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 چکیذُ
 یاثش یظگیه ینا ومیتدونذذه ا  نـذبن  كه اػذت آن  یشیپذز  ینیث ؾیپ قبثلیت مبلی یوب كهست كیفی یوب یظگیه نیتش اص موم

 سؿمب ثه ػشمبیه صاسثبدس  گذزاسی  ػذشمبیه  تتلمیمب یوذب  تیاص اهله ی نقذی ػملیبتیوبخشیبن ینیث ؾی. پثبؿذ یم گزاسان هیػشمب
 یوب تلمیمه  ػشمبیه صاسثبدس  ییاثؼض ومیتداسای ا تهانذ یم آن ینیث ؾیپ انمیض ثش شگزاسیتأث یمتغیشوب فتنیب سه نی. اصاسهد یم

 ختهداپش خشیبن نقذ ػملیذبتی  ثینی پیؾ ثش وبی ساوجشی ؿشكتی مكبنیضم تبثیش ػیسثش ثه تحقیق ینسهد. ا سؿمب ثه گزاسی ػشمبیه
 انػنه ، ثذذه1397 لیا 1392 مبنیدهسه ص عذذی انتوش داسثوباهساق  سعثهدس  هؿذ پزیشفته ؿشكت 101اص  تحقیق یندس ا .ػتا

 داد ننـب نتبیح .ػتا دهثه پبنلی یوب داده تحلیله  تدضیه عنهه  دیثشسكب عنهاص  تحقیقسهؽ  .ػتا هؿذ دهػتفبا سیمبآ نمهنه
ثینی خشیبن  ثب پیؾ ساوجشی ؿشكتی ساثغه مثجت ه مؼنبداسی ثین ػه متغیش قذست ویئت مذیشه، قذست كمیته حؼبثشػی ه قذست

ثینذی خشیذبن    هخهد داسد. امب ؿهاوذی مجنی ثش ساثغه مؼنبداس ثین قذست مذیشػبمل ه قذست ػبختبس مبلكیت ثب پیؾ نقذ ػملیبتی
 نقذ ػملیبتی یبفت نـذ. 

قذست كمیته ، قذست ػبختبس مبلكیت، شهیمذ ئتیوقذست ، ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی، قذست مذیشػبمل پیؾ، مكبنیضم ساوجشی ؿشكتی :کلیذ ٍاشگاى

 .قذست ساوجشی ؿشكتی، حؼبثشػی

 
 هقذهِ

ثینی آن ؿذه اػت. این  بی نقذی ه پیؾخشیبنو وبی مختلف، تهخه خبكی ثه اومیتسهدس چبسچهة نظشی حؼبثذاسی مبلی كـ
اص  .اسؿگشی مبلی تؼشیف ؿذه اػتتبكیذ تب حذی ثهده كه دس اكثش كـهسوب این موم ثه ػنهان یكی اص اوذاف حؼبثذاسی ه گض

تهان ثشای ثشسػی ػلامت مبلی یك ؿشكت ه اسصیبثی نقذینگی آن،  وبی نقذی ػملیبتی می خشیبن اعلاػبت اسائه ؿذه تهػظ
گیشنذگبن صمبن اتخبر تلمیمبت تأمین مبلی  وبی نقذی ػملیبتی ثشای تلمیم خشیبن. اػتفبده كشد ه ػملكشد ؿشكت ثذوی
دونذ ثؼیبس موم  كننذ ه ػهدآهسی سا افضایؾ می وبی تدبسی پـتیجبنی می وب كه اص فؼبلیت ه ثبصپشداخت ثذوی وبی آینذه پشهطه
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، )نهسیكنذ تب تلمیمبتی سا كه مشثهط ثه ػیبػت ػهد ػوبم اػت، اتخبر نمبیذ  ػلاهه ثش این، ثه مذیشیت كمك می اػت.
 (.2020، 1حمبمی، اهػبمب ه صتهن

كه دس كـهس مب ثه منظهس ؿنبػبنذن مبویت نظبم ساوجشی ؿشكتی  ه اومیت آن اص ثؼذ نظبست ثش وبیی  ثب تهخه ثه تلاؽ
ثینی  وب كهست گشفته اػت، ؿنبخت اثشثخـی ػبصهكبسوبی ساوجشی ؿشكتی دس ایشان ه نقؾ آن دس افضایؾ پیؾ ؿشكت
تبثیش یك یب ده ؿبخق حبكمیت  وبی پیـین سهد. دس پظهوؾ وبی نقذی اص اوذاف خبف پظهوؾ حبضش ثه ؿمبس می خشیبن

ثشای نخؼتین ثبس دس ایشان ثلهست خبمغ ه ن پظهوؾ یاكه  ثینی ػهد مهسد ثشسػی قشاس گشفته اػت، دس حبلی ؿشكتی ثش پیؾ
ثینی خشیبن نقذ  متمشكض ثه ثشسػی تبثیش چوبس ؿبخق موم حبكمیت ؿشكتی ه ومچنین تبثیش قذست حبكمیت ؿشكتی ثش پیؾ

 یثینی ػهد ثشا پیؾ تیػهامل مؤثش ثش قبثل ییدس ؿنبػب یوبی مبل كننذگبن اص كهست ثه اػتفبدهاػت ه ػملیبتی پشداخته 
ثه  نیشفته ؿذه دس ثهسع داؿته ثبؿنذ. ومچنیوبی پز اص ػملكشد ؿشكت یثوتش یبثیتب اسص كنذ یػوبم كمك م ذهفشهؽیخش

داسان ه اػتجبسدونذگبن  ػوبم كه ی. هقتسػبنذ یم یبسیػتجبس ا یثب اػغب  ساثغه ثوتش دس مبتیاػتجبسدونذگبن دسخوت اتخبر تلم
ثبصده كل كـهس  ی تخلیق دونذ، دس ثلنذمذتا نهیثه ؿكل ثو ی سامنبػت ػهد، منبثغ اقتلبد ییؿنبػب هاػغه ثتهاننذ ثه

وبی فؼبل دس  ان ؿشكتشیكهست فؼبل خهاوذ ؿذ. مذ وب دس ثبصاس ثهسع ثه ؿشكت مبنذن ین امش مندش ثه ثبقیكه ا بثذی یؾ میافضا
 دهیوبی خهد اص ػهد ه دس نت ثینی ، پظهوؾ دسخوت ثوجهد پیؾین اسائه ػهد وش ػوم ثشآهسدیا وبی یبفتهاص  تهاننذ یثهسع م

 یهاحذ تدبس تیتذاهم فؼبل تیهضؼ یبثیاسص یثشا یبسیػنهان مؼ ثه یبن اص ػهد حؼبثذاسین، مـتشی. ػلاهه ثش اشنذیثوشه گ تش قیدق
اػت  یت ثه مهاسد مضثهس ضشهسیه ػنبخشیبن نقذ ػملیبتی ثینی  پیؾ تیثه اوم ثبتهخه ل،یدل نی. ثه ومكننذ یاػتفبده م نذهیدس آ

ش یگزاسان ه ػب ػشمبیه یثشاخشیبن نقذ ػملیبتی ثینی  پیؾ تیه اوم یؿشكت ساوجشی یوبضمیمكبن شیتأث ضیشان نیا  هیدس ثبصاس ػشمب
 حبكمیت یوبسكبهصبذػ دثشسكب یبآ كه ػتا مؼئله ینا ػیسثش وؾهپظ نذیا لیذكا فذذوسه  ایناص ؿهد. یكننذگبن ثشسػ اػتفبده
 تهانذ یم ؿشكت كذیدس  ه قذست ػبختبس مبلكیت كمیته حؼبثشػی ه قذست قذست مذیشػبمل شه،یمذ ئتیو قذست مبننذ ؿشكتی

