتآيا عضويت  .6

 كند؟ فعاليت نمي شركت پنج از بيش در مديرههيئت عضو عنوان يئت مديره بههآيا  .7

 
 افشا شده است؟ مديره هيئت هاي هآيا تمام جلس .8

 افشا شده است؟ مديره هيئتشخصي  هاي سابقة جلسهآيا  .9

 راهبري شـركتي  ةنام نويس آيين مديره به حداقل تعداد مقرر در پيش آيا تعداد اعضاي هيئت .10
  رسيده است؟) نفر 7(

اختيـار داشـته   مديره حداقل تعداد سهامي را كه بايد تا پايان همكـاري در   آيا اعضاي هيئت .11
  در اختيار دارند؟باشند، 

  گيرد؟ در اختيار مديران قرار مي مديره ه، دستور كار جلسة هيئتآيا قبل از برگزاري جلس .12



     .... و بين ساختار سرمايه رابطة بر شركتي كيفيت حاكميت تأثير بررسي   ـــــــــــــــــــ 208

  1ادامة جدول 
 عنوان عوامل مربوطه

  شوند؟ مي ساله انتخابدو ةبراي دور مديره هيئتآيا اعضاي  .13

  مديره هيئت .1

ك شركت و مسائل پيش روي شركت را در سال، حداقل ي استراتژيها طرح مديره هيئتآيا  .14
  كند؟ ميدر يك جلسه بررسي 

  شود؟ مي در سال تدوين مديره هيئتاعضاي  ةيي براي آموزش مستمر كليها آيا برنامه .15
ي احتمـالي، قـرار   هـا  مسئوليت براي پرداخت غرامت ةآيا مديران شركت تحت پوشش بيم .16

  دارند؟
 1جمع امتياز بخش   16

 سيس شده است؟أآيا كميته ت .1

  حسابرسي ةكميت. 2
  

 است؟ شده افشا كميته صلاحيت آيا .2

 آيا اعضاي مدير غيرموظف در كميته به تعداد كافي است؟ .3

 كميته افشا شده است؟ ةمدير هيئت رئيسآيا هويت  .4

 كميته مستقل است؟ رئيسآيا  .5

 عضو دارد؟ پنجآيا كميته حداقل  .6

 ه افشا شده است؟آيا هويت اعضاي كميت .7

 كميته افشا شده است؟هاي  جلسهآيا  .8

 كميته افشا شده است؟ هاي سابقة جلسهآيا  .9

ي سـهامي عـام   هـا  حسابرسـي شـركت   ةكميت سهحسابرسي در كمتر از  ةآيا اعضاي كميت .10
  پذيرفته شده در بورس فعاليت دارند؟

  دهد؟ مي بار در سال جلسه تشكيل ششآيا كميته حداقل  .11
  2مع امتياز بخش ج  11

 است؟ شده تأسيس كميته آيا .1

  كميتة مديريت ريسك .3

 آيا صلاحيت كميته افشا شده است؟ .2

 آيا اعضاي مدير غيرموظف در كميته به تعداد كافي است؟ .3

 هويت رئيس كميته افشا شده است؟ آيا .4

 آيا رئيس كميته مستقل است؟ .5

 شده است؟ آيا هويت اعضاي كميته افشا .6

 شده است؟ كميته افشا هاي لسهج آيا .7

 شوند؟ كميته افشا ميهاي  سابقة جلسهآيا  .8
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  1ادامة جدول 

 عنوان عوامل مربوطه
  شود؟ مي گزارش مديره هيئتبعدي  ةكميته، نتايج جلسه به جلس ةآيا بعد از هر جلس .9

  مديريت ريسك ةكميت .3
  عضو دارد؟ سهآيا كميته حداقل  .10
  دهد؟ مي در سال جلسه تشكيل بار چهارآيا كميته حداقل  .11
  كند؟ مي پيش روي شركت را افشا هايآيا كميته، خطر .12
  ي كنترل روشن براي مديريت ريسك است؟ها آيا شركت داراي روش .13

