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  چكیده

ی و محافظه کاری و سنجش تاثیر گذارهیسرما ییکارای و شرکت یراهبرهدف این پژوهش شناسایی معیارهای سنجش متغیرهای 

بوده  یبیپژوهش ترک نیا یشناسروش باشد.متغیرهای مستقل بر وابسته باتوجه به نقش تعدیل کننده محافظه کاری حسابرسی می

نفر از متخصصان  ۱۵با مشارکت  بیفراترک لیاز تحل متغیرهای پژوهشسنجشِ  یارهایمع ییاست که در گام اول به منظور شناسا

شده، از  ییشناسا یارهایمع ینظر تیحدکفا نییپانل استفاده شد. سپس باهدف تع یبه عنوان اعضا یمال تیریو مد یرشته حسابدار

پژوهش  یرهایمرتبط با سنجش متغ یارهایمع نیرگذارتریتوافق تاث بیو ضر نیانگیم اریاستفاده شد تا براساس دو مع یدلف لیتحل

 لبرا در قا یدلف لیشده از مرحله تحل دییسنجش تا یارهایتا مع دیتلاش گرد یساختار/یریتفس لیشوند. سپس در قالب تحل نییتع

 نیرگذاتریسنجش انتخاب شده به عنوان تاث یارهایمع تی. در نهاندیسنجش مرتب نما یارهایمع نیرگذارتریتا تاث نیاز کم اثرتر یفیط

 ۱۳۹۷-۱۳۹۱ یدر بازه زمان ونیرگرس لیشدند تا براساس تحل نیتدو ییها هیدر قالب فرض متغیرهای پژوهشسنجش  یارهایمع

رکتی؛ معیار سنجش نظام راهبری ش ۸ دِییاز تا یفیدر بخش ک جی. نتارندیقرار گ یشرکت مورد بررس-مشاهده سال ۷۱۴ جادیبراساس ا

نشان  زین یدر بخش کم جینتا نی. همچنکاری حسابداری حکایت داردمعیار سنجش محافظه ۵گذاری و معیار سنجش کارایی سرمایه ۶

گذاری تاثیر مثبت و معناداری دارند. همچنین مشخص شد، محافظه کاری شدت تاثیر مثبت راهبری شرکتی بر کارایی سرمایهداد، 

 کند.گذاری را تقویت میکارایی سرمایهراهبری شرکتی بر 

 .گذاری؛ محافظه کاری مدیریتیراهبری شرکتی؛ نوآوری؛ کارایی سرمایه کلیدی: هایهواژ
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 مقدمه -1

های مهم گذاری در امور مختلف به عنوان یکی از راهسرمایه

مورد توجه ها و جلوگیری از رکود و عقب ماندگی توسعه شرکت

بوده است. در این میان، محدودیت در منابع موجب شده است 

گذاری گذاری، افزایش کارایی سرمایهکه علاوه بر توسعه سرمایه

(. رشد و ۱۹۹۸ ۱نیز از اهمیت فراوانی برخوردار گردد )هوبارد

دگرگونی سریع روابط اقتصادی، منجر به رقابت شدیدی در 

ها گذاری شده است. لذا شرکتعرصه تجارت، صنعت و سرمایه

های خود، نیاز به انجام برای بقا و گسترش فعالیت

های مناسب، به موقع و کارا دارند. زمانی واحد گذاریسرمایه

هایی با شود که پروژهگذاری کارا تعریف میتجاری در سرمایه

خالص ارزش فعلی مثبت را برای اجرا را انتخاب نماید. اما مساله 

گذاری از جمله است که اتخاذ تصمیمات سرمایهمهم این 

اختیارات مدیران است. بنابراین رفتارهای فرصت طلبانه مدیران 

گذاری و استفاده بهینه از منابع موجود تواند بر کارایی سرمایهمی

های در راستای منافع سهامداران تاثیر منفی بگذارد. مکانیزم

هش تضاد منافع میان حلی اثرگذار برای کاحاکمیت شرکتی راه

های اخیر حاکمیت باشند. در سالمدیران وسهامداران می

شرکتی به یک جنبه اصلی و پویای تجارت تبدیل شده است و 

یگانه، توجه به آن به صورت تصاعدی رو به افزایش است )حساس

(. حاکمیت شرکتی مجموعه ساز و کارهای کنترل داخلی ۱۳۸۵

کند شرکت چگونه و توسط می و خارجی شرکتی است که تعیین

شود. نظام حاکمیت شرکتی است که با حفظ چه کسی اداره می

تعادل میان اهداف اجتماعی و اقتصادی و اهداف فردی و جمعی، 

موجب ترغیب استفاده کارآمد از منابع و الزام پاسخگویی مدیران 

ها در خصوص ایفای وظیفه مباشرت برای اداره منابع شرکت

های حاکمیت (. مکانیزم۱۳۸۶لیباف و رضایی شود )قامی

توانند بر رفتار مدیریت تاثیرگذار باشند. اما یک خلاٌ شرکتی می

ها بر تطبیق ریسک قابل قبول تحقیقاتی درباره اینکه این مکانیزم

مدیران و سهامداران و در نتیجه افزایش تمایل مدیران به 

ارد یا نه وجود دارد. های نوآوری تاثیری دگذاری در پروژهسرمایه

در این پژوهش به دنبال یافتن پاسخی بر این پرسش هستیم که 

تواند باعث بهبود نوآوری شرکتی و آیا حاکمیت شرکتی می

کارانه گذاری گردد و آیا رفتار محافظهافزایش کارایی سرمایه

مدیریت بر رابطه میان حاکمیت شرکتی و نوآوری شرکتی و 

 اری اثرگذار هست یا خیر.گذنیزکارایی سرمایه

 مبانی نظری

 

 
1. Hubbard   
2 Lai & Liu 

 گذاریکارایی سرمایه

 باهای پروژه در مستمر طور به زمانی ها تاشرکت تئوری، لحاظ از

 مزایای که کنندگذاری میمثبت سرمایه فعلی ارزش خالص

باشد  آن نهاییهای هزینه با گذاری برابرسرمایه این نهایی

 عواملی کارا، نیمه بازارهای در که دهندمی نشان قبلی تحقیقات

 است ممکن نمایندگی و مشکلات اطلاعاتی تقارنعدم همچون

که  را گذاری غیرکاراسرمایه تصمیمات تا کند مجبور را مدیران

 حد از گذاری کمترسرمایه و حد از گذاری بیشترسرمایه به منجر

 گذاری(. تئوری سرمایه20۱۷، 2دهند )لای و لیو انجام شود،می

های پروژه از است کند که مدیران ممکنکمتر از حد بیان می

 وسیله گذاری بهسرمایه که زمانی مثبت فعلی ارزش با ریسک کم

 دارند تمایل هاآن کنند نظر شود، صرفمی مالیتامین سهامداران

سهام  دارندگان زیرا دهند؛ انجام ها راگذاریسرمایه اینگونه تا

 چنین مزایای اما کنندمی تحمل گذاری راسرمایه هزینه

 شود.می منتقل اوراق قرضه دارندگان هایی بهگذاریسرمایه

 را ریسک دارایهای پروژه است ممکن شرکت مدیران بنابراین، 

 دنبال باشد، داشته داران سهام برای بیشتری تواند مزایایمی که

 هازیآن دهد، اینمی رخ بزرگی هازیآن که زمانی و کنند

 دیگر، سوی از شود منتقل قرضه اوراق دارندگان به تواندمی

 منافع بین همسویی عدم از ناشی از حد گذاری بیشترسرمایه

 آزاد، مدیران نقد هایجریآن حضور در است سهامداران و مدیران

 اگر حتی دهند، گسترش را خود شرکت دارند ها تمایلشرکت

ارزش فعلی منفی ارزش سهامداران را کاهش  خالص باهایی پروژه

(. باتوجه به ۱۳۹۷زاده خانقاه و بادآورنهندی، دهد )تقی

گذاری، افزایش محدودیت منابع، علاوه بر مسئله توسعه سرمایه

گذاری از جمله مسائل با اهمیت است.کارایی  کارایی سرمایه

در گذاری مستلزم آنست که از یک سو مصرف منابع سرمایه

گذاری در آن بیشتر از حد مطلوب انجام هایی که سرمایهفعالیت

گذاری( و از شده است ممانعت شود )جلوگیری از بیش سرمایه

هایی که نیاز بیشتری به دیگر سو، منابع به سمت فعالیت

گذاری کم( هدایت شود گذاری دارد )جلوگیری از سرمایهسرمایه

 (. 20۱۱، ۳)چن و همکاران

 

 کاری حسابداریمحافظه 

کاری نمودند. به عنوان محققان مختلفی اقدام به تعریف محافظه

کارانه در ( معتقد است رویکردهای محافظه200۳) ۴مثال واتز

حسابداری نوعی تفاوت بین زمان شناسایی با زمان وقع و حادث 

بینی باشد. به عبارت دیگر، این رویکرد شامل پیششدن آن می

3 Chen et al 
4 Watts 
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های آتی در زمان حال که اثبات شده و به حساب گرفتن زیان

ن را معیاری داند و آاند در مقابل درآمدهای غیرقطعی آتی می

دو ویژگی مهم  کند.برای کاهش تنش در بازار تعریف می

کاری در ادبیات حسابداری مورد استفاده قرار گرفته محافظه

است. نخست وجود جانب داری در ارائه کمتر از واقع ارزش 

دفتری سهام نسبت به ارزش بازار سهام است که از سوی فلتهام 

کاری از دیدگاه محافظهمعرف  ( مطرح شده و۱۹۹۵) ۱و اوهلسون

ای است. دوم تمایل به سرعت بخشیدن در شناسایی ترازنامه

ها و به تعویق انداختن شناسایی سودها است که آن را باسو زیان

کاری از دیدگاه سود و زیانی محافظهمطرح کرده و معرف  ۱۹۹۷

نهان (. اگر مدیران قادر به پ۱۳۹2است )مشایخ و مطمئن، 

رسد که مینظر نمودن اخباربد برای یک مدت طولانی باشند، به

این وجود، اطلاعات منفی درون یک شرکت ذخیره خواهد شد. با

یک محدودیت برای مدیران از لحاظ میزان اخبار بدی که 

طور موفقیت آمیزی پنهان کنند وجود توانند جذب کنند و بهمی

این دلیل است که اگر در یک زمان خاص، این محدودیت بهداد.

آوری شده به یک آستانه و یا حد مشخص و مقدار اخباربد جمع

ها یا بسیار ای رسید، از آن به بعد ادامه پنهان نمودن آنویژه

طور کلی غیر ممکن خواهد شد. زمانی که پرهزینه بوده یا به

ازیری( رسید، همه جمع آوری اخبار بد به آخرین نقطه )نقطه سر

های منفی بالا طور ناگهانی انتشار یافته و موجب بازدهها بهآن

این ها سازگاری یافته است وشود که بازار با آنمیمیبرای سها

(. 200۹، 2باشد )هاستون و همکارانمیهمان قیمت سقوط 

 ها و تمایلات مدیریتهکاری در برابر انگیزمحافظههای رویه

گذاری در سهام و سقوط ایستادگی کرده و ریسک سرمایه

 (.200۸، ۳دهد )لافوند و واتسمیاحتمالی قیمت سهام را کاهش 

 

 پیشینه پژوهش

( پژوهشی تحت عنوان »چگونگی ایجاد 2020) ۴وانگ و همکاران

تعدیل  گذاری باتوجه به نقشاعتبار تجاری بر کارایی سرمایه

بینی مدیریتی« انجام دادند. در این پژوهش که در کننده پیش

شرکت  2۱۸انجام شد تعداد  20۱۴تا  200۳ی زمانی دوره

بورس اوراق بهادار کشور چین بررسی شدند. نتایج پژوهش نشان 

ها تاثیر گذاری شرکتداد، ایجاد اعتبارتجاری بر کارایی سرمایه

بینی مدیریتی این ارتباط نایی پیشگذارد در حالیکه توامنفی می

نماید. همچنین آزمون را تعدیل و به سمت مثبت تقویت می

بینی مدیریتی در تحلیل حساسیت نشان داد، قدرت پیش

های دارای ارتباطات سیاسی تاثیرگذاری بیشتری بر رابطه شرکت

 
1 Felthame & Ohlson 
2 Hutton et al 
3 Lafond & Watts 

های بدون گذاری نسبت به شرکتاعتبارتجاری و کارایی سرمایه

( در پژوهشی تاثیر 2020یاسی دارد. جی و همکاران )ارتباطات س

کارانه در های محافظهگذاران بر رویهاحساسات سرمایه

شرکت بورس  ۹۹حسابداری را بررسی نمودند. در این پژوهش 

کشور هنگ کنگ مورد بررسی قرار گرفتند و دوره زمانی پژوهش 

بود. نتایج پژوهش نشان داد، احساسات  20۱۵تا  200۸

کاری شرطی دارد اما گذاری تاثیرپذیری مثبت از محافظهایهسرم

 ۵کاری غیرشرطی تاثیرپذیری منفی دارد. دای و یانگاز محافظه

های تامین کاری، سیاست( پژوهشی تحت عنوان محافظه20۱۹)

