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های پذیزفته شده در ساختار سزمایه شزکت بزحاکمیت شزکتی  هایتاثیز متغیز

 اوراق بهادار تهزان بورس

 (مطالعه موردی صنعت خودرو و لطعات)

 دکتز احمد احمدپور

 داًـیبس داًـىذُ ػلَم التلبدی ٍ اداسی داًـگبُ هبصًذساى

 دکتز احمد جعفزی صمیمی

 داًـگبُ هبصًذساى اػتبد داًـىذُ ػلَم التلبدی ٍ اداسی

 یحمشه گل محمد

 داًـگبُ ػلَم ٍ فٌَى هبصًذساى MBAاسؿذ  وبسؿٌبع

 

 :چکیده

ای هیبى ثشخی اص الوبىایي پظٍّؾ دس پی آى اػت وِ ثِ ایي پشػؾ پبػخ دّذ وِ آیب ساثغِ

ّبی حبضش دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى وِ دس ّبی حبوویت ؿشوتی ثب ػبختبس ػشهبیِ ؿشوت

ؿشوت  30ثِ ایي هٌظَس . دسٍ ٍ لغؼبت هـغَل ثِ فؼبلیت ّؼتٌذ ٍجَد داسد یب خیشكٌؼت خَ

هتغیشّبی . هَسد هغبلؼِ لشاس گشفتٌذ 1389تب  1384ّبی فؼبل دس ایي حَصُ دس ثبصُ صهبًی ػبل

ًؼجت حضَس ػشهبیِ ،اػتملال ّیبت هذیشُ ،هؼتمل ایي پظٍّؾ ػجبستٌذ اص توشوض حبوویت

گی ًمؾ سئیغ ّیبت هذیشُ ٍ ٍجَد حؼبثشع داخلی ٍ هتغیش ٍاثؼتِ دس دٍگبً ،گزاساى ًْبدی

ایي پظٍّؾ ػبختبس ػشهبیِ اػت وِ اص تمؼین ثذّی ثلٌذ هذت ثش ػشهبیِ ؿشوت ثذػت هی

ًتبیج حبكل اص پظٍّؾ ثیبًگش ایي هَضَع اػت وِ هیبى توشوض حبوویت ٍ  ًؼجت حضَس . آیذ
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ّب ساثغِ ّیبت هذیشُ ثب ػبختبس ػشهبیِ ؿشوت گزاساى ًْبدی ٍ دٍگبًگی ًمؾ سئیغػشهبیِ

ّوچٌیي هیبى ٍجَد حؼبثشع داخلی ثب ػبختبس ػشهبیِ ساثغِ هثجت ٍجَد . هؼىَع ٍجَد داسد

دس ضوي ًتبیج حبكل اص ایي پظٍّؾ ساثغِ هؼٌبداسی سا هیبى هتغیش اػتملال ّیبت هذیشُ . داسد

 .ثب ػبختبس ػشهبیِ ًـبى ًذاد

كٌؼت  ،ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ،ػبختبس ػشهبیِ ،ؿشوتیحبوویت  :کلمات کلیدی

 خَدسٍ ٍ لغؼبت

 ممدمه

ّب ٍ ّوچٌیي ػَاهل هَثش ثش ػبختبس ػشهبیِ ّضاساى ثشي تحمیك دسثبسُ تلویوبت هبلی ؿشوت

. ًبگًَی داسدّبی گَّب اص عشیك ثذّی هضیتتبهیي هبلی ؿشوت. اػتّب كَست پزیشفتِؿشوت

ػٌَاى اٍلیي هضیت تبهیي جَیی هبلیبتی ًبؿی اص وؼش ّضیٌِ ثْشُ اص ػَد ثِعَس ػٌتی كشفِثِ

ػبیش هضایبی ثذّی ؿبهل هتؼْذ ؿذى هذیشیت ثِ هَثش ٍ ثب وفبیت ػول . اػتهبلی ػٌَاى ؿذُ

ت ّوچٌیي ػشگشم وشدى ٍ هـغَل وشدى اػتجبسدٌّذگبى ثِ هشالجت ٍ ًظبست ثش ؿشو ،وشدى

  .ثبؿذهی

دّذوِ ّیچ تؼشیف هَسد تَافمی دس هَسد حبوویت ؿشوتی  ثشسػی ادثیبت هَجَد ًـبى هی

حتی دس . گیشی دس تؼشیف ثشاػبع وـَس هَسد ًظش ٍجَد داسدّبی چـنتفبٍت. ٍجَد ًذاسد

ّبی هَجَد اص تؼشیف. ًیض سػیذى ثِ تؼشیف ٍاحذ وبس چٌذاى آػبًی ًیؼت  اهشیىب یب اًگلؼتبى

ّبی هحذٍد دس یه ػَ ٍ دیذگبُ. گیشًذ یت ؿشوتی دس یه عیف ٍػیغ لشاس هیحبوو

ّبی هحذٍد، حبوویت ؿشوتی دس دیذگبُ. ّبی گؼتشدُ دس ػَی دیگش عیف لشاس داسًذدیذگبُ

ایي، الگَیی لذیوی اػت وِ دس لبلت ًظشیِ . ؿَد داساى هحذٍد هیثِ ساثغِ ؿشوت ٍ ػْبم

 اص ایؿجىِ  تَاى ثِ كَست َی عیف، حبوویت ؿشوتی سا هیدس آى ػ. ؿَد ًوبیٌذگی ثیبى هی

http://www.tse.ir/
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ثلىِ هیبى ؿشوت ٍ ( ػْبهذاساى)دس ًظش گشفت وِ ًِ تٌْب هیبى ؿشوت ٍ هبلىبى آًْب  سٍاثظ

