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 : تاریخ پذیرش                             تاریخ دریافت:

 چکیده
در بین شرکت های پذیرفته    سلامت مالی و    حاکمیت و پایداری شرکتی، بنیه مالی   در پژوهش حاضر به بررسی 

و در ابتدا به بررسی ارتباط بین سطوح  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. برای این منظور  
مختلف حاکمیتی شرکت و پایداری با بنیه مالی شرکت ها پرداخته شد و سپس اثر تعدیلی سلامت مالی بر این  
ارتباط مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. در بخش های بعدی ارتباط بین شاخص های پایداری )محیط زیست،  

اندازه شرکت،   هم چنین، اثر متغیرهای شرکت ها مورد بررسی قرار گرفت.    اجتماعی و اقتصادی( با بنیه مالی 
 حاضر  تحقیق  در مدل های رگرسیونی کنترل شد.   اهرم مالی، سودآوری، ارزش بازار به دفتری و نوع حسابرس 

همبستگي و از    – از نظر ماهیت توصیفي    حاضر   پژوهش .  مي باشد  كاربردي  تحقیق  یك   هدف،  ازنظر
 نظر نحوه گردآوري داده ها ، پس رویدادي و مبتني بر داده هاي آرشیوي است. 

هم چنین، به منظور انتخاب حجم نمونه از روش نمونه گیری حذف سیستماتیک )غربالگری( استفاده شد که با    

الی    1394ساله بین سال های   10شرکت در دوره زمانی  127توجه به شروط در نظر گرفته شده، در نهایت 

شرکت( مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. برای بررسی فرضیه ها از روش  - سال  1270)در مجموع   1403

و با استفاده از روش داده های پانلی    Eviews8های مربوط به رگرسیون چندمتغیره با استفاده از نرم افزار  

در این مطالعه نشان  برای فرضیه های اصلی  اثرات ثابت بهره گرفته شده است. نتایج به دست آمده    – )تابلویی(  

رابطه معناداری وجود    بنیه مالي شركت ها بین سطوح مختلف حاکمیت شرکتی و پایداری شرکتی با    می دهند که 

سلامت مالي نقش تعدیلگر بر رابطه سطوح مختلف حاكمیت شركتي با بنیه مالي شركت ها   دارد. علاوه بر این،  

 مورد تایید قرار نگرفت.    ها سلامت مالي بر رابطه پایداري شركتي با بنیه مالي شركت . اما اثر تعدیلی  دارد 

 

 سلامت مالی ، پایداری شرکتی، بنیه مالی  شرکتی،حاکمیت :  هاکلیدواژه 

 JEL  :G30, G34, M14, M41 بندیطبقه
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 مقدمه 

شرکتها امري ضروري    ات ی سودآوري و ادامة ح  شیمناسب براي افزا  ی مال  ن ی امروز تأم  اي یدردن

فرصتها ي سرمایه  در  نیـاز  مـورد  وجـوه  به  دستیابي  و  مالي  تأمین  براي  است. هر شركتي 

گذاري، سه منبع اصلي دارد كه اجزاي آن شامل سود انباشـته، انتشـار سـهام جدید و استقراض 

توسعه   یبرا  ست یقادر ن  ف،ی ضع  ی مال  یی سازمان  با  توانا  کی ( .  2004و دیویس)  ریگامب.است  

مواجه خواهد شد. به عنوان مثال،   یاستفاده کند و با مشکلات مال  یخود از منابع مال  یتهایفعال

کند، پرداخت به کارکنان   یدار یرا خر  هیمواد اول  ی به راحت  تواندیکم  نم   ی نگ یشرکت  با  نقد  کی

  نیو ارزانتر   ن یکند. اول   یگذار  ه یمناسب سرما   ی اب یو  بازار  یتوسعه فناور   یبرا   ایرا انجام داده   

م  ی مال  ن ی تأم  یبرا  نهیگز انباشته  سود  بده  باشد،ی اول  آن  از  آخر  ی پس  عنوان  به  راه    ن یو 

)در صورت عدم تقارن اطلاعات(    ی برون سازمان   ی مال  ن یتأم  نهی . هزباشدیحل،صدور سهام م

کنندة آن است که   ن یی شرکت تع  کی  ی مال  ن ی تأم  وةی است. ش  ی تامین وجوه داخل   نهی از هز  تربالا

. بالا بودن  شودی م  کیمالکانه تفک   ةیو سرما  ی استقراض  ةیسرما  ن ی ارزش آن شرکت چگونه ب

انجام تعهدات و بحران    ی بر احتمال ناتوان  تواندیشرکت م  کی   هايی بده  زان یاز اندازة م  شیب

است که براي   ی مال  ن یطرق تأم  ن یاز مهمتر  ی ک ی  ی مثبت بده   د یاما از د  د؛یفزای آن شرکت ب  ی مال

مزا دارد؛ ز  اريیبس  ی اتیمال  ايیشرکت  مال  نةیهز  ی بده  رایبه همراه  قبول  که    ی اتیقابل  است 

م کاهش  م  ات یمال  زان یباعث  مالشودیشرکت  بنیه  معنا  ی .  و  ظرف  یبه    ایفرد    کی  ت یقدرت 

لازم   ی شامل دانش  و مهارتها   یی توانا  ن ی. اباشدی م   ی منابع مال  کنترلو     ت یریسازمان  در مد

ر  یبرا فعال  ،یزیبرنامه  بر  نظارت  و  توانا  ی مال  یتهایاجرا  فرد     ی مال   یی است.  هر   ایدر 

و  منابع     هیسرما  ها،نهیدرآمدها، هز  زان یدارد که شامل  م  ی عوامل بستگ   ی به  برخ   ی سازمان

و 1)کلاسنس  باشدی م   هاییدارا  میو  قدرت تسه   ی مال  ت یریمد  ستمیس  ،ی منابع مال  صیتخص  ،ی مال

   (.2025همکاران، 

جهت گیري   یشرکتها و برا یپارامتر مؤثر بر ارزش گذار ن ی به عنوان مهمتر هیسرما ساختار

شرکتها را از لحاظ   ی درجه بند  ،ی کنون  ریمتحول و متغ   طیمطرح است. مح  هیآنها در بازار سرما

 کیاستراتژ  یزیامر برنامه ر  ن یآنها منوط ساخته است. ا  هیبه ساختار سرما یتا حدود  یاعتبار

بر هدف حداکثر ساز  راآنان   منابع مؤثر  انتخاب  نزد  یبه  است.   کیثروت سهامداران  کرده 

شرکت قرار دارد .   ی ندگیمشكلات نما  ریشرکت به شدت تحت تأث   ی مال  ن یتأم  است یس  ازطرفي 

و    ی حاصل از بده  یایمزا  ن ی توازن ب  قیشرکت از طر  هیساختار سرما  ،ی ندگ ینما  هیطبق نظر

 2)النصور شودمی   ن ییذي نفعان مختلف شرکت تع  ن یتضاد منافع ب  از  ی ناش  ی ندگی نما  یهانهیهز

قابل توجه  ی شرکت  ت یحاکم(.  2024و همکاران،   ها شرکت   ی مال  ن یتأم  سکیبر ر   ی به طور 

  بیمانند ترک  ،ی شرکت  ت یحاکم  یقو   یهازمیکه وجود مکان   دهدی نشان م  قات ی . تحقگذاردی م  ریتأث

ه شفاف  رهیمد   ئت ی مناسب  گزارش   ت یو  ر  ،ی دهدر  کاهش  تجار  ی مال  یهاسک یبه  کمک   یو 

  ی به منابع مال  ی را کاهش دهد و دسترس  ی مال  ن ی تأم  یهانهیهز  تواندی به نوبه خود م  ن ی. اکندی م

  تیتقو   هنه تنها ب  ی شرکت  ت یوجود حاکم   ،ی به طور کل(.  1403)علی جمکران،    کند  لیرا تسه

کمک    ز یها نشرکت ی  سلامت مالبر    تواندی مثبت دارد بلکه م  ر یتأث  یو رشد اقتصاد  ی مال  ه یبن

تقو  موجود،  به شواهد  توجه  با  اولو  دیبا  یشرکت  ت یحاکم  یهامولفه  ت یکند.  و    ران یمد   ت یدر 

 
1 Claessens 
2 Al-Nsour 
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مند هستند، معمولاً بهره  یقو   یت یحاکم  یکه از سازوکارها  یی هاشرکت   .ردیقرار گ  گذاران است یس

سلامت   .رندیگی قرار م  ی مال  یهاو کمتر در معرض بحران   ندهست   یبهتر  ی مال  یهانسبت   یدارا

بن  یا رمجموعهیبه عنوان ز  زین  ی مال  ن یتأمدرشرکت    کی  ی مال  یکل  ت یبه وضع  ،ی مال  هیاز 

  ها ی پرداخت بده  یی ناو توا  ینگی نقد  ،یمانند سودآور  ی اشاره دارد و شامل عوامل  ی مال  یازهاین

.  شو ی م کل  ی کی  ی مال  سلامت د  عوامل  موفق  یدیاز  و   1)ولاگراساهاست شرکت   داری پا  ت یدر 

 (. 2025همکاران، 

پا توسط    ی گزارش   ،ی شرکت  یداریگزارش  که  تاث  ایشرکت    کی است  در مورد    راتیسازمان 

. شودی کرده اند، منتشر م  جادی روزانه اش ا  یهات یکه  فعال  ی و اجتماع   ی طیمح  ست یز  ،یاقتصاد

پا حکمرانارزش   انگر یب  ن یهمچن  یداریگزارش  مدل  و  ب  یها  ارتباط  و  بوده    نی سازمان 

 ی . گزارش دهدهدی را نشان م  داریپا  ی اقتصاد جهان  کیسازمان و تعهد آن به    یهایاستراتژ

سازمان   تواندی م  یداریپا برابه  گ  یها  رسان  یریاندازه  اطلاع  اقتصاد  ی و    ستی،زیعملکرد 

 یبرا  یزیماندن( چ  داریپا  ت ی )قابلیداریخود کمک کند. در واقع پا  ی تیو حاکم  ی اجتماع   ،ی طیمح

طولان ا  ی مبتن   ت،ینها  ی ب  ای  ی زمان  در  عملکرد  کل  ن یبر  حوزه    و   ی)فخار  است   یدیچهار 

است که به ایجاد ارزش بلندمدت   ی (. اصول پایداري در گزارشگري، نگرش1402همكاران،

هاي بالقوه آینده و مدیریت ریسک در ابعاداقتصادي، براي سهامداران با در نظر گرفتن فرصت 

 (. 1402پور،  ی دارد )کاشان  دیتاک  ی طیو زیست مح ی اجتماع 

ذ  کندی ها کمک مبه شرکت   یداریپا  یگزارشگر اعتماد  افزا  نفعانیتا    ر ی دهند و تصو   شیرا 