مالی و اعتبارتجاری انجام دادند. در این پژوهش که در دوره 

کاری تباط بین محافظهانجام پذیرفت، ار 20۱۳تا  200۷زمانی 

 ۱۱۸ها در مورد های تامین مالی و اعتبارتجاری شرکتبا سیاست

شرکت بورس کشور چین بررسی شدند. نتایج نشان داد، 

های تامین مالی و اعتبار کاری در حسابداری با سیاستمحافظه

تجاری ارتباط منفی و معناداری دارد. به این معنا که هر میزان 

حسابداری افزایش یابد، شرکت به دلیل کاهش  کاری درمحافظه

های تقسیم سود های مورد انتظار از سیاستاعتماد و کاهش بازده

شود و از طرف دیگر های مالی میشرکت بیشتر دچار محدودیت

حجم میزان اعتبار تجاری به شرکت کاهش خواهد یافت چرا که 

ها عملکردهای شفافی در افزایش دقیق سود از جانب شرکت

 ریتاث( پژوهشی تحت عنوان ۱۳۹۸کار )رعایت نشده است. نیک

 یهادر شرکت یگذارسرمایه ییرقابت بازار محصول بر کارا

 نیبدانجام دادند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

 یهاو داده نیموضوع تدو نیا یبررس یبرا هیمنظور چهار فرض

 یدوره یشرکت عضو بورس اوراق بهادار برا ۱۱۸مربوط به 

قرار  لیو تحل هیمورد تجز ۱۳۹۴تا  ۱۳۸۶ یهاسال نیب یزمان

 یهاپژوهش با استفاده از روش داده ونیرگرس یگرفت. الگو

در  یهاارینشان داد که، مع جیو آزمون شد. نتا یبررس ،یقیتلف

و  ندالیهرف پژوهش شامل، شاخص نینظر گرفته شده در ا

شاخص لرنر، شاخص موانع ورود به صنعت و شاخص  رشمن،یه

شرکت  یگذارسرمایه ییبر کارا یمعنادار یمنف ریتاث نیوتوبیک

شده  انیمعیارهای سنجش ب نکهیا لیبه دل ن،یدارد. افزون بر ا

ادعا کرد، رقابت در  توانیم ترقابت اس یمعکوس برا یاریمع

 طیدر مح تیشفاف جادیکه در ا یریبازار محصول باتوجه به تاث

مثبت  یریتاث جادیشرکت دارد، سبب ا یریگمیو تصم یاطلاعات

شده  رفتهیپذ یهادر شرکت یگذارسرمایه ییو معنادار بر کارا

سیدجمالی و دعائی  .شودیدر بورس اوراق بهادار تهران م

 یگزارشگر تیفیک نیرابطه بت عنوان »( پژوهشی تح۱۳۹۷)

4 Wang et al 
5 Dai & Yang 
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عدم تقارن  یلگریتعد اثر گذاری باتوجه بهسرمایه ییو کارا یمال

شده در  رفتهیپذهای در شرکت تیو ساختار مالک یاطلاعات

با استفاده از  پژوهشدر « انجام دادند. بورس اوراق بهادار تهران

بورس اوراق  در شده رفتهیپذهای شرکت از شرکت ۱00های داده

 تیفیرابطه ک یبه بررس ۱۳۹۵تا  ۱۳۸۶ی دوره زمان یبهادار در ط

باتوجه به نقش  گذاریسرمایهیی بر کارا یمال یگزارشگر

 تیو ساختار مالک یعدم تقارن اطلاعات ریدو متغ یلگریتعد

 یپنلهای و مدلها از داده پژوهش نی. در ااست پرداخته شده

 آمده به دست جیاستفاده شده است. نتاها هیجهت آزمون فرض

 یگزارشگر تیفیک نیب یکه رابطه مثبت و معنادار دهدنشان می

شده در بورس  رفتهیپذهای گذاری شرکتسرمایه ییو کارا یمال

 انگریب پژوهش جینتا نیاوراق بهادار تهران وجود دارد، همچن

 نیب بر رابطه یعدم تقارن اطلاعات لگریتعد رینقش معنادار متغ

 گذاری و نقش معنادارسرمایه ییو کارا یمال یگزارشگر تیفیک

 .باشدرابطه می نیبر ا تیساختار مالک ریمتغ

 

 روش پژوهش

ها در قالب سه مبنای تفکیک شده هدف؛ قرار گرفتن پژوهش

ها با رویکردهای مختلف نتیجه و داده مبنای تفاوت پژوهش

تواند به توسعه باشد. حفظ و پایبندی به این اصول میمی

کارکردهای پژوهش در ایجاد انسجام مبنایی و محتوایی به 

ن نمود، این خوانندگان کمک نماید. براساس این تفکیک باید بیا

شود. ای قلمداد میهای توسعهپژوهش از نظر هدف، جزء پژوهش

بندی باید بیان نمود، واکاویی محتوایی در در توجیح این دسته

 ییکارا ی؛شرکت یراهبرابعاد و متغیرهای پژوهش همچون 

های ها و مولفهی و محافظه کاری نشان داد، شاخصگذارهیسرما

های مالی و حسابداری زن تحلیلمشخصی و منسجمی برای توا

به طور تواما وجود نداشته و این پژوهش با هدف بسط تئوریک 

و نظری ارتباط بین متغیرهای پژوهش به دنبال ایجاد مبنای در 

باشد. از طرف دیگر این پژوهش برمبنای هدف، در این عرصه می

های توصیفی با ماهیت کاربردی/همبستگی قرار ی پژوهشزمره

رد، که براین مبنا استراتژی پژوهش بر مبنای هدف باتوجه گیمی

به تحلیل فراترکیب، دلفی، ساختاری تفسیری و رگرسیون، از 

ها پرداخته نوع میدانی است که در ادامه به تشریح هرکدام از آن

های پژوهش به عنوان شود. در نهایت از منظر قالب دادهمی

رکیبی )کیفی و کمی( مبنای روش شناسی، این پژوهش از نوع ت

ها از دو منظر مورد داده آوریجمع منطق است که براین مبنا

باشد، یکی از منظر فلسفه پژوهش و دیگری از منظر توجه می

آوری داده ها. از منظر فلسفه پژوهش، مبنای این معیار جمع

از منظر استقرائی این  باشد زیرامی قیاسی -پژوهش استقرائی

واکاویی محتوایی در  که پردازدای میدیدهپ بررسی پژوهش به

های منسجم و مبانی تئوریک و نظری مشخص نمود، شاخص

ای جهت ایجاد توازن و تعادل در سنجش و آزمون یکپارچه

یا  متغیرهای مالی و حسابداری در بازار سرمایه وجود ندارد

براین اساس . حداقل در باب آن اجماع نظری ایجاد نشده است

استقرائی موردنظر در این پژوهش  رویکرد یح شود کهباید تشر

های مشابه به منظور تعیین بررسی واکاوانه در محتوای پژوهش

ها و مباحث مرتبط با متغیرهای موردنظری ها، شاخصمولفه

است که کمتر  یرشد اقتصاد ی ومال یگزارشگر تیفیکهمچون 

منظر از  نسبت به آن پژوهشی با این وسعت انجام شده است.

قیاسی بودن پژوهش نیز باید بیان نمود که پس از شناسایی 

براساس روش رگرسیون چند ها این پژوهش ها و شاخصمولفه

های اقدام به سنجش فرضیههای اقتصاد سنجی متغیره و مدل

براین اساس در . های کیفی نموده استمدون بر مبنای تحلیل

معیارهای زیر، اقدام به و باتوجه به  ۱۳۹۸تا  ۱۳۹۱بازه زمانی 

 های نمونه شده است:انتخاب شرکت

هایی که تاریخ پذیرش آنها در سازمان بورس شرکت (۱

بوده و تا پایان سال  ۱۳۹۱اوراق بهادار قبل از سال 

 های بورسی باشند. نیز در فهرست شرکت ۱۳۹۸

 سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. (2

فعالیت یا تغییر سال مالی  های مذکور تغییرطی سال (۳

 نداده باشند.

گذاری و واسطه گری مالی های سرمایهجزء شرکت (۴

گذاری به علت تفاوت های سرمایهنباشند )شرکت

ها در جامعه آماری ماهیت فعالیت با بقیه شرکت

 منظور نشدند(.

ها طی دوره طول وقفه انجام معاملات در این شرکت (۵

 ماه نباشد. ۶زمانی مذکور بیشتر از 

 

 های پژوهشیافته

های مشابه در بخش اول این پژوهش از طریق غربالگری پژوهش

در رابطه با متغیرهای مورد نظر، اقدام به تعیین تاثیرگذارترین 

ها گردید. در انجام فراتحلیل لازم معیارهای سنجش در مورد آن

ین های اطلاعاتی اقدام به تعیاست ابتدا از طریق بررسی پایگاه

های مشابهی با محتوا و ماهیت پژوهش حاضر، تعیین پژوهش

های اطلاعاتی کرد. لذا در این بخش از طریق جستو در پایگاه

های معتبر خارجی تلاش های علمی و پژوهشی و مجلهمجله

های مرتبط انتخاب گردند و سپس گردید تا در گام اول پژوهش

ه شناسایی و تعیین براساس فرآیندهای تحلیلی این بخش اقدام ب

دوره زمانی های مرتبط با موضوع پژوهش نمود. ها و گزارهمولفه

میلادی و  2020تا  20۱۵های مشابه، جهت واکاوی پژوهش

شمسی بوده است. به عبارت دیگر به منظور  ۱۳۹۸تا  ۱۳۹0
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ها و های مشابه و با استفاده از پایگاهها و پژوهشیافتن مقاله

المللی و داخلی، اقدام به شناسایی مراجع پژوهشی بین

 های مرتبط با هدف پژوهش شد.پژوهش

( مشخص شده است، کلیه منابع 2همانطور که در در شکل )

باشند که پس از چند مرحله مورد می ۹2اولیه شناسایی شده 

 ۴۵فرآیند غربالگری از نظر محتوا، عنوان و تحلیل در نهایت، 

پژوهشِ متناسب با محتوا، عنوان و فرآیندهای تحلیلی موردنظر 

مورد از این  ۱۴ برای متغیرهای این پژوهش انتخاب شدند که

 ۱۶ها مربوط به معیارهای سنجش نظام راهبری بودند و پژوهش

پژوهش  ۱۵ها مربوط به متغیر کارایی سرمایه گذاری و مورد آن

مربوط به محافظه کاری حسابداری بودند. در این مرحله 

ها تفکیک نمود، تا ها و گزارهمفاهیم را براساس مولفهبایست می

های امتیازی تعیین قالب چک لیستمعیارهای سنجش در 

پژوهش تایید شده برای هر دو  ۴۵براساس این روش ابتدا  شوند.

