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وری سازمانی با در نظر بررسی رابطه ی میان حاکمیت شرکتی و بهره 

 گرفتن نقش تعدیلی ارزش شرکت

 1بهنام سام دلیری

 02/11/1401تاریخ پذیرش                         21/09/1401تاریخ دریافت: 

 چکیده

هدف تحقیق حاضر،  بررسی نقش تعدیل کنندگی ارزش شرکت  بر رابطه بین حاکمیت 

شرکت در  90شرکتی و بهره وری سازمانی در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. بدین منظور 

به عنوان نمونه انتخاب شدند. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل رگرسیون  1400تا  1396بازه زمانی 

داد که  بین توانایی حاکمیت شرکتی با بهره وری سازمانی  رابطه معناداری  و همبستگی نشان

وجود ندارد. همچنین تاثیر ارزش شرکت بر رابطه شاخص  حاکمیت شرکتی و بهره وری سازمانی 

مورد آزمون قرار گرفت و این نتیجه به دست آمد که ارزش شرکت بر رابطه شاخص حاکمیت 

ها،  اثیر دارد. برای تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیهشرکتی و بهره وری سازمانی ت

های فعال در بورس اوراق  های مالی حسابرسی شده شرکت اطلاعات مورد نیاز از طریق صورت

آوری  آوری خواهد شد. پس از جمع ( جمع1396-1400ساله ) 5بهادار تهران برای یك دوره 

های تحقیق با استفاده از تحلیل همبستگی و  رضیههای مورد رسیدگی، ف اطلاعات مورد نیاز شرکت

رگرسیون و روش آماری پانل دیتا، مورد بررسی قرار گرفته و ابتدا محاسبات اولیه در صفحه 

ها برای تجزیه و تحلیل آماده خواهند گردید، سپس به  گسترده نرم افزار اکسل انجام گرفته و داده

 استفاده گردید.  Eviewsافزار   نرم های نهایی از منظور انجام تجزیه و تحلیل

 حاکمیت شرکتی ،بهره وری سازمانی،  ارزش شرکتکلمات کلیدی: 

                                                           
 استادیار گروه حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد نوشهر ، ایران   1
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 مقدمه -1

نظام حاکمیت شرکتی به عنوان یك نظام مرتبط کننده چد شاخه علمی از قبیل 

حسابداری ، اقتصاد مالی و حقوق و با حفظ تعادل میان اهداف اجتماعی و اقتصادی و 

ی کارآمد از منابع و الزام  اهداف فردی و جمعی موجب ترغیب و تقویت استفاده

گردد. از جهت دیگر اجرای نظام  د میها در قبال تمام ذی نفعان خو پاسخگویی شرکت

تواند باعث اختصاص بهینه منابع و ارتقای شفافیت اطلاعات و در  حاکمیت شرکتی می

به ه ورى بهر، قابت کنونیرپر ى نیااز طرفی در د .نهایت رشد توسعه اقتصادی گردد 

مترین مهب، ضعیت مطلووتا ، مانهازساد ضعیت موجواز ویدگاهی مبتنی بر حرکت ان دعنو

کلیه ى فعالیت هاه اى نجیرن زند همچوامی توو هد دتشكیل می را مانی زهر ساف هد

هر ان صلی مدیرف اهدو سالت مدیریت رکه رى به طود. برگیررا در جامعه ى بخش ها

اد ، مو، سرمایهر، کاوى نیرن چون گوناگوت مكاناو امنابع از بهینه و موثر ده ستفان امازسا

ه ورى و ها بهررکلیه کشودرست که امر سبب گشته این اباشد. می ت طلاعاژى و انرا

به ت خدماوکالا از عم امل تولید اعوع مجمواز مناسبتر و هر چه بهتر و صحیح ده ستفاا

مانی تحت تاثیر زهر ساى که فعالیت هاد، نمون عاان اذمی تود. لویتی ملی تبدیل شواو

بر ى ند کمك موثرامل می تواین عوا سیربرو که شناخت ار دارد مل قراعواى از مجموعه 

ه بهرو نمند اتوه و نگیزابا د خوان گر مدیرامانی کند. زسااف هداتحقق وفعالیت ها د بهبو

ه ورى بهراع نوو اگیرند ر به کاب مطلوو حسن ابه نحو را نند سایر منابع اباشند می توور 

، عقب ماندگید و کورت رصویناغیر در کنند. ه ور بهرن را مازنهایتا ساو ند زمحقق سارا 

خوش طینت و پی منفعت شخصی می باشد)در یا ه و نگیزابی ، نی منفعلامدیرن مغاار

 (. 1394همكاران،

ا پیدی بیشترد خیر نموی اهال سادر مالی ی شگرارمقوله شفافیت گزاز سوی دیگر، 

ان وبه عن، مالیی هارت شفافیت صوع که موضوه یددباعث گر، همیتاین و است ده اکر

( در 1393)ملكی، اسكویی،هد ص دختصاد ابه خوی را سهم بیشتروم، لزرد موه یك پدید

ل حتماه و اسیدرقل اطلاعاتی به حدرن اتقام عدرود میر نتظا، امالیت طلاعای افشااثر ا

ه و ارزش کم شدن طمینام این عدابنابرد. حتتر شوآن راتقلب کاهش یافته یا کشف 

ت را طلاعاف اشفای فشای و اشگرارگزل صوایی که یش مییابد. شرکتهاافزاشرکت 

ی با کیفیت که پاسخگوو کامل ، ست، دربه موقعی فشااصل بر ، در اعایت میکنندر
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(. کیفیت گزارشگری مالی یكی از موثرترین 1390ی، ند )علوده اکرام قد، اباشدن نفعاذی

