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هاي منتخب شركت ؛ثير نظام راهبري شركتي بر دوگانگي وظيفه مديرعاملأبررسي ت
 بهادار تهران پذيرفته شده در بورس اوراق

  
  

   الهام کلانتري، يعباسمجيد 

  

  چکيده

تـرين معيارهـاي   ايـن مفـاهيم از مهـم   . اسـت ي در بنگاه اقتصـادي  يراهبري شرکتي درصدد ارتقاي انصاف، شفافيت و پاسخگو

 ،در ايـن حالـت  ، اگر مديرعامل، رئيس يا نايب رئيس هيأت مديره نيـز باشـد  . استهاي کسب و کار در هر نظام اقتصادي  فعاليت

هيـأت  ديگـر  دهد تا اطلاعات در دسترس اعضاي طور بالقوه اختيار بيشتري داشته و ساختار دوگانه به وي اجازه مي مديرعامل به

 ـ  . ثر جلوگيري به عمل آوردؤبنابراين ممکن است از نظارت م ،ثري کنترل کندؤطور م مديره را به ثير أاز اين رو در ايـن پـژوهش، ت

ره بر انتخـاب  يهيأت مد يت اعضايو درصد مالک يت، درصد مالکيت نهاديمهم راهبري شركتي شامل تمرکز مالک هاي برخي جنبه

مـورد  را بهادار تهـران  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق شخص مديرعامل به عنوان رئيس يا نايب رئيس هيأت مديره در شرکت

دوره  درشده در بورس اوراق بهـادار تهـران    شرکت پذيرفته ۷۱ اطلاعات از پژوهشهاي فرضيه آزمون براي. دهيم ميبررسي قرار 

نشـان مـي    هـا يافته .ايم كردهو از مدل رگرسيون لجستيك استفاده  )۱۳۹۲پايان سال  تا ۱۳۸۱از ابتداي سال( ساله دوازده زماني

 يمثبت و دارامعن رابطه, يفه مديرعاملبين متغيرهاي تمركز مالكيت، درصد مالكيت نهادي و نسبت بدهي با دوگانگي وظ که دهد
اين در حالي . دارد وجود داريات اعضاي هيأت مديره و دوگانگي وظيفه مديرعامل، رابطه منفي و معنيدرصد مالک بين. وجود دارد

  .وجود ندارد يدارامتغير اندازه شركت با دوگانگي وظيفه مديرعامل منتخب رابطه معن که بين است

  

   .تيساختار مالک رعامل،يمد فهيوظ يشركتي، دوگانگ يراهبر: کليــديواژگان 
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  مقدمه . ١

بشر بر اساس ملاحظات عقلي به جاي زندگي غارنشيني و فردي، به زندگي جمعي روي آورد و جوامع 

ها و دفعات معاملات قالبي مناسب ها را به خاطر کاهش هزينهبشري و اجتماعات شکل گرفت و شرکت

. هاي سهامي را تأسيس کردهاي بزرگ، شرکتبراي انجام فعاليت. هاي اقتصادي يافتانجام فعاليتبراي 

ها به مديران اداره اين شرکت. شودهاي خرد براي انجام کارهاي بزرگ تجهيز ميها سرمايهدر اين شرکت

سهامداران نيز به نسبت  همچنين، همه. شود که لزوماً سهام زيادي را در تملک ندارنداي واگذار ميحرفه

   ١.يکسان سهام ندارند

ها، تأثير قابل تشکيل شركت سهامي و گشودن مالكيت شركت براي عموم، بر روش اداره شرکت

ها، اداره شرکت را به اي سازماندهي شد كه مالکان شرکتسيستم بازار به گونه. اي گذاشتملاحظه

منجر  ٢»مسأله نمايندگي«به عموميت » مديريت«از» مالكيت«جدايي . مديران شركت تفويض كنند

با  ٤.كنندبا جدا شدن مالكيت و مديريت، مديران به عنوان نماينده سهامداران، شركت را اداره مي ٣.شد

شود و بهنفعان ديگر ايجاد ميگيري رابطه نمايندگي، تضاد منافع بين مديران و سهامداران و ذيشكل

آيد كه مديران اقداماتي انجام دهند كه در جهت منافع خودشان بوده و وجود ميطور بالقوه اين امكان به 

در اين مسأله، تضاد بين به حداكثر رساندن  ٥.نفعان ديگر نباشدضرورتاً در جهت منافع سهامداران و ذي

حل مشکل نمايندگي تا حدودي اطمينان خاطر سهامداران . منافع كارگماران و كارگزاران، مفروض است

اعمال نظارت و مراقبت در اين . کند که مديران در تلاشند تا ثروت آنان را به حداکثر برسانندرا فراهم مي

راهبري «از جمله اين سازوکارها، طراحي و اجراي . زمينه مستلزم وجود سازوکارهاي مناسبي است

  . هاي اقتصادي استها و بنگاهمناسب در شرکت ٦»شرکتي

______________________________________________________ 
 .)۱۳۸۷.(رحماني .  ١  

   2  . Agency Problem 
 ).۱۳۸۶.(قاليباف اصل و رضايي .  ٣  

   4. Fama & Jensen .(1983). 
 ).۱۳۸۹. (باباجاني و عبدي.  ٥  
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کند هاي کنترلي داخلي و خارجي شرکت است که تعيين ميسازوكارراهبري شرکتي مجموعه 

نظام راهبري شرکتي که با حفظ تعادل ميان اهداف . شرکت چگونه و توسط چه کساني اداره شود

اجتماعي و اقتصادي و اهداف فردي و جمعي سروکار دارد، موجب ترغيب استفاده کارامد از منابع و الزام 

توجه به راهبري . شودها درخصوص ايفاي وظيفه مباشرت براي اداره منابع ميپاسخگويي مديران شرکت

نفعان به منظور تقويت فرهنگ پاسخگويي و شرکتي کارا و افزايش کارايي در قراردادهاي فيمابين ذي

ها و واحدهاي اقتصادي که تمام يا بخشي از سرمايه آنها از طريق ارتقاي شفافيت اطلاعات در شرکت

   ١.شودکاراي منابع و در نهايت رشد توسعه اقتصادي منجر ميمين شده است به تخصيصمردم تأ

هدف اصلي اين مطالعه، بررسي تأثير عوامل تمركز مالكيت، مالکيت نهادي، مالکيت اعضاي هيأت 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مديره و نسبت بدهي بر دوگانگي وظيفه مديرعامل شركت

گيرندگان ديگر گذاران و تصميماين موضوع، از آن جهت داراي اهميت است كه به مديران، سرمايه. ستا

تواند در نظارت و كنترل مديريت و كاهش واسطه نقشي كه ميدهد كه راهبري شرکتي بهنشان مي

گذاران قرار سرمايهگذاري و مالي مورد توجه هاي نمايندگي داشته باشد، بايد در تصميمات سرمايههزينه

در اين پژوهش اين پرسش مطرح است که آيا راهبري شرکتي بر دوگانگي وظيفه مديرعامل . گيرد

  :هاي فرعي عبارتند از بهادار تهران تأثير دارد؟ پرسشهاي پذيرفته شده در بورس اوراق شرکت

  آيا تمرکز مالکيت بر دوگانگي وظيفه مديرعامل تأثير دارد؟  .۱

  نهادي بر دوگانگي وظيفه مديرعامل تأثير دارد؟ آيا مالکيت .۲

  آيا درصد مالکيت اعضاي هيأت مديره بر دوگانگي وظيفه مديرعامل تأثير دارد؟   .۳

  آيا نسبت بدهي شرکت بر دوگانگي وظيفه مديرعامل تأثير دارد؟ .۴
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  ادبيات نظري و تجربي. ٢

  بيان مسأله. ١-٢

در خصوص  ١.توجه زيادي را به خود جلب کرده استالمللي موضوع راهبري شرکتي در سطح بين

هاي هاي مستحکم و قوي راهبري شرکتي در بخش، نبود بنيانکشورهاي آسيايي راهبري شرکتي ضعيف

 ۱۹۹۷ويژه در بخش بانکي به عنوان يکي از دلايل بحران مالي سال عمومي و خصوصي اين کشورها، به

. ها و رفاه اجتماعي شکي نيستدر اهميت راهبري شرکتي براي موفقيت شرکت ٢.آسيا عنوان شده است

هاي بزرگ و فروپاشي شرکت. هاي اخير اهميت بيشتري يافته استاين موضوع با توجه به رخداد

که موجب زيان  ٤»ورلدکام«و  ٣»انرون«اي مانند هاي معتبر و شناخته شدههاي مالي شرکت رسوايي

با  ٥.هاي ضعيف راهبري شرکتي بود، ناشي از سيستمنفعان شدگذاران و ذيهبسياري از سرماي

