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 چكيده
در تبيين قيمت سهام و افزايش روز افزون  ه ويژه سود حسابداريروند رو به كاهش توان اطلاعات حسابداري، ب 

. شوده ميپرداختاز جمله مباحثي هستند كه امروزه در تحقيقات متعددي به آنها  ،محتواي اطلاعاتي سرمايه فكري
هاي فيزيكي و مالي و اقتصاد دانش محور، جايگزيني دانش با سرمايه پژوهشگران علت اين تغييرات را ورود به

 .دانندها ميافزايش نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شركت
    ارزش دفتري  شركت  تعريفي كه سرمايه فكري را تفاوت ارزش بازار و ؛سرمايه فكري تعاريف متعددي دارد

بنابراين مدلي كه بتواند سرمايه فكري را  ،از مقبوليت بيشتري برخوردار است اين حوزه نظران صاحب، در ميان داندمي
مدل سود . بود از طريق تفاوت ارزش بازار و ارزش دفتري ارزيابي كند از مقبوليت و فهم بيشتري برخوردار خواهد

كاربردي و پذيرفته شده يك مدل  ،هاي متعددي كه براي محاسبه ارزش بازار شركت ارائه شدهباقيمانده در ميان مدل
 .شودمياستفاده از اين مدل در اين تحقيق  واست 

ي براي سنجش سرمايه فكري، به مقايسه توان تبيين قيمت سهام توسط كم اين تحقيق ضمن معرفي يك روش
 1380هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال شركت115سرمايه فكري و سود حسابداري 

با استفاده از مدل سود باقيمانده  هر شركتابتدا سرمايه فكري  ،براي آزمون فرضيه تحقيق. پردازدمي 1388تا 
بين سرمايه فكري و قيمت  دارامعننتايج حاكي از وجود ارتباط . استمحاسبه و سپس مدل تحقيق برآورد شده 

تر از توان سود مايه فكري در تبيين قيمت سهام كمدهد توان سراين در حالي است كه شواهد نشان مي. سهام است
زمان از سود حسابداري و سرمايه فكري به عنوان متغيرهاي توضيحي، ن قيمت سهام است، ولي استفاده همدر تبيي

 .بالاترين توان تبيين را براي قيمت سهام به همراه دارد
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 قدمهم -1
عصري كه در آن  چالش اصلي . بردامروزه دنيا در عصر اقتصاد مبتني بر دانش به سر مي

 ها در سازمان است وناسب براي رشد و پرورش ذهن انسانمديران، آماده كردن محيط م

تبديل شده ها هارت اساسي مديران در اين سازمانمديريت دانش و سرمايه فكري به م
 ).2000سانچز و ديگران، ( است

پي تغييراتي كه به علل متفاوتي از جمله جهاني شدن،  و در كنوني محور دانشدر جهان 
توانمند پديد آمده  كنندگان عرضه، مشتريان آگاه، رقبا و يتيچندملو  المللي ينبرقابت 

 و فيزيكي شده است هاي ماليجايگزين سرمايه ،ترين سرمايه، دانش به عنوان مهماست
ها دارايي نامشهودي است كه در ترازنامه شركت ،اين دانش .)95؛2004همكاران، چن و(

ها در حال آن به ارزش دفتري ها سازمانشود، بنابراين نسبت ارزش بازار منعكس نمي
براي  )سود يژهبه و(اطلاعات حسابداري  بحث كاهش توان ،از طرف ديگر. افزايش است

و براون (اندكردهدر طول زمان پژوهشگران زيادي مطرح  را توضيح قيمت سهام
 ).1999زاروين، و ليو و 83؛1999،همكاران

و شناسايي علل افزايش اين فاصله بين ارزش بازار و ارزش دفتري  فراواناين تغييرات 
لازم  هاي ينهزمو مسئله كاهش توان اطلاعات حسابداري در توضيح قيمت سهام،  ها شركت

هاي مالي قادر كه صورت(هاي نامشهود براي محاسبه دارايي ها روشبراي ابداع برخي را 
ايجاد  محور دانش يها سازمانهاي فكري، در دارايي يژهبه و) به نشان دادن آنها نيست

 .كرده است
آن بر قيمت  يرتأثگيري سرمايه فكري و بررسي هاي اندازهشناخت روش ،از اين رو

 .آيدهاي گزارشگري و مديريت آن از مباحث جاري حسابداري به شمار ميسهام و روش
 تحقيق و پيشينه نظري مباني -2

 گيري سرمايه فكري با استفاده از مدل سود باقيماندهاندازه -2-1
مدل  36چنانچه بيش از  ،هاي زيادي وجود داردگيري سرمايه فكري مدلبراي اندازه

هاي توصيفي سنجش سرمايه فكري در مدل. براي محاسبه سرمايه فكري بيان شده است
 )1388متقي، خاوندكار:(اندشده بندي يمتقسچهار دسته كلي 

 هاهاي بازده داراييمدل)   3سرمايه فكري              يممستقهاي دلم )1

 هاي كارت امتيازدهيمدل)   4        بازار          يارزشگذارهاي دلم )2

دو مدل پركاربرد محاسبه سرمايه فكري  ،هامدل ارزشگذاري بازار و مدل بازده دارايي 
بر مبناي تعريف عام و مقبول  سرمايه فكري ،در مدل ارزشگذاري بازار .آيندبه شمار مي

). 1389همتي و همكاران ( شوديعني تفاوت ارزش بازار و ارزش دفتري محاسبه ميآن 
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هايي كه سرمايه فكري را به كمك تفاوت ارزش بازار و ارزش دفتري بنابراين روش
 .استند نيز عام، مقبول و قابل فهم كنمحاسبه مي

       هاي سود باقيمانده و متعدد محاسبه ارزش يك شركت، مدل هايدر ميان مدل
هزينه بدهي و حقوق صاحبان سهام را ارزش كه بازدهي بيش از  اقتصادي افزوده ارزش

تر هاي تنزيل سود نقدي و تنزيل جريانات نقدي آتي معايب كمنسبت به مدل ،كندتلقي مي
 ).1386آزاد،( تري دارندو مقبوليت بيش

   تعديلات زيادي بر روي ارقام حسابداري صورت  ،افزوده اقتصاديدر مدل ارزش 
 كار گرفته شده محاسبه شود و اين تعديلات هم  رقم صحيح سرمايه بهگيرد تا مي

اطلاعات براي محاسبه ارزش  يآور جمعبرد و هم زمان هاي شخصي را بالا ميقضاوت
بنابراين در اين تحقيق از مدل سود باقيمانده،  ،)1386آزاد،( دكنذاتي شركت را طولاني مي

، براي را اقتصادي افزوده ارزشهاي سنتي را دارد و نه پيچيدگي مدل كه نه معايب مدل
 .يك شركت استفاده شده است) بازار(محاسبه ارزش منصفانه

گيري در اكثر تحقيقاتي كه پيرامون سرمايه فكري انجام شده، براي اندازه ،از سوي ديگر
استفاده شده است كه در آن ) مدل پاليك(فكري افزوده ارزشسرمايه فكري از ضريب 

سرمايه فكري به سه جزء خود يعني سرمايه انساني، سرمايه ساختاري و سرمايه مشتري 
كل  ،در مدل سود باقيمانده. دكنشود و به مديريت خرد سرمايه فكري كمك ميتفكيك مي

شود كه اين سرمايه فكري يك شركت بدون محاسبه اجزاي سرمايه فكري محاسبه مي
اين مدل . روش محاسبه براي مديريت كلان سرمايه فكري شركت كاربرد بيشتري دارد

كنند براي مديراني كه مراحل اوليه سنجش و مديريت سرمايه فكري را طي ميمخصوصاً 
 ).2006چانگ وشو( كاربرد بيشتري دارد

ري حقوق صاحبان ارزش دفت طبق تعريف مدل سود باقيمانده، ارزش شركت برابر است با
 .علاوه ارزش فعلي سودهاي باقيمانده آتيب ،سهام

 تحقيق پيشينه -2-2
ارتباط ميان سرمايه فكري و عملكرد مالي  بارههاي اخير تحقيقات زيادي دردر سال

مطالعه  ،هاي انجام شده در اين زمينهيكي از پژوهش. واحدهاي تجاري انجام شده است
گذاري در سرمايه فكري و عملكرد مالي ارتباط ميان سرمايه 1بونتيس. بونتيس است

نتايج تحقيق او نشان داد كه ارتباط قوي و . واحدهاي تجاري را مورد آزمون قرار داد
هاي ارزيابي عملكرد مالي گذاري در سرمايه فكري و شاخصمستقيمي ميان سرمايه

 ).1998بونتيس،( شركت وجود دارد
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ارتباط ميان سرمايه فكري و عملكرد مالي در صنعت  ربارهشده د از ديگر مطالعات انجام
است كه آنها در تحقيق خود سرمايه فكري را به سه  3و ميهاليك 2، تحقيق رودزيهتلدار

نتايج تحقيق . اندتقسيم كردهاي مايه رابطهجزء سرمايه انساني و سرمايه ساختاري و سر
 در مالي عملكرد و فكري سرمايه اجزاي بين معنادارو  مثبت رابطه ها نشان داد كه  يكآن

 اجزاي ساير با مقايسه در ارتباطي سرمايه يرتأث ضريب همچنين دارد ووجود  صنعت اين

 ).2007مهاليك، رودز و( بالاتر است هاشركت مالي عملكرد بر فكري سرمايه
آزمون قرار داده يكي از مطالعاتي كه ارتباط ميان سرمايه فكري و قيمت سهام را مورد 

است كه با استفاده از مدل سود باقيمانده  5شو-و مينگ 4چانگ-تحقيق سوها ،است
. اندو سپس ارتباط آن را با قيمت سهام مورد بررسي قرار داده اندسرمايه فكري را سنجيده

 نتايج تحقيق آنها نشان. دندكر سرمايه فكري را با توان تبيين سود مقايسهتبيين آنها توان 
دهد كه سرمايه فكري ارتباط مثبت و معناداري با قيمت سهام دارد و توان تبيين سرمايه مي

 ).2006چانگ و شو،( فكري از توان تبيين سود در توضيح قيمت سهام بيشتر است
كه شامل سودآوري، را ارتباط ميان سرمايه فكري و عملكرد مالي  ،)2011(قرايي آهنگر

كه سرمايه  رسيدبازدهي كاركنان و رشد فروش است مورد بررسي قرار داد و به اين نتيجه 
 ).2011قرايي آهنگر،( تواند تغييرات سودآوري و بازدهي را توضيح دهدفكري مي

 هايروش ارائه و فكري سرمايه مفهوم معرفي به ،)1382(رستمي و رستمي انواري

 سنجش براي محاسباتي رابطه و مدل پنج ،در اين تحقيق .پرداختند آن مختلف ارزيابي

 تحقيق، اين در شده ارائه روابط بهترين ازجمله .است شده ارائه هاشركت فكري سرمايه

 محاسبه براي تورم نرخ با شده تعديل دفتري ارزش و بازار ارزش اختلاف از استفاده

 ).1382رستمي،انواري رستمي و ( هاستشركت فكري سرمايه
 بازار ارزش و فكري سرمايه ميان ارتباط به بررسي) 1384(سراجي و رستمي انواري

 از ،تحقيق اين در .تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايسهام شركت

 سرمايه شده و استفاده) 1382( رستمي و رستمي انواري در تحقيق پيشنهادي رابطه پنج

 وضوح نشان به تحقيق نتايج . است شده محاسبه بر اين اساس نمونه هايشركت فكري

 اختلاف طريق از شده محاسبه فكري استفاده، سرمايه مورد پنجگانه روابط ميان در دهدمي

  سهام بازار با ارزش تريقوي ارتباط داراي ها،شركت دفتري ارزش و ارزش بازار

مطالعه  مورد هايشركت كل ميان در همچنين و طور جداگانه به صنايع سطح در هاشركت
 ).1384،يو سراجرستمي ( است

