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  چکیده
ي ها باشد که هزینه می بهترین حالت سودآوري براي سهامداران وسازي عملکرد واحد تجاري یک سیستم حاکمیت شرکتی خوب عنصري کلیدي در بهینه

ي فعال در صنایع مختلف بورس ها بیان تفاوت بین مقادیر عملکرد بهینه شرکتهدف این تحقیق کند.  می نمایندگی را محدود و از بقاي شرکت حمایت
سال  صنعت در طی 10شرکت بورس اوراق بهادار تهران به تفکیک  130در این راستا اوراق بهادار تهران از طریق سازوکارهاي حاکمیت شرکتی است. 

(بازده دارایی، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده واقعی سهام،  ي فرا ابتکاري مورد بهینه سازي عملکرد با معیارهايها گیري الگوریتمبا بکار 1390تا  1380
بین عملکرد بهینه، بین ساز  ها ه اقتصادي، هزینه سهام عادي) قرار گرفت و مقایسه میانگیننسبت کیوتوبین، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، ارزش افزود

در نتیجه بکار گیري سازو کارهاي وکارهاي حاکمیت شرکتی و بین عملکرد بهینه و سازو کارهاي حاکمیت شرکتی با آزمون کروسکال والیس انجام شد. 
  شود. می پیشنهاد ي فعال در بورس اوراق بهادارها گذاران و شرکتشد به سرمایه  ها شرکتحاکمیت شرکتی خوب که منجر به عملکرد بهینه 

  هاي فرا ابتکاري، بهینه سازي، حاکمیت شرکتی، عملکرد شرکتها الگوریتم کلمات کلیدي:

 
  مقدمه -1

ي اجتماعی که تا ها نام توجه به ذینفعان و مسئولیتچگونه مفهومی به 
در دنیاي کسب و کار مورد  ايلطیفهمیلادي به عنوان  1970دهه 

گرفت، طی مدت زمان کوتاهی  می داران و اقتصاددانان قرارتمسخر سرمایه
توسعه  .]8[از یک مفهوم اخلاقی به یک ضرورت مبدل گشت؟

سازوکارهاي نظام راهبري شرکت براي توسعۀ پایدار و رشد اقتصادي 
ضروري است. به طور مشخص، کشورهایی که سازوکارهاي نظام راهبري 

اند، عموماً رشد بسیار زیاد و توانایی بیشتري در  گرفته کاره شرکت را ب
یري جذب سرمایه و نهایتاً وضعیت اقتصادي بهتري دارند. به علاوه بکارگ

نظام راهبري با کیفیت نه تنها باعث به حداکثر رسیدن ثروت سهامداران 
. با گذشت ]22[دهد ي تأمین مالی را نیز کاهش میها شود بلکه هزینه می

زمان این واقعیت آشکار گشت که ساختار حاکمیتی مناسب، مدیریت 
آوري، توسعه، طراحی و بکارگیري کت را براي خلق ارزش، از طریق نوشر

ي ها ی متناسب با ریسکي کنترل داخلی و نیز پاسخگویها سیستم
ي سهامی ها افزایش تعداد سهامداران شرکت .]7[کند می سازمانی تشویق

و همچنین ناکارآمدي نظام قرار دادي در حفظ  ها عام، گسترش بورس
ي ناظر بر بازار سرمایه را بر آن داشته است تا ها حقوق سهامداران، مقام

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را ملزم به بازنگري در ي ها شرکت
. حاکمیت ]1[ساختار درونی شرکت در قالب حاکمیت شرکتی نماید

کند و تاثیر بسزایی بر  می ي سرمایه بازيها شرکتی نقش مهمی در بازار
اي توسط این موضوع که سرمایه از کجا، با چه شکلی و با چه هزینه

. یکی از مواردي که در ]3[شود، خواهد داشت می گذاران تامینسرمایه
رضایت و جذب سرمایه گذاران  گیرد می حاکمیت شرکتی مورد توجه قرار

یک  است ها شرکتي  دستیابی به این هدف منوط به عملکرد بهینه .است
 1سیستم حاکمیت شرکتی خوب عنصري کلیدي در بهینه سازي عملکرد

باشد که  می واحد تجاري در بهترین حالت سودآوري براي سهامداران
. ]20[کند می ي نمایندگی را محدود و از بقاي شرکت حمایتها هزینه

در پی بهینه سازي عملکرد و برتري  ها بنابراین با افزایش رقابت، شرکت
نسبت به رقبا هستند. با پیشرفت فناوري و ورود دنیاي رایانه به سایر 

تر و گیري و تحلیل نسبت به قبل دقیقهي علوم ابزارهاي اندازها شاخه
سازي یکی از این ابزارها اند. الگوریتم فرا ابتکاري در بهینهتر شدهشفاف

از طریق سازوکارهاي  ها رگیري این الگوریتماست. تحقیق حاضر با بکا
است. این تحقیق  ها حاکمیت شرکتی در پی بهینه سازي عملکرد شرکت

را  ها با در نظر گرفتن صنایع مختلف به تفکیک، عملکرد بهینه شرکت
 دهد. در ابتدا چارچوبی کلی از موضوع حاکمیت شرکتی تببین می نشان

گیري و تحلیل و در شده براي اندازهبکارگرفته  يها شود و سپس روش می
 تحقیق بیان شده است. ي  نهایت نتیجه
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  چارچوب نظري و پیشینه تحقیق -2

امروزه حفظ منافع عمومی، رعایت حقوق سهامداران، ارتقاي شفافیت 
اجتماعی از جمله  ها به ایفاي مسئولیت ها اطلاعات و الزام شرکت

اجرایی است. تحقق این  ي مورد توجه مراجع مختلف نظارتی وها آرمان
وابط استوار و سازو کارهاي اجرایی مناسب است ها مستلزم وجود ضآرمان

تغییرات به وجود . ]2[نظام حاکمیت شرکتی است ها ترین آنکه مهم
ي تجاري باعث به وجود آمدن موج عظیم بازسازي ها آمده در محیط

شرکتی شده  شرکتی در سراسر جهان و تغییرات بنیادي در اصول راهبري
در صدر فهرست توسعه  حاکمیت شرکتی یک عنصر اساسی. ]10[است
گذار، ارتقاي حس افزایش اعتماد سرمایه المللی است که به دنبالبین

. حاکمیت شرکتی به ]11[نهایت بهبود رشد اقتصادي است رقابتی و در
ي ها ایجاد تعادل بین اهداف اقتصادي و اجتماعی یک شرکت در جنبه

