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 چکیده
ها و روابط بین سهامداران، مدیران و سایر افراد ذینفع  حاکمیت شرکتی دربرگیرنده مجموعه قواعد، سیاست که  آنجایی از

تواند  استفاده احتمالی است و می  منافع ذینفعان و جلوگیری از سوءمنظور تأمین   باشد که متضمن برقراری نظام کنترلی به می
از قدرت مدیران در پیگیری منافع شخصی کاسته و باعث بهبود عملکرد شرکت شود، لذا تضاد منافع سهامداران و مدیران 

مدیران را دارند و اغلب از گذاران انگیزه و قدرت کافی برای نظارت  سرمایه باشد. موضوع اصلی در ادبیات حاکمیت شرکتی می
 ها نیز معتقدند که حاکمیت شرکتی مناسب،  شرکت کنند. عنوان اهرم اجرایی اصول حاکمیت شرکتی یاد می  هیات مدیره به

بر این مبنا هدف  باشد. های تجاری را تسهیل و قادر به ارائه بازده بهینه برای کلیه ذینفعان می مدیریت و کنترل اثربخش واحد
اندازه هیات مدیره و  دوگانگی وظیفه مدیرعامل،تحلیل تأثیر ساختار هیات مدیره )شامل  و  تحقیق بررسی و تجزیهاین 

مالکیت مدیریتی و کیفیت حسابرس  مالکیت نهادی، شامل تمرکز مالکیت،)های حاکمیت شرکتی   و مکانیزماستقلال مدیران( 
نسبت  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، ها،می هر سهم، نرخ بازده داراییسود تقسیبر معیارهای عملکرد مالی )شامل مستقل( 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  631باشد. از اطلاعات  کاری غیرشرطی می ( و محافظهکیوتوبین و بازده سهام
باشد. نتایج تحقیق نشان استفاده شده و روش تحقیق تجربی و همبستگی می 6331تا  6331 یها سالتهران در دوره زمانی 

باشد. حاکمیت شرکتی نیز  دار نمیداد که ساختار هیات مدیره بر نسبت کیوتوبین تأثیر مثبت داشته و برای سایر متغیرها معنی
کاری غیرشرطی تأثیر مثبت دارد،  ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و محافظه بر معیارهای سود تقسیمی، نرخ بازده دارایی

 دار نیست.  ی نسبت کیوتوبین و بازده سهام معنیلکن برا

 کاری غیرشرطی. ساختار هیات مدیره، حاکمیت شرکتی، معیارهای عملکرد، محافظه: واژگان کلیدی

 

 مقدمه
هایی اتخاذ نمایند که در راستای منافع   آید که مدیران تصمیم ها، این امکان به وجود می با جدایی مالکیت از مدیریت شرکت

شود، ناشی از دو علت عمده  ی نمایندگی تعبیر می عنوان مسئله  مغایر با منافع سهامداران باشد. تضاد منافع که از آن به خود و
کدام   که هیچ ترجیهات متفاوتی دارند و دیگر این های سهامی عام   های شرکت  یك از صاحب نفع است: اول اینکه هر
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های گسترده مالی اخیر و  (. رسوایی6338ترجیحات دیگری ندارد )برل و مینز،  ها، دانش و اطلاعات کاملی در مورد اقدام
باشد. بر همین اساس،  ی نمایندگی مربوط می ها و جرائم مالی در موارد مشابه دیگر در سطح جهان به مسئله افزایش بحران

ی ایجاد شده  رد که با اجرای آن فاصلهکارهای نظارتی ایجاد ک و ها باید ساز جهت کاهش جرائم مالی و بهبود عملکرد شرکت
 باشد. تا دهه بین مالکیت و کنترل کاهش یابد. ازجمله چنین سازوکارهای نظارتی، طراحی و اجرای نظام حاکمیت شرکتی می

طورکلی این موضوع مورد   تعارض نمایندگی بین سهامداران و مدیران موضوع اصلی در ادبیات حاکمیت شرکتی بود. به 6320
شود و این خود موجب بهبود عملکرد شرکت خواهد  قبول همگان بود که تمرکز مالکیت موجب کاهش مسائل نمایندگی می

کردند که افزایش تمرکز مالکیت موجب خواهد شد  طور توجیه می  (. محققین این عامل را این6311 ،6شد )جنسن و مك لینگ
گذاران انگیزه و قدرت کافی برای نظارت بر مدیران  ها شوند. این سرمایه گذاران بزرگ وارد ساختار مالکیت شرکت تا سرمایه

 (. 6331، 8دارند و نظارت آنان موجب خواهد شد تا مدیران در جهت اهداف بلندمدت شرکت گام بردارند )شیفر و ویشنی
تی انجام شود. بسیاری از موجب شد تا تحقیقات زیادی در زمینه حاکمیت شرک 8008در سال  1و ولدکام 3های انرون رسوایی

 ،5اند که ساختار حاکمیت شرکتی مناسب بر عملکرد شرکت و ارزش بازار آن تأثیر مثبت دارد )برون و کیلر محققین دریافته
(. حاکمیت شرکتی دربرگیرنده مجموعه روابط بین سهامداران، مدیران، حسابرسان 8003 ،1، ایشی و میتریگو گمپرس 8001

منظور رعایت حقوق سهامداران جزء و اجرای صحیح مصوبات   نفع است که متضمن برقراری نظام کنترلی بهو سایر افراد ذی
 در جهتگذاران نهادی  به این نتیجه رسید که استفاده سرمایه (6332) 1مجمع و جلوگیری از سوءاستفاده احتمالی است. ماگ

هر چه میزان سطح مالکیت نهادی بیشتر باشد، نظارت بر مدیریت  ها است. گذاری آن نظارت بر مدیریت تابعی از میزان سرمایه
ها معتقدند  شود. شرکت شود و این یك ارتباط مستقیم است، در نتیجه موجب بهبود عملکرد و ارزش شرکت می بهتر انجام می

ر به ارائه بازده بهینه رو قاد کند و ازاین که حاکمیت شرکتی مناسب، مدیریت و کنترل اثربخش واحدهای تجاری را تسهیل می
تحقیقات انجام شده در زمینه حاکمیت شرکتی بر مبنای تئوری نمایندگی است و بر مسئله  باشند. نفعان می  برای کلیه ذی

آید که منافع مدیران و مالکان در یك راستا نباشند. تئوری نمایندگی  کند. تضاد منافع زمانی پیش می تضاد منافع تمرکز می
های دارای ساختار حاکمیت شرکتی بهتر، دارای عملکرد بهتر و ارزش بالاتری هستند و این امر را ناشی  دارد، شرکت میبیان 

ها زمانی بهتر اداره و نظارت  دارد که شرکت داند. تئوری نمایندگی همچنین بیان می های نمایندگی می از پایین بودن هزینه
زیرا سهامداران عمده دارای انگیزه و توانایی کافی برای نظارت مدیر و افزایش کارایی  شوند که دارای تمرکز مالکیت باشند، می

عامل و رئیس هیات مدیره یکی باشد، این  رود که اگر مدیر . همچنین انتظار می(8003، 2وانگ، سامی و زهوشرکت هستند )
طور مؤثری کنترل کند و بنابراین   مدیره را به دهد تا اطلاعات در دسترس سایر اعضای هیات ساختار به مدیرعامل اجازه می

 (8001) 66دیتمار و اسمیث (،8001) 60. بروان و کایلر(6323، 3)فاما و جنسنممکن است از نظارت مؤثر جلوگیری به عمل آورد 
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بهتر و ارزش های حاکمیت شرکتی بهتر دارای عملکرد   با داشتن مکانیزم یهای در تحقیقات انجام شده خود نشان دادند، شرکت
بازار بالاتری هستند. هدف این تحقیق بررسی تأثیر ساختار هیات مدیره )دوگانگی وظیفه مدیرعامل، اندازه هیات مدیره، 
استقلال مدیران( و حاکمیت شرکتی )تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی، کیفیت حسابرس مستقل( بر معیارهای 