... صیبدی اص ریٌفؼبى اص جولِ وبسوٌبى، هـتشیبى، فشٍؿٌذگبى، داسًذگبى اٍساق لشضِ ٍ تؼذاد

 [8-2] .ؿَد ریٌفؼبى دیذُ هی چٌیي دیذگبّی دس لبلت ًظشیِ. ٍجَد داسد

 هیضاى ثبلتجغ ٍ ّیبت هذیشُ ػولىشد تَاًٌذهی ریل ؿشح ثِ ػَاهلی (2007) خبًچل ًظش ثِ

 ّیبت دس هَظف هذیشاى غیش حضَس هیضاى: ػبصًذ هتبثش سا اجشایی هذیشاى ثش ؿذُ اػوبل ًظبست

 ّبًمؾ تفىیه ذیشُ،ّیبت ه اػضبی تؼذاد هذیشُ، ّیبت ثشای هؼتمل ّبیوویتِ ٍجَد هذیشُ،

ّیبت  جلؼبت ٍ تؼذاد ػبهل هذیش ٍ اجشایی هذیشاى اص هذیشُ ّیبت اػضبی ّبیهؼئَلیت ٍ

 [16]. هذیشُ

 ثشای داخلی ّبی وٌتشل هَسد دس سا ایٍیظُ اػتبًذاسّبی ،1آهشیىب سػوی حؼبثذاساى اًجوي

 گضاسؿی دس 1987 ػبل دس تملت ثب هجبسصُ هلی وویؼَى ّوچٌیي. ًوَد ٍضغ هؼتمل حؼبثشػبى

 وٌگشُ آى ثذًجبل. ًوَد اػلام استجبط ایي دس سا خَد ّبیثشسػی ًتیجِ "تشٍدٍی" ػٌَاى ثب

 ػبم ػْبهی ّبیؿشوت آى هَجت ثِ وِ سػبًذ تلَیت ثِ سا لبًًَی 1991 ػبل دس آهشیىب

 هَضَع اهب. گشدیذًذ داخلی ّبیوٌتشل ثَدى هَثش ٍ ویفیت ثب استجبط دس گضاسؽ اسائِ ثِ هلضم

 دس وِ اػت ّبییثشسػی ٍ هغبلؼبت حبكل اػت، هغشح اهشٍص وِ ای گًَِ ثِ ؿشوتی ساّجشی

 .گشددثشهی هیلادی 1990 دِّ ثِ آى هـخق ػبثمِ ٍ گشدیذ دًیب اًجبم هختلف وـَسّبی

 گضاسؽ آهشیىب، هَتَسص جٌشال دس هذیشُ ّیبت همشسات اًگلؼتبى، دس "2وبدثشی" گضاسؽ

 دس هبلی ّبیسػَائی. اػت جولِ آى اص فشاًؼِ دس 4 "ٍی اًَ" گضاسؽ ٍ وبًبدا دس 3 "دی"

 سا آهشیىب وٌگشُ دیگش، ؿشوت چٌذ ٍ ػیىَ، صیشاوغ آجیپ، وبم، ٍسلذ اًشٍى، ّبیؿشوت

                                                           
1 - AICPA 
2 - Cadbury 
3 - Dey 
4 - Vieno 
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. ًوبیذ تملت ٍ فؼبد ثب همبثلِ ثشای ثشسػی ساّىبسّبیی هأهَس سا خبكی وویتِ تب داؿت آى ثش

 آوؼلی هیـل وٌگشُ ًوبیٌذُ ٍ پل ػبسثٌض آهشیىبیی َسػٌبت ثشػْذُ وویتِ ایي هؼئَلیت

 ٍ آهشیىب سػوی حؼبثذاساى دٍلتی، اًجوي حؼبثشػی ػبصهبى ّوىبسی ثب آًْب. ؿذ گزاؿتِ

 "اوؼلی -ػبسثٌض" ثِ لبًَى وِ ًوَدًذ تذٍیي سا ایلایحِ ثْبداس اٍساق ثَسع وویؼیَى

 حؼبثذاسی ّیبت ثِ ًبم همتذسی بًؼجت ًظبستی هشجغ پیذایؾ هَجت لبًَى ایي. یبفت ؿْشت5

 ًظیش، ّبییػبصهبى  ٍ ًْبدّب اخیش ّبیػبل دس. گشدیذ (PCBOB)ػبم ػْبهی ّبیؿشوتی

 ٍ ػبصهبى ّوىبسی جْبًی، ثبًه .6الولل ثیي ثبصسگبًی اتبق ، ؿشوتی حبوویت جْبًی ؿجىِ

 ٌذیث ستجِ هَػؼبت ثشخی 8ٍ حؼبثذاساى الوللی ثیي فذساػیَى 7ٍ التلبدی تَػؼِ

 ؿشوتی ساّجشی ثب ساثغِ دس اػتبًذاسدّبیی ٍضغ ٍ تشٍیج دس  Standard & Poor'sًظیش

 اججبسی جٌجِ اؿبسُ هَسد اػتبًذاسدّبی ٍ ّبدػتَسالؼول اص ثشخی اگشچِ  .اًذداؿتِ فؼبلیت

 جٌجِ ووبوبى آًْب اص ای ػوذُ ثخؾ اجشای اهب( آوؼلی -ػبسثٌض الضاهبت لبًَى هثل)اػت  یبفتِ

 ٍ اػت هتفبٍت حذی تب تَػؼِ دسحبل وـَسّبی دس هَضَع. داسد داٍعلجبًِ ٍ یبسیاخت

 پشداختِ لبًًَی خلاءّبی پشوشدى غبلجب ثِ وـَسّب دس ایي ؿشوتی حبوویت ّبیدػتَسالؼول

 ًظیش ؿَد،هی تبهیي یبفتِ ػبختبس همشسات ٍ اصعشیك لَاًیي پیـشفتِ وـَسّبی دس وِ اػت

 ػیي دس ػوَهی، هجبهغ ثشگضاسی ًحَُ ٍ ثِ هَلغ ٍ هٌبػت افـبء اساى،دػْبم ثب یىؼبى ثشخَسد

