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  چكيده

بهترين نظام راهبري شركتي با توجه به شرايط خاص هر كشور، سيستمي است كه كارايي بالاتر در 
سازوكارهاي نظام راهبري برخي از پژوهش بررسي رابطه . هدف اين ها را به همراه داشته باشدشركت

درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و انقلابي، درصد مالكيت  باشد كهيها مشركتي با كارايي شركت
 152در سازوكارهاي راهبري مورد بررسيبه عنوان دولت، دوگانگي وظيفه مديرعامل و نسبت بدهي، 

 هاشركتانتخاب شد. امتياز كارايي  1389تا 1385هران در دوره زماني عضو بورس اوراق بهادار ت شركت
ها استفاده يهفرضمحاسبه و از مدل رگرسيون توبيت براي آزمون  هادادهروش تحليل پوششي  بر اساس

كه بين درصد مالكيت دولت و نهادهاي عمومي غيردولتي و انقلابي با كارايي بيانگر آن است  نتايج گرديد.
نهادهاي كه افزايش مالكيت نشان داد ها رابطه معنادار و مثبت وجود دارد. بررسي رابطه غيرخطي شركت

 بعد از آن كاهش بخشد ويمرا بهبود  هاشركت درصد كارايي 45,22تا آستانه ي و انقلابعمومي غيردولتي 
ها بين درصد مالكيت دولت با كارايي شركتدر حالي كه رابطه غيرخطي خواهد داشت.  كارايي را به دنبال

ها رابطه معناداري بين دوگانگي وظيفه مديرعامل و نسبت بدهي با كارايي شركت تاييد نشد. همچنين
  .دگرديمشاهده ن
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  مقدمه -1

؛ با ظهور جهاني شدن، پراكندگي اندشدهبه يك نهاد قدرتمند و حياتي تبديل  هاشركت
حاكميتي كمتر شده است كه در نتيجه نياز به  هايها بيشتر و كنترلمالكيت در شركت

وقوع  وبزرگ  هايشركتپاسخگويي را مشهودتر كرده است. از سوي ديگر با رسوايي 
تحت  العادهفوقو ارزش بازار  انددادهمالي، سهامداران اعتمادشان را از دست  هايبحران

و فعالان بازار سرمايه  گذارانقانونثير قرار گرفته است. از اين رو سياستمداران، تأ
در جهت بهبود اوضاع و برگشت اعتماد به بازارهاي جهاني  ترسريعتا هر چه  كوشندمي

 اقدام كنند. در راستاي اين هدف، نظام راهبري شركتي به عنوان كليد اصلي حل مساله
نظام راهبري شركت را  توانمي. دگذاران مطرح گردينمايندگي و بهبود نگراني سرمايه

دانست كه موجب  هاييسيستمو  هافرهنگمجموعه قـوانين و مقررات، ساختارها، 
نظام  گردد.مي نفعانذيدستيابي به هدف پاسخگويي، شفافيت، عدالت و رعايت حقوق 

راهبري شركتي براي دستيابي به اين اهداف از سازوكارهاي برون سازماني و درون 
ت مديره، كميته حسابرسي، حسابرسان ). هيأ1385(حساس يگانه، كندميسازماني استفاده 

 شودميجمله ابزارهاي دروني نظام راهبري شركتي محسوب  داخلي از هايكنترلداخلي و 
و حسابرسان مستقل، تدوين كنندگان مقررات، مشاركت كنندگان در بازار سرمايه و 

اين كه  باشدميني نظام راهبري شركتي از سازوكارهاي بيرو هايينمونهاعتباردهندگان 
پژوهش به بررسي تاثير معيارهاي نظام راهبري شركتي در گروه ساختار مالكيت، 

  .پردازدمي هاشركتهيات مديره و ساختار سرمايه بر كارايي  هايويژگي

هاي اخير، اقتصادهاي جهان را امواج گسترده خصوصي سازي در دهه ديگر سوي از
خصوصي سازي يا را تحت تاثير قرار داده است.  هاشركتو نظام راهبري  فراگرفته است

ين و بحث برانگيزترين   ترمهمبه عبارتي انتقال مالكيت از دولت به بخش خصوصي يكي از 
اي از اد بازار است كه با ايجاد مجموعهگذر از اقتصادهاي سوسياليستي به اقتص هايجنبه

، نهايتا به تغيير در عملكرد هاشركت، اهداف، استراتژي و سازماندهي هايزهانگتغييرات در 
انتخاب  يهاروشدر زمينه خصوصي سازي از جنبه  هايتموفق. شوديممنجر  هاشركت

خصوصي شده، براي كشورهاي مختلف در حال گذار  يهاشركتشده و نوع مالكيت 
خصوصي سازي از طريق بورس اوراق  يراندر ا. )20111،(اسپرينگر تيكنواخت نبوده اس

و تامين اجتماعي، صندوق بازنشستگي كشوري و ساير نهادهاي  گيرديمبهادار صورت 
بورسي  يهاشركتهاي سرمايه گذار عمده در ين گروهترمهمعمومي غيردولتي از 

، بحثي ضور نهادهاي عمومي غيردولتي در فرايند خصوصي سازي در ايران. حباشنديم
و فعالان بازار سرمايه را به خود جلب كرده است.  نظرانصاحبتوجه محققان، ت كه اس
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گروهي حضور فعال اين نهادها را در فرايند خصوصي سازي ايران مطلوب و حتي 
و گروهي ديگر معتقدند اين روند خصوصي سازي تغيير لوگويي بيش  دانندميضروري 

از اين رو بررسي را همچنان باقي نگه داشته است.  هاشركتنيست كه دخالت دولت در 
تاكيد بر روند خصوصي سازي در ايران يكي ا ب هاشركتثير ساختار مالكيت بر عملكرد تأ

متفاوت در خصوص حضور و هاي ش است كه با توجه به ديدگاهاز اهداف انجام اين پژوه
 ت آوردن جهت اين تاثير به، علاوه بر به دسهاشركتنفوذ سهامداران نهادي و دولت در 

اي بهينه براي نفوذ اين گروه از سهامداران در عملكرد دنبال بررسي امكان يافتن آستانه
  .باشديمنيز  هاشركت

  ي تحقيقنظري و پيشينه مباني -2

  سهامداران نهادي -1- 2

است كه در مقوله  ييهانقش ينترمهمنظارت و كاهش عدم تقارن اطلاعاتي از جمله 
 به آن پرداخته شده است. هاشركتبر عملكرد  هاآنحضور سرمايه گذاران نهادي و تاثير 

