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 چكیده

ای چندبعدی متشکل از ساختار مالکیت، حاکمیت  عنوان سازه هدف این پژوهش بررسی نقش معماری مالی شرکت به 

ترین زیربناهای  منزله یکی از مهم شرکتی و ساختار سرمایه در تبیین عملکرد مالی و ارزش شرکت است. معماری مالی به 

ساز بهبود  تواند از طریق ایجاد هماهنگی میان سازوکارهای نظارتی و تأمین مالی، زمینه گیری مالی و مدیریتی، می تصمیم 

 بورس  در  شده  پذیرفته  های  شرکت  کلیه  پژوهش، شامل  آماری  جامعه ها شود.  کارایی و افزایش ارزش اقتصادی شرکت 

  151نمونه ی آماری بر اساس معیارهای غربالگری شده تعداد    باشد.  می   1403- 1397تهران در بازه زمانی   بهادار  اوراق 

باشد. داده های مربوط به  باشد. این پژوهش بر اساس ماهیت و اهداف پژوهش از نوع پژوهشهای کاربردی می شرکت می 

مورد تجزیه و تحلیل    10نسخه  متغیرهای پژوهش بعد از گردآوری در نرم افزار اکسل با استفاده از نرم افزار آماری ایویوز  

در این پژوهش، با تکیه بر مبانی نظری و شواهد    انجام شد.   رگرسیون خطی    فرضیه ها با قرار گرفتند. سپس آزمون  

تجربی، رابطه میان ابعاد مختلف معماری مالی و دو پیامد اصلی یعنی عملکرد مالی و ارزش شرکت مورد آزمون قرار  

تواند ارزش شرکت  گرفت. نتایج نشان داد که معماری مالی تأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی دارد و همچنین می 

ها حاکی از آن است که هرچه ساختار مالکیت کارآمدتر، سازوکارهای حاکمیت  طور معناداری افزایش دهد. این یافته را به 

ها از موقعیت بهتری برای خلق ارزش و بهبود نتایج مالی برخوردار  تر باشد، شرکت شرکتی مؤثرتر و ساختار سرمایه متوازن 

رلی مورد استفاده نیز نقش معناداری در توضیح تغییرات متغیرهای وابسته  خواهند بود. افزون بر این، متغیرهای کنت 

های سازمانی و مالی شرکت در کنار معماری مالی است. در مجموع، نتایج پژوهش  دهنده اهمیت ویژگی داشتند که نشان 

گذاری تأکید دارد و  های مدیریتی و سیاست گیری زمان به ابعاد مختلف معماری مالی در تصمیم بر ضرورت توجه هم 

 تواند به ارتقای عملکرد و افزایش ارزش شرکت منجر شود. دهد که طراحی یک ساختار مالی منسجم می نشان می 
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 مقدمه   -1

ها  باشد. مدیران شرکتگذاران حقیقی و حقوقی میارزیابی عملکرد مالی از مهمترین موضوعات مورد توجه سرمایه

گذاران به  کنند. سرمایهبه منظور ارزیابی عملکرد خود و قسمتهای تحت پوشش از معیارهای مختلفی استفاده می 

مو میزان  ارزیابی  تصمیم فقیمنظور  و  آنها  سرمایه  بکارگیری  در  فروش  ت  یا  و  افزایش  حفظ،  مورد  در  گیری 

گیری در مورد  گذاری مزبور، به ارزیابی عملکرد مدیریت علاقه مندند. اعتبار دهندگان به منظور تصمیمسرمایه

های عملیاتی پردازند . یکی از وظایف مهم مدیران کنترل داراییمیزان و نرخ اعطای اعتبار، به ارزیابی عملکرد می

ها  های اضافی در عملیات به کار گرفته شوند هزینه های عملیاتی افزایش خواهد یافت. بازده داراییاست. اگر دارایی

های عملیاتی به دقت  شود مدیران در بکارگیری داراییبا کنترل هزینه ها، سود خالص و حجم فروش موجب می 

های عملیاتی معیار اساسی مورد استفاده جهت ارزیابی عملکرد مدیریت  دارایی  برنامه ریزی نمایند. در واقع بازده

ها با عملکرد مشابه، دارای عمر دارایی متفاوتی هستند، بدون تعدیلات بهای تمام شده  که شرکت است. هنگامی 

 (. 1،2020د )آواشی و همکاران نها گردتوانند موجب کاهش قابلیت مقایسه بازده داراییتاریخی، می

گیری شده به بهای جاری را افزایش داده و موجب افزایش سودمند  های اندازه ها، ترکیب داراییرشد دارایی 

تر )گردش دارایی و حاشیه سود(  های خاص گردد. محققان بازده دارایی را به طور منظم به نسبت ها میبازده دارایی 

تفکیک نموده تا اطلاعاتی راجع به سودآوری شرکت به دست آورند. نتایج حاکی از آن بود که برآورد نسبت گردش  

دهد.  ها و حاشیه سود برای سودآوری جاری سودمند است و اطلاعاتی در مورد راهبردهای شرکت ارائه می دارایی 

های شرکت در جهت کسب عملکرد عملیاتی برتر  ها برای بیان تغییرات در بکار گیری داراییدر واقع این نسبت

گیری بهتر در تمام سطوح شرکت تأکید دارد  ند . از نظر کاپلان مدیریت مبتنی بر ارزش بر تصمیم باشسودمند می 

دهد. اگر شرکت در ایجاد ارزش، موفق  و با ایجاد انگیزه در مدیران آنها را به سمت افزایش ارزش شرکت سوق می 

مند خواهد  تر، جامعه از ایجاد ارزش بهره ها، بلکه در سطح وسیع گذاران و افراد داخلی شرکت تنها سرمایهباشد نه

ترین موضوعات حوزه  گیری با توجه به اهمیت نقش بازار سرمایه از مهم شد. سنجش عملکرد در فرآیند تصمیم

 ها ضروری هست. اقتصاد مالی است، پس کارکرد معیارهای مالی و اقتصادی به منظور ارزیابی عملکرد شرکت 

ترین شکل معماری مالی بیان الگوهای ساختار ذاتی سیستم، برنامه یا مفهوم کلی مورد استفاده برای  عمومی 

ها، با در نظر گرفتن ترکیبی از عوامل خارجی و داخلی از ایده  ایجاد آن و دستیابی به اهداف استراتژیک این فعالیت 

است   واسطه شایستگی .  شرکت  نسبی  کنندگان سرمایه،  های  تأمین  عنوان  به  مالی  بازارهای  مقابل  مالی در  های 

ها بوده است. بحث سیستم کلان اقتصادی این است که آیا ساختار مالی یک  موضوعی مکرر در امور مالی شرکت 

اقتصاد یعنی درجه بانکداری یا بازار محور بودن سیستم مالی آن، تأثیری بر عملکرد اقتصادی در بخش واقعی دارد یا  

ها و فناوری اهمیت دارد نقش  یا به عبارتی معماری مالی برای رشد بلند مدت و به ویژه در پرورش نوآوری .  خیر 

های بانک محور و بازار محور اساساً  معماری مالی در پرورش نوآوری و فناوری از نظر تئوری بحث برانگیز است. دیدگاه 

ها  ها و بانک شرکت  (. 2020، 2ها یا بازارهای مالی در کاهش نقایص اطلاعاتی تأکید دارند )هسپول بر شایستگی بانک 

 
1 Awaysheh, A., Heron, R. A., Perry, T., & Wilson, J. I 
2 Heslop, L. A 
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دهند، از جمله تشکیل سرمایه، تقسیم ریسک، تولید اطلاعات و نظارت بر  عملکردهای حیاتی را در اقتصاد انجام می 

ها یا بازارها این عملکردهای  های بانک محور یا بازار محور معمولًا با تمرکز بر اثربخشی نسبی که بانک سیستم   .آن 

های شکل  شود. به طور خاص، ویژگی اصلی بازارهای مالی این است که قیمت دهند، ایجاد می مشترک را انجام می 