ها، اين پرسش به مديره شرکتهاي سهامي و افزايش وظايف و اختيارات مديرعامل و هيأتشرکت  توسعه

شود که مديراني که در واقع مالک شرکت نيستند، چگونه پيگير منافع تري مطرح ميصورت جدي

  .خواهند بود) لکان مؤسسهما(سهامداران 

تواند هاي سهامي عام در صورتي که همراه با شناخت و آگاهي باشد، ميتشکيل شرکت

از روش. اندازهاي مردم را به سمت آنها و بازار سرمايه هدايت نمايد و بر عمق بازار سرمايه بيفزايد پس

اوراق (اي و اوراق بدهي اوراق سرمايهها مراجعه به بازار اوراق بهادار و عرضه هاي تأمين مالي شرکت

عرضه سهام به مردم علاوه برگسترش . است) هامشارکت، صکوك و اوراق بهادار ديگر به پشتوانه دارايي

هاي اقتصادي، ها و در نتيجه شفافيت فعاليترساني و گزارشگري شرکتمالکيت عمومي، مستلزم اطلاع

هايي خواهند رفت که مردم سراغ شرکت. د مديران استها و عملکرنظارت شديدتر بر فعاليت شرکت

مديراني که نتوانند . سودآوري و کارايي بيشتري دارند و اين به معني تسهيم و تخصيص بهينه منابع است

. سالاري استها برکنار خواهند شد و اين به معني شايستهعملکرد خوبي داشته باشند، از مديريت شرکت

______________________________________________________ 
   1. Gaa .(2007). 
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   3. Enron 
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 ).۱۳۸۵.(يگانه حساس.  ٥  
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ها چگونه گذاري کنند، اداره شرکتها سرمايهاندازهايشان را در اين شرکتد پساگر قرار باشد مردم خو

اندازها درست به کار گرفته شود و بازدهي خوبي عايد مردم شود و اعتماد و بايد باشد که اين پس

  ١اطمينان آنها جلب و حفظ شود؟

ده است که اداره و هاي اخير موجب شهاي اقتصادي و مالي در دههگسترش روز افزون فعاليت

هاي سهامي با سه منشأ اصلي به طور کلي، شرکت. هاي تجاري بيش از پيش پيچيده شودهدايت شرکت

تعارض ميان مديران و سهامداران، تعارض منافع : رو هستند که عبارتند ازبروز مشکل و ناهماهنگي روبه

راه حل تمام اين تعارضات . ديمي و جديدسهامداران اصلي و سهامداران جزء و تعارض منافع سهامداران ق

بازارهاي . مشارکت و همکاري تمام عوامل تأثيرگذار بر عملکرد شرکت يا همان راهبري شرکتي است

اي هستند که کنندههاي پيچيده حمايتپرتلاطم و رو به رشد اوراق بهادار در دنيا نيز متکي بر سيستم

هاي اصلي اين نظام راهبري عبارتند ويژگي. بخشندبهبود ميهاي سهامي عام نظام راهبري را در شرکت

دهند که اطلاعاتي قابل اتکا در رابطه با ارزش شرکت به سهامداران اقليت اين اطمينان را مي. ۱: از

استفاده قرار  اند و از جانب مديران شرکت و سهامداران بزرگ ديگر مورد خيانت و سوءدريافت کرده

کنند که به جاي پرداختن به اهداف شخصي خود، به دنبال گونه تشويق ميديران را اينم. ۲اند و نگرفته

  ٢.حداکثرکردن ارزش و منافع شرکت باشند

گذار در يک سيستم اقتصادي برخورداري از حق اطلاع، حق دريافت سود حقوق اوليه هر سرمايه

اين است که هر فردي در نقش خريدار واقعيت . ها و حق مديريت استو بهره، حق خريد و فروش دارايي

کند؛ اول اينکه فعاليت او گذار، دو حق اساسي از بازار مطالبه ميطور مثال با عنوان سرمايهيا فروشنده به

به بيان ديگر، وي در مقابل فساد در بازار مورد حمايت . توسط الزامات اخلاقي و وجداني پوشش داده شود

شود اين چارچوب باعث مي. داري از يک چارچوب فعاليتي هدفمند استحق ديگر وي برخور. قرار گيرد

  ٣.ها با توجه به هدف بقا و پويايي بازار تنظيم شودفعاليت

______________________________________________________ 
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طور بالقوه ، در اين حالت مديرعامل بهاگر مديرعامل، رئيس يا نايب رئيس هيأت مديره نيز باشد

دهد تا اطلاعات در دسترس اعضاي امل اجازه ميهمچنين، ساختار دوگانه به مديرع. اختيار بيشتري دارد

طور مؤثري کنترل کند، بنابراين ممکن است از نظارت مؤثر جلوگيري به عمل ديگر هيأت مديره را به

رئيس هيأت مديره قدرت کنترل دستور . نقش رئيس هيأت مديره، نظارت بر مديرعامل است. آورد

اگر منافع مديرعامل با منافع سهامداران متفاوت باشد، در . جلسات و هدايت جلسات هيأت مديره را دارد

سازد و نفوذ مديرعامل ضرورتاً عملکرد را ضعيف نمي. شودساز مياين صورت نفوذ مديرعامل مشکل

احتمال دارد که بر درك بازار از ميزان کنترل اعمال شده بر عملکرد مديريت و فرآيند گزارشگري مالي 

هاي انجام شده، تفکيک وظايف رئيس يا مورد استقلال مديرعامل بر اساس پژوهش در ١.تأثير بگذارد

آيد که به دليل اعطاي استقلال هايي به شمار مينايب رئيس هيأت مديره و مديرعامل از جمله محرک

هاي رويه راهبري کنندهشود و اغلب توصيهگيري، موجب کاهش مشکلات نمايندگي ميبيشتر در تصميم

  . تقلال رئيس هيأت مديره تأکيد دارندبر اس

تفكيك وظايف مديرعامل از وظايف هيأت مديره، موجب روشن شدن دامنه مسئوليت پاسخگويي 

تواند نقش شود، افزون بر اين، مديرعامل مستقل ميو رفع ابهامات در زمينه وظايف اين دو نهاد مي

. نفعان داشته باشدع تمام سهامداران و ذيها و درنظر گرفتن منافمؤثرتري در راهبري مناسب شركت

تفکيک وظايف مديرعامل از وظايف هيأت مديره موجب روشن شدن دامنه مسئوليت پاسخگويي و رفع 

وظيفه و مسئوليت اعضاي ) ۱۹۹۳(٢بر اساس نظر جنسن. شودابهامات در زمينه وظايف اين دو نهاد مي

وي معتقد است، مديران اجرايي كه همزمان عضو . بالاستهيأت مديره، نظارت بر كار مديران اجرايي رده 

گذارند، توان و قدرت راهبري با تأثيري كه بر اين هيأت مي) هاي دوگانه دارندنقش(هيأت مديره هستند 

ها و موضوع تفكيك نقش. سازنددار ميهيأت مديره را كاهش داده و استقلال هيأت مديره را خدشه

نيز قرار گرفته ) ۱۹۹۱(٣مديريت عالي واحدهاي تجاري مورد توجه گزارش كادبريها در سطح مسئوليت

مديره همزمان به يك شود كه دو نقش مديرعامل و رياست هيأتگفته توصيه ميدر گزارش پيش. است

______________________________________________________ 
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باشد تا ) غيراجرايي(همچنين، هيأت مديره بايد حداقل داراي سه عضو غيرموظف . فرد سپرده نشود

افزون براين، قيد شده . هاي هيأت مديره را داشته باشدگيريه، توان تأثيرگذاري بر تصميماعضاي يادشد

گونه بايد مستقل از مديريت شركت باشند و نبايد هيچ) غيراجرايي(است كه اكثريت مديران غيرموظف 

آنان را با داشته باشند كه استقلال ) به غير از دريافت حقوق و مزايا و حق سهامدار بودن(اي رابطه

نيز در اين خصوص رهنمودهاي ) ۱۳۸۶(دستورالعمل راهبري شركتي در ايران . رو كندمخاطره روبه

ها به يك فرد واحد آن است كه چنانچه هر ها و نسپردن مسئوليتدليل اصلي تفكيك نقش. مشابهي دارد

در برابر ) رئيس هيأت مديرهبه عنوان رئيس يا نايب (دو نقش به يك فرد سپرده شود، آنگاه نقش نظارتي 

نقصان استقلال و نقش نظارتي رئيس . آسيب جدي خواهد ديد) در قالب مدير عامل(مسئوليت اجرايي 

هاي او براي مطمئن شدن از اين كه مديرعامل در حال پيگيري منافع شود انگيزههيأت مديره، سبب مي