)، سرمايه گذاران نهادي را با توجه به روابط تجاري بالقوه با 1988(2بريكلي و همكاران
براي اعمال فشار بر مديران و  هاآنشركت سرمايه پذير و در نتيجه درجه حساسيت 

به سه گروه تقسيم كردند: گروه اول در اين تقسيم بندي، گروه  هاآنت بر تصميمات نظار
هاي . گروه دوم، گروهباشندميبازنشستگي  هايصندوقبه فشار ؛ مانند  حساس غيرهاي 

هستند كه  هاييگروهسوم،  گروه و شودميرا شامل  هابانك، هابيمهحساس به فشار مانند 
 مؤسساتنسبت به فشار نامشخص است؛ صندوق بازنشستگي شركت،  هاآنحساسيت 

متر از يك گذاري و مالكان نهادي با مالكيت كمشاوره سرمايه هايشركتگذاري، سرمايه
 غير. به اعتقاد بريكلي و همكاران، فقط نهادهاي گيرندميدر اين گروه قرار  درصد سهام

ثر بر مديريت به طور مؤ توانندميند و به فشار از مساله تضاد منافع آزاد هست حساس
گذاراني منفعل شار در نقش نظارت به صورت سرمايه. اما نهادهاي حساس به فنظارت كنند

سرمايه پذير  هايشركت؛ چرا كه نگران به خطر افتادن روابط تجاري خود با كنندميعمل 
)، مالكيت بيشتر سهام را يكي از عوامل نظارت موثرتر 2007(3. كرنت و همكارانباشندمي

دانستند. سرمايه گذاران نهادي با مالكيت سهام بيشتر،  هاشركتسرمايه گذاران نهادي بر 
باشند(الياسياني و يميران را دارا بر مدظارت انگيزه، منابع، فرصت و توانايي لازم براي ن

نتايج دخالت سرمايه گذاران نهادي را در  توانميشد با توجه به آنچه گفته  ).2010، 4جيا
  مخلوط در نظر گرفت. هاشركت
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  مالكيت دولت  - 2- 2

متعدد همچنان اين سوال تجربي را باقي گذاشته است كه آيا  يهاپژوهشهاي يافته
منافع  در جهت هاشركتبه عنوان يك سهامدار، به انحصار  هادر شركتحضور دولت 

سهامداران ع سياسي و تجاري در جهت مناف هاييتحماسياسي منجر خواهد شد و يا ارائه 
 ،فرضيه دست گيرنده دولت بر اساس .)2012، 5(ليو و يانگ را به دنبال خواهد داشت

 توانيمسياستمداران به سمت تامين بهره و منافع گروهي خاص تمايل دارند. گروهي كه 
دهندگان خاص براي دولت تعريف كرد. در صورتي كه دولت با منش دست ي را رأ هاآن

ي دهندگان سياسي مقررات، حمايت از رأ گيرنده رفتار كند، هدف اصلي از وضع قوانين و
فرضيه دست كمك  ،و نه حداكثر كردن رفاه و ثروت اجتماعي. در مقابل باشديمخاص 

؛ بنابراين اين كننديممنابع عمومي تاكيد سياست گذاران بر ه ك دارديمدهنده دولت بيان 
 از اصلاحات انجام شده بهبود كارايي در تخصيص منابع باشد هاآنكه هدف َ روديمانتظار 

)، با افزايش اندازه سهام، 2008(7ديدگاه تيان و استرين بر اساس). 2008، 6(ماسياندارو
اعمال كند و با افزايش مداخله سياسي،  هاشركتكنترل بيشتري بر روي  توانديمدولت 
هاي سياسي خود منحرف سازد اما اين امكان نيز وجود را به سمت استفاده هاشركتثروت 

  .منجر شود دارد كه مالكيت دولت، بيشتر از يك آستانه به بهبود عملكرد شركت ها

  دوگانگي وظيفه مديرعامل  - 3- 2

يفه اجرايي و ركز دو وظنقش رئيس هيات مديره در واقع تم شركت در مديرعامل حضور
شود، نقش مي ناميده مركب رهبري كهت باشد. در اين حالنظارت در يك شخص واحد مي

مخالفان تصدي اين دو  .)2011، 8هنتيگالا و آرمسترانگ( مي گرددلال نظارت دچار اخت
نقش به وسيله فرد واحد معتقدند كه جدايي رئيس هيات مديره و مديرعامل مزايايي نظير 

ت مديره، وجود فرد طلبي مدير، افزايش نظارت موثر هيأاجتناب از جانبداري و فرصت 
 ت مديرهيه به مديرعامل و استقلال بين هيأديگري در سمت رئيس هيات مديره براي توص

ديدگاه ديگري در نقطه مقابل اين ). 2010، 9يالهد(ا يريت را به همراه خواهد داشتو مد
به دليل مزيت اطلاعاتي  واحد فردكه جمع شدن هر دو نقش در  داردميديدگاه بيان 

وظيفه وحدت . نظريه مباشرت، بخشدميمديرعامل، فرايند تصميم گيري را تسريع و بهبود 
؛ چرا كه با توجه به نظريه مباشرت، مدير كندميمديرعامل و رئيس هيات مديره را پيشنهاد 

حداقل  شركت دردر جهت منافع سهامداران حركت خواهد كرد و هزينه هاي نمايندگي 
ميم گيري را تواند تصنقش رئيس هيات مديره مي رو وجود مديرعامل در اين از؛ باشدمي

  . )2009، 10اينه و ولنتل(عبداكرد شركت را بهبود بخشدتسريع كند و عمل
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  نسبت بدهي -4- 2

به دنبال ارائه پاسخي به  ) و1986(11اولين بار توسط جنسن براي آزادنظريه جريان نقد 
تا وجه نقد شركت  كنندمياين پرسش مطرح شد كه چطور مديران يك شركت انگيزه پيدا 

با بازده پايين سرمايه گذاري كنند و يا وجه نقد را با ناكارآمدي  هاييگذاريرا در سرمايه 
كه بدهي بالا به عنوان يك سيستم  داردميبراي شركت به هدر دهند. اين نظريه بيان 

كه با تهديد به انحلال شركت، مديران را از حيف و ميل  كندميانضباطي براي شركت عمل 
 هاشركتحاكي از اثر مثبت بدهي بر عملكرد . اين وضعيت داردميوجه نقد شركت باز 

