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مقدمه- 1

مباني و مفاهيم حاكميت شركتي با تهيه گزارش كدبري در انگلستان، مقررات هيئت 
هرچند تشكيل . مديره در شركت جنرال موتورز آمريكا و گزارش دي در كانادا شكل گرفت

هاي بزرگ و تفكيك مالكيت از مديريت در سطح جهاني در اواخر سده نوزدهم و اوايل شركت
وجود 1990ها تا دهه م صورت گرفته و قوانين و مقررات براي نحوه اداره شركتسده بيست

در انگلستان، 1990داشته با اين همه، موضوع حاكميت شركتي به شكل كنوني در دهه 
هاي بزرگ مطرح آمريكا و كانادا در پاسخ به مشكلات مربوط به اثربخشي هيئت مديره شركت

).1385حساس يگانه، (شده است 
حاكميت شركتي، مجموعه روابط ميان مديران اجرايي، هيئت مديره، سهامداران و ساير 

هاي مربوط در يك شركت است كه با ايجاد ساختاري مناسب موجب تنظيم اهداف طرف
حاكميت شركت . كندهاي دستيابي به آن و نظارت بر عملكرد را تعيين ميشركت شده و راه

كنندگان در نظام حاكميت شركتي است و جزيي كليدي در تحت تأثير روابط ميان مشاركت
پور و كاشاني(شود گذار محسوب ميبهبود رشد و كارايي اقتصادي و افزايش اطمينان سرمايه

).1388رساييان، 
گيري مديران در جهت حاكميت شركتي مجموعه سازوكارهايي است كه موجب تصميم

تواند موجب اجراي نظام حاكميت شركتي مي. شودحداكثرسازي ارزش شركت براي مالكان مي
اختصاص بهينه منابع و ارتقاي شفافيت اطلاعات منتشره شده توسط شركت و در نهايت رشد و 

).1388قائمي و شهرياري، (توسعه اقتصادي شود 
ها و ساختارهايي است كنند كه حاكميت شركتي شامل رويهبيان مي) 2009(حسن و علي 
كند و در مورد حمايت از امور ن در طي مديريت امور شركت ايجاد ارزش ميكه براي سهامدارا

هاي حاكميت شركتي آنان معتقدند كه رويه. دهدمورد علاقه كليه سهامداران اطمينان مي
شود، مانند تواند بر تصميمات استراتژيك شركت كه در سطح هيئت مديره گرفته ميخوب مي

بنابراين متغيرهاي حاكميت شركتي مانند . تي داشته باشدتأمين مالي خارجي تاثير بااهمي
تواند تأثير بااهميتي بر تركيب هيئت مديره، استقلال هيئت مديره و اندازه هيئت مديره مي

. تصميمات ساختار سرمايه داشته باشد
با توجه به اهميت بالاي ساختار سرمايه در استفاده و تخصيص بهينه منابع و همچنين، به 

جا كه اين انتظار هاي اخير در ايران و از آنمطرح شدن موضوع حاكميت شركتي در سالدليل
وجود دارد كه سازوكارهاي حاكميت شركتي بتواند تا حدودي بر تصميمات ساختار سرمايه 
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تأثيرگذار باشد، در اين پژوهش تأثير برخي از سازوكارهاي حاكميت شركتي بر ساختار سرمايه 
.ته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفته استهاي پذيرفشركت

هاي پيشين   مباني نظري و پژوهش-2

مباني نظري-2-1
دبري در انگليس، با تهيه گزارش ك1990اوايل دهه مباني اوليه نظام حاكميت شركتي، از

نظام . گرفتگزارش دي در كانادا و مقررات هيئت مديره در جنرال موتورز آمريكا، شكل
اي علمي از قبيل حسابداري، شاخهكننده چندحاكميت شركتي به عنوان يك نظام مرتبط

اقتصاد، مالي و حقوق و با حفظ تعادل ميان اهداف اجتماعي و اقتصادي و اهداف فردي و 
ها در قبال جمعي موجب ترغيب و تقويت استفاده كارآمد از منابع و الزام پاسخگويي شركت

تواند باعث از جهت ديگر اجراي نظام حاكميت شركتي مي. گرددهاي خود مياحب نفعساير ص
تخصيص بهينه منابع و ارتقاي شفافيت اطلاعات و در نهايت رشد و توسعه اقتصادي گردد 

).1388قائمي و شهرياري، (
اي از قراردادهاي صريح و، شركت را مجموعه)1980(1مانند فاماپژوهشگرانبسياري از 

كنندگان هاي ذينفع شامل مديران، مالكان، كاركنان، مشتريان، تامينضمني ميان تمامي طرف
جا كه هر گروه از ذينفعان منافع خاص خود را دارند كه در از آن. كنندكالا و خدمات تعريف مي

يل باشند و از سويي در دنياي واقعي، كامل بودن تمامي اين قراردادها به دلمواردي متفاوت مي
مين هاي مختلف و تأبين ادعاهاي گروههاي ذاتي غيرممكن است، براي ايجاد تعادل محدوديت
براي ايجاد چنين تعادلي موضوع حاكميت شركتي اصولاً. اي انديشيدها بايد چارهرضايت آن

).2007، 3و ديولمن2احمد(مطرح گرديد 
هاي ايت و مديريت فعاليتحاكميت شركتي به معناي فرايند و ساختاري است كه در هد

رود، با اين هدف كه تجاري شركت در جهت بهبود ارزش و افزايش پاسخگويي شركت بكار مي
ارزش سهامداران را در بلندمدت به حداكثر برساند، در حالي كه منافع ديگر ذينفعان نيز در 

).2007، 5و آدجاسي4جاشوا(نظر گرفته شود 

1 Fama
2 Ahmed
3 Duellman
4Jasho
5Adjasi
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اين موضوع با توجه به . ها شكي نيستفقيت شركتدر اهميت حاكميت شركتي براي مو
هاي بزرگ از قبيل انرون و فروپاشي شركت. استدادهاي اخير اهميت بيشتري يافته رخ

كيد بيش از پيش بر ضعيف حاكميت شركتي بود، موجب تأهاي ورلدكام كه ناشي از سيستم
هايپژوهشبسياري از .ضرورت ارتقا و اصلاح حاكميت شركتي در سطح بين المللي شده است

