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 چکیده

باشد هبری و یا حاکمیتی شرکتی مییکی از عوامل اصلی ارتقاء کارایی مالی و اقتصادی بنگاه، نظام را

 نفعیذ یهاگروه ریداران و ساسهام ره،یمد أتیشرکت، ه تیریمد انیاز روابط م یامجموعه شاملکه 

 یشرکت یمنابع و نقش راهبر نهیبه صیتخصدر شرکت  یمال تیریمد ماتیتصم تیاهمهمچنین  است.

در این پژوهش با استفاده از . از این رو دهدیموضوع را نشان م نیضرورت پرداختن به ا ،در بهبود آن

، میزان و 1393-97شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره های پذیرفتههای مالی شرکتداده

مدیره، سهم ی از جمله مالکیت و استقلال هیأتجهت اثرگذاری ابعاد مختلف حاکمیتی شرکت

های تصمیمات مدیریت مالی برآورد شده لفهؤبر مگذاران نهادی و دوگانگی مدیران عامل سرمایه

بین و متغیرهای اهرم، اندازه و های راهبری شرکتی به عنوان متغیرهای پیشاست. بدین منظور مؤلفه

دهد مالکیت سهام میعمر شرکت به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده است. نتایج نشان 

دار دارد. همچنین استقلال ملکرد شرکت، تاثیر معنیگذاری و عمدیره بر تصمیمات سرمایههیأت

داری با سه مولفة تصمیمات مدیره به عنوان یکی از ابعاد حاکمیتی شرکتی، به صورت معنیهیأت

 مدیریت مالی در ارتباط است.

 

 .ارزش شرکت عملکرد مالی شرکت، شخصیت پولی مدیران، شناسی پول،روان: واژگان کلیدی
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 مقدمه -1

 یندگیکه مرتبط با مسائل نما ی شوددر نظرگرفته م ها سمیاز مکان ای به عنوان مجموعهراهبری شرکتی 

در این میان بررسی ساختار مالکیت و ساختار هیأت مدیره به شرکت است.  یداخل سکیو کنترل ر

را رقم  برای شرکت، تدوام فعالیت آن عنوان ابعاد راهبری شرکتی که با ایجاد ارزش افزوده اقتصادی

 .(Elsayed & Elbardan, 2018) زند، حائز اهمیت استمی

 یشرکت موجب ارتقا یراهبر یارهایست که معا از آن یگذشته حاک یهاپژوهش یبررس

و ساز  شودیشده در بورس اوراق بهادار م رفتهیپذ یهاو عملکرد شرکت یمال یگزارشگر تیفیک

منابع  یکارا صیتخص یدر راستا نهیبه ماتیموجب اتخاذ تصم یشرکت یراهبر یقو یوکارها

به ی شود. ارزش شرکت م یموجب ارتقا ماتیتصم نیکه ا ی. به نحوی آوردرا فراهم م یاقتصاد

به دنبال منافع  تیریمد ت،یدر واقع ی رسدبه نظر م (Lozano, et al., 2017)و همکاران  زعم لوزانو

مقام، عملکرد خود در شرکت، حقوق  رینظ یارزش شرکت است و اهداف یرسازبه جز حداکث یگرید

 با منافع سهامداران ندارد. یچندان ییکه همگرا ی کندبالاتر و ... را دنبال م ییایو مزا

 نموده دیجنبه از آن تأک کیتنها بر  ی،مال ماتیتصم نهیاما غالب مطالعات صورت گرفته در زم

 نظر نیا ازاست و  یو چند بعد دهیچیپ یمفهوم ت،یریمد یمال ماتیتصم است که یدر حال نیااند. 

 ،یمالی گزارشگر تیفیک رینظی مختلفی هاشاخص تر،قیدقی ابیارز منظور به حاضر، پژوهش

 مورد را بازار ارزش بری مبتن عملکرد وی دفتر ارزش بری مبتن عملکرد زین وی گذارهیسرما ماتیتصم

ی اصل بعد دو عنوان به را رهیمد أتیه ساختار و تیمالک ساختار جنبه دو نینهمچ. دهدیم قرار توجه

های راهبری شرکتی و به با وجود این، تحقیقات اندکی درباره مؤلفه بررسی می کند. یشرکتی راهبر

است. با توجه به استقبال سرمایه ها در ایران صورت گرفتهخصوص ارتباط آن با تصمیمات مالی شرکت

خرد از سرمایه گذاری در بورس، بررسی این موضوع در بازار سرمایه ایران از اهمیت گذاران 

 ،ابعاد راهبری شرکتیسوال است که  نیپژوهش حاضر به دنبال پاسخ به ادوچندانی برخوردار است. 

 بورس اوراق بهادار تهرانشرکت های منتخب در چه تاثیری بر مولفه های تصمیمات مدیریت مالی 

ی )ساختار شرکت یراهبر نیب یارتباط معنادارابراین فرضیات تحقیق بدین صورت می باشد: دارد؟ بن

گذاری،  هیسرما ماتیتصمی، مال یگزارشگر تیفیکبا  مالکیت شرکت و ساختار هیات مدیره(

 وجود دارد. بر ارزش بازار یعملکرد مبتنی و بر ارزش دفتر یعملکرد مبتن

ست. پس از مقدمه، در بخش دوم، ادبیات نظری در زمینه سازماندهی مقاله به ترتیب زیر ا

 ارائهراهبری شرکت، تصمیمات مدیریت مالی شرکت معرفی می گردد. در بخش سوم، پیشینه تحقیق 
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مدل و برآورد آن  ارائهروش تحقیق دارد. بخش پنجم، به  ارائهمی شود. بخش چهارم اختصاص به 

 خرین بخش مقاله را تشکیل می دهد. می پردازد. سرانجام بحث و نتیجه گیری آ

 

 ادبیات نظری -2

ای از روابط بین مدیریت، شرکتی مجموعهراهبری بر اساس تعریف سازمان همکاری اقتصادی و توسعه 

آورد شرکتی ساختاری را فراهم میراهبری نفعان شرکت است. ذی سایرهیأت مدیره، سهامداران، و 

ابزارهای دستیابی به این اهداف و همچنین نحوه نظارت بر  که از طریق آن اهداف شرکت تدوین و

-گردد. حاکمیت شرکتی مطلوب باید برای هیأت مدیره و مدیریت، انگیزهعملکرد مدیران معلوم می

کند تا اهدافی را که به نفع شرکت و سهامداران آن است دنبال نماید و همچنین های مناسبی ایجاد 

 (.1395)سماوات،  ل کندظارت مؤثر و کارآمد را تسهین

علاقه مند به  یآن اعضا قیاست که از طر ییو ساختارها ندهایمربوط به فرا یشرکتراهبری 

 رگذاریتأثعوامل  هیکلو  دهند یانجام م نفعانیمحافظت از منافع ذ یرا برا یشرکت اقدامات فعالانه ا

 دیتول یسازماندهی در کنندگان مینظگان و تجمله کنترل کنندشرکت در بر می گیرد از  یبر روند نهاد

با رشد و در دهه های اخیر در  یشرکتو فرآیند فروش کالا و خدمات شرکت نقش دارند. راهبری 

کرده  دایپ یشتریب تیو در حال ظهور، اهم افتهیتوسعه  یاقتصادهاهر دوی گسترش شرکت ها در 

 .(Kyere and Ausloos, 2021) است

ی متفاوت برای توضیح و تحلیل حاکمیت شرکتی مطرح در این خصوص چند چارچوب نظر

جدایی  5. از دیدگاه نظریه نمایندگیاست. نظریه نمایندگی از دیدگاه مالی و اقتصادی استشده

باشند و این داران بر مدیریت شرکت نفوذ کمی داشتهها باعث شد تا سهاممالکیت از مدیریت شرکت

 سهام مالکیت درصد ها بیانگر آن است که افزایشررسیبمسأله، مشکل نمایندگی را ایجادکرد. 

