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 چکیده

.دهادقارارترجاهمارردراامکانااتازغیرمالیومالیچهمندیبهرهامکانوهافعالیتدرمحدودیتلحاظازمتفاوتهایجنبه
شارکتعملکاردساس ومالیگزارشگریدرتأخیروشرکتیحاکمیتهایویژگیبررسیتحقیقایندراصلیهدفنخستین
هاایفرضایهآزمارنبارایاساتسال7مدتبه1931تا1931زمانیدورهدرشرکت121تحقیقیناآمارینمرنه.باشدمی

اولاصالیفرضایهازبرگرفتهکهتحقیقچهارموسرماول،فرعیهایفرضیه.استشدهاستفادهچندمتغیرهرگرسیرنازتحقیق
اوراقبارر درشدهپذیرفتههایشرکتعملکردبرمدیرهتهیئاندازهومدیرههیئتاستقلالنهادی،مالکیتدهدمینشانبرده
کهدهدمینشانشردمیاولاصلیفرضیهبهمربرطنیزآنکهدومفرعییفرضیهداردومعناداریوتاثیرمستقیمتهرانبهادار
فرضایهدرنهایتوداردناداریمعومعکر تأثیرتهرانبهاداراوراقبرر درشدهپذیرفتههایشرکتعملکردبرمالکیتتمرکز
کاهباردهتهارانبهااداراوراقبارر درشادهپذیرفتاههاایشارکتعملکاردبرمالیگزارشگریدرتأخیرتحقیقدوماصلی

دردوهارماالیگزارشاگریدرتااخیروتحقیاقایندرشدهمطرحشرکتیحاکمیتهایویژگی.داردمعناداریوتاثیرمعکر 
بارآنتاثیرترهنگامبهگزارشهرچهوداشتهمعناداریتاثیرتهرانبهاداراوراقبرر درشدهپذیرفتههایشرکتمالیعملکرد
 .بردخراهدبیشترمالیعملکرد

شرکت.عملکردشرکتی،حاکمیتمالی،گزارشگریدرتأخیر:واژگان کلیدی

 

 مقدمه
هاازآنجااگیریعملکردمالیشرکتباشد.اندازههامییعملکردآنگیرها،اندازهترینمسائلمالیشرکتامروزهیکیازمهم

گیاریمرباارطبااهباشاد،دارایاهمیاتاسات.تصامیمشرکتمیهادرداخالوخاارجازگیریکهپایهبسیاریازتصمیم
گیاریتناایبارانادازهها،رابطهنمایندگیوبسیاریازتصمیماتدیگار،همگایمبها،افزایشسرمایهشرکتگذاریسرمایه

سازیشدهومنافعبایستاطلاعااتمصرنعملکرداست.پ ازپیدایشمشکلاتنمایندگیبهجهتحفظمنافععمرمیمی
یدراینخصرصاساتفادهشادم الکااربردتئارریاخاالاقدرهایمختلفشد.لذاازمکانیسممیمدیرانومالکانهمسر
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بر  یمال یدر گزارشگر یرو تأخ یشرکت یتحاکم های یژگیو یرتأث یبررس

در بورس اوراق بهادار تهران شده یرفتهپذ یها عملکرد شرکت  
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هایداخلی،حسابرسیداخلیومستقل،وجاردمدیرانریواستانداردهایحسابداری،کنترلحساابداری،ایجاادچاارچربنظ
هماهباازهموسایلهدولات.باااینکارگیریرویههایبلندمدتپاداشحتایقاانرنگذاریباهمدیره،بهغیراجراییدرهیئت

ردمکانیسمهاییازراهبریشرکتیاستکاهمشکلاتکمترنشدهبلکهدارایپیچیدگیهاایبیشتریشد.علتآنشایدنب
شده،بههدفغااییشارکتیعناایافاازایشارزششاارکتمنجارشارد.بتراندعلاوهبارمطابقتبرتماممعیارهایگفته

گذارانومالکانشارکتباردههایمهمسهامداران،سرمایهتراندگفتکه،ارزیابیعملکردهمرارهیکیازدغدغهجرئتمیبه
گذارانباهاراازنظربرآوردهساختناهدافمرردانتظارسهامدارانوسرمایهتراندشرکتت.بااستفادهازارزیابیعملکردمیاس

گاذارانوساهامدارانگذاریسرمایههایسرمایهیکدیگرمقایسهکرد.درنتیجه،ارزیابیعملکردبهسببتأثیریکهبرتصمیم
عنارانهاایمادیرانباهشا تحاتتاأثیرقابلیاترکتنیزتأثیرگذارخراهدبرد،کهاینامربایگذارد،قطعاًبرارزششمی

واژهراهبریشرکتیتابیستسالقبلدرزبانانگلیسیوجارد(.1931گیرد)دولرومحمردیگیرندگاناصلیقرارمیتصمیم
گاذارانبخاشعمارمینیازاهمیاتکهدرمباحثسیاستتنهادرادبیاتنظری،بلحال،دردودههاخیرنهنداشتهاست،بااین
هایبزرگازقبیلانرون،آدفی،وغیرهکهمرجابزیااندیادنفروپاشیشرکت(.1939)شاهیوهمکارانپیداکردهاست
هاایضاعیححاکمیاتگذارانگردیدوپ ازتحقیقوبررسیمشخصگردیدکهسیستمنفعانوسرمایهاتفاقذیقریببه
ازپیشبرضرورتارتقاءواصلاححاکمیتشرکتیدرسطحکتیمرجببروززیانگردیدهواینرویدادهامرجبتأکیدبیششر
طاررهایاخیر،حاکمیتشرکتیی جنبهاصلیوپریاایتجاارتشادهوترجاهباهآنباهالمللیگردیدهاست.درسالبین

المللیهایبینگیرد.سازمانکمیتشرکتیدرسطحجهانیصررتمیتصاعدیروبهافزایشاست.پیشرفتدراعمالحقحا
کنند.درآمریکاوبریتانیاالمللیرادراینمرردفراهممیقبرلبیناستانداردهایقابل) OECD( مانندسازمانترسعهاقتصادی
گریی،بهبردعملکردها،پاسخبطآندهندوبهسهامدارانورواهایحاکمیتشرکتیخردادامهمیهمچنانبهتقریتسیستم

هااهاییترجهدارندکهشرکتکنندوبهروشهایحسابداریوکنترلداخلی،ترجهویژهمیمدیره،حسابرسانوسیستمهیئت
ایرگذاراننهادی،حسابدارانوحسابرساانوساگذارجزء،سرمایهشرند.افزونبرآن،سرمایههاکنترلوادارهمیبااینروش

)حسا یگانهاندبازیگرانصحنهبازارپرلوسرمایهازفلسفهوجردیوضرورتاصلاحوبهبرددائمیحاکمیتشرکتی،آگاه
نفعاان،پیچیادگیهایبعضاًمتفاوتذیدردنیایامروزتغییرنیازهایروزافزونمشتریانومردم،خراسته(.1981وباغرمیان

انجامکاروغیره،ضرورتترجهبهساختارحاکمیتشارکتیرافاراهمنماردهتااازطریاقآنقرانینومقرراتوتکنرلرژی
هااتعیاینشارد.درواقاعسیساتمهاینیلبهآناهدافونحرهنظارتبارعملکاردآنهاتنظیمیافتهوروشاهدافشرکت

هابهچهنحرودرکنندشرکتدکهتعیینمیگردهاییاطلاقمیحاکمیتشرکتیبهمجمرعهقرانین،مقررات،نهادهاورویه
شرند،لذاهدفازاعمالحاکمیتشرکتیاطمینانیافتنازوجردچارچربیاساتکاهتارازنجهتمنافعچهکسانیادارهمی

اکنرن.(1988)حسیننرازیآوردنفعانمختلحشرکترافراهممیمناسبیبینآزادیعملمدیریت،پاسخگرییومنافعذی
باترجهبهتأکیدهایشدیدبرحاکمیتشرکتی،مدیرانبیشاترازهمیشاهبایساتیدرجهاتتعاالیساازمانوحفاظمناافع

یافتاهویااگذارانتلاشنمایندچراکهدرصررتعملکردضعیحمدیریتممکناستپاداشمدیرکاهشسهامداران،سرمایه
گذارانجهتحفاظتازمنافعطرفسهامدارانوسایرسرمایهینمیانازی حتیمرجباتاخراجمدیررادربرداشتهباشد.درا
عنارانیکایازمالیحسابرسیشدهباهصررتهای.(1939)شاهیوهمکارانخردخراهانحاکمیتشرکتیقریخراهندبرد

کننادگانتراندترساطاساتفادهشرند،اماایناطلاعاتزمانیمیکنندگانمحسربمیاعتماداطلاعاتبرایاستفادهمنابعقابل
کاهاطلاعااتدرزماانمناسابدراختیاارمررداستفادهقرارگیردکهبدونتأخیریااباهعباارتیباههنگاامباشاددرصاررتی

دهادکنندگانقرارنگیرد،سردمندیخردراجهتاتخااذتصامیموقضااوتترساطاساتفادهکننادگانازدساتمایاستفاده
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دهد،بناابراینهارهاازدستمیگیریلینسبتبهگذشتزمانارزشوسردمندیخردرادرتصمیمکهاطلاعاتماازآنجایی
تارشارد،ارزشکرتااه)تأخیردرگزارشاگریماالی(هایمالییزمانیبینپایانسالمالیوتاریخانتشارصررتچهفاصله

