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 چکيده

اهبرد و ر مديرههیئت اتیخصوص ت،یمالک هایمؤلفه نیرابطه ب یابيارزهدف اين پژوهش 

منظور  نيشده در بورس اوراق بهادار تهران است. بد رفتهيپذ هایبنگاهجسورانه در  یاتیمال

بنگاه پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  531مربوط به  یهادادهدر پژوهش حاضر از 

به  قیتحق نيچندگانه استفاده شد. در ا یخط ونیو روش رگرس 5331-5045 یاندر دوره زم

 یتینسو تنوع ج مديرههیئتاستقلال  هایمؤلفهاز  مديرههیئت یهایژگيو یریگاندازهمنظور 

 تیلکو ما یتيريمد تیمالک یارهایاز مع تیساختار مالک گیریاندازه یو برا مديرههیئت

 ینهاد تیمالک نیب یکه رابطه منف دهدیمپژوهش نشان  نيا یهاافتهي. دياستفاده گرد ینهاد

 یتيريمد تیمالک نینشان داد که ب هاافتهي گريجسورانه وجود دارد. از طرف د یاتیو راهبرد مال

نوع ت نیوجود هرگونه رابطه ب نیجسورانه رابطه مثبت وجود دارد. همچن یاتیو راهبرد مال

 .ديجسورانه رد گرد یاتیبا راهبرد مال مديرههیئتو استقلال  یتیجنس
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 مقدمه و بيان مسئله

شرکت  هم برای یتیبار مسئول کي اتی، مالهاشرکت ژهيوبه، دهندگاناتیمال دگاهياز د

مقامات  به اتیاز مال ادیيمردم نسبت به پرداخت مقدار ز ازآنجاکهاست.  نفعانيو هم برای ذ

 قيعوبه ت ايرا برای به حداقل رساندن، رفع و  یاتیراهبردهای مال هاآناکراه دارند،  یاتیمال

 عنوانبه تيريمد نیکه ب یندگي. با توجه به مسئله نمارندیگیمبه کار  یاتیمال یبده ختناندا

 مسیدو مکان نيکه ا رودیممالک وجود داشته است، انتظار  عنوانبهو سهامداران  ندهينما

 نينابراب ند،يعمل نما یاتیمال یزيربرنامه تيرياهرم فشار برای مد عنوانبهو مالک(  ري)مد

 اتیکمتر و بازده بالاتر پس از کسر مال اتیمال یعنيبه منافع سهامداران  یابیدستموجب 

ها و گذاری شرکتپارامتر مؤثر بر ارزش نيترمهم عنوانبه زی. ساختار مالکیت نگرددیم

آنان در بازارهای سرمايه مطرح گرديده است. حداکثر کردن ارزش  یریگجهتبرای 

در جهان امروز با توجه به شرايط بازار  .سودآور است یهاطرحها مستلزم اجرای شرکت

ها امری مه حیات شرکتمالی مناسب برای افزايش سودآوری و ادا نیتأمرقابت، تعیین روش 

 ضروری است.

ظت شرکت و محاف تيريعامل در کنترل و نظارت بر مد نيترمهم مديرههیئت یاز طرف 

 ،رهمديهیئتموضوع  ةنیزمدر  شدهطرحاز مباحث  یکي. شودیماز منابع سهامداران قلمداد 

بر  مديرهتهیئ بیکه چگونه ترک نهیزم نيتمرکز دارد. در ا مديرههیئت بیترک ةمسئلبر 

وجود م اتیوجود دارد. ادب یري، نظرات مغاگذاردیم ریتأثبر عملکرد  جهینت درنظارت و 

و  گلسونیممرتبط است ) یندگيمامسائل ن زانیبا م مديرههیئت بیآن است که ترک انگریب

 ت،یساختار مالک نیرابطه ب یمقاله بررس نيدر ا ذکرشده(. با توجه به مطالب 2443پارچ، 

 جسورانه پرداخته شده است. یاتیو راهبرد مال مديرههیئت یهایژگيو
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 مبانی نظری

 یعضابه کل تعداد ا مديرههیئت رموظفیغ ینسبت اعضا عنوانبه مديرههیئت بیترک

شده  لیشکت یترمستقل یاز اعضا مديرههیئت بی. هرچه ترکشودمی ستهينگر مديرههیئت

از  رموظفیغ رانيموظف، مد راني. برخلاف مدگرددیمکمتر  یندگيباشد، مشکلات نما

عمل  رمؤثرتخود  ینقش نظارت یفايدر ا لیدل نیبنگاه مستقل هستند و به هم تيريمد

از  یيمستقل و از نسبت بالا مديرههیئت کهیهنگام ،ینظر دگاهي، از درونيازا. دينمایم

 یهارهيمدتئیه ن،ی. همچنابديیمشده باشد، عملکرد بنگاه ارتقا  لیتشک رموظفیغ یاعضا

 رايستند، زه اتیمال تيريبه سمت مد بعسوق دادن منا یبهتر برا تیموقع کيدر  ترمستقل

وماتس و آن دارند )م یاز بنگاه و عملکرد کل ترعیوس نشیب کياستقلالشان  لیبه دل هاآن

 (. 2453همکاران، 

ئیس ر عنوانبهشرکت  رعامليمدکه  دهدیمرخ  یهنگام رعامليمد تیدوگانه بودن مسئول

تضاد منافع و از دست رفتن استقلال  بههم انتخاب شود. اين امر ممکن است  رهيمدئتیه

 فيوظا یدوگانگباشد ) زین مديرههیئت بیدر ترک رعامليمد کهیوقتمنجر گردد. 

