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 چکیده
 دارای یها طرح در منابع بودن کارا و منابع محدودیت به توجه با که است لازم گذاری یهسرما انجام منظور به تجاری، واحدهای

 دلیل به و است گذاری یهسرما کارایی عدم بیانگر گذاری یهسرما بیش واقع، در. کند گذاری یهسرما مثبت، فعلی ارزش خالص
 بر مدیره یئته کارایی تأثیر بررسیهدف این پژوهش  رو ینازا. افتد یم اتفاق گذاران یهسرما و مدیران بین افعمن تضاد وجود

 222با نمونه مشتمل بر  1331تا  1333 یها سالطی تهران  بهادار اوراق بورس در پذیرفته های شرکت بلندمدت موفقیت
ترکیبی با استفاده از مدل حداقل مربعات  یها دادهیره و برای بررسی فرضیه از رگرسیون خطی چند متغ شرکت است.

های  کتشرموفقیت بلندمدت بر  مدیره یئتهکارایی نشان داد که   نتایج آزمون فرضیه است. شده استفاده یافته یمتعم
 کارایی با مدیره یئته پویایی که کنیم یم پیدا محکمی شواهد ما دارد.داری در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معنا شده یرفتهپذ

 که داخلی فرآیندهای و بنگاه منابع که کنند می پشتیبانی دیدگاه این از ها یافته این. دارند مثبت ارتباط شرکت گذاری یهسرما
 یک مدت یطولان موفقیت برای سازند، برطرف را پیچیده وظایف بتوانند تا کنند می منابع این یآور جمع به قادر را تابلوها
 .شود می شرکت گذاری سرمایه کارایی به منجر که است گیری یمتصم به قادر مدیره هیئت نتیجه، در .است مهم سیارب شرکت

 گذاری. ، موفقیت بلندمدت، سرمایهمدیره یئتهکارایی  :کلیدی واژگان

 

 مقدمه
 موفقیت کلیدی عامل چهار میان در. دارد ها شرکت وری بهره و بازدهی افزایش در کننده تعیین نقش مدیریت، امروز دنیای در
 یافته اهمیت دیگری زمان هر از بیش مدیریت نقش امروزه ،(مدیریت و اولیه مواد سرمایه، کار، نیروی شامل)ها  سازمان در

 بینی پیش خود برای را بلندمدتی تصدی دوره که دلیل این به ،شوند می منصوب سمت این به ازاینکه پس مدیران. است
 رسیدن راستای در دارند قرار سمت این در که کوتاهی مدت از بلکه کنند نمی حرکت سهامداران منافع جهت در صرفاً کنند نمی
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های پذیرفته در  بررسی تأثیر کارایی هیئت مدیره بر موفقیت بلند مدت شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران

 
 مرادنژاد رقیه

  تهران، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران تحقیقات و واحد علوم، بازرگانی مدیریت ارشد کارشناسی
r.moradnezhad88@gmail.com 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

(                                             دوم)جلد  9311 ، تابستان62 ، شماره3دوره   

 

132 
 
 

 در که این دلیل به ،بلندمدت های پروژه در گذاری سرمایه از مدیران است ممکن دلیل همین به. کنند می استفاده خود منافع به
 (. 1331 مرادی،)رکنند خودداری ،رسد نمی بازدهی به ها آن تصدی دوره

 با ارتباط در آنان کارانه محافظه عملکرد به منجر امر همین و باشند می مند علاقه خود اعتبار و شهرت به عامل مدیران همچنین
 مدیرعامل ضعف حساب به شرکت نامناسب عملکرد بازار، بد شرایط در حتی تصدی، دوره ابتدای در طرفی از. گردد می زیان گزارش

 برای ترتیب بدین تا دهند نشان خود از مناسبی عملکرد کنند می سعی عامل مدیران تصدی، دوره ابتدای در بنابراین. شود می تهگذاش
 به شروع رو ینازا. دارد خود شهرت حفظ در سعی ،یافت دست اعتبار و شهرت به مدیرعامل ینکهازا پس. یندافزا یب اعتبار خود

 شهرت که مدیرعاملی زیرا گردد؛ می جسورانه گزارشگری کاهش برای محرکی وی، شهرت یعنی. ندکن می کارانه محافظه گزارشگری
 گردد می متضرر بیشتر پایین، اعتبار و شهرت با مدیرعامل یک با مقایسه در شود فاش اش جسورانه گزارشگری اگر. است بیشتر وی

 بینی پیش خود برای را مدتی بلند تصدی دوره که دلیل این به شوند، می منصوب سمت این به اینکه از پس مدیران(. 2112 ژانگ،)
 به رسیدن راستای در دارند قرار سمت این در که کوتاهی مدت از بلکه. کنند نمی حرکت سهامداران منافع جهت در صرفا کنند، نمی

 دوره در که این دلیل به مدت، بلند یها پروژه در گذاری سرمایه از مدیران است ممکن دلیل همین به. کنند می استفاده خود منافع
 باشد، مفید مدیریت شخصی منافع برای تواند می که تصمیماتی دیگر عبارت به. کنند خودداری رسد، نمی بازدهی به ها آن تصدی
 پس و نندگذرا می را موثر غیر دوره مسئولیت، هر به انتصاب ابتدای در مدیران. نباشد ای بهینه تصمیمات شرکت نظر از است ممکن

 هزینه شوند برکنار خود سمت از دوره این به رسیدن از قبل مدیران اگر حال. شود می شروع آنها های فعالیت مثبت تاثیر دوره آن از

 .(1332 همکاران، و دیانتی) شد خواهد ایجاد شرکت برای زیادی های
 تعداد به که است مدیریتی کیفیت گیری اندازه ارهایمعی از یکی شرکت عامل مدیر تصدی دوره که دارد می بیان( 2112) تینگ وی

 یک توسط شرکت مدیریتی عملیات انجام. شود می اطلاق باشد می شرکت یک عامل مدیر پست در شخص یک که سالهایی
 رمدی چنانچه. گیرد صورت مؤثرتر تواند می شرکت، مدیریتی عملیات با مدیریتی تیم آشنایی دلیل به متمادی، سنوات طی شخص

 شرکت فعالیت نوع و کار به نسبت بیشتری شناخت باشد، داشته سال چندین برای را شرکت مدیریت انجام تجربه شرکت عامل
 نتایج. گردد می مدیریت کیفیت افزایش و مدیریت های هزینه کاهش و مدیریت عملیات انجام در تسریع موجب که داشت خواهد
 مدیریت تخصص و شناخت افزایش موجب شرکت، عامل مدیر تصدی دوره بودن الاب که دهد می نشان ،(2112) تینگ وی تحقیق

 و حیاتی نقش مدیره هیئت امروزه. شد خواهد مدیریت کیفیت سطح رفتن بالا موجب همچنین و شده مربوطه کار صاحب صنعت در
 در موجود اعضای اندازه و دارد سزایی به نقش جهانی سطح در بلکه کشور اقتصاد در تنها نه که دارد شرکت کردن اداره در ضروری

 بر مدیره هیئت اندازه نقش پیرامون دیدگاه دو. است مدیره هیئت از وری بهره ارزیابی در حیاتی جنبه ها شرکت مدیره هیئت
 می دگینماین مشکلات آمدن بوجود باعث زیاد اعضای تعداد با مدیره هیئت که دارد می بیان اول دیدگاه. دارد وجود آن استقلال

 به عامل مدیر بر نظارت و کنترل و کنند عمل منفعت بی افراد عنوان به مدیره هیئت اعضای از تعدادی است ممکن زیرا. شود
 و تخصصی پیشنهادهای و نظرات منافع و ها مزیت از تر کوچک مدیره هیئت دوم دیدگاه دیگر سوی از. نگیرد صورت کارا صورت
 عامل مدیر توسط است ممکن کم اعضای تعداد با مدیره هیئت یک. است محروم دارد، وجود تر بزرگ مدیره هیئت در که متنوع
(. 1331 آقایی،) است تر دشوار بیشتر اعضای تعداد با مدیره هیئت یک بر عامل مدیر سیطره و نفوذ حالیکه در شود، کنترل تر آسان

