
                      90تا  75از صفحه ، 53شماره  ، 1404 بهار ، مطالعات حسابداری و حسابرسی

 

 

تاثیر حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین نااطمینانی در اقتصاد کلان و ساختار  

 سرمایه 

 زاده اعظم هاشم
 کارشناسی ارشد ،گروه حسابداری ، دانشکده اقتصاد، مدیریت و حسابداری ، دانشگاه آزاد اسلامی ، تبریز ، ایران 

 © 1زادهحسنرسول برادران
 اقتصاد ، مدیریت و حسابداری ، دانشگاه آزاد اسلامی ، تبریز ، ایران حسابداری ، دانشکده دانشیار ،گروه 

 (1401آذر    7:  رشیپذ  خیتار؛  1401اردیبهشت    24:  افتیدر  خی)تار

بین نااطمینانی در اقتصاد کلان، حاکمیت  هدف این مطالعه پرکردن این شکاف مهم با بررسی ارتباط  

تاثیر   تعیین  اول،  است:  به سه مساله مهم  ما رسیدگی  است. هدف  و ساختار سرمایه شرکتی  شرکتی 

نااطمینانی در اقتصاد کلان بر اعمال نفوذ شرکت  دوم، تعیین تاثیر حاکمیت شرکتی بر اعمال نفوذ شرکت   
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   مقدمه

گیری در تصمیمها برای نااطمینانی در اقتصاد کلان ممکن است به عنوان یک چالش بزرگ برای شرکت 

بر تصمیمات  مورد تصمیمات شرکت مطرح شود.  اقتصاد کلان  نااطمینانی در  تنها  نه  مثال،  عنوان  به 

ها برای فرموله  گذارد، بلکه در عین حال توانایی شرکت گذاری تاثیر میها در زمینه تولید و سرمایهشرکت 

تاثیر قرار گیرد. با توجه به اثرات نامطلوب بالقوه  کردن تصمیمات تامین مالی صحیح نیز ممکن است تحت 

ها در کشورهای مختلف یا مناطق، رشد اقتصادی این کشورها یا  نااطمینانی در اقتصاد کلان بر شرکت

ثباتی با توجه به اهمیت تاثیر بالقوه بی    تاثیر قرار گیرد. مناطق نیز ممکن است به طور معکوسی تحت

تاثیر حاکمیت شرکتی بر ارتباط نا اطمینانی در اقتصادکلان و ساختار    نااطمینانی در اقتصاد کلان، بررسی

تواند برای مهار موثر استفاده از  سرمایه  برای پیدا کردن اینکه آیا هیچ مکانیسم خاصی وجود دارد که می

(  AFCهای مالی مانند بحران مالی آسیا )است بحرانبدهی در زمان نوسان بالا طراحی شود، انگیزه گرفته 

به وضوح اثرات مخرب قدرت اعمال نفوذ بیش    2008سال   ( GFCو بحران مالی جهانی )  1997در سال  

تواند به عنوان یک مکانیزم  از حد را نشان دادند. این مطالعه حاکی از آن است که حاکمیت شرکتی می

طور گسترده حاکمیت  ها در چنین مواقعی عمل کند.  به  بالقوه برای کنترل و نظارت بر رفتار مالی شرکت 

ها و فرایندهایی که یک شرکت را هدایت و  توان به عنوان یک سیستم از قوانین، سیاست شرکتی را می 

کنند، تعریف کرد. ایده حاکمیت شرکتی نشات گرفته از نظریه نمایندگی و مبتنی بر فرض  کنترل می 

ها را به با توجه به این نظریه، مدیران به عنوان نماینده، شرکت .  [14]  سازی ارزش سهام استبیشینه  

توجهی را برای  های نمایندگی قابلکنند و تفکیک مالکیت وکنترل، هزینهاز سهامداران اداره می   "نیابت"

هایی است که از طریق  است. تا حد زیادی حاکمیت شرکتی شامل مکانیسم های امروزی ایجاد کرده سازمان 

. از این رو، هدف  [14]شود دن توسط مدیران شرکت محافظت میآن منافع سرمایه گذاران از مصادره ش

این پژوهش با توجه به شرایط اقتصاد کلان در ایران و نوسان شدید متغییرهای اقتصادی در کشور و لزوم  

مطالعه بیشتر در این خصوص و اثرات آن بر ساختار سرمایه و چگونگی تامین مالی شرکت ها، این پژوهش  

یر پاسخ دهد: چه ارتباطی بین نااطمینانی   درصدد است با لحاظ نمودن نظام حاکمیت شرکتی به سوالات ز

در اقتصاد کلان و ساختار سرمایه دارد ؟ و  حاکمیت شرکتی چه تاثیری بر ارتباط بین نااطمینانی در  

 اقتصاد کلان و ساختار سرمایه دارد ؟  

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  

نااطمینانی در اقتصادکلان حاکمیت شرکتی،    "( طی پژوهشی به نام  2018چاو وهمکاران در سال)  یوپنگ 

توجهی بر  به این نتیجه رسیدند که نااطمینانی در اقتصادکلان تاثیر منفی قابل "هاساختارسرمایه شرکت 

دهد که تاثیر کلی ناطمینانی  در اقتصاد ها دارد. نتایج همچنین نشان میتصمیمات ساختار سرمایه شرکت 

توجهی منفی است. شواهد  ها با کیفیت حاکمیت بهتر به طور قابلکلان بر ساختار سرمایه در میان شرکت

