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 باسمه تعالی

 «نامهتعهدنامه اصالت رساله یا پایان»

در رشته  دکتری تخصصی/  ایدکتری حرفهآموخته مقطع کارشناسی ارشد ناپیوسته / اینجانب بهناز محمدی دانش

ود تحت عنوان بررسی تاثیر کفایت حاکمیت شرکتی بر خ رسالهنامه / از پایان 30/11/1393حسابداری که در تاریخ 

ام، و درجه عالی دفاع نموده 20های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  با کسب نمره عملکرد شرکت

 شوم:بدینوسیله متعهد می

 حاصل تحقیق و پژوهش انجام شده توسط اینجانب بوده و در مواردی که از رسالهنامه / این پایان (1

ام، مطابق ضوابط و نامه، کتاب، مقاله و ... ( استفاده نمودهدستاوردهای علمی و پژوهشی دیگران )اعم از پایان

 ام.رویه موجود، نام منبع مورد استفاده و سایر مشخصات آن را در فهرست مربوطه ذکر و درج کرده

ها تر یا بالاتر( در سایر دانشگاهح، پایینقبلا برای دریافت هیچ مدرک تحصیلی )هم سط رسالهنامه / این پایان (2

 و مؤسسات آموزش عالی ارائه نشده است.

چنانچه بعد از فراغت از تحصیل، قصد استفاده و هرگونه بهره برداری اعم از چاپ کتاب، ثبت اختراع و ... از  (3

 ایم.                                                          نامه داشته باشم، از حوزه معاونت پژوهشی واحد مجوزهای مربوطه را اخذ نماین پایان

پذیرم و واحد دانشگاهی چنانچه در هر مقطعی زمانی خلاف موارد فوق ثابت شود، عواقب ناشی از آن را می (4

ام هیچگونه مجاز است با اینجانب مطابق ضوابط و مقررات رفتار نموده و در صورت ابطال مدرک تحصیلی

 نخواهم داشت. ادعایی

 

 

 

 

 

 نام و نام خانوادگی

 تاریخ و امضاء
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 سپاسگزاری

ها سپاس ایزد منان را که توفیق فراگیری علم را بر من عطا فرمود و مرا در کوران مشکلات و سختی

ه از نامدر طول دوران تحصیلی و تهیه این پایان نامه را با موفقیت به پایان رسانم.یاری نمود، تا این پایان

ام که مراتب سپاس قلبی و تشکر های استادان و سروران عزیزی بهره بردهها و مساعدتراهنمایی

 آورم.خالصانه خود را از همه ایشان به جای می

دانم از استاد ارجمند و مهربانم جناب آقای دکتر سینا خردیار که در تمام در اینجا بر خود لازم می

مند ساختند کمال تشکر را به جا آورم. همچنین از هایشان بهرهاز راهنمایینامه مرا مراحل انجام پایان

سرایی که زحمت داوری جناب آقای دکتر غلامرضا محفوظی و سرکار خانم دکتر مریم اوشک

نامه را تقبل کردند و با ارائه پیشنهادهای سازنده، موجب غنای علمی پژوهش شدند نیز کمال پایان

ایان هم از تمامی دوستان عزیزم به خصوص از آقای پویا عباسی و خانم زینت تشکر را دارم. در پ

 خاتمی نهایت تشکر و قدردانی را دارم که خالصانه از هر گونه کمکی دریغ ننمودند.
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 تقدیم به پدر و مادر عزیزم؛

 

ها و دعای خیرشان اند و محبتام بودهکه همواره حامی

 ت.همواره شامل حال من بوده اس
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 چکیده

ها موضوعی مهم در مباحث حسابداری است. حاکمیت بین حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت رابطه

هدف از این شرکتی بر آن است که جو شفافیت، راستی و پاسخگویی را در مدیریت سازمان تقویت نماید. 

 109های ادهبدین منظور دباشد. ها میعملکرد شرکت برکفایت حاکمیت شرکتی  پژوهش، بررسی تاثیر

مورد تجزیه و  1392تا  1387های شرکت تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

 اند. آزمون شدهرگرسیون چند متغیره های ترکیبی و دادهپژوهش با استفاده از های مدلتحلیل قرار گرفتند. 

بهبود ساختار حاکمیت شرکتی و عملکرد دار بین درجه وجود رابطه معنیدهنده عدمنتایج پژوهش نشان

بررسی در این  حاکمیت شرکتی موردمعیار از پنج دهد که نتایج پژوهش نشان میشرکت است. همچنین 

تغییرات کیفیت افشا، نوع موسسات حسابرسی و تغییرات نسبت پرداخت سود سهام  متغیر سهژوهش بین پ

 و درصد سهام شناور آزاد ارد. علاوه بر این بین تغییراتدداری وجود با عملکرد شرکت رابطه مثبت و معنی

  ای یافت نشد.با عملکرد شرکت رابطهمدیره تاموظف هیاعضای غیرتغییرات 

 

شاخص  ،عملکرد شرکت ،درجه بهبود ساختار حاکمیت شرکتیکفایت حاکمیت شرکتی،  های کلیدی:واژه

Q توبین 

 



 

 

 

 

 

 

 فصل اول

 کلیات پژوهش
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 مقدمه 1-1

سر  اکنون در سرتا همها یکی از مشکلات بنیادی جوامع معاصر بوده است. تنش بین حقوق فرد و سازمان

کنند. در برابر این رشد، باید گیری رشد میهای قدرتمند سهامی به نحو چشمجهان بازارهای مالی و شرکت

ها وجود داشته باشد. رکتپذیری و پاسخگویی شی مسئولیتابزارهای قانونی و نظارتی هدفمند نیز برا

موضوع حاکمیت شرکتی نیز در همین چارچوب طراحی شده است. نظام حاکمیت شرکتی واکنشی است به 

یت از مدیریت یا به عبارتی شود. جدایی مالکجدایی مالکیت از مدیریت ناشی می مسئله نمایندگی، که از

 از یک هر که این اول ؛است عمده علت دو از ناشی ها، خوددایی مالکیت از کنترل شرکتتر، جمعمول

 مورد در کاملی اطلاعات کدام هر که این دیگر و دارند متفاوتی ترجیحات و اهداف کنندگان،مشارکت

 اجرایی موثر سازوکارهای فرض با تفکیک، این است بدیهی. ندارند دیگری ترجیحات و دانش اقدامات،

آورد که مدیران تصمیماتی را اتخاذ نمایند که در راستای د میاین امکان بالقوه را به وجو شرکتی، حاکمیت

هایی چون انرون، ورلدکام و تیکو های مالی در شرکتکس منافع سهامداران باشد. رسواییمنافع خود و ع

گیری شکل منجر بههایی است که های فرانسه، ایتالیا و استرالیا، نمونههای دیگری از کشورآمریکا و شرکت

ر پی این های پیشرفته اقتصادی است. بدین ترتیب دهای کشوراکمیت شرکتی حسب ضرورتنظام ح

های در حال های سهامی چند ملیتی در کشورگذاری مستقیم و حضور شرکتضرورت و به دلیل سرمایه

مندی از فواید آن، نظام حاکمیت شرکتی و طبعا بهرهتوسعه و در عین حال لزوم استقرار نظام حاکمیت 

رنگ شدن اختیار اعمال حاکمیت ز راه یافته است. به تدریج با کمشرکتی به کشورهای در حال توسعه نی

دهند سپرده میها و مدیران را تشکیل میمدیرههای دیگر که هیاتمستقیم مالکین بر شرکت، کنترل به گروه

میت شرکتی  بر تغییر مسیر گونه تغییری در اجرای ساختار حاکتوان انتظار داشت که هر شود. لذا می

 های نمایندگی بیانجامد.راهبری و عملکرد آنها و نیز افزایش یا کاهش هزینه

 

 بیان مسئله 1-2

های اخیر، نظر عده زیادی را به خود جلب کرده است. علت این امر توجه به حاکمیت شرکتی در سال

که افزایش بیش از حد  صوص اینطور اخص واحدهای تجاری است، به خه سلامت اقتصادی جامعه و ب

کارهای نظام های اخیر نیاز به استفاده از سازوا در دههههای ناشی از کشف آنها و رسواییتقلب در شرکت

 از ایمجموعه برگیرنده درحاکمیت شرکتی نظام  را بیش از پیش ضروری ساخته است. حاکمیت شرکتی

حاکمیت شرکتی  نظام است. ذینفع هایگروه سایر و نسهامدارا مدیره،تاهی شرکت، مدیریت میان روابط

 بر نظارت و هاهدف به دستیابی وسایل و تنظیم بنگاه هایهدف آن طریق از که کندمی فراهم را ساختاری

 زمینه و کرده ایجاد مدیریت در را بنگاه اهداف تحقق برای لازم انگیزه نظام، این شود.می تعیین عملکرد
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 مکرمی،) گیرندمی کار به بیشتری بخشیاثر با را منابع هاشرکت ترتیب این به کند.می همفرا را موثر نظارت

رغم وجود برای تضمین این مطلب است که علی وکارهای حاکمیت شرکتی، راهکارهایی(. ساز1385

داران از رابطه نمایندگی بین مالک و مدیر و تضاد منافع بین آنها، مدیریت در پی حداکثر نمودن ثروت سهام

سازوکارهای داخلی حاکمیت   .(1،1997ویشنی و شلیفر) تطریق تقویت و بهبود عملکرد مالی شرکت اس

ها در های مورد استفاده توسط شرکتشرکتی در یک شرکت، شامل انواع گوناگون توافقات سازمانی و رویه

اجرایی و کارکنان شرکت  رانمدیره، مدیتاها بین سهامداران، اعضای هیجهت توازن قدرت و مسئولیت

مدیره، تامدیره، اندازه هیتادر این بین ساختار مالکیت، ساختار هی(. که 3200، 2فلو و همکاران) است

کننده و اثرگذار در بین عیینترین عوامل تمدیره، از مهمتادر بین اعضای هی وجود مدیران غیرموظف

(. 4200، 4کاران؛ کوهن و هم2000، 3کارسلو و نیل) آیندای حاکمیت شرکتی به حساب میوکارهساز

شده توسط شرکت برای سهامداران آن اثر می ای حاکمیت شرکتی بر اطلاعات افشاکارهسازوهمچنین 

ها دهند. پژوهشاعتبار را کاهش میکم کیفیت افشاافشای کامل و مطلوب اطلاعات و گذارند و احتمال عدم

مدیره بر مدیریت، کیفیت و کفایت اطلاعات منتشر ظارت موثرتر هیاتدر صورت وجود ن دهندنشان می

شود تقارن اطلاعاتی میکیفیت افشای شرکت باعث کاهش عدم یابد. بهبودشده توسط مدیریت افزایش می

مدیریت سود کمتر را به همراه دارد. در بازارهای سرمایه، تنها راه دستیابی  5تقارن اطلاعاتیو کاهش عدم

 .شودها منتشر میهایی است که از جانب شرکتها و اطلاعیهگذاران به اطلاعات، اعلامیهاز سرمایه یبسیار

انجام شده  هایپژوهشبسیاری از  (.1388رحیمیان و همکاران، ) بینی شده هر سهماعلام سود پیش مانند

ند که ضعف در کید داراها بر این مهم توکارهای حاکمیت شرکتی در شرکتدر زمینه وجود ساز

های مالی، دستکاری و سازوکارهای حاکمیت شرکتی در یک شرکت، با کیفیت گزارشگری پایین صورت

و نیل، کارسلو ) طلاعاتی در ارتباط استوضعیف شفافیت ا تقلب در سود و درآمد و همچنین سطح پایین

ها نتشر شده توسط این شرکتشفافیتی که در اطلاعات مالی مابهام و عدم(. 2003فلو و همکاران، ؛ 2000

ها ایجاد شده و به سهامداران وجود دارد، به علت ضعف سازوکارهای حاکمیت شرکتی در این شرکت

دهد که منافع خود در شرکت را حفظ کرده و با هزینه سایر سهامداران برای کننده این امکان را میکنترل

تواند باعث اختصاص نظام حاکمیت شرکتی می(. اجرای 1385یگانه، ساسح) خود ایجاد ثروت نمایند

 (.1998، 6جان و سنبت) بهینه منابع و ارتقای شفافیت اطلاعات و در نهایت رشد توسعه اقتصادی گردد

                                                            
1. Shleifer & Vishny 
2. Felo et al 
3. Carcello & Neal 
4. Cohen et al 
5. Information Asymmetry 
6. John & Senbet 
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 ینتوان ابخشد میمطلوب، عملکرد شرکت را بهبود می در پاسخ به این سوال که چرا حاکمیت شرکتی

و از عوامل مهمی که اغلب  هاستگیریبسیاری از تصمیم ها مبنایگونه بیان نمود که عملکرد شرکت

در  توانند به آن توجه کنند، عملکرد است.اقتصادی میگذاران، مدیران و سایر فعالان دهندگان، سرمایهاعتبار

حسینی ) های آنان در یک دوره معین استگذاریها و بازده سرمایهها، حاصل فعالیتعملکرد شرکت واقع

های (. بنابراین ساختار حاکمیت شرکتی مناسب باعث پیشرفت شرکت، دستیابی به روش1389 و همکاران،

ایش میگذار را افزذینفعان شده و اعتماد سرمایهتامین مالی، هزینه پایین سرمایه، عملکرد بهتر و رفع نیاز 

قی کرده و بنابراین ریسک تلر از ساختار حاکمیتی مناسب را کمهای برخورداگذاران، شرکتدهد. سرمایه

های محققین حاکمیت یافتهبراساس (. 1388احمدوند، ) کنندمورد انتظار کمتری از آن طلب می بازده

ند و ارتباط مستقیمی بین حاکمیت شرکتی و نکایفا می هارا در بهبود عملکرد شرکتشرکتی نقش مهمی 

پور، باوند و فردوکیلی) عه وجود داردیافته و در حال توسالی توسعهدر بازارهای م هاعملکرد شرکت

1389). 

های اخیر در خصوص حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت، در های به کار رفته در پژوهشبا توجه به مولفه

کیفیت تغییرات مدیره، رموظف هیاتاعضای غیتغییرات ، درصد سهام شناور آزادتغییرات این پژوهش از 

های حاکمیت شرکتی و به عنوان مولفه نسبت پرداخت سود سهامات تغییرموسسات حسابرسی، نوع ، افشا

بنابراین پژوهش  .توبین به عنوان مولفه  عملکرد  شرکت مورد استفاده قرار خواهد گرفت Qشاخص 

کفایت حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت ارتباط وجود  بین که آیاحاضر در پی پاسخ به این سوال است 

 دارد؟

 

 هافرضیه 1-3

ف اهداه و دستیابی به های انجام شده در دنیا جهت پاسخگویی به پرسش مطرح شدتعمق در پژوهشبا 

تغییرات ها، معیارهای ل ذکر است که در این فرضیههای زیر تدوین شده است. همچنین قابپژوهش، فرضیه

 ع موسساتنو، تغییرات کیفیت افشامدیره، موظف هیاتدرصد سهام شناور آزاد، تغییرات اعضای غیر

 باشند.تغییرات نسبت پرداخت سود سهام از معیارهای حاکمیت شرکتی می و حسابرسی

 وجود دارد. رابطه معناداربین درجه بهبود ساختار حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت  اصلی: فرضیه

 وجود دارد.رابطه معنادار و عملکرد شرکت  درصد سهام شناور آزاد تغییراتبین فرعی اول:  فرضیه

 وجود دارد.رابطه معنادار مدیره و عملکرد شرکت اعضای غیرموظف هیات تغییراتبین  دوم: فرعیفرضیه 

 وجود دارد.رابطه معنادار و عملکرد شرکت  کیفیت افشا تغییراتبین سوم: فرعی  فرضیه

 وجود دارد.رابطه معنادار حسابرسی و عملکرد شرکت  نوع موسساتبین چهارم: فرعی  فرضیه
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 .وجود داردرابطه معنادار و عملکرد شرکت نسبت پرداخت سود سهام تغییرات بین پنجم: فرعی  فرضیه

 

 اهداف پژوهش 1-4
 

 اهداف کلی و خاص پژوهش 1-4-1

های پذیرفته شرکت کمک به شناخت بیشتر پدیده حاکمیت شرکتی بر عملکرد پژوهش حاضرهدف کلی 

 باشد.خاص این پژوهش به شرح ذیل میدف شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و ه

 ؛هافایت حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکتتبیین نوع و میزان رابطه میان ک -

 ها. تبیین نوع و میزان رابطه میان درجه بهبود ساختار حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت (1

 ها.تبیین نوع و میزان رابطه میان تغییرات درصد سهام شناور آزاد و عملکرد شرکت (2

 ها. مدیره و عملکرد شرکتاعضای غیرموظف هیاتتبیین نوع و میزان رابطه میان تغییرات  (3

 ها.تبیین نوع و میزان رابطه میان تغییرات کیفیت افشا و عملکرد شرکت (4

 ها.تبیین نوع و میزان رابطه میان نوع موسسات حسابرسی و عملکرد شرکت (5

 ها. پرداخت سود سهام و عملکرد شرکتتبیین نوع و میزان رابطه میان تغییرات نسبت  (6

 

 پژوهش کاربردی اهداف 1-4-2

ه و توجه طیف وسیعی از اقشار های انجام شده در حوزه حاکمیت شرکتی قطعا مورد علاقپژوهش

گذار مثل ایر نهادهای قانوندانشگاهی مثل مراجع گوناگون تدوین استانداردهای حسابداری، سغیر

کنندگان ها و سایر استفادههای مرکزی، مدیران شرکتهادهای نظارتی آنها، بانکهای اوراق بهادار و نبورس

دستیابی به اهداف کاربردی صدد حاضر در پژوهشباشد. های مالی و اطلاعات حسابداری میاز صورت

 :باشدذیل می

گری به فرآیند گزارشحاکمیت شرکتی در افزایش اتکا با گذاران و سهامداران رابطه سرمایهدرک  .1

 مالی.

سودهای گذاران جهت آگاهی از توانایی مدیریت جهت تغییر یهسنجش حاکمیت شرکتی به سرما  .2

 ی اعتبار سودهای حسابداری. ارزیابکمک به طلبانه و همچنین حسابداری برای اهداف فرصت

سازمان بورس  به روز با هدف یاری رساندن به هایپژوهشقرار دادن اطلاعات و در دسترس  .3

کنندگان در بازار اوراق جهت فراهم کردن و تسهیل امکان داد و ستد برای مشارکتق بهادار اورا

 بهادار.

http://www.collegeprozheh.ir/


   www.collegeprozheh.ir                                 ژهکالج پرو

6 
 

های مالی و جلب ها به ارزیابی کارایی حاکمیت شرکتی، افزایش اعتبار گزارشقادر ساختن شرکت .4

 آمد. مندی سهامداران و جذب سهامداران بالقوه از طریق اتخاذ نظام حاکمیت شرکتی کاررضایت

 تجربی و نظری در اختیار قرار دادن نتایج از طریق موضوع ادبیات با ارتباط در محققان کمک به .5

 شرکت. عملکرد و شرکتی کفایت حاکمیت بین ارتباط

 

 ضرورت و اهمیت موضوع پژوهش 1-5

ن و گذاراها را در جلب اعتماد سرمایهتواند شرکتاکمیت شرکتی مناسب میاز آنجا که وجود سیستم ح

تجربی انجام  یهاپژوهشگذاری کمک کند و اجرای این اصول در سطح شرکت طبق تشویق آنها به سرمایه

شود، لذا هر چه در جهت بررسی فوائد رعایت لکرد مالی و افزایش ارزش شرکت میشده باعث بهبود عم

ی بازار سرمایه دارد، یاین اصول و تجزیه و تحلیل آن کوشش شود، با توجه به اهمیتی که در افزایش کارا

اختن اهمیت مبحث حاکمیت های صورت گرفته در جهت روشن سباز هم کم است. در حقیقت تلاش

ای و اخلاقی منتهی شود. اعتماد و امانت گذاری و رفتار حرفهتواند به گسترش فرهنگ ارزششرکتی می

 .رار گیرندید مورد تشویق و تقدیر قهای بیشتر، باکند و برای کسب موفقیتد ایفا مینقش مهمی در اقتصا

کنندگان اطلاعات مالی، اساس آن، تامینهایی است که برحاکمیت شرکتی به دنبال دستیابی به شیوهدر واقع 

گذاری خود در شرکت بازده مناسبی را دریافت خواهند نمود. لذا اصل نمایند که از سرمایهاطمینان ح

به رخدادهای با توجه ی در شرکت است. ی، شفافیت و پاسخگوحاکمیت شرکتی به دنبال ارتقای عدالت

ها ه حاکمیت شرکتی برای موفقیت شرکتها، اهمیت و جایگاهای مالی شرکتهای اخیر و بحرانسال

های کلانی به ویژه برای های بزرگ که زیانبررسی علل ورشکستگی برخی از شرکتناپذیر است. تردید

 .های حاکمیت شرکتی آنها بوده استسیستمز ضعف سهامداران داشته است ناشی ا

توانند عملکرد آید که سهامداران پراکنده نمیه به این دلیل به وجود میتقارن اطلاعات در بازار سرمایعدم

در نتیجه با ریسک  .اقتصادی( واقعی شرکت را تشخیص دهند) مدیران را مستقیما مشاهده کنند یا ارزش

یندهایی آشوند. حاکمیت شرکتی مجموعه فرست و مشکلات اخلاقی مواجه مینادرنمایندگی، انتخاب 

رانه آنها، بهبود یاست که ریسک نمایندگی را از طریق افزایش نظارت بر اقدامات مدیران، تحدید رفتار سوگ

دهد و باعث افزایش ارزش و بهبود تصمیمات مدیریتی کاهش میها کیفیت اطلاعات انتشار یافته شرکت

اثیر میشود. بنابراین حاکمیت بهتر بر هزینه سهام عادی از طریق کاهش ریسک نمایندگی تمی شرکت

بدین علت موضوع  .کنداران را با ریسک بیشتری مواجه میاز سوی دیگر حاکمیت ضعیف، سهامدگذارد. 

 تهران های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداربررسی تاثیر کفایت حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت
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های علمی بر روی اطلاعات وقوع یافته طی انتخاب گردید تا از طریق بررسی تجربی و اتخاذ آزمون

از منظر  کارشناسانو  یاندانشگاههای متمادی در بورس اوراق بهادار تهران راهکارهای مفیدی برای سال

 .فراهم گردد یاطلاعات

 روش انجام پژوهش 1-6

، قلمرو پژوهش و جامعه و نمونه آماری گردآوری اطلاعات وشرروش پژوهش، شامل  این قسمت

 باشد:به شرح ذیل می پژوهش

 

 روش پژوهش 1-6-1

گیرد، مطالعه  استفاده قرار مورد گیریتصمیم فرآیند در تواندمی پژوهش از حاصل نتایج که این دلیل به

اطلاعات واقعی بازار سهام و  اساسکه بر ،است رویدادیهای کاربردی و نوع پسشاخه پژوهشحاضر از 

از بعد  نیهمچنهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. های مالی شرکتصورت

 رد،یگیقرار م یهمبستگ -یفیتوص هایپژوهش، در گروه پژوهش هایهینحوه استنباط در خصوص فرض

 استفاده خواهد شد یو همبستگ ونیرگرس یهاکیاز تکن ،پژوهش یرهایمتغ نیجهت کشف روابط ب رایز

 یهاداده آزمون قیکه از طر ییاز آنجا ن،یاست. همچن ییاستدلال استقرا ،یاز نظر استدلال ب،یترت نیکه به ا

 قرار خواهد گرفت. ی حسابداریاثبات یهایدر گروه تئور پژوهش حاضر د،یرس میخواه یاجهیموجود به نت

 

 عاتهای گردآوری اطلاروش 1-6-2

 .شودمی استفاده میدانی و اینهکتابخا روش دو از پژوهش این هیتماجه به تو با

می اینترنت و مقالات ،هامهناپایان مجلات، کتاب، شامل که اینهکتابخا منابع از استفادهای: کتابخانه روش

 کاره ب هشپژو مربوط به پیشینه و تدوین چارچوب نظری مقدماتی مطالعات انجام برای روش این. باشد

 .رودمی

 در ته شدهپذیرف هایشرکت گروه به پژوهش هایفرضیهبه  مربوط هایداده آوریجمع برایمیدانی:  روش

 وآورد نوین ره افزارنرم طریق از آماری نهنمو هایشرکتبه  مربوط هایداده و شودمی عهمراج بورس

 نتایج تفسیر و تحلیل، آزموناکسل به های ستون در هاداده تجمیع و بورس سازمان اطلاعاتی هایبانک

 .شودمیپرداخته  هشپژو هایفرضیه خصوص در گیریتصمیم جهت

 

 

http://www.collegeprozheh.ir/


   www.collegeprozheh.ir                                 ژهکالج پرو

8 
 

 قلمرو پژوهش  1-6-3

 توضیح داده خواهد شد. پژوهش، قلمرو زمانی و مکانی در این قسمت قلمرو موضوعی

 عملکرد شرکتی و حاضر در حوزه حاکمیت شرکت پژوهش قلمرو موضوعی پژوهش:قلمرو موضوعی 

 گیرد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در بر میباشد که شرکتمی

های های آماری مربوط به نمونه آماری در فاصله زمانی سال: اطلاعات و دادهقلمرو زمانی پژوهش

 باشد.به مدت شش سال می 1392تا 1387

تهران  بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت رحاض پژوهش مکانی قلمرو قلمرو مکانی پژوهش:

 بورس در پذیرفته شده هایشرکت توسط شده ارائه بیشتر اطلاعات اتکای قابلیت امر این باشد. دلیلمی

 به دسترسی امکان و هااین شرکت توسط شده حسابرسی مالی هایتهیه صورت و بهادار تهران اوراق

 .باشدمی اطلاعات بودن دمستن و همچنین هاآن اطلاعات

 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش 1-6-4

 پژوهششود. به این دلیل موضوع علمی با هدف شناخت یک پدیده در یک جامعه آماری انجام می پژوهش

ها، کارکردها و متغیرهای آن باشد یا این که روابط بین متغیرها، صفات، ممکن است متوجه صفات و ویژگی

ثیرگذار در جامعه را مورد مطالعه قرار دهد. مجموعه واحدهایی که حداقل در اوامل تکنش و واکنش و ع

 .(1387خاکی، سازند )مییک صفت مشترک باشند یک جامعه آماری را مشخص 

بورس اوراق بهادار تهران طی سالدر  پذیرفته شدههای جامعه مطالعاتی پژوهش حاضر در برگیرنده شرکت

باشد. به صورت حذف سیستماتیک می پژوهشگیری در این روش نمونه اشد.بمی 1392تا  1387های 

شود و سپس شرکتدر بورس اوراق بهادار تهران تهیه می پذیرفته شدههای یعنی ابتدا لیستی از کلیه شرکت

ها با در شوند و بقیه شرکتحاضر را نداشته باشند حذف می پژوهشهایی که شرایط نمونه مورد نظر در 

 ؛شوندر به عنوان نمونه انتخاب میهای زیگرفتن ویژگینظر 

 به منتهی هاشرکت مالی دوره فصلی، اثرات حذف و گزارشگری ختاری همسانی رعایت منظور به (1

 .باشد شمسی سال پایان

 گریواسطه هایشرکت جزء باشد و تولیدی ها،شرکت فعالیت ،اطلاعات بودن همگن منظور به (2

 . و هلدینگ نباشند بانکی پولی، هادهاین گذاری،سرمایه مالی،

 دسترس در 1392 لغایت 1387 مالی سال ابتدای از مالی هایصورت هایداده به مربوط اطلاعات (3

  .باشند
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 .تغییر دوره مالی دادند 1392تا  1387های هایی که در سالشرکت (4

 اوراق بورس در ماه شش از بیش پژوهش دوره طی آنها سهام ها فعال ونماد معاملاتی شرکت (5

  .باشد نشده متوقف بهادار

 .شوند حذف پژوهش دوره طول در دهزیان هایشرکت (6

 

 ها و اصطلاحات پژوهشتعریف واژه  1-7

باشد های کنترلی درون شرکتی و برون شرکتی میای از مکانیزمحاکمیت شرکتی مجموعه حاکمیت شرکتی:

مدیره را از سوی دیگر سو و نیازها و اختیارات هیاتیک  که تعادل مناسب میان حقوق صاحبان سهام از

کنندگان منابع مالی قولی را برای صاحبان سهام و تهیهها اطمینان معنماید و در نهایت این مکانیسمبرقرار می

 (.1391زاده و همکاران، برادران حسن سازد )های ذینفع فراهم میو سایر گروه

گیری درجه بهبود ساختار حاکمیت با اندازه در این پژوهش درجه بهبود ساختار حاکمیت شرکتی:

ت ها با استفاده از معیارهای حاکیمبدین صورت که شرکتشود. شرکتی، کفایت حاکمیت شرکتی تعیین می

 شوند؛بندی میشرکتی ذیل امتیاز

مرکز درصد سهام شناور آزاد: درصد سهام شناور آزاد به عنوان شاخص ساختار مالکیت از لحاظ ت (1

رود در آینده نزدیک قابل باشد. درصد سهام شناور آزاد، مقدار سهمی است که انتظار میمالکیت می

زاده و )برادران حسنمعامله باشد و با اهداف مدیریتی توسط سهامداران نهادی نگهداری نشود 

 (. 1391 همکاران،

قد مسئولیت اجرایی در مدیره است که فامدیره: عضو پاره وقت هیاتاعضای غیرموظف هیات (2

زاده و محمد )نیکومرام کندباشد و حقوق ثابت ماهانه یا سالانه از شرکت دریافت نمیشرکت می

 (. 1389سالطه، 

که  شوند تهیه و ریزیطرح ایگونه به مالی هایصورت که کندمی ایجاب افشااصل کیفیت افشا:  (3

 ارائه اند،اثر گذاشته اقتصادی واحد بر دوره یک برای که اقتصادی رویدادهای از تردقیق تصویری

 و شوند واقع مفید گذاری معمولیسرمایه یک برای که باشند اطلاعاتی برگیرنده در نیز و شود

 هیچ که است معنی بدین افشای کامل اصل آشکارتر طور به. نگردند خواننده گمراهی موجب

 گردد پنهان یا حذف نباید باشد، عادیگذار سرمایه یک توجه و علاقه مورد که مهمی اطلاعات

 (.1381 پارسائیان،)
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 و کنترل اشتباهات سهوی ای در مراقبتکنندهنقش تعیین 1نهاد حسابرسینوع موسسات حسابرسی:  (4

وظیفه قضاوت  کند. این نهاد به عنوان یک شخصیت مستقل برونیاطلاعات حسابداری ایفا می

پور، صادقیری را بر عهده دارد )طبق اصول حسابدا های مالی تهیه شدهدرباره اعتبار صورت

1392.) 

این نسبت رابطه بین سود متعلق به سهامداران عادی و سود پرداخت نسبت پرداخت سود سهام:  (5

که چند درصد از  دهنده این استبه عبارت دیگر این نسبت نشان دهد.شده به آنها را نشان می

 ر سود ممتاز بین سهامداران عادی تقسیم شده است. سهم سود خالص بعد از کسر مالیات و کس

آن در یک دوره معین است.  گذاریو بازده سرمایه عملکرد شرکت، حاصل فعالیت عملکرد شرکت:

توبین، بازده  Qها، شاخص شود، مانند بازده داراییگیری عملکرد استفاده میمعیارهای متفاوتی برای اندازه

قوق صاحبان سهام، ارزش افزوده اقتصادی و سود هر سهم )حسینی و همکاران، ها، بازده حگذاریسرمایه

1389.) 

 

 کلی پژوهشساختار  1-8 

 است: ذیلحاضر به شکل  پژوهشساختار 

 پژوهشفصل اول: کلیات 

انجام روش  اهمیت و ضرورت پژوهش، ،اهداف پژوهش ،هافرضیهبیان مسئله، فصل مقدمه،  در این

ساختار همچنین در این فصل  گیرد.مورد بررسی قرار میپژوهش  ها و اصطلاحاتتعریف واژهو  پژوهش

 گردد.ای از فصل اول پژوهش بیان میخلاصه و کلی

 های مربوطپژوهشمبانی نظری و مروری بر ادبیات، فصل دوم: 

به تعریف  ،پس از تشریح مختصری در خصوص مباحث حاکمیت شرکتی، عملکرد شرکتدر این فصل 

شود. همچنین در این فصل سوابق خارجی و داخلی انجام شده در پرداخته میکدام  های مربوط به هرمتغیر

 گیرد.ها مورد بررسی قرار میاین زمینه

 شناسی پژوهشفصل سوم: روش

متدولوژی پژوهش، متغیرهای پژوهش و نحوه سنجش  های پژوهش،فرضیه تدویناین فصل مقدمه، در 

افزارهای مورد استفاده آماری پژوهش و نرم های، روشهای پژوهشبه آزمون فرضیههای مربوط لآنها، مد

 .گرددمیارائه 

 

                                                            
1. Audit Institution 
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 ی پژوهشهافصل چهارم: تجزیه و تحلیل داده

ها، یافتهاست. در این فصل، پردازش داده پژوهشهای ن فرضیهاین فصل شامل مقدمه، آمار توصیفی و آزمو

 گیرد.ها تجزیه و تحلیل کافی صورت میمورد کلیه فرضیه ان شده و درو نتایج بی پژوهشهای 

 گیری و پیشنهادهافصل پنجم: خلاصه، نتیجه

و  پژوهشپیشنهادهای کاربردی پژوهش، خلاصه ، پژوهشحاضر شامل تفسیر نتایج  پژوهشفصل پایانی 

اهم شود میاست. در این فصل سعی  ی پژوهشهاو محدودیت های آتیپیشنهادهایی جهت پژوهش

 ذکر گردد. های پژوهشاطلاعات و یافته

 

 خلاصه فصل اول 1-9

باشد. در این فصل سعی ئه طرح پژوهش مناسب میاها، ارترین بخشدر انجام هر پژوهشی یکی از مهم

انجام شده، طرحی از آن ارائه گردد. بدین منظور در این فصل با  های مختلف مطالعهشده تا با بیان قسمت

اهداف  ی پژوهش،هافرضیهای کلیات طرح پژوهش مشخص گردیده و در ادامه به بیان مسئله و بیان مقدمه

ها و تعریف واژهپژوهش، انجام روش ، دلایل و ضرورت انجام موضوع پژوهشکلی و کاربردی پژوهش، 

 ساختار کلی پژوهش پرداخته شده است.  واصطلاحات 
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 مربوط هایپژوهش بر مروری و نظری مبانی ادبیات،
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 مقدمه 2-1

تغال و های اقتصادی بوده و بیشترین میزان تولید ثروت و درآمد، ایجاد اشها پایه فعالیتامروزه شرکت

شود. از مسایل ن عنصر در اقتصاد امروز محسوب میتریدهد و در نتیجه مهمجذب سرمایه در آنها رخ می

های بزرگ مورد توجه های گسترده مالی در سطح شرکتیرسوای های اخیر در پیکه در سال مهمی

گذاران مطرح شده، موضوع یکی از موضوعات مهم برای سرمایه پژوهشگران قرار گرفته و به عنوان

حاکمیت شرکتی است که به لزوم نظارت بر مدیریت شرکت و به تفکیک واحد اقتصادی از مالکیت آن و 

حاکمیت شرکتی پیش از هر چیز درصدد است  پردازد.نفعان میذی گذاران وایت حفظ حقوق سرمایهدر نه

در واقع سیستم حاکمیت شرکتی به  ها حفاظت کنند.تا از  منافع سهامداران در مقابل مدیریت سازمان

گردد که از اطلاق میهایی ها و رویهها و سیستمندها، فرهنگمجموعه قوانین، مقررات، ساختارها، فرآی

شود، در جهت منافع چه کسانی اداره می ها به چه نحو وکند شرکتهای مختلف تعیین میطریق مکانیزم

وبی است که توازن مناسبی بین آزادی چارچیافتن از وجود ف از اعمال حاکمیت شرکتی اطمینانلذا هد

افع ذینفعان مختلف شرکت فراهم میعمل مدیریت، پاسخگویی، شفافیت، عدالت و رعایت حقوق و من

رد. تشکیل و تجمیع سرمایه تاثیر و نقش مهمی در توسعه و پیشرفت اقتصادی کشورها دارد و توسعه آو

 کنندگان مالی است.گذاران و تامینایدار نیازمند جلب اعتماد سرمایهپ

گذاری و نظام حاکمیت شرکتی از طریق قانونای در استقرار ملاحظههای قابلهای اخیر پیشرفتدر سال

ال توسعه صورت گرفته است. یافته و در حهای توسعهها در کشورز اقدامات داوطلبانه شرکتنظارت و نی

اند و نسبت به گذاران و سهامداران آگاهی بیشتری در مورد ضرورت و اهمیت حاکمیت شرکتی یافتهسرمایه

تی، سیستم کنترل و اند. در یک بیان کلی حاکمیت شرکمند شدهها علاقهپیگیری استقرار این نظام در شرکت

نماید. هدایت شرکت است. سیستمی که ارتباط بین شرکت و ذینفعان آن را تعیین، کنترل و هدایت می

حاکمیت شرکتی در سطح خرد دستیابی به اهداف شرکت و در سطح کلان تخصیص بهینه منابع را دنبال 

 ن است.ها، گستره حوزه روابط شرکت با ذینفعاکند. تفاوت اصلی در نگرشمی

گیری عملکرد مالی شرکتاندازه باشد.گیری عملکرد آنها میدازهنها، اترین مسایل مالی شرکتیکی از مهم

باشد، دارای اهمیت است. ها در داخل و خارج از شرکت مییریگاز آنجا که پایه بسیاری از تصمیمها 

یمات ا، رابطه نمایندگی و بسیاری از تصمهها، افزایش سرمایه شرکتذاریگگیری مربوط به سرمایهتصمیم

را در بهبود عملکرد گیری عملکرد است. در واقع حاکمیت شرکتی نقش مهمی دیگر، همگی مبتنی بر اندازه

یافته کرد شرکت در بازارهای مالی توسعهکند و ارتباط مستقیمی بین حاکمیت شرکتی و عملشرکت ایفا می

  و در حال توسعه وجود دارد.
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ها در بخش دوم، سپس بخش سوم ت شرکتی در بخش اول، عملکرد شرکتین فصل مباحثی از حاکمیدر ا

 .دهدها را توسعه میشرکت عملکرد بر شرکتی حاکمیت کفایت تاثیر پیشینه پژوهش است که بررسی

 

 حاکمیت شرکتی 2-2

 شود.یدر این بخش در ارتباط با ادبیات و مبانی نظری حاکمیت شرکتی مطالبی ارائه م

 

 تاریخچه حاکمیت شرکتی در جهان 2-2-1

 1973خواه در سال رکت بزرگ آمریکایی به حزب جمهوریهای نامشروع و پنهانی هفده شافشای کمک

اطلاعات مالی را از منظر  ها و افشاهای داخلی شرکتشهرت یافت، موضوع کنترل 1که به ماجرای واترگیت

 ،2آمریکا رسمی حسابداران انجمن. ی و نهادهای نظارتی قرار دادادر کانون توجه مجامع حرفه جدیدی

 ونیکمیس همچنین. نمود وضع مستقل حسابرسان برای داخلی هایکنترل مورد در را ایویژه هایداستاندار

 این در را خود هایبررسی نتیجه  «3ترودوی» عنوان با گزارشی در 1987 سال در تقلب با مبارزه ملی

 آن موجب به که رساند تصویب به را قانونی 1991 سال در آمریکا کنگره آن دنبال به. نمود اعلام ارتباط

 اما. گردیدند داخلی هایکنترل بودن موثر و کیفیت با ارتباط در گزارش ارائه به ملزم عام سهامی هایشرکت

 در که است هاییبررسی و مطالعات حاصل است، مطرح امروز که ایگونه به شرکتی حاکمیت موضوع

 گزارش. گرددمی بر میلادی 1990 دهه به آن مشخص سابقه و گردید انجام دنیا مختلف کشورهای

 گزارش و کانادا در «5دی» گزارش آمریکا، موتورز جنرال در مدیرههیات مقررات انگلستان، در« 4کادبری»

 سیکو، آجیپ، کام،ورلد ون،انر هایشرکت در مالی هاییایرسو. است جمله آن از فرانسه در «6انووی»

 راهکارهایی بررسی مورام را خاصی کمیته تا داشت آن بر را آمریکا کنگره دیگر، شرکت چند و زیراکس

 کنگره نماینده و ساربنز پل آمریکایی سناتور برعهده کمیته این مسئولیت. نماید تقلب و فساد با مقابله برای

 و آمریکا رسمی حسابداران انجمن دولتی، حسابرسی ازمانس همکاری با آنها .شد گذاشته اکسلی میشل

 این .یافت شهرت «7اکسلی -ساربنز» قانون به که نمودند تدوین را ایلایحه بهادار اوراق بورس کمیسیون

 .گردید عام سهامی هایشرکت حسابداری هیات نام به مقتدری نسبتا نظارتی مرجع پیدایش موجب قانون

                                                            
1. Watergate 
2. American Institute of Certified Public Accountants 
3. Trudeau 
4. Cadbury 
5. Dey  
6. Vieno  
7. Sarbanes-Oxley Act (SOA)  
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 ،2المللبین بازرگانی اتاق ،1شرکتی حاکمیت جهانی شبکه نظیر، هاییسازمان و دهانها اخیر هایسال در

 وضع و ترویج در 4حسابداران المللیبین فدراسیون و 3اقتصادی توسعه و همکاری سازمان جهانی، بانک

 تانداردهایاس و هادستورالعمل از برخی اگرچه .اندداشته فعالیت شرکتی حاکمیت با رابطه در استانداردهایی

 آنها از ایعمده بخش اجرای اما( کسلیا -ساربنز قانون الزامات مثل) است یافته اجباری جنبه اشاره مورد

 و است متفاوت حدی تا توسعه حال در کشورهای در دارد. موضوع داوطلبانه و اختیاری جنبه کماکان

 در که است پرداخته قانونی ءهایخلا پرکردن به غالبا کشورها این در شرکتی حاکمیت هایدستورالعمل

 سهامداران، با یکسان برخورد نظیر شود،می تامین یافتهساختار مقررات و قوانین طریق از پیشرفته کشورهای

 در هم و پیشرفته کشورهای در هم حال عین در عمومی، مجامع برگزاری نحوه و موقع به و مناسب افشا

 و پاسخگویی به مدیران نمودن ملزم برای راهکارهایی ارائه تجه در هاتلاش توسعه، حال در کشورهای

 (.1386شهریاری، ) دارد ادامه ذینفعان با منصفانه روابط تنظیم

 ترین مباحث کسب و کار مطرح شدحاکمیت شرکتی در ابتدای قرن بیست و یکم به عنوان یکی از مهم

ها و حقوق ی بیشتر بر موضوع راهبرد شرکترکت(. تاکید مبانی اولیه حاکمیت ش1383حجاریان، و  میدری)

نفعان و به سمت توجه جدی به حقوق کلیه ذیهای جدیدتر، سهامداران قرار داشت و بعدها با طرح دیدگاه

های زیادی در خصوص موضوع شرفتهای اخیر پی(. در سال1383یگانه، حساس) اجتماع گرایش یافت

این زمینه، همچنان به تقویت و کشورهای پیشرو در  حاکمیت شرکتی در سطح جهان صورت گرفته است

کنندگان در حاکمیت شرکتی و دهند. در این راستا، به مشارکتهای حاکمیت شرکتی خود ادامه مینظام

های میتهمدیره، کبهبود عملکرد هیات هایی از قبیل سهامداران و روابط آنها، مسئولیت پاسخگویی،موضوع

دارند. از سوی ای را مبذول میسابداری و کنترل داخلی توجه ویژههای حنظام مدیره، حسابرسان وهیات

گذاران و سایر بازیگران صحنه پول و سرمایه نیز از فلسفه وجودی و سابداران، حسابرسان، سرمایهدیگر، ح

 (.1387دوانی، ) باشندمستمر حاکمیت شرکتی آگاه میضرورت اصلاح و بهبود 

 

 شرکتی تعاریف حاکمیت 2-2-2

 که است هاییاستراتژی تعیین هدف با شرکت مدیران توسط شده گرفته کار به هایشیوه شرکتی، حاکمیت»

بین فدراسیون) «شودمی منابع بهینه مصرف و ریسک کنترل شده، تعیین اهداف به شرکت دستیابی موجب

 (.2004 حسابداران، المللی

                                                            
1. International Corporate Governance Network (ICGN) 
2. International Chamber of Commerce (ICC) 
3. Organization for economic co-operation and development (OECD) 
4. International Federation of Accountants (IFAC)  
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 وظیفه ایفای بر اصلی تمرکز. کندمی کنترل و یتهدا را هاشرکت که است سیستمی شرکتی حاکمیت»

 (.1992کادبری، گزارش) «است پاسخگویی و درستکاری شفافیت، اصول رعایت در سازمانی ارشد مدیران

 منافع متضمن که ایگونه به ،است شرکت مدیران عملکرد کنترل و نظارت فرآیند شرکتی، حاکمیت»

 (.1994 ،1پارکینسون) «باشد سهامداران

 ،2اسپنگرین) «است عام هایشرکت در پاسخگویی و شفافیت انصاف، ارتقاء دنبال به شرکتی حاکمیت»

2002.) 

 سایر منافع که ایگونه به است، مدتبلند در سهامداران ثروت افزایش شرکتی حاکمیت در بنیادی هدف»

 (.2000 هندوستان، بهادار اوراق بورس) «گردد رعایت نیز ذینفعان

. است عمومی و فردی اهداف نیز و اجتماعی و اقتصادی اهداف بین تعادل برقراری برای رکتیش حاکمیت»

 آن اصلی هدف. سازدمی فراهم را پاسخگویی به الزام و منابع از موثر استفاده موجبات شرکتی حاکمیت

 (.2001 جهانی، بانک) «شوند نزدیک هم به ممکن حد تا جامعه و( ذینفع) افراد شرکت، منافع که است

 ذینفعان سایر و سهامداران مدیره،هیات اعضای ی،یاجرا مدیران بین روابط مجموعه شامل شرکتی حاکمیت»

 چگونگی نیز و اهداف به دستیابی راههای و شرکت اهداف تدوین برای ساختاری همچنین. است شرکت

 (.2004 صادی،اقت توسعه و همکاری سازمان) «شودمی شامل را عملکرد بر نظارت و ارزیابی

 مدیران آن، کمک به سهامداران که است سیستمی و است شرکت و سهامداران بین رابطه شرکتی، حاکمیت»

 (.1996 بریتانیا، شرکتی  حاکمیت کتابچه) «کنندمی تشویق عملکرد بهترین به را

 با شرکت رابطه گسترده تعریف در و سهامدارانش با شرکت رابطه محدود، تعریف در شرکتی حاکمیت»

 (.  1999 ،3تایمز فاینانشال) «است اجتماع

 عملکرد و حرکت سوی و سمت که شودمی نهادی و فرهنگی حقوقی، ترتیبات شامل شرکتی حاکمیت»

 (.1384 یگانه،حساس) «کندمی تعیین را هاشرکت

دستیابی به  آورد که از طریق آن اهداف شرکت تدوین و ابزارهایساختاری را فراهم می حاکمیت شرکتی»

، سالطه محمدزاده و نیکومرام) «گرددنظارت بر عملکرد مدیران مشخص می این اهداف و همچنین نحوه

1389.) 

سازمان  های کلیها، برنامه و سیاستمدیره روی هدفهای نظارتی هیاتلفظ حاکمیت معمولا به فعالیت»

کرد مدیران اجرایی ارشد، تامین منابع کافی ها، نظارت روی عملها و سیاستشود که وضع برنامهاطلاق می

                                                            
1. Parkinson 
2. Greenspan  
3. Financial tims 
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نفعان یندگی از طرف سازمان در برابر ذیبرای سازمان، اطمینان از به اجرا در آوردن قوانین و مقررات، نما

 (.1387قدس، ) گیردخارج از سازمان و... را در بر می

 گذارانسرمایه از که پژوهش این در. دادند انجام را گسترده پژوهش یک 4200 سال در 1سالمون و سالمون

 شرکتی  حاکمیت از آنها برداشت مورد در دهندگانپاسخ اجماع میزان شد، انجام انگلستان نهادی بزرگ

 .دهدمی نشان را پیمایش این نتایج زیر جدول. گرفت قرار بررسی مورد

 

 شرکتی حاکمیت تعریف (1-2) جدول

                                                            
1. Solomon & Solomon 
2. Treger 
3. Canon 
4. Kinzy & Rithe  

 اجماع سطح شرکتی حاکمیت تعریف ردیف

1 
 

 راستای در شرکت مدیریت که این از اطمینان حصول منظور به کنترل و نظارت ندفرآی

 .(1994پارکینسون، ) کندمی فعالیت سهامداران منافع
 موافق کاملا

2 

 کل واحد هدایت با بلکه ،نیست شرکت تجاری هایفعالیت به منحصر حاکمیتی نقش

سر  ذینفعان به تمام آنها وییپاسخگ و مدیران اجرایی اقدامات کنترل و نظارت تجاری،

 (.1994 ،2تریگر) دارد کار و

 خیلی موافق

3 

 تا شودمی موجب که هاییفعالیت مجموع ؛ازاست عبارت تجاری واحد یک حاکمیت

 و امانتداری ؛جمله از شرکت تعهدات با باشد منطبق تجاری واحد داخلی مقررات

 (.1994 ،3کانون) هادارایی بهینه مدیریت

 موافق

4 
 به مدیران را آن کمک به سهامداران که روشی و شانشرکت و دارانسهام بین رابطه

 (.1996، بریتانیا شرکتی حاکمیت کتابچه) کنندمی تشویق عملکرد بهترین

دودی حتا 

 موافق

5 
می عملیات  شرکت توفیق موجب که هاییسیستم و هافرهنگ فرآیندها، ساختارها،

 (.1993، 4رایت و کیزی) شود

دودی حتا 

 موافق

6 
 (.992گزارش کادبری، ) شودمی هدایت و کنترل آن حسب بر هاشرکت که سیستمی

 
 کمی موافق
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 اجماع سطح بیشترین دارای پارکینسون محدود تعریف که این رغمعلی شود،می ملاحظه گونه کههمان

می نظری لحاظ به. است برخوردار بالایی مقبولیت از نیز تریگرگسترده  کاملا تعریف حال عین در است،

 زیرا ندارد، وجود نفعانذی قبال در مسئولیت و سهامداران قبال در مسئولیت بین مغایرتی الزاما که گفت توان

حاکمیت  تعاریف گستردگی است. بنابراین نفعانذی سایر منافع رعایت گرو در سهامداران منافع مدتبلند در

 منافع رعایت شود گفته است ممکن . همچنینکندنمی ایجاد را ایحظهملاقابل مسئله بعد این از شرکتی

 برانگیز چالش بحث یک کار و کسب دنیای در اخلاقیات کردن وارد و شودمی تلقی اخلاقی امری نفعانذی

 ربازا باشد، داشته پی در را مثبتی مالی آثار اخلاقی رفتار که زمانی گفت توانمی دیگر ایزاویه از اما .است

 رسدمی نظر به مشترک، تصویری ارائه منظور کند. بهمی عمل و توجه آن به طبیعی طور به کار و کسب

 ؛باشد برخوردار عمومی توافق یک از زیر عبارات

 هستند؛ مطرح ذینفعان ترینمهم عنوان به سهامداران انتفاعی( هایفعالیت) کار و کسب دنیای در .1

 ؛شود رعایت نیز ذینفعان سایر منافع و نیازها حداقل است ضروری .2

 ؛بخشدمی بهبود را شرکت رقابتی هایاستراتژی ذینفعان، تمامی منافع رعایت .3

بدری، ) شودمی شرکت بازده افزایش موجب کار و کسب فضای در شرکت رقابتی موقعیت بهبود .4

1387). 

