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مقدمه
تصميماتي اتخاذ نمايند كه هدف آن بهينه ممكن است مديران ،طبق تئوري نمايندگ

به قيمت از دست نسبت خودشان و خطرپذيري يا حداقل نمودن ريسك /ودن ثروت ونم

ساز و كارهاي متعددي براي در راستاي كنترل اين وضعيت، . باشدمالكان ةرفتن سرماي

پيشنهاد شده است» اكميت شركتيح«محدود كردن تضادهاي نمايندگي، تحت عنوان 

ساز و كارهايي ةاز مجموععبارت استحاكميت شركتي . )311: 2010گارسيا سانچز، (

كند كه مند به نفع شخصي خويش را ترغيب به اتخاذ تصميماتي ميهكه مديران علاق

در . )2: 2003، دنيس و مك كونل(نمايدعملكرد شركت را براي سهامدارانش حداكثر مي

ترل داخلي كنيهاهيأت مديره، حسابرسي و رويهيهاساختار مالكيت، مسئوليتاين راستا، 

تهديد (و پاداش مديران به عنوان ساز و كارهاي درون سازماني و بازار كنترل شركت 

، مداخله قانوني و بازارهاي محصول و عامل به عنوان ساز وكارهاي برون )تصاحب

از اين رو، مشكلات ناشي از تفكيك مالكيت و . )1993، جنسن(موثر هستندسازماني 

و )1986اشليفر و ويشني، (از طريق متمركز نمودن سهامدارانتوان تا حدي كنترل را مي

گارسيا سانچز، (اي كه درصدد تامين منافع مالكان شركت است انتصاب هيأت مديره

. ، برطرف نمود)2010

اخير، توجه خاصي به تعيين اثربخشي حاكميت شركتي از يهادر سالاز سوي ديگر، 

ميزان ةدهندنشانيي فني آكار. )312: 2010نچز، گارسيا سا(يي فني شده استآطريق كار

توانايي يك بنگاه براي حداكثرسازي ميزان توليد با توجه به منابع و عوامل توليد مشخص 

ها، در مقايسه با بهترين ها به خروجيبه بيان ديگر، ميزان توانايي تبديل ورودي. شده است

ه مزاياي ب).44: 1383هرگان، م(شود گيري مييي فني اندازهآعملكرد، توسط كار

معيار سنجش هاي مالي متداول، در مقايسه با نسبتكارگيري كارايي فني اين است كه 

مالي يهانمايد؛ زيرا استفاده از نسبترائه ميرا براي ارزيابي عملكرد شركت اتري صحيح

، اين نمونهبراي . استروبروتوبين به عنوان معيار سنجش عملكرد شركت با مشكلاتي qو 
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حسابداري يا دستكاري سود حسابداري يهاها به شدت در برابر تفاوت در روشنسبت

تواند عدم افزايش يي فني ميآهمچنين، كار. )312: 2010گارسيا سانچز، (اس هستندحس

مالي ممكن است در يهادر حالي كه نسبت،وري را برآورد نمايدارزش يا بهره

ها را توانند عمر مفيد داراييمديران ميافزون بر اين، . ناديده بگيرندمدت، اين امر را كوتاه

كه اين امر نيز ،ها را به تاخير بياندازندگذاري در جايگزيني داراييگسترش داده و سرمايه

در حالي ،دهدمالي آن را نشان نمييهااما نسبت.انجامدشدن فرآيند توليد ميآبه ناكار

با توجه به بنابراين، . )3: 2006نانكا بروس، (كندين موضوع توجه مييي فني به اآكه كار

با اين كه تاكنون هيچ گونه پژوهشي پيرامون رابطه بين ساز و كارهاي حاكميت شركتي 

در اين مقاله به بررسي تأثير ساختار مالكيت و در ايران صورت نگرفته است، يي فني آكار

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يهاكتيي فني شرآتركيب هيأت مديره بر كار

.شودپرداخته مي

مباني نظري
تركيب هيأت مديره

ها از اختيار قانوني و حمايت سهامداران جهت نظارت شركتةاز ديرباز هيأت مدير

داراي دانش، يهاهيأت مديره. اندبودهرمدير عامل برخورداهايگيريفعال بر تصميم

مزاياي استراتژيك و تاكتيكي ةبالقوه توانايي ارائةمربوط به گونيهااييمهارت و توان

توانند به به واسطه سه نقش عمده ميهيأت مديره. دارا هستندنيز ها را نظير به شركتبي

تواند دسترسي به منابع ميهيأت مديره-نقش منابع-1: موفقيت آتي شركت كمك كنند

تواند پيشنهادهاي ميهيأت مديره-نقش خدماتي- 2دهد، برون سازماني حياتي را ارتقا

حاكميتي يهانظارتهيأت مديره-نقش كنترلي- 3مهمي را به مدير اجرايي ارائه نمايد و

نس و - وان(كندرا براي عملكرد مدير اجرايي تعيين ميييهانمايد و انگيزهرا ارائه مي

ها پيرامون نقش از تئوريياسيار گستردهبررسي متون بيانگر طيف ب. )1: 2009همكاران، 

. باشدها بسيار رايج ميهيأت مديره است كه سه مورد از آن



...بررسي تأثير ساختار مالكيت و تركيب هيأت مديره بر/38

در تئوري مباشرت، .اين تئوري ريشه در روانشناسي و علوم اجتماعي دارد-تئوري مباشرت

اي سازماندهي مي شود كه الگوي مدير بر مبناي مباشري است كه رفتارش به گونه

جمعي و سازماني در مقايسه با رفتارهاي فردي و نفع شخصي از مطلوبيت بيشتري رفتارهاي 

براي نمونه، رشد (به بيان ديگر، مباشر درصدد دستيابي به اهداف سازمان . برخوردارند

است و از طريق ارتقاي عملكرد شركت از ثروت سهامداران حفاظت ) فروش يا سودآوري

طبق اين تئوري، مديران، . )24: 1997ويس و همكاران، دي(نمايد كرده و آن را حداكثر مي

در قبال منابع شركت هستند و به بهترين نحو ممكن منافع يامجريان قابل اعتماد و شايسته

