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 چکیده
هدف پژوهش حاضر تاثیر کارایی هیات مدیره بر موفقیت بلند مدت شرکت در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 حوزه تحقیقات در رویدادی پس و شبه تجربی نوع از تحقیق، روش شناسی و همبستگی جهت از تحقیق، تهران می باشد. این
های تحقیق از مشاهده اسناد مربوط به صورت ازیموردنهای می گیرد. داده صورت واقعی اطلاعات با که است حسابداری اثباتی

 هایمدل از اطلاعات، و تحلیل تجزیه گردآوری شد. در 96 تا 92های ها در بورس اوراق بهادار تهران در طی سالمالی شرکت
 استفاده 9نسخه  Eviewsاقتصادسنجی  افزار نرم از اطلاعات تحلیل و تجزیه برای و شده استفاده متغیره چند خطی رگرسیون

 نتایج تحقیق نشان دهنده رابطه معنادار بین کارایی هیئت مدیره و موفقیت بلند مدت شرکت است.  است. شده

 ئت مدیره ، موفقیت بلند مدت شرکت، حاکمیت شرکتی.کارایی هی :کلیدی گانژوا

 

 مقدمه
 کاهش تعارضات در مدیره هیئت مهم هایمسئولیت. است مدیره هیئت شرکتی، میتحاک رکن مهمترین و ترین اساسی

 عهده بر را اصلی دو وظیفه مدیره هیئت کلی طور به. است داده آن به شرکت حاکمیتی ساختار در را ایویژه جایگاه نمایندگی،
 وظیفه -2. گذاریسرمایه و تامین مالی ردمو در گیریتصمیم شرکت، بلندمدت راهبرد تعیین مانند تصمیم مدیریت -1: دارد

 (. 1983 ،جنسن و )فاما سرمایه تخصیص کنترل تصمیمات و ارشد مدیران برکناری و پاداش تعیین استخدام، مانند تصمیم کنترل
 

 مبانی نظری

 مفهوم حاکمیت شرکتی 
 برای آن از قبل و است کردن هدایت نایمع به که است شده برگرفته Gubernareاز ریشه واژه لاتین  Governanceاصطلاح 

 حاکمیت نظیر هایی معادل فارسی به Corporate Governanceواژه  برگردان است رفته می کار به کشتی کردن هدایت
 عمده است متنوع شرکتی حاکمیت برای شده ارائه تعاریف است داشته شرکتی راهبری و سازمانی اداره سهامی حاکمیت شرکتی
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ها پذیرفته شده در شرکت تاثیر کارایی هیات مدیره بر موفقیت بلند مدت شرکت 

 در بورس اوراق بهادار تهران

 فاطمه معینی زاده

  .، ایرانواحد گرگان، دانشگاه آزاد اسلامی، گرگان دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری،
mmoeinizadeh2019@gmail.co 

 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

           (                                   دوم)جلد  1400 ، تابستان43 ، شماره4دوره 

 

124 
 
 

 را نظام این توانمی منظر یک از دانست شرکتی حاکمیت شمول گستره و پهنه توانمی را تاریخ این کننده تمایزم عامل ترین
 و طیف این سوی آن در است خود محدود شکل در نمایندگی تئوری آن نظری مبنای که دانست سهامداران با مدیران رابطه به
 تئوری توانمی را آن نظری پشتوانه که گیرد می بر را خود نفعانذی متما با شرکت رابطه شرکتی حاکمیت سیاسی و نگرشی در

 قرار شد تبیین آن  حداکثری و حداقلی نگاه که طیفی داخل شرکتی حاکمیت به ها نگرش و تعاریف سایر دانست ذینفعان
 گیرد. می

 از است عبارت شرکتی حاکمیت است کرده توصیف چنین را شرکتی حاکمیت 2004 سال در حسابداری المللی بین فدراسیون
 که است راهبردی مسیر کردن مشخص هدف با موظف مدیران و مدیره هیئت توسط شده برده کار به هایشیوه و ها مسئولیت

 حاکمیت از را زیر تعریف 2004 سال در مسن است مسئولانه مصرف و ها ریسک کنترل ها هدف به دستیابی کننده تامین
 :است کرده ارائه شرکتی

 مانند تشویقی کارهای و ساز طریق از چطور که است این بررسی آن وظیفه که باشد می اقتصاد در هایحوزه شرکتی حاکمیت
 نرخ به دستیابی و عملکرد بهبود برای تا کرد ترغیب را شرکت مدیریت توان می قوانین وضع و سازمانی های طرح قراردادها

 با اصولاا  شرکتی حاکمیت که کردند بیان 199۷ سال در وویشنی شلیفر دارد مبذول لازم تلاش شرکت مالکان بر رقابتی بازده
 معقولی بازده کسب خصوص در شرکتها برای مالی منابع کنندگان عرضه در اطمینان ایجاد باعث که دارد کار و سر هایی روش

 .شودمی شرکت در آنها هایگذاریسرمایه از
 شرکتی حاکمیت اهداف کند می تعریف زیر صورت به را شرکتی حاکمیت اهداف (2002) آلمان شرکتی حاکمیت نامه آیین

 المللی بین و ملی های بازار در مردم عموم و تجاری شرکای هاست شرکت کنترل و محور ارزش و مسئول مدیریت به دستیابی
 .است