 فيوظا یدوگانگ نياز دست دادن کار آن وجود دارد و ا یبرا یکمتر دي( تهدرعامليمد

بر عملکرد  یبهبود عملکرد داشته باشد و اثر منف یبرا یکمتر زهیانگ ريکه مد شودمیباعث 

 یعملکرد از سو شيو افزا اتیمال تيريدر جهت مد یاقدام ن،يبنابرا؛ گذاردیمشرکت 

 .ردیگینمصورت  رعامليمد

فی مانند های مختلو واژه شدهارائهمتعددی با عبارات گوناگون از ترکیب مالکیت  فيتعار 

يا  تیکار رفته است. ساختار مالکترکیب سهامداری و ساختار مالکیتی برای اين مفهوم به

 هيرماو س یسهام و حقوق مالکیت به لحاظ حق رأ عيترکیب سهامداری به معنی نحوه توز

وناگون گ بنگاه از ابعاد کي تیمالکان سهام است. ساختار مالک تيو موجود تیعلاوه ماهبه

 اریشامل سهامداران درونی يا سهام در اخت ریدو متغ برحسباست و در وهله اول  توجهقابل

شود. بر اين اساس، سهام در اختیار و سهامداران بیرونی تعريف می یسهامداران داخل
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هام در شود. سها تلقی میهای اصلی مالکیت بیرونی بنگاهسهامداران نهادی و دولت از بخش

از سهام در دست سهامداران است که در تملک  یدرصد انگریب یسهامداران داخل رایاخت

ز سهام ا یبه درصد یسهامداران نهاد تیو کارکنان بنگاه قرار دارد. سهام تحت مالک رانيمد

و حقوقی است )سانتوز و همکاران،  ینهاد گذارانهيکه در تملک سرما کندیبنگاه اشاره م

 هاآناز  یندگيبه نما رانيسهامداران انتظار دارند که مد ،یندگي(. با توجه به مسئله نما2451

 یارج اضافاز مخ شتریآن ب یمنافع اضاف کهیطوربه ند،ينما مرکزسود ت یسازحداکثر روی

 یو مال یاتیدرآمد مال یرو که هايیراهبرد یبرا راني(. مد2455آن باشد )چان و همکاران، 

 نیو همچن را کاهش دهد یمال یهادر صورت یاتیمال نهيکه هز هايیراهبرد یعنيشرکت 

 یهاپرداختکه در  هايیراهبرد یعني دهد،یم هشرا کا ینقد یهااتیمالکه  هايیراهبرد

، رآمددبر  اتیقائل هستند. وجود مال یاديتوجه ز ،کندیم جاديبر درآمد تفاوت ا اتیمال

در جهت حداکثر  یاز اقدامات اساس یکي. شودیم یواحد تجار داتيباعث کاهش عا

 اتیالآن، م قياز طر کهاست  يیساختن ارزش بنگاه و ثروت سهامداران استفاده از راهکارها

 (.5331زاده و همکاران، )عباس ابديکاهش  یپرداختن

 يیهانام را به اتیمال نههزي کاهش منظوربه هاشرکت یتلاش قانون ،یحسابدار اتیدر ادب

 اسندشنیمجسورانه  یاتیمال هيو رو اتیاجتناب از پرداخت مال ات،یمال تيريمد لیاز قب

 گرفتهتعلق اتیمال زانیراهکار کاهش م عنوانبه یاتی(. اجتناب مال2452و همکاران،  زوي)فابر

 کيژاسترات یهابرنامهو  هاتیفعالاز  ايیرهی، زنجیتجار یبه سود حاصل از عملکرد واحدها

 یاست که منجر به وجود آمدن فضا یاتیمال تیدر اخذ معاف روندهشیپو  یقانون کاملاً

 ؛رددگیم یسازمانبرونبه افراد  یاتیو مال یمال یهاگزارشدر ارائه اطلاعات و  یخاکستر

و  وي) تهاسدولت یاصل یبه نگران شدنليتبددر حال  ات،یاجتناب از پرداخت مال جهیدرنت

 یبالقوه از سو یمنف یهاواکنشموجب بروز  تواندیمکار  نيا راي(، ز2455همکاران، 

 متیق ارزش و یبر رو یاثرات منف تواندیمموارد  نيشود که همه ا نفعانيذ ريو سا انيمشتر

 نيبه ا یيها داشته باشد. با توجه به مطالب فوق پژوهش حاضر درصدد پاسخگوسهام شرکت
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سورانه چه ج یاتیبا راهبرد مال تیو ساختار مالک مديرههیئت اتیخصوص که باشدیم سؤال

 دارند؟ یارابطه

 پيشينۀ پژوهش

هر سهم  سود ینیبشیپو  تیساختار مالک نیرابطه ب ی( به بررس2452) ويو کا یورسیف

 ليدر برز تیبا ساختار مالک یهاشرکتاز  یاملاحظهقابلدر نظر گرفتن تعداد  با و پرداختند

سود  ینیبشیپبا  تینشان داد ساختار مالک جي، انجام شده است. نتامتحدهالاتيابا  سهيدر مقا

رکت در ش کيمتمرکز باشد و عمده سهام  تیهرچه ساختار مالک یعنيدارد  میمستق هرابط

. شودمیبرخوردار  یکمتر یسود هر سهم از خطا ینیبشیپباشد  یدرست اشخاص حقوق

 .باشدیممتفاوت  یمحل یهاالتيابسته به دولت و  يیکايآمر یهاشرکترابطه در  نيا یول

 یراب یابزار عنوانبه یانتقال یگذارمتیق ریتأث ی( به بررس2452و همکاران ) برکر

 یگذارمتیقنشان داد که با استفاده از  جيپرداختند. نتا يیکايآمر هایبنگاه اتیاجتناب از مال

 .دهستن نيیپا اتیتابعه با نرخ مال هایبنگاهقادر به انتقال سود به  يیکايآمر هایبنگاه ،یانتقال

 ینیبشیپافشا: به  تیفیو ک تیبا عنوان ساختار مالک ی( در پژوهش2452) و پاسکال وکویک

و  ی)خارج تیساختار مالک یکه دارا یهايبنگاهکه  دهدیمنشان  جيسود پرداختند. نتا

 موقعبه داوطلبانه و طوربهرا  تيريمد موردنظر یهاینیبشیپ احتمالاًهستند  يی( بالایداخل

 ینیبشیپ یابر یشتریب ليتما ،یبانک یبالا تیمالک یدارا هایبنگاه. در مقابل دهدیمارائه 

