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 مقدمه -1
 .دارد وجكود  کنتكرل  ریسكک و  مدیریت راهبری، بر رشدی به رو توجه امروز وکار کسب فضای در

 قوی راهبری های سیستم ،رسید خواهد خود اهداف به سازمان اینکه از بیشتر اطمینان حصول برای

 هكای  شكیوه  سازی پیاده انتظار ارشد مدیریت و مدیره هیئت از سهامداران رو، همین از .است موردنیاز

 و سكهامداران  بكین  ارتباطی پل مدیره هیئت (.9212)رحمانی و کدخدایی،  دارند را مناسب راهبری

توانكد بكر    و می دارد عهده بر را سازمان راهبری اصلی مسئولیت خود و است سازمان اجرایی مدیریت

 هكای  سیاسكت  و اسكتانداردها  مكدیره  هیئكت  (.9211حرکت شرکت اثرگذار باشد )نمازی و کرمكانی،  

 نظكارت  هكا  آن بكر  و حفك   ایجاد، تدوین، را سازمان مقررات و قوانین و وکار کسب های شیوه اخلاقی،

 نظارت هدف .است استفاده حال در مختلفی گیری اندازه و نظارت کنترل، های سیستم امروزه .کند می

 نظارت، .است مدیریت و مدیره هیئت به سازمان، اهداف به دستیابی در پیشرفت اولیه های نشانه ارائه

 طور به سازد می قادر را سازمان و رساند می یاری موقع به تصمیمات اتخاذ در را مدیریت و مدیره هیئت

 (.9212)رحمانی و کدخدایی،  دهد بهبود را عملکرد مستمر

باشكد بكه همكین    انداز رقابتی خاص خود می هر شرکتی دارای فرهنگ تجاری، استراتژی و چشم

تصویری عمومی مناسب از شرکت خود تأکید فراوان دارنكد، بلکكه بكه     تنها بر ارائه ها نه دلیل، شرکت

های چشمگیری برای حف  شهرت خوب و خدمت بكه ذینفعكانش از طریكق اصكول حاکمیكت       تلاش

 مكدیریت  بهبكود  اصلی عوامل از یکی حاضر حال (. در3002، 9پردازند )رایفلد و همکاران شرکتی می

 را است، این سازوکارها ساختاری شرکتی حاکمیت وکارهایساز ها، شرکت اقتصادی و کارایی منابع

 و اهكداف  ایكن  بكه  دسكتیابی  و وسكایل  شود می تنظیم شرکت اهداف آن طریق از که کنند می فراهم

 را مكثثر  نظارت زمینه مدیریت، در لازم زهیانگ ایجاد ضمن نظام این آید. می فراهم عملکرد بر نظارت

گیرنكد )دیكدار و    مكی  کكار  بكه  بیشتری با اثربخشی را منابع ها شرکت ترتیب این به کند؛ می فراهم نیز

 تكوازن  کكه  اسكت  چارچوبی برقراری از اطمینان شرکتی، اعمال حاکمیت از (. هدف9212همکاران، 

طاهری،  و )نیکبخت آورد فراهم نفعان ذی انواع منافع و مدیریت، پاسخگویی عمل آزادی بین مناسبی

 محكیط  سكازمان،  وکكار  کسب پارچه، مدلکی و منسجم فرایند یک عنوان به باید مثثر راهبری(. 9212

 اهداف مناسب پیشرفت از و کند درك را ذینفعان برای بهینه و پایدار ارزش ایجاد چگونگی و سازمان

بنكابراین، بكرای    ؛(9212)رحمكانی و کدخكدایی،    نماید حاصل اطمینان سازمان، اساسی های ارزش و

هكا بایكد بكه ایجكاد تنظیمكاتی کارآمكد از        بلندمدت در عملیات شرکتی، شرکتدستیابی به موفقیت 

هكای   گكذاری و تجدیكد سكاختار سكازمانی و فعالیكت      اصول حاکمیت شرکتی برای نكوآوری، سكرمایه  

 (.3092، 3نوآورانه اقدام نمایند )مادانوگلو و کاراداگ
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درك نقكش مكدیران در    سكازی آن بكه   ای اسكت کكه یکپارچكه    گرایش کارآفرینی ساختار سازنده

(، بیكان  3002) 2(. فیلتتچكو و رایكت  3091، 2نمایكد )دلكوردس و سكارکار    عملکرد شرکت کمک مكی 

ازحكدی کكه بكر بعكد کنتكرل و نظكارت در راهبكری شكرکتی شكده اسكت، از            داشتند که تأکید بیش

سازد  اجه میآورد، موفقیت واحد تجاری را با تردید مو های کارآفرینانه جلوگیری به عمل می فعالیت

(. 9212شود )حجازی و عارف مكنش،   اندازی محدودی از راهبری شرکتی مواجه می و به ایجاد چشم

شود که باید مفهوم راهبری شرکتی در مطابقت با یکسری قكوانین و مقكررات،    درنتیجه استدلال می

دارد نیكز در  بسط داده شود تا جنبه عملکردی راهبری شرکتی که بر استراتژی و خلق ارزش تأکید 

های پیروی از قوانین و عملکرد راهبكری شكرکتی اسكت و     نظر گرفته شود. چارچوبی که شامل جنبه

شكود   نامیكده مكی   کپارچهکند، راهبری واحد تجاری یا راهبری ی توازن بین این دو جنبه را حف  می

