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Abstract 
 

Purpose :Accounting profit is the most important criterion for investors and shareholders in 

their future judgments and decisions, and if they are not satisfied with the profit, they 

compare the company's profit with the market profit or the profit of companies in the same 

industry. One of the important and influential factors in this regard is the corporate 

governance system, which can affect the movement of profit. This study examines the effect 

of corporate governance system factors on profit co-movement.  

Method: This research is practical in terms of purpose and in terms of methodology, the 

correlation is of the causal type (after event). The systematic elimination sampling, 129 

companies were selected as sample and were investigated in the period of 6 years between 

2018 and 2023. The method used to collect information is a library and data are collected 

for measuring variables from the codal website and corporate financial statements and in 

Excel, basic calculations have been made then, to test the hypotheses of the software stata 

was used.  

Findings: The results of the research show that there is factors of the corporate governance 

system have a direct effect on the movement of profits. Institutional ownership has a direct 

effect on profit co-movement. The independence of the board of directors has a direct effect 

on the movement of profits. The expertise of the audit committee has a direct effect on the 

movement of profit. The power of the CEO has a direct effect on the profit co-movement. 

Conclusion: Ultimately, it can be concluded that as the factors of the corporate governance 

system improve, earnings co-movement also increases. When earnings co-movement is 

higher, investors are able to extract the informational content they need at the industry level 

more easily. 
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 . ران یاهر، ا ،یواحد اهر، دانشگاه آزاد اسلام ،ی ارشد، گروه حسابدار  یکارشناس. 2

 چکیده 
 

های آتی آنها  گذاران و سووهامداران در راب   با قووواوتها و ت وومی  گیریسوو د حسووابداری مهمتریی م یار سوورمای :  هدف

کنند. باشود و در وو رع عدر رضوایت از سو د، اقدار ب  مهایس  س د شرکت با س د بازار و یا س د شرکتهای ه  ون ت میمی
ت اند بر ه  حرکتی سوو د م ثر واق  یکی از ع امل مه  و اثرگذار در ایی زمین  ع امل نظار راهبری شوورکتی اسووت ک  می

 . پردازدیس د م یع امل نظار راهبری شرکتی بر ه  حرکت ریتأث یپژوهش حاضر ب  بررسش د. 

. باشودی( میدادی)پس رو یاز ن ع علّ یهمبسوتگ یب ده و از ب د روش شوناسو  یپژوهش از لحاظ هدف، کاربرد  ییا:  روش

حذف  یرگیشووده در ب را اوراب بهادار تهران ب ده و با اسووت اده از روش نم ن  رفت یپذ  یهاپژوهش شوورکت یجام   آمار
  1402تا  1397  یهاسوال  ییسوال  ب 6 یزمان  یشورکت ب  عن ان نم ن  پژوهش انتاا  شوده در دوره  129  ک،یسوتماتیسو 

 ی مرب ط برا  یهواب ده و داده  یااطلاعواع، کتواباوانو   یقرار گرفتنود. روش م رد اسوووت واده جهوت جم  آور  یم رد بررسووو 
وو رع گرفت     یشوده و در اکسول محاسوباع اول  یها جم  آورشورکت یمال یو وو رتها لکدا تیاز سوا رهایمتغ یریگاندازه

 پژوهش از نرر افزار استاتا است اده شده است.  یها یآزم ن فرض یسپس برا

دارد.   یمسوته  ریسو د تأث  یک  ع امل نظار راهبری شورکتی بر ه  حرکت دهدیحاوول از پژوهش نشوان م جینتا:  هایافته

دارد. تا و    یمسوته ریسو د تأث یبر ه  حرکت رهیمدئتیدارد. اسوتهلال ه   یمسوته  ریسو د تأث یکتنهادی بر ه  حر تیمالک
 . دارد  یمسته ریس د تأث یبر ه  حرکت رعاملیدارد. قدرع مد  یمسته ریس د تأث یبر ه  حرکت  یحسابرس ت یکم

 شیافزا زیسو د ن  یه  حرکت ،ابدی  بهب د یشورکت  یهرچ  ع امل نظار راهبر : در نهایت می ت ان نتیج  گرفتگیرینتیجه

  ی اطلاعات  یت انند اسوتارا  محت ا یم  سورمای  گذارانوو رع   ییدر ا باشود،  شوتریسو د ب  یک  ه  حرکت  یدروو رت. ابدییم
 .را در س ح ون ت راحت تر انجار دهند ازشانیم رد ن

 .یعامل لیس د، تحل یراهبری شرکتی، ه  حرکت : های کلیدیواژه
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 مقدمه
 جمل   از  مالی اطلاعاع دستکاری با ت انندمی است، مدیران سهار قیمت سازیحداکثر   مدیران اولی انگیزه اینک  ب  ت ج  با

 ب  یا کندمی حرکت ه  با ون ت، در هاشرکت س د ک  زمانی حال،ش ند. باایی  مسیر دلا اه در  سهار قیمت حرکت باعث س د،

 شرکت وحیح  واق ی و س د درباره ون ت س د از را اطلاعاتی  ت انندمی سرمای  بازار ف الان دارد، وج د س د ه  حرکتی عبارتی 

 سرمای  بازار ف الان آگاهی با.  کنند را شناسایی مالی هایگزارش  و اطلاعاع در س گیری ت انندمی بهتر نتیج  در و کنند کسب

 از مدیران انتظار م رد مناف  شرکت، گزارشاع از است اده جایب  ون ت، ها درشرکت سایر س د طریق از شرکت واق ی س د درباره

 نداشت  حرکت همزمان یا همبستگی ون ت در هاشرکت سایر س د با شرکت س د  اگر دیگر، س ی از.  یابدکاهش می س د دستکاری

 احتمال سهار،  قیمت حداکثر سازی در مدیران ب  انگیزه ت ج  با  شرایط، ایی در .  است شرکت س د از تاب ی  شرکت سهار قیمت باشد،

ه   ) ون ت در هاشرکت سایر س د با شرکت س د همزمان حرکت افزایش  با گ ت ت انبنابرایی می ب د. خ اهد بیشتر س د دستکاری
زمانی  دریافتند ( نیز2013)  2همکاران  و گانگ(.  2017 ،1همکاران و  جکس ن)  یابدمی کاهش س د دستکاری احتمال ،(حرکتی س د

 تمایل س د هایبینیپیش  اختیاری  مدیریت ب  مدیران دارد کمتری همزمان حرکت ه  ون ت، هایشرکت س د  با شرکت س د ک 

 دارند. بیشتری
تریی ابزارهای هدایتی و کنترلی عن ان یکی از مه حاکمیت شرکتی مجم ع  ساختارها و فرآیندهایی است ک  ب از س ی دیگر،  

ها، دسترسی بیشتر ب  سرمای ، آید. یک حاکمیت شرکتی خ   و مناسب منجر ب  کارایی عملکرد شرکتحسا  میها ب شرکت
ش د. ازآنجاک  حاکمیت شرکتی چارچ بی برای دسترسی  گذاران میکاهش ریسک، افزایش پاساگ یی و ش افیت در برابر سرمای  

ش د )روحی علیایی،  های مدیریتی مانند کنترل داخلی و ارزیابی عملکرد را شامل میآید، تمار ح زهحسا  میب  اهداف شرکت ب 
داران، اعتباردهندگان، ف وسی ی از ذین  ان )سهارط رکلی حاکمیت شرکتی عملی اخلاقی با گستره سازمانی است ک  طیب (.  1393

ع امل نظار   (.2014،  3دهد )آل ملکاوی و پیلای گذاران و ...( را در چهارچ بی یکپارچ  مدنظر قرار میکارکنان، مشتریان، قان ن
راهبری شرکتی اگر ق ی باشد نظارع بر کار مدیران بیشتر شده و راهکارهای لازر در جهت افزایش فروش بیشتر ارائ  و بررسی 

 (. 1402گردد )عباسی استمال و عباسپ ر، می
های مرب ط در یک شرکت داران و سایر طرفمدیره، سهارنظار حاکمیت شرکتی مجم ع  روابط میان مدیریت اجرایی، هیئت

های دستیابی ب  آن اهداف و نظارع بر عملکرد را  است ک  با هدف ایجاد ساختاری مناسب م جب تنظی  اهداف شرکت شده و راه
می  ت ییی  برای   کند.نیز  را  م یدی  اطلاعاع  سرمای ،  بازار  در  آن  نظری  مبانی  بسط  با  و  آن  روشی شدن  و  مسأل   ایی  بررسی 

است اده سرمای  بستانکاران و دیگر  ایی  گذاران،  ایی است ک   دارد  میان وج د  ایی  اما م ض ع مهمی ک  در  آورد  کنندگان فراه  
بنابرایی انجار پژوهش تأثیر ع امل نظار راهبری شرکتی بر ه  حرکتی واق  ش د.    است اده های مالی باید م رد  اطلاعاع و گزارش 

 رسد.س د لازر و ضروری ب  نظر می 
با ت ج  ب  م الب ف ب ایی پژوهش ب  دنبال یافت پاسخ ب  ایی سؤال است تأثیر ع امل نظار راهبری شرکتی بر ه  حرکتی 

 ؟چگ ن  است بهادار تهرانهای پذیرفت  شده در ب را اوراب س د در شرکت

 نهیشیو پ ینظر یمبان
تنها ها ن و بازده سهار شرکت  متیق  م ه ر،  ییبر م ه ر انتهال اطلاعاع درون ون ت است. بر اساا ا  یه  حرکتی س د مبتن

رخ    یم ض ع زمان  ییو ا  ( 1996،  4نگ ی گراهار و ک)دارد    یون ت بستگ  کیها در  شرکت  ریب  س د خ د شرکت، بلک  ب  س د سا
لاولاا  برگسما  )کنند  در همان ون ت است اده می  گریس د شرکت د  یابیارز  یشرکت برا  کیس د    ازگذاران،  دهد ک  سرمای  می
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  رینظ  یاعلار اعداد و ارقار حسابدار  قیانتهال اطلاعاع در ون ت از طر  انگر یوج د دارد ک  ب  یم ال اع مت دد (.  2020  ،1همکاران   و
، 6و همکاران   کر یبو    2016،  5؛ ک واکس 2008،  4ت ماا و ژانگ  ؛1992،  3یو تس  میی؛ فر1981،  2مثال ف ستر   یبرا)  س د است

ها در همان ون ت تأثیر مثبت شرکت  ریو بازده سهار سا متی شرکت بر ق  کیدهد س د اعلار شده  م ال اع نشان می  یی. ا( 2019
  ج  یت اند بر س د و در نتمی  است ک   یاخبار   یشرکت، حاو   ک یکند ک  س د اعلار شده  می  انیب  یط ر ضمنم ض ع ب    ییا  دارد.

