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ABSTRACT   
Objective: In recent decades, attention has been paid to the dimensions of corporate 
governance in theoretical research in the field of economic institutions, in particular 
insurance companies. The purpose of this study is to investigate the impact of 
corporate governance mechanisms on the solvency of listed insurance companies by 
using a more efficient model and it compliance with related theories. 
Methodology: This paper explains the impact of selected components of corporate 
governance (ownership concentration, non-executive members, managerial 
ownership, and post segregation) and four variables on financial performance 
(profitability, liquidity, size, and growth of firms) on financial solvency of insurance 
companies using panel regression, generalized method of moment and artificial 
neural networks during the period from 2011 to 2017. 
Findings: The results of this study confirm the relations among solvency ratio and 
the components of ownership concentration and the existence of a non-executive 
member of the board of directors in the corporate governance domain, as well as the 
variables of profitability and size in the field of financial performance of insurance 
companies in all three models. The results also provide implicit confirmation of 
agency theory and also it show that nonlinear models are more efficient than linear 
models in explaining the relationship between financial empowerment and corporate 
governance and financial components of the company. 
Conclusion: Large shareholders have more incentives for management monitoring 
because the costs associated with management monitoring are less than the expected 
benefits of large shareholders in the company. In central-owned companies, major 
shareholders can act as supervisors capable of enhancing the quality of management 
as well as enhancing the level of performance of the company. Profitability (return 
on assets) derived from non-operating earnings in insurance companies can lead to 
overall improvement in corporate fortunes. Larger insurers also tend to offer more 
information to smaller investors than do smaller companies, which increase the use 
of equity-based financing. 

Keywords: Corporate Governance, Solvency, Financial Performance, Insurance 
Companies. 
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  هاي بیمه شرکت توانگري درتأثیر حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی 
       1محسنیحسین 

         2مهدي صادقی شاهدانی
     27/03/1397 :تاریخ پذیرش     20/04/1395 :تاریخ دریافت

   چکیده
هاي نظري حوزه نهادهاي اقتصادي و  در دهه اخیر، توجه به ابعاد حاکمیت شرکتی در پژوهش :هدف

پژوهش، بررسی تأثیر هدف . هاي بیمه از اهمیت شایانی برخوردار شده است به طور خاص شرکت
اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار با  هاي بیمه سازوکارهاي حاکمیت شرکتی بر توانگري شرکت

 .استفاده از مدل کاراتر و تحلیل نتایج حاصل با نظریه هاي این حوزه است
مدیره،  هیئتتمرکز مالکیت، اعضاي غیرموظف (هاي منتخب حاکمیت شرکتی  تأثیر مؤلفه :شناسی روش

و رشد  سودآوري، نقدینگی، اندازه(و چهار متغیر عملکرد مالی ) مالکیت مدیریتی، و تفکیک پست
هاي پانلی، مدل گشتاوري  هاي بیمه با استفاده از رگرسیون داده بر توانگري مالی شرکت) ها شرکت
 .زدپردا می 1395تا  1390هاي عصبی مصنوعی در بازة زمانی  یافته و شبکه تعمیم
هاي تمرکز مالکیت و وجود عضو غیرموظف  نتایج این پژوهش روابط میان توانگري با مؤلفه :ها یافته

مدیره در حوزة حاکمیت شرکتی و نیز متغیرهاي سودآوري و اندازه در حوزة عملکرد مالی  هیئت
نشان  نمایندگی،علاوه بر تأیید نظریه  همچنین نتایج. کند هاي بیمه را در هر سه مدل تأیید می شرکت

هاي حاکمیت شرکتی و مالی  هاي غیرخطی در تبیین روابط توانگري مالی و مؤلفه دهد کارایی مدل می
  .هاي خطی بیشتر است ها نسبت به مدل شرکت

هاي مـرتبط بـا  هاي بیشتري براي نظارت مدیریت دارند، زیرا هزینه داران بزرگ، انگیزه سهام :گیري نتیجه
هاي با مالکیـت  در شرکت. داران بزرگ در شرکت است ر از منافع مورد انتظار سهامنظارت مدیریت، کمت

عنوان ناظرانی عمل کنند که قادر به افزایش کیفیت مـدیریت و نیـز  توانند به داران عمده می متمرکز، سهام
ی در برآمـده از درآمـدهاي غیرعملیـات) ها بازدهی دارایی(سودآوري  .ارتقاي سطح کارایی شرکت باشند

همچنـین  .هـا را بـه همـراه داشـته باشـد تواند در مجموع بهبـود تـوانگري شـرکت هاي بیمه می شرکت
گذاران  هاي کوچکتر به سـرمایه بزرگ تمایل به ارائۀ اطلاعات بیشتر نسبت به شرکتاي  بیمههاي  شرکت

  .دهد میگیري از تأمین مالی مبتنی بر سهام را افزایش  بیرونی دارند و این امر بهره

  .ههاي بیم مالی، شرکت ، عملکردحاکمیت شرکتی، توانگري :ها کلیدواژه
  .G22، G30، G39: بندي موضوعی طبقه

                                                                                                              
  )نویسنده مسئول( آزاد اسلامیدانشگاه دانشکدة مدیریت، واحد تهران غرب، ، مدیریت بازرگانیاستادیار گروه . 1
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41 

»
انی

هد
 شا

قی
صاد

 و 
نی

حس
م

 ؛
ت

شرک
ي 

گر
توان

در 
ی 

 مال
کرد

عمل
 و 

تی
شرک

ت 
کمی

حا
یر 

تأث
 

مه
ي بی

ها
« 

  مقدمه
موفقیت در اجراي کارکردهاي  و دارندهاي بیمه در اقتصاد کارکردي حیاتی  شرکت
زمان یا  دربارةنااطمینانی، اعم از نااطمینانی . هاست وابسته به توانگري آن ،مذکور

ایمن  اي هلای درحکمشاخص توانگري  .خسارت وقوع، مؤلفۀ بنیادین صنعت بیمه است
از . کند کار بیمه عمل می و گذاران و اطمینان از بقاي کسب در حفاظت از منافع بیمه

که شامل تعهد به پرداخت مبالغی در سررسید یا  نیز، در قراردادهاي بیمۀ عمر ،طرفی
 يها شرکت. الزامی است يقرارداشتن در موقعیت توانگر ،در وقوع خسارت بدنی است