است.  مؤلفه ها محسوب می شود یعنی بازتاب عملكرد شرکت و ارزش سهامداران

بنابراین، انتظار می رود که تمام شرکت ها ارزش سهامداران را در بهترین شیوه ها اعمال 

نمایند. با این حال، برخی از شرکت ها تمایل به ارائه جذاب اطلاعات برای همه اشخاص 

مند به تصمیمات سرمایه گذار هنگام سرمایه گذاری دارند در غیر این صورت علاقه

 (94وب به نظر می رسد )مهرانی، نوروزی، موقعیت ها نامطل

بدین ترتیب، توجه ویژه ای به افزایش ارزش سهام داران با بهبود کیفیت گزارشگری  

مالی می دهد. با این وجود، پردازش داده ها در گزارش مالی می تواند مورد استفاده قرار 

ك سرمایه گذاری گیرد در راههای غیرقابل اثبات برای افزایش ارزش سهام و ایجاد ی

مقاله به بررسی نقش تعدیل کنندگی ینف اهد، خلاصه ر به طوجذابتر می شود. بنابراین

ارزش شرکت  بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و بهره وری سازمانی در بورس اوراق بهادار 

 تهران می باشد.

 مبانی نظری پژوهش -2

 ارزش شرکت 

قابل معامله نقش اساسی را در در بازارهای اقتصادی، قیمت گذاری دارایی های 

تخصیص منابع به عهده دارد. بنابراین نیاز ضروری برای فهم عوامل اساسی تشریح کننده 

قیمت این دارایی ها وجود دارد. نظریه های مالی بیان می کنند که ارزش یك سهم برابر با 

غیاب یك  ارزش فعلی عواید مورد انتظار آن است. تمایل به فهم قیمت گذاری سهام در

مجموعه یكسان و یكنواخت از متغیرهای که نماینده ای برای نتایج مورد انتظار آینده است 

به پیدایش سریع الگوهای قیمت گذاری سهام منجر می شود در حالی که تقریباً همه 

الگوها و چارچوب های قیمت گذاری سهام بر یك مبنای نظری استوار است )دموری و 

 (1390همكاران، 

گذشته هدف واحدهای تجاری حداکثر نمودن سود بود ولی با توجه به این امر که در 

سود یك مفهوم کوتاه مدت می باشد و ارزش زمانی پول را در نظر نمی گیرد و از طرف 

دیگر ممكن است شرکت با سرمایه گذاری در فعالیت ها و طرح های مخاطره آمیز سود 

باعث از بین رفتن ارزش شود و دیگر اینكه  شرکت را افزایش دهد و چه بسا این عمل

هایی ¬گذاری-شرکت ها میتوانند از طریق افزایش سرمایه یا استقراض، اقدام به سرمایه
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بكنند که موجب توسعه شرکت و افزایش فروش و سود آن شود ولی نرخ بازده این 

رت سود هر سهم سرمایه گذاری ها کمتر از هزینه منابع مالی بكار رفته باشد. که در آن صو

و در نتیجه ارزش شرکت کاهش پیدا خواهد کرد. هدفی که در حال حاضر شرکت ها در 

پیش رو دارند حداکثر کردن ارزش شرکت در دراز مدت است که می توان این هدف را 

تحت عنوان حداکثر کردن ثروت و خلق ارزش بیان نمود. البته منظور از ثروت، خالص 

د. در حقیقت به جای تاکید مستقیم برسود به عنوان یك هدف ارزش فعلی شرکت می باش

تاکید بر سود حاصل از ارزش شرکت مدنظر می باشد؛ طبیعتا یك ارتباط متقابل بین ارزش 

 (1391فعلی شرکت و ارزش آن در بلند مدت وجود دارد )قربانی، عدیلی،

 حاکمیت شرکتی 

های محدود  یرند که دیدگاهتعاریف موجود از حاکمیت شرکتی دریك طیف قرارمی گ

های محدود،  باشند. دردیدگاه های گسترده درسوی دیگرطیف می دریك سو ودیدگاه

شود. این یك الگوی قدیمی  حاکمیت شرکتی به رابطه شرکت و سهامداران محدود می

شود. درآن سوی طیف، حاکمیت شرکتی را  است که در قالب تئوری نمایندگی بیان می

ها  ها ومالكان آن یك شبكه از روابط دید که نه تنها بین شرکت توان به صورت می

نفعان ازجمله: کارکنان، مشتریان،  )سهامداران(، بلكه بین یك شرکت وعده زیادی از ذی

وجوددارند. چنین دیدگاهی درقالب تئوری …فروشندگان، دارندگان اوراق قرضه و

 1قیقات تجربی سالمون و سالمون(. تح101، 1390شود )حساس یگانه،  نفعان دیده می ذی

ها با اعمال حق مالكیت شرکتی آنها  ( این دیدگاه است که عملكرد مالی شرکت2004)

نفعان خود  شوندوبه ذی رابطه مثبتی دارد ومدیران بهتر، موجب حاکمیت شرکتی بهتری می

شتری را ها را مؤثرتر کنترل وبازده مالی بی کنند. همچنین، مدیران بهتر، شرکت توجه می

نفعان،  کنند. منتقدان این دیدگاه براین باورند که حاکمیت شرکتی با تمرکز به ذی تولید می

موضوعی اخلاقی است. دردنیای واقعی بعید است که سوداگران و سرمایه گذاران به انجام 

 های مالی مناسبی از انجام این کار عایدشان اعمال اخلاقی، علاقمند باشند مگر اینكه بازده