ارتباط بين سرمايه فكري و نسبت ارزش ) 1389( همتي و همكاران ،در تحقيق ديگر
هاي غيرمالي پذيرفته شده در معيارهاي عملكرد مالي را در شركتبازار به ارزش دفتري و 
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دهد ميان سرمايه نتايج تحقيق نشان مي. قرار دادندبورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه 
آنها . رابطه معنادار وجود دارد ،نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري بافكري و اجزاي آن 

ها را هاي انجام شده در حوزه سرمايه فكري شركتنتيجه گرفتند كه بازار سرمايه، كوشش
دهد بين سرمايه ها نشان ميافتهي. دكنها را در قيمت سهام لحاظ ميتلاشدرك و اين 

همتي و (رابطه معنادار وجود دارد ،هاآن با معيارهاي عملكرد مالي شركتفكري و اجزاي 
 ).1389همكاران،

ارزش  گيري عملكرد مبتني برهاي اندازهارتباط بين سنجه ،)1389( رضايي و همكاران 
دار بين انتايج حاكي از وجود ارتباط معن .مورد مطالعه قرار دادند را ايه فكريبا سرم
رضايي ( سرمايه فكري است باگيري عملكرد مبتني بر ارزش هاي اندازهسنجه

 ).1389وهمكاران،
ر عملكرد مالي جاري و آينده ثير سرمايه فكري ببه بررسي تأ ،)1387( نمازي و ابراهيمي

به اين نتايج دست يافتند  پرداختند وهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت
و بين سرمايه فكري  ،و عملكرد مالي گذشته نظر از اندازه شركت، ساختار بدهيكه صرف

 ،ها و هم در سطح صنايعها هم در سطح كليه شركتعملكرد مالي جاري و آينده شركت
 ).1387نمازي و ابراهيمي،( رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

ق سعي شده است توان تبيين قيمت سهام توسط سرمايه فكري محاسبه شده در اين تحقي
) هاي نامشهود منعكس نشده در ترازنامهبه عنوان دارايي( از طريق مدل سود باقيمانده

   به عنوان متغير اساسي منعكس شده در ( ارزيابي و با توان تبيين سود حسابداري
گيري مقايسه شود تا شواهدي درباره اهميت اندازه) هاي مالي در تبيين قيمت سهامصورت

 .سرمايه فكري براي افراد مشاركت كننده در بازار سرمايه فراهم سازد
 الات تحقيقسؤ -2-3

 :آيد به شرح زير استبه وجود ميكه سؤالاتي  ،با توجه به هدف اين پژوهش

 معناداري وجود دارد؟ و قيمت سهام، رابطه آيا بين سرمايه فكري-
 آيا براي توضيح قيمت سهام، سرمايه فكري توان بيشتري در مقايسه با سود دارد؟-
آيا توان تبيين توأم دو متغير سرمايه فكري و سود، بيشتر از توان تبيين جداگانه هريك  -

 از اين دو متغير است؟
گيري سرمايه الات است كه بهترين روش اندازهؤاين س پاسخاين تحقيق به دنبال يافتن 

قيمت سهام شركت وجود دارد  فكري كدام است و اينكه چه ارتباطي بين سرمايه فكري و
و آيا در مقايسه با سود شركت، سرمايه فكري از قدرت بيشتري براي توضيح قيمت سهام 
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تر از توان دو متغير سود و سرمايه فكري بالام أآيا توان تبيين تواينكه برخوردار است و 
 از آنهاست؟تبيين جداگانه هريك 

 :هاي زير تدوين شده است تحقيق، فرضيه سؤالاتبراي پاسخ به 
 .مثبت وجود دارد ايرابطه ،بين سرمايه فكري و قيمت سهام:  فرضيه اول

مدل محاسبه سرمايه فكري استفاده  ايربدر آزمون فرضيه اول از چهار متغير مختلف 
 :سيم شده استشده و از اين رو فرضيه اول به چهار فرضيه فرعي تق

بين سرمايه فكري محاسبه شده از طريق ميانگين وزني بازده حقوق : فرضيه فرعي اول
) به عنوان نرخ تنزيل) ( WACC(و ميانگين موزون هزينه سرمايه ) ROE(صاحبان سهام 
 .ارتباط وجود دارد و قيمت سهام،

وزني بازده حقوق بين سرمايه فكري محاسبه شده از طريق ميانگين : فرضيه فرعي دوم
  ،با قيمت سهام) Re(و نرخ تنزيل بازده مورد انتظار سهامداران) ROE(صاحبان سهام

 .ارتباط وجود دارد
بين سرمايه فكري محاسبه شده از طريق ميانگين ساده بازده حقوق : فرضيه فرعي سوم

  ،سهامبا  قيمت ) به عنوان نرخ تنزيل(صاحبان سهام و ميانگين موزون هزينه سرمايه 
 .ارتباط وجود دارد

بين سرمايه فكري محاسبه شده از طريق ميانگين ساده بازده حقوق : فرضيه فرعي چهارم
ارتباط  ،با  قيمت سهام) به عنوان نرخ تنزيل(سهامداران  انتظارصاحبان سهام و بازده مورد 

 .وجود دارد
دهندگي بيشتري سرمايه فكري نسبت به سود حسابداري از قدرت توضيح: فرضيه دوم

 .براي تبيين قيمت سهام برخوردار است
تر از توان بيش ،سود حسابداري و سرمايه فكري دو متغير توأمتوان تبيين : فرضيه سوم

 .از اين دو متغير است يكهر تبيين جداگانه 
 شناسي تحقيقروش -3
 آماري جامعه و نمونه  -3-1

اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شده در بورس شركت جامعه آماري پژوهش شامل كليه
 :پژوهش بر اساس معيارهاي زير انتخاب شده است است و نمونه

             در بورس اوراق بهادار تهران  1380هاي نمونه تا پايان سال شركت -1
 .باشندپذيرفته شده 

 .ها در بازه زماني تحقيق در دسترس باشدهاي مورد نياز آنداده -2



 

 

 

 

 

 

 

 فكري و سود حسابداري توان تبيين قيمت سهام توسط سرمايه مقايسه/52

هاي ها و كليه شركتشود، لذا بانكمالي انجام مي هاي غيرتحقيق براي شركت -3
 .اندمالي از مطالعه حذف شده مؤسساتها و گذاري، ليزينگسرمايه

 29مورد بررسي منتهي به  بايد در طول دورههاي مورد مطالعه سال مالي شركت -4
 .مالي خود را تغيير داده باشندسال نبايد اسفند هر سال باشد و در طي دوره تحقيق 

 .ماه نداشته باشد 5ها وقفه معاملاتي بيش از شركت -5
ها هايي كه ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنتنها شركت ،به دليل ماهيت تحقيق -6

 .اندمطالعه شده مثبت بوده است
ز نمونه ا ،انددهكرسال زيان گزارش  3هايي كه در طول بازه تحقيق، بيش از شركت -7

 .اندآماري حذف شده
بازده مورد انتظار حقوق  هايي كه در آن سالشركت-پس از انتخاب نمونه، سال -8

 .اندمنفي بوده است، از نمونه آماري حذف شده) Re(صاحبان سهام
 ها حذف شركت_هاي پرت مربوط به سالدست آوردن نتايج بهتر، داده به ايبر -9

 .اندشده
 و پسشدند شركت انتخاب  115 ،شرايط ذكر شده براي انتخاب نمونه آماريبا توجه به 

حاضر و انجام آزمون فرضيه  نمونه تحقيقِ برايشركت -سال 902 پرت، يها دادهاز حذف 
 .ندشدانتخاب 

 هاو آزمون فرضيه تحقيقروش  -3-2
. تاريخي استروش مورد استفاده در اين پژوهش، روش ميداني با استفاده از اطلاعات 

مقايسه توان تبيين سرمايه فكري و سود حسابداري در تبيين قيمت  ،هدف اين پژوهش
هاي از مدل رگرسيون چند متغيره با استفاده از داده براي مقايسه اين دو متغير سهام است و

 .استاستفاده شده  تركيبي
 متغيرهاها و تعريف هاي آزمون فرضيه، مدلها داده يگردآور -3-2-1

نوين و  ورداهاي اطلاعاتي تدبيرپرداز و رهنكها از طريق بااطلاعات مورد نياز شركت
اطلاعات مورد نياز محاسبه  .استسايت رسمي بورس اوراق بهادار تهران گردآوري شده 

تجزيه و تحليل نهايي نيز به . شده است قرار دادهاكسل  افزار نرمدر  براي تجزيه و تحليل و
ها براي آزمون فرضيه) 6(تا ) 1(هاي مدل. است گرفتهاي وي يوز صورت  افزار نرمكمك 

 .برآورد شده است
               (1) 

                   

α α α ε              (2) 
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α α α ε         )3             (
   

α α α ε               (4) 

α α α ε (5) 

 
α α α α ε         (۶) 

 
 تعريف متغيرها

سرمايه فكري شركت    

t ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در زمان    

 t سود شركت در زمان    

 t تعداد سهام شركت ضرب در قيمت بازار سهام شركت در زمان    

W,ROE ميانگين وزني نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  
A,ROE  ميانگين ساده نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

رزش دفتري حقوق سرمايه فكري معادل تفاوت ارزش بازار و ان تحقيق، در اي  -
نظر گرفته شده است و براي محاسبه ارزش بازار شركت از مدل  در صاحبان سهام شركت

، كه در نهايت )2006و چانگ وشو،1995 اولسون،( سود باقيمانده استفاده شده است
 :شده استبراي محاسبه سرمايه فكري به كار گرفته ) 7(مدل

∞ :      مدل سود باقيمانده
        

)7(مدل   

ROE :سال اخير است كه وزن  رخ بازده حقوق صاحبان سهام در سهميانگين وزني ن
  هر سال اعمال شده است يبرابه ترتيب  3،2،1

 هزينه سرمايه سهام عادي : 
 t-1ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در زمان 

Wacc: ميانگين وزني هزينه سرمايه 
NIt+i: درآمد خالص 
 tارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در زمان  
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 تحقيقهاي يافته -4
بنابراين  دارند،ن ينرمالها توزيع داد كه دادهها نشان ميمطالعه آمار توصيفي داده ،در ابتدا

پس از  ها دادهآمار توصيفي . دشهاي پرت حذف لگاريتم گرفته شد و داده ها دادهاز 
 .آمده است) 1(جدول هاي پرت در گيري و حذف دادهلگاريتم

هاي تركيبي استفاده شده است، بنابراين قبل از دادهها براي آزمون فرضيه ،در اين پژوهش
براي . هاي تركيبي تعيين شودتحقيق لازم است تا نوع روش تخمين دادهاز تخمين و مدل 

اين آزمون مبتني بر . و تلفيقي از آزمون چاو استفاده شده است تابلوييبين مدل از انتخاب 
 :دو فرضيه به شرح زير است

 H0: α1= α2= α3=…= αT-1         ها با هم برابرند أاز مبد تمام عرض: تابلويي مدل

           

       H1: αi ≠ αj  ها با بقيه متفاوت است       أحداقل يكي از عرض از مبد: تلفيقي مدل

 .آمده است) 1( جدولنتايج آزمون چاو در 
 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش :1جدول

