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  چكیده

طلبانه است که از طریق کاهش مشكلات نمایندگی و اطلاعات دنبال حصول اطمینان از عدم وقوع رفتار فرصتبه شرکتی راهبرینظام 

ها در بر عملكرد و ارزش شرکت شرکتی راهبرینظام یابد. تأثیرات احتمالی نفعان مختلف تحقق مینامتقارن بالقوه بین نماینده و ذی

های مختلف اجرایی، نظارتی و محققان مورد توجه قرار گرفته است. های اخیر از سوی نهادها و گروهایران موضوعی است که در سال

عدیل شده گذاری تنظام راهبری شرکتی بر بازده سرمایهبندی در این راستا، در مطالعه حاضر به تبیین الگوی ارزیابی نقش نظام رتبه

 2931های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال شرکت ها پرداخته شد. جامعه آماری این پژوهش، شامل تمامی شرکت
 معین، شرایط به با توجه بوده و نمونه مورد بررسی، از طریق روش حذف سیستماتیک از جامعه آماری، انتخاب شد. 2931لغایت سال 

ی های ترکیبهای رگرسیونی چندمتغیره و دادهشدند و با استفاده از مدل پژوهش، انتخاب این آماری نمونه عنوانبه شرکت 223تعداد 

 طگذاری تعدیل شده بر حسب متوسبین بازده سرمایهها نشان داد که های تدوین شده پرداخته شد. نتایج بررسیبه آزمون فرضیه

شرکتی رابطه مستقیم و معنادار وجود دارد، بنابراین تمرکز مالكیت، اندازه  راهبریهای نظام گذاری عمومی مولفهصنعت و مكانیزم رتبه

رکتی های حاکمیت شهیئت مدیره، استقلال هیئت مدیره، تنوع جنسیتی در هیئت مدیره و توازن قدرت در هیئت مدیره به عنوان مولفه

 گذاری تعدیل شده بر حسب متوسط صنعت رابطه مستقیم و معنادار وجود دارد. یهبا بازده سرما

 

 .شرکتی راهبریهای نظام تعدیل شده، مولفه گذارینظام رتبه بندی عمومی حاکمیت شرکتی، بازده سرمایه كلیدي: هايهواژ
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 مقدمه -1

 رایاج مدیران و مدیره هیات پاسخگویی و نمایندگی مسئله حل

 سهامداران و منابع صاحبان ویژه به ذینفعان به تجاری هایواحد

 و مالی وضعیت منصفانه و صادقانه بیان)مالی منظر از خواه

 دید از خواه و( زیان یا سود گزارش قالب در مالی عملكرد

 اشین وریبهره و اثربخشی کارایی، میزان واضح بیان) عملیاتی 

 کاهش هدف با دهندگان اعتبار و دارانسهام منابع بكارگیری از

 و نظارت نیازمند ،(سهامداران ثروت سازیبهینه و مالی ریسک
 متداول کارهای و ساز مهمترین از یكی. باشدمی کافی مراقبت

 دادرخ به منجر عمدتاً که منافع تعارض مشكل حل برای

 استقرار شود،می سهامداران منابع گذاریارزش در ناهمگونی

 نترلک و آن گذاریرتبه مكانیزم بر مبتنی شرکتی راهبری نظام

 هک باشد،می شرکتی راهبری یدهنده تشكیل هایمولفه مداوم

 آن هایتوصیه و اصول رعایت و است شده رایج کشورها اکثر در

است )حساس یگانه  آمده در الاجرا لازم مقررات و قوانین شكل به

 هیأت بین روابط مجموعه را شرکتی راهبری. (2932و همكاران، 

 کارکنان جمله از ذینفعان کلیه و دارانسهام مدیریت، مدیره،

 عذینف اشخاص کلیه منافع کننده تأمین که اندکرده تعریف

 کننده تعیین شرکتی راهبری نظام گذاریرتبه. باشدمی

 ابزار و تدوین سازمان، اهداف آن توسط که است ساختاری

 و شودمی مشخص عملكرد بر نظارت و اهداف این به دستیابی
 از پیروی به گذاری،رتبه سیستم تعبیه با سهامداران مباشران

 هایهزینه ،کاهش ثروت صاحبان با منافع تضاد کاهش مشی

 سهامداران منافع ارزشگذاری در شفافیت نهایت در و نمایندگی

 شامل شرکتی راهبری بنیادین رکن چهار. شوندمی تشویق

 محدوده از فراتر پذیریمسئولیت و گوئیپاسخ شفافیت، انصاف،

. است مطرح کشورها اقتصادی و حقوقی فرهنگی، ساختارهای

 در 2338 دهه در کنونی شكل به شرکتی راهبری موضوع

 اراییک مشكلات به پاسخ در کانادا و انگلستان آمریكا، کشورهای

 مالی هایبحران. شد مطرح بزرگ های شرکت مدیره هیأت

 ایهمكانیزم برقراری به بیشتر تأکید به منجر اخیر هایسال

 راهبری. (2938است )رحمانی و همكاران،  شده شرکتی راهبری

 باشد: زیر مشخصات دارای باید صحیح شرکتی

 اجرایی مدیریت و مدیره هیأت برای لازم هایمشخصه: اولاً
 ؛گیرند نظر در را سهامداران و شرکت مالی منافع تا آورد فراهم را

 نماید سازیروان و تسهیل را مؤثر و کارآمد برخط نظارت:  دوماً

 مورد کارا بصورت را منابع تا کند تشویق را سازمان:  وسوماً

 رائها با شرکتی راهبری نظام بندیرتبه اهداف. دهد قرار استفاده

 از مرمست پشتیبانی با آن سازیپیاده و شفاف مقررات و قوانین

 در شفافیت فرآیند بهبود سهامداران، اقلیت حقوق منافع

 هایمدیره هیأت نقش بر تأکید سازمانی،برون مالی گزارشگری

 بنگاهی، درون معاملات حذف سازمان، از خارج ناظران و مستقل

 تمسیس اجرای با. یابدمی تحقق موقع به و مرتبط رسانیاطلاع

 اصلی هدف چهار شرکتی راهبری نظام هایمولفه بندیرتبه

 در شفافیت سویه، دو مالی پاسخگویی اصل ارتقای شامل

 و اکثریت سهامداران منافع و اقلیت حقوق مالی گزارشگری

 مالكان و مباشران)ذینفع  هایطرف حقوق انصاف، اصل رعایت

 شود.می تأمین( ثروت

درحال حاضردرایران هیچ تحقیق جامعی درخصوص 

ه بندی حاکمیت شرکتی انجام نشده است، معیارهای رتب

همچنین هیچ موسسه رتبه بندی حاکمیت شرکتی هم در حال 

حاضر در ایران وجود ندارد. معیارهای مورد استفاده درتحقیقات 

کشورهای دیگرنیز به دلیل زمینه های متفاوت فرهنگی، 
اجتماعی،سیاسی واقتصادی ایران به صورت کامل قابل استفاده 

