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های مالی و حاکمیت شرکتی بر رفتار تونل وار سهامداران بر عملکرد ارتباط استراتژی

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 
 1علیرضا امیرکبیری 

 2حسین قره بیگلو

 3چربهجت آب

 

 چكیده

استراتژی مالی بعدی از استراتژی شرکت است که ماهیت و جهت امور مالی سازمان را تعیین 

 افزايش باعث مطلوب عملكرد و است سهامداران ثروت افزايش تجاری شرکت هر نهايی کند. هدفمی

 صحیح استراتژی داشتن بدون هاشرکت شود.می سهامداران ثروت افزايش نهايت و در شرکت ارزش

است.  مختلف ابعاد از عملكرد ارزيابی نتیجه در استراتژی تدوين و خود برسند اهداف به توانندنمی

های کنترلی درون شرکتی و برون ابعاد حاکمیت شرکتی)کفايت و توانايی( مجموعه ای از مكانیزم

ها و اختیارات هیات مديره حقوق صاحبان سهام از يكسو و نیاز شرکتی است که تعادل مناسب بین

-ای و بر مبنای هدف، توصیفیکند.روش تحقیق بر مبنای نتیجه، توسعهرا از سوی ديگر برقرار می

های دارويی پذيرفته تبیینی و بر مبنای روش، پس رويدادی است. جامعه آماری اين پژوهش شرکت

شرکت به روش قضاوتی انتخاب شدند. ابزار  52باشد که هران میشده در بورس اوراق بهادار ت

، لونز، tهای باشد و از آزمونها میهای مالی حسابرسی شده شرکتها، تحلیل صورتگردآوری داده

استفاده های چاو و هاسمن و نیز مدل رگرسیونی آزمونويتنی،  -اسمیرنوف و يومن -کولموگردف

وار سهامداران بر عملكرد شرکت )میانگین بازده که بین رفتار تونل دهدشده است. نتايج نشان می

توبین و حاشیه سود( با، استراتژی مالی هماهنگ با  Qها، بازده حقوق صاحبان سهام، نسبتدارايی

 .های ناهماهنگ استحاکمیت شرکت، بیشتر و معنادارتر از شرکت
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 مقدمه -1

ی گذشته تغییرات بنیانی دهد که تئوری مالی در سه دهههای مالی نشان میبررسی تئوری

ی مالی به عنوان يک رشته توصیفی مطرح نیست بلكه با استفاده از کرده است. اکنون رشته

-شود. همتوسعه الگوهای رسمی تاکید میسنجی کاربردی و رياضیات بر ابزارهای پیچیده اقتصاد

رسد که تئوری مالی در پیوند با مديريت استراتژيک، کامل و معنادار خواهد شد و چنین به نظر می

تواند پیوند کارا و ای دارد؛ زيرا استراتژی به عنوان يک موضوع اصلی مینیاز به تعاملات بین رشته

وسیله تغییرات محیطی  ها  تعهدات ايجاد شده بهصتهای بنگاه با فراثربخشی را بین شايستگی

وسیله کند که بهفراهم کند. استراتژی بین اهداف مناسب متعدد و اهداف مطلوب پیوند ايجاد می

هايی را ها و سیاستها دسترسی پیدا کند و طرحشود تا به اجزای گوناگون آنبنگاه پیگیری می

 (.1362ات روزانه بنگاه فراهم شود)اعرابی و عابدی،کند تا راهنمايی برای عملیتعیین می

 :کرد شناسايی را هماهنگی الگوی نوع توان سهمی مديريت و سازمان هایتئوری ادبیات در

 نهادی عوامل بر مبتنی که 2 طبیعی است، الگوی سازمان استراتژی بر مبتنی که 1عقلايی الگوی

و  اعرابی (باشدمی  (SRPs)4استراتژی مرجع بر نقاط مبتنی که جانبه همه يا 3ترکیبی الگوی و است

 هماهنگی ايجاد سازمان، مديريت برای اصلی ( مسئله1669بام،فیگین و بامبرگر ؛1365رزمجوئی،

، 9رابینسون و پیرس ؛5229،  2ويلن و باشد)هانگرمی سازمان خارجی محیط با استراتژی سطوح بین

 بندیترکیب و هماهنگی هاینظريه از بسیاری اساس (. بر1661، 9کوئین و ؛ مینتزبرگ1661

 بندیترکیب در استراتژی و ساختاری ای،زمینه عوامل بین هماهنگی که هايیسازمان در سازمان،

 عوامل از يكی (.16638،همكاران و دوتی (دارد قرار خود حد بالای در آنها اثربخشی بالاست، هاآن

 اغلب نظر از .باشدمی آن مالی استراتژی تدوين و استراتژی مديريت ها،شرکت عملكرد کننده تعیین

 محسوب سازمان رقابتی وضع کننده تعیین معیار يا عامل تنها عنوان به مالی وضع گذاران،سرمايه

يابند.  تغییر اجرايی هایبرنامه و کنونی هایاستراتژی که شوندمی موجب مالی عوامل اغلب و شودمی

 ارزش تواندمی شود، اجرا مناسب طور به و شود، طراحی صحیح طور به مالی استراتژی اگر نتیجه در

 به صورت مالی استراتژی اگر شديدتر صورت به و عكس حالت در اما دهد؛ افزايش را دارانسهام

 وارد و بندر( گرفت خواهد قرار خطر معرض در شرکت کسب وکار و فعالیت کل شود استفاده اشتباه

از سوی ديگر يكی از عوامل اصلی بهبود کارايی اقتصادی، نظام حاکمیت شرکتی است که (. 5225،

های ای از روابط میان مديريت شرکت، هیات مديره، سهامداران و ساير گروهدر برگیرنده مجموعه

های بنگاه تنظیم و کند که از طريق آن هدفذينفع است. نظام راهبرد بنگاه، ساختاری را فراهم می

شود. معیارهای حاکمیت شرکتی ابزاری ها و نظارت بر عملكرد تعیین میوسايل دستیابی به هدف



 

 

باشد های مالی میهای بحراندر جهت حفظ منافع سهامداران و اعتباردهندگان در مقابل نوسان

 (.1364)مشكی میاوقی و هاشمی سعادت، 
 کمیت شرکتی و عملكرد  سازمانو حا مالی استراتژی بررسی نقش جهت تحقیقی انجام ضرورت

 هم انتخاب شده مالی استراتژی که معنا بدين است، ساخته نمايان جانبه همه الگوی اساس بر را

 هاشرکت بهبود عملكرد باعث تا باشد سازگار حاکمیت شرکتی با هم و محیطی شرايط با بتوانند

 مالی عملكرد حاکمیت شرکتی باو  مالی استراتژی بررسی نقش تحقیق، اصلی هدف بنابراين شود.