 (. 1399؛ به نقل از فرحزادی و همكاران، 103، 1390شود )حساس یگانه، 

                                                           
1 .Salmon & Salmon 
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 بهره وری سازمانی 

ل و بین حجم محصوى گیرازه ندابطه قابل رابه دى قتصااقیق م دبه مفهوه ورى بهر

ساسی امفاهیم ره دارد. شال امحصوآن تولید اى بروم لزرد موه شدف مل مصراحجم عو

در مل که اکلی عوو بهره وری سرمایه ر، بهره وری کاوری از بهره تند رعبابهره وری 

محاسبه ى و گیرازه نداسطح ملی قابل ، سطح صنایعى، حد تولیدوامختلف ح سطو

اى بهره وری بررى یف بسیارلمللی تعاابین ى مانهازساى سو(.از 1395، هستند)کاظمی

ینگونه بهره وری را ا(، ILOر )لمللی کاابینن مازسال مثاان به عنو، سته ایددگرح مطر

ر ین چها، اصلی تولید می شونداعامل ر چهام غاادمختلف با ت تعریف می کند: »محصولا

مل این عواز اهی تولید با یكی زدبطه بان. رامازسار و کا، سرمایه، میناز : زتند رعامل عبا

ه بهر(، EPAپا )بهره وری ارونس آژاعامل می باشد.« ان بهره وری آن میزه مشخص کنند

ن مازند. بر طبق تعریف سادامل تولید می اعواز هریك از موثر ده ستفااجه ورى را در

قسمت رج خااز تست: رعبابهره وری  1950ل سا( در OECDپایی )دى اروقتصارى اهمكا

ه ورى بهررت بصواع بهره وری، نوان از امل تولید. بدین ترتیب می تواعواز به یكی زده با

ى از یگردیف رتعاد.در برم ناه غیرو نسانی وى انیرم، بهره وری خااد مو، بهره وری سرمایه

، فرنچرك ”فرهنگ مدیریت” نوشته هدب کتاو بریتانیكا رف لمعاة ائرن، دامازین ساى اسو

شامل ده به نهات کالاها یا خدمااى از یا مجموعه و کالا یا خدمت ده نسبت ستابهره وری 

رت و یا قدد و عملكرر ستنیر معیااطبق تعریف می باشد ه آن یك یا چند عامل تولیدکنند

ه ورى را بهر 1ستیگلد. امیشوه نداخوه ورى بهرت خدماو تولید کالا ن در مازهر ساان تو

ه ورى بهرل نظر مانداز یگر دجایی در ند. دامی ى تولیدت به هزینه عملیازده بان نسبت میا

پایه مقایسه می ل ست که با سااه شدف حد منبع مصرواتولید به زده نسبت بین بام به مفهو

ه شدف منابع مصرل در ازاء محصوار مقده در مدآتغییر بدست بهره وری را  2یویسد. دشو

)فرحزادی ست ورودى اجی به ویك نسبت همیشگی بین خره ورى صل بهردر اند. دامی 

 (. 1399و همكاران،

 

                                                           
1 .Stigell 
2 .Deivis 
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 بیان مسأله

قابت با سایرین موفق ترند که ر ردهایی ن مازکنونی ساه ى پیچیدى نیادر دست ابدیهی 

یش افزابا ء مر جزاین و اکنند ده ستفاابه بهترین نحو رو، پیش ى فرصت هااز نند ابتو

یش افزد و ایجاى اهارکاراه مهم ترین از پذیر نیست. ن مكاان امدیرآورى نوو خلاقیت 

یش افزا د،بسته شور به کاان که باید توسط مدیرن کنارکاد عملكرد بهره وری در بهبو

شغل ر جبام اعد، نهاآبا تخصص اد فرامتناسب ب نتصا، استن اکنارکان میاش در نگیزا

تفویض و عمل ن، دادن آزادى کنارهماهنگی مناسب با کاد یجا، ایگراد دفرانامناسب به 

ار دادن قرر ختیادر اند. همچنین رومی ر نی به شماش درونگیزایش افزامل اعور از ختیاا

یش می افزاد افرش را در انگیزاتخصیص منابع مالی نیز ن و ماز نمنابع مهمی چو

 (.1398روشن قلب و فانی،هد)د

ى ندیشه هاانیز ترکیب وه و گرى عضااحمایت متقابل رى و کاى هاوه گرد یجاا

نتیجه داده و در یش افزف است یابی به هدر و دبه کااد را فرق اشتیااند امی تووت متفا

ن میاق در یش تفكر خلاافزو اتقا می بخشد ق را اركر خلاتفى هارت مهات و تجربیا

دد مانی می گرزساه ورى یش بهرافزامنجر به د خون کناریگر کاآن در دبه تبع ان و مدیر

و قت گیر رد و وبی موى یابی هام ارزعدد، عتماو اعتنا ، اشغلیى تقا، ارتشویقداش و پا

متقابل ى هارى تقویت همكا، مانیزحمایت سا، بیمس و ترون بدرى آرام و کاى فضاد یجاا

همه ن، کنارکااى بررى بیت کااجذد یجاان و امدیرن و کناربین کاك مشترف هدس حساو ا

پیشرفت و تقا ارنند به انها می توآبا تأثیر بر ان ملی هستند که مدیراجمله عواز همه و 