   ١.سهامداران است،كاهش يابد

ترين سازوکارهاي راهبري شرکتي بر دوگانگي وظيفه از مهمدر اين پژوهش، تأثير برخي 

. دهيمهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار ميمديرعامل در شرکت

بنابراين، درصدد پاسخ به اين پرسش هستيم که آيا راهبري شرکتي بر دوگانگي وظيفه مديرعامل 

بهادار تهران تأثير دارد؟ موضوع مورد بحث آن است كه آيا وراق هاي پذيرفته شده در بورس ا شرکت

وجود چنين سازوکارهايي در عمل به نظارت بهتر بر انتخاب مديران و در نتيجه، به تفکيک وظايف 

  مديرعامل و رئيس يا نايب رئيس هيأت مديره منجر خواهد شد يا خير؟ 

  پيشينه پژوهش. ٣

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار سوئيس نشان داد،  ۳۰بر روي ) ۲۰۱۰( نتايج پژوهش عثمان طريق

رابطه مثبت و معنادار بين اندازه و ترکيب هيأت مديره و ميزان حقوق و مزاياي دريافتي مديرعامل 

داري بين ميزان همچنين، پس از کنترل اندازه و رشد شرکت رابطه منفي و معنا. شرکت وجود دارد

  ٢.مديرعامل و عملکرد شرکت وجود داردحقوق و مزاياي دريافتي 

______________________________________________________ 
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در پژوهش خود به معيارهاي مالي و غيرمالي براي تعيين و ميزان اهميت ) ۲۰۱۰( داي انگاتي وو

شرکت بسيار بزرگ کشور  ۶۶۱در پژوهش وي از . پردازدمريکايي ميآهاي نقش مديرعامل در شرکت

وي پس از بحث نظري و شواهد . کيبي بودنددرصد مديران عامل آنها داراي نقش تر ۸۱آمريکا، حدود 

ادغام نقش مدير عامل و رئيس (کند که ساختار راهبري شرکت با يک صندلي گيري ميتجربي نتيجه

به جاي دو رئيس، بهتر است و باعث تجميع مسئوليت اساسي براي نظارت بر عمليات ) هيأت مديره

   ١.هام استکسب و کار و مديريت نظارت به منظور افزايش ارزش س

يک شرکت با دوگانگي  ٢الملليبه بررسي احتمال اکتساب بين) ۲۰۱۰( سامپسون ميشائيل

 ۲۰۰۷تا  ۱۹۹۲شرکت از سال  ۲۲۷۱هاي وي که براساس اطلاعات يافته. وظيفه مدير عامل پرداخت

المللي وجود هايي با ترکيب رهبري دوگانه احتمال بيشتري براي اکتساب بينبود، نشان داد که در شرکت

هاي تر به احتمال زياد براي ادغامهايي با رشد اهرم مالي و جريان نقدينگي پاييندر ضمن، شرکت. دارد

  ٣ .المللي مستعدتر استبين

در پژوهش خود، ارتباط ميان ترکيب هيأت مديره و مديرعامل شرکت با ) ۲۰۰۹( جانت آدلگن

هاي داده. بررسي کرد ۲۰۰۵تا  ۱۹۹۷هاي جريه در سالهاي کشور نيثروت سهامداران را در ميان شرکت

بازار بورس اوراق بهادار «و  ٤»کميسيون اوراق بهادار و بورس«ها از مورد استفاده در آزمون فرضيه

داري بين تغيير در ترکيب هيأت مديره و هاي وي رابطه مثبت معنايافته. دريافت شده است ٥»نيجريه

همچنين، با جايگزيني مديرعامل با رئيس . را نشان دادت سهامداران شرکت تغيير در مديرعامل با ثرو

هاي راهبري شرکت شده و هيأت مديره، ميزان عملکرد شرکت کاهش يافته و موجب تغيير در سياست

   ٦ .در نهايت، باعث کاهش ثروت سهامداران شده است
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دنبال پاسخ به اين پرسش بود  در پژوهش خود در کشور هند به) ۲۰۰۹(آلکا بانرجي و همکاران 

. هاي با سطح راهبري شرکتي بالا از ارزش و در نتيجه قيمت سهام بالاتري نيز برخوردارندکه آيا شرکت

اس «بندي هاي راهبري شرکتي مورد آزمون در مطالعه وي از شاخص راهبري شرکتي مؤسسه رتبهداده

. دريافت شده است ۲۰۰۸ -  ۲۰۰۰هاي لبه عنوان شاخص کيفيت راهبري شرکتي در سا ١»اند پي

داري دهد که پس از کنترل عوامل عمر شرکت و اهرم مالي، رابطه مثبت و معناهاي وي نشان مي يافته

هاي داراي سطح راهبري البته، وي نشان داد که شرکت. ميان سطح راهبري شرکتي با ارزش وجود دارد

تند، بلکه علاوه بر آن داراي مدير عاملي جداي از رئيس شرکتي بالا فقط از ارزش بالايي برخوردار نيس

همچنين، داراي نرخ بازگشت . هيأت مديره، اهرم مالي کمتر و درصد پوشش بدهي بالاتري برخوردارند

ها تا حدودي با ثبات بوده و نسبت قيمت به درآمد اين حاشيه سود اين شرکت. سرمايه بهتري هستند

  ٢ .تري داشتندي بود که شاخص راهبري شرکتي پايينهايها بالاتر از شرکتشرکت

گذاران به اين ، سرمايههاي مالياند که پس از رسواييبر اين عقيده) ۲۰۰۸(چانگ و سان  

موضوع بيشتر توجه کردند که دوگانگي وظيفه مديرعامل ممکن است وظيفه امانتداري هيأت مديره در 

كنند، دوگانگي وظيفه مديرعامل همچنين، آنها بيان مي. اندازدنظارت بر گزارشگري مالي را به مخاطره 

گيرنده نهايي بودن مديرعامل در زمينه گزارشگري مالي را افزايش طور بالقوه ريسک تصميمتواند بهمي

آنها شواهدي نيز در ارتباط با رابطه بين . دهد که در نتيجه ممکن است ارزش شرکت را افزايش دهد

دهد که نسبت سهام شركت كه شواهد آنها نشان مي. مالكيت نهادي سهام ارائه نمودندراهبري شركتي و 

هاي آنها يافته. دهدشود، كيفيت ساختار حاكميت را افزايش ميگذاران نهادي نگهداري ميتوسط سرمايه

ساختار  هايي گرايش دارند كه دارايگذاران نهادي به سمت سهام شركتبا اين نظر موافق بود كه سرمايه

  ٣ .حاكميتي خوب در جهت برآورده ساختن مسئوليت مباشرتي مديريت هستند

هاي راهبري شرکتي شامل درصد اي به بررسي تأثير سازوكاردر مطالعه) ۲۰۰۸( احمد خليف

مالکيت اعضاي هيأت مديره، اندازه هيأت مديره و مالکيت نهادي و عملکرد شرکت دوگانگي وظيفه 
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وي . پردازدمي ۲۰۰۶رئيس يا نايب شرکت فعال در بورس اوراق بهادار مصر در سال مديرعامل به عنوان

دهد هاي وي نشان مييافته. ها از مدل رگرسيون چند متغيره استفاده كرده استبراي آزمون فرضيه

رابطه منفي و معناداري بين درصد مالکيت اعضاي هيأت مديره، اندازه هيأت مديره و عملکرد شرکت با 

اين در حالي است . گانگي وظيفه مديرعامل به عنوان يکي از سازوكارهاي راهبري شرکتي وجود دارددو

   ١ .داري وجود داردکه بين مالکيت نهادي و دوگانگي وظيفه مدير عامل رابطه مثبت و معنا

در پژوهشي ارتباط بين مالکيت نهادي و عملکرد شرکت در صنعت کازينو )  ۲۰۰۷(تساي و گو 

مالکيت نهادي برابر درصد سهام نگهداري . را مورد پژوهش قرار دادند ۲۰۰۳تا  ۱۹۹۹هاي سال براي

هاي بيمه، ها شامل شرکتهاي دولتي از کل سهام سرمايه بوده و اين شرکتشده توسط شرکت

آنها نشان دادند که . هاي دولتي و اجزاي ديگر دولت هستندها، شرکتمؤسسات مالي، بانک

گذاران اين صنعت کمک کند تا مسايل گذاري نهادي در صنعت کازينوها ممکن است به سرمايه سرمايه

نشان کردند که درصد  همچنين، خاطر. نمايندگي حاصله از تفکيک مديريت و مالکيت را کاهش دهند

لکيت زماني که ما. گذاردمالکيت مديران بر ميزان تضاد و يا توافق بين مديران و سهامداران تأثير مي

يابد، در اين صورت، مديران داراي نفوذ بيشتري در تصميمات شرکت و نيز مديريتي افزايش مي

