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 چکیده: 
In this research, based on the opinion poll of experts and the development of fuzzy inference 

rules, a fuzzy expert system has been designed to evaluate corporate governance measures. 

Also, data related to 160 companies listed on the Tehran Stock Exchange as a sample was 

collected and their information was processed using the fuzzy system. The output of this fuzzy 

system shows the corporate governance rank in the mentioned companies. The result of this 

assessment is shown in a list of strong (good) and poor companies in terms of corporate 

governance ranking. Also, in this study, the impact of corporate governance measures on the 

financial performance of companies, including economic value added, market value added, cash 

value added, return on assets, and return on equity, has been examined in the form of five 

models. Panel multiple regression was used to test the models. In addition, the results of the test 

on the impact of company rankings on their financial performance have been presented. For 

this purpose, the regression test of the financial performance of companies with their corporate 

governance rating has been used. In addition, the financial performance of good and poor 

companies in terms of corporate governance has been examined using a test comparing the 

averages of the financial performance of the two groups. The research findings indicate that the 

financial performance of companies has a significant positive relationship with the corporate 

governance rating. In addition, economic value added, market value added, return on assets, 

and return on equity in well-rated companies differ significantly from economic value added, 

market value added, return on assets, and return on equity in poorly rated companies in terms 

of corporate governance. This is while there is no significant difference between cash value 

added in companies with good ratings and cash value added in companies with poor ratings. 

Keywords: Corporate Governance, Ranking, Fuzzy Expert System, Financial Performance, 

Fuzzy Logic. 
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: بکارگیری منطق فازی در ارزیابی  تاثیر معیارهای حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی 

 حاکمیت شرکتی 

 1عبداللهی  مجید ▪

 2مقری زاده  علی اسماعیل ▪

 3  کیقبادی امیررضا ▪

 4  یعقوب نژاد احمد ▪
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در این پژوهش بر اساس نظر خواهی از خبرگان و تدوین قواعد استنتاج فازی، سیستم خبره فازی برای ارزیابی معیارهای 
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  160حاکمیت شرکتی طراحی شده است. همچنین داده های مربوط به 

سیستم فازی، مورد پردازش قرار گرفته است. خروجی این این تفاده از به عنوان نمونه، گردآوری شده و اطلاعات آنها با اس
، رتبه حاکمیت شرکتی را در شرکت های مزبور نشان می دهد. نتیجه این ارزیابی در لیستی از شرکتهای سیستم فازی

قوی )خوب( و ضعیف از نظر رتبه حاکمیت شرکتی نشان داده شده است. همچنین در این پژوهش تاثیر معیارهای حاکمیت 
زوده بازار، ارزش افزوده نقدی، بازده دارایی ها و شرکتی بر عملکرد مالی شرکتها شامل ارزش افزوده اقتصادی، ارزش اف

پانل  بازده حقوق صاحبان سهام در قالب پنج مدل مورد بررسی قرار گرفته است. برای آزمون مدل ها از رگرسیون چندگانه
استفاده شده است. ضمن آنکه نتایج آزمون مربوط به تاثیر رتبه بندی شرکتها بر عملکرد مالی آنها ارائه گردیده است. برای 

عملکرد مالی شرکتها با رتبه حاکمیت شرکتی آنها استفاده شده است. ضمنا عملکرد مالی  این منظور از آزمون رگرسیون
شرکتهای خوب و ضعیف از نظر حاکمیت شرکتی با استفاده از آزمون مقایسه میانگین های عملکرد مالی دو گروه مورد 

با رتبه حاکمیت شرکتی دارای ارتباط بررسی قرار گرفته است. یافته های پژوهش حاکی از این است عملکرد مالی شرکتها 
مثبت معنادار است. ضمن آنکه ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده بازار، بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان سهام در 

در شرکتهای دارای رتبه ضعیف از نظر حاکمیت شرکتی تفاوت معنادار دارد.  همین معیارهاشرکتهای دارای رتبه خوب با 
این در حالی است که بین ارزش افزوده نقدی در شرکتهای دارای رتبه خوب با ارزش افزوده نقدی در شرکتهای دارای 

 رتبه ضعیف تفاوت معناداری وجود ندارد.

 سیستم خبره فازی، عملکرد مالی، منطق فازی حاکمیت شرکتی، رتبه بندی، واژگان کلیدی:
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 . مقدمه 1

 حاکمیاات نظااام اسااتقرار جهاات در ای ملاحظااه قاباال هااای پیشاارفت اخیاار هااای سااال در

در  هااا شاارکت داوطلبانااه اقاادامات نیااز نظااارتی و اقاادامات اعمااال گااذاری، قااانون طریق شرکتی، از
 یاان نظااام  اسااتقرار اساات. ضاامن آنکااه، گرفتااه صااورت حااال توسااعه در و یافتااه توسااعه کشااورهای

 در مناااب  بهینااه تخصاای  بازارهااای مااالی و عملکاارد و توسااعه باار شاارکتی حاکمیاات مااوثر و جااام 

 شاارکتی، حاکمیاات مناسااب نظااام میااان نزدیاان ارتباااط تجرباای، شااواهد دارد؛ مثباات اقتصاااد تاااثیر

از ایاان رو . (1400ذوالفقاااری و همکاااران، ) ماای دهنااد نشااان را اقتصااادی رشااد و مطلااوب عملکاارد
در دسااتور کااار نهادهااای نظااارتی از جملااه  2شاارکتها از نظاار حاکمیاات شاارکتی 1ارزیااابی و رتبااه بناادی

حاکمیاات شاارکتی، شاخصاای اساات کااه بااه وساایله آن بناادی  بورس اوراق بهادار قرار گرفته اساات. رتبااه  
 میزان رعایت اصول حاکمیت شرکتی توسط شرکتها نشان داده می شود. 

در صااورتی کااه ارزیااابی و رتبااه بناادی شاارکتها باار اساااس شاااخ  حاکمیاات شاارکتی بااه ن ااو 
مناساابی انجااام گیاارد، ماای توانااد بااه عنااوان یاان اباازار مهاام جهاات نظااارت بااورس اوراق بهااادار باار 

حاصاال ایاان ارزیااابی و شرکتها مورد توجه قاارار گیاارد و بااه بهبااود شاارایط بااازار ساارمایه کماان نمایااد. 
رتبه بناادی شاارکتها از نظاار معیارهااای حاکمیاات شاارکتی ماای توانااد یاان لیساات از بهتاارین و ضااعیف 
تاارین شاارکتها باشااد. امااا کلمااه بهتاارین و ضااعیف تاارین، ممکاان اساات در رتبااه بناادی شاارکتها و در 

. ضاامن آنکااه (2011)لاک تنااو و همکاااران،    ایجاااد کنااد  3تعیین دقیق خااوب و بااد بااودن آنهااا، ابهااام
ارزیابی فعلی حاکمیت شرکتی بر اساااس اعااداد قطعاای صاافر و یاان )دارد یااا ناادارد( صااورت ماای گیاارد 
که این امر می تواند دقت ارزیااابی حاکمیاات شاارکتی را ت اات تاااثیر قراردهااد. ایاان در حااالی اساات کااه 

انسااانی  ارزیااابی معیااار هااای حاکمیاات شاارکتی باار اساااس قااااوت افااراد و بااا اسااتفاده از اسااتدلالهای
صااورت ماای گیاارد کااه سنجشاای کیفاای بااوده و بکااارگیری اصااطلاحات زبااانی ویژگاای بااارز آن اساات. 

باارای برخااورد بااا کلمااات و گاازاره هااای نااادقیق و ماابهم، ارائااه شااده و ماای   4حال آن که منطق فااازی
تواند عاالاوه باار فااراهم آوردن امکااان ارزیااابی کیفاای معیااار هااای حاکمیاات شاارکتی، اطلاعااات اضااافی 
قاباال تااوجهی را در ارزیااابی آنهااا و کاااهش م اادودیتهای روش ارزیااابی فعلاای )ساانتی( ارائااه دهااد. 