دهند که حاکمیت شرکتی به عنوان یک مکانیزم موثر برای کنترل کردن استفاده از اهرم در  نشان می

( در استدلال پژوهش خود  2014همکاران )  یاکای چانگ و[16]. کند  طول زمان نوسان بالا عمل می
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معتقدند که هر دو شرکت تحت الشرفه و تحت نظارت با حاکمیت ضعیف به آرامی نسبت به سطح بدهی 

( طی  2013. چارلس موتامه و همکاران) [13]شوند های مختلف تنظیم میهدف خود، هر چند با انگیزه 

های  تحلیلی تجربی به این نتیجه رسیدند که در حقیقت عوامل کلان اقتصادی بر ساختار سرمایه شرکت

فهرست شده تأثیر چشمگیری داشته است. مشخص شد که نرخ رشد تولید ناخالص داخلی تأثیر مثبتی 

مدت دارد. تورم از طرف دیگر  بر نسبت بدهی بلندمدت و تأثیر منفی بر کل بدهی و نسبت بدهی کوتاه

شود،  خزانه سنجیده می   مدت دارد، در حالی که نرخ بهره که توسط اوراقهای کوتاه تأثیر منفی بر بدهی

مدت دارد.  تأثیر مثبتی بر نسبت بدهی بلندمدت و نسبت بدهی کل و تأثیر منفی بر نسبت بدهی کوتاه 

(  به بررسی ارتباط سازو کارهای نظام راهبری شرکتی و ساختار سرمایه  1390. کریمی و اشرفی )[15]

در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند یافته ها نشان داد به منظور فراهم آوردن شواهدی در ارتباط با  

از این منظر که آیا سازو کارهای درونی و بیرونی نظام را هبری شرکتی بر  نقش نظام راهبری شرکتی 

دهد های جنبی تحقیق نشان میساختار سرمایه شرکت تأثیر دارد، صورت پذیرفته است. همچنین یافته

ها و  مایه، ارتباطی منفی و معنادار میان قابلیت مشاهده دارایی که میان متغیر اندازه شرکت و ساختار سر

ای معکوس و معنادار با ساختار  ساختار سرمایه ارتباطی مثبت و معنادار وجود دارد و سودآوری نیز رابطه 

( در مطالعه ای بر روی ارزش ایجاد شده  1391زاده و همکاران در سال)حسن . برادران [10]سرمایه دارد.  

 این پژوهش،  در بررسی مورد شرکتی حاکمیت مکانیزم هشت از برای صاحبان سهام و ارزش افزوده اقصاد،  
 سهام میزان و  ساختار سرمایه نهادی،  سهامداران مالکیت میزان مالکیت دولت،  و نفوذ )میزان مکانیزم چهار

 شرکتی حاکمیت مکانیزم از هشت دارند. همچنین رابطه سهامداران برای شده ایجاد ارزش با آزاد(  شناور
 و نهادی داران سهام  مالکیت میزان دولت،  و مالکیت  نفوذ مکانیزم )میزان  سه  پژوهش، این  در بررسی مورد 

(  1397فتاحی نافچی و خواجه وند )[2]. دارند   رابطه افزوده اقتصادی ارزش با آزاد( شناور سهام میزان

های  تاثیر سن شرکت بر ارتباط بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه شرکت "طی تحقیق تحت عنوان  

بهادار  اوراق  هایی که کیفیت حاکمیت شرکتی دهد که شرکت نتایج نشان می  " پذیرفته شده دربورس 

ی معناداری بین سن شرکت و  اما رابطه کنند  ای را نیز انتخاب می مناسبی دارند ساختار سرمایه بهینه

( به بررسی  1395. شریف و خزایی )  [9]ارتباط بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه مشاهده نگردید.  

ها  های بورس اوراق بهادار پرداختند نتایج مدل اثر نااطمینانی اقتصادکلان و خاص شرکت بر اهرم شرکت 

نااطمینانی   بین  منفی  معنادار  رابطه  و  ایستا  حالت  در  شرکت  خاص  نااطمینانی  مثبت  معنادار  رابطه 

نشان می را  اهرمی  نسبت  بر  پویا  و خاص شرکت در حالت  نااطمینانی  اقتصادکلان  اثر  دهد. همچنین 

ترتیب اثر مثبت و اقتصادکلان و خاص شرکت از کانال سودآوری بر اهرم در مدل پویا معنادار است و به

 .  [6]منفی دارند.  

بین نااطمینانی در اقتصاد کلان و ساختار سرمایه ارتباط وجود     -فرضیه اصلی اولفرضیه های پژوهش:  

بین نوسان نرخ رشد اقتصادی و ساختار     -1دارد. فرضیه اصلی اول شامل شش فضیه فرعی میباشد.  

 سرمایه ارتباط وجود دارد. 
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بین نوسان نرخ تورم و ساختار سرمایه     -3بین نوسان نرخ ارز و ساختار سرمایه ارتباط وجود دارد.    -2

   - 5بین نوسان نرخ رشد اقتصادی و نسبت تسهیلات به دارایی ارتباط وجود دارد.  -4ارتباط وجود دارد.

بین نوسان نرخ تورم و نسبت     -6بین نوسان نرخ ارز و نسبت تسهیلات به دارایی ارتباط وجود دارد.

 تسهیلات به دارایی ارتباط وجود دارد.

حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین نااطمینانی در اقتصاد کلان و ساختار سرمایه تاثیر  -  فرضیه اصلی دوم

حاکمیت شرکتی بر ارتباط نوسان نرخ    -1فرضیه اصلی دوم که شامل شش فرضیه فرعی میباشد:. دارد

حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین نوسان نرخ ارز و ساختار  -2رشداقتصادی و ساختار سرمایه تاثیر دارد.

حاکمیت  -4حاکمیت شرکتی بر ارتباط نوسان نرخ تورم و ساختار سرمایه تاثیر دارد.-3سرمایه تاثیر دارد.

حاکمیت شرکتی بر  - 5شرکتی بر ارتباط نوسان نرخ رشداقتصادی و نسبت تسهیلات به دارایی تاثیر دارد.

حاکمیت شرکتی بر ارتباط نوسان  - 6ارتباط بین نوسان نرخ ارز و نسبت تسهیلات به دارایی تاثیر دارد.

 نرخ تورم و نسبت تسهیلات به دارایی تاثیر دارد.

    روش شناسی پژوهش 

بندی با توجه به استفاده از اطلاعات اقتصادی لذا این پژوهش از لحاظ موضوع  این پژوهش از لحاظ طبقه 

های مربوط به پژوهش و همچنین نتایج از زمره پژوهش های بین رشته ای حسابداری میباشد و داده 

رویدادی و همبستگی  حاصل از این پژوهش مربوط به بازار سرمایه میباشد. همچنین از نوع تحقیقات پس 

است. جامعه آماری این تحقیق شامل اطلاعات مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  

سالهای شرکت می   1397تا    1390از  و  دادهباشد  تمام  که  دارا  هایی  را  پژوهش  این  به  مربوط  های 

برای    .انجام شد   spss 22و    eviews 8  ،   stata12   افزار پژوهش با استفاده از  نرم   باشند.آزمون فرضیه 

انجام این پژوهش از یک جامعه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که دارای شرایط  

 ذیل است انتخاب می شود. 

 . نحوه انتخاب نمونه پژوهش1جدول 

 652 1397های بورسی و فرابورسی در پایان سال  کل شرکت

 ( 313) 1397های فرابورسی در پایان سال  تعداد شرکت  -

 339 های بورسی تعداد شرکت 

 (41) مالی و موسسات تامین مالی های  گری ها، واسطهگذاری، بیمه، بانکهای سرمایهشرکت  -

اند و  تغییر سال مالی داشته(  1397-1390هایی که در طی دوره مورد بررسی )شرکت  -

   ماه )برای داشتن قابلیت مقایسه بیشتر( نبود. ها منتهی به پایان اسفندیا سال مالی آن 
(27) 

ها  نباشند )یعنی بین سال در  لیست بورس    1397تا    1390هایی که بین سال  شرکت  -

هایی که اند( و شرکت عضو بورس شده   1387بعد از سال  هایی  اند یا در سال حذف شده 

 اند. ماه توقف معاملاتی داشته   3بیش از  

(71) 
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شرکت  180که هشت سال میباشد و نمونه شرکت هم    1397-1390دوره ی زمانی پژوهش از سالهای  

میباشد.از حالضرب دوره ی زمانی در تعداد نمونه مطالعه تعداد کل نمونه به    1440میباشد وتعدادنمونه  

 دست آمده است. 

 متغییرهای پژوهش: 

متغییر مستقل در این پژوهش نا اطمینانی اقتصاد کلان می باشد که نا اطمینانی اقتصاد کلان را می توان  

به عدم توانایی کار گزاران در پیش بینی دقیق نتایج تصمیمات خود تعبیر کرد اقتصاد کلان دارای شاخص  

ه و تحلیل اقتصادی مستلزم  های زیادی است. شاخص های کلان اقتصادی در هر کشور برنامه ریزی و تجزی

های اقتصادی  های کلان و همچنین شاخص در اختیار داشتن ابزارهایی نظیر حسابهای ملی وسایر حساب 

باشد. ما در این تحقیق نااطمینانی در اقتصاد کلان را در موارد زیر مورد بررسی قرار می دهیم مناسب می 

 .  [5](  1391)جعفری صمیمی،  

 نوسان نرخ ارز  -   3نوسان نرخ تورم         -2نوسان نرخ رشد اقتصادی        -1

 (، از یک مدل 2017بندی این معیارها نیز مطابق پژوهش چاکرابورتی و همکاران )برای شاخص 

GARCH    استفاده شده است. برای این منظور یک معیار نوسانگرایانه از تغییرات نرخ ارز به عنوان شاخصی

شود در  برای ریسک عوامل کلان اقتصادی که شرکت در تصمیمات مالی و تولیدی خود با آن روبرو می 

انجامد که نهایتا  به واریانسهای شرطی می   GARCHنظر گرفته شده است. نتایج حاصل از تخمین مدل  

شود در پژوهش حاضر از این انحراف  با جذرگیری به انحراف معیار یا همان مفهوم نااطمینانی منجر می 

 . [12]شود تا شاخص عدم اطمینان سالانه حاصل شود.  معیارهای ماهانه میانگین گرفته می

نوسان نرخ رشد اقتصادی: رشد ناخالص داخلی یک کشور متغییری از اقتصاد کلان است که وضعیت    

رشد اقتصادی به تعبیر ساده عبارت است از افزایش    [8] .(1385دهد. )عظیمی آرانی  اقتصاد را نشان می 

تولید   در سطح کلان، افزایش .سال پایه تولید یک کشور در یک سال خاص در مقایسه با مقدار آن در