 ها،سکیر  ی ابیارز  یبرا  ی ها ابزار مهم گزارش  ن یا  ن یکنند. همچن  جادیاز خود در جامعه ا  ی مثبت

مانند    یی هاهستند. با استفاده از چارچوب   داریبهبود عملکرد بلندمدت و حرکت به سمت توسعه پا

GRI در رشد   یارائه دهند و نقش مؤثر  سهیمنسجم و قابل مقا  یهاگزارش  توانندی ها م، شرکت

اطلاعات    ت یشفاف  شیبا هدف افزا  یداریپا  یکنند. اگرچه افشا  فای ا  ی و اجتماع   یاقتصاد  داریپا

 یبه عدم افشا  م یتصم  یتجار  یوجود دارد که واحدها  یادیمعتبر ز  لیاست، اما دلا   ی رمالیغ 

پوشش دادن سوء رفتار    یبرا  ی سطح  یداریپا  یاستفاده از گزارشگر  یتا حد  ای  شتریاطلاعات ب

 (. 2025، همکاران و 2  سولمانا) کنندیم

سلامت مالي بـه مفهـوم تـوان سـود آوري و تـداوم فعالیـت واحـد اقتصـادي براي كلیه    ی از طرف

در  ذینفعان  ي  همه  اساساً  و  است  برخوردار  بالایي  بسیار  اهمیت  از  ذینفعان  و  سهامداران 

واحدهاي اقتصادي به داشتن ابزارهاي مناسبي كه بتوانند سودآوري و تداوم فعالیت این واحدها  

اطلاعاتي    ار منبـع  تنهـا  مـالي  آنجائیكـه صـورتهاي  نـد؛  علاقمند  كننـد  بینـي  پیش  و  ارزیابي 

مشترك در اختیار كلیه ذینفعان است اما از جمله مسائلي كه در این گزارشها به طور مشخص  

 ی وجود سلامت مال  .منعكس نمي شود، سلامت مالي و قدرت نسبي تداوم فعالیت آن در آینده است 

شرکت  افزادر  باعث  سرما  شیها  مشتر  گذاران،ه یاعتماد  و  همچنشودی م  ان یکارکنان    نی . 

  ی بهتر   یهامی تر هستند و تصممقاوم  یاقتصاد  یهادر برابر بحران   ی سالم از نظر مال  یهاشرکت 

 تر،کم  سکیتا با ر  کندی کمک م  ران یبه مد  ی . توجه به سلامت مالرندیگی سخت م  طیدر شرا

    (.2025، 3)آئرلانگا کنند ن یبلندمدت شرکت را تضم ت ی و موفق داریپا  یسودآور
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  ،ی مال هیبن ،ی شرکت یدار یو پا ت یحاکمبررسی » حاضر  تحقیق در اصلی  مسئله ،بنابراین 

 .باشدی« می سلامت مال

 

  . ادبیات نظری و پیشینه تحقیق1

 ی شرکت تیحاکم 1-1

حاکمیت  گوبرناره   1واژه  لاتین  ریشه  هدایت به  2از  )بدری، معنای  است  شده  برگرفته  کردن 

بر  1402 )مبتنی  محدود  رویکرد  در  دارند؛  قرار  یک طیف  در  حاکمیت شرکتی  تعاریف   .)

به رابطه شرکت و سهامداران متمرکز است، درحالی  که در دیدگاه گسترده  نظریه نمایندگی( 

نفعان نظیر کارکنان، ای از تعاملات میان شرکت و کلیه ذیشبکه  نفعان(،)مبتنی بر نظریه ذی

 (. 1403گیرد )حساس یگانه، کنندگان را در بر می مشتریان و تأمین 

(، حاکمیت شرکتی ساختاری 2023های اقتصادی و توسعه )بر اساس تعریف سازمان همکاری

نفعان، تعیین اهداف شرکت،  مدیره، سهامداران و سایر ذیبرای تنظیم روابط میان مدیریت، هیئت 

آن  به  دستیابی  زمینهابزارهای  که  است  عملکرد  بر  نظارت  و  منابع ها  کاراتر  ساز تخصیص 

سازی رویکردهای  سوی همگرایی و یکسان شدن موجب حرکت بهشود. همچنین، روند جهانی می 

بین  در سطح  )بدری،  حاکمیت شرکتی  است  شده  می 1402المللی  نشان  تجربی  ادبیات  دهد  (. 

مدیره، مالکیت نهادی،  هایی چون تمرکز مالکیت، اتکا بر بدهی، استقلال و اندازه هیئت مؤلفه

ابرسی، مالکیت مدیریتی و اعضای غیرموظف، دوگانگی وظیفه صلاحیت و استقلال کمیته حس

از   و درک سهامداران  مالی  بر درستی گزارشگری  نقش مؤثری  مدیرعامل،  و دوره تصدی 

(. در همین راستا، در بازار سرمایه ایران نیز  1403قابلیت اتکای سود دارند )علی جمکران،  

گذاران و عضویت بورس اوراق بهادار تهران در شبکه اقداماتی نظیر تدوین نظام روابط سرمایه

گذاران صورت گرفته  المللی حاکمیت شرکتی برای بهبود شفافیت و ارتباط مؤثر با سرمایهبین 

 (.1402است )رحیمیان و همکاران، 

 

 بنیه مالي شركت  1-2

بنیه مالی فراتر از مفهوم سنتی سواد مالی )که صرفاً بر دانش و مهارت تمرکز دارد( بوده و  

ترکیبی از دانش، نگرش، مهارت، خودکارآمدی و دسترسی به منابع و خدمات مالی در یک 

)رستم است  توانمند  پورآدینه،  1401خانی،  محیط  و 1403؛  شناخت  بر  علاوه  مفهوم  این   .)

ها(، نیازمند انگیزه و فرصت عملیاتی برای  بندی و ثبت هزینهمهارت مدیریت پول )مانند بودجه

در سطح فردی، تقویت بنیه مالی، انضباط   (.1403گیری بهینه مالی است )پورآدینه،  تصمیم

گذاری هدفمند و  انداز، سرمایه مالی و تسهیل دسترسی به ابزارهای مالی، از طریق ترویج پس

کند )سیدی  کاهش بدهی، نقشی حیاتی در رفاه، انباشت ثروت و دستیابی به آزادی مالی ایفا می 

(. در حوزه کارآفرینی نیز بنیه مالی با تلفیق رفتارهای مالی و بستر محیطی،  1403زاده،  و ولی 

تری بر دسترسی به منابع را تسهیل کرده و در مقایسه با سواد مالی، اثرگذاری تئوریک قوی

های  در سطح بنگاه(.2023و همکاران،    3)ییگیری و ارتقای عملکرد کارآفرینانه دارد  تصمیم

تعامل در  یکدیگر  با  مالی  بنیه  اجزای  آن اقتصادی،  یکپارچه  مدیریت  و  زمینهاند  ساز ها 
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و همکاران،    1)شی  شود  های مالی بهینه، بهبود عملکرد و رشد پایدار شرکت می گیریتصمیم

آوری سازمان را در مواجهه با نوسانات اقتصادی  برخورداری از بنیه مالی قوی، تاب   (.2024

ران اصلی بقا، نوآوری و  شود و پیشهای بازار افزایش داده، مانع از ورشکستگی می و بحران 

می رقابت  محسوب  همکاران،  2)مینه  گردد  پذیری  بهره(2024و  این،  بر  افزون  از  .  گیری 

ها، بنیه مالی سازی فرایندها و کاهش هزینهعنوان ابزاری راهبردی، با بهینههای نوین بهفناوری

 (. 2022و همکاران، 3)شیائو  بخشدها را تحکیم می و مزیت رقابتی شرکت 

 

 سلامت مالي 1-3

ها و تداوم  موقع تعهدات، مدیریت بهینه دارایی عنوان شاخص سودآوری، ایفای بهسلامت مالی به

رود و مورد تأکید نهادهایی نظیر  شمار می های اقتصادی، از ارکان توسعه پایدار بهفعالیت بنگاه

زاده و همکاران، ؛ رجال2009المللی پول است )کافمن و همکاران،  بانک جهانی و صندوق بین 

دهد سلامت مالی بر  (. با وجود اهمیت این شاخص، شواهد نشان می 1402؛ احمدیان،  1400

سنجه  سال اساس  در  خوب  حکمرانی  است های  داشته  کاهشی  روندی  ایران  در  اخیر  های 

 (. 1400زاده و همکاران، )رجال 

بنگاه سودآوری  رقابت،  تشدید  و  محیطی  تغییرات  فناوری،  ریسک پیشرفت  و  محدود  را  ها 

مالکیت شرکت  میان، ساختار  این  است. در  داده  افزایش  را  مالی  و  درماندگی  های خانوادگی 

مدیران  کنترل در دست  ایجاد عدممالکان می – تمرکز  با  منافع  تواند  و ترجیح  اطلاعاتی  تقارن 

بینانه سلامت مالی را با  خانوادگی، منافع سهامداران جزء را به مخاطره اندازد و ارزیابی واقع

(. در سطح کلان نیز شیوع عدم سلامت مالی در سطح  1402چالش مواجه سازد )احمدیان،  

المللی، لزوم ارتقای فناوری در خدمات مالی را جهت بهبود سلامت مالی مشتریان و افزایش بین 

گذاری، اقلام (. از منظر ارزیابی سرمایه1402ندان کرده است )احمدیان،  درآمدهای پایدار دوچ

تنهایی گویای وضعیت بنگاه نیستند؛  های مالی )مانند بدهی کل یا سود خالص( بهمنفرد صورت 

ابزار کلیدی ذیهای مالی ترکیبی و بررسی روند زمانی آن بلکه تحلیل نسبت  نفعان برای  ها، 

پیش و  فعالیت  تداوم  ارزیابی  مالی،  سلامت  جامع  محسوب سنجش  ورشکستگی  احتمال  بینی 

 (. 2024، 4آکای؛ 1400زاده و همکاران، شود )رجالمی 

 

 پیشینه تحقیق  -2

 های زیر اشاره نمود: توان به پژوهشاز تحقیقات داخلی نزدیک به موضوع مقاله می 

های کوچک و متوسط دریافتند (: این پژوهشگران با بررسی شرکت 1403حیدری و همکاران )

مدیره  های داخلی، استقلال هیئت ویژه تقویت کنترلبه—که بهبود سازوکارهای حاکمیت شرکتی 

افشاو شفافیت سیاست  ارتقای سلامت مالی، کاهش مشکلات  —های  بنیه مالی،  موجب تقویت 

 شود. ها می مالی و تضمین تداوم فعالیت این شرکت 

شده در بورس تهران نشان دادند  های پذیرفته(: در مطالعه شرکت 1402رفیعی و همکاران )  

مدیره و شفافیت اطلاعات رابطه مثبت و معناداری با سلامت مالی دارند و که ساختار هیئت 
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های داخلی در این رابطه معنادار  شوند؛ هرچند نقش کنترلموجب کاهش ریسک ورشکستگی می 

 ارزیابی نشد. 