(.  2020، 1کنند )کالدیتریها فراهم می گرفته در بازارهای مالی اطلاعات ارزشمندی را برای تصمیمات واقعی شرکت 

عملکرد مالی خوب و چشم انداز شرکت را نشان می دهد به طوری که سرمایه گذاران به این سیگنال    ، سودآوری بالا 

ها پاسخ مثبت می دهند ، که به نوبه خود سود آوری  شرکت را افزایش می دهد. بنابراین ، معماری مالی معیاری  

( نشان داد که  2004تحقیق انجام شده توسط رمضانی و همکاران ) .برای مشاهده توانایی شرکت در تولید سود است 

تواند  عملکرد مالی با پروکسی معماری مالی  به طور مثبت بر ارزش شرکت تأثیر می گذارد.در واقع دارایی شرکت می 

های شناخته شده، ماهیت مشهود و عینی دارند و ارزش این  عاملی برای معماری مالی شرکت باشد. بیشتر دارایی 

آلات، موجودی  تواند به معنی زمین، ماشین های فیزیکی، می شود. دارایی گیری و افشا می ها به طور ادواری اندازه دارایی 

های مانند حق اختراع، نام  های نامشهود فاقد ماهیت عینی و به دارایی کالا، تجهیزات و.... باشد، درحالی که دارایی 

های نیروی کار و سازمان(  های نامشهود )مانند مهارت شود. اهمیت دارایی اطلاق می هایی از این قبیل  تجاری و دارایی 

تر است  ها مشکل ای در حال افزایش است. علاوه بر این، شناسایی این دارایی در تعیین سودهای آتی به طور فزاینده 

به همین دلیل    هاست که از گذشته تا به امروز ادامه داشته است و احتمالآو این سختی مربوط به تعیین ارزش آن 

ها برای جهان خارج از  شوند. همین امر باعث شده است که این دارایی ها اصلًا گزارش نمی است که در بیشتر شرکت 

اهمیت   نباشند.  قابل تشخیص  نیز  برای کارکنان درون سازمان  اوقات  گاهی  و حتی  بمانند  باقی  نامرئی  مؤسسه، 

ها  های رقابتی شرکت های نامشهود به عنوان مزیت شود که برخی از دارایی های نامشهود از آنجا مشخص می دارایی 

کپی  قابل  سختی  به  رقبا  توسط  که  دارایی هستند  این  دقیق  تعریف  اهمیت  دلیل  همین  به  هستند،  ها،  برداری 

(.  2004، شود و از جمله مسائل مهم مد نظر مدیران است )کپلن و نورتن گیری و مدیریت آنها روز به روز بیشتر می اندازه 

های شرکت نتایج مشهود داشته و قابل تبدیل به ارزش مالی باشد و  تواند همانند دیگر دارایی های نامشهود می دارایی 

تواند تأثیرگذار باشد. این در حالی است در دنیای کسب و کار  ها می یا از طریق رشد درآمد شرکت یا کاهش هزینه 

گیری  گیری کرد و تا زمانی که خوب تعریف نشده، اندازه توان چیزی را مدیریت کرد مگر آنکه بتوان آن را اندازه نمی 

 . آن نیز ممکن نیست 

بعدیِ متداول به سمت یک نگاه »سیستمی و یکپارچه« به  اهمیت این پژوهش در گذار از رویکردهای تک

های اقتصادی صرفاً با  های اقتصادیِ پرتلاطم و در حال توسعه، بنگاه مقوله مدیریت مالی نهفته است. در محیط

سازیِ یکی از ابعاد )مثلاً ساختار سرمایه( قادر به حفظِ مزیت رقابتی نیستند. اهمیت استراتژیک این پژوهش  بهینه

های  افزا، چگونه با تنظیمِ دقیقِ اهرم کند »معماری مالی« به عنوان یک سازه همشود که تبیین میجا ناشی میاز آن 

  آوری مالی« شرکت را در برابر دهد، بلکه »تابمالکیت، نظارت و تأمین مالی، نه تنها کاراییِ عملیاتی را افزایش می 

شوند؛  دهد که تصمیماتِ مالی در خلاء اتخاذ نمی کند. این مطالعه به مدیران نشان می نوسانات بازار تضمین می 

نهایت سرنوشتِ »ارزش  افزوده« بلکه تعاملِ پیچیده میانِ ساختار حاکمیتی و نحوه تأمین سرمایه است که در 

 
1 Caldentey, E. P 
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گذاران در جهت تدوین کدهای  کند. بنابراین، نتایج این پژوهش برای سیاست شرکت را در بازار سرمایه تعیین می

های دارای »معماری مالی منسجم«،  گذاران در جهت غربالگریِ شرکتحاکمیتیِ مبتنی بر عملکرد و برای سرمایه 

ها  های ساختاریِ شرکت های بنیادین در مطالعات مالی، تقلیلِ پیچیدگییکی از چالش  دارای اهمیت حیاتی است. 

بعُدی به بررسی های پیشین در بازار سرمایه ایران، غالباً با رویکردی تک های منفرد و انتزاعی است. پژوهش به مؤلفه 

اند؛ رویکردی که اگرچه به تبیین روابطِ  اثراتِ حاکمیت شرکتی، ساختار مالکیت یا تصمیماتِ تأمین مالی پرداخته 

ها بازمانده است. نوآوریِ اصلی افزاییِ استراتژیک میان این مؤلفه جزئی کمک کرده، اما از درکِ پیوندِ ارگانیک و هم

نگاهِ تقلیل این  از  نه  پژوهش حاضر در گذار  پارادایمِ سیستمی است که در آن »معماری مالی«  گرایانه به یک 

شود. این مطالعه برای  ای چندلایه و یکپارچه در نظر گرفته می فهوم انتزاعی، بلکه به مثابه سازه عنوان یک مبه

های حاکمیت  های میان ساختار مالکیت، مکانیسم نخستین بار در بسترِ بورس اوراق بهادار تهران، کنش و واکنش 

 افزا تعریف و تحلیل کرده است. شرکتی و ترکیبِ ساختار سرمایه را در قالب یک مدلِ واحدِ ترکیبیِ هم

های جدی مواجه  های سنتی در تبیینِ ارزش شرکت با محدودیت علاوه بر این، در حالی که بسیاری از مدل 

بومی در  پژوهش  این  عملیاتی  نوآوریِ  )سازیِ شاخص هستند،  و همکاران  با 2018های کلارک  آن  انطباق  و   )

کمیته کیفیت  مانند  خاص  نظارتیِ  متغیرهای  ادغامِ  است.  نهفته  ایران  بازار  نهادیِ  و  ساختاری  های  مقتضیاتِ 

حسابرسی و نقش مالکیتِ نهادی و دولتی در یک شاخصِ ترکیبی، این امکان را فراهم آورده است که پژوهش  

های ایرانی ارائه دهد. این رویکردِ تلفیقی،  تر از وضعیتِ حکمرانیِ مالی در شرکت تر و واقعیحاضر، تصویری دقیق 

بینی مدل در تبیینِ تغییرات عملکردی و ارزشی شده، بلکه به شکلی نوآورانه  یشنه تنها باعث افزایش قدرت پ

بر تصمیماتِ  ها میدهد که چگونه شرکت نشان می با طراحی یک معماریِ مالی منسجم، به جای تکیه  توانند 

 های نمایندگی را کاهش داده و ارزش اقتصادیِ پایداری برای ذینفعان ایجاد کنند.ای و غیرِمتمرکز، ریسک لحظه 

های مالی است؛ به این معنا  ی متفاوتِ خروجی در نهایت، وجه تمایزِ دیگرِ این پژوهش در پل زدن میانِ دو لایه

هایی  کشد، بلکه به تحلیلِ مکانیسممدت )عملکرد حسابداری( را به چالش میکه این تحقیق نه تنها سودآوریِ کوتاه 

دهند. بدین ترتیب، مطالعه حاضر با پر  پردازد که در بلندمدت، نگاهِ بازار به ارزشِ ذاتیِ شرکت را شکل میمی

گران قرار  کردنِ شکافِ موجود میانِ حاکمیتِ رسمی و کاراییِ عملیاتی، الگویی نوین پیشِ روی مدیران و تحلیل

نی و  دهد تا درک کنند که در بازارهای نوظهور، قدرتِ مالیِ شرکت نه در برتریِ یکی از ابعاد، بلکه در هارمومی

 انطباقِ سازنده میان تمامیِ ارکانِ حاکمیتی و مالی آن نهفته است. 