نقاط قوت، نقاط ضعف، يهاها با پيچيدگيزيرا آن؛نمايندسهامداران را حداكثر مي

. )2009نس و همكاران، -وان(تندبيشتر از سايرين آشنا هسي شركتها و تهديدهافرصت

. متضاد بين هيأت مديره و مديرعامل استةوجود رابطاين تئوري بيانگر - تئوري نمايندگي

مين أاست تا از ت) مديريت(مدير عامل ةطلبانهيأت مديره نظارت بر رفتار منفعتةوظيف

ي بيانگر اين است در اصل، تئوري نمايندگ. اطمينان حاصل شود) مالكان(منافع سهامداران 

ها در امور نظارتي كه منافع اعضاي هيأت مديره با منافع سهامداران همراستا است و آن

براي (هايي براي اعضاي هيأت مديره اين امر از طريق فراهم كردن انگيزه. هوشيارتر هستند

براي نمونه، (و دور نگهداشتن اعضاي هيأت مديره از مديريت ) نمونه، مالكيت سهام

شود؛ زيرا اعضاي درون سازماني ر ميميس) حدود كردن تعداد اعضاي درون سازمانيم

).320- 321: 2005برون، (وابستگي قابل توجهي به مديريت سازمان دارند 

با برقراري تئوري وابستگي منابع بيانگر اين است كه هيأت مديره-تئوري وابستگي منابع

ئه مشروعيت، پيشنهاد و مشاوره، ارتباط با ساير رابطه با منابع ضروري براي نمونه، ارا

ها به شمار ها و كمك به دستيابي به منابع در واقع به عنوان منبعي براي سازمانسازمان

هاي مرتبط با منابع نظير مداخله در امر تامين وجوه هايي كه در فعاليتهيأت مديره. رودمي

شوند وجب بهبود عملكرد سازمان ميكنند، مهاي مالي شخصي مشاركت ميو ارائه كمك

). 323- 324: 2005برون، (
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ةبه گونهااستقلال هيأت مديره به معناي توانايي هيأت مديره جهت اتخاذ تصميم

استقلال هيأت مديره از طريق نسبت اعضاي . مستقل از مدير اجرايي شركت است

تئوري مباشرت . شودگيري ميغيرموظف هيأت مديره به كل اعضاي هيأت مديره اندازه

برعكس، تئوري . طرفدار وجود تعداد زيادي اعضاي موظف در درون شركت است

دهد كه تعداد زيادي از اعضاي هيأت مديره مستقل و ت ترجيح مينمايندگي به شد

رسد كه تئوري وابستگي منابع نيز با تئوري نمايندگي سازگار به نظر مي. غيرموظف باشند

بيشتري عضو مستقل ممكن است دستيابي به دانش، سرمايه و انعقاد چرا كه تعداد،باشد

ةبنابراين، تئوري مباشرت بيانگر وجود رابط. قراردادهاي با ارزش با شركا را افزايش دهد

اما بر اساس تئوري نمايندگي و تئوري وابستگي منابع ،يي استآمنفي بين استقلال با كار

.باشدرود كه اين رابطه مثبت انتظار مي

مالكيت نهادي
هاي بازنشستگي، هاي بيمه، صندوقها، شركتگذاران نهادي شامل بانكسرمايه

هايي هستند كه به خريد و فروش حجم بالايي از گذاري و ساير مؤسسههاي سرمايهشركت

سه فرضيه پيرامون تأثير مالكيت نهادي بر ). 306: 1998، بوشي(پردازند اوراق بهادار مي

.)242-243: 1988، پوند(وجود دارد يي شركت آعملكرد و كارارزش، 

گذاران نهادي از تخصص بيشتري برخوردارند طبق اين فرضيه، سرمايه-آنظارت كارةفرضي

. كمتري نظارت نمايندةهزيناتوانند مديريت را بو در مقايسه با سهامداران اقليت مي

نهادي بيشتر باشد، نظارت اعمال شده از ك سهامداران بنابراين، هر چقدر سهام تحت تملّ

.)107: 2009جيانگ و همكاران، (تر خواهد بودآها كارجانب آن

گذاران نهادي به علت ساير روابط تجاري بيانگر اين است كه سرمايه- تضاد منافعةفرضي

زماني كه سهامداران . دهي به مديريت هستنددر واقع ناگزير به راي،سودآور با شركت

ها هستند، تضاد منافع داراي روابط تجاري كنوني و بالقوه بيشتري با شركت،دي عمدهنها

از اين رو، . تر خواهد بودگذاران رايجبالقوه با تعهدات اماني براي اين دسته از سرمايه
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يا در صورت بروز اختلاف، سهام ،كنندگذاران نهادي يا از مديريت حمايت ميسرمايه

