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 چکیده

 طریق از شرکت عملکرد. است شرکت عملکرد با شرکتی راهبری نظام سازوکارهای بین ارتباط بررسی مطالعه اصلی هدف

 کلیه تحقیق آماری جامعه باشد،می همبستگی نوع از توصیفی تحلیلی مطالعه این تحقیق روش. شد محاسبه متوازن ارزیابی

 و تجزیه جهت است، گرفته صورت حذفی روش به گیری نمونه و باشد می تهران بهادار اوراق بورس در فعال های شرکت

 در استفاده مورد های آزمون پیش. است شده استفاده 1397 الی 1390 سال 8 طی در شرکت 105 های داده از آماری تحلیل

 داده روش به مطالعه رگرسیون هاسمن، آزمون و لیمر f آماره به توجه با تأیید از پس و باشند می نرمالیته و مانایی تحقیق این

 شناور سهام نهادی، مالکیت مالکیت، تمرکز بین که دهد می نشان رگرسیون نتایج شد، زده تخمین ثابت اثرات با و پانل های

 هیأت ی اندازه بین اما دارد، وجود داری معنی و مثبت ارتباط شرکت عملکرد با حسابرس نوع و  مدیره هیأت استقلال آزاد،

 8 ایویوز افزار نرم توسط تحقیق برازش. شود می رد فرضیه این و ندارد وجود داری معنی ارتباط شرکت عملکرد و مدیره

 .است گرفته صورت

 متوازن عملکرد ارزیابی شرکت، عملکرد شرکتی، راهبری نظامهای کلیدی: واژه
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 مقدمه   .1

ه آن در دهند لیعوامل تشک یدر شرکت است و بررس ییو پاسخگو تیعدالت، شفاف یبه دنبال ارتقا یشرکت ینظام راهبر

رل رفتار و کنت کمک به نظارت یبرا یسازوکار اجتماع ینوع یشرکت یبرخوردار است. نظام راهبر یشرکت ها از ضرورت خاص

رن ش عدم تقابه کاه و قراردادها منجر یدر روابط اقتصاد یشرکت یراهبرسهامداران است. نظام  یابزار نظارت زیو ن رانیمد

از عوامل  کیر ه یبه صورت مجزا به بررس نیشیمطالعات پ .]1[شود  یم یندگینما یها نهیهز و به تبع آن کاهش یاطلاعات

رکت شملکرد شرکت را بر ع یراهبر امکه عوامل مؤثر نظ یشرکت پرداخته است اما تا کنون مطالعه جامع ینظام راهبر

. ]2[باشد  یم خورداربر یخاص تیبابت نوآور است و انجام مطالعه از اهم نیمطالعه از ا نینشده است و ا افتیباشد،  دهیسنج

 ت،یریمل مدع یآزاد نیب یاست که توازن مناسب یاز وجود چارچوب افتنی نانیاطم ،یشرکت یهدف از اعمال نظام راهبر

دمدت را ر بلند یبنگاه اقتصاد اتیح ز،یاز هرچ شیب یشرکت یمختلف فراهم شود. نظام راهبر نفعانیو منافع ذ ییپاسخگو

ارا کمؤثر و  یراهبر باشد. استقرار نظام یشرکتها م رانیهدف قرار داده و در صدد حفاظت از منافع سهامداران در مقابل مد

ن فراهم آگسترش  ورشد  نهیو زم ابدیعملکرد شرکت بهبود  رد،یراستا قرار گ کیو مالکان در  رانیگردد منافع مد یباعث م

 یساز یخصوص یاصل که از جمله اهداف ینیارزش آفر یمناسب به بنگاه در راستا ینظام راهبر کی گر،یبه عبارت د. ]3[شود 

 هیرماس ی نهیزکاهش ه ایبازار  ،یحسابدار یتواند از منظر شاخص ها یمبنگاه  کی یارزش برا جادیکند. ا یاست، کمک م

 اتیف هموظ ریغ یاعضا ت،یاطلاعات، ساختار مالک یافشا تیفیشرکت مانند ک یراهبر یسازوکارها نیمطرح گردد. بنابرا

 .]4[ ندتوانند شرکت را به سمت عملکرد بدتر رهنمون گرد یم یو سهامداران نهاد یحسابرس تهیکم ره،یمد

ه بضوع با توجه مو نیچرا که ا ستین یدیها تردشرکت تیموفق یبرا یشرکت تیحاکم گاهیو جا تیامروزه در اهم 

 یفروپاش یشناسبیلل و آسع یاست. بررس افتهی شیاز پ شیب یتیها اهمشرکت یمال یهاو بحران ریاخ یهاسال یرخدادها

 یهاستمیاز ضعف س یداران داشته است مشخص نمود ناشسهام یابر ژهیبه و یکلان یهاانیبزرگ که ز یهااز شرکت یبرخ

 یارتج یردهاباعث ارتقاء استاندا تواندیم یشرکت تیکه حاکم دهدینشان م قاتیآنان بوده است. تحق یشرکت تیحاکم

هبود بدر  یر اصلاز عناص یکیو  دهیان گردآن ییو بهبود امور اجرا گذارانهیو سرما هاهیسرما زیو تجه نیتأم ق،یها، تشوشرکت

و  ]5[ آنان است نفعانیذ ریو سا رانیمد ره،یمدئتیداران، ههامهاست چرا که ناظر بر روابط سشرکت یاقتصاد ییکارا

