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 چکیده

باشد. ها، افزایش رشد شرکت و یا جلوگیری از کاهش رشد شرکت میمدیره در شرکتن و هیئتهدف اصلی سهامدارا

مدیره با رشد شرکت بین احتیاط مدیریتی و استقلال هیئتق بررسی رابطه بنابر اهمیت این موضوع هدف این تحقی

الی  1932های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالی آماری این تحقیق را شرکتاست. جامعه

ست. شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شده ا 191دهند. براساس حذف سیستماتیک، تعداد تشکیل می 1931

رشد شرکت بعنوان متغیر وابسته و احتیاط  که در آنهمچنین این تحقیق بر اساس مدل رگرسیونی چند متغیره 

های مستقل و اندازه شرکت، اهرم مالی و زیان شرکت به عنوان بعنوان متغیر مدیرهی و استقلال هیئتمدیریت

  و   Excelافزارهایوری شده از نرمآهای جمعباشد. برای تجزیه و تحلیل دادهمتغیرهای کنترلی می

Eviewsی معنادار و منفی بین احتیاط ها حاکی از تایید فرضیه اول یعنی رابطهکه نتایج آن ،شده است استفاده

مدیره و رشد شرکت بوده است. دم رابطه معنادار بین استقلال هیئتمدیریتی و رشد شرکت، و رد فرضیه دوم یعنی ع

متغیرهای کنترلی و متغیر وابسته نشان دادند که بین متغیرهای کنترلی یعنی، اهرم  ن رابطهنتایج مربوط به تعیی

 ی معنادار و منفی وجود دارد.مالی، اندازه شرکت و زیان شرکت با متغیر وابسته یعنی رشد شرکت رابطه

 مدیره، رشد شرکت.تی، استقلال هیئتاحتیاط مدیریهای کلیدی: واژه
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 مقدمه
مینان احتیاط به معنای گرایش و تمایل تصمیم گیرنده به اتخاذ اقدامات احتیاطی و پیشگیرانه در مواجهه با شرایط عدم اط     

-تواند دو اقدام احتیاطی انجام دهد: یکی به تاخیر انداختن تصمیمترین سطح، تصمیم گیرنده میتعریف شده است. در ابتدایی

های اختیاری، به فصل شود و دیگری کاهش عمدی هزینهرایط عدم اطمینان تا حدی حل و گیری، دست کم تا زمانی که ش

های جهانی اقتصاد، فرصتی را طوری که پس انداز احتیاطی افزایش یابد. افزایش شایان توجه به عدم اطمینان ناشی از بحران

گیرند، فراهم طرات ناشناخته پیش رو در نظر میها برای حفاظت از خود در برابر خبرای مشاهده اقدامات احتیاطی که شرکت

مدیره های هیئتمدیره به عنوان عنصری با اهمیت در ویژگیاستقلال هیئت (.1931کند )مسن آبادی فراهانی و همکاران، می

فظ منافع تواند منافع مدیران و مالکان را همسو سازد و به جهت حمدیره میاجرایی در هیئتمطرح است. وجود مدیران غیر

توانند از طریق مدیره میموظف هیئت(. اعضای غیر1911عمومی اطلاعات را مصون سازی کند )مشایخی و توتاخانه بناب، 

شوند. همچنین مدیران ها را کاهش دهند و باعث عملکرد بهتر مدیران های خود بر مدیران موظف سطح این نگرانینظارت

( و عملکرد 2001، 1شوند )چا و لیونگث جلوگیری از تضاد منافع بین مدیران و مالکان میموظف به عنوان افراد مستقل باعغیر

ها با یابد و آنهای مالی مدیران افزایش میگذاران به گزارشبخشند. اینگونه اعتماد مالکان و سرمایهشرکت را بهبود می

د شرکت اثرات مهمی بر گزارشگری مالی دارد. منشأ (. رش1931کنند )فلاح و همکاران، گذاری میاطمینان بیشتری سرمایه

های ها است و بخشی از آن نیز ریشه در روشگذاری و رشد شرکتهای سرمایهبخش مهمی از عدم تقارن اطلاعاتی، فرصت

یت گذاری به مدیرهای رشد و سرمایهآوری و گزارش اطلاعات توسط مدیریت دارد. عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از فرصتجمع

دهد تا بتواند به وسیله مبادلات خودی و همچنین افزون بر مزایای جبران های مالی میامکان بیشتری برای دستکاری صورت

-د؛ چرا که فعالیتهایی هزینه بر هستن(. چنین تلاش1931خدمات، منابع را به خود منتقل کند )کربلایی میرزائی و همکاران، 

 (.1911زاده و آزاد، شوند )رضاهای نمایندگی میکند و باعث هزینهرزش شرکت منحرف میهای مدیریت را از بیشینه سازی ا
-ها بررسی میمدیره بر رشد شرکتبا توجه به موضوعات مطرح شده، در این پژوهش تاثیر احتیاط مدیریتی و استقلال هیئت

 شود. 