با بررسی شرکت 1402جعفری دهکردی و نجفی )   نشان  (:  پلیمری  های صنایع شیمیایی و 

پذیری، تعادل مالکیتی و  های حاکمیت شرکتی از طریق ارتقای شفافیت، مسئولیت دادند که مؤلفه

اعتماد   تقویت  با  امر  این  دارند.  مالی  بنیه  بر  معناداری  و  مثبت  اثر  منافع،  تضاد  مهار 

تأمین مالی و کاهش هزینهسرمایه های نمایندگی، بهبود عملکرد بنگاه را رقم  گذاران، تسهیل 

 زند. می 

( همکاران  و  شرکت 1402نجفی  بررسی  با  ساختارهای  (:  تقویت  که  دریافتند  بورسی  های 

به شرکتی،  شفافحاکمیت  و  حسابرسی  کمیته  کارآمدی  بهبود  ویژه  موجب  اطلاعات،  سازی 

 شود. ها می های مالی شرکت های سلامت مالی و کاهش ریسک معنادار شاخص

ها در بورس تهران حاکی از آن بود که بنیه مالی  (: نتایج پژوهش آن 1401باقری و همکاران )  

)به نسبت مناسب  بهینه  مدیریت  و  ویژه  ورشکستگی  مهار ریسک  با  و سودآوری(  بدهی  های 

 کند. ها ایفا می کننده در تداوم فعالیت شرکت ارتقای سلامت مالی، نقشی تعیین 

گذاران به بررسی رابطه سازوکارهای حاکمیت شرکتی شامل سرمایه   (1393)ی  و داداش  ی پورعل

شرکت    13۸مدیره و حسابرسی داخلی با هموارسازی سود در  نهادی، اعضای غیرموظف هیئت 

از برای آزمون فرضیه .ختندپردا   13۸7تا    1379های  شده در بورس تهران طی سالپذیرفته ها 

گام و ضریب همبستگی اسپیرمن استفاده  به، رگرسیون گام(OLS)رگرسیون حداقل مربعات معمولی  

مدیره با هموارسازی سود رابطه مثبت معنادار نتایج نشان داد درصد اعضای غیرموظف هیئت  .شد

و حسابرسی داخلی با آن رابطه معکوس معنادار دارد؛ همچنین اعضای غیرموظف بیشترین تأثیر 

 .را نشان دادند

ها و ارائه مدلی عوامل مؤثر بر سلامت مالی شرکت در مطالعه ای به بررسی    (1392)ی  پورعل

از برای تحلیل نسبت  .پرداخت برای ارزیابی آن در سه سطح سالم، متوسط و درمانده   های مالی 

های تعقیبی دانت و توکی و برای والیس و آزمون ، آزمون کروسکال(ANOVA)تحلیل واریانس  

پیش مدل  چندجمله طراحی  لجستیک  رگرسیون  از  شدبینی  استفاده  نسبت  .ای  داد  نشان  های نتایج 

بازار در ارزیابی  نقدینگی، اهرمی، سرمایه در گردش و شاخص های ارزش افزوده اقتصادی و 

 .ها را داشت بینی وضعیت سلامت مالی شرکت شده توان پیشسلامت مالی مؤثرند و مدل ارائه

پورعل  یتقو  مطالعه (  1390)ی  و  نسبت   به  ایدر  تفاوت  در شرکت بررسی  مالی  سالم، های  های 

نسبت    12پژوهشگران   .کردندشرکت از صنایع مختلف را بررسی    ۸4و    پرداختندمتوسط و درمانده  

مالی را در چهار گروه نقدینگی، اهرم مالی، فعالیت و ارزش بازار محاسبه و برای مقایسه میانگین  

نتایج نشان   .های تعقیبی دانت و توکی استفاده کردندو آزمون  (ANOVA)ها از تحلیل واریانس  گروه

های اهرمی، فعالیت و ارزش بازار تفاوت معنادار  داد بین سطوح مختلف سلامت مالی از نظر نسبت 

 . ها داشتندهای درمانده نقش اصلی را در ایجاد این تفاوت وجود دارد و شرکت 
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 اشاره نمود: ریز یهابه پژوهش توان ی به موضوع مقاله م کینزد  ی خارج قات یاز تحق

انجام    یی هاشرکت بزرگ، مصاحبه   ۵0  یبر رو   ی فیک  یا( در مطالعه202۵)1وانز ی کارترو و ا

در بهبود سلامت    ی اجتماع  ی هات ینقش مسئول   ی را به منظور بررس یثبت یها داده لیدادند و تحل

مسئول  ی مال دادند.  انجام  بازار  اعتماد  شفاف   ی اجتماع  یهات یو  فرآ  ت یو    تیحاکم  یندها یدر 

 . شودی ها مشرکت   ی مال یهاهیاعتماد سهامداران و استحکام پا  شیافزا اعث ب ،ی شرکت

و  برون  ن 202۵)  2لسونیو  تحق  زی(  ب  ی قیدر  مال  ت یشفاف  ن یبا عنوان »ارتباط  در   ی و سلامت 

  ت ی نشان دادند که اصول شفاف  ،ی المللن ی مطالعه ب  100بر    یمرور  لیبا تحل  «،ی جهان  یبازارها

حاکم کل  ،ی سازمان  ت یو  شاخص  ید ینقش  بهبود  مال  یهادر  ر  ی سلامت  کاهش   ی هاسک یو 

اصول   ت یمطالعات موجود بهره برده است. رعا   زیمتاآنال  لیاز تحل  قیتحق ها دارند. روش  شرکت 

سلامت    یهابر شاخص   ی اثر مثبت قابل توجه  ،ی سازمان  ت یو حاکم  ی مال  یدر گزارشگر  ت یشفاف

 دارد.  ی جهان یدر بازارها ی مال

  ی جهان  یشرکت در بازارها  ۶0  یبر رو   ی ق یتطب  یا( در مطالعه 2024)3و تامپسون  اندرسن 

ها را در  مقاومت شرکت   ت،ی شفاف  شیو افزا  ت یحاکم  ینشان دادند که اصلاحات در ساختارها

  ی هاداده  لیمطالعه شامل تحل  ن ی ا  قی. روش تحقسازدی م  دارتریو پا   دهدی م  شیها افزامقابل بحران 

  یتیحاکم  ینشان داد که توسعه ساختارها  ج یبود. نتا  ی قیتطب  لیها در قالب تحلشرکت   ی مالو    ی ثبت 

تر و مقاوم  تریها قو و بحران   یاقتصاد  مات یها را در مواجهه با ناملاتر، شرکت تر و شفافمقاوم

 . کندی م

هوآنگ  ن ینگو تأث2023)4و  درباره  نظارت  ی قانون  یهاچارچوب   ری(  مال  ی و  سلامت   ی در 

ها  چارچوب   ن ی ا  ت یانجام دادند که نشان داد تقو   یادر حال توسعه، مطالعه   یها در کشورهاشرکت 

-یاقتصاد  لیتحل  قیها دارد. روش تحقشرکت   یهاسک یو کاهش ر  ی بر ثبات مال  ی مثبت  ریتأث

توسعه و    نتایج نشان دادبود.    2020تا    201۵  یهادر سال   ی ت یچندمل  یهاادهد  ی و بررس  ی سنج

  یاقتصاد  یها را در مواجهه با فشارهاشرکت   ی سلامت مال  تواندی م  ی قانون   یهاچارچوب   ت ی تقو 

 نگه دارد.  داریپا

نشان دادند    ،یاقتصاد  یهاشرکت در بحران   40  یبر رو   یا( در مطالعه2022)5و سنگ  لیپات

ها در  شرکت  ی بر سلامت مال یاثر قابل توجه ت،یریدر مد  ت ی و شفاف ی قو  ی داخل یهاکه کنترل

ها شرکت   ی ات یعمل  یهاپرونده  ی و بررس  ی کم  لیها شامل تحلبحران دارند. روش آن   یهادوره

بحران  کنترل  اهدر  افزا  یقو   ی داخل  یهابود.  مال  شیموجب  دارا  ی مقاومت  حفظ    ی هایی و 

 . شودی ها مها در بحران شرکت 

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

 یبا بنیه مالي شركت ها رابطه معنادار  ی شرکت  یداریو پا  ی شرکت   ت یسطوح مختلف حاکم  ن یب

سلامت مالي نقش تعدیلگر بر رابطه سطوح مختلف حاكمیت شركتي   ن،یوجود دارد. علاوه بر ا

سلامت مالي بر رابطه پایداري شركتي با بنیه مالي  ی لیبا بنیه مالي شركت ها  دارد. اما اثر تعد

 قرار نگرفت.  دیی مورد تا هاشركت 
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 های تحقیقمدل مفهومی و  فرضیه  -3

« ی سلامت مال  ،ی مال  هیبن  ،ی شرکت   یداریو پا   ت یحاکم  »  دنبال به  حاضر  تحقیق اینکه  به  توجه  با

 زیر ارائه نمود: صورت  حاضر را بهی مدل مفهومتوان می  باشد،می 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدل مفهومی  :1شکل 
 منبع: یافته های پژوهش 

 

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

H1 .بین سطوح مختلف حاکمیت شرکتی با بنیه مالي شركتها رابطه وجود دارد : 

H2 ها  : سلامت مالي نقش تعدیلگر بر رابطه سطوح مختلف حاكمیت شركتي با بنیه مالي شركت

 دارد.

H3 .بین پایداري شركتي با بنیه مالی رابطه وجود دارد : 

H4 ها دارد.: سلامت مالي نقش تعدیلگر بر رابطه پایداري شركتي با بنیه مالي شركت 

 

 روش شناسی تحقیق -4

باشد  كاربردي  تحقیق  یك   هدف،  ازنظر  حاضر  تحقیق ماهیت   حاضر  پژوهش.  مي  نظر  از 

همبستگي و از نظر نحوه گردآوري داده ها ، پس رویدادي و مبتني بر داده هاي    –توصیفي  

 آرشیوي است. 

  یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا رفتهیپذ یهاشرکت  ه یشامل کل قیتحق ی جامعه مطالعات

 را دارا باشند: ریز طیشرا ی ، که تمام1403تا   1394 یهاسال ی دوره زمان

 شده باشد.   رفتهیدر بورس  اوراق بهادار تهران پذ 1394قبل از سال   شرکت 

 اسفند هر سال باشد. 29ها شرکت  ی سال مال ان یپا

 نباشد.   یگذارهیو سرما ی مال یهاشرکت  جزء

 ها قابل دسترس باشد.شرکت  ازیمورد ن ی مال اطلاعات 

 

 حاکمیت شرکتی

 هابنیه مالي شركت

 پایداري شركتي

 سلامت مالي
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 : نمونه گیری به روش غربالگری  1جدول

 736  در بورس حضور داشتند  1403تعداد شرکت هایی که تا سال 

  ( 197) از بورس حذف یا وارد فرابورس شدند  139۸تعداد شرکت های که بعد از سال  

 539  شده باشد  رفتهیدر بورس  اوراق بهادار تهران پذ 1394شرکت  قبل از سال 

  ( 154) تعداد شرکت هایی که عضو بخش مالی و خدماتی و بیمه و بانک ها و هلدینگ و... بوده اند 

  ( 136) نبوده است  29/12تعداد شرکت هایی که پایان سال مالی آن ها منتهی به 

تعداد شرکت هایی که اطلاعات مورد نیاز آنها در بازه زمانی در دسترس نبوده یا ناقص بوده 

 است 
(۸3 )  

 14۶  تعداد شرکت هایی که اطلاعات آن ها کامل و در دسترس هستند.

 

 هاداده  وتحلیلتجزيه ابزار گردآوری و  - 4-1

از صورت داده پژوهش  یادداشت های  و  مالی  نرمهای توضیحی شرکت های  آورد افزار رهها، 

نوین، بانک اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار و سامانه کدال استخراج شد. مبانی نظری 

ها  ها و مقالات فارسی و انگلیسی گردآوری گردید. دادهکتاب ای و استفاده از  نیز با روش کتابخانه

نرم متغیطبقه  اکسلافزار  ابتدا در  و  آزمون فرضیهبندی  برای  و رها محاسبه شدند؛ سپس،  ها 

 .استفاده شد اویوزافزار های اقتصادسنجی، از نرمتحلیل

 

 ها تعاريف مفهومی و عملیاتی واژه  -5

 : بنیه مالي  ته متغیر وابس  -1-5

تحقق    یها برامؤثر آن   ت یری و مد  داریپا   ی منابع مال  ن یشرکت در تأم  کی  ت یبه قابل  ی بنیه مال   

  نیتأم  ،یگذارهیجذب سرما  یشرکت برا  ت یمفهوم شامل ظرف  ن ی اشاره دارد. ا  کیاهداف استراتژ

 است.  هانهیهز  ت یریاعتبار و مد 

 یریگاندازه  ریز  ی مال  یهاشرکت اشاره دارد که با استفاده از نسبت   کی  ی به قدرت مال  ی مال  هیبن

 :شودی م

 .ی مال سکیو ر هیدهنده ساختار سرما: نشان یی به دارا  ی نسبت بده -

 : مانند نسبت سود خالص به فروش.ینسبت سودآور -

 . ی نسبت آن ای ی: مانند نسبت جاری نگی نسبت نقد -

این پژوهش بمنظور محاسبه و اندازه گیري میزان بنیه مالي شركت ها از نسبت اهرمي یا    در

مقدار میانه    استفاده می شود .چنانچه میزان متغیر بنیه مالی شرکتی ازنسبت بدهي به دارایي ها  

باشد شركت داراي بنیه مالي قوي   نسبت اهرمي شركت هاي موجود در نمونه آماري كوچكتر

بوده و چنانچه از این میزان بزرگتر باشد بنیه مالي شركت ضعیف مي باشد.هر چه این نسبت  

ها تشكیل مي دهند    هي كوچكتر باشد بنیه مالي قوي تر است یعني سهم كمتري از دارایي ها را بد

 و بخش عمده اي از دارایي ها از حقوق  صاحبان سهام به دست آمده است.
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 حاكمیت شركتي: مستقل اولمتغیر   -2-5

نظارت و   یکه برا  ییهازمی و مکان   هاهیرو  ن،یاز قوان   یابه عنوان مجموعه  ی شرکت  ت یحاکم 

. کندی م فایها اآن  تداوم فعالیت در عملکرد و  ی مهم اریاند، نقش بسشده ی ها طراحشرکت  ت یهدا

شامل   راتیتأث  نیها دارد. اشرکت   ی بر سلامت مال ی مثبت   رات ی مؤثر تأث  ی شرکت   ت یوجود حاکم  .

بالاتر    ت یفیک  گذاران،هیاعتماد سرما  شیافزا  ،ی ورشکستگ  سکیبهتر، کاهش ر  ی عملکرد مال

  تیلودر او   دی با  یشرکت  ت یحاکم  یهامولفه  تیتقو  ن،یبهتر منابع است. بنابرا  ت ی ریو مد  ی حسابرس

 بنیه مالي شركتها افزایش یابد. تا  ردیقرار گ ران یو مد گذاران است یس

شرکت داشته باشند  ی مال ت یجامع از وضع یریتا تصو  کنندی کمک م  لگران یبه تحل شاخص ن یا

 اتخاذ کنند.  ی مال ت یریو مد یگذارهیسرما نه یدر زم یترآگاهانه مات یو تصم

  ر ینظ  ی از پژوهشگران  یرو ی به پ  یشاخص حاكمیت شرکت  یر یپژوهش جهت اندازه گ  ن یا  در

گ  (1394)وهمكاران   یصفر اندازه  مرسوم  عوامل  مجموعه    ی راهبر  یها  زمیمکان  یری از 

،  رهیمد ات ی، استقلال ه ت ی، تمرکز مالک  یگذاران نهاد هیشرکتها شامل عواملي همچون  سرما

، نوع   رعاملیمد  فیوظا  ی ، دوگانگ  ی داخل  ی واحد حسابرس  ستقرار،ا  ت ی ریمد  یطول دوره تصد

  نی شده است. بد   یریبهره گ  و توان اتكا)تعدیلات سنواتي(    حسابرس ، معامله با اشخاص وابسته

  ر ی و در غ  کی  ازیمربوطه امت ازیامت  افشا مولفه مزبورصورت که شرکت مربوطه در صورت  

. نحوه اندازه گیري هر یك از مولفه هاي حاكمیت شركتي به است  فتهصفر گر ازیامت  نصورت یا

 ( به شرح ذیل مي باشد:1402تبعیت از پژوهش جعفري دهكردي و همكاران)

سهام عادي شركت را دارا باشند   % 50سرمایه گذاران نهادي: اگر سهامداران نهادي كمترا ز  -1

 صفر و در غیر این صورت یك.

تمركز مالكیت: بیشتر بودن سهام شناور آزاد شركت از میانگین سهام شناور آزاد كل شركتها  -2

 صفر و در غیر این صورت یك.

استقلال هیات مدیره: كمتر بودن نسبت اعضاي غیر موظف به كل اعضا از نسبت محاسبه  -3

 شده براي كل شركتها در یك سال صفر و در غیر این صورت یك.

 دوره تصدي مدیرعامل: تغییر مدیر عامل در دو سال گذشته صفر و در غیر این صورت یك. -4

استقرار واحد حسابرسي داخلي: نبودن واحد حسابرسي داخلي صفر و در غیر این صورت  -5

 یك.

دوگانگي وظایف مدیرعامل:اگر مدیر عامل یك كرسي در هیات مدیره داشت برابر است با  -6

 صفر و در غیر این صورت یك.

نوع حسابرس: اگر حسابرسي شركت توسط موسسه هاي حسابرسي صورت گرفته باشد صفر  -7

 و اگر توسط سازمان حسابرسي صورت گرفته باشد یك. 

معامله با اشخاص وابسته : بیشتر بودن نسبت معامله با اشخاص وابسته به فروش شركت از   -۸

 میانگین كل شركتها صفر و در غیر این صورت یك.

توان اتكا)تعدیلات سنواتي(: وجود تعدیل هاي سنواتي خاص از مالیات صفر و در غیر این -9

 صورت یك. 

با توجه به اینكه در این تحقیق به بررسي اثر متغیر شاخص حاكمیت شركتي توجه شده    بنابراین 

است لذا برآیند امتیازات مولفه هاي موثر بر حاكمیت شركتي بیانگر میزان شاخص حاكمیت 

شركتي به دوصورت قوي و یا ضعیف مي باشد.به این صورت كه امتیازات به مولفه ها عددي  

مي باشد  كه میانه امتیازات مذكور مربوط به مولفه هاي حاكمیت شركتي هریك   9تا    0هدر باز
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از شركت هاي موجود در نمونه محاسبه گردیده و چنانچه برآیند امتیازات بیشتر از میانه باشد  

قوي و اگر كمتر از میانه باشد شركت داراي حاكمیت   در سطح   شركت داراي حاكمیت شركتي 

 ضعیف خواهد بود.  در سطح  شركتي 

 

 شركتي   پايداري: دوم متغیر مستقل  -3-5

پایداری، توانایی یک سازمان برای تداوم قاطعانه ی فعالیت ها و اعمال اثرات آن بر سرمایه    

های محیطی، اجتماعی و انسانی در راستای مدیریت آن ها است. شرکتی که در راستای پایداری  

جهت دهی شده است، شرکتی است که در طول زمان از طریق مدیریت ابعاد حاکمیتی، اجتماعی  

محیطی عملکرد و فعالیت های خود، توسعه یافته است. بنابراین پایداری یک شرکت  و زیست  

عملکرد زیست   :وابسته به پایداری روابط با ذینفعان خود، است. پایداری اغلب از نظر سه گانه

لیكن با توجه به اینكه در این  .(1998الکلینگتون،  )محیطی، اجتماعی و حاکمیتی تعریف می شود

تحقیق از متغیر حاكمیت شركتي به عنوان یكي از متغیرهاي مستقل بهره گرفته شده است لذا  

بمنظور جتناب از وقوع هم پوشاني با پایداري شركتي از بعد اقتصادي پایداري استفاده شده است  

ه تبعیت از پژوهش حسیني و  كه در ذیل مولفه هاي مربوط به هریك از ابعاد پایداري شركتي ب

   :ابعاد افشای گزارش پایداری شرکت به شرح زیر می باشد( 1402همكاران)

بعد محیط زیست نظیر میزان ذخیره و کاهش مصرف انرژی، اقدامات برای کاهش آثار    -الف

مخرب تنوع زیستی، رعایت مسائل زیست محیطی از دید مشتریان، تفکیک ضایعات و نحوه  

آنها با   برخورد 

المنفعه، دریافت گواهینامه های بهداشت و سلامت  بعد مسئولیت اجتماعی نظیر کمکهای عام  -ب 

مداری  مشتری  کنان،  کار  آموزش  ساعات  کنندگان،  مصرف  حقوق  رعایت  کنان،   کار 

بعد اقتصادي شامل مولفه هاي توسعه محصول / سهم بازار، كیفیت محصول، توقف تولید و    -ج

سایر محصولات و خدمات ، تعداد كاركنان ، حقوق ماهانه /پاداش نقدي و مزایا، سهام تحت  

تملك كاركنان ، بازنشستگي و مزایاي پایان خدمت ، سلامتي و ایمني در محیط كار،برنامه هاي  

وسعه كاركنان ،ورزشي و رفاهي ، وام یا بیمه كاركنان ، روحیه و ارتباات كاركنان  اموزش و ت

مشتریان   براي  دیرتر  پرداخت  سیایت   ، مشتریان  /رضایتمندي  شكایات   ، مشتریان،  ،سلامتي 

 خاص، تدارك تسهیلات و خدمات پس ا فرو ،پاسخگویي به نیاز مشتریان مي باشد. 

