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  چكيده

بررسي شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته وري شركت نقش حاكميت شركتي و ساختار بازار در بهره ،در اين پژوهش
جانشيني بين حاكميت شركتي و ميزان رقابت بازار   ،همچنين وري كل شركت دارد؛ اثر معناداري بر بهره ،شده است. حاكميت شركتي

رو  هها وقتي با بازار توليدي كاملاً رقابتي روب و لذا شركت دهد ابت، مشكلات نمايندگي را كاهش ميوجود دارد، به اين معنا كه رققوي 
بورس اوراق بهادار  شده در پذيرفتهشركت  92، آماري نمونة. كمتر استوري كل شركت  بر بهرميت شركتي حاكاثربخشي شوند،  مي

ن نوي آورد  ره افزار  اي و نرم با استفاده از مطالعات كتابخانه نيازهاي مورد گيرد. داده دربر مي 1388 تا 1383زماني  تهران طي دورة
ثابت با متغير ره با اثرات متغينيز الگوي رگرسيون چندو  هاي تابلويي ، از تحليل همبستگي و دادهها  گردآوري شد. براي آزمون فرضيه

 د.شاستفاده  SPSSو  Eviewsافزار آماري  رگرسيون در نرمتأخيري به روش اتو

 اعضاي هيئت مديرةبين نسبت  ،همچنين است؛وري كل  معنادار بين تمركز مالكيت و بهرهحاكي از ارتباط مثبت و پژوهش، نتايج 
، معنادار استچه مثبت وري كل اگر رابطة اندازة هيئت مديره و بهره مثبت و معنادار وجود دارد و رابطةوري كل  رهغيرموظف و به

وري  رابطة اندازة هيئت مديره و بهره وري كل، ساختار بازار متمركزتر، تنها شركتي و بهره ي حاكميت ها نيست. از ميان روابط شاخصه
 ود نياورد.وج هكل را تضعيف كرد و بر روابط ديگر تعديلي ب
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The Role of Corporate Governance and Market Discipline on 
Firms Productivity 

 

Farzin Rezaei, Ph.D; Minoo Mohammadizadeh, M.A 

 

Abstract 

This study examines the role of corporate governance and market discipline on firm,s 

productivity in Tehran Stock Exchange. Corporate governance has a significant effect on 

the firms total productivity and also a strong substitution between corporate governance 

and the market competition exists, this means that competition reduces agency problems, 

so when companies are facing extremely competitive manufacturing market, the corporate 

governance less effect on the firm,s total productivity is involved. We thus analyzed the 

financial information of 92 companies listed in the Tehran Security Bourse within the 

period 2004-2009. Required data using library studies and software Rahavardnovin 

collected. To test the hypothesis of correlation analysis and panel data and applying 

multivariate regression model with fixed effects with variable delay auto regression 

method in Eviews and SPSS statistical software was used. 

The research findings show that the positive and significant relationship between 

ownership concentration and total productivity has, also the relation between non-

executive directors and total productivity is positive and significant and the relationship 

between board size and total productivity although is positive, but is not significant. 

Between corporate governance and total productivity characteristics, concentrator market 

discipline, only relationship between board size and total productivity debilitated and the 

adjustment on other relationships did not exist. 
 

Keywords: Firm’s total productivity, Corporate governance, Market discipline, Market 

power. 
  

  مقدمه
هاي  پي رسوايي، از مسائل مهمي كه درهاي اخير در سال

، و 3، آدلفي2، ورلدكام1چون انرون هايي مالي در شركت گستردة
پژوهشگران به ها و جرايم مالي در سطح جهان  افزايش بحران

موضوع حاكميت شركتي است كه به لزوم  اند، كردهتوجه  آن
نظارت بر مديريت شركت و به تفكيك واحد اقتصادي از 

نفعان  گذاران و ذي نهايت حفظ حقوق سرمايهت آن و درمالكي
هاي  موانع و اهرم ،سيستم حاكميت شركتي د.شو مربوط مي
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كه  استها  سازماني براي شركت ازماني و برونس تعادل درون
 درقبال همةد مديران مسئوليت خود را شو تضمين ميبا آنها 

تجاري،  هاي فعاليت ي زمينهن انجام دهند و در تمامنفعا يذ
  ).1384(حساس يگانه، كنند مسئولانه عمل 

اقتصادي كشورها و قدرت  ةسوي توسع ، راهي بهوري بهره
عنوان يكي  امروز بهاز اين رو در جهان  است،سسات ؤرقابت م

توجه  به آنسطوح  يترين مفاهيم راهبردي در تمام مهماز 
اصلي ديگري كه لزوم علت  ،ه است. اما علاوه بر علل فوقشد

محدوديت منابع طبيعي و  ،كند وري را ايجاب مي توجه به بهره
صنعت كه  در مقايسه با عرضه است. در عرصةفزوني تقاضا 

در مقايسه اضا با فرمانروايي توليدكنندگان همراه بود، فزوني تق
كنندگان  عرضه راها  وع كالاها و قيمتعرضه موجب شد ن با

زايي  اصلي ثروت هاي فيزيكي منشأي كنند و سرمايهديكته 
محور وري در چنين شرايطي بايد در  باشند و كارآيي و بهره

  ).1385(فخاريان، توجه مديريت بنگاه قرار گيرد
در دارد كه مدير  نايوري بستگي به  افزايش بهره

موفق باشد. دربين توليدي ـ  عوامل نظام اجتماعيتشخيص 
 دارند:دو گروه نقش اصلي  ،وري عوامل متعدد اثرگذار در بهره

فرد يا مدير بنگاه است ولي  دركنترلعوامل داخلي يا دروني 
عوامل خارجي يا بيروني، خارج از كنترل فردي است. براي 

عوامل خارجي را كه در مديريت و  بهبود عملكرد سازمان بايد
م اولين گا ،از اين رو ؛نظر گرفت، دريي بنگاه مؤثرندكارآ

 تشخيص دامنة ،وري مديريتي در راستاي افزايش بهره
ارچوب و در گروه عوامل داخلي و خارجي و همشكلات در چ

  )1390.(مقدسي، گام بعدي تشخيص عوامل قابل كنترل است
در ي زيادهاي  اقتصادي، بحث بيات نوين توسعةدر اد

حضور و فعاليت  كنندگان در آن ساختار بازاري كه توليد زمينة
ترين اين موضوعات،  خورد. يكي از مهم چشم مي دارند، به