 جاديفعال قادر به ا گذارانهيسرماکه  دهندیمنشان  هاافتهي نی. همچندهدینمسود نشان 

 هستند. هابنگاه یبرا زهیانگ

جتناب سود با ا تيريو مد یانتقال یگذارمتیقرابطه  ی( به بررس2453) و همکاران دویآم

نمونه در  هایبنگاههمه  باًيکه تقر دهدیمنشان  جيکشور غنا پرداختند. نتا یهاشرکت اتیمال

 اتیاجتناب مال یسود برا تيريو مد یانتقال یگذارمتیقبه  ینوعبهدوره مطالعه  یط

ود س یراقتصادیغ یتیچندمل هایبنگاه دهدیموجود دارد که نشان  ی. شواهداندپرداخته
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 زین یمال یهاشرکت کهیدرحال. کنندیم یکاردست یمال هایبنگاهرا نسبت به  یشتریب

 .دهندیمانجام  یشتریب یانتقال یگذارمتیق یراقتصادیغ هایبنگاهنسبت به 

 یتقالان یگذارمتیقو شدت  یاتیرابطه اجتناب مال ی( به بررس2425) و همکاران رونان

 یمطالعه به بررس نيپرداختند ا CAC-40فرانسه در  یفهرست عموم یدارا یهاشرکتدر 

انتقال  یگذارمتیقمؤثر و اهرم بر شدت  اتینامشهود، اندازه بنگاه، نرخ مال یهايیدارا ریتأث

مثبت  تصوربهانتقال  یگذارمتیقکه اندازه و اهرم بنگاه با  دهدیمنشان  جيتا. نپردازدیم

تقال ان یگذارمتیقمؤثر با شدت  اتینامشهود و نرخ مال یهايیدارا کهیدرحالرابطه دارد، 

 رابطه دارد. یمنف صورتبه

افشا با  تیفیبر ک یشرکت تیحاکم تیفیک ریتأث ی( به بررس5332و همکاران ) داريد

ر بورس اوراق د شدهرفتهيپذ یهارقابت بازار محصول در شرکت ۀکنندليبر نقش تعد دیتأک

 ا عنوانبکنترل و نظارت  ت،ياز قواعد ناظر بر هدا یامجموعهبهادار تهران پرداختند. استقرار 

 زیصول ن. رقابت در بازار محشودیافشاء اطلاعات م تیفیک شيافزا باعث ،یشرکت تیحاکم

پژوهش،  نياست. در ا یشرکت تیاز اعمال مناسب حاکم افتني نانیاطمبالقوه در  یسازوکار

رقابت بازار  ۀکنندليبر نقش تعد دیافشا با تأک تیفیبر ک یشرکت تیحاکم تیفیک ریتأث

شرکت  543سال شرکت شامل  225اطلاعات  روابط، نيا یبررس یشده است. برا یبررس

با  هاهیفرض آزمون و هاداده لیوتحلهيتجز. است شده آزمون 5333–5322 یهاسال یط

حاصل از  جيانجام شده است. نتا يیتابلو یهابر داده یمبن رهیمتغچند ونیاستفاده از رگرس

مثبت و  ریا تأثافش تیفیبر ک یشرکت تیحاکم تیفیک پژوهش نشان داد یهاهیفرضآزمون 

 به دست یشرکت تیحاکم تیفیک شيافزا ةجیافشا در نت تیفیو سطح بالاتر ک دارد یمعنادار

 ندارد. یمعنادار ریرابطه تأث نيبر ا یاما رقابت بازار محصول در حالت کل ؛ديآیم

 اتیاجتناب از مال زانیسود و م تيريمد نیرابطه ب ی( به بررس5332و همکاران ) یغزنو

پژوهش  جيپرداختند. نتا رعامليمدسهام با در نظر گرفتن نقش قدرت  متیسقوط ق سکيبا ر

 ریتأثام سه متیسقوط ق سکيبر ر اتیسود و اجتناب از مال تيريآن است که مد انگریب
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 یبخش عموم یو حسابدار یزیربرنامه یدوفصلنامه علم

 السلام(نشریات علمی دانشگاه افسری و تربیت پاسداری امام حسین )علیه

بر رابطه  یمعنادار ریتأث رعامليکه قدرت مد آن است انگریب جينتا نیندارد. همچن یمعنادار

ت شرک رعامليقدرت مد کهیدرحالسهام ندارد  متیسقوط ق سکيسود و ر تيريمد نیب

 دارد. یدارمعنا ریسهام تأث متیسقوط ق سکيو ر اتیبر ارتباط اجتناب از مال

 یادگخانو یهادر شرکت تیتمرکز مالک ریتأث ی( به بررس5332) اريو سروش  یروانیش

د. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختن رفتهيپذ یهابر عملکرد شرکت یخانوادگ ریغو 

 زیو ن یرخانوادگیغ یهادر شرکت تیتمرکز مالک ریتأث یسپژوهش حاضر با هدف برر

 زی( بر عملکرد شرکت و نیخانوادگریو غ یخانوادگ رعاملي)با مد یخانوادگ یهاشرکت

 یانمونهمنظور  نيگرفته است. بدها انجامبر عملکرد شرکت یخانوادگ تیمالک ریتأث یبررس

 5331تا  5322 یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان شدهرفتهيشرکت پذ 521شامل 

 جيبرازش شده است. نتا يیتابلو یهابا استفاده از داده پژوهش ونرگرسی ­انتخاب و مدل

( نیوتوبیک و هايیدارابر عملکرد )بازده  تیمعنادار تمرکز مالک ریعدم تأث دهندهنشانپژوهش 

