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 نقش سطوح مختلف حاکمیت شرکتی بر تعدیل رابطه ریسک و بازدهبررسی 

 
 افشین عابدین پور

 رانیا دانشگاه علوم پزشکی شهید بهشتی تهران، NRITLDهای ریوی ملی سل و بیماری پژوهشکده مرکز تحقیقات سل بالینی و اپیدمیولوژی،

 

 

 چکیده

بورسی با در نظر گرفتن نقش  تعشدیلگر سشطا ماکمیشت      های شرکتسهام  هدف از این مطالعه بررسی اثرگذاری ریسک بر بازدهی

فعشا  در بشورس    هشای  ششرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. جامعه آماری این مطالعشه را   های شرکتشرکتی در 

تعیین شده است. بازه زمشانی   شرکت 111و نمونه آماری نیز مطابق با روش مذف سیستماتیک  دهند میتشکیل  بهادار تهراناوراق 

ایویشوز نسش ه هششت     افشزار  نشرم با اسشتفاده از   آمده دست بهاطلاعات  باشد و می 1400تا  1331 های سا مربوط به  ها دادهگردآوری 

 بشر  معنشاداری منفشی و   تشثثیر آمشار اسشتنطاطی ریسشک     های تحلیلاز تجزیه و  آمده دست به. بر اساس شواهد اند شدهتجزیه و تحلیل 

بازدهی سهام دارد. همچنین بر اساس ب   دوم نتایج سطا ماکمیت شرکتی اثر تعدیلگر کاهنده بر رابطشه منفشی بشین ریسشک و     

 بازده دارد.

 

 : ریسک، بازده، ماکمیت شرکتیواژگان کلیدی
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 مقدمه

در آن  گذاری سرمایه، مطادرت به باشد میذاتی  های ریسکدر بورس اوراق بهادار واجد  گذاری سرمایهبا علم به اینکه  گذاران سرمایه

صورت گرفته، به بازدهی قابل قطولی نیز دست یابند. از این رو  گذاری سرمایهآنها انتظار دارند که در ازای  ما  درعین. کنند می

 (.2020، 1)وانگ و همکاران همواره در فعالان موزه بازار سرمایه مسئله کیفیت ارتطاط بین ریسک و بازده مائز اهمیت است

کیفیت پیاده سازی ماکمیشت  موثر باشد مسئله  عملکرد شرکت ریسک و بازدهآنچه می تواند در بررسی های مربوط به  ما  درعین

ماکمیت شرکتی به وسیله مولفه هایی که در ذات خود به جهت نظارت بر رفتارهای فرصشت طلطانشه مشدیران    شرکتهاست.  شرکتی

ظارت بر رفتارهای مدیران را در شکل بهطود شفافیت عملکرد ممکن خواهد کرد، بنشابراین انتظشار بشر    ، امکان ناند شدهتطیین و تهیه 

این است که شرکتهایی که سطا بالاتری از پیاده سازی مولفه های ماکمیت شرکتی دارند، نظشارت بهتشر و کشاملتری بشر عملکشرد      

عملیاتی مهم شرکت منجمله گزارشگری مالی، مسابرسشی و کنتشر    سازی مولفه های  مدیران داشته باشند و با بهطود کیفیت پیاده

 (.2012، 2و همکاران داخلی مطلوب، باعث بهطود عملکرد شرکت در موزه های م تلف گردند )ژی

فعا  در بازار  های شرکت در کیفیت ماکمیت شرکتی ریسک بر بازده با توجه به نق  تعدیلگر تثثیربدین ترتیب با دیدگاه بررسی 

 جادیا باعث که یا مسئله انیب به پرداختن از پس منظور نیبد. دارد اختصاص قیتحق اتیکل به پژوه  از فصل نیا، ایرانایه سرم

 اهداف انیب ضمن ادامه در. شود یم پرداخته قیتحق نیا انجام و یبررس ضرورت یبررس به است، شده قیتحق نیا انجام زهیانگ

 مد  ق،یتحق نیا یاساس یرهایمتغ یمفهوم فیتعر ضمن سپس. شود یم انیب متصور یها هیفرض ق،یتحق نیا انجام از مورد

 .ردیگ یم قرار انیب مورد پژوه  نیا یکل ساختار زین انتها در. شود یم انیب زین رهایمتغ یعدد محاسطه نحوه و یمفهوم

بشه دلیشل کشارا نطشودن      مشا   درعشین اسشت.  و فعالان بازار سرمایه، کسب بازدهی مطلشوب   گذاران سرمایههدف اساسی و اصلی همه 

و  گشذاری  سشرمایه این انتظار را دارنشد کشه هشر     گذاران سرمایهبازارهای سرمایه خصوصا در کشورهای در ما  توسعه ای مانند ایران، 

انتظار دریافت بنابراین آنها با در نظر گرفتن و پذیرش میزانی از ریسک،  ؛خرید و فروشی در این بازار دارای ریسک خاص خود باشد

 (.2022، 3از این رو می توان ارتطاطی منطقی و معنادار بین ریسک و بازده در نظر گرفت )داس گوپتا و دب بازدهی خاصی را دارند.

 یمش  هیش توج یبالاتر زمان سکیتحمل ر این معنی کهمثطت باشد، به  یمال یبا بازده در بازارها سکیرود ارتطاط ر یمعمولاً انتظار م 

در مشورد   دیش و بشازده با  سشک یمطادلشه ر  نیش (. ا2005، 5و همکشاران  سشلز ی؛ گ1314، 4ه بازده مورد انتظار بالاتر باششد )ششار   شود ک

و کاوش در راه  دیمحصولات جد یراه انداز د،یجد یمانند ورود به بازارها یهای ریسکشامل  کهسطا شرکت  کیاستراتژ ماتیتصم

ممکشن اسشت    رانیبه مداکثر رساندن ثروت سشهامداران، مشد   یبرا ن،یبنابرا ؛اعما  شود زیها است ن نهیکاه  هز یبرا دیجد یها

و  یسشهامداران داششته باششند ) شار     یبشرا  یبالاتر یرود بازده یکه انتظار م یرا انجام دهند، در صورت سکیپرر یها یگذار هیسرما

 (.2013، 1همکاران

باششد )ماننشد    ششده  نیشی تع  یبالاتر از سشطا بشازده هشدف از پش     ای« خوب»ار بازده مورد انتظ یوقت، « شم انداز»مطابق با نظریه  

