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ARTICLE INFO ABSTRACT 

Article type: 
Research Article 

 

Objective: Examining corporate culture and its impact on financial performance can 

help identify the strengths and weaknesses of companies and provide solutions for 

improving financial performance.To investigate the impact of corporate culture 

mechanisms on the capital structure with regard to the mediating role of the cost of 

capital is the aim of this study. Methodology: In this study, using the information of 

153 companies listed on the Tehran Stock Exchange during a 10-year period from 

2013 to 2014, the hypothesis was tested. Therefore, in order to test the hypotheses, 

the panel data econometric technique and EViews software were utilized. Findings: 

The findings of this study indicated that the size of the board of directors has a 

negative and significant effect, and the duality of the duties of the CEO and 

institutional ownership has a significant positive effect on the capital structure; 

however, the composition of the board of directors does not have a significant effect 

on the capital structure. It was also found that the composition of the board of 

directors and institutional ownership have a negative and significant effect on the 

cost of capital. Conclusion: Cost of capital is a key factor in evaluating the financial 

performance of companies. Corporate culture can affect the cost of capital. Corporate 

culture can also affect risk-taking and investment strategies, which in turn will affect 

the financial performance of the company. However, the size of the board of 

directors and the dual duties of the CEO do not play a decisive role in this regard. In 

addition, it was found that the cost of capital has a negative effect on determining the 

capital structure. Furthermore, it was found that the composition of the board of 

directors and institutional ownership can also influence the choice of the company's 

capital structure by affecting the cost of capital. 
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نق ا  و وو و    ییب ه شناس ا   توان د  یم   یآن بر عملکرد مال تأثیرو  یفرهنگ شرکت یبررسموضوع:  تیاهم

 ارائه دهد. یبهبود عملکرد مال یبرا ییها کمک کند و راهکارها ضعف شرکت

 می انیی  نق ش  ب ه  توج ه  ب ا  سرمایه ساختار بر شرکتی فرهنگ های مکانیسم ثیرأت بررسی :پژوهش هدف

 سرمایه هدف این مطالعه است. ةهزین

ش ده در ب ورا اورا     ش رکت پییرفت ه   153در این مطالعه با استفاده از اطلاعاو  :پژوهش یشناس روش

به آزمون فرضیه پرداخته شده است. همچنین ب ه  ، 1402تا  1392از سال ، ساله  دَه ةدوربهادار تهران طی یک 
 افزار ایویوز استفاده شده است. ها از تکنیک اوتصادسنیی پانل دیتا و نرم منظور آزمون فرضیه

 ثیر منف ی و معن ادار و دوگ انگی   أم دیره ت    هیئت ةاندازهای این مطالعه نشان داد  یافته :پژوهش یها افتهی

ترکی    ، ب ا ای ن ح ال    .ثیر مثب ت و معن ادار ب ر س اختار س رمایه دارد     أمدیرعامل و مالکیت نهادی ت   وظایف
مالکی ت نه ادی   مدیره و  ثیر معنادار بر ساختار سرمایه ندارد. همچنین مشخص شد ترکی  هیئتأمدیره ت هیئت

م دیره و دوگ انگی وظ ایف م دیرعامل نق ش       هیئ ت  ةان داز ولی  .سرمایه دارند ةهزینثیر منفی و معنادار بر أت
 یعملک  رد م  ال یابی  در ارز یدی  از عوام  ل کل یک  ی هیس  رما ةن  یهز ای در ای  ن زمین  ه ندارن  د. کنن  ده تعی  ین
ب ر   توان د  یم یفرهنگ شرکت، نیهمچن. بگیارد تأثیر هیسرما ةنیهزبر  تواند یم ی. فرهنگ شرکتستها شرکت

 یخ ود ب ر عملک رد م ال     ةنوب  ب ه   زیموارد ن نیبگیارد که ا تأثیر یگیار هیسرما یها یو استراتژ یریپی سکیر
سرمایه به صورو منفی در تعی ین س اختار س رمایه     ةعلاوه مشخص شد هزین هب خواهند بود. گیارتأثیرشرکت 

 ةهزین  ثیرگ یاری ب ر   أمدیره و مالکیت نهادی از طریق ت مشخص شد ترکی  هیئتثیرگیار است و در نهایت أت
 گیار باشند.تأثیرشرکت  ةسرمایتوانند بر انتخاب ساختار  سرمایه نیز می

 کلیدواژه:
 ، مدیره هیئت ةانداز

 ، ترکی 
 ، ساختار سرمایه

 ، شرکتی گفرهن
 . سرمایه ةهزین

مدیریت فرهنگ . شده در بورا اورا  بهادار تهران رفتهیپی یها شرکت یبر عملکرد مال یفرهنگ شرکت یبررس(. 1404)کیارش ، زاده میرآفتابو  زهره ، حاجیها استناد:
 . 371-359( 3) 23، سازمانی
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 همقدم
در هنیارهای تعادل  یبرا یا ممکن است مقدمه یگیارد. فرهنگ سازمان می تأثیرساختار سازمانی بر  میمستق ریطور غفرهنگ به 

