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  ثیرنوع صنعت برروي روابط حاکمیتأتمطالعه 
  ها وري شرکتبهره شرکتی و

  
  1فرزین جعفريدکتر 

   2حسن همتی
  

 چکیده
  وري روي روابط حاکمیت شرکتی و بهره نوع صنعت بر مطالعه تأثیر«موضوع مقالۀ حاضر

   عت و حاکمیت شرکتی و این پژوهش به بررسی رابطه بین نوع فعالیت صن در .باشدمی »هاشرکت
قلمرو مکانی تحقیق شامل . متغیرهاي کنترل پرداخته شده است وري کل با حضور و بدون حضوربهره

قلمرو زمانی نیز فاصله بین سال هاي . هاي پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران می باشد شرکت
و دو متغیر وابسته  ،)وع صنعتن(تحقیق شامل یک متغیر مستقل . گیردرا در برمی 1390تا1382

در فرضیه اول رابطه بین تمرکز مالکیت . باشدو متغیرهاي کنترل می) وري کلبهره  وحاکمیت شرکتی(
فرضیه سوم رابطه  وري کل و دروري کل و در فرضیه دوم رابطه بین اندازه هیأت مدیره و بهرهو بهره

نتیجه . گردیدق وارد شده و معناداري آنها بررسیوري کل در مدل تحقیبین نوع فعالیت صنعت و بهره
وري کل رابطه معنادار منفی و بین اندازه هیأت حاصل از آزمون نشان داد که بین تمرکز مالکیت و بهره

وري کل رابطه معنادار منفی وري کل رابطه معنادار مثبت و بین نوع فعالیت صنعت و بهرهمدیره و  بهره
  . وجود دارد
 

- اندازه هیأت نوع فعالیت صنعت، بهره وري کل شرکت، حاکمیت شرکتی، : کلیديواژه هاي
  تمرکزمالکیت مدیره،
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  مقدمه
فرهنگی جمهوري  اجتماعی و با توجه به تأکید برنامه چهارم توسعه اقتصادي،

وري، این ضرورت اسلامی ایران مبنی برتحقق رشد اقتصادي از طریق افزایش بهره
از . هاي محتلف سنجیده شودوري در شرکتعیت موجود بهرهاحساس می شود که وض

این رو در این پژوهش سعی شده تا نقش حاکمیت شرکتی و نوع فعالیت صنعت در 
  .    ها مورد بررسی قرارگیردوري شرکتبهبود بهره

  به علت.را به خود جلب نموده است توجه زیادي حاکمیت شرکتیبه تازگی 
 اي براي، به عنوان انگیزهان، انرون، ورد کام، و دیگرآدلفی يشرکتها  اخیرهايرسوایی
 از سال  آمریکاقررات ایالات متحدهقانون و م به عنوان ساربنزآکسلی قانون تصویب
 بوده است، سال گذشته 70  درهاشرکت براي اداره امور بزرگترین قوانین زمره در ،2002

 بهتر به عملکرد بهتر کمیت شرکتی حااگر .1 )107 -155، 2003، متریک و گامپرس(
  . عملکرد بهتري داشته باشنداداره بهتر بایدبا هاي  شرکتپس ،شود منجر میشرکت

هاي بعضاً در دنیاي امروز تغییر نیازهاي روزافزون مشتریان و مردم، خواسته
بهره وري ضرورت  متفاوت ذي نفعان، پیچیدگی قوانین و مقررات، تکنولوژي انجام کار و

ها نظم یافته طریق، اهداف شرکت وجه به ساختارحاکمیت شرکتی را فراهم نموده تا ازت
  .هاي نیل به آن اهداف و نحوه نظارت برعملکرد آنها تعیین شودو روش

 نسبت سرمایه گذاران در اذهان سهامدارانلذا سؤالی که در اینجا ممکن است در 
نوع فعالیت صنعت  متأثر از  کل شرکتوريبهرهها به وجود آید این است که آیا شرکت

- حاکمیت شرکتی احتمالی شرکت است؟ بنابراین در تحقیق حاضر، تأثیرپذیري  روابطو
توسعه، اهرم مالی،  هزینه هاي تحقیق و( نوع فعالیت صنعت از شاخص وري کلبهره

درصد اعضاي غیرموظف، شاخص تمرکز ( و حاکمیت شرکتی )میزان داراییهاي ثابت
با و بدون حضور متغیرهاي کنترل در مدل تحقیق مورد ) اندازه هیأت مدیرهت و مالکی

  .گیردمی بررسی قرار
ترین مهم یکم، دوباره به عنوان یکی از حاکمیت شرکتی درابتداي قرن بیست و

بررسی ). 56-59، 1383حیدري و حجاریان، (کار مطرح شده است  مباحث کسب و
یچ تعریف مورد توافقی درمورد حاکمیت شرکتی وجود دهد که همباحث موجود نشان می

 حتی در. اساس کشور مورد نظر وجود دارد تعریف بر گیري درهاي چشمندارد، تفاوت
                                                           

1. Gompers & Metric 
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هاي موجود تعریف. آمریکا یا انگلستان نیز رسیدن به تعریف واحد کارچندان آسانی نیست
 یک سو و ي محدود درهادیدگاه. گیرندیک طیف وسیع قرار می حاکمیت شرکتی در از