 .است

 

 پژوهش پیشینهمبانی نظری و مروری بر  -2

 استراتژی مالی -2-1

 اين موضوع نتیجه است. در استراتژيک هایتصمیم مالی ابعاد بر مالی استراتژی اصلی تمرکز

 مالی استراتژی يک حال، اين است. با سرمايه بازار با و دارانسهام منافع با نزديک ارتباط دهنده نشان

 و داخلی ذينفعان عالی، تمامی بسیار رقابتی استراتژی و شرکت سطح استراتژی يک همانند مناسب

 اين در موجود تحقیقات و بازار سرمايه هایتئوری دهد. همچنین،می قرار نظر مد را شرکت از خارج

 بوده خاص مالی استراتژی که حالی در کنند،می تمرکز کلان اقتصاد سطح بر اساسی صورت به زمینه

 داخل در فرعی واحدهای برای موارد از بعضی در حتی و خاص های شرکت نیازهای اساس بر و

 دارای که مفهومی عنوان به توانمی را مالی (. استراتژی5225وارد، و بندر(شوندمی تدوين سازمان

 بهترين به سازمان هر نیاز مورد نقد وجوه تأمین با اين مفهوم اول :کرد تعريف است، اصلی جزء دو

 که است، سازمان داخل در وجوه اين کارگیریبه مديريت آن شامل بُعد است. دومین مرتبط روش

 توسط شده ايجاد سود گونه هر توزيع و تقسیم يا و مجدد گذاریمورد سرمايه در گیریتصمیم شامل

 (.1365 رزمجوئی، و اعرابی ؛ 2002و وارد، بندر( است سازمان

 

 های مدیریتنقاط مرجع استراتژیک در مبانی فلسفی تئوری -2-1-1

عنوان نقاط مرجع برای طبقه بندی ( دو دسته پیش فرض فلسفی را به1696بورل و مورگان)

بندی ارائه کنند. طبقههای سازمان و مديريت، مطرح میهای علوم اجتماعی، از جمله نظريهنظريه

باشد های اجتماعی میبندی در تئوریترين طبقهو کاربردی ها بهترينشده توسط آن

 (.1382)اعرابی،

 

 



 

 

 بعد کانون توجه در تدوین استراتژی مالی -2-1-2

در مديريت مالی، منظور از کانون توجه اين است که آيا سازمان مسائلی مانند کاهش بهای 

های قديمی و يگزينی دارايیهايی مانند جاشده و افزايش حاشیه سود از طريق استراتژیتمام

های نو و پیشرفته و نیز افزايش ظرفیت تولید و ايجاد تنوع بیشتر در نوع فرسوده با دارايی

های توسعه را مد نظر گذاری بیشتر و انجام طرحمحصولات و خدمات تولیدی خود از طريق سرمايه

ال در بازارهای پولی و مالی و دهد يا مسائلی مانند نحوه و درصد سود تقسیمی، حضور فعقرار می

تامین وجوه مورد نیاز از طريق اينن بازارها را. در صورتی که سازمانی موراد دسته اول را بیشتر 

شود که سازمان، توجه خود مورد توجه قرار دهد، براساس تئوری نقاط مرجع استراتژيک گفته می

شود که کانون توجه م گفته میرا بر محیط داخل سازمان متمرکز ساخته است و در حالت دو

 سازمان، بیشتر از محیط خارج سازمان است.

 

 بعد کنترل در تدوین استراتژی مالی -2-1-3

ها کنترل شديد منظور از کنترل در تدوين استراتژی مالی اين است که آيا مديران سازمان

-مل در اين نوع تصمیمهای مالی دارند و آيا سیستم مديريتی سازمان از انعطاف کاگیریبرتصمیم

های باشد. نكته مهم اين است که میزان کنترل در سازمان بر نوع استراتژیها برخوردار میگیری

ها دو بعد مالی نیز تعريف اين دو بعد فلسفی، در هر يک از استراتژیبرگذارد. علاوهمالی تاثیر می

 (.5229خواهد شد)پتیت،

 

 استراتژیک مرجع نقاط اساس بر آن جانمایی و مالی هایاستراتژی شناسیگونه -2-1-4

های مالی ناشی از شرايط متفاوت، رقبای گیریاستراتژی مالی، چارچوبی است که به تصمیم

 و تحلیل (. بررسی،1662دهد)کلارک و همكاران، های مرتبط جهت میای از واکنشپويا و مجموعه

تخصصی(  حوزه(بُعد  دو »کلی بازده «و» کلی ريسک «که کندمی مشخص مالی هایتئوری در تعمق

 ترکیب از و شوندمی نامیده مالی مرجع استراتژی نقاط عنوان به که هستند مالی هایتصمیم اصلی

( 5 گريزی،ريسک استراتژی (1از: اندکه عبارت شودمی حاصل مالی استراتژی گونهچهار بُعد، دو اين

 (4گريزی، ريسک به متمايل رومیانه ( استراتژی3پذيری، ريسک به متمايل رومیانه استراتژی

 (.1386عابدی، و اعرابی( پذيریريسک استراتژی

 

 

 



 

 

 ها بر اساس چهار گونه استراتژی مالیتقسیم بندی شرکت -2-1-5

ها از درجه اهرم عملیاتی و  درجه اهرم مالی برای مشخص کردن گونه استراتژی مالی شرکت

ها کمتر از هايی که هم درجه اهرم عملیاتی و هم درجه اهرم مالی آنشود. شرکتها استفاده میآن

هايی (؛ شرکت1های دارای استراتژی مالی ريسک گريز)گونه متوسط صنعت باشد، در گروه شرکت

ها کمتر از میانگین ها بیشتر از متوسط صنعت ولی درجه اهرم مالی آنکه درجه اهرم عملیاتی آن 

(؛ 5گريز )گونه های دارای استراتژی مالی متادل مايل به ريسک، در گروه شرکتصنعت باشد

ها بیشتر ها کمتر از متوسط صنعت ولی درجه اهرم مالی آنهايی که درجه اهرم عملیاتی آنشرکت

پذير)گونه های دارای استراتژی مالی متعادل مايل به ريسکاز متوسط صنعت باشد، در گروه شرکت

ها يشتر از ها و هم درجه مالی آنهايی که هم درجه اهرم مالیاتی آننهايت؛ شرکت(؛ و در 3

( طبقه بندی 4پذير)گونههای دارای استراتژی مالی ريسکمتوسط صنعت باشد، در گروه شرکت

 (.1362اند)اعرابی و رزمجوئی، شده

 

 

 
 استراتژیک مرجع نقاط اساس بر آن جانمایی و مالی هایاستراتژی شناسیگونه -1شكل 

 (1362)اعرابی و رزمجوئی، 

 

 

 

 



 

 

 نظرانهای مالی از دیدگاه صاحبگونه شناسی استراتژی -1 جدول

 منبع انواع استراتژی مالی نظرصاحب

 James Van Horn, Financial  Management گذاری، تامین مالی، تقسیم سودسرمايه جیمز ون هورن

and policy (2000) 

 گذاری، تامین مالی، تقسیم سودسرمايه و آلن لی، مايرزبری
لن، استوارت مايرز و فرانكلین آلن، ريچارد بری

 1389ترجمه پارسائیان، 

 ,Narayanan,M,P,. Nanda, K. Vikram(2004) گذاری، تامین مالی، تقسیم سودسرمايه نارايانان و همكاران
Finance for Strategic Decision Marking 

 Pettit, Justin(2007), Strategic Corporate گذاری، تامین مالی، تقسیم سودسرمايه تینپتیت، جاس

Financial 

 گذاری، تامین مالی، تقسیم سودسرمايه روترفورد و همكاران
Rutterford, Janette, Upton, Martin, 

Kodwani,Devendra (2006), Financial 

Strategic 

 Jakhotiiya, G.P(2003), Strategic Financial تامین مالی، تقسیم سودگذاری، سرمايه جاخوتیا

Management 

 Parkinson and Ogilvy(2003), Management گذاری، تامین مالی، تقسیم سودسرمايه پارکینسون و اوکیلوی

Accounting- Financial Strategic 

 کلارک و همكاران
 گذاری، تامین مالی، سرمايه درسرمايه

 گردش و تقسیم سود
Clarke Etal(1990), Strategic Financial 

Management 

 پی نوو
گذاری، تامین مالی، سرمايه در سرمايه

 گردش و تقسیم سود

ريموند پی نوو، ترجمه علی جهانخانی و علی 

 پارسائیان

 روت بندر و کیت وارد
گذاری، تامین مالی، سرمايه در سرمايه

 گردش و تقسیم سود

بندر و کیت وارد، ترجمه اعرابی و  روت

 1388رزمجوئی 

 

