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 چكیده

های پذیرفته شده ی در شرکتگذارهیسرما ییبا کارا یشرکت تیحاکم یهازمیرابطه مکان یبررسدر پژوهش حاضر به 

شرکت  249پاسخ سؤالات طرح شده؛ اطلاعات  افتنیمنظور شود. در این راستا و به در بورس اوراق بهادار پرداخته می

( 2924سال انیتا پا 2921سال  یپنج ساله )از ابتدا یقلمرو کی یشده در بورس اوراق بهادار تهران که برا رفتهیپذ

 داشت که انیپژوهش ب یهاافتهیآنان صورت گرفت.  یلازم بر رو یآمار یهابودند، استخراج و آزمون انتخاب شده

گذاری تأثیر مثبت و درصد اعضای غیر موظف در ترکیب هیأت مدیره و دوگانگی نقش مدیر عامل بر کارایی سرمایه

نهادی، درصد سهامداران عمده و اندازه هیأت ی درصد سهامداران فاکتورها ریتأث ،یاما از نظر آمارمعناداری دارند. 

 گذاری معنادار نبود.مدیره بر کارایی سرمایه

 یگذارهیسرما ییکارای، شرکت تیحاکم یهازمیکانم های کلیدی:واژه
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 مقدمه

 تیریاز مااد تیاامالک کیااضاارورت ت ک ،افتناادیعااام  تیااکااه مالک ییهاااو گسااترش موسسااات و شاارکت لیبااا ت ااک

موسساات را باه عهاده گرفتناد  نگوناهیباه عناوان مباشاران، اداره ا یدیاق ار دد جاهی. در نتدیاگرد م اخ   تریهر چه ب

کاه  دیاگرد یفراوانا یهاایتئاور شیدایاسااز پ ناهیموضاو  باه نوباه خاود، زم نیاشاد. ا کیت ک تیاز مالک تیریمد و عملاً

 ،ینادگینما یشاد. تئاوریاران محادود ماو ساهامد رانیماد نیباود کاه باه رابطاه با ینادگینما یآنها تئور نیاز مهمتر یکی

کاه شارکت را  خواهنادیما رانیپاردازد . ساهامداران از مادیما تیریساهامداران و ماد نیتضااد مناافب با ریانظ یبه مساالل

خاود  یممکان اسات بخواهاد قادرت و ثاروت شخ ا تیریاماا ماد ؛دهاد شیساهامدار را افازا ارزشکاه  نادیچنان اداره نما

   (.2934 ،ینماز) سهامداران نباشد یمنافب برا نیدهد که بهتر شیرا افزا

 بیان مساله

گاردد. یما نبار ثاروت آناا یناامطلوب راتیتااث جاهیساهامداران و در نت یباعا  گمراها یاطلاعاات ماال فیضع یاف ا

و  تیااساااختار مالک ره،یمااد اتیااه یهااایژگیو ریاا، نظیشاارکت تیااحاکم یاساات کااه سااازوکارها یحاااک قاااتیتحق جااهینت

 هیساارما (.9115 ،2ی)کارامااانو و وافاا دهاادیقاارار ماا ریرا تحاات تاااث یاطلاعااات مااال یاف ااا یهاااهیاارو ،یبرسااحسا تیاا یک

 ن،یشااود. بنااابرایدر بازارهااا محسااوب ماا یاتیااح یرویااهااا بااه عنااوان نشاارکت یگااذاران بااراهیمارشااده توساا  ساا نیتااام

 هیسارما یهاا در بازارهااشارکت یریابات پاذو رق یاتیامطلاوب ح یگاذارهیباه سارما یابیدسات یگذار براهیاز سرما تیحما

 هیپاااداش ساارما هیساارما یدر بازارهااا یگااذارهیساارما یباارا وشااده  قیت ااو دیااگااذاران نااه تنهااا باهیاساات. ساارما یضاارور

شاوند. بار  تیاباازار حما ینظاارت یهاازمینامکا نیو همچنا یشارکت تیامقاررات مناساب حاکم قیااز طر دیبلکه با رند،یبگ

 یهاانقاد باالا، پاروژه یهااانیامطلاوب و باا در یگاذارهیسارما یهااها باا فرصاتشرکت یرن اطلاعاتعدم تقا یاساس تئور

   (.9112 ،9وی)مولر و پ کنندیم نیتام ،یخارد هیسرما یبه بازارها ازیرا بدون ن یگذارهیسرما

 ییبااا کااارا یشاارکت تیااحاکم یهااازمیرابطااه مکاناز ایاان رو؛ هاادل اصاالی پااژوهش حاضاار، ب ااورت بررساای 

 گردد.تهران نمایان می بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت ی درگذارهیسرما

 پیشینه پژوهش

 پیشینه داخلي

 یو اف ااا یرسااانباار رتبااه اطاالا  یریتمااد یااتو مالک یدوره ت ااد یرتااأث یبااه بررساا (2925) یاردسااتان یمحمااد

اماار بااود  یااناز ا یپااژوهش حاااک هاییافتااه ان پرداخاات.شااده در بااورس اوراق بهااادار تهاار یرفتااهپذ یهامناسااب در شاارکت

 یمثبات و معناادار یرنموناه، تاأث یهاشارکت سابمنا یو اف اا یرساانبار رتباه اطالا  یریت،ماد یتو مالک یکه دوره ت د

 است.  یافتهبهبود   یزمناسب ن یو اف ا یرسانرتبه اطلا  یریت،مد یتو مالک یدوره ت د یشدارند و با افزا

در  یهباار رقاباات در بااازار مح ااول و ساااختار ساارما یشاارکت یااتحاکم یرتااأث ی( بااه بررساا2925) ینعمتاا

 ینتاادو هاییهفرضاا ییاادپااژوهش، ضاامن تأ هاییافتااهشااده در بااورس اوراق بهااار تهااران پرداخاات.  یرفتااهپذ یهاشاارکت