 زی( و نیخانوادگریغ رعامليو مد یخانوادگ رعاملي)با مد یخانوادگ یهاشرکتدر 

 تین است که مالکيا انگریپژوهش ب گريد جهی. نتباشدیم یخانوادگریغ یهاشرکت

دارد. معنادار ن یریتأث یخانوادگ رعامليبا مد یخانوادگ یهاشرکتبر عملکرد  یخانوادگ

 یهاشرکتبر عملکرد در  یخانوادگ تیمالک یرگذاریبر تأث یمبن یشواهد نیهمچن

 نشد. افتي یخانوادگریغ رعامليبا مد یخانوادگ

 پژوهش یشناسروش

. هدف است یکاربرد قاتی، از نوع تحقهدف یبرمبنا یبندطبقهپژوهش حاضر از نظر 

خاص است. طرح پژوهش از نوع  نهیزم کيدر  یتوسعه دانش کاربرد ،یکاربرد قیتحق

 نیناطلاعات گذشته( است. همچ قي)از طر یداديپس رو کرديو با استفاده از رو یتجرب مهین

از نوع روش توصیفی و استنباطی )همبستگی(، از نظر  تیماه، از نظر روش و حاضر قیتحق

در  دباشیم هيپژوهش در حوزه بازار سرما نيا کهيیازآنجا نی، استقرايی است. همچنمنطق
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 ... جسورانه یاتیو راهبرد مال رهیمدئتیه اتیخصوص ت،یمالک یهامؤلفه نیرابطه ب یابیارز

 0071بهار و تابستان   |شماره اول   |سال اول 

 یهاهیفرضآزمون  منظوربهر . در پژوهش حاضباشدیم یدر حسابدار یاثبات قاتیزمره تحق

با  یکاوداده جينتا نکهياست. با توجه به ا شدهاستفاده  رهیپژوهش از مدل رگرسیون چند متغ

بر  قیتحق نيمشاهدات ا نيبرخوردار هستند، بنابرا یاز صحت بالاتر شتریب یهادادهداشتن 

 انتخاب شده است: ريز یارهایاساس مع
ع نو لیبه دل) هامهیبو  هابانک ،یمال یگرواسررطه یهاشرررکتدر گروه  ديبایمشرررکت  .5

 ( نباشد.هاشرکت نيا تیفعال

ص .2 سابرس و  یمال یهاصورت یلیاطلاعات کامل و تف شرکت همراه با گزارش ح سالانه 

شتي ستیپ یهااددا س یادوره یسال برا انيدر پا و شرکت مورد برر  ،ردیگیمقرار  یکه 

 وجود داشته باشد.

 باشد. هرسالاسفند  23به  یمنته هاشرکت نيا یسال مال .3

در  شدهرفتهيپذشرکت  531تعداد  ذکرشده یهاتيمحدودپژوهش بعد اعمال  نيا در

 یآورجمعنمونه انتخاب و بعد از  عنوانبه 5045تا  5331 یهاسال یبورس اوراق بهادار ط

 .اندقرارگرفته یآمار لیوتحلهيتجزمورد  هاداده

 پژوهش متغيرهای

 متغيرهای مستقل

. گذاردیم ریأثتمثبت يا منفی  صورتبهمتغیر مستقل، متغیری است که روی متغیر وابسته 

 از:  اندعبارتپژوهش  نيمستقل ا یرهایمتغ

و  مديرهتهیئاستقلال  هایمؤلفهکه شامل  مديرههیئت یهایژگيو مستقل اول: ريمتغ

 .باشندیم مديرههیئت یتیتنوع جنس

 گیریاندازه مديرههیئت یدرصد اعضاء خارج بر اساس(: IND) رهیمدهيئت استقلال

 ( به تعداد کل اعضاءرموظفیغاعضاء ) مديرههیئتنسبت اعضاء مستقل  یعني شودمی

 .مديرههیئت
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 یبخش عموم یو حسابدار یزیربرنامه یدوفصلنامه علم

 السلام(نشریات علمی دانشگاه افسری و تربیت پاسداری امام حسین )علیه

به کل افراد  مديرههیئتاز درصد زنان موجود در  (:DIV) رهیمدهيئت یتيجنس تنوع

 .شودمی گیریاندازه مديرههیئت

 .باشندیم یو نهاد یتيريمد تیکه شامل مالک تیساختار مالک مستقل دوم: ريمتغ

(، 2445) وتیاستفاده شده توسط پ یتيريمد تیمالک (:MANO) یتیریمد تيمالک

 دارند. اریدر اخت مديرههیئتو  رانيکه مد یدرصد سهام

 از ٪1از  شیسهام متعلق به سهامداران ب یدرصد تجمع(: CONO) ینهاد تيمالک

ز ا شیمالک ب شوندیم دهینام یسهامداران عمده که سهامداران نهاد)شرکت.  هسرماي سهام

 (.باشندیمسهام شرکت  1%

 وابسته یمتغيرها 

 ری. متغردیگیممتغیر مستقل قرار  ریتأثوابسته، متغیری است که تغییرات آن تحت  متغیر

 مؤثررخ جسورانه، ن یاتیراهبرد مال اریمع نياست از: پرکاربردتر پژوهش عبارت نيوابسته ا

 شودمیاسبه مح اتیو درآمد قبل از کسر مال اتیمال نهيکل هز نینسبت ب عنوانبهاست  اتیمال

 ETR=  اتیمال نهي/ کل هز اتی(. درآمد قبل از کسر مال2453و همکاران، چاردسوني)ر

 یکنترل یرهايمتغ

 گیریدازهان ريهستند که به شرح ز یاندازه شرکت و اهرم مال قیتحق یکنترل یرهایمتغ

 :اندشده

Size : اندازه شرکتi  در سالt دهيمحاسبه گرد هايیداراجمع  تميلگار قيکه از طر 

 است.