 

 شرکتی حاکمیت اهمیت  2-2-3

 ایفای به هاشرکت الزام و اطلاعات شفافیت ارتقای ،سهامداران حقوق رعایت عمومی، منافع حفظ امروزه

 و نظارتی مختلف مراجع توسط گذشته، از بیش که است هاییآرمان ترینمهم از اجتماعی هایمسئولیت

 سازوکارهای و استوار ضوابط وجود مستلزم هاآرمان این تحقق. است گرفته قرار توجه مورد اجرایی

 هر از بیش شرکتی حاکمیت نظام. باشدمی شرکتی حاکمیت نظام آنها ترینمهم که است مناسب اجرایی

 سهامداران منافع از تا دارد سعی راستا این در و است داده قرار هدف مدتدراز در را شرکت حیات چیز،

 حقوق تضییع و مختلف هایگروه میان ثروت ناخواسته انتقال از و پشتیبانی هاشرکت مدیران مقابل در

 استقلال تحقق به تواندمی مناسب راهبری نظام یک وجود. کند جلوگیری جزء امدارانسه و عموم

 سایه در تا شود اطلاعاتی شفاف فضای ایجاد به منجر و کند کمک آن واقعی معنای به مستقل حسابرسان

 از شرکتی، حاکمیت مشکلات و مسائل .کنند اتخاذ را تریآگاهانه تصمیمات اقتصادی عرصه بازیگران آن

عدم با همراه منافع، تضاد. شودمی ناشی سهامداران و مدیران میان نامتقارن اطلاعات و ناروا هایانگیزه

 به منجر آتی، احتمالی پیامدهای درباره سهامداران و مدیران میان شفاف و صریح قرارداد یک انعقاد امکان

 به شرکتی حاکمیت نظام. است رگذارثیات شرکت ارزش بر که ،شودمی نمایندگی باب در لاینحل مسائل
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 طلبانهفرصت رفتار کردن محدود و مدیران عملکرد بر نظارت طریق از نمایندگی هایهزینه کاهش منظور

 (.1385 بولو،) شودمی طراحی مدیران( جویانهسود)

 

 دلایل ایجاد حاکمیت شرکتی مناسب 2-2-4

ترین مباحث گذاری مبتنی بر بازار یکی از مهمسرمایهسازی و آیند خصوصیتوان گفت که فردر ابتدا می (1

بوده هایی که قبلا در اختیار دولت زی میزان حاکمیت شرکتی را در بخشسات. خصوصیاقتصادی روز اس

متوسل شوند، بنابراین تلاش  ها ناچارند که برای تامین سرمایه به بازاراست افزایش داده است و شرکت

 یرفته شوند؛اند تا در بورس پذکرده

آزادسازی بازارهای مالی، آزادسازی معاملات و سایر اصلاحات های تکنولوژیکی، به دلیل پیشرفت (2

 های مربوط به مالکیت،گذاری و حذف محدودیتزدایی بخش قیمتدر زمینه مقررات ساختاری به ویژه

د برخوردار گردیده های خاص خوهای ملی و فراملی پیچیدگینحوه تخصیص سرمایه در میان شرکت

 است؛

های مالی شرکتی افزایش یافته و نقش واسطه حرکت سرمایه از مالکیت شخصی به سمت مالکیت (3 

 تر شده است؛نهادی در بسیاری از کشورها پررنگگذاران است. به عبارت دیگر، نقش سرمایه بیشتر شده

جدد این بخش از اقتصاد داخلی و گیری محی در زمینه مسائل مالی موجب شکلهای اصلابرنامه (4

ن پیشین شده است، اما از خارجی کشورها شده است. گرچه قوانین فعلی حاکمیت شرکتی جایگزین قوانی

 های لازم برخوردار نبوده و تعارضاتی را ایجاد نموده است؛سازگاری

بروز مسائلی در ملات سبب گذاری و معاالمللی و گردش سرمایهدر سطح بینافزایش انسجام مالی  (5

توان در یت شرکتی در توسعه اقتصادی را میالمللی شده است. با توجه به موارد بالا، نقش حاکمسطح بین

جو نمود. برای نمونه میزان اهمیت تامین مالی، عناصر سیستم مالی، حق مالکیت و وها جستسایر بخش

یت شرکتی را در توسعه اقتصادی مشاهده توان نقش حاکممواردی هستند که براساس آنها می رقابت، از

تواند از طریق آن بر رشد و توسعه اقتصادی یرهایی که حاکمیت شرکتی میکرد. با توجه به این موارد مس

 ؛اثرگذار باشد عبارتنداز

 ق خارج از شرکت افزایش یافته است؛ها به تامین مالی از طریالف( میزان دسترسی شرکت

 .دهددر نتیجه ارزش شرکت را افزایش میای شده های سرمایههش هزینهب( حاکمیت شرکتی موجب کا

 و اشتغال بیشتری را موجب شده است؛گذاری منجر این موضوع، به جذب سرمایه که

، باعث ج( حاکمیت شرکتی، عملکرد عملیاتی شرکت را بهبود بخشیده و علاوه بر مدیریت مناسب

 انجامد؛ایت به افزایش ثروت مینه شود که درتخصیص بهینه منابع نیز می
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. این مسئله زمانی اهمیت ویژه د( وجود حاکمیت شرکتی با کاهش ریسک ناشی از بحران مالی همراه است

 های بالایی شود؛یابد که چنین ریسکی منجر به ایجاد هزینهمی

اری و اجتماعی ر روابط کنفعان دناسب به معنای ارتباط بهتر با ذیو( برخورداری از حاکمیت شرکتی م

 شرکت است؛

دهد، و به این مدت هدف قرار میصادی را در درازحاکمیت شرکتی پیش از هر چیز حیات سالم بنگاه اقت

عمل آورد. واقعیت  ها حفاظت بهصدد است تا از منافع سهامداران در مقابل مدیریت سازمانخاطر در

انعکاس  دو پدیده متوالی ناشی شده است؛ های عظیم و معتبر در مدت زمان کوتاه ازورشکستگی شرکت

ه سابقام کشورهای صنعتی که به بحران بیشفاف در بازارهای سههای مالی غیراخبار غلط و ارائه گزارش

 (.1385بنویدی، ) ها را به شدت کاهش داده استگذاران به شرکتبدل گشته و درجه اعتماد سرمایه

 

 مبانی حاکمیت شرکتی  2-2-5

 کردن هدایت معنای به که است شده برگفته "Gubernare" لاتین واژه ریشه از "Governance" اصطلاح

 "Corporate Governance"واژه  برگردان. است رفتهمی کار به کشتی کردن هدایت برای آن از قبل و است

. است شتهدا شرکتی حاکمیت و سازمانی اداره سهامی، حاکمیت شرکتی، راهبری نظیر هاییمعادل فارسی به

 حاکمیت برای شده ارائه تعاریف. شودمی استفاده «شرکتی حاکمیت» یعنی اخیر واژه از پژوهش این در

 حاکمیت شمول گستره یا پهنه توانمی را تعاریف این کنندهمتمایز عامل ترینعمده. است متنوع شرکتی

 آن نظری مبنای که دانست مدارانسها با مدیران رابطه را نظام این توانمی منظر یک از. دانست شرکتی

 حاکمیت وسیع، نگرشی در و طیف این سوی آن در. است خود محدود شکل در «1نمایندگی تئوری»

« 2ذینفع تئوری» توانمی را آن نظری پشتوانه که گیردمی بردر  را خود نفعانذی تمام با شرکت رابطه شرکتی

 ارشد مدیران مدیره،هیات جمله از نفعانذی از یوسیع طیف سهامداران بر علاوه که دیدگاهی ،دانست

 ،3بورس کارگزاران مالی، تحلیلگران حسابداران حسابرسان، مشتریان، فروشندگان، کارکنان، ی،یاجرا

بدری، ) گیردمی بر در را جامعه و قضات حقوقی، وکلای اجتماعی، نهادهای ،5اعتباردهندگان و 4بانکداران

 تبیین آن حداکثری و حداقلی نگاه که طیفی داخل شرکتی حاکمیت به هاشنگر و تعاریف سایر (.1387

  نشان را شرکتی حاکمیت به مختلف هاینگرش از ایگزیده شودمی ارائه ذیلا که تعاریفی. گیردمی قرار شد

 .دهدمی
                                                            
1. Agency Theory  
2. Stakeholder Theory  
3. Stock Brokers 
4. Bankers  
5. Creditor 
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امداران رابطه شرکت و سهباشد حاکمیت شرکتی به که براساس نظریه نمایندگی می های محدود،در دیدگاه

می اقلیت سهامداران حقوق حفظ برای کشور یک قانونی سیستم هایقابلیت بر شود و متمرکزمحدود می

 هر قوانین و مناسب هستند کشوری مقایسه بین برای ااساس محدود تعاریف ؛(1994) پارکینسون مثلا .باشد

 (.1385یگانه، حساس) دارد شرکتی حاکمیت سیستم در ایکنندهتعیین نقش کشور

 پاسخگویی سطح بر شرکتی حاکمیت شود،که در قالب نظریه ذینفعان مطرح می های گستردهدر دیدگاه

( و 1994) 1مگینسون ،(1984) تریگر تعریف. دارند تاکید نفعانذی دیگر و سهامداران به نسبت تریوسیع

صاحب نزد بیشتری مقبولیت از دارند، تاکید نفعانذی از بیشتری گروه به که (1995)2مینو مانکزورابرت

 و آینده هاینسل جامعه، کل برابر در هاشرکت که دهندمی نشان ترگسترده هایبرخوردارند. تعریف نظران

 و موانع شرکتی در حقیقت  حاکمیت سیستم دیدگاه، این در. دارند مسئولیت( زیستمحیط) طبیعی منابع

 را خود مسئولیت آنها کندمی تضمین که ها استشرکت برای مانیسازبرون و سازمانیدرون تعادل هایاهرم

 کنند؛می عمل نهمسئولا صورت به تجاری، فعالیت هایزمینه تمام در و دهندمی انجام نفعانذی تمام به نسبت

 عمناف گرفتن نظر در با توانمی فقط را سهامداران منافع که است آن دیدگاه این در منطقی لاستدلا همچنین،

 در باشندمی مسئول ذینفعان تمام برابر در که هاییشرکت چون (.1385 یگانه،حساس) کرد برآورده نفعانذی

 و دهند افزایش درازمدت در را خود آفرینیارزش توانندمی هاشرکت. هستند تررونق با و موفق درازمدت

 این. کنندمی خود حاکمیت سیستم سازینهبهی با و ذینفعان تمام برابر در خود مسئولیت انجام با را کار این

 دیدگاه این یدوم( 2004) سالمون و سالمون تجربی هایپژوهش. است علمی متون اکثر کیدات مورد دیدگاه

 موجب بهتر، مدیران و دارد مثبتی رابطه هاآن شرکتی حاکمیت حق اعمال با هاشرکت مالی عملکرد که است

 ثرتروم را هاشرکت بهتر مدیران همچنین. کنندمی توجه خود ذینفعان به و شوندمی بهتری شرکتی حاکمیت

 (.1384یگانه، حساس) کنندمی تولید را بیشتری مالی بازده و کنندمی کنترل

 

 تئوری نمایندگی  2-2-5-1

 سهامداران و کارگزار عنوان به شرکت مدیران است، مالی و اقتصادی هایزمینه از ناشی که تئوری این در

. شودمی تفویض مدیران به شرکت امور اداره قراردادی طی واقع در که شوندمی تعریف کارگمار عنوان هب

 و نیست همسو ناسهامدار منافع با لزوما مدیران منافع که است یکی از فرضیات اصلی تئوری نمایندگی این

ساسی این است که هدف اولیه اهای مالی یک فرض در تئوری .دارند منافع تضاد هم با کارگمار و کارگزار

گونه نیست. این احتمال وجود دارد که  است، لکن در عمل همواره اینها افزایش ثروت سهامداران شرکت

                                                            
1. Mginson 
2. Rabert Mankz & Mino  
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کنند. مدیران احتمالا به افزایش  تعقیب ممکن را پاداش بیشترین خود، مثل کسب منافع مدیران ترجیح دهند

 منافع که شودمی هاییطرح در آنها گذاریسرمایه و رکزتم به منجر امر این منفعت شخصی تمایل دارند.

 به توجهی و( است مرتبط سود با مدیران پاداش و مزایا حقوق، که مواردی در ویژه به) دارد مدتکوتاه

 مدیریت کنترل ضرورت نمایندگی مشکل این. ندارند( سهامدارن ثروت افزایش) سهامداران مدتبلند منافع

تضمین که شودمی تلقی مکانیزمی شرکتی حاکمیت نظام تئوری این در .دهدمی نشان سهامداران توسط را

 از مدیریت اقدامات کنترل بر مالک قانونی حقوق که مواقعی در خصوص به است سهامداران منافع کننده

 .(1387 یگانه،حساس) باشدنمی برخوردار کافی اثربخشی

 اساسی فرض یک کنند؟ کنترل را شرکت مدیریت توانندمی چگونه سهامداران است، این  مهم سوال یک

 و پرهزینه است مشکل بسیار کارگماران برای کارگزاران کارهای تایید که است این نمایندگی تئوری دیگر

 (.1387یگانه، حساس) کند حل زیادی حد تا را مشکل این تواندمی مستقل حسابرسی مانند هاییروش که

گویند، مدیران شرکت قوانین خاصی ندارند که به آنها اجازه دهد تا تعهدات می( 1995) 1جونز و کویم

 تئوری که دادند ارائه های تحلیلی مستدلین انسان نادیده بگیرند. آنها بحثاخلاقی خود را به عنوا

 ؛گردد پیروی اخلاقی اصل چهار از که شودمی قبول قابل و موثر صورتی در نمایندگی

 دیگران به زدن لطمه از اجتناب (1

 دیگران آرای به احترام (2

 دروغگویی از اجتناب (3

 هاتوافق پذیرش (4

کند که در ساختار این چهار رگمار و کارگزار در صورتی صدق میدر واقع آنها مدعی شدند که مدل کا

لطمه  اصل اخلاقی گنجانده شود. چرا تعهد اخلاقی مدیر برای عمل به قول افزایش ثروت سهامدار، مانند

س شرح این بحث پایه و اسا تر از اصول پایه انسانی باشد یا فراتر از آنها رود؟باید مهم ،زدن به دیگران

د داد. کارگزار باید ابتدا به عنوان انسان به وظایف اخلاقی خود عمل کرده و بعاخلاق کارگزار را تشکیل می

افزایش ثروت سهامدار عمل کند. اما مادامی که  تواند به تعهد خود برایاز انجام این تعهدات اخلاقی می

ها بر مبنای سود و زیان است، دنبال کردن تجارت اخلاقی تقریبا غیرممکن ملکرد مدیران شرکتارزشیابی ع

که ثابت شود نه تنها به دلیل نگرش مدیران و سهامداران بلکه به دلیل سیستم قانونی و  است، مگر این

  .(1391یگانه، حساس) ین کار ضروری استساختارهای حاکمیت شرکتی ا
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 تئوری ذینفعان   2-2-5-2

 رشته در تئوری این مورد در توضیحات اولین از یکی. یافت توسعه 1970 دهه از تدریج به ذینفعان تئوری

 را شرکتی پاسخگویی و مطرح را شرکت عمومی تئوری وی. گردید ارائه( 1984) 1فریمن توسط مدیریت،

 است گسترده پژوهشی سنت یک بیشتر ذینفعان تئوری واقع در. کرد پیشنهاد ذینفعان از ایتردهگس گروه به

 اساس. آمیزدمی هم در را اجتماعی و سازمانی علوم حقوق، اقتصاد، سیاسی، تئوری اخلاق، فلسفه، که

 که است عمیق نچنا آن جامعه بر آنها تاثیر و اندشده بزرگ بسیار هاشرکت که است این ذینفعان تئوری

 ذینفعان تنها نه. باشند پاسخگو و کرده توجه جامعه از بیشتری بسیار هایبخش به سهامداران، جز به باید

 کارکنان، سهامداران، شامل ذینفعان. گذارندمی تاثیر هاشرکت بر نیز آنها بلکه هستند هاشرکت تاثیر تحت

 تئوری حامیان ترینافراطی. باشندمی مردم عموم و مجاور هایشرکت بستانکاران، مشتریان، فروشندگان،

 ذینفعان زمره در باید نیز آینده هاینسل و جانوری هایگونه زیست،محیط که باورند این بر ذینفعان

 .(1387یگانه، حساس) شوند گنجانده

 داختپر با عموم که زیرا گرفت، نظر در شرکتی عذینف  را عموم توانمی تحلیلی، چارچوب براساس

 گزارش طبق 1975 سال در. اندکرده فراهم هاشرکت عملیات انجام برای را ملی ساخت زیر مالیات،

ه ب استفاده ذینفعان، برای نظر مورد هایگزارش از تعدادی داوطلبانه افشای به هاشرکت بریتانیا، شرکتی

 ارزش صورت شامل فیاضا هایصورت. شدند ترغیب ترازنامه و زیان و سود سنتی هایعلاوه صورت

 صورت ارزی، معاملات صورت دولت، با پولی مبادلات صورت اشتغال، و استخدام گزارش افزوده،

 معنای به Stakeholders (.1387یگانه، حساس) گردیدمی آتی اهداف صورت و آینده احتمالی مشتریان

 نشود. اشتباه رانسهامدا معنای به Stockholders عبارت با شود دقت باید که است ذینفعان

 

 تئوری هزینه معاملات  2-2-5-3

این تئوری که اولین بار  .باشدیای بین اقتصاد، حقوق و سازمان متئوری هزینه معاملات، ترکیبی میان رشته

( به نام تئوری رفتاری شرکت مطرح شده، یکی از مبانی اقتصاد صنعتی و 1963) 2توسط سیرت و مارچ

سهامی عام(، ) دراین تئوری شرکت نه تنها به عنوان یک واحد اقتصادی عمومی تئوری مالی گردیده است.

تلف است. تئوری هزینه معاملات ها و اهداف مخبلکه به عنوان یک سازمان متشکل از افراد با دیدگاه

شوند. بازار میاند که در تخصیص منابع جانشین ها آن قدر بزرگ شدهاساس این واقعیت است که شرکتبر

اند که با توجه به نوسانات قیمت در بازار، تولید را هدایت ها آن قدر بزرگ و پیچیده شدهواقع شرکت در
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شوند و مدیران ها، برخی از معاملات حذف میکنند. در درون شرکتکرده و بازار معاملات را متعادل می

 یزان ادغام عمودی(مثلا م) رسد، سازماندهی شرکتبه نظر می .کندشرکت، تولید را هماهنگ می

تواند قیمت و تولید را برای معاملات داخلی کنند که فراسوی آنها شرکت میهایی را تعیین میمحدودیت

باشد. دلیل اصلی این امر، این ها میکردن معاملات به نفع مدیریت شرکتمعین کند. واضح است داخلی 

ذف حر مورد قیمت و کیفیت آینده محصول ها را داطمینانه داخلی کردن معاملات ریسک و عدماست ک

ند. هر کنندگان را تا حدودی از بین ببرهای معامله با عرضهدهد ریسککند. این کار به شرکت اجازه میمی

های اطلاعاتی اتخاذ شود برای مدیر شرکت سودمند است و منجر به تقارنروشی که برای حذف این عدم

ای وجود ی و بازدارندهیجزهای غیرانجام معاملات در بازار، هزینهشود. در کت میکاهش ریسک تجاری شر

، آن را برای خودشان عمودیتر است که از طریق ادغام ها مقرون به صرفهدارند، بنابراین، برای شرکت

 .(1384یگانه، حساس) انجام دهند

ش سود را هدف اولیه تجارت های سنتی اقتصادی، تمام کارگزاران شرایط اقتصادی را منطقی و افزایتئوری 

گیرد. می تری در نظر بینانهلات، رفتار انسان را به نحوه واقعدانند. بر عکس، تئوری اقتصادی هزینه معاممی

( منطق 1957) 1سیمونبرند. دیگر کارگزاران اقتصادی منطق محدود را به کار میو در این الگو، مدیران 

ند که منطقی است، اما مدیران به طور محدود این رفتار را انجام کمحدود را به صورت رفتاری تعریف می

کند سازد. این تئوری فرض میطلبی را میمعاملات، همچنین فرض اساسی فرصت دهند. اقتصاد هزینهمی

تمایل  ورتطلبی، به صطلب هستند. فرصتفراد دیگر در برخی از مواقع فرصتکه مدیران همچون ا

با فرض  .های موجود برای افزایش منفعت شخصی تعریف شده استگیری تمام روشکارگزاران در به کار

طلبی، مدیران معاملات را برای حداکثر کردن منفعت شخصی خود مشکلات منطق محدود و فرصت

تواند نتایج نامطلوبی برای شرکت و سهامداران به بار ای میطلبانهکنند. چنین رفتار فرصتسازماندهی می

 (. 1384یگانه، حساس) نتیجه این عملکرد نیاز به کنترل دارد آورد، در

 

 تئوری هزینه معاملات در برابر تئوری نمایندگی  2-2-5-4

لی بین آنها های اصرسد که یکی از تفاوته  این دو تئوری به این نتیجه می( با مقایس1996) 2سونویلیام

یعنی استفاده از واژگان متفاوت برای توصیف ) ستبندی متفاوت برای یک موضوع ااستفاده از یک آرایه

 ؛برای مثال مسائل و مشکلات یکسان(.
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تئوری  در صورتی که در ،طلب هستندکند که افراد اغلب فرصتتئوری هزینه معاملات فرض می .1

 دهد.های نمایندگی را مورد بحث قرار مینمایندگی خطر اخلاقی و هزینه

های متفرقه هستند، در صورتی که در تئوری ران به دنبال عایدیکند مدیتئوری نمایندگی فرض می .2

 دهند.ای ترتیب میطلبانهران معاملات خود را به صورت فرصتهزینه معاملات، مدی

در حالی که در تئوری هزینه معاملات  ،در تئوری نمایندگی واحد بررسی و تحلیل کارگزار فردی است .3

 واحد بررسی و تحلیل معامله است.

چگونه مدیر را متقاعد کنیم تا منافع سهامداران و  ؛پردازندن همه هر دو تئوری به یک مشکل میایبا 

در حقیقت این دو تئوری دیدگاه سهامدار را به جای منافع شخصی خود دنبال کند؟ افزایش سود شرکت

حساس) یل کردان را مشاهده، بررسی و تحلتوان از طریق آنها مشکلات یکسهای متفاوتی هستند که می

 (.1391یگانه، 

 

 ذینفعان تئوری برابر در نمایندگی تئوری 2-2-5-5

ها بتوانند ثروت سهامدار را در یک چارچوب تئوری نمایندگی افزایش دهند و در آیا ممکن است شرکت

ان و نفعبه عبارت دیگر، آیا بین تئوری ذینفعان را برآورده سازند؟ ن زمان، منافع تعداد کثیری از ذیهما

های بین این دو تئوری پی برد. به توان به شباهتفقی وجود دارد؟ با بررسی دقیق میتئوری نمایندگی توا

چون آنها دارای قدرت  .دارندنفعان در موضع کنترل نهایی قرار نه، مدیران به عنوان گروهی از ذیعنوان نمو

های به صورتی موافق با ادعاهای دیگر گروه دهد تا منابع شرکت راستند که به آنها اجازه میگیری هتصمیم

مسئول رفع  (. این بدان معنا است که مدیر شرکت در نهایت1992، 1هیل و جونز) نفع تخصیص دهندذی

 باشد.نیازها و انتظارات ذینفعان می

یندگی رد که در نظریه نماکارگزار تعادلی وجود دا -کارگزار و روابط کارگمار -نفعذیبین گروه کلی روابط »

تلزم یک قرارداد صریح یا ضمنی کارگزار هر دو مس -کارگزار و روابط کارگمار -نفعشود. روابط ذیبیان می

شرکتی علاوه هر دو رابطه با ساختار حاکمیت ه باشند که هدف آن سازگاری بین منافع مختلف است. بمی

 .(1391یگانه، حساس) «شوندکنترل می

هایی مثل ی و رفتار غیراخلاقی مدیران شرکتشی از ضعف حاکمیت شرکتها ناهای اخیر شرکتفروپاشی

تر گفته شد، پذیرش طوری که پیشدهد. همانن دو تئوری را نشان میه تلفیق ایانرون در آمریکا، نیاز ب

شود، در حالی که پذیرش دیدگاه ین نظریه براساس منفعت شخصی میدیدگاه تئوری نمایندگی منجر به تبی

گردد. گسترش بازار سرمایه، نظریه براساس مسئولیت اجتماعی میزینه معاملات، منجر به تبیین تئوری ه
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گیران و بازیگران بازار ها ممکن نیست مگر آن که تصمیمسازی و پیشگیری از فروپاشی شرکتخصوصی

یند، در غیر این ام نماسرمایه و پول به هر دو دیدگاه توجه نموده و به نحوی این دو تئوری را با هم ادغ

 (.1387یگانه، حساس) توان به حاکمیت شرکتی مناسب دست یافتصورت، نمی

 

 اهداف حاکمیت شرکتی   2-2-6

از آن دارد که  نظران، حکایتبحهای صااهیم حاکمیت شرکتی و مرور دیدگاهها و مفبررسی تعریف 

ی حاکمیت شرکتی دستیابی به چهار ای( است و هدف نهایحوزه) ایحاکمیت شرکتی یک مفهوم چند رشته

 ؛ها استمورد زیر در شرکت

 ؛هرگونه پذیرش و اختیار مسئولیت باید با پاسخگویی همراه باشد؛ .  پاسخگویی1

مالی، حقوق و مزایا، های صورت) افیت در ارائه اطلاعات و در دسترس بودن آنفش؛ .  شفافیت2

 ؛...(مدیره و ساختار آن وهیات

 ؛(چه بزرگ و چه کوچک) برخورد یکسان و با عدالت با همه سهامداران؛ صاف(ان) . عدالت3

 .(1385یگانه، )حساس ها و تفویض اختیارات باید روشن باشدکمیت و کیفیت مسئولیت ؛مسئولیت. 4

باشد. عملکرد مالی بنگاه اقتصادی می ی دریدرصدد ارتقای انصاف، شفافیت و پاسخگوحاکمیت شرکتی 

ت شرکتی میها رابطه مستقیمی دارد و مدیران بهتر، موجب حاکاعمال حق حاکمیت شرکتی آنها با شرکت

 کنند. در این بین ازو در نهایت بازده مالی بیشتری را تولید می کنندتر شده و به ذینفعان خود توجه میموثر

 ایجاد ارزش برای هدات،موقع تعه بازپرداخت ب توان ایجاد رشد، ؛ازله انتظارات از مدیران عبارت استجم

 کرمی،) باشدارتباط با محیط پیرامون و پیشبرد اهداف می مدیریت و کنترل ریسک، 1سهامداران، کارگروهی

1391.) 

ها، سه هدف ی است و  با پاسخگویی مناسب شرکتدر واقع پاسخگویی جوهره وجودی حاکمیت شرکت

. به «چو صد آمد نود هم پیش ماست» ارت دیگر،شود. به عب( حاصل میمسئولیتو  شفافیت، عدالت) دیگر

با مرور  دانند.را جوهره حاکمیت شرکتی مناسب می نظران، پاسخگوییهمین دلیل تعداد زیادی از صاحب

 نمود؛توان تعریف جامع و کامل زیر را ارائه های یاد شده و تحلیل آنها میتعریف

هایی است که موجب دستیابی به ها و سیستمها، فرهنگآیندحاکمیت شرکتی، قوانین، مقررات، ساختارها، فر

 (.1385یگانه، حساس) شودهای پاسخگویی، شفافیت، عدالت و رعایت حقوق دینفعان میهدف

کننده چند شاخه علمی از قبیل حسابداری، یت شرکتی به عنوان یک نظام مرتبطهمچنین نظام حاکم

بین اهداف اجتماعی و اقتصادی و اهداف فردی و جمعی،  مدیریت مالی، اقتصاد و حقوق و با حفظ تعادل
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ها در مقابل سایر شرکت 1موجب تشویق و تقویت استفاده کارآمد و بهینه از منابع و الزام پاسخگویی

تواند موجب تخصیص یگردد. از سوی دیگر اجرای نظام حاکمیت شرکتی ماشخاص ذینفع در شرکت می

جان ) عات مالی منتشر شده در بازار و در نهایت رشد توسعه اقتصادی شودبهینه منابع و بهبود شفافیت اطلا

 (.1998 ،تو سنب

 

 شرکتی حاکمیت یمزایا 2-2-7

 و کارکنان و مدیریت مدیره،هیات اعتباردهندگان، گذاران،سرمایه مثل ذینفعان برای شرکتی حاکمیت

 به منافع تضاد حل با مناسب شرکتی تحاکمی. باشد مفید تواندمی اقتصادی هایبخش و صنایع همچنین

 سهامداران برای را گذاریسرمایه از مناسبی بازده و بخشد بهبود را شرکت عملکرد کند،می کمک ذینفعان

 به دستیابی و سرمایه بهتر گردش) مستقیم صورت به شرکتی حاکمیت از آمده دست به مزایای. کند ایجاد

 هایشرکت. بود خواهد( بیشتر گذاریسرمایه هایفرصت و اعتبار) غیرمستقیم و( سرمایه ترپایین هزینه

 رشد نرخ و اقتصادی و مالی ثبات کارا، منابع تخصیص قوی، قانونی هایسیستم از مناسب، حاکمیت دارای

 حس ارتقای گذار،سرمایه اعتماد افزایش در اساسی عنصر یک شرکتی حاکمیت. برخوردارند جهانی و ملی

 در شرکتی حاکمیت مزایای ،نیست ایساده یندآفر این البته .است اقتصادی رشد بهبود هایتن در و رقابتی

 مدتکوتاه نتایج بر که اجرایی مدیران. کندمی تحمیل شرکت بر مدتکوتاه هزینه و شودمی ظاهر بلندمدت

 اجرای برای مدیریت در اییزهانگ باید بنابراین ،را آن مزایای نه بینندمی را هاهزینه این تنها کنندمی تمرکز

 شرکت، بودن قانون مطیع اخلاقی، فرهنگ ایجاد شامل اهداف این. شود ایجاد شرکتی حاکمیت اهداف

 چاشمی،نبوی) باشدمی کند نظارت عملیاتی و مالی امور در مدیریت بر موثر داخلی حسابرس تشکیل

1389.) 

 

 های حاکمیت شرکتیبندی سیستمطبقه 2-2-8

به  .دهد که هر کشوری سیستم حاکمیت شرکتی منحصر به فرد خود را داردهای انجام شده نشان میبررسی

کشور با  موجود در یکسیستم حاکمیت شرکتی وجود دارد. سیستم حاکمیت شرکتی ، اندازه کشورهای دنیا

های یاستها، وضعیت اقتصادی، سیستم قانونی، ستعدادی عوامل داخلی از جمله ساختار مالکیت شرکت

ترین کنندهترین و تعیینهای قانونی از اصلیشود. ساختار مالکیت و چارچوبدولتی و فرهنگ، معین می

عوامل سیستم حاکمیت شرکتی هستند. همچنین، عوامل خارجی از قبیل میزان جریان سرمایه از خارج به 

                                                            
1. Accountability 
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مرزی، بر فراگذاری نهادی یهداخل، وضعیت اقتصاد جهانی، عرضه سهام در بازار سایر کشورها و سرما

 (.1385بنویدی، ) گذارندثیر اکشور ت موجود در یک سیستم حاکمیت شرکتی

مشکلاتی همراه بوده است. با  بای صورت گرفته که های حاکمیت شرکتسیستمبندی برای طبقه یهایتلاش

بندی طبقه، ر استنظران برخورداکه از پذیرش بیشتری نزد صاحبها ، یکی از بهترین تلاشحال این

تلاش ،سازمانیسازمانی و برونعبارت درون .است 1سازمانیسازمانی و بروندرون هایسیستممعروف به 

 های حاکمیتسیستمدر واقع بیشتر  دهند.حاکمیت شرکتی نشان میسیستم هایی را برای توصیف دو نوع 

حاکمیت  این دوگانگیها آنها مشترک هستند. گیرند و در بعضی از ویژگیشرکتی، بین این دو گروه قرار می

های قانونی وجود دارند. با این همه، کشورها ها و سیستمهایی است که بین فرهنگتفاوت ناشی از، شرکتی

در سطح جهانی  یحاکمیت شرکتهای سیستمها را کاهش دهند و امکان دارد که تا این تفاوت دارندتلاش 

 (.1388رسائیان،  و رپوکاشانی) به هم نزدیک شوند

 

 (ایرابطه) سازمانیحاکمیت شرکتی درون 2-2-8-1

بندی شده یک کشور تحت های فهرستسازمانی، سیستمی است که در آن شرکتحاکمیت شرکتی درون

 مالکیت و کنترل تعداد کمی از سهامداران اصلی هستند. این سهامداران ممکن است اعضای خانواده موسس

های دیگر یا دولت باشند. به های اعتباردهنده، شرکتگروه کوچکی از سهامداران مانند بانکبنیانگذار( یا )

های ها و سهامداران عمده آنها، سیستمسازمانی به دلیل روابط نزدیک رایج میان شرکتهای درونسیستم

 (.1385بنویدی، ) گویندنیز می 2ایرابطه

سطه روابط نزدیک میان مالکان و مدیران، مشکل نمایندگی سازمانی به وادر مدل حاکمیت شرکتی درون

آید. به واسطه سطح تفکیک ناچیز مالکیت و ولی مشکلات جدی دیگری پیش می ،اردکمتری وجود د

های موسس( از قدرت سوءاستفاده به دلیل مالکیت خانواده مثلا) بسیاری از کشورها مدیریت( در) کنترل

توانند از عملیات شرکت آگاه شوند. شفافیت کمی وجود دارد و وقوع سهامداران اقلیت نمیشود. می

ت مالی،  مبهم و غیرشفاف است و افزایش سوءاستفاده از منابع رسد. معاملاسوءاستفاده محتمل به نظر می

 (.1388رسائیان،  و پورکاشانی) شوندها شمرده میها در این سیستمجریانهایی از سوءمالی، نمونه

 را متفاوت انسبت ساختار دو توانسازمانی میدرون شرکتی حاکمیت سیستم دارای کشورهای انمی در

 این سیستم، در .شودمی نامیده« آلمانی» سیستم که است اروپایی در کشورهای سیستم اولین ؛کرد مشاهده

 در را« ب» کتشر ناظر سهام« الف» شرکت دولت یا خانواده، بانک، مثال عنوان به. است یک سویه نظارت

                                                            
1. Insider/Outsider 
2. Relationship-Based 
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 را« ج» ناظر شرکت سهام« ب» شرکت دیگر سوی از. دارد نمایندگی آن ت نظارتاهی در و دارد اختیار

« ژاپنی» سیستم ساختار، دومین. دارد اختیار در را «د» شرکت ناظر سهام خود نوبه به نیز آن که داراست

 توسط هر شرکت سهام) تقابلم تیکلما با و پیوسته هم به مدیریت طریق از چندین شرکت که است

 گروه هایشرکت سهام که دارد حضور اصلی یک بانک همواره گروه این در. اندمرتبط یک دیگر با دیگری(

 (.2005 ،1و نول برندل) دارد هاشرکت نظارت تاهی در نمایندگانی بنابراین داشته و اختیار در را

 حاکمیت به مربوط ضعف نقاط و مالکیت افراطی تمرکز ساختارهای شرقی، آسیای کشورهای از بسیاری در

اند. در زمان بحران آسیایی، گرفته قرار انتقاد مورد 1997سال در آسیایی بحران شدت خاطر به شرکتی

سازمانی بیشتر در گروه درونهای حاکمیت شرکتی در کشورهای آسیایی شرقی به جای مدل برونسیستم

تر از سهامداران اقلیت در بسیاری از کشورهای آسیای شرقی ضعیف سازمانی قرار داشتند. حمایت قانونی

س و سوءاستفاده از ثروت سهامداران اقلیت به سهامداران اکثریت امکان داد تا هنگام بحران به اختلا

اند تا سیستمش کردهدهد که چگونه چند کشور از آسیای شرقی، تلاهای بعدی نشان میبپردازند. بررسی

کاشانی) ح کنندها از زمان بحران آسیایی اصلات شرکتی خود را از طریق تغییر در قانون شرکتهای حاکمی

 (.1388رسائیان،  و پور

 

 محیطی( ) سازمانیبرونحاکمیت شرکتی   2-2-8-2

های شرکتها، ت شرکتی اشاره دارد. در این نظامهای تامین مالی و حاکمیسازمانی به نظامعبارت برون

سازمانی یا سهامداران خصوصی قرار شوند و تحت مالکیت سهامداران برونط مدیران کنترل میبزرگ توس

( 1932) 2شود که توسط برل و مینزمدیریت( می) به جدایی مالکیت از کنترل دارند. این وضعیت منجر

کل ( در نظریه نمایندگی مطرح کردند، مش1976) 3لینگطور که بعدها جنسن و مکمطرح شد. همان

های شود. اگرچه در سیستمهای سنگینی است که به سهامدار و مدیر تحمیل مینمایندگی مرتبط با هزینه

شوند، اما به طور غیرمستقیم نیز تحت کنترل ها مستقیما توسط مدیران کنترل میسازمانی، شرکتبرون

. در سهامداران خصوصی هستندسازمانی قرار دارند. اعضای مذکور، نهادهای مالی و همچنین اعضای برون

گیری بر د، تاثیر چشمسازمانی هستنن نهادی بزرگ که مشخصه نظام برونگذاراآمریکا و بریتانیا، سرمایه

گذاران نهادی، اکثریت را شود که سرمایه(. در واقع گفته می1385یگانه، حساس) ها دارندمدیران شرکت

تاثیر خواهند گذاشت و همواره اهداف شرکت به سمت تامین  دارا بوده و به این وسیله بر مدیریت شرکت

 خوبی به هاسیستم این در نمایندگی مسئله (.1385بنویدی، ) منافع سهامداران اکثریت میل خواهد کرد

                                                            
1. Breandle & Noll  
2. Berle & Means 
3. Jensen & Meckling 
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سالمون و سالمون، ) دهدمی نشان خلاصه طوره ب را سیستم دو این هایویژگی زیر است. جدول مشهود

2004). 

 

 سازمانیسازمانی و بروندرون هایسیستم هایگیویژ( 2-2) جدول

 سازمانیبرون سازمانیدرون

سهامدارن درون اختیار در عمدتا شرکت مدیریت

 برعهده را مدیریت کنترل هاآن و سازمانی بوده

 دارند.

اما  بوده مدیران کنترل تحت بزرگ هایشرکت

  مانیسازرونسهامداران ب با آن سهام مالکیت

 است.

شود نمی مشاهده کنترل و مالکیت بین روشنی مرز

 .ندارد وجود ایملاحظهقابل نمایندگی مسئله و

مسئله  و است روشن مدیریت و مالکیت مرز

 .یابدمی اهمیت نمایندگی

 دارد. وجود ندرتا 1اجباری تملک
 بر موثر  مکانیزم عنوان اجباری به هایتملک

 .دارد وجود شرکت مدیریت

 سهامداران کوچک هایگروه رد مالکیت تمرکز

 که هاییشرکت و دولت موسس، هایخانواده)

 . دارند( هرمی ساختار

 .است گسترده مالکیت

سهامداران  از کوچکی گروه جانب از زیاد کنترل

 .شودمی سازمانی اعمالدرون
 .است محدود سهامداران کنترل

سهامداران  به اقلیت سهامداران از ثروت انتقال

 .شودمی اقعو اکثریت

سهامداران  به اقلیت سهامداران از ثروت انتقال

 .شودنمی واقع اکثریت

 از کمی حمایت تجارت() هاشرکت قانون در

 .شودمی گذارانسرمایه

از  زیادی حمایت تجارت() هاشرکت قانون در

 .شودمی گذارانسرمایه

 وجود اکثریت توسط قدرت از استفادهسوء احتمال

 .دارد
 .است حاکم سهامداران اسیدموکر

 در بیشتری نفوذ خواهندمی عمده سهامداران

 .باشند داشته پذیرسرمایه هایشرکت

در  نفوذ اعمال تواننمی سهامداری طریق از

 .کرد پذیرسرمایه هایشرکت

 

                                                            
1. Hostile  
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 تسم به هانظامخرده اغلب شدن، جهانی موضوع به توجه با امروزه که است اهمیت حائز نکته این ذکر

 ند.اتلاش در موضوع این ساختن محقق برای مختلف نهادهای و هاسازمان و اندحرکت در همگرایی نوعی

 شود آینده در حاکمیت شرکتی هاینگرش و مبانی در نسبی سازییکسان موجب تواندمی واقعیت این

 (.1387 بدری،)

 

  های حاکمیت شرکتیمکانیزم 2-2-9

 ؛اندشرح ذیل بیان شدهاکمیت شرکتی به های حمکانیزم

 

 محیطی( ) سازمانیهای برونمکانیزم 2-2-9-1

 ؛. نظارت قانونی: تدوین، تصویب و استقرار قوانین نظارتی مناسب1

 . نظام حقوقی: برقراری نظام حقوقی مناسب؛2

 . کارایی بازار سرمایه: گسترش بازار سرمایه و تقویت کارایی آن؛3

 هایی از قبیل خرید سهام کنترلی؛د انگیزه در سهامداران به فعالیتجا. نظارت سهامداران عمده: ای4

 گذاری نهادی؛گذاران نهادی: تشویق و گسترش سرمایه. نقش سرمایه5

. نظارت سهامداران اقلیت: احترام به حقوق سهامداران اقلیت و مجاز بودن نظارت اقلیت بر فعالیت 6

 شرکت؛

 توجه به نقش برجسته نظارتی آن؛ . الزامی کردن حسابرسی مستقل: با7

 (.1385 یگانه،حساس) بندیت برای فعالیت موسسات رتبهبندی: ایجاد تسهیلا. فعالیت موسسات رتبه8

 

 محاطی() سازمانیهای درونمکانیزم 2-2-9-2

 طرف؛مدیره توانمند، خوشنام و بیتامدیره: انتخاب و استقرار هی. هیات1

 افزارهای مناسب؛ها بین مدیریت اجرایی و استقرار نرمم مسئولیت. مدیریت اجرایی: تقسی2

شامل کمیته حسابرسی، ) مدیره از مدیران مستقل و غیراجراییهای هیات. مدیریت غیراجرایی: ایجاد کمیته3

 ؛حقوق و ...(

ریسک، مالی، حقوقی، مدیریت ) های داخلی مناسبهای داخلی: طراحی، تدوین و استقرار کنترل.کنترل4

 ؛حسابرسی داخلی و...(

 ق سازمانی؛ای و اخلاق سازمانی: تدوین و گسترش آیین رفتار حرفه. اخلا5
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ها نظارت دارند و های شرکتآیندها و فعالیتفر سازمانی، برسازمانی و برونهای درونیک از مکانیزم هر

های برخی از مکانیزم شوند.های حاکمیت شرکتی میپاسخگویی و دستیابی به سایر هدف موجب ارتقای

نظارت  ؛ازاست محیطی( حاکمیت شرکتی که در ایران تا حدودی برقرار است عبارت) سازمانیبرون

سهام کنترلی و نقش نظارتی هایی از قبیل خرید سهامداران عمده و ایجاد انگیزه در سهامداران به فعالیت

های پذیرفته شده در بورس در ایران وجود دارد، اما هادی، حسابرسی مستقل الزامی شرکتگذاران نسرمایه

ی ها. درباره نظارت مرتبط با مکانیزمبندی وجود ندارداران اقلیت و فعالیت موسسات رتبهنظارت سهامد

مدیره و موارد مرتبط به مدیریت اجرایی نظر از مقوله هیاتصرف ،رسدبه نظر می محاطی() سازمانیدرون

ای مناسب، نقش نظارتی مدیریت افزارهبین مدیریت اجرایی و استقرار نرمها ولیتئشامل تقسیم مس

کنترل ،شامل کمیته حسابرسی، حقوق و...()مدیره از مدیران مستقل یاتهای هایجاد کمیته اجرایی شاملغیر

مالی، حقوقی، مدیریت ریسک، ) های داخلی مناسبطراحی، تدوین و استقرار کنترل های داخلی شامل

توجه بایسته نمی ابرسی داخلی و ...( بسیار ناچیز و ضعیف است و به نقش نظارتی اخلاق سازمانی نیزحس

تر شدن موضوع، ساختار حاکمیت شرکتی در نمودار تحلیلی زیر برای روشن (.1385 یگانه،حساس) شود

 (:1383خرازی، رهبری) ارائه شده است

 شرکتی حاکمیت ( ساختار1-2نمودار )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 قوه مقننه قوه قضاییه قوه مجریه

 سهامداران و تمام ذینفعان تحلیلگران مالی ارانذگمقررات شرکت و سازمان بورس 

 سازمانی:سازوکارهای درون

 مدیره:یاته

 مدیریت اجرایی کارآمد 

 اجراییت غیرمدیری 

 مدیران مستقل 

 ها:کمیته

 ... حسابرسی، پاداش و 

 های داخلیکنترل 

 رسی داخلیحساب 

 ...اخلاق سازمانی و 

 سازمانی:سازوکارهای برون

 رژیم حقوقی 

 نظارت قانونی

 کارایی بازار سرمایه

 سهامداران عمده نظارت

 گذاران نهادیش سرمایهقن

 نظارت سهامدارن اقلیت

 الزام به حسابرسی مستقل

 بندی و ...فعالیت موسسات رتبه

 

 

 مدیرهیاته

پاسخگویی
 

 نظارت نظارت
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 در و پاسخگویی شرکتی حاکمیت( 1-2) شماره تحلیلی نمودار مبنای بر و شده ارائه توضیحات مدد به

 اهداف سایر و چگونه پاسخگویی که دهدمی نشان نمودار این. است بررسی قابل شرکتی حاکمیت ساختار

 از یک هر ضعف یا و نبود و پذیردتاثیر می سازمانیدرون و سازمانیبرون سازوکارهای از شرکتی حاکمیت

 کند غیرممکن یا و مختل را سرمایه بازار و گسترش شرکتی حاکمیت اهداف به دستیابی تواندمی آنها

 (.1387یگانه، حساس)

 

 انواع الگوهای حاکمیت شرکتی 2-2-10

 شوندمی تعریف خدمات و کالاها کنندههای عرضههبنگا صرفا سساتوم و هاشرکت نئوکلاسیک، اقتصاد در

 هاییطرح تئور به توجه با امروزه اما. باشدمی هافعالیت از ناشی سود حداکثر رساندن به آنان هدف که

 و هاشرکت اقتصادی، هایفعالیت در فرآیند ذینفعان تمامی منافع مینات و اقتصادی مباحث در رفاه

 مالی سلامت مینات .باشندمی برورو بنگاه سود مودنن حداکثر از فراتر از اهداف وسیعی دامنه با سساتوم

بخش  مشارکت برای لازم هایزمینه ایجاد و سهامداران گذاری برایسرمایه ریسک از ناشی هایفعالیت

 این بر که .است نموده مطرح را حاکمیت شرکتی متنوع الگوهای معرفی هایزمینه اقتصاد، در خصوصی

 ها معرفیویژگی این با متناسب شرکتی حاکمیت الگوی نوع چهار ددگرسعی می پژوهش این در اساس

 (.1390محمدعلیزاده،  و زادهحسن) گردد

 

 الگوی مبتنی بر بازار 2-2-10-1

 سرمایه بازارهای. است گردیده مقطعی تقسیم سهامداران بین مالکیت، حقوق که است آن الگو این ویژگی

تا  شده باعث سهامداران() گذارانسرمایه از حمایت نظام. است ادزی سرمایه در بازار نقدینگی و شده قوی

 اداره را شرکت خود که نگیرند موقعیتی قرار در آنها از کدام هیچ و سازند متنوع را خود پرتفوی سهامداران

 .آیندمی در استخدام به شرکت اداره جهت سهامداران از نمایندگی ای بهحرفه مدیران پس .نمایند

 این اصلی کارگیری این الگوی حاکمیت شرکتی است. مزیته آمریکا، بریتانیا و کانادا مدعی بکشورهای 

 رغم به شرکتی حاکمیت الگوی این. است گذارانریسک سرمایه توزیع و سرمایه آوریجمع سهولت الگو،

های رکتهای به وجود آمده در شرسوایی .شودمی شمرده موفق محققین از بسیاری توسط مشکلات زیاد،

سازد. از یک سو، این .، مشکلات این الگو را نمایان میبزرگی همچون انرون، ورلدکام، جنرال الکتریک و..

