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 ايراق بُادار تُزان

 

 دوتشػْیلاهْذٍی

 (غیشاًتفبػی)، ػوَ ّیأت ػلوی هؤػؼِ آهَصؽ ػبلی پشًذن دوتشای التلبدهبلی

 صّشُ تمَی

 هشوضآهَصؿْبی ثیي اللولی خلیح فبسع آثبداى وبسؿٌبػی اسؿذداًـگبُ آصادداًـدَی 

 32/33/3332: ،      تاریخ پذیزش      32/6/3232: تاریخ دریافت

 چکیذٌ

 ًمؾ. اػت هذيشاى ٍ ػْبهذاساى ثیي هٌبفغ توبد وبّؾ ؿشوتی حبوویت ّبی اصًمؾ يىی

 ًوًَِ.ؿًَذ هی هٌحشف ػْبهذاساى هٌبفغ اص هذيشاى وِ اػت تش هفیذ ؿشوتی صهبًی حبوویت

 ؿشوتی حبوویت. اػت تؼْذی اللام ًشيك اص ػَد ػْبهذاساى هذيشيت هٌبفغ اص اًحشاف اص ای

 اػتجبس اص سا گزاساى ػشهبيِ احتوبلا دسن ٍ دّذ هی وبّؾ سا ػَد هذيشيت ٍلَع احتوبلا

 ثْجَد هی سا ؿَد هی اسصيبثی ػَد هذيشيت ؿشايي دس ػَدّب ثَػیلِ وِ ؿشوتْب ػولىشد

حبوویت ؿشوتی ٍ ػبختبس هبلىیت ثب  ثیي ساثٌِ ثشسػی پظٍّؾ ايي اكلی ّذف. ثخـٌذ

 .ثبصدُ داسايی ّب ،اًذاصُ: اص ػجبستٌذ تحمیك وٌتشلی هتغیشّبی ٍ ثبؿذ هی ػَد هذيشيت

  ،ػبختبس هبلىیت هذيشيت ػَد، ،حبوویت ؿشوتی: ولیذ ٍاطُ ّب

 



 :ذمٍمم

 ػبل ػی دس.  آًْبػت هذيشيت اص تفىیه هبلىیت ػْبهی ّبی ؿشوت ٍيظگی هْوتشيي

 گًَِ ايي ثب ّب ؿشوت چگًَگی هَاخِْ ٍ گشٍُ ّب ثیي هٌبفغ توبد اص ثؼیبسی گزؿتِ هَاسد

 تئَسی" صيش ػٌَاى ولی ًَس ثِ هَاسد ايي. اػت ؿذُ هٌشح التلبد داًبى ػَی اص توبد ّب

 ًوبيٌذگی لیٌگ ساثٌِ ٍهه خٌغ تؼشيف ًجك هذيشيت ثیب حؼبثذاسی دس " ًوبيٌذگی

 خبًت خَد اص سا ديگشی فشد يب ًوبيٌذُ هبله، يب آى كبحجىبس اػبع ثش وِ اػت لشاسدادی

 هبلىبى ّذف ًوبيٌذگی تئَسی دس. تفَين هی وٌذ اٍ ثِ سا گیشی تلوین اختیبس ٍ هٌلَة

 ٍ ًظبست ًوبيٌذُ وبس ثش ايي ّذف ثِ دػتیبثی هٌظَس ثِ ثٌبثشايي، اػت، ثشٍت حذاوثش ػبصی

هبلی  ّبی كَست اص وٌٌذگبى اػتفبدُ اكلی اص گشٍُ ّبی يىی. وٌٌذ اسصيبثی هی سا اٍ ػولىشد

 ّب ؿشوت هبلىیت ػبختبس وِ تلَس هی ؿَد گًَِ ايي ػوَهب سٍ ايي اص. ّؼتٌذ ػْبهذاساى

  .]13 [ ؿَد هٌدش ّب ؿشوت سفتبس ثِ تغییش اػت هوىي

 :اَمیت آن مسالٍ ي بیان

 آى ٍ ثِ دًجبل بهی، تفىیه هبلىیت اص هذيشيت آًْباص هْوتشيي ٍيظگی ّبی ؿشوتْبی ػْيىی 

يىی . ؿذثب هی "هـىل ًوبيٌذگی  "توبدهٌبفغ ثبلمَُ ثیي ػْبهذاساى ٍ هذيشاى تحت ػٌَاى 

ًظبم حبوویت  .اػت ثیي هذيشاى ٍ ػْبهذاساى ػذم تمبسى اًلاػبتیهـىل ايي ًتبيح  هْوتشثياص

 ّبی هَخَد ثِ هٌظَس تخفیف هـىل ًوبيٌذگی ٍ وبّؾ ػذم تمبسى هىبًیضميىی اص ؿشوتی 

ػبصٍوبسّبی حبوویت ؿشوتی . اػتاى ٍ هذيشاى دس ثبصاسّبی ػشهبيِ اًلاػبتی ثیي ػْبهذاس

ّبی داخلی، وویتِ حؼبثشػی، ًظبست لبًًَی،  هختلفی اص لجیل حؼبثشع هؼتمل ؿشوت، وٌتشل

ًمؾ ػْبهذاساى ًْبدی دس حبوویت  .ٍخَد داسًذ یهذيشاى غیش هَظف ٍ ػْبهذاساى ًْبد

  .]12[اًذ دس ػبلْبی اخیش هَسد تَخِ صيبدی لشاس گشفتِؿشوتی ٍ حوَس آًْب 

 



