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بررسی اثر ترکيب مالکيت و کارایی نظارتی مدیران مستقل بر بهره 

  بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته شده در  یهاشرکتوری کل 
 3حمید فصیحی، 2آقایی اسما، 1خاکی الله نبی

 17/05/1403تاریخ پذیرش                         19/03/1403تاریخ دریافت: 

 چکيده
چه در کشورهای وری بیشتر، توجه به محدودیت عوامل مختلف تولید، نیاز به بهرهدر جهان امروز، با 

که متاثر از عوامل مختلفی از  امری حیاتی و ضروری است ،پیشرفته و چه در کشورهای در حال توسعه

ترکیب تواند باشد. این تحقیق به بررسی اثر می ترکیب مالكیت و کارایی نظارتی مدیران مستقلقبیل 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  113الكیت و کارایی نظارتی مدیران مستقل در م

نتایج برآورد مدلهای تحقیق نشان میدهد، با استفاده از روش پانل دیتا می پردازد.  1393-1389زمانی 

در نظر گرفته می شود، هنگامی که متغیر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان شاخص بهره وری 

ترکیب مالكیت اثر منفی معنی داری بر بهره وری دارد، بطوریكه هرچقدر میزان تمرکز مالكیت در 

ها بیشتر باشد و به عبارت دیگر درصد سهامداران نهادی و عمده سهامداران متعلق به سهامداران شرکت

 ری می شود ولی افزایش تعدادشرکت بیشتر باشد، موجب کاهش بهره وری شرکت ها بطور معنی دا

بر شاخص کارایی نظارتی مدیران مستقل  به عنوان  مدیره هیأت کل اعضای به نسبت موظف غیر اعضای

ندارد. همینطور اثر اهرم مالی بر بهره وری شرکت ها بطور منفی معنی دار بوده  یداریمعن یرتاث بهره وری 

ر مثبت می باشد. هنگامی که متغیر نسبت ارزش دفتری به و اثر اندازه شرکت بر بهره وری بطور معنی دا

ارزش بازاری به عنوان شاخص بهره وری در نظر گرفته می شود، ترکیب مالكیت دوباره اثر منفی معنی 

 دارد. یداریمعنمثبت  یرتاث بهره وری بر داری بر بهره وری دارد و افزایش کارایی نظارتی مدیران مستقل 

  
کارايي نظارتي مديران مستقل، بورس اوراق بهادار تهرانبهره وری، ترکیب مالکیت، کلمات کلیدی:  
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 مقدمه -1

-می مشخص را تولید و عوامل تولید بین ارتباط سیستمی از دیدگاه وریبهرهبطورکلی 

.  است تولید فرایند در عوامل ترکیب کار آیی میزان دهندهنشان وریبهره اساس براین. کند

)پرویزیان و یابدمی افزایش نیز وریبهره بشود استفاده خوب امكانات از اگر یعنی

ها و هایی بوده که در سطح شرکتترین موضوعوری یكی از مهمبهره (.1384صارمی،

تواند وری یک شرکت میافزایش بهره ای را به خود جلب کرده است.کشورها توجه ویژه

های تولید را کاهش دهد. درنتیجه زینهمنجر به بهبود کیفیت محصول و خدمات شود و ه

شود که یابد. سهم بیشتر از بازار به رشد فروش منجر میسود و سهم از بازار افزایش می

سازد. با افزایش سود، اعتبار و ها را ممكن میدستیابی به سطوح مختلف عملیات و فعالیت

های خود به بهبود سیستم نوبهیابد که بهامكانات لازم برای تحقیق و توسعه افزایش می

کند و مشوقی برای ایجاد فناوری و محصولات جدید خواهد تولیدی و فرایندها کمک می

)قائمی و کند.بود. این موضوع، سودآوری درازمدت سازمان و نیز دوام آن را تضمین می

عنوان وری بهبهرهکه منابع یک کشور عموماً محدود است، افزایش  آنجا از(. 1390دیگران ،

کند. در جهان یک ضرورت اساسی برای ارتقای استاندارد زندگی یک ملت، اهمیت پیدا می

چه در وری بیشتر، امروز، با توجه به محدودیت عوامل مختلف تولید، نیاز به بهره

که  امری حیاتی و ضروری است ،کشورهای پیشرفته و چه در کشورهای در حال توسعه

تواند می ترکیب مالكیت و کارایی نظارتی مدیران مستقلامل مختلفی از قبیل متاثر از عو

 باشد.

با جداشدن مالكیت و مدیریت در شرکت های سهامی عام، مدیران به عنوان نماینده 

سهامداران شرکت را اداره می کنند. با شكل گیری رابطه نمایندگی، تضاد منافع بین مدیران 

د و این امكان به وجود می آید که مدیران اقداماتی انجام دهند و سهامداران ایجاد می گرد

(. به عنوان نمونه 1387که در جهت منافع ایشان و عكس منافع سهامداران باشد.) شعری، 

مدیری که میزان پاداش خود را در افزایش سود شرکت و نه افزایش میزان بهره وری از 

ده است ببیند، چطور ممكن است از منافع منابع و امكاناتی که در اختیار وی گذاشته ش

شخصی خود در قبال منافع عمومی شرکت دست بكشد. همین جا لزوم به کارگیری 

مدیران غیرموظف که منافع آن ها بستگی مستقیم به عملكرد کارمندان اجرایی تحت 

 (.1390مدیریت خود نداشته باشد محرز می گردد) ملكیان و دریایی،

های مرتبط های بیشنری برای نظارت مدیریت دارند، زیرا هزینهیزهسهامداران بزرگ انگ

با نظارت مدیریت کمتر از منافع مورد انتظار سهامداران بزرگ در شرکت است. در شرکت 
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های با مالكیت متمرکز هیئت مدیره و سهامداران بزرگ یا سهامداران عمده می توانند 

زایش کیفیت مدیریت و نیز ارتقای سطح کارایی بعنوان ناظر امینی عمل کنند که منجر به اف

وری کل شرکت شود. در مقابل مالكیت پراکنده منجر به انگیزه های پایین شرکت و بهره

تری برای نظارت مدیریت می شود. تمرکز مالكیت ممكن است اثر منفی روی ارزش 

تفاده از وری کل شرکت بگذارد زیرا سهامداران بزرگ برای سوء اسشرکت و حتی بهره

وضعیت، کنترل غالب دارند. مدیران شرکت هایی که مالكان متعدد دارند و از سهامداران 

عمده برخوردار نیستند، انگیزه ی بیشتری برای مدیریت سود دارند. زیرا هزینه ی پردازش 

اطلاعات برای سهامداران جزء توجیه اقتصادی ندارد. در نتیجه آنان مجبورند به اطلاعات 

زیان گزارش شده توسط مدیریت شرکت ها اتكا کنند. برخی محققان اشاره می سود و 

کنند که سهامداران بزرگ به عنوان نمادی از یک محیط نظارتی بهتر توسط سهامداران 

حداقل شناخته شده اند. این بحث با این دیدگاه سازگار است که تمرکز مالكیت، یک 

الكیت متمرکز می تواند به ارزش شرکت نگرش نظارتی از حاکمیت شرکتی می باشد. م

لطمه وارد کند به خصوص زمانی که سهامداران بزرگ نه تنها مالكیت متمرکز شرکت را در 

اختیار دارند بلكه در تیم های مدیریتی نیز حضور پیدا می کنند. همچنین سهامداران عمده 

