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Abstract 

Managers can maximize shareholders' wealth by managing variables in the financial 

structure (such as capital structure, dividend, and investment). Using corporate governance 

mechanisms, shareholders try to guide managers in this direction. The sample of this 

research is the statistical tests in past experimental studies that experimentally tested the 

research hypotheses. In this research, with the meta-analysis approach (in seven stages), 

the influence of the aforementioned variables on corporate governance and their effect on 

financial performance is tested. Due to the presence of three intermediate variables, three 

hypotheses about the effect of corporate governance on the mentioned variables and three 

hypotheses about the effect of intermediate variables on financial performance, and one 

hypothesis on the direct effect of corporate governance on financial performance were 

designed and 64 studies including a total of 260 effect size (r type) that their publication 

dates were between 1993 and 2019 were meta-analyzed. In the groups of the sample where 

the effect sizes were divergent, the random effects method, and for the convergent cases, 

the fixed effects method was used to calculate the cumulative effect size. Based on the 

results, corporate governance affects financial performance, capital structure, dividends, 

and investment. In addition, all three variables of capital structure, dividend, and 

investment have a significant influence on financial performance. For each hypothesis, 

after determining the size of the joint effect, a robustness test has been performed and 

analyzed on the results. 

 

Keywords: Dividends, Corporate Governance, Capital Structure, Investment, Financial 

Performance. 

Introduction 

In many past studies, the impact of 

corporate governance on the company's 

financial performance has been measured 

                                                            
 Corresponding author 

directly (Che et al., 2008). It is expected 

that corporate governance will lead to the 

improvement of financial performance 

not directly but through the impact on 

some structural variables of the company. 

If these variables do not have a favorable 
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impact on corporate governance or on 

performance, the impact of corporate 

governance on performance will be 

distorted. In this research, the effect of 

corporate governance on mediating 

variables and the effect of mediating 

variables on financial performance are 

tested with a meta-analysis approach. 

After meta-analyzing about 110 studies 

searched with the keywords of corporate 

governance and financial performance, 

the mediating variables identified are 

capital structure (Hussainey and Aljifri, 

2012), dividend (Elmagrhi, et al. 2017), 

and investment (Sharma, 2012). Optimal 

capital structure as a structure for which 

the wealth of shareholders is maximized 

is one of the mediators of corporate 

governance and performance. While the 

dividend is one of the important factors 

studied by previous studies in 

maximizing shareholders' wealth. 

Opportunistic managers use the extra 

cash for their self-serving. With the 

effective implementation of corporate 

governance mechanisms, dividend policy 

works to overcome agency problems 

(Ogden, et al., 2003). Does corporate 

governance influence management 

actions? Do companies with different 

degrees of governance experience 

different managerial practices? Do 

management practices facilitate the 

achievement of the goal of maximizing 

shareholders` wealth? And in general, has 

the development of corporate governance 

directly or indirectly affected the 

company's financial performance? These 

are the questions that the authors were 

motivated to find answer to solve the 

functional paradox of corporate 

governance and performance. 

 

Methods & Material 

The meta-analysis of this research has 

been implemented in seven stages. In the 

first stage, corporate governance as an 

independent variable, financial 

performance as a dependent variable, and 

capital structure, dividend, and 

investment as intermediate variables were 

defined. In the second stage, three main 

steps, including determining keywords, 

determining databases, and searching for 

studies, were implemented. Indexing 

databases include Science Direct, 

Emerald, Google Scholar, SSRN, 

ResearchGate, Jstor, and Semantic 

Scholar and keywords include 

“Corporate governance, Board of 

directors, Board independence, 

Ownership, Concentration, Institutional 

ownership, Performance, Financial 

performance, ROE, ROS, ROA, Tobin’s 

Q, EVA, Return on equity, Return on 

Sales, Return on assets, Economic value 

added, Capital expenditure, Corporate 

investment, Positive NPV projects, 

Dividend, DPS, Capital structure, Debt 

ratio, and Leverage ratio”. In the third 

stage, after applying the conditions: 1) 

the subject of the research is following 

one of the hypotheses of this meta-

analysis, 2) the information necessary to 

calculate the effect size is reported, and 

3) the study is correlational. 64 published 

studies including 260 empirical tests (the 

sample of this research) were meta-

analyzed between 1993 and 2019. In the 

fourth stage, general information, 

information related to the effect size, and 

information necessary for the reliability 

test were extracted, sorted in the form of 

an Excel spreadsheet, and entered into the 

CMA software for the next steps. In the 

fifth step, the effect size was calculated 

for each member of the sample (each 

test). In cases where the correlation 

coefficient between the independent and 

dependent variable has been calculated, 

the correlation coefficient has been 

recorded as the r effect size. In cases 

where the regression analysis method was 

used, the t statistic corresponding to each 

regression coefficient was converted into 

the effect size r with the following 

formula (Rosenthal, 2001). 
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𝑟 = √
𝑡2

𝑡2 + (𝑛 − 2)
 

where “t” is the value of the test 

statistic, and n is the number of 

observations in the empirical test in the 

field study. In the sixth step, the 

cumulative effect size was calculated for 

each hypothesis. After testing the 

hypotheses using the significance of the 

cumulative effect size, it has been tried to 

check the robustness of the results by 

changing the research conditions.  

 

Findings 

In all hypotheses, the common effect 

size is divergent, that is, it is related to a 

group of different effect sizes with high 

deviation, and the random effects method 

is used for calculating the cumulative 

effect size. The results indicate the 

rejection of the null hypothesis related to 

all hypotheses. In other words, the effect 

of corporate governance on financial 

performance and all three mediating 

variables and the effect of all three 

mediating variables on financial 

performance are confirmed. Therefore, 

based on the meta-analysis of past 

studies, capital structure, dividends, and 

investment play a mediating role between 

corporate governance and financial 

performance. To robustness check the 

results, the answer to this question is 

considered: Does the relationship 

between corporate governance and 

financial performance change with 

changing the research conditions? The 

conditions that are the basis of the 

robustness check include the country's 

development, the corporate governance 

index, and the time of the study. That is, 

it is checked that when the tests are 

separated based on the development of 

the countries, the time of the empirical 

study, and the indicators of corporate 

governance, do the results remain the 

same? The robustness check results show 

that in developed countries the results of 

hypothesis 1 remain stable, but the 

impact of investment and dividends on 

financial performance is not. The time of 

empirical studies was categorized into 

three subperiods (2005-2009), (2010-

2014), and (2015-2019). The direct 

relationship between corporate 

governance and financial performance 

and capital structure, even though it was 

positive and significant in the whole 

sample and the past, in recent years, has 

become insignificant. The impact of 

dividends and investment on financial 

performance and the impact of corporate 

governance on investment in recent 

years, i.e., from 2015 to 2019, has been 

positive and significant. In other words, 

these five relationships have changed 

from a negative state in the past years to a 

significant positive state in recent years. 

 

Conclusions and Results 

During the first hypothesis test, the 

existence of a positive relationship 

between corporate governance and 

financial performance and the repetition 

of this relationship in developing and 

developed countries have shown the 

success of shareholders in directing 

management and governance policies to 

protect their wealth. This effect on the 

level of financial performance indicators 

due to the positive and significant impact 

on asset return, equity return, and Q-tubin 

shows that the corporate governance 

system has been able to align the 

accounting and market indicators of 

financial performance. Since the 

independence of the board of directors 

and the audit committee has the greatest 

impact on financial performance 

(Buallay, et al., 2017; Kajola, 2008; 

Merendino & Melville, 2019), it is 

appropriate for shareholders to try to 

ensure that the board of directors is not 

empty of independent directors and that 

internal audit and a strong internal 

control system are under the supervision 

of independent members of the board. 
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The positive relationship between 

corporate governance and capital 

structure, and dividends, as well as its 

significant relationship with financial 

performance (especially return on equity 

and return on assets) and the 

strengthening of both relationships in the 

last five years, allow this index to be one 

of the mediators of performance. 

Shareholders have managed to direct the 

company's financial policies to improve 

financial performance through corporate 

governance. This and the effective role of 

many corporate governance indicators 

show the effectiveness of the corporate 

governance system in this regard. 

Investment is the last mediating variable 

between corporate governance and 

financial performance. The positive 

relationship of this variable with 

corporate governance and financial 

performance (especially return on assets 

and Q-Tobin) has made it accepted as one 

of the mediators of these two variables in 

this research. It means that the 

shareholders have been able to control 

the investment policies of the 

management and improve the financial 

performance criteria through that.
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 دهیچک

)نظير ساختار سرمایه، تقسيم سود و بنگاه در ساختار مالی  برخی متغيرهامدیران از طریق مدیریت 

ا به کارگيری ابزارهای بسهامداران کنند. را دنبال ثروت سهامداران  سازیحداکثر هدفتوانند  گذاری( می سرمایه

جامعه هدایت کنند.  اصلاح این متغيرها در راستای حداکثر ثروت، مدیران را بهکنند  تلاش میحاکميت شرکتی، 

را به روش  این پژوهشهای  های آماری در مطالعات تجربی گذشته است که فرضيه آماری این پژوهش آزمون

تأثيرپذیری متغيرهای مذکور از )در هفت مرحله( با رویکرد فراتحليل  در این پژوهش،اند.  تجربی آزمون کرده

فرضيه در  سهای،  متغير واسطه سهدليل وجود  به .شده استبر عملکرد مالی آزمون  ها حاکميت شرکتی و تأثير آن

 مالی ای بر عملکرد فرضيه در مورد تاثير متغيرهای واسطه سهو مذکور متغيرهای  برمورد تاثير حاکميت شرکتی 

 260مجموعاً شامل مقاله  64 وطراحی  مالی و یک فرضيه در مورد تاثير مستقيم حاکميت شرکتی بر عملکرد

برای محاسبه اندازه اثر . فراتحليل شدبوده  2019تا  1993 های بين سالکه تاریخ انتشار آنها ( r)از نوع اندازه اثر 

همگرا،  طبقات با اندازه اثردر مورد طبقاتی که اندازه اثر در آن واگرا بوده است از روش اثرات تصادفی و برای 

ختار شرکتی بر عملکرد مالی، سابر اساس نتایج به دست آمده حاکميت از روش اثرات ثابت استفاده شد. 

گذاری  ختار سرمایه، تقسيم سود و سرمایهسا هر سه متغير گذاری تاثير دارد. ضمناً سرمایه، تقسيم سود و سرمایه

تاثير دارد. به ازای هر فرضيه پس از تعيين اندازه اثر مشترک، آزمون پایایی روی نتایج انجام و  مالی بر عملکرد

 تحليل شده است. 
 