   ٢ .تصميمات مرتبط با منافع سهامداران ديگر هستند

در پژوهش خود به بررسي ميزان دوگانگي وظيفه مدير عامل در ) ۲۰۰۴( اسجورد آرلمن

هاي مورد داده. پرداخت ۲۰۰۴در آگوست سال» FTSE 100«و شاخص  ٣»۵۰۰اس اند پي،«هاي  شرکت

هاي وي يافته. هاي تحليلي هيأت مديره گردآوري شده استهاي شرکت و گزارشسايتآزمون وي از وب

 ۹۶و) درصد۲۴(شرکت  ۱۱۹، تعداد ۵۰۰شرکت منتخب از اس اند پي ۴۸۶دهد، از نمونه نشان مي

رئيس يا نايب رئيس هيأت مديره داشت و اين  ، مدير عاملي جدا ازFTSE 100هاي منتخبدرصد شرکت

 ۳۰در) ۱۹۸۷( ٤نکته قابل توجه اينکه در پژوهش دالتون و کزنر. روند با گذشت زمان بيشتر شده است
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ها در آمريکا مدير عامل به عنوان رئيس يا نايب رئيس درصد شرکت ۸۲ها در انگلستان و درصد شرکت

   ١.هيأت مديره قرار داشت

آنها با استفاده از اطلاعات . به مسأله تنوع اعضاي هيأت مديره پرداختند) ۲۰۰۳( ٢ارانکارتر و همک

تنوع هيأت مديره به . رابطه بين تنوع هيأت مديره و ارزش شرکت را آزمودند ٣،»فورچون«شرکت  ۱۰۰۰

. تعريف شده استهاي عضو هيأت مديره ، آسيايي و اسپانياييفريقايي الاصلآ، آمريکايي يا صورت سهم زنان

اهميت پژوهش آنها در اين است که نخستين پژوهش تجربي است که وجود رابطه ميان تنوع در هيأت 

هاي ديگر راهبري شرکتي در ، صنعت و ويژگيپس از کنترل اثر اندازه. کندمديره و ارزش مالي را آزمون مي

در هيأت مديره و ارزش شرکت وجود ها ها مشخص شد رابطه مثبت قوي بين نسبت زنان و اقليتآزمون

هاي عضو هيأت مديره با بزرگ شدن همچنين، نتيجه اين بررسي نشان داد که نسبت زنان و اقليت. دارد

  . يابداندازه شرکت و هيأت مديره افزايش و با افزايش تعداد اعضاي داخلي کاهش مي

ق کنترل در تمام سطوح از کنند که حق مديريت بايد از حاستدلال مي) ۲۰۰۲(جنسن و فولر 

  ٤ .هم جدا شوند؛ به ويژه در هيأت مديره سازمان که نقش اساسي در حفاظت از حقوق سهامداران دارد

کنند که ترکيب نقش رئيس هيأت مديره و مدير عامل باعث استدلال مي) ۱۹۹۲(مالت و فولر 

اين . شودضاد منافع منجر ميطور بالقوه به تگيري شده و بهتأثير و نفوذ مدير عامل در تصميم

تواند در نتيجه نفوذ خود، کنند که مدير عامل به عنوان رئيس هيأت مديره، ميپژوهشگران استدلال مي

. قرار داده و در انتخاب اعضاي هيأت مديره نيز مؤثر باشد) نه کنترل(مجموعه هيأت مديره را تحت تأثير 

هايي با رهبري دوگانه اتخاذ سياست اهرم مالي بالا مرسوم دهد که در شرکتهاي آنان نشان مييافته

تواند توانايي هيأت مديره را به لحاظ کنند که دوگانگي وظيفه مدير عامل ميگيري ميآنها نتيجه. است

 ٥ .نظارت به چالش بکشد
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هاي هايي كه اعضاي هيأت مديره آنها نقشنيز نشان دادند كه شركت) ۱۹۹۱(ريچنر و دالتون 

ها تفكيك شده است، عملكرد بهتري ها و مسئوليتهايي كه در آنها نقشگانه دارند، از شركتدو

در بررسي خود ) ۱۹۷۸(برگ و اسميت . هاي معمول بودبينيهاي آنها برخلاف پيشيافته. اند داشته

مديره هاي مدير عامل و رئيس هيأت هايي كه در آنها نقشهاي عملكرد شركتدريافتند كه بين شاخص

اند، ها از هم تفكيك نشدههايي كه در آنها اين نقشهاي عملكرد شركتاند و شاخصاز هم تفكيك شده

  .داري وجود نداردتفاوت معنا

در پژوهش خود به بررسي نقش و اثرات جداگانه و همزمان تمركز و ) ۱۳۸۸(محمدي و همکاران 

دهنده نبود هرگونه رابطه هاي آنها نشانفتهيا. نوع مالكيت بر دو عامل بازدهي و ارزش پرداختند

از سوي ديگر، نتايج مربوط به آزمون اثرات نوع . ها بوده استمعناداري بين تمركز مالكيت و ارزش شركت

دهد كه برخلاف رابطه معكوس بين ارزش شركت و نسبت مالكيت دولتي، رابطه بين مالكيت نشان مي

نوروش و همكاران . خصوصي با ارزش شركت، مستقيم و معنادار استنسبت مالكيت انفرادي، شركتي و 

به بررسي رابطه سازوكارهاي نظام راهبري شامل مالكيت نهادي، درصد اعضاي غيرموظف هيأت ) ۱۳۸۸(

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي نمايندگي شركتمديره و نسبت بدهي با هزينه

هاي آنها نشانيافته. مورد بررسي قرار گرفت ۱۳۸۵ - ۱۳۸۲شركت در دوره  ۸۸، در اين راستا. پرداختند

گذاران نهادي و درصد اعضاي غيرمؤظف دهنده وجود رابطه منفي و معنادار بين درصد مالكيت سرمايه

طور كلي مؤثر بودن افزايش سازوكارهاي نظام راهبري بر كاهش هاي نمايندگي و بههيأت مديره با هزينه

همچنين، آنها نشان دادند كه بين نسبت بدهي و . هاي نمايندگي و افزايش ارزش شرکت استينههز

  .هاي نمايندگي ارتباط معناداري وجود نداردهزينه

به بررسي رابطه راهبري شرکتي و ارزش ايجادشده براي سهامداران پرداخته ) ۱۳۸۸(مولودي 

اند، رابطه بين پاداش هيأت مديره و ارزش داشته هايي كه خلقنتايج وي نشان داد، در شركت. است

ارزش ايجاد شده براي سهامداران مستقيم و معنادار است و بين درصد مالكيت سهامداران نهادي و 

تفكيك وظايف مديرعامل از رئيس يا نايب رئيس هيأت مديره با ارزش ايجاد شده براي سهامداران رابطه 

هاي نامه کارشناسي ارشد خود به بررسي اثر سازوكاردر پايان) ۱۳۸۸(صديقيان . معناداري وجود ندارد
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. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته استشركت پذيرفته ۲۴۷داخلي راهبري شركتي بر ارزش 

دهد، پس از كنترل اثرات صنعت، با در نظر گرفتن شدت رقابت درصنايع مختلف هاي وي نشان مييافده

ت مالكان در ايران، افزايش در نسبت اعضاي غيرموظف به كل اعضاي هيأت مديره باعث و با توجه به هوي

  .شودها ميكاهش نسبت ارزش بازاري به دفتري و رشد نسبي قيمت شركت

تمرکز مالکيت، (هاي راهبري شرکتي به بررسي رابطه بين ويژگي) ۱۳۸۸(آقايي و همکاران 

وظيفه مديرعامل، اندازه هيأت مديره، استقلال هيأت مديره، مالکيت نهادي، نفوذ مديرعامل، دوگانگي 

و محتواي اطلاعاتي سود در صورت وجود ) اتکاي بر بدهي و مدت زمان تصدي مديرعامل در هيأت مديره

مي ۱۳۸۶تا  ۱۳۸۰هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سالمديريت سود در شرکت

دهد، دوگانگي وظيفه مديرعامل در بهبود محتواي اطلاعاتي سود چه در نشان مي هاي آنهايافته. پردازند

  . زمان وجود انگيزه مديريت سود بالا و چه در زمان وجود انگيزه مديريت سود پايين تأثيري ندارد

دهد كه بين ساختار مالكيت نشان مي ۱۳۸۷هاي پژوهش نمازي و کرماني در سال يافته

اي به در مطالعه) ۱۳۸۶(حساس يگانه و همکاران . داري وجود داردنها رابطه معناها و عملكرد آ شركت

مد و همگرايي آا استفاده از دو فرضيه نظارت کارگذاران نهادي و ارزش شرکت ببررسي رابطه بين سرمايه

