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Abstract 

Objective: Firms with poor corporate governance, react more extremely 

to major economic shocks, as compared to firms with good corporate 

governance. Since there is a direct relation between corporate governance 

tools and shareholders’ value-added , the purpose of this study is to 

investigate the relation between some corporate governance tools and firm 

value in terms of economic sanctions. Methods: Research hypotheses are 

tested using a sample of 114 firms listed in Tehran Stock Exchange during 

the period of 2008-2016 and multiple regression equations and panel data 

methods through Excel and Eviews9 software. Finding: Research findings 

suggest that there is no significant relation between the Board 

characteristic and firm value. However, there is a negative and significant 

relation between the economic sanctions and the firm value. Also, the 

results show that economic sanctions do not affect the relation between the 

Board characteristic and firm value. Conclusion: Based on the results, 

economic sanctions have a negative effect on the firm value by restricting 

business transactions. On the other hand, due to cultural and economic 

differences of Iran with other countries, the interactive effect of board 

characteristics and sanctions on the firm value is not significant.  

Keyword: board size, CEO duality, board independence, firm value, economic 

sanctions.  
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 چکیده

  یبرخوردار از راهبر یهابا شررررکت سرررهيدر مقا، برخوردارند ینامطلوب یشررررکت یکه از راهبر يیهاشررررکت

شد ، مطلوب یشرکت  شوک  یدتريواکنش  صاد  یهادر برابر  شان م  یبزرگ اقت   یابزارها کهجايیآناز. دهندین

رابطه   یهدف پژوهش حاضر بررس، دارد مستقیمیرابطه  اراندسهام ایبر هدرررش ديجاارزش ا ارررب شرکتی یهبررا

پژوهش در   یهاهیفرضرر. اسررت یاقتصرراد ميتحر طيدر شرررا و ارزش شرررکت یشرررکت یراهبر یاز ابزارها یبرخ

و با  1395تا  1387 یهاسرررال یشرررده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهيشررررکت پذ 114متشرررکل از  یاجامعه

س  یریگبهره سل و  ارفزا منراز  دهستفاا با، يیتابلو یهابر داده یچندگانه مبتن یونیاز معادلات رگر   Eviews 9 اک

و ارزش شرررکت  رهيمد ئتیه هاییژگيو نیاز آن اسررت که ب یپژوهش حاک یهاافتهي. مورد آزمون قرار گرفت

  یو معنادار یو ارزش شرررکت رابطه منف یاقتصرراد ميتحر نیکه ب سررتیدر حال نيا؛ وجود ندارد یرابطه معنادار

 شرررکت شو ارز رهيمد ئتیه هاییژگيبر رابطه و یاقتصرراد ميتحر که دهدینشرران م جينتا نیهمچن. وجود دارد

 یرابطه منف یدر معاملات تجار تيبا اعمال محدود یاقتصاد  یها ميتحر، بدست آمده  جينتا براساس . ندارد تأثیر

شرکت دارد  ستر فرهنگ  یاز طرف. با ارزش  صاد  یتفاوت ب س  رانيا یو اقت شورها موجب معنادار  یاریبا ب نبودن   ازک

 . بر ارزش شرکت شده است رهيمد ئتیه هاییژگيو و ميتحر یاثر تعامل

 یها ميتحر، ارزش شررررکت، رهيمد ئتیاسرررتقلال ه، رعامليمد فهیوظ یدوگانگ، رهيمد ئتیاندازه ه: های کلیدیواژه

 1. یاقتصاد

  E24,M41,O49: بندی موضوعیطبقه
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 نمی مقدمه

گذاران را درباره است که سرمايه یها از جمله مباحثشرکت یمال یهابحرانمسائل مربوط به 

اسررت که تأثیر  یموضرروع یمال یهابحران. کندیم یخود دچار نگران یگذارسرررمايه یبازده

مرتبط با بازده يا بازگشت  یاطمینانیبه خصوص ب؛ گذاردیشرکت م نفعانیذ یبر تمام یزياد

ستیاب    تواندیکه م، یارگذسرمايه  سازد  یشرکت را از د صدر بحران . به منابع محروم   یهادر 

 تأثیر ریاخ یهااز کشرررورها در سرررال  یاریکه بر بسررر میرا قرار ده یبحران دي با، ریدهه اخ یمال

رکود »بحران که اصطلاحاً  نيا. را به لرزه درآورده است یشماریب یگذاشته است و اقتصادها 

نامتقارن دچار شرروک کرده  یاوهیاما به شرر، یطورکلرا به یاقتصرراد جهان، تهلقب گرف« بزرگ 

، نهیزم نيدرا. اندمواجه شررده ریاخ یهادهه یاقتصرراد ويسررنار نيکشررورها با بدتر یبرخ. اسررت

سال  یشرکت  یراهبر شرکت  ردریاخ یهادر  سات   انواع  س ست  افتهي یاندهيفزا تیاهم، ها ومؤ  ا

 . (2016، و همکاران لانووايو)

نشررران ( 2016) و همکاران  لانووايو و( 2015) از جمله گونزولز و نوز  قات یتحق یبرخ جينتا 

 دهندینشان م  یمنف ايمثبت  یهاواکنش، هاشرکت  یبه اخبار راهبر گذارانهيکه سرما  دهدیم

 یراهبر یسازوکارها. استها وابسته شرکت یاصول راهبر تیبه ماه یاديو شدت آن تا حد ز

ش  نفعانذی ساير  و دارانسهام ، مديره ئتیاز روابط میان ه یاجموعهکه م، یشرکت  در  یو تلا

و ارزش شرررکت  یاز عوامل بهبودکاراي، ذکر شررده اسررت  یهاجهت توازن قدرت میان گروه

موقع و به تیفیک، تیکمبر ، یریگمیتصم  یبرا گذارانهيسرما . (1394و سعادت  یمشک ) است 

 قيکه اطلاعات از طر یزمان. کنندیاتکا م، هاراهبران شرکت  یبودن اطلاعات افشا شده از سو   

 گذارانهيسرررما، گراناطلاعات توسررط معامله نيا، گرددیراهبران شرررکت به عموم عرضرره م 

س  گرانلیوتحل ساس  نيو برا گرددیم لیوتحل هيو تجز یبرر سهام   ديسبت به خر ن، ا و فروش 

 ماتیاطلاعات و تصررم نيبا ا گذارانهيسرررما خوردنحوه بر. ندينمایم یریگمیها تصررمشرررکت

و فروش را  ديجهت خر یشررنهادیپ متیعمق بازار و ق ینوعبه  ايحجم عرضرره و تقاضررا ، هاآن

