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  شده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته
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  چکیده
انگیز بازارهاي سهام در  انرون و ورلدکام و سقوط شگفت یی نظیرشرکتهاحاکمیت ضعیف 

منطق حاکمیت . نظر در بحث حاکمیت شرکتی شده استاضر منجر به تجدیدآغاز قرن ح
ایجـاد ارزش   ،دهد و کانون توجه حاکمیتشرکتی عموماً دیدگاه جایگزینی را پیشنهاد می

ریسـک یکـی از    ،دیگـر   طرفـی  از. نفعان سـازمانی اسـت   ذياز افزوده براي تعداد زیادي 
ي از تصـمیمات مـالی،   کـه در بسـیار   اسـت شاخصهاي مهم در ارزیابی واحـد اقتصـادي   

، نقـش  ... اي وگذاري اوراق بهادار، روشـهاي ارزیـابی طرحهـاي سـرمایه     الگوهاي ارزش
میـت شـرکتی بـا عملکـرد و ریسـک      بین حاک ۀاین مطالعه، به بررسی رابط. محوري دارد

در این تحقیق از  .شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است اي پذیرفته ي بیمهشرکتها
 ۀهیئت مدیره، ترکیب هیئت مدیره، دوگانگی وظیف ةحاکمیت شرکتی شامل انداز شاخص 4

داراییها و  ةبازدمعیار ارزیابی عملکرد شامل نرخ  2 و تمرکز مالکیت و همچنین از ،مدیرعامل
معیار ارزیابی ریسک شرکت شامل ریسک تجاري و مالی استفاده  2حقوق صاحبان سهام و 

شناسی از نوع تحقیقات  و از بعد روش، کاربردي ظ هدفتحقیق حاضر از لحا. شده است
شـده در   پذیرفتـه  ۀي بیم ـشرکتها آماري تحقیق، ۀجامع. استیِ علی پس از وقوع همبستگ

سال  7در طی  شرکت 18 گیري حذف سیستماتیک، د که با روش نمونههستنبورس تهران 
یق شامل زمانی تحق ةباز. اند آماري این تحقیق قرارگرفته ۀدر نمون )شرکت -سال 88جمعاً (

شـده از رگرسـیون    بنـدي  صـورت  هـاي  براي آزمون فرضیه. است1392 الی 1386هاي سال

                                                                                                         
ــاب      . 1 ــد بنـ ــلامی واحـ ــگاه آزاد اسـ ــابداري، دانشـ ــروه حسـ ــتادیار گـ ــئول (اسـ ــندة مسـ ، )نویسـ
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هاي پژوهش نشان  یافته. معمولی استفاده شده است و روش حداقل مربعات خطی نۀچندگا
داراییها و حقوق  ةنرخ بازد(در هر دو بعد  یعملکرد مال و رهیمد ئتیه بیترکدهد بین  می

ارتباط مثبت و بین ترکیب هیئت مـدیره و ریسـک در هـر دو بعـد شـامل      ) صاحبان سهام
هیئت مدیره و نرخ  ةبین انداز .داردداري وجود  ارتباط منفی و معنی) الی و تجاريمریسک (

  . شود داري مشاهده می ۀ منفی و معنیداراییها نیز رابط ةبازد
ریسک مالی، ارزیابی عملکرد، حاکمیت شرکتی، ریسک تجاري،  :واژگان کلیدي

  .ي بیمهشرکتها
  و بیان مسئلهمقدمه . 1

مدیریت ي بزرگ و به دنبال آن، مسائل مربوط به تفکیک مالکیت از شرکتهاتشکیل 
بیستم در  ۀنوزدهم و اوایل ده ةو پیامدهاي خوشایند و ناخوشایند آن در اواخر سد

 ۀاما موضوع حاکمیت شرکتی به شکل کنونی، ابتدا در ده ،سطح جهانی مطرح شد
در انگلستان، آمریکا و کانادا و در پاسخ به مشکلات مربوط به کارایی هیئت  1990
از اندك مدتی، بحرانهاي مالی سالهاي اخیر  پس. دشي بزرگ مطرح شرکتها ةمدیر

هاي حاکمیت شرکتی در این کشورها و زممنجر به تأکید بیشتري به برقراري مکانی
روابط  ۀمجموع ةبرگیرنددر ینظام حاکمیت شرکت. سایر کشورهاي دنیا شده است

نفع است که متضمن برقراري و سایر افراد ذي ،بین سهامداران، مدیران، حسابرسان
جزء و اجراي صحیح مصوبات  سهامداراننظام کنترلی به منظور رعایت حقوق 

وجود سازوکارهاي حاکمیت . استهاي احتمالی استفادهلوگیري از سوءمجمع و ج
و سایر افراد  ،گذاران، اعتباردهندگان، مشتریان منافع سرمایه ةکنند شرکتی تضمین

 یمات بهینه توسط هیئتهايتحقق آن از طریق اتخاذ تصم ۀنفع است و زمین ذي
تمامی این موارد، . شود الاجرا فراهم می اجرایی و تدوین قوانین و مقررات لازم

 ،)انصاف( گویی، شفافیت، عدالتمسئولیت پاسخ هدف اصلی ایفاي 4 ةکنند مینأت
مکانیزمهاي  ).1387 یگانه و خیرالهی،حساس(است  نفعان و رعایت حقوق ذي

 ۀنهادي، کمیت سهامدارانحاکمیت شرکتی مانند کارایی هیئت مدیره، حضور 
اول : کند حالت محدود می 2ي مدیران را در ، انتخابهاي حسابدار...حسابرسی و 
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طور   ي مدیران را بههااستفادههاي حاکمیت شرکتی احتمال سوءکه، مکانیزماین
ان گذار سرمایه. دهدشگري مالی کاهش میگزار فرایندمستقیم از طریق نظارت بر 

در این . گذاري خود ریسک را در نظر داشته باشندهمیشه باید در تصمیمات سرمایه
تارهاي رف از سازي حاکمیت شرکتی مطلوب باعث جلوگیري رود پیاده بین انتظار می

و گذاران کاهش  رو باعث شود تا نااطمینانی سرمایه  این شده و از  طلبانهفرصت
، بررسی ارتباط دوم. مورد انتظار کاهش یابد ةواقعی و بازد ةشکاف بین بازد

گذاري و ریسک و بازده در سرمایه. استحاکمیت شرکتی بر کاهش ریسک شرکته
 توان آنها را جدا از هم فرض کرد، شوند و نمی هم تحلیل می مین مالی همیشه باأت

ۀ میان ریسک و بر اساس رابط گذاري همیشه چرا که تصمیمات مربوط به سرمایه
گذاري خود  ان همیشه باید در تصمیمات سرمایهگذار سرمایه. گیرد بازده صورت می

سازي حاکمیت  رود پیاده در این بین انتظار می. ریسک را در نظر داشته باشند
و باعث طلبانه شده و از این ر ي فرصترفتارهااز شرکتی مطلوب باعث جلوگیري 

مورد  ةواقعی و بازد ةگذاران کاهش و شکاف بین بازد نی سرمایهشود تا نااطمینا
هدف اصلی حاکمیت شرکتی که پیشتر به آن  4توجه به  حال با .انتظار کاهش یابد