نهادي دهد که رابطه مثبتي بين ارزش شرکت با سرمايه گذاران نتايج آنها نشان مي. منافع پرداختند

با اين وجود، نتايج آنها رابطه معنادار بين تمرکز مالکيت نهادي و ارزش شرکت را نشان نمي. وجود دارد

  .دهد

  روش پژوهش . ٤

رويدادي اين پژوهش از نظر نوع، توصيفي و از نظر هدف، کاربردي بوده و روش پژوهش آن از نوع پس

هاي داده«چند متغيره با استفاده از ١»رگرسيون لجستيک«براي آزمون فرضيه پژوهش از  .است

  .ايمبهره گرفته ٢»مقطعي

______________________________________________________ 
   1  . Logistic Regression 
   2  . Cross Section Data 
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ها متغير وابسته پيوسته نبوده و ممكن است تنها دو نتيجه داشته باشد و در بسياري از پژوهش

تواند فقط يكي از دو ارزش يك يا صفر را بپذيرد كه ارزش يك به معناي وقوع حادثه مورد نظر و مي

براي اين گونه موارد از مدل رگرسيون لجستيك . است) يا برعكس(دم وقوع آن ارزش صفر به معناي ع

رگرسيون لجستيك شبيه به رگرسيون معمولي است، با اين تفاوت كه روش برآورد  ١.شوداستفاده مي

كه در رگرسيون (كردن مجذور خطاها جاي حداقلدر رگرسيون لجستيك به. ضرايب يكسان نيست

ترين ويژگي مدل مهم. کنددهد، حداكثر مي، احتمالي را كه يك واقعه رخ مي)گيردمعمولي صورت مي

هاي هاي نرمال بودن و همساني ماتريسرگرسيون لجستيك اين است كه نيازي به برقراري فرض

استفاده مي ٢»والد«و » كاي دو«هاي بر اين اساس، در رگرسيون لجستيك، از آماره. كوواريانس ندارد

دار طور کلي معنااره كاي دو به منظور تعيين ميزان اثرگذاري متغير مستقل بر متغير وابسته و بهآم. شود

آماره . در تحليل رگرسيون معمولي است Fبوده و قابل مقايسه با آماره ) برازش کل مدل(بودن كلي مدل 

 tند و قابل مقايسه با آماره کدار بودن متغيرهاي وارد شده در معادله رگرسيون را بررسي ميوالد نيز معنا

نسبت ( ٤در رگرسيون لجستيک از مفهومي به نام نسبت برتري ٣.در رگرسيون معمولي است

ip1
ip

 استفاده شده و )که نسبت احتمال وقوع حادثه به احتمال عدم وقوع حادثه مورد نظر است ،

  :معروف است ٥»لوجيت«اين مدل به مدل . شودلگاريتم نسبت برتري بر اساس رابطه زير محاسبه مي

)۱                                         (                                                ii0
i

i X)
p1

p
ln( 

 

دو، فرضيه صفر را مبني بر اين كه ضرايب متغيرهاي مستقل برابر صفر هستند، آزمون آماره كاي

درصد باشد، فرضيه صفر مبني بر صفر  ۵داري آماره آزمون، كمتر از صورتي كه مقدار معنادر . كندمي

بنابراين، . دار استشود و حداقل يكي از ضرايب معنابودن تمامي ضرايب متغيرهاي مستقل پذيرفته نمي

______________________________________________________ 
 ).۱۳۸۷.(مني مؤ.  ١  

   2  . Wald 
 ).۱۳۸۷.(مني مؤ.  ٣  

   4  . Odd Ratio 
   5  . Logit 
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هاي رگرسيون لجستيك نيز با نيكويي برازش مدل. دار استمدل رگرسيون لجستيك در كل معنا

دو انجام ميدر اين آزمون كه با استفاده از آماره كاي. شوداستفاده از آزمون هاسمر و لمشو بررسي مي

درصد باشد، مدل با مشاهدات واقعي برازش  ۵شود، اگر مقدار معناداري مربوط به آماره آزمون كمتر از 

  ١.مدل است دهنده نيكويي برازشدرصد، نشان ۵داري بيشتر از ولي مقدار معنا. ندارد

افزون بر اين، معمولاً در حجم زياد نمونه، آزمون اين كه هر يك از ضرايب جزئي برابر صفر است 

زماني كه درجه آزادي يك است، به . شوددو است، انجام مييا خير، توسط آماره والد كه يك توزيع كاي

 ٢.ضرايب، بر خطاي معيار آن استصورت ساده آماره والد عبارت از مربع نتيجه تقسيم مقدار هر يك از 

شود شود، خطاي معيار برآورد شده خيلي بزرگ ميزماني كه مقدار قدرمطلق ضريب رگرسيون بزرگ مي

ارزيابي كلي اين الگو، با استفاده از آماره  ٣.شودشدن آماره والد ميكه اين ويژگي موجب خيلي كوچك

نگلكرك استفاده 2Rاسنيل و  - كاكس 2Rهاي نمايي، آماره هاسمر و لمشو و شاخصاحتمال درست

ارزيابي ضرايب جزئي الگو نيز با استفاده از آماره والد و نسبت شانس هريك از متغيرهاي مورد . شود مي

  ٤.گيردبررسي صورت مي

  پژوهش فرضيه. ١-٤

  :ايمرا در نظر گرفته زير شرح به فرضيه ۴ پژوهش، هدف به دستيابي منظوربه

 هاي پذيرفته بين تمرکز مالکيت و دوگانگي وظيفه مديرعامل منتخب در شركت: فرضيه اول

  . داري وجود داردشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنا

 هاي بين درصد مالكيت نهادي و دوگانگي وظيفه مديرعامل منتخب در شركت: فرضيه دوم

  . ر بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود داردشده دپذيرفته

______________________________________________________ 
 ).۱۳۸۹.(كاظم نژاد و همكاران .  ١  

   2  .

2

E.S
i)iX(Wald 






 
  

 ).۱۳۸۹.(كاظم نژاد و همكاران .  ٣  
   4  . Peng, et al .(2002). 
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 بين درصد مالکيت اعضاي هيأت مديره و دوگانگي وظيفه مديرعامل منتخب در : فرضيه سوم

  . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود داردشركت

 هاي پذيرفته مديرعامل منتخب در شركتبين نسبت بدهي و دوگانگي وظيفه : فرضيه چهارم

  . شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد

  قلمرو زماني و مکاني پژوهش. ٢-٤

است، گفتني. است ۱۳۹۲تا پايان سال  ۱۳۸۱ي نه ساله از ابتداي سالاقلمرو زماني اين پژوهش، دوره

جامعه آماري اين . پژوهش تا پايان همين دوره بوده است يافته در زمان انجام آخرين اطلاعات انتشار

 .شودهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را شامل ميپژوهش نيز تمام شرکت

  ها نمونه پژوهش و انتخاب شرکت. ٣-٤

هاي زير از جامعه آماري استخراج هايي است که بر اساس شرايط و ويژگينمونه پژوهش، شامل شرکت

  : شده است

 .اسفند هر سال باشد ۲۹به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، پايان سال مالي آنها  -

 . باشد ۱۳۸۱سابقه عضويت آنها در بورس اوراق بهادار از سال  -

 .در بورس اوراق بهادار فعال باشند ۱۳۹۲تا  ۱۳۸۱در دوره مالي  -

 .تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداده باشندهاي يادشده نيز در سال -

هاي گري مالي، شرکتگذاري، واسطههاي سرمايهشرکت(ها و مؤسسات مالي جزء بانک -

 .نباشند) هاهلدينگ و ليزينگ

طور کامل ارائه به۱۳۹۲ -۱۳۸۱اطلاعات مالي مورد نياز براي انجام اين پژوهش را در دوره  -

 .کرده باشند

از  يکي حداقل که هاييشرکت تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت از بين

هاي يادشده و با در نظر گرفتن محدوديت. حذف شد نمونه از کرد،صدق نمي در مورد آنها موارد يادشده

 ۷۱انتخاب كرديم که در برگيرنده ) سال  - شرکت(مشاهده  ۸۵۲اي شامل شده، نمونهمعيارهاي گفته
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هاي مربوط به راهبري شرکتي در در پژوهش. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استشرکت 

 ها به صورت تصادفي تقريباً غيرممکن است دليل آن محدودبورس اوراق بهادار تهران انتخاب شرکت

 ١.نمايندهايي است که اطلاعات استاندارد تجاري را در سطح عمومي منتشر ميبودن تعداد شرکت

هاي مالي هاي اين پژوهش مبتني بر ارقام و اطلاعات واقعي بازار سهام و صورتداده

اي نظير کتب و مجلات آوري اطلاعات مربوط به متون پژوهش از روش کتابخانهبراي گرد. هاست شرکت