 (.3090، 2)القارباوی و عبدل القادر

ای که نه صاحب شرکت، بلکكه در   اختیار مدیران حرفهکنترل مثثر بر شرکتهای سهامی عام، در 

با تفکیک مقوله مالکیت از مدیریت و وجود اهداف متضاد بین نماینكده   و باشند استخدام شرکت می

شود. بخشی از مسائل نمایندگی از طریق فقدان اطلاعكات   و کارگزار، مشکلات نمایندگی پدیدار می

هایی که افشكای اطلاعكات اضكافی و     شود. بنابراین شرکت گذارن حاصل می مالی در دسترس سرمایه

کنند، حسن روابط مشكترك نماینكده و کكارگزار را     های خویش فراهم می داوطلبانه را درباره فعالیت

توان گفت که افشای داوطلبانه به مشابه کانالی است که سهامداران فعلكی   بخشند. پس می بهبود می

هكا و   وط به ارزش و عملکرد شرکت و رابطه بین افراد درون سازمانو بالقوه از طریق آن اطلاعات مرب

،بكه نقكل از پارسكیان،کا می و رضكا      3092آورنكد )آلكوز و همکكاران،     برون سازمانی را به دست می

 (.9211زاده،

کنند که چندین سبک مختلف از مقررات حاکمیت شكرکتی   مجموعه تحقیقات گذشته بیان می

تخاذ تصمیمات و مقررات خاص و دوری از اتخاذ بعضكی تصكمیمات تحكت    وجود دارد که به معنای ا

؛ تواند منجر بكه عملکكرد مكالی برتكر در شكرکت شكود       می تأثیر حاکمیت شرکتی است و در حقیقت

کكه   توانكد عملکكرد شكرکت را افكزایش دهكد، درحكالی       دیگر، برخی از تنظیمات مقررات می عبارت به

(. 3092، 2لکرد ضكعیف شكرکت شكود )میسكانگایی و آکاریكا     ترکیبات دیگر ممکن است منجر به عم

توانكد   های حاکمیت شرکتی متفاوت، برای تمامی صكنایع خكدماتی و تولیكدی مكی     رو چارچوب ازاین

 (.3092، 1موجب بهبود عملکرد و یا تضعیف آن گردد )آلتین و همکاران

آوری رویکردی جامع در قالب طرحكی تحقیقكی در    ها و صنایع خواستار جمع بسیاری از شرکت 

اند؛ اما هنوز در مورد  ها شده با حاکمیت شرکتی و چگونگی تأثیرگذاری آن بر عملکرد شرکت ارتباط

هكا دانكش انكدکی وجكود دارد      چگونگی تأثیرگذاری حاکمیت شرکتی مثسسات بر عملکكرد شكرکت  
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حکمرانكی شكرکتی و    تكأثیر  بررسكی  مطالعكه  این اصلی رو هدف (. ازاین3091و همکاران،  )مادانوگلو

 این اهمیت است. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت عملکرد کارآفرینی شرکتی بر

 که دهد نشان گیرندگان تصمیم سایر و گذاران سرمایه مدیران، به تجربی گونه به که است این پژوهش

 آنكان  عملکكرد  تواند بر بهبود می ساختارهای مربوط به حاکمیت و کارآفرینی شرکتی بودن تفاوتم

تأثیرگذار باشد و بتوان گامی مثبت در جهت ایجاد تحقیقات جامع در ارتباط بكا حاکمیكت شكرکتی    

های صكنعتی، تولیكدی و خكدماتی مرتفكع      برداشت تا کمبود تحقیقات علمی و کاربردی در سازمان

 گردد.

 

 پيشينه حاكميت شركتی
 مجامع تائید طبق و است شده مطرح جدی سازوکار یک عنوان به امروزه شرکتی راهبری ی مقوله

 ی عهده بر اثربخش، شرکتی راهبری محیط حف  و ایجاد مسئولیت گذاری، قانون نهادهای و ای حرفه

 ها مسئولیت از ای مجموعه شرکتی راهبری(. 9212)رحمانی و کدخدایی،  است سازمان مدیره هیئت

 مسیر ارائه( الف اهداف با( راهبری هیئت) اجرایی مدیریت و مدیره هیئت توسط که است هایی شیوه و

 تائید و ها ریسک مناسب مدیریت از دادن اطمینان( ج اهداف به دستیابی از اطمینان (ب کییاستراتژ

 مكدیر  مكدیره،  هیئت(. 3091)دلوردس و سارکار،  شود می اعمال ؛سازمان منابع از مسئولانه استفاده

 مناسكب،  ریسكک  سكطوح  ایجكاد  کی،یاسكتراتژ  اهكداف  یكین تع در را ارشكد  مكدیران  دیگكر  و اجرایی

 موقع به و روشن کامل، شفاف، ارتباطات ارائه و عملکرد ردیابی مثثر، کنترل های سیستم سازماندهی

 شكرکتی  (. حاکمیكت 9212)رحمانی و کدخدایی،  کند می نظارت ها آن کار بر و هدایت ذینفعان، به

 و ساختارها به کلی مفهوم در شرکتی هاست. حاکمیت شرکت کنترل و هدایت های مکانیسم مجموعه

 انتفاعی، خصوصی، حکومتی، دولتی، از )اعم در سازمان رفتار و پاسخگویی گیری، تصمیم فرایندهای

