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 چکیده

های پذیرفته تبیین و بررسی نقش استقلال هیئت مدیره بر تأثیر عملکرد مالی و ساختار سرمایه شرکتاین پژوهش با هدف     

شرکت به عنوان نمونه  825 شامل ریماآ جامعهانجام گرفته است، 1931 -1931شده بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

ژوهش به لحاظ هدف، کاربردی و به لحاظ روش، از نوع روش تحقیق در این پ .سیستماتیک انتخاب شده است حذف روش از

های های مالی و یادداشتها از صورتباشد. در پژوهش حاضر، داده های مورد نیاز جهت تست فرضیهتوصیفی همبستـگی می

تقلال ای اسهای عضو بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است، جهت تبیین و بررسی نقش واسطههای مالی شرکتصورت

دهد، بین نتایج نشان می هیئت مدیره بر تأثیر عملکرد مالی و ساختار سرمایه از روش رگرسیون بارون وکنی استفاده گردید.

عملکرد مالی و استقلال هیئت مدیره رابطه مثبت و معنادار وجود ندارد و بین ساختار سرمایه و استقلال هیئت مدیره رابطه 

های پذیرفته به عبارت دیگر، استقلال هیئت مدیره در تأثیر عملکرد مالی بر ساختار سرمایه شرکتمثبت و معنادار وجود دارد. 

درصد تأثیر عملکرد مالی بر ساختار سرمایه از طریق  18ای نسبی دارد. حدود شده در بورس اوراق بهادار تهران، نقش واسطه

   الی بر ساختار سرمایه مستقیم استدرصد تأثیر عملکرد م 58  ودایی( و حداستقلال هیئت مدیره )تأثیر غیر مستقیم یا واسطه

 

 عملکرد مالی، استقلال هیئت مدیره، ساختار سرمایه.های کلیدی: واژه

  

mailto:hamidreza.jafaridehkordi@yahoo.com
mailto:hamidreza.jafaridehkordi@yahoo.com


 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 022-789، صفحات 7931 زمستان ،4، شماره 4دوره 

 

381 

 

 مقدمه

نقش محوری سرمایه در دنیای امروز بر هیچ کس پوشیده نیست، یکی از مهمترین ضروریات هر موسسه اقتصادی فراهم کردن 

نیاز سازمان ها برای بقا و ادامه فعالیت است. قطعاَ شناسایی راه های مختلف مالی و بهره گیری از ابزارهای منابع مالی مورد 

(. 1955مناسب مالی، مدیریت را در اتخاذ تصمیم های مناسب و صحیح تر و کسب منابع بیشتر یاری خواهد نمود )آب فرجام، 

عات قرار دارد، جریان درست اطلاعات منجر به اتخاذ تصمیمات صحیح و سرمایه به عنوان موتور محرکه اقتصاد بر محور اطلا

منطقی از سوی مشارکت کنندگان می شود و در نهایت، توسعه اقتصادی و بهبود رفاه اجتماعی را به ارمغان می آورد، به عبارتی 

ه سزایی در رشد و توسعه اقتصادی هر سرمایه به دلیل ایفای نقش تخصیص بهینه منابع به بخش های پر بازده اقتصادی تاثیر ب

مدیران و است که مورد توجه  و یک معیار ارزیابی با اهمیت یکی از مهمترین منابع اطلاعاتی کشور دارد. از این رو، سرمایه

تداوم  ،معیار خلاصه و مفیدی برای سنجش عملکرد علاوه بر آن جهت تصمیم گیری می باشد و ، اقتصاددانانسرمایه گذاران

ساختار سرمایه مهمترین عامل موثر بر ارزش گذاری و جهت گیری  (.1932، بنی مهدعالیت وکارایی شرکت است )الهیاری و ف

( بیان می کند، ساختار سرمایه عبارت است از 2212) 1شرکت ها در بازار سرمایه مطرح شده است. دی آنجلو و همکاران

های مرتبط با آن، سود انباشته و بدهی که واحد تجاری جهت تامین مالی  ترکیبی از سهام عادی، سهام ممتاز و زیر مجموعه

می کند، به عبارتی دیگر، ساختار سرمایه به طور کلی رابطه بین بدهی و حقوق صاحبان سهام را  دارایی های خود از آن استفاده

ن ادعای سهامداران بر دارایی ها و نشان می دهد، هر چه میزان بدهی در ساختار سرمایه شرکت بیشتر باشد به همان میزا

منافع آتی شرکت، کمتر می گردد. بنابراین، بدهی و سرمایه دو منبع تامین مالی شرکت محسوب می شوند که هر یک هزینه 

های مختلفی را برای شرکت به همراه دارند. لذا، شرکت ها باید ترکیب مناسبی از بدهی و سرمایه را داشته باشند که کمترین 

در مورد اهمیت ساختار سرمایه، امروزه تصمیم گیری و قضاوت  (2223، 2نه را برای شرکت به دنبال داشته باشند )ماریماتوهزی

در مناسب ترین ترکیب ساختار سرمایه با هدف بیشینه سازی ثروت سهامداران از جمله مهمترین و بحث برانگیزترین 

به خود اختصاص داده و توجه اقتصاددانان را در سال های اخیر به خود  موضوعاتی است که بیشترین توجه را در حوزه مالی

جلب نموده است. لذا، ساختار سرمایه به عنوان مهمترین پارامتر موثر بر ارزش گذاری و جهت گیری بنگاه اقتصادی در بازار 

شرکت ها تعیین بهترین ترکیب  های سرمایه مطرح شده است. در این راستا، یکی از وظایف اساسی مدیران مالی در انتخاب

منابع مالی شرکت یا همان ساختار سرمایه است. ساختار سرمایه به چگونگی ترکیب منابع تامین مالی واحدهای تجاری از قبیل 

در مورد  امروزه که مشکلی (.2212، 9بدهی های کوتاه مدت و بلند مدت، اوراق قرضه و سهام عادی و ممتاز اشاره دارد )ساندرا

ختار سرمایه با آن روبرو هستیم، تصمیم گیری در مورد ساختار سرمایه به عنوان یکی از چالش بر انگیزترین  و پیچیده ترین سا

مسائل پیش روی مدیران مالی شرکت ها  بوده، اما در عین حال حیاتی ترین تصمیم در مورد بقای شرکت ها است، همچنین از 

نتیجه گیری از تحلیل های تجربی ساختار سرمایه است که از یک سو وابسته به دیگر مشکلات در مبحث ساختار سرمایه 

 (. 2212، 4تعریف اهرم است و از سوی دیگر ممکن است تحت تاثیر اندازه گیری های ناقص محقق باشد )سلیم و یادو

منجر به این می شود که ساختار سرمایه خوب منجر به پوشش دهی بدهی ها توسط دارایی ها می شود و ساختار سرمایه بد 

شرکت دارای زیان است و سود انباشته و دارایی ها نتوانند بدهی ها را پوشش دهند و تسویه بدهی ها امکان پذیر نیست و 

افزایش سرمایه امکان پذیر نیست. به عبارت دیگر، وجود ساختار سرمایه در بهترین حالت منجر به فرصت سرمایه گذاری و رشد 

شت وجه نقد می شود و کمبود آن منجر به کاهش سود آوری به دلیل از دست دادن فرصت سرمایه گذاری و بهتر جهت انبا

رشد می شود از سوی دیگر، عدم تعادل ساختار سرمایه، عدم تقارن اطلاعاتی و ظرفیت بدهی به احتمال زیادی می تواند بر 

با مازاد یا کسری تامین مالی مواجه می شوند و متعاقب آن  ساختار سرمایه تاثیر گذار باشد. با این وجود، شرکت هایی که

                                                           
1 DeAngelo et al  

2 Marimuthu 
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4 Salim &Yadav 
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نیازمند به افزایش یا کاهش تامین مالی یا حقوق صاحبان سهام هستند، در شرایطی قرار می گیرند که مجبور به تعدیل نسبت 

  (.2223، 1بدهی خود شوند و به شناسایی ساختار سرمایه خود بپردازند )باتاچاریا و همکاران

