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 مقدمه .1

اخلاقی و اعتماد در نظر گرفت  یهاارزشمحیطی مملو از اعتماد، اصول اخلاقی،  عنوانبه توانیمحاکمیت شرکتی را 

، یاحرفهآن محیط یعنی سهامدارانی مانند دولت، عموم مردم و افراد  دهندهتشکیل یهابخشکه از تلاش هماهنگ تمام 

اقدامات سازمان و عواقب آن  در مورد کنندهنگرانیکی از پیامدهای  .رندیگیم أمنشخدمات و بخش شرکتی  دهندگانارائه

بدین ترتیب، حاکمیت شرکتی، موضوع کلیدی و جاری در سراسر  .اقدامات، نگرانی مداوم در مورد حاکمیت شرکت بوده است

 یت سهامکشر یکمربوط به  یهاگروه یه تمامکردند کی، اقتصاددانان فرض مدرگذشته یان متمادیسال یبرا .جهان است

ها و ن گروهیاز تضاد منافع ب یاریسال گذشته، اقتصاددانان موارد بس ینند؛ اما در سکیت میفعال کهدف مشتر یک یبرا

ت یمکحان موارد، تحت عنوان یا طورکلیبه. (1387نمازی، اند )ردهکگونه تضادها را مطرح نیبا ا هاشرکتمواجهه  یچگونگ

 .شودیان میب یحسابدار شرکتی در

اخلاقی و اعتماد در نظر گرفت  یهاارزشمحیطی مملو از اعتماد، اصول اخلاقی،  عنوانبه توانیمحاکمیت شرکتی را 

، یاحرفهآن محیط یعنی سهامدارانی مانند دولت، عموم مردم و افراد  دهندهتشکیل یهابخشکه از تلاش هماهنگ تمام 

اقدامات سازمان و عواقب آن  در مورد کنندهنگرانیکی از پیامدهای  .رندیگیم منشأبخش شرکتی خدمات و  دهندگانارائه

بدین ترتیب، حاکمیت شرکتی، موضوع کلیدی و جاری در سراسر  اقدامات، نگرانی مداوم در مورد حاکمیت شرکت بوده است.

 یت سهامکشر یکمربوط به  یهاگروه یه تمامکردند کی، اقتصاددانان فرض مدرگذشته یان متمادیسال یبرا .جهان است

ها و ن گروهیاز تضاد منافع ب یاریسال گذشته، اقتصاددانان موارد بس ینند؛ اما در سکیت میفعال کهدف مشتر یک یبرا

ت یمکحان موارد، تحت عنوان یا طورکلیبه. (1387نمازی، اند )ردهکگونه تضادها را مطرح نیبا ا هاشرکتمواجهه  یچگونگ

 شود.یان میب یحسابدار شرکتی در

خوب،  یشرکت یت. هدف حاکمکندیم ینآن را تضم ینفعانشرکت و ذ ینب اعتمادقابلمناسب، روابط  یشرکت یتحاکم

ر تمام د یو اثربخش یت، رعایت حقوق تمام ذینفعانعدالت، شفاف یی،پاسخگو ،پذیریمسئولیت یداری،به پا یابیدست

 در ساختارعنصر  ترینمهم. (2013)وسپال، زوجاک،  (یشرکت یتسازمان است )اصول حاکم یاشرکت و  یک یهاقسمت

ارد، بر آن تمرکز د مدیرههیئتکه  یمسائل ،مدیرههیئت یاعضا یبمانند ترک یاست. مسائل مدیرههیئتبزرگ،  هایشرکت

عقیلی، ) گذاردیم تأثیر یریتو مد یریگتصمیم یفیتبهبود مستمر، بر ک یآموزش چگونگ یزو ن گیریتصمیم یندهایفرآ

1388). 

و حقوق سهامداران قرار داشت و بعدها با طرح  هاشرکتشتر بر موضوع راهبرد ی، بیتکت شریمکه حایاول یمبان تأکید

. (2016کامو، مالین و زاتونی، یافت )ش ینفعان و اجتماع گرایه ذیلکبه حقوق  یدتر، به سمت توجه جدیجد یهادگاهید

 یجد و توجه یتکت شریمکا توجه همگان را به نقش برجسته حایکام در آمرکرلدومانند انرون  یبزرگ هایشرکت یپاشفرو

 .رده استکجلب  ییهاین فروپاشیاز وقوع چن یریشگیپ در موردبرده به اصول نام

 تنها آید، به وجود مذکور بازار در که مشکلی هر . لذااست بهادار اوراق یبازارها منابع، بهینه تخصیص یابزارها از یکی

 یافتاد. برا خواهد خطر به جامعه عمومی منافع آن در که شودیم مبدل اجتماعی ایمسئله به بلکه نیست یاقتصاد مسئله

 دیدگاه است. دو شرکتی مفهوم حاکمیت اخیر، دهه دو در شدهمطرح بااهمیت مفاهیم از یکی مذکور، مشکلات وفصلحل

 موضوع به متفاوت صورتبه هاآن از یک است. هر مطرح مورد این در نفعانذی یتئور و نمایندگی یتئور شامل عمده ینظر

 نفعانذیو  کارگزار مشکل به نفعانذی یتئور و کار گمار و کارگزار مشکل به نمایندگی ی. تئورنگرندیم شرکتی حاکمیت

 (.1385یگانه،  )حساس نگرندیم

در درازمدت را، هدف قرار داده و درصدد است تا از منافع  ییز، حیات بنگاه اقتصادحاکمیت شرکتی پیش از هر چ 

 حفاظت کند. دو هدف حاکمیت شرکتی عبارت است از: هاسازمانسهامداران در مقابل مدیریت 
 شفافیت و پاسخگویی. یاز طریق بهبود و ارتقا یکاهش ریسک بنگاه اقتصاد (1
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 حساس یگانه و همکاران،) ییاجرامدیریت  پذیریمسئولیتاز خودکامگی و عدم  یریق جلوگیربهبود کارایی درازمدت سازمان، از ط (2

1388.) 

ک شرکت یکه به روش  شودیمگفته  یین و نهادهای، قوانهااستیس، هارسمندها، ی، به مجموعه: فرایحاکمیت شرکت

 هاییهدف ( ونفعانذین کنشگران متعدد )یروابط ب ،ین، حاکمیت شرکتیبگذارد. همچن تأثیرا کنترل یو  ی: اداره، راهبرازنظر

هستند.  مدیرههیئتو  دارانسهامت عامل، یری، مدی. کنشگران اصلگیردبرمیدر  شودیمشرکت اداره  هاآنرا که بر اساس 

و  طی، محگذارانقانون، دهندگانوامر یو سا هابانکان، یکالا، مشتر کنندگانعرضهاز: کارمندان،  اندعبارت نفعانذیر یسا

 (.1385گانه، یحساس جامعه ) طورکلیبه

 یت مالیریو مد یبا حسابدار یمهم در راهبری شرکت هایمایهدروناز  یکیاست.  چندبعدی ی، موضوعیحاکمیت شرکت

حاصل  نانیکه از رفتار درست اطم کندیمت یحما هاییمکانیسمو  هااستیس کارگیریبهاز  یسروکار دارد و به گونه اصول

از راه  یستم حاکمیت شرکتیاست که س یاقتصاد ییدگاه کارایگر، دید یک عنصر اصلیکند.  یبانیرا پشت دارانسهامکرده، 

نه یهم در زم یگرید یهادگاهید، بهبود بخشد. دارانسهامق ثروت یرا با در نظر گرفتن دق یاقتصاد هایهدفد یآن با

را به  یشتریو توجه ب یاشاره کرد که حسابرس نفعانذیدگاه یتوان به دیم هاآن ازجملهوجود دارد که  یحاکمیت شرکت

ت یو درنها یحس رقابت ی، ارتقاگذارسرمایهش اعتماد یدر افزا یک عنصر اساسی یحاکمیت شرکت .کندیمنفعان طلب یذ

، یس سابق بانک جهانی، رئ1لفنسانمـز ویقرار دارد. ج یالمللنین عنصر در صدر فهرست توسعه بیاست. ا یبهبود رشد اقتصاد

حساس است ) یشتریت بیاهم یکشورها دارا از حاکمیت یرشد اقتصاد جهان یبرا هاشرکت تیحاکم :دیگویمنه ین زمیدر ا

 (.1385گانه، ی

است  شده تکبا شر مرتبط گوناگون یهاحوزه وارد ریاخ دهه چند یط هک است یمیمفاه ازجمله تکشر عمر چرخه

 تکشر توسعه و رشد ، بهیکیارگان و یکیانکم افتیره نوع دو ت،کشر توسعه و رشد به مربوط اتیادب در (.0201، 2انی)