 و حقكوق  توزیكع  حاکمیكت شكرکتی   نظكام  (.9212و طاهری،  کبختینپردازد ) می ...( و غیرانتفاعی

 هكای  شخصكیت  سایر و کارکنان، سهامداران مدیران، از اعم ها شرکت مختلف ذینفعان های مسئولیت

 این .کند می مشخص گذارند،می اثر آن و بر پذیرفته تأثیر شرکت های فعالیت از که حقوقی و حقیقی

 گكذاری،  هكدف  از اعكم  شرکت در گیری تصمیم تعیین فرآیندهای جهت هایی رویه و قوانین که نظام

 که هایی راه با کند، می معین را کنترلی های سیستم های طراحی اهداف و به رسیدن ابزارهای تعیین

 تنگاتنگی ارتباط بندند، می به کار شان سرمایه بازگشت از اطمینان مالی جهت منابع کنندگان تأمین

است  فرهنگی هنجارهای و فرآیندها ساختارها، ها، دستورالعمل مجموعه یشرکت نظام حاکمیت دارد.

 و مقابل ذینفعان در پاسخگویی کاری، فرآیندهای در شفافیت اهداف به ها آن رعایت با ها شرکت که

 (.3001، 1پایوت و میسونیریافت ) خواهند دست ایشان حقوق رعایت
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 كارآفرينی شركتی
هكا در سراسكر جهكان دو رویکكرد اصكلی علمكی        موفقیت شرکتترین دلیل برای توضیح  مناسب

(. از سكوی  3001، 1باشد )نالید و همکكاران  کارآفرینی شرکتی و رفتارهای نوآورانه در طول زمان می

کند کكه مزیكت    دیدگاه مبتنی بر منابع ادعا می ( بیان داشتند که9111) 90دیگر، هابرشون و ویلیامز

هكای   بكرداری از منكابع و توانكایی    ها برای ایجاد، حف  و بهره شرکترقابتی شرکت بستگی به توانایی 

های موفق کكارآفرینی بكر اسكاس     پروژه (.3091، 99نظیری دارد )باسکو و همکاران فرد و بی منحصربه

نظیكری   فكرد و بكی   هكای منحصكربه   ( شرکت دارای منبعی از منابع و توانایی9دو فرضیه اصلی است: 

( گكرایش کكارآفرینی شكامل    9111باشد هابرشون و ویلیكامز )  شرکت میازجمله مالکین و صاحبان 

( است که به مدیریت منكابع  9112، 93گیری )لامپکین و دس های تصمیم ها و فعالیت فرایندها، شیوه

 92ازنظر کوین و اسكلوین (. 3091)باسکو و همکاران،  نماید ها در مسیر کارآفرینی کمک می و توانایی

چكه میكزان مكدیران ارشكد پكذیرای      »دهكد کكه    رایش کارآفرینی نشان مكی (، مفهوم اصلی گ9111)

وکار هستند و به چه میزان مشوق تغییر و نكوآوری بكرای کسكب مزیكت      های مربوط به کسب ریسک

. (3091دلكوردس و سكارکار،   )« باشكند  هكا مكی   رقابتی برای شرکت خود و رقابكت بكا سكایر شكرکت    

نمایكد.   پذیری تعریف مكی  تحت دو ساختار نوآوری و ریسکاولویت کارآفرینی را  (3003) 92ماتسونو

های برتر را موردبررسكی قكرار داد و در توصكیف یكک      ( سبک کارآفرینی مدیران گروه9112) 92میلر

کننكد،   ها در نكوآوری محصكول در بكازار مشكارکت مكی      بیان داشت که این شرکت شرکت کارآفرینی

زنند و برای اولین بار نوآوری را وارد بكازار   ی میر نسبخطهایی با  پذیر بوده و دست به فعالیت ریسک

 نمایند. توانند به رقیب خود وارد می کنند که از آن طریق ضربه محکمی را می می

پكذیری و   نوآوری پیشگیرانه و فعكال، ریسكک   های گرایش کارآفرینانه شرکت شامل فعالیتابعاد 

 (. منظور از نوآوری پیشگیرانه و فعال، کسب مزیكت رقكابتی  9112باشد )لامپکین و دس،  رقابتی می

و  نیکكو وکكار )  هكای جدیكد کسكب    گذاری بر فرصت نیازهای بازار آینده، سرمایهبینی  از طریق پیش

(. دس 3001، 92باشد )راچ و همکاران و معرفی محصولات و خدمات قبل از رقبا می (9111، نیاسلو

نوآوری تمایل به معرفی چیزهای جدید و نو هور جدیدیت از »( بیان داشتند که 3002و لامکلین )

رآینكدهای خلاقانكه باهكدف توسكعه محصكولات و خكدمات جدیكد و همچنكین         طریق آزمایشات و ف

بخش قطعی از یک نوآوری، فرآیند تجكاری سكازی یكا صكنعتی سكازی      «. باشد فرآیندهای جدید می

 قطعات ساخت و  سرمایه  ورود بزرگ  محصول یا خدمت است و زمانی سازمان ها می توانند موانع

آوری را از میان بردارند که تاکید آنها روی کاهش زمان ورود محصول / خدمت به بازار و کاهش  فن