 اراناستگذیو س نیشاغل ان،یدانشگاه نیب یاساس تیو ارزش و عملکرد شرکت از اهم یشرکت تیحاکم نیرابطه ب نیهمچن

که  یظارتتعدد نم ماتیو تصم یشرکت تیحاکم ی درباره یتجرب اتیموضوع از حجم قابل توجه ادب نیا تیاست. اهم خورداربر

 .باشد یم یبورس یر شرکت هادارتباط  نیا یررسیمطالعه به دنبال  نیباشد و ا-یاست، واضح م رگذاریتاث تیبر ساختار حاکم
 

 مسأله انیب  .2

شرکت، ارگان و  یک عملیات است، چراکه و ضروری حیاتی امری گیریتصمیم فرایند در شرکت یک مالی موقعیت ارزیابی

 محصول تولید باوجود است ممکن شرکت یک که ایگونهبه است مالی آن موقعیت به وابسته زیادی یاندازه تا سازمانیا 

 . ارزیابی]6[ورشکستگی شود مالی دچار بحران خاطر به هماهنگ، و منسجم تشکیلاتی ساختار و منظم کیفیت خوب، کنترل

در  تنهانه ارزیابی شود، درواقعمی بیان مدیران گذاریهدف و ریزی برنامه امر در ضروری و اساسی اقدامات از یکی عملکرد

ارزش  بر مالی ساختار و هااستراتژی که چگونه دهدنشان می بلکه کند،کمک می مدیران به مالی ساختار و استراتژی انتخاب

تصمیمات  اخذ منظوربه عملیات نتایج و مالیوضعیت  کلی از ارزیابی ها،شرکت سنجش عملکرد گذارد، لذامی سهام اثر بازار

در این مطالعه سعی بر آن است که تاثیر مکانیسم های حاکمیت شرکتی داخلی بر عملکرد شرکت . باشدمی منطقی ضروری و

در یک بازار در حال ظهور که در آن سازوکارهای سازمانی ضعیف و انعطاف پذیر است مورد بررسی قرار گیرد و هم چنین 

سی این مساله که آیا هرگونه روابط، در راستای نظریه های توسعه یافته در غرب دنبال می شوند یا در زمینه ی خاصی برر

سیستم  /3مبتنی بر رابطه)خودی(  /2مبتنی بر بازار)بیرونی(  /1هستند. مقالات موجود، بر سه سیستم مختلف تاکید دارد: 
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ساکسون)ایالات متحده آمریکا و انگلستان( دیده می شود که در آن حمایت از سیستم اول بیشتر در کشورهای آنگلو .ترکیبی

سهامداران اقلیت قوی است و تاکید زیادی بر به حداکثر رساندن ارزش سهامدار وجود دارد. از سوی دیگر، با سیستم دوم که 

ریکای لاتین و آسیای شرقی دیده می سیستم متمایل به ذینفع یا مبتنی بر رابطه یا خودی که در اروپا و بخش هایی از آم

شود، مواجه می شود.در این سیستم نقش شرکت بسیار گسترده تر از به حداکثر رساندن سود سهامدار است و تلاش می کند 

تا دامنه ی وسیعی از سهامداران نفع ببرند و در نهایت سیستم سوم که ترکیبی از ویژگی های دو مورد قبل است که ممکن 

در حال حاضر مجموعه ی  .]7[وق مالکیت ضعیف تبدیل شود اما لزوما تعرفه ها برای ذینفعان قوی تر نیست است به حق

گسترده ای از مقالات مربوط به رابطه ی بین ساختار مالکیت، ترکیب و ویژگی های هیأت مدیره و عملکرد شرکت وجود دارد. 

طی منعکس کننده ی اصول کلی است، مانند یک )تضاد بنیادی نکته ی مهم: بحث بر سر این است که تا چه حد چنین رواب

منافع بین سهامداران و مدیران( اینکه چگونه چارچوب های سازمانی ملی بر روی تضعیف یا تشدید هرگونه تنش آن تاثیر می 

خیر و اینکه در واقع  گذارند و این که آیا گزینه های جایگزین، به طور بالقوه به همان اندازه رویکردهای معتبری هستند یا

ممکن است در جایگاه های خاص بهتر کار کنند. مقالات موجود درباره ی هیأت مدیره، مالکیت و عملکرد، تمایل دارند بر 

تغییرات مکانیسم های حاکمیت شرکتی داخلی در چارچوب بازارهای آزاد و بر یافتن روش هایی که در آن حقوق سهامدار 

ر رساندن ارزش سهامدار اعمال شود، متمرکز شود. می توان استدلال کرد که تأثیرات آرایش ممکن است برای به حداکث

حاکمیت شرکتی داخلی ممکن است تقویت شود و از این رو بسیار قابل ملاحظه است، در شرایطی با نهادهای ضعیف و انعطاف 

علاقه به درک این که مؤسسات چگونه کار می  .]2[پذیر، که در آن آرایش حاکمیت شرکتی خارجی کمتر تأثیر گذار هستند 

کنند و تأثیر تغییرات در پوشش سازمانی در بازار های نو ظهور و در مواردی که مالکیت خانوادگی گسترده است، رو به رشد 

