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 چكيده

شود، انتظار  می شرکت مدیران و مالکان بین نمایندگی تضاد ایجاد باعث کنترل و مالکیت بین تفکیک از آنجا که

  احتمال   هاشرکت   آن  موجب  به  که  کند  همسو  را  درگیر  هایطرف   منافع  قوی،  راهبری شرکتی  هایسیستم   رودمی

یده گرفته شده است. در  با این حال این بحث در مطالعات پیشین ناد  .دارند  خود  مالی  عملکرد  بهبود  برای  بیشتری

شرکت    مالی  عملکرد  و  راهبری شرکتی  کیفیت  بین  ارتباط  بر  نمایندگی  تضاد  همین راستا در این مطالعه تاثیر

است.نمونه قرار گرفته  ارزیابی   طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت  148  شامل  آماری  مورد 

های مالی سالانه و گزارش   شده  حسابرسی  مالی  هایصورت  از  نیاز  مورد  اطلاعات  و  است  1400  تا   1392  هایسال 

های مطالعه نشان داد کیفیت راهبری شرکتی تاثیر مثبت  یافته .  اندشده   گردآوری  است،  موجود  کدال  سایت  در  که

یر منفی و و معناداری بر هر دو معیارعملکرد مالی ) نسبت کیوتوبین و نرخ بازدهی دارایی (و تضاد نمایندگی تاث 

  نمایندگی و   تضاد  با  هایها دارند. همچنین مشخص شد در شرکت معنادار بر هر دو معیار عملکرد مالی شرکت

راهبری    که  مطالعه نشان می دهد  این.دارد  هاشرکت   مالی  هر دو معیار عملکرد  قوی   تاثیر  راهبری شرکتی،  کیفیت

راهبری    که  صورتی  در  کند،  تبدیل  فرصت  به  تهدید  یک  از  را  نمایندگی  تضادهای  تواندمی   بالا  کیفیت  با  شرکتی

  امر   این  . کند  با ایجاد یک سیستم نظارتی قوی بر مدیران کنترل  را  نمایندگی  تضادهای  منفی  جنبه  بتواند  شرکتی

  با   شرکتیراهبری    هایمکانیسم   و  نمایندگی  تضاد  بالای  سطوح  با  هاییشرکت  که  است  مشهود  واقعیت  این  با

  بین  رابطه  نمایندگی،  تضادهای  سطح  که  دهدمی   نشان  کنند. زیرا نتایجمی  عمل  بهتر   هاشرکت   سایر  از  بالا  کیفیت

 . نیاز به اصلاح اساسی دارد  مالی  عملکرد  و   راهبری شرکتی  هایمکانیسم   سطح

 کیفیت راهبری شرکتی، تضاد نمایندگی،عملکرد مالی.   های کليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

های مالی و سایر ذینفعان  عملکرد مالی یک معیار بسیار با اهمیت برای ارزیابی وضعیت شرکت نزد کاربران صورت

است؛شرکت  چالش   ها  موضوع  یک  عنوان  به  همواره  شرکت  مالی  عملکرد  بهبود  و  ارتقاء  برای  بنابراین  برانگیز 

اند که  دانشگاهی به طور مداوم در پی شناسایی عواملی بوده ها و مدیران بوده است و در این بین محققان  شرکت 

اند تا این مقوله را از زوایای گوناگون مورد  با افزایش عملکرد مالی شرکت همراه هستند. این مطالعات تلاش کرده 

جایی که  اما از آن  شوند؛ها میبررسی قرار دهند و به معرفی عواملی بپردازند که باعث افزایش عملکرد مالی شرکت

توان شاهد تغییرات در عوامل اثرگذار بر عملکرد  ای میها پویا هستند، در هر دورههای حاکم بر شرکت سیستم

ها بود؛ لذا انجام این مطالعات همیشه با ارزش بوده و حائز اهمیت هستند، به ویژه زمانی که به ارائه  مالی شرکت 

خوب  راهبری شرکتی  پردازند.راهبری شرکتی  ها مید مالی شرکت انداز جدید از عوامل اثرگذار بر عملکریک چشم

مهم است    اری، بسبه طور کلی برای منافع جامعهها و  دوام شرکت   نیو همچن  یرمالیو غ  یمال  تیموفق  یبرا   و قوی

های راهبری  ها پژوهش و حمایت از سیاست پس از دهه  (.2022،  2؛ زمان و همکاران 2018،  1و همکاران ز ید-باری)برا

راهبری    نی، ارتباط بدیگر  شرکتی، اکنون در پرتو رکودهای اقتصادی و تحولات تجاری لازم است تا با یک دیدگاه

مورد مطالعه قرار گیرد تا به طور شفاف مشخص شود که راهبری شرکتی چگونه    شرکت  کی  یشرکتی و دوام تجار

ها تاثیرگذار است، زیرا در مطالعات پیشین این بحث نادیده گرفته شده است و اساسا  صادی شرکت بر وضعیت اقت

و   شود  ارزیابی  مالی  عملکرد  ویژه  به  شرکت  عملکرد  بر  شرکتی  راهبری  مستقیم  اثرات  تا  است  شده  تلاش 

هر مطالعه راهبری شرکتی   در   باًیکه تقر  نمایندگی  یتضادها های این تاثیرگذاری مورد توجه نبوده است.مکانیسم

  نی ، امباحث فوقنکرده است. با در نظر گرفتن    افتیرا در  یمناسب  یهرگز توجه تجرب  رد،یگی مورد بحث قرار م

،  راهبری شرکتی است های  مکانیسم مستمر    یروزرسانبهاصلی    زهیانگ  نمایندگی  یتضادها  نکهیمطالعه با توجه به ا

شرکت را    یراهبری شرکتی و عملکرد مال  نیرابطه ب  لیتعد  یو چگونگ  یندگینما  یبه طور خاص اثرات تضادها 

  3از این رو در این مطالعه به منظور کاهش این شکاف مطالعاتی به پیروی از پژوهش کسبارو همکارانکندی م  ارزیابی

رکت پرداخته  ( به ارزیابی تاثیر تضاد نمایندگی بر ارتباط بین کیفیت راهبری شرکتی و عملکرد مالی ش2022)

 شده است.  

 

 بيان مساله   . 2

در این پژوهش سه عنصر کلیدی راهبری شرکتی ،تضاد نمایندگی و عملکرد شرکت مورد نظر بوده در حقیقت  

به   ،یتیریپاداش مد  یهاو برنامه  هاتهیکم  ره،یمدئتی، مانند ههاسیستماز    یابه عنوان مجموعه   ،راهبری شرکتی
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و کنترل    تیمالک  نیبو تضاد    یهرگونه ناهماهنگرفع    یبرا   ینهاد   یحلراه   ،ییو اجرا  یامشاوره   یهامیسمکان  لیدل

  ی به خود   ،مشخص  چارچوب راهبری شرکتی  کیحال، وجود    نیبا ا  (.2021،  1کایر و آیسلوس )  معرفی شده است

و کنترل را که منجر به عملکرد    تی مالک  نیب  یاحتمال  یناهماهنگتضاد و  هرگونه    یبه اندازه کاف  تواندی خود، نم

منتشر شده    ر یگزارش اخبه طوری که    دهد.   حیتوض  شود، ی م  یشرکت  یهاشکست  یحت  ایها  شرکت   فیضع  یمال

در    S&P500  های بورسشرکت   از  ٪25  باًیدهد که تقری نشان م  2020در سال    2تحلیلگران مالی معتبر   توسط

 یدر معرض ورشکستگ   ،راهبری شرکتی  هایمکانیسم نظر در  دیتجد  رغمیکاهش ارزش سهام عل  لیبه دلآمریکا  

  به طور ها را  شرکت   یراهبری شرکتی و عملکرد مال  نیارتباط ب  یاد یتا کنون تا حد ز  یتجرب  شواهدقرار دارند.  

 ییکارا  ،که راهبری شرکتی  شودیم  یارتباط از آنجا ناش   نیقرار داده است، و منطق ا  یمورد بررس  یو علّ  میمستق

و    )ببچوک   دهدی کاهش م  ار  یندگینما  ی تضادها  جهیو در نت  بخشدی را بهبود م  یتیری مد  یهات ینظارت بر فعال

  (.2019،  5؛ بهگات و بولتون 2016،  4؛ اکبرو همکاران 2009،  3همکاران

استاستدلال    مطالعه  نیا    خود  کرده  راهبری شرکتی  ن  ،که  و    رایز  ؛ستیمحور  عوامل  با  تعامل  مستلزم 

شود،  یراهبری شرکتی منجر به عملکرد خوب شرکت مهای  مکانیسماز    یرو ی فرض که پ  نیاست. ا  رییتغ  یروها ین

 م«ی»مستق  رهیمدئتیاستقلال ه  شیمثال، افزا  یو پنهان راهبری شرکتی در تضاد است. برا   یعدچندبُ  تیبا ماه

ا  بخشد.ی را بهبود نم  یعملکرد سازمان بر    ی ها ییو کارکنان، رسوا  رانیمد  نیب  یهابا توجه به تفاوت   ن،یعلاوه 

راهبری شرکتی   هایسیستمهمانطور که توسط    ت،یو شفاف  نمایندگی  یتضادها   ،یشرکت  یر یپذت یمسئول  ،یشرکت

-)آسنسو   ردی مناسب قرار گ  Wintokiمورد توجه    دیبانیز    یداخل  ینقش حسابرس  شود،ی در حال تحول مطرح م

 (.  2021،  7و همکاران   6وکوفو ا

راهبری شرکتی    دیقانون جد  کی  ،یبزرگ شرکت  ییرسوا  کی  ایبازار    یبه دنبال آشفتگ  شهیهم  موضوع که  نیا

است.شودی م  یاندازراه  شده  اثبات  و  مستند  مشاهده  یک  ا  ،  پ  نیبر  ماه  یدگیچیاساس،  تن  تیو    دهیدرهم 

  ی شده برا   نهینهاد  یهاسمیمکان  کندیم   نیاست که تضم  یخاص  یهاضمانت   ازمندین  یجهان  یتجار  یهاتیفعال

ا  رانیطلبانه مداز رفتار فرصت   یر یو جلوگ  نفعانیحفاظت از منافع ذ   نیفرض با وجود همه ا   نیوجود دارد. با 

مثبت    یانتظار عملکرد مال  دیبالا وجود دارد، با  تیفیراهبری شرکتی با ک  ستمیس  کیکه    یزمان  ،یعناصر حفاظت

را  بازار    یدر صورت آشفتگ  انیبالا به حداقل رساندن ز  تیفیراهبری شرکتی با ک  ستمیس  کیرا داشت. متناوباً،  
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؛ آدامز و  2015،  2همکاران ؛ فرانسیس و  2012،  1و همکاران  )وینتوکی  یوجود، مطالعات قبل   نی. با اکندیم  نیتضم

راهبری شرکتی و عملکرد    نیکه ارتباط ب(  2022،  5؛ رادووهمکاران 2020،  4و همکاران  ؛ الگامره 2016،  3جیانگ 

فرد راهبری  های منحصربه برای مکانیسم را  یکسان    جیاز نتا  یانتوانستند مجموعه   ،اندکرده   یرا بررس  هاشرکت   یمال

  ی راهبری شرکتی فرد  یهامرتبط با شاخص   یریگاندازه   یتناقضات، خطا   نی ا  لیاز دلا  یکی  گزارش کنند.شرکتی  

،  6و همکاران  ن ی؛ ش2016  انگ،ی است )آدامز و ج  هاسایر شاخص و    هامیسانتخاب شده و حذف مکان   یو تصادف

2018.)   

