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 چکیده

و اشقتاالایجقادرونق تولیقد،موجبتواندمنابعمی بهینه تخصیصدرتجهیزوهابانک عملکردهامروز    
هایپولیصقیی بقاکنتقرلننقدین یوتقورمونظامبانکیکارآمدباسیاست.شود اقتصادیرشدافزایش

کند.امقاعملکقردایمولداقتصادیننشمهمیرادرتوسعهاقتصادیایفامیههدایتمنابعبهسویفعالیت
 عقواملیایق  بررسی هاخودمتاثرازعواملمختلفسیاسی،اقتصادی،مدیریتیواجتماعیاستکهبانک

ازجملهموضوعاتموردتوجهمیننی بودهاست.
هامطالعهشدهوبهای منظقوربانک برعملکردیشرکتتیوحاکمتیساختارمالکابعاددرای پژوهشاثر

1396تقا1390هقایبانکپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهراندرطیسقال18هایمربوطبهازداده
هابااستفادهازروشمدلسازیمعادلاتساختاریهاوآزمونفرضیهاستفادهشدهاست.تجزیهوتیلیلداده

انجامشدهاست.
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اسقت،امقابقرهقانداشقتهایجنشاندادکهابعادساختارمالکیتاثرمعناداریبقرحاکمیقتشقرکتیبانقکنت
بهای معنیکهباافزایشتمرکقزمالکیقتتوانداثرمعکوسمعناداریداشتهباشد.هامیعملکردمالیبانک

یابقدوبقالعک .کقاهشمقیهقابقهشقکلمعنقاداریونسبتمالکیتنهادیودولتی،عملکردمالیبانقک
هقاهانشاندادکهابعادنظامحاکمیتشرکتیازاثرمستنیممعناداریبرعملکقردمقالیبانقکهمچنی یافته

تواندبقهطقورمعنقاداریموجقببهبقوددهدبهبودمکانیسمحاکمیتشرکتیمیبرخورداراستونشانمی
تواندازشدتاثقرمنفقیدادکهنظامحاکمیتشرکتیمیهاشود.درنهایتنتایجنشانعملکردمالیبانک

هابکاهد.نتایجحاکیازآناسقتکقهسقهامداریموسسقاتوابعادساختارمالکیتبرعملکردمالیبانک
شقودایق هایوابستهبهدولتونهادهایمالیبویژهبادراختیارداشت اکثریتسقهام،موجقبمقیشرکت

 پی یری را خود خاص منافع و اهداف سهامدارانوارزششرکت)بانک(، کل عمناف جای به سهامداران

رابهدنبالخواهدداشت. مالی عملکرد در ضعف کنندکه


 .,JEL :H25, H26 G30, G32, L25طبقه بندی 
 ها،مدلمعادلاتساختاری.ساختارمالکیت،حاکمیتشرکتی،عملکردبانکواژگان کلیدی:



 مقدمه 

گذاری،سرمایه مستنیم تأثیر تیت منابع بهینه تخصیص در بانکیبهویژه سیستم ردامروزعملک
 کقهبهبقود آنجقا کشقوراسقت.بقهعبقارتدی قر،از اقتصادی ورشد رون تولید،اشتاال متضم 

 آن اقتصقادی وضقعیت بهبقود بقه منجقر تواندمی کشور یک در مالی مؤسسات و هابانک عملکرد

گقردد مقالی مؤسسقات و هقابانقک عملکقرد بهبقود موجقب کقه شرایطی بررسی گردد،لذا کشور

طرفدی قر،(.ازMirchandani & Gupta, 2018 گوپتا)رسد)میرچاندانیومی نظر به ضروری
ایازققوانی ومنقرراتبقانکیفعالیقتفردنظارتعمومیومجموعههادرمییطمنیصربهبانک
هقااسقت.تقرازسقایرشقرکتهابقهمراتقبپیچیقدهبانککنند.چارچوبحاکمیتشرکتیدرمی

وشقودهقامقیسازوکارهایحاکمیتشرکتیباعق کقمشقدنمشقکمتنماینقدگیدرشقرکت
هقایجنبقهتواندبودهومیوازشرکتیبهشرکتدی رمتفاوتاستارهانسبیککیفیتای سازو

هقابقهویژگیهقایکتیدربانقک.موضقو حاکمیقتشقردهقدققرارتیتتاثیرمختلفعملکردرا
-هابرایهمسوکردنفعالیقتهایمالیوسایران یزهمدیران،ترکیباعضایهیاتمدیرهوان یزه

هایافراددارایننشکلیدیبامنافعسهامدارانبست یدارد.ممک اسقتمقدیرانارشقدازمیقان
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بیشقترعمومقا ازسقهامدارانباشقند.سهامداراناصلیانتخابشدهویافردیاستخدامشدهبقهییقر
کهسهامدارانتجربقهدرصورتیولیشوند،سهامدارانانتخابمیمیانهادرابتداازمدیرانبانک

دردسقتورکقارققرارایاستخداممدیرانحرفه،نداشتهباشندیکافیدرموردهدایتعملیاتبانک
هقایبانقکبقرایهقدایتمناسقبفعالیقتمتخصقصمقوردنیقازافرادیایمدیرانحرفه گیرد.می

مدیرانممک استبنابهدلایلمختلفازجملهنیوهانتخابوانتصابآنان،لزوما ای اما،هستند

سهامداراننداشتهورفتارمدیراستخدامشقدهالزامقا درجهقتایبرایحداکثرسازیثروتان یزه
(.درایق پقژوهشNakhaee & Zahraei, 2017)نخعیوزهرایقیتین منافعسهامداراننباشد)

هاباعملکردمالیآنهابااسقتفادهازارتباطمیانساختارمالکیتومکانیسمحاکمیتشرکتیبانک
سقنجشمتایرهقاازگیرد.عموهبراینکهبقرایسازیمعادلاتساختاریموردبررسیقرارمیمدل

مالیبامعیارهایحسابداری،ارزشبازارواقتصقادیمعیارهایمختلفمالیاستفادهشده)عملکرد

پقژوهشبقهدرسقتیسنجیدهشدهاست(،استفادهازمدلمعادلاتساختاریامکاندادهمتایرهقای
اندازهگیریشدهوروابطچندگانهمیانمتایرهابقهخقوبیآزمقونشقوندکقهدرمطالعقاتپیشقی 

موردتوجهواقعنشدهاست.
ابتدامبانینظریموضو تینی وارتباطمیانمتایرهاتبیقی شقدهوسق  هایبعدیدربخش

هقاونیقزروشتینیق شقود.درادامقهبقهتقدوی فرضقیهپیشینهمطالعاتمرتبطباموضو ارائهمی
پرداختهشدهکهدرآنجامعهونمونهآماریموردمطالعقهوتوضقی متایرهقاونیقوهگقردآوری

هقابقاکمقکمدلسقازیمعقادلاتهقاوآزمقونفرضقیهاست.تجزیهوتیلیلدادهدادههابیانشده

گیقریوبیق ساختاریوبررسیبرازشمدلنیزبدنیالآنارائهشدهودرقسمتپایانیبهنتیجقه
 هایتینی پرداختهشدهاست.درموردیافته


 مبانی نظری و پیشینه پژوهش   

جداییبی مقدیریتومالکیقتاند،ایسازمانینشاندادههچنانکهمطالعاتگذشتهدرحوزه
صقاحبانبقهجقایحداکثرسقازیثقروتمقدیرانشقودمقی،باع استلهنمایندگیأمسموجدکه

 & Jensen)جنسق ومکلینق باشقند.داشقتهبقهحداکثرسقازیمنقافعخقودتمایلبیشتری،سهام

Meckling, 1976کاهشدرارزششرکتناشقیتوصیفایبرهاینمایندگیزاصطمحهزینه(ا
کنند.عدمهمسوییمنافعمدیراناستخدامشدهوسهامداراناستفادهمیاز
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تواننقدازدیدگاهحاکمیتشرکتی،سهامدارانبااستفادهازسازوکارهایحاکمیتشرکتیمقی
شقرکتی،سقازوکارهایحاکمیقتسقازند.یکقیازمهمتقری خقودهمسقومنافعمدیرانرابامنافع

