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 چکیده

بررسی ارتباط بین ریسک و اهرم مالی با عملکرد شركت در دوران بحرانی و غیربحرانی مالی با توجه به نقش تعدیلگر ساختار 

اثر ین منظور و در ابتدا به بررسی باشد. برای ا های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می حاكمیت شركتی در بین شركت

ها پرداخته شد و  تعدیلی سازوكارهای حاكمیت شركتی بر ارتباط بین اهرم مالی، ریسک شركت، عملکرد مالی و اقتصادی شركت

های بحران مالی و غیربحران مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. ضمن اینکه اثر متغیرهای اندازه  سپس همین موضوع برای دوره

های پذیرفته شده در  های رگرسیونی كنترل شد. جامعه آماری پژوهش حاضر كلیه شركت كت، زیان شركت و رشد در مدلشر

باشد كه براساس روش نمونه گیری حذف  می 4133الی  4131های  ساله بین سال 7بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

ركت به عنوان نمونه آماری در نظر گرفته شد. پژوهش حاضر از نظر ش-سال 4043شركت و در مجموع  417سیستماتیک تعداد 

ها از  رویدادی قرار دارد كه برای بررسی فرضیه پس -های توصیفی ها در گروه پژوهش هدف كاربردی و از نظر روش گردآوری داده

اثرات ثابت بهره گرفته شد.  -ابلویی(های پانلی )ت و روش داده Eviews8های رگرسیونی چندمتغیره با استفاده از نرم افزار  مدل

اهرم مالی، ریسک  ساختار حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بیندهد  نتایج به دست آمده در این پژوهش نشان می

رفت. های بحران مالی و غیربحران مالی نیز مورد تایید قرار گ شركت، عملکرد مالی و اقتصادی دارند. هم چنین، این اثر در دوره

ساختار حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین ریسک و ها رد شده است این موضوع است كه  تنها موردی كه در فرضیه

 ندارد. های بحران مالی و غیربحران مالی عملکرد اقتصادی شركت در دوره

 

 یحاكمیت شركتی، ریسک، اهرم مالی، عملکرد مالی، عملکرد اقتصادهاي کلیدي:  واژه
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 مقدمه  -1

امروزه به دلیل اهمیت عملکرد مالی شركت ها در محیط رقابتی، استفاده از ابزارهای دقیق و مناسب برای ارزیابی عملکرد برای 

سازمان ها مسئله ای حیاتی محسوب می شود.  سرمایه گذاران و سهامداران دو گروهی هستند كه اطلاعات مربوط به عملکرد 

نها اهمیت ویژه ای دارد. در این راستا، آنها با در نظر گرفتن عوامل موثر بر عملکرد مالی شركتها، موقعیت مالی شركتها، برای آ

شركت را ارزیابی و بر اساس آن تصمیم مناسب را اتخاذ میکنند. با توجه به اهمیت عملکرد مالی مناسب شركتها برای سرمایه 

نها، شناخت و مطالعه عوامل موثر بر عملکرد مالی حائز اهمیت میباشد گذاران و سهامداران در جهت حداكثر كردن ثروت آ

(. از سوی دیگر اهرم مالی در فرهنگ عمومی به عنوان وسیله ای برای دست یابی آسانتر به هدف 4100)سیستانی و كرمشاهی،

عکس شود، بطوریکه ممکن  تعریف می شود. اما در مدیریت مالی اهرم ممکن است تعاریف دیگری پیدا كند و در مواردی بر

با توجه  (.4044، 4جنارو و نیتلیسپاخاست نتیجه عمل مطلوب یا نامطلوب باشد. اهرم مالی ریسک شركت را افزایش می دهد )

به اهمیت اهرم مالی و نقش بسزایی كه در سرانجام شركت ها دارد، می توان با شناسایی متغیرهای موثر بر آن )اعم از خطی و 

راهکارهای كنترل و هدایت این عنصر مهم را شناسایی نمود. استدلال های فراوانی مبنی بر ارتباط اهرم مالی با انحنایی(، 

شاخص هایی كه به ارزیابی وضعیت اهرم مالی شركت ها می پردازد، از دیرباز مورد توجه  فرصتهای رشد شركت وجود دارد

ین امر موجب شد تا تحلیلگران با تجزیه و تحلیل معایب شاخص های (. ا4044و همکاران،  4خاص تحلیلگران بوده است )گنو

از سویی دیگر حاكمیت شركتی یک نظام راهبری شركت كه در برگیرنده  سنتی بتوانند شاخص های نوینی را ارائه كنند

لی به منظور رعایت مجموعه روابط بین سهامداران، مدیران، حسابرسان و سایر افراد ذینفع است و متضمن برقراری نظام كنتر

جنارو و نیتلیسپاخ، حقوق سهامداران جزء و اجرای صحیح مصوبات مجمع و جلوگیری از سوء استفاده های احتمالی می باشد )

ساختار حاكمیت شركتی موجب تخصیص بهینه منابع و بهبود شفافیت مالی منتشر شده در بازار و در نهایت رشد (. 4044

وجود رابطه حاكمیت شركتی با عملکرد مالی و بحران مالی به وضوح مشخص نیست و در زمینه توسعه اقتصادی شود با این 

(. برخی محققین بر این باورند كه بهبود حاكمیت شركتی موجب بهبود 4044، 1این رابطه اختلاف نظرهایی وجود دارد )فام

ه چنین رابطه هایی وجود ندارند )عیوض عملکرد مالی و كاهش ریسک ورشکستگی می شود و برخی دیگر بر این باورند ك

(. از طرفی با رشد رقابت میان سازمان های امروزی و تهدیدات و فرصت هایی كه گریبان گیر تمامی سازمان ها 4133خانی، 

تهدیدات یاد شده میتواند  . در سطوح مختلف داخلی و بین المللی میباشد، مفهوم ریسک اهمیت بسیار زیادی پیدا كرده است

ه حدی باشد كه سازمان را با شکست مواجه نماید. از این رو مدیران برای بهبود عملکرد سازمان باید به فکر راه هایی برای ب

 (. 4133كاهش ریسک های نامطلوب باشند )جمال پور، 

حرانی و بررسی ارتباط بین ریسک و اهرم مالی با عملکرد شركت در دوران ب» بنابراین، مسئله اصلی در تحقیق حاضر 

 باشد. می« غیربحرانی مالی با توجه به نقش تعدیلگر ساختار حاكمیت شركتی

                                                           
1 Gennaro & Nietlispach 
2 Geno 
3 Pham 



 بداریحسا و مالی مدیریت اقتصاد، مطالعات

 104-141، صفحات 4104بهار ، 4، شماره 8دوره 

101 

 

  ادبیات نظري و پیشینه تحقیق -2

 ادبیات نظري -2-1

حاكمیت شركتی سازوكاری است كه از طریق اعمال آن، مشـکلات نماینـدگی برطـرف مـیشـود، كیفیت اطلاعات ارائه شدة 

 یت حقوق سهامداران و كلیـة ذینفعان از جمله دولت ها و عموم مردم جامعه كانون توجه قرار میشركت ها بهبود مییابد و رعا

سیستم حاكمیت شركتی، سازوكاری نظارتی اسـت كـه وظیفـة اعمـال كنتـرل رفتارهای مالی و مدیریتی را برعهده . گیرد

(.اگر این اجزا و 4044و همکاران، 1ـود )گارسیا دارد و هماهنگ با نظام حقوقی و فرهنگی هر شركت )سازمان( تدوین میش

سازوكارها به درستی اعمال شود، نظارت و كنترل صحیح نیز تحقق می یابد می توان گفت یکی از عوامل اصلی بهبود كارایی 

و  مدیره، سهامداران اقتصادی، سازوكارهای حاكمیت شركتی است كه دربرگیرندة مجموعه ای از روابط میان شركت، هیئت

( حاكمیت شركتی را به عنوان كلیه تأثیراتی كه 4337(. ترنبول )4044و همکاران،  5سایـر گروههای ذینفـع است )المقتاری

بر فرآیند نهادی تأثیر می گذارد، از جمله تأثیراتی كه به كنترل كننده ها و/یا تنظیم كننده ها در سازماندهی تولید، فروش 

(حاكمیت شركتی به فرآیندها و ساختارهایی 4003، تعریف می كند. طبق گفته ایکیویا )كالاها و خدمات اشاره می كنند

مربوط می شود كه از طریق آن اعضای علاقه مند به شركت اقدامات فعالی را برای محافظت از منافع سهامداران انجام می 

دگان است. بنابراین، حاكمیت شركتی یکی از نقش های حاكمیت شركتی مدیریت این تعارضات بین مدیران و نماین دهند.