از تضاد ميان سرمايه گذاران و  تواندميما از سوي ديگر هزينه نمايندگي ا. باشدمي
كه ريسك كوتاهي وجود  گيردمياعتباردهندگان به وجود آيد. اين تضاد زماني شدت 

زوني بدهي عنوان ) اين ريسك را سرمايه گذاري ناكافي و يا ف1977(12داشته باشد. مايرز
(مارگاريتس و  كرد. در اين مورد بدهي اثر منفي بر عملكرد شركت خواهد داشت

  ). 2010، 13پسيلاكي

  تحقيق يپيشينه - 5- 2

به  2005- 2001در دوره  هاشركتاي از )، با استفاده از نمونه2008(14يوآن و همكاران
در چين پرداختند.  هاشركتسرمايه گذاري بر عملكرد  هايصندوقثير مالكيت بررسي تأ

سرمايه گذاري اثر مثبت بر عملكرد  هايصندوقبه اين نتيجه دست يافتند كه مالكيت  هاآن
)، با توجه به روند خصوصي سازي در چين، نشان 2008( يان و استرينت. ددار هاشركت

 ييهاشركتخصوصي به نحو با اهميتي بالاتر از  كاملاٌ يهاشركتدادند كه كيوي توبين در 
به اين  هاشركتدر مقايسه عملكرد  هاآن. باشديمهمچنان مالك  هاآناست كه دولت در 

 50(سهامداري با مالكيت بالاي  سهامدار غالبه ك ييهاشركتنتيجه دست يافتند كه 
كه  ييهاشركتبه  ، نسبتباشديمدولت  هاآنسهامدار  ينتربزرگدرصد) و همچنين 

دارند.  ترييينپايوي توبين ، كباشدينمدولت  هاآنسهامدار  ينتربزرگسهامدار غالب و 
جنبه مهم در اين پژوهش، بررسي امكان وجود رابطه غيرخطي بين ارزش شركت و 

درصد اثر منفي  25مالكيت دولت بود. نتايج نشان داد كه افزايش مالكيت دولت تا آستانه 
بيشتر از اين آستانه، عملكرد  ،رد شركت دارد و با افزايش ميزان مالكيت دولتبر عملك

)، به بررسي وجود يك آستانه بهينه براي تاثير مالكيت 2010(15ين. ليابديمشركت بهبود 
بود. نتايج اين شركت تايواني  221ل پرداخت. نمونه او شام هاشركتنهادي بر ارزش 

، باشدمي درصد 2/81شان داد كه وقتي ميزان مالكيت سهامداران نهادي كمتر از ن ،بررسي
 رد. اما زماني كه مالكيت نهادي بهاي ميان عملكرد شركت و مالكيت نهادي وجود ندارابطه

، با افزايش يك درصد در ميزان مالكيت نهادي، كيوي توبين رسدميدرصد  2/81بيش از 
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ت مديره بر هيأ هايويژگيثير )، به بررسي تأ2010دياله(ا .يابدميدرصد افزايش  25/1
نتايج اين پژوهش نشان داد كه بين دوگانگي وظيفه مديرعامل پرداخت.  هاشركتعملكرد 

گرفته شده، رابطه مثبت و  رابطه منفي و با معيار بازده سرمايه به كار با معيار بازده سرمايه
 ازدر اين پژوهش، بازده سرمايه به كار گرفته شده، نسبت سود بعد  وجود دارد. قوي

)، در 2011اريتس و پسيلاكي(به سرمايه انتشاريافته به اضافه اندوخته بود. مارگ ماليات
فرانسوي ارتباط ميان امتياز كارايي به دست آمده بر اساس روش  هايشركتاز اي نمونه

شركت را مورد بررسي قرار  سرمايه ساختارو براي هر شركت  هادادهتحليل پوششي 
بالاتر شركت بيانگر آن بود كه بدهي بالاتر با كارايي  هايافتهدر مرحله اول پژوهش  .ددادن

بدهي، تمايل بيشتري  ترپايين كارآمدتر با سطوح نسبتاٌ هايشركت باشد. همچنينهمراه مي
  بالاتر بدهي دارند. هاينسبتبراي 

  

پذيرفته شده در  هايشركتتا با بررسي ساختار مالكيت خاص  كوشدمياين پژوهش 
هاي راهبري وصي سازي و توجه به ساير سازوكاربورس اوراق بهادار تهران پس از خص

هيات مديره و ساختار سرمايه، گامي در جهت شناخت بهترين  هايويژگيشركتي در گروه 
 اين بر. داقتصاد در حال گذار ايران بردارو كارآمدترين نظام راهبري شركتي، سازگار با 

  :گرديداساس چهار فرضيه به شرح زير تدوين 

 هاشركتفرضيه اول: بين درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و انقلابي با كارايي 
  رابطه معناداري وجود دارد.

  رد.رابطه معناداري وجود دا هاشركت كارايي بافرضيه دوم: بين درصد مالكيت دولت 

رابطه معناداري وجود  هاشركتفرضيه سوم: بين دوگانگي وظيفه مديرعامل با كارايي 
  دارد.

  رابطه معناداري وجود دارد. هاشركت كارايي بافرضيه چهارم: بين نسبت بدهي 

  شناسي تحقيق روش -3

  جامعه و نمونه آماري - 1- 3

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو  يهاشركتقلمرو مكاني اين پژوهش 
را  ييهاشركت. جامعه آماري در اين پژوهش، باشديم 1389 -1385ه سال 5زماني دوره 

مالي مذكور  يهاسالاسفند ماه باشد، طي  29منتهي به  هاآنكه سال مالي  شوديمشامل 
همراه آن به  هاييادداشتو  مالي كامل شركت يهاصورتتغيير سال مالي نداده باشند، 

گري مالي نباشند. سطهسرمايه گذاري يا وا يهاشركتطور كامل در دسترس باشد و جزء 
  شركت انتخاب شد. 152بدين ترتيب با استفاده از روش نمونه گيري حذفي تعداد 
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   تحقيقتعريف متغيرهاي  - 2- 3

  متغيرهاي مستقل -1- 2- 3

 قانون رعمومي غير دولتي از نظ نهادهاي و مؤسسات غيردولتي: –نهادهاي عمومي 
كه با اجازه قانون به منظور انجام وظايف  هستندواحد هاي سازماني مشخصي محاسبات، 