 یدارا و شده متصور نیماش یک ت همانندکشر ،یکیانکم افتیره در کهدرحالی (.1380 ،یعلو ؛1371،یخوارزم) دارد وجود

 بر .است توسعه و رشد یدارا هک گرددیم قلمداد زنده یموجود همانند تکشر ،یکارگان افتیره در ،نیست توسعه و رشد

 از اساس، نیا است. بر خود فردمنحصربه عمر چرخه یدارا تکه شرک نمود انی( ب1965) 3گاردنر ،یکارگان افتیره یمبنا

گردید  هاستفاد یمال و یحسابدار ت،یریمد خرد، اقتصاد ازجمله یانسان حوزه علوم یهاپژوهش و مطالعات در مفهوم نیا

 (.2010ان، ی)

و صنعت نیز کاربرد دارد و لذا از طریق تعیین جایگاه هر  فناّوریتئوری چرخه عمر در مواردی همچون محصولات، بازار، 

تصویری واضح و دقیق نسبت به اقدامات و تمهیداتی که باید در آینده صورت  توانیمیک از عوامل فوق در طول منحنی 

و  تیمأمور ازجملههر یک از مراحل عمر سازمان عوامل متعددی  یریگشکلم به ذکر است در آورد. لاز به دستگیرد، 

، ساختار سازمانی، مالکیت سازمانی، وضعیت بازار و بسیاری موارد دیگر دخالت مستقیم خواهند یآورفنرسالت سازمان، 

 داشت.

و اقتصادی دارای رفتارهای خاصی هستند؛  مالی ازنظردر مراحل مختلف چرخه عمر  هاشرکتطبق نظریه چرخه عمر، 

از چرخه عمر است که واحد تجاری در آن قرار  یامرحله تأثیرمالی و اقتصادی واحد تجاری تحت  یهایژگیوبدین معنی 

. واحدهای تجاری در شوندیمافول تقسیم  در حالرشد، بالغ و  در حالچرخه عمر به سه دسته،  بر اساسرا  هاشرکتدارد. 

واحدهای تجاری بالغ فرصت مناسبی نداشته، سیاست  شوندیمرشد با انباشته کردن سود موجب افزایش قیمت سهم  حال

. واحدهای شودیمباعث کاهش ریسک  هاآنبر قیمت ندارد؛ هرچند که نسبت ثابت سود تقسیمی  تأثیری هاآنتقسیم سود 

 توانیم ذکرشده. با توجه به مطالب خوددارندیار بالایی را در تجاری در حال افول مجبور به تقسیم سود هستند و ریسک بس
                                                           

1. James wolfenson 

2. Yan, 2010. 

3. Gardner, 1965. 
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به خرید سهام در هریک از مراحل  گذارانهیسرمابر قیمت سهام و ترغیب  تأثیرگذاریجهت  هاشرکتچنین استنباط کرد که 

 (.1992، 1آنتونی و رامش) پردازندیمنقدی  یهاانیجرچرخه عمر، به ایجاد 

که این پژوهش  سؤالی، هاشرکتچرخه عمر همچنین  در رابطه با حاکمیت شرکتی و شدهمطرح مباحثحال با توجه به 

ر بورس د شدهپذیرفته هایشرکتبر چرخه عمر  تأثیریحاکمیت شرکتی چه  :کهایندرصدد پاسخ به آن است عبارت است از 

 اوراق بهادار تهران دارد؟

 پژوهش نهیشیبر پ یمرور .2

 رالیااسترا بر ارزش شرکت در بورس  نقد شوندگی برحاکمیت شرکتی  تأثیردر تحقیقی  (7120) 2و همکارانسیارات 

و از حاکمیت داخلی، اندازه  گرفتهانجاماز مدل رگرسیون چندگانه  گیریبهرهو این تحقیق با  قراردادند موردبررسی

ای حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت متغیره عنوانبه مدیرههیئتو تعداد جلسات  مدیرههیئتل لا، استقمدیرههیئت

دارای رابطه مثبت و معناداری  مدیرههیئتکه از بین متغیرهای فوق، فقط اندازه  دهدیمنتایج تحقیق نشان  .است شدهاستفاده

 .سهام دارد باارزش

، مالکیت مدیرههیئت تأثیر حاکمیت شرکتی و عملکرد اجتماعی شرکتی:( در پژوهشی با عنوان 2015دی سندر و ایپور )

از مدل رگرسیونی به بررسی  یریگبهرهو  2012تا  2002 هایسالکشور طی  27شرکت در  50استفاده از اطلاعات  نهاد باو 

 أثیرگذارتمدیره و تمرکز مالکیت و نوع مالکیت بر عملکرد اجتماعی شرکتی این مطلب پرداختند که چگونه استقلال هیئت

 مدیره وصورت مثبت با استقلال هیئتنشان دادند که عملکرد اجتماعی شرکتی به هاآن باشد. نتایج حاصل از پژوهش

تماعی بر عملکرد اج تأثیریصورت منفی با تمرکز مالکیت در ارتباط است. همچنین، نتایج نشان دادند که نوع مالکیت به

 ندارد.

بررسی  آلمان بهدر بورس  هاشرکترد اجتماعی های حاکمیت شرکتی و عملکمؤلفه( در پژوهشی با عنوان 2014تران ) 

مدیره( با های حاکمیت شرکتی )کیفیت اطلاعات مالی، ساختار مالکیت و ساختار هیئتاین امر پرداختند که آیا بین مؤلفه

اده شرکت فعال در بورس آلمان استف 426وجود دارد. برای این منظور از اطلاعات  داریمعنعملکرد اجتماعی شرکت رابطه 

مدل رگرسیونی بود که در آن متغیرهای مستقل ابعاد حاکمیت شرکتی و متغیر وابسته  هاآنکردند. مدل مورداستفاده 

های حاکمیت شرکتی با عملکرد اجتماعی در نشان داد که بین مؤلفه هاآننتایج حاصل از پژوهش  عملکرد اجتماعی است.

 ارد.وجود د داریمعنبزرگ آلمان، رابطه  هایشرکت

 سود را در بین مدیریت و حاکمیت شرکتی داخلی سازوکارهای بین ( رابطه2014ساینیز گونزالس و گارسیا مکا )

به  هاآن .قراردادند موردمطالعه، 2009-2006 دوره را برای آمریکای لاتین بورس شده در شدهپذیرفته غیرمالی هایشرکت

 تمرکز هک نمودند واقعیت اشاره این به همچنین،، اختیاری پی بردند تعهدی اقلام و درونی مالکیت بین غیرخطیوجود رابطه 

 دح در اولیه سهامداران مالکیت که باشد درزمانی تنها و محدودکننده سازوکار و کاریدست روش یک است ممکن مالکیت

 .است متوسط

فهرست شده در بازار بورس  هایتشرکرابطه بین ساختارهای مالکیت و سرمایه ( در پژوهشی با عنوان 2014ماسکو )

شرکت فعال در  52اطلاعات تعداد  ساختار سرمایه و ساختار حاکمیت پرداختند. برای این منظور تأثیربررسی  بخارست به

ساختار حاکمیت  هاآنبا استفاده از مدل رگرسیونی موردبررسی قرار گرفت.  2012تا  2010 هایسالبورس بخارست طی 

ظر در ن دارانسهاممدیره و ساختار مدیره، دوگانگی رئیس شرکت، رئیس هیئتمدیره، اعضای هیئتزه هیئتصورت اندارا به

نشان دادند که هرچه  هاآن. دهدیمقرار  تأثیرساختار سرمایه را تحت  هاشرکتگرفتند. نتایج نشان دادند که سودآوری 

 أثیرگذارتیج نشان دادند که ساختار مالکیت بر ساختار سرمایه باشند، سودآوری بیشتر است. همچنین نتا تربزرگ هاشرکت

 است، قابلیت سودآوری شرکت بیشتر است. تربزرگزمانی ساختار سرمایه است. علاوه بر این
                                                           

1. Anthony and Ramesh, 1992. 

2. Searat and et al, 2017. 
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 .ندپرداخت شرکتی اجتماعی هایمسئولیت افشای در مدیران هایانگیزه بررسی به تحقیقی در( 2014) همکاران ونارانج

 وجود که داد نشان آنان تحقیق نتایج استفاده کردند. 2010تا  2006 هایسالشرکت در بورس طی  100لاعات از اط هاآن

 .شودمی مدیران توسط شرکتی اجتماعی هایمسئولیت اجرای و انگیزه افزایش به منجر هاشرکت در نهادی مالکان

 بازار سرمایه اندونزی هایشرکتت سود را در بین ( رابطه بین اثربخشی حاکمیت شرکتی و مدیری2013) 1قافار و اسلام