های بالای نمایندگی را كاهش  های ذینفع مختلف داشته باشد تا هزینه های داخلی قوی برای مدیریت گروه خوب باید مکانیسم

 (.4044، 6دهد )كایر و آسلوس

تضاد منافع كه از آن با  ضرورت حاكمیت شركتی، از تضاد منافع مشاركت كنندگان )ذینفعان( در ساختار شركت ناشی میشود.

عنوان مسئلة نمایندگی یاد میشود، خود ناشی از دو علت عمده است؛ اول اینکه هر مشاركت كننده، اهداف و ترجیحات 

متفاوتی دارد و دیگر اینکه هریک در مورد اقدامات، دانش و ترجیحات دیگری اطلاعات كاملی ندارد. بدیهی است این تفکیک با 

رهای مؤثر اجرایی حاكمیت شركتی، زمینة اقدام مدیران در راستای منافع خود و نه منافع منافع سهامداران فرض نبود سازوكا

سازوكارهای حاكمیت شركتی بر اطلاعاتی كه شركتها برای سهامداران و سایر ذینفعان افشا میکنند، اثر  را فراهم خواهد كرد.

 (.4044، 7ت را كاهش میدهد )هاشد و المقتاریمیگذارد و احتمال افشا نشدن كامل و مطلوب اطلاعا

هدف اصلی سیستم حاكمیت شركتی حفاظت از فراهم كردن محیطی است كه با اعتماد، شفافیت و پاسخگویی لازم برای 

افزایش سرمایه گذاری و ثبات مالی مشخص می شود. حاكمیت شركتی به خودی خود یک هدف نیست، بلکه وسیله ای برای 

شد با ترویج سرمایه گذاری است كه مستلزم استانداردهای بالای اعتماد مبتنی بر صداقت و شفافیت است، این افزایش نرخ ر

امر ضروری است زیرا جذب سرمایه و سرمایه گذاری برای افزایش رشد و اطمینان بخشی به سهامداران مهم است. و سایر 

 (.4040، 8مدیریت بانک محفوظ است )التوالبهذینفعان كه حقوق آنها محفوظ است و از هرگونه تخلف توسط 

برای رسیدن به هدف بازارها ابزارهای بسیاری در حوزه مالی و سرمایه گذاری وجود دارد كه اهرم مالی نیز یکی از این 

هرم نیز ابزارهاست. در واقع اهرم مالی یکی از ابزارهای كسب سود بیشتر از سرمایه گذاری است كه به هر میزان كه درجه این ا

توانند به جای  ها برای تأمین منابع مالی جدید می بیشتر می شود بر میزان ریسک سرمایه گذاری نیز افزوده میشود. شركت
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های استفاده از اهرم مالی نسبت به انتشار سهام جدید و  افزایش تعداد سرمایه گذاران، از اهرم مالی استفاده كنند. یکی از مزیت

های جدید، بین تعداد زیادی از سهامداران  گذاری در این است كه سودهای افزایش یافته از محل سرمایه دعوت سرمایه گذاران،

ای شركت طبق  های توسعه (. البته باید در نظر گرفت كه اگر برنامه4104شوند )حاج حیدری و رجایی زاده،  توزیع نمی

ی بسیار زیادی از محل اهرم مالی برای شركت ایجاد شود ها و سودی كه مدنظر بوده محقق نشود، ممکن است بده بینی پیش

از آنجاییکه نرخ بازدهی و میزان ریسک نسبت  ها را تسویه كند. كه شركت را ناگزیر سازد تا از محل سود سهامداران این بدهی

ستفاده از اهرم مالی هم كه مستقیم با هم دارند و هر چه بازدهی بالاتر رود بر میزان ریسک سرمایه گذاری نیز افزوده میشود، ا

شود  ها نیز می گذاری آن های بالاتری كسب كنند، سبب بالا رفتن ریسک سرمایه ها بازدهی شود افراد یا شركت سبب می

افراد ریسک بیشتری را نیز باید بپذیرند. لذا زمانی كه از  (. هر چه استفاده از اهرم مالی بیشتر باشد ،4100)انصاری و صالحی، 

تر از  ها پیش نرود، زیان احتمالی بسیار بزرگ بینی شود و سرمایه گذاری مطابق با پیش برای سرمایه گذاری استفاده میاهرم 

بنابراین توجه به اهرم مالی  كند. و زیان بالقوه را بسیار بیشتر می سود شود كه از اهرم استفاده نشده است. اهرم زمانی می

بسیار مهم است؛ نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام میتواند میزان استفاده شركت از ها  ها برای بررسی تحلیلی آن شركت

بدهی را مشخص كند. استفاده از بدهی یا اهرم مالی بیشتر برای یک شركت الزاما به معنی استفاده غیربهینه از منابع مالی 

آن شركت است كه مشخص میکند یک شركت نیست بلکه میزان بازدهی حقوق صاحبان سهام است و بازدهی دارایی های 

 (.4100شركت در كسب سود برای سهامداران و به ازای هر ریال دارایی خود چگونه عمل میکند )صیادی، 

در عصر كنونی تحولات شگرف دانش مدیریت وجود نظام مالی قدرتمند را اجتناب ناپذیر كرده است در صورتی كه سازمان ها 

شند شکست خواهند خورد. موضوع ارزیابی عملکرد مالی می تواند ضامن اجرای اهداف سازمان عملکرد مالی مطلوبی نداشته با

و توسعه و پیشرفت آن باشد. شرایط جدید در اقتصاد جهانی باعث شده است تا شکل گیری اهداف و انتظارات متناقض 

لیل های سازمانی است و تصور سازمانی اقتصادی در سازمان ایجاد شود. عملکرد مالی، موضوعی اصلی در تمامی تجزیه و تح

كه شامل ارزیابی واندازه گیری عملکرد نباشد، عملکرد مالی و اقتصادی شركت، از مهم ترین موضوع های حوزه مالی و 

(. عملکرد مالی و عملکرد اقتصادی، توسط تعدادی از موسسات تخصصی، مانند شركت های 4100اقتصادی است )توتونچی، 

م بانکداری، بورس، و موسسات آموزشی و تحقیقاتی، شناخته شده و مورد استقبال قرار گرفته اند از آنجایی كه ارزیابی، سیست

افزایش رقابتی پذیری باید با ایجاد، نگهداری، و افزایش رفاه همراه باشد، در میان شاخص های عملکرد، توجه ویژه ای به 

 (.4100بر بحران مالی است )فرهادی و سعیدی راد،  شاخص های فیزیکی می شود، كه شرط اصلی برای غلبه

هدف سرمایه گذاران از سرمایه گذاری حداكثر كردن ثروتشان می باشد. پس بنابراین سرمایه گذاران در جایی سرمایه گذاری 

را پیش بینی خواهند كرد كه دارای بازدهی بالا و ریسک پایینی باشد. اگر سرمایه گذاران قادر باشند این ریسک و بازدهی 

كنند آنگاه خواهند توانست به درستی در مورد خرید یا نگه داری سهام خود تصمیم گیری كنند. از مهمترین عواملی كه در 

بازده سهام شركتها تاثیر می گذارد ریسک و اهرم مالی شركت ها می باشد.ریسک هم به خطر شکست سیستم مالی یا شکست 

ثباتی یا بحران در مؤسسات مالی نشأت بگیرد و در اثر سرایت به كل نظام  تواند از بی ک میشود. این ریس كل بازار اطلاق می

(. موضوع بحران مالی و عدم موفقیت شركت ها همواره مشکلی درخور تأمل بوده 4044و همکاران،  3مالی انتقال یابد )عرب

ه فکر یافتن مقوله هایی باشند كه این مسئله را است كه موجب گردیده تا اندیشمندان حسابداری و مالی در سراسر دنیا ب

 تعدیل كند یا كاهش دهد بحران مجموعه ای از مشکلات مالی است كه نهادها و سازمانها را با خطرات زیادی روبرو می كند
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كه  بحران مالی را می توان بعنوان شرایطی آن به عهده دارد سود آوری نقش مهمی در عملکرد یک مؤسسه و بحران مالی 