کااردن ارزش و بااازده شاارکت )بااه عنااوان معیارهااای عملکاارد  همچنااین طاای سااالهای اخیاار بیشااینه
مااالی( بااه عنااوان هاادش نهااایی شاارکتها مااورد توجااه قاارار گرفتااه و ایجاااد بااازده و ارزش بااه عنااوان 

(. بااه طااور کلاای دو 2012هاادفی مهاام باارای همااه ذینفعااان تباادیل شااده اساات )ساایتاک و دیگااران، 
گااروه معیارهااای عملکاارد مااالی ماای تااوان در نظاار گرفاات. گااروه اول، معیارهااای عملکاارد حسااابداری 

 
1- Ranking  
2- Corporate Governance  
3- Vagueness and Ambiguity 
4- Fuzzy Logic  [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir
 o

n 
20

26
-0

9-
30

 ]
 

                             3 / 25

https://danesh.dmk.ir/article-1-3449-en.html


 

                
 1405 تابستان  103شماره   26سال                                   

4 

( و ... ماای باشااد و گااروه ROE( و بااازده حقااوق صاااحبان سااهام )ROAم ااور ماننااد بااازده داراییهااا )
دوم، معیارهااای عملکاارد مااالی ارزش م ااور اساات کااه شااامل معیارهااای ارزش افاازوده نقاادی 

(CVA( ارزش افاازوده اقتصااادی ،)EVA( و ارزش افاازوده بااازار )MVAماای باشااد )  بااایراک(
ایاان ت قیااق در نظاار دارد بااا بکااارگیری   ،بااا توجااه بااه مراتااب مزبااور  (.2012داروغلو و همکاران،  

، امکان ارزیااابی کیفاای معیارهااای حاکمیاات شاارکتی و رتبااه بناادی شاارکتها از نظاار رعایاات منطق فازی
سااازوکارهای حاکمیاات شاارکتی را مااورد بررساای قاارار دهااد. همچنااین بااه بررساای تاااثیر معیارهااای 
حاکمیت شرکتی بر عملکرد مااالی پرداختااه و از معیارهااای عملکاارد مااالی بیشااتری نساابت بااه هاار یاان 
از پااژوهش هااای قبلاای اسااتفاده نمایااد. ضاامنا تاااثیر رتبااه شاارکت هااا )از نظاار رعایاات معیارهااای 

 حاکمیت شرکتی به رتبه بالا و رتبه پایین( بر عملکرد مالی شرکت ها را مورد بررسی قرار دهد.

 پژوهش پیشینه. مبانی نظری و 2

در شاارکتها وجااود ناادارد، ماادیران بااه  از آنجااا کااه امکااان حاااور همااه سااهامداران و ذینفعااان
نمایندگی از طاارش آنهااا اداره امااور شاارکتها را بااه دساات گرفتااه و مساائول پاسااخگویی بااه ذینفعااان در 
مقاباال مناااب  در اختیارشااان شاادند. سااهامداران و ذینفعااان نیااز خواهااان حااداکثر شاادن مناااف  شاارکت 

از ایاان   .هستند که لزوما با مناف  مدیران که کسااب حااداکثر پاااداش اساات، همسااو و هاام جهاات نیساات
رو، ب ث در مورد تااااد مناااف  شااکل گرفاات و مشااکل نمایناادگی مطاارر شااد. لااذا ابزارهااای مختلفاای 
مثاال تئااوری اخاالاق در حسااابداری، تاادوین اسااتانداردهای حسااابداری، کنترلهااای داخلاای، کمیتااه 

داخلاای و مسااتقل، وجااود ماادیران غیاار مویااف هیئاات ماادیره و رویااه بلندماادت  حسابرساای، حسابرساای
 پاداش بکارگرفتااه شااد. ایجاااد ایاان معیارهااای کنترلاای تااا حاادودی مااوثر بااوده امااا کااافی نبااوده اساات

. از سااوی دیگاار، رسااوایی هااای مااالی در برخاای از شاارکتهای (1388)حساااس یگانااه و همکاااران، 
باازرد دنیااا از جملااه شاارکتهای اناارون، ورلاادکام و ... منجاار بااه کاااهش اعتماااد عمااومی نساابت بااه 

باارای حاال ایاان مشااکلات، یکاای   .اطلاعات و گزارشهای مالی منتشر شااده توسااط شاارکتها شااده اساات
 از موضوعات با اهمیت مطرر شده که حاکمیت شرکتی نامیده شده است. 

حاکمیاات شاارکتی از طریااق افاازایش نظااارت باار اقاادامات ماادیران، باعااث کاااهش مشااکلات 
نمایناادگی و ریساان ناشاای از ب رانهااای مااالی ماای شااود. حاکمیاات شاارکتی مجموعااه ای از قااوانین، 
مقااررات، فرایناادها و ساااختارهایی اساات کااه بااا اسااتفاده از سااازوکارهای درون سااازمانی در پاای کسااب 

 .اطمینان از رعایت حقوق ذینفعان، پاسخگویی، شفافیت و رعایت انصاش در واحد تجاری است
پیشینه ت قیقات انجام شده در زمینه موضااوا ایاان پااژوهش در چهااار قساامت مجاازا بااه شاارر زیاار 

 آمده است:
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   در زمینه ارزیابی و رتبه بندی حاکمیت شرکتیپیشینه پژوهش 

(، 2005و همکاااران ) جونااو (، دی2004) همکاااراندروبتااز و شااامل ت قیااق هااایی پااژوهش 
یگانااه و ساالیمی  ساااس (، ح2009بلاان )(، 2006) همکاااران بلاان و ،(2006و روبینااا ) عطیااه

نصااراله نیااا و (، 1396(، مهاادوی پارسااا و نوراحماادی )1396بخااردی نسااب و ژولانااژاد )(، 1390)
 همکااااران و (، صااامدی1403) همکااااران و دیااادار (،1402) و همکااااران (، خردیاااار1401همکااااران )

 شااامل  هااای حاکمیاات شاارکتیمعیارکه مبتناای باار تاادوین پرسااش نامااه در خصااو     می باشد(  1403)
 بااه افشااا  داخلاای، حسااابرس  و حسابرساای کمیتااه بیروناای، ماادیران ماادیره، هیااات سااهامدار، حقااوق

 و افشااا  شاافافیت، سااهامداری، و مالکیاات هیااات ماادیره، مالکیاات پراکناادگی و گااذاران ساارمایه

 ، ماادیره هیااات نظااارتی و ماادیریتی موضااوعات سااهامداری، حقااوق حاااکمیتی، تعهاادات ،حسابرساای

 و بیروناای عمااده سااهامداران ماادیره، هیااات ویژگیهااای رای، حااق سااازمانی، ساااختار حسابرساای

 گااذاری قیماات سااهام جدیااد، انتشااار طریااق از سااهام نمااودن رقیااق ،مااالی تااامین باادهی  ویژگیهااای

 م اادودیتهای ورشکسااتگی، تجدیااد ساااختار، و ادغااام طریااق از سااهام نمااودن رقیااق داخلاای، انتقااالات

اناادازه هیااات ماادیره، تعااداد اعاااای غیاار مویااف  ،بااه سااهامداران ماادیریت نگاارش  و خااارجی مالکیت
 ماادیره، هیئاات اسااتقلال ماادیره، اناادازه هیئاات مالکیاات، عاماال، تمرکاازدوگااانگی ماادیر  ،هیااات ماادیره

جلسااات هیااات ماادیره، تخصاا   ،ماادیره هیئاات در قاادرت تااوازن و ماادیره هیئاات در جنساایتی تنااوا
 صااورت گرفتااهحاکمیاات شاارکتی کیفیاات  هااا و در نهایاات ارزیااابی  عیارایاان م  ارزیااابیو نیز  هیات مدیره  

 .است

   بکارگیری منطق فازی در ارزیابی و رتبه بندی حاکمیت شرکتی زمینهدر پیشینه پژوهش 

کاسااما و  ،(2014ماارادی و ابراهیماای ) ،(2011لاک تنااو و همکاااران )ت قیااق  شاااملت قیقاااتی 
کااه از منطااق فااازی در  اساات (2022گوپتااا و میتااال ) ،(1399ساالامی و همکاااران ) ،(2018) همکاااران

درسااتی و یکنااواختی، مناسااب بااودن و کاماال بااودن، ارزیابی برخاای معیارهااای حاکمیاات شاارکتی نظیاار  
، اسااتقلال هیااات ماادیره، کمیتااه مسااتقل پاااداش، کمیتااه اطلاعااات شاافاش بااودن و بااه موقاا  بااودن

جدایی نقااش ماادیر عاماال از رئااید هیااات ماادیره، مالکیاات سااهام توسااط ماادیریت، حقااوق   ،حسابرسی
و پاااداش ماادیریت، سااهامداران نهااادی، نظااارت و ماادیریت ریساان، شاافافیت و افشااا ، ماادیریت 

 استفاده نموده اند. ملاحظات سرمایه گذار، حسابرس مستقل، پویایی پاداش  ،ذینفعان

   در زمینه بررسی ارتباط معیارهای حاکمیت شرکتی و عملکرد مالیپیشینه پژوهش 

آباتااا و  (،2012) همکااارانبااایراک داروغلااو و  (،2001برنااارد بلاان ) شااامل ت قیااق پااژوهش هااایی

و  یگانااه حساااس  (،1388) همکاااران و ماادرس  (،2017دیزینگااای و فکویااا ) ،(2016میگیاارو )