ميان عاملان اقتصادي ايجاد زمينة مناسب براي رقابت در
راه  ،ها و بازارها شدن فعاليت كه رقابتي اي گونه بهاست، 
نيافتگي معرفي  كارآيي و توسعهم نارفت از دا برون
  )1390.(مهرباني، شود مي

خصوص ارتباط آن با عملكرد  دربارة حاكميت شركتي و به
 ة رابطةاما در زمين انجام شدهدر ايران تحقيقات زيادي  ،شركت

ازمان با تأكيد بر اهميت وري س حاكميت شركتي و بهرهبين 
شود ــ تاكنون  ميــ كه در اين پژوهش بررسي بازار ساختار 
  .اي يافت نشده است مطالعه

   
  تحقيق پيشينة

 ، تأثير ساختار مالكيت بر)2007( 2تو و لازاري 1كاپوپولس
شركت يوناني  175عملكرد شركت را با استفاده از اطلاعات 

دند و به اين نتيجه رسيدند كه ساختار مالكيت كربررسي 
دارد و مثبت  اي رابطهمتمركزتر با سودآوري بالاتر شركت 

به مالكيت با پراكندگي كمتر نياز  ،براي كسب سودآوري بالاتر
   .است

د كه استقلال كادر ان ) دريافته1996و همكاران( 3براخوويچ
كه  درحالي ،تواند ارزش شركت را افزايش دهد هيئت مديره مي

بت اعضاي ) بين عملكرد شركت و نس2008( 5و بولتون 4باگات
 6كارونا .اند اي منفي گزارش كرده رابطه ،مستقل هيئت مديره

گيري كرد و به اين  اندازه رقابت در سطح صنعت را ،)2007(
تر، ساختار  هاي در صنايع رقابتي رسيد كه شركتنتيجه 

كه د كراستدلال همچنين تري دارند. او حاكميت شركتي به
ي، قدرت اختياري بالايي در مديران در صنايع رقابت

 7چو .ها دارد دارند كه اثري راهبردي براي شركتگيري  تصميم
ها در صنايع رقابتي يا  ) دريافتند كه شركت2011(و همكاران

به ساختار حاكميت شركتي ضعيفي با قدرت بازار پايين، تمايل 
فقط زماني كه رقابت علاوه، كيفيت حاكميت شركتي  دارند؛ به

 .اثر قابل توجهي بر عملكرد داردبازار توليدي ضعيف باشد، 
اثر  ،دهد كه رقابت بازار محصول طور كلي نشان مي شواهد به

آن را توان  بر حاكميت شركتي دارد و ميقابل توجهي 
  جايگزين كيفيت حاكميت شركتي كرد.

اي ه ) براساس يك نمونه از شركت2011( 9و گري 8گلوريا
به اين نتيجه رسيدند  2005تا  2000هاي  لاستراليايي براي سا

هار جايگزين حاكميت شركتي  توان ميرا ميزان رقابت بازار  كه
م، ب
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ابت، مشكلات نمايندگي را كاهش به اين معنا كه رق كرد؛
وري شركت  حاكميت شركتي بر بهره ،دهد. همچنين مي

چه اين تأثير در صنايع رقابتي و غيررقابتي است، اگراثرگذار 
متفاوت است. در صنايع رقابتي، رقابت بالاي بازار مشكلات 

و اثربخشي حاكميت شركتي بر  دهد مينمايندگي را كاهش 
   .كند وري كل را ضعيف مي بهره

در بررسي )، 1389(نيا و رسائيان ايزدينتايج پژوهش 
بين ابزارهاي نظارتي راهبري شركت و معيارهاي مالي و  رابطة

شده در بورس  رفتههاي پذي اقتصادي ارزيابي عملكرد شركت
ن است كه ابزارهاي نظارتي آبيانگر ، اوراق بهادار تهران

ي معيارهاي ارزيابي عملكرد، رابطة راهبري شركت با تمام
   .داري دارد معني

)، 1389(الحسيني مبخت، سيدي و هاش نيكنتايج پژوهش 
 هاي هيئت مديره بر عملكرد شركت، در بررسي تأثير ويژگي

ايران به وظايف  د كه هيئت مديره در بازار سرمايةده نشان مي
عمل طور مؤثر  بهمايندگي ن خود براي كاهش مشكلات

   .بر عملكرد شركت ندارد مهميو تأثير  كند نمي
نقش رقابت در «با عنوان  )1390(در پژوهشي كه مهرباني

، سعي شده است انجام داد »وري بخش صنعت تحولات بهره
ــ بر  شود گيري مي قبا اندازهكه با تعداد ر ــ اثر رقابت

وري نيروي كار در صنايع كشور بررسي شود. نتايج  بهره
كه محيط پژوهش حاكي از آن است آمده از اين  دست هب

وري در بخش  انحصاري و مالكيت خصوصي، به ارتقاي بهره
  .شوند ميمنجر صنعت ايران 

  
  تحقيقهاي  فرضيه
 مثبت و وري كل رابطة تمركز مالكيت و بهره :1 فرضية

  .معنادار است
اعضاي هيئت مديرة غيرموظف و نسبت  رابطة :2 فرضية

 .معنادار است مثبت و وري كل بهره

 مثبت و وري كل رابطة اندازة هيئت مديره و بهره :3 فرضية
 .معنادار است

شود، رابطة تمركز چه ساختار بازار متمركزتر هر :4 فرضية
  د.شو مي تر وري كل ضعيف مالكيت و بهره

شود، رابطة نسبت چه ساختار بازار متمركزتر هر :5 فرضية
 تر وري كل ضعيف غيرموظف و بهره اعضاي هيئت مديرة

  د.شو مي
 شود، رابطة اندازةچه ساختار بازار متمركزتر هر :6 فرضية

  د.شو مي تر وري كل ضعيف هيئت مديره و بهره
  

  شناسي تحقيق روش
روش تحقيق حاضر، توصيفي از نوع همبستگي و 

 هاي شركتكلية  تحقيق، آماري جامعة ؛ ورويدادي است پس
 بهادار اوراق بورس سازمانده در ش پذيرفته )(توليديغيرمالي
گيرد.  را دربر مي 1388 سال تا پايان 1383 از سال تهران
ه ب كهشود  را شامل مي شركت 92 ،مطالعههاي مورد نمونه
 زير انتخاب معيارهايشرايط و  به توجه و با غربالگري روش
  :شدند

 2 ؛باشند نداده مالي تغيير سال تحقيق دورة طولدر ها شركت .1
ها، بيمه، نهادهاي پولي و  گذاري، بانك هاي سرمايه شركت
دليل تفاوت در نوع فعاليت خود از اين  هگري مالي ب واسطه