 حاکمیت شرکتی -2-2

های کنترلی درون شرکتی و برون شرکتی است که کاروای از سازحاکمیت شرکتی مجموعه

ها و اختیارات هیات مديره را از سوی ديگر تعادل مناسب بین حقوق صاحبان سهام از يكسو و نیاز

کنندگان ها اطمینان معقولی را برای صاحبان سهام و تهیهاين مكانیزم کند و در نهايتبرقرار می

ها با سود مناسبی برگشت داده گذاری آنهای ذينفع، مبنی بر اينكه سرمايهمنابع مالی و ساير گروه

 (.1361کند)برادران حسن زاده و همكاران،خواهد شد، فراهم می

 هایمكانیزم هادارایشرکت برخی آيند.می جودبو زمان مرور به حاکمیت شرکتی یهامكانیزم

-می گذاران نهادیسرمايه حضور ، مديره هیئت مستقل تعداد اعضای در مثلا شرکتی حاکمیت قوی

نظام  توانايی تحقیق اين در باشند.می ضعیفی حاکمیت شرکتی دارای نیز هاشرکت باشند. برخی

 شرکتی حاکمیت ضعف( توانايی) يا شود.تفكیک می شرکتی حاکمیت کفايت از شرکتی حاکمیت

 مديره هیئت عضو بیشتری دارای تعداد که شرکتی شود.می قلمداد شرکتی حاکمیت بعنوان اندازه

 هیئت غیرموظف اعضای مديره و هیئت اعضای مالكیت درصد بوده، نهادی گذارانسرمايه مستقل،



 

 

 در حاکمیت شرکتی ، مقابل در شود.می محسوب توانمند حاکمیت شرکتی دارای باشد مديره

-شرکتی می حاکمیت شود. واقع موثر نمايندگی هایکاهش هزينه در که شودمی تلقی کافی صورتی

 باشد. پايین حد در نمايندگی مسئله آن، درزمان شروع که شرط اين با باشد کافی ولی ضعیف تواند

 تواندمی شرکتی داشت. حاکمیت انتظار را بالاتری سود کیفیت توانمی هايیشرکت در چنین لذا

 سود کیفیت قوی، حاکمیت شرکتی رغم به ها،شرکت اين برای نباشد. کافی بوده ولی قوی)توانمند(

 سود کیفیت ناکافی نیز و ضعیف شرکتی حاکمیت دارای هایشرکت باشد. برای سازمسئله احتمالا

 شرکتی)توانايی و حاکمیت بعد دو اين طريق از هابندی شرکتطبقه باشد. سازمسئله تواندمی

-می سود کیفیت بر شرکتی حاکمیت بررسی تاثیر منظور به هايیفرضیه تدوين باعث کفايت(

 (.1688شود)والاس، 

 
 (3گروه )

 حاکمیت شرکتی

 ضعف و ناکافی

 (1گروه)

 حاکمیت شرکتی

 ضعف و کافی

 توانایی

 کمتر

 (4گروه)

حاکمیت شرکتی قوی و 

 ناکافی

 (2گروه)

حاکمیت شرکتی قوی و 

 کافی

 

 

 بیشتر

 کفایت

 بیشتر           کمتر

 ها بر اساس توانایی و کفایت حاکمیت شرکتیبندی شرکتگروه -2شكل 
 (1386)نیكومرام و محمدزاده،

 

 شرکتی حاکمیت هایتئوری -2-2-1

 از قبل است. شده شرکتی حاکمیت هایتئوری تكامل موجب سرمايه بازار تحولات و تغییرات

 بودند. کارآفرين خويشاوندان معمولا که داشتند تكیه ثروتمند افراد اموال بر ها،شرکت توسعه بازار

 اقتصادی توسعه و رشد برای کردندمی اداره را هاآن که داشتند تعلق افرادی به همان هاشرکت

 پذيرش .داشت همراه به را بزرگ هایشرکت تاسیس هاآن تجمع و کافی نبود اندک هایسرمايه

 سرمايه بازار رونق و مديريت از مالكیت تفكیک موجب بازده مناسب و سهم نسبت به محدود ريسک

 (.1363 يگانه، گرديد)حساس

 :پردازيممی شرکتی حاکمیت های تئوری از نوع سه تشريح به ادامه در
 



 

 

 9تئوری نمایندگی -

 و داشت هاشرکت کنترل روش بر گیریچشم تاثیر سهام مالكیت طريق از شرکتی مالكیت آغاز

 مديريت)کنترل( از مالكیت جدايی کردند. تفويض مديران به را شرکت اداره مالكان بدين ترتیب

  (5212پسیلاکی، و شد )مارگاريتیز "12نمايندگی مشكل "نام به مشهور سازمانی يک مشكل به منجر

 11معاملات هزینه تئوری -

 در که اندشده بزرگ آنقدر هاشرکت که است واقعیت اين اساس بر معاملات هزينه تئوری

 قیمت نوسانات که اندپیچیده و بزرگ آنقدر هاشرکت واقع در شوند.می بازار جانشین تخصیص منابع

 از برخی هاشرکت درون کنند. درمی متعادل را معاملات بازار و کرده هدايت تولید را بازار در

 (.163915،کند)کواسمی هماهنگ را تولید مديرو  شوندمی حذف معاملات

 13نفعانذی تئوری -

 چنانآن جامعه بر هاآن تاثیر و اندشده بزرگ آنقدر هاشرکت که است اين نفعانذی تئوری اساس

 پاسخگو و کرده توجه جامعه از بیشتری بسیار هایبخش به سهامداران جز به بايد که عمیق است

 تشابه وجه دارد وجود مختلف هایرشته اساس بر تعريف روش چند نفعانذی برای تئوری باشند.

 تحت نفعانذی تنها (. نه1685است) پیريچ، ای) تعامل(مبادله رابطه يک دخالت در تايید هاآن تمام

 جای به هاشرکت در هاآن گذارندمی تاثیر هاشرکت بر نیز هابلكه آن هستند هاشرکت تاثیر

 هایشرکت بستانكاران مشتريان کارکنان شامل سهامداران نفعانذی هستند. منافع سهامداران

 را ضمنی و صريح قراردادهای سلسله از نفع بخشیذی هر واقع در باشندمی مردم عموم و مجاور

-می کسانی را نفعانذی نويسندگان بسیاری از اما دهدمی تشكیل را شرکت يک که دهدمی نشان

 (.1668گان، و هانین دارند)فارار مفهوم ترينگسترده به قانونی نفعی شرکت در که دانند

 

 جانمایی حاکمیت شرکتی -2-3

دو متغییر اصلی برای تشخیص حاکمیت شرکتی کانون توجه)داخل/ خارج( و کنترل)کم/ زياد( 

در توان حاکمیت شرکتی را در يک ماتريس جانمايی کرد که هستند. با استفاده از اين دو بعد می

 نشان داده شده است. 3شكل 
 (3گروه )

 کانون توجه داخل/ کنترل شدید

 (1گروه)

 کانون کانون توجه خارج/ کنترل کم

 توجه

 خارج

 (4گروه)

 کانون توجه خارج/ کنترل شدید

 (2گروه)

 کانون توجه داخل/ کنترل کم
 داخل

 کنترل

 کم بیشتر

 های محقق(جانمایی حاکمیت شرکت بر اساس نقاط مرجع استراتژیک)یافته -3شكل 



 

 

 نظریه تونل زنی -2-4

( اثر حق کنترل و حق جريان نقدی سهامداران کنترلی بر عملكرد 5229) ودو محقق وانگ و ژ

 دهدشرکت را از ديدگاه کنترل کننده نهايی را مورد بررسی قرار دادند. نتايج اين تحقیق نشان می

زنی منفی حق جريان نقدی اثر مشوقی مثبت دارد. اثر که حق کنترل، سهامداران کنترلی، اثر تونل