و  خردیااار (،1387) کرمااانی و نمااازی (،1387) و همکاااران یگانااه حساااس  (،1388)همکاااران 
(، آسااالوس و کاااایر 2019(، ماااونیر و همکااااران )1404(، یزدانیاااان و همکااااران )1402) همکااااران
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( ماای شااود کااه بااه بررساای اثاار متتیرهااای حاکمیاات 2021و گولومااا ) (2021(، ژو و همکاااران )2020)
شاارکتی شااامل اسااتقلال هیااات ماادیره، اسااتقلال کمیتااه حسابرساای و اناادازه کمیتااه حسابرساای، 

 تااوازن ،ماادیره هیئاات در جنساایتی تنااوا مالکیاات، تمرکااز ،نهااادی مالکیاات ،اناادازه هیااات ماادیره
شاافافیت مااالی، کیفیاات حسابرساای، دوگااانگی ماادیر عاماال، تعااداد  ،ماادیره هیئاات در قاادرت

، حااق حاااور در جلسااات کمیتااه حسابرساای، جلسااات هیااات ماادیره، جلسااات کمیتااه حسابرساای
، سااهامدار داخلاای، ترکیااب اعاااای هیااات عاویت اعاای غیرمویااف هیااات ماادیره در کمیتااه پاااداش 

، تااوبین  Q،  بااازده حقااوق صاااحبان سااهامارزش بااازار سااهام،    ماننااد  عملکاارد مااالی  معیارهااایبر    مدیره
بااازده ارزش افاازوده بااازار، ارزش افاازوده نقاادی، ارزش افاازوده اقتصااادی،  بااازده ساارمایه گااذاری،

 پرداختند. دارایی، اندازه شرکت، جریان نقد آزاد

  تاثیر کیفیت حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی زمینهدر پیشینه پژوهش 

 یگانااه حساااس  ،(2008گااارای و گنزالااز ) ،(2007لارکاار و همکاااران ) پااژوهش شااامل ت قیقاااتی

(، چاااالاکی و 1397(، تقااای نتااااج و همکااااران )1396) همکااااران(، حقیقااای و 1388) و همکااااران
 (، کساابار و همکاااران1403) و همکاااران (، صاامدی1403(، عسااگرپور و ابوطااالبی )1397همکاااران )

همچااون درصااد  عملکاارد ارزیااابی معیارهااایبااا شاارکتی  حاکمیاات کیفیاات رابطااه بااه بررساای (2023)
بااازده داراییهااا، بااازده حقااوق  ،تااوبین Qو  دفتااری ارزش  بااه بااازار ارزش   P/B نساابت ،تقساایم سااود

 بوده است.  صاحبان سهام، سود هر سهم، ارزش افزوده اقتصادی
باارای ارزیااابی معیارهااای حاکمیاات شاارکتی عماادتا از پرسشاانامه هااای   ،بااالا با توجه بااه ت قیقااات  

ارزیااابی بااه صااورت کیفاای و باار بااه عبااارت دیگاار ایاان  اسااتفاده شااده اساات.    یا صفر و یاان  خیر  وبله  
اساس نظر افراد خبااره و در نتیجااه اسااتدلال آنهااا صااورت نگرفتااه کااه بااا دنیااای واقعاای و غیاار خطاای 

حاکمیاات شاارکتی باار اساااس قااااوت افااراد و بااا   معیارهااایحااال آنکااه ارزیااابی    .چندان تناسااب ناادارد
ی کیفاای بااوده و بکااارگیری اصااطلاحات هااایاستفاده از استدلالهای انسانی صااورت ماای گیاارد کااه معیار

. لااذا در ایاان ت قیااق از منطااق فااازی جهاات ارزیااابی هاار یاان از معیارهااای زبانی ویژگی بارز آن اساات
حااداکثر پاانج معیااار  ،همچنااین در بیشااتر ت قیقااات مااذکور حاکمیاات شاارکتی اسااتفاده شااده اساات.

بااه عنااوان حاکمیت شرکتی به عنااوان متتیاار مسااتقل و باارای عملکاارد مااالی نیااز حااداکثر سااه پااارامتر  
از ایاان رو ایاان ت قیااق بااه بررساای تاااثیر معیارهااای  اساات مااورد بررساای قاارار گرفتااهمتتیاار وابسااته 

پااژوهش ه  حاکمیت شرکتی بر عملکرد مااالی پرداختااه و از معیارهااای عملکاارد مااالی بیشااتری نساابت باا 
بااه صااورت معاادود در یاان یااا دو ت قیااق بااه مطالعااه رابطااه بااین ضاامنا    های قبلی استفاده می نمایااد.

عملکاارد مااالی شاارکتهای و رتبااه حاکمیاات شاارکتی بااا معیارهااایی نظیاار عملکاارد مااالی پرداختااه شااده 
خااوب )شاارکتهای بااا رتبااه بااالای حاکمیاات شاارکتی( و ضااعیف )شاارکتهای بااا رتبااه پااایین حاکمیاات 

 این ت قیق در تلاش است به این مهم دست یابد. است. لذاشرکتی( مورد مقایسه قرار نگرفته 
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 مدل مفهومی پژوهش. 3
در این پژوهش این سوال مطرر شده کااه آیااا امکااان ارائااه ماادلی باارای رتبااه بناادی حاکمیاات 
شرکتی و بااا بکااارگیری منطااق فااازی میساار اسااته لااذا بااا توجااه بااه معیارهااای مااورد اسااتفاده در 

ت قیقات گذشته، هشاات معیااار از معیارهااای پرتکاارار حاکمیاات شاارکتی مااورد بررساای قاارار گرفتااه کااه 
 ، مالکیاات نهااادی(OC) شااامل تمرکااز مالکیاات (OT) چهااار معیااار آن، از بعااد مالکیاات و شاافافیت

(IO)کیفیاات حسااابرس مسااتقل ، (EA)حسابرساای داخلاای ، (IA)  و چهااار معیااار دیگاار آن، از بعااد
، (D)  ، دوگااانگی وییفااه ماادیر عاماال(BI)  شااامل اسااتقلال هیااات ماادیره(  BSt)ساختار هیااات ماادیره  
اساات، در قالااب ماادل ت قیااق بااه شاارر شااکل  (B)  و پاااداش هیااات ماادیره  (BS)  اندازه هیااات ماادیره

گانااه  8( تاادوین شااده اساات. بااه عبااارت دیگاار، نظاار افااراد خبااره در مااورد هاار یاان از معیارهااای 1)
معیااار مربااوط  4معیااار مربااوط بااه شاااخ  مالکیاات و شاافافیت و ترکیااب    4حاکمیت شرکتی و ترکیااب  

به شاخ  ساااختار هیااات ماادیره و نیااز ترکیااب شاااخ  مالکیاات و شاافافیت و شاااخ  ساااختار هیااات 
رتبااه  ،ماادیره جماا  آوری گردیااده اساات تااا باار اساااس اسااتدلال فااازی مبتناای باار نظاارات خبرگااان

حاکمیاات شاارکتی مشااخ  شااود. همچنااین معیارهااای عملکاارد مااالی شااامل ارزش افاازوده اقتصااادی، 
ارزش افاازوده بااازار و ارزش افاازوده نقاادی بااه عنااوان معیارهااای عملکاارد مااالی ارزش م ااور و 
معیارهای عملکرد مالی شااامل بااازده حقااوق صاااحبان سااهام و بااازده دارایاای هااا بااه عنااوان معیارهااای 

 که در ت قیقات پیشین بکار رفته، در این پژوهش بکار رفته است. عملکرد حسابداری م ور

 
 

 . مدل مفهومی پژوهش 1شکل 

 توابع عضویت فازی . 4
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برای ارزیابی معیااار هااای حاکمیاات شاارکتی بااه روش فااازی، نظاار افااراد خبااره در مااورد معیارهااای 
بااا توجااه بااه مقااادیر کیفاای و اسااتدلال هااای آنهااا دریافاات شااده اساات و باار  حاکمیاات شاارکتی

تعریااف شااده اساات. بااه عنااوان   1اساس آن، برای هاار یاان از معیارهااا یاان تاااب  عاااویت فااازی
 و زیاااد  (M)  ، متوسااط(L)  مثال برای مالکیت نهادی، تاااب  عاااویت مثلثاای بااا مقااادیر زبااانی کاام

(H)  و برای اناادازه هیااات ماادیره، تاااب  عاااویت بااا مقااادیر زبااانی کوچاان (S)متوسااط ، (M) و باازرد 
(L)  تاااب  عاااویت ورودی باارای هاار یاان از معیارهااای حاکمیاات شاارکتی  8تعریااف شااده اساات و لااذا

تعریف گردیده اساات. همچنااین باارای شاااخ  مالکیاات و شاافافیت، تاااب  عاااویت خروجاای بااا مقااادیر 
و باارای شاااخ   (VH) و خیلاای زیاااد (H) ، زیاااد(M) ، متوسااط(L) ، کاام(VL) زبااانی خیلاای کاام

، (P) ، ضااعیف(VP) ساااختار هیااات ماادیره، تاااب  عاااویت خروجاای بااا مقااادیر زبااانی خیلاای ضااعیف
تعریااف شااده اساات. ساارانجام باارای کیفیاات حاکمیاات   (VG)  و خیلاای خااوب(  G)، خااوب  (M)  متوسط

شاارکتی نیااز دو تاااب  عاااویت ورودی مالکیاات و شاافافیت و تاااب  عاااویت ورودی ساااختار هیااات 
 ماادیره بااا مقااادیر زبااانی پاایش گفتااه و یاان تاااب  عاااویت خروجاای بااا مقااادیر زبااانی خیلاای ضااعیف

(VP)ضااعیف ، (P)متوسااط ، (M) خااوب ،(G )و خیلاای خااوب (VG)  تعریااف شااده اساات. بااا توجااه بااه
تاااب  عاااویت خروجاای باارای ارزیااابی معیارهااا و شاااخ   3تاااب  عاااویت ورودی و  10مراتااب بااالا، 

 های حاکمیت شرکتی تعریف گردیده است.

