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 ییدارا سود دهی مستقل بر  رانیمد رهیمد ئتیهمیزان اعضای و  تیمالکبررسی اثرات 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت

 مهدی ذبیح زاده 

Hamidkhanlar1980@yahoo.com 

 چکیده   

 نیاست. ا شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت ییمستقل بر بازده دارا رانیمد رهیمد ئتیو اندازه ه تیتمرکز مالک ریهدف پژوهش تاث

اند. شده یها بررسآن رهایمتغ ینترنتیو مطالعات ا یااست. با استفاده از مطالعات کتابخانه یلتحلی-یفیو ازنظر روش توص یپژوهش از نظر هدف کاربرد

در بورس  1399تا  1395 یهاسال یکه ط دهندیم لیشده در بورس اوراق بهادار تهران تشک رفتهیپذ یهاشرکت هیپژوهش حاضر را کل یجامعه آمار

شرکت انتخاب  145 یرینمونه گ یهاتیو اعمال محدود کیستماتیجامعه، از روش حذف س نیحجم نمونه مناسب از ا نییاند. جهت تعداشته تیفعال

 ئتیو اندازه ه تیپانل انجام گرفته است. نتایج نشان می دهد تمرکز مالک ونیبا آزمون رگرس Eviews وزیویمراحل در نرم افزار ا هیکل نی. همچناندهشد

 .دارد یمعنادار مثبت ریتاث بهادار تهرانشده بورس اوراق  رفتهیپذ یهادر شرکت ییمستقل بر بازده دارا رانیمد رهیمد

 .ییبازده دارا ،مستقل رانیمد رهیمد ئتیاندازه ه ،تیمالکتمرکز  :کلمات کلیدی

 مقدمه 

های سرمایه گذاران مبدل و تفکیک مدیریت از مالکیت امروزه مسائل نمایندگی را به یکی از مهم ترین دغدغههای سهامیرشد و توسعه اقتصادی، افزایش شرکت

کنند و عملکرد وی را بنابراین به منظور دستیابی به این هدف بر کار نماینده نظارت میساخته است. در روابط نمایندگی هدف مالکان حداکثرسازی ثروت است، 

های مختلف های سرمایه گذاری و توانایی(. سهامداران هر شرکت را افراد و مؤسساتی با علایق، اهداف، افق2019، 1اقبال و همکاراندهند)مورد ارزیابی قرار می

رود در اداره امور شرکت مسئولیتی به عهده گیرند. ها وجود دارد، از سهامداران انتظار نمیهایی که در اداره امور شرکتدهند. با توجه به پیچیدگیتشکیل می

امکان پذیر است و در مواردی از جمله: تصویب صورتهای مالی، انتخاب اعضای هیأت مدیره و بازرس قانونی، ها فقط در مجامع عمومین در شرکتنفوذ سهامدار

ی به بعضی از (. از طرفی برخی از ساختارهای سرمایه ا2019، 2سیفتسی و همکاران)باشد اصلاح اساسنامه شرکت، تصویب معاملات فوق العاده و .. متمرکز می
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دهد که به میزان کنترلی نامتناسب با مالکیتی که در شرکت دارند دسترسی داشته باشند. همه این موارد ممکن است بر عملکرد یک سهامداران این امکان را می

است به این نتیجه برسند که با میزان معقولی شرکت تأثیر گذار باشد، چرا که بسیاری از سرمایه گذاران در بررسی هزینه فایده اعمال حقوق مالکیت خود ممکن 

 (. 2020، 3ینرآلتونباس وهمکارانتوانند به بازده مالی و رشد سرمایه بیشتری دست پیدا کنند )از تحلیل و استفاده از حقوق خود می

مساله، اهداف  انیداخته شده است که شامل مقدمه، بطرح پژوهش پر یفصل از پژوهش به ارائه کل نیشود.در ادر این فصل به بررسی کلیات تحقیق پرداخته می

 یدیکل یهاواژه انیاست و در پا دهیارائه گرد یپژوهش و جامعه و نمونه آمار یو زمان یقلمرو مکان، روش پژوهش، هاهیباشد. سپس فرضپژوهش می یهاو سوال

 شوند. داده می حیپژوهش توض

 مدیرههیأت نقش دارد. اقتصرادی بنگاه ذینفعان حقوق رعایت و بازده دارایی بر زیادی تاثیر که اسرت شررکتی حاکمیت داخلی هایمکانیزم جمله از مدیرههیأت