بقهمنایسقه(Glassman & Rhoades, 1980)رودزدربانقکاسقت.گمسقم وانمالکیتمدیر
سسقاتیپرداختنقدکقهمالکیقتآنهقاازؤشقدبقامهاادارهمقیسساتمالیکهتوسطمالکانآنؤم

سساتیبیشتراستکهمالکانآنهادرمقدیریتؤمدیریتجدابود.آنهانشاندادندکهسودآوریم

نشدارند.اعضایهیاتمدیرهدروظیفقهنظقارتیخقودمسقئولیتنظقارتوتشقوی مقدیرانبقهن
 ,.Rahimian, et al)رحیمیقانوهمکقاران)عملکردهمسوبامنافعسهامدارانرابقرعهقدهدارنقد

2013.)
فرهن قیونهقادیدانسقتکقه تقوانشقاملترتیبقاتحنقوقی،درواقعحاکمیتشرکتیرامی

هقایایق حاکمیقتمهقاومکقانیزکند.مؤلفهامعی میهاریحرکتوفعالیتشرکتسمتوسو

عبارتندازسقهامدارانوسقاختارمقالکیتیآنهقا،اعضقایهیقاتمقدیرهوترکیقبآنهقاومقدیریت
هقاکقهامکقانشقودوسقایرنینفقعشرکتکهتوسطمدیرعاملومدیرارشداجراییهقدایتمقی

کنقدحضقورکترادارند.درای میانآنچهکقهبیشقترجلقبتوجقهمقیاثرگذاریبرحرکتشر
هایسهامیعاموتقاثیریاسقتگذاراننهادیوحنوقیدردایرهمالکی شرکتروزافزونسرمایه

هاوبهتبعآنعملکردآنهاداشتهاست)اسقعدیای گروهبرنیوهراهبریشرکتکهحضورفعال
(Asadi, 2016.)

گذاراننهقادیثردرهمسوییمنافعمدیرانبامنافعسهامداران،وجودسرمایهؤ رمسازوکاردی

گقذاراننهقادیننقشمهمقیاست.بهعنوانیکیازسازوکارهایبرونیحاکمیتشرکتی،سرمایه
گقذاراننهقادیازطریق هاینمایندگیدارند.سرمایهدررفععدمتنارناطمعاتیوکاهشهزینه

طقورضقمنیوبقاادارهنیقوهعمقلگقذاریتصقمیماتمقدیریتبقهعاتوقیمتآوریاطمجمع
گقذاراننهقادیکیفیقتحاکمیقتشقرکتیراکنند.سقرمایهشرکت،آشکارابرشرکتنظارتمی

ها،افزایششفافیتاطمعقاتیرادهند.وجودنظامحاکمیتشرکتیمناسبدرشرکتافزایشمی

کنقدودرصقورتوددرکاراییبازارسرمایهننقشمهمقیایفقامقیخبهدنبالداردکهای بهنوبه
شقودوهقمتخصقیصسقرمایهکقهاوراقبهدرسقتیوعادلانقهتعیقی مقی،همقیمتآییبازارکار

گیرد)اس ون صورتمیصورتمطلوبوبهینهمهمتری عاملتولیدوتوسعهاقتصادیاست،به
(.Spong & Sullivan, 2007وسولیوان)
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هقاایفقاکنقدوبقی کیفیقتتوانننشمهمیرادربهبودعملکردشرکتحاکمیتشرکتیمی
هقادربازارهقایسقرمایهارتبقاطتن قاتن یوجقوددارد.حاکمیتشرکتیوعملکردمالیشقرکت

هابی سهامداران،مدیرانوشقرکابدلیلآنکهفرآیندنظارتوکنترلبرتوزیعحنوقومسئولیت
هاییکهبتواندمنافعسهامدارانراتقامی کنقدوبهبقودعملکقردشقرکترااتوسیاستوتصمیم

توانیکقیازعوامقلبنابرای میگیرد.موجبشودازطری سازوکارحاکمیتشرکتیصورتمی

مهماثرگذاربرعملکردمالیشرکتهاراکیفیقتحاکمیقتشقرکتیآندانسقت)وکیلقیفقردو
(.درواققعدوهقدفاصقلیحاکمیقتشقرکتیVakilifard & Bavandpoor, 2010باونقدپور)

عبارتنداز:کاهشریسکبن اهاقتصادیازطری بهبودوارتناءپاسقخ وییمقدیرانوشقفافیتو
نیزبهبودکاراییبلندمدتبن اهازطری پیش یریازتصقمیماتنابخردانقهوخودکقام یوعقدم

تواندبهافقزایشعملکقردمقالیمنجقربن اه،کههردوهدفمیمسئولیتپذیریمدیریتاجرایی

شود.
توانقدکیفیقتادارهاستکهمقیعاملمهمدی ریازسویدی رساختارمالکیتییکشرکت

شرکت،تصمیماتوعملکردشرکترامتاثرسازد.ساختارمالکیتشاملبافتیاترکیبمالکیت
تیارسهامداراناست.گرچقهمطالعقاتنشقاندادهاسقتکقهازیکسوومیزانتمرکزسهامدراخ

ابعادمتفاوتساختارمالکیتوگروههایمختلفمالکی بهیکنو وانقدازهدراثقرگقذاریبقر
هقایمختلقفسقهامداران،مالکیقتعملکردوتصمیماتشرکتبرخوردارنیستند.درمیقانگقروه

هقاوبقالتبععملکقردبرتصمیماتوادارهشرکتسهامداراننهادیازجملهعواملمهمیاستکه

ایکهباافزایشمالکیتنهادیبهدلیلفرآینقدنظقارتوتوانداثرگذارباشد.بهگونهمالیآنهامی
توانشاهدبهبودعملکردمالیبود.هایمدیراناجرایی،میکنترلبیشتربرفعالیت

سقهامدارانکقهبقرمنقافعرمالکیتیشرکتاسقتمالکیتمدیریتینیزازجملهابعادمهمساختا
هقایبهدلیلعدمدسترسیبهاطمعاتکقافی،ایق عامقلدرپقژوهش.ثراستؤم(بانکشرکت)

تیبانککمترموردتوجهقرارگرفتهاست.مدیرانیکقهبیشقترکانجامشدهدرحوزهحاکمیتشر

تمالا توجهبیشتریبهبانکخوددارنقددربانکگرهخوردهاست،احگذاریثروتآنهاباسرمایه
کقههقاییریسقک،انقدکردهگذاریطورمتنو سرمایهودرمنایسهبامدیرانیکهثروتخودرابه

مالکیتبیشترمدیرانواعضایهیاتمدیرهبایقدبقه.کنندپذیرندرابادقتبیشتریانتخابمیمی
ریسقککردبهتربانقکوتمایقلکمتقربقهپقذیرشتنهاییباع تمشبیشترتوسطای افراد،عمل
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ایبقراینظقارتبقرمقدیرانوشود.درمورداعضایهیاتمدیره،مالکیتسهامبایدبتواندان یزه
هایآنانبامنافعسهامدارانایجادکنقد.هرچقهتمرکقزثقروتیقکسقهامدارهمسوکردنفعالیت

عهدبیشتریبهبانکودقتبیشقتریدرپقذیرشاصلییاعضوهیاتمدیرهدربانکبیشترباشد،ت
ازآنجقاکقهسقاختارمقالکیتییقک(.بنقابرای Coenen, 2015کقوئن ))آیقدوجودمیبهریسک

شقدهویقانظقامراهبقریوحاکمیتشقرکتیهایتواندموجبتوسعهوبهبودمکانیسمشرکتمی

تظارداشتکقهیقکسقاختارمطلقوبوتوانانهاییمواجهسازد،لذامیحاکمیتیرابامیدودیت
کنقدومتعاقبقا بقهمناسب،مدیریتوکنترلاثربخشواحقدهایتجقاریراتسقهیلیتیمنظامحاک

بهبودفرآیندهایداخلیونیزعملکردبهترشرکتبیانجامقدکقهزمینقهبهبقودعملکقردمقالیودر
.سازدممیآنهارافراهنتیجهتین اهدافبلندمدتصاحبانسهاموثروتآفرینیبرای

تقوانبقهکقاهشمشقکمتدرواقعتمرکزمالکیتکهازابعادمهمساختارمالکیقتاسقتمقی

ناشیازواگراییمنافعسهامدارانکمککندوباع ایجادان یزهبیشتربراینظارتوکنتقرلبقر
اثقرسقاختارمالکیقتاقداماتمدیرانجهتکسبمنافعسهامدارانشود.بنابرای گرچهچ ون ی