 درصد وقتی طوری که به شود، جهت یک مدیران و دارانسهام تا منافع کندمی کمک مدیریت

 های-کاهش هزینه طریق از شرکت عملکرد کند،می پیدا مدیره افزایش هیأت اعضای سهام مالکیت

 (.1395کند )نجیبی، می پیدا افزایش نمایندگی

چون افراد دیگر در برخی شود که مدیران هم فرض می 6نظریه هزینه معاملاتهمچنین در 

های مواقع، فرصت طلب هستند. فرصت طلبی به صورت تمایل کارگزار در به کارگیری تمام روش

                                                           
5 Agency Theory 
6 Transaction Cost Theory 
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تواند نتایج ای میطلبانهموجود برای افزایش منافع شخصی تعریف شده است. چنین رفتار فرصت

داران به بار آورد؛ در نتیجه، این عملکرد نیاز به کنترل دارد )فتوحی، برای شرکت و سهامنامطلوبی 

1394.) 

توسعه یافت. یکی از اولین توضیحات در مورد این  1970به تدریج از دهة  7نفعاننظریه ذی

سیار ها بنفعان این است که شرکتگوید اساس تئوری ذیارائه گردید. او می نظریه، توسط فریدمن

های بیشتری داران، به بخشچنان عمیق است که باید به جز سهاماند و تأثیر آنها بر جامعه آنشدهبزرگ

ها هستند بلکه آنها نیز بر نفعان تحت تأثیر شرکتاز جامعه توجه کرده و پاسخگو باشند. نه تنها ذی

وشندگان، مشتریان، بستانکاران، داران، کارکنان، فرنفعان شامل سهامگذارند. ذیها تأثیر میشرکت

 باشند.های مجاور و عموم مردم میشرکت

چیست.  یمال تیریمد ماتیتصمبا این وجود باید بررسی گردد که ارتباط راهبری شرکتی با 

از این رو ابتدا مفهوم تصمیمات مدیریت مالی شرکت توضیح داده می شود. یک سیستم تصمیم گیری 

کرد و بازدهی شرکت تاثیر بسزایی می گذارد . شرکتها به تصمیمات مدیریت مالی صحیح بر عمل

موجود خود به  یتا از منابع مالدرست در زمینه مدیریت مالی و عوامل موثر بر آن نیاز مبرم دارند 

. در یک تعریف می توان گفت سازمان خود را بهتر برآورده کنند یازهایاستفاده کرده و ن نهیبه یروش

و کنترل  تی، هدای، سازماندهیزیبرنامه ر یکه براهایی هستند ندیفرا مالی، تصمیمات مدیریت

 ستمیس کبکار گرفته می شوند. یو استفاده مناسب از وجوه شرکت  هی، از جمله تهیمال یتهایفعال

 یبه روش دیبا یتجار یتهایمعاملات و فعال هیکند که کل یم نیموثر تضم یمال تیریمد تصمیم گیری

 یها وهیبه ش یبستگتا حدی بالایی شرکت  کی تیشده انجام شود. موفق تیریمد و کیستماتیس

 وهیش لیبه دلمی تواند  شرکت کی تیعدم موفقو همچنین  ردیگ یم شیدارد که در پ یمال تیریمد

 .(Zada & et al, 2019) باشد یمال تیریمد رآمدنادرست و ناکا یها

موفقیت در فرآیند مذکور را نشان می دهد، یکی از مولفه هایی که میزان موفقیت و عدم 

شاخص کیفیت گزارشگری مالی است که به چگونگی و میزان خوب بودن و انعکاس دادن شرایط 

اقتصادی واقعی توسط اطلاعات مالی اشاره دارد. گزارش مالی باید دارای خصوصیاتی باشد. 

« که دنتکا بوا»قابل و « دنبوط »مربواز تند رعبات طلاعاای اصلی مرتبط با محتواکیفی ت خصوصیا

یکی از ملاک های تعیین کیفیت هستند.ی یگرت دخصوصیااز متشکل د خصوصیت نیز خودو ین ا

گزارشگری مالی، بحث اقلام تعهدی اختیاری است. اقلامی از سود و زیان که هنوز دریافت و پرداخت 

                                                           
7- Stakeholder Theory 
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های چنین برخی از ویژگیق، هماز بابت آن در دفاتر انجام نشده است، براساس اصل تحقق و تطاب

های حسابداری منعکس شود. آن بخش از سود حسابداری کیفی اطلاعات حسابداری، باید در گزارش

که از بابت آنها در دوره جاری وجهی مورد مبادله قرار نگرفته است اما انعکاس آنها در دفاتر و 

 (.1395)نجیبی،  امی است، همان جزء تعهدی سود استهای حسابداری الزگزارش

اکنون این سوال مطرح می شود که نحوه اثرگذاری و ارتباط راهبری شرکتی بر تصمیمات 

مدیریت مالی شرکت چگونه است. مدیران همواره درصدد به حداکثر رساندن منافع خویش هستند، 

ستانکاران به ویژه اگر مدیران صاحب سهام شرکت باشند، در راستای افزایش منافع اعتباردهندگان و ب

خواهند تا قراردادی تهیه شود که منافع  رو، اغلب بستانکاران از مدیران میکنند. از اینتلاشی نمی

شوند؛ برای رعایت مالی روبرو می هایی که با افزایش عمده در اهرمآنها مصون بماند. مدیران شرکت

-کت، کاهش ریسک سرمایهدادن وضعیت مطلوب عملکرد شرشروط قراردادهای تأمین مالی، نشان

قدام به مدیریت گذاری در شرکت و به تبع آن کاهش نرخ بهره اعتبارات دریافتی، ممکن است که ا

   (.1389)صحافی،  سود نمایند

عوامل در کاهش بازده سهام است، بخصوص  نیاز مهمتر یکیعدم تقارن اطلاعات همچنین 

که این  وجود دارد نفعیذ یطرف ها انیمدر عدم تقارن اطلاعات  یشتریکه شدت ب یدر موارد

موثر باشد. به طوریکه کاهش عدم تقارن اطلاعات سود گزارش  تیریمدموضوع می تواند در جهت 

قرار دادن  اریو در اخت رانیمد ماتیشرکتها و تصم رهیمد اتیه ماتیتصم یشفاف سازمی تواند به 

ه خود کمک شایانی به بهبود وضعیت کمک نماید ک گذاران هیسرما یبراگزارشات سود به موقع 

توان دریافت که مسائل در مجموع می(. 1398)دهقان خاوری و میرجلیلی، حاکمیتی شرکت می کند. 

های نقدی نمایندگی با کیفیت اطلاعات مالی رابطه مستقیم دارد و با افزایش نسبت بدهی و جریان

 .(Demir & et al, 2017) یابدمیایشآزاد و کاهش مالکیت مدیریتی، کیفیت اطلاعات مالی افز

می توان گفت مطابق با در خصوص ارتباط بین راهبری شرکتی و تصمیمات سرمایه گذاری 

های نمایندگی بستگی دارد. های راهبری شرکتی به هزینهتئوری نمایندگی وجود انواع مختلف مکانیزم

مدیران در دنبال کردن اهداف خود  شود کهبنابراین، وجود سیستم راهبری شرکتی مناسب موجب می

های راهبری شرکتی مناسب داران دلسرد شوند. بدون وجود مکانیزمرساندن به منافع سهام -و ضرر

داران منحرف شوند و ممکن است دارد که مدیران از حداکثرسازی منافع سهاماحتمال بیشتری وجود

گذاران نباشد. یکی از تصمیمات اران و سرمایهدتصمیماتی را اتخاذ نمایند که در راستای منافع سهام

باشد. از گذاری است که برای حیات شرکت ضروری میمهم شرکت، تصمیمات مربوط به سرمایه
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آنجایی که مدیران نقش مؤثری در اتخاذ این تصمیمات دارند ممکن است از تصمیمات مطلوب 

 .(Chen & et al, 2013) گذاری منحرف شوندسرمایه

 

 ینه تحقیقپیش -3

 یمال یگزارشگر تیفیبا ک تیریمد ینیبخوش یرابطه لیتحل( در مقاله ای به 1399مهر فر و کاظمی )