استفاده موثر از منابع، پاسخگویی در استفاده از قدرت و رفتار شرکت در 
پردازد. حاکمیت شرکتی از مسائل اصلی است که  می محیط اجتماعی

داران و حسابرسان، مدیران مشغله ذهنی مدیران کسب و کار، حساب
ي حاکمیت ها گذاري و مقامات دولتی در سراسر جهان است. روشسرمایه

 را محدود ها ي مدیریت شرکتها ي مختلفی از نقشها شرکتی جنبه
کند و سعی در ایجاد تعادل دارد، همچنین براي توسعه مکانیزم  می

 کنترل به منظور افزایش ارزش سهام و رضایت سایر ذینفعان به کار
ي ها دهد راز جاودانگی و کامیابی شرکت می نشان ها بررسی. ]15[ رود می

داري آنها از اعضاي هیئت مدیره کار آمد و نام در برخورمعروف و خوش
حاکمیت شرکتی نقش  ]6[رعایت اصول حاکمیت شرکتی نهفته است

کند و تاثیر بسزایی بر این موضوع که  می ي سرمایه، بازيها مهمی در بازار
 گذاران تامیناي توسط سرمایهسرمایه از کجا، با چه شکلی و با چه هزینه

گذاران خرد در مشارکت بیشتر سرمایه داشت. ایجادشود، خواهد  می
 آمد تلقیایجاد یک نظام حاکمیت شرکتی کارشرکت نکته مهمی در 

. حاکمیت شرکتی به ایجاد تعادل بین اهداف اقتصادي و ]4[شود می
ي استفاده موثر از منابع، پاسخگویی در ها اجتماعی یک شرکت در جنبه

پردازد. حاکمیت  می عیاستفاده از قدرت و رفتار شرکت در محیط اجتما
شرکتی به طور متداول به عنوان مکانیزمی براي حل تضاد میان منافع 

شود. براي اطمینان از عملیات حاکمیت  می سهامداران و مدیران بیان
شرکتی، باید بین اجزاي مختلف سیستم حاکمیتی، یعنی حسابرسی 

و داخلی، مدیریت اجرایی، مدیر مالی، هیئت مدیره، سهامداران 
طبق تحقیقات . ]23[حسابرسان خارجی، همکاري وجود داشته باشد

در جهت بهبود و ارتقاي وضعیت حاکمیت  ها انجام گرفته، اگر شرکت
توانند تاثیر مثبتی بر عملکرد و ارزش شرکت  می شرکتی تلاش کنند

حاکمیت شرکتی به عنوان محرك (کنترل کننده)  .]12[داشته باشند
شود و یک معیار اساسی براي ارزیابی و تضمین  می عملکرد در نظرگرفته

حاکمیت شرکتی  .]17[ي مالی و حسابداري استها اعتبار گزارش
گیري در رابطه با تخصیص مکانیزمی براي انتخاب مدیر عامل و تصمیم

ي شرکت است، بنابراین بر عملکرد شرکت تاثیرگذار است. ها دارایی
هیئت  چون توزیع مالکیت سهام،بکارگیري ابزارهاي کنترل داخلی (هم

مدیران خارج و سیستم ایجاد انگیزه در کارکنان) و ابزارهاي  مدیره،
(همچون ادغام و تحصیل و بازار کار مدیران) در ساختار  کنترل خارجی

ي  تواند هزینه ها می حاکمیت شرکتی اثري تعیین کننده دارند. شرکت
اقل رسانده و عملکردشان را نمایندگی بین مدیران و سهام دارن را به حد

در جهت  ها طبق تحقیقات انجام گرفته، اگر شرکت .]19[بهبود بخشند
توانند تاثیر  می بهبود و ارتقاي وضعیت حاکمیت شرکتی تلاش کنند

 تئوري نمایندگی بیان .]5[مثبتی بر عملکرد و ارزش شرکت داشته باشند
منجر به عملکرد بهتر کند که نسبت بالاي هئیت مدیره مستقل باید  می

شرکت شود از این رو تضاد بین مدیران و سهامداران را کاهش داده و از 
براي مثال ساختار مالکیت  .کند می طریق آگاهی بهتر مدیریت را مؤثرتر

نمایندگی شرکت است.جنسن ي اصلی اثر گذار برهزینه ها یکی از مکانیزم
مالکیت بر عملکرد تاثیر عنوان کردند که تمرکز  1976و مکلینگ در سال 

دهد.و دیدگاه  می مثبتی دارد زیرا تضاد بین مالکان و مدیران را کاهش
(فاما) این است که ساختار مالکیت توجه را به سمت این  مخالف این نظر

نمایندگی ناشی از ترکیب تمرکز مالکیت و کنترل مالک ي  که مسئله
رد سنجش قرار کند. در تحقیقات متعددي عملکرد مو می است جلب

با استفاده از  2013در سال  گرفته است براي مثال دلن و همکاران
را  ها ي مالی و باکمک درخت تصمیم گیري عملکرد شرکتها نسبت

با  2013در سال سنجیده ا ند و یا در تحقیق دیگري آساف و همکاران 
بکارگیري تکنیک آماري بیز عملکرد را سنجیدند. اما تحقیقات اندکی در 
رابطه بهینه سازي عملکرد انجام گرفته است. مزیت بهینه سازي عملکرد 
با استفاده از سازوکارهاي حاکمیت شرکتی جامعیت این سازوکارها از 

امتیاز  هیئت مدیره، کیفیت سود، جمله در نظر گرفتن ساختار مالکیت،
ي  مالکان از نحوه شود تا می ارزیابی ها افشاء و غیره است. عملکرد شرکت

براي این کار  ها استفاده از سرمایه اشان مطلع شوند و یکی از بهترین راه
بکارگیري سازوکارهاي حاکمیت شرکتی است. براي بهینه سازي عملکرد 

ي زیادي مورد نیاز است اما حاکمیت شرکتی تنها برخی از این ها شاخص
 ي انجام شده در سیستم حاکمیتها گیرد. پژوهشرا در برمی ها شاخص

دهد که ارتقا حاکمیت شرکتی  می شرکتی در کشورهاي مختلف نشان
در آن کشورها  ها موجب گسترش بازار سرمایه و بهبود عملکرد شرکت

شده است و بین این دو همبستگی بسیار قوي وجود دارد. که در ادامه به 
  گردد. می یی از آن اشارهها نمونه

ر حاکمیت شرکتی و ، به بررسی تاثی2011در سال  همکاران اعظم و
ي نفتی در پاکستان پرداختند. نتایج پژوهش ها عملکرد شرکتی در شرکت