ه یک است. با این حال، محدودیت در بسیاری از مقالات سازمانی قیاسی موجود آن است که با شرکت، به عنوان چیزی شبیه ب

کمربند انتقادی با ویژگی های زمینه ای، که به نتایج عملکرد می پردازد، رفتار می شود. با این وجود، آرایش سازمانی به طور 

از این رو، این مطالعه تجزیه و تحلیل نزدیک رابطه بین  .]8[مستقیم بر عمل و حاکمیت درون سازمانی تأثیر می گذارد 

ت های داخلی را فراهم می کند و پیوندها و ارتباطات بین آن ها را مشخص می کند. علاوه مؤسسات، حاکمیت و عملکرد شرک

بر این، بررسی ارتباط بین تأثیرات حاکمیت شرکتی خاص سازمانی و عملکرد شرکت، با استفاده از شاخص های عملکرد 

ر پیوند با زمینه ی اقتصاد یک بازار نوظهور حسابداری و مبتنی بر بازار، یک روش شناختی را برای بیان بهتر عملکرد شرکت د

ارایه می دهد، که تنها تعداد کمی از مطالعات تاکنون به آن رسیده اند. می توان گفت، این مطالعه بر روی ارتباط بین پویایی 

طح ملی و زمینه ای و عمل درون شرکتی تمرکز دارد. از این رو بر هر دو تمرکز می کند، اینکه چگونه سازمان های در س

گذارند، و چگونه مورد آخر ممکن است با حالت های اکوسیستم مرتبط با سرمایه گذاری، بر حاکمیت شرکتی داخلی تأثیر می

بدین ترتیب سوال اساسی این تحقیق  پایدار رفتارهایی که منعکس کننده ی پویایی داخلی و خارجی هستند، مرتبط باشد.

 م راهبری شرکتی بر عملکرد شرکت تأثیر معنی داری دارد؟عبارت است از اینکه آیا عوامل نظا

 

 قیتحق نهیشیپ  .3 

 پیشینه تحقیق داخلی -3-1

عدم تأثیر معنادار تمرکز مالکیت بر عملکرد )بازده دارایی ها و کیوتوبین( در شرکت های خانوادگی )با  دادند نشان  ]9[

مدیرعامل خانوادگی و مدیرعامل غیر خانوادگی( و نیز شرکتهای غیر خانوادگی می باشد. نتیجه دیگر پژوهش بیانگر این است 

مدیرعامل خانوادگی تأثیری معنادار ندارد. همچنین شواهدی مبنی  که مالکیت خانوادگی بر عملکرد شرکت های خانوادگی با

 بر تأثیرگذاری مالکیت خانوادگی بر عملکرد در شرکت های خانوادگی با مدیرعامل غیر خانوادگی یافت نشد.
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مؤلفه های حاکمیت شرکتی شامل حضور زن در هیأت مدیره، دوگانگی مدیر عامل، استقلال هیأت  نشان دادند که  ]10[

مدیره و .....بوده است. سرمایه ی انسانی، سرمایه ی ساختاری و سرمایه ی رابطه ای مؤلفه های سرمایه فکری بوده اند و 

این که سرمایه ی فکری بر رابطه ی بین حاکمیت  عملکرد شرکت از طریق بازده دارایی ها محاسبه شده است.نتیجه نهایی

 شرکتی و عملکرد شرکت نقش مداخله گر داشته است.

در تحقیقی جهت محاسبه حاکمیت شرکتی از عوامل تاثیرگذار از جمله تفکیک پست مدیر عامل از رییس هیأت  ]11[

ران نهادی، میزان نفوذ و مالکیت دولت و در مدیره، نسبت اعضای غیرموظف هیأت مدیره، میزان سهام تحت تملک سرمایه گذا

نهایت برای محاسبه ساختار سرمایه شرکت از مدل مودیگیلیانی و میلر استفاده شده است.نتیجه ی نهایی اینکه شرکت هایی 

ن سن که کیفیت حاکمیت شرکتی مناسبی دارند ساختار سرمایه ای بهینه ای را نیز انتخاب می کنند اما رابطه ی معناداری بی

 شرکت و ارتباط بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه مشاهده نگردید.

دهد که میان معیارهای تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی، دوگانگی وظیفه مدیرعامل و نوع در پژوهش خود نشان می  ]12[

ره با ارزش افزوده بازار ارتباطی حسابرس با ارزش افزوده بازار ارتباط منفی معناداری وجود دارد، اما میان اندازه هیأت مدی

مثبت وجود دارد. نتایج مدل ارزش افزوده اقتصادی حاکی از وجود ارتباط منفی میان تمرکز مالکیت و دوگانگی وظیفه 

مدیرعامل با ارزش افزوده اقتصادی است. در این مدل میان معیارهای مالکیت نهادی، اندازه هیأت مدیره و نوع حسابرس با 

دهد که معیارهای تمرکز مالکیت و اندازه ای وجود ندارد. تخمین مدل ارزش افزوده نقدی نشان میده اقتصادی رابطهارزش افزو

داری دارد و میان نوع حسابرس با ارزش افزوده نقدی ارتباط منفی هیأت مدیره با ارزش افزوده نقدی ارتباط مثبت معنی

ای وجود وگانگی وظیفه مدیرعامل و مالکیت نهادی با ارزش افزوده نقدی رابطهمعناداری وجود دارد، در حالی که میان معیار د

 ندارد.