ناادار و بار سااختار و مع ثباتم یربار رقابات در باازار مح اول، تاأث یشارکت یاتمطلاب باود کاه حاکم یاناز ا یشده، حااک

 دارد. یو معنادار یمن  یرتأث یه،سرما

( بااه بررساای تاااثیر مکااانیزم هااای راهبااری شاارکتی باار کی یاات سااود بااا در نظاار گاارفتن 2924)ابااراهین ناااز 

های نقادی آزاد ماازاد پرداخات. تجزیاه و تحلیال حاصال از آزماون فرضایه پاژوهش باا اسات اده از رگرسایون خطای دریان

هاای تاابلویی و اثارات ثابات، حااکی از ایان امار باود کاه مکاانیزم هاای راهباری شارکتی ست اده از روش دادهچند متغیره، ا

 های نقدی آزاد مازاد، بر کی یت سود تأثیر من ی و معناداری دارند.با در نظر گرفتن دریان

                                                           
1 Karmano & Waffi 

2 Mooler & Pio 
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 کیساااتماتیس ساااکیر و اطلاعاااات تیااا یک نیبااا رابطاااه مطالعاااه باااه( 2929) همکااااران و دیااانو یدیدم ااا

 یناایبشیپ دقاات نیباا کااه داد ن ااان پااژوهش جینتااا. ناادپرداخت تهااران بهااادار اوراق دربااورس شااده رفتااهیپذ یهاشاارکت

 یتعهاد اقالام تیا یک و ساود یداریاپا نیبا دارد، وداود داریمعنا و مثبات رابطاه کیساتماتیس ساکیر و ساهن هر درآمد

 . ندارد ودود معنادار رابطه کیستماتیس سکیر با

  یرهمااد یئااته یباار اثربخ اا عواماال مااوثر ییو شناسااا یشاارکت یااتنقااش حاکم ی( بااه بررساا2929) ینعمتاا

نظار  بدسات آماده و در یجاسااس نتاا )شساتا(( پرداخات. بار یادتمااع ینتاام یگاذاریهدر شارکت سارما یمطالعه ماورد)

واناد در ماادل تیماا ردیدر حااوزه عوامال خاا یادارعامال ناپا یااکباه عناوان  یاساایعوامال س یاران،ک ااور ا ی گارفتن شارا

باشاد و در یما یتار از عوامال خااردمهان یاربسا یبخ ا اثار یبارا ی. عوامال داخلایاردنظر قرار گ مد یاثربخ  یافته بهبود

تواناد یما یازن یقادرت در تمرکاز حاق را یابانتخااب اعضااو و توز یارهاایمع یرهماد یئاته یبخ ا اثار یافتاه مدل بهباود

 را ماد یافتاهمادل بهباود  یرهماد یئاته یبخ ا اثار یشدهات افازا مااعیادت ینتاام یگاذاریهلحاظ گردد و شرکت سارما

 .نظر قرار دهد

 پیشینه خارجي

( بااه بررساای تااأثیر کی یاات حاکمیاات شاارکتی باار عملکاارد مااالی پرداختنااد و دریافتنااد 9122) 9زبااری وهمکاااران

   یابد.با بهبود کی یت حاکمیت شرکت، عملکرد مالی نیز بهبود می

 هیاااول یگااذارهیساارما یهاااتیاافعال و کیسااتماتیس سااکیر انیاام رابطااه یبررساا بااه( 9122) 4همکاااران و نیپااانولا

 گااردد، باارآورد ی ااتریب ب ااورت گااذاران،هیساارما توساا  کیسااتماتیس سااکیر کااه یزمااان در افتناادیدر آنااان. پرداختنااد

 .ابدییم کاهش  انیهایگذار هیسرما یهاتیفعال انجام

. پرداختنااد یگااذارهیساارما نوسااانات و کیسااتماتیس سااکیر ارتبااا  یبررساا بااه( 9122) 5همکاااران و ریااو هیشاا

 و مثباات رابطااه یگااذارهیساارما نوسااانات و کیسااتماتیس سااکیر نیباا کااه بااود اماار نیااا از یحاااک پااژوهش یهاااافتااهی

 .دارد ودود یمعنادار

ناان دریافتناد باین گذاری پرداختناد. آکاری بار کاارایی سارمایه( به بررسای تاأثیر محافظاه9122)2ژووان و همکاران

 گذاری، یک رابطه من ی و معنادار ودود دارد.سرمایه کارایی و کاریمحافظه

پرداختناد و دریافتناد کاه باا  هیبار سااختار سارما رهیماد أتیاه بیاترک ریتاأث ( باه بررسای9125) 2آلوز و همکاران

 گردد.اهن میهای لازم برای بهبود ساختار سرمایه نیز فربهبود ترکیب هیأت مدیره، زمینه

 های پژوهشضیهفر

 دارد.مثبت  ریتأث گذاریکارایی سرمایهبر  یشرکت تیحاکم یهازمیمکانی: اصل هیفرض*

 مثبت دارد. ریتأث یگذارهیسرما ییبر کارا یدرصد سهامداران نهاد: 2ی فرعیه فرض

 د.مثبت دار ریتأث یگذارهیسرما یی: درصد سهامداران عمده بر کارا9 یفرع هیفرض

 مثبت دارد. ریتأث یگذارهیسرما ییبر کارا رهیمد اتیموظف ه ریغ ی: درصد اعضا9 یفرع هیفرض

 مثبت دارد. ریتأث یگذارهیسرما ییبر کارا رهیمد اتیاندازه ه :4 یفرع هیفرض

 مثبت دارد. ریتأث یگذارهیسرما ییبر کارا رعاملیمد فیوظا ی: دوگانگ5 یفرع هیفرض

 مدل تحلیلي پژوهش

 هافرضیه دل رگرسیونی برای آزمونم

                                                           
3 Zebri et al 

4 Panoline et al 

5 Shiaeh wear et al 

6 Juan et al 

7 Alvez et al 
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 ها  تعریف متغیرها و شیوه محاسبه آن

 شود: بندی میگروه طبقه سهمتغیرهای این پژوهش به 

 مستقل هایمتغیر

 هامداران نهادیدرصد س

هاا، ساازمان نگ،یهاای هلادشارکت ،ینهادهاای ماال هاا،ماهیهاا، بمجمو  درصد سهام شارکت کاه متعلاق باه باناک