 به ها آن نظارتی عملکرد و ها شرکت مدیره هیئت در آن استقلال به اثربخش نظارتی سازوکار عنوان به مدیره هیئت توانایی همچنین
 توجهی شایان کمک مدیره، هیئت جلسات در شرکت مدیران و سهامداران میان موجود منافع تضاد کاهش به مستقل افرادی عنوان

 نیا، طالب) آید می حساب به کتشر توانمند بالقوه سازوکار یک استقلال، بودن دارا با شرکت مدیره هیئت ترتیب بدین. کند می
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1332 .) 
 چگونه مدیران که گردد می مطرح سوال این ها، شرکت مدیره هیئت اختیارات و وظایف افزایش و سهامی های شرکت گسترش با

 زیرا د؟دار وجود ذینفع های گروه سایر و سهامداران و کلیدی منافع تأمین برای تضمینی چه و بود خواهند سهامداران منافع گیر پی
 سهامداران منافع عکس و خودشان منافع جهت در که دهند انجام اقداماتی مدیران که دارد وجود امکان این بالقوه طور به همواره

 امکان مدیران برای که دلیل این به. باشد می شرکت سهامداران و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم وجود از ناشی امر این. باشد
 توانند نمی سهامداران و دارد وجود مالی اطلاعات همچون اطلاعاتی ارائه و تهیه نیز و اطلاعات از بخشی هب انحصاری دسترسی

 تقارن عدم از همواره نیز مالی اطلاعات از کنندگان استفاده. نمایند کنترل و مشاهده مستمر طور به را مدیران های فعالیت و اعمال
 استفاده آن از منطقی های گیری تصمیم جهت بتوانند که هستند اطلاعاتی دنبال به وارههم و اند بوده ناراضی حسابداری اطلاعات

 اطلاعات آنگاه نمد، استفاده گیری تصمیم فرآیند در ها آن از بتوان که باشد داشته وجود اتکاء قابل اطلاعاتی که صورتی در. نمایند
 منافع تضاد کاهش و اتکاء قابلیت با معیارهای ایجاد به بتواند که سازوکارهایی شناسایی بنابراین. خواهند تلقی مربوط مذکور،
 موضوع که است شده متعددی های بحث به منجر امر این. بود خواهد اهمیت حائز بسیار نماید، کمک ذینفعان بین موجود

 و مدیران بین موجود یاطلاعات تقارن عدم بردن بین از جهت راهکاری شرکتی حاکمیت. هاست آن ترین اصلی از شرکتی حاکمیت
 (.1331 پروین،) باشد می مدیره هیئت ساختار بهبود آن های مکانیزم ترین مهم از یکی و باشد می منافع تضاد طریق از سهامداران،

 مدیره هیئت. شود می مالکان و مدیران میان ناسازگاری آمدن وجود به باعث ها شرکت سطح در مدیریت از مالکیت تفکیک
 همین واسطه به و شود می تلقی مدیران و سهامداران میان ارتباطی محور که باشد می شرکت هر سازمانی ساختار رد مهم واحدی

 (.1311 معیری، و یگانه حساس) هاست شرکت سطح در شرکتی حاکمیت در مهمی نقش کننده ایفا موضوع،
 های طرح در منابع بودن کارا و منابع حدودیتم به توجه با که است لازم گذاری سرمایه انجام منظور به تجاری، واحدهای

 به و است گذاری سرمایه کارایی عدم بیانگر گذاری سرمایه بیش واقع، در. کند گذاری سرمایه مثبت، فعلی ارزش خالص دارای
 شخصی منافع سازی حداکثر باعث گذاری سرمایه بیش. افتد می اتفاق گذاران سرمایه و مدیران بین منافع تضاد وجود دلیل

 براساس حد از بیش گذاری سرمایه نظریه(. 2113 استالز،) دهد می کاهش را شرکت ارزش دیگر طرف از ولی شود می مدیران
 پروژه باشند مجبور گرچه نمایند، بزرگ را شرکت اندازه دارند تمایل مدیران. گیرد می شکل سهامداران و مدیران میان تضاد
 از بیشتر که هایی شرکت کند، می بیان گذاری سرمایه بیش نظریه. دهند کاهش را ارانسهامد ثروت و پذیرفته را ضعیف های
های  گذاری در زمینه سرمایه (.1331 بهرامی،) بینند می آسیب گذاری سرمایه بیش مشکل از کنند، گذاری سرمایه بهینه سطح

است. در این میان، محدودیت در منابع موجب  ها موردتوجه بوده های مهم توسعه شرکت یکی از راه عنوان بهمختلف، همواره 
)الهایی و  گذاری نیز از اهمیت فراوانی برخوردار باشد گذاری، افزایش کارایی سرمایه شده است تا علاوه بر توسعه سرمایه

جا که سازی ارزش خود، تا آن ها برای بیشینه مطابق با تئوری نئوکلاسیک، شرکت(. 1331؛ ثقفی و همکاران، 1332اسکندر، 
)صفری گرایلی و رعنایی،  دهند گذاری خود ادامه می گذاری برابر شود، به سرمایه درآمد نهایی با هزینه نهایی این سرمایه

رود  نتظار میا (1332، 3)گوردن 1313درسال  گرچه، در چارچوب عقاید کینز و پیروانش(. 1313، 2؛ آبیل1312، 1هایاشی ؛1332
مسئله  ( 1311) 4باشد ولی در چارچوب نمایندگی مایرز نییتع قابلرشد یا امنیت مالی  تیاولوریق گذاری از ط که میزان سرمایه
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و  شده منحرفگذاری بهینه  ها ممکن است از سطوح سرمایه شود. مطابق با این تئوری شرکت عدم تقارن اطلاعات مطرح می
شوند. زمانی واحد  (گذاری بیش از انتظار )سرمایه 2گذاری مایهگذاری کمتر از انتظار( یا بیش سر )سرمایه 1گذاری دچار کم سرمایه

هایی را که خالص ارزش فعلی مثبت داشته باشند، انتخاب نماید.  شود که همه پروژه گذاری کارا تعریف می تجاری در سرمایه
و محسوب شده ز حد گذاری کمتر ا گذاری که خالص ارزش فعلی مثبت دارند، سرمایه های سرمایه کردن از فرصت نظر صرف

باشد که هر دو حالت بیانگر  گذاری بیشتر از حد می هایی با خالص ارزش فعلی منفی به معنای سرمایه همچنین انتخاب پروژه
 که یزمان( بر این باورند 2111) 3(. دی فرانکو و همکاران1332)صفری گرایلی و رعنایی،  گذاری است عدم کارایی سرمایه

از طریق یادگیری از نحوه  توانند یمی همتا در صنعت داشته باشند، ها شرکتی حسابداری بالایی با مقایسه پذیر ها شرکت
ی خود را بهبود ببخشند. همچنین بسیاری از محققان براین استدلال هستند ها گذاری ی همتا، سرمایهها شرکتگذاری  سرمایه

گذاری شرکت  ی سرمایهها فرصتارزیابی بهتری از  توانند یم ، مدیراندرک قابلو  فهم قابلکه از طریق دسترسی به اطلاعات 
 (.1331؛ آقایی و حسن زاده، 2113، 2؛ بیتی و همکاران2112، 2؛ چیرکوب و همکاران2112، 4)وی چن و همکاران داشته باشند

ث کاهش نرخ بازده سیاسی )ارتباطات سیاسی( باع باقدرت( بر این باورند که وجود مدیران 2112همچنین لینگ و همکاران )
از این رو در  گردد. ها شرکتگذاری در  باعث عدم کارایی سرمایه تواند یم. همچنین گردد یم)عملکرد مالی شرکت(  ها ییدارا