تعهدات مالی در وضعیت مناسب و مقتضی نباشد و یا به سختی به وضعیت مطلوب توسط موسسه برسد، تعریف كرد )چن و 

هزینه های مرتبط با بحران  آن بواسطه عملکرد یک موسسه و سودآوری (.بحران های مالی نقش مهمی در4044، 40یه

ورشکستگی دارد .بطور كلی بحران مالی را می توان شرایطی توصیف  مانند هزینه های قانونی و اداری مرتبط با فرایند مالی

كرد كه در آن بدهی های یک شركت در وضعیت نامناسبی بوده یا اینکه شركت به سختی اعتبار خود را حفظ كند، كه دامنه 

كلارک  تغییر كند. این بحران می تواند از عدم توانایی پرداخت به عرضه كنندگان كالاها و خدمات تا اعلام ورشکستگی

بحران حاكمیت شركتی و مقررات بود. حاكمیت شركتی و مقررات قبل از بحران  4008( گفت كه بحران مالی در سال 4040)

(. 4044جنارو و نیتلیسپاخ، مالی مورد توجه قرار نگرفت و منجر به ورشکستگی و سقوط بسیاری از مؤسسات مالی شد )

(، در گزارش تحلیلی خود در مورد حاكمیت شركتی در پی بحران مالی، بیان كرد 4040د )كنفرانس تجارت و توسعه ملل متح

كه شیوه های حاكمیت شركتی ضعیف یکی از دلایلی است كه باعث بحران مالی جهانی شده است. در اكثر مؤسسات مالی 

 (،4044، 44سوتانگاون و جیراپورنچایوی)  فروپاشیده، آنها سیستم های مدیریت ریسک شکننده و ضعیفی را مشاهده كردند

 

 پیشینه تحقیق-2-2

 از جمله تحقیقات داخلی كه نزدیک به عنوان تحقیق حاضر انجام شده می توان به تحقیقات زیر اشاره نمود:

(، به بررسی اثر مالیات شركت و اهرم مالی بر ریسک سرمایه گذاری در شركت های پذیرفته 4104حاج حیدری و رجایی زاده )

نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش بیانگر این است كه هزینه مالیات بر  در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. شده

ریسک سرمایه گذاری تاثیر مثبت و معناداری دارد بدین معنی كه با افزایش هزینه مالیات، ریسک سرمایه گذاری افزایش خواهد 

ایه گذاری تاثیر منفی و معناداری دارد بدین معنی كه با افزایش اهرم مالی، ریسک یافت. همچنین، اهرم مالی بر ریسک سرم

 سرمایه گذاری كاهش خواهد یافت.

(، به بررسی رابطه ریسک سیستماتیک و اهرم مالی با توجه به نقش كیفیت دارایی ها در بانک های 4100نیازی و حسینی )

نتایج این تجزیه و تحلیل بیانگر این است كه بین ریسک سیستماتیک و اهرم  پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران پرداختند.

مالی، رابطه معنی دار و منفی وجود دارد. همچنین نتیجه دیگر حاكی از آن است كه كیفیت دارایی بر این رابطه موثر است و 

تایج پژوهش و با عنایت به اینکه از رابطه بین ریسک سیستماتیک و اهرم مالی را تضعیف می كند. در مجموع با توجه به ن

ریسک سیستماتیک به منزله یکی از اصلی ترین نوع ریسک در سیستم بانکی از اهمیت بالایی برخوردار است؛ برای افزایش 

بهبود عملکرد بانک ها، مدیران می بایست در راستای بهبود عملکرد و سودآوری خود، كنترل و نظارت مستمر بر ریسک 

 ا لحاظ كنند.سیستماتیک ر

(، به بررسی تأثیر ساختار حاكمیت شركتی بر فرار مالیاتی در شركت های پذیرفته شده 4133اسلام پرست و اسلام پرست )

بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته های پژوهش حاكی از تأثیر استقلال هیأت مدیره بر فرار مالیاتی شركت ها، منفی و 

لکیت نهادی نیز بار فارار مالیاتی شركت ها، منفی و معنادار است. همچنین تأثیر اهرم مالی بر فرار مالیاتی معنادار است. تأثیر ما
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شركت ها، منفی و معنادار و تأثیر سودآوری بر احتمالِ فرار مالیاتی شركت ها، مثبت و معنادار است. تأثیر اندازه هیأت مدیره 

 دار نیست.بر فرار مالیاتی شركت ها، منفی ولی معنا

(، به بررسی تاثیر اهرم مالی بر ریسک و بازده سهام شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 4133مصلی و مقدم )

تهران پرداختند. یافته های این تحقیق حاكی از آن است كه رابطه معناداری بین اهرم مالی و بازده سهام شركت ها وجود دارد 

 .یان كرد كه بین اهرم مالی و ریسک مالی رابطه معناداری وجود داردپس می توان در حالت كلی ب

 همچنین از جمله تحقیقات خارجی كه نزدیک به عنوان تحقیق حاضر انجام شده می توان به تحقیقات زیر اشاره نمود:

این  رد؟پرداختند.(، به بررسی اهرم مالی و ریسک خاص در اندونزی: آیا گزارش یکپارچه اهمیت دا4044گنو و همکاران )

دهد كه  مطالعه نشان می دهد كه اهرم مالی به طور مثبت بر ریسک خاص تأثیر می گذارد. همچنین، این مطالعه نشان می

كند. این مطالعه نشان می دهد كه اداره خدمات مالی  دهی یکپارچه تأثیر مثبت اهرم مالی را بر ریسک خاص تقویت می گزارش

 ای گزارش یکپارچه توسط شركت های فهرست شده را افزایش دهد.اندونزی باید سیاست اجر

 بر مدیریت سود در عربستان سعودی پرداختند. IFRS(، به بررسی تأثیر ساختار حاكمیت شركتی و 4044هاشد و المقتاری )

 IFRSی بر انطباق با مدیره و مالکیت خارجی تأثیرات منف مدیره، جلسه هیئت دهد كه در حالی كه اندازه هیئت نتایج نشان می

دهد كه هنگام استفاده  مدیره و كمیته حسابرسی تأثیر مثبتی را نشان داد. علاوه بر این، نتایج نشان می داشتند، استقلال هیئت

وجود دارد. نتایج همچنین حاكی از آن است كه اندازه هیئت  IFRSای از مدیریت سود تحت  از یک مقدار عملکرد، نشانه

حسابرسی، جلسه كمیته حسابرسی و مالکیت مدیریتی بر كیفیت گزارشگری مالی تأثیر منفی معناداری داشته  مدیره و كمیته

 دهد. است، اما استقلال هیئت مدیره و كمیته حسابرسی تأثیر مثبت و معناداری را نشان می

دهد  نتایج نشان می عملکرد پرداخت. (، به بررسی بحران مالی و استراتژی های متنوع سازی: تأثیر بر ریسک بانک و4044فام )

ویژه در طول بحران بانکی  ها، به بازده بانک-های بانکی در بهبود نمایه ریسک سازی در بخش های متنوع طور كلی، شیوه كه به

لی مؤثر ها تنها برای تنوع درآمد و تأمین ما مؤثر است. با این حال، استفاده از آنها در تركیب 4041تا  4044ویتنام از سال 

 است.