 ساُ اسائِ جْت دس ّبتلاؽ تَػؼِ، وـَسّبی دسحبل دس ّن ٍ پیـشفتِ وـَسّبی دس ّن حبل

 .داسد اداهِ ریٌفؼبى ثب هٌلفبًِ تٌظین سٍاثظ ٍ پبػخگَیی ثِ هذیشاى ًوَدى هلضم ثشای وبسّبیی

[13- 19] 

                                                           
5 - Sarbanes-Oxley Act(SOA) 
6 - ICC 
7 - OECD 
8 - IFAC 
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ّبی حبوویت ؿشوتی ٍ ػبختبس ػشهبیِ استجبط ثش ایي اػت تب هیبى الوبى دس ایي همبلِ ػؼی

 .هؼٌبداسی یبفت ؿَد ٍ تبثیش ّشیه اص ایي ػَاهل ثش ػبختبس ػشهبیِ هَسد ثشسػی لشاس گیشد

 پیشینه تحمیك

ّبی حبوویت ؿشوتی ٍ تبثیش آًْب ثش ػبختبس تب وٌَى تحمیمبت صیبدی دس صهیٌِ ساثغِ هیبى الوبى

 .ّبی اخیش تحمیمبتی دس ایي صهیٌِ اًجبم ؿذُ اػتاهب دس ػبل ،دس ایشاى اًجبم ًـذُ اػت ػشهبیِ

ثبؿذ اػت هشثَط ثِ اوشم ثذالی ٍ احوذپَس هییىی اص تحمیمبت هْوی وِ دس ایشاى اًجبم ؿذُ

دس ایي تحمیك استجبط هیبى حبوویت ؿشوتی ٍ ػبختبس . كَست پزیشفتِ 1390وِ دس ػبل 

ؿشوت هَجَد دس ثَسع اٍساق ثْبداس  50ثشای ایي تحمیك . شسػی لشاس گشفتػشهبیِ هَسد ث

هتغیشّبی حبوویت ؿشوتی دس ایي . هَسد ثشسػی لشاس گشفتٌذ 1385تب  1380تْشاى اص ػبل 

تشویت ّیبت هذیشُ ٍ دٍگبًگی ًمؾ هذیش  ،تحمیك ػجبست ثَدًذ اص تؼذاد اػضبی ّیبت هذیشُ

ّبی هبلی ًیض تَػظ گیشیاػضبی ّیبت هذیشُ ثش تلوینتبثیش . ػبهل ٍ سئیغ ّیبت هذیشُ

ًتبیج تحمیك حبوی اص ایي لضیِ ثَد وِ تؼذاد اػضبی . داساى ًْبدی اسصیبثی ؿذثشسػی ػْبم

ّوچٌیي دٍگبًگی ًمؾ هذیشػبهل . ّیبت هذیشُ ساثغِ هؼىَػی ثب ًؼجت ثذّی ثِ ػشهبیِ داؿت

َظف دس تشویت ّیبت هذیشُ ساثغِ ٍ سئیغ ّیبت هذیشُ ٍ ّوچٌیي ٍجَد اػضبی غیش ه

دس ًْبیت ًتبیج حبكل ثیبًگش آى ثَد وِ هتغیشّبی . ّبی هبلی ًذاؿتگیشیهؼٌبداسی ثب تلوین

ّبی هبلی  ٍ حبوویت ؿشوتی هبًٌذ اًذاصُ ٍ ػبختبس هبلىیت تبثیش ثیـتشی ثش تلوین گیشی

 [9] .ػبختبس ػشهبیِ داسًذ

ِ استجبط هیبى حبوویت ؿشوتی ٍ ػبختبس ػشهبیِ دس یىی دیگش اص تحمیمبت هْوی وِ دس صهیٌ

دس ایي . اًجبم ؿذ 1390ایشاى اًجبم ؿذُ هشثَط ثِ ٍویلی فشد ٍ دیگشاى اػت وِ دس ػبل 

ّبی ّبی حبوویت ؿشوتی ٍ ػبختبس ػشهبیِ دس ؿشوتتحمیك ػؼی ؿذُ وِ ساثغِ هیبى الوبى

ّبی حبضش دس ثَسع اٍساق ى ؿشوتؿشوت اص هیب 110ایشاًی یبفت ؿَد ٍ ثِ ایي هٌظَس حذٍد 

هَسد ثشسػی لشاس  1389تب  1384ّبی ثْبداس تْشاى اًتخبة ؿذًذ ٍ اعلاػبت آًْب دس ػبل
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 ،دس ایي تحمیك هتغیشّبی حبوویت ؿشوتی ػجبست ثَدًذ اص تؼذاد اػضبی ّیبت هذیشُ. گشفت

بت هذیشُ ٍ دٍگبًگی ًمؾ هذیشػبهل ٍ سئیغ ّیبت هذیشُ ٍ حضَس اػضبی غیش هَظف دس ّی

-ًتبیج ایي تحمیك حبوی اص آى ثَد وِ دس ؿشوت. هتغیش ٍاثؼتِ ًؼجت ثذّی دس ًظش گشفتِ ؿذ

ّبیی وِ تؼذاد ّبیی وِ ٍظبیف سئیغ ّیبت هذیشُ ٍ هذیش ػبهل اص ّن جذاػت ٍ ؿشوت

ّوچٌیي ساثغِ هؼٌبداسی . توبیل ثیـتشی ثِ ثذّی ٍجَد داسد ،اػضبی ّیبت هذیشُ ووتشی داسًذ