به این صورت  استال اصلی که این پژوهش در راستاي پاسخ به آن ؤد، سشاشاره 
اي چگونه  بیمهي ة شرکتهااکمیت شرکتی و ریسک و بازدبین ح ۀاست که رابط

  ؟  است
هاي  تحقیق به آزمون فرضیه ۀي و پیشیناي از مبانی نظر در ادامه با بیان خلاصه

حقیق مورد بررسی و تفسیر قرار هاي ت نهایت یافتهده و درش  پژوهش پرداخته
  . گیرند می
  پژوهش ۀپیشین مبانی نظري و. 2

اکمیت شرکتی با عملکرد بین ح ۀچند پایگاه نظري عمده و متفاوت براي تبیین رابط
هاي هاي متفاوت و از جنبهیک از آنها با واژه هر. و ریسک مطرح شده است

علمی خاص هر گروه است به موضوع حاکمیت شرکتی  ۀگوناگون که ناشی از زمین
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 1معاملات ۀهزین ۀمالی و اقتصادي، نظری ۀنمایندگی ناشی از زمین ۀنظری. اند پرداخته
ناشی از یک دیدگاه اجتماعی  2ذي نفعان ۀسازمانی و نظری نظریۀناشی از اقتصاد و 

 هر ةدر ادامه توضیحاتی دربار). 1384یگانه، حساس( است در مورد راهبري شرکت
 ۀهزین ۀنظری، نمایندگی ۀنظری(شده از مبانی نظري راهبري شرکت ذکرک ی

ارائه ) نفعانو نظریۀ ذي ، نظریۀ هزینه معاملات در برابر نظریۀ نمایندگی،معاملات
  .خواهد شد

چشمگیري  تأثیرآغاز مالکیت شرکتی از طریق مالکیت سهام : نمایندگی ۀنظری
را به مدیران  شرکتهاداشت و بدین ترتیب، مالکان، اداره  شرکتهابر روش کنترل 

منجر به یک مشکل سازمانی ) کنترل( جدایی مدیریت از مالکیت. واگذار کردند
نمایندگی  ۀهاي اصلی نظری یکی از فرضیه. شد» 3نمایندگی ئلۀمس«ام مشهور، به ن

). 1389حسین بابایی، (دارند  4تضاد منافع ،این است که کارگمار و کارگزاران
ثر به شکل ؤهاي محاکمیت شرکتی با تدوین مکانیزم هبنابراین، انتظار این است ک

ه را تا حدودي رفع وجود آمده نمایندگی ب ۀلئمستقیم یا غیرمستیم تضاد منافع و مس
شده در  اي پذیرفته ي بیمهشرکتهادر آیا این دغدغه وجود دارد که  رو،  این از. دکن
شکاف بین مدیران و  تبین ۀهاي اندکی در زمینورس اوراق بهادار تهران که پژوهشب

کاهش مسائل  ۀشده، وضعیت و کیفیت حاکمیت شرکتی در زمین  مالکان انجام
  ر بوده یا خیر؟   ثؤنمایندگی م

اي بین اقتصاد هزینه معاملات، ترکیبی میان رشته ۀنظری :هزینه معاملات ۀنظری
، شرکت نه تنها نظریهدر این . )1996، 5ویلیامسون( استو حقوق و سازمان 

عنوان یک سازمان ، بلکه به)عامسهامی (ان یک واحد اقتصادي عمومی عنو به

                                                                                                         
1. Transaction Cost Theory 
2. Stakeholder Theory 
3. Agency Problem 
4. Conflict of Interest 
5. Williamson 
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 بر اساسمعاملات  ۀهزین ۀنظری. اهداف مختلف استها و متشکل از افراد با دیدگاه
اند که در تخصیص منابع جانشین آنقدر بزرگ شده شرکتهااین واقعیت است که 

اند که نوسانات قیمت در بازار آنقدر بزرگ و پیچیده شرکتهادر واقع . شوندبازار می
  ). 1384یگانه، حساس(متعادل می کنند  تولید و هدایت کرده و بازار معاملات رارا 

با مقایسه ) 1996(ویلیامسون : نمایندگی ۀهزینه معاملات در برابر نظری ۀنظری
رسد که یکی از تفاوتهاي بین آنها استفاده از واژگان این دو نظریه، به این نتیجه می

هزینه  ۀبراي مثال، نظری. استي توصیف مسائل و مشکلات یکسان متفاوت برا
 نظریۀکه  صورتی طلب هستند، درافراد اغلب فرصته کند کمعاملات فرض می

 نظریۀ. دهدهاي نمایندگی را مورد بحث قرار مینمایندگی، خطر اخلاقی هزینه
که در  صورتی به دنبال عایدي متفرقه هستند، درکند مدیران نمایندگی فرض می

یب اي ترتطلبانهمعاملات خود را به صورت فرصتهزینه معاملات، مدیران  نظریۀ
چگونه مدیر را متقاعد : پردازدبا این همه، هر دو نظریه به یک مشکل می. دهندمی

 یگانه،حساس(منافع شخصی خود دنبال کند؟ را به جاي  سهامدارانکنیم تا منافع 
1384.(   

ي سازمانی و اجتماعی هانظریهنفعان، ترکیبی از ذي ۀنظری :نفعاننظریۀ ذي
مذکور بیشتر یک سنت پژوهشی گسترده است که فلسفه،  ۀدر واقع نظری. است

. آمیزد هم می سیاسی، اقتصاد، حقوق، علوم سازمانی و اجتماعی را در نظریۀاخلاق، 
ها بر آن اند و تأثیر بسیار بزرگ شده شرکتهانفعان این است که ذي ۀاساس نظری

هاي بسیار بیشتري از که باید بجز سهامداران، به بخشچنان عمیق است جامعه آن
  . باشندجامعه توجه کرده و پاسخگو 

طور خلاصه به برخی   ژوهش بهشدن مبانی نظري پدر ادامه پس از مطرح
 1یرماك. شود شده اخیر پرداخته می هاي خارجی و داخلی مرتبط انجامتحقیق

عامل و رئیس هیئت مدیره دو فرد مجزا در پژوهشی نشان داد وقتی مدیر )1996(
                                                                                                         
1. Yermack 
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در ) 1990( 1روزنشتاین و وایت. کند د، شرکت ثروت بیشتري را ایجاد مینباش
که اگر اکثر اعضاي هیئت  داد دست آوردند که نشان میه تحقیقی شواهدي را ب

  .گذارد می سهامدارانموظف باشند، این موضوع اثر مستقیمی بر ثروت مدیره غیر
ر ساختاه، مدیرت هیأي عضااترکیب  ۀ، رابط)2008(ران همکاو  2ملسلااعبد

 تحقیقي یافتهها. ندار دادسی قرربررد مورا مصر د در سیاست تقسیم سوو مالکیت 
هر و شرکت د عملکرو مالکیت حقوقی ن میادار  معنیو مثبت  ةبطرایک د جوونها آ

ترکیب ن میادار بطه معنیراما هیچ اند دتأیید کرد را با سیاست تقسیم سورد مودو 
  .سته انشدن داده نشاد سیاست تقسیم سوه و مدیرت هیأ