 به این سوال هستیم که آیا کارایی هیئت مدیره بر موفقیت بلندمدت شرکت تاثیر دارد؟پژوهش حاضر به دنبال پاسخ 
 

 مبانی نظری

 یسرمایه گذار
سرمایه گذاری یعنی صرف جوه در حال حاضر، به امید دریافت عایدات بیشتر در آینده که باعث رشد و توسعه اقتصادی، ایجاد 
اشتغال و درآمد، افزایش مستمر تولید و صادرات و در نتیجه دستیابی به رفاه مادی و مقابله ریشته ای با پدیده نفرت انگیز فقر 

در تعریف سرمایه گذاری چنین بیان میدارد، سرمایه گذاری نوعی دارایی است که  12سابداری عمومی می شود. استاندارد ح
واحد سرمایه گذار برای افزایش منافع اقتصادی از طریق توزیع منافع )به شکل سود سهام، سود تضمین ده و اجاره( افزایش 

 . می کنند ارزش یا سایر مزایا )مانند مزایای ناشی از مناسبات تجاری( نگهداری
محدودیت در منابع موجب شده است که علاوه بر توسعه سرمایه گذاری، افزایش کارایی سرمایه گذاری، از اهمیت فراوانی 
برخوردار گردد. به طور کلی، کارایی سرمایه گذاری، انتخاب پروژه هایی با خالص ارزش فعلی مثبت است )ثقفی و معتمدی 

ه گذاری حداقل دو عامل تعیین کننده می تواند وجود داشته باشد. نخست شرکت به منظور (. برای کارایی سرمای1331فاضل، 
تامنی مالی فرصت های سرمایه گذاری آن نیازمند افزایش سرمایه است؛ که در این صورت در یک بازار کارا، همه پروژه ها با 

ن به فرصتی جهت سرمایه گذاری در پروژهای با ارزش فعلی خالص مثبت باید تامنی مالی شود به عبارت دیگر هرگاه مدیرا
ارزش فعلی خالص مثبت دست یابند باید قادر به تامنی مالی آن باشند. دوم، حتی اگر شرکت تصمیم به افزایش سرمایه داشته 
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ژه ها یا باشد تضمینی وجود ندارد که سرمایه گذاری صحیح انجام شود. برای نمونه مدیران می توانند با گزینش نامناسب پرو
 .(1331، زاده)سادات افشار حتی اختلاس منابع موجود سرمایه گذاری های ناکارمد را انجام دهند

 باشند، داشته مثبت فعلی ارزش خالص که را ییها پروژه همه که شود یم تعریف کارا گذاری یهسرما در تجاری واحد زمانی
 و حد از کمتر گذاری یهسرما دارند، مثبت فعلی ارزش خالص که گذاری یهسرما یها فرصت از کردن نظر صرف. نماید انتخاب

 بیانگر حالت دو هر که هست حد از بیشتر گذاری یهسرما یبه معنا منفی فعلی ارزش خالص با ییها پروژه انتخاب همچنین
 گزارشگری کیفیت یبرا شاخصی عنوان به تعهدی اقلام کیفیت یریگ اندازه از پژوهش این در. است گذاری یهسرما کارایی عدم
 های یانجر از برآوردهایی تعهدی اقلام که است استوار حقیقت این بر تعهدی اقلام کیفیت از استفاده .است شده استفاده مالی

 دو به اطلاعاتی تقارن عدم کاهش با را گذاری یهسرما کارایی تواند یم مالی گزارشگری کیفیت. هستند آتی درآمدهای و نقدی
 :دبخش بهبود روش

 شرکت سرمایه افزایش های ینههز کاهش سپس و سهامداران و شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم کاهش. 1
 و مدیران بر نظارت برای سهامداران های ینههز کاهش سپس و مدیران و سهامداران بین اطلاعاتی تقارن عدم کاهش. 2

 .گذاری یهسرما یها پروژه انتخاب بهبود
 گذاری یهسرما لحاظ به. هست پژوهش این ساختار اصلی عنصر دو ،گذاری یهسرما راییکا و مالی گزارشگری کیفیت
 وجود آن در کارگزاری های ینههزو  ناسازگار انتخاب نظیر اختلافاتی که بازاری شرایط تحت که باشند یم کارا ییها شرکت
 نظر صرف شامل گذاری یهسرما کارایی عدم براینبنا ؛نماید انتخاب را مثبت فعلی ارزش خالص با یها پروژه تنها و همه ندارد،
دارند  مثبت فعلی ارزش خالص ناسازگار، انتخاب وجود عدم شرایط در که است گذاری یهسرما یها فرصت از کردن

 کارایی. (حد از بیشتر گذاری یهسرما) منفی فعلی ارزش خالص با یها پروژه انتخاب همچنین ( وحد از کمتر گذاری یهسرما)
 از تابعی عنوان به را انتظار مورد گذاری یهسرما که مدل یک در انتظار مورد گذاری یهسرما از انحرافات عنوان به را گذاری هیسرما

 انحرافاتحد ) از، کمتر گذاری یهسرما هم ،یجهدرنت. (1132 ،توبینکنند ) یم یریگ اندازه ،کند یم بینی یشپ رشد یها فرصت
 کارایی عدم( انتظار مورد گذاری یهسرما از مثبت انحرافات) حد از بیشتر گذاری یهسرما هم و( تظاران مورد گذاری یهسرما از منفی
 به مربوط اطلاعات بیان در مالی یها گزارش صحت و دقت مالی، گزارشگری کیفیت. شود یم گرفته نظر در گذاری یهسرما

 شماره مفهومی بیانیه طبق. هست گذاران یهسرما نمودن هآگا منظور به انتظار، مورد نقدی های یانجر خصوصاً شرکت، عملیات
 و بالفعل گذاران یهسرما که نماید فراهم سودمندی اطلاعات» یدبا مالی گزارشگری مالی، حسابداری استانداردهای یئته یک

 مالی، حسابداری ایاستاندارده هیأت 13 شماره بیانیه طبق همچنین. «نماید یاری منطقی های گیری یمتصم انجام در را بالقوه
 قطعیت عدم و یبند زمان مبالغ، ارزیابی در را بالقوه و بالفعل گذاران یهسرما که کند یم فراهم اطلاعاتی مالی گزارشگری»

 مالی گزارشگری کیفیت برای شاخصی عنوان به تعهدی اقلام کیفیت یریگ اندازه از لذا. «نماید یم یاری آتی دریافتی نقد وجوه
 نقدی های یانجر در ناپایدار نوسانات اثر کاهش با را سود اطلاعاتی ارزش تعهدی، اقلام دیدگاه این بر اساس. شود یم استفاده

 (2111، وردی) هستند آتی درآمدهای و نقدی های یانجر از برآوردهایی تعهدی، اقلام همچنین. بخشد یم بهبود
 

 مدیره هیئت استقلال
 هیئت ترکیب نتیجه در. دارند نظارت آنان تصمیمات روی بر موظف، مدیران بر ارتنظ طریق از مدیره هیئت مستقل اعضای
 مستقل مدیران را مدیره هیئت اعضای اکثریت صورتیکه در. باشد اثرگذار ها شرکت مالی عملکرد بر تواند می مدیره
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 هیئت استقلال افزایش برای ینمایندگ تئوری. بود خواهد برخوردار بیشتری کارایی از مدیره هیئت دهد، تشکیل غیرموظف
 زیرا؛ باشد( اجرایی غیر) یرونیب مدیران اختیار تحت بایست می مدیره هیئت که کند می پشتیبانی ایده این از مدیریت، از مدیره

 می مدیرانی چنین وجود. باشد نظارت و کنترل تحت شرکت غیراجرایی مدیران توسط باید مدیریت طلبانه فرصت رفتارهای
 عملکرد تا شود انجام مدیریت توسط باید که مناسب راهکارهای و داده قرار تأثیر تحت را مدیریت تصمیمات یفیتک تواند

 مدیریت توسط گیری تصمیم تفکیک بخشی اثر(. 1313 همکاران، و عتمادیادهد ) می قرار وی اختیار در را یابد بهبود شرکت
 اجرایی مدیران با تبانی به حاضر منافعشان دلیل به غیرموظف مدیران که دگیر می نشأت آنجا از مدیره هیئت توسط کنترل و

 باشند می گیری تصمیم یا مدیریت اجرایی سمتهای دارای ها شرکت سایر در اکثراً غیرموظف مدیران که آنجا از. باشند نمی
. دارند آینده در بهتر شغلی ایه فرصت از برخورداری و گیری تصمیم امر تخصص عنوان به شهرت کسب برای بالایی انگیزه

 برای موظف غیر مدیران انگیزه با خویش شخصی منافع برای مالکان ثروت از استفاده برای مدیران انگیزه همسویی عدم
 جنسن،داشت ) خواهد پی در را نمایندگی های هزینه کاهش و شده شرکت مدیریت بر نظارت بهبود باعث شهرت کسب
2111.) 