 .عملکرد مالیگذاری،  ساختار سرمایه، سرمایهحاکميت شرکتی، تقسيم سود،  :کلیدیهای  ژهوا
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 مقدمه

 حاکميتتت شتترکتی در دیتتدگاه محتتدود ختتود  

(1984 ،Tricker) ، روابتتم متتدیریت بتتا بتته معنتتای

 1990های مالی پایان دهته   بحرانبعد از سهامداران، 

متالی در   هتای  در روسيه، آستيا و برزیتل، رستوایی   

و ورلتدکام و   هایی نظير انترون  ورشکستگی شرکت

، 2011) تقلبات کشف شده در بازار سرمایه آمریکتا 

Sharma )    بتتروز و وهتتور راهبتتردی، عمليتتاتی و

حقوقی پيدا کرد، اکنون درگير پارادوکس اثربخشتی  

 متالی  است؛ به نحوی که برخی تاثير آن بر عملکرد

-Al، 2012؛  .Srivastava et al، 2019) را مثبتتت

Matari et al.  2019؛ ،Merendino & Melville  ؛

2018 ،Assenga et al.) 2018) غير معنادار، برخی ،

Assenga er al.  2009؛ ،Jackling & Johl  ؛

2008 ،Che Haat et al.  2005؛ ،Leng & Abu 

Mansor  2012؛ ،Coskun & Sayilir ) و برختتی

-Al، 2012؛  .Srivastava et al، 2019)  منفتتتی

Matari et al.  2012؛ ،Obradovich & Amarjit  ؛

2017 ،Farhan et al.  2012؛ ،Lappalainen & 

Niskanen  2016؛ ،Arora & Sharma  2019؛ ،

Saidat et al.  2017؛ ،Buallay et al.)   ارزیتابی

هتدف نهتایی   به عبتارتی بتا وجتود اینکته     . کنند می

پاسخ  ،انصاف، شفافيتحاکميت شرکتی دستيابی به 

هتای   در بنگاهصاحبان سهام رعایت حقوق و  گویی

در  آناقتصتتادی استتت، در متتورد ميتتزان موفقيتتت  

 شک و تردید وجتود دارد مذکور دستيابی به اهداف 

(2019 ،Mohammadi et al.). محمدی و همکاران 

کتته در طتتول زمتتان مستتاله   دادنتتدنشتتان  (2019)

هتا، منجتر بته     نمایندگی در عملکرد راهبردی بنگتاه 

تر شدن شکاف بين منافع سهامداران و مدیران  عميق

 در گذر تاریخ تشدید شده استت این مشکل شده و 

(2019 ،Mohammadi et al.)   انگيتزه نویستندگان .

برای انجام این پژوهش، وجود پتارادوکس متذکور   

تردیتد در بتازیگران بتازار     شتک و  باعت  است که 

های حاکميت شرکتی  سازوکارسرمایه برای استقرار 

هتای تاتاد در    شود. دستيابی به دلایتل و حتوزه   می

توانتد   تاثير حاکميت شرکتی بر عملکترد متالی متی   

کمک کند تتا تتلاش ستهامداران و بتازیگران بتازار      

سرمایه برای حاکميت بر نظتام متدیریتی بنگتاه بته     

 دنبال شود. صورت هدفمند 

در بستتياری مطالعتتات گذشتتته، تتتاثير حاکميتتت 

بنگاه بته صتورت مستتقيم    مالی شرکتی بر عملکرد 

؛  .Che Haat et al، 2008) ستتنجيده شتتده استتت

2019 ،Saidat et al.  2018؛ ،Mardnly).  انتظتتار

از بلکته  رود حاکميت شرکتی نه به طور مستقيم  می

متغيرهتای ستاختاری بنگتاه،    طریق تاثير بتر برختی   

اگر ایتن متغيرهتا   منجر به بهبود عملکرد مالی شود. 

در تاثيرپذیری از حاکميت شرکتی یا تاثيرگذاری بر 

مطلوبی نداشته باشند، تاثير حاکميت  روابمعملکرد 

در ایتتن . شتتود متتیشتترکتی بتتر عملکتترد مختتدوش 

متغيرهتتای بتتر حاکميتتت شتترکتی  تتتاثيرپتتژوهش 

عملکترد  بتر  ای  متغيرهای واستطه تاثير ی و ا واسطه

. پتس از  شده استآزمون فراتحليل با رویکرد مالی 

کليتد واهه  جستجو شده با مقاله  110 بررسی حدود

، متغيرهتتای متتالی شتترکتی و عملکتترد  حاکميتتت

از: ستاختار   عبتارت استت  ای شناسایی شده  واسطه

، 2014؛  Hussainey & Aljifri، 2012) ستترمایه

Dawar  2017؛ ،Farhan et al.) تقستتيم ستتود ، 

(2017 ،Elmagrhi et al.  2006؛ ،Mancinelli & 

Ozkan  1991؛ ،Hermalin & Weisbach ) و

-Te، 2017؛  Shrama، 2011) ریاگتتتتذ ستتتترمایه

Kuang  2015؛ ،Lee) . بتته ستتاختار ستترمایه بهينتته
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ثروت صاحبان سهام به ازای آن ساختاری که عنوان 

هتای حاکميتت    یکتی از واستطه    شتود  متی حداکثر 

منتابع حاصتل از بتدهی     .شرکتی و عملکترد استت  

اهرم و در ضمن افزایش هزینه ثابت موجب افزایش 

شتود. از   متی سيستتماتيک  نتيجه افزایش ریسک غير

برای کتاهش اهترم متالی    مدیران انگيزه کافی طرفی 

به این طریق با کاهش ریسک درامتد ختود   دارند تا 

 Ogden et، 2003) افزایش دهنتد را خویش ثروت 

al.)  رود یکتی از رویکردهتای    . بنابراین انتظتار متی

هتای حاکميتت    گيری از مکانيسم سهامداران در بهره

شرکتی تلاش برای کنترل و هدایت ساختار سرمایه 

 Claessens et، 2002) به سمت ساختار بهينه باشد

al.)تقسيم سود یکی از عوامل مهتم و   . در حالی که

 ستازی در حتداکثر   قبلتی  های پژوهشمطالعه رد مو

یران فرصتت طلتب از   ثروت سهامداران استت. متد  

برای منفعتت   سودعدم تقسيم از  وجوه نقد حاصل

کننتتد. بتتا اجتترای متت ثر  طلبتتی ختتود استتتفاده متتی

های حاکميت شرکتی، سياست تقسيم سود سازوکار

 کند غلبه بر مشکلات نمایندگی عمل می در راستای

(2003 ،Ogden et al.).  

هتای حاکميتت    با گذشت زمان، ارزیابی قابليتت 

بينتی   شرکتی در دستيابی به اهدافی که برای آن پيش

را بته ستمت مطالعتات     ی مت شده استت، جامعته عل  

ميدانی متعددی در رابطه با تاثير حاکميت شرکتی بر 

 Assenga et، 2018) عملکرد بنگاه سوق داده است

al.  2017؛ ،Buallay et al.  2008؛ ،Che Haat et 

al.  2017؛، Farhan et al.)  در متتواردی تتتاثير .

، 2009) حاکميتتت شتترکتی بتتر اقتتدامات متتدیریتی 

Bokpin & Arko  2017؛ ،Mehdi et al.  2018؛ ،

Shahzad et al. )     و در برختی مطالعتات نيتز تتأثير

، 2016) اقتتدامات متتدیریتی بتتر عملکتترد متتالی    

Ramadani et al.  2014؛ ،Dawar  2016؛ ،Biza-

Khupe & Themba ).بررسی شده است 

آیا حاکميت شرکتی توانسته استت بتر اقتدامات    

هایی که از درجات  مدیریتی تاثير گذارد؟ آیا شرکت

متفاوتی از نظارت حتاکميتی برخوردارنتد اقتدامات    

کننتد؟ آیتا تغييتر در     مدیریتی متفتاوتی تجربته متی   

ستتيابی بته هتدف    اقدامات مدیریتی توانسته است د

حداکثر ثروت صاحبان سهام را تسهيل کنتد؟ و بته   

طور کلی آیا توسعه حاکميت شرکتی توانسته استت  

 به طور مستقيم یا غير مستقيم عملکرد مالی بنگاه را

تی استت کته   لااتحت تتاثير قترار دهتد؟ اینهتا ستو     

دستيابی به پاسخ آن برای حل پارادوکس عملکردی 

 بوده است.  نویسندگانحاکميت شرکتی انگيزه 

متفتاوت از مطالعتات گذشتته    در این پتژوهش  

حاکميتت   شود با رویکرد فراتحليتل، تتأثير   سعی می

و تتأثير متغيرهتای   ای  شرکتی بر متغيرهتای واستطه  

تتأثير  و از ایتن طریتق    متالی  ای بر عملکترد  واسطه

مستقيم و غيرمستقيم حاکميت شرکتی بتر عملکترد   

 تحليل شود. مالی 

 

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و 

برای دستيابی به تعریفی جامع و کامتل از نظتام   

حاکميتتت شتترکتی لازم استتت بتته فرآینتتد طتترح و 

بررسی متون متعدد  تکوین این مفهوم پرداخته شود.

مفهتوم   تترین  یمیاولين و قتد  دهد یو معتبر نشان م

عبتتتتارت حاکميتتتتت شتتتترکتی، از واهه لاتتتتتين  

(Gubenare)  شتده   هتدایت کتردن گرفتته   به معنای

است که معمولاً در متورد هتدایت کشتتی بته کتار      

و دلالتت بتر ایتن دارد کته اولتين تعریتف        رود یم

حاکميت شرکتی بيشتر بتر راهبتری تمرکتز دارد تتا     

مختلفتی از حاکميتت شترکتی     هتای  یفتعر کنترل.
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محتدود و متمرکتز بتر     هتای  یفاز تعر وجود دارد؛

 هتای  یتف رفته تتا تعر ها گ ها و سهامداران آن شرکت

هتا در قبتال    جامع دربرگيرنده پاستخگویی شترکت  

 .ذینفعانمتعددی از گروه 

های اخير، بحت  حاکميتت شترکتی بته      در سال

 و هتتا ای ورد توجتته حرفتتهیکتتی از موضتتوعات متت

 Buallay et، 2017) یل شده استتبد گران پژوهش

al. ،2016 ،Desiree & Kengne  2018؛ ،Assenga 

et al.).  هتای   تر از مکانيستم اسهامداران استفاده کتار

حاکميتتت شتترکتی را راه حلتتی بتترای غلبتته بتتر     

های متدیران در اداره   طلبی، اهمال یا ناتوانی فرصت

که بته کمتک   ( .Ogden et al، 2003) دانند بنگاه می

گتذاری   توان اقدامات متدیران نظيتر سياستت    آن می

گتتذاری و  تقستتيم ستتود، ستتاختار ستترمایه، ستترمایه

واردی از ایتتن دستتت را بتته ستتمت و ستتوی    متت

 یتلاً حداکثرسازی ثروت صاحبان سهام ستوق داد. ذ 

پيشينه نظری و تجربی مرتبم با هتر فرضتيه ذکتر و    

  بعد از آن فرضيه مربوطه بيان شده است. 

