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چکیده:

ارائه مدل اقتضایی اثربخشی حاکمیت شرکتی: رویکرد معادلات 
ساختاری

       فرشاد سبزعلی پور1
       محمدعلی آقایی2

        عادل آذر 3
      سحر سپاسی4

بیشتر ادبیات تجربی حاکمیت شرکتی ریشه در تئوری نمایندگی دارد و با موضوع ارتباط بین 
حاکمیت شــرکتی با پیامدهایی نظیر عملکرد ســروکار دارد. در مقابل، ادبیات مربوط به تئوری 
اقتضایی در حاکمیت شــرکتی مدعی اســت که رویه‌های مختلف حاکمیت شرکتی ممکن است 
بســته به فاکتورهای اقتضایی مختلف دارای اثربخشــی متفاوتی باشند. هدف تحقیق حاضر ارائه 
یک مدل جامع با استفاده از تئوری اقتضایی است که به طور همزمان عوامل تعیین کننده و ابعاد 
اثربخشــی حاکمیت شرکتی شامل بهبود عملکرد و کنترل مالی )کیفیت سود( را در بر می‌گیرد. 
نمونه تحقیق شــامل 108 شرکت پذیرفته شده در بورس تهران طی دوره 1390 تا 1395 است. 
 Smart بــرای ارائه مدل از رویکرد مدل یابی معادلات ســاختاری و برای برازش مدل از نرم‌افزار
PLS استفاده شده است. نتایج برازش مدل ساختاری و مدل کلی تحقیق نشان داد که در بورس 
اوراق بهادار تهران بررســی اثربخشی حاکمیت شــرکتی با در نظر گرفتن فاکتورهای اقتضایی در 
قالب یک مدل ساختاری قابل تبیین است؛ بدین معنی که از یک طرف رقابت و استراتژی تجاری 
جزو عوامل تعیین حاکمیت شــرکتی بوده و از طرف دیگر، حاکمیت شرکتی بر عملکرد و کیفیت 

سود از طریق کاهش احتمال مدیریت سود تأثیر دارد.
واژگان  کلیدی: تئوری اقتضایی، حاکمیت شــرکتی، استراتژی تجاری، رقابت تجاری، مدیریت 

سود.
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1. مقدمه��
حاکمیت شــرکتی بیانگر رویه‌های تجاری مناســب در همه فعالیت‌های شــرکت به منظور بهبود 
اعتماد ســرمایه‌گذاران اســت )یوانگ 1، 2003(، بازیگران تجاری معتقدند که هدف نهایی حاکمیت 
شــرکتی حفاظت از منافع ســهامداران و در نهایت افزایش ارزش شرکت است )کایین 2، 2005(. دو 
بعُد اصلی اثربخشی حاکمیت شرکتی، شامل بعُد عملکردی و بعُد کنترل مالی )کیفیت سود( با حفظ 
منافع ســهامداران در ارتباط است. بررســی ادبیات تجربی حاکی از آن است که اثربخشی حاکمیت 
شــرکتی، و به طور خاص رابطه آن با عملکرد و کیفیت ســود، در کانون توجه بســیاری از مطالعات 
قبلی بوده است )گانی و جرمیاس 3، 2006؛ چن و همکاران 4، 2007؛ لو و همکاران 5، 2010(. یک 
مشــخصه مهم این ادبیات، تحقیق در زمینه وجود روابط کلی )جهان شمول(6 بین حاکمیت شرکتی 
و پیامدهای آن با تمرکز بر حداقل نمودن تضاد نمایندگی بین مالکان و مدیران بوده است. از این رو، 
این مطالعات تلاش کرده‌اند مدلی را تدوین کنند که برای تمام شرکت‌ها و با اهداف مختلف سازگاری 
داشــته باشد )گوفار و ایســام 7، 2013(. مطالعات صورت گرفته در این حوزه از جنبه‌های زیر مورد 
انتقــاد قرار گرفته‌اند: )1( بیشــتر این مطالعات به فاکتورهای ســازمانی و محیطــی مؤثر بر تدوین 
حاکمیت شــرکتی از سوی شرکت‌ها که ممکن است بر اثربخشی حاکمیت شرکتی تاثیرگذار باشند، 
کمتــر توجه کرده‌اند )آگویلرا و همکاران 8، 2008(؛ )2( این مطالعات عموماً تنها بر یک نقش یا بعُد 
اثربخشی حاکمیت شرکتی، یعنی نقش عملکردی یا کیفیت سود، تمرکز نموده‌اند؛ )3( این مطالعات، 
عوامل تعیین کننده و اثربخشی حاکمیت شرکتی را به طور جداگانه مورد مطالعه قرار داده‌اند؛ )4( از 
نظر روش‌شناسی، آن‌ها در سنجش سازه حاکمیت شرکتی از معیارهای اندازه‌گیری که دارای اعتبار و 
روایی نسبتاً کمتری هستند، استفاده کرده‌اند )لارکر و همکاران 9، 2007(. مجموعه دلایل فوق منجر 
به ارائه یافته‌های متناقض و در نتیجه شناخت محدود درباره اثربخشی حاکمیت شرکتی شده است.

آگویلــرا و همکاران )2008( بیان می‌کند که فاکتورهای ســازمانی و محیطــی مبتنی بر نظریه 
اقتضایی 10، نظیر رقابت بازار و اســتراتژی تجاری، می‌تواند توضیح دهد که چرا شــرکت‌های دارای 
حاکمیت شــرکتی ضعیف‌تر، عملکرد بهتری دارند. آگویلرا و جکسون )2003( با تحلیل تأثیر رابطه 
متقابل ســازمان-محیط بر اثربخشی حاکمیت شرکتی بیان کردند که یکی از دلایل وجود یافته‌های 
متناقض در خصوص اثربخشی رویه‌های حاکمیت شرکتی ناشی از نادیده گرفتن تغییرات الگومند در 
حاکمیت شــرکتی در محیط‌های سازمانی مختلف است. یوانگ )2003( مدعی است که نظارت قوی 
اعمال شده از سوی مدیران مستقل بر فعالیت‌های مدیران ممکن است بجای بهبود عملکرد و افزایش 
ارزش شرکت، زیان‌آور باشند. دلیل این امر آن است که چنین نظارتی می‌تواند مدیران را از دستیابی 
به اهداف عملکردی منحرف کنند. بعلاوه، از آنجا که یک بازار رقابتی مستلزم انعطاف‌پذیری مدیران 
و واکنش آنان به تغییرات صورت گرفته اســت، کنترل‌های شدید از سوی مدیران بیرونی )مستقل(، 
توانایی مدیران اجرایی در اجرای وظایف آنها را محدود و تلاش‌های آنان در راســتای ایجاد عملکرد 

بهتر را با ریسک مواجه می‌سازد.
بــا عنایت به ایــن توضیحات، تئوری دیگری که عــاوه بر تئوری نمایندگی و ســایر تئوری‌های 
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حاکمیت شــرکتی می‌تواند توضیــح جامع‌تری راجع به عوامل تعیین کننده و اثربخشــی حاکمیت 
شــرکتی فراهم کند، تئوری اقتضایی اســت. تئوری اقتضایی بیان می‌کند که عملکرد یک شــرکت 
حاصل مطابقت یا سازگاری ویژگی‌های آن با فاکتورهایی است که وضعیت شرکت را منعکس می‌کند 
)دونالدسون 11، 2001(. بر مبنای رویکرد تئوری اقتضایی، عملکرد و رفتار گزارشگری مالی شرکت‌ها 
را نمی‌تــوان بدون در نظر گرفتن فاکتورهایی که بر آن تأثیر دارد مورد ســنجش و ارزیابی قرار داد 

