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هدف از اجراي این تحقیق، بررسی ارتباط بین ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی با 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. به منظور دستیابی وري در شرکتبهره

هاي پذیرفته شده در بورس شرکت از میان شرکت123اي شامل یق، نمونهبه هدف تحق
1391الی 1382هاي هاي مورد نیاز تحقیق طی سالاوراق بهادار تهران انتخاب شده و داده

این تحقیق از لحاظ هدف، کاربردي هاي نمونه استخراج گردید.براساس اطلاعات شرکت
شود. همچنین از نظر زمانی نوعی تحقیق باشد و در آن از روش همبستگی استفاده میمی

و در سطح اطمینان Eviewsافزار آماري ها با نرمرویدادي است. تحلیل آماري دادهپس
و الگوي تابلویی هاي ها از روش آماري داده% انجام گرفت و براي آزمون فرضیه95

، هاي تحقیقفرضیهرگرسیون چندگانه استفاده شده است. براساس نتایج حاصل از آزمون 
مالکیت سهامداران ي آماري با مالکیت سهامدار عمده،هاي نمونهري در شرکتوبین بهره

رابطه مثبت و نسبت بدهیتمرکز مالکیت ، استقلال هیئت مدیره ، مالکیت نهاديعمده،
مدت زمان تصدي مدیرعامل در دوگانگی وظیفه مدیرعامل ونین بین وجود دارد و همچ

مدیره رابطه منفی است.هیئت
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، مالکیت نهاديوري، مالکیت، بهرهشرکتی، ساختارحاکمیتکلیدي:کلمات
مدیره.هیئت

و اهمیت آنبیان مسأله
ها واصول حقوقی است که براي حذف ها، سیاستاي از روشحاکمیت شرکتی مجموعه

مشکلات نمایندگی مالکیت که ناشی از جداسازي مالکیت و کنترل در یک شرکت 
سهامداران و افراد همهحاکمیت شرکتی مؤثر از منافع هاي قويمکانیزمطراحی شده است. 
کند که و این اطمینان را ایجاد میبخشد میبود عملکرد شرکت را بهوذینفع حمایت کرده

.]11[هاي خود دریافت خواهند کرد گذاران بازده کافی از سرمایهسرمایه
المللی توجه زیادي به خود جلب کرده است اخیراً موضوع حاکمیت شرکتی در سطح بین

. درستی گزارشگري مالی دغدغه مشترك تدوین کنندگان استاندارد و افراد شاغل در ]13[
اي مثل هاي معتبر و شناخته شدههاي شرکتویژه پس از رسوائیاین حرفه بوده است به

انرون و ورلدکام. در خصوص کشورهاي آسیایی حاکمیت شرکتی ضعیف به عنوان یکی 
.]10[ان شده است آسیا عنو1997از دلایل بحران مالی 

هاي موجود از هیچ تعریف مورد توافقی در مورد حاکمیت شرکتی وجود ندارد. تعریف
هاي محدود در یک سو و گیرند. دیدگاهحاکمیت شرکتی در یک طیف وسیع قرار می

هاي محدود، حاکمیت هاي گسترده در سوي دیگر طیف قرار دارند. در دیدگاهدیدگاه
شود. در آن سوي طیف، حاکمیت و سهامداران محدود میشرکتی به رابطه شرکت 

اي از روابط در نظر گرفت که نه تنها میان شرکت و توان به صورت شبکهشرکتی را می
نفعان از جمله کارکنان، ها (سهامداران) بلکه میان شرکت و تعداد زیادي از ذيمالکان آن
رد. چنین دیدگاهی در قالب نظریه دارندگان اوراق قرضه وجود دافروشندگان و مشتریان، 

.]1[شود نفعان دیده میذي
هاي حاکمیت شرکتی عبارتند از: تمرکز مالکیت، مالکیت نهادي، نفوذ مدیرعامل، ویژگی

مدیره، اتکاي بر بدهی و مدیره، استقلال هیئتعامل، اندازه هیئتدوگانگی وظیفه مدیر
کنندگان قوانین گذاران و تدوینمدیره. بیشتر سرمایهمدت زمان تصدي مدیرعامل در هیئت

هاي حاکمیت شرکتی (مانند وجود اعضاي غیرموظف در رخی از ویژگیاعتقاد دارند که ب
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مدیره) به حفظ منافع سهامداران کمک نموده و هرگونه تضاد منافع بین آنها ترکیب هیئت
دهند. نقش حاکمیت شرکتی زمانی مفیدتر است که مدیران و مدیریت را کاهش می

.]16[باشند اي براي انحراف از منافع سهامداران داشته انگیزه
میلادي مورد توجه قرار گرفته است و بعد از آن 1990بحث حاکمیت شرکتی از دهه 

ها، ها و حکومتگیرندگان اصلی شرکتگذاران و تصمیمبهادار، سرمایههاي اوراقبورس
هاي حاکمیت شرکتی متعددي را تدوین کردند. در کشورمان نیز رهنمودها و دستورالعمل