سریار اجرایی مدیران هدایت و شرده تعیین اهداف به دسرتیابی جهت در شررکت اداره نحوه بر در نظارت هاشررکت سرت، ب  مواردی، در که جایی تا تعیین کننده ا

یکی از مهم ترین عوامل تأثیر گذار بر سلامت فرایند حسابداری و گزارشگری  شود.می مدیره سنجیدههیأت عملکرد و ترکیب واسطه به مناسب شرکتی حاکمیت

سرهامداران اسرت و اسراسراا برای ها در بیشرتر کشرورها هیئت مدیره دارند. هیئت مدیره به ویژه مسرئول حفن منافع شررکت مالی، ترکیب اعضرای هیأت مدیره اسرت.

سرتخدام، اخرا،، نظارت و پاداش دادن به مدیریت به وجود می سرت. هیئت مدیره میا سرهامداران ا شرامل آید، که همگی در جهت حداکثر کردن ارزش برای  تواند 

سرازمانی شرد که در بعضری موارد آن افراد درون  شرکیل با شران اکثریت هیئت مدیره را ت سرت که مدیر عامل رئیس میها یا هواداران دهند. افزون بر این، غیرعادی نی

سررانجام، ماهیت فر شرد.  ضرای هیئت مدیره به گونهآهیئت مدیره با ضرای بعدی آن دارند. یند انتخاب اع سرت قدرتمندی در تعیین اع سرت که اغلب مدیران د ای ا

سری مربوه به هیئت مدیره که در امریکا مورد مطالعه قرار گرفت سرا سرائل ا سرت. ویژگیهم ضرای هیئت مدیره و پاداش مدیران اجرایی ا شرامل ترکیب اع های اند، 

شرکیل می سراختار آن: تعداد مدیرانی که هیئت مدیره را ت شرامل اندازه و  ضرای هیئت مدیره  ضرای غیرمو ف هیأت مدیره و مربوه به ترکیب اع سربت اع دهند، ن

 (.1398همکاران،  و مدرس) ترکیب نقش مدیر عامل و رئیس هیأت مدیره است

ای مرکب از مدیران مو ف و غیرمو ف اسرت. مطالعات درخصروت ترکیب هیأت مدیره به سرال اصرول و قواعد حاکمیت شررکتی در تمام دنیا نیازمند هیأت مدیره

شررکت با انتخاب مدیران هیأت مدیره از گروهمی یعنی زمانی بر 1949 سرلزنیک دریافت که  ضراد ایجادتواهای مختلف میگردد که  سرهامداران و نند ت شرده بین 

 ( خلاصه شده است.2-2خصوصیات ترکیب هیأت مدیره براساس درجه اهمیت در جدول ) مدیران را به حداقل برسانند.

 های ترکیب هیات مدیرهویژگی -1-2جدول 

 های ترکیب هیات مدیرهویژگی
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 تعداد مدیران مو ف در مقابل مدیران غیرمو ف ✓

 مدیرعامل در هیأت مدیرهعدم عضویت  ✓

 سن اعضاء ✓

 جنسیت اعضاء ✓

 تجربه اعضاء ✓

 تعداد جلسات هیأت مدیره در یک سال ✓

 هامهارت ✓

 و یفه مرتبط با تخصص ✓

 هاارزش ✓

شرررکتی با مکانیزم شررگاهی از دیدگاه نمایندگی،  سرراس ادبیات دان شرررکتی همانند تفکیک نقشبرا ضررای مو ف و ها و یا تعادل بهینه بین های خوب حاکمیت  اع

شرران می شررتری در نظارت وکنترل مدیریت را ن شرری بی شرررکت، با آمیزهغیرمو ف، اثربخ سررتقلال و قدرت قانونی، مکانیزمی دهد. هیأت مدیره  صررص، ا ای از تخ

 (.1398)اکبری،  قدرتمند و بالقوه برای حاکمیت است

 

 پیشینه تحقیق    

از  یشرکت تیبر بازده دارایی: شواهد حاکم تیو ساختار مالک رهیمد ئتیه یهایژگیو ،ییمالا یقوم رانیمد( در پژوهشی تحت عنوان 2022) 4هارون و همکاران

بر اساس  CG ئلاستفاده شده است. مسا GMMبا استفاده از  2015-2000 یهاسال یبرا یرمالیشرکت غ 743 یهادادهپرداختند.  بازار در حال  هور کی