راهبری شرکتی  های  مکانیسم مستمر    یروزرسانبهاصلی    زهیانگ  نمایندگی  یتضادها   نکهیمطالعه با توجه به ا  نیا

شرکت    یراهبری شرکتی و عملکرد مال  ن یرابطه ب  لیتعد  یو چگونگ  یندگینما  یبه طور خاص اثرات تضادها ،  است 

. در واقع هدف این مطالعه درک ارتباط بین راهبری شرکتی و عملکرد مالی در شرایط وجود  کندی م  ارزیابیرا  

  باعث   کنترل  و  مالکیت  بین  تفکیک  که  از آنجایی شکل گرفته است  مطالعه  ینا  تضادهای نمایندگی است. انگیزه

 راهبری شرکتی  هایسیستم  که  رودمی  انتظار   بنابراین،  .شودمی   شرکت  مدیران  و  مالکان  بین  نمایندگی  تضاد  ایجاد

 مالی  عملکرد  بهبود  برای  بیشتری  احتمال  هاشرکت  آن  موجب  به   که   کند  همسو  را  متقابل  هایطرف   منافع  قوی

  نهفته   ماهیت  به  توجه  با  .نداشت  همراه  به  زمینه   این   در  ثابتی   نتایج   قبلی   پژوهش های   حال،  این  با  .دارند  خود

تضاد    ایجاد شاخصی ترکیبی برای نشان دادن سطح  برای  اصلی  هایمؤلفه   تحلیل  از  مطالعه  این  تصاد نمایندگی،

 کلی، مسئله اصلی در این پژوهش این است: کرده است. به طور    استفاده  نمایندگی

های پذیرفته شده در  شرکت   یراهبری شرکتی و عملکرد مال  تیفیک  نیبر ارتباط ب چه تاثیری    یندگیتضاد نما

 بورس اوراق بهادار تهران دارد؟

مشارکت نظری  چندین  پردازد و  یم  یندگینما  تضادپنهان    تیکه به ماه  یکی از معدود مطالعاتی استمطالعه    نیا

در توسعه ادبیات دارد. اول، در این مطالعه ادبیات مربوط به رابطه راهبری شرکتی و عملکرد مالی شرکت توسعه  

  ن ی ا  یه جا پردازد و بیابد. در واقع این مطالعه بار دیگر به ارائه شواهد تجربی جدیدتر در زمینه رابطه فوق می می

، با در نظر گرفتن  کندیکار مفرد  و منحصربه به صورت مجزا    کتیهای راهبری شرمکانیسمکه فرض کند همه  

گیرد، خطای حذف یک  های راهبری شرکتی به صورت یکجا که در ایران مورد استفاده قرار می تعدادی از مکانیسم 

اندازهشاخص راهبری شرکتی و سوگیری در نتایج را کاهش می    8گیری کیفیت راهبری شرکتی از  دهد. برای 

برده می   ویژگی ارزشی به کار  امتیاز صفر و یک به آن راهبری شرکتی که به صورت متغیر دو  و  ها داده  شوند 

باشد، راهبری شرکتی در آن قوی و کیفیت راهبری شرکتی بالا است.    5شود. چنانچه امتیاز هر شرکت بیش از  می
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های راهبری شرکتی و طه بین مکانیسم دوم، در این مطالعه با برجسته کردن نقش تعدیلی تضاد نمایندگی در راب 

یابد. در واقع این مطالعه با استفاده از تحلیل  عملکرد مالی شرکت، ادبیات مربوط به تئوری نمایندگی توسعه می

نهفته نشان داده    تیبه صراحت ماهگیری تضاد نمایندگی بر مبنای چندین معیار،  های اصلی، برای اندازه مولفه 

  ارزشمندی   پیشنهادهای  مطالعه  این  هایکند.یافتهدر ادبیات پیشین را آشکار می  یندگیماشده توسط تعارضات نن

  تا   بخشند بهبود و ارائه بیشتر را حسابداری  استانداردهای تا کندمی ارائه راهبری شرکتی و تضاد نماینگی برای را

 مدیریتی  طلبانهفرصت  رفتار دامنه تواندمی خود نوبه به  که  کنند تقویت  را موجود داخلی هایمکانیسم  و مقررات

چارچوب پیشنهادی این    طریق  از  تجربی  صورت  به  تواندمی  مدیریتی  طلبانهفرصت   رفتارهای  زیرا  دهد،  کاهش  را

   .شود  مطالعه برآورد
 

 پيشينه پژوهش -3

توجه به تقش حاکمیت  (به بررسی رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست تقسیم سودبا  1402رحمانیان وکر)

دادند نشان  و  پرداختند  نهادی  مالکیت  و  عملکرد  شرکتی  بهبود    میتقس  استیسشرکت،  داری یپا  که  را  سود 

  ت یسود را تقو  میتقس  استیشرکت و س  دارییپاعملکرد  نیرابطه مثبت ب  یشرکت  تیحاکم  ن،ی.همچنبخشدیم

 م یتقس  استی شرکت و س  دارییعملکرد پا  نیرابطه مثبت ب  الکیت نهادیم  نهادی   هتیمالک  ن،یبر اه  ولا. ع کندیم

 تضعیف می نماید.   سود را

( به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت در شرایط خاطرات اخلاقی  1402نخجوانی ودلنوازاصغری)

ن  پرداخته ونتایج نشان داده که مکانیزم های حاکمیت شرکتی موجب بهبود عملکرد شرکت می شوند.همچنی 

 زمانی که مخاطرات اخلاقی بالا است وجود مکانیزم های حاکمیت شرکتی موجب بهبود عملکرد می شود.  

( ومطاعی  بین حاکمیت  1402رحمانیان کوشککی  رابطه  بدهی در  بر  مبتنی  مالی  تامین  نقش  بررسی  (به 

با سرمایه گذاری تحقیق    شرکتی و سرمایه گذاری تحقیق و توسعه پرداخته و نشان داده مولفه های راهبری شرکتی

 وتوسعه رابطه مستقیم دارد و با تامین مالی مبتنی بر بدهی تاثیر گذار نمی باشد.                               

(به بررسی تاثیر ریسک بر قیمت سهام بانک ها و شرکت هابی بیمه با توجه به تقش  1401پژوهی و همکاران)

و نتیجه ان نشان می دهدکه ریسک یازار و تقدینگی بر قیمت سهان تاثیر   سازو کارهای راهبری شرکتی پرداخته

گذار یوده  مولفه های راهبری شرکتی نیز می تواند به مدیران یانک ها و موسسان بیمه در راستای اتخاذ تصمیمات  

 استراتژیک مفید یاشد.                                       

بر عملکرد مال  ریتاثررسی  ( به ب1401امیری و یادگاری ) ی فن  ییکارا  یابا نقش واسطه   یراهبری شرکتی 

و این رابطه به طور    دارد  یداریمثبت و معن  ریتاث  یراهبری شرکتی بر عملکرد مال  پرداختند و نشان دادند که

 شود. میانجیگری می  یفن  ییکارامثبت و معناداری توسط  
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پرداختند و    ان ی دانش بن   ی ها شرکت   ی نقش راهبری شرکتی بر عملکرد مال ( به بررسی  1401کاکایی و همکاران ) 

  ن یا  نی . همچن تاثیر مثبت و معناداری دارد   ان ی دانش بن ی ها شرکت  ی راهبری شرکتی بر عملکرد مال نشان دادند که 

  ی نهاد   ت ی مالک   ره، ی مد ئت ی ه   رموظف ی غ   ی اعضا   ت، ی تمرکز مالک   لی راهبری شرکتی از قب   ی ها شد که مولفه   حاصل   جهی نت 

 دارند.  ی نادار مثبت ومع   ر ی تاث   ز ی ها ن شرکت   ی بر بهبود عملکرد مال   رعامل ی و مد   ره ی مد ئت ی ه  س ی پست رئ  ک ی و تفک 

  ی دار یپا  یانجیبا توجه به نقش م  یراهبری شرکتی بر عملکرد مال   ریتاث( به بررسی  1400رسفیجانی و دهقان )

راهبری شرکتی بر عملکرد مالی و پایداری شرکت تاثیرگذار است. همچنین  پرداختند و نشان دادند که    شرکت

پایداری شرکت بر عملکرد مالی تاثیرگذار است. نتایج همچنین نشان داد راهبری شرکتی با توجه به نقش میانجی 

محیطی و سیستم مدیریت سلامتی و  یداری شرکت بر عملکرد مالی تاثیرگذار است. نقش میانجی کارایی زیستپا

ایمنی در رابطه میان راهبری شرکتی و عملکرد مالی تایید شد. اما توسعه جامعه و مدیریت محیط زیست، تعهد و 

 .کنندظرفیت توسعه اجتماعی این رابطه را میانجی نمی

  ها پرداختند و نشان دادند بینشرکت  مالی  عملکرد  بر  راهبری شرکتی  ( به بررسی تاثیر1399مدنی )موسوی  

  شرکت  عملکرد  و  مدیرههیئت  پاسخگویی  بین.  دارد  وجود  معناداری  و  مثبت  رابطه   مالی  عملکرد  و  راهبری شرکتی

 TQشاخص    با  شرکت  عملکرد  و  مدیرههیئت  پاسخگویی  بین.  دارد  وجود  معناداری  و  مثبت  رابطه  ROE  شاخص  با

  1نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  شاخص   با  شرکت  عملکرد  و  افشا  سطح  بین.  دارد  وجود  معناداری  و  مثبت  رابطه

  مثبت  رابطه2کیوتوبین    شاخص  با  شرکت  عملکرد  و  افشا  سطح  بین  رابطه  بین.  دارد  وجود  معناداری  و  مثبت  رابطه

  رابطه   نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  شاخص   با  شرکت  عملکرد  و  حسابرسی  کمیته  بین.  دارد  وجود  معناداری  و

 . دارد  وجود  معناداری  و  مثبت

و نقش   یرخطیبر روابط غ دیبا تأک ؛یرابطه راهبری شرکتی و عملکرد مال( به بررسی 1398گرد و همکاران )

ه مالک  رهیمدئتیساختار  ساختار  ک  تی و  دادند  نشان  و  استقلال  پرداختند  بین  معنادار  و  مستقیم  ارتباط  ه 

مدیره، تأثیر معناداری بر عملکرد  مدیره و تمرکز مالکیت با عملکرد مالی شرکت برقرار است و اندازه هیئتهیئت

 . مالی شرکت ندارد

  ی ری شرکتی و عملکرد مال راهب  تیفیک  نیبر ارتباط ب  یندگیتضاد نما  ریتاث  ( به بررسی2023کسباروهمکاران )

کنند، تنها  هایی که در سطوح بالاتری از تضادهای نمایندگی فعالیت می پرداختند و مشخص شد که شرکت   شرکت

  ها شرکت  اگر  تری داشته باشند. به عبارتیبخشند که راهبری شرکتی قویزمانی عملکرد مالی خود را بهبود می

 . یابدمی   بهبود  مالی نیز  عملکرد  بخشند،  بهبود  نمایندگی  تضادهای  سطح  افزایش  دلیل  به  را  راهبری شرکتی  کیفیت

 
1 . ROE 
2. TQ 
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پرداختند. نتایج    ایتانیها در برشرکت   یراهبری شرکتی و عملکرد مال( به بررسی رابطه  2021کایر و آیسلوس )

ها دارند؛  های راهبری شرکتی تاثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی شرکت این مطالعه نشان داد که مکانیسم

 . دیشرکت را بهبود بخش  کی  یامور مال   توانی راهبری شرکتی مناسب، م  یهاسمیبا انتخاب مکان  ن،یبنابرا

به    اعتماد  تأثیرات  شرکت با توجه به  عملکرد  بر  راهبری شرکتی  معیارهای  ( به بررسی تأثیر2021)1گولوما 

  که   کرد  استفاده  خارجی  و  داخلی  راهبری شرکتی  سازوکارهای  از  مطالعه  مدیریتی پرداختند. این  حد  از  نفس بیش

 معیارهای حاکیمت شرکتی داخلی  عنوان  به  مالکیت  تمرکز  دوگانه،  مدیرههیئت  رهبری  مستقل،  مدیرههیئت  توسط

  های یافته   .شودمی  داده  نشان  خارجی  راهبری شرکتی  معیار  یک  عنوان  به  محصول  بازار  رقابت  و  بدهی  مالی  تامین  و

  . دارند  معناداری  و  مثبت  رابطه  شرکت  عملکرد  با  محصول  بازار  در  رقابت  و  مالکیت  تمرکز  که  داد  نشان  مطالعه

  رابطه شرکت، معیار عملکرد دو هر با نیز بدهی مالی تامین و دارد، منفی رابطه نسبت کیوتوبین با دوگانه رهبری

  بر   مدیریتی  حد  از  به نفس بیش  اعتماد  که  داد  نشان  همچنین  تجربی  نتایج  این،  بر  علاوه  .دارد  معناداری  منفی

  اعتماد  حال،  این  با  .دارد  منفی  تأثیر  شرکت  عملکرد  با  مالکیت  تمرکز  و  دوگانه  رهبری  مدیره،هیئت  استقلال  رابطه

  مالی   تأمین  بر  منفی  تأثیر  و  نسبت کیوتوبین  بر  بدهی  مالی  تأمین  تأثیر  مثبت  طور  به  مدیریتی  حد  از  به نفس بیش

 .کندمی تعدیل  را  نرخ بازدهی دارایی  و  بدهی

نشان    جینتاپرداختند.    بر عملکرد شرکت  یندگینما  تضادسه نوع    ریتأث (به بررسی  2020)2کاسامادوی و وارهانی

در مقابل سهامدار    تیاکثرسهامدار  در مقابل سهامدار( و نوع دوم )  ری)مد  Iنوع    یندگیکه مشکلات نما  دهدیم

)سهامدار    IIIنوع    یندگیکه مشکلات نما  یدر حال  گذارند،یم  ریبه طور مثبت بر عملکرد تأث  ی( به طور کلتیاقل

 . گذارندیم  یمنف  ریدر مقابل بستانکار( بر عملکرد تأث

نظارتی پرداختند    هایمکانیسم  و  شرکت   ارزش  نمایندگی،  ( به بررسی رابطه تضادهای2020)3وهمکاران  فیصل

شواهد از  استفاده  با  رابطه  از  تجربی  و  که  دادند  نشان    الگوی   یک  از  شرکت  عملکرد-مالکیت  تمرکز  اندونزی 

  در   غیرمالی  هایشرکت   برای  مالکیت  سلب  و  نظارت  هایفرضیه  که  کندمی  ثابت  و  کندمی   پیروی  غیریکنواخت

