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 چکیده

در  هیو ساختار سرما یشرکت تیدر اقتصاد کلان ، حاکم تیعدم قطعاز این پژوهش هدف 

در این پژوهش برای جمع آوری  بود. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکتها

شود ای و مطالعات اسنادی استفاده میها و اطلاعات مورد نیاز، ابتدا از روش کتابخانهداده

ی نظری و ادبیات پژوهش از کتب و مجلات تخصصی لاتین و و که براین اساس، مبان

های منتخب، لوح های فشرده آرشیو تصویری و آماری های توضیحی شرکتیادداشت

های لازم برای گردد. سپس دادهسازمان بورس اوراق بهادار تهران فارسی گردآوری می

ایگاه اینترنتی بورس اوراق های مالی، پهای تحقیق از طریق مراجعه به صورتآزمون فرضیه

آورد نوین و بانک جامع اطلاعات بورس افزار رههای مرتبط و نیز از نرمبهادارو دیگر پایگاه

شده استفاده  Eviewsنرم افزار ی بین متغیرها از شود. به منطور بررسی رابطهاستخراج  می

 یارتباط منف یه اولدر فرض کهاست. نتایج حاصل از این پژوهش بیانگر این موضوع است 

 شرکت وجود دارد. ییبه دارا یاقتصاد کلان و نسبت بده تیعدم قطع نیب یقابل توجه

 ییبه دارا یو نسبت بده یشرکت تیحاکم نیقابل توجه ب یارتباط منف درفرضیه دوم

اقتصاد کلان  تیعدم قطع یمنف ریتاث یشرکت تیحاکمدر فرضیه سوم  شرکت وجود دارد.

 .دینما یم تیشرکت را تقو ییبه دارا یرا بر نسبت بده

 هیساختار سرما،  یشرکت تیحاکم، در اقتصاد کلان  تیعدم قطع واژگان کلیدی:
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 مقدمه

از مطالعات متخصصان و کارشناسان را به خود  یو ابعاد گسترده آن بخش مهم یشرکت تیمفهوم حاکم ر،یاخ یهادر سال

مربوط  یهاطرف ریسهام داران و سا ره،یمد أتیه ،ییاجرا تیریمد انیروابط ممجموعه  یشرکت تیحاکم» اختصاص دهد. 

به آن اهداف  یابیدست یهااهداف شرکت شده و راه میتنظ بمناسب موج یساختار جادیشرکت است که با هدف ا کیدر 

 یاجتماع یهاتیمسؤول توجه به زیو ن یندگینما یتئور هیمبحث بر پا نیا«. کند یم نییتع زیو نظارت بر عملکرد را ن

ها؛ در شرکت ننفعا یگروه ذ نیبا نشانه گرفتن اول یشرکت ینظام راهبر نیو سهام داران عمده استوار است. بنابرا رانیمد

 هیبه بازده سرما یابیو سهامداران در دست رهیمد أتیشرکت به دنبال آن است که ه یو مالکان نهاد رهیمد أتیه یعنی

از  نهیاستفاده به یبرا یاساس یشرکت، اقدام ینظام راهبر یسب کنند.استقرار مناسب ساز و کارهاک نانیشان اطم یگذار

شرکت  یهاست.اصولاً نظام راهبرنفعان شرکت یانصاف و حفظ حقوق همه ذ تیت، رعایشفاف ،ییپاسخ گو یمنابع، ارتقا

 یها مبه شرکت یاریبس یهانهیهز لیث تحمکه باع یو سهامداران است؛ مسأله ا تیریمد انیدرصدد رفع تضاد منافع م

 یها قابل بررسدر شرکت یریگ میتصم ندیبر فرآ یشرکت تیحاکم یگذار ریکه در آن نحوه تأث ییهااز حوزه یکیشود. 

که  نیاست که تا کنون کمتر مورد توجه قرار گرفته است. با توجه به ا هیمرتبط با ساختار سرما یهایریگ میاست، تصم

)  وام افتیدر ایاز محل انتشار سهام  یمال نیتأم ۀگردد، نحو یسازمان اتخاذ م کیکه در  یماتیتصم نیمهمتر از یکی

دو راه کار که انتخاب شود،  نیشرکت است که هر کدام از ا هیسرما بیکننده ترک نییموضوع تع نی( است و ایبده جادیا

بر  رهیمد أتیهمچون ساختار ه یشرکت تیحاکم یهازمیمکان ریتأث یگذارد، لذا بررس یبر شرکت م یمتفاوت راتیتأث

 هیکه ممکن است بر ساختار سرما یشرکت تیمحاک یسازو کارها گریبرخوردار است. از د ییبسزا تیاز اهم هیساختار سرما

از  یکیبه  ریاخ یهاهاست که در دههشرکت تیمالک بیدر ترک یگذار باشد، حضور سهامداران  نهاد ریها تأثشرکت

انجام  یهایگذار هیاز سرما یکه حجم بزرگ یشده اند؛ طور لیجهان تبد یدر اکثر کشورها هیبازار سرما یاجزا نیمهمتر

خود  تیریرا تحت مد یمیگذاران وجوه عظ هیسرما نیرو، ا نینهادها صورت گرفته است. از ا نیتوسط ا شورهاشده در ک

در اقتصاد کلان،  تیعدم قطعدر این پژوهش به  .کنندیم فایجوامع ا یتگافیتوسعه  ندیرا در فرآ ییدارند و نقش بسزا

 شود. پرداخته می شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهادر شرکت هیو ساختار سرما یشرکت تیحاکم

 بیان مساله

 برجسته مقاله انتشار زمان از پژوهشگران میان در را زیادی توجه که است شرکت مالی هایزمینه از یکی سرمایه ساختار

 شرکتی خاص کنندهتعیین عوامل شناسایی برًً  عمدتا مطالعات این. استکرده جلب(  11۹۱) 1میلر مودگیلانی و توسط ای

 اندداده نشان مطالعات برخی ،ًً اخیرا. هستند متمرکز شرکت اندازه و دارایی بودن ملموس ، سودآوری مانند سرمایه ساختار

 هستند. با سرمایه ساختار تصمیمات برجسته تاثیرگذاران نیز بهره نرخ و تورم نرخ ارز، نرخ مانند کلان اقتصاد عوامل که

 متمرکز شرکت مالی تصمیمات بر آن تاثیر چگونگی و کلان اقتصاد در قطعیت عدم بر مطالعات از معدودی تنها حال، این

 بسط هاشرکت مالی تصمیمات به کلان اقتصاد قطعیت عدم تاثیر وردم در را مطالعاتی ، نظری مقالات از برخی. اندشده

 بر کلان اقتصاد در زمان در متغیر شرایط چگونه که کنندمی تحقیق(  2۲1۲) 2همکاران بارما و ، مثال عنوان به  اندداده

 تعادل چارچوب یک از تفادهاس با نویسندگان . گذاردمی تاثیر فردی و کلی سطح دو هر در هاشرکت بهینه سرمایه ساختار

 در آن است، 3ادواری موافق مجدد گذاری سرمایه نقاط با رابطه در سرمایه ساختار چه اگر که دهندمی نشان ساختاری

 قطعیت عدم افزایش مواقع در هاشرکت که کنندمی ادعا نویسندگان. است( روند ضد) 4ای پاددوره تراکمی های دینامیک

                                                           
1 . Modigliani &miler 
2 . Bhamra et al 

cyclical –pro 3ژرف  یتنزل آهسته را به کسادها کوشدیو م دیفزایب یاقتصاد ینوسانها ٔ دارد بر دامنه لیکه م یاقتصاد یروین ،ی: موافق ادوار

 .دیانم لیشتابنده تبد یرا به جهش ها یکند و رشد اقتصاد لیتبد
4 countercyclical  یارتباط منف کیها قرار دادند . آن یرا مورد بررس متحدهالاتیدر ا یمال ریغ یهاشرکت هیساختار سرما یهانهیکلان بر گز 

 . دهندیو اعمال نفوذ را گزارش م تیعدم قطع نیب
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 2۲1۲) 1 چن ، میان این در. کنندمی استفاده کمتری( وام) قرض خود، از  مالی پذیریحفظ انعطاف برای اقتصاد کلان در

 مهم شرکت تصمیمات برای ، خاص وکارکسب چرخه قطعیت عدم در ، کلان اقتصاد قطعیت عدم که کندمی استدلال( 

 هاشرکت ، کلان اقتصاد متغیر شرایط هنگام در که کندمی بینیپیش ، پویا سرمایه ساختار مدل از استفاده با مولف.  است

در نتیجه،  .  دهندمی کاهش را انتظار مورد نقدینگی جریان رشد نرخ و هستند مواجه تخفیف بالاتری نرخ یا ها ریسک با

خود جذابیت را تجربه خواهند کرد که به نوبه از بدهی ها  از مزایای مالیاتی مورد انتظار  یترتخفیف پایین مقدارها شرکت

 هاشرکت سرمایه ساختار در کلان اقتصاد قطعیت عدم تاثیر مورد در تجربی مطالعات .دهدرا کاهش می اعمال نفوذ

 اقتصاد در شرکتی خاص قطعیت عدم تاثیر(  2۲۲1) 2همکاران بام و مثال، عنوان به. دهدمی گزارش را مشابهی هاییافته

 دارد وجود کلان اقتصاد محیط در بیشتری قطعیت عدم که زمانی و هستند ترتاطمح هاشرکت که دهدمی نشان یافته این

.  دارند را نقدی هایجریان بالقوه کمبود و درآمدها کاهش انتظار که کنندمی رفتار ای بگونه هاشرکت. گیرندمی وام ترکم ،

