
Journal Accounting and Corporate Governance Researches                                                                                 Vol.1, No.4, Summer 2023 

 
 

 
 
 

)91(

 
 

 

 
 

 
The Effect of Corporate Governance on Corporate Performance in 

Moral Hazard Circumstances 
 

Sadaf Nakhjavani١ 
Bita Delnavaz Asghari*٢ 

 
 

(Receipt: ٢٠٢٣.٠٩.٢٦- Acceptance: ٢٠٢٣.٠٩.٢٨) 
 

 
Abstract 

Following the separation of the management of companies from their ownership and the 
creation of representation issues, as well as the increase of information asymmetry between 
managers and owners, the issue of the quality of internal controls and the corporate 
governance system has become very important and can act as a tool to protect the interests 
of interest groups. and enable the correct use of management resources for optimal 
investment with the aim of maximizing the wealth of the owners and providing efficiency. 
This research aims to study an aspect of the economic consequences of the position of 
corporate governance in Iran, and examines the impact of corporate governance on the 
performance of the company in the conditions of moral hazard in companies listed on the 
Tehran Stock Exchange. In this regard, ١١٠ companies were selected for the period of 

٢٠٢١-٢٠١٦. The purpose of applied research and its methodology is post-event type. The 

combined data approach has been used to test the research hypotheses. Eviews statistical 
software was used to test research hypotheses. The results showed that corporate 
governance mechanisms improve the company's performance. Also, when moral risks are 
high, the existence of corporate governance mechanisms improves performance.  
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 چکیده

ش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران ها از مالکیت آنها و ایجاد مسائل نمایندگی و نیز افزای به دنبال تفکیک مدیریت شرکت
تواند به عنوان ابزار  هاي داخلی و سیستم حاکمیت شرکتی اهمیت بسیار زیادي یافته است و می و مالکان، موضوع کیفیت کنترل

 گذاري بهینه و با هدف مراقبت از منافع گروه هاي ذینفع عمل نموده و موجبات استفاده صحیح مدیریت از منابع براي سرمایه
اي از پیامدهاي اقتصادي جایگاه  و بهود عملکرد را فراهم نماید. این پژوهش با هدف مطالعه جنبه  حداکثرسازي ثروت مالکان

هاي پذیرفته  حاکمیت شرکتی در ایران به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت در شرایط مخاطرات اخلاقی در شرکت
انتخاب گردید. هدف  1400-1395شرکت براي دوره زمانی  110پردازد. در این راستا، تعداد  شده در بورس اوراق بهادار تهران می

هاي پژوهش  هاي ترکیبی براي آزمون فرضیه شناسی آن از نوع پس رویدادي است. از رویکرد داده پژوهش کاربردي و روش
هاي  استفاده شد. نتایج نشان داد که مکانیزم Eviewsهاي پژوهش از نرم افزار آماري  استفاده شده است. براي آزمون فرضیه

هاي  شوند. همچنین زمانی که مخاطرات اخلاقی بالا است، وجود مکانیزم حاکمیت شرکتی موجب بهبود عملکرد شرکت می
 شود.  حاکمیت شرکتی موجب بهبود عملکرد می
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 همقدم
باشد که تعادل مناسب و  سازمانی می سازمانی و برون هاي هدایت و کنترلی درون حاکمیت شرکتی مجموعه مکانیسم

نماید. سیستم  مدیره از سوي دیگر برقرار می معقولی میان حقوق صاحبان سهام از یک سو و نیازها و اختیارهاي هیئت
ها اعم از مدیران، کارکنان، سهامداران و سایر  تلف شرکتنفعان مخ هاي ذي حاکمیت شرکتی توزیع حقوق و مسئولیت

کند. این سیستم قوانین  گذارند، مشخص می هاي شرکت تأثیر پذیرفته و بر آن اثر می اشخاص حقیقی و حقوقی که از فعالیت
هداف و طراحی گذاري، تعیین ابزارهاي رسیدن به ا گیري در شرکت اعم از هدف هایی جهت تعیین فرآیندهاي تصمیم و رویه
شود.  ها می هاي حاکمیت شرکتی باعث کاهش مشکلات نمایندگی در شرکت کند. مکانیسم هاي کنترلی را معین می سیستم

شود که در کلیه مراحل  ها امري نسبی بوده و از شرکتی به شرکتی دیگر متفاوت است و فرض می کیفیت این مکانیسم
 ).2013، باوهآفرینی در شرکت وجود داشته است ( ارزش

مدت گرا تاثیر متفاوتی بر رفتار مدیریت سود رسد که وجود سهامداران نهادي کوتاه مدت گرا و بلنداز این رو به نظر می
هاي مدیران توانند فعالیتگرا دید بلند مدتی دارند بهتر می. با توجه به اینکه سهام داران نهادي بلندمدتباشدها داشته شرکت

رسد افزایش رقابت در بازار محصول به دلیل افزایش نافص شخصی را کنترل کنند. همچنین به نظر میدر جهت افزایش م
 ). 2006عدم تقارن اطلاعاتی بتواند موجب تمایل بیشتر مدیران به سمت دستکاري سودهاي شرکت شود (مولر و اونر، 

پردازان اقتصاد و نظریه .دارند ختار مالکیت تأکیدتئوري نمایندگی و تحقیقاتی که متعاقب آن در اقتصاد انجام شده بر سا
باشند، هدف طبیعی یک که واحدهاي تجاري در نهایت از آن مصرف کنندگان می مالیه نوین با در نظر گرفتن این فرض

وزنی که مدیران به سودآوري می  تئوري نمایندگی مدعی است دانند. در این خصوصتجاري را حداکثرکردن سود می واحد
تجاري دارند تحقیقات بعدي نشان داد که در عمل توزیع مالکیت بین  هند، تابع میزان سهمی است که مدیران در واحدد

تجاري براي حداکثر  توانند نیروي محرکه واحد هاي قانونی و نظارت اعتبار دهندگان میافراد، همراه با حمایت تعداد زیادي از
 ).2007،(ماسولیس و همکاران کردن سود باشند

 
 چارچوب نظري و پیشینه پژوهش

 که است ذینفع افراد سایر و حسابرسان مدیران، سهامداران، بین روابط مجموعه برگیرنده در شرکت، راهبري نظام
 سوء از جلوگیري و مجمع مصوبات صحیح اجراي و جزء سهامداران حقوق رعایت منظور به کنترلی نظام برقراري متضمن
حاکمیت شرکتی معمولاً به عنوان روشی براي هدایت، سازماندهی و کنترل شرکت درك  باشد. می احتمالی هاي استفاده
اي شرکت بر اساس اصول حاکمیت شرکتی خوب طراحی حاکمیت شرکتی سیستمی است که براي هدایت حرفه .شود می

عملکرد  .ستقلال و انصافاصول حاکمیت شرکتی خوب عبارتند از: شفافیت، پاسخگویی، مسئولیت پذیري، ا  .شده است
گذاران،  هاي درگیر در سیستم مدیریت یک شرکت مانند سهامداران، سرمایه حاکمیت شرکتی به شدت تحت تأثیر طرف

هدف اصلی اجراي  .رود حاکمیت شرکتی خوب عملکرد شرکت را افزایش دهد انتظار می .طلبکاران، کارمندان و دولت است
این تحقیق ). 2019(مهادو و سائون،  ارزش براي سهامداران و ذینفعان در بلندمدت استسازي  حاکمیت شرکتی خوب، بهینه

به طور کلی، این  .تواند عملکرد شرکت را بهبود بخشد سعی دارد ثابت کند که حاکمیت شرکتی که به خوبی اجرا شود می
ایسکندر و گذارد یا خیر.  رکت تأثیر میها و اصول حاکمیت شرکتی بر عملکرد ش مطالعه با هدف بررسی اینکه آیا مکانیسم

مطالعه  1990در یک مقاله مهم و پر استناد، تأثیر حاکمیت شرکتی را بر عملکرد شرکت در طول دهه  )2012( همکاران
درصد در  8.5شده،  هایی که حقوق سهامداران قوي دارند، بر اساس ریسک تعدیل آنها دریافتند که بازده سهام شرکت کردند.
توان در مورد  هاي جدي را می با توجه به این نتیجه، نگرانی .هایی با حقوق سهامداران ضعیف است هتر از بازده شرکتسال ب
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در حوزه سیاست،  .هاي در دسترس عموم ساخته شوند توانند با داده فرضیه بازار کارآمد مطرح کرد، زیرا این پورتفولیوها می
 که توسط اند که حاکمیت شرکتی کارا این نتیجه را به عنوان شواهدي ذکر کردهطرفداران حاکمیت شرکتی به طور برجسته 

 ).2008(باقات و بلتون،  گیري شده استتأثیر مثبتی بر عملکرد شرکت دارد اندازه این محققان
     ایج اولاً، این نت. هایی با حقوق سهامداران قوي وجود دارد سه راه جایگزین براي تفسیر عملکرد بازده برتر شرکت

ممکن است عملکرد  2000هایی با حقوق سهامداران قوي در دهه جاري  از این رو، شرکت می تواند مختص دوره نمونه باشد.
) با دقت مستند 2003در واقع، در یک مقاله بسیار جدید، اندرسون و همکاران ( بازدهی بالاتري از خود نشان نداده باشند.