لاتی نظیر معاملات الگو دارای مزیت بازار سرمایه قوی برای کنترل شرکت است و از سوی دیگر، مشک

صفرزاده، ) سازدها را ضروری مینهگذاری در این زمیهای کلان مدیریت، نیاز به مقرراتدرونی و پاداش

1392.) 

http://www.collegeprozheh.ir/


   www.collegeprozheh.ir                                 ژهکالج پرو

34 
 

تقارن اطلاعاتی و در نتیجه از دهد که مدیران باعث ایجاد عدممشکلات حاکمیت شرکتی زمانی رخ می

به علت میزان کم مالکیت از  ءاز آنجا که، سهامدار جز .شونددست دادن ارزش توسط سهامداران می

کنند، در موقعیتی روزمره عملیات شرکت را ملاحظه میطور مدیریت فاصله گرفته است، مدیرانی که به 

باشد، را که برای آنها دارای منفعت می تقارن اطلاعاتی را ایجاد نمایند. آنها اطلاعاتیگیرند که عدمقرار می

کنند. لذا رای سهامداران و سایرین منتشر میاهمیت را بکنند و اطلاعات بیبه طور محرمانه نگهداری می

( بیان 1964) لینگدهد. جنسن و مکهزینه نمایندگی رخ می ی همسو کردن منافع مدیران و سهامدارانبرا

نظارت هزینه هزینه مانده.هزینه قرارداد و زیان باقی ارت،ظهزینه ن ؛کردند که هزینه نمایندگی سه جز دارد

های هزینه قرارداد، هزینه پردازد.ت کنترل رفتارهای خلاف مدیریت میهای کنترلی هستند که مالک جه

گیری میاران تصمیمدهند تا این اطمینان به وجود آید که مدیران در جهت منافع سهامدهستند که رخ می

های فوق قادر به کنترل رفتار ناسالم مدیریت نباشند، دهد که هزینهمانده زمانی رخ میند. زیان باقینمای

جا که، آنها براساس عملکرد نآباشند. از مدت میای افق دید کوتاهخود، دارمدیران برای حداکثر کردن منافع 

 عملکرد از ناشی حدودی تا نگریتمدکوتاه شوند. ایننگر میتمدگیرند، لذا کوتاهمدت پاداش میکوتاه

 مدیران لذا. دهدمی آنان پاداش به مدتکوتاه مناسب عملکرد براساس سرمایه بازار زیرا سرمایه است، بازار

برای  ارزش ایجاد خلاف جهت در اقداماتی نتیجه در و نمایندمدت میکوتاه منافع فدای را بلندمدت منافع

 (.1387هاشمی،  و یگانهحساس) شوندمی مرتکب سهامداران

 

 الگوی حاکمیت شرکتی مبتنی بر روابط 2-2-10-2

به طور  هاشرکت سهامداران اینجا، در .باشدمی سرمایه سیال بازار و تیمالک تمرکز بر مبتنی الگو، این

 نمایند، لذا نظارت را مدیریت توانند رفتارمی که گیرندمی قرار موقعیتی و در بوده سهام دارای مدتطولانی

 بر هاشرکت سهام ای ازعمده نگهداری بخش با هابانک الگو، این در .دهدنمی رخ های نمایندگیهزینه

 گیری، مشارکتتصمیم و نظارت شامل شرکت عملیات در مستقیم طور هو ب شوندمی مسلط آنها تیمالک

 از گروهیدرون هایگذاریسرمایه همچنین،. باشدروابط می بر مبتنی الگو این در شرکتی حاکمیت. کنندمی

ن الگوی حاکمیت شرکتی استفاده میژاپن، فرانسه و آلمان از ای .آیدمی شمار به مذکور های الگویویژگی

 مشکلاتی با نیز الگو این ولی شرکتی است، حاکمیت الگوی کارآترین الگو این رسد کهمی نظر به د. ابتداکنن

 متخصص تربیت مدیریت که شودمی باعث هاشرکت گیریتصمیم فرآیند ها بربانک تسلط .باشدمی مواجه

 هاشرکت پیشرفت برای مانعی عنوان ها، بهشرکت امور در قوانین طریق از دولت حد از بیش مداخله .نشود

 به طور و نمایدگذاری میسرمایه های تجاریفعالیت از خیلی در مستقیم دولت به طور .شودمی محسوب
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 مدیران انتصاب دهند ومی وام خصوصی بخش به که سسات مالیوم و هابانک کنترل طریق از غیرمستقیم

 (.1390علیزاده، محمد و زادهحسن) پردازدمی هاشرکت کنترل به خصوصی، بخش در بازنشسته دولتی

 

 گذارالگوی حاکمیت شرکتی در حال  2-2-10-3

یافته شوروی سابق، دارای اقتصادهایی از این و مرکزی و کشورهای تازه استقلال کشورهای اروپای شرقی

ایه وجود نوع حاکمیت شرکتی هستند. اگر چه در این کشورها علاقه زیادی برای فعال کردن بازار سرم

اند. در این الگو، بازارهای کتی را بر اقتصاد خود تحمیل کردهدارد، ولی چنین الگویی از حاکمیت شر

ای دارای سهامداران ها به تدریج از شکل دولتی به شرکتهباشند و شرکته ضعیف و غیرفعال میسرمای

 های رقابتی است،سوی نظام ی حقوقی در حال حرکت بههاشوند. در این کشورها، نظامجزء تبدیل می

گذاری کارهای حمایت از سرمایهد، سازوباشبا مشکلات حاکمیت شرکتی ضعیف می تشکیلات مقابله

را پشتیبانی کند، در ضمن  دههای زیانضباط مالی باعث شده تا دولت شرکتانچندان قوی نیست، عدم

ت زیادی را گذار، مشکلاقتصادهای در حالها وجود ندارد. اگذاری نهادی قوی در این گونه کشورسرمایه

های خصوصی شده، کماکان اند. شرکتهای دولتی به خصوصی پشت سرگذاشتهطی دوران تبدیل شرکت

نگرفته زیرا که جام نسازی به معنای واقعی اری را دارند زیرا خصوصیمشکلات دیوان سالاری قبل از واگذا

فقط مالکیت تغییر کرده است. در بسیاری از موارد، کنترل همچنان اند و یر نکردهها تغیکارکنان این شرکت

سازی همراه با مجارستان و روسیه خصوصیدر دست دولت باقی مانده است. در کشورهایی چون چک، 

 رسد این نوع الگو با ساختار کشور ایران همخوانی بیشتری داردهای زیادی بوده است. به نظر میهزینه

 (.1392صفرزاده، )

 

 الگوی نوظهور 2-2-10-4

ای جربهبرخلاف الگوی سوم که ت .شده است پرداخته کمتر الگو این به تاکنون شرکتی، حاکمیت ادبیات در

 اقتصادهای از را شرکتی حاکمیت سازوکار دارد سعی از مشکلات الگوهای اول و دوم است، الگوی چهارم 

وجود  خصوصی، هایشرکت به دولتی هایشرکت موفق تبدیل سرمایه فعال، بازار. کند اقتباس موفق

 هاینظام مدیریت، نوظهور وجود بازارهای بازار، بر مبتنی الگوهای همچنین و روابط بر مبتنی الگوهای

از خصوصیات این الگو  عمومی هایشرکت و خانوادگی هایشرکت و وجود کارکردی و رسمی حقوقی

 گیرد. دره بین الگوهای اول و دوم قرار میفردی است ک الگوی چهارم الگوی منحصر به. شودمحسوب می

 و کنترل از زیادی میزان دارند که هایی وجودخانواده و هستند حاکم های تجاریگروه الگوی اقتصادی، این

هایی خانواده. است شده تقسیم مختلف صنایع بین ها درگذاریسرمایه همچنین،. دارند اختیار در را تیمالک
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 .نمایندمی مشاهده ملی اقتصاد صورت پیشتازان به را خود اکنون اند،بوده تیمالک دارای اجدادی به طور که

سرمایه بخشیتنوع سمت به سود اند، با افزایشگذاری کردهسرمایه تجارت نوع در یک هایی کهخانواده

 الگوی کنترل تجاری، هایگروه این .اندگرفته اختیار در را سهام ای ازبخش عمده و رفته خود گذاری

اند، همچنین از طریق مشارکت در بازارهای سرمایه، الگوی کرده اقتباس روابط الگوی از را خود مدیریتی

 (.1390علیزاده، و محمد زادهحسن) اندرا نیز تا حدودی مدنظر قرار دادهمبتنی بر بازار 

 

 اصول حاکمیت شرکتی منتشر شده در سطح جهانی 2-2-11

المللی، نهادهای مختلفی همچون بانک جهانی، سازمان همکاری و توسعه های بینگذاریسرمایهبا گسترش 

اند. یکی از آخرین اصول اقتصادی و... در این زمینه فعال شده و اصول متعدد و متنوعی را منتشر کرده

 شش است که  2004منتشر شده در سطح جهانی، اصول سازمان همکاری و توسعه اقتصادی در سال 

 .گیردحوزه زیر را در بر می

تامین مبنایی برای چارچوب ) شرکتی حاکمیت اصول کارآمد اجرای برای لازم زیربنای ایجاد اول؛ اصل

. شود اجرا بازارها کارایی و شفافیت افزایش راستای در باید حاکمیت شرکتی (: اصولموثر حاکمیت شرکتی

 از نیز اجرایی هایدستگاه و مدیران قانونگذار، هایمسئولیت و باشند داخلی سازگار قوانین با باید همچنین

 شود؛ تفکیک یکدیگر

 حاکمیت (: اصولحقوق سهامداران و کارکردهای اصلی مالکیتی) جزء و عمده سهامداران حقوق دوم؛ اصل

 اتنک سری یک به توجه هدف، این به دستیابی برای. کند حمایت تمامی سهامداران، حقوق از باید شرکتی

 ؛است ضروری

 دریافت سهام، انتقال و نقل امکان مالکیت، ثابت نظام وجود ،ازاست عبارت سهامدار اولیه حقوق 

 انتخاب عمومی، امکان مجامع در یارحق و اظهارنظر امکان پذیر،سرمایه شرکت ایدوره اطلاعات

 .شرکت سود در بودن سهیم و مدیرههیات اعضای تغییر و

 سودآوری و شرایط در بنیادی ثیرات که تصمیماتی و اطلاعات از کامل طور به ددارن حق سهامداران 

 شرکت، افزایش اساسنامه در اصلاحات برگیرنده در اطلاعات این. شوند مطلع دارند، شرکت

 فروش و در تواندمی که است شرکت هایدارایی در اساسی تغییرات و سهام معاملات و سرمایه

 .باشد ثروم شرکت سودآوری

 باید رابطه این در که باشند داشته را عمومی مجامع در دادن یار و شرکت امکان باید سهامداران 

 سهامداران باید به برسد، سهامداران اطلاع به مجمع از پیش مجامع جلسه دستورات و مکان و زمان

تصمیم شود، داده مدیرههیات عملکرد و حسابرس گزارش با رابطه در مدیرههیات از الوس فرصت
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و حق برسد سهامداران اکثریت تصویب به باید مدیرههیات حضور حق و پاداش مورد در گیری

 باشد؛ محفوظ باید یارحق واگذاری یا حضوری صورت به سهامداران یار

 نظیر تمامی سهامداران با که باشد نحوی به باید شرکتی حاکمیتسهامداران: اصل سوم؛ رفتار یکسان با 

 در توانندمی تمامی سهامداران همچنین. شود برخورد عمده سهامداران مانند خارجی، و ءجز سهامداران

 براساس معاملات ارتباط، در این. کنند اقدام خود خسارت جبران به نسبت آنها حقوق به تجاوز صورت

. است ممنوع کند، تضییع را سهامداران دیگر حقوق تواندمی که شخصی معاملات و نهانی اطلاعات

 شود؛  افشا باید وابسته هایشرکت و اشخاص با معاملات همچنین

 حاکمیت اصولنقش ذینفعان در حاکمیت شرکتی(: ) شرکتی حاکمیت در کارمندان نقش چهارم؛ اصل

 بین پویا همکاری و بشناسد رسمیت به متقابل قراردادهای براساس را قانونی کارمندان حقوق باید شرکتی

 ارتباط این در. کند ترویج شرکت مالی وضع بهبود و شغل ثروت، ایجاد منظور به کارمندان را و شرکت

 را آنها موقعیت نباید موضوع این و کنند اعتراض مدیرهتاهی غیرقانونی عملکرد به باید بتوانند کارمندان

 کند؛ تهدید

 مدیرههیات عملکرد و مالی اطلاعات باید هاشرکتافشا و شفافیت(:  ) کیفیت افشا در شفافیت پنجم؛ اصل

 مالی،های صورت برگیرنده در باید کیفیت افشا این. دهند قرار سهامداران اختیار در ایدوره صورت را به

 و استانداردهای حسابداری براساس باید اطلاعات این. باشد سهامداران ترکیب تغییرات و شرکت فعالیت

 و اختیار سهامداران در و تهیه مستقل سابرسح توسط باید سالیانه حسابرسی همچنین. شود تهیه مالی

 شوند؛ انتخاب سهامداران توسط باید مستقل حسابرسان. شود داده قرار ذینفعان

 بر شرکت، نظارت مدیریت نحوه باید شرکتی حاکمیت اصولمدیره: های هیاتاصل ششم؛ مسئولیت

 در را خود تمام تلاش باید مدیرهتایه. کند تبیین را مدیرهتاهی اعضای پذیریمسئولیت و اعضا فعالیت

 حفظ سهامداران همه که حقوق باشد ایگونه به باید نیز آنها هایتصمیم. دهد انجام شرکت تعالی راستای

 این. کنند اقدام آنها بازبینی به و نسبت داشته مدنظر را شرکت راهبردهای باید مدیرهتاهی همچنین. شود

 هایسرمایه اداره نحوه و نظارتی سنواتی، سازوکارهای بودجه تهیه ری،پذیریسک آتی هایبرنامه اصول

 به مربوط اطلاعات باید حکم، ابلاغ و مدیرهتاهی ابلاغ اعضای از پس همچنین. گیردمی بر در را شرکت

 و یادورهمیان اطلاعات به خود، هایمسئولیت انجام منظور به افراد باید این و شود افشا کامل طور به اعضا

 (.1388رسائیان،  و پور؛ کاشانی1387 یگانه،حساس) باشند داشته دسترسی دقیق
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 ایران در شرکتی تاریخچه حاکمیت 2-2-12

 نحوه با مرتبط موارد 1347 ماهاسفند اصلاحی لایحه در ویژه به و تجارت قانون در هرچند ایران، در

 در آن، کنونی مفهوم با شرکتی حاکمیت وضوعم ولی بود، شده مطرح حدودی تا هاشرکت اداره و تاسیس

 وضعیت در عام سهامی شرکت مالکیت ساختار .(1385یگانه، است )حساس شده مطرح اخیر چند سال

 هایسال در که بزرگی دولتی هایشرکت .دارد تطبیق 1درونی توان موقعیت بر زیادی حد تا ایران کنونی

 کنترل در غیرمستقیم یا مستقیم کماکان است، شده واگذار مردم به( بورس طریق از آنان )عمدتا سهام اخیر

 از. است رنگکم ایران عام سهامی هایدر شرکت نمایندگی نظریه که توان گفتمی بنابراین. دولت قراردارد

 به توجه. است داشته تاکید «عدالت» عنصر بر اسلامی ایران جمهوری نظام کلی هایسیاست دیگر سوی

 بر شرکتی حاکمیت نظام به متنوع هاینگرش بین ها، درسیاست و مقررات و قوانین در محوریعدالت

 توسعه حال در کشورهای در موجود قانونی خلاءهای به توجه است. بنابراین  با منطبق تئوری ذینفع بیشتر

د رسمی نظر به ضروری شرکتی راهبری زمینه در منسجم مقررات مجموعه یک ایران، تدوین جمله از

 سازمان وقت مسئولان هایمصاحبه در و 80 دهه اوایل حاکمیت شرکتی در موضوع (.1387)بدری، 

 وزارت در و سپس بررسی و مطرح  اسلامی شورای مجلس هایپژوهش مرکز در و بهادار اوراق بورس

 بازار» یمل کنفرانس در بار  نخستین تشکیل شد. شرکتی حاکمیت ای با عنوانکمیته دارایی و اقتصادی امور

 مرکز در 1383 آذرماه طباطبایی در علامه دانشگاه که توسط «ایران اقتصادی توسعه محرک موتور سرمایه،

ارائه  «سرمایه بازار توسعه در آن نقش و شرکتی حاکمیت» مقاله در ،شده بود برگزار رازی هایهمایش

 بهادار اوراق بورس سازمان سرمایه ازارب توسعه و هاپژوهش مرکز 1383 سال اواخر در آن، پی در گردید.

 و مالکیت ساختار به توجه با نامهآیین این. زد شرکتی حاکمیت نامهآیین اول ویرایش انتشار به دست

( ایرابطه) سازمانیدرون سیستم با و شده تنظیم حاضر تجارت قانون به نگرش با و سرمایه بازار وضعیت

 در «ییپاسخگو و سازیشفاف» ها،شرکت حاکمیت نامهآیین یاصل هدف. است سازگار شرکتی حاکمیت

 اساسا یا و نشود توجهی شفافیت و ییپاسخگو موضوع به کشوری در چنانچه ولی باشد،می سرمایه بازار

 (.1391بود )کرمی،  نخواهد کارساز هاشرکت حاکمیتی نامهآئین نباشد مطرح خوب حکمرانی موضوع

 از اطلاع حتی و مدیران بر نظارت جهت ابزاری گونههیچ جزء، امدارانسه ایران، در حاضر حال در

 بینیپیش شرکتی نامهآئین در که حالی در .ندارند کامل مالی هایصورت به دسترسی و مدیرهتاهی مصوبات

تاهی در و گذاشته شود سهامداران همه اختیار در به موقع مالی اطلاعات و آمار و اخبار باید کلیه شده

 تا باشد داشته وجود نماینده جزء سهامداران بین از نیز شرکت مدیرهتاهی در همچنین و مجمع ئیسهر

 سهامداران برای محدودیت نوعی به واقع در شرکتی حاکمیت که آن بر مضافا گردد؛ کسر تخلف احتمال

                                                            
1. Insider dominated  

http://www.collegeprozheh.ir/


   www.collegeprozheh.ir                                 ژهکالج پرو

39 
 

 حاکمیتی نامهئینآ مزایای. باشدمی مدیریت کنترل اعمال و اطلاعات به جزء سهامداران دسترسی و عمده

 ارتقای و داخلی هایکنترل سیستم برقراری سهام، صاحبان حقوق یکسان رعایت اطلاعات، سازیشفاف

 (.1391کرمی،) باشدمی شرکت با مستقل حسابرسان رابطه

 

 شرکتی حاکمیت  چارچوب 2-2-13

کرد.  بندیطبقه( 3-2) جدول طبق بیرونی و داخلی گروه دو به توانمی را حاکمیت شرکتی سازوکارهای

و  مدیران خدمات جبران روش مدیره،مالکیت، هیات تمرکز ؛شامل یحاکمیت شرکت داخلی سازوکار

 لاومتد ایران در که دارد اشاره شرکتی کنترل بازار به بیرونی سازوکار است. چندبخشی سازمانی ساختارهای

 نیست.

 حاکمیت شرکتی سازوکارهای( 3-2) جدول

 داخلی: سازوکار

 نهادی(. گذارانسرمایه)حقوقی یا حقیقی سهامداران از یک هر نسبی مالکیت: مالکیت تمرکز

 تصمیمات کنترل طریق از را مسئولیت این و باشندمی مالکان منافع حفظ مسئول که مدیره: افرادیهیات

 .کنندمی ایفا ارشد مدیریت استراتژیک() راهبردی

 منافع نمودن همسو و تطبیق منظور به بلندمدت هایمحرک و پاداش سود، از استفاده: مدیران خدمات جبران

 مدیران. و مالکان

 مدیریتی. حاکمیت  هایتصمیم کنترل منظور به کار و کسب هایبخش جابجایی: چندبخشی ساختار

 :بیرونی سازوکار

  رقابتی. هایزیتم بهبود منظور به ضعیف عملکرد با هایشرکت کنترل گرفتن دست شرکتی: به کنترل بازار

 

 درون است. نموده ارائه( 2-2نمودار ) شرح به حاکمیت شرکتی مطالعه برای را چارچوبی نیز جهانی بانک

 هایشرکت فعالیت و رفتار بر یکدیگر با آن مواجهه که دارد وجود بیرونی و داخلی نیروهای چارچوب این

 نیروهای و کندمی تعریف را شرکت اصلی گرانبازی بین روابط داخلی نیروهای گذارد.می تاثیر موجود

 از که است هاییسیاست و نهادها نیروها، این بازار اقتصاد در بخشد.می نظم را داخلی عوامل رفتار بیرونی

 شامل بیرونی نیروهای این از مشخصی هایدهد. نمونهمی اطمینان شرکت بیشتر انضباط و نظارت شفافیت،

 حسابرسی، و حسابداری سیستم آن، اعمال نحوه و سهامداران حقوق رقابت، هایسیاست قانونی چارچوب

 هایروش مجموع در بیرونی و داخلی نیروهای هایویژگی .است شرکتی کنترل بازار و ورشکستگی سیستم

 ساختارهای از انعکاسی که کندمی فراهم حاکمیت شرکتی هایسیستم از ایدامنه ایجاد برای را مختلفی

http://www.collegeprozheh.ir/


   www.collegeprozheh.ir                                 ژهکالج پرو

40 
 

 راهبری نظام نامهآیین) است فرهنگی و اجتماعی هایارزش و مقررات ها،سنت قانونی، هایسیستم بازار،

 (.1386 تهران، بهادار اوراق بورس شرکتی،

 اصلی تاکید تهران بهادار اوراق بورس یحاکمیت شرکت نظام در حاکمیت شرکتی، بر موثر عوامل به توجه با

 پذیرش سازماندهی، نحوه مدیره،هیات میان این گیرد. در رارق داخلی کنترل تحت متغیرهای بر باید

 منشورهای و رهنمودها ها،العمل دستور اصلی تمرکز عموما .است اهمیت حائز بسیار آن ایفای و مسئولیت

  .باشدمی مدیرههیات کارآمدی و اثربخشی افزایش نیز حاکمیت شرکتی

 

 های جدیده شرکتدهندل داخلی و بیرونی نظمعوام (2-2نمودار )

 

                     

                        

 

  

 

 اتاااا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

  

 

 

 

 گزارش             انتصاب           

 
 

   

 
        

       

 

 

     

 اداره          عملیات                   

 

 

 

 

  

 ذینفعان

 سهامداران
 استانداردها

برای مثال حسابداری و ) 

 حسابرسی(

 قوانین و مقررات

 
 

                                                      

 های خود انتظامحرفه

 حسابداران 

 وکلا 

 بندی اعتباریدرجه 

 گذاریهای سرمایهبانک 

 مالیهای رسانه 

 گذاریمشاوران سرمایه 

 محققان 

 شرکتیگران حاکمیتتحلیل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  
 ز

  

  

 مدیرهتهیا
 بخش مالی:

 بدهی 

 حقوق مالکانه 
 

 

 مدیریت

 بازارها

  بازارهای رقابتی

محصول و عوامل 

 تولید

 گذاری سرمایه

 مستقیم خارجی

 وظایف محوری کنترل شرکتی 

 گزارش به
انتصاب 

 و نظارت

 خصوصی مقرراتی

 داخلی بیرونی
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 به انتظارات از ایمجموعه تعیین با که است نموده تدوین را خاصی شرکتی حاکمیت  دستورالعمل شرکت

نامه آیین) کندمی کمک الاجرا،لازم الزامات با مطابق وظایف خود اجرای در آن هایکمیته و مدیرههیات

 (.1386 ،بورس اوراق بهادار تهران نظام راهبری شرکتی،

 

 هاشرکت بندیرتبه 2-2-14 

 شهرت، شرکت، اندازه شامل هاشرکت بندیرتبه قدیمی معیارهای از استفاده بر علاوه اخیر، هایسال در

 نیز حاکمیتی سازوکارهای کیفیت عنوان تحت جدید عیارم یک از رشد، نرخ و بدهی بازپرداخت قابلیت

  ؛است اهمیت دارای زیر دلیل دو به شرکتی حاکمیت براساس بندیرتبه. شودمی گرفته بهره

 بازی سرمایه بازار در را اهمیتی با نقش که نهادی گذارانسرمایه شامل گذاران،سرمایه از بزرگی بخش (الف

 ؛گیرندمی بهره اقتصادی تصمیمات اخذ برای بندیرتبه این از کنند،می

 توجه که مذکور، هایشرکت مدیریت برای است هشداری پایین، هایرتبه در هاشرکت گرفتن قرار (ب

 ؛دنباش داشته شرکتی حاکمیت مسائل به بیشتری

 حاکمیت مبنای بر دیبنرتبه ساختار در که باشند داشته انتظار توانندنمی اخیر، بندیرتبه کنندگانارائه اگرچه

 در افشا الزامات از آنها. دارد وجود ها،بندیرتبه این کلیت در نیز هاییشباهت اما برسند، توافق به شرکتی

 این همه توافق مورد نقطه اما. گیرندمی الهام شرکتی حاکمیت اصول و سهام بازار قوانین حسابداری، قوانین

 شفافیت مدیره،تاهی ترکیب و ساختار سهامداران، حقوق مالکیت، ارساخت مبنای بر باید بندیرتبه که، است

 توکلی،) باشد متفاوت اطلاعات دهیوزن و امتیازدهی آوری،جمع در رویکردشان اگرچه باشد، افشا و

1388.) 

 

 شرکتی حاکمیت المللیبین ماتریس 2-2-15

 انجام المللیبین سطح در شرکت ارانهز برای را حاکمیت بندیرتبه ،شرکتی حاکمیت المللیبین ماتریس

 سطح در شده پذیرفته حاکمیتی معیارهای از مورد 500 حدود شرکتی حاکمیت المللیبین ماتریس. دهدمی

 و افشا مدیره،تاهی پاسخگویی شامل مجزا طبقه 6 در هاویژگی این. دهدمی قرار پوشش تحت را جهانی

 در که اند،شده بندیگروه شرکت، رفتار و بازار هایکنترل ،پاداش سهامداران، حقوق داخلی، هایکنترل

 بر رتبه طبقات، این از یک هر برای. شوندمی ترکیب یکدیگر با ترجامع شاخص یک ایجاد برای نهایت

 تواندمی شرکت یک که ایرتبه بهترین ترتیب این به. شودمی گیریاندازه اینمره 10 مقیاس یک اساس

 ایمنطقه صورت به هم و جهانی صورت به هم طبقه هر رتبه .باشدمی 1 رتبه بدترین و 10 کند اتخاذ

 با جهانی هایشاخص براساس شوند،می بندیرتبه جهانی طبقه براساس که هاییشرکت. شودمی محاسبه
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 متما با شوند،می ارزیابی ایمنطقه شاخص براساس که هاییشرکت و شوندمی مقایسه دنیا کل هایشرکت

 از یک هر تا شده سعی ادامه در (.1387رئیسی، ) شوندمی مقایسه کشور، همان در فعال هایشرکت

 .گردند تشریح اختصار به طبقات

 

 مدیرهتاهی پاسخگویی 2-2-15-1

می قرار ارزیابی مورد سهامداران منافع جهت در امور انجام برای مدیرهتاهی انگیزه و قدرت طبقه این در

 مدیره،تاهی عضو مستقل مدیران تعداد شامل گذارندمی ثیرات مدیرهتاهی پاسخگویی بر که هاییمعیار .گیرد

 در مدیرهتاهی اعضای که ایگستره و کنند انتخاب را مدیرهتاهی توانندمی سهامداران که هاییدوره تعداد

 باشد؛می کنند،می عمل سهامداران منافع جهت

 

 اخلید هایکنترل و افشا 2-2-15-2

 تجزیه و سهامداران با شده انجام مذاکرات شرکت، توسط شده منتشر مالی هایگزارش کیفیت طریق از افشا

 شامل طبقه این همچنین. شودمی گیریاندازه شرکت، خصوص در سهامداران به شده ارائه هایتحلیل و

روش طریق از سود تکاریدس حدود شرکت، پذیرش مورد حسابداری استانداردهای حدود مانند معیارهایی

 باشد؛می گیرد،می قرار حسابرسی مورد مستقل طور به مدیرهتاهی که هاییگستره و حسابداری های

 

 سهامداران حقوق 2-2-15-3

 شده طراحی سهامداران منافع از حمایت جهت در شرکت قانونگذاری سیستم که ایمحدوده طبقه، این در

 که ایگستره ذینفع، هر منافع و یار قدرت جلسات، در مدارانسها حضور جهت در شرکت تلاش است،

 خود قدرت توانندمی سهامداران که حدودی و گیردمی قرار حمایت مورد شرکت توسط سهامداران حقوق

 گیرد؛می قرار گیریاندازه مورد کنند، اجرایی را

 

 پاداش 2-2-15-4

 پاداش هایسیاست شفافیت همچنین و بودن فانهمنص شرکت، در مستقل پاداش کمیته وجود طبقه، این در

 گیرد؛می قرار ارزیابی مورد سهامداران برای
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 بازار هایکنترل 2-2-15-5

 را سهامداران گیریتصمیم مدیریت که ایگستره شرکت، یک استفاده مورد حمایتی قدرت طبقه، این در

 گیرد؛می قرار ارزیابی مورد مدیره،تایه اعضای تعیین خصوص در سهامداران قدرت نیز و کندمی محدود

 

 شرکت رفتار 2-2-15-6

 تلاش و زیستمحیط کارمندان، سهامداران، قبال در شرکت هایمسئولیت ایفای چگونگی طبقه، این در

 (.1389 داداشی، و یگانهحساس) گیردمی قرار ارزیابی مورد خوب، نامی گذاشتن باقی برای شرکت

 

 شرکتیکفایت حاکمیت  2-2-16

گذار باشد. به طور های مختلف تاثیرهای اقتصادی از کانالتواند بر بهبود فعالیتکفایت حاکمیت شرکتی می

موظف از طریق افزایش نظارت اعضای غیر مثال کفایت حاکمیت شرکتی ممکن است تاثیر مثبتی بر رشد

تر بین شرکت و تباط قویاطلاعات، ار کیفیت افشامدیره بر عملکرد شرکت، بهبود شفافیت و هیات

گیری کفایت حاکمیت شرکتی موسسات حسابرسی و بهبود نسبت پرداخت سود سهام داشته باشد. اندازه

های نمایندگی باقیمانده دارد. حاکمیت شرکتی زمانی کافی گیری هزینهکار مشکلی است چون نیاز به اندازه

(. 1389 محمدزاده سالطه، و نیکومرام) اقل باشدهای نمایندگی باقیمانده در حدشود که هزینهتلقی می

بخش منافع مدیران و ذینفعان به هم نزدیک و تطابق اکمیت شرکتی اثرهای دارای حرود در شرکتانتظار می

ها در جهت بالا بردن که مدیران شرکت ای را به منظور اینهای قویبیشتری داشته باشند، که این امر مشوق

نماید، که نتیجه این امر رو گام بردارند ایجاد میهای پیشبهبود آن از طریق تکنولوژی ها ووری بنگاهبهره

باشد. به طور کلی، حاکمیت شرکتی وری میتخصیص کاراتر سرمایه در بخش شرکتی و افزایش رشد بهره

مانی که در آن های محیط سازها آنها را به منظور غالب آمدن بر محدودیتهایی که بنگاهبه عنوان تکنولوژی

 1که توسط کومین و مولانی پژوهشیشود. به طور مثال در گیرند تعریف میکنند به کار میفعالیت می

( صورت گرفته است آنها ترتیبات حاکمیت شرکتی را به عنوان ابداعات کلی در نظر گرفتند. در این 2005)

های کلان اقتصادی و رشد بر فعالیتصورت باید عنوان نمود که حاکمیت شرکتی تاثیرات ژرف و عمیقی 

   (.1392دادگر،  و مهربانی) وری خواهد داشتبهره

 

 

                                                            
1.Comin & Mulani 
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 شرکتی حاکمیت معیارهای 2-2-17

  ؛دنباشمی ذیل شرح به اندشده استفاده پژوهش این در که شرکتی حاکمیتمعیارهای 

 

 در حاکمیت شرکتی درصد سهام شناور آزاد 2-2-17-1

 دسترس در سهام بازار در معامله جهت  که است شرکت سرمایه کل از درصدی درصد سهام شناور آزاد،

 از که است عددی و باشد معامله قابل محدودیت گونهبدون هیچ که شرکت یک سهام از قسمتی یا باشد

توسط   بار اولین تعریف آید. اینمی دسته ب شرکت سهام کل از معامله سهام غیرقابل تعداد کسر نتیجه

 منتشره سهام از میزانى درصد سهام شناور آزاد است. ارایه گردیده میلادی 1989 درسال 1اسمیتسالامون 

 فروش به حاضر مناسب قیمت پیشنهاد دریافت با که است سهامدارانی از آن عده دست در که است شرکت

 را خریدارى تشرک یک سهم استراتژیک دلایل به بنا که سهامدارانى سهام بنابراین بود. خود خواهند سهم

 سهامداران به متعلق که سهامی دیگر تعاریف در .گرددنمی محسوب درصد سهام شناور آزاد جز اند،هکرد

 تفاوت کمی با استراتژیک سهامداران های اصلیگروه شود.می شناورآزاد محسوب نباشد سهام استراتژیک

 ؛شامل مختلف هایشاخص در

 ؛دولتی هایآژانس و هاشرکت ها: سهامدولت (1

 خزانه هستند؛ عمدتا سهام یعنی شودمی نگهداری خودشان توسط که هاییشرکت سهام ها:شرکت (2

 مدیریتی نقش شرکت در ها کهخانواده اعضای و مدیران و مدیرههیات اعضای سهام شامل سایرین: سهام (3

 ؛اندوابسته آن به که و مدیرانی افراد یا و دارند

 ؛کارگری و کارمندی سهام (4

 ؛بنیادها اختیار در مسها (5

 گرفته در نظر درصد سهام شناور آزاد تعاریف بازنشستگی )گاهی در هایصندوق اختیار در سهام (6

 ؛شود(می

 ؛شود(می گرفته نظر در درصد سهام شناور آزاد تعاریف ها )گاهی دربانک اختیار در سهام (7

 شود(گرفته می نظر در ر آزاددرصد سهام شناو تعاریف بیمه )گاهی در هایشرکت اختیار در سهام (8

 .(1389سرشت، )جعفری

 

                                                            
1. Salomon Smith  
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 در حاکمیت شرکتی ضرورت رعایت سهام شناور آزاد 2-2-17-1-1
در واقع بورس زاد کارایی کارکردهای بازار است. هدف از لزوم رعایت حداقل میزان درصد سهام شناور آ

کمتری برخوردار و بسیار شکننده از عمق  هستندکشورهایی که از میزان سهام شناور کمتری برخوردار 

عرض بازار باید از تمرکز شرکت و صنعت خاص پرهیز شود و عمق بازار نیز در  هباشند. برای توسعمی

کردن سهام انبوه تعادل قیمتی بازار به هم نخورد که از دلایل  آید که با عرضه و معاملهشرایطی به دست می

  .درصد سهام شناور آزاد استعداد اندک بازیگران و کم بودن کوچک بودن آن و ت، عمق بودن بازارکم

 درصد سهام شناور آزاد باشد،می شاخص تعیین زمینه در المللیموسسه بین یک که 1استانلی مورگان موسسه

 اهداف با و بوده معامله قابل بازار در که شرکت یک سهام از نسبتی» ؛است تعریف نموده بدین صورت را

 دو به سهامداران کلی بندیتقسیم یک در بنابراین «.نشود نگهداری استراتژیک سهامداران مدیریتی توسط

 ؛شوندمی تقسیم دسته

 هاشرکت سهام مدت دربلند و مدیریتی اهداف با معمولا که سهامدارانی استراتژیك: سهامداران( الف

  .شودنمی محاسبه آزاد اورشن  سهام جز آنها به متعلق سهام و نموده گذاریسرمایه

 و بوده سود کسب فروش سهام و خرید از آنها اصلی هدف که سهامدارانی غیراستراتژیك: سهامداران (ب

 (. 1389سرشت، )جعفری باشند نداشته شرکت سهام یک خرید از مدیریتی اهداف

ایه کرد. به منظور توان ارها میدلایل مختلفی برای ضرورت بالا بودن میزان درصد سهام شناور آزاد شرکت

ها شاید توجه به مضرات پایین بودن سهام پرداختن به اهمیت بالا بودن درصد سهام شناور آزاد در شرکت

های بالا بودن درصد سهام شناور و  آثار نامطلوب پایین بودن شناور شیوه مناسبی باشد. برخی از ضرورت

 ؛نمودتوان عنوان آن را  به شرح زیر می

رکتی نسبت درصد سهام شناور آزاد بیشتری داشته باشد، امکان دستکاری قیمت سهام  هنگامی که ش -1

زیرا حجم منابعی که برای دستکاری آن لازم است، خیلی زیاد بوده و باید مبالغ  ،شودآن کمتر می

 زیادی به بازار تزریق شود تا قیمت این سهام دستکاری شود؛

توان با هدف فروش سهام این شرکت از سختی میر به های با درصد بالای سهام شناوبرای شرکت -2

کارشناسان  هسازی در بین مردم نسبت به افزایش قیمت این سهم توهم ایجاد نمود. همطریق شایعه

های بورسی باید حداقل سطح مشخصی سهام شناور داشته باشند با این امر موافق هستند که شرکت

کتی که کوچک و میزان درصد سهام شناور آزاد آن کم تا احتمال دستکاری قیمت کاهش یابد. شر

توان ادعا کرد که نیروهای عرضه و تقاضا در شود و نمیسادگی دچار دستکاری قیمت میباشد، به

 (.1389سرشت، کنند )جعفریدرستی عمل می سهم بهگذاری این مورد قیمت

                                                            
1. Morgan Stanley Capital International 
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 صورت به را پایین شناور سهام نامطلوب تتاثیرا توانمی کارشناسان توسط شده مطرح ادعاهای براساس  

 ؛نمود ذکر زیر

 در حتی یابد.می غیرمنطقی افزایش شکلی به دارند کمی شناور سهام که هاییشرکت سهام قیمت .1

این  شناور سهام میزان بودن پایین علت به زیرا ،نداشته باشند خوبی مالی وضع هاشرکت این که صورتی

  (. 1391سرمایه کم قابلیت نوسان و تغییر قیمت بالایی دارند )کرمی،  راحتی و با گروه از سهام به

استقبال ی پایینی برخوردارند که موجب عدمبا سهام شناور پایین از قابلیت نقدشوندگ یهایسهام شرکت .2

ترین ها در بورس یکی از مهمشود. کاهش قدرت نقدشوندگی سهامها میبازار از سهام این شرکت

کند. این امر بر میزان ریسک و بازده سهام رنگ میگذاری در بورس را کمسرمایههای انگیزه

بازان شود سفتهدهد و باعث میبازی را افزایش میسفته عملاثیر مستقیم داشته و اهای بورسی تشرکت

جب رشد حبابی ه همچنین ممکن است موئلسراغ سهام با شناور و حجم مبنای کم بروند. این مس

 (.1389سرشت، شود )جعفری هاقیمت

 اجرای نتیجه شد، در شرکت خواهد سرمایه افزایش مجوز صدورعدم به منجر پایین شناور سهام وجود .3

 ؛شد مواجه خواهد مشکل با به دلیل کمبود منابع مالی شرکت ایتوسعه هایطرح

 شکل به را هاتقیم محل افزایش از سود کسب انتظار نقدی، برسود علاوه سهامداران بازار یک در .4

 تمایل بنابراین باشد. داشته نیز قیمت افزایش بتواند که سهامی هستند دنبال به آنها بنابراین دارند، منطقی

 انتخاب دامنه و سهامداران باشند داشته کمتری شناور سهام که کنندمی پیدا هاییشرکت خرید سهام به

 شرکت چند سهام سمت به گذارانسرمایه باعث هجوم پدیده این و کرد خواهند محدودتر را خود

 شده خرید صف ایجاد موجب هاشرکت این سهام قیمت غیرمنطقی بر افزایش علاوه که شودمی خاص

  ؛داشت خواهد پی در دیگری و مشکلات

 عملا و شودمی آنها و قیمت سهام ذاتی ارزش بین رابطه زدن هم بر باعث پایین شناور سهام وجود .5

 توجهیقابل قیمت تغییر پایین شناور سهام با هاییسهام شرکت و بردمی سوال زیر را مالی تحلیلگری

 ویژگی از که طورهمان نمود. البته خواهند سهام این خرید به اقدام سهامداران داشت. بنابراین خواهند

ی، کرم) است مالکیت تمرکز سکه روی آن شناور سهام گفت توانمی حدودی تا پیداست، شناور سهام

1391.) 

 

 اجرایی( در حاکمیت شرکتیغیر) موظفنقش مدیران غیر 2-2-17-2

گزارشگری مالی، ترکیب اعضای هیاتترین عوامل تاثیرگذار بر سلامت فرآیند حسابداری و یکی از مهم

مدیره ایجاد راهبری کارآمد بر امور (. مسئولیت اصلی هیات1392هشی،  و آبادیرزمیان فیض) مدیره است

مدیره به قداماتی که هیاتباشد. در کلیه اران و تعادل در منافع ذینغعان میدر راستای منافع سهامدا شرکت
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معتقدند ای اتخاذ کنند که منطقا ود تصمیمات تجاری خود را به گونهرمدیران انتظار می آورد ازعمل می

وری نمایندگی حضور مدیران (. از دیدگاه تئ1392 اقبال، و یعقوبی) سازدمنافع شرکت را حداکثر می

ها و عملکرد نظارتی آنان به عنوان افرادی مستقل به کاهش مدیره شرکتاجرایی( در هیاتغیر) غیرموظف

کند. البته باید توجه داشت که مدیران شرکت کمک شایان توجهی میتضاد منافع موجود میان سهامداران و 

اجرایی( غیر) یب مناسبی از مدیران موظف و غیرموظفمدیران اجرایی شرکت، نقش مهمی را در ایجاد ترک

مدیره کارا و موثر هیاتکنند. وجود چنین ترکیبی، از عناصر اصلی یک مدیره ایفا میر میان اعضای هیاتد

 ،کنندندی درباره فعالیت شرکت ارائه میزیرا در حالی که مدیران موظف اطلاعات ارزشم .شودمحسوب می

صمیمات مدیران مذکور به طرفانه در مورد تای و بیاجرایی( با دیدگاهی حرفهغیر) وظفمدیران غیرم

ه شرکت به بازار این مدیرموظف در هیاتحضور مدیران غیر. (1992، 1بایرد و هیکمن) نشینندقضاوت می

فاما و ) شوندظف به طور موثر کنترل و نظارت میدهد که شرکت و مدیران اجرایی و موعلامت را می

کنند که ( بیان می1978) 3پیففر و سالانسیککند. ه نمایندگی را حل میئلاین امر مسکه (. 1993، 2فرنچ

مدیره نقش محوری در ارتقای ظرفیت و توانایی شرکت به دلیل اجرایی( هیاتغیر) موظفمدیران غیر

ان شرکت برای زایش توکنند و این باعث کاهش ابهام درباره شرکت و افسازمانی خود، ایفا میویکرد برونر

 .(1392اخلاقی،  و حاجیها) گرددبالا بردن وجوهش می

گیرد مدیره از آنجا نشات میتوسط هیاتگیری توسط مدیریت و کنترل در نتیجه اثربخشی تفکیک تصمیم 

و بر عملکرد مالی  باشندر به تبانی با مدیران اجرایی نمیموظف به دلیل منافعشان حاضکه مدیران غیر

ل را مدیر عام ،و بیشتر از مدیران موظفباشد نند که جز اصلی و مرکزی نظارت میککت تمرکز میشر

ها دارای کنند. از آنجا که مدیران غیرموظف اکثرا در سایر شرکتبخاطر عملکرد ضعیف منفصل می

تخصص امر  سب شهرت به عنوانانگیزه بالایی برای ک ،باشندگیری میهای اجرایی مدیریت یا تصمیمسمت

همسویی انگیزه مدیران برای ی شغلی بهتر در آینده دارند. عدمهاگیری و برخورداری از فرصتتصمیم

ث موظف برای کسب شهرت باعشخصی خویش با انگیزه مدیران غیر استفاده از ثروت مالکان برای منافع

تقلال دارا بودن تخصص، اسمدیره شرکت با شود و بدین ترتیب، هیاتبهبود نظارت بر مدیریت شرکت می

، 4فاما و جنسن) آیدتوانمند حاکمیت شرکتی به حساب میکار بالقوه و قدرت قانونی لازم یک سازو

1983.) 

 

                                                            
1. Byrd & Hickman 
2. Fama & French 
3. Pfeffer & Salancik 
4. Fama & Jensen 
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  افشا در حاکمیت شرکتیکیفیت  2-2-17-3

 ایجاب افشا اصل. ثیر داردات مالی گزارشگری جوانب کلیه بر که است حسابداری اصول از یکی افشا اصل

 مناسب شکل به تجاری واحد مالی هایو فعالیت رویدادها به مربوط اهمیت با هایواقعیت کلیه که کند،می

 اهمیت، با اطلاعات تمامی حاوی باید اساسی مالی هایصورت این اصل، براساس. شود گزارش کامل و

امکان  تا شود رائها کامل الامکانحتی و فهم قابل ایگونه به اطلاعات نوع این و موقع باشد به و مربوط

 شود،می ارائه که دیگر، اطلاعاتی سوی از. سازد فراهم را کنندگاناستفاده برای آگاهانه تصمیمات اتخاذ

 را مالی هایصورت کنندگاناستفاده درگمی سر موجبات که باشد ایگونه به کیفیت و کمیت لحاظ از نباید

 تهیه و ریزیطرح ایگونه به مالی هایصورت که کندمی ایجاب کامل (. افشا1381 ور،عالی) سازد فراهم

 ارائه اند،اثر گذاشته اقتصادی واحد بر دوره یک برای که اقتصادی رویدادهای از تردقیق که تصویری شوند

 موجب و شوند واقع مفید گذاری معمولیسرمایه یک برای که باشند اطلاعاتی برگیرنده در نیز و شود

 که مهمی اطلاعات هیچ که است معنی بدین افشای کامل اصل آشکارتر طور به. ندنگرد خواننده گمراهی

 سطح . در(1381 پارسائیان،) دگرد پنهان یا حذف نباید باشد، گذار عادیسرمایه یک توجه و علاقه مورد

 واژه این از محدود استفاده به تمایل اغلب حسابداران اما است، اطلاعات انتشار معنی به افشا کلمه معنایی،

 قابل اطلاعات مقدار تعیین. دارند سالانه هایگزارش تجاری، در واحد مالی صرفا اطلاعات انتشار معنای به

برای  اطلاعاتی ارائه مالی گزارشگری از هدف. دارد اقلام اهمیت و مالی به اهداف گزارشگری بستگی ارائه

 هایگیریاطلاعات درتصمیم که نحوی به است، گانکننداستفاده سایر و بستانکاران و بالقوه گذارانسرمایه

 (.1992 ،1برداون و هندریکسن) واقع شوند مفید مشابه هایتصمیم و اعتباردهی گذاری،سرمایه منطقی

 عملکرد مالی، وضعیت جمله از مسائل مهم تمام دقیق و هنگام به افشای باید شرکتی حاکمیت چارچوب

 .کند نرا تضمی کتی شر حاکمیت و مالکیت

 ؛باشد زیر مسائل مورد در مهم اطلاعات شامل باید افشا 

 شرکت عملیاتی و مالی دستاوردهای، 

 شرکت اهداف، 

 دهییار حقوق و سهم هعمد مالکیت، 

 به مربوط اطلاعات و اصلی، مدیران اجرایی و مدیرهتاهی اعضای هالزحمحق تعیین سیاست 

 و هاشرکت سایر همدیرتاهی در عضویت انتخاب، فرآیند ها،شایستگی مدیره، شاملتاهی اعضای

 ،خیر یا هستند مدیره مستقلتاهی نظر از مدیران این آیا که این

 وابسته اشخاص با معاملات، 

                                                            
1. Hendriksen & Van- Breda 
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 ریسک بینیپیش قابل عوامل، 

 ذینفعان سایر و کارکنان به مربوط مسائل، 

 با کتی شر حاکمیت استسی یا هر دستورالعمل مطابقت ویژه به حاکمیت، هایسیاست و ساختارها 

 ،ی آن اجرا فرآیند

 ؛شود انجام غیرمالی مالی و حسابداری، ممتاز استانداردهای مطابق باید اطلاعات افشای 

 مدیرهتاهی اعضای به تا شود انجام و شایسته مستقل حسابرسان دست به باید شرکت هسالان حسابرسی 

 های باجنبه تمام از را شرکت مالی عملکرد و وضعیت مالی، هایصورت دهند که اطمینان سهامداران و

 ؛دهدمی نشان مطلوب نحو به اهمیت،

 شرکت، حسابرسی عملیات در اجرای و باشند پاسخگو سهامداران برابر در باید مستقل حسابرسان 

 ؛عمل آورند به را لازم ایحرفه هایمراقبت

 ههزین با و هنگام به یکسان، ایبه گونه کنندگاناستفاده که باشد چنان باید اطلاعات انتشار راههای 

 ؛یابند دسترسی اطلاعات به مناسب

 هایتوصیه و هاتحلیل ارائه که تکمیل شود چنان ثروم ایشیوه به باید شرکتی حاکمیت چارچوب 

 ارتباط گذارانسرمایه تصمیمات با که را مسائلی سایر و بندیسسات رتبهوم کارگزاران، تحلیلگران،

 بزند لطمه هاتوصیه و هاانجام تحلیل به است ممکن که جدی تضاد از حال عین در و کند یلتسه دارد،

 .(1387)دوانی،  باشد دور

 

 نقش موسسات حسابرسی در حاکمیت شرکتی 2-2-17-4

 و مدیریت بین فاصله و شدند ادغام یکدیگر با کوچک هایشرکت تدریج به میلادی، نوزدهم قرن طی

 واحد یک اجزای از سهامداران و مدیران کماکان موجود، قوانین براساس اگرچه. نهاد یفزون به رو مالکیت

 به تبدیل مالی، هایگزارش بررسی جهت سهامداران مالی درک و تواناییعدم ولی بودند، یکپارچه تجاری

 قرن لاوای و میلادی نوزدهم قرن اواخر در هاشرکت قانون ترتیب، بدین .گردید دوران آن جدید مشکل

 توسط را مالی هایصورت تا شدند ملزم هاشرکت و کرد الزامی را استاندارد مالی هایصورت تهیه بیستم،

 حاکمیت هایسیاست در حسابرسی نتیجه، در. نمایند گواهی مدیران و تجاری واحد از مستقل حسابرسانی

 (.1387معیری،  و یگانهسحسا) گردید آن مهم اجزای از یکی به تبدیل دنیا مختلف کشورهای شرکتی

 موثر نحو به خود سرمایه از هاشرکت که شودمی خاطراطمینان موجب شرکتی حاکمیت مطلوب نظام

 نظر در را دارند، فعالیت آن در که ایجامعه و هاذینفع از ایگسترده دامنه منافع همچنین و کنندمی استفاده

 شودمی خاطراطمینان موجب خود نوبه به نظامی چنین. پاسخگویند سهامداران و هاشرکت به و گیرندمی
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سرمایه جذب و گذارانسرمایه اعتماد جلب سبب و کنندمی کار جامعه منافع برای مجموع در هاشرکت که

 (.1381مکرمی، ) شوندمی بلندمدت های

 وجود از توانندمی چگونه بازار، نمایندگان عنوانه ب آنها که است آن حسابرسان برای اساسی نکته اما

 و شرکتی حاکمیت. ببرند سود اعتباردهی قبیل از خود وظایف تراثربخش اجرای جهت در شرکتی حاکمیت

 ارزیابی به تا بود خواهند قادر حسابرسان و گرددمی حسابرسی ریسک کاهش به منجر آن هایمکانیزم

 و شرکتی حاکمیت مکانیزم اولیه فرض. بپردازند تجاری واحدهای در شده اعمال شرکتی حاکمیت کیفیت

 حفظ تجاری، واحد هدف که است این گردد،می تلقی آن مهم بسیار اجزای از یکی که حسابرسی فرآیند

 تهیه مالی هایصورت که مدیرانی و حسابرسان بین ایحرفه ارتباط نوعی باید لذا. باشدمی سهامداران منافع

 مدیران با همکاری جهت در باید حسابرسان. گردد برقرار ،گیردمی قرار حسابرسی مورد آنها توسط شده

 (.2008، 1رما و همکاراناش) هاآن علیه نه کنند، کار

کند. اطلاعات حسابداری ایفا می و کنترل اشتباهات سهوی ای در مراقبتکنندهنقش تعیین نهاد حسابرسی

های مالی تهیه شده طبق تبار صورتوظیفه قضاوت درباره اع این نهاد به عنوان یک شخصیت مستقل برونی

طرفانه ای خود را به صورت بیهای حرفهمهارت بایستی ری را بر عهده دارد. حسابرسان میاصول حسابدا

سواد و تجربه مالی و به کار برند و در عین حال، ویژگی استقلال و دیدگاه انتقادی خود را حفظ نمایند و 

نامی و شهرت گر خوشدیریت مالی را داشته باشند. از طرف دییا حداقل بایستی دانش حسابداری و م

  .(1392پور، صادقی) دارد ابداریهای حساطلاعات و داده حسابرس تاثیر زیادی بر اعتماد و اعتبار

، حسابرسی یبا تبیین اهمیت حسابرس مستقل، بایستی برای ایفای مناسب نقش آن در بهبود حاکمیت شرکت

را بدین صورت  3کیفیت حسابرسی (1981) 2ولآنجابرسان مستقل انجام شود. دییق حسبا کیفیت از طر

از توانایی حسابرسی در کشف سنجش و ارزیابی بازار »کیفیت حسابرسی عبارت است از  ؛کندتعریف می

که آنجلو تاکید کرده که حسابرسی همچنین دی«. گری تحریفات کشف شدههای با اهمیت و گزارشتحریف

کلمه است. بنابراین طبق رست را کشف و گزارش نماید، حسابرس مستقل به معنای واقعی موارد ناد

افزایش توانایی حسابرسی در کشف تحریفات حسابداری و ارزیابی آنجلو، کیفیت حسابرسی، تعریف دی

 آنجلو این مفاهیم را به کار گرفت، فرض اساسیحسابرس توسط بازار است. وقتی دی توانایی و استقلال

 آنجلودی تعریف(.  1389فر، و آذین یگانهحساس) کندبازار، کیفیت حسابرسی را درک می وی این بود که

 دهد،می قرار ثیرات تحت را هاتحریف کشف برای حسابرسان توانایی که متعددی عوامل خصوص در بینشی

 نه و) تقلب تلویحی رتصو به تعریف این که است این آنجلودی تعریف دیگر محدودیت .کندنمی فراهم

                                                            
1. Sharma et al 
2. De Angelo 
3. Audit Quality 
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 اهمیت با تحریف یک گزارش در دانسته که حسابرسی زیرا کند،می تعریف را (حسابرسی کیفیت از طیفی

در حالی که مراجع تنظیم  (.1391لداری، زادهو غلام یگانهحساس) شودمی تقلب مرتکب کند،یم قصور

وسسات حسابرسی تاثیری بر کیفیت کار قوانین و مقررات حسابداری اذعان دارند کوچکی یا بزرگی م

حسابرسی ندارد، اما بسیاری معتقدند موسسات حسابرسی بزرگ حسابرسی خود را با کیفیت بیشتری 

گیری کیفیت حسابرسی، ترین شاخص اندازهدهند. مهمحسابرسی کوچک انجام می نسبت به موسسات

موده و همین امر تری را ارائه نسی اثربخشحسن شهرت بالاتر، حسابراندازه حسابرس است. حسابرسان با 

 موسسه (.1390خان بیگی، و احمد مقدمخالقی) شودهای کیفی اطلاعات منجر میبه افزایش ویژگی

سازمان حسابرسی( و یا ) های مالی شرکت توسط مرجع دولتیکننده این است که صورتبیانحسابرسی 

برادران ) استسابرسی( مورد رسیدگی قرار گرفته های زیر نظر سازمان حسایر شرکت) مرجع خصوصی

های مالی افشا در صورت برای نشان دادن میزان شفافیت و از این متغیر (.1391 حسن زاده و همکاران،

 مالی هایصورت که است  دهنده آناین شاخص نشان های مورد بررسی استفاده گردیده است.شرکت

رجبی و ) است شده گرفته قرار و بررسی حسابرسی مورد انحسابرس از گروه کدام توسط شرکت اساسی

 (.1388 خدابخشی،

 

 در حاکمیت شرکتی نسبت پرداخت سود سهام 2-2-17-5

 یکی از مشکلات نمایندگی وجود تضاد منافع میان سهامداران و اعتباردهندگان در تقسیم سود است. تقسیم

 کنندگاناستفاده سایر و مالی دهندگان، تحلیلگرانتباراع سهامداران، نظر مورد مباحث ترینمهم از یکی سود

 وجود سود تقسیم درباره اهمیتی با منافع تضاد دهندگاناعتبار سهامداران و میان باشد.می مالی هایصورت

به  است ممکن اعتباردهندگان منافع صورت آن در کند، تقسیم سهامداران میان سود زیادی شرکتی اگر دارد.