و مسئله مهمتر اینكه ضرائب معیارهای مورداستفاده  نمی باشد

در رتبه بندی توسط موسسات رتبه بندی حاکمیت شرکتی 

محرمانه بوده  "درتمام کشورها و مؤسسات مذکور به صورت کاملا

 بر شرکتی، راهبری نظام اصلی هایمولفه شوند.و افشاء نمی

 گاهمالكانه بن حقوق مالی گزارشگری در انصاف و شفافیت میزان

 دتوان می آن اجرای عدم لاجرم بنگاه که مدیران توسط اقتصادی

 یارزیاب مورد شده گزارش مالی عملكرد کیفیت تنزّل به منجر

 راهبری اجزای گذاریرتبه الگوی سازیپیاده که چرا گیرد، قرار

 ویژه به داران،سهام منافع و منابع از صیانت هدف با شرکتی

 منافع تعارض یپدیده کاهش به منجر تواندمی خرد، دارانسهام

 ریگزارشگ کیفیت بهبود و کارگزاری مخارج تعدیل مالک مدیر،

با توجه به مطالب فوق  .شود مالكانه حقوق ارزشگذاری و مالی
 بندی رتبه سوال اصلی تحقیق حاضر این است که آیا نظام

ذار شده تاثیرگ تعدیل گذاریسرمایه بازده بر شرکتی حاکمیت

 می باشد؟

 

 مبانی نظري تحقیق -2

شرکت های سهامی از رتبه بندی حاکمیتی برای مقایسه رویه 

های حاکمیتی خود با رقباء وشرکت های همكار در صنعت 

استفاده می نمایند. صندوق های بازنشستگی، صندوق های 

شرکت های سهامی به  مشاع و سایر سرمایه گذاران نهادی و
منظور جذب سرمایه گذاران، بررویه های حاکمیتی که توسط 

مؤسسات رتبه بندی حاکمیت شرکتی جمع آوری گردیده و 

مورد علاقه آنهاست نظارت می کنند. شرکت های رتبه بندی 

شده هم به دنبال رتبه حاکمیتی خوب می باشندتا هزینه های 

مداران راکاهش دهند سرمایه خود و ریسک فعالیت های سها

وشانس جذب هیأت مدیره ومدیران اجرایی را افزایش دهند. رتبه 

حاکمیتی خوب می تواند شرکت را قادر سازد که هزینه های 
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(. 2900مازاد بیمه ای خود را کاهش دهد )نمازی و همكاران، 

 شرکتی راهبـری نظام بنـدیرتبه یپروسـه در حاضر حال در

 –انگلیسی دیـدگاه اولی، رهیـافت است؛ شده مطرح دیـدگاه دو

 رهیـافت. است آلمـانی –فرانسـوی دیـدگاه دومی، و آمریكائی

 و سهامداران منافع بر اول بندیرتبه رویكرد در بنـدیرتبـه

 یبنـدرتبه مكانیزم. دارد تأکید گذارانسپرده منافع بر دومی

 طور به هامولفه اجـزای و کلی صورت به شرکتی راهبری نظام

 و مالی گزارشگری روند بهبود در اسـاس عامل عنوان به اخص،

 لمدادق اکثریت و اقلیت گروه مالكانه حقوق ارزش منصفانه افشای

 بهبـود در که است هـاییواژه از امـری چنین آن ضمن شودمی

 دهـه در است مطرح شدیـداً شفـاف، مـالی گزارشگری فرآینـد

 دیکلی ایکلمه به «شرکتی راهبری گذاریرتبه» واژه گذشتـه

 در شفافیت درجه و میزان توصیف در که است شده تبدیل

 لكردعم ارزیابی منظور به هابنگاه مالكانه حقوق مالی گزارشگری
رود می رکا به بازار در رقبایشان سایر با آنها موقعیت با مقایسه در

 .(2903)حساس یگانه و همكاران، 

( معتقدند که با حاکمیت شرکتی 1888لاپورتا و دیگران )

خوب قیمت سهام را بالا می برند، چون با حفاظت قانونی بهتر، 

سود بیشتری ازطرف شرکت در قالب بهره یاسود نقدی به آنها 

بر می گردد. ثانیا حًاکمیت شرکتی خوب هزینه سرمایه شرکت 

مؤسسات رتبه بندی  راکاهش می دهد. رشد تعداد، اندازه و تأثیر

حاکمیت شرکتی رامیتوان به افزایش سرمایه گذاران 

نهادی،اجرای الزامات قانونگذاری مربوط به رأی گیری وکالتی 

توسط مشاوران سرمایه گذاری و مدیران و تداوم رسوایی های 

 مالی و ضعف حاکمیتی مربوط دانست. 

 ییكی از عوامل اصلی بهبود کارآیی اقتصادی نظام راهبر

 ای ازبنگاه )حاکمیت شرکتی( است که در برگیرنده مجموعه
روابط میان مدیریت شرکت هیئت مدیره، سهامداران 

های ذینفع است.نظام راهبری بنگاه ها ساختاری را وسایرگروه

های بنگاه تنظیم ووسایل کند که ازطریق آن هدففراهم می

این  ها ونظارت بر عملكردتعیین می شود.دستیابی به هدف

نظارت انگیزه لازم برای تحقق اهداف بنگاه را در مدیریت 

ایجادکرد و زمینه نظارت موثر را فراهم می کند. به این ترتیب 

ها منابع را با اثربخشی بیشتری به کار می گیرند )موسوی شرکت

(. حاکمیت شرکتی پیش از هرچیز حیات 2903و همكاران، 

قرار داده ودرصدد است تا بنگاه اقتصادی در دراز مدت را هدف 

ها حفاظت کند. از منافع سهامداران در مقابل مدیریت سازمان

 دو هدف حاکمیت شرکتی عبارت است از:

  کاهش ریسک بنگاه اقتصادی ازطریق بهبود و ارتقای

 شفافیت و پاسخگویی.

  بهبود کارآیی درازمدت سازمان از طریق جلوگیری

دیریت اجرایی ازخود کامگی و عدم مسئولیت پذیری م

 (.1821)آرارات و همكاران، 

از معیارهای مهم نظام راهبری شرکتی که در بسیاری از پژوهش 

ها تاثیرآن برعملكرد شرکت ها مورد بررسی قرارگرفته است 

توان به ساختار و ترکیب هیات مدیره اشاره کرد. از دیدگاه می

نظری نمایندگی می توان چنین فرض کرد که هیات مدیره 

ارآمد برسایراعضای هیأت مدیره تاثیرگذار بوده و بدون وجود ک

تلاش نظارتی هیات مدیره این امكان وجود داردکه مدیران 

(. 1882ازموقعیت خود سوء استفاده کنند )اریكسون و همكاران، 

گذاران نهادی و غیر نهادی وجود در هرشرکت ترکیبی ازسرمایه

سهم بالایی از سهام "گذاران نهادی که عمومادارد، سرمایه

شرکت ر ا می خرند ترجیح می دهند که انتخابشان حاکمیت 

شرکتی مناسب داشته باشد تا از این طریق آسیب های ناشی از 
ند، رسابه آنها زیان می"تقلب یا بی توجهی مدیر که مستقیما