 مبانی نظری 
های مالی بستگی دارد. پس واقعی به عوامل زیادی از جمله اقلام صورت جا که موقعیت یک واحد تجاری و مدیران آناز آن     

تواند برای دست آمده از این اقلام میهای بهبودن این اقلام برای سهامداران ارزش بالایی دارد. شناسایی این اقلام و نسبت

های کوچک و به ویژه رشد در شرکت طور رشد شرکتهای مالی مناسب باشد، همینکنندگان صورتسهامداران و سایر استفاده

شرکت، ابتکار و نوآوری در ها در دنیای تجارت مطرح بوده است. بقا و موجود بودن ترین موضوعهمواره به عنوان یکی از مهم

هایی که رشد (. شرکت2001، 2رشد است )آگیون و همکارانی اهمیت دهنده، برخی از دلایلی هستند که نشانتغییرات

تری دارند و با توجه به تئوری نمایندگی، مدیران نیز در راس هدف شرکت به گذاران اهمیت بیشهیارند برای سرمامناسبی د

مندی های خود به این عوامل توجه کرده و رضایتریزیاند تا در برنامهدنبال یافتن موثر در رشد شرکت بوده و همواره کوشیده

اوراق بهادار است. بنابراین مناسب برای رشد شرکت در بازارهای کی از ابزارهای مالکان را به دست آورند. عملکرد مالی ی

(. علاوه 1939تواند ناشی از عملکرد نامناسب مدیریت باشد )افشار و زمانی، مشکلی که در شرایط رشد شرکت به وجود آید، می

خود، سلامت بنگاه را به ارمغان آورده و مانع توانند با درک درست نقش نظارتی و راهبری این، مدیران غیرموظف نیز می بر

ها تضاد منافع بین بازیگران نظام حاکمیت شرکتی شوند. طبق تئوری نمایندگی، حضور مدیران غیرموظف و عملکرد نظارتی آن

. در (2001، 9شود )چاو و لیونگها میبه عنوان افرادی مستقل، موجب کاهش تضاد منافع میان سهامداران و مدیران شرکت

طلبانه مدیریت ، کنترل مناسبی بر رفتارهای فرصتنداعضای آن غیرموظف و مستقل هست هایی که اکثرمدیرهواقع، هیئت

                                                           
1 . Chau & Leung 
2 . Agion et al 
3 . Chau & Leung 
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(. بر همین اساس در بیشتر تحقیقات انجام شده در حوزه راهبری شرکتی بر اهمیت 1939خواهند داشت )باغومیان و نقدی، 

-کنندهمدیره شرکت به عنوان نهاد هدایترشگری تاکید شده است و جایگاه هیئتزانقش مدیران غیراجرایی در بهبود فرآیند گ

زاده مقری و همکاران، ای که نقش مراقبت و نظارت بر کار مدیران اجرایی را بر عهده دارد، اهمیت زیادی دارد )اسماعیل

1913 .) 

 پیشینه تجربی پژوهش
های مدیره و عملکرد شرکت: اثر تعدیل کننده زمینها عنوان استقلال هیئت( پژوهشی ب2011) 1اوربی باورورزا و همکاران     

علاوه، دهد. بهمدیره، کارایی فنی شرکت را افزایش میسازمانی به انجام رساندند. نتایج حاکی از آن بود که استقلال هیئت

ت منافع خصوصی افراد داخلی در میان حمایت قانونی و قضایی بیشتر، اثر تعدیل مثبتی بر روی این رابطه، از طریق حفاظ

ها در کشورهایی با وری زمانی بیشتر است که شرکتکند. بنابراین تاثیر مثبت مدیران مستقل بر بهرههای دیگر، اعمال میجنبه

 کنند.میزان بیشتری از قانون و الزام اجرا، فعالیت می

قیت در شرکت بر رشد شرکت پرداختند. نتایج پژوهش آنان بیانگر ( به بررسی توانایی ایجاد خلا2011) 2زیگا و همکاران     

های اسلوونی و آمریکا ارتباط دارد، اما در کشور آن است که توانایی ایجاد خلاقیت در شرکت، با رشد شرکت در کشور

 صربستان چنین ارتباطی مشاهده نشده است.

 ها یکمدیره و عملکرد شرکت را انجام دادند. یافتهل هیئت( پژوهشی با عنوان استقلا2011) 9سید فوضی و همکاران     

 بالاترین از متشکل هاهای نمونه آنشرکت اگرچه. نشان داد شرکت عملکرد و مستقل مدیران هاینسبت ارتباط ترکیبی بین

 باید مدیرههیئت در لمستق مدیران وجود بنابراین. کندنمی تضمین را شرکت عملکرد افزایش اما هستند، مستقل مدیران تعداد

 نظارت قرار گیرد. مثبت سهامداران تحت هایارزش ایجاد منظور به

ها ( در تحقیقی به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت و رشد اقتصادی آن2011) 4شاکار و هاسیج     

داری دارد و همچنین با رکت تاثیر معنیپرداختند. نتایج حاصل از تحقیق ایشان نشان داد که حاکمیت شرکتی بر عملکرد ش

 باشد.ها نیز تایر گذار میتوان بیان داشت که حاکمیت شرکتی بر رشد اقتصادی شرکتهای تحقیق میتوجه به یافته

( در تحقیقی به بررسی رابطه بین تامین مالی و رشد شرکت پرداختند. نتایج تحقیق ایشان 2019) 1دیدایر و اسجامکلو     

-هایی میاند دارای رشد بهتری نسبت به شرکتکه از طریق افزایش سرمایه اقدام به تامین مالی کردههاییداد که شرکتنشان 

 باشند که از طریق تامین مالی خارجی )دریافت وام( اقدام به تامین مالی کردند.