كيد دارند ها بر اين مهم تأانجام شده در زمينه وجود سازوكارهاي حاكميت شركتي در شركت
كه ضعف در سازوكارهاي حاكميت شركتي در يك شركت، با كيفيت گزارشگري پايين 

هاي مالي، دستكاري و تقلب در سود و درآمد و همچنين سطح پايين و ضعيف شفافيت صورت
).2001، 1فلو و همكاران(عاتي در ارتباط است اطلا

سازوكارهاي داخلي حاكميت شركتي در يك شركت، شامل انواع گوناگون توافقات سازماني 
ها بين سهامداران، ها در جهت توازن قدرت و مسئوليتهاي مورد استفاده توسط شركتو رويه

در ).2000، 2يلسي و همكارانب(است اعضاي هيئت مديره، مديران اجرايي و كاركنان شركت
اين بين ساختار مالكيت، ساختار هيئت مديره، اندازه هيئت مديره، وجود مديران غيرموظف در 
بين اعضاي هيئت مديره، خصوصيات كميته حسابرسي و يكساني مديرعامل و رييس هيئت 

شركتي به ترين عوامل تعيين كننده و اثرگذار در بين سازوكارهاي حاكميت مديره از مهم
).2002، 3كوهن و همكاران(آيند حساب مي

مين هاي تأتواند بر تصميمات استراتژيك شركت مانند رويههاي حاكميت شركتي ميرويه
متغيرهاي حاكميت شركتي مانند تركيب هيئت ،بنابراين. مالي، تأثير بااهميتي داشته باشد

تواند تأثير بااهميتي بر تصميمات ساختار مديره، استقلال هيئت مديره و اندازه هيئت مديره مي
هيئت مديره بالاترين عضو سازمان است كه مسئوليت مديريت سازمان و . سرمايه داشته باشد

عمليات آن را به عهده دارد و نقش مهمي در تصميمات استراتژيك مانند تركيب مالي ايفا 
دهي شود تا پاسخگوي ازمانهاي مختلفي ستواند به روشهيئت مديره يك شركت مي. ندكمي

اعتقاد بر اين است كه هيئت مديره شركت خود تعارضات نمايندگي را . نيازهاي شركت باشد
هاي آن عوامل مهمي در تعيين اثربخشي سازوكارهاي حاكميت دهد بلكه ويژگيكاهش نمي

).2007احمد و ديولمن، (شركتي هستند 
هيئت مديره از لحاظ موظف و غيرموظف بودن بر بسياري بر روي اثر تركيب هايپژوهش

اعضاي ). 2007، 1؛ كلمن2007، 4كومار(ها انجام شده است روي عملكرد مالي شركت

1 Felo et al.
2 Beasly et al.
3 Cohen et al.
4 Kumar
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در . تصميمات آنان نظارت دارندبرغيرموظف هيئت مديره از طريق نظارت بر مديران موظف، 
در صورتي كه اكثريت . گذاردها اثر بتواند بر عملكرد مالي شركتنتيجه تركيب هيئت مديره مي

مديره را مديران مستقل غيرموظف تشكيل دهد، هيئت مديره از كارايي بيشتري اعضاي هيئت 
در مورد رابطه بين درصد اعضاي غيرموظف هيئت مديره و ). 1389زارع، (برخوردار خواهد بود 
، 4و آبور1997، 3؛ برگر1976، 2سنجن(انجام شده است هاييپژوهشساختار سرمايه نيز 

2007  .(
اعضاي غيرموظف هيئت مديره هسته اصلي هيئت مديره را در حاكميت شركتي مدرن 

اعضاي غيرموظف هيئت مديره در افزايش توانايي شركت در دستيابي به . دهدتشكيل مي
بوط به واحد تجاري راكنند و اين ريسك مرگذاران خارجي، نقش اساسي ايفا مياعتماد سرمايه

موظف هرچه تعداد اعضاي غير. دهدو توانايي آن را در دستيابي به وجوه افزايش ميكاهش داده 
، 6و سالانكيك5پفيفر(شود هاي اهرمي بالاتر ميهيئت مديره بيشتر باشد منجر به نسبت

موظف هيئت مديره بيشتر باشد باورند كه هرچه تعداد اعضاي غيراي نيز بر اينعده). 1978
ا به صورت كاراتر تحت نظارت دارند و بنابراين، مديران به سمت سطوح اهرمي مديريت ر

).2002، 7ون و همكاران(شوند تر براي دستيابي به نتاج بالاتر هدايت ميپايين
فاما و . تواند بر تصميمات ساختار سرمايه تأثيرگذار باشداستقلال هيئت مديره نيز مي

گيري و كنترل كه در سازمان، وظايف مديريت تصميمكنند بيان مي) 1983(سن جن
هاي جديد گيري شامل حق ايجادطرحوظيفه مديريت تصميم. گيري بايد مجزا باشدتصميم

براي توزيع منابع سازمان است در حالي كه وظيفه كنترل تصميمات شامل حق تصويب و 
ه با استفاده از منابع سازمان را اين جدايي، قضاوت منصفانه در رابط. باشدها مينظارت بر طرح

بنابراين وظيفه مديرعامل بايد از وظيفه رييس هيئت مديره جدا باشد و نبود اين . كندفراهم مي
گيري و كنترل تصميم است و اين در نهايت منجر جدايي به معني عدم جدايي مديريت تصميم

ها ري مقدار بهينه از بدهياستقلال هيئت مديره سبب بكارگي. شودبه مشكلات نمايندگي مي
ها استقلال مديرعامل از رييس هيئت هايي كه در آنشود و سازماندر ساختار سرمايه مي

.هاي اهرمي بالاتر هستندشود، معمولا داراي نسبتمديره مشاهده مي

1 Coleman
2 Jensen
3 Berger
4 Abor
5 Pfeffer
6 Salancick
7 Wen et al.
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هاي مختلفي انجام در خصوص رابطه بين ساختار سرمايه و اندازه هيئت مديره نيز پژوهش
اعتقاد بر اين ). 2007و آبور، 2004، 2؛ اندرسون و همكاران2002، 1ون و همكاران( است شده