 روابطی مجموعه شرکتی حاکمیت کرد ارائه یرز صورت به کاملی و جامع تعریف توان می شده ارائه مفاهیم و تعاریف به توجه با
 و جز سهامداران حقوق رعایت منظور به کنترلی نظام برقراری متضمن که است شرکت حسابرسان و مدیران سهامداران بین

 مسئولیت و پاسخگویی نظام مبنای بر قانون این باشد می احتمالی های استفاده سوء از جلوگیری و مجمع مصوبات درست اجرای
 موجب تا گیرد صورت شرکت ارگان توسط باید که است هایی مسئولیت و وظایف از ای مجموعه شامل و بوده استوار اجتماعی

 (.138۷ عباسی، و اقدام) گردد شفافیت و پاسخگویی
 

 چارچوب نظری حاکمیت شرکتی
 بیان را شرکتی کنترلی مدل 4 سونویلیام و هاویلی. است متفاوت نیز ها دیدگاه نوع حسب بر شرکتی حاکمیت نظری چارچوب

 .سیاسی مدل و ذینفع مدل مباشرتی، مدل مالی، مدل: اند کرده

 مدل مالی
 رفتار با همسو که اثربخش است( تصریحی یا تلویحی قراردادهای در) دلایلی و قواعد نهادن بنا اصلی مسئله مالی، مدل در

 فرهنگی و سیاسی قانونی، سیستم از بیشتر مالی مدل در دلایل و قواعد .باشد( مالکان) اصولی تصمیمات با( کارگزاران) مدیران
  .است شده ناشی مالکان یا اقتصادی
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 مدل مباشرتی
 بازده و شرکت سود که کنندمی تلاش زیرا هستند هاشرکت خوب مباشران مدیران که شود می گفته شرایطی با مو مدل در

 (.2004 سون،جان) برسانند بالایی سطح به را سهامداران

 دیدگاه ذینفع، درمدل. شود می آنها بهتر کار باعث امر این و شوند می برانگیخته پذیری مسئولیت به نیاز با مدیران همچنین
 مالی منابع توزیع درخصوص گیری تصمیم مسئولیت نفر یک که است موردی به مربوط نظریه این است، حاکم نمایندگی تئوری

 و( مالک) کار صاحب اصطلاح، در را اول شخص. کند می واگذار دیگری شخص به مشخصی قرارداد طی را خدمتی انجام یا و
 هایی نمونه سازمان، مختلف های دایره مدیران و مدیرعامل مدیر، و سهامدار رابطه. نامند می( کارگزار) نماینده را دوم شخص

 اموال، تفویض فرض با همکارانش و جنسن مایکل توسط شرکتی راهبری نمایندگی تئوری دیدگاه. هستند نمایندگی تئوری از
 ها شرکت مالکان تفکیک ها، شرکت اموال تفویض اصلی نتیجه. شد داده رواج سهامی شرکت از جدید تعریف با 1998 سال در
 دارای ن،سازما یک در که کسانی همه یعنی. (مدیران و نمایندگان) آنهاست با شرکت روزانه عملیات کنترل که است کسانی از

 .پذیرند می تاثیر سازمان فعالیت از که کسانی و مشتریان کنندگان، عرضه کارکنان، شرکت، سهام دارندگان مثل هستند منافعی

 مدل تئوری ذینفع
 می گفته همچنین کند، می بیان( برند می منفعت شرکت از که کسانی) اعضا این برابر در شرکت مسئولیت که است رویکردی

 .است خدمات و کالا به سهامشان تبدیل وسیله به سهامداران برای ارزش یا آفرینش شرکت، هدف که شود

 مدل سیاسی
 ها دولت وسیله به سهامداران سایر و مدیران مالکان، بین را شرکت سود و امکانات قدرت، تخصیص که است هایی شناخت

 شرکتی راهبری سیستم عوامل ترین کننده تعیین و ترین اصلی از قانونی هایچارچوب و مالکیت ساختار. کند می مشخص
 سایر بازار در سهام عرضه جهانی، اقتصاد وضعیت داخل به خارج از سرمایه جریان میزان قبیل از خارجی عوامل همچنین. هستند
 (.1388 رزی،گود و فرد وکیلی) دارند تاثیر کشور یک شرکتی راهبری سیستم بر مرزی، بین نهادی گذاران سرمایه و ها شرکت

 

 نقش هیات مدیره در حاکمیت شرکتی
 هایدیدگاه طرح با بعدها و داشت قرار سهامداران حقوق و شرکتها راهبرد موضوع بر بیشتر شرکتی، حکومت اولیه مبانی تاکید
 زمینه در زیادی های پیشرفت اخیر، سالیان در. یافت گرایش اجتماع و ذینفعان کلیه حقوق به جدی توجه سمت به تر،جدی

 های نظام تقویت به همچنان زمینه، این در پیشرو کشورهای و است گرفته صورت جهان سطح در شرکتی حاکمیت موضوع
 سهامداران قبیل از هایی موضوع و شرکتی حاکمیت در کنندگان مشارکت به راستا این در و دهند می ادامه خود شرکتی حاکمیت