هاي محدود، حاکمیت در دیدگاه. هاي گسترده در سوي دیگر طیف قراردارنددیدگاه
 این، الگویی قدیمی است که در. شودشرکتی به رابطه شرکت و سهامداران محدود می

  . شودقالب نظریه نمایندگی بیان می
 روابط در زتوان به صورت شبکه اي اآن سوي طیف، حاکمیت شرکتی را می در

تعداد  ، بلکه میان شرکت و)سهامداران(مالکان آنها  نظر گرفت که نه تنها میان شرکت و
... روشندگان، دارندگان اوراق قرضه وجمله کارکنان، مشتریان، ف ذینفعان از زیادي از

حساس یگانه، (شود چنین دیدگاهی درقالب نظریه ذینفعان دیده می. وجود دارد
1385،21-19 .(  
 از  البته یکی.است کشور هر اقتصادي رشد در مهم هاي شاخص از یکی وريرهبه
   .است وريبهره نیز ایران اقتصادي ساختار در اصلی مشکلات
 اقتصادي مختلف بخشهاي سطح در وريبهره گیريهانداز و زمینه بررسی این در

 تولیدي ظرفیت گربیان زمینه، این در اقتصادي کشور عملکرد بیان بر علاوه تواندمی
  .باشد بخشهاي مختلف

حاکم  جمله از مختلف دلایل به وريبهره مقوله به توجه و اهمیت ما کشور در
 با و است شده واقع غفلت مورد جامعه، در وريبهره به درست نگرش و فرهنگ نبودن
تأکیدها  برخی و وريبهره ملی سازمان تأسیس شده مانند انجام هاياقدام برخی وجود

مطلوب  وضعیت به رسیدن تا وري، هنوزبهره ارتقاي خصوص در توسعه سوم در برنامه
 شود این زمینه برداشته در مؤثري اساسی و هايقدم باید و است ماندهباقی زیادي فاصله

ام ظآمیز بتواند عوامل ناي مؤفقیتوري بستگی به آن دارد که مدیر به شیوهافزایش بهره
  .تشخیص دهد تولیدي را -اجتماعی
 .وري دو گروه نقش اصلی را دارندبین عوامل متعدد اثرگذار در بهبود بهره در

ولی عوامل خارجی یا  .عوامل داخلی یا درونی توسط فرد یا مدیربنگاه قابل کنترل است
براي بهبود عملکرد سازمان باید عوامل خارجی که .کنترل فردي است خارج از بیرونی،

رو اولین گام مدیریتی در  این از .گرفته شوند رظن بنگاه مؤثرند درکارایی  مدیریت و در
عوامل داخلی  گرو در چارچوب و  دامنه مشکلات درصوري تشخیراستاي افزایش بهره

  ).1- 1390،15مقدسی،( وگام بعدي تشخیص عوامل قابل کنترل است ،خارجی و



www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 1394 پاییز  –34  شماره–  بهره وريمدیریت

 

10

ت و محافظت از هیأت مدیره مهم ترین عامل در کنترل و نظارت بر مدیریت شرک
یکی از مباحث طرح شده در زمینۀ موضوع هیأت . منابع سهامداران قلمداد می شود

  . مدیره، بر مسالۀ ترکیب هیأت مدیره تمرکز دارد
ترکیب هیات مدیره به عنوان نسبت اعضاي غیرموظف هیأت مدیره به کل تعداد 

تري  ز اعضاي مستقلهرچه ترکیب هیات مدیره ا. شود اعضاي هیأت مدیره نگریسته می
- 1991،112هرمالین و ویسبچ، ( گرددمشکلات نمایندگی کمتر می تشکیل شده باشد،

موظف از مدیریت شرکت مستقل هستند و برخلاف مدیران موظف، مدیران غیر. 1)101
از این رو، از دیدگاه . به همین دلیل در ایفاي نقش نظارتی خود موثرتر عمل می نماید

موظف تشکیل  اعضاي غیرهیات مدیره مستقل و از نسبت بالایی ازنظري، هنگامی که 
  .2)5-28، 1998مد و دونالدسون، (شده باشد، عملکرد شرکت ارتقا می یابد 

 .عبارت مالکیت به درستی درك نشده و بحث پر معنی اي را به وجود آورده است
موزیک  ،ند نوشته، هنر بویژه آثار خلاقانه مانآوريهایی از دانش و نو مالکیت شامل پیکره

این پیکره . ی تواند از آن بهره اختصاصی ببردو اختراعات می شود که هر فرد و نهادي م
نگی و فکري  بشریت  مطرح شده از اطلاعات و خلاقیت به عنوان قسمتی از میراث فره

در صورتی که  .متمرکز جلوه می کند مالکیت سهام دو بحث متمرکز و غیرباره در.است
ز نیمی از سهام یک شرکت در اختیار تعداد محدودي از سهامداران باشد آن بیش ا

 ،جهانخانی(باشد متمرکز میصورت آن شرکت غیرشرکت متمرکز خواهد بود در غیر این
  ).87و1387،43

اند که افزایش تمرکز مالکیت این عقیده بر 3)153-1993،194(رامسی و بلایر
 دمستزولهن .آوردمدیران فراهم می نظارت برانگیزه کافی براي  سهامداران بزرگ،