هاي هاي مالي حسابرسي شده و يادداشتهاي راهبري شرکتي از صورتهاي مالي و دادهو براي داده

سايت مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس اوراق ضيحي همراه آنها مندرج در وبتو

  .ايمآورد نوين استفاده كردهو نرم افزار تدبيرپرداز و ره ٢بهادار تهران

  مدل پيشنهادي. ٥

مورد تجزيه و  ٤»ايويوز«افزارمحاسبه و با نرم ٣»اکسل« افزارهاي گردآوري شده را با استفاده از نرمداده

شده براي ها و همچنين معنادار بودن مدل ارائهبراي آزمون وجود رابطه ميان متغير. تحليل قرار داديم

زير  هاي تركيبيمتغيره را با استفاده از داده چند لجستيك توضيح متغير وابسته، مدل رگرسيون

است؛ به صورت زير نشان داده مي ٥حمد خليفهاي ااين مدل كه برگرفته از پژوهش. برازش كرديم

  :شود

)۲(                itit5it4it3it2it10
i

i eDEBTSIZEMSOINOWNOWNCON)
p1

p
ln( 

 

 ،tدر زمان  iمالکيت نهادي شرکت t، itINOWNدر زمان  iتمرکز مالکيت شرکت itOWNCONکه در آن،

itMSO درصد مالکيت اعضاي هيأت مديره شرکتi در زمانt ،itSIZE  اندازه شرکتi  در زمان t و 

itDEBT  نسبت بدهي شرکتi  در زمانt  وite است مستقل دوره هر در كه خطا ضريب .  

______________________________________________________ 
 .)۱۳۸۸.(آقايي و همکاران .  ١  

   2   . www.rdis.ir 
   3  . Excel 
   4. Eviews 
   5. Ahmed Kholeif .(2008). 
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  متغير وابسته . ١-٥

اگر مديرعامل، رئيس يا نايب رئيس هيأت مديره نيز باشد، به اين ): CEO(١دوگانگي وظيفه مديرعامل

که در شرکتي مديرعامل، رئيس يا در صورتي. شودگفته مي» دوگانگي وظيفه مديرعامل«وضعيت 

رئيس هيأت نايب رئيس هيأت مديره باشد، از متغير موهومي يک و برعکس، چنانچه رئيس يا نايب

و ) ۲۰۰۸(احمد خليف  اين متغير در پژوهش. صفر استفاده خواهد شد مديره نباشد، از متغير موهومي

  . نيز با همين تعريف استفاده شده است) ۱۳۸۸(آقايي و همکاران

  متغيرهاي مستقل. ٢-٥

  :متغيرهاي مستقل اين پژوهش عبارتند از 

 ٢تمرکز مالکيت )OWNCON :( عبارت است از چگونگي توزيع سهام بين سهامداران

در اين . هر چه تعداد سهامداران كمتر باشد، مالكيت متمركزتر خواهد بود. مختلفهاي  شركت

استفاده  ٣»هيرشمن- هرفيندال«پژوهش به منظور محاسبه نسبت تمركز مالكيت از شاخص 

دست ها بهاين شاخص از مجموع مجذور درصد سهام متعلق به سهامداران شركت. ايمكرده

، حساس يگانه و )۱۳۸۸(اي محمدي و همکاران هاين متغير در پژوهش ٤.آيد مي

اين شاخص بين صفر تا يك بوده، هر . نيز با همين تعريف به كار رفته است) ۱۳۸۷(همکاران

دهنده چقدر به يك نزديک باشد، بيانگر تمرکز و در مقابل، هر چه به صفر نزديک باشد، نشان

  :است شاخص هرفيندال به شرح زير قابل محاسبه. عدم تمرکز است

)۳                                                                                            (



n

1i
2)

p
ip

(HHI  

______________________________________________________ 
   1  . Chief Executive Officer Duality (CEO) 
   2  . Ownership Concentration 
   3  . Herfindahl-Hirschman Index (HHI) 

 .)۱۳۸۸.(محمدي و همکاران .  ٤  
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 ١مالکيت نهادي)INOWN : (٢مطابق تعريف بوش )درصدي از سهام يک شرکت )۱۹۹۸ ،

هاي هاي مشترک، شرکتها، نهادهاي مالي، صندوقها، بيمهسهامي است که متعلق به بانک

 سهام درصد كل طريق از متغير اين. هاي دولتي استهلدينگ، سازمان و نهادها و شرکت

اين متغير در . شودمي گيرياندازه سرمايه سهام كل به نهادي وسيله سهامداران به شده تملك

همکاران ، حساس يگانه و )۱۳۹۰(نژاد و همکاران و يعقوب) ۲۰۰۸(هاي احمد خليف پژوهش

  .نيز با همين تعريف به كار رفته است) ۱۳۸۷(

 ٣درصد مالکيت اعضاي هيأت مديره )MSO :(دهنده مجموع درصد سهام اين متغير نشان

) ۲۰۰۸(اين متغير در پژوهش احمد خليف . اعضاي حقيقي و حقوقي عضو هيأت مديره است

  .نيز با همين تعريف به كار رفته است

  نسبت بدهي)DEBT :(است شرکت ساختارسرمايه در هابدهي از استفاده ميزان دهندهننشا. 

  .است شده گيرياندازه هادارايي جمع بر هابدهي جمع تقسيم پژوهش نسبت بدهي با اين در

توانند دوگانگي وظيفه مديرعامل را متأثر سازند، از آنجا كه عوامل ديگري هم وجود دارند كه مي

» اندازه شرکت«در اين پژوهش، متغير. احتمالي آنها نيز مورد توجه قرار گيردلازم است اين عوامل و آثار 

اند كه بر اين عقيده) ۲۰۰۸(و احمد خليف ) ۲۰۱۰(سامپسون ميشائيل. است نيز مورد بررسي قرار گرفته

 در اين پژوهش، مجموع. تواند دوگانگي وظيفه مديرعامل شركت را متأثر سازداندازه واحد تجاري مي

 و متغير تعريف اين کردنعملياتي براي. ايمنظرگرفته در شرکت اندازه نماينده عنوان به شرکت را اراييد

شرکت  دارايي مجموع طبيعي لگاريتم از ها،داده بودننيز همگن شرکت و سنجش اندازه منظور به

  .ايماستفاده كرده

  

  

  

______________________________________________________ 
   1  . Institutional Ownership 
   2  . Bushee  
   3. Managerial Share Ownership (MSO) 
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  هاي پژوهشداده. ٦

  آمار توصيفي. ١- ٦

پراکندگي  و شاخصمرکزي ميانگين ها را با استفاده از شاخص در اين بخش، تجزيه و تحليل داده 

   .ايم، ارائه كرده۱را نيز در جدول  حداقل و حداکثر تمامي متغيرها. ايمانجام داده انحراف معيار

  هاي توصيفي متغيرهاي پژوهشآماره. ۱جدول 

 نماد متغير نام متغير

 حداکثر حداقل انحراف معيار ميانگين

تفکيک 

وظيفه 

مديرعامل

تفکيک

نشدن 

وظيفه 

 مديرعامل

تفکيک 

وظيفه 

مديرعامل

تفکيک

نشدن 

وظيفه 

 مديرعامل

تفکيک 

وظيفه 

مديرعامل

تفکيک

نشدن 

وظيفه 

 مديرعامل

تفکيک 

وظيفه 

مديرعامل

تفکيک

نشدن 

وظيفه 

 مديرعامل

تمرکز 

 ٩٩٢/٠ ٩٩٦/٠ ٠٠٠/٠ ٠٠٠/٠ ١٨٩/٠ ٤٢٧/٠ ٢٧٦/٠ ٢٩٥/٠ itOWNCON مالکيت

مالکيت 

 ٩٧٤/٠ ٩٩٦/٠ ٠٠٠/٠ ٠٠٠/٠ ٢٧٣/٠ ٢٨٤/٠ ٢٦٤/٠ ٥٩٢/٠ itINOWN نهادي

درصد 

مالکيت 

اعضاي هيأت 

 مديره

itMSO ٨٧٦/٠ ٩٦٥/٠ ٠٤٦/٠ ٠٢١/٠ ٣٤١/٠ ٢٦٤/٠ ٥٨٤/٠ ٦٩٦/٠ 

 ۹۶/۱۴ ۰۲/۱۶ ٥٢/٧ ۲۱/۶ ٨١٩/٠ ٧٨٥/٠ ٥٩/١١ itSIZE ۲۷/۱۱ اندازه شرکت

 ٨٩٥/٠ ٨٧٨/٠ ١٨٩/٠ ۱۴۷/۰ ٧٥٤٨/٠٢٦٤٦/٠ ٥٤١/٠ itDEBT ۵۴۵/۰ نسبت بدهي

  پژوهش محاسبات اين: مأخذ

اين جدول بيانگر اين . دهدهاي مورد بررسي را نشان مي، تمام مشاهدات به تفکيک سال۲جدول 