 

تضاد در رابطه حاکمیت شرکتی پیشینه نظری و تجربی 

 و عملکرد مالی

هتتای عملکتترد ستتازمانی،   بخشتتی از شتتاخ 

گيتری   های متالی استت کته جهتت انتدازه      شاخ 

گيترد. بنتابراین    عملکرد مالی مورد استفاده قرار می

در تعریتتف عملکتترد متتالی لازم استتت شتتناختی از 

هتای تجتاری بته دستت داد.      اهداف متالی شترکت  

عقيده بتر آن استت کته انگيتزه صتاحبان ستهام از       

هتا کستب منتافع متالی      گتذاری در شترکت   سرمایه

ت و افتتزایش ثتتروت متتادی   حاصتتل از آن استت 

آید.  ترین این منافع به حساب می سهامداران از مهم

  لکن در رابطه با چگونگی دستيابی بته ایتن منتافع،   

سهامداران اختيتارات را بته هيتات متدیره و متدیر      

کننتد. اهتداف متالی شترکت را      عامل تفویض متی 

کنتد و   معمولاً مدیر عامل شرکت تعيين و دنبال می

هتای   ملکترد ستازمان طبتق شتاخ     تا زمانی که ع

  بختتش استتت، متترتبم بتتا اهتتداف متتالی رضتتایت 

سهامداران اجتازه ادامته فعاليتت متدیر شترکت را      

دهند. از دیدگاه عملکرد مالی، موفقيت ستازمان   می

هتای حستابداری ماننتد     برحستب شتاخ    عمدتاً

های بتازار   نقدی و سودآوری و شاخ  های جریان

تعریتف و ستنجيده    گتذار  مالی مانند ارزش سرمایه

نقتدی   هتای  جریانمی شود. از دیدگاه حسابداری، 

، از ایتن حيت  کته    هستتند ناشی از سود متفتاوت  

معيارهای حسابداری سود به سياست های ستازمان  

 هها وابستت  نسبت به تعيين درآمد و تخصي  هزینه

نقدی، جمع ورودی  های جریاناست؛ در حالی که 

ها و خروجی های نقد از سازمان است. کارآیی بته  

های نقتدی و ستودآوری    عنوان مبنایی برای جریان

می تواند شاخ  مهم حسابداری از عملکرد متالی  

بوده و عمدتا به صتورت معيارهتایی از نتوع ستود     

تصور می شود که سود و جریان نقدی را به عنوان 

شده یتا درآمتد فتروش     نسبت سرمایه به کار گرفته

 سازمان بيان می کند.

از آنجا کته در ایتن پتژوهش رویکترد محتدود      

حاکميت شرکتی یعنی رابطه ستهامدار بتا متدیریت    

شود تمرکز اصلی در ارزیتابی عملکترد،    استفاده می

درجه دستيابی بته اهتداف متالی بنگتاه در راستتای      

، 2003) حداکثرسازی ثروت صتاحبان ستهام استت   

Ogden et al..)  با توجه به تنوع معيارهای عملکترد 

رود حاکميتتت شتترکتی از طریتتق  ، انتظتتار متتیمتتالی

اقدامات مدیریتی تاثير متفاوتی بر معيارهای متفاوت 

 بوآلی و همکتاران کما اینکه عملکردی داشته باشد. 

Archive of SID

www.SID.ir



 161 حميد ابوطالبیو  سعيد فتحی.......        ها حاکميت شرکتی بر عملکرد مالی شرکتثير أت
 

 
 

به رابطه معنتاداری بتين کيفيتت حاکميتت      (2017)

دست نيافتند در  ROEو  ROAشرکتی با معيارهای 

را  Tubin-Qحالی که تتاثير حاکميتت شترکتی بتر     

 Buallay et، 2017) کنند مثبت و معنادار ارزیابی می

al.) . نيتتز رابطتته  ( 2008) چتته هتتات و همکتتاران

معناداری بين ستاز و کارهتای حاکميتت شترکتی و     

. (.Che Haat et al، 2008) نيافتنتد متالی  عملکترد  

که تاثير ( 2005) منصورابولنگ و  نتایج آنها با نتایج

مثبتتت حاکميتتت شتترکتی بتتر عملکتترد را گتتزارش 

 Leng & Abu، 2005) انتد، در تاتاد استت    کترده 

Mansor) رود هتر   . طبق نظریه نمایندگی انتظار متی

چه تعداد اعاتای مستتقل و غيراجرایتی در هيئتت     

هتای  مدیره بيشتر باشتد، نظتارت و کنتترل فعاليتت    

 Fama & Jensen، 1983) شودمدیران داخلی بيشتر 

 Che Haat et، 2008؛  Pearce & Zahra، 1992؛ 

al.). زه هيئتت  انيز رابطه انتد ( 2016) آرورا و شارما

گيتری و نتيجتتاً عملکترد    مدیره با کتارآیی تصتميم  

 & Arora، 2016) کنند شرکت را مثبت گزارش می

Sharma).      لکن مطالعات تجربتی در زمينته ارتبتا

شرکت نتتایج  مالی استقلال هيئت مدیره و عملکرد 

. برخی ایتن رابطته را   است متفاوتی به همراه داشته

 Kao et، 2018؛  Daily & Dalton، 1994) مثبتت 

al. )   1991) و برختی غيتر معنتادار ،Hermalin & 

Weisbach  2018؛ ،Mardnly )کننتتد.  ارزیتتابی متتی

در برررسی رابطه ميان ( 2018) ماردنلی و همکاران

های سوریه شرکتمالی حاکميت شرکتی و عملکرد 

به این نتيجه دست یافتند به غير از ساختار مالکيتت  

متالی  سایر معيارهای حاکميت شرکتی بتر عملکترد   

. بتته عنتتوان (.Mardnly et al، 2018) تتتاثير نتتدارد

نتيجه دست یافت به این ( 2018) آلمشاهدی دیگر، 

هتای نماینتدگی را   که هيئت متدیره بزرگتتر هزینته   

دهتد و موجتب افتزایش ارزش شترکت     کاهش می

 . (Allam، 2018) شود می

 

ای  متغیرهوای واسوطه  پیشینه نظری و تجربی در موورد  

 تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی

 ساختار سرمایه

ساختار سرمایه یکی از عوامل مهمی استت کته   

ای بتر وضتعيت، ارزش و نحتوه     صتورت لحظته   به

. گتذارد  اثتر متی  ها در بازار سترمایه   انعکاس شرکت

که بتوان عواملی را یافت کته بتر ستاختار     درصورتی

تتوان متدیران    سرمایه هدف )بهينه( م ثر باشند متی 

ها را کته در شترایم متفتاوتی فعاليتت      مالی شرکت

کنند در حرکت به سمت ساختار سترمایه هتدف    می

ری رساند. هدف اصلی از ستاختار سترمایه پویتا    یا

ایجاد ترکيبی مناسب از وجوه بلندمدت، بته منظتور   

سازی هزینه سرمایه شترکت، و از آن طریتق    حداقل

تصتميمات   حداکثر کردن ارزش بازار شرکت است.

مربو  به ساختار سرمایه قویاً تحتت تتاثير مستا ل    

نماینتتدگی قتترار دارد و بتته همتتين دليتتل ریستتک و 

 دهتد  شرکت را تحت تتاثير قترار متی   مالی عملکرد 

(1976 ،Jensen & Meckling) مطالعات در حوزه .

بررسی رابطه حاکميت شترکتی و ستاختار سترمایه    

اصولاً با استتفاده از تئتوری نماینتدگی بته توضتي       

 Friend، 1988) پردازندتصميمات مالی شرکت می

& Lang  2002؛ ،Wen et al.) . کلا ستتتنس و

هتای مناستب   معتقدند ساز و کتار ( 2002) همکاران

حاکميت شرکتی موجب دسترسی بيشتر شرکت بته  

بهتر  عملکرد مالیمنابع مالی، کاهش هزینه سرمایه، 

، 2002) گتترددنفعتتان متتیو رفتتتار بهتتتر تمتتام ذی 

Claessens et al.) . ( 2016) و همکتاران  آتاناستووا

هتای  شترکت نيز دریافتند که ميان ستاختار سترمایه   
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های حاکميتت شترکتی در   کوچک با اعمال سياست

های بتا سترمایه   آنها رابطه قوی وجود دارد. شرکت

کم با ورفيت بدهی کم از سهامداران خود حمایتت  

کنند تا زمان تامين مالی از طریق اوراق مالکيتت  می

 Atanasova et، 2016) روند تامين مالی تسریع یابد

al.) . 

( 1958) مودیليتانی و ميلتر   از زمان چاپ مقالته 

به بررسی تاثير ساختار سرمایه بسياری  های پژوهش

 Modigiliani، 1958) انتد پرداخته عملکرد مالیبر 

& Miller( )1995 ،Rpden & Lewellen  1999؛ ،

Champion  2000؛ ،Ghosh et al.  2007؛ ،Rao 

et al.  2009؛ ،Ebaid  2010؛ ،Margaritis & 

Psillaki 2012؛ ،Sadeghian et al.). هتای  پژوهش 

تجربی نتایج ضد و نقيای نسبت به اینکته افتزایش   

شتود  نسبت بدهی موجب افزایش ارزش شرکت می

خودختواهی متدیران در کتاهش    انتد.  داشتته  ،یا نته 

تواند باع  کاهش ثروت ستهامدار   نسبت بدهی می

. (.Ogden et al، 2003) از وضعيت حداکثری بشود

 ،(2002) جيمتتز و هتتادلاک تجربتتی نيتتزبتته لحتتا  

 (1987) و ویليتتتامز ،(1982) هتتتارت و گراستتتمن

کتاهش  را های نمایندگی دریافتند که اهرم بالا هزینه

داده و با تشویق مدیران بته عمتل در جهتت منتافع     

 گتردد سهامدان موجب افتزایش ارزش شترکت متی   

(2002 ،Hadlock & James  1982؛ ،Grossman 

& Hart  1987؛ ،Williams) . البتتته در مقابتتل ایتتن

مطالعات برخی شواهد نيز دال بر تاثير منفی نستبت  

؛  Kester، 1986) بتتدهی بتتر عملکتترد متتالی استتت

1995 ،Raghuram & Zingales  2014؛ ،Dawar) . 
 