در پژوهشی نتیجه گرفتند که ارتباط مثبت ) 1389( ابراهیمی کردلر و همکاران
هاي این پژوهش  یافته. دار بین مالکیت نهادي و عملکرد شرکت وجود دارد یمعن

اعم از ( داري بین هر دو نوع مالکیت نهاديیبیانگر وجود رابطه مثبت معن عموماً
در ) 1391(زاده و همکاران برادران حسن .استبا عملکرد شرکت ) فعال و منفعل

تفکیک وظایف مدیرعامل از مکانیزم راهبري شرکت شامل  8ز پژوهشی با استفاده ا
، سهامداري ت مدیرهئکل اعضا هیت مدیره، نسبت اعضاي غیرموظف به ئرئیس هی

بودن شرکت، میزان نفوذ و مالکیت دولت، دي، ساختار مالکیت، اصلی یا فرعینها
مثبت  ۀرابطکه اند  هو مرجع حسابرسی شرکت، نشان داد ،درصد سهام شناور آزاد

ان سهام شناور آزاد و ارزش بین میزان مالکیت نهادي، ساختار مالکیت هرمی و میز
معکوس بین  ۀهمچنین نتایج نشانگر رابط. شده براي صاحبان سهام وجود داردایجاد

  . است) 3CSV(یزان نفوذ و مالکیت دولت با م
  
  

                                                                                                         
1. Rosenstein and Wyatt 
2. Abdelsalam  
3. Cash Surrender Value 
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  آماري ۀروش پژوهش، جامعه و نمون. 3
 ةحوز در و رویدادي پس تحقیقهاي علی نوع از شناسیروش جهت از پژوهش این

 لحاظ از و شود می انجام واقعی اطلاعات که با است حسابداري اثباتی پژوهشهاي

 ۀي بیمشرکتها حاضر ۀمطالع ۀجامع .است کاربردي نوع از اهداف و ماهیت
ي شرکتها ۀکلی پژوهشدر این . است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

اي که بتوان دسترسی لازم به صورتهاي مالی آنها میسر بوده، به گونهي که ابیمه
. انددهشتحقیق انتخاب  ۀعنوان نمون، بهدکرهاي تحقیق را استخراج اطلاعات متغیر

این پژوهش  ۀعنوان نمونبه 1دول به شرح ج )شرکت -سال(مشاهده  88 ،نهایتدر
  .انتخاب شده است

  هاي پژوهش فرضیه. 4
 2هاي این تحقیق در قالب الات پژوهش، فرضیهؤتوجه به مطالب فوق و س با

  : دنشوبه صورت زیر ارائه میفرضیۀ فرعی  2فرضیۀ اصلی و هر یک در قالب 
 . اي ارتباط وجود دارد بین مکانیزمهاي حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکتهاي بیمه. 1

اي  بین مکانیزمهاي حاکمیت شرکتی و نرخ بازدة داراییها در شرکتهاي بیمه. 1-1
 .ارتباط وجود دارد

 در حقوق صاحبان سهام ةبازد نرخ و شرکتی مکانیزمهاي حاکمیت بین. 2-1
 .دارد ودوج ارتباط اي بیمه شرکتهاي

 . دارد وجود ارتباط اي بیمه شرکتهاي ریسک و شرکتی مکانیزمهاي حاکمیت بین. 2

 وجود ارتباط اي بیمه تجاري شرکتهاي ریسک و شرکتی هاي حاکمیتمکانیزم بین. 2- 1
  . دارد

 وجود ارتباط اي بیمه شرکتهاي مالی ریسک و شرکتی هاي حاکمیتمکانیزم بین. 2- 2
  . دارد
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  شده در طی سالهاي پژوهش انتخاب ۀنمون .1جدول 
 جمع مشاهدات  92 91 90  89  88  87  86 نام شرکت  ردیف

 3  * * *  -  -  -  - آرمان ۀبیم  1

 7  * * *  *  *  *  * آسیا ۀبیم  2

 4  * * *  *  -  -  - ی ایرانیانیاتکا ۀبیم  3

 6  * * *  *  *  *  - البرز ۀبیم  4

 7  * * *  *  *  *  * پارسیان ۀبیم  5

 6  * * *  *  *  *  - پاسارگاد ۀبیم  6

 2  * *  -  -  -  -  - تعاون ۀبیم  7

 5  * * *  *  *  -  - دانا ۀبیم  8

 7  * * *  *  *  *  * دي ۀبیم  9

 7  * * *  *  *  *  * رازي ۀبیم  10

  7  * * *  *  *  *  * سامان ۀبیم  11
  1  *  -  -  -  -  -  - سرمد ۀبیم  12
  3  *  * *  -  -  -  - ما ۀبیم  13
  4  *  * *  *  -  -  - ملت ۀبیم  14
  6  *  * *  *  *  *  - میهن ۀبیم  15
  6  *  * *  *  *  *  - نوین ۀبیم  16
  4  *  * *  *  -  -  - کارآفرین ۀبیم  17
  4  *  *  *  *  -  -  - کوثر ۀبیم  18

 88 18 17 16  13  10  9  5  جمع مشاهدات

  
  متغیرهاي پژوهشگیري  اندازه ةمدل پایه و نحو. 5

 2کایلر و ، براون)2003( همکاران و 1تحقیقهاي گومپرز بر اساسدر این تحقیق 
 و زادهحسن و برادران ،)2010( کرامر و ، اوکانل)2005( 3کیم و دورنیو ،)2005(

                                                                                                         
1. Gompers 
2. Brown and Caylor 
3. Durnev and Kim 
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براي بررسی ارتباط مکانیزمهاي حاکمیت شرکتی با عملکرد و ) 1391( همکاران
، از مدل رگرسیونی خطی شده در بورس تهران اي پذیرفته ریسک شرکتهاي بیمه

   چندگانۀ
titititititi GOLevSizeCGMAtrrip ,,4,3,2,1, )()()()(    

tiAtrripآنکه در استفاده شده است،  متغیرهاي وابسته شامل عملکرد شرکت و  ,
tiCGMریسک،  tiSizeمکانیزمهاي حاکمیت شرکتی،  , tiLevشرکت،  ةانداز , اهرم  ,

tiGOمالی،  tiفرصتهاي رشد و  , ,  هستندجزء اخلال.  
  محاسبه عملکرد مالی ةنحو. 5-1

  .شده استبراي اندازه گیري عملکرد مالی از دو معیار به شرح زیر استفاده 
از طریق نسبت سود خالص به متوسط مجموع ): ROA(داراییها  ةنرخ بازد. 1

  .شودداراییها محاسبه می
از طریق نسبت سود خالص به متوسط ): ROE(حقوق صاحبان سهام  ةنرخ بازد. 2

 .شودحقوق صاحبان سهام محاسبه می

  ریسک شرکت ۀمحاسب ةنحو. 5-2
الا منجر به ایجاد ریسک تجاري اهرم عملیاتی ب ۀ، درج)OL(ریسک تجاري . 1

اگر . کند تغییرات فروش را بر سود عملیاتی بیان می تأثیراهرم عملیاتی . شودمی
 تأثیراهرم عملیاتی بالایی باشد تغییرات جزئی در فروش  ۀشرکتی داراي درج