 

 پژوهشپیشینه 
 و گذاری سرمایه بیش بین رابطه بر سود تقسیم و بدهی تعدیلگر نقش بررسی عنوان با را پژوهشی( 2113) همکاران و یننگو

 بیش گذاری سرمایه که داد نشان نتایج. دادند انجام ویتنام در 2112-2112 های سال طی در شرکت 323 در شرکت عملکرد
 سود پرداخت یا بدهی از استفاده با توان می را حد از بیش سرمایه مضر اثر همچنین. دارد منفی تأثیر شرکت عملکرد بر حد از

 .داد تسکین سهام
 در شرکت 321 در شرکت عملکرد با حد از بیش گذاری سرمایه رابطه بررسی عنوان با را پژوهشی( 2113) همکاران و کیانگ

 عملکرد با حد از بیش گذاری سرمایه که بود مطلب این بیانگر آنها نتایج. دادند انجام لندن 2111 – 2112 های سال طی

 .دارد مثبتی ارتباط شرکت
 111 بررسی با شرکت عملکرد بر گذاری سرمایه بیش و آزاد نقد جریان بررسی عنوان با را پژوهشی( 2111) همکاران و ولتا

 شرکت در گذاری سرمایه بیش دنددا نشان خود تحقیق در آنان. دادند انجام چین در 2114 – 2111 های سال طی در مشاهده
 .دارد مثبتی رابطه شرکت عملکرد با گذاری سرمایه بیش و است حساس بیشتر شرکت در مثبت آزاد نقد جریان به ها

گذاری و عملکرد شرکت پرداختند.  ( در پژوهشی به بررسی ارتباطات سیاسی، بیش سرمایه2111) 1لینگ و همکاران
شده در بورس اوراق بهادار چین است. روش تحقیق حاضر از نوع توصیفی و  ی پذیرفتهها تشرکی موردبررسی شامل ها شرکت

 ها ییداراطور منفی با بزاده  . نتایج نشان دادند که ارتباطات سیاسی بهگردد یمهمبستگی و ازنظر روش اجرا کاربردی محسوب 
 شوند یممالی  نیتأمی بانکی بلندمدت ها واماز طریق  یی که ارتباطات سیاسی قوی دارند،ها شرکتمرتبط است. علاوه بر این، 

موجب  تواند یمگذار هستند. نتایج کلی نشان داد که رشد ارتباطات سیاسی  بیش سرمایه ها شرکتزیاد این  احتمال و به
 .برای شرکت شود سکیپر رگذاری  سرمایه
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 مالی مؤسسات بین در که حسابرسی های هزینه بر همدیر هیئت آیی کار تأثیر عنوان با خود پژوهش در( 2111) 1جیزی و نمه
FTSE بیشتر، استقلال و تر بزرگ اندازه با مدیره هیئت که یافتند دست نتیجه این به دادند انجام 2112 تا 2111 های سال بین 
 .کنند یم پرداخت سهامداران از وسیعی گروه از محافظت و نظارت ظرفیت افزایش برای را بیشتری حسابرسی های هزینه

 یها از شرکت یبر عملکرد شرکت: شواهد تجرب مدیره یئته یبترک ییکارا( در پژوهشی به بررسی 2111) 2رحمان و سایما
مدیره از طریق  یئتهها به دنبال یافتن کارایی  و آن قراردادندی موردبررسرا  2112تا  2111ی ها سالبین  بنگلادش یدیتول

های آنان نشان داد  مدیره بر عملکرد شرکت بودند که نتایج یافته یئتهمدیره و تنوع جنسیتی  یئتهمدیره، استقلال  یئتهاندازه 
مدیره ارتباط  یئتهمدیره و تنوع جنسیتی  یئتههستند اما استقلال  مؤثرهای بزرگ در بهبود عملکرد شرکت  مدیره یئته

یژه کارایی ترکیب و بهشرکت سازمانی اداره  رسازوکادهد که  معناداری با عملکرد شرکت ندارند که این امر نشان می
 مدیره بسیار ضعیف است. یئته

 دانیش  پیشیینه  تعدیلی نقش: شرکت اجتماعی مسئولیت عملکرد و مدیره هیئت در بررسی کارایی ،(1331) برندک و منصوری
 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 111 از متشکل ای نمونه از استفاده با تحقیق هایفرضیه. اندپرداختهمدیرعامل  مالی

 آزمون مورد تابلویی های داده فن بر مبتنی متغیره چند رگرسیون الگوی از گیری بهره با و 1331 تا 1333 های سال طی تهران،
. دارد شرکت اجتماعی مسئولیت عملکرد با معنادار رابطه مدیره هیئت کارایی که داد نشان اول فرضیه آزمون نتایج. گرفت قرار

 از بهتری اجتماعی مسئولیت عملکرد جهت همان در نیز های شرکت باشند برخوردار بیشتری کارایی از ها مدیره هیئت هرچقدر
 هیئیت  از اجتمیاعی  مسیئولیت  زمینیه  در بهتیر  عملکیرد  داشتن برای ها شرکت شود می پیشنهاد رو این از. دهند می نشان خود

 و میدیره  هیئیت  کیارایی  بیین  رابطه مدیرعامل مالی پیشینه داد نشان دوم فرضیه نتایج کنند انتخاب بالا کارایی با هایی مدیره
 دهیی  گزارش در مطلوبیت برای ها شرکت نمود پیشنهاد توان می رو این از کند می تعدیل را شرکت اجتماعی مسئولیت عملکرد
 .نشوند غافل مالی دانش پیشینه با هایی مدیرعامل داشتن از شرکت اجتماعی مسئولیت عملکرد

 عملکیرد  و حد از بیشتر گذاری سرمایه بر سیاسی ارتباطات تأثیر بررسی به پژوهشی در( 1331) خانقاه زاده تقی نهندی؛ بادآور
 تمیام  از شیرکت  111 پیژوهش،  هیدف  بیه  دسیتیابی  بیرای  .پرداختنید  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
 رویکیرد  از اسیتفاده  بیا  و شید  انتخاب 1332 تا 1313 زمانی دوره برای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 تیأثیر  حید  از بیشتر گذاری سرمایه بر سیاسی ارتباطات دهد می نشان نتایج. شدند آزمون پژوهش های فرضیه ترکیبی، های داده
 بیشتری مالی منابع تا کند کمک ها شرکت به تواند می سیاسی تارتباطا. گذارد می منفی تأثیر شرکت عملکرد بر و داشته مثبتی

 مالی های هزینه و کرده ایجاد مضاعفی اعتبار سیاسی، ارتباطات از گرفته نشئت تجاری های وام به دسترسی اما آورند، دست به
 بیه  و شیده  اجتمیاعی  منیابع  تخصییص  در تحریف موجب است ممکن سیاستمداران دخالت این، بر علاوه. دهد می افزایش را

 .شود منجر شرکت عملکرد تضعیف و حد از بیشتر گذاری سرمایه
 تأمین های محدودیت کاهش و گذاری سرمایه بر سیاسی ارتباط تأثیر بررسی به پژوهشی در( 1332) گورجی احمدی و اعتمادی