 .باشدیم یای دولتنهادها و شرکته

 درصد سهامداران عمده

از پانج درصاد کال ساهام منت اره، ساهام داشاته باشاند، باه عناوان ساهامدار عماده شاناخته  شیکه با یسهامداران

 .شوندیم

  رهیمد أتیموظف ه ریدرصد اعضای غ

 از رابطه زیر قابل محاسبه است. رهیمد أتیموظف ه ریدرصد اعضای غ

 رهیمد أتیموظف ه ریاعضای غ
INDEPENDENT = 

 رهیمد أتیاعضای هتعداد کل 

 رهیمد أتیاندازه ه

 است. رهیمد أتیتعداد اعضای ه انگریب رهیمد أتیاندازه ه

 رعاملیدم فیوظا يدوگانگ

اگر پست مدیر عامل و رلیس هیاات مادیره گردد. بدین صورت که متغیر مذکور ب ورت یک متغیر دو ودهی تعریف می

 شود.عدد یک و در غیر این صورت ص ر لحاظ می ،بر عهده یک ن ر باشد

 وابسته هایمتغیر

 گذاریكارایي سرمایه

 اسات اده خواهاد  (9112وهمکاران ) بیدل پی نهادی مدل از گذاریسرمایه گیری کاراییبرای اندازه پژوهشدر این 

 شد:

i,tԑ +1-i,tSalesGrowth1β+0β=i,tInvestment 

 رابطه فوق: در که

 :Investment  پرداختای نقاد وداه تقسین از که است ایسرمایه غیر و ایسرمایه کالاهای در گذاریسرمایه معیار 

 دوره آغاز هایدارایی کل بر داری غیر هایسایر دارایی یا نام هود هایدارایی ثابت، هایارایید ساخت یا تح یل برای شرکت،

 اگار شاود.مای حاصال دوره، اول فروش به فروش تغییرات تقسین از که است فروش رشدSalesGrowth:   ،شود می حاصل

 گذاری بیشسرمایه که معناست این به و است مثبت بالا مدل ماندة باقی باشد، فروش رشد از بی تر آینده سال گذاری سرمایه

 معناسات ایان به و است من ی بالا مدل ماندة باقی باشد، فروش رشد از کمتر آینده سال گذاریسرمایه اگر و شده انجام ازحد

 .است شده انجام حد از کمتر گذاریسرمایه که

( مادل رگرسایون i,tԑهاای )مانادهشاود. بااقیدداگاناه بارآورد مای ساال هار بارای مقطعای باه صاورت مادل این

 شارکت خاا  یاک متغیار عناوان باه هاامانادهبااقی ایان و کنادمای را منعکس انتظار مورد گذاریسرمایه سطح از انحرال

 بااقی مقاادیر از گاذاری،سارمایه گیاری کااراییانادازه بارای کاه اسات ذکار باه باشاد. لازمگذاری مایسرمایه ناکارایی برای

 شوند.می ضرب یک من ی در سپس و گرفته مطلق فوق قدر مدل مانده
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 يمتغیرهای كنترل

 هابازده دارایي

 ها از رابطه زیر قابل محاسبه است.بازده دارایی

 سود )زیان( خال 
ROA = 

 هاکل دارایی

 اندازه شركت

 .لهای شرکت در پایان هر سامجمو  داراییطبیعی اندازه شرکت عبارت است از لگاریتن 

 سودآوری 

طریااق محاساابه رابطااه زیاار سااودآوری از محاساابه نساابت ارزش بااازار بااه ارزش دفتااری حقااوق صاااحبان سااهام از 

 .آیدبدست می

 تعداد سهام * ارزش بازار هر سهن
MB = 

 حقوق صاحبان سهام عادی

 شناسي پژوهشروش

 یشاارکت تیااحاکم یهااازمیمکانرابطااه  یاساات کااه بااه بررساا همبسااتگی -روش پااژوهش حاضاار از نااو  توصاای ی

 شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران یرفتااهپذ یهادر شاارکتی گذارهیساارما ییو کااارا یاطلاعااات حسااابدار تیاا یبااا ک

 یو از نظار بعاد زماان همبساتگی - ی یتوصا یهاااز ناو  پژوهش ،انجاام کاار یوهاز نظار شا ی،از ناو  کااربرد کاه پردازدیم

 ینظاار یداده هااا و اطلاعااات لازم در خ ااو  مبااان یگااردآور یباارا .باشاادیم یاادادیورپس یهااااز نااو  پژوهش یااز،ن

 قیااتحق نیاشاود. در ا یاسات اده ماا یاکتابخاناه پااژوهش از روش نهی ایپ نیو همچنا رهااایمتغ حیو ت ار نیو ت ها قیاتحق

رد  درو  یاساایتدلال قشاده و باه صااورت اسا یآوردمااب نترناتیاز راه کتابخاناه، مقالااه و ا قیاتحق نهی اایو پ ینظار یمباان

هاا داده یگاردآور یبارا نیشاود. همچنایمناساب اسات اده ما یآماار یهااروش یریگکارباا باه قیتحق یهاهیاثبات فرض ای

 نیااا شااود. دریاساات اده ماا یدانیااهااا از روش مهیو آزمااون فرضاا قیااتحق یرهااایمتغ یو اطلاعااات لازم در خ ااو  بررساا

هااای همچنااین بااا ردااو  بااه بانااک اساات اده شااده اساات. نینااوافاازار ره آورد هااا از ناارمداده یدمااب آور یباارا قیااتحق

هاای م اابه، ادبیاات ماورد نیااز در دهات نگاارش مباانی نظاری و پی اینه هاا، مقاالات و پاژوهشناماهاطلاعاتی نظیر پایان

ماااری، کااه ی انتخاااب شااده بعنااوان نمونااه آمااورد بررساا هااایشاارکتگااردد. در ادامااه، اطلاعااات پااژوهش، گااردآوری ماای

 ینهادهاا یف ارده موداود باوده و تحات نظاارت و بررسا هاایلاوح یبار رو یاطلاعاات هاایباناک صاورت ، بهآنهااطلاعات 

آورد نااوین گااردآوری خواهااد افاازار رههااای مااالی حسابرساای شااده و ناارمباشااند، از طریااق مرادعااه بااه صااورتیمساائول م

 شد.