 تواناییعدم سهامداران، ریسک به نقدی سود پرداخت واسطه به که دارد وجود احتمال این یراافتد. ز خطر

 با خود بدهی قراردادهای در اعتباردهندگان معمولا یابد. افزایش اعتباردهنده به بدهی بازپرداخت در شرکت

 نظر در رمستقیمغی و مستقیم صورت به گیرندهوام شرکت تقسیم سود برای هاییمحدودیت واحدتجاری،

 .(1393مهد و همکاران، بنی) گیرندمی

 کاهش را با نمایندگی تضاد سود تقسیم سیاست (1986) 2جنسن ( و1980) 1هارت و گراسمن عقیده به

 کنند. اگرنمی عمل نفع سهامداران به احتم مدیران زیرا دهد؛می کاهش مدیران دسترس در آزاد نقدی جریان

 و در نتیجه یافته کاهش آزاد جریان نقد مقدارشود باعث می دهند؛ افزایش را میتقسی سود مقدار مدیران

                                                            
1. Grossman & Hart  
2. Jensen 
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 کمک نمایندگی مشکل کنترل به سهام، سود همچنین، پرداخت یابد.می کاهشنیز  آزاد نقد جریان مشکل

 بالتبع و مدیران کنترل تحت منابع به سهامداران، سود پرداخت (.2007، 1تالاورا و کوالفسکی) کندمی

 با زیرا دهد؛می افزایش شرکت بر را سرمایه بازار نظارت همچنین احتمال دهد؛می کاهش را مدیر قدرت

 مسئله این و (.1986، جنسن) یابدمی افزایشنیز  شرکت جدید سهام انتشار تقسیمی، احتمال سود پرداخت

 .شودمی سرمایه نندگانکعرضه و بهادار اوراق بورس گذار،سرمایه هایبانک شرکت توسط بررسی باعث

 هزینه و در نهایت مدیران طلبانهفرصت رفتار کردن کم به سرمایه به وسیله بازارهای شرکت دقیق نظارت

 و مدیران بین نمایندگی تضاد و نابرابری اطلاعاتی کاهش به تقسیمی سود بنابراین، کند؛می کمک نمایندگی

 و نظارتی اطلاعاتی مشکلات کند، عمل خوب رکتیش سیستم حاکمیت اگر و کرده کمک گذارانسرمایه

 توجیه در فرضیه دو نمایندگی مدل مبنای بر(. 2004، 2و همکاران سیلوا) خواهد داشت وجود کمتری

 شده است. ارایه مالی ادبیات در تقسیمی سود رفتار

 آزاد، نقد جریان فرضیه مبنای بر آزاد است. نقد جریان فرضیه بر مبتنی نتیجه فرضیه ؛نتیجه فرضیه( 1

 و پرستیژ افزایش باعث که اموری و هاپروژه در گذاریسرمایه به منظور آزاد وجوه از طلب،فرصت مدیران

 تقسیم کندمی بیان نتیجه، فرضیه (.2004، 3میتون) کنندمی استفاده خود شود، به نفعمی آنها شهرت و ابهت

نمی رعایت هاآن در سهامداران حقوق که هاییتشرک واقع در است. شرکتی کیفیت حاکمیت نتیجه سود

 بسیار نظارت با بوده و ایگسترده قدرت دارای مدیران زیرا شوند؛می طلبفرصت هایمدیریت دچار شود،

 جای به را نقد پول که کنندمی مدیران سعی صورت، این در شوند.می مواجه سهام صاحبان طرف از کمی

است.  ترضعیف حاکمیت نتیجه کمتر، سود پرداخت کت نگهدارند؛ بنابراین،شر  درون سهامداران بین توزیع

 (.2008، 4فولرو  وبلا) بگذارند اثر تقسیمی سود بر توانندمی باشند، داشته کافی سهامداران قدرت اگر اما

 عتوزی نظریه این براساس است. جایگزینی فرضیه سود، توزیع توجیه در دیگر فرضیه ؛جایگزینی فرضیه (2

 سود تقسیمی تر،ضعیف حاکمیت با ییهاشرکت یعنی شود؛می سهام صاحبان حقوق جایگزینسود، 

 شرکت نیاز روی خصوص به مبحث این باشد. آنها ضعیف مدیریت برای جانشینی تا پردازندمی بیشتری

 باید خارجی، مالی مینات برای هاشرکت کند.تمرکز می بیرونی ایسرمایه بازارهای طریق از مالی مینات برای

 با خوب رفتار است. سهام سود پرداخت اعتباری چنین ایجاد راه برای یک و باشند قابل قبولی اعتبار دارای

 .شودمی شرکت اعتبار باعث است، ضعیف هاآن در سهامداران حقوق که هاییبرای شرکت سهامداران

 هاشرکت اگر البته. است هاشرکت گونهاین برای اعتباری دستاورد بزرگترین سهام، سود پرداخت بنابراین

                                                            
1. Kowalewski & Talavera 
2. Silva et al  
3. Mitton  
4. Blau & Fuller 
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 کمتر آنها توسط سهام سود همچنین پرداخت و اعتباری مکانیزم به نیاز باشند، قوی حاکمیت ساختار دارای

 (. 2004، تود) شودمی

گذارییک طرف عاملی اثرگذار بر سرمایه ازباشد. بحث میم سود از دو جنبه بسیار مهم قابلبنابراین تقسی

ها است و تقسیم سود موجب کاهش منابع داخلی و افزایش نیاز به منابع خارجی میروی شرکتی پیشها

شود. از طرف دیگر، بسیاری از سهامداران شرکت خواهان تقسیم سود نقدی هستند و از این رو مدیران با 

گذاری مایههای سودآور سرهدف حداکثر نمودن ثروت، همواره باید بین علایق مختلف آنان و فرصت

شود بسیار ها اتخاذ میتعادل برقرار کنند. بنابراین، تصمیمات تقسیم سود که از سوی مدیران شرکت

 (.1377تالانه،  و مهرانی) باشدحساس و دارای اهمیت می

 

 شرکتی حاکمیت در حسابداری حرفه نقش 2-2-18

 در حساسی نقش مالی، زارشگریگ و حسابداری در شفافیت از اطمینان ایجاد علت به حسابداری حرفه

 اقتصادی ردکعمل اسکانع ابزارهای ترینمهم از یکی مالی، هایصورت. کندمی بازی شرکتی حاکمیت

 در هابدهی و هادارایی به ارزش تخصیص و نتایج گیریاندازه حسابداری وظیفه .باشدمی تجاری واحدهای

می اکات حسابداری اطلاعات به ،گیریتصمیم منظور به دیگران و گذارانسرمایه .باشدمی خاص زمانی نقطه

 آنها وظیفه که کنندمی استخدام حسابرس عنوان به را سازمان بیرون از مستقلی اشخاص سهامداران .کنند

 .باشدمی مالی هایدرصورت شده ارائه اطلاعات منصفانه و درست ارائه درخصوص اطمینان ایجاد

 حسابرسی حرفه .کنندمی اکات استقلال و تخصصی دانش وجود علت به حسابرسان قضاوت به سهامداران

 کاهش آن عمومی اعتماد و اعتبار زمان مرور به نباشد، خود کارایی و استقلال اثبات به قادر که صورتی در

 ؛که داد خواهد رخ زمانی امر این. یافت خواهد

 ؛شود گرفته نادیده تغییر درحال اجتماعی نیازهای 

 ؛باشد نداشته وجود پیشرفته حسابرسی هایرویه ادایج انکام 

  ؛باشد داشته وجود حسابرس استقلال به نسبت تردیدهایی و شکوجود 

 ضرورت شرکتی حاکمیت بهبود منظور به مناسب حسابرسی و حسابداری استانداردهای تدوین بنابراین

 و معاملات گزارشگری و سابداریح ثبت، مناسب هایروش به راجع جامعه انتظارات آنها تدوین با .دارد

 به را جامعه انتظارات استانداردهایی چنین که  این منظور به .یابدمی اسکانع تجاری عملیات سازیپیاده

دیدگاه وسیع و آزادانه بیان که شود انجام ایگونه به باید استاندارد تدوین یندهایآفر کند، کسمنع درستی

 لازم شرط مالی، گزارشگری و حسابداری در بهبود. نماید پذیرانکام را انمندعلاقه و ذینفعان وسیله به ها
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 نقش به شرکتی، حاکمیت پیرامون هایپژوهش (.1،2002کولینارایان) است شرکتی حاکمیت در بهبود برای

 پاداش قراردادهای وجود از که دارد اشاره موثق اطلاعاتی متغیرهای از منبعی عنوان به حسابداری اطلاعات

 و قانونگذاران و خارجی گذارانسرمایه مدیره،تاهی توسط مدیران بر نظارت رد،لکعم با مطابق مدیران

 .است شده اعطا بهادار اوراق قوانین وسیله به که کنندمی حمایت گذارانسرمایه حقوق اعمال از همچنین

 حسابداری، ستانداردهایا. باشد پاسخگو ذینفع اشخاص قبال در خود هایفعالیت به نسبت باید شرکت

 حاکمیت برای لازم شرط و بنیادی موضوع عنوان به که کندمی تضمین را شرکت پاسخگویی جامع افشای

 گزارشگری و حسابداری بهبود منظور به حسابداری استانداردهای بازبینی در واقع در .است مناسب شرکتی

 نظارت منظور به ابزاری ایجاد و شرکت رهایرفتا درخصوص جامعه تغییر حال در انتظارات اسکانع مالی،

 (.2004 ،2و رائو شانکاریا) دارد ضرورت شرکت کنترل و اجتماعی و سیاسی

 

 عملکرد ارزیابی رویکردهای 2-3

کند که بر روی تهیه اطلاعات گونه بیان میه عنوان یک کمیت اینعملکرد را ب گیری( اندازه2001) 3نآنتوی

هیت مالی و هم تواند ناشی از ماگیری عملکرد هم میرکز دارد. بنابراین اندازهرکا تمدر خصوص عملکرد ش

ت مشتری( باشد. از کننده کیفیت رضایمنعکس) مالی مثل تعداد شکایات و زمان تحویلناشی از ماهیت غیر

های وارد شد، مدل 1980های اساسی نسبت به حسابداری مدیریت در اوایل دهه گیریزمانی که خرده

گیری عملکرد های نخست اندازهسامانه 1980جویزی برای ارزیابی عملکرد توسعه یافتند. تا اوایل دهه ت

که در آمریکا تعداد کمی از دانشگاهیان و متخصیصن  طوریه ب ،فقط بر روی نتایج مالی تمرکز داشتند

ای آمریکایی در اوایل هکه کاهش قدرت رقابتی شرکت تا این نسبت به این تمرکز یک سویه معترض بودند

عملکرد فعالیتی است  ( ارزیابی2004) 4لهمن و همکارانبه نظر (. 1386گوینده، ) آشکار شد1980دهه 

دهند. ارزیابی عملکرد، ابزاری برای های خود انجام میهداف و استراتژیکه مدیران به جهت رسیدن به ا

 است یندیآفر عملکرد ه عبارت دیگر ارزیابیاجرای استراتژی شرکت و نظارت بر حسن انجام کار است. ب

 بهینه استفاده گردد، تعیین میزانمی تعیین و امکانات منابع از استفاده در مدیر اثربخشی و آن کارایی در که

 پوراحدیان) نامندعملکرد می ارزیابی را معین هایشاخص به با توجه امکانات و منابع از مدیریت

فاده از این عیار ارزیابی عملکرد مناسب و رسیدن به اهداف شرکت با استانتخاب یک م .(1390پروین،

شود. توسعه و مناسب جهت ارزیابی عملکرد می تر شدن نحوه انتخاب یک معیارمعیار، سبب با اهمیت

                                                            
1. Narayan Koli 
2. Shankariah & RAO 
3. Antoine  
4. Lohman et al 
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بهبود معیارهای ارزیابی عمکرد به عنوان یک بخش مهم از زنجیره ارزش، یکی از وظایف اصلی حسابداری 

دهد که استراتژی و اهداف ت. معیارهای ارزیابی عملکرد معتبر و قابل اتکاء به شرکت اجازه میمدیریت اس

خود را به طور اثربخش به مرحله عمل برسانند. مدیران و پژوهشگران با استفاده از راههای مختلفی مثل 

 ش را بهبود بخشندکنند تا مدیریت و کنترل بر زنجیره ارزاز مدل ارزیابی عملکرد، تلاش می استفاده

 رویکردهای مختلفی سهامداران، شده ایجاد گیری ارزشاندازه و عملکرد ارزیابی برای (.1386گوینده، )

چهار  در توانمی را عملکرد ارزیابی دارند. معیارهای هاییکمبود ها وییتوانا یک هر که است شده ارائه

 .کرد بندیدسته زیر کلی گروه

 تقسیمی، سود، سود فروش، مانند حسابداری اطلاعات آنها از در که ییهاوشر ؛حسابداری رویکرد( 1

 ارزیابی برای... و سهام صاحبان بازده حقوق شرکت، هایییدارا بازده های نقدی،جریان سهم هر سود

 ؛شوداستفاده می عملکرد

 مورد عملکرد رزیابیبرای ا را بازار و حسابداری از اطلاعات ترکیبی که ییهاروش؛ تلفیقی رویکرد( 2

 ارزش به هادارایی بازار ارزش، نسبت P/E نسبتتوبین،  Qمختلف  هاینسخه د، مانندهمی قرار استفاده

 ؛آنها دفتری

 گیرندمی قرار مورد استفاده مالی مدیریت هایداده از با استفاده که ییهانسبت ؛مالی مدیریت رویکرد( 3

 ؛سهم هر اضافی بازده و هر سهم بازدهی مانند

 تاکید با تجاری عملکرد واحد شودمی استفاده اقتصادی از مفاهیم که رویکرد این در ؛اقتصادی رویکرد( 4

 مورد شده، گرفته کار به سرمایه هزینه نرخ بازده و نرخ به توجه با و شرکت هایسودآوری دارایی قدرت بر

امل ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده معیارهای ارزیابی در این رویکرد ش. گیردمی قرار ارزیابی

 . (1387کریمی،  و انصاری) باشدر میاقتصادی تعدیل شده،  ارزش افزوده نقدی و ارزش افزوده بازا

 

 توبین Qضریب  2-4

یه، تئوری به عنوان نسبت ارزش بازار شرکت به هزینه جایگزینی سرما 1گذاری توبینسرمایه Qضریب 

 Qضریب() قرار کردن ارتباط علت و معلولی بین شاخصتوبین برگذاریست. هدف پذیرفته شده در سرمایه

بزرگتر از  Qکند که اگر ضریب شرکت بود. این تئوری بیان میگذاری انجام شده توسط و میزان سرمایه

نرخ گذاری بر این به دلیل مازاد بازده سرمایه گذاری دارند وها انگیزه زیادی برای سرمایهباشد، شرکت یک

برداری شده باشد، گذاری بهرهدیهی است که اگر از تمامی سرمایهباشد. بهزینه سرمایه استفاده شده می

ه دیگر، استقبال اندک این تئوری از سوی ئلکند. مستمایل پیدا می یکبه سمت عدد  Qارزش نهایی 

                                                            
1. Tobin 
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های آن که داده Qضریب  تری ازگویند که اگر تخمین ساده( می1994) 1و پروتچنج  .محققان مالی است

تجزیه و  به ابزار مفیدی جهت Qبه سهولت در دسترس باشد، وجود داشته باشد، در آن صورت شاخص 

 (.1380صالحی، ) شودتحلیل تبدیل می

..( ،.ROEیا  ROA) های حسابداری مانندکه محاسبه نسبت بازده به جای این Qاز دیدگاه تئوری، شاخص 

باشد. ویژگی این شاخص این است ستفاده از اطلاعات ارزش بازار میگیری با ااندازهباشد، بیشتر یک معیار 

دیل شده بر حسب ریسک را گیری از بازار سرمایه نرخ تنزیل تعترکیب کردن یک نوع اندازه که از طریق

لیاتی و اصول که انحراف در قوانین ما بخشد و در نهایت اینهای متعادل را اعتبار میبازده ،بخشدبهبود می

 (.1384امیری، کنعانی) رساندفته شده حسابداری را به حداقل میپذیر

ل عظیمی در ارزیابی عملکرد شرکتسط توبین ارائه گردید و تحوتو 1969در سال  Qنسخه اول شاخص 

 هایپژوهشخص به وجود آمد و های متداول بسیار زیادی از این شاا به وجود آورد. بعد از آن، نسخهه

انجام یافته توسط  پژوهشتوان به ترین آنها میه صورت پذیرفت. برای مثال از مهمای در این زمینگسترده

 ای ساختار کاملی از سرمایهشرکت آمریکایی که دار 246بر روی  1981در سال  2راس و لیندنبرگ

ها را این شرکت Qیب مدت و حقوق صاحبان سهام( بودند اشاره نمود که ضرمدت و کوتاههای بلندبدهی)

شاخصی برای ارزیابی توبین به عنوان  Qاز ضریب  1988در سال  ، شیفر و ویشنی3محاسبه کردند. مورک

تواند به وسیله طبقات مختلف سهامداران تاثیر پذیرد استفاده که این شاخص تا چه میزان می ن اینو آزمو

توبین به عنوان شاخصی برای  Qاز ضریب  9119و  1989های در سال 4کردند. لانگ، استولز و واکینگ

آزمون ارتباط بین عملکرد مدیریتی و منافع حاصل از مشارکت در مناقصه و فرضیه جریان نقد آزاد استفاده 

مالکیت  توبین برای بررسی بیشتر ارتباط بین Qضریب  5کانلسیرواس و مک 1990ر سال کردند. د

برای بررسی ارتباط  Qاز ضریب  1996در سال   6ردند. یمارکها استفاده کصاحبان سهام و ارزش شرکت

  (.1384امیری، کنعانی) بین ترکیب سهامداران و عملکرد شرکت استفاده کرد

 Qاز ضریب  1994در سال  8و لیود و جاهرا 1994، لانگ، استولز در سال 1995در سال  7برگر و آفک

در سال  9یتمن و اپلرترکت و عملکرد آن استفاده کردند. برای تحلیل ارتباط بین تغییرات ساختار سرمایه ش

                                                            
1. Chung & Pruitt  
2. Ross & Lindenberg  
3. Morck 
4. Lang, Stulz & Walking  
5. Servaes & McConnell  
6. Yermark  
7. Berger & Ofek  
8. Lioyd & Jahera 
9. Titman & Opler   

http://www.collegeprozheh.ir/


   www.collegeprozheh.ir                                 ژهکالج پرو

57 
 

گذاری برای آزمون میزان سهام خریداری های سرمایهبه عنوان شاخصی برای فرصت Qاز ضریب  1993

به  Qاز ضریب  1989در سال  2لیتزنبرگرو لانگ و  1994در سال  1شده استفاده کردند. دنیس و سارین

برای بررسی تاثیر تغییرات در میزان تقسیم سود و قیمت سهام استفاده کردند. هایشان لعنوان بخشی از تحلی

امیری، کنعانی) و تا حدودی تغییر یافته ابداع کردند ای جدیدنیز نسخه 1997در سال  3لولن و بادریناد

1384.) 

 

 گیری آن و خطای اندازه Qضریب  2-4-1

 qنهایی،  q ؛ارد که باید مورد توجه قرار گیرندگذاری توبین چند عنصر وجود دیهسرما Qدر تئوری 

واحد ) جایگزینی آن سرمایه( به هزینه) نهایی برابر نسبت ارزش بازار واحد نهاییQ . qمیانگین و ضریب 

کت سرمایه( به چه میزان به ارزش شر) باشد. یعنی با افزودن یک واحد به عوامل تولیداز سرمایه( می

به هزینه جایگزینی کل سرمایه  میانگین برابر نسبت کل ارزش شرکت qه شود، در حالی کافزوده می

نظر بازار، ارزش بازار شرکت از نقطه بایست به این نکته توجه کرد که مراد ما از ارزشدر اینجا می باشد.می

ار گیرد که اگر بازار مالی کارا باشد، ارزش باززشی که مدیر برای شرکت در نظر میمدیر است یعنی ار

توبین برابر ارزش  Qشوند. ضریب ت از دیدگاه مدیر با هم برابر میشرکت در بازار و ارزش بازار شرک

نهایی، از میان عناصر مختلف تئوری  qها نشان داده است که میانگین است. از سوی دیگر بررسی qبازار 

Q سبه گذاری دارد و لذا بیشتر به دنبال محاتوبین ارتباط بیشتری با سرمایهq  نهایی هستند. در محاسبهq 

ای که برای آن متصورند محاسبه آن نیز بسیار زیاد است و به دلیل ماهیت پیچیدهنهایی احتمال خطا بسیار 

می Q شود که این شاخص همان ضریب نهایی استفاده می qلذا از شاخصی به عنوان نماینده  .مشکل است

ایجاد شود   Qو ضریب qواگرایی بین  نهایی است و هر جا که qتخمینی از  Qبه بیان دیگر ضریب  .باشد

گیری نادرست شود. برای اینکه ر محاسبات و در نتیجه موجب تصمیمممکن است موجب ایجاد خطا د

 ؛را در نظر گرفت ذیلنهایی باشد باید خطاهای  qنماینده خوبی برای  Q ضریب

که  شود مانند اینط مختلفی باعث ایجاد این حالت میشرای ؛میانگین برابر نشود qنهایی با  qممکن است 

بازار محصولات رقابتی نباشد و یا هزینه تعدیل، بازده به مقیاس ثابتی نداشته باشد. مثال دیگر، نزولی بودن 

 (.1384امیری، کنعانی) تمنحنی تقاضای محصولات شرکت اس

                                                            
1. Denis & Sarin  
2. Long & Litzenberger  
3. Lewellen & Badrinath  
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کارایی بازار است. این نتیجه عدم است که Qمیانگین از ضریب  qدومین خطای احتمالی، واگرایی 

گذاری شرکت توسط اگر بازار کارا نباشد، ارزش که کندبه این نکته اشاره می 1993ر سال د 1بلانچارد

نخواهد شد. از سوی  Qمیانگین برابر ضریب  qشود و در نتیجه گذاری بازار آن متفاوت میمدیر با ارزش

دهنده آن محتمل است؛ به بیان دیگر اگر جزا و عوامل تشکیلبه واسطه ا Qدیگر خطای محاسباتی ضریب 

q  نهایی وq  میانگین با هم برابر بوده و بازار نیز کارا باشد، این احتمال وجود دارد که ضریب Q  با

گیرند از قرار می Qعناصری که در ضریب  .دهنده آن(به دلیل عوامل تشکیل) درصدی از خطا محاسبه شود

شوند به همین دلیل ممکن است ارزش آنها با ارزش بازار و اقصادیشان استخراج می های مالیصورت

به دلیل  (.1391یکتا، جنید) شودمی Qه منجر به ایجاد خطا در محاسبه ضریب ئلمتفاوت باشد و این مس

 فراوانیهای پژوهشو همچنین مشکل محاسبه بعضی از عوامل آن،  Qگیری در ضریب وجود خطای اندازه

های متفاوتی ابداع کردند نسخه Qحول این موضوع شکل گرفت و محققان مختلفی برای محاسبه ضریب 

   شود.ر ذیل به طور مختصر توضیح داه میکه د

 

 Qهای متداول موجود از ضریب انواع نسخه 2-4-2

1)  Q ه به حالی ک در .شودس بودن اطلاعات مزیت آن محسوب میسادگی محاسبه و در دستر ؛ساده

بدین دلیل . (1388مستوفی،  و پورحیدر) تهای تاریخی مورد انتقاد قرار گرفته اسعلت استفاده از ارزش

های شارز) هاشود که این ارزشها استفاده میاین شاخص، از ارزش دفتری دارایی که در مخرج کسر

مخرج کسر، ارزش همچنین در های فاحشی دارند. گذاری تفاوتتاریخی( با ارزش جاری سرمایه

های نامشهود هایی که در زمینه داراییشود. بنابراین، شرکتهای نامشهود در نظر گرفته نمیدارایی

گری، و زراعت نمازی) بالاتر از حد تصور خواهند بود Qدهند، دارای گذاری عمده انجام میسرمایه

1388.) 

 (1-2رابطه )

 

Qs =
VOCSILOY + EMVOPSILOY + BVLTLILOY + BVCLILOY

BVTAILOY
                  

 (؛1-2رابطه )که در 

:VOCSILOY ارزش بازار سهام عادی در پایان سال. 

EMVOPSILOY: برآورد ارزش بازار سهام ممتاز در پایان سال. 

                                                            
1. Blanchard  
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BVLTLILOYمدت در پایان سالهای بلند: ارزش دفتری بدهی. 

BVCLILOYهای جاری در پایان سال: ارزش دفتری بدهی. 

BVTAILOYها در پایان سال: ارزش دفتری کل دارایی. 

 

2) Q ها است. در کسر است و حد وسطی بین سایر نسخهتفاوت آن با نسبت قبل در مخرج  ؛استاندارد

 و پورحیدر) باشدها، انتقاد وارده این نسبت میدگی محاسبه ارزش جایگزینی داراییعین حال پیچی

 (.1388مستوفی، 

 (2-2رابطه )

 Qs =
VOCSILOY + EMVOPSILOY + BVLTLILOY + BVCLILOY

SVTA
                  

 ؛(2-2رابطه )که در 

 SVTA  :است های شرکتراییارزش جایگزینی دا. 

 

3) Q  تفاوت آن با نسبت قبل، در صورت کسر است. در این فرمول، افزون بر وجود  لیندنبرگ؛راس و

مدت شرکت نیز های بلند، محاسبه ارزش بازار بدهیهااز محاسبه ارزش جایگزینی دارایی مشکلات ناشی

ها و ارزش یه ارزش جایگزینی دارایاضافه شده است. از طرفی دسترسی به اطلاعات مورد نیاز برای محاسب

گری، و زراعت نمازی) ممکن باشدتواند دشوار و در برخی موارد غیرمدت شرکت میهای بلندبازار بدهی

1388.) 

 (3-2رابطه )

QL.R =
VOCSILOY + EMVOPSILOY + MVLTL + BVCLILOY

SVTA
                 

 ؛(3-2رابطه )که در 

 MVLTL :مدت شرکت است.های بلندزش بازار بدهیار 

 

4) Q برای محاسبه  ؛لیندنبرگ و راس تعدیل شدهQ مشکلات موجود در لیندنبرگ و راس تعدیل شده ،

به شکلی است که  لیندنبرگ و راس تعدیل شده Qاختار وجود ندارد، زیرا سلیندنبرگ و  راس Qمحاسبه 

 Qکند. افزون بر این، دریافت می COMPUSTATاطلاعات مورد نیاز را به طور مستقیم از بانک اطلاعاتی 

دهد که نیازی به برآورد بهای جایگزینی رآوردهایی را برای شرکت ارائه میب لیندنبرگ و راس تعدیل شده

و  نمازی) دشواستفاده می Qولا زمانی که بهای جایگزینی در دسترس نیست، از این ندارد. بنابراین، معم
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 و پورحیدر) وجود چنین اطلاعاتی، مقدور نیستر ایران از این نسبت به دلیل عدمد (.1388گری، زراعت

 (.1388مستوفی، 

 (4-2رابطه )

  

QP.W =
VOCSILOY + EMVOPSILOY + MVLTLI.R + BVCLILOY

SVTAL.P
                 

 ؛(4-2رابطه )که در 

 :MVLTLI.R های بلندمدت شرکت با استفاده از برآورد لیندنبرگ و راس تعدیل شده ارزش بازار بدهی

  ؛است

 SVTAL.Pلیندنبرگ و راس تعدیل شده های شرکت با استفاده از تکنیک : ارزش برآوردی جایگزینی دارایی

 (.1388، گریزراعت و نمازی) است

 

5) Q حاسبه ارزش بازار بدهی( برای م1997) لن و بادرنتوایروش لیدر این بادرنت:  و لنوایلی

استفاده کردند. ارزش بازار سهام ممتاز را از طریق  (1980) ت از رویه برینارد، شاون و ویزهای بلندمد

ت آوردند و بهای جایگزینی به دس تقسیم میزان سود تقسیم شده سالانه سهام ممتاز به بازده بازار آن

لن و واین وارده محاسبه کردند. همچنین لیهای کالا را با توجه به روش اولین صادره از اولیموجودی

های ثابت را گذاری در داراییهای ثابت، میزان سرمایهرآورد ارزش جایگزینی خالص داراییبادرنت برای ب

گری، و زراعت نمازی) پایان سال با ابتدای سال( تخمین زدنداختلاف ارزش دفتری ) بر مبنای یک سال

های ها و ارزش بازار بدهیدگی محاسبه ارزش جایگزینی داراییاین نسبت تا حدودی مشکل پیچی (.1388

 (.1388مستوفی،  و پوررحید) یند محاسبه را طولانی کرده استآکند اما فربلندمدت را برطرف می

 

 (5-2رابطه )

QLR =
[MV(CS) + MV(PS) + MV(LTL) + BC(CD)]

BV(TA) − BV(FA) − BV(INV) + SV(FA) + SV(INV) − [BV(TL) − BV(LTD) − BV(STD)]
               

 

 ؛(5-2که در رابطه )

,MV (CS) , (PS) : (LTL) است. های بلندمدت شرکتممتاز و بدهی ارزش بازار سهام عادی، سهام 

,(TA) ,BV(CL) ,(FA) INV)), :(TL) های ثابت، ها، داراییمدت، کل داراییهای کوتاهبدهی ارزش دفتری

 است. های شرکتی کالا و کل بدهیهاموجودی

SV (FA) :است.های ثابت ارزش جایگزینی دارایی 

 

http://www.collegeprozheh.ir/


   www.collegeprozheh.ir                                 ژهکالج پرو

61 
 

6) Q  :در این روش نسبت چانگ و پرویتQ :به صورت زیر محاسبه می شود 

 (6-2رابطه )

QCP =
[MV(CS) + BV(PS) + BV(LTD) + BV(CL) + BV(INV) − BV (CA)]

BV(TA)
               

 (؛6-2رابطه )که در 

 CL های جاری و بدهیCA های های قبلی دارای مزیتی جاری است. این روش نسبت به روشهادارایی

 زیر است:

 ها ندارد؛نیازی به محاسبه ارزش بازار بدهی .1

 لازم نیست؛ Qارزش بازار سهام ممتاز برای محاسبه  .2

به برآورد ارزش  ها استفاده شده است. بنابراین، نیازیرزش دفتری کل داراییرج کسر، از ادر مخ .3

 (.1388مستوفی،  و پور؛ حیدر1388گری، و زراعت نمازی) های شرکت نیستجایگزینی دارایی

، محاسبه جداگانه Qتوان گفت که برای به دست آوردن می Qهای مختلف محاسبه با توجه به روش 

 (.1388گری، و زراعت نمازی) های شرکت ضروری استارزش جایگزینی داراییزار شرکت و ارزش با

 

 توبین Qمزایا و معایب  2-4-3

  ؛مزایا

 ؛گران مالیکنندگان و تحلیلسادگی درک آن برای استفاده .1

 توبین ساده باشد؛ Qسهولت در محاسبات مربوطه به خصوص زمانی که مدل  .2

تر میها، محاسبه سادهم ممتاز منتشره توسط شرکتو سها وجود اوراق قرضهدر ایران به خاطر عدم .3

 باشد؛

مبتنی بر سود  معیاری است که بیشتر مبتنی بر اطلاعات بازار است، بنابراین نقاط ضعف معیارهای .4

 حسابداری را ندارد؛

  ؛معایب

 های شرکت؛مشکلات محاسبه ارزش جایگزینی دارایی .1

اق بهادار نیستند و یا سهام شرکتو سازمان بورس اورهایی که عضسهام شرکت تعیین ارزش بازار .2

 ر عمل مشکل است؛شوند دازمان هستند ولی خرید و فروش نمیهایی که عضو س
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بنابراین عملکرد شرکتی که سرمایهشود، های نامشهود در نظر گرفته نمیدر مخرج کسر دارایی .3

 همکاران، و لرگانی صمدی) باشدمیآمیز ده است، اغراقهای نامشهود کرگذاری زیادی در دارایی

1391). 

 حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت  2-5

یا عامل را از جانب خود ا مالک، نماینده یکار قراردادی است که براساس آن صاحب نمایندگیرابطه 

چه این اگر(. 1976لینگ، جنسن و مک) کندگیری را به او تفویض مینماید و اختیار تصمیممنصوب می

فع خود هستند، ولی ممکن است اوجود دارد که هر دو طرف در رابطه بالا به دنبال حداکثر کردن منفرض 

تواند کاهش و اختلاف می عمل نکند. مالک )سهامدار( الکنماینده همیشه در جهت حداکثر کردن منافع م

رای محدود ی نظارت بهانماینده و قبول هزینه منافع خود را از طریق پرداخت حقوق و مزایای مناسب برای

 (.1994، 1گومزمجیاتوسی و ) جای وی، تعدیل کندبهای ناکردن اقدامات و فعالیت

گردیده تا جایی که آنها برای اطمینان از تخصیص بهینه منابع خود  وجود تضاد منافع، موجب نگرانی مالکان

مرور زمان مشخص شده است که  کنند. بهررسی و ارزیابی عملکرد مدیران میاز سوی مدیران، اقدام به ب

از  برخی از تصمیمات مدیران ممکن است موجب اتلاف منابع شرکت و از بین رفتن ثروت مالکان گردد.

اند تا ضمن حداکثر کردن منافع خود، به مالکان این اطمینان را مدیران همواره به دنبال این بودهسوی دیگر، 

 به بیان دیگر، (.1382کاوسی، ) در جهت منافع مالکان استا که تصمیمات اتخاذ شده از سوی آنه بدهند

باشد. اعمال جمله سهامداران شرکت می ها، ازنفعنقش صاحبابعاد حاکمیت شرکتی ترین یکی از مهم

دارند، را مدیره هیات یتعضومستقیم کنترل و نظارت از سوی سهامداران به ویژه، سهامدارانی که به طور 

رود هر چه تظار می. انگیردمینوان یک ابزار نظارتی جهت بهبود عملکرد مورد توجه قرار بالقوه به عبه طور 

نیز بهبود قدرت سهامداران برای نظارت بر فرآیند شرکت و گزارشگری مالی بیشتر باشد، عملکرد شرکت 

کت، تغییر مدیران قالب میزان توانایی آنها بر اعمال کنترل منابع اقتصادی شر ها درنفعمالکیت صاحبیابد. 

ها، قدرت مدیران نفعد. براساس دیدگاه تئوری صاحبشوو نظارت بر مدیران شرکت منعکس میناکارآمد 

های اخیر نشان داده است، مالکان بزرگ و قدرتمند پژوهشباشد. از میزان مالکیت آنها در شرکت میتابعی 

نفعند. مشارکت دادن صاحبباشهامداران میهای سسازی ثروت دارایییی برای حداکثردر یک شرکت نیرو

گردد که آنها اهمیت بیشتری برای روابط و قراردادهایی که با ی شرکت در ساختار مالکیت باعث میها

 (.1388شهریاری،  و قائمی) شرکت دارند، قایل شوند و در نتیجه عملکرد شرکت بهبود خواهد یافت

ساختار  زیراعملکرد شرکت را بهبود بخشد تواند می حاکمیت شرکتی مطلوب،یک ساختار بنابراین 

                                                            
1. Tosi & Gomez- Mejia 
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ر از ساختار های برخورداگذاران، شرکتسرمایه دهد.گذار را افزایش میاعتماد سرمایهحاکمیتی مناسب، 

از طرف کنند. تظار کمتری از آن طلب میریسک تلقی کرده و بنابراین بازده مورد انحاکمیتی مناسب را کم

خوردار از ساختار حاکمیتی مناسب، عملیات کارآمدتری داشته که همین امر جریان های بر، شرکتدیگر

 (.1388احمدوند، ) ددهها نوید میبیشتری را در آینده در این شرکت نقدی مورد انتظار

 

 پژوهش پیشینه 2-6

 .شودمی ارائه پژوهش موضوع به مربوط داخلی و خارجی هایپیشینه برخی قسمت این در

 

 خارجی یشینهپ 2-6-1

یمات مدیریت مالی و عملکرد عنوان حاکمیت شرکتی، تصم تحت پژوهشی( در 2014) 1اندرو و همکاران

به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی بر تصمیمات مدیریت مالی مانند مدیریت درآمد و عملکرد شرکت 

مدیره بر تصمیمات هیات دهنده تاثیر اندازهپژوهش نشانپرداختند. نتایج  دریاییهای شرکت در شرکت

  مدیریت مالی و عملکرد شرکت بود.

های حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت در شرکتبا عنوان تاثیر شیوه پژوهشی( در 2014) 2گوپتا و شارما

ها در هند و کره های حاکمیت شرکتی مختلف که توسط شرکتهای هندی و کره جنوبی به بررسی شیوه

بر  کیفیت افشامدیره، هیات دهنده تاثیر محدود ساختارپژوهش نشاناختند. نتایج شود پردجنوبی دنبال می

  .عملکرد شرکت بود

ها را بررسی نمودند. ( در پژوهشی تاثیر کفایت حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت2013) 3کیم و همکاران

عملکرد شرکت را با  بوده است. 2007تا  2005شرکت در سه سال متوالی از سال  398نمونه آنها شامل 

، افشاکیفیت مدیره، هیاتند. حقوق سهامداران، اندازه گیری نموداندازهتوبین  Qاستفاده از شاخص 

است. موسسات حسابرسی و توزیع سود سهام از معیارهای کفایت حاکمیت شرکتی در این پژوهش بوده 

عملکرد شرکت رابطه مثبت و  م باو توزیع سود سها کیفیت افشامدیره، که از این میان اندازه هیات

ای وجود ندارد. در داری دارد و بین حقوق سهامداران و موسسات حسابرسی با عملکرد شرکت رابطهمعنی

داری بهبود ساختار حاکمیت شرکتی با عملکرد شرکت رابطه مثبت و معنی درجهمدل کلی پژوهش بین 

  وجود دارد.

                                                            
1. Andreou et al 
2. Gupta & Sharma  
3. Kim et al  
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نوان انطباق و عملکرد چند جانبه حاکمیت شرکتی به بررسی ع تحت پژوهشی( در 2013) 1طریق و عباس

 8شرکت در یک دوره  119تاثیر حاکمیت شرکتی بر بازدهی و عملکرد شرکت پرداختند. در این پژوهش 

 پژوهشهای پانل مورد مطالعه قرار گرفتند. نتایج با استفاده از روش داده 2010تا  2003ساله از سال 

  توجه اندازه شرکت و نسبت پرداخت سود سهام بر عملکرد شرکت بود.قابلو مثبت  دهنده وجود تاثیرنشان

با عنوان ارتباط بین پرداخت سود سهام و عملکرد شرکت به بررسی  پژوهشی( در 2012) 2مورکفو و اوما

ه پرداختند. آنها به این نتیج روبییناحاضر در بورس  هایسهام و عملکرد شرکت رابطه بین پرداخت سود

توجه مثبت و قابلای ثیرگذار بر عملکرد شرکت است که رابطهارسیدند که پرداخت سود سهام عامل مهم ت

 .دارد

های کمیته حسابرسی و عملکرد مدیره، ویژگیتابا عنوان هی پژوهشی( در 2012) 3المطاری و همکاران

های کمیته حسابرسی و ویژگیمدیره، تاها به بررسی مکانیزم حاکمیت شرکتی داخلی مرتبط با هیشرکت

پرداختند. در این پژوهش مشاهده شد نسبت  2010های حاضر در بورس عربستان در سال عملکرد شرکت

بر عملکرد  توجهقابلاثیری مثبت ولی غیرتمدیره و استقلال کمیته حسابرسی تااعضای غیرموطف هی

 شرکت دارند.

 هایشرکت عملکرد بر شرکتی حاکمیت هاییژگیو بررسی بهپژوهشی  در (2009) 4همکاران و وانگ

 تاثیر بررسی به ابتدا .نمودند استفاده در پژوهش خود شرکتی حاکمیت رویکرد دو از آنها .پرداختند چینی

 هایویژگی تمام تاثیر سپس و پرداختند هاشرکت عملکرد بر شرکتی حاکمیت هایویژگی از یک هر

شرکت که داد نشان آنها پژوهش نتایج .قرار دادند بررسیمورد  را هاشرکت عملکرد بر شرکتی حاکمیت

  هستند. بالاتری ارزش و بهتر عملکرد دارای بهتر شرکتی حاکمیت رژیم داشتن با هایی

های مورد مطالعه مالزی به با عنوان ساختار حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت پژوهشی( در 2008) 5پونو

وجود دهنده عدمو عملکرد شرکت پرداخت. نتایج این پژوهش نشان بررسی ارتباط بین حاکمیت شرکتی

 .و عملکرد شرکت بود مدیرهاختار هیاتبین ستوجه رابطه قابل

با عنوان حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت به بررسی ارتباط بین چهار  پژوهشی( در 2008) 6کاجولا

یره، موقعیت مدیریت اجرایی و کمیته مدمدیره، ترکیب هیات)اندازه هیات انیزم حاکمیت شرکتیمک

حسابرسی( و دو معیار عملکرد شرکت )بازده حقوق صاحبان سهام و حاشیه سود( پرداخت. وی با انتخاب 
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عیت به این نتیجه رسید که بین موق 2006تا  2000های های نیجریه بین سالشرکت از شرکت بیست

د و در این توجهی وجود دارق صاحبان سهام ارتباط قابلده حقومدیره بر بازمدیریت اجرایی و اندازه هیات

توجهی مشاهده نشده برسی بر عملکرد شرکت ارتباط قابلمدیره و کمیته حساپژوهش بین ترکیب هیات

 است.

 عملکرد بهبود موجب بهتر شرکتی حاکمیت آیا عنوان تحت پژوهشی در (7200) 1و همکاران چیدامباران

نتایج پژوهش  ختند.پرداشرکت  عملکرد و شرکتی حاکمیت بین ابطهر بررسی شود؟ بهمی شرکت

 .شودمی شرکت عملکرد بهبود باعث شرکتی حاکمیت عناصر در مثبت تغییر که دهنده این استنشان

های مورد با عنوان ساختار حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت پژوهشی( در 2006) 2حنیفا و حدیب

شرکت در بورس  347بین ساختار حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت بین مطالعه مالزی به بررسی ارتباط 

توجه بین اندازه رابطه قابلدهنده وجود پرداختند. نتایج نشان 2000تا  1996های کوالالامپور بین سال

 مدیره و عملکرد شرکت بود.هیات

سی ارتباط رت به بربا عنوان مطالعه تجربی حاکمیت شرکتی و عملکرد شرک پژوهشی( در 2005) 3چیانگ

تایوان پرداخت. نتیجه پژوهش نشان High- techبین شفافیت اطلاعاتی و حاکمیت شرکتی در صنعت 

بر عملکرد  مدیرهساختار هیاتو  کیفیت افشامدیره، شفافیت مالی، توجه اندازه هیاتنده تاثیر قابلده

 شرکت بود.

ها در های حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی شرکتیزمبا عنوان مکان پژوهشی( در 2005) 4همکارانساندا و 

شرکت حاضر در بورس نیجریه بین سال 93نیجریه با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی به بررسی 

نسبت بالاتر اعضای غیرموظف هیات وجود رابطه بینعدم دهندهنتایج نشان .پرداختند1999تا  1996های 

 مدیره و عملکرد شرکت بود.

مورد بررسی قرار دادند.  عملکرد بر را شرکتی های حاکمیترابطه بین مکانیزم (2002) 5ز و همکارانکل

بیشتری از هایی که تعداد شرکت ای آمریکایی به این نتیجه رسیدند؛هشرکت از شرکت 144آنان با انتخاب 

د اعضای موظف آنها ه تعداهایی کگیرند نسبت به شرکتمدیره به خدمت میاعضای غیرموظف در هیات

 مدیره بیشتر است عملکرد بهتری دارند.در هیات
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مدیره را با عملکرد شرکت در مدیره و دوگانگی هیات( رابطه بین ترکیب هیات2001) 1کلمن و بایکپی

مورد بررسی قرار دادند. نتیجه حاصل از تجزیه و  2001تا 1990های لبورس اوراق بهادار غنا طی سا

های مدیره با عملکرد شرکت و رابطه مثبت تفکیک نقشدل، وجود رابطه منفی ترکیب هیاتتحلیل این م

  ها در غنا بود.مدیره و مدیرعامل با عملکرد شرکترئیس هیات

شرکت و استفاده از تجزیه و تحلیل  122ای متشکل از ( با انتخاب نمونه2001) 2هائن و همکاراندی

های بلژیکی در شرکتعملکرد شرکت  ومدیره ین ترکیب هیاتطه برگرسیون خطی، به بررسی راب

مدیره و عملکرد رابطه آن است که بین ترکیب اعضای هیات پرداختند. نتایج به دست آمده حاکی از

  معناداری وجود ندارد.

 

 داخلی پیشینه 2-6-2

رزش شرکت را تقارن اطلاعاتی و اهشی رابطه بین حاکمیت شرکتی، عدم( در پژو1392پور )صادقی

گیری نمود. با استفاده از روش حذفی اندازهتوبین  Q و ارزش شرکت را با استفاده از شاخص  بررسی

نتایج انتخاب شدند.  1390تا1385های سالنوان نمونه آماری در دوره زمانی شرکت به ع 83سیستماتیک، 

مدیره مرجع حسابرسی، اندازه هیات متغیرداری بین سه معنیکه رابطه منفی و غیرن است پژوهش حاکی از آ

 با ارزش شرکت وجود دارد.  درصد سهام شناور آزادو میزان 

( در پژوهشی به بررسی تاثیر قدرت مدیر اجرایی و کیفیت افشا بر تغییرپذیری عملکرد 1392پور )نیک

. وی با انتخاب مودنتوبین استفاده  Qاز بازده دارایی و گیری عملکرد شرکت شرکت پرداخت و برای اندازه

 1390الی  1384های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت از بین شرکت 73

به این نتیجه رسید که قدرت مدیر اجرایی با تغییرپذیری عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری و کیفیت 

افزایش در کیفیت افشا رد. بدین معنی که افشا با تغییرپذیری عملکرد شرکت رابطه معکوس و معناداری دا

 افزایش همچنین .سازدمی هموار را گذارتوسط سرمایه مستقیم نظارت و مدیریت توسط گیریعمل تصمیم

 .ددهمی کاهش را شرکت عملکرد تغییرپذیری و مدیرعامل توسط گیریتصمیم عمل افشا کیفیت در

 حاکمیت هایمکانیزم برخی بین رابطه بررسی عنوان با را پژوهشی( 1391) همکاران و زادهحسن برادران

 نتیجه این به و دادند انجام اقتصادی افزوده ارزش و سهام صاحبان برای شده ایجاد افزوده ارزش با شرکتی

 با درصد سهام شناور آزاد میزان و سرمایه ساختار نهادی، سهامداران مالکیت دولتی، مالکیت که رسیدند
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درصد  میزان و نهادی سهامداران مالکیت دولتی، مالکیت و دارد رابطه سهامداران برای شده ایجاد ارزش

 .دارد رابطه اقتصادی افزوده ارزش با سهام شناور آزاد

ها را در پژوهشی تاثیر ساختار حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی و ارزش شرکت (1391) تاکر و خدادادی

کت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی شر 80بر روی  1387تا  1384های طی سال

مالکیت، سرمایه مدیرعامل، تمرکز وظیفه مدیره، دوگانگیهیات در غیرموظف مدیران درصد اثرقرار دادند. 

ها نرخ بازده دارایی ،شرکتی حاکمیت ساختار از معیارهایی عنوان به را دولتی نهادی، مالکیت گذاران

(ROA) نرخ با و( زده حقوق صاحان سهامROE) و نسبت  مالی به عنوان معیارهایی از عملکردQ  به توبین

درصد مدیران غیرموظف  که است آن از حاکی نتایج و دادند قرار رسیمورد بر هاشرکت ارزش عنوان معیار

و دوگانگی  ردادار و با ارزش شرکت رابطه غیرمعنیها رابطه منفی و معنیدر هیات مدیره با عملکرد شرکت

داری دارند. ها رابطه غیرمعنیدار و با عملکرد شرکتمعنی و وظیفه مدیرعامل با ارزش شرکت رابطه منفی

گذار دار و سرمایهها رابطه مثبت و معنیتمرکز مالکیت و مالکیت دولتی با عملکرد و ارزش شرکتهمچنین 

. همچنین ساختار حاکمیت دارند رابطه منفینهادی عمده با ارزش شرکت رابطه مثبت و با عملکرد شرکت 

داری با ارزش شرکت و عملکرد آن رابطه مثبت و معنینامبرده های ساختاری شامل تمام ویژگی ،شرکتی

 دارد.

 معیارهای و شرکت راهبری نظارتی ابزارهای برخی از هرابط بررسی به( 1389) رسائیان و نیاایزدی

 1386تا  1381 هسال شش هدور در اوراق بهادار تهران بورس شرکت 89 عملکرد مالی ارزیابیو  اقتصادی

 از را به عنوان معیاری گذاران نهادیسرمایه درصد و مدیرهتاهی ظفوغیرم اعضای درصد .پرداختند

 راهبری نظارتی که ابزارهای است این نتیجه بیانگر گرفتند، نظر در شرکتی حاکمیت نظارتی ابزارهای

ها و بازده سالانه سهام به عنوان شامل نرخ بازده داراییعملکرد ) یارهای ارزیابیمع تمامی با شرکت

توبین و ارزش افزوده بازار به عنوان معیارهای اقتصادی ارزیابی  Q معیارهای مالی ارزیابی عملکرد و

 .دارد داریمعنی رابطه (عملکرد

های پذیرفته عملکرد شرکت باشرکتی  حاکمیت به بررسی رابطه بین( در پژوهشی 1389) زادهغلامحسین

ای هکه بین مکانیزم دهنده این استنتایج پژوهش نشان شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت.

های دوگانه مدیریت و درصد مدیره )نسبت مدیران غیرموظف(، نقشحاکمیت شرکتی شامل تناسب هیات

 داری وجود دارد.مالکیت دولت با عملکرد شرکت رابطه مستقیم و معنا

( را به عنوان ROE( و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام )ROAها )( تاثیرپذیری بازده دارایی1389) قدردان

های درونی و بیرونی حاکمیت شرکتی شامل نسبت حضور معیارهای عملکرد شرکت از اعمال مکانیزم

 92ررسی نمود. بدین منظور اطلاعات گذاران نهادی را بمدیره و سرمایهترکیب هیاتمدیران غیرموظف در 
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دهنده این است که گرفته شده است. نتایج حاصل نشان به کار 1386تا  1384های شرکت در بین سال

گذاران نهادی بر عملکرد شرکت مدیره و حضور سرمایهضور اعضای غیرموظف در ترکیب هیاتنسبت ح

 تاثیری ندارد.

 1383های طی سال هاشرکت عملکرد بر شرکتی حاکمیت تاثیر یبررس هب (1389) باوندپور و فردوکیلی

معیارهای حاکمیت  پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 94بر روی  1387الی 

مدیره، کیفیت اطلاعات مالی و شرکتی شامل سهامداران نهادی، سهامداران عمده، اعضای غیرموظف هیات

دهنده این توبین و رشد سود خالص در این پژوهش بود. نتایج نشان Qرد شامل معیارهای ارزیابی عملک

دار و بین نسبت حضور ها رابطه مثبت و معنیاست که بین وجود سهامداران نهادی با عملکرد شرکت

داری ها رابطه معکوس و معنیمدیره با عملکرد شرکتمدیره در ترکیب هیاتاعضای غیرموظف هیات

ها و کیفیت اطلاعات مالی با همچنین بین حضور سهامداران عمده در ساختار مالکیت شرکتوجود دارد. 

 داری وجود ندارد. ها رابطه معنیعملکرد شرکت

ها در ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین نظام راهبری و ارزش بازار شرکت1388رجبی و خدابخشی )

توبین و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری کل  Qز شاخص گیری ارزش بازار اایران پرداختند. برای اندازه

مدیره، میزان است که نسبت مدیران غیرموظف هیاتها استفاده نمودند. نتایج پژوهش حاکی از آن دارایی

های مالی با دار با ارزش شرکت و شفافیت و افشا در صورتسهام شناور شرکت در بازار دارای رابطه معنی

 باشد.دار با ارزش شرکت میرابطه معنیارای عدمسابرسی داستفاده از مرجع ح

. پرداختند هاملکرد مالی شرکتحاکمیت شرکتی و ع بررسی بهدر پژوهشی ( 1388) شهریاری و قائمی

 آنها وابسته پژوهش متغیر. بود 1384 الی 1382 هایسال شرکت طی 77 شامل آنها بررسی مورد نمونه

 و هادارایی خالص، بازده سود رشد عملیاتی، سود رشد درآمد، فاکتور رشد 5 براساس که بود مالی عملکرد

 اعضای ترکیب بودند از عبارت نیز مستقل متغیرهای. گرفت قرار مورد ارزیابی سهام صاحبان حقوق بازده

 بترکی بین که بود بیانگر این آنها پژوهش از حاصل نتایج. اطلاعات و افشای مالکیت ساختار مدیره،هیات

 عملکرد با )سهم شناور آزاد( ساختار مالکیت و مدیره()نسبت اعضای غیرموظف هیات مدیرههیات اعضای

 مالی عملکرد که با است اطلاعات افشای تنها و ندارد، وجود رابطه معناداری بررسی مورد هایشرکت

  دارد. مثبت معنادار رابطه شرکت

های پذیرفته شده در بورس ار مالکیت بر عملکرد شرکتساخت ( به بررسی تاثیر1387نمازی و کرمانی )

بود. نتایج  1386تا  1382های شرکت طی سال 66اوراق بهادار تهران پرداختند. نمونه آماری آنها شامل 

 داری وجو دارد.ها و عملکرد آنها رابطه معنیآنان نشان داد که بین ساختار مالکیت شرکت پژوهش
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رابطه  بررسیبه ها نقش حاکمیت شرکتی در عملکرد شرکتتحت عنوان  در پژوهشی (1386شهریاری )

ها در با عملکرد شرکت کیفیت افشاساختار مالکیت و  ،مدیرهتابین ابعاد حاکمیت شرکتی شامل ترکیب هی

 1384 تا 1382 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی سه ساله ۷۷ بین

باشد که بر مبنای رشد درآمد، رشد سود مالیات، عملکرد مالی شرکت می پژوهشر وابسته . متغیپرداخت

ها و بازده حقوق صاحبان سهام تعیین شده است. متغیرهای مستقل نیز شامل ییرشد سود خالص، بازده دارا

ازه و اهرم را اند پژوهشباشد و متغیرهای کنترلی می کیفیت افشامدیره، ساختار مالکیت و تاترکیب هی

مدیره و ساختار مالکیت تادهد که بین ترکیب هینشان می پژوهشهای دهند. یافتهمالی شرکت تشکیل می

که بین شفافیت اطلاعات و عملکرد شرکت رابطه  با عملکرد رابطه معناداری وجود نداشته در حالی

 .معناداری وجود دارد

های مدیره بر عملکرد شرکتتاثیر ترکیب هیات به بررسیدر پژوهشی ( 1386اصل و رضایی )قالیباف

های شرکت طی سال 72. نمونه آماری آنها شامل پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

مدیره و متغیر وابسته عملکرد بود. متغیر مستقل پژوهش نسبت اعضای غیرموظف هیات 1384تا  1382

(، حاشیه سود خالص، حاشیه ROEده حقوق صاحبان سهام )های نرخ بازکه براساس معیار استشرکت 

حاکی از آن  پژوهش نتایجگیری شده، سود ناخالص، متوسط رشد فروش و متوسط رشد سود خالص اندازه

رابطه معناداری  عملکرد شرکتهیچ یک از معیارهای مدیره و که بین نسبت اعضای غیرموظف هیات بود

 وجود ندارد.

پرداخت. در  هاعملکرد شرکت برهای حاکمیت شرکتی مکانیزم تاثیرژوهشی به بررسی ( در پ1386قنبری )

داخلی، شفافیت اطلاعاتی مدیره، حسابرس ضور اعضای غیرموظف در ترکیب هیاتاین پژوهش نسبت ح

 های بیرونی حاکمیت شرکتیگذاران نهادی به عنوان یکی از مکانیزمهای درونی و سرمایهبه عنوان مکانیزم

باشد. وی با توبین و رشد سود خالص می Qدر نظر گرفته شده است و معیار ارزیابی عملکرد دو متغیر 

به این نتیجه رسید که  1384تا  1382های شرکت پذیرفته شده در بورس تهران در بین سال 73انتخاب 

کت تاثیری مدیره و شفافیت اطلاعاتی بر عملکرد شرضور اعضای غیرموظف در ترکیب هیاتنسبت ح

 ای مستقیم و مثبت با عملکرد شرکت دارند.گذاران نهادی رابطهرد و وجود حسابرس داخلی و سرمایهندا

های پذیرفته شده در بورس اوراق مالکیت را بر عملکرد مدیران شرکت اثر نوع( 1380) پناهیشریعت

عنوان معیار ارزیابی عملکرد ه توبین ب Qاز  و .بررسی نمود 1377الی  1372های بهادار تهران طی سال

 ها تاثیری ندارد.که انواع مالکیت بر عملکرد شرکتدهنده این است نتایج نشان .کردها نیز استفاده شرکت
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  خلاصه پیشینه پژوهش( 4-2) جدول

 ردیف نویسنده سال موضوع نتیجه

مدیره و دهنده تاثیر محدود ساختار هیاتنشان

 رکت است.بر عملکرد ش کیفیت افشا

های حاکمیت شرکتی تاثیر شیوه

 بر عملکرد شرکت
 1 گوپتا و شارما 2014

درجهه دار بهین دهنده رابطهه مثبهت و معنهینشان

مدیره، کمیت شرکتی، اندازه هیاتبهبود ساختار حا

ع سود سهام با عملکرد شرکت و توزی کیفیت افشا

حقههوق سهههامداران و وجههود رابطههه بههین و عههدم

 سی با عملکرد شرکت است.موسسات حسابر

تاثیر کفایت حاکمیت شرکتی بهر 

 عملکرد شرکت
 2 کیم و همکاران 2013

اندازه شهرکت توجه دهنده تاثیر مثبت و قابلنشان

م بر عملکهرد شهرکت انسبت پرداخت سود سهو 

 است.