 (. 2017، 7)ک  و همکاران  ها اثرگذار باشدشرکت ریسهار سا متیق
ب  دنبال    سهامداران  ح ظ اعتماد  تیاهم  لیحاک  بر آن و ب  دل  یکش ر و فوا  یح ظ سلامت اقت اد  یبرا  یشرکت  تی حاکم

. ابندی  نانیخ د در شرکت اطم  گذاریسرمای    از بازده حاول از   یکنندگان سرماهایی را اعمال کند ک  تأمییاست ک  شی ه  ییا
عن ان  ب   یشرکت   تیامروزه حاکم  (.1395  ،یخدمت)در شرکت است    پذیریمسئ لیت  و  تیعدالت، ش اف  یارتها   یشرکت  تی هدف حاکم

  است ی  تیناظر بر نح ه حاکم  یشرکت   تیحاکم  ی،یش د. افزون بر ام رح می  ن  انیهای ماتلف ذبا گروه  یاجتماع   ای از روابطشبک 
ط رکلی جام    و ب   ن  انی ذ   یازنظر کل  ی،یدهد. بنابرارا شکل می   ن  انیذ  ریسا  ییشرکت ب  سهامداران و همچن  ییک  پاساگ 

 . (2007، 8ک یمار و مالیا)ش د شمرده می تیحائز اهم
ک  ع امل نظار راهبری شرکتی بر ماار  تحهیق و ت س   واحد تجاری تأثیر   دادند( نشان  1402عباسی استمال و عباسپ ر )

دارد. همچنیی، شرایط تحری  اقت ادی بر ارتباط بیی ع امل نظار راهبری شرکتی و ماار  تحهیق و ت س   واحد تجاری تأثیر 
( ب  بررسی تأثیر ه  حرکتی س د بر احتمال دستکاری س د و همچنیی بررسی ایی ارتباط تحت شرایط رقابت  1401حمیدیان )  دارد.

دیگر،  عبارعنشان داد ه  حرکتی س د تأثیر من ی و م نادار بر احتمال دستکاری س د دارد. ب    آنها بازار مح  ل پرداخت. نتایج  
تی س د  های با رقابت بازار مح  ل بالا، ه  حرکدر شرکت  و  ش دکاهش احتمال دستکاری س د می   افزایش ه  حرکتی س د باعث 

با رقابت بازار مح  ل پاییی، ه  حرکتی س د تأثیر من ی و  تأثیر م ناداری بر احتمال دستکاری س د ندارد ولی در شرکت های 
    ی تهس  استیبر س  یشرکت تیحاکم  یکارها  و ساز  ریتاث  یییب  تب  (1400افسری و همکاران )م نادار بر احتمال دستکاری س د دارد.  

س د در    یتهس  استیبر س  رهیمد  اعیه  یاز اعوا  رعاملیمد  کی ت کآنها دریافتند ک   .  ندس د در ب را اوراب بهادار تهران پرداخت
  . اما، م نادار نداشت  است  ریتاث  س د در ب را تهران    یتهس  استیبر س رم ظفی غ  رانینسبت مد  . ولی،است  رگذاریب را تهران تاث

  ی ی سهار بزرگتر زانیم ی،دولت تیمالکو  است رگذاریتاث س د در ب را تهران  یتهس استیبر س ره یمد  اعیه یسهار اعوا ییانگیم
بررسی نهش    در(  1399والحی کردآبادی و زاد دوستی )هستند.    رگذاریتاث  س د     یتهس  استیبر سآزاد  سهار شناور  و  سهامدار  
ک  بیی حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی راب   م نادار و   ندهای حاکمیت شرکتی بر مدیریت س د و عملکرد مالی نشان دادویژگی

مدیره نیز دارای راب   مستهی  و م نادار با  شد. مالکیت نهادی، مدع زمان ت دی مدیرعامل و استهلال هیئت  مشاهده مستهی   
چنیی، بیی دوگانگی عملکرد مالی ب ده ولی بیی تمرکز مالکیت، اتکای بر بدهی با عملکرد مالی راب   م نادار حاک  نیست. ه 

ک  حاکمیت    دریافتند(  1399سلیمانی فر و ناورآبادی )  .وظی   مدیرعامل و عملکرد مالی راب   م ک ا و م نادار مشاهده گردید
 درون اطلاعاع  انتهال وج د بررسی ب  پژوهشی  ( در2022)  9همکاران  و لی   .شرکتی بر واکنش بازار ب  س د غیرمنتظره تاثیر دارد

 زمانی و دارد ون ت وج د ه  هایشرکت بیی اطلاعاع انتهال داد نشان هاآن م ال   نتایج. پرداختند چیی سرمای  در بازار ون تی

 انتهال مهرراتی  و  قان ن محدودیتهای همچنیی  .است ق یتر اطلاعاع  انتهال است،  تر قابل اتکاء و تردقیق س د هایبینیپیش ک 

گذاری غیر عادی و عملکرد یک راب   من ی بیی سرمای  دریافتند  (  2021لی  و همکاران )   .دهدمی کاهش  را ون ت درون اطلاعاع
 حرکتی ه  افزایش دریافتند س د آگاهی باشی و س د ه  حرکتی بررسی ( با2020همکاران ) و جکس ن   وج د دارد.  سهار آینده
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ش د.  س د کمتر اطلاعاتی محت ای ش دمی سبب دیگر اطلاعاتی مناب  وج د و است همراه س د واکنش کاهش ضریب با س د،
 .دارد م ناداری و مستهی  تأثیر مالی عملکرد بر شرکتی حاکمیت های مکانیس  ند ک نشان داد پژوهشی ( در2020) 1ال الاحد

 روش پژوهش
گذشت  نگر ب  شمار می   پژوهشاز لحاظ ب د زمانی پژوهش حاضر یک و حاضر با ت ج  ب  هدف کاربردی ب ده  پژوهشروش 
 باشد. از ن ع ت وی ی و همبستگی از ن ع علی )پس رویدادی( می پژوهشآید. ایی 

گیرد. مبانی نظری از کتب و مجلاع، مهالاع، ای و رع میو رع کتاباان ایی پژوهش از لحاظ روش گردآوری اطلاعاع، ب 
های  شده است. در ایی تحهیق جهت گردآوری اطلاعاع از بانکهای تا  ی فارسی در زمین  مالی و حسابداری گردآورینام  پایان

های همراه برگرفت   های مالی و سایر اسناد و مدارک و یادداشتها و و رعهای حسابرسی شرکتاطلاعاتی، اسناد، س ابق و گزارش 
 . شده استاز آرشی  ب را اوراب بهادار تهران )سایت کدال( است اده 

ها و  هایی ک  دارای ویژگیشرکتهای پذیرفت  شده در ب را اوراب بهادار تهران می باشد.  جام   آماری پژوهش، کلی  شرکت
های م رد ( در نظر گرفت  خ اهند شد طی سال1402تا    1397های  عن ان نمن ن  آماری )قلمرو زمانی سالباشند ب شرایط زیر می

 ها از تابل ی ب را خار  نشده باشد ) ف الیت مستمر و پایدار در بازار سرمای (.  ، نماد م املاتی آنپژوهشم ال   

های م رد نظر تغییر داده باشند )همگی ب دن سال  های م رد م ال   نبایستی سال مالی و ف الیت خ د را طی دورهشرکت .۱
 .دوره م ال  (مالی و ف الیت در ط ل 

 اطلاعاع مالی م ردنیاز، در دسترا باشد.   .۲

 ف الیت مستمر داشت  و سهار آن م رد م امل  قرار گرفت  باشد و وق   م املاتی نداشت  باشد.  پژوهششرکت طی دوره  .۳
 گذاری نباشند. های سرمای ها و بیم  های و شرکتجزو بانک .۴

شرکتها از سازمان ب را اوراب بهادار    ی یشرکت انتاا  شدند ک  اطلاعاع ا  129اعمال شده، ت داد    یتهایبا ت ج  ب  محدود
 شده است.  یآور  اوراب بهادار تهران جم  ب را  تیتهران، سا

 (CoMovمتغیر وابسته: هم حرکتی سود )
 : ه است( ب  شرح زیر عمل شد2020برای محاسب  ه  حرکتی س د ب  پیروی از پژوهش جکس ن و همکاران )

 حداقل است لازر بندی ون ت برای.  خ اهند شد ت کیک ون ت اساا  بر پژوهش ک  مشا  شده باشد آماری نم ن  ابتدا

 هایشرکت سایر با شرکت هر ف لی س د همبستگی ضریب  سال، هر  پایان در سپس.  باشد داشت  وج د ون ت هر از شرکت س 

. است شده است اده قبل سال چهار ف لی س دهای از سال، هر در همبستگی ضریب ایی محاسب  برای. ش دمی محاسب  ون ت آن
 ضریب محاسب  برای ک  ف لی است. س د انتاا  شده س د حرکتیه    شاخ  عن انب  همبستگی ضریب  ترییبزرگ انتها در