 :حاکمیت شزکتی

 ؿشوت هذيش( ػولىشد توویي ثشای وٌتشل ٍ ًظبست فشايٌذ اص اػت ػجبست ؿشوتی حبوویت

 اص پیؾ ؿشوتی حبوویت. ]2[ التلبدی تَػؼِ ٍ ّوىبسی ػبصهبى ػْبهذاساى هٌبفغ ثب هٌبثك

 هٌبفغ اص تب اػت دسكذد ٍ دادُ لشاس ّذف سا، دساصهذت دس التلبدی ثٌگبُ حیبت چیض، ّش

 لَاًیي هؼٌبی ثِ ؿشوتی حبوویت. ]9[وٌذ حفبظت ّب ػبصهبى هذيشيت همبثل دس ػْبهذاساى

 ّذفْبی ثِ دػتیبثی هَخت وِ اػت ػیؼتوْبيی ٍ فشٌّگْب ػبختبسّب، همشسات،ٍ

 .]1[ؿَد هی ريٌفؼبى حمَق سػبيت ٍ ػذالت ؿفبفیت، .پبػخگَيی،

 :ساختارَای مالکیت

 اّویت اص ػَد، هذيشيت خولِ اص ،ػَد لجبل دس هذيشيت تلویوبت ثش هبلىیت ػبختبس أثیشت

ػبختبسهبلىیت هتوشوضتش ثب ػَد آٍسی ثبلاتشؿشوت استجبى هثجت داسد  اػت ثشخَسداس ثؼضايی

 .]8[ٍّشچِ هبلىیت داسای پشاوٌذگی ووتشی ثبؿذ،ػَدآٍسی ثبلاتش اػت 

 :مذیزیت سًد

 ؿذُ گضاسؽ ػَدّبی ًَػبًبت وبّؾ ثشای الذاهبتی اًدبم ػَد سا هی تَاى هذيشيت

 ػٌَاى ثِ سا ػَد هذيشيت( 1999) ّوىبساى ٍ ديدَسج .]5[ حؼبثذاسی ًیض دس ًظش گشفت

 ثشای ػَد اًتظبس هَسد ػٌح ثِ حلَل خْت هذيشيت تَػي هلٌَػی ػَد دػتىبسی ًَػی

 .هی وٌذ تؼشيف خبف تلویوبت ثؼوی

  :مزيری بزپیشیىٍ تحمیك

ثشسػی ػبختبسّبی حبوویت ؿشوتی ٍ   "دس تحمیمی ثب ػٌَاى( 1996)ديچَ ٍ ّوىبساى 

ثِ ايي ًتیدِ سػیذًذ، دس ؿشوتْبيی وِ اًحشاف اص  "گضاسؽ ثیؾ اص ٍالغ ػَد تَػي هذيشيت



اكَل حؼبثذاسی داسًذ ٍ ػَد سا ثیؾ اص ٍالغ گضاسؽ هی وٌٌذ احتوبل ايٌىِ هذيشاى داخلی ثش 

َدُ ٍ سيیغ ّیبت هذيشُ ٍ هذيشػبهل يه ًفش ثبؿذ، ثیـتش ٍ احتوبل ٍخَد ّیبت هذيشُ هؼلي ث

 .ػوذُ ثشٍى ػبصهبًی ون تش اػت ػْبهذاساىوویتِ حؼبثشػی ٍ 

ثشسػی حبوویت ؿشوتی ٍ اثش آى ثش   "دس تحمیمی ثب ػٌَاى( 2001)هبساوچی ٍ ّوىبساى

حؼبثشػی ٍ ّیبت هذيشُ  ثیبى هی وٌٌذ وِ وویتِ "هذيشيت ػَد ٍ ویفیت اًلاػبت هٌتـش ؿذُ

هؼتمل سا ثِ ػٌَاى هؼیبسّبی حبوویت ؿشوتی ٍ اللام تؼْذی هثجت ٍ هٌفی سا ثِ ػٌَاى 

حبوویت  ثیي ًتبيح تحمیك ًـبى هی دّذ وِ. فبوتَسّبی هذيشيت ػَد دس ًظش گشفتِ اػت

ّوچٌیي ٍخَد اػوبی غیش هَظف ٍ  .داسد ٍخَد هٌفی ساثٌِ ػَد هذيشيت ػٌح ؿشوتی ٍ

 .حؼبثشػی دس ؿشوتْب تب حذ صيبدی هذيشيت ػَد سا هتَلف هی ػبصد وویتِ

 ٍ ًْبدی ثیي هبلىیت ساثٌِ ثشسػی"خَد ثب ػٌَاى ثشسػی دس ًیض (1386)وشهی غلاهشهب

 ٍ آصهَى ًوَدُ سا ػَد اًلاػبتی هحتَای ٍ ًْبدی هبلىیت ساثٌِ ثیي "ػَد اًلاػبتی هحتَای

