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Abstract 
The aim of the current research was to present an optimal model for total 

productivity based on the combination of ownership and supervisory efficiency 
of independent managers of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
This research was a descriptive-deductive description in terms of its practical 
purpose and the method used. In order to analyze the data using the panel data 
method and to test the hypotheses, multiple linear regression tests were 
conducted in a sample consisting of 80 selected companies admitted to the 
Tehran Stock Exchange in the period of 1393-1400. In this research, the rate of 
return on equity and the ratio of book value to market value were used to 
measure the productivity index. The results of the estimation of the research 
models showed that when the variable rate of return on equity is considered as a 
productivity index, the composition of ownership has a significant negative 
effect on productivity. In fact, greater concentrated ownership in the 
institutional and major shareholders of the company causes a significant 
decrease in the productivity of companies; however, the increase in the number 
of non-commissioned members compared to the total number of board members 
as an indicator of the supervisory efficiency of independent directors does not 
have a significant effect on productivity. The effects of financial leverage and 
company size on the productivity of companies were found to be both negative 
and positive, that is, when the variable of the ratio of book value to market 
value is considered as a productivity index, ownership composition has a 
negative effect on productivity, but the effect of increasing the supervisory 
efficiency of independent managers on productivity was found to be 
significantly positive. As a result, reducing the concentration of managers’ 
ownership and increasing the number of non-commissioned board members can 
improve productivity. 
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1.Introduction 

Each of the different combinations of ownership (types of ownership) 

can be effective in improving the performance and productivity of the 

company. Therefore, the methods of controlling the performance of 

managers and the factors affecting their performance, as well as the 

method of measuring the effect of each type of ownership on the 

productivity of companies, are among the issues that are of great interest 

to shareholders, managers and researchers. For this reason, the 

relationship between the structure (composition) of ownership and 

productivity, and especially the performance of companies, has been the 

focus of many researchers, however, no consensus has been established 

regarding the nature of such a relationship. By achieving the optimal 

composition of the company's ownership structure, more appropriate 

measures can be taken to improve its productivity. 

2. Literature Review 

Adopting the optimal policy to determine the ownership structure by 

managers plays an important role in risk management, maximizing 

shareholders' wealth, and as a result, increasing productivity 

improvement indicators. The financial literature shows that the main 

reasons for the failure of companies can be poor management and 

inappropriate combination of ownership structure. Some researchers 

point out that large shareholders are perceived as a symbol of a better 

regulatory environment by the least shareholders. This discussion is 

compatible with the view that ownership concentration is a supervisory 

attitude of corporate governance. Concentrated ownership can harm the 

company's value, especially when large shareholders not only have 

ownership concentration in the company, but are also present in the 

management teams. 

3. Methodology 

The aim of the current research was to present an optimal model for 

total productivity based on the combination of ownership and supervisory 

efficiency of independent managers of companies listed on the Tehran 

Stock Exchange. This research was a descriptive-deductive description in 

terms of its practical purpose and the method used. In order to analyze 

the data using the panel data method and to test the hypotheses, multiple 

linear regression tests were used in a sample consisting of 80 selected 
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companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the period of 1393-

1400. In this research, the rate of return on equity and the ratio of book 

value to market value were used to measure the productivity index. 

4. Results 

The results of the estimation of the research models showed that when 

the variable rate of return on equity is considered as a productivity index, 

the composition of ownership has a significant negative effect (-0.48) on 

productivity. In fact, greater concentrated ownership in the institutional 

and major shareholders of the company causes a significant decrease in 

the productivity of companies; however, the increase in the number of 

non-commissioned members compared to the total number of board 

members as an indicator of the supervisory efficiency of independent 

directors does not have a significant effect on productivity (sig=0.227). 

5. Discussion 

The effects of financial leverage and company size on the productivity 

of companies were evaluated as negative and positive, respectively. 

When the variable of the ratio of book value to market value is 

considered as a productivity index, ownership composition has a negative 

effect on productivity, but the effect of increasing the supervisory 

efficiency of independent managers on productivity was found to be 

significantly positive. As a result, reducing the managers’ ownership 

concentration and increasing the number of non-commissioned board 

members can improve productivity. 
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یران ی کل بر اساس بهبود ترکیب مالکیت و کارایی نظارتی مدوربهره مدل بهینهارائه 
 مستقل 

 
 3، قاسم زارعی2، ناصر برخوردار1*امیر لعلی سرابی

 
 (21/06/1402 پذیرش نهایی:-20/02/1402 )دریافت:

 

 چکیده
ن تی مدیرارایی نظارو کاوری کل بر اساس ترکیب مالكیت برای بهره مدلی بهینه ۀارائهدف پژوهش حاضر 

روش و  اربردیکهدف،  ازنظردر بورس اوراق بهادار تهران بود. این پژوهش  شدهرفتهیپذهای مستقل شرکت
و  پانل یهاز روش دادها وتحلیل اطلاعاتیهتجزبود. برای  استقرایی - قیاسی، توصیفی از نوع آنمورداستفاده 

پذیرفته  منتخب کتشر 80ای متشكل از ن خطی چندگانه در نمونههای رگرسیوها از آزمونجهت آزمون فرضیه
هش برای سنجش شاخص استفاده شد. در این پژو 1393–1400 شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی

. نتایج تفاده شداری اسوری از دو متغیر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازبهره
ری وخص بهرهوان شاعنی پژوهش نشان داد: هنگامی که متغیر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بههامدلرد برآو

ه هرچقدر میزان تمرکز کطوریوری داشته، به( بر بهره-48/0شود، ترکیب مالكیت اثر منفی )یمدر نظر گرفته 
شود. می داریمعنی به طور هاشرکتوری نهادی شرکت بیشتر باشد، موجب کاهش بهره دارانسهاممالكیت در 

ی نظارتی مدیران شاخص کارای عنوانبه مدیرهیئته کل اعضای به نسبت موظفغیر اعضای ولی افزایش تعداد
 م مالی و اندازۀ شرکت بر(. به ترتیب میزان تأثیر اهرsig=227/0) ندارد وریبهرهبر  یداریمعنیر تأثمستقل، 

 عنوانبهزاری ارزش با دار ارزیابی شد. هنگامی که نسبت ارزش دفتری بهت معنیمنفی و مثب به طوروری بهره
ی یش کارایأثیر افزاوری اثر منفی داشته و تشود، ترکیب مالكیت بر بهرهگرفته می در نظری وربهرهشاخص 

الكیت متمرکز  ه کاهشکارزیابی شد. نتیجه آن  یداریمعنمثبت و   صورتبهوری بهرهبر نظارتی مدیران مستقل 
 ی می شود.وربهرهمدیره غیرموظف موجب ارتقای یئتهتوسط مدیران و افزایش تعداد اعضای 

 کلیدی: هایواژه

 قل.وری، بورس اوراق بهادار تهران، ترکیب مالكیت، کارایی نظارتی مدیران مستبهره
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 مقدمه
 مالی، دولت، مؤسسات، دارانسهام مانند مختلف، یهاگروه را معمولاً شرکت هر مالكان

مالكیت  متفاوت یهابیترک این وجود هر یک از و دهندیمتشكیل  دیگر یهاشرکت و هابانک
 کنترل یهاروش ،؛ لذاباشد رگذاریتأثتواند شرکت می وریبهبود عملكرد و بهره در مالكیت(، )انواع

