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با درنظر گرفتن نقش  بر عملکرد مالی شرکتویژگيهای شرکت و  حاکميت شرکتیتاثير 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر بانک مدیریت ریسک
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 چکيده

تاثیر حاکمیت شرکتی و ویژگیهای شرکت بر عملکرد مالی شرکت با درنظر گرفتن نقش مدیریت ریسک در هدف اصلی این پژوهش 

در این تحقیق اطلاعات مورد نیاز از طریق بررسی صورتهای مالی  .می باشدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بانک

 با تحقیقات بندی طبقه نظر از و نیاز مورد های داده بدست آوردن چگونگی اساس بر حاضر تحقیقشرکتها گردآوری شده است. 

پژوهش از نوع پژوهشهای این پژوهش بر اساس ماهیت و اهداف قرار دارد.  توصیفی تحقیقات زمرة در ها، آن هدف به توجه

 بهادار اوراق بورس سازمان ها و منابع اطلاعاتی بانک از استفاده با تحقیق، این در استفاده مورد های داده چنین باشد. هم کاربردی می

ی مراحل زیر تجزیه و تحلیل و تفسیر داده های این پژوهش با بهره گیری از آمار توصیفی و استنباط برای .اند گردیده آوری تهران جمع

ی آماری پژوهش حاضر بانک ها و موسسات مالی و اعتباری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است جامعه. انجام شده است

، ویژگیهای شرکت بر عملکرد مالی حاکمیت شرکتینتایج تحقیق نشان داد که فعالیت داشته اند.  3948تا  3140که در طی بازه زمانی 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت و معناداری دارد.درنظر گرفتن نقش مدیریت ریسک در بانکشرکت با 

 کليدی واژگان
 عملکرد مالی، ویژگی های شرکت، مدیریت ریسک، حاکمیت شرکتی
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 مقدمه

با  که امروزه و یدرحالهای ملموس و مالی بستگی داشت.  گذاری در داراییعصر صنعتی ایجاد ارزش بیشتر به قابلیت صنعتی و سرمایه

 است. اقتصاد وکار کسبیک فرآیند  عنوان به، تنها روش ایجاد ارزش، پذیرش نوآوری محور دانشتغییر پارادایم اقتصادی از صنعتی به 

نماید. یکی از اصلی را در فرایند ایجاد ثروت ایفا میی از دانش، نقش بردار بهرهمبتنی بر دانش، اقتصادی است که در آن تولید و 

انسانی و تکنولوژی اطلاعات و ارتباطات است. به گذاری در سرمایههای متمایز اقتصاد مبتنی بر دانش، جریان هنگفت سرمایه ویژگی

اند که ارزش بر اساس منابع ملموس به این نتیجه رسیده وکارها کسب( معتقد است در عصر حاضر بسیاری از 3423ایتامی، ) همین دلیل

 (.8443، 3کنند )بنتیسآید بلکه منابع ملموس هستند که ایجاد ارزش میبه دست نمی

 سرمایه اهمیت اگرچه .است جلب کرده خود به را ای ملاحظه قابل توجه یان،بن دانشسرمایه  عنوان به فکری سرمایه اخیر یها دهه در

 اثر نادیده گرفتن دلیل به زیادی مشکلات با ،ها سازمآن اما اکثر است افزایش حال در همواره امروز، رقابتی به بازار توجه با فکری

 .است ها پنهان مانده های آن در این شرکت ویژگی و ماهیت دلیل به فکری سرمایه وجود چرا که شوند؛ می رو به رو فکریشان سرمایه

 های مشهود است. امروزه سهم سرمایه فکری به دلیل تولید دانش و فیزیکی و داراییهای  ای فراتر از دارایی سرمایه فکری سرمایه

افزوده و تولید ناخالص ملی داشته باشد؛  تواند نقش مهمی در خلق ارزشاطلاعات و در نتیجه تولید ثروت در اقتصاد مبتنی بر دانش می