 2پایگاه قواعد. 5

معیااار   4حاکمیاات شاارکتی بااه روش فااازی، نظاار خبرگااان در مااورد ترکیااب    کیفیااتبرای ارزیااابی  
. آنگاااه تاادوین شااده اساات-قاعااده اگاار 81مربوط به مالکیت و شفافیت اخااذ و باار اساااس نظاارات آنهااا، 

 81معیااار مربااوط بااه ساااختار هیااات ماادیره اخااذ و   4به همین ترتیااب، نظاار خبرگااان در مااورد ترکیااب  
در مااورد ترکیااب دو شاااخ   و در نهایاات، نظاار خبرگااان. تاادوین شااده اساات دیگاارآنگاااه -قاعااده اگاار

آنگاااه باارای آنهااا تاادوین شااده -قاعااده اگاار 25مالکیاات و شاافافیت و ساااختار هیااات ماادیره دریافاات و 
 .است

در اینجااا اسااتدلال فااازی بااه عنااوان یاان فراینااد جهاات داخاال کااردن متتیرهااای ورودی کیفیاات 
مالکیاات و شاافافیت و کیفیاات ساااختار هیااات ماادیره مااورد اسااتفاده قاارار ماای گیاارد. نتیجااه اسااتدلال 

 و  فازی ماای توانااد در مقاادار زبااانی باارای رتبااه حاکمیاات شاارکتی بیااان شااود. هنگااامی کااه  

 با ین مقدار زبانی مشخ  خواهد شد.  در سطور مختلف باشند، 

 
1-  Fuzzy Membership Functions 
2- Rule Base  [
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 خیلاای زیاااد و  از قبیاال، اگاار  آنگاااه-اگااربرخاای از قواعااد بیااان شااده در جماالات 

ضعیف اساات، یاان مقاادار زبااانی ماای باشااد. فاصااله بااین متتیاار خروجاای بااا   ضعیف باشد آنگاه  
 مشخ  می شود.  10تا  1مقادیر 

 
(، A(، متوسااط )G(، خااوب )VGتاااب  عاااویت از قبیاال خیلاای خااوب ) 5رتبااه حاکمیاات شاارکتی، 

مجموعااه فااازی در  ( را نشااان ماای دهااد. بااه طااوری کااه باارای VP( و خیلاای ضااعیف )Pضااعیف )
 سطور مختلف حاکمیت شرکتی مشخ  شده است. 

 فازی زدایی.  6
اساات و   1بعد از تنظاایم پایگاااه قواعااد باارای رتبااه بناادی حاکمیاات شاارکتی، نیاااز بااه فااازی زدایاای

( 1زدایی م اساابه ریاضاای ضاارورت دارد. بااه عبااارت دیگاار، نتیجااه بدساات آمااده از رابطااه )  برای فازی
ین مقدار زبااانی خواهااد بااود کااه بااه م اساابه ریاضاای باارای بدساات آوردن مقاادار قطعاای نهااایی نیاااز 

نقطااه مرکاازی  هاار یاان نقطااه مرکاازی اصااطلار زبااانی جداگانااه ای اساات کااه  و  دارد. 

مقاادار    و    ( ماای باشااد. بااه عبااارت دیگاار Gنقطااه مرکاازی خااوب ) ( و Mمتوسااط )

 ( و بااا درجااه عاااویت Average( و متوسااط )Mediumزبااانی اصااطلاحات زبااانی متوسااط )
 است.      

 
( بااه 2باارای بیااان نتااایج کلاای اساات کااه در رابطااه )  منظور از فازی زدایی، تباادیل مجموعااه فااازی

ین شکل واقعی بدست ماای آیااد کااه مقاادار را باارای تاااب  عاااویت نشااان ماای دهااد. مرکااز ماااکزیمم 
یکاای از روشااهای فااازی زدایاای اساات کااه باارای م اساابه بهتاارین مقاادار بااا یاان میااانگین مااوزون از 

( بیااان شااود. نمااره بااالاتر، شاارکتی را 2مقدار اصطلاحات اسااتفاده ماای شااود کااه ماای توانااد در رابطااه )
نشان می دهد که دارای درجااه بااالاتر از نظاار کیفیاات حاکمیاات شاارکتی ماای باشااد. باار همااین اساااس 
شرکت ها از نظر رعایت ساااز و کارهااای حاکمیاات شاارکتی باار اساااس روش شناساای مبتناای باار منطااق 

 فازی رتبه بندی می شوند.
 

 
1- Defuzzification  [
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 سیستم خبره فازی.  7
با توجه به نظر خواهی از خبرگااان و تاادوین قواعااد اسااتنتاج آنهااا، سااه سیسااتم خبااره فااازی  

طراحاای شااده اساات. سیسااتم خبااره فااازی اول مربااوط  2021نسااخه  MATLABدر ناارم افاازار 
به استنتاج های مربااوط بااه ارزیااابی شاااخ  مالکیاات و شاافافیت، سیسااتم خبااره فااازی دوم مربااوط بااه 
ارزیابی شاخ  ساختار هیات مدیره و سیسااتم خبااره فااازی سااوم مربااوط بااه ارزیااابی کیفیاات حاکمیاات 
شرکتی می باشد. ارزیابی شرکت هااا بااا اسااتفاده از ناارم افاازار انجااام ماای شااود و بااا اسااتفاده از سیسااتم 

زدایاای  متتیاار حاکمیاات شاارکتی فااازی سااازی، اسااتنتاج و فااازی 8های خبره طراحاای شااده، داده هااای 
می شوند و نتیجه در قالااب کیفیاات مالکیاات و شاافافیت و کیفیاات ساااختار هیااات ماادیره مشااخ  ماای 

مشااخ    10تااا    1گردد. همچنین نتیجه آزمااون نهااایی از طریااق تعیااین رتبااه شاارکتها بااا نمااره هااای  
می شود. نمااره بااالاتر، شاارکتی را نشااان ماای دهااد کااه دارای درجااه بااالاتر از حاکمیاات شاارکتی خااوب 

 می باشد.

 روش شناسی تحقیق  .  8

در این پژوهش ابتاادا بااا بکااارگیری منطااق فااازی، رتبااه حاکمیاات شاارکتی شاارکتها مشااخ  ماای 
برای بررساای تاااثیر معیارهااای حاکمیاات شاارکتی باار عملکاارد مااالی، متتیرهااای مسااتقل، همچنین  شود.  