نتیجۀ این امر  .کنندرا در قبال مشتریان برآورده  شاند تعهداتنتوان می بیمه با ثبات مالی
اي نمود  ش درآمدهاي بیمهدر قالب مشتریان بیشتر با جذب ریسک بهتر و درنتیجه افزای

 بنابراین ؛تواند تغییر کند میعلل گوناگون هاي بیمه به  ثبات مالی شرکت. یابد می
نفعان شود اهمیت  هایی که موجب اطمینان تمامی ذي سازوکار و سیاست کردن فراهم

. سازي حاکمیت شرکتی تلاشی در این راستاست مقولۀ استقرار و پیاده دارد وبالایی 
بلکه  ،نفعان نیست خود متضمن حفظ منافع ذي خودي داري شاخص توانگري به نگهالبته 

شود  ها رعایت می ها و رویه ها، چارچوب این امر در کنار مجموعۀ دیگري از سیاست
  .شود مطرح می» حاکمیت شرکتی«عنوان ا که ب

مالی  راهبري یا حاکمیت شرکتی دربرگیرندة همۀ فرایندها و ساختارهایی است که نهاد
را در امر هدایت و راهبري امور، با هدف اطمینان از امنیت و سلامت عملکرد آن 

نظام حاکمیت شرکتی به . کند حقوق صاحبان سهام یاري می هبا تقویت بازد انتوأم
مدیره،  هیئت دست بههاي مناسب  مسکارگیري مکانی معنی توزیع اختیارها و به

نظیر اعتباردهندگان،  ،نفعان گویی به دیگر ذي سخمنظور پا داران به عامل و سهام هیئت
شود تا نظارت و کنترل بر عملکرد مؤسسه را  جامعه تعریف می کلمشتریان، کارکنان و 

حاکمیت شرکتی مناسب،  .پذیر کند شده امکان تعیین پیش براي حصول به اهداف از
  بهینه ههاي بیمه را به ارائۀ بازد و شرکت کند می مدیریت و کنترل اثربخش را تسهیل

  .سازد مینفعان قادر  براي همۀ ذي
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کنترل و نظارت بر و  هدایت منظور بهسازوکارهاي مناسب  هارائبا  ،حاکمیت شرکتی
اهداف کلی حاکمیت . کند نفعان و اجتماع فراهم می ذي برايبستر را  ،مدیران اجرایی
گویی، شفافیت، رعایت انصاف و  پاسخ ، یعنییديتوان در چهار هدف کل شرکتی را می

  ).1393حساس یگانه، (نفعان خلاصه کرد  رعایت حقوق تمام ذي
 کردن فراهمها،  داران و روابط آن به موضوعاتی از قبیل نقش سهامدر این حوزه 

مدیره، بهبود عملکرد  گویی هیئت ها، مسئولیت پاسخ بسترهاي کنترل مناسب در شرکت
هاي تخصصی نظیر کمیتۀ حسابرسی، ریسک،  مدیره، نقش کمیته هیئتو اثربخشی 

هاي  تطبیق، کمیتۀ تعیین دستمزد و پاداش، نقش حسابرسان و نظام حسابداري و کنترل
مدیره و استفاده از اعضاي  مدیره، وجود توازن قوا در سطح هیئت داخلی، استقلال هیئت

اي شده است و استفاده از  ژهنفعان تأکید وی غیرموظف و حفظ منافع تمامی ذي
هاي بیمه و  نظیر شرکت ،هاي یادشده موجب ثبات و امنیت در نهادهاي مالی مؤلفه

  ).1391بهشتی لنگرودي، (شود  درنتیجه اقتصاد جامعه می
در  ،ن توانگري مالی و حاکمیت شرکتیبیپرسش اساسی پژوهش این است که آیا 

داري وجود دارد؟ درصورت وجود  رابطۀ معنی ،شده در بورس هاي بیمۀ پذیرفته شرکت
هاي حاکمیت شرکتی انطباق دارد؟ پس از بیان مقدمه، در  یک از دیدگاه رابطه، با کدام

شناسی تحقیق ارائه  روش ،بخش دومدر و  شوند می تشریح مبانی نظري ،بخش اول
رنهایت د. گیرد سنجی با استفاده از سه مدل صورت می در بخش سوم، آزمون. شود می

هاي پژوهش از دیدگاه نظري و کاربردي ارائه  در بخش چهارم، نتایج تحلیل و یافته
  .خواهد شد

  مبانی نظري. 1
که ماهیت  حالی طور ضمنی دربردارندة مدیریت ریسک است؛ در حاکمیت شرکتی به
بسترهاي حاکمیت . سایر نهادهاي مالی متفاوت است باهاي بیمه  ریسک براي شرکت
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اي و اخلاقی  هاي الزامی، استانداردهاي حرفه نامه تواند در قالب قانون، آیین شرکتی می
  . هاي بیمه تجویز شود به شرکت 1،هاي اجتماعی شرکتی هاي مسئولیت یا حتی چارچوب

نظریه بررسی  سهتوان در قالب  رابطۀ میان ابعاد حاکمیت شرکتی و توانگري مالی را می
المللی  هاي بیمه در حیطۀ بین که بخش عملیاتی و محیط قانونی شرکت ؛ درحالیکرد

. به ساختارهاي مالی و شرایط اقتصادي است هوابست ،و حسب نوع کشور نیستیکسان 
نفعان است که درنهایت  هدف از ابعاد حاکمیت شرکتی رسیدن به تولید ارزش براي ذي

نمایش داده  1ین پژوهش در شکل چارچوب اصلی ا. یابد در قالب نتایج مالی نمود می
  .شده است

  
  
  
  
  
  
  
  

  

    
  
  

  

  اي نظري موضوع چارچوب کلان مرحله :1شکل 
 

هاي  حاکمیت شرکت بارةهایی را در سازمان همکاري و توسعۀ اقتصادي دستورالعمل
 .منتشر کرد ،مکمل اصول حاکمیت شرکتی این سازمان ، در حکم2005بیمه در سال 