معیار روش ارزیابی  ۱0معیار موردنظر این پژوهش، از طریق 

تحقیق، تحقیق، طرحتحقیق، منطق روشانتقادی شامل اهداف

پذیری، دقت تجزیه و ها، انعکاسآوری دادهبرداری، جمعنمونه

ها و ارزش  پژوهش به کمک یل، بیان تئوریک و شفاف یافتهتحل

تر از نفر از خبرگان پژوهش، برای رسیدن به درک منسجم ۱۳

 گیرند.نظر ماهیت پژوهش مورد برازش قرار می
 

 
 های اولیه( غربالگری پژوهش۳شكل )

 

 

مربوط به متغیر راهبری الف( تعیین معیارهای سنجشِ 

 شرکتی

در این بخش همانطور که تشریح شد، براساس فراترکیب و 

مقیاس ارزیابی انتقادی اقدام به تعیین معیارهای سنجشِ 

 شود. ی میشرکت یراهبر

اجازه  ۵تا  ۱براساس امتیازهایی که خبرگان پژوهش از 

داشتند برحسب دستورالعمل روش تحلیل فراترکیب به 

ها، ای از محتوا، کیفیت تحلیلبرمبنای خلاصه هاپژوهش

ای دارای ارزش و ... که توسط محققان در اختیار خبرگان مجله

پژوهش بنا بر مجموع  ۵قرار داده شده بود، مشخص گردید، 

امتیاز ممکن کسب نمودند،  ۵0از مجموع  ۳0امتیازهایی که زیر 

ردار نیستند از مطلوبیت مبنایی در راستای متغیر موردنظر برخو

براین اساس به منظور تعیین  شوند.و از دور بررسی حذف می

های تایید شده، از روش معیارهای سنجش باتوجه به پژوهش

ی کلیه روش این برمبنای شود.امتیازی زیر استفاده می

 متن از شده استخراج های نظام راهبری شرکتیسنجه

 سپس و شودمی نوشته جدول سطر در شده، های تاییدپژوهش

 آورده شده تاییدهای پژوهش محققان نام جدول هر ستون در

سنجش  معیارهای از گرپژوهش هر از استفاده مبنای بر. شودمی

« » علامت جدول، سطر در شده نوشته نظام راهبری شرکتی

 معیارهای سطر در  هر امتیازهایی سپس شود،می درج

 از بالاتر امتیازهای و شودمی جمع باهم سنجش این متغیر،

معیارهای سنجش  عنوان به شده، انجام هایپژوهش میانگین

 .شوندمی انتخاب سنجش نظام راهبری شرکتی

براساس غربالگری مبتنی بر فراوانی در معیارهای سنجشِ 

پژوهش  ۱۴متغیر نظام راهبری شرکتی مشخص شد، براساس 

ترین فراوانی معیارِ تایید شده، در این بخش جهت تعیین بالا

شود که سنجشِ نظام راهبری شرکتی از معیارهایی استفاده می

امتیاز را کسب نموده باشند.  ۷پژوهش یعنی  ۱۴بیش از نصف 

براساس نتایج کسب شده باهدف رسیدن به حدکفایت نظری، در 

مرحله بعد به منظور ارزیابی توسط خبرگان از تحلیل دلفی 

( معیارهای سنجش راهبری شرکتی ۳)شود. جدول استفاده می

 دهد.های امتیازی زیر نشان میرا در قالب چک لیست

 
 

 

 

 

 

 تعداد کل منابع ۹۲
 

 عنوان لیاول به دل یغربالگر ۱۸

 شده برمبنای عنوانغربال ۷۴

  

 غربالگری دوم به دلیل محتوا ۱۹

 شده برمبنای محتواغربال ۵۵

  

 غربالگری دوم به دلیل تحلیل ۱۰

 کل منابع غربال شده ۴۵
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 معیارهای سنجش راهبری شرکتیهای شناسایی شده ( ارزیابی انتقادی پژوهش1جدول )

اهداف  

 تحقیق

منطق 

روش 

 تحقیق

طرح 

 تحقیق

نمونه 

 برداری

جمع 

آوری 

 هاداده

انعكاس 

 پذیری

ملاحض

ات 

 اخلاقی

دقت 

تجزیه و 

 تحلیل

بیان 

تئوریک 

و شفاف 

 هایافته

ارزش 

 تحقیق
 امتیاز

 ۳۸ ۴ ۴ ۵ ۴ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ (20۱۹یانگ و همکاران )

 ۴2 ۴ ۵ ۵ ۵ ۴ ۵ ۳ ۳ ۵ ۳ (2020) ۱وو و همکاران

 2۵ ۳ 2 ۳ 2 ۳ ۳ 2 2 ۳ 2 (20۱۹) 2فرناندو و همکاران

 2۹ 2 ۳ ۳ ۳ 2 ۳ 2 2 2 ۱ (20۱۸) ۳همکارانداح و 

 ۳۷ ۴ ۳ ۳ ۵ ۴ ۳ ۳ ۳ ۳ ۵ (20۱۸) ۴وو و همکاران

 ۴۳ ۵ ۵ ۴ ۳ ۴ ۳ ۵ ۵ ۵ ۴ (20۱۸آلپاینر )

 ۳۸ ۳ ۴ ۳ ۴ ۳ ۴ ۴ ۴ ۵ ۴ (20۱۷) ۵مور و همکاران

 ۳۸ ۴ ۴ ۳ ۳ ۳ ۴ ۳ ۵ ۵ ۴ (۶20۱) ۶جیانگ و لای

 2۸ ۳ ۳ ۳ ۳ 2 ۳ ۳ ۳ ۳ 2 (20۱۶) ۷کومار و زاتونی

 ۴۴ ۵ ۴ ۵ ۴ ۴ ۴ ۴ ۵ ۴ ۳ (20۱۵) ۸ژیانگ و همکاران

 ۴۳ ۴ ۵ ۵ ۴ ۴ ۵ ۳ ۵ ۵ ۳ (200۸) ۹تونزی

 ۳۸ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۴ ۴ (۱۳۹۹مهرفر و همکاران )

 ۳۶ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ ۳ ۳ (۱۳۹۸پارسیان و همکاران )

 2۸ 2 ۳ ۳ ۳ ۳ ۳ ۳ ۳ ۳ 2 (۱۳۹۷طینت و همکاران )خوش

 ۳۶ ۴ ۳ ۳ ۴ ۴ ۳ ۳ ۴ ۴ ۴ (۱۳۹۷) اصلیاسکاف و توانگر

 ۴۳ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ (۱۳۹۶زاده خانقاه و زینالی )تقی

 2۵ ۳ 2 ۳ ۳ 2 2 2 ۳ ۳ 2 (۱۳۹۶خدادادی و همکاران )

 2۷ ۳ ۳ ۳ 2 2 ۳ 2 ۳ ۳ ۳ (۱۳۹۶لاری دشت بیاض و اورادی )

 ۴۳ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۵ ۴ ۴ ۵ ۵ (۱۳۹۵) خدادادی و همکاران

 

 ( تعیین معیارهای سنجشِ راهبری شرکتی۲جدول )

 معیارهای سنجش

 

 

 محققان

کمیته 

حسابرس

 ی

تصددوره

ی 

 مدیریتی

استقلال 

هیئت 

 مدیره

تمرکز 

 مالكیت

طلقدرت

بی 

 مدیریتی

اندازه 

هیئت 

 مدیره

مالكیت 

 مدیریتی

سهامدارا

 ن نهادی

دوگانگی 

 وظیفه

ساختار 

هیئت 

 مدیره

  - -  -   -   (20۱۹یانگ و همکاران )

 - - -  -      (2020وو و همکاران )

  -  -    - - - (20۱۸وو و همکاران )

    -  -    - (20۱۸آلپاینر )

 - -   - - -    (20۱۷مور و همکاران )

 - -  -  -     (20۱۶جیانگ و لای )

  -  -  -  -  - (20۱۵ژیانگ و همکاران )

 
1 Wu et al 
2 Fernando et al 
3 Dah et al 
4 Wu et al 
5 Moor et al 
6 Jiang & Lie 
7 Kumar & Zattoni 
8 Jiang et al 
9 Zeitoun 
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 معیارهای سنجش

 

 

 محققان

کمیته 

حسابرس

 ی

تصددوره

ی 

 مدیریتی

استقلال 

هیئت 

 مدیره

تمرکز 

 مالكیت

طلقدرت

بی 

 مدیریتی

اندازه 

هیئت 

 مدیره

مالكیت 

 مدیریتی

سهامدارا

 ن نهادی

دوگانگی 

 وظیفه

ساختار 

هیئت 

 مدیره

 -  -        (200۸) ۱تونزی

   -  - -   - - (۱۳۹۹مهرفر و همکاران )

  -       -  (۱۳۹۸پارسیان و همکاران )

 -  -        (۱۳۹۷طینت و همکاران )خوش

  -  -    - - - (۱۳۹۷) اصلیاسکاف و توانگر

  -   -   - -  (۱۳۹۶خانقاه و زینالی )زادهتقی

 -    -  - -  - (۱۳۹۵خدادادی و همکاران )

 ۸ ۸ ۹ ۸ ۸ ۴ ۹ ۹ ۴ ۸ جمع

 

 معیارهای سنجشِ راهبری شرکتی ستیچک ل( ۳دول )ج

 مولفه

 اصلی
 1 ۲ ۳ ۴ ۵ ۶ ۷ هاشاخص

ی
کت

شر
ی 

بر
اه

م ر
ظا

ن
 

        کمیته حسابرسی

        دوگانگی وظیفه

        مالکیت مدیریتی

        ساختار هیئت مدیره

        سهامداران نهادی

        تمرکز مالکیت

        اندازه هیئت مدیره

        استقلال هیئت مدیره

 

 

کارایی ب( تعیین معیارهای سنجشِ مربوط به متغیر 

 گذاریسرمایه

در این بخش همانند بخش قبلی براساس فراترکیب و مقیاس 

ارزیابی انتقادی اقدام به تعیین معیارهای سنجشِ کارایی سرمایه 

 شود. گذاری می

پژوهشِ  ۱۶همانطور که مشخص شد، براساس مجموع 

پژوهش به دلیل  ۴گذاری، مرتبط با معیارِ سنجشِ کارایی سرمایه

کسب نمودند، از دور پژوهش حذف شدند.  ۳0اینکه امتیاز زیر را 

سنجش  معیارهای از گرپژوهش هر از استفاده مبنای برسپس 

« » علامت جدول، سطر در شده نوشته گذاریکارایی سرمایه

 معیارهای سطر در  هر امتیازهایی سپس شود،می درج

 امتیازهای و شودمی جمع باهم سنجش کارایی سرمایه گذاری،

معیارهای  عنوان به شده، انجام هایپژوهش میانگین از بالاتر

 .شوندمی انتخاب سنجش سنجش این متغیر

 
1 Zeitoun 

براساس غربالگری مبتنی بر فراوانی در معیارهای سنجشِ 

پژوهش  ۱2گذاری مشخص شد، براساس متغیر کارایی سرمایه

(، در این بخش جهت تعیین بالاترین ۵تایید شده در جدول )

از معیارهایی کارایی سرمایه گذاری فراوانی معیارِ سنجشِ 

تیاز را ام ۶پژوهش یعنی  ۱2شود که بیش از نصف استفاده می

معیار  ۵کسب نموده باشند. بر این اساس مشخص شد،  مبنا 

گذاری سنجش به عنوان مبنای اندازه گیری متغیر کارایی سرمایه

( در قالب چک ۶انتخاب شدند که در گام پنجم طبق جدول )

لیست امتیازی تدوین شدند. براساس نتایج کسب شده باهدف 

به منظور ارزیابی  رسیدن به حدکفایت نظری، در مرحله بعد

( ۶شود. جدول )توسط خبرگان از تحلیل دلفی استفاده می

گذاری را در قالب چک معیارهای سنجش کارای سرمایه

 دهد.های امتیازی زیر نشان میلیست
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 گذاریسرمایههای شناسایی شده کارایی ( ارزیابی انتقادی پژوهش۴جدول )

 
اهداف 
 تحقیق

منطق 
روش 
 تحقیق

طرح 
 تحقیق

نمونه 
 برداری

جمع 
آوری 

 هاداده

انعكاس 
 پذیری

ملاحضات 
 اخلاقی

دقت 
تجزیه و 

 تحلیل

بیان 
تئوریک 

 هایافته

ارزش 
 تحقیق

 امتیاز

ش
پژوه

ن
ی بی

ها
ی

الملل
 

 ۴۳ ۵ ۵ ۴ ۳ ۴ ۳ ۵ ۵ ۵ ۴ (2020) ۱چوی و همکاران

 ۴۴ ۵ ۴ ۵ ۴ ۴ ۴ ۴ ۵ ۴ ۳ (2020) 2همکارانکویاه و 

 ۳۹ ۴ ۵ ۳ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۵ ۴ (20۱۹) ۳لیو و تیان

 ۳۵ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ ۳ (20۱۸) ۴چن و همکاران

 ۴۳ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ (20۱۷) ۵سَمیت و جاربونی

 ۴۵ ۴ ۴ ۵ ۵ ۴ ۵ ۴ ۵ ۵ ۴ (20۱۷) ۶حبیب و حسن

 ۳۷ ۴ ۴ ۴ ۳ ۳ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ (20۱۶) ۷گوآریگیلیا و یانگ

 2۸ ۳ ۴ ۳ 2 2 ۴ 2 ۳ 2 ۳ (20۱۶) ۸لارا و همکاران

 ۳۷ ۴ ۳ ۳ ۴ ۳ ۳ ۴ ۵ ۴ ۴ (۵20۱) ۹چن و همکاران

ش
پژوه

ی
ی داخل

ها
 

 ۳۷ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ ۳ (۱۳۹۹ی )حجاز و زادهداداش