 هاها و ابزار تجزیه و تحلیل دادهروش

های اطلاعاتی مرتب  وهش حاضر، پس از تدوین ادبیات مرتب  با مبانی نظری و پی ینه پژوهش، با ردو  به بانکدر پژ

های ماالی حسابرسای های پی ین؛ اطلاعات لازم دهت سنجش متغیرهای تعریف شده، از طریق مرادعاه باه صاورتو پژوهش

افازار اکسال، باه محاسابه ه با اسات اده از روابا  تعریاف شاده، و نرمآورد نوین، گردآوری خواهد شد. در ادامافزار رهشده و نرم

هاای آماار ست اده از روشاافزار ایویوز شده و با متغیرها ب ورت ریاضی پرداخته شده و در نهایت، محاسبات انجام شده وارد نرم

پرداخته می شاود. در نهایات،  توصی ی نظیر میانگین، واریانس و چارک دهت توصیف وضعیت عمومی توزیب داده های پژوهش

 و تعیاین ضاریب فی ار، ال هاسمن، لیمر، ال واتسون، –، دوربین خطی چند متغیره های آماری رگرسیوناست اده از آزمونبا 

 های تدوین شده خواهین پرداخت.شده به آزمون فرضیه تعدیل تعیین ضریب
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  نمونه حجم و گیرینمونه روش آماری، جامعه

تا پایان سال  2921های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال ر این پژوهش، شرکتدامعه آماری د

 دامعاهو باشد. برای ح ول به نمونه آماری مطلاوب از روش حاذل سیساتماتیک اسات اده شاده به مدت پنج سال می 2924

 های زیر تعدیل شده است: آماری با است اده از محدودیت

 (، در بورس اوراق بهادار تهران.2924-2921های های نمونه )طی سالساله شرکتعضویت پنج  .2

 ماه.اس ند  92سال مالی منتهی به پایان  داشتن .9

 ودود اطلاعات مالی کافی در دهت سنجش متغیرهای تعریف شده. .9

 عدم تغییر سال مالی، .4

گری و هلاادینگ اری و واسااطهگااذهاای ساارمایههاا و سااایر مؤسسااات مااالی، شاارکتبانااک عادم فعالیاات در حااوزه .5

 .و لیزینگ

 551 2924های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدا تا پایان سال کل شرکت

 (31) نیست. اس ندماه هر سال انیبه پا یمنته یسال مال

 (29) عدم عضویت پنج ساله در بورس.

 (21) عدم دسترسی به داده های کافی.

 (22) تغییر سال مالی

 (21) گری، بیمه و هلدینگ.ها و موسسات اعتباری، واسطهفعالیت در حوزه بانک

 249 گیریهای مورد بررسی، پس از انجام نمونهکل شرکت

 پژوهشهای یافته

 های پژوهشبررسي آمار توصیفي متغیر

 ن ان داده شده است.  ریزآمار توصی ی متغیر های پژوهش در نگاره 

 رهای پژوهش در دوره مورد بررسيآمار توصیفي متغی

 م اهدات انحرال معیار کمینه بی ینه میانه میانگین نماد متغیر

 MB 25955 25259 95229 15552 15122 221 ارزش بازار به ارزش دفتری

 DUAL 15522 25111 25111 15111 15954 221 رعاملیمد فیوظا یدوگانگ

 OWNSIZE 55111 25111 25111 95111 15995 221 مدیره هیأت اندازه

 INVEFF 95232- 95222- 15223- 25229- 15911 221 گذاریکارایی سرمایه

 SIZE 255225 255222 915342 295322 15342 221 اندازه شرکت

 INDEPEN مدیره هیأت موظف غیر اعضای درصد

DENT 
15999 15445 15552 15222 15292 221 

 ROA 15492 15415 15294 15221- 95253 221 هابازده دارایی

 MAJ 15999 15949 15429 15223 55422 221 عمده سهامداران درصد

 OWNER نهادی سهامداران درصد

SHIP 
15534 15532 15522 15921 45293 221 

 های پژوهشبررسي پایایي متغیر
های مختلاف، ثابات ، در بین سالپایایی به این معناست که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان، و کوواریانس آنها

 ن ان داده شده است.  ریزاست اده شده است. آزمون مذکور در نگاره  3بوده است. بدین منظور، از آزمون لوین، لین و چو

                                                           
8 Levin , Lin &  Chu 
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 آزمون پایایي متغیر های پژوهش

بار اسااس نتاایج بدسات آماده، ایان نتیجاه حاصال شاد کاه متغیار هاای پاژوهش در دوره بررسای، پایاا باوده انااد. 

  بوده است. 15/1سطح خطای زیرا احتمال آماره آزمون آزمون لوین، لین و چو در تمامی متغیرها، کمتر از 

 های پژوهشآزمون نرمال بودن جملات خطای مدل فرضیه

 های آماری، نتایج صحیحی را تبیین نمایند، کسب اطمینان از نرمال بودن توزیب آمااری دمالاتفرض آنکه آزمونپیش

نرم افزاری ایویوز است اده شاده در محی   برا –باشد. بدین منظور، از آزمون دارک پژوهش ضروری می هایفرضیه مدل خطای

 است. نتایج آزمون مذکور در نگاره زیر اراله شده است.