                                                                                                              
1. Corporate Social Responsibility 

 رویکردهاي کلان نظري در حوزة حاکمیت شرکتی

 نفعان نظریۀ ذي نظریۀ هزینۀ معاملات نظریۀ نمایندگی

 سازوکارهاي حاکمیت شرکتی

 تفکیک پست مالکیت مدیریتی مدیره اعضاي غیرموظف هیئت تمرکز مالکیت

 ابعاد توانگري مالی

2و استاندارد توانگري  69نامه  آیین شاخص توانگري مالی  

 سنجش رابطه و نتایج خروجی 

پذیري نظري اعتباریابی مدل و مصداق هاي عملکرد مالی  مؤلفه  
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، 1المللی ناظران بیمه با عنوان حاکمیت شرکتی انجمن بین 7همچنین در اصل شمارة 
می استانداردهاي مربوط به حاکمیت تما موظف استشود که نهاد ناظر  تصریح می

نفع را به رسمیت  هاي ذي این چارچوب، حقوق تمامی گروه. شرکتی را رعایت کند
هاي نظري متفاوتی براي توضیح و تحلیل  چارچوب. کند از آن حمایت می شناسد و می

حاکمیت شرکتی مطرح شده است که هریک موضوع را از دیدگاه متفاوتی در نظر 
  .دارنداما ابعاد مشترك مشخصی  ،گیرند می

هاي اصلی نظریۀ نمایندگی این است که  یکی از فرضیه ):عاملیت( 2نظریۀ نمایندگی
نظیر کسب بیشترین پاداش  ،مدیران منافع خود. مالکان و کارگزاران تضاد منافع دارند

ل این مشک. ندارند یداران توجه کنند و به منافع بلندمدت سهام را دنبال می ،ممکن
 دهد داران را نشان می سهام دست بهها  نمایندگی، ضرورت کنترل مدیریت شرکت

فرض اساسی و مهم دیگر نظریۀ نمایندگی این است که تأیید  ).1986 3جنسن،(
 راهتوانند از  داران می سهام. و پرهزینه است دشوارکارهاي کارگزاران براي مالکان بسیار 

ها را کنترل و به  مالکان و مدیران، آن بیناي حق رأي در مجامع عمومی و قرارداده
» اقدامات پنهانی« ،دو اشکال عمدة نظریۀ کارگزاري. وفصل تضادها کمک کنند حل

  .است» اطلاعات محرمانه«کارگزاران و 
متشکل از افراد با  یسازمان در حکمدر این نظریه، شرکت  4:نظریۀ هزینۀ معاملات

مدیران همچون افراد دیگر در برخی مواقع و  استها و اهداف مختلف  دیدگاه
تواند نتایج نامطلوبی براي  اي می طلبانه چنین رفتار فرصت. روند شمار می بهطلب  فرصت

براساس . داران به بار آورد که درنتیجه این عملکرد نیاز به کنترل دارد شرکت و سهام
در لات خود را و مدیران معام اند طلب افراد اغلب فرصت ،نظریۀ هزینۀ معاملات

فصل مشترك دو نظریۀ اخیر این است که . دهند ترتیب می  طلبانه فرصت موقعیتی

                                                                                                              
1. Corporate governance (ICP7) 
2. Agency Theory 
3. Jensen 
4. Transaction Cost Theory 
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جاي منافع شخصی خود دنبال  داران را به منافع سهام کهرا متقاعد کنیم  رانیچگونه مد
  د؟نکن

اند و  ها بسیار بزرگ شده نفعان این است که شرکت اساس نظریۀ ذي 1:نفعان نظریۀ ذي
هاي بیشتري از  داران، به بخش جز سهام جامعه آنقدر عمیق است که باید به در شانتأثیر

انگیزه براي تشویق به . گو باشند پاسخ... نظیر اعتباردهندگان، مشتریان، دولت و ،جامعه
ها مسئولیت دارند  ها ناشی از این باور است که شرکت ایفاي مسئولیت اجتماعی شرکت

ازجمله کارکنان، مشتریان،  ،نفعان ذي یو منافع تمامبه شیوة اخلاقی عمل کنند  که
  .را در نظر بگیرند... دهندگان و فروشندگان، قرض

 يها هینظر يریپذ مصداق یدر بررسشده  ارائههاي  در این پژوهش با الهام از تحقیق
 و سو ؛2013 ،4همکاران و ویفود؛ 2012 3نجار، ؛2004 2،چن و ونگ(مذکور 
سازوکارهاي حاکمیت شرکتی بهره گرفته منزلۀ  بهاز چهار مؤلفه  )2015 ،5همکاران

 :شوند شود که در ادامه تشریح می می

شرکت را تمرکز مالکیت  هرداران بزرگ در  معیار وجود سهام: تمرکز مالکیت) 1
زیرا  ؛هاي بیشتري دارند داران بزرگ براي نظارت مدیریت انگیزه سهام. گویند می

داران بزرگ در شرکت  سهام مدنظرهاي مرتبط با نظارت مدیریت کمتر از منافع  هزینه
ناظرانی  در مقامتوانند  داران عمده می هاي با مالکیت متمرکز، سهام در شرکت. است
تامسن ( کنند که قادر به افزایش کیفیت مدیریت و نیز ارتقاي سطح کارایی باشند  عمل

هاي داراي  شرکت کنند استدلال می )1997( 7دیچو و گستاهلربر .)2000 6و پدرسن،
، بر معیارهاي لازمجاي پردازش دقیق اطلاعات  داران عمده به مالکان متعدد و فاقد سهام

داران عمده، احتمال  هاي داراي سهام کنند و در مقایسۀ با شرکت بر سود اتکا می مبتنی
  .است ها بیشتر مدیریت سود در آن

                                                                                                              
1. Stakeholder Theory 
2. Chen & Wong 
3. Najjar 
4. Fodio et al. 
5. Hsu et al. 
6. Thomsen & Pedersen 
7. Burgstahler & Dichev 
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هاي متضاد، بر  با وجود برخی یافته ،شواهد تجربی :مدیره اعضاي غیرموظف هیئت )2
زیرا با وجود ؛ اهمیت نقش هر دو گروه از مدیران موظف و غیرموظف تأکید دارند

مدیره  ها و خدمات هر دو گروه براي هیئت ها، توانمندي هاي آن تفاوت میان مهارت
  .ضروري است

نسبت مدیران اجرایی  بهشرکت،  اتیاز عمل بودن قلمست علت مدیران غیرموظف به
طلبی مدیریت ـ در موقعیت  داران در مقابل فرصت شرکت ـ براي حفظ منافع سهام

