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 چکيده

عنوان یکی از  با تفکیک میان سهامداران و مدیران شرکت، تضاد منافع میان این دو گروه به  هدف:

عنوان مجری حاکمیت  مدیره بهجود آمده است. هیئتها به وهای نظری شرکتترین چالشمهم

وجود   راستای حفظ منافع سهامداران است. اما با توجه به  شرکتی، نهاد نظارت بر مدیران در 

های مختلف، این مسئله حائز اهمیت است که با چه  مدیره در شرکتساختارهای گوناگون هیئت 

 برای شرکت انتظار داشت.    توان بهترین عملکرد رامدیره میترکیبی از هیئت

  194مدیره بر عملکرد مالی شرکت، نمونه آماری شامل  برای سنجش تأثیر ساختار هیئت  روش:

اند.  شدهمند برگزیدهشده در بورس اوراق بهادار تهران با روش حذف نظامعمومی پذیرفته  شرکت
مدیره در  . ساختار هیئت سال موردبررسی قرار گرفته است  5شده طی    های انتخاباطلاعات شرکت

مدیره، تعداد اعضاء غیرموظف و یکی بودن مدیرعامل  این تحقیق با سه متغیر مستقل اندازه هیئت

عنوان متغیر  ها بهگیرد. نرخ بازده داراییمدیره موردبررسی قرار میرئیس هیئتبا رئیس یا نایب

 شده است.  عملکرد مالی شرکت در نظر گرفتهگیری  وابسته برای اندازه

هیئت  ها:یافته نایبمیان متغیرهای اندازه  یا  رئیس  مدیرعامل با  بودن  یکی  رئیس  مدیره و 

اعضای غیرموظف  هیئت اما میان تعداد  معناداری وجود ندارد  عملکرد شرکت رابطه  مدیره با 
 شود.  مدیره با شاخص عملکرد رابطه معنادار مستقیم یافت میهیئت

تواند منجر به افزایش عملکرد مالی  مدیره میداد اعضای غیرموظف هیئتافزایش تع  گيری:نتيجه

ها گردد. عدم حضور یا تعداد کم اعضای غیرموظف باعث سوءاستفاده احتمالی مدیرعامل و  شرکت

 شود.ها  میمدیران داخلی و درنتیجه افزایش هزینه نمایندگی و کاهش بازدهی دارایی

عملکرد مالی،   :یديکل واژگان شرکتی,  هیئتهیئتحاکمیت  مدیره و مدیره، استقلال 

 .مدیرهاندازه هیئت
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 نام نویسنده مسئول:
 محمدجواد بناءزاده

بر عملکرد مالی شرکت:تأثير ترکيب و رهبری هيئت  مدیره 

شرکتی  های ایرانیداخلی در شرکت  بررسی تجربی الگوی حاکميت 
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 مقدمه

مؤثرترین ساختار نظارتی، عنوان  به  1های مالی در واحدهای اقتصادی موجب شد تا حاکمیت شرکتیافزایش تعداد رسوایی
نمایندگان شرکتمعتبر بماند، درنتیجه حاکمیت شرکتی از طرف سرمایه ها موردتوجه قرار گرفت. طی گذاران، بستانکاران و 

بیش از 2های بزرگ ازجمله ورلد کام آنرونها، بیشتر شرکتسال بدهی شرکت و  با پنهان نمودن  ، آدلفیا و... تلاش کردند تا 

نشان نشان دهند، درحالی  واقع  وضعیت شرکت را خوب  کردند. این وضعیت باعث  ها دلار اختلاس میکه میلیوندادن سود، 
بستانکاران و قانون گذاران نگران شوند. درنتیجه نیاز فوری به تدوین ضوابط حاکمیت شرکتی احساس شد.  شد تا سهامداران، 

کند.  اقتصاد کشور، اعتماد لازم نسبت به عملکرد بازار را تأمین میکل  برقراری حاکمیت شرکتی از یک شرکت و تسری آن به

به تخصیص کاراتر منابع تشویق مییابد و شرکتدرنتیجه، هزینه سرمایه کاهش می به این وسیله رشد اقتصادی ها  شوند و 

 گردد.کشور تقویت می

شود. این تضاد منافع که اغلب  ر شرکت ناشی مینیاز به حاکمیت شرکتی از تضاد منافع بالقوه بین افراد حاضر در ساختا

شود. اولاً افراد مختلف حاضر در ساختار شرکت دارای اهداف شود، از دو منبع اصلی ناشی میبه آن مشکل نمایندگی اطلاق می

برل    باشد.نمیو ترجیحات متفاوتی هستند. ثانیاً اطلاعات افراد مزبور از دانش و ترجیحات دیگر افراد حاضر در شرکت، کامل  
یا به1932) 3و مینز تفکیک کنترل از مالکیت  دیگر  عبارت( این تضاد منافع را از طریق آزمون تفکیک مدیریت از مالکیت و 

ها بیان داشتند که در شرایط عدم وجود سایر سازوکارهای حاکمیت شرکتی، تفکیک مالکیت از کنترل این انجام دادند. آن

 جای منافع سهامداران اقدام نمایند.  دهد که در جهت منافع شخصی خود بهامکان را به مدیران می

به همسو کردن منافع های مختلفی برای غلبه به مشکلات مرروش به جدایی مالکیت از کنترل وجود دارد؛ ازجمله  بوط 
طریق طرح منافع مدیریت از  و  بر هیئتسهامداران  به نظارت  طرح جایزه  و  خرید سهام  پاداش، اختیار  مدیره توسط های 

توان های بیرونی بازار میوشسهامداران و بستانکاران به حمایت قانونی سهامداران در مقابل تصرف مالکیت توسط مدیریت و ر

(. درنتیجه، حامیان حاکمیت شرکتی انتظار دارند یک رابطه مثبت بین برقراری حاکمیت شرکتی و 1998اشاره کرد )ماسی ، 
باشد )ماهر و اندرسون ،   (.  2000عملکرد شرکت وجود داشته 

های حاکمیت شرکتی داخلی بر عملکرد  پویایی  ساختار مقاله در ادامه به این صورت است که پیشینه نظری و تجربی تأثیر

از داده شرکتمالی موردبررسی قرار خواهد گرفت و مدل پیشنهادی با استفاده  پذیرفتههای  بهادار های  شده در بورس اوراق 
 تهران، موردبررسی قرار خواهد گرفت و در انتها، نتایج و بحث ارائه خواهد گردید.