 [20] .حضَس هذیشاى غیش هَظف ثب ػبختبس ػشهبیِ یبفت ًـذ هیبى

تحمیك دیگشی تَػظ حؼبع یگبًِ ٍ دیگشاى دس صهیٌِ ساثغِ هیبى ویفیت  1388دس ػبل 

. ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اًجبم ؿذحبوویت ؿشوتی ٍ ػولىشد ؿشوت

شوتی ٍ ثشسػی اثش آى ثش ػولىشد ّب اص ًظش حبوویت ؿّذف ایي پظٍّؾ ستجِ ثٌذی ؿشوت

ای حبٍی ًبهِّبی ػضَ ًوًَِ ثب اػتفبدُ اص پشػؾدس ایي پظٍّؾ ستجِ ؿشوت. ّب ثَدؿشوت

ایي هؼیبسّب ثشگشفتِ اص هفبد آییي ًبهِ . گیشی ؿذهؼیبس اص هؼیبسّبی حبوویت ؿشوتی اًذاصُ 25

شاى ٍ دس ػِ عجمِ ؿفبفیت ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تًْظبم ساّجشی ؿشوت

 90ثذیي هٌظَس اعلاػبت یه ػبلِ . ثبؿذػبختبس ّیبت هذیشُ ٍ ػبختبس هبلىیت هی ،اعلاػبت

ّبی پظٍّؾ آصهَى ؿشوت هَسد ثشسػی لشاس گشفت ٍ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ سگشػیَى فشضیِ

 یتحبوو ویفیت ثیي هؼٌبداسی ساثغِ گًَِّیچ وِ اػت آى اص حبوی ًتبیج پظٍّؾ. ؿذًذ

 [5] .ًذاسد ٍجَد ػولىشد ؿشوت ٍ ؿشوتی

تشی داسًذ وِ تحمیمبت خبسجی دس صهیٌِ استجبط هیبى حبوویت ؿشوتی ٍ ػبختبس ثِ داهٌِ ٍػیغ

 :ّبیی اص آى دس صیش اؿبسُ هی ؿَدثِ ًوًَِ

ّذف ایي . دس پبوؼتبى اًجبم ؿذ( 2010)یىی اص تحمیمبت تَػظ هحوَد سحوبى ٍ سهیض سحوبى

داسی دس وـَس استجبط هیبى حبوویت ؿشوتی ثب ػبختبس ػشهبیِ دس صهیٌِ ثبًهتحمیك یبفتي 

دس ایي تحمیك ساثغِ هثجت اهب ضؼیفی هیبى حبوویت ؿشوتی ٍ ػبختبس ػشهبیِ . پبوؼتبى ثَد

دس ایي تحمیك . ثذػت آهذ ثِ جض ایٌىِ ػبختبس ػشهبیِ ثب توشوض حبوویت ساثغِ هؼىَػی داؿت
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ػبختبس ػشهبیِ ثِ . هَسد هغبلؼِ لشاس گشفتٌذ 2006شاچی دس ػبل ثبًه هَجَد دس ثَسع و 19

هتغیشّبیی هبًٌذ . ؿذػٌَاى هتغیش ٍاثؼتِ ٍ حبوویت ؿشوتی ثِ ػٌَاى هتغیش هؼتمل دس ًظش گشفتِ

تؼذاد جلؼبت اًجبم  ،اًذاصُ ػبصهبى ،هبلىیت هذیشاى اجشایی ،اػتملال ؿشوت ،توشوض حبوویت

 [19] .غیشّبی ًوبیٌذُ حبوویت ؿشوتی ّؼتٌذػٌَاى هتؿذُ دس عَل ػبل ثِ

اػت وِ هشثَط ( 2007)تحمیك ثشجؼتِ دیگشی وِ دس ایي حَصُ اًجبم ؿذ تَػظ جَؿب آثَس 

ػبل هَسد هغبلؼِ لشاس گشفتٌذ  6ؿشوت دس عی هذت  150دس ایي تحمیك . ثبؿذثِ وـَس غٌب هی

بوویت ؿشوتی ثب ػبختبس ػشهبیِ ایي تحمیك ساثغِ هیبى ح. ثَد 2003تب  1998وِ ثیي ػبل ّبی 

ًتبیج تحمیك ًـبى داد . اػتّبی هتَػظ ٍ وَچه دس غٌب هَسد ثشسػی لشاس دادُسا دس ؿشوت

ٍلی یه  ،وِ یه ساثغِ هؼىَع هیبى ػبختبس ػشهبیِ ٍ تؼذاد اػضبی ّیبت هذیشُ ٍجَد داسد

بت هذیشُ ٍ دٍگبًگی هیضاى هْبست ّی ،ساثغِ هثجت هیبى ػبختبس ػشهبیِ ثب آسایؾ ّیبت هذیشُ

 [8]. سیبػت ّیبت هذیشُ ٍجَد داسد

ٍ دیگشاى هی ثبؿذ وِ دس ػبل  9تحمیك دیگشی وِ دس ایي صهیٌِ اًجبم ؿذ هشثَط ثِ حیبت آٍاى

ّذف اكلی ایي پشٍطُ یبفتي استجبط هیبى ػبصٍوبسّبی حبوویت ؿشوتی ٍ . اًجبم ؿذ 2010

ؿشوت اص هیبى  100یي هٌظَس اعلاػبت حذٍد ثِ ا. ػبختبس ػشهبیِ دس ؿشوت ّبی پبوؼتبى ثَد