لگاريتم  نام متغير
 سود

لگاريتم 
ارزش 
دفتري 

 پايان دوره

لگاريتم 
 ارزش سهام

لگاريتم 
سرمايه فكري 

با ميانگين وزني 
بازده حقوق 

 صاحبان سهام و
 هزينه سرمايه

لگاريتم 
سرمايه فكري 

با ميانگين وزني 
نرخ بازده حقوق 

و بازده مورد 
 سهامداران انتظار

لگاريتم 
سرمايه فكري 

با ميانگين ساده 
نرخ حقوق 

صاحبان و هزينه 
 سرمايه

لگاريتم سرمايه 
با ميانگين  فكري

زده ساده نرخ با
حقوق صاحبان و 
 بازده مورد انتظار

 سهامداران

 NI BV P*N W-ROE نماد
WACC 

W-ROE 
RE 

A_ROE 
WACC 

A_ROE 
Re 

 8/13 53/14 78/13 14/46 28/12 05/12 073/11 ميانگين

 61/13 42/14 6/13 35/14 27/12 93/11 96/11 ميانه

 38/16 53/16 32/16 43/16 35/15 21/14 46/13 ماكزيمم

 92/12 82/13 76/12 73/13 7/8 08/11 44/11 مينيمم

 55/0 35/0 53/0 36/0 24/1 63/0 35/0 انحراف معيار

 39/1 22/0 41/1 16/0 03/0 09/0 053/0 چولگي

 46/4 08/3 54/3 62/4 94/2 57/3 27/3 كشيدگي

 14/16 84/5 72/12 82/7 29/0 84/1 08/1 آماره جارگ برا

سطح مقادير 
 00/0 05/0 002/0 016/0 86/0 42/0 54/0 اهميت



 

 

 

 

 

 

 

/1391  پاييز ،)5(، پياپي3، شماره دومسال هاي تجربي حسابداري مالي ، پژوهش    55   

 

و همچنين چولگي نزديك به  استدرصد  5كه بيشتر از  سطح اهميتبا توجه به مقادير 
 .شوندييد ميأها ته، نرمال بودن داد 3صفر و كشيدگي نزديك به

 
 

 
 
 
 
 
 

  
 آزمون تشخيص مدل :2 جدول

 
درصد  5 تر ازها كمكه مقادير سطح اهميت در تمامي مدل كندبيان مي) 2(جدول نتايج 

بنابراين در تمامي  ،شودمدل تابلويي رد مياست، در نتيجه فرضيه صفر مبني بر استفاده از 
سپس با انجام آزمون  ،استفاده شود تلفيقيهاي پژوهش بايد از مدل هاي آزمون فرضيهمدل

 . دشوهاسمن، استفاده از مدل اثرات ثابت يا اثرات تصادفي مشخص 
كمتر از با توجه به مقادير سطح اهميت كه . آمده است) 3(جدول نتايج آزمون هاسمن در 

ها، به فرضيه صفر مبني بر استفاده از آزمون اثرات تصادفي در تمامي مدل ،درصد است 5
 .شودرد مي درصد دارد، 5 كه سطح اهميت بيشتر از 5جز مدل شماره 

 
 

 آزمون انتخاب آزمون اثرات ثابت و تصادفي: 3 جدول

 گيرينتيجه سطح اهميت آماره هاسمن شماره مدل

1 07/14  اثرات ثابت 0 

 اثرات ثابت 0 14/22 2

3 19/8  018/0  اثرات ثابت 

4 03/13  0015/0  اثرات ثابت 

 اثرات تصادفي 0/43 1/42 5
 اثرات ثابت 0 133 6

 
 

 شماره مدل
آماره فيشر 

 مقطعي

 مقدار
 سطح اهميت

 مورد استفادهمدل 

1 3/20  تلفيقي 0/00 

2 7/19  تلفيقي 0/00 

3 9/20  تلفيقي 0/00 

4 7/19  تلفيقي 0/00 

 تلفيقي 0/00 16 5

6 7/6  تلفيقي 0/00 
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 اول آزمون فرضيه-4-1
 فرعي اول آزمون فرضيه-4-1-1

و سطح اهميت  14/2برابر با  tآماره . شده است ارائه 4جدول در ) 1(نتايج برآورد مدل
رابطه مثبت و معنادار بين سرمايه فكري است و  143/0با ضريب مثبت  00/0برابر با 

محاسبه شده از طريق ميانگين وزني بازده حقوق صاحبان سهام و ميانگين موزون هزينه 
فرضيه فرعي اول در سطح خطاي يك  ،بر اين اساس. كندسرمايه و قيمت سهام را تأييد مي

درصد  26بيانگر اين است كه ) 26/0(، ضريب تعيين 4 جدولدر . شوددرصد پذيرفته مي
ناشي از سرمايه فكري بوده است و مقدار آماره دوربين واتسون  ،تغييرات قيمت سهام

فايت مدل و مؤيد ك 9/41برابر با  Fآماره . هاستماندهبوده و بيانگر استقلال باقي 92/1
 .برآورد شده براي آزمون فرضيه فرعي اول است

 
 
 
 
 

 فرضيه فرعي اول آزمون نتايج: 4جدول

   مدل

       متغيرهاي 
 توضيحي

ضرايب 
 متغير

 در مدل

مقادير آماره 
t 

 مقادير

 سطح اهميت
 گيري يجهنت

 معنادار 00/0 182/7 24/7 مقدار ثابت
ارزش دفتري 

 پايان دوره
 معنادار 00/0 31/4 24/80

 معنادار 0326/0 14/2 14/30 سرمايه فكري

 92/1 آزمون دوربين واتسون F 9/41مقادير آزمون 
 R2 269/0مقادير ضريب تعيين  00/0 سطح اهميتمقادير 

 R2 25/0تعديل شده   ضريب تعيين  
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 فرعي دوم آزمون فرضيه -4-1-2
 

 .شده است ارائه 5 نتايج آزمون فرضيه فرعي دوم در جدول
 

 فرضيه فرعي دوم آزمون نتايج. 5جدول 
   مدل

متغيرهاي 
 توضيحي

ضرايب 
 متغير

 در مدل
 tمقادير آماره 

 مقادير

 سطح اهميت
 گيري يجهنت

 معنادار 00/0 35/10 7/7 مقدار ثابت
ارزش دفتري 

 پايان دوره
 معنادار 00/0 27/4 25/0

 معنادار 011/0 53/2 10/0 سرمايه فكري

 62/1 آزمون دوربين واتسون F 74/41مقادير آزمون 
 R2 163/0مقادير ضريب تعيين  00/0 سطح اهميت مقادير

 R2 142/0ضريب تعيين تعديل شده   

 
 

رابطه مثبت است و  1/0با ضريب مثبت  00/0و سطح اهميت برابر  53/2برابر tآماره 
بين سرمايه فكري محاسبه شده از طريق ميانگين وزني بازده حقوق صاحبان سهام و بازده 

خطاي يك  بنابراين فرضيه فرعي دوم در سطح ،كندمي ييدتأمورد انتظار سهامداران را 
 .شودپذيرفته مي 163/0درصد با ضريب تعيين 

 فرعي سوم آزمون فرضيه-4-1-3
 .شده است ارائه 6 جدول نتايج آزمون فرضيه فرعي سوم در

با توجه به نتايج آزمون فرضيه فرعي سوم، وجود ارتباط مثبت و معنادار ميان سرمايه 
گين موزون صاحبان سهام و ميانفكري محاسبه شده از طريق ميانگين ساده بازده حقوق 

در سطح  04/0سطح اهميت و است  03/2معادل كه  tبا توجه به آماره  هزينه سرمايه
است،  81/1معادل كه با توجه به آماره دوربين واتسون . شودصد تأييد ميدر 5خطاي 
 .شودها نيز تأييد ميماندهباقي استقلال
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 فرضيه فرعي سوم آزمون يخروج: 6جدول

و مدل   

متغيرهاي 
 توضيحي

ضرايب 
 متغير

 در مدل

 مقادير tمقادير آماره 

 سطح اهميت

 گيرينتيجه

 معنادار 00/0 56/8 43/7 مقدار ثابت
ارزش دفتري 

 پايان دوره

 معنادار 00/0 28/4 25/0

 معنادار 042/0 03/2 126/0 سرمايه فكري

 81/1 آزمون دوربين واتسون F 07/42 مقادير آزمون
 R2 15/0مقادير ضريب تعيين  00/0 سطح اهميت مقادير

 R2 136/0تعديل شده  ضريب تعيين  

نتيجه كفايت 
 :مدل

رابطه  ،درصد است 5كه كمتر از  سطح اهميتو مقدار ) F )7/42توجه به مقادير آزمون با 
 .معنادار است

 
 فرعي چهارم آزمون فرضيه -4-1-4

كه  tبا توجه به آماره  .شده است ارائه 7 جدولنتايج آزمون فرضيه فرعي چهارم در 
      وجود ارتباط معنادار ميان سرمايه فكري است،  1/0و سطح اهميت  3/1برابر 

صاحبان سهام و بازده مورد انتظار محاسبه شده از طريق ميانگين ساده بازده حقوق 
  . كنددرصد رد مي 5خطاي  سهامداران را در سطح

 
 فرضيه فرعي چهارم آزمون يخروج :7 جدول

و مدل   

متغيرهاي 
 توضيحي

 ضرايب متغير

 در مدل
 مقادير tمقادير آماره 

 سطح اهميت

 گيرينتيجه

 معنادار 00/0 28/11 3/8 مقدار ثابت
 ارزش دفتري

 پايان دوره

 معنادار 00/0 34/4 26/0

 معناداري در مدل نبود 19/0 3/1 057/0 سرمايه فكري

 99/1 آزمون دوربين واتسون F 08/41مقادير آزمون 
 R2 11/0مقادير ضريب تعيين  00/0 سطح اهميت مقادير

 R2 11/0تعديل شده  ضريب تعيين   

نتيجه كفايت 
 :مدل

رابطه معنادار  ،درصد است 5كه كمتر از  سطح اهميتو مقدار  Fبا توجه به مقادير آزمون 
 .است
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 دوم آزمون فرضيه -4-2
ابتدا بايد توان تبيين قيمت سهام توسط سود حسابداري را  ،براي آزمون فرضيه دوم

  سنجيد و سپس اين توان تبيين را با توان تبيين سرمايه فكري محاسبه شده در فرضيه اول
 .دكرمقايسه  )ترين توان تبيين آن مربوط به فرضيه فرعي اول استكه بيش( 

و سطح 26/10برابر با  tآماره . شده است ارائه 8 جدولنتايج آزمون فرضيه دوم در 
رابطه مثبت و معنادار بين سود است و  43/1با ضريب مثبت  00/0اهميت برابر با 

 33/0معادل ) ضريب تعيين( توان توضيحيِ. كندحسابداري و قيمت سهام را تأييد مي
سود حسابداري و توان  با مقايسه توان تبيين. دهدان ميصد را براي سود حسابداري نشدر

، فرضيه دوم )26/0( تبيين سرمايه فكري كه از آزمون فرضيه فرعي اول حاصل شده است
 ييدتأشود و شواهد توان تبيين بيشتر سرمايه فكري نسبت به سود حسابداري را رد مي

 .كندنمي
 

 خروجي آزمون فرضيه دوم :8 جدول
   مدل

متغيرهاي 
 توضيحي

 ضرايب متغير
 در مدل

 tمقادير آماره 
 مقادير

 سطح اهميت
 گيري يجهنت

 معنادار 00/0 -66/4 -37/6 مقدار ثابت

ارزش دفتري 
 پايان دوره

 معنادار 039/0 85/1 12/0

 معنادار 00/0 26/10 43/1 سود

 86/1 آزمون دوربين واتسون F 18/205 مقادير آزمون

 R2 33/0مقادير ضريب تعيين  00/0 سطح اهميت مقادير

 R2 32/0تعديل شده   ضريب تعيين  

نتيجه كفايت 
 :مدل

رابطه معنادار  ،درصد است 5كه كمتر از  سطح اهميتو مقدار  Fبا توجه به مقادير آزمون 
 .است