با اند  بیشتر شواهد، از نقش نظارتی مدیران غیرموظف حمایت کرده. بهتري قرار دارند
تعادل شدید به نفع هریک از  فقدانزیرا  ؛شود برقرار» تعادل« شانکه میاناین هدف 

تعداد  اگر. جایی موازنۀ قدرت به سمتی نادرست خواهد شد طرفین، موجب جابه
هاي شرکت حاکم خواهد شد  گرایی بر تصمیم اعضاي موظف زیاد باشد، رویکرد درون

و  شود میاطلاعات جدید  ارائۀمدیران غیرموظف موجب  افزایشو از سوي دیگر، 
کوکی و ( معقولی اتخاذ کند هاي د براساس آن اطلاعات، تصمیمتوان مدیره می هیئت

   ).2011، 1همکاران
. کند داران کمک می مالکیت نهادي به همسویی منافع مدیران و سهام: مالکیت نهادي )3

اجتناب  گذارند میارزش شرکت تأثیر منفی  درهایی که  تصمیماتخاذ درواقع، مدیران از 
 ةشد هاي کنترلی اعمال است که هزینه سازوکاريبنابراین مالکیت نهادي  ؛کنند می

به کاهش رفتارهاي  2که مالکیت مدیریتیایندلیل  دهد، به داران را کاهش می سهام
نشان دادند هنگامی که ) 2014( 3لیم و همکاران. کند طلبانۀ مدیران کمک می فرصت

شرکت هزینۀ  یش یابد، خروج ازهاي با مالکیت نهادي افزا قیمت سهام در شرکت
 ؛سازوکارهاي پیچیده استارائۀ بیشتري دارد؛ زیرا واگذاري عمده معمولاً مستلزم 

پرومین و به باور . آورد بنابراین مالکیت نهادي، زمینه را براي نظارت بهتر فراهم می

                                                                                                              
1. Kouki et al. 
2. Managerial Ownership 
3. Lim et al. 
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ا ها اجازة نظارت بر فعالیت مدیران ر داران به آن مالکیت سهام) 2014( 1همکاران
جاي اهداف  ارزش بلندمدت به رساندنحداکثر بهاین امر موجب اطمینان براي . دهد می

  .خواهد شد) سودآوري(مدت  کوتاه
اعضاي  انیمداشتن توازن قوا در : رعاملیمدیره و مد ئتیتفکیک پست رئیس ه )4

گیري در شرکت  فرایند تصمیمبر  قادر نباشدکس  شود که هیچ مدیره باعث میهیئت
سطوح عالی  ها در مسئولیت تقسیم وظایف و همچنین. داشته باشدقیدوشرط  کنترل بی

مدیره نظارت بر عملکرد  وظیفۀ عمدة هیئت. مشخص شود یروشن شرکت باید به
مدیره از مدیریت،  مدیریت است که براساس نظریۀ نمایندگی، براي استقلال هیئت

 همکاران، و میل( بالاترین مقام اجرایی نباید شخص واحدي باشد مدیره و رئیس هیئت
فرایند  بتواندفرد شود که  موجب میتفکیک  فقداندهد  می نشان ها بررسی .)2014

را نادیده انگارد و از  نظارتیهاي  و سیستم باشد سیطرة خود داشته درراهبري داخلی را 
 ،2همکاران و چوید( مدیره لطمه وارد کند به اثربخشی وظیفۀ نظارتی هیئت راهاین 

1996.(  

  قیتحق ۀنیشیپ. 2
گران  با بررسی رابطۀ میان رفتارهاي پذیرش ریسک بیمه ،)2011( 3و همکاران چنگ

نشان دادند که هرچه سهم مالکیت نهادي  ،عمر برحسب میزان مالکیت نهادي
 شیگذاري افزا از اهرم و ریسک سرمایه يریگ بهرههاي بیمۀ عمر بیشتر باشد،  شرکت

  .یابد می
هاي بیمه در  عملکرد شرکت دربه بررسی تأثیر ابعاد حاکمیت شرکتی  ،)2012(نجار 

مدیره، اندازة  هیئتدهد که اندازة  نتایج تحقیق وي نشان می. ه استکشور بحرین پرداخت
که تأثیر  درحالی دارند؛ها  عملکرد شرکت در يدار شرکت و مالکیت مدیریت تأثیر معنی

                                                                                                              
1. Prommin et al. 
2. Dechow et al. 
3. Cheng et al. 
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  .ي ندارنددار ت با عملکرد رابطۀ معنییکمال تمرکز و رعاملیجایگاه مد
کیفیت  درهاي حاکمیت شرکتی  به بررسی تأثیر مکانیسم ،)2013( 1فودیو و همکاران

ها نشان دادند که اندازة  آن. یمه در کشور نیجریه پرداختندهاي ب گزارش سود شرکت
 در يدار مدیره، اعضاي غیرموظف و اندازة کمیتۀ حسابرسی تأثیر منفی معنی هیئت

  .مدیریت سود دارند
ابعاد  منزلۀ مدیره و کمیتۀ مالی مستقل به تأثیر هیئت بررسیبه  ،)2015( 2سو و همکاران

ها نشان دادند که وجود  آن. مۀ سهامی پرداختندهاي بی حاکمیت شرکتی در شرکت
هاي نقدینگی و  تواند موجب اتخاذ سیاست مدیره می اعضاي غیرموظف هیئت

  .مدیران اجرایی شود ترِ کارانه گذاري محافظه سرمایه
به بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی در عملکرد مالی  ،)2017( 3و همکاران آزوتورا
ها نشان دادند که وجود اعضاي  آن. هاي بیمه در کشور نیجریه پرداختند شرکت

در عملکرد مالی تأثیر مثبت ) برخلاف مالکیت مدیریتی(غیرموظف و مالکیت نهادي 
  .هاي بیمه است گذاشته، تأییدکنندة نظریۀ نمایندگی درمورد شرکت

تأثیر سازوکارهاي حاکمیت شرکتی در عملکرد و  ،)2018( 4مکارانه و الامر
ها نشان دادند که اندازة  آن. هاي بیمه در انگلستان را بررسی کردند پذیري شرکت ریسک
ها دارد؛  پذیري شرکت مدیره و تعداد جلسات تأثیر منفی معناداري بر ریسک هیئت