برعملکردشرکتدرمطالعاتپیشی متفاوتگزارششدهاست،امانکتهمهمای استکهنو و
تمرکزمالکیتسهامدارانابزاریاستبرایاعمالنظارتوپاسخ وییبیشترمدیراناجراییکقه

خودبهبودعملکردرابهدنبالخواهدداشت.
سقاختارمالکیقتبقربقهبررسقیتقأثیر(Saeedi & Shiri ghahi, 2012)قهقیسعیدیوشیری

شدهدربورساوراقبهادارتهرانپرداختند.درای پقژوهشسقاختارهایپذیرفتهعملکردشرکت

گیریعملکقردعنوانمتایروابستهومعیاراندازهعنوانمتایرمستنلونسبتکیوتوبی بهبهمالکیتی
عنواننمونقهانتخقابشرکتبه93شدههایاعمالجهبهمیدودیتشدهاست.باتودرنظرگرفته

هایپژوهشبااستفادهازروشرگرسیونتلفینیبااثراتثابتنشاندادکقهگردید.آزمونفرضیه
یافتقهایبی انوا مختلفمالکیتوعملکردوجودندارد،لیک درروشرگرسقیونتعمقیمرابطه

هاوعملکقردآنبقهدسقتسهامشرکت5سبی دارندگانبیشاز%دارومعکورابطهخطیمعنی

هایساختارمالکیتیعنیمیزانمالکیقتسقهامدارانحنینقی،حنقوقیوآمدوتأثیردی رشاخص
بزرگتری سهامداربرعملکردشرکتتأییدنشد.

 ساختار هرابط بررسی به(درپژوهشیShahyakitash, et al., 2012همکاران)شهیکیتاشو

 در توبی Qو اقتصادی افزوده عملکردارزش نوی  معیارهای اساس بر شرکت عملکرد بر مالکیت
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شقرکت 103 آمقاریآنهقا تهرانپرداختند.نمونه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت
 فرضیه آزمون جهت استفاده مورد آماری گرفت.تکنیکدربرمی 1389تا1385هایطیسال را

 دو هقر اسقاس بر پژوهش هایاست.یافته ترکیبی های داده پژوهشمدل ای  در شده مطرح های

 نهادی مالکیت بی  مثبتمعناداری رابطه که دهدمی نشان توبی Qو اقتصادی افزوده ارزش مدل

 دارد. وجقود شقرکت عملکقرد و حنینقی مالکیقت معناداریبقی  رابطهمنفی و شرکت عملکرد و

دارد. شرکت معناداریباعملکرد رابطهمثبت مالکیت ی تمرکزهمچن
هقایپق ازبررسقیویژگقیای(درمطالعقهRahimian, et al., 2013همکقاران)رحیمیقانو

خاصسیستمبانکیبهبررسقیتجربقیتقاثیرسقهدسقتهسقازوکارهایحاکمیقتشقرکتی)سقاختار
هقای.یافتقهانقدپرداختقههقایایرانقیکقردبانقکمالکیت،ساختارهیاتمدیرهوحسابرسی(برعمل

بقا1390تقا1385طیبازهزمقانی(شرکت-سالمشاهده)78حاصلازبررسیاطمعاتمربوطبه

دهقدکقهسقازوکارهایحاکمیقتهایتابلوییبااثراتتصقادفی،نشقانمقیاستفادهازال ویداده
چنقی نتقایجپقژوهشنشقاندادکقهدرصقدثراست.همؤهامطورکلیبرعملکردبانکشرکتیبه

مالکیتسهامدارانعمدهرابطهمثبتومعنقاداریبقاعملکقردبانقکدارد.همچنقی بقی تفکیقک
وظایفمدیرعاملازهیاتمدیرهوکیفیتحسابرسیبقاعملکقردبانقکرابطقهمنفقیومعنقاداری

وجوددارد.
بی نظامراهبریشرکتیباعملکردمالیورابطه(بهبررسیToobrehrizi, 2014)ریزیتوبره

نشقاناو.نتایجپرداختشدهدربورساوراقبهادارتهرانهایپذیرفتهپذیریشرکترفتارریسک

هقاوبقی نسقبتمقدیرانییرموظقفوبقازدهحنقوقدادکهبی سهامداراننهادیوبقازدهدارایقی
مداراننهادی،تمرکزمالکیقتودرصقدسقهامصاحبانسهامرابطهمثبتومعنادار،بی درصدسها

.شناورآزادبابازدهحنوقصاحبانسهامرابطهمنفیومعناداروجوددارد
مالکیقتوبررسقیرابطقهبقی سقاختار(بقهNakhaee & Zahraei, 2017زهرایقی)نخعقیو

تهشدهدربقورسپذیرف(گذاریوبیمههایسرمایهشرکتها،بانک)هایمالیعملکردمالیواسطه

روشحققذفاسققتفادهازپرداختنققد.بققا1393تققا1389اوراقبهققادارتهققرانبققرایدورهزمققانی
هقایپقژوهشآمد.یافتقهدستبیمهبهگذاریوبانک،شرکتسرمایه29نهایینمونهسیستماتیک

معنقاداریبقربقازدهدارایقیتقاثیر(حنینیوتمرکقزمالکیقتنهادی،)نشاندادکهساختارمالکیت
ثیرأبربقازدهحنقوقصقاحبانسقهامتق(حنینیوتمرکزمالکیتنهادی،)مالکیتدارند.اماساختار
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.معناداریندارد
 ,Khoshtinat, Omidinejad & Bahramloo Fardبهراملقوفرد)نقژادوطینقت،امیقدیخوش

رستهقرانبقرایدوره(دزمطالعهخودبهبررسیاثرساختارمالکیتبرعملکردبانکهایبقو2017
کردند.عملکردرابقامتایرهقاینقرابقازدهبانکاستفاده13هایپرداختهوازداده139۴تا1388

داراییهاونرابازدهحنوقصاحبانسهاموساختارمالکیتراباابعقادینظیقرمالکیقتخصوصقی،

نقد.نتقایجنشقاندادکقهمالکیتدولتی،تمرکزمالکیتوریسکاعتباریمقوردبررسقیققرارداد
هقااثقرمعنقادارینقدارد.درحقالیکقهتمرکقزمالکیقتوساختارمالکیتبرابعادعملکردیبانک

هاریسکاعتباریبرمتایرهایعملکردیاثرمعکوسمعناداروحاکمیتشرکتیبرعملکردبانک
اثرمستنیمومعناداریدارد.
(بقهبررسقیتقاثیرحاکمیققتRezaei & Mohammadzadeh, 2018رضقاییومیمقدزاده)

هقایهایبورستهرانپرداختندوبااسقتفادهازدادهشرکتیبرعملکردمالیوبیرانمالیشرکت
اثرابعادحاکمیتشرکتیشاملافشاوشقفافیت،139۴تا1388هایشرکتبورسیبرایسال102

رابقرابعقادعملکقردشقرکتهاشقاملترکیبهیاتمدیره،ح رایسقهامدارانوسقاختارمالکیقت
توبی ،بازدهکلداراییهاوبازدهحنوقصاحبانسهاممقوردبررسقیققراردادنقد.نتقایجQشاخص

آنهانشاندادکهکیفیتحاکمیتشقرکتیتقاثیرمعنقاداریبقربقازدهکقلداراییهقا،بقازدهحنقوق
هااثرمعناداریندارد.رکتصاحبانسهاموارزششرکتدارددرحالیکهبربیرانمالیش

 شرکتی حاکمیت نمایندگی، مساله بی  رابطه بررسی (بهChen, et al., 2012همکاران) و چ 

انجامشده بخش دو در آنها پژوهش پرداختند. فروش و عمومی اداری، هایهزینه رفتارنامتنارن و
 مقورد وفقروش ادرای هقایهزینقه نامتنقارن رفتقار بر نمایندگی مشکل ننش اول بخش است.در 

 رفتقار و مشکلنماینقدگی بی  رفتار بر شرکتی حاکمیت ننش دوم بخش در و گرفته قرار بررسی

 تا1996 سال از دورهای تینی  است. گرفته قرار بررسی مورد فروش و اداری هایهزینه نامتنارن
 اداری هایهزینه نامتنارن رفتار نمایندگیو مشکل بی  که داد نشان تینی  نتایج است.2005 سال

 مشقکل بقی  رابطقه بقر توانقدضقعیفمقی یقا ققوی شرکتی حاکمیت و دارد وجود رابطه فروش و

داشتهباشد. تأثیر فروش و اداری هایهزینه نامتنارن رفتار و نمایندگی

 را شرکت عملکرد و مالکیت ساختار بی  (ارتباطWanjiru, et al, 2013همکاران) و وانجیرو
 مالکیت، تمرکز متایر شش پژوهش ای  موردبررسیقراردادند.در 2010 تا 2007 هایسال ایبر
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 گرفتقه نظر در مالکیتمدیریتی فردی، مالکیت نهادی، مالکیت خارجی، مالکیت دولتی، مالکیت

 سقهام صقاحبان حنقوق بقازده و دارایقی بقازده از عملکقرد گیقریاندازه برای همچنی  شدهاست.