انطبهاق و عملکهرد چنهد بررسی 

 جانبه حاکمیت شرکتی
 3 طریق و عباس 2013

بهین توجهه ابطه مثبت و قابهلروجود دهنده نشان

 پرداخت سود سهام بر عملکرد شرکت است.

ارتباط بین پرداخت سهود بررسی 

 سهام و عملکرد شرکت
 4 مورکفو و اوما 2012

و اسهتقلال مهدیره هیات نسبت اعضای غیرموظف

توجهه قابهلتاثیری مثبت ولی غیرکمیته حسابرسی 

 د.نبر عملکرد شرکت دار

ههای ژگهیمدیره، ویهیاتبررسی 

کمیتهههه حسابرسهههی و عملکهههرد 

 شرکت
2012 

المطاری و 

 همکاران
5 

توجه بین ساختار رابطه قابلوجود عدمدهنده نشان

 است. مدیره و عملکرد شرکتهیات

سهههاختار حاکمیهههت شهههرکتی و 

 عملکرد شرکت
 6 پونو 2008

توجهه بهین موقعیهت مهدیر رابطه قابل دهندهنشان

بهر بهازده حقهوق مهدیره اجرایی و انهدازه هیهات

ه بین ترکیب توجارتباط قابلعدم صاحبان سهام و 

بههر عملکههرد و کمیتههه حسابرسههی  مههدیره هیههات

 شرکت است.

حاکمیهههت شهههرکتی و بررسهههی 

 عملکرد شرکت
 7 کاجولا 2008

 انهدازه هیهات مهدیره،  توجههدهنده تاثیر قابلنشان

مهدیره و ساختار هیات کیفیت افشا مالی، شفافیت

 است. شرکت بر عملکرد

مطالعه تجربی حاکمیت شرکتی و 

 عملکرد شرکت
 8 چیانگ 2005

تر وجهود رابطهه بهین نسهبت بهالاعدم دهندهنشان

 عملکرد شهرکتمدیره براعضای غیرموظف هیات

 .است

هههای حاکمیههت مکههانیزمبررسههی 

 هاشرکتی و عملکرد مالی شرکت
 9  همکارانساندا و  2005
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ز اعضای هایی که تعداد بیشتری اشرکت

گیرند مدیره به خدمت میغیرموظف در هیات

هایی که تعداد اعضای موظف نسبت به شرکت

مدیره بیشتر است عملکرد بهتری آنها در هیات

 دارند.

 

ههای بررسی رابطه بهین مکهانیزم

 عملکرد بر شرکتی حاکمیت
 10 کلز و همکاران 2002

مهدیره دهنده وجود رابطه منفی ترکیب هیاتنشان

های عملکرد شرکت و رابطه مثبت تفکیک نقشبا 

مدیره و مدیرعامل با عملکرد شهرکترئیس هیات

 ها در غنا است.

بررسی رابطه بین ترکیهب هیهات

مدیره بها مدیره و دوگانگی هیات

 عملکرد شرکت
 11 کلمن و بایکپی 2001

مدیره و عملکرد رابطه بین ترکیب اعضای هیات

 معناداری وجود ندارد. 

 

سی رابطه بین ترکیهب هیهاتبرر

مههدیره و عملکهههرد شهههرکت در 

 های بلژیکیشرکت
2001 

هائن و دی

 همکاران
12 

و میهزان  مدیره، اندازه هیاتبین مرجع حسابرسی

بها ارزش شهرکت رابطهه  درصد سهام شناور آزاد

 داری وجود دارد.معنیمنفی و غیر

رابطههه بههین حاکمیههت بررسههی 

تقهارن اطلاعهاتی و شرکتی، عهدم

 ارزش شرکت
 13 پورصادقی 1392

قههدرت مههدیر اجرایههی بهها تغییرپههذیری عملکههرد 

کیفیهت افشها بها شرکت رابطه مثبت و معنهادار و 

تغییرپذیری عملکهرد شهرکت رابطهه معکهوس و 

 د.نمعناداری دار

بررسی تاثیر قدرت مدیر اجرایهی 

و کیفیههت افشهها بههر تغییرپههذیری 

 عملکرد شرکت
 14 پورنیک 1392

مههدیره بهها ان غیرموظههف در هیههاتدرصههد مههدیر

دار و بها ها رابطهه منفهی و معنهیعملکرد شهرکت

و دوگههانگی  دارارزش شههرکت رابطههه غیرمعنههی

وظیفه مدیرعامل با ارزش شرکت رابطهه منفهی و 

ها رابطهههه دار و بههها عملکهههرد شهههرکتمعنهههی

داری دارند. همچنهین تمرکهز مالکیهت و غیرمعنی

ها رابطه شرکتمالکیت دولتی با عملکرد و ارزش 

گذار نههادی عمهده بها دار و سهرمایهمثبت و معنی

ارزش شرکت رابطه مثبت و بها عملکهرد شهرکت 

رابطه منفهی دارنهد. همچنهین سهاختار حاکمیهت 

تی بهر تاثیر ساختار حاکمیت شرک

 هاعملکرد مالی و ارزش شرکت
 15 خدادادی و تاکر 1391
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های ساختاری نهامبرده شرکتی، شامل تمام ویژگی

بهها ارزش شههرکت و عملکههرد آن رابطههه مثبههت و 

 داری دارد.معنی

 

و درصهد مهدیره درصد اعضای غیرموظف هیهات

با تمامی معیارههای ارزیهابی گذاران نهادی سرمایه

ها و بازده سالانه شامل نرخ بازده دارایی)عملکرد 

 سهام به عنوان معیارهای مالی ارزیابی عملکهرد و

Q ازار به عنوان معیارهای توبین و ارزش افزوده ب

 داری دارد.رابطه معنی( اقتصادی ارزیابی عملکرد

ابزارههای نظهارتی  برخی ازرابطه 

راهبههری شههرکت و معیارههههای 

 مالی ارزیابی و اقتصادی 
1389 

نیا و ایزدی

 رسائیان
16 

نسههبت مههدیران ) مههدیرهبههین تناسههب هیههات

های دوگانه مهدیریت و درصهد ، نقشغیرموظف(

با عملکرد شرکت رابطه مسهتقیم و  ولتمالکیت د

 معناداری وجود دارد.

بررسههی رابطههه بههین حاکمیههت 

 هاشرکتی با عملکرد شرکت
 17 زادهنیغلامحس 1389

ضور اعضای غیرموظف در ترکیب هیاتنسبت ح

بر عملکهرد گذاران نهادی و حضور سرمایهمدیره 

 شرکت تاثیری ندارد.

 هابررسی تاثیرپذیری بازده دارایی

و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

بههه عنههوان معیارهههای عملکههرد 

هههای شههرکت از اعمههال مکانیزم

 حاکمیت شرکتی

 18 اندقدر 1389

ها بین وجود سهامداران نهادی با عملکرد شهرکت

دار و بههین نسههبت حضههور رابطههه مثبههت و معنههی

مهههدیره در ترکیهههب اعضهههای غیرموظهههف هیات

بطه معکوس و ها رامدیره با عملکرد شرکتهیات

داری وجههود دارد. همچنههین بههین حضههور معنههی

ها و سهامداران عمده در ساختار مالکیهت شهرکت

ها رابطهه کیفیت اطلاعات مالی با عملکرد شرکت

 داری وجود ندارد. معنی

 

 عملکرد بر شرکتی حاکمیت تاثیر

 هاشرکت
1389 

فرد و وکیلی

 باوندپور
19 
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میههزان  مههدیره،نسههبت مههدیران غیرموظههف هیههات

دار بها دارای رابطهه معنهی درصد سهام شناور آزاد

ش شههرکت و مرجههع حسابرسههی دارای عههدمارز

 د.نباشدار با ارزش شرکت میرابطه معنی

رابطه بین نظام راهبهری و بررسی 

 ها در ایرانارزش بازار شرکت
1388 

رجبی و 

 خدابخشی

 

 

 

20 

)نسهبت اعضهای  مهدیرهبین ترکیب اعضای هیات

)سههم  و ساختار مالکیهت مدیره(هیات غیرموظف

بها عملکهرد شهرکت رابطهه معنهادار  شناور آزاد( 

بها عملکهرد شهرکت  کیفیهت افشهاوجود ندارد و 

 .رابطه معنادار مثبت دارد

حاکمیت شرکتی و عملکرد مهالی 

 هاشرکت
1388 

قائمی و 

 شهریاری
21 

بها  و سهاختار مالکیهت  مهدیرههیهاتبین ترکیب 

نههاداری وجههود نههدارد و بههین عملکههرد رابطههه مع

شههفافیت اطلاعههات و عملکههرد شههرکت رابطههه 

 معناداری وجود دارد.

نقهههش حاکمیهههت شهههرکتی در 

 هاعملکرد شرکت
 22 شهریاری 1386

ههیچ مدیره و بین نسبت اعضای غیرموظف هیات

ههها رابطههه عملکههرد شههرکتیههک از معیارهههای 

 معناداری وجود ندارد.

 مهدیرهتاثیر ترکیب هیهاتبررسی 

 بر عملکرد شرکت
1386 

اصل و قالیباف

 رضایی
23 

ضور اعضای غیرموظف در ترکیب هیاتنسبت ح

اتی بهر عملکهرد شهرکت مدیره و شفافیت اطلاعه

تههاثیری نههدارد و وجههود حسههابرس داخلههی و 

ای مستقیم و مثبهت بها گذاران نهادی رابطهسرمایه

 عملکرد شرکت دارند.

ههههای بررسهههی تهههاثیر مکانیزم

تی بههر عملکههرد حاکمیههت شههرک

 هاشرکت
 24 قنبری 1386
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  ارائه مدل مفهومی پژوهش 2-7

اساس ادبیات، مبانی نظری، پیشینه مطالعه و اهداف پژوهش، مدل مفهومی مطالعه حاضر به صورت زیر بر

 گردد.ارائه می

 
 

 

 

صد سهام شناور در تغییرات

 آزاد

 تغییرات کیفیت افشا

 موسسات حسابرسینوع 

تغییرات نسبت پرداخت 

 سود سهام

تغییرات اعضای غیرموظف 

 مدیرههیات

Tobin’s-Q  

 متغیرهای کنترلی

 هاارایید بازده اندازه شرکت

 عملکرد شرکت

)درجه بهبود  حاکمیت شرکتی

 ساختار حاکمیت شرکتی( 

 اهرم مالی
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 خلاصه فصل دوم 2-8

پردازد. در این فصل ابتدا بیان یعملکرد شرکت م برکفایت حاکمیت شرکتی  تاثیراین پژوهش به بررسی 

ترین مباحث کسب و کار مطرح شد که حاکمیت شرکتی در ابتدای قرن بیست و یکم به عنوان یکی از مهم

ها و حقوق سهامداران قرار داشت. بوده و تاکید مبانی اولیه حاکمیت شرکتی بیشتر بر موضوع راهبرد شرکت

 به هایشیوه شرکتی، گونه تعریف کردند؛ حاکمیتشرکتی را اینحسابداران، حاکمیت  المللیبین فدراسیون

 به شرکت دستیابی موجب که است هاییاستراتژی تعیین هدف با شرکت مدیران توسط شده گرفته کار

شود. در ادامه اهمیت حاکمیت شرکتی تشریح می منابع بهینه مصرف و ریسک کنترل شده، تعیین اهداف

 الزام و اطلاعات شفافیت ارتقای سهامداران، حقوق رعایت عمومی، منافع فظح امروزهشد و گفته شد که 

 و استوار ضوابط وجود مستلزم است که هاییآرمان ترینمهم از اجتماعی هایمسئولیت ایفای به هاشرکت

باشد. مسیرهایی که می شرکتی حاکمیت نظام آنها تریناز مهم که است مناسب اجرایی سازوکارهای

افزایش میزان  ؛ازاست تواند از طریق آن بر رشد و توسعه اقتصادی اثرگذار باشد عبارتشرکتی میحاکمیت 

 ،ای شده در نتیجه افزایش ارزش شرکتهای سرمایهکاهش هزینه ،ها به تامین مالی خارجیدسترسی شرکت

 ،از بحران مالیکاهش ریسک ناشی  ،بهبود عملکرد عملیاتی شرکت، تخصیص بهینه منابع و افزایش ثروت

همچنین مبانی حاکمیت شرکتی بیان شد که ارتباط بهتر با ذینفعان در روابط کاری و اجتماعی شرکت. 

 و کارگزار عنوان به شرکت مدیران است، مالی و اقتصادی هایزمینه از ناشی که ؛شامل تئوری نمایندگی

 مدیران به شرکت امور اداره ردادیقرا طی واقع در که شوندمی تعریف کارگمار عنوان به سهامداران

آن  جامعه بر آنها تاثیر و اندشده بزرگ بسیار هاشرکت کندکه بیان می ؛تئوری ذینفعان. شودمی تفویض

 پاسخگو و کرده توجه جامعه از بیشتری بسیار هایبخش به سهامداران، جز به باید که است عمیق چنان

ه تنها به عنوان یک واحد اقتصادی عمومی )سهامی عام(، بلکه که شرکت ن ؛تئوری هزینه معاملات. باشند

 ها و اهداف مختلف است.به عنوان یک سازمان متشکل از افراد با دیدگاه

در  مسئولیت و عدالت، شفافیت، پاسخگوییهدف نهایی حاکمیت شرکتی دستیابی به مواردی همچون 

سازمانی )محیطی( برون( و حاکمیت شرکتی ایسازمانی )رابطهحاکمیت شرکتی درونها است و به شرکت

سازمانی )محیطی( که های برونهای حاکمیت شرکتی هم به دو دسته مکانیزمشود. مکانیزممیبندی طبقه

های نظارت قانونی، نظام حقوقی، کارایی بازار سرمایه، نظارت سهامداران عمده و غیره و مکانیزم ؛شامل

بندی مدیره، مدیریت اجرایی، مدیریت غیراجرایی و غیره طبقههیات ؛که شامل سازمانی )محاطی(درون

الگوی حاکمیت شرکتی مبتنی بر روابط، مبتنی بر بازار،  الگوی نوع چهار همچنین پژوهششود. در این می

 گردید. معرفیگذار و الگوی نوظهور الگوی حاکمیت شرکتی در حال
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 هایشاخص براساس شوند،می بندیرتبه جهانی طبقه براساس که هاییهمچنین بیان گردید که شرکت

 ارزیابی ایمنطقه شاخص براساس که هاییشرکت و شوندمی مقایسه دنیا کل هایشرکت با جهانی

 طبقات آن همچون از یک شوند و هرمی مقایسه کشور، همان در فعال هایشرکت تمام با شوند،می

شرکت  رفتاربازار و  هایسهامداران، پاداش، کنترل داخلی، حقوق هایکنترل و مدیره، افشاتاهی پاسخگویی

 گردید. تشریح اختصار به

گذار باشد. های مختلف تاثیرهای اقتصادی از کانالتواند بر بهبود فعالیتکفایت حاکمیت شرکتی می

در  ر آزاددرصد سهام شناو ؛ازاست عبارت اندشده استفاده پژوهش این در که شرکتی معیارهای حاکمیت

 بازار در معامله جهت  که است شرکت سرمایه کل از درصدی درصد سهام شناور آزاد،: حاکمیت شرکتی

نقش باشد.  معامله قابل محدودیت گونهبدون هیچ که شرکت یک سهام از قسمتی یا باشد دسترس در سهام

اثیرگذار بر سلامت فرآیند ترین عوامل تیکی از مهمحاکمیت شرکتی: مدیران غیرموظف )غیراجرایی( در 

 اصلکیفیت افشا در حاکمیت شرکتی: مدیره است. گزارشگری مالی، ترکیب اعضای هیاتحسابداری و 

 ایجاب افشا اصل. ثیر داردات مالی گزارشگری جوانب کلیه بر که است حسابداری اصول از یکی افشا

 مناسب شکل به تجاری واحد مالی هایعالیتو ف رویدادها به مربوط اهمیت با هایواقعیت کلیه که کند،می

 میلادی،اگرچه نوزدهم قرن طینقش موسسات حسابرسی در حاکمیت شرکتی: شود.  گزارش کامل و

عدم ولی بودند، یکپارچه تجاری واحد یک اجزای از سهامداران و مدیران کماکان موجود، قوانین براساس

 .گردید دوران آن جدید مشکل به تبدیل مالی، هایگزارش بررسی جهت سهامداران مالی درک و توانایی

 و تجاری واحد از مستقل حسابرسانی توسط را مالی هایصورت تا شدند ملزم هاشرکت ترتیب، بدین

 تبدیل دنیا مختلف کشورهای شرکتی حاکمیت هایسیاست در حسابرسی نتیجه، در. نمایند گواهی مدیران

یکی از مشکلات : در حاکمیت شرکتی نسبت پرداخت سود سهام. گردید آن مهم اجزای از یکی به

 نمایندگی وجود تضاد منافع میان سهامداران و اعتباردهندگان در تقسیم سود است.

گیری عملکرد را به عنوان ( اندازه2001آنتوی )عملکرد پرداخته شد که   ارزیابی در نهایت به رویکردهای

بر روی تهیه اطلاعات در خصوص عملکرد شرکا تمرکز دارد. بنابراین کند که گونه بیان مییک کمیت این

عداد شکایات و مالی مثل تهیت مالی و هم ناشی از ماهیت غیرتواند ناشی از ماگیری عملکرد هم میاندازه

گذاری توبین به سرمایه Qکننده کیفیت رضایت مشتری( باشد. همچنین ضریب زمان تحویل )منعکس

گذاریست و در ش بازار شرکت به هزینه جایگزینی سرمایه، تئوری پذیرفته شده در سرمایهعنوان نسبت ارز

 Qهای متداول موجود از ضریب گیری آن و انواع نسخهو خطای اندازه Qضریب ادامه آن به توضیح بیشتر 

 پرداخته شد.
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شرکت بوده که بیان  حاکمیت شرکتی و عملکردبین کفایت این پژوهش بررسی رابطه از هدف و در نهایت 

زیرا ساختار ، تواند عملکرد شرکت را بهبود بخشدیک ساختار حاکمیت شرکتی مطلوب، میکند می

های برخوردار از ساختار گذاران، شرکتدهد و سرمایهگذار را افزایش میحاکمیتی مناسب، اعتماد سرمایه

کنند. از طرف انتظار کمتری از آن طلب می ریسک تلقی کرده و بنابراین بازده موردحاکمیتی مناسب را کم

های برخوردار از ساختار حاکمیتی مناسب، عملیات کارآمدتری داشته که همین امر جریان دیگر، شرکت

 آخر این فصل برخی قسمت دهد. درها نوید مینقدی مورد انتظار بیشتری را در آینده در این شرکت

 گردید. ارائه پژوهش وعموض به مربوط داخلی و خارجی هایپیشینه
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 مقدمه 3-1

یافته که تلاشی آگاهانه، منظم و سازمانبل .علم زاده بارقه ناگهانی بلوغ و اندیشه یک یا چند دانشمند نیست

و تردید، توسعه کمی و کیفی جوامع متاثر از تولید علم در آن جوامع است جهت حل یک مسئله است. بی

عملی است که به   پژوهشعلمی از شان و اهمیت بالایی برخوردار است.  هایپژوهشدر این رابطه 

شهودی به منظور کسب های عینی و غیرای منظم و منسجم و براساس روشنهبررسی کامل موضوع به گو

ها پژوهشیکی از مراحل مهم در  پژوهش. انتخاب روش پردازدمیاطلاعات یا کشف اصول وابسته به آن 

خود برخواهد  پژوهشباشد. در این مرحله از کار محقق باید مشخص کند که چه روش خاصی برای می

و امکانات اجرایی آن  پژوهشها و ماهیت موضوع بستگی تام به هدف پژوهشتخاب روش گزیند. ان

تر به تر و ارزانریعتر، ستر، آسانچه دقیقدارد تا هر ، محقق را وا میپژوهشانتخاب روش خواهد داشت. 

مورد نظر مطرح کرده است دست یابد. به  پژوهشهایی که هایی برای پرسش یا پرسشپاسخ یا پاسخ

 شناختیروش به علمی هر قوانین ارزش و اعتبار و است آن شناختروش دانشی، هر پایه  عبارت دیگر

 میسر پژوهش هایهدف به دستیابی که رددامی بیان( 1387) خاکی. رودمی کار به علم آن در که بوده مبنی

 پژوهشبه بیان دیگر  .پذیرد صورت درست 1شناسیروش با شناخت جستجوی که زمانی مگر بود نخواهد

 .پژوهشیابد نه موضوع از حیث روش است که اعتبار می

 از را رپژوهشگ است ایوسیلهکه  ؛علمی پژوهش هایروش بررسی ؛رودمی کاره ب معنی دو به شناسیروش

 ؛علم هر هایروش مجموع و کندمی یاری حقیقت به رسیدن در را او و داردمی باز اندیشیکج و گمراهی

. گرداندمی میسر را مقصدی به رسیدن که است هاییفعالیت مجموعه روش و است روش تعدادی شاملکه 

کنندهمتقاعد فلسفی دلایل اما. است متداول کاملا هم جای به شناسیروش و روش هایاصطلاح از استفاده

 در شناسیروش و است( رویه) کاری انجام نحوه شامل روش،. دارد وجود هم از دو این تمایز برای ای

 .است هاروش درباره گفتمان شامل دوم معنای

 کندمی بحث مورد این در اول، پارامتر. گیردمی صورت پارامتر چهار براساس  پژوهش، شناسیروش تعیین

 به آنها از یک هر یا و شودمی مطالعه ترکیبی یا کلی صورت به ه،ئلمس یک دهندهتشکیل عناصر آیا که

 هدف، آیا که این و است؛ مربوط پژوهش منظور یا هدف به دوم، پارامتر. شوندمی بررسی مجزا صورت

 دستکاری و کنترل به سوم پارامتر آنها؟ آزمون یا است هاپدیده بر حاکم روابط و الگو کشف یا و توصیف

بافت در هاداده تحلیل و آوریجمع نحوه به پارامترآخر،. است مربوط پژوهش متغیرهای و مختلف عوامل

 پردازد.می مختلف های

                                                            
1. Methodology 
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 به. است کاربردی هایپژوهش زمره در حسابداری و مدیریت به ویژه اجتماعی علوم حوزه در نامهپایان هر

 فرآیند یک طی دارد، وجود عمل در که واقعی پرسش و هئلمس یک به کندمی سعی پژوهشگر معمول طور

 بسیار گیردمی صورت پژوهش آن در که ایجامعه از آگاهی که این به توجه با. دهد پاسخ پژوهش علمی

 ابتدا دهد،می قرار بررسی مورد را خود هایآزمودنی آن در که سازمانی باید ابتدا پژوهشگر لذا است، مهم

 فصل دهد. ارائه خود نامهپایان کنندگانبررسی به مختصر طور به را شناخت این سپس و بشناسد خوبی به

مفاهیم  و متغیرها فصل، این در اساس این دارد. بر اختصاص پژوهش شناسیروش هایجنبه به حاضر

های روش گیری،نمونه شیوه به این، بر شود. افزونمی مشخص آنها نحوه سنجش و تعریف پژوهش اساسی

 شود.می اشاره هاداده تحلیل و تجزیه هایروش به نهایت در و اطلاعات گردآوری

 

 پژوهش هایتدوین فرضیه 3-2

پذیری است که رابطه فرضیه عبارت آزمون .گرددمی ارائه پژوهش فرضیه ه،ئلمس تعیین و انتخاب از پس

زیرا  ،نامندپذیر میکند. فرضیه را آزمونبیان میرا به صورت دقیق و روشن  قابل انتظار بین دو یا چند متغیر

 پیشنهادی حلراه حقیقت در (. فرضیه1385)آذر و مومنی،  باید صحت آن از طریق آزمون بررسی شود

 مقدماتی تجارب بررسی پژوهش، پیشینه دقیق مطالعه با حلراه این. است لهئمس به پاسخگویی برای تحقق

 شده انجام هایپژوهش در تعمق با. آیدمی دسته ب مربوط هایپدیده دهمشاه و ممکن هایجواب درباره

 شده تدوین زیر هایفرضیه پژوهش، فااهد به دستیابی و شده مطرح پرسش به پاسخگویی جهت دنیا در

 ؛است

 دارد. دوجو رابطه معنادار: بین درجه بهبود ساختار حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت اصلی فرضیه

 وجود دارد.رابطه معنادار و عملکرد شرکت  درصد سهام شناور آزاد تغییرات: بین اولفرعی  فرضیه

 وجود دارد.رابطه معنادار مدیره و عملکرد شرکت موظف هیاتغیراعضای  تغییرات: بین فرعی دوم فرضیه

 وجود دارد.رابطه معنادار و عملکرد شرکت  کیفیت افشا تغییرات: بین فرعی سوم فرضیه

 وجود دارد.رابطه معنادار موسسات حسابرسی و عملکرد شرکت نوع : بین ی چهارمفرع فرضیه

 وجود دارد.رابطه معنادار نسبت پرداخت سود سهام و عملکرد شرکت تغییرات : بین فرعی پنجم فرضیه

 

 متدولوژی پژوهش 3-3

جامعه  ،ش، قلمرو پژوهروش گردآوری و تحلیل اطلاعاتشناسی پژوهش، متدولوژی پژوهش شامل روش

 باشند.به شرح ذیل می گیری و حجم نمونهآماری، نمونه
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 شناسی پژوهشروش 3-3-1

 یحسابدار پژوهشگران رایز .ردیگیم قرار ییگرااثبات هایپژوهش گروه در عموما یحسابدار یهاپژوهش

 انواع با و دارد وجود یخارج یایدن در ینیع صورت به اتیواقع و میمفاه که فرضشیپ نیا با معمولا

 آنان .ندینمایم شیخو پژوهش انجام به اقدام هستند، یریگاندازه قابل... و مشاهده ،یآمار یهاروش

 در غالبا وهیش نیا البته .باشندیم گریکدی از یآزمودن و کنندهآزمون استقلال به معتقد ناآگاهانه ای آگاهانه

 یشناسبیآس از نظرصرف اما. اندشده واقع انتقاد مورد افزونروز صورت به یحسابدار یهاپژوهش

 .ردیگیم قرار ییگرااثبات یهاکردیرو طبقه در حاضر پژوهش مزبور، هایپژوهش

 که آنجا از نیهمچن. باشدیم یکاربرد هدف لحاظ از و یهمبستگاز نوع  شناسیروش لحاظ از پژوهش نیا

 و الزام به نه و) تصرف و دخل بدون دموجو طیشرا فیتوص ای هست که آنچه فیتوص به نوشتار نیا

 در حاضر پژوهش است، رنگکم پژوهش نیا در یارزش یهاقضاوت که آن به توجه با و( خاص هیتوص

 از یشناسمعرفت لحاظ به حاضر پژوهش نیهمچن. رودیم شمار به یحسابدار یفیتوص هایپژوهش زمره

 از استفاده با یاکتابخانه -یدانیم مطالعه نوع اظلح به و ییاستقرا آن استدلال ستمیس گرا،تجربه نوع

 .باشدیم( گذشته اطلاعات از استفاده یعنی) یدایروپس صورت به یخیتار اطلاعات

 

 روش گردآوری و تحلیل اطلاعات  3-3-2

که بخش اول آن شامل ادبیات  .ای و میدانی صورت گرفته استآوری اطلاعات از دو روش کتابخانهگرد

یر بین آنها با بحث و بررسی چگونگی تاث ،ریف و شناسایی مفهوم متغیرهای مستقل و وابستهتع ،موضوع

ه اطلاعات مورد نیاز از طریق جمعهای دانشمندان مالی است و بخش دوم میدانی است کاستفاده از نظریه

صورت، الیم هایصورت همراه هاییادداشت مالی، هایصورت شاملهای بورس اوراق بهادار آوری داده

آورد نوین نیز جهت استخراج دادهافزار رههمچنین از نرم .باشندمی همدیرهیات گزارش و مجمع جلسات

افزار اکسل محاسبه خواهند شد. سپس متغیرهای پژوهش توسط نرم های پژوهش استفاده گردیده است.

تفاده اسرگرسیون چند متغیره   از آزمونبندی شده های صورتزیه و تحلیل نهایی و آزمون فرضیهبرای تج

 شود.گیری میبهرهای این آزمون جهت اجر Eviews 8افزار آماری خواهیم کرد. همچنین از نرم

 

 پژوهشقلمرو  3-3-3 
 عملکرد شرکتحاضر در حوزه حاکمیت شرکتی و  پژوهش قلمرو موضوعی ؛پژوهشقلمرو موضوعی 

 گیرد.اق بهادار تهران را در بر میاور های پذیرفته شده در بورسباشد که شرکتمی
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نمونه آماری  های قرار گرفته شده درهای آماری مربوط به شرکتاطلاعات و داده ؛قلمرو زمانی پژوهش

 109و تعداد نمونه آماری مورد آزمون آوری شده است جمع 1392 تا1387های در فاصله زمانی سال

 باشد.شرکت می

مناسب است، با  پژوهشات کامل و در دسترس شروط تحقق یک وجود اطلاع ؛قلمرو مکانی پژوهش

ار تهران در وضعیت های مالی بورس اوراق بهادآوری دادهتنها مرجع قابل اعتماد برای جمع که توجه به این

وان جامعه آماری در نظر های موجود در بورس اوراق بهادار تهران به عنبنابراین شرکت ،باشدفعلی ایران می

 حسابرسان توسط تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت اطلاعات ؛اولا زیرا شود.یگرفته م

 هاشرکت سایر اطلاعات به نسبت بنابراین، شود،یم حسابرسی بهادار اوراق و بورس سازمان معتمد رسمی

 سایر اطلاعات به بتنس هاشرکت این اطلاعات به دسترسی ؛اثانیت. برخورداراس بالاتری کاات ازقابلیت

  .تراستآسان هاشرکت

 

 گیری و حجم نمونه جامعه آماری، نمونه  3-3-4

این سوال که حجم نمونه چقدر باید باشد قرار دارد. انتخاب  پژوهشیریزی هر مطالعه یا در صدر برنامه

منتج به نتایج ک های خیلی کوچشود و انتخاب نمونهاز حد نیاز موجب اتلاف منابع می نمونه بزرگتر

اشند ی که حداقل در یک صفت مشترک بایمجموعه واحده (.1385مومنی،  و آذر) دشوغیرقابل اتکا می

تعدادی از افراد جامعه  ،ازنمونه آماری عبارت است (.1387خاکی، ) دهندیک جامعه آماری را تشکیل می

های تبا اهمیت بودن نقش شرک یلدلبه  .که صفات آنها با صفات جامعه مشابه بوده معرف جامعه باشد

های فعال در بورس به عنوان جامعه آماری انتخاب گردیده است. یرفته شده در بورس هر کشور، شرکتپذ

های اعمال شده برای گیری استفاده شده که معیارنمونهدر این پژوهش از روش حذف سیستماتیک برای 

 است؛ زیرانتخاب نمونه به شرح 

 به منتهی هاشرکت مالی دوره فصلی، اثرات حذف و گزارشگری ختاری سانیهم رعایت منظور به (1

 .باشد شمسی سال پایان

 گریواسطه هایشرکت جزء باشد و تولیدی ها،شرکت فعالیت ،اطلاعات بودن همگن منظور به (2

 . و هلدینگ نباشند بانکی پولی، نهادهای گذاری،سرمایه مالی،

 دسترس در 1392 لغایت 1387 مالی سال ابتدای از مالی هایصورت هایداده به مربوط اطلاعات (3

 .باشند

 .تغییر دوره مالی دادند 1392 تا 1387های سالهایی که در شرکت (4

 اوراق بورس در ماه شش از بیش پژوهش دوره طی آنها سهام ها فعال ونماد معاملاتی شرکت (5
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  .باشد نشده متوقف بهادار

 .شوند حذف ژوهشپ دوره طول در دهزیان هایشرکت (6

انتخاب شد که  پژوهششرکت به عنوان نمونه مطالعاتی  109 در نهایت با توجه به معیارهای فوق تعداد

 .ارائه گردیده است نامهپایان ها در پیوستلیست آن

 

 نحوه انتخاب و استخراج نمونه (1-3) جدول

 تعداد شرکت شرح

 440 جامعهتعداد کل 

گزارشگری و حذف اثرات فصلی، دوره مالی  خبه منظور رعایت همسانی تاری

 .نبود حذف گردیدندمنتهی به پایان سال شمسی  هاشرکت

(129) 

گری گذاری، واسطههای سرمایها و موسسات مالی )شرکتهها جز بانکشرکت

گردند، زیرا ساختارهای اصول ها( هستند حذف میمالی، هلدینگ و لیزینگ

 نها متفاوت است.راهبردی و افشاهای مالی در آ

(46) 

ها در دوره مورد مطالعه در دسترس مالی و گزارشات سالانه شرکتاطلاعات 

 د.نبو

(5) 

 (33) تغییر دوره مالی دادند. 1392تا  1387های که در سال یهایشرکت

 (80)  ند.شش ماه بود بیش ازهایی که وقفه معاملاتی آنها شرکت

 (38) دارای زیان بودند. پژوهشهایی که در طول دوره شرکت

 109 نمونه

 

 های پژوهش و نحوه سنجش آنها متغیر 3-4

درجه بهبود ساختار حاکمیت  و متغیرهای مستقل شامل است عملکرد شرکتحاضر  پژوهشمتغیر وابسته 

مدیره، تغییرات کیفیت افشا، نوع زاد، تغییرات اعضای غیرموظف هیاتتغییرات درصد سهام شناور آ، شرکتی

به  پژوهشد. نحوه محاسبه متغیرهای نباشمیموسسات حسابرسی و تغییرات نسبت پرداخت سود سهام 

 ؛شرح ذیل است
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 متغیر وابسته 3-4-1

کنندگان از اطلاعات ترین موضوعات مورد توجه استفادهها از مهمبررسی عملکرد شرکت عملکرد شرکت:

ها در داخل و خارج از واحد گیریری از تصمیماصل از آن مبنای بسیاباشد و نتایج ححسابداری می

شکل زمانی که معیارهای عملکرد به جای اعداد خام به  (.1391 زاده و همکاران،یسئر) انتفاعی است

ها را اعم از کوچک و آید تا عملکرد شرکتشوند، این امکان به وجود میگیری میدرصد یا نسبت اندازه

(. به 1389شانظریان، ) تر بسنجیم و مقایسه کنیمک دوره زمانی، آسانمختلف در طی یبزرگ و در صنایع 

آن در یک دوره معین است. در ادبیات  گذاریو بازده سرمایه دیگر، عملکرد شرکت، حاصل فعالیت عبارت

 Qشاخص  ها،شود، مانند بازده داراییگیری عملکرد استفاده میاز معیارهای متفاوتی برای اندازهمالی 

که هر  ،ها، بازده حقوق صاحبان سهام، ارزش افزوده اقتصادی و سود هر سهمگذاریین، بازده سرمایهتوب

توبین از  Q(. نسبت 1389حسینی و همکاران، ) هایی هستندودیتکدام از این معیارها دارای مزایا و محد

وده است که به اعتقاد جمله معیارهای تلفیقی است که مبتنی بر اطلاعات حسابداری و اطلاعات بازار ب

زاده و یسئر) باشدبرای سنجش عملکرد و ارزش شرکت میمحققین زیادی به عنوان بهترین معیار 

 TobinQو با نماد توبین  Qگیری عملکرد از شاخص وهش برای اندازه(. در این پژ1391همکاران، 
  شود. استفاده می

گذاران شرکت برای سرمایهاند به عنوان نماینده ارزش توای است که میاین نسبت آماره: توبین Qنسبت   

. ریت تا چه اندازه در افزایش ثروت آنها دخیل بوده استیباشد و این پاسخ را به سهامداران بدهد که مد

  ؛شودمی استفادهاز رابطه زیر توبین  Qبرای محاسبه نسبت 

 (1-3رابطه )

Q =
VOCSILOY + EMVOPSILOY + BVLTLILOY + BVCLILOY 

BVTAILOY
 

 (؛1-3رابطه )در 

VOCSILOYزش بازار سهام عادی در پایان سال؛: ار 

EMVOPSILOYش بازار سهام ممتاز در پایان سال؛: برآورد ارز  

BVLTLILOYپایان سال؛مدت در های بلند: ارزش دفتری بدهی 

BVCLILOYهای جاری در پایان سال؛: ارزش دفتری بدهی 

BVTAILOY :(.1388گری، )نمازی و زراعت ها در پایان سال استییارزش دفتری کل دارا 

 آمده است. متغیرهمچنین در ایران سهام ممتاز وجود ندارد و فقط جهت امانتداری این 
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 متغیرهای مستقل 3-4-2

گیری درجه بهبود با اندازه در این پژوهش: درجه بهبود ساختار حاکمیت شرکتیگیری الف( نحوه اندازه

ها با استفاده شود. بدین صورت که ابتدا شرکتمیتعیین کفایت حاکمیت شرکتی  ،ت شرکتیساختار حاکمی

، کیفیت افشامدیره، اعضای غیرموظف هیات، درصد سهام شناور آزاد حاکیمت شرکتی شامل معیارهایاز 

ی نحوه امتیازبندی معیارهاشوند. بندی مینسبت پرداخت سود سهام امتیاز و سیموسسات حسابرنوع 

 باشد؛به صورت ذیل میدر این پژوهش حاکمیت شرکتی 

از کوچک به بزرگ  هاشرکت درصد سهام شناور آزاد ،متغیر این دهیامتیازبرای درصد سهام شناور آزاد: 

 گیرد.های نمونه امتیازبندی صورت میمرتب شده و براساس تعداد شرکت

 از مدیرههیات غیرموظف اعضای تعداد ابتدا متغیر، نای گیریاندازه منظور بهمدیره: اعضای غیرموظف هیات

 بررسی مورد یهاشرکت کلیه برای مالی هایصورت پیوست هاییادداشت یا مدیرههیات گزارشات

 .شود محاسبه غیرموظف اعضای درصد تا شده تقسیم مدیرههیات اعضای تعداد کل به سپس و آوریجمع

 رسانیرسانی و دقت اطلاععاز دو عامل سرعت اطلاکیفیت افشا دی بنرتبهامتیازدهی و جهت کیفیت افشا: 

 .شوداستفاده می تهرانسازمان بورس اوراق بهادار  نامهماده پنجم آیین طبق

 حسابرسی حسابرسی، سازمان توسط که هاییشرکت ،برای ارزیابی این متغیرسی: موسسات حسابرنوع  

 شود.اختصاص داده می صفر کد ،دیگر وسساتم توسطو در صورت حسابرسی  یک کد اندشده

از کوچک به ها شرکتنسبت پرداخت سود سهام  ،متغیراین  دهیامتیازبرای  نسبت پرداخت سود سهام:

 گیرد.های نمونه امتیازبندی صورت میبزرگ مرتب شده و براساس تعداد شرکت

بهبود سیستم نوان بهبود و یا عدمسال قبل به عمجموع این امتیازها برای هر سال نسبت به تغییرات 

 CG∆در پژوهش حاضر درجه بهبود ساختار حاکمیت شرکتی با نماد  گردد.محسوب میحاکمیت شرکتی 

  شود.نمایش داده می

 

 حاکمیت شرکتیمعیارهای ( ب

مالکیت از لحاظ تمرکز  به عنوان شاخص ساختار درصد سهام شناور آزاد :درصد سهام شناور آزاد (1

رود در آینده نزدیک قابل ، مقدار سهمی است که انتظار میدرصد سهام شناور آزادباشد. یمالکیت م

 درصد سهام شناور آزادپس  .معامله باشد و با اهداف مدیریتی توسط سهامداران نهادی نگهداری نشود

رادران ب) برابر خواهد بود با کل سهام منتشره شرکت منهای تعداد سهام در اختیار سهامداران نهادی

های نمونه تغییرات درصد سهام شناور آزاد شرکت(. در پژوهش حاضر 1391 زاده و همکاران،حسن

  شود.مینشان داده  ∆FFو با نماد  در هر سال محاسبه 
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 شرکت در اجرایی مسئولیت فاقد که است مدیرههیات وقت پاره عضو :مدیرههیات غیرموظف اعضای (2

 ابتدا متغیر، این گیریاندازه منظور به. کندنمی دریافت شرکت از سالانه ای ماهانه ثابت حقوق و باشدمی

 مالی هایصورت پیوست هاییادداشت یا مدیرههیات گزارشات از مدیرههیات غیرموظف اعضای تعداد

 تا شده تقسیم مدیرههیات اعضای تعداد کل به سپس و آوریجمع بررسی مورد یهاشرکت کلیه برای

در پژوهش حاضر (. 1389زاده سالطه، و محمد نیکومرام) شود محاسبه غیرموظف اعضای نسبت

 NED∆و با نماد  های نمونه در هر سال محاسبهمدیره شرکتتغییرات نسبت اعضای غیرموظف هیات

  شود.مینمایش داده 

ع بودن به عنوان گیری متغیر کیفیت افشا و دو معیار قابلیت اتکا و به موق: به منظور اندازهکیفیت افشا (3

اجزای سازنده آن، از امتیازهای داده شده به هر شرکت توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران 

ورس اوراق بهادار تهران ماهه، توسط ب 12و  9، 6، 3های ه شده است. این امتیازها در بازهاستفاد

رسانی را مورد بررسی قرار لاعهای بورسی از جهت کیفیت افشا و اطگردد و وضعیت شرکتمنتشر می

های رسانی شرکتاساس وضعیت اطلاعبر دهد. سازمان بورس اوراق بهادار میزان کیفیت افشا رامی

گیری نماید. اندازهقع بودن ارسال اطلاعات محاسبه میبورسی با توجه به دو معیار قابلیت اتکا و به مو

و  کیفیت افشامقاطع تعیین شده در دستورالعمل  اساس زمان ارسال اطلاعات درمعیار به موقع بودن بر

روز تاخیر، مورد  ازای هراطلاعات و اعمال امتیاز منفی به با لحاظ نمودن میزان تاخیر در ارسال 

ای دورههای مالی میانهر سهم، صورتهای درآمد بینییشدهد. این اطلاعات شامل پمحاسبه قرار می

رآمد هر سهم، بینی دبه پیش ، اظهارنظرهای حسابرس نسبتحسابرسی نشده، صورت وضعیت پرتفوی

ر پایان دوره مالی های مالی حسابرسی نشده و شده دای شش ماهه، صورتدورههای مالی میانصورت

اشد. معیار قابلیت اتکای افشا بها میپرداخت سود سهامداران، توسط شرکتبندی و برنامه زمان

بینی های میان مبالغ پیشهای ارسالی و همچنین تفاوتبینیت در پیشسانات و تغییرااساس میزان نوبر

ها و تفاوت بینییگر، افزایش تغییرات در پیششده و عملکرد واقعی حسابرسی شده است. به عبارت د

گردد. به دلیل تفاوت میان در میزان امتیاز قابلیت اتکا می بینی و واقعی، سبب کاهشدر مبالغ پیش

های گوناگون، سازمان بورس ابلیت اتکا و به موقع بودن در سطح هر شرکت و در زمانامتیازهای ق

وم و یک امتیاز کیفیت افشا را به صورت میانگین امتیازهای به موقع بون و قابلیت اتکا با وزن دو س

تغییرات کیفیت در پژوهش حاضر (. 1392عظیمی، و حاجی نیکبخت) دهدسوم مورد محاسبه قرار می

  شود.مینشان داده  DIS∆و با نماد  های نمونه در هر سال محاسبها شرکتافش

 هاییشرکت ایران، در حسابرسی موسسات بین عملی بندیرتبه نبود دلیل به: حسابرسی نوع موسسات (4

 توسط که هاییشرکت و کرده دریافت یک ارزش اندشده حسابرسی حسابرسی، سازمان توسط که
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 نهاد اعتبار و شهرت حسن قدمت، اندازه، از پوشیچشم با اندشده سیحسابر حسابرسی، موسسات

در پژوهش حاضر این متغیر  (.1391جلیلیان،  و علیقلی) کنندمی دریافت صفر ارزش کنندهحسابرسی

 شود.نشان داده می AUDبا نماد 

پرداخت شده د این نسبت رابطه بین سود متعلق به سهامداران عادی و سو :نسبت پرداخت سود سهام (5

که چند درصد از سهم سود دهنده این است نشانبه عبارت دیگر این نسبت  .دهدبه آنها را نشان می

ه است. با توجه به مفهوم خالص بعد از کسر مالیات و کسر سود ممتاز بین سهامداران عادی تقسیم شد

می محاسبه  2ود هر سهمس بر 1سود تقسیم شده هر سهم از طریقتوان دریافت که این نسبت جمله می

های نمونه در هر سال در پژوهش حاضر تغییرات نسبت پرداخت سود سهام شرکت در نتیجه شود.

 ؛بنابراین شود.میداده  نمایش ∆DPRو با نماد  محاسبه 

 

  (:DPS) سهم هر شده تقسیم سود

DPS خالص سود تقسیم وسیلهه بو  ،است سهم براساس سهامداران به شده پرداخت سهام سود              

 .شودمی محاسبه منتشر شده عادی سهام تعداد بر عادی سهامداران بین شده توزیع

 

 DPS=  (عادی سهامداران به شده پرداخت تقسیمی سود/  شده منتشر عادی سهام تعداد) * 100

 دهش دریافت سود نسبت DPS چون. باشد تواندمی EPS به نسبت بهتری شاخص یک DPS واقع در

 .دهدمی نشان را سهامداران توسط

 

  (:EPS) سود هر سهم

شود. تعداد سهام منتشر شده محاسبه می بر سود قابل انتساب به سهامداران عادیوسیله تقسیم ه این نسبت ب

ز کسر مالیات و کسر سود ممتاز میبرای سهامداران عادی، سود خالص بعد ا انتسابمنظور از سود قابل 

 ؛نباشد. بنابرای

 =EPS سود قابل انتساب به سهامداران عادیتعداد سهام عادی منتشر شده / 

 EPS  است که از آن برای نشان دادن وضعیت سوددهی شرکت نسبت به سهام یهاییکی از نسبت، 

 .شوددر بازار بورس استفاده زیادی می مخصوصا

                                                            
1. Dividend Per Share (DPS) 
2. Earnings Per Share (EPS) 
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 (2-3رابطه )

DPS

EPS
 می(نسبت سود تقسی) = نسبت پرداخت سود سهام  

 

 کنترلمتغیرهای  3-4-3

ای به کنند، چون پژوهشگر علاقههستند که در طول بررسی تغییر نمیمتغیرهای کنترل یا پایش متغیرهایی 

ند و ثیر داراتغییر آن متغیرها ندارد. به سخن دیگر، متغیرهای کنترل آن عواملی هستند که احتمالا بر کار ت

از  پژوهش(. در این 1389میرزایی، ) ثیر را بر نتیجه بگذارنداکمترین تشوند تا بنابراین ثابت نگه داشته می

 ؛سه متغیر کنترلی استفاده شده است

 عبارت دارد که وجود «شرکت اندازه» متغیر گیریاندازه برای مختلفی : معیارهای(SIZE) اندازه شرکت( 1

یکی از فاکتورهای درونی ر شرکت. کارکنان و ارزش بازا کل تعداد ،فروش میزان ها،دارایی کل ؛ازاست

اندازه یکی از  باشد.اندازه شرکت می ،گذاردار مالی و سودآوری شرکت تاثیر میها که بر ساختشرکت

عوامل بیرونی سازمان جدا میمتغیرهای محتوایی است که در محدوده بین سازمان و محیط قرار دارد و از 

استفاده  شرکت وان شاخص اندازهعن شرکت بهارزش بازار پژوهش از در این  (.1392پور، )صادقی شود

  .شودمی

ها است. همچنین ترین اهرماند که اهرم مالی یکی از مهمیدهمدیران مالی بر این عق :(DRA) . اهرم مالی2

این اهرم جایگاه خاصی در بخش مدیریت دارد. ساختار سرمایه یک شرکت رابطه بین بدهی و حقوق 

گونه بدهی نداشته کند. شرکتی که هیچها تامین میه نیاز مالی را برای تهیه داراییت کصاحبان سهام اس

نجا که ساختار سرمایه بیشتر شرکتدهد. از آرا حقوق صاحبان سرمایه تشکیل می ساختار سرمایه آن ،باشد

فت وام و اثرات مدیران مالی نسبت به دریا ،ها ساختار سرمایه همراه با بدهی و حقوق صاحبان سهام است

اهرم مالی ) آن بسیار حساس و دقیق هستند. اگر شرکتی از طریق دریافت وام به سود مناسبی رسیده باشد

مرادی و همکاران، ) شوداخذ وام بیشتر میممناسب بوده است(، عایدی هر سهم سهامداران در مقایسه با عد

 ارزش دفتری ها به بدهی ارزش دفتری ت به منظور محاسبه اهرم مالی از نسبدر این پژوهش (. 1391

 .شودمیاستفاده در پایان سال مالی های شرکت دارایی

هایی که دهد شرکت از داراییها معیاری است که نشان می: نسبت بازده دارایی(ROA) هابازده دارایی .3

گذاری از منابع سرمایهدیگر بازده حاصل در اختیار داشته است، چه میزان عایدی کسب کرده یا به عبارت 

های بزرگ و کوچک، های مختلف با اندازهاز آنجا که مقایسه سود بین شرکت شده به چه میزان بوده است.

تواند مفید واقع شود، باید از معیاری استفاده کرد که سود در حجم سرمایه به کار رفته، نمی به دلیل تفاوت
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ی با گذار. از طرف دیگر اگر افزایش سرمایهیل آن نشان دهدرا متناسب با سرمایه به کار رفته برای تحص

ها نسبتی گذاران شود. بازده داراییسرمایهتواند منجر به حداکثر شدن منافع افزایش سود همراه نباشد نمی

اند و رکت با چه میزان کارایی مصرف شدهآورد تا دریابیم که منابع شاست که این امکان را فراهم می

(. هر چه این 1389شانظریان، ) چه حد توانسته از منابع محدود به شکل بهینه استفاده کند مدیریت تا

سیم سود عملیاتی بر از تق هادر این پژوهش بازده دارایی .نسبت بالاتر باشد، عملکرد شرکت بهتر است

 آید.به دست میهای شرکت در پایان سال مالی داراییارزش دفتری مجموع 

  های پژوهشبوط به آزمون فرضیههای مرمدل 3-5

به شرح زیر تدوین  هافرضیه است، به منظور آزمون آنها مدل ششبا توجه به این که پژوهش حاضر دارای 

 شوند:می

 

 اصلیمدل مربوط به آزمون فرضیه  3-5-1

رکت بین درجه بهبود ساختار حاکمیت شرکتی و عملکرد شکند ، که بیان میاصلیبه منظور آزمون فرضیه 

 شود.( استفاده می3-3از رابطه ) ،وجو دارد رابطه معنادار

 (3-3طه )راب
TobinQt = β0 + β1ΔCGt + β2Sizet + β3DRAt + β4ROAt + εt 

 

 (؛3-3در رابطه )

 TobinQ𝐭: ارزش در پایان سال  ارزش بازار سهام عادی در پایان سال + برآورد ارزش بازار سهام ممتاز +

 های جاری در پایان سال / ارزش دفتری کلدر پایان سال + ارزش دفتری بدهی مدتهای بلنددفتری بدهی

 ها در پایان سال.دارایی

 ΔCGt: در سال  درجه بهبود ساختار حاکمیت شرکتیt .این متغیر توسط معیارهای حاکمیت که  است

  شود؛می دهیامتیاز نامبرده در ذیل شرکتی

  درصد سهام شناور آزاد  (1

 مدیره هیاتموظف غیراعضای  (2

  کیفیت افشا (3

 موسسات حسابرسی نوع  (4

 نسبت پرداخت سود سهام  (5

 سال از رابطه زیر استفاده می شود؛برای محاسبه تغییرات آن در طول که 
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ΔCGt = CGt − CGt−1 

CGt.امتیاز حاکمیت شرکتی در سال جاری = 

CGt−1.امتیاز حاکمیت شرکتی در سال گذشته = 

ΔCG𝑡 سال = میزان بهبود حاکمیت شرکتی درt. 