تعادل کار و  یفرهنگ سازمان تأثیرتر از  قیبه درک دو یابیشود. با هدف دست می یشغل یکه منیر به فرسودگ سازمانی باشد
 لیو تسه ،ینوآور شیافزا، سازمان به بهبود تعاملاو داخل تواند یو مثبت م یفرهنگ وو کی .شود می یابیارز سازمانی اخلا 
فرهنگ سازمانی یک  دهند یم تیخود اهم یکه به فرهنگ شرکت ییها شرکتدر ، نیکمک کند. همچن ها یاستراتژ یدر اجرا
 (kok et al, 2025).شد خواهد کارکنان تواند باعث افزایش عملکرد می که است در فرسودگی شغلی کارکنان مؤثرعامل 

روزافزون بر  دیکأت ةکنند اند که منعکس وکار مدرن ظاهر شده انداز کس  در چشم یاساس یها ستون مثابةبه  یشرکت تیکم
بر موضوعاو  ژهیبا تمرکز و یتیار یها آن سازمان قیاست که از طر یندیافرکمیت شرکتی اح .است یاخلاو تیریمد یها هیرو

، یالم کنند نیمأت، انیمشتر، ها با سهامداران شرکت و روابط آن تیریدر مد یشرکت تیو مسئول ،ییپاسخگو، انصاف، تیشفاف
  (Li et al, 2024). شوند می تیکنترل و هدا ،تیریمد

و  ،شالوده، مورس، دابآ، ها ارزش، در یک سازمان است که باورها نهای بنیادی فرض اعتقاداو و پیش فرهنگ سازمانی نظام
و هنیارهای مشترک  ،ها ارزش، دار عقاید ریشه ةفرهنگ سازمانی دربرگیرند، دهد. بر این اساا می ساختار واوعی سازمان را شکل

 (.1392، است )اسدی و همکاران میان اعضای سازمان
فرهنگ  .انساختار سازم ،ظرفیت سازمان، حاکمیت ةاز جمله شیو ؛شود می فرهنگ سازمانی توسط عوامل متعددی هدایت

تنظیم هنیارهای سازمانی  ةنحود بر نتوان می ها ابعاد فردی و سازمانی در سازمان .شود می سازمانی باعث تحول و رشد سازمان
 (Jerald & Stacchetti, E,2024)   واوع شود مؤثر

شده در بورا اورا  بهادار  رفتهیپی یها شرکت یبر عملکرد مال یفرهنگ شرکتتاثیر بررسی  مطالعه به  نیا زمینه نیدر ا
 ی برتأثیرچه  فرهنگ شرکتی های سازکار شود: گونه مطرح می این زمینهال اصلی پژوهش در این ؤو س تهران پرداخته است

 در این بین به چه صورو است؟ سرمایه ةهزین نقش دارد و سرمایه ساختار

 حاکمیت شرکتی
را  یمهم یها و چالش ندیآ می به وجود یمختلف اجتماع یها نهیدر زمدر طول مراحل مختلف توسعه  یتیمسائل مختلف حاکم

نگران منافع  شتریب یریگ میمستقل در هنگام تصم رانیمد (.2025، 1کنند )وانگ و همکاران می یادیشرکت ا حیصح ةتوسع یبرا
 ینیطرفانه و ع یب ماویتوانند تصم می، رندیگ می ورار گرید قیعلا تأثیرها کمتر تحت  شرکت هستند. از آنیا که آن کی یکل
 مستقل ةمدیر هیئت کیباشد.  یشرکت تیاکمبر ح مؤثر یعامل اساس کیتواند  می همدیر هیئتاستقلال ، نیبنابرا. رندیبگ یشتریب

کند که با  نیرا تدو ییدارا صیتخص یها یکند و استراتژ یابیارز یترمؤثربازار را به طور  طیشرکت و مح یمال تیتواند وضع می
و بازده  سکیتواند ر می یمال یها ییمعقول دارا صیتخص. (2025، )وانگ و همکاران شرکت هماهنگ باشد یمنافع و منطق مال
 صیتخص، نیکند. بنابرا نیشرکت را تضمپایدار ةتوسعو  ،دهد شیشرکت و روابت در بازار را افزا یعملکرد مال، را متعادل کند

 (Muslu et al., 2022) . داشته باشد یشرکت تیو حاکم همدیر هیئتاستقلال  نیب یانییممکن است نقش م یمال یها ییدارا
 یمختلف ساختار ودرو معقول یها سمیمکان قیدر شرکت از طر نفعان یذ ةاشاره دارد که هم یزانیبه م یشرکت تیحاکم

دست  تیریمد حیبلندمدو صح ةتوسعو به  ،کنند یشرکت را مهار م یتیریبه طور مؤثر عملکرد و رفتار مد، کنند یم یادیا
 داویتهد ،تیریو مد یابیارز و کنند. با شناخت یادیا مؤثر سمیمکان کیسازد  می وکارها را وادر کس  یشرکت تیحاکم .ابندی یم

 (Zhu & Chao, 2025).محافظت  نفعان یذ ریو از حقو  و منافع سهامداران و سا دهندها را کاهش  شرکت یاحتمال
 خود یامانتدار فیوظادادن انیام  ،ها سکیر مؤثر تیریمد، ها از عملکرد کارآمد شرکت نانیاطم یبرا CG مؤثر یها سمیمکان