هایی که حقوق سهامداران  هایی که حقوق سهامداران قوي دارند، از شرکت سهام شرکتکنند که در دهه جاري بازده  می
به عبارت دیگر، عامل  دوم، تعدیل ریسک ممکن است به درستی انجام نشده باشد. کند. ضعیفی دارند بهتر عمل نمی

اکمیت شرکتی و عملکرد سوم، رابطه بین ح حاکمیت ممکن است با برخی از عوامل خطر غیرقابل مشاهده مرتبط باشد.
مجموعه قابل توجهی از ادبیات نظري و  ممکن است درونزا باشد و شک و تردیدهایی را در مورد توضیح علیت ایجاد کند.

تجربی در حسابداري و امور مالی وجود دارد که روابط بین حاکمیت شرکتی، گردش مالی مدیریت، عملکرد شرکت، ساختار 
از این رو، از دیدگاه اقتصاد سنجی، براي مطالعه رابطه بین هر  گیرد. لکیت شرکتی را در نظر میسرمایه شرکت، و ساختار ما

 .دو از این متغیرها باید سیستمی از معادلات همزمان را فرموله کرد که روابط بین این متغیرها را مشخص کند
ه عنوان عوامل تعیین کننده مهم حاکمیت هاي هیئت مدیره شرکت را ب یک رشته مرتبط از ادبیات وجود دارد که ویژگی

)، مالکیت سهام اعضاي هیئت مدیره و اینکه آیا 2012شرکتی در نظر می گیرد: استقلال هیئت مدیره (هو و همکاران، 
تواند به  مناصب رئیس و مدیر عامل توسط یک فرد یا دو فرد متفاوت اشغال شده است. آیا یک مشخصه هیئت مدیره می

معیاري موثر براي حاکمیت شرکتی موثر باشد؟ در حالی که، در نهایت، این یک سوال تجربی  رت جداگانهتنهایی و بصو
است، در هر دو زمینه اقتصادي و اقتصادسنجی، ممکن است یک ویژگی هیئت مدیره واحد به عنوان معیاري موثر براي 

گیري در  هاي مهم از جمله تصمیم ب کلیه تصمیمها قدرت اتخاذ یا حداقل تصوی هیئت مدیره شرکت حاکمیت شرکتی باشد.
قابل قبول است که  مورد سیاست سرمایه گذاري، سیاست جبران خسارت مدیریت و خود حاکمیت هیئت مدیره را دارند.

اعضاي هیئت مدیره با مالکیت سهام مناسب انگیزه اي براي نظارت و نظارت مؤثر بر تصمیمات شرکتی مهم ذکر شده در 
تواند نماینده خوبی براي حاحکیت شرکتی خوب بصورت کلی  از این رو استقلال یا مالکیت هیئت مدیره می ته باشند.بالا داش
هاي جبران خسارت مدیریت، حاکمیت  هاي هیئت مدیره، مفاد منشور شرکت، و ویژگی در نهایت، در حالی که ویژگی باشد.

وزن هایی که یک شاخص  دهی متغیرهاي فوق است. م وزنکنند، ساخت یک شاخص حاکمیتی مستلز شرکت را مشخص می
هایی که  ها با وزن اگر وزن خاص به ویژگی هاي هیئت مدیره، مفاد منشور و غیره اختصاص می دهد مهم است.

هاي  کنند، سازگار نباشد، استنباط کنندگان آگاه بازار در ارزیابی رابطه بین حاکمیت و عملکرد شرکت استفاده می شرکت
 ).2015(هوانگ و وانگ،  شود رستی در مورد رابطه بین حاکمیت و عملکرد شرکت انجام میناد

هاي استراتژیک  گیري مباشد و در مورد تصمی می اطلاعاتیعدم تقارن  م، یکی از ابعاد مهمخاطرات اخلاقی لمشک
شود تا تصمیمات  می استخدام ها آشکارتر است. مدیر اجرایی توسط مالکان شرکت بویژه در خصوص مدیران اجرایی شرکت

گذاري  قیمت لو اجرا نماید. از جمله تصمیمات استراتژیک که مدیر اجرایی با آن روبرو است شام اتخاذاستراتژیک شرکت را 
بازار مناسب براي رقابت و مواردي از  انتخابتولید، توسعه یک استراتژي تحقیق و توسعه،  افزایش حجمشرکت،  محصولات
توجهی را براي صاحبان  لهاي قاب تواند هزینه باشد. هرگونه شکست مدیر اجرایی در انجام این تصمیمات، می می لاین قبی

تواند به پیامدهاي متعدد از جمله عدم نقدشوندگی  مدیران می اخلاقیخطر ). 2001،  گریگوري (نماید  لاین شرکت ها تحمی
بهادار معامله شده در بازارهاي مالی  قبراي اورا مضوع مهسهام و کاهش ارزش شرکت منجر گردد. نقدشوندگی یک مو
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باشد  تأثیر قرار دادن شدید قیمت می ، با هزینه اندك و بدون تحتبا سرعت بالا معاملاتباشد و به معناي امکان انجام  می
 ). 2016(فاسو و همکاران، 

حاکی از آن است که عدم تقارن ) 2012(و لین و همکاران  )1400( مختاريگرفته توسط  صورت مطالعاتنتایج 
ها  تواند براي مقایسه شرکت ارزش شرکت می .شود سهام می تضعیف عملکردمدیران باعث  اخلاقی بالاخص خطر اطلاعاتی

وجود ). 2021لوکو و همکاران؛ (ها مورد استفاده قرار گیرد  گذاري سرمایه یلدر یک صنعت مشابه یا براي تجزیه و تحل
باشد و این  هاي شرکت می ها، زمینه ساز توسعه فعالیت گذاري بیشتر در شرکت و استفاده بهینه از آن هاي سرمایه فرصت

نمایندگی باعث ایجاد تضاد منافع  مشکلاتو  اطلاعاتیگردد. عدم تقارن  موضوع به نوبه خود باعث افزایش ارزش شرکت می
شود  می به کاهش ارزش شرکتد مالی شرکت منجر عملکر تضعیفگردد و این امر با  بین مدیران و سهامداران می

 ). 2006، (ناکابایاشی
 یمنف ریبر ارزش شرکت تأث یکه عدم تقارن اطلاعات افتندیدست  جهینت نیبه ا ی) در پژوهش2016فوسو و همکاران (
که  ییها ورد شرکتبر ارزش شرکت در  م یاثر عدم تقارن اطلاعات نی. همچندیده یاثر را کاهش م نیداشته و اهرم شرکت ا

 است و بر عکس.  شتریدارند، ب ییرشد بالا يفرصت ها
که سطح  رسد یم جهینت نیبه ا کیاستراتژ يها يریگ میدر تصم یتحت عنوان خطر اخلاق ی) در پژوهش2019( نیمارت
 يدارا يها نهیل گزشام رینوع پرداخت دستمزد به مد نیو بهتر دیقرارداد مشوق بهبود بخش کیبا  توان یرا م یخطر اخلاق
با منافع سهامداران و کاهش خطر  رانیبه منظور همراه ساختن مد یپول يها مشوق ییپژوهش، کارا افتهیاست.  یارزش پول
 .دینما یم دییرا تأ رانیمد یاخلاق

هاي هیئت مدیره و عملکرد شرکت در مورد  ) بر اساس تحقیقی که بر روي ویژگی2020جول و همکارانش (
،  ، استقلال هیئت مدیره اند، به بررسی تاثیر تعداد جلسات هیئت مدیره پذیرفته شده در بورس مالزي انجام داده هاي شرکت
ها پرداختند. آنها اطلاعات مالی و  ، میزان دانش مالی و حسابداري اعضاي هیئت مدیره بر روي عملکرد مالی شرکت اندازه آن

بررسی کردند. نتایج نشان داد که استقلال هیئت مدیره تاثیري بر  2009ال شرکت را در بورس مالزي طی س 700غیر مالی 
هاي مالی و حسابداري آنها ارتباط مثبتی با  روي عملکرد شرکت ندارد این در حالی بود که اندازه هیئت مدیره و توانایی

ي جلسات بیشتر تاثیر معکوسی بر عملکرد شرکت داشتند. از طرفی آنها دریافتند که سعی و تلاش هیئت مدیره براي برقرار
 روي عملکرد شرکت دارد.

