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 رفتهیپذ بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی شرکتهای

 شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

 8آرزو جاویدوار و  1 علیرضا مومنی
  (کننده مکاتبه).استادیار وعضو هیئت علمی دانشگاه پیام نور واحد تهران غرب1

 کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه پیام نور واحد تهران غرب .2

 

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

 شده پذیرفته شرکتهای مالی عملکرد بر شرکتی حاکمیت تاثیر بررسی هدف از این پژوهش

در این پژوهش برای جمع آوری داده ها و اطلاعات  می باشد.تهران  بهادار اوراق بورس در

مورد نیاز، ابتدا از روش کتابخانه ای و مطالعات اسنادی استفاده می شود که براین اساس، 

های توضیحی ی و ادبیات پژوهش از کتب و مجلات تخصصی لاتین و و یادداشتمبانی نظر

های منتخب، لوح های فشرده آرشیو تصویری و آماری سازمان بورس اوراق بهادار شرکت

شرکت پذیرفته شده در بورس  031تهران فارسی گردآوری می گردد.نمونه آماری شامل 

زم برای آزمون فرضیه های تحقیق ازطریق مراجعه های لااوراق بهادار تهران بود. سپس داده

به صورت های مالی، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادارو دیگر پایگاه های مرتبط و نیز از 

نرم افزار ره آورد نوین و بانک جامع اطلاعات بورس استخراج می شود. به منطور بررسی 

تایج حاصل از این پژوهش بیانگر این شده است. ناستفاده  Eviewsاز نرم افزار متغیرها از 

-شرکتعملکرد مالی  با اندازه هیئت مدیرهبین  این تحقیق، اول فرضیهموضوع است که در 

درنتیجه  ومعناداری وجود دارد. تاثیر مثبت شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها

 یشرکتها لکرد مالیعم بااستقلال هیئت مدیره بین  دوم این تحقیق نشان داد که فرضیه

  مثبت و معناداری وجود دارد. تاثیر شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

 

های شرکت ،استقلال هیئت مدیره ،اندازه هیئت مدیره ،حاکمیت شرکتی واژگان کلیدی:

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 مقدمه
مورد  اتیکنند، در ادب یاستفاده م Tobin Qو بازگشت حقوق صاحبان سهام و  ییعملکرد که از بازگشت دارا یارهایمع

موجود در بورس اوراق  ی، عملکرد شرکت ها7117در سال 0مثال، آبور یشوند. برا یمربوط م یشرکت تینظر به حاکم

از عملکرد شرکت ها، ارزش بازار آن ها  یگرید اریحال، مع نیمرتبط ساختند. با ا یشرکت تیبهادار کشور غنا را به حاکم

دهد،  یرا ارائه م یبیترک جیمورد نظر نتا اتیگذارد؟ ادب ریشرکت تاث کیتواند بر ارزش  یچگونه م یشرکت تیاست. حاکم

ارزش شرکت  رب یمنف ایمثبت  ریتاث یدارا یشرکت تیحاکم ایمورد وجود ندارد که آ نیدر ا یواضح و مشخص ریمس رایز

که  یشرکت تیحاکم یها زمیبا مکان ییو ارزش شرکت، شرکت ها یشرکت تیحاکم نیب یتوجه به رابطه  با.ریخ ایاست 

 یم ییمورد نظر شناسا اتیگذاران هستند. ادب هیارزش برتر توسط سرما یگذاران را حفظ کنند، دارا هیتوانند سرما یم

 ییدر کشورها یرونیب یها یگذار هیسرما یکه شرکت ها دارا ابدی یم شیافزا یزمان یکند که ارزش شرکت در بازار داخل

که حفاظت  ندینما یگذار هیسرما ییکنند. در مقابل، اگر شرکت ها در کشورها یگذاران محافظت م هیباشند که از سرما

شود.  یسهامداران به ارزش شرکت مربوط م حقوق. خواهند بود یزش کمترار یگذاران دارند، آن ها دارا هیاز سرما یکمتر

سازند،  یرا محقق م یادیکه حقوق سهامداران وجود داشته باشد، شرکت ها سود و منافع ز ییمشخص شده است که جا

 . محقق سازند هیرا در بازار سرما ییتوانند ارزش بالا یم نیرا کاهش داده و هم چن هیسرما یها نهیتوانند هز یآن ها م

در  یارزش بالاتر یبهتر، دارا تیبا حاکم ییشده است که شرکت ها دییتا زین 7112در سال 7لریتوسط براون و کا افتهی نیا

ارتباط دارد،  ینقد یها ییبا دارا یشرکت تیکردند که حاکم انیب 7117در سال 3تیو اسم تمارید هستند. هیبازار سرما

 ای فیضع یشرکت تیحاکم یها زمیمکان یشرکت دارا کی ایکه آ نیکند که با توجه به ا یم ییمورد نظر شناسا اتیادب

 فیضع یشرکت تیساختار حاکم یداراکه شرکت ها  ییگذارد. جا ریتواند بر ارزش شرکت تاث یامر م نیاست، ا یقو

شده  جادیرا انجام دهند که ارزش ا ییدهایسوء استفاده کنند و دستاوردها و خر ینقد ریتوانند از ذخا یم رانیهستند، مد

و  دیامر اجتناب ورز نیتوان از ا یمناسب، م یشرکت تیحال، با ساختار حاکم نیدهد. با ا یتوسط شرکت را کاهش م

کرده اند  انیوجود دارند که ب اتیدر ادب زین یگرید محققان دهند. یم شینمود که ارزش شرکت را افزا تخاذرا ا یماتیتصم

