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  مقدمه
 عميقـي  اتتأثير شدن،جهاني در جانبه همه شتاب و تجارت محيط در سريع و پيچيده تحولات اخير يهاسال يط
 و دانـش  بر يمبتن ياقتصاد ةتوسع به توانيم تحولات، نيا ةجمل از. است گذاشته هاشركت عمليات و فعاليت بر

 تحـولات  ،ياخلاق ـ اصـول  تي ـرعا و ياجتماع تيمسئول تياهم شيافزا ها،بنگاه سكير شيافزا ،يفكر ةيسرما
 يتيريمد يهاكيتكن در تحول تجارت، در ديجد يهاكيتكن شيدايپ اطلاعات، يفناور ژهيوبه ،يفناور در عيسر
، بحـث  تجـارت  مباحـث  نيتـر  مهم از يكي اما ،كرد اشاره يمدار يمشتر ضرورت و رقابت ديتشد ،يريگميتصم و

 ـ ةاز واژ يشـركت  تي ـمفهـوم حاكم . شـد  مطـرح  كي ـو سـت يب قـرن  ياست كه در ابتـدا  يشركت تيحاكم  نيلات
Gubernare ـ به). 2010، نيباس( است شده گرفته كردن،تيهدا اي كردناداره يمعنا به  نظـام راهبـري   ، يطور كل

اي از روابـط  مجموعـه  ةاست كـه دربرگيرنـد   شركتبنگاه يا حاكميت شركتي يكي از عوامل اصلي بهبود كارايي 
كننـدگان منـابع   نيمانند بستانكاران و تأمنفع  ذي هايگروه ساير و سهامداران مديره، ئتيميان مديريت شركت، ه

 شـده  هماهنگهاي شركت كند كه از طريق آن هدفحاكميت شركتي ساختاري را فراهم مي. است و دولت يمال
 يهـا لازم براي تحقـق هـدف   ةاين نظام انگيز. شودها و نظارت بر عملكرد تعيين ميو وسايل دستيابي به هدف

هـا منـابع را بـا    بـه ايـن ترتيـب، شـركت    . كندمي فراهم را مؤثر نظارت ةزمين و ايجادكرده مديريت در را شركت
  ).1385مكرمي، ( گيرند كار مي اثربخشي بيشتري به

  پژوهش نظري ةيشينپ
 سـاختارها،  مقـررات،  قـوانين،  از اسـتفاده  بـا  كـه  است كنترل و هدايت ابزارهاي اي از همجموع شركتي حاكميت

رعايـت حقـوق    و عـدالت  شـفافيت،  پاسـخگويي،  هـاي هدف به دستيابي موجب ،هاسيستم و هافرهنگ فرايندها،
   ).1385يگانه و خيرالهي، حساس( شود نفعان مي ذي

تضاد منافع  مسئلة بر و است يندگينما يتئور يمبنا بر يشركت تيحاكم نةيزم در شده انجام قاتيتحق شتريب
كه آنها بـراي اطمينـان از    شود تا جايي مي) سهامداران(مالكان وجود تضاد منافع، موجب نگراني . كنند يتمركز م

بـه مـرور زمـان    . كننـد  مـي اقـدام  منابع خود توسط مديران، به بررسي و ارزيابي عملكرد مديران  ةتخصيص بهين
مشخص شده است كه برخي از تصميمات مديران ممكن است موجب اتلاف منابع شركت و از بين رفـتن ثـروت   

منـافع خـود، بـه مالكـان      سـازي  بيشينهضمن  هستند كهدنبال اين  از سوي ديگر، مديران همواره به. دشومالكان 
 ).1384نمازي، (آنها، در جهت منافع مالكان است  ةاطمينان دهند كه تصميمات اتخاذ شد

 ـ منافع تضاد و رفتارها محدودكردن يبرا يهاسازوكار يشركت تيحاكم  شـركت  در سـهامداران  و رانيمـد  نيب
اسـت   ، كارسازرانيمد يطلب فرصت محدودكردن يبرا يشركت تيحاكمجامع  ستميس بر اساس نتايج مطالعات،. است

   .)2013 ، چن و چنگ،نگات(
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 تي ـحاكم ةن ـيزم در يادي ـز قـات يموجب شـد تحق  2002ر سال د ورلدكام و انرون يهاشركت يها ييرسوا
 يشـركت  تي ـحاكم سـاختار  دادنـد  نشانبسياري از محققان در اين تحقيقات  .شود انجام شركت ارزش و يشركت

 ).2006 لور،يكا و براون( دارد يمثبت تأثير هاشركت بازار ارزش و عملكرد بر ،مناسب

مـاهر و  (شـوند   نقش حاكميت شركتي زماني مفيدتر است كـه مـديران از منـافع سـهامداران منحـرف مـي      
را  ياقـدامات  يكسب منـافع شخص ـ  برايران يمد گاهيكه گيرد  از آنجا ريشه مياين انحراف  و )2000اندرسون، 
 ارزش و عملكـرد  از ،دارنـد  يبهتـر  يشـركت  تيحاكم كه ييها شركت ،يندگينما يتئوربر اساس . دهند يانجام م
) منـافع  تضـاد  و يندگينما مشكلات كاهش ليدل به( يندگينما يها نهيهز كاهش از امر نيو ا برخوردارند يبالاتر

 نظـارت  و اداره بهتـر  يزمـان  هـا  شركت ،يندگينما يتئورهمچنين طبق . )2006 لور،يكا و براون( گيرد نشئت مي
 ييكـارا  شيافـزا  و رانيمـد  نظارت يبرا بزرگ سهامداران رايز ؛باشند ي داشتهشتريب تيمركز مالكت كه شوند يم

شـود كـه   تمركز مالكيت به حالتي اطـلاق مـي   ).2011ن، ونگ و ژو، يجاست( ددارن يكاف ييتوانا و زهيانگ شركت
دهد چند درصـد  تعلق داشته باشد و نشان مي) اكثريت(از سهام شركت به سهامداران عمده  شايان توجهيميزان 