تر است. هر چه میزان تفكیک دو حق زنی حق کنترل از اثر مشوقی حق جريان نقدی قویتونل

-( بیان می5228همكاران ) تر است. محققی ديگر به نام لیو وبیشتر باشد، عملكرد شرکت پايین

زنی گیرند و از طريق تونلارند که سهامداران کنترلی از از مزيت پیچیدگی ساختار هرمی بهره مید

يابند. محققی به نام وی و های خصوصی حق کنترل نیز دست میو پیگیری اجاره به مزيت

( بر مبنای سهامداران بزرگ در شرايط کنترل خانوادگی، دريافت که سهامداران 5213همكاران )

-ی معاملات مرتبط دارند و هر چه سهم سهاممرتبط، اثری منفی بر ارزش شرکت به واسطهبزرگ 

ها در هیئت مديره، هیئت ناظران به عنوان يک عضو دار بزرگ مرتبط بیشتر باشد، میزان حضور آن

بیشتر است و در نهايت معاملات مرتبط در يک نهاد خانوادگی بالاتر خواهد بود. بسیاری از 

های پذيرفته شده به دلايل و ملاحظات خاصی نشان دادند که سهام داران بزرگ از شرکتمطالعات 

 (.5212نمايند)اوسانگ،حمايت می

 

 عملكرد مالی ارزیابی -2-5

مديريت  است. مهم بسیار بهینه سرماية ساختار تعیین زمینة در مديران مالی تصمیمات مجموعه

 اتخاذ می شرکت ارزش حداکثرکردن جهت در را خود سرماية ساختار به مربوط تصمیمات شرکت

 به بهترين تا اندتلاش در و دارند خود روی پیش را اهرمی متفاوت سطوح مديران که در حالی کنند؛

های (. معمولا برای ارزيابی استراتژی از نسبت5215يادا، و کنند)سلیم پیدا دست سرمايه ساختار

ها سه نوع مقايسه به کوشند بین سازمانها بدين وسیله میکنند و استراتژيستمالی استفاده می

( مقايسه عملكرد شرکت با 5های مختلف زمانی، ( مقايسه عملكرد شرکت در دوره1عمل آورند: 

(. بی و 1666های رقیب)ديويد، ( مقايسه عملكرد شرکت با عملكرد شرکت3میانگین صنعت و 

 نتیجه اين به میانه منطقه آسیای هایشرکت سرمايه ساختار بر موثر عوامل بررسی ويجواردن، با

 کنند. بهمی فعالیت آن در هاشرکت که است فضايی و محیط تاثیر تحت سرمايه ساختار که رسیدند

 و اقتصادی متفاوت فضاهای و مختلف اقتصادی و سیاسی هایبحران ديگر، و بسیاری ،آنان عقیده

 هاشرکت عملكرد بر موثر تاثیر و میزان نوع کننده تعیین ها،شرکت فعالیت بر حاکم فرهنگی

 (.Bei & Wijewardana, 2012است)

 



 

 

  پژوهش پیشینه -2-6

 اشاره هاآن از مورد چند به ادامه در که شد مشاهده های متعددیپژوهش موضوع ، با رابطه در

شدن در  زنی و تصمیم به خصوصی( در تحقیقی به بررسی تونل5213دو و همكاران )شود: می

سازی در بورس سهام هنگ ای از معاملات خصوصیهای هنگ کنگی پرداختند. آنها نمونهشرکت

-دهد که سهامرا مورد بررسی قرار دادند. نتايج و شواهد نشان می 5228تا  1686کنگ از سال 

آورند که سازی به قبول معاملات مرتبط روی میداران کنترلی به شدت در سال قبل از خصوصی

( در 5213لیانگبوما و همكاران ) گردد.کاهش ارزش و ضرر و عملكرد پايین بازده سهام منتهی می

زنی پرداختند. در اين پژوهش ای به بررسی روابط سیاسی مديران موسس و اثر آنها بر تونلمطالعه

 5224های پذيرفته شده چینی از سال زنی در شرکتاثر روابط سیاسی و وضعیت موسس بر تونل

بندی روابط سیاسی به سه بعد دارای دو گروه مالكیت با طبقه .مورد بررسی قرار گرفت 5226تا 

های خصوصی مرتبط زنی شرکتکنترلی، آنها دريافتند که روابط کلی سیاسی به طور منفی با تونل

 رابطه (1390) عابدی و . اعرابیهايی با مالكیت دولتی مثبت استاست. اين رابطه در مورد شرکت

 بورس در شده پذيرفته تولیدی هایعملكرد شرکت با را کار و کسب استراتژی و مالی استراتژی بین

 میان )عمودی(درونی هماهنگی دهدمی ها نشانآن هایيافته اند.نموده بررسی تهران، بهادار اوراق

 سیستم هایسیستم زير میان) افقی( درونی آن، هماهنگی هایسیستم زير و مالی سیستم استراتژی

 دارند بالايی که هماهنگی هايیشرکت و گذارندمی ( اثرROAعملكرد ) بر هاآن تعاملی اثر و مالی

 و اعرابی .دارند بیشتری عملكرد دارند، کمی يا و متوسط که هماهنگی هايیشرکت به نسبت

 بورس در شده پذيرفتههای شرکت سهام بازده با مالی هایاستراتژی بین رابطه (1362رزمجويی)

 از يک هر بین وجود هماهنگی دهدمی نشان هاآن هایاند. يافتهنموده بررسی را تهران بهادار اوراق

 عمودی( باعث درونی هماهنگی( شرکت مالی استراتژی گونه با مالی سیستم زير استراتژی هایگونه

 مالی هایسیستم زير استراتژی هایگونه هماهنگی چه هر شود. همچنینمی سهام بازده بهبود

-مطالعه ( در5214همكاران) و راجیو .بود خواهد بهتر عملكرد ،) افقی درونی هماهنگی(باشد بیشتر

 که داد نشان نتايج .دادند قرار مورد بررسی را عملكرد پايداری و رقابتی هایبین استراتژی رابطه ای

عنوان  با پژوهشی ( در5213فوسو) .شوندمی جاری عملكرد بهبود به منجر های رقابتیاستراتژی

 هاشرکت مالی عملكرد بر ساختار، سرمايه تأثیر بررسی عملكرد به و اهرم محصول، بازار رقابت

 کشور در تولیدی شرکت فعال 529به مربوط مالی اطلاعات از که خود پژوهش در او پرداخت.

 بر و معناداری مثبت تأثیر مالی اهرم که يافت دست نتیجه اين به کرد، استفاده جنوبی آفريقای

-نیک .دهدمی افزايش را اهرم عملكردی تأثیر محصول بازار رقابت براين،افزون دارد؛ شرکت عملكرد

 در شده های پذيرفتهشرکت عملكرد در نهادی مالكیت تأثیر بررسی به (1386نیا)رحمانی و بخت



 

 

 حقوق بازده از معیارهای هاشرکت عملكرد گیریاندازه برای و اندپرداخته تهران بهادار اوراق بورس

 معنادار و مثبت رابطه بیانگر وجود تحقیق نتايج اند.کرده استفاده توبین Q و (ROEسهام) صاحبان

 .توبین( است ROE،Qها)شرکت عملكرد و نهادی مالكیت بین
 

 تحقیق هایفرضیه و مفهومی مدل -3

 متغیر عنوان به زنی سهامداران و رفتار تونل حاکمیت شرکتیو  مالی استراتژی پژوهش، اين در

 باشند.وابسته می متغیر عنوان به )سود حاشیه و توبینROA، ROE،Qمالی) عملكرد و مستقل

 مدل رگرسیونی پژوهش 

 داران بزرگزنی سهامرفتار تونل

PERFit =  β0 + β1FIRSTit + β2FIRST2it + β3AFFIL × FIRSTit + β4LEVERit

+ β5SIZEit + β6TANGit + β7RISKit + β8GROWit + εit 
 

𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝑖𝑡ترين سهام دار به صورت درصد شرکت : نسبت سهام بزرگi در سالt؛ 

𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇2𝑖𝑡دار.  ترين سهام: مربع نسبت سهام بزرگ𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝑖𝑡 × 𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝑖𝑡؛ 

𝐴𝐹𝐹𝐼𝐿در غیر اين صورت صفر؛دار بزرگ بوده يک و دار بزرگ در گذشته نیز سهام: اگر سهام 

 

 متغیرهای کنترلی:

𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝑖𝑡 اهرم مالی. برابر است با درصد نسبت بدهی کل به دارايی کل شرکت :i در سالt؛ 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡های کل شرکت : اندازه شرکت. برابر است با لگاريتم طبیعی دارايیi در سالt؛ 

𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡های مشهود. برابر است با درصد نسبت دارايی ثابت به دارايی کل شرکت : نسبت دارايی

i در سالt؛ 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 رشد. درصد نسبت رشد سالانه سود شرکت :i در سالt؛ 

𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 ريسک. برابر است با مقدار بتای شرکت :i در سالt؛ 

 ه ذيل استفاده می کنیم:همچنین، در اين پژوهش برای محاسبه توانايی حاکمیت شرکتی از رابط

𝐺𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋 =
∑ 𝑑𝑗𝑚

𝑗=1

∑ Hjn
j=1

 

  

بیانگر کله اقلامی است  ∑jHاند و بیانگر کلیه اقلامی است که امتیاز يک گرفته ∑jdدر اين رابطه

 (. 1664،احمد ونیكولس، 1688ها لحاظ شده است)والاسهای صفر يا يک در مورد آنکه ارزش



 

 

 است مشكلی کار شرکتی حاکمیت کفايت گیریاندازه، شرکتی حاکمیت و برای محاسبه کفايت

-تلقی می کافی زمانی شرکتی حاکمیت دارد. نمايندگی باقیمانده هایهزينه گیریاندازه به نیاز چون

حاکمیت  دارای هایشرکت در رودمی انتظار حداقل باشد. در باقیمانده نمايندگی هایهزينه که شود

-سرمايه هایفعالیت هاآن درنتیجه باشد. سهامداران همسو منافع با مديران منافع ، اثربخش شرکتی

 که داشت انتظار توانافزايش دهد. می را سهامدار ثروت که داد خواهند انجام و عملیاتی گذاری

 داشته عملكرد بهتری ، ضعیف شرکتی حاکمیت دارای هایشرکت نسبت به هايیشرکت چنین

 طريق سهام از صاحبان  (ROE) گیریاندازه معیار عنوانحقوق به بازده نرخ از تحقیق اين در باشند.

 حقوق کل متوسط بر غیرمترقبه اقلام از شود قبلمی استفاده ( عملكرد ROEسود. )  تقسیم

 ( ياROEبه عنوان) ها،دارای شرکت هایشرکت شود.می محاسبه (سهامROEتر)صاحبان بزرگ

 هایشرکت شوند يعنیمی تعريف کمتر نمايندگی هزينه دارای هایمتوسط شرکت به نسبت مساوی

 ROA ، ROEباشند. و همچنین از چهار معیار) می کافی حاکمیت شرکتی دارای بهتر عملكرد دارای

، Qشود. از چهار معیار ذکر شده، سه معیار )توبین و حاشیه سود( برای ارزيابی عملكرد استفاده می 

 ROA،ROE  های ارزيابی عملكرد مالی و حسابداری و معیار و حاشیه سود( از معیارQ ،توبین

ها گیری عملكرد شرکت از بازده کل دارايیباشند. برای اندازهشاخص ارزيابی عملكرد بازار می

(ROA و شاخص )Q  .توبین استفاده شده استROA   عبارت است از سود خالص تقسیم بر

توبین نیز عبارت است از ارزش بازار شرکت )میانگین قیمت سهام  Qت ها و نسبمجموع دارايی

ها ها( تقسیم بر ارزش دفتری دارايیسالانه شرکت ضرب در تعداد سهام به علاوه مجموع بدهی

 باشد.می

 

 پژوهش هایفرضیه -4

 :از عبارتند پژوهش مفهومی مدل چارچوب در موجود متغیرهای روابط بین اساس بر 

 فرضیه اصلی پژوهش:  

های پذيرفته شده در بورس اوارق بهادار شرکت عملكرد  رب داران سهام واربین رفتار تونل (1

 .رابطه معناداری وجود داردهای مالی و حاکمیت شرکتی استراتژیبا تهران 

 شود.عملكرد مالی می مالی با حاکمیت شرکتی باعث بهبود هماهنگی استراتژی (5

 پژوهش:فرضیه فرعی 

تر با حاکمیت شرکتی ضعیف و ناکافی سازمان هماهنگ گريزیريسک مالی استراتژی (1

 بخشد.است و اين هماهنگی عملكرد مالی را بهبود می



 

 

 با حاکمیت شرکتی قوی و ناکافی  پذيریريسک متمايل به رومیانه مالی استراتژی (5

 بخشد.می تر است و اين هماهنگی عملكرد مالی را بهبودسازمان هماهنگ

تر است با حاکمیت شرکتی قوی و کافی سازمان هماهنگ پذيریريسک مالی استراتژی  (3

 بخشد.و اين هماهنگی عملكرد مالی را بهبود می

گريزی با حاکمیت شرکتی ضعیف و کافی ريسک به متمايل رومیانه مالی استراتژی (4

 بخشد.میتر است و اين هماهنگی عملكرد مالی را بهبود سازمان هماهنگ

 

 پژوهش شناسیروش -5

 مبنای بر و تبیینی -توصیفی هدف، مبنای بر و ایتوسعه تحقیق ینتیجه مبنايی بر پژوهش اين

 رويدادی پس روش، مبنای بر و موضوع از مستقل محقق، کنترل نظر از کیفی؛ و کمّی داده، نوع

-می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های دارويیشرکت کلیه تحقیق آماری است. جامعه

روش  به آماری جامعه کل از بودند. گرفته قرار معامله مورد 1394سال طی هاآن سهام که باشد،

 . شد انتخاب شرکت 25 زير شرايط به توجه با و غربال سیستماتیک

 . باشد اسفند 29 به منتهی شرکت مالی سال پايان مالی، اطلاعات مقايسه قابلیت منظور به (1

 باشد. دسترس در مطالعه مورد دوره در هاشرکت مالی اطلاعات (5

 مالی دوره پايان شده حسابرسی مالی هایصورت تحلیل تحقیق از به مربوط هایداده (3

 است. شده استخراج سهام صاحبان سالیانه عمومی عادی مجمع تصمیمات ها،شرکت

 .باشند نداده تغییر را خود مالی دوره 1364تا  1362هایسال طی که هايیشرکت (4

 .باشد هاآن نیاز مورد اطلاعات ساير و مالی اطلاعات به دسترسی امكان (2

 .نباشند ده زيان بررسی مورد دوره طی که هايیشرکت (9

 .باشند شده پذيرفته بورس در 1362سال  از قبل که هايیشرکت (9

 .نباشند مالی گذاریسرمايه و اعتباری موسسات و هابانک صنعت درمجموعه (8

آورد کدال، تدبیر پرداز ، ره( تهران بهادار بورس اوراق اطلاعاتی هایبانک از مالی، هایصورت (6

 است. شده ( گردآوریSEO نوين،

شرکت به عنوان نمونه آماری تحقیق انتخاب شدند.  52های فوق، تعداد پس از اعمال محدوديت

 استفاده شده است. مدل رگرسیونیو  spss 21ها نیز از نرم افزارجهت تجزيه و تحلیل نهايی داده

 

 

 



 

 

