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بررسي تأثير راهبري شركتي بر رابطه سرمايه گذاري مخاطره آميز و عملكرد كسب و 

 كارهاي بزرگ داراي عرضه عمومي اوليه

  ١فرشاد مومني

 ٢مهدي مرادي

  ٣نوقابيمهدي جباري

  چكيده

گذاران براي كسب و كارهاي پر ريسك، مالي است كه سرمايهروش تامين زيآممخاطره يگذارهيسرما

كنند. راهبري شركتي با نقش نظارتي نوپا و عرضه عمومي اوليه كه احتمال رشد بلندمدت دارند فراهم مي

بزرگ  يكسب و كارهامالي و عملكرد را بهبود بخشد. اين موضوع در هاي تأمينتواند سياستخود مي
 يراهبر ريتأث يبررساز اهميت بيشتري برخوردار است. هدف از اين پژوهش  هياول يعرضه عموم يدارا

 هياول يعرضه عموم يبزرگ دارا يو عملكرد كسب و كارها زيآممخاطره يگذارهيبر رابطه سرما يشركت
نوع كاربردي و از لحاظ نحوه اجرا توصيفي ـ همبستگي است. لحاظ هدف از ژوهش از پدر فرابورس است. 

هاي پنلي با نرم براي انجام اين پژوهش از رگرسيون دادهبراي انجام پژوهش چهار فرضيه تدوين شد. 
هاي داراي عرضه عمومي اوليه استفاده شد. اين موضوع در شركت ١٨اس اسپيو اس ٦ افزارهاي ايويز

ها نشان داد كه شركت) بررسي شد. يافته-تايي(سال٢٦٥اي با نمونه ١٣٩٨تا  ١٣٩٤در فاصله زماني 
عرضه عمومي هاي داراي در شركتعملكرد(بازده دارايي)  اب زيآممخاطره يگذارهيسرماو  راهبري شركتي

 .تأثير دارد و عملكرد زيمخاطره آم يگذارهيراهبري شركتي بر رابطه سرماو  معناداري دارد رابطهاوليه 
  تأثير بيشتري دارد.عرضه عمومي اوليه  عملكرد رب يشتر،ب زيآممخاطره يگذارهيسرماهمچنين 
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  مقدمه

 سازي، درخصوصي برنامه طريق از يا اقتصادي چرخه حيات مسير در متعددي هايشركت ساله هر

 اوليه عمومي گيرند. عرضهمي قرار معامله مورد و شوندمي بازار سرمايه وارد اوليه عمومي هايعرضه قالب

 گذارانها و سرمايهشركت ورود موجب كه جهت آن از و باشدمي سرمايه مهم بازار رويدادهاي از سهام يكي

و مورد بررسي پژوهشگران متعددي قرار گرفته  است مهم سرمايه بازارهاي براي شود،مي بازار به جديد

 پيشي و تهران بورس و فرابورس در اوليه هايعرضه اهميت به با توجه .)٢٠١٩، ١است(كوي و ژانگ

هاي اوليه رو به افزايش عرضه اساسي، قانون ٤٤ اصل اجراي و رقيب از بازارهاي سرمايه بازار گرفتن
). اين كسب و كارهاي خواهان تغيير ١٣٩١؛ قاليباف و همكاران، ١٣٩٤بستي و فاطري، كله است(ملكيان

 است مالي هايپديده از يكي سهام اوليه بازار سرمايه قصد بهبود عملكرد خود را دارند. عرضه با ورود به

است، چرا كه ابهامات و  شده عنوان آن به گوناگوني راجع و نظريات هاپژوهش جهان سرتاسر در كه
مالي تأمين هاي مطرح اين است كه مبحثهاي زيادي در رابطه با آنها وجود دارد. يكي از نظريهمسئله
ذاري گداراي عرضه اوليه از حساسيت بيشتري برخوردار است و حتي در برخي كشورها سرمايه هايشركت

اند و با احتياط بيشتري در اين خوانده آميزگذاري مخاطرهسرمايههاي داراي عرضه اوليه را در شركت
؛ ٢٠١٥، ٤؛ باري و ميحاو٢٠٢٢، ٣پاپكو؛ سرژي و ٢٠٢٢، ٢كايلو  و ديهاياكنند(گذاري ميها سرمايهشركت

هاي داراي عرضه اوليه متفاوت از ساير شركتماليتأمينمبحثشده تااينها سبب. همه)٢٠١٩وژانگ، كوي
  . )٢٠١٩(كوي و ژانگ، مالي آنها بر عملكردشان بسيار موثر استها باشد و به همين دليل هم تأمينشركت

 ٥مالي رايج وجود دارد. يكي از طريق بدهياوليه دو شيوه تأمينهاي داراي عرضه عمومي در شركت
الي مبسته به شرايط هر شركت يكي از اين دو و يا تركيبي از اين دو شيوه تأمين. ٦و ديگري فروش سهام

ها تاثيرگذار است و همين موضوع علت كند. اين انتخاب بر ميزان هزينه سرمايه شركترا انتخاب مي
- ا ميهن دو روش است. اين تفاوت سبب تاثيرگذاري متفاوت اين دو بر عملكرد شركتاصلي تفاوت اي

  ).٢٠١٩، ٩گيانتي ؛٢٠١٨و همكاران،  ٨قوما ؛٢٠٠٨، ٧گردد(وينتون و يراميلي

بر عملكرد شركتهاي داراي عرضه  آميزگذاري مخاطرهسرمايهتعدادي از مطالعات قبلي تاثير وجود 
ها نقش راهبري شركتي را بر رابطه مربوطه مورد اند، اما تعداد كمي از بررسياوليه سهام را بررسي نموده

نظام راهبري شركتي بر اند كه . برخي پژوهشگران بيان نموده)٢٠١٥باري و ميحاو، اند(مطالعه قرار داده
ن، و همكارا ١٠ها از سوي ديگر اثرگذار است(كريستنسنمالي شركتها از يك سو و تأمينعملكرد شركت

. اما اغلب )١٣٨٨بناب،  توتاخانه (مشايخي واند) و برخي نيز اين روابط را رد نموده٢٠٠٧، ١١؛ آبور٢٠١٥
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- اند و حتي برخي راهبري شركتي را راهي براي حمايت از تأمينها اين رابطه را تأييد نمودهپژوهش

  ).١٣٩٧اند(بادآوري نهندي و حشمت، كنندگان منابع مالي تعريف نموده

  شركتي با هدف بهبود عملكرد شركت بر همه ابعاد شركت اثرگذار است و از راهبري
با توجه به نوپا بودن مبحث راهبري شركتي در بازار سرمايه و اهميت كند. هاي خاصي پيروي ميرويه

هاي داراي عرضه عمومي اوليه به عنوان كسب و در شركت آميزگذاري مخاطرهسرمايهبالاي مبحث 
ي بزرگ اما داراي ريسك، مسئله اصلي اين پژوهش بررسي ميزان تأثير راهبري شركتي بر رابطه كارها

  و عملكرد در عرضه عمومي اوليه است.  آميزگذاري مخاطرهسرمايه

  هاي پژوهشبسط فرضيه

  شركتي و عملكردراهبري

ترين هميكي از ماند. نمودههاي مختلفي به اهميت تأثير راهبري شركتي بر بهبود عملكرد اشاره تئوري
هاي مرتبط با رابطه راهبري شركتي و عملكرد تئوري نمايندگي است. تئوري نمايندگي اغلب براي تئوري
هاي راهبري شركتي در بهبود عملكرد كاربرد دارد. از ديدگاه هايي در خصوص مزاياي مكانيزمبينيپيش