 قرار بررسی مورد را انگلستان هایشرکت سرمایه ساختار در کلان اقتصاد و شرکت خاص قطعیت عدم تاثیر (2۲14)3 رشید

 . کنندمی استفاده بالا نوسانات زمان طول در کمتری نفوذ اعمال از هاشرکت که دهندمی گزارش همچنین هاآن دهند.می

گیری در مورد ها برای تصمیماقتصاد کلان ممکن است به عنوان یک چالش بزرگ برای شرکت در با هم، عدم قطعیت

ها در زمینه تولید و اقتصاد کلان بر تصمیمات شرکت در به عنوان مثال، نه تنها عدم قطعیت مطرح شود.شرکت تصمیمات 

ها برای فرموله کردن تصمیمات تامین مالی صحیح نیز گذارد، بلکه در عین حال توانایی شرکتگذاری تاثیر میسرمایه

ها در کشورهای وب بالقوه عدم قطعیت اقتصاد کلان بر شرکتبا توجه به اثرات نامطل.تاثیر قرار گیردتحتممکن است 

 تیحاکم .تاثیر قرار گیردمختلف یا مناطق، رشد اقتصادی این کشورها یا مناطق نیز ممکن است به طور معکوسی تحت

و  تیشرکت را هدا کیکه  ییندهایو فرا هااستی، س نیاز قوان ستمیس کیبه طور گسترده به عنوان  تواندیم یشرکت

 یسازنهیشیبر فرض ب یو مبتن ردیگینشات م یندگینما هیاز نظر یشرکت تیحاکم دهیشود . ا فی، تعر کنندیکنترل م

در  تیعدم قطع یبررسهدف پژوهش حاضر . با توجه به مطالب مطرح شده ، (2۲11، 4وهمکاران ایجون)ارزش سهام است 

باتوجه  می باشد.شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یکتهادر شر هیو ساختار سرما یشرکت تیاقتصاد کلان، حاکم

و  یشرکت تیدر اقتصاد کلان ، حاکم تیعدم قطعبه مطالب مطرح شده سوال اصلی این پژوهش این است که آیا بین 

 رابطه معناداری وجود دارد؟ شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدر شرکتها هیساختار سرما

 و ضرورت تحقیق اهمیت 

 مکانیسم هیچ آیا اینکه کردن پیدا برای مطالعه این ، کلان اقتصاد در قطعیت عدم ثباتیبی بالقوه تاثیر اهمیت به توجه با

.  استگرفته انگیزه شود، طراحی بالا نوسان زمان در بدهی از استفاده موثر مهار برای تواندمی که دارد وجود خاصی

 وضوح به 2۲۲۱ سال ( GFC) جهانی مالی بحران و 111۱ سال در(  سی اف ای)  آسیا مالی بحران مانند مالی هایبحران

 به تواندمی شرکتی حاکمیت که است آن از حاکی مطالعه این.  دادند نشان را حد از بیش نفوذ اعمال قدرت مخرب اثرات

 نظریه، این به توجه با .کند عمل مواقعی چنین در هاشرکت مالی رفتار بر نظارت و کنترل برای بالقوه مکانیزم یک عنوان

 هایهزینه ، کنترل و مالکیت تفکیک و کنندمی اداره سهامداران از "نیابت" به را هاشرکت ، نماینده عنوان به مدیران

 هاییمکانیسم شامل شرکتی حاکمیت زیادی حد تا. استکرده ایجاد امروزی هایسازمان برای را توجهیقابل نمایندگی

 این حال، این با. شودمی محافظت شرکت مدیران توسط شدن مصادره از گذاران سرمایه منافع آن طریق از که است

 سرمایه ساختار تصمیمات بر شرکتی حاکمیت تاثیر بررسی به محدودًً  عمدتا که دارد تفاوت قبلی مطالعات با تحقیق

(  2۲۲۱) ۹ همکاران بانکاوانچا و ، مثال عنوان به.  هستند وکارکسب چرخه مختلف مراحل یا هابحران طول در هاشرکت

                                                           
1 .chen 

2. Baum et al 

3 . Rashid 

3.  Joneya et al 

1. Bunkanwanicha et al 
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 که کنندمی ادعا نویسندگان.  دادند قرار مطالعه مورد را تایلند و اندونزی در نفوذ اعمال و شرکتی حاکمیت بین رابطه

 AFC طول در خاص رطو به رابطه این و گیرندمی کار به را بیشتری نفوذ اعمال ضعیف شرکتی حاکمیت با هاییشرکت

 سلب تسهیل برای آن از توانمی که کنندمی تعبیر( قرض) دین یک عنوان به را هایافته این نویسندگان.  است قوی

 بهتر حاکمیتی کیفیت با هاییشرکت ، این بر علاوه.  کرد دارد استفاده وجود ضعیف حاکمیت کیفیت که هنگامی مالکیت

 .هستند بحران زمان طول در فرضپیش ریسک از جلوگیری برای نفوذ لاعما از بیشتر استفاده به مایل

 GFC دوره طی کشور 3۲ از هاشرکت عملکرد بر شرکتی حاکمیت تاثیر روی بر ایمطالعه  (2۲12)1 همکاران ارکنس و

 تا شوندمی شویقت نهادی سهامداران و مستقل مدیره هیئت اعضای توسط مدیران که کنندمی ادعا نویسندگان دادند. انجام

 ریسک کاهش منظور به مدیران حال، این با. باشند داشته ها بحران از پیش سهامداران سود افزایش برای بیشتری ریسک

 پیشنهاد نویسندگان.  دهند افزایش را سهام ارزش سرمایه تا گیرندمی قرار فشار تحت سرمایه، کفایت حفظ و ورشکستگی

 بحران طول در بد عملکرد موجب است ممکن سهام پایین هایقیمت در سهام ارزش یهسرما انتشار اگرچه که کنندمی

 نشان بحران از پس را بهتری عملکرد و ببرند در به سالم جان بحران از تا دهد امکان هاشرکت به است ممکن امر این شود،

 .دهند

 کلان اقتصاد در قطعیت عدم و شرکتی حاکمیت نبی متقابل اثر بررسی با را جدید رویکرد یک ما ، مطالعات این مقابل در

 یا ها بحران زمان در کلان اقتصاد قطعیت عدم اگرچه که کنیممی ادعا ما.  کنیممی پیشنهاد هاشرکت سرمایه ساختار در

 به.  دهد رخ " بد اخبار " زمان در بخصوص دیگری موارد در است ممکن قطعیت عدم ، دهدمی رخ اقتصادی انقباض

 منابع این ، حال این با .ارز نرخ نوسانات و مالی هایقطعیت عدم ، جهانی کالای و انرژی قیمت ناپایایی هنگام ، مثال نعنوا

 که است پژوهش اولین این ما، دانش بهترین برای.  اند نشده گرفته نظر در گذشته ادبیات در کلان اقتصاد در قطعیت عدم

 هدف ، رو این .از دهدمی قرار بررسی مورد را سرمایه ساختار و شرکتی حاکمیت ، کلان اقتصاد در قطعیت عدم بین ارتباط

 ساختار و شرکتی حاکمیت ، کلان اقتصاد در قطعیت عدم بین ارتباط بررسی با مهم شکاف این کردن پر مطالعه این

در  تیعدم قطع بین ایه آسوال است ک نیا یبرا یپاسخ افتنیپژوهش به دنبال  نیرو، ا نیا از . است شرکتی سرمایه

رابطه معناداری شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یدر شرکتها هیو ساختار سرما یشرکت تیاقتصاد کلان ، حاکم

در  هیو ساختار سرما یشرکت تیدر اقتصاد کلان، حاکم تیعدم قطعبررسی بنابراین پژوهش حاضر به وجود دارد؟ 

 پردازد.میاوراق بهادار تهران  شده در بورس رفتهیپذ یشرکتها

 پیشینه 

 پیشینه تحقیقات داخلی

 رفتهیپذ یشرکتها هینرخ تورم بر ساختار سرما ینانینااطم ریتأث ( در پژوهشی به بررسی131۱تهرانی ونجف زاده خویی ) -

 هیورم بر ساختار سرمانرخ ت ینانینااطم ریتأث یحاضر بررس قیهدف تحقپرداخته است.  شده در بورس اوراق بهادار تهران

عضو  یدیشرکت تول 1۱۱مشتمل بر  ایمنظور نمونه نیشده در بورس اوراق بهادار تهران است. بد رفتهیپذ یشرکتها

( EGARCH) یینما GARCH قرار گرفت. از مدل یمورد بررس 13۱۹-1312 یبورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان

با اثرات ثابت مورد  ییتابلو هایداده ونیرگرس ،یاده شد و جهت برآورد مدل اصلنرخ تورم استف ینانیمحاسبه نااطم یبرا

به  یعضو نمونه آمار هایتمام شرکت هینرخ تورم بر ساختار سرما ینانینااطم ریتأث قیتحق نیاستفاده قرار گرفت. در ا

 دهدیمدل نشان م نیصل از تخمحا جیقرار گرفت.  نتا یمورد بررس ونیرگرس کیصورت جداگانه و همزمان و در قالب 

 از ٪41 هیو بر  ساختار سرما یمنف ریعضو نمونه تأث شرکتهای از ٪۹۹  هینرخ تورم بر ساختار سرما ینانیکه نااطم

 مثبت دارد. ریتأث یمورد بررس شرکتهای

 هیساختار سرماو  یشرکت تیحاکم نیسن شرکت بر ارتباط ب ریتاث( در پژوهشی به بررسی 131۱فتاحی وخواجه وند ) -