 مالکیقت و خقارجی مالکیقت دولتقی، مالکیت مالکیت، تمرکز که داد نتایجنشان مودند.ن استفاده

 عملکقرد بقا مثبت ارتباط فردی مالکیت مالکیتمدیریتی، اما دارند، عملکرد با منفی رابطه نهادی

اند.داشته شرکت

کردرابطهبی ساختارمالکیتوعملبهبررسی(Zouari & Taktak, 2014)تکتاکهوریوز
کشقور11میدربقیشازماسقبانقک1۴ایازمیپرداختند.بههمی منظقورنمونقهمهایاسبانک

نشقاندادکقهدرصقدتمرکقزمالکیقتآنهقاانتخابنمودند.نتقایج 2005-2009برایدورهزمانی
درجای ققاهدومقققرارداشققتند،سقق  سققاختاریگققذاراندولتققدرصققدبققودهوسققرمایه۴9نهققادی
بقااسقتفادهازبقازدهدارایقیوبقازدهحنقوققرارداشتند.نهایتسهامدارانحنینیگیودرخانواد

کهبی تمرکزمالکیتوعملکقردنتایجنشاندادوگیریشدهااندازهصاحبانسهامعملکردبانک
شمشقترکسقاختارممیرابطهمعناداریوجودندارد.همچنقی نتقایجنشقاندادتقمهایاسبانک

هقابقاسقهامداراننهقادیوهاسودمنداست.همچنی بانکنوادگیودولتیبرایعملکردبانکخا
میمنهایتبیرانمقالیتقأثیرمنفقیبقرعملکقردبانقکاسقاند.درخارجیعملکردمناسبینداشته

داشتهاست.
رکتایبهبررسیرابطهبی ساختارمالکیتوعملکقردشقمطالعهدر(Coenen, 2015)ن ئکو

هایبقازدهدارایقیوارزشبقازاربقهارزشدفتقریوگیریعملکردازنسبتپرداخت.برایاندازه

5گیریساختارمالکیتازمتایرهقایمیقزانسقرمایهرشدفروشاستفادهنمود.همچنی برایاندازه
نتقایجشدهاسقت.سهامداربزرگومیزانسرمایهن هداریشدهتوسطبزرگتری سهامداراستفاده

هاتأثیرداشتهحاصلنشاندادکهشواهدمیکمیمبنیبراینکهساختارمالکیتبرعملکردشرکت
.باشدیافتنشد

(پژوهشیرادرموردارتباطبی تمرکقزمالکیقتوOzili & Uadiale, 2017اودیاله)ازیلیو

لعقهآنهقانشقاندادکقهحقالتوسقعهانجقامدادنقد.نتقایجمطاهادرکشقورهایدرسودآوریبانک
ها،حاشیهسودخالصوققدرتدرآمقدزاییبقالاتریهایبادرجهتمرکزبالاازبازدهداراییبانک

ترازبازدهحنوقصاحبانسقهامبقالاتریهایبادرجهتمرکزپائی برخوردارند.درحالیکهبانک
باشند.برخوردارمی
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خودبهبررسیتأثیرسقاختار(درمطالعهMirchandani & Gupta, 2018وگوپتا)میرچاندانی
هایمنتخقبامقاراتمتیقدهعربقیپرداختنقد.نتقایجمالکیتوحاکمیتشرکتیبرعملکردبانک

هقارابطقهمعنقاداریوجقوددارد،عملکقردبانقکمطالعهآناننشاندادکهبی حاکمیتشقرکتیو
باشد.ردبانکهابرخوردارنمیلیک ساختارمالکیتازتأثیرقابلتوجهیبرعملک

درای تینی چنانکهپیشتراشارهشد،اثقرسقاختارمالکیقتواجقزایحاکمیقتشقرکتیبقر

هاموردبررسیقرارگرفتهاست.درواققعسقاختارکقهدربرگیرنقدهترکیقبوعملکردمالیبانک
یققاتمققدیرهوتمرکققزمالکیققتدراختیققارسققهامداراناسققت،سققازوکارحاکمیققتشققرکتیوه

هقاازطریق نظقامحاکمیقتشقرکتیهایبانقکهاینظارتیراتعیی کردهوآن اهفعالیتمکانیزم
هقادردرجقهاولبقهسقاختارهقاوعملکقردبانقکگردد.بنابرای کیفیتفعالیتاجراونظراتمی

اولا بطقورهمزمقانمالکیتودردرجهدومبهکیفیتحاکمیتیآنهاوابستهخواهدبود.ای تینی 

دهد.ثانیا بقرایسقنجشاثرحاکمیتشرکتیوساختارمالکیترابرعملکردموردبررسیقرارمی
(اسقتفادهشقدهEVAهایسنتیحسقابداریازشقاخصمبتنقیبقربقازار)عملکردعموهبرشاخص

وروشاجقرایآندهدوثالثا رویکردای تینی استکهسنجشبهنریازعملکردمالیارائهمی
بااستفادهازمدلسازیمعادلاتساختاریاستکهتاکنوندرتینینقاتمشقابهبکقارگرفتقهنشقده

 تواندرویکردجدیدیباشد.است.بنابرای ازای نظرمی


 های پژوهش فرضیه 

هایزیقرتقدوی شقدهومطالعاتانجامشدهای پژوهش،فرضیهبراساسمبانینظریوپیشینه
 اند:موردآزمونقرارگرفته

 هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتاثیردارد.ساختارمالکیتبرحاکمیتشرکتیبانک

 هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتاثیردارد.ساختارمالکیتبرعملکردبانک

 اثیردارد.هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتحاکمیتشرکتیبرعملکردبانک

 کند.حاکمیتشرکتیبررابطهمیانساختارمالکیتوعملکردبانکهاننشمیانجیایفامی

 
 پژوهش شناسی روش 

توانقدهایکاربردیاسقت،زیقرانتقایجآنمقیپژوهشحاضرازلیاظهدفدرزمرهپژوهش
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یهونیقزبانقکهقایگقرانبقازارسقرماگذاران،مدیران،سقهامدارانوتیلیقلمورداستفادهسرمایه
ای پقژوهشازنقو اجرانیزروشوازنظرماهیت پذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارقرارگیرد.