در سال مورد بحث به نسبت مقدار آن در یک سال   (GDP) تولید ناخالص داخلی یا (GNP) ناخالص ملی

های سال پایه  شود. علت این که برای محاسبه رشد اقتصادی، از قیمتپایه، رشد اقتصادی محسوب می

شود آن است که افزایش محاسبه شده در تولید ناخالص ملی، ناشی از افزایش میزان تولیدات  استفاده می

های تولید ناخالص ملی از طریق سایت بانک مرکزی  . داده .(حذف گرددتورم ) هاباشد تاثیر افزایش قیمت 

(، از  2017باشد. برای شاخص بندی این معیار مطابق پژوهش جاکرابورتی و همکاران )قابل دسترس می

گرایانه از تغییرات شاخص تولید  استفاده شده است. برای این منظور یک معیار نوسان   GARCIIیک مدل  

به عنوان شاخصی برای ریسک عوامل کلان اقتصادی که شرکت در تصمیمات مالی    (GNP)ناخالص ملی  

 در نظر گرفته شده است. 1390سال پایه  شود در نظر گرفته شده است.و تولیدی خود با آن روبرو می 

 (20) دههای زیان شرکت  -

 (159 ) 

 180 های بورسی نمونه مطالعه بر اساس آزمون برای کل شرکت 

https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B3%D8%A7%D9%84_%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D9%87&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AF_%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5_%D9%85%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AF_%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5_%D9%85%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AF_%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5_%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B1%D9%85
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 سال جاری =نوسان نرخ رشد اقتصادی –سال پایه  

نوسان نرخ تورم: تورم عبارت است از افزایش دائم و بی رویه سطح عمومی قیمت کالاها و خدمات در  

. نوسان نرخ  [8] (1385شود )عظیمی آرانی،  نهایت به کاهش قدرت خرید و نابسامانی اقتصادی منجر می 

تورم به معنی درصد تغییر شاخص قیمت ها طی یک دوره )معمولا یکسان( است. در این تحقیق نوسانات  

 آید. ( به دست می 1390نرخ تورم از تفاضل بین نرخ تورم سال جاری و سال قبل تقسیم بر نرخ سال پایه )

  [4].  (1385.. )تفضلی ،نوسان نرخ ارز:  نوسان نرخ ارز ارزش یک واحد پول خارجی به پول داخلی است

(  1390گیری نوسان نرخ ارز تفاوت نوسان نرخ ارز سال جاری و سال قبل تقسیم برنرخ سال پایه )اندازه 

                                                            باشد.  آید که از طریق سایت بانک مرکزی قابل دسترس میبه دست می

که طبق تعریف به ترکیب منابع مالی شرکت ساختار  دراین پژوهش ساختار سزمایه میباشد،  متغییروابسته:

گویند. دربرنامه ریزی ساختار سرمایه مفهوم اهرم بسیار مهم است. اهرم مالی استفاده از منابع  سرمایه می

اهرم را  [7]. (1393مالی با هزینه ثابت درمقابل استفاده ازسهام عادی میباشد)علم الهدی و همکاران  

میتوان به عنوان معیارساختارسرمایه درنظرگرفت،که دراین تحقیق برای محاسبه ساختارسرمایه ازنسبت  

 بدهی به دارایی و نسبت تسهیلات بانکی  به دارایی استفاده شده است.  

میدهد،که چه نسبتی ازکل بدهیهای شرکت    است،که نشان  های مالینسبت نسبت بدهی به دارایی: از

 میباشد را، نسبت بدهی گویند.  هایشمربوط به دارایی  (بدهیهای بلندمدت  ، بدهیهای جاری مجموع

که شرکت برای تأمین مالی خود تا چه حد متکی به   دهداین نسبت نشان می  : نسبت تسهیلات به دارایی

استقراض از بانک میباشد.در این تحقیق برای محاسبه نسبت تسهیلات به سرمایه از تقسیم جمع تسهیلات  

آید.  می  دست  به  داراییها  جمع  بر  مدت(  کوتاه  تسهیلات  و  مدت  بلند                                                                                                )تسهیلات 

کند.  باشد که رابطه بین متغیر مستقل و وابسته را تعدیل میگر متغیری می متغیر تعدیل   گر:متغییرتعدیل

 باشد. گر تحقیق حاضر حاکمیت شرکتی میمتغیر تعدیل

  )CG(:پژوهش   حاکمیت شرکتی بر طبق  آبیدین،    درپژوهش حاضر  و  معیار  2018)القداسی  از یک   )

کارگیری یک ترکیبی از متغیرهای  گیری کفایت حاکمیت شرکتی با این استدلال که بهترکیبی  برای اندازه 

دهد، استفاده  ساختاری هر گونه خطای حاصل از به کارگیری مجزای متغیرهای ساختاری را کاهش می

متغیر مرتبط با سازوکارهای مالکیتی،    14[  . این معیار در پژوهش حاضر ترکیبی از امتیاز    11شده است]

  - 4تمرکز مالکیت -3مالکیت مدیریتی -2ماکیت نهادی -1باشد.که عبارتند از :مدیریتی و حسابرسی می 

مدیره   هیات  مدیره(     -5اندازه  هیات  )استقلال  مدیره  هیات  مدیرعامل  -6ترکیب  پست    - 7دوگانگی 

دوره   - 10تخصص حسابرس در صنعت    - 9تخصص حسابرس در صنعت    -8تخصص مالی هیات مدیره  