Lev: شرکت  یاهرم مالi  در سالt هايیدارابر کل  هایبدهکل  میتقس قيکه از طر 

 محاسبه شده است.
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 ... جسورانه یاتیو راهبرد مال رهیمدئتیه اتیخصوص ت،یمالک یهامؤلفه نیرابطه ب یابیارز

 0071بهار و تابستان   |شماره اول   |سال اول 

 یپژوهش، جامعه و نمونه آمار، روش هافرضيه

ساختار  نیرابطه ب یدر ارتباط با بررس قیتحق ینظر یبا توجه به مبان قیتحق نيدر ا

شده در  هرفتيپذ یهاشرکتجسورانه در  یاتیو راهبرد مال مديرههیئت یهایژگيو ت،یمالک

 :باشندیم ريپژوهش به شرح ز نيا اتیبازار اوراق بهادار تهران، فرض

 اول: یاصل هيفرض

 جسورانه وجود دارد. یاتیو راهبرد مال ینهاد تیمالک نیرابطه مثبت ب .5

 جسورانه وجود دارد. یاتیو راهبرد مال یتيريمد تیمالک نیرابطه مثبت ب .2

 جسورانه وجود دارد. یاتیو راهبرد مال مديرههیئتاستقلال  نیرابطه مثبت ب .3

 جسورانه وجود دارد. یاتیو راهبرد مال مديرههیئت یتیتنوع جنس نیرابطه مثبت ب .0

 های پژوهشیافته

 هادادهو آزمون نرمال بودن  هاداده فيتوص

رار ق یفیتوص یو بررس لیها مورد تحلاز شرکت آمدهدستبه یهابخش، داده نيا در

 همچونهای مرکزی شاخص شدهیآورجمع یهاداده یفیتوص یبررس برای. اندگرفته

از  کيهر  یهای پراکندگی انحراف معیار، چولگی و کشیدگی برامیانگین و شاخص

بوده و  یشاخص مرکز نيتریمیانگین، اصل ارتباطنيدرا. گرددیمارائه  قیتحق یرهایمتغ

منظم  صورتبهمحور  کي یها بر رواگر داده کهیطوربهدهد، ها را نشان میمتوسط داده

. خلاصه دریگیقرار م عيمرکز ثقل توز اينقطه تعادل  قاًیدق نیانگیشوند، مقدار م فيرد

 شده است. ائهار 3مدل در جدول  یرهایمربوط به متغ یفیآمار توص تیوضع
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 یبخش عموم یو حسابدار یزیربرنامه یدوفصلنامه علم

 السلام(نشریات علمی دانشگاه افسری و تربیت پاسداری امام حسین )علیه

 
 .هابنگاه. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در سطح کل 1جدول 

انحراف  مینمیم ماکسیمم میانه میانگین 

 معیار

احتمال  آماره جارک کشیدگی چولگی

 یداریمعن

ETR 0.112 0.120 0.250 0.000 0.092 0.046 1.480 91.357 0.000 

IND 0.632 0.600 1.000 0.000 0.214 -0.432 2.941 29.559 0.000 

DIV 0.058 0.000 1.000 0.000 0.234 3.774 15.244 814.923 0.000 

CONO 9.656 0.000 83.550 0.000 18.537 2.341 7.764 176.840 0.000 

MANO 3.811 0.000 94.340 0.000 13.743 4.037 19.246 1258.690 0.000 

SIZE 14.577 14.39 20.183 11.03 1.437 0.927 4.540 228.885 0.000 

LEV 0.556 0.562 0.997 0.042 0.200 -0.229 2.675 12.433 0.002 
 

 یاتیراهبرد مال ETR» ریمتغ مثالعنوانبه میکنیممشاهده  ريکه در جدول ز گونههمان

، 4152 انهی، م41552 نیانگیم یدارا قیتحق یونیوابسته مدل رگرس ریمتغ عنوانبه «جسورانه

، آماره 5102 یدگی، کش41402 ی، چولگ41432 اری، انحراف مع4 مینمی، م4121 ممیماکس

 انگریب که زیناچ اریبس ریمتغ نيا ی. چولگباشدیم 41444 یداریمعن مالو احت 351312جارک 

است  زیناچ اریب زین باشدیمنمودار آن  یزیت انگریکه ب یدگیکش زیآن و ن عيمتقارن بودن توز

با  یونیمدل رگرس برآوردلذا در  باشدیمنرمال  هیشب اریبس عيتوز نيا یهادادهلذا نمودار 

 خواهد شد. برآورد یمطلوبمدل  يیاحتمال بالا

رمال( نمتقارن ) صیتشخ یهاشاخص نيترمهماز  یکيکه  یکه چولگ میکنیم مشاهده

ه( کمتر از وابست ری)بخصوص در مورد متغ قیتحق یرهایمتغهمه  یداده است برا عيبودن توز

که در ) یحد مرکز هیبر اساس قض ديآیبرمآمار  یکه از مباحث نظر گونههمان. باشدیم 1

 ادهيز اریجامعه را نرمال دانست( با توجه به تعداد بس عيتوز توانیمجوامع با اندازه بالا 

فرض صفر  نيبنابرا؛ باشدینمنرمال  یصیتشخ یهاآزمونبه استفاده از  ازین ،یانمونه یهاداده

را بر اساس  قیقتح نيا یرهایمتغ نيبنابرا؛ رد نخواهد شد قیتحق یرهایبر نرمال بودن متغ یمبن

 یولگچ ريبودن مقاد زیناچ زیمطلب ن نيا ديمؤنمود.  میفرض خواه نرمال یحد مرکز هیقض

 .باشدیم رهایمتغ ی( در تمام1)کمتر از 
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 0071بهار و تابستان   |شماره اول   |سال اول 

 یآزمون همبستگ

 ،هامدل قبل از برازش یبررسقابلنکات  گري، از درهایمتغ يیمانا یژگيو یبررس همانند

 رهایمتغ نیب یقو ی. در صورت وجود همبستگباشدیم قیتحق یرهایمتغ نیرابطه ب یبررس

ه بررسی رابط یهم خطهای شناسايی وجود رابطه آيد. يکی از راهپیش می یهم خطرابطه 

 نیجود رابطه بو صیتشخ یکه برا يیاز ابزارها یکياست.  مستقلهمبستگی بین متغیرهای 

ی پیرسون ضريب همبستگ آزمون .باشدیم رسونیپ یهمبستگ بيضر رودیمبکار  ریدو متغ

 کدامچیهدر  دهدیمجدول نشان  جيآورده شده، نتا ريکه در جدول زمستقل  یرهایمتغ یبرا

و  باشدینم( 412از  تربزرگ) يیشدت بالا یدارا هاآنمستقل رابطه بین  یاز زوج متغیرها

 نخواهد شد. یهم خطمورد موجب ايجاد مشکل  هامدلدر  هاآن زمانهمورود  جهیدرنت
 پژوهش متغیرهای. همبستگی بین 2جدول 