. )107: 2009جيانگ و همكاران، (فروشندخود را مي

اين فرضيه نيز بيانگر اين است كه كار كردن با هم، براي - همسويي استراتژيكةفرضي

گذاران رمايهساين همكاري به نقش نظارتي . و مديريت سودمند استگذاران نهاديسرمايه

شركت را از توانند ثروت افراد درون سازماني همسو مي. زندنهادي بر مديريت صدمه مي

ها طريق تعيين شرايط نامناسب براي فروش كالاها و خدمات درون گروهي و انتقال دارايي

.)107: 2009جيانگ و همكاران، (مورد سوء استفاده قرار دهند

يي آرود كه بين مالكيت نهادي و كارانتظار ميآنظارت كارةاز اين رو، طبق فرضي

همسويي استراتژيك و تضاد منافع بيانگر ةاما فرضي.مثبتي وجود داشته باشدةرابطشركت 

اين هستند كه سهامداران نهادي بزرگ، اتحادهاي استراتژيكي را با مديريت كنوني برقرار 

. ها با مديريت قرار خواهد گرفتفعلي آنةها تحت تأثير رابطدهي آنكنند و رفتار رايمي

. يي دارندآتر بوده و تأثير منفي بر كارها با مديريت كماز اين رو، احتمال مخالفت آن

تمركز مالكيت 
تواند براي شود كه ميتمركز سهامداران به عنوان يك منبع قدرت در نظر گرفته مي

ي از مديريت هايمالكان در تصميم. حمايت يا مخالفت با مديريت مورد استفاده قرار بگيرد

ها حداكثر نمايد و با آنمنافعدر راستاي تامين يي را آنمايند كه كارحمايت مي

نانكابروس، (كند نمايند كه مطلوبيت مديريت را حداكثر ميي مخالفت ميهايتصميم

نمايندگي بين يهامنجر به افزايش هزينه،از سوي ديگر، تمركز مالكيت. )4: 2006

تأثير كلي، تمركز مالكيت داراي دو ةبه گون. شودسهامداران عمده و سهامداران اقليت مي

هاي زير مورد بحث قرار است كه در قالب فرضيهيي و عملكرد آبالقوه متضاد بر كار

:گيرندمي

ريت با دو مشكل مواجه است كه سهامداران ينظارت بر مدطبق اين فرضيه، -نظارتةفرضي

توانند با كسب اطلاعات و ميسهامداران عمدهنخست، . ها را حل نمايندتوانند آنعمده مي
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دوم، . شوند، كسب نمايندل ميكه متحمييهام نظارت، منافعي بيشتر از هزينهانجا

كافي حق راي دارند كه بتوانند بر پيامدهاي شركت تأثير ةسهامداران عمده به انداز

از اين جهت ؛اما سهامداران كوچك در انجام نظارت با مشكلاتي مواجه هستند. بگذارند

آورند و از اين رو، از مشكلات دست ميه افع احتمالي را بها تنها بخش اندكي از منكه آن