های فکری باشد )گرامی مطلق و  تواند تحت تاثیر داراییها می ی اقتصادی نیز عملکرد شرکتها بنگاهبه همین دلیل در سطح 

 .(3144همکاران،

 وکار کسبمنبعی برای افزایش عملکرد  درواقعمثل پول و زمین و ماشین آلات و غیره(، دانش ) سنتیبرخلاف کاهش بازدهی منابع 

 ل موجودی سرمایه یا حق مالکانه مبتنی برشود؛ سرمایه فکری یعنی ک به عنوان سرمایه فکری متجلی می وکار کسباست. دانش در 

گرامی ) هاست یری منابع دانش در شرکتکارگ بهدیگر منظور از سرمایه فکری، توسعه و  یانب به دانش است که شرکت مالک آن است.

 (.3144مطلق و همکاران، 

 یستفاده شود. در واقع امروزه مشخصهدر اقتصاد مبتنی بر دانش، از سرمایه فکری به منظور خلق دانش و افزایش ارزش سازمانی ا

برداری از دانش  شدن بازار است. علاوه بر آن نیروهای پیش برنده کلاسیک رشد اقتصادی، به تولید، کاربرد و بهره جهانی اقتصاد،

متاثر بودند اما بعدا این شدند از این قضیه نامیده می« بازیکنان جهانی»های بزرگ که به اصطلاح  است. در ابتدا تنها سازمآن ییریافتهتغ

تمامی صنایع با فنآوری پیشرفته و کمتر پیشرفته، کشاورزش و توزیعی، خدماتی و تولیدی گسترش یافت و کلید به دست  موضوع به

ست توان گفت کلید موفقیت در اقتصاد جهانی به دبنابراین می ؛ها بود رقابتی چگونگی استفاده از کاردانی شرکت آوردن مزیت پایدار

 همان منبع(.) داردهای ملموس برتری  های ناملموس بر دارایی از این دارایی آمده دست بههای فکری است. مزیت یگرفتن اهرم سرمایه

بر عملکرد  ویژگیهای شرکتحاکمیت شرکتی و  آیا از این رو پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی به ایـن سـؤال اصـلی اسـت که

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد؟در بانکظر گرفتن نقش مدیریت ریسک با درنمالی شرکت 

 مبانی نظری

 سرمایه فکری

کند که موجب  های سازمان بوده تعریف می های دانشی متعلق به سازمان و جزئی از دارایی ای از دارایی سرمایه فکری را مجموعه

 .بخشد سازمان را در مقایسه با رفتار بهبود می های سازمان گردیده و وضعیت افزایش ارزش سرمایه
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 1 ... در ریسک مدیریت نقش گرفتن درنظر با شرکت مالی عملکرد بر شرکت ویژگیهای و شرکتی حاکمیت تاثیر

 

 مالکيت مدیریتی

ی مدیران و سهامداران کمک شده است چراکه به همسویی بهره های نظارت شرکتی موثر تعریف مکانیسممالکیت مدیریتی به عنوان 

های نمایندگی را کاهش هزینهتواند مشکل نمایندگی را بدلیل جداسازی مالکیت و کنترل حل نماید و کند. این امر در مقابل میمی

های مالکیت اطمینان  ها نظارت نمایند تا از بالاتر بودن بازده ند با دقت بر شرکتدهد. به عنوان دارندگان نقدینگی، مدیران تمایل دار

اند که سطح بالای مالکیت مدیریتی همراه با عملکرد شرکتی بالاتر و ارزش شرکتی بالاتر  حاصل نمایند. مطالعات پیشین نشان داده

زیاد  احتمال مدت شرکت متمرکز هستند و در نتیجه به ولانیمدیران با سطح بالای مالکیت بیشتر بر ارزش ط است. علاوه بر این،