 هاي شركت مالي سال پايان .3 ؛اند دهشتحقيق مستثني 

هاي نمونه طي  اطلاعات شركت .4؛ باشد اسفندماه 29مطالعه مورد
در  1388 تا 1383از ها  شركت .5 دورة تحقيق دردسترس باشد؛

  بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته باشند.
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  تحقيق و الگوي متغيرها
  :متغيره شامل الگوي زير استن چندالگوي رگرسيو

ai,t = αi,t + γ1(GOV)i,t-1 + γ2(MKT)i,t-1 + γ3(GOV)i,t-1*(MKT)i,t-1 + γ4(Controls)i,t-1 + βt + λi + εi,t 

  :شود صورت زير محاسبه مي به  ai,t در آن، كه
Yit = Ait * L୧୲ିଵ

β *K୧୲ିଵ
β                   →      yit = ait + βL lit-1 + βk kit-1 + εit 

فرض مي شود:  βL+ βK = 1              ait = yit  – (βL lit-1 + βK Kit-1) 
  :ازاند  عبارتهاي پژوهش متغير

  محاسبه نحوة  نماد  شاخص  متغير  نوع متغير

  متغير مستقل

  حاكميت شركتي
GOV 

 OWN-PCT  تمركز مالكيت
  ∑(درصد سهام) 2

نسبت اعضاي هيئت 
 NEDS  موظفغير مديرة

نسبت تعداد اعضاي غيرموظف به كل اعضاي هيئت 
  مديره

  كل تعداد اعضاي هيئت مديره BOD size  هيئت مديره اندازة

  نظام بازار
MKTit 

 HHI-Sales  هرفيندال فروش
مجموع توان دوم نسبت فروش هر محصول به فروش 

  كل محصولات

 HHI-Asset  هرفيندال دارايي
اقلام دارايي به كل  مجموع توان دوم نسبت هر يك از

  ها دارايي

 competition  شدت رقابت

، اعداد يمآور ميدست  هميانگين هرفيندال فروش را ب
بالاي ميانگين را صفر و اعداد پايين ميانگين را يك قرار 

  دهيم. مي

  وري كل عوامل بهره  متغير وابسته
ait 

  جمع درآمد عملياتي OUTPUT  فروش

حقوق و مزاياي 
 Labour  كاركنان

سنوات خدمت  علاوة هحقوق كاركنان ب جمع هزينة
  ... ،سهم كارفرما وة بيمةعلا هكاركنان ب

 Capital Capital =PPEt – PPEt-1 + Dt  اي سرمايهمخارج 

 متغير كنترل

  ها نسبت سود خالص به جمع دارايي ROA  سودآوري

 Size Ln(TA) +1  اندازه

  Ln (مدت حضور در بورس) Age  سن

 Growth  رشد شركت
نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري 

  حقوق صاحبان سهام

  نسبت كل بدهي بر كل دارايي Leverage  اهرم
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  مفروضات رگرسيونآزمون 
ـ  از آزمون كلموگروف ،ها بودن داده جهت آزمون نرمال

نتيجة آزمون، متغير  با توجه به .شده استاسميرنوف استفاده 
و سطح معناداري ) Z( )052/2(ةبا مقدار آمار )PRO(وري بهره
 ودنبمنظور اطمينان از  به .است نرمال توزيع داراي 084/0
ضرايب همبستگي پيرسون استفاده  از ،خطي بين متغيرها هم

خطي وجود  كه بين متغيرها همآزمون نشان داد  شد. نتيجة
  ندارد. 

   
  توصيفي آمار

مربوط به متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترلي در  آمار توصيفي
  ارائه شده است. 1 نگارة

  
  مطالعهردمتغيرهاي مو آمار توصيفي .1 نگارة

 كشيدگي چولگيانحراف معيار ميانگين بيشترين كمترين  تعداد نماد متغير نام متغير

 OWNPCT 552010,41 0,186 0,803 0,049 تمركز مالكيت
 NEDS 552010,50 0,144 1,214 1,375ةمديرنسبت اعضاي هيئت 

 BODSize 552475,11 0,376 2,250 7,003 هيئت مديره اندازة
 HHISales 552090,42 0,448 14,488 285,735 هرفيندال فروش
 HHIAsset 552010,31 0,110 1,833 4,288 هرفيندال دارايي
- Competition 552010,63 0,483 0,542 شدت رقابت  1,713 -  

 ROA 552010,11 0,113 1,188 1,554 سودآوري
 Size 552111914,35 1,410 0,633 0,838 اندازه
-Age 552042,30 0,681 3,70 سن  0,268 

 Growth 5520716,01 7,329 4,234 26,721 رشد شركت
- Leverage 552010,61 0,190 0,373 اهرم  0,996 

-ait 5526,56-1,200,6102 0,33681 17,653 وري كل عوامل بهره  374,112 
  

  هاي تابلويي داده. 2نگارة 
 داري معني  t آمارة  خطاي استاندارد ضرايب رگرسيوني متغير

C 1,2850,10612,1730,000

OWN-PCT 0,0520,0361,4570,146

NEDS 0,0350,0380,9100,364

BODSIZE 0,008 -0,0140,565 -0,573

HHI-SALES 0,017 -0,0101,665 -0,096

HHI-ASSET 0,153 -0,0503,077 -0,002

COMPETITION 0,009 -0,0120,775 -0,439

ROA 0,081 -0,0501,621 -0,106

SIZE 0,028 -0,0055,500 -0,000

AGE 0,0230,0102,4090,016

GROWTH 0,0002-0,00070,358 -0,721

LEVERAGE 0,054 -0,0281,943 -0,053

  واتسون ـ دوربين  F داري آمارة معني Fآمارة شدهضريب تعيين تعديل ضريب تعيين
0,100  0,082  5,464  0,000  1,483  
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  آزمون فرضيات تحقيق
شدن نوع  ها و مشخص بودن داده شدن نرمال پس از معلوم

افزار  كمك نرم هاي تابلويي به معادله، با استفاده از داده
Eviews سازوكارهاي حاكميت داربودن رابطة  آزمون معني

وتحليل  وري انجام شد. نتايج حاصل از تجزيه شركتي و بهره
هاي  هاي تابلويي كه در آن داده اطلاعات با استفاده از داده

هاي مختلف با هم تركيب و سپس ضرايب براي كل دوره  سال
  ارائه شده است. 2شود، در نگارة  برآورد مي