افزون بر اين، نظارت پرهزينه بوده و نيازمند صرف زمان و . بينندسواري مجاني صدمه مي

توانند با تغيير سهامداران عمده ميدر هر صورت،. )13: 2011لايهو، (باشد پول مي

يت يا جايگزيني مديريت موجب بهبود استراتژي عملياتي شركت از طريق مذاكره با مدير

. )1986اشليفر و ويشني، (يي شركت شوندآعملكرد و كار

لازم جهت ةطبق اين فرضيه، اغلب، سهامداران عمده از اختيار و انگيز-كسب منفعتةفرضي

كارگيري ه براي نمونه، حقوق يا مزاياي زياد براي سهامدار عمده يا ب(كسب منافع شخصي 

) لك سهامداران عمدههاي تحت تمشركت در جهت تامين منافع ساير شركتهاي دارايي

در واقع، ). 733: 2003گوگلر و يورتوگلو، (از حق كنترل خود بر شركت برخوردارند 

ناشي از سهامداران عمده به دليل تضاد با سهامداران اقليت، كاهش ابتكارهاي مديريتي 

نمايندگي شده و تأثير يهاجب افزايش هزينهمو،و افزايش ريسك غيرقابل توزيع،نظارت

.)5: 2006نانكا بروس، (يي دارند آمنفي بر كار

پژوهشةپيشين
هفتييآكاربرمديرههيأتساختاروعمدهسهامدارانتأثير)2006(بروسنانكا

هاييافته. نمودبررسي2003-2005زمانيةدوردرراكشورشانزدهدرتوليديصنعت

ييآكارافزايشبهتوانندميسازماني،برونةعمدسهامدارانكهبودنآازحاكيوي

هيأتةاندازومديرههيأتغيرموظفاعضايدرصدبينهمچنين،. كمك كنندشركت

.داردوجودمنفيةرابطييآكاربامديره

تأثير)DEA(ها دادهپوششيتحليلتكنيكازاستفادهبا)2007(دياوبوزس

ةدوركيطيكانادادرراي ايالتكتملّتحتبنگاه14ييآكاربرمديرهيأتهساختار



...بررسي تأثير ساختار مالكيت و تركيب هيأت مديره بر/42

درتنهاكهبوداينبيانگرهاآنهاييافته. نمودندبررسي1976-2001ازساله26زماني

هيأتةاندازبينمحصول،بازاررقابتوجودديگر،بيانبهيابازارانضباطوجودصورت

.داشتوجودمعناداريمثبتارتباطفنيييآكاربايرهمدهيأتاستقلالومديره

شركت416ييآكارتصادفي،توليدمرزروشازاستفادهبا)2005(يانگوشو

درصدباآنةرابطونمودهتعيين1996- 2001زمانيةدوردرراتايوانالكترونيكي

مالكيتدرصدومديرههيأتغيرموظفاعضايمالكيتدرصداجرايي،مديرانمالكيت

مالكيتدرصدافزايشكهبوداينةدهندنشانهاآننتايج. كردندبررسيعمدهسهامداران

بيانبه. شودميفنيييآكارافزايشسپس،وكاهشموجبنخست،اجراييمديران

بامديرههيأتمالكيتنسبتبيناما. داردوجودشكل"U"رابطهكيهاآنبينديگر،

. داشتوجودمنفيةطرابفنيييآكار

ازمتشكلاينمونهييآكاربرشركتيحاكميتتأثيربررسيبه)2009(همكارانولين

بينكهدريافتندهاآن. پرداختند1999-2002زمانيدورهدرچينتوليديشركت461

ييآكارباكاركنانمالكيتوعموميمالكيتبينومنفيارتباطايالتيمالكيتباييآكار

وشكل"U"ييآكارومالكيتتمركزبينرابطهاين،برافزون. داردوجودمثبتيابطهر

هاآننتايجهمچنين،. بودعمدهسهامدارانجانباززنيكانالهايفعاليتوجودبيانگر

كتملّتحتقانونيهايبنگاهمالكيتسپس،وايالتيمالكيتنخست،كهبوداينبيانگر

هيأتغيرموظفاعضايبيناما. داشتندهاشركتييآكاربررامنفيرتأثيبيشترينايالت

برافزون. داشتوجودمثبتيةرابطشركتييآكاربامديرههيأتهايجلسهتعدادومديره

.داشتوجودمثبتيرابطهنيزييآكاربامحليبازارةتوسعبيناين،

مالكيتساختارووريهرهبيي،آكاربينرابطهبررسيبه)2010(همكارانوليائو

هيأتةاندازبينكهبوداينازحاكيهاآننتايج. پرداختندي تايوانكارگزاريهايشركت

وجودهمبستگييي،آباكارمديريتمالكيتدرصدومديرههيأتمالكيتدرصدمديره،

. داردودوجمعناداريمثبترابطةييآكارباسازمانيبرونةعمدسهامدارانبيناما. ندارد
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92فنيييآكاربرمديرههيأتساختاراثربخشيتأثيربررسيبه)2010(سانچزگارسيا

2004- 2006زمانيدورهدراسپانيابهاداراوراقبورسدرشدهپذيرفتهبزرگشركت

مديره،هيأتناهمگنيبافنيييآكاربينكهبوداينةدهندنشانويةمطالعنتايج. پرداخت

ةرابطتخصصيهايكميتهتعدادافزايشوكيفيت،باومشهوراعضايتعداددننبومحدود

. داردوجودمثبتي

هيأتتركيبومالكيتساختارتأثيربررسيراستايدرپژوهشيهيچتاكنونايراندر

صورتتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذيرفتههايشركتفنيييآكاربرمديره

.استنگرفته

وهشروش پژ
پستجربي و با استفاده از رويكرد طرح آن از نوع شبهاين پژوهش كاربردي و 

رود كه كار ميه هايي ببه بيان ديگر، اين روش براي انجام پژوهش. استرويدادي

ت يا علل روابط معيني است كه در گذشته رخ داده و گر در جست و جوي علّپژوهش

پژوهش از روايي بيروني بالايي برخوردار است بنابراين، اين نوع طرح. تمام شده است

).35: 1379عبدالخليق و آجين كيا، (

هاي پژوهشفرضيه
هاي پژوهشفرضيهو اهداف اين پژوهش،پژوهش بالا ةپيشين،با توجه به مباني نظري

:به شرح زير تدوين گرديدحاضر

.د داردمعناداري وجوةيي فني رابطآبين تمركز مالكيت و كار.1ةفرضي

.معناداري وجود داردةيي فني رابطآبين مالكيت نهادي و كار.2ةفرضي

.معناداري وجود داردةيي فني رابطآبين تركيب هيأت مديره و كار.3ةفرضي

متغيرهاي پژوهش

.شوداين پژوهش، از سه دسته متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترلي استفاده ميدر
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مستقلهايمتغير

:اند ازستقل در اين مطالعه عبارتمتغيرهاي م

هيرشمن و - در اين پژوهش، تمركز مالكيت با استفاده از شاخص هرفيندال:تمركز مالكيت

:شودگيري ميدرصد به صورت زير اندازه5تر و مساوي براي درصد مالكيت بزرگ

)1(2
1

)( ,∑=
= jN

i jiSHAREHHI

jiSHAREدر اين رابطه،  هر . استjدر شركت iك سهامدار درصد سهام تحت تملّ,

كه اين شاخص بيشتر باشد، بيانگر تمركز بيشتر و حضور تعداد اندكي سهامدار عمده اندازه

نيز اين است كه برخي از % 5دليل انتخاب . در ساختار مالكيت شركت است و برعكس

هاي مالي خود افشا را در گزارش% 5ميزان مالكيت كمتر از ،هاي مورد بررسيركتش

و در راستاي همگن % 5ت بودن درصدهاي كمتر از بنابراين، با توجه به كم اهمي. اندنكرده