   ).1389اعتمادي، نوروش، آذر و سراجي، (محدودي قرار دارد  ةسهام شركت در دست عد
 تعادل جاديا يهاهيرو نيهمچن و يسازمان يسازوكارها و هاتوافق از يگوناگون انواع شامل يشركت تيحاكم

 ـ ني ـا در). 2009و، يل و نيل( است كاركنان و رهيمد ئتيه ت،يريمد شركت، سهامداران تيمسئول و قدرت در  ن،يب
 نيتـر مهـم  از ،رهيمـد  ئتيه سيرئ و رعامليمد ييجدا و رهيمد ئتيه استقلال ره،يمد ئتيه ةانداز ت،يمالك ساختار
 منـافع  نيترمهم از يكي است معتقد) 2004( فوسبرگ). 2005 سان، و ويل( است يشركت تيحاكم بر مؤثر عوامل
 را خـود  ةيسرما بتوانند داران سرمايه تا آورد امكاني فراهم مي كه است نيا يشركت تيحاكم يازوكارهاس يبرقرار

بنگـاه   ينظام راهبـر  ،ياقتصاد ييبهبود كارا ياز عوامل اصل يكي واقع در. دهند شيافزا يكمتر ةيسرما ةنيهز با
 يها گروه ريسهامداران و سا ره،يمد ئتيشركت، ه تيرين مداياز روابط م يامجموعهكه  است) يشركت تيحاكم(
و  شـده  ميبنگاه تنظ ـ يهاهدف آن قيكند كه از طر يرا فراهم م يبنگاه ساختار ينظام راهبر. را دربردارد نفع يذ

تحقق اهداف بنگـاه را در   يلازم برا ةزينظام، انگ نيا. شود نيينظارت بر عملكرد تع ها وبه هدف يابيدست ليوسا
 يشتريب يها منابع را با اثربخششركت بيترت نيبه ا .آورد ميفراهم  را مؤثرنظارت  ةنيو زم كند مي جاديا تيريمد
  ).1385 ،يمكرم( رنديگ يم كار به

. ها تمركز داردبودن شركت يردولتيو غ يدولت بر يشركت تيحاكم سازوكارهاي تأثير در گريداصلي موضوع 
 اسـت  هايي همؤسس ارزش در بهبود ةدهند نشانانجام شده است،  تيمالك نوع ةحوز در بسياري كهمطالعات نتايج 

، يبـوبكر ( اند كردهاقدام ) يردولتيغ به يدولت تيمالك رييتغ( يساز يخصوصبه  اي خود تيمالك نوع در رييكه به تغ
 رسـد  يم ـ نظـر  بـه  ،يردولت ـيغ و يدولت ـ يها شركت تيمالك نوع به توجه با نيبنابرا ).2005كاست و گودهامي، 

  .مختلف، متفاوت از هم باشد يهاشركت عملكرد بر يشركت يها سازوكار يگذارتأثير
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  تجربي ةپيشين
 هـا  شركت ارزش و جفرافيايي تمركز شركتي، حاكميت سازوكارهاي بين ةرابط بررسي به) 2015(كنگ و هوانگ 

 خـود  عامـل  مـديران  بـه  نسـبت  ،بيشتري دارند نهادي مالكيت ي كههاي شركت داد نشان تحقيق نتايج. پرداختند
 نظـارتي كـاركرد   اثربخشـي  يت،لفعا جغرافيايي تمركز همچنين. دارند بهتري عملكردانتظار  آنان از و ندتر حساس
 بـين  ةرابط ـ بـر  شركتي حاكميت تأثير يبه بررس) 2014(، چنگ و چن تانگ .دهد مي افزايش را شركتي حاكميت
 مـديريت  بـين توانـد  مي مناسب شركتي حاكميتسازوكار از نظر آنها . ها پرداختند ود و عملكرد شركتس مديريت

 حاكميـت  بـا  هـاي  شـركت  در داد نشـان آنان  پژوهش تجربي نتايج .مثبتي ايجاد كند رابطة شركت ارزش و سود
 با ييها در شركت ؛ اماد داردوجو منفي رابطة ينتوب Q نسبت و ها دارايي بازده با سود مديريت بين ضعيف، شركتي
 .برقرار است معناداري و مثبت رابطة ،ينتوب Q نسبت و ها دارايي بازده با سود مديريت بين قوي، شركتي حاكميت
 ـ. پرداخـت  اردن هـاي  بانـك  عملكـرد  و مالكيت ساختار شركتي، حاكميت ةرابط يبه بررس) 2014( العمران  ةنمون
 داد نشـان  پژوهش نتايج. بود 2012 تا 2000 زماني ةباز در اردن كشور يمومع هاي بانك اطلاعات شامل تحقيق
 عمليـاتي  كـارايي  بـر  مسـتقيمي  تـأثير  خارجي مالكيت و دارد سودآوري ميزان بر مستقيمي تأثير ،مالكيت تمركز
 .دشگزارش  معناداري ةرابط ،بانك سودآوري و مديره هيئت ةانداز بين همچنين در اين پژوهش. گذارد مي ها بانك

 توجه با ها شركت ارزش بر شركت حاكميت سازوكارهاي تأثير يدر پژوهش خود به بررس) 2013(لئونگ و چنگ 
 2007 زماني ةباز در چيني هاي شركت تحليل و تجزيه. پرداختند آنها غيردولتي و محلي و مركزي مالكيت نوع به
 از متفـاوت  آنهـا  مالكيت نوع به توجه با ها،شركت ارزش بر شركتي حاكميت گذاريتأثير ةنحو داد نشان 2009 تا

