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  مقدمه
همواره انگیزه دارند تا عملکرد مالی شرکت را از طریق تسریع در افشاي اخبار  هاشرکتمدیران 

؛ هاشرکتون زروزاف توسعه. همچنین به دلیل افشاي اخبار بد، بهتر گزارش کنند خوب و تأخیر در
 گیريیمتصم. این تفکیک، باعث تفویض اختیار است ز مالکیت آن تفکیک شدهمدیریت شرکت ا

شده و مالکان شرکت به عقد قرارداد ) مدیر( درباره اداره امور شرکت به افرادي با عنوان نماینده
منجر به تضاد منافع  . همسو نبودن منافع مدیران با مالکان شرکتاندفراد اقدام نمودهبا این ا
مدیران به دلیل این تضاد منافع با مالکان شرکت، اقدام به رفتارهاي  .شودیم هاآنمیان 
تخصیص ناکاراي منابع  که منجر به اخذ تصمیمات غیر بهینه و نمایندیم ياطلبانهفرصت

که  شوندیم هاییینههز. از سوي دیگر مالکان شرکت براي نظارت بر مدیران متحمل گرددیم
بهبود کیفیت  و هاشرکتدستیابی به عملکرد مناسب در  براي دارد.نام  "نمایندگی هزینه"

مشکل نمایندگی،  ازجملهدر رفع برخی مشکلات،  يکارمحافظهتوجه به نقش گزارشگري مالی 
مؤثر در قراردادهاي بین شرکت،  ايیوهرا ش يکارمحافظه )2003( واتس امري مهم است.
مدیریت محافظت  هايیطلبها را در مقابل فرصتآنکه  داندیسهامداران م اعتباردهندگان و

یک واحد  یدهکاراتر شدن سازمان تواندیکه م داندیم را ابزاري يکارمحافظه . ويکندیم
هر  براي رشد اقتصادهمچنین  باشد. تجاري و قراردادهاي منعقده پیرامون آن را به دنبال داشته

اعمال حاکمیت سالم موجب برطرف ، از حاکمیت کشور است ترمهم هاشرکتکشور حاکمیت 
 از نفعانذيسهامداران و  و رعایت حقوقکیفیت  شدن مشکلات نمایندگی، ارائه اطلاعات با

بهبود رفتار و عملکرد شرکت  نهایت درو ) 1389(باباجانی و عبدي، دولت و عموم جامعه  جمله
تغییر  هاشرکتباید عملکرد شرکت و حاکمیت  هاشرکتبا توجه به خصوصی شدن و  شده

 تیکارا و مناسب حاکم ستمیس که از هاییشرکت ایرانی بازسازي شود. هايشرکتاساسی کند و 
و توجه به سطح مناسب از دارند مالی  ینتأمدریافت ي براي بیشتربرخوردارند شانس  یشرکت

هاي روز در بر اساس ارزش یهاي مالصورت ۀشرکت و ارائ یموجب بهبود عملکرد مال یاهرم مال
آن، حفظ حقوق  تیجلب اعتماد بازار و تقو ه،یسرما يهانهیکاهش هز ،یبورس يهاشرکت

 کشور در اخیر هايسال در .شودیم رانیمد یاحتمال يهااستفاده از سوء يریسهامداران و جلوگ
 گذارانسرمایه حضور ،سازيخصوصی اجراي و اساسی قانون 44 اصل اجراي لحاظ به ایران

 ریتأث و بررسی برخوردار بوده چشمگیري رشد از هاشرکت سهامداران جمع در مختلف
با در نظر داشتن سطح  هاشرکت عملکرد بر آن تأثیرات و شرکتی حاکمیتي و کارمحافظه

 و مالی تحلیلگرانبه  کمک و گذارانسرمایه از حمایت براي تواندمی مناسبی از اهرم مالی
  .باشد مفید سرمایه بازار متولیان
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  بیان مسئله
 اغلب که مهمی عوامل از است. هاگیريتصمیم از بسیاري مبناي هاشرکت عملکرد

 ،کنند توجه آن به تواننداقتصادي می فعالان سایر و مدیران گذاران،سرمایه اعتباردهندگان،
 یا درصد شکل به خام اعداد جاي به شرکت عملکرد معیارهاي که است. زمانی شرکت عملکرد
 و کوچک از اعم را هاشرکت عملکرد تا آیدمی وجود به امکان این شوند،می گیرياندازه نسبت
(شانطریان،  کردمقایسه  و تر سنجیدهزمانی، آسان دورة یک طی در مختلف صنایع در و بزرگ
 یک در آن هايگذاريسرمایه بازده و هافعالیت حاصل شرکت، عملکرد ،دیگر عبارت ). به1389
 بازده مانند متفاوتی معیارهاي از عملکرد گیرياندازه براي مالی ادبیات در .است معین دوره

 سود و اقتصادي افزودهارزش صاحبان سهام، حقوق بازده ها،گذاريسرمایه بازده توبین، ها،دارایی
 هستند هاییمحدودیت و مزایا داراي معیارها این از هرکدام که است شده استفاده سهم هر

 .)2012 (یالکین و همکاران،
نسبت به  بیشتراطلاعات  مالی با برخورداري از هايصورتمسئول تهیه  عنوان بهمدیران 

جلوه  بالقوه سعی دارند تصویر واحد تجاري را مطلوب طور بهدهندگان و اعتبار گذارانسرمایه
راستا مدیران تمایل دارند که افشاي اخبار بد را به تأخیر انداخته و اخبار خوب را  دهند. در این

پشتیبانی مراجع  حسابداري به هايرویهدر چنین شرایطی اصول و  شناسایی کنند. ترسریعهرچه 
مدیران، حمایت از حقوق ذینفعان  بینیخوشتعدیل  باهدفاستانداردهاي حسابداري  کننده تدوین

، بیور بنديطبقهدر یک  .برندمیرا به کار  کاريمحافظهمالی، مفهوم  هايصورتارائه منصفانه  و
 کاريمحافظهو  1شرطی کاريمحافظه حسابداري را به دو نوع  کاريمحافظه )2005(و رایان 

دفتري خالص  شرطی بیانگر این است که ارزش کاريمحافظهتفکیک نمودند.  2غیرشرطی
 و در شناسایی یابدنمی، اما در شرایط مساعد افزایش یابدمیدر شرایط نامساعد کاهش  هادارایی
 کنندهمنعکسغیرشرطی  کاريمحافظه. یابدمینمود  سودهانسبت به شناسایی  هازیان ترسریع

خان و  است. هاآننسبت به ارزش بازار  هاداراییارزش دفتري خالص  از واقع کمترتمایل به ارائه 
 ،یاخبار خوب را با تابع خط يبرا داتیبودن عا موقع به و کاريمحافظه )2009( واتس

 را بر اساس کاريمحافظهشاخص،  نیا .کنندمی انیب سال هرشرکت خاص در  کی هايویژگی
و  هاهزینهعدم تقارن قابلیت تأیید  واقع در، کاريمحافظه .زندمی نیتخم )1997( باسو مدل

قابلیت  : هر چه تفاوتشودمیمنجر  کاريمحافظه. این تفسیر به درجات مختلفی از درآمدها است
 ،واتس ( شودمی منجر کاريمحافظهدرجات بالاتري از  به باشد، بیشترتأیید براي درآمد و هزینه 

2003( .  
                                                 
1. Conditional Conservatism 
2. Unconditional Conservatism 
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برانگیز در حوزه مالیه شرکتی است. تعیین ساختار سرمایه بهینه شرکت، از موضوعات بحث
ها و حقوق صاحبان سهام شرکت است. ساختار سرمایه شرکت، ترکیبی از مجموع بدهی

ي هستند که اریزي ساختار بهینهنظران مالی به ارائه نظریات گوناگون، همواره درصدد پیصاحب
ین ارزش را براي آن شرکت در بیشترسرمایه را بر شرکت تحمیل کرده و  ین هزینۀکمتربتوان 

ترین مفاهیم اهرمی، داراي عنوان یکی از مهم بین، اهرم مالی به این ایجاد نماید. در بازار سرمایه
 انگرینمااهرم مالی  ).1382(سینایی و نیسی،  جایگاهی خاص در مدیریت ساختار سرمایه است

هاي . نسبتاست هیسرما شیدر مقابل افزا یبده جادیا قیاز طر یمال نیشرکت به تأم لیتما
اره ابزارهایی جهت تعیین میزان احتمال قصور و ناتوانی شرکت در ایفاي تعهدات اهرمی، همو

مربوط به دیون و بدهی آن به شمار رفته و افزایش آن، خطر بروز بحران مالی و ورشکستگی 
مدیران مالی، بر نقش اهرمی بدهی، در ترکیب  بیشتر، رو این از شرکت را تشدید خواهد کرد.