 و ارزش شرکت وجود ندارد یشرکت تیحاکم نیب یقابل توجه ی(رابطه یکه )به لحاظ آمار

 و مدیران عناقع بین تضاد رفتن بالا موجب و شود می ایجاد کنترل از مالکیت جداسازی نتیجه از شرکتی حاکمیت به توجه

 تضاد کاهش راستای در شرکتی حاکمیت روی بر گذاری سرمایه بر مطالعات از بسیاری نتیجه، در. شود می سهامداران

 توافقات گوناگون انواع شامل شرکت، یک در شرکتی حاکمیت داخلی های کار و ساز ،داشتند تمرکز طرف دو بین منافع

 مدیره هیات اعضای سهامداران، بین ها مسئولیت و قدرت توازن جهت در شرکتها توسط استفاده مورد های رویه و سازمانی

 وجود مدیره، هیأت اندازه مدیره، هیأت ساختار مالکیت، ساختار بین این در که است شرکت کارکنان و اجرایی مدیران

 از مدیره هیأت رئیس و عامل مدیر یکسانی و حسابرسی کمیته خصوصیات مدیره، هیأت اعضای بین در موظف غیر مدیران

 .آیند می حساب به شرکتی حاکمیت سازوکارهای بین در اثرگذار و کننده تعیین عوامل مهمترین

 انجام مطالعات. پرداختند مالی عملکرد بر شرکتی حاکمیت تاثیر بررسی به بسیاری تجربی مطالعات اخیر، های دهه در

 بر مثبت تأثیر شرکتی حاکمیت که دریافتند مطالعات این از برخی یافتند، دست مختلفی نتایج به زمینه این در شده

شرکت  ارزش و توبین-Q مانند های مقیاس که دریافتند( 711۲) همکاران و ابتز در نمونه، عنوان به. دارد مالی عملکرد

 توبین-Q بین که دریافتند( 7112) گیلور و برون. یابد می افزایش شرکتی، حاکمیت بهبود نتیجه در دفتری ارزش به بازار

 اقتصادهای در . دارد وجود مثبت رابطه شده سنجیده سازمانی برون و سازمانی درون ویژگی ۱0 با که شرکتی حاکمیت و

( 711۲) ابهیکویا. کردند اثبات رامالی  عملکرد و شرکتی حاکمیت بین مثبت رابطه وجود( 711۲) موهانتی یافته، توسعه

                                                           
1.Abour 
2 . Brown And Kyleer 
3 . Ditmar and Smith 
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 داد نشان نتایج و کردند بررسی را نیجریه سهام بازار در شده فهرست شرکت 017 عملکرد و حاکمیت ساختار بین رابطه

 کرد گزارش( 7101) هانگ دارد مثبت تاثیر ها شرکت عملکرد بر سهامداران دیگر و گذاران سرمایه بهره از متمرکز مالکیت

. است تأثیرگذار بانک عملکرد بر خانوادگی مدیریت با های شرکت و سازمانی برون رهبران تعداد مدیره هیئت اندازه که

 فکری سرمایه کارایی شرکتی، حاکمیت بین داری معنی رابطه که دریافتند( 7101) اوتیکو و آتی ابو مطالعات این برخلاف

 در شده پذیرفته شرکتهای مالی عملکرد بر شرکتی حاکمیت تاثیر بررسیدر این پژوهش به . ندارد وجود مالی عملکرد و

 پرداخته می شود.  تهران بهادار اوراق بورس

 تحقیق پیشینه

 تحقیقات انجام گرفته در داخل کشور:

 پذیرفته شرکتهای درنوسانات بازده سهام  ( در پژوهشی تحت عنوان بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و03۲1محمدی) -

 درنوسانات بازده سهام  تهران پرداختند.هدف از این پژوهش بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و بهادار اوراق بورس شده

 درنوسانات بازده سهام  تهران بود. نتایج نشان داد که بین ساختار مالکیت و بهادار اوراق بورس شده پذیرفته شرکتهای

 تهران رابطه معناداری وجود دارد.      بهادار اوراق بورس شده پذیرفته شرکتهای

حاکمیت شرکتی و نوسانات بازده سهام  بررسی رابطه بین سهامداران کنترلی ، ساختار( در پژوهشی به 03۲7گوکانی) -

پژوهش حاضر به منظور بررسی رابطه بین سهامداران  پرداخته است. شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

کنترلی، ساختار حاکمیت شرکتی و نوسانات بازده سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک 

سیستماتیک از میان کلیه شرکت های  انجام شد که با اجرای روش حذف 0311 - 03۲7له در بازه زمانی دوره پنج سا

شرکت به عنوان نمونه انتخاب شد. برای تجزیه تحلیل دادهها از روشهای توصیف و  00۲بورس اوراق بهادار تهران تعداد 

تحلیل همبستگی است و متغیرهای  ها مستلزم ضیهتحلیل آماری استفاده شده است و با توجه به اینکه روش آزمون فر

ها از روش رگرسیون استفاده شده است.متغیرهای به کار گرفته شده در این  مورد بررسی کمی هستند برای آزمون فرضیه

پژوهش مالکیت نهادی ، درصد اعضای غیرموظف هیأت مدیره، اندازه هیأت مدیره ، دوگانگی وظیفه مدیر عامل و نوسانات 

زده سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشند.همچنین در این تحقیق از متغیرهای فرصت با

رشد و اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است. نتایج به دست آمده نشان دهنده وجود رابطه معنادار و 

هیأت مدیره با نوسانات بازده سهام می باشد ، این در حالی است مستقیم بین مالکیت نهادی و درصد اعضای غیر موظف 

 که بین اندازه هیأت مدیره و دوگانگی وظیفه مدیر عامل با نوسانات بازده سهام رابطه معناداری وجود ندارد.