  متشکل )   «شرکت  مالی  معماری»  آیااز این رو پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی به ایـن سـؤال اصـلی اسـت که  

 دارد؟  شرکت  ارزش  و  مالی  عملکرد  بر  معناداری  تأثیر(  سرمایه  ساختار  و  شرکتی  حاکمیت  مالکیت،  ساختار  از

 

 و پیشینه پژوهش  مبانی نظري

معماری مالی شرکت یکی از مفاهیم کلیدی و فرابعُدی در ادبیات مالی و حسابداری است که به چگونگی طراحی،  

پیکربندی و تعامل اجزای اصلی ساختار مالی و سازوکارهای کنترلی یک بنگاه اقتصادی اشاره دارد. این مفهوم،  

مند از تصمیمات مرتبط با ساختار مالکیت،  ای نظام بعُدی به ترکیب منابع تأمین مالی، مجموعه فراتر از نگاه تک 
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ناپذیر که در یک سیستم پویا،  گیرد؛ عناصری تفکیک سازوکارهای حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه را در بر می 

پذیری، توان خلق ارزش و در نهایت عملکرد  های راهبردی، انضباط مدیریتی، سطح ریسکگیریکیفیت تصمیم

قراردادی دانست که  ـتوان چارچوبی حاکمیتیکنند. از این منظر، معماری مالی را می مالی شرکت را تعیین می

نفعان مختلف  دهی شوند تا منافع ذی کند منابع کنترل، نظارت و تأمین مالی در شرکت چگونه سازمانمشخص می 

 (  2025  1همسو گردیده و از هدررفت منابع اقتصادی جلوگیری شود ) رودریگز 

دهنده نحوه توزیع  های بنیادین معماری مالی، نشان عنوان یکی از مؤلفه در گام نخست، ساختار مالکیت به

دهنده حضور  نفعان است. ترکیب مالکیت که بازتابگیری و اعمال رأی میان ذیسهام و به تبع آن، قدرت تصمیم

های  گیری سهامداران عمده، نهادی، دولتی، مدیریتی یا پراکنده است، الگوهای رفتاری مدیران و کیفیت تصمیم

های نمایندگی، تمرکز مالکیت و حضور سهامداران بزرگ  دهد. بر مبنای فرضیهشدت تحت تأثیر قرار میمالی را به 

های ناشی از تضاد منافع میان مدیران و  تواند قدرت نظارتی مؤثری بر تصمیمات مدیریت اعمال کرده و هزینهمی

اقل برساند؛ با این حال، افزایش شدید این تمرکز ممکن است تعارض جدیدی میان سهامداران  مالکان را به حد

های تجربی نشان  کننده و سهامداران اقلیت ایجاد کند که پیامد آن تضعیف حقوق اقلیت خواهد بود. پژوهش کنترل 

های  گیری صورت مستقیم بر جهتکند، بلکه بهتنها کیفیت نظارت را تعیین میدهند که ساختار مالکیت نهمی

گذاری بنگاه اثرگذار است. حاکمیت شرکتی بعُد مکمل  راهبردی، میزان اشتها به ریسک و تصمیمات بهینه سرمایه 

ای از سازوکارها، قواعد، استانداردها و نهادها، هدایت، نظارت و  و کنترلیِ معماری مالی است که از طریق مجموعه 

مدیره، اثربخشی کمیته حسابرسی، استقلال  های کلیدی هیئتدهد. ویژگیقرار میپاسخگو کردن مدیریت را هدف  

دهند. بر اساس  اعضای غیرموظف و طراحی نظام کنترل داخلی، هسته اصلی این سازوکار نظارتی را تشکیل می

طلبانه مدیران و  مفروضات تئوری نمایندگی، اثربخشی و استقلال این ابزارهای نظارتی مانع از رفتارهای فرصت 

کند. وجود یک ساختار حاکمیتی مستحکم  ها شده و کارایی تخصیص منابع را تضمین میپیگیری منافع شخصی آن 

های دارای ارزش فعلی خالص  از طریق مهار تصمیمات پرریسک و ناکارآمد و هدایت بهینه منابع به سمت پروژه 

 (.2025  2شود )تیکسیرا  و همکاران ازار شرکت منجر میمثبت، عملکرد مالی را بهبود بخشیده و به ارتقای ارزش ب

کننده منابع در معماری مالی، ساختار سرمایه است که ترکیب بهینه بدهی و حقوق صاحبان  بخش مهم و تأمین

گیری در خصوص اهرم  کند. تصمیمهای جاری شرکت مشخص میها و فعالیتسهام را جهت تأمین مالی دارایی

صورت مستقیم هزینه سرمایه، ریسک مالی،  ترین وظایف مدیران ارشد است، زیرا این متغیر بهمالی یکی از حیاتی 

کنند تا از  ها تلاش می کند. مطابق با نظریه توازن ایستا، شرکت پذیری و ارزش بنگاه را دستخوش تغییر میانعطاف 

های ناشی از درماندگی مالی، به ساختار سرمایه مطلوب  بخشی میان مزایای مالیاتی بدهی و هزینهطریق تعادل 

ر این، در یک الگوی معماری مالی کارآمد، ساختار سرمایه و نسبت اهرمی تحت تأثیر عواملی دست یابند. علاوه ب

ویژه نوع سازوکارهای حاکمیتی و تمرکز مالکیت هدایت  ها و بههای رشد، ترکیب دارایینظیر سودآوری، فرصت 

دهد که معماری مالی یک پدیده چندبعُدی، یکپارچه و  ارتباط ساختاری میان این سه مؤلفه نشان می  شود.می

 
1 Rodríguez Valencia, L 
2 Teixeira, E. G., Madruga, T., Crispim, S. F & ,.do Carmo, F. S 
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متکی بر بازخوردهای متقابل است. برای مثال، ساختار مالکیت و حضور سهامداران نهادی انگیزه لازم برای اعمال  

کند. از سوی دیگر، حاکمیت شرکتی اثربخش تصمیمات مرتبط با ساختار  حاکمیت شرکتی فعال را فراهم می

های مالی فراتر از حد  کارگیری اهرم سرمایه را تحت تأثیر قرار داده و با مهار رفتارهای انحرافی مدیریت، مانع از به

کند؛ زیرا  عنوان یک سازوکار نظارتی مکمل عمل می شود. در عین حال، استفاده از بدهی بالا خود بهبهینه می

ها  گیرانه نموده و آزادی عمل آنتعهدات بازپرداخت اصل و فرع بدهی، مدیران را ملزم به اتخاذ انضباط مالی سخت

  1سازد، که این امر در هماهنگی کامل با اهداف نظارتی حاکمیت شرکتی قرار دارد )القضاه  و همکارانحدود می را م

مراتب  های مالی، بر تئوری نمایندگی، نظریه سلسله تبیین تئوریک این تعاملات چندگانه از منظر نظریه  (  2025

تأمین مالی و نظریه توازن تمرکز دارد. تئوری نمایندگی بر این فرض استوار است که تضاد منافع ذاتی میان ارکان  

تصمیم می مختلف  تهدید  را  شرکت  ارزش  و  عملکرد  بستانکاران(،  و  مالکان  )مدیران،  بنگاه  در  و  گیری  کند 

هزینه این  تعدیل  برای  نظارتی  و  مالکیتی  سلسلهسازوکارهای  نظریه  دارند.  ضرورت  نیز  ها  مالی  تأمین  مراتب 

بندی ترجیحات تأمین مالی )منابع داخلی، بدهی و در نهایت انتشار سهام( را به کیفیت معماری مالی و  اولویت 