قرار  یمورد بررس ینیچ يها سود را در شرکت تیو عدم شفاف یشرکت تیحاکم نی) ارتباط ب2021و لئو ( ئونگی
مرتبط است.  ینیچ يسود در شرکت ها تیعدم شفاف زانیبا کاهش م یشرکت تیدهد که حاکم ینشان م جیدهد. نتا یم

       دیتشد یآکسل-از اصلاحات قانون ساربنز سسود پ تیو کاهش عدم شفاف یشرکت تیحاکم نیارتباط ب ن،یاعلاوه بر 
 شود.  یم

کند که  ) ارتباط بین مخاطرات اخلاقی و محیط اطلاعاتی شرکت را مورد بررسی قرار داد. وي بیان می2022دان لو (
 یاطلاعات طیتواند مح یشرکت م کی جه،یشود. در نت یبوط مسهام مر متیشرکت به ق رانیمد يها زهیاز انگ ياریبس

 يبرا اطلاعات نهیبه يافشاوي بیان کرد که کند.  یخود طراح ریمد یمقابله با مشکل مخاطرات اخلاق يخود را برا یشرکت
کند  یژه محافظت مپرو یمنف يها در مقابل جنبه ریاز مد رای، زنقش اساسی در ترغیب مدیران داردتلاش،  يبرا زهیانگ جادیا

 کند.  یم بیترغ ءمجازات عدم افشا يسهام را برا یو بازار منطق
هاي هیئت مدیره و عملکرد شرکت با توجه به  ) در پژوهش خود به بررسی رابطه ویژگی1393خدامی پور و همکارن (

ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت پ 120هاي مورد نیاز خود را از  رقابت بازار پرداختند. در همین راستا آنها داده
اند. آنها  ها استفاده کرده هاي ترکیبی براي آزمون فرضیه استخراج و از الگوي رگرسیونی داده 1389تا  1383طی دوره زمانی 
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هاي  موظف، درصد مالکیت هیئت مدیره و تعداد اعضاي هیئت مدیره به عنوان ویژگی در پژوهش خود از نسبت اعضاي غیر
هاي با  اند. در همین راستا بود که شش فرضیه براي بررسی این موضوع در دو نمونه از شرکت هیئت مدیره استفاده کرده

دهد که هیئت مدیره در هیچ یک از سطوح  هاي قوي و ضعیف در نظر گرفته اند. نتایج تحقیق آنها نشان می رقابت در بازار
ارد به عبارت دیگر در بازار ایران هیات مدیره فاقد کارایی لازم بوده و ارتباط آن با داري بر عملکرد شرکت ند رقابتی تاثیر معنا

 گیرد.  عملکرد شرکت تحت تاثیر رقابت بازار قرار نمی
شده در  هیعرضه اول يبر عملکرد شرکت ها یشرکت تیحاکم يسازوکارها ریتأث) 1395ثقفی و طالبی نجف آبادي (

مطرح شده، اصول  يها هیاز آن است که بر خلاف نظر یحاک قیتحق جینتاررسی کردند. را ب بورس اوراق بهادار تهران
با ارزش  رهیمد ئتیو اندازه ه رهیمد ئتیه سیاز رئ رعاملینقش مد کیتفک ،یحسابرس تهیکم شامل وجود یشرکت تیحاکم
 اندازه س و اوراق بهادار تهران، بهبور طیرسد رقابت در مح یندارد. به نظر م يشده رابطه معنادار هیاول عرضه که یشرکت
 اراتیاست و اخت شرکت نظر همان اداره کنندگان ریعمدتا مشکل داشته و ز یحسابرس يها تهیو ساختار کم ستین یکاف

 قابل اجرا است. ریعملا غ یحسابرس يها تهیمنظور در منشور کم
شده در  رفتهیپذ يها در شرکت یران مالو بح یبر عملکرد مال یشرکت تیحاکم ریتأث) 1397رضایی و محمدزاده (
استفاده شده  رهیچند متغ یخط ونیاز مدل رگرس رهایمتغ نیب رابطه یبررس يبرارا بررسی کردند.  بورس اوراق بهادار تهران

قوق ها، بازده ح ییبر بازده کل دارا يدار یمعن ریتأث یشرکت تیحاکم تیفیدارد که ک نیبه دست آمده دلالت بر ا جیاست. نتا
 ندارد. یمال حرانبر ب يدار یمعن ریتأث یشرکت تیحاکم تیفیک نیصاحبان و ارزش شرکت دارد. همچن
 يها استیو س یاجتماع هیسرما نیبر رابطه ب یشرکت تیحاکم یکنندگ لیتعد ریتاث) 1400قدرت اله برزگر و همکاران (

 هینشان دادند که سرما جینتارا بررسی کردند.  تهرانشده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ يها در شرکت يسود نقد میتقس
 یمیو سود تقس یاجتماع هیسرما نیبر رابطه ب یشرکت تیدارد و اما حاکم يرابطه مثبت و معنادار یمیبا سود تقس یاجتماع
گرفت که  جهینت هنگونیا توان یم یمیو سود تقس یاجتماع هیسرما نیبا توجه به وجود ارتباط مثبت و معنادار ب .ستیاثرگذار ن

کاهش نظارت  براي کننده کمک یبه عنوان عامل تواند یدارد که م ریشرکت تاث یداخل ماتیدر تصم یخارج شرکت ریمتغ نیا
 .کاهش دهد زیرا ن یندگینما هاي-نهیهز تواند-یم بیترت نیشده و بد یتلق
 

 هاي پژوهش فرضیه
 دارد.  تاثیر رد شرکتعملک بر یشرکت تیحاکم يها زمیاول: مکان یاصل هیفرض
 ارتباط وجود دارد.  عملکرد شرکتو  رهیمد ئتیاستقلال اعضاي ه نیاول: ب یفرع هیفرض
 ارتباط وجود دارد. عملکرد شرکتو  تمرکز مالکیت نیدوم: ب یفرع هیفرض
 ارتباط وجود دارد. عملکرد شرکتو  مالکیت مدیریتی نی: بسوم یفرع هیفرض
 ارتباط وجود دارد.  عملکرد شرکتو  یشرکت تیحاکم نیبر رابطه ب یخلاقدوم: مخاطرات ا یاصل هیفرض
 ارتباط وجود دارد.  عملکرد شرکتو  رهیمد ئتیاستقلال اعضاي ه نیبر رابطه ب ی: مخاطرات اخلاقچهارم  یفرع هیفرض
 رد. ارتباط وجود دا عملکرد شرکتو  تمرکز مالکیت نیبر رابطه ب ی: مخاطرات اخلاقپنحم یفرع هیفرض
 ارتباط وجود دارد. عملکرد شرکتو  مالکیت مدیریتی نیبر رابطه ب ی: مخاطرات اخلاقششم یفرع هیفرض