 ها به دلیل نیاز به شفافیت حاکمیت شرکتی طی سال. هستند یاتیح نفعان یارزش سهامداران و حفظ اعتماد ذ شیافزا یهیدر نتو 
ساختارهای حاکمیت ، تحولاو چشمگیری شده است. از نظر تاریخی پییری و رفتار تیاری مسئولانه دستخوش مسئولیت و

                                                 
1. Wang et al. 



 1404وسوم، شمارة سوم،   دورة بیست،  مديريت فرهنگ سازماني  362

 تأثیرکنند و  می کیدأت نفعان روندهای معاصر بر شمولیت ذی، شرکتی اغل  حول محور اولویت سهامداران متمرکز بود. با این حال
 (Jejeniwa et al, 2024). اسندشن می وکارها بر جامعه دارند تری را که کس  گسترده

ساختار  یارتقا ه با تمرکز برمدیر هیئتهای  و اییاد کمیته ،ظهور مدیران مستقل، های مدیرعامل و رئیس جداسازی نقش
 .Miras, 2021) & (Di Pietraروندهای وابل توجهی هستند جبران خسارو و مدیریت ریسک و سازمانی

ها باید در آن  های نظارتی شده است که سازمان ای از چارچوب پیچیده ةشبکعملیاو تیاری منیر به  ةفزایندجهانی شدن 
 شناخت. توجه می باشدحاکمیت شرکتی مورد  در ساختار (ESGو حاکمیتی ) ،اجتماعی، محیطی یستزحرکت کنند. ملاحظاو 

خلق ارزش بلندمدو  یمسئول هستند بلکه برا یتنها از نظر اخلاو نه داریپا یتیار یها وهیاست که ش یتر گسترده ESG عوامل 
، شفافیت افزایش را در راستای  ها تحلیل داده تیزیه و و ،هوش مصنوعی، چین بلاک روندهای فناوری مانند .هستند یضرور زین

 متمرکز و مقاوم در با دفتر کل غیر چین بلاک گیرند. می سایبری مورد استفاده ورار تقویت امنیت و ،یندهای انطبا اساده کردن فر
بر نقض  نظارو، کننده نییب شپی تحلیل تیزیه و برای هوش مصنوعی .بررسی است و ایمن در حکمرانی در حال برابر دستکاری

 (Omran et al,2021). شود می کاهش خطر خطای انسانی استفادهو ، خودکارسازی وظایف معمول، انطبا 

 .دهد داخلی و خارجی را نشان می های مکانیسمروابط نظارو و پاسخگویی برورارشده از طریق  1شکل 

 
 یسازمانرونو ب یسازمان درون ها سمی. روابط مکان1 شکل

رسد حاکمیت شرکتی در ایران بیشتر به سیستم  های حاکمیت شرکتی به نظر می سیستمهای  با عنایت به ویژگی
سیستم حاکمیت شرکتی ، شده در مورد گسترش آن های انیام سازمانی نزدیک است. با توجه به وجود بازار سرمایه و تلاش درون
 (.36: 1385، یگانه سازمانی در ایران مطرح است و موضوعیت دارد )حساا درون

 های نوین ساختار سرمایه ظریهن
 (kim et al, 2024). های نوین در خصوص ساختار سرمایه به شرح زیر است نظریه

 ایستا ةمبادلتئوری  (الف

تواند با تعدیل سطح  می وکار ایستا فرض بر بهینه بودن ساختار سرمایه دارد. با توجه به این تئوری یک کس  ةمبادلمدل تئوری 
نمایندگی را  ةهزینپریشانی مالی و ة هزینای باشد که  به گونه حبان سهام بایداای بهینه اییاد کند. حقو  ص ساختار سرمایه بدهی

 Kovacs et)متصل است ها  نآکند منابع درآمدزایی یک شرکت به برخی از  می متعادل کند. این نظریه فرض با مزایای بدهی

al, 2025.) 
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 1پویا ةمبادل تئوری (ب

پویا بیشتر بر عنصر زمان  ةتئوری مبادل ،( ارائه شد. در مقایسه با مدل ایستا1989) و همکارانش اولین بار توسط فیشراین ایده 
مفهومی که بر  ةشود. از نظر فنی هست نمی زمانی ایستا در نظر گرفته ةدورهای  شود و توسط مدل می کید دارد که نادیده گرفتهأت

شرکت است. این تئوری بیشتر بر انتخاب دویق حقو  صاحبان سهام و بدهی با در  ةساختار سرمای کید داردأپویا ت ةمبادلتئوری 
 .(kim,2017) کید داردأزمانی خاص ت ةنظر گرفتن نیازهای مالی شرکت در دور

 2های نمایندگی تئوری هزینه (ج

 بین مالکان و مدیران ان دهنده روابط بین نشنمایندگی  ةهزین( ارائه شده است. نظریه 1976این نظریه توسط جنسن و مکلینگ )
به  ای که به دلیل تعارض با آن مواجه است تواند با مدیریت هزینه می دهد که یک شرکت می این نظریه توضیح همچنین. می باشد

یک شرکت کنند که سطح بدهی  می توصیف (1976جنسن و مکلینگ ) ،علاوه بر این .ای دست یابد که بهینه است ساختار سرمایه
کلی خود را  ةهزینتواند  می یک شرکت، با این کار، کند از این رو می شاخص خوبی است که به نظارو بر عملکرد مدیران کمک