)بیات و همکاران،  ( و1931( و )حسنی و همکاران، 1931میانگین ساختار سرمایه در ایران، با پژوهش های )دارابی،       

( با میانگین 1931، شاهدانی و همکاران)صادقی و  (1932دهقان زاده و همکاران، ) و( 1932، اعتمادی و همکاران)( و 1934

در کشورهای خارجی همچون و  تهران بوده شرکت های بورس اوراق بهادارشامل  %84 و  %18 و %83و  %85 و %14و 2 14%

، )نگویین %48میانگین  چنین اعلام کرد، ساختار سرمایهدر مقاله خود به ( 2215 مروه گیزم و همکاران،با پژوهش های )ترکیه 

های  در شرکتساختار سرمایه نام  در مقاله خود به( 2218)مولر،  %49های ویتنام با میانگین  در شرکت( 2215و همکاران، 

میزان ساختار سرمایه در کشورهای خارجی و این آمار بیانگر این است که  می باشد %81میانگین  چنین اعلام کرد،آلمان 

به بیان دیگر، ساختار سرمایه یعنی تامین مالی از طریق بدهی در حال افزایش است روند کاهشی و کمتر دارد.  نسبت به ایران

با توجه به اهمیت سرمایه در ایران نسبت به کشورهای توسعه یافته دارای روند افزایشی و مطلوب می باشد.  ساختار یعنی

یکی از مسایل مهم امروزی است. یکی ساختار سرمایه  شناسایی عوامل موثر بر ،در تصمیم گیری استفاده کننده ساختار سرمایه

به بیان  عبارت است از نتایج مرتبط برفعالیت هایی که سازمان انجام می دهد الی،عملکرد ماست.  عملکرد مالیاز این عوامل، 

دیگر، درجه یا میزانی است که شرکت به هدف های مالی سهامداران در راستای افزایش ثروت نائل می آید )عربصالحی و 

آمدها اشاره دارد. همچنین به عنوان هایشان و کسب در(. عملکرد مالی به چگونگی استفاده شرکت از دارایی1932همکاران، 

 یارزیابی عملکرد مال شود ومقیاسی عمومی برای سنجش سلامت مالی یک شرکت طی یک دوره خاصی از زمان استفاده می

، 2)واهبا و السی های خود دست یافته استگیری این موضوع که شرکت تا چه حدی به اهداف تعیین شده در برنامهیعنی اندازه

به  شود. استقلال هیئت مدیرهمی ساختار سرمایهاز طریق تأثیر بر استقلال هیئت مدیره باعث افزایش  عملکرد مالی(. 2218

افزایش استقلال هیئت  ،عبارت دیگره ب .که اعضاء آن مسئولیت اجرایی و اداره شرکت را نداشته باشند ،حالتی اطلاق می شود

، 8و لورسچ 4و لیپتون 1331، 9یابد )یرماکغیراجرایی در هیئت مدیره تحقق می مدیره از طریق حضور درصد بالایی از مدیران

1332 .) 

از مهمترین تئوری ها، در زمینه موضوع فوق می توان تئوری های متعددی را نام برد: که از جمله آنها، تئوری سلسله مراتبی و 

مراتبی در بحث تامین مالی بیان می دارد که در ابتدا تئوری سلسله (. 1951تئوری نمایندگی می باشد )صلواتی و رساییان، 

سرمایه گذاری شرکت با سود انباشته و بعد از آن با بدهی ها و سرانجام با انتشار سهام، تامین مالی می کند. هدف از رعایت این 

، 5و ماجوف (. )مایرز2224، 1ترتیب، کاهش هزینه های عدم تقارن اطلاعاتی و سایر هزینه های تامین مالی است )فریرا و ویللا

( در این باره چنین استدلال می کند که یک ساختار سرمایه بهینه برای شرکت این است که شرکت یک بار با استفاده از 1354

بدهی یا منابع سرمایه داخلی به عنوان مثال سود انباشته و در اولویت بعدی توسط بدهی و حقوق صاحبان سهام برای تامین 

ات شرکت استفاده می کند. نوسانات جریان نقدی نیاز به وجه نقد جهت اجرای پروژه های بلند مدت افزایشی بر مالی عملی

اساس تئوری سلسله مراتبی بعد از برداشت از سود انباشته دومین منبع جهت تامین مالی بدهی ها می باشد. بنابراین، شرکت 

د به طوری که ساختار سرمایه افزایش می یابد و به طور کلی می توان نتیجه هایی اقدام به تامین مالی از طریق بدهی می نماین

و  یگانه می گردد. بر اساس تئوری نمایندگی )حساس« ساختار سرمایه»گرفت که نوسانات جریان نقدی باعث افزایش بدهی 

 کرد مالی شرکت می گردد. ( استقلال هیئت مدیره که بالا رود، باعث نظارت  و کنترل کامل تر بر عمل1955همکاران، 

                                                           
 1 Bhattacharya et al 
2 Wahba & Elsayed 

3 Yermac & David 

4 Lorsch 
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2 Myers & Majluf 
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را که تأثیر عملکرد مالی بر استقلال هیئت مدیره و  هاییبررسی ادبیات پژوهش در زمینه مالی نشان می دهد پژوهش   

در این همچنین استقلال هیئت مدیره بر ساختار سرمایه شرکت های ایرانی، هنوز مورد آزمون قرار نگرفته است. بنابراین، 

پرداخته یا  ساختار سرمایهو  عملکرد مالیبررسی نقش واسطه ای استقلال هیئت مدیره در رابطه بین  تا باسعی شده  ،پژوهش

از طریق استقلال هیئت مدیره باعث افزایش  عملکرد مالیال زیر است: آیا ؤدر تلاش جهت یافتن پاسخ برای س ،رتی دیگراعبه ب

 شود؟می ساختار سرمایه

 ادبیات  و پیشینه پژوهش

 شینه خارجیپی

 در پژوهشی تحت عنوان بررسی ساختار سرمایه و تاثیر آن بر ریسک عملکرد  (2215) 1الکساندارننو و همکاران

اقتصادی رومانی پرداختند. جهت تجزیه و تحلیل داده  –در بین شرکت های تجاری  2211الی  2222شرکت ها در دوره زمانی 

( GMMمچنین تخمین های پانل داده پویا )روش دو بعدی سیستم تعمیم لحظات، ها از رگرسیون چند متغیره اثرات ثابت و ه

استفاد شده است. نتایج حاکی از آن است که اهرم تاثیر مثبتی بر اندازه شرکت و نرخ نوسان قیمت سهام دارد. از سوی دیگر، 

 ساختار بدهی تأثیر متفاوتی بر عملکرد شرکت دارد.

شرکت  عملکرد بر هیاثر ساختار سرما ه،یاثر چرخه عمر بر ساختار سرمار پژوهشی تحت عنوان د (2215) 2و همکاران ونویسو  

اثر چرخه عمر بر  یبه بررس شرکت عملکرد و هیساختار سرما نیهر مرحله از چرخه عمر بر رابطه ب یکنندگ لیو نقش تعد

ساختار  نیهر مرحله از چرخه عمر بر رابطه ب یکنندگ لیشرکت و نقش تعد عملکرد بر هیاثر ساختار سرما ه،یساختار سرما

نشان  2218 تا 2212 یها سال یط یبورس اندونز یها شرکت پرداختند. آنها با استفاده از نمونه شرکت عملکرد و هیسرما

شرکت  با عملکرد یتیاهم مثبت با رابطه هیساختار سرما نیدارد. همچن هیبر ساختار سرما یتیاهم با ریدادند که چرخه عمر تأث

و  هیساختار سرما نیبر رابطه ب یتیاهم با ریظهور و رشد تأث مراحل پژوهش نشان داده است که نیا جینتا ن،یدارد. علاوه بر ا

 عملکرد شرکت دارند.