است  48/1ن جدول واتسون ايـ از آنجا كه مقدار دوربين 
، براي رفع ) فاصله دارد5/1-5/2(و از حد مطلوب خود

استفاده  )ARرگرسيون(ز مدل اتوا ،همبستگي اين آزمونخود
  .ارائه شده است 3 نگارةدر  شود كه نتايج آن مي

، است 09/2از آنجا كه مقدار دوربين ـ واتسون اين جدول 
اين ميزان، عدم وابستگي بين اجزاي اخلال مدل را نشان 

كند.  دهد و نبود مشكل همبستگي پياپي را تأييد مي مي
است كه معناداربودن  Fترين آمارة هر رگرسيون، آمارة  مهم

 F ،95/4كند. در اين تخمين، آمارة  كل رگرسيون را بيان مي
) 000/0 داري= است. اين آماره در سطح بالايي(سطح معني

درصد است،  5داري كه زير  معنادار است؛ و اين سطح معني
دهد كه رگرسيون قابل ردكردن نيست و ارتباط بين  نشان مي

 صورت كلي قابل دفاع است. عملكرد و متغيرهاي توضيحي به
درصد است، و اين به معناي  58در الگوي مذكور   R2شاخص

وري كل)  ه(بهرهدرصد از تغييرات متغير وابست 58آن است كه 
مقدار ضريب تعيين شود.  با متغيرهاي مستقل توضيح داده مي

درصد از كل تغييرات  47دهد كه  نشان مي )47/0(شده تعديل
به  و وابسته است مستقل هايبه متغير وري كل، بهرهميزان 

از واريانس  درصد 47 حدودمستقل  هايمتغيربا عبارت ديگر، 
  د.شو برآورد مي و بيني پيش وري كل بهرهمتغير 

  
   )AR(يي با استفاده از مدل اتورگرسيونهاي تابلو داده نتايج .3 نگارة

داري معني  t آمارة خطاي استاندارد رگرسيوني ضرايب متغير  

C 1,1970,3803,1550,002

OWN-PCT 0,1180,0711,6710,096

NEDS 0,0450,0133,5640,000

BODSIZE 0,0090,0100,9320,352

HHI -SALES 0,010 -0,0052,187 -0,029

HHI -ASSET 0,067 -0,0272,444 -0,015

COMPETITION 0,019 -0,0101,989 -0,048

ROA 0,0090,0230,3910,696

SIZE 0,057 -0,0144,185 -0,000

AGE 0,1730,1071,6130,108

GROWTH 0,00060,00032,1640,031

LEVERAGE 0,047 -0,0124,022 -0,000

AR(1) 0,1260,2190,5740,567

  واتسون ـ دوربين  F داري آمارة معني  Fآمارة   شده ضريب تعيين تعديل  ضريب تعيين
0,589  0,470  4,959  0,000  2,090  
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1- Moderated Multiple Regression 2- Stoneromero and Anderson

 

و  تمركز مالكيتبين  بيانگر آزمون رابطة 3نگارة 
. استشده در بورس اوراق بهادار  هاي پذيرفته وري شركت بهره

مثبت و  در اين آزمون، بيانگر رابطة 095/0داري  سطح معني
و متغير  )OWN-PCTمعنادار بين متغير تمركز مالكيت(

 90) در سطح معناداري PRO(وري كل وابسته يعني بهره
درصدي  با افزايش يك ؛ و اين يعني اينكهدرصد است

OWN-PCT ،11وري كل در  درصد به ميزان بهره
اول پذيرفته  پس فرضية ،شود هاي منتخب اضافه مي شركت

نسبت «دهد كه متغير  اطلاعات اين جدول نشان ميشود.  مي
درصد  1) در سطح NEDS(»موظفغير ضاي هيئت مديرةاع

كه  چنان آندار و از علامت لازم برخوردار است،  اهميت معني
وري  درصد به ميزان بهره NEDS ،4درصدي  با افزايش يك
پس در سطح  شود؛ افزوده ميهاي منتخب  كل در شركت

غيرموظف و  ، رابطة اعضاي هيئت مديرةدرصد 99معناداري 

بنابراين فرضية دوم نيز  و ،وري كل مثبت و معنادار است بهره
 »هيئت مديره اندازة« تأثير متغيرشود.  پذيرفته مي

)BODSIZE (دار نيست  آماري معني نظروري كل از بر بهره
  شود. پس فرضية سوم رد مي ،استچه اين رابطه مثبت اگر

  
  نتايج فرضيات اول تا سوم تحقيق خلاصة

طور مستقيم قابل  بهحاكميت شركتي  از آنجا كه
هاي آن براي برآورد ميزان  ، از شاخصگيري نيست اندازه

، براي حاكميت شركتي استفاده شده است. به همين منظور
، از سه وري كل بررسي رابطة بين حاكميت شركتي و بهره

 نسبت اعضاي هيئت مديرة«، »تمركز مالكيت«(متغير) شاخص
يي) وري كل(كارآ با بهره» اندازة هيئت مديره«و  »غيرموظف

  استفاده شده است.

  
  نتايج فرضيات اول، دوم و سوم . خلاصة4 نگارة
  ييد/ردتأ  فرضيه

  تأييد  وري كل مثبت و معنادار است. بهره تمركز مالكيت و رابطة :1 فرضية

  تأييد  وري كل مثبت و معنادار است. رابطة نسبت اعضاي هيئت مديرة غيرموظف و بهره :2 فرضية

  رد  معنادار است.وري كل مثبت و  رابطة اندازة هيئت مديره و بهره :3 فرضية
  

  گري بررسي روابط تعديل
، متغيري است كه با يك متغير )Z(مانند كننده متغير تعديل

) Y(مانند ر توصيف تغييرات يك متغير وابسته) دX(مانند ديگر
)، Z(كننده ، با تغيير متغير تعديلبه عبارت ديگر ؛تعامل دارد

دو متغير مستقل و وابسته رخ  ميان تغييرات منظمي در رابطة
   دهد. مي

توان از  كننده مي ر متغيرهاي تعديلبراي بررسي اث
ليل همبستگي و نيز تح 1هاي تحليل رگرسيون تعديلي روش

روش در ). 1994، 2اندرسون(استونرومرو و زيرگروه استفاده كرد
حداقل مربعات معمولي  از رگرسيون ،تحليل رگرسيون تعديلي