تر هستند و هاي اهرمي پايينهايي با هيئت مديره بزرگتر معمولاً داراي نسبتاست كه سازمان
تر و هاي اهرمي پايينكنند كه هيئت مديره بزرگتر مديران را به سمت نسبتچنين تحليل مي

).  1997برگر، (كند ش عملكرد سازماني هدايت ميافزاي

پيشينهايپژوهش-2-2
داخليهايپژوهش-2-2-1

تأثير حاكميت شركتي بر مديريت «در پژوهشي با عنوان ) 1386(حساس يگانه و يزدانيان 
، رابطه چهار سازوكار حاكميت شركتي شامل مالكيت نهادي، وجود واحد حسابرسي »سود

هاي مديرعامل و رئيس مديران غيرموظف در تركيب هيئت مديره و تفكيك سمتداخلي وجود 
نتايج حاكي از آن است كه بين وجود . هيئت مديره را با مديريت سود مورد بررسي قرار داد

مديران غيرموظف در تركيب هيئت مديره، عدم وجود مديرعامل به عنوان رئيس هيئت مديره و 
. ايراني، با مديريت سود رابطه معناداري وجود ندارديهاوجود حسابرس داخلي در شركت

ها گذاران نهادي در شركتدهد، زماني كه درصد سرمايههاي پژوهش نشان ميهمچنين، يافته
.يابدباشد، مديريت سود كاهش مي% 45بيش از 

بر بررسي تأثير تركيب هيئت مديره"در پژوهش خود با عنوان ) 1386(قاليباف و رضايي 
شركت پذيرفته 72با انتخاب "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانعملكرد شركت

به بررسي تأثير تركيب هيئت مديره 1382- 1384شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره 
نتايج بيانگر آن است كه بين نسبت اعضاي غيرموظف هيئت . بر عملكرد شركت پرداخته است

.چ يك از معيارهاي عملكرد رابطه معناداري وجود نداردمديره و هي
در پژوهش خود به بررسي رابطه سازوكارهاي حاكميت ) 1387(حساس يگانه و همكاران 

ها و شركتي در بازار سرمايه ايران و وجود رابطه احتمالي ميان اين سازوكارها، نسبت بدهي
دهد كه بين هاي پژوهش نشان ميتهياف. اندازه شركت با مديريت سود پرداخته است

سازوكارهاي حاكميت شركتي شامل تعداد اعضاي هيئت مديره، تعداد و كفايت مديران 
غيرموظف، تفكيك وظايف مديرعامل از رئيس هيئت مديره، ساختار مالكيت و وجود حسابرسي 

1 Wen
2 Anderson et al.
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بين پژوهشهمچنين با توجه به نتايج . داخلي با مديريت سود رابطه معناداري وجود ندارد
.ها و اندازه شركت با مديريت سود رابطه معناداري مشاهده نگرديده استنسبت بدهي

هاي حاكميت شركتي و مديريت سود در بررسي رابطه بين ويژگي) 1388(آقايي و چالاكي 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دريافتند كه رابطه معنادار منفي بين در شركت

لكيت نهادي و مديريت سود و همچنين بين استقلال هيئت مديره و مديريت سود وجود ما
تمركز مالكيت، (هاي حاكميت شركتي داري بين ساير ويژگيعلاوه بر اين، رابطه معني. دارد

نفوذ مديرعامل، دوگانگي وظيفه مديرعامل، اندازه هيئت مديره، اتكاي بر بدهي و مدت زمان 
.و مديريت سود وجود ندارد) هيئت مديرهتصدي مديرعامل در

با بررسي رابطه ميان برخي از سازوكارهاي حاكميت شركتي ) 1388(رحيميان و همكاران 
و عدم تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران دريافتند كه ميان واحد حسابرسي داخلي و 

ن اطلاعاتي رابطه معنادار وجود نسبت مديران غيرموظف هيئت مديره و معيارهاي عدم تقار
گذاران نهادي و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه منفي معنادار اما ميان درصد مالكيت سرمايه. ندارد

.وجود دارد
رابطه بين اجزاي ساختار حاكميت شركتي شامل تركيب هيئت ) 1388(قائمي و شهرياري 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق شركتمديره، ساختار مالكيت و افشاي اطلاعات با عملكرد 
نتايج نشان داد كه افشاي  اطلاعات و عملكرد مالي . بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند

اما بين تركيب هيئت مديره و ساختار مالكيت با عملكرد . شركت رابطه معناداري وجود دارد
. ها رابطه معناداري وجود نداردشركت

در پژوهش خود به بررسي تأثير حاكميت شركتي بر ) 1389(ان ستايش و همكار
نتايج حاكي . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندهموارسازي سود شركت

افزون بر آن . از آن است كه كيفيت حسابرسي بر هموارسازي سود در هر سه سطح موثر است
زي سود ناخالص و مالكيت نهادي و مديريتي درصد اعضاي غيرموظف هيئت مديره در هموارسا

همچنين نتايج . شونددر هموارسازي سود عملياتي و سود خالص عوامل مؤثري محسوب مي
.نشان داد كه استقلال هيئت مديره تأثيري بر هموارسازي سود ندارد

در پژوهشي به بررسي تأثير سازوكارهاي حاكميت شركتي بر) 1390(ستايش و همكاران 
با . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندكارايي اجزاي سرمايه فكري شركت

، دريافتند كه سازوكارهاي حاكميت شركتي 1384-1388شركت طي دوره زماني 66بررسي 
يعني مالكيت نهادي، مالكيت مديريتي، مالكيت خانوادگي، تمركز مالكيت، درصد اعضاي 

مديريت و رئيس هيئت مديره تأثيري بر كارايي اجزاي سرمايه فكري غيرموظف و يكساني 
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نتايج بررسي در سطح صنايع نيز نشان داد كه بين نوع صنعت و كارايي اجزاي سرمايه . ندارد
.فكري رابطه معنادار وجود دارد

خارجيهايپژوهش-2- 2-5
ت شركتي شامل اندازه به بررسي تأثير برخي از سازوكارهاي حاكمي) 2007(1كومار گارگ