(، به بررسی تأثیر مدیران مشترک بر ریسک شركت در یک زمان استرس زا: شواهدی از 4044چایویسوتانگاون و جیراپورن )

توجهی  هایی كه مدیران مشترک بیشتری دارند، ریسک شركت به میزان قابل شركت بحران مالی پرداختند.نتایج نشان می دهد

برای ریسک كل، ریسک خاص و ریسک سیستماتیک حفظ می شود. این موضوع این ایده را در طول بحران كمتر است. نتایج 

دهند تا  تأیید می كند كه مدیران ذاتاً ریسک گریز هستند، به ویژه در زمان بحران. مدیران انتخاب شده به مدیران اجازه می

است و در نتیجه ریسک شركت كاهش های ریسک خودشان  كننده اولویت های شركتی را اتخاذ كنند كه منعکس سیاست

 یابد. می

ساختار حاكمیت شركتی  لذا با توجه به ادبیات پژوهش و تحقیق های صورت گرفته می توان اینگونه نتیجه گیری نمود كه

حران های ب دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی، ریسک شركت، عملکرد مالی و اقتصادی دارند. هم چنین، این اثر در دوره

ها رد شده است این موضوع است كه ساختار  مالی و غیربحران مالی نیز مورد تایید قرار گرفت. تنها موردی كه در فرضیه

های بحران مالی و غیربحران مالی  حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین ریسک و عملکرد اقتصادی شركت در دوره

 ندارد.
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 هاي تحقیق مدل و فرضیه -۳

نقش ساختار حاكمیت شركتی بر رابطه بین ریسک و اهرم مالی با عملکرد شركت در » ا توجه به اینکه تحقیق حاضر به دنبال ب

 های تحقیق حاضر را به صورت زیر ارائه نمود: باشد، می توان  مدل مفهومی و فرضیه می« دوره بحران و غیربحران مالی 

 

 
 ( مدل مفهومی پژوهش 1نمودار )

 

 (4)  

 
 (4) 

 
 (1) 

 
 (1) 

 
 (5) 

 
 (6) 

 
 (7) 

 

 اهرم مالی 

 ریسک شرکت

 

عملکرد شرکت در دوره 

 بحران و غیربحران مالی

 

 اندازه شرکت 

 رشد شرکت 

 زیان شرکت

 

 ساختار حاکمیت شرکتی

 



 بداریحسا و مالی مدیریت اقتصاد، مطالعات

 104-141، صفحات 4104بهار ، 4، شماره 8دوره 

108 

 

 (8) 

 
 

 های تحقیق  به شرح زیر مورد بررسی قرار می گیرند: فرضیهبا توجه به مدل های ذكر شده، 

H1 : .ساختار حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی و عملکرد مالی شركت دارد 

H2 : .ساختار حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی و عملکرد اقتصادی شركت دارد 

H3 : .ساختار حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین ریسک و عملکرد مالی شركت دارد 

H4 :د. قدرت حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین ریسک و عملکرد اقتصادی شركت دار 

H5 :های بحران مالی و  ساختار حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی و عملکرد مالی شركت در دوره

 غیربحران مالی دارد. 

H6 :های بحران مالی و  ساختار حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی و عملکرد اقتصادی شركت در دوره

 ی دارد. غیربحران مال

H7 :های بحران مالی و  ساختار حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین ریسک و عملکرد مالی شركت در دوره

 غیربحران مالی دارد. 

H8 :های بحران مالی و  ساختار حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین ریسک و عملکرد اقتصادی شركت در دوره

 د. غیربحران مالی دار

 

 روش شناسی تحقیق -4

 روش تحقیق  -4-1

ها و اطلاعات و روش تجزیه و  تحقیق حاضر ازنظر هدف، یک تحقیق كاربردی می باشد. پژوهش حاضر ازنظر گردآوری داده

تحلیل یک تحقیق توصیفی و غیرآزمایشی می باشد كه سعی پژوهشگر بر این است تا یک مسئله و پرسش واقعی كه در عمل 

رد طی یک فرایند تحقیق پاسخ دهد و در ضمن هیچگونه تغییری بر روی متغیرهای مستقل انجام نشده است از این وجود دا

 پس رویدادی طبقه بندی می شود.-ها طرح پژوهش جزو پژوهش های توصیفی رو بر حسب نحوه گردآوری داده

 

 جامعه و نمونه آماري  -4-2

هستند   4133تا  4131فته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی جامعه مطالعاتی تحقیق شامل شركت های پذیر

 شود: نمونه گیری به روش حذفی و با اعمال شرایط زیر انجام می

 از بورس حذف یا وارد فرابورس شدند؛ 4131های كه بعد از سال   تعداد شركت .4

 داشتند؛ ماهه  1توقف معاملاتی  4133-4131هایی كه طی بازه  تعداد شركت .4

 ها و هلدینگ و... بوده اند؛ هایی كه عضو بخش مالی و خدماتی و بیمه و بانک تعداد شركت .1

 نبوده است؛ 43/44ها منتهی به  هایی كه پایان سال مالی آن تعداد شركت .1

 هایی كه اطلاعات مورد نیاز آنها در بازه زمانی در دسترس نبوده یا ناقص بوده است. تعداد شركت .5
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ساله مورد بررسی قرار گرفتند.  7شركت انتخاب شدند كه طی یک دوره  417روش حذفی سیستماتیک تعداد نمونه  با توجه به

 .شركت مورد بررسی قرار گرفت -سال 4043به عبارتی در مجموع 

 گیري به روش غربالگري (: نمونه1جدول )

 616  در بورس حضور داشتند 4133هایی كه تا سال  تعداد شركت

  (417)  از بورس حذف یا وارد شدند 4131های كه بعد از سال   كتتعداد شر

  (414)  ماهه  داشتند. 1توقف معاملاتی  4133-4131هایی كه طی بازه  تعداد شركت

 (31)  ها و هلدینگ و... بوده اند. های بخش مالی و خدماتی و بیمه و بانک هایی كه عضو شركت تعداد شركت
 

 (86)  نبوده است 43/44ها منتهی به  ایان سال مالی آنهایی كه پ تعداد شركت
 

 (10)  هایی كه اطلاعات مورد نیاز آنها در بازه زمانی در دسترس نبوده یا ناقص بوده است تعداد شركت
 

 417  ها كامل و در دسترس هستند. هایی كه اطلاعات آن تعداد شركت

 

 ها داده وتحلیل تجزیهابزار گردآوري و   -4-۳

های  های مربوط به متغیرهای پژوهش از منابع موجود و معتبر استفاده شده است. در این پژوهش داده هت جمع آوری دادهج

افزار اطلاعاتی ره آورد نوین و  اولیه با استفاده از متن صورت های مالی، یادداشت های همراه آن ها، اطلاعات موجود در نرم

 -ادار استخراج شده است. و سایت اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیبانک اطلاعاتی سازمان بورس اوراق به

مراجعه شد. اطلاعات مربوط به مبانی نظری و ( www.codal.irوب سایت سازمان بورس اوراق بهادار و سایت كدال )

جمع آوری شده است. همچنین جهت تئوریک تحقیق، به صورت كتابخانه ای و با استفاده از كتب و مقالات فارسی و انگلیسی 

جهت طبقه بندی و محاسبه متغیرها استفاده گردید و در  Excelافزار  ها از نرم وتحلیل داده ها و درنهایت تجزیه آزمون فرضیه

 وتحلیل قرار گرفت. مورد تجزیه Eviews8و  SPSS21 افزار اقتصاد سنجی نهایت اطلاعات حاصل با استفاده از نرم

 

 ا و تحلیل داده ها: یافته ه -5

 آمار توصیفی متغیرها یافته هاي مربوط به

 417دهد. با توجه به اینکه تعداد های توصیفی متغیرهای تحقیق در طی دوره موردبررسی را نشان می، آماره4جدول شماره 

این تعداد كل مشاهدات مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت، بنابر 4133الی  4131ساله بین سال های  7شركت در دوره زمانی 

 شركت می باشد. در ادامه خلاصه یافته های پژوهش در بخش آمار توصیفی آمده است:-سال 4043در پژوهش حاضر شامل 

 (: آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش2جدول )

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

ROA  عملکرد مالی

EVA  عملکرد اقتصادی

CGP  قدرت حاكمیت شركتی

LEV  اهرم مالی

RISK  ریسک شركت
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CRISIS  بحران مالی

SIZE  اندازه شركت

LOSS  زیان شركت

GROW  رشد شركت

 

 یافته هاي مربوط به آزمون مانایی متغیرها

به منظور بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته )نوع فیشر( استفاده شده است. با توجه به خروجی 

ستند و در نتیجه كوچک تر ه 05/0(، سطوح معناداری تمامی آزمون های مذكور از خطای نوع اول 1مندرج در جدول شماره )

فرضیه صفر آماری آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد رد شده و می توان پذیرفت كه سری های مورد مطالعه در این سطح خطا 

 مانا هستند و بنابراین، رفتار مقادیر متغیرها، در طول زمان دستخوش تغییرات رونددار نخواهد شد.