 گزارش های هیئت مدیره شرکت های نمونه، اطلاعات  ابر همین اساس از طریق تحلیل محتو 

چک لیست مناسب   واستخراج شده  ابعاد اقتصادي مرتبط به مسائل زیست محیطی، اجتماعی و 

عددی اختصاص داده خواهد    1یا  0تهیه و به هر کدام از مولفه های موثر بر پایداری شرکتی بین  

برای تعیین نمره هر یک از اجزای اطلاعاتی چک لیست از رویکرد ارائه شده توسط    شد .

. طبق این رویکرد به اقلام افشا شده عدد یک و به اقلام افشا نشده  مي شوداستفاده  (1989)کوک

  پایداری عدد صفر تعلق  می گیرد. چنانچه برآیند امتیازات بیشتر از میانه باشد شركت داراي  

 شركتي ضعیف خواهد بود.  پایداری شركتي قوي و اگر كمتر از میانه باشد شركت داراي

 

 : سلامت مالي تعديلگرمتغیر  -4-5

  یمنابع مال  ن ی و تأم  های بده  ت ی ریمد  ،ی شرکت در حفظ ثبات مال  کی  یی به توانا   ی سلامت مال

برا ا  یهات یفعال  یلازم  دارد.  اشاره  ارز  ن یخود  شامل  مال  ی ابیمفهوم  طر  ی عملکرد    ق یاز 

 است.  هیو ساختار سرما ی نگی نقد ،یمانند سودآور یی ارهایمع
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( شركتها به دو نوع سالم و نا سالم تقسیم بندي مي شوند .بدین  2007به تبعیت از پژوهش نایدو) 

سود پس از كسر مالیاتش مثبت و رشد سود  ترتیب شركت سالم را شركتي معرفي كردند كه  

اتش منفـي لیمعرفي كرد كه سود پس از كسر ما  ناسالمواقعي آن نیز مثبت باشد و شركتي را  

  REG> 0و  PAT<0كـه معرفي كردند را شـركتي  درماندهشـركت و رده باشد ( ک باشـد) زیـان 

 ( 1392.)پورعلي ،باشـد

و با توجه به اینکه در ارزیابی    در دنیای امروزه و با توجه به شرایط تورمی حاکم بر ایران 

میزان سلامت مالی شرکتها از رشد سود واقعی صحبت به میان آمد نمی توان الزاما" شرکتها 

را به سالم ، میانی و درمانده تقسیم کرد و شرکتها تنها دارای درجات مختلفی از سلامت مالی  

قسیم می شوند.بدین صورت که می باشند لذا در این تحقیق شرکتها به دو نوع سالم و ناسالم ت

چنانچه سود پس از کسر مالیات شرکتها در نمونه آماری بالاتر از میانه قرار گیرد شرکت سالم 

 و اگر پایین تر از میانه باشد شرکت ناسالم تلقی خواهد گردید. 

 

 های پژوهش  يافته -6

 متغیرها  آمار توصیفی يافته های مربوط به - 6-1

  دهد. نشان می را  های توصیفی متغیرهای تحقیق در طی دوره موردبررسی  ، آماره2شماره  جدول  

  1403  ی ال  1394  یسال ها  ن یساله ب  ۸  ی شرکت در دوره زمان   127تعداد    نکه یبا توجه به ا

  1270تعداد کل مشاهدات در پژوهش حاضر شامل   ن یقرار گرفت، بنابرا لیو تحل هیمورد تجز

 آمده است:  ی فیپژوهش در بخش آمار توص یها افتهیباشد. در ادامه خلاصه  ی شرکت م-سال

 

 پژوهش متغیرهاي توصیفي : آمار2 جدول

 حداقل  حداکثر میانه  میانگین  نماد متغیر
انحراف  

 معیار

 FA 2.4۵3272 2.149491 14.3۸۵19 0.291194 1.34۶9۸۸ بنیه مالی 

حاکمیت  

 شرکتی
CG 9.711۸11 10.0000 1۶.0000 4.00000 2.1۶۸3۵2 

 FH 0.2۵0394 0.200000 0.۸00000 0.000000 0.190۶71 سلامت مالی 

اندازه  

 شرکت
SIZE 14.۵۵1۵۸ 14.34379 20.7۶۸۶9 10.1۶۶۵44 1.۵91104 

 LEV 0.۵۸3213 0.۵9411۵ 0.979۵۵4 0.031431 0.1۸33۵1 اهرم مالی 

 ROA 0.1193۶۸ 0.10211۵ 0.۶73۵09 0.4۵09۶ - 0.1492۶9 سودآوری 

بازار  ارزش 

 به دفتری 
MB 2.90327۵ 2.71170۸ 1۸.۸77۶2 0.297۶30 3.4920۵۸ 

نوع  

 حسابرس 
BIG 0.2220۵1 0.000000 1.000000 0.000000 0.440007 

 ق های محقمنبع: یافته 
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 بررسی مانايی متغیرها  - 6-2

( استفاده  شری)نوع ف  افتهی  میفولر تعم  ی ک یاز آزمون د  قیتحق  یرها یمتغ  یی مانا  ی به منظور بررس

آزمون   ی تمام  یسطوح معنادار(،  3با توجه به خروجي مندرج در جدول شماره )شده است.  

آزمون    یصفر آمار  هیفرض  جه یکوچک تر هستند و در نت  05/0نوع اول    یمذکور از خطا  یها

سطح   ن یمورد مطالعه در ا یها یکه سر رفت یتوان پذ ی واحد رد شده و م شهیبر وجود ر ی مبن

رونددار    رات ییدر طول زمان دستخوش تغ  رها،یمتغ  ریرفتار مقاد  ن،یخطا مانا هستند و بنابرا

 نخواهد شد. 

 رها یمتغ  يینتايج آزمون مانا: 3جدول 

 سطح معناداری آماره آزمون  نماد متغیر

 FA 24.1272۶ - 0.0000 بنیه مالی

 CG 11.۶۸923 - 0.0000 حاکمیت شرکتی 

 FH 2۵.11۵2۵ - 0.0000 سلامت مالی 

 SIZE 9.034۵۸3 - 0.0000 اندازه شرکت 

 LEV 13.473۵0 - 0.0000 اهرم مالی 

 ROA 12.049۵۶ - 0.0000 سودآوری 

 MB 12.7907۸ - 0.0000 ارزش بازار به دفتری

 BIG 13.2212۶ - 0.0000 نوع حسابرس 

 های محقق منبع: یافته 

درصد بوده    5شود سطح معناداری همه متغیرها کمتر از  مشاهده می   3با توجه به جدول شماره  

 و بیانگر مانا بودن متغیرهاست.  

 

 بررسی همبستگی متغیرها  - 6-3

شود در  گونه که مشاهده می اند. همان( ارائه شده4نتایج آزمون همبستگي پیرسون در جدول )

چنین، در برخی موارد اندک بین متغیرهای  داری وجود دارد. همبرخی موارد همبستگی معنی

خطی  ها قوی نیستند و ایجاد همداری قابل مشاهده است؛ اما این همبستگیزوجی همبستگی معنی 

ها ازنظر بررسی روابط بین متغیرها مشکل محتوایی  کنند. به عبارت بهتر در ادامه تحلیلنمی 

ضیحی مدل وجود داشته باشد، منجر به وجود ندارد؛ زیرا اگر همبستگی قوی بین متغیرهای تو 

 خطی شده و بررسی روابط در چنین حالتی نادرست خواهد بود. بروز هم
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 آزمون همبستگي متغیرها  :4جدول 

 ۸ 7 ۶ ۵ 4 3 2 1 متغیر

        1.000 بنیه مالی 

حاکمیت  

 شرکتی
0.024 1.000       

سلامت 

 مالی
0.121 - 0.01۶ - 1.000      

اندازه  

 شرکت
0.013 - 0.2۸۸ 0.0۵۵ - 1.000     

اهرم  

 مالی
0.3۸3 - 0.0۸2 - 0.2۵۸ 0.01۵ - 1.000    

   1.000 - 0.۶۵1 0.1۵4 - 0.320 0.027 0.334 سودآوری 

ارزش 

بازار به 

 دفتری 

0.017 0.02۸ - 0.003 0.074 0.037 - 0.022 1.000  

نوع  

 حسابرس 
0.11۵ - 0.1۵۵ 0.03۸ 0.244 0.142 0.009 - 0.02۸ 1.000 

 های محقق منبع: یافته  

 

 اول رگرسیونی مدل 6-4

 هاسمن لیمر)چاو( و آزمون  Fآزمون 

 ( آمده است:۵یافته های مربوط به آزمون های چاو و هاسمن در جدول )

 

 آزمون چاو و هاسمن جينتا :5جدول 

 نتیجه  سطح معناداری  درجه آزادی  آماره آزمون آزمون

 مدل پانلی )تابلویی(  0.0000 ( 12۶.1137) 3.۵4۶۶47 آزمون چاو

 اثرات ثابت  0.0001 ۶ 2۸.911۵03 آزمون هاسمن

 های محقق منبع: یافته   

 

درصد است،   ۵، چون سطح معناداری آزمون در مدل پژوهش کمتر از  ۵با توجه به جدول  

 گیرد.رو اثرات ثابت عرض از مبدأ در مقابل اثرات تصادفی موردپذیرش قرار می ازاین 

 

 آزمون های برازش مدل    6-5

درصد معنادار است؛ زیرا سطح    ۵های برازش، مدل رگرسیونی در سطح  بر اساس شاخص 

دهد که  شده نیز نشان می به دست آمد. ضریب تعیین تعدیل  0٫0۵کمتر از   فیشرمعناداری آماره  
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کنند.  ها را تبیین می درصد از تغییرات بنیه مالی شرکت  4۸متغیرهای مستقل و کنترلی، حدود  

کند. قرارگیری آماره  خطی شدید را رد می بوده و وجود هم  10کمتر از   VIFهمچنین، مقادیر  