که  ی. در مقابل، زماندهند ینشان م «یزیگر سکیر»شرکت نگرش  کی رانیعملکرد گذشته شرکت(، مد ای انهیم ایصنعت  نیانگیم

کشه   یزمشان بشدین ترتیط . دهنشد  یششان مش  را از خشود ن  «پذیری سکیر»نگرش  رانیباشد، مد یاهداف نیبازده مورد انتظار کمتر از  ن

 (.2012، 2)دیز استطانا و همکاران و بازده مثطت نطاشد سکیهستند، ممکن است ارتطاط ر ریپذ سکیر رانیمد
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( و 2000) 1اما عده ای دیگشر همچشون لنشر    دهند میاگر ه معتقدان به نظریه فوق مسئله ریسک و بازده را در سطا فردی توضیا  

)بشرخلاف  بازنشده   هشای  ششرکت . بشدین معنشا کشه    کننشد  مشی (، این شماهدات را در سطا شرکت نیشز تاییشد   2011) 2کلیگر و تیشور

بشه   تیش ششانس کسشب سشود در نها     یافزا یرا برا یشتریب سکیطور ناموفق ر دارند به لیتماموفق در کسب بازدهی(،  های شرکت

ریسک در سیاستهای کلان شرکتها خواهد شد )داس گوپتشا و دب،   در نتیجه این مسئله منجر به ات اذ رویکردهای پر .رندیعهده بگ

2022.) 

آید این است که مدیران شرکتها ممکن است به منظور کسب منفعت بالاتر و دستیابی به بازدهی بشالا،   آنچه از این توضیحات بر می 

ی کند که از دستیابی به اهدا خود در قیاس بشا  شرکت را با ریسک بزرگی مواجه نمایند و الطته این مورد عمدتا در شرکتهایی بروز م

مشابه و هم صنعت جا مانده اند. در  نین وضعیتی امتما  آسیب دیدن منافع سهامداران بالاست و بر همشین   های شرکتوضعیت 

همین دلیشل و بشا    اساس وجود ابزار و سازوکارهایی که بتواند قدرت نظارت سهامدارن بر رفتار مدیران را فراهم آورد میاتی است. به

 همین رویکرد مجموعه سازوکارهای ماکمیت شرکتی شکل گرفته است.

ماکمیت شرکتی با در اختیار داشتن قوانین و ابزارهای الزام آور، باعث افزای  قدرت کنتر  سشهامداران بشر مشدیران خواهشد ششد.       

ر بر رفتار و عملکرد مدیران، زمینه اقشدامات فرصشت طلطانشه    بدین ترتیب به آنها این امکان را خواهد داد که با نظارت بهتر و دقیق ت

 (.2012، 3های پر ریسک را به مداقل برسانند )برد و همکارانگذاری سرمایهآنها را کاه  داده و امتما  درگیر شدن شرکت با 

شگری مالی قابل اتکا، در واقع  نانچه خصیصه های ماکمیت شرکتی مانند استقلا  هیئت مدیره، ت صص کمیته مسابرسی، گزار 

مسابرس مستقل مورد اعتماد و ... به خوبی پیشاده ششود، مشی تشوان انتظشار داششت کشه رابطشه بشین ریسشک و بشازده در عملکشر و             

 (.2013، 4شرکت، ارتطاطی منطقی و علمی و شامل درجه معقولی از ریسک باشد )دب و همکاران گذاری سرمایه

که محققان م تلفی به کارکردهای ماکمیت شرکتی بپردازند؛ با این ما  بشه دلیشل نوپشا     اهمیت  نین مسئله ای باعث شده است 

بودن سازوکارهای ماکمیت شرکتی در بازار سرمایه کشور ایران، خلاهای تحقیقاتی فراوانشی در ایشن زمینشه وجشود دارد. از ایشن رو      

ی بشر تعشدیل رابطشه بشین ریسشک و بشازده در       مسئله اصلی این تحقیق آن است که سطوح م تلشف ماکمیشت ششرکتی  شه تشاثیر     

 فعا  در بازار سرمایه کشور دارد؟ های شرکت

 اهمیت و ضرورت انجام پژوهش

فعا  در بورس، در پی کسب منفعت بالاتر نسطت  های شرکتبر روی سهام  گذاری سرمایهاز تصمیمات خود مطنی بر  گذاران سرمایه 

این منظور آنها ماضر هستند میزانی از ریسک را نیز تحمل کننشد. بشا اینحشا  آنهشا مایشل       هستند. برای گذاری سرمایهبه سایر انواع 

گذاری، سیاست های قابل قطولی انت اب کنند که در ازای دریافشت   هستند مدیران شرکتها به عنوان نمایندگان آنها در موزه سرمایه

شود. از این میث بررسی رابطه بین ریسک و بازده بشا رویکشرد   بازده مناسب، ریسک قابل قطولی نیز متوجه شرکت و سهامداران آن 

 از اهمیت بالایی برخوردار است. گذاران سرمایهتوجه به عملکرد مدیران برای سهامداران و 

بر اساس تئوری نمایندگی با تفکیک سهامداری از مدیریت وامد تجاری که اختیار عملیاتی را به مدیران واگذار کرده است، همشواره  

دبیات تحقیق رویکردهای م تلفی در خصوص تناقض یا همسویی بین منفعت مدیران و سهامداران را بررسی کرده اسشت. بشر ایشن    ا

ای کشه سشطب    اساس اگر مدیران یک وامد تجاری عمدتا درپی منافع ش صی خود باشند، امتمشا  بشروز رفتارهشای فرصشت طلطانشه     

 (.2013، 5آسوگوا و همکارانشد )می گردد خواهند  گذاری سرمایهبالارفتن ریسک 
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در مقیقت اگر مدیران به منفعت ش صی خوی  بیشتر از منفعت عمومی شرکتها توجه نمایند، بنگاه ها را با خطر کم شدن ارزش 

. بدین ترتیب در بررسشی رابطشه بشین ریسشک و بشازده عشلاوه بشر آنکشه         (2012، 1داس و همکاراننمود )آینده شرکت روبرو خواهند 

رفتار مدیران و شاخص هایی کشه بتنوانشد    تثثیرات رفتاری سهامداران و میزان ریسک پذیری آنها مورد توجه استف بررسی خصوصی

 مانع از فرصت طلطی آنها شود نیز از اهمیت بالایی برخوردار است.