 ۳۱ ۴ ۳ ۴ ۴ ۳ ۴ ۳ ۳ ۳ ۳ (۱۳۹۹و همکاران ) فرزادهییحی

 ۳۶ ۴ ۴ ۳ ۳ ۴ ۳ ۴ ۴ ۴ ۳ (۱۳۹۹)بیات و همکاران 

 2۶ ۳ ۳ ۴ 2 ۳ 2 2 2 ۳ 2 (۱۳۹۷خانقاه و همکاران )زادهتقی

 ۳۸ ۴ ۴ ۴ ۵ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۴ (۱۳۹۷محمدی و صالحی )

 ۳۸ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۴ ۳ (۱۳۹۶نظری و دارابی )

 2۹ ۳ ۳ ۳ ۳ ۳ ۳ ۳ ۳ 2 ۳ (۱۳۹۶صلواتی و اسعدی )

 

 گذاریسرمایه ییکارا( تعیین معیارهای سنجشِ ۵جدول )

موقعیت 
 هاپژوهش

 
دقت پیش 

 سودبینی

شناسایی 
های فرصت

 رشد

تامین 
منابع 
 مالی

ارزیابی 
ارزش فعلی 

 خالص

تقارن 
 اطلاعاتی

حفظ 
ارزش 
بازار 
 سهام

نسبت ارزش 
بازار به 
ارزش 
 دفتری

بازده 
سهام 
 شرکت

کاهش 
های محدودیت
 مالی

ش
پژوه

ن
ی بی

ها
ی

الملل
 

 - -   -  -  - (2020چوی و همکاران )

 -     -  -  (2020کویاه و همکاران )
   - -  - - - - (20۱۹لیو و تیان )

   - -  -  -  (20۱۸چن و همکاران )

 -   -  -  - - (20۱۷سَمیت و جاربونی )

 -   -  -   - (20۱۷حبیب و حسن )

   - - -  - -  (20۱۶گوآریگیلیا و یانگ )

ش
پژوه

ی
ی داخل

ها
  -   - -  - - (۱۳۹۹ی )حجاز و زادهداداش 

 -  -  - -   - (۱۳۹۹و همکاران ) فرزادهییحی

  -  -  - - - - (۱۳۹۹بیات و همکاران )

  - -  -   - - (۱۳۹۷محمدی و صالحی )

 -  - - -    - (۱۳۹۶دارابی )نظری و 

 ۶ ۶ ۶ ۷ ۶ ۳ ۶ ۷ ۳ جمع

 

 

 

 
1 Choi et al 
2 Quah et al 
3 Liu & Tian 

4 Chen et al 
5 Samet & Jarboui 

6 Habib &Hasan 

7 Guariglia &Yang 
8 Lara et al 

9 Chen et al 
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 گذاریمعیارهای سنجش کارایی سرمایه ستیچک ل( ۶جدول )

های مولفه

 اصلی
 1 ۲ ۳ ۴ ۵ ۶ ۷ معیارهای سنجش

کارایی 

 گذاریسرمایه

        های رشدشناسایی فرصت

        تامین منابع مالی

        تقارن اطلاعاتی

        حفظ ارزش بازار سهام

        نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

        بازده سهام شرکت

        های مالیکاهش محدودیت

 

تعیین معیارهای سنجشِ مربوط به متغیر محافظه ج( 

 کاری

در این بخش همانند بخش قبلی براساس فراترکیب و مقیاس 

ارزیابی انتقادی اقدام به تعیین معیارهای سنجشِ محافظه کاری 

 شود. حسابداری می

پژوهشِ  ۱۵همانطور که مشخص شد، براساس مجموع 

پژوهش به  ۴کاری حسابداری، مرتبط با معیارِ سنجشِ محافظه

کسب نمودند، از دور پژوهش حذف  ۳0دلیل اینکه امتیاز زیر را 

 معیارهای از گرپژوهش هر از استفاده مبنای برشدند. سپس 

« » علامت جدول، سطر در شده نوشته محافظه کاریسنجش 

 معیارهای سطر در  هر امتیازهایی سپس شود،می درج

 از بالاتر امتیازهای و شودمی جمع باهم سنجش محافظه کاری،

معیارهای سنجش این  عنوان به شده، انجام هایپژوهش میانگین

 .شوندمی انتخاب متغیر

براساس غربالگری مبتنی بر فراوانی در معیارهای سنجشِ 

 ۱۱کاری حسابداری مشخص شد، براساس محافظهمتغیر 

(، در این بخش جهت تعیین ۵پژوهش تایید شده در جدول )

بالاترین فراوانی معیارِ سنجشِ محافظه کاری از معیارهایی 

امتیاز را  ۶پژوهش یعنی  ۱2شود که بیش از نصف استفاده می

معیار  ۵کسب نموده باشند. بر این اساس مشخص شد،  مبنا 

به عنوان مبنای اندازه گیری متغیر محافظه کاری  سنجش

( در قالب چک ۹انتخاب شدند که در گام پنجم طبق جدول )

لیست امتیازی تدوین شدند. براساس نتایج کسب شده باهدف 

رسیدن به حدکفایت نظری، در مرحله بعد به منظور ارزیابی 

( ۹شود. جدول )توسط خبرگان از تحلیل دلفی استفاده می

های ارهای سنجش محافظه کاری را در قالب چک لیستمعی

 دهد.امتیازی زیر نشان می

سپس به منظور تعیین حدِ کفایت نظری معیارهای سنجش 

بدین منظور این  شود.تعیین شده از تحلیل دلفی استفاده می

ای گزینه ۷معیارهای برای نظرسنجی در قالب یک چک لیست 

( نتایج تحلیل ۱0جدول ) در اختیار متخصصان قرار گرفت که

 دهد.دلفی را نشان می

باتوجه به فرآیندهای تحلیل دلفی و باتوجه به معیارهای 

میانگین تعیین حدکفایت برای معیارهای سنجش پژوهش شامل 

و ضریب توافق در تحلیل دلفی و طبق دستورالعمل این تحلیل 

ر قرا ۵/0کند ضریب توافق باید در حد استاندارد که بیان می

ای بودن، امتیاز گزینه ۷بگیرد تا تایید شود و میانیگین باتوجه به 

معیار  2۷باشد، باید بیان نمود، از مجموع در آن استاندارد می ۵

شاخص یا  ۱سنجش چهار متغیرهای پژوهش شناسایی شده، 

معیار سنجش مربوط به هر سه متغیر طبق جدول زیر به دلیل 

را کسب کردند و  ۵/0از کمتر از اینکه براساس ضریب توافق امتی

و سایر معیارهای داشتند، حذف شدند و  ۵میانگینی کمتر از 

سنجش متغیرهای پژوهش مورد تایید قرار گرفتند. مجددا به 

منظور رسیدن به حدکفایت نظری، تحلیل دلفی انجام شد، که 

مشخص گردید، تمامی معیارهای دور اول مورد تایید قرار 

عیین حدِ کفایت نظری این بار باهدف تعیین گرفتند. پس از ت

اثربخش ترین معیار سنجش متغیرهای پژوهش، از تحلیل 

 شود.تفسیری/ساختاری استفاده می
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 های شناسایی شده محافظه کاری حسابداری( ارزیابی انتقادی پژوهش۷جدول )

 ارزیابی انتقادیمعیارهای 

 

 هاپژوهش

اهداف 

 تحقیق

منطق 

روش 

 تحقیق

طرح 

 تحقیق

نمونه 

 برداری

جمع 

آوری 

 هاداده

انعكاس 

 پذیری

ملاحض

ات 

 اخلاقی

دقت 

تجزیه و 

 تحلیل

بیان 

تئوریک 

 هایافته

ارزش 

 تحقیق
 امتیاز

ش
پژوه

ن
ی بی

ها
ی

الملل
 

 2۵ ۳ ۳ ۳ 2 ۳ ۳ 2 2 2 2 (2020) ۱خلیلو و اوسما

 2۹ ۳ ۳ ۳ ۴ ۳ 2 ۳ ۳ ۳ 2 (2020) 2هو و همکاران

 ۳۷ ۴ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۴ ۳ ۳ (20۱۹) ۳ژئو

 ۳۹ ۴ ۵ ۳ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۵ ۴ (20۱۸) ۴ایواساکی و همکاران

 ۳۵ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ ۳ (20۱۸) ۵کیم و همکاران

 ۴۳ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ (20۱۷) ۶وانگ و همکاران

 ۴۳ ۵ ۵ ۴ ۳ ۴ ۳ ۵ ۵ ۵ ۴ (۷20۱) ۷همکارانجانگ و 

 ۴۴ ۵ ۴ ۵ ۴ ۴ ۴ ۴ ۵ ۴ ۳ (20۱۶) ۸ژونگ و لی

 ۴0 ۴ ۳ ۴ ۵ ۴ ۴ ۴ ۳ ۵ ۴ (20۱۵) ۹ژیئو

ش
پژوه

ی
ی داخل

ها
 22 2 2 2 2 2 2 2 2 ۳ ۳ (۱۳۹۹احمدی و همکاران ) 

 ۳۱ ۴ ۳ ۴ ۴ ۳ ۴ ۳ ۳ ۳ ۳ (۱۳۹۹و همکاران ) منصورفر

 ۳۶ ۴ ۴ ۳ ۳ ۴ ۳ ۴ ۴ ۴ ۳ (۱۳۹۸همکاران )ی و میابراه

 2۴ 2 2 ۳ ۴ ۳ 2 2 2 2 2 (۱۳۹۸ی )دیحم ی وعبدالله

 ۳۸ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۴ ۳ (۱۳۹۷) القار یحسن و زیآناقیشعر

 ۴۴ ۴ ۵ ۴ ۴ ۵ ۵ ۴ ۵ ۴ ۴ (۱۳۹۶ی )چاشم ینبو و رسواریشیرزق

 

 ( تعیین معیارهای سنجشِ محافظه کاری۸جدول )

موقعیت 

 هاپژوهش

 کاریمعیارهای محافظه

 

 

 محققان

معیار عدم 

تقارن در افشا 

 سود

محافطه کاری 

بر مبنای اقلام 

 تعهدی

کاری محافظه

برمبنای ارزش 

 بازار

کاری بر محافظه

مبنای بازده 

 سهام

کاری محافظه

برمبنای تقلیل 

 سود هر سهم

کاری محافظه

برمبنای کاهش 

 مالیات

کاری محافظه

ای کاهش برمبن

 انتظارات بازار

ش
وه

پژ
ن

 بی
ی

ها
ی

لل
لم

ا
 

 - -  - - -  (20۱۹ژئو )

  - - - -   (20۱۸ایواساکی و همکاران )

 -     - - (20۱۸کیم و همکاران )

 - -   - - - (20۱۷وانگ و همکاران )

 -  -  - -  (20۱۷جانگ و همکاران )

 - -    -  (20۱۶ژونگ و لی )

 -  -  - - - (20۱۵ژیئو )

ش
وه

پژ
ی 

ها ی
خل

دا
 

 -  - - -   (۱۳۹۹و همکاران ) منصورفر

    - -  - (۱۳۹۸ی و همکاران )میابراه

 -  -   -  (۱۳۹۷) القار یحسن و زیآناقیشعر

   -   - - (۱۳۹۶ی )چاشم ینبو و رسواریشیرزق

 ۳ ۷ ۶ ۶ ۶ 2 ۶ جمع

 

 
1 Khalilov & Osma 
2 Hu et al 
3 Xu 
4 Iwasaki et al 
5 Kim et al 

6 Wang  et al 

7 Jung et al 
8 Zhong & Li 
9 Xie 
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 گذاریمعیارهای سنجش کارایی سرمایه ستیچک ل( ۹جدول )
 1 ۲ ۳ ۴ ۵ ۶ ۷ معیارهای سنجش های اصلیمولفه

 محافظه کاری

        معیار عدم تقارن در افشا سود

        کاری برمبنای ارزش بازارمحافظه

        کاری بر مبنای بازده سهاممحافظه

        سود هر سهمکاری برمبنای تقلیل محافظه

        کاری برمبنای کاهش مالیاتمحافظه

 

 ( فرآیند دور اول تحلیل دلفی1۰جدول )

 حذف تایید ضریب توافق میانگین معیارهای سنجش های اصلیمولفه

جه
تی

ن
   

ی
ی شرکت

نظام راهبر
 

۷0/0 ۵ کمیته حسابرسی   - 

ید
تای

 