 پژوهش هایفرضیه مدل خطای نتایج آزمون نرمال بودن جملات

 برا – دارک احتمال آماره برا –آماره دارک  نماد متغیر 

 Resid2 255939 15122 هافرضیه مدل خطای دملات

، بی تر از ساطح خطاای پژوهش هایفرضیه مدل خطای برا برای دملات –احتمال آماره دارک با توده به آنکه مقدار 

   باشد.توان نتیجه گرفت توزیب آماری آنان، نرمال میمی باشد، می 5%

 پژوهشمستقل و كنترلي  متغیرهای میان همخطي بررسي

ن ان داده شده است. بادین   ریزدر نگاره  پژوهش گر مداخله و کنترلی مستقل، بررسی همخطی میان متغیرهاینتایج 

باوده یاا مقادار عامال  9/1 از است اده شده است. چنانچه تلرانس کاوچکتر 21و عامل تورم واریانس 2های تلرانسمنظور از معیار

 است. محتمل همخطی توان نتیجه گرفتصورت می آن در تورم واریانس در بازه یک تا پنج قرار نگیرد،

 مخطي میان متغیرهای مستقل و كنترلي پژوهشبررسي هنتایج 
 آماره های همخطی متغیرهای مستقل و کنترلی

 عامل تورم واریانس تلرانس نماد نام متغیر

 OWNERSHIP 15429 95492 نهادی سهامداران درصد

 MAJ 15425 95421 عمده سهامداران درصد

 INDEPENDENT 15422 95932 مدیره هیأت موظف غیر اعضای درصد

 OWNSIZE 15412 95424 مدیره هیأت اندازه

 DUAL 15935 95522 رعاملیمد فیوظا یدوگانگ

 ROA 15449 95929 هابازده دارایی

 SIZE 15413 95452 اندازه شرکت

 MB 15922 95512 سودآوری

                                                           
9 Tolerance 
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 احتمال آماره لوین، لین و چو لوین، لین و چو  آماره نماد نام متغیر

 INVEFF 555299- 151111 گذاریکارایی سرمایه

 OWNERSHIP 495242- 151111 نهادی سهامداران درصد

 MAJ 995922- 151111 عمده سهامداران درصد

 INDEPENDENT 225252- 151111 مدیره هیأت موظف غیر اعضای درصد

 OWNSIZE 925242- 151111 مدیره هیأت اندازه

 DUAL 915255- 151111 رعاملیمد فیوظا یدوگانگ

 ROA 295395- 151111 هاه داراییبازد

 SIZE 2252922- 151111 اندازه شرکت

 MB 295922- 151111 سودآوری
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ریاانس کمتار از پانج باوده و مقادار عامال تاورم وا 9/1هاا، بی اتر از با توده به آنکاه مقادار تلارانس در هماه متغیر

   های مستقل وکنترلی پژوهش، همخطی ودود ندارد.توان نتیجه گرفت که میان متغیرباشد، میمی

 آزمون واریانس ناهمساني

آیاد کاه فارض کلاسایک تسااوی واریاانس های خطی چند متغیره، هنگامی این م کل بودود میدر تحلیل رگرسیون

دود رابطه میان واریانس دملات خطا و یکی از متغیرهای مستقل، تنها یکی از عواملی دملات خطا، با واقعیت منطبق نباشد. و

نماید. در پژوهش حاضر، برای ت خی  واریاانس ناهمساانی از آزماون است که فرض تساوی واریانس دملات خطا را نقض می

 بیان شده است.  ریزاست اده شده است و نتایج در نگاره  22وایت

 های پژوهشنس ناهمساني متغیرنتایج بررسي واریا

 احتمال آماره آزمون درده آزادی آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 151322 (9،422) 95222 هاکلیه فرضیه وایت

اساات، لااذا  %5نتااایج بااه دساات آمااده حاااکی از آن اساات مقاادار احتمااال آزمااون مااذکور، بی ااتر از سااطح خطااای 

 که م کل ناهمسانی واریانس ودود ندارد. حاکی از همسانی واریانس بوده و ملاحظه شد

 آزمون اف لیمر و هاسمن

های پااژوهش، بااه انتخاااب الگااوی رگرساایونی مناسااب پرداختااه شااده اساات. در مرحلااه قباال از آزمااون فرضاایه

هااای تل یقاای پرداختااه شااده هااای تااابلویی در براباار داده، بااه انتخاااب الگااوی دادهیماارلالنخساات، بااا اساات اده از آزمااون 

 ن ان داده شده است.  ریزکه نتیجه آزمون مذکور در نگاره  است

 پژوهش هایهای تلفیقي در فرضیهدر مقابل داده های تابلویيانتخاب الگوی داده

 احتمال آماره آزمون درده آزادی آماره آزمون نام آزمون

 151111 (22،225) 225224 لیمر ال

هاای تاابلویی باشاد، اسات اده از دادهمی %5متار از ساطح خطاای به لحااظ آنکاه احتماال آمااره آزماون ال لیمار، ک

هااای تل یقاای، بااه منظااور انتخاااب الگااوی اثاارات در براباار داده هااای تااابلوییگااردد. بااه دلیاال انتخاااب ماادل دادهتأییااد ماای

ن انجااام رگرساایون، از آزمااون هاساامن اساات اده شااده اساات. نتیجااه آزمااو اثاارات ت ااادفی، دهااتثاباات در براباار الگااوی 

 ن ان داده شده است.  ریزمذکور در نگاره 

 پژوهش هایانتخاب الگوی اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفي در فرضیه

 احتمال آماره آزمون درده آزادی آماره آزمون نام آزمون

 151111 2 255259 هاسمن

باشااد. لااذا یم %5همانگونااه کااه م ااخ  اساات، مقاادار احتمااال آماااره آزمااون هاساامن کمتاار از سااطح خطااای 

   گردد.های مذکور تأیید میاست اده از الگوی ثابت در برابر الگوی اثرات ت ادفی در فرضیه