 
 سوم آزمون فرضيه-4-3

دوم كه وجود محتواي اطلاعاتي را هم براي با توجه به نتايج آزمون فرضيه اول و فرضيه 
د، در فرضيه سوم به بررسي و مقايسه توان كنسرمايه فكري و هم سود حسابداري تأييد مي

از اين  يكهر فكري در تبيين قيمت سهام با توان تبيين منفرد  يهو سرماتوأم دو متغير سود 
با . شده است ارائه 9 جدولنتايج آزمون فرضيه سوم در . دو متغير پرداخته شده است

درصد است  39مقايسه توان تبيين توأم دو متغير سرمايه فكري و سود حسابداري كه برابر 
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توان درصد است، مي 33درصد و  26ها كه به ترتيب برابراز آن يكهر و توان تبيين منفرد 
 .شوددرصد پذيرفته مي 5نتيجه گرفت كه فرضيه سوم در سطح خطاي 

 
 فرضيه سوم آزمون يخروج: 9جدول 

   مدل

 متغيرهاي توضيحي
 ضرايب متغير

 در مدل
 tمقادير آماره 

 مقادير

سطح 
 اهميت

 گيري يجهنت

 معناداري در مدل نبود 154/0 43/1 055/2 مقدار ثابت
دفتري پايان ارزش 

 دوره
 معنادار 036/0 15/2 22/0

 معنادار 00/0 25/8 15/1 سود

 معنادار 049/0 99/1 15/0 سرمايه فكري

 89/1 آزمون دوربين واتسون F 64/51مقادير آزمون 
 R2 39/0مقادير ضريب تعيين  00/0 سطح اهميت مقادير

  مقادير ضريب تعيين  
 R2 37/0تعديل شده 

 :مدلنتيجه كفايت 
رابطه  ،درصد است 5كه كمتر از  سطح اهميتو مقدار  Fبا توجه به مقادير آزمون 

 .معنادار است
 

 هاي تحقيق با تحقيقات مشابهتطبيق يافته -4-4
كشور انجام از اغلب تحقيقات پژوهشي كه در ارتباط با سرمايه فكري در داخل و خارج 

از مدل پاليك  و اغلباند دهكر، ارتباط سرمايه فكري را با عملكرد شركت آزمون اند گرفته
  چانگ و  -به غير از تحقيقي كه سوها .اندمحاسبه سرمايه فكري استفاده كردهبراي 
به طور  ي تايوان انجام دادند، تحقيقي كههادر ميان شركت 2006شو در سال  -مينگ

زمون قرار داده باشد وجود مستقيم ارتباط ميان سرمايه فكري و قيمت سهام را مورد آ
       .شو -و مينگ.چانگ -با نتايج تحقيق سوها.بنابراين نتايج تحقيق حاضر.ندارد،

 .آورده شده است 5-4 جدولمقايسه شده است كه نتايج اين مقايسه در 
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 با تحقيق مشابه خارجي مقايسه نتايج تحقيق :10 جدول

 
در تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند كه  ،)1384(همچنين علي انواري رستمي و سراجي 

 .وجود دارد با ارزش بازاري سهام ،فكري هاي يهسرمايي بين همبستگي بالا
 ها يشنهادپو  گيرينتيجه -5

نتايج آزمون فرضيه اول بيانگر رابطه مثبت و معنادار ميان سرمايه فكري و قيمت سهام 
اين نتايج همسو با تغيير و . است و در نهايت بيانگر محتواي اطلاعاتي سرمايه فكري است

 ،هاي نامشهودبه وقوع پيوسته كه در آن دارايي محور دانشتحولي است كه در عصر اقتصاد 
اي در ايجاد مزيت رقابتي براي يك واحد تجاري يافته اهميت ويژه ،سرمايه فكري يژهو به

ايران، سرمايه فكري هنوز جايگاه واقعي خود را  محور دانشاما در اقتصاد نه چندان  ،است
نظير سود  ،و در تقابل با اطلاعات مالي منعكس در ترازنامهاست  به دست نياورده

برخورداري از مزيت . ي را براي قيمت سهام به همراه داردحسابداري، توان تبيين كمتر
بنابراين  ،هاي نامشهود استهاي مشهود و داراييرقابتي در گرو مديريت بهينه دارايي

هاي نامشهود منعكس نشده در زمان سرمايه فكري به عنوان نماينده داراييمطالعه هم
تواند بهتر مي ،هاي مشهوددارايي ترازنامه و سود حسابداري به عنوان نماينده عملكرد

هاي مورد مطالعه و وقفه معاملاتي سهام شركت ،البته .عملكرد يك شركت را توضيح دهد
 قرار نظر هاي تحقيق است كه در تعميم نتايج بايد مداز محدوديت ،شده برآوردنرخ تنزيل 

همچنين در اين تحقيق تمام تفاوت ميان ارزش بازار و ارزش دفتري يك شركت به . گيرد
گرفته شده است كه سرمايه فكري نسبت داده شده و نقش تورم در ايجاد اين تفاوت ناديده 

 .هاي مهم استيكي از محدوديت

 
 مقايسه نتايج تحقيق با تحقيق مشابه خارجي

 

 فرضيه
مشابه  نتيجه تحقيق
 خارجي

نتيجه تحقيق 
 حاضر

 اول
ارتباط مثبتي وجود  ،بين سرمايه فكري و قيمت سهام

 .دارد
 ييدتأ ييدتأ

 دوم

سرمايه فكري نسبت به سود حسابداري از قدرت 
تبيين قيمت سهام دهندگي بيشتري براي توضيح

 .برخوردار است

 رد ييدتأ

 سوم

سود حسابداري و سرمايه فكري در  توأمتوان تبيين 
از  يكهر بيشتر از توان تبيين منفرد  ،مورد قيمت سهام

 .اين متغيرهاست

 ييدتأ آزمون بدون
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سهام  با توجه به نقش و اهميت سرمايه فكري در موفقيت يك شركت و تأثير آن بر قيمت
 :شودمي ارائهپيشنهادهايي به شرح زير  ،شركت

 پيشنهادهاي كاربردي -5-1
معنادار ميان سرمايه  و از اين تحقيق و وجود ارتباط مثبتبا توجه به نتايج به دست آمده 

بيني شود براي پيشها پيشنهاد ميگران شركتفكري و قيمت سهام، به مديران و تحليل
ها و اتخاذ هاي مالي و وضعيت مالي شركتو تحليل صورت يهو تجزقيمت سهام 

ثير سرمايه فكري توجه كنند و همچنين مديران اهتمام أبه اهميت و ت ،تصميمات اقتصادي
گذاري در سرمايه فكري و گزارش اين دارايي نامشهود داشته باشند سرمايه برايبيشتري 
 .ندريسك و هزينه سرمايه شركت را كاهش ده تا بتوانند

گذاري خود، سرمايه فكري سرمايه يماتدر تصمشود همچنين به سهامداران توصيه مي
 .ندكنقيمت سهام لحاظ  ند و آن را درهدقرار  شركت را مدنظر 

رود نهادهاي دانشگاهي آموزش انتظار مي ،سرمايه فكري روزافزونبا توجه به اهميت 
 .ندكنمبحث مديريت دانش و سرمايه فكري را در واحدهاي درسي لحاظ 

 پيشنهادهايي براي تحقيقات آتي -5-2
 ييدتأها به كمك ساير الگوهاي سرمايه فكري در تعيين ارزش شركت يرتأثبررسي  -1

 .اقتصادي افزوده ارزشمدل  يژهو به ،شده
 .فاما و فرنچ در تعيين بازده مورد انتظار سهامداران يچندعاملاستفاده از مدل  -2
سرمايه انساني، سرمايه ساختاري و سرمايه  ءتفكيك سرمايه فكري به سه جز -3

 .قيمت سهام براز اين سه جزء  يكهر  يرتأثمشتري و بررسي ميزان 

جريان نقد عملياتي، اندازه شركت  همچوندن متغيرهاي توضيحي بيشتري كراضافه  -4
تر عوامل مؤثر بر تبيين قيمت سهام و ارائه مدلي با توان تبيين شناسايي دقيق براي... و

 .بالاتر 
كيد بر نوع صنعت و أسرمايه فكري بر عملكرد مالي و قيمت سهام با ت يرتأثبررسي  -5

 .اندازه شركت
 .سنجش و علل ايجاد آنها و نحوه بررسي ميزان بدهي فكري شركت. 6

 هايادداشت
1- Botis 

2- Rudez 

3- Mihalic 

4- Hsueh-Chang 

5- Ming- Shu 
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 84-65، صص 1391 پاييز) 5(، پياپي3  سال دوم، شماره
 

هاي بررسي تأثير سازوكارهاي نظام راهبري شركتي بر كارايي شركت
 *پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 
  سلطانيسيد احمد خليفه 

 )س(الزهرا دانشگاه  ،گروه حسابداري استاديار
 آباديالهه عباسي ملك

 )س(الزهرا دانشگاه ارشد حسابداري،  يكارشناسدانشجوي 
  

 چكيده
بهترين نظام راهبري شركتي با توجه به شرايط خاص هر كشور، سيستمي است كه كارايي بالاتر در 

سازوكارهاي نظام راهبري برخي از بررسي رابطه  ،پژوهشهدف اين . ها را به همراه داشته باشد شركت
درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و انقلابي، درصد مالكيت  كه ستها شركتي با كارايي شركت

 152در سازوكارهاي راهبري مورد بررسيبه عنوان دولت، دوگانگي وظيفه مديرعامل و نسبت بدهي، 
 ها شركتامتياز كارايي . انتخاب شد 1389تا 1385عضو بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني  شركت

 .دشاز مدل رگرسيون توبيت استفاده  ها يهفرضبراي آزمون  محاسبه و ها دادهروش تحليل پوششي  بر اساس
ها  بي با كارايي شركتكه بين درصد مالكيت دولت و نهادهاي عمومي غيردولتي و انقلابيانگر آن است  نتايج

نهادهاي عمومي كه افزايش مالكيت نشان داد بررسي رابطه غيرخطي . رابطه معنادار و مثبت وجود دارد
كارايي  بعد از آن كاهش بخشد و يمرا بهبود  ها شركت كارايي ،درصد 45,22تا آستانه ي و انقلابغيردولتي 
 دييتأها  بين درصد مالكيت دولت با كارايي شركتي در حالي كه رابطه غيرخط ،خواهد داشت را به دنبال

رابطه معناداري مشاهده  ،ها بين دوگانگي وظيفه مديرعامل و نسبت بدهي با كارايي شركت همچنين. نشد
 .دشن

 
 
 

 واژگان كليدي 
 ها نظام راهبري شركتي، كارايي، رگرسيون توبيت، تحليل پوششي داده 
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 مقدمه -1
اند؛ با ظهور جهاني شدن، پراكندگي  قدرتمند و حياتي تبديل شدهها به يك نهاد  شركت

حاكميتي كمتر شده است كه در نتيجه نياز به  هايها بيشتر و كنترل مالكيت در شركت
وقوع  هاي بزرگ و با رسوايي شركت ،از سوي ديگر. پاسخگويي را مشهودتر كرده است

ثير تحت تأ بسياراند و ارزش بازار  دادههاي مالي، سهامداران اعتمادشان را از دست  بحران
كوشند تا  گذاران و فعالان بازار سرمايه مياز اين رو سياستمداران، قانون. قرار گرفته است

در . تر در جهت بهبود اوضاع و برگشت اعتماد به بازارهاي جهاني اقدام كنند هر چه سريع
له نمايندگي و بهبود ئاصلي حل مسراستاي اين هدف، نظام راهبري شركتي به عنوان كليد 