 انواع از یک هر ریتأث یریگاندازهشیوه  همچنین و آنها عملكرد بر مؤثر عوامل و مدیران عملكرد
و  مدیران ،دارانسهام علاقه و طرف توجه که است مسائلی جمله از ،هاشرکت وریبهره بر مالكیت
 عملكرد بویژهوری و و بهره بسیار است. به همین علت رابطه بین ساختار )ترکیب( مالكیت محققان
 مورد در نظر توافق و اجماع حالنیا با است، قرار گرفته محققین از بسیاری توجه مورد هاشرکت
ترکیب  به دستیابی (. با1388، دیانتی دیلمیاست )اعتمادی و  نشده ایجاد یارابطه چنین ماهیت

 عمل به را یترمناسب وری آن، اقداماتبهره بهبود منظوربه توانمی بهینه ساختار مالكیت شرکت
 دارانسهام مالكیت ات ترکیب مالكیت به طور عام و تأثیر رابطه و و میزان نوع مورد در آورد. تاکنون

 نظرات گوناگونی در قالب هاشرکت یوربهره و بازدهی یی،کارا با نهادی به طور خاص عمده و
بیدگلی و مقیمی،  )اسلامی است شده استراتژیک مطرح همسویی کارآ و فرضیه نظارت فرضیه
 نیترمهم از یكی عنوانبه وریبهره بهبود ،ی کشورهاگذارهیسرمای مالی و هانظام(. در 1392

  است. مردم رفاه زندگی افزایش و جانبههمه توسعه مسیرهای
 مدیران پیشروی یهامیتصم نیتریاساس از یكی انتخاب ترکیب مالكیت مربوط به یهامیتصم

هت هینه جبسیاست  اتخاذ است.شرکت  هر عملیات ضروری اجزای از یكی و ی اقتصادیهابنگاه
 ثروت اندنبه حداکثر رس ریسک، در مدیریت مهمی نقش مدیران، تعیین ساختار مالكیت توسط

دهد که شان مینادبیات مالی  .دارد وریی بهبود بهرههاشاخصو در نتیجه افزایش  دارانسهام
؛ اشدبتواند یت میها، مدیریت ضعیف و ترکیب نامناسب ساختار مالكترین دلایل ناکامی شرکتعمده

د، یا خاب کننا انتها ممكن است ترکیب نامناسبی از منابع رگونه شرکتمثال، مدیریت اینعنوانبه
ال به دنب رای آناننقدینگی بالایی را بهای و محدودیترا تحصیل کنند که تعهدات اینكه منابعی 

حمیل نماید. تر آنان را ب ای بسیار بالاییزینهداشته باشد و یا قراردادهایی منعقد کنند که تعهدات ه
آنها  با دنکارکرکنندگان منابع مراجعه کنند که حتی ممكن است برای تأمین مالی به عرضه

ی وربهره وگذاری نامناسب های موجود منجر به سرمایهممكن است ضعف نی؛ بنابراساز باشدمشكل
 ناسب درمیم مکند. از یک سو عدم اتخاذ تص ضعیف شود که ادامۀ بقا و حیات شرکت را تهدید

 وجوه به سیدستر کاهش مالی که با یهاتیمحدودو از سوی دیگر وجود  هاشرکتترکیب مالكیت 
 یگذارهیسرمامینه ز در بهینه تصمیمات اتخاذ مانع تواندمی ی همراه است،گذارهیسرما نیاز مورد
   (.1401و رئیسی،  افشار پور شود )صفی بنگاه یگذارهیسرما یهافرصت رفتن نیب از به منجر و شده
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صوص دی در خی شرکت ها و ارائۀ شواهوربهرهعلیرغم انجام پژوهش های متعدد در مورد 
های ناشی ینهیش هزنادیده انگاشتن آن و بروز ریسک های زیاد، تحریف عمدی صورتهای مالی، افزا

 اسب جهتمدل من کارآیی مدیران، لیكن تاکنونو کاهش  مالكیت بیساختار ترکاز نامناسب بودن 
 ل ارائهمستق انریمد ییمالكیت و کارا بیبراساس ساختار ترک های بورسیی شرکتوربهره بهبود

ی و روبهره یر ارتقادای به عنوان روش جدید و کاربردی رویكرد میان رشته نشده بود. استفاده از
وهش را ، این پژرگرسیونروش رایج با و تحلیل آن مدل سازی شرکت های فعال در بازارهای مالی 
 با سایر پژوهش های پیشین متمایز ساخته است.

امروزه  مالكیت، از مدیریت تفكیک و سهامی یهاشرکت افزایش اقتصادی، توسعه و رشد
روابط  در ست.ا ساخته مبدل گذارانهیسرما یهادغدغه نیترمهم از یكی به را نمایندگی مسائل
کار  بر هدف ینا به دستیابی منظوربه بنابراین است؛ ثروت حداکثرسازی مالكان هدف ینمایندگ
مطالعه با عنوان  نی، ارونیازا. دهندیم قرار ارزیابی مورد را وی عملكرد و کنندمی نظارت نماینده

 روری بهرکت ضش یورمستقل با بهره رانیمد ییمالكیت و کارا بیرابطه بین ساختار ترک یبررس
ال این سؤ ویی بهبه دنبال پاسخگدر پژوهش حاضر  سندگانیبه مباحث فوق، نو؛  باتوجهدینظر رس

ارتی رایی نظی کل بر اساس ترکیب مالكیت و کاوربهرهبرای  توانیماساسی هستند که چگونه 
دار هاباوراق  ر بورسدی پذیرفته شده هاشرکتمدیران مستقل با رویكرد مبتنی بر پانل دیتا در بین 

 داد؟بهینه ارائه  مدلی
ه بسط مبانی بابتدا جهت حمایت از فرضیه های پژوهش  که است شكل این به مقاله ساختار

به صورت کمی  گاه متغیرهای مقالهپژوهش ارائه و آن تجربی نظری پرداخته شد. سپس پیشینه
دل اولیه بر م و آماری نمونه و روش شناسی پژوهش، جامعه به اندازه گیری شد. در بخش بعدی

ها با رضیهفاز آزمون  حاصل نتایج آماری بخش در شد. اشاره اساس پیشفرض ذهنی پژوهشگران
 شد. ائهار پیشنهادها و گیری نهایت نتیجه در و  Eviewsآماری  افزارنرماستفاده از 
ها، نقش حاکمیت شرکتی و ترکیب مالكیتی را در اخیر سیل عظیم رسوایی شرکت یهاسالدر 

ها به چالش کشیده است. اصلاح چنین وضعی ی شرکتوربهرهبر تصمیمات مدیران و  مؤثرظارت ن
ها ها و تصمیمات اتخاذ شده از سوی مدیران آنی شرکتوربهرهبر  مؤثرمستلزم افزایش نظارت 

 بر عموم برای شرکت مالكیت یا گشودن و محدود مسئولیت با شرکت ی تشكیلطورکلبه است.
( در 2014) 1رئوف و مسنون. گذاردیم یاملاحظهقابل ی آنها، تأثیروربهرهها و شرکت اداره روش

  شرکت 30 نمونه شامل در یک سرمایه ساختار بر شرکتی حاکمیت تأثیر مطالعه خود ضمن بررسی