ه مشدیران و کشاه  ریسشک    در این راستا آنچه از سوی سازمانهای جهانی به عنوان ابزاری بشرای کنتشر  رفتارهشای فرصشت طلطانش      

و مفظ منافع آنها تعطیه و طرامی شده استف سازوکارهای ماکمیت شرکتی است که با افزای  قدرت  گذاران سرمایه گذاری سرمایه

بنابراین می توان انتظار داشت که ماکمیت ششرکتی قشویتر    ؛نظارت سهامداران بر مدیران، زمینه عملکرد بهتر آنها را فراهم می آود

ها را کاه  دهد. با این ما  به دلیل نوپا بودن قواعد ماکمیت شرکتی در بشورس تهشران و عشدم اجشرای همشه      گذاری سرمایه ریسک

فعشا  در بشازار سشرمایه     های شرکتجانطه آن توسط شرکتها، به طور دقیق مش ص نیست این سطا از ماکمیت شرکتی گه توسط 

اقیرگذار باشد. از این رو انجام این تحقیق از آن جهت که به تطیشین و واکشاوی ایشن    میزان بر این مسئله ت کشور اجرا می شود تا  ه

 و اعتطاردهندگان برخوردار است. گذاران سرمایهموضوع می پردازد از اهمیت قابل توجهی برای ذی نفعان منجمله 

 اهداف تحقیق

 به منظور تطیین مسئله تحقیق، اهداف تحقیق به صورت زیر خواهند بود: 

فعا  در بورس اوراق بهادار تهران های شرکتریسک بر بازده  تثثیرررسی ب  -1

 فعا  در بورس اوراق بهادار تهران های شرکتسطا ماکمیت شرکتی بر رابطه بین ریسک و بازده  تثثیربررسی  -2

 

 پژوهش فرضیه های

 به منظور دستیابی به اهداف تحقیق، فرضیه های تحقیق به صورت زیر خواهند بود: 

 معناداری دارد تثثیرفعا  در بورس تهران  های شرکتریسک بر بازده ضیه او : فر 

 معناداری دارد تثثیرفعا  در بورس اوراق بهادار تهران  های شرکتسطا ماکمیت شرکتی بر رابطه بین ریسک و بازده فرضیه دوم: 

 قلمرو پژوهش

 است. مسابداریمربوط به موزه قلمرو موضوعی تحقیق  با توجه به محتوای تحقیق،قلمرو موضوعی:  -

 انجام می شود 1400تا  1331قلمرو زمانی: این تحقیق در دوره زمانی   -

 تهرانپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  های شرکتکلیه میطه مکانی:  -
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 واژگاننظری تعریف 

 پژوهش گان مهمژوا

 و شانس معنی به ریسک بستر، و فرهنگ نامند. در می کریس را گذاری سرمایه یک گیری اندازه قابل بالقوه زیان: ریسک -

باشد )آ اریا  می گذاری سرمایه هر بازده امتما  توزیع ریسک، مقداری و مالی تعریف و شده تعریف ضرر و زیان یا و امتما  آسیب

 (.2011، 1و همکاران

هشای   گشذاران در پشی فرصشت    و سشرمایه  گذاری اسشت  گذاری بیانگر منافع ماصل از سرمایه بازده یک سرمایه بازده سهام: -

گذران نیشروی محرکشی اسشت کشه ایجشاد انگیشزه        بازده در فرآیند سرمایه .گذاری هستند که بازده سرمایه آنها را مداکثر کند سرمایه

لشق  شود. منظور از بازده کل مجموعه مزایایی است که در طو  سشا  بشه سشهم تع    گذران محسوب می کند و پاداشی برای سرمایه می

 :این مزایا شامل موارد ذیل است مجموعه گیرد، می

افزای  قیمت سهام درآخر سا  مالی نسطت به ابتدای سا  مالی مشورد محاسشطه )تفشاوت نشرل او  و آخشر سشا  مشالی سشهم           - 1

 (.شرکت

 .رددسود نقدی ناخالص هر سهم ططق مصوبه مجمع عمومی صامطان سهام که بعد از کسر مالیات پرداخت می گ  - 2

 .مزایای ناشی ازمق تقدم خرید سهام که قابل تقویم به ارزش است  - 3

 (.1330سعیدی و فرهانیان، ) زهیجامزایای ناشی از سود سهمی یا سهام    -4

 کشه موجشب   است هایی سیستم و ها فرهنگ فرآیندها، مقررات، ساختارها، و قوانین شرکتی، ماکمیتحاکمیت شرکتی:  -

 بیششتر  ماکمیت شرکتی، مطانی اولیه تثکید شود. می نفعان ذی مقوق رعایت و شفافیت، عدالت گویی، پاسخ های هدف به یابی دست

 بشه مقشوق   جشدی  سمت توجشه  به جدیدتر، های دیدگاه با طرح بعدها و داشت قرار سهامداران مقوق و ها راهطرد شرکت موضوع بر

 (.1334فروتن و خلیلی، ) افتی گرای  اجتماع و ذینفعان کلیه

 

 حاضرساختار پژوهش 

. در ن ست دیده شد، کلیات پژوه  مورد توجه قرار گرفت . بر اساس آنچه آنچه در فصلباشد میفصل  5این تحقیق مشتمل بر 

، مطانی نظری تحقیق و سوابق مطالعات صورت گرفته مورد بررسی قرار می گیرد. در ادامه و در فصل سوم به بررسی فصل دوم

صل  هارم به بررسی تحلیلی و آماری روابط میان متغیرها پرداخته می شود. سرانجام آخرین فصل این روش پژوه  و در ف

 ردازد.می پ آمده دست بهپژوه  به تشریا نتایج 

 علمی هر قوانین ارزش و و اعتطار است آن شناخت روش علمی هر و فهم مجهولات. پایه یابیجهت مقیقت در است تلاشی تحقیق

های روش از گیریبهره و های علمیشیوه و روش از این اساس استفاده بر رودمی بکار علم آن که در است مطتنی ختیشنا به روش

 دارد. اهمیت بسیار دهد، تحقق اهداف یاری در تحقیق را گروه که بتواند مناسب

 و ترسریع تر،دقیق هر ه او را تا یدنما ات اذ را روشی و  ه شیوه نماید، که محقق مش ص است آن تحقیق روش انت اب هدف از

 .یدنما کمک نظر مورد تحقیق هاییا پرس  پرس  هایی برایپاسخ یا به پاسخ در دستیابی ترارزان

  ند از معمولاً است اریاخت در روابط نییتعی برا کهی اصل روش دو. هاست ریمتغ انیم رابطه نییتط ،یعلم پژوه ی واقع اساس