2003تا 1998هاي شركت هندي طي سال164و استقلال هيئت مديره بر عملكرد مالي 
هاي نتاج حاكي از آن است كه استقلال هيئت مديره با عملكرد شركت در شركت. پرداخت

همچنين، بين اندازه هيئت مديره و عملكرد . مختلف داراي رابطه متفاوت و ناهمانند است
.رابطه معنادار منفي وجود داردشركت 
در پژوهش خود از درصد سهام در دست مديران، استقلال هيئت مديره ) 2007(3و لو2ليو

و شرايط و وضعيت نهادي بر حاكميت، براي بررسي رابطه بين مديريت سود و حاكميت 
يتي با نتايج حاكي از آن است كه مديريت سود به صورت بااهم. شركتي استفاده كردند

. حاكميت شركتي در ارتباط است
هاي به بررسي تأثير برخي از سازوكارهاي حاكميت شركتي بر هزينه) 2008(4فلوراكيس

تا 1999ساله از 5شركت انگليسي طي دوره 897نمونه مورد بررسي شامل . نمايندگي پرداخت
هاي ها و نسبت هزينهداراييهزينه نمايندگي با استفاده از دو معيار نسبت گردش. بود2003

نتايج پژوهش حاكي از آن است كه تعداد اعضاي غيرموظف . گيري شدعملياتي به فروش اندازه
. هاي نمايندگي استدهنده هزينههيئت مديره از سازوكارهاي تقليل

به بررسي ارتباط دروني بين ساختار هيئت مديره و عملكرد ) 2009(6و جول5جكلينگ
نتايج پژوهش نشان داد كه مطابق . پرداختند2006تا 2004هاي شركت هندي طي سال180

هاي تئوري نمايندگي، افزايش درصد اعضاي غيرموظف هيئت مديره باعث بهبود بينيبا پيش
اما، يكسان بودن رئيس هيئت مديره و مديرعامل تأثير معناداري بر . شودعملكرد شركت مي

همچنين، نتايج نشان دهنده اين بود كه بين اندازه هيئت مديره و . ردبهبود عمكرد شركت ندا
.  عملكرد شركت نيز ارتباط معنادار و مثبت وجود دارد

1Kumar Garg
2 Liu
3 Lu
4 Florackis
5 Jackling
6Johl
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هاي حاكميت از يك مدل رگرسيون براي بررسي تأثير مكانيسم) 2009(و ليو 1لين
الكيت، اندازه هيئت شركتي بر تصميم انتخاب حسابرس استفاده كردند و از سه متغير تمركز م

نتايج . مديره و استقلال هيئت مديره به عنوان سازوكارهاي حاكميت شركتي استفاده شده است
- تر و سازمانهايي با تمركز مالكيت بالا، با اندازه هيئت مديره كوچكدهد كه شركتنشان مي

استخدام ها رييس هيئت مديره و مديرعامل يكسان است تمايل كمتري به هايي كه در آن
هايي با حاكميت شركتي ضعيف تمايل به انتخاب حسابرسان باكيفيت بالا دارند و شركت

ها مجبور هستند كه به حسابرساني با كيفيت پايين دارند و با بهبود حاكميت شركتي سازمان
.سان با كيفيت بالا حركت كنندسمت انتخاب حسابر

اط متقابل بين سازوكارهاي حاكميت شركتي به بررسي ارتب) 2010(3و بكيريس2دراكوس
عملكرد و) ساختار هيئت مديره شامل استقلال، ساختار رهبري و اندازه هيئت مديره(

1409هاي مربوط به آنان با بررسي داده.پذيرفته شده در بورس آتن پرداختندهاي شركت
ئت مديره و ساختار دريافتند كه استقلال هي2006تا 2000ساله از 7شركت طي يك دوره 

اما اندازه . ندارد) توبينQنسبت (رهبري شركت ارتباط متقابل معنادار با عملكرد شركت 
.  باشدهيئت مديره با عملكرد شركت داراي ارتباط متقابل معنادار و منفي مي

هاي پژوهشفرضيه- 3
هاي تبه منظور بررسي تأثير سازوكارهاي حاكميت شركتي بر ساختار سرمايه شرك

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يك فرضيه اصلي و سه فرضيه فرعي طراحي و مورد 
. آزمون قرار گرفت

هاي پذيرفته شده بين سازوكارهاي حاكميت شركتي و ساختار سرمايه شركت:فرضيه اصلي
.در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد

هاي فرعيفرضيه
هاي پذيرفته شده در بورس بين تركيب هيئت مديره و ساختار سرمايه شركت:يه يكفرض

.اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد

1 Lin
2 Drakos
3 Bekiris
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هاي پذيرفته شده در بورس بين استقلال هيئت مديره و ساختار سرمايه شركت:فرضيه دو
.اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد

هاي پذيرفته شده در بورس ازه هيئت مديره و ساختار سرمايه شركتبين اند:فرضيه سه
.اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد

هاآوري دادهنحوه جمع-4

تجربي و با استفاده از رويكرد پس طرح پژوهش آن از نوع شبه. اين پژوهش كاربردي است
يدادي زماني استفاده مي شود كه از روش پس رو. است) از طريق اطلاعات گذشته(رويدادي 

افزون بر اين امكان دستكاري . پردازدگر پس از وقوع رويدادها به بررسي موضوع ميپژوهش
هاي اين پژوهش مبتني بر ارقام و اطلاعات داده). 1379نمازي،(متغيرهاي مستقل وجود ندارد 

ها و آوري دادهجمعدراين پژوهش براي. هاستهاي مالي شركتواقعي بازار سهام و صورت
مباني نظر پژوهش از كتب و مجلات تخصصي . شوداي استفاده مياطلاعات از روش كتابخانه

هاي هاي مالي، يادداشتهاي مورد نياز از طريق مراجعه به صورتفارسي و لاتين و داده
هاي دنا سهم، افزارهاي هفتگي و ماهانه بورس اوراق بهادار و با استفاده از نرمتوضيحي، گزارش

.صحرا و تدبيرپرداز گردآوري شده است

پژوهشمتغيرهاي - 5
متغيرهاي مستقل- 1- 5

.نسبت اعضاي غيرموظف هيئت مديره به كل اعضاي هيئت مديره:تركيب هيئت مديره

عبارت است از متغير دو وجهي شامل يكسان بودن رييس هيئت :استقلال هيئت مديره
).عدد صفر(هاو يكسان نبودن آن) عدد يك(مديره و مديرعامل 