کاری  ها، نرخ حقوق صاحبان سهام، نسبت کیو توبین، بازده سهام( و محافظه خ بازده داراییعملکرد شرکتی )سود تقسیم، نر
 باشد. غیرشرطی می

 

 پژوهشپیشینه مبانی نظری و 

 تأثیر ساختار هیات مدیره بر عملکرد شرکت
شرکت ممکـن اسـت تـابع مطلوبیـت خود را به قیمت زیر پاگذاری منافع  (نمایندگان)بر اساس تئوری نمایندگی، مدیران 

فامـا و ) اند سهامداران حداکثر نمایند. از این رو سهامداران کنتـرل و نظارت بر مدیریت شرکت را به هیات مدیره واگذار نموده
ی ترکیب هیات مدیره تمرکز دارد.  ی موضوع هیات مدیره، بر مسئله یکی از مباحث طرح شده در زمینه(. 6323جنـسن، 

شـود.  ت مـدیره بـه کـل تعداد اعضای هیات مدیره نگریسته مـیاعنوان نسبت اعضای غیرموظف هیـ ترکیب هیات مدیره به
هرمـالین و (گـردد  تری تشکیل شده باشد، مشکلات نمایندگی کمتـر مـی هـر چـه ترکیـب هیـات مـدیره از اعـضای مستقل

ت است و مقام اجرایی شرکن عامل بـالاتری تراز مدیرعامل قـرار دارد. مـدیر  موظف هم  معمولاً هیات مدیره (.6336ویـسبچ، 
، قدرت کامل دارد. از این رو با توجه به ارتباط تلویحی اعضای موظف هیات مدیره بـا (موظف) در انتخاب مدیران اجرایی

نظارتی خود را به نحو اثـربخش انجـام دهنـد. ضـمن آنکـه مـدیران  مـدیرعامل، مـدیران موظـف شاید نتوانند وظایف
استفاده نمایند. برخلاف  های حقوق و مزایـا و امنیـت شغلی سوء  موظف ممکن است از موقعیت خود از طریق کنترل بر طرح

نظارتی خود مؤثرتر عمل مستقل هستند و به همین دلیل در ایفای نقش ت مدیران موظف، مدیران غیرموظف از مدیریت شـرک
که هیات مدیره مستقل و از نسبت بـالایی از اعـضای غیرموظـف تشکیل شده  نماید. از این رو از دیدگاه نظری، هنگامی می

عضو سه در کـشور انگلستان و استرالیا، حضور حداقل (. 6332 مـد و دونالدسـون،)یابـد  باشد، عملکرد شرکت ارتقـا مـی
     اند که حداقل  ها را ملزم نموده همچنین قوانین موجود در آمریکا، شرکت ت.ب هیات مدیره الزامی اسـغیرموظف در ترکی

هـای کادبری و هیگز   گـزارش. )8000باگات و برنـارد،  )سوم ترکیـب هیات مدیره، متشکل از اعضای غیرموظف باشد  دو
تایج شواهد تجربی در ن اند. عضو غیرموظف داشته سه حـداقلی مـستقل و دارای  نیـز تأکیـد زیـادی بـر هیـات مدیره

و عملکرد شرکت، پیچیده  (معیاری برای استقلال هیات مدیره)موظـف هیـات مـدیره  ی ارتباط بین نسبت اعـضای غیر زمینه
دنـد کـه بـین نسبت هـا نـشان دا انجام شد، آزمون( 6321)ی قالیباف اصل و رضایی  و متضاد است. در تحقیقـی که به وسیله

شرکت  311با بررسی ( 8000)اعضای غیرموظف و عملکرد شرکت، رابطه معنـاداری وجـود نـدارد. فورسـت و کنگ 
( 8002) قوی بر عملکرد و ارزش بازار شرکت دارند. راچدی و دیگران آمریکایی، دریافتند مدیران غیرموظف تأثیری مثبت و

مـشکلات ( 8000)آنگ  .ای مـستقیم وجـود دارد و استقلال هیات مدیره، رابطـهنشان دادند که بـین عملکرد شرکت 
هـای  ی مستقل باعث افزایش هزینه های کوچك، مورد بررسی قرار دادند و دریافت که هیات مدیره نمایندگی را در شرکت

موید عدم رابطه بـین وجـود اعـضای نیز ( 8008)هاجات و بلك  بی و( 6323)شـود. نتـایج تحقیـق فوسـبرگ  نماینـدگی مـی
 ی بازگشت سـرمایه و دوره توبین، دوره Qهای مختلف عملکرد از قبیل  غیرموظـف در ترکیـب هیات مدیره و شاخص

 مدیره هیات قدرت ی کننده تعیین شرکت، در کنترلی ابزاری عنوان به مدیره هیات . حال ترکیبها بوده است بازگشت دارایی
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باشد  می شرکت عملکرد به کمك و وظایف انجام اعضاء برای توانایی تبیین مهمی در عامل مدیره، هیات یبترک است. لذا،
 قدرت از استفاده با مدیره است. هیات شرکت ی مدیره هیات شرکتی، حاکمیت مهم اصول از (. یکی6323)زهرا و پیرس، 

سازد. میلیگرام  می فراهم را مدیریت کنترل مقدمات سازمان، مدیریت های جبران گروه و استخدام، اخراج طریق از خود قانونی
 مدیران مانند افراد؛ غیرارادی اطاعت که دارد اعتقاد دارد. او قدرت از اطاعت اشتیاقی ذاتی به انسان که داد ( نشان6311)

 به را مدیره هیات اعضای غیرارادی، واکنش است. این انسان ذات جزء باشند، می برخوردار قانونی قدرت از که شرکت اجرایی

 بر آن غلبه است، ارتباط در تعهد و اعتماد وفاداری، همچون اخلاقی؛ مفاهیم با چون و دارد می وا مدیرعامل از فرمانبرداری

 اعضای تمام که هایی  کمیته و ها مدیره هیات غیرموظف اعضای مستقل، اعضای که کند می پیشنهاد بود. او خواهد مشکل

 مدیران حضور نمایندگی، تئوری دیدگاه ازنند. کمك ک غیرارادی اطاعت از مدیره هیات رهایی به باشند، مستقل ها آن

کند،  می کمك شرکت مدیریت و سهامداران منافع های تعارض کاهش به ها، شرکت ی مدیره هیات در مستقل و غیرموظف
 نمایند. می ایفا را نظارتی نقش مستقل، رأی داشتن با غیرموظف مدیران چراکه

 

 کاری تأثیر ساختار هیات مدیره بر محافظه
توانند از  ها می  شرکت شود. موقع یك زیان مهم حسابداری محسوب می  کاری، شناسایی به در ادبیات حسابداری؛ محافظه

 (. از8003مارتین، عنوان یك عامل کنترلی و نظارتی بر عملکرد مدیریت استفاده کنند )فرانسیس،  موقع زیان به  شناسایی به
تر وضعیت مالی شرکت دارند، لذا شناسایی  های مالی، تمایل به ارائه مطلوب  کنندگان صورت عنوان تهیه  که مدیران به  آنجایی

موقع   بینی بیش از حد عمل کند؛ چرا که شناسایی به عنوان مکانیزمی بازدارنده جهت کاهش خوش تواند به موقع زیان می  به
وضعیت مالی شرکت را  تر تواند تمایل مدیران جهت ارائه مطلوب ها می تأخیر در شناسایی سودها و افزایش ارزشها و  زیان

کاری را به دو دسته  ( محافظه8000کاری در ادبیات حسابداری به دو دسته تقسیم شده است. بال ) محافظهتعدیل کند. 
( عبارت 8001بندی نموده است. چاندرا و واسلی )  امه طبقهکاری در ترازن کاری در صورت سود زیان و محافظه محافظه
کاری حسابداری را تفاوت ارزش  ( محافظه8000کاری غیرشرطی را به کار بردند. بیرو و رایان ) کاری شرطی و محافظه محافظه

ن کم نمایی پیوسته ارزش عنوا کاری را به ( نیز محافظه8001کنند. احمد و دوئلمن ) ها عنوان می بازار و ارزش دفتری دارایی
 حاکمیت کاری حسابداری از دیدگاه ترازنامه است. دانند. این، تعریف محافظه ها نسبت به ارزش بازار می دفتری خالص دارایی