(. آنها 2932پیشگیری کند )رهنمای رودپشتی و همكاران، 

حاکمیت شرکتی مناسب و افشاهای با تمایل دارند که با ایجاد 

کیفیت هزینه سیاسی ونظارتی راکاهش دهند )گمپرز و 

(. دراین راستا عواملی نظیر احتمال وجود 1889همكاران، 

همگرایی منافع در مالكیت متمرکز بین مالک و مدیر و همچنین 

توانایی بالای مدیریت متمرکز را از جمله دلایلی عنوان نمودند 

د به بهبود عملكرد موسسات منجرگردد )صبور و که می توان

(. بنابراین تمرکز مالكیت از یک طرف باعث 1883همكاران، 

داران گردید و از همسوکردن منافع مدیران و منافع گروه سهام

طرف دیگر موجب دسترسی سهامداران پرقدرت به اطلاعات 

 و محرمانه و ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران پرقدرت

 (.2931سایرسهامداران می شود )کشیری و یزدانی، 
بندی (، در پژوهشی تحت عنوان اثر رتبه1889گومبرز )

نظام حاکمیت شرکتی واحدهای تجاری و کسب بازده غیر عادی 

های گذاران، نشان دادند واحدهای تجاری که از رتبهسرمایه

 هایبالاتری در حاکمیت شرکتی برخوردارند نسبت به شرکت

تری در کیفیت حاکمیت شرکتی دریافت های پایینکه رتبه

گذاران دارنده سهام واحدهای تجاری با کسب کنند، سرمایهمی

رتبه بالا در حاکمیت شرکتی نسبت به  واحدهای تجاری با 

درصد بازده  21دریافت رتبه پایین، به طور متوسط سالانه 

 کنند. غیرعادی کمتری تحصیل می

( ،در تحقیقی  پیرامون تاثیر 1828ن )بایی و همكارا

های حاکمیت شرکتی بر ارزش جاری حقوق بندی شاخصرتبه

شرکت پذیرفته شده در  2881مالكانه، با بكارگیری اطلاعات 

گذاری مولفه بورس اوراق بهادار شانگهای، به طراحی نظام رتبه
 هایهای راهبری شرکت ، با استفاده از تكنیک تحلیل مولفه
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 گیریهای اندازهپرداختند و نتایج نشان داد بین ملاکاصلی 

ارزش جاری حقوق مالكانه بر حسب  نسبت کیو توبین و نسبت 

گذاری نظام راهبری ارزش بازار به ارزش دفتری، مولفه های رتبه

 شرکتی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. 

 ای به بررسی اثر مطالعه ( در1821) 2آرارات و همكاران

سودآوری شرکت با استفاده  و شرکت ارزش بر شرکتی کمیتحا

-1881 ترکیه طی سال های سهامی عام های های شرکتاز داده

 تارساخ اند و بر اساس نتایج حاصل از این مطالعهپرداخته، 1821

مدیره و استقلال هیات مدیره  هیئت اندازه شامل ،مدیره هیئت

 سودآوری شرکت تاثیر مستقیم دارد.  و شرکت بر ارزش

 میان عملكرد رابطه بررسی به (1822) 1سانتا و سوارز

 خارج های خانوادگی شرکت در مدیریت های ویژگی و شرکت

 منفی ای رابطه داد ها نشان آن تحقیق پرداختند. نتایج بورس

دارد.  وجود شرکت عملكرد و به مدیران متعلق سهام درصد میان

است  نیز مدیره هیئت رئیس مدیرعامل، که هاییدر شرکت  اما

 از خارج شرکت از مدیرعامل اگر است. همچنین مثبت رابطه این

 مدیر عامل، که در مواردی صورت، آن در شود انتخاب خانواده

 تاثیر شرکت عملكرد بر موضوع است، این نیز مدیره هیئت رئیس

 . دارد منفی

مالكیت بر عملكرد ( تأثیرساختار 2900نمازی وکرمانی)

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را ارزیابی شرکت

گیری کردند که نمودند.آنها براساس یافته های پژوهش نتیجه

 داریها و عملكرد آنها رابطه معنیبین ساختار مالكیت شرکت

وجود دارد. ضمن آن که ارتباط مشاهده شده بین متغیرهای 

لكرد به صورت معكوس، بین متغیر مالكیت نهادی و عم
گذاران شرکتی و عملكرد به صورت مثبت و بین سرمایه

 گذاران مدیریتی و عملكرد به صورت معكوس بود.سرمایه

( به بررسی رابطه بین ساختار 2931کشیری و یزدانی )

حاکمیت شرکتی و عملكرد بانک ها و موسسات مالی و بیمه 

تهران پرداختند. نتایج تحقیق  لیست شده در بورس اوراق بهادار

آنها نشان داد که استقلال هیأت مدیره تاثیر معنادار مثبتی با 

عملكرد بانک ها و موسسات مالی دارد، شواهد نشان می دهد که 

اندازه سطح مالكیت مدیریتی تاثیر منفی معناداری بر عملكرد 

 بانک دارد. 

 هایشاخصه  ( در پژوهشی تاثیر2932شیری و همكاران )

 اوراق بورس در شده بانک های پذیرفته شرکتی حاکمیت خاص

 مدیران نسبت مدیرعامل، نقش دوگانگی جمله از تهران بهادار

 مدیره، هیات اعضای تملک در نسبت سهام غیرموظف،

 یک در آنها سودآوری بر مدیره هیات اندازه و نهادی سهامداران

                                         
1 Ararat et al. 

 داده های روش از استفاده با 2939 تا 2900 سال از ساله 1دوره 

بانک پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  3را برای  ترکیبی

 و سهام صاحبان حقوق بازده این دادند. در قرار بررسی را مورد

دارایی ها به عنوان معیارهای عملكرد بانک مورد استفاده  بازده

 از حاکی پژوهش فرضیه های آزمون از حاصل قرار گرفتند. نتایج

بانک ها  سودآوری و مدیریتی مالكیت نسبت بین که ستا آن

 و مستقل متغیرهای سایر بین وجود ندارد ولی معنادار رابطه

 بانک ها رابطه معناداری وجود دارد. سودآوری

 

 روش تحقیق و جامعه آماري -3

این پژوهش از نظر هدف، از دسته کاربردی به شمار می رود و 

از نظر روش، پژوهش توصیفی مبتنی بر تحلیل رگرسیونی خطی 

چند متغیره است که در آن، از تحلیل داده های ترکیبی استفاده 

شده است. داده های مورد نیاز از لوح فشرده تدبیر پرداز و سایت 

تحلیل داده ها با استفاده  کدال جمع آوری شده است. تجزیه و

انجام شده است. برای  Eviews افزاراز رگرسیون خطی در نرم 

شرکتی از تحلیل  راهبری نظام هایمولفه عمومی گذاریرتبه

استفاده شده است. جامعه آماری این پژوهش، کلیه  عاملی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی شرکت

 هایی استمتشكل از شرکت باشد ومی 2931تا  2931های سال

که با اعمال این د و باتوجه به ایننباش ریز یارهایکه حائز مع

گیری ها کم محدود خواهند بود، از نمونهمعیارها، تعداد آن

 شود:نظر میصرف

 در طول دوره پژوهش، در بورس حضور داشته باشند. (2

در طول دوره پژوهش، تغییر در دوره مالی نداشته  (1

 باشند.

های مالی، از های فعال در حوزه فعالیتجزء شرکت (9

ها و ها، بیمهگذاری، بانکهای سرمایهجمله شرکت

 موسسات مالی نباشند. 