تجربی این دیدگاه را با این یافته که دارندگان سهام  به طور 4)1177-1155، 1985(
نظارت مدیریت را  دخالت در آوري اطلاعات وهاي ثابت جمعهزینه انگیزه تحمل بیشتر،
راي نظارت برمدیریت هاي پراکنده انگیزه کمی بدرمقابل مالکیت .کنندحمایت می دارند،
اي براي هایی که سهامدران منافع کمتري درشرکت دارند، هیچ انگیزهوضعیت در .دارند

  .5)2000ماهرواندرسون،(نظارت برمدیران ندارند یا انگیزه کمی دارند
                                                           

1. Hermalin,& Weisbach   
2. Muth, & Donaldson  
3. Ramsay & Blair  
4. Demsetz & Lehn  
5. Maher,&,Andersson 
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هاي مختلف به آن پرداخته شده صنعت نیز از جمله عواملی است که در تحقیق
ا در صنایع مختلف به صورت متفاوت مقوله راهبري هرسد که شرکتبه نظر می .است

   ها بر مبناي پشتوانۀ نظري اتخاذ شده در برخی تحقیق .گیرندمی بکار شرکتی را
هاي اقتصاد دوگانه است که در آن صنعت به دو بخش محوري و پیرامونی تقسیم نظریه

تصادي هر شود که بافت سیاسی اقهاي محوري به صنایعی گفته میبخش .شودمی
 .کشوري را در بر گرفته و بیشترین منابع مالی را به خود اختصاص داده است

اریف و صنعت داراي تع .هاي زیادي وجود دارددر مورد تعریف صنعت اختلاف نظر
فرآیند تولید و  ،تعابیر متفاوتی است که براساس قابلیت جایگزینی محصولات

هایی که ت عبارت است از گروه شرکتصنع. اند جغرافیایی ارائه شده محدودیتهاي
اگر تمام فعالیتهاي اقتصادي را که با  .ها جایگزین نزدیکی براي هم هستندمحصولات آن

و کار  تولید کالا و خدمات  با استفاده از ماشین آلات و تجهیزات ساخته دست بشر سر
که تعداد دارد به عنوان یک کل تصور کنیم هر صنعت زیر مجموعه اي از این کل است 

  ).87و1387،43،جهانخانی(زیادي از فعالیتهاي مشابه را شامل می شود
اي  طور قابل ملاحظهب تواندمی که نوع صنعت دارند اعتقاد محققان برخی همچنین

هم چنین معیارهاي تفکیک صنایع نیز تا .تحت تأثیر محیط اقتصادي مورد مطالعه باشد
ر اندازه سودآوري عوامل کمی بوده و به حدي گزینشی است در حالی که عواملی نظی

  .طور دقیقی تعریف شده هستند
صنایع را  ،با توجه به وضعیت اقتصادي،1)1994آشاري وهمکاران،(به عنوان مثال 

نتایج به .به دو گروه کلی تفکیک و تأثیراین عامل را برهموارسازي سود بررسی نمودند
همچنین  .رهموارسازي سود بودنوع صنعت ب دست آمده حاکی از مؤثربودن متغیر

  . تمایل بیشتري به هموارسازي سود دارند هاي با ریسک بالاترشرکت
، به هاي نروژياي از شرکت، با آزمون نمونه2)107-2005،127،برث و گلدبرانسن(

  .داردي منفی وجودوري شرکت رابطهاین نتیجه رسیدند که بین مالکیت خانوادگی و بهره
، به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و 3)257-2008،273،ونباگات و بولت (

نتایج نشان داد که بین عملکرد شرکت و نسبت اعضاي . عملکرد شرکت پرداختند
  .دارد ي منفی وجودمدیره مستقل رابطههیئت

                                                           
1.Ashary & et al 
2.Barth, & Gulbrandsen  
3.Bhagat &,Bolton 
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ها در صنایع رقابتی یا با دریافتند که شرکت ،1)114-2011،130،چو و همکاران (
  .ایل به ساختار حاکمیت شرکتی ضعیف دارندقدرت بازار پایین، تم

هاي استرالیایی براساس یک نمونه از شرکت ،2)403-417  ،2011گلوریا و گري، (
 به این نتیجه رسیدند که میزان رقابت بازار می تواند 2005 تا 2000هاي براي سال

مایندگی در صنایع رقابتی، رقابت بالاي بازار مشکلات ن. جایگزین حاکمیت شرکتی شود
  .کندوري کل را ضعیف میبهرهرا کاهش داده و نیز اثربخشی حاکمیت بر

- کنند که ویژگی شواهدي غیرمستقیم ارائه می ،3)2010(گوادالوپ و پرز گونزالس
  .استهاي صنعت بر کیفیت حاکمیت شرکتی موثر

تأثیر ساختار مالکیت برعملکرد  ،4)144-158 ،2007،ولازاري تو کاپوپولوس (
به  مالکیت متمرکزتر که ساختار به این نتیجه رسیدند و دادند رکت را مورد بررسی قرارش

، رقابت در سطح صنعت 5)2007(کارونا. شرکت ارتباط دارد آوري بالاتر گونه مثبت باسود
  تر،رقابتی  تر،رقابتی هاي در صنایعو به این نتیجه رسید که شرکت را اندازه گیري کرد