هاست. در نهایت، ماندهنیز مؤید نبود خودهمبستگی در باقی   ۵/2تا    ۵/1  بازه  در  واتسون –دوربین 

، فرض همسانی واریانس  0.0۵  از  پاگان –با توجه به بیشتر بودن سطح معناداری آزمون بروش

 .شودخطاها تأیید می 

 ( آمده است:۶خلاصه یافته های مربوط به آزمون های برازش مدل در جدول )

 

 نتايج آزمون های برازش مدل رگرسیونی اول :6جدول 

 تورم واریانس نماد  متغیر 

 CG 1.12۵934 حاکمیت شرکتی 

 SIZE 1.193037 اندازه شرکت 

 LEV 1.۸44344 اهرم مالی 

 ROA 1.۸304۵1 سودآوری 

 MB 1.010947 ارزش بازار به دفتری 

 BIG 1.1073۸1 نوع حسابرس

 0.4۸127۸ ضریب تعیین تعدیل شده 

 F ۵.7۶2494آماره 

 0.000000 سطح معناداری 

 1.۸4۵922 واتسون-دوربین

 9.122۸3۶ پاگان -آماره بروش

 0.1۶۶۸ سطح معناداری 

 های محقق منبع: یافته 

 

 اولتخمین مدل رگرسیونی  نتايج  6-6

در این بخش مدل رگرسیونی تخمین زده شده است. نتایج مربوط به هر یک از متغیرها در جدول 

  ( آمده است:7)
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 تخمین نهايی مدل رگرسیونی اول  :7جدول 

 

انحراف   بتا  نماد متغیر

 استاندارد 

 معناداری تی استودنت

 C 0.41۵7۵3 0.022490 1۸.4۸۵7۸ 0.0000 ضریب ثابت

 CG 0.032799 0.0090۵4 3.۶223۸7 0.0003 حاکمیت شرکتی 

 SIZE 0.004۵39 - 0.001۵3۵ 2.9۵۶۶۵3 - 0.0031 اندازه شرکت 

 LEV 0.20۸72۶ - 0.010441 19.990۶۵ - 0.0000 اهرم مالی 

 ROA 0.20۵9۸۸ 0.01۶2۸2 12.۶۵1۶0 0.0000 سودآوری 

به   بازار  ارزش 

 دفتری

MB 0.0001۵3 0.000174 0.۸۸2۵04 0.377۵ 

 BIG 0.0374۵۵ - 0.00۵349 7.002۶۸0 - 0.0000 نوع حسابرس 

 های محقق منبع: یافته 

 

مستقل   متغیر  برای  آمده  به دست  معناداری  از خطای  CG)  حاکمیت شرکتی سطح  کمتر   )۵ 

سطوح مختلف حاکمیت شرکتی با بنیه مالي شرکت های  می دهد بین  درصد می باشد که نشان  

دارد. علاوه بر این، ضریب رابطه معناداری وجود پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

حاکمیت  مثبت است که نشان می دهد با افزایش    حاکمیت شرکتی به دست آمده برای متغیر مستقل  

 )تایید فرضیه اول پژوهش(شرکت ها نیز بهبود پیدا کرده است ، بنیه مالي شرکتی 

 

 وم دمدل رگرسیونی  6-7

 هاسمن لیمر)چاو( و آزمون  Fآزمون 

 ( آمده است:۸یافته های مربوط به آزمون های چاو و هاسمن در جدول )

 

 نتايج آزمون چاو و هاسمن :8جدول 

 درجه آزادی آماره آزمون  آزمون 
سطح 

 معناداری
 نتیجه 

( چاو    Fآزمون 

 لیمر(
3.۵4۸32۵ (12۶.113۵ ) 0.0000 

پانلی   مدل 

 )تابلویی( 

 مدل اثرات ثابت 0.0002 ۸ 30.4947۵۶  آزمون هاسمن 
 های محقق منبع: یافته 
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 آزمون های برازش مدل   - 6-8

های برازش نشان داد که مدل رگرسیونی از نظر آماری معنادار است؛ زیرا سطح  نتایج شاخص

شده بیانگر آن است  به دست آمد. همچنین، ضریب تعیین تعدیل  0.0۵کمتر از    Fمعناداری آماره  

ها توسط متغیرهای مستقل و کنترلی مدل تبیین  درصد از تغییرات بنیه مالی شرکت   ۵0که حدود  

خطی شدید میان  بوده؛ بنابراین، مشکل هم  10شود. مقادیر ضریب تورم واریانس کمتر از  می 

  2.۵تا    1.۵واتسون در بازه  –متغیرهای توضیحی وجود ندارد. افزون بر این، آماره دوربین 

های مدل است. در نهایت، با توجه به  ماندهدهنده نبود خودهمبستگی در باقی قرار دارد که نشان 

است، فرض همسانی واریانس خطاها   0.0۵پاگان بیش از  –اینکه سطح معناداری آزمون بروش

 گردد.انی واریانس در مدل مشاهده نمی شود و شواهدی از ناهمستأیید می 

 ( آمده است:9خلاصه یافته های مربوط به آزمون های برازش مدل در جدول )

 

 نتايج آزمون های برازش مدل رگرسیونی دوم : 9جدول 

 تورم واریانس  نماد متغیر

 CG 695652/2 حاکمیت شرکتی 

 FH 1۸6331/5 سلامت مالی 

 CG*FH 6751۸2/5 حاکمیت شرکتی*سلامت مالی 

 SIZE 19۸366/1 اندازه شرکت 

 LEV ۸52595/1 اهرم مالی 

 ROA 914167/1 سودآوری 

 MB 011295/1 ارزش بازار به دفتری

 BIG 10۸265/1 نوع حسابرس 

 500۸93/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 6۸3271/5آماره 

 000000/0 سطح معناداری

 ۸46342/1 واتسون-دوربین 

 40۸002/9 پاگان -آماره بروش

 3091/0 سطح معناداری

 های محقق منبع: یافته 
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 دومتخمین مدل رگرسیونی نتايج  6-9

در این بخش مدل رگرسیونی تخمین زده شده است. نتایج مربوط به هر یک از متغیرها در جدول 

 ( آمده است:10)

 تخمین نهايی مدل رگرسیونی دوم : 10جدول 

 

 بتا  نماد متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 معناداری تی استودنت 

 C 0.44۵409 0.02۶۵70 1۶.7۶3۸۸ 0.0000 ضریب ثابت 

 CG 0.0۶3994 0.023۶۶0 2.70470۶ 0.00۶9 حاکمیت شرکتی 

 FH 0.113710 - 0.0۵3979 2.10۶۵۵0 - 0.03۵2 سلامت مالی 

 * حاکمیت شرکتی

 سلامت مالی 
CG*FH 0.012042 0.00۵44۶ 2.2113۸9 0.0270 

 SIZE 0.00474۸ - 0.001۵3۸ 3.0۸۶3۵۵ - 0.0020 اندازه شرکت 

 LEV 0.20۸۵37 - 0.0104۶3 19.93129 - 0.0000 اهرم مالی 

 ROA 0.20۸۸۸1 0.01۶۶47 12.۵47۶۵ 0.0000 سودآوری 

ارزش بازار به 

 دفتری 
MB 0.00014۸ 0.000174 0.۸۵1۸۸۸ 0.3943 

 BIG 0.037490 - 0.00۵3۵0 7.007۶44 - 0.0000 نوع حسابرس 

 های محقق منبع: یافته 

 

متغیر   برای  آمده  دست  به  معناداری  شرکت سطح  مالی  شرکتی*سلامت  حاکمیت  گر   تعدیل 

(CG*FH کمتر از خطای )گر بر   سلامت مالي نقش تعدیلمی دهد درصد می باشد که نشان  ۵

رابطه سطوح مختلف حاكمیت شركتي با بنیه مالي شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  

متغیر   برای  آمده  دست  به  ضریب  این،  بر  علاوه  دارد.  تهران  حاکمیت  بهادار  گر  تعدیل 

مالی   دهد  شرکتی*سلامت  می  نشان  که  است  است  مثبت  مستقیم  اثر  فرضیه  این    دوم )تایید 

 پژوهش(.

 

 سوم  یونیمدل رگرس 6-10

 هاسمن لیمر)چاو( و آزمون  Fآزمون 

 ( آمده است:11یافته های مربوط به آزمون های چاو و هاسمن در جدول )
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 نتايج آزمون چاو و هاسمن  : 11جدول 

 نتیجه  سطح معناداری  درجه آزادی  آماره آزمون آزمون

 پانلی )تابلویی(  000/0 ( 12۶.1137) ۵19311/3 لیمر( Fچاو )

 اثرات ثابت  0003/0 ۶ 32۵۶۸1/2۵ هاسمن 

 های محقق منبع: یافته 

 

 آزمون های برازش مدل    6-11

های برازش، مدل رگرسیونی از اعتبار و توان تبیین مناسبی برخوردار است.  بر اساس شاخص

شده نشان  حاکی از معناداری کلی مدل است و ضریب تعیین تعدیل فیشر سطح معناداری آماره  

شود.  درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می  47دهد که  می 

- ، آماره دوربین 10کمتر از    های تشخیصی شامل شاخص تورم واریانسهمچنین، نتایج آزمون 

پاگان، به ترتیب مؤید عدم وجود  -و عدم معناداری آزمون بروش  5/2  ا ت  5/1اتسون در بازه  و 

 . خطی چندگانه، نبود خودهمبستگی و برقراری فرض همسانی واریانس خطاها در مدل است هم

 ( آمده است:12خلاصه یافته های مربوط به آزمون های برازش مدل در جدول )

 

 نتايج آزمون های برازش مدل رگرسیونی سوم :12جدول 

 تورم واریانس  نماد متغیر

 SR 020۸20/1 پایداری شرکتی

 SIZE 104935/1 اندازه شرکت 

 LEV ۸07301/1 اهرم مالی 

 ROA ۸13366/1 سودآوری 

 MB 013065/1 ارزش بازار به دفتری

 BIG 102909/1 نوع حسابرس 

 47967۸/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 72۸1۸9/5آماره 

 000000/0 سطح معناداری

 ۸40129/1 واتسون-دوربین 

 974550/۸ پاگان -آماره بروش

 1750/0 سطح معناداری

 های محقق منبع: یافته 
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 سومتخمین مدل رگرسیونی  6-12

 ( آمده است: 13نتایج مربوط به هر یک از متغیرها در جدول )

 

 نتايج تخمین مدل رگرسیونی سوم : 13جدول 

 