مربوط به تفکيک وظيفه ) شركت - سال(مشاهده  ۸۲۵درصد از مجموع کل  ۸۵است كه در حدود 

نشدن وظيفه مديرعامل از رئيس يا نايب درصد از مشاهدات نيز مربوط به تفکيک ۱۵مديرعامل و تقريباً 

  . رئيس شرکت است
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  مورد بررسيهاي تعداد مشاهدات به تفکيک سال. ۲جدول 

مجموع  سال
 مشاهدات

 درصد مشاهداتتعداد مشاهدات
تفکيک وظيفه
 مديرعامل

نشدنتفکيک
وظيفه مديرعامل

تفکيک وظيفه 
 مديرعامل

نشدن تفکيک
وظيفه مديرعامل

۱۳۸۱ ٧١٤١۳۰۷۵/۵۷ ۲۵/۴۲ 
۱۳۸۲ ٧١٤٨۲۳۶۰/۶۷ ۴۰/۳۲ 
۱۳۸۳ ٧١٥٠۲۱۴۲/۷۰ ۵۸/۲۹ 
۱۳۸۴ ٧١٥٩۱۲۰۹/۸۳ ۹۱/۱۶ 
۱۳۸۵ ٧١٥٧۱۴۲۸/۸۰ ۷۲/۱۹ 
۱۳۸۶ ٧١٦٢۹۳۲/۸۷ ۶۸/۱۲ 
۱۳۸۷ ٧١٦٤۷۱۴/۹۰ ۸۶/۹ 
۱۳۸۸ ٧١٦٨۳۷۷/۹۵ ۲۳/۴ 
۱۳۸۹ ٧١۶۷۴۳۶/۹۴ ۶۳/۴ 
۱۳۹۰ ٧١٦٨۳۷۷/۹۵ ۲۳/۴ 
۱۳۹۱ ٧١٦٩۲۱۸/۹۷ ۸۱/۲ 
۱۳۹۲ ٧١٦٩۲۱۸/۹۷ ۸۱/۲ 
 ۲۵/۱۵ ٧٢٢۱۳۰۷۵/۸۴ ٨٥٢ مجموع

  پژوهش محاسبات اين: خذمأ        

بررسي . دهد، به ترتيب تعداد و درصد مشاهدات به تفکيک سال را نشان مي۲و  ۱نمودارهاي 

طور كلي، با گذشت زمان، تمايل به مدير عامل در دوره مورد بررسي بيانگر اين است كه به روند انتخاب

وظيفه مديرعامل با گذشت زمان  انتخاب مديرعاملي جدا از رئيس يا نايب رئيس بيشتر شده و دوگانگي

اين تجزيه و تحليل، مؤيد نتايج و نظرات ارائه شده در پژوهش اسجورد آرلمن . رو به کاهش است

ها به دوگانگي وظيفه مديرعامل کمتر تمايل وي معتقد است با گذشت زمان شرکت. است) ۲۰۰۴(

يافته رئيس هيأت مديره داشت، افزايشهايي که مدير عاملي جدا از رئيس يا نايب داشته و تعداد شرکت

 . و اين روند با گذشت زمان بيشتر نيز شده است
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 تعداد مشاهدات به تفکيک سال. ۱نمودار

 
  پژوهشمحاسبات اين : خذمأ   

  

 درصد مشاهدات به تفکيک سال .۲نمودار

  پژوهش محاسبات اين: خذمأ        

 
  نتايج برآورد مدل رگرسيون لجستيك. ٧

و نتايج آماري مربوط به ضرايب متغيرهاي مستقل و  ۳نتايج بررسي كلي مدل پژوهش را در جدول 

شود، ميزان آماره كايملاحظه مي ۳طور كه در جدول همان. ايم، ارائه كرده۴كنترلي را نيز در جدول 

مقايسه سطح معناداري . دو و سطح معناداري مربوط به اين آماره بيانگر معنادار بودن كل مدل است
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دهنده انطباق مناسب مدل با مشاهدات واقعي درصد نيز نشان ۵آماره هاسمر و لمشو با ميزان خطاي 

نگلكرك در مدل نيز به ترتيب،  R2اسنيل و -كاكس  R2هايقدار شاخصم .است) نيكويي برازش مدل(

  . بيني مناسب مدل استدرصد بوده كه بيانگر قدرت پيش ۴/۳۱و  ۲/۲۴برابر با 

  نتايج برآورد کلي مدل. ۳جدول 

-Log 2- نگلكركR2 اسنيل -كاكسR2 سطح معناداري آماره هاسمر و لمشو سطح معناداري دوآماره كاي
Likelihood 

٨٤٦/٣٢٤ ۰۰۰/۰ ٣١٤/٠ ٢٤٢/٠ ٣٨٧/٠ ٧٩٥/٦ ۴۲۸/۶۷ 

  پژوهش محاسبات اين: خذمأ        

شود، مقدار معناداري آماره والد مربوط به متغيرهاي مشاهده مي ۴طورکه در جدول همان

وظيفه  مستقل بيانگر اين است كه بين درصد تمركز مالكيت، مالكيت نهادي و نسبت بدهي با دوگانگي

هاي اول، دوم و چهارم پژوهش در سطح از اين رو، فرضيه. مديرعامل رابطه معنادار و مثبتي وجود دارد

با اين وجود، سطح معناداري آماره والد مربوط به متغير درصد . شوددرصد پذيرفته مي ۹۵اطمينان 

بر دوگانگي وظيفه  دهنده اين است كه رابطه منفي و معناداريمالکيت اعضاي هيأت مديره نشان

متغير اندازه شركت با دوگانگي وظيفه مديرعامل  که بيناين در حالي است. مديرعامل منتخب دارد

   .منتخب رابطه معناداري وجود ندارد

  نتايج مربوط به ضرائب متغيرهاي مدل .۴جدول 

 نسبت شانس سطح معناداري آماره والد ضريب نماد متغير نام متغير

 ٠٤٧/٢ ٠٣٧/٠ ٩٨١/٦ ٦٧٥/١ itOWNCON تمرکز مالکيت

 ٧٢١/٤ ٠٠٠/٠ ٣٧٥/٣ ٩٤٧/١ itINOWN مالکيت نهادي

درصد مالکيت

 ٧١٩/٠ ٠١٨/٠ ٨٤٥/١ - ٩٨٧/٠ itMSO اعضاي هيأت مديره

 ١٢٤/١ ٧٦٨/٠ ٣٠٨/٠ - itSIZE ۱۱۴/۲ اندازه شرکت

 ٦٠٨/٠ ٠٢٥/٠ ٤٧٦/٠ itDEBT ۴۹۱/۰ بدهينسبت 

 ٧٢١/٠ ٠٩٥/٠ ٧٥٩/٣ - 0 ۷۵۴/۵ مقدار ثابت
  پژوهش محاسبات اين:خذمأ            
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  بندي و ارائه پيشنهادهاجمع. ٨

مدير عامل در ترين سازوکارهاي راهبري شرکتي بر دوگانگي وظيفه در اين پژوهش، تأثير برخي از مهم

هاي نتايج آزمون فرضيه. شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار داديمهاي پذيرفتهشرکت

دهد كه بين تمرکز مالکيت و مالكيت نهادي با دوگانگي وظيفه مديرعامل مياول و دوم اين پژوهش نشان

يش در ميزان سهام در دست مالكان نهادي و به بيان ديگر، با افزا. رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

 هاي پذيرفتهتمركز مالكيت آنها احتمال انتخاب مدير عامل متفاوت از رئيس يا نايب رئيس توسط شرکت

دهنده نقش مؤثر سهامداران اصلي اين رابطه نشان. كندمي پيدا افزايش تهران بهادار اوراق بورس در شده

همچنين، اين نتيجه احتمالاً ناشي از اين . ها در بازار سرمايه استرکتهاي راهبري شدر اعمال سازوكار

هايي كه در اختيار داشته و نظارت كارآمدي که گذاران نهادي با توجه به محركموضوع است که سرمايه

 با نتيجه، اين. شوندهاي نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي ميكنند، سبب كاهش هزينهبر آنها اعمال مي

اين گروه از سهامداران و مالكان به صورت بالقوه . دارد مطابقت) ۲۰۰۸(هاي احمد خليف پژوهش ايجنت

به بيان ديگر، با حضور مؤثر . آيندمنبع اثرگذاري برون سازماني براستراتژي و ارزش بنگاه به شمار مي