کاری حسابداری پرداخته یاتی و محافظه( به بررسی رابطه میان احتیاط مدیریت و عملکرد عمل2012) 1هسیه و همکاران     

شود، عملکرد کاری حسابداری میبودند. نتایج حاکی از این مطلب بود که احتیاط مدیریت ضمن آنکه سبب کاهش محافظه

      دهد.عملیاتی را افزایش می

ارزش افزوده اقتصادی اسپرد به مدیره و مشروط بر رابطه بین استقلال هیئتکاری ( اثر محافظه1931براری و همکاران )     

مدیره و عملکرد عنوان شاخص عملکرد شرکت را بررسی نمودند. نتایج حاکی از عدم ارتباط معنادار بین متغیر استقلال هیئت

باشد. در مورد مدیره و عملکرد شرکت میمشروط بر رابطه بین استقلال هیئتکاری شرکت و همچنین عدم تاثیر واضح محافظه

ها که به ترتیب دارای رابطه منفی و مثبت و جز اندازه شرکت و بازده کل داراییای کنترلی تحقیق نیز می توان گفت بهمتغیره

 های کنترلی و عملکرد شرکت یافت نشد.معنادار با عملکرد شرکت بودند، ارتباط معنادار دیگری بین سایر متغیر

                                                           
1 . Uribe-Bohorquez 
2 . Ziga et al 
3 . Syed Fuzi et al 
4 . Shakar & Hasich 
5 . Didayer & S jamklo 
6 . Hsihe et al 
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های متفاوت تنوع های گوناگون فرآیند رشد شرکت در دورهرسی جنبه( پزوهشی با عنوان بر1931سجادی و همکاران )     

ها، درآمد فروش و تعداد کارکنان های رشد داراییبخشی محصول را به ثمر رساندند. نتایج تحقیق نشان داد که میان متغیر

اداری وجود دارد؛ اما این شرکت و میزان تنوع پذیری محصولات در دوره تنوع پذیری محصول و دوره قبل از آن ارتباط معن

 ها مشاهده نشد.ارتباط در دوره پس از تنوع محصول در هیچ یک از متغیر

ی د. نتایج نشان داد اندازهمدیره بر مدیریت مالیاتی را بررسی نمودن( تاثیر ساختار هیئت1931مکاران )سلیمانی و ه     

عنی اگر چنانچه تعداد ی معناداری با مدیریت مالیاتی ندارند. یرابطهمدیره و مالکیت مدیریتی هیچ مدیره، استقلال هیئتهیئت

ی مدیران به عنوان مدیره و نسبت مدیران غیرموظف، زیاد )یا کم( بوده باشد، و همچنین اعضای خانوادهنفرات هیئت

د داشت. همچنین بر اساس سهامداران شرکت بوده )یا نبوده( باشند، تاثیری بر وجود یا عدم وجود مدیریت مالیاتی نخواهن

ت که، چنانچه مدیرعامل ی مثبت و معناداری با مدیریت مالیاتی دارد. این بدان معناسنتایج، دوگانگی وظیفه مدیرعامل رابطه

 یابد.مدیریت مالیاتی، افزایش میمدیره باشد احتمال وقوع رئیس هیئت

ی و رشد شرکت با تاکید بر نقش محدودیت مالی را بررسی ارتباط بین حاکمیت شرکت (1931نصرت و بادآور نهندی )     

نتایج حاصل از تحقیق نشان داد که بین مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت با رشد شرکت ارتباط مثبت معنی داری وجود کردند. 

 .دارد و محدودیت مالی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و رشد شرکت تاثیرگذار نمی باشد

های نقدی گذاری به جریان( تاثیر احتیاط و کنترل مدیریت بر حساسیت سرمایه1931هانی و همکاران )مسن آبادی فرا     

با توجه به نتایج رگرسیون احتیاط مدیران و کنترل مدیران بر حساسیت سرمایه گذاری به های بورسی را بررسی کردند. شرکت

های نقدی در مدیران بر حساسیت سرمایه گذاری به جریانهای نقدی تأثیر گذار است و همچنین احتیاط و کنترل جریان

باشدو مؤید این مطلب است که حساسیت سرمایه گذاری به جریان گذاری بالا نیز تأثیرگذار میهای با امکانات سرمایهشرکت

رل مدیران قرار های نقدی علاوه بر ویژگی های شرکت و شرایط بازار تحت تأثیر خصوصیات فردی مدیران نظیر احتیاط و کنت

 .دارد

کاری حسابداری ( در پژوهشی به بررسی تاثیر احتیاط مدیریتی بر عملکرد عملیاتی و محافظه1939هاشمی و همکاران )     

ها، بازده حقوق صاحبان سهام و حاشیه سود عملیاتی های ارزیابی عملیاتی، از سه معیار بازده داراییپرداختند.  در میان معیار

گیری شده است.نتایج حاصل از آزمون ( اندازه1331شده است و محافظه کاری حسابداری به کمک مدل باسو )استفاده 

ی سود عملیاتی است و ها و حاشیهدهد که احتیاط مدیریتی دارای تاثیر مثبت بر بازده داراییهای پژوهش نشان میفرضیه