 Size𝐭: سال پایان ر دطبیعی ارزش بازار شرکت تم با استفاده از لگاریt شود.محاسبه می 

 DRA𝒕:  ال رکت در پایان سهای شها به ارزش دفتری داراییاستفاده از نسبت ارزش دفتری بدهیباt 

 شود.محاسبه می

ROA𝒕: سال پایان در های شرکت دارایی ارزش دفتری عملیاتی به مجموع با استفاده از نسبت سودt 

 شود.محاسبه می

 

 مدل مربوط به آزمون فرضیه فرعی اول 3-5-2

شرکت و عملکرد  تغییرات درصد سهام شناور آزادبین کند اول، که بیان میفرعی به منظور آزمون فرضیه 

 شود.( استفاده می4-3از رابطه ) ،وجو دارد رابطه معنادار

 (4-3ابطه )ر
TobinQt = β0 + β1∆FFt + β2Sizet + β3ROAt + εt 

 (؛4-3در رابطه )

  ∆FFt : در سال  آزاد شناور سهام درصدتغییراتt منهای شرکت منتشره سهام کل. که از تفاوت است 

 .شودمی محاسبهسال جاری و سال گذشته  در نهادی سهامداران اختیار در سهام تعداد

 

 مدل مربوط به آزمون فرضیه فرعی دوم 3-5-3

و عملکرد  مدیرهتغییرات اعضای غیرموظف هیاتبین کند ، که بیان میفرعی دومبه منظور آزمون فرضیه 

 شود.( استفاده می5-3از رابطه ) ،وجو دارد رابطه معنادارشرکت 

 (5-3رابطه )
TobinQt = β0 + β1∆NEDt + β2Sizet + β3ROAt + εt 

 

 (؛5-3)در رابطه 

 ∆NEDt:  در سال  مدیرهموظف هیاتاعضای غیرتغییراتt .نسبت اعضای غیرموظف  تفاوتکه از  است

 آید.در سال جاری و سال گذشته به دست میمدیره هیات
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 فرضیه فرعی سوم مدل مربوط به آزمون 3-5-4

 رابطه معنادارو عملکرد شرکت  کیفیت افشاتغییرات بین کند ، که بیان میفرعی سومبه منظور آزمون فرضیه 

 شود.( استفاده می6-3از رابطه ) ،وجو دارد

 (6-3رابطه )
TobinQt = β0 + β1∆DISt + β2Sizet + β3ROAt + εt 

 

 (؛6-3)در رابطه 

 DISt∆:  تغییرات کیفیت افشا در سالt  قع بودن ارسال دو معیار قابلیت اتکا و به مواست. با استفاده از

به دست  ،شودرسانی میاطلاعهای بورسی برای شرکتسازمان بورس اوراق بهادار اطلاعات که توسط 

ل جاری و سال افشا در ساکیفیت تفاوت  آید. در این پژوهش برای محاسبه تغییرات کیفیت افشا ازمی

 .شوداستفاده می گذشته

 

 مدل مربوط به آزمون فرضیه فرعی چهارم 3-5-5

رابطه و عملکرد شرکت  نوع موسسات حسابرسیبین کند ، که بیان میفرعی چهارمبه منظور آزمون فرضیه 

 شود.( استفاده می7-3از رابطه ) ،وجو دارد معنادار

 (7-3رابطه )
TobinQt = β0 + β1AUDt + β2Sizet + β3ROAt + εt 

 

 (؛7-3در رابطه )

 AUDt:  های مالی در پایان سال مالیاگر صورت t  توسط مرجع دولتی )سازمان حسابرسی( رسیدگی

 شود.شود عدد یک و در غیر این صورت )مرجع خصوصی( عدد صفر لحاظ می

 

 پنجممدل مربوط به آزمون فرضیه فرعی  3-5-6

و عملکرد نسبت پرداخت سود سهام تغییرات بین کند ، که بیان میپنجمفرعی آزمون فرضیه  به منظور

 شود.( استفاده می8-3از رابطه ) ،وجو دارد رابطه معنادارشرکت 

 (8-3رابطه )
TobinQt = β0 + β1∆DPRt + β2Sizet + β3ROAt + εt 
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 (؛8-3)در رابطه 

 DPRt∆: بت پرداخت سود سهام در سال تغییرات نسt  .که از تفاوت سود تقسیم شده هر سهم بر است

 شود. سود هر سهم در سال جاری و سال گذشته محاسبه می

 

 های پژوهش و علامت اختصاری آنهامتغیر( 2-3) جدول

 نماد متغیر وضعیت در مدل عنوان متغیر

Q وابسته توبین TobinQ 

 ∆CG مستقل کتیحاکمیت شرساختار درجه بهبود 

 FF∆ مستقل درصد سهام شناور آزادتغییرات 

 NED∆ مستقل مدیرهموظف هیاتاعضای غیرتغییرات 

 DIS∆ مستقل کیفیت افشاتغییرات 

 AUD مستقل موسسات حسابرسینوع 

 ∆DPR مستقل نسبت پرداخت سود سهامتغییرات 

 Size کنترلی اندازه شرکت

 DRA کنترلی اهرم مالی

 ROA کنترلی هااراییبازده د

 

 هاتحلیل توصیفی داده  3-6

 ؛باشدها شامل آمار توصیفی و آمار استنباطی به شرح ذیل میتحلیل توصیفی داده

 

 آمار توصیفی 3-6-1

ها با استفاده از آمارهای توصیفی است. در تحلیل دادهتوصیف یا تلخیص  ها،تحلیل داده اولین مرحله

روند. مثلا وضعیت سنی، نوع کار میه برای بررسی وضع یک گروه یا یک موقعیت ب ها، صرفاتوصیفی، داده
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باشد. اما تحلیل روابط و تغییرات بین متغیرها و تحلیل شغل، توصیف تحصیلات و رضایت از شغل، می

 مجموعه متغیرها برای تبیین علت از عهده آمارهای توصیفی خارج است. آمارهای توصیفی عمده عبارتنداز:

 به مرکز )میانگین، میانه، نما(؛ های گرایشاندازه (1

 رات، واریانس، انحراف استاندارد(؛های پراکندگی )دامنه تغییاندازه (2

 رتبه درصدی، نمره انحراف متوسط(؛های وضعیت نسبی )اندازه (3

 (.1385نژاد فهیم، چای و سید)فلاح ای )ضریب همبستگی پیرسون، اسپیرمن(های رابطهاندازه (4

  

 آمارهای استنباطی  3-6-2

اساس رفتار و وضعیت گروه نمونه، رفتار جامعه آماری کار دارند. برط سروآمارهای استنباطی با تبیین رواب

 شوند: شود. آمارهای استنباطی به دو گروه تقسیم میبینی میپیش

ها و نرمال نمره ها، توزیعای بودن مقیاسهای نظیر حداقل فاصلهبه فرض آمارهای پارامتریك:الف( 

 ها نیاز دارد؛یکسان بودن واریانس جامعه

های ، مقیاسهای آنها بر پایههای بالا نیاز ندارند و فرضاین گروه نیز به فرض آمارهای ناپارامتریك: ب(

 (.1382، حسینیای قرار دارند )های اسمی و رتبهتری نظیر مقیاسگیری سطوح پاییناندازه

 

 سنجی پژوهش ادهای اقتصمدل 3-7

، به واسطه نتایج حاصل از رگرسیون چند متغیره مورد بررسی قرار های پژوهشمربوط به فرضیه هایمدل

  .گرددمیبا تجزیه و تحلیل آنها، نسبت به قبولی یا رد فرضیه اقدام  و ،گیرندمی

 

  هاابزار تحلیل داده 3-7-1

ر باشد و هدف محقق نظ ه با یک یا چند متغیر مستقل مددر مواردی که بررسی ارتباط بین یک متغیر وابست

)پارامترهایی( برای متغیر های تاریخی، پارامتر اده از دادهاساس این ارتباط و با استفاین است که بر

های موجود در یک مدل ها و متغیربینی نماید، داده)متغیرهای( مستقل برآورد و با ارائه مدل اقدام به پیش

 ؛تواند باشدسه نوع مختلف میمعمولا در 

های سری زمانی، مقادیر یک متغیر )چند متغیر( را در نقاط متوالی در : داده 1های سری زمانیالف( داده

 ی یا حتی به صورت پیوسته باشد؛تواند سالانه، فصلی، ماهانه، هفتگکند. این توالی میگیری میزمان، اندازه

                                                            
1. Time Series Data 
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قطعی، مقادیر یک متغیر )چند متغیر( را در طول زمان و روی واحدهای های م: داده 1های مقطعیب( داده

  های مختلف باشد؛صنایع و یا شرکت تواند واحدهای تولیدی،کند، این واحدها میگیری میمتعدد اندازه

های مقطعی و سری زمانی است. به طور روشی برای تلفیق داده های ترکیبی،: داده 2های ترکیبیج( داده

سازند که در صورت استفاده از های تجربی را به شکلی غنی میهای ترکیبی تحلیلباید گفت دادهکلی 

 .(1392)سوری،  های سری زمانی یا مقطعی این امکان وجود نداردهداد

 

  رگرسیون تحلیل 3-7-2

 اوراق سبور در شده پذیرفته هایشرکت حسابداری اطلاعات از استفاده با عموما حسابداری هایوهشژپ

تصمیم و ارزیابی جهت راهکاری و مبنا عنوان به تواندمیهایی پژوهش چنین نتایج .پذیردمی انجام بهادار

 آماری روش یک از استفاده لذا .شود قلمداد بهادار اوراق بورس در ذینفع افراد سایر و گذارانسرمایه گیری

 جهت کاربردی روشی عنوان به گرسیونیر تحلیل. باشدمی ضروری امری هاداده تحلیل جهت مناسب

 .است گرفته قرار استفاده مورد حسابداری هایپژوهش از بسیاری در ها،داده تحلیل

 در .است یعلّ هایپژوهش کلی طور به و متغیرها بین رابطه بررسی جهت آماری روشی رگرسیونی، تحلیل

 رگرسیون، مدل ترینساده .شودمی داده نشان تهوابس متغیر با مستقل متغیرهای یا متغیر بین رابطه روش این

 در. باشدمی خطی رابطه با وابسته متغیر یک و مستقل متغیر یک شامل تنها که است خطی رگرسیون مدل

 کمیت آن کمک به بتوان که طوری به .هستیم آن تحلیل و ریاضی رابطه برآورد دنبال به ما خطی رگرسیون

 معلولی و تعلّ رابطه که آن فرض با .کرد تعیین معلوم، متغیرهای یا متغیر از استفاده با را مجهول متغیر یک

 نوشته زیر شکل به رگرسیون معادله باشد،می خطی صورت به رابطه این و دارد وجود کمی متغیر دو بین

  :شودمی

    (3-9)   

𝑦 = α + 𝑏𝑥 
 زمانی نیز متغیره چند خطی رگرسیون  .است)  محور با تلاقی محل (امبد از عرض  و خط شیب  آن در که

 از وضعیت این در .باشند داشته وابسته متغیر روی ایعمده ثیرات متغیر چند یا دو که شودمی استفاده

 خطی فرض نیز چندگانه رگرسیون در .شودمی استفاده وابسته متغیر بینیپیش جهت چندگانه رگرسیون

 شودمی تعریف زیر شکل به چندگانه رگرسیون معادله اساس همین بر و باشدمی برقرار متغیرها بودن

  (.1391 ،قیومیفعال و منیوم)

 

                                                            
1. Cross Section Data 
2. Panel Data  
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     (3-10 ) 

            y = α0  + b1x1 + b2x2 + ⋯ + bnxn   

 

 کلاسیكفروض مدل رگرسیون خطی  3-7-2-1

مورد از این مفروضات  باشد و اگر یک یا چندتحلیل رگرسیون مبتنی بر چند فرض اساسی و ساده می

اساس آن ضعیف نجام شده برهای ابینیبرقرار نباشد، تفسیر مربوط به تحلیل رگرسیون نادرست بوده و پیش

های رگرسیون، آزمون فروض کلاسیک از جمله بررسی نرمال بودن خطاها، برای برآورد مدل. خواهد بود

، بنابراین قبل هستندای برخوردار اهمیت ویژه ازو ریشه واحد خطی هم ،همبستگی، همسانی واریانسخود

 ها برآورد گردد این فروض مورد آزمون قرار خواهد گرفت. از آن که مدل

 

 نرمال بودن 

گیرند، از قابلیت اتکای جهت بررسی این نکته که آیا متغیرهایی که مورد بررسی و محاسبه قرار می

به  1برا -گیرد که با استفاده از آزمون جارکصورت می مناسبی برخوردارند، آزمون نرمال بودن انحرافات

شود. با توجه به این که در جامعه با توزیع نرمال، های آزمون پرداخته میبررسی نرمال بودن داده

شود، پارامتریک به کار کرفته میهای نانرمال، روشهای با توزیع غیرهای پارامتریک و در جامعهروش

شود. در توزیع نرمال مقدار میانگین ها مشخص مینرمال بودن دادهرمال یا غیربنابراین در ابتدا ن

ها برابر یک است. چولگی و کشیدگی برای توزیع نرمال به ترتیب تغیرهای تصادفی صفر و واریانس آنم

های یک مدل اگر اندازه نمونه به باشد. در صورت نرمال نبودن باقیماندهدارای مقادیر صفر و سه می

انحراف از فرض نرمال بودن معمولا  ،یزان کافی بزرگ باشد و سایر فروض کلاسیک نیز برقرار باشندم

های های آزمون به طور مجانبی از توزیعاهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. در شرایط مذکور آمارهبی

به شرح زیر می نآزمون نرمال بودهای آماری فرضیه .کنند و از کارایی برخوردارندمناسب پیروی می

 .(1392)افلاطونی،  باشد

{
H0:          توزیع دادهها نرمال است

H1: هاداده نرمال نیست         توزیع 
 

 همبستگیخود 

باشند، اما ای به دوره بعد مستقل میفرض بر آن است که جملات خطا از دوره یهای رگرسیوندر مدل

اند. در چنین مواردی جملات خطا های مختلف همبستههدر بسیاری موارد، جملات خطا در دور

                                                            
1. Jarque- Bera 
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یکی از مفروضاتی که در رگرسیون مدنظر  هستند. همبستگی یا همبستگی متوالیاصطلاحا دارای خود

بینی شده توسط معادله گیرد، استقلال خطاها از یکدیگر )تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر پیشقرار می

ه فرضیه استقلال خطاها رد شود و خطاها با یکدیگر همبستگی داشته رگرسیون( است. در صورتی ک

باشند، امکان استفاده از رگرسیون وجود ندارد. برای بررسی استقلال خطاها از یکدیگر از آزمون 

 باشد:های آماری آن به شرح زیر میشود که فرضیهاستفاده می 1واتسون -دوربین

 

{
H0:        بین خطاها همبستگی وجود ندارد

H1:         بین خطاها همبستگی وجود دارد
 

 

شود و در غیر این قرار گیرد، فرضیه صفر آزمون پذیرفته می 2 /5تا  1 /5چنانچه این آماره در بازه 

  .(1391قیومی، فعال)مومنی و  گرددمیصورت، فرضیه صفر، رد 

 

 همسانی واریانس 

که در صورت منفی شدن این  ،ودن توزیع واریانس خطاهاستیکی از فروض کلاسیک همگن یا همسان ب

خواهند بود. ناهمسانی واریانس در واقع، به دلیل برابر  فرض، اجزای اخلال دارای ناهمسانی واریانس

آید. در صورت نابرابری واریانس متغیر های مختلف به وجود مینشدن واریانس متغیر وابسته در دوره

تیجه، تخمین مدل دچار اخلال نیز در ادوار مختلف یکسان نخواهد بود که در نوابسته، واریانس اجزای 

  آزمونمختلفی مانند  هایآزمونگردد. برای تشخیص همسانی واریانس در مدل از کارایی میتورش و عدم

 10فورسیته -براون و 9، لون8بارتلت ، 7سرجگل، 6، پارک5کوانت-گلدفلد، 4، نیو وی ست3پاگانبراش، 2وایت

تساوی واریانس جملات تخمین پارامترها با فرض عدم های سادهتوان استفاده کرد. یکی از روشمی

باشد. البته به این شرط که واریانس جملات باقیمانده با مربع یکی از متغیرهای باقیمانده، تغییر متغیرها می

                                                            
1. Durbin-Watson  
2. White  
3. Brush-Pagan 
4. Newey-West  
5. Goldfeld-Quandt 
6. Park  
7. Glejser 
8. Bartlett 
9. Levene 
10.Brown-Forsythe 
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سانی با تخمین تابع رگرسیون به ای مستقیم داشته باشد. گاهی اوقات مشکل واریانس ناهممستقل، رابطه

 .مدل جدید قابل مقایسه نیست R²مدل قبلی با  R²شود. البته در این حالت صورت لگاریتمی حل می

توان از (. همچنین می1386نژاد، و مدل از یکدیگر متفاوتند )عباسیچون متغیرهای مستقل و وابسته د

ر را در فرآیند برازش لحاظ نماید. روش معمول، برآورد جایگزین استفاده کرد که ناهمسانی مذکویک 

به  آزمون همسانی واریانسهای آماری فرضیه. ( استGLS) 1یافتهاستفاده از روش حداقل مربعات تعمیم

 (.1392)افلاطونی،  باشدشرح زیر می

{
H0:       همسانی واریانس برقرار است

H1:      همسانی واریانس برقرار نیست
 

 

 یخطهم 

خطی )که به آید. معیار تشخیص همخطی در اثر ارتباط خطی یا فنی متغیرهای مستقل مدل به وجود میهم

معروف است( مبتنی بر تغییر ضریب تعیین و واریانس رگرسیون در نتیجه ورود  2تورم واریانسعامل 

مدل به واسطه ورود  دهندگیکه میزان توضیح خط به مدل است. از جنبه کاربردی تا زمانیمتغیرهای هم

خطی اقدامی دار باشند در جهت رفع همخط کاسته نشود و ضرایب رگرسیونی آنها نیز معنیمتغیرهای هم

خط، استفاده از تحلیل عاملی یا خطی پیش از حذف متغیرهای شدیدا همگیرد. راهکار رفع همصورت نمی

 روی مدل است. خط در غالب یک متغیرهمان ادغام کردن تاثیر متغیرهای هم

طیق این فرض هیچ رابطه خطی دقیقی بین هیچ یک از متغیرهای توضیحی وجود ندارد، لازم است هیچ 

یک از متغیرهای توضیحی دیگر و یا با هر ترکیب خطی از متغیرهای توضیحی دیگر، کاملا همبسته نباشد. 

ها درجات گاه حالات بین این آن ،آیدخطی مرکب به میان میوقتی که این فرض نقض شود سخن از هم

آید خطی است و وقتی پیش میموارد حائز اهمیت، درجات بالای هم کند.خطی را توصیف میمختلف هم

که یکی از متغیرهای توضیحی با متغیر توضیحی دیگر و یا ترکیب خطی متغیرهای توضیحی دیگر به 

 داشت:خطی به دو نکته باید توجه شدت همبسته باشد. در مورد هم

حضور وجه تمایز مشخصی بین حضور و عدم خطی مربوط به درجه است و نه نوع آن،مسئله هم (1

 خطی نیست، بلکه بین درجات مختلف آن است.هم

اند، شود که غیرتصادفی فرض شدهخطی به وضعیت متغیرهای توضیحی مربوط میاز آنجا که هم (2

کننده تصادفی باشند و بین آنها در توصیف پس یک ویژگی نمونه است و نه جامعه. اگر متغیرهای

                                                            
1. Generally Least Squares 
2. Variance Inflation Factors 
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جامعه رابطه مشخص وجود داشته باشد، این رابطه باید به عنوان بخشی از مدل مشخص شود. 

ای در جامعه وجود نداشته باشد، هنوز ممکن است ما روابطی بین متغیرهای اگر چنین رابطه

مونه است و نه جامعه )حقیقت، خطی ویژگی نتوضیحی در نمونه پیدا کنیم. بنابراین باز هم

1387.)  

 

 واحد ریشه 

 مقطعی، زمانی، سری هایداده دسته سه به توانمی را سنجیاقتصاد مطالعات در استفاده مورد هایداده

 گیرد صورت واحد ریشه آزمون باید هاداده بقیه در مقطعی، هایداده استثنای به. کرد بندیتقسیم ترکیبی

 بودن( مانا) پایا بر مبتنی الگو، یک ضرایب برآورد در اقتصادسنجی سنتی هایروش (.1388 صمدی،)

 نتیجه در و کواریانس واریانس، میانگین، که است مانا وقتی زمانیسری متغیر. باشندمی زمانی هایسری

 را هاشاخص این زمان، از مقطعی چه در که نباشد مهم و باشد ثابت زمان طول در آن همبستگی ضریب

 که است داده نشان شده، انجام بعد به 1990 هایسال از که هاییبررسی» طرفی، از اما. کنیم حاسبهم

 (.1376کیانی،هژیر) «نیستند مانا اقتصاد در زمانیسری متغیرهای از بسیاری

 ازای در هاآن کواریانس و بوده متغیر زمان طول در هاسری این واریانس و میانگین دیگر، عبارتی به 

 اگر. شودمی یاد زمانی هایسری بودن نامانا عنوان به خصوصیات این از که نیست ثابت مشخص، هایقفهو

 ممکن متغیرهایی چنین با الگو برآورد باشند، نامانا الگو ضرایب برآورد در استفاده مورد زمانی هایسری

 الگوی از آمده دست به  R² تعیین ضریب است ممکن که معنی بدین شود؛ منجر  کاذب رگرسیون به است

 به توجهعدم. باشد نداشته وجود الگو متغیرهای بین داریمعنی هرابط هیچ ولی بوده، بالا بسیار برآوردی

 رو این از. شد خواهد متغیرها بین ارتباط مورد در غلط هایاستنباط و محقق گمراهی موجب ای،نکته چنین

 نوفرستی،) کرد حاصل اطمینان هاآن ماناییعدم یا مانایی به سبتن است لازم متغیرها این از استفاده از قبل

 بررسی مورد واحد ریشه وجود یا مانایی لحاظ به ترکیبی، هایداده آماری خواص قسمت، این در(. 1378

 مانایی تشخیص برای هاآزمون ترینمعمول از یکی که واحد ریشه آزمون از منظور، این به. گیرندمی قرار

  باشد:می زیر روش شش ترکیبی، هایداده مورد در واحد ریشه هایآزمون ترینمهم. شودمی ادهاستف است

   1چو و لین لوین، آزمون .1

  2شین و پسران ایم، آزمون .2

  3یافتهتعمیم فولر دیکی -فیشر آزمون .3

                                                            
1. Levin, Lin & Chu Test 
2. Im, Pesaran & Shin Test 
3. Fisher – Augmented Dickey-Fuller (Fisher-ADF) Test 
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  1پرون -لیپسیف -فیشر آزمون .4

 2تونگیبر آزمون .5

 .(1138 مهرآرا،و ابریشمی ) 3هاردی آزمون .6

 هاداده ایستایی از اطمینان کاذب، رگرسیون از اجتناب هایراه از یکی شد اشاره که طورهمان نهایت در

 واحد ریشه وجود یا مانایی لحاظ به ترکیبی، هایداده آماری خواص مدل، تخمین از قبل رو این از .است

 .باشدمیبه شرح زیر  ریشه واحدآزمون های آماری فرضیه .گیرندمی قرار بررسی مورد

{
H0:         وجود ریشه واحد

H1:  عدموجود ریشه واحد
 

 

 انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیون 3-7-2-2

 ثابت مقدار الگوی فرض باید ابتدا است؛ 4تست چاو یا لیمر F آزمون ترکیبی هایداده برای آزمون اولین

.  بیازماییم را باشدمی مطالعه مورد مختلف مقاطع بودن همگن همان که مشترک کلاسیک فروض آزمون

 ثابت مقادیر بودن یکسان آزمون این صفر فرضیه. شودمی استفاده فوق تست از فرض این آزمون برای

 استفاده ثابت مقدار الگوی از توانمی فرضیه این رد عدم صورت در باشد،می مطالعه مورد مقاطع تمامی

 .کرد

{
H0: عرض از مبداها باهم برابرند ⟷ pool مدل                                        

H1: ⟷  حداقل یکی از عرض از مبداها با بقیه مساوی نیست مدل اثرات ثابت
 

 

 مقاطع بین داریمعنی اختلاف یعنی شود؛می رد صفر فرضیه باشد، جدول F از بزرگتر لیمر F آماره اگر

 در آزمون دومین .کرد استفاده ترکیبی هایداده روش از بایستمی حالت این در که دارد وجود مختلف

 آزمون در اگر کلی طور به. باشدمی  5هاسمن آزمون لیمر، F آزمون صفر فرضیه رد از بعد های ترکیبیداده

 بحث به باید محقق گرفت؛ نظر در جداگانه امبد از عرض مقاطع تمامی برای توانمی که شد مشخص اول

 آزمون براساس الگو دو این از یکی انتخاب که بپردازد تصادفی اثرات الگوی یا ثابت اثرات یالگو انتخاب

 متغیرهای با تواندمی خطا جزء که است این ثابت اثرات الگوی در اصلی فرض. گیردمی صورت هاسمن

                                                            
1. Fisher-Phillips-Perron (Fisher-PP) Test    
2. Breitung Test  
3. Hardy Test  
4. Chow  Test 
5. Hausman Test  
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 اما. کندنمی رتغیی زمان طی در فرد جنسیت مثلا زمان، در ثابت خطای جزء با البته باشد، همبسته توضیحی

 در. ندارد وجود توضیحی متغیرهای با خطا جزء بین همبستگی که شودمی فرض تصادفی اثرات الگوی در

 اثرات توانمی درصد 95 داریمعنی سطح در باشد، 05/0 از بیش هاسمن آزمون آماره احتمال که صورتی

 در دیگر، بیان به. شودمی انتخاب بتثا اثرات صورت، این غیر در ،داد ترجیح ثابت اثرات به را تصادفی

های آماری آزمون هاسمن به . فرضیهاست ثابت اثرات از استفاده بیانگر صفر فرضیه رد هاسمن، آزمون

 (.1995 گجراتی،) باشدشرح زیر می

 

{
H0: بین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود ندارد ⟷  مدل اثرات تصادفی

H1: بین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود دارد ⟷      مدل اثرات ثابت
 

 

 :در این روش، عرض از مبدا برای هر یک از واحدها متفاوت است اما ضرایب شیب  اثرات ثابت

شود. اثرات ثابت به این دلیل میان واحدهای مختلف ثابت است. این مدل، اثرات ثابت نامیده می

ض از مبدا طی زمان تغییر ز مبدا میان واحدهای مختلف، عراست که با وجود تفاوت عرض ا

 کند؛نمی

 :رود که تفاوت بین مدل اثرات تصادفی هنگامی یک الگوی مناسب به شمار می اثرات تصادفی

های مقطعی به صورت تصادفی باشد. باید توجه داشت در این حالت ممکن است داده

سان نبوده، و مدل مورد نظر دچار ناهمسانی های مربوط به مقاطع مختلف با هم یکواریانس

یافته روش حداقل مربعات تعمیم از 1حداقل مربعات معمولی واریانس باشد، که باید به جای روش

 (.1392استفاده کرد )افلاطونی، 

 

 آزمون معنادار بودن در الگوی رگرسیون  3-7-2-3

دار برای مشخص شدن معنی زم است کهدر رگرسیون چندگانه دو یا چند متغیر مستقل وجود دارد و لا

دار دار بودن معادله رگرسیون و در مرحله بعد آزمون معنیها دو آزمون انجام گیرد. ابتدا آزمون معنیبودن آن

 بودن هر کدام از ضرایب متغیر مستقل در معادله.

ای گونه رابطههیچ هچدر یک معادله رگرسیون چندگانه، چنان دار بودن معادله رگرسیون:آزمون معنی (1

بایست تمامی ضرایب متغیرهای مستقل در میان متغیر وابسته و متغیرهای مستقل وجود نداشته باشد، می

                                                            
1. Ordinary Least Squares 
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آزمون کنیم. این کار  دار بودن معادله رگرسیون رایتوانیم معنمعادله، مساوی صفر باشند. بدین ترتیب ما می

 (:1386نژاد،)عباسی گیردهای زیر صورت میبا فرض Fبا استفاده از آماره 

 

{

H0: β₁ = β₂ = ⋯ = βᵏ = 0 ↔                             معادله رگرسیون معنادار نیست

H1: βᵢ ≠ 0: i = 1,2 … , k ↔                                     معادله رگرسیون معنادار است
                      

 

 گیرد:رار میزیر صحت آن مورد بررسی قکه به وسیله آماره 

 (11-3) رابطه

𝐹 =
𝐸𝑆𝑆/ (𝐾 − 1)

𝑅𝑆𝑆 /  (𝑁 − 𝐾)
 

 

جدول که با درجات  Fبه دست آمده با  Fگیری در مورد پذیرش یا رد فرضیه صفر، آماره برای تصمیم

محاسبه شده بیشتر  Fشود، اگر محاسبه شده، مقایسه می  05/ 0( αدر سطح خطای )  N-Kو   K-1آزادی 

𝐹 )   اشد جدول ب Fاز  > 𝐹𝑎 (𝐾 − 1, 𝑁 − 𝐾)) مقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و

دار خواهد بود. در صورتی که کل مدل معنی 0 /95شود. در این حالت با ضریب اطمینان رد می H₀فرض 

ینان داری مدل در سطح اطمپذیرفته شده و معنی H₀جدول باشد فرض  Fمحاسبه شده کمتر از  Fمقدار 

 (.1393سعادت،  و نژادگیرد )صلاحیمورد تایید قرار نمی 0 /95

دار بودن یدار بودن رگرسیون، بایستی معنیبعد از آزمون معن رگرسیونی:دار بودن ضرایب یآزمون معن (2

آزمون گردد. هدف از انجام این آزمون آن است که مشخص شود آیا در سطح اطمینان  ،هر کدام از ضرایب

 : های این آزمون به شرح زیر استفرض ؟ضریب محاسبه شده مخالف صفر است یا خیر ،نظرمورد 

 

{
H0: βᵢ = 0 ↔                                 ضریب جامعه صفر است

H1: βᵢ ≠ 0 ↔                       ضریب جامعه مخالف صفر است
 

 

فرض صفر این آزمون این است که ضریب محاسبه  گردد.استفاده می tه  از آمار هااین فرضیهبرای آزمون 

 t آماره α=  0 /05داری دار نیست. چنانچه در سطح معنیشده از لحاظ آماری برابر با صفر است و معنی

محاسبه شده کمتر  1یا به عبارت دیگر احتمال باشدجدول  tمحاسبه شده برای ضرایب رگرسیون بزرگتر از 

                                                            

Value-P  .1 
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گرفت که فرض صفر آزمون رد شده و بنابراین آن ضریب از لحاظ آماری توان نتیجه بود می 0 /05از 

شود که آن ضریب از می یید شده و نتیجه گرفتهادار است. در غیر این صورت فرض صفر آزمون تمعنی

 .(1374)ذوالنور،  لحاظ آماری تفاوتی با صفر ندارد

 

 شده تعدیلضریب تعیین و ضریب تعیین  3-7-2-4

و وابسته( را  مستقل) yو  xتوان رابطه بین دو متغیر که با آن می است ترین معیاریمهمضریب تعیین 

کند. این ضریب بین گیری میرا با برآورد خط رگرسیون اندازه yتوضیح داد و میزان انحراف مشاهدات 

ته گر آن است که خط رگرسیون هرگز نتوانسبه طوری که مقدار صفر بیان ،بوده صفر تا یک در نوسان

گر آن است که خط رگرسیون به طور دقیق نسبت دهد. مقدار یک نیز بیان x توضیحیرا به متغیر  yتغییرات 

در رگرسیون  (.1391قیومی، فعال)مومنی و نسبت دهد  x توضیحیرا به متغیر  yتوانسته است تغییرات 

س دیگری به نام ضریب شود که از مقیاترجیح داده میچند متغیره در صورتی که نمونه کوچک باشد، 

. این ضریب همان گرددشده برای بررسی نیکویی برازش مدل رگرسیون چند متغیره استفاده  عدیلتعیین ت

با درجات  هامجموع مجذورات باقیماندهو  مجموع مجذورات کلضریب تعیین است که در آن مقادیر 

نیکویی برازش چندین  تسهیل در مقایسهتعدیل شده،  R² اند. هدف از به کارگیریآزادیشان تعدیل گردیده

تر شدن حجم نمونه این دو و با بزرگ معادله رگرسیون است که از نظر تعداد متغیرهای توضیحی متفاوتند

 (.1392)افلاطونی، شوند ضریب به همدیگر نزدیک می

 

 برآورد ضرایب رگرسیون 3-7-2-5

های مدل است. از آنجایی که پارامترهای واقعی های رگرسیونی، تخمین پارامتریکی از مباحث اصلی تحلیل

توان بها اساسا قابل مشاهده نیست(، در نتیجه می tεگاه قابل مشاهده و اندازه گیری نیستند )زیرا جامعه هیچ

های رگرسیون، بسته به نهوع مهدل، تخمین پارامترها، مدل رگرسیونی نمونه را برآورد کرد. برای برآورد مدل

 وجود دارد. های متفاوتیروش

 

 روش حداقل مربعات معمولی(OLS)  

تهرین روش تهرین و مرسهومهای رگرسیون خطی، روش حداقل مربعهات معمهولی سهادهبرای مدل

برآورد است. زیربنای فکری روش حداقل مربعات معمولی این است کهه ضهرایب مهدل مقهادیری 

هدات داشهته باشهد و بهه عبهارت اختیار کنند که مدل رگرسیون نمونه، بیشترین نزدیکی را به مشها

دیگر کمترین انحراف را از مشاهدات نشان دهد )یعنی مجموع مربعات پسماند به حهداقل برسهد(. 
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برای برآورد ضرایب نیاز به هیچ شرطی روی جمله اخلال ندارد. اما  حداقل مربعات معمولیروش 

اج آماری از طریق آنها امکهانستنتبرای آن که ضرایب برآورد شده نااریب )بدون تورش( باشند و ا

روش . اگهر بعهد از انجهام پذیر باشد، برقرار بودن فروض کلاسیک رگرسیون خطی الزامهی اسهت

دیگهر  های آماری بر نقض یکی از فروض کلاسیک صحه بگذارند،، آزمونحداقل مربعات معمولی

بهود. در ایهن صهورت برای برآورد مقادیر، مجاز نخواههد  روش حداقل مربعات معمولیاستفاده از 

ناهمسهانی »مقطعهی انتظهار ههای باید مدل یا روش برآورد تغییر داده شود. به طهور سهنتی در داده

  (.1995، را داریم )گجراتی« همبستگیخود»های سری زمانی انتظار و در داده« واریانس

 

 یافتهروش حداقل مربعات تعمیم (GLS)  

(« GLSیافتهه )روش حهداقل مربعهات تعمهیم»توان از ناهمسانی واریانس، می در صورت مشاهده

هایی در مهورد مهاتریس برای برآورد ضرایب استفاده کرد. البته استفاده از این روش نیازمند حهدس

-کوواریانس جمهلات اخهلال اسهت کهه در ایهن مهورد، اسهتفاده از مهاتریس واریهانس -واریانس

بهرآورد شهده بهه عنهوان نقطهه شهروع و  حداقل مربعات معمهولی کوواریانس جملات اخلال مدل

 (.1995تواند راهگشا باشد )گجراتی، می 1های تکرار شوندهاستفاده از روش

 

 سوم خلاصه فصل 3-8

شناسی پژوهش، روش گردآوری و متدولوژی پژوهش شامل روشها، در این فصل ابتدا تدوین فرضیه

قرار گرفت. سپس در مورد متغیرهای پژوهش مورد بررسی تحلیل اطلاعات، قلمرو پژوهش و جامعه آماری 

های پژوهش گیری مدلجمله متغیرهای وابسته و مستقل توضیحاتی ارائه گردید. در نهایت نحوه اندازه از

های ترکیبی تشریح ها شامل آمار توصیفی، آمارهای استنباطی، دادهمورد بحث قرار گرفت. آزمون فرضیه

گردد که باعث افزایش دقت مدل پژوهش و نتایج به ی استفاده میشد. در این پژوهش از روش رگرسیون

 شود.دست آمده خواهد شد. در فصل چهارم نتایج پژوهش به تفصیل  شرح داده می

 

 
 

 

 

                                                            
1. Iterative  
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 فصل چهارم

 های پژوهشتحلیل داده
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 مقدمه 4-1

ی هاداده ای مناسب،و با استفاده از ابزاره نمودپژوهشگر پس از این که روش پژوهش خود را مشخص 

گیری از تکنیک، اکنون نوبت آن است که با بهرهنمودآوری های خود جمعمورد نیاز را برای آزمون فرضیه

آوری شده را دستههای جمعنوع متغیرها سازگاری دارد، داده های آماری مناسبی که با روش پژوهش و

مورد  را اند،مرحله او را در پژوهش هدایت کردهاین هایی را که تا در نهایت فرضیه و و تحلیل نماید بندی

پیوند دادن موضوع پژوهش  حل و پاسخی برای پرسش پژوهش بیابد.ن قرار دهد و سرانجام بتواند راهآزمو

موضوعی به ذهن محقق خطور می معمولا .ای خلاق استای از اطلاعات موجود، مستلزم اندیشهبه رشته

آرایش و تنظیم  ،های موجود، برای بررسی آن مستلزم خلاقیت ذهنی محقق استکند که یافتن منابع داده

ه هایی کای است که طی آن دادهیندی چند مرحلهآها، فریند تحلیل دادهآها نیز مستلزم خلاقیت است. فرهداد

دسته ی،اند، خلاصه، کدبندنمونه( آماری فراهم آمده) جامعه آوری درکارگیری ابزارهای جمعه از طریق ب

ها به منظور آزمون بین این داده ارتباطها و ند تا زمینه برقراری انواع تحلیلشوبندی و در نهایت پردازش می

 ها فراهم آید.فرضیه

مکانی زمانی و  ،موضوعیقلمرو  اطلاعات،گردآوری  نحوهروش پژوهش، در فصل سوم به تفصیل 

ارائه شده است.  پژوهشهای مورد استفاده در نیز مدل ش وپژوهمتغیرهای  ،آماری ، جامعه و نمونهپژوهش

افزار بندی شده و سپس از نرمدسته اکسلافزار آوری شده با استفاده از نرمهای جمعداده در این پژوهش

Eviews 8 است. ها استفاده شدهبرای آزمون فرضیه 

 

 های پژوهشدادهآمار توصیفی  4-2

های ها شامل شاخصتوصیفی داده رحله تجزیه و تحلیل اطلاعات، آمارهدر این قسمت برای ورود به م

برا که  -و همچنین آزمون جارک انحراف از کشیدگی، انحراف از قرینگی ،های پراکندگیمرکزی، شاخص

از آنجا که یکی از مفروضات مدل رگرسیون،  .است گردیده کند، محاسبهرا تایید می هامتغیرتوزیع نرمال 

دن توزیع متغیر وابسته است، لذا نرمال بودن توزیع متغیر وابسته، مورد بررسی قرار گرفت که بدین نرمال بو

ها، فرض صفر این است برا استفاده شده است. برای آزمون نرمال بودن توزیع داده -منظور از آزمون جارک

درصد باشد، فرض  5بزرگتر از  اساس این آزمونباشد. اگر احتمال ارائه شده برها نرمال میکه توزیع داده

برآورد   Eviews 8افزار شود. براساس محاسباتی که توسط نرمو در غیر این صورت رد میصفر پذیرفته 

باشند. بنابراین فرض صفر رد شده و نامه ارائه شده است، همه احتمالات صفر میگردیده و در پیوست پایان

 از وابسته متغیر سازینرمال برایلذا  باشد.سته، نرمال نمیهای متغیر وابشود که توزیع دادهمشخص می

http://www.collegeprozheh.ir/


   www.collegeprozheh.ir                                 ژهکالج پرو

106 
 

 در وابسته متغیر تبدیل تابعنحوه محاسبه  که است شده استفاده Eviews 8 افزارنرم در 1کاکس -باکس تبدیل

های کمی پژوهش ( به ترتیب آمار توصیفی داده2-4( و )1-4ول )انامه ارائه گردیده است. جدپیوست پایان

 دهند.را نشان می کیفی پژوهش تحلیل فراوانی دادهز نرمال کردن متغیر وابسته و بعد ا

 

 پژوهشکمی های نتایج آمار توصیفی داده (1-4) جدول

ROA DRA Size DPRΔ DISΔ NEDΔ FFΔ CGΔ Tobin Q متغیرهای پژوهش 

187/0 558/0 
291/

27 
 میانگین 311/0 038/0 193/0 006/0 848/2 -003/0

166/0 582/0 
172/

27 
 میانه 279/0 029/0 000/0 000/0 000/2 000/0

639/0 913/0  
678/

32 
 بیشترین مقدار 207/1 519/1 810/33 000/1 000/75 542/1

001/0 089/0 
758/

23 
622/1- 

000/69

- 
800/0- 130/17- 

474/1

- 
 کمترین مقدار -899/0

 انحراف معیار 329/0 428/0 860/4 120/0 116/18 363/0 604/1 177/0 117/0

026/1 
387/0

- 
 چولگی 052/0 061/0 925/1 211/1 114/0 170/0 830/0

 کشیدگی 227/3 035/4 843/15 757/19 282/4 517/5 034/4 496/2 943/3

743/

115 

351/

19 

954/

86 

537/

146 
530/38 

503/

6509 

215/

4082 

685/

24 
 برا-آماره جارک 412/1

 برا -احتمال آماره جارک 494/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0

 تعداد مشاهدات 545

 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی

های مربوط به هر متغیر حول این دهد بیشتر دادههاست و نشان میمناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده

دهد و های مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان میاند. میانه یکی دیگر از شاخصتمرکز یافته نقطه

این مقدار هستند. همچنین به  ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر ازکند که نیمی از دادهمشخص می

یا میزان پراکندگی آنها کلی، پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر طور

تقارن منحنی گی، انحراف معیار است. میزان عدمترین پارامترهای پراکندنسبت به میانگین است. از مهم

                                                            
1. Box-Cox Transformation 
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نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملا متقارن است و چنانچه این ضریب فراوانی را چولگی می

به چپ دارد. میزان کشیدگی منحنی فراوانی نسبت  مثبت باشد، چولگی به راست و اگر منفی باشد چولگی

( تمامی متغیرهای مورد استفاده در این 1-4نامند. در جدول )به منحنی نرمال استاندارد را کشیدگی می

 و انحراف از کشیدگی انحراف از قرینگی ،های پراکندگیشاخص ،های مرکزیشاخصپژوهش از نظر 

 اند.مورد بررسی قرار گرفته

، گیری شدهبه صورت کیفی اندازه است و مستقل پژوهش متغیر ،نوع موسسات حسابرسی ا که متغیراز آنج

 است. ارائه گردیده( 2-4) در جدول وضعیت فراوانی آنلذا 

 

 کیفی پژوهش تحلیل فراوانی داده (2-4) جدول

تعداد  علامت متغیر

 مشاهدات
 درصد فراوانی فراوانی جواب

 AUD 545 موسسات حسابرسینوع 
 38/22 122 سازمان حسابرسی

 61/77 423 سایر موسسات

 

 جدول همبستگی بین متغیرها  4-3

 (8-4) الی( 3-4) ولابین متغیرها بررسی و در جد 1خطی، شدت همبستگیسی فرض نبود همربرای بر

 ارائه شده است.

  اصلیی مدل همبستگی بین متغیرها (3-4) جدول

 CG Size DRA ROA∆ همبستگی

∆CG 000/1    

Size 038/0 000/1   

DRA 040/0- 238/0- 000/1  

ROA 058/0 343/0 441/0- 000/1 

                                                            
1. Correlation 
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 اول فرعیی مدل همبستگی بین متغیرها (4-4) جدول

 FF Size ROA∆ همبستگی

∆FF 000/1   

Size 036/0 000/1  

ROA 029/0- 343/0 000/1 

 

 دوم رعیفی مدل همبستگی بین متغیرها (5-4) جدول

 NED Size ROA∆ همبستگی

∆NED 000/1   

Size 028/0 000/1  

ROA 035/0- 343/0 000/1 

 

 سوم فرعیی مدل همبستگی بین متغیرها (6-4) جدول

 DIS Size ROA∆ همبستگی

∆DIS 000/1   

Size 084/0- 000/1  

ROA 013/0- 343/0 000/1 
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 چهارم رعیفی مدل همبستگی بین متغیرها (7-4) جدول

 AUD Size ROA همبستگی

AUD 000/1   

Size 112/0 000/1  

ROA 175/0 343/0 000/1 

 

 پنجم فرعیی مدل همبستگی بین متغیرها (8-4) جدول

 DPR Size ROA∆ همبستگی

∆DPR 000/1   

Size 029/0 000/1  

ROA 056/0- 343/0 000/1 

 

وجود دهنده عدمنشانزدیک صفر بودن ضرایب همبستگی، ، با توجه به ن(8-4) الی (3-4) ولانتایج جد

  تا پنجم است. اولهای فرعی و متغیرهای موجود در مدلاصلی  همبستگی بین متغیرهای مدل

 

  (VIF) تورم واریانس عامل 4-4

ریانس اخطی بین متغیرهای مستقل استفاده از معیار عامل تورم وهای آزمودن وجود همیکی دیگر از روش

خطی تا چه حد نسبت به حالتی دهد که واریانس ضرایب مدل در حالت وجود هم. این عامل نشان میاست

زمانی که یک متغیر مستقل با سایر شده است.  همبستگی خطی ندارند، متورمکه متغیرهای برآوردی، 

باشد.  1ابر  خطی نداشته باشد، مقدار عامل تورم واریانس ضریب مذکور باید برمتغیرهای مدل مفروظ هم
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با این حال همواره بین متغیرهای مستقل، درجاتی از همبستگی وجود دارد و درجات بالای همبستگی است 

نماید. مقدار عامل تورم واریانس برای متغیرهای مستقل، اغلب به عنوان یک شاخص که ایجاد مشکل می

مقدار عامل تورم واریانس  نبیشتریشود. اگر خطی بودن در مدل استفاده میگیری شدت همبرای اندازه

ی مستقل، اثر نامطلوبی بر خطی بین متغیرهادهنده این موضوع است که همنشان ،باشد 10بزرگتر از عدد

گرهای روش حداقل مربعات دارد. بنابراین، اگر عامل تورم واریانس ضرایب مدل برآورد شده برآورد

در این پژوهش با  .(1392)افلاطونی،  اهد داشتخطی وجود نخوباشد، مشکل هم 10کوچکتر از عدد

الی  (9-4ول )اجد که نتایج در ،شودخطی بررسی میوجود هموجود یا عدم  Eviews 8 افزارکمک از نرم

 نشان داده شده است. (4-14)

 

 ی مدل اصلی متغیرهابرای عامل تورم واریانس  (9-4) جدول

 (VIF) ستورم واریانعامل  واریانس ضریب نماد متغیر

 CG 000/0 004/1∆ شرکتی درجه بهبود ساختار حاکمیت

 Size اندازه شرکت
5-10×77/4 146/1 

 DRA 004/0 255/1 اهرم مالی

 ROA 010/0 344/1 هابازده دارایی

 

 عامل تورم واریانس برای متغیرهای مدل فرعی اول (10-4) جدول

 (VIFتورم واریانس )عامل  واریانس ضریب نماد متغیر

 FF∆ درصد سهام شناور آزادتغییرات 
6-10×45/4 003/1 

 Size اندازه شرکت
5-10×63/4 136/1 

 ROA 009/0 136/1 هابازده دارایی

 

 عامل تورم واریانس برای متغیرهای مدل فرعی دوم (11-4) جدول

 (VIFتورم واریانس )عامل  واریانس ضریب نماد متغیر

 NED 008/0 003/1∆ رهمدیاعضای غیرموظف هیاتتغییرات 

 Size اندازه شرکت
5-10×73/4 135/1 

 ROA 009/0 136/1 هابازده دارایی
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 عامل تورم واریانس برای متغیرهای مدل فرعی سوم (12-4) جدول

 (VIFتورم واریانس )عامل  واریانس ضریب نماد متغیر

 DIS∆ کیفیت افشاتغییرات 
7-10×29/3 007/1 

 Size اندازه شرکت
5-10×76/4 142/1 

 ROA 009/0 134/1 هابازده دارایی

 

 عامل تورم واریانس برای متغیرهای مدل فرعی چهارم (13-4) جدول

 (VIFتورم واریانس )عامل  واریانس ضریب نماد متغیر

 AUD 001/0 035/1 نوع موسسات حسابرسی

 Size اندازه شرکت
5-10×37/4 137/1 

 ROA 009/0 158/1 هابازده دارایی

 

 عامل تورم واریانس برای متغیرهای مدل فرعی پنجم (14-4) جدول

 (VIFتورم واریانس )عامل  واریانس ضریب نماد متغیر

 DPR 001/0 006/1∆ نسبت پرداخت سود سهامتغییرات 

 Size اندازه شرکت
5-10×70/4 136/1 

 ROA 009/0 139/1 هابازده دارایی

 

 متغیرهای موجود درعامل تورم واریانس  ،شودمی ملاحظه (14-4) الی (9-4) ولاطور که در جدهمان

 خطی وجود ندارد.بوده و بنابراین مشکل هم10کوچکتر از  هامدل

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش 4-5

، پدیده رگرسیون ممکن است پیش آید ترکیبیهای دادهترین مشکلات که در رگرسیون یکی از عمده

بالا، رابطه  2Rرغم وجود شود که در آن علیضعیتی اطلاق میرگرسیون ساختگی به وباشد. ساختگی می

معناداری بین متغیرها وجود ندارد. به منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در 
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ی پژوهش شده رگرسیون و معنادار بودن متغیرها، اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرها

آزمون ایم، پسران  های آزمون لوین، لین و چو،و روش Eviews 8افزار . آزمون مزبور با استفاده از نرماست

انجام پرون  -فیلیپس -احد فیشرو آزمون ریشه ویافته دیکی فولر تعمیم –آزمون ریشه واحد فیشر ، و شین

ریشه واحد بوده و در صورتی که احتمال جدول گردید. در آزمون ریشه واحد فرضیه صفر بیانگر وجود 

( نتایج 15-4شود. جدول )درصد فرضیه صفر پذیرفته نمی 95به احتمال  ،باشد 05/0کوچکتر از 

 دهد. های  مانایی متغیرها را نشان میآزمون

{
H0:         وجود ریشه واحد

H1:  عدموجود ریشه واحد
 

 

 مون مانایی متغیرهانتایج حاصل از آز (15-4) جدول

PP - Fisher Chi-

square 

ADF - Fisher 

Chi-square 

Im, Pesaran & Shin 

W-stat  

Levin, Lin & Chu 

t* 
  آزمون

 متغیر

  آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال

000/0 645/

404 
002/0 271/

283 
000/0 539/10- 000/0  695/40-  Tobin Q 

000/0 441/

614 
000/0 736/

435 
000/0 198/21- 000/0 652/82- ∆CG 

000/0 673/

520 
000/0 073/

338 
000/0 576/8- 000/0 299/31- ∆FF 

000/0 237/

255 
020/0 316/

140 
005/0 582/2- 000/0 765/30- ∆NED 

000/0 645/

691 
000/0 700/

473 
000/0 307/46- 000/0 986/121- ∆DIS  

000/0 475/

561 
000/0 996/

367 
000/0 704/9- 000/0 215/55- ∆DPR 

000/0 576/

331 
- - 000/0 600/13- 000/0 315/70- Size 

000/0 167/

461 
012/0 756/

267 
000/0 210/5- 000/0 266/26- DRA 

000/0 278/- - 000/0 194/8- 000/0 611/165- ROA 
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ه این است که همه متغیرها به جز متغیرهای دهندنتایج حاصل از آزمون مانایی متغیرهای پژوهش نشان

دیکی فولر  -ها در هر چهار روش لوین، لین و چو، ایم، پسران و شین، فیشراندازه شرکت و بازده دارایی

ها ها در همه روشباشند. متغیرهای اندازه شرکت و بازده داراییپرون مانا می -فیلیپس -یافته و فیشرتعمیم

اساس دهد که برج به دست آمده نشان میباشند. لذا نتایمانا مییافته فولر تعمیم دیکی -وش فیشربه جز ر

، متغیرهای پژوهش مانا بوده و فرض صفر مبنی بر ریشه 05/0داری های انجام شده و سطح معنیآزمون

ار دشود، در نتیجه روابط موجود در رگرسیون ساختگی نبوده و معنیواحد داشتن متغیرها پذیرفته نمی

 باشد.می

 های ترکیبی انتخاب مدل در داده 4-6

استفاده شده است. در این روش برای  ترکیبیهای ها از روش دادهجهت آزمون فرضیه پژوهشدر این 

( که به آن chowو مدل اثرات ثابت از آزمونی تحت عنوان چاو) (pool)تلفیقی انتخاب از بین دو مدل 

ها یک مقدار در مدل اثرات ثابت هر یک از مولفهشود. ویند استفاده میگآزمون تغییرات ساختاری نیز می

متغیر  که برای کار کردن با هر یک از این مقادیر ثابت، یک ثابت مخصوص به خود دارد و به دلیل آن

زن متغیرهای مجازی حداقل ثابت، تخمینزن اثرات شود، تخمیندر نظر گرفته می مجازی

ای از ضرایب در یک آزمون چاو یک آزمون تساوی بین مجموعه .شودنیز نامیده می )LSDV (1مربعات

 رگرسیون خطی است.

 

 (Chowآزمون چاو ) 4-6-1

 که برای این زمانی تخمین زده شده و سپس -های پژوهش، ابتدا مدل اثرات ثابتبه منظور آزمون فرضیه

داری دارند یا خیر از آزمون چاو استفاده شده ببینیم این عرض از مبداها از لحاظ آماری با هم تفاوت معنی

 شود:سازی میود اثرات ثابت به صورت زیر فرضیهاین آزمون برای بررسی وجاست. 