 
 روش شناسی پژوهش

سبب تفاوت در  دهند. به تهران را تشکیل میاوراق بهادار شده در بورس  هاي پذیرفته جامعه آماري این پژوهش شرکت
هاي هلدینگ و  ها، مؤسسات مالی، شرکت گذاري، بانک هاي سرمایه شرکت و ساختارهاي راهبري شرکتی، اطلاعاتافشاي 
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برخوردار ذیل هایی مد نظر قرار گرفتند که از شرایط  اند. در این پژوهش شرکت لیزینگ از جامعه آماري پژوهش حذف شده
 بودند: 
 منظور همگن بودن نمونه سال مالی آنها پایان اسفند هر سال باشد؛  به. 1
 تغییر سال مالی نداده باشند؛  1400تا  1395هاي  ها طی سال مقایسه نتایج، شرکتبراي . 2
 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.  1395 یتا پایان سال مال. 3
 . اطلاعات تمام متغیرها در طول دوره پژوهش در دسترس باشد. 4

 ها انتخاب شدند.  جهت آزمون فرضیهسال  6کت) طی سال ـ شر 660شرکت ( 110با توجه به معیارهاي ذکرشده، 
 

 مدل و متغیرهاي پژوهش
 شود: استفاده می 2و  1فرضیه اول و دوم به ترتیب از رابطه آزمون  منظور هب

  )1رابطه 
 که در این رابطه:

: بازده دارایی. اهرم مالی؛  :: اندازه شرکت؛ : حاکمیت شرکتی؛ : عملکرد شرکت؛ 
 شود: گیري این متغیرها ارائه می درادامه نحوه اندازه

 )2رابطه 
 

i,t 0 1 I,t 2 i,t 3 ,it 4 i,t 5 i,t 6 i,t 7 i,t i,t 
 

 حاکمیت شرکتی
، تمرکز مالکیت و مالکیت مدیریتی استفاده رهیمد ئتیاستقلال اعضاي هحاکمیت شرکتی از سه شاخص  سنجشبراي 
 می شود.

 اعضاي کل به مدیره غیرمؤظف هیئت اعضاء نسبت دهنده نشان متغیر این ):BINDEیره (مد هیئت اعضاي استقلال
 باشد. به می شرکت در اجرایی فاقد مسئولیت که است هیات مدیره وقت پاره عضو موظف؛ باشد. مدیر غیر می مدیره هیئت
کلیه  عمومی براي مجامع لساتصورتج از هیأت مدیره غیرموظف اعضاي تعداد ابتدا متغیر، این گیري اندازه منظور
 اعضاي غیرموظف درصد تا شده تقسیم مدیره هیأت اعضاي کل تعداد به سپس و آوري جمع بررسی مورد هاي شرکت
  ).2006(چن و همکاران،  شود محاسبه

). 2014گویند (رشید،  معیار وجود سهامداران بزرگ در یک شرکت را تمرکز مالکیت می): CONOWNتمرکز مالکیت (
هاي مرتبط با نظارت مدیریت کمتر از منافع  هاي بیشتري براي نظارت مدیریت دارند، زیرا هزینه سهامداران بزرگ، انگیزه

هاي با مالکیت متمرکز هیئت مدیره و سهامداران بزرگ یا سهامداران  موردانتظار سهامداران بزرگ در شرکت است. در شرکت
نند که قادر به افزایش کیفیت مدیریت و نیز ارتقاي سطح کارایی شرکت باشند توانند به عنوان ناظرینی عمل ک عمده می

هاي کافی را براي سهامداران بزرگ  ) نشان دادند که تمرکز مالکیت زیاد انگیزه1993). رامسی و بلیر (2007(مولر و پیو، 
 کند. جهت نظارت مدیران فراهم می

هریشمن  -هرفیندال  شاخص است. شده استفاده هریشمن -دالهرفین شاخص از نهادي مالکیت تمرکز محاسبه براي
گردد. بدین ترتیب درصد سهام هر یک از مالکان  میزان انحصار در بازار استفاده می سنجشبراي  که شاخص اقتصادي است

 شوند: نهادي به توان دو رسیده و با هم جمع می
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=  )3رابطه   هر نهاد) (درصد مالکیت2    
 

شود.  مالکیت مدیریتی به عنوان درصد سهام متعلق به مدیران شرکت تعریف می ):MANOWNمالکیت مدیریتی (
اي  شود. مالکیت مدیریتی به طور گسترده مالکیت مدیریتی به عنوان درصد سهام در اختیار مدیران داخلی شرکت تعریف می

کند (اسکندر و همکاران،  رکتی در جهت همسو کردن منافع عمل میدر ادبیات پیشین همانند یک سازوکار حاکمیت ش
گذاري  هاي نقد آزاد شرکت براي اطمینان از سرمایه ). مالکیت مدیریتی باعث مشارکت فعال مدیران در راهبري جریان2012

به استفاده درست از  شود. مالکیت مدیریتی نقش با اهمیتی را در اطمینان دهی نسبت هاي داراي ارزش افزوده، می در طرح
کند. بر اساس نظریه نمایندگی،  هاي نقد آزاد در طرحهاي سودآور بلندمدت و حداکثرسازي منافع سهامداران، ایفا می جریان

 ).2014کند (فلوراکیس و همکاران،  مالکیت مدیریتی به تامین منافع هر دوي مدیران و مالکان کمک می
شود. نحوه تعیین مالکیت  ر یک از اعضاي هیئت مدیره در شرکت محاسبه میاین متغیر بصورت مجموع درصد سهام ه

 اعضاي هیئت مدیره براي هر یک از شرکت خاص به صورت رابطه زیر است:
 تعداد سهام در اختیار هیئت مدیره تقسیم بر تعداد کل سهام منتشره شرکت.

 
 متغیر وابسته: عملکرد شرکت

هاي آن در یک دوره معین است. در ادبیات مالی براي  گذاري ده سرمایهها و باز عملکرد شرکت حاصل فعالیت
، بازده حقوق  ها گذاري ، بازده سرمایه ، شاخص توبین ها هاي متفاوتی مانند بازده دارایی گیري عملکرد شرکت از معیار اندازه

ها داراي مزایا و  این معیار شود. که هر کدام از صاحبان سهام، ارزش افزوده اقتصادي و سود هر سهم استفاده می
هایی هستند. در این تحقیق از شاخص کیوتوبین به عنوان عملکرد مالی شرکت استفاده شده است. شاخص  محدودیت

ها مطرح  گیري ارزش شرکت ) به منظور اندازه1969هایی است که اولین بار توسط جیمزتوبین ( کیوتوبین از جمله شاخص
گذاري از اشکال مختلف این شاخص بصورت گسترده براي  حث مدیریت مالی و سرمایهگردید. در حال حاضر در مبا

). شاخص فوق 2008شود (ساکار و همکاران،  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار استفاده می گیري ارزش شرکت اندازه
هاي شرکت است. که  تري داراییها به ارزش دف بیانگر نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت و ارزش دفتري بدهی

 استفاده شده است: 4براي محاسبه آن از رابطه 
 )4رابطه 

 
 

MVارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 
DEBTها : ارزش دفتري بدهی 

BVها : ارزش دفتري دارایی 
MVارزش روز سهام * تعداد سهام : 

 
براي  و باشد می پژوهش حاضر گر تعدیلن متغیر مدیران به عنوا اخلاقیخطر  متغیر تعدیل گر (مخاطرات اخلاقی):
 .ارائه گردیده است) 4(گردد که به صورت رابطه  استفاده می) 1400(سنجش آن از مدل عبدي گلزار و همکاران 

 )4رابطه 
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نکه درصد در این شاخ بعد از ای .گردد هیرشمن براي محاسبه تمرکز مالکیت استفاده می -از شاخ هرفیندال : 

بین صفر تا یک است و هرچه به یک  لحاص .شوند جمع می همسهام هر یک از مالکین نهادي به توان دو رسید، با 
 ت.نزدیک تر باشد تمرکز بیشتر اس

نوسان فروش، عدم  شود. زیرا با افزایش براي سنجش عدم اطمینان محیطی از ضریب تغییرات فروش استفاده می :
 . یابد ن محیط فعالیت شرکت افزایش میاطمینا

: انحصار در بازار محصول که از مجذور تقسیم فروش یک شرکت خاص در صنعت بخصوص به فروش یک صنعت 
 آید.  بخصوص بدست می