 (.koh & park,2019) دهد می عملکرد مالی آن را افزایش کند که در نهایت کاهش دهد و به سمت کارایی عملیاتی حرکت

3بندی بازار تئوری زمان (ه
 

و  نییپا دیبازار را به منظور خر ةندیآ یها تا حرکت کند یاشاره دارد که تلاش م یگیار هیسرما یبازار به استراتژ یبند زمان یتئور
 ایدر مورد زمان ورود  کیاستراتژ ماویتوانند با اتخاذ تصم می گیاران هیسرما کند می انیب هینظر نیکند. ا ینیب شیفروش بالا پ

 .(Cooper & Lambertides,2021) ابندیبرتر دست  یبه بازده متیو ةشد ینیب شیخروج از بازار بر اساا حرکاو پ
 ینوساناو اوتصاد ةنیزمدر  ژهیو به، نوساناو بازار قیدو ینیب شیمرتبط با پ یها سکیها و ر بازار اغل  چالش یبند زمان ةینظر
 کردیبا رو سهیآن در مقا یاثربخش ةمداوم دربار یها با بحث بازار یبند زمان ةینظر. کرد یرا برجسته م ،یکیتیژئوپل یدادهایو رو
 .(Kim,2017) است یگیار هیسرما یدر استراتژ زیبرانگ بحث یموضوع بلندمدو یدار و نگه دیخر

 تأثیرشرکت  ةسرمایبندی بازار یک عامل بسیار مهم و اصلی است که بر تصمیم ساختار  کنند که زمان می بیکر و ورگلر ادعا
بدهی یا حقو  صاحبان سهام برای  ةگزینکه انتخاب  درحالی ؛گیرند می مدیران مالی این عامل را نادیده اما عمدتاً. گیارد می

سهام  سهام آن بالاتر و بیش از حد برآورد شده باشدوکار زمانی که ویمت  . یک کس کنند می شرکت را تشریح ةسرمایساختار 
سهام را  شده باشد گیاری آن کمتر از حد ارزش بازار به ارزش دفتریکند. یک شرکت زمانی که ویمت سهام یا ارزش  می صادر

مدو وابل  ا طولانییک شرکت هیچ اثر وابل توجه ی ةسرمایدی بازار برای ساختار نب در نظر گرفتن زمان. کند می دوباره خریداری
 . (Noh,2018)بدهی شرکت ندارد توجهی بر انتخاب

 پژوهش ةپیشین
که از لحاظ موضوعی نزدیک به این مقاله  ،های اخیر گرفته در سال های صورو پژوهش ةنتییاست تا  در این بخش سعی شده

 آورده شود. 1 به طور خلاصه در جدول ،هستند
  

                                                 
1. dynamic trade-off theory 

2. agency costs theory 

3. market timing theory 
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 پژوهش ةنیشیپ .1 جدول

 نتایج اصلی سال پژوهشموضوع  پژوهشگران

 2025 های تحقیقاتی فرهنگ بر سازمان تأثیربررسی  ماریافر و همکاران
تواند باعث اییاد تحول در کارکنان و  می فرهنگ سازمانی
ها شود و رویه و فرهنگ سازمانی را تحت  ساختار سازمان

 .ورار دهد تأثیر

 کوک و همکاران
تعامل بین فرهنگ سازمانی و فرسودگی شغلی 

 در بین متخصصان
2025 

فرهنگ سازمانی از طریق پریشانی چندگانة  های جنبه
صصان به خاخلاوی و تعادل بین زندگی و کار در بین مت

 یابد و فرهنگ سازمانی می مستقیم کاهش صورو غیر
تواند علائم فرسودگی شغلی را در بین پزشکان کاهش  می
 دهد.

 و همکاران نوگ تی هی
 قیسبز از طر ةنوآورانسازمانی رفتار  تأثیربررسی 

 سبز یفرهنگ سازمان
2024 

 نیآفر تحول یرهبر، دانش تیریکند که مد می دأییت جینتا
سبز  یمهم نوآور یها سبز محرک یسازمان فرهنگ و ،سبز

 یو نوآور یرهبر هر دو تحول سبز، نیهستند. علاوه بر ا
 گیارد. می تأثیر داریسبز به طور مثبت بر عملکرد پا

 انزفوو  ناری حمیدرضا دانش
 عباسی مرویان

ها در پرتو مدل  ارزیابی حالت خطرناک شرکت
 ةسسؤم :موردی ةمطالع)فرهنگ سازمانی شاین 

 (اعتباری ثامن الحیج   مالی
1402 

شناختن  تیحالت خطرناک با به رسم یدارا یها شرکت
ها به دنبال نشان دادن  در سطح سازه زا جرمی فرهنگ سازمان

طریق تصویر  که از ،وانونمند از خود هستند. این امر ةچهر
ید انطبا  اجتماعی بالای ؤم، گیرد می سازمانی صورو

 های بزهکار است. شرکت

و  عبدالله نیحس یمحمود عل
 همکاران

بر عملکرد  یاثر فرهنگ شرکت یبررس
 و عرا  با رانیط اسکوچک و متو یها رکتش
و نقش  ینیبه کارآفر شیبه نقش واسط گرا توجه