در پژوهشی تحت عنوان بررسی تاثیر نوسانات جریان نقدی بر ساختار سرمایه و استفاده از بدهی با  (2211) 9اوکانر و یعقوبی

در بین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار آفریقا پرداختند.  2212الی  1354رسیدهای متفاوت در دوره زمانی سر 

با استفاده از چندین معیار اندازه گیری نوسانات جریان نقدی و مدل های اقتصادی، نتایج یافته ها نشان داد که بین نوسانات 

در متوسط نوسانات جریان نقدی تقریباً   %1غیر خطی وجود دارد. به طور کلی افزایش  جریان نقدی و ساختار سرمایه رابطه

افزایش در بدهی  %93سال و  12کاهش در احتمال بدهی های با سر رسید  %21کاهش در نسبت بدهی  های بلند مدت  24%

 های کوتاه مدت یا بلند مدت را به همراه دارد. 

کشورکانادا در بازه در اجتماعی و عملکرد مالی پذیری مسئولیتشی تحت عنوان در پژوه( 2211)4نؤلیت و همکاران

با فعالیت در راستای این سوال است که آیا علت انجام این پژوهش، . شرکت پرداختند 125در بین  2211-2222زمانی

دنبال این بوده است که آیا با  وی به، عملکرد مالی شرکت ها چه تغییری می کند. یا به عبارت دیگر، اجتماعی پذیری مسئولیت

اجتماعی می توان به سود دهی شرکت کمک کرد یا خیر. برای بررسی این موضوع شرکت  پذیری فعالیت در راستای مسئولیت

  Q) بازده دارایی ها و شاخص  ها را در شش گروه بسته صنعت فعالیت شان قرار داده و همزمان از چند معیار عملکرد مالی

اده کرده اند که در نهایت به نتایج متفاوتی رسیده اند که نشان می دهد نوع صنعتی که شرکت درآن فعالیت می استف توبین(

اجتماعی شرکت بر عملکرد مالی است. نوع معیار انتخابی برای پذیری تاثیر مسئولیت  نوع کند عامل تعیین کننده ای برای

 عملکرد مالی هم در این زمینه اثرگذار است. 

                                                           
3Alexandra Nenu  et al 

4 Suyono et al 
5 O'Connor & Yaghoubi 
1  Nollet et al  
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( در پژوهشی تحت عنوان تاثیر ریسک های تجاری بر ساختار سرمایه شرکت های هند، کسب و کارگروهی 2218) 1بورتیچاکرا

در شرکت های هند پرداختند. در این پژوهش رابطه بین ریسک  2225تا  2221در مقابل شرکت های مستقل در بازه زمانی 

 2212، 2225، 2221ی نیمه پارامتریک برای سه دوره زمانی های تجاری برای شرکت های هندی با استفاده از رگرسیون

برآورده شده است. در این پژوهش مشاهده شد که رابطه بین متغیرها برای تمامی سه مدل اندازه گیری ریسک در بازه زمانی 

سک چند جمله ای غیر خطی بوده. با استفاده از نمودارهای ترسیمی، مشخص گردید که رابطه بین  اهرم و ری 2212تا  2221

درجه یا بیشتر ظاهر شده است. از این رو، این امر موجب بی اعتبار شدن استدلالات قبلی درجه دوم بودن رابطه بین اهرم  8با 

 و ریسک می شود.

ارتباط بین عملکرد اجتماعی شرکت و عملکرد مالی در هفت بانک مجارستان از  در پژوهشی تحت عنوان (8221) 2دوکسیی 

برای عملکرد مالی از بازده دارایی ها، بازده حقوق صاحبان سهام و درآمد خالص  انجام داده است. 2219تا  2221ی سال ها

وجود  مشاخص را تعیین و وجود یا عد 23ابتدا  استفاده کرده است. عملکرد اجتماعی را در دو مرحله اندازه گیری کرده است.

 یک عدد رسیده است و در مرحله دوم شدت رعایت هر شاخص را بررسی کرده است.هر شاخص را مبنا قرار داده و در انتها به 

انجام شده است. در نهایت رابطه مثبت عملکرد اجتماعی با بازده   spssآزمون فرضیه ها با استفاده از رگرسیون در نرم افزار

 ده است.دارایی ها و رابطه منفی آن با بازده حقوق صاحبان سهام و درآمد خالص مشاهده ش

 پیشینه داخلی

در  حاکمیت شرکتی، عملکرد مالی و تمرکز مالکیت نیرابطه ب ( در پژوهشی تحت عنوان1935صبوحی و محمدزاده )    

ها با پرداختند. داده 1934 -1953شرکت در بازه زمانی  32تعداد  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت

ها نشان داد که بین مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. یافتهEviews با استفاده از نرم افزار استفاده از رگرسیون خطی و 

تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی، مالکیت دولتی، استقلال هیئت مدیره، اندازه شرکت، اهرم مالی و مسئولیت اجتماعی رابطه 

وظیفه مدیر عامل، نرخ بازده دارایی، نقدینگی و مسئولیت اجتماعی  گانگیمعناداری وجود ندارد. اما بین اندازه هیئت مدیره، دو

های به دست آمده می توان نتیجه گرفت که وضع قوانین و اجرای آنها در خصوص رابطه معنادار وجود دارد. با توجه به یافته

گذاران و سهامداران به رویکردها و های اجتماعی، الزامات قانونی در جهت افشای الزامی اطلاعات مالی، توجه سرمایهمسئولیت

ها دارد و نتایج مثبت سزایی در عملکرد مالی شرکتاهداف شرکت ها و تمرکز مالکیتی و ترکیب هیئت مدیره آنها تأثیر به

 ها و تبعات مثبت در سایر عملکردهای مالی شرکت خواهد شد. های رقابتی شرکتعملکردهای مالی باعث به وجود آمدن مزیت

های پذیرفته  شرکت( در پژوهشی تحت عنوان توانایی مدیران، عملکرد مالی، خطر ورشکستگی 1935وی و همکاران )خواج

پرداختند. توانایی مدیران با استفاده از   1934 لغایت 1959 در بازه زمانی شرکت 129 شاملشده در بورس اوراق بهادار تهران 

شده است. همچنین، نرخ بازده دارایی ها به عنوان معیار عملکرد مالی به کار  اندازه گیری« 2212»الگوی دمرجیان و همکاران 

به منظور سنجش ورشکستگی مورد استفاده قرار گرفته است. « آلتمن  Zامتیاز»رفته است و الگوی امتیاز دهی بازار نوظهور 

ه منفی وجود دارد و عملکرد مالی نقش یافته های پژوهش نشان داد که بین توانایی مدیران و خطر ورشکستگی شرکت ها رابط

متغیر واسطه ای کامل در رابطه بین توانایی مدیران و خطر ورشکستگی بازی می کند. به بیان دیگر، توانایی مدیران از طریق 

 بهبود عملکرد مالی، خطر ورشکستگی را کاهش می دهد. از این رو، چنین نتیجه گیری شد که توانایی مدیران عامل مهمی در

 موفقیت شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد

های پذیرفته شده در بورس  در شرکت( در پژوهشی تحت عنوان بررسی رابطه بین بحران مالی و ساختار سرمایه 1931دارابی )

نظری پژوهش از روش کتابخانه پرداختند. برای جمع آوری مبانی  1939تا 1955در دوره زمانی سال های  اوراق بهادار تهران

ای و برای جمع آوری اطلاعات آماری از صورت های مالی و یادداشت های همراه آن استفاده شده است. روش پژوهش از نظر 

هدف، کاربردی است، از نظر ماهیت و محتوایی از نوع همبستگی است که برای کشف همبستگی بین متغیرها از روش پس 

                                                           
2Chakraborty  
3 Ducassy 
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نتایج حاصل از تجربه و تحلیل اطلاعات نشان می دهد، بین بحران مالی و ساختار مالی رابطه معنا  رویدادی عمل شده است.