 ، مالکیااات نهاااادی(OWNCON) معیاااار هاااای حاکمیااات شااارکتی شاااامل تمرکاااز مالکیااات
(INSOWN)نااوا حسااابرس مسااتقل ، (AUD)نااوا حسااابرس داخلاای ، (INTAUD) اسااتقلال ،

 (BSIZE) ، اناادازه هیااات ماادیره(DUAL) ، دوگااانگی وییفااه ماادیر عاماال(BIND) هیااات ماادیره
و متتیرهااای وابسااته، معیارهااای عملکاارد مااالی شااامل ارزش ( BONUS)و پاااداش هیااات ماادیره 

، باااازده (CVA) ارزش افااازوده نقااادی ،(MVA) ، ارزش افااازوده باااازار(EVA) افااازوده اقتصاااادی
ماای باشااند. همچنااین بااا در نظاار گاارفتن  (ROE)و بااازده حقااوق صاااحبان سااهام ( ROA)داراییهااا 

بااه عنااوان متتیرهااای  (LR) و اهاارم مااالی  (FSIZE)  اکثر ت قیقااات گذشااته، دو متتیاار اناادازه شاارکت
کنترل در نظاار گرفتااه شااده اساات. باارای تخمااین رابطااه بااین رتبااه شاارکتها از نظاار کیفیاات حاکمیاات 
شاارکتی و عملکاارد مااالی آنهااا متتیرهااای مسااتقل، رتبااه حاکمیاات شاارکتی و متتیرهااای وابسااته، 

، ارزش افاازوده نقاادی ،معیارهااای عملکاارد مااالی شااامل ارزش افاازوده اقتصااادی، ارزش افاازوده بااازار
ماای باشااند. همچنااین دو متتیاار اناادازه شاارکت و اهاارم  بااازده داراییهااا و بااازده حقااوق صاااحبان سااهام

ضاامنا عملکاارد مااالی شاارکتهای خااوب و   مالی به عنوان متتیرهای کنترل مااد نظاار قاارار گرفتااه اساات.
ضعیف از نظر حاکمیاات شاارکتی بااا اسااتفاده از آزمااون مقایسااه میااانگین هااای عملکاارد مااالی دو گااروه 

 مورد بررسی قرار گرفته است.
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 فرضیه های پژوهش.  9
در این پژوهش باارای مشااخ  نمااودن تاااثیر معیارهااای حاکمیاات شاارکتی باار عملکاارد مااالی، 

 فرضیه به شرر زیر تدوین شده است:    5
 ( فرضیه اول: معیارهای حاکمیت شرکتی بر ارزش افزوده اقتصادی اثر دارد.1
 ( فرضیه دوم: معیارهای حاکمیت شرکتی بر ارزش افزوده بازار اثر دارد.2
 ( فرضیه سوم: معیارهای حاکمیت شرکتی بر ارزش افزوده نقدی اثر دارد.3
 ( فرضیه چهارم: معیارهای حاکمیت شرکتی بر بازده دارایی اثر دارد.4
 ( فرضیه پنجم: معیارهای حاکمیت شرکتی بر بازده حقوق صاحبان سهام اثر دارد.5

با توجه به موارد فوق، پاانج ماادل رگرساایونی جداگانااه باارای تخمااین هااا اسااتفاده شااده اساات. لااذا 
پاانج پاناال ارزش افاازوده اقتصااادی، ارزش افاازوده بااازار، ارزش افاازوده نقاادی، بااازده دارایاای و بااازده 

 حقوق صاحبان سهام داریم که در زیر به آنها اشاره شده است.

 مدل رگرسیون پانل ارزش افزوده اقتصادی و معیارهای حاکمیت شرکتی

EVA i , t = β0 + β1 OWNCON i , t + β2 INSOWN i , t + β3 AUD i , t + β4 

INTAUD i , t + β5 BIND i , t  +  β6 DUAL i , t + β7 BSIZE i , t + β8 

BONUS i , t + β9 FSIZE i , t + β10 LR i , t +  ε i , t 

 مدل رگرسیون پانل ارزش افزوده بازار و معیارهای حاکمیت شرکتی

MVA i , t = β0 + β1 OWNCON i , t + β2 INSOWN i , t + β3 AUD i , 

t + β4 INTAUD i , t + β5 BIND i , t + β6 DUAL i , t + β7 BSIZE i , t 

+ β8 BONUS i , t + β9 FSIZE i , t + β10 LR i , t + ε i , t 

 مدل رگرسیون پانل ارزش افزوده نقدی و معیارهای حاکمیت شرکتی

CVA i , t = β0 + β1 OWNCON i , t + β2 INS OWN i , t + β3 AUD i , 

t + β4 INTAUD i , t + β5 BIND i , t  + β6 DUAL i , t + β7 BSIZE i , t 

+ β8 BONUS i , t + β9 FSIZE i , t + β10 LR i , t +  ε i ,t 

 مدل رگرسیون پانل بازده دارایی و معیارهای حاکمیت شرکتی

ROA i , t = β0 + β1 OWNCON i , t + β2 INS OWN i , t + β3 AUD i , 

t + β4 INTAUD i , t + β5 BIND i , t  + β6 DUAL i , t + β7 BSIZE i , t 

+ β8 BONUS i , t + β9 FSIZE i , t + β10 LR i , t +  ε i , t 

 مدل رگرسیون پانل بازده حقوق صاحبان سهام و معیارهای حاکمیت شرکتی

ROE i , t = β0 + β1 OWNCON i , t + β2 INS OWN i , t + β3 AUD i , 

t + β4 INTAUD i , t + β5 BIND i , t  + β6 DUAL i , t + β7 BSIZE i , t 

+ β8 BONUS i , t + β9 FSIZE i , t + β10 LR i , t +  ε i , t 

همچنااین ایاان ت قیااق در تاالاش اساات شاارکتهایی کااه معیارهااای حاکمیاات شاارکتی را بهتاار 
رعایت می کننااد از شاارکتهایی کااه ایاان معیارهااا را بااه خااوبی رعایاات نماای کننااد، متمااایز نمااوده و باار 

معیااار حاکمیاات شاارکتی در آنهااا، دو گااروه شاارکتهای دارای رتبااه بااالا و شاارکتهای  8اساااس ارزیااابی 
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دارای رتبااه پااایین را مشااخ  ماای نمایااد. از ایاان رو در ایاان پااژوهش باارای مشااخ  نمااودن تاااثیر 
رتبه بندی شرکتها باار اساااس معیارهااای حاکمیاات شاارکتی باار معیارهااای عملکاارد مااالی، پااد از 
مشخ  نمااودن دو گااروه شاارکتهای دارای رتبااه بااالا و شاارکتهای دارای رتبااه پااایین در رعایاات 

 سازوکارهای حاکمیت شرکتی )به شرر پیش گفته(، فرضیه ششم تدوین شده است:  
بااین عملکاارد مااالی شاارکتهای دارای رتبااه بااالا در حاکمیاات شاارکتی بااا عملکاارد مااالی  ✓

 شرکتهای دارای رتبه پایین در حاکمیت شرکتی، تفاوت معنادار وجود دارد.

برای این منظور پنج مدل رگرساایونی جداگانااه باارای آزمااون ارتباااط بااین رتبااه شاارکتها و عملکاارد 
 مالی آنها قابل استفاده خواهد بود که در زیر به آنها اشاره شده است:

 مدل رگرسیونی ارزش افزوده اقتصادی و رتبه شرکتها

EVA i , t = β0 + β1 CGR i , t + β2 FSIZE i , t + β3 LR i , t +  ε i , t 

 مدل رگرسیونی ارزش افزوده بازار و رتبه شرکتها

MVA i , t = β0 + β1 CGR i , t + β2 FSIZE i , t + β3 LR i , t +  ε i , t 

 مدل رگرسیونی ارزش افزوده نقدی و رتبه شرکتها

CVA i , t = β0 + β1 CGR i , t + β2 FSIZE i , t + β3 LR i , t +  ε i , t 

 مدل رگرسیونی بازده دارایی ها و رتبه شرکتها

ROA i , t = β0 + β1 CGR i , t + β2 FSIZE i , t + β3 LR i , t + ε i , t 

 مدل رگرسیونی بازده حقوق صاحبان سهام و رتبه شرکتها

ROE i , t = β0 + β1 CGR i , t + β2 FSIZE i , t + β3 LR i , t + ε i , t 

از   ضمنا به منظور بررسی بیشتر ارتباااط عملکاارد مااالی شاارکت هااا و رتبااه حاکمیاات شاارکتی آنهااا،
فرضاایه   اسااتفاده شااده کااه  زیاا نااابرابر ن  یهااا  اندیاا شاارکتها بااا وار  یعملکرد مال  نیانگیم  سهیآزمون مقا

بااا  یشاارکتها یعملکاارد مااال نیانگیاا م نیفاارص صاافر آن وجااود تفاااوت باا  هفتم را شااامل ماای شااود و
 تیاا حاکم)ضااعیف(  نییبااا رتبااه پااا یشاارکتها یو عملکاارد مااال یشاارکت تیاا حاکم )خااوب( یرتبااه بااالا 

 است.  یشرکت

 جامعه آماری و نمونه های پژوهش.  10
 افاارادشااامل  ،در بخااش نظرخااواهی از خبرگااانجامعااه آماااری مااورد مطالعااه ایاان پااژوهش، 

 108بااین    از،  پااد از انجااام بررساای هاااایاان خصااو     ل در بازار سرمایه ماای باشااند. در  فعادانشگاهی  
و پاسااخ  دریافاات    بااه سااوالات اولیااه ول در بااازار ساارمایه(  فعااادانشااگاهی    افاارادپاسخ دهناادگان )نفر از  