 .ق. محاسبات) 5و130( ماده  شوندميو خدماتي كه جنبه عمومي دارد تشكيل شده يا 

 قانوننهادهايي كه بنا بر نياز دوران پس از انقلاب با تصويب مراجع  نهادهاي انقلابي:
به  .)25/5/1359(تبصره ماده واحده مصوبه شوراي انقلاب مورخ اندآمده وجوده ب گذاري

ها و بنيادهايي كه پس از پيروزي انقلاب اسلامي براي تحقق عبارت ديگر، به سازمان
  .شودگفته مي» ادهاي انقلابينه«بخشيدن به اهداف انقلاب ايجاد شد، 

 هاييبنگاههاي دولتي شامل قانون محاسبات كشور، بنگاه 4بند طبق  هاي دولتي:شركت
 اين برهاي دولتي ديگر تعلق دارد و به دولت يا بنگاه هاآنهستند كه بيش از نيمي از سهام 

  .شودمياساس، مديريت آن از سوي مسئولان رسمي دولت تعيين 

هيات  رئيس وكه سمت مدير عامل  شودميبه حالتي اطلاق  وظيفه مديرعامل:دوگانگي 
مديره شركت در فرد واحدي جمع باشد. در اين پژوهش اگر مديرعامل و رئيس هيات 

  .باشدميمديره يك نفر باشد اين متغير عدد يك و در غير اين صورت صفر 

  .كل بدهي به كل دارايي عبارت است از نسبت يپژوهش نسبت بده اين در هي:نسبت بد

  متغير وابسته - 2- 2- 3

پذيرفته شده در  هايشركتتعديل شده  كارايي امتيازمتغير وابسته در اين پژوهش  
با استفاده از  هاشركتكه در مرحله اول امتياز كارايي  باشدميبورس اوراق بهادار تهران 

به دست آمد و سپس با تعديلاتي به  CCRو مدل )DEA( هادادهروش تحليل پوششي 
  شاخص ناكارايي تبديل شد.

  كنترلي متغير - 3- 2- 3

 به دست هاداراييكه از لگاريتم طبيعي جمع كل باشد اين پژوهش، اندازه شركت ميدر  
اي مانند دسترسي بهتر به ممكن است امتيازات اقتصادي ويژه بزرگ يهاشركت .آمد

  .عملكرد شركت را بهبود بخشد توانديماعتبارات بانكي داشته باشند كه 

  متغير مجازي -4- 2- 3

تابعه خود، شركت  هايشركتاصلي بر  هايشركتدر اين پژوهش با توجه به نفوذ  
در صورتي كه شركت تحت كنترل  .فرعي بودن به عنوان متغير مجازي در نظر گرفته شد

  .باشدميشركت اصلي باشد اين متغير يك و در غير اين صورت صفر 
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  هامحاسبه امتياز كارايي شركت

واحد سازماني مشابه وجود دارد  Nكه براي سنجش كارايي،  شودميفرض  DEAدر فن
 sنهاده و m . واحدهاي سازماني مشابه دارايهاستآنكه تصميم گيرنده درصدد ارزيابي 

از واحدهاي  يك هرجهت ارزيابي كارايي  DEAستانده هستند. براي استفاده از تكنيك 
كارايي  توانمياين مدل  اساس برگيري بايد يك مدل برنامه ريزي خطي ساخت. تصميم
اصل  اين برسازي ير واحدها مقايسه نمود. منطق مدلاز واحدها را با سا يك هرنسبي 

. اين واحد از تركيب بهينه شودميگيري الگو تعريف ابتدا يك واحد تصميمتوار است كه اس
مرز كارا قرار  روي بر گيري حاصل خواهد شد كه لزوماٌهاي واحد تصميم ستانده و هانهاده

. اگر مجموع وزني ستانده گيردميدارد و ملاك سنجش كارايي نسبي واحدهاي ديگر قرار 
هاي آن مساوي يك باشد، به مجموع وزني نهاده گيري نسبتمهاي يك واحد تصمي

مرز كارا قرار گرفته است، پس اين واحد كاراست ولي  روي برگفت اين واحد  توانمي
 از مرز كارا قرار گرفته است و طبيعتاٌ ترپايينگفت  توانمييك باشد  از كمترچنانچه 

  ).1379(آذر، غيركارا خواهد بود

با استفاده از روش تحليل  هاشركت آوردن امتياز كاراييي به دست در اين پژوهش برا
 DEA در الگوي .با ديدگاه ورودي محور استفاده شد CCR، از مدل هادادهپوششي 

 نسبتي عنوان به فني ناكارايي آوردن دست به دنبال هب ،ورودي باديدگاه

 تغيير بدون خروجي، تا شود داده كاهش هاورودي در ايستيب ،كه باشيممي

هاي بهاي تمام شده كالاي فروش متغير .گيرد قرار كارايي مرز در واحد و بماند
متغير  ،ورودي (نهاده) و همچنين درآمد كل هايمتغير ها،داراييمايه و جمع كل ، سررفته

 باشند كه با استفاده از نرم افزارمورد استفاده در اين پژوهش مي خروجي (ستانده)
MaxDEA صفر  امتياز كارايي محاسبه شده بين دامنهشد. محاسبه ها امتياز كارايي شركت

را نشان CCRحاصل از مدل  توصيفي امتياز كاراييه آمار 1 جدول .باشدميو يك 
  دهد.مي

  

  CCR آماره توصيفي امتياز كارايي مدل -1 جدول

 سال  1385  1386  1387  1388  1389

  ميانگين  671/0  670/0 543/0 629/0  610/0

  انحراف معيار  146/0  145/0 125/0  147/0  136/0

 ماكزيمم  1  1 1 1  1

 مينيمم 258/0 230/0 247/0 270/0 290/0
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به  توانستندميدر طي اين دوره  هاشركتكه  دهدمينشان  هاشركتبررسي امتياز كارايي 
 ؛دهنددرصد از منابع اوليه خود را كاهش  39و  1/37، 7/45، 33، 9/32ترتيب 
  .به همان سطح از درآمد دست يابند كهدرحالي

  هاشركت كارايي تعديل امتياز

در اين پژوهش براي به دست آوردن رابطه ميان متغيرهاي نظام راهبري شركتي و كارايي 
 هاييونرگرس گاهاًتوبيت كه  هايمدل. داز مدل رگرسيون توبيت استفاده گردي هاشركت

، در شرايطي كه در مورد متغير وابسته يك حد بحراني در شونديمناميده  نيز سانسور شده
16گرين. گيرنديمقرار  استفادهمشاهده شود مورد سمت راست يا چپ 