 

 پيشين پژوهش
 پيشينۀ نظری

شرکتدر   نوزدهم،  اعضای هیئتقرن  پاداش  و  میها حقوق  افزایش  سهامداران  همه  بدون موافقت  دادند تا مدیره را 

بازرگانی، حقوق مالکان شرکت پراکنده شد.  حاکمیت شرکتی را مؤثرتر کنند. از آن زمان به بعد به دلیل گسترش شرکت های 

والپس بیستم، پس از سقوط  های مدرن پرداخته و (، پژوهشگران به بررسی تغییرپذیری شرکت1929استریت )ازآن در قرن 

عنوان »شرکت1932)   4برل با  خود  حاکمیت  های مدرن، دارایی( در تحقیق  عمیق مفاهیم  تأثیر  خصوصی« در مورد  های 
 شرکتی در مباحث علمی بحث کرد.

الکیت و کنترل« ارائه دادند که نظریه نمایندگی  ای را تحت عنوان »جدایی م( مقاله1983)   5پنجاه سال بعد، فاما و جنسن

انگیز  ، حاکمیت شرکتی به موضوعی بحث1970های عنوان نقطه شروع ایجاد حاکمیت شرکتی مطرح کردند. در اواخر سالرا به
نیازها و انتظاردر آمریکا و در دنیا تبدیل ات صاحبان  شده بود. تلاش زیادی برای بهبود تأثیر حاکمیت شرکتی در جهت رفع 
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، مقدمه حاکمیت شرکتی به دلیل موج برکناری مدیران اجرایی 1990های  سهام و افزایش ارزش آن انجام گرفت. در حدود سال

های مالی خاورمیانه در اقتصاد کشورهایی چون تایلند، اندونزی، کره جنوبی، ، بحران1996بسیار موردتوجه قرار گرفت. در سال  

نشان داد. در شد. نقص روشیمالزی و فیلیپین دیده م های حاکمیت شرکتی در این کشورها، ضعف مؤسسات را در اقتصاد 
هایی مانند انرون، آرتور ، تای کو  و ... باعث شد تا منافع سهامداران و های کلان شرکت، ورشکستگی2000های اوایل سال

یابد. تقریباً دلایل تمامالکان شرکت های مهم نتیجه ترکیبی از اثرات ها و فروپاشیمی شکستها در حاکمیت شرکتی افزایش 

ناپذیری طرحبحران کسب بوده است. مشکلات بحران کسبوکار، اتکا  باید  های حاکمیت شرکتی و قصور در گزارشگری  وکار 
آمد.  ش نمیکرد و دیگر جایی برای گزارشگری مالی غلط پیشد، ساختار حاکمیت شرکتی باید کاراتر عمل میزودتر گزارش می

کسب جزء تفکیکبحران تدریجی برخی از  از وکارها  باید با ایجاد شفافیت،  مالی  با گزارشگری  بازار است که  ناپذیر اقتصاد 

 گیری فریبکارانه جلوگیری نمود.سمت
عصر   ها در واژگان تجارت جهانی در شروعترین عبارتشواهد موجود حکایت از آن دارد که حاکمیت شرکتی یکی از رایج

سالجدید شده است. فروپاشی شرکت بزرگ در  برجستههای  به نقش  توجه همگان را  حاکمیت شرکتی و توجه  های اخیر 

این فروپاشی پیشگیری از  به  انجمنجدی  نموده است و  اقبال  های حرفهها جلب  سراسر جهان  مقالات دانشگاهی در  و  ای 

نشان میگسترده به این موضوع  )مشایخی، ای  تئوری2008دهند  حاکمیت شرکتی، اندازه هیئت( در ادامه انواع  مدیره،  های 
 مدیره و عملکرد مالی تشریح خواهد گردید.ترکیب هیئت

 

 مدیرهاندازه هيئت

احتمال قوی نسبت به مشکلات نمایندگی هوشیار تر بهمدیره بزرگتوان استدلال کرد که یک هیئتمنظر نمایندگی میاز 

شوند احتمال تر میها بزرگمدیرهاست، زیرا تعداد بیشتری از افراد کارهای مدیریت را تحت نظر قرار خواهند داد. وقتی هیئت
رود که در مدیره متخصص انتظار میای ارزشمند را در برگیرند. از اعضای هیئتهدارد که اعضای مستقل بیشتری با تخصص

(. از سوی دیگر، نتایج برخی  1385طلبانه مدیریت بهتر عمل کنند )آقایی و چالاکی، جلوگیری یا محدود کردن رفتار فرصت

انجام بر اثربخشی عشده درباره اندازه هیئتاز تحقیقات  آن  که اندازه مدیره نشان میملکرد هیئتمدیره و میزان تأثیر  دهد 
 (.2004و ابوت و همکاران،   1993مدیره نباید زیاد بزرگ باشد )جنسن، هیئت

آن  نتیجه رسیدند که رشد اندازه هیئتدرواقع،  به این  آن شده و مدیرعامل نیز  ها  عملکرد مؤثر  باعث کاهش  مدیره 

(، زمانی  1993مدیره را تحت کنترل خود درآورد. به اعتقاد جنسن )و هیئت تواند از قدرت خود سوءاستفاده کردهتر میراحت
نفر تجاوز کند، آنکه تعداد اعضای هیئت یا هشت  بهمدیره از هفت  ( رابطه  1996)  6کنند. بیزلیصورت مؤثر عمل میها کمتر 

و اندازه هیئت نشان دادبین تقلب  وی  نتیجه پژوهش  موردبررسی قرار داد.  با اندازه که تقلب در صورت  مدیره را  های مالی 

مدیره  ( رابطه مثبتی میان احتمال تجدید ارائه در سود و اندازه هیئت2004و همکاران ) 7مدیره رابطه مستقیم دارد. ابوتهیئت

( پیش2005یافتند. کار مانئو و وافیس  اطلاعات سودهای  شرکتشده نمونهبینی( با استفاده از  بین  های آمریکایای از  ی در 
بین ویژگی2000تا   1995های  سال وسیله مدیریت را موردبررسی شده بهبینیمدیره و کیفیت سود پیشهای هیئت، رابطه 