آشاانا بااا منطااق فااازی و موضااوا  بعنااوان خبرگااان ایاان افاارادنفاار از  34، تعااداد آنهااا بازخوردهااای
معیارهااای حاکمیاات شاارکتی بااا توجااه بااه مااورد در  آنهااا  نظاارات  . ساا دانتخاب شدند  حاکمیت شرکتی

در بخااش   بررساای. ضاامنا جامعااه آماااری مااورد  مقادیر کیفی و استدلال هااای آنهااا دریافاات شااده اساات
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کلیه شرکتهای پذیرفتااه شااده در بااورس اوراق بهااادار اساات. بااه منظااور انتخاااب جامعااه آزمون داده ها،  
 آماری هدش معیارهای زیر برای شرکتها در نظر گرفته شده است:

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 1392( شرکت از ابتدای سال 1
 ( در طی دوره پژوهش، شرکت وقفه معاملاتی بیش از شش ماه نداشته باشد.2
 ( پایان سال مالی شرکت، آخر اسفند ماه باشد.3
 ( شرکت در طی دوره پژوهش، تتییر سال مالی نداشته باشد.4
 ( ارزش دفتری سهام شرکت، منفی نباشد.5
( شاارکت جااز  بانکهااا، شاارکت هااای ساارمایه گااذاری، واسااطه گااری مااالی، لیزینااو و بیمااه 6

 نباشد، زیرا افشا  های مالی و ساز و کارهای حاکمیت شرکتی در آنها متفاوت است.
 ( اطلاعات مورد نیاز در مورد این گونه شرکت ها در دسترس باشد.7
 ( شرکت طی سال های پژوهش، حسابرسی شده باشد.8

شاارکت بااه عنااوان جامعااه آماااری هاادش تعیااین   274پد از اعمااال م اادودیت هااای بااالا، تعااداد  
شد. در این ت قیااق از نمونااه گیااری تصااادفی و باارای تعیااین تعااداد نمونااه از فرمااول کااوکران اسااتفاده 

حجاام نمونااه   درصااد  95مااذکور، در سااطم اطمینااان  با جایگااذاری اعااداد در فرمااول  بنابراین    شده است.
جاادول زیاار خلاصااه نتااایج غربااالگری جامعااه و انتخاااب نمونااه مااورد   شرکت می شود.  160تقریبا برابر  

 مطالعه را نشان می دهد. 
 تایج غربالگری جامعه و انتخاب نمونه . ن 1جدول 

 تعداد نمونه  ربالگری غ تعداد پس از  اولیه  تعداد شناسایی شده جامعه آماری مورد مطالعه 

 34 34 108 خبرگان در بخش نظرخواهی از 

 160 274 387 در بخش آزمون داده های شرکتها 

 تجزیه و تحلیل داده ها  .  11
شاارکت پذیرفتااه شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران  160در این پااژوهش، داده هااای مربااوط بااه 

به عنااوان جامعااه آماااری، گاارداوری شااده اساات. بااه ایاان صااورت کااه بااا   1401تا    1392برای سالهای  
اسااتفاده از اطلاعااات بااا سااایت هااای ماارتبط و  مراجعااه بااه سااازمان بااورس اوراق بهااادار تهااران و

گاازارش حسابرساای مسااتقل، گاازارش حسابرساای داخلاای، صااورتهای مااالی شاارکتها و یادداشااتهای 
همچنااین وارد شااده اساات.  EXCELهمااراه، داده هااای مااورد نیاااز اسااتخراج شااده و در ناارم افاازار 

نسااخه  MATLABباارای تعیااین رتبااه حاکمیاات شاارکتی شاارکتها، داده هااای مربااوط بااه ناارم افاازار 
 STATAداده هااای شاارکتها وارد ناارم افاازار    ،وارد شده اساات. ضاامنا باارای آزمااون فرضاایه هااا  2021

 شده است. 17نسخه 
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 پژوهشنتایج  .  12
 در چهار قسمت جداگانه به شرر زیر ارائه می شود: پژوهشنتایج این 

 نتایج حاصل از بکارگیری مدل رتبه بندی فازی

شاارکت  160همان گونه کااه در بخااش تجزیااه و ت لیاال داده هااا ذکاار شااد داده هااای مربااوط بااه 
وارد و باااا  2021نساااخه  MATLABدر نااارم افااازار  1401لتایااات  1392نموناااه بااارای ساااالهای 
بااه دساات  4الاای  2پیش گفتااه، سااه دسااته خروجاای بااه شاارر شااکل هااای  استفاده از سه سیستم فازی

شاارکت نمونااه نشااان ماای  160آمااده اساات. خروجاای اول، کیفیاات شاااخ  مالکیاات و شاافافیت را در 
دهد. چگونگی ارزیابی کیفیاات شاااخ  مالکیاات و شاافافیت بااا اسااتفاده از سیسااتم فااازی طراحاای شااده 

 ( تشریم گردیده است:2در شکل )

 
 تشریح ارزیابی کیفیت شاخص مالکیت و شفافیت بر مبنای سیستم فازی طراحی شده  .2 شکل

خروجی دوم، کیفیت شاااخ  ساااختار هیااات ماادیره را بیااان ماای نمایااد. چگااونگی ارزیااابی کیفیاات 
 ( تشریم گردیده است:3ساختار هیات مدیره با استفاده از سیستم فازی طراحی شده در شکل )

 
 تشریح ارزیابی کیفیت ساختار هیات مدیره بر مبنای سیستم فازی طراحی شده .3شکل 
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شاارکت نمونااه مزبااور نشااان ماای  160و نهایتااا خروجاای سااوم، کیفیاات حاکمیاات شاارکتی را در 
دهااد. چگااونگی ارزیااابی کیفیاات حاکمیاات شاارکتی بااا اسااتفاده از سیسااتم فااازی طراحاای شااده در 

 ( تشریم گردیده است:4شکل )

 
 تشریح ارزیابی کیفیت حاکمیت شرکتی بر مبنای سیستم فازی طراحی شده .4 شکل

همچنااین نتیجااه نهااایی ارزیااابی شاارکتها از نظاار حاکمیاات شاارکتی، در لیسااتی از ضااعیف تاارین و 
باارای هاار یاان از  10تااا  1برتاارین شاارکتها از نظاار کیفیاات حاکمیاات شاارکتی بااا نمااره خروجاای از 

کااه امتیاااز بااالاتر باارای هاار شاارکت، درجااه بااالاتر از  شاارکتها در سااالهای مااذکور مشااخ  شااده انااد
 کیفیت حاکمیت شرکتی در آن شرکت را نشان می دهد. 

 
 خروجی ارزیابی شرکتها از نظر مالکیت و شفافیت، ساختار هیات مدیره و حاکمیت شرکتی . 5شکل 
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 نتایج بررسی تاثیر معیارهای حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی

باارای بررساای تاااثیر معیارهااای حاکمیاات شاارکتی باار عملکاارد مااالی و آزمااون فرضاایه هااای 
اول تااا پاانجم، از رگرساایون چندگانااه پاناال اسااتفاده شااده و فرضاایه هااای پااژوهش بااا اسااتفاده از 

صاافر شااده،   Fپنج مدل جداگانه مورد برآورد قرار گرفتنااد. بااا توجااه بااه ایاان کااه معناااداری آماااره  
ضاارایب متتیرهااای مسااتقل ماادل رد ماای شااود و هاار فرضیه صفر مدل رگرساایون، یعناای صاافر بااودن  

ین از پنج مدل رگرساایون بااالا معنااادار اساات. خلاصااه نتااایج حاصاال از باارآورد ماادل هااای پاانج گانااه 
 مذکور به شرر زیر ارائه شده است.