 ًوی ؿشوت ػَد اًلاػبتی هحتَای استمبی ًْبدی ػجت هبلىیت اػت وِ سػیذُ ًتیدِ ايي ثِ

 .ثجخـذ ًیض تٌضل سا آى اػت هوىي ٍ ؿَد

تبثیش ػبختبس هبلىیت ثش پبيذاسی ػَد "دس تحمیمی ثب ػٌَاى ( 1393)ػشٌّگی ٍ خلالی فشاّبًی

ًتیدِ گیشی هی ًوبيذ وِ ػبختبس هبلىیت  "ؿشوتْبی پزيشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى

هبلىیت  ،ثیي هبلىیت ًْبدی داس ثش پبيذاسی ػَد ٍّوچٌیي يه ساثٌِ هؼٌیی تبثیش هؼٌی داس

  .ٍخَد داسدٍ پبيذاسی ػَد ػْبهذاساى ثضسگتش 

  فزضیٍ َای تحمیك

 . ثیي حبوویت ؿشوتی ٍ هذيشيت ػَد ساثٌِ هؼٌی داسی ٍخَد داسد :فزضیٍ اصلی ايل



بیه حاکمیت شزکتی ي مذیزیت سًد رابطٍ معىی داری : فزضیٍ اصلی ديم

 . يجًد دارد

 ريش تحمیك

ّبی پزيشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اص ی آهبسی دس ايي تحمیك، ؿشوتخبهؼِ 

ثشای دػتیبثی ثِ ًتبيح لبثل . ثِ هذت ؿؾ ػبل ثَدُ اػت 1390تب پبيبى ػبل  1385اثتذای ػبل 

ی تحمیك اص ثَسع ٍاسد ثَسع ؿذُ يب دس ًی دٍسُ 1385ّبيی وِ پغ اص ػبل ؿشوتاتىب، 

ی آهبسی افضٍى ثش ايي، ثشای حلَل ثِ ًوًَِ. ی آهبسی لشاس ًگشفتٌذاًذ دس خبهؼِخبسج ؿذُ

 . هٌلَة اص سٍؽ حزف ػیؼتوبتیه اػتفبدُ ؿذُ اػت

  َای تًصیفی تحمیكآمارٌ

ّب ثش  دادُ ّب هشتت وشدى دادُ ذّیحبل اٍلیي لذم دس ػبصهبً غبلجب هفیذتشيي ٍ دس ػیي       

. ثبؿذ هی ّبی هشوضی ٍ پشاوٌذگی ؿبخق اػتخشاج اػبع يه هلان هٌٌمی اػت ٍ ػپغ

ّبی يه تَاى دلیمب ٍيظگی ثٌذی ثب اػتفبدُ هٌبػت اص سٍؿْبی آهبستَكیفی هی دس يه خوغ

 .دػتِ اص اًلاػبت سا ثیبى وشد

 ى ثِ آهبسُ تَكیفی تحمیكًتبيح هشثَ: 1خذٍل 

 EM.D EMj GOV.sh INV.sh DIR.sh IND CEOch AC ROA SIZE 

 5280 0292 0231 0278 0224 0245 0269 02485 02178 0225 هیبًگیي 

 5270 0271 0200 1200 0200 0276 02697 0218 0242 0243 هیبًِ 

 8260 6293 1200 1200 1200 0297 0289 0298 02543 0262 حذاوثش 

 2280 0206 0200 0200 0200 0200 0200 0200 0200 0200 حذالل 

اًحشاف 

 هؼیبس

0223 
0219 0212 0220 0244 0234 0240 0246 0247 0262 



 0257 0208 0279 -0240 02844 0224 0267 0247 0243 0200 چَلگی

 750 هـبّذات

 

تؼبدل ٍ هشوض ثمل تَصيغ اػت اكلی تشيي ؿبخق هشوضی، هیبًگیي اػت وِ ًـبى دٌّذُ ًمٌِ 

ثشای هثبل همذاس هیبًگیي هتغیشّبی . ٍ ؿبخق خَثی ثشای ًـبى دادى هشوضيت دادُ ّبػت

هی ثبؿذ وِ ًـبى هی دّذ ثیـتش   0217ٍ  0225 ثِ تشتیت( EM.J)ٍ ( EM.D)ٍاثؼتِ ؿبهل 

ثبؿذ وِ هیّبی هشوضی هیبًِ يىی ديگش اص ؿبخق . اًذدادُ ّب حَل ايي ًمٌِ توشوض يبفتِ

هتغیش هتغیشّبی ٍاثؼتِ ؿَد هیبًِ ّوبًٌَس وِ هـبّذُ هی. دّذٍهؼیت خبهؼِ سا ًـبى هی

(EM.D ) ٍ(EM.J ) هی ثبؿذ وِ ًـبى هیذّذ وِ ًیوی اص دادُ ّب  0242ٍ  0243 ثِ تشتیت

ی، ثِ ًَس ولی پبساهتشّبی پشاوٌذگ. ّؼتٌذ ووتش اص ايي همذاس ٍ ًیوی ديگش ثیـتش اص ايي همذاس