 است. فرآیند شده مهیاا زدایی ف ل هر پایان در شرکت  سهار بازار ارزش تهسی  بر طریق از گرفت   قرار است اده م رد همبستگی 

 هر برای باید شرکت باشد، 12 شامل ون ت یک اگر  مثال،  عن اناست. ب   شده  انجار جداگان  سال هر در هر شرکت، برای مذک ر

 آمده، بدست همبستگی ضریب 11 بیی از و ش د ون ت محاسب  آن دیگر شرکت 11 با شرکت آن س د همبستگی ضریب شرکت،

 دارد، شرکت  12 شامل ون ت ایی اینک  ب  ت ج  با  ش د. انتاا  نظر م رد شرکت ه  حرکتی س د م یار عن انب  آن ترییبزرگ

 (. 1401 ،حمیدیان)ش د انجار باید سال هر در شرکت هر برای جداگان  بار 12فرآیند  ایی

 (CGMمتغیر مستقل: عوامل نظام راهبری شرکتی )
ع امل نظار راهبری شرکتی دربرگیرنده مجم ع  روابط بیی سهامداران، مدیران، حسابرسان و سایر افراد ذین   است ک  متومی  

منظ ر رعایت حه ب سهامداران جزء و اجرای وحیح م  باع مجم  و جل گیری از س ءاست اده احتمالی ب برقراری نظار کنترلی  
آزادی عمل مدیریت،   بیی  مناسبی  از وج د چارچ بی است ک  ت ان  یافتی  نظار راهبری شرکتی اطمینان  اعمال  از  است. هدف 

 (. 1393پاساگ یی و مناف  ذین  ان ماتلف شرکت فراه  آورد )سلیمانی، 

 
1 Al-ahdal et al 
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 : ه استع امل نظار راهبری شرکتی است اده شد عن انشاخ  ذیل ب  10از  
1( نهادی  مالکیت   )IOWN ب ش ت ریف  با  م ابق  سرمای (2001)  1(:  سرمای  ،  نهادی،  بانکگذاران  نظیر  بزرگ  ها، گذاران 
با  م امل  سهامشان برمیها ب   گذاری هستند ک  حج  بزرگی از عملیاع آنهای سرمای های بیم ، شرکتشرکت گردد. م ابق 

گذاران نهادی، هر شا  حهیهی یا حه قی ک  بیش  ماده یک قان ن اوراب بهادار جمه ری اسلامی ایران، از سرمای    27ت ریف بند  
گذاران میلیارد ریال از ارزش اسمی اوراب بهادار در دست انتشار را خریداری کند نیز جزو ایی گروه از سرمای    5درود و یا بیش از    5از  

 ب  ایی طریق بدست آمد است.شرکت  گذاران از سهارش ند. لذا درود مالکیت ایی سرمای  محس   می
های ماتلف. (: تمرکز مالکیت عبارع است از چگ نگی ت زی  سهار بیی سهامداران شرکتOWNCON( تمرکز مالکیت ) 2

منظ ر محاسب  نسبت تمرکز مالکیت از شاخ   ب    پژوهشهرچ  ت داد سهامداران کمتر باشد، مالکیت متمرکزتر خ اهد ب د. در ایی  
 است اده خ اهد شد. (HHI) هیرشمی-هرفیندال
(2 ) 
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(  xها )ها از کل اندازه بازار است. در شاخ  ف ب، ت داد بنگاهسه  بنگاه   Sهای م ج د در بازار و  ت داد بنگاه   nدر ایی فرم ل،  

های نسبی یکسان در بازار شماری بنگاه با اندازه گیرد. اگر ت داد بی( در محاسب  مدنظر قرار میixها )های نسبی آن و اندازه سه 
های نسبی نابرابر در بازار  و اگر ت داد کمی بنگاه و با اندازه  و ر خ اهد ب د   و نزدیک ب   باشند، شاخ  هرفیندال بسیار ک چک

 یک هر بازار سه  درود از ک  هرفیندال شاخ   (.1959،  2خ اهد ب د )هرفیندالایی شاخ  نزدیک ب  یک    وج د داشت  باشند،

؛ رضایی و محمدی زاده،  1387 همکاران، و یگان ، حساا )ش د می محاسب  ه  با هاآن جم  سپس و 2 ت ان  ب  عرض  کنندگان از
1393 .) 
 باشد. مدیره میاعوای هیئت مدیره ب  کلنسبت اعواء غیرم ظف هیئت (: BINDمدیره )( استهلال هیئت3
های مالی ت سط سازمان حسابرسی و م ید راهبر انجار ش د عدد یک در غیر ایی  اگر و رع :(AQ( کی یت حسابرسی )4

 و رع عدد و ر خ اهد ب د. 
 (: اندازه کمیت  حسابرسی بیانگر ت داد اعوای کمیت  حسابرسی است. ACSize( اندازه کمیت  حسابرسی )5
ت اند در انجار اثرباش وظایف کمیت  حسابرسی  (: استهلال اعوای کمیت  حسابرسی میACInd) ( استهلال کمیت  حسابرسی 6

 . شده استوای کمیت  حسابرسی محاسب  های گروه( ب  کل اعمؤثر باشد. ایی متغیر، از نسبت اعوای مستهل )خار  از مجم ع 
 محاسب  شده است.تا   دارند ب  کل اعوا ماز ت داد اعوایی  (:ACEXP( تا   کمیت  حسابرسی ) 7
مدیره نیز باشد ب  ایی وض یت دوگانگی نائب رئیس هیئت  همزمان (: اگر مدیرعامل  CEOLDual( عدر دوگانگی مدیرعامل )8

( و برای 0مدیره است مهدار ایی م یار )رئیس هیئت  همزمان نائب  هایی ک  مدیرعاملگردد شرکتوظی   مدیرعامل اطلاب می
  ( در نظرگرفت  شده است.1مدیره نیست عدد ایی م یار از حاکمیت شرکتی )هایی ک  مدیرعامل رئیس هیئتشرکت
 تریی سهامدار است اده خ اهد شد.(: از میزان سهار در اختیار بزرگLOwnتریی سهامدار )( مالکیت بزرگ9

 (: از دوره ت دی مدیرعامل در بازه زمانی پژوهش است اده خ اهد شد.CEOTenure( قدرع مدیرعامل )10
و   وق ی)  درنهایت با است اده از تحلیل عاملی اکتشافی یک م یار جام  برای ع امل نظار راهبری شرکتی بدست خ اهد آمد

 (. 1402، همکاران 

 متغیرهای کنترلی

 .ش دها محاسب  می(: اندازه شرکت از لگاریت  طبی ی کل داراییSIZE. اندازه شرکت )1

 .استه و رع لگاریت  طبی ی آن در نظر گرفت  شد(: بیانگر سی شرکت )از زمان تأسیس( است و ب AGE. سی شرکت )2

 
1 Bushee 
2 Herfindal 
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 ش د. های شرکت محاسب  میل دارایی(: از طریق نسبت س د عملیاتی ب  کROAها ). بازده دارایی3
 ش د.های شرکت محاسب  میل داراییها ب  ک(: از طریق نسبت کل بدهیLEV) یمال. اهرر 4
 ش د.گیری میسال قبل اندازه (: از نسبت تغییراع فروش ب  فروش Growth. رشد فروش )5
 ها ب  ارزش دفتری آن برای شرکت. (: برابر است با نسبت ارزش بازار داراییMBارزش شرکت ) .6

𝑀𝐵 =  
ارزش بازار  حه ب  واحبان سهار +ارزش دفتری هیها   

ارزش دفتری حه ب  واحبان +ارزش دفتری بدهیها 
   

 ا هافتهی
 (factor analysisعوامل نظام راهبری شرکتی )سازی تحلیل عاملی برای شاخص

 هاستخراج عامل ا

م رد مشاهده را م جب شده    یرهایزیر بنایی است ک  تغییراع متغ  یهاها، ب  دست آوردن سازههدف مرحل  استارا  عامل 

شده واریانس کل مشاهده   از  میزان  بالاتریی  هاآن  یهایهمبستگ  ک   را  رهایمتغ  از  ییهابیترک  ناست   STATA  افزاراست. نرر
است ک  بالاتریی سه  را در تبییی   ییرهای، مجم ع  متغ2. عامل  سازدی را م  1کند. ایی مجم ع  عامل  دهد انتاا  میرا نشان می

شده برابر  استارا   یهاعامل  ت داد  تا  کندمی  پیدا  ادام   ب دی  یهاعامل  واریانس باقیمانده دارد. ایی شی ه برای عامل س ر، چهارر و 
 گردد.  رهایبا ت داد متغ
کند. واریانس + تغییر می1و    -1ش د و مهدار آن بیی  ( نامیده می Factor Loadingی هر متغیر با هر عامل بار عاملی )گهمبست

ش د. اولیی  ( نامیده می Eigen Valueعاملی آن. ایی واریانس مهدار ویژه )  یتبییی شده ت سط هر عامل برابر است با مجذور بارها 
 باشد. تر میب دی ک چک یهامهدار ویژه برای عامل  ( می باشد.%100) کنزدیک ب  عدد ی مهدار ویژه هم اره 

 هاعامل مقادیر ویژه برای هر یک از . 1نگاره 
 مقدار ویژه هاعامل

 063/2 عامل اول 
 543/0 عامل دور 
 296/0 عامل س ر 
 195/0 عامل چهارر 
 045/0 عامل پنج  
 - 045/0 عامل شش  
 - 058/0 عامل ه ت  
 - 139/0 عامل هشت  
 - 209/0 عامل نه  
 - 218/0 عامل ده  