سازد که اهرم  های نمایندگی بدهی مشخص میداند. در نهایت، تئوری هزینهتبط میهای داخلی مرسطح کنترل 

های جدیدی میان سهامداران و دارندگان  تواند تعارض مالی با وجود ایفای نقش انضباطی، در سطوح بسیار بالا می

در نهایت، عملکرد مالی و   افزا قابل مدیریت خواهد بود.بدهی ایجاد کند که تنها از طریق یک معماری مالی هم 

کنش منسجم این سه  دادهای نهایی و پیامدهای راهبردی معماری مالی، حاصل برهمعنوان برون ارزش شرکت به 

ها، بازده حقوق صاحبان سهام و  های حسابداری نظیر بازده دارایی بعُد کلیدی هستند. عملکرد مالی که با شاخص 

کند، متأثر از طراحی شود، در کنار ارزش بنگاه که انتظارات آتی بازار سرمایه را منعکس می حاشیه سود ارزیابی می 

گانه ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه در قالب یک معماری  بهینه این الگو است. چنانچه ابعاد سه 

هزینه بود  خواهد  قادر  شرکت  گیرند،  قرار  کارآمد  و  متوازن  حداقمالی  به  را  نمایندگی  فرآیند  های  برساند،  ل 

های مالی را بهبود بخشد، کارایی عملیاتی را ارتقا داده و بدین ترتیب ارزش بازار و پایداری بلندمدت  گیریتصمیم

 (2025  2بنگاه اقتصادی را در یک محیط رقابتی تضمین کند. ) رودریگز

 

 پیشینه داخلی

( به مطالعه تاثیر حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه بر ارزش شرکت ها پرداختند. نتیجه  1404تمدن و مریدی)

آزمون فرضیه اول نشان داد که حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت تاثیر مستقیم و معناداری دارد. نتیجه فرضیه 

 معناداری دارد. دوم حاکی از آن بود که ساختار سرمایه بر ارزش شرکت تاثیر مستقیم و  

مروری بر تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی: تحلیل یافته ها و مطالعات  ( به مطالعه   1404و ستوده )  باوقار 

پیشین پرداختند. نتایج مرور نشان می دهد که استقلال هیئت مدیره و شفافیت گزارش دهی تاثیر مثبت و معناداری  

( دارند، در حالی که تمرکز بالای  ROA( و بازده دارایی ها ) ROEبر شاخص هایی مانند بازده حقوق صاحبان سهام ) 

 
1 l-Qudah, A. A., Al-Qadi, N. S., & Al-Taee, S. H 
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مالکیت در برخی موارد به کاهش عملکرد مالی منجر می شود. این مقاله با جمع بندی یافته های مطالعات پیشین،  

 توصیه هایی برای سیاست گذاران و مدیران در راستای تقویت اصول حاکمیت شرکتی ارائه می دهد.
( به مطالعه تاثیر حاکمیت شرکتی و ویژگیهای شرکت بر عملکرد مالی شرکت با درنظر  1403باغانی و رسولی)

پرداختند. نتایج تحقیق نشان    .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گرفتن نقش مدیریت ریسک در بانک 

با درنظر گرفتن نقش مدیریت ریسک در   بر عملکرد مالی شرکت  داد که حاکمیت شرکتی، ویژگیهای شرکت 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت و معناداری دارد. ­بانک

های حاکمیتی بر گزارش پایداری  ( به مطالعه تأثیر ساختارهای مالکیت و ویژگی1402فولادی و یادگاری فر)

دهد که بین اندازه هیئت مدیره، تعداد جلسات هیئت مدیره و  شرکت پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش نشان می 

گزارش پایداری شرکت رابطه مثبت وجود ندارد. بین نسبت اعضای مستقل هیئت مدیره و گزارش پایداری شرکت  

رابطه مثبت و معناداری وجود ندارد. همچنین بین مالکیت دولت و گزارش پایداری شرکت رابطه معناداری وجود  

ین اندازه مؤسسه حسابرسی و گزارش پایداری شرکت رابطه مثبت وجود ندارد. دانش افزایی: این موضوع ندارد. ب

کنندگان از اطلاعات حسابداری برای درک بهتر تأثیر نوع  ایه گذاران و سایر استفاده تواند راهنمایی برای سرممی

 گیری آنها راهگشا شود. ها باشد و در تصمیمهیئت مدیره بر پایداری بلندمدت شرکت

شده در بورس  های پذیرفته( به مطالعه اثر ساختار مالکیت بر عملکرد مالی شرکت 1402بدیعی و همکاران)

عملکرد   بر  نهادی  مالکیت  مثبت  اثر  از  حاکی  پژوهش  نتایج  پرداختند.  پویا  پانل  رویکرد  تهران:  بهادار  اوراق 

های عملکردی مبتنی بر اطلاعات حسابداری، رابطه معنادار و منفی باشند. همچنین سنجههای نمونه میشرکت 

های پژوهش بیانگر اثر مثبت اهرم مالی و نگاه مثبت  دهند. سایر یافتهمالکیت دولتی بر عملکرد شرکت را نشان می 

 باشند. های بزرگ و رشدی در ارزیابی عملکرد مالی شرکت می سهامداران نسبت به سهام شرکت 

( به مطالعه حاکمیت شرکتی، قدرت مدیرعامل و تصمیمات ساختار سرمایه  1402سهمانی اصل و همکاران)

دهد که بین قدرت  های اصلی پرداختند. نتایج الگوهای خطی پژوهش نشان می ها: رویکرد تحلیل مؤلفه شرکت 

مدیرعامل و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری رابطه منفی و معناداری وجود دارد. نتایج الگوهای غیرخطی بیانگر این  

شکل( معناداری وجود دارد. همچنین، بین    Uمدت رابطه غیرخطی )است که بین قدرت مدیرعامل و اهرم کوتاه 

معکوس( معناداری وجود دارد. نتایج بررسی تأثیر سهامداران    Uقدرت مدیرعامل و اهرم بلندمدت رابطه غیرخطی )

نهادی بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و تصمیمات ساختار سرمایه حاکی از این است که سهامداران نهادی بر رابطه  

اهرم کوتاه  و  ارزش دفتری  بر  مبتنی  اهرم  با  بین قدرت مدیرعامل  مثبت  اثر تعدیلخطی  و  مدت  منفی  کننده 

باعث می  نهادی  دارند. همچنین، سهامداران  اهرم  معناداری  با  بین قدرت مدیرعامل  ارتباط غیرخطی  شوند که 

شکل تغییر یابد. در مورد اهرم بلندمدت نیز نتایج نشان    Uمعکوس به    Uمدت، از  مبتنی بر ارزش بازار و اهرم کوتاه 

 شوند که ارتباط منفی بین قدرت بالای مدیرعامل و اهرم بلندمدت، مثبت شود.داد که سهامداران نهادی باعث می 
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 پیشینه خارجی

همکاران  و  مکانیسم 2026)1ادیلسون  مطالعه   به  هم(  حاکمیت شرکتی،  رسمی  پرداختهای  و  -ترازی  عملکرد 

دهد که اندازه  شده در بورس برزیل پرداختند. نتایج نشان می های پذیرفته پیامدهای شرکت: شواهدی از شرکت

دهند، در  شده بر اساس ریسک، تغییرات در نتایج شرکت را توضیح میشرکت و تا حد کمتری، عملکرد تعدیل

دهند.  گذاری یا سودآوری نشان نمیحالی که متغیرهای مرتبط با حاکمیت شرکتی، ارتباط آماری معناداری با ارزش 

دهنده شکافی بین پذیرش رسمی ساختارهای حاکمیت شرکتی و اثربخشی اساسی آنها در یک  ها نشاناین یافته

شود. طراحی مقطعی،  های حاکمیت شرکتی ناهمگن مشخص می بازار نوظهور است که با مالکیت متمرکز و شیوه 

دهد که کیفیت حاکمیت شرکتی نه تنها باید از  ها نشان می کند. به طور کلی، یافتهاستنتاج علی را محدود می

 طریق ساختارهای رسمی، بلکه از طریق اجرای مؤثر و رفتار هیئت مدیره نیز ارزیابی شود. 