شده در بورس  رفتهیشرکت پذ 1۱۱متشکل از  یامنظور نمونه نی. بدباشدیشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ

                                                           
1 . Erkens et al 
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 سیسن شرکت از زمان تاس یریگ اندازه یقرار گرفت. برا یمورد بررس 131۹ یال13۱1 یبازه زمان یاوراق بهادار تهران ط

عامل  ریپست مد کیگذار از جمله تفک ریاز عوامل تاث یشرکت تیده و جهت محاسبه حاکماستفاده ش یتا زمان کنون هیاول

بودن  یفرع ،ینهاد گذارانهیسهام تحت تملک سرما زانیم ره،یمد ئتیموظف ه ریغ ینسبت اعضا ره،یمد ئتیه سیاز رئ

و  یانیلیگیشرکت از مدل مود هیمحاسبه ساختار سرما یبرا تایدولت، نوع حسابرس، و نها تیو مالک فوذن زانیشرکت، م

 لیو تحل هیمورد تجز رهیچند متغ ونیرگرس لیپژوهش با استفاده از تحل نیدر ا هاهیاستفاده شده است. آزمون فرض لریم

 زیرا ن یا نهیبه هیدارند ساختار سرما یمناسب یت شرکتیحاکم تیفیکه ک ییهاکه شرکت دهدینشان م جیقرار گرفت. نتا

 .دیمشاهده نگرد هیو ساختار سرما یشرکت تیحاکم نیسن شرکت و  ارتباط ب نیب یمعنادار یاما رابطه ندکنیانتخاب م

وارزش  هیساختار سرما نیبر رابطه ب یشرکت تینظام حاکم ریتأث یبررس( در پژوهشی به 131۱معین الدین وهمکاران ) -

 یشرکت تینظام حاکم ریتأث یپژوهش بررس نیاز انجام ا هدف پرداخته است. شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ هایشرکت

 13۱۱تا  13۱2 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان رفتهیپذ هایوارزش شرکت هیساختار سرما نیبر رابطه ب

 ره،یدم أتیه یاعضا تیباشد. درصد مالک یم ونیورگرس یمعادلات ساختار کیساله( با استفاده از تکن۱ ی)قلمرو زمان

اندازه  رعامل،یمد فهیوظ یدوگانگ ره،یمد أتیموظف در ه ریغ رانینسبت حضور مد ،ینهاد گذارانهیسرما تیدرصد مالک

در نظر گرفته شده  یشرکت تیحاکم هایزمیو وجود حسابرس مستقل ازجمله مکان یوجود حسابرس داخل ره،یمد أتیه

کوتاه مدت بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، نسبت  هاییبده تنسبشامل  زین هیپژوهش هستند. ساختار سرما نیدر ا

حقوق صاحبان  یکوتاه مدت بر ارزش دفتر هاییبلندمدت بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، نسبت بده هاییبده

 نیوتوبیبا نسبتک زی. ارزش شرکت نباشدیحقوق صاحبان سهام م یبلندمدت بر ارزش دفتر هاییسهام و نسبت بده

 هیساختار سرما نیدر رابطه ب یانجینقش م یشرکت تیاز آن است که حاکم یحاک قیتحق یها افتهیشده است.  دهیسنج

 وجود دارد. یرابطه معنادار هیبا ارزش شرکت و ساختار سرما یشرکت تیحاکم نیب نیوارزش شرکت ندارد و همچن

و ساختار مالکیت با ساختار سرمایه شرکتهای  ، رابطه حاکمیت شرکتی( در پژوهشی 131۱محمدزاده وهمکاران ) -

را شامل می شود. داده  13۱1تا سال  13۱4. دوره زمانی تحقیق، سال پرداختندپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

به شرکت از شرکت های بورس اوراق بهادار تهران می باشند که  ۱۱هایی که مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند، مربوط به 

روش مرحله ای هدفمند )حذفی سیستماتیک( انتخاب شدند. تجزیه و تحلیل داه هابا استفاده از مدل رگرسیون چند 

متغیره با رویکرد مدل اثرات تصادفی انجام شد. متغیر وابسته تحقیق، ساختار سرمایه یعنی نسبت کل بدهی بر جمع بدهی 

مربوط به حاکمیت شرکتی شامل اندازه هیئت مدیره، ترکیب هیئت و حقوق صاحبان سهام شرکت ها می باشد. متغیرهای 

مدیره و جدایی مدیر عامل از رئیس هیئت مدیره می باشند. همچنین تأثیر متغیرهای مربوط به ساختار مالکیت شامل 

این تحقیق مالکیت مدیتی و سرمایه گذاری نهایی نیز بر ساختار سرمایه مورد بررسی قرار گرفت. متغیرهای کنترلی در 

شامل اندازه شرکت و سود آوری )بازده دارایی ها( می باشد. نتایج پژوهش نشان می دهد که متغیرهای مربوط به حاکمیت 

شرکتی و ساختار مالکیت و همچنین متغیر کنترلی اندازه شرکت، تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه ندارند. در حالی که 

 .اداری رابطه منفی با ساختار سرمایه داردمتغیر کنترلی سودآوری به طور معن

شده در  رفتهیپذ یشرکتها هیبر ساختار سرما یشرکت تیحاکم ریتاث( در پژوهشی به بررسی 131۹نورحسینی نیاکی ) -

 ریبه عنوان متغ یشرکت تیحاکم یاثر مولفه ها یبررس قیموضوع از طر نی. اکندیم یبورس اوراق بهادار تهران بررس

و وجود  رهیمد اتیموظف ه ریغ یاعضا ،یتیریمد تیدرصد مالک ،یگذاران نهاد هیسرما تیملدرصد مالکمستقل که شا

 قیتحق ی. جامعه آمارشودیوابسته آزمون م ریشرکتها به عنوان متغ نیا هیبر ساختار سرما باشدیم یحسابرس داخل

 طیشرا یدارا 131۲ تیلغا 13۱۹ یلهاشده در بورس بوده که در فاصله سا رفتهیپذ یشرکتها نیشرکت از ب ۱4شامل

 ریسه متغ نیب یاست که رابطه مثبت و معنادار نیا انگریب قیتحق جیباشند. نتا یجامعه آمار یشده برا نییتع

و ساختار  رهیمد اتیموظف ه ریغ یاعضا تیدرصد مالک ،یتیریمد تیدرصد مالک ،یگذاران نهاد هیسرما تیدرصدمالک
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 یرکتهاش هیو ساختار سرما یوجود حسابرس داخل نیرابطه معنادار معکوس ب گریاز طرف د شرکتها وجود دارد. هیسرما

 نمونه مشاهده شد.

 بهادار اوراق بورس در حاضر هایشرکت سرمایه ساختار با شرکتی ( در پژوهشی به بررسی حاکمیت131۹محمدی نیا ) -

وزه در ح این در فعال شرکت 3۲ منظور این به. ردازد.پهستند می فعالیت به مشغول قطعات و خودرو صنعت در که تهران

اند از تمرکز حاکمیت، موردمطالعه قرار گرفتند. متغیرهای مستقل این پژوهش عبارت 1314تا  131۲های بازه زمانی سال

و مدیره و وجود حسابرس داخلی گذاران نهادی، دوگانگی نقش رئیس هیئتمدیره، نسبت حضور سرمایهاستقلال هیئت

 نتایجآید. متغیر وابسته در این پژوهش ساختار سرمایه است که از تقسیم بدهی بلندمدت بر سرمایه شرکت بدست می

 نقش دوگانگی و نهادی گذارانسرمایه حضور نسبت و حاکمیت تمرکز میان که است موضوع این بیانگر پژوهش از حاصل

لی با ساختار داخ حسابرس وجود میان همچنین. دارد وجود کوسمع رابطه هاشرکت سرمایه ساختار با مدیرههیئت رئیس

مدیره با سرمایه رابطه مثبت وجود دارد. در ضمن نتایج حاصل از این پژوهش رابطه معناداری را میان متغیر استقلال هیئت

 ساختار سرمایه نشان نداد.

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهتأثیر حاکمیت شرکتی بر ساختار سرمایه شرکت( در پژوهشی 1314حسینی ) -

عنوان متغیر مستقل که شامل درصد های حاکمیت شرکتی بهکند. این موضوع از طریق بررسی اثر مؤلفهتهران بررسی می

باشد بر مدیره و وجود حسابرس داخلی میگذاران نهادی، درصد مالکیت مدیریتی، اعضای غیرموظف هیئتمالکیت سرمایه

شرکت از بین  ۱4شود. جامعه آماری تحقیق شاملعنوان متغیر وابسته آزمون میها بهرمایه این شرکتساختار س

شده برای جامعه دارای شرایط تعیین 131۲لغایت  13۱۹های شده در بورس بوده که در فاصله سالهای پذیرفتهشرکت

 آماری باشند. 