دهد که مطالعه نشان می نی(. اSHTسهامداران ) یهاهی( و نظرRDTبه منابع ) ی(، وابستگST(، مباشرت )AT. آژانس )رندیگمورد بحث قرار می هیچهار نظر

ها به حداکثر عملکرد رساندن شرکت یراهبر برا نیقابل اعتماد و بهتر رانیمثبت دارد. مد ریبر بازده دارایی تأث رهیمد ئتی( در هی)قوم ییمالا رانیمد ادیحضور ز

 دی( باMCCG) یشرکت تیپاداش خوب راحت هستند. قانون حاکم استیعامل، با س ریمد یکنند و با دوگانگکوچکتر کار می رهیمد ئتیهستند، در اندازه ه

 رهیمد ئتیه یاز اعضا یمی. پر کردن نردیکد در نظر بگ نیا یبازنگر مهنگا ژهیوهستند، به یالزغالب در م تیمالک تیرا که هو یخانوادگ یهاشرکت یهایژگیو

نشده  تیتثب یبه خوب اتیهنوز در ادب رهیمد ئتی( در هی)قوم ییمالا رانیمد ریقابل قبول نباشد. تأث یخانوادگ یهامستقل ممکن است در مورد شرکت رانیبا مد

 ،یدهد. در مالزها ارائه میبر بازده دارایی ریو تأث رهیمد ئتیخات در ه تیقوم یبه حضور )نسبت( بالا وهمرب اتیدر ادب یدیجد نشیمطالعه ب نیا نیاست، بنابرا

 است. ینهاد ینو هور که مملو از خلأها یبازار
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 213 یااز مجموعه دادهی پرداختند. هند یهااز شرکت یو بازده دارایی: شواهد تجرب رهیمد ئتیه بیترک( در پژوهشی تحت عنوان 2022) 5و همکاران گوئل

چندک  ونیمطالعه از روش رگرس نیاند. اعنوان پارامتر عملکرد ثبت کردهبه Tobin's Qبا استفاده از  2019تا  2001که در دوره  کنندیاستفاده م یشرکت هند

به طور مثبت  رهیمد ئتیدهد که اندازه هها نشان میافتهی کند.می سهی( مقاGLSاثر ثابت ) افتهی میتعم تحداقل مربعا ونیرا با رگرس جیکند و نتااستفاده می

 شیروابط با افزا نیحال، قدرت ا نیگذارند. با امی یمنف ریها تأثها در همه چندکمستقل بر بازده دارایی رانیگذارد. مدمی ریها تأثبر بازده دارایی در تمام چندک

ها متفاوت ها در چندکبر بازده دارایی ییاجرا رانیمد ریکند. تأثمی تیمباشرت حما هیو نظر یندگینما هیاز نظر بیبه ترت جهیو در نت ابدیمی شیعملکرد افزا

 نامطلوب است. ادزی ومتوسط  یهاتیاثر فقط در کم نیاست. ا

 روش تحقیق 

 است.  یلیتحل –یفیو از نظر روش توص یپژوهش از نظر هدف کاربرد نیا

 جامعه و نمونه آماری

 1399 انیتا پا 1395 یهاسال یشرکت که در ط 485در بورس اوراق بهادار تهران است که تعداد  شدهرفتهیپذ یهاشرکت رندهیپژوهش دربرگ نیا یجامعه آمار

 :انددر آن حضور داشته و از پنج ویژگی همزمان زیر برخوردار بوده که هاییجامعه آماری پژوهش شرکتاند. داشته تیبورس اوراق بهادار تهران فعال

 نباشند. نگیزیو ل یگذارسرمایه ، یمال یشرکت واسطه گر .1

 نداده باشند. رییخود را تغ یسال مال یدوره مورد بررس طول .2

 ها در دسترس نبوده است.که اطلاعات آن ییهاشرکت .3

 اسفند ماه باشد. 29به  یآنها منته یمال سال .4

 شده باشند. رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1395از سال  حداقل .5

  قابل ملاحظه نداشته باشند. یوقفه معاملات یدر دوره مورد بررس هاشرکت .6
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 نمونه آماری -1-3جدول 

یافته  منبع: 

های  پژوهش

انتخاب 

 نیا یهاهیآزمون فرض یبراهای فوق با توجه به محدودیت تیو در نها شده استگفته انجام  شیپ طیو اعمال شرا کیستماتیها از جامعه با روش حذف سشرکت

 .باشدیشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیشرکت پذ 145پژوهش از اطلاعات 

 های پژوهش   روش و منابع گردآوری داده -3-4

 معرفی الگو -3-4-1

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت ییمستقل بر بازده دارا رانیمد رهیمد ئتیو اندازه ه تیتمرکز مالک ریپژوهش تاث نیمورد نظر در االگوی 

 :باشدیمکه به شکل زیر است 

ROAi,t = β0 + β1HHIi,t + β2BRDSZi,t+β3BMi,t + β4Sizei,t + β5Levi,t + εi,t. 