 و حسابداری های نظام و حسابرسان مدیره، هیات های کمیته مدیره، هیئت عملکرد ودبهب پاسخگویی، مسئولیت آنها، روابط و
 صحنه بازیگران سایر جز گذارانسرمایه حسابرسان، و حسابداران دیگر، سوی از. دارند می مبذول ای ویژه توجه داخلی کنترل

 از راهبری کارهای و ساز. باشند می آگاه کتیشر حاکمیت مستمر بهبود و اصلاح ضرورت و وجودی فلسفه از نیز سرمایه و پول
 در انکار غیرقابل نقش مدیرعامل و مدیره هیئت. باشد می اجزا این از یکی  کارا مدیره هیئت. است شده تشکیل مختلفی اجزای

 همچنین و آن عملکرد شرکت، منابع بهینه تخصیص درباره باید افراد این زیرا کنند، می ایفا یا مالی مدیریت راهبرد انتخاب
 .باشند پاسخگو سهامداران ثروت افزایش
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 مدیره هیئت جایگاه. شوند می کنترل و هدایت آن، با شرکتها که ابزاری عنوان به که شرکتی حاکمیت عمومی تعریف اساس بر
 مالکیتی منافع حفظ منظور به را اجرایی مدیران کار بر نظارت و مراقبت نقش که ای کننده هدایت نهاد عنوان به شرکت

 موفقیت رمز که آید می بر چنین ترتیب بدین(. 1385 ،یگانه حساس) یابد می اهمیت پیش از بیش دارد، عهده بر سهامداران
 و معروف های شرکت جاودانگی راز که کرد ادعا توان می که ای گونه به است، آن مطلوب هدایت گروی در شرکت، یک

 میشود، فاسد سرش از ماهی نام به خود کتاب در گرت. است نهفته کارا و موثر یرهمد هیئت یک از آنها برخورداری در خوشنام
 بر اتکا با وی(. 1996 ،گرت) است کرده ارائه مدیره هیئت اثربخشی زمینه در را جالبی و بفرد منحصر گرایانه درون دیدگاه
 موجود مشکلات و مسائل زگوییبا ضمن خود، علمی سوابق و گوناگون های شرکت مدیره هیئت در حضور شخصی تجارب
 انتقادهای از یکی. است کرده ارائه مهم، حوزه این در شرکتی حاکمیت بهبود زمینه در نیز را هاییتوصیه ها، شرکت مدیره هیئت

 امور هدایت صرف را کمی بسیار زمان و( ایحرفه مدیران عنوان به) مدیریت صرف را زیادی زمان مدیره، هیئت که است این او
 وجود متعددی های روش دیگر، سوی از. کند می تعریف رهبری و راهنمایی عنوانبه را هدایت گرت، راستا، این در. کند یم

 .داد افزایش را شرکت مدیره هیئت هدایت وظیفه اثربخشی تواندمی آنها به که دارد
 

  پژوهشپیشینه 

 پیشینه داخلی 
 بهادار اوراق بورس اطلاعاتی کارایی بر شرکتی حاکمیت سازوکارهای تأثیر نعنوا با را پژوهشی ،(139۷) همکاران و نیکویان

 شرکت اطلاعاتی کارایی و نهادی گذاران سرمایه مالکیت که بود آن از حاکی پژوهش این از حاصل نتایج. دادند انجام را تهران
 در استفاده مورد شرکتی حاکمیت دیگر ارهایک و ساز اما. دارد معکوسی تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های
 پذیرفته های شرکت اطلاعاتی کارایی بر مالکیت تمرکز و مدیره هیئت اعضای استقلال آزاد، شناور سهام جمله از پژوهش این
   .ندارند تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده

شی ،(1395) همکاران و جاویدان سی عنوان با را پژوه سمم تاثیر برر  همچنین و شرکتی حاکمیت خارجی و داخلی های کانی
 های یافته. دادند انجام تهران بهادار اوراق بورس در شررده پذیرفته های شرررکت اطلاعاتی تعادل عدم بر کاری محافظه متغیر

 از لمدیرعام نقش تفکیک و مدیره هیئت در موظف غیر مدیران بتسرررن مدیره، هیئت اندازه هک اسرررت این از حاکی پژوهش
 نیست گذار تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت اطلاعاتی تقارن عدم بر ریاست

 

 پیشینه خارجی 
 نتیجه این به و دادند انجام را ها قیمت اطلاعاتی کارایی بر شرکتی حاکمیت تاثیر عنوان با پژوهشی( 2016) همکاران و لی

 افزایش باعث بهتر شرکتی حاکمیت و دارد وجود مثبتی و دار معنی رابطه اطلاعاتی اییکار و شرکتی حاکمیت بین که رسیدند
 .شود می شرکتها اطلاعات افشای میزان و سرعت بهبود و کارایی

 پژوهش نتایج. پرداختند سهام سقوط ریسک بر مدیرعامل وظیفه دوگانگی تاثیر بررسی به پژوهشی در( 2015) همکاران و چن
 بیان به. دارد وجود معناداری و مثبت تأثیر سهام قیمت سقوط ریسک و مدیرعامل وظایف دوگانگی بین که است آن از حاکی آن
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 در که داشت شرکت بدی اخبار انباشت جهت بیشتری نفوذ و توانایی آنها که شد خواهد باعث مدیرعامل وظایف دوگانگی دیگر
 (.2015 اران،همک و چن) گردد می سهام قیمت سقوط به امر این نهایت