                                                           
1. Masnoon & Rauf 
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 نشان دادند  2011 تا 2009 یهاسال بین کراچی پاکستان در بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 کمک هاشرکت ارزش افزایش به توانندیم ،دهندیم نشان را خوب حاکمیت که عمل یهاهویشکه 

 هاشرکتساختار سرمایۀ  بر یداریمعن تأثیر شرکتی حاکمیت که دهدیم نشان پژوهش این .کنند

 مناسب پاکستانی یهاشرکت مالی تصمیمات توضیح منظوربه شرکتی حاکمیت یهایژگیو و دارد

 بهبود طریق از ی چینیهاشرکت  ( نشان داد اصلاح2012) 1ین مطالعات سو و هیهستند. همچن

 .دهدیم قرار ریتأثتحت را هاشرکت ی وربهرهکارایی و  شرکتی، حاکمیت
از  شرکتیحاکمیت  ساز و کارهای تأثیر بررسی به خود پژوهش در  (2019) همكاران و 2کولین

 و مدیرعامل دوگانۀ نقش جداسازی مدیره، هیئت استقلال ،مدیره هیئت اندازۀ جمله تمرکز مالكیت،
تمرکز  بین ارتباط مبین پژوهش های یافته .پرداخت مصر حسابداری بر خارجی حسابرسی نوع

 با داخلی حسابرسی نوع و مدیره هیئت اندازۀ مقابل در. باشد می حسابداری کاری محافظه ومالكیت 
 کاری محافظه بر مدیرعامل دوگانۀ نقش بین و رددا معكوس رابطۀ حسابداری کاری محافظه

 .نشد یافت ای رابطه حسابداری

 شرکت عملكرد بر مالكیت ساختار تأثیر بررسی به خود پژوهش در (2018) همكاران و 3ابوزریق

. شد بررسی خانوادگی و خارجی مالكیت بعُد دو از مالكیت ساختار پژوهش این در پرداختند اردن در

 .دارد وجود معنادار رابطۀ شرکت عملكرد و مالكیت ساختار بین داد نشان تحقیق نتایج

 تضاد ،خصوصنیدرانمایندگی شده که  مسئله عمومیت به مدیریت منجر از مالكیت جدایی
 تا نمایندگی مشكل حل است. مفروض کارگزاران و دارانسهام به منافع رساندن حداکثر بین

 به را آنان ثروت تا اندتلاش در مدیران که سازدمی فراهم را دارانسهام خاطر اطمینان حدودی
توجه به  بویژهتوجه به مطالب مذکور و  نی؛ بنابرا(2003، 4برسانند )دنیس و  ام سی کونل حداکثر

وری ی، بررسی اثر ترکیب مالكیت و کارایی نظارتی مدیران مستقل بر بهرهوربهرهنقش و اهمیت 
 .دینمایمتهران اهمیت مضاعفی را ایجاب  بهادار اوراق بورس رد شده پذیرفته یهاشرکتکل 

 و از منابع هبهین و مطلوب یریگبهره به یتوجه قابل میزان به صنایع یافتگیتوسعه درجه
 یاژهیو جایگاه از هاشرکت در آن مستمر افزایش و یوربهره رونیا ازدارد.  بستگی تولید امكانات
 و یوربهره به ستیبایم صنایع و توسعه رشد برای که شودیم مشخص بیتترنیابهاست.  برخوردار
 (.1395شود )محمدزاده،  داده اهمیت بیشتری و توجه هاشرکت در آن مستمر افزایش

                                                           
1. Collin 

2. Su & He 

3. Abu Zraiq 

4. Dennis & McConnell 
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تواند منجر به بهبود کیفیت محصول و خدمات شود و وری یک شرکت میافزایش بهره 
یابد. سهم بیشتر از بازار به سهم از بازار افزایش میهای تولید را کاهش دهد. درنتیجه سود و هزینه

سازد. این ها را ممكن میشود که دستیابی به سطوح مختلف عملیات و فعالیترشد فروش منجر می
و نیز دوام آن را تضمین  ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهاموضوع، سودآوری درازمدت شرکت

 دارانسهامی رابطه نمایندگی، تضاد منافع بین مدیران و ریگشكلا (. ب1390)قائمی و دیگران، کندمی
که مدیران اقداماتی انجام دهند که در جهت منافع ایشان  دیآیمو این امكان به وجود  شودمیایجاد 

مدیری که میزان پاداش خود را در  مثالعنوانبه(. 1387شعری، )باشد  دارانسهامو عكس منافع 
ی از منابع و امكاناتی که در اختیار وی گذاشته شده وربهرهو نه افزایش میزان  افزایش سود شرکت

است ببیند، چطور ممكن است از منافع شخصی خود در قبال منافع عمومی شرکت دست بكشد )گان 
ها بستگی مستقیم ی مدیران غیرموظف که منافع آنریکارگبهلزوم  جانیهم(. 2014، 1لی و همكاران

 (.1390ملكیان و دریایی،) شودمیکارکنان اجرایی تحت مدیریت خود نداشته باشد محرز به عملكرد 
ا مرتبط ب هاینههای بیشتری برای نظارت مدیریت دارند؛ زیرا هزیعمده انگیزه دارانسهام

ی با هاشرکت بزرگ در شرکت است. در دارانسهامنظارت مدیریت کمتر از منافع مورد انتظار 
که  مل کنندعناظر امینی  عنوانبه توانندی( مبزرگ )عمده دارانسهامو  رهیمدئتیهز، مالكیت متمرک

ر شود. د شرکت وری کلمنجر به افزایش کیفیت مدیریت و نیز ارتقای سطح کارایی شرکت و بهره
 . شودیمی برای نظارت مدیریت ترنییپای هازهیانگمقابل، مالكیت پراکنده منجر به 

بهتر  ط نظارتینمادی از یک محی عنوانبهبزرگ  دارانسهامکه  کنندیمشاره برخی محققان ا
، مالكیت ه تمرکزک. این بحث با این دیدگاه سازگار است اندشدهحداقل شناخته  دارانسهامتوسط 

ارد وت لطمه به ارزش شرک تواندیم. مالكیت متمرکز استیک نگرش نظارتی از حاکمیت شرکتی 
در  ند بلكهتیار دارمالكیت متمرکز شرکت را در اخ تنهانهبزرگ  دارانسهامی که زمان خصوصبهکند 

 مكن استمبزرگ  دارانسهامعمده یا  دارانسهام. همچنین کنندیمی مدیریتی نیز حضور پیدا هامیت
 (.1391رهنمای رودپشتی و همكاران، )اقلیت را نادیده انگارند  دارانسهاممنافع 

وری کل شرکت از ترکیب مالكیت و کارایی ی بهرهریرپذیتأثه شناخت چگونگی اینك به توجه با
 مطالعه موردی متعددی هاپژوهشنظارتی مدیران مستقل مهم و ضروری بوده، به همین جهت نیز 

شده به طور مستقیم اثر ترکیب  گرفتهصورتقرار گرفته است. این در حالی است که در مطالعات 
واقع نشده است؛  توجه موردوری کل شرکت تی مدیران مستقل بر بهرهمالكیت و کارایی نظار

                                                           
1. Gun Lee & et al 
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اصلی  مسئلهبا این توضیحات، ؛ استبنابراین سنجش این تأثیر به نوبه خود دارای بداعت و نوآوری 
وری کل پژوهش حاضر این است که ترکیب مالكیت و کارایی نظارتی مدیران مستقل بر بهره