تري هایی که اهرم مالی بالایی دارند عملکرد ضعیفساختار سرمایه تأکید دارند. بنابراین شرکت
تري دارند، خواهند داشت و یک رابطه منفی بین اهرم مالی هایی که اهرم پاییننسبت به شرکت

  ).1389نژاد، (یعقوب و عملکرد وجود دارد
هاي باشد تقاضا براي گزارشها براي کارایی عملکرد بازار سرمایه ضروري میشا شرکتاف

ي نمایندگی بین مدیریت و افراد ها ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی و مسئلهمالی و افشا شرکت
منظور حل این مشکلات و افزایش انگیزه نماینده در جهت افشا  باشد. بهسازمانی میبرون

کنند اغلب چنین استدلال میگردد. کارفرما استفاده می-اطلاعات از قراردادهاي کارا بین نماینده
که جریان شفاف و باکیفیت اطلاعات موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و بهبود عملکرد 

 که مدیرانی یعنی مستقل غیرموظف مدیران حضور ی،نمایندگ نظریه طبقشرکت خواهد بود. 
 کاهش موجب افرادي مستقل، عنوان به هاآن نظارتی عملکرد ندارند، شرکت در اجرایی سمت
  .)2006کریوگورسکی، ( شودمی هاشرکت مدیران و سهامداران میان منافع تضاد

 هايپژوهش در که است حاکمیت شرکتی سازوکارهاي از دیگر یکی مدیره،هیأت اندازه
 دو به مدیرههیأت اندازه که انددریافته پژوهشگران اغلب .است گرفته قرار مورد بررسی مختلف

 محیط با ارتباط ایجاد به شرکت بیشتر نیاز )الف شود:می شرکت عملکرد بهبود طریق موجب
 منظور به .)2006(کریوگورسکی،  هادر شرکت بیشتر اجرایی مسئولیت )ب و شرکت بیرون
 تحمیل )هباقیماند زیان قرارداد، انعقاد ظارت،ن( ینمایندگ هايهزینه نمایندگی، مشکلات کنترل

 انواع از یکی ).2009نی، یزا(کوکی و گ یابد کاهش نماینده و مالک بین منافع تا تضاد شودمی
 (مستقل) در اعضاي غیرموظف کارگیريب نمایندگی مسئله کنترل منظور به نظارت هايهزینه
 با همراه هايفعالیت موظفاعضاي غیر است. وظیفه مدیریت رفتار بر نظارت مدیره براي هیأت

 مدیران اجرایی پاداش وضع قبیل از سهامداران و موظف اعضاي بین جدي نمایندگی مشکلات
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 است حاکی دانشگاهی ادبیات علاوه، است. به ارشد مدیران جایگزینی براي نظارت و بازرسی و
 ةنمایند و کنندمی حمایت سهامداران منافع از بهتري گونه مدیره به هیأت غیرموظف اعضاي که

 کنند ومی را کنترل نمایندگی مسئله مستقل، اعضاي اساس، این هستند. بر آنان براي بهتري
 دهندمی تر، کاهشو باکیفیت بهتر افشاي ارائه با را سهامداران و مدیر بین اطلاعاتی عدم تقارن

 به باشد، نیز مدیره هیأت مدیرعامل رئیس اگر ) و2009، ینیزاو گ یکوک؛2006(کریوگورسکی، 
 بالقوه طور به مدیرعامل حالت این در و گرددمی اطلاق مدیرعامل وظیفه دوگانگی وضعیت این

 واحدي شخص مدیره، هیأت رئیس و مدیرعامل اگر نمایندگی، تئوري دارد. طبق يبیشتر اختیار
  شود.می مواجه جدي مشکلات با نظارت مدیرعامل)، مقوله مسئولیت (دوگانگی باشند

در دسترس سایر اعضاي  اطلاعات تا دهدمی اجازه مدیرعامل به همچنین دوگانه ساختار
 به جلوگیري مؤثر نظارت از است ممکن بنابراین و کند کنترل مؤثري طور بهمدیره را  هیأت

  .)2006(کریوگورسکی،  عمل آورد
ها زیرا آنباشند، ترین بازیگران نظام حاکمیت شرکتی، سهامداران میاز مهم یکی

ها هستند و حفظ اعتماد آنان از اهمیت زیادي برخوردار است. شرکتکنندگان سرمایۀ تأمین
ي شرکت، نقش هاگیريطور غیرمستقیم در تصمیم مدیره، به هیأتسهامداران با انتخاب اعضاي 

 هیأتکنند و سهامداران نهادي و عمده با توجه به اینکه قادر به انتخاب یک یا چند عضو ایفا می
هاي نمایندگی مؤثر واقع شوند. در یک نظام حاکمیت توانند در کاهش هزینهمدیره هستند، می

مدیره به سهامداران و سایر ذینفعان، پاسخگو  أتهیمدیره و  هیأتشرکتی مطلوب، مدیران به 
ها، هاي بازنشستگی، بانکشده نزد صندوقهستند. مالکیت نهادي، درصد سهام نگهداري

  باشد.هاي انقلاب اسلامی میها و نهادگذاري و بنیادي سرمایههاشرکت
در نظارت بر توانند، نقش مهمی گذاران خبره هستند، میسهامداران نهادي که سرمایه

سهامداران نهادي و عمده، دوراهی  ۀوسیل مدیران ایفا نمایند. کسب حق مالکیت و نظارت به
ها مدیران، منافع آن یلۀوس تواند ارزش شرکت را افزایش دهد. حق مالکیت عمده بهاست که می

هاي حداکثر لیتکه مدیریت، انگیزه لازم براي فعا طوري کند، بهرا با منافع سهامدارن همسو می
تواند، میزان نظارت را افزایش یا آن را کننده ارزش شرکت را دارد. وجود سهامداران عمده نیز می

 ).2005(سایفرت و همکاران،  شودبهبود بخشد و بنابراین به عملکرد بهتر شرکت منجر می
اسخگویی به این سؤال است که ، این پژوهش درصدد پشده مطرحبا توجه به مبانی نظري 

 مالی بین سطح اهرم مالی و عملکرد رابطۀبر  چه اثريشرکتی  حاکمیتو  يکارمحافظه
  ؟داردها شرکت
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  پیشینه پژوهش
رابطه میان سازوکارهاي حاکمیت "خود تحت عنوان ۀمطالع در )2014( همکارانو نجوین 

 يهاسالبراي  "سنگاپور در بورس اوراق بهادار شدهپذیرفتههاي شرکت شرکتی و عملکرد مالی
  رابطه مثبت و معناداري بین حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی وجود دارد.، دریافتند 2008-2011

رابطه بین اهرم مالی و عملکرد شرکت در بورس "خود تحت عنوان ۀ) در مطالع2014( داور
 هاي ترکیبی مورداستفاده از رگرسیون دادهرا با  2012-2003هاي براي سال"اوراق بهادار هند

 داد. نتایج پژوهش وي نشان داد که اهرم مالی اثر منفی بر عملکرد شرکت دارد. بررسی قرار
 "رابطه بین حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت"خود تحت عنوان  ۀ) در مطالع2015( عزیز

با عملکرد شرکت رابطه  مدیره هیأت، اندازه نشان داد 2012-2010 هايسالدر سریلانکا براي 
 هیأتو رئیس  مدیره هیأتدهد که جداسازي دو پست منفی دارد. علاوه بر این، نتایج نشان می

با  مدیره هیأتارتباط مثبتی با عملکرد شرکت دارد و حضور مدیران غیر اجرایی در  مدیره
  عملکرد شرکت ارتباط ندارد.