 اندازه گیری متغیرهای تحقیق -3-4-2

  متغیر وابسته

 د.شوشرکت محاسبه می یهاییسود خالص به کل دارا میاز تقس  ها که(: بازده داراییROA)ها ییبازده دارا

= بازده داراییها
سود خالص

کل داراییها
 

 مستقل هایمتغیر

  هایویژگی ردیف

 485 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکت 1

 45 گذاری و لیزینگ مالی، سرمایه گری شرکت واسطه 2

 35 بررسی سال مالی خود را تغییر نداده باشند. مورد دوره طول 3

 60 ها در دسترس نبوده است.که اطلاعات آن ییهاشرکت 4

 50 اسفند ماه باشد. 29سال مالی آنها منتهی به  5

 80 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1395حداقل از سال  6

 70 معاملاتی قابل ملاحظه نداشته باشند. بررسی وقفه مورد دوره ها درشرکت 7

 145 های مورد مطالعهشرکتتعداد  8
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های درصد محاسبه شده است؛ اما پژوهش 5های بیشتر از هیرشمن و برای تمامی مالکیت -تمرکز مالکیت با استفاده از شاخص هرفیندال (: HHIتمرکز مالکیت )

 اند.گیری نمودهسهامدار بزرگ اندازه 5مالکیت را با استفاده از درصد مالکیت نخستین سهامدار بزرگ و تمرکز مالکیت قبلی تمرکز 

 .شده است لیتشک ییاجرا ریغ و ییاجرا رانیکه از مد رهیمد ئتیعبارت است از تعداد کل اعضای ه(: BRDSZ) رهیمد ئتیاندازه ه

 متغیرهای کنترلی

SI𝑍𝐸 : ها می باشد.معرف اندازه شرکت است و برابر با لگاریتم طبیعی کل دارایی 

 Lev اهرم مالی شرکت که برابر است با کل بدهی تقسیم بر کل دارایی : 

B/M: های سرمایه ای مورد توجه استگذاری داراییعامل ریسک مهم در حوزه قیمت به عنوان یکبه بازارحقوق صاحبان سهام.  ارزش دفتری. 

 نتیجه

 

هارون و  پژوهش با  جینتادارد و  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت ییبر بازده دارا تیتاثیر تمرکز مالکمبنی بر  بررسی فرضیه  پژوهش در

و  یدر بررس کها هار داشت  توانیمو  باشدیمنطبق م( 1399( و نجعی و احمدپور )1399(، خوشکار و همکاران )2022و همکاران ) گوئل(، 2022همکاران )

امکان به وجود آمده  نیبزرگ، ا یهادر شرکت تیریاز مد تیمالک ییبا جدا دیمشخص گرد ،یو بازده دارایی مورد بررس تیتمرکز مالک نیب هیفرض تاثیر نییتب

است  نیا یندگینما یتئور یاصل یهاهیاز فرض یکیکه در جهت منافع خودشان بوده و با منافع سهامداران در تضاد باشد  ندیاتخاذ نما یماتیتصم رانیاست که مد

 کیبه  ازین نرویثروت سهامداران است. از ا شیها افزاشرکت هیآن است که هدف اول یها فرض اساسکه کارگمار و کارگزاران تضاد منافع دارند. در بازده دارایی

 یضرور اریمالکان بس یها، براایینسبت به بازده دار نانیاطم جادیا یمستقل، برا یتوسط مؤسسات حسابرس یکننده همچون حسابرسو کنترل یسازوکار نظارت

 یها به نوع شبکه یابیها از دست شرکت نیخود، ا ۀها شده است و به نوبکننده باعث بوجود آمدن بازده داراییو کنترل یسازوکار نظارت نیشده است. وجود ا

ها شود که فرصتتر تمرکز مالکیت موجب میاست. میزان بیش دیمف ینهاد یها طیمح نیمنابع در ا وبا بازارها  یدسترس یکه برا برندی بر خانواده سود م یمبتن