 بازار نقدشوندگي شركت، سطح شفافيت يانم ةرابط ي،گردي ةمطالعدر ) 2012(، لينز و مافت لانگ. يكديگر است
 ـ بهتر شفافيت دريافتند آنها. كردند بررسي 2007تا  1994 سال از كشور 46 در را شركت ارزش و سهام  ارزش هب
شركت  ارزش افزايش موجب شفافيت، در مهم عامل عنوان به سهام بازار نقدشوندگي و است وابسته شركت بيشتر

 ازهايشـان   بـراي ارزيـابي مـدل    آنهـا  زيـرا  ؛نبـود  علي روابط براساس تحليل و يهتجز در اين پژوهش .شده است
 راهبـري  شـاخص انجـام دانـد،    تايلنـد  كه در اي مطالعهطي ) 2012( كيلر و يكونول .استفاده كردند ثابت هاياثر

 شـركتي  راهبري كيفيت معيارهاي دريافتند و كردند ارائه 2005 و 2004 ، 2002 هاي سال ةداد از يجامع شركتي
به  با استفاده از يك شاخص راهبري شركتي،) 2010( يان، بلك و خانابالاسوبرامان .ندارد اي رابطه شركت ارزش با

 ارزش و هنـد  شركتي حاكميت شاخص بين داريامعن ةرابط به پرداختند و 2006 سالهاي هند در  شركتمطالعة 
 نظـر  دررا  مـالي  سـال  يك هاي چون داده بررسي نكردند؛ را يعلّ ةرابط مطالعه يندر اآنان  .تندياف دست شركت
بررسي  صورت الگوي پنل نامتوازن بهرا راهبري شركتي و اجتناب مالياتي ) 1394(مشايخي و سيدي  .بودند گرفته
در اين تحقيق رابطة برخي از معيارهاي مهم راهبري شركتي، شـامل درصـد مالكيـت نهـادي، اسـتقلال      . كردند
 در هشد پذيرفته شركت 146براي اين منظـور  . ه و اجتناب مالياتي مطالعه شده استمدير مديره، اندازة هيئت هيئت

بـين راهبـري شـركتي و     نشـان داد نتايج . ندشد سيربر 1391تا  1381 هاي سالطي  انتهر داربها اوراق رسبو
رابطـة منفـي و    شـركت  ةبين متغيرهـاي كنترلـي سـودآوري و انـداز     ،وجود نداردرابطة معناداري اجتناب مالياتي 
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، يشـورورز . وجـود دارد رابطة مثبت و معنـاداري  و بين حسابرسي مالياتي و اجتناب مالياتي  معناداري برقرار است
 عملكـرد  و شـركتي  حاكميت بين رابطة بررسي به فازي يوناز رگرس استفاده با) 1394( خليلي، سليماني و فروتن

 ارتبـاط  ،نهـادي  مالكيـت  و مـديره  هيئـت  در غيرموظـف  اعضاي حضور تحقيق، نتايج اساس بر. پرداختند شركت
 .نشـد  مشاهده معناداري ةرابط شركت عملكرد و مديرعامل ةدوگان نقش بين اما ،دردا شركت عملكرد با معناداري
سازوكارهاي حاكميت شركتي بر كيفيـت   تأثيربه بررسي با استفاده از رگرسيون چندمتغيره، ) 1394(يگانه  حساس

 .پرداخـت  1391تـا   1387هـاي   شركت طي سـال  81 اي متشكل از نمونهروي  حسابرسي و مديريت سود واقعي
معناداري  تأثير ،مديره و تمركز مالكيت هيئت ةانداز ،از بين سازوكارهاي حاكميت شركتي دادنتايج پژوهش نشان 
. گذار اسـت تأثيرمديره و حسابرسي داخلي بر كيفيت حسابرسي  استقلال هيئت گذارد، اما نميبر كيفيت حسابرسي 

. شـود  مـي منجـر  سازوكارهاي حاكميت شركتي به كاهش مديريت سود واقعي  بر اساس يافتة ديگر اين پژوهش،
ي به بررسي تأثير حاكميت شركتي بر عملكـرد مـال  ) 1393( آذر، ابراهيميان و حسين بيكي نوش ،خلعتبري ليماكي

شـاخص عملكـرد    ،ها در اين پژوهش بازده دارايي. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند هاي پذيرفته شركت
درصد استفاده  5ها از آناليز رگرسيون خطي چندگانه در سطح خطاي  براي آزمون فرضيه. شده است در نظر گرفته

سـهامداران نهـادي، تعـداد اعضـاي غيرموظـف       است كـه بـين حضـور    كنندة اين نتايج پژوهش، بيان. شده است
   .وجود ندارد رابطة معناداري مديرعامل و عملكرد، ةمديره، نقش دوگان هيئت ةمديره، انداز هيئت

 اقتصادي ةافزود ارزش و شركتي حاكميت ةرابط تحليل به) 1393( زادگان و عظيمي اصل، امين قائمي ،ياول
 درصـد ( شـركتي  حاكميـت  عنصـر  پـنج  بـين  پژوهش اين نتايجبر اساس . پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در

 نقـش  تفكيك كنترلي، سهامداران يتدرصد مالك عمده، سهامداران مالكيت درصد نهادي، گذاران سرمايه مالكيت
 گـذاران  سرمايه مالكيت درصد متغير فقط) مديره هيئت غيرموظف اعضاي درصد و مديره هيئت يسئر از مديرعامل

 ةافـزود  ارزش بـا  متغيـر  ايـن  عليت ةرابط ،علاوه به. گذارد مي اقتصادي افزوده ارزش بر مثبتي و معنادار تأثير نهادي
 و معـادن  گـذاري  سـرمايه  خـودرو،  ايران هاي شركت. به تأييد رسيد گرنجري يتاساس آزمون عل بر نيز اقتصادي
 ـ .هسـتند  اقتصـادي  ةافـزود  ارزش بر شركتي حاكميت اثرگذاري داراي بيشترين ترتيب به ،سايپا و فلزات ، يمهران