 یفیسطح ک  یارتقا قيطر از، افتهيمنسجم و ساختار    یشرکت  یراهبر، یبه عبارت. دهدیشکل م 

بازار  گرانيو باز گذارانهياسررررم ماتیتصرررم یدهدر جهت  ینقش مهم تیاطلاعات و شرررفاف

. (1393، و همکاران  یفروغ) دهد یقرار م تأثیر داشرررته و ارزش شررررکت را تحت       هي سررررما 

دارد  مستقیمیرابطه ، ارانسهامد ایبر هدرررررش ديجاارزش ا ارررررب شرکتی یهبررا یهارکازوسا
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 زادهحسن) دشویمبیشتر یقو یباراهبر يیهاشرکتدر، و ارزش شرکت نفعانيانتظار ذ جهیدرنت

 . (1391، وهمکاران

ها شرررکت یشرررکت یو راهبر هایژگيبر بهبود و یتیبا اهم تأثیر تواندیم یاقتصرراد طيشرررا

 وهیمرتبط با شرر یهاتعداد طرح ،یالمللنیب یبا آغاز بحران مال، ریاخ یهادرسررال. داشررته باشررد

اعتقاد گسررترده اسررت  نيکننده اکه منعکس، افتهي شيافزا یشرررکت یمناسررب درمسررائل راهبر

اداره شرروند تا ارزش  تیو با شررفاف یدرسررتشررده در بورس لازم اسررت به رفتهيپذ یهاشرررکت

ش ، دکردهیتول یتجار صاد  یاثربخ ش  یاقت سرما  دهیرا بهبود بخ  ندينما تيرا تقو گذارهيواعتماد 

در ، برخوردارند  ینامطلوب  یشررررکت یکه از راهبر  يیها شررررکت . (2016و همکاران  لانووايو)

در برابر  یدتريواکنش شرررد، مطلوب یشررررکت یاز راهبر رداربرخو یهابا شررررکت سرررهيمقا

خود عنوان  در پژوهش( 2012) لاکشان و همکاران . دهندینشان م  یبزرگ اقتصاد  یهاشوک 

شرررکت  یورشررکسررتگ تيو درنها یباعث وقوع بحران مال، ضررعیف یشرررکت یراهبر، کنندیم

شررکسررت  ، یبحران مال یلاز علل اصرر  یکي، (2013) و همکاران سياریکیبه گفته ب. شررود یم

در . است ( یو حسابده  تیشفاف ) هاشرکت  یراهبر یدو اصل اساس    یشرکت در راستا   یراهبر

شوار و چالش انگ  یدر زمان ها رهيمدئتیه بیساختار و ترک  نیب نيا س  زید ستند  اریب به . مهم ه

، دوره بحران در رهيمد ئتیو اندازه ه رهيمد ئتیاستقلال ه ، رهيمد ئتیه یتعداد اعضا ، یعبارت

ستند که بر ا  یقابل توجه یرهایمتغ شرکت   جاديه ستند  گذارتأثیرارزش  ها رکتش  جهیدرنت. ه

شرا  یزمان، خود رهيمد ئتیه بیدر مورد ساختار و ترک  ديبا ، نامطلوب هستند  یاقتصاد  طيکه 

، رهيمد ئتیه یهایژگيو رسررد ینظر مبه یعبارتبه( 2016، و همکاران لانووايو) نگران باشررند 

 هيسررررما یدهحداکثر رسررراندن بازو به هايیدارا شيباشرررد که امر حفاظت و افزا یکارسرررازو

سوب  شرکت  یبرا یسازوکار کنترل ، رهيمد ئتیه. ردیعهده گبزرگ را به هایشرکت  ها مح

شکلات نما  کهیطوربه، شود یم ش  تيريو مد تیمالک يیکه از جدا یندگيامکان غلبه بر م  ینا

ستا  نيدر ا. دنمايیرا فراهم م، گرددیم یبه عدم تقارن اطلاعات جرشده و من   به رهيمد ئتیه، را

یعمل م ، خود یاصرررل فهیعنوان وظبا نظارت به  ، تي ريمد متی و دارانسرررهام  نیب یعنوان رابط

 یمنف اي  فیضرررع یکه عملکرد  یکرده و در زمان  فا يرا ا ینقش انضرررباط  ینهاد گاه   نيا؛ کند 

با توجه به . (2016، و همکاران لانووايو) زندیم يیاجرا رانيمد رییدسرررت به تغ، وجود داشرررته
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شده  ست  نيدر ا، مطالب ذکر  سخ ا  یابیپژوهش به دنبال د ست    نيبه پا سش ه  ميتحر ايکه آ میپر

 دارد؟  تأثیرو ارزش شرکت  رهيمدئتیه یهایژگيبر رابطه و یاقتصاد

 هاهیپژوهش و بسط فرض اتیادب

 شرکت و ارزش شرکت یراهبر

که موجب پنهان  رانمدي و دارنسررهام انیاد مکاهش تضرر یبرا یراهکار، یشرررکت یراهبر

س     صاد  س یشدن عدم تقارن قدرت در اقت شور م  یا س به  نچنیهم. شود یک   فيتعر یستم یعنوان 

شرکت     ست که اداره و کنترل  سط آن شده ا   رهيمد ئتیه ستم یس  نيدر ا. شود یانجام م، ها تو

شته ونقش سهام  را به تبر شرک  یراهبر تیمسئول  حاضر   رانمدي انتصاب ، آن در دارانعهده دا

مناسب در   یاز استقرار ساختار راهبر   قيطر نيو حسابرسان شرکت است تا بد     رهيمد ئتیدر ه

 یراهبر دی تأک ، نفعان يذ یدر تئور. (2012، کريو تر کريتر) ند يحاصرررل نما    نان یشررررکت اطم 

 . است نفعانيذ یارزش برا جاديا یتئور نيهدف شرکت در ا. بر هدف شرکت است یشرکت

 باشدیم نفعانيهرگروه از ذ یشده برا جاديا یمثبت و منف یهاشامل ارزش، هاارزش مجموع

آن  رانيمد( تیمطلوب) موزون توابع هدف نیانگیم، و ثابت شررده اسررت که تابع ارزش شرررکت

 . (1391، گانهيبولو و حساس ) شرکت است

 ریاخ هایسرررال در هاشررررکت و ارزش شررررکت یاصرررول راهبر نیبطه بمربوط به را اتیادب

، لیوک کلسررون ین؛ 2003، چارتر و همکاران؛ 2001، لانگايدمسررتز و و ) اسررت  افتهيگسررترش  