 یگر فرهنگ ملّلیتعد

1401 

بر عملکرد  ینشان داد فرهنگ شرکتنتایج تحقیق 
 اثر مثبت و یو عراو یرانیکوچک و متوسط ا یها شرکت
بر عملکرد  ینیبه کارآفر شیگرا نیدارد. همچن دار یمعن
اثر  یو عراو یرانیکوچک و متوسط ا یها رکتش رانیمد

 .مثبت دارد

 ودرتی زوارم و همکاران
 ةهزینبین  ةرابطساختار مالکیت بر  تأثیربررسی 

 حقو  صاحبان سهام و ارزش شرکت
1400 

 ةرابطحقو  صاحبان سهام و ارزش شرکت  ةهزینبین 
 ةرابط معنادار وجود دارد. همچنین ساختار مالکیت شرکت بر

معنادار  تأثیرحقو  صاحبان سهام و ارزش شرکت  ةهزین
 دارد.

 سلطانی و رحیمی
های شرکت  کنندگی ویژگی بررسی نقش تعدیل

 حاکمیت شرکتی بر ساختار سرمایه تأثیربر 
1399 

معنادار ندارد.  تأثیراهرم مالی  ةدرجحاکمیت شرکتی بر 
معنادار بر  تأثیریک  هیچ های شرکت همچنین از بین ویژگی

 بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه ندارند. ةرابط

 جاوید و همکاران
حاکمیت شرکتی بر ساختار سرمایه  تأثیربررسی 

 سرمایه ةهزینبا نقش میانیی 
2021 

دوگانگی وظایف ، مدیره ترکی  هیئت، مدیره هیئت ةانداز
مستقیم  تأثیرو مالکیت نهادی از نظر آماری  ،مدیرعامل

شرکت دارند. با این  ةسرمایهای ساختار  معناداری بر تصمیم
 تأثیردوگانگی وظایف مدیرعامل و مالکیت نهادی ، حال
مستقیم معنادار بر تصمیماو ساختار سرمایه از طریق  غیر
 شرکت دارند. ةسرمای ةهزین

 زید و همکاران
های حاکمیت شرکتی و  شیوه تأثیربررسی 

تصمیماو ساختار سرمایه با نقش تعدیلی تنوع 
 جنسیتی

2020 

مدیره بر ساختار  مدیره و استقلال هیئت هیئت ةانداز تأثیر
تر  سرمایه تحت شرایط سطح بالایی از تنوع جنسیتی مثبت

دوگانگی وظایف مدیرعامل بر سطح  تأثیرکه  درحالی ؛است
شود. به طور  اهرم شرکت از منفی به مثبت تبدیل می

مدیره بر تصمیماو  ساختار هیئت تأثیرتنوع جنسیتی ، خلاصه
 کند. مین مالی شرکت را تعدیل میأت
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 روش پژوهش
( OLSروش حداول مربعاو ) از زمینه نیا در .استفاده شده است ها داده لیو تحل هیتیز یبرا 1وزیویافزار ا از نرم قیتحق نیدر ا
 آزمون مدل استفاده شده است. یبرا

 نی. اشود یاستفاده م یونسیرگر یها مدل یبرآورد پارامترها یاست که برا یآمار کیتکن کی وزیویدر ا حداول مربعاو روش
شده توسط مدل است. به عبارو  ینیب شیپ ریو مقاد یواوع ریمقاد نیمربعاو اختلافاو ب کردن میموع نهیروش به دنبال کم

، ای های مورد نیاز تحقیق از منابع کتابخانه داده به حداول برسد. ونیداده و خط رگرس نقا  نیب ةاست که فاصل نیهدف ا، گرید
و  ،ها در سایت رسمی سازمان بورا بانک جامع اطلاعاتی شرکت، های منتشرشده توسط سازمان بورا و اورا  بهادار اطلاعیه

 و منابع علمی مختلف ،مقالاو، نشریاو، ای . ابتدا از طریق منابع کتابخانهشده استگردآوری رکز پردازش اطلاعاو مالی ایران م
 باتحقیق  های آزمون فرضیه. سپس ده استشهای مربو  به موضوع تحقیق تدوین  و نظریه پیشینه( پژوهشی   های علمی )سایت
 در شده پییرفته های های توضیحیشرکت مدیره و یادداشت و گزارش عملکرد هیئت مالی های صورو از شده های گردآوری داده

 انیام شده است. تهران بهادار اورا  بورا
 .کرده است بررسی را شرکت ةسرمای ساختار بر شرکتی حاکمیت های سازکار تأثیر ابتدا مطالعه این، گام به گام تحلیل یک در
 ةهزین تأثیر سوم ةمرحلسپس در  .شده است بررسی ها شرکت ةسرمای ةهزین بر شرکتی حاکمیت های سازکار تأثیر دوم ةمرحل در

 در سرمایه ةهزین ای واسطه نقش، نهایت ارزیابی شده است. در ،ها شرکت ةسرماییعنی ساختار  ،مین مالیأتصمیماو ت بر سرمایه
رابطه  تیربی مدل تحلیل اول ةمرحل در، رو این از .استشده  بررسی سرمایه ساختار و شرکتی های حاکمیت سازکار بین ةرابط
 :( اوتباا شده است2021) شجاوید و همکاران ةمطالعشده که از  برآورد( 1)

+ (1رابطة  , + , + , + ,0 1 2 3 4 5( )it it it it it it itDAR BS B COM DUALITY INST CONTROLδ δ δ δ δ δ η≅ . . 0 . . . . 