 آید. ها بدست می ها به کل دارایی : اهرم مالی که از تقسیم کل بدهی
 ساستفاده شده است. بر اسا) 1997زینگالس (و  کاپلان صمالی از شاخ گیري محدودیت براي اندازهت مالی: : محدودی

 قعام نسبت وجه نقد، سود تقسیمی، نسبت بدهی و ارزش بازار حقو 4این شاخ محدودیت مالی ترکیبی خطی از 
 .صاحبان سهام است

ا استفاده ) بCAPM( اص از برآورد رگرسیون مدل بازارخهاي  ار باقیماندهریسک درونی شرکت از طریق انحراف معی: 
 . شود هاي بازدهی ماهانه در طول یک سال مالی محاسبه می از داده

ظهور و رشد قرار دارند  لهایی که در مراح چرخه عمر شرکت یک متغیر مجازي صفر یا یک است بدین معنا، شرکت: 
پژوهش حاضر براي تعیین مراح چرخه عمر  گیرند. در  می 1هاي حاضر در مراح بلوغ و افول عدد  عدد صفر و شرکت

مخارج شود و از چهار متغیر نسبت سود تقسیمی، رشد فروش،  استفاده می) 1992(شرکت از مدل آنتونی و رامش 
 .شود ها به مراح چرخه عمر استفاده می شرکت ممنظور تقسی و سن شرکت به اي سرمایه

گیري شاخص مخاطرات اخلاقی ابتدا این شاخص از طریق متغیرهاي ذکر شده محاسبه سپس از این  براي اندازه
شود. بنابراین، اعدا بالاي  و به اعداد پایین میانه عدد صفر داده می 1شود به اعداد بالاي میانه عدد شاخص میانه گرفته می

 شند. با میانه نشان دهنده بالا بودن خطر اخلاقی می
 

 متغیرهاي کنترلی
شود این متغیرها رابطه تنگاتنگی با متغیر وابسته عملکرد شرکت  در این پژوهش از متغیرهاي کنترلی زیر استفاده می

 دارند:
 t(اندازه شرکت): لگاریتم طبیعی کل فروش شرکت در سال  

دهد. مطابق اظهارات چن و همکاران و هاتن و  می هاي شرکت را نشان اندازه شرکت میزان بزرگی و کوچکی دارایی
هاي بزرگ به دلیل افزایش معامله و همچنین داشتن سودآوري بیشتر و دسترسی به وجه نقد بالا،  ) شرکت2009همکاران (

 توانایی بیشتري در بهبود عملکرد دارند. 
 tها در سال  ها بر کل دارایی (اهرم مالی): نسبت کل بدهی 

دهد. انتظار  اهرم مالی یکی از متغیرهاي مهم در ساختار سرمایه شرکت است که میزان ریسک شرکت را نشان می
هایی که اقدام به اخذ وام  اي وجود داشته باشد. بدین ترتیب، شرکت رود که بین اهرم مالی و عملکرد شرکت  نقش دوگانه می
شود که عملکرد شرکت در دوره مورد  ي روبه رو هستد که این امر موجب میهاي زیاد کنند معمولاً با بدهی کنند سعی می می

ها را در عملیات  کنند این وام ها را اتخاذ می هایی که وام بررسی بطور معکوسی تحت تاثیر قرار گیرد. از سوي دیگر، شرکت
 شود.  گذاري کنند که موجب بهبود عملکرد شرکت می شرکت سرمایه



 91-110ص.ص.، 1402تابستان –4 ، پیاپی 4ه ، شمار 1 دوره                                                    یشرکت يو راهبر يحسابدار يپژوهش ها  
 

 
 
 

)100(

  tرکت): مدت فعالیت شرکت از سال تاسیس تا دوره مورد بررسی در سال (سن ش 
هایی با سن بالاتر عملکرد بهتري دارند زیرا  دهد به طوري که شرکت سن شرکت قدمت و اعتبار شرکت را نشان می

 اند و از سودهاي سرشاري برخوردار هستند. ها به دوره بلوغ خود رسیده این شرکت
 tدر سال  شرکت يها ییبر جمع کل دارا میتقس یاتیسود عملده دارایی): باز( 

توان در سال جاري سود برد. درواقع  هاي شرکت چقدر می این حقیقت است که از جمع دارایی دهندهبازده دارایی نشان 
دهد افزایش  را نشان میدهد. با توجه به این که بازده دارایی عملکرد شرکت  ان شاخص میزان سودآوري شرکت را نشان می

رود که عملکرد  عملکرد شرکت به معناي بهبود عملیات شرکت است. از این رو زمانی که بازده دارایی افزایش یابد انتظار می
 شرکت بهبود یابد.  

 
 هاي پژوهش یافته

به  ریهر متغ يبرا یفیتوص يپارامترها انگریدهد که ب یپژوهش را نشان م يرهایمربوط به متغ یفصیآمار تو 1جدول 
 675/0و  552/0، 420/0برابر   بیبه ترت تیو تمرکز مالک رهیمد اتیاستقلال ه ،یتیریمد تیمالک نیانگیمصورت مجزاست. 
 يها دهد که شرکت یعملکرد شرکت نشان م نیانگیاند. م افتهینقطه تمرکز  نیها حول ا داده شتریب دهد یاست که نشان م
اند.  سود کرده دیها اقدام به تول ییدارا يریبکارگ قیها از طر ییارااستفاده از د قیدرصد از طر 5/18 نیانگیمورد نظر به طور م

 آن است. ياز ارزش دفتر شتریدهد ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ب ینشان م زیرشد ن يها فرصت نیانگیم
 

 پژوهش در سطح کل شرکتها يرهایمتغ یفی): آمار توص1جدول(
 متغیرها میانگین میانه انحراف معیار حداقل حداکثر

 عملکرد شرکت (کیو توبین) 640/1 324/1 881/0 721/0 106/7
 مالکیت مدیریتی 420/0 320/0 221/0 015/0 625/0
 استقلال هیات مدیره 552/0 6000/0 2000/0 2000/0 8000/0
 تمرکز مالکیت 475/0 337/0 185/0 061/0 695/0
 اندازه شرکت 92/11 85/11 697/0 265/10 965/14
 اهرم مالی 653/0 642/0 285/0 058/0 775/2
 بازده دارایی 185/0 136/0 171/0 -148/0 714/0
 لگاریتم سن شرکت 325/3 850/2 496/0 459/1 630/4

 

 ها داراي درصد شرکت 9/45دهد که  دهد. نتایج نشان می ) فراوانی متغیر مخاطرات اخلاقی را نشان می2جدول (
 ها داراي مخاطرات اخلاقی پایین هستند.   درصد شرکت 1/54مخاطرات اخلاقی بالا هستند در حالی که 

 
 ) توزیع فراوانی متغیر مخاطرات اخلاقی2جدول (

 

 لیمر(چاو) و آزمون هاسمن Fآزمون 
 ) ارائه شده است:3هاي پژوهش در جدول( لیمر(چاو) و آزمون هاسمن براي فرضیه Fنتایج آزمون 

 مقادیر متغیر فراوانی هر طبقه درصد هر طبقه درصد تجمعی
 (مخاطرات اخلاقی پایین) 0 357 1/54 1/54

 خلاقی بالا)(مخاطرات ا 1 303 9/45 100
 کل 660 100 
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 ها با استفاده از آزمون لیمر (چاو) گام اول: تشخیص همگن یا ناهمگن بودن داده
 

 
 مقاطع) مبدأ از عرض (همسانی لیمر F). نتایج آزمون 3جدول (

 )H0( فرضیه صفر مدل آزمون P-Value Statistic نتیجه آزمون
 رد می شود H0فرض 
 رد می شود H0فرض 
 رد می شود H0فرض 
 رد می شود H0فرض 
 رد می شود H0فرض 
 رد می شود H0فرض 

000/0 
000/0 
000/0 
000/0 
000/0 
000/0 

308/5 
209/6 
745/7 
943/5 
157/5 
068/6 

 اولفرضیه 
 فرضیه دوم
 فرضیه سوم
 فرضیه چهارم
 فرضیه پنجم
 فرضیه ششم

 

 
عرض از مبدا تمامی مقاطع با هم 

 یکسان است

 