ها و اطلاعات دادهی پرداخته اند. در این پژوهش از شرکت ینظام راهبر یهازمیبر نقش مکان دیبا تأک

 1390 یهاسال نیر تهران بدر بورس اوراق بهادا شدهرفتهیپذ یهاشرکت یمال یهااز صورت ،یمال

شرکت جهت آزمون  171تعداد  یآمار یهاتیشده که بعد از اعمال محدوداستخراج  1396 یال

 تیریمد ینیبکه خوش دهدینشان منتایج  شده است.ساختار استفاده لیو از روش تحل انتخاب هاهیفرض

عنوان به یگر نظام راهبر لینقش تعد نیدارد. همچن یمال یگزارشگر تیفیمعنادار و معکوس بر ک ریتأث

 یمال یگزارشگر تیفیبر ک تیریمد ینیبخوش یدر آثار منف یرگذارینقش تأث ینظارت یبازو کی

 دارد. یمال یگزارشگر تیفیو مثبت باک ادارمعن ریتأث یچرا که نظام راهبر کندیم فایا

 یگزارشگر تیفیبر ک یاخلد یحسابرس تیفیک ریتأث یبررس( به 1399محسنی نیا و باباجانی )

 یاز الگوپرداخته اند. بدین منظور  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهادر شرکت یمال

 یحسابرس تیفیاز آن است که ک یپژوهش، حاک جیتانبهره گرفته شده است.  یمعادلات ساختار

در  شدهرفتهیپذ یهارکتدر ش یو عدم تقارن اطلاعات یمال یگزارشگر تیفیک ریبر دو متغ یداخل

 ةبه مقول یتریلازم است توجه جد رونیازا .نداشته است یارمعناد ریبورس اوراق بهادار تهران، تأث

 تیفیک شتریهرچه ب یارتقا ةنیمناسب، زم یانجام شود و با اتخاذ سازوکارها یداخل یحسابرس تیفیک

 ها فراهم شود.شرکت یداخل یواحد حسابرس

 یمال یگزارشگر تیفیعوامل موثر بر ک( در مقاله ای به بررسی 1397اران )امیرآزاد و همک

خبرگان صاحب نظر در پرداخته اند. در این مقاله از نظرات  انیبن نهیزم یپردازهیبه روش نظر رانیدر ا

 ،یاطلاعات حسابدار کنندگانهیاز چهار گروه عمده ته یمال یگزارشگر تیفیخصوص ک

 یمصاحبه مدل مفهوم قیطر از و پژوهشگران یحرفه حسابرس ،یعات حسابدارکنندگان اطلااستفاده

 ،یاسیس یهانهیاست که هزپژوهش نشان داده جینتا به دست آمده است.  یمال یگزارشگر تیفیک

 یقراردادها طیشرا ،یمعامله با اشخاص وابسته، عدم تقارن اطلاعات ،یاتیاجتناب مال ه،یفشار بازار سرما

 مؤثر هستند. یمال یگزارشگر تیفیو رقابت در بازار بر ک رانیپاداش مد هزیوام، انگ
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های ( در پژوهش خود به شناسایی الگوی راهبری شرکتی در شرکت1395طباخیان )

پذیر پرداخت. با توجه به نوظهور بودن موضوع با استفاده از رهیافت کیفی و به گذار مخاطرهسرمایه

ها، از طریق های گردآوری شده با استفاده از مصاحبهداخته و دادهطور خاص، به مطالعه موردی پر

تی مورد تجزیه و تحلیل قرار داد. نتایج این پژوهش نشان افزار اطلسگیری از نرمتحلیل محتوا و با بهره

فردی پذیر با رویکرد منحصر به گذاری مخاطرهداد که اصول مرسوم راهبری شرکتی در سرمایه

 ها متفاوت است.گونه شرکتهای اصول رایج راهبری، در اینشود و شاخصهیسازی مپیاده

( در پژوهش خود به تبیین تأثیر ساختار مالکیت و سازوکارهای مدیریتی 1395مند )شایسته

راهبری شرکتی بر ریسک اختصاصی شرکت پرداخت. وی با بررسی تأثیر ساختار مالکیت شامل 

کننده و سازوکارهای مدیریتی دار کنترلگذاران نهادی و وجود سهامتمرکز مالکیت، مالکیت سرمایه

و مطالعه روی پذیری شرکتمدیره و مدیرعامل بر ریسکهای هیأتراهبری شرکتی شامل ویژگی

نشان داد که  1392تا  1387شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی پذیرفته شرکت 127

مدیره و نفوذ داران کنترل کننده، اندازه و استقلال هیأتدی، وجود سهامگذاران نهامالکیت سرمایه

دهند اما شواهدی حاکی پذیری شرکت را به صورت معنی داری تحت تأثیر قرار میمدیرعامل ریسک

 پذیری ارائه نکردند. از تأثیر تمرکز مالکیت و مدت تصدی و دوگانگی نقش مدیرعامل بر ریسک

بر رابطه  یشرکتبه بررسی سازوکار اثر راهبری  (Ngatno, et al., 2021)و همکاران  نگاتنو

 506با استفاده از تحلیل رگرسیون تعدیل یافته و داده های  و عملکرد شرکت هیساختار سرما نیب

در  یسهم مثبت هیساختار سرما یمال نیتأم ماتیدهد که تصم ینشان م جینتاشرکت پرداخته اند. 

 از طرف دیگر، کوتاه مدت است. یها یفقط مربوط به بده نیحال ، ا نیبا ادارند.  یعملکرد مال

 هیظرن جینتا نیا دارد.و ناچیزی  یمنف ریتأث ییو هم بر بازده دارا ییبلند مدت هم بر بازده دارا یبده

را نشان  هیسود شرکت و ساختار سرما نیمعکوس ب ریتأثبه طوریکه کند  یمرا تایید  سفارش پکینگ

 .دهد یم

عملکرد بر  یشرکت به بررسی اثر راهبری( Kyere and Ausloos, 2021) کایر و اوسلوس

شرکت پرداخته اند. نتایج نشان دهنده  252با استفاده از داده های مقطعی  شرکت ها در انگلستان یمال

 یشرکتو در برخی موارد راهبری است  یمنفو برخی مثبت ی آن است که این اثر در برخی موارد 

دارای اثر معنادار بر  شرکت رهیمد أتیسهام ه تیمالکاز این رو  ندارد. یبر عملکرد مالیچ اثری ه

دو نسبت عملکرد  یمثبت بر رواثر  رهیمد ئتیاندازه هبازدهی سهام و کیوی توبین نمی باشد. از طرفی 
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انتخاب کتی راهبری شر حیصح یسازوکارها یوقت مذکور دارد. همچنین نتایج نشان می دهد که یمال

 .دیشرکت را بهبود بخش کی یها هیتوان سرما یشوند ، م یم

در پژوهش خود به بررسی تأثیر راهبری شرکتی بر کارایی ( Jin & Yu, 2018) جین و یو

های اجرایی و مالکیت دولتی را مورد توجه گذاری شرکت پرداختند و در این راستا نقش شبکهسرمایه

های چینی نشان دادند که شبکه اجرایی بزرگتر و ای از شرکته روی نمونهها با مطالعقراردادند. آن

گذاری را در پی دارد. علاوه بر این مشخص شد نیز سطح بالاتر مالکیت دولتی، بهبود کارایی سرمایه

شود بلکه های تأمین مالی محسوب میهای اجرایی نه تنها راهی مؤثر برای کاهش محدودیتکه شبکه

کند. همچنین حاکمیت دولتی  شرکت موجب گذاری کمتر از حد را نیز برطرف میایهمشکلات سرم

 گردد.گذاری بیشتر از حد میبرانگیختن رفتار سرمایه

در پژوهش خود به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و ( Vo & Ellis, 2017) وو و الیس

های پذیرفته شده در بازار سهام هو چی داران در ویتنام پرداختند. آنها با مطالعه شرکتارزش سهام

نشان دادند که رابطه منفی و معنی داری بین اهرم مالی و ارزش سهام 2013تا  2007طی دوره  8مین