 3جمع امتياز بخش   13
 سيس شده است؟أيا كميته تآ .1

جبران خدمات  ةكميت .4
  يا حقوق و مزايا

 است؟ شده افشا كميته صلاحيت آيا .2

 عضو دارد؟پنج حداقل  كميته آيا .3

 است؟ شده افشا كميته هويت رئيس آيا .4

 است؟ مستقل كميته رئيس آيا .5

 شده است؟ كميته افشا اين هويت اعضاي آيا .6

 شده است؟ افشا كميته هاي جلسه آيا .7

 است؟ شده افشا كميته هاي سابقة جلسه آيا .8

  د؟كن برگزار ميجلسه  چهارآيا كميته در سال حداقل،  .9
 4جمع امتياز بخش  9

 است؟ شده افشا شركت مالكيت ساختار آيا .1

  افشا و شفافيت .5

 شده است؟ افشا مديره هيئتآيا جزئيات پاداش  .2

 ي شركت افشا شده است؟ها آيا وام .3

 شده است؟ آيا عملكرد شركت افشا .4

 اند؟ شده هاي شركت افشا آيا اهداف و استراتژي .5

 اند؟ شده ركت افشاي اصلي شها آيا فعاليت .6

 ؟اند شده ي تقسيم سود افشاها آيا سياست .7

 ؟شده است آيا معاملات با اشخاص وابسته افشا .8

 نامه راهبري شركتي افشا شده است؟ نويس آيين آيا موارد استثنا از پيش .9

  5جمع امتياز بخش  9
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  1ادامة جدول 
 عنوان عوامل مربوطه

 ي داخلي شركت، افشا شده است؟ها يستم كنترلحسابرسي اثربخش بودن س ةآيا نتيج .1

 شود؟ مي و مديرعامل امضا مديره هيئتي مالي توسط ها آيا صورت .2  ي داخليها كنترل .6

 كند؟ مي ي حسابداري تهيهها خروج از استاندارد دربارةاي  آيا شركت بيانيه .3

 كند؟ مي نويسي براي حاكميت شركتي فراهم آيا شركت پيش .4

 6از بخش جمع امتي 4
  شود؟ مي آيا مجمع عمومي حداقل سالي يكبار تشكيل .1

حقوق سهامداران و  .7
  مجمع عمومي

  آيا دستور كار مجمع در وب سايت شركت منتشر شده است؟ .2
آيا سهامداران ميتوانند شخص ديگري را ب جاي خود در جلسات مجمع عمومي  .3

 بفرستند؟

 مايند؟ن مي آيا تاريخ تشكيل مجمع را ازقبل آگهي .4

 شود؟ مي آيا نتايج نشست بلافاصله به اطلاع سايت بورس اعلام .5

  شود؟ مي ماه بعد از پايان سال مالي تشكيل 6آيا مجمع در ظرف  .6
 ي اجتماعي اش را افشامي كند؟ها آيا شركت مشاركت .7

 7جمع امتياز بخش  7

 جمع كل  69

  هاي كنترليمتغير
  :استزير  متغيرهاي كنترلي اين پژوهش به شرح

 ،كه ريسك سيستماتيك از عوامل مؤثر بر مازاد بازده اسـت  از آنجا: ريسك سيستماتيك) الف
 عامل دو ريسك و زيرا بازده ؛شود عنوان متغير كنترلي استفاده مي در اين پژوهش از اين متغير به

 گرفتـه  كار هب كنترلي متغير عنوان به تواند مي سيستماتيك ريسك نتيجه در هستند، هم به وابسته
عنوان عامل معنادار بـر بـازده    ريسك سيستماتيك به) 2014( در پژوهش عجمي و پورعلي .شود
  :شود زير محاسبه مي ةريسك سيستماتيك از رابط .سهام نشان داده شد ةانباشت

ߚ  )4رابطة  = ,௜ܴ)ݒ݋ܿ ܴ௠)ߜଶ(ܴ௠)  

تا براي يك سال هر شركت،  شود ميو بازار استفاده  ها شركت ةبتا، بازده ماهان ةبراي محاسب
  .آيددست  يك بتا به
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 .است نامشخص مالي اهرم و شركت اندازة ميان رابطة نظري، طور به :اندازة شركت) ب

 ،ساختار در بيشتر تنوع دليل به تر، بزرگ هاي شركت دادند نشان )2006(رودريگز  و ايستاتيه
 اهرم نسبت از كه دارند دريافت بدهي، تمايل هاي هزينه كاهش و كمتر احتمال ورشكستگي

 حاكي از آن است كه) 1387(هاي تحقيق كردستاني و نجفي عمران يافته. ببرند بهره بيشتري
 ةدر اين پژوهش براي سنجش انداز. مثبت و معناداري وجود دارد ةبين اندازه و نسبت بدهي رابط

 .ه استاستفاده شد شركت شركت از لگاريتم طبيعي ارزش بازار

  هاي پژوهشيافته
  آمار توصيفي

تفاوت بين ميانه و ميانگين بين دو متغيـر مـازاد بـازده و     ،توان گفت با بررسي اين دو شاخص مي
تري دارند  متغيرها توزيع پراكندهساير يعني اين دو متغير نسبت به  ،ريسك سيستماتيك زياد است

