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 چکیده

  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یو عملکرد شرکت ها یشرکت تیحاکمبررسی رابطه بین  هدف پژوهش حاضر
 172با استفاده از روش غربالگری در مجموع  در نظر گرفته شده است 1396تا  1390دورة زمانی این پژوهش از سال  است.

پژوهش حاضر از لحاظ هدف، از نوع پژوهش های .شرکت جهت بررسی رابطه بین متغیرهای پژوهش بعنوان نمونه انتخاب شد

متغیر  همبستگی است.در این حاکمیت شرکتی-ازنظر زمانی مقطعی است. ارتباط بین متغیر ها از نوع توصیفیکاربردی است. 

افزار ایویوز جهت ی چندمتغیره و نرمخط ونیرگرس در این پژوهش ازوابسته هستند.  عملکرد شرکت متغیرمستقل و 

بین تمرکز مالکیت و شاخص کیو توبین به  نشان می دهد که پژوهش نتایج سازی و آزمون فرضیه ها استفاده شده است.پیاده

نهادی و شاخص کیو توبین به عنوان معیار  عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود ندارد.بین مالکیت

ن اندازه هیئت مدیره و شاخص کیو توبین به عنوان معیار عملکرد شرکت عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.بی

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.بین تمرکز مالکیت و شاخص بازده دارایی ها به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و 

د شرکت رابطه مثبت و معناداری معناداری وجود ندارد.بین مالکیت نهادی و شاخص بازده دارایی ها به عنوان معیار عملکر

وجود دارد.بین اندازه هیئت مدیره و شاخص بازده دارایی ها به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود 

 ندارد.

 ، بازده دارایی ها، شاخص کیو توبینرهیمد ئتیاندازه ه تمرکز مالکیت،های کلیدی: واژه
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 مقدمه

 مالی وضعیت بیان حسابداری یهدف اصل و است کنندگاناستفاده اطلاعاتی یهاخواسته و نیازها از رخاستهب حسابداری اهداف

 ابزار است. یگذارهیسرما و لیما تصمیمات در هاآن به کمک جهت برون سازمانی کنندگاناستفاده برای تجاری واحد عملکرد و

 یهایریگ میتصم برای یاطلاعات مهم منابع مالی یهاگزارش .باشدیم مالی یهاگزارش اشخاص این به انتقال اطلاعات اصلی

 اطلاعاتی خود نیازهای رفع جهت کنندگاناستفاده سایر و اعتباردهندگان ،گذارانهیسرما که مدیران، روندیم شمار به اقتصادی

 آن محاسبه در که عاتىاطلا یا و لکردیگانه عم گیرى اندازه یک لحاظ از حسابدارى محاسبه سود .کنندیم استفاده هاآن از

 یک شماره ر بیانیهد مثلا. است داشته قرار تاکید مورد همواره گران مالى تحلیل و اى حرفه حسابداران توسط مى شود، لحاظ

 انتفاعى واحد عملکرد به مربوط مالى، اطلاعات گزارشگرى توجه کانون که است آمده حسابدارى مالى استانداردهاى هیئت

 (.1381 شباهنگ،) شود. مى آن تامین دهنده تشکیل اجزاى و سود معیارهاى که توسط تاس

های اخیر، نظر عده زیادی را به خود جلب کرده است. علت این امر توجه به سلامت اقتصادی جامعه حاکمیت شرکتی در سال

های ناشی از کشف ها و رسواییرکتخاص واحدهای تجاری است، به خصوص اینکه افزایش بیش از حد تقلب در ش طوربهو 

های اخیر نیاز به استفاده از ساز و کارهای نظام راهبری را بیش از پیش ضروری ساخته است. ایالات متحده، ها در دههآن

ها کانادا، انگلستان و دیگر کشورهای اروپایی و کشورهای شرق آسیا گواهی بر این ادعا هستند که فشارهای اقتصادی به شرکت

های پیشرو در صنایع مختلف برای ای برای کل جامعه، ازجمله عدم توانایی بسیاری از شرکتشود مشکلات عدیدهموجب می

 (. 2005، 2و دالتون 1آید )دالتون به وجودها به سمت ورشکستگی و فروپاشی، ادامه فعالیت با توان سابق و نیز سوق دادن آن

که موجب زیان بسیاری از  7زیراکسو  6سیسکو ،5آدفی، 4ورددکام ،3انرون های بزرگی همچونهمچنین فروپاشی شرکت

های ضعیف حاکمیت شرکتی بوده است، باعث شده که تأکیدی بیش از پیش بر گذاران و ذینفعان شد و ناشی از سیستمسرمایه

هایی، کشورهای سراسر کتالمللی صورت پذیرد. با فروپاشی چنین شرضرورت ارتقاء و اصلاح حاکمیت شرکتی در سطح بین

در  "8ساربینز اکسلی"ها، قانون اند. در امریکا به عنوان یک واکنش سریع به این فروپاشیدنیا سریعاً واکنش بازدارنده نشان داده

در  10و اسمیت 9های هیگسگزارش 2003الاجرا شد. همچنین در ژانویه لازم  2004تصویب گردید و از سال  2002ژولای 

(، سازوکارهای حاکمیت 1997) 12و ویشنی 11های حاکمیت شرکتی انتشار یافتند. از دیدگاه شلیفردر پاسخ به شکست بریتانیا

                                                           
۱ Dalton 

۲ Dalton 

۳ Enron 

٤ Worldcom 

٥ Adephi 

٦ Cisco 

۷ Xerox 

 ۸ Sarbanes – Oxley 

 ۹ Higgs Report 

.۱۰ Smith Report 

 ۱۱ Shleifer 
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بین  14، راهکارهایی برای تضمین این مطلب است که علی رغم وجود رابطه نمایندگی بین مالک و مدیر و تضاد منافع13شرکتی

از طریق تقویت و بهبود عملکرد مالی شرکت است.  سازوکارهای داخلی  ها، مدیریت در پی حداکثر نمودن ثروت سهامدارانآن

ها در جهت های مورد استفاده توسط شرکتحاکمیت شرکتی در یک شرکت، شامل انواع گوناگون توافقات سازمانی و رویه

و همکاران،  16ت )بیسلیو کارکنان شرکت اس 15مدیره، مدیران اجراییها بین سهامداران، اعضای هیأتتوازن قدرت و مسئولیت

، وجود مدیران 20مدیره، اندازه هیأت19مدیره، ساختار هیأت18( که در این بین ساختار مالکیت2001و همکاران،  17و فلو 2000

از  23مدیرهو یکسانی مدیرعامل و رئیس هیأت 22مدیره، خصوصیات کمیته حسابرسیدر بین اعضای هیأت 21غیرموظف

؛ 2000، 25و نیل 24آیند )کارسلوو اثرگذار در بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی به حساب میکننده عوامل تعیین نیترمهم

 (.2005، 28و سان 27و لیو 2002و همکاران،  26کوهن

  

 ی پژوهشهاهیفرض 

 د.جود دارو: بین تمرکز مالکیت و شاخص کیو توبین به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری 1فرضیه 

                                                                                                                                                                                     
 ۱۲ Vishny. 

 ۱۳ Corporate Governance Mechanisms 

 ۱٤ Conflict of Interests 

 ۱٥ Executive Managers 

  Beasley ۱٦لا

۱۷ Felo 

۱۸ Ownership Structure 

۱۹ Supervisory Board Structure (Board of Directors Structure) 

۲۰ Supervisory Board Size (Board of Directors Size) 

۲۱ Non- Excutive Managers 

۲۲ Audit Committee 

۲۳ Duality of CEO and Chairman 

 ۲٤ Carcello 

 ۲٥ Neal 

Cohen  ۲٦  

 ۲۷ Liu 

 ۲۸ Sun 
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 جود دارد.ونهادی و شاخص کیو توبین به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری  ین مالکیت: ب2فرضیه 

 ود دارد.داری وج: بین اندازه هیئت مدیره و شاخص کیو توبین به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معنا3فرضیه 

 جود دارد.اداری وان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معن: بین تمرکز مالکیت و شاخص بازده دارایی ها به عنو4فرضیه 

 جود دارد.اداری و: بین مالکیت نهادی و شاخص بازده دارایی ها به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معن5فرضیه 

 ارد.ری وجود دمعنادا و: بین اندازه هیئت مدیره و شاخص بازده دارایی ها به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت 6فرضیه 

 

 مبانی نظری 

 یشرکت تیحاکم

رسی دازیم. بروم بپربرای دستیابی به تعریفی جامع و کامل از نظام حاکمیت شرکتی لازم است به فرآیند طرح و تکوین این مفه

، می گیریم رنظرد ادبیات موجود نشان می دهد، هیچ تعریف مورد توافق درمورد حاکمیت شرکتی وجود ندارد. براساس کشوری که

حدود مه های تفاوت های چشمگیری درتعریف وجوددارد. تعاریف موجود ازحاکمیت شرکتی دریک طیف قرارمی گیرند که دیدگا

رکت و دریک سو ودیدگاه های گسترده درسوی دیگرطیف می باشند. دردیدگاه های محدود، حاکمیت شرکتی به رابطه ش

 .(2015، و کیم ) چانگ، فیرث سهامداران محدود می شود

ورت صوان به تمی شود. درآن سوی طیف، حاکمیت شرکتی را می  این یک الگوی قدیمی است که درقالب تئوری نمایندگی بیان

ی نفعان ذیادی از مالکان آن ها )سهامداران(، بلکه بین یک شرکت وعده ز روابط دید که نه تنها بین شرکتها و یک شبکه از

 شود می هدید نفعان یذ تئوری درقالب دیدگاهی چنین. دارند وجودن، فروشندگان، دارندگان اوراق قرضه ازجمله: کارکنان، مشتریا

 . (1385، یگانه حساس)

عین حال  توصیف کننده ترین، نقش اساسی  در محدودترین، و حاکمیت شرکتی ارائه شده است که از ادامه، چند تعریف از در

، سپس  به یک نگاه مالی که به موضوع روابط سهامداران و مدیریت تأکید دارد، 1ادبری( حاکمیت شرکتی آغاز می شود )گزارش ک

در انتها با تعریف گسترده تری پایان می یابد و پاسخگویی شرکتی را در برابر ذی نفعان و جامعه در برمی  و 2اشاره )پارکینسون( 

  3 .(1984، گیرد )تری گر

 5آنها پاسخگویی معینی هستند که یکی از متون علمی دارای ویژگی های مشترک و به طور کلی تعاریف حاکمیت شرکتی در

است. تعاریف محدود حاکمیت شرکتی متمرکز بر قابلیت های سیستم قانونی یک کشور برای حفظ حقوق سهامداران اقلیت می 

کشور نقش تعیین کننده ای در سیستم باشند. این تعاریف به طور اساسی برای مقایسه ی بین کشوری مناسب هستند و قوانین هر

 (.1395، ربانی )هادی  حاکمیت شرکتی دارد

                                                           
۱ - Cadbury Report 

۲ -Parkinson 

۳ - Tricker 

5-AccounDIFDIbility 



 پژوهش های معاصر در علوم مدیریت و حسابداری فصلنامه
 1400تابستان، 9 ، شماره سومسال 

89 

 

ان می ارند و نشدذی نفعان تأکید  سطح پاسخگویی وسیعتری نسبت به سهامداران و دیگر حاکمیت شرکتی بر تعاریف گسترده تر

ه، سیستم ن دیدگامسئولیت دارند. درای کل جامعه، نسل های آینده و منابع طبیعی )محیط زیست( دهند که شرکت ها در برابر