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار امه حاکمیت شرکتی در شرکتننویس آیینپیش
هاي خوب حاکمیت شرکتی، تهران مورد توجه قرار گرفته است. شرکتی با مکانیزم

.]9[دهد اثربخشی بهتري را در نظارت و کنترل مدیران نشان می
اطلاع از گونه ابزاري جهت نظارت بر مدیران حتیدر حال حاضر سهامداران جزء هیچ

نامه که در آیینهاي مالی کامل ندارند در حالیمدیره و تسلطی به صورتمصوبات هیئت
ها نامه حاکمیتی شرکتینکه مشمول آئهاي بورسی شرکتبینی شده، پیششرکتی 

ي اخبار و آمار و باید داراي پایگاه اطلاع رسانی الکترونیکی باشند و کلیهشوندمی
اطلاعات مالی را به موقع در اختیار همه سهامداران بگذارند و در هیئت رئیسه مجمع و 

نماینده وجود داشته باشد تا کت  نیز از بین سهامداران جزءهمچنین در هیئت مدیره شر
که حاکمیت شرکتی در واقع به نوعی محدودیت فاً بر آناحتمال تخلف کسر گردد و مضا

براي سهامداران عمده و دسترسی سهامداران جزء به اطلاعات و اعمال کنترل مدیریت 
سازي اطلاعات، رعایت یکسان حقوق صاحبان نامه حاکمیتی شفافباشد. مزایاي آئینمی

سابرسان مستقل با شرکت ي حهاي داخلی و ارتقاي رابطهسهام، برقراري سیستم کنترل
.]7[باشدمی

مروري بر پیشینه تحقیق 
بین ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی و کارایی تولیدي رابطه) به بررسی 2012سو و هی (

شرکت تولیدي در 744اي که شامل در چین پرداختند. این تحقیق در مورد یک نمونه
ها به این نتیجه رسیدند که انجام شده است. آن2006تا 1999هاي چین است و بین سال
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شرکت را تغییر داده اصلاح واحدهاي تجاري از طریق بهبود حاکمیت شرکتی کارایی 
سازي بدون انتقال مالکیت و کنترل از جانب دولت به مالکیت عمومی است، اما خصوصی

.]١٢[ي ناکارآمدي در چین استهنوز به عنوان عامل عمده
هاي ) به بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه در شرکت2014مسنون و رئوف (

اي کراچی پرداختند. این تحقیق در مورد یک نمونهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار
شرکت مشهود در پاکستان است که در بورس اوراق بهادار کراچی پذیرفته 30شامل
ها حاکی از آن است که انجام شده است. یافته2011تا 2009هاي اند و بین سالشده
ها یش ارزش شرکتتوانند به افزادهند، میحاکمیت خوب را نشان میکههاي عملشیوه

داري بر ساختار دهد که حاکمیت شرکتی تأثیر معنیکمک کنند. این پژوهش نشان می
هاي حاکمیت شرکتی به منظور توضیح تصمیمات مالی ها دارد و ویژگیي شرکتسرمایه
.]١٨[هاي پاکستانی مناسب هستندشرکت

اعث بهبود سودآوري، دهد که اصلاح حاکمیت شرکتی ب) نشان می2004تابینزکیولین (
شود. بعلاوه، فروش و بازدهی کارگران شده، اما باعث افزایش بازده به سرمایه گذاران نمی

مالکیت دولتی با عملکرد ضعیف واحد تجاري همراه بوده و مالکیت قانونی واحدهاي 
.]15[جداگانه با عملکرد بهتر همراه است

مدیره، دوگانگی شرکتی (اندازه هیئت) رابطه بین سه ویژگی حاکمیت 2007مشایخی (
وظیفه مدیرعامل، نمایندگان سهامداران نهادي در هیأت مدیره) و مدیریت سود را بررسی 

مدیره، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، دهد که اندازه هیئتنمود و نتایج تحقیق او نشان می
.]17[ی داري ندارندنمایندگان سهامداران نهادي در هیأت مدیره با مدیریت سود رابطه معن

(معاملات يکتهاي آسیاي شرقی که مالکیت عمده) گزارشی داد که شر2002میتون (
ها تجربه هاي سهام در طی بحرانحجیم) خارجی دارند کاهش ارزش کمتري در قیمت

.]19[کنند می
هاي حاکمیتی ي تجربی بین ارزش بازار و مکانیسم) رابطه2003هاوي و همکاران (

آنها مورد بررسی قرار دادند. 2001تا 1999هاي ي عمومی را از سالهاي ثبت شدهشرکت
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ي مدیریت عمومی یا مدیرعامل شرکت به ند که تمرکز مالکیت، نقش دوجانبهدریافت
.]14[ت دولتی، اثرات منفی بر ارزش شرکت دارند عنوان رئیس هیأت مدیره، و مالکی

هاي حاکمیت شرکتی (تمرکز ي بین ویژگی) به بررسی رابطه1388آقایی و همکاران (
مدیره، مالکیت، مالکیت نهادي، نفوذ مدیرعامل، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، اندازه هیئت