20/۵ دوگانگی وظیفه  ۸2/0   - 

۷0/0 ۵ مالکیت مدیریتی   - 

 -  ۹0/0 ۶ ساختار هیئت مدیره

۷0/0 ۵ سهامداران نهادی   - 

20/۵ تمرکز مالکیت  ۸2/0   - 

۷0/0 ۵ اندازه هیئت مدیره   - 

20/۵ استقلال هیئت مدیره  ۸2/0   - 

ی سرمایه
کارای

ی
گذار

 

20/۵ های رشدشناسایی فرصت  ۸2/0   - 

ید
تای

 

 -  ۹0/0 ۶ تامین منابع مالی

20/۵ تقارن اطلاعاتی  ۸2/0   - 

۱0/۵ حفظ ارزش بازار سهام  ۷۵/0   - 

۷0/0 ۵ نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری   - 

۴0/0 ۴ بازده سهام شرکت  -  حذف 

۷0/0 ۵ های مالیکاهش محدودیت   - تایید 

حافظه
م

ی
سابدار

ی ح
کار

 

20/۵ تقارن در افشا سودمعیار عدم   ۸2/0   - 

ید
تای

 

 -  ۹0/0 ۶ کاری برمبنای ارزش بازارمحافظه

20/۵ کاری بر مبنای بازده سهاممحافظه  ۸2/0   - 

۳0/۵ کاری برمبنای تقلیل سود هر سهممحافظه  ۸۳/0   - 

۱0/۵ کاری برمبنای کاهش مالیاتمحافظه  ۷۵/0   - 

 

نظام فرآیند تحلیل تفسیری/ساختاری متغیر الف( 

 یشرکت یراهبر

های تحلیل براساس نتایج بدست آمده و تشریح شده در قسمت

های سنجش متغیر قبلی یعنی تحلیل فرامطالعه و دلفی، شاخص

راهبری شرکتی تعیین شدند که در این بخش از طریق بررسی 

فرآیند تحلیل ساختاری تفسیری اقدام به شناسایی طیفی از کم 

براین  اثرترین شاخص/ها تا تاثیرگذارترین شاخص/ها خواهد شد.

کدگذاری شدند و در این  G8تا  G1اساس معیارهای سنجش از 

ماتریس خود تعاملی ساختاری شد. لذا از مرحله اقدام به تدوین 

 حروف تا براساس تعاریفهریک از اعضای پانل خواسته شده 

V ,A ,X ,O   نسبت به مقایسه زوجی معیارهای سنجش متغیر

کیفیت راهبری شرکتی اقدام نمایند. برای تعیین نوع رابطه 

 ( استفاده کرد:۱۱توان از نمادهای مندرج در جدول )یم

برای تعیین روابط و نظرتخصصی مجموع از اعضای پانل از 

به ترتیبی که از بین چهار گونه شود، یمشاخص »مد« استفاده 

ی که بیشترین فراوانی را از ارابطه، هارابطه ممکن بین شاخص

نظر اعضای پانل داشته باشد، در جدول نهایی منظور خواهد شد. 

باتوجه به این موضوع و با عنایت به پرسشنامه ماتریسی زیر 

ماتریس خودتعاملی ساختاری نهایی به شکل ذیل محاسبه 

 براساس جدول فوق، نتایج در قالب جدول زیر ارائه شد. شود.یم
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 ( روابط مفهومی در تشكیل ماتریس خود تعاملی ساختاری11جدول )

 مفهوم نماد نماد

V  سطرi  منجر به ستونj شود.یم 

A  ستونj  منجر به سطرi شود.یم 

X  رابطه دو طرفه سطرi  و ستونj .وجود دارد 

O  رابطه معتبری بین سطرi  و ستونj .وجود ندارد 

 

 

 ( فرآیند تحلیل ماتریس خودتعاملی براساس شاخص مد1۲جدول )

 کدها معیارهای سنجش

ت سود
کیفی

ت سود 
مدیری

 

ی
لام تعهد

ت اق
کیفی

 

ی
ف پذیر

انعطا
 

ی سود
پایدار

ی 
لاعات

ی اط
محتوا

 

به موقع 
بودن

 

سه
مقای

ی
پذیر

 

Y8 Y7 Y6 Y5 Y4 Y3 Y2 Y1 
  Y1 V O A V A A A پذیریقابلیت مقایسه

   Y2 A O O V O X های مالیقابلیت به موقع بودن صورت

    Y3 V O V V V های مالیقابلیت محتوای اطلاعاتی صورت

     Y4 A O A V پایداری سود

      Y5 A O A پذیری در گزارشگری مالیانعطاف

       Y6 O X کیفیت اقلام تعهدی

        Y7 O مدیریت سود

         Y8 کیفیت سود

 

با تشکیل ماتریس خودتعاملی براساس نظرات تخصصی خبرگان 

جدول زیر اقدام به بایست براساس تعاریف پژوهش، حال می

شود تا در نهایت قدرت نفوذ و می ۱و  0تعیین امتیاز به صورت 

وابستگی برای تشکیل عناصر ورودی، خروجی و مشترک خواهد 

 شود. شد که به آن ماتریس دستیابی گفته می

پس تحت عنوان بدست آوردن ماتریس ساختاری روابطه س

حال به منظور تفکیک  ( مشهور است.SSIM) ۱درونی متغیرها

بایست طبق جدول یمنتایج بدست آمده از نظر خبرگان پژوهش 

 .شود( عمل می۱۴)

پس از تعیین ماتریس دسترسی نهایی، در این بخش 

 یرهایجماع تعداد متغی ابایست قدرت نفوذ که نشان دهندهمی

در سطر( و  ۱)مجموع قرار گرفتن عدد  ریر از آن و خود متغثمتأ

که از آنها  ییرهایجمع متغی قدرت وابستگی که نشان دهنده

در  ۱و خود متغیر )مجموع قرار گرفتن عدد  ردیپذمی ریتاث

براساس نتایج بدست آمده اقدام به تعیین  شود.ستون( تعیین می

های مربوط به معیارهای های و اشتراکها و رودیخروجی

 شود.سنحش می

 
1 Structural Self-Interaction Matrix 

در این پژوهش تاثیرگذارترین معیارهای سنجش راهبری 

که در بالاترین و کم اثرترین  اندگرفتهشرکتی در سه سطح قرار 

(؛ G4(؛ ساختاری هیئت مدیره )G3سطح، مالکیت مدیریتی )

( و استقلال G7(؛ اندازه هیئت مدیره )G5سهامداران نهادی )

ترین سطح، یعنی یینپا( قرار دارد و در G8هیئت مدیره )

( به عنوان تاثیرگذارترین G6ترین سطح، تمرکز مالیکت )اثربخش

توجه . نکته قابلاندگرفتهمعیارسنجشِ نظام راهبری شرکتی قرار 

یرگذاری تأثطح بالاتر قرار دارند، از این است که، عواملی که در س

یر عوامل سطوح تأثکمتری برخوردار هستند و بیشتر تحت 

تر به عنوان زیر یینپاباشد. در واقع عوامل سطح یمتر یینپا

شوند یمی اساسی نظام راهبری شرکتی محسوب یهپاساخت و 

که در بخش کمی اقدام به سنجش راهبری شرکتی براساس 

 گردد.مالکیت میتمرکز 
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 ( نحوه تبدیل روابط مفهومی به اعداد1۳جدول )

 ی مفهومی به اعداد کمینمادهاتبدیل  نماد مفهومی

V  قرار گرفتن علامتV گیرد.می 0و خانه قرینه عدد  ۱ی مربوطه عدد در جدول، خانه 

A  قرار گرفتن علامتA  ،گیرد.یم ۱عدد  ینهقری خانهو  0ی مربوطه عدد خانهدر جدول 

X  قرار گرفتن علامتX  ،گیرد.یم ۱عدد  ینهقری خانهو  ۱ی مربوطه عدد خانهدر جدول 

O  قرار گرفتن علامتO  ،گیرد.یم 0ی عدد ینهقری خانهو  0ی مربوطه عدد خانهدر جدول 

 

 ( فرآیند تحلیل ماتریس دستیابی اولیه براساس نظرات اعضای پانل1۴جدول )

 𝐀 𝐆𝟖 𝐆𝟕 𝐆𝟔 𝐆𝟓 𝐆𝟒 𝐆𝟑 𝐆𝟐 𝐆𝟏 کدهای ایجاد شده

  G1 O V V V V V O کمیته حسابرسی

   G2 O O V O V V دوگانگی وظیفه

    G3 O O A X O مالکیت مدیریتی
     G4 O O A X ساختار هیئت مدیره

      G5 O O O سهامداران نهادی

       G6 O X تمرکز مالکیت

        G7 O اندازه هیئت مدیره

         G8 استقلال هیئت مدیره

 

 هابراساس روابط غیرمستقیم بین شاخص( ماتریس دسترسی نهایی 1۵جدول )
 G G1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 کدهای ایجاد شده

 G1 ۱ 0 ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ 0 کمیته حسابرسی
 G2 0 ۱ ۱ ۱ 0 ۱ 0 0 دوگانگی وظیفه
 G3 0 0 ۱ 0 ۱ 0 0 0 مالکیت مدیریتی

 G4 0 0 0 ۱ ۱ 0 0 0 ساختار هیئت مدیره
 G5 0 0 ۱ ۱ ۱ 0 0 0 سهامداران نهادی
 G6 0 0 ۱ ۱ 0 ۱ ۱ 0 تمرکز مالکیت

 G7 0 0 0 0 0 ۱ ۱ 0 اندازه هیئت مدیره

 G8 0 0 0 0 0 0 0 ۱ استقلال هیئت مدیره
 

 ( فرآیند تحلیل تعیین سطح اول تاثیرگذاری1۳جدول )

 سطح عناصر مشترک شاخص ورودی شاخص خروجی اختصار هاشاخص

 دوم G1 ۱،۳،۴،۵،۶،۷ ۱ ۱ کمیته حسابرسی

 دوم G2 2،۳،۴،۶ 2 2 دوگانگی وظیفه

 اول G3 ۳،۵ ۱،2،۳،۵،۶ ۳،۵ مالکیت مدیریتی

 اول G4 ۴،۵ ۱،2،۴،۵،۶ ۴،۵ ساختار هیئت مدیره

 اول G5 ۳،۴،۵ ۱،۳،۴،۵ ۳،۴،۵ سهامداران نهادی

 سوم G6 ۳،۴،۶،۷ ۱،2،۶،۷ ۶،۷ تمرکز مالکیت

 اول G7 ۶،۷ ۱،۶،۷ ۶،۷ اندازه هیئت مدیره

 اول G8 ۸ ۸ ۸ استقلال هیئت مدیره

 

کارایی نظام فرآیند تحلیل تفسیری/ساختاری متغیر ب( 

 سرمایه گذاری

های تحلیل براساس نتایج بدست آمده و تشریح شده در قسمت

های سنجش متغیر قبلی یعنی تحلیل فرامطالعه و دلفی، شاخص

کارایی سرمایه گذاری تعیین شدند که در این بخش از طریق 

بررسی فرآیند تحلیل ساختاری تفسیری اقدام به شناسایی 

اخص/ها طیفی از کم اثرترین شاخص/ها تا تاثیرگذارترین ش

 E6تا  E1براین اساس معیارهای سنجش از  خواهد شد.