 .   هؼیبسی ثشای تؼییي هیضاى پشاوٌذگی اص يىذيگش يب هیضاى پشاوٌذگی آًْب ًؼجت ثِ هیبًگیي اػت

 آسمًن ضزایب َمبستگی پیزسًن                                                                                          

ی هٌبلؼِ. ّوجؼتگی پیشػَى اػتفبدُ ؿذُ اػتثشای تؼییي هیضاى استجبى ثیي هتغیشّب اص هشيت 

ای سا وِ يه هتغیش ثِ هتغیش تَاى دسخِی آى هیٍػیلِّوجؼتگی، اثضاسی آهبسی اػت وِ ثِ

  .گیشی وـشدؿَد، اًـذاصُديگش اص ًظش خٌی هشتجـي هی

 ًتبيح هشايت ّوجؼتگی پیشػـَى ثیي هتغیشّبی تحمیك: 2خذٍل

Probability EM.D  EM.j  govshare  invshare  dirshare  ind  ceoch  ac  

EM.D  1        

p.v -----         

EM.J  0279 1       

p.v 0200 -----        

govshare  0217 0221 1      



p.v 0200 0200 -----       

invshare  0243- 0237- 02006 1     

p.v 0200 0200 0280 -----      

dirshare  0212- 0252- 0200 0283 1    

p.v 0200 0200 0284 0200 -----     

ind  026- 0260- 0208 0203- 0207 1   

p.v 0200 0200 02017 0235 0204 -----

  

  

ceoch  0222- 0241- 02006 02003 02022 0206 1  

p.v 0200 0200 0200 0200 0200 0208 -----   

ac  0228- 0216- 02052 0206 0201 0200 0208- 1 

p.v 0200 0200 0200 02067 0200 0200 0259 ----

-  

 

 دٌّذُثیي هتغیشّبی تحمیك، ًـبىؿَد، هیضاى ّوجؼتگی ًَس وِ دس خذٍل هـبّذُ هیّوبى

  .ّوجؼتگی هؼٌبداس ثیي ايي هتغیشّبػت

 تزکیبیَای  مزاحل تخمیه مذل بٍ يسیلٍ دادٌ

ايي . ؿَدّب اػتفبدُ هیّبی هختلفی ثشای آصهَى فشهیِاص هذلّبی تشویجی دس اػتفبدُ اص دادُ

ثشای اًتخبة سٍؽ هٌبػت  اػت ٌذ هذل اثش ثبثت، هذل اثش تلبدفیّبيی هبًّب ؿبهل سٍؽهذل

 ّبی تشویجی، اص آصهَىّبی صهبًی هختلف دادُّبی هضثَس دس همبًغ ٍ دٍسُثشای تخویي هذل

  چبٍاػتفبدُ ؿذُ اػت

    . ساثٌِ هؼٌب داسی ًیؼتهذيشيت ػَد  ػٌحػبختبس هبلىیت ٍ  ثیي     

 . ساثٌِ هؼٌب داسی اػتهذيشيت ػَد  ػٌحػبختبس هبلىیت ٍ  ثیي     



:H0ثیي حبوویت ؿشوتی ٍػٌح هذيشيت ػَدساثٌِ هؼٌبداسی ًیؼت 

:H1ثیي حبوویت ؿشوتی ٍػٌح هذيشيت ػَدساثٌِ هؼٌبداسی اػت 

ؿَد، ًتبيح آصهَى چبٍ فشم كفش ايي آصهَى هجٌی ثش هـبّذُ هی 3ًَس وِ دس خذٍلّوبى

ػٌح )ّب سا، ثشای هذل ثِ ًَس لَی تبيیذ وشدُ اػت هـبثِ ثَدى ػشم اص هجذا دس توبم دٍسُ

ّبی ّبی آصهَى فشهیِّبی تلفیمی ثشای ثشآٍسد هذللزا، سٍؽ تخویي دادُ%(. 5خٌب ثیـتش اص 

ّب ثب يىذيگش تشویت ؿذُ ٍ ثِ ًجك ايي سٍؽ، توبهی دادُ . تشی اػتی هٌبػتتحمیك، گضيٌِ

 . ؿَدی سگشػیَى حذالل هشثؼبت هؼوَلی تخویي صدُ هیٍػیلِ

 

 

 دس ثشسػی هذل فشهیبت تحمیك( همیذ F)ًتبيح آصهَى چبٍ  :3خذٍل 

ی آمارٌ آسمًن چاي
F 

p-value وًع آسمًن وتیجٍ آسمًن 

 Pooled data سد ًوی ؿَد  H0 0.09 0222 آصهَى چبٍ ثشای ثشسػی هذل  اٍل

 دادُ ّبی تلفیمی
ػشم اص هجذا ّب 

 سد ًوی ؿَد  H0 0.14 0242 آصهَى چبٍ ثشای ثشسػی هذل  دٍم  ثشاثش ّؼتٌذ

 