.تعداد اعضاي هيئت مديره:اندازه هيئت مديره

متغير وابسته- 2- 5
در اين پژوهش ساختار سرمايه به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده : ساختار سرمايه

ها براساس ارزش دفتري محاسبه ساختار سرمايه از تقسيم كل بدهي شركت به دارايي. است
ها هايي كه طي دوره مورد نظر اطلاعات مربوط به آنلذا، در اين پژوهش، شركت. ه استشد

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                            10 / 23

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-256-fa.html


91پاييز/ 15شماره / چهارمسال / فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
5

54

اند و يا حقوق صاحبان اند كه به تازگي تأسيس گرديدههايي بودهموجود نبوده و يا از شركت
.اندها منفي بوده از جامعه آماري حذف شدهسهام مربوط به آن

متغيرهاي كنترلي-3- 5
سودآوري و اندازه شركت از . ها با عوامل متعددي در ارتباط استه شركتساختار سرماي

ها ها بر ساختار سرمايه شركتهاي مختلف آثار آنجمله متغيرهايي هستند كه در پژوهش
3، گست)2008(2و ساهو1هاي لانگدر پژوهش حاضر نيز مطابق با پژوهش. مطالعه شده است

از دو متغير سودآوري و اندازه شركت به عنوان متغير ) 2010(5و كرامر4و اوكانل) 2008(
كنندگي اين دو متغير بر رابطه هدف از اين كار سنجش ميزان تعديل. شودكنترل استفاده مي

متغيرها به شيوه زير محاسبه . بين سازوكارهاي حاكميت شركتي و ساختار سرمايه است
: شودمي

شود و از تقسيم سود نوان شاخص سودآوري استفاده ميها به عاز نرخ بازده دارايي:سودآوري
.ها محاسبه مي شودخالص بر كل دارايي
ها يا براي محاسبه متغير اندازه شركت از معيارهايي نظير مجموع دارايي:اندازه شركت

ها، از شود اما با توجه به شرايط تورمي و نامربوط بودن ارقام تاريخي داراييفروش استفاده مي
.شودريتم طبيعي ارزش بازار سهام شركت به عنوان معياري از اندازه شركت استفاده ميلگا

جامعه آماري و انتخاب نمونه-6
- هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميجامعه آماري اين پژوهش كليه شركت

ه آماري انتخاب شده نمون. است) ساله6دوره (1388تا 1383دوره زماني اين پژوهش از . باشد
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه در اين پژوهش، آن دسته از شركت

:هاي زير باشندداراي ويژگي
هاي مالي خود را در در بورس فعاليت داشته و گزارش1383- 1388هاي طي سال-1

.ها به بورس ارائه داده باشندطي اين سال

1 Lange
2 Sahu
3 Guest
4 O3 Connell
5 Cramer
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. اسفند ماه هر سال باشد29ها پايان سال مالي آن-2

.ها نباشندگذاري و بانكهاي سرمايهجزء شركت-3

. حقوق صاحبان سهام شركت موردنظر طي دوره پژوهش منفي نباشد-4

.گيردشركت را در بر مي116براساس معيارهاي بالا، نمونه آماري پژوهش 

هاالگوي مورد مطالعه و تجزيه و تحليل داده-7
ه منظور بررسي رابطه بين برخي از سازوكارهاي حاكميت شركتي و بپژوهشدر اين 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از روش اقتصادسنجي به ساختار سرمايه شركت
متغيرهاي معرفي شده در اين پژوهش از دو جنبه . شوداستفاده مي1هاي تركيبيشيوه داده

هاي مختلف و از سوي ديگر از يك سو در ميان شركتاين متغيرها . شوندمتفاوت بررسي مي
راه حل پيشنهاد شده در چنين . اندانتخاب شده1388تا 1383هاي در دوره زماني سال

هاي ميان گروهي و سري زماني با يكديگر و برآورد الگوي مورد نظر مواردي، از تلفيق داده
هاي هاي تركيبي، عناصر هر دو دسته از دادهدر داده. براساس مجموعه جديد تشكيل شده است

عي در طول زمان هاي مقطيعني اطلاعات مربوط به داده. سري زماني و مقطعي وجود دارد
هايي داراي دو بعد هستند كه يك بعد آن مربوط به به بيان ديگر چنين داده. شودمشاهده مي

يعني . آن مربوط به زمان استواحدهاي مختلف در هر مقطع زماني خاص است و بعد ديگر
هاي تركيبي روشي براي مشاهدات مقطعي در خلال چندين دوره زماني است دادهروش 

به منظور تعيين مدل تخمين ) تركيبي(ها همچنين با توجه به نوع داده). 1995، 2گجراتي(
نتايج حاصل از آزمون ذكر شده را 1جدول شماره . شودمناسب از آزمون هاسمن استفاده مي

.شود، مدل تأثيرات تصادفي انتخاب مي1با توجه به نتايج جدول شماره . دهدنشان مي

از آزمون هاسمننتايج حاصل: ) 1(جدول 
معناداريآماره آزمون

127/9104/0آزمون هاسمن

:جهت سهولت بيشتر و تصريح صحيح مدل از فرم لگاريتمي ساختار سرمايه استفاده شده است

1 Panel Data
2 Gujarati
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:1فرمول شماره 

tititititit SROIBSDUALITYNEDlcs εβββββα ++++++= )(log)()()(%)( 54321

نشان دهنده نسبت LCSزمان، نشان دهندهtنشان دهنده شماره متغير،iطوري كهه ب
ضريب ها به ارزش دفتري به عنوان معياري براي ساختار سرمايه شركت، ها به داراييبدهي

جمله اخلال با توزيع نرمال و ميانگين صفر و εضريب متغير مستقل مدل و Bثابت مدل و 
:ساير متغيرها به شرح زير است. باشدثابت ميواريانس 
NED%:تركيب هيئت مديره

DUALITY :استقلال هيئت مديره
BZ :اندازه هيئت مديره
RO :نرخ بازده دارايي
S :ندازه شركتا