پيشنهاد داد ) 1993(
كه امتيازات كارايي به دست آمده قبل از ورود به مدل رگرسيون توبيت با استفاده از فرمول 

�� =
�

	امتياز	کارايی
− هاي متغير وابسته در در اين حالت داده. يي تبديل شوندبه شاخص ناكارا 1

سمت در  هادادهبدين ترتيب قيد وارد شده بر  .گيرديم دامنه صفر تا مثبت بي نهايت قرار
ئيشي سو( گيرديمغير وابسته در مقدار صفر، صورت هاي متچپ قرار گرفته و سانسور داده

 هايينتخمز يك سمت ا هاسانسور داده وبيت،ي تهامدلدر  ).2010 ،17و همكاران
هاي مربوط به و در اين پژوهش قبل از ورود داده؛ از اين رسازديمحاصل را معتبرتر 

مدل توبيت، با استفاده از فرمول پيشنهادي گرين امتيازات كارايي به  هاشركت امتياز كارايي
 .به شاخص ناكارايي تبديل شد

  هافرضيهآزمون  - 3- 3

ديل شده تع كارايي امتيازمتغيرهاي نظام راهبري شركتي و  بينبه منظور بررسي رابطه 
رگرسيون توبيت به شرح زير  و مدل STATAر اين پژوهش از نرم افزارد ها،شركت

  استفاده شد.

+2)jt(GOVER22)+βjt(GOVER2+β2)jt(INSTIT11)+βjt(INSTIT1+β1+α0=αjtIE  

 
tj)+εjtSID(SUB6)+βjt(LNSIZE5)+βjt(LEV4)+βjtCEO Duality(3β  

 
، بيانگر دوره زماني (سال) t ،بيانگر واحد (شركت) jانديس  ،در تشريح اين فرمول

IE:،شاخص ناكاراييINSTIT : انقلابي ودرصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي ،
GOVER : ،درصد مالكيت دولتCEO Duality: ،دوگانگي وظيفه مديرعاملLEV: نسبت 

فرعي  :SUBSIDو هاداراييجمع كل  لگاريتم طبيعي :LNSIZEكل بدهي به كل دارايي،
jt(INSTIT(2.باشدميبودن شركت 

براي بررسي امكان غيرخطي بودن  )jtGOVER(2و 
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 هاشركترابطه بين مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و انقلابي و مالكيت دولت با كارايي 
  وارد مدل شدند.

  هادادهانتخاب مدل  - 1- 3- 3

 نوع تعيين براي. هاي پنل انتخاب الگوي مناسب آزمون اهميت دارداده از دادهدر استف

  .شودمي استفاده مختلفي هايآزمون از تركيبي هايداده در استفاده مورد مدل

اثرات  هايروشهاي جاج در خصوص انتخاب روش مطلوب از بين بر اساس ديدگاه
كوچك باشد و فروض اثرات تصادفي برقرار باشد؛  Tبزرگ و  Nثابت و تصادفي زماني كه

. تيلور نشان باشندمياثرات ثابت  هايزناثرات تصادفي كاراتر از تخمين  هايزنتخمين 
عداد متغيرهاي توضيحي است) اين ت K( كه N-K ≤ 9 و T  ≤ 3داده است كه زماني كه

اساس در اين مدل اثرات تصادفي در مقابل  ينبر ا). 1995(گجراتي،  عبارت درست است
  اثرات ثابت انتخاب شد. 

  درست نمايي آزمون حداكثر - 2- 3- 3

اثرات تصادفي  مقابل در هاي تلفيقيداده حداكثر درست نمايي آزمون انتخاب مدل آزمون
  ارائه شده است. 2 جدولنتايج  اين آزمون در كه  باشدمي

  آزمون حداكثر درست نمايي- 2 جدول

  سطح معني داري  درجه آزادي  دو -آماره كاي

22/191  1  0000/0  

  

كه  باشديم 6,6349داري يك درصد برابر با دو جدول در سطح معني - آماره كاي مقدار
است و بيانگر پذيرش الگوي اثرات دو خروجي نرم افزار  -كايه آماراز  تركوچك

  .باشديمتصادفي 

  :داري كلي مدل رگرسيونمعني 

داري كلي مدل رگرسيون تخمين زده شده نهايي از دو آزمون والد و زمون معنيبراي آ
  .نشان داده شده است 3 جدولكه نتايج آن در  حداكثر درست نمايي استفاده شده است

  مقادير آماره والد و حداكثر درست نمايي - 3 جدول

  آزاديدرجه   سطح معناداري  مقدار آماره  آزمون

  4  0000/0  86/71  والد

  4  0000/0  73/77  حداكثر درست نمايي

  

درجه آزادي براي   4درصد و در  1دو جدول در سطح معني داري  -ميزان آماره كاي 
در حالي كه مقدار آماره كاي دو مدل براي آماره والد برابر با . باشدمي 276/13برابر با 
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آزمون  آماره مچنينه. درگرسيون برازش شده داركه نشان دهنده معني داري كلي  86/71
داري يك درصد نشان كه در سطح معني باشدمي 73/77نمايي برابر با  درست حداكثر

  .باشدميدهنده معناداري كلي مدل 

  يافته هاي تحقيق -4

 .دهدميتوصيفي متغيرهاي مدل رگرسيون توبيت را نشان  هآمار 5و  4 جداول

  آمار توصيفي متغيرهاي مدل رگرسيون توبيت – 4 جدول

  

نشان  53/28را  هاي توصيفي ميانگين درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتيآماره
اين  ها برايباشد. همچنين دامنه دادهزياد مي )06/9تفاوت آن با مقدار ميانه( دهد كهمي

درصد داراي ميانگين،  99درصد است. متغير درصد مالكيت دولت با دامنه  95/97متغير 
باشد كه نشان دهنده درصد پايين مالكيت دولت در اين نمونه است؛  اين مسأله مي 59/4
ها از تواند بر نتايج تحقيق مؤثر بوده باشد. نسبت بدهي بيانگر ميزان تأمين مالي شركتمي

 هاي عضو نمونه به ترتيبيانه نسبت بدهي براي شركتميانگين و م طريق بدهي است،
و  5/79 بيترتنيز به  هاشركتهمچنين ميانگين و ميانه اندازه . باشديم 64/0و  66/0
و  ناختلاف كمي بين ميانگي ،در هر دو مورد نسبت بدهي و اندازه شركت هاست ك 69/5