  عنوان   به  را  خارجی  مالکیت  انواع  سهام،  سود  اضافی،  سهامداران  مهم  نقش  هایافته  این.  دارد  وجود  اندونزی

  عنوان به   که  شرکت،  عملکرد  بر  تأثیرگذاری  برای  کنندهبینیپیش   عنوانبه  بدهی  و  کننده،تعدیل   متغیرهای

 .کرد  برجسته  کند،می   عمل  اندونزی  در  تضادهای نمایندگی  برای  کنترلی  هایمکانیسم

شرکت پرداختند.  ، راهبری شرکتی خوب و عملکرد  ت یساختار مالک( به بررسی رابطه  2020)4ویجایاوهمکاران 

استفاده شامل مالک  یرهایمتغ اندازه هیدولت  ت ی، مالکینهاد  تی، مالکی خارج  تی مورد    ی هاشرکت   رهیمدتئی، 

های پژوهش نشان داد  یافته   بوده است.  2017-2013  یهادر طول سال   یدر بورس سهام اندونز   یمالر یبخش غ

 
1 . Guluma 
2 . Kusumadewi and Wardhani. 
3 . Faisal & et al. 
4 . Wijaya & et al. 
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بر    معناداریمثبت    ریتأث  رهیمدئتی. اندازه هی تاثیر بر عملکرد شرکت ندارد دولت  تیمالک  ی وخارج  تیمالککه  

 دارد. ت  بر عملکرد شرک  ی معناداریمنف  ریتأث  ینهاد  تیکه مالک   یدر حال  داردعملکرد شرکت  

نمایندگی پرداختند و با استفاده از سه    هزینه  و  ( به بررسی رابطه راهبری شرکتی2020)1وهمکاران  انگوین

اندازه و استقلال هیئتویژگی هیئت انواع ساختار  مدیره شامل  مدیره و دوگانگی وظایف مدیرعامل و همچنین 

 راهبری شرکتی   هایشواهدی از ویتنام نشان دادند که مکانیسممالکیت به عنوان معیارهای راهبری شرکتی و با  

  های هزینه  کاهش  نتیجه   در  و  نمایندگی  تعارضات  کاهش  برای  مدیریتی  طلبانهفرصت  رفتار  کنترل  در  نقش مؤثری

 .دارد  نمایندگی

از   پرداختند. در این مطالعه شرکتآتی  راهبری شرکتی و عملکرد ( به بررسی رابطه 2019بهاگات و بولتون )

  استفاده شده است. نتایج نشان داد راهبری شرکتی    یبرا   یاریبه عنوان مع  ر ی سهام مد  تیو قدرت مالک  هاویژگی

ها مشخص  همچنین، در بین بانک مرتبط است.    یبه طور مداوم و مثبت با عملکرد شرکت آت  ریسهام مد  تیکه مالک

بانک   ریسهام مد تی مرتبط است، و مالک ندهیبانک به طور مثبت با عملکرد بانک در آ ریسهام مد تیمالکشد که 

 مرتبط است.   یبانک، چه قبل و چه در طول بحران مال  ندهیآ  سکیبا ر  یبه طور منف

( به بررسی رابطه بین راهبری شرکتی، پایداری شرکتی و عملکرد مالی پرداختند و  2019)  2مونیروهمکاران 

نشان دادند که راهبری شرکتی با عملکرد پایداری رابطه مثبت و معناداری دارد و از طرفی عملکرد پایداری به  

هبری شرکتی و عملکرد  بهبود عملکرد مالی همراه است. در نهایت مشخص شد که عملکرد پایداری رابطه بین را

 کند.  مالی را به طور معناداری میانجیگری می

 

 فرضيه های پژوهش  -4

 ها دارد. کیفیت راهبری شرکتی تاثیر مثبت بر عملکرد مالی شرکت   فرضيه اول:

ها  شرکت   مالی  عملکرد  تری برتاثیر قوی   راهبری شرکتی  نمایندگی، کیفیت  تضاد  با  هایدر شرکت   فرضيه دوم:

 . دارد

 

 روش پژوهش  -5

توان در دسته  وبر حسب نحوه اجرا را نیز می توصیفی    های  ، در گروه پژوهشهابر حسب نوع داده پژوهش  این  

های رگرسیون و همبستگی زیرا جهت کشف روابط بین متغیرهای پژوهش، از تکنیکپژوهشات همبستگی قرار داد؛

های پذیرفته شده در بورس اوراق  عبرارت است از کلیه شرکتجامعه آماری در این مطالعه  استفاده خواهد شد. 

 
1 . Nguyen & et al. 
2 . Munir & et al. 
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بر اساس حذف  1400تا    1392های  بهادار تهران طی سال  این مطالعه  انتخاب نمونه آماری در  باشد.روش  می 

 شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند.   148سیستماتیک جامعه آماری است. با توجه به روند طی شده تعداد  

 

 ای آماری پژوهش همدل  5-1

کسبار و   که برگرفته از مطالعه شدههای رگرسیونی چندمتغیره به شرح زیر استفاده ها از مدل برای آزمون فرضیه

   ( است.2022همکاران )

 . شده است( به شرح زیر استفاده  1برای آزمون فرضیه اول از مدل )

 
𝐹𝑖𝑛𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡             (1) 

 

 . شده است( به شرح زیر استفاده  2برای آزمون فرضیه دوم از مدل )

 
𝐹𝑖𝑛𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 ∗ 𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡             (2) 
 

 متغيرهای پژوهش  -6

 عملکرد مالی )متغیر وابسته(  •

( از دو معیار نسبت کیوتوبین و نرخ  2022گیری این متغیر به پیروی از مطالعه کسبار و همکاران )برای اندازه 

 بازدهی دارایی استفاده شده است. 

 بدهی به ارزش دفتری دارایینسبت کیوتوبین: نسبت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری  

 نرخ بازدهی دارایی: نسبت سود خالص به کل دارایی 

 کیفیت راهبری شرکتی )متغیر مستقل( •

( استفاده شده است که به  1ویژگی راهبری شرکتی بشرح جدول )  8گیری کیفیت راهبری شرکتی از  برای اندازه 

شود. چنانچه امتیاز هر شرکت  ها داده می یک به آنشوند و امتیاز صفر و  صورت متغیر دو ارزشی به کار برده می

 (. 1400باشد، راهبری شرکتی در آن قوی و کیفیت راهبری شرکتی بالا است )صالحی،    5بیش از  

 تضاد نمایندگی )متغیر تعدیلگر( •

این دلیل که   نمایندگی،  تعارضات  بودن  مشاهده  غیرقابل  یا  پنهان  به  توجه  با   منعکس  را  انسان  رفتار  هاآن  به 

یک    با  نمایندگی  تضاد  در این مطالعه  .است  دشوار  ملموس  روشی  به  اصطلاحی  چنین  درک  و  گیریاندازه   کنند،می

کند،  ها احتمال تضاد نمایندگی بالاتری را منعکس می وجود آن   که   متغیر  تعدادی   از  استفاده  با  شاخص ترکیبی

  متغیرها   این  .دهدمی  دست  به  "نمایندگی  تضاد"  اصطلاح  از  بهتری  گیریاندازه   کار  این  گیری شده است. انجاماندازه 
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مالی   اهرم  و  عملیاتی  ریسک  وکار،فرصت رشد،کسب  محیط  پیچیدگی  آزاد،  نقدی  جریان  شرکت،  اندازه  شامل

( یک شاخص  PCAهای اصلی )بعد از محاسبه این متغیرها برای هر سال شرکت، با استفاده از تحلیل مولفه   .هستند

ها و تشریح های اصلی یک روش برای کاهش ابعاد داده آید. تحلیل مولفهترکیبی از این شش  متغیر به دست می

شود که شامل مشاهداتی هستند که به طور  ها ایجاد می ها است. در این روش ابتدا یک ماتریس داده واریانس آن 

اند. سپس میانگین هر ستون مارتیس داده محاسبه شده و از هر عضو ماتریس  همزمان روی متغیرها ثبت شده 

باعث میداده کم می این کار  مارتیس  شود.  بعد  قرار گیرد. در مرحله  میانگین صفر  مبنای  بر  داده  مرکز  شود 

ها در هر  دهد که چقدر داده شود. این ماتریس نشان می مرکزگرایی شده محاسبه می های  کوواریانس بر اساس داده 

شوند.  کنند. سپس با استفاده از مارتیس کوواریانس، بردارهای ویژه و مقادیر ویژه محاسبه می راستای دیگر تغییر می

دهنده  و مقادیر ویژه نشانکنند  های مختلف تغییر میها در جهتدهند که چگونه داده بردارهای ویژه نشان می 

های اصلی را انتخاب کرد. این  توان تعداد مولفه ها در هر جهت هستند. بر اساس مقادیر ویژه میویژگی تغییر آن

ها را توضیح دهد. برای اینکار نمودار اسکری  ای انتخاب شود که بتواند واریانس قابل قبولی از داده گونه تعداد باید به 

ای که بیشترین مقدار از کل واریانس مشترک متغیرهای ورودی را توضیح دهد به  ده و مولفه ها ترسیم ش مولفه 

افزار  شود. در نهایت ضریب مولفه اصلی هر متغیر ورودی که توسط نرمانتخاب می  PCAعنوان بهترین مولفه یا  

ها تبدیل به یک  ها، داده های هر متغیر و سپس جمع بستن آنشود به دست آمده و با ضرب آن در دادهارائه می 

ها و توضیح شود. این تبدیل باعث کاهش ابعاد داده ترکیب خطی برای این متغیر بر اساس متغیرهای ورودی می 

  گیری دهنده تضاد نمایندگی بالاتر در شرکت است. این نحوه اندازه تر نشان شود. مقادیر بزرگ ها میواریانس آن 

  با   هاییبین شرکت  توانبه این ترتیب می  شود،  تعیین   عددی  صورت  به  دگینماین  تضاد  میزان  تا  کندمی  کمک

گیری  نحوه اندازه   .(2022شد )کسبار و همکاران،   قائل  تمایز(  پایین  و  زیاد  یعنی)  نمایندگی  تضاد  مختلف  سطوح

 این شش معیار به شرح زیر است: 
 گيری راهبری شرکتیهای اندازهمولفه -1جدول 

 گيرینحوه اندازه  نام مولفه

 مدیره اندازه هیئت
نفر باشد، ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر   5مدیره بیشتر از اگر تعداد اعضای هیئت 

 گیرد. می

 مدیره استقلال هیئت
مدیره وجود داشته باشد، ارزش یک و در غیر  اگر حداقل یک عضو غیرموظف در اعضای هیئت

 گیرد. میاین صورت ارزش صفر 

 مدیره جلسات هیئت
مدیره حداقل در هر ماه یک جلسه باشد، ارزش یک و در غیر این صورت  اگر جلسات هیئت

 گیرد.ارزش صفر می

 مدیره تخصص هیئت
مدیره حداقل یک عضو با تحصیلات مالی و حسابداری وجود داشته  اگر در ترکیب اعضای هیئت

 گیرد.صفر می باشد، ارزش یک و در غیر این صورت ارزش

 گیرد.اگر شرکت دارای کمیته حسابرسی باشد، ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر می کمیته حسابرسی 
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 گیرد.اگر شرکت دارای حسابرسی داخلی باشد، ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر می حسابرسی داخلی 

 کیفیت حسابرسی 
حسابرسی شده باشد، ارزش یک و در غیر این صورت  اگر شرکت توسط سازمان حسابرسی، 

 گیرد.ارزش صفر می

 تمرکز مالکیت 
درصد سهام شرکت متعلق به بزرگترین سهامدار باشد، ارزش یک و در غیر این صورت   10اگر 

 گیرد.ارزش صفر می

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

( استدلال  1985)  1(. دمستز و لن 2022لگاریتم طبیعی کل دارایی شرکت )کسبار و همکاران،    شرکت:  اندازه

  کنند که های کوچک مشارکت میهای بیشتری نسبت به شرکت های بزرگ معمولا در عملیاتکنند که شرکتمی

  غیرمالی   مزایای)  ندمنابع را به هزینه سهامداران هدر ده  که  دهدمی   را  فرصت  این  بزرگ  هایشرکت   مدیران  به

  کنند می  روشن  را  واقعیت  این(  1990)   2زیمرمن   و  واتس  این،  بر  علاوه  (.لوکس  دفاتر  مانند  حد،  از  مصرف بیش

به    سود  مدیریت  برای  را  هاآن   که  گیرند،می  قرار  دولت  و  مردم  عموم  نظارت  تحت  بیشتر  بزرگ  هایشرکت   که

تر احتمالا تضاد نمایندگی بیشتری  های بزرگبنابراین، شرکت   .کندمی   مطلوب، ترغیب  بررسی  و  توجه  جلب  منظور

 دارند. 

ای )دارایی ثابت در پایان دوره منهای دارایی ثابت  سرمایه   مخارج  و  عملیاتی  نقد  جریان  بین  جریان نقد آزاد: تفاوت

دوره( ابتدای  )کسبار    ابتدای  هایدارایی  کل  بر  تقسیم  در  جنسن 2022وهمکاران،سال    گورانوا   و(  1986)  3(. 