 هاتحلیل داده -6

استفاده شد. فرضیه  مدل رگرسیونیو  spss 21ها از نرم افزاردر اين پژوهش برای آزمون فرضیه

-ها)استقلال دادهاصلی استفاده از آمار پارامتريک، برقراری نرمال بودن توزيع و تصادفی بودن داده

ای های حاصل از عملكرد شرکت از آزمون تک نمونهنرمال بودن داده ها( است. برای آزمون توزيع

 نشان داده شده است. 5اسمیرنف استفاده شده است. که نتايج آن در جدول  -کولموگورف

 

 هاهای مربوط به عملكرد شرکتآزمون نرمال بودن داده -2جدول 

 عملكرد
های حاکمیت گونه

 شرکتی

سطح 

 (Sigمعناداری)
 (Nتعداد)

نتیجه نرمال 

 بودن

 

 

 
ROA 
 

 

 تايید 44 26994 (1گونه)

 تايید 25 26994 (5گونه)

 تايید 11 16222 (3گونه)

 تايید 18 26221 (4گونه)

 رد 152 26218 کل

ROE 

 تايید 44 26632 (1گونه)

 رد 25 26228 (5گونه)

 تايید 11 26686 (3گونه)

 تايید 18 26535 (4گونه)

 رد 152 26222 کل

 سود حاشیه

 تايید 44 26234 (1گونه)

 تايید 25 26169 (5گونه)

 تايید 11 26485 (3گونه)

 تايید 18 26259 (4گونه)

 رد 152 26222 کل

Qتوبین 

 تايید 44 26452 (1گونه)

 تايید 25 26191 (5گونه)

 تايید 11 26841 (3گونه)

 تايید 18 26466 (4گونه)

 رد 152 26216 کل

 

 

 



 

 

 های پژوهشیافته -7

 فرضیه اصلی پژوهش آزمون -7-1

در اين بخش، ابتدا الگوی لازم برای تخمین مدل تعیین گرديده و سپس مدل تحقیق برآورد و 

شود. در نتیجه برازش مدل، نتايج فرضیه های تحقیق ارائه می گردد. نتايج حاصل از آن تفسیر می

از گردد. پیش ها ارائه میچنین آزمون مفروضات آماری مربوط به مدل شامل استقلال باقیماندههم

مقید  Fبرازش مدل رگرسیونی به منظور تعیین تابلويی و يا تلفیقی بودن مدل، از آزمون چاو يا 

شود. فرضیه صفر آماری در آزمو چاو مبنی بر مناسب بودن مدل تلفیقی و فرضیه مقابل استفاده می

آن مبنی بر مناسب بودن مدل پانل است. علاوه بر اين، فرضیه مخالف آزمون هاسمن مبنی بر 

مناسب بودن روش اثرات تصادفی و فرضیه موافق آن مناسب بودن روش اثرات ثابت می باشد. 

 ارائه شده است. زيرلیمر( و هاسمن در جدول  Fچار ) نتايج حاصل از اين آزمون

 

 نتایج آزمون چاو برای مدل رگرسیونی پژوهش -3شماره جدول

 نتیجه سطح معناداری مقدار آماره آزمون مدل

(1-1) 
 تلفیقی 0.2166 1.116556 چاو

 - - - هاسمن

 

گر اين است که برای هاسمن، نتايج به دست آمده بیانبا توجه به سطح معناداری آزمون چاو و 

 باشد. تری میهای تلفیقی و روش مناسبمدل روش مناسب، داده

 

 نتایج حاصلو  آزمون مدل رگرسیونی

-همان طور که در بخش قبلی تشريح شد، مدل رگرسیونی اول پژوهش با استفاده از روش داده

ارايه شده  4گرفته است که نتايج حاصل از آن در جدولهای تلفیقی مورد تجزيه و تحلیل قرار 

 .های ديگری نیز مورد بررسی قرار گرفته که در ادامه تشريح می شوندآزمونا است. ضمن

(، ضريب تعیین تعديل شده 2Rبرای بررسی خوبی مدل، معمولا از معیارهای ضريب تعیین )

(2Adj. Rو دوربین )– ( واتسونW-Dو برای بررسی معنی ) داری مدل نیز از آمارهF  استفاده

و ضريب  390835/2شود، مقدار ضريب تعیین برابر مشاهده می 4طور که در جدولشود. همانمی

باشد که قدرت توضیح دهندگی و باشد و بدين معنی میمی 385508/2تعیین تعديل شده برابر 

باشد، و از آن می 947732/1واتسون برابر با  –دوربین برازش مدل در سطح خوبی قرار دارد. آماره 



 

 

باشد، در نتیجه نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی از مرتبه اول می 2/5تا  2/1جايی که بازه 

 خودهمبستگی از مرتبه اول در جزء خطای مدل وجود ندارد.

 

 نتایج آزمون مدل رگرسیونی -4شماره  جدول
𝐏𝐄𝐑𝐅𝐢𝐭 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝟐𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑨𝑭𝑭𝑰𝑳 × 𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝑬𝑽𝑬𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊𝒕

+ 𝜷𝟕𝑹𝑰𝑺𝑲𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑮𝑹𝑶𝑾𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 ضریب نماد متغیرهای مستقل و کنترلی
آماره 

 استیودنتتی

سطح 

 دارمعنی
VIF نتیجه 

 تايید - β0 3.686379 8.737816 0.0000 عرض از مبدا

 تايید FIRST -0.128385 -7.652963 0.0000 1.039460 نسبت سهام بزرگ ترين سهام دار

 تايید FIRST_2 0.000169 2.954542 0.0031 1.045787 مربع نسبت سهام بزرگ ترين سهام دار

AFFIL*FIR بزرگ ترين سهامدار قبلی در بزرگ ترين سهام دار

ST 
 تايید 4.199582 0.0118 2.518564- 0.002828-

 تايید LEVER -2.041340 -10.81556 0.0000 1.043589 اهرم مالی

 تايید SIZE -0.153672 -5.132148 0.0000 1.080271 اندازه شرکت

 تايید TANG -1.345918 -5.557357 0.0000 1.032860 نسبت دارايی های محسوس

 تايید RISK -0.097409 -6.036825 0.0000 1.023353 ريسک

 رد GROW -0.003963 -0.536713 0.5915 1.032322 رشد

 1.947732 (D-Wواتسون ) -دوربین  0.390835 (2Rضريب تعیین )

 0.385508 (2Adj.Rضريب تعیین تعديل شده )
 Fآماره 

 دار()سطح معنی

30.03167 

(000/2) 

 0.9679 سطح معناداری 0.001624 آماره آزمون آرچ

 

باشد و از آن می 222/2و مقدار احتمال آن نیز برابر  03167/30برابر  Fدر نهايت مقدار آماره 

شود. هم چنین، با داری مدل تايید میاست، لذا معنی 22/2جايی که مقدار احتمال آن کمتر از 

مورد قبول می باشد، در نتیجه عدم همخطی بین متغیرهای  12کمتر از  VIFتوجه به اينكه مقدار 

تحقیق پذيرفته می شود. علاوه بر اين، به منظور آزمون همسانی واريانس اجزای خطا نیز از آزمون 

برآورد  22/2آرچ استفاده شده است. سطح معناداری اين آزمون نیز بزرگ تر از خطای نوع اول 

 22/2( که نشان از همسانی واريانس اجزای خطای مدل در سطح خطای P-Value=  9679/2شده )

 های رفتار تونل زنی سهام داران بزرگ و عملكرد مالی شرکتتوان نتیجه گرفت بین میبنابراين،  دارد.

توان گفت ارتباط میو نیز . پذيرفته شده در بورس اوارق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارددارويی 

پذيرفته دارويی های ترين سهامدار و بازده حقوق صاحبان سهام در بین شرکتكلی بین بزرگيو ش

 اين ارتباط معكوس و معنادار می باشد. که شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. 