گذاران نهادی، درصد سرمایه تیاری بین سه متغیر درصد مالکنتایج تحقیق بیانگر این است که رابطه مثبت و معناد

ها وجود دارد. از طرف دیگر رابطه مدیره و ساختار سرمایه شرکتمالکیت مدیریتی، درصد مالکیت اعضای غیرموظف هیئت

 .های نمونه مشاهده شدمعنادار معکوس بین وجود حسابرس داخلی و ساختار سرمایه شرکت

مدت عرضه اولیه سهام در شرکتی و عملکرد کوتاه حاکمیتبررسی رابطه ، در پژوهشی تحت عنوان (1313طالب نیا ) -

تحقیق حاضر به بررسی  راهبری شرکتی و عملکرد  پرداخته است. شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت

، دو ماه پس  13۱1تا  13۱3های در طی سال پردازد که در آن عملکرد سهام عرضه اولیهمدت عرضه اولیه سهام میکوتاه

وتحلیل قرارگرفته است. در این تحقیق ابتدا به مقایسه از عرضه آن در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه و مورد تجزیه

شده میانگین بازدهی سهام عرضه اولیه و بازدهی شاخص بورس در طی یک دوره دوماهه پس از عرضه اولیه سهام پرداخته

دهد که میانگین بازدهی سهام عرضه اولیه بیشتر از میانگین بازدهی بازار طی دوره متناظر ت. نتایج تحقیق نشان میاس

گذاری کمتر از واقع سهام معروف است و سبب کسب بازدهی غیرعادی مثبت برای خریداران است. این پدیده به قیمت

 رموظفی، نسبت اعضای غرهیمدئتیهاندازه  رکتی در غالب سه متغیرشود. در ادامه اثر راهبری شهای اولیه میسهام عرضه

 بارکیبر کسب بازدهی بیشتر سهام عرضه اولیه نسبت به بازدهی بازار  رهیمدئتیو متمایز بودن مدیرعامل و رئیس ه

مدیره د اعضای هیئتدهد که بین تعداصورت توأم موردبررسی قرار گرفت. نتایج تحقیق نشان میبه بارکیصورت مجزا و به

و کسب بازدهی بیشتر سهام عرضه اولیه نسبت به بازدهی بازار رابطه معناداری وجود ندارد، بین نسبت اعضای غیرموظف و 

کسب بازدهی بیشتر سهام عرضه اولیه نسبت به بازدهی بازار رابطه معناداری وجود دارد، بین متمایز بودن مدیرعامل و 

 حاکمیتبازدهی بیشتر سهام عرضه اولیه نسبت به بازدهی بازار رابطه معناداری وجود دارد و مدیره و کسب رئیس هیئت

 دارد. شرکتی و کسب بازدهی بیشتر سهام عرضه اولیه نسبت به بازدهی بازار رابطه معناداری وجود

شده در بورس ای پذیرفتهه( در تحقیقی به بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت1311وکیلی فرد و یاوندپور ) -

اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل از این تحقیق حاکی از آن است که بین وجود سهامداران نهادی با عملکرد 

ها تأثیر چندانی ها بر عملکرد آنوجود دارد، حضور سهامداران عمده در ساختار مالکیت شرکت معنادارها رابطه شرکت
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ها رابطه معنادار و معکوس دارد مدیره با عملکرد شرکتمدیره در ترکیب هیئتای غیرموظف هیئتندارد. نسبت حضور اعض

 ها ندارد. ای با عملکرد شرکتو همچنین کیفیت اطلاعات مالی رابطه

( در پژوهشی ارتباط میان حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه را موردبررسی قراردادند. 131۲اکرم بداقی و احمدپور ) -

موردبررسی قرار گرفتند.متغیرهای  13۱۹تا13۱۲شرکت موجود در بورس اوراق بهادار تهران از سال ۹۲رای این تحقیق ب

مدیره و دوگانگی نقش مدیرعامل و مدیره،ترکیب هیئتحاکمیت شرکتی در این تحقیق عبارت بودند از تعداد اعضای هیئت

داران نهادی ارزیابی شد.نتایج های مالی نیز توسط بررسی سهامگیریمدیره بر تصمیممدیره،تأثیر اعضای هیئترئیس هیئت

مدیره رابطه معکوسی با نسبت بدهی به سرمایه داشت.همچنین تحقیق حاکی از این قضیه بود که تعداد اعضای هیئت

ه معناداری با مدیره رابطمدیره و همچنین وجود اعضای غیرموظف در ترکیب هیئتدوگانگی نقش مدیرعامل و رئیس هیئت

های مالی نداشت.درنهایت نتایج حاصل بیانگر آن بود که متغیرهای حاکمیت شرکتی مانند اندازه و ساختار گیریتصمیم

 دارند.گیری مالی و ساختار سرمایهمالکیت تأثیر بیشتری بر تصمیم

 پیشینه تحقیقات خارجی

و ساختار  یشرکت تیدر اقتصاد کلان ، حاکم تیعدم قطع نایارتباط م یبررس( در پژوهشی به 2۲11)1جونیا وهمکاران -

اقتصاد کلان  تیعدم قطع نیرابطه ب یشرکت تیاست که چگونه حاکم نیا یمقاله بررس نیهدف از ا پرداخته است. هیسرما

 یالهدو مرح افتهی میمقاله روش تعم نیا- کردی/ رو یشناس/ روش یطراح . کندیم لیرا تعد یشرکت هیو ساختار سرما

در  هیانوسیاق ایشده از هفت کشور آسفهرست یرمالیغ شرکت 1۲۱از  یارا ، با در نظر گرفتن نمونه یلحظه ا ونیرگرس

در اقتصاد کلان  تیکه عدم قطع دهدیمطالعه نشان م نیا- هاافتهی اعمال کرده است . 2۲14تا  2۲۲4 یطول بازه زمان

عدم  یکل ریکه تاث دهدینشان م نیهمچن جیها دارد . نتاشرکت هیار سرماساخت ماتیبر تصم یتوجهقابل یمنف ریتاث

است .  یمنف یتوجهبهتر به طور قابل تیحاکم تیفیها با کشرکت انیدر م هیدر اقتصاد کلان بر ساختار سرما تیقطع

ز اعمال فشار در طول کنترل کردن استفاده ا یموثر برا زمیمکان کیبه عنوان  یشرکت تیکه حاکم دهندیشواهد نشان م

 ریمد یهانقش نیب یی، جدا رهیمداتیکه استقلال ه دهدینشان م شتریب لیو تحل هی. تجز کندیزمان نوسان بالا عمل م

که مشاهدات  یموثر هستند ، در حال تیحاکم یهاسمیمکان "سهامداران عمده "ت یو مالک رهیمداتیه سیعامل و رئ

 .ستندیصادق ن ینهاد تیو مالک هریمداتیاندازه ه یمشابه برا

سرمایه بررسی کردند. در این تحقیق از  ساختار بر را شرکتی راهبری نظام و مالکیت ساختار تأثیر (2۲1۱)2حسن و بوت -

های سنجش سه متغیر اندازه هیأت مدیره، ترکیب هیأت مدیره و عضویت مدیر عامل در هیأت مدیره به عنوان شاخص

از درصد سهام متعلق به مدیران و سهام داران نهادی به عنوان معیارهای سنجش ساختار مالکیت  نظام راهبری شرکت و

استفاده گردید. نتایج این پژوهش نشان داد که اندازه هیأت مدیره و سهامداری مدیریتی به شکلی منفی و معنادار با نسبت 

مدیره و ترکیب هیأت مدیره هیچ اثر معناداری بر  اهرم مالی در ارتباط است، در حالی که عضویت مدیر عامل در هیأت

های تحقیق گویای رابطه ای مثبت، ولی غیر معنادار میان مالکیت نهادی و ساختار ساختار سرمایه ندارد. همچنین یافته

 .سرمایه بود

د و در مقاله ای با نخستین افرادی بودند که مبحث ساختار سرمایه را مورد توجه قرار دادن (2۲1۱)3مودیلیانی و میلر -

عنوان نمودند که ساختار سرمایه در تعیین ارزش  "هزینه سرمایه، تأمین مالی شرکت و تئوری سرمایه گذاری "عنوان

شرکت و عملکرد آتی آن نامربوط است. آنها معتقد بودند که در یک جهان بدون اختلاف نظر و ناسازگاری هیچ تفاوتی 

ا ارزش شرکت وجود ندارد، بنابراین، تصمیمات تأمین مالی مورد توجه مدیریت قرار نمی میان بدهی و سرمایه در ارتباط ب

 گیرند.
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نظام راهبری شرکتی و تصمیمات ساختار سرمایه در شرکتهای چینی  "در تحقیقی با عنوان( 2۲1۱)1ون و همکاران -

یه کشف نمودند. نتایج این تحقیق نشان ارتباطی مثبت میان اندازه هیأت مدیره و ساختار سرما "پذیرفته شده در بورس

های بزرگتر، به خصوص زمانی که از طرف مراجع قانونی تحت کنترل بیشتری قرار دارند، به منظور داد که هیأت مدیره

 افزایش ارزش شرکت، سیاست ایجاد سطوح بالاتری از بدهی را دنبال می کنند.

های پذیرفته شده در های مالی شرکتاهبری شرکتی و تصمیم گیرینظام ر "در پژوهشی با عنوان (2۲1۹)2آبر و بیکپ -

های کوچک و متوسط غنایی را با ارتباط میان نظام راهبری شرکت و ساختار سرمایه شرکت "بورس اوراق بهادار غنا

ازه هیأت مدیره استفاده از تجزیه و تحلیل رگرسیون بررسی کردند. نتایج این تحقیق حاکی از وجود ارتباطی منفی میان اند

 و نسبت اهرم مالی گردید و اثبات نمود که هیأت مدیره بزرگتر عموماً با سطح بدهی پایین تری همراه است.

های ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی با پویایی ساختار سرمایه شرکت2۲14)3چانگ و همکاران -

ای و ها و اطلاعات موردنیاز، ابتدا از روش کتابخانهآوری دادهی جمعباشد. در این پژوهش براشده در بورس میپذیرفته

است. نتایج حاصل از  شدهاستفاده Eviewsافزار نرمی بین متغیرها از منظور بررسی رابطهمطالعات اسنادی استفاده شد. به

شده در بورس رابطه معناداری تههای پذیرفاین پژوهش نشان داد که بین حاکمیت شرکتی با پویایی ساختار سرمایه شرکت

 وجود دارد.