های مورد نیاز جهت متغیرهای پژوهش، در طول داده (1

 ، موجود باشند.2931الی  2931دوره زمانی 
 اها منتهی به پایان اسفند هر سال باشد تدوره مالی آن (2

 ار برد.کصورت پانلی بهها را در کنار یكدیگر بهبتوان داده

شرکت در دوره زمانی تحقیق  223با توجه به شرایط بالا تعداد 

 مورد بررسی قرار گرفته است.

 

 فرضیه هاي پژوهش  -3-1

با توجه به مبانی نظری پژوهش و پیشینه آن، فرضیه های 

 پژوهش به شرح زیر تدوین شده اند:

2 Suarez & Santana 
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  گذاری تعدیل شده بر بین بازده سرمایه اصلی:فرضیه

گذاری عمومی حسب متوسط صنعت و مكانیزم رتبه

های پذیرفته شده های نظام راهبری شرکتی، شرکتمولفه

 ی معناداری وجود دارد.در بورس اوراق بهادار تهران رابطه

 گذاری تعدیل شده فرضیه فرعی اول: بین بازده سرمایه

 گذاری مولفهو مكانیزم رتبهبر حسب متوسط صنعت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق تمرکز مالكیت، شرکت

 ی معناداری وجود دارد.بهادار تهران رابطه

 گذاری تعدیل شده فرضیه فرعی دوم: بین بازده سرمایه

گذاری بر حسب متوسط صنعت و مكانیزم رتبه

های ی هیات مدیره، شرکتهای راهبری اندازهمولفه
ی رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطهپذی

 معناداری وجود دارد.

 گذاری تعدیل شدهفرضیه فرعی سوم: بین بازده سرمایه 

 گذاری مولفهبر حسب متوسط صنعت و مكانیزم رتبه

های پذیرفته شده در استقلال هیات مدیره، شرکت

 ی معناداری وجود دارد.بورس اوراق بهادار تهران رابطه

 گذاری تعدیل رضیه فرعی چهارم: بین بازده سرمایهف

گذاری شده بر حسب متوسط صنعت و مكانیزم رتبه

های پذیرفته شده در بورس تنوع هیات مدیره، شرکت

 ی معناداری وجود دارد.اوراق بهادار تهران رابطه

 ده گذاری تعدیل شفرضیه فرعی پنجم: بین بازده سرمایه

گذاری توازن یزم رتبهبر حسب متوسط صنعت و مكان

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار قدرت، شرکت
 ی معناداری وجود دارد.تهران رابطه

 

 مدل هاي پژوهش و نحوه اندازه گیري متغیرها -3-2

 مدل رگرسیون فرضیه اصلی تحقیق به شرح زیر می باشد: 

 
ROIi,t = β0 + β1 CGRi,t + β2 SIZEi,t + β3 BMi,t + β4 BETAi,t 
+ β5 LEVi,t + β6 PROFi,t + β7 CFi,t + β8 TANGi,t + β9 CODi,t 
+ β10 RISKi,t + β11 KZi,t + εi,t 

 

 های فرعی تحقیق به شرحمدل رگرسیون فرضیه اصلی و فرضیه

 زیر می باشند: 

 
ROIi,t = β0 + β1 MOWi,t + β2 BSi,t + β3 BINi,t + β4 BVAi,t 
+ β5 BPBi,t + β6 SIZEi,t + β7 BMi,t + β8 BETAi,t + β9 LEVi,t 
+ β10 PROFi,t + β11 CFi,t + β12 TANGi,t + β13 CODi,t + β14 
RISKi,t + β15 KZi,t + εi,t 

 

 

 

 

 متغیر وابسته

i,tROI بر حسب متوسط صنعت شده گذاری تعدیل= بازده سرمایه

گذاری از نسبت که برای محاسبه بازده سرمایه tدر سال  iشرکت 

-گردد. بازدهی سرمایهها استفاده میسود خالص به کل دارایی

ل برابر است با تفاضبر حسب متوسط صنعت شده گذاری تعدیل

گذاری گذاری شرکت و متوسط بازدهی سرمایهبازدهی سرمایه

  های حاضر در صنعت.شرکت

 

 متغیرهاي مستقل

م های نظاشده عمومی مولفهگذاریرتبه= متغیر  i,tCGR -الف

که برای محاسبه آن از  tدر سال  iشرکت راهبری شرکتی 

 گردد:متغیرهای زیر استفاده می

تمرکز مالكیت که برابر است با درصد سهام تحت تملک  (2

 درصد سهام شرکت.مالكان بیش از پنج

اندازه هیئت مدیره که برابر است با تعداد اعضای هیئت  (1

 مدیره.

نسبت تعداد  استقلال هیئت مدیره که برابر است با (9

اعضای غیرموظف هیئت مدیر به تعداد اعضای هیئت 

 مدیره.

تنوع جنسیتی در هیئت مدیره که اگر هیئت مدیره  (1

شرکت دارای اعضای مرد و زن باشد، این متغیر برابر 

صورت برابر صفر خواهد گیرد و در غیر اینیک قرار می

 بود. 

توازن قدرت در هیئت مدیره که اگر مدیرعامل عضو  (2

یرد و گهیئت مدیره نباشد، این متغیر برابر یک قرار می

 صورت، برابر صفر خواهد بود.در غیر این

 شده عمومیگذاریرتبهدر راستای ترکیب عوامل متغیر  (1

، از رویكرد تحلیل های نظام راهبری شرکتیمولفه

 شود.عاملی استفاده می

است  برابر که tدر سال  iشرکت = تمرکز مالكیت  i,tMOW  -ب

درصد سهام با درصد سهام تحت تملک مالكان بیش از پنج

 شرکت.

برابر است  که tدر سال  iشرکت = اندازه هیئت مدیره  i,tBS  -ج

 با تعداد اعضای هیئت مدیره.

برابر  که tدر سال  iشرکت = استقلال هیئت مدیره  i,tBIN  -د

است با نسبت تعداد اعضای غیرموظف هیئت مدیر به تعداد 

 اعضای هیئت مدیره.

در سال  iشرکت = تنوع جنسیتی در هیئت مدیره  i,tBVA  -ه

t اگر هیئت مدیره شرکت دارای اعضای مرد و زن باشد، این  که
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اهد صورت برابر صفر خوگیرد و در غیر اینمتغیر برابر یک قرار می

 بود. 

 tدر سال  iشرکت = توازن قدرت در هیئت مدیره  i,tBPB  -و

اگر مدیرعامل عضو هیئت مدیره نباشد، این متغیر برابر یک  که

 صورت، برابر صفر خواهد بود.گیرد و در غیر اینقرار می
 

 متغیرهاي كنترلی

 i,tSIZE  اندازه شرکت =i  در سالt  که برابر است با

 ها.لگاریتم طبیعی کل دارایی

 i,tBM های رشد شرکت = فرصتi  در سالt  که برابر

است با نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به 

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام.

 i,tBETA  ریسک سیستماتیک شرکت =i  در سالt  که

گردد. برای محاسبه آن از ضریب بتا استفاده     می

ازده ( و بiRهای نمونه )ضریب بتا از بازده سهام شرکت
 کند:( استفاده میmRپرتفوی بازار )