ی نمایندگی، (. طبق تئور1390م، نتیجه ترقی جامعه کمك کنند. )فرجاد و در خون مازسا

مدیران ممكن است تصمیماتی اتخاذ نمایند که هدف آن بهینه نمودن ثروت و یا حداقل 

نمودن ریسك و خطرپذیری خودشان به قیمت از دست رفتن سرمایه مالكان باشد.در 

راستای کنترل این وضعیت، سازوکارهای متعددی برای محدود کردن تضادهای نمایندگی، 

(. حاکمیت 2010، 1پیشنهاد گردیده است.)گارسیا سانچز« تیحاکمیت شرک»تحت عنوان 

شرکتی عبارت است از مجموعه سازوکارهایی که مدیران علاقه مند به نفع شخصی خویش 

کند که عملكرد شرکت را برای سهامدارانش حداکثر  را ترغیب به اتخاذ تصمیماتی می

                                                           
1.Garcia_sanchez 
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( در ادبیات حاکمیت 1993) 2(. در این راستا جنسن2013، 1نماید)دنیس و مك کونل می

شرکتی، دونگرش درموردسرمایه گذاران نهادی وجود دارد. فرضیه نظارت کارآمد و فرضیه 

همگرایی منافع. فرضیه نظارت کارآمد بیان میكند که باسرمایه گذاری بیشتر سهامداران 

نهادی، نظارت کارآتری بر شرکت اعمال میشود و بسیاری از مشكلات نمایندگی رفع می 

گردد. درحالی که فرضیه همگرایی منافع بیان می داردکه منافع سرمایه گذاران نهادی عمده 

بامناف عمدی ربطه دارد و این مسأله میتواند باعث ترغیب مدیران به اتخاذ تصمیمات  

 (.2006، 3غیربهینه شود )ارسلان و همكاران

شرکت به طور  از طرفی، صورتهای مالی، گزارشات حسابداری هستند که توسط یك

دوره ای )معمولا سه ماه یا سالیانه ( منتشر میشوند اطلا عات عملكردی گذشته و همچنین 

تصویری از داراییهای شرکت و تامین مالی برای آن داراییها را ارائه میدهند )برك  و 

(. این اطلاعات مالی در مورد یك شرکت بسیار با اهمیت هستند، 25: 2012، 4همكاران

بنای تصمیم گیری در مورد شرکت و ارتباطات با شرکت برای بسیاری از افراد چراکه م

(. اعم از سرمایه گذاران، تحلیل گران 68: 2008، 5درون سازمانی و بیرون سازمانی)لشر

: 2012مالی و سایر اشخاص ذینفعان خارجی )مانند اعتباردهندگان( است)برك و همكاران، 

گذاران به عنوان تامین کنندگان سرمایه متضمن ریسك واحد (. در این بین، سرمایه 25

تجاری و مشاورین آنها) که از این پس تحلیل گران مالی نامیده خواهند شد( علا قه مند به 

اطلاعاتی در مورد ریسك ذاتی و بازده سرمایه گذاری های خود می باشند، اینان به 

مورد خرید، نگهداری یا فروش سهام اطلاعاتی نیاز دارند که بر اساس آن بتوانند در 

تصمیم گیری نمایند و عملكرد مدیریت واحد تجاری و توان واحد تجاری را در جهت 

 (.٧56پرداخت سود سهام مورد ارزیابی قرار دهند)سازمان حسابرسی: 

این ارزیابی، به طور معمول برای سرمایه گذاران و تحلیلگران مالی از طریق معیارهایی  

، سود هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، نسبت درصد سود تقسیمی، نسبت بازده از قبیل؛ 

درآمدی هر سهم، نسبت ارزش بازار هر سهم به سود هر سهم، نسبت ارزش بازار به ارزش 

دفتری حقوق صاحبان سهام)نسبت ارزش بازار هر سهم به ارزش دفتری هر سهم( ، نسبت 

                                                           
1.Denis & macconnell 
2 .Jensen 
3 .Arsalan et el 
4 .Berk et al. 
5 .Lasher 
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، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق بازدهی ارزش ویژه، نسبت بازدهی داراییها

 صاحبان سهام و قیمت بازار هر سهم انجام می شود .

حاکمیت شرکتی مكانیزمی برای هدایت و نظارت بر فعالیت شرکت در جهت اهداف 

آن از جمله خلق ارزش برای سهامداران محسوب می شود. مشارکت کنندگان در مكانیزم 

، کمیته حسابرسی، مدیریت ارشد، حسابرسان داخلی، حاکمیت شرکتی شامل هیئت مدیره

حسابرسان خارجی و ارگان های نظارتی نظیر بورس اوراق بهادار می باشد. کمیته 

حسابرسی متشكل از اعضای غیراجرائی و مستقل هیئت مدیره است. کمیته حسابرسی 

یسك و کنترل مسئولیت نظارت بر فرایند گزارشگری مالی، ارزیابی فرایندهای مربوط به ر

داخلی، ارزیابی فرایند حسابرسی و اطمینان از رعایت قوانین و مقررات شرکت را بعهده 

می دارد. کلیه متون فوق بر اهمیت و اثربخشی حاکمیت شرکتی تأکید دارد. از سوی دیگر 

ن نش بنیاد داقتصاامند زنیار، قابتی کنونی کشوى رفضادر موفقیت د، کرن بایست خاطر نشا

و بایستد د خوى پاروى ست که دى اقتصاامند زنیار کنونی کشودى قتصاایط اشردر ست. ا

ه ین نگااز امتی ومقاد قتصااباشد. س آن ساورى افناو علم ده و نش بومی بودامتكی به 

ورى و فناو به علم ه گاآلتی ان دومدیرد قتصااین ن امجریاو ست اچنین خصوصیاتی داراى 

نیز ر و خلاقیت کاآورى و یش نوافز، امانهازکلی ساد عملكرد بوبهى هارکاراه شنا با آنیز 