 ميسررره پارادا  یها بر مبنا  پژوهش نيا شرررتریب. (2010، کمپبل وورا ؛ 2009 روزويلفورتو؛ 2007

که تحت آن ، یندگينما یتئور( 1: اسررت( 2007) لیو ک سررونکلیشررده توسررط ن لیتحل ینظر

ست    قياز طر رهيمدئتینقش ه سرپر شرت  هينظر( 2؛ شود یم جاديا، و کنترل یاعمال  که بر ، مبا

با ت   یانقش مشررراوره رهيمد ئت یطبق آن ه ها ؛ کند یم فا يا تي ريمد  میدر رابطه  ( 3، تي و در ن

ستگ  هينظر اطراف  طیسازمان و مح  نیرابط ب کيعنوان به رهيمد ئتیبر اساس آن ه ، منابع یواب

 یاز مطالعات قبل یاریبس . (2015 نزیپوچتا و مارت) کندیعمل م، کننده جذب منابع لیآن و تسه 

شرکت  رهيمد ئتیه نیمربوط به رابطه ب ساس نظر و ارزش  ست با ا  یندگينما هيها بر ا  نيبوده ا

به  ریباعث توجه پژوهشرررگران اخ، لیو تحل هيجزدر ت رهيمدئتیله نقش مشررراوره هاز جم، حال

پوچتا و ) شررده اسررت  یاقتصرراد یهادر دوران بحران ژهيو به، آن تیو اهم یمباشرررت دگاهيد
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بحران  طيارزش در شررررا جاد يبر ا رهيمد  ئت یه بی اثر ترک، یمباشررررت  هي نظر. (2015 نزیمارت 

 انیرا ب یارتباطات خارج یاصل  تيمزبه منابع چهار  یوابستگ  هينظر. ردگییبر م را در یاقتصاد 

مهم  یبا اجزا یارتباط یهاکانال جاديا( 2؛ )منابع مانند اطلاعات و تخصرررص هیته( 1)؛ کندیم

( 4) و؛ یخارج طیدر مح یهاگروه ايمهم  یهااز سررازمان تيتعهدات حما( 3؛ )شرررکت یبرا

 . (2010چارتر و همکاران ) یخارج طیشرکت در مح یبرا تیمشروع جاديا

سرا و همکاران  جينتا شرکت به   ( 2015) پژوهش ا شان داد که عملکرد   یاطور قابل ملاحظهن

در پژوهش ، (2015) چانگ و همکاران   . قرار دارد یشررررکت تی حاکم  یها زمیمکان  تأثیر تحت  

 یبا اهمیت در ورشکستگ   یمعیار، یشرکت  یفتند که سازوکار راهبر خود به اين نتیجه دست يا 

تخصررص ، رهيمدئتیکه پاداش ه افتنديدر( 2012) آندا و همکاران. شررودیقلمداد مها شرررکت

منافع  یعملکرد همراه است و با هدف حداکثر ساز شيو حضور در جلسات با افزا رهيمدئتیه

بر  یشرررکت تیحاکم یهایژگينشرران داد و( 1391) یخداداد. اعضررا سررازگار اسررت یايو مزا

مال  ند ي در( 1395) یو دانشررر یتنعم. دارد تأثیر و ارزش شررررکت   یعملکرد   تی که حاکم   افت

و  ینظر مبانی به توجه با. دارد رابطه هاو عملکرد شرکت یمال تيريمد یریگمیبا تصم یشرکت

  رهيمد ئتیه هاییژگيو": گرددیم نيشرح تدو  نيبداول پژوهش  هیفرض ، مطرح شده  یتجرب

  ". با ارزش شرکت رابطه دارد

  و ارزش شرکت یاقتصاد میتحر

ها هسررتند که هدف آن یاجبار تیمجموعه اقدامات با ماه یالمللنیب اسررتیدر سرر هاميتحر

 ميتحر پیروی از خواسرررت و سررریاسرررت مورد نظر نهاد صرررادرکنندهها به وادار سررراختن دولت

 . باشدیم

 یهاميتحر. (1394، ابیو کم زادهیقل) باشررند یراقتصررادیغ اي یاقتصرراد توانندیم هاتحريم

تجاری و   یها هسرررتند و معمولا به دو صرررورت تحريم    ها مينوع تحر نيترعيشرررا یاقتصررراد

و صادرات  ميواردات به کشور تحت تحر، یتجار یهاميتحر. شوندمالی اعمال می یهاتحريم

پول  انيجر تیبر ممنوع یمال یهاميتمرکز تحر، نيعلاوه بر ا. کندیم داز آن کشررور را محدو

اذعان ( 1396) و همکاران يیرضرررا. قرار دارد شررردهمياز کشرررور تحر ايبه درون  یو منابع مال

 کي یاز سو ) جانبه کي ميشامل تحر  کنندهميتحر یهااز لحاظ شرکت  هاميکه تحر دارندیم
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کشور   هیکشور عل  کياز  شتر یب یاز سو ) و چندجانبه( شود یکشور هدف اعمال م  هیکشور عل 

 یعنوان مبناکرد که گرچه اقتصرراد به انیب توانیدر مجموع م. باشرردیم( شررودیهدف اعمال م

؛ دينمایم افيا یمال یبازارها يیايو پو یتجار یدر توسعه واحدها یاتینقش ح، ارزش و قدرت

در انجام  تيکسررب و کار و محدود طینابسررامان در مح یفضررا جاديبا ا یاقتصرراد مياما تحر

چن و ، ژو) یمال یريپذانعطاف، سربب اختلال در رشرد  ( 2014، دیوابا و السر ) یمعاملات تجار

کاهش ) اشررتغال ،(1984، تمالياندرسررون و زا) اقتصررادی یهاتیفعال يیکارآ، (2016، چنگ

شدن هز تعداد کارکنان به  سودآوری ( کمتر یهانهيمنظور متحمل  ( 2016، یريو د ینعثما) و 

صاد ، نيعلاوه بر ا. شود یم  نهيهز شيو به تبع آن افزا سک ير شيبا افزا یدر دوران التهاب اقت

 یگذارهيو سرررما یاقتصرراد یاهتیمنظور انجام فعالبه یتجار یواحدها یمال نیتام، یمعاملات

 نيا نیشرریپ یهاافتهي. (1392، یقیوکارنامه حق یصررامت) شررودیها با مشررکل مواجه مدر پروژه

 واکوماریجانسون چورديا وش  ، نگلويمطالعات کو جينتا، بطور مثال. کنندیم قيموضوع را تصد  