انحراف   بتا  نماد متغیر

 استاندارد 
 معناداری تی استودنت

 C 0.433۸3۵ 0.0230۵0 1۸.۸211۶ 0.0000 ضریب ثابت

 SR 0.029۵22 0.011423 2.۵۸439۶ 0.009۸ پایداری شرکتی

 SIZE 0.003724 - 0.00147۸ 2.۵20337 - 0.0117 اندازه شرکت 

 LEV 0.211۵30 - 0.010337 20.4۶3۵9 - 0.0000 اهرم مالی 

 ROA 0.2022۸۸ 0.01۶207 12.4۸140 0.0000 سودآوری 

به   بازار  ارزش 

 دفتری
MB 0.0001۵0 0.000174 0.۸۶0۸41 0.3۸93 

 BIG 0.03۵۸20 - 0.00۵33۸ ۶.709۸۶3 - 0.0000 نوع حسابرس 

 های محقق منبع: یافته 

 

درصد   ۵( کمتر از خطای  SR)  پایداری شرکتی سطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل  

با بنیه مالي شرکت های پذیرفته شده در بورس    می دهد بین پایداری شرکتی می باشد که نشان  

آمده برای رابطه معناداری وجود  اوراق بهادار تهران   این، ضریب به دست  دارد. علاوه بر 

، بنیه مالي پایداری شرکتی مثبت است که نشان می دهد با افزایش    حاکمیت شرکتی متغیر مستقل  

 پژوهش(.   سوم)تایید فرضیه شرکت ها نیز بهبود پیدا کرده است 

 

 چهارم  یونیمدل رگرس 6-13

 هاسمن لیمر)چاو( و آزمون  Fآزمون 

 ( آمده است:14یافته های مربوط به آزمون های چاو و هاسمن در جدول )

 

 نتايج آزمون چاو و هاسمن  : 14جدول 

 نتیجه  سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون  آزمون 

 پانلی )تابلویی(  000/0 ( 12۶،113۵) ۵۶4070/3 لیمر(  Fچاو )

 اثرات ثابت 0004/0 ۸ ۵4۵02۸/2۸ هاسمن 

 های محقق منبع: یافته 
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 آزمون های برازش مدل    6-14

های برازش، مدل رگرسیونی از معناداری و توان تبیین مناسبی برخوردار  بر اساس شاخص

آماره   از   Fاست؛ زیرا سطح معناداری  نشان  است. ضریب تعیین تعدیل  0.0۵کمتر  شده نیز 

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهدرصد از تغییرات بنیه مالی شرکت  49دهد که حدود  می 

می  تبیین  مدل  کنترلی  و  مستقل  متغیرهای  توسط  تورم  تهران  شاخص  مقادیر  همچنین،  شود. 

– کند. قرارگرفتن آماره دوربین خطی شدید را تأیید می است که نبود هم  10کمتر از   واریانس

باقی   ۵/2تا  ۵/1  بازه  در  واتسون  بیانگر نبود خودهمبستگی در  با  ماندهنیز  هاست. در نهایت، 

، فرض همسانی واریانس 0.0۵  از  پاگان –توجه به بیشتر بودن سطح معناداری آزمون بروش

 .شوداجزای خطا تأیید می 

 ( آمده است:1۵خلاصه یافته های مربوط به آزمون های برازش مدل در جدول )

 

 نتايج آزمون های برازش مدل رگرسیونی چهارم  : 15جدول 

 تورم واریانس  نماد متغیر

 SR 733506/2 پایداری شرکتی

 FH 04۸557/4 سلامت مالی 

 SR*FH 737۸94/5 پایداری شرکتی*سلامت مالی

 SIZE 110597/1 اندازه شرکت 

 LEV ۸15561/1 اهرم مالی 

 ROA ۸99761/1 سودآوری 

 MB 022317/1 ارزش بازار به دفتری

 BIG 10406۸/1 نوع حسابرس 

 491611/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 69۸467/5آماره 

 000000/0 سطح معناداری

 ۸49250/1 واتسون-دوربین 

 3۸6223/9 پاگان -آماره بروش

 310۸/0 سطح معناداری

 های محقق منبع: یافته 
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 چهارم تخمین مدل رگرسیونی  6-15

 ( آمده است: 1۶نتایج مربوط به هر یک از متغیرها در جدول )

 نتايج تخمین مدل رگرسیونی چهارم  : 16جدول 

 

 بتا  نماد متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 معناداری تی استودنت 

 C 0.4۵427۸ 0.02۵110 1۸.091۵4 0.0000 ضریب ثابت 

 SR 0.0۸37۵۸ - 0.033741 2.4۸2392 - 0.0131 پایداری شرکتی 

 FH 0.094129 - 0.0439۵9 2.14127۵ - 0.0323 سلامت مالی 

  * پایداری شرکتی

 سلامت مالی 
SR*FH 0.2۶۵۶03 0.1۵۶۵31 1.۶9۶۸0۵ 0.0900 

 SIZE 0.0034۸۸ - 0.0014۸1 2.3۵۵170 - 0.01۸۵ اندازه شرکت 

 LEV 0.212031 - 0.0103۵9 20.4۶903 - 0.0000 اهرم مالی 

 ROA 0.20۵32۵ 0.01۶۵۸۶ 12.379۶2 0.0000 سودآوری 

ارزش بازار به 

 دفتری 
MB 0.000112 0.00017۵ 0.۶410۸1 0.۵21۵ 

 BIG 0.03۵7۸۸ - 0.00۵340 ۶.701۶74 - 0.0000 نوع حسابرس 

 های محقق منبع: یافته 

 

کمتر   تعدیل گر پایداری شرکتی*سلامت مالی شرکت سطح معناداری به دست آمده برای متغیر 

پایداری گر بر رابطه    سلامت مالي نقش تعدیلمی دهد  درصد می باشد که نشان    ۵از خطای  

فرضیه    رد)  داردنبا بنیه مالي شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران    شرکتی 

 پژوهش(. چهارم

 

   یریگجهینتبحث  و  -7

 . سطوح مختلف حاکمیت شرکتی با بنیه مالي شركت ها رابطه وجود دارد بینفرضیه اول: 

در فرضیه اول پژوهش به بررسی رابطه بین سطوح مختلف حاکمیت شرکتی با بنیه مالی شرکت  

سطح معناداری به دست آمده  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد که  

می دهد بین  درصد می باشد که نشان    ۵کمتر از خطای    حاکمیت شرکتی برای متغیر مستقل  

سطوح مختلف حاکمیت شرکتی با بنیه مالي شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  

آمده برای متغیر مستقل  رابطه معناداری وجود  تهران   به دست  این، ضریب  بر  دارد. علاوه 

شرکت ها  ، بنیه مالي  حاکمیت شرکتی مثبت است که نشان می دهد با افزایش    حاکمیت شرکتی 
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،  (1402نجفی و همکاران )این یافته ها سازگار با نتایج مطالعات    .نیز بهبود پیدا کرده است 

 ( می باشد. 2020)و دیویس  میلرو  (2024اندرسن و تامپسون ) 

فرضیه دوم: سلامت مالي نقش تعديلگر بر رابطه سطوح مختلف حاكمیت شركتي با بنیه مالي 

   .شركت ها  دارد

در فرضیه دوم پژوهش به بررسی اثر تعدیلی سلامت مالی بر رابطه بین سطوح مختلف حاکمیت 

سطح  شرکتی با بنیه مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد که  

کمتر از    تعدیل گر حاکمیت شرکتی*سلامت مالی شرکت معناداری به دست آمده برای متغیر  

گر بر رابطه سطوح مختلف    سلامت مالي نقش تعدیلمی دهد  درصد می باشد که نشان    ۵خطای  

حاكمیت شركتي با بنیه مالي شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. علاوه  

مثبت است  تعدیل گر حاکمیت شرکتی*سلامت مالی  بر این، ضریب به دست آمده برای متغیر  

 جعفری دهكردي این یافته ها سازگار با نتایج مطالعات    .این اثر مستقیم است که نشان می دهد  

 ( می باشد. 2019) بهادوری و سلارکاو  (1400ابراهیمی و همکاران ) ، (1402)

 . سوم: بین پايداري شركتي با بنیه مالی رابطه وجود دارد فرضیه

در فرضیه سوم پژوهش به بررسی رابطه بین پایداری شرکتی با بنیه مالی شرکت های پذیرفته 

سطح معناداری به دست آمده برای متغیر  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد که  

  پایداری شرکتیمی دهد بین  درصد می باشد که نشان    ۵کمتر از خطای     پایداری شرکتیمستقل  

دارد.  رابطه معناداری وجود  با بنیه مالي شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  

مثبت است که نشان می    حاکمیت شرکتی علاوه بر این، ضریب به دست آمده برای متغیر مستقل  

افزایش   با  مالي  پایداری شرکتی دهد  بنیه  است ،  کرده  پیدا  بهبود  نیز  ها  ها   .شرکت  یافته  این 

 می باشد.  (1403حیدری و همکاران )سازگار با نتایج مطالعه 

: سلامت مالي نقش تعديلگر بر رابطه پايداري شركتي با بنیه مالي شركت ها  چهارمفرضیه  

 . دارد

در فرضیه چهارم پژوهش به بررسی اثر تعدیلی سلامت مالی بر رابطه بین پایداری شرکتی با  

سطح معناداری  بنیه مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد که  

 ۵کمتر از خطای     سلامت مالی شرکت -تعدیل گر پایداری شرکتی به دست آمده برای متغیر  

با بنیه    پایداری شرکتیگر بر رابطه    سلامت مالي نقش تعدیلمی دهد  درصد می باشد که نشان  

این یافته ها سازگار با نتایج    دارد. نمالي شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  

 می باشد.  (1403حیدری و همکاران )مطالعه 

بنیه مالی   در پژوهش حاضر به بررسی  پایداری شرکتی،  در بین   سلامت مالی و    حاکمیت و 

برای  نتایج به دست آمده  که    شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد

نشان می دهند کهفرضیه های اصلی   این مطالعه  و   در  بین سطوح مختلف حاکمیت شرکتی 

سلامت مالي  رابطه معناداری وجود دارد. علاوه بر این،    بنیه مالي شركت هاپایداری شرکتی با  

. اما اثر  نقش تعدیلگر بر رابطه سطوح مختلف حاكمیت شركتي با بنیه مالي شركت ها  دارد
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مورد تایید قرار نگرفت.   سلامت مالي بر رابطه پایداري شركتي با بنیه مالي شركت هاتعدیلی  

که   شود  اشاره  بایستی  آمده  دست  به  نتایج  با  ارتباط  شامل   مؤلفهدر  شرکتی  حاکمیت  های 

ساختارهای اداری، ساختارهای عملکردی و توزیع قدرت در سازمان هستند که تأثیر بسیار قوی  

تواند برای شرکت منجر به مشارکت    بر بنیه مالی شرکت دارند. ساختار حاکمیت شرکتی قوی می 