 .رنددا تفاوت هم با جهت

                                                           
1
 Acharya et al 
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 موردی ها دهیپد یا طیشرا کردن فیتوص آن از هدف که استیی روشها مجموعه شامل و استی فیتوص روش روش، دو نیا ازی یک

 باشد.ی می ریگ میتصم ندیفرا به دادنی یار یا موجود طیشرا شتریب شناختی برا صرفاًی فیتوص قیتحقی اجرا. استی بررس

 (1320،یمرتض سرمد،)

واقع ابزارهایی برای رسیدن به واقعیت و کشف مقایق هستند. شناخت روش های پژوهشی و آگاهی از دقیق  روش های پژوه  در

بودن آن ها در علوم اجتماعی و رفتاری، از مساسیت بیشتری برخوردار است. زیرا این علوم بی  از هر علم دیگر ی در فراز و 

 (1324ی، نشیب های روش های غیر علمی سرگردان بوده است. )دلاور

، شیوه انت اب نمونه و گیری روش نمونه جامعه آماری، تحقیق، روش به نوع و به عنوان سومین فصل از پژوه  ماضر، در این فصل

 است. ها پرداخته شدهداده تحلیل تجزیه و و های پردازشروشسرانجام،  و مجم نمونه

 

 تحقیقانجام روش 

از  قیتحق نیا .باشد یم سطا و کیفیت ماکمیت شرکتینق   ر بازده با توجه بهریسک ب تثثیر یبررس پژوه  نیاز ا یهدف کل

 یفنون ها، اصو  و یهستند که نظرها، قانونمند یقاتیتحق یکاربرد قاتیاست. تحق یکاربرد قاتی، از جمله تحققیهدف تحق ثیم

 .ردیگ یبکار م یو واقع ییمل مسائل اجرا یشوند را برا یم نیتدو هیپا قاتیکه در تحق

آن است که مش ص شود  یهدف اصل یهمطستگ قیاست. در تحق یهمطستگ قاتیماضر از نوع تحق قیتحق تیلحاظ روش و ماه از

رابطه وجود دارد اندازه وامد آن  قدر است؟ مطالعات  نی)قابل سنج ( وجود دارد و اگر ا یکم ری ند متغ ایدو  نیب یرابطه ا ایآ

 کند. یم یابیرود با مسائله مرتطط هستند ارز یم تصوررا  ییرهایاز متغ ی، تعدادیهمطستگ

 جامعه ونمونه آماری

تششکیل   1400در یک دوره زمانی پنج سشاله منتهشی بشه     ایرانفعا  در بازار سرمایه کشور  های شرکتجامعه آماری این تحقیق را 

خواهد شد. در این روش معیارهای زیر مشورد  سیستماتیک استفاده  . همچنین برای اخذ نمونه آماری از روش معمو  مذفدهند می

 توجه است:

 اسفند( 23)منتهی به  یکسان بودن پایان سا  مالی -1

 در دسترس بودن اطلاعات -2

 عدم توقف نماد بی  از ش  ماه -3

 گذاری سرمایه های شرکتعدم مضور در دسته بندی بانکها، بیمه ها، هلدینگ ها و  -4

 پژوهش متغیرهای و مدل 

(، از مد  های کمشی زیشر اسشتفاده ششده     2022) داس گوپتا و دبو تحلیل فرضیه های تحقیق مطابق با پژوه  به منظور بررسی  

 است:

 مد  فرضیه او :

R i,t=α0+ α1 σi,t + ⅀Control i,t +ε i,t 

 مد  فرضیه دوم:
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R i,t=α0+ α1 σi,t + α2 CG i,t + α3 (σ*CG)i,t + ⅀Control i,t +ε i,t 

 اتعاریف عملیاتی متغیره

 (:R) وابستهمتغیر 

 بازدهی عملکرد شرکت است که برای محاسطه آن از نرل بازده دارایی )نسطت سود خالص به دارایی کل( استفاده می شود.

 (:σمتغیر مستقل )

 ریسک عملکرد شرکت است که برای محاسطه آن از انحراف معیار سه دوره اخیر بازده سالیانه سهم شرکت استفاده می شود.

 تعدیلگر:متغیر 

برابر با امتیازی که شرکت در خصوص ماکمیشت ششرکتی بشه اسشتناد  شک لیسشت کاششانی پشور و          (:CGسطا ماکمیت شرکتی )

 (، به دست خواهد آورد.1323همکاران )

 کنترلی:

 اندازه شرکت )لگاریتم ططیعی دارای شرکت(

 اهرم مالی )نسطت سود خالص به دارایی کل(

 عضویت شرکت در بورس های سا لگاریتم تعداد سن شرکت: 

 تقسیم سود:  نانچه شرکت سود تقسیم کرده باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر می گیرد.

 هاشیوه و ابزار گردآوری داده

ی مورد نیاز برای انجام این تحقیق متصور است در قالب دو ب   تهیه و تشدوین خواهشد ششد. در    ها دادهآنچه به عنوان اطلاعات و  

  او  نیاز به اطلاعات تئوریک برای تکمیل و تدوین مطامث نظری، ادبیات تحقیق و سوابق مطالعشاتی اسشت. در ایشن ب ش  از     ب 

 اطلاعات منتشر شده در مقالات، کتب و پایان ناهه های معتطر و مورد تایید مراکز علمی معتطر استفاده خواهد شد.

موزه های تحلیل است. در این ب   اطلاعات مشورد نیشاز کشه بشه صشورت کم شی        ب   دوم اطلاعات مورد نیاز مربوط به اطلاعات 

ره آورد نوین اسشت را    افزار نرمو  315نظیر سایت بورس، سایت کدا ، سایت رهاورد  ها دادههستند از پایگاه های معتطر استحصا  

 ی نهایی مورد نیاز شوند.ها دادهشده و تطدیل به خواهد شد تا با انتقا  به نرم افزا اکسل محاسطات مورد نیاز روی آنها پیاده 

 ها ها و ابزار تحلیل داده روش

 آمار توصیفی:

های مرکزی، میانه، های عددی آمار توصیفی گویند. در واقع تهیه و تنظیم جدو  توزیع فراوانی و ترسیم نمودار و شاخص به توصیف

شود. آمار توصیفی  آوری شده به صورت دقیق و م تصر توصیف می ت جمعباشد. درآمار توصیفی اطلاعا میانگین و از این قطیل می

و انحراف میانگین، میانه، بیشینه، کمینه  های گرای  به مرکز شامل های مداقل، مداکثر، آماره ارائه شده در این تحقیق شامل آماره

 باشد. استاندارد می
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 آمار استنباطی

های تحقیق و های ترکیطی استفاده می گردد. برای تجزیه و تحلیل داده کارگیری داده در این تحقیق از رگرسیون  ند متغیره با به

 شود. استفاده می Eviews 2افزار  های آماری از نرمآزمون فرضیات تحقیق از روش

به  1-3و  در جدو بررسی فرضیه ها  ها دادهبر این اساس کلیه آزمونهای به کار رفته در این پژوه  به منظور تجزیه و تحلیل 

 نمای  درآمده است.