داری وجود دارد و بحران مالی تاثیر مثبتی بر ساختار سرمایه شرکت دارد، همچنین یافته های حاصل از فرضیه های فرعی نیز 

 منفی بر ساختار سرمایه دارند. نشان می دهد که دارایی مشهود و رشد دارایی شرکت ها تاثیر

الزحمه حسابرسی مستقل، کیفیت سـود و استقلال بررسی رابطه بین حقدر پژوهشی تحت عنوان  (1934رجبی و همکاران )  

 1954های  شرکت طی سـال 52های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت. برای این منظور هیئت مدیره در شرکت

د بررسی قرار گرفتند. برای آزمون فرضیات تحقیـق از مدل رگرسیونی چند متغیره استفاده شده است. نتایج مور 1955الی 

دهد که بین حق الزحمه حسابرسی و کیفیت سود و استقلال هیئت مدیره رابطه معناداری وجود ندارد. پژوهش نشان می

هـا دارای رابطه معناداری با قیمت گذاری ییقبل و بازده داراهمچنین متغیرهای اهرم مالی، زیان ده بودن شرکت در سال مالی 

سسه حسابرسی، عمر شرکت از زمان پذیرش در بورس و ؤباشند. اما متغیرهای اندازه شرکت، نوع مخدمات حسابرسی نمی

 .ندگذاری خدمات حسابرسی دارهای جاری به مجموع دارایـی ها، رابطه مثبت و معناداری با قیمتنسبت دارایی

های  اجتماعی با عملکرد مالی شرکت پذیری رابطه مسئولیتدر پژوهشی تحت عنوان  (1932) عرب صالحی و همکاران

علت انجام این پژوهش، انجام داده اند. 1953تا  1958شرکت از سال های  83پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 

اجتماعی شرکت با پرسشنامه و  پذیری مسئولیت عنوان گردیده است. مالی اجتماعی با عملکرد پذیری رابطه مسئولیتبررسی 

در چهار بخش مشتریان کارکنان محیط زیست و نهادهای موجود در جامعه مرتبط با شرکت اندازه گیری می شود. از بازده 

آنها رابطه دو صورت گرفته است.  SPSSنرم افزار با استفاده از دارایی به عنوان عملکرد مالی استفاده می شود. آزمون فرضیه ها 

متغیر فوق را در چهار راستا مشتریان، کارکنان، محیط زیست و نهادهای موجود در جامعه مورد بررسی قرار داده اند که ارتباط 

  فوق در راستای مشتریان و نهاد های موجود در جامع، ارتباط مثبتی می باشد.

 شناسی )متدولوژی(روش

ها توصیفی از نوع تحلیل همبستگی است. از نظر منطق اجرای پژوهش، با توجه به شیوه جمع آوری داده پژوهش پیش رو    

این پژوهش قیاسی است. همچنین این پژوهش از دید هدف، کاربردی است. از نوع داده ها، پژوهش حاضر از جمله پژوهش 

سال در بازه  8شرکت طی  825نمونه آماری شامل  های کمی است. از لحاظ زمان انجام پژوهش، طولی و گذشته نگر است.

می باشد. در این پژوهش ابتدا آمار توصیفی متغیرها، بررسی می شود و سپس همبستگی بین متغیرهای  1931-1931زمانی 

گردد. با گردد و سپس همبستگی بین متغیرهای مربوط به ساختار سرمایه بررسی میمربوط با ساختار سرمایه بررسی می

ای استقلال هیئت مدیره در رابطه بین عملکرد مالی و ساختار سرمایه (، نقش واسطه1351) 1تفاده از روش بارون و کنیاس

های مورد نیاز از صورت های مالی، پایگاه اطلاعاتی سایت گیرد. در این پژوهش با استخراج مستقیم دادهمورد بررسی قرار می

ها یعنی مشاهدات ها جمع آوری شده است. با توجه به ویژگی دادهاز برای آزمون فرضیههای مورد نیسازمان بورس، مجموع داده

های تابلویی متعادل استفاده شده است. آزمون فرضیه ها با استفاده از نرم ها در دوره زمانی یکسان، روش دادهمربوط به شرکت

 شود.انجام می  STATAافزار 

 شود:مدل زیر محاسبه میدر این پژوهش عملکرد مالی بر اساس  

 شود: متغیر مستقل در این پژوهش، عملکرد مالی است. این شاخص به صورت زیر محاسبه می

  عملکرد مالی(ROA) 

متغیر واسطه  4متغیر وابسته است، ولی در مدل  1( عملکرد مالی در مدل 1351) کنیو باروندر این پژوهش با توجه به مدل  

از که  استفاده می کنیم بازده کل دارایی ها از  ،برای متغیر عملکرد مالیازه گیری عملیاتی می شود. ای است که به شرح زیر اند

)جهانخانی و  شودبازده دارایی به صورت درصد بیان می شود.طریق تقسیم سود سالیانه، به کل دارایی شرکت، محاسبه می

 (.1954 ،همکاران

                                                           
1 Baron &Kenny 
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ROA=  

ه دوم به عنوان متغیر وابسته، در فرضیه سوم به عنوان متغیر مستقل، در فرضیه چهارم به عنوان عملکرد مالی در فرضی

 متغیرکنترلی )واسطه ای( در نظر گرفته شده است.
 شودگیری ساختار سرمایه متغیر وابسته،که به شرح زیر اندازه گیری عملیاتی می جهت اندازه  

 ( ساختار سرمایهDTA) 

( به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است و نشان 2211ختار سرمایه بر اساس مدل اکانر و یعقوبی )در این پژوهش سا  

دهنده این موضوع است که مقداری از داراییها از محل بدهی ها و حقوق صاحبان سهام تامین مالی شده است. برای سنجش 

 دفتری دارایی های شرکت تقسیم  این متغیر بدهی کل شرکت را به دست آورده و آن را بر ارزش

به عنوان شاخص ساختار سرمایه استفاده « کل بدهی ها تقسیم بر کل دارایی ها»می نمایند. به عبارت دیگر، از نسبت بدهی 

 می شود. 

 اهرم مالی =

 ق فرمول زیر محاسبه می گردد: از طریساختار سرمایه بر اساس مدل مذکور، 
  t.در سال مالی i بدهی های کوتاه مدت و بدهی های بلند مدت شرکت =کل بدهی ها 

 .tدر سال مالی  iهای کل دارایی =کل دارایی ها 

  استقلال هیئت مدیره(OUTD) : 

درصد از تعداد کل مدیران غیر  شود.گیری عملیاتی میاست که به شـرح زیر اندازه« میانجی»ای متغیر واسطهدر این پژوهش 

 (. 2212، 1محمد و همکاران)اجرایی مستقل تقسیم بر تعداد کل اعضا 

  استقلال هیئت مدیره   =

جهت تصریح بهتر مدل رگرسیونی پژوهش از اندازه شرکت و رشد فروش و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و اندازه حسابرس     

 ای کنترلی به شرح زیر استفاده خواهد شد.به عنوان متغیره

 ( اندازه شرکتSize :) 

 (. 1351، 2های شرکت )جنسنبرابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی
)                                         i,t= Log (ASSETBV i,tSIZE  

 ( رشد فروشGrowth):  

 (.2229، 9سال قبل به دست می آید )هولاند بر اساس تغییرات فروش سال جاری نسبت به

=GROWTH     

  .فروش  سال مالی قبل                                         .فروش سال مالی جاری

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام (Roe)  : 

 .(1954ان، )سینایی و رضائی برابر است با سود خالص تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

                                                           
1 Mohamad et al  

2 Jensen 
3 Holland 
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 اندازه حسابرس (Audt)  : 

و در غیر این صورت، عدد صفررا می باشد. به عبارتی دیگر،  1در صورتی، که حسابرس شرکت، سازمان حسابرسی باشد عدد 

 یک متغیر صفر و یک بوده.