. پرداختنید  شیرکت  132 از متشیکل  نیه نمو یک از استفاده با 1331 تا 1312 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در مالی
 گیذاری  سیرمایه  رفتیار  بر سیاسی ارتباط که است آن از حاکی ها یافته.  است همبستگی و توصیفی نوع از حاضر تحقیق روش

 پیژوهش  ایین  عملیی  پیامدهای نتایج. است گشته ها شرکت مالی تأمین جریان محدودیت کاهش سبب و بوده مؤثر ها شرکت

                                                           
1 Nehme, R., & Jizi, M 
2 Rahman, M., & Saima, N. F 
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 همچنیین . اسیت  مهیم  شرکت عملیاتی و مالی های سیاست کردن تنظیم در اطلاعات این از استفاده جهت مالی مدیران برای
 مفیید  خیود،  هیای  گذاری سرمایه با رابطه در گیری تصمیم و ایرانی های شرکت مالی وضعیت ارزیابی جهت گذاران سرمایه برای
 .باشد می

 نگهیداری  و خریید  بیازده » و سیودآوری  در گیذاری ‌سیرمایه   کیارایی تأثیر بررسی  به پزوهشی در (1332) همکاران و هادیان
 الگوهیای  از ها‌فرضیه آزمون و ها‌داده تحلیل و تجزیه برای. پرداختند مالی محدودیت سطح درنظرگرفتن با «آینده شدۀ تعدیل

 ای رتبیه  لاجییت  رسییون رگ از استفاده با شرکت مالی محدودیت شاخص. شد استفاده ترکیبی های‌داده و چندمتغیره رگرسیون
 بهیادار  اوراق بیورس  در شیده  پذیرفته شرکت 121 از متشکل پژوهش، های‌فرضیه آزمون برای آماری نمونۀ. است شده برآورد

 در آینیده  سودآوری در گذاری‌سرمایه متفاوت تأثیر دهندۀ نشان پژوهش های‌یافته. است 1333 تا 1311 زمانی دورۀ در تهران،

 امیا  است؛ سازگار نظری مبانی با ها ‌یافته این. است مالی محدودیت بدون های‌شرکت به نسبت مالی یتمحدود با های‌شرکت

 نسیبت  مالی محدودیت با های‌شرکت آیندۀ شدۀ تعدیل نگهداری و خرید بازده در گذاری‌سرمایه متفاوت تأثیر بر دال شواهدی
 .نشد یافت مالی محدودیت بدون های‌شرکت به

 در شده پذیرفته های شرکت در مدت کوتاه ریسک و مدیره هیئت کارایی بین ارتباط بررسی در( 1332) رپرورمه و نخعی نخعی،
 مدیره هیئت کارایی بین که یافتند دست نتیجه این به دادند انجام 1333 تا 1313 های سال بین تهران بهادار اوراق بورس

 های شرکت در مدت کوتاه ریسک و( مدیره هیئت رئیس و مدیرعامل وظایف تفکیک و مدیره هیئت غیرموظف اعضای)
 .ندارد وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 

 پژوهش های یهفرض
 معناداری دارد. تأثیر در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتههای  شرکت کارایی هئیت مدیره بر موفقیت بلندمدت: اولفرضیه 

 

 روش پژوهش
از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تاکید بر روابط همبستگی است، زیرا از یک طرف  شپژوه

می کند و از طرف دیگر رابطه بین متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون تعیین می نماید. موجود را بررسی وضع 
های پذیرفته  های مالی شرکت گیرد و مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت علاوه بر این در حوزه مطالعات پس رویدادی قرار می

ت که با روش استقرایی به کل جامعه آماری قابل تعمیم خواهد شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی اس
 آورد ره افزار نرمون چو از منابع مختلفی هم ها شرکتمالی  یها صورتمتغیرهای پژوهش از  یها داده یآور جمعبرای  بود.

تهران و سایت کدال نوین و سایت اینترنتی متعلق به مرکز مدیریت پژوهش و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار 
 است. 1331تا  1333زمانی این پژوهش از سال  قلمرواستفاده شده است. 

 

 پژوهش جامعه آماری

در بورس اوراق بهادار تهران هستند. نمونه آماری به روش حذفی و با  شده یرفتهپذ یها شرکتجامعه آماری این پژوهش 
 اعمال شرایط زیر تعیین شد:

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

(                                             دوم)جلد  9311 ، تابستان62 ، شماره3دوره   

 

133 
 
 

  .باشد هرسال اسفندماه پایان به منتهی ها شرکت مالی سال، ها آن پذیری مقایسه قابلیت رعایت برای  .1 
  .باشند نداده تغییر را خود مالی دوره و نداشته فعالیت توقف، پژوهش زمانی قلمرو طی  .2 
  .باشد دسترس در پژوهش برای ها شرکت از یازموردن اطلاعات کلیه  .3 
 باشند. شده یرفتهپذ بورس در 1333سال  از قبل ها شرکت  .4  

 های بیمه، بانکی و واسطه گری مالی نباشند. ها جزء شرکت .شرکت2
 نمونه پژوهش انتخاب شدند. عنوان بهشرکت  222بالا تعداد  های یتمحدودبا مد نظر دادن 

 

 ها آن یریگ اندازهمتغیرهای پژوهش و نحوه 

 متغیر وابسته

 هیطبق مدل سرما (2113)1چن و همکاران (،2121و همکاران ) یه قیتحق بر اساس قیتحق نیدر ا بلند مدت تیموفق

گذاری کل را تعریف کردند. به عقیده  گذاری بیشتر از حد، و کمتر از حد، سرمایه ذاری کل بیان شده است. برای برآورد سرمایهگ
ین مالی شوند. تأمخالص ارزش فعلی مثبت ی با ها پروژههایی اشاره دارد که تنها  گذاری گذاری کارا به سرمایه سرمایه ها آن

گذاری استفاده کردند  بینی سطح سرمایه یشپاز معیار کیوتوبین و رشد فروش برای  ها آن( 2113)2مشابه مدل بیدل و همکارن
 ( است.1که مطابق با رابطه )

 (:1رابطه )
                                     

 تعریف متغیرهای این رابطه به شرح زیر است:

 .tدر سال  iگذاری کل شرکت  : سرمایه      
 های کل.  ییدارابر  یمتقسها  یبده)کیوتوبین(: مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری        

 رآمد فروش از سال جاری نسبت به سال قبل.)درصد تغییرات فروش(: درصد تغییر د           
شیوند و   یمگذار تلقی  ی کم سرمایهها شرکتباشند،  یممنفی  صورت بهیی با باقیمانده خطای مدل رگرسیونی که ها شرکت

گیذار   ی بییش سیرمایه  هیا  شیرکت  دهنده نشانباشند،  یممثبت  صورت بهمانده  خطای مدل رگرسیونی که  یباقیی با ها شرکت
 (. 2113)چن و همکاران،  هستند

 

 متغیر مستقل 

برندک و متغیرهای مستقلی که در رابطه با متغیر وابسته کارایی هیئت مدیره مطابق با پژوهش ) کارائی هیئت مدیره:

 ( در این پژوهش مورد2111؛ رحمان و سایما، 2111؛ نمه و جیزی، 1332آبادی و هشی،  فیض رزمیان؛ 1331منصوری، 
 استقلال هیئت مدیره که در ادامه توضیح داده شده است: گرفت عبارتند از بررسی خواهند 

 ( استقلال هیئت مدیرهBRDIND
(: در پژوهش حاضر از نسبت مدیران غیرموظف هیئت مدیره به کل اعضا برای 3

                                                           
1 Chen et al 
2 Biddle et al 
3
 Board Independence  
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سنجش میزان استقلال اعضا هیئت مدیره استفاده خواهد شد. عضو غیر موظف هیئت مدیره عضوی است که فاقد 
 مسئولیت اجرای در شرکت است.