در نظر   نظار راهبری شرکتیم یار  عن انب  مشاهده شد عامل اول دارای بیشتریی مهدار ویژه است و  1در نگاره ک   ط رهمان
نظار  شاخ     10، یک عامل استارا  شد ک  میزان همبستگی هر عامل با هر یک از  هاعامل استارا     از. پس  ش دیمگرفت   

 آورده شده است. 2نگاره طی  راهبری شرکتی
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 با عامل اول  عوامل نظام راهبری شرکتی همبستگی بین معیارهای  . 2نگاره 
 عامل اول نام متغیر 

 9252/0 ی نهاد تیمالک
 8578/0 ت یتمرکز مالک

 0738/0 رهیمدئتیه استهلال
 1546/0 یحسابرس تی یک

 0368/0 یحسابرس ت یاندازه کم
 0900/0 ی حسابرس  ت یاستهلال کم
 0632/0 ی حسابرس  ت یتا   کم
 - 0536/0 رعامل یمد یعدر دوگانگ

 6403/0 سهامدار  ییتربزرگ تیمالک
 - 1277/0 رعامل یقدرع مد

نگاره  ک     ط رهمان با شاخ  های    ش دیممشاهده    2در  مثبت  دارای همبستگی  اول  نظار راهبری شرکتی عامل    ع امل 
نظار  شاخ     عن انب  عامل اول    روییازاعامل اول دارای مهدار ویژه بیشتری نسبت ب  عامل دور است،    ک   یآنجائ. از  باشدیم

 است.  واردشدهی ریاضی  هامدلانتاا  و در  راهبری شرکتی

 های توصیفی یافته 

ها، آشنایی با آمار ت وی ی مرب ط ب  متغیرها لازر است. وتحلیل دقیق آنمنظ ر بررسی مشا اع عم می متغیرها و تجزی  ب 
 دهد.را نشان می پژوهشب  متغیرهای م رداست اده در  مرب طهای ، آمار ت وی ی داده 3نگاره 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش . 3نگاره 
 بیشترین  کمترین  انحراف معیار  میانگین  تعداد  نماد  نام متغیر 

 CoMov 774 852/0 121/0 426/0 980/0 س د  یه  حرکت
 factor1 774 001/0 - 941/0 527/2 - 859/1 یشرکت یع امل نظار راهبر

 InstOwn 774 654/0 195/0 059/0 954/0 ی نهاد تیمالک
 OWNCON 774 355/0 201/0 012/0 911/0 ت یتمرکز مالک

 IND 774 601/0 200/0 2/0 1 رهیمدئتیه استهلال
 ACSIZE 774 165/3 551/0 3 5 یحسابرس ت یاندازه کم

 ACIND 774 711/0 230/0 0 1 ی حسابرس  ت یاستهلال کم
 ACEXP 774 751/0 227/0 2/0 1 ی حسابرس  ت یتا   کم

 Lown 774 489/0 200/0 059/0 947/0 سهامدار  ییتربزرگ تیمالک
 CEOTenure 774 034/2 270/1 1 6 رعامل یقدرع مد

 SIZE 774 402/15 552/1 379/11 571/21 اندازه شرکت 
 AGE 774 705/3 325/0 833/2 262/4 سی شرکت

 ROA 774 225/0 169/0 581/0 - 6701/0 ها ییبازده دارا
 LEV 774 511/0 216/0 031/0 345/1 ی اهرر مال

 Growth 774 557/0 656/0 909/0 - 594/6 رشد فروش
 MB 774 126/3 050/2 601/0 454/11 ارزش شرکت 

 اند. تمرکزیافت   نه     ایی  ح ل  هاداده   بیشتر  دهدمی   نشان  ک   باشدمی  511/0  با   اهرر مالی برابر   برای  میانگیی  مهدار  3در نگاره  
. است میانگیی  ب   نسبت  هاآن  پراکندگی میزان  یا  یکدیگر  از پراکندگی میزان  ت ییی برای م یاری پراکندگی، پارامترهای ط رکلیب 
 050/2  با   برابر  ارزش شرکت  برای  کلی،  ت وی ی  آمار   در   پارامتر  ایی   مهدار.  است  م یار  انحراف   پراکندگی،  پارامترهای  ترییمه    از
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  انحراف   کمتریی  و  بیشتریی  دارای  ترتیب  ب   متغیر  دو  ایی  دهدمی  نشان  ک   باشدمی  121/0  با  است  برابر  س د  یه  حرکت   برای  و
 . هستند م یار
 

 ی حسابرس تی فیک فراوانی متغیر  . نگاره4نگاره 
 شرح فراوانی درصد  درصد تجمعی 

94/78 94/78 611 0 

00/100 
06/21 163 1 
 کل  774 00/100

آنها ت داد   ی یاز ب ک باشد می 774م رد بررسی برابر با  یها قابل مشاهده است، جم  کل شرکت سال 4نگاره همان  ر ک  در 
 اند. ، حسابرسی شدهراهبر دیو م  یها ت سط سازمان حسابرسشرکت یمال  یهادرود و رع 06/21  نییسال  شرکت 163

 رعامل یمد یعدم دوگانگفراوانی متغیر  . نگاره5نگاره 
 شرح فراوانی درصد  تجمعی درصد 

73/37 73/37 292 0 

00/100 
27/62 482 1 
 کل  774 00/100

آنها ت داد   ی یاز ب ک باشد می 774م رد بررسی برابر با  یها قابل مشاهده است، جم  کل شرکت سال 5نگاره در  ک همان  ر 
 اند.داشت   رعاملیمد یها عدر دوگانگدرود شرکت 27/62  نییسال  شرکت 482

 آزمون فرضیه اصلی پژوهش 

 مدل رگرسی نی ب  شرح زیر است: دارد. ریس د تأث یع امل نظار راهبری شرکتی بر ه  حرکت
𝐶𝑜𝑀𝑜𝑣𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟1𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 +

𝛽7𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول . 6نگاره 
 هم خطی سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد  متغیرها 

 factor1 018/0 005/0 59/3 000/0 19/1 ع امل نظار راهبری شرکتی
 SIZE 014/0 - 003/0 33/4 - 000/0 19/1 اندازه شرکت 
 AGE 042/0 - 012/0 42/3 - 001/0 05/1 سی شرکت

 ROA 035/0 0302/0 19/1 234/0 51/1 ها ییبازده دارا
 LEV 034/0 022/0 54/1 124/0 36/1 ی اهرر مال

 Growth 015/0 - 007/0 09/2 - 036/0 06/1 رشد فروش
 MB 001/0 - 002/0 43/0 - 666/0 18/1 ارزش شرکت 

 --- 000/0 32/17 07/0 213/1 عرض از مبدأ 

 0000/0 79/2 س ح م ناداری آن  -اف لیمر 
 0000/0 95/238 س ح م ناداری آن -هاسمی  
 0000/0 39/25124 س ح م ناداری آن -ناهمسانی 

 8778/0 024/0 س ح م ناداری آن  -خ دهمبستگی 
 0781/0 ضریب ت ییی

 0000/0 17/59 س ح م ناداری آن  - والدآماره 
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دارای ضریب مثبت و س ح م ناداری کمتر از   ع امل نظار راهبری شرکتیمتغیر  ش د ک میمشاهده  6 نگارهنتایج  با ت ج  ب 
س ح م ناداری   دارد.درود است از ایی رو می ت ان گ ت ک  ع امل نظار راهبری شرکتی بر ه  حرکتی س د تأثیر مستهی     5

های تابل یی است اده نم د. نتایج آزم ن هاسمی ت ان از روش دادهدرود ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می  5کمتر از    آزم ن اف لیمر
ت ان از روش با اثراع  درود ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می  5پژوهش کمتر از    دهد س ح م ناداری آزم ن برای فرضی  نشان می 

باشد. ک  ایی واریانس در جملاع اخلال میداری آزم ن بیانگر وج د ناهمسانی  ثابت است اده نم د. طبق نتایج آزم ن س ح م نی
رف  شده است. احتمال آزم ن خ دهمبستگی سریالی بیانگر عدر وج د   glsمشکل در تامیی نهایی مدل پژوهش با اجرای دست ر 

دهد متغیرهای مستهل و کنترلی باشد ک  نشان میدرود می  7ضریب ت ییی برابر با    .باشدها میخ دهمبستگی سریالی در مدل
درود    5وابست  را ت ضیح دهند. آماره والد دارای س ح م ناداری کمتر از    درود از تغییراع متغیر  7اند  م ج د در مدل ت انست  

دهد مهادیر عامل  ت ان گ ت ک  مدل برازش شده از اعتبار کافی برخ ردار است. نتایج آزم ن ه  خ ی نشان میرو میباشد ازاییمی
 باشد. است ک  بیانگر عدر وج د ه  خ ی می 10ز عدد ت رر واریانس کمتر ا

 آزمون فرضیه فرعی اول پژوهش

 مدل رگرسی نی ب  شرح زیر است: دارد. ریس د تأث ینهادی بر ه  حرکت تیمالک
𝐶𝑜𝑀𝑜𝑣𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑠𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +

𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم . 7نگاره 
 هم خطی سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد  متغیرها 

 InstOwn 128/0 041/0 12/3 002/0 17/1 نهادی  تیمالک
 SIZE 014/0 - 009/0 48/1 - 140/0 18/1 اندازه شرکت 
 AGE 041/0 - 016/0 45/2 - 014/0 05/1 سی شرکت

 ROA 025/0 055/0 46/0 649/0 51/1 ها ییبازده دارا
 LEV 023/0 023/0 03/1 302/0 37/1 ی اهرر مال

 Growth 013/0 - 009/0 32/1 - 186/0 07/1 رشد فروش
 MB 0008/0 - 006/0 12/0 - 902/0 18/1 ارزش شرکت 