 برای. میباشد وثرم شرکت افشای میزان در شرکت این مدیره هیئت چطور که پرداخت موضوع این بیان به( 2013) اکسندریا
 نشان پژوهش نتایج. اختپرد اروپا اتحادیه بانکی محیط در افشا مختلف سطوح و مدیره هیئت های ویژگی بررسی به منظور این
 اطلاعات دارند، تری منظم های جلسه بالاتر، تجربه با مدیره هیات اعضای بیشتر، موظف غیر یرانمد که بانکی سازمانهای داد،

  . نمایند می افشا را بیشتری و تر شفاف

 

  پژوهش یهفرض
 تاثیر معناداری دارد. بلند مدت شرکت تیبر موفق رهیمد اتیه ییکارا: فرضیه اول

 

 روش پژوهش

 حسابداری اثباتی حوزه تحقیقات در رویدادی پس و شبه تجربی نوع از تحقیق، روش شناسی و همبستگی جهت از تحقیق، این
 تحقیق نوعی لذا باشد، داشته کاربرد اطلاعات از استفاده فرآیند در می تواند چون و می گیرد صورت واقعی اطلاعات با که است

 هایصورت همراه هاییادداشت مالی، هایصورت ام،سه بازار واقعی اطلاعات بر مبتنی پژوهش این همچنین. است کاربردی
 پایگاه مالی، هایصورت از نیاز مورد اطلاعات مستقیم برداشت با تحقیق این در. هاستشرکت مجامع هایگزارش و مالی

 شده آوری جمع هافرضیه آزمون برای نیاز مورد هایداده مجموع بورس، سازمان سایت و پرداز، ره آورد نوین تدبیر اطلاعاتی
 و تحلیل تجزیه در. است شده استفاده Excel افزار نرم از محاسبات برخی انجام جهت نمونه هایشرکت انتخاب از پس. است

اقتصادسنجی  افزار نرم از اطلاعات تحلیل و تجزیه برای و شده استفاده متغیره چند خطی رگرسیون هایمدل از اطلاعات،
Eviews  است شده استفاده 9نسخه.    

 

  پژوهش جامعه آماری

تا ارتباط بین متغیرها گیرند میقرار  لیوتحلهیمورد تجز 1396-1392های در دوره زمانی سال هایشرکتاطلاعات مربوط به 
 باشد:شده در بورس اوراق بهادار به شرح زیر میهای پذیرفتهدلیل انتخاب شرکت تحقیق بررسی شود. هایبرای آزمون فرضیه

  ها بیشتر است.دسترسی به اطلاعات مالی و حسابداری این شرکتقابلیت 

 اتکاتر است.ها قابلهای مالی و حسابداری این شرکتاطلاعات گزارش 
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 هاآن یریگاندازهمتغیرهای پژوهش و نحوه 

    متغیر مستقل 

 )رزمیان فیض پژوهش با مطابق یرهمد هیئت کارایی وابسته متغیر با رابطه در که مستقلی متغیرهای: مدیره هیئت کارائی

 اندازه از عبارتند گرفت خواهند بررسی مورد پژوهش این در (2018 سایما، و رحمان ؛2018 جیزی، و نمه ؛1398 هشی، و یدآبا
 :است شده داده توضیح یک هر ادامه را که مدیره هیئت جنسیتی تنوع و مدیره هیئت استقلال مدیره، هیئت
 از که باشدمی شرکت مدیره هیئت اعضای تعداد مدیره هیئت اندازه از منظور حاضر پژوهش :(BRDSZE) مدیره هیئت اندازه

 میشود. استخراج مدیره هیئت گزارش و مالی هایصورت
 استقلال میزان سنجش اعضا کل به مدیره هیئت غیرموظف مدیران نسبت از حاضر (: درپژوهشBRDIND) مدیره هیئت استقلال

 .است شرکت اجرای فاقد مسئولیت که است عضوی مدیره هیئت موظف غیر عضو. شد خواهد هداستفا رهمدی هیئت اعضا
 عدد باشد داشته حضور مدیره هیئت در زن نماینده یک حداقل اگر که است ساختگی : متغیر(FEM) مدیره هیئت جسنیتی تنوع
 . بود خواهد صفر آن مقدار صورت این غیر را یک

 

 مدت شرکت فقیت بلند: مومتغیر وابسته
مد  اریمع 3بر اساس  یگذار هی(، طبق مدل سرما2020و همکاران ) یه قیبر اساس تحق قیتحق نیبلند مدت در ا تیموفق 

 :  نظر خواهد بود
| ABINV | مورد انتظار یگذار هیمدل سطح سرما یها ماندهیارزش مطلق باق یعاد ریغ یکل یگذار هیسرما 

ABINV ≥0 فقط مثبت( یگذار هیاز حد از سطح سطح انتظار سرما شیب یگذار هیمانده سرما( 
ABINV <0 (ی)فقط منف یگذار هیمدل سطح انتظار سرما یگذار هیمانده سرما  

 

 متغیرهای کنترلی
 .است شده برآورد شرکت های دارایی کل طبیعی لگاریتم از استفاده با: (SIZE) شرکت اندازه