( به مطالعه تأثیر عملکرد مالی بر ارزش شرکت: حاکمیت شرکتی خوب به عنوان متغیر  2025)2بینگار و دوآی 

گذارند.  با هم بر ارزش شرکت تأثیر می  PERو    ROA  ،DER  ،CRدهد که  ها نشان میکننده پرداختند.  یافتهتعدیل

تأثیری   PERو  CRگذارند، در حالی که به طور قابل توجهی بر ارزش شرکت تأثیر می DERو  ROAتا حدودی، 

شود، بر ارتباط بین عملکرد مالی و ارزش شرکت تأثیری  ، که توسط مالکیت مدیریتی نشان داده میGCGندارند.  

دهد که مدیریت شرکت باید افزایش سودآوری و کارایی ساختار سرمایه را در اولویت قرار  ندارد. نتایج نشان می 

 دهد، ضمن اینکه اهمیت استراتژیک مالکیت مدیریتی در حاکمیت شرکتی را مجدداً ارزیابی کند. 

( به مطالعه عملکرد مالی و حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت: شواهدی از اسپانیا پرداخت. این  2025)  3لسلی

های کلیدی ارزش هستند، در حالی گیرد که سودآوری، ساختار سرمایه و تمرکز مالکیت، محرکمطالعه نتیجه می

ای بیشتر دارند. در مورد حاکمیت  دار نیستند و نیاز به بررسی زمینهکه نقدینگی و کارایی از نظر آماری معنی

کننده تأثیر مثبت قابل توجهی بر ارزش شرکت دارد و اهمیت  شرکتی، مشخص شد که حضور سهامداران کنترل 

های حاکمیت  کند. سایر چارچوبتمرکز مالکیت را در کاهش تضادهای نمایندگی و افزایش نظارت تقویت می

 شرکتی، مانند ساختار شرکت و تمرکز مدیریتی، اثرات قابل توجهی نشان ندادند. 

( به مطالعه تحلیل چندبعدی سازوکارهای حاکمیت شرکتی و تأثیر آنها بر توسعه  2025)4سامپسون و کیان

است،    CSR-FPدهنده یک رابطه عمدتاً مثبت  اقتصادی پایدار: مطالعه موردی بخش مالی غنا پرداختند. نتایج نشان 

بلوغ   و  نتایج را شکل می   ESGاگرچه کیفیت نهادی، حساسیت بخش  این بررسی،  به طور قابل توجهی  دهند. 

و استفاده کم از   SMEهای محدود بین کشوری، تحقیقات محدود متمرکز بر های کلیدی، از جمله مقایسهشکاف 

میروش  برجسته  را  کیفی  شفاف  های  افشای  ارزش  عملی،  پیامدهای  و  ESGکند.  شرکتی  حاکمیت  بهبود   ،

کند. در مجموع، این مطالعه یک پایگاه شواهد یکپارچه برای  مختص به زمینه را برجسته می  CSRهای استراتژی 
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کنند،  گیری که اهداف پایداری را با عملکرد مالی در اقتصادهای نوظهور همسو میهای تصمیمپشتیبانی از چارچوب

 دهد.ارائه می 

تارگت و  سیستم  2023)1هاریم  یک  از  شواهدی  مالی:  عملکرد  بر  شرکتی  حاکمیت  تأثیر  مطالعه  به   )

های کمیته حسابرسی و هیئت مدیره  دهد ویژگیسهامدارمحور پرداختند. نتایج شواهدی ارائه داد که نشان می

تأثیرات منفی و معناداری بر عملکرد مالی شرکت دارند، در حالی که تأثیر دوگانگی مدیرعامل از نظر آماری معنادار  

 CGگیری معوق توسط اعضای هیئت مدیره در سیستم  تواند مسئله تصمیمنیست. اندازه بزرگ هیئت مدیره می 

تأثیر مثبتی  2005در سال  IFRSتحت کنترل داخلی آلمان را ایجاد کند. علاوه بر این، مشخص شد که پذیرش 

تواند توجه قابل توجهی را در مدیران و سهامداران، دقیقاً زمانی که بر عملکرد شرکت داشته است. این نتایج می

 دهند، جلب کند.های خود را در اولویت قرار می عملکرد مالی شرکت 
 

 بیان مسئله 

تعیین  عوامل  دقیق  تبیین  معاصر،  مالی  ادبیات  به در  مالی،  عملکرد  و  شرکت  ارزش  سنگ کننده  بنای  عنوان 

های اقتصادی  حال، مسئله اصلی که بنگاهشود. با اینهای استراتژیک در بازارهای سرمایه شناخته می گیریتصمیم

طور  گران به اند، فقدان یک دیدگاه سیستمی در مدیریت ارکان مالی است؛ چرا که مدیران و تحلیلبا آن مواجه 

ای و مستقل تمرکز  صورت جزیره سنتی بر هر یک از ابعاد ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه به

افزای این ارکان در قالب یک معماری مالی منسجم است.  کنند، در حالی که عملکردِ بهینه، برآیندِ تعاملِ هممی

های  های تعاملیِ میانِ مکانیسمگیرد که پیچیدگیای نشأت میگرایانهاین حوزه، از رویکردِ تقلیل  شکافِ موجود در

ها را در دستیابی به پایداریِ بلندمدت و  های تأمین مالی را نادیده گرفته و در نتیجه، شرکت نظارتی و استراتژی 

 (2025  2سازد. ) رودریگزگذاریِ بازار دچار چالش می ارزش 

مسئله بنیادین این پژوهش، تبیینِ این واقعیت است که ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه،  

زمان نهفته  ها در معماریِ همتنهایی بخشی از پازلِ نظارت و تأمین مالی هستند، اما قدرتِ واقعیِ آنهرکدام به

شده در بورس اوراق بهادار تهران، تضادهای نمایندگی میان سهامداران عمده و اقلیت،  های پذیرفته است. در شرکت 

طور سنتی با اتکا به سازوکارهای رسمی حاکمیت شرکتی مدیریت  و همچنین تضاد میان مدیریت و سهامداران، به

شود، اما در غیاب یک معماری مالی یکپارچه، این سازوکارها اغلب به انطباقِ فرمایشی محدود شده و از ایجاد  می

مانند. برای نمونه، تغییر در ساختار سرمایه بدون توجه به ترکیب سهامداران یا کیفیت  عملیاتی باز می انضباطِ  

عنوانِ ابزاری برای انتقالِ ثروت یا  تواند به شود، بلکه می های حسابرسی، نه تنها به بهبود کارایی منجر نمی کمیته

های عملیاتی توسط مدیریت مورد استفاده قرار گیرد. از سوی دیگر، معماری مالی شرکت  سازیِ ناکارآمدی پنهان 

سازد. مسئله  کند و کیفیت ساختار مدیریتی را منعکس میعنوانِ یک سیگنالِ نهادی برای بازار سرمایه عمل می به

عنوان یک ابزار ظاهری  هایی که صرفاً از حاکمیت شرکتی بهتواند میانِ شرکت اینجاست که بازار سرمایه چگونه می
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هایی که حقیقتاً معماری مالی خود را در راستای خلق ارزشِ پایدار  کنند و شرکت برای جذب سرمایه استفاده می 

اند، تمایز قائل شود. در واقع، نبود یک مدل تحلیلی چندبعُدی که بتواند تعاملِ میانِ تمرکز  دهی کردهسازمان 

اهرم  ارکانِ حاکمیتی و  استقلالِ  اتخاذ  زمان مدل صورت همهای تأمین مالی را به مالکیت،  سازی کند، منجر به 

 گذاران شده است.  ای توسط سرمایهتصمیمات نادرست در تخصیص منابع سرمایه 

شود و به دنبال پاسخ به این پرسش  ای تعریف می بنابراین، مسئله پژوهش حاضر در گذار از این رویکردِ جزیره 

کلیدی است که چگونه طراحی یک معماری مالیِ متوازن که در آن ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی و ساختار  

تواند بر عملکرد مالی و ارزش شرکت تأثیرگذار باشد. فقدانِ چنین مدلِ  سرمایه با یکدیگر در هارمونی هستند می

سازد که آیا معماری مالیِ منسجم افزایی در ادبیاتِ مالی، پژوهشگر را با این پرسشِ راهبردی مواجه میترکیبیِ هم

های میان  های نمایندگی را کاهش داده و ارزشِ اقتصادیِ بنگاه را ارتقا دهد و کنش و واکنشتواند اصطکاک می

  ان را در قالب یک مدلِ واحدِ ساختاری تبیین کند.این ارک
 

 روش شناسی پژوهش 

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

در ارتباط با شرکتهای پذیرفته   پژوهشنشریات ،مقالات ومجلات جمع آوری گردیده است. از آنجایی که موضوع 

شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد، لذا نمونه آماری نیز از این شرکت ها بوده و به گونه ای انتخاب شده  

بر    پژوهش است که از کلیه صنایع فعال در بورس، نمونه انتخاب شده و این نمونه قابلیت تعمیم نتایج حاصله از  

 کل جامعه آماری)شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران(را دارا می باشد. 