شرا    انگریب( 2002) ست که در  صاد  طيآن ا شد فروش  انزیم یرکود اقت ، بازده اوراق بهادار، ر

 یبررس  جينتا، نیهمچن. ابديیها کاهش مشرکت  یگذارهيسرما  زانیها و مسود شرکت   هیحاش 

سرررربت   که سهام  دهدینشان م ( 2000) و واسالو  لئو های رشد  بررررالا در دوره M/Bهای بررررا ن

در ، از عملکردی مناسب و برعکس، اقتصادی برررا وضرررعیت خررروبی مواجررره هستند و در واقع 

رتی نامناسررب برخوردارند             ر ر ررايط رکرود اقتصرادی از وضعی در شرايط تحريم و  نیهمچن. شر

. خواهند بود یدانش بنیان کشررور کانون اثرات مختلف محیط یهارکتشرر، یالتهاب اقتصرراد

اولیه  یهاهمان سررال ها درشررکسررت آن یمنجر به نرخ بالا، هااين شرررکت یمشررکلات فرارو

دوم پژوهش دال بر  هیبر اسرراس مطالب فوق فرضرر. (1392یو داراي یسررلمان، یفخار) شررودیم

 . شودیم نيتدو "دارد یمنف طهبا ارزش شرکت راب یاقتصاد یهاميتحر"کهنيا

  و ارزش شرکت رهیمد ئتیه یهایژگیو، یاقتصاد میتحر

 طيشرا  تأثیرتحت  رهيمدئتیه بینشان دادند که ساختار و ترک  ( 2016) و همکاران لانووايو

 یبحران اقتصررراد طيدرشررررا نیهمچن. گذاردینامطلوب بر عملکرد شررررکت اثر م یاقتصررراد

با خلق ارزش رابطه    رهيمد ئت یه فه یوظ یو دوگانگ  رهيمد  ئت یاندازه ه ، رهيمد  ئت یاسرررتقلال ه

 : شوندیم انیب ريبه شرح ز یفرع هیه فرضصورت سسوم به  هیلذا فرض. دارند
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 و ارزش شرکت رهیمد ئتیاستقلال ه، یاقتصاد میتحر

عملکرد را بهبود  اي هايیدارا یتر مانند بازسررازسررخت ماتیتصررم بيتصررو، شررتریب اسررتقلال

  يیکارا تواندیم رهيمد ئتیکه اسرررتقلال ه افتنديدر( 2012) و همکاران سیفرانسررر. بخشررردیم

 . را بهبود ببخشد یدوره بحران کيعملکرد شرکت در  جهیو در نت دهیشرکت را ارتقاء بخش

ند یم انی ب( 2012) و همکاران  ارکنز بل توجه بر عملکرد      یتأثیر  یشررررکت تی حاکم  کن قا

ست یس  قياز طر یبحران مال انيشرکت در جر  علاوه . شرکت دارد  سک يو اتخاذ ر یمال یهاا

 شررتریب، (داريپا طيمتفاوت با شرررا) یبحران اقتصرراد طياجهه با اسررترس در شرررا در مو، نيبر ا

 شررتریکه با اسررتقلال ب یشرريافزا، دهندیم شيخود را افزا رهيمدئت یه اعضررای تعداد هاشرررکت

تا . شرررودمی ها مثبت بر ارزش شررررکت    تأثیر مرتبط بوده و موجب   پژوهش اسرررن و  جيطبق ن

 یهابا عملکرد شرررکت میدر زمان بحران رابطه مسررتق، رهيمد ئتیقلال هاسررت( 2013) همکاران

 توانندیمسررتقل م رانيباور ما بر آن اسررت که مد، با توجه به مطالب مطرح شررده. دارد یرمالیغ

ساز      یبرا یشتر یمنابع ب شبکه  ش  یسازمان فراهم آورده و  شکل مثبت  دهیرا بهبود بخ بر  یو به 

:  گرددیم نيشرررکل تدو   نياول به بد   یفرع هی فرضررر جه یدر نت. ذارند گ تأثیر عملکرد شررررکت  

  ". دارد تأثیرو ارزش شرکت  رهيمدئتیه استقلال نیبر رابطه ب یاقتصاد یهاميتحر"

  و ارزش شرکت رهیمد ئتیاندازه ه، یاقتصاد میتحر

 ئتیخود نسررربت به ه   طیمح ارتباط با   جاد يا یبرا يیامکانات بالا    یبزرگتر دارا رهيمد  ئت یه

و ( 2007) لیوک کلسررونین. شررودیمطلوب م جيبه نتا یابیکه باعث دسررتکوچکتر اسررت رهيمد

 انیب هينظر نيا. منابع قرار دادند یوابستگ  هينظر هيخود را بر پا جينتا( 2009) و جوهل نگیجکل

. آوردیمناسررب فراهم م یریگمیتصررم یبرا یشررتریاطلاعات ب، رانيتعداد مد شيافزا کندیم

در تضاد   یندگينما هيبا نظر، در واقع رسد یبه نظر م یبحران طيشرا  کيدر ، رهيمد ئتیاندازه ه

 نياز ا، هسررتند فیکوچکتر ضررع یهائتیاز مطالعات نشرران دادند که ه یاریچرا که بسرر، باشررد

 یمنابع برا نیکه در آن تام یمال یفشررار طيدر شرررا. دارند یمنظر که احتمال شررکسررت بالاتر

ضرور    اتیح صت  یهائتیه، گرددیم یشرکت  سب منابع و   یبرا یشتر یب یهابزرگتر فر ک

 یشتر یب یهاتيبه مز تواندیعامل م ريدر دستان مد  شتر یقدرت ب. دهندیرا ارائه م یشبکه ساز  

هنگام   رعامل  يمد  يیاسرررخگوپ  تی ظرف. باشرررد  شرررتریب ها نه يکه در مواقع بحران از هز  انجامد  ی ب
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برون رفت شرررکت از بحران  یبرا یشررتریب زهیانگ یو، اسررت ترعيسررر راتییتغ نيمواجهه با ا

ضاعفش ، دارد صم  یو، و به لطف قدرت م ضرور    ماتیقادر به اخذ ت شوار اما  ساز ) ید  یباز

 . بود خواهد، داريپانا طيدر شرا( و امثال آن، انبوه یافزونگ، ها يیدارا

 یهاميتحر": گرددیم نيتدو ريصورت ز دوم به یفرع هیفرض ، به مطالب مطرح شده  باتوجه

  ". دارد تأثیرو ارزش شرکت  رهيمدئتیاندازه ه نیبر رابطه ب یاقتصاد

 و ارزش شرکت  رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ، یاقتصاد میتحر