اگر تغییرات در جهت افزایش فروش باشد . زیادي در سود عملیاتی خواهد داشت
پور و یحیی احمد(د شوداي می این امر موجب افزایش سود به نحو قابل ملاحظه

باشد سود عملیاتی ممکن ولی اگر تغییرات در جهت کاهش فروش ). 1383فر، 
  ریسک تجاري به صورت. دشواست به کلی حذف و منجر به زیان 

% EBITOL
% S





  
  . سود قبل از بهره و مالیات است EBITو فروش  Sدر آن که شود محاسبه می
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، ریسک مالی احتمال توقف فعالیتهاي شرکت به خاطر نبودن )FL(ریسک مالی . 2
اهرم . گیري آن است شاخصی براي اندازه ،هاي بهرهکه اهرم هزینه استوجوه کافی 

آن بر سود قبل  تأثیرهاي بهره معیاري است که میزان تغییرات سود عملیاتی و  هزینه
اهرم درصد تغییرات سود  دیگر این  عبارت  سازد و به از کسر مالیات را مشخص می

دهد میقبل از کسر مالیات را به ازاء درصد تغییرات در سود عملیاتی نشان 
 ریسک مالی به صورت). 1383فر، احمدپور و یحیی(

%ΔEBTFL=
%ΔEBIT

  
 سود قبل از بهره و مالیات EBIT و سود قبل مالیات EBTدر آن که شود محاسبه می

  .است
  گیري مکانیزمهاي حاکمیت شرکتی اندازه ةنحو. 5-3

حاکمیت شرکتی ایران و  ۀنام آیین، هاي حاکمیت شرکتیگیري مکانیزم براي اندازه
  . گیرد نظر قرار میۀ پژوهش مدتحقیقهاي ذکرشده در بخش مدل پای

ی تعداد اعضاء هیئت مدیره از طریق لگاریتم طبیع): BSIZE(هیئت مدیره  ةانداز. 1
  .شودمیگیري اندازه

از طریق نسبت اعضاء غیرموظف هیئت مدیره به ): BIND(ترکیب هیئت مدیره . 2
 .شود گیري می کل اعضاء هیئت مدیره اندازه

زمان پستهاي اگر مدیرعامل شرکت هم): DUAL(عامل مدیر ۀی وظیفدوگانگ. 3
 اینرئیس یا نائب رئیسی هیئت مدیره را در اختیار داشته باشد عدد یک و در غیر 

 .شودصورت عدد صفر لحاظ می

 -هرفیندالگیري این شاخص از مدل  براي اندازه): OCON(تمرکز مالکیت . 4
ش میزان شود، که شاخصی اقتصادي است و براي سنج استفاده می 1هریشمن

بدین ترتیب درصد سهام هر یک از مالکان نهادي . شود انحصار در بازار استفاده می

                                                                                                         
1. Herfindahl-Hirshman 
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چقدر  شوند، حاصل بین صفر و یک بوده و هر هم جمع میرسیده و با  2به توان 
 .بیشتر است) هرمی(مالکیت به یک نزدیکتر باشند، تمرکز 

  گیري متغیرهاي کنترلی  اندازه ةنحو. 5-4
 که است شده  مطابق تحقیقهاي قبلی استفاده کنترلی متغیر سه از پژوهش این در

 داشته وجود رابطه ايبیمه شرکتهاي ریسک و عملکرد و آنها بین رود می انتظار
  .باشد

سودآوري و ارزش  شرکت یکی از عوامل مؤثر در ةانداز: )Size( شرکت ةانداز. 1
هاي بزرگ با برخورداري از تنوع رود به این معنی که شرکت میشمار  ها بهشرکت

جویی در مقیاس و امکان  صرفهمحصول، تصاحب سهم بیشتري از بازار، 
هاي تجاري خود، ریسک تجاري خود را کاهش داده و فعالیتبخشی به  تنوع

 تمیلگار قیاز طر شرکتهااین پژوهش اندازه  در. دهند سودآوري خود را افزایش می
  . شود یم يریاندازه گ ايشرکتهاي بیمه هايمجموع دارایی

واحد تجاري در تحمل  ییراجع به توانا ینسبت اطلاعات نیا ):LEV(مالی  اهرم .2
 منابع وارده بدون به مخاطره افتادن انهايیاثر ز کاهش خالص داراییها بر
بالاي  کیسر انگرینسبت ب نیبودن ابالا کند، یاعتباردهندگان را ارائه م

 ایاعتبار  دینسبت به تمد مساعدي تا آنها نظر دشو یاعتباردهندگان بوده و موجب م
به ثبات  ینسبت بستگ نیسطح مطلوب ا. نداشته باشند دیاعتبار جد اعطاي

باشد  شتریب یخیمتفاوت دارد هر چه ثبات سودآوري تار انیسالی سودآوري در ط
اهرم مالی  .خواهند کرد نسبتهاي بالاتري را تحمل گذاران هیاعتباردهندگان و سرما

   .آید ها به دست می از تقسیم جمع کل بدهیها به جمع کل دارایی
اي از عملکرد و ریسک  بر بازار آینه  متغیرهاي مبتنی): GO(هاي رشد فرصت .3

ریسک  برآوردعنوان متغیرهاي اساسی در  ها بهتوان از آن بنابراین می. هستند شرکتها
فرصتهاي رشد از طریق نسبت ارزش بازار به ارزش . دکراستفاده  شرکتهاو عملکرد 

  ). 1390مصطفایی،(شود  دفتري محاسبه می
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  هاي پژوهش یافته. 6
  هاي پژوهش تحلیل توصیفی متغیر. 6-1

  .است شده ارائه 2 جدول در تحقیق هاي داده توصیفی تحلیل از حاصل نتایج
  هاي پژوهشتحلیل توصیفی داده. 2جدول 

  
ي شـرکتها به نتایج تحلیل توصیفی، متوسـط ترکیـب هیئـت مـدیره در      توجه با
دهـد در ترکیـب هیئـت    بوده و نشان می 545/0گرفته در نمونه برابر با اي قراربیمه

همچنـین  . درصد اعضاء غیرموظف حضور دارند 50ي نمونه بیش از شرکتهامدیره 
) نفر 227/5معادل ( 647/1متوسط لگاریتم طبیعی تعداد اعضاء هیئت مدیره برابر با 

اي ي بیمـه شـرکتها مدیره در  و حداکثر اعضاء هیئت 5بوده و حداقل تعداد برابر با 
رازي و  ۀي بیم ـشـرکتها کـه مربـوط بـه     اسـت نفـر   7گرفته در نمونه برابر بـا  قرار

تحقیـق   ةمیانگین تمرکز مالیکت نیز براي کل نمونـه در طـول دور  . کارآفرین است

  کشیدگی  چولگی  میانگین  متغیر
  انحراف
  معیار

  بیشترین  کمترین

مقدار  -پی
آزمون 

- کلموگروف
 اسمیرنوف

  000/0  950/1  610/1  107/0  232/4 477/2  647/1  هیئت مدیرهاندازة 
  004/0  800/0  200/0  216/0  -703/0  -047/0  545/0  ترکیب هیئت مدیره

  009/0  380/0  010/0  077/0  092/4  659/1  117/0  تمرکز مالکیت
  091/0  220/0  -040/0  047/0  501/2  415/0  056/0  نرخ بازدة داراییها
نرخ بازدة حقوق 