ثبصُ صهبًی ایي تحمیك . ؿشوت ّبی حبضش دس ثَسع وشاچی ٍ لاَّس هَسد ثشسػی لشاس گشفت

هتغیش  14 ،ثشای اًذاصُ گیشی هیضاى حبوویت ؿشوتی. ثَد 2009تب  2005هشثَط ثِ ػبل ّبی 

آى ثَد هیبى تؼذاد اػضبی  ًتبیج تحمیك حبوی اص. حبوویت ؿشوتی هَسد ثشسػی لشاس گشفتتٌذ

ّوچٌیي هیبى دٍگبًگی ًمؾ سئیغ . ّیبت هذیشُ ثب ػبختبس ػشهبیِ ساثغِ هثجتی ٍجَد داسد

ّیبت هذیشُ ٍ هذیشػبهل ٍ ّوچٌیي ٍجَد اػضبی غیش هَظف ثب ػبختبس ػشهبیِ ساثغِ هثجت 

ت ٍجَد دس ضوي هیبى هْبست اػضبی ّیبت هذیشُ ثب ػبختبس ػشهبیِ ساثغِ هثج. ٍجَد داسد

 [17] .داسد

                                                           
9 - Hayat M. Awan 
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 روش تحمیك

دس . تَكیفی ٍ اص ًَع پیوبیـی اػت ،ایي پظٍّؾ اص ًظش ّذف وبسثشدی ٍ اص ًظش ؿیَُ تحمیك

. اص سٍؽ تحلیل ّوجؼتگی اػتفبدُ خَاّذ ؿذ ،ّبهٌظَس اًجبم آصهَى فشضیِایي پظٍّؾ ثِ

َد ساثغِ ثیي ؿّبیی اػت وِ دس آى ػؼی هییب ّوخَاًی ؿبهل ولیِ سٍؽ 10تحمیك ّوجؼتگی

ّذف . هتغیش ّبی هختلف ثب اػتفبدُ اص هذل سگشػیَى ٍ ساثغِ ّوجؼتگی وـف یب تؼییي ؿَد

تغییشات یه یب چٌذ هتغیش ثب تغییشات یه یب ( حذٍد)هغبلؼِ ّوشاّی ،سٍؽ تحلیل ّوجؼتگی

 .چٌذ هتغیش دیگش اػت

ػشهبیِ هَسد  ،ذتّب اص لجیل ثذّی ثلٌذ هّبی هَسد ًیبص پظٍّؾ جْت آصهَى فشضیِدادُ

دسكذ  ،تؼذاد اػضبی ّیبت هذیشُ ،داساى ًْبدیدسكذ ػْبم ،تؼذاد اػضبی غیش هَظف ،اػتفبدُ

ّبی هبلی حؼبثشػی ّب اص عشیك هشاجؼِ ثِ كَستداساى ثضسي ٍ تؼذاد ول ػْبم ؿشوتػْبم

ت ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ ّوچٌیي گضاسؽ فؼبلیت ّیبّبی پزیشفتِؿذُ ؿشوت

ثب هشاجؼِ ثِ ػبیت هذیشیت پظٍّؾ تَػؼِ ٍ )ّب هذیشُ ثِ هجوغ ػوَهی ػبلیبًِ ؿشوت

دس ثشخی اص هَاسد ًیض ثِ ػلت ػذم ٍجَد اعلاػبت . گشدآٍسی ؿذُ اػت(  11هغبلؼبت اػلاهی

اػت آٍسی اعلاػبت ؿذُثب اًجبم تحمیمبت هیذاًی الذام ثِ جوغ ،هَسد ًیبص دس اػٌبد ٍ هذاسن

ّب ٍ حلِ ثشای ثذػت آٍسدى اعلاػبت الذاهبتی اص لجیل هشاجؼِ هؼتمین ثِ ؿشوتوِ دس ایي هش

آٍسی اعلاػبت ًیض اثضاسّبی هَسد اػتفبدُ جْت جوغ. یب ثشخی هَػؼبت دیگش كَست پزیشفتِ

 SPSSًشم افضاس  ،Eviews ًشم افضاس  ،ّبی اعلاػبتیثبًه ،آصهَى ّبی آهبسی ،ؿبهل هـبّذُ

 .ثبؿذ هی Excelٍ ًشم افضاس 

 

                                                           
10 - Correlation 
11 - www.rdis.ir 
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 هداف تحمیك

ّبی ّبی حبوویت ؿشوتی ٍ ػبختبس ػشهبیِ ؿشوتدس تحمیك حبضش ثِ ثشسػی ساثغِ ثیي الوبى

تَاى لزا ّذف اص ایي تحمیك سا هی. ؿَدپزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پشداختِ هی

 :پبػخگَیی ثِ ػَالات ریل ثشؿوشد

ّبی ّبی حبوویت ؿشوتی ثب ػبختبس ػشهبیِ ؿشوتآیب ساثغِ هؼٌبداسی هیبى الوبى -1

 فؼبل دس كٌؼت خَدصٍ ٍ لغؼبت دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ٍجَد داسد؟

ثٌب ثِ اّذافی وِ اص اثتذا ثشای اًجبم ایي تحمیك دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت فشضیبت تحمیك ثِ 