سهامداران بر مديران نظارت دارد و علاوه بر كاهش نمايندگي راهبري اثربخش براي محافظت از منافع 
ل شامهاي مربوطه دستورالعملكند. طلبانه مديران جلوگيري ميهاي نمايندگي از رفتار فرصتهزينه

هد مديره و مدير اجرايي، تعمديره، جدايي نقش رييس هيئتنقش اكثر مديران عملياتي مستقل در هيئت
محدوده جلسات هيئت مديره) و حضور يك كميته حسابرسي و ساير گيري توسط مديره(اندازههيئت

  ).٢٠١٥(كريستنسن و همكاران، باشندها ميموارد مرتبط و اثر گذار بر عملكرد شركت

 كند بلكه به توزيع درست منابع درنفعان شركت هماهنگي ايجاد ميراهبري شركتي نه تنها بين ذي
  ريزي هاي شركت برنامهدستيابي به اهداف و ماموريتكند. براي بين آنها نيز كمك مي

. موارد مطروحه )٢٠٢٠و همكاران،  ١٢(الاهدالاهاي بهبود آن نظارت داردكند و بر عملكرد شركت و راهمي
د هايي كه قصهاي داراي عرضه اوليه در فرابورس از اهميت بيشتري برخوردار است، زيرا شركتدر شركت

هاي مرتبط با آن بيشتر در ارتباط هستند(مرادي را دارند با راهبري شركتي و رويه ورود به بازار سرمايه
  ).  ١٣٩١و رستمي، 

) در پژوهشي با عنوان رعايت راهبري شركتي و افزايش سودآوري در ٢٠٢٢و همكاران( ١٣شاكري
و  هاي پاكستاني نشان دادند كه راهبري شركتي بر عملكرد تأثير معناداري دارد. سانگشركت

) در پژوهشي با عنوان عدم اطمينان قيمت نفت، راهبري شركتي و عملكرد نشان دادند ٢٠٢٢(١٤يانگ
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) در پژوهشي با عنوان ٢٠٢١و همكاران( ١٥كه راهبري شركت بر عملكرد تأثير معناداري دارد. پنگ
ري بهاي گردشگري چيني نشان دادند كه راهراهبري شركتي، كارآيي فني و عملكرد مالي در شركت

) در ٢٠٢٠هاي داراي كارايي فني تأثير مثبتي دارد. الاهدالا و همكاران(شركتي بر عملكرد مالي شركت
پژوهشي با عنوان تأثير راهبري شركتي بر عملكرد مالي به اين نتيجه رسيدند كه راهبري شركتي بر 

شي با عنوان تأثير ) در پژوه٢٠٢٠(١٦عملكرد مالي تأثير معناداري دارد. اسريواستاوا و كاسيوريا
استانداردهاي راهبري شركتي بر عملكرد نشان دادند كه بين راهبري شركتي و عملكرد رابطه مثبت و 

 و ارزش بر شركتي تاثير راهبري عنوان با در پژوهشي )٢٠١٧( همكاران و ١٧آراراتمعناداري وجود دارد. 
هاي دولتي تأثير مثبت و معناداري شركت سودآوري و ارزش بر شركتي نشان دادند كه راهبري سودآوري

) در پژوهشي با ٢٠١٥كريستنسن و همكاران(بخشد. هاي دولتي را بهبود ميدارد و لذا عملكرد شركت
ند كه نشان دادهاي كوچك هاي نظام راهبري شركتي بر عملكرد و پاسخگويي شركتعنوان تأثير توصيه

) در پژوهشي با ١٤٠٠ار است. صيادي پور و هرتمني(ها اثرگذبر عملكرد شركت نظام راهبري شركتي

 تيز مالككه تمركي نشان دادند شركت راهبريبا استفاده از اقدامات  يمال يخطر آشفتگ ينيبشيپ عنوان
 نيب يداريرابطه معن گونهچيه يول ،رابطه دارند يمال يو نوع حسابرس با آشفتگ تيمالك زانيم ،ينهاد

به عبارتي اغلب  وجود ندارد. يمال ياز آشفتگ يريشگيبا پ رهيمدأتيدر ه رمؤظفيغ رانيدرصد مد
) در پژوهشي ١٣٩٧شركتي بر عملكرد تأثير معناداري دارند. باداور نهندي و حشمت(معيارهاي راهبري

ان سهامدار براي ارزش ايجاد مديران و توانايي بين ارتباط بر شركتيراهبري ساز و كارهاي با عنوان اثر
 و بهبود ساز و دارد مثبت ارتباط دارانسهام براي شده ايجاد ارزش با مديريتي توانايي ان دادند كهنش

) در ١٣٨٩بادآور نهندي و زارعي ( .كندمي تشديد را مثبت ارتباط اين نيز شركتيراهبري كارهاي
 ذارانگهيسرما تيمالكي نشان دادند كه بورس يهاو عملكرد شركت تيساختار مالكپژوهشي با عنوان 

 به عنوان معيارهاي راهبري شركتي بر عملكرد تأثير معناداري دارند. سهام آزاد (شناور) تيو مالك ينهاد

 عنوان به مديرههيأت تركيب بين رابطه بررسي در پژوهشي با عنوان )١٣٨٨(بناب مشايخي و توتاخانه
 ديرهمهيات از متغيرهاي استقلال هيچكدام كه نشان دادند عملكرد با شركتي راهبري معيارهاي از يكي

بر اساس پيشينه نظري و ندارد.  شركت عملكرد با ايرابطه آنها تركيب همچنين و رهبري ساختار و
  توان فرضيه زير را پيشنهاد نمود:تجربي پژوهش مي

  فرضيه اول: راهبري شركتي بر عملكرد در عرضه عمومي اوليه تأثير معناداري دارد.

 و عملكرد زيآممخاطره يگذارهيسرما

  هاي مالي باعث هاي گذشته نشان داده كه افزايش بدهي و پيرو آن افزايش هزينهنتايج پژوهش
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كند تا شود تا مديران پاداش كمتري دريافت كنند و در نتيجه اين موضوع مديران را واردار ميمي
اي قبلي هند. همچنين نتايج پژوهشعملكرد شركت را بهبود ببخشند و از ورشكستگي آن جلوگيري كن

شود(مصطفي زاده و همكاران، ها مينشان داده كه استقراض و وجه نقد سبب بهبود عملكرد شركت
  مالي ) در پژوهش خود نشان دادند كه تأمين٢٠٢٠و همكاران( ١٨). ساردو١٣٨٨مهد، ؛ بني١٤٠٠
) ٢٠١٩اثرگذار بوده است. كوي و ژانگ( هاي اروپاي شرقيآميز بر عملكرد شركتگذاري مخاطرهسرمايه

هاي داراي عرضه آميز بر عملكرد شركتگذاري مخاطرهمالي سرمايهدر پژوهش خود نشان دادند كه تأمين

بيشتري دارند عملكرد بهتري  آميزگذاري مخاطرهسرمايههايي كه اوليه چيني اثرگذار است و شركت
و  آميزگذاري مخاطرهسرمايهمالي اي تأميندر بررسي مقايسه) ٢٠١٥دارند. نتايج پژوهش باري و ميحاو(

  مالي هاي تأمينساله انجام شده نشان داد كه گزينه ٢٣اي هاي اوليه كه در دورهبدهي در عرضه
هاي زيربنايي شركت در بهبود عملكرد را نشان علامت قدرتمندي از ويژگي زيآممخاطره يگذارهيسرما
الي مگذاران است، چرا كه شرايط اقتصادي شركت بر نوع تأمينيتي براي سرمايهدهند و معيار كيفمي