،بككه نقككل از آزاد و  3091، 91هزینككه هككای غیرکیفككی در معرفككی محصككول جدیككد باشككد )الینگسككن

 (.9211دیگران،
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 هكای پیشكگیرانه اشكاره دارد بكه جسكتجوی      فعالیكت  ( بیان داشتند که3000) 91زهرا و گارویس

های بازار و تأکید زیاد بر قرار گرفتن در میكان اولكین سكازنده نكوآوری و      تهاجمی شرکت در فرصت

 ، سكارکار  و هایی اسكت )دلكوردس   منظور مشارکت در مشاغل تجاری یا استراتژی پذیرفتن ریسک به

 انكد کكه   ای دانسكته  پذیری را شامل اجرای اقدامات جسورانه ( ریسک9112(. لامپکین و دس )3091

در ارتبكاط   توجهی نیز نیاز دارند. حال به منابع قابل بدون هیچ اطمینانی نسبت به کسب سود درعین

مشكتاقانه شكرکت در بكه     گكرایش » های تهاجمی نیز تعریف نمودند که به معنای با رقابت و فعالیت

طریكق  که از این « بهتر یا بهبود موقعیت است تیبه موقعچالش کشیدن رقبای خود برای دستیابی 

 تواند بهتر از رقبا در بازار عمل نماید. می

 

 پيشينه تجربی پژوهش
تر تخصیص تصكمیم و کنتكرل    شرکت با حاکمیت شرکتی مناسبی را از طریق افشای شفاف یک

و این کار منصفانه باعث جذب بیشتر  کند گذاران آن را فراهم می حقوق بین شرکت و سرمایه

کنند و از حاکمیت شرکتی مناسبی  شود که افشا نمی هایی می گذاران نسبت به شرکت سرمایه

توان بیان داشت که  می (. در راستای این استدلال3001، 91)اندرسون و گوپتاباشند  برخوردار نمی

سازد تا به بازارهای سرمایه در شرایط بهتری دسترسی پیدا کنند  ها را قادر می مدیریت بهتر، شرکت

هایی که از مقررات حاکمیت شرکتی خوب برخوردار  (. شرکت3001، 30)دویدگ و همکاران

( از 3092) 33( و بت و بتکاریا3092) 39مند شوند که مولر رد بازار بالاتر بهرهباشند باید از عملک می

( از 9112) 32مدیره، مهران استقلال هیئت ( از3002) 32گوش و سیرمنزمدیره؛  ساختار هیئت

 32دمستز ویلالونگا ( از جبران خسارت مدیریت؛3003) 32مالکیت سهام مدیریت کارپنتر و سندرز

عنوان عوامل مثبت تأثیرگذار بر اجرای حکمرانی خوب شرکت نام  ( از تمرکز مالکیت به3009)

شامل  ابعاد حاکمیت شرکتی ( بیان داشتند که از میان9210) سلیمی و یگانه حساس بردند.

 شفافیت بوده و از مدیره اولویت با هیئت اثربخشی و شفافیت سهامداران، حقوق مالکیت، اثرهای

( نشان داد 3093) 31همکارانش و های ارکنس نتایج پژوهش .باشد برخوردار می ضریب نبیشتری

 را بیشتری ضرر مراتب به بحران، دوره با مواجهه هنگام دارند، متمرکزی مالکیت که هایی سازمان

31(3001لازاری تو ) و کاپوپولس .شوند می متحمل
 عملکرد بر مالکیت ساختار در بررسی تأثیر 

 شرکت بالاتر سودآوری با مثبت گونه به متمرکزتر مالکیت ساختار که رسیدند نتیجه این به شرکت

 اسپیتز و میولر .است نیاز کمتر پراکندگی با مالکیت به بالاتر سودآوری کسب برای و دارد ارتباط

(3002)31
 خانواده اعضای توسط شده نگهداری سهام شامل مدیریتی )که مالکیت بین ارتباط 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311بهار /  05شماره  

 عملکردتحلیل نمودند که  کوچک و متوسط خصوصی های شرکت عملکرد و باشد( می مدیره هیئت

 باشد.  می بهبود حال در درصد، 20 بالای مدیریتی مالکیت درصد با های شرکت

های حاکمیت شرکتی از طریق حضور اعضای  دهد که مکانیسم تحقیقات پیشین نشان می 

نتایج تحقیقات هاگن و  توانند کارآفرینی را افزایش دهند. میمدیره خارجی کارآفرینی  هیئت

مدیره و مالکیت  مدیره مستقل، اندازه هیئت دهد که یک صندلی هیئت ( نشان می3002) 20همکاران

( 3099) 29اسکات مدیره ارتباط مثبتی با کارآفرینی دارد. مالکیت سهام اعضای خارج از هیئت

را تحت  ها شرکت حکمرانیهای  گذاران نهادی فعالیت مایهکند، با توجه به اینکه سر گیری می نتیجه

باشند. زهرا  های تحقیق و توسعه نیز می دهند، دارای قدرت و تخصص برای بهبود رویه تأثیر قرار می

کند که بعضی از سازوکارهای راهبری شرکتی مانند مدیران بیرونی، ممکن  ( پیشنهاد می9112)

شته باشد، اما سایز سازوکارها مانند مالکیت مدیر بیرونی تا حدی است تأثیر منفی بر کارآفرینی دا

های سازمان برای دستیابی به عملکرد  استراتژی دهد. یکی از رویکردهای تأثیر منفی را کاهش می