 :ؿَدكَست صیش تؼشیف هی

س ػشهبیِ ؿشوت ساثغِ هؼٌبداسی ٍجَد ثیي تجوغ ػْبم دس ًضد چٌذ فشد خبف ثب ػبختب -1

 .داسد

 .ثیي ًؼجت اػتملال ّیبت هذیشُ ثب ػبختبس ػشهبیِ ساثغِ هؼٌبداسی ٍجَد داسد -2

 .ثیي ًؼجت حضَس ػشهبیِ گزاساى ًْبدی ثب ػبختبس ػشهبیِ ساثغِ هؼٌبداسی ٍجَد داسد -3

بداسی ثیي یىؼبى ثَدى سئیغ ّیبت هذیشُ ٍ هذیشػبهل ثب ػبختبس ػشهبیِ ساثغِ هؼٌ -4

 .ٍجَد داسد

 .ثیي ٍجَد حؼبثشع داخلی ثب ػبختبس ػشهبیِ ساثغِ هؼٌبداسی ٍجَد داسد -5

 متغیزهای مورد مطالعه

اًتخبة هتغیشّبی هذل دس ایي تحمیك ثش اػبع تحمیمبت ػولی اًجبم ؿذُ دس لجل كَست گشفتِ 

ّبی ؿشوتخَاّین تبثیش حبوویت ؿشوتی سا ثش ػبختبس ػشهبیِ دس دس ایي تحمیمی هی. اػت

اص ایي سٍ دس هذل اػتفبدُ ؿذُ ػبختبس . پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثشسػی ًوبیین

ًؼجت  ،هتغیشّبیی هبًٌذ توشوض حبوویت. گیشینػشهبیِ سا ثِ ػٌَاى هتغیش ٍاثؼتِ دس ًظش هی

 ،ًؼجت حضَس ػشهبیِ گزاساى ًْبدی ،تؼذاد اػضبی ّیبت هذیشُ ،اػتملال ّیبت هذیشُ
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ثِ ػٌَاى هتغیشّبی  12دٍگبًگی ًمؾ سئیغ ّیبت هذیشُ ٍ ّوچٌیي ٍجَد حؼبثشع داخلی

 .ًوبیٌذُ حبوویت ؿشوتی ّؼتٌذ

Capital Structure (CS) = ػشهبیِ هَسد اػتفبدُ / ثذّی ثلٌذ هذت 

Ownership Concentration (OC) = تؼذاد ول ػْبم / تؼذاد ػْبم ػْبهذاساى ثضسي 

Board Independence (BI) = تؼذاد اػضبی ّیبت هذیشُ غیش هَظف / تؼذاد ول اػضبی ّیبت هذیشُ   

Board Size (BS) = ُتؼذاد اػضبی ّیبت هذیش 

Institutional (I) = ول ػْبم/ػْبم هتؼلك ثِ ػبصهبى ّب 

CEO duality (CEO) =  ُ0ٍ دسغیش ایي كَست  1دسكَست یىؼبى ثَدى ًمؾ هذیش ػبهل ٍ سئیغ ّیبت هذیش 

ؿذهی ثب  

Internal Auditor (IA) =  هی ثبؿذ 0ٍ دس غیش ایي كَست  1دس كَست ٍجَد حؼبثشع داخلی  

CSi،t=α +β1 OCi،t+β2 BIi،t+β3 BSi،t+β4 Ii،t+β5 CEOi،t+β6 IAi،t +Ui،t 

ػتبًذاسد هذل اػت همذاس خغبی ول ا Ui،tهمذاس ثبثت ػبختبس ػشهبیِ اػت ٍ  αدس فشهَل ثبلا 

ٍβ1   ٍβ2  ٍβ3  ٍβ4  ٍβ5  ٍ β6 دٌّذّبی هؼتمل سا ًـبى هیضشایت هتغیش. 

 تجشیه وتحلیل داده ها

ّبی هتغیشّبی هَسد هغبلؼِ دس هیبى ّبی آهبسی هؼشف ٍیظگیاسائِ دادُ ،ّذف اص ایي لؼوت

یٌىِ ثذاًین ثب ًخؼت ا: ایي هَضَع اص دٍ جْت حبئض اّویت اػت. ثبؿذّبی آهبسی هیؿشوت

                                                           
12 - Internal Auditor 

http://www.theiia.org/
http://www.theiia.org/
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ٍ دٍم  ،ّبی خَد دس دػت داؿتِ ثبؿینچِ جبهؼِ آهبسی ػشٍوبس داسین ٍ هجٌبیی ثشای تحلیل

ّب ٍ هتغیش ّبی ایٌىِ ؿٌبخت هب سا دس تؼوین ًتبیج یبسی دادُ ٍ دس تحلیل استجبعبت هیبت ٍیظگی

 .وٌذاػبػی پظٍّؾ یبسی هی

تَضیح . ِ دس تحمیك ًـبى دادُ ؿذُ اػتّبی آهبسی هتغیشّبی هَسد هغبلؼهـخلِ 1دس جذٍل 

آهبدُ ػبصی ٍ  ،دس فشآیٌذ اكلاح ،ایٌىِ دس ایي لؼوت ًیض ّوبًٌذ دیگش هشاحل پظٍّؾ

ٍیشایؾ ؿـن اػتفبدُ ؿذُ  Eviews ٍ ًشم افضاس  Exce 2007پشداصؽ دادُ ّب اص ًشم افضاس 

 .اػت

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش 1جدول 

 
 وجود حسابزس

 (IA) اخلید

 رئیس دوگاوگی وقش

 (CEO) هیات مدیزه

 وسبت حضور

 سزمایه گذاران وهادی

(I) 

 استقلال

 هیات مدیزه

(BI) 

 حاکمیت تمزکز

(OC) 

 ساختار سزمایه

(CS) 

 5451/0 7567/0 4846/0 7962/0 0444/0 6611/0 میاوگیه

 3096/0 7700/0 5714/0 8900/0 0000/0 0000/1 میاوه

 6666/2 0000/1 8000/0 0000/1 0000/1 0000/1 حداکثز

 0029/0 4500/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 حداقل

 5929/0 1253/0 1880/0 2417/0 2066/0 4746/0 اوحزاف معیار

 