 ؟ثبؿذ ؿتهدانقذ ػملیبتی ؿشكت  وبی خشیبنثینی  پیؾ ثش یشیتأث
 

 پصٍّص ی ًظر هباًی

ثینی هخه نقذ  تذاهم فؼبلیت، ثقبء ه حیبت یك هاحذ اقتلبدی تب حذ صیبدی ثه خشیبن هخه نقذ ػملیبتی آن ثؼتگی داسد. پیؾ
ثبؿذ. صیشا خشیبنوبی نقذی ػملیبتی، نقؾ ثؼیبس  ػملیبتی امش مومی اػت كه دس ثؼیبسی اص تلمیمبت اقتلبدی مهسدنیبص می

گشان اهساق ثوبداس  گزاسان ه اػتجبسدونذگبن، مذیشان ه تحلیل مختلف رینفؼبن ومچهن ػشمبیه وبی گیشی گشهه مومی دس تلمیم
ت اقتلبدی هاحذ ػلامداسد. اص ػهی دیگش ایدبد تهاصن ثین هخه نقذ ػملیبتی دس دػتشع ه نیبصوبی نقذی، مومتشین ػبمل 

 اص اومیت ػملیبتی نقذ هخه ثینی پیؾ لزا وؼتنذ، آتی ػملیبتی نقذ هخهه خلهف دس اعلاػبت كؼت منذ ػبلقه رینفؼبن .اػت
 ملی ه المللی ثین ػغح دس حؼبثذاسی گزاس اػتبنذاسد نوبدوبی .اػت گیشی تلمیم فشاینذ اص مومی خضء ه ثهده ثشخهسداس ثؼیبسی

گضاسؿگشی  مفوهمی چبسچهة. انذ كشده تأكیذ تلمیمبت دس آن كبسگیشی ثه ثش ه دانؼته حیبتی ػملیبتی سا نقذ هخه ثینی پیؾ نیض
 اسصیبثی دس كننذگبن ثه اػتفبده تهانذ می ؿذه گضاسؽ ػملیبتی نقذ هخه خلهف دس اعلاػبت اسائه داسد، می ( ثیبن2018) مبلی

                                                           
1 Noury & Hammami & Ousama & Zeitun 
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 یبسی آن وبی گزاسی ػشمبیه ه مبلی تأمین نحهه گضاسؿگشی، اسصیبثی ػملیبت فوم آتی، نقذ هخه ایدبد دس تدبسی هاحذ تهانبیی
 (. 1398، صاده ػجبعه  وذاهنذی ،نلیشصاده ،سػبنذ )احمذی

ه  قیػم شاتیاػت كه تأث ذآمذهیپذ یهكبس دس ػشكه خوبن كؼت ظیای دس مح تحهلات ػمذه شیوبی اخ ػبل یعاص ػهی دیگش 
 ت،یاص مبلك تیشیمذ ییثه خذا تهان یتحهلات م نیگزاؿته اػت. اص خمله ا یوب ثش خب ؿشكت تیثش كبسكشد ه فؼبل یمتؼذد
تحهل  ،یفكش یوب هیثش دانؾ ه ػشمب یمجتن یلبدوب، تهػؼه اقت ؿشكت ؼكیسقبثت ه س ؾیافضا ،یوبی ػوبم ه ؿشكتتهػؼ

اؿبسه كشد. ثب  یاخلاق ػبصمبن تیه سػب یاختمبػ تیمؼئهل بفتنی تیاوم ذاس،یاعلاػبت، تهخه ثه تهػؼه پب یدس فنبهس غیػش
اصپیؾ دس  آنوب ثیؾ یذاسیه پب بتیوب، ادامه ح آنوب ثش نحهه اداسه ؿشكت شیه تأث یػنبكش دس ػشكه اقتلبد نیا قیتهػؼه ه تؼم
ه  قیوبی دق ػیؼتم بصمنذین نیآفش وبی اسصؽ نفؼبن اػت. تحقق اوذاف ه اػتشاتظی ومه ری یآفشینی ثشا گشه اسصؽ

گیشی مغلهة اص  ه نتیده ـجشدیپ یمنبػت ثشا یه ػبصهكبسوب وبضمیثخؾ ػندؾ ػملكشد ه كنتشل اػت. مكبن اعمینبن
ه اػمبل كنتشل اثشثخؾ  وبضمیمكبن نیمنذ ا ه نظبم یاكهل ی. ساوجشاػتؿذه  نییوب ه اوذاف تؼ ثشنبمه قوب، لاصمه تحق ثشنبمه

اػت  یؿشكت ساوجشیمنبػت  یوبضمیثشداسی اص مكبن مؼتلضم اػتقشاس ه ثوشه یوب ه تحقق اوذاف ػبصمبن ثشنبمه ـجشدیپ یثشا
(. ثش مجنبی تئهسی نمبینذگی مذیشان ؿشكت الضامب دس ساػتبی افضایؾ ثشهت ػوبمذاسان گبم 1388 شی،ه مؼی گبنهی )حؼبع

داسنذ، لزا مبلكبن ثب اػتقشاس یك نظبم نظبستی ػؼی دس ومؼه كشدن اوذاف مذیشان ثب اوذاف خهدؿبن سا داسنذ. اص آندبیی  ثشنمی
وبی  كنذ دس این پظهوؾ ثه ثشسػی تبثیش مكبنیضم ی ؿشكت ایفب میثینی خشیبن نقذ ػملیبتی نقؾ مومی دس اسصؿگزاس كه پیؾ

 ؿهد.  ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی پشداخته می حبكمیتی ثش قذست پیؾ

 

 پیطیٌِ پصٍّص

مذیشه ه كمیته  مذیشیت ػهد، حبكمیت ؿشكتی، ثه نقؾ ویئت، ای تحت ػنهان دس مقبله (2003) 1، داهیذػهن ه دادالتچبی
گیشی ؿذه كه فؼبلیت كمیته حؼبثشػی ه  انذ. دس نوبیت چنین نتیده ی اص مذیشیت ػهد ؿشكت پشداختهحؼبثشػی دس خلهگیش

 ثبؿذ. وبی مبلی اػضبی آنوب، ػهامل مومی دس محذهدكشدن مذیشان ثشای تـهیق آنوب ثه مذیشیت ػهد می مذیشه ه موبست ویئت
بس مبلكیت ه كیفیت ػهد دس مبلضی دسیبفتنذ كه ثین ( دس پظهوـی تحت ػنهان حبكمیت ؿشكتی، ػبخت2008) 2وبؿم ه دهی

داسی هخهد داسد، هلی ثین اػتقلال اػضبی  دسكذ مبلكیت اػضبی فبمیلی ه مبلكیت نوبدی ثب كیفیت ػهد ساثغه مثجت ه مؼنی
 .داسی هخهد نذاسد مذیشه ه كیفیت ػهد استجبط مؼنی ویئت

ت ؿشكتی ه مؼئهلیت اختمبػی ؿشكت ثش مذیشیت ػهد پشداختنذ. ثه ثشسػی تأثیش حبكمی (2018) 3كشیؼتینب ه الؼكبنذس
مذیشه، اػتقلال مذیشان ه مبلكبن نوبدی مهسد اػتفبده قشاس گشفت. نمهنه آمبسی  وبی حبكمیت ؿشكتی ؿبمل ویئت ؿبخق
نذمتغیشه اػت. نتبیح حبكل اص سگشػیهن چ 2016الی  2014ؿشكت غیشمبلی دس ثهسع انذهنضی دس عی ثبصه صمبنی  94ؿبمل 

حبكی اص این اػت كه حبكمیت ؿشكتی تأثیشی ثش مذیشیت ػهد نذاسد ه افـب مؼئهلیت اختمبػی تأثیش منفی ثش مذیشیت ػهد 
 داسد.