)گیگر و همکاران 12، 2006؛ هوگو 13، 2004(.
ادبیات مربوط به تئوری اقتضایی در حاکمیت شــرکتی دارای دو اســتدلال اصلی است که ممکن 
است شــکاف‌های تحقیق در حوزه حاکمیت شرکتی را پر کند. نخســت، ساختار حاکمیت شرکتی 
متأثر از فاکتورهای اقتضایی شــامل اســتراتژی و محیط تجاری است؛ دوم، حاکمیت شرکتی دارای 
دو نقشِ بهبود عملکرد و کنترل مالی )کیفیت ســود( است؛ که باید به طور همزمان مورد توجه قرار 
گیرند )آگویلرا و همکاران، 2008(. با در نظر گرفتن این موضوع که اثربخشــی حاکمیت شرکتی از 
طریق فاکتورهای ســازمانی و محیطی تعیین می‌گردد، شناخت بهتر این موضوع ایجاب می‌کند که 
عوامل تعیین کننده و اثربخشی حاکمیت شرکتی در یک مدل جامع مورد مطالعه قرار گیرد. بنابراین، 
هدف تحقیق حاضر ارائه یک مدل جامع با استفاده از تئوری اقتضایی است که به طور همزمان ابعاد 
اثربخشــی )بهبود عملکرد و کنترل مالی( و عوامل تعیین کننده حاکمیت شرکتی را در بر می‌گیرد. 
از دیدگاه نظری، این تحقیق به افزایش شــناخت درباره عوامل تعیین کننده و اثربخشــی حاکمیت 
شــرکتی بر مبنای تئوری اقتضایی کمک می‌کند. به طور خاص، این تحقیق به شناخت این موضوع 
که چگونه شــرکت‌ها ساختار حاکمیت شــرکتی خود را با توجه به محیط و استراتژی تجاری تدوین 

می‌کنند فراهم می‌کند.

2- مبانی نظری و پیشینه تحقیق��
2-1- تئوری اقتضایی و حاکمیت شرکتی

بیشــتر ادبیات تجربی درباره حاکمیت شرکتی ریشه در تئوری نمایندگی دارد و با موضوع ارتباط 
بین جنبه‌های مختلف حاکمیت شــرکتی با پیامدهایی نظیر عملکرد شــرکت سروکار دارد. در این 
زمینه فرض بر این اســت که از طریق مدیریت کردن مســئله نمایندگی بین سهامداران و مدیران، 
شــرکت‌ها دارای عملکرد بهتری خواهند بود. همچنین، پیش فرض اصلی این چارچوب این اســت 
که مدیران به عنوان نمایندگان ســهامداران )کارفرما( می‌توانند دارای رفتار نفع شــخصی باشند که 
ممکن است با اصل حداکثرسازی ثروت سهامداران ناسازگار باشد. جهت محدود کردن فرصت طلبی 
مدیران، ســهامداران ممکن اســت از دامنه متنوعی از مکانیزم های حاکمیت شرکتی استفاده کنند 
)دمتــز و لهن 14، 1985(. در مقابل، ادبیات مربوط به تئوری اقتضایی در حاکمیت شــرکتی مدعی 
است که رویه‌های مختلف حاکمیت شرکتی ممکن است بسته به زمینه‌های محیط سازمانی مختلف 

دارای اثربخشی متفاوتی باشند )تامسون 15، 1967(.
رویکــرد اقتضایی در حاکمیت شــرکتی به طور ضمنی به این موضوع اشــاره می‌کند که احتمال 
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می‌رود نقش حاکمیت شــرکتی بســته به فاکتورهای اقتضایی داخلــی و خارجی که در زمینه‌های 
ســازمانی 16، بازار، صنعت و یا محیط‌های نهادی حیاتی هســتند، متفاوت باشد. مطابق این رویکرد 
اقتضاءهای داخلی و خارجی بر اثربخشــی رویه‌های حاکمیتی خاص تأثیر دارد )آگویلرا و همکاران، 
2008(. در دهه‌های اخیر، تعدادی از مطالعات با استفاده از نظریه اقتضایی سعی کرده‌اند تا چارچوبی 
برای شناخت تأثیر فاکتورهای اقتضایی بر اثربخشی حاکمیت شرکتی را بررسی کنند )مانند آگویلرا 
و همکاران، 2008؛ فیلاتوتچی و همکاران 17، 2006(. رندوی و جنســن 18 )2004( نشان دادند که 
شــرکت‌ها فعال در صنایع رقابتی از قبل توسط بازار مورد نظارت قرار می‌گیرند و بنابراین، آن‌ها باید 
دارای اعضای هیات مدیره بیرونی کمتری باشــند. در واقع، آن‌ها دریافتند که بین اســتقلال هیات 
مدیره و عملکرد شــرکت در صنایع با بازارهای محصول رقابتی‌تر رابطه منفی وجود دارد. جاکوبی 19 
)2005( مدعی هســتند که رابطه بین رویه‌های حاکمیت شرکتی با پیامدهایی نظیر عملکرد شرکت 

باید با توجه به فاکتورهای اقتضایی نظیر محیط رقابتی و استراتژی شرکت مورد توجه قرار گیرد.
رقابت تجاری به عنوان انعکاســی از محیط تجاری یکی از عامل تعیین کننده ســاختار حاکمیت 
شــرکتی اســت، به طوری که رقابت تجاری بر میزان کنترل از طریق حاکمیت شــرکتی تأثیر دارد. 
همچنین، رقابت تجاری ابزار موثری برای حل مســائل نمایندگی و بهبود حاکمیت شرکتی به شمار 
مــی‌رود )فاما 20، 1980(. به طوری که رقابت بین شــرکت‌ها از طریق فراهم کردن اطلاعات اضافی 
برای مالکان و در نتیجه کاهش مسائل نمایندگی، بر انگیزه‌های مدیریت تأثیر دارد )هیلمن و دازیل 
21، 2003(. گوفار و ایســام )2013( مدعی هســتند که در محیط‌های تجــاری پویا یا رقابتی بالا، 

شرکت‌ها دارای حاکمیت شرکتی ضعیف‌تری باشد، چرا که نیروهای رقابتی می‌توانند جانشین کنترل 
گردند. رابطه بین محیط تجاری و حاکمیت شــرکتی در مطالعات متعــددی مورد تائید قرار گرفته 
اســت. برخی از این مطالعات نشــان داده‌اند که رقابت تجاری می‌تواند جایگزینی برای مکانیزم‌های 
حاکمیت شرکتی بیرونی باشد )آلن و گاله 22، 2000؛ چو و همکاران 23، 2011(. آلن و گاله )2000( 
مدعی هستند که رقابت خطر اخلاقی و کم‌کاری مدیران را کاهش می‌دهد که این به نوبه خود منجر 
به افزایش همســویی بین سهامداران و مدیران خواهد شــد. همچنین، آنان نشان دادند که توانایی 
جایگزینی رقابت توضیح می‌دهد که چرا بســیاری از شرکت‌ها که دارای سطوح نسبتاً پائین مدیران 
مســتقل و اندازه‌های بزرگ هیات مدیره هســتند، دارای عملکرد بهتری هستند. هارت 24 )1983( 
بیان می‌کند که رقابت از طریق افزایش تلاش مدیریت به عنوان یک مکانیزم انضباطی عمل می‌کند 
و از این رو، ســرمایه‌گذاران برای نظارت بر مدیران شــرکت‌های فعال در صنایع رقابتی نباید در پی 
حاکمیت شرکتی قوی باشند. تیان و تویت 25 )2009( با استفاده از نمونه‌ای از شرکت‌های استرالیایی 
شــواهدی درباره اثر جایگزینی بین حاکمیت شــرکتی و رقابت بازار فراهم کردند. آنان دریافتند که 
هیات مدیره های کارامدتر و پاداش مدیران عامل تأثیر مثبتی بر بهره‌وری دارد؛ با این حال، زمانی که 
بازار رقابتی است، این تأثیر کمتر است. کوکی 26 )2001( با بررسی رابطه حاکمیت شرکتی و رقابت و 
تأثیر ویژگی‌های کشورها بر این رابطه دریافتند که در کشورهای در حال توسعه، شرکت‌های فعال در 
صنایع رقابتی به طور متوسط دارای رتبه‌بندی حاکمیت شرکتی بالاتری هستند. همچنین، حاکمیت 
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شرکتی تنها در صنایع کمتر رقابتی با ارزش شرکت رابطه مثبت دارد. همچنین، یافته‌های تحقیقات 
گیرود و مولر 27 )2010( و اسچمیدت 28 )1997( حاکی از آن است که رقابت تجاری به عنوان یک 