مدیره) و ل در هیئتمدیره، اتکاي بر بدهی و مدت زمان تصدي مدیرعاماستقلال هیئت
هاي پذیرفته شده در محتواي اطلاعاتی سود در صورت وجود مدیریت سود در شرکت

باشد. نتایج تحقیق حاکی از آن می1386–1380هاي بورس اوراق بهادار تهران طی سال
است که در بورس اوراق بهادار تهران، از بین هشت ویژگی حاکمیت شرکتی فقط مالکیت 

مدیره در زمان وجود انگیزه مدیریت سود بالا با محتواي اطلاعاتی لال هیئتنهادي و استق
.]1[دار دارندي معنیسود رابطه

هاي ) به بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت1388(زکلیکی و احمدوندبابایی 
56آماري نهایی تحقیق شامل پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران پرداختند. نمونه

ها به طور فعال در باشد که سهام آنمی1383- 1379هاي ي زمانی سالشرکت در دوره
آن است که ترکیبی از دو بخش بورس معامله شده است. یافته نهایی تحقیق مؤید

خصوصی و دولتی در ترکیب مالکیت شرکت در افزایش سودآوري شرکت مثمرالثمر 
ها شرکتROHبوده است، به عبارتی دولت به عنوان یک ارگان کنترلی در بهبود بازده 

هاي مورد بررسی بیشتر تحت تأثیر شرایط تأثیرگذار بوده است. همچنین عملکرد شرکت
.]3[کشور و نوع صنعت است تا اینکه متأثر از اقدامات و تصمیمات مدیریتی باشداقتصادي

ي بین حاکمیت شرکتی و سود مشمول مالیات ) به بررسی رابطه1389(باباجانی و عبدي
. در این پژوهش، رابطه بین برخی از معیارهاي مهم حاکمیت اندپرداختهارزیابی شده

مدیره، نقش ترکیبی رموظف در ترکیب هیئتشرکتی، از جمله درصد اعضاي غی
مدیرعامل (دوگانگی وظایف مدیرعامل) و سهامداران نهادي با درصد اختلاف بین سود 

ها حاکی از آن است که بین وجود یا مشمول مالیات ابرازي و قطعی ارزیابی گردید. یافته
لیات ابرازي و عدم وجود معیارهاي حاکمیت شرکتی و درصد اختلاف بین سود مشمول ما
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هاي تکمیلی نیز مؤید داري وجود ندارد. نتایج بدست آمده ار آزموني معنیقطعی رابطه
.]2[این مسأله است

) رابطه میان ساختار مالکیت و پایداري سود را مورد 1393سرهنگی و جلالی فراهانی (
ها مالکیت شرکتبررسی قرار داده و در این راستا به جنبه هاي تمرکز و ترکیب ساختار 

تر به عنوان سهامدار بزرگ5اند. میزان مالکیت بزرگترین سهامدار و توجه کرده
ها و مالکیت مدیریتی، نهادي و انفرادي انواع مختلف هاي تمرکز مالکیت شرکتشاخص

ها در نظر گرفته شده است. نتایج تحقیق حاکی از آن است که ترکیب مالکیت شرکت
سهامدار 5داري دارد. تأثیر مالکیت مدیریتی و ایداري سود تأثیر معنیساختار مالکیت بر پ

دار و تأثیر مالکیت انفرادي بر پایداري سود منفی و تر بر پایداري سود مثبت و معنیبزرگ
]7[دار است.معنی

) تأثیر متغیرهاي مالکیت و راهبري را روي هزینه هاي 1391دوست (رضایی و مهدوي
از 1383-1387شرکت در دوره زمانی 74کردند. در این مطالعه، تعداد نمایندگی بررسی

ند. در این مطالعه، گروه صنعت مختلف به عنوان نمونه آماري انتخاب گردید16میان 
تصدي همزمان دو پست مدیریت عامل و عضویت هیئت مدیره، مدت تصدي هیئت 

هاي تحقیق مورد ن فرضیهمدیره، درصد اعضاي غیرموظف و مالکان نهادي را به عنوا
هاي تحقیق حاکی ار وجود رابطه مثبت و معناداري بین متغیرهاي اند. یافتهبررسی قرار داده

مدیره، و رابطه منفی و معنادار مدیره و مدت تصدي هیئتنسبت اعضاي غیرموظف هیئت
مدیریت بین متغیر مالکان نهادي و هزینه نمایندگی است؛ ولی بین تصدي همزمان دو پست 

]6[عامل و عضویت هیئت مدیره رابطه معناداري یافت نشد.
هاي حاکمیت شرکتی شامل تمرکز ) به بررسی تأثیر ویژگی1391خدادادي و تاکر (

گذاري نهادي، مالکیت دولتی، مالکیت مدیریتی، دوگانگی وظیفه مالکیت، سرمایه
هاي د مالی و ارزش شرکتبر عملکرمدیره مدیرعامل و درصد مدیران غیرموظف در هیئت

شرکت پذیرفته شده در بورس 80هاي ها از دادهبورسی پرداخته شده است. در تحلیل
استفاده شده است. نتایج نشان داد که 1384- 1387اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی 

داري است.ها داراي رابطه مثبت معنیتمرکز  مالکیت و مالکیت دولتی با ارزش شرکت
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دار و ساختار با ارزش شرکت داراي رابطه منفی و معنیدوگانگی وظیفه مدیرعامل
]5[حاکمیت شرکتی با ارزش شرکت رابطه مثبت و معنی دار بوده است.