شود. نتایج پژوهش همچنین حاکی از آن است که بین یوجود احتیاط مدیریتی موجب کاهش محافظه کاری حسابداری م

 ی معناداری وجود ندارد.  احتیاط مدیریتی و بازده حقوق صاحبان سهام، رابطه

 های پژوهشفرضیه
 مدیرهاحتیاط مدیران و استقلال هیئتدر این پژوهش بر اساس مبانی نظری و پیشینه تجربی مطرح شده در رابطه با تاثیر      

 های زیر طراحی گردیده است:شرکت، فرضیه رشدبر 

 های پذیرفته شدو در بورس اوراق بهادار رابطه معنادار دارد.ها با رشد شرکتاحتیاط مدیریتی مدیران شرکتفرضیه اول: 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه معنادار دارد.ها با رشد شرکتمدیره شرکتاستقلال هیئتفرضیه دوم: 

 شناسی پژوهشروش

تجربی و پس رویدادی در حوزه تحقیقات اثباتی  این تحقیق، از جهت همبستگی و روش شناسی تحقیق، از نوع شبه

توان گفت، نوعی تحقیق باشد. در همین راستا میی در آن به صورت واقعی میباشد که اطلاعات مورد استفادهحسابداری می

های های همراه صورتهای مالی، یادداشتتنی بر اطلاعات واقعی بازار سهام، صورتکاربردی است. همچنین این پژوهش مب

-های بورس اوراق بهادار است. در این تحقیق با برداشت مستقیم اطلاعات مورد نیاز از صورتهای مجامع شرکتمالی و گزارش

آوری شده و پس ها جمعرد نیاز برای آزمون فرضیههای موره آورد نوین و سایت سازمان بورس، مجموع دادهافزار نرمهای مالی، 

استفاده شده است. در تجزیه و تحلیل اطلاعات، از  Excelهای نمونه جهت انجام برخی محاسبات از نرم افزار از انتخاب شرکت
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نسخه  Eviewsهای رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده و برای تجزیه و تحلیل اطلاعات از نرم افزار اقتصادسنجی مدل

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو ی آماری این تحقیق شامل کلیه شرکتاستفاده شده است. جامعه 3

اند های جامعه آماری که دارای شرایط زیر بودهکلیه شرکتدر پژوهش حاضر باشد. مـی 1931الی  1932زمانی تحقیق از سال 

 اند.قیه حذف شدهبه عنوان نمونه انتخاب و ب

 اسفند ماه باشد. 23ها . به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی آن1

 گذاری نباشند.های سرمایهها، موسسات بیمه( و شرکتهای مالی )مثل بانک. جزء شرکت2

 .ر بازه پژوهش غیر فعال نباشند. د9

 توقف نماد بیش از سه ماه نداشته باشند. .4

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1932از سال  . قبل1

 .دتغیرهای انتخاب شده در دسترس باشاطلاعات مربوط به م. 1

 اند.شرکت انتخاب شده 191های اعمال شده تعداد با توجه به محدودیت

 های آنهای پژوهش و متغیرمدل
   استفاده شده است: های زیرهای پژوهش به ترتیب از مدلجهت آزمون فرضیه

i t+ Ɛ i tLOSS 4+ α i tSIZE 3+ α i tLEV 2+ α i tMan.Cau 1+ α 0α=  i tGrowth           ( 1)     

           

1+ α0 = α i tGrowth  i t+ Ɛ i tLOSS 4+ α i tSIZE 3+ α i tLEV 2+ α i tIND                      (2)   

 متغیر وابسته 

 

itGrowth رشد شرکت : 

( از تفاضل فروش سال مالی جاری و فروش سال 1939ای محاسبه رشد شرکت مطابق پژوهش )افشار و زمانی عموقین، بر     

 شود.مالی قبل تقسیم بر فروش سال مالی قبل استفاده می

 

1-t/ S 1-tS – t= S itGrowth 

tS = فروش سال مالی جاری 

1 -tS = .فروش سال مالی قبل 

 متغیر مستقل 

itMan.Cau: حتیاط مدیریتیا 

ها برای حفظ وضعیت ی نظری پژوهش بیان شد، در مواجهه با موقعیت عدم اطمینان، بیشتر شرکتهمانطور که در پیشینه     

انداز احتیاطی( و های اختیاری )براساس سازوکار پساند که استخدام کارکنان، هزینهشهای نقدی خود در تلامالی و جریان

ای( را کاهش دهند یا های سرمایهگذارای در داراییای )براساس سازوکار اختیارات سرمایههای سرمایهاییگذاری در دارسرمایه

ثابت نگه دارند. در این پژوهش شرکتی دارای احتیاط مدیریتی است که در یک سال از میان سه اقدام بالا، دست کم دو اقدام 

 ی میزان تغییرات این سه معیار بیان شده است. اسبهی محرا به طور همزمان انجام دهد. در ادامه نحوه

به  ای:گذاری در دارایی سرمایهداشتن تعداد کارکنان )اعم از رسمی و قراردادی( و کاهش سرمایه)کاهش( ثابت نگه

ای، رمایهگذاری در دارایی سی تعداد کارکنان و سرمایه( میانگین موزون سه ساله2012) 1پیروی از پژوهش هسیه و همکاران

                                                           
1 . Hsihe et al 
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ای در نظر گرفته شده است. گذاری در دارایی سرمایهگیری کاهش یا عدم کاهش تعداد کارکنان و سرمایهمبنایی برای اندازه

گذاری در دارایی تعریف شده است و میانگین موزون تعداد کارکنان و سرمایه INVو   EMPبدین منظور دو متغیر مجازی 

کسر  tای شرکت در سال گذاری در دارایی سرمایههر شرکت، از تعداد کارکنان و سرمایه tسال ای  در سه سال قبل از سرمایه

شود و در غیر این صورت برابر با یک فرض می INVو  EMPشود، چنانچه عدد به دست آمده منفی باشد، متغیر مجازی می

 صفر خواهد بود.