 رانيبه مد، شود یارائه م سیو رئ رعاملين مدبود یکيمنابع که با امکان  یوابستگ  یهاتيمز

 تواندیو م، شرکت ارائه داده  یمرتبط در رابطه با عملکرد و مسائل مال  یمستقل اطلاعات  یرونیب

، فيوظا  یازنظر دوگانگ . را جبران کنند  رعامل  يمد  یمربوط به دوگانگ   یندگ يمشرررکلات نما 

بر  تواند ینم، باشرررد  رهيمد  ئت یه سیو رئ مل رعا يمد  یها هر دو سرررمت  یکه دارا  یرعامل يمد 

صاد  ست یدر حال نيا، بگذارد تأثیرارزش  دیتول نديفرا سد ینظر مبه  یکه در زمان بحران اقت  ر

 یدر راسررتا. دهد رعامليمقابله با بحران به مد یبرا یشررتریقدرت ب یدوگانگ نياثرات بالقوه ا

عات د   ، جه ینت نیهم طال طه  یگريم گانگ  نیبت ب مث یراب مل   يمد  یدو عا و عملکرد را در  ر

پژوهش اسرررن و . (2015چانگ) اندبالا نشررران داده یدگیچیسرررخت و پ طيبا شررررا يیهاطیمح

کارانش  بت و مهم بر عملکرد   یتأثیر ، رعامل  يمد  فه یوظ ینشررران داد دوگانگ  ( 2013) هم مث

، کردند که در مواقع بحران   يید تأ ها  واقع آن رد. بحران دارد اني در جر یرمال یغ یها شررررکت 

سب کردند  یبهتر جينتا، را ارائه نمودند یشتر یب یتيريمد اراتیکه اخت يیهائتیه باتوجه به . ک

بر  یاقتصاد یهاميتحر": گرددیم نيتدو ريسوم به صورت ز یفرع هیفرض، مطالب مطرح شده

  ". دارد تأثیرو ارزش شرکت  رعامليمد فيوظا یدوگانگ نیرابطه ب

 پژوهش یشناسروش

های از حیث هدف نیز اين پژوهش در محدوده پژوهش. باشرردتوصرریفی می، پژوهش روش

 . استدلال پژوهش قیاسی استقرايی است یهمچنین شیوه. گیردقرار می یکاربردی وشبه تجرب

مقالات و ، خانهی پژوهش از مسرریر کتاببه دلیل آنکه برای چارچوب نظری و پیشررینه قیاسرری

های اولیه برای اينترنت استفاده شده و استقرايی به دلیل آنکه جمع آوری اطلاعات از مسیر داده

های حاضر  شرکت  هیشامل کل ، جامعه آماری پژوهش. است  رفتهيانجام پذ هاهیقبول يا رد فرض 
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ها شامل  شرکت  نيا. اندهمگن شده  ليکه طبق شرابط ذ  باشد یاوراق بهادار تهران م رسدر بو

در دسررترس  1395 یال 1387 یدوره زمان یها براآن یکه اطلاعات مال شرروندیم يیهاشرررکت

شد  شند    تیو توقف فعال یسال مال  رییتغ، با شته با پژوهش از  یبا توجه به اطلاعات لازم برا، ندا

سال  ، دوره پژوهش زسال قبل ا  کي شند و    رفتهيپذدر بورس اوراق بهادار  1386قبل از  شده با

جز ، هاتیفعال تیتفاوت موجود در ماه لیاسررفندماه باشررد و به دل 29به  منتهی هاآن یدوره مال

 114فوق تعداد   یهاتي با اعمال محدود  . نباشرررند   مهیبانک و ب، یگذارهي سررررما هایشررررکت

سال    1026) شرکت  شاهده  شرکت ( شرکت  - م در بورس اوراق شده   رفتهيپذ یهااز مجموع 

 زنیا ردمو تطلاعاو ا هاداده. عنوان جامعه در دسررترس مورد مطالعه قرار گرفتبهادار تهران به

 دازپر تدبیر ارفزا منرو  انتهر داربهاو اوراق  رسبو نمازسا طلاعاتیا یبانکها طريقاز  عمدتاً

  یونیرگرس  یهادلاز م دهستفاا با اتیفرض  نموها و آزداده تحلیلو  تجزيه سپسو  آوریجمع

 . شده است منجاا Eviews 9اکسل و  ارفزا منرچندگانه به کمک 

 پژوهش  یرهایو متغ مدل

 . استفاده شده است ريز یونیرگرس هایاز مدل بیپژوهش به ترت هایهیآزمون فرض یبرا

 ( 1مدل

𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡  = 𝛼0 +  𝛼1𝐵𝑆𝑖𝑡 + 𝛼2𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝐼 + 𝛼4 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼5 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

 ( 2 مدل

𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡  = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑎𝑛𝑐𝑖𝑡  + 𝛼2 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼3 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +  𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 ( 3مدل 

𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡  = 𝛼0 + 𝛼1𝐵𝑆𝑖𝑡 ∗  𝑆𝑎𝑛𝑐𝑖𝑡+𝛼2𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 ∗  𝑆𝑎𝑛𝑐𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝐼𝑖𝑡 ∗  𝑆𝑎𝑛𝑐𝑖𝑡 +  +
𝛼4 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼5 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 وابسته ریمتغ

𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 :یبر ارزش دفتر میو ارزش بازار سررهام تقسرر  هایمجموع بده، کتارزش شررر 

 . (2016، و همکاران لانووايو) هايیدارا
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 مستقل ریمتغ

: 𝐵𝑆𝑖𝑡 اسرررتفاده   رهيمد  ئت یه یاعضرررا یآن از تعداد  یریگاندازه  یبرا، رهيمد  ئت یاندازه ه

 شود یموضوع که باعث م  نينفر است که ا  7 اي 5 رهيمدئتیذکر است تعداد ه لازم به. شود یم

 . باشد کيصفر و  یدو مقدار یرهایمتغ هیشب ریمتغ عيتوز

: 𝐵𝐼𝑖𝑡 ستقلال ه ضا    یریگاندازه یبرا، رهيمد ئتیا سبت تعداد اع به کل  رموظفیغ یآن از ن

 . شودیاستفاده م رهيمد ئتیه یاعضا

: 𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡ايو رهيمد ئتیه سیرئ عاملريو اگر مد باشررردیعامل م ريمد فهیوظ یدوگانگ 