ّبی تَكیفی دس هَسد هتغیشّبی تحمیك وِ دس جذٍل ثبلا اسائِ ؿذُ حىبیت اص ًشهبل آهبسُ

لاصم ثِ تَضیح اػت وِ هیبًگیي ػبختبس ػشهبیِ . َى داسدّب ثشای اًجبم آصهَى سگشػیثَدى دادُ

ّب دس اختیبس اص ػْبم ؿشوت% 75حذٍد . ثبؿذهی% 55ّبی هَسد هغبلؼِ حذٍد ثشای ؿشوت

اػضبی ّیبت هذیشُ سا اػضبی غیش هَظف % 48داساى ثضسي اػت ٍ ّوچٌیي حذٍد ػْبم

دس . داساى ًْبدی اػتؼلك ثِ ػْبمّبی هَسد هغبلؼِ هتػْبم ؿشوت% 80حذٍد . دٌّذتـىیل هی
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ّبی هَسد هغبلؼِ پؼت سئیغ ّیبت هذیشُ ٍ هذیشػبهل ثش ػْذُ یه ؿخق لشاس اص ؿشوت% 4

 .ّب ًیض اص خذهبت حؼبثشػبى داخلی اػتفبدُ هی وٌٌذاص ؿشوت% 66داسد ٍ حذٍد 

 نتایج حاصل از رگرسیون 2جدول 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

OC -0.100293 0.138598 -0.723629 0.0105 

BI -0.014351 0.035768 -0.401210 0.6889 

I -0.019186 0.192304 -0.099769 0.0207 

CEO -0.058318 0.021589 -2.701260 0.0077 

IA 0.011030 0.014870 0.741746 0.0394 

C 0.638605 0.201787 3.164751 0.0019 

R-squared 0.832853 F-statistic 51.24994 

Adjusted R-squared 0.793659 Prob(F-statistic) 0.000000 

 

ًتبیج ثِ دػت آهذُ GLS  ثب اػتفبدُ اص سٍؽ  ،ؿَدًـبى دادُ هی 2عَس وِ دس جذٍل ّوبى

ٍ ضشیت ثذػت آهذُ ثشای ایي هتغیش  OC، 0105/0دّذ وِ ػذد هؼٌبداسی ثشای هتغیش ًـبى هی

ٍ ضشیت ثذػت اهذُ ثشاثش  6889/0ػذد هؼٌبداسی ثشاثش ،BIثشای هتغیش . ثبؿذهی -100293/0

ٍ ضشیت ثذػت آهذُ ثشای ایي  I، 0207/0ػذد هؼٌبداسی ثشای هتغیش . ثبؿذهی -014351/0

ٍ ضشیت ثذػت آهذُ  CEO، 0077/0ػذد هؼٌبداسی ثشای هتغیش . ثبؿذهی -019186/0هتغیش 

ٍ ضشیت ثذػت آهذُ ثشای  0394/0ػذد هؼٌبداسی ثشاثش  ،IAیش ثشای هتغ. ثبؿذهی -058318/0

ٍ همذاس  0019/0ثشاثش  Cػذد هؼٌبداسی ثشای ضشیت ثبثت . ثبؿذهی 0111030/0ایي هتغیش ثشاثش 

 .ثبؿذهی 638605/0ثذػت اهذُ ثشای آى 
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عَس وِ ّوبى. ػٌجینهی Fثشای تحلیل ایي ًتبیج اثتذا اػتجبس آهبسی ول سگشػیَى سا ثب ضشیت 

ثبؿذ وِ ثب تَجِ ثِ ػذد هی 51ثشای ایي سگشػیَى ػذد  Fؿَد ضشیت هلاحظِ هی 2دس جذٍل 

 .ول سگشػیَى اص اػتجبس آهبسی لاصم ثشخَسداس اػت ،اػت 0000/0هؼٌبداسی ایي هتغیش وِ ثشاثش 

س ثبؿذ آى هتغیش ثش ػبختب 05/0اص آًجب وِ اگش ػذد هؼٌبداسی ّش یه اص هتغیش ّب ثیـتش اص 

ثٌبثش ایي ثب ثشسػی ػذد هؼٌبداسی ّشیه اص هتغیشّبی هَسد هغبلؼِ دس ایي  ،ػشهبیِ اثشی ًذاسد

دس ضوي همذاس . ثش ػبختبس ػشهبیِ تبثیشی ًذاسد BIتَاى ًتیجِ گشفت وِ هتغیش پظٍّؾ هی

هی ثبؿذ وِ ًـبى دٌّذُ ایي  7936/0ثشاثش ثب ( Adjusted R-squared)ضشیت تؼییي هذل

تجییي  OC، CEO، I  ٍIAتَػظ هتغیش ّبی  CSدسكذ اص تغییشات  36/79وِ  هَضَع اػت

 .ؿًَذهی

 نتیجه گیزی

دس ایي تحمیك هب ثِ دًجبل تبثیش هتغیشّبی حبوویت ؿشوتی ٍ تبثیش آًْب ثش ػبختبس ػشهبیِ 

دس ٍالغ هب . ّبی حبضش دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس كٌؼت خَدسٍ ٍ لغؼبت ّؼتینؿشوت

بل ایي هَضَع ّؼتین وِ آیب ویفیت ّش یه اص هتغیش ّبی حبوویت ؿشوتی تبثیشی ثش ثِ دًج

ّب داسد یب خیش؟ویفیت هتغیش حبوویت ؿشوتی دس ایي تحمیك ًـبى هیضاى ػبختبس ػشهبیِ ؿشوت