داران شرکت وجود دارد که بیانگر نسبت بالاتر هزینه تأمین مالی از محل بدهی نسبت به منافع آن در 

های با اهرم پایین، ارزش بالاتری را ا دریافتند که شرکتهای ویتنامی است. علاوه بر این، آنهشرکت

 کنند.داران خود خلق میبرای سهام

گذاران در پژوهش خود به بررسی رابطه سرمایه (Basu, et al., 2017)باسو و همکاران 

های ایالات متحده نشان ای از شرکتبلوکی، قدرت و ارزش شرکت پرداختند. آنها با بررسی نمونه

گذار بلوکی در شرکت رابطه قدرت و مالکیت را به صورت معنی دار د که حضور چند سرمایهدادن

دهد. آنها دریافتند که قدرت داخلی به صورت منفی و مالکیت به صورت مثبت بر تحت تأثیر قرار می

 است. ارزش شرکت مؤثر است و قدرت بیرونی به صورت مثبت و معنی دار با ارزش شرکت در ارتباط

 

 روش شناسی -4

شود. های تابلویی استفاده میهای پژوهش از روش دادهدر این مطالعه، به منظور آزمون فرضیه

 های تابلویی در معادله زیر ارائه شده است:چارچوب اولیه مدل داده

𝑌 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑋1𝑖𝑡 + ⋯ + 𝑈𝑖𝑡              𝑈𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝜗𝑖𝑡      (1) 

                                                           
8- Ho Chi Minh 
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بیانگر تعداد مشاهدات سری زمانی  T)مشاهدات مقطعی( و ها شرکتتعداد  nر آن که که د

ای است که از آن به عنوان جزء غیرقابل مشاهده یا ناهمگونی غیرقابل متغیر غیرقابل مشاهده 𝜇𝑖است. 

اهدات های خاص مشها در ویژگیشود که تغییر ناپذیری زمانی دارد و نشانگر تفاوتمشاهده یاد می

شود به طور نرمال با میانگین صفر و واریانس بر جزء اخلال دلالت دارد و فرض می 𝜗𝑖𝑡مقطعی است. 

ها در ثابت برای تمامی مشاهدات توزیع شده است که با یکدیگر همبستگی ندارند. اختلاف بین مقطع

𝛼𝑖 کلی در صورتی که شوند. به طور شود که در طول زمان ثابت فرض مینشان داده می𝛼𝑖  برای

ها ثابت در نظر گرفته شود، روش حداقل مربعات معمولی برآورد کارا و سازگاری از تمامی شرکت

α  وβ ها نادیده انگاشته شده که ها روی هم، انباشته و تفاوت میان آنارائه خواهد داد، زیرا فقط داده

شود که روش تمامی ضرایب ثابت بوده و فرض می های تلفیقی گویند. در ایناصطلاحاً به آن داده

های میان واحدهای مقطعی و زمانی را توضیح دهد. در این حالت، جمله اخلال قادر است کلیه تفاوت

مدل به روش حداقل مربعات معمولی قابل برآورد است، اما در صورتی که بین مشاهدات ناهمگنی یا 

شود. به عبارت دیگر، در این های تابلویی استفاده میداده های فردی وجود داشته باشد از روشتفاوت

تواند بر شیب ها میداری وجود دارد و این اختلافها اختلاف معنیشود که بین مقطعحالت فرض می

 (1398و یا عرض از مبدأ تأثیر بگذارند. )سوری، 

ش از برآورد مدل همچنین متغیرهای اقتصادی عموماً مانا و دارای روند تصادفی هستند. پی

گیرد، زیرا نامانایی متغیرها لازم است مانایی تمام متغیرهای مورد استفاده در تخمین مورد آزمون قرار

های تابلویی باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب های سری زمانی و چه در مورد دادهچه در مورد داده

های تابلویی است، در مورد داده -مهای سری زمانی مرسوشود. اما برخلاف آن چه در مورد دادهمی

فولر تعمیم یافته بهره جست؛ بلکه  -و دیکی 9فولر -های دیکیتوان برای آزمون مانایی از آزموننمی

لازم است به نحوی مانایی جمعی متغیرها آزمون شود. در این پژوهش به منظور آزمون مانایی متغیرها 

 چو استفاده شده است. -ین ل –های ترکیبی از آزمون لوین در سطح داده

های تلفیقی )تعیین وجود یا عدم وجود های تابلویی و دادههای دادهبرای انتخاب بین روش

شود. این آزمون مقایسه استفاده می لیمر Fها( از آماره عرض از مبدأ جداگانه برای هر یک از مقطع

 باشد.ی و تلفیقی میهای تابلوی( در روش دادهRSS) 10بین مجموع مربعات جملات خطا

 

 
                                                           
9 Dickey-Fuller 
10 Residual Sum of Squares (RSS) 
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 برآورد مدل -5

را در نظر گرفته است.  1397تا  1392دوره زمانی جهت برآورد متغیرهای پژوهش نیز دامنه زمانی 

باشد که حائز های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری این پژوهش، شرکت

 شرایط زیر باشند:

  پذیرفته شده باشند. در بورس تهران 1392قبل از سال 

  .سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند باشند 

 .در طول دوره مطالعه، تغییر سال مالی نداشته باشند 

 گری مالی نباشند.گذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت 

 ها وجود داشته باشد.های مالی آندسترسی لازم به آمار و صورت 

شد. از این نظر پژوهش حاضر، ژوهش در نظر گرفتهشرکت به عنوان نمونه پ 140در مجموع 

از روش حذف سیستماتیک جهت انتخاب اعضای نمونه استفاده نموده است. گردآوری اطلاعات در 

 است. ای و اسنادکاوی صورت گرفتهبر حسب اطلاعات مورد نیاز به دو روش کتابخانه این پژوهش

 متغیرهای پژوهش -5-1

دلیل آنکه بتوان نگاه جامعی به بررسی متغیرهای موثر بر مولفه های  در خصوص متغیر وابسته به

تصمیمات مدیریت مالی شرکت داشت، سه جنبه مورد استفاده قرار گرفته است: عملکرد شرکت، 

کیفیت گزارشگری و کیفیت سرمایه گذاری. همچنین برای شاخص عملکرد شرکت، نیز دو شاخص 

 منظور شده است. 

های مالی شرکت شاخص عملکردی مبتنی بر ارزش بازار و مبتنی بر صورت این مطالعه از دو

یو و ، (Andreou, et al., 2014) کند. پژوهش حاضر به پیروی از آندرو و همکاراناستفاده می

کیوتوبین  شاخص (Conheady, et al., 2014)همکاران و  کنهدیو ( Yoo & Jung, 2015) جونگ

شاخص کیوتوبین را به صورت نسبت ارزش بازاری  گیرد.کت در نظر میرا به عنوان سنجه عملکرد شر

 ها تعریف نمودند که از طریق معادله زیر قابل احتساب است:به ارزش دفتری دارایی

بلندمدت+ارزش بازار سهام( یها ی+بدهیجار یها ییدارا-یجار یها یها/)بده ییکل دارا =Q 

آندرو و همکاران ، (Yoo & Jung, 2015) گو و جونیپژوهش حاضر به پیروی از همچنین 

(Andreou & et al, 2014 ) نییکوهن و زاروو (Cohen & Zarowin, 2010) سود و به  کیفیت

عبارت بهتر کیفیت اقلام تعهدی را به عنوان سنجه کیفیت گزارشگری مالی شرکت در نظر گرفته و 
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 قابل زیر روابط طریق از که دهدقرار می های راهبری شرکتی بر آن را مورد بررسیتأثیرات مکانیسم

 :است محاسبه

(2)  𝑇𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝑘1

1

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝑘2

∆𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝑘3

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖,𝑡 

 نقدی جریانات و عملیاتی سود تفاوت از که بوده کل تعهدی اقلام نماد 𝑇𝐴 رابطه این در که

 شرکت خالص فروش در تغییر 𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆∆ شرکت، هایدارایی مجموع 𝐴 گردد؛میحاصل عملیاتی

 اقلام محاسبه برای. است مالی دوره پایان در تجهیزات و آلاتماشین اموال، ناخالص بیانگر 𝑃𝑃𝐸 و

 طبق غیراختیاری تعهدی اقلام پسس برآورد، را مدل ضرایب ابتدا( سود مدیریت) اختیاری تعهدی

 و کل تعهدی اقلام مدل شده برآورد ضرایب �̂�3 و�̂�1،  �̂�2 آن در که شودمی محاسبه زیر رابطه

𝑁𝐷𝐴 است غیراختیاری تعهدی اقلام معرف. 