 .آیدمی دست به سهام صاحبان حقوقبه خالص سود نسبت طریق از: (Return on equity) سهام صاحبان حقوق بازده نرخ
 .آید می بدست دارایی کل بر خالص سود تقسیم طریقاز(ROA): ی یدارا بازده

 

  های پژوهشیافته
 رهایمتغ یفیتوص یهاشاخص(: 1)جدول 

    متغیرهای پیوسته پنل الف: 

 راف معیارانح کمترین بیشترین میانه میانگین 

 0.12 0.17- 0.67 0.05- 0.05- موفقیت بلندمدت

 0.20 0.00 1.00 0.60 0.66 استقلال هیئت مدیره

 0.27 5.00 7.00 5.00 5.04 اندازه هیئت مدیره
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 0.16 0.80- 0.63 0.09 0.11 بازده دارایی

 0.41 1.95- 2.76 0.25 0.27 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

 1.46 11.04 19.34 14.29 14.52 اندازه شرکت

 متغیرهای گسسته پنل ب:

 درصد فراوانی نوع طبقه نام متغیر

 تنوع جنسیتی هیئت مدیره
0 6۷3 4۷/93 % 

1 4۷ 53/6% 

باشد  قدر به هم نزدیکچه شود که میانه و میانگین متغیرها فاصله زیادی باهم ندارند و هر ( مشاهده می1با نگاهی به جدول )
یر موفقیت ( دارای بیشترین میانگین و متغ52/14شرکت با مقدار )تر است. در بین متغیرها اندازه ها به توزیع نرمال نزدیکآنتوزیع 

رسیم ی به این نتیجه میموردبررس. با مقایسه انحراف معیار متغیرهای استنگین دارای کمترین میا (-05/0بلندمدت با مقدار )
متغیر اندازه شرکت با مقدار  ( نسبت به سایر متغیرها دارای کمترین پراکندگی است و12/0که متغیر موفقیت بلندمدت با مقدار )

. بیشترین و کمترین استهای شدیدتری دارد ( دارای بیشترین پراکندگی است و این بدان معناست که این متغیر نوسان46/1)
با باشد ها مین دهنده متفاوت بودن موفقیت بلندمدت شرکت( است که نشا-1۷/0( و )6۷/0وفقیت بلندمدت برابر با )مقدار م

باشد که نشان یم% 53/6 تنوع جنسیتی هیئت مدیره شرکت یرمتغ یدهد که درصد فراوان ینشان م یجنتا یزتوجه به پنل ب ن
  هستند. ک عضو زن در هیئت مدیرهیحداقل  یدارا یمورد بررس یهاشرکت 4۷% یعنی حدود 53/6یباا است که تقر یندهنده ا

 

 های تابلوییهای ریشه واحد در دادهآزمون

 استفاده شده است.  1ی واحدیشهربرای بررسی مانایی از آزمون 
 

 ویچ و نیل نیلو آزمون -واحد یشهیر آزمون جینتا خلاصه (:2)جدول 

 نتیجه اداریسطح معن آماره آزمون نام متغیر
 مانا 0000/0 -96/23 موفقیت بلندمدت

 مانا  0000/0 -2۷/9 استقلال هیئت مدیره

 )مرتبه اول( مانا 0000/0 -31/5 اندازه هیئت مدیره

 )مرتبه اول( مانا 0000/0 -40/4 تنوع جنسینی هیئت مدیره

 مانا 0000/0 -۷3/23 بازده دارایی

 مانا 0000/0 -80/42 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 مانا 0000/0 -12/15 اندازه شرکت

   
است در  05/0های محاسبه شده در آزمون لوین لین و چو کوچکتر از توان گفت از آنجایی که احتمالمی 2با توجه به نتایج 

 ا هستند.شود و تمامی متغیرها در سطح ماننتیجه فرضیه صفر که مبنی بر وجود ریشه واحد برای متغیرها پذیرفته نمی

                                                           
1 Unit Root Test 
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 هاخود هم انباشتگی داده

توان از طریق تفاضل گیری تأمین کرد، اما کار خاصی برای حفظ شرط مانایی متغیرهای یک رابطه رگرسیونی را می هرچند
نی آید تا بتوان رگرسیوتوان انجام داد. اینجاست که هم انباشتگی به کمک ما میدر رابطه با سطح متغیرها نمی بلندمدتاطلاعات 

آید که دو سری یش میی وقتی پهم انباشتگرا بدون هراس از کاذب بودن بر اساس سطح متغیرها برآورد کرد. به زبان ساده 
 بلندمدتتوانند دور از هم حرکت کنند و برای آزمون وجود رابطه تعادلی نمی بلندمدتحرکت کنند و در  موجطولزمانی روی یک 

 شوند.ی استفاده میهم انباشتگتجزیه و تحلیل بین دو متغیر یا چند متغیر، از 
ی بین این متغیرها است. برای فتصاد یرغو معنادار و  بلندمدتای بودن چند متغیر به معنای وجود رابطه هم انباشتهدر حقیقت 

در تحقیق  که. هستند اجراقابلشده( یلتعدهای ترکیبی، سه آزمون پدرونی، کائو و فیشر )ژوهانسون ی در دادههم انباشتگبررسی 
 شرح زیر است: ی بههم انباشتگهای آماری آزمون است. فرض شدهاستفادهحاضر از آزمون کائو 