 نتایج بررسی تاثیر معیارهای حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی .2جدول 

 ROEمدل  ROAمدل  CVAمدل  MVAمدل  EVAمدل  متغیرها 

OWNCON ارتباط مثبت عدم ارتباط ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت 

INSOWN ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت 

AUD ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت 

INTAUD ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت عدم ارتباط ارتباط مثبت 

BIND ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت 

DUAL ارتباط منفی ارتباط منفی ارتباط منفی ارتباط منفی ارتباط منفی 

BSIZE   عدم ارتباط   عدم ارتباط   عدم ارتباط   عدم ارتباط عدم ارتباط 

BONUS   عدم ارتباط   عدم ارتباط   عدم ارتباط   ارتباط مثبت عدم ارتباط 

FSIZE ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت 

LR   عدم ارتباط   ارتباط مثبت عدم ارتباط   عدم ارتباط عدم ارتباط 

 2R 6411  0 5771  0 6632  0 5475  0 6216  0ضریب تعیین 

 نتایج بررسی تاثیر رتبه حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی

باارای بررساای تاااثیر رتبااه حاکمیاات شاارکتی باار عملکاارد مااالی و آزمااون فرضاایه ششاام و فرضاایه 
هااای فرعاای آن، از رگرساایون خطاای اسااتفاده شااده و فرضاایه هااای پااژوهش بااا اسااتفاده از پاانج ماادل 
جداگانه مورد تخمین قرار گرفتند. نتااایج حاصاال از باارآورد پاانج ماادل رگرساایونی مااذکور بااه شاارر زیاار 

 ارائه شده است.
 نتایج بررسی تاثیر رتبه حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی .3 جدول

 ROEمدل  ROAمدل  CVAمدل  MVAمدل  EVAمدل  متغیرها

CGR ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت 

FSIZE ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت ارتباط مثبت 

LR عدم ارتباط عدم ارتباط عدم ارتباط عدم ارتباط عدم ارتباط 
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 2R 7480 0 5797 0 7186 0 5438 0 6772 0ضریب تعیین  

صاافر شااده، فرضاایه صاافر ماادل رگرساایون، یعناای صاافر   Fبا توجااه بااه ایاان کااه معناااداری آماااره  
معنااادار اساات. یافتااه هااا نشااان   بودن ضرایب متتیرهااای مسااتقل ماادل رد ماای شااود و کاال رگرساایون

درصااد بااا رتبااه حاکمیاات شاارکتی دارای  95ماای دهااد معیارهااای عملکاارد مااالی در سااطم اطمینااان 
ارتباط مثبت معنادار است. یعناای بااا افاازایش رتبااه حاکمیاات شاارکتی شاارکتها، ارزش افاازوده اقتصااادی، 
ارزش افاازوده بااازار، ارزش افاازوده نقاادی، بااازده دارایاای و بااازده حقااوق صاااحبان سااهام آنهااا افاازایش 

 می یابد.

 نتایج مقایسه میانگین عملکرد مالی شرکت ها با توجه به رتبه حاکمیت شرکتی آنها

در این پژوهش برای مشااخ  نمااودن تاااثیر رتبااه بناادی شاارکتها باار اساااس معیارهااای حاکمیاات 
شاارکتی باار معیارهااای عملکاارد مااالی، پااد از مشااخ  نمااودن دو گااروه شاارکتهای دارای رتبااه بااالا 
)خااوب( و شاارکتهای دارای رتبااه پااایین )ضااعیف( در رعایاات سااازوکارهای حاکمیاات شاارکتی، از 
آزمون مقایسه میانگین دو نمونه بااا واریاااند هااای نااابرابر باارای هاار یاان از معیارهااای عملکاارد مااالی 

 می باشد: زیراستفاده شده است که نتایج آنها به شرر جدول 
 نتایج مقایسه میانگین عملکرد مالی شرکتهای دارای رتبه بالا )خوب( و رتبه پایین )ضعیف(  .4جدول 

 معناداری  نتیجه آزمون  میانگین  رتبه حاکمیت شرکتی  معیار عملکرد مالی

EVA Good +12e21 3  وجااااود تفاااااوت
 معنادار

0358 0 

Poor +12e08 1 

MVA Good +13e04 3  وجااااود تفاااااوت
 معنادار

0012 0 

Poor +13e68 1 

CVA Good +12e48 9  عدم وجاود تفااوت
 معنادار

0853 0 

Poor +11e77 1 

ROA Good 2920715 0  وجااااود تفاااااوت
 معنادار

0000 0 

Poor 0697441 0 

ROE Good 273218 1  وجااااود تفاااااوت
 معنادار

0164 0 

Poor 3741365 0 

بررسی مقایسه عملکاارد مااالی شاارکتها نشااان ماای دهااد میااانگین عملکاارد شاارکتهای دارای رتبااه 
بالا از نظاار رعایاات سااازوکارهای حاکمیاات شاارکتی از میااانگین عملکاارد شاارکتهای دارای رتبااه پااایین، 
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بیشتر بوده است. بر اساس آزمااون آماااری مقایسااه میااانگین عملکاارد مااالی شاارکتهای مااذکور نیااز ماای 
درصااد بااین ارزش افاازوده اقتصااادی، ارزش افاازوده بااازار،  95تااوان گفاات در سااطم اطمینااان 

بااازده دارایاای هااا و بااازده حقااوق صاااحبان سااهام در شاارکتهای دارای رتبااه بااالا در حاکمیاات 
تفاااوت معنااادار  شاارکتی بااا عملکاارد مااالی شاارکتهای دارای رتبااه پااایین در حاکمیاات شاارکتی،

درصااد نماای تااوان بیااان نمااود بااین ارزش افاازوده نقاادی  95وجااود دارد. امااا در سااطم اطمینااان 
شاارکتهای دارای رتبااه بااالا در حاکمیاات شاارکتی بااا عملکاارد مااالی شاارکتهای دارای رتبااه پااایین در 

 حاکمیت شرکتی، تفاوت معنادار وجود دارد. 

 بحث و نتیجه گیری.  13

در این پژوهش بر اساااس نظاار خااواهی از خبرگااان و تاادوین قواعااد اسااتنتاج فااازی، سیسااتم خبااره 
فااازی باارای ارزیااابی معیارهااای حاکمیاات شاارکتی طراحاای شااده اساات. خروجاای ایاان سیسااتم فااازی، 

از  رتبااه حاکمیاات شاارکتی را در شاارکت هااای مزبااور نشااان ماای دهااد. نتیجااه ایاان ارزیااابی در لیسااتی
 شرکتهای قوی )خوب( و ضعیف از نظر رتبه حاکمیت شرکتی نشان داده شده است.

همچنین در بررسی ارتباط معیارهای حاکمیاات شاارکتی بااا عملکاارد مااالی شاارکت هااا و باار اساااس 
  .بدست آمده استمدل های رگرسیون پانل به نتایجی به شرر زیر 

تمرکااز مالکیاات بااا ارزش افاازوده اقتصااادی، ارزش افاازوده بااازار، ارزش افاازوده نقاادی و بااازده 
حقااوق صاااحبان سااهام دارای ارتباااط مثباات اساات ولاای تمرکااز مالکیاات بااا بااازده دارایاای هااا ارتباااط 
معناااداری نداشااته اساات. ایاان موضااوا مطااابق بااا یافتااه هااای بااایراک داروغلااو و همکاااران 

(EVA,CVA()2012( ژو و همکاااااران ،)2021()EVA) و ( یزدانیااااان و همکااااارانEVA()1404 )
 است.

مالکیاات نهااادی بااا ارزش افاازوده اقتصااادی، ارزش افاازوده بااازار، ارزش افاازوده نقاادی، بااازده 
دارایی هااا و بااازده حقااوق صاااحبان سااهام ارتباااط معناااداری داشااته اساات. ایاان اماار بااا نتااایج ت قیااق 

( و یزدانیااااان و EVA()2021(، ژو و همکاااااران )EVA()2012بااااایراک داروغلااااو و همکاااااران )
 (، مشابه است. EVA()1404همکاران )

نااوا حسااابرس مسااتقل باار ارزش افاازوده اقتصااادی، ارزش افاازوده بااازار، ارزش افاازوده نقاادی، 
بااازده دارایاای هااا و بااازده حقااوق صاااحبان سااهام اثاار مثباات دارد. ایاان اماار نشااان ماای دهااد وقتاای 

انجااام شااود، عملکاارد مااالی شاارکت بهبااود ماای یابااد. ایاان  حسابرسان با کیفیت بااالاترحسابرسی توسط 
( EVA()1404( و یزدانیااان و همکاااران )EVA()2021موضااوا بااا نتااایج پااژوهش ژو و همکاااران )

 سازگار است.  
نااوا حسااابرس داخلاای دارای ارتباااط مثباات معنااادار بااا ارزش افاازوده اقتصااادی، ارزش افاازوده 
نقدی، بازده دارایی ها و بازده حقااوق صاااحبان سااهام بااوده اساات امااا رابطااه معناااداری بااا ارزش افاازوده 

 ( مطابقت دارد.EVA()1393بازار نداشته است. این موضوا با نتایج ت قیق آگهی و ملکی )
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استقلال هیات مدیره بااا هاار پاانج معیااار عملکاارد مااالی رابطااه مثباات معنااادار دارد. ایاان مطلااب بااا 
(، ژو و ROA()2020(، آسااالوس و کاااایر )ROE()2017نتاااایج ت قیاااق دیزینگاااای و فکویاااا )

 ( مطابقت دارد.ROA()1402)  و همکاران خردیار و  (EVA()2021همکاران )
دوگااانگی وییفااه ماادیر عاماال شاارکت بااا ارزش افاازوده اقتصااادی، ارزش افاازوده بااازار، ارزش 