انقد،دردرگذشقتهرادادهآنوباتوجقهبقهاینکقهمتایرهقایشودقلمدادمیهمبست ی-توصیفی
هقایمقوردداده نقو  لیقاظ عقموهبقرایق ازرویقدادیققراردارد.پق -علّیهایزمرهپژوهش

 میقان ارتبقاط گذشقته اطمعات از استفاده با که بدی مفهوم است. استفاده،اسنادکاوی)آرشیوی(

 حاضقرازنظقرنقو اسقتدلال، گیرد.درنهایقت،پقژوهشمی قرار بررسی مورد پژوهش متایرهای

شود.استنراییتلنیمی پژوهشی

پذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهقرانشقاملبانک18جامعهآماریای مطالعهمشتملبر
هقایملقت،تجقارت،صقادراتایقران،پاسقارگاد،پارسقیان،اقتصقادنوی ،سقینا،کقارآفری ،بانک

سرمایه،دی،انصار،گردش ری،حکمتایرانیان،ایرانزمی ،سامان،توسعه،آیندهوپستبانقک

هقایمقوردنیقازجهقتسقنجشانقد.دادهرارگرفتهاستکهتماما بهشیوهسرشماریموردمطالعهق
هقایمقذکوروهایاطمعاتیسقازمانبقورساوراقبهقادار،بانقکمتایرهایپژوهشنیزازپای اه

 گردآوریشدهاست.1396تا1390بانکمرکزیجمهوریاسممیایرانطیدوره



 متغیرهای پژوهش

وتیققسقاختارمالکحاضققربررسقیاثققرهمقانطورکقهپیشققتراشقارهشققد،هقدفاصققلیمطالعقه
هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهاداراست،کهبانکبرعملکردیشرکتتیحاکمهایمکانیسم

 برای اساسمتایرهایپژوهشعبارتنداز:


 عملکرد مالی   

هاستکهبااستفادهازسهمولفقهقابقلسقنجشستهدرای پژوهشعملکردمالیبانکبمتایروا

املتقوبی کیقو،بقازدهیحنقوقصقاحبانسقهاموارزشافقزودهاقتصقادیمقوردسقنجشققرارش
 است.گرفته

 شود:میاسبهمی1کهبااستفادهازرابطه(Tobin's Q)نسبت توبین کیو

 ها + )تعداد سهام منتشر شده*قیمت پایانی سهم( ارزش دفتری بدهی(1)
 توبین Q= نسبت 

  هاارزش دفتری دارایی
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 شود:گیریمیاندازه2(کهازطری رابطهROE)1بازده حقوق صاحبان سهام

(2)
سودخالص

=ROE 
حنوقصاحبانسهام

 
ارزش افزوده اقتصادی(3

2(EVAکهازبااستفادهاز)شود:میاسبهمی3رابطه

(3)EVA= NOPATt - (WACCt × Capitalt)                      
ن:کهدرآ
EVAارزشافزودهاقتصادی:،

WACC3:میان ی موزونهزینهسرمایه،
Capital: سرمایهبکارگرفتهشدهمجمو،

تحنوقصقاحبانسقهاممبدهی تعدیتمتدارایی تعدیمسرمایهبکارگرفتهشده=تعدی
هایبلندمدتهایبهرهدار سایربدهی حنوقصاحبانسهام بدهی

NOPATکقهدرمیاسقبهآناثقرمبقادلاتییقرننقدی۴عملیاتیپ ازمالیقاتالصخ:سود

ازهزینهتأمی مالیازسودکسرشقدهاسقتوازطریق معادلقهحذفوصرفهجوییمالیاتیناشی
زیرمیاسبهمیشود:

-سودعملیاتیپ ازمالیات=تعدیمتدرآمد تعدیمتهزینه صرفهجوییمالیقاتیبهقره
 بهره سودپ ازمالیاتهزینه


 ساختار مالکیت   

شقاملبرایمیاسبهای متایرکهجای اهمتایقرمسقتنلرادرایق پقژوهشدارد،ازسقهمولفقه

هیریشم ،نسبتمالکیتنهادیونسبتمالکیتدولتیبهصورتزیقراسقتفاده-شاخصهرفیندال
 شدهاست:

________________________________________________________________ 

1. Return of Equity 

2. Economic Value Added 

3. Weighted Average of Capital Cost   

4. Net Operational Profit After Tax 
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یققزانتمرکققزمالکیققتدرشققرکترا(:ایقق شققاخصمHHI)1هیرشاامن-شاااخه هرفیناادا 
تقرباشقد،میقزانکند.بطوریکههرچهشاخصمیاسبهشدهبهعددیکنزدیقکگیریمیاندازه

تمرکققزمالکیققتدراختیققارتعققدادمیققدودیازسققهامدارانبیشققتربققودهوهققرچققهایقق شققاخص
اراناسقت.ایق ترباشدبهمعنقیپراکنقدگیمالکیقتدراختیقارتعقدادبیشقتریازسقهامدکوچک

 شود:بهصورتزیرمیاسبهمی۴شاخصرابااستفادهازمدل

)۴)HHI= 

کهدرآن:
K،تعدادسهامدارانشرکت:
،i:درصدمالکیتسهامسهامدار

هقایبیمقه،وهقا،شقرکتمتعلق بانقک سقهام (کهازطری نسبتIOP)2نسبت مالکیت نهادی
شود.هایبازنشست یازکلسهامشرکت)بانک(موردبررسیاندازهگیریمیصندوق

هقایهقاوشقرکتسقازمان متعلق بقه سقهام (کهازطری نسقبتGOP)3نسبت مالکیت دولتی
 شود.وابستهبهدولتازکلسهامشرکت)بانک(موردبررسیاندازهگیریمی

 
 اکمیت شرکتیح   

کنقدکقهبقرایمتایرحاکمیتشرکتیدرای مطالعهننشیکمتایرمیقانجیرانیقزبقازیمقی

گیریآننیزازسهمولفهاندازههیقاتمقدیره،نسقبتاعضقایییقرموظقفوننقشدوگانقهاندازه
 مدیرعاملبهصورتزیراستفادهشدهاست:

انقدازهگیقری مقدیره افقراداعضقایهیقات (کهازطری تعدادBSIZE)۴اندازه هیأت مدیره
شود.می

(کقهازطریق نسقبتتعقداداعضقایییرموظقفبقهکقلNonEx)5نسبت اعضای غیرموظف

________________________________________________________________ 

1. Herfindahl-Hirschman Index 

2. Institutional Ownership Proportion 

3. Governmental Ownership Proportion 

4. Board Size 

5. Non Executive members 
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شود.گیریمیمدیرهاندازه اعضایهیأت
هایصفرویک(است(کهمتایریمجازی)باارزشDuality)1دوگانگی وظایف مدیرعامل

 ییقر در یقکو مندار باشد، نیزداشته مدیرهرا هیأت ریاست سمتعامل مدیر ایکهاگربهگونه

شود.صفربرایآندرنظرگرفتهمی عدد صورتای 
هقایمقالیحسابرسقیشقدههایموردنیازجهقتمیاسقبهمتایرهقایپقژوهشازصقورتداده

وهمچنقی رسقانیبقورساوراقبهقادارتهقرانهایاطم هایپذیرفتهشدهوازطری پای اهبانک
اند.آوریشدهنوی جمعآوردافزاررهنرم

ها،مدلمفهومیزیرارائهشدهفرضیهآزمونجهتنشاندادنارتباطمیانمتایرهایپژوهشو
است:

 
 
 

 

 

 

 

 مد  مفهومی و ارتباط میان متغیرهای پژوهش .1شکل

 

 ها تجزیه و تحلیل داده
سقازیمعقادلاتهقایپقژوهشازروشمقدلنفرضقیههقاوآزمقوبهمنظورتجزیهوتیلیلداد
هققایسققازیمعققادلاتسققاختاریروشهققایمققدلنسققلاولروشسققاختاریاسققتفادهشققدهاسققت.

هقاییبقاییدمدلبودهوبرایکاربهنمونقهأهاتکوواریان میورهستندکههدفاصلیای روش
هقاروشایق  هسقتند.کهمولفهمیقورهایمعادلاتساختاریحجمبالانیازدارند.نسلدومروش

________________________________________________________________ 

1. Duality of Manager’s Tasks 

 

H3 

 

 

 حاکمیت شرکتی

BSIZE 
 

Duality 

 
NonEx 

 

 ختار مالکیتسا

HHI 

IOP 

GOP 

 عملکرد مالی

Tobin’s Q 

ROE 

EVA 
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هقایهقاروشتاییقرنقامدادنقد،بقرایتیلیقلداده(PLS)1کهبعدابهروشحداقلمربعاتجزئی
.باشقدمقی Smart PLS مهمتری نرمافزاربقرایایق روش.متفاوتینسبتبهنسلاولارائهدادند

برتقریایق رامهمتقری دلیقلودهکقرنکقر روشایق میننی دلایلمتعددیرابرایاستفادهاز
کقه هقایییرنرمقالاسقتدادهوجقود.دلیقلبعقدیکننقدعنوانمیهایکوچکروشبراینمونه

 & Davari)رضققازادهوروبققروهسققتند)داوریهققابققاآنپژوهشقق راندربرخققیپققژوهش

Rezazadeh, 2014.)
هقایهقرمتایقرهبقرایمؤلفقهدرای پژوهشابتداپ ازاستانداردسقازیمنقادیرمیاسقبهشقد

)متایرهایآشکار(،براساسمنادیربارهقایعقاملیومعنقاداریآنهقامناسقبتمیاسقبههقرمتایقر
هقابقراسقاسضقرائبمسقیرهایپژوهش)متایرهایمکنون(بررسیشدهوس  بهآزمونفرضیه

 بدستآمدهمیانمتایرهایمکنونومعناداریآنهاپرداختهشدهاست.