 ی نیست.هم انباشتگدارای  بلندمدترابطه خطی بین متغیرها در  (:𝑯𝟎ی صفر )یهفرض

 ی است.گهم انباشتدارای  بلندمدترابطه خطی بین متغیرها در  (:𝑯𝟏ی مقابل )یهفرض

 

 یانباشتگ هم آزمون جینتا (:3)جدول 

 نتیجه آزمون Prob آماره آزمون (Kaoآزمون کائو )
 شودفرضیه صفر رد می 00/0 -03/۷ مدل اول

 

هم ی دارای موردبررسشود که فرض صفر آزمون رد شده و ترکیب خطی متغیرهای با توجه به نتایج آزمون کائو، مشاهده می

رد مقادیر برآو سطحرا در  موردنظرتوان با اطمینان از عدم ایجاد رگرسیون کاذب مدل بنابراین، می. (Prob<5%) ی استانباشتگ

 کرد. 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس

 برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون وایت استفاده شده است. 
 انسیوار یهمسان آزمون(: 4)جدول 

 دارییمعن سطح مقدار آماره آزمون وایت
 0026/0 008/2 مدل اول

دار است یمعنو  05/0از  ترکوچکداری آزمون وایت برای مدل اول تحقیق دهد که سطح معنینتایج آزمون وایت نشان می
به رفع آن پرداخته و مدل مناسب برای تخمین  1رو با وزن دادنینازاباشند. یعنی جملات خطا از واریانس همسانی برخوردار نمی

                                                           
1 Cross-section weights  
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 .خواهد بود 1یافتهیمتعمها روش حداقل مربعات آزمون فرضیه

 آزمون هم خطی

 . شده استاستفاده  2یانسعامل تورم وار یاراز معدر این تحقیق  یهم خط برای بررسی
 

 یخط هم یبررس (:5) جدول

 متغیر
 مدل اول

 (VIFعامل تورم واریانس )

 1.064455  استقلال هیئت مدیره

 1.017682  اندازه هیئت مدیره

 1.004857  تنوع جنسیتی هیت مدیره

 1.261855  بازده دارایی

 1.238836  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 1.034860  اندازه شرکت

؛ باشندمی 10کمتر از  شدهارائهدهد که مقادیر عامل تورم واریانس برای هریک از متغیرهای توضیحی مدل تحقیق نتایج نشان می
 .ی در مدل وجود نداردطهم خبنابراین مشکل 

 

 انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیون

 است شدهاستفاده مقید )چاو( Fهای ترکیبی از آزمون های زمانی مختلف دادهبرای مشخص کردن نوع مدل در مقاطع و دوره
 . است شدهدادهنشان  6خروجی آزمون در جدول  که

 
 تحقیق اتیفرض مدل یبررس در( دیمق F) چاو آزمون جینتا (:6)جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون چاو F p-valueآماره  مدل

 شودرد می 𝐻0 0000/0 1۷/51 مدل اول
 ی ترکیبیهاداده

Panel data 

 
درصد به دست آمده و از میان  5دهد فرضیه صفر مدل رد شده چون سطح معناداری کمتر از نشان می Fنتایج خروجی آزمون 

ابت و اثرات تصادفی مدل از ثهمچنین برای انتخاب اثرات  شود.ون تجمیع شده )تلفیقی( و پنل انتخاب میطرح پنل یا رگرسی
که یدرصورتتصادفی و  درصد باشد مدل اثرات 5آزمون هاسمن استفاده شد. در صورتی سطح معناداری آزمون هاسمن بیشتر از 

 .شودات ثابت انتخاب میدرصد باشد مدل اثر 5سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از 
 باشد.یم ۷خروجی آزمون هاسمن به شرح جدول 

                                                           
1 GLS 
2 VIF 
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 تحقیق اتیفرض مدل یبررس در هاسمن آزمون جینتا (:7)جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون هاسمن p-value آماره آزمون هاسمن

 اثرات تصادفی شودتائید می 𝐻0 1015/0 60/10 مدل اول

 

 قیتحق هیآزمون فرض یررسب

  دارد.کارایی هیئت مدیره بر موفقیت بلند مدت شرکت تاثیر معناداری  فرضیه اول:

 
 باشد:مدل: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑅𝐷𝑆𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑅𝐷𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝐸𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
اول تحقیق فرضیه نیتخم جینتا(: 8)جدول  

 سطح معناداری  tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.0051 2.808651- 0.097348 0.273416- عرض از مبدا

 0.0194 2.343303 0.019891 0.046611 استقلال هیئت مدیره

 0.7722 0.289628- 0.013045 0.003778- اندازه هیئت مدیره

 0.5287 0.630276 0.014082 0.008875 تنوع جنسیتی هیئت مدیره

 0.0583 1.896108 0.021450 0.040672 بازده دارایی

 0.7138 0.366890- 0.006385 0.002342- حقوق صاحبان سهامنرخ بازده

 0.0003 3.679375 0.004815 0.017715 شرکت اندازه

 های اطلاعاتیسایر آماره

 032/0 ضریب تعیین

 023/0 ضریب تعیین تعدیل شده

     F  93/3آماره 

 F 00/0سطح معناداری 

 6۷/1 دوربین واتسون

دار یمعن( لذا مدل 00/0) است ترکوچکدرصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح ینادار بودن کل مدل با توجه به در بررسی معنی
 032/0شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که درصد پذیرفته می 95در سطح اطمینان  Fآزمون  H1بوده و فرضیه 

گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با درصد متغیر موفقیت بلند مدت شرکت توسط متغیرهای توضیحی تبیین می
 واتسونبررسی همبستگی جملات خطا باید به میزان آماره دوربین  منظوربهر این درصد به دست آمده است. علاوه ب 023/0

 شود. بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می 6۷/1توجه نمود چون مقدار آن 
درصد است که  5ر از با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر استقلال هیئت مدیره با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکت

نشان دهنده رابطه معنادار با موفقیت بلندمدت شرکت است اما متغیر اندازه هیئت مدیره با توجه به اینکه سطح معناداری آن 
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درصد است که نشان دهنده رابطه معنادار با موفقیت بلندمدت شرکت نیست و همچنین متغیر تنوع جنسیتی هیئت  5بزرگتر از 
درصد است که نشان دهنده رابطه معنادار با موفقیت بلندمدت شرکت  5ه اینکه سطح معناداری آن بزرگتر از مدیره با توجه ب

 نیست و در حالت کلی می توان گفت کارایی هیئت مدیره بر موفقیت بلندمدت شرکت تاثیر معناداری دارد.
درصد  95درصد است در سطح اطمینان  5تر از همچنین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت با توجه به اینکه سطح معناداری کم

اما متغیر کنترلی بازده دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام با توجه به اینکه رابطه معناداری با موفقیت بلندمدت شرکت دارد. 
 ارد. درصد رابطه معناداری با موفقیت بلندمدت شرکت ند 95درصد است در سطح اطمینان  5سطح معناداری آن بزرگتر از 

 

 نتیجه گیری
ته شده در این تحقیق، کار گرفها و متغیرهای بهدر این بخش بر اساس مبانی نظری پژوهش و تحقیقات پیشین و همچنین مدل

 شود:ها  پرداخته میبه تفسیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه
 .داردکارایی هیئت مدیره بر موفقیت بلند مدت شرکت تاثیر معناداری : فرضیه اول

درصد است که  5وچکتر از با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر استقلال هیئت مدیره با توجه به اینکه سطح معناداری آن ک
ه اینکه سطح معناداری آن بنشان دهنده رابطه معنادار با موفقیت بلندمدت شرکت است اما متغیر اندازه هیئت مدیره با توجه 

غیر تنوع جنسیتی هیئت هنده رابطه معنادار با موفقیت بلندمدت شرکت نیست و همچنین متدرصد است که نشان د 5بزرگتر از 
ا موفقیت بلندمدت شرکت بدرصد است که نشان دهنده رابطه معنادار  5مدیره با توجه به اینکه سطح معناداری آن بزرگتر از 

 ارد.شرکت تاثیر معناداری د نیست و در حالت کلی می توان گفت کارایی هیئت مدیره بر موفقیت بلندمدت
 در شرکت، امور بر کارآمد راهبری ایجاد مدیره،هیئت اصلی مسئولیت. شودمی محسوب شرکتی حاکمیت ارکان از مدیرههیئت

 به مربوط اساسی مسائل. باشدیم محلی جوامع و گذارانسرمایه کارکنان، مشتریان، ازجمله آن مختلف ذینفعان منافع راستای
 مدیرانی تعداد آن، ساختار و اندازه شامل مدیرههیئت ترکیب هایویژگی. است اجرایی مدیران پاداش و هیئت ترکیب رهمدیهیئت

 تحقیق این در که باشدمی آن رئیس و مدیرعامل نقش ترکیب و غیرموظف مدیران نسبت دهند،می تشکیل را مدیرههیئت که
 عنوانبه غیرموظف مدران نسبت و( مدیرههیئت استقلال) آن رئیس و دیرعاملم نقش تفکیک مدیره،هیئت ترکیب هایویژگی از

. باشندمی شرکت مدیران و صاحبان اتکای نقطه ترینمهم مدیرهگیرند. هیئتمی قرار موردبررسی تحقیق مستقل متغیرهای
 رابطه این در نیز قوانین. دارد عهده رب را سها صاحبان منافع تأمین مسیر در شرکت اداره وظیفه تئوریک صورتبه  مدیرههیئت
 آن دنبال به و انرون شرکت ورشکستگی جریان در. است گذارده مدیرههیئت عهده بر مطلق و سخت صورتبه را مراقب نقش
 گردید، شرکت ورشکستگی ببس که مدیریت عملکردهای به نسبت تفاوتیبی به متهم مدیرههیئت شرکتی، افتضاحات سایر
 هایمسئولیت و هاآن اداره مدیره،هیئت ترکیب به مربوط قوانین مورد در کشورها از بسیاری و متحدهایالات در یجه،درنت. شدند
 (.9013 ،ثقفی و همکاران) آمد عمل به مهمی تغییرات آنان،

 در هاسازمان روزهام .دارد بستگی آن مدیران وظایف ایفای به ایملاحظهقابل میزان به خود اهداف به دررسیدن سازمان هر