نگارند. ) رهنمای یا سهامداران بزرگ ممكن است منافع سهامداران اقلیت را نادیده ا

 (. 1391رودپشتی و همكاران، 

ترکیب  وری کل شرکت ازبهرهبنابراین با توجه با اینكه شناخت چگونگی تاثیرپذیری 

مهم و ضروری بوده، به همین جهت نیز پژوهش  مالكیت و کارایی نظارتی مدیران مستقل

مطالعات صورت  های متعددی مورد مطالعه قرار گرفته است. این در حالی است که در

وری بهرهبر  ترکیب مالكیت و کارایی نظارتی مدیران مستقلگرفته شده به طور مستقیم اثر 

 مورد توجه واقع نشده است.  کل شرکت

 بنابراین مساله اصلی مطالعه اینست که ترکیب مالكیت و کارایی نظارتی مدیران مستقل

تواند داشته اوراق بهادار چه تاثیری میهای پذیرفته شده در بورس وری کل شرکتبهرهبر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت وری کلباشد و به عبارت دیگر بهره

در  ترکیب مالكیت و کارایی نظارتی مدیران مستقلبه عنوان مطالعه موردی چگونه از بهبود 

ترکیب مالكیت و کارایی  بررسی اثر لذا تحقیق حاضر به دنبال. شودبلندمدت متأثر می

با رویكرد مبتنی بر پانل دیتا در بین شرکت های  وری کلبهره برنظارتی مدیران مستقل 

 پژوهش به شرح زیر است:فرضیه های باشد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می
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های پذیرفته شده در بورس اوراق وری کل شرکتترکیب مالكیت کل بر بهره اثر -

 بهادار تهران معنی دار می باشد. 

های پذیرفته شده در وری کل شرکتکارایی نظارتی مدیران مستقل بر بهره اثر -

 بورس اوراق بهادار تهران معنی دار می باشد. 

 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش -2

 بهره وری کل شرکت: -

حداکثر رسانیدن استفاده از منابع، نیروی انسانی، است از به  وری عبارتبهرهبطورکلی 

های تولید، ای عملی و با کاهش هزینهبه شیوه غیره سرمایه، مواد خام تولیدی، زمان و

منظور گسترش بازار، افزایش اشتغال، کوشش برای افزایش دستمزدهای واقعی و بهبود به

 وریبهره. کنندگان باشدمصرف معیارهای زندگی، به شكلی که به نفع کارکنان، مدیران و

( هاستانده) حاصله هایمطلوبیت نسبت با که هاستو نظام هافعالیت عملكرد ارزیابی معیار

 نسبت) یعنی. شودمی داده نشان( هاداده) است شده صرف آن برای و آنچه منابع بر

 و داده بین ارتباط سیستمی از دیدگاه وریبهره. گویندمی وریبهره را( بازده به دریافت

 عوامل ترکیب کار آیی میزان دهندهنشان وریبهره اساس براین. کندمی مشخص را ستانده

 افزایش نیز وریبهره بشود استفاده خوب امكانات از اگر یعنی.  است تولید فرایند در

 (.1386)رحمانی و حیاتی،یابدمی

 هيأت مدیره مستقل: -

گونه شود که هیچبه عضوی از هیأت مدیره گفته میبطورکلی هیأت مدیره مستقل 

 از هیأت مدیره غیرموظف اعضایای با شرکت نداشته باشد. قرارداد استخدامی یا مشاوره

 ترکیب نتیجه دارند. در آنان نظارت تصمیمات روی بر موظف، مدیران بر نظارت طریق

 اکثریت که صورتی در .باشد اثرگذار ها شرکت مالی عملكرد بر تواند می هیأت مدیره

-بیش کارایی از مدیره دهد، هیأت تشكیل غیرموظف مستقل مدیران را مدیرههیأت اعضای

 از مدیره هیأت استقلال افزایش برای نمایندگی تئوری .بود خواهد برخوردار تری

 مدیران اختیار تحت بایست می مدیره که هیأت کند می پشتیبانی ایده این از مدیریت،

 مدیران توسط باید مدیریت طلبانه رفتارهای فرصت اجرایی( باشد. زیرا بیرونی)غیر

 کیفیت تواند می مدیرانی باشد. وجود چنین نظارت و کنترل تحت شرکت غیراجرایی

 مدیریت توسط باید مناسب که راهكارهای و داده قرار تأثیر تحت را تصمیمات مدیریت
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دهد)حساس یگانه و  می قرار وی اختیار در را یابد بهبود شرکت عملكرد تا شود انجام

 (.1387همكاران، 

 ترکيب مالکيت:  -

واژه مالكیت در فرهنگ معین به معنی حقی است که انسان نسبت به شیئی دارد و می 

قانون است. منظور از تواند هرگونه تصرفی در آن بنماید بجز آنچه که مورد استثنای 

ترکیب مالكیت، مشخص کردن بافت و ترکیب سهامداران یک شرکت و بعضا مالک عمده 

نهایی سهام آن شرکت است. به عبارت دیگرچگونگی توزیع سهام بین سهامداران شرکت 

های مختلف را ترکیب مالكیت می گویند. هرچه تعداد سهامداران بیشتر باشد، ترکیب 

خواهد بود. هر چه تعداد سهامداران کمتر باشد، ترکیب مالكیت مناسب مالكیت نامناسب 

خواهد بود. در ترکیب مناسب مالكیت میزان درخور ملاحظه ای از سهام شرکت به 

سهامداران عمده تعلق داشته و نشان می دهد چند درصد سهام شرکت در دست عده 

 (.1384محدودی قرار دارد.)مهدوی و میدری،

 پيشينه پژوهش -3

 با شرکتی گذارانسرمایه مدیریتی عملكرد رابطه"( 1384)مظلومی و سرشترحمان

 را "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در مؤسسات این مالكیت سهم

 و حقیقی) مالک مختلف هایگروه که داد نشان تحقیق هاییافته. دادند قرار مطالعه مورد

 برخوردار شرکت عملكرد بر اثرگذاری در سوییهم و قدرت از میزان یک به( حقوقی

 از بخشی است توانسته هاشرکت مالكیت ترکیبهای در تفاوت مجموع در و نیستند

 .دهد توضیح را هاشرکت عملكرد در نوسانات

 درصد جمله از شرکتی راهبری اصول از برخی تأثیر( 1385)اسماعیلی و مشایخ

 نتایج. اندداده قرار بررسی مورد را هاشرکت سود کیفیت بر مدیره هیأت اعضای مالكیت

 درصد و سود کیفیت بین درصد، 95 اطمینان سطح در که است این از حاکی پژوهش

. ندارد وجود ایرابطه مدیره هیئت غیرموظف اعضای تعداد و مدیره هیئت اعضای مالكیت

 شده مشاهده مدیره هیئت اعضای مالكیت درصد و تعهدی اقلام بین غیرخطی ایرابطه اما

 .است

شده  پذیرفته شرکت  75 شامل ای نمونه از استفاده ( با2009همكاران) و 4العابدین زین

 عملكرد و مدیره هیأت های ویژگی بین رابطه بررسی به مالزی بهادار اوراق بورس در

 افزوده ارزش کارایی عملكرد، سنجش برای ها آن استفاده مورد شاخص .پرداختند شرکت

                                                           
4 Zainal Abidin, 
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 بین معناداری و مثبت رابطه که رسیدند نتیجه این به ها آن .بود فكری و فیزیكی منابع