توان نظام راهبري شركت را مجموعه قـوانين و  مي. دشگذاران مطرح نگراني سرمايه
هايي دانست كه موجب دستيابي به هدف  ها و سيستم مقررات، ساختارها، فرهنگ

نظام راهبري شركتي براي . دشونفعان مي پاسخگويي، شفافيت، عدالت و رعايت حقوق ذي
سازماني استفاده درونسازماني و ابي به اين اهداف از سازوكارهاي بروندستي
، كميته حسابرسي، حسابرسان داخلي و مديره هيئت). 1385حساس يگانه، (كند مي

شود و  هاي داخلي از جمله ابزارهاي دروني نظام راهبري شركتي محسوب مي كنترل
ندگان در بازار سرمايه و كنكنندگان مقررات، مشاركتحسابرسان مستقل، تدوين

 .آيندبه حساب ميهايي از سازوكارهاي بيروني نظام راهبري شركتي  نمونه ،اعتباردهندگان
ثير معيارهاي نظام راهبري شركتي در گروه ساختار مالكيت، أاين پژوهش به بررسي ت

 .پردازد ها مي و ساختار سرمايه بر كارايي شركت مديره هيئتهاي  ويژگي
اقتصادهاي جهان را  هاي اخيردر دهه يساز يخصوصامواج گسترده  ،ديگرسوي  از

يا  يساز يخصوص. قرار داده است ريتأثها را تحت  فراگرفته است و نظام راهبري شركت
   نيزتريبرانگ بحثين و تر مهميكي از  ،به عبارتي انتقال مالكيت از دولت به بخش خصوصي

اي از اقتصادهاي سوسياليستي به اقتصاد بازار است كه با ايجاد مجموعههاي گذر از جنبه
به تغيير در عملكرد  تاًينها، ها شركتها، اهداف، استراتژي و سازماندهي  يزهانگتغييرات در 

      ي ها روشاز جنبه  يساز يخصوصها در زمينه  يتموفق. شود يممنجر  ها شركت
ي خصوصي شده، براي كشورهاي مختلف در حال ها شركتانتخاب شده و نوع مالكيت 

از طريق بورس  يساز يخصوص ،يراندر ا. )1،2011اسپرينگر( تگذار يكنواخت نبوده اس
اجتماعي، صندوق بازنشستگي كشوري و ساير نيتأمگيرد و  يماوراق بهادار صورت 

ي بورسي ها شركتعمده در  گذار هيسرماهاي ين گروهتر مهمنهادهاي عمومي غيردولتي از 
در ايران، بحثي است  يساز يخصوصضور نهادهاي عمومي غيردولتي در فرايند ح. ندهست

گروهي . نظران و فعالان بازار سرمايه را به خود جلب كرده است كه توجه محققان، صاحب
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دانند  ايران مطلوب و حتي ضروري مي يساز يخصوصحضور فعال اين نهادها را در فرايند 
لوگويي بيش نيست كه دخالت  يتغيير ،يساز يخصوصو گروهي ديگر معتقدند اين روند 

ثير ساختار بررسي تأ ،از اين رو. داشته استرا همچنان باقي نگه ها دولت در شركت
يكي از اهداف  ،در ايران يساز يخصوصكيد بر روند أتا ب ها شركتمالكيت بر عملكرد 

هاي متفاوت در خصوص حضور و نفوذ انجام اين پژوهش است كه با توجه به ديدگاه
به دنبال  ،ريتأث، علاوه بر به دست آوردن جهت اين ها شركتسهامداران نهادي و دولت در 

 ها شركتاي بهينه براي نفوذ اين گروه از سهامداران در عملكرد بررسي امكان يافتن آستانه
 .ستانيز 
 تحقيق نظري و پيشينه مباني -2
 سهامداران نهادي -2-1

يي است كه در مقوله ها نقشين تر مهماز جمله  ،تقارن اطلاعاتي نبودنظارت و كاهش 
 .به آن پرداخته شده است ها شركتبر عملكرد  هاآن ريتأثنهادي و  گذاران هيسرماحضور 

نهادي را با توجه به روابط تجاري بالقوه با  گذاران هيسرما، )1988(2بريكلي و همكاران
ها براي اعمال فشار بر مديران و نظارت آنپذير و در نتيجه درجه حساسيت شركت سرمايه

      يها گروه، يبند ميتقسگروه اول در اين : به سه گروه تقسيم كردند ،بر تصميمات آنها
هاي گروهشامل  گروه دوم،. ندابازنشستگي هاي مانند صندوق ،حساس به فشار غير

هايي هستند كه حساسيت  گروه سوم، گروه و ستها بانك و ها مانند بيمه ،حساس به فشار
گذاري، سرمايه ها نسبت به فشار نامشخص است؛ صندوق بازنشستگي شركت، مؤسساتآن

گذاري و مالكان نهادي با مالكيت كمتر از يك درصد سهام در مشاوره سرمايه هاي شركت
حساس به فشار  به اعتقاد بريكلي و همكاران، فقط نهادهاي غير. گيرند گروه قرار مي اين
اما  ،ثر بر مديريت نظارت كنندبه طور مؤ توانند تضاد منافع آزاد هستند و مي مسئلهاز 

 ،كنند گذاراني منفعل عمل ميسرمايهشار در نقش نظارت به صورت نهادهاي حساس به ف
كرنت و . ندهستپذير هاي سرمايه ادن روابط تجاري خود با شركتنگران به خطر افت زيرا

 گذاران هيسرماثرتر ؤ، مالكيت بيشتر سهام را يكي از عوامل نظارت م)2007(3همكاران
نهادي با مالكيت سهام بيشتر، انگيزه، منابع،  گذاران هيسرما. دانستند ها شركتنهادي بر 

با توجه  ).2010، 4الياسياني و جيا(يران دارندمدبر براي نظارت را فرصت و توانايي لازم 
ها مخلوط در  نهادي را در شركت گذاران هيسرماتوان نتايج دخالت  مي ،به آنچه گفته شد

 .نظر گرفت
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 مالكيت دولت  -2-2
تجربي را باقي گذاشته است كه  سؤالاين پاسخ همچنان  ،ي متعددها پژوهشهاي يافته

منافع  در جهت ها شركتبه عنوان يك سهامدار، به انحصار  ها در شركتآيا حضور دولت 
سهامداران ع هاي سياسي و تجاري در جهت مناف يتحمايا ارائه  ،سياسي منجر خواهد شد

 ،گيرنده دولت فرضيه دست بر اساس. )2012، 5ليو و يانگ( را به دنبال خواهد داشت
توان  يمگروهي كه . بهره و منافع گروهي خاص تمايل دارند نيتأمسياستمداران به سمت 

      در صورتي كه دولت با منش . خاص براي دولت تعريف كرد دهندگان يرأرا  هاآن
 دهندگان يرأمقررات، حمايت از  گيرنده رفتار كند، هدف اصلي از وضع قوانين و دست

در مقابل، فرضيه دست . و نه حداكثر كردن رفاه و ثروت اجتماعي استسياسي خاص 
بنابراين  ،كنند يمكيد أبر منابع عمومي ت گذاران استيسه د ككنيمدهنده دولت بيان كمك

 بهبود كارايي در تخصيص منابع باشد ،از اصلاحات انجام شده هاآنرود كه هدف َ يمانتظار 
، با افزايش اندازه سهام، )2008(7ديدگاه تيان و استرين بر اساس). 2008، 6ماسياندارو(

اعمال كند و با افزايش مداخله سياسي، ثروت  ها شركتتواند كنترل بيشتري بر  يمدولت 
اما اين امكان نيز وجود دارد  ،هاي سياسي خود منحرف سازدرا به سمت استفاده ها شركت

 .دمنجر شو ها شركتكه مالكيت دولت، بيشتر از يك آستانه به بهبود عملكرد 
 دوگانگي وظيفه مديرعامل  -2-3

در واقع تمركز دو وظيفه اجرايي و  رهيمد ئتيهمديرعامل شركت در نقش رئيس  حضور
شود، نقش  مي ناميده مركب رهبري در اين حالت كه. استنظارت در يك شخص واحد 

    مخالفان تصدي اين دو نقش  .)2011، 8هنتيگالا و آرمسترانگ( دشوختل ميمنظارت 
و مديرعامل مزايايي نظير اجتناب  رهيمد ئتيهبه وسيله فرد واحد معتقدند كه جدايي رئيس 

، وجود فرد ديگري در رهيمد ئتيهثر ؤمدير، افزايش نظارت م يطلب فرصتو  يدار جانباز 
و مديريت را  رهيمد ئتيهيه به مديرعامل و استقلال بين براي توص رهيمد ئتيهسمت رئيس 

   در مقابل اين ديدگاه بيان كه ديدگاه ديگري ). 2010، 9ادياله( به همراه خواهد داشت
مزيت اطلاعاتي به دليل  ،واحد كه جمع شدن هر دو نقش در فرداين است  شود مي

نظريه مباشرت، وحدت وظيفه . بخشد را تسريع و بهبود مي يريگ ميتصمفرايند  مديرعامل
با توجه به نظريه مباشرت، مدير در  زيرا ،كند را پيشنهاد مي رهيمد ئتيهمديرعامل و رئيس 

     شركت حداقل  نمايندگي در يها نهيهزجهت منافع سهامداران حركت خواهد كرد و 
 يريگ ميتصم مكن استم ،رهيمد ئتيهاين رو وجود مديرعامل در نقش رئيس  از ،شودمي

 . )2009، 10و ولنتاين عبداالله(را تسريع كند و عملكرد شركت را بهبود بخشد
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 نسبت بدهي -2-4
و به دنبال ارائه پاسخي به اين ) 1986(11براي اولين بار جنسن را نظريه جريان نقد آزاد

تا وجه نقد شركت را كنند  د كه چطور مديران يك شركت انگيزه پيدا ميكرپرسش مطرح 
يا وجه نقد را با ناكارآمدي براي  ،گذاري كنندهايي با بازده پايين سرمايه گذاريدر سرمايه

د كه بدهي بالا به عنوان يك سيستم انضباطي كناين نظريه بيان مي. شركت به هدر دهند
جه نقد و ليوم فيحبا تهديد به انحلال شركت، مديران را از  وكند  براي شركت عمل مي

اما از  ،ستها اين وضعيت حاكي از اثر مثبت بدهي بر عملكرد شركت. دارد يبازمشركت 
و اعتباردهندگان به  گذاران هيسرمااز تضاد ميان  مكن استسوي ديگر هزينه نمايندگي م

. گيرد كه ريسك كوتاهي وجود داشته باشد اين تضاد زماني شدت مي ؛وجود آيد
در اين . يا فزوني بدهي عنوان كرد ،ناكافي يگذار هيسرمااين ريسك را ) 1977(12مايرز
 ). 2010، 13مارگاريتس و پسيلاكي( بدهي اثر منفي بر عملكرد شركت خواهد داشت ،مورد

 تحقيق پيشينه -2-5
زماني          ه بازدر  ها اي از شركت، با استفاده از نمونه)2008(14يوآن و همكاران

ها  بر عملكرد شركت يگذار هيسرماهاي  ثير مالكيت صندوقبه بررسي تأ 2005 - 2001
اثر  ،يگذار هيسرماهاي  دند كه مالكيت صندوقرسيها به اين نتيجه آن. در چين پرداختند

 . ها دارد مثبت بر عملكرد شركت
    در چين، نشان دادند كه  يساز يخصوص، با توجه به روند )2008( يان و استرينت

يي است كه دولت در ها شركتبالاتر از  سيارب ،خصوصي ي كاملاٌها شركتكيوي توبين در 
به اين نتيجه دست يافتند كه  ها شركتدر مقايسه عملكرد  هاآن. استهمچنان مالك  هاآن