 تقسیم سود 

ای تقسيم سود بين حاکميتت   انتظار نقش واسطه

شتترکتی و عملکتترد متتالی از نقتتش آن در منتتابع در 

و ستيگنال   ترس مدیران، تاثير بر ساختار سرمایهدس

، 2003. )شتود  ناشی می کاهش عدم تقارن اطلاعاتی

Ogden et al.  1979؛ ،Bhattacharya)   رابطه ميتان

حاکميت شرکتی و پرداخت سود نقدی مبتنی بر دو 

و دیگتری نظریته    1نظریه است. یکی نظریه عملکرد

پرداختت ستود   . بنتابر نظریته عملکترد،    2جایگزینی

 نقتتدی ناشتتی از ستتاختار حاکميتتت شتترکتی استتت

(2000 ،Laporta et al.)   بنتابر نظریته جتایگزینی .، 

هایی کته ستاختار حاکميتت شترکتی قتوی      شرکت

پرداختت  ستود نقتدی بيشتتری    دارند ندارند تمایل 

 تا چهره مثبتی از خود به سهامداران نشان دهندکنند 

(2000 ،Laporta et al.)  تجربتتی نيتتز. بتته لحتتا 

رابطه منفی ميتان تغييتر    (1989همکاران )لمبرت و 

در ستتط  پرداختتت ستتود نقتتدی و پتتذیرش اوراق 

ه رابطته  ب( 2001) فن و ليانگو اختيار معامله سهام 

منفی ميان پرداخت سود نقدی و تمایل متدیران بته   

منظور مالکيت در شترکت )داشتتن ستهم بيشتتر از     

 ،(2006) آبتور  و آميدوشرکت( دست پيدا کردند و 

در بررسی رابطه ميان ( 2002) و همکاران و شورت

سياست تقسيم سود و مالکيت نهادی به یک رابطته  

 Lambert et، 1989) مثبت ميان آنها دستت یافتنتد  

al.  2001؛ ،Fen & Liang  2006؛ ،Amidu & 

Abor  2002؛ ،Short et al.) . 

ر به توانایی شرکت د عملکرد مالیاز آنجایی که 

گتردد، سياستت تقستيم     افزایش سود خال  بر متی 

تواند بر ارزش شرکت و به دنبال آن ثروت سود می

 (..Baker et al، 2001) ر باشتد اسهامداران اثتر گتذ  

در بتازار سترمایه   ( 1958)مودیليتانی و ميلتر    طبق 

تقسيم سود شرکت با ارزش بتازاری   کامل، سياست

 & Modigliani، 1958) ستهام آن ارتبتاطی نتدارد   

Miller)  اما طبق تئوری نمایندگی، سياست تقستيم .
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هتای نماینتدگی ناشتی از    سود بتا توجته بته هزینته    

-متفاوت بودن مالکيت و کنترل شرکت تعيتين متی  

. طبتتق تئتتوری  (.Deangelo et al، 2006) شتتود

توانتد نشتان   دهی سياست تقسيم ستود متی  سيگنال

گذاران باشد. انداز آتی شرکت به سرمایهدهنده چشم

گتذاران ممکتن استت از ایتن اطلاعتات در      سرمایه

جهت ارزیابی ارزش سهم شرکت استتفاده نماینتد.   

بنابراین مطابق با این تئوری سياست تقسيم ستود و  

-Al، 2010) ارزش شرکت با یکدیگر مرتبم هستند

Kuwari).   

 
 ریاگذ سرمایه

گتذاری  کارایی تخصي  منابع به منظور سرمایه

مهمترین موضوعاتی است که موجب رشد، یکی از 

گتردد.  هتا متی  وری و نهایتاً سودآوری شترکت بهره

به زبان ساده عبارت است از  3گذاری کارایی سرمایه

گتذاری  هتا سترمایه  ها در داراییای که شرکتنحوه

گذاری به معنی کتارایی  . پس کارایی سرمایهکنند می

رد بهتتر  هتا و در نهایتت عملکت   در استفاده از دارایی

 .استشرکت 

مثبتت در مقابتل متازاد     NPVگذاری بتا   سرمایه

گذاری تاثير مثبت این متغير در عملکرد مالی  سرمایه

عتتدم تقتتارن دهتتد.  یکتتی از نتتتایج   را نشتتان متتی

این است که منابع خارجی برای متدیران  اطلاعاتی، 

. بنتابراین بتا توجته بته     استگرانتر از منابع داخلی 

ای داخلی شرکت، مخارج سترمایه محدودیت منابع 

کمتر از حد مطلوب خواهد بود. از سوی دیگر بنابر 

ضتعيف  سيستتم   بتا  هایشرکتدر نظریه نمایندگی 

ای ممکتن استت   حاکميت شرکتی مختارج سترمایه  

بيشتر از حد مطلوب صورت گيرد زیرا که موجتب  

 گرینر و گوردنگردد.  ایجاد منافعی برای مدیران می

ای و مختتارج ستترمایهبتتين ای طتتهرابنيتتز ( 1995)

کنند. به نظر آنها مالکيت مدیران در شرکت پيدا نمی

ای انجتام شتده توستم متدیران در     مخارج سترمایه 

، 1995) جهت حداکثر سازی ارزش شترکت استت  

Griner & Gordon) . 

رابطته بتين سترمایه گتذاری و     مرور ادبيات در 

استت.  دو نتيجه متااد را ارا ه کترده   عملکرد مالی

و متک   (1990) و همکاران چان دسته اول مطالعات

کتته رابطتته ميتتان  استتت (1985) ماستتکارلا و کانتتل

شترکت را یتک    عملکرد متالی ای و مخارج سرمایه

، 1985؛  .Chan et al، 1990) دانندرابطه مستقيم می

McConnell & Muscarella)های . دسته دیگر یافته

و  تيتمتتان ،(1998) بتتوش و آباربنتتلهتتای  پتتژوهش

 و کتوپر  (2011) و همکاران چن ،(2004) همکاران

ای معکتوس  که به رابطته  است (2008) و همکاران

شترکت   عملکترد متالی  ای و ميان مختارج سترمایه  

؛  Abarbanell & Bushee، 1998) انتد دستت یافتته  

2004 ،Titman et al.  2011؛ ،Chen et al.  ؛

2008 ،Cooper et al.) . 

 

 پژوهشهای  فرضیه

: حاکميتت شترکتی بتر عملکترد متالی       (1)فرضيه 

 های اقتصادی تأثير دارد. بنگاه

: حاکميت شترکتی بتر ستاختار سترمایه      (2)فرضيه 

 های اقتصادی تأثير دارد. بنگاه

 عملکتترد متتالی: ستتاختار ستترمایه بتتر (3)فرضتتيه 

 های اقتصادی تأثير دارد. بنگاه

: حاکميتتت شتترکتی بتتر تقستتيم ستتود  (4)فرضتتيه 

 های اقتصادی تأثير دارد. نگاهب

هتای   بنگاه عملکرد مالی: تقسيم سود بر (5)فرضيه 

 اقتصادی تأثير دارد.
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گتذاری   : حاکميتت شترکتی بتر سترمایه    (6)فرضيه 

 های اقتصادی تأثير دارد. بنگاه

 عملکتترد متتالیگتتذاری بتتر  : ستترمایه(7)فرضتتيه 

 های اقتصادی تأثير دارد. بنگاه

 

 پژوهشروش 

مرحلته بترای    هفتت   میمنابع عل پس از بررسی

  ،2001) فراتحليتتل ایتتن پتتژوهش انتختتاب شتتد  

Rosenthal  1981؛ ،Glass et al.  2003؛ ،Kohli 

& Devaraj  2004؛ ،Hunter & Schmidt.)    اولوی

فراتحليتل تعيتين چتارچوب موضتوعی آن      مرحله

متغيتتر مستتتقل حاکميتتت  در ایتتن پتتژوهشاستتت. 

و متغيرهتای   متالی عملکترد  شرکتی، متغير وابستته  

ای شتامل ستاختار سترمایه، تقستيم ستود و       واسطه

البته به طور جداگانه ابتدا تاثير گذاری است.  سرمایه

ای و ستسس   حاکميت شرکتی بر متغيرهتای واستطه  

فرضتيه   عملکترد متالی  ای بر  تاثير متغيرهای واسطه

شده و هر فرضيه تعيين کننده دو متغيری است کته  

 دوممرحلوه  فراتحليتل شتود.    رابطه آنها قرار است

ها، تعيتين   تعيين کليدواههیعنی سه گام اصلی  شامل

. همته  مطالعتات استت  های داده و جستجوی  پایگاه

مطالعات گذشته که در این پژوهش متورد استتفاده   

 Science سازی های نمایه پایگاهقرار گرفته است از 

Direct ،Emerald ،Google Scholar ،SSRN ،

ResearchGate ،Jstor  وSemantic Scholar  بتته

مقالته   150هتا  ت آمده کته در مجمتوع تعتداد آن   دس

یتتا هتتای زیتتر  از کليتتد واهه جستتتجوبتترای  .ستتتا

 استفاده شده است: ترکيبات مختلف آن 
Corporate governance, Board of directors, 

Board independence, Ownership, 

Concentration, Institutional ownership, 

Performance, Financial performance, ROE, 

ROS, ROA, Q-Tubin, EVA, Return on 

equity, Return on sales, Return on assets, 

Economic value added, Capital expenditure, 

Corporate investment, Positive NPV projects, 

Dividend, DPS, Capital structure, Debt ratio, 

Leverage ratio 

بتر استاس   مرحله قبتل  مقالات  ،سوممرحله در 

بایتد  موضتوع پتژوهش   ( 1: اند شدهسه معيار غربال 

( 2باشتد،  های ایتن فراتحليتل    مطابق یکی از فرضيه

 گزارش شتده  اطلاعات لازم برای محاسبه اندازه اثر

در این باشد. مطالعه از جنس همبستگی ( 3و ، باشد

 64 تعتداد از  پس از اعمتال شترایم لازم،   فراتحليل

 2019تتا   1993هتای   بتين ستال  شر شده تمنمطالعه 

شتتامل  مرحلووه چرووارماستتت.  استتتفاده گردیتتده

عنوان مقاله، نام نویسنده)ها(، سال ) میاطلاعات عمو

اطلاعات مرتبم با اندازه اثر  ،(انتشار و عنوان نشریه

هریک از متغيرهای  رگرسيونتعداد نمونه، ضریب )

و ستط    tخطای استتاندارد، آمتاره آزمتون    مستقل، 

 4آزمتتون پایتتاییمعنتاداری( و اطلاعتتات لازم بتترای  

، کشوری که مطالعه در آن انجام شتده  مطالعهزمان )

است، نوع متغيرهای مستقل و نوع متغيتر وابستته (   

هتا در   به دليل اینکه زمان گردآوری دادهبوده است. 

مطالعات تجربی معمولاً یتک بتازه زمتانی را در بتر     

گيرد، از سال انتشتار بته عنتوان پراکستی زمتان       می

ابتتدا در  های مذکور  دادهمطاالعه استفاده شده است. 