  179/0  760/0  -630/0  142/0  791/0  310/0  181/0  سهام صاحبان

  123/0  780/11  -530/5  679/3  416/0  -579/1  145/0  ریسک تجاري
  094/0  69/11  -780/5  738/4  551/0  -021/1  184/0  ریسک مالی

  000/0  320/8  -880/7  500/2  415/4  025/2  910/1  فرصتهاي رشد
  196/0  970/0  010/0  244/0  759/1  -283/0  659/0  اهرم مالی

  349/0  820/16  270/12  085/1  -663/0  -303/0  765/14  اندازه شرکت
دوگانگی وظیفۀ 

  مدیرعامل
318/0  

  درصد 8/31  28  داراي دوگانگی وظیفه
  درصد 2/68  60  فاقد دوگانگی وظیفه
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 اياي از سـاختار نسـبتاً پراکنـده   ي بیمهشرکتهادهد بوده و نشان می 117/0برابر با 
و  056/0داراییها و حقوق صاحبان سهام نیز برابر با  ةمتوسط نرخ بازد .ندبرخوردار

بـوده   145/0ي نمونه برابر با شرکتهامیانگین ریسک تجاري نیز براي . است 181/0
درصـد   5/14درصد تغییر در فـروش سـود عملیـاتی     100دهد به ازاي و نشان می

و نشـان   اسـت  184/0بـا  ریسک مـالی نیـز برابـر     متوسط. کندتغییر مثبت پیدا می
درصد تغییر در سود قبـل   4/18 ،درصد تغییر در سود عملیاتی 100دهد به ازاي  می

 910/1متوسط فرصتهاي رشد نیز برابر با . از کسر مالیات به شکل مثبت وجود دارد
ي نمونه تقریبـاً دوبرابـر ارزش دفتـري    شرکتهاارزش بازار  که دهدبوده و نشان می

. اسـت شرکت با ارزش دفتري منفـی   ةدهند رشد منفی نیز نشان فرصتهاي. ستآنها
درصد اهـرم مـالی    9/65طور میانگین از   گرفته در نمونه بهي قرارشرکتهاهمچنین، 

دهـد  متغیرهاي پژوهش نیز نشـان مـی   ۀانحراف معیار پایین در هم. کننداستفاده می
  . دندارن زیادي توزیع متغیرهاي پژوهش، نسبت به میانگین پراکندگی

 28دهـد در  مدیرعامل نیـز نشـان مـی    ۀنتایج تحلیل کیفی متغیر دوگانگی وظیف
زمان دو پسـت  درصد از کل مشاهدات مدیرعامل به شکل هم 8/31معادل  ،مشاهده

مـوارد   ۀرئیس هیئت مدیره را بر عهده دارد و در بقی ـمدیرعاملی و رئیس و یا نائب
  . دوگانگی وظیفه وجود ندارد) مشاهده 60(

ــ ــن پ ــی نحــو در ای ــراي بررس ــع دادهة ژوهش ب ــون   توزی ــق از آزم ــاي تحقی ه
ارائه  2آخر جدول  استفاده شده است که نتایج در بخش اسمیرنوف –روف کولموگ

) درصد 5(پذیرش  مورداز سطح خطاي  مقدار -پیتوجه به بالابودن  با. شده است
 سـهام، ریسـک   صـاحبان  حقوقة بازد داراییها، نرخ بازده هاي کمی نرخبراي متغیر

شده از توزیع هاي ذکرتوزیع متغیر ،شرکتة مالی و انداز مالی، اهرم تجاري، ریسک
  . کند نرمال پیروي می

  
  

Arshive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 124شمارة مسلسل / 1395زمستان / 4شمارة / و یکم سال سی/ پژوهشنامۀ بیمه/  38 

  هاي پژوهشآزمون فرضیه. 6-2
  اصلی اول پژوهش  ۀاول فرعی منتج از فرضی ۀنتایج آزمون فرضی. 6-2-1

 ةبین مکانیزمهاي حاکمیت شـرکتی و نـرخ بـازد    که اردفرعی اول بیان می د ۀفرضی
فـوق مـدل    ۀبـراي آزمـون فرضـی    .اي ارتباط وجـود دارد ي بیمهشرکتهاداراییها در 
  رگرسیونی 

i ,t i ,t i ,t i ,t

i ,t i ,t i ,t i ,t i ,t

ROA ( BSIZE ) ( DUAL ) ( BIND )
(OCON ) (GO ) ( LEV ) ( SIZE )

   

    
1 2 3

4 5 6 7
   

    
  

  .ارائه شده است 3مورد استفاده قرار گرفته و نتایج در جدول 
اول فرعی ۀنتایج آزمون فرضی .3جدول   

  نماد  نام متغیر
  ضریب

)Beta(  
 t ةآمار

 -پی
  مقدار

 خطیبررسی هم

  مقادیر
 ویژه

  شاخص
  وضعیت

  -   -   α   -  288/1  202/0  مقدار ثابت
  BSIZE 137/0-  568/2-  013/0  876/0  142/1  اندازه هیئت مدیره

 فۀدوگانگی وظی
  DUAL 050/0-  523/0-  603/0  750/0  333/1  مدیرعامل

ترکیب هیئت 
  BIND 408/0  440/4  000/0  799/0  252/1  مدیره

  OCON 020/0-  222/0-  825/0  792/0  262/1  تمرکز مالکیت
  GO 144/0  677/1  097/0  917/0  091/1  فرصت هاي رشد

  LEV 415/0-  391/3-  001/0  451/0  220/2  اهرم مالی
  SIZE 057/0  461/0  646/0  436/0  292/2  اندازه شرکت

  کل مدل رگرسیون
 مقدار- پی F ةآمار

  واتسون -دوربین ةآمار
)D-W(  

ضریب تعیین (ضریب تعیین 
  )شدهتعدیل

787/9  000/0  565/1 461/0)414/0(  

  

-پیارائه شده است،  3که در جدول اول فرعی  ۀتوجه به نتایج آزمون فرضی با
بـوده و کـل   ) درصـد  5(کمتر از سطح خطاي مورد پذیرش ) F )000/0آماره مقدار
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 39 ... /ارتباط حاکمیت شرکتی با عملکرد مالی و ریسک شرکتهاي بیمۀ 

تا  5/1بین  ۀدر فاصل) 565/1(دوربین واتسون  ةآمار. دار استمدل رگرسیونی معنی
بررسـی   .قرار دارد بنابراین همبستگی بین اجـزاي خطـاي مـدل وجـود نـدارد      5/2

بزرگتر و نزدیک عدد یک  ةدهد مقادیر ویژهمخطی بین متغیرهاي مستقل نشان می
هـر  . اسـت  15و شاخص وضعیت براي متغیرهاي واردشده در مدل کمتر از عـدد  

، و هر چقدر مقدار ویژه بزرگتر و نزدیـک  15شاخص وضعیت کمتر از عدد  چقدر
 -پیبودن پایینتوجه به  با .تر خواهد بودبینی مناسبد رگرسیون براي پیشیک باش