هاي تحقیقفرضیه
:شوندهایی به شرح ذیل تبیین میبراي حصول به اهداف تحقیق، فرضیه

شرکت رابطه مثبت دارد.وري . میزان مالکیت سهامدار عمده با بهره1
وري شرکت رابطه مثبت دارد.. میزان مالکیت سهامداران عمده با بهره2
وري شرکت رابطه مثبت دارد.. میزان مالکیت نهادي با بهره3
وري شرکت رابطه مثبت دارد..  تمرکز مالکیت با بهره4
وري شرکت رابطه منفی دارد.. دوگانگی وظیفه مدیرعامل با بهره5
مدیره) با مدیره به کل اعضا (استقلال هیئتنسبت تعداد اعضاي غیرموظف هیئت.6

وري شرکت رابطه مثبت دارد.بهره
وري شرکت رابطه منفی مدیره شرکت با بهره. مدت زمان تصدي مدیرعامل در هیئت7

دارد.
وري شرکت رابطه مثبت دارد.بهرهبا. نسبت بدهی 8

روش تحقیق و جامعه آماري
همبستگی است که سعی در -کار گرفته شده از نوع تحقیقات توصیفی روش تحقیق به

هاي آماري دارد. نوع تحقیق کاربردي است ها با استفاده از آزمونتوصیف روابط بین متغیر
باشد که بر اند روش تحقیق حاضر پس رویدادي میو به این دلیل که وقایع اتفاق افتاده

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام رکتهاي مالی شاساس صورت
شود . از نظر موضوعی جزء تحقیقات تجربی حسابداري و از نظر مدل ترکیبی است.می

هاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ي شرکتي آماري این تحقیق کلیهجامعه
ي باشد که نمونهمی1391الی1382هاي مالی ده ساله بین سالي تهران براي یک دوره

ها انتخاب گردیده است:مورد نظر با توجه به شرایط زیر از بین آن
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در بورس پذیرفته شده باشند.1382ها تا ابتداي سال . شرکت1
ها در طول دوره مورد بررسی تغییر در دوره مالی نداشته باشند.. این شرکت2
اسفند ماه باشد.29ه هاي مورد مطالع. پایان سال مالی شرکت3
هاي تحقیق در دسترس باشد.. اطلاعات مربوط به آزمون فرضیه4
گر مالی، ها، واسطهگذاريها، سرمایهها، بیمه. جزء شرکت هاي غیرتولیدي نباشند (بانک5

اي، صندوق بازنشستگی، نهاده مالی و بانکی).چند رشته
حائز شرایط بوده و به عنوان نمونه شرکت 123در نهایت با اعمال شرایط فوق تعداد 

انتخاب گردید.

تحلیل اطلاعات و بحث در یافته هاي پژوهش
مدل مورد استفاده پژوهش

=i,tباشد:الگوي کلی مورد استفاده جهت انجام تحقیق به صورت زیر می 0 + 1OWNi,t + 2 GOVi,t + 3	CONi,t + i,t (1)			i,t = 0 + 1 BIGi,t + 2 BBIGi,t + 3	 INSTi,t + 4 OWNCONi,t + 5DUALi,t + 6 BRDINDi,t + 7 TENUREi,t + 8 DEBTRLi,t + 9	SIZEi,t +10	MBi,t + i,t
OWNوري است. ي بهرهدهندهباشد و نشانبه عنوان متغیر وابسته میi,tدر الگوي فوق 

بیانگر OWNهستند. به عنوان متغیر کنترلی CONو به عنوان متغیرهاي مستقل GOVو 
)، BIGمتغیرهاي مربوط به ساختار مالکیت است که در این تحقیق از سهامدار عمده (

) OWNCON) و تمرکز مالکیت (INST)، سهامداران نهادي (BBIGسهامداران عمده (
بیانگر متغیرهاي مربوط به GOVشده است. به عنوان متغیرهاي ساختار مالکیت استفاده 

)، DUALحاکمیت شرکتی است که در این تحقیق از دوگانگی وظیفه مدیرعامل (
مدیره شرکت )، مدت زمان تصدي مدیرعامل در هیئتBRDINDمدیره (استقلال هیئت

)TENURE) و نسبت بدهی (DEBTRL به عنوان متغیرهاي حاکمیت شرکتی استفاده (
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) و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان SIZEدازه شرکت (انشده است.
اند.در نظر گرفته شده(CON)) به عنوان متغیرهاي کنترلی MBسهام (