 .دارد وجود شرکت عملكرد و مدیره هیأت اندازه و ترکیب

 سیاست و مالكیتترکیب اعضای هیات مدیره، ساختار  5(2009عبدالسلام و همكاران)

 وجود آنها تحقیق های یافته .دادند قرار بررسی مورد مصر را نوظهور بازار در سود تقسیم

 با دومورد هر و شرکت عملكرد و حقوقی مالكیت میان دار معنی و مثبت رابطه یک

 و مدیره هیأت ترکیب میان دار معنی رابطه هیچ اما کردند تأیید را سود تقسیم سیاست

 .است نشده داده نشان سود تقسیم سیاست

تحقیق با توجه به مطالب فصل دوم یعنی مبانی تئوری و با در نظر گرفتن سوابق مدل 

 تجربی به صورت زیر ارائه می شود:

 
 : مدل مفهومی تحقيق1نمودار

 روش پژوهش -4

است.  6بندی برحسب روش، از نوع تحقیقات توصیفیتحقیق حاضر از لحاظ طبقه

ها توصیف کردن شرایط یا هایی است که هدف آنتحقیق توصیفی شامل مجموعه روش

های مورد بررسی است. از بین تحقیقات توصیفی این تحقیق از نوع تحقیقات پس پدیده

باشد. در تحقیق پس رویدادی محقق به دنبال کشف و بررسی روابط بین می7رویدادی

-د داشته یا رخ داده از طریق مطالعه نتایج حاصل از آنعوامل و شرایط خاص که قبلاً وجو

هاست، لذا محقق در پی بررسی امكان وجود روابط علّت و معلولی از طریق مشاهده و 

ها به امید یافتن علّت وقوع پدیده یا عمل است، به مطالعه نتایج موجود و زمینه قبلی آن
                                                           

5 -Abdelsalam, et al, 2009.  
6- Descriptive Research 
7- Expostfacto research  
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دنبال مطالعه و بررسی علل  ای بهمقایسه -عبارت دیگر محقق در روش تحقیق علّی

اند و باشد، زیرا متغیر وابسته و مستقل هر دو در گذشته رخ دادهاحتمالی متغیر وابسته می

در ادامه مدل مورد نظر برای اندازه  نامند.بر همین مبنا این نوع تحقیق را پس رویدادی می

همچنین بررسی  وریترکیب مالكیت بر شاخص بهره  گیری اثر استقلال هیئت مدیره و

مورد استفاده   7نسخه  Eviewsنرم افزار اقتصادسنجی و   Excelرابطه متغیرهای مذکور 

 قرار می گیرد. 

در تحقیق حاضر از روش پانل دیتا استفاده می شود که داده های سری زمانی و برش 

شاهدات در دسترس برای برآورد معادله کند. این امر تعداد ممقطعی را با هم ترکیب می

رگرسیونی را افزایش داده و در نتیجه قابلیت اطمینان به نتایج این برآوردها را بیشتر خواهد 

تجزیه و تحلیل پانل دیتا یكی از موضوعات جدید و کاربردی در اقتصاد سنجی می کرد. 

ای گسترش دادن تكنیكهای باشد، چرا که پانل دیتا یک محیط بسیار غنی از اطلاعات را بر

تخمین و نتایج تئوریک فراهم می آورد. در بسیاری موارد محققین می توانند از پانل دیتا 

برای مواردی که مسائل را نمی توان فقط به صورت سری زمانی و یا فقط به صورت 

 های تلفیقی اطلاعات آگاهی دهندهداده مقطعی بررسی کرد، استفاده کرده و بهره گیرند.

بیشتر، تنوع یا تغییرپذیری بیشتر، همخطی کمتر بین متغیرها، درجات آزادی و کارایی بیشتر 

 کند. را فراهم می

شود. همچنین برای بررسی رابطه تعادلی بلندمدت از رویكرد هم انباشتگی استفاده می

كدیگر انباشتگی آن است که وقتی دو یا چند متغیر مدل بر اساس مبانی نظری با یمفهوم هم

شوند تا یک رابطه تعادلی بلند مدت را شكل دهند، هر چند ممكن است ارتباط داده می

خود این متغیرهای مدل دارای روندی تصادفی بوده باشند)ناپایا باشند( اما در طول زمان 

ای که تفاضل بین آنها با ثبات)پایا( است. بنابراین کنند به گونهیكدیگر را به خوبی دنبال می

انباشتگی تداعی کننده وجود یک رابطه تعادلی بلند مدت است که سیستم وم هممفه

کند. تجزیه و تحلیل هم انباشتگی به اقتصادی و مالی در طول زمان به سمت آن حرکت می

 ما کمک می کند که این روابط تعادلی بلند مدت را کشف کنیم.

است: بخشی از تحقیق  مهمترین روشهای گردآوری اطلاعات دراین تحقیق بدین شرح

که برای تدوین مبانی نظری بوده است از طریق روش کتابخانه ای یعنی مطالعه کتب، 

ها انجام می گیرد. بخشی نیز که در ارتباط با متغیرها می باشد از طریق مقالات و پایان نامه

منبع  روش میدانی یعنی استفاده از لوح فشرده و نرم افزارهای موجود استخراج می گردد.

ها بوده است. های مالی شرکتمورد استفاده برای جمع آوری داده های مورد نیاز، صورت
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های مالی آورد نوین، صورتهای مالی نیز از طریق نرم افزار اطلاعاتی رهاطلاعات صورت

های پذیرفته شده در بورس که نزد کتابخانه سازمان بورس تهران حسابرسی شده شرکت

های پذیرفته شده در بورس )سایت اینترنتی ک اطلاعاتی جامع شرکتموجود است و بان

 گردد.سازمان بورس تهران( تامین می

بخشی از تحقیق که برای تدوین مبانی نظری بوده است از طریق روش کتابخانه ای 

ها انجام می گیرد. بخشی نیز که در ارتباط با متغیرها یعنی مطالعه کتب، مقالات و پایان نامه

باشد از طریق روش میدانی یعنی استفاده از لوح فشرده و نرم افزارهای موجود  می

های استخراج می گردد. منبع مورد استفاده برای جمع آوری داده های مورد نیاز، صورت

های مالی نیز از طریق نرم افزار اطلاعاتی ها بوده است. اطلاعات صورتمالی شرکت

های پذیرفته شده در بورس که نزد مالی حسابرسی شده شرکتهای آورد نوین، صورتره

های پذیرفته کتابخانه سازمان بورس تهران موجود است و بانک اطلاعاتی جامع شرکت

 گردد. شده در بورس )سایت اینترنتی سازمان بورس تهران( تأمین می

 یافته های پژوهش -5

 داده ها يفیآمار توص -5-1

اندازه های گرایش مرکزی  .شوندهمین منظور بكار برده میبه   8روشهای آمار توصیفی

با شاخص های میانگین، میانه و نما و اندازه های پراکندگی با شاخص های انحراف 

خلاصه ویژگی های   استاندارد، واریانس و ضرایب چولگی و کشیدگی بررسی می شود.

