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Abstract 

Objective 

The role of corporate governance in matching the interests of senior executives with those of 

the shareholders’ interests has been investigated in previous studies. If corporate governance 

can reduce agency costs, companies with good governance may have fewer unfavorable issues 

in their capital allocation. The main purpose of this study is to examine the relationship 

between the components of corporate governance and the efficiency of capital allocation in 

public joint stock companies. 

Methods 

In order to study and achieve the objectives of the research, 80 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange (TSE), from 2015 to 2018, were selected via the purposive sampling method. 

The research hypotheses were tested using the panel data and fixed effects model.  

Results 

According to research findings, corporate governance has a significant relationship with 

investment efficiency. The results also showed no significant relationship between investment 

efficiency and corporate governance variables including independence of the board of 

directors, leadership structure, the number of members of the board of directors, block-holder 

ownership, and the presence of outside directors in the audit committee. There is also a 

significant and positive relationship between institutional ownership and investment efficiency 
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Conclusion 

The achieved results of the present study confirm the significant relationship between 

investment efficiency and corporate governance. Accordingly, investment efficiency is 

expected to improve as the quality of the corporate governance structure increases. Only a 

significant relationship between the existence of institutional investors as a corporate 

governance variable with investment efficiency was proved. The presence of institutional 

shareholders in the ownership structure and, consequently, their representative on the board of 

directors, can lead to better control and more efficient decision-making in capital allocation. 

On the other hand, there was found no empirical evidence for the relationship between other 

corporate governance variables such as board independence, leadership structure, board size, 

block ownership, and the presence of outside directors in the audit committee with investment 

efficiency as the agency theory proposes. The agency theory cannot explain the empirical 

findings; therefore, the behavioral aspect and legal limitations and requirements are required 

to be considered. 
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 چکیده

شرکتی بر پژوهش هدف: شین بر نقش حاکمیت  ستاهمهای پی شد و کردن  را شرکت تأکید  ان ودارسهاممنافع مدیران ار بهبود عملکرد 

در ی دارند، حکمرانی مطلوبکه  یهایتوان انتظار داشااات شااارکتمی ،دهدنمایندگی را کاهش می ههزین. اگر ساااارتار حکمرانی اندکرده
سرمایه صیص  شکلات کمتری ،تخ سرمایه م شند و  شته با حاکمیت  یهامؤلفهرابطه میان  این پژوهش، در کاراتری انجام دهند. گذاریدا

 .است شده بررسی شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکتی و کارایی تخصیص سرمایه در شرکت

ستیابی به هدف پژوهش،  منظوربه :روش ستماتیک برای دوره به ،شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت پذیرفته 80د سی روش حذف 

شد و  1397تا  1394زمانی  ضیه لیوتحلهیتجزانتخاب  سیونی چندمتغیره و روش دادهآزمون فر ستفاده از مدل رگر های های پژوهش با ا
 پانل با اثرهای ثابت انجام گرفت.

نتایج  ،گذاری رابطه معناداری دارد. همچنینهای پژوهش، حاکمیت شااارکتی با کارایی سااارمایهمطابق با مبانی نظری و یافته: هایافته

، مالکیت بلوکی و وجود رهیمدئتیه، سارتار رهبری، اندازه رهیمدئتیهان متغیرهای حاکمیت شرکتی استقلال دهد که میپژوهش نشان می
گذاری رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین میان مالکیت نهادی و کارایی سرمایهاعضای غیرموظف در کمیته حسابرسی و کارایی سرمایه

 گذاری رابطه معنادار و مثبت وجود دارد.

رود با افزایش کیفیت انتظار می واقع درگذاری و حاکمیت شارکتی اسات. ارتباط معنادار کارایی سارمایه دیمؤنتایج پژوهش : گیرینتیجه

سرمایه شرکتی، کارایی  سوی دیگرسارتار حاکمیت  شرکتی، هامؤلفهاز میان  ،گذاری بهبود یابد. از  ارتباط معنادار و مثبت  فقطی حاکمیت 
نماینده  ،آن تبعبهان نهادی در سارتار مالکیت و دارسهامحضور  ،واقع درگذاری تأیید شد. گذاران نهادی و کارایی سرمایهمیان وجود سرمایه

صمیم، میرهیمدئتیهها در آن سرمایه هایتواند نظارت بهتر و اتخاذ ت صیص  سبب کاراتر در تخ ساشو را  ی حاکمیت هامؤلفهیر د. میان 
مستقل کمیته حسابرسی و سارتار رهبری با کارایی تخصیص سرمایه مبتنی  ی، تعداد اعضارهیمدئتیهمالکیت بلوکی، اندازه ، یعنی شرکتی

های رفتاری و و باید به جنبه را تبیین کنداین روابط که  نیسااات بنابراین نظریه نمایندگی قادر ؛وجود نداردای رابطهبر نظریه نمایندگی 
 .شودهای ناشی از الزامات قانونی نیز توجه محدودیت

 .بورس اوراق بهادار تهرانی حاکمیت شرکتی، هامؤلفهگذاری، حاکمیت شرکتی، تخصیص سرمایه، کارایی سرمایه :هاکلیدواژه
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 مقدمه

شان مینظریه سئلهای مالی ن شمگیری تأثیر  2و نمایندگی 1عدم تقارن اطلاعاتی ۀدهند که م گذاری سرمایه بر کاراییچ

 بر نقش نیشاایپ یهاپژوهش(. 3020، 5؛ اسااتاین2003، 4ناتهانیمولا و درانرتب ؛1993، 1986، 3ها دارد )جنساانشاارکت

، فریشلد: )مانن انددهکر دیان و بهبود عملکرد شرکت تأکدارسهامارشد و  رانیراستا نمودن منافع مدبر هم یشرکت تیحاکم

 ،دهدیرا کاهش م یندگینما نهیهز ،یحکمران. اگر سااارتار (2002، 8بچ، بولتون و روئل؛ 2001، 7رولیت ؛1997، 6ویشاانی

شرکت توانیم شت که  شکلات کمتر ،مطلوب یحکمران یادار یهاانتظار دا ص یم شتهد هیسرما صیدر تخ شند و ا  با

مساایر  درواقعو  زیادی دارندگذاری اهمیت بساایار تصاامیمات ساارمایه .(2012، 9)چن و چنکنند  یگذارهیکاراتر ساارما

ستراتژیک شرکت را مشخص می رکت ها همراه شها ممکن است تا سالگذاریند. نتایج تصمیمات مربوط به سرمایهنکا

سرمایه صورتبهرواهد شد. اگر شرکت مبالغ هنگفتی را منجر پذیری شرکت باشد که به کاهش انعطاف گذاری ناکارآمد 

ستهلاک و سایر هکند، شرکت با هزینه  گذاریاگر سرمایه ،های غیرضروری مواجه رواهد شد. همچنینزینههای بالای ا

تخصیص سرمایه  ۀ. مسئل(2016، 10از تولید رقابتی دور بماند )لارا، اسما و پنالوابه مقدار کافی صورت نپذیرد، ممکن است 

سطح ملی و برای دولت ستدر  سعه ؛ها نیز حائز اهمیت ا صاد کلان و تو صیص ناکارایه ب ،زیرا ادبیات پژوهش اقت  تخ

و  افتهیتوساااعهی تجمیعی و درآمد سااارانه را بین کشاااورهای وربهرهپردازد تا پراکندگی در ها میمنابع در بین شااارکت

سعهدرحال ضیح دهد )دیوید تو سواران، ،تو سولیتو ونکات سرمایه و یشرکت تیحاکم(. 2021، 11و دیدیه کا  ،گذاریکارایی 

ستراتژ ،یمال سلامت بر نظارت و یابیارز یبرا یمهم یهاشارص  وجودبا. هستند هاشرکت تیریمد و ندهیآ ریمس ها،یا

و  نووی )نور، دارد وجود شرکت یگذارهیسرماکیفیت  و یشرکت تیحاکم سارتار بین ارتباط ۀنیزم در یکم مطالعات این،

 .(2017، 12سلین

 گرفته قرار هتوجدر کانون کمتر  ،عامل اثرگذار بر کارایی تخصیص سرمایه عنوانبه ،در ایران تأثیر حاکمیت شرکتی

( تأثیر حکمرانی شرکتی بر کارایی مدیریت سرمایه در 1395) آبادی و گوگردچیان، جلالی جلالدستگیر مثال،برای  ؛است

وجب م ،صااد مالکیت نهادیمدیرعامل و در ۀند که دوگانگی وظیفاهاند و دریافتهبررساای کردتجربی صااورت بهگردش را 