تعتداد  شد. سازی  مرتبقالب صفحه گسترده اکسل 

هتای مختلفتی    نمونه این پژوهش با توجه به آزمون

. استت متورد   260 که در هر مطالعه صورت گرفت،

در این مرحله علاوه بر گردآوری داده های هریتک  

 آزمتتون پایتتاییهتتای لازم بتترای  ، دادههتتا آزمتتوناز 

بعتدی در نترم افتزار    کدبندی شده و برای مراحتل  

ایتتن متغيرهتتا کتته شتتامل     .شتتدوارد  5ای ام ستتی

هتتای  هتتای حاکميتتت شتترکتی، شتتاخ   شتتاخ 

، سال انتشار مقاله و نوع کشتور متورد   عملکرد مالی

Archive of SID

www.SID.ir



 165 حميد ابوطالبیو  سعيد فتحی.......        ها حاکميت شرکتی بر عملکرد مالی شرکتثير أت
 

 
 

 گزارش شده است، کدگذاری شد.  (1)شتماره   نگتاره ، به صورتی کته در  استمطالعه 
 

 : کدبندی متغیرهای آزمون پایایی1نگاره 

 

برای هر کدام از اعاای نمونته   پنجممرحله در 

 محاسبه شد. اندازه اثر معيار  اثر اندازه)هر آزمون( 

 متغير دو بين ارتبا  یا اثر قوت که است استانداردی

 از مستقل معيار، این آماره و مقياس دهد. را نشان می

 ترکيب برای تواند می بوده و گرفته صورت مطالعات

استفاده شود  یکدیگر با آنها مقایسه و مطالعات نتایج

 (Shawn et al. 2003 از نقتل  ، بته Cohen, 1977 .)

اندازه اثر محاستبه شتده بترای هتر آزمتون در ایتن       

 گی( استت. در تست )همب rپژوهش از نوع اندازه اثتر  

مواردی که ضریب همبستگی بين متغيتر مستتقل و   

وابسته محاسبه شده باشد، عيناً ضریب همبستگی به 

در متواردی کته   ثبت شده استت.   rعنوان اندازه اثر 

 tروش تجزیه و تحليل رگرسيون بوده است، آمتاره  

مربو  به هر ضریب رگرسيون با فرمول زیر تبتدیل  

 (. Rosenthal، 2001شده است ) rبه اندازه اثر 

 

𝑟 (1فرمول  = √
𝑡2

𝑡2 + (𝑛 − 2)
 

تعتتداد  nمقتتدار آمتتاره آزمتتون و   tکتته در آن 

مشاهدات در آزمتون مستتخرج از مطالعته ميتدانی     

برای  CMAاست. قابل ذکر است چون از نرم افزار 

محاسبه اندازه اثر استتفاده شتده استت، لازم استت     

به همراه تعداد نمونه وارد نترم   tمقدار آماره آزمون 

ضتریب  در مورد مطالعاتی که مقتدار  افزار شود. لذا 

همبستگی را گزارش کرده بودند، ابتدا با استتفاده از  

 تبدیل شد.  tمقدار آن به آماره   2فرمول 

𝑡 (2فرمول  =
𝑟

√1 − 𝑟2

𝑛 − 2

 

ضریب همبستگی مربو  بته آزمتون    rکه در آن 

تجربی در مطالعات گذشته است. در مورد مطالعاتی 

که مقدار ضریب رگرسيون و خطا را گزارش کترده  

بودند، از تقسيم ضریب بر انحراف معيتار ضتریب،   

بتته دستتت آمتتد. در متتورد   tمقتتدار آمتتاره آزمتتون 

را گزارش کرده بودند، آمتاره   P-valueمطالعاتی که 

t ن از نگاره توزیتع استتاندارد   متناور آz   استتخراج

شد. در نهایت برای هر آزمون یک مقدار برای آماره 

 کد بندی طبقه متغیر کد بندی طبقه متغیر کد بندی  طبقه متغیر

 شاخ 

 حاکميت

 شرکتی

 1 استقلال هيئت مدیره

 شاخ 

 عملکرد

 مالی

 1 بازده دارایی

 سال

 انتشار

2019-2015 1 

 Return on Equity 2 2014-2010 2 2 تمرکز مالکيت

 Q tobin 3 2009-2005 3 3 دوگانگی مدیر عامل

 4 2000-2004 4 سود هر سهم 4 اندازه هيئت مدیره

 5 1995-1999 5 ارزش افزوده اقتصادی 5 کميته حسابرسی

 6 تعداد جلسات هيئت
PM 6 

1994-1990 6 

 7 1985-1989 7 تنوع جنسيتی هيئت

 نوع کشور 8 سایر
 1 در حال توسعه

   
 2 توسعه یافته
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به دست آمد و مقدار آن بته همتراه حجتم      t آزمون

ه اثتر  ازاند مرحله ششمنمونه وارد نرم افزار شد. در 

مشترک برای هر فرضيه محاسبه شد. به عنوان مثتال  

هایی که متغيتر مستتقل    ( همه آزمون2برای فرضيه )

آنها حاکميت شرکتی و متغير وابسته ساختار سرمایه 

بوده است، به عنوان یک گروه آزمون در نظر گرفته 

شده و برای آن اندازه اثر مشترک از طریق ميتانگين  

اخل گروه محاستبه شتد. وزن   وزنی اندازه اثرهای د

گيری تعریف  هر اندازه اثر برابر یک به خطای نمونه

شده است. اندازه اثتر محاستبه شتده، تعيتين کننتده      

 ستاختار سترمایه  قوت رابطته حاکميتت شترکتی و    

است. برای هر انتدازه اثتر مشتترک )کته بترای هتر       

و ستتط   zفرضتتيه محاستتبه شتتد( آمتتاره آزمتتون   

دکه نشان دهنده معنتاداری  معناداری نيز به دست آم

تفاوت اندازه اثر مشترک با صفر استت. بتر استاس    

هتای پتژوهش    این آماره آزمون هر کتدام از فرضتيه  

، همگنتی انتدازه   مرحله هفتمآزمون شده است. در 

اثرهتا( بتا    اثر برای هر فرضيه )هتر گتروه از انتدازه   

 محاسبه شد.  3از فرمول  استفاده 

𝑄 (3فرمول  =
𝑘𝜎̂𝑟

2

𝜎̂𝑒
2  

آماره آزمون ناهمگونی اندازه اثرها،  Qکه در آن 

k   1درجتته آزادی بعتتلاوه  ،𝜎̂𝑟
واریتتانس مقتتادیر   2

اثر داخل هر گروه است که با فرمتول شتماره    اندازه

𝜎̂𝑒( محاسبه شده است و 4)
ميانگين وزنی خطتای   2

اثرهای داخل گتروه استت کته بتا      گيری اندازه نمونه

 ( محاسبه شده است. 5فرمول )

𝜎̂𝑟 (4فرمول 
2 =

∑ 𝑤𝑖(𝑟𝑖 − 𝑟̅)2𝑖

∑ 𝑤𝑖𝑖
 

 (5فرمول 
𝜎̂𝑒
2 =

∑ 𝑤𝑖𝜎̂𝑒𝑖
2𝑘

𝑖=1

∑ 𝑤𝑖
𝑘
𝑖=1

=
𝑘

∑
1
𝜎̂𝑒𝑖
2

𝑘
𝑖=1

 

و سط  معناداری آن نشان دهنده   Qآماره آزمون

رد یا عدم رد فرضيه صفر مبنی بر صفر بودن مقدار 

اثرهاستت. اگتر انتدازه اثرهتای      واریانس بين انتدازه 

داخل گروه همگرا باشد به ایتن معناستت کته یتک     

هتای   اندازه اثر مشترک وجود دارد که همته آزمتون  

انتد. و بترای محاستبه     گيری کرده نمونه، آن را اندازه

اندازه اثتر مشتترک از روش اثترات ثابتت استتفاده      

شود. اگر اندازه اثرهای داخل گروه واگرا باشتند   می

به این معناست که انتدازه اثرهتای متفتاوتی وجتود     

هتا، یکتی از آنهتا     دارد که در هتر نمونته از آزمتون   

محاستبه شتتده استتت؛ و بتترای محاستتبه انتتدازه اثتتر  

شتود.   یمشترک از روش اثرات تصادفی استتفاده مت  

ها با استفاده از معناداری اندازه  پس از آزمون فرضيه

اثر مشترک مرتبم با هر فرضيه، سعی شده است بتا  

تغيير در شرایم پژوهش، پایداری نتتایج حاصتل از   

هتا بررستی شتود. در بختش بعتدی       آزمون فرضتيه 

هتای فراتحليتل    های حاصل از آزمتون فرضتيه   یافته

 ارا ه شده است. 

 

 ها یافته

در این بخش آزمون های آماری صورت گرفتته  

هتا و اوهتار نظتر در     برای بررسی مصتادیق فرضتيه  

متتورد رد یتتا عتتدم رد فرضتتيه خنثتتی هتتر یتتک از  

(. 2های پتژوهش ارا ته شتده استت )نگتاره       فرضيه
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 گانه پژوهش، اندازه اثر مشترک و واگرایی آن 7های  نتایج آزمون فرضیه :2 نگاره

متغیر 

 مستقل
 مدل

اندازه اثر 

 مشترک

وضعیت  آزمون ناهمگنی آزمون فرض صفر 0 /95فاصله اطمینان 

 فرضیه

 خنثی
 بالا حد پایی  حد

مقدار آماره 

 Zآزمون 

سطح 

 معناداری

مقدار آماره 

 Qآزمون 

سطح 

 معناداری

 ع-ح

 1ف

 0 /000 15 /666 0 /024 0 /019 0 /021 اثرات ثابت
 رد 0 /000 1718 /419

 0 /000 4 /921 0 /030 0 /013 0 /021 اثرات تصادفی

 ساخ-ح

 2ف 

 0 /867 -0 /168 0 /006 -0 /007 -0 /001 اثرات ثابت
 رد 0 /000 399 /367

 0 /000 4 /202 0 /070 0 /026 0 /048 اثرات تصادفی

 ع-ساخ

 3ف 

 0 /000 -15 /777 -0 /053 -0 /067 -0 /060 اثرات ثابت
 رد 0 /000 1055 /372

 0 /013 -2 /489 -0 /011 -0 /092 -0 /051 اثرات تصادفی

 تق-ح

 4ف 

 0 /000 6 /918 0 /034 0 /019 0 /026 اثرات ثابت
 رد 0 /000 948 /135

 0 /014 2 /448 0 /065 0 /007 0 /036 اثرات تصادفی

 ع-تق

 5ف 

 0 /000 57 /679 0 /294 0 /275 0 /285 اثرات ثابت
 رد 0 /000 1046 /546

 0 /000 5 /940 0 /268 0 /137 0 /203 اثرات تصادفی

 سرم-ح

 6ف 

 0 /000 10 /325 0 /036 0 /024 0 /030 اثرات ثابت
 رد 0 /000 5089 /099

 0 /003 3 /007 0 /195 0 /042 0 /119 اثرات تصادفی

 ع-سرم

 7ف 

 0 /000 13 /953 0 /043 0 /032 0 /038 اثرات ثابت
 رد 0 /000 1307 /812

 0 /000 4 /445 0 /124 0 /049 0 /087 اثرات تصادفی
 پژوهش های یافته: منبع

 