کمیت ، حارونیازابه ارتباط معکوس با مدیریت سود رسیدند  هاآن. در مورد اثربخشی حاکمیت شرکتی، قراردادند موردمطالعه

 حاصل نگردید. یارابطه هاشرکتبا عملکرد  امابوده  مؤثرشرکتی در بهبود کیفیت سود 

گرایش شرکت خاص  تواندیم( بررسی کردند که آیا سیستم حاکمیت شرکتی 2013) 2همکاران و پانایوتیس سی اندری

بر  اهآناثر  قبلاا نماید؟ در یک چارچوب چند متغیره با متغیرهایی که  بینیپیشجهت تجربه خطر سقوط قیمت سهام را 

اختار س چونحاکمیت شرکتی  یارهایمعاز  بود، پژوهشگران دریافتند که چند معیار شدهدادهخطر سقوط قیمت سهام نشان 

 رب با خطر سقوط آتی ارتباط دارند. علاوه مدیرههیئتغیر شفاف بودن( حسابداری، بعلاوه ساختار و فرایند ابهام )مالکیت، 

 اراید ایهشرکت در اینکه و معیارهای حاکمیت نامتقارن بوده افزایش و هاشیافزا برای معمولاا روابط این که دریافتند، این

 .است تریقو نمایندگی بیشتر، عدم تقارن مسائل

. در این تحقیق سه گروه پردازدیم(، به بررسی چرخه عمر واحد تجاری و نوع پرداخت سود سهام 2010) 3استپانیان

ام د سهوجه نقد شامل بازخرید سهام، سود نقدی و ترکیبی از سود نقدی و بازخری کنندهتوزیعمتفاوت از واحدهای تجاری 

سهام در مرحله رشد سریع، بسیار محتمل است و علامت کیفیت واحد تجاری برای  بازخریداست.  شدهگرفتهدر نظر 

و تمایل مدیران برای گسترش  ابدییمان است. پرداخت سود نقدی به سهامداران، در واحدهای تجاری بالغ افزایش گذارسرمایه

. سرانجام استفاده ترکیبی از سود نقدی و بازخرید سهام، ابدییمسهامداران افزایش  یا حفظ اندازه واحد تجاری نسبت به رفاه

 ترینمهمکه چرخه عمر واحد تجاری از  دهدیم. این مطالعه نشان ردیگیمهستند، صورت  تربالغدر واحدهای تجاری که 

 پرداخت سود سهام است. یهاروشدلایل برای انتخاب 

را بررسی  مدیرههیئتبا اندازه و ترکیب  هاشرکتپژوهش خود ارتباط میان عملکرد  در (2010) کولینوینسنت و 

 تأثیرو این  باشندیممعکوس با یکدیگر در ارتباط  صورتبهو عملکرد  مدیرههیئتاندازه  داد کهنشان  هاآننمودند. پژوهش 

 دارد. هاشرکتمثبت بر عملکرد  أثیرتو همچنین درصد مدیران غیر اجرایی  استکوچک کمتر  هایشرکت یمنفی برا

(، به بررسی سیاست تقسیم سود و فرضیه چرخه عمر در بازار بورس تایوان پرداختند. نتایج 2009) 4وانگ و همکاران

با توان رشد بالا و سودآوری پایین، به توزیع سود  ترجواننشان داد که پرداخت سود سهام در واحدهای تجاری  هاآنتحقیق 

با توان رشد پایین و سودآوری بالا، به توزیع  تربالغ. همچنین در واحدهای تجاری شودیممقابل سود نقدی منجر  سهمی در

 .شودیمبیشتر سود نقدی در مقابل سود سهمی منجر 

ز ابازار با استفاده  نقد شوندگیدر پژوهشی اقدام به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و (، 2008) 5و همکارانچانگ 

استاندارد راهبری  24از خصوصیات راهبری مؤثر بر شفافیت مالی و عملیاتی پرداختند. شاخص مذکور بر اساس  اخصیش

برگزیده از میان استانداردهای موسسه خدمات سهامداران نهادی است که بیشترین ارتباط را با شفافیت عملیاتی و مالی 

( نهانی) عاتلااطت مبتنی بر لااف قیمتی، اثر قیمتی و احتمال معامهمچنین، از معیارهایی همچون شک هاآنشرکت دارند. 

شاخص کیفیت  ،ترباریکبا راهبری بهتر، شکاف قیمتی  هاییشرکتاستفاده نمودند و دریافتند که  نقد شوندگیبرای ارزیابی 

 . رادارندت نهانی عاطلاو کاهش احتمال معامله بر پایه ا ملاتقیمت از حجم معا تأثیر، کمترین تربزرگبازار 

                                                           

1. Ghofar and Islam, 2013. 

2. Panayiotis Andreou and et al, 2013. 

3. Stepanyan, 2010. 

4. Wang et al, 2009. 

5. Chung and et al, 2008. 
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در کشور مالزی  هاشرکت( تحقیقی تحت عنوان نظام راهبری شرکت و شفافیت و عملکرد 2008) 1و همکاران چی هت

بود. هدف اصلی این  2002 موردپژوهششرکت مالزیایی و سال  73پژوهش به ترتیب  زمانمدتانجام دادند. جامعه آماری و 

 یهاتهافیدر کشور مالزی است.  هاشرکتاسب و مطلوب بر میزان شفافیت و عملکرد نظام راهبری من تأثیرتحقیق بررسی 

حاکی از آن  طورهمین هاافتهی. رادارند هاشرکتکه عوامل راهبری شرکت قدرت تبیین بالای، عملکرد  دهدیمتحقیق نشان 

ندارد. نتایج تحقیق  یارابطهتگی و همبس موقعبهبا عواملی همچون سطح افشاء و گزارش دهی  هاشرکتاست که عملکرد 

 بودن اطلاعات عوامل مهمی در ارتباط بین راهبری شرکت و عملکرد بازار نیستند. موقعبهمذکور نشان داد که افشاء و 

. «پرداختند ینقد یهاییداراو ارزش  یتکت شریمکن حایارتباط ب یبررس( در پژوهشی به 2007) 2تیتمار و اسمید

ت یفکیاثر  یشتر است و حتیب ینقد یهاییدارا، ارزش یقو یتکت شریمکبا حا هایشرکته در کدند یجه رسیتن نیبه ا هاآن

 .است هاداراییگر ید یشتر از اثر آن بر روی، بینقد یهاییدارا یبر رو یتکت شریمکحا

ود موج هیسرما بیسهام به ترکاحتمال پرداخت سود  ایآ نکهیا یرا با بررس اتیچرخه ح هینظر (،2006) 3استالز وآنجلید

 یعاد سهامسود انباشته / کل حقوق صاحبان  متغیرهای گیریاندازهبا  هاآن ؛انددادهقرار  یابینه مورد ارز ایمرتبط است 

(RE/TE )ییانباشته به دارا سودنسبت  و ( کلRE/TA) یکه دارا هاییشرکتنمونه  ی. برابه این تحقیق پرداختند 

((RE/TE  وRE/TA)پا )اشند ب خارجی گذارانهیسرمابه  یکه در مرحله رشد قرارگرفته و متک بودند تمایل داشتند نیی

در مرحله تکامل  لاانباشته با یهستند که با سودها لیدارند متما یی( بالا(RE/TAو  RE/TE)که ) هاییشرکت کهدرحالی

در پرداخت سود سهام باشند. مطابق و همراه با  یخوب دهنیانم هاآنکه  شودیمامر باعث  نیا نیبنابرا؛ قرار داشته باشند

احتمال  نیبا ا تأثیرگذارارتباط مثبت  کیموجود  هیسرما بیکه ترک دهدیمنشان  هاآن، شواهد و مدارک عمرچرخه  هینظر

م و اسه ، رشد شرکت، کلآتیو  فعلیسعت شرکت، منافع وسود سهام خود را پرداخت کرده، اندازه  رکتش کیدارد که 

که  کندیم انیاحتمال را ب نیا نیارتباط همچن نی. ادیسود سهام را کنترل نماپرداخت و سابقه  یشرکت، تراز مال ییدارا

که  دهدیمنشان نتایج این تحقیق  دیآن را حذف نما حالدرعینشرکت ممکن است پرداخت سود سهام را آغاز کرده و  کی

 ،اندداشته بیشتری روی آن سودآورتر تمرکز و تربزرگ هایشرکتبلکه  افتهیمجموع سود سهام در طول زمان کاهش ن

 ندهکنتعیین کینقد آزاد  انیجر عیاست که توز نیا انگریو ب دینمایم دییتأعمر چرخه  بینیپیشبا  آن رامطابقت که  یاافتهی

 .سود سهام است استیدر س یاصل

نتیجه رسیدند که راهبری شرکتی مناسب به کاهش فاصله بین منافع  ( در پژوهش خود به این2005) 4فیانا و گرانت