 است:شرح اين عملكرد اين روش به  شود. نحوة استفاده مي

متغير ا ب Yو  X1بين  نيد كه در آن رابطةمدلي را فرض ك
X2 داده شده زير نشان  اين وضعيت در رابطةشود.  تعديل مي

  است:

Y୧ ൌ β 	βଵXଵ  βଶXଶ  βଷXଵ. Xଶ  ε୧ 

βଷ(كردن فرض صفر چك ൌ )، مبناي بررسي وجود 0
  . استگري  اثر تعديل

د در روش تحليل همبستگي زيرگروه، برابري دو يا چن
هاي موجود آزمون  ضريب همبستگي مربوط به زيرگروه

شود. در اين روش، برمبناي امتياز در يك متغير  مي
شود و  زيرگروه تشكيل داده مي X2 ،(K(مانند كننده تعديل
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) Yو  X1(مانند رايب همبستگي ميان دو متغير ديگرض
ضريب  Kآنگاه برابري  وزيرگروهي محاسبه ـ  مبناي درونبر
. فرض صفري كه در اين روش شود ميآمده آزمون  دست به

دن ش، در رابطة زير نشان داده شده است. رددشو ميآزمون 
گري خواهد بود. در اين  تعديل، مبناي وجود اثر فرض صفر

  .است kضريب همبستگي جمعيت در زيرگروه  ρرابطه، 
 

ρଵ ൌ ρଶ ൌ ⋯ ൌ ρ୩           
  

ايب رگرسيون در هر ضراز فوق،  براي تست فرضية
 براي محاسبة)   r1, r2,…, rk(يعنيزيرگروه نمونه

پارامترهاي موردنياز براي انجام يك آزمون مربع كاي استفاده 
 باً مشابه توزيع مربع كاي با درجةتقري  U0توزيع آمارة .شود مي

، از اين نظر. براي آزمون مربع كاي مورداست Kآزادي 
  .شود ، استفاده ميزير نشان داده شده است آماره كه در رابطة

  

U ൌሺN୩ െ 3ሻሺZ୩ െ Zሻଶ


୩ୀଵ

 

  
  :استپارامترهاي اين رابطه به شرح زير 

Nk تعداد اعضاي زيرگروه :k بررسيدر نمونة مورد،  
Z0 ميانگين موزون مقادير :Zk  مقادير)Zk  براي هر

و بر مجموع كل زيرگروه در تعداد اعضاي آن زيرگروه ضرب 
  ،)شود ها تقسيم مي اعضاي زيرگروه

Zk  مقدارrk  است كه از رابطة زير تحت تبديل فيشر
  :شود محاسبه مي

  
Z୰ ൌ

1
2
Ln

1  r
1 െ r

 
  

نظام  گري متغيرهاي بررسي تعديل
) بر رابطة بين حاكميت شركتي MKT(بازار

  وري و بهره
ساختار بازار  كنندة در پژوهش حاضر، اثر متغير تعديل

ي متغيرهاي گر شده است. مراحل بررسي اثر تعديلبررسي 
اين وري به  ساختار بازار بر رابطة بين حاكميت شركتي و بهره

ه دو زيرگروه اساس ساختار بازار بابتدا نمونه را بر است:شرح 
تحليل رگرسيون چندگانه را  ،توان تقسيم كرد. سپس مي

دهند و ضرايب  ميانجام جداگانه ها  برروي هر يك از زيرگروه
و با استخراج   r1, r2,…, rkعنوان رگرسيون حاصل را به

(يا همان  Zk، مقادير تبديل فيشر اين مقادير در رابطة دادنقرار
Zr و نيز (Z0  نهايت، با استفاده از مقادير در كنند؛ ميرا محاسبه
مربع كاي مناسب  و با آمارةرا محاسبه  U0 ، آمارةآمده دست به

شده بيشتر از  مشاهده U0 كه آمارة كنند: درصورتي مقايسه مي
گري وجود خواهد  مقدار آمارة مربع كاي باشد، رابطة تعديل

   داشت.
طريق سه كه نظام بازار نيز ازذكر است  شايان
شدت و ) هرفيندال فروش، هرفيندال دارايي، (متغيرِشاخصِ

  رقابتي سنجيده شده است.
   

  گري شدت رقابت تعديل
 Ns1  =204 :شدت رقابت بالاتر از ميانگين :1زيرگروه 

)Ns1  است 1تعداد اعضاي زيرگروه(  
 Ns2 = 348 تر از ميانگين: شدت رقابت پايين :2زيرگروه 

رايب رگرسيون براي پس از تحليل رگرسيون چندگانه، ض
  آيد.  دست مي هر زيرگروه به

رابطة گري شدت رقابت بر  اثر تعديل در اينجا، فقط
  شود: ميوري كل بررسي  سازوكارهاي حاكميت شركتي و بهره

 شده هارائ 5 نگارةدر  ،ضرايب حاصل از تحليل رگرسيون
  .است
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  ضرايب رگرسيون براي زيرگروه .5 نگارة

  ضرايب رگرسيون  متغير
 (S1)شدت رقابت زياد

  ضرايب رگرسيون
  (S2)شدت رقابت كم

  = 02/0 r1(S1) = 034/0 r1(S2) (OWN-PCT)تمركز مالكيت

  =  14/0-  r2(S1) =  008/0 r2(S2) (NEDS) موظفنسبت اعضاي هيئت مديرة غير

  = 178/0 r3(S1) =  005/0- r3(S2) (BOD size)هيئت مديره اندازة

  

   د از:ان عبارتمربوط به هر يك از متغيرها هاي  فرضيه

ቐ

																		
H:	rଵሺୗଵሻ ൌ rଵሺୗଶሻ

																		
Hୟ:	rଵሺୗଵሻ ് rଵሺୗଶሻ

 فرضيه	هاي	مربوط	به		تمركز	مالكيت																		

  ه شده است.ارائ 6 نگارةدر آن شود كه نتايج  محاسبه مي  Zk، مقادير 5نگارة با استفاده از مقادير  در اين مرحله،
  

  فيشر با استفاده از ضرايب رگرسيون Zمقادير  . محاسبة6 نگارة

 Zk  مقادير  متغير

  (S1) شدت رقابت زياد
 Zk  مقادير

  (S2) شدت رقابت كم
  = 02/0- Z r1(S1) = 03/0- Z r1(S2) (OWN-PCT)تمركز مالكيت

  = 141/0- Z r2(S1) =  008/0 Z r2(S2) (NEDS) موظفنسبت اعضاي هيئت مديرة غير

  =178/0 Z r3(S1) =  005/0-Z r3(S2) (BOD size)هيئت مديره اندازة
  

صورت زير  به كيتتمركز مال براييك محاسبه  شود. نمونة محاسبه ميU0  و آمارة  Z0مقادير  ،براي هر يك از متغيرها آنگاه
  :است