م بررسی ارتباط بین ساختار مالکیت و مالکیت شرکت با نوسانات بازده سها ی بهپژوهش( در 03۲۱کاشانی پور) -

و روش  03۲0شرکت درسال  0۲1های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه آماری پژوهش شامل شرکت

های پژوهش نشان باشد. یافتههای آماری مطرح شده رگرسیون چند متغیره میآماری مورد استفاده جهت آزمون فرضیه

با نوسانات بازده سهام وجود "مالکیت شرکتی"و "ی غیرموظفنسبت اعضا"ی معنی دار و مثبتی بین دهد که رابطهمی

 با نوسانات بازده سهام رابطه معنی داری یافت نشد."مالکیت نهادی"و  "مالکیت مدیریتی"، "اندازه هیأت مدیره "دارد. بین

رهای نظام ، رابطه میان برخی از ویژگیهای حاکمیت شرکتی به عنوان یکی از ساز و کا ( در پژوهشی03۲۲عسگری) -

ها با استفاده از روش آماری دادههای  راهبری شرکتی و نوسانات بازده سهام مورد بررسی قرار گرفته است. آزمون فرضیه

شرکت منتخب به روش نمونه گیرى حذف  031با استفاده از اطلاعات  03۲0الی  0312ترکیبی و برای دوره زمانی 

در شرکتهای با تعداد بیشتر اعضای حاکمیت شرکتی به ویژه اعضای سیستماتیک انجام شده است. نتایج نشان داد 

یابد. همچنین در شرکتهایی که مسئولیت رئیس حاکمیت  غیرموظف، میزان بازدهی و نوسانات بازده سهام افزایش می

ز نظام شرکتی و مدیر عامل از یکدیگر تفکیک شده باشد و یا سهام در دست مدیران شرکت باشد به دلیل برخورداری ا

راهبری قویتر و مسائل نمایندگی کمتر، میزان بازدهی بیشتر است. ضمن آنکه مستقل بودن اعضای حاکمیت شرکتی باعث 

 افزایش و کارایی معیارهای حاکمیت شرکتی و در نتیجه افزایش نوسانات بازده سهام می شود. 
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شرکت های نوسانات بازده سهام ی هیأت مدیره بر (، در تحقیقی به بررسی تأثیر ویژگی ها03۲۲جابرزاده و همکاران) -

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج به دست آمده از تحقیق نشان می دهد که استقلال حاکمیت 

ث تأثیر معناداری ندارد ولی بدون دخالت متغیرهای کنترل باعنوسانات بازده سهام شرکتی با دخالت متغیرهای کنترل بر 

کاهش مدیریت سود می شود و نقش دوگانگی وظیفه حاکمیت شرکتی با دخالت و بدون دخالت متغیرهای کنترل بر 

تأثیر معناداری ندارد و همچنین اندازه اعضای حاکمیت شرکتی با دخالت متغیرهای کنترل تأثیر معنی نوسانات بازده سهام 

 داری بر مدیریت سود دارد.

در شرکت های نوسانات بازده سهام (، در تحقیقی تأثیر ساختار حاکمیت شرکتی بر 03۲3اران)محمودزاده باغبانی و همک

مشاهده را مورد بررسی قرار دادند. نتایج  ۲11( با 0317 -031۲پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال های )

ارتباط مثبت وجود دارد در حالی که ده سهام نوسانات بازمدل رگرسیونی نشان می دهد بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و 

مشاهده نگردید. البته در این پژوهش آثار برخی نوسانات بازده سهام رابطه ای بین اندازه و استقلال حاکمیت شرکتی با 

 متغیرهای کنترلی نیز مورد بررسی قرار گرفته است.

 تحقیقات انجام گرفته در خارج کشور:

 نوسانات بازده سهامبررسی ارتباط بین ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی با  ی بهپژوهشدر (7171) 0دیویدسون -

گری مالی است. روش آماری مورد استفاده جهت های واسطهبه استثنای شرکت نیویورکشرکتهای پذیرفته شده در بورس 

دهد رابطه معنی دار و نشان میهای پژوهش باشد. یافتههای آماری مطرح شده رگرسیون چند متغیره می-آزمون فرضیه

با هر دو معیار سنجش عملکرد شرکت )  "دوگانگی مدیر عامل"و "نسبت اعضای غیرموظف"، "مالکیت نهادی"مثبت بین 

با نوسانات بازده سهام  "اندازه هیأت مدیره  "بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان سهام( و رابطه معنی دار و منفی بین 

رد.بین مالکیت مدیریتی و نوسانات بازده سهام شرکت رابطه معنی داری یافت نشد. همچنین نتایج حاکی از شرکت وجود دا

با بازده دارایی و بازده حقوق  "اندازه شرکت"و ارتباط معنی دار و مثبت بین  "اهرم مالی"دار و منفی بین ارتباط معنی

 باشد.صاحبان سهام به عنوان متغیر کنترل می

ی پذیرفته شده در بورس غنا و ارزش شرکتها ینقد ییدارا ت،یحاکم یساختارها یبررس( در پژوهشی به 7101)7دارکو -

 نیب یقو یاز رابطه  یمتعدد ناش یهم بستگ یکاهش مساله  یبرا رمرتبطیغ ونیمطالعه از رگرس نیاپرداخته است. 