هایمالیخردمسئلهمهمیاساتواطلاعااتیکاهازرششرد.ازطرفیدیگر،قابلیتاتکاگزااطلاعاتمنتشرشدهبیشترمی
هایآناناثرگذارنخراهدبرد.بنابراینباترجهباهقابلیتاعتمادکافیبیناستفادهکنندگانبرخرردارنباشد،مسلماًدرتصمیم

هاایئیمکهآیااویژگایمطالبفرقوبادرنظرقراردادنتئررینمایندگی،دراینتحقیقدرپیآنهستیمتامشخصنما
شدهدربرر اوراقبهادارتهرانتأثیرمعناداردارد؟واینکهآیاتأخیردرهایپذیرفتهحاکمیتشرکتیبرعملکردمالیشرکت
ونظاریبیااناداماه،درشدهدربرر اوراقبهادارتهرانتأثیرمعناداردارد؟هایپذیرفتهگزارشگریمالیبرعملکردشرکت

متغیرهاایوهاالگرنیزومدنظرهایشرکتانتخابنحرۀشامل)پژوهششناسیروشپژوهش،هایفرضیهپژوهش،ینۀپیش
.استشدهارائهپیشنهادهاونتایجپایان،دروپژوهشهاییافته،(پژوهش


 بیان نظری

 عملکرد شرکت
بهعلتتضادباالقرهمناافعباینمالکاانومادیران،هایسهامیبزرگکهسهامآندراختیارافرادمتعددیاست،درشرکت

اهدافمدیریتسازمانازاهدافسهامدارانجدااست،لذاسهامدارانکنترلناچیزیبرمدیریتشرکتدارند.دراینصاررت
چاهشارکتهار(.1،1333)کلبر هابهتریناستآیدتامدیرانرأساًبهنحریعملنمایندکهازنظرآنایفراهممیزمینه
عنرانمال تروتعدادسهامدارانبیشترباشد،قدرتنفرذودسترسیبهمنابعاطلاعاتیشرکتکمتراست.سهامدارانبهوسیع

واحادگاذاریدرآننیازدارندازعملکردنمایندگانخردمطلعباشندتابهمقایسهپرداختهودرزمیناهتاداومیااقطاعسارمایه
ترانندبااطلاعاتیکنند.سهامدارانمیایارائهمیهایمالیدورهمدیرانبرایارائهعملکردخرد،گزارشگیرینمایند.تصمیم

معیارهاییکاهدرایان(.1333،)کلبر هایشانبسردازندگذاریگیردبهارزیابیسرمایهکهازاینطریقدراختیارشانقرارمی
گذارانهمرارهارزیابیگذارانوهمازدیدمدیرانحائزاهمیتاست.سرمایهسرمایهگیرندهمازدیدارزیابیمرردترجهقرارمی

دهناد.آنچاهساهامدارانراباهگاذاریمادنظرقارارمایهایمطلربسارمایهمنظررشناساییفرصتهارابهعملکردشرکت
عتاست،کهدرنتیجهافازایشارزشدهد،عملکردمطلربآنصنگذاریپ اندازهایشاندرفعالیتخاصیسرقمیسرمایه

هاامدیرانبهمکانیزمهاییکهازطریاقآن(.1333،)کلبر شرکتونهایتاًافزایشثروتسهامدارانرادربرخراهدداشت
(یاامجاازات)هابهدنبالاطلاعاتیدربارهحساسایتمساتقیمپااداشگیرد،ترجهدارندآنعملکردشانمرردقضاوتقرارمی

کهسیستمپاداشنسبتبهعملکردحسا نباشد،اینشرکت،مدیرانخردراازدستخراهادبهعملکردهستند.وقتینسبت
هایکهمحرکترانندمطمئنباشندکه)مدیران(درصررتیسهامدارانمی(.2،1381)فامادادوآنانشرکتراترکخراهندکرد

اتمطلربودرجهتحداک رکردنثروتسهامداراناتخاذخراهنادکارد.امااهادادهشردوکنترلشرند،تصمیملازمبهآن
درنهایتترجهبهایننکتهضروریاستکهسهامدارانباانتخابمعیارمناسبارزیابیعملکردکهدرنهایات،مبناایتعیاین

بخشیبهمنافعمدیراندرراستایاجهتترانندبگذاریبهتر،میگیرد،علاوهبراتخاذتصمیماتسرمایهپاداشمدیرانقرارمی
گیاریعملکاردهاا،انادازهترینمسائلماالیشارکتتربهاهدافشاندستیابند.امروزهیکیازمهممنافعخرد،بهتروسریع
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اعطاایهاومؤسساتاعتبااریدراند،بان هاتاچهاندازهدربالابردنمنافعسهامدارانخردکرشیدههاست.اینکهشرکتآن
هادرپرداختپاداشبهمدیرانچاهابعاادیرادرگیرند،مالکانشرکتهاییرادرنظرمیهاچهشاخصتسهیلاتبهشرکت

کننادراهابهچهنکااتیترجاهمایگیرندودرنهایتاینکهمراجعدولتیباترجهبهالزاماتقانرنیدرارتباطباشرکتنظرمی
(.9،1337)باکیدورصررتیمناسبپاسخدادهابهابیعملکردشرکتهایارزیتراندباروشمی


 حاکمیت شرکتی
شدهاستکهمعمرلبرایهدایتکشتیبهکااربهمعنایراهبریگرفته1اولینمفهرمعبارتحاکمیتشرکتیازواژهگابرنار

هایمتعاددیبارایتعریاححاکمیاتوشرودودلالتبراینداردکهحاکمیتشرکتیمستلزمهدایتاستتاکنترل.رمی
هاتاتعاریحجاامعودربرگیرنادهپاساخگرییهاوسهامدارانآنشرکتیوجردداردکهازتعاریحمحدودومتمرکزبرشرکت

دهادکاههای هادرقبالگروهک یریازسهامدارانافرادغیریاذینفعانمتغیراست.بررسیادبیاتمرجردنشانمایشرکت
هایچشمگیریدرتعریححاکمیتشرکتیبراساا وضاعیتحمرردترافقیدربارهحاکمیتشرکتیوجردندارد.تفاوتتعری

رود.حتیدرآمریکایاانگلی نیزرسیدنبهاینتعاریحکارآسانینیست.تعااریحفرهنگی،اقتصادیو...هرکشرردیدهمی
هایگستردهدرسریسرودیدگاههایمحدوددری گیرندکهدیدگاهمرجردازحاکمیتشرکتیدری طیحوسیعقرارمی

یا الگاریرود.اینهایمحدود،حاکمیتشرکتیبهرابطهشرکتوسهامدارانمحدودمیدیگرطیحقراردارند.دردیدگاه
صررتی شابکهازندبهتراسریطیححاکمیتشرکتیرامیرود.درآنقدیمیاستکهدرقالبتئررینمایندگیبیانمی

ها)سهامداران(،بلکهبینشارکتوعادهزیاادیازذینفعاانازجملاهکارکناان،تنهابینشرکتومالکانآنروابطدیدکهنه
هایعمارو...وجاردگذارانوخریدارانبیمهمشتریان،فروشندگان،اعتباردهندگان،دارندگانوخریداراناوراققرضهوبیمه

المللیمطرحورود.تعاریحبسیاریبرایحاکمیتشرکتیدرسطحبیننیندیدگاهیدرقالبتئرریذینفعاندیدهمیدارند.چ
ترانادهاایمختلاحمایصررتشدهاسترابهحتیترجمهاینکلمهبهفارسی،کهدرایننرشتاربهحاکمیتشرکتیترجمه

اللفظایکلماهکرپرریاتدسازمانیو...کهدرمجمرعازترجمهتحاتیافت؛برایم الحاکمیتسهامی،مدیریتسهام،ترلی
شادهاسات:،حاکمیاتشارکتیچناینتعریاح1هاایاقتصاادیالمللیهمکاریاند.ازنظرسازمانبینشدهاستخراج1گاورنن 

بهنظر«.ی شرکتربطدرهایذیانیاطرفسهامدارانوسایرذینفعمدیره،هیئت)اجرایی(مجمرعهروابطمدیریتحاکم»
نمایدکهازطریقآناهدافترینتعریحاینواژهاست،زیراحاکمیتشرکتیساختاریراتعریحمیرسداینتعریحجامعمی

رودکهدرنهایتمکانیسمومعیارهاینظارتوعملکردشرکتدرآیندهبرهاتعیینمیهاینیلبهآنشرکتتبیینشدهوراه
هاایهااویژگایتعاریحدیگریبرایمرضرعحاکمیتشرکتیمطرحاستولیدرتماامیآنرود.زیمیریایناسا طرح

هاپاسخگرییاست.اصرلاًتعاریحمحدودحاکمیتشرکتیمتمرکزبرقابلیتسیستممشترکومعینیهستندکهیکیازآن
ساساًبرایمقایسهباینکشاررهامناسابهساتند.قانرنیی کشرربرایحفظحقرقسهامداراناقلیتاستواینتعاریحا