) و ٢٠١٨هاي اوليه بسيار اثرگذار است. قوما و همكاران(خصوص در عرضهبه آميزگذاري مخاطرهسرمايه
 كنندگان منابعهاي نظارتي تأمينمالي به دليل روش) در پژوهش خود نشان دادند كه تأمين٢٠٠٧آبور(

هاي ) در پژوهشي با عنوان تركيبي از انواع روش٢٠١٩ها اثرگذار است. گيانتي(مالي بر عملكرد شركت
هاي مختلف و به روش آميزگذاري مخاطرهسرمايهمالي تأمين مالي و عملكرد نشان داد كه بين تأمين

گذاري سرمايه ريتاث) در پژوهشي با عنوان ١٤٠٠عملكرد رابطه معناداري وجود دارد. مينايي و صمدي(
ذاري گسرمايه رابطه معنادار و مستقيم كوچك و متوسط يهابر عملكرد شركت يو وام بانك آميزمخاطره
 در پژوهشي با عنوان )١٣٩٨(اوحدي پژوه و روشنرا نشان دادند.  بر عملكرد يو وام بانك آميزمخاطره

 أثيرت سرمايه و ساختار بر تجاري چرخه معنادار تأثير عدم هاشركت عملكرد و سرمايه ساختار بين رابطه
را نشان دادند. باقرزاده و  تجاري مختلف هايچرخه در شركت عملكرد بر سرمايه ساختار معنادار و منفي

در  هاي عمومي اوليه) در پژوهشي با عنوان عوامل موثر بر بازده كوتاه مدت سهام عرضه١٣٩٠همكاران(
ان دادند كه درصد عرضه اوليه سهم و تأمين مالي مبتني بر بدهي شركت بورس اوراق بهادار تهران نش

 بر اساس پيشينه نظري واند. هاي اوليه اثرگذار بودهمدت سهام عرضهدر مقطع عرضه اوليه بر بازده كوتاه
  هاي زير را پيشنهاد نمود:توان فرضيهتجربي پژوهش مي

  عمومي اوليه تأثير معناداري دارد.آميزبرعملكرددرعرضهمخاطرهگذاريسرمايهماليفرضيه دوم: تأمين

  بهتري دارند. عملكرد يشترب آميزگذاري مخاطرهسرمايههاي داراي شركتفرضيه چهارم: 

  آميز و عملكردگذاري مخاطرهمالي سرمايهتأثير راهبري شركتي بر رابطه تأمين
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ها با عدم اطمينان روبه رو است و عدم دهند ارزش شركتها عرضه اوليه انجام ميزمانيكه شركت
و  كنندگان منابع مالي غربالگريتقارن اطلاعاتي بيشتري در اين زمينه مطرح است. بدين سبب تأمين

هاي راهبري تري در خصوص رويهها بايد اطلاعات دقيقها دارند. شركتنظارت بيشتري بر اين شركت
كنندگان منابع مالي قرار دهند. همه اينها بر ختيار عرضهها و عمليات خود در اشركتي، مديريت دارايي

و  ماليها اثرگذار است و به دليل تفاوتي كه در هزينه تأمينمالي شركتروش استقراض و نوع تأمين
دهد. در اينجا سيستم راهبري شركتي است ها را تغيير ميشود عملكرد شركتسررسيد بدهي ايجاد مي

آميز را به نفع بهبود گذاري مخاطرهمالي سرمايهتواند تأمينمديريتي خود مي هاي نظارتي وكه با روش
). مشكلات نمايندگي همگي بر تأثير راهبري شركتي ٢٠١٥عملكرد شركت مديريت نمايد(باري و ميحاو، 

د دارد. كنند تأكيمالي و مديراني كه عملكرد شركت را مديريت ميكنندگان منابعبر روابط بين تأمين
ا مالي و عملكرد رشركتي بر رابطه تأمينهاي زيادي اين موضوع را بررسي نموده و تأثير راهبريپژوهش

) در پژوهشي با ٢٠٢٢و همكاران( ١٩). تامپاكوديس٢٠٠٧؛ آبور، ٢٠١٨قوما و همكاران، اند(آزمون نموده

شركتي نشان دادند كه  اي با در نظر گرفتن نقش راهبريهاي اتحاديهالعمل بازار به وامعنوان عكس
) در ٢٠٢١و همكاران( ٢٠العمل بازار اثرگذار است. انگاينمالي و عكسشركتي بر رابطه تأمينراهبري

اي همالي نشان دادند كه راهبري شركتي بر روشهاي تأمينپژوهشي با عنوان راهبري شركتي و پويايي
هاي با عنوان راهبري شركتي و مشخصه ) در پژوهشي٢٠٢١(٢١مالي اثرگذار است. ريف و تايكواتأمين

هاي عمومي اوليه نشان دادند كه راهبري شركتي بر آميز در عرضهگذاري مخاطرهمالي سرمايهتأمين
) در پژوهشي با عنوان راهبري ٢٠١٨آميز اثرگذار است. قوما و همكاران(گذاري مخاطرهمالي سرمايهتأمين

مالي رابطه منفي و كه بين راهبري شركتي و هزينه تأمين شركتي و هزينه تأمين مالي نشان دادند
) در پژوهش خود نشان دادند كه راهبري شركتي بر ٢٠١٦و همكاران( ٢٢معناداري وجود دارد. آتانوساوا

هاي راهبري شركتي ) در پژوهشي با عنوان رابطه مكانيزم٢٠١٦(٢٣هاشيم و آمرامالي اثرگذار است. تأمين

هاي راهبري شركتي با هاي خانوادگي و غيرخانوادگي نشان دادند كه مكانيزمكتبا هزينه بدهي در شر
بخشد. ها را بهبود ميها را كاهش و در نهايت عملكرد شركتمالي هزينه بدهيهاي تأمينبهبود روش

مالي نشان دادند كه راهبري شركتي شركتي و تصميمات تأمين) در پژوهشي با عنوان راهبري٢٠٠٧آبور(
) ١٤٠٠ي(فرسادامان اله و يپوراحمد بخشد.مالي، عملكرد شركت را بهبود ميبهبود تصميمات تأمين با

نشان  ودستيريو مد يخارج يمالنيتأم نيبر رابطه ب يسازمان سكيرتيريمد ريتأثدر پژوهشي با عنوان 

ود سمالي و مديريتشركتي بر رابطه تأمينريسك به عنوان يكي از معيارهاي راهبريدادند كه مديريت
  شركتي و كيفيتبررسي اثر راهبري) در پژوهش خود با عنوان ١٣٩٧زماني و سهرابي(اثرگذار است. 
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شركتي، تأثير مثبت و وجود راهبري دادند كهنشان مالي ازطريق وام بانكي حسابرسي بر تأمين
 ساز و كار تأثير ) در پژوهشي با عنوان بررسي١٣٩٧نادري و همكاران( .مالي داردمعناداري بر تأمين

ت نشان صنع با شركت رشد نرخ و همبستگي حسابداري اطلاعات كيفيت بين رابطه بر شركتيراهبري
 ود،س پايداري هايحسابداري(شاخص اطلاعات كيفيت بين رابطه بر شركتيراهبري دادند كه ساز و كار

 ارانپور و همكوليشركت تأثير دارد.  رشد نرخ و همبستگي سود) بينيپيش بليتقا سود، هموارسازي
 يتمالك ساختار بين رابطه در مديرههيئت اندازه كنندگيتعديل نقش در پژوهش خود با عنوان )١٣٩٢(

 مثبت رتاثي مديرههيئت اعضاي تعداد و مديريتي مالكيت دولتي، شركت نشان دادند كه مالكيت ارزش و
 و دولتي مالكيت بين رابطه مديره،هيئت اعضاي تعداد افزايش با دارند و شركت ارزش بر داريمعني و

بر  .مشاهده نشد شركت ارزش با مديريتي و متمركز هايمالكيت رابطه بر تأثيري و كمتر ارزش شركت
  توان فرضيه زير را پيشنهاد نمود:اساس پيشينه نظري و تجربي پژوهش مي

آميز و عملكرد در عرضه گذاري مخاطرهمالي سرمايهراهبري شركتي بر رابطه تأمينفرضيه سوم: 
  عمومي اوليه تأثير دارد.