گونه رابطه  چیمطالعه ه نیا یافته های این تحقیق نشان داد که کند. یکنترل، استفاده م یرهایاز متغ یو برخ ینقد ریذخا

در مورد رابطه  یمشابه یها افتهی نیحاکمیت شرکتی و ارزش شرکت کشف نکرد. هم چن یاندازه  نیرا ب یقابل توجه ی

 ۲که توسط ییحال، شرکت ها نیدر حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت به دست آمد. با ا ییراجرایغ ینسبت اعضا نیب ی

شرکت ها به  ینقد یها ییهستند. دارا هیدر بازار سرما یارزش بالاتر یشوند، دارا یم یرسبزرگ، حساب یشرکت حسابرس

 ،یبده یمال نیتام ی جهیقابل توجه است. در نت اریبس یامر به لحاظ آمار نیگذارد، و ا یم ریبر عملکرد آنها تاث یطور منف

رابطه چندان قابل توجه  نیاگر چه ا د،یآ یشرکت و ارزش آن به وجود م کی ینقد یها ییدارا نیب یمثبت یرابطه 

 .ستین

بررسی رابطه ساختار مالکیت بر نوسانات بازده سهام شرکت بر اساس معیارهای نوین  (درپژوهشی به7107) 3جانسون -

های این تحقیق مبتنی است. فرضیه پرداختهچین های پذیرفته شده در بورس توبین در شرکت کیوافزوده اقتصادی و ارزش

افزوده های ارزشها از مدلبر رابطه بین نوع ساختار مالکیت و نوسانات بازده سهام شرکت است. برای آزمون فرضیه

های مطرح شده در این تحقیق توبین استفاده شده است. تکنیک آماری مورد استفاده جهت آزمون فرضیه ویاقتصادی وک

دهد توبین نشان می ویافزوده اقتصادی و کهای تحقیق بر اساس هر دو مدل ارزشباشد. یافتههای ترکیبی میداده پانل دیتا

                                                           
1 . Davidson 
2.Derako 
3 . Johnson 
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که رابطه معنادار و مثبت بین مالکیت نهادی و نوسانات بازده سهام و رابطه معنادار و منفی بین مالکیت حقیقی و نوسانات 

باشد رابطه مالکیت که بیانگر درصد سهام بزرگترین سهامدار شرکت می بازده سهام شرکت وجود دارد. در مورد تمرکز

 معنادار و مثبت با نوسانات بازده سهام شرکت وجود دارد.

نوسانات  ساختار مالکیت و بین رابطه هیات مدیره بر در پژوهشی تحت عنوان بررسی تاثیر( 7102) 0وهمکاران آیمن -

نوسانات بازده  ساختار مالکیت و بین رابطه هیات مدیره بر این پژوهش بررسی تاثیرهدف از . پرداختند شرکت بازده سهام

با توجه به نقش تعدیلی هیات مدیره تاثیر مثبت نوسانات بازده سهام  ساختار مالکیت بر بین نتایج نشان داد که . بود  سهام

 . و معناداری وجود دارد

پرداختند. این تحقیق به  نوسانات بازده سهام( در تحقیقی به بررسی ترکیب حاکمیت شرکتی و 710۱) 7آلوسا وهمکاران -

صورت تجربی رابطه میان ترکیب حاکمیت شرکتی و نوسانات بازده سهام را تحلیل می نماید. تعداد مدیران مستقل و 

رز میشد. مطابق با  نظریه الویت بندی تحلیل  CEOمدیران زن در هیئت مدیره، اندازه حاکمیت شرکتی و دوگانگی 

(، شواهدی قوی مبنی بر این که شرکت های دارای تعداد بیشتر مدیران مستقل در 0۲1۲( و میرز و ماجلوف )0۲1۲)

هیئت مدیره، نوسانات بازده سهام دارند که سرمایه بیرونی اش و بدهی بلندمدت اش در مقایسه با سود انباشته بیشتر 

 مدتش از بدهی کوتاه مدت و سرمایه بیرونی اش از بدهی بلند مدت اش بیشتر می باشد، ارائه شد. است، بدهی بلند

 فرضیات تحقیق

( 7171) 3وهمکاران والدجهت پاسخ به سؤال پژوهش، بر اساس مبانی نظری تحقیق و مطالعات تجربی انجام شده توسط 

 فرضیه های زیر تدوین شده و مورد آزمون قرار می گیرد:

 .دارد وجود معناداری تاثیر مالی عملکردو  استقلال هیئت مدیره. بین 0

 دارد.وجود معناداری  تاثیر عملکرد مالیو اندازه هیئت مدیره بین  .7

 قلمرو تحقیق:

چارچوبی را فراهم می نماید تا مطالعات محقق، در طی آن قلمرو خاص صورت پذیرد. قلمرو هر پژوهش در سه حوزه قلمرو 

مکانی و زمانی قابل بررسی است تا بتوان داده ها را در چارچوب این قلمروها، جمع آوری و تجزیه و تحلیل نمود،  موضوعی،

 که به شرح زیر می باشند:

 قلمرو موضوعی تحقیق

 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای مالی عملکرد بر شرکتی حاکمیت تاثیر بررسیموضوعی، به پژوهش حاظر از نظر 

 را مورد مطالعه قرار می دهد. تهران بهادار

 مکانی تحقیق

 .باشدمی شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذی شرکتهاقلمرو مکانی این پژوهش را کلیه 

 قلمرو زمانی تحقیق

 می باشد.03۲1تا  03۲۲قلمرو زمانی این پژوهش طی سال های 

 روش تحقیق 

که در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت روش این تحقیق، از نوع پس رویدادی است 

های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. تحقیق حاضر از لحاظ روش، از نوع تحقیق 