 ETR IND DIV CONO MANO SIZE 

IND 
     1.000 0.019 ضریب همبستگی

     ----- 0.563 یداریمعنسطح 

DIV 
    1.000 0.029- 0.099 ضریب همبستگی

    ----- 0.378 0.002 یداریمعنسطح 

CONO 
   1.000 0.032 0.024 0.005 ضریب همبستگی

   ----- 0.325 0.467 0.877 یداریمعنسطح 

MANO 
  1.000 0.115- 0.044- 0.085- 0.029 ضریب همبستگی

  ----- 0.000 0.178 0.009 0.380 یداریمعنسطح 

SIZE 
 1.000 0.140- 0.190 0.043 0.116- 0.049- ضریب همبستگی

 ----- 0.000 0.000 0.185 0.000 0.129 یداریمعنسطح 

LEVRAGE 
 0.051 0.097- 0.029- 0.057 0.118- 0.011- ضریب همبستگی

 0.115 0.003 0.368 0.079 0.000 0.739 یداریمعنسطح 
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 یبخش عموم یو حسابدار یزیربرنامه یدوفصلنامه علم

 السلام(نشریات علمی دانشگاه افسری و تربیت پاسداری امام حسین )علیه

 هاهيفرضآزمون 

 جود دارد.جسورانه و یاتیو راهبرد مال ینهاد تیمالک نیاول: رابطه مثبت ب یاصل هیفرض

و  ینهاد تیمالک نیرابطه ب هيبر پا یونیمدل رگرس یقسمت به برآورد و بررس نيا در

و  هاشاخص یمدل و بررس برآوردجسورانه پرداخته شده است. پس از  یاتیراهبرد مال

 پرداخته شده است. هیمدل به آزمون فرض یبرازندگ
 جسورانه یاتیمال راهبرد و ینهاد تیمالک نیرابطه ب رگرسیونی . مدل3جدول 

مدل  یراشده ب برآورد یونیرگرس بيبا توجه به جدول ضرا حاصل از مدل: جينتا لیتحل

سطح  یشده که دارا -414440برابر  CONO ریمتغ بيکه ضر شودمیمشاهده  اول

ه برابر ک قیتحق یمقدار از سطح آلفا نيا نکهيشده است لذا با توجه به ا 41444 یداریمعن

 یاتیبر راهبرد مال CONO ری)صفر( که متغ هیفرض نيا ذال باشدیم ترکوچکاست،  4141

 تیمالک ریمتغ یمنف بيبا توجه به ضر ی. از طرفشودمیرد  ستین رگذاریتأثجسورانه شرکت 

راهبرد  و ینهاد تیمالک نیب ینمود که رابطه منف انیب توانیم یونیدر مدل رگرس ینهاد

 .ردیگینمقرار  تيموردحما هیجسورانه وجود دارد، لذا فرض یاتیمال

ياتی مال راهبرد متغير وابسته:

 جسورانه
 5045-5931دوره زمانی:

 تعداد

 301مشاهدات:

 نماد اجزاء مدل
ضرایب 

 رگرسيونی
 tمقدار آماره  خطای استاندارد

آماره  احتمال
t 

 ینهاد تيمالک
CONO -

0.000419 

8.5105 -4.931286 0.0000 

 Size 0.017519 0.009031 1.939835 0.0527 اندازه شرکت

 Lev 0.001315 0.004296 0.306115 0.7596 اهرم مالی

- C مقدار ثابت
0.140443 

0.128948 -1.089143 0.2764 

 Rمجذور 
میانگین متغیر  0.904728

 وابسته

0.191029 

 1.859552 دوربین واتسون f 55.93769آماره 

 احتمال

 f یداریمعن

0.000000   
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 جسورانه وجود دارد. یاتیو راهبرد مال یتيريمد تیمالک نی: رابطه مثبت ب2 هیفرض
 جسورانه یاتیو راهبرد مال یتیریمد تیمالک نیرابطه ب یونیرگرس یهامدل. 4 جدول

 مقدار آماره تی انحراف استاندارد مقدار ضریب متغير
احتمال 

یداریمعن  

MANO 0.001761 9.99E-05 17.62209 0.0000 

SIZE 0.014784 0.007171 2.061732 0.0396 

LEVRAGE -0.003007 0.005126 -0.586521 0.5577 

C -0.108941 0.100650 -1.082378 0.2794 

مدل یهاشاخص  

 0.191313 ميانگين متغير وابسته R 0.923715مجذور 

 1.846487 دوربين واتسون f 71.32627آماره 

   f 0.000000 یداریمعن احتمال

 

 ریمتغ یبرا یونیرگرس بضراي به با توجه که دهدیمنشان  0حاصله در جدول  نتايج

 یتيريمد تیمالک نیوجود رابطه ب نيبنابرا؛ باشدیم 4141 اریکه کمتر از مع یتيريمد تیمالک

مذکور در  ریمثبت متغ بيبا توجه به ضر نی، همچنگرددیم دیتائجسورانه  یاتیو راهبرد مال

 شده دیتائورانه جس یاتیو راهبرد مال یتيريمد تیمالک نیبطه مثبت برا جودو ،یونیمدل رگرس

 خواهد شد. دیتائمذکور  هیفرض نيبنابرا

سورانه ج یاتیو راهبرد مال مديرههیئتاستقلال  نیب یداریمعن: رابطه مثبت و 3 هیفرض

 وجود دارد.
 جسورانه یاتیو راهبرد مال مدیرههیئتاستقلال  نیرابطه ب یونیرگرس یهامدل. 5 جدول

 مقدار ضریب متغير
انحراف 

 استاندارد

مقدار آماره 

 تی

احتمال 

یداریمعن  

IND -0.020153 0.004567 -4.412587 0.0000 

SIZE 0.014017 0.007939 1.765681 0.0778 

LEVRAGE 0.001228 0.004560 0.269183 0.7879 

C -0.080672 0.115640 -0.697610 0.4856 
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 یبخش عموم یو حسابدار یزیربرنامه یدوفصلنامه علم