طرفـداران  . رداختنـد پ شـركت  ارزش بـر  مالكيـت  سـاختار  تـأثير  بررسـي  بـه ) 1392( حسيني، حيدري و پويـانفر 
هـا،   شـركت  ارزش و كـارايي  ارتقـاي  موجـب  خصوصـي،  بخش به مالكيت واگذاري كه معتقدند ي،ساز يخصوص

 70 هـاي  داده از اسـتفاده  بـا  آنـان  ينبنـابرا . شـود  مي اقتصادي رفاه و رشد يت،وكار و در نها كسب فضاي يارتقا
 ارزش بـر  مالكيـت  سـاختار  تأثير ،1388 تا 1384 يزمان ةاق بهادار تهران در دوراور بورس در شده پذيرفته شركت
 گشـتاورهاي  ينو روش تخم ـ) EGLS( يافتـه تعمـيم  مربعـات  حـداقل  تخمـين  روش يريكارگ با به را ها شركت
 مالكيـت  دولتـي،  مالكيـت  ةطبق ـ چهار به يتساختار مالك بندي كردند و ضمن دستهبررسي ) GMM( يافته تعميم
 نتـايج . دادنـد مد نظر قرار  ارزش يارعنوان مع به را نيز ينتوب Q نسبت ،انفرادي مالكيت و نهادي مالكيت ي،شركت
و  EGLS روش هـاي تخمـين  نتـايج . داد نشـان  پژوهش متغيرهاي ميان يبلندمدت ةرابط ،كائو يجمع هم آزمون

GMM بود ها شركت ارزش بر مالكيت ديگر انواع بودنتأثير بي و ينهاد مالكيت معنادار و مثبت تأثير گوياي يزن .
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حسيني و ، مهدوي .است شركت عملكرد و نهادي مالكيت بين ةرابط در كارا نظارت ةفرضي بر تأييدي ها يافته ينا

مـديريت   توسـط  شـده  بينـي  پـيش  سـود  بر كيفيـت  شركتي حاكميت هاي ويژگي تأثير بررسي به) 1392( رئيسي
 كيفيـت  ةدربـار  .دارد زيادي اهميت گذاران سرمايه اقتصادي هاي تصميم بر آن اثر و شده بيني پيش سود. پرداختند

 پـژوهش  ايـن . اسـت  شـده  اجرا بسياري هاي ، پژوهشآن بر مؤثر شناسايي عوامل و مديريت ةشد بيني پيش سود
ي متغيرهـاي  .كـرده اسـت   تمركـز  مديريت ه توسطشد بيني پيش سود كيفيت بر شركتي حاكميت هاي ويژگي اثرروي 
 .انـد  كـار رفتـه   به شركتي حاكميت ارزيابي براي ،حسابرسي ةكميت و نهادي سهامداران مديره، هيئت هاي ويژگي مانند
 شده بيني سود پيش در مديريت سوگيري و دقت متغير دو از ،نيز شده بيني سود پيش كيفيت متغير گيري اندازه براي

 هـاي  سـال  طـي  بهـادار تهـران   اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 100نتايج پژوهش روي  .است شده استفاده
 مـديريت  توسـط  شـده  بينـي  پـيش  سـود  كيفيت بر يتأثير حاكميت شركتي متغيرهاي داد، نشان 1388 تا 1384
  .ندارد بهادار تهران اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

  مدل مفهومي پژوهش
هـا   هدف به يابيدست ليوسا و بنگاه يها آن هدف قيطر از كه كند يم فراهم را يبنگاه، ساختار يت شركتيحاكم

و كند  مي جاديا تيريمد در را بنگاه اهداف تحقق يبرا لازم ةزيانگ ن نظام،يا .شود يم نييتع عملكرد بر و نظارت
، يمكرم( برند مي كار به يشتريب ياثربخش با را منابع هاشركت بيترت نيا به .آورد مي را فراهم مؤثر نظارت ةنيزم

دارد؟  اثـر  عملكرد شـركت  بر يشركت تيحاكم سازوكارهاي ايآ شود كه حال اين سؤال در ذهن مطرح مي). 1385
 ـ يمعلـول  و علـت  ةرابط سه امكان ،اجرا كردند )2006(لور يكا و براوني كه پژوهش بر اساس ت ي ـت حاكمي ـفيك نيب

 ـ اي طرفـه  كي ـ و ميمستق ةرابط نكهيا اول .دارد وجود شركت عملكرد و يشركت  و يت شـركت ي ـحاكم تي ـفيك نيب
 دوم حالت در. شود يم رد شركتـعملك بهبود موجب تيحاكم تيفيك نكهيا بر يمبن ؛دارد ودـوج شركت ردـعملك

 حالـت  در .اثرگذارنـد  هـم  بـر  دو هر عملكرد و يت شركتيحاكم تيفيك بيترت نيا به ؛شود يم هيدوسو رابطه نيا
 ير سـوم يمتغ دخالت قيطر از بلكه ستند،ين اثرگذار هم بر ميمستق طور به عملكرد و يت شركتيحاكم تيفيك سوم
  .گذارند تأثير مي هم بر ينهاد سهامداران به نام

 يهـا و عملكـرد شـركت   يت شـركت ي ـن حاكميب يارابطهچه اينكه  تحقيق حاضر عبارتست از ال اصليؤس
مطـرح  به شرح زيـر   ييها يهفرض پژوهش، با توجه به سؤال اصلي؟ در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد يدولت

  :شده است
  اصلي ةيفرض
  .دارد وجود معناداري رابطة ،عملكرد ارزيابي هايشاخص و دولتي يهادر شركت حاكميت شركتي سازوكارهاي بين
  فرعي هاي يهفرض