                                                           
1 Xie &Davidson &DaDalt 
2  Hashem and Devi 
3  Christina & Alexander 
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( ثه ثشسػی تأثیش حبكمیت ؿشكتی ثش ػملكشد ؿشكت پشداختنذ. خبمؼه آمبسی ؿبمل مؤػؼبت مبلی 2019) 1دانهؿبنب ه ساهیهانی
ػنهان  مذیشه ه كمیته حؼبثشػی ثه مذیشه، فشاهانی خلؼبت ویئت اػت. انذاصه ویئت 2012الی  2008ی ػشیلانكب دس عی ثبصه صمبن

مؤػؼه مبلی ثه این نتیده سػیذنذ كه  25وبی حبكمیت ؿشكتی مهسد ثشسػی قشاس گشفت. محققین ثب ثشسػی  ؿبخق
مذیشه ه انذاصه كمیته  داد كه انذاصه ویئتوبی حبكمیت ؿشكتی تأثیش ثباومیتی ثش ػملكشد ؿشكت داسد. نتبیح نـبن  ؿبخق

 مذیشه تأثیش منفی ثش ػملكشد ؿشكت داسد. گزاسد، امب فشاهانی خلؼبت ویئت حؼبثشػی تأثیش مثجتی ثش ػملكشد ؿشكت می

ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی  وب ه پیؾ ( ثه ثشسػی ساثغه حبكمیت ؿشكتی ثبنك2019) 2آلفشده، مجبسك ه مهلینكغ ،مهلاح
ثه این نتیده سػیذنذ كه ػبختبس  2016تب  2007كـهس دس عی ثبصه صمبنی  71وبی ػملیبتی  نذ. محققین ثب ثشسػی ثبنكپشداخت
وب  گهنه ثحث نمهدنذ كه این یبفته وبی نقذی آتی داسنذ. محققین این مذیشه ه قذست مذیشػبمل تأثیش ثباومیتی ثش خشیبن ویئت

مذیشه دس  كه ػبختبس ویئت نحهی وبی مختلف، متفبهت اػت، ثه وب دس انذاصه ه ه ثبنكتهػؼ یبفته ه دسحبل هػؼهغثین كـهسوبی ت
 تهػؼه مؤثشتش اػت. یبفته نؼجت ثه كـهسوبی دسحبل وبی نقذ آتی دس كـهسوبی تهػؼه ثینی خشیبن پیؾ
نقذی ػملیبتی، ػهد ه وبی  ( ثه ثشسػی پیؾ ثینی خشیبنبت نقذی آینذه ثش اػبع خشیبن2020) ، حمبمی، اهػبمب ه صتهننهسی

-1999وبی ػبلانه دس عهل دهسه  ؿشكت دس فشانؼه، ثب اػتفبده اص داده 61اقلام تؼوذی دس فشانؼه پشداختنذ. آنوب ثب ثشسػی 
وبی نقذی ػملیبتی ومشاه ثب تفكیك اقلام  ثه این نتیده دػت یبفتنذ كه كشف نظش اص دهسه، مذل مجتنی ثش خشیبن 2016

 ثینی خشیبنبت نقذی ػملیبتی آینذه داسد. تشی ثشای پیؾ قهیتؼوذی قذست تهضیحی 
ثینی ػهد  ( دس پظهوـی ثه ثشسػی ساثغه ثین ػبصهكبسوبی حبكمیت ؿشكتی ه دقت پیؾ1391) سحمتیه  قیغبػی ،پهس ػجضػلی

بی پشداختنذ. نتبیح پظهوؾ نـبن داد كه ثین دسكذ اػض 1384-1389وبی  ؿشكت پزیشفته ؿذه ثهسع عی ػبل 96دس 
ثینی ػهد ساثغه مثجتی هخهد داسد ه امب ثین ػبیش ػبصهكبسوبی حبكمیت ؿشكتی نظیش  مذیشه ه دقت پیؾ غیشمهظف ویئت

 ثینی ػهد ساثغه مؼنبداس مـبوذه نـذ. مبلكیت نوبدی، دهگبنگی هظیفه مذیشػبمل، كیفیت حؼبثشػی ثب دقت پیؾ

ثینی ؿذه ثه هػیله مذیشیت  ی حبكمیت ؿشكتی ثشكیفیت ػهد پیؾوب تأثیش هیظگی( ثه ثشسػی 1392) سئیؼی ه حؼینی ،موذهی
 ؿشكتی حبكمیت اسصیبثی ثشای حؼبثشػی كمیته ه نوبدی ػوبمذاسان مذیشه، ویئت وبی هیظگی متغیشوبی پشداختنذ. اص ؿشكتوب

 اػتفبده ػهد، دس مذیشیت ػهگیشی ه دقت متغیش ده اص نیض ؿذه ثینی پیؾ ػهد كیفیت متغیش گیشی انذاصه ثشای. اػت اػتفبده ؿذه
 1388 تب 1384 وبی ػبل عی دس توشان ثوبداس اهساق ثهسع دس ؿذه پزیشفته ؿشكت 100 تؼذاد سا پظهوؾ آمبسی نمهنه. ؿذ

 هػیله ثه ؿذه ثینی پیؾ ػهد كیفیت ثش تأثیشی حبكمیت ؿشكتی متغیشوبی كه دوذ می نـبن پظهوؾ نتبیح. دونذ می تـكیل
 .نذاسد ثوبداس توشان اهساق ثهسع دس ؿذه فتهپزیش وبی ؿشكت مذیشیت

 102ثینی ػهد دس  ( دس پظهوـی ثه ثشسػی تأثیش ػبصهكبس حبكمیت ؿشكتی ثش ساثغه ثین خشیبن نقذ آصاد ه پیؾ1395ػجبػی )
 ثینی ػهد ساثغه پشداخت. نتبیح نـبن داد ثین خشیبن نقذ آصاد ه پیؾ 1387-1392وبی  ؿشكت پزیشفته ؿذه ثهسع عی ػبل

مذیشه، دهگبنگی نقؾ  مؼنبداسی هخهد نذاسد ه ومچنین ػبصهكبسوبی حبكمیت ؿشكتی )نؼجت مذیشان مؼتقل، تؼذاد اػضب ویئت
ثینی ػهد  داس نوبدی ه مبلكیت ػوبم مذیشان( ثش ساثغه ثین خشیبن نقذ آصاد ه پیؾ مذیشػبمل، دسكذ ػوبم تحت تملك ػوبم

 تأثیش اػت. ثی

                                                           
1 Danoshana & Ravivathani 
2
 Mollah & Al Farooque & Mobarek & Molyneux 
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ثینی  وـی ثه ثشسػی تأثیش خشیبن نقذ آصاد مبصاد، حبكمیت ؿشكتی ه انذاصه ؿشكت ثش قبثلیت پیؾ( دس پظه1395فخبسصادگبن )
خشیبن نقذ آصاد پشداخت. نتبیح پظهوؾ نـبن داد كه  1388-1394وبی  ؿشكت پزیشفته ؿذه ثهسع عی ػبل 110ػهد سهی 

خشیبن   مذیشه ه مبلكیت دهلتی ثش ساثغه شه، انذاصه ویئتمذی ثینی ػهد، تأثیش مؼنبداسی داسد. اػتقلال ویئت مبصاد ثش قبثلیت پیؾ
ثینی ػهد تأثیش مثجت ه مؼنبداسی داسد. تمشكض مبلكیت، اثش مؼنبداسی ثش ساثغه خشیبن نقذ آصاد ه قبثلیت  نقذ آصاد ه قبثلیت پیؾ

هد تأثیش منفی ه مؼنبداسی داسد ه مذیشه ثش ساثغه خشیبن نقذ آصاد ه كیفیت ػ ومچنین متغیش انذاصه ویئت ثینی ػهد نذاسد. پیؾ
 تمشكض مبلكیت ثش ساثغه خشیبن نقذ آصاد ه كیفیت ػهد تأثیش مثجت ه مؼنبداسی داسد.