 ( 1رابطه )
3] ) /3-t+ CP 2-t+ CP 1-t[(CP -t  = CPt ∆CP 

tCP∆: ای؛گذاری در دارایی سرمایهتغییرات در تعداد کارکنان یا سرمایه 

CP: در پی ای که برای سه سال پیگذاری در دارایی سرمایهتعداد کارکنان یا سرمایهt-3   تاt  .محاسبه شده است 

( انجام 2001) 1ه هان و کیوای کانداز احتیاطی و همچنین در مطالعهبراساس سازوکار پس های اختیاری:کاهش هزینه

دهند و تنها راه رسیدن به اندازهای احتیاطی را افزایش میها در مواجهه با عدم اطمینان، به طور چشمگیری پسدادند، شرکت

های اختیاری برای تخمین هزینه 1( از مدل 2001های اختیاری است. مشابه پژوهش رویچودهاری )این هدف، کاهش هزینه

 سطح هر صنعت، به صورت جداگانه استفاده خواهد شد.غیرعادی در 

 ( 1مدل )

t)+ Ɛ1 -t/ A1 -t(S 2) + α1 -t(1/A 1+ α 0α = 1 -t/ At DISX 

tDISX: های اداری( در سال های تبلیغات، تحقیق و توسعه، توزیع و فروش و هزینههای اختیاری )هزینهجمع هزینهt اگر .

 جود نداشته باشد، صفر در نظر گرفته خواهد شد؛ی تحقیق و توسعه در شرکتی وهزینه

1-tA :1ها در سال مجموع دارایی-t؛ 

1-tS:  1فروش در سال-t؛ 

tε :مانده یا پسماند مدل.باقی 

شود. سپس با تعریف متغیر گیری میی رگرسیون اندازهماندههای اختیاری براساس باقیهمچنین سطح غیرطبیعی هزینه     

شود و در ی رگرسیون منفی بود این متغیر مجازی برابر با یک فرض میماندهیابد، اگر باقیکار ادامه میروند  EXPمجازی 

غیر این صورت برابر با صفر خواهد بود. بعد از انجام مراحل بالا، شرکتی دارای احتیاط مدیریت خواهد بود که در یک سال به 

های اختیاری و استخدام کارکنان را کاهش ای، هزینههای سرمایهر داراییگذاری دطور همزمان، دو مورد از سه مورد سرمایه

آن شرکت برابر با یک باشد، در غیر این  EXPو  EMPو  INVداده باشد. به بیان دیگر، دو متغیر از سه متغیر مجازی 

شرکتی دارای احتیاط  شود که اگرتعریف می TYPEصورت آن شرکت احتیاط مدیریتی ندارد. در نهایت یک متغیر مجازی 

 (.1939مدیریتی باشد برابر با یک است و در غیر این صورت صفر خواهد بود )هاشمی و همکاران، 

it IND : مدیرهاستقلال هیئت 

مدیران غیرموظف به کل ( در این پژوهش بصورت نسبت 1931مدیره، همانند پژوهش سلیمانی و همکاران )استقلال هیئت     

 شود. گیری میمدیره شرکت اندازهاعضای هیئت

 های کنترلیمتغیر

    itLEV: اهرم مالی 

 (.1911پور، شود )لیلیگیری میبه صورت نسبت بدهی به کل دارایی اندازه     

 itSIZE: اندازه شرکت 

                                                           
1 . Han & Qiu 
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 (.2011، 1لگاریتم جمع دارایی ها )جان شیر خان و همکاران     

 itLOSS: زیان شرکت 

 (.2011، 2ر طی دوره مالی زیان داشته باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر )چن و همکاراناگر شرکت د    

 های پژوهشیافته

 های توصیفیآماره

ها در مراحل اولیه از آمار های موردنظر همگی کمی هستند برای تجزیه و تحلیل دادهبا توجه به اینکه اطلاعات و داده

متغیرهای مورد مطالعه در میان های آماری اولیه معرف ویژگی از ارائه این بخش ارائه دادههدف توصیفی استفاده شده است. 