در مورد متغير حاكميت شركتي كـه متغيـر   . داشته باشند كه باعث شده انحراف معيار بيشتري نيز
هاي مربـوط بـه ايـن متغيـر كمتـر از       داده ةتوان اظهار داشت ميان تعديلي اين پژوهش است، مي

ها كمتر از ميـانگين اسـت كـه     شده براي بيشتر داده يعني مقدار امتياز محاسبه ،ميانگين آن است
ميـانگين   ،از طرفي. نظر حاكميت شركتي است ر كشور ازها د پايين اكثر شركت ةرتب ةدهند نشان

نسبت به اين متغيـر  كشور هاي بورس  پايين شركت هايهم دال بر كسب امتياز ريمتغپايين اين 
 از درصـد  50گوياي اين اسـت كـه هـيچ شـركتي حتـي نتوانسـته        نيز، مقدار ماكزيمم آن .است

  .كندشده را كسب  امتيازهاي اختصاص داده

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 2جدول 

 مينيمم ماكسيمم ميانه ميانگين متغيرها
انحراف 
 معيار

تعداد 
 مشاهدات

  1133 0/1894 0/01236 0/8923 0/6195 0/5943 ساختار سرمايه
  كيفيت 

 حاكميت شركتي
0/2120 0/1884 0/4927 0/0724 0/0809 1133 

- 2768/0 1/9316 مازاد بازده  8/2267 2743/1 -  1/0000 1133 

 1133 1/5089 23/3274 32/2430 26/9554 27/0587 شركت ةانداز

ريسك 
 سيستماتيك

0/0223 012139/0-  7/6749 3768/12-  1/0394 1133 
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  هاي پژوهش آزمون نهايي فرضيه
  هاي پژوهش ليمر براي تشخيص تلفيقي يا تركيبي بودن فرضيه Fآزمون 

 شد ليمر استفاده F تشخيصي آزمون از تابلويي، يا كيبيتر هاي داده الگوي بين از تشخيص منظور به
 نـوع  بايد تابلويي، الگوهاي در كه آنجا از .استفاده كرد تابلويي مدل ، بايد ازآن نتايجبر اساس  كه
 آن نتـايج  كـه  به اجـرا درآمـد   سمنها  آزمون شود، مشخص تصادفي و ثابت اثرهاي بين از الگو
  .شود مشاهده مي 5جدول  در آزمون دو اين نتايج. است ثابت ياثرها الگوي انتخاب ةدهند نشان

  ليمر Fنتايج آزمون  .3جدول 

 ها هيفرض
 سمنها  آزمون ليمرFآزمون

 نتيجه احتمال آماره مقدار آماره روشاحتمال آمارهمقدار آماره

 تصادفي هايرد الگوي اثر 0/0000 149/4231 تابلويي 0/0000 2/0925 اول ةفرضي

 تصادفي هايرد الگوي اثر 0/0000 137/1705 تابلويي 0/0000 1/9219 دوم ةيفرض

  

  هاي پژوهش بررسي وجود ناهمساني و خودهمبستگي در فرضيه
، شـود هـا بررسـي    يكي از فروض كلاسيك رگرسيون كه بايد قبل از اجراي آزمون نهايي فرضيه

ناهمسـاني   ةدهنـد  كـه نشـان   LRآزمـون  براي اين منظـور از   .ستها آزمون ناهمساني واريانس
 از اين رو. شود ، استفاده ميي پژوهش استها در فرضيه  ي آزمونها واريانس در جزء اخلال مدل

   .كار برده شده است به EGLSروش  ،براي تخمين مدل
هـاي نهـايي    يكي ديگر از مراحل بررسي برقراري فروض كلاسيك رگرسيون قبل از آزمـون 

 عـدم  فـرض  آزمـون  بـراي . هاي آزمـون اسـت   همبستگي مدل خود هاي پژوهش، بررسي فرضيه
شـده در   اسـتفاده  يهـا  مـدل  ،نتايج آن نشان دادو  شد وولدريج استفاده آزمون از ،خودهمبستگي

 بـراي  AR(1) يپارامتر مجاز از ،اين مشكل رفع براي كهدارند  خودهمبستگي مشكلها،  فرضيه
بعـد از بررسـي و رفـع    . شـد  اسـتفاده  رگرسـيون  نهايي مدل در پژوهش هاي فرضيه تمام آزمون