 
هاي  یعنی استفاده از روش داده H1هاي تلفیقی را در مقابل فرضیه  استفاده از روش داده H0، فرضیه لیمر Fدر آزمون 
، نتیجه این آزمون بیانگر این مطلب است که 4دست آمده از جدول  دهد. با توجه به سطح معناداري به تابلویی نشان می

مدل  6هاي تابلویی براي هر  هاي داده هاي فردي بوده، بنابراین استفاده از روش مقاطع مورد بررسی ناهمگن و داراي تفاوت
گرفت. در این آزمون در هاي تابلویی توسط آزمون لیمر، آزمون هاسمن انجام  مناسب تر است. بعد از انتخاب روش داده

از مدل اثرات ثابت استفاده می گردد. خلاصه  H1از مدل اثرات تصادفی و در صورت پذیرفته شدن  H0صورت پذیرفته شدن 
 ارائه شده است: 4نتایج آزمون هاسمن به شرح نگاره 

 
 

 ). نتایج آزمون هاسمن (انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی)4جدول (
 )H0( فرضیه صفر مدل آزمون آماره کاي دو P-Value نتیجه آزمون

 رد می شود H0فرض 
 رد می شود H0فرض 
 رد می شود H0فرض 
 رد می شود H0فرض 
 رد می شود H0فرض 
 رد می شود H0فرض 

000/0 
000/0 
000/0 
000/0 
000/0 
000/0 

421/20 
566/26 
621/28 
450/27 
648/29 
926/33 

 فرضیه اول
 فرضیه دوم
 فرضیه سوم

 ه چهارمفرضی
 فرضیه پنجم
 فرضیه ششم

 
تفاوت در ضرایب سیستماتیک 
نیست. (مدل اثرات تصادفی 

 است)

 
 داريیمعن سطح و دار استها غیر معنیمدل براي تمام آماره این مقدار دهد،می نشان 4که نتایج جدول  همانطور

 95در سطح اطمینان  H1و پذیرش فرضیه  H0 است و بیانگر رد فرضیه  05/0مدل کمتر از  6براي  4گزارش شده در جدول 
 درصد بوده و بر استفاده از روش اثرات ثابت دلالت دارد. 

 
 آزمون فرضیه اول

و فرضیه صفر و فرضیه  و عملکرد شرکت ارتباط وجود دارد رهیمد ئتیاستقلال اعضاي ه نیبدارد،  این فرضیه بیان می
 مقابل به صورت زیر تنظیم می شود: 

 بین استقلال اعضاي هیئت مدیره و عملکرد شرکت ارتباط وجود ندارد.: H0فرضیه 
 بین استقلال اعضاي هیئت مدیره و عملکرد شرکت ارتباط وجود دارد.: H1فرضیه 
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دهد که بین استقلال هیات مدیره و عملکرد شرکت ارتباط  نشان می 5نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در جدول 
شود. بنابراین با  درصد پذیرش می 5داري  دارد. بنابراین فرضیه اول در سطح معنی ) وجود000/0( داري ) و معنی149/0مثبت (

 9/54دهد که حدود  یابد. ضریب تعیین تعدیل شده نشان می افزایش استقلال اعضاي هیات مدیره، عملکرد شرکت بهبود می
و سایر متغیرها قابل تبیین است.  قلال هیات مدیرهدرصد از تغییرات متغیر وابسته عملکرد شرکت توسط متغیر مستقل است

 بینی مقادیر پیش و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها کهتوان تایید نمود  بوده و می 5/2و  5/1آماره دوربین واتسون بین 
باشد  می 05/0 و کوچکتر از 000/0برابر با  Fداري  معنی سطح مقدار. هستند از یکدیگرمستقل رگرسیون، مدل وسیله به شده

براي همۀ متغیرها کمتر از  VIFآمارة  آزمون فرضیه فرعی اول مقدار درداري کل مدل است. همچنین   که حاکی از معنی
 .نداشتبین متغیرهاي پژوهش وجود  ، بنابراین مشکل هم خطیبود 10

 
 ) ارتباط بین استقلال هیات مدیره و عملکرد شرکت5جدول 

QT it = β0 + β1 INDE it + β2 LEV it + β3 AGEit + β4 ROAit + β5 SIZEit +eit 

 عملکرد شرکتمتغیر وابسته: 
 ضرایب استاندارد نشده متغیرها

t داري سطح معنی VIF میزان خطا ضریب 
 - 028/0 -195/2 117/0 -258/0 ضریب ثابت
INDEit 149/0 037/0 981/3 000/0 166/1 
LEVi,t 064/0 026/0 427/2 015/0 025/1 
AGEi,t 065/0 009/0 968/6 000/0 263/1 
ROAi,t 143/0- 060/0 374/2- 017/0 367/1 
SIZEi,t 036/0 009/0 720/3 000/0 213/1 

R2 548/0 تعدیل شده 
 868/1 دوربین واتسون

F 028/8 آماره 
 F 000/0احتمال آماره

 
 آزمون فرضیه فرعی دوم

دارد و فرضیه صفر و فرضیه مقابل به  وجود ارتباط عملکرد شرکت و کز مالکیتتمر دارد، بین بیان می فرضیهاین 
 صورت زیر تنظیم می شود: 

 و عملکرد شرکت ارتباط وجود ندارد. تمرکز مالکیتبین : H0فرضیه 
 و عملکرد شرکت ارتباط وجود دارد. تمرکز مالکیتبین : 1Hفرضیه 

ارتباط مثبت  و عملکرد شرکت تیتمرکز مالکدهد که بین  ن مینشا 6از آزمون فرضیه دوم در جدول  حاصلنتایج 
شود. بنابراین با  درصد پذیرش می 5داري  دارد. بنابراین فرضیه دوم در سطح معنی ) وجود000/0داري ( ) و معنی210/0(

 4/55دود دهد که ح یابد. ضریب تعیین تعدیل شده نشان می افزایش تمرکز مالکیت، عملکرد سودآوري شرکت بهبود می
و سایر متغیرها قابل تبیین است. آماره  توسط متغیر مستقل تمرکز مالکیتعملکرد شرکت درصد از تغییرات متغیر وابسته 

 به شده بینی مقادیر پیش و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها کهتوان تایید نمود  بوده و می 5/2و  5/1دوربین واتسون بین 
باشد که  می 05/0و کوچکتر از  000/0برابر با  Fداري  معنی سطح مقدار. هستند یگرمستقلاز یکد رگرسیون، مدل وسیله
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 10براي همۀ متغیرها کمتر از  VIFآمارة  آزمون فرضیه فرعی دوم مقدار درداري کل مدل است. همچنین  حاکی از معنی
 .نداشتبین متغیرهاي پژوهش وجود  ، بنابراین مشکل هم خطیبود

 
 
 

 تباط بین تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت) ار6جدول 
QT it = β0 + β1 COMOWN it + β2 LEV it + β3 AGEit + β4 ROAit + β5 SIZEit +eit 

 عملکرد شرکتمتغیر وابسته: 

 متغیرها
 ضرایب استاندارد نشده

t داري سطح معنی VIF میزان خطا ضریب 
 - 241/0 -172/1 122/0 -143/0 ضریب ثابت

CONOWNit 210/0 043/0 815/4 000/0 166/1 
LEVi,t 064/0 026/0 450/2 014/0 025/1 
AGEi,t 062/0 009/0 589/6 000/0 263/1 
ROAi,t 136/0- 060/0 269/2- 023/0 367/1 
SIZEi,t 032/0 009/0 292/3 001/0 213/1 

R2 554/0 تعدیل شده 
 868/1 دوربین واتسون

F 196/8 آماره 
 F 000/0هاحتمال آمار

 

 آزمون فرضیه فرعی سوم
دارد و فرضیه صفر و فرضیه مقابل به  وجود ارتباط عملکرد شرکت و مالکیت مدیریتی دارد، بین این فرضیه بیان می

 صورت زیر تنظیم می شود: 
 بین مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت ارتباط وجود ندارد.: H0فرضیه 
 رد شرکت ارتباط وجود دارد.بین مالکیت مدیریتی و عملک: H1فرضیه 