2در مدل مورد استفاده، معنادار بودن (مثبت یا منفی) ضرایب ,…, بیانگر آن8,1
است که با افزایش (کاهش) متغیرهاي ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی، متغیر وابسته 

یابد. در واقع تأیید یا رد فرضیه از طریق وري) نیز افزایش (کاهش) میتحقیق (بهره
هاي تحقیق گیرد. به این ترتیب که فرضیهمعناداربودن ضریب متغیرهاي فوق انجام می

واهند شد که متغیرهاي ساختار مالکیت (سهامدارعمده، سهامداران عمده، زمانی تأیید خ
سهامدار نهادي و تمرکز مالکیت) و حاکمیت شرکتی (دوگانگی وظیفه مدیرعامل، 
استقلال هیئت مدیره، مدت زمان تصدي مدیرعامل در هیئت مدیره شرکت و نسبت بدهی) 

وري شرکت باشند.بهره% داراي رابطه مثبت (منفی) با 95ح اطمینان سطدر 
گیري متغیرهاي پژوهشتعریف و اندازه

ي . نحوهشوداستفاده میو کنترلی مستقل سه دسته متغیرهاي وابسته، در این پژوهش از 
ارائه شده است.1گیري متغیرهاي پژوهش در نگاره شماره اندازه

پژوهشگیري متغیرهاي : نحوه ي اندازه1نگاره شماره
روش محاسبهنمادمتغیر مستقلمتغیرنام ردیف

1
متغیر 
وابسته

وري کلبهره

وري نیروي کاربهره

وري سرمایهبهره

i,t

وري کل= بهره

وري نیروي کار= بهره

وري نیروي سرمایه= بهره

]5[)1391جو و رنگریز،(حقیقت

2

متغیر 
مستقل

مالکیت سهامدار 
الکیت بزرگترین سهامدار هر درصد مBIGi,tعمده

(به استثناي سهامداران نهادي)شرکت

3
مالکیت سهامداران 

مجموع درصد مالکیت سهامداران بزرگ هر BBIGi,tعمده
(به استثناي سهامداران نهادي)شرکت 

4
مالکیت سهامداران 

مجموع درصد مالکیت سهامداران نهادي هر INSTi,tنهادي
شرکت

ارزش افزوده
هاي ثابت مشهود + حقوق و دستمزددارایی

حقوق و دستمزد

هاي ثابت مشهود دارایی
ارزش افزوده

ارزش افزوده
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OWNCONi,tتمرکز مالکیت5
مجموع درصد تملک سهامدارانی که 

درصد سهام شرکت را در اختیار 5حداقل 
دارند.

6
دوگانگی وظیفه 

مدیره نیز باشد، اگر مدیرعامل، رئیس هیئتDUALi,tمدیرعامل
است.0در غیر اینصورت برابر 1برابر 

BRDINDi,tاستقلال هیئت مدیره7
تعداد اعضاي غیرموظف (مستقل) در ترکیب 

مدیره تقسیم بر تعداد کل اعضاي هیئت
مدیرههیئت

8
مدت زمان تصدي 

مدیرعامل در 
مدیره شرکتهیئت

TENUREi,t لگاریتم طبیعی مدت زمان تصدي مدیرعامل
مدیره شرکتدر هیئت

9
هامدت تقسیم بر کل داراییکل بدهی بلندDEBTRLi,tنسبت بدهی

10
متغیر 
کنترلی

هالگاریتم طبیعی ارزش دفتري داراییSIZEاندازه شرکت

11
نسبت ارزش بازار 

به ارزش دفتري 
حقوق صاحبان سهام

MB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق
صاحبان سهام

مار توصیفیآ
است وابسته، مستقل و کنترلیآوري شده که شامل متغیرهاي هاي جمعآمار توصیفی داده
ارائه شده است. اعداد جدول آمار توصیفی بعد از استاندارد کردن 2در نگاره شماره 

ها ها، فعالیتها با اندازهمحاسبه شده است تا مقادیر بیان شده در بین شرکتتمامی متغیرها 
هاي متفاوت معنادار باشد.و ویژگی

آمار توصیفی متغیرهاي پژوهشجدول : 2نگاره شماره 
میانگینمعیارانحرافبیشترینکمترینتعدادنمادمتغیرنام 
i,t12301,908,761,040,76وريبهره

مالکیت سهامدار 
عمده

BIGi,t1230099,5126,3935,59

BBIGi,t1230010029,9143,56مالکیت سهامداران 



١١

عمده
مالکیت سهامداران 

نهادي
INSTi,t1230099,0931,2332,27

OWNCONi,t1230010017,7073,18تمرکز مالکیت
استقلال هیئت 

مدیره
BRDINDi,t12300,200,860,170,60

مدت زمان تصدي 
مدیرعامل در 
هیئت مدیره

TENUREi,t123002,480,720,99

DEBTRLi,t123001,370,120,09نسبت بدهی
SIZE12308,2115,402,3010,50اندازه شرکت

نسبت ارزش بازار 
به ارزش دفتري 
حقوق صاحبان 

سهام

MB12300,954,710,952,12

نتایج آزمون فرضیه اول
ي مثبت دارد. وري رابطه: مالکیت سهامدار عمده و بهره1فرضیه 

شود:لذا فرضیه فوق به صورت آماري به شکل زیر بیان می H0 مثبت وجود ندارد. (وري رابطهسهامدار عمده و بهره: بین مالکیتβ1=0( H1وري رابطه مثبت وجود دارد. ( : بین مالکیت سهامدار عمده و بهرهβ1≠0(
ها) و سري زمانی(بازه هاي مقطعی(شرکتهاي تحقیق، تلفیقی از دادهاز آنجا که داده