 تواند داشته باشد؟ی میریتأثس اوراق بهادار چه های پذیرفته شده در بورشرکت
برای  توانیمپژوهش حاضر به دنبال پاسخگویی به این سؤال اساسی است که چگونه  لذا 

انل دیتا نی بر پد مبتی کل بر اساس ترکیب مالكیت و کارایی نظارتی مدیران مستقل با رویكروربهره
 داد؟بهینه ارائه  بهادار مدلی ی پذیرفته شده در بورس اوراقهاشرکتدر بین 

 :زیر آزمون شد هایفرضیه پژوهش اهداف به دستیابی منظوربه

یر ان تأثدار تهرهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهاوری کل شرکتترکیب مالكیت بر بهره -
 داری دارد. معنی

ار اق بهاداورورس بهای پذیرفته شده در وری کل شرکتکارایی نظارتی مدیران مستقل بر بهره -
 داری دارد.تهران تأثیر معنی

ی ورهرهبشاخص کل  برآورد جهت رگرسیون خطی مدل صورتمدل مفهومی اولیه پژوهش، به
 :شد تبیین به شرح زیر در قالب دو مدل برآورد هاشرکت
 

it it it it it it

it it it it it it

ROE OWNER DIR SIZE TLEV

CTEV OWNER DIR SIZE TLEV

     

     

     

     

1 2 3 4

1 2 3 4

 

 
 عیار نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاریم معیار بازده حقوق صاحبان سهام   

 به تحلیل آزمون Eviewsآماری  افزارنرمبا استفاده از  است.جمله اخلال  و  tدر زمان  iشرکت 
 رگرسیون خطی چندگانه مربوط به فرضیه ها پرداخته شد. 

 

 ابزار و روش  
 نظری چارچوب برای که دلیل این به است؛ قیاسی استقرایی - قیاسی پژوهش حاضر، استدلال

 که آن دلیل به استقرایی و است شده استفاده اینترنت و کتابخانه، مقالات مسیر از پژوهش پیشینۀ و

 است. این پذیرفته انجام هایا رد فرضیه قبول برای اولیه هایداده مسیر از اطلاعات آوریجمع

 هایزمره پژوهش در هدف، نظر از و توصیفی هایپژوهش زمره در پژوهش، روش نظر از پژوهش

 تواندنمی مربوط متغیرهای کلیه کنترل امكان عدم با عنایت به پژوهش گیرد. اینقرار می کاربردی

 از پژوهش این گذشته، اطلاعات وتحلیلتجزیه بهباشد؛ اما باتوجه محض تجربی هاینوع پژوهش از
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های پذیرفته شده در ش، تمام شرکتبرای انجام این پژوه .تجربی است شبه هایپژوهش نوع
گیری از روش حذف عنوان جامعه آماری در نظر گرفته شده و برای نمونهبورس اوراق بهادار تهران به

 هایی است که دربرگیرنده شرایط زیر باشند:سیستماتیک استفاده شده است. نمونه شامل شرکت

 ضور داشته باشد. اوراق بهادار تهران ح در بورس 1400تا  1393های ها باید در طی سالشرکت -1
 ها باید منتهی به پایان اسفندماه باشد.سال مالی شرکت -2
ه را تغییر نداد ( توقف فعالیت نداشته و دوره مالی خود1400-1393طی دوره مالی )ها شرکت -3

 .باشند
های لی )شرکتگری ماگذاری، واسطههای سرمایهها و مؤسسات مالی، شرکتشرکت جزو بانک -4

 ها( نباشد.هلدینگ و لیزینگ
 دربارۀ آنها در دسترس باشد.پژوهش اطلاعات موردنیاز در این  -5
 

 رفته شد.عنوان نمونه در نظر گشرکت به 80گانه فوق تعداد پنج معیارهایبا توجه به 
 لیت کدااسآورد نوین و ها از طریق بانک اطلاعاتی رههای موردنیاز شرکتاطلاعات و داده 

 و برای تجزیه نیاز در صفحۀ گستردۀ اکسل، بندی و محاسبات موردگردآوری شده و سپس با جمع
از  هارضیهفآزمون  و جهت پانل یهااز روش داده تحلیل اطلاعات و یهتجزتحلیل آماده شدند. برای 

افزار ایویوز مرنتحلیل نهایی به کمک  و تجزیه های رگرسیون خطی چندگانه استفاده شد.آزمون
 گرفته است. انجام 10نسخه 

 یری قرار داده شد:گاندازهزیر مورد   صورتبهپژوهش  متغیرهای
. است تولید فرایند در عوامل ترکیبیی کارا میزان دهندهنشان وریبهرهکل شرکت:  یوربهره

 (. برای1386و حیاتی، )رحمانی یابدمی افزایش نیز وریبهره بشود استفاده خوب امكانات از اگر یعنی
ها از شاخص بازده حقوق صاحبان سهام و شاخص نسبت ارزش وری در شرکتگیری بهرهاندازه

میزان کارآیی یک استفاده شد. بازده حقوق صاحبان سهام بر اساس  دفتری به ارزش بازاری شرکت
نماید، که بنگاه کند. این نسبت بیان میرا بررسی می سود خالص برای سهامدارانشرکت، در خلق 

، به چه میزان سود خالص برای آنها کسب دارانسهامگذاری هر یک واحد سرمایه یاقتصادی به ازا
شود که گیری میبه حقوق صاحبان سهام اندازه سود خالصصورت نسبت شاخص مذکور به .کندمی

نیز  ری به ارزش بازارینسبت ارزش دفتنشان داده شده است. همچنین معیار  1(ROE) با نماد
و مانده نقدی به  مدتکوتاههای گذاریها منهای سرمایهصورت نسبت ارزش دفتری کل داراییبه

                                                           
1. Return on Equity 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85%E2%80%8C%D8%AF%D8%A7%D8%B1
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    ها منهای مانده نقد پایان سال تعریف مجموع ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام و ارزش بدهی
 .شده است( نشان داده CTEVشود که با نماد )می

ز ستقل، امیران یی نظارت مدکاراعملیاتی نمودن مفهوم  برای :ن مستقلنظارت مدیرا ییکارا
گفته  رهیمدئتیه مستقل به عضوی از رهیمدئتیهی طورکلبهمستقل استفاده شد.  رهیمدئتیهمتغیر 

 رموظفغی ایاعضای با شرکت نداشته باشد. گونه قرارداد استخدامی یا مشاورهشود که هیچمی
 نتیجه د. دردارن آنان نظارت تصمیمات روی بر موظف، مدیران بر نظارت طریق از رهیمدئتیه

 کهیدرصورت .باشد اثرگذار هاشرکتوری و بهبود بهره مالی عملكرد بر تواندیم رهیمدئتیه ترکیب
 کارایی از رهیمدئتیهدهد،  تشكیل غیرموظف مستقل مدیران را رهیمدئتیه اعضای اکثریت
 عنوانبه رهیمدئتیه کل اعضای به نسبت رموظفیغ اعضای بود. تعداد خواهد برخوردار بیشتری

مكاران، ه)حساس یگانه و  شودیم گرفته نظر ( درDIRبا نماد ) رهیمدئتیه شاخص استقلال
1387.) 