آیا بین حاکمیت شرکتی و معیارهای عملکردی مالی بر مبنای ارزش  "( تحقیقی تحت عنوان2۲14)  4سیتاک و دیگران -

 41بوده است. تعداد  2۲۲۱الی  111۱های بورس ترکیه در دوره زمانی انجام داد. نمونه وی از شرکت "رابطه وجود دارد؟

افزوده بازار و انتخاب و آزمون مدل انجام گردید. نتایج نشان داد، که دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر معیارهای ارزش شرکت

افزوده بازار تأثیر ندارد. مالکیت مدیریتی بر معیارهای مالی افزوده اقتصادی تأثیر معنادار دارد. تمرکز مالکیت بر ارزشارزش

افزوده بازار افزوده اقتصادی و باعث کاهش ارزشگذاران خارجی منجر به افزایش ارزشتأثیر نداشته و درنهایت سرمایه

 شود.می

های چینی های حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت( در تحقیق خود به بررسی تأثیر ویژگی2۲13) ۹وانگ و همکاران -

های ابتدا به بررسی تأثیر هر یک از ویژگیها در تحقیق خود از دو رویکرد حاکمیت شرکتی استفاده کردند. پرداختند. آن

های حاکمیت شرکتی بر عملکرد ها پرداختند و سپس به بررسی تأثیر تمام ویژگیحاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت

های با داشتن رژیم حاکمیت شرکتی بهتر دارای عملکرد بهتر و ها نشان داد که شرکتها پرداختند. نتایج تحقیق آنشرکت

ی گذاران نهادی، مالکیت دولتی با عملکرد و ارزش بازار رابطهچنین بین تمرکز مالکیت، سرمایهتری هستند. همارزش بالا

 داری وجود دارد.معنی

در تحقیقی به بررسی مالکیت سرمایه گذاران نهادی و ساختار سرمایه پرداختند. آنان در ( 2۲13)۱فرانسیس و همکاران -

یه گذاران نهادی و ساختار سرمایه را مورد آزمون قرار دادند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که پژوهش خود رابطه میان سرما

 بین سرمایه گذاران نهادی و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.

وهش های مالکیت مدیریتی و ساختار سرمایه پرداختند. آنان در پژای اثرات ویژگی( در مطالعه2۲1۲) 1مینیک و نوگا -

خود رابطه میان تمرکز مالکیت و ساختار سرمایه را مورد آزمون قرار دادند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که بین تمرکز 

 مالکیت و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.
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خود رابطه میان  ( در تحقیقی به بررسی تمرکز مالکیت و ساختار سرمایه پرداختند. آنان در پژوهش2۲۲۱)2 کامام و مال - 

میان تمرکز مالکیت و ساختار سرمایه را مورد آزمون قرار دادند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که بین تمرکز مالکیت و 

 ایه رابطه معناداری وجود داردساختار سرم

 فرضیات تحقیق

 (2۲11، 3وهمکااران ایجون)جهت پاسخ به سؤال پژوهش، بر اساس مبانی نظری تحقیق و مطالعات تجربی انجام شده توسط

 فرضیه زیر تدوین شده و مورد آزمون قرار می گیرد:

 . ارتباط منفی قابل توجهی بین عدم قطعیت اقتصاد کلان و نسبت بدهی به دارایی شرکت وجود دارد.1فرضیه 

 . ارتباط منفی قابل توجه بین حاکمیت شرکتی و نسبت بدهی به دارایی شرکت وجود دارد.2فرضیه 

 حاکمیت شرکتی تاثیر منفی عدم قطعیت اقتصاد کلان را بر نسبت بدهی به دارایی شرکت را تقویت می نماید.. 3فرضیه 

 قلمرو تحقیق

چارچوبی را فراهم می نماید تا مطالعات محقق، در طی آن قلمرو خاص صورت پذیرد. قلمرو هر پژوهش در سه حوزه قلمرو 

وان داده ها را در چارچوب این قلمروها، جمع آوری و تجزیه و تحلیل نمود، موضوعی، مکانی و زمانی قابل بررسی است تا بت

 که به شرح زیر می باشند:

 قلمرو موضوعی تحقیق

 یدر شرکتها هیو ساختار سرما یشرکت تیدر اقتصاد کلان ، حاکم تیعدم قطع یبررسموضوعی، به پژوهش حاظر از نظر 

 مورد مطالعه قرار می دهد.را شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ

 مکانی تحقیق

 قلمرو مکانی این پژوهش را کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می دهد.

 قلمرو زمانی تحقیق

 می باشد. 131۱تا  1312قلمرو زمانی این پژوهش طی سال های 

 روش تحقیق 

در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت روش این تحقیق، از نوع پس رویدادی است که 

های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. تحقیق حاضر از لحاظ روش، از نوع تحقیق 

 پژوهش نظری بخش توصیفی است.تحقیق توصیفی آنچه که هست بدون دخل و تصرف توصیف و تفسیر می کند. اطلاعات

 می شود. تأمین انگلیسی و فارسی مجلات و کتب از

های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و های مورد نیاز برای تجزیه و تحلیل عمدتاً از شرکت همچنین، داده  

استفاده شده روش گردآوری اطلاعات به دو روش کتابخانه ای و فیش برداری  .افزار ره آورد نوین استخراج شده استنرم

است. کلیه اطلاعات مربوط به متغییرهای تحقیق با استفاده از نرم افزارهای ره آورد نوین و شرکت جامع اطلاعات سازمان 

 بورس از طریق صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس و یادداشت های همراه بدست می آید.

 تجزیه و تحلیل داده ها گردآوری و روش

وهش برای جمع آوری داده ها و اطلاعات مورد نیاز، ابتدا از روش کتابخانه ای و مطالعات اسنادی استفاده شده در این پژ

که بر این اساس، مبانی نظری و ادبیات پژوهش از کتب و مجلات تخصصی لاتین و فارسی گردآوری  گردید. سپس داده 
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صورت های مالی و یادداشت های توضیحی شرکت های های لازم برای آزمون فرضیه های تحقیق ازطریق مراجعه به 

منتخب، لوح های فشرده آرشیو تصویری و آماری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار و 

و انتقال به ها پس از گردآوری دیگر پایگاه های مرتبط و نیز از نرم افزار تدبیر پرداز و ره آورد نوین استخراج شد. داده

و اعمال محاسبات لازم، برای تجزیه و تحلیل نهایی آماده گردیدند. جهت تجزیه و تحلیل نهایی   Excelصفحه گسترده 

 استفاده شده است.  Eviewsداده ها نیز از نرم افزار اقتصاد سنجی 

 متغیرهای تحقیق نظری  مبانی

 :در اقتصاد کلان تیعدم قطع

طولانی در ادبیات به عنوان عامل بالقوه مطالعه می گردد که در عمق و طول مدت برخی از بزرگ عدم قطعیت به مدت  

(. 2۲12، 3و واتسون 2؛ استوک2۲13و همکاران،  1ترین حوادث اقتصادی یا بحران مالی در سرتاسر جهان سهم دارد )بلوم

مطالعات اقتصاد کلان همچنین تاثیرات نوسانات در شرایط اقتصادی را بر متغییرهای اقتصادی از قبیل رشد تولید انبوه، 

و  4؛ آرلانو2۲13بهره وری، سوددهی کسب و کارها، بازده سهام و درآمد کار را مستند می سازند )بلوم و همکاران، 

 (.2۲12همکاران، 

 ی:شرکت تیحاکم

یت شرکتی، مجموعه روابطی است بین سهامداران، مدیران و حسابرسان شرکت که متضمن برقراری نظام کنترلی حاکم

این  .میباشد احتمالی های بمنظور رعایت حقوق سهامداران جزء و اجرای درست مصوبات مجمع و جلوگیری از سوءاستفاده

مسئولیتهایی است که باید  و وظایف از ای ست مجموعهقانون که مبتنی بر نظام پاسخگوئی و مسئولیت اجتماعی استوار

 .توسط ارکان شرکت صورت گیرد تا موجب پاسخگوئی و شفافیت گردد

 :هیساختار سرما

تواند شود. یک شرکت مید، ساختار سرمایه گفته میکنمی گذاریسرمایهاز طریق آن  شرکت ، به روشی کهدانش مالیدر 

، دریافت بدهیاست( یا از طریق کسب شده )که در شرکت حفظ شده درآمد، از طریق ممتازیا  سهام عادیدر 

 .کندگذاری استفاده میگذاری کند؛ بعضی اوقات یک شرکت از ترکیب این ساختارها بمنظور سرمایهسرمایه

 مدل رگرسیونی تحقیق

از مدل رگرسیونی چند متغیره زیر استفاده می ( 2۲11جونیا وهمکاران )برای آزمون فرضیه تحقیق به پیروی از  تحقیق    

 شود. 

 
 که در مدل فوق:

 ییبه دارا ینسبت بده :

 عدم قطعیت در اقتصاد کلان :

   )حاکمیت شرکتی(رهیمد ئتیه یاستقلال اعضا:  

 فرصت رشد :

 اهرم مالی :

                                                           
1 Bloom 
2 Stock 
3 Watson 
4 Arellano 
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 اندازه شرکت :

i,tε  باشد.ای مدل رگرسیون می:  جزء خط 

 متغیرهای تحقیق و نحوه اندازه گیری آنها

 متغیرهای مورد مطالعه در این تحقیق، شامل متغیر های وابسته ، مستقل به شرح زیر اندازه گیری شده اند.