. کندیمو کاهش هزینه سرمایه شرکت کمک  گذارسرمایهموجود و همسویی آن در یک شرکت از طریق افزایش اعتماد 

ف مختل هایلشکو  هاشرکتساختار مناسب که راهبری شرکتی را در جهت اطمینان از ایفای تعهدات قانونی  هاآنهمچنین، 

 .دانندیمضروری  نفعانذیایجاد ارزش مرتبط با 

سود  یهامؤلفه یهاارزشبررسی اثر چرخه عمر شرکت در مربوط بودن (، در پژوهشی به 2004) 5جنکینز و همکاران

 کنندیم . آنان فرض کردند که واحدهای تجاری در مراحل مختلف چرخه عمر اقدامات راهبردی متفاوتی را اتخاذپرداختند

 یجابهبر سودآوری در مراحل پایانی چرخه عمر،  تأکیدسود را از طریق  یهامؤلفهو نتایج تحقیق آنان، مربوط بودن ارزش 

 .دهندیمبر رشد در مراحل اولیه چرخه عمر نشان  تأکید

بر عدم  تأکیدا مت سهام بین چرخه عمر شرکت و خطر سقوط قیارتباط ب(، در پژوهشی 1395همکاران )طالب نیا و 

آزمون  یانتخاب شد. برا 1394-1388 یدوره زمان یشرکت برا 120تعداد بررسی کردند.  رفتاری راکرد یو رو یتقارن اطلاعات

ون کنسید یچرخه عمر شرکت از الگو ین جهت بررسید. همچنیاستفاده گرد یبیترک یهاداده یپژوهش از الگو یهاهیفرض
                                                           

1. Chi hat and et al, 2008. 

2. Ditmar and et al, 2007. 

3. De Anjelo and Stulz, 2006. 

4. Fiana and Grant, 2005. 

5. Jenkins et al, 2004. 
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ج یام شدند. نتی)ظهور(، رشد، بلوغ، رکود و افول تقس یبه پنج مرحله معرف هاشرکتن الگو ی( استفاده شد. مطابق ا2011)

مت سهام ارتباط یحاضر در مرحله ظهور و رشد و خطر سقوط ق هایشرکتن یپژوهش نشان داد که ب یهاهیفرضآزمون 

مت سهام مشاهده یه عمر و خطر سقوط قر مراحل چرخین سایب یدارمعنیارتباط  کهدرحالیوجود دارد،  یدارمعنیمثبت و 

 هایتشرک یمت سهام برایبالا، احتمال خطر سقوط ق یط عدم تقارن اطلاعاتیج نشان داد که تحت شراین نتایهمچن .دینگرد

 .شتر استیو رشد ب یحاضر در مرحله معرف

هدف انجام دادند.  مالی را هایصورتحاکمیت شرکتی و تجدید ارائه (، پژوهشی با عنوان 1394همکاران )موسوی و 

وظیفه  ، دوگانگیمدیرههیئتحاکمیت شرکتی مانند استقلال  یهایژگیوتحقیق، تبیین این مسئله است که آیا برخی 

ی مرتبط مال هایصورتتجدید ارائه  مدیرعامل، مالکیت مدیریت، مالکیت سهامداران عمده بیرونی و کیفیت حسابرسی با وقوع

این نمونه شامل . دهدیمشرکت( تشکیل  –سال  98شرکت ) 40نمونه این تحقیق را . استتباط چگونه و این ار است یا خیر

 مالی هایصورتبدون تجدید ارائه  هایشرکتمالی و یک گروه کنترل از  هایصورتارائه  با تجدید هایشرکتیک گروه از 

 ون، رگرسیهاداده وتحلیلتجزیه منظوربه. اندشدهانتخابکه به روش مطابقت جفتی بر اساس اندازه و صنعت مشابه  است

مالی در  هایصورتو تجدید ارائه  حاکمیت شرکتیتنها میان  دهدیمنتایج نشان  ست.ا قرارگرفته مورداستفادهلجستیک 

 .درصد رابطه مثبت معناداری وجود دارد 95سطح اطمینان 

 سحسابر اظهارنظرحاکمیت شرکتی برگزینش  هایمکانیسم ثیرتأبررسی به (، در پژوهشی 1393همکاران )و  امیر آزاد

زمانی پژوهش اطلاعات  دوره .است در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکتجامعه آماری پژوهش، پرداختند. 

 ؛ کهال استس 6 در بورس اوراق بهادار به مدت شدهپذیرفته هایشرکت 1390الی  1385 هایسالمالی مربوط به عملکرد 

نمونه انتخاب شد. تحقیق حاضر شامل متغیرهای مستقل )درصد سهامداران  عنوانبهشرکت  70 هاتیمحدودبعد از اعمال 

( و اهرم مالی مدیرعامل، مالکیت مدیران و دوگانگی وظیفه مدیرههیئت ، ساختارمدیرههیئتنهادی، سهام آزاد شناور، اندازه 

بررسی  به هاهیفرض. در است متغیر وابسته عنوانبهحسابرس  اظهارنظریرهای کنترل و گزینش متغ عنوانبهو اندازه شرکت 

از  یکچهیاست. نتایج تحقیق بیانگر این است که  شدهپرداختهحسابرس  اظهارنظر برگزینشمتغیرهای مستقل  تأثیر

ش حاکمیت شرکتی باعث کاه هایسممکانییعنی ؛ ندارند تأثیرحسابرس  اظهارنظر برگزینشمتغیرهای حاکمیت شرکتی 

 .تاسخود  یاحرفه اظهارنظرنشانگر استقلال حسابرس در  ازپیشبیشاین تحقیق  .شودیمحسابرس  اظهارنظردر  نفوذاعمال

 بهادار اوراق بورس هایشرکت سود تقسیم هایسیاست در عمر چرخه نظریه (، به آزمون1393همکاران )اعتمادی و 

 ریمتغ عنوانبه شرکت اندازهبه یمیتقس و سود سهم هر سود به یمیتقس سود نسبت دو ق،یتحق نیا رتهران پرداختند. د

 رشد یرهایمتغ از استفاده با یآمار نمونه بود. نخست شدهگرفتهنظر  در مستقل ریمتغ عنوانبه شرکت عمر چرخه و وابسته

 روش از استفاده با سپس ،شدهتفکیک افول و بلوغ رشد، مرحله در هایشرکت به و عمر، یاهیسرما مخارج راتییتغ فروش،

 یط شرکت -سال 534 یبررس از حاصل جی. نتااندشدهبررسی قیتحق اتیفرض LSDآزمون  و طرفهیکانس یوار لیتحل

 افول و بلوغ ،رشد  عمر چرخه مختلف مراحل در هاشرکت سود میتقس هایسیاست دهدیم نشان 1390 تا 1386 هایسال

 سهام صاحبان حقوق بازار ارزش به یمیسود تقس نسبت نیانگیم که است آن انگریب جینتا نیهمچن دارند. تفاوت گریکدی با

 یابیارز نیح شودیمه یتوص یمال گرانلیتحل به اساس نیا متفاوت است. بر افول و بلوغ رشد، مراحل در نمونه، هایشرکت

 جهت و نموده توجه یدیکل فاکتور کی عنوانبه هاآن عمر چرخه مراحل به هاشرکت یآت و یفعل یمال ساختار و عملکرد

 .ندینما نیمع را هاشرکت عمر چرخه سود، پرداخت ماتیتصم بینیپیش و یمال تیح وضعیصح لیتحل

شرکتی حاکمیت  هایمکانیسمبررسی رابطه بین افشای اختیاری و (، در تحقیقی به 1392همکاران )کاشانی پور و 

ت توسط است. ساختار مالکی مدیرههیئتمالکیت و ترکیب  شامل ساختارحاکمیت شرکتی  مکانیسماین مطالعه  در .اختندپرد

از نسبت مدیران  مدیرههیئتاست. ترکیب  شدهمشخصمالکیت مدیریتی، مالکیت سهامداران عمده و مالکیت دولتی 

حقیق شده است. طبق نتایج ت بندیجمعساس تحقیقات پیشین شده است. شاخص افشا داوطلبانه بر ا گیریاندازه غیرموظف
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کاهش در سطح مالکیت مدیریتی و افزایش درصد مالکیت سهامداران عمده با افزایش در سطح افشای داوطلبانه رابطه دارد. 