 ستقلمدرصد مدیران   =(/ تعداد مدیران غیرموظف رهیمدئتیه)تعداد کل اعضاء 
 

کت یک شر دارانسهامبافت و ترکیب  کردنمشخصیت، : منظور از ترکیب مالكمالكیت ترکیب
 هام بینسوزیع چگونگی ت گریدعبارتبهو در برخی مواقع مالک عمده نهایی سهام آن شرکت است؛ 

اشد، بیشتر ب دارانسهام. هرچه تعداد ندیگویمی مختلف را ترکیب مالكیت هاشرکت دارانسهام
 ت مناسبب مالكیکمتر باشد، ترکی دارانسهامتعداد ترکیب مالكیت نامناسب خواهد بود. هر چه 

ه عمد دارانسهام ی از سهام شرکت بهاملاحظهخواهد بود. در ترکیب مناسب مالكیت میزان درخور 
وی و د )مهدچند درصد سهام شرکت در دست عده محدودی قرار دار دهدیمتعلق داشته و نشان 

 (.1384میدری،
های شرکت دارانسهامانگر چگونگی توزیع سهام بین ( بیOWNERشاخص ترکیب مالكیت )

سب کیب مناكیت و تردهنده متمرکز بودن مالکمتر باشد، نشان دارانسهام. هرچه تعداد استمختلف 
شاخص  عنوانبه  (HHIهیرشمن ) -ل . در این پژوهش از شاخص هرفیندااستمالكیت و برعكس 

 دارانهامسمتعلق به  دارانسهامموع مجذور درصد شود که از طریق مجترکیب مالكیت استفاده می
 آید. می به دستها شرکت

2

1

100












n

i

i

Town

own
HHI 

نشان دهنده کل Townو  i تعداد سهام عادی متعلق به هر سهامدار شرکتiownکه در آن 
 (.1391)عباسی و رستگارنیا،  استسهام عادی منتشر شده شرکت 
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ریق کت از طزه شرشد. اندا نظر گرفتهکنترلی، اندازه شرکت و شاخص اهرم مالی در  متغیرهای
 به شد.یی محاسنسبت بدهی به دارا بهباتوجهی و اهرم مالی ریگاندازهلگاریتم ارزش بازاری 

 یبررس یبرا .یرهاستسطح نرمال بودن هر کدام از متغ یینتع هافرضیه نقطه شروع آزمون
ربوط حتمال ماقدار م. اگر ستاستفاده شده ا یرنوفاسم -از آزمون کولموگروف  یرهال بودن متغنرما
را مورد  یرهامتغ یعزتوان نرمال بودن تومی %95 ینانباشد، با اطم 05/0تر از آزمون بزرگ ینبه ا

 ۀوابست یرغدهد که متینشان م 1شماره آزمون در جدول  ینحاصل از ا یجنتا .قرارداد و برعكس ییدتأ
ها داده ین؛ بنابراستا 348/0و  088/0وابسته،  یرمقدار احتمال متغاست. نرمال  یعتوز یداراپژوهش 

 مورد آزمون قرارداد. یکآزمون پارامتر یقتوان از طریرا م
 

 رنوفیاسم – کولموگروف آزمون جینتا :1 جدول
Table 1: Kolmogorov-Smirnov test results 

 عنـوان

Title 

 دادتع
Number 

  اسمیرنوف – کولموگروف Z   آماره

Kolmogorov-Smirnov Z 

statistic 

 دارییمعن سطح

significant 
 

 بازده  حقوق صاحبان سهام
Return on equity 

640 0/034 0/088 

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری
The ratio of book value 

to market value 
640 2/105 0/348 

 

 

 هاافتهی
بررسی پایایی )مانایی( یا ناپایایی )نامانایی( متغیرها برای و جلوگیری از رگرسیون کاذب  جهت

به روش دیكی فولر استفاده  مبدأدر سطح  متغیر و وضعیت عرض از  1ی ریشه واحد پانلهاآزموناز 
 داده نشان 2ه در جدول شمار مورداستفادهبرای تمام متغیرهای  هاآزمونشد که نتایج حاصل از این 

 است.  شده
 
 
 
 

                                                           
1.Panel Unit Root test 
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 آزمون پایایی یا ریشه واحد پانل :2 جدول
Table 2: Panel Unit Root test  

 
الكیت، مرکیب بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری، ت متغیرهای

 د پایا هستند.  درص 99 در سطح اطمینان بالای دازه شرکتمدیره، اهرم مالی و انیئتهاستقلال 
 یطورکلت. بهاس شدهپولد استفاده  یونرگرس یآمار یکاز تكنپژوهش های یهجهت آزمون فرض

 یحدس یاآمده آدستبه اطلاعات بهموضوع است که باتوجه ینا یینتع ی،فرض آمار ونهدف هر آزم
اً نوعژوهش پدف هحدس بنا بر  ینشود، ایم ییدتأ یر قوجامعه زده شده به طو یتکه درباره خصوص

ض فر یکا رامعه جدرباره  یپارامتر جامعه است. در واقع هر حكم یکدرباره مقدار  ییشامل ادعا
 یه بررساز جامع یریگاطلاعات حاصل از نمونه یبر مبنا یدقبول بودن آن بانامند که قابلیم یآمار

 (. 1388یگران، شود )سرمد و د

استفاده تخمین زده شده  هاییونرگرس  tآماره ها از داری ضرایب  فرضیهیمعنتعیین  برای
 tتر از چککو ،آمده از آزموندستآماره به %90اگر در سطح اطمینان شد. به این صورت که 

شود. در شده و در غیر این صورت رد می ییدتأ0Hآمده از جدول با همان درجه آزادی باشد، دستبه
عدم ردین آزمون ا

0H0بودن ضریب موردنظر و رد  معنایبه مفهوم بH به معنی معنادار بودن
 مفهومی ید مدلبرآورد ضرایب متغیرهای مستقل و کنترلی با منظوربه ضریب موردنظر است؛ لذا

ر ددل اول رآورد مبپانل دیتا تخمین زده شود. نتایج  صورتبهبر اساس روش اثرات ثابت و پژوهش 
 ارائه شده است.  3ماره جدول ش

 
 

 

 متغیرهای مدل
Model variables 

 آماره
statistics 

 دارییمعن

Prob 

 تعداد درجه آزادی
df 

 نتیجه
Result 

 بازده  حقوق صاحبان سهام 
Return on equity 

197 0/000 256 
 پایا

Stationary 

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری
The ratio of book value to market value 

38/6 0/003 36 
 پایا

Stationary 

 ترکیب مالكیت
composition of ownership 

92/2 0/054 144 
 پایا

Stationary 

 مدیرهیئتهاستقلال 

Independence of the board of directors 
197 0/000 224 

 پایا
Stationary 

 اهرم مالی
Financial Leverage 

70/8 0/000 72 
 پایا

Stationary 

 اندازه شرکت
size of the company 

150/2 0/000 144 
 پایا

Stationary 
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 برآورد مدل اول :3 جدول
Table 3: Estimation of the first model 

 ی(: نرخ بازده حقوق صاحبان سهاموربهرهشاخص ) متغیر وابسته

Dependent variable (productivity index): rate of return on equity(ROE) 
 طع(روش تخمین: حداقل مربعات پانل )وزنی متقا

Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

 1393-1400دوره زمانی: 
Sample: 1393 1400 

 سال 8تعداد دوره: 
Periods included: 8 

 80: هاشرکتتعداد 
Number of companies: 80 

 640نامتوازن( بعد از درجه آزادی: ) کل مشاهدات پانل
Total panel (unbalanced) observations: 640 