 

 کنترلی متغیرهای
 پژوهش کنترلی متغیرهای :(9)جدول 

LEV شرکت یاهرم مال شرکت یها ییدارا یارزش دفتر بر میتقس ها استقراض (leverage) 

 متغیر کنترلی

SIZE اندازه شرکت شرکت یها ییدارا مجموع یعیطب تمیلگار (size) 

ROA 
 ها ییداراکل  بر میتقسدرآمد خالص 

 

 یها ییدارا یسودآور تیقابل
 ,profitabilityود )همش

tangible assets) 

PPE  ها ییدارابر کل  زاتیو تجه آلات نیماش ،اموالنسبت 
 ی مشهودها ییدارا

(Tangible assets) 

CASH  ها ییداراکل مجموع وجوه نقد بر نسبت 
 وجه نقد نگهداشت

(cash holdings) 

MTB دفتری سهامارزش  بر میتقسر سهام، ارزش بازا 
 رشد یها فرصت

 (growth opportunities) 

 
Z-Score 

 (شده لیتعد)ضریب آلتمن  ریز رابطه از یورشکستگ خطر سنجش یبرا
 :شود یماستفاده 

       (    )   (    )   (    )  
 (    )      

 که در معادله بالا:

 .ها ییدر گردش به کل دارا هیا= سرم   
 ها ییدارامجموع ( به انیسود )ز =   

 ها ییدارامجموع به تقسیم  اتیمال قبل از سود =   
 ها یارزش بازار حقوق صاحبان سهام به مجموع بده =   

 

 یخطر ورشکستگ

 (bankruptcy risk) 

DACC 

 :شود یمکه از طریق معادله زیر سنجیده 

      
  

          
                    

             

 که در معادله بالا:

TA  = سود خالص منهای جریان نقد عملیاتی= اقلام تعهدی اختیاری 

Assets  = ها ییدارامجموع 

تغییر در فروش سالیانه )فروش سال جاری منهای =       ∆
 فروش سال قبل( بر میتقسل فروش سال قب

 ها ییدارامجموع  بر میتقسسود خالص =    

PPE زاتیو تجه آلات نی= اموال، ماش 

 یحسابدار تیفیک

 (accounting quality) 
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 کیفیت حسابداری= معادله  مانده یباق

BLOCK 
درصد  11 یمساو ای شتریکه ب یگذاران هیسرمامجموع درصد سهام 

 .داردارنیاختسهام را در 

 حضور سهامداران عمده

(the presence of 

blockholders) 

PIvol 
)نسبت به سه سال قبل(  اتیسود قبل از کسر مال اریانحراف مع

 ها ییدارامجموع  بر میتقس

 اتینوسان درآمد قبل از مال
(the volatility of pre-tax 

income) 

CFOvol 
سه سال  به نسبت) یاتیعمل یها تیفعالاز  یوجه نقد ناش اریانحراف مع

 ها ییدارامجموع  بر میتقسقبل( 

از  ینوسان وجه نقد ناش
 یاتیعمل یها تیفعال

(the volatility of cash 

flow from operations) 

SALES 

GROWTH 
 فروش سال جاری منهای فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل

 رشد فروش
(SALES GROWTH) 

 

 های پژوهش یافته 

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم  و تحلیل دقیق آن  منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه  به
دهد. آمار توصیفی مربوط به  های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می  ، آمار توصیفی داده2است. جدول 

 باشد. ( می1331تا  1333ساله ) 2شرکت نمونه طی دوره زمانی  222
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :6جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

 INV -0.05 -0.05 0.67 -0.17 0.12 موفقیت بلندمدت

 BRDIND 0.66 0.61 1.00 0.00 0.21 استقلال هیئت مدیره

 BLOCK  0.65  0.69  0.99  0.00  0.23 حضور سهامداران عمده

 CASH  0.03  0.02  0.54  0.0001  0.04 نگهداشت وجه نقد

های عملیاتی فعالیت نوسان وجه نقد ناشی از  CFOVOL  0.06  0.05  0.34  0.00  0.04 

 DACC  0.00  0.003  0.58 -0.61  0.09 کیفیت حسابداری

 LEV  0.59  0.60  1.97  0.01  0.24 اهرم مالی

 MTB  3.13  2.36  63.73 -7.24  3.83 فرصت های رشد

 PIVOL  0.05  0.04  0.73  0.00  0.05 مالیات نوسان درآمد قبل از

 PPE  0.25  0.20  0.93  0.00  0.18 دارایی های مشهود

 ROA  0.10  0.08  0.63 -0.61  0.14 مشهود قابلیت سودآوری دارایی

 SIZE  14.31  14.10  19.74  10.16  1.55 اندازه شرکت

 ZSCORE  5.13  3.68  36.42 -8.41  6.09 خطر ورشکستگی

 SALES GROWTH  0.24  0.13  43.56 -1.00  1.19 فروش رشد
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موفقیت  و میانگین بیشترین دارای( 31/14) مقدار با شرکت اندازه متغیرها، بین در که دریافت توان می( 2) جدول به نگاهی با
 رسیم می نتیجه این به موردبررسی متغیرهای معیار انحراف مقایسه با. است میانگین کمترین اراید( -12/1) مقدار بابلند مدت 

 متغیر این که معناست بدان این و است پراکندگی بیشترین دارای متغیرها سایر به نسبت( 13/2) خطر ورشکستگی متغیر که
 کمترین دارای( 14/1) های عملیاتی ناشی از فعالیت نگهداشت وجه نقد و نوسان وجه نقد متغیر و دارد شدیدتری نوسانات

 . است پراکندگی
 

 ماناییآزمون 
 قرار بهی واحد  یشهرهای آماری مربوط به آزمون وجود  فرضاستفاده شده است.  1ی واحد یشهربرای بررسی مانایی از آزمون 

 زیر است:

 مانا نیست. موردنظری واحد وجود دارد و متغیر  یشهر(:   ی صفر ) یهفرض

 مانا است. موردنظری واحد وجود ندارد و متغیر  یشهر(:   ی مقابل ) یهفرض

 
 لوین، لین و چوآزمون  :(3)جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نماد متغیر

-INV 33/31 موفقیت بلندمدت  1111/1  مانا  

-BRDIND 14/23 استقلال هیئت مدیره  1111/1  مانا 

اران عمدهحضور سهامد  BLOCK 21/22-  1111/1  مانا 

-CASH 21/21 نگهداشت وجه نقد  1111/1  مانا 

های عملیاتی از فعالیت وجه نقد ناشی نوسان  CFOVOL 12/21-  1111/1  مانا 

-DACC 24/44 کیفیت حسابداری  1111/1  مانا 

-LEV 31/21 اهرم مالی  1111/1  مانا 

-MTB 42/11 فرصت های رشد  1111/1  مانا 

-PIVOL 32/24 نوسان درآمد قبل از مالیات  1111/1  مانا 

-PPE 33/22 دارایی های مشهود  1111/1  مانا 

-ROA 32/24 قابلیت سودآوری دارایی مشهود  1111/1  مانا 

-SIZE 11/31 اندازه شرکت  1111/1  مانا 

-ZSCORE 23/21 خطر ورشکستگی  1111/1  مانا 

-SALES_GROWTH 31/21 رشد فروش  1111/1  مانا 

 

 در است 12/1 از کوچکتر چو و لین لوین، آزمون در شده محاسبه های احتمال که آنجایی از گفت توان می 3 نتایج به توجه با
 .هستند مانا سطح در متغیرها تمامی و شود نمی پذیرفته متغیرها برای واحد ریشه وجود بر مبنی که صفر فرضیه نتیجه

                                                           
1 Unit Root Test 
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 اف لیمر )چاو(آزمون 
گیرد. نتایج حاصل از  ( صورت میpanelهای تابلویی ) ( و دادهpoolبرای تشخیص بین الگوهای اثرات معمولی ) این آزمون