همبستگي چند جانبه هاي رگرسيون، ابتدا متغيرهاي منتخب از لحاظقبل از انجام آزمون
ماتريس ضرايب همبستگي بين متغيرهاي توضيحي به صورت زير . مورد بررسي قرار گرفتند

:  است
خلاصه نتايج حاصل از ماتريس ضرايب همبستگي: ) 2(جدول

متغيرها
ساختار 
سرمايه

تركيب هيئت 
مديره

استقلال 
هيئت 
مديره

اندازه 
هيئت 
مديره

سودآوري
اندازه 
شركت

1تار سرمايهساخ

تركيب هيئت 
مديره

014511/0-1

استقلال هيئت 
مديره

086751/0-116573/01

اندازه هيئت 
مديره

018220/0-011038/0-041655/01

1-014013/0060590/0004119/0-359728/0سودآوري

1-012186/0-030064/0007012/0004257/0-033209/0اندازه شركت

هاي پژوهشگريافته: مأخذ

تجزيه و تحليل متغيرهاي ورودي از يك طرف نشان دهنده نحوه تغييرات هر كدام از 
متغيرهاي ورودي به صورت سري زماني، براي دوره زماني پژوهش و در نتيجه درك بهتر نحوه 
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ها جهت دادهها است و از طرف ديگر نشان دهنده نقش و اهميت نرمال سازي حركت داده
.دستيابي به نتايج بهتر است

آزمون ريشه واحد-7-1
ها جهت برآورد يك رگرسيون با ضرايب قابل ترين آزمونهاي ريشه واحد از جمله مهمآزمون

به طور كلي پايايي يك متغير به معني وجود ميانگين، واريانس و ضرايب خود . باشداعتماد مي
در شرايطي كه از متغيرهاي غيرپايا در الگو استفاده . باشدهمبستگي ثابت در طول زمان مي

هاي گردد، ضرايب به دست آمده براي پارامترها از اعتبار بالايي برخوردار نيستند، چرا كه آزمون
tوfمود توان اعتماد ناعتبار لازم را ندارند و حتي به ميزان ضريب تعيين به دست آمده نيز نمي
از آزمون ريشه واحد هادر اين پژوهش به منظور بررسي پايايي داده. )1387پوراحمدي، (

نتايج حاكي از آن است كه كليه . استفاده شده است Eviews.7افزار و از نرم1لوين، لين و چو
.ارائه شده است) 3(نتايج آزمون در جدول شماره . متغيرها در سطح پايا هستند

خلاصه نتايج حاصل از آزمون ريشه واحد: ) 3(جدول 
درجه 

همجمعي
احتمال مقدار آماره آزمون نام متغير رديف

I(٠) 0000/0 8/3- E+10 ساختار سرمايه 1

I(٠) 0000/0 -156/217 تركيب هيئت مديره 2

I(٠) 0000/0 781/305- استقلال هيئت مديره 3

I(٠) 0000/0 1692/33 - ه هيئت مديرهانداز 4

I(٠) 0000/0 -2/2E+10 سودآوري 5

I(٠) 0000/0 -814/831 اندازه شركت 6

هاي پژوهشيافته: مأخذ

آزمون معنادار بودن متغير مستقل-7-2
استفاده يا بعبارتي از آماره براي بررسي معنادار بودن ضريب متغيرهاي مستقل از آزمون والد

هاي تحقيق شامل مدل جه به مطالب ذكر شده در مورد متغيرهاي توضيحي، مدلبا تو. شودمي
:شوند، به صورت زير نشان داده ميهافرضيهمربوط به آزمون 

1 Common Root Levin Lin and Chu
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:2فرمول شماره 
eXlcs i ++= 10 ββ

0: 10 =βH
0: 11 ≠βH

متغير مستقل شامل تركيب هيئت iXو ) ساختار سرمايه(متغير وابسته lcsآن كه در 
ضريب eنيز ضريب ثابت و 0β. باشدمديره، استقلال هيئت مديره و اندازه هيئت مديره مي

و مستقل از عامل رگرسيوني باشد، داراي توزيع نرمال بودهخطا كه براي هر دوره مستقل مي
، كه بيانگر وجود رابطه پذيرفته خواهد شد1H، فرضيه 0Hدر صورت رد فرضيه. باشدمي

مهراني و ) (1385درخشان، (باشد غير مستقل مورد آزمون ميمعنادار ميان ساختار سرمايه و مت
.نشان داده شده است) 6(تا ) 4(خلاصه نتايج در جدول ). 1388رساييان، 

ابتدا اثر هر يك از متغيرهاي مستقل را بطور جداگانه بر ساختار سرمايه به دست آورده و 
رسي اثر تركيبي متغيرهاي مزبور بر در نهايت با استفاده از تكنيك رگرسيون تركيبي به بر

% 90ها در سطح اطمينان لازم به ذكر است آزمون فرضيه. شودساختار سرمايه پرداخته مي
.شودانجام مي

هاآزمون فرضيه
هاي پذيرفته شده در بين تركيب هيئت مديره و ساختار سرمايه شركت:آزمون فرضيه اول

.ار وجود داردبورس اوراق بهادار تهران رابطه معناد

خلاصه نتايج آزمون آماري فرضيه اول: ) 4(جدول 

متغير مستقل
سطح 

معناداري
Fآماره 

خطاي 
استاندارد

ضريب 
متغير

كاي اسكوير

0007/0- 98/00007/0324/0027/0تركيب هيئت مديره

هاي پژوهشيافته: مأخذ

كه سطح معناداري از سطح آزمون بيشتر دهدنشان مي4نتايج ارائه شده در جدول شماره 
بين تركيب هيئت «يعني، . شودشود و فرض مقابل آن رد مياست بنابراين، فرض صفر تاييد مي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار مديره و ساختار سرمايه شركت
».وجود ندارد
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هاي پذيرفته شده و ساختار سرمايه شركتبين استقلال هيئت مديره :آزمون فرضيه دوم
.در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد

خلاصه نتايج آزمون آماري فرضيه دوم: ) 5(جدول 

متغير مستقل
سطح 

معناداري
Fآماره 

خطاي 
استاندارد

كاي اسكويرضريب متغير

305/3- 07/0305/3225/1227/2استقلال هيئت مديره

هاي پژوهشيافته: مأخد

دهد كه سطح معناداري از سطح آزمون كمتر نشان مي5نتايج ارائه شده در جدول شماره 
بين استقلال «يعني . شودشود و فرض مقابل آن تاييد مياست بنابراين، فرض صفر رد مي

تهران رابطه هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار هيئت مديره و ساختار سرمايه شركت
».معنادار وجود دارد

هاي پذيرفته شده در بين اندازه هيئت مديره و ساختار سرمايه شركت:آزمون فرضيه سوم
.بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد

خلاصه نتايج آماري فرضيه سوم: ) 6(جدول 

Fآماره احتمالمتغير مستقل
خطاي 
استاندارد

اسكويركايضريب متغير

223/0- 63/0223/0683/0323/0اندازه هيئت مديره

هاي پژوهشيافته: مأخذ

دهد كه سطح معناداري از سطح آزمون بيشتر نشان مي6نتايج ارائه شده در جدول شماره
بين اندازه هيئت «يعني . شودشود و فرض مقابل آن رد مياست بنابراين، فرض صفر تاييد مي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار اختار سرمايه شركتمديره و س
».وجود ندارد

.ارائه شده است) 7(نتايج حاصل از برآورد مدل، در جدول شماره 
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نتايج مربوط به برآورد مدل رگرسيون چند متغيره: ) 7(جدول 
مقدار احتمالtآماره خطاي استانداردضريب متغيرمتغير مستقل

9785/0-323716/0026974/0-008732/0تركيب هيئت مديره
0695/0-225165/1817942/1-227279/2استقلال هيئت مديره
6365/0-683307/0472849/0-323102/0اندازه هيئت مديره

257848/0910504/90000/0-555402/2سودآوري
1260/0-063792/0531897/1-097722/0اندازه شركت

136/0: ضريب تعيين
130/0: ضريب تعيين تعديل شده

هاي پژوهشيافته: مأخذ

ماتريس ضرايب: ) 8(جدول 

ساختار 
سرمايه

تركيب هيئت 
مديره

استقلال 
هيئت 
مديره

اندازه 
هيئت 
مديره

سودآوري
اندازه 
شركت

794887/0490256/0615463/1615490/1117410/004/72876ميانگين
721393/0470004/0609438/1609438/1110394/0275205/5ميانه

24825/17693147/0791759/1945910/1639430/050717997ماكزيمم
643453/3-000000/0609438/1389294/1120611/1- 968829/1مينيمم

118944/1123144/0032615/0057977/0154152/01922461انحراف معيار
8/1329704190/20456/2172143/16054184/366013927395برا-جارك

000000/0000000/0000000/0000000/0000000/0000000/0احتمال
2414/5532184/341362/1124694/112471701/8150721726مجموع

1645/87053922/10739281/0336113/251547/1657/2مربع انحراف معيار E 15+
696696696696696696تعداد مشاهدات

هاي پژوهشيافته: مأخذ

:آيدفرم كلي مدل بصورت زير درمي7با توجه به اطلاعات جدول شماره 

SROIsizeDUALITYNEDlcs 97055523230227200903855 ..log.log.log.. −−−−−=

بررسي نتايج مربوط به متغيرهاي كنترلي
كه توسط پژوهشگران ديگر نيز بكار در پژوهش حاضر از از دو متغير سودآوري و اندازه شركت

به عنوان متغير ) 2010و كرامر، ؛ اوكانل2008؛ لانگ و ساهو، 2008گست، (گرفته شده است 
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ارائه شده 8نتايج حاصل از بررسي متغيرهاي كنترلي در جدول شماره . كنترلي استفاده شد
. است

نتايج آزمون متغيرهاي كنترلي: ) 9(جدول 

متغير كنترل
ح سط

معناداري
fآماره 

خطاي 
استاندارد

ضريب متغير
كاي 
اسكوير

218/98- 0000/0217/98258/0255/2سودآوري
347/2-13/0347/2064/0098/0اندازه شركت

هاي پژوهشيافته: مأخذ
دهد كه در مورد متغير سودآوري سطح نشان مي9نتايج ارائه شده در جدول شماره 

است و متغير سودآوري داراي رابطه معنادار با ساختار تر از سطح آزمون ناداري كوچكمع
تر جا كه سطح معناداري از سطح آزمون بزرگاما در مورد اندازه شركت از آن. سرمايه است

.است بنابراين هيچ نوع رابطه معنادار بين اندازه شركت و ساختار سرمايه وجود ندارد

پيشنهاداتگيري و نتيجه-8
پيشنهادات حاصل از نتايج پژوهش-8-1

راي سهامداران در طي مديريت امور ها و ساختارهايي است كه بحاكميت شركتي شامل رويه
آنان . دهدكند و در مورد حمايت از علايق كليه سهامداران اطمينان ميشركت ايجاد ارزش مي

ر تصميمات استراتژيك شركت كه در تواند بهاي حاكميت شركتي خوب ميمعتقدند كه رويه
. شود، مثل تأمين مالي خارجي تأثير بااهميتي داشته باشدسطح هيئت مديره گرفته مي

بنابراين متغيرهاي حاكميت شركتي مانند تركيب هيئت مديره، استقلال هيئت مديره و اندازه 
.باشدهيئت مديره مي تواند داراي تاثير بااهميتي بر تصميمات ساختار سرمايه

پژوهش حاضر بر آن بود تا به بررسي تأثير سازوكارهاي حاكميت شركتي ،از اين منظر
هاي بر ساختار سرمايه شركت) تركيب هيئت مديره، استقلال هيئت مديره، اندازه هيئت مديره(

زه همچنين از دو متغير سودآوري و اندا. پذيرفته شده در در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد
نتايج حاصل بيانگر عدم وجود رابطه معنادار . سازمان به عنوان متغيرهاي كنترلي استفاده شد

1383-1388بين تركيب هيئت مديره و اندازه هيئت مديره با ساختار سرمايه در دوره زماني 
علاوه بر آن وجود رابطه معنادار بين استقلال هيئت مديره با ساختار سرمايه مورد . باشدمي