 --- 000/0 89/6 164/0 133/1 عرض از مبدأ 

 0000/0 70/2 س ح م ناداری آن  -اف لیمر 
 0000/0 21/228 س ح م ناداری آن -هاسمی  
 0000/0 03/21920 س ح م ناداری آن -ناهمسانی 

 8319/0 045/0 س ح م ناداری آن  -خ دهمبستگی 
 0978/0 ضریب ت ییی

 0000/0 12/32 س ح م ناداری آن  - والدآماره 

درود است   5دارای ضریب مثبت و س ح م ناداری کمتر از    نهادی  تیمالکمتغیر    ش د ک میمشاهده    7  نگارهنتایج    با ت ج  ب 
درود   5کمتر از  س ح م ناداری آزم ن اف لیمر دارد. مستهی   ر ی س د تأث ینهادی بر ه  حرکت تیمالکاز ایی رو می ت ان گ ت ک   

دهد س ح م ناداری های تابل یی است اده نم د. نتایج آزم ن هاسمی نشان می ت ان از روش داده ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می
ت ان از روش با اثراع ثابت است اده نم د. طبق  درود ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می  5پژوهش کمتر از    آزم ن برای فرضی 

باشد. ک  ایی مشکل در تامیی نهایی  داری آزم ن بیانگر وج د ناهمسانی واریانس در جملاع اخلال مینتایج آزم ن س ح م نی
رف  شده است. احتمال آزم ن خ دهمبستگی سریالی بیانگر عدر وج د خ دهمبستگی سریالی در    glsمدل پژوهش با اجرای دست ر  

  9اند  دهد متغیرهای مستهل و کنترلی م ج د در مدل ت انست  باشد ک  نشان میدرود می 9ضریب ت ییی برابر با    .شدباها میمدل
ت ان گ ت ک  رو میباشد ازاییدرود می  5وابست  را ت ضیح دهند. آماره والد دارای س ح م ناداری کمتر از    درود از تغییراع متغیر
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 10دهد مهادیر عامل ت رر واریانس کمتر از عدد  مدل برازش شده از اعتبار کافی برخ ردار است. نتایج آزم ن ه  خ ی نشان می
 باشد. است ک  بیانگر عدر وج د ه  خ ی می

 آزمون فرضیه فرعی دوم پژوهش

 مدل رگرسی نی ب  شرح زیر است: دارد. ریس د تأث یتمرکز مالکیت بر ه  حرکت 
𝐶𝑜𝑀𝑜𝑣𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑂𝑊𝑁𝐶𝑂𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +

𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی سوم . 8نگاره 
 هم خطی سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد  متغیرها 

 OWNCON 019/0 023/0 82/0 412/0 21/1 تمرکز مالکیت 
 SIZE 012/0 - 003/0 86/3 - 000/0 23/1 اندازه شرکت 
 AGE 046/0 - 012/0 66/3 - 000/0 04/1 سی شرکت

 ROA 056/0 030/0 83/1 067/0 51/1 ها ییبازده دارا
 LEV 053/0 022/0 33/2 020/0 33/1 ی اهرر مال

 Growth 017/0 - 007/0 43/2 - 015/0 06/1 رشد فروش
 MB 001/0 - 002/0 64/0 - 524/0 19/1 ارزش شرکت 

 --- 000/0 95/16 070/0 187/1 عرض از مبدأ 

 0000/0 85/2 س ح م ناداری آن  -اف لیمر 
 0002/0 89/25 س ح م ناداری آن -هاسمی  

 0000/0 63/27987 س ح م ناداری آن -ناهمسانی 
 8509/0 035/0 س ح م ناداری آن  -خ دهمبستگی 

 0621/0 ضریب ت ییی
 0000/0 70/47 س ح م ناداری آن  -آماره والد 

درود است از ایی رو می   5دارای س ح م ناداری بیشتر از  تمرکز مالکیت  متغیر    ش د ک میمشاهده   8  نگارهنتایج    با ت ج  ب 
درود ب ده و لذا برای برآورد   5کمتر از    س ح م ناداری آزم ن اف لیمر  دارد.ن  ریس د تأث  یتمرکز مالکیت بر ه  حرکتت ان گ ت ک   
 دهد س ح م ناداری آزم ن برای فرضی  های تابل یی است اده نم د. نتایج آزم ن هاسمی نشان می ت ان از روش دادهمدل ها می 

ت ان از روش با اثراع ثابت است اده نم د. طبق نتایج آزم ن س ح  درود ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می  5پژوهش کمتر از  
باشد. ک  ایی مشکل در تامیی نهایی مدل پژوهش با  داری آزم ن بیانگر وج د ناهمسانی واریانس در جملاع اخلال میم نی

  . شد با ها میرف  شده است. احتمال آزم ن خ دهمبستگی سریالی بیانگر عدر وج د خ دهمبستگی سریالی در مدل  glsاجرای دست ر  
درود از تغییراع  6اند دهد متغیرهای مستهل و کنترلی م ج د در مدل ت انست باشد ک  نشان میدرود می  6ضریب ت ییی برابر با 

ت ان گ ت ک  مدل برازش شده  رو میباشد ازاییدرود می  5وابست  را ت ضیح دهند. آماره والد دارای س ح م ناداری کمتر از    متغیر
است ک  بیانگر عدر    10دهد مهادیر عامل ت رر واریانس کمتر از عدد  از اعتبار کافی برخ ردار است. نتایج آزم ن ه  خ ی نشان می 

 باشد. وج د ه  خ ی می

 آزمون فرضیه فرعی سوم پژوهش

 مدل رگرسی نی ب  شرح زیر است: دارد. ریس د تأث یبر ه  حرکت رهیمدئتیاستهلال ه
𝐶𝑜𝑀𝑜𝑣𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 +

𝛽7𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
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 تخمین نهایی مدل رگرسیونی چهارم . 9نگاره 
 هم خطی سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد  متغیرها 

 IND 112/0 021/0 31/5 000/0 01/1 رهیمدئتیاستهلال ه
 SIZE 010/0 - 003/0 51/3 - 000/0 16/1 اندازه شرکت 
 AGE 044/0 - 012/0 59/3 - 000/0 04/1 سی شرکت

 ROA 058/0 028/0 03/2 042/0 44/1 ها ییبازده دارا
 LEV 063/0 022/0 89/2 004/0 27/1 ی اهرر مال

 Growth 016/0 - 006/0 47/2 - 014/0 05/1 رشد فروش
 MB 002/0 - 002/0 92/0 - 359/0 18/1 ارزش شرکت 

 --- 000/0 50/15 070/0 087/1 عرض از مبدأ 

 0000/0 63/2 س ح م ناداری آن  -اف لیمر 
 0000/0 52/253 س ح م ناداری آن -هاسمی  
 0000/0 75/21318 س ح م ناداری آن -ناهمسانی 

 9679/0 002/0 س ح م ناداری آن  -خ دهمبستگی 
 0955/0 ضریب ت ییی 

 0000/0 66/75 س ح م ناداری آن  -آماره والد 

درود   5دارای ضریب مثبت و س ح م ناداری کمتر از    رهی مدئتیاستهلال همتغیر    ش د ک میمشاهده    9  نگارهنتایج    با ت ج  ب 
کمتر   س ح م ناداری آزم ن اف لیمر  دارد.مستهی     ریس د تأث  ی بر ه  حرکت  رهیمدئتیاستهلال هاست از ایی رو می ت ان گ ت ک   

دهد س ح های تابل یی است اده نم د. نتایج آزم ن هاسمی نشان میت ان از روش دادهدرود ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می  5از  
ت ان از روش با اثراع ثابت است اده نم د.  درود ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می  5پژوهش کمتر از    م ناداری آزم ن برای فرضی 
 باشد. ک  ایی مشکل در تامیی داری آزم ن بیانگر وج د ناهمسانی واریانس در جملاع اخلال میطبق نتایج آزم ن س ح م نی

رف  شده است. احتمال آزم ن خ دهمبستگی سریالی بیانگر عدر وج د خ دهمبستگی   glsنهایی مدل پژوهش با اجرای دست ر  
دهد متغیرهای مستهل و کنترلی م ج د در مدل  باشد ک  نشان می درود می   9ضریب ت ییی برابر با    .باشدها میسریالی در مدل

رو  باشد ازاییدرود می  5وابست  را ت ضیح دهند. آماره والد دارای س ح م ناداری کمتر از    درود از تغییراع متغیر  9اند  ت انست 
دهد مهادیر عامل ت رر واریانس  ت ان گ ت ک  مدل برازش شده از اعتبار کافی برخ ردار است. نتایج آزم ن ه  خ ی نشان میمی

 باشد. است ک  بیانگر عدر وج د ه  خ ی می 10کمتر از عدد 

 آزمون فرضیه فرعی چهارم پژوهش

 مدل رگرسی نی ب  شرح زیر است: دارد.  ریس د تأث یبر ه  حرکت  یحسابرس تی یک
𝐶𝑜𝑀𝑜𝑣𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐴𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 +

𝛽7𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

درود است از ایی رو  5دارای س ح م ناداری بیشتر از   یحسابرس   تی یکمتغیر  ش د ک مشاهده می 10نتایج نگاره  با ت ج  ب 
درود ب ده و لذا برای    5کمتر از    س ح م ناداری آزم ن اف لیمر  .داردن  ر یس د تأث  یبر ه  حرکت  یحسابرس  تی یکمی ت ان گ ت ک   
دهد س ح م ناداری آزم ن برای های تابل یی است اده نم د. نتایج آزم ن هاسمی نشان میت ان از روش دادهبرآورد مدل ها می 

ت ان از روش با اثراع ثابت است اده نم د. طبق نتایج آزم ن  درود ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می   5پژوهش کمتر از    فرضی 
باشد. ک  ایی مشکل در تامیی نهایی مدل پژوهش داری آزم ن بیانگر وج د ناهمسانی واریانس در جملاع اخلال میس ح م نی