 ۀانداز و رهیمدئتیهمعناداری بین کیفیت حسااابرساای، اسااتقلال رابطۀ اما  ؛شااودکارایی مدیریت ساارمایه در گردش می

سی وجود ندارد. بنابراین  تیفیباک رهیمدئتیه سابر سیح صورت گرفته از برر ارتباط میان  ۀزمین در یمطالعات شکافهای 

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Asymmetric information 

2. Agency 

3. Jensen 

4. Bertrand & Mullainathan 

5. Stein 

6. Shleifer & Vishny 

7. Tirole 

8. Becht, Bolton & Roell 

9. Chen & Chen 

10. Lara, Osma & Penalva 

11. David, Venkateswaran, Cusolito & Didier  

12. Nor, Nawawi & Salin 
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هایی را که دارد که همین موضااوع ضاارورت انجام پژوهشحکایت گذاری حاکمیت شاارکتی و کارایی ساارمایه یهامؤلفه

احساس  یوبربهگذاری را در شرایط کشور ایران بهتر نشان دهند، با کارایی سرمایه هامؤلفهارتباط میان این  ۀبتوانند نحو

ضر ۀدر مطالع. شودمی شرکتی یاهمؤلفهارتباط میان هر یک از  ،حا ستقلال رهیمدئتیهاندازه  ،حاکمیت  ، رهیدمئتیه، ا

. است شدهی ررسبگذاری نیز حسابرسی با کارایی سرمایه ۀکمیتسارتار رهبری، مالکیت بلوکی، مالکیت نهادی و کیفیت 

ست یشرکت تیو حاکم یگذارهیسرما ییکارا تأثیر مثبت حکمرانی مطلوب بر دیپژوهش مؤ جینتا ضور و  ا ان دارهامسح

سارتار مالک ینهاد صم تواندیم ره،یمدئتیها در هآن ۀندینما ،تبع آنو به تیدر  کاراتر  ماتیسبب نظارت بهتر و اتخاذ ت

 .شود هیسرما صیدر تخص

در بخش دوم به پیشینه نظری و تجربی حاکمیت شرکتی  کرده است:سارتار پیروی این از  ،پژوهش حاضردر ادامه، 

سرما صیص  ست  شده پردارتهیه و تخ ساس وا ضیمفهوممدل  ،آن بر ا ست. در بخش  شده ارائه های پژوهشهی و فر ا

سیروش ،سوم ست و در بخش چهارم شنا شده ا صر  صورتبهها یافته ،پژوهش آورده  در  ،تینها درو  اندشده انیبمخت

  اند.آمده به بحث گذاشته شدهدستبهبخش پنجم نتایج 

 نظری پژوهش ۀپیشین 

ساس مینظریاز نگاه  شرکتی زمانی اح شرکت اتفاق می، نیاز به حاکمیت  افتد. شود که جدایی بین مالکیت و مدیریت 

ن نظریه نمایندگی است که توسط جنس ،گیردقرار می استفاده موردکه در مطالعات حاکمیت شرکتی  نظریرویکرد غالب 

ضی شده مطرح( 1976) 1و مکلینگ ست. فر شرکت مکلینگ نظریه ۀا ست که مدیران  شان  ،این ا صی رود شخ به منافع 

شند. می شرکتی را 2002) و همکاران بچاندی سمی برای تراز کردن منافع مدیران و  عنوانبه( حاکمیت   اندارسهاممکانی

 اند.عنوان کرده

ذاری را گتوان کارایی سرمایهمی یطورکلبهتخصیص سرمایه است.  ۀها، نحودر شرکت تیبااهمیکی از موضوعات 

سرمایهمعنای پذیرش پروژهبه با رالص  هاییمعنای پذیرش پروژهگذاری را بههایی با رالص ارزش فعلی مثبت و ناکارایی 

سرمایه ،واقع درارزش فعلی منفی در نظر گرفت.  شت که هیچکارایی  سطح گذاری زمانی وجود رواهد دا گونه انحرافی از 

 .(2009، 2ی مورد انتظار وجود نداشته باشد )بیدل، هیلاری و وردیگذارسرمایه

مالی  نیتأم منظوربهکند که گذاری وجود دارد. معیار اول بیان میحداقل دو معیار نظری برای تعیین کارایی ساارمایه

ها با رالص ارزش فعلی مثبت، پروژه ۀ. در یک بازار کارا، همنیاز استمنابع مالی  یآورجمعگذاری، به های سرمایهفرصت

شوند. البته نباید فراموش کرد که محدودیت نیتأمباید  سازد. یمالی را محدود م نیتأمهای مالی، توانایی مدیران در مالی 

گذاری مالی بگیرد، هیچ تضاامینی وجود ندارد که ساارمایه نیتأمکند که اگر شاارکت تصاامیم به معیار دوم نیز بیان می

 (.2017، 3)چن و چن صحیحی انجام شود

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Jense & Meckling 

2. Biddle, Hillary & Verdi 

3. Chen & Chen 
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دهد، عدم تقارن اطلاعاتی است. مایرز قرار می ریتأثگذاری را تحت یکی از موضوعاتی که کارایی تصمیمات سرمایه

اند. ها عنوان کردهنگذاری در سااازمارمایه( عدم تقارن اطلاعاتی را یکی از دلایل برای ناکارآمدی ساا1984) 1و ماجلوف

وان گذاری عن( نیز توضیحاتی پیرامون نقش عدم تقارن اطلاعاتی در تصمیمات سرمایه2015) 2باکساموسا، موهانتی و رائو

، گذاری وجود داردهایی که عدم تقارن اطلاعاتی کمتری در مورد ریسااک ساارمایهها، در پروژهاند. مطابق با نظر آنکرده

هایی که عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری در پروژه ،استفاده از ابزار بدهی است. از طرف دیگر ،گذاریانتخاب مناسب سرمایه

 بود.  رواهدها وجود دارد، استفاده از ابزار حقوق صاحبان سهام انتخاب مناسبی در مورد ریسک آن

 دعملکر بر چشاامگیری اثر که شااودشاانارته میمهمی  عوامل یکی عنوانبه ،هاشاارکت یگذارهیساارما ماتیتصاام

آن است.  یتیریمد ارشد میت یهایژگیشرکت، و یگذارهیسرما ماتیاثرگذار در تصم اصلی از  عوامل یکی. دارد هاشرکت

سون کیهمبر ض یبرا (1984) 3و ما ضوع  نیا حیتو  هینظر نیارا مطرح کردند.  4یفوقان اکلون ۀینظر، 1984 سال درمو

 ساااازمان، تیریمد یبالا ساااطوح یتیریمد یهایژگیو به توجه قیطر از یادیز حد تا یساااازمان جینتا که کندیم انیب

 .گذاردیسازمان اثر م کیاستراتژ ماتیبر تصم ماًیمستق ،یتیریارشد مد میت یهایژگیو ،واقع در بود. رواهد پذیرینیبشیپ

کنترلی و نظارتی مناسااب در انتخاب  یسااازوکارهاآوردن تواند از طریق فراهممی ،حاکمیت شاارکتی مناسااب سااازوکار

هایی با رالص ارزش فعلی گذاری در پروژهجدید مدیران و ساارمایه یامپراتورگذاری، مانع از سااارتن های ساارمایهپروژه

سرمایه شود، تا از این طریق کارایی  سیاری از ،همچنین.  (2011، 5)چانگ و زانگ گذاری را افزایش دهدمنفی  مطالعات  ب

شنهاد می شرکتیسازوکارهای ند که کنپی سرمایهاز طریق پیاده ،حاکمیت  صمیمات  سئ ،گذاری کاراسازی ت له به حل م

م که هر کنی. ما در این قساامت بحث می(2003، ناتهانیمولا و درانرتب ؛1993 و 1986جنساان، نمایندگی بپردازد )مانند: 

 .گذارندگذاری تأثیر میچگونه بر کارایی سرمایه ،حاکمیت شرکتیهای سازوکاریک از 

 مدیرهاندازه هیئت  

تواند بر کیفیت تصااامیمات مدیران تأثیر بگذارد )فاما و می ،کارآمد ۀمدیردهد که هیئتادبیات پژوهش مالی نشاااان می

سن،  سن )1983جن شواهدی ارائه کردند که هیئت1996) 6( و یرماک1993(. جن سواری  ،ترهای کوچکمدیره(  سئله  م

های با بخشاااند که این دال بر آن اسااات که شااارکتاثربخش به مدیریت نظم می طوربهدهند و را کاهش می 7رایگان

 ،ارتقانون تجاصلاحیه لایحۀ در ایران دهند. تری تخصیص میاثربخش صورتبهشان را سرمایه ،ترکوچک رهیمدئتیه

 عام را پنج نفر تعیین کرده است. یسهام یهاشرکتبرای  رهیمدئتیه یاعضا حداقل تعداد

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Myers & Majluf 

2. Baxamusa, Mohanty & Rao 

3. Hambrick & Mason 

4. Upper Echelon Theory 

5. Chung & Zhang 

6. Yermack 

7. Free rider problem 
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 مدیره استقلال هیئت 

سن )1980فاما ) ستقلال 1983( و فاما و جن صمیمات مدیریتی را در پژوهش رهیمدئتیه( اهمیت ا شان در کنترل ت های ن

استقلال  ی ارائه کردند.اکنندهیبانیپشت( شواهد 2000) 1بیزجک و لمون ،بیست، اندرسون بعدی، تجربی ۀمطالعچند دادند. 