  .یت شرکتی بهتري دارندحاکم ساختار
وري بهره و هاي تولیدنقش مورد در ،6)295-2009،307،همکاران و مارتیکاینن (

هایی که و به این نتیجه رسیدند که شرکت به تحقیق پرداختند شرکتهاي خانوادگی، در
اعتمادي و ( .وري بالاتري دارندشوند بهرهتوسط اعضاي خانواده کنترل و اداره می

وري نیروي انسانی بر بازدهی سهام ، به ارزیابی تاثیر بهره)85-1388،103،همکاران
نتایج حاصل از تجزیه و . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندشرکت

وري نیروي انسانی و بازدهی تحلیل رگرسیون و همبستگی بیانگر این است که بین بهره
ندارد و همچنین از ر تهران رابطه معناداري وجودها در بورس اوراق بهاداسهام شرکت

 ،و رسائیان نیاایزدي.(ندارد تفاوتی وجودهاي کاربر و سرمایه براین بابت بین شرکت
ي بین ابزارهاي نظارتی راهبري شرکت و معیارهاي بررسی رابطهبه ،)1389،72-53

تهران  رس اوراق بهادرهاي پذیرفته شده در بومالی و اقتصادي ارزیابی عملکرد شرکت
تمامی نتایج پژوهش گویاي این است که ابزارهاي نظارتی راهبري شرکت با. پرداختند

                                                           
1.Chou & et al  
2.Gloria & Garry  
3.Guadalupe & Perez-gonzales  
4. Kapopoulos &.Lazaretou  
5. Karuna 
6. Martickainen & et al 



www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  هاوري شرکتبهره شرکتی و رنوع صنعت برروي روابط حاکمیتثیأتمطالعه 
   

 

13

- 1388،100  وهمکاران،حساس یگانه(داري دارد معیارهاي ارزیابی عملکرد، رابطه معنا
عملکرد شرکت  ها از نظر حاکمیت شرکتی و بررسی اثر آن بربندي شرکت، به رتبه)75
گونه رابطه معناداري بین کیفیت حاکمیت نتایج پژوهش حاکی است که هیچ .داختندپر

  .ندارد شرکتی و عملکرد شرکت وجود
وري بخش تحولات بهره ، به بررسی نقش رقابت در)171-1390،190(مهربانی

نتایج نشان دهنده آن است که محیط انحصاري و مالکیت خصوصی، . صنعت پرداخت
-1387،100،نمازي و کرمانی( شوندوري در بخش صنعت ایران میاي بهرهارتق منجر به

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق ، به بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت)83
 شرکت 66نتایج گویاي آن است که نمونه آماري پژوهش شامل . بهادار تهران پرداختند

ها و کلی نیز بین ساختار مالکیت شرکتبه گونه .  است1386 تا 1382هاي طی سال
، تأثیر )251- 1389،252بخت و همکاران،نیک( داردداري وجودعملکرد آنها رابطه معنی

نتایج نشان دهندة آن است . هاي هیأت مدیره بر عملکرد شرکت را بررسی نمودندویژگی
  .که ویژگی هاي هیأت مدیره تأثیربا اهمیتی برعملکرد شرکت ندارد

  

  ار و روش ابز
به . این تحقیق از لحاظ هدف، کاربردي و از لحاظ ماهیت، شبه تجربی است

ها و آزمون فرضیه تحقیق، از معادله رگرسیون خطی چند منظور تجزیه و تحلیل داده
هاي کمی مورد نیاز به منظور انجام پژوهش، اطلاعات و داده. متغیره استفاده شده است

ها و همچنین، شده شرکتها و سایر گزارش هاي مالی آناز صورت هاي مالی حسابرسی 
  . نرم افزارهاي تدبیر و ره آورد نوین استخراج شده است

جامعه آماري این تحقیق شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
  .باشد می1390 تا 1382هاي قلمرو زمانی پژوهش حاضر، بین سال. باشندمی

لعه در این تحقیق با استفاده از روش غربالگري و با توجه به هاي مورد مطانمونه
  :گرددمعیارهاي زیر انتخاب  می

ماهه بوده وپایان دوره مالی آنها منتهی به 12هایی که دوره مالی آنها  شرکت-1
  .باشدماه میاسفند

  .ي تحقیق تغییر سال مالی نداده باشندها درطول دوره شرکت-2
  . دسترس باشد اطلاعات آنها در-3
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 بیشتر حدوداً بورس ، در1382 -1391هاي سال طول در هاشرکت  معاملات این-4
 .سه ماه وقفه نداشته باشد از

 بیمه، ها،بانک گذاري،مؤسسات مالی سرمایه ها تولیدي بوده و لذا نوع شرکت-5
  .شوندنمونه آورده نمی وهلدینگ در هاي لیزینگ،شرکت

  
شرکتهاي موجود در  اعمال نمونه گیري از ت شروط فوق ونهایت پس از رعای در
دوازده صنعت انتخاب   نمونه از79 تعداد1391 اوراق بهادار تهران تاپایان سال بورس
  .گردید