مدیره بر روي عملکرد  هیأتي اثر اندازه"ي تحت عنوانا) در مطالعه2016( و همکاران توبیا
ي هامتشکل از داده 2014-2005 هايبراي سال "شده در نیجریه ي تولیدي ذکرهامالی شرکت

هاي مالی) متوجه شدند که یک شده از صورت نامه) و ثانویه (استخراج(با استفاده از پرسش اولیه
  مدیره و عملکرد مالی وجود دارد. هیأتداري بین اندازه رابطه خطی مثبت و معنی

 يهاشاخصحسابداري بر  يکارمحافظهتاثیر  "تحت عنوان خود در مطالعه) 2016( سانا
استفاده از متوجه شد  2014-2007 يهاسالدر طی "بیمه در اردن يهاشرکتعملکرد مالی 

بیمه بر سود هر سهم و بازده  يهاشرکتمالی مربوط به عملکرد  يهاشاخصبر  يکارمحافظه
  .دارد مثبت و معناداريتأثیر  هاییدارا

عملکرد مالی حسابداري و  يکارمحافظه "اي تحت عنواندر مطالعه )2017( امینی و حسن
 يکارمحافظهبین به این نتیجه رسیدند که  2016-2012 يهاسالبراي " در نیجریه هابانک

با عملکرد بانک  یشرطغیر يکارمحافظهو  معناداري داردمثبت عملکرد بانک رابطه شرطی با 
  ارد.د يمعنادار منفی ۀرابط

(مالکیت  شرکتی حاکمیت تأثیر "در تحقیقی با عنوان )1391( همکاران و یگانهحساس
در طی دوره  "تهران بهادار اوراق بازار در شدهپذیرفته هايشرکت مالی عملکرد بر نهادي)
 عملکرد هايشاخص و نهادي سهامداران بین معناداري مشاهده کردند که ارتباط 1384-1388
 و هادارایی به سود عملیاتی شاخص ها،دارایی بازده شاخص ، فروش بازده شاخص جمله از مالی
 .بود سهام صاحبان حقوق بازده
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در تأثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد ") در تحقیقی با عنوان1392پوراقاجان و همکاران (
یافتند که،  1390-1385 در طی دوره "در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفتههاي شرکت
مدیره با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، بازده دارایی، بازده حقوق صاحبان  هیأتي اندازه

  معناداري ندارد. سهام رابطه
مشروط بر عملکرد  کاريمحافظه ریتأث "در تحقیقی با عنوان  )1393( یو قصاب ياحمد
متوجه شدند  1391-1386در طی دوره  "تهران بهادار در بورس اوراق هیپس از عرضه اولشرکت 
داشته  يمعنادار یرابطه منف غیرعاديشرکت و بازده  یمشروط با عملکرد مال کاريمحافظه

 مدتکوتاهدر  يرعادیبازده غ وشرکت  یشده، عملکرد مال بیشتر کاريمحافظه هرچه یعنیاست. 
 .شده است کمتر

تأثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد ") در تحقیقی با عنوان1393( لیماکی و همکارانخلعتبري
متوجه  1390-1386 در طی دوره "در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفتههاي مالی شرکت

مدیره،  هیأتداري بین حضور سهامداران نهادي، تعداد اعضاي غیرموظف معنی رابطۀشدند که 
  ي مدیرعامل و عملکرد، وجود ندارد.مدیره، نقش دوگانه هیأتي اندازه

هاي اثر اهرم مالی بر عملکرد شرکت"اي تحت عنوان) در مطالعه1394( زاغیو  فرآذین
دریافتند که رابطه  1390-1387 در طی دوره "در بورس اوراق بهادار تهران شدههپذیرفتدارویی 

باشد و رابطه دار میبین اهرم مالی و دو متغیر سود هر سهم و نسبت قیمت به سود، مثبت و معنی
  باشد.دار میسهام، منفی و معنی بین اهرم مالی و دو متغیر بازده دارایی و بازده حقوق صاحبان

 کاريمحافظه تأثیر"تحت عنوان خود در مطالعه) 1394( زادهحسنبرادران ی وکامران
در بورس  شدهپذیرفته يهادر شرکت »بر نوع صنعت تأکیدبا «بر عملکرد شرکت  يحسابدار

بر نرخ  يحسابدار کاريمحافظه نیکه بدریافتند  1393-1385در طی دوره  "اوراق بهادار تهران
و مواد  غیرفلزي یمحصولات کان ریخودرو و ساخت قطعات سا عیدر صنا ROA هاداراییبازده 

  رابطه وجود ندارد. ییایمیو محصولات ش
بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد ") با پژوهشی تحت عنوان1395( ایمانی و همکاران

متوجه  1393-1389در طی دوره  "در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفتههاي مالی در شرکت
(شامل تمرکز مالکیت، مالکیت نهادي و نفوذ مدیرعامل) و  شدند که بین حاکمیت شرکتی

ها رابطه معناداري وجود دارد. همچنین بین حاکمیت گذاري) شرکتعملکرد مالی (بازده سرمایه
مدیرعامل، مالکیت نهادي و نفوذ مدیرعامل) و عملکرد مالی  (شامل دوگانگی وظیفه شرکتی
  ها رابطه معناداري وجود دارد.قوق صاحبان سهام) شرکت(بازده ح
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گر هاي تعدیلنوآوري در این پژوهش استفاده از متغیر ۀجه به پیشینه تاریخی موجود جنببا تو
 ریتأثاست. بنابراین، هدف اصلی این پژوهش بررسی و محافظه کاري  حاکمیت شرکتی

 يهاشرکت یو عملکرد مال یسطح اهرم مال نیبر رابطه ب یشرکت تیو حاکم يکارمحافظه
  است. نظر در این پژوهش زمانی و مکانی مورد در بازه در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته
 

  هاي پژوهشفرضیه
  دارد. يدارها تأثیر معنیحاکمیت شرکتی بر نرخ بازده دارایی ):1فرضیه (
  دارد. يدارها تأثیر معنیدارایی): سطح اهرم مالی بر نرخ بازده 2فرضیه (

  .دارد يدارها تأثیر معنیبازده دارایی نرخ بر يکارمحافظه ):3( هفرضی
 يدارها تأثیر معنیو نرخ بازده دارایی یم مالهرسطح ا نیب هبر رابط کاريمحافظه: )4( هیفرض
  دارد.

 يدارها تأثیر معنیدارایی ): حاکمیت شرکتی بر رابطه بین سطح اهرم مالی و نرخ بازده5فرضیه (
  دارد.

  

  روش تحقیق
مورد استفاده قرار  گیريتصمیمدر فرآیند  تواندمینتایج حاصل از این پژوهش  ینکهابه دلیل 

گردآوري اطلاعات در بخش ادبیات نظري و  لحاظ هدف کاربردي است. پژوهش ازگیرد، این 
پژوهش به روش اسناد کاوي  هايداده گردآوريو  ايکتابخانهپژوهش مبتنی بر روش  پیشینۀ

، تجزیه و استخراج نتایج هادادهو مرتب کردن  يبندطبقهبراي  همچنینانجام شده است. 
 لحاظ ازموضوع پژوهش  شده است. استفاده و اکسل 8 ایویوز، استتا هايافزارنرمپژوهش از 

. باشددر بورس اوراق بهادار تهران می شدهپذیرفتههاي شرکت ۀکلیقلمرو مکانی در محدوده 
نمونه  تعیینبراي . شودمیرا شامل  1395لغایت  1390 هايسال همچنین قلمرو زمانی پژوهش

افزون بر این، جامعه آماري با استفاده از شده است.  استفاده سامانمند از روش حذف ،آماري
 شرایط زیر تعدیل شده است:

 باشد. سال هر ماه اسفندسال مالی شرکت منتهی به تاریخ پایان  .1
تحقیق،  طی دوره برگزیده يهاشرکتپذیري اطلاعات، به جهت حفظ ویژگی مقایسه .2

 د.نباش تغییر سال مالی نداشته
مالی و  يگرواسطه، هلدینگ، يگذارهیسرما يهاشرکتتحت بررسی جز  يهاشرکت .3

 بیمه نباشند.
کامل و پیوسته  طور بهمربوط به متغیرها  يهادادهو نمونه  يهاشرکتمالی اطلاعات  .4