صلی ى اهاه بر پدیده ورى یش بهرافزامی باشند. ن مازساب مطلوه ورى بهرى تقاار

، عمومیه فاریش سطح افزرم، امانند کاهش سطح تو، مع اسیاسی جوو جتماعی دى، اقتصاا

دارد. بنابراین، در مقاله حاضر یر تأثدى قتصااقابت ان ریش توافزل و اشتغاایش سطح افزا

مساله اصلی این تحقیق این است که:  آیا ارزش شرکت بر رابطه شاخص حاکمیت شرکتی 

 و بهره وری سازمانی تاثیر دارد یا خیر؟

 بصورت زیر قابل بیان است: فرضیه های پژوهشبنابراین 

 حاکمیت شرکتی با بهره وری سازمانی رابط معنادار دارد.  - 1

 ارزش شرکت بر رابطه شاخص  حاکمیت شرکتی و بهره وری سازمانی تاثیر دارد. -2

 مدل رگرسیونی پژوهش -3

 برای اندازه گیری فرضیه های  فوق از رابطه زیر استفاده می شود:

 مدل فرضیه اول: 
𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 × 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 مدل فرضیه دوم: 
𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝐴 𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝑉 + 𝛽3(𝐹𝑉  𝑖,𝑡 + 𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡) + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡

+ +𝛽5 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 = حاکمیت شرکتیCGi,tمتغیر مستقل: 

زه گیری آن لازم است توانایی حاکمیت که در آن برای انداحاکمیت شرکتی 

به کمك مولفه های حاکمیت شرکتی  CGA( محاسبه شود و برای محاسبه (CGAشرکتی

 (1390به صورت زیر اقدام خواهد شد: )حساس یگانه، 

دارای سه به شرکت  در این تحقیقمیزان سهام تحت تملك سرمایه گذاران نهادی: 

 0و برای مابقی ارزش 1% باشد ارزش 50آنها بالاینهادی که مجموع درصد سهام  سهامدار

 نشان داده می شود. INSTOWN)لحاظ  و با نماد)

اندازه گیری می  1و0این متغیر با مقادیر  دولتی یا خصوصی بودن مالكیت شرکت:

و اگر دولتی  1شود، بدین معنا که اگر شرکت مورد بررسی، خصوصی باشد به آن ارزش

 نشان داده می شود. OWNTYPE)و با نماد) داده  0باشد به آن ارزش

برای شرکت هایی که دارای درصد اعضای  نسبت اعضای غیرموظف هیات مدیره:

خواهد شد. این  0و برای بقیه ارزش 1غیرموظف بالاتری نسبت به میانگین باشند ارزش

 ( نشان داده می شود.OUTRATIOمتغیر با نماد )

( نشان داده می شود. در FLOATSHAREنماد) این شاخص بادرصد سهام شناور آزاد: 

این تحقیق برای شرکت هایی که میزان سهام شناور آنها کوچكتر از میانگین کل نمونه در 

 در نظر گرفته می شود. 0و برای بقیه ارزش  1ساله باشند ارزش 6یك دوره

( نشان داده می شود. در صورتی که مرجع AUDاین متغیر با نماد)نوع حسابرس: 

و اگر توسط موسسات  1سابرسی شرکت، سازمان حسابرسی باشد به آن ارزشح

 در نظر گرفته می شود. 0حسابرسی مورد رسیدگی قرار گرفته باشد ارزش

نشان داده می  PARENT )این متغیر با نماد)مادر)اصلی( بودن شرکت مورد بررسی: 

و در غیر این  1ن ارزششود. در این تحقیق اگر شرکت مورد بررسی شرکت مادر باشد به آ

 به آن تعلق می گیرد. 0صورت ارزش

 شاخص توانایی حاکمیت شرکتی ذیل محاسبه می گردد:

GINDEX=
∑ 𝑫𝒋𝑴

𝒋=𝟏

∑ 𝑯𝒋𝒏
𝒋=𝟏
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∑ 𝐻𝑗   می گیرند 1در این رابطه بیانگر کلیه اقلامی است که امتیاز∑ 𝑑𝑗  بیانگر کلیه

در مورد آنها لحاظ می گردد. بدین ترتیب، در مورد هر  1یا 0اقلامی است که ارزش های 

 قرار می گیرند.   1تا 0شرکت شاخص توانایی حاکمیت شرکتی اندازه گیری شده، در دامنه 

: بهره وری که از طریق نرخ رشد سودآوری محاسبه می  Productivityمتغیر وابسته: 

 (2011و همكاران) شود. )کای

ارزش شرکت که از طریق مدل کیوتوبین محاسبه می شودو مدل : FVمتغیر تعدیلگر: 

؛ خان و 2010؛ وانگ، 2000کیوتوبین به صورت زیر می باشد: )براش و همكاران، 

 (2012همكاران، 

 

Tobin's Q : 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄 =
                                                                                            

              
 

 

LEVi,t : اهرم مالی که از نسبت بدهی های جاری به دارایی های جاری بدست می

 آید.

SIZEi,t :.اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم دارایی های کل 

 ROAi,t بازده دارایی ها که از تقسیم سود خالص بر ارزش دفتری حقوق صاحبان:

 سهام بدست می آید.