رهای مستقل و توصیفی است. از میان انواع تحقیق های توصیفی، از نوع تحقیق همبستگی است زیرا رابطه بین متغی

 بخش وابسته بررسی می شود. تحقیق توصیفی آنچه که هست بدون دخل و تصرف توصیف و تفسیر می کند. اطلاعات

                                                           
1 . Ayman et al 
2 . Alosa et al 
3 .waleed et al 
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های مورد نیاز برای تجزیه و تحلیل می شود. همچنین، داده تأمین انگلیسی و فارسی مجلات و کتب از پژوهش نظری

پرداز استخراج شده  رافزارهای صحرا و تدبیاوراق بهادار تهران و نرمهای اطلاعاتی سازمان بورس عمدتاً از شرکت 

روش گردآوری اطلاعات به دو روش کتابخانه ای و فیش برداری استفاده شده است. کلیه اطلاعات مربوط به .است

یق صورت های متغییرهای تحقیق با استفاده از نرم افزارهای ره آورد نوین و شرکت جامع اطلاعات سازمان بورس از طر

پس از تعیین روش تحقیق و چگونگی نوع د. ی همراه بدست می آیمالی شرکت های پذیرفته شده در بورس و یادداشت ها

-نمونه و گزینش آن، محقق باید با توجه به هدف و ویژگی های روش تحقیق به جمع آوری داده ها بپردازد. گردآوری داده

(. در این پژوهش برای جمع آوری داده ها و اطلاعات مورد 031۱های گوناگونی میسر است )سرمد و همکاران، ها به روش

نیاز، ابتدا از روش کتابخانه ای و مطالعات اسنادی استفاده شده که بر این اساس، مبانی نظری و ادبیات پژوهش از کتب و 

ه های لازم برای آزمون فرضیه های تحقیق ازطریق مراجعه به مجلات تخصصی لاتین و فارسی گردآوری  گردید. سپس داد

صورت های مالی و یادداشت های توضیحی شرکت های منتخب، لوح های فشرده آرشیو تصویری و آماری سازمان بورس 

پرداز و ره آورد نوین اوراق بهادار تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار و دیگر پایگاه های مرتبط و نیز از نرم افزار تدبیر 

و اعمال محاسبات لازم، برای تجزیه و تحلیل  Excelاستخراج شد. داده ها پس از گردآوری و انتقال به صفحه گسترده 

 استفاده شده است.  Eviewsنهایی آماده گردیدند. جهت تجزیه و تحلیل نهایی داده ها نیز از نرم افزار اقتصاد سنجی 

 ی و شرایط انتخاب نمونهنمونه آمار،جامعه آماری 

بدون تردید شرط لازم برای انجام تحقیقی، وجود اطلاعات در دسترسی می باشد که در وضعیت کنونی ایران،اطلاعات 

مربوط به شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از قابلیت دسترسی برخوردار است. بر این اساس جامعه 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی شرکت هاآماری مورد مطالعه در این پژوهش شامل کلیه 

 است. 03۲1الی  03۲۲

 باشند: ریز طیاست که حائز شرا ییشامل شرکت ها قیتحق ینمونه آمار

 ماه در بورس اوراق بهادار متوقف نباشد.  3از  شیدوره پژوهش ب یمعاملات سهام شرکت ط .0

 اسفند ماه باشد. 7۲به  یآنها منته یبودن اطلاعات، سال مال سهیبه منظور قابل مقا .7

 موجود باشد. وستهیبطور کامل و پ یمورد بررس یشرکت ها یپژوهش برا ازیمورد ن یداده ها هیکل .3

 (.نگیزیها و ل یگذار هینباشند )بانکها، سرما یمال یها یو واسطه گر یگذار هیسرما یجزء شرکت ها .۲

 انتخاب شرکتهای عضو نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک(. مراحل 0جدول )

 محدودیت
تعداد شرکتهای 

 حذف شده

تعداد شرکت های 

 باقیمانده

 ۱۲۱ ۱۲۱ کل شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 3۲3 0۱7 اسفند 7۲سال مالی منتهی به 

 321 33 بسته نبودن نماد شرکتها

 711 77 طول وقفهبیشتر از سه ماه نبودن 

 0۲۲ ۲۲ در دسترس بودن اطلاعات متغیرهای تحقیق

 031 2۲ فعال بودن در زمینه های تولیدی

 

 تیشرکتها، قابل یآسان به اطلاعات مال یشده در بورس اوراق بهادار تهران، دسترس رفتهیپذ یانتخاب شرکت ها لیدل

 یبا استفاده از روش حذف یریپژوهش نمونه گ نیگونه اطلاعات است. در ا نیبودن ا سهیاطلاعات و قابل مقا یبالا یاتکا

 . انجام شده است تکیستمایس
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 تغیرهای تحقیق و نحوه اندازه گیری آنهام

 متغیر وابسته

 عملکرد مالی

 ( استفاده شده است.ROA)بازده دارایی ها دراین پژوهش برای اندازه گیری عملکرد مالی از شاخص

 (:ROA) دارایی ها بازده

(. یک جزء کلیددی 0312میزان سود به ازای هر ریال از وجوه سرمایه گذاری شده در شرکت است )جهانخانی و پارسییان، 

سوددهی شرکت، کارایی عملیات می باشد که تحت تاثیر هزینه بهره و مالیات یا میزان بدهی های مدورد اسدتفاده شدرکت 

قرار نمی گیرد. برای تعیین کارایی عملیات اجزای آن )سود قبل از بهره و مالیدات یدا سدود جهت تامین مالی دارایی هایش 