ی ه تضمین مکاهرم های تعادل های درون سازمانی و برون سازمانی برای شرکت ها است و حقیقت موانع  حاکمیت شرکتی در

نه عمل ورت مسئولاصتمام زمینه های فعالیت تجاری، به  در را نسبت به تمام ذی نفعان انجام دهند و کند آنها مسئولیت خود

عان افع ذی نفرفتن مناین دیدگاه آن است که منافع سهامداران را فقط می توان با در نظر گ ند. همچنین، استدلال منطقی درکن

 تند. شرکتونق تر هسبا ر دراز مدت موفق تر و می باشند، در برابر تمام ذی نفعان مسئول برآورده کرد، چون شرکت هایی که در

ان وبا بهینه ام ذی نفعابر تمبر ا در دراز مدت افزایش دهند و این کار را با انجام مسئولیت خود درها می توانند ارزش آفرینی خود ر

 . )همان منبع(سازی سیستم حاکمیت خود می کنند، این دیدگاه مورد تأیید اکثر متون علمی است

کت ها با اعمال حق مالکیت شرکتی مؤید این دیدگاه است که عملکرد مالی شر 29(  2004پژوهشات تجربی )سالمون و سالمون، 

ه ذی نفعان خود توجه می کنند. همچنین، ب و مدیران بهتر، موجب حاکمیت شرکتی بهتری می شوند آنها رابطه مثبتی دارد و

تی این باورند که حاکمیت شرک بازده مالی بیشتری را تولید می کنند. منتقدان این دیدگاه بر تر کنترل و شرکت ها را مؤثر مدیران

دنیای واقعی بعید است که سوداگران و سرمایه گذاران به انجام اعمال اخلاقی،  با تمرکز به ذی نفعان، موضوعی اخلاقی است. در

 .(1384بازده های مالی مناسبی از انجام این کار عایدشان شود )حساس یگانه،  علاقمند باشند مگر اینکه

 چارچوب نظری حاکمیت شرکتی  1-2-2

یک از آنها با استفاده از واژه های  نظری متفاوت برای توضیح و تحلیل حاکمیت شرکتی مطرح شده است. هر چند چارچوب

ه صورتی متفاوت به موضوع حاکمیت شرکتی پرداخته اند که ناشی از زمینه علمی خاصی است که به موضوع حاکمیت ب مختلف و

صورتی که تئوری هزینه  ناشی از زمینه مالی و اقتصادی است، در شرکتی می نگرند. به عنوان می توان نوشت تئوری نمایندگی

می  یک دیدگاه اجتماعی در مورد حاکمیت شرکتی تئوری سازمانی است و تئوری ذی نفعان ناشی از ناشی از اقتصاد و 3معاملات

 درنظر متفاوتی دیدگاه از را موضوع یک هر چون ،چه تفاوت های چشمگیری بین چارچوب های نظری مختلف وجود دارد باشد. گر

حاکمیت شرکتی  رهنگی و قانونی برف های زمینه که دانست باید همچنین. هستند مشخصی مشترک وجوه دارای اما گیرند، می

 .(1384)حساس یگانه،  تأثیر بسزایی دارند

 رکت ها برام، شبازار سه تغییرات و تحولات بازار سرمایه، موجب تکامل تئوری های حاکمیت شرکتی شده است. قبل از توسعه

ها را اداره تند که آنعلق داشتآفرین بودند. شرکت ها به همان افرادی  اموال افراد ثروتمند تکیه داشتند که معمولاً خویشاوندان کار

. تمراه داشا به هرمی کردند. برای رشد و توسعه اقتصادی سرمایه های اندک کافی نبود و تجمع آنها، تأسیس شرکت های بزرگ 

 . (نبعمان مدید )هپذیرش ریسک محدود به نسبت سهم و بازده مناسب، موجب تفکیک مالکیت از مدیریت و رونق بازار سرمایه گر

 تئوری نمایندگی

بدین ترتیب مالکان، اداره  روش کنترل شرکت ها داشت و طریق مالکیت سهام، تأثیر چشمگیری بر حاکمیت شرکتی از آغاز

شد. برل  "مشکل نمایندگی"ویض کردند. جدایی مالکیت از مدیریت منجر به مشکل سازمانی مشهور، به نام شرکت را به مدیران تف

                                                           
2-Solomon and��Solpmon,2004 

3-Transation cost theory 
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( از زوایای مختلف به این موضوع پرداخته اند و در نهایت جنسن و مک 1976) 32(، و پرایس1973) 31(، راس1923) 30ومینز

دیران شرکت ها را به عنوان کارگزاران و سهامداران را به عنوان ( مبانی تئوری نمایندگی را مطرح نمودند. آنها م 1976) 33لینگ

کارگمار تعریف کردند. به عبارت دیگر تصمیم گیری روزمره شرکت به مدیران که کارگزاران سهامداران هستند، واگذار می شود. 

نمی کنند. یکی از فرضیات اصلی مشکلی که در اینجا پیش می آید این است که کارگزاران لزوماً به نفع کارگمار تصمیم گیری 

تئوری نمایندگی این است که کارگمار و کارگزاران تضاد منافع دارند. در تئوری های مالی یک فرض اساسی این است که هدف 

اولیه شرکت ها افزایش ثروت سهامداران است. در عمل این گونه نیست. این احتمال وجود دارد که مدیران ترجیح دهند منافع 

ثل کسب بیشترین پاداش ممکن را تعقیب کنند. مدیران احتمالاً به افزایش منفعت شخصی تمایل دارند. این امر منجر به خود، م

 پاداش و مزایا، حقوق که مواردی در ویژه به ،تمرکز و سرمایه گذاری آن ها بر طرح هایی می شود که منافع کوتاه مدت دارند

 توسط مستقیم طور به که بزرگ های شرکت در. ندارند سهامداران مدت بلند منافع به توجهی و است، مرتبط سود با مدیران

مدیران و به شیوه غیر مستقیم باکمک سرمایه گذاران نهادی کنترل می شوند، مدیران در مورد منافع کوتاه مدت تحت فشارند که 

به عایدی های متفرقه تحریک می شوند که بازهم ممکن است به نفع سایر سهامداران نباشد. دراین شرایط مدیران برای دستیابی 

منجر به کاهش ارزش منافع و رفاه سهامداران می شود. در واژگان تئوری نمایندگی، کاهش رفاه سهامدار زیان باقی مانده نامیده 

 . (1384)حساس یگانه،  می شود. این مشکل نمایندگی، ضرورت کنترل مدیریت شرکت ها توسط سهامداران را نشان می دهد

تئوری  م دیگریک سوال مهم این است که: سهامداران چگونه می توانند مدیریت شرکت را کنترل کنند؟ یک فرض اساسی و مه

نافع می توان مهزینه است. به چند روش  نمایندگی این است که تأیید کارهای کارگزاران برای کارگمار بسیار مشکل و پر

ی وش حسابرسررترین عین حال مؤث . تجربه نشان داده است که یکی از با اهمیت ترین و درسهامداران و مدیران را هماهنگ نمود

 مستقل است. 

ها  هزینه های نمایندگی، ناشی از تلاش های سهامداران برای کنترل مدیران است که اغلب هزینه سنگینی است. طرح ها و قرارداد

گروه را  منی( که بین مدیران و سهامداران منعقد می شود، منافع دوها )صریح و یا ض از روش های کنترل است. این قرارداد

هماهنگ می کند. افزون بر سهامداران، مدیران نیز مایلند ثابت کنند که آنها نسبت به سهامداران مسئول بوده و به دنبال افزایش 

ت خواهند داشت که هزینه های مربوطه ثروت سهامداران هستند، بنابراین انگیزه هایی برای شفافیت مالی و گزارش ریسک شرک

مجموع هزینه های  خلاصه نمود: می توان به شرح زیر بخشی از هزینه های نمایندگی است. مجموع هزینه های نمایندگی را

 . 1(1992کنترل کارگزار، هزینه های الزام کارگزار و هرگونه زیان مازاد باقی مانده )هیل و جونز، 

فصل تضادها کمک  به حل و ش های مستقیم که از طریق آنها سهامداران می توانند مدیران را کنترل وبه طور مختصر برخی از رو

مجامع عمومی برنحوه اداره شرکت تأثیر می گذارد. حق رای یاد شده، بخشی با  کنند به شرح ذیل است:حق رای سهامداران در

باطی ضز این حق، رای به تغییر مدیران است. این موضوع یک ابزار اناهمیت از دارایی مالی سهامدار است. یکی از موارد استفاده ا

                                                           
1- Berle and Means 

2- Ross  

3- Prais 

4- Jensen and Meckling 

1-Hill & Jones,1992 
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است.قراردادهای بین سهامداران و مدیران نیز یکی از راه کارها است، گرچه با اصلاح و بهبود حاکمیت شرکتی،  برای مدیران

سهامدار اصلی موجب نگرانی از دست می دهند. یک راه کار نهایی، راه حل خروج است. واضح است که خروج  را مناسبت خود

فروش سهام خود، کاهش شدید  با در پی آن سهامداران بیشتری نگران افت شدید قیمت شده و بازیگران بازار سرمایه می شود و

 (. 1395، ربانی )هادیتیجه منافع مدیران را متأثر خواهد نمود ن قیمت سهام را موجب خواهند شد، در

رفتار مدیران کافی نباشد، نیاز به نوعی نظارت یا راهنمایی  مراقبت از توانایی سهامداران برای کنترل و بنابراین اگرمکانیزم بازار و

اقدامات  این نوع بازار به تأمین مالی اقدام کنند واقع اگر بازارها کاملاً کارا باشند وشرکت ها بتوانند در رسمی خواهد بود. در

 کارا های سرمایه کاملاً  نشان می دهدکه بازار موجود ت زایدی است. ولی شواهدهدف اصلاح حاکمیت شرکتی، اقداما سطحی با

سایرذینفعان، دخالت لازم  افزایش پاسخگویی مدیران نسبت به سهامداران و حاکمیت شرکتی و رتقاءا براین به منظور نیستند. بنا

قوانین حاکمیت  سیاسی و تهیه اسناد دولت با دارد و سراسرجهان وجودر د سهامداران است. مشکلات نمایندگی بین مدیران و

 )همان منبع(.دخالت می کند  این کار شرکتی برای بهترین عملکرد، با سرعتی شگفت آور در

 

 تئوری هزینه معاملات

 این تئوری که اول 34(. 1996تئوری هزینه معاملات، ترکیبی میان رشته ای بین اقتصاد، حقوق و سازمان می باشد )ویلیامسون، 

به نام تئوری رفتاری شرکت مطرح شده، یکی از مبانی اقتصاد صنعتی و تئوری مالی گردیده  (1963) 35مارچ بار توسط سیرت و

این تئوری شرکت نه تنها به عنوان یک واحد اقتصادی عمومی بلکه به عنوان یک سازمان، متشکل از افراد با دیدگاه ها و  است. در

تخصیص منابع  اساس این واقعیت است که شرکت ها آنقدر بزرگ شده اند که درر معاملات ب اهداف مختلف است. تئوری هزینه

جانشین بازار می شوند. در واقع شرکت ها آنقدر بزرگ و پیچیده اند که نوسانات قیمت در بازار، تولید را هدایت کرده و بازار 

می شوند و مدیر، تولید را هماهنگ می کند. به نظر می معاملات را متعادل می کنند. در درون شرکت ها برخی معاملات حذف 

رسد سازماندهی شرکت )مثلاً میزان ادغام عمودی( محدوده هایی را تعیین می کنند که فراسوی آنها شرکت می تواند قیمت و 