(3)  𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡 = �̂�1

1

𝐴𝑖,𝑡−1
+ �̂�2

∆𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
+ �̂�3

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
 

 :آیدمی دستبه زیر رابطه از اختیاری تعهدی اقلام نتیجه در

(4)  𝐷𝐴𝑖,𝑡 =
𝑇𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
− 𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡 

 مدیریت معرف اختیاری تعهدی اقلام خود که است اختیاری تعهدی اقلام 𝐷𝐴  رابطه، این در که

 بر صورت یبه عنوان سنجه عملکرد مبتن گذاری هیاز شاخص نرخ بازده سرما نیهمچن .باشدمی سود

 .ی شودشرکت استفاده م یمال های

دو بعد ساختار مالکیت شرکت و ساختار هیأت ، پژوهش حاضر، متغیرهای مستقلدر خصوص 

 دهد. مدیره شرکت را به عنوان ابعاد راهبری شرکتی مورد توجه قرار می

 کنهدی و همکارانو  (Andreou, et al., 2014) از آندرو و همکارانبه پیروی 

(Conheady, et al., 2014)  نسبت سهام تحت تملک هیأت مدیره به کل سهام منتشر شده شرکت و

های گذاران نهادی به کل سهام منتشر شده شرکت به عنوان سنجهنسبت سهام تحت تملک سرمایه

 گیرد.ار میقرساختار مالکیت مورد استفاده

 أتیاستقلال ه(، شرکت رهیمد أتیه یتعداد اعضا) رهیمد أتیاندازه ههمچنین متغیرهای 

انتصاب ) رعاملیمد فهیوظ یدوگانگء(، به کل اعضا رهیمد أتیه رموظفیغ ینسبت اعضا)  رهیمد

 أتیهساختار  های از سنجه یکیبه عنوان  (رهیمد أتیه سیعامل و رئ ریفرد در سمت مد کیزمان هم



  1400پاییز   55صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                         

 

244 

است. دوگانگی وظیفه مدیرعامل در پژوهش حاضر به صورت دامی )به صورت در نظر گرفته رهیمد

زمان رئیس هیأت مدیره نیز باشد، که مدیرعامل به صورت همصفر و یک( تعریف شده و در صورتی

 شود.عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر لحاظ می

های راهبری شرکتی با عملکرد و کیفیت ین شاخصتر روابط ببه منظور بررسی دقیقهمچنین 

 ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگذاری شرکتگزارشگری و نیز تصمیمات سرمایه

 شود. متغیرهای اهرم، اندازه و عمر شرکت به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته می

 

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار-5-2

ی مال یگزارشگر تیفیکتوصیفی متغیرهای مدل ارائه می گردد. متغیرها شامل  آمار بخش، این در

(FRQ ،)گذارهیسرما ماتیتصم( یinvest ،)بر ارزش دفتر یعملکرد مبتن( یROA ،)یعملکرد مبتن 

ی نهاد گذاران هیسهام سرما تیمالک(، insider)شرکت  رهیمد أتیسهام ه تیمالک(، Q) بر ارزش بازار

(inst ،)رهیمد أتیه زهاندا (BS،) رهیمد أتیه استقلال (indep ،)(ی)دام رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ 

(Dual ،)شرکت  اندازه(Size ،)شرکت  اهرم(Lev و )شرکت در بورس تیعضو های سال (Age.) 

به  یاریاخت یاقلام تعهد نییانگکه م دهدینمونه مورد مطالعه نشان م یفیتوص یهاآماره یبررس یجنتا

 نیانگیماست.  156/0آن برابر با  اریو انحراف مع 152/0برابر با  یمال یگزارشگر تیفیکشاخص  عنوان

 نیهمچناست.  162/0و  -031/0برابر با  بیبه ترت یگذاریهسرما یماتشاخص تصم یارمع نحرافو ا

آن است  یانگراست و ب 141/0آن برابر با  اریو انحراف مع 094/0 یگذاریهشاخص بازده سرما نییانگم

بعد ساختار  ود نیچنحاضر هم پژوهش است.% 4/9 یدر نمونه مورد بررس هاییکه نسبت بازده دارا

درصد  نییانگ. ماستدر نظر گرفته یشرکت تمیحاک ابعادرا به عنوان  یرهمد یأتو ساختار ه یتمالک

 یهان سنجهبه عنوا ینهاد گذارانیهسرما کو درصد سهام تحت تمل یرهمد یأتسهام ه یتمالک

 یتکه به طور متوسط، مالک دهدیاست و نشان م 622/0و  781/0برابر با  یببه ترت تیساختار مالک

 زینی نهاد گذرانهیسرما و بوده هاآن رهیمد أتیه اریاخت در مطالعه دموری هاشرکت سهام از 1/78%

 به شرکت رهیمد أتیه اندازهی فیتوصی ها یافته. دارند خود تملک تحت را شرکت سهم% 2/62

 شاخص نیا اریمع انحراف و نیانگیم که دهدیم نشان رهیمد أتیه ساختاری هاشاخصه ازی یک عنوان

 و رهیمد أتیه استقلالی هاشاخص نیانگیم نیا بر علاوه. است 294/0 و 071/5 با برابر بیترت به

 و 643/0 با برابر بیترت به هریمد أتیه ساختاری ها مؤلفه گرید عنوان به رعاملیمد فهیوظی دوگانگ

ی هاشرکت رهیمد أتیهی اعضا کل به رموظفیغی اعضا نسبت که است آن انگریب و است 063/0
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 أتیه سیرئ زمانهم طور به رعاملیمد ها،شرکت سال از% 3/6 حدود و است% 64 برابر مطالعه مورد

 که دهدیم نشان شرکت به ربوطمی هامؤلفه ریسای فیتوص لیتحل ن،یچنهم. است بوده زین رهیمد

 و است 566/15 و 671/13 با برابر بیترت به نمونه،ی هاشرکت عمر و اندازهی عیطب تمیلگار نیانگیم

 .کنندیم نیتأم هایبده محل از را خود منابع از% 67 متوسط طور به هاشرکت
 (1392-1397شرکت طی دوره  140: آمار توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش ) (1)جدول

 

 پژوهش هایفرضیه آزمون -5-3

 مدل برآورد از قبل. است نموده استفاده مدل تحلیل جهت ترکیبی هایداده مدل از مطالعه این

 چو-نیل-نیلو آزمون از منظور بدین. شود بررسی متغیرها تکتک مانایی است لازم رگرسیون،

 .است شده ارائه ریز جدول در آزمون نیا جینتا. است شده استفاده

 

 

 
 

 حداکثر حداقل معیار انحراف میانه میانگین نماد 

 متغیرهای وابسته

𝐹𝑅𝑄 152/0 184/0 156/0 330/0- 989/0 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 031/0- 024/0- 162/0 831/0 861/0 

𝑅𝑂𝐴 094/0 089/0 141/0 722/0- 634/0 

𝑄 258/1 143/1 512/0 842/2- 436/5 

 متغیرهای مستقل

𝐼𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒𝑟 781/0 810/0 147/0 123/0 995/0 

𝐼𝑛𝑠𝑡 622/0 614/0 155/0 204/0 000/1 

𝐵𝑆 071/5 000/5 294/0 000/5 000/7 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝 643/0 621/0 163/0 200/0 000/1 

𝐷𝑢𝑎𝑙 063/0 000/0 242/0 000/0 000/1 

کنترلیمتغیرهای   

𝑆𝑖𝑧𝑒 671/13 527/13 322/1 505/10 817/18 

𝐿𝑒𝑣 672/0 655/0 268/0 135/0 065/3 

𝐴𝑔𝑒 566/15 000/14 581/7 000/1 000/47 
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 رهایمتغ ییمانا یچو جهت بررس-نیل-نیآزمون لو جی: خلاصه نتا (2)جدول