 های پژوهش  افتهی 

 آمارهای توصیفی 
سقال(ارائقه-مشقاهده)شقرکت126درای بخشآمارتوصیفیمتایرهایپژوهشبرایتعداد

 ارئهشدهاست:1شدهاست.خمصهآمارهایتوصیفیمتایرهایپژوهشدرجدول

 
 آمارهای توصیفی متغیرهای پژوهش .1جدو 

 حداقل انحراف معیار میانگین مشاهدات متغیر نماد
حداک

 ثر

Tobin’s Q 029/4 012/1 551/1 234/2 126 شاخص توبین 

ROE 345/0 -127/0 091/0 062/0 126 بازده حقوق صاحبان سهام 

EVA )452168 91355 102126 279028 126 ارزش افزوده اقتصادی )میلیارد ریال 

HHI 96/0 0 283/0 592/0 126 هیریشمن -شاخص هیرفیندال 

IOP 994/0 069/0 229/0 746/0 126 لکیت نهادینسبت ما 

GOP 10/0 0 0208/0 0396/0 126 نسبت مالکیت دولتی 

BSIZE 11 4 127/2 402/6 126 اندازه هیأت مدیره 

NonEx 736/0 214/0 314/0 518/0 126 نسبت اعضای غیر موظف 

 مأخذ: یافته های پژوهش
________________________________________________________________ 

1.Partial Least Square 
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یرفتهشدهدربورساوراقبهقادارمیقان ی هایپذدهندکهدربانکآمارهایتوصیفینشانمی
هقایهایتوبی کیو،بازدهحنوقصاحبانسهاموارزشافزودهاقتصادیبهعنوانشاخصشاخص

،551/1بقاانیقرافمعیقار23۴/2هایموردبررسی،بقهترتیقبمعقادلگیریعملکردبانکاندازه
میلیاردریالبقوده102126باانیرافمعیارمیلیاردریال279028و091/0باانیرافمعیار062/0

هیریشم ،نسبتمالکیتنهادیونسبتمالکیت-است.ازطرفدی ر،میان ی شاخصهیرفیندال

هایموردبررسی،بهترتیقبمعقادلگیریساختارمالکیتبانکهایاندازهدولتیبهعنوانشاخص
0208/0باانیرافمعیار0396/0و229/0عیارباانیرافم283/0،7۴6/0باانیرافمعیار592/0

مقدیرهبقهعنقوان بودهاست.همچنقی میقان ی انقدازههیقأتمقدیرهواعضقایییرموظقفهیقأت
و127/2بقاانیقرافمعیقار۴02/6گیقریحاکمیقتشقرکتیبقهترتیقبمعقادلهایاندازهشاخص

شدوگانهمدیرعاملنیزچونمتایقریبودهاست.درموردمتایرنن31۴/0باانیرافمعیار518/0

 اند.هایصفرویکبودهلذاآمارهایتوصیفیمیاسبهنشدهمجازیباارزش


 یاستنباط هایآمار 

چنانکهدربخشپیشی اشارهشقدجهقتسقنجشهقریقکازمتایرهقایپقژوهش)متایرهقای

سقازیادهازروشمقدللقذابقرایاسقتفمکنون(ازسهمؤلفه)متایرآشقکار(اسقتفادهشقدهاسقت.
گیریهقرمتایقرمکنقونبقااسقتفادهازمتایرهقایمعادلاتساختاریلازماستابتدامناسبتاندازه

هامورداستفادهقرارگیرنقد.درایق آشکاربررسیشود.پ ازآنای متایرهابرایآزمونفرضیه

 گیریمتایرهایمکنونارائهشدهاست.بخشابتدااندازه


 یتساختار مالک یرتغم    

هیریشقم –ینقدالهرفمعیقارسقهازیقتسقاختارمالکیقرمتاگیقریانقدازهیمطالعهبقرای درا

(HHIنسققبتمالک،)ینهققادیققت(IOPونسققبتمالک)یدولتققیققت(GOPاسققتفادهشققد.جققدول)2
 :دهندیمنشانیررامتاای گیریبرازشاندازههایشاخص



 یتساختار مالک یرمتغ گیری ندازهبرازش ا های شاخه .2جدو  
 χ2/df P-Value RMSE GFI AGFI آماره

 312/92 558/94 014/0 030/0 92/2 مقدار

 پژوهش یها یافتهمأخذ: 
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هنجقارشقدهبقهدرجقهآزادیکمتقرازχ2شود،آمارهمشاهدهمی2همانطورکهدرجدول
اسقت.ازسقویدی قرمنقدارشقاخص05/0(آننیقزکمتقرازP-Valueبودهومعنقاداری)3عدد

هقردوو312/92معقادل(AGFIشقدهآن)یلتعقدمندارو558/9۴معادل(GFIبرازش)نیکویی
(معقادلRMSEهمچنی مندارریشهمیان ی مربعاتخطایبقرآورد)د.نباشیدرصدم90ازیشب

تقواننتیجقهگرفقتمدهمقیبدستآیرباتوجهبهمنادی ،.بنابرااست05/0ترازوکوچک01۴/0

 کهسنجشمتایرمکنونساختارمالکیتبراساسمتایرهایآشکارمدلمناسبومعناداراست.


 یشرکت یتحاکم یرمتغ   

یرهمقدهیقأتمعیقارانقدازهسقهازیشقرکتیقتحاکمیقرمتاگیقریاندازهیبراپژوهشی درا

(BSIZE،)یرهمدیأتهیرموظفییاعضانسبت(NonExو)یرعاملمقدهدوگانننش(Duality)
 :دهندمینشانیررامتاای گیریبرازشاندازهیهاشاخص3.جدولهاستاستفادهشد


 یشرکت یتحاکم یرمتغ گیری برازش اندازه های شاخه .3 جدو  

 χ2/df P-Value RMSEA GFI AGFI آماره

 122/92 368/94 015/0 032/0 73/2 مقدار

 ژوهشپ یها یافتهمأخذ: 

 

بقودهو3هنجارشقدهبقهدرجقهآزادیکمتقرازعقددχ2دهدکهآمارهنیزنشانمی3جدول
اسقت.ازسقویدی قرمنقدارشقاخصنیکقویی05/0(آننیقزکمتقرازP-Valueسط معناداری)

90ازیشبوهردو122/92معادل(AGFIشدهآن)یلتعدمندارو368/9۴معادل(GFIبرازش)
و015/0(معقادلRMSEمندارریشهمیان ی مربعقاتخطقایبقرآورد)همچنی د.نباشیدرصدم
دهندکهمتایرهایآشکاریادشقدهبدستآمدهنشانمییرمنادی ،.بنابرااست05/0ترازکوچک

گیریمتایرمکنقونحاکمیقتشقرکتیمقورداسقتفادهققرارتوانندجهتاندازهبهطورمعناداریمی
 گیرند.


 یعملکرد مال یرمتغ   

(،بازدهحنوقTobin’s Q)معیارکیوتوبی نیزسهیعملکردمالمکنونیرمتاگیریاندازهیبرا
هقایشقاخص۴.جقدولانقده(استفادهشقدEVA)ی(وارزشافزودهاقتصادROEصاحبانسهام)
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 :اندبهتصویرکشیدهرایرمتاای گیریبرازشاندازه


 یعملکرد مال یرمتغ گیری برازش اندازه های شاخه .4 جدو    

 χ2/df P-Value RMSEA GFI AGFI آماره
 816/91 062/94 016/0 036/0 43/2 مقدار

 پژوهش یها یافتهمأخذ: 

 

شقودکقهآمقارهدهد.ممحظهمیگیریای متایررانشانمیهایمناسبتاندازهآماره۴جدول
χ23رازعددهنجارشدهبهدرجهآزادیهمچنانکمت(بودهوسقط معنقاداریP-Valueآننیقز)

062/9۴معقادل(GFIبرازش)است.همچنی مندارشاخصنیکویی05/0وکمتراز036/0معادل
ازسقویدی قر.هستنددرصد90ازیشبوهردو816/91معادل(AGFIشدهآن)یلتعدمندارو

.اسقت05/0وکمتقراز016/0نیقزمعقادل(RMSEمندارریشهمیان ی مربعاتخطقایبقرآورد)

گیریمتایرمکنونعملکردمالیبرتوانگفتکهاندازهبدستآمدهمییرمنادباتوجهبهی ،بنابرا
هقایفقوقمقدلازبقرازشاساسمتایرهایآشکارمناسبومعناداربودهوبنابرای براساسیافتقه

 مناسبیبرخورداراست.