 (.031۲عملیاتی و گردش دارایی ها( مورد تجزیه وتحلیل قرار می گیرد )جونز، ترجمه تهرانی و نوربخش، 
ROA = NI/TA 

 که در آن:

NIسود پس از کسر مالیات = 

TA کل دارایی ها = 

 متغیرهای مستقل

برای اندازه گیری  ( Bsize ( و اندازه هیات مدیره )Indepاستقلال اعضای هیئت مدیره) دراین پژوهش از شاخص های

 .استفاده شده است حاکمیت شرکتی

 (Indepاستقلال اعضای هیئت مدیره)

مدیران غیر موظف به کسانی گفته می شود که  به دست می آید. مدیران غیرموظف به کل اعضای هیات مدیرهاز تقسیم 

فقط عضو هیات مدیره بوده و سمت اجرایی در شرکت ندارند. برای به دست آوردن آن از لیست اعضای هیات مدیره که 

 (.0311)ثقفی، قبل از صورتهای مالی اریه می شود می توان استفاده کرد.

 
 ( Bsize اندازه هیات مدیره )

 برابر است با لگاریتم طبیعی تعداد اعضای هیات مدیره رهیمد اتیاندازه ه
= Log(NBO)it  Bsize 

 متغیرهای کنترلی

 بورس در شده پذیرفته شرکتهای مالی عملکرد بر شرکتی حاکمیت تاثیر متغیرهای کنترلی که می توانند به صورت بالقوه،

 را تحت تاثیر قرار دهند، به شرح زیر می باشند:تهران بهادار اوراق

 اندازه شرکت

هر چه اندازه شرکت بزرگ تر باشد، شرکت از اعتبار بیشتری برخوردار خواهد بود. علاوه بر این، شرکت های بزرگ به دلیل 

طلاعات، ریسک کمتری دارند) ثقفی و بولو، امکان تنوع بخشی بیشتر، امکان استفاده از منابع مالی مختلف و افشای منظم ا

(. لذا سرمایه گذاران در مواجهه با این شرکت ها، بازده مورد انتظار کمتری را مطالبه می نمایند. در این پژوهش 0311

 ازلگاریتم طبیعی فروش خالص شرکت برای سنجش اندازه شرکت استفاده می گردد:   
 

 
 که در آن: 

i,tSize اندازه شرکت :i در سالt و  

http://www.tajournals.com/


 128-101، ص 1011 بهار، 1، شماره  5فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992   

http://www.Tajournals.com 

 
  

077 

 

i,tS خالص فروش شرکت:i  در سالt .می باشد 

 اهرم مالی

 :زیر محاسبه می گردد به صورتو  های شرکت تقسیم مجموع بدهی به مجموع دارایی مالی از طریق اهرم تحقیق، این در

 
 به طوری که در آن:

 ؛  tدر سال iاهرم مالی شرکت 

i,tTD  مجموع بدهی های شرکت :iدر سالt و 

i,tTA  : جمع دارایی های شرکتi  در سالt .می باشد 

 فرصت های رشد

در این مطالعه .( بر این باورند که شرکت های با فرصت های رشد بالاتر، ریسک بیشتری نیز دارند7101فرناندو و همکاران)

از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، برای سنجش فرصت های رشد شرکت استفاده می گردد که به 

 صورت زیر محاسبه می شود:   

 

 
 که در آن:

ti, :  فرصت های رشد شرکت i در سال t ؛ 
 و t در سال  iارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت   :  

 می باشد. t در سال i ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت:   

 

 مدل رگرسیونی تحقیق

در پژوهش خود استفاده نمود ، بهره گرفته شده (7171) 0وهمکاران والد الگویی کهبه منظور آزمون فرضیه های تحقیق از 

 به شرح زیر می باشد: است که الگوی مزبور

 
 

 که در مدل فوق:

:ROA عملکرد مالی 

:INDP مدیره هیئت اعضای استقلال 

:Bsize مدیره هیات اندازه 

GWTH  :فرصتهای رشد 

SIZE :اندازه شرکت 

 اهرم مالی : 

i,tε  باشد.:  جزء خطای مدل رگرسیون می 

 

 

                                                           
1 .waleed et al 
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 آمار توصیفی

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه و انحراف معیار آورده شده ( 7)در جدول شماره 

میانگین، میانه، بیشترین، کمترین و انحراف معیار به ترتیب  (عملکرد مالی) ROAاست. به عنوان مثال برای متغیر 

 باشد.می 0۲۱۲۲/1و -۲۱/1، 23/1، 0011/1 ،0771/1

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2-جدول

 متغیر میانگین میانه بیشترین کمترین انحراف معیار مشاهدات

2۱1 0۲۱۲۲/1 ۲۱/1- 23/1 0011/1 0771/1 ROA (عملکرد مالی) 

2۱1 02110/1 11/1 11/0 2111/1 2317/1 
INDP (هیئت اعضای استقلال 

 (مدیره

2۱1 3۲11۲/1 11/۱ 11/7 1111/۱ 117۲/۱ Bsize (اندازه هیئت مدیره) 

2۱1 2۱۲32/1 7۲/۲ 37/1 0111/2 70۱۱/2 SIZE (اندازه شرکت) 

2۱1 7۱۲2۱/1 17/1 77/7 2011/1 202۲/1 LEV (اهرم مالی) 

2۱1 ۱3۲۲1/7 ۲1/۲- 073۲/1 23۱1/7 3077/3 GWTH (فرصت رشد) 

 

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه

  نتایج آزمون مدل اول پژوهش

 باشد.( می3نتایج حاصل از برآورد مدل اول پژوهش به شرح جدول )

 
 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل اول پژوهش -3-جدول

 

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 معناداری

(P-VALUE) 

 آزمون
 VIF 

1α )137۱/1 -31۱1/7 7271/1 -207۱/1 )عرض از مبدأ ....... 