ی  گذاری در سرمایه مدت شرکت را افزایش دهد مانند سرمایه تواند ارزش طولانینمایند که میگذاری اتخاذ می تصمیمات سرمایه

ی فکری را بر عملکرد شرکت  های نظارت شرکتی به طور معناداری تاثیر کارآمدی سرمایهفکری. آنیس دریافته است که مکانیسم

 نمایند.تعدیل می

اند که تاثیر مالکیت مدیریتی غیرخطی است. این بدین معناست که وقتی  یافته البته، مطالعاتی توسط مولر و اسپیتز، به این نتیجه دست

های مدیران و  بهره تواند تاحد زیادی بدلیل همسویی کامل بین مالکیت مدیریتی به سطحی بالاتر برسد، مشکل نمایندگی می

ی کافی را برای دنبال  تواند بهره سهامداران مرتفع شود. البته، فراتر از سطح مشخصی از مالکیت مدیریتی، افزایش بیشتر در مالکیت می

 کردن مزیت خود بدون در نظر گرفتن تاثیر بر ارزش شرکت و سلامت سهامداران دیگر فراهم نمایند.

 سرمایه فکری و ارزش شرکت

تعریف  در .های یک شرکت ، عبارت است از تفاوت بین ارزش بازاری و ارزش دفتری داراییریک تعریف ساده، سرمایه فکرید

 شوندشود که معمولا در ترازنامه منعکس نمی ، ازسرمایه فکری به عنوان همه فرآیندها و داراییهایی نام برده میدیگر

هاست. همچنین اطلاعاتی را در مورد عملکرد  اده برای سنجش عملکرد شرکتهای مورداستف ارزش بازار شرکت یکی از شاخص

کارگیری نسبت  بینی عملکرد ارزش شرکت به کار گرفته شود. ارزش بازار شرکت با به تواند برای پیش دهد و می شرکت بدست می

قرارگرفته است تا ارزش شرکت مورد سنجش  شود. این نسبت به طور گسترده در مطالعات پیشین مورد استفاده ارزش بازار محاسبه می

 قرار گیرد.

 مروری بر پيشينه پژوهش

( به مطالعه بررسی نقش تعدیلی حاکمیت شرکتی بر تعامل جریان های نقد آزاد و فرصت های رشد در 3941همکاران )رضایی و 

حاکمیت شرکتی بر تعامل بین بازده سالانه سهام، تعامل همگام سازی بازده سهام پرداختند. نتایج آزمون فرضیه ها نشان می دهد کیفیت 

اما کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین عمر ؛ بین تمرکز مالکیت، گردش معاملات و همگام سازی بازده سهام تاثیر معنی داری دارد

 شرکت، اندازه شرکت، رشد شرکت، نقدشوندگی و همگام سازی بازده سهام تاثیر معنی داری ندارد.

گر دقت اظهارنظر حسابرس بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و تغییر  ( به مطالعه بررسی نقش تعدیل3941همکاران )وریان شاگردی و غف

های تحقیق نشان داد که اگر اظهارنظر حسابرس از دقت بالایی برخوردار باشد، کمیته حسابرسی و استقلال  حسابرس پرداختند. یافته

ل تغییر حسابرس خواهد شد. از طرف دیگر، اگر اظهارنظر حسابرس از دقت بالایی برخوردار باشد، مدیره باعث کاهش احتما هیئت

 مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی تأثیر معناداری بر احتمال تغییر حسابرس نخواهد داشت.