فاکتور محیطی جزو عوامل تعیین کننده ساختار حاکمیت شرکتی به شمار می‌رود.
برخی مطالعات مانند جانوس زوســکی و همــکاران 29 )2002( و کارونا 30 )2007( مدعی وجود 
رابطــه مکمل بین حاکمیت شــرکتی و رقابت هســتند. نقش مکمل رقابت حاکی از آن اســت که 
حاکمیت شــرکتی به تنهایی نمی‌تواند اطمینــان دهد که مدیران در راســتای منافع مالکان عمل 
می‌کنند؛ از این رو، زمانیکه مکانیزم های حاکمیت شــرکتی کارامدتر هســتند، رقابت به عنوان یک 
مکانیزم اضافی نتایج بهتــری فراهم می‌کند. این ادعا رقابت را به عنوان یک مکانیزم انضباطی تلقی 
نمی‌کند بلکه مدعی اســت که اثر رقابت بر انگیزه‌های مدیریتی به ترجیحات مدیریت بســتگی دارد 
)کارونا، 2007(. در این خصوص، این باور وجود دارد که موازنه بین هزینه‌های نظارت و اثرات رفتار 
فرصت طلبانه تعیین‌کننده قوی بودن حاکمیت شــرکتی اســت. اگر رقابت در کاهش احتمال رفتار 
فرصت طلبانه مدیران مؤثر نباشــد، شرکت‌ها ممکن اســت دارای حاکمیت قوی‌تر باشند و برعکس 
اگر رقابت به ایجاد انضباط مناســب منتهی گردد، شــرکت‌ها با در نظر گرفتن موازنه بین هزینه‌های 

حاکمیتی و هزینه‌های رفتار فرصت طلبانه ممکن است حاکمیت شرکتی ضعیف‌تری داشته باشند.
استراتژی تجاری نیز یکی از فاکتورهای تعیین کننده ساختار حاکمیت شرکتی است. در خصوص 
رابطه بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و استراتژی تجاری مطالعات تجربی متعددی صورت گرفته 
اســت. کیل و نیکلسون 31 )2003( دریافتند که اســتراتژی تنوع‌بخشی با اندازه بزرگتر هیات مدیره 
رابطه دارد. آنان چنین اســتدلال می‌کنند که شــرکت‌های متنوع در پــی تصاحب فرصت‌های بازار 
جدید هســتند و از قابلیت‌های مالی و تکنولوژیکی به طور کاراتر استفاده می‌کنند و از این رو، آن‌ها 
به مهارت‌هایی برای ترکیب کردن این منابع و دسترســی به ایــن مهارت‌ها نیاز دارند که با افزایش 
اندازه هیات مدیره، شرکت‌ها قادر به کسب این مهارت‌ها خواهند بود. گانی و جرمیاس )2006( نشان 
دادند که اســتقلال بیشتر مدیران برای شــرکت‌های دارای استراتژی کارایی هزینه سودمند است تا 
شرکت‌های دارای اســتراتژی نوآورانه، چرا که نظارت شدید مدیران مستقل، توانایی مدیران اجرایی 
در اتخاذ تصمیمات موجد ارزش شــرکت را محدود می‌کند. یوانگ )2003( مدعی اســت که کنترل 
قوی ناشــی از استقلال مدیران ممکن اســت منجر به انحراف مدیران از اداره عملیات شرکت گردد. 
پیرس و زهرا 32 )1992( مدعی هســتند که وجود مدیران بیرونی در هیات مدیره، برای شرکت‌های 
دارای استراتژی نوآورانه یا تنوع بخشی سودمند است. شرکت‌های دارای استراتژی نوآورانه همواره در 
جستجوی فرصت‌های جدید بازار و توسعه تکنولوژی هستند و در این راه به منابع نیاز دارند. اعضای 
بیرونی دسترســی بیشتر به منابع را فراهم می‌کنند. بعلاوه، کنترل و نظارت شدید برای شرکت‌های 
دارای استراتژی تنوع‌بخشی مفید است از این نظر که آنها را از اتلاف منابع شرکت به واسطه انتخاب 
پروژه‌های ریسکی باز می‌دارد )جیراپورن و همکاران 33، 2006(. دونگ و گو 34 )2010( دریافتند که 
وجود مدیران مستقل با استراتژی نوآورانه که معیار آن سرمایه گذاری عمده در تحقیق و توسعه است، 
رابطه مثبتی دارد. این یافته به طور ضمنی نشــان داد که مدیران مســتقل مانع استراتژی جسورانه 
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و نوآورانه شــرکت نمی‌گردند؛ بلکه مدیران اجرایی را وادار می‌کنند تا درباره سرمایه گذاری‌هایشان 
بیشــتر محتاط باشند. ویو 35 )2008( دریافت که مکانیزم‌های حاکمیت شرکتی درونی که از طریق 
مالکیت مدیریتی و شایســتگی مدیریت اندازه‌گیری می‌شود، با استراتژی نوآورانه رابطه مثبتی دارد. 

بیکر-بلیس 36 )2001( نیز نشان داد که حاکمیت شرکتی با نوآوری رابطه مثبتی دارد.

2-2-  اثربخشی حاکمیت شرکتی
همانطوریکه در بخس‌های قبل بیان شد، حاکمیت شرکتی دارای دو نقشِ بهبود عملکرد و کنترل 
مالی )کاهش احتمال مدیریت ســود( اســت؛ که باید به طور همزمان مورد توجه قرار گیرند )آگویلرا 
و همکاران، 2008(. اثربخشــی حاکمیت شرکتی، به ویژه رابطه بین حاکمیت شرکتی و عملکرد، در 
کانون توجه بسیاری از مطالعات قبلی بوده است. این باور وجود دارد که حاکمیت شرکتی خوب قادر 
اســت از طریق کاهش مســائل نمایندگی نظیر حداقل نمودن سرقت دارایی شرکت، دستکاری سود 
و پاداش بیش از حد مدیریت، عملکرد مالی شــرکت را بهبود بخشــد )مولر 37، 2006(. هدف همه 
ساختارهای حاکمیت شرکتی افزایش ثروت سهامداران از طریق بهبود عملکرد مالی است )لازونیک 
و اوســولیوان 38، 2000؛ میر و سبویی 39، 2006(. بر اســاس یافته‌های تحقیقاتی همچون بلیک 40 
)2001(، کلاپر و لاو 41 )2002(، گامپرس و همکاران 42 )2003( و لهمن و ویگاند 43 )2000(؛ باگات 
و بلیــک 44 )2000(، نمازی و کرمانی )1387(، واعظ و همکاران )1389( حاکمیت شــرکتی نقش 