INDP (هیئت اعضای استقلال 

 (مدیره
1117/1 1113/1 00۲2/7 13۲۲/1 77/0 

Bsize ( مدیرهاندازه هیئت) 77/0 1737/1 ۱07/۲ 1117/1 111۲/1 

GWTH (فرصت رشد) 13/0 177۲/1 7003/7 7712/1 2027/1 

SIZE (اندازه شرکت) 07/0 1117/1 ۲01۲/3 1۲1۲/1 03۲7/1 

LEV (اهرم مالی) 10/0 1111/1 -3۱3۲/7 13۲۱/1 -7۲11/1 

 F 1111/1داری آماره سطح معنی 0732/3 فیشر Fآماره 

 0713/7 آماره دوربین واتسن ۱327/1 ضریب تعیین
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 (:VIF)آزمون  0تعیین وجود چند هم خطی

خطی در دهد یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. اگر همخطی وضعیتی است که نشان میهم

یک معادله رگرسیون بالا باشد بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است با 

برای کلیه  VIFمقدار  3با توجه به ستون آخر جدول شماره ، مدل از اعتبار بالایی برخوردار نباشد. 2Rوجود بالا بودن 

خطی وجود ندارد و مدل برازش شده باشد. بنابراین بین متغیرهای مستقل هم( میVIF<5) ۱کمتر از متغیرهای مستقل 

 باشد.دارای اعتبار می

 آزمون دوربین واتسون:

( خطا)توان گفت مشکل خودهمبستگی بین جملات پسماند قرار داشته باشد می 7.۱-0.۱بطور کلی اگر این آماره در بازده 

دهد که به معنی عدم وجود را نشان می 0713/7آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار . شودمشاهده نمی

 .شودنتیجتاً مشکل خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی. باشدهمبستگی پیاپی در جزء اخلال می

 فیشر: Fآماره 

 برای منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

-(، می1.1111محاسبه شده ) Fآماره  داریسطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل

 (: 2Rضریب تعیین )

عملکرد درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل ) ۱3توان ادعا نمود، حدود شده میبا توجه به ضریب تعیین مدل برازش 

 شود.(، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده میمالی

 های تحقیق:نتایج فرضیه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرکت مالی عملکرد ومدیره  هیئت اعضای استقلال بین فرضیه اول: 

 .داردداری وجود معنی تاثیر
 هیئت اعضای استقلالمیان دار معنیو  مثبت تاثیردهنده وجود در جدول بالا نشان INDPضریب برآوردی متغیر مستقل 

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل  p-valueاست. زیرا میزان  1۱/1در سطح خطای  مالی عملکردو مدیره 

 هیئت اعضای استقلال درصد بین ۲۱توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می بدست آمده است. 1۱/1تحقیق، کمتر از 

 وجود دارد.داری معنیو  مثبت تاثیر مالی عملکردو  مدیره

-معنی تاثیرهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرکت مالی عملکرد ومدیره  هیئت اندازه بین : دومفرضیه 

 .داردداری وجود 
و مدیره  هیئت ندازهامیان دار معنیو  مثبت تاثیردهنده وجود در جدول بالا نشان Bsizeضریب برآوردی متغیر مستقل 

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر  p-valueاست. زیرا میزان  1۱/1در سطح خطای  مالی عملکرد

 تاثیر مالی عملکردو  مدیره هیئتاندازه  درصد بین ۲۱توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می بدست آمده است. 1۱/1از 

 وجود دارد.داری معنیو  مثبت

 نتایج متغیرهای کنترلی تحقیق:

فرصت رشد و میان دار معنیمثبت و  تاثیردهنده وجود در جدول بالا نشان GWTHضریب برآوردی متغیر مستقل 

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر  p-valueاست. زیرا میزان  1۱/1در سطح خطای  عملکرد مالی

مثبت  تاثیر عملکرد مالیفرصت رشد و  درصد بین ۲۱توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می بدست آمده است. 1۱/1از 

 وجود دارد.داری معنیو 

                                                           
1 -Multicollinearity 
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 عملکرداندازه شرکت و میان دار معنیمثبت و  تاثیردهنده وجود در جدول بالا نشان SIZEضریب برآوردی متغیر مستقل 

 1۱/1محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  p-valueاست. زیرا میزان  1۱/1در سطح خطای  مالی

مثبت و  تاثیر عملکرد مالیاندازه شرکت و  درصد بین ۲۱توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می بدست آمده است.

 وجود دارد.داری معنی

 عملکرداهرم مالی و میان دار معنیمنفی و  تاثیردهنده وجود در جدول بالا نشان LEVضریب برآوردی متغیر مستقل 

 1۱/1محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  p-valueاست. زیرا میزان  1۱/1در سطح خطای  مالی

-معنیمنفی و رابطه  مالی عملکرداهرم مالی و  درصد بین ۲۱توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می بدست آمده است.