نشان داد که تاثیر مثبت بین حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکتی وجود 
، بازده حقوق صاحبان ها با بهبود حاکمیت شرکتی بازده دارایی دارد و

در  همکاران وسمی  ..یابد. هیبت ا. می سهام، حاشیه نسبت فروش افزایش
 هاارزش شرکت ، به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد و2011سال 

هاي چینی پرداختند. آنها از یک شاخص مرکب براي حاکمیت در شرکت
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شرکتی استفاده کردند. آنها دریافتند که معیار ترکیبی حاکمیت شرکتی 
 سنت وها دارد. ونیعملکرد شرکت ارتباط مثبت ومعناداري با ارزش و

ترکیب  ها با اندازه وارتباط میان عملکرد شرکت ،2010در سال  نیکول
هیئت مدیره را بررسی نمودند. در این پژوهش براي ارزیابی عملکرد از 

ها و کیوتوبین استفاده شده سود قبل از مالیات و بهره به جمع دارایی
عملکرد به صورت  اندازه هیئت مدیره و ،است. نتایج بررسی آنها نشان داد

هاي باشند و این تاثیر منفی براي شرکت می معکوس با یکدیگر در ارتباط
باشد و درصد مدیران غیر اجرایی تاثیر مثبت بر علمکرد  می کوچک کمتر

، در تحقیق خود به بررسی 2009در سال  شرکتها داشت.وانگ و همکاران
پرداختند. آنها در ي چینی ها ي شرکتی بر عملکرد شرکتیها تاثیر ویژگی

تحقیق خود از دو رویکرد حاکمیت شرکتی استفاده کردند. ابتدا به 
 ها ي حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکتها بررسی تاثیر هر یک از ویژگی

ي حاکمیت بر عملکرد ها پرداختند و سپس به بررسی تاثیر تمام ویژگی
ي با داشتن ها پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که شرکت ها شرکت

رژیم حاکمیت شرکتی بهتر داراي عملکرد بهتر و ارزش بالاتري هستند. 
مالکیت دولتی و ارزش بازار  همچنین بین مالکیت، سرمایه گذاران نهادي،

، به 2009در سال  سانقون لی دار وجود دارد.مثبت و معنیي  رابطه
ست. وي ها وعملکرد پرداخته ابررسی ارتباط میان نظام راهبري شرکت

در پژوهش خود راهبري شرکتی را از دو دیدگاه رویکرد سهامداران و 
ردیکرد ذینفعان مورد بررسی قرار داد. نتایج بررسی سانقون لی نشان داد 

تواند به عنوان مکانیزم مناسبی از معیارهاي راهبري  می که تمرکز مالکیت
همچنین  شرکت عمل کند و اثر مثبت بر عملکرد شرکتها داشته باشد و

مشاهده شده که سهامداران کنترل کننده تمایل به افزایش ثروت خود از 
گیرود و مولر  طریق استثمار و استفاده از حقوق سهامداران اقلیت هستند.

رسیدند که حاکمیت شرکتی که توسط  ها ، به این یافته2009در سال 
 گیري شده، بر عملکرد شرکت در مورد صنایعاندازه GIM(1( شاخص

رقابتی تر اثر کم تر و غیر معنادار و در مورد صنایع غیر رقابتی اثر بزرگ و 
، به بررسی 1391در سال  معناداري دارد. عبدالمهدي انصاري وهمکاران

اي ارزیابی عملکرد با توجه هباط معیارهاي راهبري شرکتی و شاخصارت
از راهبري  هاي در نظر گرفته شدهآفرینی پرداختند. ویژگیبه معیار ارزش

ساختار هیئت  در این پژوهش در دو گروه کلی ساختار مالکیت و ،شرکتی
ي این پژوهش نشان داد که با توجه ها مدیره طبقه بندي شده است. یافته
ساختار مالکیت با عملکرد داراي  ،هابه معیارهاي ارزش آفرینی شرکت

 مدیره و چه ارتباطی میان ساختار هیئتاگر باشد. می ارتباط معنادار
به بررسی رابطه  1390در سال  همکاران عملکرد مشاهده نشد. علوي و

شرکت  201الزحمه حسابرسی در با میزان حق ها نظام راهبري شرکت
نمونه در بورس اوراق بهادار پرداختند. نتایج نشان داد از ده عامل نظام 

و شبه راهبري بکار برده شده تنها دو عامل درصد مالکیت نهادي، دولتی 
الزحمه حسابرسی مسقل رابطه مستقیم و دولتی و نوع حسابرس با حق

                                         
1 .Generation Investment Management 

به بررسی معیارهاي  1389در سال رسائیان  معنی دار دارد. ایزدي نیا و
 اند.اقتصادي ارزیابی عملکرد وکیفیت راهبري شرکتی پرداخته حسابداري و

 ،هاداراییمعنادار بین نرخ بازده  نتایج آن پژوهش بیانگر رابطه مثبت و
به عنوان معیارهاي ارزیابی  ،ارزش افزوده بازار کیوتوبین و ،بازده سهام
گذاران درصد سرمایه درصد اعضاي غیر موظف هیئت مدیره و عملکرد و

در به عنوان شاخصهاي راهبري شرکتی بود. نیک بخت و همکاران  ،نهادي
را بررسی هاي هیئت مدیره بر عملکرد شرکت ، تاثیر ویژگی1389سال 

ایران به صورت ي  نموده و نتایج نشان داد که هیئت مدیره در بازار سرمایه
کارا به وظایف خود براي کاهش مشکلات نمایندگی عمل ننموده و تاثیر 
 با اهمیتی بر عملکرد شرکت ندارد. یکی از عوامل تناقض در نتایج

سایر تواند گوناگونی بافت فرهنگی، حقوقی، اجتماعی، اقتصادي  می
باشد و از آنجا که حاکمیت شرکتی یک نظام بین رشته اي است  ها کشور

باشد، در  می و ارتباط دهنده علوم اقتصاد، حقوق، مالی و حسابداري
  .]9[ آید می نتیجه تناقض نیز طبیعی به نظر

  روش شناسی تحقیق -3

 سوال تحقیق -3-1
حاکمیت شرکتی کارهاي رد بهینه بدست آمده از طریق سازوآیا بین عملک

  بورس اوراق بهادار تهران تفاوتی وجود دارد؟ در بین صنایع مختلف

  روش تحقیق -3-2
ي اثباتی حسابداري است و از لحاظ هدف ها این بررسی در حوزه پژوهش

گیرد.  می همبستگی قرار -ي کاربردي و توصیفیها پژوهشي  در زمره
توجه به حاکمیت دهد،  تحقیق را به سوي کاربردي سوق می آنچه این