که این موضوع در  (9212بالا و دستیابی به موفقیت چشمگیر، کارآفرینی سازمانی است )یداللهی، 

( 9211(؛ ایمانی پور و زیودار )3001) 22(؛ مارول و همکاران3001) 23دیلی نتایج تحقیقات بیرلی و

( دریافت که بنگاه های نوآور بطور مداوم با خلق نوآوری 3092آدجی)طور مثبت تائید شده است. به

 (.9211)عباسی آقا ملکی و دیگران،باعث افزایش سهم بازار می شوند 

 

 مدل مفهومی و فرضيات تحقيق
پیشینه تجربی پژوهش، بر اساس الگوهای متفاوت بکار رفته در  مبانی نظری و بعد از بررسی

( 3091)  سارکار، و (، دلوردس3091) 22(، یونیس و همکاران3091مادانوگلو. همکاران ) تحقیقات

جهت توسعه مفاهیم حاکمیت شرکتی و عملکرد  9(، مدل مفهومی شکل 3092و آلبو و ماتسکو )

 شرکت طراحی شده است.

 
 (تحقيق محققين: منبع) تحقيق مفهومی : مدل1 شكل
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311بهار /  05شماره   

 باشند:صورت زیر می های تحقیق بهبا توجه به نقش هر یک از متغیرها، فرضیه

9:H طور معنكاداری مثبكت و معنكادار     های بورس اوراق بهادار به شرکتی بر عملکرد شرکت تیحاکم

 تأثیر دارد.

3:H طكور معنكاداری مثبكت و     های نوآورانكه کكارآفرینی شكرکتی بكه     بعد فعالیت شرکتی بر تیحاکم

 معنادار تاثیردارد.

2H: طكور معنكاداری مثبكت و معنكادار      پذیری کارآفرینی شرکتی بكه  بعد ریسک حاکمیت شرکتی بر

 تاثیردارد.

2:H یردارد.طور معناداری مثبت و معنادار تاث رقبای کارآفرینی شرکتی به بعد شرکتی بر تیحاکم 

2H: طكور   های بكورس اوراق بهكادار بكه    های نوآورانه کارآفرینی شرکتی بر عملکرد شرکت بعد فعالیت

 معناداری مثبت و معنادار تاثیردارد.

H6طور معناداری  های بورس اوراق بهادار به پذیری کارآفرینی شرکتی بر عملکرد شرکت : بعد ریسک

 مثبت و معنادار تاثیردارد.

H7طور معناداری مثبكت   های بورس اوراق بهادار به ای کارآفرینی شرکتی بر عملکرد شرکت: بعد رقب

 و معنادار تاثیردارد.

 

 شناسی پژوهشروش
رود کكه بكه روش    بكه شكمار مكی    یازنظكر هكدف کكاربرد    واسكت   یفیپژوهش حاضر توص روش

 جامعكه . اسكت هكا   آن میتعمك  تیقابل ،یشیمایپ یپژوهش تیترین مز انجام شده است. مهم یشیمایپ

باشكد کكه    شده در بورس اوراق بهكادار تهكران مكی    های پذیرفته تمامی شرکتپژوهش حاضر،  آماری

شرکت بوده است که برای تعیكین تعكداد نمونكه بكر اسكاس       220تعداد  12حجم این جامعه تا سال 

تخكاب  درصكد ان  12 نكان یسكطح اطم صورت تصادفی سكاده در   شرکت به 302فرمول کوکران تعداد 

 اسكتفاده شكده اسكت.   اطلاعكات   یگردآورپرسشنامه به مدیر ارشد هر شرکت جهت  302شدند که 

 تكرین  از رایكج  یکك ی کكه  اسكت  اسكتفاده شكده   کرتیای ل پنج گزینه اسمقی ازها  سنجش سثال یبرا

 آلفكای کرونبكا    روش ازهكا   پرسشكنامه  ییایك سنجش پا یبرا شود. گیری شمرده می اندازه ای اسیمق

 کیك عدم ارتباط مثبت تكا   یکرونبا  از صفر به معنای آلفا تیقابل بضری دامنهاستفاده شده است. 

 تیك تكر باشكد، قابل   نزدیكک  کیك آمده به  دست گیرد و هرچقدر عدد به ارتباط کامل قرار می یبه معنا

 1/0 یبكالا  یآلفكا  زانیك ، م9جكدول   براسكاس . (9129، 22)کرونبا  شود می شتریاعتماد پرسشنامه ب

 دارد. قیتحق نیپرسشنامه استفاده شده در ا سهمناسب هر  ییایهر پرسشنامه، دلالت بر پا یبرا
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 : جزئيات پرسشنامه1جدول 

متغيرهای 

 مكنون

علامت 

 اختصاری

آلفای كرونباخ 

(Alpha>0.7) 
 منابع

 (9212رونقی و محمودی ) CG 113/0 حاکمیت شرکتی

 (3091باسکو و همکاران ) IA 122/0 نوآورانهفعالیت 

 (3091(؛ باسکو و همکاران )3091دلوردس و سارکار ) RT 131/0 پذیریریسک

 (3091باسکو و همکاران ) C 111/0 رقبا

 (3091یونیس و همکاران ) FP 139/0 عملکرد شرکت

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 های پژوهشيافته

 های پژوهشفرضيهآزمون مدل مفهومی و 

حكداقل مربعكات    کكرد یبا رو یسازی معادلات ساختار از روش مدل قیهای تحق داده لیتحل یبرا