 . صورت عدد صفر نيا ریدر غ کيهم باشد عدد  سیرئ بينا

 لگریرتعدیمتغ

𝑆𝑎𝑛𝑐𝑖𝑡 :صررورت عدد  نيا ریدر غ 1عدد  ميدوران تحر یهاسررال، ميتحر یسرراختگ ریمتغ

 يیاز آنجا. (عدد صفر  95و  94، 93، 89، 88، 87 یهالو سا  1عدد  92، 91، 90یهاسال ) صفر 

شد  صاد  یهاميتحر نيدتريکه  سطه قطعنامه   یاقت سازمان ملل متحد   تیامن یشورا  1929به وا

سال  شده  92و  90، 91 یهادر  شده عدد   یهاسال  یلذا برا؛ انداعمال  ها سال  یو مابق 1ذکر 

 . (1389، یوتراب یوصال) عدد صفر در نظر گرفته شده است

 یکنترل ریمتغ

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 :لیها به دلشرکت رانيمد. هايیبر جمع کل دارا میتقس هایجمع کل بده، یاهرم مال 

 نیشررررکت را تام    یمال  یازها ی ن قيطر نيدارند از ا  لي تما ، یبده  قياز طر یمال  نیتام  یاي مزا

موضرروع باعث خواهد شررد  نيدارد و ا یبهره را در پ نهيهز یبده قياز طر یمال نیاما تام، کنند

شرکت  ش که  سال  یاز درآمدها یها بخ  نیتام یهانهيصرف پرداخت هز  ندهيآ یهاخود را در 

 . (2007، روتسيا) افتيها کاهش خواهد آن ندهيآ یسودآور جهیدر نت. کنند یمال

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 :؛ 1394، یو اعظم زادهوسرررفي) هررايیر کررل داراسرررود خررالص ب، یسرررودآور

 . (1391، یجونقان نهيو آد یفروغ؛ 1393، یو قره داغ یمحمدخان

: 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 یو بخار( 1959) نروسیپ. شرکت  یهايیلگاريتم طبیعی جمع دارا، اندازه شرکت 

گسرررترده  تی حجم فعال  لی تر به دل گبزر یها معتقد هسرررتند که شررررکت     ( 2005) و همکاران 
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اند متخصص یروهاین یتر دارابزرگ یهاشرکت رايز. ترندکوچک یهاسودآورتر از شرکت 

 ریو غ ديزا یهاتیکرده و فعال یابيمختلف شررررکت را ارز یهابخش یهاتیفعال روهاین نيو ا

 . کنندیرا حذف م یاقتصاد

 پژوهش هایافتهی

 قیتحق یرهایمتغ یفیتوص آمار

 جيمطابق با نتا. دهدیرا نشررران م وسرررتهیپ یرهایمرتبط با متغ یفیتوصررر یهاآماره( 1) نگاره

و  41/32ارزش شرررکت  نيشررتریب، باشرردیم 75/4ارزش شرررکت  ریمتغ نیانگیحاصررله مقدار م

. شررروندیم ریصرررورت تفسررر نیبه هم زین رهایمتغ ريسرررا. اسرررت 17/0ارزش شررررکت  نيکمتر

مطابق  یشامل درصد فراوان   یو مجاز یفیک یرهایمتغ یبرا همحاسبه شد   یفیتوص  یهاشاخص 

ست ( 2) نگاره شده برا      یبرا. ا سبه  شاخص محا شان م  رهيمد ئتیاندازه ه ریمتغ یمثال   دهدین

 . باشندینفره م 5 رهيمد ئتیه یمورد مطالعه دارا یهااز شرکت %70 بايتقر

 پژوهش وستهیپ یرهایمتغ یفیآمار توص: (1) نگاره

انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیرها

 معیار

 BI 4948/0 4285/0 8000/0 4000/0 1443/0 استقلال هیئت مديره

 𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛 7512/4 1545/3 4142/32 1711/0 5590/20 ارزش شرکت

 Lev 6410/0 6428/0 7507/2 0562/0 2401/0 اهرم مالی

 Roa 0244/1 9426/0 9591/103 8502/8- 3434/7 هاارايیبازده د

 Size 1692/6 0944/6 2136/8 7792/4 5973/0 اندازه شرکت

 پژوهشگر یهاافتهي: ماخذ

 یو مجاز یفیک یرهایمتغ یجدول فراوان: (٢) نگاره

 پژوهشگر یهاافتهي: ماخذ

 درصد فراوانی نماد

 يک صفر

 68/69 32/30 ( BS) اندازه هیئت مديره

 76/39 24/60 ( Duality) وظیفه مديرعامل دوگانگی

 67/66 33/33 ( Sanc) متغیرتعديل گر تحريم
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 پژوهش  یرهایمتغ( ییایپا) ییستایا

پژوهش  یرهایمتغ يیستا يا یبه بررس  یونیرگرس  یکاذب بودن الگو ریاز غ نانیمنظور اطم به

سرررطح  یوابسرررته وکنترل، مسرررتقل یرهایمتغ هیدرکل( 3) ا نگارهمطابق ب. پرداخته شرررده اسرررت

 نياسررت که نشرران دهنده ا 05/0کوچکتر از ، و چو نیل، نيواحد لو شررهيدر آزمون ر یمعنادار

ست که متغ  ستند  ايپا رهایا ست که م  یبدان معن نيا. ه در طول زمان  رهایمتغ انسيو وار نیانگیا

 یمورد بررس هایشرکت، جهیدر نت. مختلف ثابت بوده است هایالس نیب رهایمتغ انسيوکووار

 ونیدر الگو باعث به وجود آمدن رگرسرر رهایمتغ نينداشررته و اسررتفاده از ا  یسرراختار راتییتغ

 . شودیکاذب نم

 پژوهش یرهایمتغ ییایآزمون پا: (3) نگاره

 پژوهشگر هایافتهي: ماخذ

 و آزمون هاسمن  مریل Fآزمون

 يیتابلو هایداده هایاز روش یکي نشيگز یابتدا برا، و برآورد الگو اتیآزمون فرضر  یبرا

ستفاده  ( چاو) ادغام تیاز آزمون قابل، یبیترک اي ست   ا ( 4) آزمون در نگاره جيمطابق نتا. شده ا

ض   یبرا، مریل Fآماره  یدار یسطح معن  شان دهنده برتر   000/0هیهرسه فر ستفاده   یاست که ن ا

 رشيسررپس باتوجه به پذ؛ ادغام شررده اسررت  هایدر برابر روش داده يیتابلو هایادهاز روش د

اثرات  یانتخاب الگو  یآزمون هاسرررمن برا  ،یبیترک های در برابر داده يیتابلو  های روش داده