 (: نتایج آزمون مانایی متغیرها۳جدول )

 سطح معناداري آماره آزمون نماد متغیر

ROA  عملکرد مالی

EVA  عملکرد اقتصادی

CGP  قدرت حاكمیت شركتی

LEV  اهرم مالی

RISK  ریسک شركت

CRISIS  بحران مالی

SIZE  اندازه شركت

LOSS  زیان شركت

GROW  رشد شركت

 

 یافته هاي مربوط به ضریب همبستگی

منظور تعیین میزان رابطه، نوع و جهت رابطه ی بین دو متغیر فاصله ای یا نسبی و یا یک متغیر فاصله ای و یک  ضریب همبستگی به

باشد. نتایج آزمون همبستگی  شود. در واقع این ضریب، متناظر پارامتری ضریب همبستگی اسپیرمن می برده میمتغیر نسبی به كار 

چنین، در برخی  داری وجود دارد. همشود در برخی موارد همبستگی معنیگونه كه مشاهده میاند. همان( ارائه شده1پیرسون در جدول )

-خطی نمیها قوی نیستند و ایجاد همداری قابل مشاهده است؛ اما این همبستگیعنیموارد اندک بین متغیرهای زوجی همبستگی م

ها ازنظر بررسی روابط بین متغیرها مشکل محتوایی وجود ندارد؛ زیرا اگر همبستگی قوی بین كنند. به عبارت بهتر در ادامه تحلیل

 بررسی روابط در چنین حالتی نادرست خواهد بود.خطی شده و متغیرهای توضیحی مدل وجود داشته باشد، منجر به بروز هم
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 (: آزمون همبستگی متغیرها4جدول )
 ROA EVA CGP LEV RISK CRISIS SIZE LOSS GROW 

ROA         

EVA         

         

CGP         

         

LEV         

         

RISK         

         

CRISIS         

         

SIZE         

         

LOSS         

         

GROW         

         

 

ضرایب همبستگی، می توان مشاهده كرد كه بسیاری از متغیرها دارای آمده برای سطوح معناداری و  دست با توجه به نتایج به

باشد كه  آمده چندان قوی نمی دست باشند و یا در صورتی كه دارای همبستگی هستند، ضریب به همبستگی معناداری نمی

 نشان از عدم وجود همخطی بین متغیرهای پژوهش دارد.

 مدل رگرسیونی اول 

 هاي تشخیصی مدل آزمون

منظور تعیین معناداری اثرات مقطعی مدل انجام شده است.  از تخمین مدل رگرسیونی تحقیق، آزمون های تشخیصی بهپیش 

 دهد. ( یافته های مربوط به این آزمون ها را نشان می5جدول )

 (: نتایج آزمون هاي چاو و هاسمن5جدول )

 نتایج سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون فرضیه

 فرضیه اول 
 پانلی )تابلویی( لیمیر( Fچاو )

 اثرات ثابت هاسمن

 فرضیه دوم
 پانلی )تابلویی( لیمیر( Fچاو )

 اثرات ثابت هاسمن

 فرضیه سوم
 )تابلویی(پانلی  لیمیر( Fچاو )

 اثرات ثابت هاسمن

 فرضیه چهارم 
 پانلی )تابلویی( لیمیر( Fچاو )

 اثرات ثابت هاسمن

 فرضیه پنجم
 پانلی )تابلویی( لیمیر( Fچاو )

 ثابت اثرات هاسمن
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 فرضیه ششم
 پانلی )تابلویی( لیمیر( Fچاو )

 اثرات ثابت هاسمن

 فرضیه هفتم
 پانلی )تابلویی( لیمیر( Fچاو )

 اثرات ثابت هاسمن

 پانلی )تابلویی( لیمیر( Fچاو ) فرضیه هشتم

 اثرات ثابت هاسمن

 

كه بزرگ تر از با توجه به سطح معناداری آزمون چاو جهت تعیین معناداری اثرات مقطعی در مدل های رگرسیونی تحقیق، 

در های تحقیق رد شده و می  به دست آمده، فرض صفر این آزمون مبنی بر عدم معناداری اثرات مقطعی 05/0خطای نوع اول 

توان پذیرفت كه مدل رگرسیونی این بخش باید به روش داده های پانلی )تابلویی( تخمین زده شود. هم چنین، سطح معناداری 

درصد است كه نشان از اولویت روش داده های اثرات ثابت نسبت به  5به دست آمده برای آزمون هاسمن نیز پایین تر از خطای 

 اثرات ثابت تخمین زده می شود.-رد. بنابراین، مدل رگرسیونی این بخش با استفاده از روش داده های پانلیتصادفی دا

 

 هاي مفروضات اولیه رگرسیون نتایج آزمون

واتسون و برای بررسی وجود مشکل ناهمسانی واریانس اجزای خطای مدل از -برای بررسی خودهمبستگی از آزمون دوربین

واتسون بین -شود مقادیر به دست آمده برای آزمون دوربین استفاده شده است. همان طور كه مشاهده میپاگان -آزمون بروش

است كه نشان از عدم وجود خودهمبستگی در مدل دارد. هم چنین، در صورتی كه سطح معناداری به دست آمده  5/4تا  5/4

باشند و در صورتی كه سطح معناداری به  سانی واریانس میدرصد باشد اجزای خطا دارای هم 5برای این آزمون بالاتر از خطای 

های خودهمبستگی و  های مربوط به آزمون باشند. یافته درصد باشد، اجزای خطا دارای ناهمسانی واریانس می 5دست آمده زیر 

 ( آمده است:6ناهمسانی واریانس در جدول )

 نتایج آزمون هاي مفروضات اولیه رگرسیون(: ۶جدول ) 

 فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول  خروجی آزمون
فرضیه 

 چهارم
 فرضیه هفتم فرضیه ششم فرضیه پنجم

فرضیه 

 هشتم

 Fآزمون 
F آماره  

 سطح معناداری

 پاگان-بروش

-آماره  بروش

 پاگان


 سطح معناداری

 -دوربین

 واتسون
 هاسمن

 

 نتایج تخمین مدل رگرسیونی اول
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 رگرسیونی اول  (: نتایج تخمین مدل7جدول )

 
 هم خطی معناداري آماره تی ضریب نماد متغیر

C - ضریب ثابت

LEV  اهرم مالی

قدرت حاكمیت 

 شركتی
CGP 

قدرت حاكمیت 

 شركتی*اهرم مالی
CGP*LEV 

SIZE  اندازه شركت

LOSS  زیان شركت

GROW  رشد شركت

 ضریب تعیین تعدیل شده

 

  با توجه به اینکه سطح معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*اهرم مالی شركت

(CGP*LEV پایین تر از خطای )ساز و كارهای حاكمیت شركتی دارای اثر توان نتیجه گرفت كه  درصد است، بنابراین می 5

. بیشتر اینکه ضریب های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد اهرم مالی و عملکرد مالی شركتتعدیلی بر رابطه بین 

به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*اهرم مالی شركت مثبت است كه نشان از اثر مستقیم این متغیر 

 دارد )تایید فرضیه اول پژوهش(.

 دهد كه اندازه و رشد دارای رابطه مثبت و معناداری با عملکرد  غیرهای كنترلی نیز نشان مینتایج به دست آمده برای مت

های پذیرفته  باشد و این در حالی است كه رابطه بین زیان شركت و عملکرد مالی شركت ها در دوره بررسی می مالی شركت

 ت آمده است.شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره بررسی منفی و معنادار به دس
 

 نتایج تخمین مدل رگرسیونی دوم

 (: نتایج تخمین مدل رگرسیونی دوم8جدول )

 
 هم خطی معناداري آماره تی ضریب نماد متغیر

C - ضریب ثابت

قدرت حاكمیت 

 شركتی
CGP 

LEV  اهرم مالی

CGP*LEV قدرت حاكمیت 
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 شركتی*اهرم مالی

SIZE  اندازه شركت

LOSS  زیان شركت

GROW  رشد شركت

 عدیل شدهضریب تعیین ت

 

 ( با توجه به اینکه سطح معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*اهرم مالی شركتCGP*LEV )

ساز و كارهای حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم توان نتیجه گرفت كه  درصد است، بنابراین می 5پایین تر از خطای 

. بیشتر اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر تعدیل های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد کرد اقتصادی شركتمالی و عمل

 گر قدرت حاكمیت شركتی*اهرم مالی شركت مثبت است كه نشان از اثر مستقیم این متغیر دارد )تایید فرضیه دوم پژوهش(.