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

است، از میان این شرکتها،   1403تا  1397های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی کلیه شرکت

شرکتهایی که طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و وقفه معاملاتی بیشتر از شش ماه نداشته باشند در نظر  

 گرفته شدند .   
 

 هاي پژوهش فرضیه 

ای چندبعُدی متشکل از ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی و عنوان سازه معماری مالی شرکت، به  فرضیه اول:

 ساختار سرمایه، تأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی شرکت دارد. 

ای چندبعُدی متشکل از ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی و  عنوان سازه معماری مالی شرکت، به  فرضیه دوم:

 ساختار سرمایه، تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد. 
 

 مدل و متغیرهاي پژوهش 

 مدل فرضیه اول 

ROA i,t =α0+α1 Ownership i,t + α2 Governance i,t-1+α3 Capital Structure i,t +α4 SIZE i,t+α5 AGE i,t 

+α5 LEV i,t +α6 GROWTH i,t +α7 CF i,t +ε i,t 
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 دوم  فرضیه مدل
FV i,t =α0+α1 Ownership i,t + α2 Governance i,t-1+α3 Capital Structure i,t +α4 SIZE i,t+α5 AGE i,t 

+α5 LEV i,t +α6 GROWTH i,t +α7 CF i,t +ε i,t 
 

 متغیرهاي پژوهش 

 متغیر وابسته 

 های شرکت  ها برابر است با سود خالص شرکت تقسیم بر کل داراییبازده دارایی  (:ROA)  عملكرد مالی

 
 

یکی از رایج ترین معیارهای اندازه گیری ارزش شرکت، نسبت کیوتوبین می باشد. نسبت  (:  FV)  ارزش شركت

کیوتوبین از تقسیم ارزش بازار به ارزش جایگزینی دارایی های شرکت حاصل می شود که به دلیل دشواری برآورد  

آن به شرح زیر استفاده  ارزش بازار بدهی و ارزش جایگزینی دارایی ها، برای محاسبه کیوتوبین از مدل ساده شده  

 شود: می

 
 که در آن: 

 tدر سال    i: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت    

 tدر سال    i: ارزش دفتری بدهی های شرکت     

 tدر سال    i: ارزش دفتری دارایی های شرکت       

 

 متغیر مستقل 

 معماري مالی 

برای اندازه گیری متغیر معماری مالی از سه بعد)ساختار مالکیت،حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه( طبق مدل  

 :( استفاده شده است2018کلارک و همکاران)

 ساختار مالكیت  •

درصد سهام( متعلق به دولت و یا بخش ها و    50مالکیت دولتی :در صورتی که بخش عمده سهام شرکت )بیش از  

یابد و در  ( اختصاص می1گیرد و عدد یک )های دولتی قرار میهای دولتی دیگر باشد، در گروه شرکتشرکت

 یابد ( اختصاص می0غیراینصورت عدد صفر )

مالکیت خارجی:برابر درصد سهام نگهداری شده توسط خارجیها از کل سهام سرمایه شرکت است. که شامل شرکای  

 .های خارجی است خارجی، موسسه ی مالی خارجی، ملیت
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باشد. برای محاسبه این متغیر، مجموع سهام  مالکیت نهادی:برابر است با درصد سهام متعلق به مالکان نهادی می

 .سبه می گرددا را بر تعداد کل سهام منتشره شرکت مح  در اختیار سهامدارن نهادی

 حاكمیت شركتی  •

متغیر مستقل، یک ویژگی از محیط فیزیکی یا اجتماعی است که بعد از انتخاب یا دستکاری شدن توسط محقق،  

(. متغیر مستقل  1376مقادیری را می پذیرد تا تاثیرش بر روی متغیر وابسته مشاهده شود) سرمد و همکاران،  

، حاکمیت شرکتی می باشد.برای اندازه گیری حاکمیت شرکتی در این پژوهش، از مدل زیر استفاده می پژوهش

 :کنیم

شود.  تمرکز مالکیت خارجی: بخشی از سهام که توسط سرمایه گذاران خارج از اعضای هیئت مدیره نگهداری می  

در صورتی که سرمایه گذاران خارجی سهامی بالاتر از میانه نمونه آماری را در پایان سال مالی نگهداری کنند یک  

 .باشدو در غیر این صورت صفر می

اندازه هیئت مدیره: تعداد مدیران در هیئت مدیره. در صورتی که اندازه هیئت مدیره در پایان سال مالی بزرگ تر  

 .باشددر غیر این صورت صفر می  یک و  از میانه نمونه آماری باشد،

مدیران غیر موظف: تعداد مدیران غیر موظف عضو هیئت مدیره. در صورتی که مدیران مستقل شرکت در پایان  

 .باشدسال مالی بزرگ تر از میانه نمونه آماری باشد، یک و در غیر این صورت صفر می

کمیته مستقل حسابرسی: استقلال کمیته های حسابرسی. در صورتی که تعداد اعضای مستقل کمیته حسابرسی 

 .در پایان سال مالی، بزرگ تر از میانه نمونه آماری باشد، یک و در غیر اینصورت صفر می باشد

الف، مورد حسابرسی   تبهحسابرس شرکت : در صورتی که شرکت در پایان سال مالی توسط موسسه حسابرسی با ر

 .واقع شود، رتبه یک و در غیر اینصورت صفر می باشد

 ساختار سرمایه  •

برای اندازه گیری ساختار سرمایه از نسبت بدهی ها )کوتاه مدت، بلندمدت و کل( به کل دارایی ها استفاده می 

 :شود

 

 

 متغیرهاي كنترلی پژوهش به شرح زیر هستند:

 باشد. در این پژوهش منظور از اندازه شرکت لگاریتم طبیعی فروش شرکت می   (:SIZEاندزه شركت )

 زمان بین تأسیس اولیه یک شرکت و زمان حال شرکت )برحسب سال( اندازه گیری کرد.   (:AGEسن شركت )

بدهیLEV)اهرم مالی از طریق تقسیم کل  دارایی(:  به کل  برای شرکت تحت مطالعه محاسبه  ها  ها در سال 

 شود. می
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تقسیم بر    t-1و درآمد فروش در سال    t(:که برابر است با تفاضل درآمد فروش در سال  GROWTH,)رشد شركت

 . t-1درآمد فروش در سال  

 های ثابت / سهام سرمایه سود عملیاتی قبل از مالیات + استهلاک دارایی  (:CFجریان نقدي )

 

 هاي پژوهش یافته

 آمار توصیفی 

 