کهحاکمیتشرکتیدرحالتایدرسیستمحاکمیتشرکتیدرآنکشررداردوبهدلیلآنکنندهقرانینهرکشررنقشتعیین
اسات.نشادهگیرد،اصرلمربرطبهآنهنرزبهشکلمنسجموکااراتادوینهایاقتصادیرادربرمیبالقرهبسیاریازپدیده
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هااباردهاندکاهمادنظرآنکردهایاشارهاندوبهحیطهدرنتیجهافرادمختلحتعاریحمتفاوتیراازحاکمیتشرکتیبیانکرده
ایازمقرراتوعراملیاستکاهباهحاکمیتشرکتیمجمرعهشدهاست.است.برخیازتعاریححاکمیتشرکتیدرزیرارائه

کند.درچنینساختاریدیگرحاکمیتشرکتیمحدودهعملیاتشرکتراتعریحمیعبارتبهپردازد.کنترلعملیاتشرکتمی
کنندگانسرمایهکهبازدهمشارکتخرددرشرکتهایشرکتهمچرنمدیران،کارگرانوعرضهکنندگاندرفعالیتمشارکت
هاایهااوروشایازمسائرلیتمرعاهحاکمیاتواحادتجااریمجدهند.کنند،مرضرعاصلیبحثراتشکیلمیراادعامی
کننادهکاهتضامینمنظررتعیینمسیرراهباردی)اساتراتژی (شارکتایانمدیرهومدیرانمرظحبهشدهترسطهیئتاعمال

حاکمیاتشارکتیمربارطباهادارههاواستفادهمسئرلانهازمنابعساازمانیاسات.دستیابیبهاهدافکنترلمناسبریس 
ذینفعانحتیهابهتمامیستبلکهمربرطبههدایت،نظارتوکنترلاعمالمدیراناجراییوپاسخگرییآنعملیاتشرکتن

هاراچنینتعریحکردهاستکهراهباریراهبریشرکت2111درسال7المللیحسابدارانفدراسیرنبین.درسراسرجامعهاست
مدیرهومادیرانمرظاحکاربردهشدهترسطهیئتهایبهلیتوشیرهشرکت)راهبریواحدتجاری(عبارتاستازتعدادیمسئر

 هاومصرفمسئرلانهمنابعاست.ها،کنترلریس کنندهدستیابیبههدفباهدفمشخصکردنمسیراستراتژی کهتضمین

ساتمیاساتکاها،سیهاکندکهراهباریشارکتهاراچنینبیانمیراهبریشرکت1332کمیتهانگلیسیکاربریدرسال
هاآمدهاینتعریحدرمرردراهبریشرکت1331درگزارشگدروندربلژی ،سالشرند.،هدایتوکنترلمیهاباآنشرکت

:نریسادمای1331پارکینسرندرساالایازقراعدناظربرهدایتوکنترلشرکتاست.هامجمرعهاستکهراهبریشرکت
درفرآیندنظارتوکنترلبرایتضمینعملکردمدیرشرکتمطابقبامنافعساهامداران.هاعبارتاستاز....راهبریشرکت

هاستکاهتضامینسازمانیبرایشرکتسازمانیوبرونهایتعادلدرونهامرانعواهرمایندیدگاه،سیستمراهبریشرکت
کنند.همچنین،اساتدلالررتمسئرلانهعملمیصهایفعالیتتجاری،بههامسئرلیتخردرانسبتبهتمامزمینهکندآنمی

بررسایتراندبادرنظرگارفتنمناافعذینفعاانبارآوردکارد.منطقیدرایندیدگاهآناستکهمنافعسهامدارانرافقطمی
نظران،حکایتازآنداردکه:هایصاحبهاومروردیدگاههاومفاهیمراهبریشرکتتعریح

 .ای(استای)حرزههرمچندرشتهمفهای راهبریشرکت
هاست:هادستیابیبهچهارمرردزیردرشرکتهدفنهائیراهبریشرکت

پاسخگرئی(1
شفافیت(2
عدالت)انصاف((9
(1981،)حسا یگانههایذینفعرعایتحقرقکلیهگروه(1


 أخیر در گزارشگری مالیت

"تردرزماانکمتارلاعاتسریعاط"هادرعصرحاضرکهباانفجاراطلاعاتومحدودیتزمانیشعارتمامینهادهاوسازمان
گیرینیازمنداطلاعااتترشدنمعاملاتتجاریوسیستمهایتصمیمهایاقتصادیدرکنارپیچیده.رشدوترسعهبنگاهاست

باشدکهبرمبنایآنتخصیصبهینهمناابعمحادودانجاامپاذیرد.هادفاصالیازگزارشاگریوارائاهمیمرقعمربرطوبه
باشد.اصطلاحگزارشگریماالیباهمعنایگازارشگیریمیهایمالی،فراهمآوردناطلاعاتیسردمندبرایتصمیمصررت
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شاخاصثالاثمانناد:ساهامداران،بساتانکاران،هایمالیوسایراطلاعاتانتشاریافتهترسطی واحادتجااریباهاصررت
،اطلاعااتیمربارطتلقای2مفاهیمحسابداریمالی1هایدولتیوعمرممردماست.براسا بیانیهشمارهمشتریان،سازمان

مرقاعهباشاد.بامرقعبردناطلاعاتمیهایکیفیاطلاعاتمالیبهترینویژگیمرقعارائهشرند.یکیازمهمشرندکه،بهمی
کاهاطلاعااتدرزماانمناسابدراختیااربردن،بهدردستر باردناطلاعااتدرزماانمناسابدلالاتدارد.درصاررتی

)ورمرتدهندکنندگانازدستمیکنندگانقرارنگیرند،سردمندیخردراجهتاتخاذتصمیموقضاوتترسطاستفادهاستفاده
باشد.ازآنجاکه،اطلاعاتمالینسبتبهگذشتمی"تأخیردرگزارشگری"عبردن،مرقمتغیرکلیدیدربه(.1337وهمکاران

دهد،بنابراینهرچهفاصلهزمانیبینپایانسالمالیوتااریخهاازدستمیگیریزمانارزشوسردمندیخردرادرتصمیم
شرد.یکیازدلایالاصالیتشرشدهبیشترمیترشرد،ارزشاطلاعاتمنهایمالی)تأخیردرگزارشگری(کرتاهانتشارصررت

باشاد.هاایماالیساالانه،نیاازباهانجاامخادماتحسابرسایمایهابرایتأخیردرارائهصررتشدهازسریشرکتعنران
صررتاندوبهپیچیدهشدههایمالیوطرلانیشدنعملیاتحسابرسیدرهمدیگرطرلانیشدنزمانانتشارصررتعبارتبه
طاررکلیعرامالماؤثربارتاأخیردرباه(.8،1337)ورمرتوهمکارانشرندکاربردهمیدفدرادبیاتگزارشگریمالیبهمترا

هااوخصرصایاتشارکتترانبهدوگروهتقسیمنمرد.گروهاولعراملیهستندکهبهویژگیگزارشگریمالیسالانهرامی
هااودرایانپاژوهشعرامالمربارطباهویژگایباشند.بهحسابرسیمیشرند.گروهدومعراملمربرطگزارشگرمربرطمی

گیرد.اینعراملشاملاهارمشرد،مرردبررسیقرارمیخصرصیاتشرکتگزارشگرکهباعثتأخیردرگزارشگریسالانهمی
باشد.مالی،اخبارخربوبد)سردآوریوسردسهامنقدی(،اندازهشرکتوحاکمیتشرکتیمی



 های پژوهش هپیشین
حاکمیاتشارکتی(تحقیقیتحتعنرانبررسیرابطهبینعملکرداجتماعی،ساختارمالکیتو1937)صبرحیومحمدزاده
هابرجامعاهآمااریصررتاستکهپ ازاعمالمحدودیتروشتحقیقبدینانجامدادند.1931الی1983طیبازهزمانی

هاحاکیازآناساتکاهوتحلیلدادههایحاصلازتجزیهرنهانتخابشدند.یافتهعنراننمشرکت(به-سال111شرکت)32
مدیره،اندازهشرکت،اهرممالیومسئرلیتاجتماعیرابطهبینتمرکزمالکیت،مالکیتنهادی،مالکیتدولتی،استقلالهیئت

ل،نرخبازدهدارایی،نقدینگیومسائرلیتاجتمااعیمدیره،دوگانگیوظیفهمدیرعاممعناداریوجردندارد،امابیناندازههیئت
رابطهمعناداریوجرددارد.