% 5تر و مساوي ها، درصد مالكيت بزرگگيري در خصوص همه شركتاندازهةشدن نحو

.ندها لحاظ شدفرمولةدر محاسب

از طريق طبق تعريف ارائه شده در مباني نظري پژوهش، مالكيت نهادي:مالكيت نهادي

گيري مالكيت اندازه% 5ك سهامداران نهادي داراي بيشتر از مجموع درصد سهام تحت تملّ

.شودمي

، )2010(، گارسيا سانچز )2006(هاي نانكا بروس همانند پژوهش:تركيب هيأت مديره

اعضاي از طريق نسبتتركيب هيأت مديره )2009(و لين و همكاران ) 2007(بوزس و ديا 

.شودگيري مياندازهبه كل اعضاي هيأت مديرهغيرموظف هيأت مديره

متغير وابسته

، )2009(، لين و همكاران )2010(نچزاهاي گارسيا سدر اين پژوهش، همچون پژوهش

)2007(دياوبوزسو )2006(وس ، نانكا بر)2010(و)2007(مارگاريتس و سيلاكي 

محاسبه و به » )DEA(هاتحليل پوششي داده«ها با استفاده از تكنيكيي فني شركتآكار

ها، يك تكنيك رياضي تحليل پوششي داده. عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده است
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تايي از چندةدر اين روش، با استفاده از يك مجموع. ريزي خطي استمبتني بر برنامه

يي مشخصي به هريك از واحدهاي مورد بررسي آمتغيرهاي ورودي و خروجي، نمره كار

مهرگان، (شودبه صورت تجربي مشخص ميآبدين منظور، مرز كار. يابداختصاص مي

گيرند، به عنوان واحدهاي قرار ميآسپس، واحدهايي كه بر روي مرز كار. )50: 1383

شناخته آنيستند، به عنوان واحدهاي ناكارآز كارو واحدهايي كه بر روي مرآكار

) 1978(است كه توسط چارنز، كوپر و رودز DEAيالگواولين CCRالگو. شوندمي

رياضي يالگو. معروف شده استCCRارائه گرديده و با توجه به حرف اول نام آنها به 

CCRمهرگان، (به صورت زير است) صفر(يي واحد تحت بررسي آبراي ارزيابي كار
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),,...,(اُم jاُم براي واحد iميزان ورودي ،ijx؛كه در اين رابطه mi ميزان = ،rjy؛ =21

),,...,(اُمjاُم براي واحد rخروجي  sr اُمrوزن داده شده به خروجي ،ru؛=21

تعداد ، n؛ )اُمiهزينه ورودي (اُمiوروديوزن داده شده به ،iv؛ )اُمrقيمت خروجي (

.ها استخروجيتعداد ،sها؛ و وروديتعداد ،m؛ واحدهاي مورد بررسي

ةو نحوآتعيين مرز كارةها در نحوكه تفاوت آنچندين نوع از اين تكنيك وجود دارد

يالگودر اين مقاله از . استآتا مرز كارآناكارةگيرندواحدهاي تصميمةفاصلةمحاسب

يهابدين منظور همانند پژوهش. ورودي محور و بازدهي به مقياس ثابت استفاده شده است

)2005(و شو و يانگ )2010(و )2007(، مارگاريتيس و سيليكاي )2010(نچز اگارسيا س

گارسيا يهاثابت به عنوان متغير ورودي و همانند پژوهشيهاتعداد كاركنان و دارايي
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فروش نيز به عنوان متغير خروجي در نظر گرفته شده ) 2005(و شو و يانگ ) 2010(نچز اس

.است

متغيرهاي كنترل

از اين رو، در اين . دارندشركت تحت تأثير عوامل گوناگوني قرار يي آعملكرد و كار

:اند ازمتغيرهاي كنترلي عبارت. شودكنترل مينيز پژوهش تأثير اين عوامل 

باشد؛ زيرا انتظار بر اين است كه يي احتمالا مثبت ميآتأثير اين متغير بر كار:اندازه

تر بوده و از مديريت بهتري بزرگ بهتر از تكنولوژي استفاده نموده، متنوعيهاشركت

هاي ييآتر ممكن است دچار ناكارهاي بزرگاما از سوي ديگر، شركت. برخوردار باشند

مطابق . هاي نظارت بيشتري را متحمل شوندناشي از مديريت سلسله مراتبي بوده و هزينه

ديا و بوزس و )2006(، نانكا بروس )2010(و )2007(هاي مارگاريتيس و سيلاكي پژوهش

. لگاريتم فروش به عنوان معيار اندازه در نظر گرفته شده است)2007(

؛ باشديي داشتهآرود كه سودآوري تأثير مثبتي بر كاركلي، انتظار ميةبه گون:سودآوري

از مديريت بهتري برخوردارند و از اين رو، انتظار بر سودآورتر معمولاًيهاشركتزيرا 

)2010(و )2007(ي يكاهاي مارگاريتيس و سيلهمانند پژوهش. تر باشندآاين است كه كار

. شودها به عنوان شاخص سودآوري استفاده مياز بازده دارايي)2010(و ليائو و همكاران

.شودها تقسيم ميها، سود عملياتي بر كل داراييبراي محاسبه بازده دارايي

رود كه افزايش اهرم موجب ر مينمايندگي، انتظاةهزينةطبق فرضي):اهرم(نسبت بدهي 

يي را كاهش دهد و از اين رو، به بهبود در آنمايندگي شده و ناكاريهاكاهش هزينه

از سوي ديگر، . يي بايد مثبت باشدآبنابراين، تأثير اهرم بر كار. عملكرد شركت منجر شود

يهاركتيعني ش. منفي وجود داردةطبق تئوري ترتيب هرمي، بين سودآوري و اهرم رابط

از آنجا . دهندمين مالي برون سازماني ترجيح ميأسودآور تامين مالي درون سازماني را به ت