مدیریت: نقش تعدیلگر حاکمیت طلبانه  شرکتی و رفتار فرصت  پذیری اجتماعی ( به مطالعه افشای مسئولیت3948همکاران )مشایخی و 

ترتیب ارتباط مثبت و منفی  و مدیریت سود تعهدی و واقعی، به CSRهای پژوهش نشان داد که میان افشای  شرکتی پرداختند. یافته
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ترتیب  و مدیریت سود واقعی و تعهدی را به CSRمدیره و مالکیت نهادی، ارتباط میان افشای  وجود دارد. همچنین استقلال هیئت

 و مدیریت سود را تأیید کرد. CSRبر این، نتایج آزمون علیت معکوس، ارتباط دو طرفه میان افشای  کنند. علاوه تقویت و تضعیف می

(، در پژوهشی که به بررسی کنترل داخلی، صالحیت مدیر، سیستم اطلاعات حسابداری مدیریت و حاکمیت شرکتی 8484) 8ناپیتوپولو

ت صالحیتهای مدیران بر کیفیت سیستم اطلاعات حسابداری مدیریت در بانکهای کشاورزی اندونزی پرداخت نتایج حاکی از آن اس

تاثیرگذار است و همچنین صالحیت مدیریت و اثربخشی سیستم کنترل داخلی در استفاده از اصول حاکمیت شرکتی خوب در بانکهای 

 ثیرگذار است.کشاورزی در صورت میانجی گری سیستم اطلاعات حسابداری مدیریت تا

(، در پژوهشی که به بررسی ارتباط حاکمیت شرکتی و ارزش اطلاعات حسابداری پرداختند، نشان دادند 8484) 1کریسمیاجی و سورفیه

 که افشای استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی و اندازه هیئت مدیره بر روی ارزش اطلاعات حسابداری تاثیر مثبتی دارد.

، خارجی و سازمانی بر عملکرد شرکتها ی پژوهشی تحت عنوان تأثیر ریسک مدیریت داخلی ( در8434) 9و همکاراندیوی هان گرانی 

نمونه آماری با استفاده از  3943، عوامل خارجی و مدیریت ریسک انجام با ، کوچک و متوسط با هدف توسعه نقش عوامل داخلیخرد

یت بنگاهها در شناسایی و مدیریت ریسک، اهمیت چشمگیر ی را در عملکردها پرسشنامه پرداختند نتایج یافته ها نشان می دهد که فعال

 ی عملیاتی کسب و کار ایجاد می کند.

 های پژوهش فرضيه

 داری وجود دارد. افزوده فکری و ارزش بازار شرکت رابطه معنی : بین ارزش3 یهفرض

 داری وجود دارد. معنی ها با ارزش بازار شرکت رابطه شرکت : بین درصد مالکیت مدیران8 یهفرض

 افزوده فکری و ارزش بازار شرکت تاثیر گذار است. : مالکیت مدیریتی بر رابطه بین ارزش1 یهفرض

 روش شناسی پژوهش

 مقالات ،نشریات پژوهش حاضر براساس روش مطالعات کتابخانه ای بوده و اطلاعات لازم جهت انجام پژوهش با استفاده از کتب،

آنجایی که موضوع تحقیق در ارتباط با شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می  از گردیده است.ومجلات جمع آوری 

نمونه انتخاب شده و  لذا نمونه آماری نیز از این شرکت ها بوده و به گونه ای انتخاب شده است که از کلیه صنایع فعال در بورس، باشد،

 دارا می باشد. ( راشرکت های پذیرفته شده در بورس تهرانآماری )ه از تحقیق بر کل جامعه این نمونه قابلیت تعمیم نتایج حاصل

های نرم افزار ره آورد نوین استفاده شده است، جامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکت ها از دراین تحقیق برای جمع آوری داده

ست، از میان این شرکتها، شرکتهایی که طی دوره پژوهش فعالیت ا 3943تا  3140پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی 

 .مستمر داشته و وقفه معاملاتی بیشتر از شش ماه نداشته باشند در نظر گرفته شدند

 متغيرهای پژوهشمدل و 

 
 MBE .ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام = 

 MO.مالکیت مدیریتی = 
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 VAICافزوده سرمایه فکری متشکل از  = ارزشHCE+) کارایی سرمایه انسانی( SCE +) کارایی سرمایه ساختاری( CEE کارایی(