 باشد:شرح می  پژوهش بدین  آزمون اف لیمر برای مدل
 

 نتایج آزمون اف لیمر )چاو( :(4)جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 های تابلویی پذیرش الگوی داده 1111/1 13/12 اصلیمدل 

درصد بوده و بیانگر پذیرش  2کمتر از  اصلی  مدلسطح معناداری آزمون برای  کهدهد  نشان می 4نتایج حاصل در جدول 
 باشد. های تابلویی )پانل( میالگوی داده

 

 آزمون هاسمن
شود. در این  انتخاب می panelای  ختار دادهباشد سا 1012( کمتر از سطح probی چاو ) که میزان معناداری آماره درصورتی

 هاسمن نیز انجام شود. حالت برای تشخیص اثرات ثابت یا تصادفی باید آزمون
 

 نتایج آزمون هاسمن (:5)جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 1111/1 12/132 اصلی مدل

درصد بوده و بیانگر پذیرش اثرات  2کمتر از  اصلیمدل که سطح معناداری آزمون دهد  نشان می 2نتایج حاصل در جدول 
 باشد. ثابت می

 

 آزمون ناهمسانی واریانس
 نیبرآورد و استنباط ادامه دهد در ا ندیموضوع به فرا نیناهمسان باشند اما محقق بدون در نظر گرفتن ا ونیرگرس یاگر خطاها

از  نیکننده باشد بنابرا گمراه تواند یکه صورت گرفته، م یهرگونه استنباط نیاشتباه باشد و بنابرا تواند یم اریحالت، انحراف مع
 .شده است جملات اخلال استفاده انسیوار یناهمسان یبررس یراب شده لیآزمون والد تعد

 
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس :(2)جدول 

 یجه آزموننت سطح معنی داری آماره آزمون مدل آزمون

 انسیوار یناهمسان 101111 24/3 اصلیفرضیه 

باشد و بیانگر وجود ناهمسانی  درصد می 2کمتر از   داری آزمون در مدل معنیه سطح دهد ک نشان می 2نتایج حاصل در جدول 
ربعات تعمیم با وزن دادن به مدل بصورت حداقل مباشد که این مشکل در تخمین نهایی مدل  واریانس در جملات اخلال می
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 کردن لحاظ با. دارد وجود متفاوتی های روش اقتصادی، الگوهای تخمین برای .گرددرفع  یافته تخمین زده شده تا این مشکل
 است؛ تورش بدون خطی زننده تخمین بهترین مارکف-گاوس قضیه اساس بر 1معمولی مربعات حداقل روش کلاسیک، فروض

 با رو ازاین که نیست تخمین برای مناسبی روش معمولی مربعات حداقل روش دیگر واریانس ناهمسانی وجود صورت در اما
 .بود خواهد 3یافته تعمیم مربعات حداقل روش ها فرضیه آزمون تخمین برای مناسب مدل و پرداخته آن رفع به 2دادن وزن

 

 پژوهشفرضیه نتایج مدل پژوهش برای 
 تأثیر معناداری دارد.تهران  بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده های شرکت مدتکارایی هیئت مدیره بر موفقیت بلند: اصلیفرضیه 

 باشد: تحقیق به صورت زیر می مدل: معادله رگرسیون مورد تخمین در این
 

                                                                  
                                                         
                                     

 

 تحقیق اصلی فرضیه نیتخم جینتا :(7)جدول 

 همخطی ضرایب )آماره( متغیرها

 - 1023(12/11*) عرض از مبدا
 1.031874  0.02(12/3*) کارایی هیئت مدیره

 1.806702  0.009-(-23/1***) اهرم مالی

 1.819799  0.03-(-41/12*) اندازه شرکت
 2.888303  0.02(22/2*) قابلیت سودآوری دارایی مشهود

های مشهود دارایی  (*34/3)0.01  1.088656 
 2.382765  0.01-(-12/1) نگهداشت وجه نقد

 1.197993  0.03-(-21/2**) نوسان درآمد قبل از مالیات
 1.167519  0.03-(-12/2**) نوسان وجه نقد ناشی از فعالیت عملیاتی

 1.287867  0.001-(-21/3*) فرصت های رشد
 1.280352  0.001-(-11/2*) خطر ورشکستگی

 1.158943  0.01(13/4*) کیفیت حسابداری

 4.179763  0.003(12/1) حضور سهامداران عمده

 1.074270  20.000(21/1) رشد فروش

                                                           
1
 OLS 

2
 Cross-section weights 

3
 GLS 
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AR )۱(  (*11/12)10311 - 

11/1 ضریب تعیین   

13/1 ضریب تعیین تعدیل شده   

F 11/11آماره    

F *11/1سطح معناداری    

14/1 دوربین واتسون   

 % 11%     ***سطح اطمینان  2%     **سطح اطمینان 1*سطح اطمینان                  
 

( لذا مدل 11/1) است تر کوچکدرصد  1از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی

د. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که شو درصد پذیرفته می 33در سطح اطمینان  Fآزمون    دار بوده و فرضیه  یمعن
گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده  توسط متغیرهای توضیحی تبیین می موفقیت بلندمدت شرکتدرصد متغیر  11/1

بررسی همبستگی جملات خطا باید به میزان آماره دوربین  منظور بهدرصد به دست آمده است. علاوه بر این  13/1برابر با 
واقع نشد )وجود خودهمبستگی مرتبه اول(  2/2تا  2/1جه نمود اما چون مقدار آماره دوربین واتسون در بازه تو واتسون

ای مرتبه اول متغیر  های رایج، اضافه کردن وقفه شد. یکی از روش بایست اقداماتی در راستای رفع این مشکل انجام می می
ن منظور، کافی است هنگام معرفی مدل عبارت را به عنوان یکی از وابسته به عنوان متغیر توضیحی در مدل است. برای ای

متغیرهای توضیحی به مدل اضافه کرد و پس از برآورد مدل، آماره دوربین واتسون مجددا بررسی شود که در این آزمون چون 
مبستگی جملات خطا رد به دست آمده و بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض ه 14/1دوربین واتسون برابر با مقدار آماره 

باشد از این رو  می 11همچنین آزمون همخطی نشان داد که متغیرهای پژوهش با توجه به اینکه مقدار ان کمتر از شود.  می
 مشکل همخطی در مدل وجود ندارد.

سطح معناداری آن با توجه به اینکه  کارایی هئیت مدیره )استقلال هیئت مدیره(متغیر  تحقیق با توجه به نتایج آزمون فرضیه
تحقیق در سطح اطمینان  لذا فرضیهست. ا  رکتش موفقیت بلندمدتدرصد است که نشان دهنده رابطه معنادار با  1از  کوچکتر

 مشهود، های دارایی سودآوری قابلیت شرکت، اندازه  مالی، کنترلی اهرم متغیرهای همچنینشود.  درصد تایید می 33
 ورشکستگی خطر رشد، فرصت عملیاتی، های فعالیت از ناشی نقد وجه نوسان مالیات، از قبل ددرآم نوسان مشهود، های دارایی

 کنترلی متغیر اما. دارند موفقیت بلندمدت شرکت با معناداری رابطه آن معناداری سطح به توجه با حسابداری کیفیت و
موفقیت بلندمدت  با معناداری رابطه آن اریمعناد سطح به توجه با فروش رشد و عمده سهامداران حضور نقد، وجه نگهداشت

 .ندارد شرکت
 

 نتیجه گیری
 مدیران که گردد می مطرح سوال این ها، شرکت مدیره هیئت اختیارات و وظایف افزایش و سهامی های شرکت گسترش با