با هیئتها به این نتیجه رسیدند که شرکتقرار دادند. آن تری ارائه کارانههای سود محافظهبینیتر پیشهای کوچکمدیرههای 

 دهند.می
 

 یرهمدترکيب هيئت

توانند کند. مدیران مستقل میمدیره نقش مهمی در بهبود کیفیت گزارشگری مالی و افزایش پاسخگویی ایفا میهیئت 
بازیگران نظام  بین  مانع تضاد منافع  به ارمغان آورده و  مالی بنگاه را  خود، سلامت  و راهبری  نظارتی  نقش  با درک درست 

توان چنین فرض کرد که مدیران غیرموظف )غیر اجرایی وظیفه نظارت  ندگی میحاکمیت شرکتی شوند. از دیدگاه نظریه نمای
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بر عهدهبر سایر اعضای هیئت (، حضور  1990) 8(. در انگلستان گزارش کادبری1389زاده و همکاران  دارند )اسماعیلمدیره را 

آمده از دستو مطابق با اطلاعات بهها را توصیه نموده است. در حال حاضر  مدیره شرکتحداقل سه عضو غیرموظف در هیئت

طور  ها غیرموظف هستند و در انگلستان نیز بهنفر آن  10مدیره،  عضو هیئت  12طور میانگین از  های بزرگ آمریکایی، بهشرکت
هیئت اعضای  از  نیمی  اعضای  حدود  در  غیرموظفمتوسط  برای مدیره  حسابرسی  کمیته  منشور  مطابق  نیز  ایران  اند. در 

غیرموظف  هاشرکت اعضای  است.  ضروری  کمیته حسابرسی  غیرموظف در  یک عضو  حداقل  وجود  فرابورسی،  و  بورسی  ی 

ندارند. بنابراین با درصد بالاتری از مدیران  هیئت به وضعیت آن آگاهی  به همانند مدیران موظف شرکت نسبت  مدیره هرگز 
هیئت غیرموظف در  باکیفیتمدیره، درک عمیقبیرونی و  دیگر وقتی تری اتر و  بود. از سوی  ز مسائل شرکت مشکل خواهد 

مدیره  مدیره حضور دارند، احتمال اینکه مدیرعامل بخواهد هیئتتعداد اعضای موظف و آگاه به مسائل داخلی شرکت در هیئت

به نماید، بسیار کمتر میرا  یا غیرعمدی گمراه  بنابراین شرکتطور عمدی و  ها را یره آنمدهایی که اغلب اعضای هیئتشود. 
با مدیران اجرایی دیگر بهدهند، باید ترتیبی اتخاذ کنند که بهمدیران غیرموظف تشکیل می غیراز مدیرعامل ملاقات  طور منظم 

عملیات شرکت آگاه شوند )مشایخی و شاکری،  (1392کرده و از اوضاع 
 

 عملکرد مالی

شود، درواقع ارزیابی  گذاری مدیران بیان میریزی و هدفهارزیابی عملکرد یکی از اقدامات اساسی و ضروری در امر برنام
ها و ساختار مالی  دهد که چگونه استراتژیکند، بلکه نشان میتنها در انتخاب استراتژی و ساختار مالی به مدیران کمک مینه

می بازار سهام اثر  منظور اخذ تایج عملیات بهها، ارزیابی کلی از وضعیت مالی و نگذارد. لذا سنجش عملکرد شرکتبر ارزش 

می لحاظ شده است: مبلغ سرمایهتصمیمات منطقی  بازدهی باشد.در تعریف معیار ارزیابی عملکرد سه مشخصه زیر  گذاری، 

کاررفته متناسب با ریسک. رویکردهای مختلفی برای ارزیابی عملکرد  گذاری، هزینه سرمایه بهشده از محل این سرمایهکسب
بعد مالی است. روشتر موردتوجه قرارگرفته است ارزیابی شرکتد اما آنچه بیشها وجود دارشرکت های ارزیابی عملکرد  ها از 

نمود: الف(روشها با رویکرد مالی را میشرکت به چهار دسته اصلی تقسیم  هایی که از اطلاعات حسابداری برای ارزیابی  توان 

بازار را و...؛ ب(روش ROA، ROEهای مالی شود مانند نسبتعملکرد استفاده می هایی که ترکیبی از اطلاعات حسابداری و 
می قرار  ارزیابی عملکرد مورداستفاده  مانند نسخهبرای  یا نسبت Qهای مختلف  دهند،  با  ؛ ج( نسبت.P/Eتوبین و  هایی که 

هایی که  ه اضافی هر سهم؛ د( نسبتگیرند مانند بازدهی هر سهم و بازدهای مدیریت مالی مورداستفاده قرار میاستفاده از داده

  REVAو  EVA  ،MVAعلیرغم استفاده از اطلاعات حسابداری معیارهای اقتصادی هستند مانند  

 (1395. تاریخچه مبانی ارزیابی عملکرد )روشندل اربطانی و شيروانی ناغانی: 2.1جدول 

 معیار سنجش عملکرد زمان

)(، نرخ بازده داراییROIمدل دوپونت ) 1920دهه   (ROAها 

) 1970دهه   (P/E(، نسبت )EPSسود هر سهم 

 1980دهه 
(  (،  ROEارزش دفتری/ ارزش بازار، بازده حقوق  صاحبان سهام 

 (RONAها )نرخ بازده خالص دارایی

 به بعد   1990دهه 
،  (EBITDAهای غیر نقدی )(، سود قبل از مالیات و هزینهEVAافزوده اقتصادی )ارزش
بازار )ارزش گذاری جریان نقدی (، نرخ بازده سرمایهBSC(، ارزیابی متوازن)MVAافزوده 

(CFROI) 
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 پيشينۀ تجربی  

ها وجود مدیره و عملکرد شرکتنظری در مورد رابطه میان اندازه هیئتهای مختلف هیچ اتفاقدر میان مطالعات و پژوهش
مدیره بیشتر باشد اثربخشی آن کمتر است. از هر چه تعداد اعضای هیئتدهد که ( نشان می1993ندارد. تحقیقات جنسن  )

تجربه بیشتر و روابط مدیره بزرگ( بیان کردند که هیئت1999)   9طرف دیگر دالتن ، دیلی ، جوهسن  و السترند تر دارای 

بهتری هستند. همچنین نینگ ) نتایج این تحقیق مدیره تحقیقاتی انج( در خصوص تعیین اندازه هیئت2004محیطی  ام داد. 
مدیره وابسته های بیشتر در هیئتمدیره با درصد بیشتری از مدیران مستقل و تعداد کمیتهتر هیئتنشان داد که اندازه بزرگ

مدیره  مدیره، اندازه هیئتهای هیئتعلاوه، او دریافت که عملکرد شرکت، استقلال مدیران، مالکیت داخلی و تعداد کمیتهاست. به

 (1390کنند. )رحمانی،  را تعیین می

شرکت بورس    347های مالزی  ای با عنوان ساختار حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت( در مقاله2006)  10حنیفا و حدیب
بهادار کوالالامپور را طی سال نتایج این تحقیق اعلام میموردبررسی قرار داده  2000تا   1996های اوراق  کند که اندازه اند. 