 کسب برای که است هایی رویه از ای مجموعه کند. حاکمیت شرکتی می ایفا کاری محافظه از استفاده در مهمی نقش شرکتی

 ذینفعان پیاده اهداف با مغایر اهدافی جهت در ها آن کارگیری به عدم و شرکت های از دارایی کارا استفاده هب نسبت اطمینان

 سرعت افزایش و موقع،  به حسابداری تولید اطلاعات مدیریت، بهتر نظارت به منجر قوی شرکتی حاکمیت شوند. ساختار می

 ذکر شده منافع تمامی نیز کاری گردید. محافظه لازم خواهد اقدامات انجام و مدیره ساختن هیات مطلع برای بد اخبار شناسایی

     جزء ترین  حیاتی و دارند سازی در تصمیم اساسی نقش ها  مدیره هیات (.8005داشت )گارسیا،  خواهد دنبال به را بالا در
 مفید ابزاری عنوان به کاری محافظه (.8001است )احمد، دوئلمن،  مدیریت بر داشتن نظارت شرکتی، کارهای حاکمیت و ساز

 شرکت، اجرایی مدیران بر جانبه همه نظارت ها، تعیین استراتژی همچون کلیدی وظایف کامل اجرای برای مدیره هیات برای

 کاری (. محافظه8003هو،  آن جو(است  شده مطرح جدید های سال در ذینفعان و سهامداران پاسخگویی به به نسبت اطمینان

 مدیران افراطی بینی خوش هرگونه برای مانعی و جلوگیری کرده مدیران به پرداخت اضافه از که است سیستمی کننده ایجاد

 خالص ارزش با هایی پروژه همچنان مدیران که شود می باعث کارانه محافظه حسابداری نبود سیستم (.8003بود )واتز،  خواهد
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 ها، زیان سریعتر شناسایی (. با8006)بال،  نکنند گزارش خود های فروش به نسبت زیانی تا داده ادامه را فعلی منفی

کند  می کمك ها پروژه دیگر با منفی فعلی ارزش خالص با هایی  بین پروژه شدن قائل تمایز در مدیره هیات به کاری محافظه
 پذیرش یا و ها دارند. تحمل زیان ها زیان کردن پنهان در سعی خود عزل از جلوگیری برای (. مدیران8001و دوئلمن،  )احمد

 کارگیری به دهد. سوق مدیران کردن برکنار به سمت را سهامداران تواند می منفی فعلی ارزش خالص با های پروژه

 ناکارایی عملیات از شواهدی سهامداران و مدیره هیات برای و بخشیده سرعت را ها  موقع زیان به شناسایی کاری، محافظه

 به منجر تواند می هایی بررسی سازد. چنین هوشیار می آن دلایل بررسی و زیان پیگیری به نسبت را آنان و آورده فراهم

  و انگیزه منافع بین تضادی چنین وجود دلیل شود. به دارند، منفی خالص فعلی که ارزش هایی پروژه حذف و مدیر کنارگذاری
 بر مؤثر نظارت با تا کارگرفته به شرکتی ساختار حاکمیت کارهای و ساز سرمایه، کنندگان تأمین سایر و سهامداران مدیران، های

 اعضاء نقش شرکتی بر حاکمیت ساختار زمینه در تحقیق دهند. ادبیات کاهش را نمایندگی مدیریت، مشکلات رفتار و قراردادها

 طراحی و اجرایی مدیریت رفتار هدایت و نظارت از طریق نمایندگی، مسئله ناشی از مشکلات کاهش در مدیره هیات مستقل

         هنگام زیاد احتمال به نمایندگی مسائل اینکه به توجه (. با6323جنسن،  و کنند )فاما تأکید می آنان برای هایی مشوق
 آنگاه کند، ایفا مشکلات نمایندگی اداره در نقشی واقعاً کاری محافظه اگر و بود خواهد شدیدتر و مدیران مالکان همسویی عدم

        که گرفت نتیجه توان می یابد، افزایش کاری محافظه تقاضا برای مالکان، و مدیران منافع تضاد افزایش با رود می انتظار
 عنوان  به توانند می مدیران مالکیت یا و مدیره هیات در مستقل اعضای وجود همچون حاکمیت شرکتی کارهای و ساز

 آیند. شمار حسابداری( به های روش در شده کاری اتخاذ محافظه وسیله به سهامداران )ازجمله منافع حفظ جهت در راهکارهایی

 )گارسیا، دهند می نشان نیز را کاری محافظه از بالاتری درجه مناسب تر، شرکتی ساختار حاکمیت با هایی  شرکت ترتیب  این  به

 ساختار با هایی شرکت بین در خوب اخبار به بد نسبت اخبار به بازده حساسیت رود می انتظار که است معنی بدین ( این8005

 کاری محافظه که ایران مالی گزارشگری نظری مفاهیم که  این به توجه (. با6331، باشد )باسو بیشتر تر، قوی شرکتی حاکمیت

 در با و شد بیان کاری محافظهدرباره  که فوایدی همچنین و گرفته نظر در بودن اتکا قابل  کیفی خصوصیات از عنوان یکی به را

 باعث شرکتی حاکمیت های ویژگی آیا که :گردد می مطرح این سؤال شرکتی، حاکمیت های ویژگی اهمیت گرفتن نظر

 خیر؟ یا شوند می مالی در گزارشگری بیشتر کاری محافظه
در بورس چین پرداختند. نتایج ی بین ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی  ( در تحقیقی به بررسی رابطه6333) 6ژو و وانگ
 ها تأثیر مثبت دارد. گذاران نهادی بر میزان سوددهی شرکت ها نشان داد که وجود سرمایه  تحقیق آن

های ژاپنی پرداختند.   ( در تحقیقی به بررسی رابطه بین تمرکز مالیکت و عملکرد مالی در شرکت8008) 8جلویك و شاپیرو گدا
 داری وجود دارد.   که بین این دو متغیر رابطه مثبت معنی نتایج تحقیق آنان نشان داد

ی بین حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکتی پرداختند. نتایج  ( در تحقیقی به بررسی رابطه8003) 3گامپرز، ایشی و میتریگ
و بازده سهام  ها با داشتن رژیم حاکمیت شرکتی بهتر دارای عملکرد بهتر، ارزش بالاتر  ها نشان داد که شرکت  تحقیق آن

 بالاتری هستند.
های بورسی در چین پرداختند.   ی بین حاکمیت شرکتی و ارزش بازار شرکت ( به بررسی رابطه8001) 6بای، سونگ و زهانگ

 .داری دارد  ی منفی معنی های تحقیق نشان داد که مالکیت دولتی با ارزش بازار شرکت رابطه  یافته

                                                           
1
 Xu and Wang 

2
 Gedajlovic and Shapiro 

3
 Gompers, Ishii and. Metrick 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد دوم(                                              9311 ، بهار22 ، شماره3دوره   

 

21 

 

های خصوصی متوسط و کوچك را در آلمان مورد بین مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت( ارتباط 8001) 8میولر و اسپیتز
درصد، در حال  10های با درصد مالیکت مدیریتی بالای  های تحقیق نشان داد که عملکرد شرکت مطالعه قرار دادند. یافته

 بهبود است.
شرکت یونانی مورد  615را با استفاده از اطلاعات ( تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت 8001) 3تو کاپالوس و لازاری

داری   ی مثبت و معنیها نشان داد که ساختار مالکیت متمرکزتر با سودآوری شرکت رابطه بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق آن
 دارد.