شده است.  آورده  1جدول آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق 

 معیارهای مرکزی شامل میانگین، میانه و آماره های گزارش شده دربرگیرنده شاخص ها و

 شاخص های پراکندگی شامل واریانس، انحراف معیار و چولگی متغیرهای مورد استفاده در

 این تحقیق می باشد. 

  

                                                           
8. Descriptive Statistics 
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 : آمار توصيفی متغيرهای پژوهش(1جدول )

       
       

 

بازده  حقوق 

 صاحبان سهام 

نسبت ارزش 

دفتری به ارزش 

 بازاری

 ترکیب مالكیت
استقلال هیات 

 مدیره
 اندازه شرکت اهرم مالی

       
 میانگین       

 0.170828  0.632267  0.625474  0.150000  0.641832  13.24667 

 میانه
 0.137971  0.674812  0.641543  0.127300  0.650249  13.04611 

 ماکزیمم
 5.251473  2.829778  0.986498  0.200000  1.584103  18.32115 

 مینیمم
-0.359706  1.81E-06  0.053737  0.000000  0.118450  8.913550 

 انحراف معیار
 0.277042  0.413719  0.152603  0.244317  0.194569  1.534724 

 ضریب چولگی
 11.65700  0.262069 -0.621936 -0.365512  0.132515  0.658689 

 ضریب کشیدگی
 205.3975  3.593638  3.428793  2.107248  4.400652  3.548366 

 مجموع
 96.17592  355.9664  352.1420  283.2833  361.3512  7457.873 

مجموع انحراف 

 مربعات
 43.13483  96.19365  13.08775  33.54630  21.27575  1323.722 

 تعداد مشاهدات
 563  563  563  563  563  563 

 

همانطوری که مشاهده می گردد میانگین متغیرهای بازده  حقوق صاحبان سهام ، نسبت 

ارزش دفتری به ارزش بازاری ، ترکیب مالكیت، استقلال هیات مدیره، اهرم مالی و اندازه 

، 0.63، 0.17سطر مشاهده به ترتیب برابر    563شرکت هر کدام با تعداد مشاهدات 

باشد. انحراف معیار متغیرهای مذکور نیز به ترتیب  می13.2و  0.64، 0.15، 0.625

 می باشد.   1.5و  0.19، 0.24، 0.15ف 0.41، 0.277برابر

 آزمون نرمال بودن داده ها  -5-2

نرم  یق، از طر1393تا  1389 یسال ها یمشاهده برا  563 یهاداده یاتآزمون فرض

سطح نرمال بودن هر کدام از  یینانجام شده است. نقطه شروع آزمون تع  Eviewsافزار 

 -ها از آزمون کولموگروفیماندهو باق یرهانرمال بودن متغ یبررس یباشد. برایم یرهامتغ

 05/0تر از آزمون بزرگ ین. اگر مقدار احتمال مربوط به استاستفاده شده ا یرنوفاسم

قرار داد و برعكس،  ییدرا مورد تأ یرهامتغ یعتوان نرمال بودن توزمی %95 ینانباشد، با اطم

 یعتوز یدارا یقوابسته تحق یردهد که متغی( نشان م4آزمون در جدول ) ینحاصل از ا یجنتا

وابسته،  یرگردد، مقدار احتمال متغیمشاهده م یرباشد. همانگونه که در جدول زینرمال م

مورد آزمون  یکآزمون پارامتر یقتوان از طریها را مداده ینباشد. بنابرایم 05/0از  یشترب

 قرار داد.
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 رنوفياسم – کولموگروف آزمون جینتا :(2) جدول

 تعداد عنـوان
 – کولموگروف Z آماره

 اسمیرنوف

 سطح

 داریمعنی

 0.088  0.034 563 بازده  حقوق صاحبان سهام

نسبت ارزش دفتری به ارزش 

 بازاری
563 2.105 0.348 

 

همانطوری که ملاحظه می شود هر دو متغیر وابسته متغیر بازده حقوق صاحبان سهام و 

دارای توزیع نرمال می باشد. علیرغم این امر  باید  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری

آزمون نرمال بودن و عدم همبستگی باید بر روی پسماندهای مدل های برآوردی انجام 

مدل برآورد شده دارای توزیع نرمال باشد، در این صورت  شود، در صورتی که پسماندهای

ضرایب برآورد شده مدل های تحقیق کاذب نبوده و از اعتبار و کارایی بیشتری برخوردار 

 خواهد بود. 

 يرهامتغ ينب یهمبستگ 5-3

در ادامه آمار توصیفی به تحلیل همبستگی بین متغیرهای مدل مفهومی پرداخته می 

 یباست. ضر یرهامتغ یننوع و درجه رابطه ب یینتع یبرا یآمار یهمبستگ شود. تحلیل

 یندهد. ایمعكوس( را نشان م یا یمنوع رابطه )مستق ینشدت رابطه و همچن یهمبستگ

برابر صفر  یردو متغ یناست، و در صورت عدم وجود رابطه ب -1+ تا 1 ینب یبضر

عادی و  یهمبستگ یباز ضر یرهامتغ ینب یهمبستگ یینتع یبرا یقتحق ینباشد. در ایم

. همبستگی دو متغیر هیچ گونه اطلاعاتی را در ارتباط با علیت استفاده شده است یرسونپ

 یسماترمتغیرهای مذکور نشان نمی دهد و صرفاً میزان هم جهتی متغیرها را نشان می دهد. 

 است. ( ارائه شده3در جدول ) یکم یرهایمتغ ینبی عادی همبستگ
 ماتریس همبستگی عادی :(3) جدول

 متغیرهای مدل
بازده  حقوق 

 صاحبان سهام 

نسبت ارزش 

دفتری به ارزش 

 بازاری

 ترکیب مالكیت
استقلال 

 هیات مدیره
 اندازه شرکت اهرم مالی

      1.000000 بازده  حقوق صاحبان سهام 

t-Statistic -----      

نسبت ارزش دفتری به 

 بازاریارزش 
-0.102855 1.000000     

t-Statistic -2.449145 -----     

    1.000000 0.074301 0.158031- ترکیب مالكیت

t-Statistic -3.790657 1.764722 -----    
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   1.000000 0.026420- 0.020676 0.072774- استقلال هیات مدیره

t-Statistic -1.728267 0.489816 -0.625997 -----   

 0.050582- 0.001555- 0.046168 اهرم مالی
-

0.041556 
1.000000  

t-Statistic 1.094677 -0.036836 -1.199581 
-

0.985117 
-----  

 0.064710 0.020389 0.022288- اندازه شرکت
-

0.124615 
0.034608 1.000000 

t-Statistic -0.528042 0.483014 1.535893 
-

2.974738 
0.820197 ----- 

 