 . (1384تولید را برای معاملات داخلی معین نماید )حساس یگانه، 

سک ها و ملات ریمدیریت شرکت ها می باشد دلیل اصلی این است که داخلی کردن معاواضح است داخلی کردن معاملات، به نفع 

ا معامله ب سک هایعدم اطمینان ها درمورد قیمت و کیفیت آینده محصول را حذف  می کند. این کار به شرکت اجازه می دهد ری

دیر شرکت م، برای های اطلاعاتی اتخاذ شودعرضه کنندگان را تا حدودی از بین ببرد. هر روشی که برای حذف این عدم تقارن 

ارنده ای د باز سودمند است و منجر به کاهش ریسک تجاری شرکت می شود. در انجام معاملات بازار، هزینه های غیر جزئی و

مان هم دهند )ن انجاوجود دارند بنابراین برای شرکت ها مقرون به صرفه تر است که از طریق ادغام عمودی، آن را برای خودشا

 . (نبعم

تئوری های سنتی اقتصادی، تمام کارگزاران اقتصادی را منطقی و افزایش سود را هدف اولیه تجارت می دانند. برعکس، تئوری 

نظر می گیرد. دراین الگو مدیران و دیگر کارگزاران اقتصادی  اقتصادی هزینه معاملات، رفتار انسان را به نحوی واقع بینانه تری در

منطق محدود را به صورت رفتاری تعریف می کند که منطقی است، اما مدیران به طور  5را به کار می برند. سیمونمنطق محدود 

                                                           
1- Williamson,1996 

2- Cyert and March,1963 

5-Simon 
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محدود این رفتار را انجام می دهند. اقتصاد هزینه معاملات همچنین فرض اساسی فرصت طلبی را  می سازد. این تئوری فرض می 

بکارگیری  اقع فرصت طلب هستند. فرصت طلبی به صورت تمایل کارگزاران دررخی از موب در کند که مدیران همچون افراد دیگر

تمام روش های موجود برای افزایش منفعت شخصی تعریف شده است. با فرض مشکلات منطق محدود و فرصت طلبی، مدیران 

توانند نتایج نامطلوبی  فرصت طلبانه ای می ساماندهی می کنند. چنین رفتار معاملات را برای حداکثرکردن منفعت شخصی خود

 (. نبع)همان م نتیجه این عملکرد نیاز به کنترل دارد برای شرکت و سهامداران به بارآورد، در

 تئوری ذینفعان

فری »دیریت، توسطرشته م این تئوری در مورد اولین توضیحات در توسعه یافت. یکی از 1970تئوری ذی نفعان به تدریج ازدهه 

نفعان  ذی به گروه گسترده ای از پاسخگویی شرکتی را د. وی تئوری عمومی شرکت را مطرح و( ارائه گردی1984« )من

 . (1384این مورد مطرح شده است )حساس یگانه،  آن زمان به بعد، ادبیات بیشتری در پیشنهادکرد. از

ست که شرکت ها بسیار بزرگ تئوری ذی نفعان، ترکیبی از تئوری های سازمانی و اجتماعی است. اساس تئوری ذی نفعان این ا

شده اند و تأثیرآنها برجامعه آنچنان عمیق است که باید به جز سهامداران، به بخش های بسیار بیشتری از جامعه توجه کرده و 

پاسخگو باشند. نه تنها ذی نفعان تحت تأثیر شرکت ها هستند، بلکه آنها نیز بر شرکت ها تأثیر می گذارند. ذی نفعان شامل 

عموم مردم می باشند، افراطی ترین حامیان تئوری  بستانکاران، شرکت های مجاور و اران، کارکنان، فروشندگان، مشتریان وسهامد

این باورند که محیط زیست، گونه های جانوری و نسل های آینده نیز باید در زمره ی ذی نفعان گنجانده شوند. رابطه  ذی نفعان بر

گروه ذی نفعان به پیشبرد شرکت ها کمک کرده اند و پیش بینی می  توصیف شده است و امل() تع ذی نفع به صورت یک مبادله

یک طرح حسابداری مطرح 1975درسال  4شود منافع آنان از طریق تشویق و ایجاد انگیزه فراهم شود. در بریتانیا گزارش شرکتی

ی از ذی نفعان می گذارند. نحوه دستیابی به این امر کرد که نشان می داد شرکت ها باید مسئول تأثیری باشند که برگروه زیاد

گزارش های مورد نظر برای استفاده ذی نفع، به علاوه  طبق گزارش شرکتی، تشویق شرکت ها به افشای داوطلبانه ی تعدادی از

دولت، صورت صورت ارزش افزوده، صورت مبادلات پولی با ;ترازنامه بود. صورت های اضافی شامل زیان سنتی و و صورت سود

یک انگیزه برای تشویق به ایفای . (نبعمبادلات ارزی، صورت مشتریان احتمالی آینده و صورت اهداف آتی می گردید )همان م

دیدگاه  شرکت ها مسئولیت دارند تا به صورت اخلاقی عمل کنند. در مسئولیت اجتماعی شرکت ها ناشی از این باور است که

 شرکت ها باید به صورت اخلاقی عمل کنند و منافع تمام ذی نفعان را درنظر بگیرند. کویم و اخلاقیات ناب، فرض می شود که

می گویند مدیران شرکت قوانین خاصی ندارند که به آنها اجازه دهد تا تعهدات اخلاقی خود را به عنوان انسان نادیده   36جونز

پیروی کرد. آنها بحث های مستدلی ارائه داده اند که تئوری  بگیرند و این رفتار اخلاقی چه سودمند باشد یا خیر، باید ازآن

 صورتی موثر و قابل استفاده می شود که از چهار اصل اخلاقی پیروی گردد: نمایندگی در

 لطمه زدن به دیگران اجتناب از

 احترام به آرای دیگران

 اجتناب از دروغگویی

 پذیرش توافق ها

                                                           
4-Corporate Report (ASSC ) 

1-Quim and Jones 
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کارگزار در صورتی صدق می کند که در ساختار این چهار اصل اخلاقی گنجانده شود. و  ردر واقع آنها مدعی شدند که مدل کارگما

چرا تعهد اخلاقی مدیر برای عمل به قول افزایش ثروت سهامدار، مانند لطمه زدن به دیگران، باید مهمتر از اصول پایه انسانی باشد 

ر را تشکیل می داد. کارگزار ابتدا باید به عنوان انسان به وظایف آنها رود؟ این بحث پایه و اساس شرح اخلاق کارگزا یا فراتر از

عمل کند. اما قانون  عمل کرده و بعد از انجام این تعهدات اخلاقی می تواند به تعهد خود برای افزایش ثروت سهامدار اخلاقی خود

اساس قوانین مذکور مدیران یک تعهد  اکثر کشورها، اعمال روش اخلاقی را معمولاً غیر عملی می سازد چون بر شرکت ها در

قانونی و مباشرتی نسبت به افزایش ثروت سهامداران دارند. همچنین، سرمایه گذاران نهادی نیز یک تعهد قانونی و مباشرتی نسبت 

درجه دوم اهمیت  به افزایش سود موکلان خود دارند. این تعهدات قانونی بدان معناست که مسئولیت اجتماعی شرکت ها در

زیان است، دنبال کردن تجارت  قرارگرفته است. به عبارت دیگر، مادامی که ارزشیابی عملکرد مدیران شرکت ها برمبنای سود و

سهامداران بلکه به دلیل سیستم قانونی و  اخلاقی تقریباً غیر ممکن است مگر این که ثابت شود نه تنها به دلیل نگرش مدیران و

 . (نبع)همان م ار ضروری استساختارهای حاکمیت شرکتی این ک

 

 تئوری نمایندگی  برابر تئوری هزینه معاملات در

تئوری به این نتیجه می رسد که یکی از تفاوت های اساسی بین آنها استفاده از یک آرایه بندی  ویلیامسون با مقایسه این دو

ند که افراد اغلب فرصت طلب هستند متفاوت برای یک موضوع است. برای می توان نوشت :تئوری هزینه معاملات فرض می ک

درصورتی که تئوری نمایندگی، خطر اخلاقی و هزینه های نمایندگی را مورد بحث قرار می دهد. تئوری نمایندگی فرض می کند 

صورتی که درتئوری هزینه معاملات، مدیران معاملات را به صورت فرصت طلبانه  مدیران به دنبال عایدی های متفرقه هستند، در

ی ترتیب می دهند. تفاوت دیگر این است که واحد بررسی و تحلیل درتئوری نمایندگی، کارگزار فردی است در صورتی که ا

درتئوری هزینه معاملات واحد بررسی و تحلیل، معامله است. با این همه، هردو تئوری به یک مشکل می پردازند: چگونه مدیر را 

 (. 1395، ربانی )هادی یش سود شرکت سهامدار را به جای منافع شخصی خود دنبال کند؟متقاعد کنیم تا منافع سهامداران و افزا

 برابر تئوری نمایندگی تئوری ذی نفعان در  5-1-2-2

همان زمان تعداد زیادی از  در یک چارچوب تئوری نمایندگی افزایش دهند و آیا ممکن است شرکتها بتوانند ثروت سهامدار را در

)حساس یگانه،  ؟ به عبارت دیگر آیا بین تئوری ذی نفعان و تئوری نمایندگی توافقی وجود دارد؟ه سازندذی نفعان را برآورد

1384). 

نگاه اول این دو تئوری را سازش ناپذیر می  الگوی تئوری وجود دارد که در واقع، از لحاظ نظری تفاوت های مشخصی بین دو در

هت های بین این دو تئوری پی برد. به عنوان می توان نوشت، مدیران به عنوان یک سازد. ولی با بررسی دقیق تر می توان به شبا

موضع کنترل نهایی قرار دارند چون آنها دارای قدرت تصمیم گیری هستند که به ایشان اجازه می دهد تا  گروه از ذی نفعان در

ند. این بدان معنا است که مدیر شرکت در نهایت منابع شرکت را به صورتی موافق با ادعاهای دیگر گروه های ذی نفع تخصیص ده

مسئول رفع نیازها و انتظارات ذی نفعان می باشد. با استفاده از واژگان تئوری نمایندگی، با فرض موضع مسئولیت منحصر به فرد 

نگ شوند. همانطور که در مدیران، منافع آنها نه تنها باید با منافع سهامداران، بلکه با منافع تمام گروه های ذی نفع دیگر هماه

 گفتار ذیل بیان شده است:
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کارگزار تعادلی وجود داردکه در تئوری نمایندگی بیان می شود. روابط ذی ، بط کارگمارروا و کارگزار ،بین گروه کلی روابط ذی نفع 

 منافع بین سازگاری آن فهد که باشند می ضمنی یا صریح قرارداد یک مستلزم هر دو کارگزار کارگمار، روابط و ، کارگزارنفع

 (. 1992شوند) هیل و جونز،  می کنترل شرکتی حاکمیت ساختار با رابطه دو هر علاوه به. است مختلف

آمریکا  شرکت هایی مثل انرون در شرکت ها، که ناشی از ضعف حاکمیت شرکتی و رفتار غیر اخلاقی مدیران فروپاشی های اخیر

نشان می دهد. همان طوری که پیشتر گفته شد، پذیرش دیدگاه تئوری نمایندگی به تبیین  است، نیاز به تلفیق این دوتئوری را

که پذیرش دیدگاه دیگر، به تبیین تئوری براساس مسئولیت اجتماعی  اساس نفع شخصی منجر می شود، در حالی تئوری بر

آن که بتوان به نحوی این دو دیدگاه را با  پیشگیری از فروپاشی شرکت ها ممکن نیست مگر منجرمی گردد. گسترش بازارسرمایه و

 (. 1384غیر این صورت نمی توان به حاکمیت شرکتی مناسبی دست یافت )حساس یگانه،  هم ادغام کرد، در

 

 دلایل اهمیت حاکمیت شرکتی  

 بعضی از دلایل حاکمیت شرکتی به شرح زیر است:

 وسیع خصوصی سازی درسطح جهانی .1

 یرشد پس اندازهای خصوص.2

 های مردم به سرمایه گذاری های پر بازده ارتقای کارایی تخصیص پس انداز ترویج و .3

 حذف مقررات زائد و یکپارچگی بازارهای سرمایه.4

 . (1387)جلالی،  که باعث شد حاکمیت شرکتی در کانون توجه بازارهای نوظهور قرار گیرد 1998بحران آسیای شرقی در سال .5

 

 اهداف حاکمیت شرکتی

رکت ها معتقدند که حاکمیت شرکتی مناسب، مدیریت و کنترل اثر بخش واحدهای تجاری را تسهیل می کند. بنابراین شرکتها ش

 قادر به ارائه بازده بهینه ای برای کلیه ذی نفعان می باشند. اهداف حاکمیت شرکتی به صورت زیر خلاصه می شود. 