 ( و مدل های این پژوهش به شرح زیر است.1351ش بارون وکنی )مراحل اجرای رو 

 .)رابطه مستقیم( ساختار سرمایهو  عملکرد مالیمرحله اول: اجرای رگرسیون بین  

  .و استقلال هیئت مدیره شرکت عملکرد مالیمرحله دوم: اجرای رگرسیون بین 

 سرمایه.ساختار مرحله سوم: اجرای رگرسیون بین استقلال هیئت مدیره و 

 ساختار سرمایه.و استقلال هیئت مدیره بر  عملکرد مالیمرحله چهارم: اجرای همزمان رگرسیون تأثیر 

( می تواند به دو صورت استقلال هیئت مدیرهاز طریق  ساختار سرمایهبر  عملکرد مالیقیم تایی )تأثیر غیر مسنقش واسطه    

کمتر نسبت  چهارممدل  )متغیر وابسته( در ساختار سرمایهغیر مستقل( روی )مت عملکرد مالیکامل یا نسبی باشد. اگر تأثیر 

استقلال هیئت و  عملکرد مالیایی نسبی خواهد داشت، یعنی هر دو متغیر نقش واسطهاستقلال هیئت مدیره مدل اول باشد، 

 ساختار سرمایه)متغیر مستقل( روی  الیعملکرد م)متغیر وابسته( را پیش بینی کنند. اگر تأثیر  ساختار سرمایهمی توانند مدیره 

نقش واسطه ایی کامل خواهد داشت، یعنی که متغیر استقلال هیئت مدیره  دار نباشد،امدل چهارم معن )متغیر وابسته( در

بینی کنند. در غیر این )متغیر وابسته( را پیش ساختار سرمایهتوانند میاستقلال هیئت مدیره تنها به واسطه  عملکرد مالی

 نقش واسطه ایی ندارد. استقلال هیئت مدیره  ،صورت

  هاطرح آزمون فرضیه

از روش  ساختار سرمایهو  عملکرد مالیرابطه بین  نقش واسطه ای استقلال هیئت مدیره درفرضیه ها و  آزمون برای    

ر اساس روابط زیر محاسبه بمدل های این پژوهش  ومراحل اجرای روش  شود کهاستفاده می  (1351کنی ) رگرسیونی بارون و

 :شودمی

 .)رابطه مستقیم ( ساختار سرمایهو  عملکرد مالیمرحله اول: اجرای رگرسیون بین 

   (1مدل)

i,t+ε i,t GROWTH 5β+i,tSIZE4 β+i,tROE 3 β+i,tAUDT 2β+ i,t ROA 1β+0β= i,tDTA 

 

i,t= DTA                     ساختار سرمایه           i,t AUDT=     .اندازه حسابرس 

tiROA  .استقلال هیئت مدیره i,t = OUTD                                        عملکرد مالی  =.

 ti,=  شرکت i   زمانt          .                            i,t   GROWTH =.رشد فروش                   

i,tROE   =      .نسبت بازده حقوق صاحبان سهام    tiSIZE                  اندازه شرکت.      =.

βضریب همبستگی رگرسیون =        .             i,t ƹ   =  .)جزء خطای تصادفی شرکت )جملات اخلال 

 .شرکتاستقلال هیئت مدیره و  عملکرد مالیمرحله دوم: اجرای رگرسیون بین 

 (2)مدل  

i,t+ε i,t GROWTH 5β+i,tSIZE4 β+i,tROE 3 β+i,tAUDT 2β+ i,t ROA 1β+0β= i,tOUTD 

i,t = OUTD  استقلال هیئت مدیره شرکتi  زمانt. 

 .ساختار سرمایهو استقلال هیئت مدیره مرحله سوم: اجرای رگرسیون بین 

 (9)مدل 

i,t+ε i,t GROWTH 5β+i,tSIZE4 β+i,tROE 3 β+i,tAUDT 2β+ i,t OUTD 1β+0β= i,tDTA   
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 .ساختار سرمایهبر استقلال هیئت مدیره و  عملکرد مالیمرحله چهارم: اجرای همزمان رگرسیون تأثیر 

 (4)مدل 

i,t+ε i,t GROWTH 6β+i,tSIZE5 β+i,tROE 4 β+i,tAUDT 3β+ i,t OUTD 2β i,t ROA 1β+0β= ,tDTA 

 

 های پژوهش:نتایج یافته 

جدول آمار توصیفی مربوط به متغیرهای آمار توصیفی نمایی کلی از وضعیت توزیع مشاهدات هر متغیر را ارائه می دهد،     

دهد که مقادیر باشد. آمار توصیفی گزارش شده نشان میهای پرت میبعد از ترمیم داده 1931-1931پژوهش برای بازه زمانی 

مقدار چولگی و کشیدگی ( فاصله اندکی با صفر دارد )DAه ویژه متغیر وابسته )ب پژوهشتمام متغیرهای چولگی و کشیدگی 

خلاصه  برای توزیع نرمال صفر است( یعنی توزیع متغیرهای مستقل و متغیر وابسته از این نظر بسیار شبیه توزیع نرمال است.

 زیر ارائه شده است. های پرت در جدولوضعیت آمار توصیفی مربوط به پژوهش پس از غربالگری و حذف داده

 جدول آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 متغیر      

 

 

 پارامتر   

عملکرد 

 مالی
ROA 

استقلال هیئت 

 مدیره
OUTD 

ساختار 

 سرمایه
DTA 

اندازه 

 حسابرس
AUDT 

اندازه 

 شرکت
Size 

 رشد فروش

Growth 

نرخ بازده 

حقوق صاحبان 

 سهام
ROE 

 825 825 825 825 825 825 825 مشاهدات

 259/2 221/2 119/1 228/2 195/2 141/2 129/2 میانگین

 212/2 119/2 232/1 222/2 125/2 122/2 232/2 میانه 

 228/9 181/4 359/5 222/1 229/4 222/1 122/2 بیشینه

 -382/1 -855/2 881/4 222/2 251/2 222/2 -219/1 کمینه

 918/2 495/2 125/2 415/2 983/2 133/2 111/2 انحراف معیار

 349/2 222/9 919/2 918/1 145/9 -851/2 -232/1 چولگی

 118/13 821/21 199/9 525/2 253/21 855/9 323/12 کشیدگی

 

است. بیشترین اندازه شرکت و عملکرد مالی  بیشترین و کمترین انحراف معیار به ترتیب مربوط به، اساس جدول بالا بر    

 است. بیشترین چولگی مربوط به متغیراندازه حسابرس کشیدگی مربوط به ین کمتر ورشد فروش کشیدگی مربوط به متغیر 

 است.اندازه شرکت  چولگی مربوط بهو کمترین  ساختار سرمایه

  لیمر و هاسمن  Fجدول نتایج حاصل از آزمون 

 

 لیمر Fآزمون  مدل
سطح 

 داریمعنا

نتیجه آزمون 

 هاسمن
 داریسطح معنا

(7) 52/12 22/2 18/958 22/2 

(0) 93/5 22/2 51/11 22/2 

(9) 53/1 22/2 38/11 22/2 

(4) 54/44 22/2 25/915 22/2 
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 روش بودن مناسب بیانگر واقع در باشد،می مقاطع ناهمگنی وجود و صفر ةفرضی شدن رد بیانگر، لیمر Fآزمون ول جد نتایج    

داری برای مقدار سطح معنی که است آن بیانگر ون هاسمنآزم نتایج باشد.ها میرگرسیون فرضیه برآورد مدل برای دیتا پانل

و اثرات ثابت  توان پذیرفتمینبوده در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی را درصد  8ز کمتر اها فرضیه

  ارجح است. ثابت مدل اثراتدرصد  38در سطح اطمینان  ،. لذاارجح تر می باشد

 متغیرهای پژوهشجدول آزمون نرمال بودن 

 آماره  متغیرهای پژوهش
سطح 

 معناداری
 نتیجه

 عدم نرمال بودن 22/2 38/1452 عملکرد مالی

 عدم نرمال بودن 22/2 92/91 استقلال هیئت مدیره

 عدم نرمال بودن 22/2 12555 ساختار سرمایه

 عدم نرمال بودن 21/2 33/5 اندازه شرکت

 ال بودنعدم نرم 22/2 13/189 اندازه حسابرس

 عدم نرمال بودن 22/2 19285 رشد فروش

 عدم نرمال بودن 22/2 454111 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 

براساس رگرسیون چند گانه سهم توزیع نرمال بودن باقی  کلیه متغیرها غیر نرمال هستند. بالا، طبق نتایج جدول    

 .(2228، 1ها )بالتاجیهاست نه توزیع نرمال دادهمانده

 جدول نتایج حاصل از آزمون همسانی واریانس

 نتیجه  داریاسطح معن آماره والد مدل

 عدم همسانی واریانس 22/2 9422222 (7)