داساى ثش فشكت علجی دٌّذُ هیضاى ًظبست وبسای اػوبل ؿذُ ثِ ٍػیلِ ّیبت هذیشُ ٍ ػْبم

ایي . ؿَدویفیت حؼبثشػی ًیض دس ٍجَد حؼبثشع داخلی ًوبیبى هیهذیشیت ؿشوت ثَدُ ٍ 

 .هتغیشّب ثش ػبختبس ػشهبیِ ؿشوت هَثش اػت

-ّبی آهبسی ثذػت آهذُ اص ؿشوتًتبیج حبكل اص تحلیل سگشػیَى اًجبم ؿذُ ثش سٍی دادُ

ي ّبی حبضش دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس كٌؼت خَدسٍ ٍ لغؼبت ثیبًگش آى اػت وِ اص ثی

هتغیش ٍجَد حؼبثشع داخلی استجبعی هثجت ثب هتغیش ٍاثؼتِ  ،هتغیش هَسد هغبلؼِ دس ایي پظٍّؾ 5

اص . یبثذػبختبس ػشهبیِ ًیض افضایؾ هی ،ثِ ایي هؼٌب وِ ثب افضایؾ ایي هتغیش. داسد( ػبختبس ػشهبیِ)
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وض حبوویت ٍ توش ،گزاساى ًْبدیًؼجت حضَس ػشهبیِ ،ّبی ثبلیوبًذُ دس ایي پظٍّؾثیي هتغیش

ثِ ایي هؼٌب وِ ثب وبّؾ  ،دٍگبًگی ًمؾ سئیغ ّیبت هذیشُ ثب ػبختبس ػشهبیِ ساثغِ هٌفی داسًذ

. ووتش خَاّذ ثَد( ػبختبس ػشهبیِ)ًؼجت ثذّی ثلٌذ هذت ثِ ػشهبیِ ،ّشیه اص ایي هتغیشّب

بختبس ّوچٌیي ًتبیج حبكل اص ایي پظٍّؾ ساثغِ هؼٌبداسی سا هیبى اػتملال ّیبت هذیشُ ثب ػ

 .دّذػشهبیِ ًـبى ًوی

دس هَسد ٍجَد . داساى ًْبدی دس تحمیمبت دیگش ًوًَِ هـبثْی یبفت ًـذدس هَسد ًؼجت ػْبم

اػضبی غیش هَظف دس ّیبت هذیشُ ًتبیج ایي پظٍّؾ ساثغِ هؼٌبداسی سا ثب ػبختبس ػشهبیِ پیذا 

ػضبی غیش هَظف ثب ًیض ساثغِ هؼٌبداسی هیبى ٍجَد ا( 1390)ٍ ٍویلی( 1390)ثذالی. ًىشد

ساثغِ هٌفی ثب ػبختبس ػشهبیِ پیذا وشدًذ ٍ ( 2002)ٍى ٍ دیگشاى. ػبختبس ػشهبیِ پیذا ًىشدًذ

اػتملال )ساثغِ ای هثجت هیبى ٍجَد اػضبی غیش هَظف دس ّیبت هذیشُ( 2007)جبیؾ آثَس

-م ػْبمدّذ وِ هیبى ًؼجت ػْبًتبیج ایي پظٍّؾ ًـبى هی. ثب ػبختبس پیذا وشد( ّیبت هذیشُ

. دس ایي هَسد پظٍّؾ هـبثْی یبفت ًـذ. داساى ًْبدی ثب ػبختبس ػشهبیِ ساثغِ هٌفی ٍجَد داسد

دس هَسد دٍگبًگی ًمؾ هذیشػبهل ٍ سئیغ ّیبت هذیشُ ًتبیج ایي پظٍّؾ یه ساثغِ هٌفی سا 

ؾ ساثغِ هؼٌبداسی هیبى دٍگبًگی ًم( 1390)ٍ ٍویلی( 1390)ثذالی. ثب ػبختبس ػشهبیِ پیذا وشد

( 2004)ٍ فبثشي( 2007)آثَس. هذیشػبهل ٍ سئیغ ّیبت هذیشُ ثب ػبختبس ػشهبیِ پیذا ًىشدًذ

. هیبى دٍگبًگی ًمؾ هذیشػبهل ٍ سئیغ ّیبت هذیشُ ثب ػبختبس ػشهبیِ ساثغِ هثجت پیذا وشدًذ

 .دس هَسد ٍجَد حؼبثشع داخلی دس تحمیمبت دیگش ًوًَِ هـبثْی یبفت ًـذ

 پیشنهادها

ّب پیـٌْبد هی ؿَد تب تبثیش تؼذاد اػضبی ّیبت هذیشُ ثش ػبختبس ػشهبیِ ؿشوتثِ دلیل ٍجَد 

. اػضبی ّیبت هذیشُ ثیـتش ؿَد تب اص ایي عشیك ػبصٍ وبسّبی حبوویت ؿشوتی تمَیت ؿًَذ

ّب تبثیش هثجتی ثش ػبختبس ػشهبیِ داسد داساى ثضسي دس ؿشوتّوچٌیي ثِ دلیل ایٌىِ ٍجَد ػْبم
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اص آًجب وِ ٍجَد . ّب ثپشداصینیي ؿبخق ثِ افضایؾ ػبختبس ػشهبیِ ؿشوتتَاى ثب تمَیت اهی

تَاًذ سًٍذ حبوویت ؿشوتی سا ثْجَد ثخـذ لزا تمَیت ایي هتغیش تَكیِ حؼبثشع داخلی هی

ّب تبثیش گزاساى ًْبدی ثش ػبختبس ػشهبیِ ؿشوتدس ضوي اص آًجب وِ ٍجَد ػشهبیِ. ؿَدهی

 .داساى ًْبدی وبّؾ پیذا وٌذؿَد وِ دسكذ ػْبم ػْبمیهٌفی داسد ثٌبثشایي پیـٌْبد ه
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