در  وظفرمیغمدیره هیئت یشود. اعضاگیری میمدیره اندازههیئت اندازهبه رموظفیغ یمدیره از طریق نسبت اعضاهیئت

 ندارند.  بر عهدهسازمان تصدی سمت اجرایی را 

  رهیمدئتیهساختار رهبری  

 ؛1983دارد )فاما و جنساان،  رهیمدئتیهمدیره تأثیر مثبتی بر اثربخشاای های مدیرعامل و رئیس هیئتجایگاه جدا کردن

سن ست که یک فرد  ۀنظری(. از منظر 1993 ،جن ره مدیو رئیس هیئت رعاملیمدسمت  زمانهمنمایندگی، غیر اثربخش ا

شد )گویال و پارک شته با ها رواهد ین موضوع موجب کاهش کارایی تخصیص داراییو ا (200، 3لحن و ژاو ؛2002، 2را دا

 کند که در( بیان می2018) 4کند. ژانگشاااد. از ساااوی دیگر مطالعات زیادی نیز وجود دارد که نتایج متفاوتی را بیان می

در یک فرد در مواقعی که شااارکت دارای حاکمیت  رهیمدئتیهبازارهای رقابتی، تجمیع دو نقش مدیرعامل و رئیس 

رهبری  بنابراین تأثیر سااارتارگذارد که ناشاای از کارایی مدیریت اساات. ی میجابهشاارکتی قدرتمندی باشااد، آثار مثبتی 

 کهیهنگامشااود که یک متغیر باینری تعریف می صااورتبه رهیمدئتیهقدری مبهم اساات. سااارتار رهبری  رهیمدئتیه

 این صورت صفر است. ریدر غتصدی مدیرعامل را به عهده دارد یک و  رهیمدتئیهرئیس 

 مالکیت بلوکی 

شنی و فریشل ستا ترین راه برای همصریح ،دند که مالکیت نهادیکر( ادعا 1997) وی جریان نقدی و حق کنترل کردن را

سازی اثربخش ارتیارات مدیریت و حذف ناکاراییدارسهام ستان بیرونی، محدود شنی و فریشل) ها شوم و ؛ 1986، وی

 (. بنابراین انتظار داریم2010، 8گلاساار و مولر ؛2004، 7نساایلگ و ، ماتورسااینگ؛ 2000، 6آلن و فیلیپس؛ 1995، 5سااینگ

سرمایه شرکتکارایی  شد. مالکیت بلوکی  صورتبهها گذاری  ی با دارهامس صورتبهمثبتی با مالکیت نهادی در ارتباط با

بلوکی  اندارسااهامشااود. مالکیت بلوکی از طریق نساابت سااهام تحت تملک تعریف می درصااد سااهم 5از  شیبمالکیت 

 شود.سنجیده می

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Anderson, Bates, Bizjak & Lemmon 

2. Goyal & Park 

3. Lehn & Zhao 

. Zhang 

5. Shome & Singh 

6. Allen & Phillips 

. Singh, Mathur & Gleason 

8. Glaser & Müller 
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 نهادی مالکیت 

سهام زیاددارسهام سیانی و جیا ،ان نهادی با کارآزمودگی و  شند )الیا شتر احتمال دارد تا مدیران را کنترل و نظم بخ ، 1بی

سرمایهمهمی در اینکه مدیران اثربخشها نقش (. بنابراین آن2010 شینه نمایند، ایفا تر  سازمان را بی گذاری کنند و ارزش 

های بازنشااسااتگی های مختلفی برای کنترل دارند. صااندوق(. هرچند نهادهای مختلف انگیزه1998، 2د )بوشااینکنمی

ضادهای از طورکلبهعمومی  سایر ت شرکتی آزادتر از  شارهای  ستند و بنابراین راحترداسهامی منافع و ف تر ان نهادی ه

(. بنابراین انتظار داریم که درصااد مالکیت 2005، 3و نایر کرمرس)کنند راسااتا ان و مدیران را همدارسااهامتوانند منافع می

 . داشته باشدها گذاری شرکتنهادی تأثیر مثبتی روی اثربخشی سرمایه

 یحسابرس ۀتیکم 

های حسابرسی در تقویت حاکمیت شرکتی دارلی از طریق کاهش عدم تقارن ت نظامبر اهمی ،ادبیات پژوهش حسابداری

سمیت دارد دیتأکان دارسهاماطلاعاتی بین مدیران و  شمن و ا (. 2007، 6رایفرآدامز و ؛ 2001، 5و پالپو یهیل ؛2001، 4)بو

ضا شتر قادرند که بدیل یاع سی بی سابر سئول ح سط مدیران را ارزیابی  شدهارائههای م و بد را  های روب، گزینهکنندتو

اند که گذاران بد را کاهش دهند. چندین مطالعه شواهدی ارائه کردهتفکیک کنند، به مدیران نظم بخشند و انتخاب سرمایه

ضا سغیرموظف کمیته  یاع سابر شی ی میح سلو ؛ 1996، 7یسلیبرا افزایش دهند ) رهیمدئتیهتوانند اثربخ  ،8و نیلکار

شی کمیت1996) 10مولن و راغونندان(. مک2002، 9کلین؛ 2000 سات  ۀ( دریافتند که اثربخ سی با افزایش تعداد جل سابر ح

 هاییی در شاارکتبردارکلاه( دریافتند که احتمال 2000) 11لپیدسو  ونساانرمه، کارساالو، بیساالی .تواند افزایش یابدمی

ست شتر ا سی کمیتۀ که  بی سابر سرمایهرابطۀ شود. بنابراین منظم برگزار نمی صورتبهح گذاری و مثبتی میان کارایی 

 صورتبهرسی حسابکمیتۀ در  رموظفیغ یحسابرسی با حضور اعضا ۀحسابرسی وجود دارد. کیفیت کمیتکمیتۀ کیفیت 

 شود.یک متغیر باینری سنجیده می

 تجربی پژوهش ۀپیشین

سته کلی  یهامؤلفه سه د شرکتی در  سی قررهیمدئتیههای ویژگیحاکمیت  سابر سارتار مالکیت و کیفیت کمیته ح ار ، 

سرمایه یهامؤلفهگیرند که مطالعات متنوعی پیرامون رابطه می شرکتی و کارایی  سحاکمیت  صورت گرفته ا در ت. گذاری 

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Elyasiani & Jia 

2. Bushee 

3. Cremers & Nair 

4. Bushman & Smith 

5. Healy & Palepu 

6. Adams & Ferreira 

7. Beasley 

8. Carcello & Neal 

9. Klein 

10. McMullen and Raghunandan 

. Beasley, Carcello, Hermanson & Lapides 
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 است. شده یبررسی فوق هامؤلفهدر رابطه با  شدهانجامپیشینه مطالعات  ،ادامه

 

 رهیمدتئیههای ویژگی

به شااارایط  کاملاً رهیمدئتیهدهد که اندازه ( نشاااان می2008) 1مطالعات کولز، دنیل و ناوین:  رهیمدئتیهاندازه  .1

ه تر با عملیات پیچیده که مدیریت نیاز بهای بزرگتر برای شاارکتبا اندازه بزرگ رهیمدئتیهدارد. بسااتگی شاارکت 

این نکته است  دیمؤ( نیز 2013) 2های آروزا، ایتوردل و ماسدابررسی. تر استمشورت و نظارت بیشتری دارد، مناسب

سته به ویژگی رهیمدئتیهکه اندازه بهینه  سیواب ست. برر شرکت ا شان داده 2015) 3های هوآنگ و وانگهای  ( ن

شور چین، اندازه  ست که در ک شرکت ندارد رهیمدئتیها سبی با اندازه  شو ۀ. در مطالعتنا هند  رصورت گرفته در ک