و همچنين ) درصد 50سهامداري با مالكيت بالاي ( سهامدار غالبه يي كها شركت
ين تر بزرگيي كه سهامدار غالب و ها شركت، نسبت به ستادولت  هاآنين سهامدار تر بزرگ

جنبه مهم اين پژوهش، بررسي . تري دارند يينپايوي توبين ، كستيندولت  هاآنسهامدار 
نتايج نشان داد كه . خطي بين ارزش شركت و مالكيت دولت بود امكان وجود رابطه غير

اثر منفي بر عملكرد شركت دارد و با افزايش  ،درصد 25افزايش مالكيت دولت تا آستانه 
 . يابد يمميزان مالكيت دولت بيشتر از اين آستانه، عملكرد شركت بهبود 

مالكيت نهادي بر ارزش  ريتأث، به بررسي وجود يك آستانه بهينه براي )2010(15ينل
نشان داد كه  نتايج اين بررسي. شركت تايواني بود 221نمونه او شامل . ها پرداخت شركت

اي ميان عملكرد ، رابطهاستدرصد  2/81وقتي ميزان مالكيت سهامداران نهادي كمتر از 
درصد  2/81اما زماني كه مالكيت نهادي به بيش از  ،شركت و مالكيت نهادي وجود ندارد
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درصد افزايش  25/1ميزان مالكيت نهادي، كيوي توبين  يرسد، با افزايش يك درصد مي
 . يابد مي
. ها پرداخت بر عملكرد شركت رهيمد ئتيه هاي ثير ويژگي، به بررسي تأ)2010(ديالها

رابطه  ،نتايج اين پژوهش نشان داد كه بين دوگانگي وظيفه مديرعامل با معيار بازده سرمايه
در اين . وجود دارد گرفته شده، رابطه مثبت و قوي منفي و با معيار بازده سرمايه به كار

يافته  ماليات به سرمايه انتشار مايه به كار گرفته شده، نسبت سود بعد ازپژوهش، بازده سر
 . به اضافه اندوخته بود

ارتباط ميان امتياز  ،هاي فرانسوي اي از شركت، در نمونه)2011(مارگاريتس و پسيلاكي
 ها براي هر شركت و ساختار كارايي به دست آمده بر اساس روش تحليل پوششي داده

ها بيانگر آن بود  يافته ،در مرحله اول پژوهش .را مورد بررسي قرار دادند سرمايه شركت
هاي كارآمدتر با سطوح  همچنين شركت. استكه بدهي بالاتر با كارايي بالاتر شركت همراه 

 .هاي بالاتر بدهي دارند تر بدهي، تمايل بيشتري براي نسبت پايين نسبتاً
 

هاي پذيرفته شده در  كوشد تا با بررسي ساختار مالكيت خاص شركت اين پژوهش مي
هاي راهبري و توجه به ساير سازوكار يساز يخصوصبورس اوراق بهادار تهران پس از 

و ساختار سرمايه، گامي در جهت شناخت بهترين  رهيمد ئتيههاي  شركتي در گروه ويژگي
اين  بر. سازگار با اقتصاد در حال گذار ايران برداردو كارآمدترين نظام راهبري شركتي، 

 :دشچهار فرضيه به شرح زير تدوين  ،اساس
 ،ها بين درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و انقلابي با كارايي شركت: فرضيه اول

 .رابطه معناداري وجود دارد
 .رابطه معناداري وجود دارد ،ها كارايي شركت بين درصد مالكيت دولت با: فرضيه دوم

رابطه معناداري وجود  ،ها بين دوگانگي وظيفه مديرعامل با كارايي شركت: فرضيه سوم
 .دارد

 .رابطه معناداري وجود دارد ،ها كارايي شركت بين نسبت بدهي با: فرضيه چهارم
 تحقيق يشناس روش -3
 جامعه و نمونه آماري -3-1

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو ي ها شركت ،قلمرو مكاني اين پژوهش
يي را شامل ها شركت اين پژوهش جامعه آماري. است 1389 -1385ه سال 5دوره  ،زماني

ي مالي مذكور تغيير ها سالاسفند ماه باشد، طي  29منتهي به  هاآنشود كه سال مالي  يم
هاي همراه آن به طور  تي مالي كامل شركت و يادداشها صورتسال مالي نداده باشند، 
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بدين . گري مالي نباشندسطهيا وا يگذار هيسرماي ها شركتكامل در دسترس باشد و جزء 
 .شركت انتخاب شد 152تعداد  ،حذفي يريگ نمونهترتيب با استفاده از روش 

  تحقيقتعريف متغيرهاي  -3-2
 متغيرهاي مستقل -3-2-1

 قانون رعمومي غير دولتي از نظ نهادهاي و مؤسسات :غيردولتي –نهادهاي عمومي 
انجام وظايف و  ايكه با اجازه قانون بر هستندهاي سازماني مشخصي واحدمحاسبات، 

 .)محاسبات. ق 5و130ماده (  شوند ميخدماتي كه جنبه عمومي دارد تشكيل شده يا 

اجع نهادهايي كه بنا بر نياز دوران پس از انقلاب با تصويب مر :نهادهاي انقلابي
 ،مصوبه شوراي انقلاب واحده مادهتبصره ( اند آمده وجوده ب يگذار قانون
ها و بنيادهايي كه پس از پيروزي انقلاب  به عبارت ديگر، به سازمان .)25/5/1359مورخ

 .شود گفته مي» نهادهاي انقلابي«اسلامي براي تحقق بخشيدن به اهداف انقلاب ايجاد شد، 
هايي  هاي دولتي شامل بنگاهقانون محاسبات كشور، بنگاه 4بند طبق  :هاي دولتي شركت

اين  هاي دولتي ديگر تعلق دارد و بربه دولت يا بنگاه هاآنكه بيش از نيمي از سهام  است
 .شود اساس، مديريت آن از سوي مسئولان رسمي دولت تعيين مي

رئيس  و رعامليمدشود كه سمت  به حالتي اطلاق مي :دوگانگي وظيفه مديرعامل
در اين پژوهش اگر مديرعامل و رئيس . شركت در فرد واحدي جمع باشد مديره هيئت
 .استيك نفر باشد اين متغير عدد يك و در غير اين صورت صفر  مديره هيئت

 .عبارت است از نسبت كل بدهي به كل دارايي اين پژوهش نسبت بدهي در :هينسبت بد
 متغير وابسته -3-2-2
هاي پذيرفته شده در  كارايي تعديل شده شركت متغير وابسته در اين پژوهش امتياز 

ها با استفاده از  كه در مرحله اول امتياز كارايي شركت استبورس اوراق بهادار تهران 
به دست آمد و سپس با تعديلاتي به  CCRو مدل )DEA(ها  روش تحليل پوششي داده
 .شاخص ناكارايي تبديل شد

 كنترلي متغير -3-2-3
ها به دست  كه از لگاريتم طبيعي جمع كل دارايي استدر اين پژوهش، اندازه شركت  

اي مانند دسترسي بهتر به ممكن است امتيازات اقتصادي ويژه ي بزرگها شركت .آمد
 .تواند عملكرد شركت را بهبود بخشد يماعتبارات بانكي داشته باشند كه 

 متغير مجازي -3-2-4
هاي تابعه خود، شركت  هاي اصلي بر شركت در اين پژوهش با توجه به نفوذ شركت 

در صورتي كه شركت تحت كنترل  .فرعي بودن به عنوان متغير مجازي در نظر گرفته شد
 .استشركت اصلي باشد اين متغير يك و در غير اين صورت صفر 
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 ها متياز كارايي شركتامحاسبه 
واحد سازماني مشابه وجود دارد  Nشود كه براي سنجش كارايي،  فرض مي DEAدر فن

 sنهاده و mواحدهاي سازماني مشابه داراي . هاستآندرصدد ارزيابي  رندهيگ ميتصمكه 
از واحدهاي  يك ارزيابي كارايي هر براي DEAبراي استفاده از تكنيك . ستانده هستند

توان كارايي  اساس اين مدل مي بر. ساختگيري بايد يك مدل برنامه ريزي خطي تصميم
اين اصل  سازي برمنطق مدل. دكرير واحدها مقايسه يك از واحدها را با سا نسبي هر

اين واحد از تركيب بهينه . شود گيري الگو تعريف ميتوار است كه ابتدا يك واحد تصميماس
بر مرز كارا قرار دارد  گيري حاصل خواهد شد كه لزوماٌهاي واحد تصميمستانده ها و نهاده

هاي اگر مجموع وزني ستانده. گيرد و ملاك سنجش كارايي نسبي واحدهاي ديگر قرار مي
توان  هاي آن مساوي يك باشد، ميگيري نسبت به مجموع وزني نهادهميك واحد تصمي

ولي چنانچه  ،روي مرز كارا قرار گرفته است، پس اين واحد كاراست گفت اين واحد بر
غيركارا  تر از مرز كارا قرار گرفته است و طبيعتاٌ توان گفت پايين ز يك باشد ميا كمتر

 ).1379آذر،( خواهد بود
ها با استفاده از روش تحليل  شركت در اين پژوهش براي به دست آوردن امتياز كارايي

 با DEA در الگوي .با ديدگاه ورودي محور استفاده شد CCRها، از مدل  پوششي داده
 ميهست نسبتي عنوان به فني ناكارايي آوردن دست به دنبال به ورودي، دگاهيد

 و بماند تغيير بدون خروجي، تا شود داده كاهش ها ورودي در بايستي كه،
مايه ، سرمتغيرهاي بهاي تمام شده كالاي فروش رفته .گيرد قرار كارايي مرز در واحد

و همچنين درآمد كل، متغير خروجي ) نهاده(ورودي  ها، متغيرهاي و جمع كل دارايي
امتياز  MaxDEA افزار نرمند كه با استفاده از هستمورد استفاده در اين پژوهش ) ستانده(

. استدامنه امتياز كارايي محاسبه شده بين صفر و يك . ها محاسبه شد كارايي شركت
 .دهد نشان ميرا CCRآماره توصيفي امتياز كارايي حاصل از مدل  1 جدول

 
 CCR آماره توصيفي امتياز كارايي مدل -1 جدول

 سال 1385 1386 1387 1388 1389

 انگينيم 671/0 670/0 543/0 629/0 610/0

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

 حداكثر 1 1 1 1 1

 حداقل 258/0 230/0 247/0 270/0 290/0

 



 

 

 

 

 

 

 

 73 /1391  پاييز ،)5(، پياپي3 دوم، شمارهپژوهش هاي تجربي حسابداري مالي ، سال 

 

توانستند به  ها در طي اين دوره مي دهد كه شركت ها نشان مي بررسي امتياز كارايي شركت
 ،درصد از منابع اوليه خود را كاهش دهند 39و  1/37، 7/45، 33، 9/32ترتيب 
 .كه به همان سطح از درآمد دست يابند درحالي

 ها شركت كارايي تعديل امتياز
در اين پژوهش براي به دست آوردن رابطه ميان متغيرهاي نظام راهبري شركتي و كارايي 

 هاي يونرگرس يگاهتوبيت كه  هاي مدل. دشها از مدل رگرسيون توبيت استفاده  شركت
، در شرايطي كه در مورد متغير وابسته يك حد بحراني در شوند يناميده م نيز سانسور شده

پيشنهاد داد ) 1993(16گرين. گيرند يمقرار  استفادهشود مورد مشاهده سمت راست يا چپ 
كه امتيازات كارايي به دست آمده قبل از ورود به مدل رگرسيون توبيت با استفاده از فرمول 