  Z,ିେ ൌ
౩భൈ౨భ౩భା౩మൈ౨భ౩మ

౩భା౩మ
ൌ െ	0.028 

	Uشده	مشاھده ൌሺN୩ െ 3ሻሺZ୩ െ Zሻଶ


୩ୀଵ

ൌ ሺN୩ െ 3ሻሺZ୩ െ Zሻଶ
ଶ

୩ୀଵ
ൌ ሺNୱଵ െ 3ሻሺZ୰ଵ౩భ െ Zሻଶ  ሺNୱଶ െ 3ሻሺZ୰ଵ౩మ െ Zሻଶ ൌ 0.024				 

 
برابر  05/0و آلفاي  k-=مقدار مربع كاي، با درجة آزادي 

  است با:
χ.ହ,ଵ ൌ 3.84 

با مقدار فوق مقايسه شده  مشاهده U0مقدار  نهايت،در
تر  از اين مقدار بزرگ شده كه آمارة مشاهده شود: درصورتي مي

  گري وجود دارد. باشد، اثر تعديل

تر از  كوچك شده مشاهده در مثالي كه محاسبه شد، آمارة
، تمركز مالكيت بر رابطة بنابراين است؛مربع كاي  آمارة

گري  وري كل اثر تعديل سازوكارهاي حاكميت شركتي و بهره
   ندارد.

خلاصه شده  7 ها در نگارةمتغير ينتايج حاصل براي تمام
    است.
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  شدت رقابت بر روابط مدل كنندة براي بررسي اثر متغير تعديل U0 شدة . آمارة محاسبه7 نگارة

  اثر متغير شدت رقابت:  متغير
  U0  مقادير آمارة

  مقايسه با آمارة
  مربع كاي

 024/0 024/0> 84/3 (OWN-PCT)تمركز مالكيت

 91/2  91/2> 84/3 (NEDS)موظفنسبت اعضاي هيئت مديرة غير

 49/4  49/4< 84/3 (BOD size)هيئت مديره اندازة

  

  هرفيندال فروش كنندة براي بررسي اثر متغير تعديل U0 ةشد . آمارة محاسبه8 نگارة

  اثر متغير هرفيندال فروش:  متغير
  U0  مقادير آمارة

  مقايسه با آمارة
  مربع كاي

 477/0  477/0> 84/3 (OWN-PCT)مالكيت تمركز

 84/2  84/2 > 84/3 (NEDS)موظفنسبت اعضاي هيئت مديرة غير

 78/4  78/4< 84/3 (BOD size)هيئت مديره اندازة

  

شده، فرض صفر در دو متغير  با توجه به مقايسة انجام
» نسبت اعضاي هيئت مديرة غيرموظف«و » تمركز مالكيت«

شود و بنابراين ميان دو حالت با شدت رقابتي كمتر و  مي تأييد
بيشتر در رابطة سازوكارهاي حاكميت شركتي(تمركز مالكيت، 

وري كل تفاوت  موظف) و بهره نسبت اعضاي هيئت مديرة غير
گري شدت رقابتي بر رابطة  معناداري وجود ندارد. اما اثر تعديل

ردشدن فرض صفر وري كل، با  اندازة هيئت مديره و بهره
  مربوط تأييد شد.

  
  گري هرفيندال فروش تعديل

   هرفيندال فروش بالاتر از ميانگين: :1زيرگروه 
209=  Ns1   

  تر از ميانگين: هرفيندال فروش پايين :2زيرگروه 
343 = Ns2  

گري متغير هرفيندال فروش بر  به شكلي مشابه، اثر تعديل
شده در  محاسبات انجامروابط مدل بررسي شد؛ كه نتايج نهايي 

  ارائه شده است. 8نگارة 

كنندگي  سه با آماره مربع كاي، اثر تعديلپس از مقاي
 شركتيسازوكارهاي حاكميت  فروش بر رابطةهرفيندال 

) و غيرموظف ، نسبت اعضاي هيئت مديرةتمركز مالكيت(
گري هرفيندال فروش بر  وري كل تأييد نشد اما اثر تعديل بهره

وري كل با ردشدن فرض صفر  رابطة اندازة هيئت مديره و بهره
  .شدتأييد  مربوط

  
  گري هرفيندال دارايي تعديل

  :فيندال دارايي بالاتر از ميانگينهر :1زيرگروه 
 194= Ns1   

   ميانگين:تر از  پاييندارايي هرفيندال  :2وه زيرگر
361 = Ns2  

هرفيندال  متغيرگري  ي مشابه، اثر تعديلبه شكل
نتايج نهايي  شد؛ كهبر روابط مدل بررسي  دارايي

  ه شده است.ارائ 9 شده در نگارة محاسبات انجام
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  هرفيندال دارايي كنندة براي بررسي اثر متغير تعديل U0 شدة . آمارة محاسبه9 نگارة

  دارايي:اثر متغير هرفيندال   متغير
  U0  مقادير آمارة

  مقايسه با آمارة
  مربع كاي

 76/0  763/0> 84/3 (OWN-PCT)تمركز مالكيت

 026/4  026/4 < 84/3 (NEDS)موظف غير نسبت اعضاي هيئت مديرة

 69/2  69/2> 84/3 (BOD size)هيئت مديره اندازة

  
  نتايج فرضيات چهارم، پنجم و ششم . خلاصة10 نگارة

  شدت رقابتي  هرفيندال دارايي  فروش هرفيندال  فرضيه 

  د.شو مي تر وري كل ضعيف شود، رابطة تمركز مالكيت و بهرهچه ساختار بازار متمركزتر هر : 4 فرضية
  د.شو مي تر وري كل ضعيف غيرموظف و بهره شود، رابطة نسبت اعضاي هيئت مديرةچه ساختار  بازار متمركزتر هر : 5 فرضية
 د.شو مي تر وري كل ضعيف هيئت مديره و بهره شود، رابطة اندازةچه ساختار  بازار متمركزتر هر : 6 فرضية

 گر نيست تعديل گر نيست عديلت گر نيست تعديل وري رابطة تمركز مالكيت و بهره

 گر نيست تعديل گر است تعديل گر نيست تعديل وري و بهره غيرموظف مديرة هيئت  نسبت اعضاي رابطة