یکی  عنوانبه رهیمدئتیه( برای بررسی اثر حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت، اندازه 2016) 4توسط بانسال و شارما

 است.  شده عنوانترین عوامل بهبود عملکرد شرکت از مهم

در شاارکت، اطمینان از وجود  رهیمدئتیهتوان گفت که نقش کلیدی اعضااای مسااتقل : میرهیمدئتیهاسااتقلال  .2

های ( روی شرکت2015) 5(. در تحقیقات لیو، میلتکوف، وی و یانگ1996، )باسلی کارآمد نظارت است یهاسازوکار

ستقلال  ۀدرجکه  شدچینی مشخص  ستق، رهیمدئتیها شرکت چشمگیری طوربهو  ماًیم گذارد. ها اثر میبر عملکرد 

 گذاری شرکتدر تصمیمات سرمایه رهیمدئتیهلال شواهدی را مبنی بر اثرگذاری استق (2015) 6مطالعات لو و وانگ

( در 1400نتایج مطالعه تجربی وارث، برکوک رزم، ناصری و بناءزاده ) کند.از طریق کاهش معضل نمایندگی ارائه می

 .کندرا تأیید میمدیره بر عملکرد مالی شرکت هیئت ۀتأثیر مثبت انداز ،بازار سرمایه ایران

ه نتایج ک شااودباید یک عامل منفی تلقی  رهیمدئتیهمشااغولیت اعضااای  ،طبیعی طوربه: رهیمدئتیهمشااغولیت  .3

(، حاکی از اثر 2019) 7، کامارودین، نوردین و رحیمتانۀ مطالعکند. می دیأیتاین موضاااوع را  یطورکلبهمطالعات نیز 

ا و نهادهای هکنند که دولتاد میها پیشنهبر کارایی شرکت دارد و آن رهیمدئتیه یمنفی مشغولیت اعضا توجهقابل

 ندهند. رهیمدئتیه یرا به اعضا ازحدشیبهایی، اجازه مشغولیت گذار، از طریق اعمال محدودیتقانون

ارد. د دیتأکو مدیرعامل در یک فرد  رهیمدئتیهسااارتار رهبری: سااارتار رهبری بر موضااوع تجمیع دو نقش رئیس  .4

( به موضاوع جدایی نقش مدیرعامل و رئیس 1994) 8بار، فینکلساتین و داونی نخساتینبرای  ،ساال پیش 27حدود 

کند که در بازارهای ( بیان می2018. ژانگ )ادکردندیپردارتند و از این موضوع با اصطلاح شمشیر دو لبه  رهیمدئتیه

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Coles, Daniel & Naveen 

2. Arosa, Iturradle & Maseda 

3. Huang & Wang 

4. Bansal & Sharma 

5. Liu, Miletkov, Wei & Yung 

. Lu & Wang 

7. Tan, Kamarudin, Noordin & Rahim 

8. Finkelstein & D’aveni 
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ی حاکمیت شاارکتدر یک فرد در مواقعی که شاارکت دارای  رهیمدئتیهرقابتی، تجمیع دو نقش مدیرعامل و رئیس 

گذارد که ناشای از کارایی مدیریت اسات. از ساوی دیگر مطالعات زیادی نیز می یجابهقدرتمندی باشاد، آثار مثبتی 

 طوربهند. کمی دیتأکاز مدیرعامل  رهیمدئتیهکند و بر جدایی نقش رئیس وجود دارد که نتایج متفاوتی را بیان می

شرکتاثر حاک ۀ( در مطالع2014) 1مثال عزیز شرکتی بر عملکرد  فته سریلانکا دریا شده در بورسهای پذیرفتهمیت 

 بر عملکرد شرکت دارد. یتوجهقابلاثر مثبت  رهیمدئتیهاست که جدایی مدیرعامل و رئیس 

 ساختار مالکیت 

ستای نیستمدیر مالک شرکت  که یهنگاممالکیت مدیران:  .1 افع من، ممکن است که تصمیمات و اقداماتش نیز در را

دهد که کند و نشااان میمی دییتأ( نیز این موضااوع را 2003) 2ویکمالکان شاارکت نباشااد. مطالعات آگراوال و ساام

ارآمدی رود افزایش مالکیت مدیران، ناکانتظار می ،طبیعی طوربه. استمنافع شخصی  ریتأثتصمیمات مدیریتی تحت 

سرمایه صمیمات  سی در ت سط نورهشرکت برتر پذیرفت 200گذاری را کاهش دهد. در برر و  شده در بورس مالزی، تو

 است.  شده دییتأاین موضوع  نیز (2017) همکاران

گذاری ان بزرگ را در تصاامیمات ساارمایهدارسااهامحضااور  ریتأث( 2018) 3مالکیتی بلوکی: جیانگ، کای، وانگ و ژو .2

 طوربهبزرگ،  دارسااهاممتوجه شاادند که حضااور و قدرت چندین و اند قرار داده یبررساا موردهای چینی شاارکت

( معتقدند مطالعاتی که 2006) 4البته تامسن، پدرسن و کویستگذاری بالاتر ارتباط دارد. با کارایی سرمایه یتوجهقابل

لوکی ن بادارسهاماز عدم وجود یک ارتباط سیستماتیک میان  ،است شده انجامهای آمریکایی روی شرکت گذشته در

 دهد. و عملکرد شرکت ربر می

سیانی و جیا  .3 سی2010)مالکیت نهادی: الیا سرمایهعنوان کردههای رود ( در برر سه اند که  گذاران نهادی از طریق 

کنند: نظارت فعال، نظارت منفعل و همکاری با مدیران برای اسااتثمار ها ایفای نقش میسااناریو محتمل در شاارکت

صندوقدارسهامترین مهم (2005) و همکاران کریمرابق با نظر مطان کوچک. دارسهام ستگی ان نهادی  ش های بازن

ستند.  صندوقانتظار می یطورکلبهه سهام  صد  ستگیرود که افزایش در ش ان دارسهامنماینده  عنوانبه ،های بازن

 (.2012)چن و چن، شود ها گذاری در شرکتبلوکی، سبب افزایش کارایی سرمایه

ستقلال عملکردی بیشتر احتمالاًکه  رهیمدئتیه رموظفیغمدیره: حضور اعضای مالکیت عضو غیرموظف هیئت .4  یا

ضا دارند، می سایر اع سبت به  سیکوتادارسهامتواند اعتماد ن سی 2005) 5ان را جلب کند. هلند و  ضوع را برر ( این مو

ار ان قردارسااهامموظف زیادی دارد، کمتر مورد اعتماد  که اعضااای یارهیمدئتیه در نهایت نتیجه گرفتنداند و کرده

( نیز این 2018) 6عدم نظارت صااحیح بر مدیریت شاارکت اساات. بررساای مین و چیزما ،گیرد که علت اصاالی آنمی

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

. Azeez 

2. Aggrawal & Samwick 

3. Jiang, Cai, Wang & Zhu 

4. Thomsen, Pedersen & Kvist 

5. Helland & Sykute 

6. Min & Chizema 
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ضوع را  ضای می دییتأمو ضور منظم اع شرکتی اهمیت  رهیمدئتیه رموظفیغکند که ح در بهبود کارایی حاکمیت 

 رموظفیغ( به نتایج محکمی دساات یافتند که تصاادی اعضااای 2014) 1نین کیم، مولدین و پاتروهمچفراوانی دارد. 