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1403/ پائیز 51پیاپي / شماره  13دوره  336

ماتریس خود کدگذاری شدند و در این مرحله اقدام به تدوین 

تعاملی ساختاری شد. برای تعیین روابط و نظرتخصصی مجموع 

شود، به ترتیبی که یماز اعضای پانل از شاخص »مد« استفاده 

ی که ارابطه، هاشاخصاز بین چهار گونه رابطه ممکن بین 

بیشترین فراوانی را از نظر اعضای پانل داشته باشد، در جدول 

نهایی منظور خواهد شد. باتوجه به این موضوع و با عنایت به 

پرسشنامه ماتریسی زیر ماتریس خودتعاملی ساختاری نهایی به 

براساس جدول فوق، نتایج در قالب  شود.یمشکل ذیل محاسبه 

 شد.  ارائه ۱۴جدول 

با تشکیل ماتریس خودتعاملی براساس نظرات تخصصی 

جدول زیر بایست براساس تعاریف خبرگان پژوهش، حال می

شود تا در نهایت قدرت می ۱و  0تعیین امتیاز به صورت اقدام به 

نفوذ و وابستگی برای تشکیل عناصر ورودی، خروجی و مشترک 

براساس ود. شخواهد شد که به آن ماتریس دستیابی گفته می

نمادهای مفهومی اختصاص داده  نتایج جدول فوق، که تبدیل

و  0دهد، تبدیل به امتیاز اساس شاخص مد را نشان میشده بر

باتوجه به تعریف روابطه مفهومی به اعداد طبق جدول قبلی  ۱

دهد شده است. اما جدول فوق ماتریس دستیابی اولیه را نشان می

باشد. ها میغیرمستقیم بین شاخصو دارای عدم بررسی روابط 

 نماید.ماتریس دسترسی نهایی را ارائه می ۱۵لذا جدول 

پس از تعیین ماتریس دسترسی نهایی، در این بخش 

 یرهایجماع تعداد متغی ابایست قدرت نفوذ که نشان دهندهمی

در سطر( و  ۱)مجموع قرار گرفتن عدد  ریر از آن و خود متغثمتأ

که از آنها  ییرهایجمع متغی قدرت وابستگی که نشان دهنده

در  ۱و خود متغیر )مجموع قرار گرفتن عدد  ردیپذمی ریتاث

براساس نتایج بدست آمده اقدام به تعیین  شود.ستون( تعیین می

های مربوط به معیارهای های و اشتراکها و رودیخروجی

 شود.میسنحش 

در این مرحله باتوجه به سطوح متغیرها و ماتریس دسترسی 

شود. در این پژوهش معیارهای یمنهایی، مدل پژوهش ارائه 

که  اندگرفتهگذاری در چهار سطح قرار سنجش کارایی سرمایه

تقارن (؛ E2ی )منابع مال نیتامدر بالاترین و کم اثرترین سطح، 

ترین یینپا( و در E4بازار سهام )(؛ حفظ ارزش E3ی )اطلاعات

ی های مالتیکاهش محدودترین سطح، سطح، یعنی اثربخش

(E6 قرار )توجه این است که، عواملی که در . نکته قابلاندگرفته

یرگذاری کمتری برخوردار هستند و تأثسطح بالاتر قرار دارند، از 

وامل باشد. در واقع عیمتر یینپایر عوامل سطوح تأثبیشتر تحت 

ی اساسی سنجشِ یهپاتر به عنوان زیر ساخت و یینپاسطح 

 شوند.یمگذاری محسوب کارایی سرمایه

 

 ( فرآیند تحلیل ماتریس خودتعاملی براساس شاخص مد1۴جدول )

 𝐄 𝐄𝟔 𝐄𝟓 𝐄𝟒 𝐄𝟑 𝐄𝟐 𝐄𝟏 کدهای ایجاد شده

  E1 X X O O V های رشدفرصتشناسایی 

   E2 A A O V تامین منابع مالی

    E3 A A O تقارن اطلاعاتی

     E4 A A حفظ ارزش بازار سهام

      E5 A نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

       E6 های مالیکاهش محدودیت

 

 

 هاشاخص( ماتریس دسترسی نهایی براساس روابط غیرمستقیم بین 1۵جدول )

 𝐈 𝐄𝟏 𝐄𝟐 𝐄𝟑 𝐄𝟒 𝐄𝟓 𝐄𝟔 کدهای ایجاد شده

 E1 ۱ ۱ ۱ 0 0 ۱ های رشدشناسایی فرصت

 E2 0 ۱ ۱ ۱ 0 0 تامین منابع مالی

 E3 0 ۱ ۱ 0 0 0 تقارن اطلاعاتی

 E4 0 0 ۱ ۱ 0 0 حفظ ارزش بازار سهام

 E5 0 0 0 ۱ ۱ 0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 E6 0 ۱ ۱ ۱ ۱ 0 های مالیمحدودیتکاهش 
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 ( فرآیند تحلیل تعیین سطح اول تاثیرگذاری1۶جدول )

 سطح عناصر مشترک شاخص ورودی شاخص خروجی اختصار هاشاخص

 سوم E1 ۱،2،۳،۴،۵،۷ ۱،۶،۷ ۱،۷ های رشدشناسایی فرصت

 اول E2 2،۳،۴ ۱،2،۳،۴،۵،۶،۷ 2،۳،۴ تامین منابع مالی

 اول E3 2،۳،۴ ۱،2،۳،۴،۵،۶،۷ 2،۳،۴ اطلاعاتیتقارن 

 اول E4 2،۳،۴ ۱،2،۳،۴،۵،۶،۷ 2،۳،۴ حفظ ارزش بازار سهام

 دوم E5 2،۳،۴،۵ ۱،۵،۶،۷ ۵ نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 چهارم E6 ۱،2،۳،۴،۵،۶،۷ ۶ ۶ های مالیکاهش محدودیت

 

 

نظام فرآیند تحلیل تفسیری/ساختاری متغیر ج( 

 کاری حسابداریمحافظه

های تحلیل براساس نتایج بدست آمده و تشریح شده در قسمت

های سنجش متغیر قبلی یعنی تحلیل فرامطالعه و دلفی، شاخص

ی تعیین شدند که در این بخش از طریق حسابدار یکارمحافظه

قدام به شناسایی بررسی فرآیند تحلیل ساختاری تفسیری ا

طیفی از کم اثرترین شاخص/ها تا تاثیرگذارترین شاخص/ها 

 A5تا  A1براین اساس معیارهای سنجش از  خواهد شد.

ماتریس خود کدگذاری شدند و در این مرحله اقدام به تدوین 

تعاملی ساختاری شد. برای تعیین روابط و نظرتخصصی مجموع 

شود، به ترتیبی که یماز اعضای پانل از شاخص »مد« استفاده 

ی که ارابطه، هااز بین چهار گونه رابطه ممکن بین شاخص

بیشترین فراوانی را از نظر اعضای پانل داشته باشد، در جدول 

جه به این موضوع و با عنایت به نهایی منظور خواهد شد. باتو

پرسشنامه ماتریسی زیر ماتریس خودتعاملی ساختاری نهایی به 

براساس جدول فوق، نتایج در قالب  شود.یمشکل ذیل محاسبه 

 ارائه شد.  ۱۷جدول 

با تشکیل ماتریس خودتعاملی براساس نظرات تخصصی 

جدول زیر بایست براساس تعاریف خبرگان پژوهش، حال می

شود تا در نهایت قدرت می ۱و  0تعیین امتیاز به صورت اقدام به 

نفوذ و وابستگی برای تشکیل عناصر ورودی، خروجی و مشترک 

اساس برشود. خواهد شد که به آن ماتریس دستیابی گفته می

نمادهای مفهومی اختصاص داده  نتایج جدول فوق، که تبدیل

و  0دهد، تبدیل به امتیاز اساس شاخص مد را نشان میشده بر

باتوجه به تعریف روابطه مفهومی به اعداد طبق جدول قبلی  ۱

دهد شده است. اما جدول فوق ماتریس دستیابی اولیه را نشان می

باشد. ها میو دارای عدم بررسی روابط غیرمستقیم بین شاخص

 نماید.ماتریس دسترسی نهایی را ارائه می ۱۸جدول لذا 

پس از تعیین ماتریس دسترسی نهایی، در این بخش 

 یرهایجماع تعداد متغی ابایست قدرت نفوذ که نشان دهندهمی

در سطر( و  ۱)مجموع قرار گرفتن عدد  ریر از آن و خود متغثمتأ

ها که از آن ییرهایجمع متغی قدرت وابستگی که نشان دهنده

در  ۱و خود متغیر )مجموع قرار گرفتن عدد  ردیپذمی ریتاث

براساس نتایج بدست آمده اقدام به تعیین  شود.ستون( تعیین می

های مربوط به معیارهای های و اشتراکها و رودیخروجی

 شود.سنحش می

در این مرحله باتوجه به سطوح متغیرها و ماتریس دسترسی 

شود. در این پژوهش معیارهای یمنهایی، مدل پژوهش ارائه 

که  اندگرفتهگذاری در چهار سطح قرار سنجش کارایی سرمایه

تقارن (؛ E2ی )منابع مال نیتامدر بالاترین و کم اثرترین سطح، 

ترین یینپا( و در E4(؛ حفظ ارزش بازار سهام )E3ی )اطلاعات

ی های مالتیکاهش محدودترین سطح، سطح، یعنی اثربخش

(E6 قرار )توجه این است که، عواملی که در . نکته قابلاندگرفته

یرگذاری کمتری برخوردار هستند و تأثسطح بالاتر قرار دارند، از 

باشد. در واقع عوامل یمتر یینپایر عوامل سطوح تأثبیشتر تحت 

ی اساسی سنجشِ یهپاوان زیر ساخت و تر به عنیینپاسطح 

 شوند.یمگذاری محسوب کارایی سرمایه

حال باتوجه به تعیین معیارهای سنجش متغیرهای پژوهش، 

های کمی ها براساس تحلیلهای زیر به منظور آزمون آنفرضیه

 شوند.تدوین می

 یگذارهیسرما ییبر کارا یشرکت یراهبر فرضیه اول(

 تاثیر معناداری دارد. بورس اوراق بهادار تهران یهاشرکت

 

کاری حسابداری تاثیر راهبری شرکتی بر محافظه فرضیه دوم(

را  بورس اوراق بهادار تهران یهاشرکتگذاری کارایی سرمایه

 کند.تعدیل می
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 خودتعاملی براساس شاخص مد( فرآیند تحلیل ماتریس 1۷جدول )

 𝐀 𝐀𝟓 𝐀𝟒 𝐀𝟑 𝐀𝟐 𝐀𝟏 کدهای ایجاد شده

  A1 O V V A های رشدشناسایی فرصت

   A2 V V V تامین منابع مالی
    A3 V V تقارن اطلاعاتی

     A4 O حفظ ارزش بازار سهام

      A5 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 

 هادسترسی نهایی براساس روابط غیرمستقیم بین شاخص( ماتریس 1۸جدول )

 𝐀 𝐀𝟏 𝐀𝟐 𝐀𝟑 𝐀𝟒 𝐀𝟓 کدهای ایجاد شده

 A1 ۱ 0 ۱ ۱ 0 معیار عدم تقارن در افشا سود

 A2 ۱ 1 ۱ ۱ ۱ کاری برمبنای ارزش بازارمحافظه

 A3 0 ۰ 1 ۱ ۱ کاری بر مبنای بازده سهاممحافظه

 A4 0 ۰ ۰ 1 0 حفظ ارزش بازار سهام

 A5 ۰ ۰ ۰ ۰ 1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 

 ( فرآیند تحلیل تعیین سطح اول تاثیرگذاری1۹جدول )

 سطح عناصر مشترک شاخص ورودی شاخص خروجی اختصار هاشاخص

 سوم A1 ۱،۳،۴ ۱،2 ۱ معیار عدم تقارن در افشا سود

 چهارم A2 ۱،2،۳،۴،۵ 2 2 کاری برمبنای ارزش بازارمحافظه

 دوم A3 ۳،۴،۵ ۱،2،۳ ۳ کاری بر مبنای بازده سهاممحافظه

 اول A4 ۴ ۱،2،۳،۴ ۴ حفظ ارزش بازار سهام

 اول A5 ۵ 2،۳،۵ ۵ نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

های باتوجه به شاخصهای پژوهش و براساس ماهیت تحلیل

سنجش متغیرهای پژوهش، در این بخش در قالب متغیرهای 

مستقل و وابسته و کنترلی اقدام به بیان تعاریف عملیاتی 

 .گرددمتغیرهای پژوهش می

 

 مستقل ریمتغ

 یشرکت یراهبر

 نیمشخص شد، جهت سنجش ا ،یفیبخش ک جیبراساس نتا 

استفاده شود. در این پژوهش  تیاز تمرکز مالک ستیبایم ریمتغ

تمرکز مالکیت به عنوان تعداد بلوکه عمده سهامداران به این 

صورت تعریف می شود که تعداد دارندگان سهام با مالکیت بیش 

مورد نظر  مالیهای % از کل سهام شرکت در هریک از سال ۵از 

 .شودیکه به صورت اعداد صحیح تعریف م

 

 

 
1 Hadlock and Pierce 

 بستهمتغیر وا

های بدست آمده از مرحله شناسایی معیارهای بر اساس تحلیل

های مالی به عنوان سنجش مشخص گردید، کاهش محدودیت

شود. گذاری محسوب میمبنای اثربخش سنجش کارایی سرمایه

( و مدل هادلاک و SAدر این پژوهش به پیروی از شاخص )

 ( از رابطه زیر استفاده خواهد شد:20۱0) ۱پیرس

 
SA index = −0.737 × Size + 0.043 × Size2 − 0.040 ×
Age    

 