 سگشػیَى خٌی ولاػیه فشٍم ثشسػی پظٍّؾ ايي دس ؿذُ اًدبم ديگش اصوبسّبی يىی    

 ‐دٍسثیي اخلال اص سٍؽ آهبسُ اخضاء ثیي خَد ّوجؼتگی ٍخَد تـخیق هٌظَس ثِ. ثبؿذهی

ٍاتؼي دس خذاٍل ثشسػی ًتبيح  -دٍسثیي اػت وِ ًتبيح آهبسُ گشديذُ اػتفبدُ( DW)ٍاتؼي 

فشهیِ ّب اسائِ گشديذُ اػت، دس خلَف ّن خٌی لبثل روش اػت وِ تشویت دادُ ّبی 



لَگیشی همٌؼی ٍ ػشی صهبًی وِ دس ايي پظٍّؾ اػتفبدُ ؿذُ اػت خَد يىی اص سٍؽ ّبی خ

 ثبؿذاص ثشٍص ّن خٌی هی

 َای تزکیبیَا با استفادٌ اس دادٌتجشیٍ ي تحلیل فزضیٍ

ػبختبس هبلىیت ٍ حبوویت ی ايي پظٍّؾ ثِ ًَس ولی ثشای ثشسػی ساثٌِ ثیي ؿؾ فشهیِ  

ٍ (1994)ثشای هحبػجِ هذيشيت ػَد اص دٍ هؼیبس خًَض. تذٍيي ؿذًذهذيشيت ػَد  بؿشوتی ث

ّبی هضثَس ٍ ثِ هٌظَس آصهَى فشهیِ. اػتفبدُ ؿذُ اػت (EM.D  ٍEM.J( )1994ديفًَذ، 

ػبًچض  ّب اص هذلْبی سگشػیًَی ثِ ؿشح صيش وِ دس تحمیمبتتحلیل سد يب تبيیذ فشهیِ

 :ًیض هَسد اػتفبدُ ٍالغ ؿذُ اػت اًدبم هی ؿَد(  2012)، خَلیَ گشيؼَ(2007)ثبلؼتب
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  :وِ دس آى

EM.D: هذيشيت ػَد ثش هجٌبی هؼیبس ديفًَذ. 

EM.J :هذيشيت ػَد ثش هجٌبی هؼیبس خًَض 

GOVshare ; دسكذ هبلىیت ػْبم ؿشوت تَػي دٍلت ٍ يب ثٌگبُ ّبی دٍلتی 

INVshare ; دسكذ هبلىیت ػْبم ؿشوت تَػي ػشهبيِ گزاساى ًْبدی 

DIRshare ;  دسكذ هبلىیت ػْبم ؿشوت تَػي ػْبهذاساى ؿشوتی 



IND ;  ُ( اػتملال ّیبت هذيشُ)ًؼجت اػوبی غیش هَظف ّیبت هذيش 

CEOCH ;  تذاخل ٍظبيف هذيشػبهل، دس كَستی وِ هذيشػبهل ػوَ ّیبت هذيشُ ثبؿذ ػذد

 . يه ٍ دس غیش ايٌلَست ػذد كفش لحبٍ هی ؿَد

AC ; دس غیش ايٌلَست  1َد وویتِ حؼبثشػی ػذد ٍخَد وویتِ حؼبثشػی، دس كَست ٍخ ٍ

 .ػذد كفش دس ًظش گشفتِ هی ؿَد

ROA ; هتغیش . ) ثبصدُ داسايی ّب وِ ثب تمؼین ػَد خبلق ثش خوغ داسايیْب ػٌدیذُ هی ؿَد

 ( وٌتشلی

SIZE ; ( هتغیش وٌتشلی. ) اًذاصُ ؿشوت وِ ثب لگبسيتن ًجیؼی خوغ داسايیْب ػٌدیذُ هی ؿَد 

 خض خٌب ; � 

 :َای تحمیك يجًد دارد معیار بزای پذیزش یا عذم پذیزش فزضیٍ 3در عمل 

 .ثبؿذ 0205ووتش اص  ( sigيب   p- value)داسی آصهَى هیضاى هؼٌب -1

 . ثبؿذ 2، ثضسگتشاص %95اػتیَدًت دس ػٌح اًویٌبى   tلذس هٌلك همذاس آهبسُ   -2

 ٍ   فـشم سد  ػجتآهـذُ دػت ثِ آصهـَىی آهبسُ همـذاس ثبلا،ّبی حبلت اصدس ّش يه      

 .  ؿَدهی   فشم  ًتیدِ پزيشؽ دس

ثش ايي اػبع اگش هشيت . ًوبيیناػتیَدًت اػتفبدُ هیt ثشای آصهَى فشهیِ كفش، اص آهبسُ        

 فشهیِ كفش سد ٍ دس ًتیدِ فشهیِ همبثل آى پزيشفتِ ووتش ثبؿذ، 05/0هؼٌبداسی حبكل ؿذُ اص 