شورتی  ۀرابط ستقیمی با عملکرد نقش م ست تاًینهادارد که  رهیمدئتیهم سرمایهسیا رود  ریأثتگذاری را تحت های 

 دهد.قرار می

 کیفیت کمیته حسابرسی

شرکتهاگزارش(، هر چه کیفیت 2009) 2مطابق با تحقیقات بیدل، هیلاری و وردی شد، آن  شرکت بهتر با  ی مالی یک 

سرمایه سطوح  سرمایه را بینیگذاری پیشانحراف کمتری از  صیص  ضوع کارایی تخ شت که این مو شده رود رواهد دا

ضوع را  ( روی بورس اوراق بهادار تهران2014) 3محمدی ۀدهد. مطالعافزایش می همامی  ۀمطالعکند. می دییتأنیز این مو

ی، گانه حاکمیتترین علل شاافافیت سااه( نشااان داده اساات که کیفیت حسااابرساای و ارائه به عموم، اصاالی2019) 4و زاده

ست 5محیطی و اجتماعی ستقیم ا سه یو ارتباط م شفافیت  سرمایهمیان کیفیت  سطح کارآمدی  شگانه و  رکت گذاری در 

ساب ضوع دیگری که در بحث کمیته ح سوجود دارد. مو ست، نظم جل سی حائز اهمیت ا ست.  ۀکمیت هایهر سی ا سابر ح

سال و  ستقلال کمیت2016) شارمابان  هایهحسابرسی و جلس ۀ( این موضوع را بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که ا

شی از د ناتوانبخشد. این موضوع میحاکمیت شرکتی را بهبود میهای سازوکارحسابرسی، عملکرد برری از  ۀمکرر کمیت

 باشد. رهیمدئتیههای مالی و ارائه وضعیت واقعی مالی به کاری در صورتفریب موقعبهتشخیص 

 

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Kim, Mauldin & Patro 

. Biddle, Hillary & Verdi 

3. Mohammadi 

4. Hammami & Zadeh 

5. ESG Trancparency 
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 مدل مفهومی پژوهش. 1شکل 

 از: اندعبارتاین مطالعه  هایهفرضی

 .دارد وجود یمعنادار ۀرابط یگذارهیسرما ییکارا و یشرکت تیحاکم انیم .1

 وجود دارد. یمعنادار ۀرابط یگذارهیسرما ییو کارا رهیمدئتیاستقلال ه انیم .2

 .دارد وجود یمعنادار ۀرابط یگذارهیسرما ییکارا و یرهبر سارتار انیم .3

 وجود دارد. یمعنادار ۀرابط یگذارهیسرما ییو کارا رهیمدئتیه ۀانداز انیم .4

 .دارد وجود یمعنادار ۀرابط یگذارهیسرما ییکارا و یبلوک تیمالک انیم .5

 .دارد وجود یمعنادار ۀرابط یگذارهیسرما ییکارا و ینهاد تیمالک انیم .6

ضا انیم .7 س ۀتیدر کم رهیمدئتیه رموظفیغ یوجود اع سابر د وجو یمعنادار ۀرابط یگذارهیسرما ییو کارا یح

 دارد.

 شناسی پژوهشروش

ضر از نوع توصیفی هم پژوهش ستحا ستگی ا ش ،زمانی لحاظ از و هدف، کاربردی لحاظ از .ب ست. مدتانیم یپژوه ر د ا

 ۀخها از طریق نسفرضیه آزمون و است هشد استفادههای پانل مدل رگرسیونی چندگانه بر مبنای مشاهدهاز  ،این پژوهش

 است. 1 ۀی در پژوهش حاضر مطابق با رابطونیرگرسالگوی . است گرفتهانجام 1ایویوز افزارنرم 10

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

. EViews 

 گذاریسرمایه کارایی

 شرکتی حاکمیت

 مدیرهاستقلال هیئت

 مدیرهسارتار رهبری هیئت

 مدیرهاندازه هیئت

 مالکیت بلوکی

 استقلال کمیته حسابرسی دارلی

 نهادیمالکیت 
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𝐸𝐹𝐹𝑖,𝑡 (1رابطۀ  = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐼𝑂𝑊𝑖, 𝑡 
+ 𝛽6𝐶𝑂𝑀𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 ( و رشد فروشMBV) های رشد( از دو متغیر فرصتEFF) گذارییعنی کارایی سرمایه ،متغیر وابسته ۀبرای محاسب

(SG )ع بااسااات که مطابق  شاااده اساااتفاده بادآور نهندی، متقی و تقیزادهتقی ۀمطال (، بالاترین قدرت 1398) زاده، 

ضیح سرمایهتو سرمایهگذاری دارند. متغیر دهندگی را برای کارایی  وق ترکیب رطی دو متغیر ف صورتبه ،گذاریکارایی 

 است. شده محاسبه 1ی اصلیهامؤلفه لیوتحلهیتجزو بهترین ترکیب رطی از روش  2رابطۀ مطابق با 

𝐸𝐹𝐹𝑖,𝑡 (2رابطۀ  = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 است: شده محاسبهزیر  صورتبههر یک از متغیرهای مستقل 

 .شرکت رهیمدئتیه(: تعداد اعضای SIZE) رهیمدئتیهاندازه 

 .رهیمدئتیه(: درصد اعضای غیرموظف IND) رهیمدئتیهاستقلال 

 نیاو در غیر  رهیمدئتیه(: عدد صاافر در صااورت جدایی نقش مدیرعامل و نائب رئیس LEAD) سااارتار رهبری

 .عدد یک صورت

 .درصد سهم 5ان با بیش از دارسهام(: درصد تجمعی میزان سهام BOW) ان بلوکیدارسهاممالکیت 

 .ان دولتی و عمومیدارسهام(: درصد در ارتیار IOW) ان نهادیدارسهاممالکیت 

 .در کمیته حسابرسی رهیمدئتیه(: درصد اعضای غیرموظف COM) رهیمدئتیهوجود اعضای غیرموظف 

 :3 ۀ( مطابق با رابطSG) رشد فروش

رشد فروش (3رابطۀ  =
− فروش سال جاری فروش سال قبل

فروش سال قبل
 

 : 4 ۀ( مطابق با رابطMBV) های رشدفرصت

فرصتهای رشد (4رابطۀ  =
+ ارزش بازار حقوق صاحبان سهام − داراییها کل ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

داراییها کل
 

شرکت ،شدهآماری پژوهش انجام ۀجامع    مطالعه از  ۀشده در بورس اوراق بهادار تهران و دورهای پذیرفتهتمامی 

سال  1394سال  ست 1397تا  ستماتیک  ۀانتخاب نمون منظوربه. ا سی ستفادهآماری از روش حذف  ست شده ا  یعنی ؛ا

 :اندشده حذفو مابقی  انتخاب ،های زیر هستندهایی که دارای ویژگیشرکت

 باشد.  شدهرفتهیپذدر بورس اوراق بهادار تهران  1394شرکت پیش از سال  .1

 باشد.  1394حسابرسی شرکت مذکور، پیش از سال  ۀتاریخ تشکیل کمیت .2

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Principal Components Analysis 
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ها زیرا این شرکت ؛ها نباشدبیمه و لیزینگ هایهمؤسسها، گذاری، بانکهای سرمایهشرکت مذکور جزء شرکت .3

 ها متفاوت هستند.ماهیت با سایر شرکت لحاظ از

گری رتم های دیها به تاریخپایان سال مالی برری از شرکت ازیر ؛مالی شرکت منتهی به پایان اسفند باشد سال .4

 توان انجام داد.و در این صورت مقایسه یکسانی نمی شودمی

 شرکت در طی دوره زمانی پژوهش سال مالی رود را تغییر نداده باشد. .5

های مالی مجزا از صورت یاگونهبه، یموردبررسهای همراه شرکت اصلی در بازه های مالی و یادداشتصورت .6

 های تلفیقی موجود باشد.های همراه شرکتو یادداشت

 معاملاتی نداشته باشد. ۀماه وقف 6شرکت مذکور طی دوره پژوهش، بیش از  .7

  .شدشرکت  80رابر با با در نظر گرفتن شرایط فوق، حجم نمونه انتخابی ب

 های پژوهشیافته

 و شده استفادهدهیم. برای بررسی مانایی متغیرها، از آزمون لوین، لین و چو قرار می یموردبررسمتغیرها را  1در ابتدا مانایی

 .است شدهدرج  1نتایج در جدول 

 بررسی مانایی متغیرهای مطالعه .1 جدول

 وضعیت سطح معناداری آماره نماد نام متغیر

 مانا EFF 4532/23- 0000/0 گذاریکارایی سرمایه

 مانا MBV 7315/34- 0000/0 فرصت رشد

 مانا SG 22766/9- 0000/0 رشد فروش

 نامانا SIZE 3702/1- 0853/0 رهیمدئتیهاندازه 

 مانا IND 5923/19- 0000/0 رهیمدئتیهاستقلال 

 نامانا LEAD 63047/0- 2642/0 سارتار رهبری

 مانا BOW 843/86- 0000/0 مالکیت بلوکی

 مانا IOW 8767/23- 0000/0 مالکیت نهادی

 مانا COM 09975/2- 0179/0 کمیته حسابرسی کیفیت

 

شان می سی مانایی متغیرها ن ستند. با توجه به وجود  رهیمدئتیه ۀدهد که دو متغیر اندازبرر سارتار رهبری مانا نی و 

 .شودمی مشاهده 2در جدول  آننتایج است که  شده انجامآزمون کائو  با استفاده از 2انباشتگیهممانا، آزمون نامتغیرهای 

 نتایج آزمون کائو .2جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری (tآماره آزمون)