  جریان که یابدمی  افزایش زمانی مدیران و سهامداران بین تعارض سطح که کنندمی استدلال( 2017)4وهمکاران 

  وجوه  از  دارند  تمایل  باشد. مدیران  داشته  جریان، وجود  این  از  استفاده  از  ناشی  تضاد  دلیل  به  توجهی  قابل  آزاد  نقد

  های فعالیت   مانند)  ارزش  کنندهتخریب  های فعالیت   در  بدهی،  بازپرداخت  و  هاپروژه   مالی  تامین  از  پس  باقیمانده  نقد

  سوء   دارد،  شرکت  ارزش  بر  باریزیان   پیامدهای  که  کالاها  حد  از  بیش  مصرف  افزایش  یا/و ((M&A)تملک  و  ادغام

 های با جریان نقد آزاد بیشتر، احتمالا تضاد نمایندگی بیشتری دارند. بنابراین، شرکت   .کنند  استفاده

رشد:  فرصت   )کسبار  های  دارایی  دفتری  ارزش  به  بدهی  دفتری  ارزش  و  سهام  بازار  ارزش  مجموع  نسبت 

  به  دارند،  بالایی  رشد  هایفرصت  که  هاییشرکت   کنندمی   بیان(  2008)5ودی ( 1986)  (. جنسن 2022وهمکاران،

این    این(  1986)  جنسن  .دارند  اطلاعاتی  تقارن  عدم  مشکلات  زیاد  احتمال  به  مدیرانشان،  قدرت  افزایش  دلیل

  منابع   افزایش  تا  بروند  فراتر  بهینه  اندازه  از  تا  شوندمی   تشویق  مدیران  کند کهموضوع را به این صورت توجیه می 

 
1 . Demsetz and Lehn 
2. Watts and Zimmerman 
3 .Jensen. 
4 .Goranova &et al . 
5 .Dey 



  و همکاران  ندا کاظم پورهمراهلو    /...   و  یشرکت یراهبر تیفیک نیبر ارتباط ب یندگيتضاد نما ریتاث یابيارز    |   122

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

  استدلال (  1985)  1مورفی  .کنند  توجیه  بالا  رشد  های  نرخ  دادن  شکست  یا  برآوردن  برای  را  خود  کنترل  تحت

  شود، می  هاآن   پاداش  افزایش باعث  امر  این  زیرا  بروند،  فراتر  بهینه  اندازه  از  تا  شوندمی   تشویق  مدیران  که  کندمی

  جریان   دلیل  به  دارند،  پایینی  رشد  نرخ  که   هاییشرکت   .است  همراه  فروش  رشد  با  پاداش  افزایش  اینکه  به  توجه  با

 . داشت  خواهند  را  نمایندگی  مشکلات  از  بالایی  سطوح  احتمالاً  دارند،  که  توجهیقابل   آزاد  نقد

های تجاری  وکار از طریق عضویت یا عدم عضویت در گروهپیچیدگی محیط کسب  وکار:پيچيدگی محيط کسب 

شود که خود یا شرکت مادر باشد یا شرکت فرعی و تابعه  شود. شرکتی عضو گروه تجاری محسوب می مشخص می

شرکت مادر باشد. در صورتی که شرکتی این شرایط را داشته باشد، ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر  

همکاران،یم و  )آقایی    ساختار   بر  عملیاتی  محیط  نوسانات  که   دهدمی   گزارش(  2013)2(.رانتاکاری 1396گیرد 

  افزایش   را  نمایندگی  تعارضات  سطح  عملیاتی،  محیط  در  نوسانات  میزان  افزایش  زیرا  گذارد،می  تأثیر  بهینه  سازمانی

 هایی شرکت   مدیران  کردند  گزارش  که   است (  1985)  لن  و  دمستز  اساسی  هاییافته  با  استدلال مطابق  این  .دهدمی

  رفتار  بر نظارت شوند،زیرا اخلاقی مخاطره مشکلات درگیر که دارد بیشتری احتمال  ناپایدارتر کاری هایمحیط با

  هایمحیط  در   که  هاییشرکت   کرد  استدلال(  1997)3استین   این،  بر  علاوه.شودمی   دشوار  سهامداران  برای  مدیریت

  تمرکز  هاشرکت   این  مدیران  زیرا  ببرند،  رنج  منابع  نادرست  تخصیص  از  است  ممکن   کنند،می  فعالیت  پیچیده  بسیار

  های محیط  در   مدیرانی که  سایر  با  مقایسه  در  که   دارد  وجود  بیشتری  احتمال  نتیجه   در   و  دهندمی  دست  از  را  خود

  . نگیرند  دهد،می   افزایش  را  هایشانشرکت  سودآوری  که  ایبهینه  هایتصمیم  کنند،می  فعالیت  پیچیدهکمتر  

 تر، احتمالا تضاد نمایندگی بیشتری دارند. های پیچیده های فعال در محیطبنابراین، شرکت 

عملياتی: )کسباروهمکاران،    ریسک  دارایی  به  فروش  نسبت  ساله  سه  دوره  یک  استاندارد  (.  2022انحراف 

  این  اساس،  این  بر  .برندمی  رنج  بدهی  بالای   هزینه  از  معمولا  سکپرری  هایشرکت   که  کندمی   بیان(  2008)دی

و  ریسک  کاهش   برای  پذیرریسک   هایشرکت  شده   تا  شوند می  ترغیب  بدهی،  هزینه  کاهش  نتیجه  در  درک 

 عملیاتی  ریسک  با  هاییشرکت  در   نمایندگی  تضادهای  شدت  رودمی   انتظار  بنابراین،  .دهند  انجام  را  هاییفعالیت

 . باشد  بیشتر  بالا،

  هستند،   بالا  اهرم  دارای  که   هایی(. شرکت 2022نسبت کل بدهی به کل دارایی )کسباروهمکاران،    اهرم مالی:

  مدیران   صورت،  این  غیر  در  .دارند  نگه  کوچک  ممکن  حد  تا  را  اهرم  نسبت  تا  کنندمی   اعمال  را  سود  مدیریت  احتمالاً

  شوند   جریمه  دهد،می  را  هاآن  تصمیمات  در  مداخله  حق  دهندهوام  به   که   بدهی  قراردادهای  دلیل   به  است  ممکن

  قراردادهای   از  هایینمونه   .گذاردمی  منفی  تأثیر  هاشرکت   مالی  عملکرد  بر  مداخلاتی  چنین  (.1990  وزیمرمن،  واتس)

 
1 . Murphy 
2 . Rantakari 
3 . Stein 
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  ها دارایی  برخی  فروش  و  بدهی  افزایش  دیگر،  هایشرکت   در  گذاریسرمایه   ادغام،  فعالیت  در  محدودیت  شامل  بدهی

 (.2008  ،1وهمکاران  بوون )  است

 

 یافته های پژوهش    -7

 آمار توصيفی 1-7

  پذیری تعمیم  در  توانددهد، می ها را برای هر متغیر نشان می که شمایی کلی از وضعیت توزیع مشاهده   آمارتوصیفی

  9شرکت منتخب و دوره   148تعداد باشد. . لازم به توضیح است که با توجه به  به سایر جوامع آماری مفید نتایج

سال   )از  بررسی  مورد  با  1400تاسال  1392ساله  برابر  مشاهدات  تعداد  )سال  1332(،  شرکت(است.  -مشاهده 

در برخی از متغیرها، به منظور پیشگیری از سوگیری در نتایج به دلیل    2همچنین با توجه به وجود مشاهدات پرت 

 شدند.   3وینزورایز 95و  5های  ها در صدکاین مشاهدات پرت و دورافتاده، متغیر 

 
 آمار توصيفی -2جدول  

 نام متغير 
تعداد  

 مشاهدات 
 کمينه  بيشينه ميانه ميانگين 

انحراف  

 معيار 
 کشيدگی  چولگی

 3.512 1.195 1.697 1.101 7.142 2.160 2.803 1332 کیوتوبین  نسبت

 2.341 0.541 0.145 -0.063 0.455 0.127 0.153 1332 دارایی  بازدهی  نرخ

 3.794 -0.757 0.934 2 8 6 5.643 1332 کیفیت راهبری شرکتی 

 2.537 0.718 0.153 0.533 1.066 0.690 0.727 1332 تضاد نمایندگی 

 منبع:یافته های پژوهشگر 

 
 امار توصيفی مولفه های تضاد نمایندگی -3جدول 

 نام متغير 
تعداد  

 مشاهدات 
 کمينه  بيشينه ميانه ميانگين 

انحراف  

 معيار 
 کشيدگی  چولگی

 3.578 0.711 1.738 10.492 21.327 14.613 14.890 1332 شرکت   اندازه

 2.535 0.503 0.123 -0.063 0.396 0.113 0.132 1332 آزاد  نقد  جریان

  محیط پیچیدگی

 وکار کسب
1332 0.432 0 1 0 0.495 0.272 1.074 

 
1 .Bowen & et al. 
2 . Outlier Data 
3 . Winsorized 
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 4.184 1.400 0.149 0.029 0.591 0.134 0.184 1332 عملیاتی  ریسک 

 592/3 594/0 182/0 079/0 398/0 145/0 0.347 1332 فرصت رشد 

 2.118 -0.024 0.192 0.208 0.898 0.548 0.555 1332 مالی  اهرم

 های پژوهشگر منبع: یافته

 توان بدین ترتیب تفسیر کرد:نتایج آمار توصیفی را می

دهد و هرچه  ها را نشان می معیارهای عملکرد مالی است که عملکرد بازار شرکت نسبت کیوتوبین این نسبت یکی از  

گذاران ارزش بالایی دارد و  مقدار آن بیشتر باشد به معنای این است که شرکت، در بازار سرمایه و از منظر سرمایه 

بت در این است  گذاری یا همان فرصت رشد شرکت مطلوب است. به طور کلی مطلوبیت این نس های سرمایه فرصت 

نشان    2.803شود. با میانگین  گذاری روی شرکت متوقف می که مقدار آن بالای یک باشد، در غیر این صورت سرمایه 

است که هر دو مقدار    1.101کمترین    7/ 142ها مطلوب است. بیشترین  دهد به طور متوسط عملکرد بازار شرکت می 

بازدهی دارایی برابر با نسبت سود خالص به کل دارایی است و میزان    و مطلوب هستند.نرخ بازدهی دارایی نرخ   1بالای  

درصد و    45.5وبیشترین سودآوری برابر با    0.153دهد بامیانگین  های آن را نشان می سودآوری شرکت به ازای دارایی 

می  نشان  را  شرکت  بودن  ده  زیان  که  است  منفی  رقمی  سودآوری  برای کمترین  شرکتی  راهبری  کیفیت    دهد. 

مولفه یا مکانیسم حاکمیت شرکتی مناسب با ایران    8گیری کیفیت حاکمیت شرکتی از یک معیار ترکیبی که  اندازه 

  شرکتی   حاکمیت   باشد،   5  از   بیش   شرکت   هر  امتیاز   را در نظر گرفته، استفاده شده است. بر اساس این معیار، چنانچه

دهد که به طور متوسط کیفیت  است نشان می   5.643است.با میانگین    بالا  شرکتی   حاکمیت   کیفیت   و   قوی   آن  در 

است که یعنی نصف مشاهدات مقداری کمتر    6راهبری شرکتی در ایران مطلوب و قوی است، با این حال میانه برابر با  

دهد، در برخی از مشاهدات راهبری شرکتی با  است که نشان می   2اند، و همچنین کمینه برابر با  از آن را کسب کرده 

  10.492و  21.327وهمچنین بیشینه و کمینه برابر با 14.890پایین نیز وجود دارد.اندازه شرکت بامیانگین کیفیت 

باشند.میانگین جریان  ترین شرکت به لحاظ میزان کل دارایی می ترین و کوچک هستند که به ترتیب متعلق به بزرگ 

است که    - 0.063رصد و کمترین جریان نقد آزاد برابر با  د   39.6و بیشترین جریان نقد آزاد برابر با    0.132نقد برابر با  

وکار پیچیدگی محیط  دهد. پیچیدگی محیط کسب ای از جریان نقد عملیاتی را نشان می بیشتر بودن مخارج سرمایه 

شود. شرکتی عضو گروه تجاری محسوب  های تجاری مشخص می وکار از طریق عضویت یا عدم عضویت در گروه کسب 

د یا شرکت مادر باشد یا شرکت فرعی و تابعه شرکت مادر باشد. در صورتی که شرکتی این شرایط را  شود که خو می 

درصد از مشاهدات    43.2داشته باشد، ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر گرفته است.  میانگین این متغیر  

انحراف استاندارد یک دوره سه  وکار پیچیده هستند.ریسک عملیاتی از  های تجاری و دارای محیط کسب عضو گروه 

های عملیاتی را  ساله نسبت فروش به دارایی به دست آمده است و میزان نوسانات فروش شرکت را که ریسک فعالیت 

درصد و    59.1درصد است بیشترین ریسک عملیاتی،    0.184کند. میانگین این متغیر گیری می دهد، اندازه نشان می 

د است. اهرم مالی برابر با نسبت کل بدهی به کل دارایی است و میزان استقراض  درص   2.9کمترین ریسک عملیاتی، 
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و  0.898بیشترین وکمترین    0.555دهد. میانگین اهرم مالی برابر با  شرکت برای تامین منابع شرکت را نشان می 