 
 

 i,tLEV سطح بدهی شرکت = i  در سالt  که برابر است
 ها.ها به داراییبا نسبت بدهی

 i,tPROF سودآوری شرکت = i  در سالt  که برابر است

 ها.با نسبت سودخالص به دارایی
 i,tCF جریان نقد عملیاتی شرکت = i  در سالt  که برابر

 ها.است با نسبت جریان نقد عملیاتی به دارایی
 i,tTANG های شرکت= عینی بودن دارایی i  در سالt 

-های مشهود به کل داراییکه برابر است با نسبت دارایی

 ها.
 i,tCOD هزینه بدهی شرکت = i  در سالt  که برابر است

 ها.های مالی به کل بدهیبا نسبت هزینه

 i,tRISK ریسک شرکت = i  در سالt  که برابر است با

نسبت انحراف معیار جریان نقدعملیاتی شرکت طی سه 

 ها.سال گذشته به دارایی

 i,tKZ  = محدودیت تأمین مالی شرکتi  در سالt  که

شده کاپلان و برای محاسبه آن از شاخص تعدیل

-گردد. شاخص اندازه( استفاده می2330) 2زینگالس

تأمین مالی کاپلان و زینگالس گیری محدودیت 

سازی ( بومی2900( را تهرانی و حصارزاده )2330)

 اند که شیوه محاسبه آن از قرار زیر است:نموده

 
 KZ = 17.33 – 37.486 C – 15.216 DIV + 3.39 Lev 

– 1.402 MTB 
 

= نسبت  DIVها؛ = نسبت موجودی نقد به دارایی Cکه در آن: 

ها؛ و ها به دارایی= نسبت بدهی Levها؛ سودتقسیمی به دارایی

MTB جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و = نسبت حاصل

ها. پس از محاسبه ها به ارزش دفتری داراییارزش دفتری بدهی

سال، مقادیر از کوچكترین به -برای هر شرکت KZمقادیر 

وند شبزرگترین مرتب شده و سپس به پنج قسمت تقسیم  می

های حاضر در پنجک چهار و پنج را سال-ن شرکتتواکه می

های دچار محدودیت مالی شناسایی نمود. سال-عنوان شرکتبه

های اول، دوم و سوم قرار هایی که در  پنجکسال–حال شرکت

های کمتر دچار محدودیت مالی عنوان شرکتاند، بهگرفته

ورت صشوند و در غیر اینشناسایی شده و برابر صفر قرار داده می

 باشند.برابر یک می

 

 یافته هاي پژوهش -4

 آمار توصیفی و همبستگی متغیرها -4-1

به منظور کسب شناخت بیشتر درباره نمونه آماری و متغیرهای 

مورد مطالعه، خلاصه وضعیت آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 

نمایی کلی از آمار توصیفی  2محاسبه گردیده است. جدول 

 .دهد متغیرها را نشان می

 شده برگذاری تعدیلبازده سرمایهمقدار میانگین متغیر 

مقدار میانه متغیر بازده  است و 821/8، حسب متوسط صنعت

 881/8 ،شده بر حسب متوسط صنعتگذاری تعدیلسرمایه

یكی از مهمترین معیارهای پراکندگی، انحراف معیار  است.

تغیر بازده م یباشد. با توجه به جدول فوق، این معیار برامی

 281/8 شده بر حسب متوسط صنعت،گذاری تعدیلسرمایه

ده بر شگذاری تعدیلاست. بیشترین مقدار متغیر بازده سرمایه

و کمترین مقدار آن برابر با  101/8حسب متوسط صنعت برابر با 

است. چولگی و کشیدگی متغیر مذکور نیز به ترتیب  -990/8

 است.  931/2و  21/8برابر 

 

 

 

                                         
1 Kaplan and Zingales 
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 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -1جدول شماره 

 كمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 931/2 21/8 281/8 -990/8 101/8 881/8 821/8 شده بر حسب متوسط صنعتگذاری تعدیلبازده سرمایه

 00/1 -0/8 201/8 111/8 302/8 022/8 022/8 های نظام راهبری شرکتیشده عمومی مولفهگذاریمتغیر رتبه

 032/1 212/1 131/8 888/2 888/0 888/2 819/2 تمرکز مالكیت

 320/9 -02/8 191/8 888/8 888/2 1/8 199/8 اندازه هیئت مدیره

 802/9 102/2 202/8 888/8 888/2 888/8 89/8 استقلال هیئت مدیره

 911/0 021/1 131/8 888/8 888/2 888/8 830/8 تنوع جنسیتی در هیئت مدیره

 32/2 109/2 939/8 232/8 800/1 012/8 311/8 توازن قدرت در هیئت مدیره

 292/2 310/8 189/2 892/22 901/23 809/21 211/21 اندازه شرکت

 223/22 110/1 201/8 822/8 313/9 211/8 081/8 های رشدفرصت

 011/2 922/8 291/2 -212/9 011/1 121/8 931/8 ریسک سیستماتیک

 90/1 -210/8 200/8 280/8 301/8 23/8 202/8 سطح بدهی

 220/2 119/8 221/8 -910/8 229/8 802/8 801/8 سودآوری

 900/2 911/8 221/8 -1/8 220/8 801/8 830/8 جریان نقد عملیاتی

 133/9 319/8 203/8 829/8 013/8 12/8 123/8 هاداراییعینی بودن 

 111/9 021/8 812/8 1/2*28-2 119/8 821/8 819/8 هزینه بدهی

 289/1 213/2 810/8 882/8 101/8 813/8 812/8 ریسک شرکت

 211/2 180/8 13/8 888/8 888/2 888/8 1/8 محدودیت تأمین مالی

 

 بررسی پایایی متغیرها -4-2
های پژوهش، پایایی متغیرها باید بررسی پیش از تجزیه و تحلیل داده

 یج آزمون پایایی را نشان می دهد.نتا 9شود، جدول شماره 

پایایی متغیرهای پژوهش به این معنا است که میانگین و واریانس 

های مختلف متغیرها در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال

ثابت بوده است. در نتیجه، استفاده از این متغیرها در مدل، باعث 

شود. نتایج آزمون ایم، پسران بوجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

دهد که تمام متغیرهای تحقیق و شین در جدول فوق نشان می

 پایا می باشند. 