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات -4

ها، اطلاعات مورد نیاز از طریق  برای تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه

های فعال در بورس اوراق بهادار تهران برای یك  سی شده شرکتهای مالی حسابر صورت

آوری اطلاعات مورد نیاز  آوری خواهد شد. پس از جمع ( جمع1396-1400ساله ) 5دوره 

های تحقیق با استفاده از تحلیل همبستگی و رگرسیون و  های مورد رسیدگی، فرضیه شرکت

بتدا محاسبات اولیه در صفحه گسترده روش آماری پانل دیتا، مورد بررسی قرار گرفته و ا

ها برای تجزیه و تحلیل آماده خواهند گردید، سپس به  نرم افزار اکسل انجام گرفته و داده

 استفاده گردید.  Eviewsافزار   های نهایی از نرم منظور انجام تجزیه و تحلیل

 

  ارزش بازار هر سهم( + ارزش دفتری کل دارایی ها×تعداد سهام در دست سهام داران )

 ارزش دفتری کل دارایی های شرکت
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 یافته نتیجه -5

 آمار توصیفی

دهنده نقطه آید که نشان به شمار میترین شاخص مرکزی ترین و مهم میانگین، اصلی

مقدار ، شودمشاهده می 1همانطور که در جدول شماره . تعادل و مرکز ثقل توزیع است

ای است که یك نمونه را به دو قسمت مساوی میانه نقطهاست.  36/0بهره وری، میانگین 

ت بعد از آن درصد مشاهدا 50درصد مشاهدات قبل و  50، عبارتی دیگربه. نمایدتقسیم می

طور کلی، معیارهای پراکندگی، است. به 28/0و مقدار میانه بهره وری،  قرار دارند

یكی . نمایند معیارهایی هستند که پراکندگی مشاهدات را حول میانگین بررسی و مقایسه می

این معیار ، با توجه به جدول فوق. باشد انحراف معیار می، ترین معیارهای پراکندگیاز مهم

است. مقادیر معیارهای پراکندگی برای سایر متغیرها در جدول  24/0متغیر بهره وری  یبرا

 ذیل گزارش شده است. 
 متغیرهای مورد مطالعه های توصیفی : شاخص1جدول 

علامت  عنوان متغییر

 اختصاری متغیر

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین

 Productivity  0.360864  0.28٧٧62  0.999291  0.000٧43  0.246484 بهره وری

توانایی حاکمیت 

 شرکتی

CGA  0.060339  0.02166٧  1.820241  2.49E-05  0.18٧568 

 159٧35 -0.023٧62  0.594830.٧  FV  1.459546  1.324465 ارزش شرکت

 LEV  0.612556  0.606166  1.826519  0.000609  0.231336 اهرم مالی

 SIZE  13.36096  13.36619  18.39512  10.14549  1.241985 اندازه شرکت

 9٧4055 -0.061041  0.5٧2426.٧  ROA  0.214316  0.1213٧6 بازده دارایی ها

 های پژوهش یافته -6

 آزمون مدل فرضیه اول: 6-1

برای آزمون فرضیه ابتدا تحلیل ذیل مشخص شده است که آزمون به صورت مدل 

 بصورت جدول زیر محاسبه شده است: Fباشد. آماره آزمون   تلفیقی یا اثرات ثابت می

 : آزمون چاو برای انتخاب مدل مناسب ) مدل با اثرات یا مدل بدون اثرات(2جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  فرض صفر

 رد 0.0000 4.469400 مدل بدون اثرات یا تلفیقی مناسب است
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( است بنابراین فرض صفر مبنی بر استفاده از مدل تلفیقی 0.0000مقدار احتمال برابر با)

شود و مدل با اثرات)یا اثرات  تصادفی یا ثابت( مناسب است. پس ازآزمون  شده رد می

 نماییم. میهاسمن استفاده 
 : آزمون هاسمن برای انتخاب مدل مناسب ) مدل با اثرات ثابت یا مدل با اثرات تصادفی(3جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری Chi-Sqآماره  فرض صفر

مدل اثرات تصادفی  مناسب 

 است

 رد 0.0414 12.89٧853

(است بنابراین فرض صفر رد 0.0414برای آزمون هاسمن مقدار احتمال برابر با)

شود پس مدل با اثرات ثابت مناسبترین مدل است )یعنی مدل با اثرات ثابت نسبت به  می

 مدل اثرات تصادفی ارجحتر است(. 
 : برازش مدل تحقیق فرضیه اول 4جدول 

𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 متغیر وابسته : بهره وری سازمانی

خطای  ضرایب شاخص متغیر

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معنادار

توانایی حاکمیت 

 شرکتی

CGA 0.016643 0.062114 0.26٧948 0.٧889 

 LEV 0.050804 0.052850 0.961285 0.3369 مالیاهرم 

 ٧6٧3.0.296129 0 SIZE 0.002٧68 0.00934٧ اندازه شرکت

 0.3963 -ROA 0.0181٧9- 0.021412 0.84901٧ بازده دارایی ها

 0.613084 ضریب تعیین 348055.٧ Fآماره 

 0.605٧٧٧ ضریب تعیین تعدیل شده

 1.6٧3109 واتسون -دوربینمقدار  F 0.015384احتمال آماره 

 Fداری معنی در جدول ارائه شده، مدل با اثرات ثابت برآورد شده  است مقداراحتمال

است بنابراین فرض صفر در سطح  05/0است. این مقدارکمتر از  0.015384برابر با 

درصد مدل معنی داری وجود  95شود یعنی در سطح اطمینان  درصد رد می   95اطمینان 

درصد از تغییرات متغیر  61یعنی در حدود  0.613084دارد. میزان ضریب تعیین برابر با 

شود. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  یان میوابسته توسط متغیرهای مستقل ب