  هاي پژوهشآزمون فرضيه

- آوري و با صفحه گسترده اكسل محاسبه شدند. شركتآورد نوين جمعافزار رهاز نرم هاي پژوهشداده

جامعه پژوهش در نظر گرفته شد. تعداد نمونه داراي عرضه هاي داراي عرضه اوليه در فرابورس به عنوان 
استفاده شد. با توجه به تغيير زياد شرايط ناشي از  ١٣٩٨تا  ١٣٩٤هاي شركت بود كه از داده ٥٣اوليه 

در اين پژوهش چهار فرضيه اصلي به همراه داده هاي اين سال در نظر گرفته نشد.  ١٣٩٩كرونا در سال 
  شود:زير ارائه و آزمون مي مدل رگرسيوني به شرح

  ها) در عرضه عمومي اوليه تأثير معناداري دارد.فرضيه اول: راهبري شركتي بر عملكرد(بازده دارايي

ROA it=+ CG it+controls it+ it 

بر عملكرد(بازده دارايي ها) در عرضه عمومي اوليه  آميزگذاري مخاطرهسرمايهمالي فرضيه دوم: تأمين
  معناداري دارد.تأثير 

ROA it=+ VC it+controls it+ it 

ا) هو عملكرد(بازده دارايي آميزگذاري مخاطرهسرمايهمالي فرضيه سوم: راهبري شركتي بر رابطه تأمين
 در عرضه عمومي اوليه تأثير دارد.

ROA it=+1 VC it+2 CG it+3 CG*VC it+controls it+ it 

  مجموع .متغيرهاي كنترلي است  
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  بهتري دارند. عملكرد يشترب آميزگذاري مخاطرهسرمايههاي داراي شركتفرضيه چهارم: 

بيشتر و كمتر از  آميزگذاري مخاطرهسرمايهمالي تأمينهاي داراي براي بررسي عملكرد در شركت

مقدار ميانگين عملكرد در آزمون مقايسه ميانگين دو گروه مستقل استفاده شده است در اين آزمون 
  بيشتر و كمتر مورد مقايسه قرار مي گيرد. آميزگذاري مخاطرهسرمايهتأمين مالي هاي داراي شركت

  : متغيرهاي پژوهش١جدول

  روش محاسبه  علامت اختصاري  عنوان  متغير
  ها)بازده دارايي(سود(زيان) خالص تقسيم بر دارايي ROA  عملكرد  وابسته

  استقلال هيأت مديره(اعضاي غير موظف تقسيم بركل اعضا)  CG  راهبري شركتي  تعديلگرمستقل  و 

  مستقل 
 يگذارهيسرمامالي تأمين

  هاسهام عرضه اوليه تقسيم بر دارايي  VC  زيآممخاطره

  هالگاريتم طبيعي دارايي  SIZE  اندازه شركت  كنترلي
  هادارايينقد و معادل نقد تقسيم بر   CASH  نقدينگي  كنترلي
  هادارايي ثابت تقسيم بر دارايي FA  دارايي ثابت  كنترلي
  هابدهي جاري تقسيم بر دارايي CD  بدهي جاري  كنترلي
  هاسود انباشته تقسيم بر دارايي AP  سودانباشته  كنترلي
  درصد روزهاي معاملاتي در سال  LIQ  نقدشوندگي سهام  كنترلي
  بانك مركزينرخ تورم اعلامي   INF  تورم  كنترلي

  )٢٠١٥باري و ميحاو،  ؛٢٠٢٢و پاپكو ،  ي؛ سرژ٢٠٢٢،  ايهايو د  لويكا؛ ١٤٠٠مينايي و صمدي، (منبع: 

 هاآمار توصيفي داده

 : آمار توصيفي براي متغيرهاي تحقيق٢جدول 

 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانه ميانگين تعداد متغيرها

 ٠,٣٩ ٠,٠٤- ٠,١ ٠,١١ ٠,١٢ ٢٥٩ ROA عملكرد 

 ١ ٠,٠٠ ٠,٢١ ٠,٦ ٠,٥٩ ٢٦٢ CG راهبري شركتي

 ٠,٩٦ -٠,٢ ٠,٢٥ ٠,٤٤ ٠,٤٥ ٢٦٢ VC زيآممخاطره يگذارهيسرمامالي تأمين

 ٠,٧٧ -٠,٠٦ ٠,١٧ ٠,٢٢ ٠,٢٥ ٢٦٢ CG*VC تاثير راهبري شركتي بر رابطه

 ١٩,١٧ ١١,٨٤ ١,٥٧ ١٤,٣٢ ١٤,٦١ ٢٦٢ SIZE اندازه شركت

 ٠,٩٩ ٠,٠١ ٠,٢٥ ٠,٦٨ ٠,٦٢ ٢٦٢ CASH نقدينگي

 ٠,٩٨ ٠,٠٠ ٠,٢٧ ٠,١٥ ٠,٢٥ ٢٦٢ FA دارايي ثابت

 ١,١٩ ٠,٠٤ ٠,٢٤ ٠,٤٤ ٠,٤٧ ٢٦٢ CD بدهي جاري
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 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانه ميانگين تعداد متغيرها

 ٠,٨ -٠,٨٤ ٠,١٧ ٠,١٢ ٠,١٥ ٢٦٢ AP سودانباشته

 ٠,٠٥ ٠,٠٠ ٠,٠٢ ٠,٠٥ ٠,٠٣ ٢٦٢ LIQ نقدشوندگي سهام

 ٢٦,٩ ٩ ٦,٦٢ ١١,٩ ١٤,٥٩ ٢٦٢ INF تورم

  پژوهشگر  يهاافتهيمنبع: 

  وابسته) متغير توزيع بودن نرمال بررسيآزمون فرض اول رگرسيون(

هاي مدل( تفاوت مقادير برآوردي از نرماليتي به عنوان يك فرض رگرسيوني به نرمال بودن باقيمانده
انجامد. مهم است كه نرمال بودن متغير وابسته قبل از برآورد پارامترها بررسي شود.مقادير واقعي) مي

  : آزمون كلموگروف اسميرنف براي بررسي نرمال بودن متغير وابسته تحقيق٣جدول  

 نتيجه مقدار احتمال  Zمقدار  انحراف معيار ميانگين تعداد متغير وابسته

 نرمال ٠,٠٨١ ١,٢٧ ٠,١ ٠,١٢ ٢٥٩ ROA عملكرد

  پژوهشگر  يهاافتهيمنبع: 

  رد نمي شود يعني توزيع نرمال است.است  بنابراين فرض صفر  ٠٥/٠بيشتر از مقدار احتمال 

 در نمودار زير نيز نرمال بودن متغير وابسته كاملاً مشهود است.