رود كه بين اهرم و مثبتي وجود دارد، انتظار ميةيي احتمالا رابطآكه بين سودآوري و كار

ها به كل داراييهااز طريق نسبت كل بدهياهرم . منفي وجود داشته باشدةيي نيز رابطآكار
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، )2010(و)2007(هاي مارگاريتيس و سيلاكي اين نسبت در پژوهش. شودگيري مياندازه

نيز به عنوان متغير كنترلي در نظر گرفته ) 1999(و لاترباچ و وانيسكي )2006(نانكا بروس 

. شده است

رشد يهانسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام به عنوان شاخص فرصت:رشديهافرصت

رشد احتمالا تأثير مثبتي بر يهافرصت. گذاري آتي به كار گرفته شده استمايهو سر

و نانكا )2010(و )2007(مارگاريتيس و سيلاكي يهايي شركت دارد و در پژوهشآكار

.نيز كنترل شده است)2006(بروس 

هاهاي آزمون فرضيهالگو
:دندهاي پژوهش تخمين زده شهاي زير براي آزمون فرضيهالگو

)2(
ititititititit DRMBVLSALEROAHHITE εββββββ ++++++= 543210

)3(ititititititit DRMBVLSALEROAINSTE εββββββ ++++++= 543210

)4(
ititititititit DRMBVLSALEROABOARDTE εββββββ ++++++= 543210

)5(
0 1 2 3 4 5 6 7it it it it it it it it itTE HHI INS BOARD ROA LSALE MBV DRβ β β β β β β β ε= + + + + + + + +

شاخص ،itHHI؛درصد مالكيت نهادي،itINS؛يي فنيآكار،itTEكه در اين روابط؛

؛هابازده دارايي،itROA؛درصد اعضاي غيرموظف،itBOARD؛هيرشمن–هرفيندال 

itLSALE، ؛فروشلگاريتمitMBV، ؛ و دفتري سهامارزش نسبت ارزش بازار بهitDR،

.است)اهرم(نسبت بدهي 

. استفاده شده است3تا 1ةبه ترتيب براي آزمون فرضي) 4(تا ) 2(ةالگوهاي شمار

.نيز الگوي كامل اين مطالعه مي باشد) 5(ةالگوي شمار

زمانيةگيري و محدودآماري، روش نمونهةجامع
و 1388ا پايان ت1381با توجه به محدوديت اطلاعات، دوره مورد مطالعه از سال 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري مورد بررسي كليه شركت

:در انتخاب نمونه موارد زير در نظر گرفته شده است. است
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مورد نظر سال مالي ة ها در طي دورشركتاسفند باشد،29ها پايان سال مالي شركت

هاي مورد نظر توقف فعاليت نداشته باشند، طي دورهها در خود را تغيير نداده باشند، شركت

ةبه گون1388الي 1381زماني ةدر دورهاهاي همراه شركتهاي مالي و يادداشتصورت

هاي همراههاي مالي و يادداشتصورتكامل در سايت بورس اوراق بهادار موجود باشد، 

هاي هاي مالي و يادداشتصورتمجزا از ةمورد بررسي به گونةشركت اصلي نيز در دور

گذاري، هاي سرمايهو شركت انتخابي جزء شركتهمراه شركت تلفيقي موجود باشد

.بيمه نباشديهاها و موسسهبانك

از اين رو، كل اين . شركت يافت گرديد82هاي فوق تعداد با توجه به محدوديت

.يامدگيري به عمل نها مورد بررسي قرار گرفت و هيچ گونه نمونهشركت

هاروش گردآوري داده
. شودها و اطلاعات، از روش آرشيوي استفاده ميآوري دادهدر اين پژوهش براي جمع

نرم افزار رهاورد نوين و يهاها و اطلاعات مالي مورد نياز ابتدا دادهدادهبراي گردآوري

از آنجا كه . شدندنرم افزار تدبير پرداز در كنار هم قرار داده شده و اقلام مغاير شناسايي

هاي مالي اختلاف قابل توجهي بين ارقام دو نرم افزار وجود داشت، با استفاده از صورت

آي آر پرتفوليو و هايموجود در سايت سازمان بورس اوراق بهادار و اطلاعات سايت

. گيري به عمل آمدمغايرتايرانفيپ

هاروش تجزيه و تحليل داده
ساختار مالكيت و تركيب هيأت مديره بر تأثيرر بررسي در اين پژوهش، به منظو

متفاوت مورد بررسي قرار ةها، متغيرهاي مستقل و وابسته از دو جنبيي فني شركتآكار

ةهاي مختلف و از سوي ديگر، در دوراز يك سو، اين متغيرها در ميان شركت. گيرندمي

هاي داده«سي، از تجزيه و تحليل بنابراين، در اين برر. شوندآزمون مي1388-1381زماني 

).64: 1995گجراتي، (استفاده شد »تركيبي
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وابسته و كنترل پژوهش پرداخته مستقل،در ابتدا به بررسي ايستايي يا پايايي متغيرهاي