 ت ساختاریبرآورد مد  معادلا

بقی  ارتبقاط بیقان ر کقه سقاختاری مدل گیریمتایرهایپژوهش،اندازه مناسبت آزمون از پ 
مدلکلیارتباطمیانمتایرهایپقژوهشرابقا 1 استحاصلشد.شکل پژوهش مکنون متایرهای

 دهد:(نشانمیPLSروشحداقلمربعاتجزئی)

بارهایعاملیهقر5طاب شکلفوق،جدولمیمعادلاتساختاریابیبراساسمدلیت،درنها

 :دهدیکازمتایرهایآشکاروآمارهمربوطهوسط معناداریآنهارانمایشمی

(مربقوطبقهمتایرهقایP-Valueوسقط معنقاداری)tبراساسمندارآماره5جدولهاییافته
90)حداقلدرسط یعنادارمتأثیراز(معیارهاآشکار)یرهایمتایکهتمامدهندآشکار،نشانمی

همچنی جهتبررسقیپایقاییوروایقیهم قرای.باشندیممکنونبرخورداریرهایدرصد(برمتا
5هقایاندکهجهتمیاسبهآنهاازرابطقهمورداستفادهواقعشدهAVEوCRهایهاشاخصسازه

 استفادهشدهاست.6و
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 گیری و ساختاری تحقیق مد  اندازه .1شکل 

 


 مد  مکنون  یرهایآشکار بر متغ یرهایمتغ معناداری اثر .5 جدو  

P-value  آمارهt متغیرهای آشکار نماد بار عاملی 
متغیر 

 مکنون

022/0 **291/2 64/01=λ HHI ساختار  شاخص هرفیندال هیرشمن
 مالکیت

(OS) 

000/0 ***151/3 88/02=λ IOP نسبت مالکیت نهادی 

000/0 ***258/3 91/03=λ GOP نسبت مالکیت دولتی 

004/0 ***685/2 75/04=λ BSIZE حاکمیت  اندازه هیأت مدیره بانک
 شرکتی

(CG) 

030/0 **184/2 61/05=λ NonEx مدیره اعضای غیرموظف هیأت 

000/0 ***186/3 89/06=λ Duality  دوگانگی وظایف مدیرعامل 

000/0 ***151/3 88/07=λ Tobin’s Q شاخص کیو توبین 
 عملکرد مالی

(FP) 
011/0 **542/2 71/08=λ ROE بازده حقوق صاحبان سهام 

054/0 *933/1 54/09=λ EVA  ارزش افزوده اقتصادی 

 (%1% *** معنادار در سطح 5% ** معنادار در سطح 10* معنادار در سطح ) پژوهش یها یافتهمأخذ: 



(5)
 

 

(6)
 

نمادخطایاسقتاندارداسقت.وهاشاخصبارعاملیاستانداردشدهنشاندهنده درآنهاکه
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نشقان8/0تقرازدهندهپایاییمناسب،مساوییابزرگنشان7/0ترازمساوییابزرگCRضریب
باشقد.همچنقی هامیبیان رپایاییعالیشاخص9/0ترازازپایاییخیلیخوبومساوییابزرگ

روایقینظقرازموردنظردهدکهسازهنشانمیباشد5/0ازبیشسازههربرایAVEاگرشاخص
6(.جقدولDavari & Rezazadeh, 2014است)داوریورضقازاده)دارایاعتبارمناسبهم را

گقردددهقد.همقانطقورکقهممحظقهمقیهارابرایمتایرهایمکنوننشقانمقینتایجای شاخص

هقادارد.همچنقی ازآنجقاکقهمتایرهانشانازوضعیتمطلوبپایاییسازهبرایهمهCRضرائب
 هارانیزمشاهدهنمود.توانرواییهم رایمطلوبسازههستند،می5/0نیزبالاترازAVEضرائب



 ها پایایی و روایی سازه جهت سنجش AVEو  CRنتایج ضرائب  .۶جدو  

 AVEضریب  CRضریب  متغیرهای مکنون

 762/0 611/0 (OSار مالکیت )ساخت

 791/0 638/0 (CGحاکمیت شرکتی )

 906/0 708/0 (FPعملکرد مالی )

 پژوهش یها یافتهمأخذ: 

 

هایشدرمنایسهرابطقهدرادامهرواییواگراکهبیان رمیزانرابطهیکمتایرمکنونباشاخص

ایقیواگقرایمناسقبیقکمقدل،آنمتایرباسایرمتایرهاست،موردبررسیقرارگرفتهاسقت.رو
هایخقودداردتقابقامتایرهقایحاکیازآناستکهیکمتایردرمدل،تعاملبیشتریباشاخص

برایهرمتایر،بیشترازهمبسقت یAVEدی ر.ای رواییوقتیدرسط مطلوبیاستکهضریب

(.Fornell & Larcker, 1981بی آنمتایربامتایرهایدی رباشد)
AVEدهقد.جقذرماتری فورنقلولارکقروروایقیواگقرایمتایرهقارانشقانمقی7دولج

شقودمتایرهادرقطراصلیماتری همبست یمتایرهاواردشدهاست.همانگونهکهمشقاهدهمقی
تقوانبرایهردومتایرازمنادیرهمبست یآنهابزرگتقرشقدهاسقتپق مقیAVEجذرشاخص

ییواگرابرایهرسهمتایردرحدمطلوبیاست.نتیجهگرفتکهروا

گیریمتایرهقاوسقنجشپایقاییوروایقیآنهقا،نتیجقهاینکپ ازبررسیبرازشمدلاندازه
ارائهشدهاست.همانگونهکقهممحظقه8هادرجدولمدلساختاریتینی جهتآزمونفرضیه

اثرییرمسقتنیمسقاختارمالکیقتبقرعملکقردشوداثرمستنیممتایرهایتینی بریکدی رونیزمی
داریآنهقامالیباواسطهحاکمیتشرکتیبااستفادهازضرائبمسقیربقرآوردشقدهوسقط معنقی

 نشاندادهشدهاست.
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 ماتریس فورنل و لارکر جهت روایی واگرای متغیرها .۷جدو  

 
ساختار مالکیت 

(OS) 
 (FPعملکرد مالی ) (CGحاکمیت شرکتی )

   782/0 (OSتار مالکیت )ساخ

  517/0 799/0 (CGحاکمیت شرکتی )

 623/0 638/0 841/0 (FPعملکرد مالی )
 پژوهش یها یافتهمأخذ: 

 

 یابی معادلات ساختاری برآورد تأثیر متغیرهای مکنون بر یکدیگر با استفاده از مد  .۸جدو 

P-value  آمارهt متغیرهای مکنون ضریب مسیر 
نوع 

 تأثیر

114/0 575/1 44/01=γ ( تأثیر ساختار مالکیت بر حاکمیت شرکتیOS----CG<) ثر
ا

 
یم

تق
س

م
 

015/0 **435/2- 68/0- 2=γ ( تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد مالیOS----FP<) 

005/0 ***793/2 78/03=γ ( تأثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالیCG----FP<) 

041/0 **041/2- 57/0-1=β 
ای حاکمیت شرکتی بین ساختار مالکیت و عملکرد مالی تأثیر واسطه

(OS----CG<----<FP) 

ثر
ا

 
یم

تق
س

رم
غی

 

 %(1% *** معنادار در سطح 5% ** معنادار در سطح 10های پژوهش )* معنادار در سطح  مأخذ: یافته

 

(بقرحاکمیقتشقرکتیOSدهدکهاثقرمسقتنیمسقاختارمالکیقت)نشانمی8هایجدولیافته
(CGب)۴۴/0ادارایضریبمسیر(بودهوسط معناداریP-value)11۴/0دهدکهایق نشانمی