همانطوری که مشاهده می شود همبستگی عادی بین متغیرهای بازده حقوق صاحبان 

سهام)شاخص اول بهره وری(، ترکیب مالكیت، استقلال هیات مدیره، اهرم مالی و اندازه 

 tمی باشد که با توجه به آماره    -0.02و  0.04، -0.07، -0.15به ترتیب برابر  شرکت

 بازده حقوق صاحبان سهاماسبه شده آشكار است فقط همبستگی متغیر اندازه شرکت با مح

معنی دار نیست چرا که آماره مذکور کمتر از آماره جدول بوده و بقیه متغیرها همبستگی 

بستگی عادی بین متغیرهای نسبت معنی داری با متغیر وابسته دارد. همچنین ضریب هم

شاخص دوم بهره وری( ، ترکیب مالكیت، استقلال هیات ارزش دفتری به ارزش بازاری)

می باشد.   0.02و -0.001، 0.02، 0.07به ترتیب برابر مدیره، اهرم مالی و اندازه شرکت

البته همانطوری که در فصل قبل نیز اشاره شد تحلیل همبستگی ابزاری برای تعیین نوع و 

ریب همبستگی شدت رابطه و درجه رابطه یک متغیر کمی با متغیر کمی دیگر است. ض

 دهد. همچنین نوع رابطه )مستقیم و معكوس( را نشان می

 نتایج آزمون پایایی-5-5

 9جهت بررسی پایایی یا نا پایایی متغیرها در این تحقیق از آزمون های ریشه واحد پانل

در سطح  متغیر و وضعیت عرض از مبدا به روش دیكی فولر استفاده گردید که نتایج 

حاصل از این آزمون ها برای تمام متغیرهای مورد استفاده در جدول زیر نشان داده شده 

 است. 
 آزمون پایایی :(4) جدول

                                                           
9 Panel Unit Root test 

     
 نتيجه تعداد درجه آزادی Prob آماره متغيرهای مدل

 پایا 256 0.00 197 بازده  حقوق صاحبان سهام 

نسبت ارزش دفتری به ارزش 

 بازاری
 پایا 36 0.003 38.6

 پایا 144 0.054 92.2 ترکیب مالكیت
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مشاهده می شود همه متغیرهای متغیرهای بازده  حقوق صاحبان همانطور که در جدول بالا 

سهام ، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری ، ترکیب مالكیت، استقلال هیات مدیره، اهرم 

درصد پایا می باشند. بنابراین به طور جمع  99 مالی و اندازه شرکت در سطح اطمینان بالای

بندی می توان گفت که تمامی متغیرهای تحقیق به صورت سطح پایا می باشند. به عبارت 

دیگر در نتیجه پایداری و پایایی داده های مورد استفاده در تحقیق قبل از برآورد مدل های 

 تحقیق مورد تأئید واقع می شوند.  

 

  يقتحقيات آزمون فرض یجنتا-4-6 

و  یقبنا به ضرورت تحق یردگیمورد استفاده قرار م یقکه در هر تحق یآمار یهاتكنیک

حاضر  یقتحق یاتفرض یباشد. از آنجا که تمامیم یقتحق یاترد فرض یادر جهت اثبات 

 یدهاستفاده گرد یاتپولد جهت آزمون فرض یونرگرس یآمار یکمشابه هم هستند، از تكن

موضوع است که با توجه به  ینا یینتع ی،فرض آمار ونهدف هر آزم یاست. به طور کل

 ییدتأ یجامعه زده شده به طور قو یتکه درباره خصوص یحدس یااطلاعات به دست آمده آ

پارامتر جامعه  یکدرباره مقدار  یینوعا شامل ادعا یقحدس بنا بر هدف تحق ینشود، ایم

نامند که قابل قبول بودن آن یم یفرض آمار یکدرباره جامعه را  یاقع هر حكماست. در و

یگران، شود )سرمد و د یاز جامعه بررس یریگاطلاعات حاصل از نمونه یبر مبنا یدبا

 فرضیات تحقیق در فصل اول به شرح زیر ارائه شد:(. 1388

های پذیرفته شده در بورس اوراق وری کل شرکتترکیب مالكیت کل بر بهره اثر -

 بهادار تهران معنی دار می باشد. 

های پذیرفته شده در وری کل شرکتکارایی نظارتی مدیران مستقل بر بهره اثر -

 بورس اوراق بهادار تهران معنی دار می باشد. 

بنابراین با توجه به فرضیات فوق می توان فرضیه آماری اول را که به منظور بررسی 

 دار ضریب ترکیب مالكیت استفاده کرد، به صورت زیر ارائه نمود:معنی 

 
0

1

: 0

: 0

OWNER
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H

H





=



 پایا 224 0.00 197 استقلال هیات مدیره

 پایا 72 0.0 70.8 اهرم مالی

 پایا 144 0.00 150.2 اندازه شرکت
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همینطور فرضیه آماری دوم را که به منظور بررسی معنی دار ضریب کارایی مدیران 

 مستقل استفاده کرد، به صورت زیر ارائه نمود:

 
تخمین زده شده  رگرسیونهای  tآماره برای معنی داری ضرایب  فرضیات بالا از 

( آماره بدست =%10)خطای  %90اگر در سطح اطمینان به این صورت که  شوداستفاده می

تایید بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی باشد،  tآمده از آزمون کوچكتر از 

به مفهوم بی معنا بودن عدم ردشود. در این آزمون شده و در غیر این صورت رد می

. لذا به منظور به معنی معنا دار بودن ضریب مورد نظر استضریب مورد نظر و رد 

برآورد ضرایب متغیرهای مستقل و کنترلی باید مدل مفهومی تحقیق بر اساس روش اثرات 

ارائه  6-4ثابت و به صورت پانل دیتا تخمین زده شود. نتایج برآورد مدل اول در جدول

 ست. شده ا
 برآورد مدل اول :(5) جدول

  متغير وابسته)شاخص بهره وری(: نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 Panel EGLSروش تخمین: حداقل مربعات پانل)وزنی متقاطع(: 
 

 

 1393-1389دوره زمانی:
  

 

 سال 5تعداد دوره: 
  

 

 113تعداد شرکتها: 
  

 

 563آزادی: کل مشاهدات پانل)نامتوازن( بعد از درجه 
 

 

 برآورد خطی بعد از ماتریس وزنی تک مرحله ای

 انحراف معیار ضریب متغیر
t-Statistic Prob.   