Size  اندازه شرکت است که از طریق لگاریتم طبیعی ارزش

 ها محاسبه خواهد شد.های شرکتدفتری کل دارایی

Age های ها است که از طریق محاسبه ی تعداد سالعمر شرکت

 گردد.تاسیس محاسبه می فعالیت شرکت از زمان

 SA شاخص از درصد ۳0 زیر هایبراساس این شاخص، شرکت

و  شوندبه عنوان شرکت فاقد محدودیت مالی در نظر گرفته می
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دارای  SAدرصد از شاخص  ۳0های بالاتر از شرکت

 .های مالی هستندمحدودیت

 

 کنندهمتغیر تعدیل

کاری حسابداری کننده این پژوهش محافظهمتغیر تعدیل

های بخش کیفی مشخص شد که باشد که براساس تحلیلمی

تاثیرگذارترین معیار سنجش  ارزش بازار یکاری برمبنامحافظه

( که معتقد 200۳باشد. لذا با اتکا به پژوهش واتز )این متغیر می

هایی فزایش داراییکارانه، مانع از ثبت ااست، حسابداری محافظه

شود، درحالیکه که فاقد قابلیت رسیدگی بالایی باشند می

کند، اقدام هایی با همان میزان قابلیت رسیدگی را ثبت میکاهش

ها کمتر شود، در نتیجه خالص داراییبه سنجش این متغیر می

شوند. در واقع از آنجاییکه از واقع و زیر ارزش بازار گزارش می

معمولا به کمتر از واقع نشان دادن ارزش دفتری کاری محافظه

ها نسبت به حقوق صاحبان سهام یا همان خالص دفتری دارایی

کننده از این نسبت های استفادهشود، شرکتارزش بازار منجر می

نمایند. نسبت ارزش کاری حسابداری استفاده میبرای محافظه

که با ضریب  کاری معکوس استدفتری به ارزش بازار با محافظه

 آید.کاری به دست میمنفی یک نسبت مستقیمی از محافظه

 

 متغیرهای کنترلی

متغیرهایی که بر مبنای  ترینمهم از در این پژوهش برخی

گذاری )متغیر عوامل موثر برکارایی سرمایه های پیشینپژوهش

اند که وابسته( به عنوان متغیرهای کنترلی مدنظر قرار گرفته

 عبارتست از:

 افراد تعداد متغیر، این(: BSIZEی هیئت مدیره )اندازه ▪

 شده است ها تعریفشرکت مدیره هیئت در موجود

؛ دیانتی و ملک محمودی، 200۳گامپیرس و همکاران، )

 (.20۱۷) ۱دی مِ اُ و همکاران ؛۱۳۹2

(: در این پژوهش همانند BINDاستقلال هیئت مدیره ) ▪

 و بیبچاک و( ۱۳۹۵) همکاران و خدادادی پژوهش

 نسبت برای سنجش این متغیر از (200۹) همکاران

هیئت  اعضای کل به مدیره هیئت غیرموظف اعضای

 شود.استفاده می مدیره

عبارتست از مجموع سهام (: INSTمالکیت نهادی ) ▪

های ها، شرکتها و بیمهتحت تملک بانک

های های بازنشستگی، شرکتگذاری، صندوقسرمایه

ها گذاری و سازمانهای سرمایهتامین سرمایه و صندوق

 
1 Di Meoa et al 

های دولتی، تقسیم بر کل تعداد سهام منتشره و نهاد

 (.20۱۶شرکت )ساهن، 

ترتیب زیر ارائه می براساس متغیرهای پژوهش، مدل پژوهش به 

 شود:
INVit = α0 + α1CGit + α2CIit + α3ACit + α4CGit × ACit

+ α5CIit × ACit + α6BSIZEit

+ α7BINDit + α8INSTit + εit 

 

 های پژوهش:براساس مدل آزمون فرضیه

INVit گذاری شرکت کارایی سرمایهi  در زمانt 

CGit  راهبری شرکتیِ شرکتi  در زمانt 

ACit کاری حسابداری شرکت محافظهi  در زمانt 

BSIZEit  اندازه هیئت مدیره شرکتi  در زمانt 

BINDit  شرکت استقلال هیئت مدیرهi  در زمانt 

INSTit  شرکت مالکیت نهادیi  در زمانt 

 

 تحلیل توصیفی 

بندی، نمایش ترسیمی و محاسبه تحلیل توصیفی یعنی طبقه

هایی همانند میانگین، میانه، انحراف معیار و ... که مشخص آماره

های کلی جمعیت هستند. بطور کلی در آمار کننده ویژگی

ها، از جداول و نمودارها کمک توصیفی برای خلاصه کردن داده

های برخی از آماره شود. در هر پژوهش معمولا ابتداگرفته می

به گیرد. در واقع های پژوهش مورد بررسی قرار میتوصیفی داده

منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل 

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به و تجزیه و تحلیل دقیق آن

متغیرها لازم است. آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که 

باشد را برای های مرکزی و پراکندگی میشامل برخی شاخص

سال مشاهده در فاصله زمانی  -شرکت ۷۱۴ای متشکل از نمونه

دهد. باتوجه به ماهیت برخی نشان می ۱۳۹۷-۱۳۹۱های سال

. سنجیده شده است ۱و  0از متغیرهای پژوهش که به صورت 

های توصیفی متغیرهای مورد ( برخی از آماره۴-۵0در جدول )

در مدل که شامل میانگین، میانه، حداکثر، حداقل، استفاده 

 باشند، گزارش شده است.انحراف معیار، چولگی و کشیدگی می

باتوجه به مفاهیم و وجه تسمیه آماری، میانگین به عنوان 

مبنای مهم آمار توصیفی نشان دهنده ی کارکردهای یک متغیر 

به عنوان  شاخص مرکزی جهت تحلیل است. به زبانی ساده مبنا 

ها بوده و بیان کننده ی سطح تعادل و مرکز ثقل توزیع داده

هاست. براین شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده 

های مورد بررسی براساس درصد شرکت ۹/۳اساس مشخص شد، 

باشند که این های مالی میدارای محدودیت (SA)شاخص 
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گذاری نشان موضوع براساس تحلیل مفهومی کارایی سرمایه

های مالی در شرکت دهنده ی سطح پایین از وجود محدودیت

عه باشد که بیان کننده عملکردهای قابل توسها می

تواند بازده باشد که میهای شرکت در آینده میگذاریسرمایه

بیشتری را ایجاد کند. همچنین میانگین متغیر محافظه کاری 

باتوجه به اینکه از نسبت معکوس ارزش دفتری به ارزش محاسبه 

دهد ارزش بازار باشد که نشان میمی ۶۱۷/0شده است، برابر با 

برابر ارزش دفتری سهام  ۶۱۷/0های مورد بررسی سهام شرکت

دهد باشند. همچنین متغیر استقلال هیئت مدیره نشان میمی

های مورد بررسی را درصد کل اعضای هیئت مدیره شرکت ۵۱

دهند. از تشکیل مینسبت اعضای غیرموظف به طور میانگین 

باشد. همانطور که مشاهده های مرکزی میانه میدیگر شاخص

دهد نیمی باشد که نشان میمی ۳ر برابر شود میانه این متغیمی

ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار از داده

هستند. به همین ترتیب بیشترین و کمترین مقدار برای این 

اند. پارامترهای به دست آمده ۱و  ۵متغیر نیز به ترتیب برابر 

از یکدیگر یا پراکندگی نیز معیاری برای تعیین میزان پراکندگی 

ترین میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از مهم

های پراکندگی، انحراف معیار است. این مقدار برای متغیر شاخص

تصدی  اطلاعاتی کمترین مقدار و برای متغیر دوره تقارن عدم

دهد این دو متغیر نسبت باشد که نشان میبیشترین مقدار می

و بیشترین مقدار تغییرات هستند.  به یکدیگر دارای کمترین

هایی برای مشخص معیارهای چولگی و کشیدگی نیز شاخص

براین باشد. ها از توزیع نرمال میکردن تقارن یا عدم تقارن داده

( ارائه 2۱مبنا نتایج آزمون فرضیه پژوهش نیز در قالب جدول )

 شده است. 

 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش( برخی از آماره۲۰)جدول 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر

INV 0۳۹/0 0۴۳/0 022/0 گذاریکارایی سرمایه  0۶۸/0-  0۵۴/0  

 CG 0/644 0/675 0/806 0/389 0/219 راهبری شرکتی

 AC 0/617 0/638 0/349 0/001 0/521 محافظه کاری حسابداری

 BSIZE 5/259 5/320 7 5 0/793 مدیرهاندازه هیئت

 BIND 0/515 0/502 0/8 0/2 0/204 مدیرهاستقلال هیئت

 INST 0/456 0/477 0/819 0 0/261 مالکیت نهادی

 

 پژوهش مدل برآورد ( نتایج۲1جدول )

 𝐕𝐈𝐅 سطح معناداری 𝐭آماره  رگرسیونیخطای  ضریب رگرسیونی (-)+/ نماد متغیرهای پژوهش

 - C + ۷۸۸/0 0۱2/0 ۳۵۵/۳ 000/0 عرض از مبدأ

 CG + ۱۳۵/0 00۱/0 ۷۴2/۸۳ 000/0 ۳۱۳/۱ راهبری شرکتی

 AC + 0۹۴/0 022/0 2۱۷/۴ 02۱/0 2۹۸/۱ محافظه کاری حسابداری

AC محفاظه کاری حسابداری* راهبری شرکتی × CG + ۱۶2/0 0۶۶/0 ۴۳۹/2 000/0 ۱۱۴/۱ 

AC محفاظه کاری حسابداری* نوآوری شرکتی × CI + 0۸۷/0 0۱2/0 ۹۳۳/۶ 000/0 ۳۹2/۱ 

 BSIZE + 0۸۴/0 002/0 ۵۷۷/۳۶ 000/0 ۳2۱/۱ اندازه هیئت مدیره

 BIND + 0۵۷/0 000/0 ۷۷۸/۷۳ 000/0 ۳۱۸/۱ استقلال هیئت مدیره

 INST + ۱۱2/0 0۱۳/0 ۴۹۹/۸ 000/0 ۳۱۱/۱ مالکیت نهادی

 R2 ۶۱۴/0 ضریب تعیین

 R ۵۸۵/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F (000/0 )۳۷۳/۱۴ برآورد مدل

D دوربین واتسون − W ۹2/۱ 

 

های پژوهش مورد های آماری به ترتیب فرضیهبراساس تحلیل

 گیرد.استدلال قرار می

 یگذارهیسرما ییبر کارا یشرکت یراهبرفرضیه اول پژوهش( 

 دارد. یمعنادار ریتاث ی بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکت

های آماری باید بیان نمود، ملاحظه مقادیر براساس تحلیل

های بیانگر معناداری کلی مدل در این نگاره، F هایآماره

درصد است. مقادیر  ۵رگرسیونی برازش شده در سطح خطای  

نیز حکایت از عدم وجود مشکل خود  واتسن -آماره دوربین

گونه که در این همان همبستگی درمیان جملات پسماند دارد.
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( مربوط ۷۴2/۸۳) tنگاره مشهود است، ضریب برآوردی و آماره 

درصد، مثبت  ۵( در سطح خطای CG)راهبری شرکتی  به متغیر

ی بر شرکت یراهبرو معنادار بوده که حاکی از وجود تاثیر مثبت 

های بورس اوراق بهادار تهران گذاری شرکتکارایی سرمایه

 باشد. می

 یراهبر ریتاث یحسابدار یکارمحافظه فرضیه دوم پژوهش(

بورس اوراق بهادار  یهاشرکت یگذارهیسرما ییبر کارا یشرکت

 .کندیم لیهران را تعدت
های آماری باید بیان نمود، ملاحظه مقادیر براساس تحلیل

های بیانگر معناداری کلی مدل در این نگاره، F هایآماره

درصد است. مقادیر  ۵رگرسیونی برازش شده در سطح خطای  

نیز حکایت از عدم وجود مشکل خود  واتسن -آماره دوربین

گونه که در این همان پسماند دارد.همبستگی درمیان جملات 

( مربوط به ۴۳۹/2) tنگاره مشهود است، ضریب برآوردی و آماره 

 راهبری شرکتی تعامل متغیرهای محافظه کاری حسابداری با

(AC ∗ CG درصد، مثبت و معنادار بوده که  ۵( در سطح خطای

گذاری حاکی از تشدید تاثیر راهبری شرکتی بر کارایی سرمایه

باشد. به عبارت دیگر متغیر محافظه کاری حسابداری میباوجود 

محافظه کاری حسابداری تاثیر راهبری شرکتی بر کارایی 

 نماید.گذاری را در جهت مثبت تقویت میسرمایه

 