 حقـوق  بـازده  هـا،  دارايـي  بازده( عملكرد ارزيابي هاي شاخص با دولتي يها شركت در مديره هيئت ةانداز ينب .1
  .دارد وجود معناداري ةرابط) ينتوب Q نسبت و سهام صاحبان
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 حقـوق  بازده ها، دارايي بازده( عملكرد ارزيابي هاي شاخص با دولتي هاي شركت در مديره هيئت استقلال ينب .2

  .دارد وجود يمعنادار ةرابط) ينتوب Q نسبت و سهام صاحبان
 عملكـرد  ارزيـابي  هـاي  شـاخص  با دولتي هايشركت در مديره هيئت رئيس از مديرعامل ةوظيف جدايي ينب .3

  .دارد وجود معناداري ةرابط) ينتوب Q نسبت و سهام صاحبان حقوق بازده ها، دارايي بازده(
 حقـوق  بـازده  هـا،  يـي بـازده دارا ( عملكـرد  ارزيـابي  هاي شاخص با دولتي هاي شركت در مالكيت تمركز ينب .4

  .دارد وجود معناداري ةرابط) ينتوبQ  نسبت و سهام صاحبان
 حقـوق  بـازده  هـا،  دارايـي  بـازده ( عملكـرد  ارزيـابي  هاي شاخص با دولتي هاي شركت در نهادي مالكيت ينب .5

 .دارد وجود معناداري ةرابط) ينتوب Q نسبت و سهام صاحبان

  

  
  مدل مفهومي پژوهش .1شكل 

  شناسي پژوهش روش
 رويكـرد  از اسـتفاده  با وبوده  تجربي  شبه نوع از آن پژوهش طرح. است همبستگي نوع از و كاربردياين پژوهش 

هـاي دولتـي حاضـر در     شـركت  آن شاملجامعة آماري . است اجرا شده )گذشته اطلاعات طريق از( رويدادي پس
 كـه  شـود  مـي  اطـلاق  شركتي به يشركت دولت .شود مي 1394تا  1386هاي  سال طي ار تهرانبهاد اوراق بورس

جدايي وظايف 
 مديرعامل

 مالكيت نهادي

 و عملكرد ارزش
 شركت

  اهرم مالي شركت ةانداز

نسبت 
 بودن غيراجرايي

 تمركز مالكيت

 مديره اندازة هيئت
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، قاليبـاف و  محمـدي ( باشـد  ديگـر  دولتـي  هـاي  شركت و ها بخش يا دولت به متعلق آن سهام درصد 50 از بيش
  ).1388 ،مشكي

آمـاري  جامعـة  هاي زيـر از  كه بر اساس شرايط و ويژگي شود اي مي دولتي هاي تحقيق شامل شركت ةنمون
   .اند استخراج شدهيادشده 
  .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1386تا سال  .1
 .در بورس اوراق بهادار تهران فعال باشند 1394تا  1386مالي  ةطي دور .2

   .منتهي شوداسفند  29 به آنها يسال مالمنظور افزايش قابليت مقايسه،  به .3
  .نداده باشند مالي يا تغيير فعاليت سال تغيير تحقيق يزمان ةدور طي .4
 و هـا  شـركت مادر مـالي،  گـري  واسـطه  گـذاري،  سـرمايه  هاي شركتمالي،  هاي هسسؤم و ها بانك ءجز .5

  . است متفاوت آنها در شركتي حاكميت ساختارهاي و مالي اطلاعات افشاي زيرا ؛دنباشن اهليزينگ
 نياز مورد هاي داده استخراج منظور به مالي هاي صورت همراه هاي يادداشت ويژه بهمالي لازم،  اطلاعات .6

 .باشد دسترس در اختياري تعهدي اقلام حساب جمله از

بودنـد كـه    بالا داراي شرايط 1394تا  1386زماني  ةشركت در دور 47با توجه به مجموعه شرايط يادشده، 
  .آماري انتخاب شدند ةنمون برايتمام آنها تعدادشان، محدودبودن  دليل به

  متغيرهاي پژوهش
  يشركت تيحاكم مربوط به يرهايمتغ -متغير مستقل

  .گيرد را دربرمي ها شركت ةمدير ئتحاضر در هي افراد اين متغير تعداد: مديره تئهي ةانداز •
. مـديره  تئ ـمديره به كل اعضـاي هي  ئتهي ييراجرايغعبارت است از نسبت اعضاي : بودن ييراجراينسبت غ •

  .وي در امور اجرايي شركت است نكردن معناي فعاليت بودن يك عضو نيز به مستقل
در صـورتي كـه مـديرعامل و رئـيس      ،متغيـر مجـازي اسـت   : مديره هيئتمديرعامل از رئيس  ةجدايي وظيف •

ورت عـدد صـفر بـه آن    و در غيـر ايـن ص ـ  شـود   داده مي 1مديره يك شخص باشد به اين متغير عدد  تئهي
 ـي ـه و تحلي ـآن كه در تجز يو برااست  يفيك يريمتغ ير مجازيمتغ .يابد مياختصاص  بتـوان از آن   يل كم

  .شوديبه آن داده م يا مجازي ير ساختگياستفاده كرد، مقاد
از سـهام شـركت بـه     شـايان تـوجهي  شـود كـه ميـزان     تمركز مالكيت به حالتي اطلاق مي: تمركز مالكيت •

 ةدهـد چنـد درصـد سـهام شـركت در دسـت عـد        تعلق داشته باشد و نشان مـي ) اكثريت(سهامداران عمده 
در واقع تمركز مالكيت عبـارت اسـت از چگـونگي توزيـع     ). 1389اعتمادي و همكاران، (دارد  محدودي قرار

 نداليمركز مالكيت از شاخص هرفنسبت ت ةمنظور محاسب اين تحقيق به در . شركتدر سهام بين سهامداران 
دسـت   از مجموع مجذور درصد سهام متعلق بـه سـهامداران شـركت بـه     يادشدهص شاخ. شده است استفاده

  .آيد مي
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هـاي بيمـه،    ها، شـركت  گذاران نهادي شامل بانك مطابق با ادبيات حاكميت شركتي، سرمايه: مالكيت نهادي •