 گر است تعديل گر نيست تعديل گر است تعديل وري اندازة هيئت مديره و بهرهرابطة 

  
  

كنندگي  پس از مقايسه با آمارة مربع كاي، اثر تعديل
هرفيندال دارايي بر روابط متغيرهاي تمركز مالكيت، اندازة 

گري  أييد نشد اما اثر تعديلوري كل ت هيئت مديره و بهره
هرفيندال دارايي بر رابطة نسبت اعضاي هيئت مديرة 

  وري كل تأييد شد. غيرموظف و بهره
  

خلاصة نتايج فرضيات چهارم تا ششم 
  تحقيق

كدام از سه شاخص ساختار  ، هيچ10با توجه به نگارة 
بازار(هرفيندال فروش، هرفيندال دارايي، شدت رقابتي) بر 

گر نيست؛ بنابراين،  وري كل تعديل تمركز مالكيت و بهرهرابطة 
شود. بر رابطة نسبت اعضاي هيئت مديرة  فرضية چهارم رد مي

وري كل، فقط شاخص ساختار بازار هرفيندال  غيرموظف و بهره
هاي هرفيندال فروش و شدت  گر است و شاخص دارايي تعديل

ك شاخص بر گر نيستند و لذا از آنجا كه فقط ي رقابتي تعديل
شود.  گر است، فرضية پنجم نيز رد مي اين رابطه تعديل

وري كل،  همچنين، بر رابطة اندازة هيئت مديره و بهره
گرند ولي  هاي هرفيندال فروش و شدت رقابتي تعديل شاخص

گر نيست و بنابراين از آنجا كه  شاخص هرفيندال دارايي تعديل
ية ششم تأييد گر است، فرض دو شاخص بر اين رابطه تعديل

  شود. مي
  

  هاپيشنهاد و ارائةگيري  نتيجه

يت شركتي و ساختار بازار در نقش حاكم ،در اين پژوهش
شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته وري شركت بهره

حاكميت شركتي و نظام بازار  از آنجا كهشده است. بررسي 
هاي آنها  ، از شاخصگيري نيست طور مستقيم قابل اندازه هب

براي برآورد ميزان حاكميت شركتي و نظام بازار استفاده شده 
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1- Bozec, Y. 
2- Bozec , R. 
3- Rachdi, H. 
4- Elgaied, M. 

5- Jensen, M. C. 
6- Dalton, C. M. 
7- Dalton, D. R. 

 

بين حاكميت  براي بررسي رابطة ،است. به همين منظور
لكيت، ) تمركز ما(متغيرِاز سه شاخصِ ،وري كل هشركتي و بهر

مديره  هيئت موظف، و اندازةغير نسبت اعضاي هيئت مديرة
شايان ذكر است يي) استفاده شده است. (كارآوري كل با بهره

) هرفيندال فروش، (متغيرِطريق سه شاخصِكه نظام بازار نيز از
  شدت رقابتي سنجيده شده است. و هرفيندال دارايي، 
 تحليل اطلاعات،و آمده از تجزيه دست هنتايج ببا توجه به 

وري كل مثبت  فرضية اول تحقيق(رابطة تمركز مالكيت و بهره
چه درصد سهام هر ،بنابراين شود؛ پذيرفته مياست) و معنادار

محدودي قرار گيرد و سهامداران عمده  شركت دردست عدة
و اين وجود داشته باشد، ساختار مالكيت متمركزتر خواهد بود 

ها خواهد شد.  وري كل در شركت امر سبب افزايش ميزان بهره
به اين نتيجه رسيدند كه ساختار  )2007تو( كاپوپولس و لازاري

دارد مثبت مالكيت متمركزتر با سودآوري بالاتر شركت ارتباط 
با پراكندگي كمتر  و براي كسب سودآوري بالاتر به مالكيت

چه ) به اين نتيجه رسيد كه هر1386آورپور( نياز است. ماه
تمركز مالكيت بيشتر باشد، كنترل بيشتري بر مديران اعمال و 

شود. نتايج تحقيقات  ها مي بود عملكرد شركتموجب به
پژوهش  با نتيجة »آورپور ماه«و  »تو كاپوپولس و لازاري«

به اين  )2007( 2و بوزك 1ولي بوزك حاضر مطابقت دارد؛
لكيت و عملكرد راهبردي نتيجه رسيدند كه بين تمركز ما

پژوهش حاضر  شركت رابطة عكس وجود دارد، كه با نتيجة
  تناقض است.در

(رابطة نسبت اعضاي هيئت مديرة تحقيق دوم فرضية
 تأييد ) هموري كل مثبت و معنادار است غيرموظف و بهره

توان گفت كه هرچه تعداد اعضاي هيئت  ؛ بنابراين ميشود مي
وري كل شركت  بر ميزان بهره ،غيرموظف افزايش يابد مديرة

طور  تواند ناشي از اين باشد كه به اين امر مي شود. افزوده مي
نسبت «جمله تحقيق حاضر، كلي، در تمامي تحقيقات از

ل عنوان شاخص استقلا به» اعضاي غيرموظف هيئت مديره
كه ممكن است  هيئت مديره درنظر گرفته شده است. درحالي

مانند روابط فاميلي، عواملي  دليل اعضاي غيرموظف به

هاي شغلي و غيره، واقعاً مستقل نباشند و منافع  وابستگي
ان اعضاي شركت با منافع آنها گره خورده باشد. عضويت همزم

چند شركت نيز ممكن است از  غيرموظف در هيئت مديرة
) 2008(باگات و بولتونديگر علل كاهش اثربخشي آن باشد. 

بين عملكرد شركت و نسبت اعضاي مستقل هيئت مديره 
) 1386(اند. قاليباف اصل و رضايي اي منفي گزارش كرده رابطه

شان دادند كه بين نسبت اعضاي غيرموظف و عملكرد ن
باگات و «نتايج تحقيقات معناداري وجود ندارد.  شركت، رابطة

 پژوهش حاضر با نتيجة» قاليباف اصل و رضايي«و  »بولتون
د كه ) دريافتن1996(اما براخوويچ و همكاران .استمغاير 

ش اند ارزش شركت را افزايتو استقلال كادر هيئت مديره مي
نشان دادند كه بين  نيز )2008( 4الگايدو  3راچدي دهد؛

اي مستقيم  ره، رابطهمدي عملكرد شركت و استقلال هيئت
راچدي «و  »براخوويچ و همكاران«نتايج تحقيقات وجود دارد. 