ي هـا  آزمـون فرضـيه   ةمشكلات مربوط به برقراري فروض كلاسيك و تعيين الگوي نهايي نحـو 
  .دست آمد بهزير نتايج آنها به شرح  ي آماري وها اجراي نهايي آزمون ،پژوهش

  دارد مثبت و معناداري وجود تأثيربين ساختار سرمايه و مازاد بازده : اول ةفرضي
دهد مدل در حالت كلي معنادار بوده و با توجه  نشان مي) F )0001/0 ةاحتمال آمار نتايج مربوط به

نتـايج   ،بـر آن  عـلاوه . ، مشكل خودهمبستگي آن رفع شده اسـت )07/2(دوربين واتسون  ةبه آمار
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متغيـر  درصد از تغييرات  21/0، پژوهش ةدهد در دور شده نشان مي مربوط به ضريب تعيين تعديل

ساختار سرمايه بـر   همچنين. متغيرهاي مستقل و كنترل اين آزمون بوده است تأثيروابسته تحت 
ايـن  . بر مازاد بـازده دارد  يمثبت و معنادار تأثير، 02/0و احتمال  17/0اساس ضريب رگرسيوني 

. كـرد  تغييـر خواهـد   17/0مازاد بازده بـا ضـريب    ،بدان معناست كه اگر ساختار سرمايه تغيير كند
 004/0شركت به ترتيب با احتمال  ةمتغيرهاي كنترلي ريسك سيستماتيك و انداز تأثيرهمچنين 

  .مثبت و معنادار است ،بر مازاد بازده 4/0و  06/0و ضرايب  0001/0و 

  اول ةنتايج آزمون فرضي .4جدول 
  F ةآماراحتمال   F ةآمارمقدار  ضرايب متغيرها

 0/02 0/17182/3132 ساختار سرمايه
 0/004 2/8576 0/0602 ريسك سيستماتيك

 0/0000 14/5359 0/4382 شركت ةانداز
 0/0000 - 7818/5 0/1635- متغير ثابت

-AR(1) 163506/0يمجازمتغير   781853/5-  0/0000 
 0/29 ضريب تعيين
 0/21 شدهليتعدضريب تعيين

 2/07 دوربين واتسون ةآمار
 F 3/6382 ةآمار

 F 0/0000ةاحتمال آمار

 نقـش  بـازده  مـازاد  و سـرمايه  سـاختار  بـين  شـركتي  حاكميـت  كيفيـت : دوم ةفرضي
  دارد كننده تعديل

و بـا  اسـت  دهد مدل در حالت كلـي معنـادار    نشان مي) F )0001/0 ةاحتمال آمار نتايج مربوط به
مربوط بـه   نتايج ،بر آن علاوه. ، مشكل خودهمبستگي ندارد)07/2(دوربين واتسون  ةتوجه به آمار

درصـد از تغييـرات متغيـر وابسـته      21/0پژوهش  ةدهد در دور شده نشان مي ضريب تعيين تعديل
 ضـريب  بـا  سـرمايه  سـاختار  متغيـر  .متغيرهاي مستقل و كنترل اين آزمون بوده است تأثيرتحت 

 يـر متغ دارد، امـا تـأثير   معنـاداري  و مثبت تأثير پژوهش در 05/0ة آمار احتمال و 32/0 رگرسيوني
 پـژوهش  در 2/0ة آمـار  احتمـال  و 8/0 رگرسـيوني  ضريب با شركتي حاكميت يعني ،دوم مستقل
 3/0ة آمـار  احتمـال  با سرمايه ساختار در شركتي متغير حاكميتاثر  همچنين .ستمعنا بي و مثبت

 تـأثير  .نـدارد  كننـدگي  تعـديل  اثـر  سـت، يعنـي  معنا بي منفي و پژوهش در تعديلي متغير عنوان به
و  0001/0و  004/0ترتيـب بـا احتمـال     شركت به ةانداز و سيستماتيك ريسك كنترلي ايمتغيره

  .است معنادار و مثبت بازده مازاد بر 4/0و  06/0ضرايب 
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  دومفرضية نتايج آزمون . 5جدول 
  F ةآماراحتمال   F ةآمارمقدار  ضرايب متغيرها

 0/05 0/32701/8776 ساختار سرمايه
 0/21 0/88541/2516 حاكميت شركتي
-0.9792-1.0335 ساختار سرمايه×حاكميت شركتي  0/32 

 0/0047 0/06992/8317 ريسك سيستماتيك
 0/0000 0/423112/300 شركت ةانداز

-5.7944-0.1638 متغير ثابت  0/0000 
- AR(1) 0.282394 يمجازمتغير   8.226650 -0/0000 