نتیجه  

 معنی داری

 عرض ازمبدا
0.390886 0.044952 8.695552 0.0000 

 تایید

 ترکیب مالكیت
-

0.486128 0.025476 -19.08194 0.0000 
 تایید

 استقلال هیات مدیره
-

0.011838 0.009789 -1.209279 0.2272 
 رد

 اهرم مالی
-

0.034416 0.016304 -2.110855 0.0353 
 تایید

 اندازه شرکت
0.008459 0.003077 2.749349 0.0062 

 تایید

 ماره های وزنیآ

 ضریب تعیین
0.858523 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
0.821727 

0
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 آماره دربین واتسون
1.930402 

 Fآماره 
23.33158 

Prob آماره(F) 
0.000000 

 اثرات ثابت یا تصادفی آماره روش برآورد مدل

 11.39 لیمر: F آماره
 

 ثابت

 9.34 آماره هاسمن: 
 

 ثابت

 

 ی( ارائه شده است، سطح معنادار6-4که در جدول ) یج برآورد مدل اولبا توجه به نتا

، استدرصد(  10) یرشمورد پذ یکمتر از سطح خطا( و 0.000برابر ) Flimerآماره 

با  یندارد. همچن یتپولد ارجح یهانسبت به روش داده یپانل یهاروش داده ینبنابرا

 یکمتر از سطح خطاو  (0.05برابر ) H-hausmanاره آم یسطح معنادار ینكهتوجه به ا

با اثرات ثابت نسبت به روش  یونروش رگرس یندرصد( بوده، بنابرا 10) یرشمورد پذ

آماره  یسطح معنادار ینكهبا توجه با ا یندارد. همچن یتارجح یبا اثرات تصادف یونسرگر

F-white ( 0.000برابر) یناهمسان یدارا یوناست که رگرس ینا یانگرموضوع ب ینبوده، ا 

پردازش شده  یونرگرس یانسوار یپس از رفع مشكل ناهمسان ینباشد. بنابرایم یانسوار

 یسطح معنادار یدارا ( بوده و0.000برابر ) F آماره ینكهاست. در مرحله بعد با توجه به ا

ضریب تعیین مدل برازش دارد.  یینقدرت تب یونرگرس ینباشد، بنابرایدرصد( م 10) یرز

درصد  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان شاخص  85شده حاکی از آن است که 

ترکیب مالكیت ، کارایی نظارتی  های مورد مطالعه توسط متغیرهای رکتبهره وری  ش

چون سطح  ینهمچن. شودتوضیح داده می مدیران مستقل ، اندازه شرکت و اهرم مالی

توان گفت یم ینباشد، بنابرایدرصد م 10مستقل( کمتر از  یر)متغضریب مالكیت  یمعنادار

ضریب  یسطح معنادارولی چون  دارد. یداریمعن یرتاث بهره وری بر  ترکیب مالكیتکه 

از باشد، یم (0.22)درصد 10از  بزرگتر( دوم مستقل یر)متغکارایی نظارتی مدیران مستقل 

 .ندارد یداریمعن یرتاث بهره وری بر کارایی نظارتی مدیران مستقل  اینرو

هره وری بنابراین هنگامی که متغیر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان شاخص ب

در نظر گرفته می شود، ترکیب مالكیت اثر منفی معنی داری بر بهره وری دارد، بطوریكه 

ها بیشتر باشد و به هرچقدر مییزان تمرکز مالكیت در سهامداران متعلق به سهامداران شرکت

عبارت دیگر درصد سهامداران نهادی و عمده شرکت بیشتر باشد، موجب کاهش بهره وری 

کل  به نسبت موظف غیر اعضای ر معنی داری می شود ولی افزایش تعدادشرکت ها بطو

 یرتاث بهره وری بر شاخص کارایی نظارتی مدیران مستقل  به عنوان  مدیره هیأت اعضای
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ندارد. همینطور اثر اهرم مالی بر بهره وری شرکت ها بطور منفی معنی دار بوده  یداریمعن

نتایج برآورد مدل دوم و اثر اندازه شرکت بر بهره وری بطور معنی دار مثبت می باشد. 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری  به عنوان شاخص بهره وری تحقیق که در آن معیار 

 ارائه شده است. 5در جدولدر نظر گرفته می شود، 
 برآورد مدل دوم :(5) جدول

  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری  متغير وابسته)شاخص بهره وری(: 

 Panel EGLSروش تخمین: حداقل مربعات پانل)وزنی متقاطع(: 
 

 

 1393-1389دوره زمانی:
  

 

 سال 5تعداد دوره: 
  

 

 113تعداد شرکتها: 
  

 

 563پانل)نامتوازن( بعد از درجه آزادی: کل مشاهدات 
 

 

 برآورد خطی بعد از ماتریس وزنی تک مرحله ای

      
      

 انحراف معیار ضریب متغیر
t-Statistic Prob.   

نتیجه معنی  

 داری

      
 تایید 0.0002 3.745116 0.193505 0.724699 عرض ازمبدا      

 تایید 0.0318 2.153470- 0.063322 0.136363- ترکیب مالكیت

 تایید 0.0013 3.246725 0.021880 0.071038 استقلال هیات مدیره

 رد 0.1436 1.466098- 0.067268 0.098622- اهرم مالی

 رد 0.2974 1.043735 0.006986 0.007292 اندازه شرکت

      
            
 ماره های وزنیآ      

     
 ضریب تعیین     

0.869122 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
0.822999 

 آماره دربین واتسون
2.339103 

 Fآماره 
18.84366 

Prob آماره(F) 
0.000000 

     
 اثرات ثابت یا تصادفی آماره روش برآورد مدل      

      
 9.12 لیمر: F آماره      

 
 ثابت

 8.83 آماره هاسمن: 
 

 ثابت
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 ( بوده و0.000برابر ) Flimerآماره  ی، سطح معنادار برآورد مدل دوم یجبا توجه به نتا

با  ینهمچن داشته و  یتپولد ارجح یهانسبت به روش داده یپانلی هاروش داده ینبنابرا

با اثرات ثابت نسبت به  یونروش رگرس  H-hausman ارهآم یتوجه به سطح معنادار

 ینكهبا توجه با ا در این مدل دوم نیز دارد.  یتارجح یبا اثرات تصادف یونروش رگرس

است که  ینا یانگرموضوع ب ینبوده، ا (0.004برابر )، F- whiteآماره  یسطح معنادار

 یپس از رفع مشكل ناهمسان ینباشد. بنابرایم یانسوار یناهمسان یدارا یونرگرس

( 0.000برابر ) Fآماره ینكهبا توجه به ا . در نهایتاست پردازش شده یونرگرس نسیاوار

مستقل و  یرهایاثر همزمان متغو  دارد یینقدرت تب یونرگرسلذا مدل نهایی باشد، یم

( در سطح اطمینان بیشتر از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری وابسته ) یربر متغ یکنترل

در  باشد. یم یبرآورد یوناز کاذب نبودن مدل رگرس یبوده و حاکدرصد معنی دار  99

درصد بهره وری  86اینجا نیز ضریب تعیین مدل برازش شده حاکی از آن است که 

ترکیب مالكیت ، کارایی نظارتی مدیران مستقل ،  های مورد مطالعه توسط متغیرهای شرکت

ور که در جدول بالا مشاهده می شود. همانطتوضیح داده می اندازه شرکت و اهرم مالی

 باشند.  شود تمام متغیرها از علامت های مورد انتظار و سازگار با مبانی تئوری و تجربی می

به عنوان نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری در این مدل دوم نیز هنگامی که متغیر 

بر بهره  شاخص بهره وری در نظر گرفته می شود، ترکیب مالكیت اثر منفی معنی داری

وری دارد و موجب کاهش بهره وری شرکت ها بطور معنی داری می شود. همچنین 

شاخص  به عنوان  مدیره هیأت کل اعضای به نسبت موظف غیر اعضای افزایش تعداد

دارد. در این مدل دوم  یداریمعنمثبت  یرتاث بهره وری بر کارایی نظارتی مدیران مستقل 

نیز  اثر اهرم مالی بر بهره وری شرکت ها منفی بوده ولی معنی دار نیست و همچنین ولی 

 اثر مثبت اندازه شرکت بر بهره وری معنی دار نیست. 