  .و کمیتۀ حسابرسی معنادار نیست مدیره که این موضوع دربارة استقلال هیئت درحالی
هاي  به بررسی رابطۀ حاکمیت شرکتی و افشاي مسئولیت ،)2019( 5همکاران و اولاه

در بنگلادش  2014تا  2008شرکت بیمه در دورة زمانی  277در  6اجتماعی شرکتی
مدیرة غیرموظف تأثیر مثبت و مالکیت مدیریتی  پرداختند و نشان دادند که وجود هیئت

 .منفی در افشاي اطلاعات دارد تأثیر

                                                                                                              
1. Fodio et al.  
2. Hsu, et al.  
3. Azutoru et al. 
4. Elamer et al. 
5. Ullah et al. 
6. Corporate Social Responsibilities (CSR) 
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         روش تحقیق. 3
چهار متغیر در این پژوهش از . توصیفی و از نوع همبستگی استحاضر روش تحقیق 

تر در نتایج  اصلی ابعاد حاکمیت شرکتی و چهار متغیر فرعی براي تبیین دقیق
شده استفاده  ،با الگو از مطالعات گذشته ،سازوکارهاي حاکمیت شرکتی و توانگري مالی

  . است
 ۀهاي بیم هاي بیمه و نمونۀ پژوهش همۀ شرکت جامعۀ آماري این تحقیق، شرکت

براي پردازش . است 1395 تا 1390حاضر در بورس اوراق بهادار تهران در دورة زمانی 
این . استفاده شده است 6نسخۀ  1و نروسلوشن 9 ۀنسخ وزیویافزار ا ها از دو نرم داده

  :هشت فرضیه به شرح ذیل است شاملتحقیق 
 .دارد معنادار تأثیرتوانگري مالی  درتمرکز مالکیت : فرضیۀ اول

  .دارد تأثیر معنادارتوانگري مالی  درعضو غیرموظف : فرضیۀ دوم
  .دارد تأثیر معنادارتوانگري مالی  درمالکیت مدیریتی : فرضیۀ سوم

  .دارد معنادارتأثیر توانگري مالی  درتفکیک پست : فرضیۀ چهارم
  .دارد تأثیر معنادارتوانگري مالی  درسودآوري : فرضیۀ پنجم
  .دارد تأثیر معنادارتوانگري مالی  درنقدینگی : فرضیۀ ششم
  .دارد تأثیر معنادارتوانگري مالی  دررشد : فرضیۀ هفتم
  .دارد تأثیر معنادارتوانگري مالی  دراندازه : فرضیۀ هشتم
که بیمۀ مرکزي  ،نسبت توانگري. است 2وانگري مالیاین پژوهش ت ۀمتغیر وابست

برابر با نسبت سرمایۀ موجود به سرمایۀ الزامی است که اجزاي  کند، میرسانی  اطلاع
هاي  قبول و تعهدات و بدهی هاي قابل محاسباتی سرمایۀ موجود از تفاوت دارایی

 ۀنام نییآ( شود میهاي ثابت حاصل  اضافۀ مازاد ارزش روز دارایی  مؤسسات بیمه به
اي است که  حداقل سرمایه» سرمایۀ الزامی«منظور از . )مهیب یعال يشورا 69 ةشمار

                                                                                                              
1. Nuero Solution 
2. Solvency Margin Ratio (SMR) 
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هایی که در معرض آن است باید در اختیار داشته  مؤسسۀ بیمه براي پوشش ریسک
کاربرد . )1390صفري، ( بر ریسک تعیین شده است باشد که براساس مدل سرمایۀ مبتنی

  .تر است در این حوزه رایجشده  ارائهعات میدانی نسبت مذکور در مطال
، مالکیت )D2(مدیره  ، وجود عضو غیرموظف در هیئت)D1(متغیرهاي تمرکز مالکیت 

متغیرهاي  درحکم) 4D(مدیره از مدیرعامل  و تفکیک رئیس هیئت) 3D(مدیریتی 
 اند، به اینکه متغیرهاي مذکور از نوع کیفی توجهبا . روند شمار می بهپژوهش این مستقل 

صورت ضریب صفر خواهند   درنتیجه درصورت وجود شرایط، عدد یک و در غیر این
شوند،  هاي با متغیرهاي مجازي دچار خطاي تصریح می از آنجایی که مدل. گرفت

یت ابعاد حاکم تأثیر تبیین. ین مدل از متغیرهاي کمّی استفاده شودیمناسب است در تب
  :صورت زیر خواهد بود گیري از متغیرهاي مالی به توانگري مالی با بهره درشرکتی 

  ها؛  عملیاتی به کل دارایی  نسبت سود 1:سودآوري
  ها؛ نسبت دارایی جاري به کل دارایی 2:نقدینگی

  ها؛ دارایی نرخ رشد  3:رشد
  .ها لگاریتم طبیعی کل دارایی 4:اندازه

  مدل پژوهش و روش برآورد. 4
رگرسیون  5،)ترکیبی(هاي پانلی  روش برآورد این پژوهش از نوع رگرسیون داده

 ،هاي وابسته به زمان مدل. هاي عصبی مصنوعی است و شبکه 6یافته گشتاوري تعمیم
  .رفتار متغیرها، ضرایب مدل را برآورد خواهند کرد ۀو براساس روند گذشت ندنگر گذشته

 
 

                                                                                                              
1. Return on Assets (ROA) 
2. Liquidity (LQ) 
3. Growth Rate )GR(  
4. Size of Company (SIZ) 
5  . Panel Data 
6  . Generalized Method of Moment (GMM) 
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 :زیر تعریف شده استصورت   مدل رگرسیون ترکیبی تحقیق به
 

SMRit=                                                                                                          (1) 
          α0+ α1ROAit+α2LQit +α3GRit+α4SIZit+α5D1+α6D2+α7D3+α8D4t+ εit 

  

  .زمانی است آثارمعرف  tمقطعی و  آثارمعرف  iکه در آن 
دهندة مدل  متغیرهاي توضیح. هاي پانلی پویاست بر مدل یافته مبتنی مدل گشتاور تعمیم

 آثار، نمایندة tطور ساده همانند مدل قبل است و دو متغیر یافته به گشتاوري تعمیم
براي . متغیر زمانی اما مقطعی ثابت است آثار، نمایندة iثابت زمانی اما مقطعی متغیر و 