و وابسته ، كنترلاعم از مستقلالگومربوط به متغيرهاي هر ) گشتاورهاي(پارامترهاي . شد

رگرسيوني از نوع سري زماني ثابت باشند كه براي تعيين يلگوابايد در طول زمان در يك 

عباسي (شود واحد فيليپس پرون استفاده ميةاز آزمون ريشالگومتغيرهاي ) پايايي(ايستايي 

بر اساس آزمون .دهداين اطلاعات را نشان ميةخلاص1جدول ).185-189: 1380نژاد، 

متغيرهاي همهبوده است، % 5تر از كمسطح معناداريواحد فليپس پرون، چونةريش

اين بدان معني .اندوابسته و كنترل پژوهش در طي دوره پژوهش در سطح پايا بودهمستقل، 

هاي كوواريانس متغيرها بين سالو واريانس متغيرها در طول زمانو است كه ميانگين

به وجود آمدن باعث الگودر نتيجه استفاده از اين متغيرها در .ه استمختلف ثابت بود

. شودرگرسيون كاذب نمي
نتايج آزمون فيليپس پرون.1شماره جدول 

آمارهمتغير
2χآمارهمتغيرسطح معناداري

2χسطح معناداري

itHHI719/4500000/0itROA539/1980341/0

itINS140/3840000/0itLSALE189/3440000/0

itBOARD497/1400002/0itMBV801/3490000/0

itTE581/3110000/0itDR729/2360002/0

هاي تلفيقي و روش بين روش دادهبه منظور انتخاب از ) 1960(سپس، آزمون چاو 

نتايج حاصل از اين آزمون كه در . )13- 14: 2005بالتاجي، (اثرات ثابت انجام شده است 

روش اثرات صفر و لزوم استفاده از ةبيانگر رد فرضي،آورده شده است2ةشمارجدول 

. باشدميها اين گروه از شركتبراي ثابت
نتايج آزمون چاو.2شمارهجدول

معناداريسطحFآمارهرضيهف

1024121/14) =569,81(F0000/0

2206527/14) =569,81(F0000/0

3932288/13) =569,81(F0000/0

F0000/0)567,81= (047177/14كاملي الگو
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هدف از انجام اين آزمون تعيين . انجام شد) 1980(آزمون بروش پاگان ،بعدةدر مرحل

: 2005بالتاجي، (هاي تلفيقي است ها يا استفاده از روش دادهصادفي در دادهوجود اثر ت

رد حاكي از،شده استارائه3نتايج حاصل از اين آزمون كه در جدول شماره . )59- 60

. باشدهاي مورد بررسي ميبراي شركتروش اثرات تصادفيصفر و لزوم استفاده از ةفرضي

روش پاگاننتايج آزمون ب.3شماره جدول 

معناداريسطحآمارهفرضيه

116/7750000/0

204/7780000/0

381/7660000/0

49/7630000/0كاملي الگو

با توجه به اين كه آزمون چاو وجود اثر ثابت و آزمون بروش پاگان نيز وجود اثر 

هاسمن و اثر تصادفي، آزمونتصادفي را تاييد كرد، به منظور انتخاب از بين روش اثر ثابت

دست آمده از اين آزمون كه در ه نتايج ب). 66- 67: 2005بالتاجي، (اجرا شد ) 1978(

صفر و انتخاب روش اثرات ثابت ةبيانگر رد فرضي،شده استنشان داده4جدول شماره 

.باشدمي

هاسمننتايج آزمون.4شمارهجدول 

معناداريسطحآمارهفرضيه

1434587/180024/0

2877166/200009/0

3087108/190019/0

533531/220021/0كامليالگو

هانتايج آزمون فرضيه
كامل پژوهش را به ي و الگو3، 2، 1يهافرضيهينتايج برآورد الگو5جدول شماره 

. دهدروش اثرات ثابت نشان مي
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هانتايج برآورد الگو.5شمارهجدول

كامليالگو3الگوي2الگوي1الگويمتغيرعنوان

-530765/0مقدار ثابت

)0008/0(

598624/0-

)0001/0(

562020/0-

)0004/0(

641970/0-

)0001/0(

itHHI015027/0

)7688/0(

007922/0

)8770/0(

itINS101385/0

)0241/0(

099177/0

)0282/0(

itBOARD036475/0

)3681/0(

032662/0

)4201/0(

itROA182284/0

)0069/0(

172864/0

)0101/0(

184998/0

)0061/0(

176952 /0

)0088/0(

itLSALE069928/0

)0000/0(

071725/0

)0000/0(

070856/0

)0000/0(

073172/0

)0000/0(

itMBV004735/0

)0001/0(

004853/0

)0001/0(

004728/0

)0001/0(

004839/0

)0001/0(

itDR205447/0-

)0002/0(

212594/0-

)0001/0(

205267/0-

)0002/0(

211079/0-

)0002/0(

770697/0772704/0770988/0772970/0ضريب تعيين

736039/0738350/0736375/0737734/0تعديل شدهضريب تعيين

82828282هاتعداد شركت

656656656656تعداد مشاهدات

F23753/22آماره

)000000/0(

49233/22

)000000/0(

27428/22

)000000/0(

93713/21

)000000/0(

772294/1786246/1777373/1802430/1دوربين واتسون

.سطح معناداري ضرايب استگراناعداد داخل پرانتز نماي* 

بيانگر اين است كه رابطه مثبت و بي معني ) 1الگوي (1ةنتايج حاصل از آزمون فرضي

كه اندازهبه بيان ديگر، هر . يي فني وجود داردآهيرشمن با كار- بين شاخص هرفيندال 

. يي فني بيشتر خواهد بودآبيشتر باشد، كار) مالكيتتمركز(هيرشمن - شاخص هرفيندال 
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نظارت مبني بر اعمال ةيي فني با تمركز مالكيت دال بر فرضيآمثبت بين كارةوجود رابط