 بین مالکیت دولتی با افشای اختیاری یافت نشده است. یارابطهاین در حالی است که 

شرکت؛  عمر چرخه در سهام قیمت و یحسابدار یمتغیرها رابطه تدریجی روند (، به بررسی1392) یعیشفرضایی و 

 روند تشریح منظوربه یحسابدار یمتغیرها ارزشی ارتباط آزمون تحقیق این مراتبی پرداختند. هدف سلسله بیز تحلیل

 ارزش و سهم هر عملیاتی ینقد یهاانیجر تأثیر مشخص، طوربه است. شرکت عمر مراحل چرخه در سهام قیمت تدریجی

 سود شرکت، اندازه قبیل از شرکت کمشتر یهایژگیو گرفتن نظر در با سهام قیمت روند تدریجی بر سهم هر یدفتر

 مورداستفاده تحقیق این در که مدلی است. شدهداده قرار تحلیل مورد هادارایی گردش و سرعت هادارایی بازده تقسیمی،

 هایسال طی در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت ،یآمار جامعه است. مراتبی لسلهبیز س مدل ،قرارگرفته

 ارزش ،یحسابدار یمتغیرها ارزشی ارتباط بررسی در که دهدیم نشان آمدهدستبه تجربی نتایج است. 1381-1387

 گردش سرعت و شرکت بازده رد. همچنیندا یترمربوط ارزش سهم هر عملیاتی ینقد جریان به سهم نسبت هر یدفتر

 برخوردار سهام قیمت تدریجی روند تشریح در یحسابدار یمتغیرها بر اثر بیشترین از هایژگیو سایر نسبت به هادارایی

یم نشان را یکسانی ارزشی ارتباط سهم هر عملیاتی ینقد جریان و سهم هر یدفتر ارزش افول، و مرحله رشد است. در

ارائه  را یترمربوط ارزش سهم هر عملیاتی ینقد جریان به نسبت سهم هر یدفتر ارزش عمر، چرخه بلوغ مرحله ی. برادهند

 .است عمر چرخه مراحل در یحسابدار یمتغیرها قوسی روند دهندهنشان نتیجه این .کندیم

 یاساس مسئلهلذا  رداختند؛پ یاریاخت یبر اقلام تعهد یاثر چرخه عمر واحد تجاربه بررسی  (،1391یطاسی )قاستا و 

ج حاصل از ی؟ نتاگذاردیم تأثیر یاریاخت یزان استفاده از اقلام تعهدیبر م یا چرخه عمر واحد تجاریق است که آین تحقیا

در مراحل مختلف چرخه  یاریاخت یزان استفاده از اقلام تعهدید که ماق نشان دیتحق یشرکت عضو نمونه آمار 140 یبررس

شتر و یدر مرحله رشد، نسبت به مرحله بلوغ و افول ب یاریاخت یزان استفاده از اقلام تعهدیم کهطوریبه؛ عمر متفاوت است

 .ن اقلام در مرحله بلوغ نسبت به مرحله افول کمتر استیزان استفاده از ایم

که  پرداختند هاشرکتبررسی رابطه بین نظام راهبری و عملکرد مالی ( در پژوهشی تحت عنوان 1389) یگنجرجبی و 

رخی متعلق به پنج گروه با ب هایمکانیسم، هاشرکتبر راهبری  مؤثر مکانیسمنتایج حاکی از این است که از هفت گروه کلی 

از  کهآندر ایران بیش از  هاشرکتکه سیستم راهبری  دهدیمعملکرد مالی رابطه دارد. بعلاوه، نتایج نشان  یهاشاخصاز 

 درون سازمانی همخوانی بیشتری دارد. یهاستمیسبرخوردار باشد، با  سازمانیبرونیک سیستم  یهایژگیو

ر د شدهپذیرفته هایشرکتبر عملکرد  یت شرکتیحاکم تأثیر (، در پژوهشی به بررسی1389باوندپور )وکیلی فرد و 

رد و عملک یت شرکتیحاکم هایمکانیسمن یرابطه ب یق بررسین تحقیهدف از انجام ا پرداختند. بورس اوراق بهادار تهران

 مدیرههیئت غیرموظف ی، سهامداران عمده، اعضاین پژوهش شامل سهامداران نهادیدر ا یت شرکتیحاکم یارهای. معاست

 یانمونهن پژوهش ی. در ااستن و رشد سود خالص یتوب Qر یعملکرد دو متغ یابیارز یارهایو مع یت اطلاعات مالیفیو ک

ه یکل یط واحد برایبا توجه به در نظر گرفتن شرا 1387 یال 1383 یساله از سال مال 5 یدوره مالشرکت در  94مشتمل بر 

 وتحلیلتجزیهق مورد یتحق یهاهیفرض یل پانلیتحل ینمونه از بورس اوراق بهادار تهران و با کمک روش آمار هایشرکت

 هارکتشو با عملکرد  ین وجود سهامداران نهادیب ت که:ن اسیاز ا یحاک وتحلیلتجزیهن یج حاصل از ایاست و نتا قرارگرفته

د. ندار یچندان تأثیر هاآنبر عملکرد  هاشرکتت یو مثبت وجود دارد، حضور سهامداران عمده در ساختار مالک دارمعنیرابطه 

عکوس دارد و و م دارمعنیرابطه  هاشرکتبا عملکرد  مدیرههیئتب یدر ترک مدیرههیئت غیرموظف ینسبت حضور اعضا

 .ندارد هاشرکتبا عملکرد  یارابطه یت اطلاعات مالیفین کیهمچن

 هایشرکتت سود در یریمد و یتکشر یراهبر یهایژگیون یرابطه ب یبررس به یدر پژوهش (1388چالاکی )و  ییآقا

 ت،کیمال زکتمر یهایژگیوده از ، با استفایتکشر یراهبر ن مطالعهیبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در ا در شدهپذیرفته

 یتصد زمانو مدت مدیرههیئت، استقلال مدیرههیئت، اندازه مدیرعاملفه یوظ ی، دوگانگمدیرعاملنفوذ  ،یت نهادکیمال

 شده است. گیریاندازه مدیرههیئتدر  مدیرعامل
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داخلی، شفافیت اطلاعاتی ، حسابرس مدیرههیئتغیرموظف در ترکیب  ی( رابطه بین نسبت حضور اعضا1386قنبری )

آزمون نموده و به این نتیجه رسید که نسبت  1384-1382نمونه را با عملکرد شرکت طی دوره  ینهاد یگذارسرمایهو 

ندارد، وجود حسابرس داخلی رابطه مستقیم با عملکرد  تأثیریبر عملکرد  مدیرههیئتغیرموظف در ترکیب  یحضور اعضا

 با عملکرد رابطه مستقیم دارد. ینهاد یگذارسرمایهبا عملکرد ندارد و  یاهرابطدارد، شفافیت اطلاعاتی 

 پژوهش یهاهیفرض .3

 دارد. داریتأثیر معنی هاشرکتبر چرخه عمر  مدیرههیئت استقلال (1

 ی دارد.دارمعنی تأثیر هایشرکتبر چرخه عمر  ینهاد سهامداران (2

 ی دارد.دارمعنی تأثیر هاشرکتبر چرخه عمر  مدیرههیئت اندازه (3

 ی دارد.دارمعنی تأثیر هاشرکتبر چرخه عمر  مدیرههیئت مالی دانش (4

 ی دارد.دارمعنی تأثیر هاشرکتدوگانگی وظیفه مدیرعامل بر چرخه عمر  (5

 تحقیق شناسیروش .4

 روش پژوهش .4-1
غیره برای آزمون آماری و از رگرسیون چند مت یهادادهاقتصادسنجی برای بررسی و آزمون  یهاآزموندر این مطالعه از 

 آوردرهاطلاعاتی رسمی بورس اوراق بهادار تهران، تدبیر پرداز و  یهابانکاین پژوهش از  یهاداده است. شدهاستفادهفرضیه 

 شده است. برداریبهره Excelو  Eviews افزارهاینرماز  هادادهنوین استخراج گردیده و برای پردازش 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش .4-2
. به است 1396لغایت  1390از سال در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته هایشرکتن پژوهش یا یآمار جامعه

گذشتن حداقل یک سال از  ازجملهی میان اعضای جامعه، شرایط ناهمگونیجود برخی وعلت گستردگی حجم جامعه آماری 

 هایشرکتداشتن تغییر در سال مالی، عدم تعلق به ، ناسفندماه 29در بورس، داشتن سال مالی منتهی به  شدهپذیرفته

و  در نظر گرفته شدبرای انتخاب نمونه آماری ، نداشتن توقف معاملاتی بیش از سه ماه یگراسطهو، هلدینگ یگذارهیسرما

 شرکت برای این پژوهش انتخاب شدند. 33به تعداد  غربالگرینمونه آماری به روش  روازاین

 متغیرهای پژوهش .4-3

 ست:ا شدهتفکیکزیر  یهامؤلفهکه به  استمتغیر مستقل  عنوانبهدر این پژوهش حاکمیت شرکتی  یر مستقل:متغ