 عدم همسانی واریانس 22/2 212222 (0)

 عدم همسانی واریانس 22/2 122222 (9)

 عدم همسانی واریانس 22/2 35239 (4)

 

باشد و از سطح می 22/2به دست آمده برای والد تعدیل شده در هر چهار مدل برابر  p-valueتوجه به جدول بالا. مقدار با 

دهد در این چهار شود که نشان می(، فرض صفر )وجود همسانی واریانس( رد می(p-value≤0.05کمتر است28/2معنی داری 

دن این مشکل از رگرسیون حداقل مربعات طرف ش مدل مشکل ناهمسانی واریانس باقیمانده ها وجود دارد. در نتیجه برای بر

 .( یافته استفاده می کنیمGLSتعمیم )

 

 

 

                                                           
  Baltagi 1  
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 جدول نتایج حاصل از رگرسیون

متغیر  فرضیه

 وابسته

 |t P>|tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر

 

 

 اول

 

ساختار 

 سرمایه

(DTA) 

 Roa 955/1 532/35 222/2 عملکرد مالی

 audt 292/2- 522/9- 222/2 اندازه حسابرس

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام
Roe 228/2 312/5 222/2 

 اندازه شرکت
size 935/2- 142/48- 222/2 

 growth 213/2 592/24 222/2 رشد فروش

 ضریب ثابت
cons 118/9 332/85 222/2 

 

 

 دوم

 

 

استقلال 

هیئت 

 مدیره

(OUTD) 

 Roa 142/2 592/18 222/2 عملکرد مالی

 audt 291/2- 822/5- 222/2 حسابرس اندازه

 Roe 221/2- 122/1- 218/2 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 size 228/2- 822/1- 199/2 اندازه شرکت

 growth 223/2- 512/4- 222/2 رشد فروش

 cons 112/2 242/92 222/2 ضریب ثابت

 

 

 سوم

 

 

 ساختار

 سرمایه 

(DTA) 

 outd 225/2- 182/2- 818/2 استقلال هیئت مدیره

 audt 251/2- 152/5- 222/2 اندازه حسابرس

 Roe 222/2 592/2 228/2 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 size 494/2- 182/41- 222/2 اندازه شرکت

 growth 223/2- 252/3- 222/2 رشد فروش

 cons 253/9 212/81 222/2 ضریب ثابت

 

 

 چهارم  

 

 

 ساختار 

 ایهسرم

(DTA) 

 عملکرد مالی
Roa 952/1 592/35 222/2 

 outd 225/2 192/2 225/2 استقلال هیئت مدیره

 audt 291/2- 522/9- 222/2 اندازه حسابرس

 Roe 228/2 342/5 222/2 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 size 931/2- 242/48- 222/2 اندازه شرکت

 growth 213/2 552/24 222/2 رشد فروش

 cons 149/9 532/85 222/2 ضریب ثابت

 

 

استقلال هیئت مدیره در « فرضیه سوم»( جهت آزمون فرضیه اصلی این پژوهش 1351بر اساس روش رگرسیونی بارون و کنی )

 تأثیر عملکرد مالی در ساختار سرمایه نقش واسطه ای دارد، شرایط زیر باید حاکم باشد:

 داشته باشد.« متغیر وابسته»در مدل اول باید اثر معنادار بر ساختار سرمایه « متغیر مستقل»عملکرد مالی  .1

 داشته باشد.« اییمتغیر واسطه»در مدل دوم باید اثر معنادار بر استقلال هیئت مدیره « متغیر مستقل»عملکرد مالی  .2

داشته « متغیر وابسته»ساختار سرمایه در مدل سوم و چهارم باید اثر معنادار بر « اییمتغیر واسطه»استقلال هیئت مدیره  .3

 باشد.



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 022-789، صفحات 7931 زمستان ،4، شماره 4دوره 

 

311 

 

از طریق  ساختار سرمایهبر  عملکرد مالیقیم تایی )تأثیر غیر مسنقش واسطهنتایج حاکی از برقراری سه شرط فوق است،     

 ر سرمایهساختا)متغیر مستقل( روی  عملکرد مالیاستقلال هیئت مدیره( می تواند به دو صورت کامل یا نسبی باشد. اگر تأثیر 

مدل چهارم کمتر نسبت مدل اول باشد، استقلال هیئت مدیره نقش واسطه ایی نسبی خواهد داشت، یعنی  )متغیر وابسته( در

عملکرد بینی کنند. اگر تأثیر )متغیر وابسته( را پیش ساختار سرمایهتوانند و استقلال هیئت مدیره می عملکرد مالیهر دو متغیر 

ایی دار نباشد، استقلال هیئت مدیره نقش واسطهامدل چهارم معن )متغیر وابسته( در ساختار سرمایهی )متغیر مستقل( رو مالی

)متغیر وابسته(  ساختار سرمایهتوانند تنها به واسطه استقلال هیئت مدیره می عملکرد مالیکامل خواهد داشت، یعنی که متغیر 

تأثیر دهد که از آنجایی که نتایج نشان می ایی ندارد.دیره نقش واسطهاستقلال هیئت م ،بینی کنند. در غیر این صورترا پیش

 ( کمتراستt592/35آماره  و( 952/1 ضریب ) 4مدل  متغیر وابسته( در ) ساختار سرمایه)متغیر مستقل( روی  عملکرد مالی

نسبی دارد و دو ایی قش واسطهن استقلال هیئت مدیره، است. بنابراین (t 532/35آماره  و 955/1 ضریب مدل اول )به نسبت 

 عملکرد مالیبینی کنند. اگر تأثیر )متغیر وابسته( را پیش ساختار سرمایهتوانند می متغیر عملکرد مالی و استقلال هیئت مدیره

 ولی در مدل چهارم معنادار شود، استقلال، نباشددار امعن اولمدل  )متغیر وابسته( در ساختار سرمایه)متغیر مستقل( روی 

 955/1(. ضریب تأثیر عملکرد مالی بر ساختار سرمایه در مدل اول 1351 ،ای کامل دارد )بارون و کنیهیئت مدیره نقش واسطه

ایی )غیرمستقیم( عملکرد مالی بر ساختار است، تفاوت این دو ضریب نشان دهنده میزان تأثیر واسطه 952/1و در مدل چهارم 

درصد تأثیر عملکرد مالی بر ساختار سرمایه از طریق  18ه است. به عبارت دیگر، در حدود سرمایه از طریق استقلال هیئت مدیر

 گذارد.درصد تأثیر مستقیم بر ساختار سرمایه می 58استقلال هیئت مدیره است و حدود 

 ای استقلال هیئت مدیرهمیزان نقش واسطه:   

 مفروضات زیر بنایی رگرسیون

است. « نیکوئی برازش»ها توسط تابع رگرسیون نشان دهنده میزان دقت برازش داده 2Rل شده در رگرسیونضریب تعیین تعدی

دهد. به عنوان دهد که تا چه حدی معادله رگرسیونی به دست آمده، تغییر در متغیر وابسته را نشان میضریب تعیین نشان می

به علت متغیرهای عملکرد مالی، اندازه شرکت، اهرم مالی، نرخ بازده  1ار سرمایه در مدل درصد تغییرات در ساخت 85مثال 

درصد از تغییرات در ساختار سرمایه است. علاوه  41توان توضیح تا  4ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام است. یا مدل دارایی

شود. فرضیه صفر این آزمون حاکی حی استفاده شده میجهت تعیین معناداری متغیرهای توضی  1F بر ضریب تعیین، از آزمون

بین متغیرهای  از آن است که هیچ یک از ضرایب مدل آماری معنادار نیست. همچنین نتایج حاصل از تست خطی بودن رابطه

    دهد.مستقل و وابسته پس از برازش مدل رگرسیونی را نشان می

 جدول نتایج مفروضات زیر بنایی رگرسیون

آزمون نرمال بودن باقیمانده ها  نتیجه

 برا -جارک

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

 مدل Fآماره 

 J-arque-Bera= 58/2 24/0409 1 (21/2)44/5 نرمال بودن باقی مانده ها

 J-arque-Bera= 51/2 39/971 (74/2) 39/9 نرمال بودن باقی مانده ها
2 

 J-arque-Bera= 45/2 55/990 (28/2)75/5 نرمال بودن باقی مانده ها
9 

 J-arque-Bera= 47/2 89/0202 (25/2) 88/5 نرمال بودن باقی مانده ها
4 

 

                                                           
F-Statistic 1 
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های فوق های فرضیهدرصد است. بنابراین، باقیمانده 8تر از برا در هر چهار فرضیه بزرگ -سطح معناداری آزمون جارک    

 دارای توزیع نرمال است.