  
  متغیرهاي تحقیق

  :وابسته متغیر
بهره وري شرکت، بعنوان متغیر وابسته در نظر ، در این تحقیق :بهره وري شرکت
  :ریق مدل رگرسیونی زیر بدست آمده استگرفته شده است و از ط

  
y i,t== Ai,t +βl.li,t-1+βk.k i,t-1+ εi,t →  ××Yi,t=Ai,t  

 (βl.l i,t-1+βk.k i,t-1)  - y i,t = Ai,t        →  
1 (Y =فروش)درآمد عملیاتی               (  
2 (L  =             حقوق ومزایاي کارکنان  
3(K =اي                    خارج سرمایهم  
4 (Ai,t :وريبهره  
5 ( β1, βk:ضرایب متغیرها  

مخارج سرمایه اي برابر است با جمع دارایی هاي ثابت مشهود سال جاري منهاي 
  .دارایی هاي ثابت مشهود سال قبل منهاي هزینه استهلاك سال جاري

  
v مستقل هاي متغیر  

با درصد سهام در اختیار اشخاص حقوقی به برابر است ): OWN(تمرکز مالکیت-1
  .2توان 

موظف هیئت اگر تعداد اعضاي غیر:)NEDS(موظف به کل اعضا غیراعضايتعداد  -2
  .مدیره را به کل اعضاي هیأت مدیره تقسیم نماییم این نسبت بدست می آید
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برابر است با تعداد اعضاي هیأت مدیره ): BOARD SIZE(اندازه هیأت مدیره -3
  .شرکت

برابر است ): CAPITAL LABOR INTENSIVE(سرمایه یا کاربري شرکت -4
  .با نسبت اموال، ماشین آلات و تجهیزات به هزینه حقوق کارکنان

اگر هزینه هاي تحقیق و : )R&D( نسبت هزینه هاي تحقیق و توسعه به فروش-5
  .توسعه را به فروش خالص تقسیم نماییم این نسبت به دست می آید

  .برابر است با کل دارایی هاي ثابت شرکت): FIXED Assets(یی هاي ثابت دارا-6
برابر است با نسبت :)LEVERAGE( نسبت بدهی هاي بلند مدت به کل دارایی-7

  .بدهی هاي بلند مدت به کل دارایی ها
  
v متغیرهاي کنترلی  

که برابر است با لگاریتم طبیعی مدت زمان حضور شرکت در ) : AGE(سن شرکت
  .بورس

  
که برابر است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام ) : Growth(رشد شرکت

  :و به صورت زیر محاسبه می شود
=Growth  

برابر است با نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها و به ) : Gearing(اهرم مالی
  :صورت زیر محاسبه می شود

  اهرم=

  .ه برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی هاي شرکتک):Size(اندازه شرکت
  

  لگاریتم طبیعی دارایی ها 
  .از تقسیم سود خالص بر جمع دارایی ها به دست می آید ) : ROA(نرخ بازده دارایی ها
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  هاروش تجزیه و تحلیل داده
د  تحقیق از مدل رگرسیون خطی چنهايدر این تحقیق، براي آزمون فرضیه

. مدل رگرسیون مورد استفاده در رابطه زیر آورده شده است. متغیره استفاده شده است
  .1)2000کومب هاکر ولاول،

Ai,t = β0 +β1Lnlabori,t + β2LnCapitali,t +β3Lnintermediatei,t 

+ vi,t –ui, 

  
 طریق وري شرکت نیز به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است و ازبهره

  2)روش مانده سولو:(مدل رگرسیونی زیر به دست آمده است
y i,t= Ai,t +βl.li,t-1+βk.k i,t-1+ εi,t →  ××yi,t=Ai,t  
(βl.l i,t-1+βk.k i,t-1) - y i,t = Ai,t→  

1 (Y =فروش)درآمد عملیاتی(  
2 (intermediate =متوسط موادخام ویا انرژي مصرفی  
 3 (L = حقوق ومزایاي کارکنان  
4 ( = Capitalسرمایه  
 5(K =ايمخارج سرمایه  
6 (timedummy =متغیرساختگی براي زمان فعالیت   
7 (industrydummy =متغیرساختگی براي نوع صنعت   
8 (Ai,t :وريبهره  
9 ( β1, βk:ضرایب متغیرها  

  
  :هایافته

  فرضیه هاي تحقیق
  :شودق فرضیه هاي زیر مطرح میبر اساس مبانی نظري و اهداف تحقی

  .داردداري وجود وري کل رابطه مثبت معنا بین تمرکز مالکیت و بهره-1
  .داردداري وجود وري کل رابطه مثبت معنا بین اندازه هیأت مدیره و بهره-2
  داردداري وجود وري کل رابطه مثبت معنا بین نوع فعالیت صنعت و بهره-3

                                                           
1. Kumbhakar &, Lovell  
2. Sollow Residual 
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  ایج آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق نت- )1(جدول شماره 

  
 شرکت فعال در 79آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق که با استفاده از داده هاي 

، شامل تعداد مشاهدات،  سال اندازه گیري شده اند8بورس اوراق بهادار تهران، طی 
  .ارائه گردیده است)1(مینیمم، ماکزیمم، انحراف معیار و میانگین است که در جدول 

 درصد نشان 45,1368، میزان بهره وري با میانگین، 1طبق نتایج جدول شماره 
 درصد بهره وري حاصل 45,1368می دهد که در طی یک سال به طور متوسط تنها 