و  3پژوهش در شکل  یافزار، بعد از آزمون مدل مفهوم نرم یاستفاده شد. خروج Smart-Plsو  یجزئ

 گیكری و آزمكون مكدل    دو بخكش آزمكون مكدل انكدازه     یبررس جینتا رزی در. شده است داده نشان 2

 ارائه شده است. لیبه تفض ساختاری

 

 
 در حالت استاندارد قيتحق یمدل مفهوم: 2شكل 
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 (T-values) یمعنادار بيهمراه با ضرا قی تحقيمدل مفهوم: 3شكل 

 

 ریك دهنكده ز  گیكری )نشكان   هكای انكدازه   از مكدل  یبك ترکیطورمعمول  به یمعادلات ساختار های مدل

مسكتقل و   یرهكا یمتغ نیدهنده روابكط بك   )نشان یهای ساختار های متغیرهای مکنون( و مدل مثلفه

 وابسته( هستند.

 

 گيریبررسی آزمون مدل اندازه

. شد استفاده واگرا روایی و همگرا روایی شاخص، پایایی ازگیری  سنجش برازش مدل اندازه برای

کردند که شامل اعتبكار هكر    معرفی ملاك سه ،(9119، 22لارکر و )فرنل ،ها اعتبار سازه یبررس برای

( AVEشكده )  اسكتخراج  انسواریك  متوسكط  وهكا   از سازه کی( هر CR) یبیترک ییایپا ها،هیاز گو کی

 انسیك متوسكط وار  یبكرا  2/0از  شكتر یب ،یعكامل  یبارها بیضرا یبرا 2/0از  شتریب ریباشند. مقاد می

هكای   بكرازش مناسكب مكدل    انگریك ( بCRمرکكب )  ییایپا یبرا 1/0از  شتری( و بAVEشده ) استخراج

هكا   شكاخص  نیك ا جی(. نتا9111، 21همگرا هستند )هالاند ییو روا ییایازنظر پا نکهیاند و ا گیری اندازه

 .است آمده 3 جدول در
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 (CFA) تأييدی یعامل ليحاصل از تحل جيو نتا یفيآمار توص: 2جدول 

 AVE C.R (FLعاملی ) بار انحراف معيار ميانگين متغيرهای آشكار متغير مكنون

 حاکمیت شرکتی

 

OE 

2110/3 13109/0 

112/0 

212/0 122/0 
SE 129/0 

T 139/0 

BE 121/0 

 فعالیت نوآورانه

IA1 

1221/3 13022/0 

191/0 

122/0 121/0 

IA2 110/0 

IA3 132/0 

IA4 112/0 

IA5 110/0 

IA6 132/0 

 پذیریریسک

RT1 

2291/3 02112/9 

192/0 

112/0 122/0 RT2 122/0 

RT3 121/0 

 رقبا
C1 

1211/3 92020/0 
129/0 

111/0 121/0 
C2 122/0 

 عملکرد شرکت

FP1 

1021/3 13922/0 

123/0 

121/0 120/0 

FP2 102/0 

FP3 112/0 

FP4 111/0 

FP5 122/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

، متوسط 2/0بار عاملی بالاتر از ملاك  یدارا هاهیگو یمشخص شد که تمام 3با توجه به جدول 

 نیك باشند که نشان از مناسب بكودن ا  می 2/0 یمرکب بالا ییایو پا 1/0 یشده بالا استخراج انسیوار

 گیری دارد. های اندازه مناسب مدل ییایو پا اریمع

برای  AVE که است قبولی قابل سطح در وقتی واگرا روایی کنند می بیان( 9119) لارکر و فورنل

 )داوری،باشكد   مكدل  در دیگكر  یهكا  سكازه  وهر سازه بیشتر از واریانس اشتراکی میزان بین آن سازه 

 حكاوی  مكاتریس  اینهای  گیرد که خانه امر توسط ماتریسی صورت می نیا بررسی(. 9213 رضازاده،

مربوط به هر سازه است. براسكاس نتكایج    AVE مقادیر جذر و ها سازه بین همبستگی ضرایب مقادیر
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توان روایكی واگكرای مكدل را در     می شد،قرار داده  2که روی قطر جدول  AVE جذر وها  همبستگی

 لارکر نتیجه گرفت. -سطح سازه ازنظر معیار فورنل

 
 AVEهای ميان متغيرهای مكنون و مقادير  همبستگی: 3 جدول

 C CG FP IA RT 

C 111/0     

CG 322/0 212/0    

FP 293/0 221/0 121/0   

IA 213/0 212/0 231/0 122/0  

RT 329/0 222/0 222/0 202/0 112/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

R) نييتعارزيابی مدل ساختاری و ضريب 
Qبينی ) قدرت پيش بي( و ضر2

2) 
، استفاده شكده  (Q2)بینی  قدرت پیش بی( و ضرR2) نییتع بیضر اریدر پژوهش حاضر از دو مع

 مقكدار  سكه  و داردزا  درون ریك متغ کیك  برزا  برون ریمتغ کیاست که نشان از تأثیر  یاریمع R2. است

در نظكر گرفتكه    R2 یمتوسكط و قكو   ف،یضع ریمقاد برای ملاك مقدار عنوان به 21/0 و 22/0 ،91/0