 یامرحلهتکبرآورد خطی بعد از ماتریس وزنی 
Linear estimation after one-step weighting matrix 

 متغیرها
variables 

 ضریب
Coefficient 

 انحراف معیار
Std. Error 

 tآماره 

t-Statistic 

 دارییمعن
Prob 

 دارییمعننتیجه 
Meaningful result 

 از مبدأعرض 
C 

0/390 0/044 8/695 0/000 
 ییدتأ

confirmation 

 ترکیب مالكیت
composition of ownership 

-0/486 0/025 -19/081 0/000 
 ییدتأ

confirmation 

 مدیرهیئتهاستقلال 

Independence of the board 

of directors 

-0/011 0/009 -1/209 0/227 
 رد

disapproval 

 اهرم مالی
Financial Leverage 

-0/0344 0/016 -2/110 0/035 
 ییدتأ

confirmation 

 اندازه شرکت
size of the company 

0/008 0/003 2/749 0/006 
 ییدتأ

confirmation 

 وزنی یهاآماره

Weighted Statistics 
 ضریب تعیین

R-squared 
0/858 

 Fآماره 
F-statistic 

23/331 

 ضریب تعیین تعدیل شده
Adjusted R-squared 

0/821 
 F( Prob) آماره

Prob(F-statistic) 
0/000 

 آماره دوربین واتسون
Durbin-Watson stat 

1/930 

 اثرات ثابت یا تصادفی آماره روش برآورد مدل
Redundant Fixed Effects Tests 

 یمرل F آماره
Cross-section F 

11/39  
 ثابت

fixed 
 آماره هاسمن

Hausman Test 
9/34  

 ثابت
fixed 
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 آماره یارائه شده است، سطح معنادار 3شماره که در جدول  یج برآورد مدل اولنتا هب توجه با
روش  ین، بنابرااستدرصد(  10) یرشمورد پذ یکمتر از سطح خطا( و 000/0برابر ) 1اف لیمر

 یسطح معنادار ینكهبه اباتوجه یندارد. همچن یتپولد ارجح یهانسبت به روش داده یپانل یهاداده
روش  یندرصد( بوده، بنابرا 10) یرشمورد پذ یکمتر از سطح خطاو  (05/0برابر ) 2مناره هاسآم

با توجه با  یندارد. همچن یتارجح یبا اثرات تصادف یونبا اثرات ثابت نسبت به روش رگرس یونرگرس
 یوناست که رگرس ینا یانگرموضوع ب ینبوده، ا (0.000برابر ) 3اف وایت آماره یسطح معنادار ینكها
پردازش  یونرگرس یانسوار یپس از رفع مشكل ناهمسان ین؛ بنابرااست یانسوار یناهمسان یاراد

 شده است. 
 10) یرز یعنادارمسطح  یدارا ( بوده و000/0برابر ) F آماره ینكهبه ادر مرحله بعد باتوجه

ت آن اسز حاکی ا ضریب تعیین مدل برازش شدهدارد.  یینقدرت تب یونرگرس ین، بنابرااستدرصد( 
 مطالعه ردموهای شرکت یوربهرهشاخص  عنوانبهنرخ بازده حقوق صاحبان سهام  درصد 85که 

یح توض الیماهرم  وترکیب مالكیت، کارایی نظارتی مدیران مستقل، اندازه شرکت  توسط متغیرهای 
درصد  10متر از مستقل( ک یر)متغضریب ترکیب مالكیت  یچون سطح معنادار ینهمچن. شودداده می

طح سی چون ول دارد. یداریمعن یرتأث ی وربر بهره ترکیب مالكیتتوان گفت که یم ین، بنابرااست
 (22/0) درصد 10تر از ( بزرگدوم مستقل یر)متغضریب کارایی نظارتی مدیران مستقل  یمعنادار

 .ندارد یداریمعن یرتأث ی وربر بهرهکارایی نظارتی مدیران مستقل  روین، ازااست
رفته ی در نظر گوربهرهشاخص  عنوانبههنگامی که متغیر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  

ن معنی که هرچقدر ی دارد، به ایوربهره( بر -486/0داری )یمعنشود، ترکیب مالكیت اثر منفی یم
به  هاشرکتی وربهره، ها بیشتر باشدشرکت دارانسهاممتعلق به  دارانسهاممیزان تمرکز مالكیت در 

 یئته عضایکل ا به نسبت یرموظفغ اعضای تعداد یشافزا یول یابد؛داری کاهش مییمعن طور
 ینمهندارد.  یداریمعن یرتأث یوربر بهرهکارایی نظارتی مدیران مستقل شاخص  عنوان به مدیره

ی ورهبهربر  کتدازه شردار بوده و اثر انیمعنمنفی  به طور هاشرکتی وربهرهطور اثر اهرم مالی بر 
 دار مثبت است.یمعن به طور
 عنوانهببازاری   نسبت ارزش دفتری به ارزشکه در آن معیار پژوهش برآورد مدل دوم  نتایج 

 ارائه شده است.  4در جدول شماره شود، یموری در نظر گرفته شاخص بهره
 

                                                           
1. Flimer 

2. H-hausman 

3. F-white 
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 برآورد مدل دوم :4 جدول
Table 4: Estimation of the second model 

 وری(: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاریشاخص بهره) متغیر وابسته

Dependent variable (productivity index): The ratio of book value to market value 
 روش تخمین: حداقل مربعات پانل )وزنی متقاطع(

Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

 1393-1400دوره زمانی: 
Sample: 1393 1400 

 سال 8تعداد دوره: 
Periods included: 8 

 80: هاشرکتتعداد 
Number of companies: 80 

 640نامتوازن( بعد از درجه آزادی: ) کل مشاهدات پانل
Total panel (unbalanced) observations: 640 

 یامرحلهتکبرآورد خطی بعد از ماتریس وزنی 
Linear estimation after one-step weighting matrix 

 متغیرها
variables 

 ضریب
Coefficient 

 انحراف معیار
Std. Error 

 tآماره 

t-Statistic 

 دارییمعن
Prob 

 دارییمعننتیجه 
Meaningful result 

 از مبدأعرض 
C 

0/724 0/193 3/745 0/000 
 ییدتأ

confirmation 

 ترکیب مالكیت
composition of 

ownership 

-0/136 0/063 -2/153 0/031 
 ییدتأ

confirmation 

 مدیرهیئتهاستقلال 

Independence of the 

board of directors 

0/071 0/021 3/246 0/001 
 ییدتأ

confirmation 

 اهرم مالی
Financial Leverage 

-0/098 0/067 -1/466 0/143 
 رد

disapproval 

 اندازه شرکت
size of the company 

0/007 0/006 1/043 0/297 
 رد

disapproval 

 وزنی یهاآماره

Weighted Statistics 
 ضریب تعیین

R-squared 
0/869 

 Fآماره 
F-statistic 

18/843 

 ضریب تعیین تعدیل شده
Adjusted R-squared 

0/822 
 F( Prob)آماره 

Prob(F-statistic) 
0/000 

 آماره دوربین واتسون
Durbin-Watson stat 

2/339 

 اثرات ثابت یا تصادفی ماره روش برآورد مدلآ
Redundant Fixed Effects Tests 

 یمرل F آماره
Cross-section F 

9/12  
 ثابت

fixed 

 آماره هاسمن
Hausman Test 

8/83  
 ثابت

fixed 
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روش و  لدپو یهاادهدنسبت به روش  یپانلی هاروش دادهنیز  برآورد مدل دوم یجنتا به توجه با
 كهینه اب توجه با دارد. یتارجح یبا اثرات تصادف یونبا اثرات ثابت نسبت به روش رگرس نیورگرس
 یرهایزمان متغهم اثرو  دارد یینقدرت تب یونرگرسلذا مدل نهایی ، است( 000/0برابر ) Fآماره 