معني بودن ضريب شاخص هرفيندال نشان اما بي. باشدنظارت از جانب سهامداران عمده مي

نانكا بروس يهاجه با پژوهشاين نتي. است% 5در سطح معناداري 1ةرد فرضيةدهند

.ناسازگار است)2009(و لين و همكاران )2006(

دهنده اين است نشان)2الگوي (2دست آمده از آزمون فرضيه ه از سوي ديگر، نتايج ب

وجود رابطه . يي فني وجود داردآكه رابطه مثبت و معناداري بين مالكيت نهادي با كار

طبق اين فرضيه، . نظارت فعال استةيد فرضيؤفني ميي آمثبت بين مالكيت نهادي و كار

كافي جهت نظارت بر مديريت و كاهش ةگذاران نهادي از تخصص، منابع و انگيزسرمايه

ها يي فني شركتآكارينمايندگي برخوردارند و در نتيجه، موجب ارتقايهاهزينه

ني را مورد بررسي قرار از آنجا كه هيچ پژوهشي تأثير مالكيت نهادي بر كارايي ف. شوندمي

. باشدها منتفي مياين نتيجه با ساير پژوهشةنداده است، مقايس

بين استقلال هيأت مديره با ة، نيز از آنجا كه رابط)3الگوي (3ةدر رابطه با فرضي

توان نتيجه گرفت كه طبق تئوري نمايندگي و يي فني مثبت و بي معني است، ميآكار

افزايش درصد اعضاي غيرموظف هيأت مديره موجب كاهش تئوري وابستگي منابع، 

تضادهاي نمايندگي و افزايش دسترسي به منابع، سرمايه و انعقاد قراردادهاي با ارزش شده 

معنادار نيست و از % 5هر چند كه اين رابطه در سطح . يابديي افزايش ميآو در نتيجه، كار

و )2010(گارسيا سانچز يهاته با پژوهشاين ياف. شودرد مي)3الگوي (3ةاين رو، فرضي

ةنتيج. ناسازگار است)2009(سازگار و با پژوهش لين و همكاران ) 2007(بوزس و ديا 

يي آحاصل از بررسي تأثير تمركز مالكيت، مالكيت نهادي و استقلال هيأت مديره بر كار

اين ساز و كارها دست آمده از آزمون هر يك ازه رگرسيون نيز با نتايج بةدر يك معادل

.جداگانه سازگار استةدر يك معادل

هاي پژوهش بيانگر اين است كه در هر هاي حاصل از تخمين فرضيهافزون بر اين، الگو

اين يافته با . يي فني وجود داردآكارها بامثبت معناداري بين بازده دارايية چهار الگو، رابط

) 2010(و همكاران و ليائو)2010(و)2007(هاي مارگاريت سوسيلاكي نتايج پژوهش
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يي فني در آبين لگاريتم فروش به عنوان معيار اندازه با كارةهمچنين، رابط.استسازگار

يي فني با آوجود رابطه مثبت و معنادار بين اندازه و كار. باشدهر چهار الگو معنادار مي

بوزس و ديا و ، )2006(بروس، نانكا)2010(و)2007(سوسيلاكيهاي مارگاريتيافته

. استسازگار)2007(

مثبتالگوچهارهردرنيزفنيييآكارباسهامدفتربهبازارارزشنسبتبينرابطه

ورشدهايفرصتازكههاييشركتكهاستآنمعنايبهامراينوبودهمعنادارو

ةرابطوجود. ستابيشترنيزهاآنفنيييآكاربرخوردارند،بيشتريآتيگذاريسرمايه

سوسيلاكيمارگاريتهاييافتهبافنيييآكاربارشدهايفرصتبينمعنادارومثبت

نيزاهرمتأثيرخصوصدر. استسازگار)2006(بروس نانكاو)2010(و)2007(

الگوچهارهردرفنيييآكاربابدهينسبتبينكهاستنآبيانگرشدهارائههايالگو

فني،ييآكاربااهرمبينمعنادارومنفيةرابطوجود.داردوجودناداريمعمنفيةرابط

) 2010(و)2007(سوسيلاكي مارگاريتپژوهشبامغايرسلسله مراتبي و ةمويد فرضي

. باشدمي

گيري و پيشنهادهانتيجهبحث و 
هايشركتفنيييآكاربرشركتحاكميتكارهايوسازتأثيرمقاله،ايندر

راستا،ايندر. گرفتقراربررسيموردتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهتهپذيرف

وشدگيرياندازههادادهپوششيتحليلتكنيكازاستفادهباهاشركتفنيييآكار

فنيييآكاربامديرههيأتاستقلالونهاديمالكيتمالكيت،تمركزبينةرابطسپس،

. گرفتقرارآزمونموردتركيبيهايدادهونرگرسيطريقازبررسيموردهايشركت

مالكيت،تمركزبينكهبودآنبيانگر،پژوهشهايفرضيهآزمونازحاصلنتايج

فقطاما. داشتوجودمثبتيةرابطفنيييآكاربامديرههيأتاستقلالونهاديمالكيت

. بودمعنادارييآكاربانهاديمالكيتبينرابطه
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سايربرشركتيحاكميتوكارهايسازتأثيركهشودميپيشنهادآتيپژوهشگرانبه

نيزراوريبهرههمچنين،وغيرهوسودييآكارهزينه،ييآكارهمچونييآكارانواع

ايمرحلهدوروشنظيرمختلفهايروشبهراييآكارهمچنين،. دهندقراربررسيمورد

. نماينداستفادهناقصرگرسيونازونمودهتعيين
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