و دراكوس و بكيريس ) 2009(نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش لين و ليو . گرفتأييد قرار ت
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كنندگان از بنابراين، با توجه به اهميت استقلال هيئت مديره، به استفاده. موافق است) 2010(
شود كه در هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد ميهاي مالي شركتصورت
هاي مورد نظر، به گذاري خود و همچنين در ارزيابي ساختار سرمايه شركتمات سرمايهتصمي

تأثيرات بلندمدت استقلال هيئت مديره در تخصيص بهينه منابع و دستيابي به ساختار مطلوب 
.سرمايه توجه ويژه داشته باشند

هاي آتيپيشنهادات براي پژوهش-8-2
هاي لفي در اين زمينه وجود دارد كه براي انجام پژوهشگر هنوز موضوعات مختبه نظر پژوهش

تر از شود به منظور استفاده هرچه بيشبنابراين، پيشنهاد مي. تواند حائز اهميت باشدآينده مي
نتايج پژوهش و نيز كمك به روشن شدن رابطه بين سازوكارهاي حاكميت شركتي و ساختار 

:تري شودتوجه بيشها در آينده به موضوعات زير سرمايه شركت
بررسي تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر روابط بين سازوكارهاي حاكميت شركتي و . 1

.هاساختار سرمايه شركت
هاي عصبي مصنوعي در بررسي روابط بين گيري مانند شبكههاي اندازهاستفاده از ساير مدل. 2

.هاسازوكارهاي حاكميت شركتي و ساختار سرمايه شركت
.هاثير نوع صنعت بر روابط بين سازوكارهاي حاكميت شركتي و ساختار سرمايه شركتتأ. 3
ها و شناسايي بررسي رابطه بين ساير سازوكارهاي حاكميت شركتي و ساختار سرمايه شركت. 4

.عوامل تأثيرگذار

هاي پژوهشمحدوديت- 8-3
تا 1383هاي تهران بين سالهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار در اين پژوهش شركت. 1

بنابراين، نتايج اين تحقيق تنها براي دوره زماني مورد . مورد بررسي قرار گرفته است1388
.بررسي قابليت استفاده دارد

در اين پژوهش تنها سه مورد از سازوكارهاي حاكميت شركتي مورد بررسي قرار گرفته است . 2
سازماني مورد سازماني و بروناعم از درونو تأثير ساير سازوكارهاي حاكميت شركتي 

.بررسي قرار نگرفت
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:منابع
هاي حاكميت شركتي بررسي رابطه بين ويژگي"؛)1388(يي، محمدعلي و پري چالاكي آقا-1

مجله تحقيقات ،"هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانو مديريت سود در شركت
.1-24ص ، ص4، شماره حسابداري

-هاي مالياتي در كشوربررسي تأثير آزادسازي تجارت بر نسبت"؛)1387(پوراحمدي، رها -2
.دانشگاه شيراز،ارشدنامه كارشناسيپايان،")1369- 1382(هاي منتخب 

، "يگانهحاكميت شركتي در ايران از ديدگاه دكتر حساس"؛)1385(يگانه، يحيي حساس
.32- 39ص ، ص32، شماره فصلنامه حسابرس

تأثير حاكميت شركتي بر كاهش مديريت "؛)1386(نه، يحيي و نرگس يزدانيان يگاحساس-3
.151- 172ص ، ص17، شماره مطالعات حسابداري،"سود

رابطه سازوكارهاي "؛)1387(عباس؛ و سيدحسين خسرونژاد يگانه، يحيي؛ شعري، حساس-4
، شماره مطالعات حسابداري،"حاكميت شركتي، نسبت بدهي و اندازه شركت با مديريت سود

.79-115ص ، ص24
:تهران، "اقتصادسنجي تك معادلات با فروش كلاسيك"؛)1385(درخشان، مسعود -5

.انتشارات سمت
رابطه ميان برخي "؛)1388(نژاد، سيدحسن و علي سالكي الدين؛ صالحرحيميان، نظام- 6

هاي پذيرفته شده در بورس شركتسازوكارهاي حاكميت شركتي و عدم تقارن اطلاعاتي در 
- 86ص ، ص58، شماره هاي حسابداري و حسابرسيفصلنامه بررسي، "اوراق بهادار تهران

71.
بررسي رابطه بين سازوكارهاي حاكميت شركتي و انتخاب "؛)1389(زارع، غلامحسن -7

ارشناسي نامه كپايان،"هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانحسابرس در شركت
.شيرازدانشگاه، ارشد

بررسي تأثير حاكميت "؛)1389(محمدي ستايش، محمدحسين؛ قرباني، اصغر و مريم گل-8
، "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركتي بر هموارسازي سود در شركت

.1- 25ص ، ص7، شماره تحقيقات حسابداري
بررسي تأثير "؛ )1390(ويدرضا نمازي ستايش، محمدحسين؛ دهداري، الياس و ن-9

هاي پذيرفته شده در سازوكارهاي حاكميت شركتي بر كارايي اجزاي سرمايه فكري شركت
.62-86ص ، ص10، شماره فصلنامه حسابداري مالي، "بورس اوراق بهادار تهران
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حاكميت شركتي و عملكرد مالي "؛)1388(محمدحسين و مهدي شهرياري قائمي،-10
. 113-128ص ، ص1، شماره هاي حسابداريمجله پيشرفت،"هاشركت

بررسي تأثير تركيب هيئت مديره بر "؛)1387(اصل، حسن و فاطمه رضايي قاليباف-11
، 23، شماره تحقيقات مالي، "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانعملكرد شركت

.33- 48ص ص
-مجله اقتصادي، "حاكميت شركتي و كنترل"؛)1388(يان محمد و امير رسايپور،كاشاني-12

.75- 91ص ، ص90شماره ،هاي اقتصاديماهنامه بررسي مسايل و سياست
بررسي رابطه بين معيارهاي نقدشوندگي سهام و "؛)1388(ني، ساسان و امير رساييان مهرا-13

دوره اول، ، اي حسابداريهمجله پيشرفت،"بازده سالانه سهام در بورس اوراق بهادار تهران
.1شماره 

هاي تجربي در حسابداري ديدگاه روشپژوهش؛ )1379). (مترجم(نمازي، محمد -14
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