 در دسترس باشد. در دوره تحقیق
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پژوهش، در بورس اوراق بهادار دچار وقفه معاملاتی بیش از دو  دورةشرکت در طول  .5
 .شده باشدنماه 

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته يهاشرکتاز بین  ،ي فوقهامحدودیتبا توجه به شرایط و 
   .انتخاب شده استپژوهش  آماري نمونه عنوانبهشرکت  119 مجموع درتهران 

  

  مدل مفهومی
 پژوهش، از مدل رگرسیونی چند دوم و سوم اول، ها و آزمون فرضیهداده لیتحل و هیتجزبراي 

  شود:می ) به شرح ذیل استفاده1( الگوي شمارههاي ترکیبی براساس متغیره و داده
ROAi,t=β0+β1(LEV)i,t+ β2 (C-SCORE)i,t +β3(BOD)i,t+ β4(PNED)i,t 
            +β5(OWN) i,t+β6 (DISCL) i,t +β7(SIZE)i,t +β8(MTB)i,t+  
             β9(RISK) i,t+ εi,t+1  

itROA:  شرکت  هادارایینرخ بازدهi  در سالt  
itLEV: شرکت  اهرم مالیi  در سالt  
itSCORE-C: شرطی شرکت  يکارمحافظهi  در سالt 
itBOD:  مدیره هیأتاندازه  
itPNED:  مدیره هیأت غیرموظف ياعضادرصد  
itOWN: مالکیت نهادي   
i,tDISCL:  شفافیت و افشا 
i,tSIZE : اندازه شرکتi  در سالt  
i,t MTB :  رشد شرکتi  در سالt  
i,tRISK  : ریسک شرکتi  در سالt 

متغیره و  پژوهش، از مدل رگرسیونی چند چهارم ها و آزمون فرضیهداده لیتحل و هیتجزبراي 
  شود:می ) به شرح ذیل استفاده2( الگوي شماره بر اساسهاي ترکیبی داده

ROAi,t=β0+β1(LEV)i,t+β2(C-SCORE)i,t +β3(LEV)i,t [(C-SCORE)]+ 
             β4(SIZE)i,t +β5(MTB)i,t +β6(RISK)i,t+εi,t+1 

ه و متغیر پژوهش، از مدل رگرسیونی چند پنجم ها و آزمون فرضیهداده لیتحل و هیتجزبراي 
  شود:می ) به شرح ذیل استفاده3( هاي ترکیبی براساس الگوي شمارهداده

ROAi,t=β0+β1(LEV)i,t +β2(BOD)i,t +β3( PNED)i,t +β4(OWN)i,t +  
             β5(DISCL) i,t +β6(LEV)i,t [(BOD+PNED+OWN+DISCL)] +  
             β7(SIZE)i,t + β8(MTB)i,t + β9(RISK)i,t + εi,t+1 
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 استفاده موردهاي متغیر

 متغیرهاي وابسته پژوهش
 از که است مالی هاينسبت از یکی) متغیر وابسته است. که ROA( هادارایی بازده نرخ -1

 به .آیدمی به دست هادارایی مجموع به بهره هزینه علاوهه ب سود خالص تقسیم طریق
 تأثیر تحت شرکت مالی ساختار وسیله به و شودمی مربوط شرکت فروش و هاي تولیدمهارت

 شوند،می داده نشان دفتري ارزش خالص به ترازنامه در هادارایی اینکه به توجه با گیرد.نمی قرار
 هاآن دفتري هايارزش از بالاتر یا ترپایین بسیار ممکن است هادارایی واقعی ارزش بنابراین

 جاي در باید هادارایی که نیست مفهوم اینپایین ضرورتاً به ها نرخ بازده دارایی بنابراین باشد،
بالا به این مفهوم نیست که شرکت  هاگرفته شوند. همچنین نرخ بازده دارایی کاره ب دیگري

) 1( رابطۀبنابراین  .اقدام نماید بیشترها و کسب بازده بایست نسبت به خرید همان داراییمی
 شود:ها، بیان میخ بازده داراییگیري نربراي اندازه

ROA =  
Net Incom before tax

Total Assets
 

(Net Incom before tax):  شرکتسود خالص قبل از مالیات  
Total Assets)هاي شرکت): کل دارایی  

   
  هاي مستقل پژوهشمتغیر

 ترکوتاهتا انتشار گزارش مالی)  مالی دورة(پایان  افشا دورةهر چه قدر  :(LEV) یاهرم مال -1
بلندمدت  يهاوامباشد شرکت اعتبار بالاتري دارد و از امتیاز بالاتري در دریافت استقراض و 

(طبق  بلندمدت است هايیبدهبر دریافت  بیشتربرخوردار خواهد بود و در این پژوهش تمرکز 
در قسمت  هاییدارابلندمدت بر کل  هايیبدهیعنی از تقسیم ارزش دفتري  .تئوري قراردادها)
، بیان مالیسطح اهرم گیري ) براي اندازه2( رابطۀبنابراین  .شودیمها استفاده ترازنامه شرکت

  :شودمی
 LEV =

LTD
TA

  

(TA):  جاري و  يهاییداراو شامل  باشدیم هاشرکتشامل اقلام خالص سمت راست ترازنامه
  هاي بلندمدت شرکت.دارایی

(LTD)ها و یا سایر هاي بلندمدتی است که معمولاً از طریق بانک: در حالت کلی شامل وام
  .شده نیتأممؤسسات مالی 
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شرطی  يکارمحافظه يریگاندازهجهت  :)C-SCORE( شرطی حسابداري يکارمحافظه -2
استفاده  )3(به شرح رابطه  )2009( شرطی خان و واتس يکارمحافظهشرکت، از معیار  هرسالدر 

  .شودیم
NIi,t=β1 + β2Di,t + RETi,t * (μ1 + μ2MVi,t + μ3MTBi,t + μ4LEVi,t) + 
        Di,t*RETi,t(λ1 + λ2MVi,t + λ3MTBi,t + λ4LEVi,t) + δ1MVi,t + δ2MTBi,t 
       + δ3LEVi,t + δ4Di,t*MVi,t+ δ5Di,t*MTBi,t+ δ6Di,t*LEVi,t + εi,t 

  در این رابطه:
ti,NI : شرکت ارزش بازار سرمایه  برمیتقسمالی  يهانهیهزسود عملیاتی پس از کسرi  در

  .t 1-مالی  پایان سال
t,iETR :بازده سهام شرکتi   طی سال مالیt.  
t,iD : 0 >متغیر مجازي. اگرETR  و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود. 1باشد برابر  
t,iMV : لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتi  در پایان سال مالیt.  
t,iMTB : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکتi  در پایان سال

  .tمالی 
t,iLEV : نسبت بدهی به دارایی شرکتi  در پایان سال مالیt.  

i,tε :.باقیمانده یا پسماند مدل  
را با استفاده از رگرسیون مقطعی سالانه برآورد کرده و با توجه به ضرایب  )3( رابطۀ

شرطی محاسبه  يکارمحافظه، )4( و همچنین رابطه دیآیمرابطه به دست  برآوردي که از این
  .شودیم

C-SCOREi,t = λ1 + λ2MViوt + λ3MTBiوt + λ4LEVi,t  
کننده تعامل بین سطح اهرم  عنوان متغیر تعدیل: حاکمیت شرکتی به(CG) حاکمیت شرکتی -3

تواند با افزایش عدم تمرکز در مالی و عملکرد مالی شرکت است و شامل معیارهایی است که می
نامه نظام ها شود. این معیارها برگرفته از مفاد آیینها، باعث بهبود عملکرد شرکتکنترل شرکت

  در چهار طبقه زیر است:در بورس اوراق بهادار تهران و  شدهپذیرفتههاي راهبري شرکت
 عضو که است مدیرانی تعداد برابر مدیره هیأت اندازه :(BOD) مدیره هیأت ) اندازه3-1

از سوي صاحبان سهام شرکت تعیین و نقش نظارت  هیأتاعضاي این  هستند. مدیره هیأت
 ةمدیر هیأتکنند. تعیین بر مدیران شرکت و اقدام در طرفداري از سهامداران را ایفا می