مقادیر با وقفۀ متغیرهاي (متغیرهاي ابزاري  نخستلازم است  ،استفاده از این مدل
توان به  مدنظر را می ۀیافت معادلۀ رگرسیون گشتاوري تعمیم. در مدل وارد شوند) مستقل
  :زیر نوشتشرح 

SMRit=                                                                                                                      (2) 
          	α0+ α1ROAit+α2LQit +α3GRit+α4SIZit+α5D1+α6D2+α7D3+α8D4+ γt+ηi+ εit  

 

هاي  بر دوره دهی مبتنی در این سیستم با استفاده از اثر تفاضلی مقطعی و سیستم وزن
  .گیرد برازش رگرسیون پویا صورت می 1،وایت زمانی

بینی و  اما دقت پیش دارند،هایی  هاي عصبی مصنوعی محدودیت با اینکه شبکه
هاي عصبی مصنوعی  شبکه. شده است ها گیري هرچه بیشتر از آن سبب بهره شان کارایی

که  شامل یک لایۀ ورودي، یک لایۀ خروجی و یک یا چند لایۀ میانی است 2انتشار پس
توانند روابط غیرخطی بین متغیرها را  هاي پنهان می لایه. هاي پنهان نام دارند اغلب لایه

ها در تعامل غیرخطی در  ها شامل بسیاري از نرون که این شبکه زمانی. دست آورند به
ها  این مدل. سازي کند ها را مدل تواند رابطۀ بین پدیده لایۀ چندگانه باشند، این مدل می

براي ) شرکت ـ سال هاي داده مجموعه(هاي تاریخی  توانند با استفاده از داده می
ورودي . فرایندهاي خاص، تولید داده کنند راهسازي از  هاي مدل برآوردسازي الزام

                                                                                                              
1  . White Period (AB-n step) 
2  . Back-Propagation Neural Network )BP(  
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در طی . شده در مدل رگرسیون است شبکۀ عصبی مصنوعی شامل متغیرهاي استفاده
جفت بردارهاي ورودي و خروجی متناظر در یک  nفرایند آموزش، یک مجموعه از 

 ریصورت زهپنهان ب هگر نیامtها در جمع موزون ورودي. شود زمان به شبکه ارائه می
  :شود محاسبه می

                                                                              1

,
N

t ti t
i

NET W b



  

tiWکه در آن هاي  تعداد کل گرهN گره است، نیام tگره تا نیام iوزن اتصال از 
پنهان از یک تابع انتقال  ههر گر. پنهان است هگر نیام tمعنی اریب بر به tbورودي، 

سپس خروجی هریک از  .کند استفاده می 1و  0حلقوي براي ایجاد خروجی بین 
 ؛شود ها محاسبه می دیگر ارسال و دوباره جمع موزون آن ههاي پنهان به گر گره

سپس نتایج خروجی تعدیل . شود که جمع موزون ورودي براي تابع انتقال فراهم  تاجایی
  کردن تابع هدف  پارامترهاي شبکه با استفاده از حداقل. شود می

                                                                         
2

1

ˆ( ) ,
n

j
j jSSE YY



 
  

 نیامiها به هریک از سپس حساسیت خروجی. شوند در فرایند آموزش تعیین می
. شود ترتیب ورودي محاسبه می جزئی از مشتقات خروجی به منزلۀ ها به ورودي

شکل  بارةهاي اولیه در فرض به پیش نداشتن ترین مزیت استفاده از این روش، نیاز عمده
طبیعی غیرخطی و  شکل هاي ورودي و به ها، قابلیت یادگیري از داده و ماهیت داده

  .پذیري است انعطاف

  هاي ترکیبی رگرسیون داده. 4-1
هاي برآورد اثرهاي ثابت و  براي انتخاب از میان روش ،هاي ترکیبی در رگرسیون داده

نشان داده شده است،  1گونه که در جدول  همان. شود تلفیقی از آزمون چاو استفاده می
ین وجود حداقل یک ابنابر ؛صفر شد نزدیک بهمقدار  -با اجراي آزمون چاو، پی

شود و مدل مناسب براي برآورد در این مرحله  نابرابري در عرض از مبدأها تأیید می

)3(  

)4(  
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  . ثابت است آثارترکیبی با  رگرسیون

  آزمون اثر مقطعی ثابت ،نتیجۀ آزمون چاو :1جدول 
 آزمون آماره درجۀ آزادي مقدار -پی

  مقطعی ثابت  413/3  396/100  0
  قیتحق يهاافتهی :منبع

  
تصادفی از آزمون هاسمن  آثارثابت و  آثارهاي برآورد  براي انتخاب از بین روش

دهد که میان متغیرهاي  نشان می 2خروجی آزمون هاسمن در جدول . شود استفاده می
ین مدل مناسب براي تشکیل رگرسیون امستقل و خطاي برآورد رابطه وجود دارد؛ بنابر

  .ثابت مقطعی است آثارترکیبی مدل رگرسیون ترکیبی با 
  

  آزمون اثر تصادفی ،نتیجۀ آزمون هاسمن :2جدول 
 آزمون آماره درجۀ آزادي مقدار -پی

  مقطعی تصادفی  1545/25  8  0058/0
  قیتحق يها افتهی :منبع 
  

  .ثابت گزارش شده است آثاربرازش مدل رگرسیون ترکیبی با اختصار  به 3 در جدول
  

  ثابت آثاربا   هاي ترکیبی خروجی مدل رگرسیون داده :3جدول 
دهی مقطعی پانل با روش وزن  

 متغیر ضریب انحراف معیار آماره-t معناداري
1829/0  3343/1  673/0  0898/0  ثابت 
0229/0  2834/2  0151/0  0344/0 1مجازي    
0094/0  6106/2 -  0013/0  0034/0 - 2مجازي    
0090/0  6669/1  0000/0  0000/0 3مجازي    
0000/0  0487/16  0550/0  8825/0 4مجازي    
0000/0  2133/9  0111/0  1022/0  سودآوري 
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دهی مقطعی پانل با روش وزن  

 متغیر ضریب انحراف معیار آماره-t معناداري
4686/0  7255/0  0244/0  0177/0  نقدینگی 
0666/0  8329/1  0210/0  0387/0  رشد 

0178/0  4381/12  0089/0  0110/0  اندازه 
)متغیرهاي مجازي(ثابت  آثارشدة  هاي موزون آماره  