ٍخَد ساثٌِ خٌی هؼٌبداس هیبى هتغیشّبی هؼتمل تحمیك ٍ  پزيشؽ فشهیِ همبثل ثِ هؼٌی .ؿَدهی

 . ّبی تحمیك اػتًشاحی ؿذُ ثشای فشهیِ هتغیش ٍاثؼتِ هَسد آصهَى دس هذل

 : گشددهیتذٍيي  صيششح ـثِ ؿ تحمیك آهبسی ّبیفشم

    . ذاسدًٍخَد  ّوجؼتگیهذيشيت ػَد  بحبوویت ؿشوتی ث ثیي     



     . ٍخَد داس د ّوجؼتگیهذيشيت ػَد  بحبوویت ؿشوتی ث ثیي    

    . ذاسدًٍخَد  ّوجؼتگیهذيشيت ػَد  بث ػبختبسهبلىیت ثیي     

  . ٍخَد داسد ّوجؼتگیهذيشيت ػَد  بث ػبختبسهبلىیت ثیي    

ًجك هذل چٌذ  .پزيشينسا هی   سا سد ٍ    آًگبُ Sig (P-Value) < .05 شـاگ ،ثٌبثشايي

هثجت ثبؿذ، ( ّب βiيؼٌی )ی هضثَس، چٌبًچِ هـشيت ّـش يه اص هتغیشّبی هؼتمل هتغیشُ

ی هؼتمین ٍ چٌبًچِ هشيت ساثٌِهذيشيت ػَد هتغیشّبی هؼتمل يبد ؿذُ ثب هتغیش ٍاثؼتِ يؼٌی 

داس ثَدى هذل دس ول اص  ثشای ثشسػی هؼٌی. ی هؼىَع خَاّـذ داؿتآى ساثٌِهٌفی ثبؿذ، ثب 

 tی ی ّـش يه اص هتغیـشّبی هؼتمل ثب هتغیش ٍاثؼتِ اص آهبسٍُ ثشای ثشسػی ساثٌِ Fی آهبسُ

ّبی هبًذُاص آصهَى دٍسثیي ٍاتؼي ًیض ثشای ثشسػی خَد ّوجؼتگی ثیي ثبلی. ؿَداػتفبدُ هی

ًضديه ثبؿذ، خجش اص  2ی ايي آصهَى ثِ ػذد چٌبًچِ آهبسُ. ؿَداػتفبدُ هیخٌبی سگشػیَى 

 .  ّب داسدهبًذُػذم ٍخَد ّوجؼتگی ثیي ثبلی

 

 معزفی فزضیات تحمیك

ثِ كَست تحلیل  1391تب  1386ّبی ًتبيح آصهَى هؼٌبداسی هذل اٍل ٍ دٍم تحمیك ثشای ػبل

 .ثبؿذهی 1ی ی ؿوبسُّب ثِ ؿشح ًگبسُتشویجی دادُ

. داس اػتهؼٌی% 99ثب ػٌح اًویٌبى  F یؿَد، آهبسُگًَِ وِ دس خذٍل  هـبّـذُ هیّوبى

ثٌبثشايي، هذل تحمیك دس ول هؼٌی داس ثَدُ ٍ هتغیش هؼتمل ٍ وٌتشلی تَاًبيی تَهیح هتغیش ٍاثؼتِ 

دٍم  ٍ هذل 0.76ی حبكل اص آصهَى هذل اٍل ثش ايي، هشيت تؼییي تؼذيل ؿذُ ػلاٍُ. سا داسد

اص تغییشات  0.85دسكذ ٍ  0.76دّذ وِ ثِ تشتیت حذٍداً ايي سلن ًـبى هی. ثَدُ اػت 0.85



 0.24هتغیش ٍاثؼتِ يؼٌی هذيشيت ػَد ًبؿی اص هتغیشّبی هؼتمل ٍ وٌتشلی هَخَد دس هذل ثَدُ ٍ 

 . دسكذ ديگش تغییشات آى ًبؿی اص ػبيش ػَاهل اػت 0.15دسكذ ٍ 

 

 ّبی تشویجیى هذل ّبی تحمیك دس ػٌح دادًُتبيح آصهَ: 1ؿوبسًُگبسُ 

 هتغیشّبی تحمیك
ًتیدِ  (EM.D)هذل اٍل 

 فشهیِ

 (EM.J)هذل دٍم 
 ًتیدِ فشهیِ

 t P.vی اهبسُ هشيت t P.vی اهبسُ هشيت 

C 0238 4237 02000 تبيیذ 0200 3283 0228 *تبيیذ* 

INVshare 0231- 2278- 02005 تبيیذ 02000 -3269 -0210 *تبيیذ* 

DIRshare 0237- 2256- 0201 تبيیذ 02004 -2290 -0241 **تبيیذ* 

GOVshare 0216 4250 02000 تبيیذ 02005 2266 0223 *تبيیذ* 

IND 0253- 2269- 02003 تبيیذ 02000 -3278 -0231 *تبيیذ* 

CEOCH 0213- 3278- 02000 تبيیذ 02000 -4289 0220 *تبيیذ* 

AC 0259- 3209- 02000 تبيیذ 02000 -3256 -0211 *تبيیذ* 

ROA 0248- 2278 02004 سد 022 -1224 -0256 *تبيیذ 

SIZE 0218 3278 02000 تبيیذ 02002 2290 0216 *تبيیذ* 

R
2 0276 02856 

F-static  (p-v) 14124 (02000) 107218 (02000) 