شرکتی با هدف افزایش سطح عملکرد و ایجاد بستر مناسب براي شناخت 
  باشد. هاي سرمایه گذاري نزد سرمایه گذاران می فرصت

  روش تجزیه تحلیل -3-3 
 الگوریتم فر ابتکاري: الف) روش بهینه سازي با

  با تابع هدف نهایی ها بهینه سازي براي عملکرد شرکت
     Z= ROA+ROE+Q tobin+Ri+EVA+MVE–CE  
 (نرم افزار مطلب) الگوریتم ژنتیک با استفاده از رابطه فاصله اقلیدسی در و

زمانی، ، محدودیت ها . شرایط توقف (تعداد نسله استشد انجام
محدودیت شایستگی، رکود نسلی، رکود زمانی) در الگوریتم بهینه عملکرد 

ها در هر سازي را براي هر سال شرکتایجاد نگشت. الگوریتم، بهینه 
صنعت انجام داده و ضریب بتا بهینه از الگوریتم براي هر سال شرکت 

   استخراج گشت.
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 : عملکرد و کدهاي اختصاص یافته براي ورود به الگوریتم ژنتیک)1( جدول

  

  
  
  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

 : فلوشیست الگوریتم ژنتیک)1( شکل

ي عملکرد با ها معیاربراي بهینه سازي  ي بهینه سازيها از انواع الگوریتم
نحوه  )2( شکلي عملکرد استفاده نمودیم. در ها توجه به شرایط شاخص

 (الگوریتم ژنتیک، الگوریتم ورود ممنوع) ها بکارگیري بخشی از الگوریتم
  به طور خلاصه آورده شده است.

 

  شماره ژن اختصاصی یافته  نوع عملکرد
  ROA(  1بازده دارایی(

  ROE(  2سهام(بازده حقوق صاحبان 
  Q tobin(  3شاخص کیو توبین(

  Ri(  4بازده واقعی سهام(
  EVA(  5ارزش افزوده اقتصادي(

  MVE(   6ارزش بازار حقوق صاحبان سهام(

  CE(  7هزینه حقوق صاحبان سهام(

 )   Aspiration plus): استراتژي(2شکل (
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ز لحـاظ ارزیـابی   کوچک اسـت و ا  زمانی که تعداد کل حرکات قابل انجام
تواند شامل تمـام حرکـات قابـل     می باشد، لیست کاندیداصلاحاً گران نمی

تواند  می ي لیست کاندید بطور قابل توجهیها انجام حاضر باشد. استراتژي
ــواع     ــر از ان ــق حاض ــوثر باشــد. در تحقی ــل م ــرعت ح ــت و س روي کیفی

مـورد   )Aspiration plus(ي لیسـت کاندیـد، اسـتراتژي    هـا  اسـتراتژي 
) یـک حـد   Aspiration plusنگـرش اسـتراتژي(  استفاده قـرار گرفـت.   

گیرد که ایـن حـد    می آستانه را براي حرکتی که باید انتخاب شود در نظر
را تا یـافتن اولـین    ها بر پایه اطلاعات قبلی جستجو است و آزمودن جواب

ایـن لحظـه تعـداد     دهـد. در  می کند ادامه می جوابی که این حد را راضی
اسـت،   )Plusکـه مسـاوي بـا مقـدار انتخـاب شـده (       ها دیگري از جواب

شود. بـراي اینکـه نـه     می شوند و سپس بهترین جواب انتخاب می آزمایش
شـوند، ایـن    می آزمایش ها تعداد خیلی کم و نه تعداد خیلی زیاد از جواب

کند.  می را تعیین ها ) آزمونMax( ) و حداکثرMinروش مقادیر حداقل(
قابل تنظـیم بـودن حـد آسـتانه اسـت، بـدین        دلیل استفاده از این روش

د آستانه را حتوان  می بهبود مشاهده شود، ها اگر در روند جواب صورت که
 کننـد،  مـی  به سمت عدم بهبـود حرکـت   ها بالا برد و در صورتی که جواب

اولیـه در  توانند حد آستانه را با توجه بـه حـداقل تعـدادي از حرکـات      می
  تنظیم نمود.  رتکرا

  ): شرایط آزمون2جدول (
0 Sig >  

  0Hتائید فرضیه 
µk    =3µ  =2µ  =1µ =0H  

  
0 Sig ≤             

  1Hتائید فرضیه 

H =1µ ≠ 1µ  =2µ  =3 µ  4  
H =1µ ≠ 1µ ≠ 2µ  =3µ4  
H =1µ ≠ 1µ ≠ 2µ ≠ 3µk 

  

 
              ب) روش تحلیل آماري:

-کولموگروف( ها براي آزمون نرمال بودن داده SPSSفزار از نرم
عملکرد بهینه و سازو  2يها و آزمون نهایی مقایسه میانگین1)اسمیرنوف

 کارهاي حاکمیت شرکتی با شرط زیر استفاده شده است.
) براي متغیرهاي عملکرد قبل اسمیرنوف-کولموگروفآزمون نرمال بودن (

ست، دلیل این کار عدم استفاده انجام نشده ا ها از آزمون مقایسه میانگین
بوده  ها مستقیم و مجزاء از هریک از متغیرها در آزمون مقایسه میانگین

 است. 
لیکن در پایان بهینه سازي، ضریب بتاي حاصله از الگوریتم عملکرد مورد 

ي ها آزمون نرمال بودن قرار گرفته است. آزمون نهایی مقایسه میانگین
در دو بخش انجام شده است. در بخش سازو کارهاي حاکمیت شرکتی 

 10اول مقایسه میانگین متغیرهاي ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی براي 

                                         
1 . Kolmogorov Smirnov 
2 . Kruskal wallis 

سال انجام شده است تا  11براي  شرکت 130صنعت با اندازه نمونه 
تفاوت سازو کارهاي حاکمیت شرکتی بکار گرفته شده در صنایع مختلف 

نشان داده شود. در بخش  که عملکرد بهینه متفاوتی را به همراه دارند،
هاي بهینه در هر صنعت یی که به عنوان شرکتها % شرکت25دوم، 

ساز و کارهاي حاکمیت ي  ها بودند، انتخاب شده و آزمون مقایسه میانگین
شرکتی براي آنها انجام گرفته است تا سازو کارهاي حاکمیت شرکتی 