 

 

  فرضیه اصلی پژوهش آزمون -7-2

( را 5ناهماهنگ عدد)های ( و به گونه1های هماهنگ عدد)برای آزمون اين فرضیه به گونه

مقايسه میانگین دو جامه مستقل برای تجزيه و تحلیل فرضیه استفاده  ايم و از آزموناختصاص داده

ی ناهماهنگ ( کونه%95شرکت) 62ی هماهنگ و ( دارای گونه%58شرکت ) 32شده است. 

 دهد.نتايج اين آزمون را نشان می 9و 2داشتند. جداول 

 

 ی اصلیمون مقایسه میانگین دو جامعه مستقل برای فرضیهنتایج آز -5جدول شماره

ها متغیر

 )عملكرد(

آزمون لون برای 

 هابرابری واریانس

 هابرای برابری میانگین tآزمون 

t 
Sig 

 )دو دامنه(
 (%95فاصله اطمینان)

F Sig بالا پایین 

ROA 26999 26451 36253 26223 262542 265153 

ROE 46285 26232 36929 26221 262928 261689 

 265429 262225 26234 56129 26349 26899 سود حاشیه

Q264951 262354 26214 56842 26539 26319 توبین 

 

 ROEهای عملكرد به جز ی متغیربا توجه به نتايج آزمون لون، سطح معناداری مربوط به همه

-پذيرفته می %2ها در سطح خطای واريانسباشد، پس تساوی می %2تر از سطح معناداری بزرگ

توبین Q، حاشیه سود و  ROAهای ها برای متغیرشود. سطح معناداری آزمون تساوی میانگین

ها اختلاف معناداری وجود دارد. عملكرد گروه است. به عبارت بهتر در میان میانگین %2کمتر از 

 توجه مورد را بان و پايین حد است کافی است بهتر گروه کدام عملكرد اينكه مشخص کردن برای

 تربزرگ دوم گروه از اول گروه میانگین که گیريممی نتیجه باشد مثبت حد دو هر دهیم اگر قرار

توبین مثبت است Q، حاشیه سود و  ROAمتغیرهای  حد دو هر چون بالا جدول به با توجه است.

در  (. اماμ1>μ2باشد)( می5تر از گروه دوم )( بهتر و بزرگ1گیريم که عملكرد گروه اول )نتیجه می

 از اطلاعات است درصد  5 از کمتر لِونن آزمون به مربوط معناداری سطح چون ROE متغیر مورد

 هامیانگین آزمون تساوی معناداری سطح شد. استفاده میانگین مورد در گیرینتیجه برای دوم سطر

 پايین حد چون و دارد وجود اختلاف معنادار هاگروه عملكرد میانگین بین پس است درصد 5 از کمتر

 عبارت به است دوم گروه از اول بیشتر گروه عملكرد که میگیريم نتیجه است مثبت بان و

 شد استفاده اصلی فرضیه آزمون برای نیز ويتنی من يو ناپارامتريک (. همچنین آزمونμ1>μ2بهتر)

 باشد.صورت زير می به آن نتايج که

 



 

 

 ویتنی برای فرضیه اصلی -نتایج آزمون یومن -6جدول

متغیرهای 

 عملكرد

های هماهنگ و گونه

 ناهماهنگ
 تعداد

میانگین 

 هارتبه
 Sig ویتنی -یومن

ROA 
1 32 65699 

1318 26222 
5 62 94614 

ROE 
1 32 61689 

1352 26222 
5 62 94662 

 سود حاشیه
1 32 98646 

1238 26224 
5 62 29616 

Qتوبین 
1 32 86614 

1266 26211 
5 62 92645 

 

 هایاز گونه بیشتر هماهنگ هایگونه عملكرد میانگین که گیريممی نتیجه هارتبه میانگین مقايسه با

 تأيید مورد تحقیق را اصلی فرضیه و باشدمی t آزمون با همسو نیز نتايج اين که باشد.می ناهماهنگ

 .دهدمی قرار

 

 کافی( برای حاکمیت شرکتی ضعیف و نا1آزمون فرضیه فرعی  -7-3

ی ناهماهنگ داشتند. که در شرکت گونه 9ی هماهنگ و شرکت دارای گونه 2شرکت،  11از 

آزمون مقايسه میانگین دو جامعه مستقل را برای حاکمیت شرکتی ضعیف و ناکافی نشان  9جدول 

 دهد.می

 ( برای حاکمیت شرکتی ضعیف و ناکافیt-testجامعه مستقل)( آزمون مقایسه میانگین دو 7جدول

ها متغیر

 )عملكرد(

آزمون لون برای 

 هابرابری واریانس

 هابرای برابری میانگین tآزمون 

 
t 

Sig 
 )دو دامنه(

 (%95فاصله اطمینان)

F Sig بالا پایین 

ROA 26258 26894 36939 262222 262199 262919 

ROE 26894 26169 36831 26224 262492 261988 

 

-نمی رد  ROEو ROA متغیرهای برای عملكرد میانگین تفاوت معناداری 9 شماره جدول به توجه با

 میانگین که نتیجه گرفت توانمی هستند مثبت دو هر که بالا و پايین حد به توجه با همچنین شود.

 .(μ1>μ2است) ناهماهنگ هایشرکت از بیشتر هماهنگ هایشرکت عملكرد



 

 

 ناکافی ( برای حاکمیت شرکتی قوی و2آزمون فرضیه فرعی  -7-4

ی ناهماهنگ داشتند. که در شرکت گونه 15ی هماهنگ و شرکت دارای گونه 9شرکت،  18از 

آزمون مقايسه میانگین دو جامعه مستقل را برای حاکمیت شرکتی قوی و ناکافی نشان  8جدول

 دهد.می

 

 ( برای حاکمیت شرکتی قوی و ناکافیt-testآزمون مقایسه میانگین دو جامعه مستقل) -8جدول

ها متغیر

 )عملكرد(

آزمون لون برای 

 هابرابری واریانس

 هابرای برابری میانگین tآزمون 

 
t 

Sig 
 )دو دامنه(

 (%95فاصله اطمینان)

F Sig بالا پایین 

ROA 66928 26229 56845 26211 26234 265193 

ROE 96324 26214 36143 26228 265134 269429 

 

 شود.نمی رد  ROEو ROA متغیرهای برای عملكرد میانگین تفاوت معناداری 9جدول  به توجه با

 میانگین که نتیجه گرفت توانمی هستند مثبت دو هر که بالا و پايین حد به توجه با همچنین

 تأيید مورد نیز دوم فرضیه است پس ناهماهنگ هایشرکت از بیشتر هماهنگ هایشرکت عملكرد

 (.μ1>μ2گیرد)می قرار

 

 کافی ( برای حاکمیت شرکتی قوی و3آزمون فرضیه فرعی -7-5

ی ناهماهنگ داشتند. که در شرکت گونه 38ی هماهنگ و شرکت دارای گونه 14شرکت،  25از 

حاکمیت شرکتی ضعیف و کافی نشان آزمون مقايسه میانگین دو جامعه مستقل را برای  6جدول

 دهد.می

 

 ( برای حاکمیت شرکتی ضعیف و کافیt-testآزمون مقایسه میانگین دو جامعه مستقل) -9جدول

ها متغیر

 )عملكرد(

آزمون لون برای برابری 

 هاواریانس

 هابرای برابری میانگین tآزمون 

 
t 

Sig 
 )دو دامنه(

 (%95فاصله اطمینان)

F Sig بالا پایین 

ROA 26229 26641 46294 26222 261222 265429 

 264152 261589 26222 36845 16221 26221 حاشیه سود

Q162246 264329 26222 46943 26224 36895 توبین 



 

 