(معقادلFP(بقرعملکقردمقالی)OSضریبمعنادارنیست.درحالیکهضریبسقاختارمالکیقت)

ونشانازمعناداریای ضریب015/0(آنمعادلP-valueبدستآمدهوسط معناداری)-68/0
وسقط 78/0(بقاضقریبFP(برعملکردمالی)CGثرمستنیمحاکمیتشرکتی)است.همچنی ا

هایجدولنیزنشانازمعناداریضریببدستآمدهدارد.یافته005/0(معادلP-valueمعناداری)
(ازطریق FP(بقرعملکقردمقالی)OSدهدکهاثرییرمستنیمساختارمالکیقت)همچنی نشانمی
0۴1/0(P-valueوسقط معنقاداری)-57/0(دارایضقریبCGیتشقرکتی)متایرواسطهحاکم

دهدای اثرییرمستنیمنیزمعنقاداراسقت.بقهعبقارتدی قر،حاکمیقتشقرکتیاستکهنشانمی
هاکاستهشود.باتوجقهبقهشودازشدتتأثیرمنفیساختارمالکیتبرعملکردمالیبانکباع می

تقواننتیجقهگرفقتکقهفرضقیهاولپقژوهشمقوردتاییقدققرارن رفتقهدرالذکرمیهایفوقیافته
 اند.ننشمیانجیحاکمیتشرکتیموردتاییدواقعشدهچهارموسومو،هایدومکهفرضیهحالی
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 گیری  بحث و نتیجه 

هقایبقرآوردمقدلمعقادلاتسقاختارینشقاندادکقهتمقامیمتایرهقایآشقکارازتقأثیریافته

تقوانمتایرهقایمکنقونرابقررمتایرهایمکنونبرخورداربودهوبعبارتیبهخقوبیمقیمعناداریب
گیریقرارداد.نتایجنشاندادکهاثرمسقتنیمسقاختارمالکیقتاساسمتایرهایآشکارمورداندازه

برحاکمیتشرکتیمعنادارنیستودرواقعمکانیسمحاکمیتشرکتیتیتتاثیرساختارمالکیت
شود.ازای رو،فرضیهاولپژوهشموردتأییدقرارن رفت.همچنی سقاختارمالکیقتازنمیواقع

تأثیرمعنادارومعکوسیبرعملکردمالیبرخورداراست.ای بدانمعنیاستکهباافزایشتمرکقز

مقالیمالکیتدراختیارتعدادمیدودیازسهامدارانونیزنسبتمالکیتنهادیودولتی،عملکرد
یابدوبالعک .لذافرضیهدومپژوهشموردتأییدواققعشقد.هابهشکلمعناداریکاهشمیبانک

دهقدازسویدی ر،تاثیرحاکمیتشرکتیبرعملکردمالینیزمثبتومعناداراستکقهنشقانمقی
هقاتواندبهطورمعناداریموجقببهبقودعملکقردمقالیبانقکبهبودمکانیسمحاکمیتشرکتیمی

شود،بنابرای فرضیهسومپژوهشنیزموردتأییدقرارگرفت.نتایجهمچنی نشاندادکقهاثقرییقر

وفرضقیههامعناداراسقتمستنیمساختارمالکیتازطری حاکمیتشرکتیبرعملکردمالیبانک
تشقودازشقد.ای بدانمعنیاستکهحاکمیتشرکتیمناسقبموجقبمقیچهارمنیزتاییدشد

هایموردبررسیکاستهشود.نتایجحقاکیازآنتأثیرمنفیساختارمالکیتبرعملکردمالیبانک
هایوابستهبهدولقتونهادهقایمقالیبقویژههن قامیکقهاستکهسهامداریموسساتوشرکت

 کقل منقافع اینکقه جقای بقه شقودایق سقهامداراناکثریتسهامرادراختیقاردارنقد،موجقبمقی

 کنند پی یری را خود خاص منافع و اهداف ب یرند، نظر در رانوارزششرکت)بانک(راسهامدا

 کقه اسقت منقافع هم رایی فرضیه امرمؤید ای  رابهدنبالخواهدداشت. مالی عملکرد در ضعف

 دارنقد.در شقرکت مقدیریت بقا اسقتراتژیکی پیوست ی و اتیاد بزرگ، نهادی سهامداران طب آن

 بزرگ نهادی سهامداران اختیار در کنند، دنبال را سهامداران کل منافع اینکه جای هب مدیران نتیجه

 اسقتراتژیک، همسویی فرضیه کرد.همچنی براساس خواهند کار هامنافعآن جهت در و درآمده

 انطباقمنافع بهواسطه و بخورد گره مدیران منافع با نهادی سهامداران انتظارات است ممک  گاهی

 از انتظقار مورد مفید آثار ای صورت در شدهو گرفته نادیده خرد سهامداران منافع گروه، دو ای 

ازسقویدی قر یابقد.مقی کقاهش مقدیران، بقر عمقده سقهامداران توسقط نظقارتمقؤثر اعمقال
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هاتواندباع افزایشعملکردمالیبانکهایحاکمیتشرکتیونظامراهبریمناسبمیمکانیسم
 هیقأت موظف موظفوییر اعضای فوق،مشارکت گیرینتیجه احتمالی دلایل از شود.زیرایکی

 بقانکیاسقت.چنقانکقه عملیقات بقر نظقارتیآنقان ننقش ایفقای نتیجقه در هقاودرفعالیت مدیره

 از عامقل بهمقدیران کمک در مدیره هیأت بزرگ اندازه دهدمی نشان که دارد وجود شواهدینیز

هاداشتهباشد.شرکت عملکرد در مؤثری شتواندننمی مشاوره طری 

(،Nakhaee & Zahraei, 2017نخعقیوزهرایقی)هایهاییازیافتهنتایجای پژوهشبابخش
 Spong, 2007 )اس ان وسقولیوان(،Akimova & Schwodiauer, 2004اشوودایر) و آکیموا

&Sullivan )و ،وانجیقرو (همکقارانWanjiru, et al., 2013،)(ازیلقیواودیالقهOzili & 

Uadiale, 2017(میرچانقدانیوگوپتقا،)Mirchandani & Gupta, 2018.در(همخقوانیدارد
(،رحیمیقانوDihaen, et al., 2001هائ وهمکاران) هایپژوهشدیحالیکهبابخشیازیافته

(Shahiki Tash, et al., 2012(وشهیکیتاشوهمکقاران)Rahimian, et al., 2013همکاران)
سازگاراست.نا

توانپیشنهادهاییرابهصورتزیرارائهداد:باتوجهبهنتایجبدستآمدهمی
 اعضقای کقهحضقور باشقند داشقته توجقه سرمایهوسهامداراننهادیباید بازار گذارانسیاست

بقهعملکقرد هوتواندمشکمتنماینقدگیراکقاهشدادهانمیشرکتمدیره هیأت در ییرموظف
 بهترشرکتکمککندبنابرای تمششودازحضوراعضایموظفبیشتراستفادهگردد.

هقابقهویقژهعمدهدرادارهشقرکت سهامداران و نهادی گذارانباتوجهبهاهمیتوجودسرمایه

نظقارتوکنتقرل زمینق  در تقریننقشفعقال گقرددایق دسقتهازسقهامدارانها،پیشقنهادمقیبانک
 کقاهش جهقت در مقدیران و سقهامداران شدنمنافع همسو به و باشند داشته هاهایشرکتفعالیت

 کمککنند. شرکت عملکرد بهبود نهایت در و مشکمتنمایندگی

 سقهامدارانوبازرسقانو هقا،هقاوبانقکشرکت مدیره هیأت شوداعضایهمچنی پیشنهادمی

نیقو بقه بتواننقد تا شوند آشنا بیشتر ها،شرکت راهبرینظام با مرتبط مباح  با مؤسساتحسابرسی

 هقاشقرکت ارزش افقزایش بقر تقأثیر درنتیجقه و شقرکتی راهبقری نظقام در ننقش ایفای به مناسبی

 ب ردازند.

 ارزیقابی معیارهقای سقایر شقودبقرایانجقامتینینقاتیمشقابهبهمیننی آیندهنیزپیشقنهادمقی

 رامدنظرقراردهند.EFQMوBSCهایوروشMVAمانندشاخص عملکرد
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