  مطابقت دارد. حاضرتحقيق  با نتيجة» الگايدو 
(رابطة اندازة هيئت مديره و تحقيق سوم درمورد فرضية

رابطة )، نشان داده شد كه وري كل مثبت و معنادار است بهره
چه مثبت وري كل معنادار نيست اگر هيئت مديره و بهره اندازة
 107 با توجه به مادةشود.  سوم رد مي ةبنابراين فرضي است،

تجارت، تعداد اعضاي هيئت مديرة بيشتر  قانون اصلاحية
ممكن است نتايج اين  ؛ ونفر است 5هاي سهامي عام،  شركت

از سوي ديگر، اين موضوع  تأثير قرار داده باشد. تحقيق را تحت
هيئت  كنندة اندازة آن است كه الزامات قانوني تعيين گربيان

مديره است و به ساير عوامل نظير موضوع فعاليت شركت، 
وينسنت و  شود. ازه و ساختار شركت و غيره، توجه نمياند

هيئت مديره با عملكرد  دريافتند كه بين اندازة )2010(ديگران
) بيان 1993( 5معنادار منفي وجود دارد. جنسن طةشركت راب

ازنظر تعداد نفرات (تر كوچك كند كه كادر هيئت مديرة مي
بايد بر ارزش  تر دليل قابليت كنترل بالاتر و اثربخش كمتر) به

 )2005( 7دالتونو  6شركت اثر مثبت داشته باشد ولي دالتون
ل تجربه، مثهايي  تر در زمينه بزرگ مديرةدريافتند كه هيئت 
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موظف كمتري تر در تركيب خود از مديران غير چككو مديرة
براي ايفاي وظايف نظارتي و د و زمان اندكي كن استفاده مي

 و »وينسنت و ديگران«نتايج تحقيقات  گيري خود دارد. تصميم
 پژوهش حاضر مطابقت دارد ولي نتيجةبا نتيجه  »جنسن«

تناقض درتحقيق  با نتيجة اين» دالتون و دالتون«تحقيقات 
 .است

چه ساختار بازار متمركزتر (هرتحقيق چهارم درمورد فرضية
)، دشو تر مي وري كل ضعيف مالكيت و بهره شود، رابطة تمركز

ساختار بازار  از سه شاخصِ كدام هيچنشان داده شد كه 
 بر رابطةشدت رقابتي) و (هرفيندال فروش، هرفيندال دارايي، 

نيست، بنابراين گر  وري كل تعديل مالكيت و بهره  تمركز
توان نتيجه گرفت كه  پس مي شود؛ فرضية چهارم رد مي

وري كل را  كزتر، رابطة تمركز مالكيت و بهرهساختار بازار متمر
  كند. تضعيف نمي

چه ساختار بازار (هرتحقيق پنجم درخصوص فرضية
غيرموظف و  شود، رابطة نسبت اعضاي هيئت مديرةمتمركزتر 

 بر رابطةكه )، نشان داده شد دشو تر مي وري كل ضعيف بهره
 فقط ،وري كل غيرموظف و بهره مديرة نسبت اعضاي هيئت

و  استگر  شاخص ساختار بازار هرفيندال دارايي تعديل
، گر نيستند هاي هرفيندال فروش و شدت رقابتي تعديل شاخص
گر  يك شاخص بر اين رابطه تعديل فقط از آنجا كه بنابراين
 توان نتيجه گرفت پس مي شود؛ پنجم نيز رد مي ، فرضيةاست

 نسبت اعضاي هيئت مديرة كه ساختار بازار متمركزتر، رابطة
  كند. وري كل را تضعيف نمي و بهره غيرموظف

چه ساختار بازار متمركزتر (هرتحقيق ششم درمورد فرضية
تر  وري كل ضعيف مديره و بهره هيئت شود، رابطة اندازة

هيئت مديره و  بر رابطة اندازة)، نشان داده شد كه دشو مي
هاي هرفيندال فروش و شدت رقابتي  شاخص ،وري كل بهره

 نيست،گر  ند ولي شاخص هرفيندال دارايي تعديلگر تعديل
 گرند، فرضية دو شاخص بر اين رابطه تعديل از آنجا كهبنابراين 

كه ساختار بازار  گرفتنتيجه  توان مي پس ود؛ش ششم تأييد مي

 وري كل را ضعيف رابطة اندازة هيئت مديره و بهره متمركزتر،
  كند. مي

تحقيق حاضر، به آمده از  دست هبا توجه به نتايج ب ،بنابراين
شود با افزايش تمركز  ها توصيه مي مديران عالي شركت

غيرموظف، ايش نسبت اعضاي هيئت مديرة مالكيت و افز
وري،  تا با ارتقاي بهره ،ها شوند وري در شركت سبب بهبود بهره

 و كننديافتن به رشد اقتصادي مطلوب را فراهم  راه دست
 هاي بزرگي درجهت پيشرفت و توسعة كشور برداشته شود؛ گام

ن گرفتبا درنظرشود  ها پيشنهاد مي به مديران شركت ،همچنين
ن بازارها، درجهت بهبود بود ساختار بازار و نقش رقابتي

دهند و زمينة مناسب براي وري اقدامات لازم را انجام  بهره
كه  چنان آن، ندميان عاملان اقتصادي را فراهم آوررقابت در

رفت از دام  عنوان راه برون ها و بازارها به شدن فعاليت رقابتي
گران  گذاران و تحليل به سرمايه نيافتگي باشد. ناكارآيي و توسعه
گذاري  گيري درمورد سرمايه تصميمبراي شود  نيز توصيه مي

هاي حسابداري شركت،  مدت و بلندمدت، به شيوه كوتاه
وري سازمان  هاي بهره زوكارهاي نظام راهبري و استراتژيسا
  ند.نكها توجه  لي تأثيرگذار در انتخاب اين شيوهعنوان عام به

 نامة يناندركاران تدوين آي براي دستنتايج اين تحقيق 
اصول راهبري شركت در سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

 .قابل استفاده است

  
  براي تحقيقات آتي يپيشنهادعناويني 

روابط حاكميت شركتي و تأثير نوع صنعت بر  ــ بررسي
 ؛ها وري شركت بهره

حاكميت  ها در رابطة بررسي تأثير استراتژي شركتــ 
  ؛ها وري شركت ي و بهرهشركت

بررسي تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي، تورم، بهاي ــ 
  .ها وري شركت روابط حاكميت شركتي و بهرهر نفت و نرخ ارز ب
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