در نگتتاره فتتوق، ستتتون ستتمت راستتت، متغيتتر 
هتا(،   مستقل و وابسته )یا به عبارتی یکی از فرضتيه 

ستون سوم اندازه اثر مشتترک هتر فرضتيه، ستتون     
و ستط    zششم و هفتم بته ترتيتب آمتاره آزمتون     

معناداری مرتبم بتا آن و ستتون هشتتم و نهتم بته      
ترتيب آماره آزمون و ستط  معنتاداری مربتو  بته     

دهتد. در   واگرایی نتتایج هتر فرضتيه را نشتان متی     
ها اندازه اثر مشتترک واگراستت یعنتی     فرضيه تمامی

اثرهتای متفتاوت و بتا     مربو  به گروهتی از انتدازه  
مبنتای   انحراف زیاد است و روش اثترات تصتادفی  

( 2محاسبه اندازه اثر مشترک استت. نتتایج نگتاره )   
هتا   حاکی از رد فرضيه صفر مربو  به همه فرضتيه 

است. به عبارت دیگر تتاثير حاکميتت شترکتی بتر     
عملکرد مالی و هر سه متغير وابسته و تاثير هر سته  

شتود و بتر    متغير وابسته بر عملکرد مالی تایيد متی 

، ساختار سترمایه،  اساس فراتحليل مطالعات گذشته
گتذاری نقتش واستطه بتين      تقسيم ستود و سترمایه  

 کند.   حاکميت شرکتی و عملکرد مالی بازی می
 

 آزمون استحکام
به منظور سنجش پایایی نتتایج، پاستخ بته ایتن     
سوال مد نظتر استت کته آیتا بتا تغييتر در شترایم        
پژوهش رابطه حاکميتت شترکتی و عملکترد متالی     

مبنای پایایی سنجی قترار  کند؟ شرایطی که  تغيير می
گرفته است شامل نوع کشتور، شتاخ  حاکميتت    
شرکتی و زمان انجام مطالعه استت. یعنتی بررستی    

های صتورت گرفتته بتر     شده است که وقتی آزمون
هتای  ‎مبنای توسعه یافتگی کشورها، زمتان پتژوهش  

ها تفکيک شتده استت، آیتا     مورد مطالعه و شاخ 
  ماند؟ نتایج ثابت می
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 : پایایی سنجی نتایج 3نگاره 
 

  

 (1فرضيه )
ميانگين 
 وزنی
 tآماره 

 (2فرضيه )
ميانگين 
 وزنی
 tآماره 

 (3فرضيه )
ميانگين 
 وزنی
 tآماره 

 (4فرضيه )
ميانگين 
 وزنی
 tآماره 

 (5فرضيه )
ميانگين 
 وزنی
 tآماره 

 (6فرضيه )
ميانگين 
 وزنی
 tآماره 

 (7فرضيه )
ميانگين 
 وزنی
 tآماره 

 درجه توسعه یافتگی

 توسعه یافته
022/0 
276/2 

012/0- 
710/0- 

021/0- 
463/0- 

040/0 
846/1 

126/0- 
059/1- 

069/0- 
615/3- 

157/0- 
674/1 

 در حال توسعه
022/0 
370/4 

0640/0 
955/4 

101/0- 
661/5- 

280/0 
001/2 

235/0 
788/6 

229/0 
292/4 

064/0 
717/3 

 زمانیدوره 

2009-2005 
016/0 
964/0 

232/0 
562/3 

347/0- 
659/1- 

186/0- 
138/3- 

012/0 
094/0 

NA 
009/0 
209/0 

2014-2010 
019/0 
219/1 

032/0 
524/2 

026/0- 
005/1- 

025/0 
076/2 

200/0 
249/1 

027/0- 
125/3- 

087/0- 
947/0- 

2019-2015 
025/0 
456/5 

012/0- 
915/0- 

095/0- 
407/2- 

151/0 
238/1 

256/0 
466/8 

139/0 
154/3 

079/0 
049/4 

پراکسی های حاکميت 
 شرکتی

استقلال هيئت 
 مدیره

033/0 
964/3 

061/0 
279/2 

 
001/0- 
032/0- 

 
020/0 
792/0 

 

 تمرکز مالکيت
021/0 
071/1 

042/0 
670/1 

 
060/0 
862/1 

 
022/0- 
451/2- 

 

دوگانگی 
 مدیرعامل

009/0- 
018/1- 

043/0- 
491/1 

 
065/0 
704/1 

 
016/0- 
656/0- 

 

اندازه هيئت 
 مدیره

008/0 
906/0 

087/0 
937/2 

 
252/0 
186/3 

 
005/0 
610/0 

 

کميته 
 حسابرسی

051/0 
175/2 

016/0 
498/0 

 
478/0 
332/10 

 
019/0 
758/0 

 

 تعداد جلسات
 هيئت مدیره

006/0 
206/1 

011/0- 
379/0- 

 
107/0- 
933/1- 

 
079/0- 
737/0- 

 

 جنسيتیتنوع 
 هيئت مدیره

063/0 
516/2 

NA
a

  NA  
070/0- 
556/0- 

 

معيارهای عملکرد 
 مالی

ROA 
022/0 
107/3 

 
213/0- 
903/5- 

 
141/0 
041/2 

 
043/0 
020/2 

ROE 
030/0 
765/2 

 
084/0 
979/2 

 
221/0 
495/3 

 
026/0 
201/1 

Q tobin 
019/0 
495/2 

 
031/0 
373/0 

 
008/0- 
087/0- 

 
128/0 
952/2 

EPS 
063/0 
073/1 

 
106/0- 
790/1- 

 
185/0 
882/0 

 NA 

EVA 
010/0 
515/0 

 NA  NA  NA 

PM 
002/0 
196/0 

 NA  
667/0 
066/2 

 
008/0- 
162/1- 

a.  های پژوهش منبع: یافته                         مورد کمتر بوده است. 5تعداد نمونه در این طبقه از 
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( نشتتان 1آزمتتون پایتتایی ستتنجی در فرضتتيه ) 

دهد تأثير حاکميت شرکتی بر عملکترد متالی در    می

% معنادار و مثبت 5کشورهای توسعه یافته در سط  

است. این تأثير برای کشورهای در حال توستعه در  

% معنادار و مثبت است. ایتن آزمتون نشتان    1سط  

دهنده تأثير معنادار و مثبتت حاکميتت شترکتی بتر     

و  2015-2019لکرد مالی در فاصله ستال هتای   عم

% است. تأثير معنادار در سایر سال هتای  1در سط  

متتورد مطالعتته مشتتاهده نگردیتتد. شتتاخ  هتتای   

حاکميت شرکتی بر عملکرد مالی تأثيرگتذار استت.   

% دارای 1شاخ  استقلال هيئت متدیره در ستط    

تأثير معنادار و مثبت بتر عملکترد متالی و شتاخ      

رسی و تنوع جنستيتی هيئتت متدیره در    کميته حساب

% دارای تأثير معنتادار و مثبتت بتر عملکترد     5سط  

متتالی استتت. در شتتاخ  هتتای تمرکتتز مالکيتتت،  

دوگانگی مدیرعامل، انتدازه هيئتت متدیره و تعتداد     

جلسات هيئت مدیره ، تأثير معناداری مشاهده نشد. 

آزمون پایایی تأثير حاکميت شرکتی بر شاخ  های 

ی را نشان می دهد. نتتایج نشتان دهنتده    عملکرد مال

و  ROAتأثير معنادار و مثبت حاکميت شترکتی بتر   

ROE   و 1در ستتط %Q tobin   بتتر 5در ستتط %

هتتا تتتأثير  عملکتترد متتالی استتت. در ستتایر شتتاخ 

 معناداری مشاهده نگردید.

( نشتان دهنتده عتدم    2آزمون پایایی در فرضيه )

ر تتتأثير حاکميتتت شتترکتی بتتر ستتاختار ستترمایه د  

کشورهای توسعه یافته است. در کشورهای در حال 

% بتتين 1توستتعه رابطتته مثبتتت و معنتتادار در ستتط  

حاکميتتت شتترکتی و ستتاختار ستترمایه وجتتود دارد. 

هيچگونتته تتتأثيری    2015-2019فاصتتله زمتتانی  

معناداری بين حاکميت شترکتی و ستاختار سترمایه    

در  2010-2014وجود ندارد. در فاصله ستال هتای   

در  2005-2009در فاصتله ستال هتای     % و5سط  

% رابطتته معنتتادار و مثبتتتی بتتين حاکميتتت 1ستتط  

شرکتی و ساختار سرمایه وجود دارد. آزمتون نشتان   

می دهد که هيچ رابطه معناداری بين شاخ  هتای  

نقش دوگانه متدیرعامل و ستاختار سترمایه وجتود     

% و 5ندارد. شاخ  استقلال هيئت مدیره در سط  

%  دارای 1ت متدیره در ستط    شاخ  انتدازه هيئت  

تأثير مثبت و معنادار بر روی ساختار سرمایه استت.  

شاخ  های تمرکز مالکيتت، کميتته حسابرستی و    

تعداد جلسات هيئت مدیره به علتت آن کته تعتداد    

 شود. است در نظر گرفته نمی 5نمونه آن کمتر از 

( تتأثير معنتاداری در   3در پایایی سنجی فرضيه )

شود در حالی  افته نشان داده نمیکشورهای توسعه ی

% در کشتورهای  5که تأثير معنادار و منفی در سط  

در حال توسعه بين ساختار سرمایه و عملکرد متالی  

 2015-2019گتردد. در فاصتله زمتانی     مشاهده متی 

% بتتين ستتاختار 5تتتأثير معنتتادار و منفتتی در ستتط  

سرمایه و عملکرد مالی وجود دارد ولتی در فاصتله   

تأثير معناداری مشاهده نشد.  2010-2014سال های 

و ساختار سرمایه تأثير معنادار و  ROEو  ROAبين 

% نيتز  10% وجتود دارد. در ستط    1منفی در سط  

و ستاختار سترمایه    EPSرابطه معنادار و منفی بتين  

وجود دارد. هيچ تأثير معنادار بين ساختار سرمایه و 

Q tobin  .دیده نشد 

( نشان دهنتده  4ر فرضيه )آزمون پایایی سنجی د

تأثير معنادار و مثبت حاکميتت شترکتی بتر تقستيم     

% در در 10سود در کشورهای توسعه یافته در سط  

%  استت. در  5کشورهای در حال توسعه در ستط   

هيچگونتته تتتأثيری    2015-2019فاصتتله زمتتانی  

معناداری بين حاکميت شرکتی و تقسيم سود وجود 

در ستط    2010-2014ندارد. در فاصله سال هتای  
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% تأثير معنادار و مثبتت بتين حاکميتت شترکتی و     5

تقسيم سود وجود دارد. نتایج نشان می دهد که هيچ 

هتای استتقلال هيئتت     رابطه معناداری بين شتاخ  

مدیره و تقسيم سود وجود نتدارد. شتاخ  تمرکتز    

% ، 10مالکيت و نقش دوگانه متدیرعامل در ستط    

%  و 1ط  شتتاخ  انتتدازه هيئتتت متتدیره در ستت   

% 5شاخ  تعداد جلسات هيئتت متدیره در ستط     

دارای تأثير مثبت و معنتادار بتر روی تقستيم ستود     

است. شاخ  تمرکز کميته حسابرسی به علتت آن  

استت در نظتر گرفتته     5که تعداد نمونه آن کمتر از 

 نمی شود.