 که  جایی
DARساختار سرمایه : 

BS :مدیره هیئت ةانداز 
B-COMمدیره : ترکی  هیئت 

DUALITYدوگانگی وظایف مدیرعامل : 
INSTمالکیت نهادی : 

CONTROL :ریسک تیاری ،رشد فروش، سودآوری، متغیرهای کنترلی شامل ساختار دارایی شرکت 
𝜀خطای مدل هستند. ء: جز 
شود  می برآورد (2رابطه ) تیربی مدل طریق از ها شرکت ةسرمای ةهزین بر فرهنگ شرکتی های سازکار تأثیر، دوم ةمرحل در
 :( اوتباا شده است2021) شجاوید و همکاران ةمطالعکه از 

+ (2رابطة  , + , + , + ,0 1 2 3 4 5( )it it it it it it itCOC BS B COM DUALITY INST CONTROLε ε ε ε ε ε η≅ . . 0 . . . . 

 که جایی
COC :وبلی است. (2رابطه )نمادها همانند  ةبقیسهام شرکت است و  ةسرمای ةهزین 

 ةمطالعشود که از  می ارزیابی( 3) رابطه  تیربی مدل طریق از ها شرکت ةسرمای ساختار بر سرمایه ةهزین تأثیر، سوم ةمرحل در
 :( اوتباا شده است2021) شجاوید و همکاران

+ (3رابطة  , + ,0 1 2it it it itDAR COC CONTROLϕ ϕ ϕ η≅ . . . 

                                                 
1. EViews 
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 برای .کند می بررسی سرمایه ساختار و شرکتی حاکمیت بین ةرابط در را سرمایه ةهزین ای واسطه نقش مطالعه این، نهایت در
میانیی در توضیح متغیر  متغیر نقش گیری اندازه برای شود که می پیروی( 1986) کنی و 1بارون میانییگری مدل از، تحلیل این
 را آزمون میانییگری( 6) ( 5( )4)در رابطه  رگرسیون ةمعادل سه از استفاده با پژوهش این، بنابراین .شود می استفاده نهایی ةوابست
 .( اوتباا شده است2021) شجاوید و همکاران ةمطالعدهد که از  می انیام

+ (4رابطة  ,1it it itDAR c CGπ η≅ . . 

+ (5رابطة  ,3it it itCOC a CGπ η≅ . . 

+ (6رابطة  ,2 ( )it it it itDAR ć CG b COCπ η≅ . . . 

 که جایی
DAR نهایی ةوابست: ساختار سرمایه به عنوان متغیر 

CGو مالکیت  ،دوگانگی وظایف مدیرعامل، مدیره استقلال هیئت، مدیره هیئت ةاندازهای حاکمیت شرکتی شامل  : سازکار
 دهنده نهادی به عنوان متغیر مستقل و توضیح

COC :سرمایه به عنوان متغیر میانیی ةهزین 
c  ،ć، a ،و b :  معادلاو رگرسیونضرای 

𝜀 هستند.های رگرسیون  سماندهای مدلپ 
است که  نیشر  اول ا یید آن ضروری است:أ( بروراری شرو  زیر در آزمون میانییگری برای ت1986بارون و کنی )نظر طبق 

متغیر مستقل و  متغیرهای نیب ةرابط یاست که معنادار نیا دوم شر  ،معنادار داشته باشد  ةرابطوابسته  متغیرمستقل با  متغیر
است که  نیچهارم ا شر در نهایت  .استوابسته متغیر و  میانیی متغیر نیب ةرابط یمعنادار دییتأ سوم شر  .شود دییتأ میانیی

 مورد نظر ریحالت متغ نیشود که در ا رمعناداریمستقل و وابسته غ ریمتغ نیب ةرابط شود یم یونیرگرس ةمعادلوارد   یانییم ریمتغ یووت
که در  بماند یهمچنان معنادار باو ی( ول10/0)حداول  ابدیکاهش   یانییم ریرابطه در حضور متغ نیا نکهیا ایکامل است  گریانییم
در  ،گری واسطه ةفرضی آزمون دیگر روش همچنین (.25 :1392، یزیعز اریخواهد بود )شهر یجزئ  یانییم ریحالت نقش متغ نیا

آید  دست می  به(7)رابطه  از طریق  Z-valueیک مقدار ، آزمون سوبلدر . است 2سوبل آزمون از استفاده، مالی و حسابداری مباحث
 .دکریید أمتغیر میانیی را ت تأثیرمعنادار بودن درصد  95توان در سطح اطمینان  می 96/1که در صورو بیشتر شدن این مقدار از 

 (7رابطة 
2 2 2 2 2 2( ) ( ) ( )a b a b

a b
Z Value

b s a s s s

∂0 ≅
∂ . ∂ . ∂

 

 در اینیا
a.مقدار ضری  مسیر میان متغیر مستقل و میانیی است : 
b.مقدار ضری  مسیر میان متغیر میانیی و وابسته است : 
sa.خطای استاندارد مربو  به ضری  مسیر میان متغیر مستقل و واسطه است : 
sb:  واسطه و وابسته است.خطای استاندارد مربو  به ضری  مسیر میان متغیر 