بكا توجكه    .زای پژوهش محاسبه شده است درون یها سازه یبرا R2، مقدار 3شود. مطابق با شکل  می

 یمنظكور بررسك   را تائیكد نمكود. بكه    یتوان مناسب بودن برازش مدل ساختار سه مقدار ملاك، می به

 استفاده شد.  Q2با عنوان  یاریبینی مدل از مع قدرت پیش

 
R) تعيين بيضر ريمقاد: 4جدول 

Qبينی ) قدرت پيش بي( و ضر2
2) 

 (FPعملكرد شركت ) (Cرقبا ) (RT)پذيری ريسک (IA)فعاليت نوآورانه  

R
2 322/0 392/0 021/0 221/0 

Q
2 921/0 911/0 021/0 922/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بینكی   گرفكت کكه مكدل، قكدرت پكیش      جهیتوان نت می 2در جدول  اریمع نیا جیبا توجه به نتا

منظكور کنتكرل    مدل پكژوهش حاضكر، بكه    یگیری و ساختار از برازش بخش اندازه پس دارد.« قوی»

 ریعنكوان مقكاد   بكه  22/0و  32/0، 09/0سكه مقكدار    بكا  21GOFبا عنكوان  یاریمدل از مع یبرازش کل

 گردد: محاسبه می 9فرمول  قیاز طر اریمع نیاستفاده شد. ا آنی برا یمتوسط و قو ف،یضع
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(9)  
 

             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  .دآی یمکنون پژوهش به دست م یرهایاشتراك متغ رید  نیانگیاز م  ̅

 
 قيمتغيرهای تحق یبرازش مدل كل جينتا: 5جدول 

 متغيرهای مكنون
علامت 

 اختصاری
Communality R

2            ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅   ̅̅ ̅̅  GOF 

    CG 212/0 000/0 حاکمیت شرکتی

 IA 122/0 322/0 فعالیت نوآورانه

 RT 112/0 392/0 112/0 333/0 292/0 پذیریریسک

    C 111/0 021/0 رقبا

    FP 121/0 221/0 عملکرد شرکت

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

« یقكو »مكدل در حكد    یآمده است، بكرازش کلك   دست به 292/0مقدار  GOF اریمع نکهیتوجه به ا با

 شود. تائید می

 

 هاآزمون فرضيه

 ،هكا  و داشتن برازش مناسكب مكدل   ساختاری گیری و مدل های اندازه برازش مدل یاز بررس پس

 نانیاطم سطحدر  هیفرض یحاصل از بررس جیو آزمون شد. در ادامه، نتا یپژوهش، بررس های فرضیه

 .ارائه شده است 2درصد در جدول  12

 
 های پژوهش آزمون فرضيه: 6جدول 

 علامت اختصاری علی بين متغيرهای پژوهشروابط  فرضيه
ضريب 

 (β) مسير

ضريب 

 معناداری

(T-Value) 

نتيجه 

 آزمون

H1 عملکرد شرکت ----حاکمیت شرکتی CG---FP 221/0 212/2 تائيد 

H2 فعالیت نوآورانه ----حاکمیت شرکتی CG---IA 212/0 321/99 تائيد 

H3 پذیریریسک ----حاکمیت شرکتی CG---RT 222/0 202/1 تائيد 

H4 رقبا ----حاکمیت شرکتی CG---C 322/0 313/2 تائيد 

2RiescommunalitGOF 
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H5 عملکرد شرکت ----فعالیت نوآورانه IA---FP 991/0 913/3 تائيد 

H6 عملکرد شرکت ----پذیریریسک RT---FP 303/0 912/2 تائيد 

H7 عملکرد شرکت ----رقبا C---FP 992/0 111/9 تائيد 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گيری و پيشنهاداتنتيجه
 شکل و ساختاری را شوند می کنترل و اداره ها شرکت آن با که است سیستمی شرکتی حاکمیت

 متعددی عوامل .کرد نظارت را سازمان عملکرد و اهداف به دستیابی توان می آن طریق از که دهد می

 کارآفرینی شرکتی عوامل، این از یکی که دارند اثر شرکتی حاکمیت سازی پیاده و گیری شکل در

شرکتی و عملکرد شرکت با سنجش  حاکمیت های مثلفه بین رابطه ارزیابی باهدف پژوهش این .است

نتایج این تحقیق نشان داده است که حاکمیت شرکتی بر .  باشد ابعاد کارآفرینی سازمانی می

(؛ 3001) 21و گوپتااندرسون طور مثبت تأثیرگذار است که با نتایج تحقیقات  عملکرد شرکت به

از میان ابعاد حاکمیت شرکتی به ترتیب بیشترین  باشد. راستا می هم؛ (3001لازاری تو ) و کاپوپولس

مدیره؛ اثرهای مالکیت؛ حقوق سهامداران و شفافیت با حاکمیت  و کمترین ارتباط را اثربخشی هیئت

با توجه به نتایج حاصل از باشد.  اند که این ترتیب در تحقیقات مختلف، متفاوت می شرکتی داشته

باشد که با نتایج  طور مثبت تأثیرگذار می آفرینی شرکتی بهاین تحقیق، حاکمیت شرکتی بر ابعاد کار