واحد حسابرسی داخلی    -12اندازه موسسه حسابرسی    -11تصدی حسابرس )چرخش حسابرس مستقل(  

حسابرسی    -13 کمیته  بر  - 14استقرار  وازآنجاکه  حسابرسی  موسسات  کیفیت  کنترل  مامی  امتیاز  ای 

برای مقادیر ازمیانه بالاصنعت و یا داشتن آن ویژگی اختصاص داده شدوعدد صفر برای    1متغیرعدد  14

رو حاصل جمع این امتیازها  مقادیرکمتراز میانه ویا نداشتن آن ویژگی اختصاص داده شده است از این

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%AA%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C_%D8%A8%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%85%D8%AF%D8%AA
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میتواند اختصاص دهدکه درپایان برای محاسبه کفایت نظام راهبری  14تا  0برای هر شرکت یک امتیاز بین  

 (تقسیم میشود.                      14شرکت برمجموع امتیازات قابل کسب)یعنی-شرکتی مجموع امتیازات هرسال

برای دوره    iهای شرکت (:  که با استفاده از لگاریتم طبیعی کل دارایی𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕اندازه شرکت )   کنترلی:

 شود؛ محاسبه می  tمالی  
های  باشد که از نسبت خالص دارائی ها می(: قابلیت مشاهده دارائی 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕های مشهود ) نسبت دارائی 

 آید؛بدست می   tبرای دوره مالی    iهای شرکت  ثابت مشهود به جمع دارائی 

دارائی  )بازده  می 𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭ها  نشان  را  شرکت  سودآوری  مجموع  (:   بر  خالص  سود  تقسیم  از  که  دهد 

 آید. بدست می   tبرای دوره مالی    iهای شرکت  دارایی 

بین نا اطمینانی در اقتصاد کلان و ساختارسرمایه ارتباط  :  مدل مورد استفاده برای آزمون فرضیه اصلی اول  

 وجوددارد.  

𝐂𝐀𝐏𝐒𝐢,𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝑹𝑴𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑𝐓𝐚𝐧𝐠𝐢,𝐭 + 𝛃𝟒𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭 + 𝛆 
در اقتصاد   حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین نااطمینانی:    مدل مورد استفاده برای آزمون فرضیه اصلی دوم

 کلان و ساختار سرمایه تاثیر دارد.  
𝐂𝐀𝐏𝐒𝐢,𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐑𝐌𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐑𝐌 × 𝐂𝐆𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟒𝐓𝐚𝐧𝐠𝐢,𝐭

+ 𝛃𝟓𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭 + 𝛆 
𝐂𝐀𝐏𝐒𝐢,𝐭              ساختار سرمایه:𝑹𝑴𝐢,𝐭   نااطمینانی اقتصاد کلان :    

:   𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢,𝐭(         EXr( و نوسان نرخ ارز )INFr(، نوسان نرخ تورم )GNPrنوسان نرخ رشد اقتصادی )

 های مشهود  : نسبت دارائی  𝐓𝐚𝐧𝐠𝐢,𝐭اندازه شرکت             

𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭   ها                       : بازده دارائی𝐂𝐆𝐢,𝐭  حاکمیت شرکتی : 

 انتخاب الگو برای مدل:  

متغیرها    اسمیرنوف، برای تعیین پایایی  –برای تعیین  توزیع نرمال بودن متغیرها از آزمون کولموگوروف

های پانلی، برای تعیین پایایی متغیرها از آزمون لوین، لین و چو  برای  های ریشه واحد در دادهاز آزمون 

بررسی نوع رابطه میان متغیرها )مستقیم یا معکوس( و میزان رابطه، از ضریب همبستگی استفاده شده  

های تابلویی ابتدا باید همگن یا ناهمگن بودن مقاطع مورد آزمون واقع شود.  است. هنگام استفاده از داده 

( یا همان رگرسیون حداقل  pooledدر صورتی که مقاطع همگن باشند، از روش رگرسیون ترکیبی )

شود. در غیر این صورت بایستی از روش رگرسیون پانل استفاده شود که  مربعات تجمیع شده استفاده می

تواند انجام پذیرد تا ناهمگونی در  ه دو صورت روش اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی میخود این روش هم ب

اثرات انفرادی، در عرض از مبدا واحدها نشان داده شود. برای انتخاب از میان روش رگرسیون پانلی یا  

باشد،    0.05شود. اگر سطح معناداری بیشتر از  لیمر)چاو( استفاده می  Fرگرسیون تجمیع شده از آزمون  

   1Hباشد فرضیه  0.05که به معنای روش رگرسیون، ترکیبی است رد می شود و  اگر کمتر از   0Hفرضیه 

روش رگرسیون، پانل است برای انتخاب ازمیان روش های پانل نیز از آزمون هاسمن استفاده می کنیم  

 تخاب شده است. % است که مدل اثرات ثابت ان5که درتمام فرضیه ها سطح معناداری کمتراز  
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 تجزیه و تحلیل یافته ها : 

 آماره توصیفی:

(  1کنند، در جدول )های پژوهش ارائه می های توصیفی پژوهش که شمایی کلی از وضعیت داده آماره    

باشد،  مشاهده می  1440ها  شود تعداد مشاهدات مربوط به فرضیهارائه شده است. همانطور که مشاهده می

شرکت    180بررسی شده که برای هر سال    1397تا سال    1390ها دوره تحقیق از سال  در مورد فرضیه

 مورد بررسی قرار گرفته است. 