های چینی  های حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت ( در تحقیق خود به بررسی تأثیر ویژگی8003) 1وانگ، سامی و زهو
های حاکمیت پرداخت. وی در تحقیق خود از دو رویکرد حاکمیت شرکتی استفاده کرد. ابتدا به بررسی تأثیر هر یك از ویژگی

ها پرداخت. نتایج های حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکتها و سپس به بررسی تأثیر تمام ویژگی شرکتی بر عملکرد شرکت
چنین  داشتن رژیم حاکمیت شرکتی بهتر دارای عملکرد بهتر و ارزش بالاتری هستند. هم های باتحقیق نشان داد که شرکت
 داری وجود دارد. ی مثبت و معنیگذاران نهادی، مالکیت دولتی با عملکرد و ارزش بازار رابطهبین تمرکز مالکیت، سرمایه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ( به بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت6321نمازی و کرمانی )
بود. نتایج تحقیق آنان نشان داد که بین ساختار  6321تا  6328های شرکت طی سال 11ها شامل  پرداختند. نمونه آماری آن

 داری وجود دارد. ها رابطه معنی ها و عملکرد آنمالکیت شرکت

ها برای آزمون  گذاران نهادی و ارزش شرکت پرداختند. آنبین سرمایه( به بررسی رابطه 6321حساس یگانه، مرادی و هدی )
دهنده وجود رابطه مثبت بین     فرضیه تحقیق خود از رگرسیون خطی چندگانه استفاده کردند. نتایج تحقیق آنان نشان

 گذاران نهادی و ارزش شرکت بود.سرمایه
کاری و درصـد مدیران غیرموظف در  نشـان دادنـد بـین محافظه (6330طی تحقیق مرادزاده فرد، بنی مهد و دینداریزدی )

از دیـدگاه تئـوری نماینـدگی، حضـور مدیران غیرموظف و مستقل در هیات مدیره  هیات مدیره، رابطه مستقیم وجود دارد.
مدیران شرکت کمك  عنوان افرادی مستقل( به کاهش تضاد منافع میان سهامداران و به ها و عملکرد نظارتی آنان )به شرکت

 کند. شایانی می
های   کاری در شرکت کارهای نظام راهبری شرکت بر میزان محافظه و ( به بررسی تأثیر ساز6323کرمی، حسینی و حسنی )

های تحقیق بیانگر وجود رابطه مثبت بین درصد مالکیت اعضای هیات  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. افته
کاری  کاری و رابطـه منفی بین نسبت اعضای غیرموظف هیات مدیره و محافظه گذاران نهادی با محافظه و سرمایه مدیره

 اسـت. 
 در کاریمحافظه و شرکتی حاکمیت هایمکانیزم برخی بین رابطه ( به بررسی6330نهندی، حسن زاده و محمودزاده باغبانی )

( 8001) واتز و رویچوداری و( 6331)باسو  مدل 8 از استفاده با کاریافظهمح مقاله، این مالی پرداختند. در گزارشگری
 حاکمیت های  مکانیزم عنوان به مدیره هیات اعضای استقلال و مالکیت تمرکز نهادی، سهامداران مالکیت و شده گیری اندازه

 استفاده با و بوده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های  شرکت تحقیق آماری جامعه. است شده گرفته نظر در شرکتی

                                                                                                                                                                                               
1
 Bai, song and zhang  

2
 Mueller and Spitz 

3
 Kapopoulos and Lazaretou 

4
 wang, sami and zhou 
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 از استفاده با. است شده انتخاب تحقیق نمونه عنوان  به 6321 تا 6320 زمانی دوره طی شرکت 10 حذفی، گیری نمونه روش از
 در کاری محافظه و شرکتی حاکمیت های  مکانیزم بین رابطه وجود عدم بیانگر نتایج متغیره، چند رگرسیون هایمدل

 . است مالی گزارشگری
ها نشان  ( به بررسی تبیین ارتباط بین حاکمیت شرکتی و کیفیت سود با رویکرد بومی پرداختند، آن6330مهرانی و صفرزاده )

کاری سود ارتباط معناداری دارد. مؤلفه استفاده از اعضای غیرموظف و   دادند که؛ شاخص ترکیبی حاکمیت شرکتی با محافظه
کاری سود ارتباط منفی و معناداری دارد همچنین مؤلفه جدایی نقش مدیرعامل از رئیس            با محافظهثبات مدیرعامل 

( رابطه مثبتی بین درصد اعضا غیرموظف 8001کاری سود رابطه معناداری ندارد. بیکس، پاپ و یانگ ) هیات مدیره با محافظه
 کاری حسابداری یافتند. هیات مدیره با محافظه

 

 های پژوهش  فرضیه
 بین ساختار هیات مدیره و سود تقسیمی هر سهم رابطه مثبت وجود دارد.  .6

 ها رابطه مثبت وجود دارد.  بین ساختار هیات مدیره و نرخ بازده دارایی  .8

 بین ساختار هیات مدیره و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت وجود دارد.  .3

 توبین رابطه مثبت وجود دارد.بین ساختار هیات مدیره و نسبت کیو   .1

 بین ساختار هیات مدیره و بازده سهام رابطه مثبت وجود دارد.  .5

 کاری رابطه مثبت وجود دارد. بین ساختار هیات مدیره و محافظه  .1

 بین حاکمیت شرکتی و سود تقسیمی هر سهم رابطه مثبت وجود دارد. .1

 مثبت وجود دارد.ها رابطه  بین حاکمیت شرکتی و نرخ بازده دارایی. 2

 بین حاکمیت شرکتی و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت وجود دارد. .3
 بین حاکمیت شرکتی و نسبت کیو توبین رابطه مثبت وجود دارد. .60
 بین حاکمیت شرکتی و بازده سهام رابطه مثبت وجود دارد.. 66
 رد.کاری رابطه مثبت وجود دا شرکتی و محافظه بین حاکمیت. 68

 

 پژوهش  روش شناسی
انجام شده است. ویژگی بارز پژوهش تجربی  های حسابداری بر اساس طرح تحقیق نیمه تحقیق حاضر مانند بیشتر تحقیق

شود. این تحقیق از لحاظ تحلیلی های آن بدون دخالت محقق اتفاق افتاده و گردآوری می  نیمه تجربی این است که داده های
و یا  6331 از سالباشند که  هایی می ی شرکت جامعه آماری مورد نظر در این پژوهش حاضر، کلیه باشد.از نوع همبستگی می

 نیا بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها  شرکت انتخاب لیدلقبل از آن در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 
 یهااستاندارد و مقررات وجود خاطر به ن،یهمچن است، شتریب هاشرکت نیا یمال اطلاعات به یدسترس تیقابل که است

 انتخاب یبرا پژوهش، نیا در. است تر همگن ها  شرکت نیا یمال یها گزارش اطلاعات تهران، بهادار اوراق بورس سازمان
 از كی هر واجد که هایی شرکت موجود، یهاشرکت هیکل نیب از. است شده استفاده غربالگری از بررسی مورد های شرکت

 . شدند انتخاب آزمون انجام یبرا مانده باقی یها شرکت یهیکل تینها در و شده حذف ستند،ین ریز طیشرا

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد دوم(                                              9311 ، بهار22 ، شماره3دوره   

 

23 

 

 .باشد سال هر اسفندماه انیپا به یمنته شرکت یمال سال  .6

 .باشد نداده یمال سال رییتغ پژوهش یزمان دوره یط در  .8

 .باشد داشته حضور بورس در فعال طور به پژوهش یزمان دوره یط در  .3

 .باشد دسترس در ها داده استخراج یبرا نظر مورد اطلاعات  .1

 .نباشد یمال یگرواسطه ای و گذاری سرمایه شرکت  .5

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده  631های این پژوهش از اطلاعات در نهایت، برای آزمون فرضیه
 شده است. ستفاده ا 6331 تا 6331ی زمانی دوره سالانههای دادهاز در این تحقیق شده است. 