 متغیر وابسته

بصورت زیر اندازه ( 2۲1۱)1جونیا وهمکارانباشد که با توجه به پژوهش متغیر وابسته در این پژوهش ساختار سرمایه می

 ( استفاده خواهد شد:MLMگیری زیر و از مدل مودیگیلیانی و میلر )

MLM بدهی بلند مدت + بدهی کوتاه مدت/ بدهی بلند مدت + بدهی کوتاه مدت + ارزش بازار سهام = 

 

 
 Long Term Debt های بلند مدت شرکت؛: بدهی 

 Short Term debtمدت شرکت؛های کوتاه : بدهی 

Market Value of Common Stock ارزش بازار سهام؛ : 

 متغیر های مستقل:

 :در اقتصاد کلان تیعدم قطع

نخستین متغییر مستقل عدم قطعیت اقتصاد کلان می باشد. این مطالعه نوسان نرخ رشد صادرات را به عنوان فرآیندی 

ان بررسی پایداری، ما همچنین از پروکسی دوم برای عدم برای عدم قطعیت اقتصاد کلان مدنظر قرار می دهد. به عنو

قطعیت اقتصاد کلان، یعنی نوسان نرخ رشد واردات استفاده می کنیم. ما از معیار نوسان اقتصاد کلان متغییر زمانی با 

نرخ رشد  با استفاده از داده های سه ماهه برای ARمحاسبه انحرافات معیار متوسط پنج چارک باقی مانده های فرآیند 

صادرات و واردات برای دوره  چند ساله استفاده می کنیم. متوسط حسابی داده های سه ماهه مرتبط جهت دستیابی به 

(. در بخش آزمون های 1111و ماریون،  2؛ آیزنمان2۲1۹معیار نوسان اقتصاد کلان سالانه محاسبه می شود )لی و راجان، 

 .عقب افتاده استفاده نموده، و به نتایج سازگار پی می بریمپایداری، ما از عدم قطعیت اقتصاد کلان 

 ی:شرکت تیحاکم

استقلال اعضای هیئت در این پژوهش برای اندازه گیری  دومین متغیر مستقل، حاکمیت شرکتی از شاخص 

 استفاده خواهیم کرد.( Indepمدیره)

 (Indepاستقلال اعضای هیئت مدیره)

مدیران غیر موظف به کسانی گفته می شود که  به دست می آید. عضای هیات مدیرهمدیران غیرموظف به کل ااز تقسیم 

فقط عضو هیات مدیره بوده و سمت اجرایی در شرکت ندارند. برای به دست آوردن آن از لیست اعضای هیات مدیره که 

 قبل از صورتهای مالی اریه می شود می توان استفاده کرد.

 

 

                                                           
1.Chang et al 
2 Aizenman 
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 متغیر های کنترل:

 رکتاندازه ش

هر چه اندازه شرکت بزرگ تر باشد، شرکت از اعتبار بیشتری برخوردار خواهد بود. علاوه بر این، شرکت های بزرگ به دلیل 

امکان تنوع بخشی بیشتر، امکان استفاده از منابع مالی مختلف و افشای منظم اطلاعات، ریسک کمتری دارند) ثقفی و بولو، 

بنابراین، انتظار بر هه با این شرکت ها، بازده مورد انتظار کمتری را مطالبه می نمایند. (. لذا سرمایه گذاران در مواج13۱۱

این است که بین اندازه شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی وجود داشته باشد. در این پژوهش ازلگاریتم 

    طبیعی فروش خالص شرکت برای سنجش اندازه شرکت استفاده می گردد:

 
 که در آن: 

i,tSize اندازه شرکت :i در سالt و  

i,tS خالص فروش شرکت:i  در سالt .می باشد 

 

 اهرم مالی

 شود. افزایش می شرکت ریسک به افزایش منجر مالی، اهرم در بیان می کنند که افزایش ( 2۲1۲فرناندو و همکاران )

صاحبان  حقوق هزینه افزایش به منجر نهایت، در رد کهمی ب بالا را سهامداران انتظار مورد نرخ بازده نیز ریسک شرکت

 سهام شرکت نیز صاحبان حقوق هزینه مالی، اهرم افزایش با می رود که انتظار بر این اساس، می شود. شرکت عادی سهام

زیر  به صورتو  های شرکت تقسیم مجموع بدهی به مجموع دارایی مالی از طریق اهرم تحقیق، این در یابد. افزایش

 :محاسبه می گردد

 
 به طوری که در آن:

 ؛  tدر سال iاهرم مالی شرکت 

i,tTD  مجموع بدهی های شرکت :iدر سالt و 

i,tTA  : جمع دارایی های شرکتi  در سالt .می باشد 

 فرصت های رشد

سک بیشتری نیز دارند. بنابراین، ( بر این باورند که شرکت های با فرصت های رشد بالاتر، ری2۲1۲فرناندو و همکاران)

در این هزینه حقوق صاحبان سهام آن رابطه مثبت وجود داشته باشد.انتظار می رود که بین فرصت های رشد شرکت با 

مطالعه از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، برای سنجش فرصت های رشد شرکت استفاده می 

 می شود:    گردد که به صورت زیر محاسبه

 
 که در آن:

ti, :  فرصت های رشد شرکت i در سال t ؛ 
 و t در سال  iارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت   :  

  می باشد. t در سال i ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت:   
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 آمار توصیفی

یرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق آنها، آشنایی با آمار توصیفی به منظور بررسی مشخصات عمومی متغ

های مرکزی و پردازد و شامل شاخصمربوط به متغیرها لازم است. آمار توصیفی به محاسبه پارامترهای جامعه می

نگین، میانه، بیشینه، کمینه آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میا( 1)باشد. در جدول شماره پراکندگی جامعه و ... می

(میانگین، میانه، بیشترین، کمترین و انحراف MLM)دارایی به بدهی نسبتو انحراف معیار آورده شده است. برای متغیر 

 در اقتصاد کلان تیعدم قطعباشد. برای متغیر می 2۱1۹3/۲و  -1۹/۲، ۱4/1، ۲۱۲۲/۲ ،۲1۲۹/۲معیار به ترتیب 

(MARCOمیانگین، میانه، بی) باشد. می 22/۲و  ۲۲۲/۲، 41/۲، ۹2۲1/۲ ،۱2/۲شترین، کمترین و انحراف معیار به ترتیب

 ،۲۱۱۹/4۱( میانگین، میانه، بیشترین، کمترین و انحراف معیار به ترتیب INDEP)حاکمیت شرکتی . برای متغیر 

ین، میانه، بیشترین، کمترین و میانگ (اندازه شرکت) SIZEباشد. برای متغیر می ۲۹۹۲1/33و  ۲۲۲/۲، 13/1۱، ۹4۲۲/۹۲

میانگین، میانه،  (اهرم مالی) LEVباشد. برای متغیر می۱۹13۱/۲و ۱1/4، 32/۱، 1۲۲۲/۱ ،21۹۹/۱انحراف معیار به ترتیب 

 باشد.می2۹4۱۹/۲و ۲۱/۲، 22/2، ۱1۲۲/۲ ،۱1۱1/۲بیشترین، کمترین و انحراف معیار به ترتیب 

  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش-1-دولج

 متغیر میانگین میانه بیشترین کمترین انحراف معیار مشاهدات

۱۱۲ 2۱1۹3/۲ 1۹/۲- ۱4/1 ۲۱۲۲/۲ ۲1۲۹/۲ MLM (دارایی به بدهی نسبت) 

۱۱۲ 22/۲ ۲۲۲/۲ 41/۲ ۹2۲1/۲ ۱2/۲ MARCO (کلان اقتصاد در قطعیت عدم) 

۱۱۲ ۲۹۹۲1/33 ۲۲/۲ 13/1۱ ۹4۲۲/۹۲ ۲۱۱۹/4۱ Indep (شرکتی حاکمیت) 

۱۱۲ ۱۹13۱/۲ ۱1/4 32/۱ 1۲۲۲/۱ 21۹۹/۱ SIZE (اندازه شرکت) 

۱۱۲ 2۹4۱۹/۲ ۲۱/۲ 22/2 ۱1۲۲/۲ ۱1۱1/۲ LEV (اهرم مالی) 

۱۱۲ ۹341۱/2 1۲/4- 1۱34/۲ ۱3۹۲/2 31۱۱/3 GWTH (فرصت رشد) 

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه

 باشد.( می2نتایج حاصل از برآورد مدل اول پژوهش به شرح جدول )

 
 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل اول پژوهش -2-جدول

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

 سطح معناداری

(P-VALUE) 

 آزمون
VIF 

1α )۲32۹/۲ -3۲۹۱/2 2۱۱۱/۲ -۱1۱۹/۲ )عرض از مبدأ ....... 