  شناسایی شود. خوب

  جامعه و نمونه آماري -3-3
ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها آماري این تحقیق شرکتجامعه 

 شرکت، فعالیت است. نوع 1390- 1380ساله  11تهران براي دوره 
 هايبیمه، شرکت ها،ذاري، بانک سرمایه مالی، و لذا موسسات بوده تولیدي
 هايشرکت مالی سال پایان .شوندنمی آورده و هلدینگ درنمونه لیزینگ

شرکت موجود  4در هر صنعت حداقل  .باشد اسفند ماه 29 مطالعهمورد 
از ده صنعت  شرکت 130ي  گیري مرحلهباشد. به این ترتیب طی نمونه

  انتخاب شد. به تفکیک زیر
  ): شرایط آزمون3جدول (
  %6.92  9  استخراج معدن

  %9.23  12  ي غذایی و آشامیدنیها انواع فرآورده
  %17.6  23  خودر و ساخت قطعات
  %4.61  6  ساخت محصولات فلزي
  %16.9  22  سایر محصولات کانی و غیرفلزي

  %6.92  9  فلزات اساسی
  %3.84  5  لاستیک و پلاستیک

  %6.92  9  ماشین آلات و تجهیزات
  %3.84  5  ي برقیها ماشین آلات و دستگاه

  %23.07  30  مواد و محصولات شیمیایی
  %100  130  ها جمع شرکت

  
  

  
  و مستقل  وابستهي  متغیرها -3-4

  رهاي وابسته و مستقل آورده شده است.اندازه گیري متغی )4در جدول (
  

http://www.jmss.ir



  ي وابسته ومستقلها ): اندازه گیري متغییر4جدول (
  اندازه گیري متغیرهاي وابسته

퐑퐎퐀퐢,퐭 =
퐍퐈퐢,퐭

퐓퐀퐢,퐭
 

: NI سود خالص                  TA :ها جمع دارایی  

퐑퐎퐄퐢,퐭 =
퐍퐈퐢,퐭

퐓퐄퐢,퐭
 

: NI سود خالص           TE : حقوق صاحبان سهامجمع 

MVE=LN(NS*MS)  
:LN               لگاریتم طبیعی:NS تعداد سهام در پایان دوره 

MSارزش بازار سهام در پایان دوره : 

푪푬퐢,퐭 =
퐄퐏퐒퐢,퐭

퐏퐢,퐭
 

EPSi,t: آتی سود خالص هر سهم براي سال  
:Pi,t این متغیر با استفاده از الگوي مبتنی بر ( قیمت پایانی هر سهم در سال جاري

 )شود.می محاسبه رشد ثابت گوردون




C
C

P
Dpp

R
t

ttti
tk 








1

1
,

)()1( 

:Ri
k.t  بازده سالانه شرکت kدر صنعت i  در دورهt 

 :Pt در پایان دوره قیمت بازار سهمt 

 ∶ 훃 درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته و سود انباشته  
:Pt-1مت بازار سهام در پایان دوره قیt-1 

:C  مبلغ اسمی پرداخت شده توسط سرمایه گذار بابت افزایش سرمایه از محل
 ریال است. 1000مطالبات و آورده نقدي که برابر 

:Dt سود نقدي هر سهم به ازاي تعداد سهام در دورهt 

 افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقديدرصد ∝:

 
             EVA= NOPAT – [(TA-CL)*WACC]   

NOPAT 22.5: سود عملیاتی پس از کسر مالیلت (نرخ مالیات(%  
TAمجموع داراییها :CL جمع داراییهاي جاري :  

WACCمیانگین موزون هزینه سرمایه :                             

퐖퐀퐂퐂 =
퐃

퐃 + 퐄 × 퐊퐝 × (ퟏ − 퐭) +
퐃

퐃 + 퐄 × 퐊풆

× (ퟏ − 퐭) 
 :WACCمیانگین موزون هزینه سرمایه 

:Dي بهره دارها جمع بدهی:E حقوق صاحبان سهام 
:t                     نرخ مالیات:Kdنرخ بهره  

풌풆 = 푹풇 + 훃(퐑퐦 + 퐑퐟) 
:Rf  )15نرخ بازده بدون ریسک(% ∶ 훃     ریسک سیستماتیک  

 :Rm بازده بازار : Rf            کبازده بدون ریس  

  
OIسود عملیاتی  :    T   :

: سود سهام Div:  هزینه مالی پرداختی   Iهزینه مالیات پرداخت شده    
  تقسیمی

TA ها :  مجموع دارایی   FC  جریانهاي نقدي آزاد  :  
D: هزینه استهلاك داراییهاي ثابت مشهود ونامشهود 

  اندازه گیري متغیرهاي مستقل
  :Inist)(يسهامداران نهاد

(درصد سهامداران حقوقی+درصد  درصد سهامداران نهادي طبق ساختار مالکیت
 ).    5سهامداران حقیقی بالاي %

                                          

HHI= شاخص هرفیندال    : )Own(تمرکز مالکیت ( Si)2   مجذور نسبت
  مالکیت سهامداران نهادي.

: تعداد سهام در اختیار اعضاي هیئت مدیره اي که ) Own-mngمدیریتی(مالکیت 
  . نماینده یک مالکیت مشخص باشد

سهام در دست  /): تعداد کل سهام انتشار یافته شرکتL-shareمالکیت بلوکی(
  اولین  سهامدار از نظر میزان سهام.

  ): تعداد اعضاي هیئت مدیره.CEO Numberاندازه هیئت مدیره(
نسبت اعضاي هیأت مدیره غیرمؤظف به کل ): Indepاستقلال هیات مدیره(

  اعضاي هیأت مدیره.
بر اساس ): امتیاز اعلام شده سالیانه توسط بورس اوراق بهادار DBCL امتیاز افشاء(

  ) به موقع بودن2)قابلیت اتکاء 1دو معیار: 
.منابع مالی                                                      2    *.دادو ستد کالاRpt( :1معامله با اشخاص وابسته(

مجموع مبالغ خریداري و یا فروش رفته به اشخاص وابسته تقسیم بر مجموع 
  ي ابتداي دوره شرکت.ها دارایی

جمله اخلال حاصل از رگرسیون الگوي تعدیل  اختیاري): کیفیت سود(اقلام تعهدي
  شده جونز:

퐓퐀퐂
퐓퐀퐢퐭 ퟏ

=
훂

퐀퐓퐢퐭 ퟏ
+ 훂ퟏ ∆퐑퐄퐕 − ∆퐑퐄퐕

퐓퐀퐢퐭 ퟏ
+ 훂ퟐ 퐏퐏퐄

퐀퐓퐢퐭 ퟏ
+ 훆퐢,퐭 

TAC :اتی)یعمل نقدي جریانهاي منهاي عملیاتی تعهدي(سود اقلام جمع  TA 

  داراییها ارزش دفتري جمع:  
REV :دوره طی درآمد فروش تغییرات  
REC  :دورهتجاري طی  دریافتنی اسناد و حسابها تغییرات  PPE : مانده

  خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات.
دوره تحقیق، چه  ): یک شرکت نمونه درAuditFRچرخش موسسه حسابرسی(

  حسابرسی، آن را حسابرسی کرده اند.تعداد موسسه 
که چنان چه   ظهار نظر حسابرس مستقل به طوري  ): AuditO (اظهار نظر حسابرس

  .)یک(ارزش بقیه موراد و در  )صفر(باشد ارزش  مردود و عدم اظهار نظر، مشروط
و موسسه سازمان حسابرسی اگر حسابرس :)AuditSندازه موسسه حسابرسی(ا

  .مفید راهبر باشد ارزش یک، در غیر اینصورت ارزش صفر

 
TA

DivITDOIQtobin 


http://www.jmss.ir



 

دو فرمول زیر  ): از طریقARNOPACIT  Y (شفافیت در گزارشگري مالی
  شود: می محاسبه
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 مجموع اقلام تعهدي:

SALES: ها/ تغییرات در میزان فروش                                                                                                    مجموع دارایی

GPPE: هامشهود/ مجموع دارایی هاي ثابتبهاي تمام شده دارایی  
SRECEIVABLEها و اسناد دریافتنی : تغییرات در حساب

  هاتجاري/ مجموع دارایی
  
  
  جدول آمار توصیفی  -5-3

اطلاعات مفیدي را در خصوص توزیع  ها ي تحلیل توصیفی دادهها آماره
آوري شده و متغیرهاي محاسبه شده در اختیار قرار هاي جمع داده
(به  کنیم. می اشاره ها بعضی از این آمارهدهد که به طور خلاصه به  می

  دلیل محدودیت در تعداد صفحات، از توضیحات بیشتر خودداري شد.)
  

  ): آمار توصیفی5جدول(
  حداقل    حداکثر  نمونه  متغیر

ROA 1430  77/0  25/0-  
ROE  1430  89/0  46/0-  

Ri 1430  86/0  79/0-  
MVE  1430  53/124  00/6  
EVA  1430  88/0  98/0-  

Q tobin  1430  21/10  82/8-  
CE  1430  98/0  81/0-  

Own-Con 1430  96/0  03/0  
Own-Mng  1430  9462/0  0024/0  

Inist  1430  999/0  0034/0  
L-share  1430  91/0  0201/0  

Score-Dcl  1430  99  16-  
CEO-Number 1430  7  3  
Indep – CEO 1430  1  0  

Audit FR 1430  11  0  
Audit O 1430  1  0  
Audit FS 1430  1  0  

Rpt 1430  7531/1  000/0  
Arnopacit  Y 1340  1  99/0-  

훆 퐉퐎퐍퐙 1340  64/15  51/7-  
 متغیر

  
انحراف از 

  معیار
ضریب 
  چولگی

ضریب 
  کشیدگی

ROA 86/16  075/0  003/1  
ROE  83/21  205/0-  188/0  

Ri 70/30  078/0  069/0-  
MVE  35/5  18/21  06/486  
EVA  212/0  358/1-  081/6  

Q tobin  33/2  08/2  373/0  
CE  362/0  0.304-  528/0-  

Own-Con 2759/0  024/0  191/1-  
Own-Mng  2588/0  0.109-  332/0  

Inist  2846/0  020/0  166/1-  
L-share  2221/0  1093/0-  1.003-  

Score-Dcl  813/29  0657/0-  1.168-  
CEO-Number 6619/0  913/1  827/3  
Indep – CEO 4607/0  31/4  99/24  

Audit FR 494/0  277/0-  916/1-  
Audit O 4985/0  162/0  978/1-  
Audit FS 4948/0  294/0-  916/1-  

Rpt 1996/0  708/2  662/10  
Arnopacit  Y 2644/0  418/1  850/0  

훆 퐉퐎퐍퐙 195/1  438/5  104/61  
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 مالکیت مدیریتی، (تمرکز مالکیت، آمار توصیفی متغیرهاي مستقل شامل
مالکیت نهادي، مالکیت بلوکی، رتبه افشاء تعداد اعضاي هیئت مدیره، 
استقلال هیئت مدیره، چرخش موسسه حسابرسی، اظهار نظر حسابرس، 
 معامله با اشخاص وابسته، شفافیت در گزارشگري، کیفیت سود) نشان

دهد که انحراف معیار متغیرهاي مستقل از میانگین آنها کمتر بوده  می
باشد. آماره   هاي آنها می ی از نرمال بودن نسبی توزیع دادهاست که حاک

تمرکز مالکیت حاکی از آن است که میانگین تمرکز مالکیت در 
بارت دیگر، در حدود باشد. به عدرصد می 40/49ونه آماري هاي نم شرکت

هاي نمونه آماري در اختیار سهامداران  درصد از سهام شرکت 40/49
 38/34مالکیت مدیریتی حاکی از آن است که  عمده بوده است. آماره
ي نمونه آماري در اختیار اعضاي هیئت مدیره اي ها درصد از سهام شرکت

باشد، بوده است. آماره مالکیت نهادي  می که نماینده یک مالکیت مشخص
ي نمونه آماري در ها درصد از سهام شرکت 76/49حاکی از آن است که 

% بوده است. آماره 5امداران حقیقی بالاي اختیار سهامداران حقوقی و سه
درصد است، که این حاکی از آن است که نفر  59/42مالکیت بلوکی 

ي نمونه آماري که یک شخص حقیقی یا ها ابتدایی سهام دار در شرکت
حقوقیست، داراي مالکیت سهامی نسبتاً بالایی است. آماره رتبه افشاء 

 56/43ي نمونه آماري ها ر  شرکتحاکی از آن است میانگین رتبه افشاء د
است که این مقدار نشان از ضعف در امتیاز افشاء دارد. آماره تعداد اعضاي 
هیئت مدیره حاکی از آن است میانگین اعضاء در هر هیئت مدیره 

فرد است که این مقدار نشان از اکثریت  19/5ي نمونه آماري ها شرکت
استقلال هیئت مدیره حاکی از  نفره دارد. آماره 5ي ها وجود هیئت مدیره