 

  ها داده لیتحل و هیتجز و یآورجمع روش
 ینظر یمبان ،یاکتابخانه بخش در. شد استفاده یاکتابخانه روش از ابتدا نظر، مورد یهاداده یگردآور یبرا پژوهش نیا در

 به مراجعه با منتخب یهاشرکت یهاداده سپس و یآورجمع یسیانگل و یفارس یتخصص مجلات و کتب از پژوهش
 فشرده یهالوح نیهمچن و رپردازیتدب و دناسهم افزارهای  نرم از استفاده با و یحیتوض یهاادداشتی ،یمال های صورت

 شده انجام Eviews7 افزار نرم با هاهیفرض آزمون و هاداده تحلیل و  تجزیه .شد آوریجمع یبورس یها شرکت یمال اطلاعات
 . است

 

 بیناار یخط برآورد نیبهتر

 مطلوب یکننده برآورد طیشرا ،یمعمول مربعات حداقل ونیرگرس روش ،یخط ونیرگرس كیکلاس مدل یها فرض به توجه با
 حداقل ونیرگرس روش از حاصل یها کننده برآورد باشد، برقرار اخلال جمله یبرا ونیرگرس كی یاساس یهارهیپذ اگر. دارد را

 که یونیرگرس مدل انتخاب ایبر اریمع كی ترتیب  این  به(. 6316 ،یهنر) است انسیوار حداقل یدارا و تورش بدون مربعات،
 انسیوار ونیرگرس بیضرا که است نیا دهد،یم حیتوض مستقل ریمتغ برحسب را وابسته ریمتغ راتییتغ هامدل ریسا از بهتر
R زا استفاده انتخاب نیا یبرا گرید ملاک. باشد داشته هانیتخم ریسا به نسبت یکمتر

 .است شده لیتعد 2

 

 های پژوهشمتغیرها و مدل

 های رگرسیونی زیر استفاده شده است: های پژوهش از مدلبرای بررسی آزمون فرضیه

 برای آزمون فرضیه اول و هفتم پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است:
DIVit = α + β1BOARD_SCOREit + β2CG_SCOREit + β3SIZEit + β4LEVit + €it 

 برای آزمون فرضیه دوم و هشتم پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است:
ROAit = α + β1BOARD_SCOREit + β2CG_SCOREit + β3SIZEit + β4LEVit + €it 

 ه شده است:برای آزمون فرضیه سوم و نهم پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاد
ROEit = α + β1BOARD_SCOREit + β2CG_SCOREit + β3SIZEit + β4LEVit + €it 

 برای آزمون فرضیه چهارم و دهم پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است:
Q-TOBINit = α + β1BOARD_SCOREit + β2CG_SCOREit + β3SIZEit + β4LEVit + €it 

 یازدهم پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است:برای آزمون فرضیه پنجم و 
RETURNit = α + β1BOARD_SCOREit + β2CG_SCOREit + β3SIZEit + β4LEVit + €it 
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 برای آزمون فرضیه ششم و دوازدهم پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است:
MTBit = α + β1BOARD_SCOREit + β2CG_SCOREit + β3SIZEit + β4LEVit + €it 

DIV سهامداران: سود تقسیمی 
ROAآید. ها به دست می ها که از تقسیم سود خالص بر مجموع دارایی : نرخ بازده دارایی 
ROEآید. : نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و از تقسیم سود خالص بر مجموع حقوق صاحبان سهام به دست می 

Q-TOBIN آید می: نسبت کیوتوبین که از رابطه زیر به دست: 
Tobin’s Q = (MVCS + BVPS + BVLTD + BVINV + BVCL - BVCA) / BVTA 

برابر با  BVLTDبرابر با ارزش دفتری سهام ممتاز،  BVPSبرابر با ارزش بازار سهام عادی شرکت،  MVCSکه در آن، 
برابر با ارزش دفتری  BVCLبرابر با ارزش دفتری موجودی کالا، BVINV ارزش دفتری تسهیلات مالی دریافتی بلندمدت،

 ها.دارایی برابر با ارزش دفتری مجموع BVTAهای جاری و برابر با ارزش دفتری دارایی BVCAهای جاری، بدهی
RETURN: .برای به دست آوردن بازده سهام از رابطه زیر استفاده شده است 

   
(       )            (         )

     (         )
 

، درصد افزایش سرمایه از محل 2αهای نقدی، ، درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده1αزبور که در معادله م
 های نقدی به ارزش اسمی هر سهم است.، درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آوردهα (par value)ها و اندوخته
MTBحقوق صاحبان سهام استفاده شده است.کاری غیرشرطی و از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  : محافظه 

BOARD_SCOREزیر استفاده  های های نمونه است. در این پژوهش از ویژگی های هیات مدیره در شرکت : مجموع ویژگی
 :شده است

6. DUAL : دوگانگی وظیفه مدیرعامل، اگر رئیس هیات مدیره، مدیرعامل هم باشد برابر با یك و در غیر این صورت برابر با
 ر است.صف
8. SIZE.اندازه هیات مدیره که از لگاریتم طبیعی تعداد اعضای هیات مدیره استفاده شده است : 
3. INDEPآید. : استقلال مدیران که از تقسیم تعداد اعضای غیرموظف هیات مدیره بر تعداد کل اعضا به دست می 

CG_SCOREهای زیر استفاده  در این پژوهش از ویژگیهای نمونه است.  های حاکمیت شرکتی در شرکت : مجموع ویژگی
 شده است.

6. CONS درصد در ساختار مالکیت 5: برابر است با نسبت مالکیت سهامداران بالای 
8. INSها، نهادهای سهامداران نهادی شامل بانكگذاران نهادی در ساختار مالکیت،  : برابر است با نسبت مالکیت سرمایه

 باشد.های دولتی میها، نهادها و شرکتسازمانهای هلدینگ، مالی، شرکت
3. MANAGEبرابر است با نسبت مالکیت مدیران در ساختار مالکیت : 
1. AQ،اگر حسابرس مستقل شرکت، سازمان حسابرسی باشد برابر با یك و در غیر  : کیفیت حسابرسی و متغیری دامی است

 این صورت برا بر با صفر است.
SIZE ها در پایان سال خواهد بود. است و برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی: متغیری کنترلی 
LEVباشد. ها می ها بر مجموع دارایی: متغیری کنترلی است و نسبت بدهی 

 
 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد دوم(                                              9311 ، بهار22 ، شماره3دوره   

 

36 

 

 

 پژوهش  یآمار توصیف
        باشد.  درصد می 1دهد. میانگین سود تقسیمی هر سهم  نتایج ارائه شده زیر آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می

توان برحسب مجموع  ها تقسیم شده است هر دو متغیر را میکه این متغیر و متغیر سود خالص بر مجموع دارایی  با توجه به این
درصد است. با توجه به این مقادیر  60ها برابر  ن مقدار برای نسبت سود خالص بر مجموع داراییداراییها با هم مقایسه کرد، ای

عنوان سود سهام  امداران بهدرصد از سود خالص کسب شده خود را بین سه 10ها حدود  توان نتیجه گرفت که شرکتمی
دهنده ارزش بازار باشد. نسبت کیوتوبین که نشانیدرصد م 31نمایند. نرخ بازده حقوق صاحبان سهام نیز برابر با  میتقسیم 

ها کمتر درصد است، با توجه به این مقدار میانگین ارزش بازار شرکت 35ها تقسیم شده است برابر با است و بر مجموع دارایی
دهنده نرخ رو درصد مثبت و نشان 81ها همچنین میانگین بازده سهام شرکتاست.  ها های آناز ارزش اسمی مجموع دارایی

 دهد که بسیاری از درصد بوده و نشان می 16ها در دوره زمانی تحقیق است. میانگین نسبت اهرمی نیز  به رشد شرکت
 کنند. سازمانی استفاده می  ای خود از تأمین مالی برونهای سرمایهدارایی ها برای تأمین نقدینگی و تأمین شرکت

 
 آمار توصیفی (:9) جدول

استانداردانحراف   شرح میانگین میانه حداکثر حداقل 

0002 00001-  0011 0003 0001 DIV 

0086 0011-  1086 0003 00601 ROA 

0033 1018-  61063 0083 0031 ROE 

0025 1011-  60051 0011 0035 Q-TIBIN 

0023 1011-  2086 0001 0081 RETURN 

1002 31015-  12083 6011 6028 MTB 

0056 00108 8016 6003 6065 BOARD 

0036 0 1023 8006 8006 CG 

0051 1005 1025 5011 5016 SIZE 

0013 0003 1013 0011 0016 LEV 

 

 ها آزمون مانایی داده
ها مانایی متغیرهای تحقیق مورد بررسی قرار گرفته است. پایایی متغیرهای پژوهش به   تحلیل و آزمون فرضیه و  قبل از تجزیه