 

 ها دادهآزمون کیفیت 

 الف( مانایی:

استفاده می شود. با توجه به نتایج آزمون، کمتر بودن سطا  1به منظور بررسی پایایی یا همان مانایی متغیرها، از آزمون لین و لوین

هستند. در نتیجه استفاده از این متغیرها در  % پایا35نشان از آن دارد که متغیرهای پژوه  در سطا 05/0معناداری متغیرها از 

 شود.مد  باعث بوجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

 

 ب( هم هخطی:

هم طی به معنای وجود رابطه بین متغیرهای مستقل موجود در مد  میطاشد..برای تش یص وجود هم طی روشهای م تلفی  

( استفاده خواهد شد. زمانی که شاخص VIFتورم واریانس ) اخصوجود دارد. در این مطالعه برای بررسی عدم وجود هم طی از ش

باشد هم طی ضعیف و در  10ولی کو کتر از  5باشد نشان دهنده عدم وجود هم طی و اگر بزرگتر از  5تورم واریانس کمتر از 

 .باشد میبزرگتر باشد نشان دهنده وجود هم طی شدید در مد   10از  VIFصورتی که مقدار آماره 

 

 ها دادهن های شناسایی الگوی آزمو

 : 2آزمون چاوالف( 

دار هستند این مد  که به مد  رگرسیون  های زمانی معنی های ترکیطی اغلب ضرایب مقاطع یا سری جایی که در اکثر داده از آن

ص نمود که آیا که بتوان مش  بنابراین برای این؛ (2003، 4گیرد )یافی معروف است کمتر مورد استفاده قرار می 3ترکیب شده

کنیم که در آن کلیه عطارات ثابت برآورد ای را آزمون مینظر کارآمدتر خواهد بود یا نه، فرضیه های پانل برای برآورد تابع مورد داده

 با یکدیگر برابر هستند.

 

 :5ب( آزمون هاسمن

های پانل مورد تثیید واقع شود، به منظور  ادهدر صورتی که بر اساس نتایج آزمون  او برای هر یک از فرضیه ها، استفاده از روش د

باشد )تش یص ثابت یا تصادفی بودن  تر می که مش ص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( برای برآورد مناسب این

 شود. های وامدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می تفاوت

 

                                                           
1
 .Levin, Lin 

2
 Chow Test 

3
 Pooled least squares 

4
 Yaffe 

5
 Hausman Test 
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 آزمون های صحت سنجی

 نآزمون دوربین واتسوالف( 

در  ها دادهگیرند ممکن است تغییر  در تحلیل رگرسیون ب صوص زمانی که متغیرها در طو  یک فاصله زمانی مورد مطالعه قرار می

 .شود طو  زمان از الگوی خاصی پیروی کند برای تش یص این الگو از آزمون دوربین واتسون استفاده می

 

 دار بودن مدلب( آزمون معنی

 استفاده شده است. Fبودن مد  رگرسیون از آماره دار  برای بررسی معنی

 

 ج( آزمون آرچ:

 نکشه یتوجشه بشه ا   بشا  انجام شده اسشت.  قیمد  استفاده شده در تحق یبرا جملات اخلا  آزمون ا  ام آرچ انسیوار یوجود ناهمسان یبررس یبرا

 یمش  رفتشه یجملات اخشلا  پذ  انسیوار یرد شده و ناهمسان انسیوار یفرض همسان نیدرصد معنادار است، بنابرا 5آزمون ها در سطا  نیآماره ا

 ینطاششد. بشرا   نیکشاراتر  گشر ید OLS جیسطب خواهد شد کشه نتشا   ونیدر رگرس یمشکل نیگردد.  ن یم یناش موضوع از نقض فرض نیا شود.

 گردد. یاستفاده م 1افتهی میمجذورات تعم نیرفع مشکل مزبور از روش کمتر

 

 آزمون بررسی روابط

شوند، تعیشین همطسشتگی بشین متغیشر      بینی انجام می هایی که با هدف ارائه مدلی برای پی  ی از مسائل پژوهشی، به ویژه آندر برخ

کننده که هر کدام از آن ها تشا مشدودی بشا ایشن متغیشر همطسشتگی        بینی بینی آن را داریم( و متغیرهای پی  وابسته )که قصد پی 

 دارند، دارای اهمیت زیادی است.

( کشه در ایشن   1324دلاور، ) داردشوند، رگرسشیون  نشد متغیشره نشام      بینی کننده ترکیب می که از طریق آن متغیرهای پی  روشی

 خواهد بود. tپژوه  از آن استفاده شده است. آزمون مورد استفاده در این ب   آزمون 

 خلاصه موارد بیان شده در جدو  زیر قابل رویت است:

 

 استفاده شده در پژوهش: آزمونهای آماری 1 جدول

 هدف از انجام آزمون نام آزمون ردیف

 سنج  مانایی متغیرها لوین، لین،  و 1

 انت اب بین روش پانلی یا پولینگ لیمر 2

 انت اب بین روش اثرات ثابت یا تصادفی هاسمن 3

 تعیین ضرایب و روابط بین متغیرها رگرسیون مداقل مربعات معمولی 4

 رسی مسئله ناهمسانی واریانسبر ا . ام. آرچ 5

 بررسی مسئله استقلا  خطاها واتسون -دوربین  1

 بررسی کفایت کلی مد  فیشر 2

                                                           
1
 GLS 
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 بررسی هم خطی متغیرها وایف 2

 تفسیر ضرایب تی 10

 آمار توصیفی

 مسئلهاین  نتطییبه  1-4 . جدو باشد می پژوه توصیفی متغیرهای  شرح، مطالعهدر تجزیه و تحلیل آماری یک  قدماولین 

جمله انحراف معیار، منپراکندگی  مولفه هایمرکزی از جمله میانگین و میانه و  مولفه های آماریدراین جدو  پرداخته است. 