هاي دولتي هسـتند كـه بـه     ها و مؤسسه گذاري و ساير شركت سرمايههاي  هاي بازنشستگي، شركت صندوق
  .پردازند فروش اوراق بهادار مي و  خريد 

  عملكرد شركت مربوط به يرهايمتغ -متغير وابسته
  .ها ييدارا كل به خالص سود نسبت با است برابر: ها ييبازده دارا •
  .حقوق صاحبان سهامبرابر است با نسبت سود خالص به : بازده حقوق صاحبان سهام •
تـوبين   Qدر ايـن مطالعـه   . شـود  شركت استفاده مـي  معيار ارزش براياز اين نسبت بيشتر : توبين Qنسبت  •

هـا   دفتري دارايـي  ارزش بر تقسيم بدهي، يارزش دفتر ةعلاو صورت نسبت مجموع ارزش بازار سرمايه به به
 .شود ميمحاسبه 

ܳݏᇱܾ݊݅݋ܶ = ሺܧܸܯ + )1 رابطة ܣܶ	/ሻܮܶ

  يكنترل يرهايمتغ
  .عبارت است از لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام شركت: شركت ةانداز •
 .ها دارايي كل به ها بدهي كل نسبت با است برابر: ياهرم مال •

  ها هها و آزمون فرضي تجزيه و تحليل داده
 از زي ـن شـده  كـاربرده  به يونيرگرس مدل. اند آزمون شده رهيچندمتغ ونيمدل رگرس با استفاده از قيتحق يهاهيفرض
از . شـده اسـت  اسـتفاده   t ةآمار از پژوهش هاي فرضيه آزمون و تحليل همچنين براي .است يخط ونيرگرس نوع

پژوهش در  مدل. شود اجرا مي t و شريف F هاي آزمون ،بيضرا و ونيرگرس مدل بودن معنادار آزمون يابر اين رو
݁ܿ݊ܽ݉ݎ݋݂ݎ݁ܲ	݉ݎ݅ܨ  .به نمايش گذاشته شده است 2قالب رابطة  = ߙ + ݁ݐܽݎ݋݌ݎ݋ܥଵߚ ݁ܿ݊ܽ݊ݎ݁ݒ݋ܩ + ݁ݖଶܵ݅ߚ + +ܴܦ3ߚ )2رابطة  ߝ

 Corporate Governance؛ شـركت  عملكـرد  يابي ـارز يهـا شـاخص  Firm Performance ،رابطه اين كه در
  . است ياهرم مال معرف DR شركت و ةانداز Size ؛يت شركتيحاكم يسازوكارها

ــدمتغير ــيون چن ــي روش هرگرس ــاي مختلف ــاوت روش .دارده ــوتف ــاي آن در نح ــاي  ةه ــاب متغيره انتخ
  .شده استاستفاده  3براي تعيين رگرسيون از رابطة در اين پژوهش . كننده است بيني پيش

ܻ = ܽ + ܾଵݔଵ + ܾଶݔଶ + ⋯+ ܾ௡ݔ௡ + )3رابطة  ௧ݑ
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,ଵݔ؛ وابسته يرمتغمعرف  ܻدر اين رابطه،  ,ଶݔ … ,  ايـن  در شده استفاده يمتغيرهاي مستقل و كنترل ةكلي ௡ݔ
,ଵܾ؛ عرض از مبدأ ܽ ؛پژوهش ܾଶ, … , ܾ௡ ݑ؛ متغيرهاي اين پـژوهش  ةكلي ةدست آمدههاي بضريب رگرسيون௧ 

  .است جملات خطا
هايي طراحي شده خير، آزمونمدل رگرسيون جملات خطا خودهمبسته هستند يا  هردر  اينكهبراي بررسي  
  .ستفاده شده استا واتسون ـ دوربين در اين پژوهش از آزمون كه است

  هاي پژوهش يافته
  پژوهش آمار توصيفي

شـد كـه نتـايج آن در    محاسـبه   پژوهش ها، آمار توصيفي متغيرهاي داده ةمنظور بررسي و تجزيه و تحليل اولي به
 اري ـو انحـراف مع  حداكثر حداقل، انه،يم ن،يانگيم به مربوط اطلاعات شامل جدول نيا. شود مشاهده مي 1جدول 

  .است ها داده

  ها آمار توصيفي داده .1جدول 
  حداكثر  حداقل  اريانحراف مع  انهيم  نيانگيم  شاهداتم تعداد  ريمتغ

 7 5 0/823 5 5/73 423  رهيمد اندازة هيئت
 1 0 0/25679 0/8 0/6285 423  بودن ييراجراينسبت غ

 1 0 0/07447 0 0/0056 423  رهيمد س هيئتيرعامل از رئيفة مديوظ ييجدا
 0/99 0 0/31531 0/73 0/6316 423  يت نهاديمالك

 0/99 0/03 0/21608 0/72 0/6912 423  تيتمركز مالك
-29/0 0/12764 0/101 0/1275 423  ها ييبازده دارا  0/69 

-83/1 0/2712 0/289 0/2963 423  بازده حقوق صاحبان سهام  1/33 
 5/88 0/3 0/86966 1/237 1/527 423  نيتوب Qنسبت 

 17/58 8/79 1/49081 12/833 12/8586 423  اندازة شركت
 1/54 0/12 0/17197 0/633 0/6149 423  ياهرم مال

   
مشخص ) **(كه با علامت  يبيضرا. ارائه شده است 2در جدول ي پژوهش رهاين متغيب يب همبستگيضرا

درصـد   95نـان  ياند در سـطح اطم مشخص شده) *(كه با علامت  يبيدرصد و ضرا 99نان يسطح اطم اند، درشده
 ـيمسـتق  ةو علامت مثبت رابط است معكوس ةرابط يبه معنا ين علامت منفيهمچن. معنادارند را ر ي ـن دو متغيم ب
  . دهد نشان مي
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  ضرايب همبستگي .2جدول 

  بررسي ضرايب
 همبستگي 

داز
ان

 ة
ت
هيئ

 
يمد

  ره

ت
سب

ن
  

يغ 
جرا

را
 يي

دن
بو

  

جدا
 يي

 ةفيوظ
يمد

 از 
مل

رعا
...  