احمد ) است مدیرههیئت یاعضا کلبه مدیرهدر هیئت اعضاء غیرموظف نسبت (:BIND) مدیرههیئت استقلال −

 (.1389 همکاران، و پور

تعداد  که شودیم اطلاق یا حقوقی حقیقی اشخاص درصد سهام متعلق به به(: INSOWN) ینهاد سهامداران −

 (.1389 همکاران، و احمد پورباشند ) اختیار داشتهرا در  شرکت یعاد از سهام ایملاحظهقابل

 (.1389 همکاران، و احمد پور) است مدیرههیئتتعداد اعضاء لگاریتم  (:BSIZE) مدیرههیئت اندازه −

صی کمدر وجود (:BCOMP) مدیرههیئت مالی دانش − ضا بین مالی لیتح نفر(  یک )حداقل مدیرههیئت یاع

 (1390 ،منظر زاده و هاشم زاده) کندیم اختیار صفر مقدار صورت این غیر در و یک عدد

شد مدیرههیئت رئیس نائب یا رئیس اگر مدیرعامل (:DUAL) رعاملیمددوگانگی وظیفه  − در غیر این  یک نبا

 .(1389 همکاران، و احمد پور) شودیم صفر لحاظ صورت 

 :شودیمزیر محاسبه  صورتبهکه  استدر این پژوهش چرخه عمر شرکت عنوان متغیر وابسته  متغیر وابسته:

شرکت  − صی  :(L-C)چرخه عمر  شاخ سهام  صاحبان  شته به ارزش دفتری حقوق  سود انبا سبت  چرخه عمر  عنوانبهن

 (.2010یوردینگ، ) شودیمشرکت محسوب 

 چرخه عمر شرکت :انباشته ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام/ سود
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 متغیرهای کنترل:

 .شودیم گیریاندازه یهاییداراپژوهش اندازه شرکت از طریق لگاریتم مجموع  در این (:SIZEشرکت )اندازه  −

 د.یآیبه دست م هاداراییل کبه جمع  هایبدهل کم جمع یاز تقس یاهرم مال (:LEV) یمالاهرم  −

 :شودیماز رابطه زیر محاسبه  هاداراییبازده  (:ROA) هادارایی بازده −

 هاداراییبازده  :/ سود خالص هاداراییجمع 

 جاری. یهایبده برتقسیمجاری  یهاییداراشرکت، مساوی است با  جارینسبت  (:CR)نسبت جاری  −

 مدل رگرسیونی پژوهش .4-4

 :شوندیماین پژوهش طبق مدل زیر آزمون  یهاهیفرض

1 2 3 4 5

6 7 8 9

0      

    

it it it it it it

it it it it it

L C BIND INSOWN BSIZE BCOMP DUAL

SIZE LEV ROA CR

β β β β β β
β β β β ε
− = + + + + +

+ + + + +
 

 ل فوق:در مد

BINDمدیرههیئت : استقلال، 

INSOWN: نهادی، سهامداران 

 BSIZEمدیرههیئت : اندازه، 

 BCOMPمـــالـــی : دانـــش 

 ،مدیرههیئت

 DUAL یفــه : دوگــانـگـی وظـ

 مدیرعامل

 L-Cچرخه عمر شرکت : 

 SIZE،اندازه شرکت : 

 LEV،اهرم مالی : 

 ROA هادارایی: بازده، 

 CR: نسبت جاری 

 هشپژو یهاافتهی .5

 پژوهش یفیآمار توص .5-1

 است. شدهارائه( 1) جدول در هاداده یفیتوص لیحاصل از تحل جینتا

 یفیآمار توص (1جدول )

 متغیر
استقلال 

 مدیرههیئت

سهامداران 

 نهادی

اندازه 

 مدیرههیئت
 اندازه شرکت عمر چرخه

 BIND INSOWN BSIZE L_C SIZE آماره

 051/6 255/0 704/0 787/0 541/0 میانگین

 913/5 358/0 698/0 816/0 600/0 میانه

 014/8 627/10 845/0 973/0 000/1 بیشینه

 553/4 -513/10 477/0 070/0 000/0 کمینه

 798/0 583/1 037/0 170/0 245/0 انحراف معیار

 385/0 -704/1 939/0 -135/2 -919/0 چولگی

 657/2 246/29 060/17 857/8 287/3 کشیدگی

 861/6 178/6742 839/1936 731/505 310/33 برا-آماره جارک

 032/0 000/0 000/0 000/0 000/0 احتمال آماره جارک برا

 231 231 231 231 231 مشاهدات

 33 33 33 33 33 هاشرکتتعداد 
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 یفیآمار توص (1جدول )ادامه 

 

 چرخه عمر(وابسته ) ریآزمون نرمال بودن متغ .5-2

ــ آزمون از قبل به  منجر ریمتغ نیا غیر نرمال عیتوز رد،یگ قرار آزمون مورد وابســته ریمتغ بودن نرمال دیبا اتیفرض

سته تحق ریمتغ عیتوز بودن نرمال است لازم لذا .شودیم پارامترها نیتخم یبرا روش نیا مفروضات از یتخط  مورد قیواب

 مقابل فرض و صفر فرض .ردیگیم قرار موردبررسی برا -جارک آماره قیطر موضوع از نیا مطالعه نیا در رد.یگ قرار زمونآ

 :است ریز صورتبه آزمون نیا در

H0: توزیع نرمال 

H1: توزیع غیر نرمال 

سطح خ ترکوچک متغیر چرخه عمربرای  (1جدول )در  برا -احتمال آماره جارک آنجائی کهاز  ست،  5طای از  صد ا در

ـــفر مبنی بر نرمال بودن متغیر مذکور رد  درنتیجه ـــودیمفرض ص ـــازینرمالبرای  درنتیجه. ش متغیر مذکور از تبدیل  س

ستفاده  درصد  5اولیه متغیر چرخه عمر شرکت بیشتر از سطح خطای  یهادادهاحتمال  داد، نتایج نشان شودیمجانسون ا

یمفرض صفر مبنی بر نرمال بودن متغیر مذکور پذیرفته  درنتیجهاست  یافتهافزایش افزارنرمتوسط  سازینرمالاست که با 

 .دهدیمنشان  سازینرمالنمودار توزیع نرمال متغیر وابسته را بعد از  1. نگاره شود

 

 اهرم مالی متغیر
نرخ بازده 

 هادارایی
 نسبت جاری

 دانش مالی

 مدیرههیئت
 نگی وظیفهدوگا

 مدیرعامل
 LEV ROA CR BCOMP Dual آماره

 بیشینه بیشینه 219/1 068/0 725/0 میانگین
 000/1 000/1 145/1 070/0 699/0 میانه

 کمینه کمینه 581/4 474/0 442/1 بیشینه
 000/0 000/0 408/0 -439/0 217/0 کمینه

 تعداد صفر تعداد صفر 543/0 109/0 191/0 انحراف معیار

 707/2 -146/0 654/0 ولگیچ
113 12 

 تعداد یک تعداد یک
 219 118 684/14 833/5 159/4 کشیدگی
 271/2597 5000/38 350/1596 103/78 449/29 برا-آماره جارک

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 احتمال آماره جارک برا
 231 231 231 231 231 مشاهدات

 33 33 33 33 33 هاشرکتتعداد 

 چرخه عمر(وابسته ) رینرمال بودن متغآزمون  (1) نمودار
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 هم خطیآزمون  .5-3

ـــتقل و کنترلی پژوهش از تحبا  یا عدم وجود هم خطی میان متغیرهای مس ـــی وجود  ـــتگی برای بررس لیل همبس

. جدول زیر ضرایب همبستگی پیرسون شودیمبا محاسبه ضریب همبستگی پیرسون انجام  این کاراست؛ که  شدهاستفاده

 :دهدیممیان متغیرهای مستقل را نشان 

 لیمر Fآزمون  .5-4

 P-Value. اگر شودیماستفاده  لیمر Fآزمون  تلفیقی از یهادادهتابلویی و  یهاداده یهاروشانتخاب بین  منظوربه

 وییتابل یهادادهاز  این صورتو در غیر  Pooled  یقیتلف یاهدادهباشد از  درصد 5بیشتر از سطح خطای  شدهمحاسبه

Panel.استفاده خواهد شد 

برآورد این مدل از مدل  منظوربهدرصد است،  5از  ترکوچکلیمر  Fز آزمون ا آمدهدستبه P-valueبا توجه به اینکه 

 است. شدهاستفاده (Panel)ترکیبی  یهاداده

 آزمون هاسمن .5-5

ــ ــوع پرداخته یا یدر مرحله بعد به بررس ــودیمن موض ــورتبها عرض از مبدأ یکه آ ش ــت  ص نکه در یا ایاثرات ثابت اس