 

 افزایش ارزش سهامداران

 ان وسایر ذی نفعان شامل مشتریان، کارکنان وعموم جامعه بطور کلمحافظت ازمنافع سهامدار

 اطمینان از شفافیت و یکپارچگی در تبادل اطلاعات و قابلیت دسترسی به اطلاعات کامل، صحیح و شفاف برای کلیه ذی نفعان

 اطمینان از پاسخگویی راجع به عملکرد و دستیابی به امتیازاتی در کلیه سطوح

 (. 1395، ربانی )هادی الا ترین سطح استاندارد به منظور رقابت با دیگرانهدایت شرکت با ب

 

 الگوهای حاکمیت شرکتی

این الگو شرکت ها فقط واحد های تولیدکننده فرض  در گذشته رفتار شرکت ها براساس مبانی نئوکلاسیک الگو برداری می شد. در

ی شد. ادبیات مدیریت مالی، به شرح تئوری های مختلف شرکت می شدند و تمام فعالیت شرکت در حداکثر کردن سود خلاصه م

ها و رفتارهای مربوط به آنها می پردازد. اما با افزایش این باورکه فقط مبانی اقتصادی و تولید قادر به توضیح انگیزه های حاکمیت 

ارهای خاص مدیریت و نحوه بخش رفتاری عملکرد شرکت ودر راستای توجیه منطق اقتصادی رفت نمی باشند، پژوهش ها، بر

 کنترل آن متمرکز شد. این پژوهشات منجر به شناخت چهار نوع حاکمیت شرکتی به شرح ذیل گردید:
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 داخلی پیشینه

بررسی تأثیر کیفیت حاکمیت شرکتی بر رابطۀ بین ساختار سرمایه و مازاد بازده در  "در پژوهشی تحت عنوان (1396دیدار و بیگی)

بررسی تأثیر کیفیت حاکمیت شرکتی بر رابطۀ بین ساختار سرمایه و به  "شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت

کنندة این است که ساختار سرمایه . نتایج پژوهش بیانپرداختندشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهمازاد بازده در شرکت

-د، همچنین کیفیت حاکمیت شرکتی بر رابطۀ بین ساختار سرمایه و مازاد بازده، اثر تعدیلبا مازاد بازده رابطۀ مثبت و معنادار دار

  .کننده ندارد

شرکتها با استفاده از مدل رگرسیون فازی  پژوهشی به بررسی ارتباط حاکمیت شرکتی و عملکرد ( در1394)شورورزی و همکاران

ر موظف هیات مدیره و مالکان نهادی با عملکرد شرکتها رابطه معناداری غی پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که بین اعضای

 .که بین نقش دوگانه مدیرعامل و عملکرد شرکت رابطه معناداری دیده نشده است وجود دارد، در حالی

 یشرکت ها داده ها)مورد: یپوشش لیکردتحلیبا رو یعملکرد مال یابیارز "تحت عنوان  ی( در پژوهش1391و همکاران) یرغفوریم

 اریمنظور نخست مجموعه مع نیپرداخت. به ا یخاکستر یداده ها  و تئور یپوشش لیبا استفاده از مدل تحل "( یمخابرات استان

شد. سپس  نییتع یبا استفاده از اعداد خاکستر کی) وزن( هر تیاهم زانیاستخراج و م خابراتم یعملکرد مال یابیمؤثر در ارز یها

به دست آمده  جیمخابرات ارائه شد. نتا یشرکت ها یو رتبه بند یابیارزی برا یداده ها، مدل یپوشش لیتحلبا استفاده از روش 

 .را دارند یعملکرد مال نیبهتر بیبه ترت زستانتهران و خو ،یمرکز یاستان ها یمخابرات یدهد که شرکت ها ینشان م

پژوهش آنان  جیشرکت ها پرداختند. نتا یو عملکرد مال یرنظام راهب نیرابطه ب یبه بررس ی( در پژوهش1389)یو گنج یرجب

 زمینسبت به مکان "سالانه یمجمع عموم یمقرر از سو فیکامل تکال تیو رعا "نوع اظهار نظر حسابرس مستقل "نشان داد که 

 .شرکت ها داردی با عملکرد مال یشتریرابطه ب ،یراهبر یها

( پرداختند. 1379 -1382در بورس تهران ) یبر عملکرد مال یفکر هیعناصر سرما ییکارا ریتأث ی( به بررس1389)یو صدق یعباس

بر نرخ  یفکر هیاز عناصر سرما کیهر  ییکارا بیپژوهش نشان داد که ضر نیا جیشود نتا یمحاسبه م کیبا مدل پال یفکر هیسرما

بر سود هر سهم مثبت، اما  یو انسان یکیزیف هیسرما ییکارا بیضر ریدارد. تأث یمثبت و معنادار ریبازده حقوق صاحبان سهام تأث

و  یمنف ریبر نرخ بازده سالانه تأث یانسان هیسرما ییکارا بیو معنادار است. ضر یمنف یساختار هیسرما ییکارا بیضر ریتأث

که  ییشرکت ها نیگذارد. همچن یمثبت و معنادار م ریبر آن تأث یارو ساخت یکیزیف هیسرما ییکارا بیگذارد اما ضر یم یمعنادار

 .دارد یهفت صنعت تفاوت معنادار نیب یفکر هیسرما بیضر  نیانگیدارند و م یبهتر یدارند عملکرد مال یبالاتر یفکر هیسرما

مربوط به  یاز داده ها "یمال تیشرکت و موفق یها یژگیو نیارتباط ب یبررس "با عنوان  ی( در پژوهش1388و باجلان ) یتهران

 یابیداده ها و ارز لیو تحل هیتجز یبرا 1380-1384 یده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سالهاش رفتهیپذ یشرکت ها

آن رابطه  یوجه نقد شرکت، با عملکرد مال لیپژوهش آنان نشان داد که طول چرخه تبد جیعملکرد شرکت ها استفاده کردند. نتا

 یتوان گفت که چگونگ یدر گردش است، م هیسرما تیریمد یاتید جزء حچرخه وجه نق نکهیبا توجه به ا ن،یمعکوس دارد. بنابر ا

ها و نرخ رشد  ییدارا ن،بازدهیاست. همچن شرکت یکننده عملکرد مال نییتع یاز عوامل اصل یکیدر گردش،  هیسرما تیریمد

 .دارد میشرکت رابطه مستق یالسود است، با عملکرد م میبازده حقوق صاحبان سهام و نسبت تقس اریمداوم که خود متأثر از دو مع

 خارجی پیشینه 

تنها شرط  تیساختار مالکنشان دادند که  و عملکرد شرکت یشرکت تیحاکم( در پژوهشی با عنوان 2018ماردنلی و همکارن)

 ROAعملکرد شرکت ) یها یدر پروکس یمثبت و قابل توجه یبارها رایعملکرد شرکت هاست، ز نییمهم در تع یشرکت تیحاکم
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مثبت  ریتاث نیا یمنبع اصل یخارج تیدهد که مالک ینشان م تیاز اقلام ساختار مالک لیو تحل هیتجز ن،ی( دارد. علاوه بر اEPSو 

 است. یقو یاسیهر دو شاخص عملکرد شرکت و در حضور شاخص ثبات س یبرا جهینت نیاست. ا هو قابل توج

 10639بر عملکرد شرکتها بر روی پژوهشی با هدف بررسی رابطه مالکیت دولتی ( 2013یو) می

داد که مالکیت  انجام داد. نتایج پژوهش وی نشان2010تا 2003شرکت چینی با استفاده از روش داده های پانلی طی سالهای 

 2006اصلاح ساختار سهام طی سالهای  شکلی دارد. به علاوه نتایج پژوهشهای وی نشان داد که Uدولتی با عملکرد شرکت رابطه 

نقش مثبتی در بهبود رابطه بین مالکیت دولتی و نسبتسوددهی شرکت ایفا میکند؛ گرچه مالکیت دولتی در این دوره 2005 –

 .کاهش یافته است

در صنعت  وانیرس تاو بازار در بو یمال ،یاتیو سه عملکرد عمل یفکر هیسرما یاجزا نیرابطه ب ی( به بررس2011)هیچانگ و هس

 جیست. نتاشده ا شده استفاده لیتعد یارزش افزوده فکر بیاز مدل ضر یفکر هیسرما یریاندازه گ یپرداختند. برا کیالکترون

  یطه اراب ینساناو  یرساختا هیبه کار گرفته شده مثبت و با سرما ی هیبا سرما یاتیعملکرد عمل ی دهد که رابطه ینشان م قیتحق

طه مثبت ملکرد رابعا سه و توسعه ب قیدارد. مخارج تحق یمنف ی رابطه یبا عملکرد بازار و مال یفکر هیسرما یاجزا نیندارد. همچن

 .مثبت دارد ی رابطه یاتیتنها با عملکرد عمل یاموال فکر یدارد ول

 ی. براپرداختند نانویو بازار در بورس  یبا عملکرد مال یفکر هیسرما یاجزا نیرابطه ب ی( به بررس2011و همکاران) نسیتیماد

 یارد یطه معندم رابنشان دهنده ع قیتحق جیاستفاده کرده اند. نتا یارزش افزوده فکر بیاز روش ضر یفکر ی هیسرما ی محاسبه

 .ستاشده  دییأتسهام  با بازده حقوق صاحبان یانسان هیسهام است و تنها رابطه سرما ازارو ب یو عملکرد مال یفکر هیسرما نیب

 جهیرد، در نتدا یسازمان رابطه مثبت یبا عملکرد مال یفناور یفرصت ها( در پژوهش خود ثابت کرد که 2010)زیسارک ویمت

 .دارند یدرآمد و سود  بالاتر رند،یگ یبهره م یفناور یکه از فرصت ها ییسازمان ها

 روش پژوهش

 دورة زمانی این پژوهش از سالازنظر زمانی مقطعی است. پژوهش حاضر از لحاظ هدف، از نوع پژوهش های کاربردی است. 