𝑝 آزمون آماره ریمتغ − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 

𝐹𝑅𝑄 8234/11- 000/0 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 6369/8- 000/0 

𝑅𝑂𝐴 395/2- 0083/0 

𝑄 654/1- 046/0 

𝐼𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒𝑟 917/1- 029/0 

𝐼𝑛𝑠𝑡 852/1- 037/0 

𝐵𝑆 6649/11- 000/0 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝 745/1- 034/0 

𝑆𝑖𝑧𝑒 6669/3- 001/0 

𝐿𝑒𝑣 063/2- 019/0 

𝐴𝑔𝑒 856/3- 0001/0 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 روش تعیین برای. هستند مانا پژوهش متغیرهای تمامی که دهدمینشان آزمون این نتایج    

های تابلویی و تلفیقی، انتخاب بین روش داده جهت لیمر F آزمون پژوهش هایمدل از یک هر برآورد

 بررسی منظور به پاگان-شوبر آزمون و آزمون هاسمن جهت تعیین ثابت یا تصادفی بودن اثرات

 روش در 𝐹 و 𝑡های آماره از استفاده با حاصله سیونیرگر نتایج. است شده استفاده واریانس ناهمسانی

 مورد آن احتمال و یافته میتعم مربعات حداقل روش در  𝜒2 و 𝑧ی ها آماره وی معمول مربعات حداقل

در این بخش مجموعه معادلات که چگونگی ارتباط بین متغیرها . است قرارگرفته تحلیل و تجزیه

 ن می دهد، ارائه می گردد:مستقل با متغیرهای وابسته نشا

 (8تا 5معادلات )
𝐹𝑅𝑄𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  
𝐹𝑅𝑄𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐵𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐵𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐵𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  
𝑄𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  
𝑄𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐵𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  
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در جدول ذیل نیز نتایج تخمین و برآورد مجموعه معادلات پانلی فوق به صورت خلاصه ارائه 

 گردیده است. )اعداد داخل پرانتز احتمال معنی داری ضرایب می باشند(

روش و همچنین های تابلویی از روش دادهبا توجه به نتایج آزمون های اف لیمر و هاسمن 

، در پاگان -شونتایج آزمون برهمچنین با استفاده از . شده استاثرات ثابت برای برآورد مدل استفاده 

صورت وجود ناهمسانی و در  یهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات معمول وجودصورت 

 -دوربین آماره ریدامقشده است. همچنین استفاده  افتهی میاز روش حداقل مربعات تعم واریانس

نیز  Fاحتمال آمار  .است خودهمبستگی وجود عدم دهندهنشان و داشته قرار مجاز محدوده در واتسون

 نشان دهنده معنی داری کل معادلات است که در تمامی موارد معنی دار می باشد. 
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 پانلی رگرسیونیمعادلات : خلاصه نتایج برآورد  (3)جدول

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 𝐹𝑅𝑄𝑖𝑡  𝐹𝑅𝑄𝑖𝑡  𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡  𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡  𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  𝑄𝑖𝑡  𝑄𝑖𝑡  

c 
0030/0- 

(0.871) 

481/0 

(0.719) 

2611/0 

(0.00) 

1452/0 

(0.082) 

1551/0 

(0.00) 

2890/0 

(0.00) 

8391/1 

(0.00) 

9030/1 

(0.00) 

𝐼𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒𝑟 
0189/0 

(0.542) 
- 

0836/0 

- 

(0.006) 

- 
0680/0 

.(001) 

- 
1321/0 

(0.238) 

- 

𝐼𝑛𝑠𝑡 
0453/0- 

(0.147) 
- 

0412/0- 

(0.164) 
- 

0328/0 

(0.134) 

 1912/0 

(0.71) 

- 

𝐵𝑆 - 
0019/0 

(0.886) 
- 

01561/0 

(0.235) 
- 

0164/0- 

(0.156) 

- 0072/0 

(0.897) 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝 - 
1531/0- 

(0.00) 
- 

0682/0- 

(0.006) 
- 

0082/01 

(0.70) 

- 3244/0 

(0.001) 

𝐷𝑢𝑎𝑙 - 
0061/0- 

(0.761) 
- 

0210/0 

(0.539) 
- 

0063/0- 

(0.674) 

- 1420/0

- 

0.037) 

𝑆𝑖𝑧𝑒 
0059/0 

(0.062) 

0079/0- 

(0.019) 

01732/0- 

(0.00) 

0175/0- 

(0.00) 

0059/0 

(0.024) 

0069/0 

(0.011) 

0561/0

- 

(0.00) 

0565/0

- 

(0.00) 

𝐿𝑒𝑣 
1802/0- 

(0.00) 

1763/0- 

(0.00) 

3306/0 

(0.00) 

3222/0 

(0.00) 

2906/0- 

(0.00) 

2893/0 

- 

(0.00) 

1696/0 

(0.00) 

1866/0 

(0.00) 

𝐴𝑔𝑒 
0018/0- 

(0.233) 

0009/0 

(0.258) 

0002/0 

(0.798) 

0004/0 

(0.710) 

0009/0- 

(0.054) 

0010/0- 

(0.040) 

0094/0

- 

(0.00) 

0092/0

- 

(0.00) 

F لیمر 
16/3 

(0.00) 

21/2 

(0.00) 

79/14 

(0.00) 

63/13 

(0.00) 

93/6 

(0.00) 

89/5 

(0.00) 

93/5 

(0.00) 

71/4 

(0.00) 

 هاسمن
75/92 

(0.00) 

63/106 

(0.00) 

83/250 

(0.00) 

40/286 

(0.00) 

81/299 

(0.00) 

45/356 

(0.00) 

93/48 

(0.00) 

31/84 

(0.00) 

 آزمون 

 پاگان-شوبر

0.41 

(0.551) 

1.81 

(0.1966) 

523.21 

(0.00) 

42/933 

(0.00) 

13/1231 

(0.00) 

86/1100 

(0.00) 

04/35 

(0.00) 

42/82 

(0.00) 

DW 648/1 778/1 802/1 903/1 631/1 712/1 702/1 652/1 

P-Value 

F or 𝜒2 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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 بحث و تحلیل -6

های ساختار مالکیت شرکت شامل مالکیت سهام ک از مؤلفهیبا توجه به نتایج به دست آمده هیچ

داری بر شاخص کیفیت ی گذاران نهادی، تأثیر معنهیأت مدیره و نیز سهام تحت تملک سرمایه

دار بین ساختار مالکیت و کیفیت گزارشگری ی ابطه معنگزارشگری مالی نداشته و از این نظر وجود ر

 ره،یمد أتیه ساختاری هامؤلفه انیم ازدهد که ها نشان میشود. از سوی دیگر، یافتهمالی پذیرفته نمی

 دهد؛یم قرار ریتأث تحت رای مالی گزارشگر تیفیک دار،ی معن صورت به رهیمد أتیه استقلال تنها

 ن،یبنابرا. باشدینم داری معنی آمار نظر از فهیوظی دوگانگ و رهیمد أتیه زهاندا راتیتأث کهیحال در

 سطح ره،یمد أتیه استقلال شیافزا و رهیمد أتیه در رموظفیغ رانیمد شیافزا با رسدیم نظر به

 تیریمد اقدامات و سود تیریمد احتمال و افتهیکاهشی مالی هاصورت دری تعهد اقلام از استفاده

 دییتأی مالی گزارشگر تیفیک با رهیمد أتیه ساختار رابطه اساس، نیا بر. یابد لیتقل نهیزم نیا در

 تیفیک دار،ی معن وی منف صورت به اهرم و شرکت اندازه که دهدیم نشان جینتا نیچنهم. شودیم

ی ریبکارگ سطح و شرکت عمر نیبی داری معن رابطه اما دهندیم قرار ریتأث تحت رای مالی گزارشگر