 بحث و نتیجه گیری

رشد و دگرگونی سریع روابط اقتصادی، منجر به رقابت شدیدی 

ها گذاری شده است. لذا شرکتسرمایهدر عرصه تجارت، صنعت و 

های خود، نیاز به انجام برای بقا و گسترش فعالیت

های مناسب، به موقع و کارا دارند. زمانی واحد گذاریسرمایه

هایی با شود که پروژهگذاری کارا تعریف میتجاری در سرمایه

خالص ارزش فعلی مثبت را برای اجرا را انتخاب نماید. اما مساله 

گذاری از جمله هم این است که اتخاذ تصمیمات سرمایهم

اختیارات مدیران است. بنابراین رفتارهای فرصت طلبانه مدیران 

گذاری و استفاده بهینه از منابع موجود تواند بر کارایی سرمایهمی

در راستای منافع سهامداران تاثیر منفی بگذارد. لذا هدف این 

بر  دی: با تاکیگذارهیرماس ییو کارا یشرکت یراهبر پژوهش

در تحلیل نتیجه فرضیه اول  ی می باشد.تیریمد یکارمحافظه

باید بیان نمود، وجود رویکردهای راهبری شرکتی برمبنای تمرکز 

های سهامداران عمده بر مالکیت به دلیل وجود نظارت

عملکردهای مدیران سبب خواهد شد تا سطح کارکردهای 

های ایش یابد و مانع از اتخاذ تصمیمها افزگذاری شرکتسرمایه

ها گذاری شرکتمدیریت مبنی بر بیش یا کمتر از حد سرمایه

 
1 Billett et al 

های  واحدهای تجاری، همواره با فرصتگردد. باید توجه داشت، 

نیازمند تصمیماتی منطقی  شوند وگذاری زیادی روبرو میسرمایه

ای هکه وجودِ نظارت های بهینه هستند گذارینسبت به سرمایه

تواند زمینه سازی توسعه اثربخش مبتنی بر حاکمیت شرکتی می

 ها را مهیا نماید. زمانی اثربخشیگذاریکارایی سرمایه

محقق خواهد شد که این واحد تجاری  گذاری در هرسرمایه

باتوجه به محدودیت منابع و کارائی آن ها گذاریسطح از سرمایه

و اتخاذ تصمیمات ها انتخاب طرح در واقعصورت گیرد. 

به واسطه وجود  گیرد کهگذاری توسط مدیرانی صورت میسرمایه

های مبتنی بر تمرکز در راهبری شرکتی مانع از سطح نظارت

اگر . به عبارتی دیگر، شودمدیران می منافع شخصی پیگیری

های نظارتی لازم را نداشته باشد، رکتی قابلیتراهبردی ش

تقارن اطلاعاتی، مانع انجام منافع و عدم تضادافزایش شکاف 

های حاکمیت  مکانیزم .شودگذاری بهینه و کارا میسرمایه

، میزان انحراف از تصمیمات از طریق تمرکز مالکیت شرکتی

رفع تقارن اطلاعاتی و گذاری بهینه را با کاهش عدمسرمایه

یک نظام حاکمیت شرکتی . دهندمشکلات نمایندگی کاهش می

هیات مدیره جهت  خوب علاوه بر ایجاد انگیزه در مدیران و

کردن اهداف مرتبط با منافع شرکت و سهامداران، باید آنان دنبال

گردد تا از و سبب می استفاده کاراتر از منابع تشویق کند را به

تری از سطح بهینههای مالی، طریق کاهش محدودیت

ی این فرضیه با ها را محقق نماید. نتیجهگذاریسرمایه

( و بیلِت و ۱۳۹۵و همکاران ) ریآناق یشعرهای پژوهش

( مطابقت دارد. در تحلیل نتیجه  فرضیه دوم 20۱۱) ۱همکاران

های بروز باید بیان نمود، نوآوری شرکتی بدلیل توسعه زمینه

ای کارکنان در ی حضور حرفهطهافزایی به واسخلاقیت و دانش

گردد تا ها باعث میانجام وظایف خود در سطح ساختاری شرکت

های شرکت ها تقویت گردد. نوآوریگذاریکارایی بهینه سرمایه

در  شتریب یگذارهیها به سرماشرکت زمینه سازِ تمایل

ها را در انتخاب و شرکت دهدیم شیرا افزا رقابتی یهاتیفعال

طور گذاری با ارزش فعلی مثبت بههای سرمایهو پروژه هاطرح

های موجود بازار نماید و از میان فرصتتری حساس میتوجهقابل

های های شرکت به خصوص نوآوریی سطح نوآوریبه واسطه

شوند که از بهینگی کسب بازده هایی انتخاب میفردی، پروژه

باشند. ر میبیشتر نسبت به ریسک در فضای رقابتی برخوردا

( و ۱۳۹۷های برزیده و همکاران )نتیجه این فرضیه با پژوهش

 جهیبراساس نت ( مطابقت دارد.۱۳۹۶زاده و همکاران )حمیدی

به  یفرصت طلب نکهیباتوجه به ا شود،یم شنهادیاول، پ هیفرض

 هیدر سطح بازار سرما رانهیادراک سوگ یاز رفتارها یکیعنوان 
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 قیها از طرمختلف وجود دارد، شرکت یریگمیدر ابعاد تصم

 شیو افزا تیمثل تمرکز مالک یراهبر یسطح اثربخش شیافزا

فرصت  یسهامداران عمده از بروز رفتارها یهاسطح نظارت

 قیطر نیتا از ا دینما یریجلوگ ،یسود تعهد تیریطلبانه مثل مد

سهامداران خود،  تیاعتبار و حفظ سطح رضا جادیضمن حفظ ا

و  یگذارهیسرما یهادر انتخاب پروژه شتریب تیوفقنسبت به م

موفق تر و  یگذارهیسرما یشده برا جادیا یهااستفاده از فرصت

چراکه سطح بازخورد و سرعت  د،یعمل نما یمهمتر رقابت ناز آ

و  رودیدرست و شفاف بالاتر م یبا افشا حیگردش اطلاعات صح

براساس  .گرددیشرکت م یسطح رقابت شیموضوع باعث افزا نیا

 یاستانداردها نیپژوهش به مراجع تدو دوم هیفرض جهینت

در خصوص در نظر گرفتن نقش  شودیم شنهادیپ یحسابدار

استفاده  یلیشان به شکل تحل یهایابیدر ارز ،یکارمحافظه

اثربخش  یهانظارت تیتقو لیبه دل یکارچراکه محافظه ند،ینما

خود از  یمنابع مال نیامدر ت رانیتر کمک خواهد نمود تا مد

باتوجه به  نیبرخوردار باشند. همچن یترتوجهعمل قابل یآزاد

و  یکارمحافظه نیرابطه ب گذار،هیسرماکم یهادر شرکت نکهیا

کمک  رانیبه مد تواندیم جیمعنادار است، نتا یمال نیتأم ۀویش

داشته باشند و مشکل  یمال نیتأم نه،یهز نیکند تا با کمتر

اعتباردهندگان و  ن،یرا کاهش دهند. همچن یت مالیمحدود

اعتبار و  ۀارائعدم ایدر ارائه  توانندیم زین گذارانهیسرما

 یتجار یدر واحدها یگذارهیسرماعدم ای یگذارهیسرما

 داشته باشند. یبهتر یریگمیتصم

 

 منابعفهرست 

 ،بررسی(. ۱۳۹۵. )صادق آزاد، سربازی کاظم.، سید ابراهیمی 

 ارزش بر گذاریسرمایه و کارایی فکری سرمایه تعاملی اثر

 بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت در شرکت

-۱۶۱ :(۵۱)۱۳ مالی، حسابداری تجربی مطالعات. تهران

۱۸۴. 

 نگهبان .،ونسی ی،بادآورنهند .،رسول ،زادهحسنرادرانب، 

 یهانهیو هز یمال یهاتیمحدود ری(. تاث۱۳۹۳. )لایل

 یهای حسابدارپژوهشی، گذارهیسرما ییبر کارا یندگینما

 .۱0۶-۸۹ :(۱)۶ ی،مال

 (. ۱۳۹۸جواد. ) ،رضازاده .،نیحس ی،کاظم .،نیحس ،انیپارس

 یداوطلبانه و نظام راهبر یافشا یهاشاخص ییشناسا

 ،موجود و مورد انتظار تیوضع نیشکاف ب ؛یشرکت

 ۹۵-۶۷ :(۱)۸ ی،مال یدر گزارشگر یکاربرد یهاپژوهش

 یکردهای(. رو۱۳۹۸. )ثمیم ،پوریعل .،دیمحمدسع ی،میتسل 

 تیریمد ،کشور ینخبگان یهایمشدر خط یاستعدادپژوه

 ۱۵0-۱2۳ :(۱)۱۱, یدولت

 ( .تاثیر تخصص مالی ۱۳۹۵جامعی، رضا.، رستمیان، آزاده .)

های سود پیش بینی کمیته حسابرسی بر ویژگیاعضای 

های حسابداری مالی و حسابرسی، سال هشتم، سود، پژوهش

 .۱۷-۱، 2۹شماره 

 ( .رابطه ۱۳۹۶حجازی، رضوان.، مختاری نژاد، حمیدرضا .)

ساختار حاکمیت شرکتی با احتمال گزارشگری مالی 

متقلبانه، دو فصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاری، سال دوم، 

 .۶0-۳۳شماره سوم، بهار و تابستان، 

 هوله سو  یمحسن، مهراج محمد ،یعبداله، صادق ،یخان

و توسعه بر بازده سهام  قیهای تحقنهیهز ری(. تاث۱۳۹۳)

فعال در بورس اوراق بهادار تهران.  یهای داروسازشرکت

، صص 2۱ش  ،یمال یحسابدار یپژوهش یفصلنامه علم

۱۷۴-۱۵۳  

 (. ۱۳۹۵سجاد. ) ی،سیو .،جواد ،کارکین ی.،ول ی،خداداد

 یبر به موقع بودن افشا یشرکت یراهبر یارهایمع ریتاث

 :(۵2)۱۳ ی،مال یحسابدار یمطالعات تجرب ی،مال یگزارشگر

۶۱-۸2 

 نی(. رابطه ب۱۳۹۷. )یثمم یدعائ کیه السادات.،ذ یدجمالسی 

گذاری باتوجه به سرمایه ییو کارا یمال یگزارشگر تیفیک

در  تیو ساختار مالک یتقارن اطلاعاتعدم یلگریاثر تعد

در بورس اوراق بهادار تهران.  شدهرفتهیپذ یهاشرکت

در  نینو یپژوهش یکردهایرو یتخصص یفصلنامه علم

 ۱2۶-۱۱0 :(۶)2 ی،رو حسابدا تیریمد

 مجید و یونس بادآورنهندی، حیدر؛ سالطه، محمدزاده 

 شرکت راهبری نظام (. بررسی تأثیر۱۳۹۴زاده. ) اسماعیل

 در گذاریسرمایه کارایی بر تأکید با شرکت ارزش بر

 بهادار تهران، اوراق بورس در های پذیرفته شدهشرکت

 .۱۴۴-۱2۵(: ۱)22حسابرسی  و های حسابداریبررسی

 (. ۱۳۹۹. )نیفرز یی،رضا .،نیحس ی،کاظم .،ابوطالب ،مهرفر

بر  دی: با تأکیمال یگزارشگر تیفیو ک تیریمد ینیبخوش

 یدانش حسابدار ی،نظام راهبر یهازمیمکان یلینقش تعد

 ۱۷۸-۱۵۵ :(2)۷ ی،مال
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Abstract 

The purpose of this study is to identify the criteria for measuring corporate governance variables and the 

efficiency of investment and conservatism and to measure the impact of independent variables on the 

dependent with respect to the moderating role of audit conservatism. The methodology of this research was a 

combination that in the first step, in order to identify the criteria for measuring the research variables, meta-

analysis was used with the participation of 15 experts in accounting and financial management as panel 

members. Then, in the form of interpretive / structural analysis, an attempt was made to arrange the approved 

measurement criteria from the Delphi analysis stage in the form of a range from the least effective to the most 

effective measurement criteria. Finally, the selected measurement criteria as the most effective criteria for 

measuring research variables were developed in the form of hypotheses to be examined based on regression 

analysis in the period 2012-2018 based on the creation of 714 year-company observations. Results in the 

qualitative part of the approval of 8 criteria for measuring the corporate governance system; There are 6 criteria 

for measuring investment efficiency and 5 criteria for measuring accounting conservatism. The results in the 

quantitative part also showed that corporate governance has a positive and significant effect on investment 

efficiency. It was also found that conservatism intensifies the positive impact of corporate governance on 

investment efficiency. 
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