های خود شود تا بدانیم با چه مبانی سر و کار داریم و مبنایی برای تحلیلباشد. این هدف باعث میهای نمونه آماری میشرکت

 تحلیل ارتباطات بین متغیرهای اساسی تحقیق یاری خواهد نمود.در اختیار داشته باشیم زیرا شناخت ما را در تعمیم نتایج و 

در جدول  های توصیفیهای مربوط به متغیرهای مورد استفاده در آزمون فرضیات تحقیق در قالب آمارهخلاصه ویژگی

 ارائه شده است. 1شماره 

 های نمونه: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش برای شرکت1جدول

 
است  ه این توانستههای توصیفی متغیرهای تحقیق، از انواع نسبت و لگاریتم هستند کشود، کمیتهمانطور که مشاهده می     

( 31-32سال ) –شرکت بوده است که بر اساس شرکت  191های مورد مطالعه، ها ایجاد کند. شرکتهمگنی خوبی را بین داده

 بالای تغییرات دامنه دهندهنشان تحقیق، نمونه میان در رشد شرکت مقدار کمترین و مشاهده شده است. بیشترین 130برابر 

 10/0میانگین احتیاط مدیریتی که به صورت موهومی )صفر و یک( بیان شده است برابر  .باشدمی متغیر نای به مربوط هایداده

های نقدی خود های نمونه دارای نگرش محتاطانه برای حفظ وضعیت مالی و جریاندرصد مدیران شرکت 10است. یعنی حدود 

است. یعنی به طور میانگین در  09134استقلال هیئت مدیره باشند. میانگین متغیر در مواجهه با موقعیت عدم اطمینان می

ها غیر موظف است. کمترین و بیشترین مقدار متغیر استقلال هیئت درصد از اعضای هیئت مدیره آن 13های نمونه، شرکت

اعضای هیئت  هایی است که از میاناست. بیشترین مقدار این متغیر مربوط به شرکت 19000و  09200مدیره به ترتیب برابر 

 و 149931 برابر ترتیب به شرکت اندازه متغیر میانه و اند. میانگینها هیچ یک سمت اجرایی در شرکت نداشتهمدیره آن

 نشاندهنده مقادیر این. است برابر 139914 و 119091  ترتیب به شرکت اندازه متغیر مقدار بیشترین و کمترین. است 149110

                                                           
1 . Jan shai khan et al 
2 . Chen et al  

 انحراف معیار حداقل حداکثر یانهم میانگین نماد متغیر

 Growth 0.169304 0.123465 5.283828 -1.000000 0.454103 رشد شرکت

 Man.Cau 0.503628 1.000000 1.000000 0.000000 0.500350 احتیاط مدیریتی

 IND 0.594201 0.600000 1.000000 0.200000 0.185593 مدیرهاستقلال هیئت

 LEV 0.575967 0.577027 1.342581 0.090164 0.193736 اهرم مالی

 SIZE 14.39709 14.18082 19.37431 11.03528 1.500420 اندازه شرکت

 LOSS 0.103048 0.000000 1.000000 0.000000 0.304242 زیان شرکت
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 .میباشد 09111 و 09111 ترتیب به مالی اهرم متغیر میانه و میانگین .باشدمی اندازه لحاظ از بررسی مورد هایشرکت تنوع

 این مقدار کمترین. است متغیر این به مربوط هایداده نسبی همگنی بیانگر متغیر میانه این و میانگین بین ناچیز اختلاف

 در و انباشته زیان وجود مالی، اهرم مقدار بودن یک از بیشتر لدلی. است 19942 برابر آن مقدار بیشترین و 09030 برابر متغیر

 .است تحقیق نمونه در هاشرکت برخی سهام صاحبان حقوق بودن منفی نتیجه

 آمار استنباطی

های های تحقیق ابتدا باید متغیرهای تحقیق محاسبه شود. سپس متغیرهای محاسبه شده در مدلبرای آزمون فرضیه

ده و فرضیات تحقیق مورد آزمون قرار گیرد. در ادامه نتایج مربوط به هریک از فرضیات تحقیق مورد بررسی مربوط قرار داده ش

 گیرد.قرار می

 آزمون فرضیه اول

    ارائه شده است: 2نتایج مربوط به برآورد مدل اول در جدول شماره 

 . برآورد مدل آزمون فرضیه اول1جدول 

 نوع رابطه t PROBآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 مثبت و معنادار 0.0000 10.00821 0.465015 4.653963 ضریب ثابت

Man.Cau -0.055264 0.017614 -3.137507 0.0018 منفی و معنادار 

LEV -0.374160 0.099773 -3.750102 0.0002 منفی و معنادار 

SIZE -0.293196 0.031898 -9.191697 0.0000 منفی و معنادار 

LOSS -0.195541 0.047203 -4.142592 0.0000 منفی و معنادار 

 ضریب تعیین 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 Fآماره 

احتمال آماره 
F 

 واتسون -دوربین

 29990342 0.000000 2.124908 0.187349 0.353895 آماره ها

 

 توسط وابسته، متغیر تغییرات درصد 91 که حدود دهد می نشان عدد این. است 919131/0 تقریباً مدل این تعیین ضریب     

واتسون  -است. به منظور بررسی عدم وجود خود همبستگی در مدل از آماره دوربین  تبیین قابل مذکور مستقل متغیرهای

 0Hقرار بگیرد  1/2تا  1/1باشد. چنانچه این آماره ها در بازه می 990342/2ها عدد شود. این آماره بر اساس یافتهاستفاده می

توان پذیرفت که شود یعنی میرد می 0Hشود و در غیر اینصورت زمون یعنی عدم وجود همبستگی بین باقیمانده پذیرفته میآ

-ها میهای نادیده گرفتن خود همبستگی تخمین بدون تورش اما ناکارا متغیرها همبستگی وجود دارد. از پیامدبین باقیمانده