 استقلال داری معن راتیتأث به توجه با مجموع، در. ندارد وجودی مالی هاصورت دری تعهد اقلام از

 تیفیک وی شرکتی راهبر رابطه بر مبنیفرضیه اول پژوهش  ،یمالی گزارشگر تیفیک بر رهیمد أتیه

 شود. د میییتأ یگزارشگر

استقلال هیأت مدیره و افزایش  شود با افزایشدر توضیح نتایج به دست آمده چنین استنباط می

ابد یافزایش میراهبری مدیران غیرموظف در آن، قدرت نظارت هیأت مدیره بر مبنای ساز وکارهای 

های شخصی مدیران های مالی شده و مانعی برای قضاوتکه این امر منجر به افزایش شفافیت صورت

دیران غیرموظف در هیأت مدیره، آورد. بر این اساس بکارگیری مدر گزارشگری مالی فراهم می

بندی اقلام و عملکرد و تصمیمات مالی مدیران نظارت سازد تا بر نحوه طبقهچارچوبی را فراهم می

 نظیر هموارسازی و مدیریت سود جلوگیری نماید.  یبیشتری داشته و از اقدامات

 سهام درصد ت،یلکما ساختاری هامؤلفه انیم از که داد نشان پژوهش دوم هیفرض آزمون جینتا

 دهدیم قرار ریتأث تحت رای گذارهیسرما ماتیتصمی داری معن صورت به رهیمدأتیه تملک تحت

. ندارد وجود شرکتی گذارهیسرما ماتیتصم بای نهاد سهامدار تیمالک نیبی داری معن رابطه اما

 تیمالک ساختار نیب داری معن رابطه بری مبن پژوهش دوم هیفرض از اولی فرع هیفرض اساس نیبرا

 که است آن ازی حاک زین دومی فرع هیفرضی بررس. شودیم دییتأی گذارهیسرما ماتیتصم و شرکت

 بری داری معن صورت به رهیمد أتیه ساختاری هامؤلفه ازی یک عنوان به رهیمد أتیه استقلال
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 اندازه شامل رهیمد أتیه ساختاری هامؤلفه ریسا راتیتأث اما است مؤثری گذارهیسرما ماتیتصم

 دوم هیفرض اساس، نیبرا. ستین داری معنی آمار نظر از رعاملیمد فهیوظی دوگانگ زین و رهیمد أتیه

ی گذارهیسرما ماتیتصم و رهیمد أتیه ساختار داری معن رابطه بری مبن پژوهش دوم هیفرض ازی فرع

 بهی گذارهیسرما ماتیتصم که داد نشان زینی کنترلی رهایمتغی بررس ن،یا بر علاوه. شودیم دییتأ

 ماتیتصم و شرکت عمر نیبی داری معن رابطه اما است اهرم و اندزه ریتأث تحتی داری معن صورت

 . دارد وجودی گذارهیسرما

 داران،سهام سهام تیمالک در رییتغ با که شودیم استنباط نیچن آمده دست به جهینت حیتوض در

ی گذارهیسرما ماتیتصم شرکت، مالکان و کرده رییتغ زینی گذارهیسرمای هایاستراتژ و هابرنامه

. گرددیم اتخاذی متفاوتی گذارهیسرما ماتیتصم اساس نیا بر و کنندیم کتهید رانیمد به را خود

 ره،یمد أتیه استقلال سطح در شیافزا یا کاهش با و نبوده ریتأثیب موضوع در زین رهیمد أتیه استقلال

 . رندیگیمقرار ریتأث تحت شرکتی ذارگهیسرما ماتیتصم

 صورت به رهیمد أتیه تملک تحت سهام درصد شرکت، تیمالک ساختاری هامؤلفه انیم از

 تملک درصد راتیتأث اما دهدیم قرار ریتأث تحت رای گذارهیسرما بازده شاخص دار،ی معن و مثبت

 تملک داری معن راتیتأث به توجه با ساس،ا نیا بر ست؛ین داری معنی آمار نظر ازی نهاد گذارانهیسرما

. شودیدمییتأی دفتر ارزش بری مبتن عملکرد وی شرکتی راهبر رابطه بری مبن فرض ره،یمد أتیه سهام

 بری شرکتی راهبر ابعاد ازی یک عنوان به رهیمد أتیه ساختار راتیتأث آزمون جینتا نیا بر علاوه

 اندازه شامل رهیمد أتیه ساختاری هامؤلفه از کیچیه که دهدیم نشانی گذارهیسرما بازده شاخص

                  بازده شاخص بری داری معن ریتأث رعامل،یمد فهیوظی دوگانگ زین و آن استقلال ره،یمد أتیه

 بری مبتن عملکرد و رهیمد أتیه ساختار رابطه به مربوط فرض نظر، نیا از و ندارندی گذارهیسرما

هیسرما عملکرد شرکت، اندازه و اهرم که است آن انگریب یافته، نیچنهم. شودینم دییتأی دفتر ارزش

 در شرکت تیعضو مدت راتیتأث اما دهدیقرارم ریتأث تحت داری معن صورت به را شرکت یگذار

 توجه با مجموع در. نداردی گذارهیسرما بازدهِ بری داری معن ریتأث شرکت عمر سنجه عنوان به بورس

 رابطه بری مبن پژوهش سوم هیفرض ره،یمد أتیه تملک تحت سهام درصد راتیتأث بودن داری معن به

 .شودیم دییتأی دفتر ارزش بری مبتن عملکرد وی شرکتی راهبر

زمانی که مدیریت درصد قابل توجهی از  کرد اظهار توانی م آمده دست به جینتا هیتوج در

نظارت کارا در جهت منافع شرکت و به حداکثر سهام شرکت را در تملک خود دارد به سبب وجود 

های شرکت در جهت حداکثری ثروت که سرمایهنماید؛ به طوریرساندن ارزش شرکت اقدام می
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هایی با ارزش دهند قدم برداشته و در پروژهمیداران که قسمت اعظم آن را خود آنها تشکیلسهام

های شرکت نماید که به تبع آن بازده داراییی میگذارهای مثبت و بهینه سرمایهگذاریخالص سرمایه

 ابد. ینیز افزایش می

گذاران با توجه به نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش، تملک سهام هیأت مدیره و سرمایه

داری بر شاخص کیوتوبین نداشته و از ی های ساختار مالکیت شرکت، تأثیر معننهادی به عنوان مؤلفه

شود. از سوی د نمیییتأ بازار ارزش بری مبتن عملکرد وی شرکتی راهبررابطه  این نظر، فرض مبنی بر

 به رهیمد أتیه استقلالهای ساختار هیأت مدیره حاکی از آن است که دیگر بررسی تأثیرات مؤلفه

یم قرار ریتأث تحت را نیوتوبیک شاخصی منف صورت به رعاملیمد فهیوظی دوگانگ و مثبت صورت

 بری مبن فرض اساس، نیبرا. باشدینم داری معنی آمار نظر از رهیمد أتیه اندازه ترایتأث اما دهند

 نقشی بررس نیچنهم. شودیم دییتأ بازار ارزش بری مبتن عملکرد و رهیمد أتیه ساختار رابطه

 صورت به شرکت عمر و اهرم اندازه،ی رهایمتغ که است آن انگریب رابطه نیا دری کنترلی رهایمتغ

 استقلالی رهایمتغ راتیتأث بودن داری معن به توجه با مجموع در. مؤثرند نیوتوبیک شاخص بر داری معن

 وی شرکتی راهبر رابطه بری مبن پژوهش سوم هیفرض رعامل،یمد فهیوظی دوگانگ و رهیمد أتیه

 .شودیم دییتأ بازار ارزش بری مبتن عملکرد

افزایش مدیران غیر موظف و در  با که دنمو استنباط توانیم آمده دست به جینتا به توجه با

به نحو بهتری عمل کرده و نظارت کاراتری راهبری نتیجه افزایش استقلال هیأت مدیره، ساز وکارهای 

ش ارزش سهام آن یبر فعالیت شرکت دارند که این امر باعث بهبود عملکرد شرکت و به تبع آن افزا