 السلام(نشریات علمی دانشگاه افسری و تربیت پاسداری امام حسین )علیه

مدل یهاشاخص  

 0.190297 ميانگين متغير وابسته R 0.906237مجذور 

 1.846915 دوربين واتسون f 56.93319آماره 

   f 0.000000 یداریمعن احتمال

استقلال  ریمتغ معناداری احتمالبه با توجه دهدیمنشان  1حاصله در جدول  نتايج

 مديرههیئتاستقلال  ریمتغ نيبنابرا باشدیم 4141 اریاز مع ترکوچکدر مدل که  مديرههیئت

استقلال  ریتغم یمنف بيبا توجه به ضر نیجسورانه است. همچن یاتیارتباط با راهبرد مال یدارا

رد معکوس بر راهب ریتأثمذکور  ریکاهش در متغ اي شيافزا هرگونهمدل،  رد مديرههیئت

استقلال  نیب یرابطه مثبت و معنادار نکهيا هیفرض نيبنابرا؛ گذاردیمجسورانه  یاتیمال

 .گرددیمدارد رد جسورانه وجود  یاتیو راهبرد مال مديرههیئت

 نه وجود دارد.جسورا یاتیو راهبرد مال مديرههیئت یتیتنوع جنس نی: رابطه مثبت ب0 هیفرض
 جسورانه یاتیو راهبرد مال مدیرههیئت یتیتنوع جنس نیرابطه ب یونی. مدل رگرس5 جدول

 مقدار آماره تی انحراف استاندارد مقدار ضریب متغير
احتمال 

یداریمعن  

DIV -0.005881 0.003354 -1.753490 0.0799 

SIZE 0.018308 0.009098 2.012243 0.0445 

LEVRAGE 0.001487 0.004610 0.322630 0.7471 

C -0.155755 0.129697 -1.200919 0.2301 

مدل یهاشاخص  

 0.190173 ميانگين متغير وابسته R 0.905162مجذور 

 1.850875 دوربين واتسون f 56.22086آماره 

   f 0.000000 یداریمعناحتمال 

 یتیتنوع جنس ریمتغ معناداری احتمال به با توجه که دهدیمنشان  1حاصله در جدول  نتايج

 یتیتنوع جنس نی، وجود هرگونه رابطه معنادار بباشدیم 41423که برابر با  یونیدر مدل رگرس



 

  

11 

 ... جسورانه یاتیو راهبرد مال رهیمدئتیه اتیخصوص ت،یمالک یهامؤلفه نیرابطه ب یابیارز

 0071بهار و تابستان   |شماره اول   |سال اول 

رابطه مثبت  کهنيمربوط به ا هیفرض نيبنابرا گرددیمجسورانه رد  یاتیو راهبرد مال مديرههیئت

 .گرددیمجسورانه وجود دارد رد  یاتیو راهبرد مال مديرههیئت یتین تنوع جنسیب

 یريگجهيتبحث و ن

 ت،یمالک هایمؤلفه نیرابطه ب یپژوهش بررس نيا اصلی هدف شد گفته که طورهمان

ورس اوراق در ب شدهرفتهيپذ هایبنگاه جسورانه در یاتیو راهبرد مال مديرههیئت اتیخصوص

و  یتگو در ادامه همبس رهایمتغ یفیتوص یمنظور در ابتدا بررس نيا یبهادار تهران بود. برا

 یمعرف قیقتح یرهایبه متغ یونیقرار گرفت. در ادامه مدل رگرس یبررس ردمو رهایمتغ يیمانا

آن پرداخته شد. پس از  یبرا یبرازندگ یهاشاخص یو در ادامه به بررس ديو برازش گرد

آمد.  تبه دسبه شرح جداول  قیتحق یهاهیفرض افتهياز صحت مدل برازش  نانیحصول اطم

 یه اول پژوهش نشان داد که احتمال معناداریفرض یونیحاصل از برازش مدل رگرس جينتا

 ینهاد تیمالک نيبنابرا ؛باشدیم( 4141) قبولقابل اریاز مع ترکوچک ینهاد تیمالک ریمتغ

 یمنف بيربا توجه به ض نی. همچنباشدیمجسورانه  یاتیراهبرد مال مؤلفهمعنادار بر  ریتأث یدارا

معکوس  ریثتأباعث  مؤلفه نيکاهش در ا اي شيافزا ،یونیدر مدل رگرس ینهاد تیمالک ریمتغ

رابطه  کهنيامربوط به  هیفرض نيبنابرا؛ خواهد داشت هاشرکتجسورانه  یاتیبر راهبرد مال

 . دگردیمجسورانه وجود دارد رد  یاتیو راهبرد مال ینهاد تیمالک نیب یمثبت و معنادار

 تیمالک نینشان دادند ب ه( ک5333) این ینیو ام بهار مقدم یهاافتهيبا  هیفرض نيا جينتا

 جيراستا قرار دارد. نتا کيوجود دارد در  یجسورانه رابطه معنادار یاتیو راهبرد مال ینهاد

 یکه احتمال معنادار دهدیمدوم پژوهش نشان  هیفرض یونیحاصل از برازش مدل رگرس

 یمذکور در مدل دارا ریمتغ نيبنابرا باشدیم 4141 اریاز مع ترکوچک یتيريمد تیمالک ریمتغ

 ریثبت متغم بيبا توجه به ضر ی. از طرفباشدیمجسورانه  یاتیمعنادار بر راهبرد مال ریتأث

و مثبت  میمستق ریتأثمذکور  ریدر متغ راتییتغ هرگونه ،یونیدر مدل رگرس یتيريمد تیمالک
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 السلام(نشریات علمی دانشگاه افسری و تربیت پاسداری امام حسین )علیه

 تیلکما نیرابطه مثبت ب نکهيمربوط به ا هیفرض نيبنابرا؛ جسورانه دارد یاتیبر راهبرد مال

 .ديگرد دیتائجسورانه وجود دارد،  یاتیو راهبرد مال یتيريمد

( که در پژوهش خود نشان 5330) اتیو ب یشکر یهاافتهيبا  هیفرض نيحاصل از ا جينتا 

دارد  جسورانه رابطه معنادار وجود یاتیو راهبرد مال یتيريمد تیاستقلال نوع مالک نیدادند ب