گذاران اعتماد بیشتری به شرکت داشته    افرادی با ذینفعان مختلف شود و سبب شود که سرمایه

ای را مدیریت کند و    سازد تا بسیاری از تغییرات سرمایه  باشند. این اعتماد شرکت را قادر می 

دهد افزایش  را  تأمین سرمایه  و سرعت  حال حجم  عین  این،    .در  بر  حاکمیت  علاوه  ساختار 

  های سرمایه   گیری  شود که تصمیم  شرکتی مؤثر، با شفافیت و عدم تعارض منافع، سبب می 

به باعث می   گذاری  این موضوع  تعیین شود.  اقتصادی  معیارهای  از  بیشتر  تا    صورت  شود 

  ها و راه   های پروژه  تر به تأمین سرمایه و بررسی مزیت   صورت منطقی   گذاران به  سرمایه

گذاری شده و بنیه مالی    ها نگاه کنند که منجر به افزایش راندمان سرمایه  اندازی مجدد پروژه

تواند باعث کاهش ریسک مالی   ساختار حاکمیت شرکتی قوی می ضمن اینکه،    .شود  شرکت می 

شود و احتمال    شرکت شود. این ساختار باعث کاهش تعارض منافع بین اعضای سازمان می 

  گذاران بهترین تصمیم   شود که سرمایه  دهد. این امر سبب می   وقوع تقلب و فساد را کاهش می 

های مالی بتوانند اتخاذ کنند و به طور کلی به بنیه مالی شرکت   گیری را در مواجهه با ریسک

تواند    مناسب می   شاخص های حاکمیتی ساختار حاکمیت شرکتی قوی و  د. در نهایت،  کمک کنن

ها و سایر منابع تأمین مالی بهبود بخشد. این امر باعث میشود تا    روابط سازمانی را با بانک

به   .شرکت به راحتی بتواند منابع مالی مورد نیاز را تأمین کند و بنیه مالی خود را تقویت کند

ها    های حاکمیت شرکتی قوی تأثیر زیادی بر بنیه مالی شرکت دارد. این مؤلفه  طور کلی، مؤلفه

سرمایه اعتماد  می   سبب  شرکت  ذینفعان  و  سرمایه  گذاران  راندمان  افزایش  به  منجر  و   شود 

 . شود  تر به منابع مالی می  گذاری، کاهش ریسک مالی و دسترسی آسان 

لیه  برای ك سلامت مالی به مفهوم توان سودآوری و تداوم فعالیت واحد اقتصادیاز سوی دیگر، 

  واحدهای   در  منافع  صاحبان   همهی دارد و اساساً  زیاد  بسیار  اهمیت   منافع،  صاحبان   و   سهامداران 

  را   واحدها  این  فعالیت  تداوم  و  سودآوری  كه  علاقه مندند   مناسبی   ابزارهای  داشتن  به   اقتصادی

پیشرفت سریع فناوری و تغییرات محیطی وسیع نیز شتاب  كنند.    پیش بینی   و   ارزیابی   بتوانند

های اقتصادی، دستیابی به سود را   فزایندهای به اقتصاد بخشیده است و رقابت روزافزون بنگاه

یكی  .  های آنها را افزایش داده است   محدود و احتمال ناتوانی در ایفای تعهدات و توقف فعالیت 

ها، استفاده از نسبتهای مالی مستخرج از صورتهای   از ابزارهای ارزیابی توان مالی شركت 

مؤلفه انواع  و  به  مالی  ارزش  بر  مبتنی  پیش  های  متغیرهای   مالی   ده سلامت كنن   بینی   عنوان 

عدم وجود سلامت مالی  .  است   در تشخیص علائم سلامت مالی كسب و كار یا علائمشركت ها  

بینی    های پیش  هزینه های مستقیم شامل هزینه.  شود  های درماندگی مالی منجر می   به هزینه

های    دانان، حسابداران، متخصصـان و مشاوران بازسازی، و هزینه  نشده برای وكلا و حقوق

.  هـای فرصـت غیـرقابـل مشاهده را در بر می گیرد  غیرمستقیم نیـز طیـف وسـیعی از هزینـه
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خسـارت وارده ناشی از فروش دارایی به قیمت    های درماندگی مالی را به  برخی نیز هزینه

از دسـت دادن مشتریان، دریافت    ارزان، هزینه بالای سرمایه، هزینه هـای فرصـت، هزینـه 

هـای ورشكسـتگی برای انواع مختلفی    اعتبار تجاری مجدد و تضاد منافع، تقسیم می كنـد. هزینـه

هـای قـانونی و خـروج سرمایه    ها متفاوت است، امـا معمـولاً شـامل حـق الزحمـه  از شركت 

 باشد.   انسانی باارزش می 

مفهوم عملکرد پایدار به گنجاندن تمرکز شرکتی فراتر از حداکثر کردن سود کوتاه در نهایت،  

مدت از طریق در نظر گرفتن تأثیر عملیات آن بر همه سهام داران، از جمله جامعه، جامعه و 

محیط زیست اشاره دارد. انگیزه هایی که ممکن است پیامدهای افشای پایدار شرکتی را توضیح  

نظریه مشروعیت مرتبط باشد. توجه روزافزون عمومی به افشای پایدار فشار    دهد، می تواند به

قابل توجهی را بر شرکت ها وارد کرده است تا اطلاعات مربوط به افشای پایدار خود را برای  

تضمین مشروعیت شرکت افشا کنند. علاوه بر این، شرکت ها از افشای پایدار به عنوان یک  

یجاد و تقویت مشروعیت استفاده می کنند. این یک اعتماد متقابل  سازوکار استراتژیک برای ا

ایجاد می کند که نشان دهنده یک قرارداد اجتماعی کارآمدتر با سهامداران است. ادبیات پیشین  

اجتماعی   قرارداد  نظریه  مفهوم  به  مشروعیت  ادراک  دادن  پیوند  برای  مشروعیت  نظریه  از 

وجود یک قرارداد اجتماعی بین یک شرکت و جامعه اشاره  استفاده کرده است. این مطالعات به  

مشروعیت   می شود.  تلقی  اجتماعی  انتظارات  با  مطابق  های شرکتی  فعالیت  آن  در  که  دارد 

شرکت یک منبع سازمانی ضروری برای بقای آن است و توسط جامعه به سازمان اعطا می 

شرکتی مدیریت یا تحت تاثیر قرار شود. این منبع می تواند توسط استراتژی های مختلف افشای  

گیرد. افشای پایدار شرکت اطلاعات مورد نیاز را برای نشان دادن تعهد تجاری به انتظارات  

ذینفعان فراهم می کند. ارائه یک افشای پایدار بالاتر، ارائه دهندگان منابع مالی را بر می انگیزاند  

تر سرمایه پاداش دهند.  ها با منابع ارزان تا به طور مثبت واکنش نشان دهند و به این شرکت 

برعکس، عدم رعایت قرارداد اجتماعی توسط شرکت ها عواقب پرهزینه ای دارد. برای مثال، 

ای های مختلفی علیه شرکت شود، مانند محدود کردن منابع مالی یا سرمایهتواند منجر به تحریممی 

کند تا ریسک مرتبط با تأثیر مقررات    آن. افشای پایدار هم چنین می تواند به شرکت ها کمک

جدید یا اقدامات مالی را کاهش دهند و سرمایه گذارانی که برای مسئولیت اجتماعی اهمیت قایل 

می شوند، را جذب کنند. علاوه بر این، بسیاری از مؤسسات مالی استراتژی هایی را اتخاذ کرده  

ها از این ار بالاتر قرار می دهد. این طرحاند که منابع را در اختیار شرکت هایی با افشای پاید

هایی با افشای پایدار بالاتر ممکن است نیازهای مالی خود را کنند که شرکت استدلال حمایت می 

تری تامین کنند. با اشاره به تئوری مشروعیت، می توان این طور استدلال کرد که  با نرخ ارزان 

شود. این به دو  تر سرمایه می رسی به منابع ارزان بهبود در افشای پایدار شرکت ها منجر به دست

دلیل مهم است. اول اینکه، تعهد شرکت و روابط با ذینفعان را با ایجاد اعتماد متقابل بهبود می  

هایی که افشای پایدار بالاتری دارند، به احتمال زیاد افشای مرتبط را بخشد و دوم اینکه، شرکت 

دهنده شفافیت و انطباق بیشتر با مقررات است. این امر مسائل مرتبط کنند، زیرا نشان ارائه می 
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با عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می دهد که در نهایت، منجر به کاهش هزینه سرمایه سهام  

 شرکت ها می شود. 

 

 پیشنهادهای کاربردی  -8

هنگام  سرمایه گذاران  با توجه به نتیجه به دست آمده در فرضیه اول پژوهش پیشنهاد می شود  

های حاکمیت شرکتی    های مالی، به مؤلفه  ها، علاوه بر تجزیه و تحلیل صورت   ارزیابی شرکت 

مالی در نظر بگیرند تا بتوانند پرتفوی مناسبی    عنوان عامل تاثیرگذار بر بنیه  توجه نموده و به 

 . گذاری انتخاب نمایند را برای سرمایه

مدیره با    رؤسای هیئت با توجه به نتیجه به دست آمده در فرضیه دوم پژوهش پیشنهاد می شود  

مدیره   تقویت نظارت و تعیین ضوابط و نظارت دقیق بر عملکرد مدیران ارشد و اعضای هیئت 

به   مستقل،  حسابرسان  انتخاب  و  خارجی  و  داخلی  حسابرسی  سیستم  تقویت  مانند  شرکت، 

سازگارسازی عملکرد شرکت با استانداردهای حاکمیت شرکتی کمک کنند و در نتیجه باعث  

 . بنیه مالی شرکت شوندافزایش 

تحلیل گران با استفاده  با توجه به نتیجه به دست آمده در فرضیه سوم پژوهش پیشنهاد می شود  

از نتایج مطالعه حاضر و اثرگذاری سلامت مالی شرکت ها، الگویی را برای استخراج و محاسبه 

 درجه سلامت مالی شرکت ها ارایه دهند. 

های  پژوهش پیشنهاد می شود با توجه به هزینه  چهارمبا توجه به نتیجه به دست آمده در فرضیه  

شرکت  مدیران  اجتماعی،  قرارداد  هنجار  از  خارج  فعالیت  با  مرتبط  استراتژیبالقوه  های  ها 

افشاگری مانند افشای پایداری شرکت را برای اطمینان از اینکه عملیات شرکت مشروع تلقی  

کنند. این امر می تواند موجب نگرش مثبت در اعتباردهندگان شده و در نتیجه  شود، اتخاذ  می 

 . کاهش هزینه های سرمایه سهام را به دنبال داشته باشد
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