پژوهش از روش  نیدر اهمبستگی است. -. ارتباط بین متغیر ها از نوع توصیفیدر نظر گرفته شده است 1396تا  1390

همچنین  شود. یها استفاده م هیداده ها و آزمون فرض لیو تحل هیتجز یبرا 37وزیویو نرم افزار ا رهیچندمتغ یخط ونیرگرس

...( مورد بررسی قرار خواهدگرفت. نوع داده ها که پنل دیتا یا تلفیقی فروض کلاسیک رگرسیون شامل)مانایی،نرمال بودن و

لیمر برای این کار استفاده می شود.با توجه به  Fهستند بررسی شده و آزمون های مرتبط با هرکدام انجام خواهد شد.از آزمون 

ان یا ... استفاده می شود. همچنین از آزمون پنلی یا تلفیقی بودن دادهها از آزمون های بارتلت ، هاسمن، جارکیو برا ،پراش پاگ

از صورت های مالی  داده های پژوهشباشد برای معناداری مدل استفاده خواهد شد. 2.5تا  1.5دوربین واتسون که باید بین 

نتی بورس به کمک نرم افزار ره آورد نوین و بانک اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار )کدال( و پایگاه های اینتر تاریخی

 شد.  خواهد گردآوری

 

                                                           
۳۷ EViews 
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 مدل مشخصات

 برای آزمون فرضیه های پژوهش از زیراستفاده می شود:

PERF= α0 + β1it concentration + β2it OWN + β3it B SIZE + β4it BIND + β5it DUAL + β6it LEV + β7it 

AGE + β8it SIZE + μ it + v it 

 

 توزیع فراوانی شرکت های نمونه بر حسب صنعت

 

 هاآن، متغیرهای پژوهش و روش محاسبه ازیموردنی هاداده

های علمی و مقالات خارجی و داخلی جمع آوری ای و پایگاهاطلاعات مربوط به ادبیات پژوهش و مباحث نظری از منابع کتابخانه

نرم افزار ره آورد نوین و پایگاه اطلاع های مورد نیاز برای انجام این پژوهش به صورت میدانی، عموما با استفاده از خواهد شد. داده

رسانی سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج خواهند شد.با استفاده از نرم افزار ایویوز به برآورد مدل رگرسیون چند متغیره 

 زیر شرح هب متغیرهای کنترلی و مستقل متغیر وابسته، متغیر شامل این پژوهش در موردمطالعه متغیرهای پرداخته می شود.

 .اندشده گیریاندازه

 متغیرهای وابسته:

 عملکرد شرکت متغیروابسته است.که برای محاسبه ان از پروکسی های زیر استفاده می کنیم:

TobinsQها. ییبه ارزش دفتری دارا ییکه برابر با نسبت ارزش بازار دارا نیتوب ویک : شاخص 

ROAها ییبر کل دارا میسها که برابر با سودخالص تق ییدارا : بازده 
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 متغیرهای مستقل

 در این پژوهش حاکمیت شرکتی متغیر مستقل است که برای محاسبه آن ازیر استفاده می گردد:

 بیش یا و مدیره هیأت عضو یک حداقل بتواند مستقل طور به که است سهامداری( concentrationتمرکز مالکیت ) -1

 است مدیره هیأت بر کنترل بیشترین دارای و کند بمنصو مستقل طور به را مدیره هیأت عضو یک از

محاسبه درصد مالکیت نهادی در هر شرکت، تعداد سهام مالکیت نهادی بر کل  ی(: براOWN)  ینهاد تیمالک  -2

 تعداد سهام عادی شرکت در پایان دوره تقسیم می شود.

 هر شرکت.( : برابر با تعداد کل اعضا هیئت مدیره Bsizeتعداد اعضای هیئت مدیره )

 :متغیرهای کنترل  

 ( نسبت تعداد اعضای مستقل در هیئت مدیره به کل اعضاBINDتعداد اعضای مستقل ) -1

 ریو در غ 1نفر باشد  کیعامل شرکت  ریو مد رهیمد ئتیه سیکه رئ یدر صورت(:Dualityدوگانگی مدیر عامل) -2

 صورت صفر نیا

 دهی ها به کل دارایی ها( اهرم مالی شرکت که برابر با جمع بLevاهرم مالی ) -3

          ( اندازه شرکت که برابر با لگاریتم جمع کل دارایی هاSizeاندازه شرکت ) -4

 هاهیفرضتشریح فرآیند آزمون 

 و روشنصورت به راها آن ، بایستیشوندیم گردآوری تفسیر و تحلیلمنظور به کمی، اطلاعات از انبوهی که زمانی: توصیفی آمار

. است منطقی ملاک یک اساس برها آن نمودن ، مرتبهاداده یدهسازمان در قدم اولین. نمود خلاصه و یدهزمانسا ،فهمقابل

 یک از هایژگیو این بیان برای. نماید بیان دقیقصورت به راها داده از یک دسته یهایژگیو تا استمند علاقه پژوهشگر ادامه در

و ( نما میانه، میانگین،) مرکزی یهاشاخص کلی عناوین تحتها شاخص این از. گرددیماستفاده  عددی یهاداده سری

منظور به تحقیق این در .شودیم برده ( نامچولگی معیار، انحراف واریانس، تغییرات، دامنه) ی پراکندگیهاشاخص

 آمار .میینمایم یبندطبقه و خلاصه را شدهیآورجمعی هاداده توصیفی، آمار یهاشاخص از استفاده با ،هاداده لیوتحلهیتجز

 این طریق از تا استمند علاقه بلکه وی نیست کوچک یهاگروه مورد در اطلاع کسب پژوهشگر اصلی هدف معمولاً: استنباطی

 از رکا این انجام برای که آورد دست به را استشده انتخابآن  از کوچک گروه این که یاجامعه مورد در لازم اطلاعات ،هاافتهی

نمونه  مقادیر از استفاده با محقق آمار نوع این در. شد مطرح بیستم قرن اوایل از آمار نوع این .شودیم استفاده استنباطی آمار

. شودیم داده جامعه تعمیم یپارامترها بهها آماره آماری، فرض آزمون و تخمین کمک به سپس. کندیم محاسبه راها آماره

 سطح پژوهش این در .خوانندیم آمار استنباطی را آن باشد، استنتاج و استنباط از سخن جا هر ی،آمار بحث در یطورکلبه

خطای  سطح در حداکثرها، فرضیه از یک هر آزمون نتایج بررسی در یعنی هست. %95 کمینه ها،فرضیه آزمون در اطمینان

0.05= αهای خطی ازآنجاکه مدل .نمود تأیید را صفر فرض ایدب صورت این غیر در نمود پژوهش فرض تأیید به اقدام توانمی

ها و های رگرسیونی است، لذا در این بخش به شرح مختصری پیرامون این نوع از مدلمورداستفاده در این پژوهش شامل مدل

، دهدشود. تحلیل رگرسیون درواقع بدنه اصلی مطالعات اقتصادسنجی را تشکیل میمفروضات کلاسیک آن پرداخته می
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هایی برای کند. اقتصادسنجی، روشها بحث میی برآورد آنهای رگرسیون و نحوهطورکلی، اقتصادسنجی درباره مدلبه

معلولی -دهد که استنتاجی علیها به محقق اجازه میکند که این روشهای با چند مجهول را ایجاد میشناسایی و تخمین مدل

توان ضرایب مجهول مدل های اقتصادسنجی میده ارائه دهد. به کمک تکنیکشدر شرایطی غیر از شرایط آزمایشی کنترل

آن پرداخت. در  شده را برآورد کرد و سپس )در صورت برقرار بودن تعدادی فرض( به استنتاج آماری درباره ساخته

گرسیون، عوامل دیگری دهنده( موجود در مدل رشود که علاوه بر متغیرهای مستقل )متغیرهای توضیحاقتصادسنجی بیان می

ها در مدل مقدور نیست. همچنین از طرف دیگر ت و درنتیجه، واردکردن آنها معمولاً دشوار اسوجود دارند که بیان کمّی آن

های ریاضی گنجاند. توان آن را در مدلبینی وجود دارند که اساساً نمیپیشدر دنیای واقعی همواره عناصر تصادفی غیرقابل

د و خطادارند که به این خطا، های اقتصادی دقیق نیستنهای ریاضی برای توضیح پدیدهتوان استدلال کرد که مدلدرنتیجه می

کند. جهت هر تحلیل اقتصادسنجی باید به قابلیت گویند، زیرا تعادل مدل ریاضی را مختل میاصطلاحاً جمله اخلال می

های رود، در قالب دادههای تجربی به کار میی که عموماً برای تحلیلهایهای صحیح توجه نمود. انواع دادهدسترسی به داده

های سری زمانی، یک یا چند متغیر طی یک دوره زمانی موردبررسی گردند.در دادهسری زمانی، مقطعی و ترکیبی مطرح می

طورکلی های سری زمانی بهشد. دادهصورت پیوسته باتواند سالانه، فصلی، ماهانه، هفتگی یا حتی بهگیرند. این دوره میقرار می

کند. در اقتصاد کلان عموماً از های اقتصادسنجی را در سطح کلان بررسی میموضوع کار اقتصادسنجی کلان است که روش

تر با های مالی در فواصل کوتاهآوری اطلاعاتی مانند حسابشود چراکه جمعهای سالانه یا فصلی استفاده میسری زمانی

آسانی قابل گزارش هستند، استفاده ها در هر زمان بهای زیادی همراه است؛ اما در اقتصادسنجی مالی که دادههدشواری

های سری زمانی استفاده برای داده tای نیز امری غیرمعمول نیست که معمولاً از اندیسهای زمانی ساعتی یا حتی دقیقهازسری

-آوری میزمان یکسان جمعای در یکند متغیر برای چند واحد یا مورد نمونههای مقطعی، مقادیر یک یا چکنند. در دادهمی

های مقطعی یکسان )تلفیقی(، واحد های ترکیبیکنند. در دادههای مقطعی استفاده میبرای داده iشود که معمولاً از اندیس 

های اخیر، کاربرد سبتاً زیاد است. در سالهای تلفیقی نگیرند؛ بنابراین حجم مشاهدات در دادهطی زمان موردبررسی قرار می

های تلفیقی و مقطعی در اقتصادسنجی خرد به کار های تلفیقی در اقتصادسنجی افزایش بسیاری یافته است. معمولاً دادهداده

ی(، های ترکیبی )تلفیقهای اقتصادسنجی در اقتصاد خرد است. در پژوهش حاضر، از دادهروند که موضوع آن بررسی روشمی

 شده است.ها استفاده جهت آزمون فرضیه

 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 

 که باشدمی...  و میانه میانگین، نما، قبیل از مقادیریها، نمایش ترسیمی، و محاسبه بندی دادهتنظیم و طبقه 38آمار توصیفی

 میانگین،) مرکزی هایشاخص به ربوطم اطلاعات( 4-1) جدول در. است بحث مورد جامعه اعضای یکایک مشخصات از حاکی

 شده است. )انحراف معیار، چولگی و کشیدگی( ارائه هاداده پراکندگی و( کمینه و بیشینه میانه،

 

 

 

                                                           
۳۸ - Descriptive statistics 
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 متغیرها توصیفی آمار

 آزمون مانایی متغیرها 

 نتایج از اطمینان منظورکرد. به حاصل اطمینان هاآن مانایی عدم یا مانایی به نسبت است لازم قبل از استفاده از این متغیرها

 ریشه محاسبه و یمانای آزمون انجام به متغیرها، اقدام بودن معنادار و رگرسیون در موجود روابط نبودن ساختگی و تحقیق

 چو، آزمون و لین لوین، آزمون هایروش وایویوز افزار نرم از با استفاده مزبور آزمون گردید. هامدل در تحقیق متغیرهای واحد

آزمون  گردید. در فیلیپس انجام-فیشر واحد ریشه یافته و آزمونتعمیم فولر دیکی-واحد فیشر شین، آزمون ریشه و پسران ایم،

 95/0احتمال به باشد 05/0از  ترکوچک جدول احتمال کهدرصورتی و بوده واحد ریشه وجود بیانگر فرضیه صفر واحد ریشه