( دس پظهوـی ثه ثشسػی تأثیش مبصاد خشیبن نقذ آصاد، حبكمیت ؿشكتی ه انذاصه ؿشكت 1396قشثبنی نؼت ه خبن محمذی )
پشداخت. نتبیح نـبن  1387-1393وبی  شكت پزیشفته ؿذه دس ثهسع عی ػبلؿ 100وبی نقذ آتی دس  ثینی خشیبن تهانبیی پیؾ

ثینی خشیبن نقذ آتی مؤثش اػت ه اثؼبد حبكمیت ؿشكتی )نؼجت مذیشان  داد كه مبصاد خشیبن نقذ آصاد ثه عهس مثجت ثش پیؾ
ثینی  خشیبن نقذ آصاد ه پیؾمذیشه، تمشكض مبلكیت، مبلكیت مذیشیتی( ثش ساثغه ثین مبصاد  مؼتقل، تؼذاد كل اػضبی ویئت

 وبی نقذ آتی تأثیش نذاسد.  ثینی خشیبن وبی نقذ آتی تأثیش نذاسد ه انذاصه ؿشكت ثش ساثغه ثین مبصاد خشیبن نقذ ه پیؾ خشیبن

وبی نقذی ػملیبتی پشداختنذ.  ثینی خشیبن ( ثه ثشسػی نقؾ كیفیت حؼبثشػی ثش دقت پیؾ1396) صاده ثشاویما ه ثختیبسهنذ ،صلقی
ه  ه متغیشوبی انذاصه مهػؼه حؼبثشػیدوذ ك نـبن می 1392تب  1386وبی  ؿشكت دس ثین ػبل 97نتبیح حبكل اص ثشسػی 

گشدد،  ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی داسد ه ػجت افضایؾ آن می داسی ثب دقت پیؾ تخلق حؼبثشع دس كنؼت ساثغه مثجت ه مؼنی
 داسی هخهد داسد.   نقذی ساثغه منفی ه مؼنیثینی خشیبن  دس حبلی كه ثین دهسه تلذی ه دقت پیؾ

( ثه ثشسػی ساثغه ثین حبكمیت ؿشكتی ه مذیشیت ػهد پشداختنذ. دس این ساػتب پغ اص ثشسػی 1396اؿشف ؿیشخبنی ه اػذالوی )
س كه دس ثهسع اهساق ثوبدا 1394الی  1389ؿشكت عی ثبصه صمبنی  102وبی مهسدمغبلؼه دس نوبیت اعلاػبت مشثهط ثه  ؿشكت

ای منفی ه مؼنبداس میبن حبكمیت  وبی پظهوؾ ؿهاوذی دس استجبط ثب هخهد ساثغه آهسی گشدیذ. یبفته توشان فؼبل ثهدنذ سا خمغ
تهاننذ سفتبس مذیشان سا كنتشل كننذ ه آنوب سا  ؿشكتی ه مذیشیت ػهد اسائه كشد. ومچنین مبلكیت نوبدی ه دهگبنگی مذیشػبمل می

اتكب ه مشثهط افـب كننذ، ثنبثشاین ثین مبلكیت نوبدی ه دهگبنگی  ػهد سا ثپزیشنذ ه اعلاػبت قبثلملضم كننذ اػتشاتظی داسای 
مذیشه ؿبیؼتگی لاصم سا ثشای كنتشل  وب استجبط مؼنبداس ه مؼكهع هخهد داسد. اػتقلال ویئت مذیشػبمل ه مذیشیت ػهد ؿشكت

 مذیشیت ػهد دس هاحذوبی تدبسی داسد.مذیشه تأثیش ثؼضایی ثش  مذیشان داسد ه ػذم حضهسؿبن دس ویئت
ػهد دس  میتقؼ بػتیػملكشد ؿشكت ه ػ نیثش ساثغه ث یؿشكت تیتأثیش حبكم ( دس پظهوـی ثه ثشسػی1397) حبخی مـوذی

 1392-1396وبی  ػبلؿشكت پزیشفته ؿذه ثهسع عی  118دس  ؿذه دس ثهسع اهساق ثوبداس توشان شفتهیوبی پز ؿشكت
 ه مؼنبداس هخهد داسد ه ساثغه مثجت یمیػملكشد ؿشكت ه ػهد تقؼ نیث دسكذ 95دس ػغح اعمینبن پشداخت نتبیح نـبن داد 

اػت كه  یدس حبل نی. اكنذ یم تیسا تقه یمیه ػهد تقؼ ػملكشد ؿشكت نیمذیشه ساثغه مثجت ث ویئت شمهظفیغ شانینؼجت مذ
وب  ؿشكت یمیػملكشد ؿشكت ه ػهد تقؼ نیثش ساثغه ث یتأثیش مؼنبداس چیو یداسان نوبد ػوبم تیپظهوؾ نـبن داد مبلك حینتب

 .نذاسد

 

 ّای پصٍّص فرضیِ
 كهست صیش مغشح كشد: تهان ثه این پظهوؾ سا می  وبی ثب اػتنبد ثه مجبنی نظشی، فشضیه

 مؼنبداسی هخهد داسد.  ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی ساثغه قذست مذیشػبمل ه پیؾثین فشضیه اهل: 
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 .مؼنبداسی هخهد داسد  ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی ساثغه مذیشه ه پیؾ ئتثین قذست ویفشضیه دهم: 
 .مؼنبداسی هخهد داسد  ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی ساثغه ثین قذست كمیته حؼبثشػی ه پیؾفشضیه ػهم: 

 .ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی ساثغه مؼنبداسی هخهد داسد ثین قذست ػبختبس مبلكیت ه پیؾفشضیه چوبسم: 
 .ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی ساثغه مؼنبداسی هخهد داسد ساوجشی ؿشكتی ه پیؾقذست ثین : فشضیه پندم

 

 رٍش پصٍّص

وبی این پظهوؾ مشثهط ثه اعلاػبت مبلی  كه داده ثه این سهیذادی اػت. ثبتهخه وبی پغ پظهوؾ حبضش اص نهع تحقیق
ثبصاس ػشمبیه قشاس گیشد، ثنبثشاین پظهوؾ اص نهع گـبی تلمیمبت فؼبلان  تهانذ ساه وبی هاقؼی ثهده ه نتبیح آن می ؿشكت

حدم خبمؼه  یگؼتشدگ لیثه دلسگشػیهنی اػت.  -هتحلیل ومجؼتگی كبسثشدی ثهده ه اص لحبػ سهؽ آمبسی نیض اص نهع تدضیه
وبی  خبمؼه دس استجبط ثب داده یاػضب بنیم وب ینبومگن یخبف حبكل اص آن ه ومچنین هخهد ثشخ یوب یه دؿهاس یآمبس

ثش مجنبی  كیؼتمبتیپظهوؾ ثه سهؽ حزف ػ یآمبس  ؿذه ه نمهنه نییتؼ یآمبس  انتخبة نمهنه یش ثشایظ صیؿشا ق،یهسدنیبص تحقم
 انتخبة ؿذه اػت:  وبی صیش ؿبخق

 نجبؿذ.  نگیضینگ ه ثبنك ه لیولذ ،گزاسی ػشمبیه ،یمبل ی وبی هاػغه خضء ؿشكت ،یتخبثؿشكت ان -1

شفته ؿذه یاهساق ثوبداس پزثهسع  دس 1392قجل اص ػبل  یوبی مهسد ثشسػ دس ػبل یسآمب  نمهنه ،منظهس ومگن ؿذن ثه -2
 ثبؿنذ. 