 گیرد. سرمایه مورد استفاده ورار می ةهزینحاصل از آزمون سوبل جهت سنیش نقش میانییگری متغیر  Z-valueمقدار 

 های پژوهش یافته
 توزیع و ،کمینه( ،بیشینه، مرکزی )میانه، پراکندگی )میانگین و انحراف معیار( های شاخص از استفاده متغیرها با بخش این در

آماری  ةنمونمتوسط سطح هر متغیر در بین  شود. میانگینْ مشاهده می (2) جدول اند که در )چولگی و کشیدگی( ارزیابی شده

                                                 
1. Baron 
2. Sobel 
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مقداری است که نیمی از مشاهداو بیشتر از آن و  ةدهند نشاندهد. میانه  های آماری مورد بررسی را نشان می منتخ  طی سال
، دهد ها اطراف میانگین را نشان می اند. انحراف معیار پراکندگی داده مقدار را به دست آوردهنیمی دیگر از مشاهداو کمتر از آن 

ها است و بالعکس.  به معنای پراکندگی بالای داده زیادی داشته باشد ةفاصلطوری که اگر مقدار انحراف معیار از مقدار میانگین 
دهد. چولگی و کشیدگی نیز  آماری منتخ  نشان می ةنمونغیر را در بین بیشینه و کمینه به ترتی  بیشترین و کمترین مقدار هر مت

باشند حاکی از عدم نرمال بودن توزیع  5/0طوری که اگر بیشتر از ، های هر متغیر است توزیع فراوانی داده ةنحوبرای بررسی 
 های آن متغیر است. فراوانی داده
تعداد ، (1399تا سال  1392مورد بررسی )از سال  ةسال 10 ةدورشرکت منتخ  و  153است با توجه به تعداد  گفتنی

 شدند. به این معنا که مقدار 1وینزورایز 95و  5های  ها در صدک شرکت( است. همچنین داده     )سال 1224مشاهداو برابر با 
 95 صدک مشاهداو با متغیر هر 95 صدک معادل مقدار و پنیم صدک مشاهداو جایگزین متغیر هر پنیم صدک معادل

به دلیل وجود  ،شوند. در واوع برای از بین بردن مشاهداو پرو و دورافتاده و برای پیشگیری از سوگیری نتایج می جایگزین
 وینزورایز شدند.درصد  95و درصد  5متغیرها در سطح ، های پرو داده

 (پژوهش یها افتهی)منبع:  یفیآمار توص .2 جدول

 نام متغیر
نماد 

 متغیر

تعداد 

 مشاهدات
 کمینه بیشینه میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 BS 1224 613.1 609.1 945.1 386.1 039.0 282.7 541.64 )لگاریتم( مدیره هیئت ةانداز
 BS 1224 5 5 7 3 039.0 282.7 541.64 )عدد مطلق( همدیر هیئت ةانداز

 B-COM 1224 %58.7 %60 %100 0 187.0 073.0- 707.2 مدیره ترکی  هیئت
 INST 1224 %29 %16.6 %94.1 0 300.0 786.0 153.2 مالکیت نهادی
 DAR 1224 %56 %55.4 %88.7 %22.2 186.0 037.0- 101.2 ساختار سرمایه

 COC 1224 %28.9 %29 %88.4 %5.7 228.0 699.0 009.10 سرمایه ةهزین
 TAN 1224 %25.8 %22.2 %60.9 %4.5 166.0 618.0 320.2 ساختار دارایی
 ROA 1224 %14.4 %12.1 %44.2 %6.4- 140.0 555.0 376.2 سودآوری
 Growth 1224 %32.1 %24.9 %121.9 %25.6- 393.0 630.0 688.2 رشد فروش
 Brisk 1224 %6.2 %4.6 %26.3 %0.09 055.0 467.1 120.5 ریسک تیاری

 (های پژوهش منبع: یافته)برآورد مدل آماری  .3 جدول

 متفیر وابسته: ساختار سرمایه

+ , + , + , + , + ,0 1 2 3 4 5≅ . . 0 . . . .
it it it it it it it

DAR α α BS α B COM α DUALITY α INST α CONTROL ε 

 t sig آماره خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

 000/0 597/10 095/0 006/1 عرض از مبدأ

 046/0 -969/1 057/0 -113/0 مدیره هیئت ةانداز

 364/0 -907/0 014/0 -013/0 مدیره ترکی  هیئت

 001/0 229/3 009/0 031/0 مدیرعامل وظایف دوگانگی
 000/0 289/5 014/0 079/0 مالکیت نهادی
 000/0 -613/16 024/0 -400/0 ساختار دارایی
 000/0 -356/44 018/0 -811/0 سودآوری
 000/0 133/4 002/0 010/0 رشد فروش
 026/0 -223/2 038/0 -085/0 ریسک تیاری

 933/0 ضری  تعیین 278/93 فیشر ةآمار
 923/0 شده ضری  تعیین تعدیل 000/0 فیشر ةاحتمال آمار

 084/0 خطای استاندارد رگرسیون 683/1 دوربین واتسن ةآمار

                                                 
1. winsorized 
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 ةانداز توان استلال کرد که میاست  sig 046/0و مقدار  -969/1 مدیره تئهی ةاندازدر  t ةآمار با توجه به اینکه میزان
 .دارد کمی تأثیرمدیره بر ساختار سرمایه  تئهی