دارند، نظارت و کنترل  اریکه از شرکت در اخت ییکننده  ایجاد شود. این مالکان به علت سهم بالاتری برای سهامداران کنترلو سودهای مخفی و افشا نشده بیش

جا که این مالکان کنترل شرکت هستند. از آن گذارریبه طور مستقیم تأث ییجه بر بازده دارایاهند داشت. در نتحاصل از آن خو جیو نتا تیریمد ماتیبر تصم ییبالا

کنند، بر اساس منافع و هزینه ناشی از انتخاب حسابرس، اقدام به گزینش مؤسسه مشی کلی شرکت را تعیین میها و خططور کامل در اختیار دارتد و سیاسترا به

 .نمایندحسابرسی با کیفیت پایین می سسهکیفیت بالا یا مؤ حسابرسی با

 جینتادارد و  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت ییمستقل بر بازده دارا رانیمد رهیمد ئتیتاثیر اندازه همبنی بر  بررسی فرضیه پژوهش در

ا هار داشت  توانیمو  باشدیمنطبق م (1398) یو نجف ی( و جامع1399) یو برخوردار ی(، حسن2016و همکاران ) ی(، ل2021و گوهادب ) یپژوهش با گانگول
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خانواده  یدر دست اعضا یریگمیاگر تصم دیمشخص گرد ،یبازده دارایی مورد بررس برمستقل  رانیمد رهیمد ئتیاندازه ه هیفرض تاثیر نییو تب یدر بررس که

است  مکنم رهیمد ئتیدر استقلال ه گانهیقابل ملاحظه افراد ب یندگی. نماردیسبقت بگ یممکن است از الزامات تجار یو وفادار یمتمرکز باشد، روابط شخص

نسبتا خوب کار  ،یخاص گاهیبتواند در جا یخانوادگ تیاگر مالک یحت گر،یکند. به عبارت د لیمخرب را تعد یخانوادگ یتازه را منظور کند و وفادار یهادهیا قیتزر

 یادیبهتر عمل کند. شواهد ز اریممکن است بس ستمیتازه باز شوند، س یهادهیبر خانواده، رو به ا یمبتن یهاچنانچه شبکه آورد؛یرا به وجود م هانهیکند، هز

خودشان  یهاهستند. اگر از طرح فیاست که در آنها موسسات نسبتا ضع ییهانهیمدل نسبتا کارآمد در زم کی رهیمد اتیاستقلال ه دهدیوجود دارد که نشان م

 ریمستقل و غ رانیمد هیسهم ریتأث نیخودشان، شکل دهند. همچن نهیزم دررا  یترمتناسب ییهاحلممکن است راه یو صنعت یتجار یهادست بکشند، خانواده

 . شودیهستند، کنترل م رهیمد ئتیاستقلال ه یها که شاخص لیدل نیعامل را به ا ریمد یو دوگانگ ییاجرا

 

 های پژوهشپیشنهاد

 نتایج و هایافته مورد در را نظراتی تواندمی باشد، محقق گرفته صورت گرانهپژوهش و منظم روند یک در پژوهش علمی، اگر پژوهش یک مراحل انجام از پس

 و پژوهش نتایج با مطابق پیشنهادهایی ادامه سبب، در بدین. کند آتی، بیان هایپژوهش بسط و بهبود منظوربه را پیشنهادهایی و کارهاراه همچنین و پژوهش

 .شودمی آتی، ارائه هایپژوهش برای همچنین

 ات کاربردیپیشنهاد

 :شودیهاد منر مبنای نتیجه از حاصل از این پژوهش به مدیران پیشب

 .دهد قرار مدنظر بازده دارایی تعیین نیز جهت را ارزیابی، تمرکز مالکیت یهاروش سایر در کنار بهادار اوراق بورس سازمان که شودیم پیشنهاد ✓

 شوندیم تریارکترا در کارشان تجربه کنند، مش یشتریب یهاها شود. هر چه افراد چالشآن شرفتیکه باعث پ دیواگذار کن یفیبه افراد و ا شودیم پیشنهاد ✓

 نسبت به خود دارند. یترو احساس مثبت

 اثرگذار. مستقل و طور بهها شرکت مدیره هیئت در غیرمو ف اعضای حضور برای لازم یهازمینه ایجاد ✓

 مدیره هیات مو ف اعضای نسبت و کرده توجه مدیره هیات به ساختار بازده دارایی، بهبود جهت که شودمی پیشنهاد شرکتها عمده سهامداران به همچنین ✓

 .دهند افزایش را

 منابع 
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