و عملکرد شرکت ارتباط مثبت  یتیریمد تیمالکدهد که بین  نشان می 7نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم در جدول 
شود. بنابراین با  درصد پذیرش می 5داري  دارد. بنابراین فرضیه سوم در سطح معنی ) وجود000/0) و معنی داري (062/0(

درصد از  9/54دهد که حدود  یابد. ضریب تعیین تعدیل شده نشان می عملکرد شرکت بهبود می ی،تیریمد تیمالکافزایش 
و سایر متغیرها قابل تبیین است. آماره  مالکیت مدیریتی تغییرات متغیر وابسته عملکرد شرکت توسط متغیر مستقل اندازه

  به شده بینی مقادیر پیش و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها کهتوان تایید نمود  بوده و می 5/2و  5/1دوربین واتسون بین 
باشد که  می 05/0و کوچکتر از  000/0برابر با  Fداري  معنی سطح مقدار. هستند از یکدیگر مستقل رگرسیون، مدل وسیله 

 10از  براي همۀ متغیرها کمتر VIFآمارة  آزمون فرضیه فرعی سوم مقدار درداري کل مدل است. همچنین  حاکی از معنی
 .نداشتبین متغیرهاي پژوهش وجود  ، بنابراین مشکل هم خطیبود

 

 ) ارتباط بین مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت7جدول 
QT it = β0 + β1 MANOWN it + β2 LEV it + β3 AGEit + β4 ROAit + β5 SIZEit +eit 

 عملکرد شرکتمتغیر وابسته: 
 ضرایب استاندارد نشده متغیرها

t داري یسطح معن VIF میزان خطا ضریب 
 - 014/0 -451/2 116/0 -284/0 ضریب ثابت

MANOWNit 062/0 015/0 106/4 000/0 166/1 
LEVi,t 061/0 026/0 311/2 021/0 025/1 
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AGEi,t 068/0 009/0 289/7 000/0 263/1 
ROAi,t 164/0- 060/0 711/2- 006/0 367/1 
SIZEi,t 034/0 009/0 482/3 000/0 213/1 

R2 549/0 تعدیل شده 
 812/1 دوربین واتسون

F 051/8 آماره 
 F 000/0احتمال آماره

 آزمون فرضیه چهارم
و عملکرد شرکت ارتباط وجود  رهیمد ئتیاستقلال اعضاي ه نیبر رابطه ب یمخاطرات اخلاقدارد،  می بیاناین فرضیه 

 شود:  می و فرضیه صفر و فرضیه مقابل به صورت زیر تنظیم دارد
 مخاطرات اخلاقی بر رابطه بین استقلال اعضاي هیئت مدیره و عملکرد شرکت ارتباط وجود ندارد.: H0فرضیه 
 مخاطرات اخلاقی بر رابطه بین استقلال اعضاي هیئت مدیره و عملکرد شرکت ارتباط وجود دارد.: H1فرضیه 

استقلال اعضاي  نیبر رابطه ب یمخاطرات اخلاقه دهد ک نشان می 8نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم در جدول 
دارد. بنابراین فرضیه چهارم در سطح  ) وجود015/0داري ( ) و معنی-187/0منفی ( تاثیرشرکت  عملکردو  رهیمد ئتیه

گیري از اعضاي هیات مدیره  هایی با مخاطرات اخلاقی بالا، بهره شود. بنابراین در شرکت درصد پذیرش می 5داري  معنی
 8/55دهد که حدود  شود. ضریب تعیین تعدیل شده نشان می ستقل موجب کاهش عدم تقار اطلاعاتی و بهبود عملکرد میم

درصد از تغییرات متغیر وابسته عملکرد شرکت توسط متغیر تعاملی مخاطرات اخلاقی و استقلال هیات مدیره مستقل و سایر 
 مقادیر بین تفاوت یا خطاها کهتوان تایید نمود  بوده و می 5/2و  5/1ن متغیرها قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بی

 000/0برابر با  Fداري  معنی سطح مقدار. هستند از یکدیگرمستقل رگرسیون، مدل وسیله به شده بینی مقادیر پیش و واقعی
 VIFآمارة  رعی چهارم مقدارآزمون فرضیه ف درداري کل مدل است. همچنین  باشد که حاکی از معنی می 5/0و کوچکتر از 

 .نداشتبین متغیرهاي پژوهش وجود  ، بنابراین مشکل هم خطیبود 10براي همۀ متغیرها کمتر از 
 

 ) تاثیر مخاطرات اخلاقی بر رابطه بین استقلال اعضاي هیئت مدیره و عملکرد شرکت8جدول 
QT it = β0 + β1 INDE it + β2 MH it + β3 INDE*MH it + β4 LEV it + β5 AGEit + β6 ROAit + β7 SIZEit +eit 

 عملکرد شرکتمتغیر وابسته: 

 متغیرها
 ضرایب استاندارد نشده

t داري سطح معنی VIF میزان خطا ضریب 
 - 066/0 -838/1 117/0 -214/0 ضریب ثابت
INDE it 063/0 014/0 304/4 000/0 166/1 
MHi,t 203/0- 039/0 184/5- 000/0 242/1 

INDE it* MHit 187/0 075/0 494/2 015/0 193/1 
LEVi,t 058/0 026/0 242/2 025/0 156/1 
AGEi,t 066/0 009/0 179/7 000/0 263/1 
ROAi,t 154/0- 059/0 616/2- 009/0 367/1 
SIZEi,t 034/0 009/0 623/3 000/0 324/1 

R2 571/0 تعدیل شده 
 761/1 دوربین واتسون

F 574/8 آماره 
 F 000/0تمال آمارهاح

 
 آزمون فرضیه پنجم
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دارد و فرضیه صفر و  تاثیرو عملکرد شرکت  تیتمرکز مالک نیبر رابطه ب یمخاطرات اخلاقدارد،  این فرضیه بیان می
 فرضیه مقابل به صورت زیر تنظیم می شود: 

 ندارد. مخاطرات اخلاقی بر رابطه بین تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت ارتباط وجود: H0فرضیه 
 مخاطرات اخلاقی بر رابطه بین تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت ارتباط وجود دارد.: H1فرضیه 

و  تیتمرکز مالک نیبر رابطه ب یمخاطرات اخلاقدهد که  نشان می 9نتایج حاصل از آزمون فرضیه پنجم در جدول 
درصد  5داري  راین فرضیه پنجم در سطح معنیدارد. بناب ) وجود013/0داري ( ) و معنی125/0مثبت ( تاثیرعملکرد شرکت 

هایی با مخاطرات اخلاقی بالا، عملکرد شرکت بهبود  شود. بنابراین با افزایش استقلال هیات مدیره در شرکت پذیرش می
توسط متغیر عملکرد شرکت درصد از تغییرات متغیر وابسته  2/50دهد که حدود  یابد. ضریب تعیین تعدیل شده نشان می می
 5/1و استقلال هیات مدیره مستقل و سایر متغیرها قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین  املی مخاطرات اخلاقی بالاتع
از  رگرسیون، مدل وسیله به شده بینی مقادیر پیش و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها کهتوان تایید نمود  بوده و می 5/2و 

باشد که حاکی از معنی داري کل  می 05/0و کوچکتر از  000/0برابر با  Fداري  نیمع سطح مقدار. هستند یکدیگرمستقل
، بنابراین مشکل هم بود 10براي همۀ متغیرها کمتر از  VIFآمارة  آزمون فرضیه فرعی پنجم مقدار درمدل است. همچنین 

 .نداشتبین متغیرهاي پژوهش وجود  خطی
 

 ین تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت) تاثیر مخاطرات اخلاقی بر رابطه ب9جدول 
QT it = β0 + β1 CONOWN it + β2 MH it + β3 CONOWN*MH it + β4 LEV it + β5 AGEit + β6 ROAit + β7 SIZEit +eit 

 عملکرد شرکتمتغیر وابسته: 
 VIF داري سطح معنی t ضرایب استاندارد نشده متغیرها

 میزان خطا ضریب
 - 266/0 -113/1 117/0 -130/0 ضریب ثابت

CONOWNit 590/0 106/0 540/5- 000/0 166/1 
MHi,t 162/0- 037/0 369/4- 000/0 350/1 

CONOWNit* MHit 125/0 048/0 604/2 013/0 356/1 
LEVi,t 068/0 026/0 646/2 008/0 265/1 
AGEi,t 061/0 009/0 539/6 000/0 932/1 
ROAi,t 122/0- 059/0 075/2- 038/0 251/1 
SIZEi,t 033/0 009/0 514/3 000/0 367/1 