گیري مؤثر و افزایش هماهنگی میان ، سرعت بخشیدن به تصمیمبیشترتر، تعامل بزرگ
مدیره از تعداد  هیأتسهامداران یک شرکت را به دنبال دارد. براي به دست آوردن اندازه 
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 شده است. هاي مالی استفادههاي همراه صورتیادداشت مدیره از طریق هیأتاعضاي 
  شود:، بیان میمدیره هیأتاندازه گیري ) براي اندازه5( رابطۀبنابراین 

BOD = NED + ED  
NED  مدیره شرکت.هیأت: تعداد اعضاي غیرموظف  

ED مدیره شرکتهیأت: تعداد اعضاي موظف.  
وقت مدیر غیرموظف؛ عضو پاره :(PNED) مدیره هیأتاعضاي غیرموظف درصد  )3-2

مدیره است که فاقد مسئولیت اجرایی در شرکت هست. بر اساس تحقیق جهت  هیأت
جلسات مجامع  مدیره از صورت هیأتاین متغیر، ابتدا تعداد اعضاي غیرموظف  یريگاندازه

 هیأتکل تعداد اعضاي  آوري و سپس بهبررسی جمع هاي موردعمومی براي کلیه شرکت
) براي 6( رابطۀبنابراین  .رموظف محاسبه شودشده تا درصد اعضاي غی مدیره تقسیم

 د:شو، بیان میمدیره هیأتدرصد اعضاي غیرموظف گیري اندازه

PNED =  
NED
BOD

 

 هايپژوهش در استفاده مورد و شده ارائه تعریف مطابق :(OWN) مالکیت نهادي )3-3
 اختیار در سهام نهادي مجموع مالکیت میزان محاسبه راي) ب2009( کوئتو و) 2007( روبین
 تگی،سبازنش هايصندوق گذاري،سرمایههاي شرکت ها،هلدینگ ها،بیمه و هابانک

 و دولت نهادهاي و هاسازمان گذاري،سرمایه هايصندوق و سرمایه تأمین هايشرکت
 و شده منتشره شرکت، تقسیم سهام کل بر متعلق به اشخاص حقوقی)( دولتی هايشرکت
گیري ) براي اندازه7( رابطۀبنابراین . تاس آمدهدست به نهادي مالکیت میزان یا درصد

 شود:، بیان میمالکیت نهادي
 

OWN =  
N
M

  

Nگذار و تجاري شرکتهاي سرمایه: تعداد سهام عادي شرکت در اختیار شرکت. 
M.تعداد کل سهام عادي شرکت :  

 افشاي امتیازدهی براي بورس افشاي شاخص : (DISCL) شفافیت و افشا )3-4
 تهران بهادار اوراق بورس سازمان توسط و ماهانه محاسبه12،9،6،3 هايدوره براي هاشرکت

 میزان درباره بورس ارزیابی امتیازها، این است. گردیده منتشر بعد به 1382 هايسال براي
 افشاي بودن موقع به بورس سازمان نماید.می منعکس را شرکتی افشاي آگاهی بخشی

  دهد.می اختصاص سومیک امتیاز اطلاعات افشاي قابلیت اتکاي به و دوسوم امتیاز اطلاعات
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 هاي کنترلی پژوهشمتغیر
  باشد.برابر لگاریتم طبیعی جمع دارایی مشهود شرکت می : (SIZE) شرکت ةانداز -1
 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت. : (MTB) رشد شرکت -2

 شود:، بیان میرشد شرکتگیري ) براي اندازه8( رابطۀبنابراین 

MTB =  
P ∗ NS
BVE

 
P: قیمت هر سهم شرکت.  

NS: .تعداد سهام شرکت  
BVE: .ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت 

خطی بازده سهم نسبت به بازده بازار  رگرسیون ضریب بتا شیب معادله :(RISK) ریسک -3
 .باشدنوسان قیمتی بازده سهم، در مقایسه با بازار کلی فعال در آن میباشد که نشانگر می

  شود:، بیان میریسک شرکتگیري ) براي اندازه9( رابطۀبنابراین 
R = +  (R ) 

β =
Cov(R , R )

Var(R )
 

iR  : سهم  توقع بازده مورد نرخi  
mR : بازار پرتفوي انتظار مورد بازده نرخ  
iB :  تقسیم کوواریانس بین بازدهی سهمi و بازدهی بازار بر واریانس بازار  

  

  پژوهش هايیافته
  توصیفی هايآمار

 شدهحاصلو نتایج  ایمکردهتحقیق از آمار توصیفی استفاده  هايدادهبراي امکان ارزیابی اعتبار 
 1پژوهش و همچنین قابلیت مقایسه نتایج تحقیق دارد. نتایج در جدول  هايدادهنشان از اعتبار 

  است. شده ارائه
  

  حقیقتوصیفی متغیرهاي ت : آمار1جدول 
  مالکیت نهادي  افشا  اندازه شرکت  رشد شرکت  ریسک  متغیر
  RISK MTB  SIZE  DISCL  OWN  نماد

  62/0  8/3  92/12  69/0  65/0  میانگین
  52/0  91/0  83/12  58/0  66/0  میانه

  82/0  5/4  55/17  84/1  11/3  حداکثر
  01/0  09/1  19/10  -73/0  - 2/3  حداقل

  45/0  56/0  31/1  51/0  62/0  انحراف معیار
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درصد اعضاي   متغیر
ي کارمحافظه  اهرم مالی  مدیره هیأتاندازه   مدیره هیأتغیرموظف 

  مشروط
نرخ بازده 

  هادارایی
  PNED  BOD  LEV  C-SCORE  ROA  نماد

  27/0  -04/0  67/0  06/5  63/0  میانگین
  25/0  -044/0  67/0  00/5  60/0  میانه

  71/0  87/0  75/2  8  00/1  حداکثر
  018/0  -55/0  10/0  5  0  حداقل

  21/0  12/0  19/0  32/0  19/0  انحراف معیار
  

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع  دهنده نشانشاخص مرکزي، میانگین است که  نیتریاصل
ست. براي مثال مقدار میانگین براي ا هانشان دادن مرکزیت داده است و شاخص خوبی براي

ها حول این نقطه داده بیشتردهد باشد که نشان میمی 27/0 برابر با هاییدارامتغیر نرخ بازده 
یمجامعه را نشان  باشد که وضعیتمرکزي می يها. میانه یکی دیگر از شاخصاندافتهی تمرکز

که  دهدیمکه نشان  باشدیم0 /25 برابر باوابسته میانه متغیر  شودیکه مشاهده م همانطور. دهد
 یطور کل از این مقدار هستند. به بیشتراز این مقدار و نیمی دیگر  کمتر هادادهنیمی از 

ها پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن اکندگی، معیاري براي تعیین میزانپارامترهاي پر
پارامتر این  اکندگی، انحراف معیار است. مقدارپارامترهاي پر نیترنسبت به میانگین است. از مهم

  .باشدیم 21/0ا برابر بنرخ بازده دارایی براي متغیر 
 

  نتایج آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش
ها مورد آزمون قرار استفاده در تخمین تمام متغیرهاي موردپیش از برآورد الگو لازم است مانایی 

هاي تابلویی هاي سري زمانی و چه در مورد دادهگیرد. زیرا نامانایی متغیرها چه در مورد داده
) به 2002( و چو نیل نیلوعلت استفاده از آزمون شود. باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می

آنچه در  برخلافها است و از طرفی تر بودن آن، بین دیگر آزمونخاطر معمول بودن و دقیق
 ییآزمون مانا يبرا توانینم 1ییتابلو هايمرسوم است، در مورد داده یزمان يسر هايمورد داده
 ییبهره جست، بلکه لازم است مانا )1979( افتهیمیفولر تعم یکیفولرو د یکید يهااز آزمون

و چو استفاده شده  نیل ن،یاز آزمون لو قیتحق نیمنظور در ا نیبد آزموده شود. رهایمتغ یجمع
ها فرضیه صفر، مبتنی بر عدم مانایی و فرضیه مخالف مبتنی بر مانایی در این آزمون. است

  متغیرها است.
  