( همخوانی دارد. بر اساس نتایج تحقیق، 3093(؛ ورمیولن )3092آلبو و ماتسکو ) تحقیقات

(؛ ß=212/0های نوآورانه ) بیشترین و کمترین تأثیر را بر فعالیت حاکمیت شرکتی به ترتیب

اشته است. بر اساس نتایج تحقیقات، ابعاد کارآفرینی ( دß=322/0( و رقبا )ß=222/0پذیری ) ریسک

( ß=992/0( و رقبا )ß=991/0های نوآورانه ) (؛ فعالیتß=303/0پذیری ) شرکتی به ترتیب ریسک

 اند.  ها داشته بیشترین و کمترین تأثیر را بر عملکرد شرکت

داشكته   مكالی  یهكا  پذیری بالای مدیران باهدف بهبود قیمت سهام، نقش مهمی در بحران ریسک

بین مكدیران و  ، کند که از سوی دیگر تئوری نمایندگی بیان می( 3090، 29؛ برونر3090، 20)رز است

ترجیحكی متفكاوت از    پكذیری، مكدیران   مالکان تضاد منافع وجود دارد و در زمینه عملکرد و ریسكک 

لكیکن  ( 3099، 23نگكوین دهد ) تواند عملکرد شرکت را بهبود پذیری می مالکان دارند. هرچند ریسک

هكای منفكی    چنین با توجه بكه جنبكه   در صورت عدم دریافت مستقیم این منافع توسط مدیران و هم

پكذیری   ممکن است مدیران تمایكل زیكادی بكه ریسكک     پذیری بالا و تهدیدهای مربوط به آن، ریسک

ز سازوکارهای که پایش مدیران از سوی مالکان با استفاده ا شود نداشته باشند. براین اساس بیان می

گذاران بكازده   ضرورت دارد. راهبری شرکتی برای اطمینان از این که سرمایه مختلف راهبری شرکتی
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 22شكلیفر و ویشكنی   .کننكد، طراحكی شكده اسكت     گذاری خود کسب مكی  روی سرمایه ای بر منصفانه

ه شود کك  تقویت سیستم راهبری شرکتی موجب تخصیص کارای منابع می ( بیان داشتند که9111)

کنكد   گكذاران را فكراهم مكی    امکان رشد اقتصادی و کسكب بكازده مناسكب بكرای سكرمایه      نوبه خود به

هكا بكا تشكکیل دوایكر تحقیكق و       شود تا شرکت رو پیشنهاد می ازاین (.9212)محمودآبادی و نمازی، 

 نوآورانكه  هكای  ی نسبتا دقیق در ارتباط با صنعت، بازار و رقبا بتوانند به فعالیتها ینیب شیپتوسعه و 

 توسكط  شكده  بیتصكو  ریسكک  هكای  رویكه  و سیاسكت  ارزیكابی بهتر و زودتر از رقبا دست یابند و بكا  

بتوانند قابلیت  کنترل یمستندساز و طراحی ارزیابی، درك، با فرایند صاحبان به کمک؛ مدیره هیئت

بتواننكد بكه مزیكت رقكابتی دسكت       جهت نیازاپذیری شرکت را در مقابل رقبا افزایش دهند و  ریسک

 یابند.

 

 های آيندهپيشنهادات برای پژوهش

حاکمیت شرکتی و منظور استفاده هر چه بیشتر از نتایج تحقیق و نیز کمک به روشن شدن تأثیر  به

قرار  موردتوجهشود موارد زیر در تحقیقات آتی  پیشنهاد می ،ها بر عملکرد شرکتعوامل تعدیلگر آن 

 گیرد:

به تولیدی، صنعتی و خدماتی و بررسی نوع حاکمیت  ها ی و تفکیک شرکتندب طبقه (9

 طور مجزا ها به شرکتی، کارآفرینی و عملکرد شرکت

ی، فرهنگ اجتماعی، مدیریت دانش، سازمان فرهنگبررسی عوامل تعدیل گری چون  (3

احتمال متغیرهایی که  ی فرایندی در سازمان، عوامل سیاسی و اقتصادی و سایرها ینوآور

 دارد بر ساختار حاکمیت شرکتی و درنتیجه عملکرد شرکت مثثر باشد.

در ارتباط با  زمان همصورت  های متفاوتی از حاکمیت شرکتی به شود مدل پیشنهاد می (2

 عملکرد شرکت موردبررسی قرار گیرد.

شده در بورس اوراق  های پذیرفته ی از شرکتا مجموعهصورت  جامعه آماری این تحقیق، به (2

های خارج از بورس نیز  شود این تحقیق در شرکت بهادار بوده است که پیشنهاد می

 موردبررسی قرار گیرد.
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 فهرست منابع
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 ارزش و تأثیر ساختار حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی»(، 9219، )ر ،تاکرو، خدادادی،  (2
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 .11-933: 21، دانش حسابرسی، «ایران در
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 حسابداری تجربی مطالعات پژوهشی علمی فصلنامه، «شرکتی راهبری سازوکارهای بر دیتأک

 .929-910(:21)93 مالی،

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID

 117 /ی اشرف دیمج ی وعیروح اله سم ی،دیسع زیپرو ،مسعود سعیدیان 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311بهار /  05شماره  

در  شده پذیرفته یها شرکت عملکرد بر مالکیت ساختار تأثیر»(، 9211نمازی، م، کرمانی، ا، ) (93
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