نتـایج آزمـون نشـان     ،1ب یپذیرش بـراي ضـر  از سطح خطاي مورد t ةآمار مقدار
داراییها ارتباط منفی و معناداري وجـود   ةهیئت مدیره و نرخ بازد ةبین اندازدهد  می

از سطح خطاي مـورد پـذیرش    t ةآمار مقدار -پیبودن بالاباتوجه به  همچنین. دارد
 ۀهـاي دوگـانگی وظیف ـ  بـین متغیر دهد نتایج آزمون نشان می، 4 و 2 بایبراي ضر

 ـ  ۀداراییهـا رابط ـ  ةمدیرعامل و تمرکز مالکیت با نرخ بازد داري وجـود  یآمـاري معن
پـذیرش  از سطح خطـاي مـورد    t ةآمار مقدار -پیبودن توجه به پایین اما با. ندارد

داراییهـا   ةدهد بین ترکیب هیئت مدیره و نرخ بـازد نتایج نشان می ،3براي ضریب 
دهد از بـین  همچنین، نتایج پژوهش نشان می. داري وجود داردیرابطه مثبت و معن

منفـی   ۀداراییها رابط ةاهرم مالی و نرخ بازد متغیرهاي کنترلی واردشده در مدل، بین
شده در مدل و متغیـر  بین سایر متغیرهاي کنترلی وارد. شود داري مشاهده مییو معن

ضریب تعیـین و ضـریب تعیـین تعـدیل     . شودداري مشاهده نمیمعنی ۀوابسته رابط
دهـد کـه متغیرهـاي مسـتقل و کنترلـی وارد شـده در رگرسـیون        شده نیز نشان می

  .از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند% 1/46اند انستهتو
  اصلی اول پژوهش  ۀدوم فرعی منتج از فرضی ۀنتایج آزمون فرضی. 6-2-2

 ةبین مکانیزمهاي حاکمیت شـرکتی و نـرخ بـازد   دارد که ۀ فرعی دوم بیان میفرضی
 ۀآزمـون فرضـی   براي. اي ارتباط وجود داردي بیمهشرکتهاحقوق صاحبان سهام در 

  فوق مدل رگرسیونی 
, , ,

, , , , , ,

( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( )
i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

ROE BSIZE DUAL
BIND OCON GO LEV SIZE

  

     
1 2

3 4 5 6 7
  

     
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  .ارائه شده است 4مورد استفاده قرار گرفته و نتایج در جدول 
دوم فرعی ۀنتایج آزمون فرضی .4جدول   

  
 -پیارائه شده است،  4که در جدول دوم فرعی  ۀبه نتایج آزمون فرضیتوجه  با
بـوده و کـل   ) درصد 5(کمتر از سطح خطاي مورد پذیرش ) F )000/0 ةآمار مقدار

تا  5/1بین  ۀدر فاصل) 818/1(دوربین واتسون  ةآمار. دار استمدل رگرسیونی معنی
بررسـی   .قرار دارد بنابراین همبستگی بین اجـزاي خطـاي مـدل وجـود نـدارد      5/2

دهد مقادیر ویژه بزرگتر و نزدیک عدد یک همخطی بین متغیرهاي مستقل نشان می
 بـا . اسـت  15و شاخص وضعیت براي متغیرهاي واردشده در مدل کمتـر از عـدد   

ب یسطح خطاي مورد پذیرش بـراي ضـر  از  t ةآمار مقدار -پیبودن پایینتوجه به 
3 ،ةبین مکانیزم ترکیـب هیئـت مـدیره و نـرخ بـازد     که دهد نتایج آزمون نشان می 

توجـه بـه    بـا  همچنـین . داري وجود داردیمثبت و معن ۀحقوق صاحبان سهام رابط
، 4 و 1 ، 2 بایاز سطح خطاي مورد پذیرش براي ضر t ةآمار مقدار -پیبودن بالا

هیئت مـدیره،   ةبین مکانیزمهاي حاکمیت شرکتی اندازکه دهد آزمون نشان مینتایج 

  ضریب  نماد  نام متغیر
)Beta(  ةآمار t 

-پی
 مقدار

 خطیی همبررس
  مقادیر
 ویژه

  شاخص
  وضعیت

  -   -   α   -  437/1  155/0  مقدار ثابت
  BSIZE 166/0-  661/1-  101/0  876/0  142/1  هیئت مدیره ةانداز

 فۀدوگانگی وظی
  DUAL 029/0-  266/0-  791/0  750/0  333/1  مدیرعامل

  BIND 390/0  718/3  000/0  799/0  252/1  ترکیب هیئت مدیره
  OCON 033/0-  311/0-  757/0  792/0  262/1  تمرکز مالکیت

  GO 268/0  738/2  008/0  917/0  091/1  هاي رشدفرصت
  LEV 382/0  735/2  008/0  451/0  220/2  اهرم مالی

  SIZE 120/0-  849/0-  398/0  436/0  292/2  شرکت ةانداز

 مقدار- پی Fآماره   کل مدل رگرسیون
-دوربینة آمار

  واتسون
)D-W(  

  ضریب تعیین 
  )شدهدیلضریب تعیین تع(

836/4 000/0  818/1 297/0)236/0(  
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 41 ... /ارتباط حاکمیت شرکتی با عملکرد مالی و ریسک شرکتهاي بیمۀ 

حقـوق صـاحبان سـهام     ةمدیرعامل و تمرکز مالکیت و نـرخ بـازد   ۀدوگانگی وظیف
از بـین   ،دهدهمچنین، نتایج پژوهش نشان می. داري وجود نداردیآماري معن ۀرابط

 ةفرصتهاي رشد بـا نـرخ بـازد    متغیرهاي کنترلی واردشده در مدل، بین اهرم مالی و
ضریب تعیین و ضریب . داري وجود داردیمثبت و معن ۀحقوق صاحبان سهام رابط

شـده در  کـه متغیرهـاي مسـتقل و کنترلـی وارد    دهـد  شده نیز نشان می تعیین تعدیل
  .از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند% 7/29اند رگرسیون توانسته

  اصلی دوم پژوهش  ۀسوم فرعی منتج از فرضی ۀنتایج آزمون فرضی. 6-2-3
بـین مکانیزمهـاي حاکمیـت شـرکتی و ریسـک       که دارد فرعی سوم بیان می ۀفرضی

فـوق مـدل    ۀبـراي آزمـون فرضـی    .اي ارتباط وجـود دارد ي بیمهشرکتهاتجاري در 
  رگرسیونی 

i ,t i ,t i ,t i ,t

i ,t i ,t i ,t i ,t i ,t

OL ( BSIZE ) ( DUAL ) ( BIND )
(OCON ) (GO ) ( LEV ) ( SIZE )
   

    
1 2 3

4 5 6 7
   

    
  

  .ارائه شده است 5مورد استفاده قرار گرفته و نتایج در جدول 
  سوم فرعی  ۀنتایج آزمون فرضی .5جدول 

  ضریب  نماد  نام متغیر
)Beta(  ةآمار t مقدار- پی 

 خطیبررسی هم
  مقادیر
 ویژه

  شاخص
  وضعیت

  -   -   α   -  617/0  539/0  مقدار ثابت
  BSIZE 000/0  005/0-  996/0  876/0  142/1  هیئت مدیره ةانداز