 
 ان و شین براي بررسی پایایی متغیرهاآزمون ایم، پسر -3جدول 

 سطح معناداري tآماره  متغیرها

 888/8 -292/21 شده بر حسب متوسط صنعتگذاری تعدیلبازده سرمایه

 888/8 -190/21 های نظام راهبری شرکتیشده عمومی مولفهگذاریمتغیر رتبه

 888/8 -890/21 تمرکز مالكیت

 888/8 -100/29 اندازه هیئت مدیره

 888/8 -009/28 استقلال هیئت مدیره

 888/8 -113/29 تنوع جنسیتی در هیئت مدیره

 888/8 -22/29 توازن قدرت در هیئت مدیره

 888/8 -200/0 اندازه شرکت

 888/8 -180/18 های رشدفرصت

 888/8 -900/11 ریسک سیستماتیک

 888/8 -213/22 سطح بدهی

 888/8 -229/21 سودآوری

 888/8 -981/20 عملیاتی جریان نقد

 888/8 -232/28 هاعینی بودن دارایی

 888/8 -133/28 هزینه بدهی

 888/8 -21/21 ریسک شرکت

 888/8 -910/20 محدودیت تأمین مالی
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شده عمومی گذاريهاي رتبهعاملی شاخصهتحلیل -4-3

 هاي نظام راهبري شركتیمولفه

های گوناگون نظام راهبری شرکتی، با از محاسبه شاخصه پس

استفاده از رویكرد تحلیل عاملی، متغیر واحدی برای متغیر 

های نظام راهبری شده عمومی مولفهگذاریهای رتبهمولفه
گردد. در مورد علت استفاده از تحلیل عاملی شرکتی تعریف می

د که توانایی را دارنیز لازم به توضیح است که تحلیل عاملی، این 

صورتی متوازن ها بهمتغیرهای گوناگون را باتوجه به مقادیر آن

رین تدر کنار هم قرار داده و ترکیب نماید. به این ترتیب، مناسب

راهكار برای ترکیب چند متغیر و تشكیل یک متغیر جدید، 

ارائه  1تحلیل عاملی است. مشخصات تحلیل عاملی در جدول 

 شده است.

همواره بین صفر و  KMOبه توضیح است که مقدار لازم 

باشد،  2/8یک در نوسان است و در صورتی که مقدار آن کمتر از 

ها برای تحلیل عاملی مناسب نیستند که به این ترتیب، داده

است، عوامل  2/8که بالاتر از  KMOباتوجه به مقدار شاخص 

راین لاوه باند. عشناسایی شده، برای تحلیل عاملی مناسب  بوده
است،  82/8ازآنجا که سطح معناداری آزمون بارتلت کمتر از 

تحلیل عاملی با موفقیت صورت گرفته است. ضرایب متغیرها نیز 

عنوان وزنی در محاسبه مشهود است که به 1در جدول شماره 

 گیرند.مقدار میانگین مورد استفاده قرار می
 

هاي گذاري مولفهرتبههاي شاخصه. تحلیل عاملی 4جدول 

 نظام راهبري شركتی

 ضریب )بار( عاملی هاسرفصل

 111/8 تمرکز مالكیت

 810/8 اندازه هیئت مدیره

 010/8 استقلال هیئت مدیره

 811/8 تنوع جنسیتی در هیئت مدیره

 020/8 توازن قدرت در هیئت مدیره

 KMO 103/8شاخص 

 Bartlett 282/121آماره آزمون 

 Bartlett 888/8سطح معناداری آزمون 

 

 آزمون تعیین نوع داده ها-4-4

های در راستای برآورد ضرایب مدل گزاره عمومی اول، از آزمون

چاو و هاسمن برای شناسایی روش مناسب تخمین مدل استفاده 

 شده است. 

شود، روش اثرات ثابت می دیده 2شماره  آنچه در جدول مطابق

دارای ارجحیت است و لذا مدل مورد استفاده بر دو روش دیگر 

برای فرضیه اصلی تحقیق با استفاده از روش اثرات ثابت، برآورد 

 شده است.

شود، روش اثرات ثابت می دیده 1شماره  آنچه در جدول مطابق
بر دو روش دیگر دارای ارجحیت است و لذا مدل مورد استفاده 

ت، ده از روش اثرات ثابهای فرعی تحقیق نیز با استفابرای فرضیه

 برآورد شده است.

 

 هاي چاو و هاسمن فرضیه اصلی. نتایج آزمون5جدول 
 نتیجه سطح معناداري آماره آزمون آزمون

 استفاده از روش اثرات ثابت 888/8 922/21 چاو )اثرات ثابت در برابر تلفیقی(

 استفاده از روش اثرات ثابت 888/8 222/01 برابر اثرات تصادفی(هاسمن )اثرات ثابت در 

 

 هاي فرعی تحقیقهاي چاو و هاسمن فرضیه. نتایج آزمون6جدول 
 نتیجه سطح معناداري آماره آزمون آزمون

 استفاده از روش اثرات ثابت 888/8 012/21 چاو )اثرات ثابت در برابر تلفیقی(

 استفاده از روش اثرات ثابت 888/8 12/01 اثرات تصادفی(هاسمن )اثرات ثابت در برابر 

 

 آزمون فرضیه رگرسیون فرضیه اصلی تحقیق -4-5
متغیر  t، از آنجا که آماره 0با توجه به نتایج جدول شماره 

های نظام راهبری شرکتی بزرگتر شده عمومی مولفهگذاریرتبه

است،  82/8بوده و سطح معناداری آن کوچكتر از + 312/2از 

ی شده عمومگذاریارتباطی معنادار و مستقیم بین متغیر رتبه

ده شگذاری تعدیلهای نظام راهبری شرکتی و بازده سرمایهمولفه

بر حسب متوسط صنعت برقرار است. به این ترتیب، فرضیه اصلی 

ب شده بر حس گذاری تعدیلکه بین بازده سرمایهمبنی بر این

های نظام گذاری عمومی مولفهمتوسط صنعت و مكانیزم رتبه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار راهبری شرکتی، شرکت
 گیرد.تهران رابطه معناداری وجود دارد، مورد تأیید قرار می
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 یق. نتایج آزمون مدل فرضیه اصلی تحق7جدول 
 VIF سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرایب متغیر

 - 888/8 93/21 802/8 003/8 مقدار ثابت

 83/2 888/8 939/9 880/8 811/8 های نظام راهبری شرکتیشده عمومی مولفهگذاریمتغیر رتبه

 801/2 888/8 119/21 881/8 823/8 اندازه شرکت

 231/2 891/8 831/1 881/8 882/8 های رشدفرصت

 820/2 888/8 -002/9 820/8 -809/8 ریسک سیستماتیک

 092/2 888/8 -223/2 889/8 -823/8 سطح بدهی

 191/2 888/8 210/3 810/8 111/8 سودآوری

 191/2 881/8 012/1 883/8 810/8 جریان نقد عملیاتی

 21/2 889/8 302/1 882/8 822/8 هاعینی بودن دارایی

 211/2 889/8 -31/1 829/8 -220/8 هزینه بدهی

 821/2 82/8 -320/2 811/8 -810/8 ریسک شرکت

 219/2 89/8 201/1 8882/8 882/8 محدودیت تأمین مالی

 193/8 ضریب تعیین F 231/12آماره 

 11/8 ضریب تعیین تعدیل شده F 888/8سطح معناداری آماره 

 831/1 واتسون -مقدار دوربین ناهمسانی واریانس(تصحیح وایت دیاگونال )رفع اثرات احتمالی 

 

های رشد، سودآوری، جریان نقد متغیرهای اندازه شرکت، فرصت

ها و محدودیت تأمین مالی دارای عملیاتی، عینی بودن دارایی

رابطه مستقیم و معنادار با متغیر وابسته هستند و متغیرهای 

ریسک سیستماتیک، سطح بدهی و هزینه بدهی، رابطه معكوس 

 -و معنادار با متغیر وابسته دارند. لازم به ذکر است آماره دوربین

اً قرار دارد. ضمن 2/1و  2/2است که بین  831/1واتسون مدل نیز 

 82/8تر از است که پایین 888/8نیز  Fسطح معناداری آماره 

بوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر نكته قابل توجه در 

شده مدل است. مقدار ، ضریب تعیین تعدیل1-1جدول شماره 

درصد 11شده مدل مورد استفاده حدود ضریب تعیین تعدیل

تغییرات متغیر درصد از  11دهد حدود باشد که نشان میمی

وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است. وابسته به

لازم به ذکر است که استفاده از تصحیح وایت دیاگونال، منجر به 
رفع اثرات ناهمسانی واریانس احتمالی گردیده است. ضمناً 

( برای تمامی VIFکه مقدار عامل تورم واریانس )باتوجه به این

خطی در مدل تحقیق عدد پنج است، مشكلی هممتغیرها کمتر از 

 وجود ندارد. 