 وجود ذینفع های گروه ایرس و سهامداران و کلیدی منافع تأمین برای تضمینی چه و بود خواهند سهامداران منافع گیر پی چگونه
 عکس و خودشان منافع جهت در که دهند انجام اقداماتی مدیران که دارد وجود امکان این بالقوه طور به همواره زیرا دارد؛
 واحدهای. باشد می شرکت سهامداران و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم وجود از ناشی امر این. باشد سهامداران منافع
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 خالص دارای های طرح در منابع بودن کارا و منابع محدودیت به توجه با که است لازم گذاری سرمایه انجام رمنظو به تجاری،
 وجود دلیل به و است گذاری سرمایه کارایی عدم بیانگر گذاری سرمایه بیش واقع، در. کند گذاری سرمایه مثبت، فعلی ارزش
 می مدیران شخصی منافع سازی حداکثر باعث گذاری سرمایه بیش. فتدا می اتفاق گذاران سرمایه و مدیران بین منافع تضاد
 های راه از یکی عنوان به همواره مختلف، های زمینه در گذاری سرمایه. دهد می کاهش را شرکت ارزش دیگر طرف از ولی شود
 توسعه بر وهعلا تا است شده موجب منابع در محدودیت میان، این در. است بوده موردتوجه ها شرکت توسعه مهم

از این رو هدف این پزوهش این بود که . باشد برخوردار فراوانی اهمیت از نیز گذاری سرمایه کارایی افزایش گذاری، سرمایه
تأثیرمعناداری  تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده های شرکت موفقیت بلندمدت بر کارایی هیئت مدیره بررسی کند آیا

 1331تا  1333که در بازه زمانی  .هستند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت پژوهش نای آماری جامعهدارد؟ 
 به توجه با( مدیره هیئت استقلال) مدیره هئیت کارایی متغیر تحقیق فرضیه آزمون نتایج به توجه با .مورد بررسی قرار گرفت

 فرضیه لذا. است  شرکت بلندمدت موفقیت با معنادار رابطه دهنده نشان که است درصد 1 از کوچکتر آن معناداری سطح اینکه
همسو است. ( 2121لیو و همکاران )از این رو نتایج این تحقیق با نتایج . شود می تایید درصد 33 اطمینان سطح در تحقیق

 هیئت کارایی .دارد ها تشرک گذاری سرمایه گیری تصمیم در مهمی نقش مدیره هیئت که کند می تأیید مطالعه این های یافته
 مدیران که اجتماعی های شبکه و تجربه دانش، که حالی در .است مدیره هیئت پویایی و مدیره هیئت پتانسیل تابع یک مدیره

 تابلوهای از استفاده چگونگی داخلی فرآیندهای کند، می منعکس مشکلات حل برای را تابلوها پتانسیل آورند، می شرکت به
 مدیره هیئت نتیجه، در .باشند داشته مثبتی سازماندهی نتایج که است مهم تابلوها برای مؤثر، طور به منابع از استفاده امکان

 .شود می شرکت گذاری سرمایه کارایی به منجر که است گیری تصمیم به قادر
 

 منابع
 ،تأمین های محدودیت کاهش و گذاری سرمایه بر سیاسی ارتباط اثر بررسی ،(1332) ،جلیل گورجی، احمدی ،حسین اعتمادی 

 .23-4 صص ،2 دوره ،3 شماره حسابرسی، و حسابداری تحقیقات ،تهران بهادار اوراق بورس در مالی
 ،حسابداری، دانش ،گذاری سرمایه کارایی بر آن تأثیر و حسابداری پذیری مقایسه ،(1331)، بهروز زاده، حسن ،محمدعلی آقایی 

 .34-1 صص ،2 شماره ،3 دوره
 پژوهش تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی عملکرد با اجتماعی مسئولیت رابطه ،(1331)، ناصر ی،آقای 

 .11-1 صص ،3 شماره سوم، سال حسابداری، تجربی های
 شرکت، عملکرد و دح از بیشتر گذاری سرمایه بر سیاسی ارتباطات تأثیر، (1331) ،وحید ،خانقاه زاده تقی ،یونس نهندی، بادآور 

 .131-111ص ص ،2 شماره ،22 دوره
 تعدیلی نقش: شرکت اجتماعی مسئولیت عملکرد و مدیره هیئت کارایی ،(1331) ،فاطمه ،آبادی حبیب منصوری ،سجاد ،برندک 

 .121-111 ، صص13، شماره 2دوره  ،مدیریت و حسابداری انداز چشم ،مدیرعامل مالی دانش پیشینه
 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سود مدیریت بر مدیره هیئت کارآیی تأثیر بررسی ،(1331) ،سپیده ،پروین 

 .نایینی علامه عالی آموزش موسسه ارشد، کارشناسی نامه پایان ،تهران
 ،آزاد نقد جریان ،حد از بیش گذاری سرمایه حسابداری، اطلاعات کیفیت ،(1331) ،محمد ،محمدیان ،قاسم ،بولو علی، ثقفی .

 .23-31 صص ،3/21 پیاپی حسابداری، های پیشرفت
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 ،امکانات با های شرکت در گذاری سرمایه کارایی و حسابرسی کیفیت میان رابطه ،(1331) ،مجید فاضل، معتمد ،علی ثقفی 
 .14-1صص  ،4، شماره 3دوره  مالی، حسابداری های پژوهش مجله بالا، گذاری سرمایه

 و سود واقعی مدیریت بر صنعت در حسابرس نقش بررسی ،(1313)، مهدی ،ناظمی اردکانی عادل، ،آذر ،حسین ،ادیاعتم 
 .21-3، صص 1 شماره ،1سال  حسابداری، دانش مجله آتی، عملیاتی عملکرد

 211 شماره حسابدار، نشریه ،حسابرسی کمیته و حسابرسی شرکتی، حاکمیت ،(1311) ،مرتضی معیری،، یحیی یگانه، حساس، 
    .22-21 صص

 ،وضعیت و ها شرکت مسئولیت اجتماعی بعد های شاخص و ها مولفه ارائه ،(1332)، جواد اقری،ب ،علی محمودی، ،عباس دیانتی 
 .234 -213 صص ،1شماره دوم، دوره فرهنگی، -اجتماعی توسعه مطالعات فصلنامه ایران، در آن موجود

 های شرکت سود کیفیت و تیاطلاعا محتوای بر مدیره هیئت ترکیب تأثیر ،(1332) ،عباس هشی، ،علیرضا آبادی، فیض رزمیان 
 .121-112 ، صص13، شماره 4 دوره حسابداری، دانش تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 آزاد دانشگاه ارشد، کارشناسی نامه پایان گذاری، سرمایه کارایی بر شرکتی حاکمیت تاثیر ،(1331) ،زهرا افشارزاده، سادات 
 .مرکزی تهران واحد اسلامی

 تأثیر و گذاری سرمایه کارایی با مالی گزارشگری کیفیت بین ارتباط بررسی، (1332) ،فاطمه ،رعنایی ،مهدی گرایلی، صفری 
 .31-13 صص ،1 شماره ،2 دوره مالی، تأمین و دارایی مدیریت ،رابطه این بر ها بدهی سررسید ساختار

 41 شماره کاربردی، سیشنا جامعه ها، سازمان اجتماعی مسئولیت و سازمان فرهنگ بررسی ،(1332) ،احمد نیا، طالب. 
 ،بورس در شده پذیرفته های شرکت در سود تقسیم و اجتماعی مسئولیت افشای سطح رابطه مطالعه ،(1331) ،فرهاد مرادی 

 .111-122 صص ،24 شماره هفتم، سال حسابداری دانش مجله. تهران
 در مدت کوتاه ریسک و مدیره هییت کارایی نبی ارتباط بررسی ،(1332) ،بهروز مهرپرور، ،کریم ،نخعی ،الله حبیب0 نخعی 

 کنفرانس دبیرخانه تهران، حسابداری، و مدیریت علوم جامع کنفرانس تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
 .حسابداری و مدیریت علوم جامع

 گذاری، سرمایه کارایی عدم انواع بر بدهی سررسید و مالی گزارشگری کیفیت اثر ،(1332) ،هدی اسکندر، ،مهدی سحر، الهایی 
 .121-32 صص ،32 شماره ،3 دوره حسابرسی، و مالی حسابداری های پژوهش
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