)، براي انتخاب بین روش 1() است، لذا قبل از تخمین الگوي شماره1391الی 1382زمانی 
شود. پذیرش فرض صفر به معناي لیمر استفاده میFهاي ترکیبی یا مقطعی از آزمون داده

ها به روش ترکیبی (تابلویی) است. ها به روش مقطعی و رد آن چیدمان دادهچیدمان داده
:ارائه شده است3نتیجه این آزمون در جدول 



١٢

یمر و هاسمن: نتیجه آزمون ل3نگاره شماره

الگو

نتیجهاحتمالدرجه آزاديمیزان آزموننام آزمون Fاستفاده از داده هاي پانل6,82609,810,0000لیمر(Panel)
4,617680,7976هاسمن

روش تخمین مدل، اثرات 
تصادفی است.

هاي پژوهشمنبع: یافته
% است، فرض صفر آزمون 5لیمر کمتر از Fکه میزان احتمال آماره دلیل اینه بنابراین ب

هاي ي این است که دادهدهندهشود و نشانهاي مقطعی رد میلیمر، مبنی بر کاربرد داده
باشد. براي تعیین نوع تخمین الگوي رگرسیونی مورد نظر از میتابلویی تحقیق ما از نوع 

ي این است که دهندهشود. پذیرش فرضیه صفر این آزمون نشانآزمون هاسمن استفاده می
روش تخمین مدل مورد نظر در این تحقیق از نوع اثرات تصادفی خواهد بود که نتیجه آن 

هاي تحقیق از یک مدل رگرسیونی فرضیهارائه شده است. براي آزمون 4شماره نگارهدر 
هاي مستقل شامل وري و متغیرشود. متغیر وابسته مدل بهرهخطی چندگانه استفاده می

مالکیت سهامدار عمده، مالکیت سهامداران عمده، مالکیت سهامداران نهادي، تمرکز 
ي مدیر مالکیت، دوگانگی وظیفه مدیر عامل، استقلال هیئت مدیره، مدت زمان دوره تصد

، متغیرهاي کنترلی نیز شامل اندازه شرکت و عامل در هیئت مدیره و نسبت بدهی می باشد
باشد.نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري می

i,tبا استفاده از یک مدل رگرسیون خطی چندگانهپژوهشهاي : نتایج آزمون فرضیه4نگاره شماره = 0 + 1 BIGi,t + 2 BBIGi,t + 3	 INSTi,t + 4 OWNCONi,t + 5DUALi,t + 6 BRDINDi,t + 7 TENUREi,t + 8 DEBTRLi,t + 9	SIZEi,t +10	MBi,t + i,t
شاخص تورم(vif)احتمالآمارهtضرایبنماد β00,48131,02330,3089- BIG0,03954,03330,00011,863



١٣

BBIG0,01892,02140,04621,681 INST0,00712,23360,01581,731 OWNCON0,00852,02510,01141,7565 DUAL0,7020-2,7962-0,00632,736 BRDIND0,09893,19320,04721,7655 TENURE0,0189-3,1971-0,04421,8945 DEBTRL2,19482,05280,04301,828 SIZE1,4712,4210,0271,421 MB1,9752,0820,0381,741
P-VALUEمقدارآزمونمقدار R20,65K-S0,3950,077 R20,64تعدیل شدهF5,14360,0000فیشر D-W1,9176

، 0395/0جا که ضریب بدست آمده براي مالکیت سهامدار عمده در جدول فوق از آن
باشد می% 5کمتر از 0001/0ضریبسطح معناداري این و 0333/4برابرtقدر مطلق آماره 

وري رابطه مثبت و توان نتیجه گرفت که بین مالکیت سهامدار عمده و بهرهبنابراین می
.وجود دارددارمعنا

نتایج آزمون فرضیه دوم
ي مثبت وجود دارد.وري رابطه: بین مالکیت سهامداران عمده و بهره2فرضیه 

شکل زیر بیان می شود:لذا فرضیه فوق به صورت آماري به  H0ي مثبت وجود ندارد. (وري رابطه: بین مالکیت سهامداران عمده و بهرهβ2=0( H1ي مثبت وجود دارد. (وري رابطه: بین مالکیت سهامداران عمده و بهرهβ2≠0(
، 0189/0مداران عمده در جدول فوق دست آمده براي مالکیت سهاجا که ضریب بهاز آن