شاخص توانایی سازوکارهای نظام راهبری شرکتی که شامل تمامی ویژگی های ساختاری  نددر تحقیقی نشان داد  ]13[

ورس اوراق بهادار تهران بی تأثیر مورد بررسی در این پژوهش است، بر کیفیت گزارشگری مالی شرکت های پذیرفته شده در ب

است. به علاوه در بررسی تأثیر سازوکارهای نظام راهبری شرکتی به صورت منفرد مشخص شد، تنها کیفیت گزارش حسابرسی 

 بر کیفیت گزارشگری مالی شرکت ها مؤثر بوده است.

 

 پیشینه تحقیق خارجی -3-2

ش که از رو که مسؤلیت پذیری هیأت مدیره و کمیته ی حسابرسی بر عملکرد شرکت ها نددر تحقیقی نشان داد  ]14[

ROE  وQ tobin ه از روش رکت ها کاندازه گیری می شوند، تأثیر اندکی دارد. به طور مشابه، شفافیت و افشاء بر عملکرد شQ 

tobin کت های هد که شردی ساختگی کشور نشان می اندازه گیری می شود، تأثیر منفی دارد. علاوه بر این، نتایج متغیرها

لعه ی د. مطاهندی از نظر شیوه های حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی، عملکرد بهتری نسبت به کشورهای خلیج فارس دارن

ی حاکمیت  در زمینه GCCحاضر به عنوان یک محرک برای تحقیقات و مطالعات بیشتر بویژه در شرکت های بورسی هند و 

 کرد مالی عمل می کند.شرکتی و عمل

ت و نرخ ل بلند مدکه این اثر میانجی در درجه ی اول بر نرخ بدهی کوتاه مدت در مقاب نتیجه گرفتنددر تحقیقی  ]15[

شریح تطفی برای اعی عابدهی مالی در مقابل غیر مالی تأثیرگذار است. روی هم رفته یافته ها نشان داد که دیدگاه ثروت اجتم

ی توانند محققان مدهی در شرکت های خانوادگی بسیار مهم است. در نهایت با استفاده از این یافته ها تصمیم گیری های ب

 درک بهتری از ساختار سرمایه ی شرکت خانوادگی به دست بیاورند.

د ایجا ن شده و بانشان دادند که تمرکز مالکیت خانوادگی موجب بهبود نظارت بر عملکرد مدیراخود  ادر مطالعه ]16[

 گردد.توازن بین منافع سهامداران عمده و اقلیت باعث بهبود عملکرد شرکت در بازارهای نوظهور می
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ر ری مثبت بگی تأثیکه مدیران دارای مالکیت خانوادگی و نیز مکانیسم های حاکمیت خانواد نددر پژوهشی نشان داد ]17[

الکان عال بر متأثیر مثبت کنترل مستقیم مالکان غیرفهای بعدی شرکت دارد. نتیجه دیگر پژوهش از عملکرد و نیز نسل

 خانوادگی فعال حکایت می کند.

رد  بر  عملک  که تمرکز مالکیت در کل نمونه )مجموع خانوادگی و غیرخانوادگی( گرفتندنتیجه خود  در پژوهش ]18[

الکیت یرتمرکز مکه تأث این در حالی است های  غیرخانوادگی نیز تأثیرآن  مثبت است.شرکت  تأثیر  مثبتی  دارد و  در  شرکت

 باشدهای خانوادگی بر عملکرد منفی میدر شرکت

 

 قیروش تحق .4

ین پژوهش نجام ااین تحقیق ازنظر هدف، کاربردی و ازنظر روش ، پیمایشی و همبستگی از نوع پس رویدادی می باشد. ا

 –حلیلی نه ای و تهمچنین این پژوهش از نوع مطالعه ای کتابخاگرفته است. استقرایی صورت  -در چهارچوب استدلال قیاسی 

ذیرفته رکت های پمالی ش داده ها از طریق صورت های. علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده های تابلویی )پانل دیتا( نیز می باشد

 د.اج شده انها و سایت بورس اوراق بهادار تهران استخرشده در بورس اوراق بهادار و گزارش فعالیت شرکت

روش حذفی و با  نمونه آماری به. شده استشکیلتهران ت بورسسازمان  شده در های پذیرفتهجامعه آماری تحقیق از شرکت

  در نظر گرفتن معیارهای چهار گانه انتخاب شده است:

تی بیش از شش ماه معاملا. وقفه ی 3 . جزء شرکت های تولیدی باشد.2 اسفند ماه باشد. 29. سال مالی آن ها منتهی به 1 

 مورد های شرکت تعداد حذفی، گیری نمونه روش به توجه . اطلاعات مورد نیاز آن ها در دسترس باشد. با4و  نداشته باشد

 ه است.مورد بررسی قرار گرفت 1397الی  1390سال از سال  8آمد که برای  دست به شرکت 105مطالعه 
 

 آن یرهایمدل و متغ .5

اندازه ی هیأت ، ور آزادسهام شنا، مالکیت نهادی، تمرکز مالکیتمولفه  5را  سازوکارهای نظام راهبری شرکتیبا توجه به اینکه 

 فرضیه به شرح زیر است: 5تشکیل می دهد، این تحقیق شامل نسبت استقلال هیأت مدیره و  مدیره

 جود دارد.فرضیه اول( بین تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت ارتباط مثبت و

 فرضیه دوم( بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت ارتباط مثبت وجود دارد.