آن است که نسبت اعضاي غیر موظف به موظف در هیئت مدیره 
است که این مقدار نشان از وجود هیئت  55/0ي نمونه آماري ها شرکت
ي با اعضاي غیر موظف متوسط دارد. آماره اظهار نظر حسابرس ها مدیره

گزارش ي نمونه داراي ها درصد از شرکت 86/0حاکی از آن است که 
آماره اندازه موسسه حسابرسی حاکی از آن  اند.مقبول از حسابرس بوده

موسسات حسابرسی یزرگ ي نمونه توسط ها از شرکت 61/0است که 
  اند. حسابرسی شده

  
  آزمون نرمال بودن متغیرها    -3-5

 2000براي مشاهدات بیش از ، اسمیرنوف-آزمون نرمال بودن کولموگروف
ي این پژوهش  با قبول ها متغیر براي گیرد، می مورد استفاده قرار نمونه
  1Hي مربوط به هر یک از متغیرها نرمال است، ها توزیع داده  0Hفرض 

ي مربوط به هر یک از متغیرها نرمال نیست، انجام شد. ها توزیع داده
که Shapiro-Wilk نمائید، مقدار می مشاهده )6(جدول همانطور که در 

، کمتر از  دهد می نمایشکه سطح معنا داري را  )Sig( اختصار بابه 
 0Hبراین فرضیه است. بنا ي هر متغیرها براي داده 05/0سطح اطمینان 

شان  با اطمینان بالایی توزیع ها و داده شود می پذیرفته 1Hرد و فرضیه 
     شود. می غیر نرمال فرض

  نوفاسمیر-کولموگروف ):6جدول(
  ها متغیر        

  (مستقل و وابسته)

  سطح معناداري  شدیدترین تغییرات
Sig قدر   مثبت  منفی

  مطلق
Optimizing  03/0  04/0  04/0  005/0  
Disclosure  06/0  11/0  11/0  000/0  

Concentration  07/0  06/0  07/0  000/0  
Ownership 11/0  10/0  11/0  000/0  
Institutional 05/0  07/0  07/0  000/0  
Management 09/0  19/0  19/0  000/0  
CEO-number 36/0  50/0  50/0  000/0  
CEO-Indep 25/0  25/0  40/0  000/0  
Audit FR 19/0  21/0  21/0  000/0  
Audit O 41/0  26/0  41/0  000/0  
Audit FS 32/0  11/0  36/0  000/0  

Rpt 29/0  28/0  29/0  000/0  

Arnopacit  Y 29/0  38/0  38/0  000/0  
훆 퐉퐎퐍퐙 29/0  33/0  33/0  000/0  

  Sig >   =1H  ٠       Sig ≤   =0H 0سطح معنا داري          

  
  
  آزمون تفاوت بهینگی عملکرد  -3-6

از آزمون کروسکال والیس که یک آزمون غیر پارامتري و از سري 
شود، براي مقایسه میانگین بهینه  هاي آنالیز واریانس محسوب می آزمون

  شده است.    براي پاسخ به سوال تحقیق استفادهصنایع 
  

  توصیفی ه): آمار7جدول(
  Optimizing  Group  متغیر
  1430  1430  تعداد

  7077/5  8280/77  میانگین
  7064/3  89774/69  انحراف از معیار

  00/1  -64/121 حداقل
  00/10  15/315  حداکثر

 
 

   

http://www.jmss.ir



 

 

ه آزمون ): آمار8جدول(  

Optimizing 
 آماره

chi-Square 
141.875 

 9 درجه آزادي

000/0 سطح معنا داري  
  

با توجه به  آماره آزمون که محتوي نتیجه آزمون است، )8( جدول
گانه یکسان است.)،  10:(بهینه بودن عملکرد در تمامی صنایع 0Hتعریف

1H:  گانه یکسان نیست.) 10(بهینه بودن عملکرد در تمامی صنایع 
درجه آزادي و همچنین سطح  9مقدار آماره مربع کی را با  باشد. می

توان مشاهده کرد که  می را با مقدار صفر p-valueمعناداري آزمون 
دارد. با توجه  1Hو پذیرفته شدن فرضیه   0Hنشان از رد شدن فرضیه 

گانه دهبه خروجی بالا نتیجه نهایی این است که عملکرد بهینه در صنایع 
  متفاوت است.

  آزمون سازو کارهاي حاکمیت شرکتی  -3-7
راي این آزمون نیز بآورده شده  )2شکل( که در شرایط آزمون بهینگیاز 

  .شده استاستفاده 
  آزمون سازوکارهاي حاکمیت شرکتی): 9جدول(

 Kruskal-Wallis آزمون 
  )ها (آزمون مقایسه میانگین

  تائید  ها خلاصه آماره خروجی  متغیر
Disclosure  X 437/630)=9(2 , p <0.05 1H  

Concentration  X 305/23)=9(2 , p < 05/0  1H  
Institutional  X 278/27)=9(2  , p < 05/0  1H  
Ownership  X 325/0)=9(2 ,     p < 05/0  1H  

Management  X 428/126)=9(2 ,p < 05/0  1H  
CEOnumber X 349/64)=9(2 , p < 05/0  1H  
CEO-Indep X 139/23)=9(2 , p < 05/0  1H  
Audit FR X  721/3)=9(2  , p <  05/0  1H  
Audit O X 901/15)=9(2 , p <  05/0  1H  
Audit FS X 15/379 )=9(2 , p<  05/0  1H  

Rpt X 74/102)=9(2  ,p <  05/0  1H  
Arnopacit  Y X 401/32)=9(2  ,p <  0/50  1H  

훆 퐉퐎퐍퐙 X 100/41)=9(2 , p <  05/0  1H  
  

جدول آماره آزمون تمامی سازوکارهاي حاکمیتی بکـار گرفتـه شـده کـه     
(سـازو کـار    :0Hبـا توجـه بـه تعریـف    محتوي نتیجه نهایی آزمون اسـت،  

( سازو  :1Hگانه یکسان است.)،  دهحاکمیتی مورد نظر در تمامی صنایع 

 باشد. می گانه یکسان نیست) اکمیتی مورد نظر در تمامی صنایع دهکار ح
 1Hو پذیرفته شدن فرضـیه    0Hرد شدن فرضیه  شرایط) 2جدول ( در
. با توجه به خروجی بالا نتیجه نهایی این است که توان مشاهده کرد می را

گانـه متفـاوت   دهت شرکتی اتفاق افتـاده در صـنایع   سازو کارهاي حاکمی
  است.