ترین شاخص مرکزی و نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است، شاخص خوبی  میانگین که اصلی

ها است. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر وابسته ساختار سرمایه برابر  برای نشان دادن مرکزیت داده 

بوده و برای متغیرهای مستقل نوسان نرخ رشد اقتصادی، نوسان نرخ تورم و نوسان نرخ ارز به     568/0

برابر   تعدیل   108/2و    199/0،    010/0ترتیب  متغیر  برای  میانگین  مقدار  همینطور  گر  است. 

های مشهود و بازده  و برای متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، نسبت دارائی   494/0شرکتی برابر  حاکمیت 

 است.   080/0و    247/0،    957/13ها به ترتیب برابر  دارایی 

دهد. میانه برای متغیر  های مرکزی است که وضعیت مشاهدات را نشان میمیانه یکی دیگر از شاخص 

بوده و برای متغیرهای مستقل نوسان نرخ رشد اقتصادی، نوسان نرخ     562/0وابسته ساختار سرمایه برابر  
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است. همینطور مقدار میانه برای متغیر     698/1و    156/0،    031/0تورم و نوسان نرخ ارز به ترتیب برابر 

های مشهود  و برای متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، نسبت دارائی   500/0شرکتی برابر  گر حاکمیتتعدیل

ها کمتر دهد نیمی از داده است، که نشان می  075/0و    200/0،    13/ 839ها به ترتیب برابر  و بازده دارایی

های پراکندگی که ترین پارامتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار است. انحراف معیار از مهم 

باشد. مقدار انحراف معیار  ها نسبت به میانگین میدر واقع معیاری برای نشان دادن میزان پراکندگی داده 

بوده و برای متغیرهای مستقل نوسان نرخ رشد اقتصادی،     224/0رابر  برای متغیر وابسته ساختار سرمایه ب

است. همینطور مقدار انحراف     565/2و    093/0،    054/0نوسان نرخ تورم و نوسان نرخ ارز به ترتیب برابر  

و برای متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، نسبت   136/0شرکتی برابر  گر حاکمیت معیار برای متغیر تعدیل 

دهد در  است که نشان می   161/0و    179/0،    513/1ها به ترتیب برابر  های مشهود و بازده داراییدارائی 

های پژوهش، نوسان نرخ رشد اقتصادی و نوسان نرخ ارز به ترتیب دارای کمترین و بیشترین  بین متغیر

زند. چولگی  پرداباشند. چولگی و کشیدگی به بررسی شکل توزیع جوامع آماری می میزان پراکندگی می

دهد.  )انحراف از قرینگی( عدم تقارن توزیع را نسبت به شاخصی معین )معمولاً نسبت به میانگین( نشان می

تر از میانه و دنباله توزیع سمت راست  ها زمانی چوله به راست است که مد جامعه آماری پایین توزیع داده 

تر از میانه باشد و دنباله جامعه سمت چپ  آن قرار گیرد و زمانی چوله به چپ است که مد جامعه بزرگ 

آن واقع شود. اگر ضریب چولگی منفی باشد، توزیع دارای چوله به چپ و در صورتی که مثبت باشد دارای  

تر  چوله به راست است، و توزیع متقارن ضریب چولگی صفر دارد. هر چه قدر مطلق ضریب چولگی بزرگ 

تر از تر است. اگر قدر مطلق ضریب چولگی بزرگ زیع متقارن بیش باشد تفاوت جامعه از نظر قرینگی با تو

( قدر مطلق چولگی برای  2-4باشد چولگی توزیع زیاد است. که با توجه به جدول آمار توصیفی )  5/0

است که نشان    5/0های مشهود کمتر از  تمامی متغیرها به استثنای نرخ ارز، اندازه شرکت و نسبت دارائی 

  0/ 064دهد چولگی توزیع کم است. از طرف دیگر خطای استاندارد ضریب چولگی برای تمام متغیرها  می

توان آن را به عنوان آزمون  دهد و میباشد که نسبت ضریب چولگی به خطای استاندارد آن را نشان می می

که در شود  + باشد نرمال بودن رد می2تر از  یا بزرگ  -2تر از  نرمال بودن تلقی کرد در واقع اگر کوچک 

های خاصی  شود. شاخص کشیدگی هم در حالت اینجا خطا در این محدوده قرار دارد و نرمال بودن رد نمی

امکان که تصمیم و چولگی  پارامترهای مرکزی  به کمک  مناسب  گیری  پارامترهای  از  نباشد، یکی  پذیر 

ها با توجه به مقدار ضریب کشیدگی  استفاده از مقایسه پراکندگی توزیع جامعه با توزیع نرمال است. توزیع 

هایی که دارای ضریب کشیدگی منفی هستند نسبت به توزیع نرمال  شوند: توزیع به سه گروه تقسیم می

هایی که  تر است، و توزیع ها نسبت به توزیع نرمال کوتاه از پراکندگی بیشتر برخوردار و منحنی توزیع آن 

ها  ها این است که دادهاند و علت اوج گرفتن این توزیعضریب کشیدگی مثبت دارند از توزیع نرمال بلندتر

ها کاسته شده است. در نهایت ضریب کشیدگی اند و در واقع از پراکندگی داده حول میانگین متمرکز شده 

دهنده یکسان بودن کشیدگی توزیع با توزیع نرمال است و اگر قدر مطلق ضریب کشیدگی  صفر نشان 