 بن اػفنذمبه ثبؿذ.یآنوب پب یبن ػبل مبلیپب -3
 نذاده ه حزف نـذه ثبؿذ. یب ػبل مبلی تیفؼبل شییتغ ق،یتحق  دهسه یع -4
 بد ؿذه انتخبة ؿذه ثبؿذ.  ی یمبنقلمشه ص یوب دس ع آن ؿشكت یوبی مهسدنیبص پظهوؾ، ثشا داده  كلیه -5

انتخبة ؿذه  وب هیمنظهس آصمهن فشض ثه 1397تب  1392ؿشكت عی دهسه  101ت تؼذاد یوبی ثبلا دس نوب ثه محذهدیت  تهخه ثب
وب اػت. دس این پظهوؾ  وبی مبلی ؿشكت وبی این پظهوؾ مجتنی ثش اسقبم ه اعلاػبت هاقؼی ثبصاس ػوبم ه كهست . دادهاػت

ی كتت ه مدلات  ای اػتفبده ؿذه اػت. دس ثخؾ مجبنی نظشی اص عشیق مغبلؼه وب اص سهؽ كتبثخبنه دآهسی دادهثشای گش
وبی مبلی حؼبثشػی ؿذه ه  وبی مهسدنیبص اص كهست آهسی ؿذه اػت ه داده تخللی اػم اص فبسػی ه لاتین اعلاػبت لاصم خمغ

 .آهسد نهین گشدآهسی ؿذه اػت افضاس سه اق ثوبداس توشان ه نشموبی پزیشفته ؿذه دس ثهسع اهس وبی تهضیحی ؿشكت یبدداؿت

 

 پصٍّص   هتغیرّای ٍ هذل

، اص ساثغذه  (2019) آلفشده ه مجبسك ه مهلینكغه مهلاح ه وبی اهل تب چوبسم ثب اػتنبد ثه پظهوؾ  خوت تدضیه ه تحلیل فشضیه
 ( ثه ؿشح صیش اػتفبده ؿذه اػت: 1)

CFOit+1 = a0 + a1ROAit + a2CEOPowerit + a3(ROAit*CEOPowerit) + a4BoardPowerit + a5(ROAit*BoardPowerit) + 

a6AuditCommitteePowerit+ a7(ROAit*AuditCommitteePowerit)+ a8BoardStructurePowerit + 

a9(ROAit*BoardStructurePowerit) + a10LEVit + a11Sizeit + a12GDPit + ɛit+1                                       

 ؿهد: ( اػتفبده می2ومچنین خوت آصمهن فشضیه پندم اص ساثغه )
CFOit+1 = a0 + a1ROAit + a2CGPowerit + a3(ROAit*CGPowerit) + a4LEVit + a5Sizeit + a6GDPit + ɛit+1               
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 هتغیر ٍابستِ

تهان خشیبن  می )ROA(وبی ػبل قجل  داسایی ػملیبتی ثب ثبصدهثه ساثغه ثین خشیبن نقذ  : ثبتهخهبیٌی جریاى ًقذ ػولیاتی پیص
 (.2019، آلفشده، مجبسك ه مهلینكغ ثینی نمهد )مهلاح، ( پیؾ3نقذ ػملیبتی سا عجق ساثغه )

CFO t+1 = a0 + a1 ROAt + ɛt+1                                                                                                                                       
 ثینی كشد. تهان ثه كمك ػهد، خشیبن نقذ ػملیبتی سا پیؾ ػذدی مثجت ه مؼنبداس ثبؿذ، می a1لاصم ثه ركش اػت چنبنچه 

 هستقل ّایهتغیر

ؿبخق دهسه  3اص ؿشكتی  -(: قذست مذیشػبمل یك متغیش مدبصی اػت، ثغهسیكه اگش دس ػبلCEO Power) قذست مذیشػبمل
ؿهد، دس  تخلیق داده می 1داؿته ثبؿذ ثه آن ػذد  1ؿبخق ػذد  2تلذی ه مذیشػبمل مهظف ه ػغح تحلیلات حذاقل 

وبی دهسه تلذی، مذیشػبمل مهظف ه  (. نحهه محبػجه ؿبخق2019، آلفشده، مجبسك ه مهلینكغ غیش این كهست كفش )مهلاح،
 تحلیلات مذیشػبمل ثه ؿشح صیش اػت:

وبیی كه مذیشػبمل ؿشكت ثه عهس مذاهم دس این پؼت ثبؿذ. ثشای  تؼذاد ػبل :(CEO Tenureتلذی مذیشػبمل ) دهسه
ؿهد.  وبیی كه پبیین میبنه وؼتنذ ػذد كفش دس نظش گشفته می ه ثشای ؿشكت 1وبیی كه ثبلای میبنه وؼتنذ ػذد  ؿشكت

ه دس غیش این  1اگش مذیشػبمل دس اػتخذام ؿشكت ثبؿذ  اػت ثغهسیكه مدبصی یك متغیش (،CEO Internalمذیشػبمل مهظف )
( ثش مجنبی نهع مذسك مذیشػبمل ستجه داده CEO Educationػغح تحلیلات مذیشػبمل )ؿهد.  كفش دس نظش گشفته میكهست 

گشفته  وبیی كه پبیین میبنه وؼتنذ ػذد كفش دس نظش ه ثشای ؿشكت 1وبیی كه ثبلای میبنه وؼتنذ ػذد  ؿهد، ثشای ؿشكت می
 (.2019، آلفشده، مجبسك ه مهلینكغ ،)مهلاح ؿهد می

ؿبخق  3ؿشكتی اص -مذیشه یك متغیش مدبصی اػت ثغهسیكه اگش دس ػبل قذست ویئت (:Board Powerمذیشه ) قذست ویئت
آن ػذد  داؿته ثبؿذ ثه 1ؿبخق ػذد  2مذیشه حذاقل  مذیشه ه اػتقلال سئیغ ویئت مذیشه، تؼذاد خلؼبت ویئت اػتقلال ویئت

وبی  نحهه محبػجه ؿبخق (.2019، آلفشده، مجبسك ه مهلینكغ ،ؿهد، دس غیش این كهست كفش )مهلاح تخلیق داده می 1
 مذیشه ثه ؿشح صیش اػت: مذیشه ه اػتقلال سئیغ ویئت مذیشه، تؼذاد خلؼبت ویئت اػتقلال ویئت
وبیی كه ثبلای میبنه  مذیشه. ثشای ؿشكت یئتنؼجت اػضبی غیشمهظف ثه كل اػضبی و (:BRDINDمذیشه ) اػتقلال ویئت

(. 1396، قهی پنده ه غشیتؿهد )متقی ه  وبیی كه پبیین میبنه وؼتنذ ػذد كفش دس نظش گشفته می ه ثشای ؿشكت 1وؼتنذ ػذد 
ه  1وبیی كه ثبلای میبنه وؼتنذ ػذد  مذیشه عی ػبل. ثشای ؿشكت تؼذاد خلؼبت ویئت (:BRDNOمذیشه ) تؼذاد خلؼبت ویئت

اػتقلال  (.2019، آلفشده، مجبسك ه مهلینكغ ،ؿهد )مهلاح وبیی كه پبیین میبنه وؼتنذ ػذد كفش دس نظش گشفته می ثشای ؿشكت
مذیشه یك مذیش مؼتقل )غیشمهظف( ثبؿذ  كه اگش سئیغ ویئت (: این متغیش مدبصی اػت، ثغهسیCHINDمذیشه ) سئیغ ویئت

   (.1395ؿهد )ثلاغی اینبنله،  ه دس غیش این كهست كفش دس نظش گشفته می 1ػذد 

-قذست كمیته حؼبثشػی یك متغیش مدبصی اػت، ثغهسیكه اگش دس ػبل (:Audit Committee Power)قذست كمیته حؼبثشػی 
 1ؿبخق ػذد  2 ؿبخق اػتقلال كمیته حؼبثشػی، تخلق كمیته حؼبثشػی ه انذاصه كمیته حؼبثشػی، حذاقل 3ؿشكتی اص 

نحهه  (.2019،  آلفشده ه مجبسك ه مهلینكغمهلاح ه ؿهد دس غیش این كهست كفش ) تخلیق داده می 1داؿته ثبؿذ ثه آن ػذد 
 وبی اػتقلال كمیته حؼبثشػی، تخلق كمیته حؼبثشػی ه انذاصه كمیته حؼبثشػی ثه ؿشح صیش اػت: محبػجه ؿبخق