( نشتان دهنتده تتأثير    5پایایی ستنجی فرضتيه )  

های در حتال  % در کشور1معنادار و مثبت در سط  

توسعه و عدم تتأثير معنتادار در کشتورهای توستعه     

یافته بين تقستيم ستود و عملکترد متالی استت. در      

تأثير معنادار و مثبتت در   2015-2019فاصله زمانی 

% بين تقسيم سود و عملکترد متالی وجتود    1سط  

دارد ولی در ستایر فواصتل زمتانی تتأثير معنتاداری      

 مشاهده نشد.

نادار و مثبتی بين تقسيم سود به علاوه تأثيری مع

 ه% مشاهد1در سط   ROE% و 5در سط   ROAو 

 Qشده است. هيچ تأثير معناداری بين تقسيم سود و 

tobin   دیده نشد. نتایج شاخPM  به علت آن که

کمتتتر استتت در نظتتر گرفتتته  5تعتتداد نمونتته آن از 

 شود. نمی

( نشتان دهنتده   6انجام آزمون پایایی در فرضيه )

معنادار و مثبت حاکميت شترکتی بتر سترمایه    تأثير 

گذاری در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه 

 2015-2019% است. در فاصله زمانی 1و در سط  

تأثير معنادار و مثبت بين حاکميت شرکتی و سرمایه 

% وجتود دارد. نتتایج نشتان متی     1گذاری در سط  

دهد که هيچ رابطته معنتاداری بتين شتاخ  هتای      

حاکميت شرکتی و سرمایه گتذاری وجتود    مختلف

ندارد. شاخ  های تمرکز مالکيتت، نقتش دوگانته    

مدیرعامل، اندازه هيئت مدیره، تعداد جلسات هيئت 

مدیره و تنوع جنسيتی در هيئت مدیره بته علتت آن   

استت در نظتر گرفتته     5که تعداد نمونه آن کمتر از 

 شود. نمی

( نشتان دهنتده تتأثير    7پایایی ستنجی فرضتيه )  

% در کشورهای توستعه  10معنادار و مثبت در سط  

% در کشورهای در حتال توستعه   1یافته و در سط  

بين سرمایه گذاری و عملکرد مالی است. در فاصله 

تأثير معنادار و مثبتت در ستط     2015-2019زمانی 

. % بين سرمایه گذاری و عملکرد مالی وجتود دارد 1

 ROAتأثيری معنادار و مثبتی بين سرمایه گتذاری و  

% مشتاهد شتده   1در سط   Q tobin% و 5در سط  

بته علتت آن کته     ROEو  PMاست. نتایج شاخ  

کمتتتر استتت در نظتتر گرفتتته  5تعتتداد نمونتته آن از 

 شود. نمی

 

 بحث و نتیجه گیری 

فترا تحليتل   هدف اصلی از انجام ایتن پتژوهش   

مستتقيم حاکميتت شترکتی بتر     تأثير مستقيم و غيتر  

این هدف بتا مطالعته    است. ها عملکرد مالی شرکت

ادبيات موضوع در قالب هفت فرضيه اصلی در نظر 

 گرفته شد. 

وجود رابطه مثبتت بتين   ( 1فرضیه )طی آزمون 

حاکميت شرکتی و عملکرد مالی و تکرار این رابطه 

در کشورهای درحال توسعه و توسعه یافته نشان از 

ستتتهامداران در هتتتدایت متتتدیریت و  موفقيتتتت 

گذاری حاکميتی جهت حفظ حقتوق متادی    سياست

هتای   انتد. ایتن تتأثير درستط  شتاخ       خود شتده 
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عملکرد مالی به دليل تاثير مثبت و معنادار بر بتازده  

 Q-tubinدارایی ، بتازده حقتوق صتاحبان ستهام و     

دهد نظام حاکميت شرکتی توانستته استت    نشان می

و بازاری عملکترد متالی را   های حسابداری  شاخ 

همسوستتازد. بتته عبتتارتی در پتتی ارتقتتای ستتود     

حسابداری بنگاه، ثروت سهامداران نيتز بهبتود پيتدا    

کرده است. از آنجایی که استتقلال هيئتت متدیره و    

کميته حسابرسی بيشترین تأثير را بر عملکترد متالی   

؛  Kajola، 2008؛  .Buallay et al، 2017داشتتته )

2019 ،Merendino & Melville  مناسب است کته )

ستتهامداران تتتلاش کننتتد هيتتات متتدیره از متتدیران 

مستقل، خالی نباشتد و حسابرستی داخلتی و نظتام     

کنترل داخلی قوی تحتت نظتارت اعاتای مستتقل     

هيات مدیره عمل کند تا بيشترین اثربخشی از نظتام  

حاکميتتتت شتتترکتی در راستتتتای جلتتتوگيری از   

مين منافع سهامداران ایجاد خودخواهی مدیریتی و تا

شود. البته در مورد اثربخشی هيتات متدیره مستتقل    

انتقاداتی نيز توسم برخی پژوهشتگران شتده استت    

اطلاعتتی متتدیران غيتتر مووتتف از مستتا ل  نظيتتر بتتی

 & Lappalainen، 2012عمليتاتی داختتل بنگتتاه )  

Niskanen ) اما در مجموع این تاثير در طول زمان و

زمتانی  ی مثبت ارزیابی شده است. در پهنه جغرافيای

کند که توجته شتود    موضوع اهميت بيشتری پيدا می

تر و در پنج سال اخيتر   در گذشته این روابم ضعيف

 منفتی  رابطته به شدت تقویت شده است. از طرفتی  

شرکت در  عملکرد مالی و مدیره هيئت استقلال بين

 نستبت  واقعيت این به توان می را برخی پژوهش ها

 جدید پدیده یک مدیره هيئت استقلال فهومم که داد

 ، رو ایتن  از و استت  توستعه  حال در کشورهای در

 در مهمتی  تأثير تا بکشد طول سال چند است ممکن

 & Arora، 2016بگتذارد )  شترکت  عملکترد متالی  

Sharma) در ایتتن رابطتته تمرکتتز مالکيتتت، انتتدازه .

هيات مدیره و تفکيک پست ریيس هيات متدیره از  

مدیرعامل نتوانستته استت نقشتی جتدی در بهبتود      

 ( 3( و )2فرضوویه )در عملکتترد متتالی بتتازی کنتتد. 

گتری بتين حاکميتت     ساختار سرمایه بترای واستطه  

شرکتی و عملکرد مالی به بوته آزمایش گذاشته شد. 

حاکميت شرکتی  و ساختار سترمایه، و   رابطه مثبت

و نيز رابطه معنادار آن با عملکرد متالی   تقسیم سود

های بازده حقوق صاحبان سهام  )بخصوص شاخ 

ها( و تقویتت هتر دو رابطته در پتنج      و بازده دارایی

دهد که این شاخ  بته عنتوان    سال اخير اجازه می

های عملکرد مالی و حاکميت شرکتی  یکی از واسطه

یرفته شود. بنابراین سهامداران موفق شتده انتد از   پذ

های مالی شرکت را  طریق حاکميت شرکتی سياست

به سمت ارتقای عملکرد مالی هدایت کنند. این امر 

های حاکميت شترکتی   و نقش موثر بسياری شاخ 

نشان از اثربخشی نظتام حاکميتت شترکتی در ایتن     

بتين   آخرین متغير واسطه گذاری سرمایهرابطه دارد. 

رابطه مثبت  حاکميت شرکتی و عملکرد مالی است.

این متغير با حاکميت شرکتی و عملکترد متالی )بته    

( باعت  شتده   Q-tubinها و   خصوص بازده دارایی

هتای   است در این پژوهش به عنوان یکی از واستطه 

این دو متغير پذیرفته شود. یعنی سهامداران توانسته 

ریت را به کنتترل  گذاری مدی های سرمایه اند سياست

ختتود در آورده و از طریتتق آن معيارهتتای عملکتترد 

گذاری به لحا  افزایش  مالی را ارتقا بخشند. سرمایه

اندازه بنگاه به نفع مدیران و به لحا  خروج از کسر 

 هتای بلندمتدت بتا    ی، ورود بته پتروهه  گذار سرمایه

NPV   مثبت و کاهش وجه نقد در اختيار مدیران بته

هتا   نفع سهامداران است. گرایش به اینگونته پتروهه  

ارمغانی است که نظام حاکميت شترکتی بخصتوص   
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در سالهای اخير بترای ستهامداران بته دنبتال آورده     

 است. 

درجوووه نتتتتایج پایتتتایی ستتتنجی بتتتر مبنتتتای 

دهتد کته در کشتورهای     نشتان متی   یافتگی توسعه

( همچنتان پایتا بتاقی    1ته نتایج فرضتيه ) توسعه یاف

ماند. به عبارتی تاثير حاکميت شرکتی برعملکرد  می

طور که در کل مثبت و معنادار است، در  مالی همان

اقی کشورهای توسعه یافته نيتز مثبتت و معنتادار بت    

گتذاری و   سترمایه  مانده است. در حتالی کته تتاثير   

ت و تقسيم سود بر عملکرد مالی در کل نمونه مثبت 

معنادار است، تاثير ایتن سته متغيتر در کشتورهای     

توسعه یافته غير معنادار حاصل شده است. به ایتن  

گتذاری   معنا که در کشورهای توسعه یافتته سترمایه  

بيشتر یتا تغييتر در تقستيم ستود، منجتر بته بهبتود        

عملکرد مالی نشده است؛ در حالی که در کل نمونه 

يل کتارآیی بتالای   این اتفاق افتاده است. شاید به دل

بازار در این کشتورها، شتفافيت و بته دليتل رفتتار      

گذاری در  کارشناسانه مدیران تقسيم سود و سرمایه

حد بهينه اعمال شده استت. در حتالی کته در کتل     

نمونه به طور معناداری حاکميت شرکتی منجتر بته   

افتتزایش تقستتيم ستتود شتتده استتت، در کشتتورهای 

ادار است. به عبارتی توسعه یافته این رابطه غير معن

سهامداران به شکل جدی بته دنبتال تغييتر تقستيم     

رای آنهتا قابتل قبتول    سود نيستند و شرایم جاری ب

تاثير ساختار سرمایه بر عملکرد مالی  شود. تلقی می

هاستت کته در کشتورهای     نيز یکی دیگر از فرضيه

توسعه یافته نتایج متفاوتی از کل نمونه بته تصتویر   

وجود رابطه مثبت و معنتادار بتين    کشانده است. با

حاکميت شرکتی و سرمایه گذاری در کل نمونه، در 

کشورهای توسعه یافته این رابطته منفتی و معنتادار    

است. به عبارتی در کشورهای توسعه یافته توستعه  

گتذاری   نظام حاکميت شرکتی باع  کاهش سرمایه

شده است. در طبقته کشتورهای در حتال توستعه،     

ماً متناسب بتا کتل نمونته حاصتل شتده      ها تما یافته

هتا نتتایجی کته در کتل      است. یعنی در تمام فرضيه

نمونه حاصل شتده استت در کشتورهای در حتال     

هایی  توسعه نيز تایيد شده است. لذا، فراتر از تحليل

که برای کل نمونه ارا ه شد، تحليل خاصی در ایتن  

جامعته   طول زماندر بخش لازم نيست ارا ه شود. 