نتیجه استفاده از این  ی مختلف ثابت بوده است. درها  سالاین معنا است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش بین 
و آزمون فیلیپس،  6مون ایم، پساران و شینشود. بدین منظور از آز متغیرها در مدل، باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

تمامی متغیرها  قابلیت اطمیناندهد که  استفاده شده است که نتایج آن در نگاره زیر ارائه شده است. نتایج نشان می 8پرون
 درصد بوده و بنابراین تمامی متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسی در سطح پایا هستند.  5کمتر از 

 
 

                                                           
1
 Im & Pesaran and Shin 

2
 Philips & Peron  
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آزمون مانایی متغیرها (:2)جدول   

فیشرایم، پسران و  فیلیپس، پرون  شرح 

  آماره احتمال آماره احتمال

00000 85032-  00000 85081-  DIV 

00000 81033-  00000 81033-  ROA 

00000 81036-  00000 81021-  ROE 

00000 83036-  00000 83013-  Q-TIBIN 

00000 81065-  00000 81055-  RETURN 

00000 85036-  00000 63013-  MTB 

00000 82023-  00000 82086-  BOARD 

00000 86063-  00000 86002-  CG 

00000 86033-  00000 86011-  SIZE 

00000 81018-  00000 81018-  LEV 

 
 

 آزمون ناهمسانی واریانس
های آماری مربوطه مورد تردید  آزمونها وجود نداشته باشد،  شود که اگر این حالت هایی فرض می  ها همواره حالت در پژوهش

باشد، همسانی ها که با تخمین مدل از طریق رگرسیون حداقل مربعات در ارتباط می  قرار خواهند گرفت. یکی از این حالت
( ارائه 3استفاده شده است و نتایج آن در جدول ) 6واریانس است. در این پژوهش برای تخمین ناهمسانی واریانس از آزمون آرچ

درصد  5داری که بیشتر از  و سطح معنی Fدهد که با توجه به مقدار آماره آزمون گردیده است. نتایج حاصل از آزمون نشان می
ای ناهمسانی های پژوهش داریك از مدل  شود. بنابراین همسانی واریانس پذیرفته شده و هیچپذیرفته می H0باشد فرض می

 باشند.واریانس نمی
 (: آزمون آرچ برای ناهمسانی واریانس3جدول)

آماره   سطح معناداری F شرح 

)سود تقسیمی( مدل اول 0061 0012  

ها()نرخ بازده دارایی مدل دوم 0003 0011  

) نرخ بازده حقوق صاحبان سهام( مدل سوم 00001 0033  

توبین()نسبت کیو  مدل چهارم 0008 0022  

)بازده سهام( مدل پنجم 0081 0016  

شرطی(کاری غیر )محافظ مدل ششم 0065 0013  

 
 

 

 

                                                           
1
 Arch 
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 آزمون هم خطی
ها از آزمون هم خطی استفاده شده است. در این پژوهش برای   برای بررسی عدم وجود خودهمبستگی بین جملات اخلال مدل

ها ارائه گردیده به همراه آزمون فرضیه DWاستفاده شده است. نتایج آزمون  DWو آزمون  LMبررسی هم خطی از آزمون 
شود. اگر جملات اخلال ( مشاهده می1نیز استفاده شده است که نتایج آن در جدول ) LMاست، برای اطمینان بیشتر از آزمون 

در مدل بدون تورش بوده و در نتیجه کارا مدل با یکدیگر همبستگی داشته باشند، این امر منجر خواهد شد تا ضرایب متغیرها 
     درصد  5داری که بیشتر از  و سطح معنی Fدهد که با توجه به مقدار آماره آزمون نباشند. نتایج حاصل از آزمون نشان می

ها  هرو نتایج آزمون فرضی  این ها دارای همبستگی جملات اخلال نبوده و ازهای پژوهش برای آزمون فرضیهباشد، مدل می
 باشد.کارا می

 
 هاآزمون هم خطی مدل(: 4) جدول

آماره   سطح معناداری F شرح 

)سود تقسیمی( مدل اول 6032 0063  

ها( مدل دوم )نرخ بازده دارایی 6011 0061  

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام() مدل سوم 0065 0021  

 مدل چهارم )نسبت کیو توبین( 6012 0088

)بازده سهام( مدل پنجم 0031 0013  

کاری غیرشرطی( )محافظه مدل ششم 6031 0061  

 

 برازش مدل پژوهش

 های ترکیبی های تشخیصی در داده آزمون

 های ترکیبی از آزمون چاو و آزمون هاسمن استفاده شده است.  برای تعیین مدل مورد استفاده در داده

 آزمون چاو
شود. فرضیات این ها )یکپارچه شده( انجام میکارگیری مدل اثر ثابت در مقابل تلفیق کل داده برای تعیین به 6آزمون چاو

 آزمون به صورت زیر است:
H0: Pooled Model 

H1: Fixed Effect Model  

ن چاو بر اساس مجموع ی آزموی مقابل آن بر اساس مقادیر غیرمقید است. آمارهی صفر بر اساس مقادیر مقید و فرضیهفرضیه
 مربعات خطای مدل مقید و مدل غیر مقید به صورت زیر است: 

Chow  
(         ) (   )

(    ) (      )
 

 Fی مقید محاسبه شده از ارزش آماره Fی . اگر ارزش آمارهی آزادی استدرجه NT-N-Kو  N-1با  Fاین آماره دارای توزیع 
داری برای مقاطع وجود خواهد داشت.  شود و اثر معنیرد می H0ی تعیین شده، فرضیهدار جدول کمتر باشد، در سطح معنی

                                                           
1
 Chaw Test  
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شود )اشرف زاده و مهرگان های تلفیق شده استفاده میصورت، از مدل دادهشود. در غیر اینبنابراین، مدل اثر ثابت انتخاب می
6321.) 

 آزمون هاسمن
ی وجود یا شود. آزمون هاسمن بر پایهت در مقابل مدل اثر تصادفی انجام میآزمون هاسمن برای تعیین استفاده از مدل اثر ثاب

عدم وجود ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین زده شده و متغیرهای مستقل مدل شکل گرفته است. اگر چنین ارتباطی وجود 
 H0ی خواهد داشت. فرضیه داشته باشد، مدل اثر تصادفی و اگر این ارتباط وجود نداشته باشد، مدل اثر ثابت کاربرد

 ی وجود ارتباط است:  دهنده نشان H1 یی عدم ارتباط متغیرهای مستقل و خطای تخمین و فرضیه دهنده نشان
H0: Random Effect 
H1: Fixed Effect 

 

 نتایج آزمون چاو
و سطح معناداری آن  Fی آمارهدهد که مقدار  باشد. نتیجه این آزمون نشان می دهنده نتیجه آزمون چاو می ( نشان5جدول )

کاری غیرشرطی بیانگر رد فرض  ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و محافظه های سود تقسیمی، نرخ بازده دارایی برای مدل
H1 های اثرات مشترک برای  و باید از روش داده نداردها اثرات فردی و یا گروهی وجود  دیگر، برای این مدل بیان  باشد. به می

و سطح معناداری آن بیانگر رد  Fی های نسبت کیو توبین و بازده سهام مقدار آمارهاستفاده شود. اما برای مدل هابرآورد مدل
ای اثرات ثابت هو باید از روش داده داردها اثرات فردی و یا گروهی وجود دیگر، برای این مدل بیان  باشد. بهمی H0فرض 

 استفاده شود.  هابرای برآورد مدل
 نتیجه آزمون چاو(: 5) جدول

 شرح آزمون آماره سطح معناداری نتیجه آزمون

)سود تقسیمی( مدل اول F 0035 0021 مدل اثرات مشترک  

ها( مدل دوم )نرخ بازده دارایی F 0018 0013 مدل اثرات مشترک  

)نرخ بازده حقوق صاحبان سهام( سوم مدل F 6081 0082 مدل اثرات مشترک  

 مدل چهارم )نسبت کیو توبین( F 1026 00000 مدل اثرات ثابت

)بازده سهام( مدل پنجم F 2081 00000 مدل اثرات ثابت  

کاری غیرشرطی( )محافظه مدل ششم F 601 0061 مدل اثرات مشترک  

 