 انباشتگیوجود هم 0000/0 -98564/4

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Stationary 

2. Cointegration 
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دم ع وجود باانباشتگی وجود دارد و میان متغیرهای مستقل و متغیر وابسته در مدل همکه مشخص است،  طورهمان

 رللی در صحت رگرسیون ایجاد نخواهد شد.، رهیمدئتیه ۀمانایی دو متغیر سارتار رهبری و انداز

ست. نتایج آزمون ا شده گرفتهکار لیمر و هاسمن به Fهای تعیین و انتخاب مدل رگرسیونی، آزمون منظوربهدر ادامه 

F  شود.می مشاهده 3لیمر در جدول 

 لیمر Fنتایج آزمون  .3جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری (Fآماره آزمون)

 دارای اثر 0000/0 36775/4

ست طور همان شخص ا سیونی دارای اثر  ،که م ستمدل رگر شخی منظوربهو  ا سمن  ،نوع اثر صت سراغ آزمون ها

 درج شده است. 4در جدول رویم. نتایج آزمون هاسمن می

 نتایج آزمون هاسمن .4جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری (Fآماره آزمون)

 دارای اثر 0000/0 36775/4

ی بررس موردت رگرسیون کلاسیک مفروضا ،ثابت است. در ادامه دارای اثر مدل رگرسیونی ،4مطابق با نتایج جدول 

 شود.است تا از صحت نتایج اطمینان حاصل  گرفته قرار

رگز ه فرض اول( صفر بودن میانگین جملات رطا: اگر در مدل رگرسیونی جمله ثابت در نظر گرفته شود، این فرض

 .نقض نخواهد شد

 مقدار واریانس رطاهابودن ثابت : فرضسانی واریانسها یا عدم وجود ناهمبودن مقدار واریانس رطاثابت فرض دوم(

ست. 1سانی واریانسبه هم ستفادهاز آزمون وایت  ،برای آزمون این فرض معروف ا ست. با توجه به مقدار احتمال  شده ا ا

 ها رد شده است و رللی در رگرسیون وجود ندارد. سانی واریانسعدم وجود هم 051/0

سوم(  ستگی بین رطاها: عدم وجود همعدم وجود همفرض  ستب صفر بودن کوگی بین رطاها، بهب  واریانسمعنای 

سایی  منظوربه. بین اجزای ارلال است ستگرودهمشنا ستفادهواتسون  اااااز آزمون دوربین  ،یب  ۀرمقدار آما .است شده ا

  بستگی بین رطاهاست.عدم وجود هم دیمؤاست که  876002/1واتسون برابر با  ا آزمون دوربین

بودن میزان کافی بزرگ باشاااد، انحراف از فرض نرمالنمونه به ۀاندازها: زمانی که نرمال بودن رطا فرض چهارم(

ی هااهمیت و پیامدهای ناچیزی رواهد داشاات. با توجه به اینکه رگرساایون در این پژوهش با اسااتفاده از دادهبی معمولاً

 پوشی کرد.توان از این فرض چشماست، می شده انجامپانل 

سیون، عدم وجود همعدم وجود همفرض پنجم(  سی رگر سا ستقل رطی: یکی از مفروضات ا رطی بین متغیرهای م

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Homoscedasticity 
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دهد یک رطی وضعیتی است که نشان میوجود هم ،واقع در. شودتواند سبب ایجاد رطا در مدل رطی میاست. وجود هم

ناست رگرسیون بالا باشد، بدین مع ۀمعادلرطی در یک متغیر مستقل تابعی رطی از سایر متغیرهای مستقل است. اگر هم

  ست.چندان معتبر نیضریب تعیین بالا، رگرسیون  وجود باوجود دارد و  زیادیبستگی که بین متغیرهای مستقل هم

عامل تورم  آزمون. نتایج .است شده استفاده 1(VIF) رطی، از شارص عامل تورم واریانسجهت تشخیص وجود هم

  است. شده ارائه 5واریانس در جدول 

 آزمون عامل تورم واریانس جینتا .5جدول 
 مقدار آزمون علامت اختصاری متغیر

 SIZE 0445/1 رهیمدئتیهاندازه 

 IND 0680/1 رهیمدئتیهاستقلال 

 LEAD 0625/1 سارتار رهبری

 BOW 1419/1 مالکیت بلوکی

 IOW 1668/1 مالکیت نهادی

 COM 0332/1 در کمیته حسابرسی رهیمدئتیه رموظفیغدرصد اعضای 

 

رطی میان متغیرهای مستقل وجود است، هم 5با توجه به اینکه مقدار آماره آزمون برای تمامی متغیرها کمتر از عدد 

 است. مشاهدهقابل 6نتایج حاصل از تحلیل معادله رگرسیون در جدول  ندارد.

 نتایج تحلیل معادله رگرسیون .6جدول 
 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب اختصاریعلامت  متغیر

 SIZE 06022/0 172805/0 34849/0 7278/0 مدیرهیئته اندازه

 IND 22769/0- 206684/0 10164/1- 2719/0 مدیرهیئته استقلال

 LEAD 00216/0 091399/0 02365/0 9812/0 رهبری سارتار

 BOW 66229/0- 574610/0 15260/1- 2504/0 بلوکی مالکیت

 IOW 97674/0 472519/0 067089/2 0443/0 نهادی مالکیت

 COM 32242/0- 191960/0 68483/1- 0935/0 یحسابرس یتهکم کیفیت

 0β 41155/2 97876/0 46410/2 0145/0 از مبدأ عرض

 6491/0 تعیین ضریب

 5093/0 شدهیلتعد یینتع ضریب

 F 6456/4 آماره

 0000/0 معناداری سطع

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Variance Inflation Factor 
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معنادار درصد 95یعنی مدل در سطح اطمینان  ؛است 0000/0 برابر F ۀمقدار معناداری آمار، 6جدول با توجه به نتایج 

شان می ضریب تعیین مدل ن ست و  ستهدرصد 64دهد که ا سته توضیح داده  ،رفتار متغیر واب توسط تغییرات متغیرهای واب

 است. 5 ۀایی رگرسیون مطابق با رابطمدل نههای مالی مقدار مناسبی است. شود که برای مدلمی

𝐸𝐹𝐹 (5رابطۀ  = 0.06𝑆𝑖𝑧𝑒 − 0.22𝐼𝑁𝐷 + 0.002𝐿𝐸𝐴𝐷 − 0.66𝐵𝑂𝑊
+ 0.97𝐿𝑂𝑊 − 0.32𝐶𝑂𝑀 + 2.44 

  است. شده دادههای پژوهش در ادامه توضیح آزمون فرضیه 5های جدول با توجه به یافته

سرمایه ۀفرضی شرکتی و کارایی  معناداری وجود دارد: با توجه به سطح معناداری و رابطۀ گذاری اول( میان حاکمیت 

 توان رد کرد.گذاری را نمیآزمون، وجود ارتباط معنادار میان حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایهآمارۀ مقدار 

معناداری وجود دارد: با توجه به ساااطح رابطۀ گذاری و کارایی سااارمایه رهیمدئتیهدوم( میان اساااتقلال فرضااایۀ 

 شود.گذاری رد میو کارایی سرمایه رهیمدئتیهآزمون، وجود ارتباط معنادار میان استقلال  ۀمعناداری و مقدار آمار

ضی سارتار ر ۀفر سرمایهسوم( میان  سطح معناداری و رابطۀ گذاری هبری و کارایی  معناداری وجود دارد: با توجه به 

 .شودیرد مگذاری آزمون، وجود ارتباط معنادار میان سارتار رهبری و کارایی سرمایه ۀمقدار آمار

معناداری وجود دارد: با توجه به سطح معناداری  ۀگذاری رابطو کارایی سرمایه رهیمدئتیهاندازۀ چهارم( میان  ۀفرضی

 .شودیرد مگذاری و کارایی سرمایه رهیمدئتیهاندازۀ آزمون، وجود ارتباط معنادار میان  ۀو مقدار آمار

ضی سرمایهپنجم ۀفر سطح معناداری و رابطۀ گذاری ( میان مالکیت بلوکی و کارایی  معناداری وجود دارد: با توجه به 

 .شودیرد مگذاری آزمون، وجود ارتباط معنادار میان مالکیت بلوکی و کارایی سرمایه ۀمقدار آمار

سرمایه ۀفرضی معناداری وجود دارد: با توجه به سطح معناداری و رابطۀ گذاری ششم( میان مالکیت نهادی و کارایی 