صادف  یثابت در برابر الگو ست    یاثرات ت شده ا آماره  یدار یسطح معن  نکهيباتوجه به ا. انجام 

 نماد متغیر متغیرها
 لین و چو، آزمون لوين

 حتمالا آماره

 BS 0529/6 - 0000/0 اندازه هیئت مديره

 Duality 7168/6 - 0000/0 دوگانگی وظیفه مديرعامل

 BI 5360/46 - 0000/0 استقلال هیئت مديره

 Sanc 6436/11 - 0000/0 متغیر تعديل گر تحريم

 𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛 6940/12- 0000/0 ارزش شرکت

 Lev 0742/28 - 0000/0 اهرم مالی

 Roa 3338/10 - 0000/0 هاارايیبازده د

 Size 6883/10 - 0000/0 اندازه شرکت
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سبت به   یبا اثرات تصادف  ونیروش رگرس ، است  05/0از  شتر یب هیفرض  سه هر  یدو برا -یکا ن

 . دارد یبا اثرات ثابت برتر ونیروش رگرس

 و هاسمن مریل Fآزمون جینتا: (4) نگاره

آماره  فرضیه ها

F لیمر 

 نتیجه احتمال دو-آماره کای نتیجه احتمال

 اثرات تصادفی 85/0 63/2 های تابلويیداده 0000/0 94/9 اول

 اثرات تصادفی 37/0 48/6 های تابلويیداده 0000/0 09/10 دوم

 اثرات تصادفی 55/0 94/4 های تابلويیداده 0000/0 05/10 سوم

 پژوهشگر هایافتهي: ماخذ

 پژوهش هایهیفرض آزمون

 . نشان داده شده است( 5) اول در نگاره هیآزمون فرض جينتا

  خلاصه نتایج محاسبات رگرسیون فرضیه اول(: 5) نگاره

  پژوهشگر هایافتهي: ماخذ

نادار     با  به سرررطح مع ندازه ه  یرها یمتغ یتوجه  و  رعامل  يمد  فه یوظ یدوگانگ ، رهيمد  ئت یا

و  رهيمد ئتیه یهایژگيو نیکه ب شرررود-یمشرررخص م( 5) طبق نگاره رهيمد ئتیاسرررتقلال ه

ارزش  رانيدر بورس اوراق بهادار ا، گريد انیبه ب. وجود ندارد یارزش شرررکت ارتباط معنادار

حت     کت ت ه  تأثیر شرررر . ردیگیقرار نم( رهيمد  ئت یه یها یژگيو) یشررررکت یراهبر یاابزار

 . شودینم تأيیدپژوهش  نخست یهیفرض، نيبنابرا

 نام متغیر

 F آزمون
ضريب 

 تعیین

 ضريب تعیین

 تعديل شده

 Tآزمون 
ضرايب 

 شده برآورد
ره آما

 آزمون

 سطح

 معنی داری

آماره 

 آزمون

 سطح

 داری معنی

 عرض از مبدا

 

 

 

94/11 

 

 

 

0000/0 

 

 

 

065/0 

 

 

 

060/0 

00/6 0000/0 06/53 

 59/0 2763/0 09/1 اندازه هیئت مديره

 21/0 8472/0 19/0 دوگانگی وظیفه مديرعامل

 -11/1 7576/0 -30/0 استقلال هیئت مديره

 -21/4 0788/0 -75/1 الیاهرم م

 08/0 2587/0 13/1 هابازده دارايی

 -06/8 0000/0 -02/7 اندازه شرکت
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 . نشان داده شده است، (6) دوم در نگاره شماره هیآزمون فرض جينتا

  پژوهشگر هایافتهي: ماخذ

و  یاقتصاد  ميتحر نیب دهدینشان م  یاقتصاد  ميتحر tو آماره یح معنادارسط ( 6) نگاره طبق

 یرکود اقتصاد  طيدرشرا ، گريد انیبه ب. وجود دارد یارزش شرکت ارتباط معکوس و معنادار 

تا بتوانند سهم   آورندیم یرو( بالاتر ینسبت اهرم مال ) بالاتر بدهی به اغلب هاشرکت ( ميتحر)

داده و عملکرد  شيشرررکت را افزا یورشررکسررتگ سررکيامر ر نيا. نديرا حفظ نما ريمد يیدارا

 . شودیم تأيیددوم پژوهش  هیفرض، نيبنابرا. ابدي-یشرکت کاهش م

با توجه به سطح  ، (7) طبق نگاره. نشان داده شده است   ، (7) سوم در نگاره شماره   هیآزمون فرض  جينتا

 . شودینم تأيیدسوم پژوهش  هیفرض، ميو تحر رهيمد ئتیه یهایژگيو یاثر تعامل یمعنادار

 سوم هیفرض ونیمحاسبات رگرس جیخلاصه نتا: (7) نگاره

 خلاصه نتایج محاسبات رگرسیون فرضیه دوم: (6) نگاره

 نام متغیر

 F آزمون

ین
تعی

ب 
ضري

ین 
تعی

ب 
ضري

 

ده
 ش

يل
عد

ت
 

 Tآزمون 
 ضرايب برآورد

 آماره آزمون شده
 سطح

 معنی داری
 آماره آزمون

 سطح

 داری معنی

 از مبداعرض 
 

 

 

73/18 

 

 

 

0000/0 

 

 

 

068/0 

 

 

 

064/0 

83/7 0000/0 04/58 

 -97/1 007/0 -70/2 تحريم اقتصادی

 -95/3 0985/0 -65/1 اهرم مالی

 07/0 3096/0 01/1 هابازده دارايی

 -14/8 0000/0 -12/7 اندازه شرکت

 نام متغیر

 F آزمون

ین
تعی

ب 
ضري

ین 
تعی

ب 
ضري

 

ده
 ش

يل
عد

ت
 

 Tآزمون 
 ضرايب برآورد

 آماره آزمون شده
 سطح

 معنی داری
 آماره آزمون

 سطح

 داری معنی

 از مبدا عرض

 

 

 

44/12 

 

 

 

0000/0 

 

 

 

068/0 

 

 

 

062/0 

83/7 0000/0 02/58 

 -37/0 1163/0 -57/1 اندازه هیئت مديره *تحريم

 24/1 2240/0 21/1 دوگانگی مديرعامل*تحريم

 -98/0 6840/0 -4/0 استقلال هیئت مديره*تحريم

 -01/4 0925/0 -68/1 اهرم مالی

 08/0 3122/0 01/1 هابازده دارايی

 -13/8 0000/0 -11/7 اندازه شرکت

  های پژوهشگريافته: ماخذ
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  یرگیجهینت