 نتایج آزمون هاسمن
برای هر دو  Fداری آماره  دهد، سطح معنی طور که نتیجه نشان می دهد. همان ( نتیجه آزمون هاسمن را نشان می1جدول )

)مدل اثرات تصادفی( رد شده و بنابراین با توجه به نتایج آزمون چاو و هاسمن  H0 رو فرض درصد بوده و ازاین 5مدل کمتر از 
 ت استفاده شود.ها باید از اثرات ثاب برای برازش مدل

 نتیجه آزمون هاسمن(: 6جدول )

 شرح آماره سطح معناداری نتیجه آزمون
)نسبت کیو توبین( مدل چهارم 63086 00000 مدل اثرات ثابت  

)بازده سهام( مدل پنجم 33001 00000 مدل اثرات ثابت  
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 آزمون مدل اول
باشد ارائه شده است. در  اثرات مشترک و برای فرضیه اول و هفتم میهای  در زیر نتیجه آزمون مدل اول که با استفاده از داده

طور  ها پرداخته شده است. همان ها به بررسی تأثیر ساختار هیات مدیره و حاکمیت شرکتی بر سود تقسیمی شرکت  این فرضیه
واتسون  -نتایج آزمون دوربینشود. می تأییددرصد  6داری کل مدل در سطح خطای  شود، معنیکه در این نگاره مشاهده می

های تقسیمی رابطه منفی و  همبستگی بین جملات اخلال است. ساختار هیات مدیره بر میزان سود نیز مؤید عدم وجود خود
       حاکمیت شرکتی تأثیر مثبت معنادار دارند. در عین حال ضرایب به دست آمده برای ساختار هیات مدیره در سطح خطای 

ه نیست. همچنین اندازه شرکت نیز با سودهای تقسیمی رابطه مثبت و نسبت اهرمی رابطه منفی معنادار دارند. درصد پذیرفت 5
 نتایج حاصل با ادبیات حسابداری و فرضیه قراردادهای بدهی سازگاری دارد.

 
 آزمون مدل اول (:7جدول )

DIVit=α+β1BOARD_SCOREit+ β2CG_SCOREit+β3SIZEit+β4LEVit+€it 

Prob. t-Statistic Coefficient شرح 

0081 6068 0006 C 

0051 0051-  00006-  BOARD_SCORE 

*00000 1011 00001 CG_SCORE 

*00000 3011 0006 SIZE 

*00000 66013-  0001-  LEV 

0086 Adjusted R-squared 

15015 F-statistic 

00000 Prob (F-statistic) 

6016 D.W 

 درصد 6معنادار در سطح خطای  *

 

 آزمون مدل دوم
پردازد. تخمین ها میهای حاکمیت شرکتی بر نرخ بازده دارایی مدل دوم به بررسی آزمون تأثیر ساختار هیات مدیره و مکانیزم

داری کل  معنی شود،طور که در این نگاره مشاهده میهای اثرات مشترک انجام شده است. همان این مدل با استفاده از داده
واتسون نیز مؤید عدم وجود خودهمبستگی بین جملات  -شود. نتایج آزمون دوربیندرصد تأیید می 6مدل در سطح خطای 

ها تأثیر منفی و حاکمیت شرکتی تأثیر مثبت دارند. در عین حال ضرایب به اخلال است. ساختار هیات مدیره بر نرخ بازده دارایی
دار نیست. همچنین نسبت اهرمی که از عوامل مهم و  درصد معنی 5ات مدیره در سطح خطای دست آمده برای ساختار هی

 شود با سودهای آتی رابطه منفی معنادار دارد. گذاران محسوب می مؤثر بر تصمیمات سرمایه
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 آزمون مدل دوم (:8)جدول 
ROAit=α+β1BOARD_SCOREit+ β2CG_SCOREit+β3SIZEit+β4LEVit+€it 

Prob. t-Statistic Coefficient شرح 

*00000 3031 0088 C 

0051 0051-  00006-  BOARD_SCORE 

*00000 1061 0006 CG_SCORE 

0061 6033-  00005-  SIZE 

*00000 61001-  0061-  LEV 

0081 Adjusted R-squared 

53016 F-statistic 

00000 Prob (F-statistic) 

601 D.W 

 درصد 6معنادار در سطح خطای  *

 

 آزمون مدل سوم
باشد ارائه شده است. در  های اثرات مشترک و برای فرضیه سوم و نهم می در زیر نتیجه آزمون مدل سوم که با استفاده از داده

پرداخته شده ها  ها به بررسی تأثیر ساختار هیات مدیره و حاکمیت شرکتی بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکت این فرضیه
نتایج آزمون  شود.درصد تأیید می 6داری کل مدل در سطح خطای  شود، معنیطور که در این نگاره مشاهده میهمان است.

واتسون نیز مؤید عدم وجود خودهمبستگی بین جملات اخلال است. ساختار هیات مدیره و حاکمیت شرکتی بر میزان  -دوربین
دار نیست.  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام تأثیر مثبت دارند. در عین حال ضرایب به دست آمده برای ساختار هیات مدیره معنی

 ده حقوق صاحبان سهام تأثیر منفی معنادار دارد.نسبت بدهی نیز بر نرخ باز
 

 آزمون مدل سوم(: 1)جدول 

ROEit=α+β1BOARD_SCOREit+ β2CG_SCOREit+β3SIZEit+β4LEVit+€it 

Prob. t-Statistic Coefficient شرح 

*00000 2036 0012 C 

0025 0062 00006 BOARD_SCORE 

*00000 1028 0008 CG_SCORE 

*00000 3005-  0003-  SIZE 

0001 6011-  0001-  LEV 

0001 Adjusted R-squared 

2031 F-statistic 

00000 Prob (F-statistic) 

6011 D.W 

 درصد 6معنادار در سطح خطای  *
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 آزمون مدل چهارم
پردازد. تخمین  میهای حاکمیت شرکتی بر نسبت کیوتوبین   مدل چهارم به بررسی آزمون تأثیر ساختار هیات مدیره و مکانیزم

داری کل مدل  شود، معنیطور که در این نگاره مشاهده میهای اثرات ثابت انجام شده است. همان این مدل با استفاده از داده
همبستگی بین جملات اخلال  واتسون نیز مؤید عدم وجود خود -نتایج آزمون دوربینشود. درصد تأیید می 6در سطح خطای 

یره بر نسبت کیوتوبین تأثیر منفی معنادار و حاکمیت شرکتی تأثیر مثبت دارند. در عین حال ضریب است. ساختار هیات مد
دار نیست. نسبت اهرمی که از عوامل مهم و مؤثر بر تصمیمات  درصد معنی 35داری  حاکمیت شرکتی در سطح معنی

همچنین اندازه شرکت نیز بر نسبت کیوتوبین  شود با نسبت کیوتوبین رابطه مثبت معنادار دارند. گذاران محسوب می سرمایه
 تأثیر منفی دارد.