 

 هاي فرعی تحقیقآزمون فرضیه رگرسیون فرضیه -4-6
متغیر تمرکز  t، از آنجا که آماره 0با توجه به نتایج جدول شماره 

+ بوده و سطح معناداری آن کوچكتر از 312/2مالكیت بزرگتر از 

تمرکز مالكیت و  است، ارتباطی معنادار و مستقیم بین 82/8

شده بر حسب متوسط صنعت برقرار گذاری تعدیلبازده سرمایه

است. شرایط مشابهی برای متغیرهای اندازه هیئت مدیره، 

استقلال هیئت مدیره، تنوع جنسیتی در هیئت مدیره و توازن 

های قدرت در هیئت مدیره برقرار است. به این ترتیب، گزاره

بین بازده که نی بر ایناختصاصی گزاره عمومی اول مب

گذاری تعدیل شده بر حسب متوسط صنعت و مكانیزم سرمایه

های پذیرفته شده در تمرکز مالكیت، شرکت گذاری مولفهرتبه

بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد، بین بازده 

گذاری تعدیل شده بر حسب متوسط صنعت و مكانیزم سرمایه

های پذیرفته شده ه اندازه هیئت مدیره، شرکتگذاری مولفرتبه

در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد، بین 

گذاری تعدیل شده بر حسب متوسط صنعت و بازده سرمایه

ای هاستقلال هیئت مدیره، شرکت گذاری مولفهمكانیزم رتبه

وجود  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری

گذاری تعدیل شده بر حسب متوسط دارد، بین بازده سرمایه
گذاری تنوع جنسیتی در هیئت مدیره صنعت و مكانیزم رتبه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه شرکت

گذاری تعدیل شده بر معناداری وجود دارد و بین بازده سرمایه

توازن قدرت در  گذاریحسب متوسط صنعت و مكانیزم رتبه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هیئت مدیره، شرکت

 گیرند.تهران رابطه معناداری وجود دارد، مورد تأیید قرار می
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 هاي فرعی تحقیق. نتایج آزمون مدل فرضیه8جدول 
 VIF معناداريسطح  tآماره  خطاي استاندارد ضرایب متغیر

 - 888/8 813/0 282/8 020/8 مقدار ثابت

 23/2 888/8 12/2 829/8 802/8 تمرکز مالكیت

 800/2 821/8 22/1 82/8 811/8 اندازه هیئت مدیره

 119/2 81/8 911/1 883/8 812/8 استقلال هیئت مدیره

 811/2 822/8 210/1 880/8 820/8 تنوع جنسیتی در هیئت مدیره

 180/2 821/8 933/1 880/8 823/8 قدرت در هیئت مدیرهتوازن 

 211/2 888/8 311/28 881/8 821/8 اندازه شرکت

 121/2 881/8 001/1 881/8 880/8 های رشدفرصت

 820/2 889/8 -329/1 882/8 -881/8 ریسک سیستماتیک

 000/2 811/8 -339/2 881/8 -882/8 سطح بدهی

 082/2 888/8 111/21 80/8 003/8 سودآوری

 122/2 820/8 900/1 82/8 811/8 جریان نقد عملیاتی

 231/2 880/8 191/1 82/8 810/8 هاعینی بودن دارایی

 231/2 881/8 -81/9 829/8 -211/8 هزینه بدهی

 819/2 888/8 -121/0 881/8 -81/8 ریسک شرکت

 213/2 888/8 930/9 882/8 881/8 محدودیت تأمین مالی

 199/8 ضریب تعیین F 33/11آماره 

 129/8 ضریب تعیین تعدیل شده F 888/8سطح معناداری آماره 

 801/1 واتسون -مقدار دوربین تصحیح وایت دیاگونال )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس(

 

های رشد، گفتنی است متغیرهای اندازه شرکت، فرصت
ها و محدودیت جریان نقد عملیاتی، عینی بودن داراییسودآوری، 

تأمین مالی دارای رابطه مستقیم و معنادار با متغیر وابسته 

هستند و متغیرهای ریسک سیستماتیک، سطح بدهی، هزینه 

بدهی و ریسک شرکت، رابطه معكوس و معنادار با متغیر وابسته 

 801/1ل نیز واتسون مد -دارند. لازم به ذکر است آماره دوربین

 Fقرار دارد. ضمناً سطح معناداری آماره  2/1و  2/2است که بین 

بوده و نشان از معناداری  82/8تر از است که پایین 888/8نیز 

، ضریب 0-1مدل دارد. دیگر نكته قابل توجه در جدول شماره 

ده ششده مدل است. مقدار ضریب تعیین تعدیلتعیین تعدیل

دهد باشد که نشان میدرصد می12 مدل مورد استفاده حدود

وسیله متغیرهای درصد از تغییرات متغیر وابسته به12حدود 

مستقل و کنترلی قابل توضیح است. لازم به ذکر است که استفاده 

از تصحیح وایت دیاگونال، منجر به رفع اثرات ناهمسانی واریانس 
م تورکه مقدار عامل احتمالی گردیده است. ضمناً باتوجه به این

( برای تمامی متغیرها کمتر از عدد پنج است، VIFواریانس )

 خطی در مدل تحقیق وجود ندارد. مشكلی هم

 

 

 

 نتیجه گیري و پیشنهادها -7

های صورت گرفته نشان داد که بین بازده نتایج بررسی

گذاری تعدیل شده بر حسب متوسط صنعت با مكانیزم سرمایه

یت، رابطه مستقیم و معناداری تمرکز مالك گذاری مولفهرتبه

وجود دارد. در این رابطه لازم به توضیح است که در این رابطه 

( استدلال 2301لازم به توضیح است که جنسن و مكلینگ )

-نمودند به علت سهم بزرگ سهامداران عمده از شرکت، آنان به

ر منظوطور مشابه بهسازی ارزش سهام خود )و بهمنظور بیشینه

های بالقوه ناشی از درماندگی مالی یا زی زیانساکمینه

-یمها و تصمهایی برای نظارت بر فعالیتورشكستگی(، انگیزه

(. همچنین 1888های مدیران شرکت دارند )الی و سانگ، گیری

 گذاری تعدیل شده بر حسبنتایج نشان داد که بین بازده سرمایه

، رهیدم ئتیاندازه ه گذاری مولفهمتوسط صنعت با مكانیزم رتبه

رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. در این رابطه لازم به 

 اهمیت با عنصری عنوانبه هیئت مدیره توضیح است که اندازه

 اعضای تعداد بهینه. است مطرح هیئت مدیره هایویژگی در

 موضوع نای به نسبت که شود تعیین ایگونه به باید هیئت مدیره

 انجام و هیئت مدیره وظایف به پاسخگویی ایکافی بر اعضای که

 حاصل خاطر دارد، اطمینان وجود مدیره هیئت مختلف وظایف

گذاری (. بین بازده سرمایه2900شود )حساس یگانه و همكاران، 
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 مولفه گذاریتعدیل شده بر حسب متوسط صنعت با مكانیزم رتبه