 22347 2.12 دٍسثیي ٍاتؼي

 % 5ٍ%1ثِ تشتیت هؼٌبداسی دس ػٌح خٌبی    * ** 750 تؼذاد هـبّذات

 

 يديمی ايل آسمًن فزضیٍ



 هَخَد ّبی ی اٍل ثِ ثشسػی ساثٌِ ثیي ػبختبس هبلىیت ٍ ػٌح هذيشيت ػَد دس ؿشوتفشهیِ

وِ دسثشگیشًذُ ػِ هَلفِ هبلىیت ًْبدی،هبلىیت پشداصدتْشاى هی ثْبداس اٍساق دس ثَسع

  ؿشوتی ٍهبلىیت دٍلتی هی ثبؿذوِ هتغیشّبی هؼتمل تحمیك اًذوِ ثشهذيشيت ػَداثشداسًذ

 :   ّبی آهبسی هشثَى ثِ ايي فشهیِ ثِ كَست صيش اػتفشم    

 .ذاسدًٍخَد  یداس یهؼٌی ساثٌِػبختبسهبلىیت ٍ ػٌح هذيشيت ػَد  يیث:   

 .ٍخَد داسد یداس یهؼٌی ساثٌِػبختبسهبلىیت ٍ ػٌح هذيشيت ػَد  يیث:   

 هَخَد ّبی فشهیِ دٍم ثِ ثشسػی ساثٌِ ثیي حبوویت ؿشوتی ٍػٌح هذيشيت ػَددس ؿشوت

پشداصدوِ دسثشگیشًذُ ػِ هَلفِ دٍگبًگی ٍظبيف تْشاى هی ثْبداس اٍساق دس ثَسع

وِ  ٍهتغیشّبی هؼتمل تحمیك اًذ هذيشاى غیشهَظف ٍوویتِ حؼبثشػی اػتهذيشػبهل،ًؼجت 

 ثشهذيشيت ػَداثشداسًذ

 :   ّبی آهبسی هشثَى ثِ ايي فشهیِ ثِ كَست صيش اػتفشم    

 .ذاسدًٍخَد  یداس یهؼٌی ساثٌٍِ ػٌح هذيشيت ػَد  حبوویت ؿشوتی يیث:   

 ٍخَد داسد یداس یهؼٌی ساثٌٍِ ػٌح هذيشيت ػَد  حبوویت ؿشوتی يیث:   

ذلْبی تحمیك ًتبيح ثبثشسػی خذٍلْبی آهبسی دسهَسدفشم ّبی آهبسی ّشدٍفشهیِ ٍثشسػی ه

 صيشثذػت هی آيذ

سد H0هحبػجِ ؿذُ دسخذٍل فشهیِ  F  ٍ p-valueدس هذل اٍل ثب تَخِ ثب اػتفبدُ اصآهبسُ 

 1ّوچٌیي دسًگبسُ ؿوبسُ .ؿَدتبئیذ هی H1ؿذُ ٍهؼٌبداسی ول سگشػیَى سا ثب پزيشؽ فشهیِ 

دّذ هتغیش ّبی ثبؿذ وِ ًـبى هیدسكذ هی 76يب /76هشيت تؼییي هذل ًیض دس حذٍد ،  همذاس



يؼٌی ؛دّذدسكذ اص تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ هذيشيت ػَدسا تَهیح هی76هؼتمل ٍوٌتشل حذٍد 

 هذل تب ثِ خَثی ثشاصؽ ؿذُ اػت

سد H0هحبػجِ ؿذُ دسخذٍل فشهیِ  F  ٍ p-value دس هذل دٍم ثب تَخِ ثب اػتفبدُ اصآهبسُ

 1ّوچٌیي دسًگبسُ ؿوبسُ.ؿَدتبئیذ هی H1ؿذُ ٍهؼٌبداسی ول سگشػیَى سا ثب پزيشؽ فشهیِ 

دّذ ثبؿذ وِ ًـبى هیدسكذ هی 6/85يب /856هشيت تؼییي هذل ًیض دس حذٍد ،  همذاس

ؼتِ هذيشيت ػَد سا تَهیح دسكذ اص تغییشات هتغیش ٍاث6/85هتغیشّبی هؼتمل ٍوٌتشل حذٍد 

 .دّذهی

  وتایج آسمًن فزضیٍ اصلی ايل

ًتبيح فشهیِ اٍل ًـبى دٌّذُ ٍخَد استجبى هؼٌبداس ثیي اخضای ػبختبس هبلىیت ثب هذيشيت ػَد 

هی ثبؿذ،پغ هیتَاى چٌیي ًتیدِ گیشی وشد وِ دس اوثش هَاسد ػبختبس ّبی هبلىیت ثبػث 

هبلىبى ًْبدی ٍ هبلىبى )اهش ًیض ثِ تَخِ هبلىبى خبفدلیل ايي ،وبّؾ هذيشيت ػَد هی ؿًَذ