شاخص عملکرد حسابداری و بازاری دارد. همچنین دوگانگی نقش مدیرعامل با   2توجهی با هر دیره رابطه معنادار قابلمهیئت

 عملکرد حسابداری مرتبط است.
نیلسن عملکرد شرکت( رابطه میان تعداد اعضای هیئت2007)  11باندسن، کاگسنتد و  با سایز کوچک و مدیره و  های 

دهد که رابطه منفی های بزرگ که نشان میها تلاش کردند تا برخلاف مطالعات تجربی از شرکتآن  اند.متوسط را بررسی کرده

نشان دهند تا نتایج در مورد شرکتقوی میان اندازه هیئت های کوچک و متوسط متفاوت مدیره با عملکرد شرکت وجود دارد، 

دهد که شواهد تجربی بسیار ناچیزی  تحقیق نشان میشرکت با سایز کوچک و متوسط نتایج    7000است. با بررسی اطلاعات 
 های با سایز متوسط و کوچک وجود دارد.مدیره با عملکرد شرکتمبنی براثر منفی سایز هیئت

نیجریه پرداخته( به بررسی شرکت2010) 12ساندا، میکائیلو و گاربا بهادار  بورس اوراق  عنوان  اند. در مقالههای  ای تحت 

عملکرد مالی شرکتمکانیزم های حاکم بهادار نیجریه    93ها در نیجریه به بررسی یت شرکتی و  شرکت حاضر در بورس اوراق 
مدیره، مالکیت  عضو هیئت  10مدیره مطلوب با  دهد که یک هیئتشده که نتایج نشان میپرداخته  1996تا    1999های  طی سال

 مدیره بهترین عملکرد را دارد.رئیس هیئتشده و جدایی پست مدیرعامل و  متمرکز در مقابل مالکیت توزیع

جاوید )   13مظهر  بر عملکرد مالی شرکت( با بررسی اثر تعداد اعضای هیئت2013و همکاران  های مدیره و ساختار آن 
سال حاضر در   عوامل اندازه هیئت  2011تا    2007بخش مالی پاکستان از  مدیره شامل: تعداد مدیره، و ساختار هیئتتأثیر 

بر عملکرد مالی  های هیئتمدیران، مشارکت مدیران اجرایی، حضور مدیران زن، دوگانگی مدیرعامل و تعداد کمیته مدیره را 

مدیره، مدیران غیر اجرایی، حضور زنان و عنادار مثبتی میان تعداد هیئتدهد رابطه ماند. نتایج نشان میشرکت بررسی کرده

 مدیره با عملکرد مالی شرکت رابطه معناداری ندارد. های هیئتدوگانگی مدیرعامل با عملکرد مالی وجود دارد. اما تعداد کمیته
شده در بورس  شرکت پذیرفته  72کت  مدیره بر عملکرد شر( برای بررسی تاثیر ترکیب هیئت1387قالیباف اصل و رضائی )

بهادار تهران، طی دوره زمانی  عنوان  مدیره، بهمورد مطالعه قرار دادند. نسبت اعضای غیرموظف در هیئت  1382-1384اوراق 

بهمتغیر مستقل، معیار ترکیب هیئت بازده حقوق مدیره است وعملکرد شرکت  نرخ  طریق معیارهای  عنوان متغیر وابسته از 
گیری ، حاشیه سود خالص، حاشیه سود ناخالص، متوسط رشد فروش و متوسط رشد سود خالص اندازه(ROE)سهام صاحبان  

فرضیه صنعت. همه  مالی و  شرکت، اهرم  عبارتند از: اندازه  متغیرهای کنترلی تحقیق  پژوهش مذکور  به وسیله  شد. در  ها 

مرحلهتجزیه رگرسیون  و  چندمتغیره  آزمون  وتحلیل رگرسیون  میاند. آزمونشدهای  نشان  اعضای  ها  نسبت  بین  که  دهد 

ندارد. یافته نشان میغیرموظف و هیچ یک از معیارهای عملکرد، رابطه معناداری وجود  دهد که: بین اهرم  های جنبی تحقیق 

 
9 Dalton, Daily, Johsen & Ellstrand 
10 Haniffa & Hudaib 
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بین اندازه شرکت و حاشیه سود خال معکوس معناداری وجود دارد.  بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط  ص، ارتباط مالی و نرخ 

 مثبت معناداری وجود دارد.بین اندازه شرکت و حاشیه سود ناخالص، ارتباط مثبت معناداری وجود دارد.

شده در بورس اوراق بهادار تهران را طی دورۀ زمانی  شرکت پذیرفته  103( کیفیت حاکمیت شرکتی  1396دیدار و بیکی )
بیانگیعامل اندازه 69( بر اساس 1393تا   1383سال )از  11 نمودند. نتایج پژوهش  کنندۀ آن بود که ساختار سرمایه با  ری 

اثر  بازده،  مازاد  سرمایه و  بین ساختار  بر رابطۀ  کیفیت حاکمیت شرکتی  همچنین  معنادار دارد،  بازده رابطۀ مثبت و  مازاد 

 کننده ندارد.تعدیل
لطفی ) عملکرد و ریسک شرکت2017پاکمرام و  بیمه( تأثیرات حاکمیت شرکتی بر روی  شده در بورس  ای پذیرفتههای 

ترکیب  و  اندازه  شامل:  شرکتی  حاکمیت  مکانیزم  چهار  بر  مذکور  پژوهش  دادند.  قرار  موردبررسی  را  تهران  بهادار  اوراق 