 را آمادگی این و باشند برخوردار پذیری زیادیانعطاف از باید فعالیت تداوم جهت روازاین کنند،می فعالیت متغیر و پویا محیطی

 یکی عنوانبه مدیریت دهند. حسابداری نشان العمل مناسبعکس محیطی تغییرات به نسبت زمانهم صورتبه که باشند داشته

 را هاسازمان تواندمی مفید اطلاعاتی سیستم کند. یکمی ایفا این راستا در را مهمی نقش مدیریت اطلاعاتی ایهسیستم از

(. 1394، صیرزادهرساند )ن یاری هنگام به ارائه و بالا کیفیت پایین، شدهتمام با بهای خدمات ارائه یا محصولات تولید جهت
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، 1و جنسن شود )فاماقلمداد می سهامداران منابع از محافظت و شرکت مدیریت بر تنظار و کنترل در عامل ترینمهم مدیرههیئت
 بااهمیتی نقش شرکت و ارزش ارتقای، عملکرد در مدیرههیئت که دهدمی نشان شدهانجام هایبررسی و مطالعات (. نتایج1983

 و یگانه )حساس است شرکت در مدیرهیئته ترین نقشو قدیمی گیردمی نشات نمایندگی تئوری از نقش کند. اینمی ایفا
 و سهامداران معتمد عنوانبه را آن نقش و مدیرههیئت اهمیت مؤسسات مالی، اخیر هایفروپاشی و ها(؛ تقلب138۷ تاجیک،

 است راین به فرض نمایندگی تئوری دیدگاه (. در2009، 2کارانهم و )لایتل کرده است برجسته هاآن حقوق از دفاع اول خط

 اساس بر دیدگاه گیرد. ایننمی قرار امور اولویت در منافع سهامداران و نمایندمی عمل خود شخصی منافع اساس بر مدیران هک

 که گرددمی هاییهزینه به منجر این و دارد وجود جدایی نوعی مدیریت مالکیت و بین شرکت در که است استوار عقیده این

 تضاد نمایندگی تئوری اساسی فرض  (.1989 ،4ایزنهارت ؛1932 ،3مینز و )بیلر است انو مدیر مالک بین اختلاف حل به مربوط

 )لاندهلم کنندمی استفاده هاآن منابع و از  اختیاردارند در را مالکان منابع مدیران ها،شرکت بطن باشد. درمی مالک و مدیر بین

  (.2006، 5و وینکل
 

  منابع
 ،سال ش حسابرسی،دان تجربی، تحلیل ،مدیره هیئت های ویژگی و سود کیفیت، (1390) ،حسین محمد صفرزاده، علی، ثقفی 

 . 94 - ۷3 صص ،44 شماره یازدهم،

 یشرکت ها یطلاعاتبر عدم تقارن ا یو محافظه کار یشرکت تیحاکم یساز و کارها ریتاث ی، بررس(1395) ،میددان،حیجاو 
 ،یحسابدار ت،یریصاد، مددانشکده اقت ،یمال تیریارشد مد یمه کارشناسنا انیشده در بورس اوراق بهادار تهران، پا رفتهیپذ

   .زدیدانشگاه 
  1۷3ماره ش ،حسابرس مجله ،یشرکت تیدر حاکم رهیمد ئتینقش ه (،1385) افیک،ر ان،یباغوم حیی،ی گانه،یحساس. 
  و  های، نسبت بدهیشرکت تیحاکم یرابطه ساز و کارها (،138۷) ید حسین،خسرو نژاد، س ابر،ص ،یشعر حیی،ی گانه،یحساس

 .115-۷9 صص ،24شماره ،یسود. مطالعات حسابدار تیریاندازه شرکت با مد
 عملکرد بر مدیره هیئت یها ویژگی تاثیر بررسی ،(1392) ، بزرایی، یونس،جواد کار، نیک رامین، قربانی، احمد، پور، خدامی 

 .24-1صص  ،24 شماره ششم، سال حسابرسی، و حسابداری تحقیقات بازار، رقابت متفاوت سطوح شرکت در

 ،نمایندگی، هزینه های بر همدیر هیئت ستقلالا و اندازه تاثیر بررسی ،(1392) ،حمیدرضا ،رضایی ،مجتبی سعیدی، مهدی، مرادی 

 . 54-45 صص ،۷ شماره دوم، سال حسابداری، تجربی های پژوهش

 ،شده های پذیرفته رکتش در راهبری اصول از برخی و سود کیفیت بین رابطه بررسی ،(1385) ،مریم اسماعیلی، شهناز، مشایخ 
 . 44-25 صص ،45 شماره حسابرسی، و حسابداری های بررسی تهران، بورس در

 ،نقدینگی در تغییر ،مالی کریس و مدیره هیئت فرایندی و ساختاری هایگیژوی ،(1394) ،بیگی مهدی، صالحی، فرزانه، نصیرزاده 

 . 105- 81 صص ،22 شماره ،6دوره حسابداری، دانش مجله مالی، بحران در تغییر –

                                                           
1 Fama and Jensen 
2 Lightle and et al 
3 Berle and Means 
4 Eisenhardt 
5 Lundholm and Winkle 
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