مهمی در بهبود عملکرد دارد و رابطه مستقیمی بین حاکمیت شرکتی و عملکرد وجود دارد.
نقش کنترل مالی حاکمیت شــرکتی در ارتباط با حصول اطمینان از کیفیت سود از طریق کاهش 
احتمال مدیریت ســود است. مکانیزم‌های مختلف حاکمیتی مانند هیات مدیره، کمیته حسابرسی و 
کنترل داخلی نقش مهمی در کنترل و نظارت بر سیســتم‌های گزارشــگری مالی بازی می‌کنند و از 
این طریق فرصت مدیر جهت مدیریت ســود و اقدام به رویه‌های متقلبانه را محدود می‌کند )آبوت و 
همکاران 45، 2002؛ دچو و همکاران 46، 2010؛ مایر و سبویی، 2006؛ یوانس 47، 2011(. وجود رابطه 
بین حاکمیت شرکتی و کیفیت سود به طور گسترده در مطالعات نظری و تجربی مورد حمایت قرار 
گرفته است. اما در خصوص این رابطه، اغلب بین محققین اختلاف نظر دارد و رابطه بین این دو سازه 
تاکنون به خوبی درک نشــده به طوری که مطالعات تجربی حاکی از وجود یافته‌های متناقض است. 
به عنوان نمونه در خصوص بررسی تأثیر ویژگی‌های هیات مدیره بر کیفیت سود، برخی از تحقیقات 
نشان داده‌اند که هیات مدیره‌ای متشکل از اعضای غیرموظف بیشتر با کیفیت بالاتر سود رابطه دارد 
)کلین 48، 2002؛ افندی و همکاران 49، 2007؛ شــهیدی، 1393؛ ایزدی نیا و رســائیان، 1390( در 
حالیکه برخی یافته‌های مطالعات دیگر حاکی از عدم تأثیر استقلال هیات مدیره بر کیفیت سود است 
)وارفیلد و وایلد 50، 1995؛ آمون‌ســترونگ و همکاران 51، 2010؛ قدرتی و فیضی، 1394، مهدوی و 

کرمانی، 1393؛ صدیقی، 1392؛ ستایش و ابراهیمی، 1391(.
نیتکن 52 )2007( در رســاله دکتری خود در خصوص رابطه حاکمیت شــرکتی و کیفیت سود دو 
فرضیه مخالف پیشــنهاد نمود. طبق فرضیه تطابق/ نظارت، فرض می‌گردد کیفیت سود با حاکمیت 
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شــرکتی رابطه مثبتی دارد که این بیانگر وجود رابطه مکمل بین این دو فاکتور اســت. این فرضیه 
حاکی از آن اســت که حاکمیت شرکتی با کیفیت بهتر منجر به نظارت بهتر و بنابراین کیفیت سود 
بالاتر می‌گردد. طبق فرضیه موازنه/ بیمه 53، فرض می‌گردد کیفیت سود با کیفیت حاکمیت شرکتی 
رابطــه عکس دارد که این حاکی از وجود رابطه جایگزینی اســت. از این رو، مدیریت و هیات مدیره 
شرکت که به طور ذاتی دارای کیفیت سود ضعیفی هستند ممکن است اجزای حاکمیتی غیر سود را 

جهت ایجاد اطمینان در سهامداران تدوین کنند.

3- مدل مفهومی تحقیق��
این تحقیق از تئوری اقتضایی به عنوان استدلال بنیادی استفاده می‌کند. تئوری اقتضایی حاکمیت 
شرکتی مبتنی بر دو استدلال اصلی است. نخست، بین فاکتورهای اقتضایی و حاکمیت شرکتی رابطه 
وجود دارد؛ بدین مفهوم که ســاختار حاکمیت شــرکتی متأثر از رقابت تجاری به عنوان یک فاکتور 
محیطی و اســتراتژی تجاری به عنوان یک فاکتور سازمانی است. به عبارتی دیگر، این فاکتورها جزو 
عوامل تعیین کننده ســاختار حاکمیت شرکتی هستند. دوم، حاکمیت شرکتی دارای دو نقش؛ یعنی 
بهبود عملکرد و کنترل مالی )کاهش مدیریت ســود( اســت که باید به طور همزمان مورد توجه قرار 
گیرنــد. از این رو، مدل مفهومی مربوط به این تحقیق که مبتنی بر رویکرد اقتضایی اســت، نه فقط 
عوامل تعیین کننده حاکمیت شرکتی )استراتژی و رقابت تجاری( را در نظر می‌گیرد، بلکه اثربخشی 

حاکمیت شرکتی )بهبود عملکرد و کنترل مالی( را نیز در نظر می‌گیرد.
با در نظر گرفتن استدلال‌های فوق و این موضوع که تحقیق حاضر با استفاده از مدل یابی معادلات 
ســاختاری یک رویکرد جامع راجع به تئوری اقتضایی در تحقیق حاکمیت شرکتی ارائه می‌کند، این 
امکان وجود دارد که سایر روابط بین متغیرها در مدل مشاهده شود. به عنوان نمونه، تئوری اقتضایی 
مدعی است که اســتراتژی تجاری تحت تأثیر رقابت تجاری قرار می‌گیرد )گیگر و همکاران، 2006؛ 
تامپســون و همکاران، 2010(. از سوی دیگر، ادبیات موجود حاکی از آن است که استراتژی تجاری 
بر مدیریت ســود و عملکرد تأثیر دارد )بنتلی و همکاران 54، 2012؛ نور الحق و همکاران 55، 2013؛ 
تنانی و محب خواه، 1393(، رقابت با مدیریت ســود رابطه دارد )لاکس‌مانا و یانگ 56، 2014؛ چنگ 
و همــکاران 57، 2013؛ غیوری مقدم و همکاران، 1393( و عملکرد نیز با مدیریت ســود رابطه دارد 
)لــی و همکاران 58، 2006؛ دمیرجان و همکاران 59، 2013؛ جواهری و زنجیردار، 1396(. از این رو، 
در مدل این تحقیق، این روابط نیز مدنظر قرار می‌گیرد. بر اساس ملاحظات فوق، مدل مفهومی این 

تحقیق به شرح شکل )1( خواهد بود.
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شکل )1(: مدل مفهومی تحقیق

4- روش تحقیق��
تحقیــق حاضر از نظر طــرح تحقیق جزو تحقیقــات نیمه تجربی، به لحــاظ روش اجرا در زمره 
تحقیقات توصیفی-همبستگی و از نظر هدف از نوع کاربردی است. در این تحقیق به منظور ارائه مدل 
از تکنیک مدل‌یابی معادلات ساختاری استفاده شده است. مدل‌یابی معادلات ساختاری یک تکنیک 
تحلیل چند متغیره بســیار کلی و نیرومند از خانواده رگرســیون چند متغیره است که امکان آزمون 
همزمان مجموعه‌ای از معادلات رگرســیون که در آنها متغیرها دارای نقش‌های مختلفی هســتند را 
فراهم می‌کند. یک مدل ساختاری شامل دو بخش؛ مدل اندازه‌گیری و مدل تابع ساختاری است. مدل 
اندازه‌گیری نشــان می‌دهد که چگونه سازه‌های پنهان در قالب تعدادی معرف )متغیر قابل مشاهده( 
اندازه‌گیری شــده‌اند و مدل ســاختاری یا تحلیل مســیر، نیز روابط علی بین این ســازه‌های پنهان 
را مـــشخص می‌کند. رویکرد مورد اســتفاده در این تحقیق برای برآورد پارامترهای مدل معادلات 

ساختاری، روش‌شناسی مبتنی بر واریانس به روش حداقل مربعات جزئی است.