از شتر ینان بیاطم در سطح (نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاریوابسته ) یربر متغ یمستقل و کنترل
 یز ضریبنینجا ادر  .است یبرآورد یوناز کاذب نبودن مدل رگرس یبوده و حاک داریدرصد معن 99

توسط  العهمط موردهای ی شرکتوربهرهدرصد  86تعیین مدل برازش شده حاکی از آن است که 
ده وضیح دات مالی اندازه شرکت و اهرم ،کارایی نظارتی مدیران مستقل ،ترکیب مالكیت متغیرهای

ی مورد انتظار و هاعلامتشود تمام متغیرها از یممشاهده  4که در جدول شماره  طورهمانشود. می
 سازگار با مبانی تئوری و تجربی هستند.  

ی وررهبهشاخص  عنوانبهنسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری در مدل دوم هنگامی که متغیر 
ی وربهره( بر sig=031/0داری )یمعن( -136/0شود، ترکیب مالكیت، اثر منفی )یمدر نظر گرفته 

 اعضای عدادتشود. همچنین افزایش یمداری یمعن به طور هاشرکتی وربهرهموجب کاهش دارد و 
بر ستقل مکارایی نظارتی مدیران شاخص  عنوانبه مدیرهیئته کل اعضای به نسبت یرموظفغ

اثر اهرم مالی بر  یزارد. در این مدل دوم ند (sig=001/0ی )داریمعن( 07/0مثبت ) یرتأث یوربهره
دار یمعنی وربهرهر دار نیست و همچنین اثر اندازه شرکت بیمعن یبوده؛ ولمنفی  هاشرکتی وربهره

 (. sig=297/0نیست )
 

 ی و پیشنهادهاریگجهینت 
در چه  وری بیشتربه محدودیت عوامل مختلف تولید، نیاز به بهرهامروز، باتوجه جهاندر 

ارهای ر بازکه د امری حیاتی و ضروری است توسعهکشورهای پیشرفته و چه در کشورهای درحال
    تقل یران مسرتی مداز عوامل مختلفی از قبیل ترکیب مالكیت و کارایی نظا متأثرمالی و سرمایه 

های مالی ارر بازذاری دگتواند باشد. در راستای داشتن نگرش بالندگی و رو به توسعه ایی سرمایه  می
  در   ه فردیبمی تواند نقش منحصر  وریبهرهو شرکت های فعال در آن، توجه ویژه به مقوله 

 گذاران ایفا نماید. گیری سرمایههای تصمیممدل
جرای اراحی و به ط از سوی دیگر  نظام نظارتی کارا با ویژگی های مدیریتی شایسته می تواند

و  تبیین منتهی گردد. جهت وریبهرهمناسب در حوزه  یک نظام تصمیم سازی و تصمیم گیری
رتی ایی نظاه به کاربا تاکید بر انتخاب ترکیب مناسب مالكیت و توج وریبهرههای  وصول به شاخص

 . ی رسیدمدر بورس انجام این تحقیق ضروری به نظر  شدهرفتهیپذهای مدیران مستقل شرکت
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ه این لۀ اول بتئوریک و پیشینه پژوهش، در وهو در راستای مبانی بیان اهمیت موضوع در 
ا چه الكیت تتار مپرسش پاسخ دادیم که کارایی نظارت مدیران مستقل و انتخاب ترکیب بهینه ساخ

 ال فوق،یی به سؤی مؤثر واقع شود؟ در مقام پاسخگووربهرهی هاشاخصتواند بر بهبود یماندازه 
ه در بورس اوراق های پذیرفته شدمنتخب از شرکت نمونه 80نتایج پژوهش حاضر نشان داد که در 

-ر دو شاخص بهره، ترکیب مالكیت بر نوسانات و تغییرات ه1393–1400 یهاسالبهادار تهران در 

نین ده، همچار بووری )بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری( تأثیرگذ
ه؛ اما بودثبت مأثیر فتری به ارزش بازاری، دارای تکارایی نظارتی مدیران مستقل بر نسبت ارزش د

 ت.أثیر اسنشان داد که نسبت به تغییرات بازده حقوق صاحبان سهام بدون تپژوهش  یجنتا
یران ظارت مدنبود این بود که کارایی ین چالشی که باید درصدد پاسخ به آن میترعمده 

ی وربهرهی هاشاخصد تواند بر بهبویمدازه مستقل و انتخاب ترکیب بهینه ساختار مالكیت تا چه ان
ونه نم 80ر دد که مؤثر واقع شود؟ در مقام پاسخگویی به سؤال فوق، نتایج پژوهش حاضر نشان دا

، ترکیب 1393–1400 یهاسالهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در منتخب از شرکت
ش سبت ارزام و نوری )بازده حقوق صاحبان سهمالكیت بر نوسانات و تغییرات هر دو شاخص بهره

رزش نسبت ا قل بردفتری به ارزش بازاری( تأثیرگذار بوده، همچنین کارایی نظارتی مدیران مست
ات ه تغییربه نسبت کنشان داد پژوهش  یجبوده؛ اما نتادفتری به ارزش بازاری، دارای تأثیر مثبت 
 بازده حقوق صاحبان سهام بدون تأثیر است.

ی هاآزمونیتا( و ترکیبی )پانل د هایداده رهیافت از ها،یهفرض آزمون و مدل پردازش یبرا
ر ددل اول مآورد تشخیصی هاسمن )روش رگرسیون با اثرات ثابت( استفاده شد؛ بر اساس نتایج بر

ه متغیرهای کتوان اذعان نمود یمیین رگرسیونی، قدرت تبدرصد مبنی بر  90داری سطح معنی
الی و م)اهرم  نترلیارایی نظارتی مدیران مستقل و ترکیب مالكیت( به همراه متغیرهای کمستقل )ک

ان سهام را تبیین از تغییرات نرخ بازده حقوق صاحب درصد 85توانند به میزان یماندازه شرکت( 
 نمایند.