موارد، مقادیر میانگین و  اغلباست. در  گشتهمحاسطه  گوناگونمشاهده برای متغیرهای  پانصد و هشتادکشیدگی و  ولگی برای 

 کمدر  موضوع. این بوده استتوزیع متغیرها متقارن  می توان گفت که در  نین شرایطیکه  می باشند ریکدیگمیانه نزدیک به 

 .باشد مینیز  ها دادهمعرف نرما  بودن توزیع  شکلی دیگراست که خود به  مش ص ولگی و کشیدگی نیز  عددبودن 

 پژوهشمتغیرهای  : شاخص های توصیفی2 جدول

 

 یرگرسیون مدلسنجش نیکویی  مقدماتی آزمون های

هایی را مد نظر قشرار داد کشه بشا فشرض     ابتدا باید پی  فرض رسیون،در یک پژوه  جهت استفاده از مد  رگهمانگونه که بیان شد 

ها، نتایج رگرسیون معتطر خواهند بود و در غیر این صورت باید مد  دیگری را جایگزین ساخت. در هر مشد  رگرسشیون   درستی آن

 عطارتند از: پی  فرض هاخطی،  ند پی  فرض داریم. این 

 تحقیقمتغیرهای  پایایی -1

 همسانی خطاهانا واریانس -2

 پیاپی خطاها همطستگی خود -3

 مستقلکنترلی، تعدیلگر و ی هم خطی متغیرها -4

 اشاره می شود: رابطهاین  در ماصلهبه نتایج  در ادامه

 تعداد 
میانگی

 ن
 میانه

ف انحرا

 معیار
 کشیدگی چولگی

کمترین 

 مقدار

 بیشترین

 مقدار

 10/0 -33/0 41/1 13/1 23/0 10/0 12/0 520 نرل بازده دارایی

 53/0 02/0 51/0 31/0 22/0 31/0 33/0 520 ریسک

 20/0 32/0 12/0 23/0 44/0 51/0 53/0 520 ماکمیت شرکتی

 11/2 42/4 33/1 23/1 11/1 02/1 23/1 520 اندازه شرکت

 30/0 01/0 14/0 -45/0 21/0 52/0 54/0 520 اهرم مالی

 1 0 21/0 -23/0 33/0 0 41/0 520 تقسیم سود

ارزش بازار به دفتری 

 سهام
520 02/4 14/4 10/2 12/0 05/1 13/0 22/2 
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 تحقیقمتغیرهای  پایایی )ایستایی(

. فشرض صشفر ایشن    باششد  مشی آنها آزمشون ا . ام. آرچ   مصطلا ترینو  اساسی ترینوجود دارند که از  موزهدر این  متنوعیآزمونهای 

مانشا بشودن    در خصشوص مشی تشوان    رد ششود  فرض صفر  نانچهو علی القاعده  مکایت از عدم مانایی و ایستایی متغیرها داردآزمون 

 درصد 33در سطا اطمینان  نشان میدهد که کلیه متغیرها آمده دست به. نتایج ماصل کردزمان اطمینان  طیدر  تحقیقمتغیرهای 

 .دمی باشنمانا 

 

 مانایی بررسی شرایط: 3جدول

 متغیر 

 شاخص

نرل بازده 

 دارایی
 ریسک

ماکمیت 

 شرکتی

اندازه 

 شرکت
 اهرم مالی تقسیم سود

ارزش بازار به 

 دفتری سهام

 -03/40 -23/15 03/10 -14/23 -13/13 -10/13 -11/21 آماره آزمون

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 امتما  آماره

 

 ها باقیمانده ناهمسانی یانسوار

یکی از دیگر مشکلاتی که باعث مصو  نتایج کاذب و غیرقابل اعتماد در رگرسیون می شود مسئله بروز ناهمسشانی واریشانس اسشت    

 که باید به دقت کنتر  شود. انجام این کار در این پژوه  توسط آزمون ا . ام. آرچ صورت گرفته است.

هشر دو  ده می شود نتیجه آزمون فرض صفر این ازمون را مطنی بر عدم وجشود ناهمسشانی واریشانس در    همانگونه که در جدو  زیر دی

 .است تایید مد  مورد

 بررسی وضعیت ناهمسانی واریانس: 4جدول 

 امتما  آماره آرچ آماره آزمون آرچ مد  برازش

 3255/0 1522/0 او 

 3032/0 1141/0 دوم

 

 پیاپی خطاها همبستگی خود

اسشت. در   هشم اسشتقلا  خطاهشا از    واکاوی، برازش صورت گرفتهاطمینان از قابل اعتماد بودن  جهتبه  نظرمفروضات مورد  ردیگ از

این موضشوع   واکاوی. برای نمایدو نتایج کاذب ارائه  شودد ار تورش  برازش می تواندها، خطاخودهمطستگی پیاپی در  امرازصورت 

 که در جشدو    همانطور. باشد می 5/2تا  5/1بین  آزمونقطو  این  مورد آستانه. گرددده می واتسون استفا-دوربین شاخص ومعیاراز 

 .می باشندفاقد مشکل  میثپژوه  از این  دو مد داده شده است  نمای 

 بررسی خودهمبستگی پیاپی: نتیجه 5جدول  
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 آماره آزمون تحقیقمد  

 33/1 او 

 31/1 دوم

 همخطیبررسی وضعیت 

. باششد  مشی متغیرهای مستقل )و کنترلی و تعدیلگر(  مابینوجود هم طی  نطود، برازش خطیمجموعه پی  فرضهای  ازبعدی شرط 

استفاده  موضوعوایف برای این  شاخصاز  مطالعهمی شود. در این  بررسینظیر وایف و وایت  م تلفیآزمونهای  وسیلهبه  مسئلهاین 

دا   آمده دست بهاست. بر این اساس نتایج  5عدد  پایین تر ازآماره آزمون  اشتند، قرار شاخصاست. محدوده مورد قطو  این  گشته

 .استعدم وجود هم طی  بر

 

 بررسی مسئله همخطی: نتیجه 6جدول 

 ریسک
ماکمیت 

 شرکتی
 اهرم مالی تقسیم سود اندازه شرکت

ارزش بازار به دفتری 

 سهام

02/1 11/1 03/1 13/1 02/1 22/1 

 

 نتخمیالگوی  شناسایی

از لیمشر( و هاسشمن )در صشورت لشزوم(،     )  شاو انجشام دو آزمشون    ها دادهبودن  پانلیبا توجه به شد  تطیینکه در فصل سوم  همانطور

 شده است. نمای  داده، در جدو  معیارنتایج این دو  .شود مش صانجام کار  شیوهاست تا  ضروریات