 کاررفته شده(. سرمایه به

 Size= اندازه شرکت 

 Leverageاهرمی. = نسبت 

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصيفی

 های پژوهشآمار توصیفی متغیرهای فرضیه -3 جدول شماره

نام 
متغیر

 

صاری
ت اخت

علام
 

تعداد
میانگین 

 

میانه
 

مد
 

ف معیار
انحرا

 

س
واریان

چولگی 
کشیدگی 
ت 

دامنه تغییرا
 

حداقل
حداکثر 
 

ارزش بازار به 

ارزش دفتری 

 سهام
MBE 094 3602 36043 38684-a 8642 961 4648- 38693 89603 38684- 38694 

افزوده  ارزش

 سرمایه فکری
VAIC 094 4640 4640 .4829a 46411 46443 36131 8698 4634 4643 4684 

 MO 094 99683 14630 4 13610 421638 4688 36949- 44634 4 44634 مالکیت مدیریتی

افزوده  ارزش

 سرمایه فکری*

 مالکیت مدیریتی

MOVIAC 094 8649 8633 4 8642 2649 86448 069 34640 4 34640 

)مالکیت 

 8^مدیریتی(
MO2 094 8410609 3023680 4 1430693 

490902

46401 
46311 -46242 4212600 4 4212600 

افزوده  ارزش

 سرمایه فکری*

)مالکیت 

 8^مدیریتی(

MO2VIA

C 
094 30149644 1982604 4 89030684 

040403

20160 
86094 26821 320103633 4 

32010363

3 

 SIZE 094 31643 31639 3462300a 3613 36222 46294 46443 36012 3462300 32690 اندازه شرکت

LEVERA اهرمی نسبت

GE 
094 4608 4608 463909a 4632 46419 46342 46848 36333 463909 3613 

شاخص 

 سودآوری
PROFIBA

LITY 
094 4604 4604 .3908a 4632 46419 46310 46390 36333 463908 3613 
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 های پژوهشآزمون فرضيه

 شده است. ( ارائه8های اول تا سوم در جدول ) بررسی فرضیهوتحلیل رگرسیون مدل پژوهش برای  نتایج تجزیه

 ( نتایج برآورد مدل پژوهش2جدول )

 tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

مقدار 

انحراف معيار 

 خطا

مقدار 

 احتمال
 VIF نتيجه

 - معنی بی 464403 46404349 4633481 46330032 مقدار ثابت

VAIC 36932090 8،180،893 46192431 4،4899 36333 معنادار و مثبت 

MO 4644430- 4،031019- 46439939 4،0444 36240 معنی بی 

MOVIAC 46438442- 8،344،100- 86344343 4،4314 36000 معنادار و منفی 

MO2 46444300 36380809 46444393 468043 36124 معنی بی 

MO2VIAC 3611-E-06 46380331- 3640E-05 462443 36842 معنی بی 

SIZE 46403934- 46214301- 46403813 469430 36431 معنی بی 

LEVERAGE 46128400- 36484039- 46130803 461423 3643 معنی بی 

PROFIBALITY 46319403 8،431،290 46148889 464930 36403 معنادار و مثبت 

 F 46444444مقدار احتمال   F 86004828مقدار 

 36249433 دوربین واتسون  46044404 ضریب تعیین

-MBEit=1.418546VAICit  مدل برازش شده

0.009750MOVIACit+0.734967PROFIBALITY+εit 

شده است رابطه مثبت و معنادار به این مفهوم است که با افزایش متغیر  در جدول بالا رابطه بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته مشخص

یابد در ارتباط  که در ارتباط منفی معنادار با افزایش متغیر مستقل، متغیر وابسته کاهش می یابد درحالی افزایش میمتغیر وابسته نیز  ،مستقل

 .ای بین متغیر مستقل و وابسته وجود ندارد معنی هم رابطه بی

 464899ر مذکور نیز برابر با داری متغی است و سطح معنی 86180893( برابر با 36932090)با بتای  VAICبرای متغیر توضیحی  tآماره 