 فرضیه سوم( بین سهام شناور آزاد و عملکرد شرکت ارتباط مثبت وجود دارد.

 فرضیه چهارم( بین اندازه ی هیأت مدیره و عملکرد شرکت ارتباط مثبت وجود دارد.

 و عملکرد شرکت ارتباط مثبت وجود دارد. فرضیه پنجم( بین نسبت استقلال هیأت مدیره

 مدل رگرسیونی مطالعه به شرح زیر است:و 

i,t 0 1 i,t 2 i,t 3 i,t

4 i,t 5 i,t 6 i,t 7

8 i,t 9 i,t i,t

BSC CONCEN IO FREE FLOAT

B SIZE B IND AUDIT LEV

AGE SIZE

 

        

       

    

 

 

:  تعداد B-SIZE ت،ی: تمرکز مالکCONCEN itمتوازن،  یابیارز قی: عملکرد شرکت از طرBSC:  ونیرگرس نیکه در ا

 تی: ز عضوB-IND: نوع حسابرس، AUDIT: سهام شناور آزاد، FREE FLOAT ،ینهاد تی: مالکIO ره،یمد أتیه یاعضا

پسماند  ایجمله خطا  ε: سن شرکت و AGEها،  ییارابه د ی: نسبت بدهLEV: اندازه شرکت، SIZE ره،یمد أتیمستقل ه

 باشد. یم
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 مدل یرهایی(:  نحوه محاسبه متغ1جدول )
 

 

 داده ها لیو تحل هیتجز  .6

می        1396الی  1391سال  6شرکت در طی  105می باشد که شامل  داده 840تعداد کل داده ها برای هر متغیر برابر 

و کمترین میانگین و انحراف معیار را متغیر  BSC، بیشترین میانگین و انحراف معیار را متغیر (2)با توجه به جدول باشد. 
 نحوه محاسبه نماد نام متغیر نوع متغیر

 وابسته

)ارزیابی 

 متوازن(

 

 

از جمع 

متغیرهای 

 روبرو به دست 

 می آید

 EVA ارزش افزوده ی اقتصادی

 

 R & D هزینه تحقیق و توسعه

 

 Staff Training هزینه آموزش کارکنان

Cost 
 

 SG نرخ رشد فروش

 

 Increase افزایش سهم بازار

Market Share 

ر ابتدا از تقسیم درآمد فروش شرکت بر درآمد فروش صنعت، سهم بازا

بل شرکت به دست می آید، سپس از تفاوت سهم بازار سال جاری و سال ق

 شرکت، افزایش سهم بازار محاسبه می گردد.

PRODUCTIVI ی کلبهره ور

TY 
 

 ROI بازده سرمایه گذاری

 

 
 تمرکز مالکیت

 )متغیر مستقل(
CONCEN  درصد 5درصد سهام تحت مالکیت اشخاص حقیقی و حقوقی بالای 

 
 تعداد اعضای هیأت مدیره

 )متغیر مستقل(
B-SIZE 

 

 اندازه گیری توسط تعداد مدیران تعیین شده در هیئت مدیره

 

 

 درصد سهام تحت تملک مالکان نهادی IO مالکیت نهادی مستقل

 درصد سهامی که به طور مکرر معامله می شود FREE FLOAT سهام شناور آزاد 

 AUDIT )متغیر مجازی( نوع حسابرس 
برابر یک و در غیر این  اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسی باشد

 صورت صفر خواهد بود

 تقسیم تعداد مدیران مستقل بر تعداد کل مدیران B-IND عضویت مستقل هیأت مدیره 

 لگاریتم طبیعی مجموع دارایی های متعلق به شرکت SIZE اندازه شرکت 

 LEV نسبت بدهی به دارایی ها کنترلی

 

 AGE سن شرکت 
ورد لگاریتم طبیعی تفاوت بین تاریخ پذیرش شرکت در بورس تا تاریخ م

 نظر
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Audit  دارد همچنین چولگی همه متغیرها به جزFreefloat  وb-ind   مثبت است و کشیدگی همه متغیرها به جزconcen ، 

Audit ،Age  وb-ind .مثبت است 

 آمار توصیفی متغیرهای مستقل و وابسته  (: 2)جدول 

 متغیرها میانگین میانه انحراف معیار ماکزیمم مینیمم چولگی کشیدگی

135/97 57/6 -8481959/6 129270542/2 7500611/01 111844/4 1448009/4 BSC 

-0/57 0/60 0 93/28 33/18 21/19 33/04 Concen 

6/57 2/62 0 84/24 15/45 0 7/43 Iio 

29/48 4/54 5 7 0/32 5 5/05 Bsize 

5/20 -./50 6/29 99/75 22/50 19/28 21/63 Freefloat 

-./10 1/38 0 1 0/41 0 0/22 Audit 

-0/30 -0./21 0 1 0/18 0/60 0/67 b-ind 

//914 0/852 11/034 19/774 1/531 14/116 14/385 Size 

4/439 0/663 0/090 2/078 0/209 0/596 0/589 Lev 

-0/466 0/161 1/386 4/143 0/558 2/890 2/941 Age 

 