                                                 
1. Panel Data  
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  : نتایج مانایی متغیرها2جدول 
  نتیجه  احتمال  آماره لوین لین و چو نماد  متغیر

 %95مانا در سطح  BOD  28/24-  000/0  مدیره هیأت اندازه
 %95مانا در سطح  LEV  15/5-  000/0  اهرم مالی

 %95مانا در سطح  MTB  34/28-  001/0  رشد شرکت
 %95مانا در سطح  OWN  75/53-  000/0  مالکیت نهادي

 %95مانا در سطح  PNED  42/59-  001/0  مدیره هیأتاعضاي غیرموظف درصد 
 %95مانا در سطح  RISK 35/17-  000/0  ریسک

 %95مانا در سطح ROA  86/43-  001/0  هادارایی بازده نرخ
 %95مانا در سطح  C-SCORE 38/29-  002/0  ي مشروطکارمحافظه

 %95مانا در سطح  SIZE 61/73-  000/0  اندازه شرکت
  %95سطحمانا در  DLCL 96/37-  002/0  افشا

  
 بههاي زیرا احتمال اندمانا شدهدر سطح نتایج حاکی از آن است که همه متغیرهاي پژوهش 

  است.  %5زیر  آمده دست
  

  تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج
 تابلویی و تلفیقی در يهادادهانتخاب بین روش  منظور بهترکیبی،  يهادادهبا توجه به استفاده از 

لیمر،  Fاست. بر اساس نتایج آزمون  استفاده شده و هاسمن لیمر Fبرآورد مدل، از آزمون 
و براي  شودیمباشد، از روش تلفیقی استفاده  05/0از  بیشتر هاآنمشاهداتی که احتمال آزمون 
است، براي تخمین مدل از روش تابلویی استفاده  05/0از  کمترمشاهداتی که احتمال آزمون 

 تواندیم "2اثرات تصادفی"و  "1اثرات ثابت"خواهد شد. روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل 
. شده است استفادهاز کدام مدل استفاده شود، از آزمون هاسمن  کهنیاانجام گیرد. براي تعیین 

ثابت و مشاهداتی که است از مدل اثرات  05/0از  کمتر هاآنمشاهداتی که احتمال آزمون 
یمصادفی براي تخمین مدل استفاده است از مدل اثرات ت 05/0از  بیشتر هاآناحتمال آزمون 

  . باشدیم 3مدل این پژوهش به شرح جدول  در خصوص شده انجام يهاآزمون. نتایج شود
 جهینت ، نتایج حاکی از رد فرضیه صفر است. درشودینیز مشاهده م 3که در جدول  همانطور

. بنابراین براي انتخاب از بین روش شودیپذیرفته مبراي هر سه مدل تابلویی  يهاروش داده
تابلویی با اثرات ثابت و الگوي اثرات تصادفی، لازم است آزمون هاسمن انجام شود.  يهاداده

یم دیتائروش اثرات تصادفی  هامدلبراي کلیه ، شودینیز مشاهده م 3که در جدول  همانطور
  .شود

                                                 
1. Fixed effects model 
2. Random effects model 
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   پژوهش يهامدلو آزمون هاسمن  لیمر F: نتایج آزمون 3جدول 
  لیمر Fآزمون 

  نتیجه  احتمال  آماره  مدل
  تابلویی هايداده  0000/0  94/3 اول
 تابلویی هايداده  0002/0 05/4 دوم
 تابلویی هايداده  0001/0  25/2 سوم

  آزمون هاسمن
  نتیجه  احتمال  آماره  مدل
  اثرات تصادفی  2346/0  69/32  اول
  اثرات تصادفی  5467/0  44/24 دوم
  اثرات تصادفی  1764/0  45/22 سوم

 

  آزمون مفروضات مدل رگرسیون 
 قبل از انجام هرگونه تفسیر نتایج رگرسیون، باید براي تصدیق صحت نتایج و حصول اطمینان از
قابلیت اتکا نتایج برآورد مدل رگرسیونی، مفروضات مدل را بررسی نمود. این فروض بدین 

  :اندشرح
  

  یخودهمبستگعدم 
آزمون  ياجرا يکه برا شودیاستفاده م 1جیولدرواز آزمون  یآزمون وجود خودهمبستگ يبرا

مدل دچار خودهمبستگی باشد، جهت  کهیدرصورتو  شودیماستفاده  12 2استتا افزارمذکور از نرم
. فرضیه شودیم استفادهبراي تخمین مدل  )GLS(یافته رفع آن از روش حداقل مربعات تعمیم

H  عدم خودهمبستگی و فرضیه  دهندهنشاناین آزمونH  .درآن بیانگر خودهمبستگی است 
مبنی بر عدم  Hباشد فرضیه  05/0از  کمتراحتمال مربوط به آزمون وولدریج  آمارة که یصورت

. شودیممبنی بر وجود خودهمبستگی پذیرفته  Hو در مقابل فرضیه  شودیمخودهمبستگی رد 
   .دهدیم نتایج حاصل از بررسی عدم خودهمبستگی با استفاده از آزمون وولدریج را نشان 4 جدول

 

 : آزمون وولدریج4جدول 
  نتیجه  احتمال  آزمون آمارة  مدل
  عدم خودهمبستگی  2359/0 24/2  1مدل 
  عدم خودهمبستگی  7435/0  54/1  2مدل 
  عدم خودهمبستگی  1967/0  34/2  3مدل 

                                                 
1. Wooldrige 
2. Stata 
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 يهامدلاست،  %5 يداریمعناز سطح  بیشتراحتمال این آزمون  با توجه به اینکه آمارة
  پژوهش خودهمبستگی ندارد.

  
  ها:وجود ناهمسانی واریانس

آزمون  ياجرا يکه برا شودیاستفاده م 1از آزمون والد انسیوار یآزمون وجود ناهمسان يبرا
مدل دچار ناهمسانی واریانس باشد،  کهیدرصورتو  شودیاستفاده م 12 استتا افزارمذکور از نرم

. شودیم استفاده) براي تخمین مدل GLSافته (ی جهت رفع آن از روش حداقل مربعات تعمیم
آن بیانگر ناهمسان   1Hدهنده همسان بودن واریانس و فرضیه این آزمون نشان 0Hفرضیه 

 05/0از  کمتر شده لیتعدآماره احتمال مربوط به آزمون والد  کهیدرصورتاست.  هاانسیواربودن 
مبنی بر ناهمسانی  1Hو در مقابل فرضیه  شودیمی واریانس رد همسانمبنی بر  0Hباشد فرضیه 

نتایج حاصل از بررسی همسانی واریانس با استفاده از آزمون  5. جدول شودیمواریانس پذیرفته 
  . دهدیمرا نشان  شده لیتعدوالد 

  
  والد)آزمون : آزمون همسانی واریانس (5جدول 

  نتیجه  احتمال  آزمون آمارة  مدل
  همسانی واریانس  596/0  34/2  1مدل 
  همسانی واریانس  348/0  37/5  2مدل 
  همسانی واریانس  968/0  45/3  3مدل 

 
) ∝=%5از مقدار خطاي استاندارد ( بیشتر Fاحتمال  مقدار آمارة شودیم ملاحظه که همانطور

  پژوهش وجود ندارد. يهامدلاست، بنابراین ناهمسانی واریانس در 
  

  تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج
در پژوهش حاضر، از آزمون لیمر و هاسمن برآورد گردد.  Fحال باید مدل با توجه به نتایج آزمون 

شده است. اگر مقدار  همبستگی عوامل اختلال مدل استفادهدواتسون جهت تشخیص خو-دوربین
پذیرفته شود.  تواندیمباشد، استقلال جمله خطاي مدل  2واتسون نزدیک به عدد  -آماره دوربین

معناداري کل مدل استفاده شده است.  يداریمعنمون فیشر جهت بررسی این از آز علاوه بر
این مقدار  چنانچهاستنباط کرد.  احتمال به آمارة با توجه توانیمهم ضرایب مدل رگرسیون را 

                                                 
1. Wald test 
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به ضریب  با توجهاست. همچنین  دأییت) باشد، معناداري ضرایب مورد αاز مقدار خطا ( کمتر
. اگر ضریب متغیر مستقل برد یپبه رابطه بین متغیرهاي مستقل و وابسته  توانمی رگرسیون

  است. جهتهممنفی باشد، این رابطه معکوس و اگر این ضریب مثبت باشد، رابطه 
  

 پژوهش يهاهیفرضنتایج آزمون 
بهره  6از نتایج تخمین مدل ارائه شده در جدول  اول، دوم و سوم هیفرضآزمون این  منظور به

  گرفته شده است.
سطح  از کمتربوده و چون این مقدار  000/0برابر  F) يداریمعنمقدار احتمال (یا سطح 

از اعتبار بالایی  بوده و داریمعناین مدل  %95در سطح اطمینان گفت  توانیماست،  %5خطاي 
حیوضمستقل توان برازش و ت يهاریکه متغ دهدینشان مهم مدل  نییتع بیضربرخوردار است. 