ها که یكی  حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده 2است. مقادیر نزدیك به  1.6٧3109

ها  دهد )بنابراین خودهمبستگی بین باقیمانده دیگر از فروض رگرسیون است را نشان می
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هره وری سازمانی با توجه به وجود ندارد(.  رابطه بین متغیر توانایی حاکمیت شرکتی با  ب

 ( تایید نشد.  0.٧889سطح معناداری بدست آمده )

 آزمون مدل فرضیه دوم:

برای آزمون فرضیه ابتدا تحلیل ذیل مشخص شده است که آزمون به صورت مدل 

 بصورت جدول زیر محاسبه شده است: Fباشد. آماره آزمون   تلفیقی یا اثرات ثابت می

 : آزمون چاو برای انتخاب مدل مناسب ) مدل با اثرات یا مدل بدون اثرات(5جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  فرض صفر

 رد 0.0000 2.٧25630 مدل بدون اثرات یا تلفیقی مناسب است

 ( است بنابراین فرض صفر مبنی بر استفاده از مدل تلفیقی0.0000مقدار احتمال برابر با)

شود و مدل با اثرات)یا اثرات  تصادفی یا ثابت( مناسب است. پس ازآزمون  شده رد می

 نماییم. هاسمن استفاده می
 : آزمون هاسمن برای انتخاب مدل مناسب ) مدل با اثرات ثابت یا مدل با اثرات تصادفی(6جدول 

 آزموننتیجه  سطح معناداری Chi-Sqآماره  فرض صفر

 رد 0.0000 89.202083 مدل اثرات تصادفی  مناسب است

(است بنابراین فرض صفر رد 0.0000برای آزمون هاسمن مقدار احتمال برابر با)

شود پس مدل با اثرات ثابت مناسبترین مدل است )یعنی مدل با اثرات ثابت نسبت به  می

 مدل اثرات تصادفی ارجحتر است(. 
 : برازش مدل تحقیق فرضیه دوم٧جدول 

𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝐴 𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝑉 + 𝛽3(𝐹𝑉  𝑖,𝑡 × 𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡) + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡

+ +𝛽5 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 متغیر وابسته : بهره وری سازمانی

 خطای ضرایب شاخص متغیر

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معنادار

اثر ارزش شرکت بر 

حاکمیت شرکتی و 

 بهره وری

FV*Pro+CGA 0.51٧390 0.014٧59 35.05545 0.0000 

 LEV 0.011624- 0.02٧428 0.423802- 0.6٧19 اهرم مالی

 0.0916 SIZE 0.008188 0.004843 1.69061٧ اندازه شرکت

 0.5493 ROA 0.006658 0.011111 0.59921٧ بازده دارایی ها

 0.٧3322٧ ضریب تعیین F 246.8152آماره 
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ضریب تعیین 

 تعدیل شده

0.٧30256 

 -مقدار دوربین F 0.000000احتمال آماره 

 واتسون

1.940٧80 

 Fداری معنی در جدول ارائه شده، مدل با اثرات ثابت برآورد شده  است مقداراحتمال

است بنابراین فرض صفر در سطح  05/0است. این مقدارکمتر از  0.000000برابر با 

درصد مدل معنی داری وجود  95شود یعنی در سطح اطمینان  درصد رد می   95اطمینان 

درصد از تغییرات متغیر  ٧3یعنی در حدود  0.٧3322٧میزان ضریب تعیین برابر با . دارد

شود. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  یان میوابسته توسط متغیرهای مستقل ب

ها که یكی  حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده 2است. مقادیر نزدیك به  1.940٧80

ها  دهد )بنابراین خودهمبستگی بین باقیمانده دیگر از فروض رگرسیون است را نشان می

 وجود ندارد(. 

 نتیجه گیری -٧

تحقیقات پیشین، همچنین مدل ها و متغیرهای به  در این بخش بر اساس مبانی نظری و

 کار گرفته شده در این تحقیق به تفسیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه تحقیق می پردازیم:

فرضیه اول تحقیق: رابطه بین توانایی حاکمیت شرکتی با بهره وری سازمانی مورد 

طه بین توانایی آزمون قرار گرفت. نتیجه حاصل از آزمون، حاکی از آن است که راب

حاکمیت شرکتی با بهره وری سازمانی تایید نشده و در نتیجه فرضیه تحقیق پذیرفته نمی 

شود. نتایج بدست آمده در این تحقیق با نتایج تحقیقات فرحزادی و فلاح مغایر می باشد. 

ایشان در مقاله ای به بررسی اثر حاکمیت شرکتی بر بهره وری کل عوامل تولید شرکتهای 

یرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران مطالعه موردی: صنعت مواد غذایی و پذ

شاخص حاکمیت شرکتی  5آشامیدنی پرداختند. نتایج این بررسی حاکی از آن است که از 

معرفی شده شاخص های شفافیت و رعایت حقوق سهامداران بر بهره وری کل عوامل 

  تولید این صنعت تاثیر گذار می باشند.