، ه میانگینناست کلازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن مورد بررسی قرار بگیرد. یک متغیر، وقتی ما

واریانس   ومیانگین  کند و آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به طور کلی اگر مبدأ زمانی یک متغیر، تغییر انسیواریانس و کوار

 متغیرماناست و در غیر این صورت متغیر، نامانا خواهد بود. رتو کواریانس تغییری نکند، در آن صو

 

 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق (:3)جدول 

Prob 
 آماره

Levin, Lin  & Chu 
 نماد متغیر نقش متغیر

0000/0  02/5-  BSC متغیر وابسته 

0000/0  54/3  concen متغیر مستقل 

0006/0  22/3-  io متغیر مستقل 

0000/0  14/11-  bsize متغیر مستقل 

0000/0  66/8-  freefloat متغیر مستقل 

0000/0  73/6-  Audit متغیر مستقل 

0000/0  41/10  b-ind متغیر مستقل 

 

 انسیوار و نیانگیماست که  یمعن نیبد ییاپای اند بوده  ایها )مستقل و وابسته( در دوره پژوهش در سطح پا ریمتغهمه 

ملاحظه   ر جداولمختلف ثابت بوده است. همانگونه که د های سال نیب رهایمتغ انسیپژوهش در طول زمان و کوار یرهایمتغ

 بیراضب در کاذ ونیمشکل رگرس نیوجود ندارد. بنابرا  یبه آزمون هم جمع یازیمانا هستند و ن رهایشود همه متغ یم

 .به صورت کاذب است بیضرا داریکاذب معن ونیوجود نخواهد داشت در رگرس یبرآورد

است، اگر احتمال  مریل  fبررسی و برآورد مدل کلی از تحلیل پانلی استفاده شده است. گام اول استفاده از آماره  برای

 .شود یاستفاده م تایباشد از روش پول د 05/0و اگر بزرگتر از  تایباشد از روش پانل د 05/0کوچکتر از 
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 لیمر Fنتایج آزمون (: 4)دول ج
 نتیجه احتمال مقدار آماره نوع آماره مدل پژوهش

 روش پانل F 3.184802 0.0000آماره  رگرسیون آماری

 

ستفاده اون هاسمن ، از آزمبرآورد گردد یاثرات تصادف ایاز روش اثرات ثابت  یریگکه مدل با بهره نیآزمون ا یادامه برا در

 شود. یم

آزمون هاسمن جی(:  نتا5جدول )  
 نتیجه آزمون p-value درجه آزادی آماره خی دو مدل پژوهش

 پانل  با اثرات ثابت رد فرض صفر 0.0000 5 43.6332 رگرسیون آماری

 

به  رین در جدول زآ جیبا استفاده از روش اثرات ثابت آزمون شد، که نتا ونیرگرس یمعنادار EVIEWSنرم افزار  قیاز طر

 یادارو سطح معن Fه استاندارد شده، آمار نییتع بیو ضر نییتع بیمربوط به آن، ضر یو سطح معنادار tآماره  ب،یهمراه ضرا

ت. همان طور که اس یآمار ونیرگرس یینها نی(، تخم6ارائه شده است. جدول ) ونواتس نیآزمون دورب جهیمربوط به آن و نت

( کوچکتر از Prob) ریمتغ یدار یسطح معن ایاشد و ب -96/1کوچکتر از  ایو  96/1محاسبه شده بزرگتر از  tشد اگر مقدار  انیب

 ریه جز متغب رهایمتغ یباشد، تمام یدار م یدرصد معن 95 نانیمورد نظر در سطح اطم ریمتغ بیترت نیباشد، بد 05/0

BSIZE   وLEV ونیرگرس یو معنادار یکل دییقضاوت در مورد تأ یباشند. برا یدار م یدرصد معن 95 نانیدر سطح اطم 

صفر  هیرد فرض هیدر ناح Fکه مقدار آماره  دهدیآزمون نشان م جیآن توجه نمود. نتا یسطح معنادار ای Fبه مقدار آماره  دیبا

 %5کمتر از  آماره نیا یدر. از آنجا که سطح معناافتیرا در جهینت نیا توانیم زین یسطح معنادار یبر مبنا نی. همچناردقرار د

. میزان ضریب شودیم دییوجود رابطه معنادار تا یعنی کی هیو فرض شودیعدم وجود مدل معنادار رد م یعنیصفر  هیاست فرض

ی مستقل متغیرها چه مقدار از تغییرات متغیر وابسته توسط دهدیکه نشان م دیگرددر جدول ارائه  زیتعیین اصلاح شده ن

. مقادیر نزدیک باشد یل مقرار گرفته است که دامنه مورد قاب 5/2و  5/1 نی. مقدار آماره دوربین واتسون بشوندیداده م حیتوض

 است. رگرسیونی دیگر از فروض ها دارد که یکحاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده 2به 
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 یآمار  ونیبرآورد رگرس جی(: نتا6جدول )