 جدول است. شرح به واحد ریشه آزمون از حاصل نتایج شود.نمی صفر پذیرفته فرضیه

 جدول  آزمون مانایی متغیرها

 لووین لین چو متغیر

 احتمال آماره

 0.0000  27.3505- کیو توبین

 0.0000  43.2397- بازده دارایی ها

 0.0000  5856.66- تمرکز مالکیت

 0.0000  5822.76- ینهاد تیمالک

بازده  نیتوب ویک متغبر

 ها ییدارا

مالکیت  تمرکز مالکیت

 نهادی

اندازه هیئت 

 مدیره

استقلال 

هیئت 

 مدیره

دوگانگی مدیر 

 عامل

اندازه  هرم مالیا

 شرکت

0.09833 1.622374 میانگین

5 

50.26210 59.75359 5.029900 0.672520 0.257475 0.61387

2 

13.91

316 

0.08481 1.422095 میانه

4 

50.90844 70.69000 5.000000 0.600000 0.000000 0.61062

5 

13.77

685 

0.62678 6.527550 ماکسیمم

4 

99.45086 99.45086 7.000000 1.000000 1.000000 4.00270

4 

19.72

257 

- 0.583911 مینیمم

1.06325

2 

2.180000 0.000000 5.000000 0.000000 0.000000 0.09016

4 

8.504

513 

0.14400 0.700133 انحراف معیار

4 

20.51251 32.17252 0.242808 0.187638 0.437425 0.25433

3 

1.621

104 

تعدادمشاهدا

 ت

1204 1204 1204 1204 1204 1204 1204 1204 1204 
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 0.0000  5822.76- اندازه هیئت مدیره

 0.0000  22.5096- استقلال هیئت مدیره

 0.0000  9.97827- دوگانگی مدیر عامل

 0.0000  22.5505- اهرم مالی 

 0.0000  34.1529- اندازه شرکت

 

است؛  05/0تر از ها برای کلیه متغیرها کوچکآزمون که مقدار احتمال گردید مشخص جدول  از حاصل نتایج به توجه با

 قرار دارند.  مانا سطح بنابراین متغیرهای فوق در

 عدم هم خطی متغیرها

د یا عدم سی وجوحقیق آزمون شود. برای بررقبل از برآورد مدل فرضیات لازم است تا عدم وجود هم خطی میان متغیرهای ت

یب همبستگی ( ضرا4-3وجود هم خطی میان متغیرهای پژوهش از تحلیل همبستگی پیرسون استفاده شده است. جدول )

 دهد.پیرسون میان متغیرها را نشان می

 متغبر هاجدول ضرایب همبستگی 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

 0.167- 0.101- 0.044- 0.163 0.030- 0.042 0.028 0.290 1 نیتوب ویک.1

 0.148 0.665- 0.055- 0.172 0.000- 0.075 0.043 1 0.290 ها ییدارا بازده.2
 0.037- 0.085 0.057 0.046- 0.115- 0.432 1 0.043 0.028 تیمالک تمرکز.3
 0.278 0.154 0.048 0.021- 0.123- 1 0.432 0.075 0.042 ینهاد تیمالک.4

 0.036 0.069- 0.041- 0.095 1 0.123- 0.115- 0.000- 0.030- رهیدم ئتیه اندازه.5
 0.090- 0.232- 0.240- 1 0.095 0.021- 0.046- 0.172 0.163 رهیمد ئتیه استقلال.6

 0.006- 0.083 1 0.240- 0.041- 0.048 0.057 0.055- 0.044- عامل ریمد یدوگانگ.7
 0.08 1 0.083 0.232- 0.069- 0.154 0.085 0.665- 0.101-  یمال اهرم.8

 1 0.086 0.006- 0.090- 0.036 0.278 0.037- 0.148 0.167- شرکت اندازه.9

حلیل ( که نتایج ت-1و+ 1باتوجه به نتایج جدول مشخص که مقادیر ضریب همبستگی خیلی زیاد یا خیلی کم )نزدیک به 

 .ندارد ی ای میان متغیرهای مستقل پژوهش وجودرگرسیونی را تحت تأثیر قرار دهد، وجود ندارد، در نتیجه هم خط

 آزمون نرمال بودن خطاها

باشد،  0.05بررسی و انجام آزمون مذکور بر اساس آماره جارک برا است. چنانچه سطح احتمال آزمون جارک برا پایین و کمتر از 

یکی از فروض مهم راجع به جمله  ت.شده اسنتایج این آزمون در جدول ارائه شود.فرض صفر، یعنی نرمال بودن سری رد می
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استفاده  39برا-باقیمانده این است که توزیع جملات آن نرمال است. به منظور آزمون نرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون جارکو

راین باشد. بنابدرصد می 5برا، برای مدلهای پژوهش کمتر از  -شده است. با توجه به نتایج بدست آمده، احتمال آزمون جارکو

شود. با این وجود زمانی که اندازه نمونه به اندازه کافی بزرگ باشد، فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا در مدل رد می

اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. در شرایط مذکور، با توجه به قضیه حد مرکزی  انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً بی

کنند، بدون های آزمون به طور مجانبی از توزیع نرمال پیروی میها نرمال نباشند، آمارهاقیماندهتوان دریافت که حتی اگر بمی

 توان فرض نرمال بودن جمله خطا را نادیده گرفت.تورش هستند و از کارآیی برخوردارند. لذا با توجه به این مطالب می

 جدول  آزمون نرمال بودن خطای مدل

سطح  نوع آزمون مدل

 یمعنادار

 نتیجه آزمون

 خطاها بودن نرمالعدم  0.000 برا جارک 1

 خطاها بودن عدم نرمال 0.000 برا جارک 2

 آزمون همسانی واریانس خطاها 4-6

که باوجود ناهمسانی واریانس در مدل، افزایش یا طوریهای مدل رگرسیون، ثابت بودن واریانس خطا است. بهفرضیکی از پیش

نان از برای اطمی کند. در این پژوهشواریانس متغیر وابسته که برابر با واریانس پسماند است تغییر می کاهش در متغیر مستقل،

شود. در روش همسانی های ترکیبی از روش بارتلت استفاده میها در دادهآمده، برای بررسی همسانی واریانسدستنتایج به

شود. جدول ها در نظر گرفته میو فرض مخالف آن ناهمسانی واریانس هاواریانس بارتلت، فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس

 دهد.پژوهش را نشان می 1 نتایج حاصل از آزمون همسانی مدل (5-4)

 (: آزمون همسانی واریانس خطاهای مدل4-5جدول )

 نتیجه آزمون احتمال آزمون نوع آزمون مدل

 ناهمسانی واریانس 0.000 بارتلت 1

 ناهمسانی واریانس 0.000 بارتلت 2

توان گفت واریانس خطاها ناهمسان است است، می 0.05تر از دهنده مقدار احتمال  کوچککه نشان(4-5)با توجه به نتایج جدول

ون حداقل ز رگرسیبنابراین، به منظور رفع ناهمسانی واریانس ا و فرض صفر مبنی بر ثابت بودن واریانس مدل رد شده است.

 کنیم. ( استفاده میGLSته )مربعات تعمیم یاف

 همجمعی )انباشتگی( متغیرها  آزمون  4-7

به وجود می آید، ولی اگر تمام  کاذب زمانی که متغیرهای مورد استفاده در رگرسیون مانا نباشند پدیده ای به نام رگرسیون 

ای حاصل از مدل ایستا باشند، آن گاه پدیده مانا شوند یعنی باقیمانده ه (متغیرهای به کار رفته در مدل رگرسیونی باهم ) جمعاً

                                                           
۳۹ - Jarque-Bera 
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هم انباشتگی یا هم جمعی به وجود می آید. از این رو این کلمه ) هم انباشتگی( به مرور کاربرد خود را به دست آورد و هر سری 

ترکیب  I(d) شند مثلابه طور کلی اگر دو متغیر )سری( انباشته از مرتبه یکسانی با .زمانی که مانا باشد را هم انباشته می گوییم

رگرسیون  خطی آن ها می تواند هم انباشته باشد. در چنین مواردی رگرسیون بر روی مقادیر دو متغیر معنی دار می باشد یعنی

نیست و هیچ گونه اطلاعات بلند مدتی را از دست نمی دهیم. به طور خلاصه در صورتی که تشخیص دهیم  دیگر ساختگی

برای داده ها F و t های آزمون شامل  هستند، متدولوژی سنتی رگرسیون مانا (I(0))رگرسیون به صورتباقیمانده های حاصل از 

به ما کمک می کنند تا مانا بودن پسماند ها ی رگرسیونی را تشخیص  ریشه واحد، هم انباشتگی قابل استفاده می باشد. مفاهیم

 شود. . از آزمون کائو برای بررسی هم انباشتگی استفاده میدهیم

 : رابطه خطی بین متغیرها در بلند مدت دارای هم انباشتگی نیست.H0فرضیه 

 : رابطه خطی بین متغیرها در بلند مدت دارای هم انباشتگی است.H1فرضیه 

مبنی بر عدم وجود رابطه هم خطی رد می گردد در نتیجه  H0باشد فرضیه  0.05اگر سطح معناداری آزمون کائو کمتر از 

 ذب نخواهد بود.رگرسیون کا

 هم انباشتگی بروش آزمون کائوجدول  آزمون 

 سطح معناداری آزمون

 0.000  کائو

 0.000 کائو

 عدم خود همبستگی متغیرها

وابسته باشد خود همبستگی می گویند که اگر به یک دوره قبل  خودش اگر یک متغیر به متغیرهای دوره یا دوره های قبل

به عبارت .و اگر به دوره های قبل تر وابسته باشد همبستگی آن دوره یا سریالی گویند به اولمرت وابسته باشد خودهمبستگی

های اخلال متناظر با آنها دیگر هر گاه دو مقدار متفاوت برای متغیرهای مستقل را در نظر بگیریم، فرض بر این است که جمله

از  دوربین واتسون آزمون .ل خود همبستگی ندارندهای اخلاگوییم که جملهاز یکدیگر مستقلند. در چنین حالتی می

باشد، معرف آن  2.5تا  1.5ها جهت تشخیص خودهمبستگی است. زمانی که آماره دوربین واتسون در حدود مشهورترین آزمون

تصادفی صورت معرف آن است که جملات خطا به 2.5تا  1.5است که خودهمبستگی وجود ندارد، ولی مقادیر بالاتر یا کمتر از 

 افتند و بنابراین، نتایج غیرواقعی است.اتفاق نمی

 واتسون -خودهمبستگی آزمون دوربینجدول 

 نتیجه آماره آرمون آزمون مدل

 عدم وجود خودهمبستگی 1.882773 دوربین واتسون 1

 عدم وجود خودهمبستگی 1.770876 دوربین واتسون 2

ست که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها )مرتبه اول( را نشان ا 2.5تا  1.5واتسون بین  -مقدار آماره دوربین

 دهد.می
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 لیمرF  آزمون  4-9

-pشود. اگر احتمال )لیمر استفاده می Fاز آزمون  های تلفیقیداده و تابلویی هایداده هایروش بین انتخاب منظوربه ابتدا

valueاستفاده شده که دیگر نیازی به آزمون هاسمن  های تلفیقیدادهاز  باشد 0.05خطای  سطح از بیشتر شده ( محاسبه

در داده های تابویی از آزمون هاسمن برای انتخاب روش  تابلویی استفاده خواهد شد. هایداده از غیر این صورت در و نیست 

ثرات ثابت و در غیر این باشد از روش ا 0.05آزمون فرضیه ها استفاده می گردد. اگر سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از 

نشان و هاسمن را برای مدل های پژوهش  لیمر Fنتایج حاصل از آزمون  (4-8)جدول  صورت از روش تصادفی استفاده می گردد.