 یاز ابزارها  یکيبه عنوان   رهمدي  ئت یه های یژگيرابطه و  یهدف پژوهش حاضرررر بررسررر    

حاصررل از آزمون  جينتا. اسررت یاقتصرراد ميتحر طيبا ارزش شرررکت در شرررا یشرررکت یراهبر

و ارزش شرررکت  رهمدي ئتیه یهایژگيو نیاول و سرروم پژوهش نشرران داد که ب  یهاهیفرضرر

نادار   طه مع ندارد  یراب عامل  نیهمچن. وجود  بر ارزش  ميو تحر رهمدي ئت یه یها یژگيو یاثر ت

 پژوهش محمدزاده سررالطه و همکاران جيپژوهش حاضررر با نتا جينتا. سررتیشرررکت معنادار ن

 . همسو است( 1394)

حال  نيا کاران  لانووايکه در پژوهش و  سرررت یدر   یها یژگيو داریمعن تأثیر ، (2016) وهم

بر ارزش ( عامل ريمد فهیوظ یو دوگانگ رهمديئتیو استقلال ه رهمدي ئتیاندازه ه) رهمديئتیه

 توانیم یشرکت  یراهبر یکه با استفاده از سازوکارها   یمعن نيبد. است  دهيگرد تأيید شرکت 

مطالعه ارکنز و  جينتا نیهمچن. غلبه نمود یبحران اقتصرراد  طيدر شرررا  یندگيمار مشررکلات ن ب

 یشتریب تأثیر، مستقل رهمدي ئتیه یبا اعضا يیهانشانگر آن است که شرکت ( 2012) همکاران

شته  سو نم    جهنتی با هاپژوهش نيا جياند که نتابر عملکرد دا ضر هم شد یپژوهش حا گررو و . با

عامل     ريمد  فه یوظ ینمودند که دوگانگ    یرگیجه ینت نگونه يخود ا العه در مط ( 2011) همکاران 

مال  یمنف یتأثیر  ته و در جر   شیدر دوره پ یبر عملکرد  بوده  تأثیر یبحران ب اني از بحران داشررر

ست  سو نم  نيا جهیکه با نت. ا شد یپژوهش هم سو . با ضر با پژوهش  نتايج يیعدم هم پژوهش حا

 . باشدمی رانيا هيبازار سرما تیمتفاوت و وضع یو اقتصاد یازبستر فرهنگ یناش، یخارج های

 ایبتددر ا زهنو، علمی محافلو  سرمايه یهازاربا، نیايرا یشرکتهادر شرکتی یهبررا منظا

، انمدير جانبدارد و از  ریبسیا صرررله فا هارسايرکشودر  حاکمیت ممفهو باو  ستا دخوراه 

 گرفتن ارقر تأثیر تحت نتیجهو در  رکتر ش بر مناس یرر هبرا ایرر ب یبیشتر کوششو  متماها

 لقبادر غیرموظف انمدير يیعدم پاسخگو لیبه دل نیهمچن. ستا هرنگرفت مارنجا شرکتارزش 

  ورررنح بهرا  دخو تیرنظا ظايفو، مانیزارررس ايفرررظاز و شانيا گاهیآناو  اهخو پاسخ یهادنها

جنبه  شرررتریب همدير هیئتیعضاا ترکیبدر  انمدير ينا رحضو. هنددنمی مجانا ایتهررررررشايس

 سببو  کنند يفاا شرکتها یهبررا مردر ا یمؤثر نقش نندانمیتو نتیجهدر . دارد تشريفاتی

 یاقتصاد  ميدوم پژوهش نشان دادکه تحر  هیفرض  جينتا، نیهمچن. شوند  شرکتارزش  اتتغییر

 یفضا  جاديبا ا یاقتصاد  یهاميتحر، گريبه عبارت د. شود یکت مشر  فیمنجر به عملکرد ضع 
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، سبب اختلال در رشد   یتجار عاملاتدر انجام م تيکسب و کار و محدود  طینابسامان در مح 

صادی  یهاتیفعال يیکارآ، یمال یريپذانعطاف سودآوری م   ، اقت شتغال و  با  جينتا نيا. شود یا

 . مطابقت دارد( 2002) واکوماریو ش ايجانسون چورد، نگلويکو، (2000) لئو و واسالو یهاافتهي

 یشررررکت یراهبر یاز ابزارها یبرخ گفت توانیم یبه طور کل، پژوهش یهاافتهيباتوجه به  

مصرروب  یشرررکت یشررده در نظام نامه راهبر دیشررده و تاک یبررسرر( رهمدي ئتیه یهایژگيو)

، پژوهش جيبا توجه به نتا یانیبه ب. نشده است   رانيب بهبود ارزش شرکت در ا سب ، بورس تهران

 یدر بسرررترخاص فرهنگ  تواند ینم، نظام نامه    نيشرررده در ا انی ب یها یژگيو رسررردیبه نظر م 

 گذراناست یس  یبرا یموضوع هشدار   نيسبب بهبود ارزش شرکت شود که ا   ، رانيا یواقتصاد 

ست و به آ    س  شود یم شنهاد یها پنسازمان بورس ا ش  یبه برر  ینظام نامه راهبر قیدق یو اثربخ

 : شودیارائه م یپیشنهادات یپژوهش به پژوهشگران آت نيا جيتان یدر جهت غنا. بپردازند رانيا

 کیحاضررر و به تفک قیمشررابه با تحق یقیتحق، یبعد یهادر پژوهش گرددیم شررنهادیپ )1

 . شود سهيمقا قیتحق نيا جيدست آمده با نتا به جيو نتا رديصنعت انجام پذ

ستفاده از مدل ک    نيدر ا )2 شرکت با ا ست پ     نیوتوبیپژوهش ارزش  شده ا سبه   شنهاد یمحا

 . ردیقرار گ یآن مورد بررس یها-سنجه ريارزش شرکت را با استفاده از سا شودیم

اندازه ، رهيمد ئتیشرررامل اسرررتقلال ه یشررررکت یراهبر یابزارها یپژوهش برخ نيدر ا )3

س  رعامليمد فيوظا یو دوگانگ رهمديئتیه ، شود یم شنهاد یپ. قرار گرفت یمورد برر

س   تهیشامل کم  یشرکت  یراهبر یهایژگيو ريسا  سابر  نهادی دارانسهام  تیو مالک یح

 . شود سهيپژوهش مقا نيا جياقرارگرفته و با نت یمورد بررس ..و

 منابع
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