 .رد کرد توانینمگذاری را آزمون، وجود ارتباط معنادار میان مالکیت نهادی و کارایی سرمایهآمارۀ مقدار 

معناداری  ۀگذاری رابطحسابرسی و کارایی سرمایه ۀدر کمیت رهیمدئتیههفتم( میان وجود اعضای غیرموظف فرضیۀ 

 رهیمدئتیهآزمون، وجود ارتباط معنادار میان وجود اعضای غیرموظف  ۀوجود دارد: با توجه به سطح معناداری و مقدار آمار

 .شودیرد مگذاری کارایی سرمایه حسابرسی و ۀدر کمیت

 یریگجهینتبحث و 

ان و جدایی بین مدیر ،ان و مدیران است. از طرف دیگردارسهامدنبال کاهش تضاد منافع میان به اساساًحاکمیت شرکتی 

های تکه در بیشتر شرک یاگونهبهاست؛  شده لیتبدآیند، امروزه به امری رایج می حساببهان که مالکان شرکت دارسهام

شرکت که از طرف پذیرفته ضای  ،شوندان انتخاب میدارسهامشده در بورس اوراق بهادار تهران، مدیران  شتراکی با اع ا

 یهاسااازوکارزیرا کارکرد صااحیح  ؛کندمی ررنگپُشاارکت ندارند و همین موضااوع نقش حاکمیت شاارکتی را  دارسااهام

 د.شوان و جلوگیری از سوء رفتارهای مدیریت میدارهامسحاکمیت شرکتی، سبب جلب اعتماد 

امروزه  که یطوربه ؛شودها رلاصه نمیعد عملکرد مالی شرکتاثرگذاری حاکمیت شرکتی فقط در بُ ،از سوی دیگر
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ها، تپذیری اجتماعی، عملکرد شرکگذاری، مسئولیتاثر حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه در رصوصمطالعات متنوعی 

شرکت شرکتارزش بازار  سایر ابعاد  صیص ها انجام میها و  ضوع تخ صلی  ۀبهینگیرد. مو منابع مالی که یکی از اهداف ا

سرمایه به سی  مطالعهرود، در این تحقیق شمار میبازار  شد ،ظور. به همین منشدو برر زی سایکه از طریق کمّ تلاش 

مون حاضر جهت آز ۀآماری مطالع ۀجامعشود.  یبررسگذاری و حاکمیت شرکتی، ارتباط میان این دو متغیر کارایی سرمایه

ها داده بود و 1397تا  1394های در سااال ،در بورس اوراق بهادار تهران شاادهرفتهیپذشاارکت  80ها، اطلاعات فرضاایه

از رگرساایون رطی چند متغیره  لیوتحلهیتجزها، برای آوری دادهپس از جمع تیدرنها. شاادند یآورجمع پانل صااورتبه

 . شد استفاده

سرمایه دیمؤنتایج پژوهش  ست. ارتباط معنادار کارایی  شرکتی ا زایش رود با افانتظار می واقع درگذاری و حاکمیت 

ی حاکمیت هاهمؤلفاز میان  ،اول(. از سوی دیگر ۀگذاری بهبود یابد )فرضیکیفیت سارتار حاکمیت شرکتی، کارایی سرمایه

اما  ؛ششم(یۀ فرضگذاری تأیید شد )گذاران نهادی و کارایی سرمایهشرکتی، تنها ارتباط معنادار و مثبتی میان وجود سرمایه

ر مدیره، سااارتا، اسااتقلال هیئترهیمدئتیه ۀانداز ، از جملهی حاکمیت شاارکتیهامؤلفهمعنادار میان سااایر ۀ رابطوجود 

وم، دوم، س هایهرد شد )فرضی یحسابرس ۀتیدر کم رهیمدئتیه رموظفیغ یاعضا درصدبلوکی و  دارسهام، رهیمدئتیه

 چهارم، پنجم و هفتم(.

ضیدر  صلی ۀفر سرمایه ،ا شرکتی و کارایی  سگذاری ارتباط کلی میان ویژگی حاکمیت  شوا شد یبرر  ۀهد رابطکه 

شان داد. دارامثبت و معن سرمایه یهاسازوکارهرچه  ،واقع دری را ن شود، کارایی  شرکتی تقویت   گذاری افزایشحاکمیت 

 مطابقت دارد. (2012)چن و چن  رواهد یافت. این یافته با نظر

ستقلال  ۀرابط ،مدو ۀدر فرضی یون، نتایج رگرس ۀمشاهدکه پس از  شد یبررسگذاری و کارایی سرمایه رهیمدئتیها

( از وجود ارتباط 2015) و همکاران لیومطالعۀ بیشاااتر مطالعات نظیر . شااادعدم وجود رابطه معنادار این دو متغیر محرز 

ستقلال  سرمایه رهیمدئتیهمعنادار بین ا لین، نور و سنتیجۀ مطالعۀ این پژوهش با اما نتایج  ؛دهدگذاری ربر میو کارایی 

نادار بین این دو متغیر 2018)  1نووی طه مع عدم وجود راب که بر  قت دارد.کرده دیتأک(  طاب ند، م که اساااتقلال  ا ند  هرچ

 (2007) 2برگدنلئورا و ون ؛شاااودنمایندگی موجب بهبود کنترل تصااامیمات مدیریتی مینظریۀ از منظر  رهیمدئتیه

ستقلال  سجام هیئت رهیمدئتیهدریافتند که با افزایش ا سجام از طریق هنجارهای مدیره کاهش میان یابد و با کاهش ان

ور کلانتری، ، طاهرپنیاتأثیر منفی دارد )شریعت رهیمدئتیهبر عملکرد  میرمستقیغ صورتبهها ی مهارتریکارگبهتلاش و 

سولی قهرودی شرکت شدهانجامهای سایر پژوهش (.1400، جهانگیری و ر سیدی و بختنیک مانند ،های ایرانیروی   ،

 ( بر نتایج و تفسیر مشابهی تأکید دارد.1389) الحسینیهاشم

ضیدر   سرمایه ۀرابط ،سوم تحقیق ۀفر سارتار رهبری و کارایی  سگذاری میان  شاهدشد که پس از  یبرر تایج ن ۀم

استاو ( و شری2014) نتایج این پژوهش با نتایج مطالعات عزیز مشاهده نشد.بین این دو متغیر  یمعنادار ۀرگرسیون، رابط

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

. Salin, Nor & Nawawi 

. Shrivastav & Kalsie 
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اند، کرده دیتأککلی  ۀرابطگذاری و عدم وجود بودن اثر سارتار رهبری بر کارایی سرمایه( که بر اقتضایی2016) 1و کالسی

  مطابقت دارد.

نتایج  ۀمشاااهدشااد که پس از  یبررسااگذاری و کارایی ساارمایه هریمدئتیه ۀمیان انداز ۀرابط ،چهارم ۀدر فرضاای

سیون، رابط ست نیامدبهبین این دو متغیر  یمعنادار ۀرگر شتر مطالعات انجامد ن این دو کلی بی ۀرابطشده، عدم وجود . بی

اعضااای قانون تجارت، لایحۀ  107مادۀ  بر اساااس که با نتایج حاصاال از پژوهش مطابقت دارد. اندنشااان دادهمتغیر را 

سهامی عامشرکت مدیرۀ اغلبهیئت ست پنج  ،های  سیار محدودنفر ا شرکت یو تعداد ب ضو  هااز   هریمدئتیههفت ع

شرکتدارند؛ در  شرکتضمن  مدیره را منصوب متعدد هیئت یاعضا ،کاغذیگاه های مختلف تابعه و های مادر از طریق 

ا حد و این موضوعات تدارند  تیبااهممسائل  ۀدربار یمشابه یآرا ،شرکت مادر مشیکنند که این اعضا متناسب با رطمی

 اسبر اساا ،رهیمدئتیه. تعیین تعداد اعضااای کندمییک ساانجه را مغشااوش  عنوانبه ،رهیمدئتیه یزیادی تعداد اعضااا

 (.1389، الحسینیهاشم وبخت، سیدی )نیک کند، صنعت و ماهیت شرکت توجه نمیاندازه بهالزامات قانونی 

 نتایجمشاااهدۀ ی شااد که پس از بررسااگذاری ان بلوکی و کارایی ساارمایهدارسااهامبین  ۀرابط ،پنجم ۀدر فرضاای

سیون، رابط شدمعنادار بین این دو متغیر  ۀرگر شاهده ن ستبه. نتایج م سمطالعۀ  هاییافتهبا  آمدهد  2اروکاتریبو، برون و 