کارايی امتياز
هاي متغير وابسته در در اين حالت داده. به شاخص ناكارايي تبديل شوند 

در سمت  ها دادهبدين ترتيب قيد وارد شده بر  .گيرد يم قرار دامنه صفر تا مثبت بي نهايت
سوئيشي ( گيرد يمهاي متغير وابسته در مقدار صفر، صورت چپ قرار گرفته و سانسور داده

هاي  ينتخماز يك سمت  ها سانسور داده ي توبيت،ها در مدل). 2010، 17و همكاران
هاي مربوط به از اين رو در اين پژوهش قبل از ورود داده ،سازد يمحاصل را معتبرتر 

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

 ها آزمون فرضيه -3-3
شده  كارايي تعديل بررسي رابطه بين متغيرهاي نظام راهبري شركتي و امتياز ايبر

رگرسيون توبيت به شرح زير  و مدل STATAدر اين پژوهش از نرم افزار ها، شركت
 .استفاده شد

IEjt=α0+α1+β1(INSTITjt)+β11(INSTITjt)
2
+β2(GOVERjt)+β22(GOVERjt)

2
+ 

 
β3(CEO Dualityjt)+β4(LEVjt)+β5(LNSIZEjt)+β6(SUBSIDjt)+εjt 

 

      ، )سال(بيانگر دوره زماني  t ،)شركت(بيانگر واحد  jانديس  در تشريح اين فرمول،
IE: ،شاخص ناكاراييINSTIT :انقلابي،  درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و

GOVER: ،درصد مالكيت دولتCEO Duality: ،دوگانگي وظيفه مديرعاملLEV:  نسبت
فرعي  :SUBSIDها و جمع كل دارايي لگاريتم طبيعي :LNSIZEكل بدهي به كل دارايي،

(INSTITjt).استبودن شركت 
(GOVERjt)و 2

براي بررسي امكان غيرخطي بودن رابطه  2
وارد  ها شركتبين مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و انقلابي و مالكيت دولت با كارايي 

 .مدل شدند



 

 

 

 

 

 

 

 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبررسي تأثير سازوكارهاي نظام راهبري شركتي بر كارايي شركت/  74  

 

 
 ها دادهانتخاب مدل  -3-3-1

 نوع تعيين براي. انتخاب الگوي مناسب آزمون اهميت دارد ،هاي پنلاده از دادهدر استف

 .شود مي استفاده مختلفي هاي آزمون از تركيبي هايداده در استفاده مورد مدل
هاي اثرات ثابت و  انتخاب روش مطلوب از بين روش بارههاي جاج دربر اساس ديدگاه

 ،كوچك باشد و فروض اثرات تصادفي برقرار باشد Tبزرگ و  Nزماني كه ،تصادفي
تيلور نشان داده . استهاي اثرات ثابت  هاي اثرات تصادفي كاراتر از تخمين زن تخمين زن

اين عبارت ) عداد متغيرهاي توضيحي استت Kكه(  N-K ≤ 9 و T  ≤ 3است كه زماني كه
در اين مدل اثرات تصادفي در مقابل اثرات  ،اساس ينبر ا). 1995گجراتي، ( درست است

 . ثابت انتخاب شد
 درست نمايي آزمون حداكثر -3-3-2

مقابل اثرات تصادفي  در هاي تلفيقيداده آزمون انتخاب مدل ،نماييحداكثر درست آزمون
 .ارائه شده است 2 جدولنتايج  اين آزمون در كه  است

 نماييآزمون حداكثر درست- 2 جدول
 دارياسطح معن درجه آزادي دو -كايآماره 

22/191 1 0000/0  

 
كه  است 6,6349داري يك درصد برابر با ادو جدول در سطح معن -آماره كاي مقدار
است و بيانگر پذيرش الگوي اثرات تصادفي  افزار نرمدو خروجي  -كايه از آمار تر كوچك

 .است
 :داري كلي مدل رگرسيونامعن

از دو آزمون والد و  ،كلي مدل رگرسيون تخمين زده شده نهاييداري ازمون معنبراي آ
 .نشان داده شده است 3 جدولكه نتايج آن در  نمايي استفاده شده استحداكثر درست

 نماييمقادير آماره والد و حداكثر درست - 3 جدول
 درجه آزادي سطح معناداري مقدار آماره آزمون

 4 0000/0 86/71 والد

 4 0000/0 73/77 نماييحداكثر درست

 
درجه آزادي برابر با  4درصد و در  1داري ادر سطح معن ،دو جدول -ميزان آماره كاي 

 86/71دو مدل براي آماره والد برابر با  -در حالي كه مقدار آماره كاي ،است 276/13
همچنين آماره آزمون . داري كلي رگرسيون برازش شده داردادهنده معنكه نشاناست 
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دهنده نشان ،داري يك درصداكه در سطح معن است 73/77نمايي برابر با درست حداكثر
 .استمعناداري كلي مدل 

 تحقيق يها افتهي -4
 .دهد آماره توصيفي متغيرهاي مدل رگرسيون توبيت را نشان مي 5و  4 جداول

 آمار توصيفي متغيرهاي مدل رگرسيون توبيت – 4 جدول

 
نشان  53/28را  ميانگين درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي ،هاي توصيفي آماره

اين متغير  ها براي همچنين دامنه داده. استزياد  )06/9(تفاوت آن با مقدار ميانه دهد كه مي
 59/4درصد داراي ميانگين  99متغير درصد مالكيت دولت با دامنه . درصد است 95/97

 مكن استله مئاين مس ولت در اين نمونه است؛مالكيت ددهنده درصد پايين كه نشان است
ها از طريق  بدهي بيانگر ميزان تأمين مالي شركتنسبت. بر نتايج تحقيق مؤثر بوده باشد

و  66/0 هاي عضو نمونه به ترتيب بدهي براي شركتميانگين و ميانه نسبت .بدهي است
 هاست ك 69/5و  5/79 بيترتنيز به  ها شركتهمچنين ميانگين و ميانه اندازه . است 64/0

 .و ميانه وجود دارد ناختلاف كمي بين ميانگي ،بدهي و اندازه شركتدر هر دو مورد نسبت
به  SUBSIDو  CEO Dualityاز آنجا كه تفسير نتايج آمارهاي توصيفي براي متغيرهاي 

 جدولآماره توصيفي مربوط به اين متغيرها به تفكيك سال در  است،تفكيك سال مفيدتر 
 .نشان داده شده است  5
 
 
 
 
 

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 متغيرهاي - 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

 

دهد كه تعداد  هاي صفر براي متغير دوگانگي وظيفه مديرعامل نشان مي فراواني وضعيت
جدا بوده است، در نمونه  مديره هيئتها نقش مديرعامل و رئيس آنهايي كه در  شركت

رئيس  هاي عضو نمونه، صد در صد شركت ،89و  88هاي  و در نهايت در سال بالاست
هاي يك براي متغير فرعي بودن  وضعيت. اند شتهو مديرعامل جداگانه دا مديره هيئت

اند با اندكي تفاوت  هايي كه تحت نفوذ شركت مادر بوده دهد كه شركت ها نشان مي شركت
 .دهند ها را تشكيل مي درصد شركت 50هاي مورد مطالعه حدود  در سال

 )مدل كامل( نتايج حاصل از تخمين مدل اوليه
ابتدا مدل كامل با ورود همه متغيرهاي مستقل و كنترلي به مدل بررسي  ،در اين پژوهش

 .نتايج ضرايب رگرسيوني و سطوح معناداري در جدول زير ارائه شده است. شد
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 )مدل اوليه(نتايج تخمين رگرسيون  -6 جدول

 مقدار ضريب انحراف معيار Zآماره سطح معناداري ضريب متغير

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

INSTIT β 1 

**022/0 34/2- 0030804/0 007195/0 

INSTIT2 β11 

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

GOVER β2 
133/0 5/1- 0043701/0 0065606/0- 

GOVER2 β22 394/0 85/0 000056/0 0000478/0 

CEO Duality β3 863/0 14/0- 1671443/0 0225794/0- 

LEV β4 838/0 2/0 0851681/0 0173764/0 

LNSIZA β5 
***0000/0 34/8 0428572/0 357569/0 

SUBSID β6 246/0 16/1- 0573053/0 0665065/0- 
 درصد 10دار در سطح  امعن *، درصد 5دار در سطح  امعن **، درصد 1دار در سطح امعن ***

 
درصد  متغيرهاينتايج سطوح معناداري براي متغيرها در مدل اوليه حاكي از آن است كه 

دوگانگي وظيفه مديرعامل و  ،بدهيسبت، نجذور درصد مالكيت دولت، ممالكيت دولت
داري امتغير وابسته حتي در سطح معن با يدارارابطه معنفرعي بودن  ،ي شركتكنترل يرمتغ
 .نداشتند درصد نيز 10

 )افتهي كاهشمدل ( نتايج حاصل از تخمين مدل نهايي
در ادامه  ؛همه متغيرهاي مستقل و كنترلي وارد مدل شدند ،كاملن در مدل رگرسيو

با حذف متغيرهايي كه رابطه معناداري نداشتند و با تركيبات مختلف  افتهي كاهشي ها مدل
كه در نهايت يك مدل به عنوان مدل نهايي با معناداري متغيرهاي درصد  مواجه شدمتغيرها 

 مجذور درصد مالكيت نهادهاي عمومي غير دولتي و انقلابي، مالكيت نهادهاي عمومي غير
نمايي هاي درست آزمون. انقلابي، درصد مالكيت دولت و اندازه شركت پذيرفته شد دولتي و

از اين رو اين مدل با متغيرهاي معنادار  .ييد كردرا تأمعناداري مدل كاهش يافته  ،و والد
 .شود يمزير مشاهده  جدولرايب رگرسيوني و سطوح معناداري در ض. بيشتر پذيرفته شد
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 نتايج حاصل از تخمين مدل نهايي - 7 جدول

 متغير ضريب دارياسطح معن z آماره  انحراف معيار مقدار ضريب

 مبداازعرض  0000/0*** -2/5 2445036/0 271/1

00739/0- 0030369/0 43/2- **015/0 β 1 INSTIT 

0000817/0 0000356/0 28/2 **022/0 β11 INSTIT2 

0032701/0- 0016218/0 02/2-  **044/0 β2 GOVER 

350/0 420772/0 32/8 ***0000/0 β5 LNSIZA 

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

 

 فرضيه اول
درصد، بين  95هاي آماري در اين پژوهش نشان داد كه در سطح اطمينان  بررسي آزمون

ها، رابطه معناداري  درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و انقلابي با كارايي شركت
مقدار ضريب  7با توجه به نگاره  شده زدهمدل نهايي رگرسيون تخمين. وجود دارد

نشان  را براي متغير درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و انقلابي -00739/0
انقلابي با  دهد كه بيانگر رابطه منفي بين درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و مي

ها  كارايي شركتاز آنجا كه امتياز . استها به عنوان متغير وابسته  كارايي تعديل شده شركت
كه بين درصد مالكيت  كردتوان بيان  در تفسير نتايج مي ،به شاخص ناكارايي تبديل شد

. ها رابطه معنادار و مثبت وجود دارد انقلابي با كارايي شركت نهادهاي عمومي غيردولتي و
به صورت رابطه غيرخطي  ،مدل اين رابطه با توجه به مجذور درصد مالكيت وارد شده در

در مدل  انقلابي ضريب مجذور درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و. ييد شدتأ نيز
است كه در سطح اطمينان  022/0با سطح معناداري  0000817/0 نهايي رگرسيون توبيت،

با توجه به منفي و معنادار بودن ضريب درصد مالكيت نهادهاي  .استدرصد معنادار  95
وجود رابطه غيرخطي بين درصد مالكيت نهادهاي عمومي انقلابي،  دولتي و عمومي غير