 راستا قرار دارد. کيدر 

سوم پژوهش نشان داد که احتمال  هیفرض یونیاز برازش مدل رگرس صلحا جينتا 

مذکور در  ریمتغ نيبنابرا باشدیم 4141 اریاز مع تربزرگ مديرههیئتاستقلال  ریمتغ یمعنادار

 نياهش در اک اي شيافزا جهی. در نتباشدیمجسورانه  یاتیمدل فاقد رابطه معنادار با راهبرد مال

 هیفرض نيبنابرا؛ جسورانه نخواهد داشت یاتیبر راهبرد مال یمعنادار ریتأث گونهچیه مؤلفه

ه وجود دارد جسوران یاتیو راهبرد مال مديرههیئتاستقلال  نیرابطه مثبت ب کهنيامربوط به 

( که در پژوهش 5333و همکاران ) یبحر یهاافتهيبا  هیفرض نيحاصل از ا جي. نتاگرددیمرد 

ند و نشان جسورانه پرداخت یاتیو راهبرد مال مديرههیئت یهایژگيو نیرابطه ب یخود به بررس

ار جسورانه رابطه معنادار وجود دارد سازگ یاتیو راهبرد مال مديرههیئتاستقلال  نیدادند که ب

 .باشدینم

مال که احت دهدیمچهارم پژوهش نشان  هیفرض یونیحاصل از برازش مدل رگرس جينتا

 ریمتغ نيبنابرا باشدیم 4141 اریاز مع تربزرگ مديرههیئت یتیتنوع جنس ریمتغ یمعنادار

 اي شيزااف جهیدرنت. باشدیمجسورانه  یاتیمعنادار بر راهبرد مال ریتأثمذکور در مدل فاقد 

؛ جسورانه نخواهد داشت یاتیبر راهبرد مال یمعنادار ریتأث گونهچیه مؤلفه نيکاهش در ا

 یاتیو راهبرد مال يرهمدهیئت یتیتنوع جنس نیمثبت ب طهراب کهنيامربوط به  هیفرض نيبنابرا

وجه . با تگرددیمچهارم پژوهش رد  هیقرار نگرفته و فرض تيموردحماجسورانه وجود دارد 

بر  شترییب دیتأککه  شودمی شنهادیپ رانيا هيبازار سرما رانيحاصل از پژوهش به مد جيبه نتا

و  یهادن تیو مالک مديرههیئت فيوظا یگانگدو لیاز قب مديرههیئت یهایژگيو تیاهم

از  یکي مديرههیئتساختار  نکهيبه ا هبا توج نیداشته باشد. همچن یتيريمد تیمالک
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 گريد یآت یهاپژوهشدر  شودمی هی، توصباشدیم یشرکت تیسازوکارهای حاکم

 تقلان مسحسابرس ه،يساختار سرما ت،یساختار مالک لیاز قب یشرکت تیسازوکارهای حاکم

اشت. وجود د يیهایتيمحدود هاپژوهش ريهمانند سا زیپژوهش ن ني. اردیقرار گ یموردبررس

جمع به م مديرههیئتاز گزارش سالانه  مديرههیئتاطلاعات مربوط به  نکهيبا توجه به ا

مه گزارش برای ه نينبودن شکل ا کسانياست،  دهيصاحبان سهام استخراج گرد یعموم

حاضر  پژوهش نیبه اطلاعات را با مشکل مواجه ساخته است. همچن عيسر ی، دسترسهابنگاه

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمان رفتهيشرکت پذ 531 یهادادهبا استفاده از 

موجود در بورس اوراق  عيهمه طبقات صنا رندهیدربرگانجام شده است و  5045تا  5331

و  اهبنگاه ريپژوهش به سا نيحاصل از ا جينتا میتعم هنگامبه  نيبنابرا؛ ستیبهادار تهران ن

 مسئله توجه کرد. نيبه ا ديبا عيصنا
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 یبخش عموم یو حسابدار یزیربرنامه یدوفصلنامه علم
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 منابعفهرست 

 ،«اتیو جسورانه بودن مال تیتمرکز مالک نیرابطه ب یبررس»(. 1333) ثمیم ا،نیینیام ؛یمقدم، مهد یبهار

 .یمال یحسابدار هایپژوهش

 شیهما ،«سکیبه روش ارزش در معرض ر نهیبه یانتخاب پرتفو ندیفرا»(. 1334) ما،یس ،یو شکر یعل ات،یب

 .یمال تیریو مد یدر حسابدار نینو یهادهیا یامنطقه

، «جسورانه یاتیو راهبرد مال مدیرههیئت یهایژگیو»(. 1333) زادهیو مدد عقوبیثالث، جمال، بهنمون،  یبحر

 .22سال هفتم، شماره  ت،یریمد یحسابدار یپژوهش یفصلنامه علم

 دیا تأکافشا ب تیفیبر ک یشرکت تیحاکم تیفیک ریتأث»(. 1331) دیپوراسد، سع ،یمهد ،یدریحمزه، ح دار،ید

انش ، مجله د«در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهارقابت بازار محصول در شرکت ۀکنندلیبر نقش تعد

 .یحسابدار

و  یخانوادگ یهادر شرکت تیتمرکز مالک ریتأث یبررس»(. 1331افسانه ) ار،یسروش  و حامد ،یروانیش

شماره  ،بهار ،یمال تیری، راهبرد مد«شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهابر عملکرد شرکت یرخانوادگیغ

24. 

 تیبا توجه به مالک یاتیو اجتناب مال یمال تیرابطه شفاف یبررس»(. 1335) و همکاران عباس زاده، محمدرضا

 .ی، اقتصاد مال«هاشرکت ینهاد

 سکیبا ر اتیاجتناب از مال زانیسود و م تیریمد نیرابطه ب» .(1331ادهم ) ،یجارزائیمحمدرضا، ب ،یغزنو

و  یتیریعلوم مد ،یحسابدار یالمللنیب شیهما نی، اول«رعاملیمدسهام با در نظر گرفتن نقش قدرت  متیسقوط ق
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