  Qو سود ، حاشیه  ROAمتغیرهای ( برای0Hها )واريانس برابری فرضیه ،8 جدول به توجه با

-می استفاده اول اطلاعات سطر از هاگروه عملكرد میانگین تفاوت برای بنابراين شود،نمی رد توبین

 Q و سود حاشیه ، ROAمتغیرهای برای هاگروه عملكرد میانگین تفاوت معناداری مورد در کنیم

 با هاآن سوم گونه مالی که استراتژی هايیشرکت عملكرد میانگین بهتر عبارت به شودنمی رد توبین

 رد( است متفاوت هستند که ناهماهنگ هايیشرکت به نسبت است ترهماهنگ سازمان بلوغ مرحله

 که گیريممی نتیجه هستند مثبت همه و بالا پايین حد چون و ها(.میانگین برابری برای 0H فرضیه

 به حاکمیت شرکتی قوی و کافی( نسبت سوم با گونه( هماهنگ هایشرکت عملكرد میانگین

 .است بیشتر ناهماهنگ هایشرکت

 

 کافی ( برای حاکمیت شرکتی ضعیف و4آزمون فرضیه فرعی -7-6

ی ناهماهنگ داشتند. که در شرکت گونه 34ی هماهنگ وشرکت دارای گونه 12شرکت،  44از 

آزمون مقايسه میانگین دو جامعه مستقل را برای حاکمیت شرکتی ضعیف و کافی نشان  12جدول

 دهد.می

 

 ( برای حاکمیت شرکتی ضعیف و کافیt-testآزمون مقایسه میانگین دو جامعه مستقل)( 11جدول

ها متغیر

 )عملكرد(

آزمون لون برای 

 هابرابری واریانس

 هابرای برابری میانگین tآزمون 

 
t 

Sig 
 )دو دامنه(

 (%95فاصله اطمینان)

F Sig بالا پایین 

ROE 86924 26222 56846 26229 262528 261298 

 

 تواننتیجه می در شد. رد بقیه در و تأيید ROE متغیر در عملكردها میانگین تفاوت معناداری

با حاکمیت شرکتی  آنها چهارم نوع مالی استراتژی که هايیشرکت ROE)عملكرد) میانگین گفت

(. μ1>μ2است) متفاوت ناهماهنگ هایشرکت به نسبت است ترهماهنگ سازمان ضعیف و کافی

 در مدل موجود روابط تحقیق، فرعی و اصلی هایفرضیه آزمون از آمده دست به نتايج بندیجمع

 .است نموده تأيید را تحقیق مفهومی

 

 و بحث گیرینتیجه -8

تهران،  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هایشرکت اساسی هایچالش از يكی امروزه

 دهد کهمی نشان مختلف مطالعات آنهاست. مالی استراتژی با حاکمیت شرکتی میان هماهنگی



 

 

 عملكرد باعث افزايش نهايت در و افزايیهم و گرايیوحدت باعث سازمان مختلف سطوح در هماهنگی

حاکمیت شرکتی و رفتار  و مالی استراتژی هماهنگی مدل بررسی تحقیق اصلی هدف شود.می هاآن

ها شرکت که گونه بدين است. استراتژی مرجع نقاط اساس بر مالی عملكرد با زنی سهامدارانتونل

و همچنین پیش بینی  اندگرفته قرار های حاکمیت شرکتیگويه از يک کدام در اينكه تعیین از پس

 عملكرد افزايش باعث نهايت در تا کنند را انتخاب مناسب مالی استراتژی داران ووار سهامرفتار تونل

 تحت را هاشرکت و هاسازمان زيادی عوامل کلی طور شوند. به دارانسهام ثروت افزايش و شرکت

 و بوده درونی که عواملی (1کرد بندیطبقه کلی دسته دو در را هاآن توانکه می دهندمی قرار تأثیر

 که ( عواملی5 و استراتژيک ريزیبرنامه مانند است هاشرکت مديريت اختیار حوزة در و تحت کنترل

 اقتصاد عمومی وضعیت نیست مانند هاشرکت مديريت اختیار حوزة و کنترل تحت و بوده خارجی

 هستند هاشرکت هایدشواری و مسائل ريشه اصلی عوامل دسته دو اين دولت. هایسیاست کشور،

 داخلی، بازارهای در هاشرکت موفقیت به منجر تواندها میآن رفع برای ريزیبرنامه و بررسی که

 مشكلات اين رفع برای ريزیبرنامه شود. هاآن عملكرد افزايش نهايتاً و رقابتیمزيت  کسب و خارجی

 ( اقداماتی5و  دهند انجام بايد هاشرکت خود که اقداماتی (1باشد می اقدامات سری دو خود مستلزم

 در دهند. انجام بايد های دولتیدستگاه مانند آفرين نقش و گذارتأثیر هایدستگاه و نهادها ساير که

 يا شكست موجب هاآن از کدام هر در که قصور هستند سكه يک روی دو اقدامات دسته دو اين واقع

 باشد:شد. نتايج حاصلبه شرح زير می ها خواهدشرکت لازم کارايی کاهش حداقل

لیانگبوما و ، (5213دو و همكاران )آزمون فرضیه اصلی پژوهش حاضر با نتايج تحقیقات،  

باشد. همچنین ناسازگار می (5215کای )و  (5212)اوسانگم راستا و با نتايج ه( 5213همكاران )

های که استراتژی مالی های فرعی: میانگین عملكرد مالی شرکتفرضیه نتايج حاصل از آزمون

تر است و اين هماهنگی با حاکمیت شرکتی ضعیف و ناکافی سازمان هماهنگ گريزیريسک

 و (، اعرابی1362عابدی)  و د. با نتايج تحقیقات، اعرابیبخشعملكرد مالی را بهبود می

با حاکمیت شرکتی  پذيریريسک به متمايل رومیانه مالی ( سازگار بود. استراتژی1362رزمجويی)

بخشد. با نتايج تر است و اين هماهنگی عملكرد مالی را بهبود میسازمان هماهنگ قوی و ناکافی 

(، 5214همكاران) و (و راجیو1362رزمجويی) و (، اعرابی1362عابدی)  و تحقیقات، اعرابی

با حاکمیت شرکتی قوی و کافی سازمان  پذيریريسک مالی استراتژی ( سازگار  بود.5213فوسو)

 و بخشد. با نتايج تحقیقات، اعرابیتر است و اين هماهنگی عملكرد مالی را بهبود میهماهنگ

 (  سازگار بود. استراتژی1386نیا)رحمانی و بخت(، نیک1362رزمجويی) و (، اعرابی1362عابدی) 

تر است و گريزی با حاکمیت شرکتی ضعیف و کافی سازمان هماهنگريسک به متمايل رومیانه مالی

 و (، اعرابی1362عابدی)  و بخشد. با نتايج تحقیقات، اعرابیاين هماهنگی عملكرد مالی را بهبود می



 

 

 که شودمی ها پیشنهاد(  سازگار بود. لذا به شرکت1386نیا)رحمانی و بخت(، نیک1362رزمجويی)

وار بلكه، رفتار تونل نمايند آن هایزير سیستم و مالی استراتژی تدوين و ريزیبرنامه به اقدام تنها نه

 جهت و داده قرار توجه مورد را نیز مالی ایوظیفه حوزة در استراتژيک هماهنگی داران و چالشسهام

-استراتژی ساير به نسبت بیشتری هماهنگی از نمايند که انتخاب اجرا برای را هايیاستراتژی آن رفع

بیشتری با  استراتژيک هماهنگی که هايیشرکت تحقیق، اساس نتايج بر زيرا باشند. برخوردار ها

 کمتری استراتژيک هماهنگی از که يیهابه شرکت نسبت اندداشته وار سهامدارانرفتار تونل

 .بهتری داشتند عملكرد بودند، برخوردار
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