 
 : نرمال بودن بازده دارايي ها ١نمودار

  نمودارهاي پراكنش باقيمانده آزمون فرض دوم و چهارم رگرسيوني با 

 تواند مويد همساني واريانسميدر نمودارهاي باقيمانده نداشتن الگوي منظم در پراكندگي اين نقاط 
بندي رگرسيوني است باشد. در نمودار زير به اين نكته توجه شده است و تقريباً كه فرض دوم مدل

پراكندگي در اين نمودار تصادفي بوده و الگومند نيست. وجود ارتباط خطي و نداشتن نقاط پرت و تاثير 
  شود. نمودار تاييد مي گذار نيز كه فرض چهارم رگرسيوني است، نيز در اين

ROA

0.40000.30000.20000.10000.0000- 0.1000

Frequ
ency

30

20

10

0

 Mean =0.1222
 Std. Dev. =0.0974

N =259

Normal



 ابينوقمرادي و جباريبررسي تأثير راهبري شركتي بر رابطه سرمايه گذاري مخاطره.../مومني، 

 
٢٠٧ 

 
  : نمودار پراكندگي بازده دارايي ها٢نمودار

  بررسي مانايي يا پايايي متغيرهاي پژوهش

بوده است، همه  %٥ احتمال همه متغيرها كمتر از  چون مقدار» ٢٤لوين، لين وچو«براساس آزمون 

و نيازي به آزمون هم  اندبوده ٢٥متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترلي در دوره پژوهش در سطح پايا
  وجود ندارد. بنابراين مشكل رگرسيون كاذب وجود نخواهد داشت. ٢٦جمعي

 : نتايج آزمون مانايي لوين، لين وچو متغيرهاي پژوهش٤جدول

 نتيجه مقدار احتمال مقدار آماره متغيرها

-٤٥,٦٨ ROA عملكرد  ماناست ٠,٠٠ 

-٦٠,١٣ CG راهبري شركتي  ماناست ٠,٠٠ 

زيآممخاطره يگذارهيسرمامالي تأمين  VC ٢٢,٧٧-  ماناست ٠,٠٠ 

-٧,٦٤ SIZE اندازه شركت  ماناست ٠,٠٠ 

-٢٣,٧٨ CASH نقدينگي  ماناست ٠,٠٠ 

-٣٩,٣٩ FA دارايي ثابت  ماناست ٠,٠٠ 

-٢٩,٤٢ CD بدهي جاري  ماناست ٠,٠٠ 

-١٣,٠٤ AP سودانباشته  ماناست ٠,٠٠ 

-١٣٠,١٤ LIQ نقدشوندگي سهام  ماناست ٠,٠٠ 

-١٨,٠١ INF تورم  ماناست ٠,٠٠ 

  پژوهشگر  يها افتهيمنبع: 

  تحليل پانلي

  ارايه شده است: ٥نتايج آزمون چاو و هاسمن براي تشخيص مدل مناسب در جدول 
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Dependent Variable: ROA



 ١٤٠٢/ بهار ٥٧/شماره ١٥فصلنامه مديريت كسب و كار نوآورانه/ دوره 

 ٢٠٨ 

  : آزمون چاو و آزمون هاسمن براي انتخاب مدل مناسب ٥جدول

 مدلها
 آزمون هاسمن آزمون چاو يا ليمر

 نتيجه
 مقدار احتمال درجه آزادي دو-مقدار كاي  مقدار احتمال آزاديدرجه  Fمقدار

١مدل  ١٩٨و٥٢ ٣,٨٨   مدل با اثرات ثابت ٠,٠١٢ ٨ ١٩,٧ ٠,٠٠ 
٢مدل  ١٩٨و٥٢ ٣,٥٨   مدل با اثرات ثابت ٠,٠١٧ ٨ ١٨,٥٩ ٠,٠٠ 
٣مدل  ١٩٦و٥٢ ٣,٧٤   مدل با اثرات ثابت ٠,٠٣ ١٠ ١٩,٩٨ ٠,٠٠ 

  پژوهشگر  يهاافتهيمنبع: 

هاي مورد استفاده داراي است و لذا مدل ٠٠٠/٠مقادير احتمال آزمون چاو براي هر سه مدل پژوهش 
بر اساس آزمون هاسمن و جهت  ها هستند يعني مدل با اثرات مناسب است.اي براي شركتاثرات جداگانه

 ٠٥/٠كمتر از  تشخيص مدل با اثرات ثابت و تصادفي و با توجه به اينكه مقادير احتمال آزمون هاسمن
   هاست.ترين مدل براي بيان تغييرات دادهاست، لذا مدل با اثرات ثابت مناسب

  هاي حاصل از تحليل رگرسيونيافته

  ها) در عرضه عمومي اوليه تأثير معناداري دارد.فرضيه اول: راهبري شركتي بر عملكرد(بازده دارايي

  استفاده شده است.  ٢٧ل پانليدر اين بخش براي بررسي و برآورد مدل كلي از تحلي

ROA it=+ CG it+controls it+ it 

  فرض صفر و فرض مقابل در اين مدل به صورت زير است:
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. است ٠٠٠/٠ با برابر F داريمعني احتمال مقداركه بر اساس مدل با اثرات ثابت است  ٦در جدول 
يعني در سطح  شودمي رد درصد ٩٥ اطمينان سطح در صفر فرض بنابراين ستا ٠٥/٠ از تركم دارمق اين

درصد  ٨١است يعني   ٨١/٠برابر با  تعيين ضريب ميزاندار وجود دارد. درصد مدلي معني ٩٥اطمينان 
سون آماره دوربين واتگردد. مقدار از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل و كنترل بيان مي

ها كه يكي ديگر از فروض حاكي از عدم خودهمبستگي باقيمانده ٢است مقادير نزديك به  ٧١/١برابر با 
  .دهدرگرسيون است را نشان مي

  داري وجود ندارد.مدل معني

 داري وجود دارد.مدل معني

 



 ابينوقمرادي و جباريبررسي تأثير راهبري شركتي بر رابطه سرمايه گذاري مخاطره.../مومني، 

 
٢٠٩ 

  : برآورد و آزمون پارامترهاي فرضيه اول ٦جدول 

 VIF نتيجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرايب پارامترها

معنيبي ٠,٢٢٢ ١,٢٣ ٠,٢٣٢ مقدار ثابت  - 

-٠,٠٩٩ CG راهبري شركتي  ٣,٣٢-  ١,٠٥ معنادار و منفي ٠,٠٠١ 

-٠,٠١٥ SIZE اندازه شركت  ١,٠٩-  ١,٣ معنيبي ٠,٢٧٨ 

 ٣,١٤ معنادار و مثبت ٠,٠٠٠ ٣,٧ ٠,١٩٣ CASH نقدينگي

-٠,٠٠٥ FA دارايي ثابت  ٠,٠٨-  ٢,٧٤ معنيبي ٠,٩٣٩ 

-٠,٠٣٨ CD بدهي جاري  ١,١٧-  ١,٧١ معنيبي ٠,٢٤٤ 

 ١,٤٩ معنادار و مثبت ٠,٠٠٠ ٨,٤١ ٠,٤٣٥ AP سودانباشته

-٠,٠٧٧ LIQ نقدشوندگي سهام  ٠,٤٣-  ١,١٧ معنيبي ٠,٦٦٧ 

-٠,٣٨ ٠,٠٠٠ INF تورم  ١,٠٣ معنيبي ٠,٧٠٣ 

 ٠,٠٠ Fمقدار احتمال  ١٤,٣٧ Fمقدار 

 ١,٧١ دوربين واتسون ٠,٨١ ضريب تعيين

  پژوهشگر  يهاافتهيمنبع: 