 پژوهش هایفرضیه آزمون

 مثبت دارد. ریتأث یگذارهیسرما ییبر کارا یدرصد سهامداران نهاد: 2ی فرعیه فرض

 مثبت دارد. ریتأث یگذارهیسرما یی: درصد سهامداران عمده بر کارا9 یفرع هیفرض

 مثبت دارد. ریتأث یگذارهیسرما ییبر کارا رهیمد اتیموظف ه ریغ ی: درصد اعضا9 یفرع هیفرض

 مثبت دارد. ریتأث یگذارهیسرما ییبر کارا رهیمد اتیاندازه ه :4 یفرع هیفرض

 مثبت دارد. ریتأث یگذارهیسرما ییبر کارا عامل ریمد فیوظا ی: دوگانگ5 یفرع هیفرض

                                                           
11 White 
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 ن ان داده شده است.  ریزهای مذکور در نگاره رسیونی اثرات ثابت فرضیهمدل رگ

 دوم پژوهش های گروهمدل رگرسیوني اثرات ثابت فرضیه

 آماره ها

 متغیر ها
 نماد

ضرایب 

 رگرسیونی
 تیاحتمال آماره  تیآماره 

 C 15122- 15292- 152192 مقدار ثابت

 OWNERSHIP 15129- 15921- 152242 نهادی سهامداران درصد

 MAJ 15114 15222 152229 عمده سهامداران درصد

 INDEPENDENT 25249 55251 151111 مدیره هیأت موظف غیر اعضای درصد

 OWNSIZE 15114 15222 152229 مدیره هیأت اندازه

 DUAL 95122 95999 151113 رعاملیمد فیوظا یدوگانگ

 ROA 15122 25999 152325 هابازده دارایی

 SIZE 25129 25299 151111 اندازه شرکت

 MB 25244 55252 151111 سودآوری

 احتمال آماره ال آماره ال آماره دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

15442 15493 25252 55422 151111 

 نتایج حاصل از نگاره فوق بیان کننده مطالب زیر است:

-15129زیرا اولاً علامت ضریب رگرسیونی آن ) دارد.ن معناداری ریتأث رایی سرمایه گذاری کابر  یدرصد سهامداران نهاد

پاژوهش در  2اسات. لاذا فرضایه فرعای  %5بی تر از سطح خطای  (،152242تی آن )بوده و ثانیاً مقدار احتمال آماره  (، من ی

 گردد.رد می %25سطح اطمینان 

زیاارا اولاً علاماات ضااریب رگرساایونی  دارد.ناا معناااداری ریتااأث ه گااذاری کااارایی ساارمایباار  عماادهدرصااد سااهامداران 

اساات. لااذا فرضاایه  %5بی ااتر از سااطح خطااای  (،152229تاای آن )بااوده و ثانیاااً مقاادار احتمااال آماااره  (، مثباات15114آن )

 گردد.رد می %25پژوهش در سطح اطمینان  9فرعی 

زیاارا اولاً  دارد. مثباات و معناااداری ریتااأث گااذاری کااارایی ساارمایه باار ماادیره  هیااأت موظااف غیاار اعضااای درصااد

کمتاار از سااطح  (،151111تاای آن )بااوده و ثانیاااً مقاادار احتمااال آماااره  (، مثباات25249علاماات ضااریب رگرساایونی آن )

 گردد.تأیید می %25پژوهش در سطح اطمینان  9است. لذا فرضیه فرعی  %5خطای 

زیاارا اولاً علاماات ضااریب رگرساایونی آن  دارد.ناا معناااداری ریأثتاا کااارایی ساارمایه گااذاریباار ماادیره  هیااأت اناادازه

اساات. لااذا فرضاایه  %5بی ااتر از سااطح خطااای  (،151215تاای آن )بااوده و ثانیاااً مقاادار احتمااال آماااره  (، مثباات15114)

 گردد.رد می %25پژوهش در سطح اطمینان  4فرعی 

زیاارا اولاً علاماات ضااریب  دارد. و معناااداریمثباات  ریتااأث کااارایی ساارمایه گااذاری باار ماادیرعامل  وظااایف دوگااانگی

اساات.  %5کمتاار از سااطح خطااای  (،151113تاای آن )بااوده و ثانیاااً مقاادار احتمااال آماااره  (، مثباات95122رگرساایونی آن )

 گردد.تأیید می %25پژوهش در سطح اطمینان  5لذا فرضیه فرعی 

سااته، بااا در نظاار گاارفتن تااأثیر تغییاارات متغیاار واب %44حاادود باار اساااس ضااریب تعیااین تعاادیل شااده ماادل، 

شااود. باارای بررساای معنااادار بااودن ماادل، از متغیرهااای مسااتقل توضاایح داده میمتغیرهااای کنترلاای، توساا  تغییاارات 

دارد کااه ماادل رگرساایونی باارازش شااده، بیااان ماای مااذکوراساات اده شااده اساات کااه نتااایج مربااو  بااه آزمااون  الآزمااون 

باشااد. در نهایاات، باارای می %5(، کمتاار از سااطح خطااای 151111) ون مربوطااهآزمااباشااد. زیاارا احتمااال آماااره معنااادار می

 2525واتساون اسات اده شاد کاه مقادار آن برابار باا  –بررسی خودهمبستگی میان متغیار هاای پاژوهش از آزماون دورباین 

 ردد.گقرار دارد، فرض ودود خودهمبستگی میان متغیرها، رد می 4بوده و چون در بازه ص ر و ت اضل آن از 
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 مروری بر نتایج حاصل از انجام پژوهش

 باشد.می ریزهای پژوهش، ب رح اطلاعات مندرج در نگاره نتایج کلی حاصل از آزمون فرضیه

 های پژوهشخلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 نو  تأثیر فرضیه ها ردیف
معنی دار بودن یا 