بین توان بیان نمود که  % از نظر آماری معنادار و مثبت است. لذا در خصوص فرضیه اول پژوهش، می40که در سطح اطمینان  است

 داری وجود دارد و لذا فرضیه اول، مورد تایید است. افزوده فکری و ارزش بازار شرکت رابطه معنی ارزش

 460444داری متغیر مذکور نیز برابر با  است و سطح معنی -46031019( برابر با -46444304با بتای ) MO یحیبرای متغیر توض t آماره

 . لذا فرضیه دوم پژوهش، مبتنی بر اینکه بین درصد مالکیت مدیرانمعنی است % از نظر آماری بی40است که در سطح اطمینان 

 .گردد د دارد، مورد تایید واقع نمیداری وجو ها باارزش بازار شرکت رابطه معنی شرکت

داری متغیر مذکور نیـز برابـر    است و سطح معنی -8،344100( برابر با -46438442بتای  با MOVIAC برای متغیر توضیحی ) t آماره 

رابطـه بـین   تـوان اذعـان نمـود کـه مالکیـت مـدیریتی بـر         لذا مـی  .% از نظر آماری معنادار است40اطمینان که در سطح  است 464314با 

 .گردد افزوده فکری و ارزش بازار شرکت تاثیر گذار است و لذا فرضیه سوم پژوهش، مورد تایید واقع می ارزش
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 468043داری متغیر مـذکور نیـز برابـر بـا      است و سطح معنی 36380809( برابر با 46444300)با بتای  8MOبرای متغیر توضیحی  tآماره 

نیـز مشـاهده گردیـد، ضـریب ایـن متغیـر        MOگونه که بـرای متغیـر    . همانمعنی است ر آماری بی% از نظ40اطمینان که در سطح  است

معنی بوده و لذا رابطه خطی بین متغیر مالکیت مدیریتی و ارزش بازار شرکت از نظر آماری وجود نداشته است. حال بـه عنـوان یـک     بی

ارزش بازار شرکت پرداخته شد که با عنایـت بـه اینکـه ضـریب متغیـر      و  MOنتیجه تکمیلی، به بررسی وجود رابطه غیرخطی بین متغیر 

8MO توان نتیجه گرفت که بین متغیر مالکیت مـدیریتی و ارزش بـازار شـرکت رابطـه غیرخطـی نیـز وجـود         معنی شده است، می نیز بی

 نداشته است.

داری متغیر مذکور نیز برابـر   است و سطح معنی -46380331( برابر با 3611E-06-)با بتای  8MOVIACبرای متغیر توضیحی  tآماره  

مشاهده گردید، ضریب  MOVIACگونه که برای متغیر  . همانمعنی است % از نظر آماری بی40اطمینان است که در سطح  462443با 

حـال بـرای بررسـی     شـود.  و ارزش بازار شرکت از نظر آماری تایید می MOVIACاین متغیر معنادار بوده و لذا رابطه خطی بین متغیر 

تـوان نتیجـه    معنی شده است، لـذا مـی   بی 8MOVIACبیشتر در خصوص وجود رابطه غیرخطی معنادار، مشخص گردید ضریب متغیر 

ای خطـی بـین ایـن دو     و ارزش بازار شرکت از نظر آماری رابطه غیرخطی وجود ندارد و تنهـا رابطـه   MOVIACگرفت که بین متغیر 

  متغیر حاکم است.