 نام متغیر
ضریب 

 متغیر
 مقدار ضریب

انحراف 

 استاندارد
داریسطح معنی t  آماره   

 C β0 -5.72E-0 1.30E-07 -4.40724 0.0000 عرض از مبدا

 Concen β1 0/682021 0/023824 28/62741 0.0000 تمرکز مالکیت

 Io β2 0/033472 0/003443 9/721751 0.0000 مالکیت نهادی

تعداد اعضای هیأت 

 مدیره
Bsize β3 -6.89E-01 1.09E-07 -0.630691 0.5285 

 Freefloat β4 0/007401 0/171406 2/007141 0/0451 سهام شناور آزاد

 Audit β5 0/243642 0/112619 2/163425 0/0308 نوع حسابرس

عضویت مستقل 

 هیأت مدیره
Bind Β6 -0.12136 0.045538 -2.66520 0.0000 

 Size Β7 1.210869 0.155026 7.810773 0.0000 اندازه شرکت

 Lev Β6 -0.005051 0.004256 -1.186874 0.2358 اهرم مالی

 Age Β7 0.000778 0.000246 3.160783 0.0001 سن شرکت

 0.6749 ضریب تعیین
 F 61.2583 آماره 

P-Value 0.0000 

 ضریب تعیین تعدیل شده

0.6335 
 2.21870 آماره دوربین واتسون

 
 

 شنهاداتیو پ یریگ جهینت  .7

 تخمین رگرسیون به شرح زیر حاصل شده است:
BSC = -  5.72 + 0.68 CONCENit + 0.033 IOit -  6.89 FREE FLOATit + 0.007 BSIZEit + 0.24 BINDit - 12.0 

AUDITit + 1.21 LEVit - 0.005 AGEit + 0.0007 BSIZEit 

 
R2 = 0/674  F = 61/258  D-W = 2/218 

 بررسی فرضیه های تحقیق را در این قسمت خواهیم داشت:

 بین تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت ارتباط مثبت وجود دارد. فرضیه اول(

در رگرسیون در    1β(  با ضریب  ConcentrationOwnershipبا توجه به این که سطح معنا داری آماره محاسبه شده )

 tشود. به عبارت دیگر مقدار آماره (، فرض صفر رد می0000/0( که ضریب احتمال آن )برابر است با β1=  0.682، )6جدول 

شده ذیرفتهگیرد. بنابراین بین تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت های پکه در ناحیه رد فرضیه صفر قرار می  26/28برابر است با 

رابطه ی مثبت و معناداری دارد و بدین ترتیب فرضیه اول تأیید می شود.   %95در بورس اوراق بهادار تهران در سطح اطمینان 

پیشنهاد می شود هیئت مدیره و و  همسو می باشد ]18[و ]14[و  ]12[و  ]11[و  ]9[نتایج این فرضیه با مطالعات  
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میزان تمرکز مالکیت برسند و این مقوله تأثیر منفی را در نظر بگیرند و حتی الامکان میزان سهامداران به توافق جامعی بر 

 تمرکز را کاهش دهند

 بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت ارتباط مثبت وجود دارد. فرضیه دوم(

سیون در جدول در رگر   2β(  با ضریب Institutional ownershipبا توجه به این که سطح معنا داری آماره محاسبه شده )

6( ،0.033=  2β فرض صفر رد می0000/0( که ضریب احتمال آن )برابر است با ،) شود. به عبارت دیگر مقدار آمارهt  برابر

شده در فتهگیرد. بنابراین بین مالکیت نهادی  و عملکرد شرکت های پذیرکه در ناحیه رد فرضیه صفر قرار می  72/9است با 

وم تأیید می شود. درابطه ی مثبت و معناداری دارد و بدین ترتیب فرضیه   %95هادار تهران در سطح اطمینان بورس اوراق ب

می فراهم گردد تا پیشنهاد می گردد که مکانیزو  همسو می باشد ]14[و  ]12[و  ]11[و  ]5[نتایج این فرضیه با مطالعات 

 ا توجه بهبمچنین هتفاده کنندگان از صورت های مالی قرار گیرد . اطلاعات مربوط به سرمایه گذاران نهادی در اختیار اس

، باعث ان نهادیدر رابطه با خصوصی سازی ، پیشنهاد می شود ضمن واگذاری سهام شرکت ها به سرمایه گذار 44اجرای اصل 

ل، از این ی شود. اوجاد مها ایتمرکز بیشتر مالکیت آن ها بر شرکت ها می شود و با ایجاد تنوع بین مالکان امکان رقابت بین آن

عاتی ارایی اطلاازار،کبطریق اعمال نظارت بر عملکرد مدیریت انجام می شود و در ثانی ضمن انتقال اطلاعات از سوی آن ها به 

 بازار بهبود یافته و معاملات سهام افزایش می باید.

 رد.بین سهام شناور آزاد و عملکرد شرکت ارتباط مثبت وجود دا فرضیه سوم(

( 4β  =0.007، )6 در رگرسیون در جدول   4β(  با ضریب  Freefloatبا توجه به این که سطح معناداری آماره محاسبه شده )

در  که  007/2برابر است با tشود. به عبارت دیگر مقدار آماره (، فرض صفر رد می0451/0که ضریب احتمال آن )برابر است با 

هادار شده در بورس اوراق بگیرد. بنابراین بین سهام شناور آزاد  و عملکرد شرکت های پذیرفتهناحیه رد فرضیه صفر قرار می

یه با تایج این فرضنرابطه ی مثبت و معناداری دارد و بدین ترتیب فرضیه سوم تأیید می شود.   %95تهران در سطح اطمینان 

 بزرگی هایشرکت سهام دنبال خرید به شودمی توصیه گذارانسرمایه به، بدین ترتیب همسو می باشد ]14[و  ]13[ات مطالع