 نبودن
نتیجه آزمون 

 فرضیه

2 
 تأثیر گذاریسرمایه کارایی بر نهادی هامدارانس درصد: ش ن فرعی فرضیه

 .دارد مثبت
 تأیید  عدم دارعدم معنی من ی

9 
 تأثیر گذاریسرمایه کارایی بر عمده سهامداران درصد: ه تن فرعی فرضیه

 .دارد مثبت
 دارعدم معنی مثبت

تأیید  عدم

 فرضیه

9 
 ییکارا بر مدیره هیات موظف غیر اعضای درصد: ه تن فرعی فرضیه

 .دارد مثبت تأثیر گذاریسرمایه
 تأیید فرضیه دارمعنی مثبت

4 
 مثبت تأثیر گذاریسرمایه کارایی بر مدیره هیات اندازه :نهن فرعی فرضیه

 .دارد
 دارعدم معنی مثبت

تأیید  عدم

 فرضیه

5 
 تأثیر گذاریسرمایه کارایی بر مدیرعامل وظایف دوگانگی: دهن فرعی فرضیه

 .دارد مثبت
 تأیید فرضیه دارمعنی تمثب

 گیری نتیجه بحث و

 بحث و نتیجه حاصل از فرضیه فرعي اول پژوهش 

 نهاادی ساهامداران درصادپاژوهش حاضار، بادنبال بارای پاساخی بارای ایان ساؤال باود کاه آیاا  اولفرضیه فرعی 

 دارد؟ مثبت گذاری تأثیرکارایی سرمایه بر

لیماار و هاساامن، از ماادل رگرساایونی اثاارات  الهااای تااایج آزمونبااه منظااور آزمااون فرضاایه مااذکور، بااا تودااه بااه ن

 های تابلویی است اده شد که نتایج آن به اخت ار ب رح زیر تبیین می گردد:ثابت با است اده از داده

 کااارایی باار نهااادی سااهامداران نتااایج حاصاال از آزمااون فرضاایه مااذکور، بیااانگر ایاان مطلااب بااود کااه درصااد

( نساابتاً متوساا ، و بااا 1544ناادارد. ایاان تااأثیر، بااا تودااه بااه ضااریب تعیااین تعاادیل شااده ) ناااداریمع تااأثیر گذاریساارمایه

 باشد.(، معنادار نمی152242) تیتوده به احتمال آماره 

 بحث و نتیجه حاصل از فرضیه فرعي دوم پژوهش

 بار عماده مدارانساها درصادپژوهش حاضر، بادنبال بارای پاساخی بارای ایان ساؤال باود کاه آیاا  فرضیه فرعی دوم

 دارد؟ مثبت تأثیر گذاریسرمایه کارایی

لیماار و هاساامن، از ماادل رگرساایونی اثاارات  الهااای بااه منظااور آزمااون فرضاایه مااذکور، بااا تودااه بااه نتااایج آزمون

 های تابلویی است اده شد که نتایج آن به اخت ار ب رح زیر تبیین می گردد:ثابت با است اده از داده

 کااارایی باار عمااده سااهامداران مااون فرضاایه مااذکور، بیااانگر ایاان مطلااب بااود کااه درصاادنتااایج حاصاال از آز

( نساابتاً متوساا ، و بااا 1544ناادارد. ایاان تااأثیر، بااا تودااه بااه ضااریب تعیااین تعاادیل شااده ) معناااداری تااأثیر گذاریساارمایه

 باشد.(، معنادار نمی152229) تیتوده به احتمال آماره 

 سوم پژوهش بحث و نتیجه حاصل از فرضیه فرعي

اعضاای غیار موظاف  درصادپژوهش حاضر، بادنبال بارای پاساخی بارای ایان ساؤال باود کاه آیاا سوم فرضیه فرعی 

 دارد؟ مثبت تأثیر گذاریسرمایه کارایی بر در ترکیب هیأت مدیره

 لیماار و هاساامن، از ماادل رگرساایونی اثاارات الهااای بااه منظااور آزمااون فرضاایه مااذکور، بااا تودااه بااه نتااایج آزمون

 های تابلویی است اده شد که نتایج آن به اخت ار ب رح زیر تبیین می گردد:ثابت با است اده از داده
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 هیاأت ترکیاب در موظاف غیار اعضاای درصاد نتایج حاصال از آزماون فرضایه ماذکور، بیاانگر ایان مطلاب باود کاه

بااا تودااه بااه ضااریب تعیااین تعاادیل شااده دارد. ایاان تااأثیر،  مثباات و معناااداری تااأثیر گذاریساارمایه کااارایی ماادیره باار

 باشد.می(، معنادار 151111) تی( نسبتاً متوس ، و با توده به احتمال آماره 1544)

 بحث و نتیجه حاصل از فرضیه فرعي چهارم پژوهش

 بار پاژوهش حاضار، بادنبال بارای پاساخی بارای ایان ساؤال باود کاه آیاا انادازه هیاأت مادیرهچهارم فرضیه فرعی 

 دارد؟ مثبت تأثیر گذاریایهسرم کارایی

لیماار و هاساامن، از ماادل رگرساایونی اثاارات  الهااای بااه منظااور آزمااون فرضاایه مااذکور، بااا تودااه بااه نتااایج آزمون

 های تابلویی است اده شد که نتایج آن به اخت ار ب رح زیر تبیین می گردد:ثابت با است اده از داده

 گذاریسارمایه کاارایی بار مادیره هیاأت یان مطلاب باود کاه انادازهنتایج حاصال از آزماون فرضایه ماذکور، بیاانگر ا

( نسابتاً متوسا ، و باا توداه باه احتماال 1544ندارد. این تاأثیر، باا توداه باه ضاریب تعیاین تعادیل شاده ) معناداری تأثیر

 باشد.(، معنادار نمی152229) تیآماره 

 بحث و نتیجه حاصل از فرضیه فرعي پنجم پژوهش

پااژوهش حاضاار، باادنبال باارای پاسااخی باارای ایاان سااؤال بااود کااه آیااا دوگااانگی نقااش ماادیر  پاانجنفرضاایه فرعاای 