 

{
H0: عرض از مبداها باهم برابرند ⟷ pool مدل                                        

H1: ⟷  حداقل یکی از عرض از مبداها با بقیه مساوی نیست مدل اثرات ثابت
 

 

 پژوهش هایمدلنتایج آزمون چاو  (16-4) جدول

                                                            
1. Least Squares Dummy Variable Regression 
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Cross-section Chi-square Cross-section F 
 آماره احتمال آماره احتمال شرح

 اصلی مدل 890/11 000/0 791/751 000/0

 فرعی اول لمد 452/11 000/0 617/735 000/0

 فرعی دوم مدل 762/11 000/0 441/746 000/0

 فرعی سوم مدل 101/12 000/0 015/758 000/0

 فرعی چهارم مدل 747/11 000/0 913/745 000/0

 فرعی پنجم مدل 760/11 000/0 369/746 000/0

 

، فرضیه صفر آزمون فرعی اول تا پنجم هایهداری به دست آمده فرضیه اصلی و فرضیبا توجه به سطح معنی

بنابراین، در این مرحله مدل اثرات ثابت به عنوان  .شودها پذیرفته نمیامبنی بر برابری عرض از مبدچاو 

 گردد.های پژوهش انتخاب میمدل ارجح برای فرضیه

 

 آزمون هاسمن 4-6-2

های ای فرضیهحاکی از انتخاب مدل اثرات ثابت برگردد، نتایج آزمون چاو طور که ملاحظه میهمان

بایست مدل اثرات ثابت در مقابل مدل اثرات تصادفی آزمون گردد. برای این کار باشد. حال میپژوهش می

زمانی را  –بایست مدل اثرات تصادفی آزمون هاسمن، ابتدا میبرای انجام  شود.از آزمون هاسمن استفاده می

 شود: فی به شکل زیر تنظیم میبرآورد کنیم. آزمون هاسمن برای بررسی وجود اثرات تصاد

 

{
H0:   بین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود ندارد ⟷                                        مدل اثرات تصادفی

H1: بین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود دارد ⟷                                                مدل اثرات ثابت
 

 

 پژوهش هایمدل نتایج آزمون هاسمن( 17-4)جدول 

Cross-section random 
 آماره احتمال شرح

 اصلی مدل 219/313 000/0

 اول فرعی مدل 038/292 000/0

 دوم فرعی مدل 003/315 000/0
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 سوم فرعی مدل 766/321 000/0

 فرعی چهارم مدل 557/312 000/0

 پنجم فرعی مدل 394/308 000/0

 

در نتیجه  ،است 05/0پژوهش کمتر از  هایدست آمده برای مدله گردد، احتمال بطور که ملاحظه میهمان

شود، بنابراین برای وجود همبستگی بین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی رد میمبنی بر عدم صفرفرضیه 

 گردد.برآورد مدل از روش اثرات ثابت استفاده می

 

 

 ن همسانی واریانسآزمو 4-6-3

ها به دو گروه های مختلفی وجود دارد. این آزمونبرای بررسی وجود همسانی واریانس در مدل آزمون

کند که نباید بین جملات پسماند و های گرافیکی بیان میشوند. آزمونگرافیکی و غیرگرافیکی تقسیم می

ها حول محور صفر باشد. از کنش باقیماندهمقادیر برآورد شده الگویی مشاهده شود. به عبارتی بهتر پرا

کوانت، آزمون پارک، -فلدست، گلدویپاگان، نیوایت، براشتوان به آزمون وهای غیرگرافیکی میآزمون

که واریانس خطاها  ها یعنی اینفورسیته اشاره کرد. همسانی واریانس -سر، بارتلت، لون و براونچآزمون گل

کننده خطی یا نااریب نخواهد بود و کمترین ها ناهمسان باشند برآوردهثابت است. در صورتی واریانس

واریانس  یهمساناین پژوهش برای آزمون  در (.1393سعادت،  و نژاد)صلاحی داشتواریانس را نخواهد 

های یاد شده را ( نتایج آزمون18-4فورسیته استفاده شده است. جدول ) -از سه روش بارتلت، لون و براون

 به صورت زیر است: هاهدهد. برای بررسی همسانی واریانس فرضیمینشان 

{
H0:       همسانی واریانس برقرار است

H1:      همسانی واریانس برقرار نیست
 

 

 های همسانی واریانسنتایج آزمون (18-4) جدول

 بارتلت لون فورسیته -براون
 شرح

 مقدار احتمال مقدار احتمال مقدار احتمال

 اصلی مدل 195/4371 000/0 086/443 000/0 574/431 000/0

 فرعی اول مدل 519/5405 000/0 989/181 000/0 411/173 000/0

 دوم فرعی مدل 055/4489 000/0 696/533 000/0 978/520 000/0
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 فرعی سوم مدل 425/9479 000/0 554/605 000/0 335/599 000/0

 چهارم فرعی مدل 691/3256 000/0 558/432 000/0 934/406 000/0

 پنجم فرعی مدل 481/3376 000/0 887/445 000/0 406/434 000/0

 

ها رد شده و در نتیجه فرضیه صفر آزمون ،است 05/0داری کمتر از احتمال معنیکه مقدار  با توجه به این

از روش حداقل  همسانی واریانس برقرار نیست. لذا به جای استفاده از روش حداقل مربعات معمولی

 شود.یافته استفاده میمربعات تعمیم

 

 

 های تعیین شدهها بر حسب مدلآزمون فرضیه 4-7

صورت  همسانی واریانسآزمون و آزمون هاسمن  ،جداول آزمون چاو نتیجهبا توجه به  هاتخمین مدل

  گیرد.مورد بررسی قرار می هاگرفته است. که در ادامه، نتیجه نهایی تخمین مدل

 

  اصلینتایج آزمون فرضیه  4-7-1

بین درجه بهبود ساختار حاکمیت شرکتی و عملکرد  رابطه معنادارمبنی بر وجود  اصلیجهت بررسی فرضیه 

تفاده از روش حداقل با اس اصلیمدل فرضیه  آزمونبریم. نتیجه ذیل بهره می رگرسیونیاز مدل شرکت 

 یده است.( ارائه گرد19-4یافته در جدول )مربعات تعمیم

TobinQt = β0 + β1∆CGt + β2Sizet + β3DRAt + β4ROAt + εt 

 

 اصلینتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه  (19-4) جدول

 متغیر ضریب خطای استاندارد tآماره  احتمال

  مقدار ثابت -244/8 173/0 -602/47 000/0

 ر حاکمیت شرکتیبهبود ساختادرجه  004/0 007/0 636/0 525/0

 اندازه شرکت 309/0 006/0 814/49 000/0

 اهرم مالی 154/0 064/0 423/2 016/0

 هابازده دارایی 166/0 074/0 248/2 025/0

 های متوازن شدهآماره
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 ضریب تعیین 753/0 ضریب تعیین تعدیل شده 740/0

 Fآماره  698/77 (Fاحتمال )آماره  000/0

 واتسون -آماره دوربین 716/1 

 

دهد که این نشان می ( بوده و%5) ( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش000/0) Fداری آماره سطح معنی

  دار است.معنی برازش شده مناسب ومدل  تمامی ضرایب رگرسیون به طور هم زمان صفر نیستند. بنابراین

ند. مقدار این کته را تشریح میضریب تعیین معیاری است که قوت رابطه میان متغیر مستقل و متغیر وابس

کننده آن است که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل توضیح ضریب در واقع مشخص

و کنترلی وارد دهد متغیرهای مستقل نشان می است که 753/0  تعیینشود. در این مدل ضریب داده می

 .ندکنیین میاز تغییرات متغیر وابسته را تب %3/75 شده در مدل

تجزیه و های های مختلف که یکی از فرضیههای بیان نشده در دورهبرای آزمون همبسته نبودن واریانس

شود، فرض استقلال خطاها از یکدیگر است. در صورتی همبستگی نامیده میتحلیل رگرسیون است و خود

ند، امکان استفاده از رگرسیون که فرض استقلال خطاها رد شود و خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باش

است. چنان که آماره  ن استفاده شدهوواتس -وجود ندارد. به منظور بررسی استقلال خطاها از آزمون دوربین

بستگی بین خطاها( همخود عدم) قرار گیرد، فرضیه صفر آزمون 5/2تا  5/1ن در بازه وواتس -دوربین

( 716/1) نوواتس -شود. نتیجه آزمون دوربینر رد میشود و در غیر این صورت فرضیه صفپذیرفته می

آماره احتمال بودن  بالاتربا توجه به  همبستگی بین خطاها است.خوددهنده پذیرش فرضیه صفر و عدم نشان

t  درجه ، دهدمورد پذیرش نتایج آزمون نشان می از سطح خطای درجه بهبود ساختار حاکمیت شرکتیمتغیر

پژوهش در  فرضیه اصلیبنابراین  دارد.ن داریشرکت رابطه معنیبا عملکرد  رکتیبهبود ساختار حاکمیت ش

، اهرم مالی و بازده دهد اندازه شرکتشود. همچنین نتایج پژوهش نشان میپذیرفته نمی %95سطح اطمینان 

 .دنداری با عملکرد شرکت دارو معنیرابطه مثبت  هادارایی

ها دارای ساختار مانا باشند. رگرسیون کاذب نیاز است که باقیمانده برای اجتناب از به وجود آمدن مشکل 

قابل  (20-4) در جدول اصلیمدل رگرسیونی فرضیه  تخمینهای حاصل از نتیجه آزمون مانایی باقیمانده

 مشاهده است.

  مدل اصلیی هانتیجه آزمون مانایی باقیمانده (20-4) جدول

PP – Fisher 

Chi-square 

ADF-Fisher 

Chi-square 

Im, Pesaran & 

Shin W-stat 

Levin, Lin & 

Chu t*  آزمون 

 آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال

http://www.collegeprozheh.ir/


   www.collegeprozheh.ir                                 ژهکالج پرو

118 
 

 باقیمانده -692/46 000/0 -346/10 000/0 541/327 000/0 514/497 000/0

 

بنی بر وجود ریشه واحد، داری به دست آمده و رد فرضیه صفر آزمون مانایی مبا توجه به احتمال معنی

های حاصل از تخمین مدل اصلی نمودار هیستوگرام باقیمانده ها مانا هستند.گیریم باقیماندهنتیجه می

  نامه ارائه گردیده است.پژوهش در پیوست پایان

 فرعی اولنتایج آزمون فرضیه  4-7-2

و عملکرد  سهام شناور آزاد درصد اتتغییربین رابطه معنادار مبنی بر وجود  فرضیه فرعی اولجهت بررسی 

تفاده از روش با اس فرضیه فرعی اولمدل  آزموننتیجه  کنیم.ذیل استفاده می رگرسیونیشرکت از مدل 

 ارائه شده است. ( 22-4( و )21-4) ولادر جد یافتهحداقل مربعات تعمیم

 
TobinQt = β0 + β1∆FFt + β2Sizet + β3ROAt + εt 

 

 اولین تخمین مدل -فرعی اولنتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه  (21-4) دولج

 متغیر ضریب خطای استاندارد tآماره  احتمال

 مقدار ثابت -979/7 165/0 -360/48 000/0

 درصد سهام شناور آزاد اتتغییر 000/0 001/0 576/0 565/0

 اندازه شرکت 303/0 006/0 455/48 000/0

 هابازده دارایی 067/0 063/0 064/1 288/0

 های متوازن شدهآماره

 ضریب تعیین 750/0 ضریب تعیین تعدیل شده 738/0

 Fآماره  578/74 (Fاحتمال )آماره  000/0

 واتسون -آماره دوربین 710/1 

 

 تخمین مدلبهترین  -نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه فرعی اول (22-4) جدول

 متغیر ضریب انداردخطای است tآماره  احتمال

 مقدار ثابت -073/8 144/0 -862/55 000/0

 درصد سهام شناور آزاد اتتغییر 000/0 001/0 454/0 650/0
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 اندازه شرکت 307/0 005/0 014/58 000/0

 های متوازن شدهآماره

 ضریب تعیین 749/0 ضریب تعیین تعدیل شده 736/0

 Fآماره  963/73 (Fاحتمال )آماره  000/0

 واتسون -آماره دوربین 698/1 

 

این متغیر از مدل حذف شده و نتیجه بهترین تخمین  ها،بازده دارایینبودن متغیر کنترلی  دارمعنیبا توجه به 

طور که همان باشد،دهنده برازش صحیح مدل مینشان Fآماره  ( قابل ملاحظه است.22-4مدل در جدول )

دار معنی %95و میزان اطمینان  %5در سطح خطای  Fتمال آماره گردد، اح( ملاحظه می22-4در جدول )

طور که گفته شد ضریب تعیین همانشود. داری آن پذیرفته میبوده و فرض خطی بودن مدل و معنی

تعیین کند. در این مدل ضریب معیاری است که قوت رابطه میان متغیر مستقل و متغیر وابسته را تشریح می

از تغییرات متغیر  %9/74 و کنترلی وارد شده در مدلدهد متغیرهای مستقل مینشان  است که 749/0

است.  ن استفاده شدهوواتس -به منظور بررسی استقلال خطاها از آزمون دوربین ند.کنوابسته را تبیین می

همبستگی بین خطاها خوددهنده پذیرش فرضیه صفر و عدم ( نشان698/1واتسون ) -نتیجه آزمون دوربین

مورد  از سطح خطای درصد سهام شناور آزاد تغییراتمتغیر  tآماره احتمال بودن  بالاتربا توجه به  ست.ا

 داریشرکت رابطه معنیبا عملکرد  درصد سهام شناور آزاد ، تغییراتدهدپذیرش نتایج آزمون نشان می

. همچنین نتایج پژوهش شودپذیرفته نمی %95پژوهش در سطح اطمینان  فرضیه فرعی اولبنابراین  دارد.ن

 .داری با عملکرد شرکت داردو معنیدهد اندازه شرکت رابطه مثبت نشان می

مورد بررسی  تخمینهای حاصل از مانایی باقیمانده ،برای اجتناب از به وجود آمدن مشکل رگرسیون کاذب

 در جدول ین تخمین مدلبهتر -مدل فرعی اولهای حاصل از گیرد. نتیجه آزمون مانایی باقیماندهقرار می

 .استمشاهده قابل  (4-23)

 

  بهترین تخمین مدل -مدل فرعی اولی هانتیجه آزمون مانایی باقیمانده (23-4) جدول

PP – Fisher 

Chi-square 

ADF-Fisher 

Chi-square 

Im, Pesaran & 

Shin W-stat 

Levin, Lin & 

Chu t*  آزمون 

 آماره احتمال مارهآ احتمال آماره احتمال آماره احتمال

 باقیمانده -254/29 000/0 -698/9 000/0 641/309 000/0 093/484 000/0
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داری به دست آمده و رد فرضیه صفر آزمون مانایی مبنی بر وجود ریشه واحد، با توجه به احتمال معنی

بهترین  -ز مدل فرعی اولهای حاصل انمودار هیستوگرام باقیمانده ها مانا هستند.گیریم باقیماندهنتیجه می

 نامه ارائه گردیده است.تخمین مدل در پیوست پایان

 فرعی دومنتایج آزمون فرضیه  4-7-3

و مدیره اعضای غیرموظف هیات اتتغییربین  رابطه معنادارمبنی بر وجود  فرضیه فرعی دومجهت بررسی 

تفاده از با اس فرضیه فرعی دوممدل آزمون نتیجه  کنیم.ذیل استفاده می رگرسیونیعملکرد شرکت از مدل 

 قابل ملاحظه است. ( 25-4( و )24-4) ولادر جد یافتهروش حداقل مربعات تعمیم

 
TobinQt = β0 + β1∆NEDt + β2Sizet + β3ROAt + εt 

 

 اولین تخمین مدل -فرعی دومنتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه  (24-4) جدول

 متغیر ضریب طای استانداردخ tآماره  احتمال

 مقدار ثابت -038/8 158/0 -689/50 000/0

 مدیرهاعضای غیرموظف هیات اتتغییر -011/0 026/0 -427/0 669/0

 اندازه شرکت 306/0 006/0 778/50 000/0

 هابازده دارایی 058/0 062/0 944/0 346/0

 های متوازن شدهآماره

 ضریب تعیین 752/0 ضریب تعیین تعدیل شده 739/0

 Fآماره  566/76 (Fاحتمال )آماره  000/0

 واتسون -آماره دوربین 707/1 

 

 تخمین مدلبهترین  -نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه فرعی دوم (25-4) جدول

 متغیر ضریب خطای استاندارد tآماره  احتمال

 مقدار ثابت -120/8 140/0 -133/58 000/0

 مدیرهاعضای غیرموظف هیات اتتغییر -014/0 026/0 -556/0 579/0

 اندازه شرکت 309/0 005/0 374/60 000/0

 های متوازن شدهآماره
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 ضریب تعیین 750/0 ضریب تعیین تعدیل شده 738/0

 Fآماره  628/75 (Fاحتمال )آماره  000/0

 واتسون -آماره دوربین 698/1 

 

این متغیر از مدل حذف شده و نتیجه بهترین تخمین  ها،ده داراییبازنبودن متغیر کنترلی  دارمعنیبا توجه به 

( کمتر از 000/0) Fداری آماره سطح معنیدر این آزمون نیز  ( قابل ملاحظه است.25-4مدل در جدول )

دهنده این است که تمامی ضرایب رگرسیون به طور هم زمان نشان ( بوده و%5) سطح خطای مورد پذیرش

طور که یاد شد ضریب تعیین معیاری همان دار است.معنی برازش شده مناسب ومدل  راینصفر نیستند. بناب

 750/0کند. در این مدل ضریب تعیین متغیر وابسته را تشریح میاست که قوت رابطه میان متغیر مستقل و 

ته را تبیین از تغییرات متغیر وابس %75 و کنترلی وارد شده در مدلدهد متغیرهای مستقل نشان می است که

است. نتیجه آزمون واتسون استفاده شده -ند. به منظور بررسی استقلال خطاها از آزمون دوربینکنمی

   دهنده پذیرش فرضیه صفر و عدم خودهمبستگی بین خطاها است.( نشان698/1واتسون ) -دوربین

از سطح خطای مورد  مدیرهتای غیرموظف هیااعض اتتغییرمتغیر  tآماره احتمال بودن  بالاتربا توجه به 

شرکت رابطه معنی با عملکرد  مدیرهاعضای غیرموظف هیات تاتغییر ،دهدپذیرش نتایج آزمون نشان می

نتایج  شود. همچنینپذیرفته نمی %95بنابراین فرضیه فرعی دوم  پژوهش در سطح اطمینان  دارد.نداری 

 داری با عملکرد شرکت دارد.و معنیدهد اندازه شرکت رابطه مثبت پژوهش نشان می

مورد بررسی  تخمینهای حاصل از برای اجتناب از به وجود آمدن مشکل رگرسیون کاذب مانایی باقیمانده

در  بهترین تخمین مدل -مدل فرعی دومهای حاصل از است. نتیجه آزمون مانایی باقیمانده قرار گرفته

 .استمشاهده قابل  (26-4) جدول

 

 بهترین تخمین مدل -ی مدل فرعی دومهاباقیماندهآزمون مانایی  هنتیج (26-4) جدول

PP – Fisher 

Chi-square 

ADF-Fisher 

Chi-square 

Im, Pesaran & 

Shin W-stat 

Levin, Lin & 

Chu t*  آزمون 

 آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال

 باقیمانده -005/25 000/0 -063/9 000/0 795/300 000/0 389/473 000/0
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داری به دست آمده و رد فرضیه صفر آزمون مانایی مبنی بر وجود ریشه واحد، با توجه به احتمال معنی

بهترین  -های حاصل از مدل فرعی دومنمودار هیستوگرام باقیمانده ها مانا هستند.گیریم باقیماندهنتیجه می

 .ده استنامه ارائه گردیتخمین مدل در پیوست پایان

 فرعی سومنتایج آزمون فرضیه  4-7-4

و عملکرد شرکت از  کیفیت افشا اتتغییربین رابطه معنادار مبنی بر وجود  فرضیه فرعی سومجهت بررسی 

تفاده از روش حداقل با اس فرضیه فرعی سوممدل  آزموننتیجه  کنیم.ذیل استفاده می رگرسیونیمدل 

 قابل ملاحظه است. ( 28-4و ) (27-4) ولادر جد یافتهمربعات تعمیم

 
TobinQt = β0 + β1∆DISt + β2Sizet + β3ROAt + εt 

 اولین تخمین مدل -فرعی سومآزمون مدل رگرسیونی فرضیه  نتیجه (27-4) جدول

 متغیر ضریب خطای استاندارد tآماره  احتمال

 مقدار ثابت -087/8 158/0 -182/51 000/0

 کیفیت افشا اتتغییر 001/0 000/0 971/4 000/0

 اندازه شرکت 307/0 006/0 309/51 000/0

 هابازده دارایی 067/0 063/0 063/1 288/0

 های متوازن شدهآماره

 ضریب تعیین 750/0 ضریب تعیین تعدیل شده 737/0

 Fآماره  854/73 (Fاحتمال )آماره  000/0

 واتسون -آماره دوربین 786/1 

 

 تخمین مدلبهترین  -نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه فرعی سوم (28-4) جدول

 متغیر ضریب خطای استاندارد tآماره  احتمال

 مقدار ثابت -177/8 143/0 -170/57 000/0

 کیفیت افشا اتتغییر 001/0 000/0 805/4 000/0

 اندازه شرکت 311/0 005/0 347/59 000/0

 های متوازن شدهآماره

 ضریب تعیین 749/0 تعیین تعدیل شده ضریب 736/0
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 Fآماره  564/73 (Fاحتمال )آماره  000/0

 واتسون -آماره دوربین 774/1 

 

این متغیر از مدل حذف شده و نتیجه بهترین تخمین  ها،بازده دارایینبودن متغیر کنترلی  دارمعنیبا توجه به 

طور که همان باشد،هنده برازش صحیح مدل میدنشان Fآماره  ( قابل ملاحظه است.28-4مدل در جدول )

دار معنی %95و میزان اطمینان  %5در سطح خطای  Fگردد، احتمال آماره ( ملاحظه می28-4در جدول )

طور که گفته شد ضریب تعیین همانشود. داری آن پذیرفته میبوده و فرض خطی بودن مدل و معنی

تعیین کند. در این مدل ضریب ل و متغیر وابسته را تشریح میمعیاری است که قوت رابطه میان متغیر مستق

از تغییرات متغیر  %9/74 و کنترلی وارد شده در مدلدهد متغیرهای مستقل نشان می است که 749/0

است.  ن استفاده شدهوواتس -به منظور بررسی استقلال خطاها از آزمون دوربین ند.کنوابسته را تبیین می

همبستگی بین خطاها خوددهنده پذیرش فرضیه صفر و عدم ( نشان774/1واتسون ) -یننتیجه آزمون دورب

مورد پذیرش نتایج  از سطح خطای کیفیت افشا تغییراتمتغیر  tآماره احتمال بودن  ترپایینبا توجه به  است.

فرضیه ابراین بن دارد. داریشرکت رابطه مثبت و معنیبا عملکرد  کیفیت افشا ، تغییراتدهدآزمون نشان می

دهد اندازه شود. همچنین نتایج پژوهش نشان میپذیرفته می %95پژوهش در سطح اطمینان  فرعی سوم

 .داری با عملکرد شرکت داردو معنیشرکت رابطه مثبت 

ها دارای ساختار مانا باشند. برای اجتناب از به وجود آمدن مشکل رگرسیون کاذب نیاز است که باقیمانده

قابل  (29-4) در جدول بهترین تخمین مدل -مدل فرعی سومهای حاصل از ون مانایی باقیماندهنتیجه آزم

 .استمشاهده 

 بهترین تخمین مدل -مدل فرعی سومی هاباقیماندهنتیجه آزمون مانایی  (29-4) جدول

PP – Fisher 

Chi-square 

ADF-Fisher 

Chi-square 

Im, Pesaran & 

Shin W-stat 

Levin, Lin & 

hu t*C  آزمون 

 آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال

 باقیمانده -612/63 000/0 -738/6 000/0 169/283 002/0 724/450 000/0

 

داری به دست آمده و رد فرضیه صفر آزمون مانایی مبنی بر وجود ریشه واحد، با توجه به احتمال معنی

بهترین  -های حاصل از مدل فرعی سومنمودار هیستوگرام باقیماندههستند. انا ها مگیریم باقیماندهنتیجه می

 .نامه ارائه گردیده استتخمین مدل در پیوست پایان
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 فرعی چهارمنتایج آزمون فرضیه  4-7-5

و عملکرد حسابرسی  موسساتنوع بین رابطه معنادار مبنی بر وجود  فرضیه فرعی چهارمجهت بررسی 

با استفاده از روش  فرضیه فرعی چهارممدل  آزموننتیجه  کنیم.ذیل استفاده می یونیرگرسشرکت از مدل 

 قابل ملاحظه است. ( 31-4( و )30-4) در جداول یافتهحداقل مربعات تعمیم

 
TobinQt = β0 + β1AUDt + β2Sizet + β3ROAt + εt 

 اولین تخمین مدل -چهارم فرعینتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه  (30-4) جدول

 متغیر ضریب خطای استاندارد tآماره  احتمال

 مقدار ثابت -980/7 155/0 -574/51 000/0

 حسابرسی موسساتنوع  044/0 015/0 034/3 003/0

 اندازه شرکت 303/0 006/0 538/51 000/0

 هابازده دارایی 053/0 060/0 878/0 380/0

 های متوازن شدهآماره

 ضریب تعیین 754/0 ضریب تعیین تعدیل شده 742/0

 Fآماره  078/81 (Fاحتمال )آماره  000/0

 واتسون -آماره دوربین 762/1 

 

 تخمین مدلبهترین  -چهارمنتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه فرعی  (31-4) جدول

 متغیر ضریب خطای استاندارد tآماره  احتمال

 ثابتمقدار  -055/8 137/0 -592/58 000/0

 نوع موسسات حسابرسی 043/0 014/0 075/3 002/0

 اندازه شرکت 306/0 005/0 547/60 000/0

 های متوازن شدهآماره

 ضریب تعیین 753/0 ضریب تعیین تعدیل شده 741/0

 Fآماره  612/79 (Fاحتمال )آماره  000/0

 واتسون -آماره دوربین 752/1 
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این متغیر از مدل حذف شده و نتیجه بهترین تخمین  ها،بازده داراییکنترلی نبودن متغیر  دارمعنیبا توجه به 

( کمتر از 000/0) Fداری آماره سطح معنیدر این آزمون نیز  ( قابل ملاحظه است.31-4مدل در جدول )

دهنده این است که تمامی ضرایب رگرسیون به طور هم زمان نشان ( بوده و%5) سطح خطای مورد پذیرش

طور که گفته شد ضریب تعیین همان دار است.معنی برازش شده مناسب ومدل  ستند. بنابراینصفر نی

کند. در این مدل ضریب تعیین معیاری است که قوت رابطه میان متغیر مستقل و متغیر وابسته را تشریح می

ات متغیر از تغییر %3/75 و کنترلی وارد شده در مدلدهد متغیرهای مستقل نشان می است که 753/0

است. واتسون استفاده شده  -ند. به منظور بررسی استقلال خطاها از آزمون دوربینکنوابسته را تبیین می

دهنده پذیرش فرضیه صفر و عدم خودهمبستگی بین خطاها ( نشان752/1واتسون ) -نتیجه آزمون دوربین

از سطح خطای مورد پذیرش حسابرسی متغیر نوع موسسات  tآماره احتمال بودن  ترپایینبا توجه به است. 

داری دارد. ، نوع موسسات حسابرسی با عملکرد شرکت رابطه مثبت و معنیدهدنتایج آزمون نشان می

شود. همچنین نتایج پژوهش نشان می پذیرفته %95بنابراین فرضیه فرعی چهارم پژوهش در سطح اطمینان 

 دارد. عملکرد شرکتداری با و معنیدهد اندازه شرکت رابطه مثبت می

مورد بررسی  تخمینهای حاصل از برای اجتناب از به وجود آمدن مشکل رگرسیون کاذب مانایی باقیمانده

در  بهترین تخمین مدل -چهارممدل فرعی های حاصل از است. نتیجه آزمون مانایی باقیمانده قرار گرفته

 .استمشاهده قابل  (32-4) جدول

 

 بهترین تخمین مدل -مدل فرعی چهارمی هاباقیماندهن مانایی نتیجه آزمو (32-4) جدول

PP – Fisher 

Chi-square 

ADF-Fisher 

Chi-square 

Im, Pesaran & 

Shin W-stat 

Levin, Lin & 

Chu t*  آزمون 

 آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال

 باقیمانده -764/31 000/0 -103/9 000/0 698/317 000/0 487/498 000/0

 

داری به دست آمده و رد فرضیه صفر آزمون مانایی مبنی بر وجود ریشه واحد، با توجه به احتمال معنی

 -های حاصل از مدل فرعی چهارمنمودار هیستوگرام باقیمانده ها مانا هستند.گیریم باقیماندهنتیجه می

 .است نامه ارائه گردیدهبهترین تخمین مدل در پیوست پایان
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 فرعی پنجمنتایج آزمون فرضیه  4-7-6

و نسبت پرداخت سود سهام  اتتغییربین رابطه معنادار مبنی بر وجود  فرضیه فرعی پنجمجهت بررسی 

تفاده از با اس فرضیه فرعی پنجممدل  آزموننتیجه  کنیم.ذیل استفاده می رگرسیونیعملکرد شرکت از مدل 

 قابل ملاحظه است. ( 33-4) دولدر ج یافتهروش حداقل مربعات تعمیم

 

TobinQt = β0 + β1∆DPRt + β2Sizet + β3ROAt + εt. 

  فرعی پنجمنتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه  (33-4) جدول

 متغیر ضریب خطای استاندارد tآماره  احتمال

 مقدار ثابت -936/7 157/0 -404/50 000/0

 نسبت پرداخت سود سهام اتغییرت 033/0 006/0 963/5 000/0

 اندازه شرکت 301/0 006/0 260/50 000/0

 هابازده دارایی 154/0 055/0 798/2 005/0

 های متوازن شدهآماره

 ضریب تعیین 759/0 ضریب تعیین تعدیل شده 748/0

 Fآماره  990/90 (Fاحتمال )آماره  000/0

 واتسون -آماره دوربین 692/1 

 

نشان ( بوده و%5) ( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش000/0) Fداری آماره سطح معنین نیز در این آزمو

برازش شده مدل  دهنده این است که تمامی ضرایب رگرسیون به طور هم زمان صفر نیستند. بنابراین

 تر گفته شد ضریب تعیین معیاری است که قوت رابطه میانطور که پیشهمان دار است.معنی مناسب و

نشان می دهد  است که 759/0کند. در این مدل ضریب تعیین مستقل و متغیر وابسته را تشریح میمتغیر 

ند. به منظور کناز تغییرات متغیر وابسته را تبیین می %9/75 و کنترلی وارد شده در مدلمتغیرهای مستقل 

 نوواتس -آزمون دوربین است. نتیجه واتسون استفاده شده -بررسی استقلال خطاها از آزمون دوربین

بودن  ترپایینبا توجه به  همبستگی بین خطاها است.خودصفر و عدم دهنده پذیرش فرضیه نشان (692/1)

نتایج آزمون نشان می از سطح خطای مورد پذیرش نسبت پرداخت سود سهام اتتغییر متغیر tآماره احتمال 

داری دارد. بنابراین فرضیه نیرابطه مثبت و معنسبت پرداخت سود سهام با عملکرد شرکت  اتتغییر ،دهد

دهد اندازه شود. همچنین نتایج پژوهش نشان میپذیرفته می %95پژوهش در سطح اطمینان  فرعی پنجم

  د.نداری با عملکرد شرکت دارو معنیرابطه مثبت ها و بازده داراییشرکت 
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مورد بررسی  تخمینهای حاصل از باقیماندهبرای اجتناب از به وجود آمدن مشکل رگرسیون کاذب مانایی 

 (34-4) در جدول مدل فرعی پنجمتخمین های حاصل از است. نتیجه آزمون مانایی باقیمانده قرار گرفته

 .استمشاهده قابل 

 مدل فرعی پنجمی هاباقیماندهنتیجه آزمون مانایی  (34-4) جدول

PP – Fisher 

Chi-square 

ADF-Fisher 

Chi-square 

Im, Pesaran & 

Shin W-stat 

Levin, Lin & 

Chu t*  آزمون 

 آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال

 باقیمانده -893/56 000/0 -763/9 000/0 383/264 017/0 257/408 000/0

 

ه واحد، داری به دست آمده و رد فرضیه صفر آزمون مانایی مبنی بر وجود ریشبا توجه به احتمال معنی

مدل فرعی پنجم تخمین های حاصل از نمودار هیستوگرام باقیماندهها مانا هستند. گیریم باقیماندهنتیجه می

 .نامه ارائه گردیده استدر پیوست پایان

 

  خلاصه فصل چهارم 4-8

های آمار توصیفی به منظور های پژوهش مد نظر قرار گرفت، نخست از شاخصدر این فصل تحلیل داده

هم . برای بررسیگردیدو سپس نرمال بودن متغیر وابسته بررسی  های پژوهش استفاده شدوصیف دادهت

مورد استفاده قرار ( VIFو عامل تورم واریانس )ها همبستگی بین دادهضریب  ،بین متغیرهای پژوهشخطی 

های پژوهش از ن فرضیهگرفت. در ادامه مانایی متغیرها مطالعه و پس از آن برای تعیین روش مناسب آزمو

دار بودن برازش صورت ها بهره گرفته شد. در پایان معنیهای چاو، هاسمن و همسانی واریانسآزمون

 -به وسیله آزمون دوربینهمبستگی بین خطاها خود، عدم رگرسیون Fاز طریق بررسی احتمال آماره  گرفته

مورد بررسی و مطالعه  %5داری ه سطح معنیبا توجه بهای پژوهش پذیرش فرضیهو پذیرش یا عدمواتسون 

 قرار گرفت.
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 مقدمه 5-1

گیری باشد. تحلیل دقیق و نتیجهترین مراحل انجام آن میترین و بنیادیهای نهایی پژوهش، از اصلیگام

آتی در جامعه مورد پژوهش های ریزینامهدلیل که مبنایی برای برآوری شده، بدین های جمعدرست از داده

گیری، باوری مبتنی بر استدلال و بر مبنای نتیجه باشند.گیرند، از اهمیت دو چندانی برخوردار میقرار می

مندان به اجرای گر در اختیار خوانندگان پژوهش، علاقهواهد حاصل از پژوهش است که پژوهشش

 دهد.کنندگان کاربردی، قرار میو در نهایت استفادههای آتی مبتنی بر پژوهش کنونی پژوهش

های آماری تحلیل و های پژوهش با توجه به ادبیات پژوهش و دادهدر این فصل، ابتدا نتایج آزمون فرضیه

گیری کلی از پژوهش انجام  های پژوهش، نتیجهپس با توجه به نتایج آزمون فرضیهس شوند.تفسیر می

بر  هاییوهش و نهایتا پیشنهادکنندگان از نتایج پژپیشنهادها به استفاده قسمت بعدی،گردد. در می

انجام پژوهش  روندگردد که هایی بیان میموانع و محدودیتدر نهایت و  شودتشریح میهای آتی پژوهش

  ود.با آن مواجه ب

 

 هاتحلیل و تفسیر نتایج آزمون فرضیه 5-2

 باشد.یر میهای پژوهش  به شرح زنتایج آزمون فرضیه

 

 اصلی نتایج آزمون فرضیه 5-2-1

رابطه معنادار حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت ساختار دارد: بین درجه بهبود بیان می اصلیفرضیه 

 وجود دارد.

 از سطح خطای متغیر درجه بهبود ساختار حاکمیت شرکتی tآماره سطح احتمال بودن  بالاتربا توجه به 

ه شرکت رابطدرجه بهبود ساختار حاکمیت شرکتی با عملکرد  ،دهدشان میمورد پذیرش نتایج آزمون ن

حاکمیت  .قبول کردتوان نمی %95پژوهش را در سطح اطمینان  اصلیدارد. بنابراین فرضیه نداری معنی

ها، شرکتتواند در بهبود عملکرد که می است شرکتی مجموعه عوامل درونی و بیرونی اقتصادی و اجتماعی

در عوامل درونی مدیریت بازار سرمایه، تدوین . شود موثر واقعرمایه و روابط بین سهامداران افزایش س

در عوامل بیرونی نیز نقش . های داخلی و ارتقای اعتماد به بازار نقش داردنامهینئای از قوانین و آمجموعه

که در این  .اهمیت است های تخصصی و نهادهای قانونگذار حائزمدیریت بازارهای سرمایه و نقش دستگاه

و  فضای رقابتی ایجاد شدهرسانی دقیقی داشته باشند تا ی حاضر در بازار بورس باید اطلاعهاراستا شرکت

های . از آنجا که تمهیدات لازم در خصوص کارایی حداکثری مکانیزمها افزایش یابدی شرکتیپاسخگو

حاکمیت ساختار است، درجه بهبود  نگرفته های پذیرفته شده در بورس صورتحاکمیت شرکتی در شرکت
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 نتایج کیم و همکاران بااصلی نتایج آزمون فرضیه  توجهی بر عملکرد شرکت ندارد.تاثیر قابلشرکتی 

 .مغایر است( 2013)

 

 فرضیه فرعی اولنتایج آزمون  5-2-2

رابطه معنادار ت عملکرد شرک و سهام شناور آزاد درصد اتتغییردارد: بین میبیان  فرضیه فرعی اول

 وجود دارد.

مورد پذیرش  از سطح خطای درصد سهام شناور آزاد اتتغییرمتغیر  tآماره احتمال بودن  بالاتربا توجه به 

 دارد.نداری معنیه رابطبا عملکرد شرکت  آزاد درصد سهام شناور اتتغییر ،دهدنتایج آزمون نشان می

میزان رسد هر چه به نظر میشود. پذیرفته نمی %95ینان پژوهش در سطح اطم فرضیه فرعی اولبنابراین 

شود و در نتیجه منافع تی بیشتر و توزیع مالکیت کمتر میبیشتر باشد، تقارن اطلاعا درصد سهام شناور آزاد

نتایج گردد. طبق عادلانه حقوق و بهبود عملکرد می سایر سهامداران به هم نزدیک شده و منجر به توزیع

 احتمالا علتو عملکرد شرکت رابطه وجود ندارد.  درصد سهام شناور آزاد تغییراتن بین رگرسیون آزمو

وجود سهامداران استراتژیک برای راهبری مناسب شرکت به علت عدمتوان به دلیل عدماین امر را می

و  منجر به افزایش عرضه سهام شرکت  درصد سهام شناور آزاد میزان بالا بودن  شرکت دانست. همچنین

های این یافتهگردد. این امر بدین معنا است که طبق سهولت دستیابی به سهام شرکت در بازار سرمایه می

نتایج این فرضیه با  گذار باشد.تواند تاثیرنمی عملکرد شرکت روی درصد سهام شناور آزاد تغییراتپژوهش 

( 1388یج رجبی و خدابخشی )و با نتا ( همسو 1388) قائمی و شهریاری(، 1392پور )صادقینتایج 

 باشد.میمغایر 

 

 فرضیه فرعی دومنتایج آزمون  5-2-3

رابطه مدیره و عملکرد شرکت موظف هیاتاعضای غیر اتتغییر دارد: بینبیان می فرضیه فرعی دوم

 وجود دارد.معنادار 

از سطح خطای مورد  مدیرهات اعضای غیرموظف هیاتتغییرمتغیر  tآماره احتمال بودن  بالاتربا توجه به 

ه معنیمدیره با عملکرد شرکت رابطاعضای غیرموظف هیات اتتغییر دهدنتایج آزمون نشان می پذیرش

با توجه به ادبیات د. شورد می %95در سطح اطمینان  پژوهش فرضیه فرعی دومدارد. بنابراین نداری 

نمایندگی نیست و توانایی این ابزار  نقش مدیران غیرموظف مطابق با تئوری توان بیان نمود کهپژوهش می

رسد که به نظر میبنابراین  باشد.کننده تغییرات آن نمینظارتی در بهبود عملکرد شرکت ضعیف و توجیه

باشد. این مدیران خود را وظف از وظایف سازمانی خود میآگاهی مدیران غیرمیکی از دلایل این امر عدم
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ایف نظارتی خود را به نحو دانند، لذا وظخواه مینهادهای پاسخ ی در مقابلفارغ از مسئولیت پاسخگوی

های شغلی و املی نظیر روابط فامیلی، وابستگیدهند. همچنین ممکن است در اثر عوای انجام نمیشایسته

یت غیره، اعضای غیرموظف واقعا مستقل نباشند و منافع شرکت با منافع آنها گره خورده باشد. عضو

مدیره چند شرکت نیز ممکن است از دیگر علل کاهش اثربخشی آن یرموظف در هیاتهمزمان اعضای غ

مدیره جنبه تشریفاتی پیدا نموده است و این مدیران در ترکیب اعضای هیات به بیان دیگر حضورباشد. 

مدیره به عنوان یک ابزار نظارتی حاکمیت شرکتی توجه ود که به نقش اعضای غیرموظف هیاترانتظار می

ها و افزایش عملکرد یشتری شود تا از جنبه تشریفاتی خارج و نقش کاربردی موثری در نظارت بر شرکتب

 (،2001کلمن و بایکپی )(، 2002(، کلز و همکاران )2005چیانگ ) تایج این فرضیه با نتایجن .ایفا نمایند

و رجبی و  (1389ر )و باوندپو دفر(، وکیلی1389زاده )(، غلامحسین1389نیا و رسائیان )ایزدی

المطاری و همکاران (، 2014گوپتا و شارما )های انجام شده توسط و با پژوهش ( مغایر1388خدابخشی )

(، 2001هائن و همکاران )(، دی2005) و همکاران(، ساندا 2008(، کاجولا )2008(، پونو )2012)

اصل قالیباف(، 1386شهریاری ) (،1388(، قائمی و شهریاری )1389(، قدردان )1391خدادادی و تاکر )

  باشد.( همسو می1386( و قنبری )1386) و رضایی

 

 فرضیه فرعی سومنتایج آزمون  5-2-4

 وجود دارد.رابطه معنادار و عملکرد شرکت  کیفیت افشا اتتغییردارد: بین میبیان  فرضیه فرعی سوم

نتایج  از سطح خطای مورد پذیرش یت افشاکیف اتتغییرمتغیر  tآماره احتمال  بودن ترپایینبا توجه به 

فرضیه بنابراین  دارد. داریمعنیشرکت رابطه مثبت و با عملکرد  کیفیت افشا اتتغییر ،دهدآزمون نشان می

 گذارانز آنجایی که بین مدیران و سرمایها ود.شمی قبول %95اطمینان پژوهش در سطح  فرعی سوم

ها نمایی زیانها و کمنمایی سوداقدام به بیشخود تصدی ان در دوره مالکان( تضاد منافع وجود دارد، مدیر)

کاهش گذاران مدیران و سرمایه اطلاعاتی میان تقارنعدم، رود بالادر صورتی که کیفیت افشا  ولی کنند.می

ب ، موجبه موقع. افشای مالی یابدنیز کاهش میطلبانه در نتیجه امکان مدیریت سود فرصت و کندپیدا می

شود و اثر مطلوبی گذاری صحیح میو تصمیمات سرمایه ارزیابی عملکرد مدیران ازسهامداران  آگاه شدن

کیم و همکاران  و با نتایجاست مغایر  (2014) گوپتا و شارمانتایج این فرضیه با نتایج بر ثروت آنان دارد. 

  مطابقت دارد. (1388) قائمی و شهریاری ( و 1392پور )(، نیک2005(، چیانگ )2013)
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 فرضیه فرعی چهارمنتایج آزمون  5-2-5

وجود رابطه معنادار موسسات حسابرسی و عملکرد شرکت نوع دارد: بین بیان می فرضیه فرعی چهارم

 دارد.

نتایج  از سطح خطای مورد پذیرش نوع موسسات حسابرسیمتغیر  tآماره احتمال بودن  ترپایینبا توجه به 

داری دارد. بنابراین و معنی رابطه مثبتبا عملکرد شرکت  نوع موسسات حسابرسی ،دهدآزمون نشان می

های سازی لازمه ایجاد ظرفیتشود. شفافپذیرفته می %95پژوهش در سطح اطمینان  فرضیه فرعی چهارم

باشد. به منظور عملکرد مناسب و نظارت بر حسن انجام آن و حصول لازم برای مدیریت صحیح منابع می

ها لزوم دیده شدن بخش در شرکتریزی اطمینانبرداری صاحبان سهام و برنامههرهیج مطلوب جهت بنتا

های صحیح رسیدگی و پاسخگویی حسابرسان ها مجری انجام روشنهادها یا موسساتی که در این شرکت

هایی که کتمطالعه صورت گرفته، عملکرد شر اساساست. بر وجود آمدهه اعم از داخلی و مستقل باشند ب

هایی است  که توسط سایر گیرند متفاوت با عملکرد شرکتزمان حسابرسی مورد بررسی قرار میتوسط سا

موسسات حسابرسی نوع رگرسیون، بین  آزمونطبق نتایج  گیرند.سسات حسابرسی مورد بررسی قرار میمو

( و 1392پور )(، صادقی2013)کیم و همکاران  وجود دارد که با نتایجداری معنیو عملکرد شرکت رابطه 

  ( همسو نیست.1388رجبی و خدابخشی )

 

 فرضیه فرعی پنجمنتایج آزمون  5-2-6

رابطه نسبت پرداخت سود سهام و عملکرد شرکت  اتتغییربین دارد: بیان می فرضیه فرعی پنجم

 وجود دارد.معنادار 

از سطح خطای مورد  پرداخت سود سهام  نسبت اتتغییر متغیر tآماره احتمال بودن  ترپایینبا توجه به 

 وه مثبت رابطنسبت پرداخت سود سهام  با عملکرد شرکت  اتتغییر ،دهدنتایج آزمون نشان می پذیرش

از آنجایی که  .شودپذیرفته می %95پژوهش در سطح اطمینان  رضیه فرعی پنجمفداری دارد. بنابراین معنی

ما تواند بدان وسیله مستقیهایی است که شرکت میکی از راهپرداخت سود سهام به صاحبان سهام عادی ی

بنابراین هدف از اجرای چنین سیاستی، تعیین نقشی است که این سیاست  بر ثروت سهامداران اثر بگذارد،

 اعتبار دارای باید خارجی، مالی مینات برای هاشرکتکند. سهامداران ایفا میدر به حداکثر رساندن ثروت 

 سهامداران با خوب رفتار است. سهام سود پرداخت اعتباری چنین ایجاد راه برای یک و اشندب قابل قبولی

 پرداخت بنابراین .شودمی شرکت اعتبار باعث است، ضعیف هاآن در سهامداران حقوق که هاییبرای شرکت

 ساختار رایدا هاشرکت اگر البته. است هاشرکت گونهاین برای اعتباری دستاورد بزرگترین سهام، سود

. شودمی کمتر آنها توسط سهام سود همچنین پرداخت و اعتباری مکانیزم به نیاز باشند، قوی حاکمیت
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شود بسیار حساس و دارای اهمیت ها اتخاذ میبنابراین تصمیمات تقسیم سود که از سوی مدیران شرکت

  ست.ا( 2012) و و اومامورکف( و 2013نتایج طریق و عباس )با  همسونتایج این فرضیه  باشد.می

 

 خلاصه نتایج پژوهش 5-3 

 هاخلاصه نتایج آزمون فرضیه( 1-5) جدول

 پذیرشپذیرش/ عدم خلاصه نتایج هافرضیه

درجههه بهبههود سههاختار حاکمیههت بههین 

رابطه معنهادار  شرکتی و عملکرد شرکت

 .وجود دارد

 پذیرشعدم رابطه ندارند

و  درصد سههام شهناور آزادبین تغییرات 

وجهود رابطهه معنهادار  عملکرد شهرکت

 .دارد

 پذیرشعدم رابطه ندارند

بین تغییرات اعضهای غیرموظهف هیهات

رابطهه معنهادار  مدیره و عملکرد شهرکت

 .وجود دارد

 پذیرشعدم رابطه ندارند

و عملکههرد  کیفیههت افشههابههین تغییههرات 

 .وجود داردرابطه معنادار  شرکت

 پذیرش دارنددار و معنی مثبترابطه 

موسسات حسابرسی و عملکهرد نوع بین 

 .وجود داردرابطه معنادار  شرکت

 پذیرش دارنددار و معنی مثبترابطه 

نسبت پرداخت سود سههام بین تغییرات 

وجهود رابطه معنهادار  و عملکرد شرکت

 .دارد

 پذیرش دارند دارو معنی مثبت رابطه

 

 گیرینتیجه 5-4

سازی اطلاعات، رعایت یکسان حقوق صاحبان سهام، شفاف نتوامی شرکتی حاکمیت وجودمزایای از 

چنانچه به موضوع را نام برد. شرکت  برقراری سیستم کنترلی داخلی و ارتقای رابطه حسابرسان مستقل با

و در نتیجه آن ها کارساز نخواهد بود نامه حاکمیتی شرکتآئین ،ی و شفافیت توجهی نشودیپاسخگو

طوری که یک دولت باید همان صورت نخواهد گرفت.ها و مدیران آنها رکتبرخورد جدی با تخلفات ش
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پاسخگوی عملکرد خود به سهامداران، باید یک شرکت هم  ،پاسخگوی اعمال خود به شهروندان باشد

ها مسئولیت طور کلی عموم مردم باشد و بر همین اساس چون مدیران شرکته مشتریان، کارکنان و ب

در این  .خواه به موقع فراهم نمایندباید اطلاعات خاصی را برای پاسخ دار هستندعهدهی را یمستقیم پاسخگو

مدل رگرسیونی به  تخمینبا استفاده از  هاپژوهش رابطه بین کفایت حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت

بطه رفت رااساس ماهیت موضوع، انتظار مییافته مورد مطالعه قرار گرفت. برعات تعمیمروش حداقل مرب

و عملکرد شرکت حاصل شود. ولی با توجه  درجه بهبود ساختار حاکمیت شرکتیبین توجهی مثبت و قابل

جهت بررسی بیشتر، رابطه بین هر داری بین آنها مشاهده نشد. ابطه معنیهای انجام شده ربه نتایج آزمون

موظف هیاتاعضای غیرتغییرات ، درصد سهام شناور آزادتغییرات ) یک از معیارهای حاکمیت شرکتی

عملکرد  بر( نسبت پرداخت سود سهامتغییرات موسسات حسابرسی، نوع ، کیفیت افشاتغییرات مدیره، 

دار بین وجود رابطه معنیعدمدهنده نشانشرکت به صورت جداگانه مورد مطالعه قرار گرفت. نتایج پژوهش 

وجود شرکت، و  مدیره  بر عملکرداتتغییرات درصد سهام شناور آزاد و تغییرات اعضای غیرموظف هی

نسبت پرداخت سود تغییرات  و موسسات حسابرسینوع  کیفیت افشا،تغییرات  دار بینیرابطه مثبت و معن

 بود. عملکرد شرکت بر سهام

تواند ناشی از می هاپژوهش یکی از عوامل تناقض بین نتیجه حاصل از پژوهش و نتایج حاصل از سایر

ها، گوناگونی بافت نوع صنایع، چرخه عمر متفاوت شرکتداخلی و خارجی مانند متغیرهای موقعیتی 

های ناسیشهای تئوریکی به کار رفته، روشفرهنگی، حقوقی، اجتماعی، اقتصادی سایر کشورها، دیدگاه

دهنده علوم ای و ارتباطام بین رشتهدانست. از آنجا که حاکمیت شرکتی یک نظ پژوهشانتخاب شده 

طور خلاصه ه ب آید.طبیعی به نظر می ، تناقض در نتایج امری، حقوق، مالی و حسابداری استصادیاقت

ها و به تبع آن حکمرانی و مدیریت خوب در یک شرکت عامل بسیار مهمی در فرآیند توسعه پایدار سازمان

 است.جامعه 

 

 پیشنهادها 5-5

سیستماتیک و پژوهشگرانه صورت گرفته پس از انجام مراحل یک پژوهش علمی، اگر پژوهش از یک روند 

ی را هایپیشنهاد ها و نتایج پژوهش و هم راهکارها وواند نظراتی را هم در مورد یافتهتباشد، پژوهشگر می

نتایج پژوهش هایی مطابق با کند. بدین سبب در ادامه پیشنهاد های آتی بیانبه منظور بهبود و بسط پژوهش

 ارائه می شود. های آتیو همچنین برای پژوهش
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  های پژوهشهتنی بر یافبتپیشنهادهایی م 5-5-1

ها، حداکثرسازی منافع سهامداران، توجه به منافع ذینفعان، افزایش های نمایندگی در شرکتکاهش هزینه( 1

ترین شکل ممکن، از اهداف اساسی اقتصاد هر کشوری است. کارایی و اثربخشی و مصرف منابع به بهینه

باشند. بنابراین ها به دنبال رسیدن به این مهم میاکثر کشورها به وسیله بهبود حاکمیت شرکت امروزه در

های ایجاد حاکمیت مناسب در ها زمینهشود برای رسیدن به اهداف فوق و بهبود عملکرد شرکتپیشنهاد می

ه بورس اوراق بهادار های حاکمیت شرکتی به وسیلها با تشویق و حتی الزامی کردن کاربرد مکانیزمشرکت

 تهران فراهم شود.

بیشتر در بازار سرمایه از ارزش بازار کمتری  درصد سهام شناور آزاددارای  یهاشرکت از آنجا که ( 2

 خریداران و) مدتتمایل و حضور فعال سهامداران کوتاهعلت عدمبه و همچنین  هستندبرخوردار 

گردد با ارتقای مسئولیت ، پیشنهاد میهار راهبری شرکتها( دشرکت درصد سهام شناور آزادفروشندگان 

پاسخگویی مدیران در قبال کلیه سهامداران و همچنین آشنا ساختن سهامداران از حقوق و اختیاراتشان، 

 تشکیل نهادی ضرورت بنابراین نقش دارندگان این گروه سهام، در حاکمیت شرکتی افزایش داده شود. 