 دهد كه اندازه و زیان دارای رابطه مثبت و معناداری با عملکرد  ی نیز نشان مینتایج به دست آمده برای متغیرهای كنترل

های  باشد و این در حالی است كه رابطه بین زیان شركت و عملکرد اقتصادی شركت ها در دوره بررسی می اقتصادی شركت

 ه است.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره بررسی منفی و معنادار به دست آمد
 

 نتایج تخمین مدل رگرسیونی سوم

 ( نتایج تخمین مدل رگرسیونی سوم9جدول )

 
 هم خطی معناداري آماره تی ضریب نماد متغیر

C - ضریب ثابت

قدرت حاكمیت 

 شركتی
CGP 

RISK  ریسک شركت

قدرت حاكمیت 

 شركتی*ریسک
CGP*RISK 

SIZE  اندازه شركت

LOSS  زیان شركت

GROW  رشد شركت

 ضریب تعیین تعدیل شده

 

  با توجه به اینکه سطح معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*ریسک شركت

(CGP*RISK پایین تر از خطای )ساز و كارهای حاكمیت شركتی دارای اثر توان نتیجه گرفت كه  درصد است، بنابراین می 5

. بیشتر اینکه ضریب به پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داردهای  و عملکرد مالی شركتریسک تعدیلی بر رابطه بین 
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دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*ریسک شركت مثبت است كه نشان از اثر مستقیم این متغیر دارد 

 )تایید فرضیه سوم پژوهش(.

 ه و رشد دارای رابطه مثبت و معناداری با عملکرد دهد كه انداز نتایج به دست آمده برای متغیرهای كنترلی نیز نشان می

های پذیرفته  باشد و این در حالی است كه رابطه بین زیان شركت و عملکرد مالی شركت ها در دوره بررسی می مالی شركت

 شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره بررسی منفی و معنادار به دست آمده است.
 

 چهارمنتایج تخمین مدل رگرسیونی 

 ( نتایج تخمین مدل رگرسیونی چهارم11جدول )

 
 هم خطی معناداري آماره تی ضریب نماد متغیر

C - ضریب ثابت

قدرت حاكمیت 

 شركتی
CGP 

RISK  ریسک شركت

قدرت حاكمیت 

 ركتی*ریسکش
CGP*RISK 

SIZE  اندازه شركت

LOSS  زیان شركت

GROW  رشد شركت

 ضریب تعیین تعدیل شده

 

  سطح معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*ریسک شركت با توجه به اینکه

(CGP*RISK پایین تر از خطای )ساز و كارهای حاكمیت شركتی دارای اثر توان نتیجه گرفت كه  درصد است، بنابراین می 5

. بیشتر اینکه ضریب بهادار تهران دارد های پذیرفته شده در بورس اوراق و عملکرد اقتصادی شركتریسک تعدیلی بر رابطه بین 

به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*ریسک شركت مثبت است كه نشان از اثر مستقیم این متغیر 

 دارد )تایید فرضیه چهارم پژوهش(.

 بت و معناداری با عملکرد دهد كه اندازه و زیان دارای رابطه مث نتایج به دست آمده برای متغیرهای كنترلی نیز نشان می

های  باشد و این در حالی است كه رابطه بین زیان شركت و عملکرد اقتصادی شركت ها در دوره بررسی می اقتصادی شركت

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره بررسی منفی و معنادار به دست آمده است.
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 نتایج تخمین مدل رگرسیونی پنجم

 

 نتایج تخمین مدل رگرسیونی پنجم(: 11جدول )

 
 هم خطی معناداري آماره تی ضریب نماد متغیر

C  ضریب ثابت

قدرت حاكمیت 

 شركتی
CGP 

LEV  اهرم مالی

CRISIS  بحران مالی

قدرت حاكمیت 

شركتی*اهرم 

 مالی

CGP*LEV 

قدرت حاكمیت 

شركتی*اهرم 

 مالی*بحران مالی

CGP*LEV*CRISIS 

SIZE  اندازه شركت

LOSS  زیان شركت

GROW  رشد شركت

 ضریب تعیین تعدیل شده

 

  با توجه به اینکه سطح معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*اهرم مالی*بحران مالی

ساز و كارهای توان نتیجه گرفت كه  د است، بنابراین میدرص 5( پایین تر از خطای CGP*LEV*CRISISشركت )

های بحران مالی و غیربحران مالی  حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی و عملکرد مالی شركت در دوره

تعدیل گر قدرت . بیشتر اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد شركت

حاكمیت شركتی*اهرم مالی*بحران مالی شركت مثبت است كه نشان از اثر مستقیم این متغیر دارد )تایید فرضیه پنجم 

 پژوهش(.

 دهد كه اندازه و رشد دارای رابطه مثبت و معناداری با عملکرد  نتایج به دست آمده برای متغیرهای كنترلی نیز نشان می

های پذیرفته  باشد و این در حالی است كه رابطه بین زیان شركت و عملکرد مالی شركت ررسی میها در دوره ب مالی شركت

 شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره بررسی منفی و معنادار به دست آمده است.
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 نتایج تخمین مدل رگرسیونی ششم

 ( نتایج تخمین مدل رگرسیونی ششم12جدول )

 
 هم خطی معناداري تیآماره  ضریب نماد متغیر

C  ضریب ثابت

قدرت حاكمیت 

 شركتی
CGP 

LEV  اهرم مالی

CRISIS  بحران مالی

قدرت حاكمیت 

شركتی*اهرم 

 مالی

CGP*LEV 

قدرت حاكمیت 

شركتی*اهرم 

 مالی*بحران مالی

CGP*LEV*CRISIS 

SIZE  اندازه شركت

LOSS  زیان شركت

GROW  رشد شركت

 ضریب تعیین تعدیل شده

 

  با توجه به اینکه سطح معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*اهرم مالی*بحران مالی

ساز و كارهای توان نتیجه گرفت كه  درصد است، بنابراین می 5( پایین تر از خطای CGP*LEV*CRISISشركت )

های بحران مالی و غیربحران  یت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی و عملکرد اقتصادی شركت در دورهحاكم

. بیشتر اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد مالی شركت

مثبت است كه نشان از اثر مستقیم این متغیر دارد )تایید فرضیه ششم  حاكمیت شركتی*اهرم مالی*بحران مالی شركت

 پژوهش(.

 دهد كه اندازه و زیان دارای رابطه مثبت و معناداری با عملکرد  نتایج به دست آمده برای متغیرهای كنترلی نیز نشان می

های  شركت و عملکرد اقتصادی شركتباشد و این در حالی است كه رابطه بین زیان  ها در دوره بررسی می اقتصادی شركت

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره بررسی منفی و معنادار به دست آمده است.
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 نتایج تخمین مدل رگرسیونی هفتم

 

 (: نتایج تخمین مدل رگرسیونی هفتم1۳جدول )

 
 هم خطی معناداري آماره تی ضریب نماد متغیر

 C ضریب ثابت









CGP  قدرت حاكمیت شركتی

 RISK ریسک شركت









 CRISIS بحران مالی









قدرت حاكمیت 

 شركتی*ریسک
CGP*RISK 

اكمیت قدرت ح

 شركتی*ریسک*بحران مالی
CGP*RISK*CRISIS 

SIZE  اندازه شركت

 LOSS زیان شركت









GROW  رشد شركت

 ضریب تعیین تعدیل شده

 

  با توجه به اینکه سطح معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*ریسک*بحران مالی شركت

(CGP*RISK*CRISIS پایین تر از خطای )ساز و كارهای حاكمیت شركتی دارای توان نتیجه گرفت كه  درصد است، بنابراین می 5

های پذیرفته شده در بورس  های بحران مالی و غیربحران مالی شركت مالی شركت در دوره اثر تعدیلی بر رابطه بین ریسک و عملکرد

. بیشتر اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*ریسک*بحران مالی شركت اوراق بهادار تهران دارد

 پژوهش(.مثبت است كه نشان از اثر مستقیم این متغیر دارد )تایید فرضیه هفتم 

 دهد كه اندازه و رشد دارای رابطه مثبت و معناداری با عملکرد  نتایج به دست آمده برای متغیرهای كنترلی نیز نشان می

های پذیرفته  باشد و این در حالی است كه رابطه بین زیان شركت و عملکرد مالی شركت ها در دوره بررسی می مالی شركت

 ر دوره بررسی منفی و معنادار به دست آمده است.شده در بورس اوراق بهادار تهران د
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 نتایج تخمین مدل رگرسیونی هشتم