9/1911  F آماره   7731/0 شده تعدیل   R2 

7511/2 معناداري 0 واتسون -دوربین   

  قیتحق يها افتهی :منبع

ثابت حاکی از آن است که رابطۀ میان  آثارجدول خروجی مدل رگرسیون ترکیبی با 
که این  توانگري با تمرکز مالکیت، مالکیت مدیریتی و تفکیک پست مثبت است؛ درحالی

تواند در ایفاي نقش مؤثر مدیران  این امر می. عضو غیرموظف منفی است دربارة امر
. هاي بیمه تفسیر شود نسبت مدیران غیرموظف در حوزة توانگري شرکت بهموظف 

دار  رود، سودآوري با توانگري از همبستگی مثبت و معنی گونه که انتظار می همان
پس  دارد؛داري با توانگري  معنی ها، رابطۀ مثبت و درنهایت اندازة شرکت. برخوردارند

که این  دارندتري  هاي بزرگ تر سهم از بازار بیشتر و بازدهی دارایی هاي بزرگ شرکت
  . کند ها کمک می امر به ارتقاي توانگري مالی آن

  یافته رگرسیون گشتاوري تعمیم. 4-2
هاي  دلنسبت سایر م بهداشتن پویایی در برآورد  علت یافته به مدل گشتاوري تعمیم

متغیرهاي ابزاري این پژوهش در این روش با . داردرگرسیونی رایج کارایی بالاتري 
همچنین در . یابند استفاده از تأخیر یک تا سه سالۀ متغیرهاي موجود در مدل شکل می

یعنی اوزان مقطعی استفاده   ،دهی کوواریانس متناسب با مدل نهایی مدل از ضریب وزن
شده با استفاده از سیستم گشتاوري  داده روجی مدل برازششد که درنهایت جدول خ

  .است 4یافته به شرح جدول  تعمیم
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  یافته با رویکرد گشتاوري تعمیم  خروجی مدل رگرسیون ترکیبی :4جدول 
 )شده تعدیل ۀنمون( یافته پانل روش گشتاوري تعمیم

  ابزاري وایت ةدهی دور ماتریس وزنـ  تفاضل اول: انتقال

 آماره- t داري معنی
انحراف 

 معیار
 متغیر ضریب

 سودآوري  11125/0 00399/0 8666/27 0055/0

 نقدینگی -00091/0 56781/0 -00156/0 6805/0

 رشد 02535/0 03806/0 66698/0 4536/0

 اندازه 00022/0 03380/0 00651/0 0002/0

 1مجازي  06825/0 02178/0 13381/3 0011/0

 2مجازي  85981/0 07742/0 1058/11 0021/0

 میانگین متغیر وابسته 00648/0 انحراف معیار متغیر وابسته 26007/0

  انحراف معیار رگرسیون  77871/0 مجموع مربعات پسماند  8854/187
  تعداد متغیرهاي ابزاري  J 9 آماره  12535/0

  قیتحق يها افتهی :منبع
  

اعضاي  وجود گیري کرد که تمرکز مالکیت و توان نتیجه می ،4 جدول براساس خروجی
منزلۀ تأیید  و این به است دار داشته توانگري مالی اثر معنیبر مدیره  غیرموظف هیئت

شامل سودآوري  ،همچنین توانگري مالی با دو متغیر مالی. هاي اول و دوم است فرضیه
هاي پنجم  فرضیه ،ترتیب بدین. دارددار  معنیمثبت  هاي بیمه، نیز روابط شرکت و اندازة

  .شوند و هشتم تأیید می
  

  مدل شبکۀ عصبی مصنوعی. 4-3
کاررفته در رگرسیون خطی براي  هاي عصبی مصنوعی از متغیرهاي به در مدل شبکه
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همچنین از الگوریتم یادگیري پس از انتشار . شود میاستفاده  1ایجاد پرسپترون چندلایه
هاي عصبی پیشخور  ترین روش براي آموزش شبکه که پراستفاده شود میخطا استفاده 
البته  ؛شود بیان می 2خطا مربعخطاي شبکۀ پس از انتشار خطا با میانگین . چندلایه است

براي قابلیت مقایسۀ نتایج حاصل از شبکۀ عصبی با مدل رگرسیون خطی، ریشۀ 
 رساندن حداقل بهخطا، انتشار  هدف شبکۀ پس. محاسبه شده است 3مربع خطا میانگین

ها در هر چرخه است که در زمان قرارگرفتن در  تعدیل مجموعۀ وزن راهاین خطا از 
 صورت است که   ها بدین ارائۀ داده. شود محدودة مشخص، فرایند آموزش متوقف می

مانده به  درصد باقی 20نمونۀ اعتبارسنجی و  به درصد 20درصد به نمونۀ آموزش،  60
به اینکه تابع انتقال در لایۀ میانی، تابع با توجه . یابد نمونۀ آزمون اختصاص می

آمده معادل تابع غیرخطی  دست زیگموئید و در لایۀ خروجی، تابع خطی است، مدل به
کاررفته در مدل  از متغیرهاي ورودي اولیه است و ازآنجاکه متغیرهاي مستقل به

جلو در مدل   به روش انتخاب روبا همانند متغیرهایی هستند که هاي عصبی  شبکه
توان نتیجه گرفت که هرگونه قدرت بیشتر  ، میاند شدهرگرسیون خطی چندگانه انتخاب 

  .بودن این مدل است غیرخطی علت در پرسپترون چندلایه به
ده در ش کارگرفته حاکی از تأیید روابط به ،5هاي حاصل از این مدل در جدول  خروجی

هاي  گیري از داده حتی با بهره که یافته است برآوردهاي مدل رگرسیون گشتاوري تعمیم
متغیر مجازي  ،همچنین در این مدل. شود اي، پایایی نتایج خروجی تأیید می خارج نمونه

  .شود مدیره تأیید می یعنی وجود عضو غیرموظف در هیئت ،دوم
   

                                                                                                              
1. Multi-Layer Perception (MLP)    
2. Mean Squared Error (MSE) 
3. Root Mean Square Error (RMSE) 
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  عصبی مصنوعی ۀخروجی مدل شبک :5جدول 