 گیریبحث و نتیجه

ی و تبیین نقش واسطه ای استقلال هیئت مدیره بر تأثیر عملکرد مالی و ساختار سرمایه بود. بر این هدف این پژوهش بررس    

های پذیرفته اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد که رابطه مثبت بین عملکرد مالی و ساختار سرمایه در شرکت

لکرد مالی بر ساختار سرمایه تأثیر دارد. لذا، فرضیه اول پژوهش شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. به عبارتی، عم

( 1931و )مصلی نژاد و همکاران، ( 1932تأیید شده است، نتایج آزمون فرضیه اول با نتایج پژوهش های )رحیمیان و همکاران، 

 ( منطبق و سازگار می باشد.1934 منطبق و سازگار نبوده و نتایج یکسانی را در بر ندارد و با نتایج پژوهش )نادری و عنایتی،

نتایج مؤید آن است که شرکت هایی که مدیران تواناتر و سودآورتر دارند، عملکرد مالی و ساختار سرمایه بهتر و مطلوبتری 

نسبت به سایر شرکت ها دارند و از افشای مناسب تری برخوردارند. بنابراین، چنین استنباط می شود در شرکت های مورد 

با افزایش و بهبود عملکرد مالی می توان ساختار سرمایه را ارتقاء بخشید. لذا، توانایی مدیران از طریق بهبود و تقویت مطالعه 

 عملکرد مالی، ساختار سرمایه شرکت ها را افزایش می دهد و منجر به بیشترین ارزش آفرینی برای شرکت 

و اخذ تصمیمات صحیح با توجه به عملکرد و وضعیت مالی کمک  می شود و این امر به نوبه خود به استراتژی مدیریت شرکت

 می کند و در دید سهامداران که هدفشان افزایش ثروت است از اعتبار بالایی برخوردار می شود. 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین عملکرد مالی و استقلال هیئت مدیره در     

ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. به عبارتی، با افزایش و کاهش استقلال هیئت مدیره ،عملکرد هشرکت

مالی هم افزایش و کاهش می یابد. در شرکت هایی که هیئت مدیره وظایف خود را به درستی انجام دهد و وظایف مجزا و 

و شفافیت اطلاعات افزایش می یابد و باعث بهبود عملکرد شرکت ها می مشخص باشند میزان بازدهی و عملکرد مالی شرکت 

های )بندریان و کیانی فر،  شود. لذا،  فرضیه دوم پژوهش تأیید شده است. نتایج آزمون فرضیه دوم با مبانی نظری پژوهش

( 1931وهش )غلامی مقدم، ( منطبق و سازگار است و نتایج یکسانی دارد و با نتایج پژ1932( و )همتی و همکاران، 1932

منطبق و سازگار نبوده و نتایج یکسانی ندارد. نتایج مؤید این است، هنگامی که هیئت مدیره دارای استقلال و تسلط کافی، 

دانش به روز باشد، نظارت و کنترل مناسب بر عملکرد مالی دارد که این منجر به ارتقاء مدیریت و بهبود و  ای،صلاحیت حرفه

تر و به موقع شناسایی می شود، شود و ازجایی دیگر، نظارت و ارزیابی اسناد حسابداری دقیقی )مدیریت سینرژیک( میهم افزای

دهد. به عبارت دیگر چنین استدلال می شود وقتی که استقلال هیئت چرا که فرصت لازم را برای امور نظارتی اختصاص می

ای در کنار عملکرد مالی یران غیر اجرایی دارای صلاحیت فنی و حرفهها حاکم شود، یعنی گروهی از مدمدیره در شرکت

کنند، بدون شک این مقوله موجب دقت در ها و جریان امور مالی شرکت را به طور مستمر رصد و ارزیابی میوضعیت نسبت

ها یا امور مالی ر نسبتترین انحراف دشود و کوچکتنظیم و ارائه اسناد مالی شرکت متناسب با وضعیت اقتصادی جامعه می

شود، ماند و این تسلط بر اسناد حسابداری موجب ارتقاء و پیشرفت عملکرد مالی میشرکت از دید هیئت مدیره مستقل دور نمی

 شوند. استقلال هیئت مدیره به منزله ابزار کمکی و بهبودتر تنظیم میتر، به روزتر و به موقعتر، شفافزیرا اسناد به صورتی دقیق

 های مالی است. عملکرد مالی شرکتهای مالی و همچنین رسیدگی مالی و حسابرسی گزارشدهنده در ارائه و تنظیم صورت

تواند از این فرصت مدیریتی در جهت ارتقاء فعالیت سود بخش و سودآور در شرکت استفاده بهینه نماید. بنابراین، از هنگامی می

از نسبت بالایی برخوردار باشند، عملکرد شرکت ارتقاء یافته و احتمال وقوع تقلب و که اعضای هیئت مدیره مستقل باشند و 

 ارائه گمراه کننده صورت های مالی کاهش می یابد.  

نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم نشان داد که رابطه منفی و معناداری بین استقلال هیئت مدیره و ساختار سرمایه در     

در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. نتایج نشان داد که استقلال هیئت مدیره تأثیری بر ساختار های پذیرفته شده شرکت

سلسله مراتبی شرکت ها تامین مالی درونی را ترجیح می دهند و مدیران مالی سطح پایینی از  طبق تئوریسرمایه ندارد. 

یت استقراض خارجی خود را محفوظ می دارند. نتایج مؤید استقراض را در ساختار سرمایه شرکتشان در نظر می گیرند و ظرف
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آن است که هر چه استقلال هیئت مدیره بیشتر باشد ساختار سرمایه کاهش می یابد. در واقع یافته ها نشان داد که شرکت 

ی ایفا ننموده هایی که ساختار سرمایه مطلوب و با ثباتی ندارند، استقلال هیئت مدیره نقش خود را در آن شرکت ها به خوب

است و این امر برنامه ریزی شرکت را با مشکل مواجه کرده است و از طرفی بر تصمیم گیری مناسب و صحیح سهامداران و 

اعتبار دهندگان تاثیر گذار بوده است. از طرفی دیگر می توان چنین بیان نمود که تاثیر منفی و معنادار از ساختار سرمایه بهینه 

قارن اطلاعاتی در بازارهای سرمایه است که منجر شده نقش استقلال هیئت مدیره کم رنگتر شود و یا یکی به علت وجود عدم ت

از چالش های مدیران شرکت ها در این زمینه به دلیل نبود مدل های دقیق و مشخص از تمام عوامل تعیین کننده ساختار 

( منطبق و سازگار است و نتایج 1932حاجیها و اخلاقی، ) سرمایه است. نتایج آزمون فرضیه سوم با مبانی نظری پژوهش

 یکسانی را در بر دارد.

، رابطه مثبت و معناداری بین استقلال هیئت  %38در سطح اطمینان  نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم نشان داد که    

دار تهران وجود دارد. در نتیجه استقلال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهامدیره و عملکرد مالی، ساختار سرمایه در شرکت

دارد، به عبارتی، نقش واسطه ای استقلال هیئت مدیره « میانجی»هیئت مدیره بر عملکرد مالی، ساختار سرمایه اثر واسطه ای 

دیره بر باشد. نتایج مؤید آن است که تاثیر مثبت استقلال هیئت مدر رابطه بین عملکرد مالی، ساختار سرمایه مورد تأیید می

عملکرد مالی شرکت باعث می شود که ساختار سرمایه شرکت به سمت بالا و افزایشی حرکت کند. به عبارتی، از آنجا که توسعه 

بخش مالی منجر به رشد اقتصادی می شود استقلال هیئت مدیره با نظارت و کنترل از طریق تاثیر بر عملکرد مالی باعث 

می شوند. تئوری های حمایت کننده این پژوهش، تئوری سلسله مراتبی و تئوری نمایندگی افزایش روز افزون ساختار سرمایه 

   می باشد.