(. ثشای 1395)اهسادی ه ومكبسان، كمیتة حؼبثشػی دسمؼتقل ی ػضباكذ دسػت ثب ا ثشا(: ثشACINDاػتقلال كمیته حؼبثشػی )
 ؿهد. وبیی كه پبیین میبنه وؼتنذ ػذد كفش دس نظش گشفته می ه ثشای ؿشكت 1وبیی كه ثبلای میبنه وؼتنذ ػذد  ؿشكت
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ؿهد )كشمی ه  گیشی می هنؼجت اػضب ثب تخلق مبلی ثه كل اػضب كمیته حؼبثشػی انذاص :(ACFLتخلق كمیته حؼبثشػی )
وبیی كه پبیین میبنه وؼتنذ ػذد كفش دس نظش  ه ثشای ؿشكت 1وبیی كه ثبلای میبنه وؼتنذ ػذد  (. ثشای ؿشكت1395فلیحی، 
( ثشای 1398(: تؼذاد كل اػضبی كمیته حؼبثشػی ؿشكت )ثشصگش ه ومكبسان، ACSانذاصه كمیته حؼبثشػی ) ؿهد. گشفته می

  ؿهد. وبیی كه پبیین میبنه وؼتنذ ػذد كفش دس نظش گشفته می ه ثشای ؿشكت 1یبنه وؼتنذ ػذد وبیی كه ثبلای م ؿشكت
ؿشكتی  -(: قذست ػبختبس مبلكیت یك متغیش مدبصی اػت ثغهسیكه اگش دس ػبلBoard Structure Power)قذست ػبختبس مبلكیت 

تخلیق  1داؿته ثبؿذ ثه آن ػذد  1بخق ػذد ؿ 2ؿبخق مبلكیت نوبدی، تمشكض مبلكیت ه مبلكیت مذیشیتی حذاقل  3اص 
وبی مبلكیت نوبدی،  (. نحهه محبػجه ؿبخق2019، آلفشده، مجبسك ه مهلینكغ ؿهد دس غیش این كهست كفش )مهلاح، داده می

 تمشكض مبلكیت ه مبلكیت مذیشیتی ثه ؿشح صیش اػت:

داسان نوبدی ؿبمل  ان نوبدی اػت. ػوبمداس مدمهع دسكذ ػوبم نگوذاسی ؿذه تهػظ ػوبم (:INSOWN) مبلكیت نوبدی
قهی  ه غشیت ،وبی دهلتی اػت )متقی وب ه نوبدوب ه ؿشكت وبی ولذینگ، نوبدوبی مبلی، ػبصمبن وب، ؿشكت وب، ثیمه ثبنك
وبیی كه پبیین میبنه وؼتنذ ػذد كفش دس نظش  ه ثشای ؿشكت 1وبیی كه ثبلای میبنه وؼتنذ ػذد  ( ثشای ؿشكت1396، پنده

دسكذ ػوبم ؿشكت سا دس اختیبس داؿته خضء  5وش ؿخق حقیقی یب حقهقی كه ثیؾ اص  :(CONC) تمشكض مبلكیت ؿهد. میگشفته 
ه ثشای  1وبیی كه ثبلای میبنه وؼتنذ ػذد  (. ثشای ؿشكت1396، قهی پنده ه غشیت ،ؿهد )متقی داسان ػمذه محؼهة می ػوبم

  ؿهد. گشفته میوبیی كه پبیین میبنه وؼتنذ ػذد كفش دس نظش  ؿشكت
ثبؿذ )ثلاغی  (: نؼجت مبلكیت مؼتقیم ػوبم اػضبی ویبت مذیشه ثه كل ػوبم منتـش ؿذه میMOWN) مبلكیت مذیشیتی

وبیی كه پبیین میبنه وؼتنذ ػذد كفش دس نظش  ه ثشای ؿشكت 1وبیی كه ثبلای میبنه وؼتنذ ػذد  (. ثشای ؿشكت1395اینبنله، 
 ؿهد. گشفته می

قذست  ؿشكتی اص چوبس ؿبخق قذست مذیشػبمل،-. اگش دس ػبلمدبصی اػتمتغیش  یك(: CG Powerی )ساوجشی ؿشكتقذست 
ثبؿذ ثشای ؿبخق قذست ساوجشی  1ؿبخق ػذد   3 قذست كمیته حؼبثشػی ه قذست مبلكیت نوبدی حذاقل ویئت مذیشه،

 (.2019، مهلینكغآلفشده، مجبسك ه  ،ؿهد دس غیش این كهست كفش )مهلاح تخلیق داده می 1ػذد ؿشكتی 
 

 هتغیرّای کٌترلی

 (.2019، آلفشده، مجبسك ه مهلینكغ (: ػجبست اػت اص لگبسیتم عجیؼی مجلغ فشهؽ ؿشكت )مهلاح،Size) انذاصه ؿشكت
 (.2019، آلفشده، مجبسك ه مهلینكغ (: ػجبست اػت اص نؼجت مدمهع ثذوی ثه مدمهع داسایی )مهلاح،LEV)نؼجت ثذوی 

 (.2019، آلفشده، مجبسك ه مهلینكغ لگبسیتم عجیؼی تهلیذ نبخبلق داخلی )مهلاح،ػجبست اػت اص (: GDP)تهلیذ نبخبلق داخلی 
 

 ّای پصٍّص یافتِ

 آهار تَصیفی

اػت كه ثیبنگش این اػت كه  73/0میبنگین قذست مذیشػبمل ت. اسائه ؿذه اػ( 1) خذهلپظهوؾ دس  متغیشوبی تهكیفی آمبس
وبی مهسد نظش پظهوؾ سا داسا ثهدنذ. این مهضهع دس خلهف قذست ویئت مذیشه نیض  بخقدسكذ مذیشان ػبمل ؿ 70ثیؾ اص 

وبی مهسد مغبلؼه داسای ساوجشی ؿشكتی مغلهة وؼتنذ. حذاكثش ثبصده  دسكذ ؿشكت 54كنذ. دس كل ثغهس متهػظ  كذق می
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ف مؼیبس ثهده ه خشیبن نقذ ػملیبتی اػت. ثبصده داسایی داسای كمتشین انحشا 1392داسایی مشثهط ثه ؿشكت تكنهكبس دس ػبل 
 ثیـتشین كـیذگی سا ثه خهد اختلبف داده اػت.

 
 ّای پصٍّص  آهار تَصیفی دادُ :(9) جذٍل

 CFO ROA هتغیرّا
CEO 

Power 

Board 

Power 

Audit 

Comm

ittee 

Power 

Board 

Structur

e 

Power 

CG 

Power LEV Size GDP 

 8.745 14.116 0.583 0.542 0.516 0.500 0.718 0.730 0.095 0.122 میبنگین

 8.706 14.019 0.585 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.084 0.111 میبنه

 8.844 19.566 2.188 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.560 1.012 حذاكثش

 8.674 9.069 0.046 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.541 -0.770 حذاقل

انحشاف 
 مؼیبس

0.163 0.134 0.444 0.450 0.500 0.500 0.498 0.211 1.570 0.068 

 0.427 0.304 0.877 -0.170 -0.067 -0.003 -0.973 -1.040 0.301 0.949 چهلگی

 1.379 4.250 9.805 1.029 1.004 1.000 1.947 2.081 5.193 9.993 كـیذگی

 

 آزهَى ػذم خَد ّوبستگی 
هد ومجؼتگی میبن متغیشوبی پظهوؾ آصمهن ؿهد. ثشای ثشسػی هخهد یب ػذم خهد قجل اص ثشآهسد مذل لاصم اػت تب ػذم خ