ر حداقل این متغیر نشان می دهد که، در نمونه مورد مطالعه، توجه به مقدا. شده است
 درصد می باشد یعنی 8,4785ها وجود دارند که میزان بهره وري آن) شرکت هایی(شرکت

 درصد دست پیدا 8,47 درصد تنها توانسته اند به 100شرکت یا شرکت هاي مورد نظر از 
) شرکت هایی(دهد که شرکت  ن میهم چنین توجه به مقدار حداکثر این متغیر نشا. کنند

 درصد می باشد یعنی با افزایش این عدد 85,9317ها  مقدار بهره وري آنوجود دارند که
  .مقدار بهره وري شرکت افزایش می یابد

مقدار انحراف معیار این متغیر نشان می دهد که به طور متوسط داده هاي مربوط 
مقدار مینیمم نسبت سرمایه بري . ف دارند درصد از میانگین اختلا10,2613به این متغیر 

 درصد نشان می دهد که در شرکت هاي نمونه شرکت یا 5,7479به کاربري با مقدار 

 میانگین
  انحراف
 معیار

  نام متغیر  نماد مشاهدات مینیمم ماکزیمم
45,1368 10,2613 85,9317 8,4785 553 Ai,t بهره وري شرکت 

54,8543 35,5214 202,942 5,7479 553 C INTENSIVE-L 
INTENSIVE  سرمایه بري وکاربري 

2,5359  2,6065  33,5243  0,0243  553 R&D 
  نسبت هزینه هاي تحقیق

  و توسعه به فروش
549406,2 1788476 16510756 790 553 Fixed Assets میزان دارایی هاي ثابت 

6,58 6,61 45,75 0,03 553 Leverage 
  بدهیهاي(اهرم مالی

 )به کل دراییها بلندمدت

0,6465 0,2283 0,9801 0,0065  553 OWN تمرکز مالکیت  

0,6313 0,1609 1 0,2 553 NEDS 
  موظف بهت اعضاي غیرنسب

 ت مدیرهأکل اعضاي هی

5,1393  0,5097  7  5  553  Board Size اندازه هیأت مدیره  
3,3275  0,5054  4,0604  0,000  553  AGE  سن شرکت 

3,2684  3,0481  15,9981  1,0008  553  Growth  رشد شرکت  

60,6019  16,3128  92,4069  9,64  553  Gearing 
  ها بهکل بدهی (اهرم

  )کل درایی ها
13,2204  1,4237  18,3211  10,5654  553  Size  اندازه شرکت  
17,5981  11,4534  62,7399  1,3561  553  ROA  نرخ بازده دارایی ها  
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 درصد نیروي 5شرکت هایی وجود دارد که استفاده از ماشین آلات و تجهیزات حداقل 
استفاده هم چنین این نسبت هر چه بزرگتر می شود . انسانی مورد استفاده قرار می گیرد

  .از ماشین آلات و تجهیزات نسبت به نیروي کار بیشتر مورد استفاده قرار می گیرد
      دهد که در   درصد نشان می202,942مقدار ماکزیمم این متغیر با مقدار 

هاي مورد مطالعه شرکت یا شرکت هایی وجود دارند که نسبت استفاده از ماشین  شرکت
میزان نسبت سرمایه بري به کاربري با .  رابر می باشد ب2آلات به نیروي کار بیش از 

 درصد نشان می دهد که در طی یک سال به طور متوسط تنها 54,8543میانگین، 
مقدار انحراف معیار این .  درصد به طور متوسط بهره وري حاصل شده است54,8543

 درصد 35,5214متغیر نشان می دهد که به طور متوسط داده هاي مربوط به این متغیر 
  .از میانگین اختلاف دارند

نسبت هزینه هاي تحقیق و توسعه به فروش شرکت بیان کننده این موضوع است 
که چند درصد از فروش شرکت به عنوان هزینه هاي تحقیق و توسعه مورد استفاده قرار 

هر چه این نسبت بزرگتر می شود نشان دهنده این موضوع است که شرکت . می گیرد
مقدار مینیمم نسبت هزینه هاي . شتري براي هزینه تحقیق و توسعه قائل استاهمیت بی

 درصد نشان می دهد که در شرکت هاي 0,0243تحقیق و توسعه به فروش با مقدار 
نمونه شرکت یا شرکت هایی وجود دارد که استفاده از هزینه هاي تحقیق و توسعه به 

  . درصد است1فروش کمتر از 
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  هاي تحقیقهاي آماري فرضیهموننتایج حاصل از آز
  

 نتایج آزمون فرضیه اول - )2(جدول شماره 

  
 به دست آمده براي  tشود ضریب و آمارهمشاهده می) 2(چنانکه در جدول شماره

 درصد 95 بوده که در سطح اطمینان -12,5181و -96,1951 به ترتیب αعدد ثابت
به دست آمده براي متغیر تمرکز مالکیت به ترتیب  tضریب و آماره . باشدمعنادار می

 95دهد که در سطح اطمینان نشان می)2(باشد نتایج جدول می-2,8347و -7,3795
ضریب و آماره . وري رابطه منفی و معناداري وجود دارددرصد بین تمرکز مالکیت و بهره

t به دست آمده براي متغیر نسبت اعضاي غیر موظف به کل اعضاي هیأت مدیره به 
نان  می باشد نتایج نشان می دهد که در سطح اطمی3,2345و 12,1329ترتیب برابر با 