ثِ هَهَع هذيشيت ػَد ٍ ػذم تَخِ وبفی هبلىبى دٍلتی ثِ هجحث هذيشيت ػَد هی ( ؿشوتی

حبكل اص آصهَى هذل، هثجت  INVshare، DIRshare، GOVshareاگش هشايت  .ثبؿذ

ی هؼتمین ٍ چٌبًچِ، هٌدش ثِ افضايؾ هذيشيت ػَد ؿذُ ٍ ثب آى ساثٌِ ػبختبس هبلىیتثبؿذ، 

ثب تَخِ ثِ ًتبيح تحمیك، . ی هؼىَع خَاّذ داؿتهٌفی ثبؿذ ثب آى ساثٌِ( β1)ػلاهت هشايت 

آصهَى هذل ثشای هتغیشّبی هؼتمل يؼٌی  tی داس ثَدُ ٍ ّوچٌیي، آهبسُهذل دس ول هؼٌی

لىیت دٍلتی دس ػٌح خٌبی پٌح دسكذ دسكذ ٍ ثب اًویٌبى هبلىیت ًْبدی،هبلىیت ؿشوتی ٍ هب

ّبی تلفیمی ثیبًگش تبيیذ ثٌبثشايي، ًتبيح تحمیك ثِ سٍؽ تحلیل دادُ. دسكذ، هؼٌی داس اػت 95

دسكذ هبلىیت ًْبدی،ؿشوتی هذيشيت  افضايؾ ثب ثِ ثیبى ديگش، يؼٌی. ی اكلی اٍل اػتفشهیِ

   .وشددٍلتی هذيشيت ػَد افضايؾ پیذا خَاّذ  اهب ثب افضايؾ هبلىیت.يبثذ هی وبّؾ ػَد

 



 :وتایج فزضیٍ ديم

ّوبًٌذ فشهیِ اكلی اٍل دس ايي فشهیِ ًیض هَلفِ ّبی حبوویت ؿشوتی ثبػث وبّؾ هذيشيت 

 ػَد ؿذُ اػت وِ خَد ًـبى دٌّذُ هٌبثمت ايي فشهیبت ثب تئَسی ّبی پـتیجبى آًْب اػت

ؿشوتی دس ايشاى ثبػث وبّؾ  هذيشيت ػَد ؿذُ ثٌبثشايي هی تَاى ًتیدِ گشفت وِ حبوویت 

دس ايي فشهیِ، هذيشيت ػَدهتغیش ٍاثؼتِ ٍ  .ٍ فشهیِ اكلی دٍم هَسد تبيیذ لشاس هی گیشد.اػت

ًؼجت هذيشاى غیشهَظف ثِ ّیبت هذيشُ، دٍ ؿغلِ ثَدى هذيشاى، ٍ ٍخَد وویتِ 

 ,،INDهشيت اگش  .هتغیشّبی هؼتمل هی ثبؿٌذ( هَلفِ ّبی حبوویت ؿشوتی)حؼبثشػی

CEOCH AC  ،هٌدش ثِ افضايؾ  حبوویت ؿشوتیحبكل اص آصهَى هذل، هثجت ثبؿذ

هٌفی ثبؿذ ثب آى  ( β1)ی هؼتمین ٍ چٌبًچِ، ػلاهت هشيت هذيشيت ػَد ؿذُ ٍ ثب آى ساثٌِ

ّوچٌیي، داس ثَدُ ٍ ثب تَخِ ثِ ًتبيح تحمیك، هذل دس ول هؼٌی. ی هؼىَع خَاّذ داؿتساثٌِ

 ٍظیفِ آصهَى هذل ثشای هتغیشّبی هؼتمل يؼٌی اػتملال ّیئت هذيشُ، دٍگبًگی tی آهبسُ

دسكذ، هؼٌی  95هذيشػبهل ٍ ٍخَد وویتِ حؼبثشػی دس ػٌح خٌبی پٌح دسكذ ٍ ثب اًویٌبى 

ی اكلی ّبی تلفیمی ثیبًگش تبيیذ فشهیِ ثٌبثشايي، ًتبيح تحمیك ثِ سٍؽ تحلیل دادُ. داس اػت
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Examine the relationship between corporate governance and 

ownership structure on earnings management of listed 

companies in Tehran stock exchange 

Abstract: 

One of the main aims of corporate governance is reduction in the 

interest differences between shareholders and managements of the 

company. Corporate governance is more important when the 

management differ from the shareholders interests. A sample of 

shareholders' interest difference is through profit's management by 

the accruals. Corporate governance most probably reduces the 

interest management and probably improves the financers 

understanding of the company's activities which are evaluated by 

the interest of managements' conditions. The main aim of this 

project is to analyze relationship between corporate governance and 

ownership structure with the interest management and the 

controlling variables in this research are: size, finance yield.  

Key words: corporate governance، profite management، 

sakhtarmakyt 

 