تحقیقیباعنرانتأثیرسازوکارهایحاکمیتشارکتیدرباههنگاامباردن(1937علینژادساروکلائیوسالاریساردویی)
71ایشااملکاارگیرینمرنااهییوبههایتابلرهایپژوهشبارویکردتحلیلدادهاطلاعاتسردانجامدادند.آزمرنفرضیه

انجامشد.نتایجپاژوهشنشااندادتمرکاز1939تا1981هایشدهدربرر اوراقبهادارتهارانبینسالشارکتپذیرفته
بهعبارتی،هرچهتمرکزدرمالکیتافزایشیابد،سردحسابداری،اداریدربههنگامبردنسردداردمالکیت،تأثیرم بتومعن

هابههنگامتراست،همچنینمالکیتدولتی،اثرمنفایومعنااداریدرباههنگاامباردنسارددارد؛ولایاساتقلالشرکت
.مدیرهدربههنگامبردنسرد،تأثیرینداردهیئت

یتحقیقیباعنرانارتباطبینحاکمیتشرکتیورشدشرکتباتأکیدبرنقاشمحادودیتماال(1937)نصرتوباداورنهندی
شادهدربارر اوراقشارکتپذیرفتاه121انجامدادند.برایرسیدنبهاینهدفدراینپژوهشبااستفادهازنمرنهآماری
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گیاریهاپرداختهشد.جهتاندازهباشدبهآزمرنفرضیهمی1931تا1983هایمشاهدهبینسال721بهادارتهرانکهشامل
گیریرشدشارکتازساهشاخص)رشادیتودرصدمالکیتنهادی(وبرایاندازهشاخص)تمرکزمالک2حاکمیتشرکتیاز

ها،رشدفروشورشدسرد(استفادهگردید.نتایجحاصلازتحقیقنشاندادکهبینمالکیتنهادیوتمرکزمالکیتبادارایی
شارکتیورشادشارکتتأثیرگاذارداریوجردداردومحدودیتمالیبررابطهباینحاکمیاترشدشرکتارتباطم بتمعنی

.باشدنمی
هاایماالیتحقیقیباعنرانبررسیتأثیرسازوکارهایحاکمیاتشارکتیدرتقلابدرصاررت(1937)خراجریوابراهیمی

شدهدربرر اوراقبهادارتهرانانجامدادند.برایانجامتحقیق،سهفرضیهطراحیشدکهرابطۀترکیبهایپذیرفتهشرکت
ردورۀزمانیمدنظربررسایهاودهایمالیدربینشرکتمدیره،تمرکزمالکیتومالکیتنهادیراباتقلبدرصررتهیئت
شدهاست.دورۀزمانیمدنظربهکارگرفته«هایتابلرییداده»هایپژوهش،روشآماریبنابراینبرایآزمرنفرضیه،کندمی

شارکتاسات.نتاایجحاصالاز182ونمرنۀانتخابیشاامل1939تا1981یهاهایپژوهش،سالبرایهری ازفرضیه
ها،نقدینگی،کارایی،انادازهونظرازاهرممالی،سردآوری،ترکیبداراییدهدصرفهایپژوهشنیزنشانمیتخمینفرضیه

.رابطۀمعناداریوجردداردهایمالی،مدیره،تمرکزمالکیتومالکیتنهادیباتقلبدرصررترشد،بینترکیبهیئت
هاای(درتحقیقیبهبررسیتأثیراجتنابمالیاتیبررابطهبینساختارمالکیاتوعملکاردشارکت2118)3ویانسیودسمرند

افازارایویارزوروشبااستفادهازنرم2111تا2112برایدورهزمانی171اندونزیپرداختند.آنانبابرسیتعدادمشاهدات
دیتابهایننتیجهرسیدندکهبینمالکیتنهادیوهممالکیتمدیریتیباعملکردشرکترابطهمستقیموجردداردولایپانل

اجتنابمالیاتیبررابطهبینمالکیتنهادیومالکیتمدیریتیوعملکردشرکتتاأثیرمعکار داردیعنایشادترابطاهرا
کند.میتضعیح

حقیقیتحتعنرانوابستگیدولتی،مدیریتساردواقعایوعملکاردشارکتپرداختند.کاه(درت2118)11دینگوهمکاران
هاایهایچینایدرباازهزماانیساالباهدفبررسیتأثیرمدیریتسردواقعیبررابطهبینمالکیتدولتیوعملکردشرکت

وجردآمادهمرجابافازایشعملکاردواسطهوابستگیدولتبهبهایننتیجهرسیدندکهمالکیتدولتیکهبه2111تا1338
هایچینیتأثیرمستقیمگرددوهمچنینمدیریتسردواقعیبررابطهمرجردبینمالکیتدولتیوعملکردشرکتشرکتمی
دارد.

مادیرهباارشادشارکتهاایهیئاتدرتحقیقیبهبررسایرابطاهحاکمیاتشارکتیورابطاه(2117)11سینگوهمکاران
قیقایشاننشاندادکهبینحاکمیتشرکتیورشدشکتارتباطم بتومعنااداریوجارددارد.وازطرفایپرداختندنتای تح

داریوجرددارد.مدیرهورشدشرکتارتباطمعنیبینهیئت
«مدیرهبررابطهباینسااختارمالکیاتوعملکاردشارکتتأثیراستقلالهیئت»درتحقیقیباعنرانبررسی(2111)12باسیرو
مرردبررسای2111تاا2117شرکتمالیدرکشرراندونزیدربازهزماانیباین97خت.نمرنهآماریاینتحقیقشامل،پردا

هاایهایتحقیقازروشرگرسیرنخطیاستفادهکردهاست.نتایجحالازآزمرنفرضایهقراردادهاست.جهتآزمرنفرضیه
مدیره(تأثیرم بتومعناداریبرعملکاردشارکتدارد.قلالهیئت)استتحقیقبیانگرایناستکهمدیرانغیرمرظحشرکت
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کناد.بادینمعنایکاهحضاررمادیرانغیرمرظاحدرهمچنین،مدیرانغیرمرظحنقشمهمیدرساختارشرکتایفاامای
شرد.مدیرهباعثایجادساختارمالکیتقریوبانظارتبهترومؤثرمیهیئت


 های پژوهش یهفرض

 صلیهای ا فرضیه

شدهدربرر اوراقبهادارتهرانتأثیرمعناداردارد.هایپذیرفتههایحاکمیتشرکتیبرعملکردمالیشرکتویژگی
شدهدربرر اوراقبهادارتهرانتأثیرمعناداردارد.هایپذیرفتهتأخیردرگزارشگریمالیبرعملکردمالیشرکت

 

 های فرعی فرضیه

شدهدربرر اوراقبهادارتهرانتأثیرمعناداردارد.هایپذیرفتهعملکردمالیشرکتمالکیتنهادیبر
هرانتأثیرمعناداردارد.شدهدربرر اوراقبهادارتهایپذیرفتهتمرکزمالکیتبرعملکردمالیشرکت

شدهدربرر اوراقبهادارتهرانتأثیرمعناداردارد.هایپذیرفتهمدیرهبرعملکردمالیشرکتاستقلالهیئت
شدهدربرر اوراقبهادارتهرانتأثیرمعناداردارد.هایپذیرفتهمدیرهبرعملکردمالیشرکتیهیئتاندازه

 

 روش پژوهش

حالبارایهاایافتاهنتایجازبرخررداریباهدفزیراشرد،میمحسربکاربردیتحقیقاتنرعازهدفازلحاظحاضرتحقیق
ترصیفینرعازروش،برحسببندیطبقهلحاظبهوگرفتخراهدصررتبرر درشدهپذیرفتههایشرکتبهمربرطمسائل
قارارمرردمطالعاهمتغیارچنادباینارتباطآن،درچراکهبرده،همبساتگینارعترصایفی،ازهایپژوهشانراعمیاناز.است
وتحلیالتجزیاهبرمبنااییعنایاسات،(تجرباینیماه)رویدادیپ تحقیقاتنرعازحاضرتحقیقدیگرسریاز.گیرندمی

تحقیقاتنرعازایمطالعهنرعازتحقیقاینهمچنین.گیردمیانجام(هاشرکتمالیهایصررت)تاریخیوگذشتهاطلاعات
ونظاریاطلاعااتگاردآوریبرای.باشدمی(دیتاپانل)تابلرییهایدادهتحلیلبرمبتنیوبردهعلی–تحلیلیوایکتابخانه
هاایایگااهپهمچنینوپژوهشمرضرعبامرتبطهاینامهپایانوهاکتابها،مقالهکتب،ونشریاتازتحقیقتجربیپیشینه
ماالیهاایصاررتاطلاعااتازوتحلیال،تجزیاهبارایمرردنیاازهایدادههمچنین،.شردمیاستفادهدستر دراطلاعاتی
ازایعمادهبخاشمنظرر،اینبه.شردمیاستخراجهاشرکتعادیعمرمیمجمعبهمدیرههیئتگزارشوشدهحسابرسی
وکادالناشارانرسانیاطلاعسامانهوتهرانبهاداراوراقبرر وبرر فراازمانساطلاعاتیهایپایگاهطریقازاطلاعات
بارر درشادهپذیرفتاههاایشرکتکلیهپژوهش،آماریجامعه.شردمیاستخراجنرینآوردرهافزارنرمازنیزاطلاعاتسایر
سیساتماتی حاذفصاررتباهتحقیاقایاندرگیرینمرنهروشهست.1931تا1931تهرانبینبازهزمانیبهاداراوراق
.باشدمیشرکت121تحقیقایندرنمرنهتعداد.باشدمی


 ها گیری آن متغیرهای عملیاتی پژوهش و نحوه اندازه

 متغیر مستقل
رشرکتیازچهااباشدکهبرایحاکمیتمیتأخیردرگزارشحسابرسایوساختارحاکمیتشرکتیمستقلدراینتحقیقمتغیرهای

زیراستفادهشدهکهنحرهاندازهگیریهرکدامبیانمیگردد:معیار
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هایتجاریقراردارد،میازانگذاریویاسایرشرکتسهامعادیشرکتکهدراختیارمؤسساتسرمایهتعداد:مالکیتنهادی
19هسار ان تحقیقات:هسارهنمنظررمحاسبهدرصدمالکیتنهادیمطابقبادهد.بهمالکیتسهامداراننهادیرانشانمی

 