ضریب .  درصد بین این نسبت و بهره وري شرکت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد95
   16,7013و 7,0547به دست آمده براي متغیر اندازه شرکت  به ترتیب برابر tو آماره 

 رابطه اي 0,95می باشد نتایج نشان می دهد که اندازه شرکت و بهره وري در سطح 
  .مثبت و معناداري وجود دارد

Ait=  α + β1OWNit+ β2NEDSit+ β3SIZEit+ β4Gearingit+  
 β5Growthit+ β6ROAit+ β7AGEit+ εit  

Prob( F -statistic):0.0000 F -statistic:44.4128   
  رنام متغی ضرایب متغیرها  t آماره سطح معناداري نتیجه
  )α(ٔ◌عرض از مبدا -96,1951 -12,5181 0,0000 معنادار
 تمرکز مالکیت -7,3795 -2,8347 0,0048 معنادار

 12,1329 3,2345 0,0013  معنادار
  موظف نسبت اعضاي غیر

 به کل اعضاي هیئت مدیره
 اندازه شرکت 7,0547 16,7013 0,0000  معنادار
 ی به کل دارایینسبت کل بده  11,4416 2,7174 0,0068  معنادار
 رشد شرکت  1,7905  1,5321  0,1196  بی معنی
  نرخ بازده دارایی ها  0,0925 1,9015 0,0579 بی معنی
 سن شرکت -1,6802 -1,4271 0,1543 بی معنی

   0,65: ضریب تعیین 2,08: آماره دوربین واتسون
 0,64: ضریب تعیین تعدیل شده  0,0000:لیمرF آزمون 

 0,0000:آزمون هاسمن
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  نتایج آزمون فرضیه دوم- )3(جدول شماره 

     
  به دست tشود، به عنوان نمونه ضریب و آماره میمشاهده ) 3(چنانکه در جدول 

 می باشد که در سطح اطمینان -9,8098 و -14,2075به ترتیب  α آمده براي عدد ثابت
 به دست آمده براي متغیر اندازه هیأت مدیره tضریب و آماره .  درصد معنادارمی باشد95

 95سطح اطمینان می باشد نتایج نشان می دهد که در 2,1936و 0,1812به ترتیب 
  . درصد بین اندازه هیئت مدیره و بهره وري رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

 بدست آمده براي متغیر نسبت اعضاي غیر موظف به کل اعضاي tضریب و آماره 
 می باشد نتایج نشان می دهد که در 3,7572و 1,6197هیئت مدیره به ترتیب برابر با 

ین نسبت و بهره وري شرکت رابطه مثبت و معناداري  درصد بین ا95سطح اطمینان 
به ترتیب   به دست آمده براي متغیر اندازه شرکتtضریب و آماره . وجود دارد

 می باشد نتایج نشان می دهد که اندازه شرکت و بهره وري در 17,6162و 1,2017برابر
  . رابطه اي مثبت و معناداري وجود دارد0,95سطح 

  

Ait=  α + β1BOARD SIZEit+ β2NEDSit+ β3SIZEit+ β4Gearingit+ β5Growthit+ 
β6ROAit+ β7AGEit+ εit  

Prob( F -statistic):0.0000 F -statistic:32.7149   
  نام متغیر ضرایب متغیرها  tآماره  سطح معناداري نتیجه
 )α(ٔ◌عرض از مبدا -14,2075 -9,8098 0,000 معنادار
 اندازه هیئت مدیره 0,1812 2,1936 0,0290 معنادار

 1,6197 3,7572 0,0002  معنادار
نسبت اعضاي غیر موظف به 

 کل اعضاي هیئت مدیره
 اندازه شرکت 1,2017 17,6162 0,0000  معنادار
 نسبت کل بدهی به کل دارایی  0,0022 1,2585 0,212  بی معنی
 رشد شرکت  0,005 1,8648  0,0785  بی معنی
 نرخ بازده دارایی ها  0,0042 1,7980 0,0952 بی معنی
 سن شرکت 0,0017 1,3153 0,125 بی معنی

  0,88:ضریب تعیین  1,81:آماره دوربین واتسون
 0,85:ضریب تعیین تعدیل شده   0,0000:لیمرF آزمون 

 0,0000:آزمون هاسمن
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  ایج آزمون فرضیه سومنت- )4(جدول شماره 

 
  به دست آمده براي tمشاهده ضریب و آماره ) 4(همانطور که در جدول شماره

 درصد 95 می باشد که در سطح اطمینان -8,7339و -6,6923به ترتیب  α عدد ثابت
راي متغیر نسبت سرمایه به کاربري به  به دست آمده بtضریب و آماره . معنادار می باشد

 95می باشد نتایج نشان می دهد که در سطح اطمینان -2,1229و -0,0124ترتیب 
. درصد بین نسبت سرمایه به کاربري و بهره وري رابطه منفی و معناداري وجود دارد

 به دست آمده براي متغیر نسبت هزینه تحقیق و توسعه به فروش به tضریب و آماره 
دهد که در سطح اطمینان باشد نتایج نشان میمی -3,9439و -0,0625یب برابر با ترت
ضریب .  درصد بین این نسبت و بهره وري شرکت رابطه منفی و معناداري وجود دارد95