دست ر   اجرای  مدل  glsبا  در  بیانگر عدر وج د خ دهمبستگی سریالی  سریالی  آزم ن خ دهمبستگی  احتمال  است.  ها رف  شده 
درود   6اند  دهد متغیرهای مستهل و کنترلی م ج د در مدل ت انست  باشد ک  نشان میدرود می  6ضریب ت ییی برابر با  .  شدبامی

ت ان گ ت ک  مدل رو میباشد ازاییدرود می  5وابست  را ت ضیح دهند. آماره والد دارای س ح م ناداری کمتر از    از تغییراع متغیر
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است    10دهد مهادیر عامل ت رر واریانس کمتر از عدد  برازش شده از اعتبار کافی برخ ردار است. نتایج آزم ن ه  خ ی نشان می
 باشد. بیانگر عدر وج د ه  خ ی می ک 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی پنجم . 10نگاره 
 هم خطی سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد  متغیرها 

 AQ 010/0 011/0 90/0 366/0 14/1 یحسابرس تی یک
 SIZE 012/0 - 003/0 86/3 - 000/0 24/1 اندازه شرکت 
 AGE 048/0 - 012/0 83/3 - 000/0 06/1 سی شرکت

 ROA 062/0 029/0 10/2 035/0 44/1 ها ییبازده دارا
 LEV 054/0 023/0 44/2 015/0 30/1 ی اهرر مال

 Growth 018/0 - 007/0 50/2 - 013/0 05/1 رشد فروش
 MB 001/0 - 002/0 66/0 - 510/0 18/1 ارزش شرکت 

 --- 000/0 65/16 072/0 200/1 عرض از مبدأ 

 0000/0 85/2 س ح م ناداری آن  -اف لیمر 
 0000/0 51/252 س ح م ناداری آن -هاسمی  

 0000/0 88/20082 س ح م ناداری آن -ناهمسانی 
 7470/0 105/0 س ح م ناداری آن  -خ دهمبستگی 

 0624/0 ضریب ت ییی 
 0000/0 69/47 س ح م ناداری آن  -آماره والد 

 آزمون فرضیه فرعی پنجم پژوهش

 مدل رگرسی نی ب  شرح زیر است: دارد. ریس د تأث یبر ه  حرکت یحسابرس ت یاندازه کم
𝐶𝑜𝑀𝑜𝑣𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐴𝐶𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 +

𝛽7𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی ششم . 11نگاره 
 هم خطی سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد  متغیرها 

 ACSIZE 011/0 - 007/0 50/1 - 133/0 04/1 یحسابرس ت یاندازه کم
 SIZE 011/0 - 003/0 59/3 - 000/0 18/1 اندازه شرکت 
 AGE 047/0 - 012/0 71/3 - 000/0 04/1 سی شرکت

 ROA 061/0 029/0 10/2 036/0 44/1 ها ییبازده دارا
 LEV 055/0 022/0 49/2 013/0 27/1 ی اهرر مال

 Growth 018/0 - 0007 57/2 - 010/0 05/1 رشد فروش
 MB 001/0 - 002/0 73/0 - 463/0 18/1 ارزش شرکت 
 --- 000/0 63/16 072/0 211/1 از مبدأ عرض 

 0000/0 84/2 س ح م ناداری آن  -اف لیمر 
 0000/0 43/246 س ح م ناداری آن -هاسمی  

 0000/0 19/24930 س ح م ناداری آن -ناهمسانی 
 6750/0 177/0 س ح م ناداری آن  -خ دهمبستگی 

 0641/0 ضریب ت ییی 
 0000/0 47/48 س ح م ناداری آن  -آماره والد 
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درود است از    5دارای س ح م ناداری بیشتر از    یحسابرس  ت یاندازه کممتغیر    ش د ک میمشاهده    11  نگارهنتایج    با ت ج  ب 
درود    5کمتر از    س ح م ناداری آزم ن اف لیمر  دارد.ن  ریس د تأث  یبر ه  حرکت  یحسابرس  ت یاندازه کمایی رو می ت ان گ ت ک   

دهد س ح م ناداری های تابل یی است اده نم د. نتایج آزم ن هاسمی نشان می ت ان از روش داده ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می
ت ان از روش با اثراع ثابت است اده نم د. طبق  درود ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می  5پژوهش کمتر از    آزم ن برای فرضی 

باشد. ک  ایی مشکل در تامیی نهایی  داری آزم ن بیانگر وج د ناهمسانی واریانس در جملاع اخلال مینتایج آزم ن س ح م نی
رف  شده است. احتمال آزم ن خ دهمبستگی سریالی بیانگر عدر وج د خ دهمبستگی سریالی در    glsمدل پژوهش با اجرای دست ر  

  6اند  دهد متغیرهای مستهل و کنترلی م ج د در مدل ت انست  باشد ک  نشان میدرود می 6ضریب ت ییی برابر با    .شدباها میمدل
ت ان گ ت ک  رو میباشد ازاییدرود می  5وابست  را ت ضیح دهند. آماره والد دارای س ح م ناداری کمتر از    درود از تغییراع متغیر

 10دهد مهادیر عامل ت رر واریانس کمتر از عدد  مدل برازش شده از اعتبار کافی برخ ردار است. نتایج آزم ن ه  خ ی نشان می
 باشد. است ک  بیانگر عدر وج د ه  خ ی می

 آزمون فرضیه فرعی ششم پژوهش

 مدل رگرسی نی ب  شرح زیر است: دارد. ریس د تأث یبر ه  حرکت یحسابرس  ت یاستهلال کم
𝐶𝑜𝑀𝑜𝑣𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐴𝐶𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 +

𝛽7𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی هفتم . 12نگاره 
 هم خطی سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد  متغیرها 

 ACIND 037/0 019/0 95/1 052/0 05/1 ی حسابرس  ت یاستهلال کم
 SIZE 012/0 - 003/0 04/4 - 000/0 17/1 اندازه شرکت 
 AGE 043/0 - 012/0 43/3 - 001/0 06/1 سی شرکت

 ROA 059/0 029/0 03/2 042/0 44/1 ها ییبازده دارا
 LEV 058/0 022/0 65/2 008/0 27/1 ی اهرر مال

 Growth 017/0 - 007/0 51/2 - 012/0 05/1 رشد فروش
 MB 001/0 - 002/0 69/0 - 492/0 18/1 ارزش شرکت 

 --- 000/0 52/16 069/0 154/1 عرض از مبدأ 

 0000/0 80/2 س ح م ناداری آن  -اف لیمر 
 0000/0 17/251 س ح م ناداری آن -هاسمی  
 0000/0 70/23671 س ح م ناداری آن -ناهمسانی 

 7459/0 106/0 س ح م ناداری آن  -خ دهمبستگی 
 0661/0 ضریب ت ییی 

 0000/0 98/49 س ح م ناداری آن  -آماره والد 

درود است از   5دارای س ح م ناداری بیشتر از    یحسابرس  ت یاستهلال کممتغیر    ش د ک میمشاهده    12  نگارهنتایج    با ت ج  ب 
درود   5کمتر از    س ح م ناداری آزم ن اف لیمر  دارد.ن  ریس د تأث  یبر ه  حرکت  یحسابرس  ت یاستهلال کمایی رو می ت ان گ ت ک   

دهد س ح م ناداری های تابل یی است اده نم د. نتایج آزم ن هاسمی نشان می ت ان از روش داده ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می
ت ان از روش با اثراع ثابت است اده نم د. طبق  درود ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می  5پژوهش کمتر از    آزم ن برای فرضی 

باشد. ک  ایی مشکل در تامیی نهایی  داری آزم ن بیانگر وج د ناهمسانی واریانس در جملاع اخلال مینتایج آزم ن س ح م نی
رف  شده است. احتمال آزم ن خ دهمبستگی سریالی بیانگر عدر وج د خ دهمبستگی سریالی در    glsهش با اجرای دست ر  مدل پژو

  6اند  دهد متغیرهای مستهل و کنترلی م ج د در مدل ت انست  باشد ک  نشان میدرود می 6ضریب ت ییی برابر با    .باشدها میمدل
ت ان گ ت ک  رو میباشد ازاییدرود می  5وابست  را ت ضیح دهند. آماره والد دارای س ح م ناداری کمتر از    درود از تغییراع متغیر
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 10دهد مهادیر عامل ت رر واریانس کمتر از عدد  مدل برازش شده از اعتبار کافی برخ ردار است. نتایج آزم ن ه  خ ی نشان می
 باشد. است ک  بیانگر عدر وج د ه  خ ی می

 فرعی هفتم پژوهشآزمون فرضیه 

 مدل رگرسی نی ب  شرح زیر است: دارد. ریس د تأث یبر ه  حرکت یحسابرس  ت یتا   کم
𝐶𝑜𝑀𝑜𝑣𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐴𝐶𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 +

𝛽7𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 نهایی مدل رگرسیونی هشتم تخمین . 13نگاره 

 هم خطی سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد  متغیرها 

 ACEXP 038/0 013/0 75/2 006/0 03/1 ی حسابرس  ت یتا   کم
 SIZE 011/0 - 002/0 14/5 - 000/0 15/1 اندازه شرکت 
 AGE 039/0 - 009/0 14/4 - 000/0 04/1 سی شرکت

 ROA 064/0 021/0 01/3 003/0 44/1 ها ییبازده دارا
 LEV 061/0 015/0 84/3 000/0 28/1 ی اهرر مال

 Growth 019/0 - 005/0 49/3 - 000/0 05/1 رشد فروش
 MB 003/0 - 001/0 01/2 - 045/0 18/1 ارزش شرکت 