 

 نتيجه گيری -6

طراحی مدل رابطه همكاری میان سازمانی برای بهبود عملكرد هدف اصلی این تحقیق، 

زنجیره تامین در صنعت فرآورده های لبنی کاله است. در همین راستا پیشینه تحقیقات در 

زمینه رابطه در زنجیره تامین، رابطه همكاری میان سازمانی، عملكرد زنجیره تامین و کلیات 

گرفت. در نتیجه تحقیقات ترکیبی صورت صنعت فرآورده های لبنی مورد بررسی قرار 

گرفته بر منابع موجود، چارچوب مفهومی تحقیق تكمیل شده، عوامل و معیارهای 

چارچوب مفهومی استخراج شدند. بر پایه این عوامل و معیارها ابزار پیمایش )پرسشنامه( 
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ای روایی طراحی گردید. تحقیق میدانی در جامعه آماری خبرگان تحقیق با حداکثر تلاش بر

و پایایی صورت گرفت. در ادامه تحقیقات وسیعی در زمینه ابزارهای اعتبارسنجی مدل و 

تحلیل داده ها صورت پذیرفت. مدلسازی معادلات ساختاری، تحلیل عاملی اکتشافی، 

 تحلیل مسیر و تحلیل عاملی تاییدی مورد مطالعه و کاربرد قرار گرفتند.   

ها و کشورها توجه هایی بوده که در سطح شرکتضوعترین مووری یكی از مهمبهره

تواند منجر به بهبود وری یک شرکت میافزایش بهره ای را به خود جلب کرده است.ویژه

های تولید را کاهش دهد. درنتیجه سود و سهم از کیفیت محصول و خدمات شود و هزینه

شود که دستیابی به جر مییابد. سهم بیشتر از بازار به رشد فروش منبازار افزایش می

سازد. با افزایش سود، اعتبار و امكانات ها را ممكن میسطوح مختلف عملیات و فعالیت

های تولیدی و نوبه خود به بهبود سیستمیابد که بهلازم برای تحقیق و توسعه افزایش می

این  کند و مشوقی برای ایجاد فناوری و محصولات جدید خواهد بود.فرایندها کمک می

)قائمی و دیگران کند.موضوع، سودآوری درازمدت سازمان و نیز دوام آن را تضمین می

عنوان یک وری بهکه منابع یک کشور عموماً محدود است، افزایش بهره آنجا از(. 1390،

کند. در جهان ضرورت اساسی برای ارتقای استاندارد زندگی یک ملت، اهمیت پیدا می

چه در وری بیشتر، ودیت عوامل مختلف تولید، نیاز به بهرهامروز، با توجه به محد

که  امری حیاتی و ضروری است ،کشورهای پیشرفته و چه در کشورهای در حال توسعه

تواند می ترکیب مالكیت و کارایی نظارتی مدیران مستقلمتاثر از عوامل مختلفی از قبیل 

ها مدیریت ضعیف و ل ناکامی شرکتترین دلایدهد که عمدهادبیات مالی نشان میباشد. 

ها ممكن گونه شرکتمثال، مدیریت اینعنوانتواند باشد. بهترکیب نامناسب مالكیت می

را تحصیل کنند که تعهدات است ترکیب نامناسبی از منابع را انتخاب کنند، یا اینكه منابعی 

برای آنان به دنبال داشته باشد و یا قراردادهایی منعقد نقدینگی بالایی را های و محدودیت

ای بالایی را بر آنان تحمیل نماید. حتی ممكن است برای تأمین مالی کنند که تعهدات هزینه

ساز باشد. بنابراین ممكن ها مشكلکنندگان منابع مراجعه کنند که کار کردن با آنبه عرضه

وری ضعیف شود که ادامه اری نامناسب و بهرهگذهای موجود منجر به سرمایهاست ضعف

 و سهامی های شرکت افزایش اقتصادی، توسعه و بقا و حیات شرکت را تهدید کند. رشد

 های دغدغه ترین مهم از یكی به را نمایندگی امروزه مسائل مالكیت از مدیریت تفكیک

 ثروت حداکثرسازی مالكان هدف روابط نمایندگی در است. ساخته مبدل گذاران سرمایه

 وی عملكرد و کنندمی نظارت کار نماینده بر هدف این به دستیابی منظور به بنابراین ، است

 که مطرح می شود اینست که سؤالی دهند. در واقع اساسی ترین می قرار ارزیابی مورد را
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تواند داشته باشد. چه تاثیری می  آنها بهره وری بر ها شرکت مالكیت ترکیب  بودن متفاوت

ها در سال های اخیر، نقش حاکمیت شرکتی و از سوی دیگر سیل عظیم رسوایی شرکت

ها به چالش ترکیب مالكیتی را در نظارت موثر بر تصمیمات مدیران و بهره وری شرکت

ها و کشیده است. اصلاح چنین وضعی مستلزم افزایش نظارت موثر بر بهره وری شرکت

 با شرکت ها می باشد.  بطور کلی تشكیله از سوی مدیران آنتصمیمات اتخاذ شد

ها و بهره شرکت اداره روش بر عموم برای شرکت مالكیت یا گشودن و محدود مسئولیت

 گذارد. می ای ملاحظه قابل وری آنها، تأثیر

سهامداران توجه به نتایج تحقیق هرچقدر میزان تمرکز مالكیت در سهامداران متعلق به 

ها بیشتر باشد و به عبارت دیگر درصد سهامداران نهادی و عمده شرکت بیشتر شرکت

باشد،  بهره وری شرکت ها نیز به مراتب کاهشی است. بنابراین مدیران و مسئولین می 

توانند به منظور ارتقای بهره وری، تمرکز مالكیت سهام شرکت را کاهش داده و همچنین 

هامداران عمدتاً در شرکت هایی با شناور بالا سرمایه گذاری کنند. به سرمایه گذاران و س

گردد تا اندازه ای از سرمایه گذاری در شرکت هایی که مالكیت آن عبارت دیگر توصیه می

 باشد، اجتناب نمایند.بیشتر در دست سهامدار عمده می

بهره وری شرکت های  با توجه به نتایج تحقیق از آنجا که تأثیر استقلال هیئت مدیره بر

باشد. به عبارت دیگر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مثبت و معنی دار می

گردد مدیران و مسئولین به منظور افزایش بهره وری می توانند تعداد اعضای توصیه می

 هیات مدیره غیرموظف را در بین اعضای هیات مدیره افزایش دهند. 

ن سبت بدهی به دارایی  بر بهره وری شرکت منفی می باشد، از شاخص اهرم مالی یا هما

اینرو مدیریت شرکت سعی در کاهش فشار مالی و اهرم مالی شرکت باشد که اثر منفی بر 

بهره وری شرکت ها دارد. همچنین سرمایه گذاران از سرمایه گذاری در شرکتهایی با بدهی 

 بالا)اهرم مالی بیشتر( اجتناب نمایند. 