  گیرينتیجه -4

 بروز علتاست که  در جهاننوظهور پدیده  نظام راهبري شرکتی،
نظام راهبري . باشدمیي بزرگ و بحران اقتصادي ها ورشکستگی شرکت

سرمایه اعتماد به  بازگرداندنمناسب براي  سازو کاربه عنوان  شرکتی
حاکمیت  .گردانی نقش ایفا می کند و اقتصاد سازي به منظور بازارگذاران 

شرکتی یکی ازاجزاء حیاتی کسب وکارهاي موفق است که بطورگسترده از 
در جهت بهبود و ارتقاي  ها طرف عموم بکاربرده می شود. اگر شرکت

توانند تاثیر مثبتی بر عملکرد و  می وضعیت حاکمیت شرکتی تلاش کنند
ه این تحقیق ارائ ي  ارزش شرکت داشته باشند. در این راستا هدف اولیه

تفاوت ي  توصیفی در زمینه- شواهدي تجربی برمبناي تحقیقی کاربردي
با توجه به سازو کارهاي حاکمیتی بکار گرفته شده در  ها عملکرد شرکت

باشد.  می ساله تحقیق، در بورس اوراق بهادار تهران 11ي  طول دوره
ي بارز عملکرد و با استفاده از ها را با بکارگیري معیار ها عملکرد شرکت

(الگوریتم فر ابتکاري) به تفکیک صنعت  سازيبرترین الگوهاي بهینه
ي  تحقیق حاکی از تفاوت عملکرد بهینهي  بهینه سازي شد. نتایج اولیه

کارهاي حاکمیت شرکتی بکار گرفته شده در صنایع و سازو ها شرکت
باشد. هدف ثانویه تحقیق که در برگیرنده هدف اصلی  می مختلف متفاوت

است، بر پایه ارائه شواهدي تجربی کوشید تا با بکار گیري آزمون تحقیق 
، سازوکارهاي حاکمیت شرکتی بکار گرفته شده در ها مقایسه میانگین

بهینه هر صنعت را بررسی نموده و سازو کارهاي خوب  ها % شرکت25
حاکمیت شرکتی که به شکل مشترك باعث موفقیت و برتر بودن 

  عت شده است را معرفی نماید.  ي بهینه در هر صنها شرکت
نتایج حاکی از  وجود سهامداران نهادي، سهامداران مدیریتی، استقلال 
هیات مدیره، گزارش مقبول حسابرس، اندازه موسسه حسابرسی، شفافیت 

ي بهینه در ها در گزارشگري در سازو کارهاي حاکمیت شرکتی در شرکت
 ها نسبت به سایر شرکت ها باشد که سبب برتري این شرکت می هر صنعت

باشد و سازو کارهاي حاکمیتی چون رتبه افشاء، تمرکز  می در صنعت خود
مالکیت، مالکیت بلوکی، تعداد اعضاي هیئت مدیره، چرخش موسسه 
حسابرسی، معامله با اشخاص وابسته، کیفیت سود تاثیري بر بهینه بودن 

در پایان  شرکت در هر صنعت نداشته است. لیکن یاد آوري این نکته
الزامیست که یکی از عوامل تناقض در نوع ساز وکارهاي حاکمیتی خوب 

تواند گوناگونی بافت فرهنگی، حقوقی، اجتماعی،  می در هر کشور
باشد و از آنجا که حاکمیت شرکتی یک نظام بین  ها اقتصادي سایر کشور

 اي است و ارتباط دهنده علوم اقتصاد، حقوق، مالی و حسابداريرشته
  آید. می باشد، در نتیجه تناقض نیز طبیعی به نظر می
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  پیشنهادهاي تحقیق 4-1
دار سهامداران نهادي، سهامداران مدیریتی، با توجه به وجود رابطه معنا

استقلال هیات مدیره، گزارش مقبول حسابرس، اندازه موسسه حسابرسی، 
در هر صنعت ، به  ها شفافیت در گزارشگري با عملکرد بهینه شرکت

شود که در تصمیمات خرید سهام گذاران بالقوه پیشنهاد میسرمایه
  این عوامل را به عنوان عوامل مثبت در نظر گیرند. ها شرکت

  ي تحقیقها محدودیت 4-2
تهران بر اساس  به بعد توسط بورس اوراق بهادار 1382رتبه افشا از سال 

انتشار یافته است، در این دو معیار قابل اتکاء بودن و به موقع بودن 
به عنوان محدودیت  1382-1381تحقیق عدم دسترسی به دو سال 

 اساسی در نظر گرفته شده است.

  منابع و مأخذ -5
 بر تاکید با شرکتی حاکمیت اصول حقوق مبانی )،1392( .مریم ابراهیمی، ]1[

 دانشگاه شرکتی، حاکمیت ملی همایش نخستین ،ایران سرمایه بازار مقررات

  الزهرا.

نوع مدیریت سود و تاثیر اندازه )، 1390( .ديها  منتظري، احمد پور، احمد. ]2[
  ي حسابداري،ها ، پیشرفت، ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی بر آنشرکت

 .35-1، صفحه 2، دوره سوم، شماره 1390پائیز و زمستان 

مجمع )، 1392( .سید روح االلهمقدم، حسینی،  .بشیري، ندا ،ادبی، برارنیا ادبی ]3[
ي ها مجازي سهامداران در خدمت حاکمیت شرکتی ارائه مدلی براي شرکت

، نخستین همایش ملی حاکمیت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  شرکتی، دانشگاه الزهرا.

، نظریه سهامداران یا نظریه ذینفعان)، 1390( .خوري، مهدي .حسینلاماسدي، غ ]4[

 .61-60، صفحه 230 ماهنامه حسابداري، شماره

بررسی ارتباط )، 1391( .براهیمی، خدیجها .دري، مصطفی .انصاري، عبدالمهدي ]5[
رد با توجه به ي ارزیابی عملکها معیارهاي راهبري حاکمیت شرکتی و شاخص

 دهمین همایش ملی حسابداري ایران، دانشگاه الزهرا. ،معیار ارزش آفرینی

حاکمیت شرکتی و نظام کنترلی در )، 1392( .بخشایش، زوفا .بابایی، محمد علی ]6[
  ، نخستین همایش ملی حاکمیت شرکتی، دانشگاه الزهرا.ي هلدینگها شرکت

رویکرد  داوطلبانه  )،1392( . محمدرضایی، زهرا.علیمردانی، مریم .داغانی، رضا ]7[
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