باشد احتمال وجود همخطي  ١٠(عامل افزايش واريانس) در صورتيكه مقدار آن بالاتر از   VIFمقادير
بوده و بيشترين مقدار  ١٠بين متغيرهاي مستقل وجود دارد. ميزان اين شاخص براي متغيرها كمتر از 

است اين مقدار  -٣٢/٣برابر با  CGبراي  tمقدار آماره ) است. CASH( براي متغير  ١٤/٣آن برابر با 
دارد. بنابراين فرضيه  ROAگيرد، لذا رابطه معنادار و معكوسي با چون در ناحيه رد فرض صفر قرار مي

 CASHمعني)، براي (بي -٠٩/١برابر با  SIZEهمچنين مقدار آماره آزمون براي گردد. تحقيق تاييد مي
معني)، (بي -١٧/١برابر با  CDمعني)، براي (بي -٠٨/٠رابر با ب FA(معنادار و مثبت)، براي  ٧٠/٣برابر با 
برابر با  INFمعني)  و براي (بي -٤٣/٠برابر با  LIQ(معنادار و مثبت)، براي  ٤١/٨برابر با  APبراي 

 ٩٥است كه در سطح اطمينان  ٢٣/١براي عرض از مبدا برابر با  tمعني) است. مقدار آماره (بي -٣٨/٠
  يه عدم رد فرض صفر قرار دارد يعني عرض از مبدا معنادار نيست.درصد در ناح

ها) در عرضه عمومي اوليه آميز بر عملكرد(بازده داراييگذاري مخاطرهمالي سرمايهفرضيه دوم: تأمين
  تأثير معناداري دارد.

  it +itcontrols +it VC +=itROA مدل مفروض براي آزمون فرضيه به شرح زير است. 

  صفر و فرض مقابل در اين مدل به صورت زير است: فرض
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 ١٤٠٢/ بهار ٥٧/شماره ١٥فصلنامه مديريت كسب و كار نوآورانه/ دوره 

 ٢١٠ 

.داري وجود نداردمدل معني
  

: 0H  
داري وجود دارد.مدل معني

  
: 1H  

. است ٠٠٠/٠ با برابر F داريمعني احتمال مقداركه بر اساس مدل با اثرات ثابت است  ٧در جدول 
يعني در  ،شودمي رد درصد ٩٥ اطمينان سطح در صفر فرض بنابراين ستا ٠٥/٠ از تركم دارمق اين

 ٨٢است يعني  ٨٢/٠برابر با  تعيين ضريب ميزانداري وجود دارد. درصد مدل معني ٩٥سطح اطمينان 
 گردد. مقدار آماره دوربيندرصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل و كنترل بيان مي

 ١٠/٣بوده و بيشترين مقدار آن برابر با  ١٠متغيرها كمتر از براي   VIFمقادير است  ٧٧/١واتسون برابر با 
  ) است.CASH( براي متغير 

  : برآورد و آزمون پارامترهاي فرضيه دوم ٧جدول 

 VIF نتيجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرايب پارامترها

-٠,٠١٨ مقدار ثابت  ٠,٠٩- معنيبي ٠,٩٢٤   - 

آميزگذاري مخاطرهسرمايه  VC ٢,٩ معنادار و مثبت ٠,٠٠ ٤,١ ٠,١٢٧ 

-٠,٠٣ ٠,٠٠ SIZE اندازه شركت  ١,٣٤ معنيبي ٠,٩٧٣ 

 ٣,١ معنادار و مثبت ٠,٠٤٣ ٢,٠٤ ٠,١٠٥ CASH نقدينگي

-٠,٠٨٣ FA دارايي ثابت  ١,٤٦-  ٢,٨٣ معنيبي ٠,١٤٦ 

-٠,٠٠٧ CD بدهي جاري  ٠,٢١-  ٢,٦٧ معنيبي ٠,٨٣٤ 

 ١,٧٧ معنادار و مثبت ٠,٠٠٠ ٦,٩٩ ٠,٣٧١ AP سودانباشته

-٠,١٥ LIQ نقدشوندگي سهام  ٠,٨٥-  ١,١٧ معنيبي ٠,٣٩٦ 

-٠,٤٨ ٠,٠٠ INF تورم  ١,٠٤ معنيبي ٠,٦٣٣ 

 ٠,٠٠ Fمقدار احتمال  ١٤,٨٦ Fمقدار  

 ١,٧٧ دوربين واتسون ٠,٨٢ ضريب تعيين 

  پژوهشگر  يها افتهيمنبع: 

گيرد، لذا است اين مقدار چون در ناحيه رد فرض صفر قرار مي ١٠/٤برابر با  VCبراي  tمقدار آماره 

همچنين مقدار آماره آزمون گردد. دارد. بنابراين فرضيه تحقيق تاييد مي ROAرابطه معنادار و مستقيم با 
ابر با بر FA(معنادار و مثبت)، براي  ٠٤/٢برابر با  CASHمعني)، براي (بي -٠٣/٠برابر با  SIZEبراي 

(معنادار و مثبت)، براي  ٩٩/٦برابر با  APمعني)، براي (بي -٢١/٠برابر با  CDمعني)، براي (بي -٤٦/١
LIQ  و براي (بي -٨٥/٠برابر با (معنيINF  بي -٤٨/٠برابر با) معني) است. مقدار آمارهt  براي عرض از

ه عدم رد فرض صفر قرار دارد يعني درصد در ناحي ٩٥است كه در سطح اطمينان  -٠٩/٠مبدا برابر با 
  عرض از مبدا معنادار نيست.



 ابينوقمرادي و جباريبررسي تأثير راهبري شركتي بر رابطه سرمايه گذاري مخاطره.../مومني، 

 
٢١١ 

ا) هآميز و عملكرد(بازده داراييگذاري مخاطرهمالي سرمايهفرضيه سوم: راهبري شركتي بر رابطه تأمين
  در عرضه عمومي اوليه تأثير دارد.

  مدل مفروض براي آزمون فرضيه به شرح زير است. 

ROA it=+1 VC it+2 CG it+3 CG*VC it+controls it+ it 

  فرض صفر و فرض مقابل در اين مدل به صورت زير است:
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 اطمينان سطح در صفر فرض بنابراين ستا ٠٥/٠ از تركم F داريمعني احتمال مقدار ٨در جدول 
درصد از تغييرات متغير وابسته  ٨٤است يعني   ٨٤/٠برابر با  تعيين ضريب ميزان. شودمي رد درصد ٩٥

مقادير است  ٨٠/١گردد. مقدار آماره دوربين واتسون برابر با توسط متغيرهاي مستقل و كنترل بيان مي
VIF   براي متغير  ٦٩/٣و بيشترين مقدار آن برابر با  ١٠براي متغيرها كمتر از)CG*VC.است (  