  .ميانه وجود دارد

به  SUBSIDو  CEO Dualityاز آنجا كه تفسير نتايج آمارهاي توصيفي براي متغيرهاي 
. آماره توصيفي مربوط به اين متغيرها به تفكيك سال در باشديمتر ، مفيدتفكيك سال

  نشان داده شده است.  5 جدول

  

  

  

LNSIZE  LEV GOVER INSTIT 
آماره                 

  متغير

 ميانگين  53213/28 599104/4 662229/0 790898/5

 ميانه  06/9 0 6446681/0 69569/5

 انحراف معيار 38103/33 90666/12  246316/0 606793/0

 حداقل 0 0 180282/0 92464/3

 حداكثر 95/97 99 66333/2 95678/7
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  SUBSIDو   CEO Duality  آماره توصيفي متغير هاي - 5 جدول

SUBSID  CEO Duality 

  1وضعيت  سال آماره

وضعيت 

  صفر

 1وضعيت 
وضعيت 

 صفر

  1385  فراواني 148 4  71 81

 درصد 36/97 63/2  36/46  66/53  

 فراواني 149 3  73  79
1386  

 درصد 03/98 97/1  03/48  97/51

 فراواني 150 2  74  78
1387  

 درصد 68/98 32/1  68/48  32/51

 فراواني 152 0  75  77
1388  

 درصد 100 0  34/49  66/50

 فراواني 152 0  75  77
1389 

 درصد 100 0  34/49  66/50

  

كه تعداد  دهدميصفر براي متغير دوگانگي وظيفه مديرعامل نشان  هايوضعيتفراواني 
نقش مديرعامل و رئيس هيات مديره جدا بوده است، در نمونه بالا  هاآنكه در  هاييشركت

رئيس  ،عضو نمونه هايشركتصد در صد  89و  88 هايسالنهايت در  باشد و درمي
يك براي متغير فرعي بودن  هايوضعيت. اندداشتهت مديره و مديرعامل جداگانه هيأ

با اندكي تفاوت  اندبودهكه تحت نفوذ شركت مادر  هاييشركتكه  دهدمينشان  هاشركت
  .دهندميرا تشكيل  اهشركتدرصد  50مورد مطالعه حدود  هايسالدر 

  (مدل كامل) نتايج حاصل از تخمين مدل اوليه

در اين پژوهش ابتدا مدل كامل با ورود همه متغيرهاي مستقل و كنترلي به مدل بررسي 
  .نتايج ضرايب رگرسيوني و سطوح معناداري در جدول زير ارائه شده است. شد
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  نتايج تخمين رگرسيون (مدل اوليه) -6 جدول

  مقدار ضريب  انحراف معيار Zآماره  سطح معناداري  ضريب  متغير

   عرض از مبدا

***000/0  67/4-  2631561/0  227763/1-  

INSTIT 1 β 
**022/0  34/2-  0030804/0  007195/0  

2INSTIT 
11β 

**023/0  27/2  0000367/0  0000834/0  

GOVER 2β 133/0  5/1-  0043701/0  0065606/0-  

2GOVER 
22β 394/0  85/0  000056/0  0000478/0  

CEO Duality  3β 863/0  14/0-  1671443/0  0225794/0-  

LEV  4β 838/0  2/0  0851681/0  0173764/0  

LNSIZA 5β 
***0000/0  34/8  0428572/0  357569/0  

SUBSID 6β 246/0  16/1-  0573053/0  0665065/0-  

  درصد 10دار در سطح معني *، درصد 5دار در سطح معني **، درصد 1دار در سطح معني ***

  

درصد  متغيرهايبراي متغيرها در مدل اوليه حاكي از آن است كه نتايج سطوح معناداري 
دوگانگي وظيفه مدير عامل و  ،سبت بدهي، نجذور درصد مالكيت دولت، ممالكيت دولت

داري متغير وابسته حتي در سطح معني با يدارارابطه معنشركت فرعي بودن  يكنترل يرمتغ
  .نداشتند درصد نيز 10

  (مدل كاهش يافته) نتايج حاصل از تخمين مدل نهايي

همه متغيرهاي مستقل و كنترلي وارد مدل شدند در ادامه  كاملن در مدل رگرسيو
با حذف متغيرهايي كه رابطه معناداري نداشتند و با تركيبات مختلف  كاهش يافته يهامدل

متغيرها صورت گرفت كه در نهايت يك مدل به عنوان مدل نهايي با معناداري متغيرهاي 
ي مجذور درصد مالكيت نهادها درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و انقلابي،

 هايآزمون. داندازه شركت پذيرفته ش مالكيت دولت وانقلابي، درصد  عمومي غيردولتي و
از اين رو اين مدل با  .ييد كردمعناداري مدل كاهش يافته را تأ ددرست نمايي و وال

زير  جدولرايب رگرسيوني و سطوح معناداري در ض. دمتغيرهاي معنادار بيشتر پذيرفته ش
  .شوديممشاهده 

  

  

  

  



 
 
 
 
 
 
 

 77 /1391  پاييز )،5پياپي(، 3، شماره ي دومپژوهش هاي تجربي حسابداري مالي ، سال 

 

  

  نتايج حاصل از تخمين مدل نهايي - 7 جدول

 متغير ضريب  سطح معني داري z آماره  انحراف معيار ضريبمقدار 

271/1 2445036/0  2/5-  

***0000/0 
 عرض از مبدا  

00739/0 -  0030369/0  43/2-  

**015/0  1 β INSTIT 

0000817/0  0000356/0  28/2  

**022/0  11β 
2INSTIT 

0032701/0- 0016218/0 02/2-  **044/0 2β GOVER 

350/0 420772/0 32/8 ***0000/0 5β LNSIZA 

  صددر 10دار در سطح معني *، درصد 5دار در سطح معني **، درصد 1دار در سطح معني ***

  

  فرضيه اول

درصد، بين  95آماري در اين پژوهش نشان داد كه در سطح اطمينان  هايآزمونبررسي 
ها، رابطه معناداري بي با كارايي شركتدرصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و انقلا

مقدار ضريب  7مدل نهايي رگرسيون تخمين زده شده با توجه به نگاره وجود دارد. 
نشان  يرا براي متغير درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و انقلاب -00739/0

با  لابيانق وكه بيانگر رابطه منفي بين درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي دهد مي
از آنجا كه امتياز كارايي . باشدمي به عنوان متغير وابسته هاشركتكارايي تعديل شده 