ها احتمال تضاد نمایندگی  آن وجود    که  متغیر   تعدادی   از  استفاده   با   یک شاخص ترکیبی  است تضاد نمایندگی با  0.208

های اصلی برای به دست  گیری شده است. در این بخش روند اجرای تحلیل مولفه کند، اندازه بالاتری را منعکس می 

( مقادیر ویژه و درصد واریانس  4های تضاد نمایندگی اجرا شده است. جدول ) آوردن یک شاخص ترکیبی از ویژگی 

 دهد.ا نشان می ها ر توضیح داده شده توسط مولفه 

 
 های تضاد نمایندگی ترکيب واریانس توضيح داده شده توسط مولفه -4جدول

 مقادیر ویژه  مولفه 
درصد از کل واریانس توضيح 

 داده شده 
 مقادیر ویژه تجمعی

درصد از کل واریانس توضيح 

 داده شده )انباشته( 

1 1.540 25.68% 1.540 25.68% 

2 1.154 19.24% 2.695 44.92% 

3 1.080 18.01% 3.775 62.93% 

4 0.940 15.67% 4.715 78.60% 

5 0.729 12.16% 5.445 90.76% 

6 0.554 9.24% 6 100% 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

  این  مشترک  واریانس  درصد از  25.68  تواندمی  عامل  این   دهدمی  نشان  که  است  1.540  اصلی  عامل  ویژه  مقدار

  عامل  این  که  معناست  بدان  این  و  است  1.154  جزئی  عامل  ویژه  مقدار  دیگر،  سوی  از  .دهد  توضیح   را  ورودی  شش

( که نمودار اسکری  1در نمودار )  .دهد  توضیح  را  ورودی  شش  این  مشترک  واریانس  درصد از  19.24  تواندمی   جزئی

شود که مولفه  ( ملاحظه می1دار )توان بهترین مولفه را انتخاب کرد. مطابق با نموها ترسیم شده است، می مولفه 

 PCAتوان دریافت که مولفه اول یا  کند. با توجه به این نمودار میاول بیشترین مقدار از کل واریانس را تبیین می

 شود. شود و عامل اصلی انتخاب میاول برای تحلیل کافی است. بنابراین عامل جزئی از تحلیل حذف می 
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 تضاد نمایندگی های های اصلی ویژگیاسكری مولفه-1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 میزان تاثیر هر متغیر در تخمین مولفه ارائه شده است.   4در جدول

 
 ضریب امتياز عناصر تضاد نمایندگی   -4جدول 

 ضریب مولفه اول  متغير

 0.028 شرکت   اندازه

 0.027 جریان نقد آزاد 

 0.083 وکار پیچیدگی محیط کسب

 0.079 های رشد فرصت

 -0.039 ریسک عملیاتی 

 -0.049 اهرم مالی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 شود. ( معادله زیر برای محاسبه تضاد نمایندگی نوشته می4با توجه به جدول )  

 

= تضاد نمایندگی 0.028 × (اندازه  شرکت ) + 0.027 × (جریان  نقد  آزاد ) + 0.083 ×

(پیچیدگی محیط کسبوکار ) + 0.079 × های فرصت رشد ) ) − 0.039 × (ریسک عملیاتی) − 0.049 ×

   (اهرم  مالی )

 

بنابراین با استفاده از این معادله یک شاخص ترکیبی برای تضاد نمایندگی محاسبه شد که میانگین آن برابر با  

است که بیشترین تضاد نمایندگی و کمینه  1.066است. همچنین بیشینه برابر با  0.153با انحراف معیار  0.727
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د.علاوه بر این، بر اساس مقادیر چولگی و کشیدگی دهاست که کمترین تضاد نمایندگی را نشان می   0.533برابر با  

یک از متغیرها از جمله متغیر وابسته توزیع نرمال ندارند، با این حال اگر تعداد مشاهدات  مشخص شد که هیچ

ها  توان با توجه به قضیه حد مرکزی آنها نرمال هم نباشد، میمشاهده باشد، در صورتی که توزیع آن  30بیشتر از  

ها  توان توزیع آن است، می   1332ل فرض کرد و لذا با توجه به اینکه تعداد مشاهدات در این پژوهش برابر با  را نرما

 را نرمال فرض کرد.  

 

 

 

 

 آزمون مانایی 2-7

دهد که  (استفاده شده نتایج آزمون مانایی نشان میLLC)  1چو -برای بررسی مانایی متغیرها از آزمون لین؛لوین

  0.05تر از  باشند، زیرا سطح معناداری آماره همه متغیرها کوچکمتغیرها، در مقیاس سطح متغیر، مانا میهمه  

شود و نتایج توان اطمینان حاصل کرد که رگرسیون کاذب و سوگیری در نتایج ایجاد نمیاست. به این ترتیب می

 قابل اتکا خواهند بود. 

 
 آزمون مانایی در مقياس سطح متغير-5جدول 

 نتيجه آزمون سطح معناداری مقدار آماره نام متغير 

 مانا  0.000 -28.232 کیوتوبین  نسبت

 مانا  0.000 -84.310 دارایی  بازدهی  نرخ

 مانا  0.000 -35.725 کیفیت راهبری شرکتی 

 مانا  0.000 -28.564 نمایندگی  تضاد

 مانا  0.000 -3.348 شرکت   اندازه

 مانا  0.000 -30.903 مالی  اهرم

 مانا  0.000 -26.174 آزاد  نقد  جریان

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آزمون همبستگی3-7

 
1 .LLC 
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با   بین متغیرهای مستقل  به دو  بررسی همبستگی دو  به  پیرسون  آزمون همبستگی  از  آزمون همبستگی  برای 

متغیر بیشتر از  یکدیگر و متغیرهای مستقل با متغیر وابسته پرداخته شده است. اگر ضریب همبستگی بین دو  

( باشد، به معنای همبستگی شدید بین دو متغیر است که به  1985)1پیشنهاد شده توسط کندی   0.811آستانه  

 ها در مدل رگرسیونی، ممکن است رگرسیون کاذب ایجاد کند.  زمان آن کارگیری هم

 

 

 

 

 

 
 آزمون همبستگی -8جدول

 متغير
نسبت 

 کيوتوبين 

نرخ بازدهی 

 دارایی 

کيفيت  

راهبری  

 شرکتی 

تضاد 

 نمایندگی 
 اهرم مالی  اندازه شرکت

جریان نقد  

 آزاد

 نسبت کیوتوبین 
1 

 --- 

0.381 

0.000 

0.0842 

0.001 

0.830- 

0.000 

0.097 

0.000 

0.322- 

0.000 

0.038 

0.139 

  نرخ بازدهی دارایی 
1 

 --- 

0.442 

0.000 

0.393- 

0.000 

0.270 

0.000 

0.631- 

0.000 

0.018 

0.468 

   کیفیت راهبری شرکتی 
1 

 --- 

0.122- 

0.000 

0.257 

0.000 

0.002- 

0.928 

0.031- 

0.225 

    تضاد نمایندگی 
1 

 --- 

0.469 

0.000 

0.289- 

0.000 

0.122 

0.000 

     اندازه شرکت 
1 

 --- 

0.078- 

0.002 

0.137 

0.000 

      اهرم مالی 
1 

 --- 

0.229- 

0.000 

       جریان نقد آزاد 
1 

 --- 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 
1 . Kennedy 
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 GMMاجرای مدل 

استفاده   هاهای رگرسیونی و آزمون فرضیهبرای برآوردهای مدل  1یافتهین پژوهش، از روش گشتاورهای تعمیما در

 عملکرد مالی   در   تغییر  گونه  شود هراستفاده شده است که استدلال می  GMM. به این دلیل از مدل  شده است

داد؛    خواهد  رخ  نیز  جاری  دوره  عملکرد مالی  در  احتمالاً  راهبری شرکتی و تضاد نمایندگی،  نتیجه  در  قبل  دوره

(  GMMاز روش پنل پویا )  بنابراین، از وقفه متغیر وابسته در مدل به عنوان متغیر توضیحی استفاده شده است.

استفاده می  ناهمگنی  و  به خودهمبستگی  مربوط  برآوردگر  برای حل مشکلات  برای    GMMشود.  را  امکان  این 

زایی را برای  کند که بتوانند مشکلات مربوط به همبستگی سریالی، ناهمسانی واریانس و درون پژوهشگران ایجاد می 

زم است ابتدا متغیرهای ابزاری به کار گرفته در این روش به منظور تخمین مدل، لابعضی از متغیرها رفع کنند.  

بستگی به معتبر بودن متغیرهای ابزاری به کار    GMMهای  زننده سازگاری تخمینشده در مدل مشخص شود.  

تواند به وسیله دو آزمون تصریح شده  رفته و فرض عدم همبستگی سریالی جملات خطا بستگی دارد. این اعتبار می

  اند. متغیرهای ابزاری این مدل مقادیر با وقفه متغیر وابسته و متغیرهای توضیحی ون شود. توسط آرلانو و باند آزم

 اند. ها با تکنیک ذکر شده برآورد شده های رگرسیونی جهت آزمون فرضیهدر ادامه هر یک از مدل 

 

 ( و آزمون فرضيه اول1برآورد مدل )

 فرضیه اول پژوهش به این صورت تبیین شده است: 

 .دارد  هاشرکت   مالی  عملکرد  بر  مثبت  تاثیر  بری شرکتیراه  کیفیت

 ( به شرح زیر، بکار گرفته شده است: 1برای آزمون این فرضیه مدل رگرسیونی )

 
𝐹𝑖𝑛𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + +𝜀𝑖𝑡             (1) 

 

وابسته یعنی عملکرد مالی، دو معیارشامل نسبت کیوتوبین و نرخ بازدهی دارایی از آنجایی که برای سنجش متغیر  

یافته برآورد شده است  در نظر گرفته شده است، این مدل ابتدا با معیار نسبت کیوتوبین با روش گشتاورهای تعمیم

ش نیز در جدول  های مربوط به اعتبارسنجی این رو(گزارش شده است. همچنین آزمون 7که نتیجه آن در جدول )

 گزارش شده است. 

 
 )متغير وابسته: نسبت )کيوتوبين(   (1نتيجه برآورد مدل ) -7جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغير

 
1 .GMM 
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 0.000 9.233 0.032 0.303 وقفه نسبت کیوتوبین 

 0.009 2.584 0.382 0.987 کیفیت راهبری شرکتی 

 0.000 4.267 0.172 0.735 اندازه شرکت 

 0.025 -2.266 0.362 -0.821 اهرم مالی 

 0.605 -0.516 1.197 -0.618 جریان نقد آزاد 

 اعتبارسنجی های  آزمون

 J 0.143احتمال آماره  J 39.376آماره 

 AR(1) 0.666احتمال آماره  -AR(1) 5.094آماره 

 AR(2) 0.505احتمال آماره  AR(2) 0.000آماره 

 0.241 آماره سارگان احتمال 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 ( با متغير وابسته نسبت کيوتوبين1بررسی اعتبارسنجی مدل برآورد شده )

یافته از متغیرهای ابزاری  شود. در روش گشتاورهای تعمیمهای اعتبارسنجی بررسی می قبل از تفسیر نتایج، آزمون 

شود؛ لذا باید در ابتدا مشخص شود که آیا ابزارهای به کارگرفته شده، مناسب هستند یا خیر. به  بهره گرفته می 

صفر آماری در اینجا مبنی بر معتبر بودن ابزارهای مورد   شود. فرضو احتمال آن استفاده می Jاین منظور از اماره 

شود که باشد، اعتبار ابزارهای مورد استفاده تأیید می   0.05تر از  بزرگ   Jاستفاده است. بنابراین اگر احتمال آماره  

فاده است.  است و به معنای اعتبار ابزارهای مورد است  0.143برابر با    Jشود احتمال آماره  ( ملاحظه می 7در جدول )

شود که فرض صفر آماری در اینجا نیز مبنی بر  از آماره سارگان نیز به این منظور استفاده می   Jعلاوه بر آماره  

  0.05و از    0.241معتبر بودن ابزارهای مورد استفاده است، بنابراین با توجه به اینکه احتمال آماره سارگان برابر با  

در    GMMزننده  شود. بعلاوه تخمین اعتبار ابزارهای مورد استفاده پیدا میتر است، دلیل محکم دیگری برای  بزرگ 

صورتی سازگار است که همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا از معادله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته  

شود. فرضیه صفر آماری این آزمون  استفاده می(  1991)  باند  و  آرلانو  آزمون  باشد. برای بررسی همبستگی سریالی از

است، از   0.505که برابر با AR(2)باشد. با توجه به اینکه احتمال آماره مبنی بر عدم وجود همبستگی سریالی می

شود. با توجه به  تر است، بنابراین فرض عدم همبستگی سریالی مرتبه دوم بین پسماندها پذیرفته می بزرگ   0.05

های پانل پویا  سازگار بوده و در نتیجه مدل داده   GMMشود که برآوردگر  ی اعتبارسنجی مشاهده میهااین آزمون 