صادف صورتبه یمقطع یساختار واحدها شخ ین آزمون که برای. آماره اکندیممل ع یت صادفیاثرات ثابت  صیت بودن  یا ت

 .مستقل بوده است یرهایبرابر با تعداد متغ یدو با درجه آزاد -یع کایتوز یاست دارا یمقطع یواحدها یهاتفاوت

 ( ضرایب همبستگی پیرسون متغیرها2جدول )
 BIND INSOWN BSIZE BCOMP DUAL SIZE LEV ROA CR 

BIND 
Correlation 00/1         

Probability -         

INSOWN 
Correlation 015/0 00/1        

Probability 811/0 -        

BSIZE 
Correlation 041/0- 009/0- 00/1       

Probability 525/0 890/0 -       

BCOMP 
Correlation 021/0- 064/0 065/0 00/1      

Probability 748/0 328/0 323/0 -      

DUAL 
Correlation 063/0 015/0 050/0- 033/0- 00/1     

Probability 337/0 815/0 443/0 607/0 -     

SIZE 
Correlation 036/0- 025/0- 034/0 053/0- 027/0 00/1    

Probability 582/0 696/0 598/0 414/0 680/0 -    

LEV 
Correlation 206/0 010/0- 006/0 057/0 025/0 228/0 00/1   

Probability 001/0 871/0 919/0 381/0 698/0 000/0 -   

ROA 
Correlation 274/0- 023/0 049/0 028/0- 077/0- 048/0- 635/0- 00/1  

Probability 000/0 725/0 450/0 669/0 238/0 462/0 000/0 -  

CR 
Correlation 019/0- 005/0 017/0- 072/0- 013/0- 453/0- 584/0- 331/0 00/1 

Probability 764/0 929/0 785/0 272/0 842/0 000/0 000/0 000/0 - 

 لیمر Fآزمون نتایج ( 3جدول ) 

 پژوهش فرضیه

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره

 F 0026/0 984/1 مریل 
Panel 

)2square(χ-Chi 907/66 0003/0 
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ست،  5از  ترکوچکاز آزمون هاسمن  آمدهدستبه P-valueبا توجه به اینکه  ه یبرآورد این مدل توج منظوربهدرصد ا

 .استاثرات ثابت  یبر الگو یکه الگوی مناسب، الگوی مبتن شودیم

 پژوهش یهاهیفرضآزمون  .5-6

در  دهشــپذیرفتهدولتی  هایشــرکتحاکمیت شــرکتی بر چرخه عمر  دارمعنی ثیرتأفرضــیه اصــلی این پژوهش بیانگر 

ستبورس اوراق بهادار تهران  سیم  ا ضیه فرعی تق صل از برآورد مدل مذکور را با  (5جدول ). شودیمکه به پنج فر نتایج حا

برای  شدهمحاسبه P-valueان داد، : نتایج اولیه نشدهدیمترکیبی نشان  یهادادهبه روش  Eviews8 افزارنرماستفاده از 

ست 5از  تربزرگمتغیر کنترلی اهرم مالی  صد ا شان از  در ستاین متغیر بر چرخه عمر  تأثیرنبودن  دارمعنیکه ن . لذا این ا

نتایج  (5جدول )و مدل بعد از حذف متغیر مذکور دوباره برآورد شــده اســت.  شــدهگرفتهمتغیر زائد در نظر  عنوانبهمتغیر، 

 .دهدیماصل از برآورد مدل مذکور را بعد از حذف متغیر زائد را نشان ح

 و پیشنهادها گیرینتیجه .6

در بورس اوراق  شدهپذیرفتهدولتی  هایشرکت بر چرخه عمر مدیرههیئت استقلال :تحلیل و تفسیر فرضیه فرعی اول

برای متغیر استقلال  شدهمحاسبه P-value دهدیمنشان  (5جدول )که نتایج مندرج در  گونههماندارد:  تأثیربهادار تهران 

 أثیرتبر چرخه عمر شرکت  مدیرههیئتاظهار داشت استقلال  توانیم درنتیجه درصد 5از سطح خطای  تربزرگ مدیرههیئت

به  هاشرکتاست و چرخه عمر  مدیرههیئتاز استقلال  متأثر هاشرکتگفت که چرخه عمر  توانینمندارد. لذا  دارمعنی

 هاسمن نتایج آزمون (4جدول ) 

 پژوهش فرضیه
 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره

Cross-section Random 720/42 000/0 اثرات ثابت (FE) 

 پژوهش یهاهیفرضنتایج بهترین تخمین  (5جدول )

1 2 3 4

5 6 7 8 9

0     

     

it it it it it

it it it it it it

L C BIND INSOWN BSIZE BCOMP

DUAL SIZE LEV ROA CR

β β β β β
β β β β β ε
− = + + + +

+ + + + + +
 

 t P-valueآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیر

 000/0 -950/16 158/0 -684/2 مبدأعرض از 

 222/0 -225/1 059/0 -072/0 مدیرههیئتاستقلال 

 005/0 810/2 050/0 142/0 سهامداران نهادی

 044/0 -020/2 019/0 -039/0 مدیرههیئتاندازه 

 000/0 283/4 003/0 015/0 مدیرههیئتدانش مالی 

 003/0 -925/2 045/0 -132/0 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 000/0 877/19 024/0 490/0 اندازه شرکت

 000/0 045/25 065/0 644/1 هاداراییبازده 

 019/0 -350/2 024/0 -056/0 نسبت جاری

 76/0 دهشتعدیلضریب تعیین  77/0 ضریب تعیین

 F 000/0آماره احتمال  F 609/164آماره  77/1 آماره دوربین واتسون
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 ستقلم( اجرایی غیر) غیرموظف مدیران حضور نمایندگی، تئوری دیدگاه وابسته است. از مدیرههیئتعواملی غیر از استقلال 

 و سهامداران میان موجود منافع تضاد کاهش به مستقل، افرادی عنوانبه هاآن رتینظا عملکرد و هاشرکت مدیرههیئت در

 در ،طرفانهیب و یاحرفه دیدگاهی با غیرموظف مدیران. کندیم توجهی شایان کمک ،مدیرههیئت جلسات در شرکت مدیران

فوق و نتیجه تحلیل فرضیه مشاهده گردید لذا با توجه به مطالب  .نندینشیم قضاوت به مذکور مدیران یهایریگمیتصم مورد

 .نیست مدیرههیئتاز استقلال  متأثر هاشرکتکه چرخه عمر 

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفتهدولتی  هایشرکتبر چرخه عمر  ینهاد سهامداران :تحلیل و تفسیر فرضیه فرعی دوم

برای متغیر سهامداران  شدهمحاسبه P-value دهدیمنشان  (5جدول )که نتایج مندرج در  گونههماندارد:  تأثیرتهران 

اظهار داشت سهامداران نهادی بر چرخه عمر  توانیم درنتیجه استو ضریب آن مثبت  درصد 5نهادی کمتر از سطح خطای 

زایش گفت که افزایش سهامداران نهادی شرکت منجر به اف توانیمحتم  طوربهبنابراین ؛ دارد دارمعنیمستقیم  تأثیرشرکت 

 هاشرکتگفت سیاست تقسیم سود نیز وابسته به چرخه عمر  توانیمبا توجه به نتیجه فوق  گرددیم هاشرکتچرخه عمر 

 تأثرمفرضیه حاضر  بااهمیتمرتبط دانست لذا نتیجه  هاشرکتتقسیم سود  باسیاستسهامداران نهادی را  توانیمپس  است

 دی است.از سهامداران نها هاشرکتبودن چرخه عمر 

در بورس اوراق  شدهپذیرفتهدولتی  هایشرکتبر چرخه عمر  مدیرههیئت اندازه :تحلیل و تفسیر فرضیه فرعی سوم

برای متغیر اندازه  شدهمحاسبه P-value دهدیمنشان  (5جدول )که نتایج مندرج در  گونههماندارد:  تأثیربهادار تهران 

بر چرخه  مدیرههیئتاظهار داشت اندازه  توانیم درنتیجه استضریب آن منفی و  درصد 5کمتر از سطح خطای  مدیرههیئت

 رهمدیهیئت؛ ابدییمنیز افزایش  هاشرکت، چرخه عمر مدیرههیئتدارد. لذا با افزایش  دارمعنیمعکوس  تأثیرعمر شرکت 

 را بازار در رقابت و گذاریقیمت تیماه توانیم هاآنبا تشخیص  هک بازار یسازمان یهایژگیوبایستی با شناسایی  هاشرکت

بودن حدود  ترهدیچیپبا عمر بیشتر نیز به دلیل  هایشرکتند، در راستای بهبود فعالیت سازمانی خود تلاش کنند. ک نییتع