ومجؼتگی میبن متغیشوبی پظهوؾ اص تحلیل ومجؼتگی اػتفبده ؿذه اػت كه این كبس ثب محبػجه ضشیت ومجؼتگی پیشػهن 
 .  دوذ یم( ضشایت ومجؼتگی پیشػهن میبن متغیشوبی مؼتقل سا نـبن 2) خذهل. ؿهد یماندبم 

 ًتایج آزهَى ّوبستگی پیرسَى هتغیرّا :(2) لجذٍ

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

(1) Audit Committee 

Power 
00111         

(2) BoardPower 100.0 00111        

(3) BoardStructurePower 10100- 100..- 00111       

(4) CEOPower 100.0 1011. 10011 00111      

(5) CGPower 106.. 100.0 10000 10060 00111     

(6) LEV 101.0- 100.0- 101.0 10100- 10011- 00111    

(7) Size 1010.- 10000- 100.0 10101- 101.. 10.10 00111   

(8) ROA 101..- 101.6- 10.0. 101.0 10106 10.00- 100.0 00111  

(9) GDP 10000 1010.- 101..- 10106 10100 101.0 101.0 100.0- 00111 

 میضان ثه ساوجشی ؿشكت ه قذست كمیته حؼبثشػی، ثین قذست ساثغه ثه مشثهط ومجؼتگی ثبلاتشین خذهل، این وبی داده عجق
 گیشی نتیده تهان می( دسكذ 80 اص كمتش) ؿذه محبػجه ومجؼتگی ضشیت ثهدن پبیین ثه تهخه ثب كل دس. اػت دسكذ 5/62

 .نذاسد هخهد پظهوؾ تهضیحی متغیشوبی نثی ؿذیذی  خغی وم كه نمهد
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 ًاّوساًی ٍاریاًس آزهَى
 مذل خغبوبی ومؼبنی هاسیبنغ ثشسػی منظهس  ثه .اػت خغب هاسیبنغ ثهدن ثبثت سگشػیهن، مذل وبی فشم پیؾ اص دیگش یكی

 . اػت ؿذه اسائه (3خذهل ) دس آن نتبیح كه گشدیذ اػتفبده ػه آصمهن اص
 ّوساًی ٍاریاًس هذل اٍل تحقیقخرٍجی آزهَى ًا :(3) جذٍل

Brow-Forsythe Levene Bartlett  هذل 

101/3- 521/0- 3 df 
 مذل اهل

03/0 008/0 02/0 p-value 

501/3- 211/3- 3 df 
 مذل دهم

006/0 002/0 02/0 p-value 

 فشم نتیده دس اػت؛ سكذد 5 اص كهچكتش پظهوؾ وبی مذل ثشای هاسیبنغ، نبومؼبنی آصمهن داسی مؼنی ػغح آندبئیكه اص
 اػتفبده خهاوذ ؿذ. EGLSؿهد ه ثشای سفغ نبومؼبنی اص مذل  می پزیشفته وب هاسیبنغ نبومؼبنی ثش مجنی

 

 برآٍرد هذل رٍش ًَع اًتخاب

 هؿذ اسائه 4 خذهل دس آصمهن نتبیح. ؿهد می اػتفبده لیمش F  آصمهن اص تشكیجی وبی داده دس اػتفبده مهسد مذل نهع تؼیین ثشای
 مذل اص وب مذل این ثشآهسد منظهس ثه اػت، دسكذ 5 اص تش كهچك لیمش F آصمهن اص آمذه دػت ثه مؼنبداسی ػغح كه آندبئی اص .اػت
 .ؿذ خهاوذ اػتفبده (Panelتشكیجی ) وبی داده

 پصٍّص ّای هذل لیور F آزهَى ًتایج :(4)جذٍل 
 نتیده آصمهن داسی مؼنی مقذاس آمبسه آصمهن نهع آصمهن مذل

 panle 000/0 569/2 لیمش Fآصمهن  مذل اهل

 panle 000/0 61/2 لیمش Fآصمهن  مذل دهم

 هخهد پبیه ثش مضثهس آصمهن. ؿهد می اػتفبده وبػمن آصمهن اص ثبثت، اثشات مذل ه تلبدفی اثشات مذل ده ثین انتخبة فشاینذ دس
 ثب( اثشانفشادی) تلبدفی خغبی خض كه كهستی دس. اػت ؿذه عشاحی انفشادی اثشات ه مؼتقل متغیشوبی ثین ومجؼتگی
 مذل اػت لاصم حبلتی چنین دس ه ثهده داس تهسؽ تلبدفی اثش مذل كهست دسآن ثبؿذ، داؿته ومجؼتگی تهضیحی متغیشوبی

 هؽس ثه پبنلی وبی داده سهؽ اص اػتفبده لضهم ه كفش فشضیه سد ثیبنگش  5 خذهل دس آصمهن نتبیح. ؿهد گشفته ثكبس ثبثت اثشات
 .ثبؿذ می ثبثت اثشات

 پصٍّص ّای هذل ّاسوي آزهَى ًتایج :(5)جذٍل 
 نتیده آصمهن داسی مؼنی مقذاس آمبسه وب فشضیه

  اثشات ثبثت Cross-section Random 850/80 888/8 مذل اهل

  اثشات ثبثت Cross-section Random 525/11 888/8 مذل دهم
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 پصٍّص  اٍلبرآٍرد هذل  تایجً

بی اهل تب چوبسم این پظهوؾ ثه ثشسػی ساثغه ثین قذست مذیشػبمل، ویئت مذیشه، كمیته حؼبثشػی ه ػبختبس مبلكیت و فشضیه
 اسائه ؿذه اػت. 6 خذهلوب دس  پشداصد. نتبیح آصمهن این فشضیه ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی می ثب پیؾ

  اٍل پصٍّص ًتایج برآٍرد هذل :(6)جذٍل 
CFOit+1 = a0 + a1ROAit + a2CEOPowerit + a3(ROAit*CEOPowerit) + a4BoardPowerit + 

a5(ROAit*BoardPowerit) + a6AuditCommitteePowerit + a7(ROAit*AuditCommitteePowerit) + 

a8BoardStructurePowerit + a9(ROAit*BoardStructurePowerit) + a10LEVit + a11Sizeit + a12GDPit + 

ɛit+1              

 داسی مؼنی tآمبسه  اػتبنذاسد خغبی ضشیت غیشمت
ROA 0.145- 0.105 1.383- 0.167 

CEOPower 0.012 0.011 1.072 0.284 

ROA*CEOPower 0.026 0.079 0.330 0.741 

BoardPower 0.015 0.016 0.972 0.331 

ROA* BoardPower 0.171 0.094 1.817 0.070 

AuditCommitteePower 0.001 0.014 0.099 0.920 

ROA* AuditCommitteePower 0.156 0.071 2.196 0.028 
BoardStructurePower 0.014- 0.017 0.821- 0.411 

ROA* BoardStructurePower 0.122 0.083 1.464 0.143 

LEV 0.021- 0.038 0.555- 0.578 

Size 0.002 0.012 0.230 0.817 

GDP 0.253 0.052 4.793 0.000 

C 2.149- 0.392 5.470- 0.000 

 556/0 ضشیت تؼیین تؼذیل ؿذه 596/0 ضشیت تؼیین

 F     000/0احتمبل آمبسه  F        256/7آمبسه  15/2 آمبسه دهسثین هاتؼهن

 هخهد ػذم دونذه نـبن نیض هاتؼهن دهسثین آصمهن نتبیح ه پظهوؾ مذل ثهدن داس مؼنی ثیبنگش فیـش F آصمهن نتبیح
 تغییشات دسكذ 55 كه مؼنبػت ثذین. اػت دسكذ 55 مذل ؿذه تؼذیل تؼیین ضشیت. اػت اخلال خملات ثین خهدومجؼتگی