باشد کشیدگی توزیع تفاوت زیادی با توزیع نرمال دارد که با توجه به جدول آمار توصیفی    5/0تر از  بزرگ 

( قدر مطلق ضریب کشیدگی همه متغیرها به استثنای رشد اقتصادی، حاکمیت شرکتی و نسبت  4-2)
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دهد کشیدگی توزیع زیاد است. از طرف دیگر خطای  است که نشان می  5/0تر از  های مشهود بیش دارائی 

متغیرها   تمام  برای  به خطای  می  129/0استاندارد ضریب کشیدگی  نسبت ضریب کشیدگی  باشد که 

تر  توان آن را به عنوان آزمون نرمال بودن تلقی کرد در واقع اگر کوچک دهد و می استاندارد آن را نشان می 

شود که در اینجا خطا در این محدوده قرار دارد و نرمال  + باشد نرمال بودن رد می2تر از  یا بزرگ  -2از  

 شود. بودن رد نمی

دهد که برای متغیر ساختار سرمایه  مینیمم و ماکزیمم، به ترتیب کمترین و بیشترین مقدار را نشان می

 .باشد می  987/0و    029/0حداقل و حداکثر مقدار به ترتیب  

 ( می باشد xtglsنتایج فرضیه ها بعد از رفع همزمان ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی به روش )

 
ارتباط    1-1فرضیه فرعی   اقتصادی و ساختار سرمایه )نسبت بدهی به دارایی(  : بین نوسان نرخ رشد 

دار و منفی وجود دارد، یعنی با افزایش نااطمینانی اقتصادی مبتنی بر نوسان نرخ رشد اقتصادی  معنی

: بین نوسان    2-1یابد. از فرضیه فرعی  ها کاهش می میزان استفاده از بدهی در ساختار سرمایه در شرکت 

دار و مثبت وجود دارد، یعنی با افزایش  نرخ تورم و ساختار سرمایه )نسبت بدهی به دارایی ( ارتباط معنی

ها  نااطمینانی اقتصادی مبتنی بر نوسان نرخ تورم میزان استفاده از بدهی در ساختار سرمایه در شرکت

وسان بین نرخ رشد ارز و ساختار سرمایه)نسبت بدهی  : ن  3-1یابد. نتایج حاصل از فرضیه فرعی  افزایش می 

 داری وجود ندارد.به دارایی(ارتباط معنی 
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 ( می باشد xtglsنتایج فرضیه ها بعد از رفع همزمان ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی به روش )  

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: بین نوسان نرخ رشد اقتصادی و ساختارسرمایه ) نسبت تسهیلات به دارایی( ارتباط  4-1فرضیه فرعی  

افزایش نااطمینانی اقتصادی مبتنی بر نوسان نرخ رشد اقتصادی  دار و منفی وجود دارد، یعنی با  معنی

: بین نوسان  5-1یابدفرضیه فرعی  ها کاهش می میزان استفاده از تسهیلات در ساختار سرمایه در شرکت 

ارتباط معنی  با  نرخ تورم و ساختار سرمایه )نسبت تسهیلات به دارایی(  دار و مثبت وجود دارد، یعنی 

افزایش نااطمینانی اقتصادی مبتنی بر نوسان نرخ تورم میزان استفاده از تسهیلات در ساختار سرمایه  

 : بین نوسان  نرخ رشد ارز و ساختار سرمایه )نسبت تسهیلات  6-1فرضیه فرعی  .  یابدها افزایش می شرکت 

 داری وجود ندارد. به دارایی( ارتباط معنی 

 ( می باشد xtglsناهمسانی واریانس و خودهمبستگی به روش )نتایج  فرضیه ها بعد از رفع همزمان  
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: حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین نوسان نرخ رشد اقتصادی و ساختار سرمایه )نسبت    1-2فرضیه فرعی  

 دار و منفی دارد، یعنی حضور سازوکارهای حاکمیت شرکتی قوی تاثیر منفی بدهی به دارایی( تاثیر معنی

: حاکمیت شرکتی بر ارتباط    2-2فرضیه فرعی    بر ارتباط نوسان نرخ رشد اقتصادی و ساختار سرمایه دارد.

دار و منفی دارد، یعنی حضور  بین نوسان نرخ تورم و ساختار سرمایه )نسبت بدهی به دارایی(تاثیر معنی

  سازوکارهای حاکمیت شرکتی قوی تاثیر منفی بر ارتباط نوسان نرخ تورم و میزان ساختار سرمایه دارد. 
: حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین نوسان نرخ ارز و ساختار سرمایه )نسبت بدهی به   3-2فرضیه فرعی  

دار و منفی دارد، یعنی حضور سازوکارهای حاکمیت شرکتی قوی تاثیر منفی دارایی و نسبت  ( تاثیر معنی

 .بر ارتباط نرخ ارز و ساختار سرمایه دارد

 ( می باشد. xtglsنتایج برآورد فرضیه ها بعد از رفع همزمان ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی به روش )

 
: حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین نوسان نرخ رشد اقتصادی و ساختار سرمایه ) نسبت 4-2فرضیه فرعی  

دار و منفی دارد، یعنی حضور سازوکارهای حاکمیت شرکتی قوی تاثیر  تسهیلات به دارایی( تاثیر معنی

: حاکمیت 5-2ارتباط نوسان نرخ رشد اقتصادی و نسبت تسهیلات به دارایی دارد. فرضیه فرعی  منفی بر  