5. جامعه و نمونه آماری��
جامعه آماری شــامل کلیه شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 1390 
تا 1395 اســت. برای انتخاب نمونه از روش غربالگری استفاده می‌گردد و شرکت‌هایی در نمونه قرار 
می‌گیرند که شــرایط زیر را برآورده کنند؛ )1( جزوه شــرکت‌های فعال در صنعت مالی، پیمانکاری، 

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID
ری

ختا
سا

ت 
دلا

معا
رد 

ویک
: ر

تی
رک

 ش
ت

می
حاک

ی 
خش

ثرب
ی ا

ضای
اقت

ل 
مد

ئه 
ارا

13

سال هجدهم      شماره 73    زمستان 97

بانک‌ها و مؤسســات اعتباری نباشــند؛ )2( سال مالی آنها منتهی به پایان ماه اسفند بوده و داده‌های 
آنها برای دوره زمانی تحقیق در دسترس باشد؛ )3( شرکت‌های واقع در صنایعی که کمتر از 5 شرکت 
دارند حذف می‌گردند چون این می‌تواند نشــانه‌ای از وجود انحصار چند جانبه باشد؛ )4( شرکتی که 
مالک بیش از 50 درصد ســهم بازار در یک صنعت باشد حذف می‌گردد، چون این نشانه‌ای از وجود 
انحصار اســت. با اعمال شروط فوق، تعداد 108 شــرکت به عنوان نمونه نهایی انتخاب گردید. کلیه 
داده‌های مورد نیاز با استفاده از نرم افزار ره آورد نوین و و سایت ایتنرنتی کدال جمع‌آوری شده است. 
متغیرهای پژوهش، با اســتفاده از نرم‌افزارهای Excel و SPSS آماده و تحلیل نهایی با استفاده از 

نرم‌افزار Smart PLS انجام شده است.
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6- متغیرهای تحقیق��
در جدول )1( نحوه سنجش متغیرهای تحقیق ارائه شده است.

جدول )1(- سنجش متغیرها و معرف‌ها

اندازه‌گیریسازه‌ها )منبع(

رقابت تجاری 
)BC(-گوفار و 
ایسلام )2013(

متغیری موهومی است که اگر محیط شرکت کمتر رقابتی باشد برابر 1 و در غیر اینصورت صفر است. برای تعیین اینکه یک 
صنعت رقابتی است یا کمتر رقابتی از شاخص هرفیندال )HI( استفاده می‌شود. صنعتی که دارای مقدار HI آن کمتر از 

متوسط HI کل صنایع است به عنوان رقابتی در نظر گرفته می‌شود. در مقابل اگر HI بالاتر است میانگین باشد، صنعت مورد 
نظر به عنوان کمتر رقابتی در نظر گرفته می‌شود.

استراتژی تجاری 
)BS(-گوفار و 
ایسلام )2013(

در این تحقیق از مفهوم استراتژی مورد نظر مایلز و اسنو )2003( استفاده می‌شود. در این راستا، برای تمایز بین شرکت‌های 
دارای استراتژی تهاجمی و تدافعی از 5 شاخص زیر استفاده می‌شود. مقدار این شاخص‌ها در شرکت‌های دارای استراتژی 

تهاجمی بالاتر است:
 1. نسبت دارایی‌های ثابت به کل فروش )PPES( که کارایی دارایی‌ها را اندازه‌گیری می‌کند.

2. گردش کارکنان )ETO(: از طریق انحراف استاندارد تعداد کل کارکنان محاسبه می‌شود و بیانگر ثبات سازمانی شرکت است.
3. نسبت کارکنان به فروش )ES( که توانایی شرکت برای تولید و توزیع محصولات و خدمات به صورت کارا را نشان می‌دهد.

4- نسبت دارایی‌های نامشهود به کل دارایی‌ها )IA( که توانایی شرکت برای ایجاد نوآوری را نشان می‌دهد.
5. رشد فروش )GW( که معیاری از رشد شرکت است.

حاکمیت شرکتی 
)CG(- گوفار و 

ایسلام
)2013(

1. اندازه هیات مدیره )BS( برابر با تعداد اعضاء هیات مدیره.
2. استقلال هیات مدیره )BIN(: برابر با نسبت تعداد مدیران غیرموظف به کل اعضاء.

3. دوگانگی وظیفه مدیر عامل )Dual(: اگر مدیرعامل رئیس هیات مدیره باشد 1 و در غیر این صورت صفر.
4. درصد مالکیت نهادی )INS(: به عنوان درصدی از سهام در تملک مالکین نهادی شامل بانک‌ها، بیمه‌ها، نهادهای مالی، 

هلدینگ ها و.. محاسبه می‌شود.
5. تمرکز مالکیت )CON(: مجموع درصد تملک سهامدارانی که حداقل 5 درصد سهام شرکت را مالک هستند.

6. واحد حسابرسی داخلی )IAU(: اگر شرکت دارای واحد حسابرسی داخلی باشد عدد 1 و در غیر اینصورت صفر
8. تخصص مالی کمیته حسابرسی )ACFE(: برابر با نسبت تعداد اعضای کمیته حسابرسی دارای زمینه مالی و حسابداری به 

تعداد کل اعضای کمیته حسابرسی.
9. فعالیت کمیته حسابرسی )ACA(: برابر با تعداد جلسات کمیته در طول سال مالی.

10. استقلال کمیته حسابرسی )ACIN(: نسبت تعداد اعضاء غیرموظف به کل اعضاء کمیته.

عملکرد شرکت 
)PER(- زانگ و 
همکاران )2016(

1. نرخ بازده دارایی )ROA(: نسبت سود خالص به جمع دارایی‌ها
2. نسبت کیوتوبین )QT(: مجموع ارزش بازار سهام عادی و ارزش دفتری بدهی به جمع دارایی‌ها.

)EPS( 3. سود هر سهم

مدیریت سود 
)EM(- گوفار و 

ایسلام
)2013(

برای سنجش مدیریت سود از قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری طبق مدل جونز )1991( استفاده می‌شود. بنابراین، ابتدا 
پارامترهای مدل زیر با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی تخمین زده می‌شود:

سپس پارامترهای برآوردی 1ᾰ،2ᾰ و 3ᾰ برای محاسبه اقلام تعهدی اختیاری برآوردی مورد استفاده قرار می‌گیرد و مابه 
التفاوت آن با اقلام تعهدی واقعی )طبق مدل زیر( به عنوان اقلام تعهدی اختیاری در نظر گرفته می‌شود:

TAit= کل اقلام تعهدی شرکت که از تفاوت بین سود خالص قبل از اقلام غیرمترقبه و جریان‌های نقدی حاصل از عملیات 
 i تغییر در درآمد فروش شرکت :ΔREVit 1؛-t در پایان سال i 1: ارزش دفتری کل دارایی‌های شرکت-Ait ،محاسبه می‌شود

.t در سال i اموال، ماشین آلات و تجهیزات ناخالص شرکت :PPEit 1؛-t و t بین سال
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7- یافته‌های تحقیق��
 SmartPLS برای آزمــون مدل مفهومی تحقیق از الگوریتم تحلیل مدل‌ها با اســتفاده از روش
اســتفاده شده است. این آزمون شامل ســه بخش؛ برازش مدل اندازه‌گیری، برازش مدل ساختاری و 
برازش کلی مدل اســت. بنابراین، ابتدا صحت روابط موجود در مدل‌های اندازه‌گیری با اســتفاده از 
معیارهای پایایی و روایی ارزیابی می‌گردد و ســپس به بررسی روابط موجود در بخش ساختاری و در 

پایان نیز برازش کلی مدل بررسی شده است.