 آزمون مدل چهارم(: 91) جدول
Q-TOBINit=α+β1BOARD_SCOREit+ β2CG_SCOREit+β3SIZEit+β4LEVit+€it 

Prob. t-Statistic Coefficient شرح 

*00000 5033 6023 C 

**0008 8088-  0063-  BOARD_SCORE 

0001 6021 0001 CG_SCORE 

*00000 3016-  008-  SIZE 

*00000 1036 0031 LEV 

0001 Adjusted R-squared 

60031 F-statistic 

00000 Prob (F-statistic) 

6013 D.W 

 درصد 5دار در سطح خطای  معنی**درصد،  6معنادار در سطح خطای  *
 

 آزمون مدل پنجم
باشد ارائه شده است. در  های اثرات ثابت و برای فرضیه پنجم و یازدهم می دادهدر زیر نتیجه آزمون مدل ششم که با استفاده از 

طور که ها پرداخته شده است. همان ها به بررسی تأثیر ساختار هیات مدیره و حاکمیت شرکتی بر بازده سهام شرکت  این فرضیه
واتسون نیز  -شود. نتایج آزمون دوربینمیدرصد تأیید  6داری کل مدل در سطح خطای  شود، معنیدر این نگاره مشاهده می

مؤید عدم وجود خودهمبستگی بین جملات اخلال است. ساختار هیات مدیره بر میزان بازده سهام رابطه مثبت و حاکمیت 
باشد. نسبت بدهی نیز درصد قابل پذیرش نمی 5شرکتی تأثیر منفی دارند. در عین حال ضرایب به دست آمده در سطح خطای 

 ها تأثیر منفی دارد. ده سهام شرکتبر باز
 

 آزمون مدل پنجم (:99)جدول 
RETURNit=α+β1BOARD_SCOREit+ β2CG_SCOREit+β3SIZEit+β4LEVit+€it 

Prob. t-Statistic Coefficient شرح 

0005 6035 0018 C 

0023 0063 00002 BOARD_SCORE 

0002 6018-  0001-  CG_SCORE 
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0036 0066-  00001-  SIZE 

*00000 5032-  0016-  LEV 

0001 Adjusted R-squared 

2066 F-statistic 

00000 Prob(F-statistic) 

8063 D.W 

 صددر 6معنادار در سطح خطای  *

 

 آزمون مدل ششم
مدیره و های اثرات مشترک ارائه شده است. در این مدل تأثیر ساختار هیات  در زیر نتیجه آزمون مدل ششم با استفاده از داده

شود، طور که در این نگاره مشاهده میهمانکاری غیرشرطی بررسی شده است. های حاکمیت شرکتی بر محافظه  مکانیزم
واتسون نیز مؤید عدم وجود خودهمبستگی  -نتایج آزمون دوربین شود.درصد تأیید می 6داری کل مدل در سطح خطای  معنی

کاری غیرشرطی به ترتیب دارای  های حاکمیت شرکتی بر محافظه و مکانیزم بین جملات اخلال است. ساختار هیات مدیره
باشد.  تأثیر منفی و مثبت هستند. در عین حال ضرایب به دست آمده برای ساختار هیات مدیره، فاقد معناداری کافی می

 متغیرهای کنترل که شامل اندازه شرکت و نسبت اهرمی هستند دارای تأثیر منفی هستند. 
 

 آزمون مدل ششم (:92)جدول 

MTBit=α+β1BOARD_SCOREit+ β2CG_SCOREit+β3SIZEit+β4LEVit+€it 

Prob. t-Statistic Coefficient شرح 

*00000 1056 8018 C 

0011 0083-  0008-  BOARD_SCORE 

*00000 1011 0063 CG_SCORE 

0066 6052-  006-  SIZE 

*00000 1018-  0011-  LEV 

0002 Adjusted R-squared 

61083 F-statistic 

00000 Prob(F-statistic) 

6023 D.W 

 درصد 6معنادار در سطح خطای  *
 

 و پیشنهادات پژوهش  نتیجه گیری

کاری  های حاکمیت شرکتی بر معیارهای عملکرد مالی و محافظه  در این تحقیق تأثیر متغیرهای ساختار هیات مدیره و مکانیزم
دوگانگی وظیفه مدیرعامل، تحلیل قرار گرفته است. متغیرهای ساختار سرمایه در این تحقیق شامل  و  غیرشرطی مورد تجزیه

اندازه هیات مدیره، استقلال مدیران و متغیرهای حاکمیت شرکتی شامل تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی و 
ها، نرخ بازده حقوق سیمی هر سهم، نرخ بازده داراییکیفیت حسابرس مستقل بودند. معیارهای عملکرد مالی نیز سود تق

های ایم، شین، پساران و فیلیپس،  صاحبان سهام، نسبت کیو توبین و بازده سهام هستند. برای بررسی مانایی متغیرها از آزمون
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های  مدل دادهاستفاده شد. برای برازش  LMپرون استفاده شد. همچنین برای معنادار بودن مدل از آزمون آرچ و آزمون 
ترکیبی از آزمون چاو و آزمون هاسمن استفاده گردید. نتایج تحقیق نشان داد که ساختار هیات مدیره بر نسبت کیو توبین تأثیر 

دار نیست. حاکمیت درصد، معنی 35داری  مثبت دارد. در عین حال نتایج به دست آمده برای سایر متغیرها در سطح معنی
کاری غیرشرطی تأثیر  ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، محافظه سود تقسیمی، نرخ بازده داراییشرکتی نیز بر معیارهای 

دار نیست. با توجه  درصد معنی 35داری  توبین و بازده سهام، در سطح معنی Qمثبت دارد. ولی نتایج به دست آمده برای نسبت 
مان اخذ تصمیمات اقتصادی به متغیرهای مالی توجه داشته و به شود، در ز گذاران توصیه می به نتایج به دست آمده به سرمایه

مد نظر داشته خود  های گردد در تحقیقات آینده اثرات ساختار مدیریتی و ساختار سرمایه را در تدوین مدل محققین توصیه می
 ساختار هیات مدیره و به توجه بر علاوه یگذار هیسرما از قبل که شود یم شنهادیپ هیسرما یبازارها در گذاران هیسرما بهباشند. 

 .ندینما توجه ،دیگرد یمعرف پژوهش نیا در که زینبه معیارهای عملکرد شرکت  ها آن یشرکت حاکمیت یها یژگیو

 

 پژوهش های آتیپیشنهاهایی برای 
 بر را ساختار هیات مدیره تأثیر شرکت، یمال تیوضع در رییتغ جهت رانیمد استفاده ءسو امکان به توجه با شود یم هیتوص  .6

 .ردیگ قرار یبررس موردسایر عوامل دیگر ورای معیارهای عملکرد 
 عوامل ریسا یبررس به اقدام پژوهش نیا در ساختار هیات مدیره نیتخم یبرا شده ارائه مدل از استفاده با گردد یم هیتوص  .8

 .گردد اقدام بالاتر ینیب شیپ توان با یمدل بسط ومعیارهای عملکرد  بر تأثیرگذار

 

 منابع
 مکانیزم برخی بین رابطه بررسی ،(6330) ،سعید محمود زاده باغبانی، ، یونس، برادران حسن زاده، رسول،بادآور نهندی 
  . 615-630صص  ،3، شماره 3دوره تحقیقات حسابداری،  ،مالی گزارشگری در کاری محافظه و شرکتی حاکمیت های 
  ،گذاران نهادی و ارزش شرکتبررسی رابطه بین سرمایه ،(6321)حساس یگانه، یحیی، مرادی، محمد، اسکندر، هدی ،

 . 688-601 ، صص58 شماره، 65دوره های حسابداری و حسابرسی، بررسی

 ،مطالعات تجربی  کاری، رهای حاکمیت شرکتی و محافظهکا و رابطه ساز (،6338، )احمدی، مرتضی حساس یگانه، یحیی
 . 58-83، صص 32، شماره 66دوره حسابداری مالی، 

  ،های حسابداری،  پیشرفتها،  یت شرکتی و عملکرد مالی شرکتحاکم (،6322، )شهریاری، مهدیقائمی، محمدحسین
 . 682-663صص ، 6، شماره 6دوره 

 بررسی تاثیر ترکیب هیات مدیره بر عملکرد شرکتهای پذیرفته شده در  ،(6321) ،فاطمه ی،رضای ،حسن ،قالیباف اصل
 . 12-33صص  ،83شماره ، 3دوره  ،یقات مالیتحق ،رانتهورس اوراق بهادار ب

 محافظه و راهبری شرکت نظام کارهای و ساز برخی بررسی ،(6323) عباس، ،حسنی سیدعلی، ،حسینی غلامرضا، کرمی 

 . 16-80 ص، ص1 ، شماره8دوره  حسابداری، تحقیقات تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در کاری

 راهبری نظام و کاری محافظه بین رابطه بررسی ،(6330) مهدی، یزدی، دیندار بهمن، مهد، بنی مهدی، فرد، زاده مراد 
 . 665-23 ص، ص2 شماره ،1دوره  مدیریت، حسابداری شرکتی،
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