باشند و این امر منجر به رود و انحراف معیارها دارای خطا میبزرگ نیز از بین نمی هایباشد این ناکارایی حتی در نمونه

توان بیان نمود که در مدل بیان شده عدم (. با توجه به آماره به دست آمده می1931شود )سوری،های نادرست میاستنتاج

 از یکی تأیید)گی مرحله اول وجود ندارد شود و در این مدل خود همبستوجود خود همبستگی بین باقیمانده پذیرفته می

 کلی اعتبار F آماره آنجائیکه از و است درصد 1 از کوچکتر F آزمون مقدار سطح معنی داری علاوه به .(رگرسیون مفروضات

 .است برخوردار بالایی اعتبار از و بوده دار معنی %31 سطح اطمینان با مدل این گفت توانمی نتیجه در دهدمی نشان را مدل

 و سطح معنی داری محاسبه شده برای متغیر مستقل احتیاط مدیریتی ، مقدار ضریب برآورد شدهtبا توجه به آماره      

(Man.Cau)  مدیریتی احتیاط توان اظهار داشتشود. در نتیجه میباشد، فرض صفر رد میدرصد می 1که کمتر از سطح 

همچنین با توجه به ضریب  .دارد منفی و معنادار رابطه بهادار اوراق بورس در هشد پذیرفته هایشرکت رشد با هاشرکت مدیران

-های اهرم مالی، اندازه شرکت و زیان شرکت دارای رابطه منفی و معنادار با رشد شرکت میو سطح معناداری متغیر tو آماره 

 باشند.

 آزمون فرضیه دوم

 ائه شده است:ار 9نتایج مربوط به برآورد مدل دوم در جدول شماره 
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 دوم. برآورد مدل آزمون فرضیه 3جدول 

 نوع رابطه t PROBآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 مثبت و معنادار 0.0000 9.531424 0.475765 4.534722 ضریب ثابت

IND 
 بی معنی 0.2110 1.252297 0.070111 0.087799

LEV -0.375709 0.100848 -3.725481 0.0002 رمنفی و معنادا 

SIZE -0.290345 0.032880 -8.830382 0.0000 منفی و معنادار 

LOSS -0.204533 0.047640 -4.293286 0.0000 منفی و معنادار 

 ضریب تعیین 
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 Fآماره 

احتمال آماره 
F 

 واتسون -دوربین

 2.344590 0.000000 1.971092 0.165984 0.336909 آماره ها

      

 توسط وابسته، متغیر تغییرات درصد 99 که حدود دهد می نشان عدد این. است 991303/0 تقریباً مدل این تعیین ریبض     

واتسون  -است. به منظور بررسی عدم وجود خود همبستگی در مدل از آماره دوربین  تبیین قابل مذکور مستقل متغیرهای

توان بیان نمود که در باشد. با توجه به آماره به دست آمده میمی 944130/2ها عدد شود. این آماره، بر اساس یافتهاستفاده می

ود همبستگی مرحله اول وجود شود و در این مدل خمدل بیان شده عدم وجود خود همبستگی بین باقیمانده پذیرفته می

-می نشان را مدل کلی اعتبار F رهآما آنجائیکه از و است درصد 1 از کوچکتر  Fآزمون مقدار سطح معنی داری علاوه بهندارد. 

 .است برخوردار بالایی اعتبار از و بوده دار معنی %31 سطح اطمینان با مدل این گفت توانمی نتیجه در دهد

مدیره ه برای متغیر مستقل استقلال هیئتداری محاسبه شد، مقدار ضریب برآورد شده و سطح معنیtبا توجه به آماره       

(IND)  مدیرههیئت استقلال توان اظهار داشتشود. در نتیجه میباشد، فرض صفر پذیرفته میدرصد می 1از سطح که بیشتر 

و  t. همچنین با توجه به ضریب و آماره ندارد معنادار رابطه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت رشد با هاشرکت

 باشند.یان شرکت دارای رابطه منفی و معنادار با رشد شرکت میهای اهرم مالی، اندازه شرکت و زسطح معناداری متغیر

 هاگیری و پیشنهادنتیجه

 بیان و تفسیر نتایج فرضیه اول

ها پرداخته شده است، نتایج نشان در این فرضیه که به بررسی وجود و چگونگی رابطه بین احتیاط مدیریتی و رشد شرکت

. نتایج این فرضیه بدان معناست که هرچه .معناداری وجود داردمنفی و ی رابطهدادند که بین احتیاط مدیریتی و رشد شرکت 

تر باشند، ریسک توان چنین نتیجه گرفت که؛ هرچه مدیران محتاطشود. میتر باشند، از رشد شرکت کاسته میمدیران محتاط

یعنی فروش شرکت با قاعده، قانون و یا  ی فروش در شرکت صادر نخواهند کرد.کمتری را پذیرا بوده، و در هر شرایطی اجازه

هایی که مدیران، افراد کنند. بنابراین در شرکتها را حکم و نظارت میشود که مدیران محتاط آنهای خاصی انجام میبرنامه

یابد. به طور بالعکس نیز؛ گیرد که در این مواقع رشد شرکت نیز کاهش میمحتاطی هستند، و فروش کمتری صورت می

دهند، میزان فروش شرکت را کاری مدیریتی اهمیتی نمیکنند، و به محافظهرانی که جانب احتیاط کمتری را رعایت میمدی