(ازرابطه،تعدادسهامسهامداراننهادیبرکلتعدادسهام1931)وقبادیوامیرحسینی(2111)11صالحوهمکاران(،2111)
 کنیمکهفرمرلمربرطبهشرحزیراست:گردد.استفادهمیعادیشرکتتقسیممی

 INOWN = N/M(1مدل
 :INOWNدرصدسهامداراننهادیشرکت

N :گذاریوتجاریقرارداردهایسرمایهتعدادسهامعادیکهدراختیارشرکت 

M:تعدادکلسهامعادیشرکت
هایمختلح.هرچهتعدادسهامدارانچگرنگیترزیعسهامبینسهامدارانشرکتتمرکزمالکیتعبارتاستاز:تمرکزمالکیت

11هیرشامن-گیریتمرکزمالکیتازشاخصهرفیندالباشد،مالکیتمتمرکزترخراهدبردکهدراینتحقیقبرایاندازهکمتر
11ن،خلیالرحماانوهمکاارانشرداینشاخصدرمطالعاتمشاابهیهمچارگیریتمرکزمالکیتاستفادهمیجهتاندازه

 اند.ازمدلزیربرایمحاسبهتمرکزمالکیتبهرهبرده(1939)بهارمقدموامینینیا (،2111)

∑    (2مدل           
    

   
بیاانگرستهراندازهاینشاخصبیشترباشددارانشرکتاکنندهدرصدسهامتحتتمل سهامبیانSHARE دراینرابطه

باشدوبرعک .دارعمدهدرساختارمالکیتشرکتمیتمرکزمالکیتبیشتروحضررتعداداندکیسهام
مادیرهمادیرهبیاانگراساتقلالهیئاتترکیبکلاعضاایهیئات در )مستقل( غیرمرظح اعضای تعداد:مدیرهاستقلالهیئت

مدیرهبیشتراست.راجاااحمادومدیرهبیشترباشد؛متقابلاًاستقلالهیئتباشد.هرچهاعضایغیرمرظحدرترکیبهیئتمی
18همکاران، و (،برباکر2111)17همکاران

(،درتحقیقاتخرداز1931)(،مهربانیوهمکاران2111)13(،ویوهمکاران2119) 
اند.نویژگیبهرهبردهای

(،مهرباانیو2111)21آمینارومحماد،(2111الیاا وهمکااران)مدیرهمطابقباتحقیقات؛اندازههیئت :مدیرهاندازههیئت
هاایباشاد.درایانتحقیاقنیازازایانمعیاارباراییکایازویژگایمدیرهمی(همانتعداداعضایهیئت1931)همکاران
 شرد.میمدیرهاستفادههیئت

مرقاعهرچهتاریخگزارشحسابرسیبهتاریخپایانسالمالینزدی ترباشد،گزارشحسابرسیبهتاخیرگزارشحسابرسی:
زمانارائهگزارشحسابرسیدرتحقیقمزبررفاصلهزمانیبینتاریخپایاانساالماالیهارشدهاست.درنتیجهمدتترارائه

شرد.رنظرگرفتهمیشرکت،تاتاریخگزارشحسابرسید

 

 

                                                           
13

 Hsuehen-E 
14

 Saleh,M 
15 Herfindal & Hirshman 
16 Khalil, R 
17 Raja Adzrin Raja Ahmada 
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 متغیر وابسته
گیاریعملکاردباشدکهدراینتحقیقنسابتکیرتاربینازابزارهاایانادازهدراینتحقیقمتغیروابستهعملکردشرکتمی

هاایشارکتباهدساتباشدکهازطریقتقسیمارزشبازارشرکتبهارزشدفترییاارزشجایگزینیدارائایهامیشرکت
.(1931غیوهمکاران)فروآیدمی

 کنیم:ازفرمرلزیراستفادهمی21گیریشاخصکیرتربینبرایاندازه

         (9مدل
        

  


QTobin:شرکتشاخصارزش
MVE:ارزشبازارسهام 

BVE:دفتریسهامارزش
TA:شرکتکلدارایی 



 متغیر کنترلی
رود.دلیلاهمیتایننسبتایناستکهعنراناهرماستفادهمیهابههابهمجمرعداراییمجمرعبدهی:ازنسبت22اهرممالی

هامیساراساتهاییکهتأمینمالیبدهیبرایآنعلاوهشرکترود.بهباافزایشاهرممالیهزینهنگهداریوجهنقدبالامی
هاینقدگرنهازتأمیننقدمرردنیازازطریاقایجاادبادهیاساتفادهراییگذاریدرنقدونگهداریداجایسرمایهترانندبهمی

 کنند.بنابراینانتظاربرایناستکهارتباطبیناهرمووجهنقدنگهداریشدهمنفیباشد.

    (1مدل
مجمرع بدهی ها

مجمرع دارایی ها


ترباهنسابتهایبزرگرودشرکتتراطلاعاتعمرمیکمتریدارندانتظارمیکرچ هایکهشرکتازآنجایی:اندازهشرکت
 شدهاست.هایشرکتاستفادهگیریآنازلگاریتمداراییبرایاندازهوجهنقدکمترینگهداریکنند.

دارایی ها         (1مدل
یبخاشدهندهتراناییمدیریتدراستفادهکاراازداراییاساتوبیشاتربارباازدهاهبازدهدارایینشان(:Roaبازدهدارایی)

هایاست.کلدارائیهاحاصلتقسیمسردخالصبهت.نسبتبازدهداراییعملیاتیمتمرکزاس

 

 مدل عملیاتی تحقیق

شرد.هایرگرسیرنیزیراستفادهمیهایتحقیقازمدلبرایآزمرنفرضیه
1فرضیهاصلی

(1مدل
Tobin, s q it = β0 + β1 B o c it +  β1I o it  +  β1B s it  +  β1B i it   + β2LEV it +β4 SIZE it  + β5 ROA i + Ɛit 




                                                           
21 Q TOBIN 
22 LEV 
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2فرضیهاصلی
(7مدل

Tobin,s q it = β0 + β1 Del it + β2 LEV it  +   β4 SIZE i  + β5 ROA i + Ɛit 

1فرضیهفرعی
(8مدل

Tobin,s q it = β0 + β1 I o it + β2 LEV it  + β4 SIZE i  + β5 ROA i + Ɛit 

2فرضیهفرعی
(3مدل

Tobin,s q it = β0 + β1 B o c it + β2 LEV  + β4 SIZE i  + β5 ROA i + Ɛit 

9فرضیهفرعی
(11مدل

Tobin,s q it = β0 + β1 B i it + β2 LEV it  + β4 SIZE i  + β5 ROA i + Ɛit 

1فرضیهفرعی
(11مدل

Tobin,s q it = β0 + β1 B s it + β2 LEV it  +β4 SIZE i  + β5 ROA i + Ɛit 

Tobin,s qمعیارارزیابیعملکردمالی:
 B o تمرکزمالکیت:

I oمالکیتنهادی:
B sمدیره:اندازههیئت
B iمدیره:استقلالهیئت
Delتأخیردرگزارشگریمالی: 

Sizeاندازهشرکت:
Levمالی:اهرم

β0:مقدارثابت
ضرایبمتغیرها:              

:جزئخطایمدلرگرسیرنی   
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 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی
 یرهامتغ یفیتوص یها شاخص (:7)جدول 

هابارروییا دهکهاگرداطرریدهد،بههارانشانمیترینشاخصمرکزیبردهومترسطدادهارتباطمیانگین،اصلیدراین
گیارد.انحارافمعیاارازصررتمنظمردیحشرند،مقدارمیانگیندقیقاًنقطهتعادلیاامرکازثقالترزیاعقارارمایمحرربه

دهد.چرلگینیزازپارامترهایتعیینانحرافازقرینگیبردههارانشانمیپارامترهایپراکندگیبردهومیزانپراکندگیداده
کاهکهجامعهازترزیعمتقارنبرخرردارباشد،ضریبچرلگیمسااویصافر،درصاررتیهاست.درصررتیدادهوشاخصتقارن

کهدارایچرلهبهراستباشد،ضریبچرلگیم باتخراهادبارد.جامعهچرلهبهچپباشد،ضریبچرلگیمنفیودرصررتی
،میانگینمتغیرهایتحقیق1اشد.باترجهبهجدولبکشیدگینیزشاخصسنجشپراکندگیجامعهنسبتبهترزیعنرمالمی

مادیره،مدیره،انادازههیئاتشاملعملکردشرکت،تأخیردرگزارشگریمالی،مالکیتنهادی،تمرکزمالکیت،استقلالهیئت
باشاد.مای1889،3181،1813،1819،1811،1811،1819،1811،1813هااباهترتیاباهرممالی،اندازهشرکت،باازدهدارایای

بیشترینوکمترینمقدارمتغیرهایتحقیقشاملعملکردشرکت،تأخیردرگزارشگریمالی،مالکیتنهادی،تمرکزمالکیت،
و18117،119و11182هابهترتیاببرابارباامدیره،اهرممالی،اندازهشرکت،بازدهداراییمدیره،اندازههیئتاستقلالهیئت