 

 (: نتایج تخمین مدل رگرسیونی هشتم14جدول )

 
 هم خطی معناداري آماره تی ضریب نماد متغیر

 C ضریب ثابت









CGP  قدرت حاكمیت شركتی

RISK  ریسک شركت

CRISIS  بحران مالی

قدرت حاكمیت 

 شركتی*ریسک
CGP*LEV 

قدرت حاكمیت 

شركتی*ریسک*بحران 

 مالی

CGP*LEV*CRISIS 

SIZE  اندازه شركت

LOSS  زیان شركت

 GROW رشد شركت









 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 كمیت شركتی*ریسک*بحران مالی با توجه به اینکه سطح معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حا

ساز و كارهای حاكمیت توان نتیجه گرفت كه  درصد است، بنابراین می 5( بالاتر از خطای CGP*RISK*CRISISشركت )

های بحران مالی و غیربحران مالی  شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی و عملکرد اقتصادی شركت در دوره

 )رد فرضیه هشتم پژوهش(. در بورس اوراق بهادار تهران نداردهای پذیرفته شده  شركت

 دهد كه اندازه و زیان دارای رابطه مثبت و معناداری با عملکرد  نتایج به دست آمده برای متغیرهای كنترلی نیز نشان می

های  تصادی شركتباشد و این در حالی است كه رابطه بین زیان شركت و عملکرد اق ها در دوره بررسی می اقتصادی شركت

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره بررسی منفی و معنادار به دست آمده است.
 

 گیري و پیشنهادات تحقیق نتیجه -۶

 هاي پژوهش نتایج مربوط به فرضیه -۶-1

 الی شرکت دارد. فرضیه اول: ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی داراي اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی و عملکرد م
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های  در فرضیه اول پژوهش به بررسی تاثیر سازوكارهای حاكمیت شركتی بر ارتباط بین اهرم مالی و عملکرد مالی شركت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد كه با توجه به اینکه سطح معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل 

توان نتیجه گرفت كه ساز و  درصد است، بنابراین می 5رم مالی شركت پایین تر از خطای گر قدرت حاكمیت شركتی*اه

های پذیرفته شده در بورس  كارهای حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی و عملکرد اقتصادی شركت

گر قدرت حاكمیت شركتی*اهرم مالی شركت اوراق بهادار تهران دارد. بیشتر اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر تعدیل 

های حاكمیت شركتی  مثبت است كه نشان از اثر مستقیم این متغیر دارد. در این ارتباط بایستی اشاره شود كه افزایش شاخص

های افشا، تركیب هیئت مدیره و كاركردها و نیز اخلاقیات و  ها به منزله افزایش نظارت و كنترل بر فعالیت از سوی شركت

توانند از منابع خارجی كه از طریق بدهی تامین شده است را در راستای افزایش  ها می باشد. در نتیجه شركت تعارضات می

 عملکرد شركت استفاده كنند. 

 فرضیه دوم: ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی داراي اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی و عملکرد اقتصادي شرکت دارد.

های  وهش به بررسی تاثیر سازوكارهای حاكمیت شركتی بر ارتباط بین اهرم مالی و عملکرد اقتصادی شركتدر فرضیه دوم پژ

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد كه با توجه به اینکه سطح معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل 

توان نتیجه گرفت كه ساز و  درصد است، بنابراین می 5ی گر قدرت حاكمیت شركتی*اهرم مالی شركت پایین تر از خطا

های پذیرفته شده در بورس  كارهای حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی و عملکرد اقتصادی شركت

لی شركت اوراق بهادار تهران دارد. بیشتر اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*اهرم ما

توان به این موضوع اشاره كرد كه عملکرد اقتصادی  مثبت است كه نشان از اثر مستقیم این متغیر دارد. در این مورد نیز می

های دارای  كند و از این رو، شركت ای افزایش پیدا می های سرمایه ها با افزایش درآمدهای عملیاتی و كاهش هزینه شركت

توانند از طریق افشای بالاتر و دقیق تر اطلاعات، اعتماد بازار سرمایه و اعتباردهندگان  تر، میسازوكارهای حاكمیت شركتی بالا

كند. از این رو، نظارت بالاتر حاكمیت  ها كاهش پیدا می های تامین مالی خارجی شركت را كسب نمایند و در نتیجه هزینه

 .ها شود تواند منجر به افزایش عملکرد اقتصادی شركت شركتی می

 فرضیه سوم: ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی داراي اثر تعدیلی بر رابطه بین ریسک و عملکرد مالی شرکت دارد. 

های پذیرفته  در فرضیه سوم پژوهش به بررسی تاثیر سازوكارهای حاكمیت شركتی بر ارتباط بین ریسک و عملکرد مالی شركت

توجه به اینکه سطح معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد كه با 

توان نتیجه گرفت كه ساز و كارهای حاكمیت  درصد است، بنابراین می 5حاكمیت شركتی*ریسک شركت پایین تر از خطای 

بهادار تهران دارد. بیشتر  های پذیرفته شده در بورس اوراق شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین ریسک و عملکرد مالی شركت

اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*ریسک شركت مثبت است كه نشان از اثر مستقیم 

تواند مزایای  های مربوط به فرضیه سوم نیز تاكید دارد كه افزایش سازوكارهای حاكمیت شركتی، می این متغیر دارد. یافته

توان به كاهش نقض قوانین و افزایش كیفیت افشای  ها به همراه داشته باشد كه از آن جمله می كتمختلفی را برای شر

ها شود و هم  های شركت تواند موجب افزایش دیدگاه مثبت بازار نسبت به فعالیت اطلاعات اشاره كرد كه این موضوع هم می

 اینکه ریسک سیستماتیک را كاهش دهد.

 شرکتی داراي اثر تعدیلی بر رابطه بین ریسک و عملکرد اقتصادي شرکت دارد. فرضیه چهارم: قدرت حاکمیت 
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های  در فرضیه چهارم پژوهش به بررسی تاثیر سازوكارهای حاكمیت شركتی بر ارتباط بین ریسک و عملکرد اقتصادی شركت

ی به دست آمده برای متغیر تعدیل پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد كه با توجه به اینکه سطح معنادار

توان نتیجه گرفت كه ساز و كارهای  درصد است، بنابراین می 5گر قدرت حاكمیت شركتی*ریسک شركت  پایین تر از خطای 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین ریسک و عملکرد اقتصادی شركت

یشتر اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*ریسک شركت مثبت است كه تهران دارد. ب

های سازوكارهای حاكمیت  ها نیز تاكید بر این موضوع دارد كه بهبود در شاخص نشان از اثر مستقیم این متغیر دارد. این یافته

بخش مجزای كمیه حسابرسی و یا حركت در راستای كمک به  های حسابرسی داخلی، استفاده از شركتی همانند وجود سیستم

ها شده و در نتیجه عملکرد اقتصادی آنها را بهبود  های شركت تواند در نهایت منجر به كنترل بیشتر فعالیت محیط زیست می

 ببخشد. 

مالی شرکت در  فرضیه پنجم: ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی داراي اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی و عملکرد

 هاي بحران مالی و غیربحران مالی دارد.  دوره

های  در فرضیه پنجم پژوهش به بررسی تاثیر سازوكارهای حاكمیت شركتی بر ارتباط بین اهرم مالی و عملکرد مالی شركت

جه به اینکه سطح های بحرانی مالی و غیربحران پرداخته شد كه با تو پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره

 5معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*اهرم مالی*بحران مالی شركت  پایین تر از خطای 

توان نتیجه گرفت كه ساز و كارهای حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی و  درصد است، بنابراین می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.  ای بحران مالی و غیربحران مالی شركته عملکرد مالی شركت در دوره

بیشتر اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*اهرم مالی*بحران مالی شركت مثبت است 

های بحران مالی كه به عبارتی با  شاره كرد كه در دورهتوان ا كه نشان از اثر مستقیم این متغیر دارد. در ارتباط با این نتیجه می

ها ممکن است دچار مشکلاتی اقتصادی و تامین مالی  های مالی همراه است، شركت كاهش رونق اقتصادی و افزایش بحران

اری از هایی كه دارای سازوكارهای حاكمیتی قوی تری هستند به دلیل برخورد كند كه شركت ها تاكید می شوند. اما یافته