 0/29 ضريب تعيين
 0/21 شدهضريب تعيين تعديل

 2/07 دوربين واتسون ةآمار
F 3/5828 ةآمار

F 0/0000 ةاحتمال آمار
  

 گيري  نتيجه
كـه  بـود  سهام  بين ساختار سرمايه و مازاد بازده ةاول بررسي رابط ةدر مرحل ،تحقيق اين هدف از
ثبت و م ةرابط ،و مازاد بازده يهساختار سرما ينب داداول نشان  ةآمده از آزمون فرضي دست نتايج به
 يرشهـا بـا پـذ    چراكه شـركت  ،دارد يهمخوان نيز ينظر يبا مبان يجهنت ينا. وجود دارد يمعنادار

 يرشپذيرند و در قبال پذ را مي) يفرع بده و  پرداخت اصل يسكر( يشتريب يسكر يشتر،ب يبده
تايج اين ن. است آن ينمب نيز يهفرض ينا يجنتا كهدارند  يشتريب يانتظار كسب بازده ،يسكر ينا

بـين سـاختار    ةبه بررسي رابط نيز همخواني دارد؛ آنها) 1392( و همكاران پورخدامي هاي يافتهبا 
به اين نتيجه رسيدند كه بين ساختار سـرمايه و بـازده   و  سرمايه و بازده غيرعادي سهام پرداختند

  .معناداري وجود دارد ةغيرعادي رابط
 يشركت يتحاكمكيفيت  يرمتغكنندگي  يلتعدنقش  تأثيربررسي  ،هدف نهايي و اصلي تحقيق

ي هـا  آزمـون  آمـده از  دسـت  بـه  كه با توجه به نتايجبود يه و مازاد بازده ساختار سرمابين  ةرابطدر 
پـايين اكثـر    ةتوانـد كسـب رتب ـ   مـي  دلايـل رد ايـن فرضـيه   يكـي از  . به تأييد نرسيدانجام شده 

تعيـين كيفيـت    عامـل  69با توجه بـه  . بورسي از متغير كيفيت حاكميت شركتي باشد هاي شركت
متأسـفانه مشـاهده شـد     ،هاي بورسي مصوب براي شركتنامة نظام راهبري  شده از آيين استخراج
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توان گفـت   مي ئتجر  همچنين به .شود ها رعايت مي ندرت در شركت نامه به موارد مندرج در آيين
شـكل  هـاي بورسـي    بيشـتر شـركت  در  ،مـديره  هاي هيئت نامه نظير كميته برخي موارد اين آيين

سـازوكار نظـارتي    نبـود توانـد   مـي  نشدن آن، رعايت دلايلكه يكي از  يا افشا نشده است نگرفته
  .ها باشد اعمال صحيح حاكميت شركتي بر شركت برايمناسب و كارآمد 

سـاختار   يـين منظـور تع  بـه  مـديران بر  يشركت يتكه حاكم بيان شدپژوهش  ينظر يدر مبان
پس  ؛خصوص اثرگذار باشد ينآنها در ا گيري يمبر تصم تواند يو م كند ينظارت م وبمطل ةيسرما
و هـم بـر    يهبر ساختار سـرما هم  ي،شركت يتحاكم داشتيمانتظار  ،ي طبق مباني نظريكل طور به

 در تـوان  مي را آندليل كه  نشد تأييد يهفرض ينا حاضر در پژوهش اما ،باشدگذار تأثيرمازاد بازده 
  .وجو كرد جستاين متغير خصوص هاي بورس در  شده توسط شركت ودن امتياز كسبپايين ب

 ايـران  در شـركتي  حاكميـت  ةزمين در مستقيم اعمال اصلاحات نشان دادنتايج اين پژوهش  
 گفـت  تـوان  مـي  كلي طور به پژوهش، نتايج به استناد با البته .باشد مؤثر تواند و مي ضروري است

 و اسـت  راه ابتداي در هنوز علمي، محافل و سرمايه بازار ايراني، ايه شركت در حاكميت شركتي
  .دارد ة بسياريفاصل ،شود هاي مصوب از آن ياد مي نامه مفهومي كه در آيين با
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 ).ع( دانشگاه امام صادق تهران، ة كارشناسي ارشد،نام پايان .ايران

 بـين  ةرابط ـ بـر  شركتي حاكميت تأثير .)1393( .ل الدين، زين، .ع يزدي، فاضل، .س اردكاني،، .م ،الدين معين
 شـده  پذيرفته يها شركت در ساختاري معادلات سازي مدل روش با شركت ارزش و سرمايه ساختار
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