و -0,1192 به دست آمده براي متغیر دارایی هاي ثابت به ترتیب برابر با tو آماره 
 درصد بین این نسبت و 95 که در سطح اطمینان می باشد نتایج نشان می دهد-0,9286

  . بهره وري شرکت رابطه اي یافت نشد
  

Ait=  α + β1CL INTENSIVEit+ β2R&Dit+ β3Fixed 
assetsit+β4LEVERAGEit+ β5 SIZEit+  β6Gearingit+ β7Growthit 

β8ROAit+ β9 AGEit+ εit+  
Prob( F -statistic):0.0000 F -statistic:55.9043  

  نام متغیر ضرایب متغیرها  tآماره سطح معناداري نتیجه
 )α(ٔ◌ از مبداعرض -6,6923 -8,7339 0,0000 رمعنادا
 نسبت سرمایه بري به کار بري -0,0124 -2,1229 0,0342 معنادار
 هاي تحقیق وتوسعههزینه -0,0625 -3,9439 0,0001  معنادار
 داراییهاي ثابت -0,1192 -0,9286 0,3540  بی معنی
 اهرم مالی  -0,4957 -1,0625 0,2891  بی معنی
 اندازه شرکت  0,9179  14,3350  0,0000  معنادار
 کل بدهی به کل دارایی  -0,2095 -1,1571 0,2484 بی معنی
  رشد شرکت 0,2104 1,1826 0,1921 بی معنی
 نرخ بازده داراییها -0,0017 -0,8994 0,3693 بی معنی
 سن شرکت  -0,1701 -1,4409 0,1509 بی معنی

  0,94:ضریب تعیین  2,01:آماره دوربین واتسون 
 0,92:ضریب تعیین تعدیل شده   0,0000:لیمرF آزمون 

 0,0000:آزمون هاسمن
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  گیري و پیشنهادهانتیجه
چون حاکمیت شرکتی به صورت مستقیم قابل اندازه گیري نیست، بنابراین از 

براي بررسی . هاي آن براي برآورد میزان حاکمیت شرکتی استفاده شده استشاخص
تمرکز مالکیت، نسبت ) متغیر(وري کل از سه شاخصبهره شرکتی  ورابطه بین حاکمیت 

همچنین شاخص نسبت سرمایه  اندازه هیأت مدیره، اعضاي هیأت مدیره غیرموظف و
  . هاي تحقیق وتوسعه براي نوع صنعت استفاده شده استهزینه بري به کاربري،

رابطه بین دهد که تحلیل اطلاعات نشان می نتایج به دست آمده از تجزیه و
شود و رابطه معنادار است، پس فرضیه اول رد می وري کل منفی وبهره تمرکز مالکیت و

فرضیه دوم پذیرفته  معنادار است، بنابراین وري کل مثبت وبهره بین اندازه هیأت مدیره و
 ،باشدوري کل منفی و معناداري می رابطه بین بین نوع فعالیت صنعت و بهره شود و می

  .شودن فرضیه سوم رد میبنابرای
  :با توجه به نتایج تحقیق پیشنهادهاي زیر را می توان ارائه کرد

 ها باید به مقوله حاکمیت شرکتی به عنوان یک عنصر اساسی در مدیران شرکت-1
نهایت بهبود رشد شرکت  در و ارتقاي حس رقابت، افزایش اعتماد سرمایه گذاران،

  .اهمیت بیشتري قائل شوند
- موظف هیأتز مالکیت و افزایش نسبت اعضاي غیرکان شرکتها با کاهش تمرک مال-2

  .ها شوندوري شرکتسبب بهبود بهره ،مدیره
گذاري شود جهت تصمیمات سرمایهگران مالی توصیه میتحلیل گذاران و به سرمایه-3 

کارهاي نظام  و ساز ها،هاي حسابداري شرکتبه شیوه مدت،کوتاه مدت و بلند
وري سازمان به عنوان عاملی تأثیرگذار در هاي بهرهي شرکت و استراتژيراهبر

  .ها توجه نمایندانتخاب این شیوه
 اصول راهبري شرکتها در سازمان بورس نامه ضمناً نتایج این پژوهش در تدوین آیین-4

  .باشداوراق بهادار قابل استفاده می
  

  هاي تحقیقمحدودیت
وري نیروي کار، از سه شاخص بهره وري،بهرهدر این پژوهش براي محاسبه 
درنتیجه ممکن است نتایج به دست آمده از این .سرمایه و فروش استفاده شده است

 کنند،می وري استفادهمحاسبه بهره که از روشهاي دیگر پژوهش با تنایج تحقیقاتی
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کارا نبودن بازار  همچنین. تعمیم نتایج باید با احتیاط عمل شود بنابراین در .متفاوت باشد
تواند نتایج پژوهش را تحت تأثیر قرار می گرسرمایه ایران، به عنوان یک عامل مداخله

 یکی از تنگناهاي  نیزاین موضوع. باشدپذیر نمیدهد که کنترل آن توسط محقق امکان
 از.  از جمله تحقیق حاضر است ایرانموجود در اجراي تحقیقات متکی به بازار سرمایه

که  باشدمی نمونه هاي شرکت گزارشگري کیفیت تفاوت تحقیق، هاي محدودیت دیگر
  .دهد تاثیر قرار تحت را تحقیق نتایج تواند می
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