 --- 000/0 90/21 052/0 143/1 عرض از مبدأ 

 0000/0 93/2 س ح م ناداری آن  -اف لیمر 
 0000/0 09/244 س ح م ناداری آن -هاسمی  
 0000/0 88/30357 س ح م ناداری آن -ناهمسانی 

 6988/0 150/0 س ح م ناداری آن  -خ دهمبستگی 
 0631/0 ضریب ت ییی 

 0015/0 30/23 س ح م ناداری آن  -آماره والد 

دارای ضریب مثبت و س ح م ناداری کمتر از   یحسابرس  ت یتا   کممتغیر    ش د ک میمشاهده    13  نگارهنتایج    با ت ج  ب 
س ح م ناداری آزم ن   .داردمستهی     ریس د تأث یبر ه  حرکت یحسابرس   ت یتا   کمدرود است از ایی رو می ت ان گ ت ک     5

های تابل یی است اده نم د. نتایج آزم ن هاسمی نشان ت ان از روش دادهدرود ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می  5کمتر از    اف لیمر
ت ان از روش با اثراع ثابت  درود ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می  5پژوهش کمتر از    دهد س ح م ناداری آزم ن برای فرضی می

باشد. ک  ایی مشکل  داری آزم ن بیانگر وج د ناهمسانی واریانس در جملاع اخلال می است اده نم د. طبق نتایج آزم ن س ح م نی
تامیی دست ر    در  اجرای  با  پژوهش  مدل  وج د   glsنهایی  عدر  بیانگر  سریالی  خ دهمبستگی  آزم ن  احتمال  است.  شده  رف  

دهد متغیرهای مستهل و کنترلی باشد ک  نشان میدرود می  6ضریب ت ییی برابر با    .باشدها میخ دهمبستگی سریالی در مدل
درود    5وابست  را ت ضیح دهند. آماره والد دارای س ح م ناداری کمتر از    متغیردرود از تغییراع    6اند  م ج د در مدل ت انست  

دهد مهادیر عامل  ت ان گ ت ک  مدل برازش شده از اعتبار کافی برخ ردار است. نتایج آزم ن ه  خ ی نشان میرو میباشد ازاییمی
 باشد. است ک  بیانگر عدر وج د ه  خ ی می 10ت رر واریانس کمتر از عدد 

 آزمون فرضیه فرعی هشتم پژوهش

 مدل رگرسی نی ب  شرح زیر است: دارد. ریس د تأث یبر ه  حرکت  رعاملیمد یعدر دوگانگ
𝐶𝑜𝑀𝑜𝑣𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐸𝑂𝐿𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +

𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی نهم . 14نگاره 
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 هم خطی سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد  متغیرها 

 CEOLDual 006/0 008/0 72/0 471/0 05/1 رعامل یمد یعدر دوگانگ
 SIZE 011/0 - 003/0 79/3 - 000/0 15/1 اندازه شرکت 
 AGE 046/0 - 012/0 69/3 - 000/0 04/1 سی شرکت

 ROA 063/0 029/0 14/2 032/0 45/1 ها ییبازده دارا
 LEV 060/0 022/0 68/2 007/0 32/1 ی اهرر مال

 Growth 018/0 - 007/0 54/2 - 011/0 05/1 رشد فروش
 MB 001/0 - 002/0 68/0 - 495/0 18/1 ارزش شرکت 

 --- 000/0 55/16 071/0 175/1 عرض از مبدأ 

 0000/0 85/2 س ح م ناداری آن  -اف لیمر 
 0000/0 83/245 س ح م ناداری آن -هاسمی  
 0000/0 52/13792 س ح م ناداری آن -ناهمسانی 

 8502/0 036/0 س ح م ناداری آن  -خ دهمبستگی 
 0619/0 ضریب ت ییی 

 0000/0 46/48 س ح م ناداری آن  -آماره والد 

درود است از    5دارای س ح م ناداری بیشتر از    رعامل یمد  یعدر دوگانگمتغیر   ش د ک  میمشاهده    14  نگارهنتایج   با ت ج  ب  
درود   5کمتر از  س ح م ناداری آزم ن اف لیمر دارد.ن ر یس د تأث یبر ه  حرکت رعامل یمد یعدر دوگانگایی رو می ت ان گ ت ک   

دهد س ح م ناداری های تابل یی است اده نم د. نتایج آزم ن هاسمی نشان می ت ان از روش داده ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می
ت ان از روش با اثراع ثابت است اده نم د. طبق  درود ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می  5پژوهش کمتر از    آزم ن برای فرضی 

باشد. ک  ایی مشکل در تامیی نهایی  میداری آزم ن بیانگر وج د ناهمسانی واریانس در جملاع اخلال  نتایج آزم ن س ح م نی
رف  شده است. احتمال آزم ن خ دهمبستگی سریالی بیانگر عدر وج د خ دهمبستگی سریالی در    glsمدل پژوهش با اجرای دست ر  

  6اند  ت انست  دهد متغیرهای مستهل و کنترلی م ج د در مدل  باشد ک  نشان میدرود می 6ضریب ت ییی برابر با    .باشدها میمدل
ت ان گ ت ک  رو میباشد ازاییدرود می  5وابست  را ت ضیح دهند. آماره والد دارای س ح م ناداری کمتر از    درود از تغییراع متغیر

 10دهد مهادیر عامل ت رر واریانس کمتر از عدد  مدل برازش شده از اعتبار کافی برخ ردار است. نتایج آزم ن ه  خ ی نشان می
 باشد. است ک  بیانگر عدر وج د ه  خ ی می

 آزمون فرضیه فرعی نهم پژوهش

 مدل رگرسی نی ب  شرح زیر است: د.دار ریس د تأث یسهامدار بر ه  حرکت ییتربزرگ تیمالک
𝐶𝑜𝑀𝑜𝑣𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐿𝑂𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 +

𝛽7𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

درود است   5دارای س ح م ناداری بیشتر از سهامدار   ییتربزرگ تیمالکمتغیر   ش د ک مشاهده می 15نتایج نگاره  با ت ج  ب 
 5کمتر از    س ح م ناداری آزم ن اف لیمر   دارد.ن  ریس د تأث  یسهامدار بر ه  حرکت  ییتربزرگ  تی مالکاز ایی رو می ت ان گ ت ک   

دهد س ح های تابل یی است اده نم د. نتایج آزم ن هاسمی نشان میت ان از روش دادهدرود ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می
ت ان از روش با اثراع ثابت است اده نم د.  درود ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می  5پژوهش کمتر از    م ناداری آزم ن برای فرضی 
باشد. ک  ایی مشکل در تامیی داری آزم ن بیانگر وج د ناهمسانی واریانس در جملاع اخلال میطبق نتایج آزم ن س ح م نی

رف  شده است. احتمال آزم ن خ دهمبستگی سریالی بیانگر عدر وج د خ دهمبستگی   glsنهایی مدل پژوهش با اجرای دست ر  
دهد متغیرهای مستهل و کنترلی م ج د در مدل  باشد ک  نشان می درود می   6ضریب ت ییی برابر با  .  شدباها میسریالی در مدل

رو  باشد ازاییدرود می  5وابست  را ت ضیح دهند. آماره والد دارای س ح م ناداری کمتر از    درود از تغییراع متغیر  6اند  ت انست 
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دهد مهادیر عامل ت رر واریانس  ت ان گ ت ک  مدل برازش شده از اعتبار کافی برخ ردار است. نتایج آزم ن ه  خ ی نشان میمی
 باشد. است ک  بیانگر عدر وج د ه  خ ی می 10کمتر از عدد 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دهم . 15نگاره 
 هم خطی سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد  متغیرها 

 LOwn 013/0 023/0 56/0 574/0 08/1 سهامدار  ییتربزرگ تیمالک
 SIZE 011/0 - 003/0 84/3 - 000/0 15/1 اندازه شرکت 
 AGE 046/0 - 012/0 61/3 - 000/0 06/1 سی شرکت

 ROA 059/0 029/0 00/2 046/0 46/1 ها ییبازده دارا
 LEV 055/0 022/0 43/2 015/0 32/1 ی اهرر مال

 Growth 018/0 - 007/0 53/2 - 012/0 05/1 رشد فروش
 MB 001/0 - 002/0 68/0 - 494/0 18/1 ارزش شرکت 

 --- 000/0 60/16 070/0 175/1 عرض از مبدأ 

 0000/0 84/2 س ح م ناداری آن  -اف لیمر 
 0000/0 47/243 س ح م ناداری آن -هاسمی  
 0000/0 88/24963 س ح م ناداری آن -ناهمسانی 

 7019/0 147/0 س ح م ناداری آن  -خ دهمبستگی 
 0617/0 ضریب ت ییی 

 0000/0 46/47 س ح م ناداری آن  - آماره والد

 آزمون فرضیه فرعی دهم پژوهش

 مدل رگرسی نی ب  شرح زیر است:  دارد. ریس د تأث یبر ه  حرکت رعاملیقدرع مد
𝐶𝑜𝑀𝑜𝑣𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐸𝑂𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +

𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی یازدهم . 16نگاره 
 هم خطی سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد  متغیرها 

 CEOTenure 020/0 003/0 73/5 000/0 15/1 رعامل یقدرع مد
 SIZE 009/0 - 003/0 20/3 - 001/0 17/1 اندازه شرکت 
 AGE 045/0 - 012/0 60/3 - 000/0 04/1 سی شرکت

 ROA 067/0 029/0 28/2 022/0 44/1 ها ییبازده دارا
 LEV 031/0 022/0 41/1 159/0 32/1 ی اهرر مال

 Growth 014/0 - 007/0 97/1 - 048/0 06/1 رشد فروش
 MB 0001/0 - 002/0 06/0 - 954/0 19/1 ارزش شرکت 