باشدمی% 5کمتر از 0462/0سطح معناداري این ضریب و 0214/2برابر tقدرمطلق آماره 
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و مثبتوري رابطه مده و بهرهتوان نتیجه گرفت که بین مالکیت سهامداران عبنابراین می
وجود دارد.دارمعنا

نتایج آزمون فرضیه سوم
وري رابطه مثبت وجود دارد.: بین مالکیت سهامداران نهادي و بهره3فرضیه 

)β3=0وري رابطه مثبت وجود ندارد. (: بین مالکیت سهامداران نهادي و بهرهH0لذا فرضیه فوق به صورت آماري به شکل زیر بیان می شود: H1وري رابطه مثبت وجود دارد. (: بین مالکیت سهامداران نهادي و بهرهβ3≠0(
،  0071/0ران نهادي در جدول فوق دست آمده براي مالکیت سهامداجا که ضریب بهآناز

باشد می% 5از کمتر 0158/0سطح معناداري این ضریب و2336/2برابر tقدرمطلق آماره 
وري در سطحتوان نتیجه گرفت که بین مالکیت سهامداران نهادي و بهرهبنابراین می

.و معنادار وجود داردمثبت% رابطه95اطمینان

نتایج آزمون فرضیه چهارم
وري رابطه مثبت وجود دارد.: بین تمرکز مالکیت و بهره4فرضیه 

)β4=0وري رابطه مثبت وجود ندارد. (: بین تمرکز مالکیت و بهرهH0لذا فرضیه فوق به صورت آماري به شکل زیر بیان می شود: H1وري رابطه مثبت وجود دارد. (: بین تمرکز مالکیت و بهرهβ4≠0(
، قدرمطلق 0085/0دست آمده براي تمرکز مالکیت در جدول فوق جا که ضریب بهاز آن

بنابراین باشدمی% 5ر از کمت0114/0و سطح معناداري این ضریب 0251/2برابر tآماره 
ثبتم% رابطه95اطمینانوري در سطحتوان نتیجه گرفت که بین تمرکز مالکیت و بهرهمی

دارد.و معنادار وجود 

پنجمنتایج آزمون فرضیه 
وري رابطه منفی وجود دارد.: بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و بهره5فرضیه 
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شود:لذا فرضیه فوق به صورت آماري به شکل زیر بیان می H0وري رابطه منفی وجود ندارد. (: بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و بهرهβ5=0( H1دارد. (وري رابطه منفی وجود: بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و بهرهβ5≠0(
دست آمده براي دوگانگی وظیفه مدیرعامل در جدول فوق جا که ضریب بهاز آن
کمتر از 0063/0و سطح معناداري این ضریب -7962/2برابر t، قدرمطلق آماره - 7020/0

وري در توان نتیجه گرفت که بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و بهرهبنابراین میباشد% می5
وجود دارد.و معنادار منفی% رابطه 95اطمینانسطح

نتایج آزمون فرضیه ششم
وري رابطه مثبت وجود دارد.: بین استقلال هیئت مدیره و بهره6فرضیه 

)β6=0وري رابطه مثبت وجود ندارد. (: بین استقلال هیئت مدیره و بهرهH0لذا فرضیه فوق به صورت آماري به شکل زیر بیان می شود: H1وري رابطه مثبت وجود دارد. (قلال هیئت مدیره و بهره: بین استβ6≠0(
، 0989/0جدول فوق جا که ضریب بدست آمده براي استقلال هیئت مدیره در از آن

باشدمی% 5ر از کمت0472/0و سطح معناداري این ضریب 1932/3برابر tقدرمطلق آماره 
اطمینان وري در سطحتوان نتیجه گرفت که بین استقلال هیئت مدیره و بهرهبنابراین می

دارد.و معنادار وجود مثبت% رابطه95

نتایج آزمون فرضیه هفتم
وري رابطه منفی : بین مدت زمان دوره تصدي مدیرعامل در هیئت مدیره و بهره7فرضیه 

وجود دارد.
آماري به شکل زیر بیان می شود:لذا فرضیه فوق به صورت  H0وري رابطه منفی وجود : بین مدت زمان دوره تصدي مدیرعامل در هیئت مدیره و بهره

)β7=0ندارد. (
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H1 بین مدت زمان دوره تصدي مدیرعامل در هیئت مدیره و بهره وري رابطه منفی وجود :
)β7≠0دارد. (
ره تصدي مدیرعامل در جدول فوق دست آمده براي مدت زمان دوجا که ضریب بهاز آن
تر کم0442/0و سطح معناداري این ضریب -1971/3برابر tقدرمطلق آماره ، - 0189/0

توان نتیجه گرفت که بین مدت زمان دوره تصدي مدیرعامل و بنابراین میباشدمی% 5از 
وجود دارد.منفی و معنادار% رابطه95اطمینان وري در سطحبهره