 همچنین مشارکت .ردگیمی قرار استراتژیک سهامداران تحت تاثیر کمتر شرکتها این عملکرد چون باشند، زیاد شناور سهام با

 شودمی توصیه بهادار اوراق بورس سازمان به پس گیرد. قرار مورد معامله بیشتر شناور سهام شودمی باعث جزء گذارانسرمایه

 .شود بیشتر جزء گذارانسرمایه که حضور کند اتخاذ تصمیماتی

 بین اندازه ی هیأت مدیره و عملکرد شرکت ارتباط مثبت وجود دارد. فرضیه چهارم(

( که 3β  =-8/6، )6در رگرسیون در جدول    3β(  با ضریب Bsizeبا توجه به این که سطح معنا داری آماره محاسبه شده )

گیرد. بنابراین بین فرضیه صفر قرار می که در ناحیه -63/0برابر است با  t( و  مقدار آماره 52/0ضریب احتمال آن )برابر است با 

ه ی معناداری رابط  %95طح اطمینان راق بهادار تهران در سشده در بورس اوسهام شناور آزاد  و عملکرد شرکت های پذیرفته

می  ]14[و  ]13[و  ]12[مطالعات نتایج با  مخالف وجود ندارد و بدین ترتیب فرضیه چهارم رد می شود. نتایج این فرضیه

 باشد.

 بین نسبت استقلال هیأت مدیره و عملکرد شرکت ارتباط مثبت وجود دارد. فرضیه پنجم(

( که 6β  =-0.12، )6در رگرسیون در جدول  6β(  با ضریب Bindآماره محاسبه شده )با توجه به این که سطح معنا داری 

 که در – 66/2برابر است با tشود. به عبارت دیگر مقدار آماره (، فرض صفر رد می0000/0ضریب احتمال آن )برابر است با 

شده در بورس گیرد. بنابراین بین نسبت استقلال هیأت مدیره و عملکرد شرکت های پذیرفتهناحیه رد فرضیه صفر قرار می

ج أیید می شود. نتایترابطه ی مثبت و معناداری دارد و بدین ترتیب فرضیه پنجم   %95اوراق بهادار تهران در سطح اطمینان 

وجه بیشتری به تبه اعضای موظف هیئت مدیره پیشنهاد می گردد که و  همسو می باشد ]14[و  ]10[این فرضیه با مطالعات 

رکت و شلیاتی موضوع عملکرد مالی و نظارت بر عملکرد مدیریت شرکت نمایند. توضیح اینکه افزایش توجه به کارایی عم

تعاقبا آمدها و مایش درباشند، تأثی بر افز عملکرد مدیریت که به صورت بالقوه می تواند افزایش عملکرد شرکت را در برداشته

 افزیش رقم سود شرکت خواهند داشت.
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 بین نوع حسابرس و عملکرد شرکت ارتباط مثبت وجود دارد. فرضیه ششم(

( که 5β  =0.24، )6در رگرسیون در جدول  5β(  با ضریب Auditبا توجه به این که سطح معنا داری آماره محاسبه شده )

ناحیه  که در  16/2برابر است با tشود. به عبارت دیگر مقدار آماره (، فرض صفر رد می0308/0)برابر است با  ضریب احتمال آن

ر دشده در بورس اوراق بهادار تهران گیرد. بنابراین بین نوع حسابرس و عملکرد شرکت های پذیرفتهرد فرضیه صفر قرار می

طالعات رضیه با مفو بدین ترتیب فرضیه ششم تأیید می شود. نتایج این  رابطه ی مثبت و معناداری دارد %95سطح اطمینان 

ی نظارت گردد بر روی مؤسسات حسابرسبه جامعه حسابداران رسمی پیشنها می، همچنین همسو می باشد ]14[و  ]12[

 بیشتری داشته باشند تا بتوانند کیفیت گزارش حسابرسی را افزایش دهند.
 صحیح، رسانی اطلاع با شود می پیشنهاد بهادار اوراق بورس سازمان به پژوهش این از حاصل نتایج به توجه با همچنین

 بتوانند آنها د تانمای معرفی گذارانسرمایه به که دارای مکانیسم های حاکمیت های شرکتی بالاتری هستند، را هاییشرکت

 مدیران اطلاعات اب رابطه در بانک اطلاعاتی یک و نمایند گذاری سرمایه شرکتها آن در خویش اهداف با و متناسب آگاهانه

 .شود راه اندازی بازار فعالان و محققان دسترسی برای
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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the relationship between corporate 

governance system mechanisms and company performance. Company performance 

was calculated through a balanced appraisal. The research method of this study is 

descriptive analytical type of correlation. The statistical population of the study is all 

companies active in Tehran Stock Exchange and sampling has been done by 

elimination method. For statistical analysis of data of 105 companies during 8 years 

from 2011 to 2018 has been used. The pretests used in this study are mana and 

normality and after confirmation according to Limer f statistic and Hausman test, the 

study regression was estimated by panel data method with fixed effects. The 

regression results show that between Concentrations of ownership, institutional 

ownership, free float, board independence and type of auditor have a positive and 

significant relationship with company performance, but there is no significant 

relationship between board size and company performance and this hypothesis is 

rejected. The fitting of the research was done by Eviews 8 software. 
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