7-1-  برازش مدل اندازه‌گیری
آزمون مدل اندازه‌گیری شامل بررسی پایایی و روایی سازه‌های تحقیق است. پایایی آزمون به دقت 
انداز اندازه‌گیری و ثبات آن مربوط است. برای بررسی پایایی مطابق فورنل و لارکر 60 )1981( از دو 
شاخص استفاده می‌شود. شاخص اول، بررسی پایایی هر یک از معرف‌های متناظر با سازه پنهان است. 
برای این منظور از ضرایب بارهای عاملی هر یک از معرف‌ها اســتفاده می‌شــود. مقدار بارهای عاملی 
نشان می‌دهد که معرف‌ها تا چه حد برای سنجش سازه‌های پنهان مناسب هستند. مقدار ملاک برای 
مناســب بودن بارهای عاملی 0/4 اســت و معرف‌هایی که مقدار بار عاملی آنها کمتر از 0/4 است به 
شرط اینکه با حذف آنها پایایی ترکیبی مدل اندازه‌گیری افزایش یابد، حذف می‌گردند. شاخص دوم، 
پایایی ترکیبی ضریب دیلون-گلداشــتاین )CR( است که سازگاری درونی بین معرف‌های یک سازه 
را نشان می‌دهد. مقدار ملاک برای این شاخص مقدار 0/7 به بالاست. نتایج مربوط به بررسی پایایی 
ســازه‌های پنهان مدل تحقیق در جدول )2( ارائه شده است. با توجه به مقادیر بار عاملی معرف‌های 
متناظر با ســازه‌های مدل اندازه‌گیری تحقیق در ستون سوم، معرف‌های دوگانگی وظیفه مدیر عامل 
)Dual( و فعالیت کمیته حسابرســی )ACA( در ارتباط با سازه حاکمیت شرکتی، و معرف گردش 
کارکنان )ETO( در ارتباط با سازه استراتژی تجاری دارای بارهای عاملی کمتر از مقدار ملاک 0/4 
هستند که حذف می‌گردند. پس از حذف این معرف‌ها، مقدار ضریب پایایی ترکیبی سازه‌های پنهان 
محاســبه گردید. مطابق ستون چهارم جدول )2( مقدار ضریب پایایی ترکیبی برای سازه‌های تحقیق 

بالاتر از مقدار ملاک 0/7 است.
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جدول 2: نتایج برازش مدل اندازه‌گیری

میانگین واریانس ضریب پایایی ترکیب )CR(بار عاملیمعرف‌هاسازه
)AVE( استخراجی

CG

BS0/834

0/9040/575

BIN0/761
Dual0/274
INS0/738
CON0/624
IAU0/695

ACFE0/835
ACA0/228
ACIN0/799

BS

PPES0/728

0/8320/552

ETO0/195
ES0/683
IA0/744

GW0/813

PER

ROA0/891
0/9070/766 QT0/921

EPS0/809

پس از بررســی معیار پایایی، به بررسی روایی همگرا و روایی واگرا پرداخته می‌شود. برای سنجش 
روایی همگرا از شــاخص میانگین واریانس استخراج شده )AVE( استفاده شده است AVE میزان 
همبستگی هر سازه با معرف‌های آن یا به عبارتی میانگین واریانس به اشتراک گذاشته شده بین هر 
سازه با معرف‌های آن را نشان می‌دهد. فورنل و لارکر )1981( مقادیر AVE، را برابر با 0/5 و بیشتر 
پیشنهاد می‌کند. مطابق نتایج ارائه شده در ستون آخر جدول )2(، مقدار AVE هر سه سازه پنهان 

تحقیق بیشتر از مقدار ملاک است؛ در نتیجه سازه‌ها از روایی همگرای مطلوب برخوردازند.
برای بررســی روایی واگرا از روش فورنل لارکر )1981( اســتفاده می‌شــود. در این روش، رابطه 
یک ســازه با معرف‌هایش با رابطه آن ســازه با سایر سازه‌های تحقیق مقایسه می‌شود. بر این اساس، 
یک ســازه در صورتی دارایی روایی واگرای قابل قبول اســت که در مدل اندازه‌گیری تعامل بیشتری 
با معرف‌های خود داشــته باشد تا با سازه‌های دیگر. بررســی این موضوع توسط یک ماتریس انجام 
می‌شــود که خانه‌های آن حاوی مقادیر ضریب همبســتگی بین سازه‌ها و قطر اصلی ماتریس حاوی 
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جذر مقادیر AVE مربوط به هر ســازه اســت. مطابق ماتریس ارائه شــده در جدول )3(، از آنجا که 
مقدار جذر AVE مربوط به هر ســازه که بر روی قطر اصلی ماتریس نشان داده شده است، از مقدار 
همبســتگی بین سازه‌ها که در خانه‌های زیرین و راست قطر اصلی قرار دارند، بیشتر است؛ از این‌رو، 
ســازه‌های مدل تعامل بیشتری با شــاخص‌های خود دارند تا با سازه‌های دیگر و روایی واگرای مدل 
تائید می‌گردد. شــایان ذکر است که مقدار AVE مربوط به سازه‌های رقابت تجاری و مدیریت سود 

برابر با عدد 1 است، بدین دلیل که این دو سازه تنها دارای یک معرف هستند.

جدول 3- ماتریس سنجش روایی واگرا با روش فورنل و لارکر
BCBSCGPEREMسازه‌ها

)BC( 1رقابت تجاری
)BS( 0/5080/742استراتژی تجاری
)CG( 0/3710/3290/758حاکمیت شرکتی

)PER( 0/1580/0890/6110/874عملکرد
)EM( 0/1051-0/547-0/4070/205-مدیریت سود

7-2- برازش مدل ساختاری و مدل کلی
پس از بــرازش مدل‌های اندازه‌گیری، جهت بررســی روابط بین ســازه‌های پنهان تحقیق، مدل 
ســاختاری پژوهش برازش می‌گردد. یکی از معیارها برای ســنجش وجود رابطه بین سازه‌های مدل، 
مقادیر t-value اســت. مقادیر t-value با اجرای فرمان بوت اســتراپیگ بر روی خطوط مسیرها 
نشــان داده می‌شــوند. اگر مقدار t-value مربوط به رابطه بین دو سازه پنهان از عدد 1/96 بیشتر 
باشد، معنی‌داری رابطه بین سازه‌های مورد نظر در سطح اطمینان 95% تائید می‌گردد. نتایج برازش 
بخش ســاختاری مدل تحقیق در جدول )4( ارائه شــده اســت. در این جدول ضرایب مسیر همان 
بتای اســتاندارد شده در رگرسیون خطی است که ضرایب مسیر مثبت )منفی( بیانگر روابط مستقیم 
)معکوس( بین سازه‌های تحقیق است. مطابق نتایج ارائه شده در جدول )4(، مقادیر t-value مربوط 
به تمام مسیرهای واقع در مدل مفهومی تحقیق؛ بجز دو مسیر مربوط به رابطه بین )رقابت تجاری و 
اســتراتژی تجاری( و رابطه بین )رقابت تجاری و عملکرد( بیشتر از مقدار ملاک 1/96 است، بنابراین 
رابطه بین کلیه ســازه‌های تحقیق، بجز رابطه بین رقابت تجاری و اســتراتژی تجاری، و رابطه رقابت 

تجاری و عملکرد در سطح اطمینان 95% معنادار است.
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جدول 4- ضرایب مسیر و آماره تی
t-valueضریب مسیرمسیر