آزمون فرضیه هشتمنتایج 
وري رابطه مثبت وجود دارد.: بین نسبت بدهی و بهره8فرضیه 

شود:لذا فرضیه فوق به صورت آماري به شکل زیر بیان می H0وري رابطه مثبت وجود ندارد. (: بین نسبت بدهی و بهرهβ8=0( H1وري رابطه مثبت وجود دارد. (: بین نسبت بدهی و بهرهβ8≠0(
، قدرمطلق 1948/2ي نسبت بدهی در جدول فوق دست آمده براضریب بهجا که از آن

% است بنابراین 5کمتر از 0430/0و سطح معناداري این ضریب 0528/2برابر tآماره 
وجود دارد.و معنادارمثبتي وري رابطهی و بهرهتوان نتیجه گرفت که بین نسبت بدهمی

و ارائه پیشنهادهاگیرينتیجه
هاي تابلویی به بررسی اثر مالکیت سهامدارعمده، مالکیت در این پژوهش با استفاده از داده

سهامداران عمده، مالکیت سهامداران نهادي، تمرکز مالکیت، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، 
استقلال هیئت مدیره، مدت زمان دوره تصدي مدیرعامل در هیئت مدیره و نسبت بدهی بر 

شود. نتایج تحقیق گویاي این واقعیت است که بورسی پرداخته میهايوري شرکتبهره
ي هاي نمونهوري در شرکتهاي تحقیق، بین بهرهبراساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه

آماري با مالکیت سهامدار عمده،مالکیت سهامداران عمده، مالکیت نهادي، تمرکز 
ت و معناداري وجود دارد و همچنین مالکیت، استقلال هیئت مدیره و نسبت بدهی رابطه مثب

مدیره رابطه منفی بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و مدت زمان تصدي مدیرعامل در هیئت
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همبستگی بوده چون که ارتباط - روش تحقیق مورد نظر از نوع توصیفی و معنادار است. 
مله کند و نوع تحقیق مورد نظر از جبین متغیرهاي توضیحی و وابسته را تشریح می

باشد. براي بررسی ارتباط بین متغیرهاي مستقل و وابسته از مدل تحقیقات کاربردي می
رگرسیونی خطی جداگانه، و روش حداقل مربعات معمولی و تعمیم یافته براي هر فرضیه 

استفاده شده است.
وري توجه شود در مقایسه این تحقیق با تحقیقات مشابه دیگر باید به نحوه محاسبه بهره

هاي مختلفی وجود دارد که در تعمیم نتایج باید وري شاخصون که براي محاسبه بهرهچ
این نکته مد نظر قرار گیرد.

دهد که با افزایش و یا کاهش هر یک از متغیرهاي مربوط به حاکمیت ها نشان مییافته
قرار ها را تحت تاثیر وري شرکتبه تبع آن بهرهو تغییر ترکیب ساختار مالکیت، شرکتی

هاي گذاران و اعتباردهندگان و دیگر استفاده کنندگان از صورتدهد. بنابراین سرمایهمی
بایست به متغیرهاي توضیحی آورده شده در تحقیق به عنوان یک ابزار مربوط در مالی می

هاي گیري توجه خاصی مبذول دارند. از آنجا که متغیر ساختارمالکیت و مؤلفهتصمیم
کنندگان از وري دارند بنابراین استفادهت شرکتی رابطه معناداري با بهرهمربوط به حاکمی

رفتن روابط هاي مالی باید به این متغیرها توجه خاصی مبذول نمایند زیرا در نظر گصورت
گیري باعث افزایش ثروت سهامداران و به تبع آن افزایش ارزش شرکت فوق در تصمیم

می شود.  
گردند عبارتند از:هاي آتی پیشنهاد میموضوعاتی که براي پژوهش

وري در شرکتهاي شرکتی با توجه به نوع بهرهارتباط بین ساختارمالکیت و حاکمیت. 1
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.

وري در شرکتهاي پذیرفته شده در ها و بهرهارتباط بین تغییر در ساختارمالکیت شرکت. 2
تهران.بورس اوراق بهادار 

وري در ها و بهرهارتباط بین حاکمیت شرکتی و نوع ساختارمالکیت شرکت. 3
.هایی که وابستگی به دولت دارندتشرک
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Investigating the relationship between ownership
structure and corporate governance with productivity

AbstractThe purpose of this research is to investigate the relationshipbetween ownership structure and corporate governancewith productivity for companies accepted in Tehran StockExchange. To achieve the purpose of the research, the sampleconsists	123	companies	listed	in	Tehran	Stock	Exchange	and	the research required data during the period 2003-2012	are	collected based on the data of the sample companies. Thisresearch in terms of purpose is a functional research anduses correlation approach. Also in terms of time it is an eventresearch. Statistical  analysis of data is done by “Eviews”stesting hypotheses, panel data statistical approach andmultiple regression model are used. Based on the results oftesting hypotheses, the relationship between productivitywith majority shareholder ownership and CEO duality ispositive and significant. Also this relationship with majorityshareholders and debt ratio is negative and significant. Whileaccording to research findings there is no relationshipbetween productivity and institutional shareholdersownership, ownership concentration, independence of theboard and the time of CEO tenure on the board.
Keywords: corporate governance, ownership structure,productivity, institutional shareholders, board.