الك
م

ي
هاد

ت ن
  ي

الك
ز م

رك
تم

ي
  ت

دارا
ده 

باز
  ها يي

وق
حق

ده 
باز

  
 

ام
سه

ن 
حبا

صا
  

ت 
سب

ن
Q 

  نيتوب

داز
ان

 ة
ت
رك
ش

  

مال
رم 

اه
  ي

 0/173**0/153-* 0/207** 0/226**0/243**0/203-**  0/159** 0/033- 0/054  1  رهيمد اندازة هيئت

 0/188** 0/020- 0/075 0/1690/070** 0/064 0/280**0/192-** 1  بودن ييراجراينسبت غ

 0/055- 0/049- 0/066- 0/084- 0/096- 0/152-*0/210-** 1 ...رعامل ازيفه مديوظ ييجدا

 0/151-* 0/210**0/270** 0/191**0/259** 0/537** 1  يت نهاديمالك

0/240-** 0/295**0/172** 0/150* 0/113 1  تيتمركز مالك

 0/081 0/029-0/589** 0/802** 1  ها ييبازده دارا

 0/078- 0/5060/026** 1   بازده حقوق صاحبان سهام

 0/027- 0/019 1    نيتوبQ نسبت 

0/238-** 1    اندازة شركت

 1     ياهرم مال

  

  پژوهش هاي هنتايج آزمون فرضي
ج آن در ياستفاده شـده اسـت كـه نتـا     EViews 7افزار  ره و نرميون چندمتغيها از مدل رگرسهيآزمون فرض يبرا

  .شوديان ميادامه ب
 ها ييبازده دارا ةر وابستيها بر اساس متغهينتايج آزمون فرض •

 ييبودن، جـدا  ييراجرايره، نسبت غيمد هيئت ةر اندازيچهار متغ ي، سطح معناداريت شركتيحاكم يرهاين متغياز ب
و  اسـت  دسـت آمـده   بـه  درصـد  5 يش از سطح خطايب ،تيره و تمركز مالكيمد س هيئتيرعامل از رئيمد ةفيوظ

امـا  . دنشـو يرفته نم ـيها پذييبازده دارا ةر وابستياول تا چهارم بر اساس متغ يهاهيجه فرضيدر نت ؛ستنديمعنادار ن
 يمعنـادار  ةدهد رابط يآزمون است كه نشان م يكمتر از سطح خطا )04/0( يت نهادير مالكيمتغ يسطح معنادار

تأييد ها ييبازده دارا ةر وابستيپنجم بر اساس متغ ةيجه فرضيدر نت ؛ها وجود دارد ييو بازده دارا يت نهادين مالكيب
 ياره ـير وابسـته توسـط متغ  ي ـرات متغيي ـدرصـد از تغ  23دهـد  ينشان م زين) 23/0(ن مدل ييب تعيضر. شوديم

 ـ ةدر مـدل از آمـار   يآزمون خودهمبستگ طور كه گفته شد، براي همان. شود تبيين ميواردشده در مدل   ـ  نيدورب
در مدل  ي، مشكل خودهمبستگباشد 5/2تا  5/1ن يب بين ضريامقدار اگر  يطور كل به. ه استواتسون استفاده شد
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استفاده  EViewsافزار  در نرم ARاز روش  ،هياول يدر برآوردها يب همبستگيبودن ضر نييل پايدل به. وجود ندارد
دست آمد؛ به ايـن معنـا كـه     به 99/1واتسون مدل  ـ  نيب دوربيب، ضرين ترتيبد. ن مشكل برطرف شوديشد تا ا

  .وجود ندارد در مدل يمشكل همبستگ

  )ها بازده دارايي :متغير وابسته( نتايج برآورد مدل رگرسيون .3جدول 
  معناداري t ةآمار  ضرايب  متغيرها

 0/9277 0/090784 0/002643  رهيمد اندازة هيئت
 0/9384 0/077378 0/001811  بودن ييراجراينسبت غ

 0/3079 1/021635 0/053881  رهيمد س هيئتيرعامل از رئيفة مديوظ ييجدا
 0/0409 2/113818- 0/035316  يت نهاديمالك

 0/8164 0/232460 0/008607  تيتمركز مالك
 0/0002 3/771998 0/014713  شركتاندازة 

 0/0572 1/910116- 0/231398-  ياهرم مال
 0/3660 0/905547 0/060273  عدد ثابت مدل

AR 0/114874 1/674968 0/0952 
  F :000/0 ةمعناداري آمار  F :99/10 ةآمار

  99/1: واتسون ـ دوربين  23/0: ضريب تعيين

  
 

 بازده حقوق صاحبان سهام ةر وابستيها بر اساس متغهيآزمون فرض •

 ييبودن، جـدا  ييراجرايره، نسبت غيمد هيئت ةر اندازيچهار متغ ي، سطح معناداريت شركتيحاكم يرهاين متغياز ب
و دسـت آمـده اسـت     بـه درصـد   5 يش از سطح خطايب ،تيره و تمركز مالكيمد س هيئتيرعامل از رئيمد ةفيوظ