بيان داشت كه بين درصد  توانميدر تفسير نتايج  ؛به شاخص ناكارايي تبديل شد هاشركت
رابطه معنادار و مثبت  هاشركتبا كارايي  انقلابي ومالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي 

مدل به صورت رابطه  اين رابطه با توجه به مجذور درصد مالكيت وارد شده در. دوجود دار
 انقلابي وييد شد. ضريب مجذور درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي غيرخطي نيز تأ

است كه در  022/0با سطح معناداري  0000817/0در مدل نهايي رگرسيون توبيت،  
با توجه به منفي و معنادار بودن ضريب درصد  .باشديمدرصد معنادار  95سطح اطمينان 

، وجود رابطه غيرخطي بين درصد مالكيت انقلابي ومالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي 
مقدار در اين پژوهش تاييد شد.  هاشركتنهادهاي عمومي غيردولتي و انقلابي با كارايي 

  000817/0و  -00739/0ترتيب برابر با به 2INSISTو INSTITضرايب مربوط به متغير

كه معني داري هر دوي اين متغيرها از لحاظ آماري مورد پذيرش قرار گرفته  باشديم
براي درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و انقلابي با حد بهينه به اين ترتيب . است

0 2=(INSTIT)فرمولاز استفاده 
INSTIT+2βINSTITβ  سوئيشي و ( گرديدمحاسبه

مثبت بودن ضريب مجذور درصد  درصد به دست آمد. 22/45كه برابر با ) 2010همكاران،
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كه اين نقطه براي تابع ذكر شده  دهديمنشان  يو انقلابمالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي 
مالكيت نهادهاي عمومي  . تفسير اين حد بهينه به اين صورت است كهباشديممينيمم 

 هاشركتدرصد باعث كاهش شاخص ناكارايي در  22/45سطح غيردولتي و انقلابي تا 
اثر افزايشي خواهد داشت. به عبارت ديگر درصد مالكيت نهادهاي  آن ازو بعد  گرددمي

منجر خواهد شد  هاشركتدرصد به افزايش كارايي در  22/45عمومي غيردولتي تا آستانه 
  . خواهد داشت هاشركتاما پس از اين آستانه اثر كاهشي بر كارايي 

  فرضيه دوم

 6 جدولمتغير درصد مالكيت دولت با توجه به  يصورت گرفته برا هايتحليلتجزيه و 
كه در مدل اوليه رگرسيون توبيت كه با حضور همه متغيرهاي مورد استفاده  دهدمي نشان

با سطح  -0065606/0در پژوهش انجام گرفت، ضريب متغير درصد مالكيت دولت 
نتايج  اما. نيستدرصد نيز معنادار  90اطمينان  حكه حتي در سط باشدمي 133/0معناداري 

درصد، درصد مالكيت  95 نكه در سطح اطمينا دهدمينشان  مدل نهايي رگرسيون توبيت
رابطه معناداري دارد. ضريب متغير درصد مالكيت دولت در اين  هاشركتبا كارايي دولت 
 سطحدهنده رابطه منفي و معنادار در نشان  044/0معناداري   با سطح -0032701/0مدل 

درصد با متغير وابسته امتياز كارايي تعديل شده و رابطه مثبت با امتياز كارايي  95 اطمينان
). همچنين در اين پژوهش وجود رابطه غيرخطي بين مالكيت 7 جدول( باشدمي هاشركت

ضريب مجذور نيز مورد بررسي قرار گرفت. نتايج در مدل اوليه  هاشركتدولت با كارايي 
 دهدمينشان  394/0با سطح معناداري  0000478/0مقدار درصد مالكيت دولت را 

درصد نيز بين درصد  90كه حتي در سطح اطمينان  ست). اين نتيجه به اين معنا6 جدول(
. گرددنميييد ، رابطه غيرخطي تأان متغير وابستهمالكيت دولت و كارايي تعديل شده به عنو

  دهد.نميمدل كاهش يافته نيز رابطه معناداري را نشان 

  فرضيه سوم

كه بين دهد ميآماري در اين پژوهش نشان  هايتحليلهاي حاصل از تجزيه و يافته 
رابطه معناداري وجود ندارد. ضريب متغير  هاشركتدوگانگي وظيفه مديرعامل با كارايي 

با سطح معناداري  - 0225794/0 ردوگانگي وظيفه مديرعامل در مدل رگرسيون اوليه مقدا
 هاشركتبين دوگانگي وظيفه مديرعامل با كارايي  باشد و بيانگر آن است كهمي  - 863/0

معناداري را بين  ). مدل كاهش يافته نيز رابطه6 جدول( رابطه معناداري وجود ندارد
ييد از اين رو فرضيه سوم تأ دهدرعامل با شاخص ناكارايي نشان نميدوگانگي وظيفه مدي

  نشد.
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  فرضيه چهارم 

 نشان ار 0173864/0براي متغير نسبت بدهي ضريب  همدل رگرسيون اولي هايتخمين
بيان  توانمي، باشدمي 838/0با توجه به سطح معناداري اين ضريب كه برابر با  دهد.مي

  ).6 جدول( رابطه معناداري وجود ندارد هاشركتداشت كه بين نسبت بدهي با كارايي 

  نتايج ساير

. دهديمنشان  0000/0با سطح معناداري   350/0ضريب اندازه شركت را  7 جدول
درصد بين اندازه  99كه در سطح اطمينان  دهديمبودن اين ضريب نشان  و مثبتمعنادار 
رابطه مثبت وجود دارد. به عبارت ديگر بين اندازه  هاشركتناكارايي  شاخصو شركت 

  شركت با كارايي رابطه منفي وجود دارد.

  246/0با سطح معناداري  -0665065/0ضريب  6 جدولنتايج تخمين مدل اوليه در  
. اين امر بيانگر آن است كه بين فرعي بودن شركت دهدمينشان  SUBSIDرا براي متغير 

  با كارايي رابطه معناداري وجود ندارد.