 دارد؟ مثبت تأثیر گذاریسرمایه کارایی بر عامل

لیماار و هاساامن، از ماادل رگرساایونی اثاارات  الهااای بااه منظااور آزمااون فرضاایه مااذکور، بااا تودااه بااه نتااایج آزمون

 شد که نتایج آن به اخت ار ب رح زیر تبیین می گردد: های تابلویی است ادهثابت با است اده از داده

 کااارایی عاماال باار ماادیر نقااش دوگااانگی نتااایج حاصاال از آزمااون فرضاایه مااذکور، بیااانگر ایاان مطلااب بااود کااه آیااا

( نسابتاً متوسا ، 1544دارد. ایان تاأثیر، باا توداه باه ضاریب تعیاین تعادیل شاده ) مثبات و معنااداری تأثیر گذاریسرمایه

 باشد.می(، معنادار 151113) تیه به احتمال آماره و با تود

 پیشنهادات 

 های پژوهشپیشنهادات مبتني بر یافته

 بیااموظاف در ترک ریاغ یاعضاا  اتریب یریبکاارگ قیاکااه از طر گارددیما  انهادیپ یتجاار یهاواحاد رانیماد باه

و  یاطلاعااات حسااابدار تیا یود کبهباا یهانااهیعامال؛ زم رهیو مااد اتیااه اساتینقااش ر ت کیااک نیو همچنا رهیمااد اتیاه

 .آورندرا فراهن  یگذارهیسرما ییو کارا

 زانیااباار اساااس م یگذارهیهاادل ساارما یهاشاارکت یبناادکااه ضاامن رتبااه گاارددیماا  اانهادیپ گذارانهیساارما بااه

 اتیااه اساتینقااش ر ها باار اسااس داادا باودنشارکت کیااو ت ک رهیماد اتیااه بیادر ترک موظااف ریاغ یاعضااا یریبکاارگ

نقاش  ،واحاد ماذکور رکاه د نادینماگذاری هاای سارمایهتیااقادام باه انجاام فعال ییهاواحاد؛ در عامال ریاز نقش ماد رهیمد

 یریاز نظاار بکااارگ یواحااد مااذکور در سااطح مطلااوب اًیااشااده باشااد و ثان کیاات ک رعاملیاز نقااش مااد رهیمااد اتیااه اسااتیر

اطلاعااات  تی یها،کواحاد گوناهنیشاده، در ا ادیارد باه تباب مااوا رایاباشاد، ز رهیمااد اتیاه بیادر ترک موظاف ریاغ یاعضاا

کننااده انجااام نیتضاام تواناادیاماار ماا نیااخواهااد بااود کااه ا یوبدر سااطح مطلاا یگذارهیساارما ییو کااارا یحسااابدار

 .موفق و کارآمد باشد یگذارهیسرما یهاتیفعال

 ریساا ریثأتحات تا ضارموضاو  حا یکاه باه بررسا گارددیما  انهادیپ یلایتکم لاتیو محققان ت اح انیدان جو به

 .ندینما سهیمقا یفعل پژوهش جیحاصله را با نتا جیپرداخته و نتا رگذاریعوامل تاث

 های آتيپیشنهادات برای پژوهش

 گذاری در صنایب مختلاف سرمایه کارایی و حسابداری اطلاعات کی یت با شرکتی حاکمیت هایمکانیزم گردد رابطهپی نهاد می

 بررسی گردد،
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 گذاری در شارکت هاای سارمایه کاارایی و حسابداری اطلاعات کی یت با شرکتی حاکمیت هایمکانیزم گردد رابطهپی نهاد می

 فرابورسی بررسی گردد،

 گذاری در شارای  باروز سارمایه کاارایی و حسابداری اطلاعات کی یت با شرکتی حاکمیت هایمکانیزم گردد رابطهپی نهاد می

 های مالی بررسی گردد،بحران

 گذاری تحات تاأثیر سارمایه کاارایی و حساابداری اطلاعاات کی یات باا شرکتی حاکمیت هایمکانیزم گردد رابطه نهاد میپی

 های مالی بررسی گردد،محدودیت

 گذاری تحت تأثیر تواناایی سرمایه کارایی و حسابداری اطلاعات کی یت با شرکتی حاکمیت هایمکانیزم گردد رابطهپی نهاد می

 ی گردد.مدیریت بررس

 های پژوهشمحدودیت

 های زیر مواده بوده است:محدودیت با حاضر پژوهش گرفته، صورت های بررسی به توده با

درصااد  ،یسااهامداران نهاااد صااددرعاماال ها تنهااا از پاانج شاارکت ینظااام راهباارد یهااایژگاایو ساانجش یباارا .2

 عامال رینقاش ماد یو دوگاانگ رهیماد اتیاه بیاموظاف در ترک ریاغ ید اعضااصادر ره،یماد اتیاسهامداران عمده، اندازه ه

 لاتیوداود تعاد ،یداخلا یوداود واحاد حسابرسا ریانظ یگارید عامال  کاهیاسات اده شاد. درحاال رهیماد اتیاه استیاز ر

اساات اده نمااود کااه ممکاان بااود بااا  ...معاااملات بااا اشااخا  وابسااته و  ،ینااو  حسابرساا عاماال، ریثبااات مااد ،یحسابرساا

 مت اوت باشد. یپژوهش فعل جیحاصله با نتا جینتا ،مذکور هایفاکتور یریبکارگ

در نظاار گرفتااه  یکنترلاا یهاااریعنوان متغبااه یاناادازه شاارکت و سااودآور هااا،یاایناارب بااازده دارا یهاااریمتغ .9

ارزش افاازوده  ،ناارب بااازده حقااوق صاااحبان سااهام ی،اهاارم مااال ریاانظ یگاارید یهااااز فاکتور تااوانیماا کااهیدر حال ؛شاادند

 یپااژوهش فعلاا جیحاصااله بااا نتااا جینتااا ،مااذکور هااایفاکتور یریکااه ممکاان بااود بااا بکااارگ اساات اده نمااود ی و ....اقت اااد

 مت اوت باشد.
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