 دارد. در، رابطه مستقیم و معناداری وجود رهیمد ئتیاستقلال ه

ه واسطاین رابطه لازم به توضیح است که مدیران بیرونی، به

افزایش تمرکز بر عملكرد مالی شرکت، ابزاری برای نظارت بر 

ازی سنمایند که منتج به کمینههای مدیریت فراهم میفعالیت

گردد. افزایش در نسبت اعضای های نمایندگی میهزینه

ی مستقیم با مراقبت و غیرموظف هیئت مدیره، دارای ارتباط

نظارت هیئت مدیره است که به کاهش درجه عدم تقارن 

اطلاعاتی و در نهایت، افزایش کیفیت اطلاعات هیئت مدیره 

گذاری تعدیل شده بر حسب کند. بین بازده سرمایهکمک می

در  یتیتنوع جنس گذاری مولفهمتوسط صنعت با مكانیزم رتبه

عناداری وجود دارد. در این رابطه ، رابطه مستقیم و مرهیمد ئتیه

ها و اتخاذ لازم به توضیح است که حضور زنان در شرکت

های اجتماعی قابل توجهی را به خود جلب تصمیمات، حمایت
( استناج نمودند که درصد 2333نموده است. دیلی و همكاران )

ای را در ها، افزایش قابل ملاحظهحضور زنان مستقل در شرکت

گذاری اخیر تجربه کرده است. بین بازده سرمایههای طی دهه

 مولفه گذاریتعدیل شده بر حسب متوسط صنعت با مكانیزم رتبه

، رابطه مستقیم و معناداری وجود رهیمد ئتیتوازن قدرت در ه

دارد. در این رابطه لازم به توضیح است که حضور مدیرعامل در 

ف نظارت تواند تا حدود زیادی موجب تضعیهیئت مدیره می

های وی گردد که به این ترتیب، عملكرد هیئت مدیره بر فعالیت

گردد. این شرکت نیز با احتمال بالاتری با ناکارایی همراه می

زاده مقری و های اسماعیلنتیجه در انطباق با نتایج و استدلال

( و کشیری و یزدانی 2932شیری و همكاران )(، 2903همكاران )

  (1821) سانتا و سوارز( و 1821آرارات و همكاران )(، 2931)

 مطابقت دارد. 
دست آمده در مطالعه حاضر مبنی بر با توجه به نتایج به

گذاری تعدیل شده بر حسب متوسط که بین بازده سرمایهاین

تمرکز مالكیت، رابطه  گذاری مولفهصنعت با مكانیزم رتبه

های گذاران در شرکتسرمایهمستقیم و معناداری وجود دارد، به 

ه شود کپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

 تواند نشانیگذاران عمده میدرنظر داشته باشند حضور سرمایه

های نمایندگی، افزایش نظارت بر مدیریت از کاهش هزینه

 هایشرکت، افزایش کارایی عملیاتی شرکت، تقویت شاخص

گذاری، ارزش افزوده افزایش رقم بازده سرمایه عملكردی و نهایتاً

اقتصادی و سود هرسهم شرکت باشد که البته این موضوع هم 

گذاری در سهام شرکت را موجب تواند افزایش بازدهی سرمایهمی

وه گذاران بالقتواند شامل عواقب مثبت برای سرمایهگردد که می

اشد. البته این مدت و بلندمدت نیز بهای زمانی کوتاهدر دوره
ها و مسئولان سازمان بورس و اوراق نتیجه برای مدیران شرکت

بهادار نیز مفید و قابل توجه و استفاده است. همچنین با توجه 

ازده که بین بدست آمده در مطالعه حاضر مبنی بر اینبه نتایج به

گذاری تعدیل شده بر حسب متوسط صنعت با مكانیزم سرمایه

اندازه، استقلال، تنوع جنسیت و توازن قدرت  فهگذاری مولرتبه

-هیئت مدیره، رابطه مستقیم و معنادار وجود دارد، به سرمایه

شود که به هنگام های مذکور پیشنهاد میگذاران در شرکت

گذاری در سهام، به ساختار و خرید و فروش و همچنین سرمایه

واند تترکیب هیات مدیره توجه جدی داشته باشند چراکه می

-تأثیر قابل توجهی بر افزایش بازدهی و کاهش ریسک سرمایه

 گذاری در سهام شرکت داشته باشد. 

در این مطالعه به بررسی ارتباط خطی متغیرهای تمرکز  (2

مالكیت، اندازه هیئت مدیره، استقلال هیئت مدیره، 

تنوع جنسیتی در هیئت مدیره و توازن قدرت در هیئت 

گذاری، ارزش افزوده اقتصادی و  -مدیره با بازده سرمایه
سود هرسهم تعدیل شده بر حسب متوسط پرداخته شد 

توان در مطالعات آتی با مرور و کنكاش بیشتر که می

ادبیات و رویكردهای نوین اقتصادسنجی، روابط 

ها را نیز مورد توجه و غیرخطی درجه دوم و سوم آن

 بررسی قرار داد.

شرکتی در این  سازی نظام راهبریمنظور کمیبه (1

مطالعه، از سازوکارهای تمرکز مالكیت،  اندازه هیئت 

مدیره ، استقلال هیئت مدیره ، تنوع جنسیتی در هیئت 

مدیره و توازن قدرت در هیئت مدیره استفاده شد که 

توان در مطالعات آتی از سایر سازوکارهای موجود می

مانند مالكیت نهادی، کمیته حسابرسی و حسابرسی 

 استفاده و نتایج را مقایسه نمود. داخلی
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Abstract 

The corporate governance system seeks to ensure that opportunistic behavior does not occur by reducing 

agency problems and potentially asymmetric information between different agents and stakeholders. The 

potential impact of corporate governance on corporate performance and value in Iran is a matter of concern it 

has received much attention in recent years from various executive, regulatory, and research groups. In this 

regard, the present study explores the role of corporate governance rating system model on the modified return 

on investment. The statistical population of this study included all companies listed in Tehran Stock Exchange 

from 1392 to 1396 and the sample was selected through systematic elimination of statistical population. 

According to the specified conditions, 119 companies were selected as the statistical sample of this research. 

The results showed that there is a direct and significant relationship between investment return adjusted for 

industry average and the general ranking mechanism of the components of the corporate governance system. 

There is a direct and significant relationship between the components of corporate governance and the average 

return on investment in terms of industry average. 

 

Keywords: Corporate governance rating system, Adjusted return on investment, Components of the corporate 

governance system. 

 

mailto:sinakheradyar@gmail.com
mailto:Dr.banimahd@gmail.com