0/17623/106رقابت تجاری  حاکمیت شرکتی
0/14892/517استراتژی تجاری  حاکمیت شرکتی

0/10656/983-حاکمیت شرکتی  مدیریت سود
0/09763/184حاکمیت شرکتی  عملکرد

0/02060/978رقابت تجاری  استراتژی تجاری
0/21482/479رقابت تجاری  مدیریت سود

0/01081/253-رقابت تجاری  عملکرد

0/12763/078استراتژی تجاری  مدیریت سود

0/39525/401استراتژی تجاری  عملکرد
0/11722/816-عملکرد  مدیریت سود

دومین معیار برای بررسی مدل ساختاری، ضرایب تعیین )R2( مربوط به سازه‌های پنهان درونزای 
 R2 مدل اســت. داوری و رضازاده )1392( ســه مقدار 0/19، 0/33 و 0/67 را به عنوان ملاکی برای
ضعیف، متوســط و قوی معرفی می‌کنند. مطابق نتایج جدول )5( بجز ســازه رقابت تجاری، که یک 
سازه برونزاســت، مقدار R2 برای بقیه سازه‌ها مناسب بودن برازش مدل ساختاری را تأیید می‌کند. 
همچنین، معیار Q2 اســتون گیزر )1975( قدرت پیش‌بینی مدل را نشــان می‌دهد که ســه مقدار 
0/02، 0/15 و 0/35 به ترتیب بیانگر قدرت پیش‌بینی ضعیف، متوســط و قوی است. مقدار Q2 در 
مورد کلیه سازه‌های درونزا بالاتر از آستانه 0/35 است که نشان از قدرت پیش بینی و برازش مناسب 
 GoF مدل ساختاری پژوهش است. همچنین، برای بررسی برازش مدل کلی از معیار نیکویی برازش
اســتفاده شده اســت که مقدار آن برابر با 0/592 است که نشان دهنده قوی بودن برازش کلی مدل 

است.

جدول 5- معیارهای برازش مدل ساختاری و مدل کلی
معیار استون -گیزر )R2)Q2سازه‌های درونزا
0/7210/395مدیریت سود

0/5090/448حاکمیت شرکتی
0/4430/401عملکرد

0/0840/039استراتژی تجاری
)GoF( 0/592نیکویی برازش مدل
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7-3-  تحلیل اثرات مستقیم و غیر مستقیم
با توجه به مقادیر t-value مربوط به روابط بین ســازه‌های تحقیق در جدول )4(، در روابط بین 
برخی از ســازه‌ها اثرات مستقیم و غیرمستقیم وجود دارد. به عنوان نمونه، رقابت تجاری بر مدیریت 
ســود دارای تأثیر مســتقیمی به میزان 0/2148 است. بدین معنی که متغیر رقابت تجاری به میزان 
21/48 درصد از تغییرات متغیر مدیریت سود را به طور مستقیم تبیین می‌کند که با توجه به مقدار 
t-value این تأثیر معنی دار است. از سوی دیگر، متغیر رقابت تجاری به طور غیرمستقیم و از طریق 
متغیر میانجی حاکمیت شــرکتی به میزان 0/0187- )0/1065- × 0/1765(، یعنی 1/87- درصد از 
تغییرات مدیریت سود را تبیین می‌کند. از این رو، تأثیر کلی رقابت تجاری بر مدیریت سود که حاصل 
جمع اثر مستقیم )21/48 درصد( و اثر غیرمستقیم )1/87- درصد( است برابر با 19/61 درصد خواهد 
بود. این یافته با نتایج تحقیق گوفار و اسلام )2013( سازگار است. همچنین، استراتژی تجاری دارای 
تأثیر معنادار و مســتقیمی به میزان 0/1276 بر مدیریت سود است. از سوی دیگر، استراتژی تجاری 
از طریق متغیر حاکمیت شــرکتی به میــزان 0/0158- )0/1065- × 0/1489( و از طریق عملکرد 
به میزان 0/0463- )0/1172- × 0/3952( بر مدیریت ســود تأثیر دارد. بنابراین، متغیر اســتراتژی 
تجاری در مجموع به میزان 0/0621- )0/0158- + 0/0463-( از تغییرات مدیریت ســود را به طور 
غیر مســتقیم تبیین می‌کند. در نتیجه، اثر کلی استراتژی تجاری بر کیفیت سود به طور مستقیم و 

غیرمستقیم به میزان 0/0655 خواهد بود.

8- نتیجه گیری و پیشنهادات��
تئوری اقتضایی حاکمیت شــرکتی بیان می‌کند که ساختار حاکمیت شرکتی متأثر از فاکتورهای 
اقتضایی است. از سوی دیگر، مطابق ادبیات موجود، حاکمیت شرکتی دارای دو نقشِ بهبود عملکرد 
و کنترل مالی )کیفیت ســود( اســت. از این رو، هدف تحقیق حاضر ارائه یک مدل اقتضایی است که 
به طور همزمان ابعاد اثربخشی حاکمیت شرکتی شامل بهبود عملکرد و کنترل مالی و عوامل تعیین 
کننده آن شامل فاکتورهای اقتضایی رقابت و استراتژی را در بر می‌گیرد. نتایج برازش مدل ساختاری 
نشــان داد که رقابت تجاری بر حاکمیت شــرکتی تأثیر مثبتی دارد؛ بدین معنی که در صنایع کمتر 
رقابتی، شرکت‌های دارای حاکمیت شرکتی قوی‌تری هستند. این بدان معنی است که در یک صنعت 
رقابتی، شرکت‌ها ممکن است نیازی به اعمال کنترل‌های شدیدتر از طریق حاکمیت شرکتی نداشته 
باشــند؛ چرا که نظارت بازار ممکن است مدیران را به کاهش مسائل نمایندگی و در نتیجه همگرایی 
منافع مدیران و ســهامداران تشویق کند. این یافته تائیدی است بر ادعای این تحقیق مبنی بر اینکه 
رقابت تجاری به عنوان یک فاکتور محیطی جزو عوامل تعیین کننده ســاختار حاکمیت شــرکتی به 
شــمار می‌رود. این یافته با نتایج تحقیقات گوفار و ایســام )2013(؛ گیرود و مولر )2010(؛ تیان و 
تویت )2009(؛ چو و همکاران )2011( و اســچمیدت )1997( سازگاری دارد. همچنین، نتایج نشان 
داد که اســتراتژی تجاری نیز جزو عوامل تعیین کننده حاکمیت شــرکتی است و شرکت‌های دارای 
اســتراتژی تهاجمی دارای حاکمیت شرکتی نســبتاً قوی‌تری هستند. دلیل این امر آن است که این 
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شــرکت‌ها به عنوان شرکت‌های نوآورانه، جسورانه و دارای رشد بالا شناخته می‌شوند، و در نتیجه به 
سیســتم حاکمیت شــرکتی قوی‌تری نیاز دارند تا به آنها در انتخاب و مدیریت پروژه‌های ریسکی و 
همچنین مدیریت سازمان‌های پیچیده و متنوع کمک کند. این یافته با استدلال‌های تئوری اقتضایی 
سازگاری دارد؛ چرا که این تئوری مدعی است که تدوین ساختارهای کنترلی نظیر حاکمیت شرکتی 
برای حمایت از اجرای استراتژی ضروری است. این یافته‌ها با نتایج تحقیق گوفار و ایسلام )2013(؛ 
ویو )2008(، بیکر-بلیس )2011( که نشــان دادند حاکمیت شــرکتی با نوآوری رابطه مثبتی دارد، 
مطابقــت دارد. همچنین، این یافته‌ها با نتایج تحقیق جیراچــون و همکاران )2006( و دونگ و گو 
)2010( ســازگاری دارد. آنان دریافتند که کنترل قوی از طریق حاکمیت شرکتی برای شرکت‌هایی 