شود که نتایج آن به صورت  استفاده می tاز آزمون  VIOCMOو  VIOCن برای بررسی وجود تفاوت معنادار بین متغیرهای چنی هم

 زیر است:

 جهت بررسی تفاوت معناداری ضرائب مدل رگرسيونی t( نتایج آزمون 3جدول )

 

 ميانگين مقدار احتمال درجه آزادی tآماره آزمون  ضرائب
 %59فاصله اطمينان 

 کران بالا کران پایين 

β1VIOC 

β3MOVIOC 
02648- 3 46444 9468403- 02612031- 94684218- 

باشد و لذا فرض تفاوت  می 4640، برای مقایسه ضرائب کمتر از tشود، مقدار احتمال آزمون  ( ملاحظه می8گونه که در جدول ) همان

افزوده فکری و ارزش بازار شرکت  توان نتیجه گرفت که بین رابطه ارزش بنابراین می؛ شود معناداری و اثرگذاری بیشتر ضرائب تایید می

تفاوت معناداری وجود دارد. بدین معنا که با در نظرگیری مالکیت مدیریتی، رابطه  و همچنین وجود مالکیت مدیریتی در این رابطه،

گونه که مشاهده  باشد. همان گونه مالکیت مدیریتی، متفاوت می ، نسبت به در نظر نگرفتن هیچافزوده فکری و ارزش بازار شرکت ارزش

و در جهت منفی تأثیرگذار  46438442افزوده فکری و ارزش بازار شرکت، با ضریب  ارزشگردید، مالکیت مدیریتی در رابطه بین 

تی، رابطه مثبت و معناداری و با افزوده فکری و ارزش بازار شرکت، بدون در نظرگیری نقش مالکیت مدیری است، در حالیکه بین ارزش

افزوده فکری و ارزش بازار  توجه رابطه ارزش توان گفت میزان مالکیت مدیریتی در اثر قابل حاکم است. لذا می 36932090ضریب 

 توجهی دارد. شرکت اثر قابل

 469430ی متغیر مذکور نیز برابر با دار و سطح معنی است 46214301-( برابر با-46403934بتای  با (SIZEتوضیحی برای متغیر  t آماره

 (.8جدول معنی است ) % از نظر آماری بی40اطمینان است که در سطح 

داری متغیـر مـذکور نیـز     و سـطح معنـی   است 36484039-( برابر با-46128400بتای  با ( LEVERAGEتوضیحی برای متغیر  t آماره

 (.8جدول معنی است ) % از نظر آماری بی40اطمینان که در سطح  است 461423برابر با 
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داری متغیـر مـذکور نیـز     و سطح معنـی  است 36231290با ( برابر 46319403)با بتای  PROFIBALITYتوضیحی برای متغیر  tآماره  

با توجه به معناداری ضرائب متغیرهـای   ینهمچن (.8معنی است )جدول  % از نظر آماری بی40اطمینان است که در سطح  464030برابر با 

VAIC افــزوده ســرمایه فکــری(،  )ارزشMOVIAC ــدیریتی( و   )ارزش ــزوده ســرمایه فکــری* مالکیــت م  PROFIBALITYاف

 توان مدل برازش شده را به صورت زیر تنظیم نمود: (، می8)شاخص سودآوری( در جدول )
MBEit=1.418546VAICit-0.009750MOVIACit+0.734967PROFIBALITY+εit 

 

 گيرینتيجه

 بـا  یافته اینباشد.  چنین رد فرضیه دوم می های اول و سوم پژوهش و هم های پژوهش، حاکی از تایید فرضیه نتایج آزمون آماری فرضیه

(، مطابقت دارد که رابطه مثبت و معناداری بین سـرمایه فکـری و عملکـرد بـازار سـهام شـرکت یافتنـد.         8434مالول )  و زگال پژوهش

 در انسـانی  و سـاختاری  سـرمایه  رابطه ( است که 3124های پژوهش مجتهدزاده و همکاران )  ش مطابق با یافتههمچنین نتایج این پژوه

داد کـه بـین درصـد    است. همچنین نتایج حاصل از بررسـی فرضـیه دوم پـژوهش نشـان      معنادار عملکرد )شاخص کیوتوبین( با مجموع

داری وجود ندارد. این بـدین معناسـت کـه در بـورس اوراق بهـادار تهـران،        ها با ارزش بازار شرکت رابطه معنی مالکیت مدیران شرکت