  مدل با اثرات ثابتو آزمون پارامترهاي فرضيه سوم : برآورد ٨جدول 

 VIF نتيجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرايب پارامترها

-٠,٠٨ مقدار ثابت  ٠,٤٣- معنيبي ٠,٦٦٦   - 

-٠,١٦ CG راهبري شركتي  ٤,٨٧-  ٢,١٦ معنادار و منفي ٠,٠٠ 

زيآممخاطره يگذارهيسرمامالي تأمين  VC ٣,٧٧ معنادار و مثبت ٠,٠٠ ٣,٨٢ ٠,١١٣ 

شركتي بر رابطهتاثير راهبري  CG*VC ٣,٦٩ معنادار و مثبت ٠,٠٠ ٣,٧٢ ٠,١٥٤ 

 ١,٣٦ معنيبي ٠,٦١٩ ٠,٥ ٠,٠٠٦ SIZE اندازه شركت

 ٣,٢٢ معنادار و مثبت ٠,٠١٧ ٢,٤ ٠,١٢١ CASH نقدينگي

ثابتدارايي  FA ٠,٠٤٢-  ٠,٧٤-  ٣,٠٢ معنيبي ٠,٤٥٧ 

جاريبدهي  CD ٢,٧٧ معنيبي ٠,٧٢١ ٠,٣٦ ٠,٠١١ 

 ١,٨٩ معنادار و مثبت ٠,٠٠ ٦,٠٢ ٠,٣١٧ AP سودانباشته

-٠,١٦٨ LIQ نقدشوندگي سهام  ١-  ١,١٧ معنيبي ٠,٣١٨ 

-٠,١٦ ٠,٠٠٠ INF تورم  ١,٠٤ معنيبي ٠,٨٧٤ 

 ٠,٠٠ Fمقدار احتمال  ١٦,٥ Fمقدار 

 ١,٨ دوربين واتسون ٠,٨٤ ضريب تعيين

  پژوهشگر  يهاافتهيمنبع: 

  داري وجود ندارد.مدل معني

 داري وجود دارد.مدل معني

 



 ١٤٠٢/ بهار ٥٧/شماره ١٥فصلنامه مديريت كسب و كار نوآورانه/ دوره 

 ٢١٢ 

گيرد، است اين مقدار چون در ناحيه رد فرض صفر قرار مي ٧٢/٣برابر با  CG* VCبراي  tمقدار آماره 
همچنين مقدار آماره گردد. دارد، بنابراين فرضيه تحقيق تأييد مي ROAلذا رابطه معنادار و مستقيم با 

) و مقدار آماره معنادار و مثبت( ٨٢/٣برابر با  VC)، براي معنادار و منفي( -٨٧/٤برابر با  CGآزمون براي 
برابر  FA)، براي معنادار و مثبت( ٤٠/٢برابر با  CASH)، براي معنيبي( ٥٠/٠برابر با  SIZEآزمون براي 

(معنادار و مثبت)، براي  ٠٢/٦برابر با  AP)، براي معنيبي( ٣٦/٠برابر با  CDمعني)، براي (بي -٧٤/٠با 
LIQ  و براي (بي -٠٠/١برابر با  (معنيINF  بي -١٦/٠برابر با) معني) است. مقدار آمارهt  براي عرض از

درصد در ناحيه عدم رد فرض صفر قرار دارد يعني  ٩٥است كه در سطح اطمينان  -٤٣/٠مبدا برابر با 
  عرض از مبدأ معنادار نيست.

  بهتري دارند. عملكرد يشترب آميزگذاري مخاطرهسرمايههاي داراي فرضيه چهارم: شركت

شركت سي عملكرد در  سرمايههاي داراي تأمينبراي برر شتر و كمتر از گذاري مخاطرهمالي  آميز بي
    .آزمون مقايسه ميانگين دو گروه مستقل استفاده شده است

  : آزمون مقايسه ميانگين مقدار ميانگين شاخص عملكرد براي آزمون فرضيه چهارم٩جدول

آميزگذاري مخاطرهسرمايه شاخص عملكرد  احتمال درجه آزادي tمقدار  ميانگين تعداد 

ROA 
 ٠,٠٨ ١٣٩ كمتر

٨,٧-  ٠,٠٠ ٢٢١ 
 ٠,١٧ ١٢٠ بيشتر

  پژوهشگر  يهاافتهيمنبع: 

است كه در ناحيه رد فرض صفر  -٧٠/٨گردد مقادير آماره آزمون برابر با همانگونه كه ملاحظه مي
 يشترب آميزگذاري مخاطرهسرمايههاي داراي شركتگيرد، لذا تفاوت معناداري وجود دارد و قرار مي
  بهتري دارند. عملكرد

  گيريبحث و نتيجه

  هاي داراي عرضه اوليه كسب و كارهاي نوپايي براي تغيير هستند كه با ورود به بازار اصلي شركت

به دليل گذر از مرحله ظهور در مرحله رشد هستند سرمايه قصد بهبود عملكرد خود را دارند و عمدتاً 
هاي راهبري و متغيرهاي مالي آنها توجه بيشتري كنندگان منابع مالي نيز به همين دليل بر رويهو عرضه

هاي راهبري شركتي و همچنين تأمين مالي با توجه به شرايط دارند. گرچه ممكن است كه سياست

الي مكشور متفاوت باشد، اما وجود ارتباط راهبري شركتي و تأميناقتصادي، سياسي، فرهنگي و ... هر 
هدف از اين پژوهش ها تأييد شده است. ها در اغلب پژوهشآميز با عملكرد شركتگذاري مخاطرهسرمايه

رضه هاي داراي عآميز بر عملكرد شركتگذاري مخاطرهمالي سرمايهبررسي تاثير راهبري شركتي و تأمين



 ابينوقمرادي و جباريبررسي تأثير راهبري شركتي بر رابطه سرمايه گذاري مخاطره.../مومني، 

 
٢١٣ 

راهبري شركتي بر عملكرد(بازده باشد. آزمون فرضيه اول نشان داد كه در فرابورس مي عمومي اوليه
 شاكري و هاينتايج اين فرضيه با نتايج پژوهش ها) در عرضه عمومي اوليه تأثير معناداري دارد.دارايي

)، ٢٠٢٠الاهدالا و همكاران( )،٢٠٢١)، پنگ و همكاران(٢٠٢٢)، سانگ و يانگ(٢٠٢٢همكاران(
باداور ) و ٢٠١٥كريستنسن و همكاران(، )٢٠١٧( همكاران و آرارات)، ٢٠٢٠ريواستاوا و كاسيوريا(اس

هاي راهبري ) همخواني دارد. شركت ها بايد هنگام ورود به بازار سرمايه به رويه١٣٩٧نهندي و حشمت(
 شركتي خود توجه بيشتري داشته باشند تا عملكرد بهتري داشته باشند.  

بر عملكرد(بازده  سرمايه گذاري مخاطره آميزمالي تأميندوم و چهارم نشان داد كه آزمون فرضيه 
آميز گذاري مخاطرههايي كه سرمايهو شركت ها) در عرضه عمومي اوليه تأثير معناداري دارددارايي

، )٢٠٢٠ساردو و همكاران( هاينتايج اين فرضيه با نتايج پژوهش .بيشتري دارند عملكرد بهتري دارند
)، ٢٠٠٧) آبور (٢٠١٥)، باري و ميحاو(٢٠١٨)، قوما و همكاران(٢٠١٩گيانتي( )،٢٠١٩كوي و ژانگ(

هاي ها بايدبه سياستدارد. لذا شركت) همخواني١٣٩٠و باقرزاده و همكاران( )١٣٩٨(اوحدي پژوه وروشن
 .هاي شركت انتخاب نمايندمالي را براي كاهش هزينهمالي خود توجه نمايند و كارآترين روش تأمينتأمين

 و آميزگذاري مخاطرهسرمايهمالي راهبري شركتي بر رابطه تأمينآزمون فرضيه سوم نشان داد كه 
وما و قهاي نتايج اين فرضيه با نتايج پژوهش ها) در عرضه عمومي اوليه تأثير دارد.عملكرد(بازده دارايي