که بین واتسون  نیدوربهمچنین ملاحظه مقدار آماره وابسته را دارد.  ریدرصد متغ 78/0 یدهندگ
  .باشدیم بین اجزا اخلال ینشان از عدم وجود خودهمبستگ زین باشدیم 5/2تا  5/1
 

  سوم اول، دوم و يهاهیفرضنتایج : 6 جدول
ROAi,t=β0+β1(LEV)i,t +β2 (C-SCORE)i,t +β3(BOD)i,t+ β4( PNED)i,t 

+β5(OWN) i,t+β6 (DISCL) i,t +β7(SIZE)i,t +β8(MTB)i,t+β9(RISK) i,t+ εi,t+1 
 tآماره  ضریب نماد  نام متغیرها

 -C 54/4-  40/0 عرض از مبدأ
 -LEV 51/2- 32/5  اهرم مالی

 -C-SCORE 34/1-  70/2  مشروط يکارمحافظه
 BOD 43/2 64/5  مدیره هیأت اندازه

اعضاي درصد 
 PNED 32/1 35/4  مدیره هیأتغیرموظف 

 OWN 12/1 48/3  مالکیت نهادي
 DISCL 85/1 42/2  شفافیت و افشا

 SIZE 77/1 96/3  شرکت ةانداز
 MTB 012/0 24/4  رشد شرکت
 -RISK 04/0- 23/2  ریسک بتا

  0000/0 احتمال:                             F :58/47 ةآمار                          74/1ن: ودوربین واتس
  73/0 شده: ضریب تعیین تعدیل                                78/0ضریب تعیین: 

  
و بازده شرکت  یاهرم مال نیببیانگر این مطلب است که  6مطابق با جدول  قیتحق جینتا

 سکیشرکت ر یبده شیاز آن است که افزا یجود دارد و حاکو داریرابطه معکوس و معن
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بر نرخ  يکارمحافظههمچنین  داده و بازده شرکت را کاهش خواهد داد. شیرا افزا یورشکستگ
اي مثبت و در طی دوره زمانی تحقیق رابطههمچنین . تأثیر منفی و معناداري دارد هاییدارابازده 

مدیره، درصد اعضاي غیرموظف، مالکیت  هیأت(اندازه  شرکتیهاي حاکمیت معنادار بین متغیر
و  )t آماره( بیبر ضر دیبا تأک. همچنین ها وجود داردنرخ بازده دارایی نهادي و شفافیت و افشا) و

وابسته نرخ بازده  ریمتغبر  یکنترل هايریعنوان متغ بهو رشد شرکت شرکت  ةانداز آماره احتمال
شرکت، اعتبار و  و فروش اندازه شیاز آن است که افزا یاثر مثبت و معنادار است و حاک هاییدارا
عنوان  بتا به سکیرو  خواهد داد شیشرکت را افزا ازدهب تینها داده و در شیشرکت را افزا دیتول
 سکیر شیاز آن است که افزا یدارد و حاک هاییو معنادار بر بازده دارا یاثر منف یکنترل ریمتغ

با توجه  بازده شرکت را کاهش خواهد داد. تینها داده و در شیشرکت را افزا يهانهیهز ،شرکت
  شده تلقی نمود. دیتائسوم پژوهش را اول، دوم و   يهاهیفرض توانیمبه موارد فوق 

 شده گرفتهبهره  7 در جدول شده ارائهاز نتایج تخمین مدل  چهارم هیفرضآزمون  منظور به
  است.

از سطح  کمتربوده و چون این مقدار  0000/0برابر  Fي) داریمعنمقدار احتمال (سطح 
، یعنی این مدل شودیمرد  %95فرض صفر در سطح اطمینان گفت  توانیماست،  %5خطاي 

حیوضمستقل توان برازش و ت يهاریکه متغ دهدیم نشانهم مدل  نییتع بیضراست.  داریمعن
که بین واتسون  نیدوربهمچنین ملاحظه مقدار آماره وابسته را دارد.  ریدرصد متغ 59/0 یدهندگ

 .باشدیم ی بین اجزا اخلالنشان از عدم وجود خودهمبستگ زین باشدیم 5/2تا  5/1
 

  چهارمفرضیه : نتایج 7 جدول
ROAi,t=β0+β1(LEV)i,t+β2(C-SCORE)i,t +β3(LEV)i,t [(C-SCORE)] 
            +β4(SIZE)i,t +β5(MTB)i,t +β6(RISK)i,t+εi,t+1 

 tآماره  ضریب نماد  نام متغیرها
 C 54/4 86/2 عرض از مبدأ

 -LEV 65/2- 16/4  اهرم مالی
 -C-SCORE 46/1- 95/3  مشروط يکارمحافظه

  LEV [(C-SCORE)] 86/3 18/5 
 SIZE 16/0 97/2  شرکت ةانداز

 MTB 64/0 38/4  رشد شرکت
 -RISK 97/0- 96/3  ریسک بتا

  0001/0 احتمال:                  F: 98/50 ةآمار                 63/1ن: ودوربین واتس
  53/0شده: ضریب تعیین تعدیل                                           59/0ضریب تعیین:
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بر رابطه بین سطح اهرم مالی و نرخ بازده  يکارمحافظه دهدیمنشان نتایج  7 طبق جدول
همچنین  .خواهد داد کاهشدر کوتاه مدت بازده شرکت را و معناداري دارد منفی و تأثیر  هاییدارا

اثر بازده شرکت  برمتغیر کنترلی  عنوان به مانند ریسک بتامتغیر مستقل  عنوان به یاهرم مال
وابسته  ریبر متغ یکنترل هايریعنوان متغ بهو رشد شرکت شرکت  ةانداز .دارد داریو معن منفی

پژوهش  چهارمفرضیه  توانیمبا توجه به موارد فوق  دارد.اثر مثبت و معنادار  هایینرخ بازده دارا
  شده تلقی نمود.  دیتائرا 

 شده گرفتهبهره  8 در جدول شده ارائهاز نتایج تخمین مدل  پنجم هیفرضآزمون  منظور به
  است.

از سطح  کمترچون این مقدار بوده و  0000/0برابر  F) يداریمعنمقدار احتمال (سطح 
بوده و از اعتبار بالایی  داریمعناین مدل   %95گفت در سطح اطمینان  توانیماست،  %5خطاي 

 حیوضمستقل توان برازش و ت يهاریکه متغ دهدینشان مهم مدل  نییتع بیضربرخوردار است. 
که بین واتسون  نیدوربهمچنین ملاحظه مقدار آماره وابسته را دارد.  ریدرصد متغ 77/0 یدهندگ

  .باشدیم ی بین اجزا اخلالنشان از عدم وجود خودهمبستگ زین باشدیم 5/2تا  5/1
 

  فرضیه پنجمنتایج : 8 جدول
ROAi,t=β0+β1(LEV)i,t+β2(BOD)i,t+β3( PNED)i,t +β4(OWN)i,t + β5(DISCL) i,t +β6(LEV)i,t 

[(BOD+PNED+OWN+ DISCL)]+β7(SIZE)i,t +β8(MTB)i,t +β9(RISK)i,t+εi,t+1 

 tآماره  ضریب نماد  نام متغیرها
 -C 85/2- 57/2 عرض از مبدأ

 -LEV 97/2- 95/4  اهرم مالی
  BOD 56/2  68/2  مدیره هیأت اندازه

اعضاي غیرموظف درصد 
  مدیره هیأت

PNED 36/3 72/4 

 OWN 53/1 74/2  مالکیت نهادي
 DISCL 67/1 97/3  شفافیت و افشا

  LEV[(BOD+PNED+OWN+ DISCL)] 75/1 34/3 
 SIZE 36/1 53/4  اندازه شرکت
 MTB 12/0 83/3  رشد شرکت
 -RISK 72/0- 66/4  ریسک بتا