باشد.می-2811و1811،7813و1811،8891و1،1811و1821،7و1817،1و1811،1887و99،1833
 

 درصد 5 سطح در لیمر F آزمون نتایج (:2)جدول 
















عملکرد 
 شرکت

تأخیردر
 گزارشگریمالی

مالکیت
 نهادی

تمرکز
 مالکیت

استقلالهیئت
 مدیره

تاندازههیئ
 مدیره

اهرم
 مالی

اندازه
 شرکت

بازده
 هادارایی

 1813 1811 1819 1811 1811 1819 1813 3181 1889میانگین

 1817 1811 1812 1 1811 1811 1811 37 1811میانه

 7813 8891 1811 7 1 1887 1833 119 11182ماکزیمم

 -2811 1811 1811 1 1821 1817 1811 99 18117مینیمم

 1899 1811 1897 1811 1821 1819 1821 2883 1812یارانحرافمع

 1189 1817 7821 9819 1821 -1811 1871 -1822 1988چرلگی

 21183 1881 3782 1181 2891 9811 1811 2811 21382کشیدگی

 ProbلیمرمحاسباتیF معادلهمربرطبه

 18111 8817فرضیهاول

 883218111فرضیهدوم

 783118111فرضیهسرم

 382718111فرضیهچهارم

 1181918111جمفرضیهپن
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کمتارشادهاسات، 1811شاردازمینمایشدادهprob کهسطحمعناداریبرایفرضیهتحقیقکهدراینجدولباازآنجایی
هایتابلرییردهایتلفیقیبهنفعدادهشرد.یعنیفرضیهامکانوجرددادهدرنتیجهفرضیهصفرردوفرضیهمقابلآنتائیدمی

شرد.می
 هاسمن آزمون نتایج (:3)ول جد










شارد.فرضیهصفرردوفرضیهمقابلآنتائیدمیکمترشدهاست،درنتیجه1811کهسطحمعناداریدراینجدولازازآنجایی
باشد.یعنیروشمناسبجهتبرآوردمدل،روشاثراتثابتمی



 بریوش پاگان  نتایج آزمون (:4) جدول










(فرضیهصفرمبنیبروجردهمساانیواریاان رد18111باشد)می1811ترازباترجهبهسطحاهمیتاینآزمرنکهکرچ 
باشد.دراینمطالعهجهترفعمشکلدربرآوردمدلازروش میترانگفتمدلدارایمشکلناهمسانیواریانشدهومی

.شدهاستاستفادهیافتهبرآوردحداقلمربعاتتعمیم


 متغیرهای تحقیق آزمون مانایی (:5) جدول
داریسطحمعنیشدهآمارهمحاسبهمتغیر

111/1-2183عملکردشرکت

111/1-1189تأخیردرگزارشگریمالی

111/1-1381دیمالکیتنها

111/1-1287تمرکزمالکیت

 Probمقدارآمارهکایدو معادلهمربرطبه

 1178211811فرضیهاول

 111811811فرضیهدوم

 111831811فرضیهسرم

 111891811فرضیهچهارم

 112881811فرضیهپنجم

 نتیجه ProbلیمرمحاسباتیF معادلهمربرطبه

ناهمسان18111 1128181فرضیهاول

ناهمسان111928118111فرضیهدوم

ناهمسان1112181118111فرضیهسرم

ناهمسان117118818111فرضیهچهارم

ناهمسان121178118111فرضیهپنجم
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111/1-9189 مدیرهاستقلالهیئت

111/1-1982مدیرهاندازههیئت

111/1-1782اهرممالی

111/1-1981اندازهشرکت

111/1-1783هابازدهدارایی



عدمماناایییااH0رددهاست.دراینآزمرنباشدراینمطالعهبرایآزمرنماناییمتغیرهاازآمارهلرینلینچربهرهگرفته
شدهدراینشدهاست.باترجهبهنتایجارائهنتایجآزمرنفرقارائه1شرد.درنگارهشردوماناییپذیرفتهمیریشهواحدردمی

درصدمانا31ادرسطحدهدکهتمامیمتغیّرههانشانمیداریآنشدهوسطحمعنیهایمحاسبهنگاره،بررسیمقادیرآماره
 هستند.



 

 آزمون فرضیه تحقیق
 شدهدربرر اوراقبهادارتهرانتأثیرمعناداردارد.هایپذیرفتهشرکتتأخیردرگزارشگریمالیبرعملکرد:فرضیهاصلی

 

 ( تحقیق7نتایج برآورد مدل ) :(6)جدول 
Tobin,s q it = β0 + β1 Del it + β2 LEV it   +  β4 SIZE i  + β5 ROA i  +Ɛit

 

متغیروابسته:عملکردشرکت

 p- value ضریبتررمواریان tآمارهضریبمتغیر

 18392 1812 -1818 -181113ضریبثابت

 18111 18111 1823 -1811تأخیردرگزارشگریمالی

 18111 1811 -1189 -1899اهرممالی

 18111 1812 1181 1892اندازهشرکت

 18121 1812 2821 1811هاییبازدهدارا

13/1ضریبتعیینمدل


11/1شدهمدلضریبتعیینتعدیل


 مدلFآماره

)P-Value( 
11811

(111/1)
آمارهدوربین
 واتسرن

1831 


گیباشدوخردهمبستوتحلیلرگرسیرنمیهاکهیکیازمفروضاتتجزیهدراینمطالعهبرایآزمرنهمبستهنبردنباقیمانده

شدهاست.باترجهبهنتایجاولیهبرآوردمدلمقدارآمارهدوربینواتسرنمابینشردازآزمرندوربینواتسرناستفادهنامیدهمی
باشاد.مای2811باشند.مقدارآمارهدوربینواتسرنبرابرباهامستقلازهممیتراننتیجهگرفتباقیماندهبرده،می281و181

داریضرایبباترجاهباهباشد.دربررسیمعنی(معرفقدرتترضیحکنندگیمدلبرآوردشدهمی83/1) ضریبتعیینمدل
1811تاراز(،کرچا 18111برایضریبمتغیرتأخیردرگزارشاگریماالیبرابارباا)tکهاحتمالآماره(،ازآنجایی1جدول)
گاردد.منفایباردنردنمای1831هادرسطحاطمیناانردشرکتباشند،درنتیجهوجردتأثیرمعناداریاینمتغیربرعملکمی

هاادهندهمیزانتأثیرمنفیاینمتغیاربارعملکاردشارکت(،نشان-1811ها)ضریبمتغیرتأخیردرگزارشگریمالیشرکت
(،18111یببرابرباا)هابهترتداریمتغیرهایاهرممالی،اندازهشرکتوبازدهداراییباشد.همچنیندربررسیسطحمعنیمی
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گردد.م بتبردنضریبردنمی1831هادرسطحاطمینانباشدکهتأثیراینمتغیرهابرعملکردشرکت(می18121(،)18111)
دهندهمیازانتاأثیرم باتایانمتغیرهاابار(نشان1811(و)1899هابهترتیببرابربا)متغیرهایاندازهشرکتوبازدهدارایی

دهندهمیزانتأثیرمنفیاینمتغیربارعملکارد(نشان-1899باشد.منفیبردنضریبمتغیراهرممالی)هامیشرکتعملکرد
باشد.هامیشرکت

 شدهدربرر اوراقبهادارتهرانتأثیرمعناداردارد.هایپذیرفتهمالکیتنهادیبرعملکردشرکت:فرضیهفرعیاول

 

 ( تحقیق2د مدل )نتایج برآور (:1)جدول 

Tobin,s q it = β0 + β1 I o it + β2 LEV it  + β4 SIZE i  + β5 ROA i +Ɛit 

متغیروابسته:عملکردشرکت

 p- value ضریبتررمواریان  tآمارهضریبمتغیر

 18818 1811 1811 18111ضریبثابت

 18111 1811 1899 1818مالکیتنهادی

 18111 1811 -11817 -1892اهرممالی

 18111 1812 1989 1891اندازهشرکت

 18121 1819 2891 1811هابازدهدارایی

17/1ضریبتعیینمدل


11/1شدهمدلضریبتعیینتعدیل


 مدلFآماره

(P-Value)
11811

(111/1)
آمارهدوربین
 واتسرن

1887 


باشدوخردهمبستگیوتحلیلرگرسیرنمییکیازمفروضاتتجزیههاکهدراینمطالعهبرایآزمرنهمبستهنبردنباقیمانده

شدهاست.باترجهبهنتایجاولیهبرآوردمدلمقدارآمارهدوربینواتسرنمابینشردازآزمرندوربینواتسرناستفادهنامیدهمی
باشاد.می2811آمارهدوربینواتسرنبرابرباباشند.مقدارهامستقلازهممیماندهتراننتیجهگرفتباقیبرده،می281و181

داریضرایبباترجاهباهباشد.دربررسیمعنی(معرفقدرتترضیحکنندگیمدلبرآوردشدهمی87/1) ضریبتعیینمدل
،درنتیجهباشندمی1811تراز(،کرچ 18111برایضریبمتغیرمالکیتنهادیبرابربا)tکهاحتمالآماره(،ازآنجایی7جدول)

گردد.م بتبردنضاریبمتغیارمالکیاتردنمی1831هادرسطحاطمینانوجردتأثیرمعناداریاینمتغیربرعملکردشرکت
باشاد.همچنایندربررسایساطحهامیدهندهمیزانتأثیرم بتاینمتغیربرعملکردشرکت(،نشان1818ها)نهادیشرکت

باشدکهتأثیر(می18121(،)18111(،)18111هابهترتیببرابربا)اندازهشرکتوبازدهداراییداریمتغیرهایاهرممالی،معنی
گردد.م بتبردنضریبمتغیرهاایانادازهشارکتوباازدهردنمی1831هادرسطحاطمیناناینمتغیرهابرعملکردشرکت