 توانند عملکرد شركت را بهبود ببخشند.  ها می های افشا و یا مدیران شركت نظارت بهتر بر فعالیت

فرضیه ششم: ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی داراي اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی و عملکرد اقتصادي شرکت در 

 هاي بحران مالی و غیربحران مالی دارد.  دوره

های  ژوهش به بررسی تاثیر سازوكارهای حاكمیت شركتی بر ارتباط بین اهرم مالی و عملکرد اقتصادی شركتدر فرضیه ششم پ

های بحرانی مالی و غیربحران پرداخته شد كه با توجه به اینکه سطح  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره

 5شركتی*اهرم مالی*بحران مالی شركت  پایین تر از خطای معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت 

توان نتیجه گرفت كه ساز و كارهای حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی و  درصد است، بنابراین می

هادار تهران دارد. های پذیرفته شده در بورس اوراق ب های بحران مالی و غیربحران مالی شركت عملکرد اقتصادی شركت در دوره

بیشتر اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*اهرم مالی*بحران مالی شركت مثبت است 

های مربوط به فرضیه ششم پژوهش نیز تاكید بر این امر دارد كه نظارت و كنترل  كه نشان از اثر مستقیم این متغیر دارد. یافته

تواند اثر منفی بحران مالی بر عملکرد  ها همراه است می ه با افزایش كیفیت گزارشگری مالی شركتحاكمیت شركتی كه همرا

 كند. ها كاهش پیدا می های تامین مالی خارجی شركت اقتصادی را كاهش دهد. چراكه با افزایش كیفیت گزارشگری مالی هزینه
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رابطه بین ریسک و عملکرد مالی شرکت در  فرضیه هفتم: ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی داراي اثر تعدیلی بر

 هاي بحران مالی و غیربحران مالی دارد.  دوره

های  در فرضیه هفتم پژوهش به بررسی تاثیر سازوكارهای حاكمیت شركتی بر ارتباط بین ریسک و عملکرد مالی شركت

پرداخته شد كه با توجه به اینکه سطح های بحرانی مالی و غیربحران  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره

درصد  5معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*ریسک*بحران مالی شركت پایین تر از خطای 

توان نتیجه گرفت كه ساز و كارهای حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین ریسک و عملکرد مالی  است، بنابراین می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. بیشتر اینکه  های بحران مالی و غیربحران مالی شركت ر دورهشركت د

ضریب به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*ریسک*بحران مالی شركت مثبت است كه نشان از اثر 

های  كند كه سازوكارهای حاكمیت شركتی چه نقش مهمی در فعالیت یها نیز تاكید دارد م مستقیم این متغیر دارد. این یافته

توان اشاره كرد كه افزایش توجه به اخلاقیات همواره از سوی  اقتصادی و بهبود عملکرد اقتصادی آنها دارد. در این مورد نیز می

های اطلاعاتی كمتری باشند یا  هایی كه دارای نقض گیرد و شركت سرمایه گذاران و بازار سرمایه مورد ارزیابی قرار می

توانند ضریب حساسیت ریسک سیستماتیک را  دهند می های مربوط به محیط زیست بیشتری را مورد توجه قرار می فعالیت

 كنند.  كاهش دهند و بنابراین، با كاهش اثرات بحران مالی به افزایش عملکرد مالی شركت كمک زیادی می

شرکتی داراي اثر تعدیلی بر رابطه بین ریسک و عملکرد اقتصادي شرکت  فرضیه هشتم: ساز و کارهاي حاکمیت

 هاي بحران مالی و غیربحران مالی دارد.  در دوره

های  در فرضیه هفتم پژوهش به بررسی تاثیر سازوكارهای حاكمیت شركتی بر ارتباط بین ریسک و عملکرد اقتصادی شركت

های بحرانی مالی و غیربحران پرداخته شد كه با توجه به اینکه سطح  دورهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 

درصد  5معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل گر قدرت حاكمیت شركتی*ریسک*بحران مالی شركت  بالاتر از خطای 

ه بین اهرم مالی و عملکرد توان نتیجه گرفت كه ساز و كارهای حاكمیت شركتی دارای اثر تعدیلی بر رابط است، بنابراین می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ندارد. نتایج  های بحران مالی و غیربحران مالی شركت اقتصادی شركت در دوره

به دست آمده برای فرضیه هشتم برخلاف انتظارات بوده است. چراكه انتظار بر این بود كه افزایش سازوكارهای حاكمیت 

رسد از  ها شود. اما به نظر می ه كاهش اثرات منفی بحران مالی بر ارتباط بین ریسک و عملکرد اقتصادی شركتشركتی منجر ب

های مالی از سوی مدیران و هم چنین نوظهور بودن بورس اوراق بهادار تهران و وجود  یک سو در نظر نگرفتن بحران

 ران منجر به چنین نتایجی شده است. ساختارهای سیاسی، مالی و اقتصادی در بورس اوراق بهادار ته

 

 پیشنهادات تحقیق -۶-2

 گردد: با توجه به مطالعات و یافته های پژوهش، پیشنهادات زیر ارائه می

ها در راستای بهبود  شود سیاست گذاران شركت با توجه به نتایج به دست آمده برای فرضیه اول پژوهش پیشنهاد می 

های كیفیت افشای  توانند با افزایش شاخص ها می ركتی را تقویت نمایند. برای این كار آنعملکرد مالی سازوكارهای حاكمیت ش

 های اطلاعاتی به این مهم دست پیدا كنند. اطلاعات، اطلاعات مربوط به معاملات با اشاخص وابسته و نیز كاهش نقض
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ها به منظور افزایش عملکرد  ن شركتشود مدیرا با توجه به نتایج به دست آمده برای فرضیه دوم پژوهش پیشنهاد می 

اقتصادی شركت، تلاش نمایند از تركیب مناسبی در بین اعضای هیئت مدیره بهره گیرند. عدم وجود دوگانگی وظیفه مدیرعامل 

 تواند از جمله این موارد باشد. های مدیرعامل می و نظارت و كنترل بیشتر فعالیت

شود سرمایه گذاران در بررسی وضعیت و عملکرد  ه سوم پژوهش پیشنهاد میبا توجه به نتایج به دست آمده برای فرضی 

 ها به نقش همزمان ضریب ریسک سیستماتیک و سازوكارهای حاكمیت شركتی توجه نمایند. مالی شركت

ها با بهره گیری از خدمات  شود مدیران شركت با توجه به نتایج به دست آمده برای فرضیه چهارم پژوهش پیشنهاد می 

سابرسی سازمان و موسسات حسابرسی دارای اعتبار و شهرت بالاتر، كیفیت افشای اطلاعات شركت را بالا برده و در به بهبود ح

 عملکرد اقتصادی شركت كمک نمایند.

ها و سیاست گذاران در بررسی  شود مدیران شركت با توجه به نتایج به دست آمده برای فرضیه پنجم پژوهش پیشنهاد می 

توانند بر  ها می های مالی و اثری كه این بحران ها به نقش بحران ها و تعیین استراتژی و اهداف شركت ای شركته فعالیت

 ها داشته باشند، توجه بیشتری نمایند.  های مالی شركت فعالیت

ان مالی ها به منظور كاهش تو شود مدیران شركت با توجه به نتایج به دست آمده برای فرضیه ششم پژوهش پیشنهاد می 

 های بحران مالی، منابع مالی بیشتری را از دورن شركت نمایند. تامین مالی خارجی در دوره

ها و مدیران آنها  شود نهادهای نظارتی شركت با توجه به نتایج به دست آمده برای فرضیه هفتم پژوهش پیشنهاد می 

های حسابرسی، استفاده از حسابرسان خارجی دارای  كمیتهتوانند با افزایش سازوكارهای حاكمیت شركتی همانند استفاده از  می

 ها را كاهش دهند. های مالی بر عملکرد مالی شركت های اطلاعاتی اثر منفی بحران های بالاتر و یا كاهش نقض تخصص

 شود تحلیل گران و اعتباردهندگان در بررسی با توجه به نتایج به دست آمده برای فرضیه هشتم پژوهش پیشنهاد می 

 تواند بر عملکرد اقتصادی شركت داشته باشد، صرف نظر نمایند. ها از نقش بحران مالی و اثری كه می وضعیت اقتصادی شركت
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