مقدار ضرايب مربوط به در اين پژوهش . ييد شدأها ت دولتي و انقلابي با كارايي شركت غير
INSIST و INSTITمتغير

      كه  است 000817/0و  -00739/0ترتيب برابر با به2
به اين ترتيب . اين متغيرها از لحاظ آماري مورد پذيرش قرار گرفته است ري هر دوداامعن

دولتي و انقلابي با استفاده از  حد بهينه براي درصد مالكيت نهادهاي عمومي غير
βINSTIT+2βINSTITفرمول

2
(INSTIT)=0   كه ) 2010سوئيشي و همكاران،( دشمحاسبه

مثبت بودن ضريب مجذور درصد مالكيت نهادهاي عمومي  .استدرصد  22/45برابر با 
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تفسير اين . حداقل است ،دهد كه اين نقطه براي تابع ذكر شده يمي نشان و انقلابدولتي  غير
سطح دولتي و انقلابي تا  مالكيت نهادهاي عمومي غير حد بهينه به اين صورت است كه

آن اثر  د و بعد ازشو ها مي درصد باعث كاهش شاخص ناكارايي در شركت 22/45
دولتي تا  درصد مالكيت نهادهاي عمومي غير ،به عبارت ديگر. افزايشي خواهد داشت

اما پس از اين  ،ها منجر خواهد شد درصد به افزايش كارايي در شركت 22/45آستانه 
 . ها خواهد داشت آستانه اثر كاهشي بر كارايي شركت

 فرضيه دوم
 6 جدولمتغير درصد مالكيت دولت با توجه به  براي هاي صورت گرفته تجزيه و تحليل

دهد كه در مدل اوليه رگرسيون توبيت كه با همه متغيرهاي مورد استفاده در  نشان مي
با سطح معناداري  -0065606/0پژوهش انجام گرفت، ضريب متغير درصد مالكيت دولت 

نتايج مدل نهايي  ماا ،درصد نيز معنادار نيست 90اطمينان  كه حتي در سطح است 133/0
درصد، درصد مالكيت دولت با  95 دهد كه در سطح اطمينان رگرسيون توبيت نشان مي

ضريب متغير درصد مالكيت دولت در اين مدل . ها رابطه معناداري دارد كارايي شركت
دهنده رابطه منفي و معنادار در نشانكه است  044/0با سطح معناداري  -0032701/0

درصد با متغير وابسته امتياز كارايي تعديل شده و رابطه مثبت با امتياز  95اطمينان  سطح
خطي بين  همچنين در اين پژوهش وجود رابطه غير). 7 جدول( ستها كارايي شركت

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

درصد نيز بين  90اين نتيجه به اين معناست كه حتي در سطح اطمينان ). 6 جدول( دهد مي
ييد خطي تأ ان متغير وابسته، رابطه غيردرصد مالكيت دولت و كارايي تعديل شده به عنو

 .دهد مدل كاهش يافته نيز رابطه معناداري را نشان نمي. دشونمي
 سوم فرضيه

دهد كه بين  هاي آماري در اين پژوهش نشان مي هاي حاصل از تجزيه و تحليليافته 
ضريب متغير . ها رابطه معناداري وجود ندارد دوگانگي وظيفه مديرعامل با كارايي شركت

با سطح معناداري  -0225794/0 دوگانگي وظيفه مديرعامل در مدل رگرسيون اوليه مقدار
ها  و بيانگر آن است كه بين دوگانگي وظيفه مديرعامل با كارايي شركت است  -863/0

نيز رابطه معناداري را بين  افتهي كاهشمدل ). 6 جدول( رابطه معناداري وجود ندارد
ييد از اين رو فرضيه سوم تأ ،دهد دوگانگي وظيفه مديرعامل با شاخص ناكارايي نشان نمي

 .نشد
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 فرضيه چهارم 
نشان  را 0173864/0ضريب  ،بدهيبراي متغير نسبت گرسيون اوليههاي مدل ر تخمين

 كردتوان بيان  ، مياست 838/0با توجه به سطح معناداري اين ضريب كه برابر با . دهد مي
 ).6 جدول( ها رابطه معناداري وجود ندارد بدهي با كارايي شركتكه بين نسبت

 نتايج ساير
. دهد يمنشان  0000/0با سطح معناداري  350/0ضريب اندازه شركت را  7 جدول
درصد بين اندازه  99دهد كه در سطح اطمينان  يمبودن اين ضريب نشان  و مثبتمعنادار 
بين اندازه  ،به عبارت ديگر. رابطه مثبت وجود دارد ها شركتناكارايي  و شاخصشركت 

 .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 . دهد نشان مي SUBSIDرا براي متغير 
 .رابطه معناداري وجود ندارد ،با كارايي

 ها شنهاديپو  يريگ جهينت -5
كشورها از اركان مهم اقتصاد محسوب  دولتي در ايران مانند ساير نهادهاي عمومي غير

. دولتي در ايران با ساير كشورها متفاوت است اما ساختار نهادهاي عمومي غير ،شوندمي
         م يا اما مديريت آنها مستقي ،شوندگرچه اين نهادها دولتي محسوب نميايران ا در

 . استمستقيم تحت نفوذ دولت  غير
دولتي و انقلابي  ين درصد مالكيت نهادهاي عمومي غيرنتايج اين پژوهش نشان داد كه ب

اما اين رابطه مثبت تنها تا آستانه  ،ها رابطه معنادار و مثبتي وجود دارد كارايي شركت با
با . و بعد از آن كاهش عملكرد شركت را به دنبال خواهد داشت استدرصد برقرار  22/45

دولتي لازم به ها، لزوم قوانيني براي جلوگيري از انحصارهاي بخش شبه توجه به اين يافته
دولتي در ايران مستقيم يا غيرمستقيم  از آنجا كه مديريت نهادهاي عمومي غير. رسد نظر مي

نداشتن انگيزه مديريت  ،ام نهادهاي مذكورتحت نفوذ دولت است، ويژگي مشترك تم
ي است كه در صورت شكلوكار به ساز ،نهادها از سوي ديگر در اين گروه. ستاخصوصي 

ر مالي قدرت رقابت براي هاي دولتي برخوردار خواهند شد و از نظاز حمايتديدن، زيان 
مايه به دليل ها را باقي نخواهند گذاشت و بدين ترتيب رقابت در بازار سرساير بخش

 ،از اين رو. اين گروه از نهادها كمرنگ خواهد شد ناتواني بخش خصوصي در رقابت با
دولتي، انحصار دولتي موجود قبل  نهادهاي عمومي غير به وسيلهمالكيت بيش از حد سهام 

 .  كرد دولتي خواهدسازي را تبديل به يك انحصار شبهاز خصوصي
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ها و كارايي  مانده دولت در شركترابطه بين حقوق باقيج اين پژوهش نتاي ،از سوي ديگر
لازم براي  حضور دولت در مواردي كه شرايط و قوانين. ها را مثبت نشان داد شركت

ها را بهبود  ارتباطات تجاري شركت مكن استحمايت از ساير سهامداران فراهم باشد، م
هاي مالي به  ر زمان بحرانها به ويژه د هاي مالي و حمايتي را براي شركت كمك ،بخشيده

مانده دولت شرايط اقتصادي ايران، حقوق باقي رسد با توجه به به نظر مي. همراه داشته باشد
هاي در گروه ويژگي .ها كمك كنداست به كارايي و بهبود عملكرد آنها توانسته  در شركت

كارهاي نظام سازوترين از مهم مديره هيئت، جدايي وظيفه مديرعامل و رئيس مديره هيئت
اما اين پژوهش نشان داد كه بين دوگانگي وظيفه مديرعامل با  است،راهبري شركتي 

. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود نداردكارايي شركت
از آنجا كه ساختارهاي متفاوت اقتصادي و مديريتي در كشورهاي مختلف، در تعيين 

يافته حاصل از اين  ،استبهترين سازوكار نظام راهبري شركتي براي آن كشور مهم 
 ،آمده باشدصادي و مديريتي ايران به دست به دليل ساختارهاي اقت مكن استپژوهش نيز م

 يبراي ارتقا مديره هيئتهاي كيد بر ساير ويژگيتأدر ايران،  رسدبه نحوي كه به نظر مي
رابطه  ،نتايج حاصل از اين پژوهش .ثرتر باشدها مؤهاي داخلي و عملكرد شركتكنترل

 مكن استنداد كه اين امر مها نشان معناداري را بين نسبت بدهي با امتياز كارايي شركت
 . ها باشدبه دليل معيار عملكرد و همچنين معيار انتخابي براي ارزيابي اهرم مالي در شركت

 پيشنهادها -5-1
دولتي و  نتايج اين پژوهش نشان داد كه افزايش مالكيت نهادهاي عمومي غير -1

با توجه . هد دادها را كاهش خوا درصد، كارايي شركت 45,22انقلابي، بيش از حد بهينه 
      اجراي قوانيني براي جلوگيري از انحصار نهادهاي عمومي  به اين نتايج، تدوين و

اين امر مستلزم برآورد سهم اينگونه نهادها در . شود دولتي و انقلابي توصيه مي غير
انقلابي در  دولتي و گسترده نهادهاي عمومي غير با وجود حضور. ستها مالكيت شركت

تاكنون گزارش جامعي در خصوص ميزان حضور اين نهادها در مالكيت  ،يراناقتصاد ا
ها تهيه نشده است كه شايد دليل اصلي آن پيچيدگي ساختارهاي مالكيت در ايران  شركت

مكن نهادها در گردش مالي اقتصاد كشور م برآورد ميزان مالكيت اين ،با اين وجود ؛باشد
د با تنظيم گزارشي از مالكيت نهادهاي عمومي شولذا پيشنهاد مي ،قابل توجه باشد است
 .دشوتر  ها شفاف دولتي و انقلابي در ايران، فضاي مالكيت شركت غير

ترين سازوكارهاي نظام  از مهم مديره هيئتجدايي وظيفه مديرعامل و رئيس  -2
د براي شوپيشنهاد مي اين پژوهشاما با توجه به نتايج حاصل از  است،راهبري شركتي 

گروه  ها در بر ساير سازوكارهاي نظام راهبري شركت ،ها د عملكرد شركتبهبو
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 هاي حسابرسي، كميته ريسك، كميته تطبيق و پاداش،نظير كميته مديره هيئتهاي  ويژگي
كيد تأ مديره هيئتموظف در  استفاده از خدمات حسابرسي داخلي و حضور اعضاي غير

 .دشو

  تحقيقهاي  محدوديت -5-2
هايي اين پژوهش نيز با محدوديت. دارد هايي وجودهر پژوهش، محدوديتيدر اجراي 

 . شود نتايج آن با احتياط بيان شودمواجه است كه باعث مي

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

هاي مالي، گروه ساير سهامداران به صورت يك گروه كلي ارائه هاي صورتدر يادداشت
كه به لحاظ ماهيت و كاركرد بسيار  استهايي د كه شامل اشخاص حقيقي و شركتشومي

به  يتر و قابل اتكاترتوان نتايج دقيقتر ميلذا در صورت وجود اطلاعات دقيق اند،متفاوت
 .دست آورد

رسد بر نتايج تحقيق نشده است كه به نظر مي لحاظاثر نوع صنعت  ،در اين پژوهش -2
 .ثر باشدمؤ

 ها يادداشت
1-Sprenger 10-Abdullah & Valentine 

2-Brickley et al 11-Jensen 

3-Cornett et al 12-Myers 

4-Elyasiani &Jia 13-Margaritis&Psillaki 

5-Liao&Young 14-Yuan et al 

6-Masciandaro 15-Lin 

7-Tian &Estrin 16-Green 

8-Heenetigala & 

Armstrong 

17-Sueyoshi et al 

9-Uadiale  
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