  و پيشنهادات نتيجه گيري -5

كشورها از اركان مهم اقتصاد محسوب  نهادهاي عمومي غيردولتي در ايران مانند ساير
 شوند اما ساختار نهادهاي عمومي غيردولتي در ايران با ساير كشورها متفاوت است. درمي

م يا غيرمستقيم شوند اما مديريت آنها مستقيگرچه اين نهادها دولتي محسوب نميايران ا
  باشد. تحت نفوذ دولت مي

نتايج اين پژوهش نشان داد كه بين درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و انقلابي 
ها رابطه معنادار و مثبتي وجود دارد اما اين رابطه مثبت تنها تا آستانه كارايي شركت با

د از آن كاهش عملكرد شركت را به دنبال خواهد باشد و بعدرصد برقرار مي 22/45
ها، لزوم قوانيني براي جلوگيري از انحصارهاي بخش شبه داشت. با توجه به اين يافته

رسد. از آنجا كه مديريت نهادهاي عمومي غيردولتي در ايران مستقيم دولتي لازم به نظر مي
عدم وجود  دهاي مذكور دريا غيرمستقيم تحت نفوذ دولت است، ويژگي مشترك تمام نها

كار  باشد از سوي ديگر در اين گروه  نهادها ساز وها ميانگيزه مديريت خصوصي در آن
به صورتي است كه در صورت تحمل زيان از حمايت هاي دولتي برخوردار خواهند شد و 

ها را باقي نخواهند گذاشت و بدين ترتيب ر مالي قدرت رقابت براي ساير بخشاز نظ
اين گروه از نهادها  در بازار سرمايه به دليل ناتواني بخش خصوصي در رقابت با رقابت

كمرنگ خواهد شد. از اين رو مالكيت بيش از حد سهام توسط نهادهاي عمومي غيردولتي، 
 انحصار دولتي موجود قبل از خصوصي سازي را تبديل به يك انحصار شبه دولتي خواهد

  كرد.  
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ها و كارايي ژوهش رابطه بين حقوق باقي مانده دولت در شركتاز سوي ديگر نتايج اين پ
لازم براي  ها را مثبت نشان داد. حضور دولت در مواردي كه شرايط و قوانينشركت

ها را بهبود تواند ارتباطات تجاري شركتحمايت از ساير سهامداران فراهم باشد، مي
هاي مالي به ويژه در زمان بحران ها بههاي مالي و حمايتي را براي شركتكمك بخشيده و

رسد با توجه به شرايط اقتصادي ايران، حقوق باقي مانده همراه داشته باشد. به نظر مي
در گروه  ها كمك كند.ها توانسته است به كارايي و بهبود عملكرد آندولت در شركت

ترين ت مديره، جدايي وظيفه مديرعامل و رئيس هيات مديره از مهمهاي هيأويژگي
باشد اما اين پژوهش نشان داد كه بين دوگانگي سازوكارهاي نظام راهبري شركتي مي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وظيفه مديرعامل با كارايي شركت
معناداري وجود ندارد. از آنجا كه ساختارهاي متفاوت اقتصادي و مديريتي در كشورهاي 

يافته  باشد،بهترين سازوكار نظام راهبري شركتي براي آن كشور مهم ميمختلف، در تعيين 
تواند به دليل ساختارهاي اقتصادي و مديريتي ايران به دست حاصل از اين پژوهش نيز مي

هاي هيأت مديره براي ارتقا كيد بر ساير ويژگيرسد تأآمده باشد؛ به نحوي كه به نظر مي
ثرتر باشد.  نتايج حاصل از اين پژوهش ها در ايران، مؤهاي داخلي و عملكرد شركتكنترل

تواند ها نشان نداد كه اين امر ميرابطه معناداري را بين نسبت بدهي با امتياز كارايي شركت
  ها باشد. به دليل معيار عملكرد و همچنين معيار انتخابي براي ارزيابي اهرم مالي در شركت

  پيشنهادها - 1- 5

نشان داد كه افزايش مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و نتايج اين پژوهش  -1
ها را كاهش خواهد داد. با توجه درصد، كارايي شركت 45,22انقلابي، بيش از حد بهينه 

اجراي قوانيني براي جلوگيري از انحصار نهادهاي عمومي  به اين نتايج، تدوين و
د سهم اين گونه نهادها در شود. اين امر مستلزم برآورغيردولتي و انقلابي توصيه مي

انقلابي  گسترده نهادهاي عمومي غيردولتي و باشد. با وجود حضورها ميمالكيت شركت
در اقتصاد ايران تاكنون گزارش جامعي در خصوص ميزان حضور اين نهادها در مالكيت 

ها تهيه نشده است كه شايد دليل اصلي آن پيچيدگي ساختارهاي مالكيت در ايران شركت
نهادها در گردش مالي اقتصاد كشور  شد؛ با اين وجود برآورد ميزان مالكيت اينبا

گردد با تنظيم گزارشي از مالكيت نهادهاي تواند قابل توجه باشد؛ لذا پيشنهاد ميمي
 تر گردد.ها شفافعمومي غيردولتي و انقلابي در ايران، فضاي مالكيت شركت

ترين سازوكارهاي ت مديره از مهمأجدايي وظيفه مديرعامل و رئيس هي اگرچه -2
گردد باشد اما با توجه به نتايج حاصل از پژوهش، پيشنهاد مينظام راهبري شركتي مي

گروه  ها درها بر ساير سازوكارهاي نظام راهبري شركتبراي بهبود عملكرد شركت
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هاي حسابرسي، كميته ريسك، كميته تطبيق و هاي هيأت مديره نظير؛ كميتهويژگي
موظف در هيأت  استفاده از خدمات حسابرسي داخلي و حضور اعضاي غير اداش،پ

  كيد گردد.مديره تأ

   تحقيقهاي  محدوديت - 2- 5

هايي دارد. اين پژوهش نيز با محدوديت هايي وجوددر اجراي هر پژوهش، محدوديتي
 شود نتايج آن با احتياط بيان شود. مواجه است كه باعث مي

هاي ديگر در زمينه مالكيت، عدم روي اين پژوهش و پژوهش يكي از مشكلات پيش -1
هاست. در تركيب سهامداران ارائه شده در دسترسي به اطلاعات دقيق مالكيت شركت

-هاي صورت هاي مالي، گروه ساير سهامداران به صورت يك گروه كلي ارائه مييادداشت

ظ ماهيت و كاركرد بسيار باشد كه به لحاهايي ميگردد كه شامل اشخاص حقيقي و شركت
تر و قابل توان نتايج دقيقتر ميباشند؛ لذا در صورت وجود اطلاعات دقيقمتفاوت مي

 اتكاتر به دست آورد.

رسد بر نتايج نظر گرفته نشده است كه به نظر ميدر اين پژوهش اثر نوع صنعت در  -2
 ثر باشد.تحقيق مؤ
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