مهم تلقی کشور  بازار سرمایه در جزء( سهامداران) اقلیت حقوق سهامداران نکرد متمرکز و حمایت برای

 شود.می

ترین مدیره به عنوان یکی از اساسییاتموظف هرسد که اعضای غیربه نظر می پژوهشا توجه به نتایج ب( 3

تئوری ها موفق نبوده است. در بر عملکرد شرکتگذاری ی حاکمیت شرکتی، در ایران در اثرهامکانیزم

رود، کاهش تضاد منافع بین سهامداران و مدیران مدیره میاز هیاتانجام موثر آن  نمایندگی، آنچه انتظار

مدیره به رهایی در مورد عملکرد مدیران غیرموظف در ترکیب هیاتاست، بنابراین لازم است با ارائه راهکا

موظف در مدت مدیران غیریت طولانیکرد. به عنوان مثال عضوتقویت این نهاد اقتصادی در کشور کمک 

 بخشی آنها را کاهش دهد.دار کند و اثرقلال آنها را خدشهمدیره ممکن است استاتترکیب هی

مدیره توجه وظف در ترکیب هیاتممدیره فقط به حضور اعضای غیریات( در بررسی ترکیب اعضای ه4

های استراتژیک را نداشته باشد، نه گیریتجربه و یا دانش لازم جهت تصمیم موظفی کهیرشود. مدیر غمی

مدیره نیز نخواهد شد و در نتیجه عملکرد شرکت نیز بخشی هیاتمعیار کنترلی نیست بلکه باعث اثرتنها 

ظام راهبری نامه نئینهای مشخص شده در آشود در مکانیزمخواهد یافت. بنابراین پیشنهاد میبهبود ن

 ف نیز توجه شود. موظها به خصوصیات مدیران غیرشرکت

خلی از کمیته حسابرسی استفاده میبخشی حسابرسی دایش استقلال حسابرسان مستقل و اثرجهت افزا( 5

ده باشد. بنابراین در کشورهای دیگر با استفاکمیته متشکل از اکثریت اعضای غیرموظف میشود. ترکیب این 
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ها فاقد کمیته حالی که در ایران اکثر شرکت ت درتر شده اسرنگمدیره پرکمیته نقش نظارتی هیات از این

 باشند.حسابرسی می

مدیره، افشای ورد تعیین سطح بهینه ساختار هیاترود با تدوین قوانین و مقررات در مانتظار می همچنین( 6

نمایندگی را با پر ه ئلهای به موقع و دقیق سود، مسبینیات مالی؛ از جمله ارایه پیشصحیح و مناسب اطلاع

قیق و به موقع، های دبینیپیش د.سهامداران تعدیل نمایتقارن اطلاعاتی بین مدیران و کردن شکاف عدم

تواند تقارن رسانی میشود و اطلاعهای حسابداری میارشکنندگان از گزگیری استفادهموجب بهبود تصمیم

کنترل و بهبود عملکرد تسهیل  واطلاعاتی را تقویت کند و در نتیجه کنترل و نظارت بر شرکت بیشتر شده 

 گردد.می

اند. های بزرگ برای تامین نیازهای مالی خود اغلب از سود انباشته استفاده کردههای اخیر شرکتدر سال( 7

داشته و از آنجا که انباشت و تقسیم سود متضادند هر قدر شرکت سود بیشتری توزیع کند اندوخته کمتری 

بسیاری از سهامداران شرکت خواهان تقسیم سود همچنین  خواهد داشت. تریدر نتیجه شرکت رشد پایین

نقدی هستند و از این رو مدیران با هدف حداکثر نمودن ثروت، همواره باید بین علایق مختلف آنان و 

 نتیجه سود تقسیمتوان بیان نمود که بنابراین میگذاری تعادل برقرار کنند. های سودآور سرمایهفرصت

ها بسیار حساس و تصمیمات تقسیم سود از سوی مدیران شرکت و اتخاذ است شرکتی میتکیفیت حاک

  .باشددارای اهمیت می

 وجود زیرا است؛ کنند الزامی محاسبه را شرکتی حاکمیت هایشاخص بتوانند که هاییسازمان ( ایجاد8

 در مردم عموم و استگذارانسی برای حسابرسان، تواندمی هاشرکت بندیرتبه بر علاوه هاییشاخص چنین

 باشد. مؤثر هاشرکت به راجع قضاوت

 

  آتیهای پیشنهادهایی برای پژوهش 5-5-2

های  بیشتری احساس شود و لزوم انجام پژوهشهای بعدی باز مینجام هر پژوهش، راه به سوی پژوهشبا ا

 گردد:نهاد میپیش های آتیموضوعات زیر برای انجام پژوهش در اینجا گردد.می

 با شرکتی حاکمیتساختار  گیری درجه بهبود، اندازهپژوهش این در استفاده مورد متغیرهای بر علاوه( 1

مانند تمرکز مالکیت، نفوذ مدیر عامل، دوره تصدی  شود انجام نیز دیگری معیارهای و عوامل استفاده از

 .مدیر عامل و...

عملکرد  معیارهایبا دن کیفیت افشا به صورت جداگانه بررسی امتیازهای به موقع بودن و قابل اتکا بو( 2

 شرکت.
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بندی جامعه حسابداران رسمی ایران به عنوان یکی از گیری موسسات حسابرسی با توجه به رتبهاندازه( 3

 معیارهای حاکمیت شرکتی و تاثیر آن بر عملکرد شرکت.

( و نسبت پرداخت سود DPS) سهم و سود تقسیمی هر   (EPS) بررسی رابطه متغیرهای سود هر سهم( 4

  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.عملکرد شرکت ارزیابیمعیارهای سهام  با سایر 

 

 ها و موانع انجام پژوهشمحدودیت 5-6

 و پژوهش هاییافته تفسیر حین باید و داشته وجود حاضر پژوهش اجرای در که مشکلاتی و هامحدودیت

 :باشندمی زیر شرح به گیرند، قرار رمدنظ آن تعمیم

، در تعمیم نتایج به بازه 1392تا  1387زمانی مطالعه حاضر از سال  محدود بودن قلمرو( با توجه به 1

 زمانی قبل و بعد از دوره مذکور باید احتیاط لازم عمل شود.

اند و در حد مدلاده نشدهاستف پژوهشبعضی از متغیرها که ممکن است بر نتایج اثرگذار باشند، در این ( 2

 .صورت گرفته استگیری نتیجه پژوهشها و متغیرهای 

شده  تمام بهای مبنای بر شده تهیه مالی هایاز صورت پژوهش متغیرهای محاسبه برای که آنجایی از( 3

 نتایج است ممکن تورم، برای مالی هایاطلاعات صورت تعدیل صورت در است؛ شده استفاده تاریخی

 .باشد متفاوت فعلی نتایج باپژوهش 

 ( نبود سایر موسسات امتیازدهی در زمینه انتشار امتیازات افشا شرکتی به منظور بررسی پایداری روابط.4

  های حاکمیت شرکتی.بندی شاخصاد خاصی در زمینه رتبه( نبود نه5

 

 پنجم خلاصه فصل 5-7

های مشابه ها و تطبیق نتایج آنها با سایر پژوهشدر این فصل ابتدا به تفسیر نتایج آزمون هر یک از فرضیه

نهایت ضمن ارائه  صورت پذیرفته است. درگیری کلی از پژوهش پرداخته شد و در ادامه یک نتیجه

روی پژوهش های پیشمحدودیت و آتیهای برای پژوهش از پژوهش، پیشنهادهایی پیشنهادهای حاصل

 ذکر شده است. 
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 (.آموزش مدیریت) تهران بهادار اوراق بورس

حسین و بادآور نهندی، یونس زاده، رسول،حسنبرادران  (10
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 و کیفیت شرکت هایویژگی» .(1388)فاطمه.  توکلی،  (16
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ه کارشناسی ارشد نامپایان(«. SRبینی بازده سهامدار )توبین در پیش Qو  P/E ،M/BVهای نسبت

 مدیریت مالی. دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم تحقیقات تهران.
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 .167مجله حسابدار. شماره 

«. نحاکمیت شرکتی در ایرا(. »1385یحیی. ) یگانه،حساس  (29

 .32-39. صص32مجله حسابرس. سال هشتم. شماره

حاکمیت )راهبری( شرکتی و (. »1387یگانه، یحیی. )حساس  (30

 (.آموزش مدیریت) تهران بهادار اوراق بورس تهران. شرکتی. حاکمیت مقالات مجموعه«. پاسخگویی

تهران. «. فلسفه حسابرسی(. »1391یگانه، یحیی. )حساس  (31

 .علمی و فرهنگی. چاپ ششم

حاکمیت (. »1390زاده، علی و محمدعلیزاده، آرش. )حسن  (32

 .133های اقتصاد. سال نهم. شماره فصلنامه تازه«. هاشرکتی در بانک

مجتبی. پور، سیدعلی، کرمی، غلامرضا و شفیعحسینی، سید  (33

ار. فصلنامه بورس اوراق بهاد«. سهام بازار نقدشوندگی و هاشرکت عملکرد ارتباط بررسی(. »1389)

 . 11سال سوم. شماره 

«. spss10افزار آماری آمار ناپارامتریک: روش تحقیق و نرم(. »1382یعقوب. )حسینی، سید  (34

 تهران. دانشگاه علامه طباطبائی.

 قم. دانشگاه مفید.«. شناسی علوم سیاسیروش(. »1387حقیقت، سیدصادق. )  (35
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بطه بررسی را(. »1388پور، فرزانه و مستوفی، حمید. )حیدر  (36

های پذیرفته شده در بورس اوراق توبین و ارزش افزوده اقتصادی پالایش شده در شرکت Qبین نسبت 

 .30.-37. صص1فصلنامه حسابداری مالی. سال اول. شماره «. بهادار تهران

 به رویکردی با تحقیق روش(. »1387غلامرضا. ) خاکی،  (37

 چهارم. چاپ تهران. بازتاب.«. نویسی نامهپایان

(. 1390بیگی، مصطفی. ) حمید و احمدخان مقدم،قیخال  (38

مجله «. حسابرسی موسسه و اندازه شرکت اندازه با خالص سود بودن به هنگام و کاریمحافظه رابطه»

 . 64. شماره 18حسابرسی. دوره  و حسابداری هایبررسی

تاثیر ساختار (. »1391خدادادی، ولی و تاکر، رضا. )  (39

«. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمالی و ارزش شرکتحاکمیت شرکتی بر عملکرد 

 .15فصلنامه تحقیقات حسابداری و حسابرسی. سال چهارم. شماره 

«. هامسئولیت اجتماعی سازمان(. »1387دوانی، غلامحسین. )  (40

های فرهنگی و پژوهشکده تحقیقات استراتژیک مجمع تشخیص مصلحت نظام. گروه پژوهش

 .21پژوهشنامه شماره  اجتماعی.

های ای بر روشمقدمه(. »1374ذوالنور، حسین. )  (41

 شیراز. دانشگاه شیراز.«. اقتصادسنجی

بررسی رابطه (. »1388الله و خدابخشی، علی. )رجبی، روح  (42

دوره . های حسابداری و حسابرسیبررسیمجله «. ها در ایرانبین نظام راهبری و ارزش بازار شرکت

 .58شماره  .16

علی.  سالکی، حسن وسید نژاد،صالح الدین،نظام رحیمیان،  (43

 هایشرکت در اطلاعاتی تقارنعدم و شرکتی حاکمیت سازوکارهای برخی میان رابطه. »(1388)

 .16 حسابرسی. دوره و حسابداری هایمجله بررسی «.تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

  .58 شماره

 تاثیر(. »1392. )عباس هشی، و ضاعلیر آبادی،فیض رزمیان  (44

 رابهاد اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سود کیفیت و اطلاعاتی محتوای بر مدیرهتاهی ترکیب

  .105-128. صص13 هشمار چهارم. سال .حسابداری دانشمجله «. تهران
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 وضعیت شناخت و مطالعه. »(1383) مهسا. خرازی، رهبری  (45

 سایر با آن مقایسه و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در شرکتی حاکمیت

 طباطبایی. تهران. علامه دانشگاه نامه کارشناسی ارشد.پایان «.کشورها

رضا، محسنی، ابراهیم و عبدالهی، امید. محمدزاده، سیدرئیس  (46

ارزیابی  ( درDPSتوبین و معیار سود تقسیمی هر سهم ) Qبررسی رابطه بین نسبت (. »1391)

فصلنامه «. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و امکان جایگزینی آنعملکرد شرکت

 . 134. ص14تحقیقات حسابداری و حسابرسی. سال چهارم. شماره 

 کیفیت حاکمیت بین رابطه بررسی. »(1387زهره. ) رئیسی،  (47

 طباطبایی. تهران. علامه هدانشگا ارشد. نامه کارشناسیپایان «.شرکت عملکرد و شرکتی

بررسی تاثیر ساختار حاکمیت (. »1390سفیدگر، محمد. )  (48

نامه کارشناسی ارشد. پایان«. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتی بر عملکرد شرکت

 دانشگاه آزاد اسلامی واحد سنندج.

تهران. «. Stata12و  Eviews8پیشرفته همراه با کاربرد 2اقتصادسنجی(. »1392سوری، علی. )  (49

 شناسی.فرهنگ

 و نهادی مالکیت رابطه بررسی(. »1389ساسون. ) شانظریان،  (50

 در شده پذیرفته هایشرکت در شرکت عملکرد با شرکتی از حاکمیت هاییجنبه عنوان به عمده مالکیت

 شهید دانشگاه ری.حسابدا و مدیریت داشکده ارشد. کارشناسی نامهپایان«. تهران بهادار اوراق بورس

 بهشتی. تهران.

 عملکرد بر مالکیت نوع اثر. »(1380) مجید. پناهی،شریعت  (51

 و مدیریت دانشکده دکترا. رساله «.تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت مدیران

 طباطبایی. تهران. علامه دانشگاه حسابداری.

ر نقش حاکمیت شرکتی د(. »1386مهدی. ) شهریاری،  (52

نامه کارشناسی ارشد. دانشگاه امام پایان«. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانعملکرد شرکت

 .تهران صادق )ع(.

بررسی رابطه بین حاکمیت (. »1392پور، فاطمه. )صادقی  (53

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت در شرکتشرکتی، عدم

 نامه کارشناسی ارشد. دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم تحقیقات آذربایجان شرقی.پایان «.تهران
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 Qتاثیر وجود همبستگی بین (. »1380صالحی، عبدالعلی. )  (54

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در ارزیابی عملکرد شرکت Qهای ساده توبین و سایر نسخه

 دانشگاه علامه طباطبایی. تهران.نامه کارشناسی ارشد. پایان«. تهران

تاثیر رعایت حقوق (. »1392صفرزاده، محمدحسین. )  (55

 .147-172. صص9های تجربی حسابداری. سال سوم. شماره پژوهش«. سهامداران بر کیفیت سود

تاثیر اعتبار (. »1393نژاد، مریم و سعادت، شهرزاد. )صلاحی  (56

فصلنامه علمی «. ها(رانتفاعی )شهرداریهای بلاعوض در موسسات غیحسابرسی در جذب کمک

 .9پژوهشی دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت. سال سوم. شماره 

 تهران. نورعلم.«. روابط کاذب در اقتصادسنجی(. »1388حسین. )صمدی، علی  (57

پور، امیررضا. لرگانی، محمود، کاویانی، میثم و عبدالهصمدی  (58

 . دانشگاه آزاد اسلامی. جلد اول.تنکابن«. مدیریت مالی تحلیلی(. »1391)

 سازمان«. اساسی مالی هایصورت. »(1381) عزیز. ور،عالی  (59

 .76 حسابرسی. نشریه

تهران. «. اقتصادسنجی پیشرفته(. »1386نژاد، حسین. )عباسی  (60

 برادران.

 رابطه بررسی(. »1391علیقلی، منصوره و جلیلیان، عادل. )  (61

 پژوهشی دانش علمی فصلنامه«. سود موثر مدیریت و موقت  /بلندمدت نهادی گذارانسرمایه میان

 .4مدیریت. سال اول. شماره  حسابرسی و حسابداری

بررسی رابطه بین (. »1389زاده، حسین. )غلامحسین  (62

«. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها در شرکتحاکمیت شرکتی با عملکرد شرکت

 انشگاه علوم اقتصادی. دانشکده مدیریت. تهران.نامه کارشناسی ارشد. دپایان

 بررسی(. »1389تبار، نصیبه. )فخاری، حسین و یوسفعلی  (63

 بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت در شرکتی حاکمیت و سود تقسیم سیاست بین رابطه

 .62 . شماره17 و حسابرسی. دوره حسابداری هایمجله بررسی«.  تهران

لاهیجان. ندای «. آمار و احتمال کاربردی(. »1385رضا. )فهیم، سیدنژادمظفر و سیدیرچای، مفلاح  (64

 سبز شمال.
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بررسی تاثیر (. »1386اصل، حسن و رضایی، فاطمه. )قالیباف  (65

مجله تحقیقات «. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمدیره بر عملکرد شرکتترکیب هیات

 .33-48صص. 23مالی. شماره 

حاکمیت (. »1388قائمی، محمدحسین و شهریاری، مهدی. )  (66

. 1های حسابداری دانشگاه شیراز. دوره اول. شماره مجله پیشرفت«. هاشرکتی و عملکرد مالی شرکت

 .3/57پیاپی

ها بررسی تاثیرپذیری بازده دارایی(. »1389قدردان، احسان. )  (67

های حاکمیت های عملکرد شرکت از اعمال مکانیزمو نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان معیار

نامه کارشناسی ارشد. دانشکده پایان«. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتی در شرکت

 نور. بهشهر.علوم اجتماعی و اقتصادی. گروه علمی حسابداری. دانشگاه پیام

حاکمیت شرکتی و اصلاح (. »1387سینا. )قدس، علی  (68

 . 195مجله تدبیر. شماره «. مدیرهار هیاتساخت

های حاکمیت بررسی تاثیر مکانیزم(. »1386قنبری، فرحناز. )  (69

نامه کارشناسی پایان«. های سهامی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتی بر عملکرد شرکت

 ارشد. دانشگاه الزهراء )س(. تهران.

حاکمیت (. »1388) پور، محمد و رسائیان، امیر.کاشانی  (70

. 90و  89هایهای اقتصادی. شمارهمجله اقتصادی. ماهنامه بررسی مسائل و سیاست«. شرکتی و کنترل

 .75-91صص 

توبین و  Qارتباط بین نسبت (. »1382کاوسی، علیرضا. )  (71

 نامه کارشناسی ارشد.پایان«. های بورس اوراق بهادار تهران( در شرکتEVAارزش افزوده اقتصادی )

 دانشگاه علامه طباطبایی. تهران.

 حاکمیت بین ارتباط بررسی. »(1391) مجتبی. کرمی،  (72

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سود تقسیم سیاست و شرکت ارزش با شرکتی

 .اراک واحد اسلامی آزاد دانشگاه ارشد. کارشناسی نامهپایان «.تهران

تعیین رابطه بین مخارج »(. 1384امیری، منصور. )کنعانی  (73

های پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار با و بازده آتی سهام در شرکت Qای با ضریب سرمایه

 رساله دکترا حسابداری. دانشگاه تربیت مدرس. تهران.«. استفاده از اطلاعات حسابداری
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(. تهران. 1385می. )ترجمه حمید ابریش«. مبانی اقتصادسنجی(. »1995دامودار. ) گجراتی،  (74

 دانشگاه تهران.

 ارزش اطلاعاتی محتوای مقایسه(. »1386گوینده، کمال. )  (75

 شده پذیرفته هایشرکت سهام با بازده رابطه در شده پالایش اقتصادی افزوده ارزش و افزوده اقتصادی

 اجتماعی. و علوم مدیریت اقتصاد، دانشکده ارشد. کارشناسی نامهپایان «.بهادار تهران اوراق بورس در

 شیراز.  دانشگاه

جعفری، مهدی.  مرادخانی، بهنام و محمدعلی، مرادی،  (76

 بورس در ریسک براساس شده تعدیل سهام بازده با عملیاتی اهرم و مالی اهرم بین رابطه(. »1391)

 حسابرسی. سیستان و بلوچستان. و حسابداری ملی همایش مقالات مجموعه«. تهران

مجله «. نامتقارن نظریه اطلاعات. »(1381مکرمی، یدالله. )  (77

 .42-44صص .16حسابرس. شماره

مجله «. اصول نظام راهبردی بنگاه(. »1385مکرمی، یدالله. )  (78

 .40-45. صص32حسابرس. شماره 

تهران. «. SPSSهای آماری با استفاده از تحلیل(. »1391قیومی، علی. )مومنی، منصور و فعال  (79

 مولف.

تقسیم سود در (. »1377تالانه، عبدالرضا. )مهرانی، ساسان و   (80

 .125مجله حسابدار. شماره «. هاشرکت

محاسبه شاخص » (.1392مهربانی، فاطمه و دادگر، یدالله. )  (81

مجله علمی «. های پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهرانکیفیت حاکمیت شرکتی در شرکت

 . 47-68صص .96پژوهشی نامه مفید. سال نوزدهم. شماره 

های راهکاره(. »1383میدری، احمد و حجاریان، سعید. )  (82

مقاله ارائه شده در سمینار بازار سرمایه، موتور محرک «. سازی اصول حاکمیت شرکتی در ایرانپیاده

 آذرماه. تهران. 8و  7توسعه اقتصادی ایران. 

هش پژوهشگری و پژوهشنامه وپژ» (.1389لیل. )میرزایی، خ  (83

 جامعه شناسان.هران. ت «.نویسی

 تاثیر سنجش الگوی ارائه. »(1389) سیدعلی. چاشمی،نبوی  (84

آزاد  دانشگاه دکترا. رساله«. تهران بهادار اوراق بورس در سود مدیریت بر شرکتی حاکمیت هایمکانیزم

 اسلامی واحد علوم تحقیقات تهران.
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تاثیر ساختار (. »1387نمازی، محمد و کرمانی، احسان. )  (85

های مجله بررسی«. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانت بر عملکرد شرکتمالکی

 . 83-100. صص53حسابداری و حسابرسی. شماره

 بررسی. »(1388) گری، رامین.زراعت محمد و نمازی،  (86

 پذیرفته هایشرکت در مدیران عملکرد ارزیابی معیارهای سایر با آن و مقایسه توبین Q نسبت کاربرد

-262صص .1 سال اول. شماره حسابداری. هایپیشرفت مجله «.تهران بهادار اوراق بورس در شده

231. 

 تهران. رسا.«. ریشه واحد و همجمعی در اقتصادسنجی(. »1378نوفرستی، محمد. )  (87

تاثیر (. »1392عظیمی، فرزاد. )نیکبخت، محمدرضا و حاجی  (88

های حسابداری مجله پژوهش«. به موقع بودن افشا کاری مشروط بر قابلیت اتکای اطلاعات ومحافظه

 . 16. شماره پیاپی 2مالی. سال پنجم. شماره 

یی و کیفیت افشا بر تغییرپذیری عملکرد بررسی تاثیر قدرت مدیر اجرا(. »1392. )نجمه، پورنیک  (89

دانشکده علوم  نامه کارشناسی ارشد.پایان .«های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 . دانشگاه آزاد اسلامی واحد مرودشت. تربیتی و روانشناسی

 ارائه(. »1389زاده سالطه، حیدر. )نیکومرام، هاشم و محمد  (90

مدیریت. سال سوم.  حسابداری مجله«. سود کیفیت و شرکتی حاکمیت بین ارتباط تبیین برای الگویی

 .4شماره 

تاثیر (. »1389فرد، حمیدرضا و باوندپور، لیدا. )وکیلی  (91
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 الف( جامعه مطالعاتی پژوهش) جدول

 نام شرکت صنایع ردیف

 کنتورسازی ایران پزشکی ابزار 1

 آبادگران سازیانبوه 2

 اطاتارتب و انبارداری نقل و حمل 3

 واتر تاید

 حمل و نقل توکا

 مهندسی حمل و نقل پتروشیمی

 قطعات و خودرو 4

 چرخشگر

 سازی مشهدرینگ

 پویشسازه

 فنرسازی خاور

 قطعات اتومبیل

 گروه بهمن

 ترمزلنت

 محورخودرو

 موتورسازان تراکتور

 نصیرماشین

 برقی هایدستگاه 5

 ایران ترانسفو

 پارس سوئیچ

 شهید قندی

 لامپ پارس شهاب

 نیروترانس

 ذغالسنگ نگین ذغالسنگ 6

 پردازی ایرانداده رایانه 7

 مگسال زراعت 8

 تامین ماسه معادن سایر 9

 گچ آهک سیمان 10

 سیمان ارومیه

 سیمان اصفهان

 سیمان بجنورد
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 سیمان بهبهان

 سیمان خاش

 سیمان خزر

 سیمان داراب

 سیمان دورود

 ریزسیمان سفیدنی

 سیمان شاهرود

 سیمان شمال

 سیمان غرب

 سیمان فارس

 سیمان کرمان

 سیمان مازندران

 شیمیایی 11

 پتروشیمی آبادان

 پتروشیمی شازند

 آورانپتروشیمی فن

 شیمیایی فارس

 لعابیران

 معدنی املاح ایران

 نیروکلر

 وشکر قند بجز غذایی 12

 بیسکویت گرجی

 پارس مینو

 پگاه اصفهان

 پگاه خراسان

 توسعه صنایع بهشهر

 دشت مرغاب

 کشت و صنعت پیاذر

 لبنیات کالبر

 نفتی هایفرآورده 13
 نفت بهران

 نفت پارس
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 اساسی فلزات 14

 سپنتا

 صنعتی سپاهان

 نفروسیلیس ایرا

 فولاد امیرکبیر کاشان

 فولاد خراسان

 فولاد مبارکه اصفهان

 سازیلوله و ماشین

 مس باهنر

 ملی صنایع مس ایران

 مهندسی و فنی 15
 کوتکین

 مپنا )نیروگاهی ایران(

 قند اصفهان شکر و قند 16

 سرامیک و کاشی 17

 چینی ایران

 کاشی الوند

 کاشی پارس

 شی سیناکا

 فلزی هایکانه 18

 باما

 چادرملو

 گهرگل

 معادن منگنز ایران

 غیرفلزی کانی 19

 پشم شیشه ایران

 خاک چینی ایران

 شیشه دارویی رازی

 وپلاستیک لاستیک 20
 درخشان تهران

 لاستیک سهند

 تجهیزات و آلاتماشین 21

 بوتان

 خزرپارس

 تراکتورسازی

 ت کشاورزیخدما
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 سرماآفرین

 فلزی محصولات 22
 اما

 دارو جام

 کاغذسازی کاوه کاغذی محصولات 23

 دارویی مواد 24

 البرز دارو

 پارس دارو

 دارو ابوریحان

 دارو اسوه

 دارو اکسیر

 دارو امین

 دارو داملران رازک

 دارو رازک

 دارو زهراوی

 دارو فارابی

 و لقماندار

 داروپخش

 حیانداروجابرابن

 داروسازی کوثر

 روز دارو

 داروسینا 

 شیمی داروپخش

 کارخانجات داروپخش

 کیمیدارو

 مواد داروپخش
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 افزار خروجی نرم

 

 های کمی پژوهش قبل از نرمال شدن متغیر وابستهآمار توصیفی داده( 1-جدول )ب

 
Tobin 
Q_BN 

ΔCG ΔFF ΔNED ΔDIS ΔDPR Size DRA ROA 

Mean 1.529646 0.037678 0.193139 0.005548 2.847706 -0.002785 27.29096 0.558468 0.186983 

Median 1.339650 0.029083 0.000000 0.000000 2.000000 0.000000 27.17244 0.581639 0.165543 

Maximum 4.652549 1.519174 33.81000 1.000000 75.00000 1.542533 32.67849 0.913333 0.639284 

Minimum 0.454860 -1.473578 -17.13000 -0.800000 -69.00000 -1.621555 23.75822 0.089110 0.001023 

Std. Dev. 0.640620 0.427873 4.860451 0.119764 18.11637 0.362691 1.604397 0.176618 0.116781 

Skewness 1.547675 0.061032 1.925170 1.211228 0.113729 0.170073 0.830501 -0.386629 1.025565 

Kurtosis 5.969447 4.035443 15.84298 19.75675 4.282570 5.517403 4.034531 2.495788 3.943293 

          

Jarque-
Bera 

417.8062 24.68488 4082.215 6509.503 38.52975 146.5373 86.95440 19.35106 115.7430 

Probability 0.000000 0.000004 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000063 0.000000 

          

Sum 833.6572 20.53464 105.2610 3.023810 1552.000 -1.517785 14873.57 304.3651 101.9057 

Sum Sq. 
Dev. 

223.2540 99.59286 12851.45 7.802804 178542.4 71.56034 1400.306 16.96953 7.419006 

          

Observatio
ns 

545 545 545 545 545 545 545 545 545 

 

 

 کاکس-تابع تبدیل باکس

𝑦𝑖
𝜆 = {

(𝑦𝑖
𝜆 − 1) 𝜆⁄  ;      𝜆 ≠ 0

log 𝑦𝑖  ;                  𝜆 = 0
 

 

 کاکس-اکسمقایسه متغیر وابسته قبل و بعد از تبدیل ب( 2-جدول )ب

Probability Jarque-Bera 
 

0.000000 417.8062 Tobin Q_BN 

0.493658 1.411827 Tobin Q 
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 آزمون همبستگی بین متغیرهای مدل اصلی( 3-جدول )ب
Covariance Analysis: Ordinary    

Sample: 1388 1392     

Included observations: 545    
      
      Correlation ΔCG Size DRA ROA  

ΔCG  1.000000     

Size 0.037861 1.000000    

DRA -0.040269 -0.237855 1.000000   

ROA 0.058377 0.343010 -0.441366 1.000000  
      
      

 

 

 آزمون همبستگی بین متغیرهای مدل فرعی اول( 4-جدول )ب
Covariance Analysis: Ordinary   

Sample: 1388 1392    

Included observations: 545   
     
     Correlation ΔFF Size ROA  

ΔFF  1.000000    

Size  0.035968 1.000000   

ROA  -0.029319 0.343010 1.000000  
     
     

 

 

 آزمون همبستگی بین متغیرهای مدل فرعی دوم( 5-جدول )ب
Covariance Analysis: Ordinary   

Sample: 1388 1392    

Included observations: 545   
     
     Correlation ΔNED Size ROA  

ΔNED  1.000000    

Size  0.028366 1.000000   

ROA  -0.034927 0.343010 1.000000  
     
     

 

 آزمون همبستگی بین متغیرهای مدل فرعی سوم( 6-جدول )ب
Covariance Analysis: Ordinary   

Sample: 1388 1392    

Included observations: 545   
     
     Correlation ΔDIS Size ROA  

ΔDIS  1.000000    

Size  -0.084400 1.000000   

ROA  -0.013466 0.343010 1.000000  
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 آزمون همبستگی بین متغیرهای مدل فرعی چهارم( 7-جدول )ب
Covariance Analysis: Ordinary   

Sample: 1388 1392    

Included observations: 545   
     
     Correlation AUD Size ROA  

AUD  1.000000    

Size  0.112512 1.000000   

ROA  0.175437 0.343010 1.000000  
     
     

 

 

 

 ل فرعی پنجمآزمون همبستگی بین متغیرهای مد( 8-جدول )ب
Covariance Analysis: Ordinary   

Sample: 1388 1392    

Included observations: 545   
     
     Correlation ΔDPR Size ROA  

ΔDPR  1.000000    

Size  0.028672 1.000000   

ROA  -0.056596 0.343010 1.000000  
     
     

 

 

 

 ( برای مدل اصلیVIFریانس متغیرها )عامل تورم وا( 9-جدول )ب

Variance Inflation Factors  

Sample: 1 545   

Included observations: 545  
    
     Coefficient  Centered 

Variable Variance  VIF 
    
    ΔCG  0.000587   1.003988 

Size  4.77E-05   1.145746 

DRA  0.004362   1.255397 

ROA  0.010558   1.344053 

C  0.037347   NA 
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 ( برای مدل فرعی اولVIFعامل تورم واریانس متغیرها ) (10-)ب جدول

Variance Inflation Factors  

Sample: 1 545   

Included observations: 545  
    
     Coefficient  Centered 

Variable Variance  VIF 
    
    ΔFF  4.45E-06   1.003271 

Size  4.63E-05   1.136074 

ROA  0.008734   1.135581 

C  0.032649   NA 
    
    

 

 

 ( برای مدل فرعی دومVIFعامل تورم واریانس متغیرها )( 11-)بجدول 

Variance Inflation Factors  

Sample: 1 545   

Included observations: 545  
    
     Coefficient  Centered 

Variable Variance  VIF 
    
    ΔNED  0.007502   1.003074 

Size  4.73E-05   1.135442 

ROA  0.008935   1.135914 

C  0.033372   NA 
    
    

 

 

 

 ( برای مدل فرعی سومVIFعامل تورم واریانس متغیرها )( 12-)بجدول 

Variance Inflation Factors  

Sample: 1 545   

Included observations: 545  
    
     Coefficient  Centered 

Variable Variance  VIF 
    
    ΔDIS  3.29E-07   1.007450 

Size  4.76E-05   1.141581 

ROA  0.008914   1.133655 

C  0.033615   NA 
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 ( برای مدل فرعی چهارمVIFاریانس متغیرها )عامل تورم و( 13-)بجدول 

Variance Inflation Factors  

Sample: 1 545   

Included observations: 545  
    
     Coefficient  Centered 

Variable Variance  VIF 
    
    AUD  0.000636   1.035071 

Size  4.73E-05   1.136986 

ROA  0.009087   1.158242 

C  0.033295   NA 
    
    

 

 ( برای مدل فرعی پنجمVIFعامل تورم واریانس متغیرها )( 14-)بجدول 

Variance Inflation Factors  

Sample: 1 545   

Included observations: 545  
    
     Coefficient  Centered 

Variable Variance  VIF 
    
    ΔDPR  0.000814   1.005858 

Size  4.70E-05   1.136332 

ROA  0.008896   1.139046 

C  0.033160   NA 
    
    

 آزمون مانایی متغیرهای مدل

 Tobin Qآزمون مانایی ( 15-جدول )ب

Panel unit root test: Summary   

Series:  Tobin Q   

Sample: 1388 1392   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -40.6948  0.0000  109  436 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -10.5392  0.0000  109  436 

ADF - Fisher Chi-square  283.271  0.0019  109  436 

PP - Fisher Chi-square  404.645  0.0000  109  436 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 ΔCGیی آزمون مانا( 16-جدول )ب

Panel unit root test: Summary   

Series:  ΔCG   

Sample: 1388 1392   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -82.6516  0.0000  109  436 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -21.1976  0.0000  109  436 

ADF - Fisher Chi-square  435.736  0.0000  109  436 

PP - Fisher Chi-square  614.441  0.0000  109  436 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 ΔFFآزمون مانایی ( 17-جدول )ب

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  ΔFF    
Sample: 1388 1392 
Exogenous variables: Individual effects   

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -31.2993  0.0000  109  436 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -8.57642  0.0000  109  436 

ADF - Fisher Chi-square  338.073  0.0000  109  436 

PP - Fisher Chi-square  520.673  0.0000  109  436 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 ΔNEDآزمون مانایی ( 18-جدول )ب

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  ΔNED    

Sample: 1388 1392   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -30.7649  0.0000  54  216 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -2.58246  0.0049  54  216 

ADF - Fisher Chi-square  140.316  0.0199  54  216 

PP - Fisher Chi-square  255.237  0.0000  54  216 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 

  

 

 ΔDISآزمون مانایی ( 19-جدول )ب

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  ΔDIS    

Sample: 1388 1392   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -121.986  0.0000  109  436 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -46.3066  0.0000  109  436 

ADF - Fisher Chi-square  473.700  0.0000  109  436 

PP - Fisher Chi-square  691.645  0.0000  109  436 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 ΔDPRآزمون مانایی ( 20-جدول )ب

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  ΔDPR    

Sample: 1388 1392   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -55.2154  0.0000  109  436 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -9.70428  0.0000  109  436 

ADF - Fisher Chi-square  367.996  0.0000  109  436 

PP - Fisher Chi-square  561.475  0.0000  109  436 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 

 

 

 Sizeانایی آزمون م( 21-جدول )ب

Panel unit root test: Summary   

Series:  Size   

Sample: 1388 1392   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -70.3151  0.0000  109  436 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and shin W-stat  -13.5998  0.0000  109  436 

ADF - Fisher Chi-square  249.504  0.0703  109  436 

PP - Fisher Chi-square  331.576  0.0000  109  436 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 DRAآزمون مانایی ( 22-جدول )ب

Panel unit root test: Summary   

Series:  DRA    

Sample: 1388 1392   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -26.2657  0.0000  109  436 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and shin W-stat  -5.20998  0.0000  109  436 

ADF - Fisher Chi-square  267.756  0.0121  109  436 

PP - Fisher Chi-square  461.167  0.0000  109  436 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 ROAآزمون مانایی ( 23-جدول )ب

Panel unit root test: Summary   

Series:  ROA    

Sample: 1388 1392   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -165.611  0.0000  109  436 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and shin W-stat  -8.19372  0.0000  109  436 

ADF - Fisher Chi-square  207.570  0.6828  109  436 

PP - Fisher Chi-square  332.278  0.0000  109  436 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 اصلی آزمون چاو مدل( 24-جدول )ب

 
Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: EQ01   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 11.890594 (108,432) 0.0000 

Cross-section Chi-square 751.791002 108 0.0000 
     
      

 

 اصلی آزمون هاسمن مدل( 25-جدول )ب

 

 

 

 

  

   اصلی آزمون همسانی واریانس مدل( 26-جدول )ب

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ01   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 313.219114 4 0.0000 
     
          

Test for Equality of Variances Between Series  

Sample: 1388 1392   

Included observations: 545   
     
     Method df Value Probability 
     
     Bartlett 4 4371.195 0.0000 

Levene (4, 2720) 443.0857 0.0000 

Brown-Forsythe (4, 2720) 431.5737 0.0000 
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 نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه اصلی( 27-جدول )ب

Dependent Variable: Tobin Q  

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Sample: 1388 1392   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 109   

Total panel (balanced) observations: 545  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -8.243585 0.173176 -47.60233 0.0000 

ΔCG 0.004401 0.006917 0.636285 0.5249 

Size 0.309170 0.006207 49.81366 0.0000 

DRA 0.154560 0.063796 2.422718 0.0158 

ROA 0.165769 0.073731 2.248300 0.0251 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.752705     Mean dependent var 0.464421 

Adjusted R-squared 0.740444     S.D. dependent var 0.594237 

S.E. of regression 0.134667     Sum squared resid 7.834396 

F-statistic 77.69838     Durbin-Watson stat 1.716332 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.865269     Mean dependent var 0.311307 

Sum squared resid 7.953120     Durbin-Watson stat 1.729682 
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 های مدل اصلینتیجه آزمون مانایی باقیمانده( 28-جدول )ب

Panel unit root test: Summary   

Series:  RESID_EQ01   

Sample: 1388 1392   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -46.6917  0.0000  109  436 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -10.3461  0.0000  109  436 

ADF - Fisher Chi-square  327.541  0.0000  109  436 

PP - Fisher Chi-square  497.514  0.0000  109  436 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 های حاصل از تخمین مدل اصلیهیستوگرام باقیمانده (1-پ)مودار ن
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 اول فرعی آزمون چاو مدل( 29-جدول )ب

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: EQ02    

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 11.452398 (108,433) 0.0000 

Cross-section Chi-square 735.617433 108 0.0000 
     
          

 

 

 فرعی اول آزمون هاسمن مدل( 30-جدول )ب

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ02    

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 292.038016 3 0.0000 
     
          

 

 

 فرعی اول آزمون همسانی واریانس مدل( 31-جدول )ب

Test for Equality of Variances Between Series  

Sample: 1388 1392   

Included observations: 545   
     
     Method df Value Probability 
     
     Bartlett 3 5405.519 0.0000 

Levene (3, 2176) 181.9891 0.0000 

Brown-Forsythe (3, 2176) 173.4112 0.0000 
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 اولین تخمین مدل -نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه فرعی اول( 32-جدول )ب

Dependent Variable: Tobin Q  

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Sample: 1388 1392   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 109   

Total panel (balanced) observations: 545  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -7.978738 0.164986 -48.36007 0.0000 

ΔFF 0.000469 0.000814 0.576312 0.5647 

Size 0.303304 0.006259 48.45506 0.0000 

ROA 0.066769 0.062746 1.064125 0.2879 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.750294     Mean dependent var 0.465214 

Adjusted R-squared 0.737552     S.D. dependent var 0.581885 

S.E. of regression 0.135259     Sum squared resid 7.921719 

F-statistic 74.57854     Durbin-Watson stat 1.709704 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.863895     Mean dependent var 0.311307 

Sum squared resid 8.034220     Durbin-Watson stat 1.763034 
     
     

 

  

http://www.collegeprozheh.ir/


   www.collegeprozheh.ir                                 ژهکالج پرو

168 
 

 مدل بهترین تخمین -نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه فرعی اول( 33-جدول )ب

Dependent Variable: Tobin Q  

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Sample: 1388 1392   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 109   

Total panel (balanced) observations: 545  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -8.072912 0.144515 -55.86226 0.0000 

ΔFF 0.000365 0.000804 0.454144 0.6500 

Size 0.307213 0.005295 58.01422 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.749358     Mean dependent var 0.469779 

Adjusted R-squared 0.736522     S.D. dependent var 0.578635 

S.E. of regression 0.135649     Sum squared resid 7.985854 

F-statistic 73.96316     Durbin-Watson stat 1.697886 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.863391     Mean dependent var 0.311307 

Sum squared resid 8.064015     Durbin-Watson stat 1.749354 
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 بهترین تخمین مدل -های مدل فرعی اولنتیجه آزمون مانایی باقیمانده( 34-دول )بج

Panel unit root test: Summary   

Series:  RESID_EQ02   

Sample: 1388 1392   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -29.2539  0.0000  109  436 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -9.69775  0.0000  109  436 

ADF - Fisher Chi-square  309.641  0.0000  109  436 

PP - Fisher Chi-square  484.093  0.0000  109  436 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

بهترین تخمین مدل -های حاصل از مدل فرعی اولهیستوگرام باقیمانده (2-پ)نمودار   
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 فرعی دوم چاو مدل آزمون( 35-جدول )ب

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: EQ03    

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 11.762538 (108,433) 0.0000 

Cross-section Chi-square 746.441182 108 0.0000 
     
          

 

 

 فرعی دوم مدل هاسمنآزمون ( 36-جدول )ب

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ03    

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 315.002874 3 0.0000 
     
          

 

 

 فرعی دوم آزمون همسانی واریانس مدل( 37-جدول )ب

Test for Equality of Variances Between Series  

Sample: 1388 1392   

Included observations: 545   
     
     Method df Value Probability 
     
     Bartlett 3 4489.055 0.0000 

Levene (3, 2176) 533.6959 0.0000 

Brown-Forsythe (3, 2176) 520.9780 0.0000 
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 اولین تخمین مدل -نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه فرعی دوم( 38-جدول )ب

Dependent Variable: Tobin Q  

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Sample: 1388 1392   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 109   

Total panel (balanced) observations: 545  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -8.038054 0.158576 -50.68911 0.0000 

ΔNED -0.011153 0.026107 -0.427215 0.6694 

Size 0.305540 0.006017 50.77773 0.0000 

ROA 0.058461 0.061911 0.944282 0.3456 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.751522     Mean dependent var 0.466341 

Adjusted R-squared 0.739094     S.D. dependent var 0.588319 

S.E. of regression 0.135426     Sum squared resid 7.941293 

F-statistic 76.56584     Durbin-Watson stat 1.707079 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.863577     Mean dependent var 0.311307 

Sum squared resid 8.053021     Durbin-Watson stat 1.760784 
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 بهترین تخمین مدل -ومنتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه فرعی د( 39-جدول )ب

Dependent Variable: Tobin Q  

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Sample: 1388 1392   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 109   

Total panel (balanced) observations: 545  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -8.120116 0.139682 -58.13281 0.0000 

ΔNED -0.014316 0.025765 -0.555609 0.5788 

Size 0.308949 0.005117 60.37456 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.750417     Mean dependent var 0.471360 

Adjusted R-squared 0.737850     S.D. dependent var 0.584626 

S.E. of regression 0.135835     Sum squared resid 8.007792 

F-statistic 75.62790     Durbin-Watson stat 1.697811 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.863139     Mean dependent var 0.311307 

Sum squared resid 8.078895     Durbin-Watson stat 1.747701 
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 بهترین تخمین مدل -های مدل فرعی دومنتیجه آزمون مانایی باقیمانده( 40-جدول )ب

Panel unit root test: Summary   

Series:  RESID_EQ03   

Sample: 1388 1392   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -25.0053  0.0000  109  436 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -9.06341  0.0000  109  436 

ADF - Fisher Chi-square  300.795  0.0002  109  436 

PP - Fisher Chi-square  473.389  0.0000  109  436 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 بهترین تخمین مدل -های حاصل از مدل فرعی دومهیستوگرام باقیمانده (3-پ)نمودار 
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 فرعی سوم آزمون چاو مدل( 41-ول )بجد

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: EQ04    

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 12.101046 (108,433) 0.0000 

Cross-section Chi-square 758.014693 108 0.0000 
     
          

 

 

 فرعی سوم آزمون هاسمن مدل( 42-جدول )ب

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ04    

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 321.766181 3 0.0000 
     
          

 

 

 فرعی سوم آزمون همسانی واریانس مدل( 43-جدول )ب

Test for Equality of Variances Between Series  

Sample: 1388 1392   

Included observations: 545   
     
     Method df Value Probability 
     
     Bartlett 3 9479.425 0.0000 

Levene (3, 2176) 605.5536 0.0000 

Brown-Forsythe (3, 2176) 599.3346 0.0000 
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 اولین تخمین مدل -نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه فرعی سوم( 44-جدول )ب

Dependent Variable: Tobin Q  

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Sample: 1388 1392   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 109   

Total panel (balanced) observations: 545  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -8.086777 0.158001 -51.18173 0.0000 

ΔDIS 0.000780 0.000157 4.971099 0.0000 

Size 0.307182 0.005987 51.30909 0.0000 

ROA 0.067269 0.063282 1.062998 0.2884 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.749831     Mean dependent var 0.472564 

Adjusted R-squared 0.736970     S.D. dependent var 0.598000 

S.E. of regression 0.134132     Sum squared resid 7.790322 

F-statistic 73.85413     Durbin-Watson stat 1.786179 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.866589     Mean dependent var 0.311307 

Sum squared resid 7.875222     Durbin-Watson stat 1.774293 
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 بهترین تخمین مدل -فرعی سوم نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه( 45-جدول )ب

Dependent Variable: Tobin Q  

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Sample: 1388 1392   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 109   

Total panel (balanced) observations: 545  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -8.177254 0.143033 -57.17047 0.0000 

ΔDIS 0.000753 0.000157 4.804954 0.0000 

Size 0.310961 0.005240 59.34712 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.749097     Mean dependent var 0.476134 

Adjusted R-squared 0.736196     S.D. dependent var 0.599716 

S.E. of regression 0.134098     Sum squared resid 7.804315 

F-statistic 73.56414     Durbin-Watson stat 1.773757 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.866147     Mean dependent var 0.311307 

Sum squared resid 7.901309     Durbin-Watson stat 1.758012 
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 بهترین تخمین مدل -مدل فرعی سومهای نتیجه آزمون مانایی باقیمانده( 46-جدول )ب

Panel unit root test: Summary   

Series:  RESID_EQ04   

Sample: 1388 1392   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -63.6123  0.0000  109  436 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -6.73829  0.0000  109  436 

ADF - Fisher Chi-square  283.169  0.0019  109  436 

PP - Fisher Chi-square  450.724  0.0000  109  436 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

   بهترین تخمین مدل -های حاصل از مدل فرعی سومهیستوگرام باقیمانده (4-پ)نمودار 
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 فرعی چهارم آزمون چاو مدل( 47-جدول )ب

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: EQ05    

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 11.747265 (108,433) 0.0000 

Cross-section Chi-square 745.913162 108 0.0000 
     
          

 

 

 فرعی چهارم آزمون هاسمن مدل( 48-جدول )ب

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ05    

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 312.557036 3 0.0000 
     
          

 

 

 فرعی چهارم آزمون همسانی واریانس مدل( 49-جدول )ب

Test for Equality of Variances Between Series  

Sample: 1388 1392   

Included observations: 545   
     
     Method df Value Probability 
     
     Bartlett 3 3256.691 0.0000 

Levene (3, 2176) 432.5583 0.0000 

Brown-Forsythe (3, 2176) 406.9342 0.0000 
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 اولین تخمین مدل -نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه فرعی چهارم( 50-جدول )ب

Dependent Variable: Tobin Q  

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Sample: 1388 1392   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 109   

Total panel (balanced) observations: 545  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -7.979526 0.154720 -51.57402 0.0000 

AUD 0.044560 0.014689 3.033672 0.0026 

Size 0.303066 0.005880 51.53816 0.0000 

ROA 0.052900 0.060217 0.878490 0.3802 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.754096     Mean dependent var 0.468502 

Adjusted R-squared 0.742328     S.D. dependent var 0.595490 

S.E. of regression 0.135431     Sum squared resid 7.941839 

F-statistic 81.07836     Durbin-Watson stat 1.761640 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.863962     Mean dependent var 0.311307 

Sum squared resid 8.030280     Durbin-Watson stat 1.786613 
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 بهترین تخمین مدل -مدل رگرسیونی فرضیه فرعی چهارمنتیجه آزمون ( 51-جدول )ب

Dependent Variable: Tobin Q  

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Sample: 1388 1392   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 109   

Total panel (balanced) observations: 545  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -8.055136 0.137477 -58.59259 0.0000 

AUD 0.043453 0.014130 3.075210 0.0022 

Size 0.306208 0.005057 60.54682 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.752782     Mean dependent var 0.471057 

Adjusted R-squared 0.740814     S.D. dependent var 0.588613 

S.E. of regression 0.135813     Sum squared resid 8.005157 

F-statistic 79.61228     Durbin-Watson stat 1.751651 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.863654     Mean dependent var 0.311307 

Sum squared resid 8.048474     Durbin-Watson stat 1.774059 
     
     

 

  

http://www.collegeprozheh.ir/


   www.collegeprozheh.ir                                 ژهکالج پرو

181 
 

 بهترین تخمین مدل -مدل فرعی چهارمهای نتیجه آزمون مانایی باقیمانده( 52-جدول )ب

Panel unit root test: Summary   

Series:  RESID_EQ05   

Sample: 1388 1392   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -31.7641  0.0000  109  436 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -9.10270  0.0000  109  436 

ADF - Fisher Chi-square  317.698  0.0000  109  436 

PP - Fisher Chi-square  498.487  0.0000  109  436 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 بهترین تخمین مدل -چهارمهای حاصل از مدل فرعی هیستوگرام باقیمانده (5-پ)نمودار 
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 فرعی پنجم آزمون چاو مدل( 53-جدول )ب

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: EQ06    

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 11.760441 (108,433) 0.0000 

Cross-section Chi-square 746.368723 108 0.0000 
     
          

 

 

 فرعی پنجم آزمون هاسمن مدل( 54-جدول )ب

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ06    

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 308.394356 3 0.0000 
     
          

 

 

 فرعی پنجم آزمون همسانی واریانس مدل( 55-جدول )ب

Test for Equality of Variances Between Series  

Sample: 1388 1392   

Included observations: 545   
     
     Method df Value Probability 
     
     Bartlett 3 3376.481 0.0000 

Levene (3, 2176) 445.8873 0.0000 

Brown-Forsythe (3, 2176) 434.4057 0.0000 
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 نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه فرعی پنجم( 56-جدول )ب

Dependent Variable: Tobin Q  

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Sample: 1388 1392   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 109   

Total panel (balanced) observations: 545  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -7.935540 0.157440 -50.40353 0.0000 

ΔDPR 0.033015 0.005537 5.963040 0.0000 

Size 0.301131 0.005991 50.26007 0.0000 

ROA 0.153894 0.054990 2.798570 0.0054 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.758891     Mean dependent var 0.493462 

Adjusted R-squared 0.748353     S.D. dependent var 0.684133 

S.E. of regression 0.135163     Sum squared resid 7.910466 

F-statistic 90.99046     Durbin-Watson stat 1.691919 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.864793     Mean dependent var 0.311307 

Sum squared resid 7.981201     Durbin-Watson stat 1.765981 
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 مدل فرعی پنجمهای ون مانایی باقیماندهنتیجه آزم( 57-جدول )ب

Panel unit root test: Summary   

Series:  RESID_EQ06   

Sample: 1388 1392   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -56.8928  0.0000  109  436 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -9.76284  0.0000  109  436 

ADF - Fisher Chi-square  264.383  0.0173  109  436 

PP - Fisher Chi-square  408.257  0.0000  109  436 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

مدل فرعی پنجمتخمین های حاصل از باقیمانده هیستوگرام( 6-پ) نمودار
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Abstract 

 

The relationship between corporate governance and corporate performance is an important 

issue in accounting. Corporate governance is based on strengthened of transparency, honesty 

and accountability in management of the organization. The aim of this study is evaluating the 

effect of corporate governance adequacy on firm performance. The data of 109 manufacturing 

firms listed in the Tehran Stock Exchange during years 1387 to 1392 using the multi 

regression panel data models were analyzed. 

The results showed an insignificant relationship between the degree of improvement of 

corporate governance and corporate performance. The results of study showed from five 

examined corporate governance criteria, there is a significant positive correlation between 

three variables, changes of disclosure quality, type of audit institution and changes of 

dividend payout ratio, and corporate performance. In addition, there is no correlation between 

two other variables, changes of non-executive directors and changes of percentage of free 

float, and corporate performance. 

 

Keywords: Corporate Governance Adequacy, Degree of Improvement of Corporate 

Governance, Corporate Performance, Tobin's Q  
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