 وجود دارد.داری 

 پیشنهادات براساس نتایج تحقیق

 :نمود مشخص زمینه های کاربردی با ارتباط در را زیر محورهای می توان تحقیق، دستاوردهای و نتایج به توجه با

 ها شرکت در مناسب شرکتی حاکمیت های مکانیزم و اصول رعایت که است آن دهنده نشان حاضر تحقیق نتایج -0

 دوره با تر گسترده تحقیقات انجام به نیاز مورد این در بیشتر نظرهای اظهار برای. شود می شرکت عملکرد بهبود موجب

 آن نمود، توان می که پیشنهادی حداقل حاضر تحقیق به توجه با. باشد می بیشتر های نمونه تعداد و متفاوت زمانی های

 در نهادی سهامداران به دادن بها همچنین و ها شرکت اکثریت در آن سازی پیاده و شرکتی حاکمیت وجود که است

 ارزش و عملکرد بهبود موجب آنها، اجرایی مسئولیت از غیر به مدیره هیئت های ویژگی سایر به توجه مالکیت، ساختار

 .شد خواهد کنندگان استفاده به موقع به و مربوط اطلاعات دادن قرار اختیار در و مالی بازارهای در شرکت

به عنوان یکی  استقلال واندازه هیئت مدیرهکند که در بورس اوراق بهادار تهران، پژوهش حاضر از این ایده حمایت می -7

گردد در اتخاذ های مالی پیشنهاد میکنندگان گزارشباشد. به استفاده عملکرد مالی می توانداز عوامل تاثیرگذار بر 

. کنندقلمداد  عملکرد مالی را به عنوان عوامل تأثیرگذار بر مدیریت  حاکمیت شرکتیتصمیمات اقتصادی، ساختارهای 

طلبانه مدیران، نسبت به توان گردد به منظور آگاهی از رفتارهای فرصتها پیشنهاد میهمچنین، به سهامداران شرکت

ها بدین شرکت حاکمیتی؛ چرا که در بورس اوراق بهادار تهران، اهمیت ساختار دهندرقابتی بازار حساسیت بیشتری نشان 

 .را افزایش دهدعملکرد مالی که  استگونه 

 پیشنهادات برای تحقیقات آتی 

 در نهایت پیشنهادهای ناشی از یافته های پژوهش به قرار زیر می باشد:

  و فرصت های سرمایه گذاری و سود اقتصادی حاکمیت شرکتیارتباط بین 

  رشد تحقق یافته و شرکتی حاکمیتارتباط بین 

  ساختار مالکیت و ارزش شرکت شرکتی حاکمیتارتباط بین ، 

  ریسک بازار و سیاست های تقسیم سود محصول بازار در ، رقابت شرکتی حاکمیتارتباط بین ، 

 فهرست منابع:

 الف ( منابع فارسی:

سود نقدی در شرکتهای پذیرفته شده در رابطه بین عملکرد و تقسیم  "(؛031۲عتمادی، حسین و چالاکی، پری؛ بهار )ا

 . 3۲فصلنامه بررسیهای حسابداری و حسابرسی؛ شماره  " 0377-0310بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

بررسی تأثیر سیاستهای تقسیم سود بر ارزش سهام شرکتهای پذیرفته شده "(؛ 031۲ثقفی، علی و قلی پور ،علی؛ سال )

 ؛ پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری؛دانشگاه تهران"بودس اوراق بهادار تهران

حاکمیت شرکتی و مدیریت سود در  هاییژگیبررسی رابطه بین و (.03۲۲.)، پریبیک محمدی، محمد علی؛ جعفری

انجمن  .نشریه علمی پژوهشی تحقیقات حسابداری .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یهاشرکت

 .حسابداری
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 در شده پذیرفته های شرکت سهام بازده نوسانات بر مدیره هیأت های ویژگی تأثیر بررسی ،(03۲۲)محمدعلی جابرزاده،

 حسابرسی. و حسابداری های بررسی فصلنامه ،تهران بهادار اوراق بورس

بورس بررسی ارتباط بین فرصت های سرمایه گذاری و عملکرد شرکت های پذیرفته شده در "(  ؛03۲2، ایمان؛)سبحانی

 ؛ پایان نامه کارشناسی ارشد؛دانشگاه آزاد نیشابور."اوراق بهادار تهران

 و شرکتی راهبری نظام کارهای و ساز از یکی عنوان به مدیره هیئت ویژگیهای از برخی میان رابطه( 03۲۲) عسگری

 77-3۲ ؛ص01 شماره مالی؛ تحقیقات سهام، بازده نوسانات

 هایشرکت سهام بازده نوسانات با شرکت مالکیت و مدیره هیأت ساختار بین ارتباط بررسی(03۲۱)پور،جواد کاشانی

 . 3۲ شماره حسابرسی؛ و حسابداری بررسیهای فصلنامه ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 های شرکت سهام بازده نوسانات و مدیره هیئت ساختار ، کنترلی سهامداران بین رابطه بررسی( 03۲7) گوکانی،حمید

 ،فصلنامه حسابداری مدیریت.تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

عملکرد با توجه به  بررسی ارتباط معیارهای راهبری شرکتی و شاخص های ارزیابی(، 03۲7مرادزاده،علی، مهریزی، سعید )

دهمین همایش ملی حسابداری . معیار ارزش آفرینی در شرکت های پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار تهران

 .الزهرادانشگاه .ایران

 بورس شده پذیرفته شرکتهای در سهام بازده نوسانات و مدیره هیات ساختار بین رابطه بررسی(03۲1) محمدی،حسین

 ،فصلنامه پژوهش های حسابداری.تهران بهادار اوراق

 پذیرفته های شرکت در سهام بازده نوسانات بر مدیره هیئت ساختار تأثیر تحقیقی در ،(03۲3)باغبانی،حسن محمودزاده

 .0۱ شماره. چهارم سال. حسابرسی و حسابداری تحقیقات مجله ،تهران بهادار اوراق بورس در شده
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