 فۀدوگانگی وظی
  DUAL 023/0-  194/0-  847/0  750/0  333/1  مدیرعامل

  BIND 414/0-  622/3-  001/0  799/0  252/1  ترکیب هیئت مدیره
  OCON 021/0  184/0  854/0  792/0  262/1  تمرکز مالکیت

  GO 010/0-  096/0-  924/0  917/0  091/1  هاي رشدفرصت
  LEV 146/0-  958/0-  341/0  451/0  220/2  اهرم مالی

  SIZE 005/0-  035/0-  972/0  436/0  292/2  شرکت ةانداز

 F ةآمار  کل مدل رگرسیون
- پی

 مقدار

آماره 
  دوربینواتسون

)D-W(  

  ضریب تعیین
  )شدهضریب تعیین تعدیل( 

241/2  039/0  794/1 164/0 )091/0(  
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 -پـی ارائه شـده اسـت،    5که در جدول سوم فرعی  ۀتوجه به نتایج آزمون فرضی با
 کـل  و بـوده ) درصد 5( پذیرش مورد خطاي سطح از کمتر) F )039/0 ةآمار مقدار
 تا 5/1 بین ۀفاصل در) 794/1( واتسون دوربین ةآمار. است دار معنی رگرسیونی مدل

 بررسـی . نـدارد  وجـود  مـدل  خطـاي  اجـزاي  بین همبستگی بنابراین دارد قرار 5/2
 یـک  عدد نزدیک و بزرگ ویژه مقادیر دهد می نشان مستقل متغیرهاي بین همخطی

 بـا . اسـت  15 عـدد  از کمتـر  مدل در واردشده متغیرهاي براي وضعیت شاخص و
 ضـریب  بـراي  پذیرش مورد خطاي سطح از t ةآمار مقدار -پی بودنپایین به توجه

3، منفی  ۀرابط تجاري ریسک و مدیره هیئت بین ترکیب دهد می نشان آزمون نتایج
 مقـدار -پـی  بالابودن به توجه با همچنین،. داري وجود داردیو به لحاظ آماري معن

نتایج نشان می دهد  ،4 و 1، 2 ضرایب براي پذیرش مورد خطاي سطح از t ةآمار
 و مالکیـت  تمرکز و مدیرعامل ۀوظیف دوگانگی مدیره، هیئت ةبین مکانیزمهاي انداز

 پـژوهش  دیگر نتـایج   سویی از. داري وجود نداردیآماري معن ۀرابط تجاري ریسک
مـدل رابطـه آمـاري     در واردشـده  کنترلـی  متغیرهـاي  ازهـیچ یـک    دهـد  می نشان

 نیـز  شـده تعدیل تعیین ضریب و تعیین ضریب. ندارند تجاري ریسک داري با یمعن
 انـد توانسـته  رگرسـیون  در واردشـده  کنترلـی  و مسـتقل  متغیرهاي که دهد می نشان

  .دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات از% 4/16
  اصلی دوم پژوهش  ۀچهارم فرعی منتج از فرضی ۀنتایج آزمون فرضی. 6-2-4

بین مکانیزمهـاي حاکمیـت شـرکتی و ریسـک      که داردچهارم بیان میفرعی  ۀفرضی
فـوق مـدل    ۀبـراي آزمـون فرضـی    .اي ارتبـاط وجـود دارد  ي بیمـه شرکتهامالی در 

  رگرسیونی 
i ,t i ,t i ,t i ,t

i ,t i ,t i ,t i ,t i ,t

FL ( BSIZE ) ( DUAL ) ( BIND )
(OCON ) (GO ) ( LEV ) ( SIZE )
   

    
1 2 3

4 5 6 7
   

    
  

  .ارائه شده است 6مورد استفاده قرار گرفته و نتایج در جدول 
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 43 ... /ارتباط حاکمیت شرکتی با عملکرد مالی و ریسک شرکتهاي بیمۀ 

چهارم فرعی ۀنتایج آزمون فرضی .6جدول   

  ضریب  نماد  نام متغیر
)Beta(  ةآمار t 

 -پی
 مقدار

 خطیبررسی هم
  مقادیر
 ویژه

  شاخص
  وضعیت

  -   -   α   -  325/0  746/0  مقدار ثابت
  BSIZE 011/0-  100/0-  920/0  876/0  142/1  هیئت مدیره ةانداز

 فۀدوگانگی وظی
  DUAL 155/0  355/1  179/0  750/0  333/1  مدیرعامل

  BIND 465/0-  184/4-  000/0  799/0  252/1  ترکیب هیئت مدیره
  OCON 063/0-  568/0-  572/0  792/0  262/1  تمرکز مالکیت

  GO  105/0-  014/1-  313/0  917/0  091/1  هاي رشدفرصت
  LEV 146/0-  985/0-  328/0  451/0  220/2  اهرم مالی

  SIZE 077/0  511/0  611/0  436/0  292/2  اندازه شرکت

 F ةآمار  کل مدل رگرسیون
-پی 

  مقدار

 -دوربین ةآمار
  واتسون

)D-W(  

ضریب تعیین (ضریب تعیین 
  )شدهتعدیل

028/3 007/0  246/1 209/0 )140/0(  
  
-پیارائه شده است،  6که در جدول فرعی چهارم  ۀتوجه به نتایج آزمون فرضی با

بوده و کل ) درصد 5( پذیرش خطاي موردکمتر از سطح ) F )007/0 ةآمار مقدار
تا  5/1بین  ۀدر فاصل) 246/2(دوربین واتسون  ةآمار. دار استمدل رگرسیونی معنی

بررسی  .بنابراین همبستگی بین اجزاي خطاي مدل وجود ندارد ،قرار دارد 5/2
دهد مقادیر ویژه بزرگ و نزدیک عدد یک همخطی بین متغیرهاي مستقل نشان می

 با. است 15شده در مدل کمتر از عدد و شاخص وضعیت براي متغیرهاي وارد
، 3ب یاز سطح خطاي مورد پذیرش براي ضر t ةآمار مقدار-پی بودنپایینتوجه به 

بین مکانیزم حاکمیت شرکتی ترکیب هیئت مدیره و دهد نتایج آزمون نشان می
بودن بالاتوجه به  با همچنین،. داري وجود داردیاط منفی و معنریسک مالی ارتب

نتایج  ،4 و 1، 2 بایپذیرش براي ضراز سطح خطاي مورد t ةآمار مقدار-پی
مدیرعامل  ۀهیئت مدیره، دوگانگی وظیف ةبین مکانیزمهاي اندازدهد آزمون نشان می
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دهد  نتایج نشان می. نداردداري وجود یو تمرکز مالکیت و ریسک مالی ارتباط معن
. شود داري مشاهده نمیییک از متغیرهاي کنترلی و ریسک مالی ارتباط معنبین هیچ

دهد که متغیرهاي مستقل و شده نیز نشان می ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل
از تغییرات متغیر وابسته را توضیح % 9/20اند کنترلی واردشده در رگرسیون توانسته

  .دهند
  ها آزمون فرضیه ۀخلاص. 6-2-5

  .ارائه شده است 7هاي تحقیق در جدول خلاصه نتایج آزمون فرضیه
  هانتایج آزمون فرضیه ۀخلاص. 7جدول 