) ١٣٩٧)، نادري و همكاران(١٣٩٧زماني و سهرابي( )،٢٠٠٧)، آبور(٢٠١٦)، هاشيم و آمرا(٢٠١٨همكاران(

همخواني دارد. همه اين موارد نشان از اهميت راهبري شركتي در تعيين  )١٣٩٢( پور و همكارانو ولي
ل الذكر به دليهاي مالي و بهبود عملكرد دارد كه بايد مورد توجه قرار گيرد. علاوه بر موارد فوقسياست

  نمايند.  ها بايددر بهبود نقدينگي و سودانباشته تلاشباعملكردنيزشركتانباشتهتأييدرابطه نقدينگي وسود
همچنين با توجه به تفاوت با توجه به اينكه اين پژوهش عرضه اوليه در فرابورس را در بر گرفت و 
هاي زير را شود كه پژوهشمعيارهاي مختلف راهبري شركتي و عملكرد به محققان آتي پيشنهاد مي

  دهند و با نتايج اين پژوهش مقايسه نمايند:انجام 
 هاي داراي عرضه اوليهبررسي تأثير راهبري شركتي و تأمين مالي بدهي بر عملكرد در شركت 

  در بورس اوراق بهادار تهران
  بررسي تأثير راهبري شركتي و تأمين مالي بر عملكرد در كسب و كارهاي توليدي و خدماتي

 . هاي كميته حسابرسي و ..ريسك، مشخصهشركتي شامل مديريتمختلف راهبريبا استفاده از معيارهاي 



 ١٤٠٢/ بهار ٥٧/شماره ١٥فصلنامه مديريت كسب و كار نوآورانه/ دوره 

 ٢١٤ 

 منابع 

مديران تواناييبينبرارتباطشركتيراهبري)، اثرسازوكارهاي١٣٩٧باداورنهندي، يونس، حشمت، نسا، ( )١
  .١٠٨-٩٣ صص ،٣٨ ، شماره١١ دوره ،مديريت سهامداران، فصلنامه حسابداري براي ارزش ايجاد و

ي، بورس يهاو عملكرد شركت تيساختار مالك ،)١٣٨٩( ي،مصطف ي،زارع ،ونسي ي،بادآور نهند )٢
 .٦٣-٤١ ، صص٧، شماره ٢ ، دورهكسب و كار تيريمد فصلنامه

مدت سهام )، عوامل موثر بر بازده كوتاه١٣٩٠باقرزاده، سعيد، نيكبخت، محمدرضا، نوروش، ايرج، ( )٣
، ١٥اوراق بهادار تهران، فصلنامه پژوهش هاي مديريت در ايران، دوره هاي عمومي اوليه در بورس عرضه

 .١٠٧-٧٧، صص ١شماره 

شركت و دولت، اندازهحسابداري، مالكيتكاري)، اثرمحافظه١٣٨٨مهد، بهمن، باغباني، تهمينه، (بني )٤
  .٧٠-٥٣، صص ٥٨وحسابرسي، شمارهحسابداريهايبررسيها، فصلنامهشركتدهيبرزياناهرمينسبت

بر رابطه  يسازمان سكير تيريمد ري)، تأث١٤٠٠غلامرضا، ( ،يفرسادامان اله ن،يمحمدحس ،يپوراحمد )٥
، ١٣دوره  ،يو حسابرس يمال يحسابدار يسود، فصلنامه پژوهش ها تيريو مد يخارج يمال نيتأم نيب

 .٩٥-٧٣، صص ٤٩شماره

 چرخه اثر( هاشركت عملكرد و سرمايه ساختار بين رابطه ،)١٣٩٨(فريدون، ، اوحدي، اكرم، پژوهروشن )٦

 ، ٤٤، شماره ١٢ دوره ،بهادار اوراق تحليل مالي دانش تهران، فصلنامه بهادار اوراق بورس در) تجاري
  .١٠٩-٩٧صص

بررسي اثر راهبري شركتي و كيفيت حسابرسي بر تأمين مالي )، ١٣٩٧زماني، زهرا، سهرابي، زهرا، ( )٧
، ٢٢ شماره ،٦ مالي، دوره تأمين و دارايي ، فصلنامه مديريتهاي خصوصيشركتازطريق وام بانكي در 

  .١٤٦-١٣٣ صفحه

با استفاده از اقدامات  يمال يخطر آشفتگ ينيبشيپ، )١٤٠٠( ،ريام ي،هرتمن ،محسن ،پورياديص )٨

، شماره ١٣ ، دورهكسب و كار تيريمدفصلنامه  ،(موردمطالعه: بورس اوراق بهادار تهران)يشركت تيحاكم
  .٣٨٣-٣٦٣ ، صص٥٠

گذاري كمتر رابطه قيمت )، ١٣٩١، (مهديه، كلانتري دهقي ،رحيم ،صادقي دمنه، حسن، اصلقاليباف )٩

هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار عمومي اوليه در شركت از حد و نقدشوندگي سهام بعد از عرضه
 .٢٩-١٣ ص، ص١٥ماره ، ش٥دوره ، فصلنامه دانش مالي تحليل اوراق بهادار، تهران
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 عملكرد شركت و راهبري شركتي كارهاي و ساز بين ارتباط)، ١٣٩١مرادي، مهدي، رستمي، امين، ( )١٠
تهران، دو فصلنامه اقتصاد  بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده هاي شركت از شواهدي: اوليه عرضه از پس

 .٢٣-١، صص ٤، شماره١٩پولي و مالي، دوره 

 يكي عنوان به مديره هيات تركيب بين رابطه بررسي ،)١٣٨٨( بهنام، بناب، توتاخانه بيتا، مشايخي، )١١
 تهران، فصلنامه بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت عملكرد با شركتي، راهبري معيارهاي از

  .٧١-٥٩ ، صص٣شماره ،٢ مديريت،  دوره حسابداري

 ياتيعمل يو كارائ يچرخه تجار ري). تاث١٤٠٠( ،فاطمه ،صراف ،محسن ،انيديحم ،داود ،زادهيمصطف )١٢
سب ك تيريمدفصلنامه  ،عملكرد در بورس اوراق بهادار تهران يابيارز يارهايوجه نقد بر مع ليچرخه تبد

  .١٧٣-١٥٦ ، صص٥٢، ش ١٣ ، دورهو كار

بر عملكرد  يو وام بانك ريگذاران خطرپذهيسرما ريتاث ،)١٤٠٠( ،فاطمه ي،صمد ،مرجان يي،نايم )١٣
 .٤٣١-٤٠٥ ، صص٤٩، شماره ١٣ ، دورهكسب و كار تيريمدفصلنامه كوچك و متوسط.  يهاشركت

 عمومي عرضة زماندرتعهدياقلامسود)، مديريت١٣٩٤فاطري، علي، ( بستي، اسفنديار،كلهملكيان )١٤

 .٧٥-٥٥صص ، ٢٣، شماره ٦حسابداري، دوره  دانش سهام، مجله بلندمدت بازدة كاهش ريسك اوليه و

 راهبري شركتي سازوكار تأثير )، بررسي١٣٩٧نادري، سعيد، يعقوب نژاد، احمد، حيدرپور، فرزانه، ( )١٥
 يصنعت، فصلنامه حسابدار با شركت رشد نرخ و همبستگي حسابداري اطلاعات كيفيت بين رابطه بر

 .٩٧-٨٣ صص ،٣٩ ، شماره١١ دوره ،مديريت

 دررابطهمديرههيئتاندازهكنندگيتعديلنقش). ١٣٩٢. (اسماعيل، خرم، لادن، زارع، هاشم، پورولي )١٦
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