رسد که مدیران باید بـه ایجـاد حـداکثر سـود بـرای سـهامداران        میزان مالکیت مدیران در ارزش بازار شرکت نقشی ندارد. لذا به نظر می

به دلیل اعتماد سـهامداران بـه حضـور مالکـان بـه وجـود        های با تمرکز مالکیت گذاری در شرکت نهادی اقدام نمایند زیرا انگیزه سرمایه

دهد، بنابراین فرصت مناسبی برای مدیران هست تا از طریـق   ها افزایش می ها را در آن گذاری در این نوع شرکت آید که میل سرمایه می

گیری با توجـه   در فرایند تصمیم ساختار سرمایه مناسب در جهت بهبود عملکرد و ارزش بازار شرکت گام بردارند زیرا سنجش عملکرد

به اهمیت نقش بازار سرمایه از مهمترین موضوعات حوزه اقتصاد مالی است لـذا کـارکرد معیارهـای مـالی بـه منظـور ارزیـابی عملکـرد         

 ها ضروری است. شرکت

 های پژوهش پيشنهادات حاصل از یافته

 پيشنهاد می شود: ،پژوهش های در خصوص نتایج حاصل از فرضيه

روش کارت امتیازی متوازن  مثل معیارهای سرمایه فکری سایر از استفاده با را حاضر پژوهش آتی محققان شود می پیشنهاد .3

 انجام دهند؛ حسابداری استانداردهای اساس بر آوری مدل کارگزار فن ها، روش نامحسوس، روش بازده دارایی

 زمینۀ و گذارد می تاثیر ها مالکیت مدیریتی بر ارزش بازار شرکت که است آن از حاکی کشورها سایر در ها پژوهش از برخی نتایج .8

رابه  ها مالکیت مدیریتی بر ارزش بازار شرکت بین ارتباط آتی های پژوهش گردد کند. پیشنهاد می می فراهم را مدیریتی منافع انحراف

 دهند؛ بررسی قرار مورد تفکیک صنعت

 ؛افزوده فکری ارزشبر رابطه  سطوح ریسک بررسی تاثیر .1

 گذاران؛ گذاری سرمایه افزوده فکری و ارزش بازار شرکت بر حجم سرمایه بررسی تاثیر رابطه ارزش .9

 شده در بورس اوراق بهادار تهران؛ و های پذیرفته افزوده فکری شرکت بر احساسات سهامداران در شرکت بررسی تاثیر رابطه ارزش .0

 و مآخذ منابع

گر دقت  (. بررسی نقش تعدیل3941محمد. ) ،عظیمی برخورداری & ،سید کاظم ،ابراهیمی ،سید حسام ،وقفی ،امیر ،غفوریان شاگردی

 :doi .- ,() ,مطالعات حسابداری و حسابرسی .اظهارنظر حسابرس بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و تغییر حسابرس

10.22034/iaas.2024.408924.1504 
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The Effect of Corporate Governance and Capital Structure on the 

Company's Financial Performance in Banks Admitted to the 

Tehran Stock Exchange 
 

Abstract 
The main purpose of this research is the effect of corporate governance and capital structure on 

the financial performance of the company in banks admitted to the Tehran Stock Exchange. The 

statistical population of the current research is the banks and financial and credit institutions 

accepted in the Tehran Stock Exchange, which were active during the period of 2016 to 2023. 

The statistical sample is based on the screened criteria of 17 banks. Based on the nature and 

objectives of the research, this research is applied research. Also, the data used in this research 

were collected using banks and information sources of Tehran Stock Exchange Organization. 

Then, to test the linear regression, hypothesis testing was done. The results of the research 

showed that corporate governance, capital structure, has a positive and significant effect on the 

financial performance of banks admitted to the Tehran Stock Exchange. 

Keywords 
Corporate Governance, Capital, Capital Structure, Financial Performance 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 