فرضیه دوم تحقیق: تاثیر ارزش شرکت بر رابطه شاخص  حاکمیت شرکتی و بهره وری 

سازمانی هزینه مورد آزمون قرار گرفت. نتیجه حاصل از آزمون، حاکی از آن است که تاثیر 

ارزش شرکت بر رابطه شاخص  حاکمیت شرکتی و بهره وری سازمانی تایید شده و در 

شود. نتایج بدست آمده در این تحقیق با نتایج تحقیقات نتیجه فرضیه تحقیق پذیرفته می 
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چنین م داد نجا( در تحقیقی که  ا2019ن )جنسورجو( همسو می باشد. 2019ن )جنسورجو

یش افزاعضا موجب امدیر با ط تباو ارتیمی رکا، کترمشاى، هبررمینماید: ى نتیجه گیر

نایی به اتو، منطقیط تبارى ارانایی برقراتوى: هارت مهاد. همچنینمی شوه ورى بیشتر بهر

را ثربخش امدیریت رت در مهاو با تیم د کررنایی کااتو، هارىتئوو ها هیدابستن رکا

در مطالعه ای دیگر به تاثیر ست. ده ابرشمرن مازساه ورى بر بهرار تأثیرگذارد مهمترین مو

شان داد حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت و سودآوری پرداختند. نتایج فرضیه اول و دوم ن

که سهامداران نهادی و تمرکز مالكیت بر ارزش شرکت تاثیر مثبت و معنی داری دارد. بدین 

معنا که با افزایش سهام مالكان نهادی و تمرکز مالكیت، ارزش شرکت افزایش می یابد. 

همچنین نتایج فرضیه سوم نشان داد که استقلال هیات مدیره بر ارزش شرکت تاثیر ندارد. 

یه چهارم و پنجم نشان داد که سهامداران نهادی و تمرکز مالكیت بر سودآوری نتایج فرض

شرکت تاثیر مثبت و معنی داری دارد. در نهایت نتایج فرضیه ششم نشان داد که استقلال 

 هیات مدیره بر سودآوری شرکت تاثیر ندارد.

 پیشنهادات -8

  داراییهای نامشهود و نتایج به دست آمـده، تائیـد کننـده ایـن دیـدگاه اسـت کـه

در راس آنها منابع انسانی سازمان و چگـونگی اسـتفاده از آن هـا تـاثیر معنی 

داری بر ارزش بازار شرکت ها خواهد داشت. البته تاثیر منـابع مـشهود و بـه 

خـصوص تكنولوژی و سرمایه های سازمانی را نباید از نظر دور داشت اما به 

وانمند به عنوان مكمل تكنولوژی پیشرفته و رویه های عقیده محققـین کارکنـان ت

 سازمانی عمل مینمایند.

  از آنجایی که هدف سازمان های تجاری در درجـه اول بـر حـداکثر کـردن ارزش

قـرار دارد مدیران باید به نقش بهره وری نیروی انسانی در دست یابی به این 

 هـدف توجـه نماینـد.

 منابع -9

(، رابطه شاخص های ارزیابی عملكرد با ارزش ایجاد شده سهامداران در 1390احدیان، دنیا، )

 .12شرکتهای رشدی و ارزشی، فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، ش 
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(، بررسی عوامل تعیین کننده تغییرات قیمت سهام در بورس اوراق بهادار 1389پورحیدری، امید،)

، شماره 1٧اه تهران، بررسی های حسابداری و حسابرسی، دوره تهران، دانشكده مدیریت دانشگ

60. 

(، رابطه حاکمیت شرکتی و ارزش ایجاد شده برای 1390حساس یگانه، یحیی، مولودی، عبدالله، )

 .23پژوهشی مطالعات مدیریت صنعتی سال نهم، ش  -سهامداران، فصلنامه علمی 

اکمیت شرکتی، کیفیت گزارشگری و ارزش خوش طینت، محسن، وقوعی، هاترا، بهتاش، شهلا، ح

 ، دوره دوم همایش ملی حاکمیت شرکتی1394شرکت،

دموری، داریوش، عارف منش، زهره، عباس موصلو، خلیل، بررسی رابطه بین هموارسازی سود، 

کیفیت سود و ارزش شرکت در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

  1شماره  1390مالی سال سوم بهار  ، پژوهش های حسابداری1390

کاهش ن را مازساهورى لتى چگونه بهران دومدیر(،  1398، )صغراعلى ،  فانى، فسانه، اشن قلبرو

 ؟، پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه تربیت مدرس.هنددمى

سازمان حسابرسی. مفاهیم نظری گزارشگری مالی)پیوست استاندارادهای حسابداری(. سازمان 

 برسی.حسا

،رابطه  1390علوی طبری سید حسین، ویدا مجتهدزاده، غ مرضا سلیمانیامیری و یلدا عاملی. 

سیمی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، قکیفیت سود و سود ت

 .96ـ103 56شماره 

” انرـتهدار اـبهرس اوراق بودر سرمایه رای کازار شكل ضعیف نظریه بان موآز(” 1392فرجام،م.ا )

 .26-60،5،مالى ت اـتحقیق،

(، بررسی نقش حاکمیت شرکتی و بهره وری سازمانی  در 1399فرحزادی،  مهدی، فلاح، رضا، )

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد موسسه 

 غیر انتفاعی پویندگان. -آموزش عالی غیردولتی

،  1391عدیلی،مجتبی، نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی، قربانی، سعید، 

 8شماره  1391دانش حسابداری سال سوم بهار 

ی اقتصادی  ی حاکمیت شرکتی و ارزش افزوده ملكی، محمد حسن، اسكویی، افشین، بررسی رابطه

نشریه مدیریت مالی ،  1393های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در شرکت

  ٧5-96، ص 93و تامین مالی، دوره دوم، اسفند 

مهرانی، ساسان، نوروزی، سونا، بررسی اثر حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین ارزش شرکت و 

  105-122، ص 3، دانش حسابداری مالی، دوره دوم، شماره 1394مدیریت سود، 
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