 توان به تفسیر نتایج پرداخت. باشد و اکنون با اطمینان می برای این رگرسیون معتبر می

 

 ( با متغير وابسته نسبت کيوتوبين:1تفسير آماری نتایج مدل برآورد شده )
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شود؛  و سطح معناداری آن استفاده می  tر مورد تاثیر هر متغیر توضیحی بر متغیر وابسته از آماره  گیری دبرای نتیجه

باشد، به معنای این است که تاثیر آن متغیر در   0.05تر از متغیر کوچک  tبه طوری که اگر سطح معناداری آماره 

با اطمینان    5سطح خطای   ا  95درصد و  و  آماره  درصد معنادار و قابل توجه است  متغیر    tگر سطح معناداری 

درصد    99درصد و با اطمینان    1باشد، به معنای این است که تاثیر آن متغیر در سطح خطای    0.01تر از  کوچک 

شود،  معنادار و قابل توجه است. بعلاوه برای اینکه شدت تاثیر متغیر معنادار مشخص شود، از ضریب آن استفاده می

دهنده و اگر  معنادار، مثبت باشد به معنای این است که آن متغیر محرک افزایش   به طوری که اگر ضریب متغیر

ضریب متغیر معنادار، منفی باشد به معنای تاثیرگذاری معکوس آن متغیر است. با این توضیح اکنون به تفسیر  

 شود. نتایج پرداخته می 

یوتوبین دارد، زیرا سطح معناداری  درصد، تاثیر معناداری بر نسبت ک  1وقفه نسبت کیوتوبین در سطح خطای  

است که به صورت مثبت است و نشان    0.303است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک  tآماره  

دهد یک واحد افزایش در نسبت کیوتوبین در دوره جاری، با افزایش نسبت کیوتوبین در دوره آتی به میزان  می

 معنای ماندگاری ارزش بازار شرکت است. واحد همراه است که به    0.303

درصد، تاثیر معناداری بر نسبت کیوتوبین دارد، زیرا سطح معناداری    1کیفیت راهبری شرکتی در سطح خطای  

است که به صورت مثبت است و نشان    0.987است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک  tآماره  

واحد    0.987یفیت راهبری شرکتی، منجر به افزایش نسبت کیوتوبین به میزان  دهد یک واحد افزایش در کمی

  99کند و به این ترتیب فرضیه اول با معیار کیوتوبین با اطمینان  شود. این نتیجه از فرضیه اول پشتیبانی میمی

 گیرد.درصد مورد تایید قرار می 

  tکیوتوبین دارد، زیرا سطح معناداری آماره    درصد، تاثیر معناداری بر نسبت  1اندازه شرکت در سطح خطای  

دهد  است که به صورت مثبت است و نشان می   0.735است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک 

 شود. واحد می   0.735یک واحد افزایش در اندازه شرکت، منجر به افزایش نسبت کیوتوبین به میزان  

آن   tدرصد، تاثیر معناداری بر نسبت کیوتوبین دارد، زیرا سطح معناداری آماره  5اهرم مالی در سطح خطای 

دهد  است که به صورت منفی است و نشان می -0.821است. ضریب به دست آمده نیز برابر با  0.05تر از کوچک 

شود. در نهایت جریان  واحد می   0.821ن  یک واحد افزایش در اهرم مالی، منجر به کاهش نسبت کیوتوبین به میزا

( برای معیار نرخ بازدهی دارایی به عنوان  1نقد آزاد تاثیر معناداری بر نسبت کیوتوبین نشان نداد.همچنین، مدل )

 ( گزارش شده است. 8متغیر وابسته نیز برآورد شده است که نتیجه آن در جدول )
 

 نرخ بازدهی دارایی( )متغير وابسته: (1نتيجه برآورد مدل ) -8جدول 
 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغير

 0.000 4.811 0.043 0.206 وقفه نرخ بازدهی دارایی 

 0.039 2.062 0.021 0.044 کیفیت راهبری شرکتی 
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 0.018 2.365 0.006 0.015 اندازه شرکت 

 0.000 -10.369 0.092 -0.956 اهرم مالی 

 0.766 -0.297 0.111 -0.033 جریان نقد آزاد 

 اعتبارسنجی های  آزمون

 J 0.127احتمال آماره  J 27.790آماره 

 AR(1) 0.000احتمال آماره  -AR(1) 5.734آماره 

 AR(2) 0.926احتمال آماره  AR(2) 0.091آماره 

 0.235 احتمال آماره سارگان 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 

 

 ( با متغير وابسته نرخ بازدهی دارایی: 1برآورد شده )بررسی اعتبارسنجی مدل 

است و به معنای اعتبار ابزارهای مورد استفاده است. همچنین، با    0.127برابر با    Jشود احتمال آماره  ملاحظه می 

با   برابر  آماره سارگان  احتمال  اینکه  اعتبار  بزرگ   0.05و از    0.235توجه به  برای  تر است، دلیل محکم دیگری 

  0.05است، از    0.926که برابر با  (AR2)شود. بعلاوه، با توجه به اینکه احتمال آماره  زارهای مورد استفاده پیدا میاب

شود. با توجه به این  تر است، بنابراین فرض عدم همبستگی سریالی مرتبه دوم بین پسماندها پذیرفته می بزرگ 

های پانل پویا برای  سازگار بوده و در نتیجه مدل داده   GMMشود که برآوردگر  های اعتبارسنجی مشاهده میآزمون 

 توان به تفسیر نتایج پرداخت. باشد و اکنون با اطمینان میاین رگرسیون معتبر می 

 

 ( با متغير وابسته نرخ بازدهی دارایی 1تفسير آماری نتایج مدل برآورد شده )

درصد، تاثیر معناداری بر نرخ بازدهی دارایی دارد، زیرا سطح معناداری    1وقفه نرخ بازدهی دارایی در سطح خطای  

است که به صورت مثبت است و نشان    0.206است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک   tآماره  

ی، با افزایش نرخ بازدهی دارایی در دوره آتی به دهد یک واحد افزایش در نرخ بازدهی دارایی در دوره جار می

 واحد همراه است که به معنای ماندگاری سودآوری شرکت است.   0.206میزان  

راهبری شرکتی در سطح خطای   زیرا سطح    5کیفیت  دارد،  دارایی  بازدهی  نرخ  بر  معناداری  تاثیر  درصد، 

است که به صورت مثبت    0.044مده نیز برابر با  است. ضریب به دست آ   0.05تر از  آن کوچک   tمعناداری آماره  

دهد یک واحد افزایش در کیفیت راهبری شرکتی، منجر به افزایش نرخ بازدهی دارایی به میزان  است و نشان می
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کند و به این ترتیب فرضیه اول با معیار نرخ بازدهی شود. این نتیجه از فرضیه اول پشتیبانی میواحد می  0.044

 گیرد.درصد مورد تایید قرار می   95طمینان  دارایی، با ا

درصد، تاثیر معناداری بر نرخ بازدهی دارایی دارد، زیرا سطح معناداری آماره    5اندازه شرکت در سطح خطای  

t   است که به صورت مثبت است و نشان    0.015است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.05تر از  آن کوچک

 شود. واحد می   0.05اندازه شرکت، منجر به افزایش نرخ بازدهی دارایی به میزان  دهد یک واحد افزایش در  می

  tدرصد، تاثیر معناداری بر نرخ بازدهی دارایی دارد، زیرا سطح معناداری آماره    1اهرم مالی در سطح خطای  

دهد  و نشان می است که به صورت منفی است    -0.956است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک 

شود. در نهایت  واحد می   0.956یک واحد افزایش در اهرم مالی، منجر به کاهش نرخ بازدهی دارایی به میزان  

 جریان نقد آزاد تاثیر معناداری بر نرخ بازدهی دارایی نشان نداد. 

 

 

 

 

 ( و آزمون فرضيه دوم 2برآورد مدل )

 فرضیه دوم پژوهش به این صورت تبیین شده است: 

ها  شرکت   مالی  عملکرد  تری برتاثیر قوی  راهبری شرکتی  نمایندگی، کیفیت  تضاد  بالای  سطح  با  هایدر شرکت

 ( به شرح زیر، بکار گرفته شده است: 2برای آزمون این فرضیه مدل رگرسیونی ).دارد

 
𝐹𝑖𝑛𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 ∗ 𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡

+ +𝜀𝑖𝑡             (2) 
 

از آنجایی که برای سنجش متغیر وابسته یعنی عملکرد مالی، دو معیار شامل نسبت کیوتوبین و نرخ بازدهی دارایی 

یافته برآورد شده است  ابتدا با معیار نسبت کیوتوبین با روش گشتاورهای تعمیمدر نظر گرفته شده است، این مدل  

های مربوط به اعتبارسنجی این روش نیز در جدول  ( گزارش شده است. همچنین آزمون 9که نتیجه آن در جدول )

 گزارش شده است. 

 

 ( با متغير وابسته نسبت کيوتوبين2بررسی اعتبارسنجی مدل برآورد شده )

است و به معنای اعتبار ابزارهای مورد استفاده است. همچنین، با    0.155برابر با    Jشود احتمال آماره  ه می ملاحظ

با   برابر  آماره سارگان  احتمال  اینکه  از    0.360توجه به  اعتبار  بزرگ   0.05و  برای  تر است، دلیل محکم دیگری 
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  0.05است، از    0.265برابر با    که(AR2)شود. بعلاوه، با توجه به اینکه احتمال آماره  ابزارهای مورد استفاده پیدا می

شود. با توجه به این  تر است، بنابراین فرض عدم همبستگی سریالی مرتبه دوم بین پسماندها پذیرفته می بزرگ 

های پانل پویا برای  سازگار بوده و در نتیجه مدل داده   GMMشود که برآوردگر  های اعتبارسنجی مشاهده میآزمون 

 توان به تفسیر نتایج پرداخت. و اکنون با اطمینان میباشد  این رگرسیون معتبر می 

 

 ( با متغير وابسته نسبت کيوتوبين:2تفسير آماری نتایج مدل برآورد شده )

درصد، تاثیر معناداری بر نسبت کیوتوبین دارد، زیرا سطح معناداری آماره    1وقفه نسبت کیوتوبین در سطح خطای  

t   است که به صورت مثبت است و نشان    0.009ت آمده نیز برابر با  است. ضریب به دس  0.01تر از  آن کوچک

دهد یک واحد افزایش در نسبت کیوتوبین در دوره جاری، با افزایش نسبت کیوتوبین در دوره آتی به میزان  می

 واحد همراه است که به معنای ماندگاری ارزش بازار شرکت است.   0.009

تاثیر معناداری بر نسبت کیوتوبین دارد، زیرا سطح معناداری    درصد،  5کیفیت راهبری شرکتی در سطح خطای  

است که به صورت مثبت است و نشان    0.320است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.05تر از  آن کوچک  tآماره  

واحد    0.320دهد یک واحد افزایش در کیفیت راهبری شرکتی، منجر به افزایش نسبت کیوتوبین به میزان  می

 . شودمی

درصد، تاثیر معناداری بر نسبت کیوتوبین دارد، زیرا سطح معناداری آماره   1تضاد نمایندگی در سطح خطای 

t  است که به صورت منفی است و نشان    -0.382است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک

 شود. واحد می   0.382ین به میزان  دهد یک واحد افزایش در تضاد نمایندگی، منجر به کاهش نسبت کیوتوبمی

درصد، تاثیر معناداری بر نسبت کیوتوبین دارد،    1تعامل راهبری شرکتی و تضاد نمایندگی در سطح خطای  

است که به صورت    0.408است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک  tزیرا سطح معناداری آماره  

ها با تضاد نمایندگی مواجه هستند، یک واحد افزایش در راهبری  ی که شرکتدهد در شرایطمثبت است و نشان می

کند  شود. این نتیجه از فرضیه دوم پشتیبانی میواحد می  0.408شرکتی منجر به افزایش نسبت کیوتوبین به میزان  

 گیرد.درصد مورد تایید قرار می   99و به این ترتیب فرضیه دوم با معیار نسبت کیوتوبین، با اطمینان  

کنترل    متغیر تضاد نمایندگی و کیفیت راهبری شرکتی  دو  بین  تعامل  که  زمانی   دهدهمچنین، نتایج نشان می

 یابد. بر نسبت کیوتوبین کاهش می  کیفیت راهبری شرکتی  فردی  شود، تأثیرمی

نتایج است.همچنین،  های قبلی این مطالعه است و حاکی از استحکام سایر نتایج به دست آمده همچون یافته

(  10( برای معیار نرخ بازدهی دارایی به عنوان متغیر وابسته نیز برآورد شده است که نتیجه آن در جدول )2مدل )

 گزارش شده است. 
 )متغير وابسته: نرخ بازدهی دارایی( (2نتيجه برآورد مدل ) -1۰جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغير
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 0.005 2.771 0.037 0.103 نرخ بازدهی دارایی وقفه  