 --- 000/0 35/17 068/0 189/1 عرض از مبدأ 

 0000/0 52/2 س ح م ناداری آن  -اف لیمر 
 0000/0 36/217 س ح م ناداری آن -هاسمی  
 0000/0 19/23721 س ح م ناداری آن -ناهمسانی 

 7087/0 140/0 س ح م ناداری آن  -خ دهمبستگی 
 0998/0 ضریب ت ییی 

 0000/0 99/87 س ح م ناداری آن  - آماره والد
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درود   5دارای ضریب مثبت و س ح م ناداری کمتر از    رعاملیقدرع مدمتغیر    ش د ک میمشاهده    16  نگاره نتایج    با ت ج  ب  
کمتر از   س ح م ناداری آزم ن اف لیمر  دارد.مستهی     ریس د تأث  یبر ه  حرکت  رعاملیقدرع مداست از ایی رو می ت ان گ ت ک   

دهد س ح های تابل یی است اده نم د. نتایج آزم ن هاسمی نشان میت ان از روش داده درود ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می  5
ت ان از روش با اثراع ثابت است اده نم د.  درود ب ده و لذا برای برآورد مدل ها می  5پژوهش کمتر از    م ناداری آزم ن برای فرضی 
باشد. ک  ایی مشکل در تامیی داری آزم ن بیانگر وج د ناهمسانی واریانس در جملاع اخلال میطبق نتایج آزم ن س ح م نی

رف  شده است. احتمال آزم ن خ دهمبستگی سریالی بیانگر عدر وج د خ دهمبستگی   glsی مدل پژوهش با اجرای دست ر  نهای
دهد متغیرهای مستهل و کنترلی م ج د در مدل  باشد ک  نشان می درود می   9ضریب ت ییی برابر با    .باشدها میسریالی در مدل

رو  باشد ازاییدرود می  5وابست  را ت ضیح دهند. آماره والد دارای س ح م ناداری کمتر از    درود از تغییراع متغیر  9اند  ت انست 
دهد مهادیر عامل ت رر واریانس  ت ان گ ت ک  مدل برازش شده از اعتبار کافی برخ ردار است. نتایج آزم ن ه  خ ی نشان میمی

 باشد. است ک  بیانگر عدر وج د ه  خ ی می 10کمتر از عدد 

 و پیشنهادها یریگ جهینت
  یرویس د ب  پ  یپردازد. برای ه  حرکتمی  س د شرکت  یع امل نظار راهبری شرکتی بر ه  حرکت  ریایی پژوهش ب  بررسی تأث

نظار راهبری   یریب  منظ ر اندازه گشد و  است اده  ی س د در س ح ون ت  همبستگ  بیضراز  (  2020از پژوهش جکس ن و همکاران )
در ایی پژوهش، جام   م رد    بدست آمد.  از ده شاخ  مشا  شدهجام     اریم   کی  یاکتشاف  یعامل  لیشرکتی با است اده از تحل

شده های پذیرفت واق  کلی  شرکت است. در 1402الی  1397شده در ب را اوراب بهادار تهران از سال  های پذیرفت بررسی شرکت
بررسی،   عن ان نم ن  م رد شرکت واجد شرایط ب   129هایی،  عن ان جام   انتاا  و سپس با اعمال شرایط و محدودیتدر ب را، ب  

ها نتایج  های مرب ط ب  آن تدویی شد ک  پس از آزم ن   پژوهشیک فرضی  اولی و ده فرضی  فرعی در ایی    در نظر گرفت  شد.
و ایی    دارد ریس د تأث  یع امل نظار راهبری شرکتی بر ه  حرکتک  مشا  شد  درود    95ها در س ح اطمینان  مرب ط ب  فرضی  
نتایج  یابد.  ، ه  حرکتی س د نیز افزایش میع امل نظار راهبری شرکتی است. بدیی م نی ک  با افزایش  مثبت  تاثیر ب  و رع  

مثبت  و ایی تاثیر ب  و رع    دارد  ری س د تأث  ینهادی بر ه  حرکت  تیمالکحاول از فرضی  فرعی اول پژوهش نشان می دهد ک   
  ر یس د تأث  یبر ه  حرکت  تیمالکتمرکز    ولی،  یابد.، ه  حرکتی س د نیز افزایش مینهادی  تیمالکاست. بدیی م نی ک  با افزایش  

نتایج حاول از فرضی  فرعی ، ه  حرکتی س د افزایش یا کاهش م نی داری ندارد. تیمالک تمرکز بدیی م نی ک  با افزایش .داردن
است. بدیی م نی مثبت  و ایی تاثیر ب  و رع    دارد  ریس د تأث  یبر ه  حرکت   رهیمدئتیاستهلال هس ر پژوهش نشان می دهد ک   

.  داردن  ریس د تأث  یبر ه  حرکت  یحسابرس  تی یک  ولی،  یابد.افزایش می، ه  حرکتی س د نیز  رهیمدئتیاستهلال هک  با افزایش  
  ت  یاندازه کماستهلال و  همچنیی،  ی، ه  حرکتی س د افزایش یا کاهش م نی داری ندارد.  حسابرس  تی  یک  بدیی م نی ک  با افزایش

بهب د نظار راهبری شرکتی در شرکتهای ب رسی ی نی ایی دو عامل کارایی لازر در جهت  .  دندارن  ری س د تأث  یبر ه  حرکت  یحسابرس
است. بدیی م نی ک  با افزایش  مثبت  و ایی تاثیر ب  و رع    دارد  ر یس د تأث  یبر ه  حرکت  یحسابرس  ت یتا   کم  ولی،  نداشت  اند.

. بدیی  داردن  ریس د تأث  یبر ه  حرکت  رعاملیمد  یعدر دوگانگ  ولی،  یابد.ی، ه  حرکتی س د نیز افزایش می حسابرس   ت یتا   کم
  ی ی تربزرگ  تیمالک  همچنیی،، ه  حرکتی س د افزایش یا کاهش م نی داری ندارد.  رعاملیمد  یعدر دوگانگ  م نی ک  با افزایش 

، ه  حرکتی س د افزایش یا کاهش سهامدار  ییتربزرگ  تیمالک  . بدیی م نی ک  با افزایشداردن  ریس د تأث  یبر ه  حرکتسهامدار  
است. بدیی م نی ک  با  مثبت  و ایی تاثیر ب  و رع    دارد  ریس د تأث  یبر ه  حرکتدارای    رعاملیقدرع مد  ولی،  م نی داری ندارد.

فرعی   ی اولی، فرعی اول، فرعی س ر،ها  یحاول از فرض  جینتا  یابد.، ه  حرکتی س د نیز افزایش میرعاملیقدرع مدافزایش  
ی  ها یحاول از فرض  جینتاو  (  1402استمال و عباسپ ر )  یعباسو    (2022جکس ن و همکاران )   ج یبا نت  م ابقه ت  و فرعی ده   

و    (2022جکس ن و همکاران )   ج یبا نت  ماالففرعی چهارر، فرعی پنج ، فرعی شش ، فرعی هشت  و فرعی نه     فرعی دور،
 است. (  1402استمال و عباسپ ر ) یعباس
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افزایش   ع امل نظار راهبری شرکتی افزایش یابد ه  حرکتی س د نیزمبنی بر اینک  هرچ     های پژوهش  با ت ج  ب  نتایج فرضی
ب  سرمای  می پیشنهاد مییابد،  در ت میماع سرمای  گذاران و سهامداران  تحلیل کنند.    یگذاری خ د، ه  حرکت ش د  نیز  را  س د 

در س ح  را    ازشانیم رد ن  یاطلاعات  یاستارا  محت ادر ایی و رع آنها می ت انند  باشد،  بیشتر  س د    یدرو رتی ک  ه  حرکت
س د   یه  حرکت  ابدی  شیافزا   یشرکت  یهرچ  ع امل نظار راهبربا ت ج  ب  نتیج  فرضی  ها و اینک     ون ت راحت تر انجار دهند

ی، ه   شرکت  یع امل نظار راهبرهای خ د ب   در تحلیل  ش دپیشنهاد می  تحلیلگران و مشاوران مالیب   لذا،    ابد،ییم  شیافزا  زین
و    مستهی    تاثیر بر    یپژوهش، مبن ییب  دست آمده ا فرضی  های پژوهش    جینتا  یهاافت ی  اساا   حرکتی س د ت ج  ویژه نمایند. بر 

اتااذ   یکمک ب  برا  یبراپیشنهاد می گردد  گذار  قان ن  یهاسازمانب   س د،    یه  حرکت  بر  یشرکت  یع امل نظار راهبر  داریم ن
شده  رفت یپذ یهامرتبط، شرکت یهابا انتشار دست رال مل پیشهاد می ش د ،کارایی بازار سرمای   شیافزاو  ن یبه یهایر یگ یت م

افزایش یافت  و ب  دنبال خ د ه  شرکت    یاطلاعات  طیمح  قیطر  ی یتا از ا  افزایش ع امل نظار راهبری شرکتی کنندرا ملزر ب   
ب  بررسی   ش دی م  شنهادیپ  یآت   هایپژوهشانجار    یب  پژوهشگران برا  حرکتی س د افزایش یافت  و چرخ  اقت ادی بهب د یابد.

  ی رفتار   یریس گ  ریتاث  همچنیی،  .بپردازندبر ت انایی مدیریت پرداخت     با تاکید  س د یع امل نظار راهبری شرکتی بر ه  حرکت  ریتأث
ع امل نظار راهبری شرکتی   ر یتأث  یگردد. بررس  یبررس  س د  ی ع امل نظار راهبری شرکتی بر ه  حرکت  ر یتأث  ارتباط بیی بر    رانیمد

   شهرع حسابرسی و شهرع مدیران بررسی گردد. یلیبر نهش ت د دیبا تاک س د یبر ه  حرکت

 منابع
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