بد. علاوه بر این، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، از یکایدر بازار شده که در شاخص کیوتوبین نمود می

سو باعث افزایش مشغله کاری و در نتیجه کاهش کارایی وی شده و از سوی دیگر به سبب ادراک 

یی هاتیفعال است ممکن خود، مقابل دری قوی نظارتی روین وجود عدم و ادیز نفوذ مدیر عامل از

. بزند رقم را شرکت سکیر شیافزا و نبوده دارانمسها ثروتی حداکثرساز جهت در که دهد انجام

 کاهش جهینت در و زده رقم را بازار در شرکت سهام ارزش کاهش تواندیم مجموعاً عوامل نیا

 . باشد داشتهی پ در را نیوتوبیک شاخص

 با( 1395) سماوات که است آن انگریب نهیزم نیا در گرفته صورت مطالعات سهیمقا وی بررس

 که داد نشان شرکت عملکرد وی مالی گزارشگر تیفیک بری شرکتی راهبری ارهایمع ریتأثی بررس

-یعبد. است مؤثر شرکت عملکرد وی مالی گزارشگر تیفیک بر داری معن صورت بهی شرکتی راهبر

 در سود تیریمد زین وی مال مؤسسات عملکرد بری شرکتی راهبر که افتیدر زین( 1395) زاده
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 زانیم بری شرکت تیحاکم ریتأثی بررس با( 1394ی )ضیف وی قدرت مقابل در. دارد ریتأثی مال مؤسسات

 وجودی مالی گزارشگر تیفیک وی شرکتی راهبر نیبی داری معن رابطه دادند نشان سود تیریمد

 کندیم دییتأ را( 1395) زادهیعبد و( 1395) سماواتی هایافته حاضر پژوهش جینتا نظر نیا از. ندارد

 . نداردی خوانهم( 1394ی )ضیف وی قدرتی هاافتهی با اما

ی راهبر نیبی داریمعن رابطه که داد نشان خود پژوهش در( 1396) یمحمد گل ن،یا بر علاوه

 شرکتی مال عملکردی هاشاخص عنوان به فروش به سود نسبت و هاییدارای بازده نرخ بای شرکت

 ارزش بری اصل دارانسهام سهام تملک که ندافتیدر زین( 1396) همکاران وی صالح. دارد وجود

 بهی شرکتی راهبر ساختار که دادند نشان( 1395) تاکر وی ادخداد نیچنهم. است رگذاریتأث شرکت

( 1394) همکاران و شورورزی. است ارتباط در شرکت ارزش و عملکرد با داری معن و مثبت صورت

 مالکان وجود و مدیره هیأت در موظف غیر ایاعض وجود نیبی داری معن رابطه که دادند نشان زین

ی محمد گلی هایافته با حاضر پژوهش جینتا نظر، نیا از. دارد وجود شرکت عملکرد با نهادی

هم( 1394) همکاران و شورورزی و( 1395) تاکر وی ادخداد ،(1396) همکاران وی صالح ،(1396)

 . داردی خوان

 یو و نیج که است آن ازی حاک زین کشور زا خارج در گرفته صورتی هاپژوهشی بررس

(Jin & Yu, 2018 )ی راهبر که دادند نشانی گذارهیسرمایی کارا بری شرکتی راهبر ریتأثی بررس با

 & Elsayed) البردان و ادیالس نیهمچن. دهدیقرارم ریتأث تحت رای گذارهیسرما ماتیتصم شرکت،

Elbardan, 2018) عملکرد بای داری معن صورت بهی شرکتی اهبرر که افتندیدر خود پژوهش در 

 اقدامات نقشی بررس با زین( Chauhan, et al., 2016) همکاران و  چاوهان. است ارتباط در شرکت

 شرکت عملکرد بای مثبت صورت بهی شرکتراهبری  که دادند نشان شرکت عملکرد بری شرکتراهبری 

 جینتا نظر نیا از .است تریقوی تیریمد تیالکم بالاتر سطوحی برا ارتباط نیا و است ارتباط در

 ,Elsayed & Elbardan) البردان و ادیالس ،(Jin & Yu, 2018) یو و نیجی هایافته با حاضر پژوهش

 .داردی خوانهم (Chauhan, et al., 2016) همکاران و و چاوهان  (2018

 

 اتپیشنهادنتیجه گیری و  -7

 ساختاری هامؤلفه ازی یک عنوان به رهیمد أتیه سهام تیالکم که دهدمی نشان پژوهش این نتایج

ی داری معن صورت به رای دفتر ارزش بری مبتن عملکرد وی گذارهیسرما ماتیتصم شرکت، تیمالک

 استقلال ره،یمد أتیه ساختاری هامؤلفه انیم از که شد مشخص نیچنهم. دهدیم قرار ریتأث تحت
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 عملکرد وی گذارهیسرما ماتیتصم ،یمالی گزارشگر تیفیک ابی داری معن صورت به رهیمد أتیه

 به رعاملیمد فهیوظی دوگانگ که دادنشان  هایافته نیا بر علاوه. است ارتباط در بازار ارزش بری مبتن

یم قرار ریتأث تحت را بازار ارزش بری مبتن عملکرد سنجه عنوان به نیوتوبیک شاخص ،یمنف صورت

 :بنابراین؛ دهد

کیفیت گزارشگری مالی تحت تأثیر استقلال هیأت مدیره قرار دارد، به  اینکه به توجه بااول، 

شود جهت بهبود کیفیت اطلاعات و شفافیت عملکرد مالی شرکت، برای گذاران پیشنهادمیسرمایه

های خالی هیأت مدیره در مجامع، به مدیران غیرموظف رای دهند تا در این راستا سطح استقلال کرسی

 أت مدیره افزایش یابد. هی

داری بین درصد تملک سهام هیأت مدیره و شاخص بازده ی که رابطه معنبا توجه به ایندوم، 

شود تملک سهام هیأت مدیره را به عنوان یک گذاران پیشنهاد میگذاری وجود دارد، به سرمایهسرمایه

های با درصد ذاری خود در شرکتگپارامتر مهم مدنظر داشته و برای بهبود عملکرد مالی و سرمایه

 گذاری نمایند. بالای تملک سهام هیأت مدیره سرمایه

با توجه به تأثیرات مثبت استقلال هیأت مدیره و نیز تأثیرات منفی دوگانگی وظیفه سوم، 

شود برای بهبود ارزش سهام شرکت در بازار، از مدیران مدیرعامل بر شاخص کیوتوبین، پیشنهاد می

زمان در اختیار ر هیأت مدیره بیشتر بهره گرفته و حتی الامکان، پست مدیرعامل به طور همغیرموظف د

 رئیس هیات مدیره قرار نگیرد. 

ی هایریگمیتصم بای شرکتی راهبر ابعاد داری معن رابطه به توجه با مجموع درچهارم، 

 مدیران که شودمی هادشنیپ تهران؛ بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذی هاشرکتی مال تیریمد

ی راهبری پارامترها نقش خود، ایحرفه عملکرد بهبود جهت مالی گرانتحلیل و گذاریسرمایه

 . ندینما لحاظ خود گذاریسرمایه هایاستراتژی در رای شرکت
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Abstract: 
One of the main factors in promoting the financial and economic efficiency of the 
firm is corporate governance, which includes a set of relationships between the 
company's management, board of directors, shareholders and other stakeholders. 
Also, the importance of the company's financial management decisions in the 
optimal allocation of resources and the role of corporate governance in improving 
it, shows the necessity of the subject. Therefore, the amount and direction of the 
impact of various aspects of corporate governance, including ownership and 
independence of the board, the share of institutional investors and duality of CEOs 
using the financial data of companies on the Tehran Stock Exchange during the 
period 1393-97. For this purpose, the components of corporate governance are 
considered as predictor variables and the variables of leverage, size and life of the 
company are considered as control variables. The results show that board share 
ownership has a significant impact on investment decisions and company 
performance. Also, the independence of the board of directors as one of the 
dimensions of corporate governance is significantly related to the three 
components of financial management decisions. 
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