ها و بازده  اند. در پژوهش مذکور بازدهی داراییا موردبررسی قرار دادهمدیره، دوگانگی مسئولیت مدیر و تمرکز مالکیت رهیئت
ها دریافتند  اند. آنشدهحقوق صاحبان سهام دو شاخص عملکرد و ریسک تجاری و مالی به عنوان شاخص ریسک در نظر گرفته

عملکرد مالی وجود دارد و همچنین رابمدیره و شاخصکه رابطه مثبتی بین ترکیب هیئت مدیره و طه بین ترکیب هیئتهای 

 باشد.  دو متغیر ریسک منفی می
 

 مدل پژوهش

بررسی پژوهش وینتوکی، پس از  بر اساس  و فرضیات تحقیق  پیشینه پژوهش، مدل مفهومی  های صورت گرفته بر روی 

( نتر   تعریف گردیده است2012لینک و  حوزه حاکمیت شرکتی داخلی است،  معتبرترین مقالات در  . ساختار  ( که یکی از 

مدیره با  شده است؛ که اندازه هیئتمدیره و نحوه رهبری تشکیلمدیره، استقلال هیئتمدیره از متغیرهای اندازه هیئتهیئت

هیئت مدیرعامل  تعداد اعضاء، استقلال  مدیره و  بودن رئیس هست  یکی  با  نحوه رهبری  غیرموظف و  با تعداد اعضاء  مدیره 
عملکرد مالی  سنجیده می بهشوند.  بازده داراییشرکت  با  ارزیابیعنوان متغیر وابسته  شده است. متغیرهای کنترل شامل:  ها 

گردد. مدل  ارزش بازاری سهام، ارزش بازاری به ارزش حسابداری، سن شرکت، انحراف بازدهی سهام شرکت و نسبت بدهی می

 ند از:های پژوهش حاضر عبارتبه تصویر کشیده شده است. فرضیه 1مفهومی در شکل  
 مدیره با عملکرد مالی شرکت رابطه معناداری دارد.فرضیه اول: اندازه هیئت

 مدیره با عملکرد مالی شرکت رابطه معناداری وجود دارد.فرضیه دوم: بین استقلال هیئت

 مدیره با عملکرد مالی شرکت رابطه معناداری دارد.فرضیه سوم: نحوه رهبری هیئت

 . مدل مفهومی پژوهش1شکل 

 ارزش بازاری سهام

زش بازاری به ار

 ارزش حسابداری

 سن شرکت

 بازده سهام شرکت

عملکرد مالی 

 شرکت

 مدیرهاندازه هیئت

-استقلال هیئت

 مدیره

نحوه رهبری 

 مدیرههیئت

 نسبت بدهی

 متغیرهای کنترل

 متغیرهای مستقل
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 شناسی پژوهش روش

این تحقیق ازنظر زمان انجام پژوهش سری زمانی، ازنظر نتایج پژوهش کاربردی، ازنظر فرآیند اجرای پژوهش کمی، ازنظر 

پژوهش استقرایی و ازلحاظ هدف پژوهش شبه تجربی )مشاهده  باشد.  گروهی میای( و هممنطق اجرای 

بهادار ایران میذیرفتههای سهامی عام پجامعه آماری پژوهش حاضر شامل شرکت های گردد. شرکتشده در بورس اوراق 

بالغپذیرفته بهادار تهران  شرکت را طی   194ها، باشد که با توجه به تعداد نسبتاً زیاد آنشرکت می  600بر  شده در بورس اوراق 
ر بورس اوراق بهادار ایران با قیود شده دهای پذیرفتهایم. در این تحقیق از میان شرکتفرآیند حذف سیستماتیک انتخاب نموده

 را انتخاب نمودیم. شرکت  194زیر 

 باشد.اسفند هر سال می  12ها منتهی به  هایی که سال مال آنشرکت
 ها در سازمان بورس باز بوده است.هایی که در هنگام انتخاب نمونه کد معاملاتی آنشرکت

 ها از لیست نهایی.ها و لیزینگها، بیمهگذاری، بانکهای مالی، سرمایهحذف شرکت

مطابق جدول  بر اساس مدل مفهومی،  پژوهش  بهتعریف گردیده  2متغیرهای  ها های شرکتآوری دادهمنظور جمعاند. 

نوین،  1395تا    1391برای بازه زمانی  شده  استفاده Tse.comو    Tsetmc.com، از منابع معتبر آرشیوی شامل: کدال، رهاورد 
 است.

 غيرهای پژوهش. مت1جدول 

 شاخص نماد نوع متغير  نام متغير

 مدیرهلگاریتم تعداد اعضای هیئت LOGBSIZE مستقل مدیرهسایز هیئت

 مدیرهلگاریتم تعداد اعضای غیرموظف هیئت INDEP مستقل مدیرهاستقلال هیئت

 CEOCHAIR مستقل مدیرهنحوه رهبری هیئت
 رئیس  در صورت یکی بودن مدیرعامل با رئیس یا نایب

 شودو در غیر آن با صفر مشخص می 1مدیره  هیئت

 لگاریتم ارزش بازاری سهام LOGMVE کنترل ارزش بازاری سهام

بازاری به    نسبت ارزش 

 ارزش دفتری سهام
بازاری به ارزش دفتری سهام MTB کنترل  نسبت ارزش 

 ماه گذشته   12انحراف استاندارد بازده سهام شرکت در  RETSTD کنترل انحراف معیار بازده سهام

 لگاریتم سن شرکت LOGAGE کنترل سن شرکت

 های شرکتهای بلندمدت به دارایینسبت بدهی DEBT کنترل نسبت بدهی

 هابازده دارایی ROA وابسته عملکرد مالی

 

( که مدل  685:  2014شده است. )بروکز، های ترکیبی  استفادهمنظور آزمون فرضیات از روش رگرسیون با مدل دادهبه

 باشد:صورت زیر میرگرسیونی مفروض برای سنجش تأثیر ساختار حاکمیت شرکتی بر عملکرد به
+  itRETSTD 6α+  itMTB 5α +itLOGMVE 4α+ itcochair 3+ α itindep 2+ α itlogbsize 1+ α 0= α itROA

itDEBT 8α+  itLOGAGE 7α   1رابطه                                                                                                      
 

پژوهش  یافته  های 
جدول نگاهی کلی بر دادهدر این قسمت   خواهیم داشت  توصیفی  و میانگین،    2های  تمرکز دارد  بر آمارهای توصیفی 