  شرح  فرضیه
  آزمون ۀنتیج
رد 

  شود نمی
رد 

  شود می

  اصلی اول

 فرعی اول
ROA  

 و شرکتی بین حاکمیت
 اي بیمه يشرکتها عملکرد

 .دارد رابطه وجود

ارتباط   هیئت مدیره ةانداز
    منفی

  **   مدیرعامل ۀدوگانگی وظیف

 ترکیب هیئت مدیره
ارتباط 
  **  مثبت

     تمرکز مالکیت

 فرعی دوم
ROE  
 

  **    هیئت مدیره ةانداز
  **   مدیرعامل ۀدوگانگی وظیف

 ترکیب هیئت مدیره
ارتباط 
    مثبت

  **   تمرکز مالکیت

  اصلی دوم

  فرعی سوم
OL 

 و شرکتی بین حاکمیت
 اي هاي بیمهشرکت ریسک

 .دارد رابطه وجود

  **    هیئت مدیره ةانداز
  **   دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 ترکیب هیئت مدیره
ارتباط 
    منفی

  **   تمرکز مالکیت

  فرعی چهارم
FL 

  **    هیئت مدیره ةانداز
  **   مدیرعامل ۀدوگانگی وظیف

 مدیرهترکیب هیئت 
ارتباط 
    منفی

  **   تمرکز مالکیت
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  گیري و ارائۀ پیشنهادها بحث و نتیجه. 7
اي  در این تحقیق، ارتباط حاکمیت شرکتی بـا عملکـرد و ریسـک شـرکتهاي بیمـه     

اول فرعـی   ۀنتایج آزمون فرضـی . بررسی شد بورس اوراق بهادار تهران ةشد پذیرفته
هیئت مدیره  ةاز بین مکانیزمهاي حاکمیت شرکتی بین انداز که دهدتحقیق نشان می

طبق مبانی نظري تحقیق . داري وجود داردیداراییها ارتباط منفی و معن ةو نرخ بازد
 ةمـدیر  هیئـت  اثربخشـی  همـان  بـا  را خـود  وظـایف  تواند نمی بزرگتر ةمدیر هیئت

 کـه  شـرکتهایی  دهـد  مـی  نشان یرماك نگرش، این با ارتباط در. دهد انجام کوچکتر
 گـذاري ارزش بـالاتري  میـزان  بـه  بـازار  توسط هستند کوچکتر ةمدیر هیئت داراي

تـوان نتیجـه گرفـت     رو، می  این از). دارند بالاتري 1توبین Q نسبت یعنی(شوند  می
ي شـرکتها تواند منجـر بـه تضـعیف عملکـرد      افزایش تعداد اعضاء هیئت مدیره می

  . استبنابراین، نتایج این تحقیق مطابق ادبیات پژوهش . اي شود بیمه
همچنین، بین مکانیزم ترکیب هیئت مدیره و دو شاخص عملکـرد مـالی شـامل    

ارتبـاط مثبـت و دو بعـد    ) حقـوق صـاحبان سـهام    ةداراییها و نرخ بازد ةنرخ بازد(
. شـود  مشاهده مـی داري یارتباط منفی و معن) ریسک تجاري و مالی(ریسک شامل 

 ـ    توان دریافت کهنتیجه میدر ت مـدیره  حضور اعضـاي غیرموظـف در ترکیـب هیئ
 طبـق دیـدگاه  . شـود  اي مـی  ي بیمـه شرکتهاباعث ارتقاي عملکرد و کاهش ریسک 

 و هاشـرکت  مـدیره  هیئـت  در مسـتقل  غیرموظـف  مـدیران  حضور نمایندگی، ۀنظری
 میـان  موجـود  منـافع  تضـاد  اهشک ـ به مستقل افرادي عنوانبه آنان نظارتی عملکرد

 البتـه . کنـد مـی  شـایانی  کمک مدیره تهیئ جلسات در شرکت مدیران و سهامداران
 ترکیـب  ایجـاد،  در را مهمـی  نقـش  شـرکت،  اجرایـی  مدیران که داشت توجه باید

. کننـد  مـی  ایفا مدیره هیأت اعضاي میان در غیرموظف، و موظف مدیران از مناسبی
 شود، می محسوب ثرؤم و کارا مدیره تهیئ یک اصلی عناصر از ترکیبی چنین وجود

 ارائه شرکت هايفعالیت درباره ارزشمندي اطلاعات موظف، مدیران که  حالی در زیرا
                                                                                                         
1. Tobin's Q Ratio 
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 هايتصـمیم  مـورد  در طرفانه، بی و اي حرفه دیدگاهی با غیرموطف مدیران کنند، می
 دارابودن با شرکت مدیره تهیئ ترتیب، بدین نشینند و می قضاوت به مذکور مدیران

 حاکمیـت  توانمنـد  ةبـالقو  کـار  و ساز یک لازم، قانونی قدرت و استقلال تخصص،
هـا   بنابراین، با تطبیق یافته. )Byrd and Hickman, 1992( آید می حساب به شرکتی

هاي قبلـی  رغم سایر صنایع که در تحقیق توان دریافت علی و مبانی نظري تحقیق می
اند با استفاده از  ي حاضر در صنعت بیمه توانستهشرکتهااند، مورد بررسی قرار گرفته

اعضاي غیرموظف آشنا به وظایف، سطح عملکرد مالی را افزایش و ریسک مالی و 
  .تجاري شرکت خود را در کل کاهش دهند

، روزنشتاین و ویات )1997( 1نتایج این تحقیق با نتایج تحقیقهاي دیلی و دالتون
همسـو و بـا نتـایج    ) 2010(و اوکانل و کرامر ) 2003(، گومپرز و همکاران )1990(

) 1391(ه و همکاران زاد و برادارن حسن) 1389(تحقیق ابراهیمی کردلر و همکاران 
زیـر ارائـه    ها پیشـنهادهاي  ه نتایج آزمون فرضیهتوجه ب نهایت و بادر. همسو نیست

  :شوند می
 شـود کـه    گذاران پیشـنهاد مـی   به سرمایه ،توجه به نتایج حاصل از تحقیق اب

 ۀاي به رابط ـ ي بیمهشرکتهاهنگام دریافت اطلاعات براي تحلیل جهت خرید سهام 
 . ندکنها توجه ة داراییهیئت مدیره با نرخ بازد ةمنفی انداز

  اي  هي بیم ـشـرکتها در گـذاري   گذاران در هنگام تصمیم به سرمایه سرمایهبه
هاي ارزیـابی عملکـرد   معیار ومثبت ترکیب هیئت مدیره  ارتباطشود به  پیشنهاد می

)ROA  وROE( منفـی ترکیـب هیئـت مـدیره و ریسـک تجـاري و مـالی         ۀرابط و
 .دکننتوجه  اي ي بیمهشرکتها

 کردن سـایر  ثرؤشـود بـا م ـ   اي پیشـنهاد مـی   ي بیمـه شـرکتها  ةبه هیئت مدیر
در صنعت بیمه  سهامدارانبراي  را آفرینیۀ ارزشزمین ،هاي حاکمیت شرکتیمکانیزم

  .  فرآهم آورند
                                                                                                         
1. Daily and Dalton 
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