 RMSE متغیر  حساسیت 

 سودآوري 12520/1 خارج نمونه 02969/0

 نقدینگی -82527/0 آموزش 03019/0

 رشد 01155/0 اعتبارسنجی 02969/0

 اندازه 09785/0 نمونۀ آزمون 03019/0

 1مجازي  24102/0  

 2مجازي  12305/0  

  قیتحق يها افتهی :منبع
  

هر سه مدل  باپژوهش  نیمشترك عمده روابط مدنظر در ا دییتأ ةدهند نشان 6جدول 
شود که در هر سه مدل تأیید شده  در تحلیل به روابطی پرداخته می بنابرایناست؛ 
دو روش غیرخطی با روش  ویژه به ،است که وجود تفاوت در نتایجگفتنی . باشند
  .هاست سنجی مرتبط با آن مدلصاداقتهاي  فرض هاي پانلی ناشی از ماهیت و پیش داده

  
  نتایج ابعاد حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی ۀخلاص :6جدول 

  یافته گشتاوري تعمیم  هاي پانلی داده  
هاي عصبی  شبکه

  مصنوعی
  تأیید  تأیید  تأیید  تمرکز مالکیت

  تأیید  تأیید  )منفی(تأیید   اعضاي غیرموظف
  -  -  تأیید  مالکیت مدیریتی
  -  -  تأیید  تفکیک پست
  تأیید  تأیید  تأیید  سودآوري

  تأیید  تأیید  تأیید  اندازه
  قیتحق يها افتهی :منبع 
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  بندي و پیشنهادها جمع. 5
هاي انتخابی حاکمیت شرکتی و  تأیید مؤلفه دهندة نشان ،هاي اولیۀ این بخش خروجی

با تبیین روابط براي حصول به  است؛ بنابرایننیز دو مورد از متغیرهاي عملکرد مالی 
هاي  یی بیشتر در خروجی نتایج، از روشاتر از حیث پایداري و کار برآوردي جامع

  .برآورد غیرخطی بهره گرفته شد
کنترل  1ها طور بالقوه عوامل نامشهود خاص نوع شرکت ثابت، به آثاردر روش پانل 

اما این روش مشکل  ،کند هاي تاریخی را لحاظ می شود و روندهاي مربوط به داده می
منظور کاهش  یافته به استفاده از روش گشتاوري تعمیم .کند را حل نمی  2زایی درون

نتایج نیز . تواند کاربردي باشد زایی می زمانی و درون و مشکلات مربوط به هم 3کژدیسی
ازآنجاکه این امر . استهاي غیرخطی  معیار رگرسیونی کمتر روشانحراف ندة هد نشان

نسبت رگرسیون  مشخص شد که بههاي عصبی مصنوعی نیز تأیید و  در مدل شبکه
توان نتیجه گرفت که کارایی  خطی ترکیبی از مقدار کمتري برخوردار است می

  .هاي خطی بیشتر است نسبت مدل بههاي غیرخطی در بررسی توانگري  روش
هاي بیشتري براي  داران بزرگ، انگیزه که سهام حاضر این استولین یافتۀ مهم پژوهش ا

 مدنظرهاي مرتبط با نظارت مدیریت، کمتر از منافع  زیرا هزینه ؛نظارت مدیریت دارند
داران عمده  هاي با مالکیت متمرکز، سهام در شرکت. داران بزرگ در شرکت است سهام

مل کنند که قادر به افزایش کیفیت مدیریت و نیز ارتقاي ناظرانی ع درمقامتوانند  می
، )1988( 4هاي مورك و همکاران همچنین برخلاف پژوهش. سطح کارایی شرکت باشند

هاي نمایندگی  هاي بیمه هرچه میزان مالکیت مدیریت بیشتر باشد، هزینه در شرکت
 ربارةاین امر د .شود میافزایش ارزش شرکت یابد و درنتیجه موجب  می کاهش
همچنین . پذیري دارد قابلیت مصداق ،44براساس اصل  ،هاي بیمۀ واگذارشده شرکت

                                                                                                              
1  . Unobservable Firm Specific Factor 
2. Endogeneity 
3  . Distortion 
4. Morck et al. 
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 هتواند در ارتقاي حاکمیت شرکتی در ارائ مدیره می حضور اعضاي غیرموظف هیئت
مدیره و حفظ استقلال براي رسیدن به استانداردهاي عملیاتی صنعت  اطلاعات به هیئت

  . ؤثر باشدم ،نظیر توانگري ،بیمه
توان در تأیید رابطۀ مثبت خطی میان توانگري با  این پژوهش را می ۀافتی نیدوم

برآمده از ) ها بازدهی دارایی(ترتیب که سودآوري  بدین. سودآوري و اندازه تحلیل کرد
ها را به  درمجموع بهبود توانگري شرکت ،هاي بیمه درآمدهاي غیرعملیاتی در شرکت

توان  دار میان توانگري مالی و اندازه را می تأیید رابطۀ مثبت معنیهمچنین . داردهمراه 
 هتر به ارائ هاي کوچک نسبت شرکت بههاي بزرگ  گونه تفسیر کرد که شرکت این

گیري از تأمین مالی  گذاران بیرونی تمایل دارند و این امر بهره اطلاعات بیشتر به سرمایه
هاي  تر از کانال بزرگ ۀهاي بیم رود شرکت می انتظار. دهد بر سهام را افزایش می مبتنی

تري از خدمات را به  و بتوانند طیف گسترده باشنددسترسی بیشتري برخوردار 
  .نفعان انطباق دارد کردن منافع ذي ارائه دهند که این امر با حداکثر شانمشتریان
این  توانند از مدل و نتایج حاصل از هاي بیمه می گذاران و مدیران شرکت سیاست

هاي مالی و حاکمیت شرکتی براي رسیدن به ارزش بهینۀ  منظور تعدیل مؤلفه تحقیق به
  .شرکت بهره گیرند

 ،شود توانگري مالی با سایر معیارهاي حاکمیت شرکتی هاي آتی پیشنهاد می براي تحقیق
هاي حاکمیت شرکتی  مدیره، وجود کمیته مدیره، اندازة هیئت نظیر مشخصۀ اعضاي هیئت

اي با نهادهاي بازار پول و سرمایه در  هاي مقایسه پژوهش .سک صورت گیردو ری
نظیر الگوریتم ژنتیک و  ،هاي سنجش کاراتر و درنهایت از روش ارائه شود خصوص این

سازي پارامترها یا انتخاب مدل پژوهش بهره گرفته  منظور بهینه هاي پویا به سازي شبیه
  .شود
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