بـه تأييـد   بازده حقوق صـاحبان سـهام    ةر وابستيچهارم بر اساس متغ اول تا يهاهيجه فرضيدر نت ؛ستنديمعنادار ن
دهـد   يآزمون است كه نشـان م ـ  يكمتر از سطح خطا )03/0( يت نهادير مالكيمتغ ياما سطح معنادار رسد، نمي
پـنجم بـر اسـاس     ةيجه فرض ـيدر نت ؛و بازده حقوق صاحبان سهام وجود دارد يت نهادين مالكيب يمعنادار ةرابط
 9/11دهـد  يز نشـان م ـ ين) 119/0(ن مدل ييب تعيضر. شوديرفته ميبازده حقوق صاحبان سهام پذ ةوابستر يمتغ

 يب همبسـتگ يبودن ضر نييل پايدل به. شود تبيين ميواردشده در  يرهاير وابسته توسط متغيرات متغييدرصد از تغ
ب، ي ـن ترتيبـد . ن مشكل برطـرف شـود  يتا ا استفاده شد EViewsافزار  در نرم ARاز روش ، هياول يدر برآوردها

  .وجود ندارددر مدل  يمشكل همبستگ دهد كه نشان مي دست آمد به 98/1واتسون مدل  ـ نيب دوربيرض
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  )بازده حقوق صاحبان سهام :همتغير وابست( نتايج برآورد مدل رگرسيون .4جدول 

  معناداري t ةآمار  ضرايب  متغيرها

 0/4640 0/733375- 0/058697-  رهيمد اندازة هيئت
 0/3573 0/922192- 0/065286-  بودن ييراجراينسبت غ

 0/1560 1/422679 0/374733  رهيمد س هيئتيرعامل از رئيفة مديوظ ييجدا
 0/0378 2/451824- 0/111696  يت نهاديمالك

 0/0812 1/750615 0/167487  تيتمركز مالك
 0/0025 3/056198 0/037077  اندازة شركت

 0/0089 2/635101- 0/265611-  يمالاهرم 
 0/5369 0/618354- 0/105905-  عدد ثابت مدل

AR 0/175502 2/843832 0/0048 

  F :000/0 ةمعناداري آمار  F :99/4 ةآمار

  98/1: واتسون ـ دوربين  119/0: ضريب تعيين

  
  
 نيتوب Qنسبت  ةر وابستيها بر اساس متغهيآزمون فرض •

 ـ5 جدول بر اساس نتايج مندرج در  ةر انـداز ي ـچهـار متغ  ي، سـطح معنـادار  يت شـركت ي ـحاكم يرهـا ين متغي، از ب
 ـ ،تي ـره و تمركـز مالك يمـد  هيئـت س يرعامل از رئيمد ةفيوظ ييبودن، جدا ييراجرايره، نسبت غيمد هيئت ش از يب

 ةر وابسـت ي ـاول تا چهارم بر اسـاس متغ  يهاهيجه فرضيدر نت ؛ستنديو معنادار نآمده  دست به درصد 5 يسطح خطا
آزمـون   يكمتر از سطح خطـا  )02/0( يت نهادير مالكيمتغ ياما سطح معنادار. شود يرفته نمين پذيتوب Qنسبت 

پـنجم   ةيجه فرض ـيدر نت ؛ن وجود دارديتوب Qو نسبت  يت نهادين مالكيب يمعنادار ةدهد رابط ياست كه نشان م
درصد از  21دهد يز نشان مين) 21/0(ن مدل ييتع بيضر. شوديرفته مين پذيتوب Qنسبت  ةر وابستيبر اساس متغ

 يب همبسـتگ يبودن ضر نييل پايدل به. ح استيواردشده در مدل قابل توض يرهاير وابسته توسط متغيرات متغييتغ
ب، ي ـن ترتيبـد . ن مشكل برطرف شـود ياستفاده شد تا ا EViewsدر نرم افزار  ARاز روش  ،هياول يدر برآوردها

  . وجود ندارددر مدل  يمشكل همبستگ دهد دست آمد كه نشان مي به 07/2واتسون مدل  ـ نيدوربضريب 
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  )توبين Qنسبت  :متغير وابسته(نتايج برآورد مدل رگرسيون  .5جدول 
  معناداري t ةآمار  ضرايب  متغيرها

 0/2645 1/118091- 0/445800-  رهيمد اندازة هيئت
 0/4358 0/780448 0/251972  بودن ييراجراينسبت غ

 0/2276 1/209352 0/845793  رهيمد س هيئتيرعامل از رئيفة مديوظ ييجدا
 0/0226 2/947257- 0/448346  يت نهاديمالك

 0/8343 0/209420 0/078764  تيتمركز مالك
 0 4/522720 0/237205  اندازة شركت

 0/8550 0/182907- 0/159925-  ياهرم مال
 0/0167 2/408221- 1/544579-  عدد ثابت مدل

AR 0/511260 4/950107 0 
  F :000/0 ةمعناداري آمار  F :01/10 ةآمار

  07/2: واتسون ـ دوربين  21/0: ضريب تعيين

  هاگيري و پيشنهاد نتيجه
 ـيت شركتيحاكم يرهاين متغيشود، از بيطور كه مشاهده مهمان هـاي  بـا شـاخص   يت نهـاد ي ـن مالكي، فقط ب

م اسـت؛  يز مثبـت و مسـتق  ي ـوجـود دارد كـه نـوع رابطـه ن     يمعناداررابطة  يدولت يهاشركتارزيابي عملكرد در 
  .افته استيز بهبود ين يدولت يها، عملكرد شركتيت نهاديزان مالكيش ميكه با افزا يا گونه به

در  يدولت ـ يهـا در شـركت  يگـذار  هيسرما يشود، برايشنهاد ميگذاران پهيق، به سرمايج تحقيبر اساس نتا
بـه  همچنـين  . دارنـد  يشـتر يب يت نهـاد يزان مالكيرا انتخاب كنند كه م ييهابورس اوراق بهادار تهران، شركت

هـا،  خود در نظـارت بـر عملكـرد شـركت     ييش كارايشود با افزايه ميتوص يدولت يهاشركت ييراجرايران غيمد
  .موجب بهبود عملكرد و ارزش بازار شركت شوند
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