ورند، به دنبال سود و آها و با نفوذ و كنترلي كه به دست ميمالكان نهادي در ساختار مالکيت شركت

هايي را براي بهبود عملکرد مديران و افزايش گذاران نهادي محرکهمچنين، سرمايه. عملكرد بهتر هستند

تواند کنند، دارند و اين ميشان حرکت نميتوان تنبيه مديراني را که در جهت منافع. ارزش شرکت دارند

صورت فعال مديريت کرده و مديران را به اتخاذ بهبيانگر اين باشد که مالکان نهادي پرتفوي خود را 

  ١.کنندتصميمات بهينه ترغيب مي

دهنده اين است که بين درصد مالکيت اعضاي هيأت نتايج آزمون فرضيه سوم پژوهش نشان

هاي مورد بررسي، رابطه منفي و معناداري وجود مديره و دوگانگي وظيفه مديرعامل منتخب در شركت

دهد که اين نتيجه نشان مي. دارد نيز مطابقت) ۲۰۰۸(هاي احمد خليف پژوهش با نتايج اين يافته. دارد

هايي در شرکت) اعضاي هيأت مديره شرکت(با افزايش درصد مالکيت سهام توسط مديران ارشد شرکت 

هايي که ديگر، شرکت أت مديره شرکت هستند، يا به بيانکه عمده سهامداران آن همان اعضاي هي

______________________________________________________ 
 .)۱۳۸۶.(يگانه و همکاران حساس.  ١   
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اند؛ تمايل زيادي به تفکيک مدير عامل هيأت مديره از ميان سهامداران اصلي شرکت انتخاب شدهاعضاي 

  . ندارند) رئيس يا نايب رئيس هيأت مديره(از اعضاي هيأت مديره 

است که بين نسبت بدهي و دوگانگي دهنده اين هاي آزمون فرضيه چهارم پژوهش نيز نشانيافته

اين نتيجه . هاي مورد بررسي، رابطه مثبت و معناداري وجود داردركتوظيفه مديرعامل منتخب در ش

هاي مورد بررسي از قدرت نظارتي كافي و احتمالاً ناشي از اين موضوع است كه اعتباردهندگان به شركت

هاي بوده و با نتايج پژوهش) ۲۰۰۸(اين يافته، مؤيد نتايج پژوهش احمد خليف . خوبي برخوردارند

  .مغاير است) ۱۳۸۸(راننوروش و همکا

شدن شود، به منظور استفاده هر چه بهتر از نتايج اين پژوهش و نيز کمک به روشنپيشنهاد مي

نامه راهبري شدن آيينتأثير سازوکارهاي راهبري شرکتي، اين پژوهش را پس از تصويب و اجرايي

شود در پژوهشهمچنين، پيشنهاد مي. شده در بورس اوراق بهادار تهران تکرار نمودهاي پذيرفته تشرک

هاي هاي آتي تأثير سازوكارهاي ديگر راهبري شركتي مانند حسابرسان مستقل، نظارت قانوني و كنترل

هاي آتي تأثير تفكيك نقش و اثر مالكيت مؤسسات مالي شود در پژوهشپيشنهاد مي. داخلي بررسي شود

  .هاي غير مالي نيز بررسي شودگذاري و شركترمايههاي س، شركت)هاي بيمه و غيرهها و شركت بانك(
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  منابع

، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان مديريت پژوهش). ١٣٨٦. (آيين نامه نظام راهبري شرکتي - ١

 . ٤، ص ٥٢مجله بورس، شماره  ،بورس و اوراق بهادار تهران

هاي حاکميت ويژگي). ١٣٨٨( .آقايي، محمد علي؛ اعتمادي، حسين؛ آذر، عادل و چالاکي، پري - ٢

. شرکتي و محتواي اطلاعاتي سود در بورس اوراق بهادار تهران با تأکيد بر نقش مديريت سود

 .٢٧- ٥٣، صص ١٦فصلنامه علوم مديريت ايران سال چهارم، شماره 

. هارابطه حاكميت شركتي و سود مشمول ماليات شركت). ١٣٨٩. (باباجاني، جعفر و عبدي، مجيد - ٣

  .٦٥- ٨٦، صص )٥(هاي حسابداري مالي سال دوم، شماره سوم، شماره پياپي پژوهشمجله 

 . ٢١، ص ١٦نشريه حسابدار شماره . مفاهيم حاکميت شرکتي). ١٣٨٥. (يحييحساس يگانه،  - ٤

 حاکميت کيفيت بين رابطه). ١٣٨٨. (حساس يگانه، يحيي؛ رئيسي،زهره و حسيني، سيد مجتبي - ٥

 مديريت فصلنامه علوم. تهران بهادار اوراق بورس در شده ذيرفتههاي پشرکت عملکرد و شرکتي

 .١٠٧- ١٢٢،صص  ١٣٨٨بهار  ،١٣ شماره چهارم، سال ايران،

ها در اقتصادهاي در حال حاکميت شرکتي بانک). ١٣٨٧. (حساس يگانه، يحيي و صديقي، روح اله - ٦

 .٦٠- ٦٦، ٢٢مجله حسابدار شماره . توسعه

گذاران بررسي رابطه بين سرمايه). ١٣٨٦. (محمد و اسکندر، هدي حساس يگانه، يحيي؛ مرادي، - ٧

  ، صص ٥٢هاي حسابداري و حسابرسي شماره فصلنامه بررسي. نهادي و ارزش شرکت

١٠٧- ١٢٢. 

همايش راهبري . حاکميت شرکتي و مديريت ريسک در نظام بانکداري). ١٣٨٧. (رحماني، علي - ٨

 .٣٦- ٥٣ ، صصشرکتي بورس اوراق بهادار تهران

فصلنامه . نظريه نمايندگي در نظام راهبري شرکتي). ١٣٨٨. (سيد احمدي سجادي، سيد علي - ٩

 .٢٥٧- ٢٧٦، صص٤شماره  ٣٩حقوق دانشکده حقوق و علوم سياسي دوره 
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هاي حاكميت اثر ساختار مالكيت و هيأت مديره به عنوان مكانيزم). ١٣٨٨. (صديقيان، اميرحسين - ١٠

 ه کارشناسي ارشد، دانشكده مديريت و اقتصاد دانشگاه صنعتيرسال. هاشركتي بر ارزش شركت

  .شريف تهران

شناخت راهکارهاي حمايت از حقوق سرمايه گذاران داخلي ). ١٣٨٦. (فرهانيان، سيد محمد جواد - ١١

   .٢٠ص .مديريت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار ايران. و خارجي

بررسي تأثير ترکيب هيأت مديره بر عملکرد ). ۱۳۸۶. (ضايي، فاطمهقاليباف اصل، حسن و ر - ١٢

، صص ۲۳، شماره ٩تحقيقات مالي، دوره . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

٣٣- ٤٨ . 

بررسي اثر ساختار مالكيت ). ١٣٨٨. (محمدي، شاپور؛ قاليباف اصل، حسن و مشكي، مهدي - ١٣

. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانو ارزش شركتبر بازدهي ) تمركز و تركيب(

  .٨٨- ٦٩، صص ٢٨، شماره ١١تحقيقات مالي، دوره 

همايش . شفافيت اطلاعات حسابداري مالي و نظام راهبري شرکتي). ١٣٨٧. (مشايخي، بيتا - ١٤

 .١٩- ٣٥، صص راهبري شرکتي بورس اوراق بهادار تهران

بررسي تأثير راهبري شركتي بر ). ١٣٨٧. (حمدآبادي، مهديمشايخي، بيتا؛ بزاز، محمد و م - ١٥

فصلنامه بورس اوراق بهادار سال . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانعملكرد شركت

 .٣٣- ٥٤، صص ٣شماره / اول

رساله . رابطه حاکميت شرکتي و ارزش ايجاد شده براي سهامداران). ١٣٨٨. (مولودي، عبداله - ١٦

  .شد، دانشکده علوم اقتصادي تهرانکارشناسي ار

 .انتشارات كتاب نو: تهران. SPSSهاي آماري با استفاده از تحليل). ١٣٨٧. (مومني، منصور - ١٧

بررسي رابطه سازوكارهاي نظام ). ١٣٨٨. (نوروش، ايرج؛ كرمي، غلامرضا و وافي ثاني، جلال - ١٨

. ورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفته شده در بهاي نمايندگي شركتراهبري شركت و هزينه

 .٤- ٢٧، صص تحقيقات حسابداري شماره اول
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 SPSSهاي بهداشتي و کاربردي هاي آماري در پژوهش مراقبتروش). ١٣٨٩. (هازارد مونرو باربارا - ١٩

نشر . مدرضا، نوروززاده رضاکاظم نژاد انوشيروان، حيدري مح: مترجمان. هادر تحليل داده
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