دسكذ ثین قذست ویئت مذیشه ه قذست  90دس ػغح اعمینبن  .ؿهد می تجیین مذل تهضیحی متغیشوبی تهػظ هاثؼته متغیش
وبی دهم ه ػهم پظهوؾ تبییذ  خهد داسد؛ لزا فشضیهداسی ه ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی ساثغه مثجت ه مؼنی كمیته حؼبثشػی ثب پیؾ

ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی یبفت نـذ؛  داسی ثین قذست مذیشػبمل ه قذست ػبختبس مبلكیت ثب پیؾ ؿهنذ. ومچنین ساثغه مؼنی می
تهلیذ  ایؾافض ثب كه دوذ می نـبن كنتشلی متغیشوبی اثش ؿهنذ. ثشسػی وبی اهل ه چوبسم پظهوؾ تبییذ نمی دسنتیده فشضیه
ثب خشیبن نقذ  ؿشكت ه نؼجت ثذوی انذاصه ثین امب یبثذ؛ می افضایؾ داسی مؼنی ؿكل ثه نیض خشیبن نقذ ػملیبتی نبخبلق داخلی،

 .نـذ مـبوذه داسی مؼنی ساثغه ػملیبتی
 

 پصٍّص دٍم برآٍرد هذل ًتایج
پشداصد. نتبیح  ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی می وبی پندم این پظهوؾ ثه ثشسػی ساثغه ثین قذست ساوجشی ؿشكت ثب پیؾ فشضیه

 اسائه ؿذه اػت. 7 خذهل وب دس آصمهن این فشضیه
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  پصٍّص دٍم ًتایج برآٍرد هذل :(7)جذٍل 

CFOit+1 = a0 + a1ROAit + a2CGPowerit + a3(ROAit*CGPowerit) + a4LEVit + a5Sizeit + a6GDPit + ɛit+1 

 داسی ؼنیم tآمبسه  خغبی اػتبنذاسد ضشیت متغیش

ROA 0.071 0.046 1.540 0.124 

CGPower 0.010- 0.010 1.037- 0.300 

ROA*CGPower 0.111 0.054 2.027 0.043 

LEV 0.029- 0.037 0.785- 0.432 

Size 0.010- 0.011 0.021- 0.982 

GDP 0.300 0.046 6.466 0.000 

C 2.495- 0.347 7.188- 0.000 

 54/0 ؼیین تؼذیل ؿذهضشیت ت 56/0 ضشیت تؼیین  

 F 000/0احتمبل آمبسه  F    116/8آمبسه  22/2 هاتؼهن دهسثین آمبسه

 هخهد ػذم دونذه نـبن نیض هاتؼهن دهسثین آصمهن نتبیح ه پظهوؾ مذل ثهدن داس مؼنی ثیبنگش فیـشFt آصمهن نتبیح
 تغییشات دسكذ 54 كه مؼنبػت ثذین .اػت دسكذ 54 مذل ؿذه تؼذیل تؼیین ضشیت. اػت اخلال خملات ثین خهدومجؼتگی

ثب ساوجشی ؿشكت دسكذ ثین قذست  95دس ػغح اعمینبن  .ؿهد می تجیین مذل تهضیحی متغیشوبی تهػظ هاثؼته متغیش
 اثش ؿهد. ثشسػی پندم این پظهوؾ تبییذ می  داسی هخهد داسد؛ لزا فشضیه ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی ساثغه مثجت ه مؼنی پیؾ

تهلیذ نبخبلق داخلی  داسی ثین افضایؾ ومبننذ نتبیح مذل اهل پظهوؾ ساثغه مثجت ه مؼنی كه دوذ می نـبن یكنتشل متغیشوبی
 .نـذ مـبوذه ثب خشیبن نقذ ػملیبتی ؿشكت ه نؼجت ثذوی انذاصه ثین داسی مؼنی ساثغه امب هخهد داسد؛ خشیبن نقذ ػملیبتی ه
 

 گیری ٍ پیطٌْادّا ًتیجِ
 یندس ا .ػتا هؿذ ختهداپش خشیبن نقذ ػملیبتی ثینی پیؾ ثش وبی ساوجشی ؿشكتی مكبنیضم بثیشت ػیسثش ثه پظهوؾ یندس ا

 سیمبآ نمهنه انػنه ثه 1397 لیا 1392 مبنیدهسه ص عی انتوش داسثوباهساق  سعثهدس  هؿذ پزیشفته ؿشكت 101اص  تحقیق
شػی ه دس ػغح كلی قذست ساوجشی ؿشكتی ثب ثین قذست ویئت مذیشه، قذست كمیته حؼبث داد ننـب نتبیحگشدیذ.  دهػتفبا

داسی هخهد داسد؛ یؼنی ثب افضایؾ قذست ویئت مذیشه ه كمیته حؼبثشػی كه  ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی ساثغه مثجت ه مؼنی پیؾ
یبثذ.  وبی نقذی ثوجهد می ثینی خشیبن ؿهنذ، كیفیت ػهد اص دیذگبه پیؾ وبی موم ساوجشی، كنتشلی ه نظبستی تلقی می خضء اوشم

( منغجق اػت 1391) ، قیغبػی ه سحمتیپهس ه ػجضػلی (2019) آلفشده، مجبسك ه مهلینكغ ،مهلاحاین مهضهع ثب نتبیح پظهوؾ 
( تغجیق نذاسد. ثب تهخه ثه نتبیح این پظهوؾ مجنی ثش اومیت نقؾ 2008ه اص لحبػ مفوهمی ثب نتبیح پظهوؾ وبؿم ه دهی )

ؿهد ساوكبسوبیی دس صمینه تقهیت  ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی، پیـنوبد می دقت پیؾ مذیشان غیشمهظف دس ثوجهد ه افضایؾ
ػملكشد مذیشان غیشمهظف دس تشكیت ویئت مذیشه اسائه گشدد ه ومچنین اػضبی ویئت مذیشه تلمیمبت موم ساوجشی سا ثش 

ؼت ثب ثوجهد اػتقلال، تخلق ه ثبی مجنبی مـهست، ومكبسی ه تؼبمل ثیـتش دس عی خلؼبت كبسی اتخبر نمبینذ. ومچنین می
ومچنین ثیبنگش ػذم  وب فشضیه آصمهن وبی مفیذی ثشداؿته ؿهد. نتبیح انذاصه كمیته حؼبثشػی دس ساػتبی تقهیت این كمیته گبم

 ، آلفشده،مهلاحثینی خشیبن نقذ ػملیبتی اػت كه ثب نتبیح  داس ثین قذست مذیش ػبمل ه ػبختبس مبلكیت ثب پیؾ هخهد ساثغه مؼنی
 ،پهس ػجضػلی( ه 2008( تغبثق نذاسد، امب اص لحبػ مفوهمی منغجق ثب نتبیح پظهوؾ وبؿم ه دهی )2019) مجبسك ه مهلینكغ

 ومؼه اػت. ( 1391) سحمتیه  قیغبػی
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وبی  ثینی ػهد ثه ػنهان یكی اص ؿبخق خوت سهؿن ؿذن ػلت ػذم ساثغه ثین نقؾ مذیش ػبمل ه ػبختبس مبلكیتی ثب پیؾ
ػلل ه اثؼبد مختلف این مهضهع ثپشداصنذ. ومچنین ثب تهخه ثه  ثشسػی ثه كه ؿهد می پیـنوبد آینذه پظهوـگشان ثهكیفیت ػهد، 

ثینی خشیبن نقذ ػملیبتی، تنوب تؼذادی اص  وبی ساوجشی ؿشكتی ه پیؾ اینكه دس پظهوؾ حبضش ثه منظهس ثشسػی مكبنیضم
وبی ساوجشی ثشسػی  ؿهد ومین مهضهع ثب دسنظش گشفتن ػبیش هیظگی یػبصهكبسوبی حبكمیتی مهسد تهخه قشاس گشفت، پیـنوبد م

  گشدد. 
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