 دهد.می

 لیمر Fآزمون  

 نتیجه سطح معناداری آماره مدل

 تابلویی F 0.000آزمون  1

 اثرات ثابت 0.0000 آزمون هاسمن

 تابلویی F 0.0000آزمون  2

 تصادفی اثرات 0.1069 آزمون هاسمن

برای فرضیه ها، نوع داده ها و روش آزمون هریک از فرضیه لیمر  Fآمده از آزمون دستبه سطح معناداریبا توجه به  ،

 هامشخص شده است 

 تحلیل آزمون فرضیه های پژوهش

پژوهش مورد بررسی قرار گرفت و روش تخمین مدل هم بعد از اینکه فروض کلاسیک مربوط به رگرسیون و مانایی متغیرهای 

ها از هاسمن برآورد گردد. زمانیکه تعداد شرکتلیمر و Fمشخص گردید، حال نوبت آن است که مدل با توجه به نتایج آزمون 

مقاطع دوره زمانی بیشتر باشد ممکن است مشکل ناهمسانی واریانس رخ دهد.در این پژوهش برای تشخیص ناهمسانی 

واتسون استفاده شده است.  -ها از آزمون وایت و برای تشخیص وجود خود همبستگی بین متغیرها از آزمون دوربینواریانس

استفاده شده  GLSها تایید شده است و از آزمون های مورد استفاده، وجود ناهمسانی واریانسلازم به ذکر است که در مدل

ها از خیص رابطه موجود بین متغیرها به کار گرفته شده است.به منظور آزمون فرضیهاست. در نهایت نرم افزار ایویوز برای تش

 0.000برابر  Fداری(( بهره گرفته شده است. مقدار احتمال)یا سطح معنی4-9نتایج تخمین مدل تحقیق ارائه شده در جدول )

دار است. شود، یعنی مدل معنیرد میدرصد  95است، فرض صفر در سطح اطمینان  0.05بوده و چون این مقدار کمتر از 

باشد که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها )مرتبه اول( را نشان می 1.882773واتسون   -مقدار آماره دوربین

درصد است،که  5( بوده که بیشتر از 0.6019داری متغیر مستقل تمرکز مالکیت)دهد که سطح معنیدهد. نتایج نشان میمی

( و اندازه هیئت 0.000یست بنابراین فرضیه اول رد می شود اما سطح معناداری متغیرهای مالکیت نهادی)معنادار ن

باشد. با توجه به موارد فوق، فرضیه دوم و سوم تحقیق تایید دار میدرصد بوده، معنی 5( بوده که کمتراز 0.0074مدیره)

 شود. می
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 جدول نتایج تخمین مدل اول پژوهش

 متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 سطح معناداری tآماره 

 0.0000 4.688103- 0.421759 1.977250- مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 0.6019 0.521778 0.001260 0.000657 تیتمرکز مالک

 0.0000 4.876623- 0.001194 0.005823- ینهاد تیمالک

 0.0074 2.683785 0.048341 0.129736 رهیمد ئتیاندازه ه

 0.1811 1.338409 0.070376 0.094192 رهیمد ئتیاستقلال ه

 0.2279 1.206572 0.024321 0.029345 عامل ریمد یدوگانگ

 0.0000 7.092899 0.063907 0.453288  یاهرم مال

 0.0000 9.823927 0.021311 0.209355 اندازه شرکت

 ضریب تعین تعدیل شده
0.570804 

 واتسون -دوربین
1.882773 

 (Fسطح معناداری )آماره 
0.000000 

ها از نتایج تخمین مدل تحقیق ارائه شده  بهره گرفته شده است. مقدار احتمال)یا سطح جهت منظور آزمون فرضیه

شود، درصد رد می 95است، فرض صفر در سطح اطمینان  0.05بوده و چون این مقدار کمتر از  0.000برابر  Fداری(معنی

باشد که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها می 1.770876واتسون  -ر است. مقدار آماره دوربیندایعنی مدل معنی

(  و اندازه هیئت 0.3602داری متغیر مستقل تمرکز مالکیت)دهد که سطح معنیدهد. نتایج نشان می)مرتبه اول( را نشان می

نیست بنابراین فرضیه چهارم  وششم پژوهش رد می شود اما سطح درصد است،که معنادار  5( بوده که بیشتر از 0.0697مدیره)

باشد. با توجه به موارد فوق، فرضیه  دار میدرصد بوده، معنی 5( بوده که کمتراز 0.0012معناداری متغیرهای مالکیت نهادی)

 شود.پنجم تحقیق تایید می
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 نتایج تخمین مدل دوم پژوهش 

 متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 سطح معناداری tآماره 

 0.1005 1.643497 0.082847 0.136159 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 0.3602 0.915420 0.000222 0.000203 تیتمرکز مالک

 0.0012 3.235021 0.000161 0.000522 ینهاد تیمالک

 0.0697 1.815679- 0.012182 0.022118- رهیمد ئتیاندازه ه

 0.2618 1.122711 0.018606 0.020890 رهیمد ئتیاستقلال ه

 0.8205 0.226964 0.007801 0.001771 عامل ریمد یدوگانگ

 0.0000 13.31536- 0.027428 0.365212-  یاهرم مال

 0.0000 5.121684 0.003392 0.017371 اندازه شرکت

 ضریب تعین تعدیل شده
0.413954 

 واتسون -دوربین
1.770876 

 (Fسطح معناداری )آماره 
0.000000 

 

  

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

 گیری حاصل از پژوهشنتیجه 

معمولا یکی از اساسی ترین و مهمترین بخش هر تحقیق، نتیجه گیری و ارائه راهکار جهت بهبود بخشیدن به مسئله ای است 

تحقیق و یافته های مدل  مورد پیشینه که تحقیق جهت آن طراحی شده است. با توجه به آنچه در فصل های اول تا چهارم در

بدست آمده است، اکنون مصمم هستیم تا با نتیجه گیری از یافته ها و ارائه پیشنهاداتی چند، این پژوهش را به پایان ببریم. 

امید است گامی هرچند کوچک در اعتلای دانش مدیریت مالی و کمک به سرمایه گذاران و تصمیم گیرندگان این حوزه از 

 شیم.دانش برداشته با
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 گذشت با. کنند می اداره را شرکت سهامداران نماینده عنوان به مدیران سهامی، های شرکت در مدیریت و مالکیت تفکیک با

. شود می گفته مشکل نمایندگی آن به که آورده وجود به را وسهامداران مدیران بین منافع تضاد نمایندگی، رابطه این زمان

 منافع عکس و خودشان منافع جهت در که نمایند اتخاذ را تصمیماتی مدیران که آید یم وجود به بالقوه امکان این یعنی

 بوده ها آن بین ی اطلاعات شفافیت عدم سهامداران و مدیران بین نمایندگی مشکل دهی شکل عوامل از یکی. باشد سهامداران

 ایفای از اطمینان حصول برای .کنند کنترل مستمر طور به را مدیران فعالیتهای و اعمال نمیتوانند سهامداران دلیل همین به و

 به کافی مراقبت و نظارت باید ذینفع، افراد و عموم مقابل در اقتصادی های بنگاه  اطلاعات مناسب شفافیت و افشاء مسئولیت

 و طراحی هاسازوکار این جمله از. است مناسب کارهای و ساز وجود مستلزم زمینه این در مراقبت و نظارت اعمال. آید عمل

 های کنترل مکانیزم مجموعه شرکتی حاکمیت. است اقتصادی های بنگاه و ها شرکت در مناسب شرکتی حاکمیت اجرای

 و پاسخگویی مناسب روند و شده اداره کسانی چه توسط و چگونه ها شرکت کند می تعیین که است شرکت خارجی و داخلی

 .باشد باید چگونه ذینفعان به شرکت  اطلاعات مناسب انتشار

در  شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهرانو عملکرد  یشرکت تیحاکمرابطه بین  پژوهش این در اساس، این بر 

آزمون فرضیه ها با استفاده از نرم افزار ایویوز انجام شده است.  نتایج شده است و انجام 1396الی  1390ساله از  7دوره زمانی 

 است: پژوهش به شرح زیر

  آزمون فرضیه اول:

 : بین تمرکز مالکیت و شاخص کیو توبین به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.1فرضیه 

باشد. با توجه به دار نمیدرصد بوده، معنی 5که بیشتر از  0.6019داری متغیر تمرکز مالکیت که برابر با توجه به سطح معنی

عملکرد شرکت رابطه مثبت  اریبه عنوان مع نیتوب ویو شاخص ک تیتمرکز مالک نیبشود. یه اول تحقیق رد میموارد فوق، فرض

 .دارد ( مطابقت2008( و رشید )2008های آراس و همکاران) یافته با نتیجه ایندارد.نوجود  یو معنادار

  آزمون فرضیه دوم:

 ن معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.نهادی و شاخص کیو توبین به عنوا بین مالکیت: 2فرضیه

 

نهادی و شاخص  بین مالکیت منفی بوده که نشان دهنده رابطه منفی نهادی  دهد که ضریب متغیر مالکیتنتایج نشان می

دار بوده، معنیدرصد  5که کمتراز  0.000داری باشد. که با توجه به سطح معنیکیو توبین به عنوان معیار عملکرد شرکت می

( و رشید 2008آراس و همکاران) های یافته با نتیجه شود. اینباشد. با توجه به موارد فوق، فرضیه دوم تحقیق تایید میمی

 .دارد ( مطابقت2008)

  آزمون فرضیه سوم:

 داری وجود دارد.بین اندازه هیئت مدیره و شاخص کیو توبین به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معنا: 3فرضیه

دهد که ضریب متغیر  اندازه هیئت مدیره مثبت بوده که نشان دهنده   رابطه مثبت بین اندازه هیئت مدیره و نتایج نشان می

درصد بوده،  5که کمتراز  0.0074داری  شاخص کیو توبین به عنوان معیار عملکرد شرکت است.با توجه به سطح معنی

( 2008های آراس و همکاران) یافته با نتیجه شود. اینبه موارد فوق، فرضیه سوم تحقیق تایید میباشد. با توجه دار میمعنی

 .دارد (  مطابقت2008و رشید )

  آزمون فرضیه چهارم:

 بین تمرکز مالکیت و شاخص بازده دارایی ها به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. :4فرضیه



 پژوهش های معاصر در علوم مدیریت و حسابداری فصلنامه
 1400تابستان، 9 ، شماره سومسال 

108 

 

باشد. با توجه به موارد دار نمیدرصد بوده، معنی 5که بیشتر از 0.3602داری تمرکز مالکیت  که برابر طح معنیبا توجه به س

بین تمرکز مالکیت و شاخص بازده دارایی ها به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه  شود. یعنیفوق، فرضیه چهارم تحقیق رد می

 .دارد (  مطابقت2008( و رشید )2008های آراس و همکاران) یافته با نتیجه این مثبت و معناداری وجود ندارد.

  آزمون فرضیه پنجم:

 بین مالکیت نهادی و شاخص بازده دارایی ها به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. :5فرضیه

رابطه مثبت بین مالکیت نهادی و شاخص   مثبت بوده که نشان دهنده دهد که ضریب متغیر  مالکیت نهادی نتایج نشان می

درصد بوده،  5که کمتراز  0.0012داری  باشد. که با توجه به سطح معنیمی بازده دارایی ها به عنوان معیار عملکرد شرکت

( 2008های آراس و همکاران) یافته با نتیجه شود اینباشد. با توجه به موارد فوق، فرضیه پنجم تحقیق تایید میدار میمعنی

 .دارد ( مطابقت2008و رشید )

 بین اندازه هیئت مدیره و شاخص بازده دارایی ها به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. :6فرضیه

با توجه  باشد.دار نمیدرصد بوده، معنی 5بوده که بیشتر از  0.697اندازه هیئت مدیره  مه برابر  داری کهبا توجه به سطح معنی

شود. یعنی بین اندازه هیئت مدیره و شاخص بازده دارایی ها به عنوان معیار عملکرد به موارد فوق، فرضیه ششم تحقیق رد می

 .دارد ( مطابقت2008( و رشید )2008های آراس و همکاران) یافته با نتیجه این شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود ندارد.