بر  رهیمد تئیه ترکی  لال کرد کهدتوان است می است. پسsig 364/0و مقدار  -907/0 مدیره تئدر ترکی  هی tة آمار زانیم
، ییدارا ساختار، ینهاد تیمالک، رعاملیمد فیوظا یدوگانگدر  t ةآمارهمچنین مقدار . داردن یدارامعن تأثیر هیساختار سرما

 این متغیرها بر ساختار سرمایه است. تأثیر ةدهند ی نشانتیار سکیر و ،فروش رشد، یسودآور

  نتیجه
 1392 سال از ،ساله 10 ةدور یک طی تهران بهادار اورا  بورا در شده پییرفته شرکت 153 اطلاعاو از استفاده با مطالعه این در
 شده پرداخته سرمایه ةهزین میانیی نقش به توجه با سرمایه ساختار بر شرکتی حاکمیت های سازکار تأثیر بررسی به ،1402 تا

 وظایف دوگانگی، مدیره هیئت ترکی ، مدیره هیئت ةانداز شامل مطالعه این در بررسی مورد شرکتی حاکمیت های سازکار. است
 گیری اندازه برای و است دارایی به نسبت شرکت بدهی سطح ةدهند نشان سرمایه ساختار. است نهادی مالکیت و ،مدیرعامل

 تصمیماو بر شرکتی حاکمیت های ویژگی تأثیر ابتدا در. است شده استفاده سرمایه ةهزین موزون میانگین از نیز سرمایه ةهزین
 از برخی دهد می نشان سرمایه ساختار مورد در توجه وابل مباحث ةعصار، زمینه این در. است شده بررسی ها شرکت مالی مینأت

 ةرابط مورد در موجود مطالعاو بین، حال این با. دارد ها شرکت ةسرمای ساختار بر توجهی وابل تأثیر شرکتی حاکمیت های ویژگی
 ةانداز که داد نشان مطالعه این نتایج. ندارد وجود نظر اتفا  سرمایه ساختار تصمیماو و شرکتی حاکمیت های مکانیسم بین

 وابل نقش سرمایه ساختار تعیین و مالی مینأت به مربو  تصمیماو در نهادی مالکیت و ،مدیرعامل وظایف دوگانگی، مدیره هیئت
 ترکی  شد مشخص و گرفت ورار بررسی مورد سرمایه ةهزین بر شرکتی حاکمیت های ویژگی تأثیر سپس. دارند توجهی
 وظایف دوگانگی و مدیره هیئت ةانداز اوتأثیر ولی .دارند مهمی نقش سرمایه ةهزین گیری شکل در نهادی مالکیت و مدیره هیئت

 ها شرکت مالی مینأت انتخاب در ای کننده تعیین عامل سرمایه ةهزین که شد مشخص بعد مرحله در. نیستند معنادار مدیرعامل
 به نهادی مالکیت و مدیره هیئت ترکی  غیرمستقیم تأثیر بر مبنی شواهدی نهایت در و دارد منفی تأثیر سرمایه ساختار بر و است
 ةیافت ترین مهم. شد ارائه سرمایه ةهزین ای واسطه نقش طریق از سرمایه ساختار بر مطلوب شرکتی حاکمیت مکانیسم دو عنوان
 ساختار تصمیماو و شرکتی حاکمیت های مکانیسم از مولفه دو بین ةرابط جزئی صورو به سرمایه ةهزین که است این مطالعه این

 های استراتژی که دارد مطابقت نمایندگی تئوری استدلال با ها یافته این. کند می میانییگری را نمونه های شرکت ةسرمای
 نهایت در که دهد کاهش را سرمایه ةهزین است ممکن، نمایندگی های هزینه و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش با، مؤثر حاکمیتی
 های لفهؤم از برخی شود می ادعا، رو این از. کنند بازسازی را خود ةسرمای ساختار و مالی ترکی  تا کند می وادار را ها شرکت
 بهادار اورا  بورا در شده پییرفته های شرکت ةسرمای ساختار تصمیماو برای مهمی پیامدهای سرمایه ةهزین و شرکتی حاکمیت
 .دارد تهران

 و ارزشمند رهنمودهای مطالعه این. سو است همش و همکاران دیجاوی و میو رح یسلطاننتایج این تحقیق با نتایج تحقیقاو 
 های شیوه، ها سیاست تنظیم در را سیاستگیاران همچنین نتایج این. دارد ها شرکت مالی مدیران برای زیادی کاربردی مفاهیم
 حاکمیت مکانیسم مفاهیم با انطبا  در ارزش با مرتبط ةسرمای ساختار گیری تصمیم و ،ایران کشور برای مطلوب شرکتی حاکمیت
 برای مطالعه این های یافته از ها شرکت مالی سیاست ةدربار گیری تصمیم هنگام توانند می مدیران. کند می راهنمایی شرکتی
 که کنند استفاده بهینه ةسرمای ساختار به دستیابی در شرکت توسط شده کارگرفته به شرکتی حاکمیت های شیوه اثربخشی ارزیابی

 .باشد خود سطح حداول در سرمایه ةهزین موزون میانگین آن در
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