اد بعدی در خصوص اندازه شرکت می باشد، طبق نتایج تحقیق اندازه شرکت ها بر پیشنه

های پذیرفته شده در بورس تهران اثر مثبت معنی داری دارد. از اینرو بهره وری شرکت

یكی از معیارهای بهره وری بالا اندازه شرکت ها می باشد و سرمایه گذاران عمدتاً در 

  در مقایسه با شرکت های کوچكتر سرمایه گذاری نمایند. شرکت هایی با ارزش بازاری بالا

 منابع:
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(. ویژگیهای حاکمیت 1388آقایی، محمد علی؛ اعتمادی، حسین؛ آذر، عادل و چالاکی، پری. )

شرکتی و محتوای اطلاعاتی سود در بورس اوراق بهادار تهران با تاکید بر نقش مدیریت سود، 

 .53 – 27، ص 1388، زمستان 16هارم، شماره فصلنامه علوم مدیریت ایران، سال چ

 مراسم برگزاری توسعه،گزارش چهارم برنامه در وریبهره جایگاه ،(1383)قاسم رنانی، انصاری

 .تهران ایران، وریبهره ملی سازمان "وریبهره ملی روز"

بورسی  های شرکت عملكرد و مالكیت ساختار "(،1389زارعی، مصطفی) نهندی، یونس و بادآور

 دوم. سال ،7شماره  کار، و کسب ، فصلنامه مدیریت"

در  ارتباطات و اطلاعاتوری و فناوری (،بهره1384) پرویزیان،کوروش و صارمی، محمود

 .103-136 ،ص 46 مطالعه سطح صنعت، فصلنامه مدرس علوم انسانی،شماره:ایران

 :در ایران ارتباطات و اطلاعاتوری و فناوری (،بهره1384) پرویزیان،کوروش و صارمی، محمود

 .103-136 ،ص 46 مطالعه سطح صنعت، فصلنامه مدرس علوم انسانی،شماره

حاکمیت  سازوکارهای ، رابطه1387، .نژاد خسرو حسین سید و صابر؛ شعری، یحیی؛ یگانه، حساس

، 24شماره  مطالعات حسابداری، سود،  مدیریت با شرکت اندازه و ها بدهی نسبت شرکتی،

 . 115-79صص 

، مرکز انتشارات علمی دانشگاه آزاد اسلامی، چاپ "روش تحقیق در مدیریت"، 1382، .رخاکی، غ 

 دوم.

 ,انتشارات رشد ,"مبانی نظری و علمی پژوهش در علوم انسانی و اجتماعی"، 1383دلاور، ع، 

 چاپ سوم.

وری کل بر رشد بهره و ارتباطاتی اطلاعات اثر فناور(،بررسی 1386رحمانی،تیموروحیاتی،سارا)

 .25-51 ،ص 33 ی اقتصادی ایران،شمارههاپژوهشعوامل تولید؛مطالعه بین کشوری،فصلنامه 

وری کل بر رشد بهره و ارتباطاتی اطلاعات اثر فناور(،بررسی 1386رحمانی،تیموروحیاتی،سارا)

 .25-51 ،ص 33 ی اقتصادی ایران،شمارههاپژوهشعوامل تولید؛مطالعه بین کشوری،فصلنامه 

(. تاثیر ترکیب هیئت مدیره بر رفتار تقسیم سود 1391رضایی، فرزین؛ عیدان ترك زاده، خدیجه .)

، پژوهشنامه GLS و   PLSبا تاکید بر اثر تعاملی متغیرها و نوع صنعت به روش های 

 .186 – 165، ص 1391ری مالی و حسابرسی سال چهارم، شماره پانزدهم، پاییز حسابدا

رهنمای رودپشتی، فریدون؛ هیبتی، فرشاد؛ طالب نیا، قدرت اله و نبوی چاشمی، سید علی 

(. ارائه الگوی سنجش تاثیر مكانیزم های حاکمیت شرکتی بر مدیریت سود در بورس 1391.)

لمی پژوهشی حسابداری مدیریت، سال پنجم، شماره دوازدهم، اوراق بهادار تهران، فصلنامه ع

 . .86-81، ص 1391بهار
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ثیر ساختار مالكیت و ترکیب هیئت أبررسی ت(، 1389نژاد، مصطفی، )ستایش، محمدحسین و کاظم

فصلنامه ، مدیره بر سیاست تقسیم سود شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 51-29 صص  1389، تابستان 1دانش حسابداری، شماره 

(. رابطه درصد اعضاء غیرموظف در ترکیب هیئت مدیره و سرمایه گذاران 1387شعری، صابر.)

 .66-64، ص 17نهادی با پیش بینی سود شرکت ها، فصلنامه مطالعات حسابداری شماره 

، تهران، پژوهشكده امور "کاربرد در اقتصادسنجی"، 1384خوانساری،زهرا  و شیرین بخش، ش،

 .اقتصادی، چاپ دوم

( . تاثیر ساختار مالكیت بر ارزش شرکت ها در 1391عباسی، ابراهیم و رستگارنیا، فاطمه . ) 

 – 50، صص 5بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش های تجربی حسابداری. سال دوم، شماره 

33 . 

، تهران، موسسه پژوهشات اقتصادی دانشگاه "روش پژوهش در علوم اجتماعی"، 1376عزتی، م، 

 رس، چاپ اول.تربیت مد

مالی و  یهاابطه شاخصر(. 1390و حمیدی، سلمان و زواری، اکبر) نیمحمدحسقائمی، 

 ، مجله حسابرس.تولیدی یهادر شرکت یوربهره یهاشاخص

مالی و  یهارابطه شاخص(. 1390و حمیدی، سلمان و زواری، اکبر) نیمحمدحسقائمی، 

 مجله حسابرس.، تولیدی یهادر شرکت یوربهره یهاشاخص

ثیر ساختار هیئت مدیره بر مدیریت سود أررسی ت( ، ب1393محمودزاده، سعید و دستجردی، جواد)

فصلنامه سیاستهای مالی و ، در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 . 120-105 صص  1393، بهار 5اقتصادی، سال دوم، شماره 

ی وربهرهبر رشد  ارتباطات و(،اثرات فناوری اطلاعات 1386) محمودزاده،محمودواسدی،فرخنده

 153-184 ص43نیروی کار در اقتصاد ایران پژوهشنامه بازرگانی، فصلنامه، شماره 

بررسی تأثیر اندازه و استقلال ( ، 1393مرادی، مهدی و سعیدی، مجتبی و رضایی حمیدرضا، )

، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هیأت مدیره بر هزینه های نمایندگی شرکت

 . 53-35و صفحات  3شماره  2جلد  های حسابداری،فصلنامه پژوهش

(. بررسی رابطه بین کیفیت سود و برخی از جنبه های 1385مشایخ، شهناز و اسماعیلی، مریم .)

اصول راهبری در شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران، بررسی های حسابداری و 

 44 – 25، صص 45حسابرسی، شماره 

ی مالكیتی و شرکتی با (. تبیین رابطه ی بین ویژگی ها1390ملكیان، اسفندیار؛ دریایی، عباسعلی .) 

ساختار حاکمیت شرکتی شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران، مجله پیشرفت 

 – 121، ص 1390های حسابداری دانشگاه شیراز، دوره سوم، شماره اول، بهار و تابستان 

143. 
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