باشاد.منفایهاامایانتأثیرم بتاینمتغیرهابرعملکردشرکتدهندهمیز(نشان1811(و)1891هابهترتیببرابربا)دارایی
باشد.هامیدهندهمیزانتأثیرمنفیاینمتغیربرعملکردشرکت(نشان-1892بردنضریبمتغیراهرممالی)
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 ردارد.شدهدربرر اوراقبهادارتهرانتأثیرمعناداهایپذیرفتهمالکیتبرعملکردشرکتتمرکز:فرضیهفرعیدوم

 

 

 ( تحقیق3نتایج برآورد مدل ) (:8)جدول 

Tobin,s q it = β0 + β1 B o c it + β2 LEV  + β4 SIZE i  + β5 ROA i +Ɛit 

متغیروابسته:عملکردشرکت

 p- value ضریبتررمواریان  tآمارهضریبمتغیر

 18711 1811 1892 18119ضریبثابت

 18111 18111 -1821 -1819تمرکزمالکیت

 18111 1811 -19811 -1891اهرممالی

 18111 1812 19811 1891اندازهشرکت

 18121 1812 2829 1811هابازدهدارایی

19/1ضریبتعیینمدل


11/1شدهمدلضریبتعیینتعدیل


 مدلFآماره

(P-Value)
12811

(111/1)
آمارهدوربین
 واتسرن

1832 


باشدوخردهمبستگیوتحلیلرگرسیرنمیهاکهیکیازمفروضاتتجزیهطالعهبرایآزمرنهمبستهنبردنباقیماندهدراینم
شدهاست.باترجهبهنتایجاولیهبرآوردمدلمقدارآمارهدوربینواتسرنمابینشردازآزمرندوربینواتسرناستفادهنامیدهمی

باشاد.مای2811باشند.مقدارآمارهدوربینواتسرنبرابرباهامستقلازهممیفتباقیماندهتراننتیجهگربرده،می281و181
داریضرایبباترجاهباهباشد.دربررسیمعنی(معرفقدرتترضیحکنندگیمدلبرآوردشدهمی88/1) ضریبتعیینمدل

باشند،درنتیجهمی1811تراز(،کرچ 18111تبرابربا)برایضریبمتغیرتمرکزمالکیtکهاحتمالآماره(،ازآنجایی8جدول)
گردد.منفیباردنضاریبمتغیارتمرکازردنمی1831هادرسطحاطمینانوجردتأثیرمعناداریاینمتغیربرعملکردشرکت

ندربررسایساطحباشد.همچنیهامیدهندهمیزانتأثیرمنفیاینمتغیربرعملکردشرکت(،نشان-1819ها)مالکیتشرکت
باشدکهتأثیر(می18121(،)18111(،)18111هابهترتیببرابربا)داریمتغیرهایاهرممالی،اندازهشرکتوبازدهداراییمعنی

گردد.م بتبردنضریبمتغیرهاایانادازهشارکتوباازدهردنمی1831هادرسطحاطمیناناینمتغیرهابرعملکردشرکت
باشاد.منفایهاامایدهندهمیزانتأثیرم بتاینمتغیرهابرعملکردشرکت(نشان1811(و)1891ترتیببرابربا)هابهدارایی

باشد.هامیدهندهمیزانتأثیرمنفیاینمتغیربرعملکردشرکت(نشان-1891بردنضریبمتغیراهرممالی)


 شدهدربرر اوراقبهادارتهرانتأثیرمعناداردارد.پذیرفتههایمدیرهبرعملکردشرکتاستقلالهیئت:فرضیهفرعیسرم

 ( تحقیق4نتایج برآورد مدل ) (:1)جدول 

Tobin,s q it = β0 + β1 B i it + β2 LEV it  + β4 SIZE i  + β5 ROA i +Ɛit 

متغیروابسته:عملکردشرکت

p- value ضریبتررمواریان  tآمارهضریبمتغیر

 18112 1812 1819 18111بثابتضری

 18111 18118 19811 1898مدیرهاستقلالهیئت
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 18111 1811 -1281 -1827اهرممالی

 18111 1812 1281 1821اندازهشرکت

 18191 1812 2817 1811هابازدهدارایی

11/1ضریبتعیینمدل


12/1شدهمدلضریبتعیینتعدیل


 مدلFآماره

(P-Value)
11811

(111/1)
آمارهدوربین
 واتسرن

1831 


باشدوخردهمبستگیمیوتحلیلرگرسیرنازمفروضاتتجزیههاکهیکیدراینمطالعهبرایآزمرنهمبستهنبردنباقیمانده

ربینواتسرنمابینشدهاست.باترجهبهنتایجاولیهبرآوردمدلمقدارآمارهدوشردازآزمرندوربینواتسرناستفادهنامیدهمی
باشاد.مای2811باشند.مقدارآمارهدوربینواتسرنبرابرباهامستقلازهممیتراننتیجهگرفتباقیماندهبرده،می281و181

داریضرایبباترجاهباهباشد.دربررسیمعنی(معرفقدرتترضیحکنندگیمدلبرآوردشدهمی83/1) ضریبتعیینمدل
باشاند،مای1811تراز(،کرچ 18111مدیرهبرابربا)برایضریبمتغیراستقلالهیئتtکهاحتمالآمارهجایی(،ازآن3جدول)

گردد.م بتبردنضاریبمتغیارردنمی1831هادرسطحاطمیناندرنتیجهوجردتأثیرمعناداریاینمتغیربرعملکردشرکت
باشاد.همچنایندرهاامایهمیزانتأثیرم بتاینمتغیربرعملکردشرکتدهند(،نشان1898ها)مدیرهشرکتاستقلالهیئت

(18191(،)18111(،)18111هابهترتیاببرابارباا)داریمتغیرهایاهرممالی،اندازهشرکتوبازدهداراییبررسیسطحمعنی
دد.م بتبردنضریبمتغیرهاایانادازهگرردنمی1831هادرسطحاطمینانباشدکهتأثیراینمتغیرهابرعملکردشرکتمی

هاادهندهمیزانتأثیرم بتاینمتغیرهابارعملکاردشارکت(نشان1811(و)1821هابهترتیببرابربا)شرکتوبازدهدارایی
باشد.هامیدهندهمیزانتأثیرمنفیاینمتغیربرعملکردشرکت(نشان-1827باشد.منفیبردنضریبمتغیراهرممالی)می

 شدهدربرر اوراقبهادارتهرانتأثیرمعناداردارد.هایپذیرفتهمدیرهبرعملکردشرکتهیئتاندازه:فرضیهفرعیچهارم

 ( تحقیق5نتایج برآورد مدل ) (:71)جدول 

Tobin,s q it = β0 + β1 B s it + β2 LEV it  +β4 SIZE i  + β5 ROA i + Ɛit 

شرکتمتغیروابسته:عملکرد

 p- value ضریبتررمواریان  tآمارهضریبمتغیر

 18113 1811 1888 1811ضریبثابت

 18111 1811 11813 1819مدیرهاندازههیئت

 18111 1811 -1288 -1821اهرممالی

 18111 1812 1182 1821اندازهشرکت

 18111 1819 1813 1811هابازدهدارایی

18/1ضریبتعیینمدل


11/1شدهمدلریبتعیینتعدیلض


 مدلFآماره

(P-Value)
19811

(111/1)
آمارهدوربین
 واتسرن

2811 

باشدوخردهمبستگیمیوتحلیلرگرسیرنازمفروضاتتجزیههاکهیکیدراینمطالعهبرایآزمرنهمبستهنبردنباقیمانده
است.باترجهبهنتایجاولیهبرآوردمدلمقدارآمارهدوربینواتسرنمابینشدهشردازآزمرندوربینواتسرناستفادهنامیدهمی

باشاد.مای2811باشند.مقدارآمارهدوربینواتسرنبرابرباهامستقلازهممیتراننتیجهگرفتباقیماندهبرده،می281و181
داریضرایبباترجاهباهد.دربررسیمعنیباش(معرفقدرتترضیحکنندگیمدلبرآوردشدهمی31/1) ضریبتعیینمدل
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باشاند،مای1811تاراز(،کرچ 18111مدیرهبرابربا)برایضریبمتغیراندازههیئتtکهاحتمالآماره(،ازآنجایی11جدول)
یبمتغیارگردد.م بتبردنضارردنمی1831هادرسطحاطمیناندرنتیجهوجردتأثیرمعناداریاینمتغیربرعملکردشرکت

باشد.همچنیندربررسیهامیدهندهمیزانتأثیرم بتاینمتغیربرعملکردشرکت(،نشان1819ها)مدیرهشرکتاندازههیئت
باشدکه(می18111(،)18111(،)18111هابهترتیببرابربا)داریمتغیرهایاهرممالی،اندازهشرکتوبازدهداراییسطحمعنی
گردد.م بتبردنضریبمتغیرهایاندازهشرکتوبازدهردنمی1831هادرسطحاطمینانیرهابرعملکردشرکتتأثیراینمتغ

باشاد.منفایهاامایدهندهمیزانتأثیرم بتاینمتغیرهابرعملکردشرکت(نشان1811(و)1821هابهترتیببرابربا)دارایی
باشد.هامیهندهمیزانتأثیرمنفیاینمتغیربرعملکردشرکتد(نشان-1821بردنضریبمتغیراهرممالی)

شدهدربرر اوراقبهادارتهرانتأثیرمعنادارهایپذیرفتههایحاکمیتشرکتیبرعملکردمالیشرکتویژگی :فرضیهاصلی
مادیرهبارمدیرهواندازههیئتباترجهبهاینکهسطحمعناداریمتغیرهایمالکیتنهادی،تمرکزمالکیت،استقلالهیئتدارد.