دار و منفی  شرکتی بر ارتباط بین نوسان نرخ تورم وساختار سرمایه ) نسبت تسهیلات به دارایی(تاثیر معنی

دارد، یعنی حضور سازوکارهای حاکمیت شرکتی قوی تاثیر منفی بر ارتباط نوسان نرخ تورم و میزان نسبت  

: حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین نوسان نرخ ارز و ساختارسرمایه  6-2تسهیلات به دارایی دارد. فرضیه فرعی  

دار و منفی دارد، یعنی حضور سازوکارهای حاکمیت شرکتی قوی  )نسبت تسهیلات به دارایی( تاثیر معنی

 ی دارد.تاثیر منفی بر ارتباط نرخ ارز و نسبت تسهیلات به دارای
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 گیری نتیجه

آنچه در پژوهش حاضر مدنظر  بوده است تاثیر حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین نااطمینانی در اقتصاد    

 3ها  در فرضیه اصلی اول نشان داد که  باشد.. نتایج حاصل از آزمون فرضیهکلان و ساختار سرمایه می

اول پژوهش به وجود ارتباط پارامترهای نوسان نرخ رشد اقتصادی، نوسان نرخ ارز و نوسان  فرعی فرضیه 

)نسبت بدهی به دارایی( پرداخته شده است نتایج نشان داد که با افزایش در  نرخ تورم با ساختار سرمایه 

نوسان نرخ رشد اقتصادی میزان استفاده از بدهی در ساختار سرمایه شرکتها کاهش میابد به عبارت دیگر  

ا افزایش در نوسان نرخ تورم میزان استفاده از بدهی  شرکتها تمایل به استفاده از بدهی ندارند و همچنین ب

در ساختارسرمایه شرکتها افزایش میابد به عبارت دیگر شرکتها تمایل به استفاده از بدهی دارند و همچنین  

فرضیه فرعی    3ارتباطی بین ساختار سرمایه و نوسان نرخ ارز وجود ندارد. و در  با افزایش در نوسان نرخ ارز  

دوم پژوهش به وجود ارتباط  پارامترهای نوسان نرخ رشد اقتصادی، نوسان نرخ ارز و نوسان نرخ تورم و  

پرداخته شده است که نتایج نشان داد که با افزایش نوسان  ساختار سرمایه ) نسبت تسهیلات به دارایی (  

عبارتی دیگر  نرخ رشد اقتصادی میزان استفاده از تسهیلات در ساختار سرمایه شرکتها کاهش میابد به  

شرکتها تمایل کمتر به گرفتن تسهیلات ندارند و همچنین با افزایش در نوسان نرخ تورم میزان استفاده  

از تسهیلات در ساختار سرمایه افزایش میابد به معنای دیگر شرکتها تمایل بیشتر به گرفتن تسهیلات 

سبت تسهیلات به دارایی( ارتباطی وجود  دارند و همچنین با افزایش در نوسان نرخ ارز و ساختار سرمایه )ن

فرضیه فرعی سوم پژوهش به ارزیابی ارتباط حاکمیت شرکتی در  ارتباط   3ندارد. . در فرضیه اصلی دوم 

بین نااطمینانی در اقتصاد کلان پارامترهای نوسان نرخ رشد اقتصادی، نوسان نرخ ارز و نوسان نرخ تورم  

ایی( پرداخته شده است .که براستفاده از شاخص های نوسان نرخ  )نسبت بدهی به دارو ساختار سرمایه  

رشد اقتصادی و نوسان نرخ تورم و نوسان نرخ ارز  هنگام افزایش این شاخص ها حضور ساز و کارهای  

.  حاکمیت شرکتی قوی باعث میشودکه شرکتها تمایل به دریافت بدهی در ساختار سرمایه شرکت را ندارند

فرضیه فرعی چهارم پژوهش به ارزیابی ارتباط حاکمیت شرکتی در ارتباط بین نااطمینانی در اقتصاد    3در  

)نسبت  کلان پارامترهای نوسان نرخ رشد اقتصادی، نوسان نرخ ارز و نوسان نرخ تورم با ساختار سرمایه  

سان  تسهیلات به دارایی( پرداخته شده است که  بر استفاده از شاخص های نوسان نرخ رشد اقتصادی و نو 

نرخ تورم و نوسان نرخ ارز  هنگام افزایش این شاخص ها حضور ساز و کارهای حاکمیت شرکتی قوی  

از باعث میشودکه شرکتها تمایل به دریافت تسهیلات در ساختار سرمایه شرکت را ندارند. .نتیجه کلی 

دهد که حضور سازوکارهای حاکمیت شرکتی قوی تاثیری منفی بر ارتباط نوسان  پژوهش حاضر نشان می 

   نرخ رشد اقتصادی، نوسان نرخ تورم و نوسان نرخ ارز در ساختار سرمایه دارد.
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The purpose of this study is to fill this important gap by examining the relationship 

between uncertainty in macroeconomics, corporate governance and corporate capital 

structure. Our goal is to address three important issues: first, to determine the impact 

of macroeconomic uncertainty on corporate leverage; . The present research is 

method-correlation-causal (post-event). Also, this research is of the type of capital 

market research in terms of classification based on the subject. The research period is 

2011-2018, of which 180 have been accepted. The results show that the presence of 

strong corporate governance mechanisms has a negative effect on the relationship 

between economic growth rate fluctuations, inflation rate fluctuations and exchange 

rate fluctuations in the capital structure. 
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