 گردد:خلاصه نتایج پژوهش به شرح جدول ذیل ارائه می

 های پژوهشخلاصه یافته

 نتیجه عنوان فرضیه

 ضیهعدم رد فر ساختار سرمایه رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.و  عملکرد مالیبین  (1)

 عدم رد فرضیه مثبت و معنادار وجود دارد. و استقلال هیئت مدیره عملکرد مالیبین  (2)

 فرضیه  عدم پذیرش ساختار سرمایه مثبت و معنادار وجود دارد.بین استقلال هیئت مدیره و  (9)

نادار ساختار سرمایه رابطه مثبت و معو استقلال هیئت مدیره بر  در ارتباط بین عملکرد مالی (4)

 وجود دارد.

 عدم رد فرضیه

 

 پیشنهادهای حاصل از پژوهش

 گردد: با توجه به نتایح آماری به دست آمده پیشنهاد می

عملکرد چه  هر ،زیرا .های مالی است استفاده کنندگان صورت اعتباردهندگان و سایر ،سرمایه گذارانکلیه مورد استفاده الف: 

 تاثیرگذار و سودمند در تصمیم گیری استفاده کنندگان به حساب آید. یارمع تواند می ،ر باشدشرکت بهت مالی

هایی که عملکرد مالی و ساختار سرمایه بهتر و مطلوبتری دارند، قطعاً سرمایه گذاران برای  گردد در شرکتب: پیشنهاد می

سنجش قرار دهند. عملکرد مالی به تصمیم گیری همه جوانب را در نظر گرفته و به کمک اطلاعات ارائه شده آنها را  مورد 

، زمانی که عملکرد مالی تایید شود موجب اطمینان بیشتر باشدمیعنوان یکی از مولفه های استراتژیک جهت سرمایه گذاری 

شود، که سرمایه گذاران تمایل بیشتری برای سرمایه گذاری در شرکت ها را داشته گردد. همین امر سبب میسرمایه گذاران می

 د و به سوی چنین شرکت هایی جذب شوند.باشن

به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود، به منظور جلوگیری از دستکاری حساب های شرکت، به عوامل موثر بر عملکرد مالی و پ: 

 افشای داوطلبانه اطلاعات مالی توجه بیشتری بنمایند.
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گران و استفاده کنندگان از اطلاعات مالی در حین ارزیابی  ت: پیشنهاد می شود، که کلیه فعالان بازار سرمایه از جمله تحلیل

خود از عملکرد شرکت ها به ویژه تجزیه و تحلیل ساختار سرمایه به فاکتور مهم چرخه عمر شرکت ها توجه نمایند. زیرا منجر 

 به زمینه مساعدی برای تصمیم گیری آگاهانه جهت عملکرد فعلی و آتی شرکت می شود.  

 پژوهشهای محدودیت

. با توجه به این که طی چند سال اخیر کشور در وضعیت تحریم اقتصادی و تورم بوده و این شرایط در پژوهش ذکر نشده 1

 گذار باشد. های مالی و نتایج پژوهش تأثیرتواند بر اطلاعات مندرج در گزارشاست، این عامل می

های در صورتیمه به علت ماهیت خاص فعالیت و ارقام مندرج گذاری، لیزینگ و هلدینگ و بهای خدماتی، سرمایه. شرکت2

اند. لذا، در تعمیم نتایج این مالی خود، تفاوت در تصمیم های اقتصادی از جامعه مورد بررسی در این پژوهش حذف گردیده

 ها باید با احتیاط عمل شود. پژوهش به این شرکت

های نمونه استفاده شد. عواملی چون تعدیلات های مالی شرکتا، از صورتهها و تجزیه و تحلیل یافتهآوری داده. در جمع9

های مالی است. اما به های حسابرسی از جمله عوامل مؤثر بر اقلام صورتسنواتی و برخی از بندهای شرط مندرج در گزارش

از این لحاظ، یکی از تنگناها و دلیل عدم دسترسی به اطلاعات لازم، در پژوهش حاضر تعدیلی بابت این اقلام انجام نشد و 

 رود.های پژوهش به شمار میمحدودیت

 منابع و مآخذ

 فارس

( بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمایه شرکت های کوچک و متوسط پذیرفته شده در 1955آب فرجام، حمید رضا ) .1

 ران.بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه دوره کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی ته

های  رابطه بین اقلام غیرعادی حسابهای دریافتنی و کیفیت سود، پژوهش (1932غلامحسن، بنی مهد، بهمن ) ،الهیاری .2

 .45-12، صص 12تجربی حسابداری، سال سوم، شماره 

( تاثیر فرهنگ سازمانی، تمرکز مالکیت و سـاختار مالکیت برکیفیت 1955اعتمادی، حسین، دیانتی دیلمی، زهرا )  .9

-83(، صص 18) 4شماره  لاعات مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه علوم مدیریت ایران،اط

58. 

( بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 1932اعتمادی، حسین، منتظری، جواد ) .4

 .21-1، صص 9د، بررسی های حسابداری و حسابرسی، شمارهبهادار تهران با تاکید بر رقابت بازار تولی

( رابطه بین ویژگی های مالی شرکت و ساختار سرمایه در مراحل 1934. بیات، فاطمه، فرجی، امید، سرلک، نرگس )8

 .25-1، صص 25، شماره 5چرخه عمرشرکت، پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، سال

( تاثیر ویژگی های هیئت مدیره بر عملکرد مالی در شرکت های پذیرفته شده 1932آزیتا ). بندریان، امیرعلی، کیانی فر، 1

 در بورس اوراق بهادار تهران، اولین کنفرانس ملی حسابداری و مدیریت.

( آیا مدیران و سهامداران از معیار مناسبی برای اندازه گیری ارزش شرکت 1954) احمد ،ظریف فرد جهانخانی، علی و. 5

 .5و5شماره  سال دوم،ده می کنند؟ مجله تحقیقات مالی،استفا

( بررسی تاثیر ویژگی های هیئت مدیره بر ساختار سر رسید بدهی شرکت، 1932. حاجیها، زهره، اخلاقی، حسنعلی )5

 فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مدیریت، سال ششم، شماره هفدهم. 

« بررسی رابطه بین سرمایه گذاران نـهادی و ارزش شرکت ( » 1955.حساس یگانه، یحیی، محمد مرادی و هدی اسکندر )3

 .1955، تابستان 125-122،  82بررسی حسابداری و حسابرسی، شماره 

( عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت ها با تاکید بر چرخه تجاری، راهبردمدیریت 1931.حسنی، حسن، پاک مرام، عسگر )12

 .35-55، صص 11جم، شماره مالی، دانشگاه الزهرا، سال پن
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( توانایی مدیران، عملکرد مالی، خطر ورشکستگی، مجله دانش حسابداری، 1935. خواجوی، شکرالله، قدیریان، محمدحسین )11

 11-98، صص 92، پیاپی 1دورة نهم، شماره 

است های مالی و اقتصادی، سال ( بررسی رابطه ارتباط بین بحران مالی و ساختار سرمایه، فصلنامه سی1931. دارابی، رویا )12

 .  52-81، صص 15پنجم، شماره 

( بررسی رابطه ساختار سرمایه با بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان 1932. دهقان زاده، حامد، زراعت گری، رامین )19

 .11سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پژوهش حسابداری، شماره 

الزحمه حسابرسی مستقل، کیفیت سـود و بررسی رابطه بین حق( 1934، روح الله، قربانی، محمود، شعبانی، کیوان ). رجبی14 

 .121-123، صص 83، مقاله علمی پژوهشی دانس حسابرسی، شماره استقلال هیئت مدیره

و غیر عادی بر کیفیت سود شرکت ( تاثیر معاملات با اشخاص وابسته عادی 1931. رضایی، فرزین، حسینی، اکرم السادات )18
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