اط اقتضایی است و در حالت کلی ارتب صورتبهبین این دو متغیر کنند که رابطۀ میاذعان  یزها نمطابقت دارد. آن( 2007)

شنی ) و فریشل معناداری وجود ندارد. صریحکردند ( ادعا 1997وی ستا نمودن جریانترین راه برای همکه مالکیت نهادی   را

، یشنیو و فریشلهاست )مدیریت و حذف ناکاراییان بیرونی، محدودسازی اثربخش ارتیارات دارسهامنقدی و حق کنترل 

ها در اما آن ؛(2010گلاساار و مولر، ؛ 2004سااینگ و همکاران، ؛ 2000آلن و فیلیپس، ؛ 1995شااوم و سااینگ،  ؛1986

، معینیان و هاشااامی ،برای مثال ؛اندکردهو عوامل رفتاری را لحاظ ن دارند هیتکنمایندگی نظریۀ صااارفاً بر  مطالعاتشاااان

ان بلوکی و ارتلاط مالکیت موجب کاهش اثربخشی دارسهام( با لحاظ نمودن عوامل رفتاری دریافتند که 1399) یاننرگس

 شود.می رهیمدئتیهگیری در تصمیم

نتایج  ۀمشاااهدشااد که پس از  یبررسااگذاری ان نهادی و کارایی ساارمایهدارسااهامبین  ۀرابط ،شااشاام ۀدر فرضاای

. بیشتر مطالعات نشان از وجود رابطه معنادار مثبت بین این دو متغیر دارند. شد تأییدمعنادار و مثبت  ۀرگرسیون، وجود رابط

 ( مطابقت دارد.2020) 3( و سلا2012) چن و چن مطالعه باکلی  صورتبهنتایج پژوهش 

 پس از شااد که یبررسااحسااابرساای  ۀکمیتدر  رهیمدئتیه رموظفیغمیان وجود اعضااای  ۀرابط ،هفتم ۀدر فرضاای

شاهد سیون، رابط ۀم شددو متغیر این بین  یمعنادار ۀنتایج رگر شاهده ن سلو و نل )2002کلین ) ۀ. مطالعم (، 2000( و کار

 دهد و افزایش کیفیتحسااابرساای را افزایش می ۀ، کیفیت کمیترهیمدئتیه رموظفیغدهد که وجود اعضااای نشااان می

حسابرسی و  ۀمیتعد ترکیب کشود. کیفیت حسابرسی دو بُمیگذاری حسابرسی، سبب کارایی بهتر تصمیمات سرمایه ۀکمیت

علت سی بهحسابرکمیتۀ حسابرسی، کیفیت  ۀکمیت هایهرا در بردارد که با توجه به عدم افشای تعداد جلسها هتعداد جلس

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Shrivastav & Kalsie 

2. Tribo, Berrone & Surroca 

3. Cella 
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 جامع سنجیده نشده است.  طوربهمحدودیت پژوهش 

سی شان میبرر سرمایه ،کلی صورتبهدهد که های پژوهش ن شرکتی بر کارایی  اط گذاری اثر دارد که ارتبحاکمیت 

سرمایهمعنادار یکی از ویژگی شرکتی با کارایی  ست. ارتباط تأییدگذاری در این پژوهش به های حاکمیت  سیده ا معنادار  ر

سرمایه صد  سرمایهبین در سگذاران نهادی و کارایی  ست و با توجه به اینکه  توجهجالبیار گذاری ب ادی ان نهدارسهاما

شرکت سهام  ضوع اردارندیارتدر بورس اوراق بهادار تهران را در  شدهرفتهیپذهای بخش بزرگی از   دوچندان، اهمیت مو

صورت گرفته در دنیا نیز ارتباط مثبت و معنادار این دو متغیر را  ،شود. از طرفیمی شتر مطالعات  شککمی دییتأبی  ،ند. بدون 

 ۀارائو  کنترلی متغیرهای عضینیستند و شاید استفاده از ب ریتأثیبگذاری ی حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایههایژگیوسایر 

نشان دهد.  گذاری را بهترها و کارایی سرمایهها، بتواند ارتباط بین این ویژگیکردن این ویژگییهای بهتر برای کمّتعریف

را با توجه به زی ؛تواند نتایج پژوهش را بهتر نشان دهدوجود متغیرهای کنترلی است که می ،حائز اهمیت ۀنکت ،یکل طوربه

 گذارند.ها اثر میاقتصادی و سیاسی کشور، پارامترهای دیگری وجود دارند که بر عملکرد کلی شرکتوضعیت 

 ،شااودمیگذاری کارایی ساارمایه موجبکتی حاکمیت شاار های پژوهش کیفیتیافته بر اساااسبا توجه به اینکه  

شنهاد می ستبهره یارتقا منظوربهها دولت که شودپی سرمایه ا سرانه که برآیند کارایی تخصیص   ،وری تجمیعی و درآمد 

وص رصااهبگذاران ها اهتمام ویژه داشااته باشااند و ساارمایهگذاری در راسااتای کیفیت حکمرانی مطلوب شاارکتبه قانون

های شرکت و توجه کنندوضعیت حکمرانی شرکت  ، بهگذاریهای قبل از سرمایهدر تحلیل ،ان بنیادی و بلوکیگذارسرمایه

 گذار نهادی را در شرایط یکسان در اولویت قرار دهند. دارای سرمایه

ضر دارای محدودیت ست. پایگاه پژوهش حا شیوی از دادهدادۀ های متعددی ا شرکتی وجود ندارد آر و های حاکمیت 

سال  ،جهینت در سدر این مطالعه پنج  ست. دادهشده ی برر شرکتی دارلیا ضی از متغیرهای حاکمیت  د تعدد مانن ،های بع

ضویت در هیئت شرکتع سرهیمدئتیههای مختلف، پاداش مدیره  سترس  ۀکمیت هایه، تعداد جل سی دارلی در د سابر ح

  شود. میآوری ی جمعدشواربهنیست یا 

تقل متغیر مساا عنوانبهای را گذاری و شاافافیت رسااانهمانند قانون ،تواند عوامل حاکمیت شاارکتیمیمطالعات آتی 

صنعت و همچنین ضوع مهم دیگر  سب ،دریل کند. مو سبد ک ست که می کاروتأثیر تنوع  کنترل در  متغیر عنوانبهتواند ا

 مدل در نظر گرفته شود.

 منابع

صغر؛علی متقی، یونس؛ ی،نهند بادآور وحید؛ رانقاه، زادهتقی شنگ زاده، تقی ا  گذاریسرمایه کارایی سنجش مدل ارائه(. 1398) هو

 .264-237 ،(2)21 ،مالی تحقیقات .تهران بهادار اوراق بورس در شرکت

 ییاکار واحد شااارص بر شاارکتی حاکمیت نظام تأثیر(. 1395) احمد گوگردچیان، و مژگان آبادی، جلال جلالی محساان؛ دسااتگیر،

 ،(1)4 ،مالی مینأت و دارایی مدیریت. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در گردش در سرمایه مدیریت

69-86 . 
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 یندهایفرا تیفیک ریتأث نیی(. تب1400) یمهد ی،قهرود یرسااول ی وعل ی،ریجهانگ ؛الهبیحب ی،طاهرپور کلانتر ؛اکبر ،این عتیشاار

 . 308-277 ،(2)13 ،دولتی مدیریت. رانیا یدولت یهادر شرکت رهیمدئتیه یهابر عملکرد نقش رهیمدئتیه

. بر عملکرد شرکت رهیمد اتیه یهایژگیو ریثأت یبررس(. 1389الحسینی، روزبه )بخت، محمدرضا؛ سیدی، سید عزیز و هاشمنیک

 .270-251(، 58)3، شیراز دانشگاه حسابداری هایپیشرفت مجله

 یریگمیتصاام ندیبنگاه در فرا تینقش سااارتار مالک نیی(. تب1399) عباس ،انینرگساا و نیام ،انینیمع؛ محمدصااادق ی،هاشاام

 . 583-550 ،(3)12 ،دولتی مدیریت. یو رصوص یرصوصشبه ،یدولت یهابانک ی: مطالعه چندموردرهیمدئتیه کیاستراتژ

بر  رهیمدئتیه یترکیب و رهبر ریتأث(. 1400بناءزاده، محمدجواد ) و ناصاااری طاهری، زهره ؛وارث، حامد؛ برکوک، محمدحسااان

در  یکاربرد یهاپژوهشی. ایران یهادر شاارکت یدارل یحاکمیت شاارکت یالگو یشاارکت: بررساای تجرب یعملکرد مال

 .76-72(، 24) 6، یو حسابدار تیریمد
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