هاایحاکمیاتشارکتیبارباشد،بنابراینتأثیرویژگای(،می18111(و)18111(،)18111(،)18111عملکردشرکتبهترتیب)
.شدهدربرر اوراقبهادارتهرانتأثیرمعناداریداردهایپذیرفتهعملکردمالیشرکت



نتیجه گیری و پیشنهادات

هامیبزرگکهسهامآندراختیارافرادمتعددیاست،بهعلتتضادباالقرهمناافعباینمالکاانومادیران،هایسدرشرکت
اهدافمدیریتسازمانازاهدافسهامدارانجدااست،لذاسهامدارانکنترلناچیزیبرمدیریتشرکتدارند.دراینصاررت

نتاایجتحقیاقحاضاربااتحقیقااتهابهتریناست.ایندکهازنظرآنآیدتامدیرانرأساًبهنحریعملنمایفراهممیزمینه
(سازگاریداردکهنشاندادمتغیرهایمالکیتنهادیو2111)لیموهمکاران(و2113)اوبرت،(2117)عبدالسلامواستریت
تراننتایجتحقیقحاضررابامیهمچنیندربررسیدیگرمدیرهبرعملکردشرکتتأثیرمعناداریدارد.اندازهواستقلالهیئت

چهارموپنجمحاصلشد.(مقایسهکردکهدرتحقیقآناننیزنتایجمشابهبافرضیهدوم،2111نتایجتحقیقمارتینوهی)
ونهایتوجردرابطاههایچینیپرداختهبردند.آناندرتحقیقیبهبررسیرابطهحاکمیتشرکتیوعملکردشرکتدرشرکت

تراندراصلهدفحاکمیاتشارکتیکاهاطمیناانداربینمتغیرهامررداثباتقراریافتهودلایلهمخرانینتایجرامیمعنا
نفعانمختلحشرکتفاراهمگرییومنافعذییافتنازوجردچارچربیاستکهترازنمناسبیبینآزادیعملمدیریت،پاسخ

بان،دانست.کهایننکتهدراینتحقیقمررداستنباطوتاییدقرارگرفتهشد.سردآوریشرکتراهدفاصلیقراردادآوردهو
هاایالح(نتایجحاصلازفرضایههایکاربردیراارائهنمرد:ترانپیشنهاددرنظرگرفتننتایجودستآوردهایتحقیقمی

مادیرهبارعملکاردمدیرهوانادازههیئاتاستقلالهیئتدهدمالکیتنهادی،سرموچهارمتحقیقکهنشانمیفرعیاول،
 مناساب اساتقرار کاهشدهدربرر اوراقبهادارتهارانتاثیرمساتقیمومعنااداریداردونظارباهایانهایپذیرفتهشرکت

 و انصااف رعایات شافافیت،،پاسخگریی منابع،ارتقای از بهینه استفاده برای اساسی اقدامی شرکتی، حاکمیت هایمکانیسم
،است کشرر هر اقتصاد شکرفایی بالطبع و سرمایه بازار سازوکارهایرونق عمده از ونیز هااستشرکت نفعانذی همه حقرق
 به ملزم را شدهپذیرفته هایشرکت شرکتی، حاکمیت نظام برقراری راستای در،شردمی ترصیه بهادار اوراق برر  سازمان به

صاررت1981 ساال در شارکتی راهباری نظام نامهآیین کهتدوینمایددرحالین شرکتی هایحاکمیتمکانیسم تمام استقرار
اسات. نگرفته انجام برر  در شدهپذیرفته هایشرکت اک ر سری از حاکمیتشرکتی استقرار جهت اقدامی هنرز پذیرفتهولی

رر اوراقبهادارتهرانتاأثیرشدهدربهایپذیرفتهیفرعیدومتمرکزمالکیتبرعملکردشرکتب(نتایجحاصلازفرضیه

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

                        (                                                     دوم)جلد 7318 زمستان، 71 ، شماره2دوره 

 

13 
 

گذارانسازیدولتایرانبهجهتحمایتازسرمایهگرددکهدرراستایبرنامهخصرصیمعکر ومعناداریدارد.پیشنهادمی
جزءقرانینومقرارتیوضعشردکهکهبااستقرارنظانپاسخدهیمناسبیدربرر اوراقبهادارتهرانبهجهتخصرصای

مایتسرمایهگذارانصررتپذیردکهاینامرمرجبافزایشسرمایهگذاریورونقبرر شدهوازطرفایتااثیرسازیوح
پ(طباقفرضایهاصالیتحقیاقتاأخیردرم بتیبرعملکردشرکتهایپذیرفتهشدهدربرر اوراقبهاادارتهاراندارد.

راقبهادارتهرانتاثیرمعکر ومعناداریدارد.کهعدمارائاهشدهدربرر اوهایپذیرفتهگزارشگریمالیبرعملکردشرکت
مرقعگزارشاتمالیهمبرایناظرانبرر وهمحسابرسانمیتراندشراهدیرادررابطاهباااحتماالعملکاردضاعیحبه

ومدیرانشرکتهادرگرددکهمالکانهافراهمسازدکهاینامرخرشایندسرمایهگذاراننیستازاینروپیشنهادمیشرکت
 د(بااترجاهباهتئارریارایهگزارشگریمالیدرتاریخمشخصخرداطمینانعمرمیبهویژهساهامدارانراجلابنمایناد.

شردباا سهامداران و مدیران بین تضادمنافع بروز باعث است ممکن مدیریت از مالکیت جدایی کندکهمی ادعا نمایندگیکه
هابهگرددبههنگامبررسیوارزیابیشرکتگذارانوفعالانبرر پیشنهادمیحقیقحاضربهسرمایهدرنظرگرفتننتایجت

مادیرهدقاتبیشاترینماینادمدیرهونیزاندازههیئاتهایحاکمیتشرکتیازجملهتمرکزمالکیتواستقلالهیئتویژگی
تاریاتخااذمالکانشرکتتاحدودیپیبردهوتصمیماتمعقرلاناهترانبهتضادمنافعبینمدیرانوچراکهبااینامرمی

شردرسیدنبههدفمرردنظربااهاییهمراهاستکهباعثمیهمرارهگامنهادندرراهرسیدنبههدف،بامحدودیتنمایند.
رمست نینیست.لاذادرعنرانفرآیندیدرجهتنیلبههدفحلمسئلهپژوهش،ازاینامکندیهمراهشرد.پژوهشنیزبه
هایپژوهش،سعیبرآناستکهبهخرانندهاینپیامدادهشردتابترانددرتعمیمنتایجپژوهشاینقسمتباارائهمحدودیت

هاایپاژوهشایداشتهباشد.دراینراستامحادودیتباآگاهیبیشتریعملکندودرمرردفرآیندپژوهشقضاوتعادلانه
ذکراست:یرقابلحاضربهشرحز

-هایسارمایهشدهاستوشرکتشدهدربرر اوراقبهادارتهرانانجامهایشرکتپذیرفتهپژوهشحاضربااستفادهازداده
آمادهقابلیاتدستاند،لذانتایجبهشدههاازجامعهآماریکنارگذاشتهگذاری،لیزینگوبیمهبهعلتماهیتخاصفعالیتآن

هاراندارد.یشرکتتمامتعمیمبه
هامنتهیکهسالمالیآنشدهدربرر اوراقبهادارتهرانواینهایپذیرفتهباترجهبهمحدودبردنجامعهآماریبهشرکت

 هابایستیبااحتیاطانجامگیرد.بهپایاناسفندماهاست.تسرینتایجبهسایرشرکت

هایغیربررسیبااحتیاطعملکنند.آنبهشرکتکنندگانازنتایجاینتحقیقدرتسریاستفاده
دارشادنپاژوهشنشادهوپاژوهشهایمزبررمنجربهخدشاهکدامازمحدودیتوجرد،اعتقادمابرایناستکههی اینبا

هاایآتایدرارتبااطبااایانپاژوهش،منظاررانجاامپاژوهشهمچنانازرواییداخلیوخارجیمناسبیبرخررداراست.به
شرد:مرضرعاتزیرپیشنهادمی

.هایمالیبرعملکردمالیشرکتباتاکیدبرحاکمیتشرکتیبررسیتأثیرقابلیتمقایسهصررت
.بررسیتأثیرتأخیردرگزارشگریمالیبرضریبواکنشسردشرکت

.نانمحیطییطعدماطممرقعبردنگزارشگریمالیبادرنظرگرفتنشرایبررسیتاثیرعاملراهبریشرکتیبربه
.بررسیتاثیرتاخیرگزارشگریمالیبرنرسانپذیریبازدهسهاموهزینهحقرقصاحبانسهام

هایمالی)نظیرکیفیتسرد(برتأخیردرگزارشگریمالیباتاکیدهایکیفیارقاممرجرددرصررتبررسیرابطهبینویژگی
.برکیفیتکنترلداخلیشرکت
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