 انحراف معیار، میانه، کمینه، بیشینه و چولگی متغیرها را در بر دارد:
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 ها. آمارهای توصيفی داده2جدول

 آماره
R
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 0.08 3.55 0.39 2.88 27.92 0.24 3.42 1.61 10.72 میانگین

 0.04 3.69 0.08 2.34 27.64 0.00 3.00 1.61 9.07 میانه

 1.37 7.24 8.99 102.71 32.87 1.00 7.00 1.95 63.13 بیشینه

 0.00 0.69 0.91- 26.30- 23.95 0.00 0.00 1.10 79.7- کمینه

انحراف 

 معیار
14.19 0.07 1.03 0.43 1.64 4.98 1.07 0.49 0.11 

 4.93 0.05- 2.64 10.30 0.80 1.22 0.11- 1.59 0.07- چولگی

 44.09 11.48 13.97 202.07 3.66 2.48 3.30 25.78 7.14 کشیدگی

 65309 2630 5420 1465355 109 226 5 19358 626 جارک برا

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.07 0.00 0.00 احتمال

 878 878 878 878 878 878 878 878 878 مشاهدات

 182 182 182 182 182 182 182 182 182 مقاطع

 

است. قبل از استفاده از تحلیل پانلی بایست مانایی متغییرها سنجیده  ها از تحلیل پانلی استفاده گردیده  برای تحلیل داده

به   شود. مانایی یک متغیر به این معنی است که امید ریاضی و واریانس آن در طی زمان ثابت باشد و کوواریانس متغیر فقط 
قابل پیش آن را  بودن متغیر  باشد. مانا  بستگی داشته  اینبینی میوقفه  متغیرها  نتایج    کند. اگر  باشند،  نداشته  را  ویژگی 

اندازه آماره  شوند. با توجه بهدو است موردتردید واقع میو کای  t  ،Fهای  ها بر پایه توزیعهای آماری متعارف که اساس آنآزمون

کمتر پیش میباشد متغیرها مانا هستند. فقط عمومی صورت میمی  0.0000برای همه متغیرها   ر آید که تغییراتی دگیرد، 
های مختلف است.  ها طی سالتعداد آن طی سالیان صورت بگیرد که این موضوع منجر به ثابت بودن تعداد هیئت مدیره شرکت

 شود.لذا تست مانایی این متغیر کمتر به نتیجه مطلوب منجر می

 . مانایی متغييرها3جدول 

 مشاهدات مقاطع احتمال آماره روش متغیر

 760 192 0/0000 30/2276- آزمون لوین، لین و چو هابازده دارایی

 24 6 0/1288 -13190/1 آزمون لوین، لین و چو مدیرهسایز هیئت

 324 81 0000/0 -6242/13 آزمون لوین، لین و چو مدیرهاستقلال هیئت

 107 27 0000/0 04515/-6 آزمون لوین، لین و چو مدیرهنحوه رهبری هیئت
 715 179 0000/0 -5796/80 آزمون لوین، لین و چو ارزش بازاری سهام

بازار به ارزش دفتری  719 180 0000/0 -4512/93 آزمون لوین، لین و چو نسبت ارزش 
 703 177 0000/0 -9937/64 آزمون لوین، لین و چو انحراف معیار بازده سهام شرکت

 740 185 0000/0 -299/111 آزمون لوین، لین و چو سن شرکت
 740 186 0000/0 -433/154 آزمون لوین، لین و چو نسبت بدهی
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مدل فوق مناسب است از آزمون   برای  سنجش اینکه آیا رگرسیون تلفیقی  گردیده  14لیمر )چاو  Fبه منظور  ( استفاده 

 مدل بدون اثرات مناسب نیست.گردد یعنی  دهد پس فرض صفر رد میرا نشان می  0000/0است. آزمون مقدار احتمال  

 ليمر برای انتخاب مدل مناسب )مدل با اثرات ثابت یا بدون اثرات( F. آزمون 4جدول

 احتمال  درجه آزادی آماره آزمون تأثيرات

 F 5/161061 (182693 ) 0/0000تست مقاطع  
 0/0000 182 757/343465 مربع کای مقطع

 

برای تعیین این  15آزمون هاسمن برونآزمونی است  نیاز دارد که آیا با یک متغیر به صورت  یا اینکه محقق  زا رفتار شود 

نماید. آزمون هاسمن مقدار احتمال   برای متغییر تعیین  دهد پس فرض را نشان می  0000/0که یک معادله ساختاری مجزا 
وسیله مدل با اثرات  ثابت برآورد گردیده است و نتایج  مه مدل بهگردد یعنی مدل با اثرات ثابت مناسب است. در اداصفر رد  می

 خلاصه گردیده است. 6در جدول  

 آزمون هاسمن برای انتخاب مدل مناسب )مدل با اثرات ثابت یا مدل با اثرات تصادفی( .5جدول

 آماره درجه آزادی مربع کای آماره مربع کای خلاصه آزمون

 0000/0 8 36/085486 مقاطع تصادفی

 مقایسه آزمون اثرات مقاطع تصادفی:

 آماره انحراف تصادفی ثابت متغير

LOGBSIZE -2/465336 -1/458263 9/941190 0/7494 

INDEP 1/982573 2/025676 0/157800 0/9136 

CEOCHAIR -2/180178 -1/491313 0/612027 0/3786 

LOGMVE 2/186471 2/189236 0/271814 0/9958 

MTB -0/208106 -0/142920 0/000612 0/0084 

RETSTD 2/343769 2/492193 0/007970 0/0964 
LOGAGE -8/919801 -3/833494 2/768092 0/0022 

DEBT -6/152274 -14/701228 5/198721 0/0002 

 برازش مدل بدون اثرات 6.جدول

 احتمال  t آماره خطای استاندارد ضرایب متغير

LOGBSIZE -2.465336 7.220083 -0.341455 0.7329 

INDEP 1.982573 0.647575 3.061532 0.0023 

CEOCHAIR -2.180178 1.361273 -1.601573 0.1097 

LOGMVE 2.186471 0.632276 3.458096 0.0006 

MTB -0.208106 0.077864 -2.672674 0.0077 

RETSTD 2.343769 0.322181 7.274688 0.0000 

LOGAGE -8.919801 2.051180 -4.348620 0.0000 

DEBT -6.152274 4.658969 -1.320523 0.1871 

C -20.81821 21.52034 -0.967374 0.3337 

 10.72117 میانگین متغیر وابسته 0.664974 ضریب تعیین

 
14 Chow test 
15 Hausman test 
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 14.16635 انحراف معیار متغیر وابسته 0.573120 شدهضریب تعیین تعدیل