 0.033 2.125 0.114 0.243 کیفیت راهبری شرکتی 

 0.000 -3.616 0.116 -0.422 تضاد نمایندگی 

 0.000 0.046 0.046 0.255 راهبری شرکتی*تضاد نمایندگی 

 0.032 2.138 0.029 0.063 اندازه شرکت 

 0.000 -7.770 0.081 -0.633 اهرم مالی 

 0.795 -0.216 0.846 -0.182 جریان نقد آزاد 

 اعتبارسنجی های  آزمون

 J 0.215احتمال آماره  J 31.46آماره 

 AR(1) 0.002احتمال آماره  -AR(1) 3.053آماره 

 AR(2) 0.159احتمال آماره  -AR(2) 1.406آماره 

 0.234 احتمال آماره سارگان 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 ( با متغير وابسته نرخ بازدهی دارایی: 2بررسی اعتبارسنجی مدل برآورد شده )

است و به معنای اعتبار ابزارهای مورد استفاده است. همچنین، با    0.215برابر با    Jشود احتمال آماره  ملاحظه می 

با   برابر  آماره سارگان  احتمال  اینکه  اعتبار    تر است، دلیل محکمبزرگ   0.05و از    0.234توجه به  برای  دیگری 

  0.05است، از    0.159که برابر با   (AR2)شود. بعلاوه، با توجه به اینکه احتمال آماره  ابزارهای مورد استفاده پیدا می 

شود. با توجه به این  تر است، بنابراین فرض عدم همبستگی سریالی مرتبه دوم بین پسماندها پذیرفته می بزرگ 

های پانل پویا برای  سازگار بوده و در نتیجه مدل داده   GMMشود که برآوردگر  میهای اعتبارسنجی مشاهده  آزمون 

 توان به تفسیر نتایج پرداخت. باشد و اکنون با اطمینان میاین رگرسیون معتبر می 

 

 ( با متغير وابسته نرخ بازدهی دارایی 2تفسير آماری نتایج مدل برآورد شده )

درصد، تاثیر معناداری بر نرخ بازدهی دارایی دارد، زیرا سطح معناداری    1  وقفه نرخ بازدهی دارایی در سطح خطای

است که به صورت مثبت است و نشان    0.103است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک  tآماره  

دوره آتی به دهد یک واحد افزایش در نرخ بازدهی دارایی در دوره جاری، با افزایش نرخ بازدهی دارایی در  می

 واحد همراه است که به معنای ماندگاری سودآوری شرکت است.   0.103میزان  

راهبری شرکتی در سطح خطای   زیرا سطح    5کیفیت  دارد،  دارایی  بازدهی  نرخ  بر  معناداری  تاثیر  درصد، 

ورت مثبت  است که به ص  0.243است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.05تر از  آن کوچک   tمعناداری آماره  

دهد یک واحد افزایش در کیفیت راهبری شرکتی، منجر به افزایش نرخ بازدهی دارایی به میزان  است و نشان می

 شود. واحد می   0.243
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درصد، تاثیر معناداری بر نرخ بازدهی دارایی دارد، زیرا سطح معناداری    1تضاد نمایندگی در سطح خطای  

است که به صورت منفی است و نشان    -0.422به دست آمده نیز برابر با    است. ضریب  0.01تر از  آن کوچک   tآماره  

 شود.واحد می  0.422دهد یک واحد افزایش در تضاد نمایندگی، منجر به کاهش نرخ بازدهی دارایی به میزان  می

رد،  درصد، تاثیر معناداری بر نرخ بازدهی دارایی دا  1تعامل راهبری شرکتی و تضاد نمایندگی در سطح خطای  

است که به صورت    0.255است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک  tزیرا سطح معناداری آماره  

ها با تضاد نمایندگی مواجه هستند، یک واحد افزایش در راهبری  دهد در شرایطی که شرکتمثبت است و نشان می

شود. این نتیجه از فرضیه دوم پشتیبانی واحد می  0.255شرکتی منجر به افزایش نرخ بازدهی دارایی به میزان  

 گیرد.درصد مورد تایید قرار می  99کند و به این ترتیب فرضیه دوم با معیار نرخ بازدهی دارایی، با اطمینان  می

 

 ها بررسی نتایج آزمون فرضيه  8

ها از فرضیه اول پژوهش  آزمون فرضیهشود. نتیجه  ( به طور خلاصه مشاهده می 11ها در جدول )نتایج آزمون فرضیه

ها دارد  دهد کیفیت راهبری شرکتی تاثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی شرکت کند و نشان می پشتیبانی می 

یابد، با این حال، بر اساس ضرایب به  ها نیز افزایش میو با افزایش کیفیت راهبری شرکتی، عملکرد مالی شرکت 

تر از نرخ بازدهی دارایی است.  گرفت که تاثیر راهبری شرکتی بر نسبت کیوتوبین قوی  توان نتیجهدست آمده می

گذاران در بازار سرمایه برای راهبری شرکتی با کیفیت قائل هستند،  دهنده ارزشی است که سرمایه این موضوع نشان

از منظر سرمایهیابد، ارزش شرکت یعنی زمانی که کیفیت راهبری شرکتی بهبود می بازار سرمایه  ها  گذاران در 

 یابد. افزایش می 

 
 ها نتيجه آزمون فرضيه-11جدول 

 مسير فرضيه 

 tآماره  ضریب
سطح 

 معناداری 
 نتيجه

 متغير مستقل  فرضيه 
متغير 

 تعدیلگر 
 متغير وابسته

1 
کیفیت راهبری  

 شرکتی
 عملکرد مالی  --- 

تایید   0.009 2.584 0.987 نسبت کیوتوبین 

 0.039 2.062 0.044 بازدهی دارایی نرخ   فرضیه 

2 
کیفیت راهبری  

 شرکتی

تضاد 

 نمایندگی 
 عملکرد مالی 

تایید   0.002 3.420 0.408 نسبت کیوتوبین 

 0.000 5.497 0.255 نرخ بازدهی دارایی  فرضیه 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دهد زمانی که تضاد نمایندگی کند و نشان میمیهمچنین، نتایج به دست آمده از فرضیه دوم پژوهش نیز حمایت  

تری بر عملکرد مالی خواهد داشت. در واقع این  ها بالاتر است، راهبری شرکتی با کیفیت بالا، تاثیر قویدر شرکت
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  تقویت   را  شرکت  مالی  عملکرد  و  کیفیت راهبری شرکتی  بین  دهد که تضاد نمایندگی، ارتباطنتیجه نشان می

 کند.می

 

 ث ونتيجه گيری  بح  -9

  تعارضات  سطح  به  مشروط  مالی  عملکرد  بر  شرکتی  حاکمیت  انطباق  سطح  تأثیر  برای  را  چارچوبی  این مطالعه

  مناسب  "لنز"  ارائه  با  .است  شده  گرفته   نادیده  تجربی  ادبیات  توسط  عمدتاً  آن  اهمیت  که   کندمی  پیشنهاد  نمایندگی

  محققان،   نشده،  مشاهده  نمایندگی  تضادهای  تجربی  برآورد  و  شرکتی  حاکمیت  هایمکانیسم   جداسازی  برای

 و  آورند   دست  به  مالی  عملکرد  دهندهتشکیل  عناصر  مورد  در  بیشتری  بینش  توانند می  گذارانسرمایه  و  متخصصان

  در  و  دهند  تخصیص  بیشتری  کارایی  با  را  هاشرکت   منابع  توانندمی  مدیران  .کنند  ارزیابی  ترعینی  طور  به  را  آن

 . بخشند  بهبود  را  مالی  عملکرد  نتیجه

 

 

 ها دارد. کیفیت راهبری شرکتی تاثیر مثبت بر عملکرد مالی شرکت   فرضيه اول:

های آماری مورد تایید قرار گرفت و مشخص شد که کیفیت راهبری شرکتی تاثیر  این فرضیه با توجه به آزمون 

 ها دارد.  مثبت و معناداری بر هر دو معیار عملکرد مالی شرکت 

المللی در  بینهای راهبری شرکتی مطابق با استانداردهای  راهبری شرکتی با کیفیت بالا یعنی اینکه مکانیسم 

های مناسب، نظارت  توانند از طریق اجرای تدابیر و سیاست ها می ها به کار گرفته شده باشد. این مکانیسمشرکت 

هایی که  ها کمک کنند. شرکت بر رفتار مدیران را تقویت کنند و به این ترتیب به بهبود عملکردهای مالی شرکت 

ب شفافیت  از  اغلب  دارند،  قوی  شرکتی  برای  راهبری  را  شرکت  غیرمالی  و  مالی  اطلاعات  هستند.  برخوردار  الا 

گذاران  دهند. این شفافیت و اعتبار به سهامداران و سرمایهسهامداران و سایر عاملان مرتبط در دسترس قرار می

ی  کند و منابع شرکت براها فعالیت میدهد که شرکت در راستای منافع آن بالقوه در بازار سرمایه اطمینان می 

یابد و  ها افزایش می گذاری در این شرکت شود و در نتیجه تمایل برای سرمایهمنافع شخصی مدیران منحرف نمی 

این شرکت  افزایش قیمت سهام  با  این ترتیب  بازار شرکت افزایش یافته و نسبت کیوتوبین بیشتر  به  ارزش  ها، 

  مدیران   خود،  نوبه  به  موضوع  این.  دهدمی  افزایش  را  مدیریتی  هایپروژه   بر  نظارت  کارایی  بهتر  شود. حکمرانیمی

  اجتناب   هاشرکت   منابع  مالکیت  سلب  از  و  کنند  دنبال  را  ارزش  رساندن  حداکثر  به  هایفعالیت  تا  کندمی   تشویق  را

ای متخصص دارندکه برای ارزیابی و  مدیره های راهبری شرکتی قوی، هیئتهایی با مکانیسم کنند. بعلاوه، شرکت 

امر می پایش   این  دارند.  استراتژیک شرکت، مسئولیت  تدبیر  و  تا  عملکرد مدیریت  به سازمان کمک کند  تواند 

سازی منابع و مدیریت مالی بگیرد و به این  پذیری، بهینهگذاری، ریسک های بهتری در خصوص سرمایهتصمیم

شود. بنابراین، به طور کلی بیشتر می   ترتیب، سودآوری شرکت به ازای منابع آن افزایش یافته و نرخ بازدهی دارایی
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کننده یک عملکرد مالی مطلوب در  توانند تضمینهای راهبری شرکتی با کیفیت از طرق مختلفی میمکانیسم

 های این مطالعه نیز تاییدکننده این موضوع است. های گوناگون باشند که یافتهزمینه

 مالی  عملکرد  تری برتاثیر قوی   راهبری شرکتی  ی، کیفیتنمایندگ  تضاد  بالای  سطح  با  هایدر شرکت   فرضيه دوم:

 . ها داردشرکت 

های آماری مورد تایید قرار گرفت و مشخص شد که تضاد نمایندگی رابطه بین این فرضیه با توجه به آزمون 

  کیفیت  نمایندگی، تضاد بالای سطح با های کند و در شرکت کیفیت راهبری شرکتی و عملکرد مالی را تقویت می

   .دارد  هاشرکت   مالی  عملکرد  بر  تریقوی   تاثیر  راهبری شرکتی

 هزینه  به  خود  مطلوبیت  رساندن  حداکثر  به  برای  تلاش  در  احتمالاً  مدیران  که  کندمی  فرض  نمایندگی  تئوری

  های سیستم  دلیل  به  که  شودمی   تشدید  زمانی  منافع،  تضاد  کند. اینهستند که تضاد نمایندگی را ایجاد می  دیگری

  رفتار   به  منجر  که  باشد  داشته  وجود  کنترل  و  مالکیت  بین  آشکار  جدایی  قراردادها،  هایکاستی  و  ضعیف  حاکمیتی

 کلی   طور  به  .دارد  شرکت  گذاریارزش   بر   منفی  تأثیر  نمایندگی  مشکلات  شود. چنینمی   مدیریتی  طلبانهفرصت

  اتخاذ   مالکان  دیدگاه  از  را  بهینه  تصمیمات  مدیران  که  شود  حاصل  اطمینان  صفر  هزینه   با  که  است  غیرممکن

  شرکت   ارزش  راهبری شرکتی،  طریق  از  مالکان  و  مدیران  بین  منافع  پرهزینه  همسویی  بدون  نتیجه،  در  .کرد  خواهند

راستا با این تئوری نشان داد که با یابد که نتایج این مطالعه همکاهش می  نمایندگی  تضادهای  نتیجه   در  احتمالاً

  های هزینه )  منابع  از  برخی  هاشرکت  نتیجه،  یابد. دریش تضاد نمایندگی، عملکردهای مالی شرکت نیز کاهش میافزا

  حسابرسی   و  مدیران  رفتار  بر  نظارت  برای  مدیرههیئت  اتاق  در  را  غیرموظف  مدیران  داشتن  مانند(  نمایندگی

  نحوی   به  را  سهامداران  و  مدیران  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  شکاف  تا  کنندمی  صرف  هاشرکت   مالی  هایصورت

  اجرا  را قوی حاکمیتی هایمکانیسم  هاشرکت  کند. اگر دشوار مدیران برای را طلبانهفرصت  رفتار که دهند کاهش

  داشت   انتظار  حداقل  یا   در شرایط تضاد نمایندگی بالا داشت  را  شرکت  مالی  عملکرد  بهبود  انتظار  توانمی  کنند،