MARCO (کلان اقتصاد در قطعیت عدم) 22/1 ۲344/۲ -111۱/2 ۲۲۲3/۲ -۲۲۲۱/۲ 

 22/1 ۲23۱/۲ -۹12/4 ۲۲۲2/۲ -۲۲۲1/۲ (شرکتی حاکمیت) 

GWTH (فرصت رشد) ۲3/1 ۲2۱4/۲ 2113/2 2۱۱۱/۲ ۱1۱2/۲ 

SIZE (اندازه شرکت) 12/1 ۲۲۲۱/۲ 41۲4/3 ۲4۲1/۲ 131۱/۲ 

LEV (اهرم مالی) ۲1/1 ۲۲۲۲/۲ -3۹34/۱ ۲31۹/۲ -21۲۱/۲ 

 F ۲۲۲۲/۲داری آماره سطح معنی 123۱/3 فیشر Fآماره 

 12۲3/2 آماره دوربین واتسن ۹3۱2/۲ ینضریب تعی
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 (:VIF)آزمون  1تعیین وجود چند هم خطی

خطی در دهد یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. اگر همخطی وضعیتی است که نشان میهم

د دارد و ممکن است با یک معادله رگرسیون بالا باشد بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجو

برای کلیه  VIFمقدار  2با توجه به ستون آخر جدول شماره ، مدل از اعتبار بالایی برخوردار نباشد. 2Rوجود بالا بودن 

خطی وجود ندارد و مدل برازش شده باشد. بنابراین بین متغیرهای مستقل هم( میVIF<5) ۹متغیرهای مستقل کمتر از 

 باشد.رای اعتبار میدا

 آزمون دوربین واتسون:

 . وجود همبستگی بین جملات پسماند است یکی از مشکلات معمول در یک الگوی رگرسیون،

های بهترین برآوردکننده به این ترتیب ویژگی. باشدهای استاندارد الگوی رگرسیون میخودهمبستگی نقض یکی از فرض

آماره دوربین واتسون برای بررسی . ر نتیجه استنباط آماری قابل اعتماد نخواهد بودشود و ددار میخطی بدون تورش خدشه

های رگرسیون، الگوی سیستماتیک و قابل توجهی از به عبارت دیگر، اگر باقیمانده. شودخطای تصریح در مدل استفاده می

کس کننده این واقعیت است که به طور ساده، این همبستگی منع. خود نشان دهند، خطای تصریح وجود خواهد داشت

اند که باید از آن خارج شده و به عنوان یک متغیر بعضی از متغیرها که متعلق به مدل واقعی هستند، در اخلال قرار گرفته

توان گفت مشکل قرار داشته باشد می 2.۹-1.۹بطور کلی اگر این آماره در بازده . توضیحی صحیح وارد مدل شوند

را  12۲3/2آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار . شودمشاهده نمی( خطا)لات پسماند خودهمبستگی بین جم

نتیجتاً مشکل خودهمبستگی سریالی در . باشددهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی در جزء اخلال مینشان می

 .شوداین فرضیه مشاهده نمی

 فیشر: Fآماره 

 برای منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

-(، می۲.۲۲۲۲محاسبه شده ) Fآماره  داریسطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل

 (: 2Rضریب تعیین )

 درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )نسبت ۹3توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.دارایی(، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می به بدهی

 های تحقیق:نتایج فرضیه

 فرضیه اول:

0:H ندارد. وجود شرکت دارایی به بدهی نسبت و کلان اقتصاد قطعیت عدم بین توجهی قابل منفی ارتباط 

1:H دارد. وجود شرکت دارایی به بدهی نسبت و کلان اقتصاد قطعیت عدم بین توجهی قابل منفی ارتباط 

 قطعیت عدممیان دار معنیدهنده وجود رابطه منفی و در جدول بالا نشان MARCO ضریب برآوردی متغیر مستقل 

محاسبه شده برای ضریب این  p-valueاست. زیرا میزان  ۲۹/۲در سطح خطای  اییدار به بدهی و نسبت کلان اقتصاد

توان گفت بنابراین می شود.تأیید می 1Hرد و فرض  0Hلذا فرض  بدست آمده است. ۲۹/۲متغیر مستقل تحقیق، کمتر از 

 شرکت دارایی به هیبد نسبت و کلان اقتصاد قطعیت عدم بین توجهی قابل منفی درصد ارتباط 1۹در سطح اطمینان 

 .دارد وجود

 

 

                                                           
1 -Multicollinearity 
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 فرضیه دوم:

0:H ندارد وجود شرکت دارایی به بدهی نسبت و شرکتی حاکمیت بین توجه قابل منفی ارتباط. 

1:H دارد وجود شرکت دارایی به بدهی نسبت و شرکتی حاکمیت بین توجه قابل منفی ارتباط. 

و  شرکتی حاکمیتمیان دار معنینده وجود رابطه منفی و دهدر جدول بالا نشان Indep ضریب برآوردی متغیر مستقل 

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل  p-valueاست. زیرا میزان  ۲۹/۲در سطح خطای  دارایی به بدهی نسبت

توان گفت در سطح بنابراین می شود.تأیید می 1Hرد و فرض  0Hلذا فرض  بدست آمده است. ۲۹/۲تحقیق، کمتر از 

 .دارد وجود شرکت دارایی به بدهی نسبت و شرکتی حاکمیت بین توجه قابل منفی درصد ارتباط 1۹ اطمینان

 فرضیه سوم:

0:H نماید نمی تقویت را شرکت دارایی به بدهی نسبت بر را کلان اقتصاد قطعیت عدم منفی تاثیر شرکتی حاکمیت. 

1:H نماید می تقویت را شرکت دارایی به بدهی سبتن بر را کلان اقتصاد قطعیت عدم منفی تاثیر شرکتی حاکمیت. 

دهنده وجود تاثیر در جدول بالا نشان کلان اقتصاد قطعیت عدم و شرکتی حاکمیت ضریب برآوردی متغیرهای مستقل 

-pاست. زیرا میزان  ۲۹/۲در سطح خطای  دارایی به بدهی نسبت بر را کلان اقتصاد قطعیت عدممیان دار معنیمنفی و 

value 0لذا فرض  بدست آمده است. ۲۹/۲اسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از محH  1رد و فرضH 

 را کلان اقتصاد قطعیت عدم منفی تاثیر شرکتی درصد حاکمیت 1۹توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می شود.تأیید می

 .نماید می تقویت را شرکت دارایی به بدهی نسبت بر

 یرهای کنترلی تحقیق:نتایج متغ

فرصت رشد و میان دار معنیدهنده وجود رابطه مثبت و در جدول بالا نشان GWTHضریب برآوردی متغیر مستقل 

محاسبه شده برای ضریب این متغیر  p-valueاست. زیرا میزان  ۲۹/۲در سطح خطای  شرکت دارایی به بدهی نسبت

فرصت رشد و  درصد بین 1۹توان گفت در سطح اطمینان نابراین میب بدست آمده است. ۲۹/۲مستقل تحقیق، کمتر از 

 وجود دارد.داری معنیمثبت و رابطه  شرکت دارایی به بدهی نسبت

 اندازه شرکت و نسبتمیان دار معنیدهنده وجود رابطه مثبت و در جدول بالا نشان SIZEضریب برآوردی متغیر مستقل 

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل  p-valueاست. زیرا میزان  ۲۹/۲در سطح خطای  شرکت دارایی به بدهی

 اندازه شرکت و نسبت درصد بین 1۹توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می بدست آمده است. ۲۹/۲تحقیق، کمتر از 

 وجود دارد.داری معنیمثبت و رابطه  شرکت دارایی به بدهی

 اهرم مالی و نسبتمیان دار معنیدهنده وجود رابطه منفی و بالا نشان در جدول LEVضریب برآوردی متغیر مستقل 

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل  p-valueاست. زیرا میزان  ۲۹/۲در سطح خطای  شرکت دارایی به بدهی

 بدهی و نسبت اهرم مالی درصد بین 1۹توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می بدست آمده است. ۲۹/۲تحقیق، کمتر از 

 وجود دارد.داری معنیمنفی و رابطه  شرکت دارایی به

  یافته ها تطبیق بررسی و نتیجه گیری

 ایان در شاده گرفته به کار متغیرهای و مدلها همچنین و پیشین تحقیقات و پژوهش نظری مبانی اساس بر بخش این در

 :شود می رداختهپ فرضیه ها آزمون از حاصل نتایج تفسیر به تحقیق،

 وجاود شارکت دارایای باه بدهی نسبت و کلان اقتصاد قطعیت عدم بین توجهی قابل منفی ارتباط تحقیق، این اول فرضیه

 دارایای باه بادهی نسابت،  بیشاتر کالان اقتصااد قطعیات عدمکه هرچه  است مطلب مبین این مذکور فرضیه تایید دارد.

 یافتاه باا از آزمون ایان فرضایه، آمده دست به ر تهران ،کاهش می یابد.نتیجهشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا
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 توجهی قابل منفی ارتباط ، نیز اشاره های مورد پژوهش در که چرا .دارد همخوانی (2۲11، 1وهمکاران ایجون)پژوهش های

 دارد. وجود شرکت دارایی به بدهی نسبت و کلان اقتصاد قطعیت عدم بین

 تاییاد. دارد وجود شرکت دارایی به بدهی نسبت و شرکتی حاکمیت بین توجهی قابل منفی ارتباط قیق،تح این دوم فرضیه

 در شاده پذیرفته شرکتهای دارایی به بدهی نسبت ، بیشتر شرکتی حاکمیت هرچه که است مطلب این مبین مذکور فرضیه

  وهمکااران جونیاا)پژوهش های یافته با فرضیه، این آزمون از آمده دست به نتیجه.یابد می ،کاهش تهران بهادار اوراق بورس

 نسابت و شرکتی حاکمیت بین توجهی قابل منفی ارتباط ، نیز اشاره مورد های پژوهش در که چرا. دارد همخوانی( 2۲11،

 .دارد وجود شرکت دارایی به بدهی

 را شارکت دارایای باه بادهی سابتن بر را کلان اقتصاد قطعیت عدم منفی تاثیر شرکتی حاکمیت تحقیق، این سوم فرضیه

 قطعیات عادم منفای تاثیر ، بیشتر شرکتی حاکمیت هرچه که است مطلب این مبین مذکور فرضیه تایید. نماید می تقویت

 باه نتیجاه.یاباد مای ،بیشاتر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای دارایی به بدهی نسبت بر را کلان اقتصاد