ی بیشتر غیرموظفو درصد اعضای  تربزرگبا اندازه  یامدیرههیئتبا عمر کمتر، دارای  هایشرکتنسبت به  هاآنعملیات 

 باشد هاشرکتیکی از اثرگذارترین متغیرها برای تحصیل اهداف بلندمدت  تواندیم مدیرههیئتبنابراین اندازه ؛ هستند

در بورس  شدهپذیرفتهدولتی  هایشرکتبر چرخه عمر  مدیرههیئت مالی دانش :تحلیل و تفسیر فرضیه فرعی چهارم

برای متغیر  شدهمحاسبه P-value دهدیمنشان  (5جدول )یج مندرج در که نتا گونههماندارد:  تأثیراوراق بهادار تهران 

 مالی دانشاظهار داشت  توانیم درنتیجه استو ضریب آن مثبت  درصد 5کمتر از سطح خطای  مدیرههیئت مالی دانش

مالی،  بودن دانش شرکت با دارا مدیرههیئتبدین ترتیب، دارد.  دارمعنیمستقیم  تأثیربر چرخه عمر شرکت  مدیرههیئت

در سطح عالی  هاتیمسئولبنابراین تقسیم ؛ دیآیم حساببهتخصص و قدرت قانونی لازم، یک سازوکار بالقوه توانمند شرکت 

. ، اطمینان نسبی حاصل شودمدیرههیئتباشد تا از توازن قدرت و حدود اختیارات اعضای  شدهمشخص روشنیبهشرکت، باید 

 گیرییمتصم، فرآیند قیدوشرطبیقادر به کنترل  کسهیچاید توازن قدرت وجود داشته باشد تا ، بمدیرههیئتبین اعضای 

بخشیده و منجر  بهبود را اطلاعات انتقال ییاراک توانندیم گوناگون، اتیتجرب و هامهارتمالی،  بادانش یرانیمد شرکت نباشد.

 گردد. هاشرکتبه افزایش چرخه عمر 

در بورس  شدهپذیرفتهدولتی  هایشرکتدوگانگی وظیفه مدیرعامل بر چرخه عمر  :فرعی پنجم تحلیل و تفسیر فرضیه

برای متغیر  شدهمحاسبه P-value دهدیمنشان  (5جدول )که نتایج مندرج در  گونههماندارد:  تأثیراوراق بهادار تهران 

دوگانگی اظهار داشت  توانیم درنتیجه استو ضریب آن منفی  درصد 5کمتر از سطح خطای دوگانگی وظیفه مدیرعامل 

اهد ، شمدیرعاملبنابراین با افزایش دوگانگی وظیفه ؛ دارد دارمعنیمعکوس  تأثیربر چرخه عمر شرکت وظیفه مدیرعامل 

یز ن مدیرههیئت، این مسئله وظیفه و جایگاه مدیرعاملخواهیم بود لذا علاوه بر دوگانگی وظیفه  هاشرکتکاهش چرخه عمر 

ان ریار مدکو دارنده نقش مراقبت و نظارت بر  کنندههدایتنهاد  عنوانبهت کشر مدیرههیئتگاه یجا چراکهبسته است وا

 یت در گروکشر یکت یرمز موفق است. یاژهیوت یاهم یسهامداران، دارا یتکیحفظ منافع مال منظوربه( مدیرعامل) یاجرائ
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از  هاآن یدر برخوردار نامخوشمعروف و  هایشرکت یرد راز جاودانگکادعا  توانیه مک ایگونهبهت مطلوب آن است، یهدا

 شود.یت، قلب آن شرکت محسوب مکشر مدیرههیئتارا نهفته است. کمؤثر و  مدیرههیئت یک

 :گرددیمبا توجه به نتایج پژوهش، پیشنهادهای زیر ارائه 

ـــیات مبنی بر عدم  (1 ـــتقلال  داریمعن رتأثیبا توجه به نتایج تحلیل آزمون فرض ـــرکت  مدیرههیئتاس بر چرخه عمر ش

ستقلال  هاشرکت گرددیمشنهاد یپ ضمن  مدیرههیئتزمینه ا سودآوری  تأثیرگذاریرا فراهم نموده تا  ، هاشرکتبر 

 را نیز بهبود بخشند. هاآنروند عملکرد 

یعنممستقیم  تأثیرر چرخه عمر شرکت با توجه به نتایج تحلیل آزمون فرضیات مشاهده گردید که سهامداران نهادی ب (2

در  یگذارهیسرماابعاد مثبتی برای شرکت تلقی شود که در تحلیل جهت  تواندیمدارد. لذا وجود سهامداران نهادی  دار

در مورد خرید  یریگمیتصمدر  گذارانهیسرماکه  گرددیمیک امتیاز مثبت تلقی گردد لذا پیشنهاد  هاشرکتسهام آن 

 ، وجود سهامداران نهادی را مدنظر داشته باشند.هاشرکتسهام 

ـــرکت،  مدیرههیئتاندازه  دارمعنیمعکوس  تأثیربا توجه به   (3 ـــریمکحا بودن یافکبر چرخه عمر ش )اندازه  یتکت ش

 هیوصت لگرانیتحل و انگذارسرمایهبه  لذا شد، واقع مؤثر یندگینما یهانهیهز اهشک و نترلک بر تواندیم (مدیرههیئت

صم اخذ جهت شودیم  نارک در ،یتکشر تیمکحا ییتوانا سازوکارهای صرف به توجه جایبه، یگذارسرمایه ماتیت

 .ندینما توجه زین مدیرههیئتبا اندازه  مرتبط اطلاعات اطلاعات به ریسا

؛ دارد ردامعنیمســتقیم  تأثیربر چرخه عمر شــرکت  مدیرههیئت مالی در تحلیل فرضــیات مشــاهده گردید که دانش (4

ستی جهت  هاشرکت مدیرههیئتبنابراین  و همچنین چرخه عمر، دانش مالی خود  هاشرکتبر کارایی  تأثیرگذاریبای

 مستقیم بر بسیاری از متغیرهای خرد و کلان شرکت خواهد داشت. تأثیرگذاریرا افزایش دهند که این مسئله باعث 

ـــنهاد  (5 ـــرکت، از دوگانگیجهت کنترل چرخه عم مدیرههیئت گرددیمپیش جلوگیری نموده و  مدیرعامل وظیفه ر ش

 گســترش با فراهم گردد. همچنین هاشــرکت یوربهرههمچنین مدیرانی متخصــص اســتخدام نمایند تا زمینه افزایش 

ــر تیمکحا ینظر اتیادب و مطالعات ــاء بورس، فعالان یتکش ــرکت مدیرههیئت اعض ــهامداران، ،هاش ــات س ــس  مؤس

س سابر شگرایح شنا شتریب یتکشر تیمکحا مباحث با ...و ن، پژوه سب به بتوانند تا شده آ  در نقش یافیا به ینحو منا

 .بپردازند هاشرکت چرخه عمر برافزایش تأثیر درنتیجهو  یتکشر تیمکحا
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 :مأخذمنابع و  .7

شماره  ،ی، دانش حسابداریرایاخت یبر اقلام تعهد ی(، اثر چرخه عمر واحد تجار1391روح اله، ) ،یطاسیاستا، سهراب، ق (1

4 ،89-103. 

 میتقس هایسیاستچرخه عمر در  هی(، آزمون نظر1393) د،یوح ان،یاحمد اصغر،یعل ،یرستم یانور ن،یحس ،یاعتماد (2

 .41شماره  ازدهم،یسال  یمال یحسابدار یبورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه مطالعات تجرب هایشرکتسود 

و عملکرد  یشرکت تیحاکم تیفیک نی(، رابطه ب1388) ،یمجتب دیس ،ینیزهره، حس ،یسیرئ ،ییحی گانهیحساس  (3

 .13سال چهارم، شماره  ران،یا تیریدر بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه علوم مد شدهپذیرفته هایشرکت
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مت یشرکت و خطر سقوط قن چرخه عمر ی(، ارتباط ب1395، حشمت، نسا، )دیزاده خانقاه، وح یقدرت اله، تق ا،یطالب ن (8

 .239-215، 2، شماره 1دوره  ،یو رفتار یارزش ی، حسابداریکرد رفتاریو رو یبر عدم تقارن اطلاعات تأکیدسهام با 

 .28شماره  ت،یرمدی توسعه مرگ، تا تولد از هاسازمان اتی(، چرخه ح1380بابک، ) دیس ،یعلو (9

س اوراق در بور شدهپذیرفته یسهام هایشرکتبر عملکرد  یرکتش تیحاکم هایمکانیسم تأثیر ی(، بررس1386) ،یقنبر (10
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