  آن   کیفیت  به  راهبری شرکتی  هزینه  .کنند  جلوگیری  مدیریتی  طلبیفرصت  نتیجه  در  شکست  از  هاشرکت  که

  مدیران  استخدام  پیشرفته،  داخلی  کنترل  سیستم  مانند)  بالا  کیفیت  با  راهبری شرکتی  هایدارد و سیستم  بستگی

  پایین   کیفیت  با  همتایان  با  مقایسه  در(  بزرگ  حسابرسی  هایشرکت   با  تعامل  و  بالا  حقوق  با  و  تجربه  با  غیراجرایی

  فعالیت  بالا  هاینمایندگی  تعارض  با  هایمحیط  در  که  هاییشرکت   اساس،  این  بر  .هستند  ترگران   راهبری شرکتی،

  گذاری سرمایه  خود  مالی  اهداف  با  ارتباط  حفظ  هدف  با  «قیمتگران»  راهبری شرکتی  هایسیستم  در  باید  کنند،می

  برای   کمتری  هزینه   دهند،می  نشان  را   نمایندگی  تعارض  از  پایینی  سطوح  که   هاییشرکت   برعکس،  .کنند

 نمایندگی   تضاد  پایین  سطوح  که   شرکتی  اگر  بنابراین استدلال این است که  .پردازندمی  راهبری شرکتی  هایسیستم

  عملکرد   بر  است  ممکن  کند،  گذاریسرمایه  «قیمتگران»   یا  پیشرفته  حاکمیتی  هایمکانیسم   در  دهدمی   نشان  را

  . است  آن  منافع  از  بیشتر   پیشرفته  راهبری شرکتی  هایمکانیسم   داشتن  هایهزینه  زیرا  بگذارد،  منفی  تأثیر   آن  مالی

تر های راهبری شرکتی قوی کند، مکانیسم از سویی اگر شرکتی که در یک محیط با تضاد نمایندگی بالا فعالیت می
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گذاری کرده باشد، تاثیرش بر روی  های پیشرفته سرمایهو با کیفیت بالاتری داشته باشد و بر روی این مکانیسم 

نند اثرات نامطلوب تضاد نمایندگی را بر عملکرد مالی را  تواها میتر است، زیرا این مکانیسم عملکردهای مالی قوی 

های این مطالعه ضمن تایید  ها شوند. یافتهتا حد زیادی کاهش دهند و منجر به تقویت بیشتر عملکرد مالی شرکت 

کارگیری  تاثیر منفی تضاد نمایندگی بر عملکرد مالی نشان داد که در شرایطی که تضاد نمایندگی بالاتر است، به

 ها دارد. تری بر عملکرد مالی شرکت های حاکمتیت شرکتی با کیفیت تاثیر ثویمکانیسم

های پیشین مقایسه کرد  شود، با یافته ( مشاهده می12توان به صورتی که در جدول )نتیجه های این مطالعه را می

 و تطبیق داد: 

ها  راهبری شرکتی بر عملکرد مالی شرکت شود بیشتر مطالعات پیشین فقط بر روی تاثیر  طور که مشاهده میهمان

اند و  های نمایندگی بر عملکرد مالی را به تنهایی بررسی کردهاند و یا در موارد محدودی تاثیر هزینهتمرکز داشته 

نقش تضاد نمایندگی به عنوان یک مکانیسم تعدیلگر رابطه بین راهبری شرکتی و عملکرد مالی در مطالعات پیشین  

که به عنوان مقاله در نظر گرفته شده است(، نادیده گرفته شده است.    2022کسبار و همکاران،    )به جز مطالعه

 بنابراین، مطالعه حاضر از این حیث سهم مهمی در توسعه ادبیات حوزه راهبری شرکتی در داخل ایران دارد. 

 مقایسه تطبيقی نتایج -12جدول 
 نتيجه مقایسه نتيجه پژوهش  نام محقق/سال

  یادگاری  و امیری

(1401 ) 
 دارد. داری معنی و مثبت تاثیر مالی عملکرد بر  راهبری شرکتی

راستا با فرضیه  هم

 اول

  همکاران و کاکایی

(1401 ) 

  و مثبت تاثیر بنیان   دانش هایشرکت  مالی عملکرد بر  راهبری شرکتی

 . دارد معناداری

  فرضیه با   راستاهم

 اول

  دهقان  و  رسفیجانی

(1400 ) 
 راهبری شرکتی بر عملکرد مالی و پایداری شرکت تاثیرگذار است. 

  فرضیه با   راستاهم

 اول

حیدری و همکاران  

(1394 ) 

ها، و نسبت  های نمایندگی اثر منفی و معناداری بر نرخ بازدهی داراییهزینه

 کیوتوبین دارد. 

راستا با نتایج  هم

 پژوهش

کسبار و همکاران  

(2022 ) 

بالاتری از تضادهای نمایندگی دارند، زمانی عملکرد  هایی که سطوح شرکت

 تری داشته باشند.مالی بهتری دارند که راهبری شرکتی قوی

  فرضیه با   راستاهم

 دوم

کایر و آیسلوس  

(2021 ) 

های راهبری شرکتی تاثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی  مکانیسم

 ها دارند.شرکت

هم راستا با فرضیه  

 اول

آرارات و همکاران  

(2017 ) 

  سطح   در بالاتر  سودآوری و بالاتر بازار   شاخص راهبری شرکتی، ارزش

 .کندمی بینیپیش را  شرکت 

  فرضیه با   راستاهم

 اول

 های پژوهشگر منبع: یافته

 



  و همکاران  ندا کاظم پورهمراهلو    /...   و  یشرکت یراهبر تیفیک نیبر ارتباط ب یندگيتضاد نما ریتاث یابيارز    |   140

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

 ج ی بر نتا  یمبتن یشنهادهايپ - 1۰

 اول هيفرض  یدر راستا ییشنهادهايپ

 یمنجر به بهبود عملکرد مال   یشرکت  تیحاکم  تیفیاول نشان داد که ک  هیآزمون فرض  جه ینت  نکهیتوجه به ا  با  

 :شود یارائه م  ریز  یشنهادهایپ  شود،یها مشرکت 

 یجهان  یبا استانداردها  یشرکت  تیحاکم  یهاسم یمکان  قیو تطب  یبا بررس  شودی م  هیتوص  گذارانهیبه سرما ،  

  ی شرکت  تیحاکم  یهاستمیاند و از سکرده   تیکنند که الزامات مربوطه را رعا  یگذاره یسرما  ییهادر شرکت 

  .برخوردار هستند  یمطلوب

 ی تیحاکم  یهاستم یبه اهداف عملکرد خود از س  یابیبه منظور دست  شودیم  هیها توصشرکت   رانیبه مد  

 .شده استفاده کنند  تی تثب  یهانامه ن ییمطلوب و مطابق با آ

   ی شرکت  تیحاکم  یهاسمیاستفاده از مکان  یها را برا شرکت   شود،یم  هیکننده توصسهامداران کنترل به  

   .کنند  بیاستاندارد، ترغ

 

 دوم   هيفرض  یدر راستا ییشنهادهايپ

  ر یتاث   یشرکت  تیحاکم  تیفی، کیندگیتضاد نما  طیدوم نشان داد که در شرا  هیآزمون فرض  جهینت  نکهیتوجه به ا  با

 :شود یارائه م  ریز  یشنهادها یها دارد، پشرکت   یبر عملکرد مال  یتری قو

  نکه یدارند )از جمله ا  یبالاتر  ی ندگیتضاد نما  یهاکه مصداق   ییهاشرکت   یبه سهامداران و نظام راهبر  

  تر یقو  یتیحاکم  یهاسمیمکان یتا اجرا  شودیم  هیدارند( توص  یشترینقد آزاد ب  انیجر  ایتر  اندازه بزرگ 

  .کنند  یها الزامشرکت   یرا برا   شدهنییتع  یو مطابق با استانداردها

  سرما سرما  شودی م  شنهادیپ  گذارانه یبه  شرکت  یگذار هیهنگام  نما  ییهادر  تضاد  احتمالا   یندگیکه 

  ا ی نقد آزاد    انیجر  ایاز جمله اندازه شرکت    یندگیتضاد نما  یهامصداق   یامر با بررس  نیدارند )ا  یبالاتر

  ی ها سمیاز وجود مکان  وکنند    یگذار هیسرما  اطیاست(، با احت  یوکار قابل بررسکسب  طیمح  یدگیچیپ

 .ها مطمئن شوندشرکت   نیدر ا  یقو  یشرکت  تیحاکم

  و درست تهران توصبه مسئولان  بهادار  اوراق  بورس  به  شرکت   شودیم  هیاندرکاران سازمان  ملزم  را  ها 

اثرات    ،یندگیتا در صورت وجود تضاد نما  ندینما  یاستاندارد و قو   یشرکت  تیحاکم  یهاستم یاستفاده از س

 .ابدینامطلوب آن بر عملکرد شرکت کاهش  

 

 منابع و مآخذ 
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با نقش واسطه ای کارایی فنی در  (2022  )یادگاری,   وامیری   بر عملکرد مالی  . بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی 

تهران.   بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های  حسابداری شرکت  و  مدیریت  در  جدید  ,  پژوهشهای 

84(58  ,)pp.44-68 . 

با توجه   مهیب یهاکت ها و شرسهام بانک  متیبر ق سکیر ری. تأث(2022 ),درضاینو و ی, نمازنی, امی, ناظمیپژوه

-pp.27(,  2)1, ی و حسابرس یدر حسابدار  یر یگ میقضاوت و تصم. یشرکت یراهبر   یبه نقش سازوکارها

57. 

سود با    میتقس  استیشرکت و س  یدار ی عملکرد پا  نی. رابطه ب(2023), عبدالرسول, کر رابعه,  یکوشکک  ان یرحمان

-pp.41(,  1)12  ,یمال  یدر گزارشگر  یکاربرد  یپژوهشها .  ینهاد   تیو مالک   یشرکت  تیتوجه به نقش حاکم

68 

  ت یحاکم  نیدر رابطه ب  یبر بده  یمبتن  یمال  نی. نقش تأم(2023),  ی مطاع  و, عبدالرسول  یکوشکک  انیرحمان

 pp.91-109(,  8)2,  یدر حسابدار   یریگ  میقضاوت و تصمو توسعه.    قیتحق  یگذار هیو سرما  یشرکت

شرکت    یداریپا  یانجیبا توجه به نقش م  یبر عملکرد مال  یشرکت  تیحاکم  ریتاث.  (2021)دهقان,  و    یجانیرسف

 . pp.188-209(,  47)12,  اوراق بهادار  تیریو مد  یمال  یمهندسکشور(.    یخصوص  ی)مورد مطالعه: بانک ها 

  آمیهود،   معیارهای  بر  تاکید  با:  سهام  بازار  نقدشوندگی  بر  راهبری شرکتی  قدرت  تاثیر(.  1400. )کرم  اله  صالحی،

 . 55-37(:  37)10  ،گذاریسرمایه  دانش.  قیمتی  شکاف  و  معامله  حجم

  نقش   (. بررسی1401کاکایی، حمید؛ ملک زاده، الهام؛ اخوی، محمدسادات؛ دامن کشیده، مرجان؛ حقیقت، طوبی. )

  مدیریت آزمایشگاه المللیبین کنفرانس  دومینبنیان.  دانش هایشرکت مالی عملکرد بر راهبری شرکتی
 اقتصاد.   و  مدیریت  در  نوآورانه  رویکردهای  و

  د یبا تأک ؛یو عملکرد مال یشرکت تیرابطه حاکم ی. بررس(2022), انیجهانشائ ،گرد, محمدرضا چکاو محمد زیعز

  ن ی نو  یپژوهش  یکردها یرو  یعلم  هی. نشرت یو ساختار مالک  رهیمد  ئتیو نقش ساختار ه  یرخطی بر روابط غ

 .pp.250-261(,  7)2,  یو حسابدار   تیریمد
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Abstract 
Because the separation between ownership and control creates an agency conflict between owners and 

managers of the firm, strong corporate governance systems are expected to align the interests of the 

parties involved, whereby firms are more likely to improve their financial performance. However, this 

discussion has been neglected in previous studies. In this regard, in this study, has been evaluated the 

effect of agency conflicts on the relationship between the quality of corporate governance and the 

financial performance of the firms. For this purpose, a composite index for the quality of corporate 

governance was formed based on zero and one codes for eight corporate governance mechanisms. A 

composite index for agency conflict was created based on principal component analysis (PCA) with six 

criteria determining agency conflict, and two measures, Tobins’Q ratio and asset return rate, were used 

to evaluate the financial performance of firms. The statistical sample includes 148 firms admitted to the 

Tehran Stock Exchange during the years 2013 to 2021, and the required information was collected from 

the audited financial statements and annual financial reports that are available on the Codal website. In 

this study, two hypotheses have been explained, which have been tested using the econometric 

technique of generalized moments (GMM) in Eviwes software. The findings of the study showed that 

the quality of corporate governance has a positive and significant effect on both financial performance 

measures. It was also found that in firms with a high level of agency conflict, the quality of corporate 

governance has a stronger effect on both measures of financial performance of firms. 

Keywords: quality of corporate governance, agency conflict, Financial performance. 
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