 پاژوهش در که چرا. دارد همخوانی (131۱تهرانی ونجف زاده خویی) پژوهش های یافته با فرضیه، این آزمون از آمده دست

 تقویات را شرکت دارایی به بدهی نسبت بر را کلان اقتصاد قطعیت عدم منفی تاثیر شرکتی حاکمیت ، نیز اشاره مورد های

 نماید. می

 پیشنهادات کاربردی براساس نتایج فرضیات تحقیق

 :نمود مشخص زمینه های کاربردی با ارتباط در را زیر محورهای می توان تحقیق، دستاوردهای و نتایج به توجه اب

 ای ویژه اهمیت از همواره شود می اتخاذ سرمایه ساختار با رابطه در که تصمیماتی با توجه به نتایج فرضیه اول تحقیق، -1

 هاآن ترکیب که باشند می خود مختص بازده و ریسک دارای مالی أمینت مختلف روشهای از یک هر زیرا هستند برخوردار

 رابطه شرکت یک اعتبار میزان دیگر عبارت به. دهد می قرار تأثیر تحت را شرکت بازده و ریسک مالی، تأمین برای

 شرکت، مالی ینتأم معنی به سرمایه ساختار مورد در گیریتصمیم.  دارد شرکت آن مالی تأمین های سیاست با تنگاتنگی

 . است اثرگذار شرکت ارزش بر مدیران تصمیمهای سایر همچون

  فعالیت شرکت در داران سهام نمایندگان عنوان به شرکت مدیران که آنجا باتوجه به نتایج فرضیه دوم تحقیق، از -2

 در که است ایگونه به مالی منابع ترکیب و تعیین نحوه در آنها تلاش لذا بردارند، گام آنها منافع راستای در باید و میکنند

 ساختار یک تعیین بنابراین. گذارند جای بر مثبت تأثیر است، داران سهام ثروت افزایش همانا که شرکت ارزش افزایش روند

 تأثیر از خوبیبه باید مدیران منظور، این برای. است ایویژه اهمیت دارای شرکتها در مالی منابع تأمین و سرمایه بهینه

 و آگاهانه اقداماتی صحیح، نگرشی با تا باشند آگاه بگذارند، تأثیر شرکت سرمایه ساختار بر توانندمی که تغیرهاییم

 .دهند انجام بهینه سرمایه ساختار یک به دستیابی راستای در را علمی نظریات از خاستهبر

ی، یافته های این مطالعه بر ساختار سرمایه و باتوجه به نتایج فرضیه سوم تحقیق، با توجه به پیامدهای سیاست گذار -2

حاکمیت شرکتی با فراهم نمودن شواهد بیشتر در مورد چگونگی تاثیر عدم قطعیت اقتصاد کلان بر انتخاب های ساختار 

 سرمایه شرکت، و همچنین چگونگی تعدیل بخشیدن به این رابطه سهم دارند.

باشند تا سیاست های مناسب را برای کاهش اثرات ناخوشایند ناشی از این نتایج ممکن است برای سیاست گذاران مفید  

عدم قطعیت اقتصاد کلان اتخاذ نمایند. این موضوع مهم است زیرا عدم قطعیت اقتصاد کلان ممکن است اثرات بی ثبات 

موثر سرمایه گذاری کننده بالقوه بر توسعه یک کشور یا منطقه را با بخطر انداختن توانایی بنگاه برای تصمیم گیرهای 

،تولید و تامین مالی داشته باشد. بعلاوه نتایج نشان می دهند که کیفیت خوب حاکمیت می تواند به عنوان یک بررسی و 

تعادل عمل نماید تا اطمینان ایجاد کند که بنگاه ها از نسبت بدهی به دارایی کمتری  استفاده می کنند. این یافته ها می 

یت حاکمیت خوب بین سیاست گذاران یک کشور و مدیران شرکت ها بپردازند. در نهایت این یافته ها توانند به تقویت اهم

                                                           
1. Joneya et al 
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می توانند به عنوان یک راهنمای خوب و مهم برای مدیران شرکت و سرمایه گذاران مورد استفاده قرار بگیرند تا آن ها 

 ند.تصمیمات سرمایه گذاری و تامین مالی مناسب را اتخاذ نمای بتوانند

 فهرست منابع

بررسی ارتباط بین فرصت های سرمایه گذاری و عملکرد شرکت های پذیرفته شده در بورس "(  ؛13۱۱آزادور، ایمان ؛ ) -

 ؛دانشگاه آزاد نیشابور.؛ پایان نامه کارشناسی ارشد"اوراق بهادار تهران

 یهااکمیت شرکتی و مدیریت سود در شرکتح هاییژگیبررسی رابطه بین و (.13۱۱.)آقایی، محمد علی؛ چالاکی، پری -

 .انجمن حسابداری .نشریه علمی پژوهشی تحقیقات حسابداری .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

موسسه مروری بر رابطه بین نقدشوندگی، حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت.(. 1312اشرافی، آذرمیدخت و فرید، داریوش.) -

 شی صفا شهر. شیراز. ایران.المللی آموزشی و پژوهینب

همسنجی بازذه و ریسک فرصت های جایگزین سرمایه  "(؛13۱۹اسلامی بیدگلی، غلامرضا وبیگدلو،مهدی؛ تابستان ) -

 44؛ فصلنامه بررسیهای حسابداری و حسابرسی؛ شماره "گذاری در ایران

سیاستهای تقسیم سود بر ارزش سهام شرکتهای بررسی تأ ثیر "(؛ 13۱4اسلامی بیدگلی، غلامرضا و قلی پور ،علی؛ سال ) -

 ؛ پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری؛دانشگاه تهران "پذیرفته شده بودس اوراق بهادار تهران

رابطه بین عملکرد و تقسیم سود نقدی در شرکتهای پذیرفته شده در  "(؛13۱4اعتمادی، حسین و چالاکی، پری؛ بهار ) -

 . 31فصلنامه بررسیهای حسابداری و حسابرسی؛ شماره  " 13۱۱-13۱1طی سال های بورس اوراق بهادار تهران 

بررسی محتوای اطلاعاتی مخارج سرمایه ای در شرکتهای پذیرفته شده  در بورس "(؛13۱۲استیری، زهره؛ تهرانی،رضا؛ ) -

 تهرانپایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری؛دانشگاه  ؛"۱4-۱۱اوراق بهادار تهران طی سالهای 

 32؛ مجله بورس، شماره  "ملاحظات اساسی در فرآیند بودجه بندی سرمایه ی "(؛13۱1اسماعیل پور، مجید؛ ) -

  23؛ انتشارات دانشگاه شیراز؛ص آمار ناپارامتری(؛ 13۱۱بهبودیان، جواد؛ ) -

القانی،چاپ سوم،تهران، ، ترجمه حسن پاشا شریفی،نرگس طروش تحقیق در علوم تربیتی و رفتاری(، 13۱4بست، جان،) -

 انتشارات رشد.

رساله دکتری، دانشگاه علوم « حاکمیت شرکتی و پیش بینی ورشکستگی شرکت ها»(، 1312پور زمانی، زهرا، ) -

 تحقیقات.

؛انتشارات " حسابداری سرمایه گذاریها 1۹راهنمای بکارگیری استانداردحسابداری شماره "(؛ 13۱۹پورحیدری،امید؛ ) -

 برسی.سازمان حسا

-31؛ص 1۱؛ تحقیقات مالی؛ شماره "زیان های حسابداری و انتظارات رشد سرمایه گذاران "(؛ 13۱3پورحیدری ،امید؛ ) -

2۱ 

(. بررسی تأثیر نااطمینانی تورم بر ساختار سرمایه شرکتهای پذیرفته شده در 131۱تهرانی. رضا. نجف زاده خویی. سارا. )

 .20-1 ,(38)11 ,مالیاقتصاد  .بورس اوراق بهادار تهران

تاثیر سن شرکت بر ارتباط بین حاکمیت شرکتی و ساختار (. 131۱فتاحی نافچی. حسن. خواجه وند کاجی. میلاد. )

 .85-72 ,(4)1 ,چشم انداز حسابداری و مدیریت .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه شرکت

بررسی تأثیر نظام (. 131۱فاضل یزدی. علی. زین الدینی میمند. لیلی. ) معین الدین. محمود. سعیدا اردکانی. سعید.

حاکمیت شرکتی بر رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت با رویکرد مدلسازی معادلات ساختاری در شرکت های 

 .132-101 ,(9)3 ,گذاریدانش سرمایه .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت بر ساختار ، (131۱ )یجه؛ ولی خدادادی و علی واعظ،محمدزاده کاردر. خد

، نور، دانشگاه آزاد اولین همایش ملی حسابداری و مدیریت، سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 اسلامی واحد نور،

 12۹مجله حسابدار؛ شماره  "قسیم سود در شرکتهات"؛13۱۱مهرانی،ساسان و تالانه،عبدالرضا؛  -

 .دوم ؛ شرکت چاپ و نشر بازرگانی؛ جلد"مدیریت مالی" ؛13۱۹مدرس ،احمد ؛ عبدا...زاده، فرهاد ؛ -

له مج ( بررسی رابطه بین سازو کارهای حاکمیت شرکتی و مدیریت سود،13۱۱مشایخ، شهناز و اسماعیلی، مریم) -  

 ،پاییز ۹3بررسی های حسابداری و حسابرسی ،شماره 

 یهابررسی رابطه بین کیفیت سود و برخی از جنبه های اصول راهبردی در شرکت(. 13۱۹مشایخ، ش، اسماعیلی، م. ) -
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