افزوده نقدی، بازده دارایی هااا و بااازده حقااوق صاااحبان سااهام ارتباااط منفاای معنااادار داشااته اساات. ایاان 
( EVA()1404( و یزدانیااان و همکاااران )EVA()2021نتیجااه بااا نتااایج پااژوهش ژو و همکاااران )

 انطباق دارد.
اندازه هیات مدیره با تمااامی معیارهااای ارزیااابی عملکاارد مااالی رابطااه معناااداری ناادارد. بااه عبااارت 
دیگاار تعااداد اعاااای هیااات ماادیره تاااثیری باار افاازایش یااا کاااهش ارزش افاازوده اقتصااادی، ارزش 
افزوده بازار، ارزش افزوده نقاادی، بااازده دارایاای هااا و بااازده حقااوق صاااحبان سااهام نداشااته اساات. ایاان 

(، یزدانیااان و EVA,MVA,CVA()2012موضااوا بااا نتااایج ت قیااق بااایراک داروغلااو و همکاااران )
 ( مشابه بوده است. EVA()1404همکاران )

پاداش هیات مدیره بااا ارزش افاازوده بااازار دارای رابطااه مثباات معنااادار اساات. بااه عبااارت دیگاار بااا 
افزایش پاداش هیات مدیره، ارزش افزوده بازار نیااز افاازایش ماای یابااد حااال آنکااه پاااداش هیااات ماادیره 
با ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده نقاادی، بااازده دارایاای هااا و بااازده حقااوق صاااحبان سااهام رابطااه 

 معناداری ندارد.  
نتایج بررسی رابطااه عملکاارد مااالی شاارکتها و رتبااه حاکمیاات شاارکتی حاااکی از آن اساات عملکاارد 
مالی شرکتها با رتبااه حاکمیاات شاارکتی دارای ارتباااط مثباات معنااادار اساات. یعناای بااا افاازایش )کاااهش( 
رتبه حاکمیت شاارکتی شاارکتها، ارزش افاازوده اقتصااادی، ارزش افاازوده بااازار، بااازده دارایاای هااا و بااازده 
حقوق صاحبان سااهام افاازایش )کاااهش( ماای یابااد. ایاان موضااوا بااا نتااایج پااژوهش هااای عسااگرپور و 

 ,MVA, ROA()1396(، حقیقااای و همکااااران )EVA, ROA, ROE()1403ابوطاااالبی )

ROE( تقاای نتاااج و همکاااران ،)1397( )ROA( چااالاکی و همکاااران ،)1397()ROA کساابار و ،)
 مشابه است.و   (ROA()1403(، صمدی و همکاران )ROA()2023همکاران )

نتااایج مقایسااه میااانگین هااای عملکاارد مااالی شاارکتهای دارای رتبااه بااالا )خااوب( در حاکمیاات 
شاارکتی بااا عملکاارد مااالی شاارکتهای دارای رتبااه پااایین )ضااعیف( در حاکمیاات شاارکتی، بیااانگر وجااود 
تفاوت معنااادار ارزش افاازوده اقتصااادی، ارزش افاازوده بااازار، بااازده دارایاای هااا و بااازده حقااوق صاااحبان 
سااهام در شاارکتهای خااوب و ضااعیف اساات. ولاای بااین ارزش افاازوده نقاادی در شاارکتهای خااوب و 
ضعیف تفاوت معناداری وجود ناادارد. علاات رد ایاان فرضاایه، ایاان اساات کااه مبنااای ارزش افاازوده نقاادی 
بااا ارزش افاازوده اقتصااادی، ارزش افاازوده بااازار، بااازده دارایاای هااا و بااازده حقااوق صاااحبان سااهام 
متفاوت است. ارزش افزوده نقدی باار مبنااای حسااابداری نقاادی اساات و از صااورت جریااان هااای نقاادی 
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بااه دساات ماای آیااد امااا چهااار معیااار عملکاارد دیگاار باار مبنااای حسااابداری تعهاادی و نگاارش ساارمایه 
 گذاران بوده و با استفاده از صورت سود و زیان و ترازنامه به دست می آید.

 . پیشنهادهای پژوهش14

همان گونه که ملاحظه گردیااد باارای رتبااه بناادی حاکمیاات شاارکتی ماای تااوان بجااای بکااارگیری 
اسااتفاده نمااود   روش های ساانتی و دو ارزشاای صاافر و یاان، از روش هااای مبتناای باار نظاارات خبرگااان

که امکان ارزیابی جام  تری باارای رتبااه بناادی حاکمیاات شاارکتی فااراهم ماای سااازد. بااه عبااارت دیگاار 
وجااود یاان شاااخ  جااام  رتبااه بناادی شاارکتها از نظاار حاکمیاات شاارکتی ماای توانااد بااا اطمینااان 
بیشتری شرکتهایی کااه ساااز و کارهااای حاکمیاات شاارکتی را بهتاار رعایاات ماای کننااد و شاارکتهایی کااه 
این ساز و کارها را کمتر رعایاات ماای کننااد از هاام متمااایز نمایااد. از ایاان رو پیشاانهاد ماای شااود: دساات 
اندرکاران بورس اوراق بهااادار باارای رتبااه بناادی و ارزیااابی شاارکتها از نظاار حاکمیاات شاارکتی بااه روش 
هااای مبتناای باار تکنیاان هااای ریاضاای و تکنولااوژی یااادگیری روی آورنااد کااه امکااان اسااتدلال هااای 

تری باارای تصاامیم گیااری در ایاان خصااو  فااراهم ماای آورد. همچنااین بااه ماادیران، سیاساات   مناسب
گذاران و سرمایه گذاران پیشنهاد ماای شااود: بااه توسااعه نظااام حاکمیاات شاارکتی و رتبااه بناادی شاارکتها 
بر اساس آن تاکید و دقت کافی داشته باشند چاارا کااه زمینااه خااوبی باارای بهینااه سااازی عملکاارد مااالی 

 فراهم می سازد.  
با توجه به نتایج پااژوهش ملاحظااه ماای شااود معیارهااای حاکمیاات شاارکتی باار معیارهااای ارزیااابی 

 مااوثر و یاان نظااام جااام  عملکاارد مااالی تاااثیر مثباات قاباال تااوجهی داشااته اساات. بنااابراین اسااتقرار

 اقتصاااد تاااثیر در مناااب  بهینااه تخصاای  بازارهااای مااالی و عملکاارد و توسااعه باار شاارکتی حاکمیاات

 عملکاارد شاارکتی، حاکمیاات مناسااب نظااام میااان نزدیاان ارتباااط تجرباای نیااز شااواهد دارد و مثباات

 ماای دهنااد. از ایاان رو پیشاانهاد ماای شااود: ارزیااابی و رتبااه بناادی نشااان را اقتصااادی رشااد و مطلااوب

در دسااتور کااار نهادهااای نظااارتی از جملااه بااورس اوراق بهااادار قاارار   شرکتها از نظاار حاکمیاات شاارکتی
گیرد. ضمن آنکه به سهامداران و مدیران شاارکتها پیشاانهاد ماای شااود: باارای ارتقااای عملکاارد مااالی باار 
کیفیت بااالای حسابرساای مسااتقل و حسابرساای داخلاای تاکیااد داشااته باشااند و زمینااه بهبااود شاافافیت و 
افشااا  مناسااب را فااراهم آورنااد. همچنااین از طریااق تاکیااد باار سااازوکارهای اسااتقلال هیااات ماادیره و 

 دوگانگی مدیر عامل، ساختار مدیریتی شرکت را بهبود بخشیده و عملکرد شرکت را ارتقا دهند. 
همچنین نتایج این ت قیق حاااکی از آن اساات رتبااه بناادی شاارکتها از نظاار حاکمیاات شاارکتی ماای 
تواند بر عملکرد مالی شرکتها اثاار داشااته باشااد. بااه عبااارت دیگاار عملکاارد مااالی شاارکتهای دارای رتبااه 
بااالا در حاکمیاات شاارکتی نساابت بااه عملکاارد مااالی آنهااا در شاارکتهای بااا رتبااه پااایین در حاکمیاات 
شرکتی بهتر بوده است. لااذا بااه دساات اناادرکاران بااورس اوراق بهااادار پیشاانهاد ماای گااردد: رتبااه بناادی 
حاکمیاات شاارکتی را بااه عنااوان یاان اباازار نظااارت باار شاارکتها از سااوی نهادهااای نظااارتی در بااازار 
سرمایه جاادی تاار بگیرنااد تااا شاارکتهایی کااه ایاان ساااز و کارهااا را کمتاار رعایاات ماای کننااد در جهاات 
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ارتقااا  ایاان ساااز و کارهااا تاالاش کاارده و باارای ایجاااد بااازده و ارزش بیشااتر در شاارکتها و در نتیجااه 
 بهبود احتمالی شرایط بازار سرمایه قدم های موثرتری برداشته شود. 
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