، یامناسب مالنو ترکیب ساختار ناکارآمدی مدیریت،  ،هاشرکتدلایل ورشكستگی ترین مهماز 
سمت  بهکت و عدم حر عدم ارائه اطلاعات مالی به بازار سرمایه، اقتصادی شرایط نامطلوب

ی اگر شرکت .شودقانون تجارت می 141سازی است که منجر به زیان انباشته بر اساس ماده شفاف
ابورس ا فرورس و یببازار  توجه باشد، اززیان انباشته قابلدارای مالی مناسب و  و ترکیب ساختار فاقد

بت ند و نسایت نكشرکت حقوق صاحبان سهام را رع آن است کهشود. معیار زیان انباشته اخراج می
 .از یک حداقلی کمتر باشد (ROE) های شرکتحقوق صاحبان سهام به دارایی
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شاخص  عنوانبهنتایج نشان داد که بین ترکیب مالكیت با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 
ت ز مالكیان تمرکی که با افزایش میزاگونهبهداری منفی وجود دارد؛ یمعن ی رابطه علیّوربهره

 یابد. نتیجه اینیمداری کاهش یمعن به طور( ROE) هاشرکتی وربهرهعمده، شاخص  دارانسهام
رهنمای رودپشتی و  ( و1399(، آزاد و پورزمانی )1392بیدگلی و مقیمی ) شواهد اسلامی با فرضیه

ارایی کر( بین لیّ )تأثی( مطابقت دارد. اما نتایج این مطالعه نسبت به وجود رابطه ع1391همكاران )
یقات ا نتایج تحقبهیچ استدلال علمی ارائه نداد. نتیجه این بخش از مدل  ROEنظارتی مدیران و 

 نتری مهم از بتوان ( مطابقت نداشته و ناهمسو است. شاید1390( و ملكیان و دریایی )1387شعری )
 اعضای هیئت ادتعد بودن یكسان را، مشابه های پژوهش با فرضیه این نتایج نبودن همسو یلدلا

 .نمود نعنوا را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بیشتر در مدیره

ی گوناگون هاروشتواند به یم شرکتی، های حاکمیتیسممكان یكی از عنوانبه مالكیت ترکیب
 یرتأث یوربهرهبر  توانندیم هایمشخط این و دهد قرار یرتأثتحت را شرکت لیاتیعم هاییمشخط

 به مدیرهیئته اعضای عنوانبه را نمایندگان خود بزرگ، دارانسهام باشند؛ به عبارتی داشته فراوانی
 نیز عملكرد این .زنندیم رقم را شرکت عملكرد خود هاییمتصم با نیز آنها و فرستندیم شرکت
 .گیردیمقرار  نظارت مورد بازرسان توسط دوباره

رد؛ بگذا وری کل شرکتتمرکز مالكیت ممكن است اثر منفی روی ارزش شرکت و حتی بهره
یی که هاشرکتن از وضعیت، کنترل غالب دارند. مدیرا سوءاستفادهبزرگ برای  دارانسهامزیرا 

دارند؛  ریت سودرای مدیبیزۀ بیشتری انگنیستند، عمده برخوردار  دارانسهاممالكان متعدد دارند و از 
ورند به نان مجبتیجه آنجزء توجیه اقتصادی ندارد. در  دارانسهامزیرا هزینه پردازش اطلاعات برای 

 اتكا کنند.  هاشرکتاطلاعات سود و زیان گزارش شده توسط مدیریت 
ات متغیر وابسته از تغییر  درصد 86توان بیان نمود که یمبر اساس نتایج برآورد مدل دوم، 

ان تی مدیرکارایی نظار ی توسطوربهرهشاخص  عنوانبه)نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری( 
دار راق بهاورس اوبی منتخب بازار هاشرکتمستقل و ترکیب مالكیت به همراه متغیرهای کنترلی در 

 شود. تهران تبیین می
شاخص  عنوانبه سبت ارزش دفتری به ارزش بازارینتایج نشان داد که بین ترکیب مالكیت با ن

ی که با افزایش میزان تمرکز مالكیت اگونهبهداری منفی وجود دارد؛ یمعنی رابطۀ علیّ وربهره
 به طور)نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری(  هاشرکتی وربهرهبزرگ، شاخص  دارانسهام

 براساس همچنین .یابدیمران مستقل، افزایش داری کاهش و با افزایش کارایی نظارتی مدییمعن
کل  به نسبت رموظفیغ اعضای کارایی نظارتی مدیران مستقل و بیشتر بودن تعداد فرضیۀ دوم،

 باشد می مدیره هیئت اعضای نظارتی نقش تقویت و بردن بالا در مهمی عامل ،رهیمدئتیه اعضای
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میزان  افزایش و دیریت، کاهش تضاد منافعم طلبانۀ فرصت رفتارهای اصلاح به منجر تواند که می
 .گردد وریبهره

 در داد، نشان ر،مؤث نظارت فرضیۀ مفاهیم از حمایت با نیز، پژوهش دوم فرضیۀ نتایج آزمون
کل دارایی  بر عناداریم و مثبت نیز، کارایی نظارتی مدیران مستقل تأثیر تهران بهادار اوراق بورس

ات آزاد و پورزمانی نتایج مطالع با فرضیه نتیجه این .دارد سهامها و ارزش بازاری حقوق صاحبان 
 ( مطابقت دارد.1395( و اسعدی )1399)

مرکز ی، مدیران توربهرهارتقای  منظوربهشود حاضر پیشنهاد میپژوهش های یافته به توجه با
یی با هاکتشرر عمدتاً د دارانسهامگذاران و یهسرمامالكیت سهام شرکت را کاهش داده و همچنین 

گذاری در یهسرما شود تا حد ممكن ازیگر پیشنهاد میدعبارتبهگذاری کنند؛ یهسرماشناور بالا 
-وصیه میتمچنین عمده است، اجتناب نمایند. ه دارسهامیی که مالكیت آن بیشتر در دست هاشرکت

 یئتهعضای بین ا مدیره غیرموظف را دریئتهی تعداد اعضای وربهرهشود مدیران جهت بهبود 
ی ورهبهربر  دارایی( تأثیر منفی شاخص اهرم مالی )نسبت بدهی به به توجه بامدیره افزایش دهند. 

 ه و ازشود مدیریت شرکت سعی در کاهش فشار مالی و اهرم مالی شرکت داشتیمپیشنهاد 
چنین یند. همنما هی غیر از استقراض بانكی و انتشار اوراق بدهی جهت تأمین مالی استفادهاروش
د. توصیه ب نماین( اجتنااهرم مالی بیشتر) یی با بدهی بالاهاشرکتگذاری در یهسرماگذاران از یهسرما

 تیئهازه مدیره، اندیئتهی راهبری حاکمیتی شرکت از قبیل تخصص هامولفهآخر این که اثر سایر 
المللی نیبدلات یم تبااز قبیل تحر مدیره و سایر متغیرهای کیفی از جمله اثر عوامل تحریم سیاسی 

 ی بررسی شود.وربهرهبر   ...بانكی و

ه ب یسترسد یتمحدودشرایط متغیرهای پژوهش و  بهباتوجهدر نهایت باید اشاره کرد که 
 ، امكانر تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادادر خصوص برخی از شرکت یاطلاعات مال

د؛ لذا نمواجه دیت موها میسر نبود و این امر محققان را با محدورکتانجام پژوهش بر روی تمام ش
 شود.  سیبرر پژوهش نمونه شرکت( در 80)  کمتری یهاشرکتتعداد  تا شد باعث موضوعاین 

یریت علم مد دبیاتوری در او کلام آخر آن که با عنایت به این که جایگاه کیفی مقوله بهره
سرمایه  مدیریت ر قلمروایی و کاربردی از این مفهوم بنیادین درشتهقرار دارد، لذا استفاده میان 

نظارتی  کارایی كیت وگذاری و مالی و استفاده همزمان آن با مفاهیم کاملاً کمی مانند تمرکز مال
هم سزایی و نش افدامدیران مستقل توسط نویسندگان این مقاله در نوبه خود می تواند عامل مهم 

 باشد. مدیریت سرمایه گذاری در بازارهای مالی و سرمایه دانش پژوهش در توسعهاین 
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 سپاسگزاری
 و تشكر داشتند، یهمكار پژوهش انجام این  افرادی که در طی از کلیه دانیم یملازم  خود بر
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