و هاسمن لیمرآزمونهای  نتیجه :7جدول  

 ره آزمون )امتما  آماره(آما نوع آزمون مد 

 او 
 (000/0)23/10 لیمر

 (000/0) 41/13 هاسمن

 دوم
 (000/0)43/10 لیمر

 (000/0) 02/20 هاسمن

می به روش اثرات ثابت  پانلیاز نوع  ها دادهکه  از آن دارد نشان انجام شده،هر دو آزمون در هر دو برازش  صفر فرض شدن رد

 در جداو  بعد نشان داده شده است. گردد کهمداقل مربعات معمولی استفاده می  برازشهایی از   نین مد  برآورد. برای باشند

 تحقیق: های  بررسی فرضیه

به بررسی  Tپس از امراز شرایط مقتضی و اطمینان از کیفیت مطلوب برازش صورت گرفته و تعیین الگوی کار، با استفاده از آزمون 

 پرداخته می شود که نتایج به ترتیب در جداو  آورده شده است. وگانهدروابط متغیرها در قالب فرضیات 

 بررسی مدل نخست -
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 که به منظور بررسی فرضیه او  مورد استفاده قرار گرفته است عطارت است از:او  مد  

R i,t=α0+ α1 σi,t + ⅀Control i,t +ε i,t 

 .باشد می 2-4 برازش رگرسیونی به شرح جدو  شکلکه نتیجه بررسی آن در 

 OLSبه روش  اول تحقیقمدل  برازش :8جدول

 
 

 اثرگذارینوع  سطا معناداری tآماره  ضریب

 منفی و معنادار 0033/0 -22/2 -24/0 ریسک

 فاقد معناداری 4253/0 22/0 02/0 اندازه شرکت

 منفی و معنادار 0020/0 -23/3 -14/0 اهرم مالی

 رمثطت و معنادا 0011/0 42/3 22/0 تقسیم سود

 مثطت و معنادار 0000/0 31/4 11/0 ارزش بازار به دفتری سهام

 مثطت و معنادار 0125/0. 13/2 30/0 عدد ثابت

 )سطا معناداری( Fآماره 
41/21 

(000/0) 

 43/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 

انس متغیر وابسته که با مشارکت یعنی نسطتی از واری باشد می 43/0برابر  تعدیل شده (R2) مقدار ضریب تعین بیان م یکندنتایج 

اند  توانسته مستقل و کنترلیبه عطارتی دیگر متغیرهای  است. 43/0به مساب آمده است معاد   و کنترلی نسطی متغیرهای مستقل

. باشد میسهم عوامل دیگر و رویدادهای تصادفی  باقیمانده نیزشرکت را توجیه نمایند و بازدهی متغیر از کل تغییرات  درصد 43

 نشان از کفایت کلی مد  دارد. ست کها 000/0با سطا معناداری  41/21برابر با  آزمون فیشرهمچنین مقدار آماره 

 اثر 0033/0و سطا معناداری  -24/0با ضریب  ریسکمی توان گفت که متغیر مستقل  آمده دست بهبا توجه به نتایج  از این جهت

 شود. و فرضیه او  تحقیق تایید میشرکت دارد  بازده داراییمنفی معناداری بر 

 

 بررسی مدل دوم

 مورد استفاده قرار گرفته است عطارت است از:دوم  که به منظور بررسی فرضیه دوم مد 
R i,t=α0+ α1 σi,t + α2 CG i,t + α3 (σ*CG)i,t + ⅀Control i,t +ε i,t 

 .باشد می  برازش رگرسیونی به شرح جدو  شکلآن در  واکاویکه نتیجه 

 OLSدوم تحقیق به روش مدل  برازش :9 دولج

 
 

 نوع اثرگذاری سطا معناداری tآماره  ضریب
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 منفی و معنادار 0110/0 -22/2 -12/0 ریسک

 مثطت و معنادار 0000/0 02/5 42/0 ماکمیت شرکتی

 مثطت و معنادار 0000/0 -22/4 -32/0 ریسک ضربدر ماکمیت شرکتی

 قد معناداریفا 3032/0 35/0 03/0 اندازه شرکت

 منفی و معنادار 0053/0 -01/3 -12/0 اهرم مالی

 مثطت و معنادار 0013/0 11/3 30/0 تقسیم سود

 مثطت و معنادار 0000/0 33/4 12/0 ارزش بازار به دفتری سهام

 مثطت و معنادار 0122/0 21/2 22/0 عدد ثابت

 )سطا معناداری( Fآماره 
11/33 

(000/0) 

 54/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

است یعنی نسطتی از واریانس متغیر وابسته که با  54/0برابر  تعدیل شده (R2) مقدار ضریب تعین گواهی می دهد کهنتایج 

مستقل، به عطارتی دیگر متغیرهای  است. 54/0به مساب آمده است معاد   ، کنترلی و تعدیلگرمشارکت نسطی متغیرهای مستقل

سهم عوامل دیگر و  باقیماندهو  تطیین کنندشرکت را  بازده داراییمتغیر از کل تغییرات  درصد 54 اند توانسته کنترلی و تعدیلگر

نشان از کفایت کلی  ست کها 000/0با سطا معناداری  11/33برابر با  آزمون فیشرمقدار آماره  ضمناَ. باشد میرویدادهای تصادفی 

 مد  دارد.

و سطا  32/0دارای ضریب  ماکمیت شرکتیضربدر  ریسکشاخص تعدیلگر توان گفت  یم آمده دست به بنابراین با توجه به نتایج

 ؛شرکت دارد بازده داراییو  ریسک بینمنفی بر رابطه  ماکمیت شرکتی کاهندهتعدیلگر  تثثیراست که نشان از  000/0معناداری 

 شود. تایید می نیز تحقیق دومبنابراین، فرضیه 

 بحث و نتیجه گیری نهایی

 ؛فعا  در بازار سرمایه کسب درآمد و منفعت بیشتر اسشت  های شرکتبر روی سهام  گذاری سرمایهاز  گذاران سرمایههایی همه هدف ن

خواهند شد که قادر باشند با عملکشرد مناسشب ارزش آتشی     گذاران سرمایهبنابراین شرکتها در صورتی موفق به جذب سرمایه توسط 

 .(2012، 1و همکاران بیرد) فزای  ارزش سهام شرکت گردندشرکت را رشد داده و در نتیجه باعث ا

سیسشتماتیک و   هشای  ریسشک در بورس سهام و بازار سرمایه واجد ریسک م صشوص بشه خشود اسشت.      گذاری سرمایه، هر ما  درعین

آن را  ارد وبگشذ  تشثثیر غیرسیتماتیک که محصو  عملکرد اقتصاد کلان و عملکرد شرکتهاست می تواند بر ارزش آینده سهم شرکت 

 (.2013، 2آسوگوا و همکاران) سازدمتاثر 

                                                           
1
 Bird et al 

2
 Asogwa et al 
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بر این اساس مدیران به عنوان نمایندگان سهامداران موظف هستند تا با ات اذ رویکردها و سیاست هشای مناسشب و اجشرای صشحیا     

نمایند و بشه سشطا    موجود را کنتر  های ریسکهای مناسب، تا مد ممکن اثرات منفی  گذاری سرمایهبرنامه های عملیاتی خصوصاً 

 مناسطی از بازدهی دست یابند.