بنابراین رشد شرکت آنان که  ،کنندگیری خاصی را اعمال نمیافزایش داده و نسبت به چگونگی فروش و یا مقدار آن، سخت

داشت. تاکنون در مورد عنوان این فرضیه به طور دقیق تحقیقی صورت براساس میزان فروش برآورد شود، افزایش خواهد 

ر احتیاط مدیریتی دارای تاثیر مثبت بتحقیقی مشابه به این فرضیه یافتند که در ( 1939نگرفته است، اما هاشمی و همکاران )

ن سهام هیچگونه تاثیر نخواهد گذاشت. ی سود عملیاتی است و اما این نوع احتیاط بر بازده حقوق صاحباها و حاشیهداراییبازده

ها، بالا رفتن بینیها یافتند که برخلاف پیشی مذکور را بالعکس مورد بررسی قرار دادند، آن( فرضیه1913مهرآذین و رحیمی )

 کاری مدیران نداشته است.رشد شرکت تاثیری بر میزان محافظه

کنترلی )اهرم مالی، اندازه شرکت و زیان شرکت( و متغیر وابسته  ی بین تمامی متغیرهایبراساس نتایج این فرضیه رابطه

 باشد.)رشد شرکت(، معنادار و از نوع منفی می



 حسابداری و مدیریت مطالعات فصلنامه
 11-1، صفحات 1318 پاییز، (1)3، شماره 5دوره 

10 

 

 بیان و تفسیر نتایج فرضیه دوم 

مدیره و رشد شرکت پرداخته شده است که نتایج بر د و چگونگی رابطه بین استقلال هیئتدر این فرضیه به بررسی وجو     

مدیره و رشد ری نشان دادند که بین استقلال هیئتآوری شده بر اساس جامعه و نمونه آماهای جمعحلیل دادهاساس تجزیه و ت

توان این نتایج را چنین استدلال ی معناداری وجود ندارد. بنابراین فرضیه دوم این تحقیق پذیرفته نخواهد شد. میشرکت رابطه

مدیره تاثیری بر میزان رشد یا فروش شرکت ندارد. کم شدن مقدار ف در هیئتدن تعداد اعضای غیر موظکرد که کم یا زیاد بو

مدیره ترضیه ثابت شده است که استقلال هیئفروش شرکت یا افزایش آن به هر دلیلی شاید بستگی داشته باشد اما در این ف

ت راستا یافتند که استقلال هیئ همین( در 1931تواند دلیلی بر تغییرات فروش یا رشد شرکت باشد. قیصری و امیری )نمی

های داخلی حاکمیت شرکتی با ارزش شرکت ارتباط مثبت و معناداری دارد. مشابه با این فرضیه مدیره به عنوان توان مولفه

مدیره تاثیر ندارد. یعنی استقلال هیئت مدیره بر عملکرد مالیاستقلال هیئت( نیز حاکی از آن بوده 1931نتایج تحقیق مقدم )

ه بر رشد شرکت و نه بر افول مالی شرکت تاثیرگذار است. به بیان دیگر رشد شرکت از طریق افزایش عملکرد مالی و یا افول ن

-( نشان دادند که هیئت1932کاران )پور و هممدیره ندارد. همچنین خدامیای به میزان استقلال هیئتسود دهی شرکت رابطه

مدیره فاقد عبارت دیگر، در بازار ایران، هیئت ر معناداری بر عملکرد شرکت ندارد. بهمدیره در هیچ یک از سطوح رقابتی تاثی

( نیز بر 1913بخت و همکاران )گیرد. نظر نیککارایی لازم بوده و ارتباط آن با عملکرد شرکت تحت تاثیر رقابت بازار قرار نمی

ی ایران به صورت کارا به وظایف خود برای کاهش سرمایه مدیره در بازارتحقیق آنان چنین بوده است که؛ هیئتاساس نتایج 

 مشکلات نمایندگی عمل ننموده و تاثیر با اهمیتی بر عملکرد و رشد شرکت ندارد.

براساس نتایج این فرضیه تمامی متغیرهای کنترلی یعنی؛ اهرم مالی، اندازه شرکت و زیان شرکت با متغیر وابسته که رشد      

 معنادار و از نوع منفی دارند. یشرکت است، رابطه

 پژوهشمنتج از نتایج های پیشنهاد

شود تا برای رشد شرکت، جسارت و ریسک بیشتری را در بازار برای فروش محصولات خود به مدیران پیشنهاد می (1

 بپذیرند.

گیری در یممدیره و یا تصمد شرکت را در میزان استقلال هیئتشود که دلیل کاهش رشبه سهامداران پیشنهاد می (2

 مدیره مبتنی بر افزایش یا کاهش آن، جستجو و اقدام نکنند.مورد تعویض مدیران هیئت

 آتیپیشنهادهایی برای محققان 

شود تا موضوع این تحقیق را بر اساس صنایع مختلف مورد بررسی قرار دهند و با نتایج این به محققان پیشنهاد می (1

 تحقیق مقایسه گردد.

شود تا به بررسی تاثیر احتیاط مدیریتی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت می به محققان پیشنهاد (2

 بپردازند.

 گیری دیگری از رشد شرکت مورد بررسی قرار دهند.ی اندازهشود تا این موضوع را با نحوهبه محققان پیشنهاد می (9
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