دارای استراتژی تنوع‌بخشی و آنهایی که در پروژه‌های ریسکی سرمایه‌گذاری می‌کنند مفید است.
در ارتباط با اثربخشــی حاکمیت شــرکتی که دارای دو بعُد بهبود عملکرد و کنترل مالی )افزایش 
کیفیت ســود از طریق کاهش احتمال مدیریت ســود( اســت، نتایج حاکی از تأثیر منفی حاکمیت 
شرکتی بر مدیریت سود یا به عبارتی اثر مثبت بر کیفیت سود است که این یافته‌ها با ادبیات تجربی 
قبلــی نظیر کلین )2002(؛ افندی و همکاران )2007(؛ شــهیدی )1393( و ایزدی نیا و رســائیان 
)1390( همخوانی دارد. از سوی دیگر، در خصوص بعُد عملکرد، یافته‌های تحقیق نتایج ادبیات قبلی 
نظیــر بلیک )2001(، کلاپر و لاو )2003(، گامپرس و همکاران )2003( و لهمن و ویگاند )2000(؛ 
نمــازی و کرمانی )1387(، واعظ و همکاران )1389( مبنی بر وجود رابطه مســتقیم بین حاکمیت 

شرکتی و عملکرد را تائید می‌کند.
بــه طور کلی، با در نظر گرفتن نتایج برازش مدل ســاختاری و مدل کلی تحقیق مبنی بر معنادار 
بودن مسیرهای ترسیم شده بین فاکتورهای اقتضایی )رقابت و استراتژی تجاری( و حاکمیت شرکتی 
و همچنین مسیرهای بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود و عملکرد، می‌توان نتیجه گرفت که مدل 
مفهومی ارائه شده در این تحقیق به خوبی می‌تواند به طور همزمان ابعاد اثربخشی حاکمیت شرکتی 
و عوامل تعیین کننده آن را در شــرکت‌های پذیرفته شــده در بورس تهران تبیین کند. به عبارتی 
دیگر، بررســی اثربخشی حاکمیت شــرکتی با در نظر گرفتن فاکتورهای اقتضایی در قالب یک مدل 
ساختاری قابل تبیین است. با عنایت به یافته‌های تحقیق مبنی بر اینکه دو فاکتور رقابت و استراتژی 
تجاری جزو عوامل تعیین کننده حاکمیت شــرکتی در ایران هستند، و از سوی دیگر با لحاظ کردن 
این فاکتورها در مدل تحقیق، حاکمیت شرکتی بر عملکرد کیفیت سود تأثیر دارد، به سرمایه‌گذاران 
پیشــنهاد می‌شود که در ارزیابی شــرکت‌ها نه فقط به عوامل مالی توجه داشته باشند، بلکه به طور 
همزمــان عوامل تعیین کننده و پیامدهای حاکمیت شــرکتی را مورد توجه قرار دهند. همچنین، به 
مدیران شــرکت‌ها توصیه می‌شود در تدوین ساختار حاکمیت شــرکتی، سازگاری آن با زمینه‌های 
ســازمانی و محیطی که شــرکت در آن فعالیت می‌کند را مد نظر قرار دهند؛ چرا که یافته‌های این 
تحقیق نشــان داد که سازگاری حاکمیت شرکتی با دو فاکتور رقابت و استراتژی تجاری که بر گرفته 
از زمینه‌های ســازمانی و محیطی هســتند منجر به بهبود اثربخشــی حاکمیت شرکتی می‌گردد. از 
ســوی دیگر، اگر چه در این تحقیق فاکتورهای اقتضایی سطح کلان نظیر عوامل اقتصادی، سیاسی، 
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اجتماعی، فرهنگی، قانونی و.. مورد توجه قرار نگرفته است، لیکن انتظار می‌رود این عوامل در تدوین 
ساختار حاکمیت شرکتی در محیط ایران که از نظر این عوامل با محیط سایر کشورها متفاوت است 
نقش داشته باشد. از این رو، به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می‌گردد، با استفاده از یک مطالعه 
جامع، وضعیت و نقش این عوامل در تدوین ســاختار حاکمیت شــرکتی را در محیط ایران با ســایر 
کشورها مورد مقایسه تطبیقی قرار داده و با استفاده از نتایج بدست آمده، نقش آنها را در تدوین آئین 

نامه حاکمیت شرکتی مورد توجه قرار دهد.
با عنایت به اینکه در مطالعات حاکمیت شــرکتی و ســایر حوزه‌های حســابداری در محیط ایران 
از تئوری اقتضایی اســتفاده نشده است، به منظور غنای بیشــتر تحقیقات به محققین آتی پیشنهاد 
می‌گردد در تحقیقات آتی، سایر فاکتورهای اقتضایی نظیر ساختار سازمانی، فرهنگ سازمانی، اندازه 
شــرکت و ... مورد توجه قرار گیرد. از ســوی دیگر، پیشــنهاد می‌گردد در صورت استفاده از رویکرد 
مدل‌یابی معادلات ســاختاری، در بخش مدل اندازه‌گیری برای ســنجش ســازه استراتژی تجاری و 

حاکمیت شرکتی از سایر مولفه‌های ارائه شده در ادبیات تحقیق استفاده گردد.

9- پی نوشت‌ها:��
1-Young 
2-Kaen
3-Gani & Jermias
4-Chen
5-Lo, et. Al. 
6- universal
7-Ghofar, & Islam
8-Aguilera, et al.
9-Larcker,
10- Contingency theory
11- Donaldson
12- Geiger, et al.
13- Hoque
14- Demsetz & Lehn
15- Thompson
16- Organizational Contexts
17- Filatotchev, et al.
18- Randøy, T. & Jenssen
19-Jacoby
20- Fama
21- Hillman and Dalziel
22- Allen & Gale
23- Chou, et al.
24- Hart
25- Tian & Twite
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26-Koke
27- Giroud, & Mueller
28- Schmidt
29- Januszewski
30- Karuna
31- Kiel & Nicholson
32- Pearce & Zahra
33- Jiraporn, et al.
34- Dong & Gou
35- Wu
36- Becker-Blease
37- Mueller
38- Lazonick
39- Mir & Seboui
40- Black
41- Klapper & Love
42- Gompers, et al.
43- Lehmann and Weigand
44- Bhagat & Black
45- Abbott, et al.
46- Dechow, et al.
47- Yunos
48- Klein
49- Efendi, et al.
50- Warfield and Wild
51- Amonstrong, et al.
52- Nitkin
53- assurance/tradeoff’ hypothesis
54- Bentley, et al.
55- Nurul Houqe, et al.
56- Laksmana & Yang 
57- Cheng, et al.
58- Lee
59- Demerjian, et al.
60- Fornell and Larcker

10. منابع و مأخذ��
1-ایزدی نیا، ناصر، رســائیان، امیر. )1390(. ســازوکار حاکمیت شــرکتی و کیفیت سود، دانش 

حسابداری مالی، سال اول، شماره 1، صص. 51-66.
2-تنانی، محسن، محب خواه، محمد. )1393(. »بررسی رابطه بین استراتژی کسب و کار با کیفیت 
ســود و بازده سهام در شرکتهای پذیرفته شــده در بورس اوراق بهادار تهران«، پژوهش‌های تجربی 
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حسابداری، سال چهارم، شماره 13، صص. 105-127.
3-داوری، علی و آرش رضازاده. )1392(. مدلسازی معادلات ساختاری با نرم‌افزار PLS، چاپ اول، 

انتشارات جهاد دانشگاهی، تهران.
4-جواهری، محمدرضا، زنجیردار، محمد. )1396(. رابطه بین مدیریت سود و عملکرد شرکت‌های 
مــورد مطالعه در بورس اوراق بهادار تهران، مجله مدیریت و بهره‌وری، دوره 11، شــماره 42، صص. 

.197-218
5-ســتایش، محمدحسین، ابراهیمی، فهیمه. )1391(. تأثیر ســاز و کارهای حاکمیت شرکتی بر 
محتوای اطلاعاتی ســود در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، دانش حسابداری، 

شماره 8، صص. 31-48.
6-شــهیدی، زهره. )1393(. رابطه سازوکارهای راهبری شرکتی و کیفیت گزارشگری مالی، پایان 

نامه کارشناسی ارشد، حسایداری، دانشگاه تهران.
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