عملیشاتی   هشای  ریسشک در همین راستا و با رویکرد تطیین این موضوع، یافته های ب   او  تحقیق نشان از آن دارد که بشا افشزای    

 شرکتها و عدم توانایی مدیران در کنتر  آنها، بازدهی سهام د ار افت شده و کاه  می یابد.

فعا  در بشازار سشرمایه    های شرکتموجود در زمینه عملکرد  های ریسکاین مسئله است که با عدم کنتر  مناسب  این موضوع مؤید

های پر ریسک افزای  می یابشد. در  نشین مشالتی مشی تشوان      گذاری سرمایهدر وهله او ، خطرات کسب بازدهی کم یا منفی ناشی از 

 ها باعث شود تا شرکت در کسب بازدهی مناسب ناموفق عمل نماید. ذاریگ سرمایهانتظار داشت که هزینه های بالای این نوع 

موجشود در بشازار،    هشای  ریسشک علاوه بر این، عدم کارایی مدیران و نطود انعطاف پذیری در سیستم عملیاتی شرکت در مواجهشه بشا    

بشود. در نتیجشه ششرکت بشا کشاه       بر روی سشهام ایشن ششرکتها بشا تردیشد مواجشه خواهنشد         گذاری سرمایهنسطت به  گذاران سرمایه

به سیستم تزریق می شود مواجه خواهد شد. نتیجه  نین شرایطی دشوار  گذاران سرمایهکم هزینه و ارزان که توسط  گذاری سرمایه

 خواهد بود. در نتیجه انتظار می رود با کمطود منابع مشالی  گذاری سرمایهشدن تامین مالی برای شرکت و در نتیجه کاه  قدرت در 

 ، شرکت با افت در بازدهی سهام مواجه شود.گذاری سرمایهبرای 

فعالیت ششرکت و عشدم توانشایی مشدیران در کنتشر  آن،       های ریسکبنابراین در مجموع می توان اینگونه نتیجه گرفت که با افزای  

این ب   از یافته هشای تحقیشق را    انتظار می رود بازدهی آتی شرکت منجمله نرل بازده دارایی آن به طور قابل توجهی کاه  یابد.

 ( دانست.1401( و رستمی  ری )2022داس گوپتا و دب )می توان همسو با نتایج مطالعات 

ب   دوم نتایج به این مسئله دست یافته است که در صورت پیاده سازی مطلشوب سشازوکارهای ماکمیشت ششرکتی در      ما  درعین

 ریسک بر بازدهی سهام کاه  خواهد یافت. فعا  در بازار سرمایه، اثرات منفی های شرکت

ماکمیت شرکتی مجموعه سازوکارهایی است که به هدف مفاظت از منافع سهامداران از طریق کنتر  و نظارت بر عملکرد مشدیران  

بشه  تطیین و طرامی شده است. بر ططق نظریه نمایندگی مدیران، بی  از آنکه به منافع سهامداران و ششرکت توجشه داششته باششند     

در پروژه های زودبازده ششرکت را   گذاری سرمایهبنابراین ممکن است با  ؛منافع خود که اغلب کوتاه مدت است، توجه خواهند داشت

 بزرگی مواجه سازند. های ریسکبا 

 یک شرکت با در اختیار داشتن سطا مطلوبی از مکانیزم ماکمیت شرکتی قادر خواهد بود تا بر سیاست های کلشی ششرکت کنتشر    

بیشتری داشته باشد، عملکرد مدیران را بی  از سایر شرکتها نظارت نمایشد و کیفیشت بشالاتری از گزارششگری مشالی را ارائشه دهشد.        

مامصل این فرآیند، تسلط بیشتر سهامداران بر اوضاع شرکت بوده و بنابرین انتظشار مشی رود در  نشین ششرکتی، مشدیران عملکشرد       

های مناسشب افشزای    گشذاری  سشرمایه و در نتیجه با کمک خرد جمعی، توانایی شرکت در تشش یص  مطلوب تر و کاراتری ارائه دهند 

متصور است. یافته ای که می توان آن را همسو با نتایج تحقیقشات داس  یافته و در نتیجه امتما  بازدهی مطلوب تری برای شرکت 

( دانست. همگشی ایشن   1400( و شجاعی و همکاران )1401)(، مظاهری و قلی زاده 2022(، گیتاگیا و همکاران )2022گوپتا و دب )

 مطالعات اشاره کرده اند که شرکتهایی با سطا بالاتر ماکمیت شرکتی عملکرد کلی بهتری خواهند داشت.
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 پیشنهادات تحقیق

 پیشنهادات کاربردی

های شرکتها توجه نماینشد.  اریگذ سرمایهبه کیفیت خود  گذاری سرمایهپیشنهاد می شود تا در تصمیمات  گذاران سرمایهبه  -

بنشابراین  ؛ های کوتاه مدت ریسک فعالیت های شرکت را بالا برده و در نتیجه بازده آتشی را بشا خطشر مواجشه مشی سشازد      گذاری سرمایه

 در  نین شرکتهایی باید با دقت و مطالعه بالا انجام شود. گذاری سرمایه

و اعتطاردهندگان توصیه می شود تا برای بررسی اقتصادی شرکتها  انگذار سرمایهبا توجه به نتایج ب   دوم به همچنین،  -

به غیر از بررسی صورتهای مالی به غیر از بررسی صشورتهای مشالی بشه کیفیشت و سشطا پیشاده سشازی         در خصوص بازدهی آتی آنها

منفشی ریسشک بشر بشازده      ثیرتثماکمیت شرکتی توجه داشته نمایند  راکه سطا بالاتر اجرای ماکمیت شرکتی می تواند بر کنتر  

 موثر باشد.
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