 هاي پژوهشآمار توصیفی متغیرهاي فرضیه -1جدول شماره 

 انحراف معیار  مینیمم  ماكزیمم  میانه میانگین  علام اختصاري  نام متغیر 

 ROA 117/0 094/0 633/0 449/0 - 143/0 عملکرد مالی 

 FV 466/1 210/1 888/9 690/0 860/0 ارزش شرکت 

 FAR 311/0 299/0 714/0 180/0 235/0 معماری مالی 

 Size 518/13 506/13 860/18 378/7 515/1 اندازه شرکت 

 GROWTH 191/0 154/0 448/2 735/0 - 400/0 رشد شرکت 

 CF 187/0 141/0 689/7 788/0 - 336/0 جریان نقدی 

 LEV 568/0 527/0 840/0 018/0 133/0 اهرم مالی 

 AGE 294/41 520/38 65 9 793/12 سن شرکت 

 های پژوهش منبع:یافته

 

 هاي پژوهش آزمون فرضیه

 اول پژوهش   نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

برای متغیر »معماری    tشود که آماره  (، مشاهده می2شده در جدول )های مدل رگرسیونی ارائه »با توجه به خروجی 

(، حاکی از معناداری این متغیر  96/1تر از مقدار بحرانی  است که با توجه به مقدار آن )بزرگ   202/2مالی« برابر با  

شده برای این متغیر کمتر از  ( محاسبه p-valueدرصد است. همچنین، سطح معناداری )  95در سطح اطمینان  

باشد. بر این اساس، فرضیه اول پژوهش مبنی بر وجود تأثیر مثبت و معنادار معماری مالی درصد می   5سطح خطای

ای چندبعُدی متشکل از ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه( بر عملکرد مالی شرکت  عنوان سازه )به

گانه معماری مالی، بستر مناسبی را  افزایی میان ابعاد سهدهد که همگیرد. این یافته نشان میمورد تأیید قرار می

 آورد. برای ارتقای بازدهی و بهبود کارایی عملیاتی شرکت فراهم می

نتایج نشان می بر  در خصوص متغیرهای کنترلی،  اثر معنادار  دهد که »اندازه شرکت« و »رشد شرکت« دارای 

تر و با نرخ رشد بالاتر را به دلیل  های بزرگ عملکرد مالی هستند؛ این امر منطبق با ادبیات مالی است که شرکت

 داند. تری می گذاری، دارای عملکرد مالی مطلوب های سرمایه های ناشی از مقیاس و فرصت مندی از صرفهبهره 
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 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش2جدول  

 سطح معناداري Tآماره  انحراف استاندارد  ضرایب متغیر

 000/0 790/4 025/0 111/0 مقدار ثابت 

 003/0 200/2 083/0 186/0 معماری مالی 

 000/0 - 999/7 008/0 070/0 اندازه شرکت 

 000/0 451/10 015/0 174/0 رشد شرکت 

 952/0 - 057/0 315/1 - 076/0 جریان نقدی 

 590/0 - 534/0 496/3 - 870/1 اهرم مالی 

 981/0 012/0 570/7 101/0 سن شرکت 

 813/0 ضریب تعیین  F 25/19آماره 

 801/0 ضریب تعیین تعدیل شده  F 000/0سطح معناداری آماره 

 267/2 واتسون  - مقدار دوربین

 های پژوهش منبع:یافته

 

 های تشخیصی نیز حاکی از اعتبار بالای مدل است: ارزیابی برازش مدل از طریق آماره 

قرار دارد،    5/2تا    5/1حاصل برای این آماره، که در بازه استاندارد    267/2واتسون: مقدار  -آماره دوربین (1

دهنده عدم وجود خودهمبستگی میان جملات اخلال است؛ بنابراین، مفروضات کلاسیک رگرسیون  نشان 

 برقرار بوده و برآوردها قابل اتکا هستند. 

درصد( کلیت مدل در سطح   5)کمتر از   000/0(: با توجه به سطح معناداری Fمعناداری کل مدل )آماره  (2

 شده اعتماد کرد.توان به روابط استخراج بالایی از اطمینان معنادار است و می 

تعدیل (3 تعیین  )ضریب  مدل  تبیین  تعدیلتوان  تعیین  مقدار ضریب  )شده(:  با  Adjusted  R2شده  برابر   )

درصد از تغییرات متغیر وابسته )عملکرد مالی(، توسط    80درصد است؛ این بدان معناست که    801/0

شود. بالا بودن این مقدار بیانگر قدرت  متغیرهای مستقل )معماری مالی( و متغیرهای کنترلی تبیین می

 تبیین بالای مدل و انتخاب صحیح متغیرها در چارچوب مفهومی معماری مالی است.« 

 

 دوم پژوهش   نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

برای متغیر »معماری مالی« فراتر    tدهد که آماره  ( نشان می3»نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی در جدول )

های آماری  درصد است. این یافته  5قرار دارد و سطح معناداری آن نیز کمتر از آستانه خطای    96/1از مقدار بحرانی  

عنوان یک سازه چندبعُدی، تأثیر مثبت و معناداری بر »ارزش شرکت« دارد.  مؤید آن است که معماری مالی، به 

گیرد. این نتیجه بدین معناست که اتخاذ  درصد مورد پذیرش قرار می   95بنابراین، فرضیه دوم پژوهش با اطمینان  

های قوی حاکمیت شرکتی و تنظیم ساختار مالکیت، به صورت یکپارچه،  ساختار سرمایه بهینه، استقرار مکانیسم

 شود. زار سرمایه میتوجهی برای شرکت ایجاد کرده و منجر به ارتقای جایگاه شرکت در باافزوده قابل ارزش 
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عنوان متغیرهای کنترلی، اثر معناداری بر در ارزیابی سایر متغیرهای مدل، »اندازه شرکت« و »رشد شرکت« به

ابعاد سازمانی بر ارزیابی بازار از شرکت ارزش شرکت داشته  اثرات  ها،  اند که با مبانی نظری موجود در خصوص 

 خوانی دارد. هم
 

 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش3جدول 

 سطح معناداري Tآماره  انحراف استاندارد  ضریب نام متغیر 

 0000/0 608/8 020/0 186/0 مقدار ثابت 

 000/0 200/4 057/0 246/0 معماری مالی 

 000/0 823/9 006/0 082/0 اندازه شرکت 

 000/0 775/6 021/0 147/0 رشد شرکت 

 272/0 - 143/1 197/0 - 285/0 جریان نقدی 

 063/0 - 061/1 408/0 - 436/0 اهرم مالی 

 275/0 088/1 022/0 026/0 سن شرکت 

 679/0 ضریب تعیین  F 39/22آماره 

 676/0 ضریب تعیین تعدیل شده  F 000/0سطح معناداری آماره 

 953/1 واتسون  - مقدار دوربین

 های پژوهش منبع:یافته

 

 شود: های تشخیصی به شرح زیر گزارش می در خصوص برازش مدل و روایی آماری نتایج، شاخص 

  1/ 5است. از آنجا که این مقدار در بازه استاندارد    953/1آمده برابر بادستواتسون: مقدار به -آماره دوربین (1

لحاظ    5/2تا   از  مدل  و  تأیید شده  پسماندها  در  سریالی  وجود خودهمبستگی  عدم  فرض   ، دارد  قرار 

 های رگرسیونی معتبر است. آزمون 

دهنده معناداری کل  است که نشان 000/0معادل  F(: سطح معناداری آماره Fمعناداری کلی مدل )آماره  (2

 کند. ها را تضمین میمدل در سطح اطمینان بالاست و اعتبار کل یافته

محاسبه شده    67/0شده مدل حدود  شده(: ضریب تعیین تعدیلتوان تبیین مدل )ضریب تعیین تعدیل (3

درصد از تغییرات ارزش شرکت، توسط معماری مالی و متغیرهای    67است. این مقدار بیانگر آن است که  

های  دهنده برازش مطلوب مدل و تأثیر مستقیم سازه شود. این قدرت تبیین، نشانکنترلی مدل تبیین می

 منتخب بر متغیر ارزش شرکت است.«

 

 گیري نتیجه

ای که در این مطالعه هدف اصلی این پژوهش، تحلیل اثر معماری مالی شرکت بر عملکرد و ارزش بازار بود؛ سازه 

 به عنوان یک »نظامِ یکپارچه« شامل ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه تعریف شد.  
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( دارد. این  ROAنتایج آزمون فرضیه اول نشان داد که معماری مالی، تأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی )

کند؛ بدین معنا که عملکرد مالیِ مطلوب، نه دستاوردِ تصمیماتِ  نگر« را تقویت مییافته، فرضیه »مدیریتِ کل

ی تأمین مالی، بلکه محصولِ طراحیِ منسجمِ سازوکارهای نظارتی و مالکیتی است. وقتی ساختار  ای در حوزه جزیره 

کمیته با  درستی  به  اهرممالکیت  و  مستقل  حسابرسی  میهای  همسو  سرمایه  بهینه  اصطکاک های  های  گردد، 

یابد. در واقع، معماری مالیِ منسجم،  وری عملیاتی ارتقا میهای نمایندگی به حداقل رسیده و بهره سازمانی و هزینه 

 شوند. دهی میهای تأمین مالی در مسیرِ خلقِ ارزشِ عملیاتی جهت بستری است که در آن، استراتژی 

ها نشان داد که معماری مالیِ کارآمد، تأثیری مستقیم و ملموس بر ارزش شرکت  در خصوص فرضیه دوم، یافته

ها  )نسبت کیوتوبین( دارد. این نتیجه بیانگر آن است که بازار سرمایه، نسبت به کیفیتِ »معماری مالی« شرکت 

این یافته نشان می از منظر نظری،  با کاهشِ عدم تقارن  هوشیار است.  اجزای معماری مالی،  دهد که همگونیِ 

دهد. به گذاران افزایش میهای مثبت به بازار، »اعتبارِ نهادی« شرکت را نزدِ سرمایه اطلاعاتی و ارسالِ سیگنال 

ی »اعتمادسازی« ناشی از حاکمیت  مدت نیست، بلکه نتیجهعبارت دیگر، ارزش شرکت تنها تابعی از سودآوریِ کوتاه 

شده توسط بازار را تعدیل کرده و به افزایش قیمت سهام  مالکیتِ ساختاریافته است که ریسکِ درکشرکتی قوی و  

 شود. و ارزشِ دفتری منجر می 

 

 هاي پژوهش حاصل از یافته  هايپیشنهاد

افزای ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی و ساختار  دهد که معماری مالی )ترکیب همهای این پژوهش نشان مییافته

سرمایه( نقش کلیدی در عملکرد مالی و ارزش شرکت دارد. بر همین اساس، پیشنهادات زیر برای سطوح مختلف  

 گردد:گذاری ارائه می مدیریتی و سیاست 

ای اجزای مالی بپرهیزند.  مدیران باید از مدیریت جزیره   نگر )یکپارچه( در تصمیمات مالی:اتخاذ رویکرد کل 

زمان آثار آن بر ساختار مالکیت و گیری درباره ساختار سرمایه )میزان بدهی(، همشود هنگام تصمیمپیشنهاد می 

های نظارتی )حاکمیت شرکتی( سنجیده شود تا اطمینان حاصل شود که تصمیمات مالی باعث تضعیف  مکانیسم

 شود. حاکمیت شرکتی نمی

مالکیت:بهینه پیشنهاد می  سازی مستمر ساختار  مؤلفه،  این  اثرگذاری  به  بررسی  شود شرکت با توجه  با  ها 

ای ساختار مالکیت خود را مدیریت کنند که نظارت بر عملکرد مدیریت  گونهوضعیت سهامداران عمده و نهادی، به

 مدت جلوگیری شود. -تقویت شده و از انحراف منابع شرکت به سمت اهداف شخصی یا کوتاه

برای بهبود عملکرد و ارزش شرکت، لازم است کیفیت گزارشگری مالی،    های حاکمیت شرکتی:تقویت مکانیسم 

آفرینی گذاران با اطمینان بیشتری به ارزش مدیره و شفافیت اطلاعاتی افزایش یابد تا سرمایه استقلال اعضای هیئت

 شرکت در بلندمدت اعتماد کنند. 

جای تأکید صرف بر ساختار  شود نهادهای ناظر به پیشنهاد می   تدوین استانداردهای جامع حاکمیت شرکتی:

افزا هدایت کند.  ها را به سمت استقرار یک معماری مالیِ همهایی تدوین کنند که شرکتسرمایه، دستورالعمل
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تواند به افزایش  کند، می وضع قوانینی که شفافیت در ساختار مالکیت و توازن در ساختار سرمایه را تشویق می 

 کارایی کل بازار سرمایه منجر شود. 

هایی گذاران باید مشوق با توجه به تأثیر معماری مالی بر ارزش شرکت، سیاست  تشویق به شفافیت اطلاعاتی:

کنند، در نظر بگیرند تا انگیزه کافی هایی که استانداردهای پیشرو در حاکمیت شرکتی را رعایت میبرای شرکت 

 برای حرکت به سمت معماری مالی مطلوب ایجاد شود. 

شود در ارزیابی  گران بازار سرمایه پیشنهاد می به تحلیل  بعدی به تحلیل چندبعدی:تغییر رویکرد از تحلیل تک

های مالی کلاسیک )مانند نسبت بدهی( اکتفا نکنند. بلکه، کیفیت  ها، صرفاً به نسبتعملکرد و ارزش آتی شرکت 

های اثرگذار بر پایداری عملکرد در  حاکمیت شرکتی و ترکیب سهامداران )ساختار مالکیت( را نیز به عنوان مؤلفه 

 های بنیادی خود لحاظ کنند. تحلیل

از توانند با شناسایی شرکت گذاران میسرمایه   ها بر اساس کیفیت معماری مالی:غربالگری شرکت  هایی که 

گذاری خود را کاهش و احتمال  ای از مدیریت مالکیت و حاکمیت شرکتی برخوردارند، ریسک سرمایهترکیب بهینه

 کسب بازدهی پایدار را افزایش دهند. 

های بعدی، نقش متغیرهای میانجی مانند »عدم تقارن اطلاعاتی« شود در پژوهش پیشنهاد می   بررسی نقش میانجی:

 های نمایندگی« در رابطه بین معماری مالی و ارزش شرکت مورد بررسی قرار گیرد. یا »هزینه

مختلف: صنایع  در  صنایع    تحلیل  )مانند  مختلف  صنایع  در  است  ممکن  مالی  معماری  ساختار  که  آنجا  از 

شود اثرات این متغیرها به تفکیک  بنیان( نتایج متفاوتی داشته باشد، پیشنهاد میبر در برابر صنایع دانش سرمایه
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the role of “Corporate Financial Architecture”—as a 

multidimensional construct comprising ownership structure, corporate governance, and capital 

structure  in explaining financial performance and firm value. As a fundamental pillar of financial and 

managerial decision-making, corporate financial architecture can foster improved efficiency and 

enhance economic value by establishing coordination between regulatory mechanisms and financing. 

The statistical population of this study includes all companies listed on the Tehran Stock Exchange 

between 2018 and 2024. Based on screening criteria, the sample consists of 151 companies. Given its 

nature and objectives, this is an applied research study. The research data were collected in Excel and 

analyzed using EViews (version 10) software. Hypotheses were tested utilizing linear regression 

analysis. Relying on theoretical foundations and empirical evidence, this study examined the 

relationship between the various dimensions of financial architecture and two primary outcomes: 

financial performance and firm value. The results indicate that corporate financial architecture has a 

positive and significant effect on financial performance and can significantly enhance firm value. These 

findings suggest that more efficient ownership structures, more effective corporate governance 

mechanisms, and balanced capital structures place firms in a better position to create value and improve 

financial outcomes. Furthermore, the control variables used in the study played a significant role in 

explaining the changes in the dependent variables, highlighting the importance of organizational and 

financial characteristics alongside corporate financial architecture. Overall, the results emphasize the 

necessity of simultaneous attention to the various dimensions of financial architecture in managerial 

decision-making and policymaking, demonstrating that the design of a coherent financial structure can 

lead to improved performance and increased firm value. 

Keywords: Financial Architecture, Ownership Structure, Corporate Governance, Capital Structure, 

Financial Performance, Firm Value. 

 

 



 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