 

 شه های پژوهنتایج کل فرضی

شماره 

 فرضیه
 تایید/ رد عنوان فرضیه

1 
بین تمرکز مالکیت و شاخص کیو توبین به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری 

 وجود دارد.
 رد

2 
نهادی و شاخص کیو توبین به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری  بین مالکیت

 وجود دارد.
 تایید

3 
ت مدیره و شاخص کیو توبین به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری بین اندازه هیئ

 وجود دارد.
 تایید

4 
بین تمرکز مالکیت و شاخص بازده دارایی ها به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری 

 وجود دارد.
 رد

5 
ملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری بین مالکیت نهادی و شاخص بازده دارایی ها به عنوان معیار ع

 وجود دارد.
 تایید

6 
بین اندازه هیئت مدیره و شاخص بازده دارایی ها به عنوان معیار عملکرد شرکت رابطه مثبت و 

 معناداری وجود دارد.
 رد
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 پیشنهادی کاربردی تحقیق 

 گردد:می ارائه آتی تحقیقات برای راهبردهایی عنوانبه زیر هایپیشنهاد  

گذاران در  وابسته آنها به تایید رسید، به سرمایه بر عملکرد آنها و نیز شرکتهای از آنجا که اثر ساختار هیات مدیره شرکتها. 1

 .عملکرد شرکتها، ساختار هیات مدیره آنها را مورد توجه جدی قرار دهند بازار پیشنهاد میشود که در ارزیابی خود از

ساختار هیات مدیره توجه کرده و  تها پیشنهاد میشود که جهت بهبود عملکرد شرکت، بههمچنین به سهامداران عمده شرک.2

 .نسبت اعضای موظف هیات مدیره را افزایش دهند

گذاران خواهان عملکردهای  مورد تایید قرار گرفت، به سرمایه با توجه به اینکه اثر مثبت مالکیت نهادی بر عملکرد شرکتها.3

 .شود که شرکتهای با نسبت مالکیت نهادی بیشتر را مورد توجه قرار دهندمی بهتر شرکتها پیشنهاد

شرکتها در آنها به تحلیل عملکرد  همچنین پیشنهاد میشود تحلیلگران بازار برای تحلیل عملکرد شرکتها و سرمایه گذاری.4

 .بپردازند

مانند کیفیت اطلاعات و  کمیت شرکتیهای دیگر حا به پژوهشگران آتی نیز پیشنهاد میشود، به بررسی رابطه مولفه.5

 .بپردازندا سهام شرکته حسابرسی داخلی و سار معیارهای عملکردی مانند نقدشوندگی

هایی را های دولتی در بورس اوراق بهادار تهران، شرکتگذاری در شرکتشود، برای سرمایهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه .6

شود با های دولتی توصیه مییشتری دارند. همچنین به مدیران غیراجرایی شرکتانتخاب کنند که میزان مالکیت نهادی ب

 .ها، موجب بهبود عملکرد و ارزش بازار شرکت شوندافزایش کارایی خود در نظارت بر عملکرد شرکت

 

 

 منابع و ماخذ

، شماره 1390رد مالی، حسابرس، آذربایجانی، مریم؛ سروش یار، افسانه؛ یاریان کوپائی، سمانه، جستجوی بهترین معیار عملک

 .7-1، صفحات 52

 پژوهش مالی، عملکرد و محیطی زیست عملکرد بین رابطه بررسی ؛1388ازوجی؛ حسین اله، قدرت نیا طالب بهمن، مهد بنی

 از ; 3 شماره 1دوره ، 1388 پاییز( :   حسابرسی و مالی حسابداری پژوهشنامه) حسابرسی و مالی حسابداری های

 174صفحه تا 149 صفحه

، تاثیر سرمایه فکری بر عملکرد مالی شرکت، اخلاقی حسنعلی ،امین جعفری راضیه ،عرب صالحی مهدی ،دستگیر محسن

  21 شماره 6، هدور ،1393بهار    (حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی )پژوهشنامه

 .36تا صفحه  1از صفحه 

 مدیره هیئت فکری سرمایه رابطه بررسی ،(1392) احمدعلی اسدپور. حسین جباری. علی یزدی فاضل. شهین هراتی دهقان

.  1392 تابستان:    مدیریت حسابداری تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی عملکرد و ارزش با

 .44 صفحه تا 29 صفحه از ؛ 17  شماره.  6  دوره

پژوهش های ، بررسی رابطه بین نظام راهبری و عملکرد مالی شرکت ها؛ 1389؛گنجی عزیزاله ،رجبی روح اله

 . 34تا صفحه  23از صفحه  ؛ 4شماره 2، دوره ، 1389تابستان    :حسابداری مالی 

، بررسی عکس العمل سرمایه گذاران به عملکرد مالی شرکت ها ؛1389؛دسری محمدعلیصدفی رو ،سینایی حسنعلی

 . 74تا صفحه  53از صفحه  ؛ (38)پیاپی  1شماره ،10 ورهد، 1389نیمه اول   :پژوهشنامه مدیریت اجرایی 
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پژوهش های مدیریت (، دولتی بر عملکرد مالی )سودآوریبررسی تاثیر واگذاری سهام ؛ 1390؛قزل سفلو جواد ،سعیدی پرویز

 67تا صفحه55از صفحه  ؛ 88 شماره 22 ،دوره ، 1390بهار    :

  شماره 13 ، دوره، 1388بهار    :پژوهشنامه بازرگانی ، بررسی عملکرد مالی تصاحب شرکت ها در ایران؛ 1388؛عارفی اصغر

 . 245تا صفحه  225از صفحه  ; 50

پیشرفت های حسابداری )علوم ، حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی شرکت ها؛ 1388؛یشهریاری مهد ،قائمی محمدحسین

 128تا صفحه  113از صفحه  ; (3/57)پیاپی  1  شماره 1دوره ، 1388پاییز    : (اجتماعی و انسانی شیراز

 های مدل اساس بر انتخابی پرتفوی عملکرد مقایسه ،(1392) هدی همتی. فریدون رودپشتی رهنمای. هاشم نیکومرام

:    مدیریت حسابداری شبکه، نوین و سنتی های مدل با شبکه تحلیل مدل از استفاده با فکری سرمایه حسابداری

 .100 صفحه تا 79 صفحه از ؛ 19  شماره.  6  دوره.  1392 زمستان

 بهادار اوراق بورس در کاری محافظه و مالکیت تمرکز بین رابطه (بررسی1384؛ )رضایعل ،ارییشهریی؛ حی، گانهیحساس 

 تهران.

 ابرسی.، انتشارات سازمان حس«مفاهیم نظری گزارشگری مالی.(. »1376های حسابداری )کمیته تدوین استاندارد

 ، چاپ اول. تهران: انتشارات ترمه.1حسابداری میانه (. 1387خواجوی، شکراله و ابراهیم ابراهیمی. )

مدیریت تدوین  -، چاپ چهارم. تهران: انتشارات سازمان حسابرسیحسابداری میانه )جلد اول((. 1385) .اصل، موسیبزرگ

 ها.استاندارد

تأثیر فرهنگ سازمانی، تمرکز مالکیت و ساختار "(، 1388؛دیانتی دیلمی، زهرا؛ )اعتمادی،حسین؛باباجانی، جعفر؛آذر، عادل

، فصلنامه علوم "مالکیت برکیفیت اطلاعات مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بهادار تهران

  59-85،صص 1388، پاییز 15مدیریت ایران، سال چهارم، شماره 

فصلنامه "بررسی رابطه ی مسئولیت اجتماعی وخطای پیش بینی سود هر سهم"(1392نبردار)احمدپور،احمد ومریم فرما

 78-63صص24بورس اوراق بهادار،سال ششم،شماره 

 سمقیا هم مالی رتصو تطلاعاو ا دسو بینی پیش یخطا با شرکت شدو ر سهم هر دسو شدر بطهرا"(1390) ا،هرز یبرغمد

      55-13ص:ص تتحقیقاو  محد علووا سلامیآزادا هنشگادا ،شدار شناسیرکا مهنا نپایا "انتهر داربهااوراق  رسبودر 

 داربهااوراق  رسبودر  ریکا محافظهو  مالکیت تمرکز بین بطهرا سیربر "(1389ری)شهریا علیرضا و یحیی، یگانه سحسا

 94-77(،صص:4) پیاپی رهشمادوم،  رهشمادوم،  لسا ،مالی اریحسابد یها هشوپژ جله "انتهر

 فصلنامه،  لیهاو عرضهدر  ها شرکت دسو بینی پیش صحت معد انمیز "(1384)،  دمحمو نمیاابهر،  حمید  ممقد خالقی

  نتابستا، 11 رهشما،  مالی  اریحسابد تجربی تمطالعا

 چاپ چهارم."مبانی نظری وعلمی پژوهشی درعلوم انسانی واجتماعی "(1384دلاور،علی)

اوراق  رسبو به رودلوا جدید یها شرکت مسها زدهباو  دسو بینی پیش قتد ی بطهرا "(1389رضازاده،جواد وعلی آشتاب)

اول  ی نیمه،  (37پیاپی) 1 ی رهشما ،نهم لهشی ساوپژ  علمیدی،قتصاا معلو ی هشنامهوپژ"انتهر داربها

 76-56،صص:89

بربازدهی وارزش شرکت های  کیت()تمرکزومال بررسی اثرساختارمالکیت"(.1388اصل،مهدی مشکی) قالیباف شاپور؛ محمدی،

 69-88،صص28تحقیقات مالی.شماره"پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران

بررسی های حسابداری "بررسی دقت پیش بینی سود توسط مدیران وعوامل موثربرآن"(1386مشایخ،شهناز وسمانه شاهرخی)

 82-65،صص:50وحسابرسی،شماره 

کمیت شرکتی بر کیفیت سودپیش  تاثیر ویزگی های حا "(1392زهره رئیسی )مهدوی، غلامحسین، حسینی، مجتبی و 

 60-43فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مدیریت،سال ششم،شماره شانزدهم،صص:"بینی به وسیله مدیریت
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 مدیریت اریحسابد مجله"دسو بینی پیشدر  مدیریت یخطا بر ریکا محافظه تأثیر"  (1389لطفی،احمد ومیثم حاجی پور)

 33-17ر،صص:بها/  رمچها رهشما/  مسو لسا،

بررسی اثربخشی سازوکارهای نظام راهبری شرکت به منظورکاهش هزینه های نمایندگی "(1390) ولی پور،هاشم وعلی خرم

 61-ص75،ص8مجله حسابداری مدیریت،شماره"

ی مناسبی برای اندازه گیری ارزش ( ، آیا مدیران و سهامداران ا زمعیارها1374جهانخانی ، علی و ظریف فرد ، احمد ، )

  41-66، ص  8و7شرکت استفاده می کنند؟، مجله تحقیقات مالی ، شماره 

 .طباطبایی علامه دانشگاه دکتری، نامه گذاری، پایان سرمایه شرکتهای در فعال مدیریت اضافه بازده : 1382 شهناز، مشایخ،
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