های مختلفتی نظيتر جهتانی شتدن،      ر حوزهبشری د

توسعه فناوری اطلاعات و توسعه علم و تکنولوهی 

رو به بهبود و توسعه داشته است. لذا، مقایسه نتایج 

های زمانی مختلف نيتز   حاصل از پژوهش در دوره

تری نسبت به کل نمونته   رود تحليل دقيق انتظار می

م ایجاد کنتد. بترای ایتن منظتور دوره زمتانی انجتا      

(، 2005-2009هتای نمونته بته سته طبقته )      آزمون

ها  ( تقسيم و نمونه2015-2019( و )2014-2010)

بر این اساس به گروه تقسيم شد. طبق نتایج نگتاره  

رابطه مستقيم حاکميت شرکتی و عملکرد مالی و  2

ساختار سرمایه با وجود اینکه در کتل نمونته و در    

های اخير  لگذشته مثبت و معنادار بوده است در سا

یعنی به حالت غير معنادار درآمده است. یعنی اخيراً 

حاکميت شرکتی تاثير مستقيم خود بر عملکرد مالی 

و ستتاختار ستترمایه را از دستتت داده استتت. تتتاثير  

گتذاری بتر عملکترد متالی و      تقسيم سود و سرمایه

های  گذاری در سال تاثير حاکميت شرکتی بر سرمایه

مثبتت و معنتادار بتوده     2019تتا   2015اخير یعنی 

است. به عبارتی این پنج رابطه از حالت غير مثبتت  

در ستتالهای گذشتتته بتته حالتتت مثبتتت معنتتادار در 

های اخير تغيير حالت داده است. تاثير ستاختار   سال

های اخير از حالت غيتر   سرمایه بر عملکرد در سال

های گذشته به حالت منفتی و معنتادار    معنادار سال
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اده است. یعنی رابطه منفی بين این دو تغيير شکل د

متغير در کتل نمونته ناشتی از رابطته منفتی آن در      

های اخير است. به عبتارتی بتا گذشتت زمتان      سال

افزایش نسبت بدهی باع  کتاهش عملکترد متالی    

ها شده است. تاثير حاکميت شرکتی بر تقستيم    بنگاه

سود نيتز در طتول زمتان از حالتت منفتی بته غيتر        

يير جهت داده است. اینکه چته پراکستی   معنادار تغ

گيتری حاکميتت شترکتی در هریتک از      برای اندازه

های نمونه استفاده شده باشد، طبيعتاً بر رابطه  آزمون

حاکميتتت شتترکتی و عملکتترد متتالی اثتتر دارد. در  

(، 2( و )1مکانيسم استقلال هيات متدیره فرضتيه )  

(، در 4در مکانيستم انتدازه هيتات متدیره فرضتتيه )    

(، و در 4( و )1نيسم کميته حسابرسی فرضتيه ) مکا

( بتا کتل نمونته    1مکانيسم تنوع جنسيتی فرضتيه ) 

ستتتازگار استتتت. در متتتورد تقستتتيم ستتتود و    

گذاری، استقلال هيات مدیره تاثير معناداری  سرمایه

ندارد در حالی که تاثير کليت حاکميت شرکتی )کل 

نمونه( بر آن مثبت و معنتادار بتوده استت. تمرکتز     

گذاری رابطته معنتادار دارد    يت صرفاً با سرمایهمالک

که آن هم منفی است. یعنی در طول تاریخ هر کجا 

ها  گذاری بنگاه که تمرکز مالکيت زیاد شده، سرمایه

کاهش یافته است. اندازه هيتات متدیره بتا تقستيم     

سود رابطه مثبت داشته است. بته ایتن معنتا کته در     

بيشتتری   های با هيات متدیره بزرگتتر ستود    شرکت

ای  تقسيم شده است. اما با سایر متغيرهتای واستطه  

ارتبا  معناداری کشف نشد. کميتته حسابرستی بتا    

عملکرد مالی ارتبتا  مستتقيم دارد و بتر عملکترد     

گذارد. به علاوه این مکانيستم باعت     مالی تاثير می

شتود. هتر کجتا کته کميتته       افزایش تقسيم سود می

ود نيتز  حسابرسی تقویتت شتده استت، تقستيم ست     

افزایش یافته است. تعداد جلسات هيات متدیره نته   

بر عملکرد مالی و نه بتر هتيچ کتدام از متغيرهتای     

ای تاثير معناداری نداشتته استت. در نهایتت     واسطه

تنوع جنسيتی در هيات مدیره عملکرد متالی را بته   

کند. طبق نتتایج نگتاره اثتر     طور مستقيم تقویت می

رهای عملکرد مالی مستقيم حاکميت شرکتی بر معيا

ها، بازده حقتوق صتاحبان    در سه معيار بازده دارایی

نظير کتل نمونته آمتاری مثبتت و      Q-tubinسهام و 

معنادار است. به عبارتی با ارتقتای نظتام حاکميتت    

یابد اما تاثيری بر  شرکتی معيارهای فوق افزایش می

PMم و ارزش افزوده اقتصادی نتدارد.  ه، سود هرس

منجتر بته افتزایش بتازده حقتوق      تقسيم ستود نيتز   

شتود. ستاختار    ها متی  صاحبان سهام و بازده دارایی

ها اثر منفی و بر بازده حقوق  سرمایه بر بازده دارایی

گتذارد و در   صاحبان سهام اثر مثبت بته جتای متی   

هتا   گذاری منجر به بهبود بازده دارایی نهایت سرمایه

شود. بته طتور کلتی ارزش افتزوده      می Q-tubinو 

از هتيچ کتدام از    PMتصادی، ستود هتر ستهم و    اق

متغيرهای مستقل و یا حتی حاکميت شترکتی تتاثير   

ها از ساختار سترمایه تتاثير    پذیرد. بازده دارایی نمی

ای تتاثير مثبتت    منفی، و از سایر متغيرهتای واستطه  

کنتد. بتازده حقتوق صتاحبان ستهام از       دریافت می

معيارهتتای حاکميتتت شتترکتی، ستتاختار ستترمایه و 

پتذیرد. بتازده هرستهم،     تقسيم سود تاثير مثبت متی 

نيز از هتيچ کتدام از    PMارزش افزوده اقتصادی و 

 پذیرند.   متغيرها تاثير نمی

نتایج فتوق نظيتر هتر پتژوهش دیگتری بته دليتل        

مقتالات   گتران بته تمتامی    دسترسی محدود پژوهش

منتشتتر شتتده، محتتدودیت زمتتانی مطالعتته مقتتالات 

گذشته و نگاه گذشته نگر به آن، ماهيت فراتحليلی 

این مطالعه و وابستگی نتایج فراتحليل به مطالعتات  

تجربی گذشته ممکن است مورد انتقاد باشد. اما بته  
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هایی که پشتوانه نتایج هستند،  دليل گستردگی بنگاه

اعتبار مطالعات تجربی گتردآوری  شتده و پایتایی    

سنجی انجام شده به اندازه کافی قابل اتکاست کته  

گتذاری بترای    گيری و سياستت  بتواند مبنای تصميم

گتذاران باشتد.    گتذاران و سترمایه   مدیران، سياستت 

بترای  ( 1ود شت  بنابراین به ستهامداران پيشتنهاد متی   

ارتقای عملکرد مالی بتر استتقلال هيتات متدیره و     

( از طریتق  2کميته حسابرسی تاکيد داشتته باشتند،   

شاخ  کميته حسابرسی، مدیریت ستود را کنتترل   

( 3کرده و زمينه ارتقاء عملکرد مالی را فراهم کنند، 

از طریتتق شتتاخ  هتتای استتتقلال هيئتتت متتدیره، 

ی، زمينتته دوگتتانگی متتدیرعامل و کميتتته حسابرستت

افزایش شفافيت شرکت و در نتيجه ارتقاء عملکترد  

( از طریتتق شتاخ  هتتای  4متالی را ایجتتاد کننتد،   

استقلال و انتدازه هيئتت متدیره، ستاختار سترمایه      

شرکت را بهينه نموده و عملکترد متالی شترکت را    

( بته تمرکتز مالکيتت، دوگتانگی     5بهبتود بخشتند،   

لستات  مدیرعامل، اندازه هيئتت متدیره و تعتداد ج   

هيئت مدیره در توسعه نظام حاکميت شرکتی دقت 

کافی بکنند جرا که زمينه خوبی برای بهينته ستازی   

تقستتيم ستتود، و بهبتتود عملکتترد متتالی استتت. بتته 

( به بررسی 1شود،  پژوهشگران آتی نيز پيشنهاد می

فراتحليلی تأثير انواع مالکيت بتر عملکترد متالی از    

سردازنتد تتا   طریق متغيرهای واسطه ای ذکتر شتده ب  

بهترین ساختار مالکيت در شرایم مختلف را کشف 

( به بررسی فراتحليل تأثير استفاده از روش 2کنند، 

هتتا و تکنيتتک هتتای مختلتتف آمتتاری در موضتتوع  

پژوهش بسردازند تا معلوم شود نتایج تا چته انتدازه   

گيترد،   تابع روش و رویکرد تحليل تجربی قرار متی 

عت و نتوع بختش   ( با بررسی فراتحليل نوع صتن 3

اقتصادی در حوزه این پژوهش زمينه کتاربردی تتر   

های  تفاوت( دليل 4شدن نتایج آن را فراهم کنند و 

کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته و تفتاوت  

هتای زمتانی مختلتف را متورد واکتاوی       نتایج دوره

ها و الگوی حاصل از  ( فرضيه5و  تجربی قرار دهند

هتای   جربی در شترکت این پژوهش را به صورت ت

 .ایرانی آزمون کنند
 

 ها یادداشت
Outcome Hypothesis 1 

Substitution Hypothesis 2 

Investment Efficiency 3 

Robusteness Check 4 

CMA 5 
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