  0002/0 احتمال:                                 F:96/78 ةآمار                 69/1دوربین واتسن: 
  

 هیأتهاي حاکمیت شرکتی یعنی اندازه نتایج حاکی از تأثیر معنادار متغیر 8 طبق جدول
مدیره، درصد اعضاي غیرموظف، مالکیت نهادي و شفافیت و افشا بر رابطه بین سطح اهرم مالی 
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ها موجب کاهش هزینه نمایندگی ها است. افزایش هریک از این ویژگیو نرخ بازده دارایی
 توانیمبا توجه به موارد فوق  شود و درنهایت بازده شرکت را افزایش خواهد داد.شرکت می

  شده تلقی نمود. دیتائپژوهش را  فرضیه پنجم
  
  يریگجهینت

سطح اهرم  نیبر رابطه ب یشرکت تیو حاکم يکارمحافظه ریتأثبررسی  هدف از این مطالعه
منظور  به است. در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته يهاشرکت یو عملکرد مال یمال

 يریگاندازه يبرا و )2009خان و واتس ( یشرط يکارمحافظه اریاز مع يکارسنجش محافظه
 تیمالک ره،یمد هیأت رموظفیاعضاي غ ره،یمد هیأتاندازه  رهايیاز متغ یشرکت تیحاکم

 اثر مالی عملکرد بر شرکتی حاکمیت این مطالعه نشان داد. استفاده گردید و افشا تینهادي، شفاف
موجب کاهش هزینه متغیرهاي حاکمیت شرکتی یک از  هر و افزایشد دار معنادار و مثبت

بر شرطی  يکارمحافظه نهایت بازده شرکت را افزایش خواهد داد. شود و درنمایندگی شرکت می
کاهش  ،هاانیز موقع بهاز طریق شناسایی و  دارد يو معنادار یمنف ریتأث هاییدارانرخ بازده 

ذینفعان واحد تجاري به اقدام بهنگام به این موارد از  يسازآگاهاحتمال ورشکستگی شرکت و 
مدیریت در گزارشگري مالی  طلبانهفرصتو مشکلات نمایندگی و رفتارهاي  بروز مسائل

 و همکاران ایتوببا نتایج پژوهش  سوم اول، دوم و هیفرضآزمون  جینتا. آوردیمجلوگیري به عمل 
  ) مطابقت ندارد.2016( مطابقت دارد و با پژوهش سانا )2016(

حسابداري بر رابطه بین سطح اهرم  يکارمحافظهطبق نتیجه حاصل از آزمون فرضیه چهارم 
 ) مطابقت ندارد2016( ساناو این نتیجه با نتیجه پژوهش دارد  معناداريمالی و عملکرد مالی اثر 

  ) مطابقت دارد.1393( یو قصاب ياحمد و با نتیجه پژوهش
طبق نتیجه حاصل از آزمون فرضیه پنجم حاکمیت شرکتی بر رابطه بین سطح اهرم مالی و 

این نتیجه با نتیجه  .شودیمنمایندگی  يهانهیهزدارد و موجب کاهش  معناداريعملکرد مالی اثر 
  .مطابقت دارد )2014( نجوین و همکارانپژوهش 

 زیر را ارائه داد: يشنهادهایپ توانیماین تحقیق،  يهاهیفرضنتایج حاصل از آزمون  براساس
سطح  کیبه تعهد به  هاشرکت قیتشو منظور بهمناسب  يهاروش اتخاذ .1

صوص میزان در خ اظهارنظرو وجود حسابرس خارجی براي  قبول قابل يکارمحافظه
 .مالی منتشر شده  يهاگزارشی در کاف يکارمحافظه

باعث عدم سلب حقوق سهامداران، جلوگیري از که ارتقاي حاکمیت شرکتی مناسب  .2
  .شودیماحتمالی مدیران و...  يهااستفادهسوء 
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در آینده پیشنهاد اجراي تحقیق حاضر در صنایع مختلف فعال در بورس اوراق بهادار تهران 
 از هر توانیموجود دارد که  يکارمحافظه يریگاندازهمتفاوتی براي  يهاروش همچنین، شودیم

 توانیممثال  طور بهمشابه این تحقیق استفاده نمود.  يهاپژوهشبراي  هاآنیک از 
با توجه به نوسانات زیاد نمود و  يریگاندازه) 2000( ی و هاینرا از طریق مدل گیول يکارمحافظه

شود در ها در کشورمان پیشنهاد میدر عوامل اقتصادي، فرهنگی، سیاسی حاکم بر شرکت
آتی از طراحی رگرسیون غیرخطی در تعیین اثر حاکمیت شرکتی در رابطه بین هاي پژوهش

  ساختار سرمایه با عملکرد استفاده شود.
  
 منابع

 شدهپذیرفتههاي دارویی اثر اهرم مالی بر عملکرد شرکت .)1394(، ف. و زاغی سارو کلایی .فر، كآذین
المللی مدیریت و حسابداري در بورس اوراق بهادار تهران، دومین همایش ملی و دومین همایش بین

 ایران، همدان، دبیرخانه دائمی همایش.

ي مشروط بر عملکرد شرکت پس از عرضه کارمحافظهی تأثیر بررس .)1393( ف. ،یو قصاب .ر.م ،ياحمد
، اصفهان، موسسه حسابرسی و مدیریتاولیه در بورس اوراق بهادار تهران، اولین همایش ملی حسابداري، 

 آموزش عالی جامی.

هاي بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی در شرکت .)1395(، ا. زمانی و .همایون، ع .ایمانی، ذ
اوراق بهادار تهران، اولین همایش حسابداري، اقتصاد و نوآوري در مدیریت،  در بورس شدهپذیرفته

  .بندرعباس، دانشگاه آزاد اسلامی واحد بندرعباس
، “ هاشرکترابطه حاکمیت شرکتی و سود مشمول مالیات ” .)1389(، م. و عبدي .باباجانی، ج

  .85-65، )3( 2 ،هاي حسابداري مالیپژوهش
هاي تأثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت .)1392(، ش. و افتخاریان .فاطري، ع .پورآقاجان، ع

 (مطالعه موردي: صنعت خودرو و ساخت قطعات)، اولین در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته
(با رویکردي  (با رویکردي بر تحولات خاورمیانه) و حماسه اقتصادي المللی حماسه سیاسیکنفرانس بین

  یریت و حسابداري)، رودهن، دانشگاه آزاد اسلامی واحد رودهن.بر مد
هاي سهامی در شرکتبررسی عوامل مؤثر بر استفاده از اهرم مالی ”  .)1382( ح، ع.و نیسی .ح سینایی،

 .148-129، )4( 1، حسابداري مطالعات، “عام

 بر شرکتی حاکمیت تأثیر بررسی .)1391(، م. نسبتی نیکو و .د خان حسینی، .ا معزز، .ي یگانه، حساس
 حسابداري ملی همایش دهمین تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت مالی عملکرد

 الزهرا دانشگاه ایران،
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بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی  .)1393(، م.ح. بیگی و .ت.ابراهیمیان، م .آذر، منوش .خلعتبري لیماکی، ع
المللی اقتصاد، در بورس اوراق بهادار تهران، اولین کنفرانس بین شدهپذیرفتههاي بر عملکرد مالی شرکت

 مدیریت، حسابداري و علوم اجتماعی، رشت، شرکت کارآفرینان دانشگاهی منطقه آزاد انزلی.

 حاکمیت از هاییجنبه عنوان به عمده مالکیت و نهادي مالکیت رابطه بررسی .)1389(شانطریان، م. 
نامه کارشناسی پایان تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت در شرکت عملکرد با شرکتی

  بهشتی. شهید دانشگاه ارشد،
بر  تأکیدبا «بر عملکرد شرکت  يحسابدار کاريمحافظه تأثیر .)1394ر. ( ،زادهحسنو برادران  .ا ی،کامران
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