R2 502/0 تعدیل شده 
 765/1 دوربین واتسون

F 606/8 آماره 
 F 000/0احتمال آماره

 
 آزمون فرضیه ششم
دارد و فرضیه صفر و  تاثیرو عملکرد شرکت  یتیریمد تیمالک نیبر رابطه ب یمخاطرات اخلاقدارد،  این فرضیه بیان می

 صورت زیر تنظیم می شود:  فرضیه مقابل به
 مخاطرات اخلاقی بر رابطه بین مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت ارتباط وجود ندارد.: H0فرضیه 
 مخاطرات اخلاقی بر رابطه بین مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت ارتباط وجود دارد.: H1فرضیه 

و  یتیریمد تیمالک نیبر رابطه ب یرات اخلاقمخاطدهد که  نشان می 10نتایج حاصل از آزمون فرضیه ششم در جدول 
درصد  5داري  دارد. بنابراین فرضیه ششم در سطح معنی ) وجود028/0داري ( ) و معنی134/0مثبت ( تاثیرعملکرد شرکت 

  .یابد هایی با مخاطرات اخلاقی بالا، عملکرد شرکت بهبود می شود. بنابراین با افزایش مالکیت مدیریتی در شرکت تایید می
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درصد از تغییرات متغیر وابسته عملکرد شرکت توسط متغیر تعاملی  6/56دهد که حدود  ضریب تعیین تعدیل شده نشان می
توان  بوده و می 5/2و  5/1مالکیت مدیریتی و مخاطرات اخلاقی و سایر متغیرها قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین 

. هستند از یکدیگرمستقل رگرسیون، مدل وسیله به شده بینی مقادیر پیش و واقعی دیرمقا بین تفاوت یا خطاها کهتایید نمود 
 درداري کل مدل است. همچنین  باشد که حاکی از معنی می 05/0و کوچکتر از  000/0برابر با  Fداري  معنی سطح مقدار

بین متغیرهاي  این مشکل هم خطی، بنابربود 10براي همۀ متغیرها کمتر از  VIFآمارة  آزمون فرضیه فرعی ششم مقدار
 .نداشتپژوهش وجود 

 ) تاثیر مخاطرات اخلاقی بر رابطه بین مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت11جدول 
QT it = β0 + β1 MANOWN it + β2 MH it + β3 MANOWN*MH it + β4 LEV it + β5 AGEit + β6 ROAit + β7 SIZEit +eit 

 عملکرد شرکتمتغیر وابسته: 
 VIF داري سطح معنی t ضرایب استاندارد نشده یرهامتغ

 میزان خطا ضریب
 - 341/0 -951/0 124/0 -118/0 ضریب ثابت

MANOWNit 056/0 014/0 761/3 000/0 546/1 
MHi,t 213/0- 044/0 798/4- 000/0 567/1 

MANOWN it* MHit 134/0 059/0 271/2 028/0 675/1 
LEVi,t 059/0 026/0 284/2 022/0 276/1 
AGEi,t 062/0 009/0 645/6 000/0 865/1 
ROAi,t 146/0- 060/0 458/2- 014/0 461/1 
SIZEi,t 031/0 009/0 201/3 001/0 456/1 

R2 566/0 تعدیل شده 
 814/1 دوربین واتسون

F 419/8 آماره 
 F 000/0احتمال آماره

 
 گیري و پیشنهادها  نتیجه

، مدیران اطلاعات برتري راجع به سودآوري و بازده مورد انتظار دارند به همین دلیل تضاد مطابق با تئوري نمایندگی
توانند بطور بالقوه تصمیماتی را اتخاذ نمایند که در  گیرد. با این وجود مدیران می اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران شکل می

کنندگی براي واحدهاي تجاري   دهی و تایید ک نقش گواهیی یشرکت تیحاکم يها زمیمکانراستاي منافع سهامداران نباشد. 
کنند. از این رو، بدین ترتیب هدف پژوهش حاضر بررسی  می  دارند و به عنوان یک میانجی بین مدیران و سهامداران عمل

ادار هاي پذیرفته شده در بورس اوراق به ی در شرکتمخاطرات اخلاق طیبر عملکرد شرکت در شرا یشرکت تیحاکم ریتاث
عملکرد شرکت ارتباط مثبت و  و شرکتی حاکمیت هاي مکانیزم بین که دهد می فرضیه اول نشان نتایج باشد. تهران می

کنند که منافع سهامداران را  داري وجود دارد. در حقیقت زمانی که نظارت در سازمان افزایش یابد مدیران تلاش می معنی
هاي نظارتی موجب  کند از این رو افزایش مکانیزم هایی عملکرد آنها را رصد می کنند که مکانیزم دنبال کنند زیرا درك می

شود. همچنین نتایج نشان داد که مخاطرات اخلاقی بر رابطه بین  بهبود عملکرد شرکت و کاهش تضادهاي نمایندگی می
هاي  خلاقی بالا است، مکانیزمهاي حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت تاثیر دارد. بدین ترتیب، زمانی که مخاطرات ا مکانیزم

هاي  گیري از مکانیزم تر نسبت به زمانی که مخاطرات اخلاقی پایین است، دارند. بنابراین بهره حاکمیت شرکتی نقش فعال
سازي منافع  حاکمیت شرکتی در چنین شرایطی موجب بهبود عملکرد شرکت از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و محدود

 يکوستاواسکا، )2010و همکاران ( چن، )2008( نیمارت؛  )2003ژنگ و همکاران (هاي  یج سازگار با یافتهنتا شود.  شخصی می
 است. )2021و لئو ( ئونگو ی) 2016و همکاران ( فوسو، )2015(

 باشد. با توجه به نتایج پژوهش پیشنهادي پژوهش به شرح ذیل می
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اي در بهبود عملکرد شرکت دارد. از این رو به  شرکتی نقش ویژههاي حاکمیت  دهد که وجود مکانیزم . نتایج نشان می1
هاي نظارتی درون و برون سازمانی حاکمیت شرکتی را در شرکت مستقر کنند تا از  شود که مکانیزم ها توصیه می شرکت

هاي حاکمیت شرکتی موجب بهبود سیستم کنترل داخلی  تضییع حقوق سهامداران جلوگیري شود. وجود مکانیزم
شود زیرا نظارت مستمر در شرکت وجود دارد. از سوي دیگر،  هاي نمایندگی را کاهش می شود و تا حد زیادي هزینه یم

ها به طور صحیح ثبت  دانند که درآمدها و هزینه شرکت نیز دیگر نگران وضعیت صورت و سود و زیان خود نیستند و می
توانند با آسودگی خاطر بیشتري  گذاران نیز می دارد. سرمایهشود و هیچ راهی براي دستکاري سود وجود ن و گزارش می

هاي موثر حاکمیت شرکتی کنند زیرا نظارت کافی بر اطلاعات منتشر  هایی با مکانیزم گذاري در شرکت اقدام به سرمایه
 شده از سوي شرکت وجود دارد. 

ه اساسی قرار دهند زیرا وجود مخاطرات شود که مخاطرات اخلاقی را در شرکت مورد توج ها پیشنهاد می . به شرکت2
هاي  کند اما زمانی که مکانیزم زند و در بلندمدت عملکرد شرکت را تضعیف می اخلاقی به رشد صحیح سودها آسیب می

توانند  حاکمیت شرکتی به طرز صحیح استقرار یابد افزایش مالکیت مدیریتی، تمرکز مالکیت و استقلال هیات مدیره می
خاطرات اخلاقی را خنثی کرده و موجب بهبود سودآوري شود. همچنین به بورس اوراق بهادار تهران اثرات منفی م
سازي  هایی با مخاطرات اخلاقی بالا برگزیند و جهت خنثی گردد که اقدامات اساسی جهت شناسایی شرکت توصیه می

 هاي نظارتی مناسبی نیز توصیه نماید.  آن نیز مکانیزم
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