 7.477062 معیار اطلاعاتی آکائیکه 9.255730 خطای استاندارد رگرسیون

 8.510808 معیار شوارتز 59368.29 ماندهمجموع مربع باقی

 7.872300 کوئین  –معیار هانان  3113.862- لگاریتم درستنمایی

 1.715484 آماره دوربین واتسون F 7.239465آماره 
   0.000000 (Fاحتمال )آماره

 

است. مقدار   00000/0برابر   Fانتخاب گردیده است. مقدار معناداری آزمون  Fمنظور بررسی معناداری مدل از آزمون به
درصد    95گردد یعنی در سطح اطمینان رد می  95/0در سطح معناداری  Fاست پس فرض صفر آزمون   05/0مذکور کمتر از 

درصد تغییرات متغیر    49/66دهد که این رقم دال بر این است که را نشان می  6649/0مدل معنادار است. ضریب تعیین مقدار 

بیان م است در تحلیل رگرسیون بخصوص زمانی    75/1گردد. مقدار آماره دوربین واتسون  یوابسته توسط متغیرهای مستقل 

ها در طول زمان از الگوی خاصی پیروی گیرند ممکن است تغییر دادهفاصله زمانی موردمطالعه قرار میکه متغیرها در طول یک
بودن به این معنی است که نتیجه یک  شود. مفهوم مکند برای تشخیص این الگو از آزمون دوربین واتسون  استفاده می ستقل 

بر نتیجه مشاهدات دیگر نداشته باشد. در رگرسیون، بیشتر در مواقعی که رفتار متغیر وابسته در یک بازه زمانی   مشاهده تأثیری 

دهمبستگی ها خوگیرد ممکن است با مشکل مستقل نبودن خطاها برخورد کنیم به این نوع ارتباط در دادهموردمطالعه قرار می
 باشد.  2گویند. مقدار این آماره باید نزدیک به  می

، اندازه هیات  3337/0برای عرض از مبدأ  tگردد. آماره  برآورد می tهای  ضرایب متغیرهای مستقل و عرض از مبدأ با آماره

است که    1097/0و یکی بودن رئیس هیات مدیره و مدیرعامل    0023/0، تعداد اعضای مستقل هیات مدیره 7329/0مدیره 

بازده داراییرابطه بازده دارایی ها با تعداد اعضای هیات مدیره  ها رابطه معناداری با تعداد هیات مدیره غیر موظف وجود دارد و 
ندارد. با توجه به نتایج آماری:مدیره و نایبو یکی بودن رئیس هیئت  رئیس رابطه معناداری وجود 

نداشته و فرض اول تأیید میمدیره با عملکرد مالی  سایز هیئت   شود.شرکت رابطه معناداری 

 شود.مدیره با عملکرد مالی شرکت رابطه معناداری وجود دارد و فرض دوم تأیید نمیبین استقلال هیئت
 شود.مدیره با عملکرد مالی شرکت رابطه معناداری نداشته و فرض سوم تأیید مینحوه رهبری هیئت

 

 بحث
روابط حاکمیت شرکتی و ساختار هیئت مدیره از مواردی است که همواره اختلاف نظر بر سر نتایج آن وجود داشته است 

هایی از کشورهای و نتایج تحقیقات گذشته داخلی و خارجی نیز گویای این مساله است. البته بررسی تحقیقات خارجی با نمونه
ها در هر کشوری جاد تنوع فرهنگی و عوامل تأثیرگذار متفاوت بر عملکرد شرکتمختلف از نقاط مختلف جهان شاید به دلیل ای

بسیار بزرگ و ها دریافت کرد و برای این کار نیازمند نمونهسختی بتوان نتیجه مشابهی را از آناز جهان شاید به های آماری 

های حاضر در بورس اوراق و مشابه مانند شرکتای خاص گسترده بود. اما شاید بتوان با متمرکز شدن و مطالعه بر روی جامعه
به تر و واضحی برای این جامعه آماری رسید. در این تری هستند، به نتایج مشخصمراتب مشابهبهادار ایران که دارای شرایط 

نمونه آماری مناسب و متغیرهای کنترلی قا با استفاده از مدلی معتبر انتخاب جامعه و  بل اعتماد به  تحقیق سعی بر آن بود تا 

توان تا حدود زیادی نتایج تطبیقی نتایجی قابل اتکا برسیم. با مقایسه نتایج حاصل از این تحقیق با تحقیقات گذشته داخلی می

 را برای مشاهده کرد.
( عدم  1392( و بهفرنیا )1394(، شوروزی و دیگران )1393گونه که نتایج تحقیقات خلعتبری لیماکی و دیگران )همان

دهد، ما نیز  مدیره و عملکرد شرکت را نشان میرئیس هیئتارتباطی معنادار میان یکی بودن مدیرعامل با رئیس یا نایب وجود

 نیافتیم.  2یافتیم و ارتباطی معنادار میان این در تحقیق حاضر به نتیجه مشابه دست
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بیشتری ج هت بررسی ارتباط آن با عملکرد  در رابطه با شاخص حضور اعضای غیرموظف در هیئت مدیره که تحقیقات 

شده گذشته همسو است. همان طور که محققینی شرکت یافت شده است نیز نتایج تحقیق حاضر با عمده نتایج تحقیقات بررسی

باوندپور )1394(، شوروزی و دیگران )1390(، رحمانی )1387چون فعلی ) مدیره و ( و ... ترکیب هیئت1389(، وکیلی فرد و 
اند ما نیز در این تحقیق رابطه میان تعداد اعضای غیرموظف و عملکرد  غیر موظف را مؤثر بر عملکرد شرکت دانستهوجود افراد  

نتایجی در مقابل این نتایج وجود داشته است.  هیئت مدیره را معنادار یافتیم. اگرچه که همواره 

اندازه هیئت با اثربخشی شاخص  که در رابطه  )  مدیره براز میان تحقیقاتی  لطفی  ( و  1395عملکرد یافتیم پاک مرام و 
( ( عدم وجود رابطه معنادار را 1392( و بهفرنیا )1395( وجود رابطه معنادار و خلعتبری لیماکی و دیگران )1390رحمانی 

نداشته است. ما در تحقیق حاضر این رابط اند. بنابراین جهتگزارش کرده ه گیری مشخصی میان نتایج تحقیقات گذشته وجود 

 مدیره و عملکرد مالی نیافتیم.را غیر مؤثر یافته و ارتباط معناداری میان اندازه هیئت
نکاتی که میبه نظر می عرفی در میان  تواند عدم تأثیر اندازه هیئترسد از  ناشی شود وجود الگوی  مدیره بر عملکرد را 

نشاتشرکت کجا  الگو از  نیست این  مشخص  ایران است.  بورس  در  حاضر  نتیجه آن وجود    های  ولی  است  عضو    5گرفته 

عام است. در میان شرکتمدیره در عمده شرکتهیئت نمونه ما تعداد اعضای هیئت مدیره بین  های سهامی    4های حاضر در 

دهد. هیچ شرکتی یافت نشد که تعداد عضو غالب اعضای نمونه را تشکیل می 5هایی با  عضو متغیر بود اما تعداد شرکت 7تا 
 عضو باشد.  7هیئت مدیره آن بالای   اعضای

 

و پيشنهادهانتيجه  گيری 

ناشی می ساختار شرکت  حاضر در  بین افراد  بالقوه  تضاد منافع  از  به حاکمیت شرکتی  نتایج منافع شرکت نیاز  شود. 

بر عهده دارد خود شرکت بروز پیدا میدرشاخص های عملکردی  کند و از طرفی هیئت مدیره که وظیفه حاکمیت شرکتی را 
تواند بر عملکرد شرکت تأثیر مثبت یا منفی باشد. همچنین با بزرگ شدن حجم فعالیت  های ساختاری است که میدارای ویژگی

بزرگ در ایران این مسئله اهمیت بها و روند ایجاد شرکتشرکت های کوچک بسیار  کند چراکه در شرکتیشتری پیدا میهای 

نیز بر عهده داشته و فاصلهپیش می نداشته باشد اما با بزرگآید که سهامداران شرکت مدیریت آن را  تر  ای بین این دو وجود 
ده و سهامداران ها توسط مدیران غیر سهامدار اداره شهای گوناگون و مدیریت علمی عمده آنها و نیاز به تخصصشدن شرکت

در مباحث اجرایی شرکت دخالتی ندارند. بنابراین استفاده صحیح از نتایج تحقیقات به دست آمده در رابطه با حاکمیت شرکتی 

بسزایی را در اجرای درست اصول حاکمیت شرکتی و در نتیجه عملکرد شرکت داشته باشد. ها میو عملکرد شرکت  تواند تأثیر 

رئیس هیئت مدیره ارتباط  مدیره و یکی بودن مدیرعامل با رئیس یا نایبی آن است که اندازه هیئتنتایج این تحقیق گویا
با عملکرد شرکت ندارد. ولی تعداد مدیران غیر موظف میمعناداری  تواند عملکرد شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. در رابطه ها 

شود نفره بودن تعداد اعضای هیئت مدیره پیشنهاد می  5ه مبنی بر  مدیره با توجه به عرف غالب به وجود آمدتعداد اعضای هیئت

اعضای   متفاوت  بر تعداد  مبنی  خارجی  تحقیقات  برخی  نتایج  گرفتن  نظر  با در  همچنین  و  مطالعه شود  ایجاد آن  منشأ 
نتایج تحقیق ساندا، میکائیلو و گاربا )هیئت عضو    10مطلوب با   دارد »یک هیئت مدیره( که اعلام می2010مدیره، از جمله 

شده و جدایی پست مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره بهترین عملکرد را مدیره، مالکیت متمرکز در مقابل مالکیت توزیعهیئت

به عوامل متأثر از آن انتخاب شود.شود تا تعداد اعضای هیئت مدیره فارق از تصمیمی کلیشهدارد« پیشنهاد می  ای و با توجه 

ا تعداد اعضای غیرموظف با توجه به مشخص شدن اثربخشی آن بر عملکرد شرکت، و از طرفی اینکه  همچنین در رابطه ب
شود و حضور تعداد زیادی عدم حضور یا تعداد کم اعضای غیرموظف باعث سوءاستفاده احتمالی مدیرعامل و مدیران داخلی می

فعالیتآن هیئت مدیره از  بعضاً باعث اطلاعات کم  شرکتها  پیشنهاد میمی  های داخل  بررسیگردد،  با انجام  تا  ها و شود 

پرداخته شود و از رویکردهای کلیشه بهینه آن متناسب با هر شرکت  علمی به حد  بر تفکرات مطرحتحقیقات  شده ای مبنی 
 جلوگیری شود.

نسبتاً محدود است. مهمشاخص تاری های ساختوان شاخصهای آن را میترین شاخصهای سنجش حاکمیت شرکتی 

یکی بودن مدیرعامل با رئیس یا نایبهیئت مدیره، حضور یا  مدیره، جنسیت اعضای هیئترئیس هیئتمدیره )اندازه، استقلال، 

http://www.joas.ir/


 72 -86 ، ص1400 زمستان، 24های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره پژوهش 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

مدیره(، حضور مدیران غیر موظف، افشای اطلاعات، نحوه حسابرسی، تمرکز مالکیت، و مالکیت  عدم حضور مدیر عامل در هیئت

به مطالعه برای تحقیقات آینده   نهادی دانست. با توجه  زیر به عنوان پیشنهادی  پیشین مورد مطالعه موارد  تحقیقات داخلی 

 گردد.ارائه می
توان جنسیت ها شده است میها در میان تحقیقات گذشته خالی است و یا توجه کمتری به آنهایی که جای آناز شاخص

ره را معرفی کرد. البته در مورد جنسیت هیئت مدیره این مدیره و حضور یا عدم حضور مدیر عامل در هیئت مدیاعضای هیئت

مدیره در این تحقیق پیش آمد برای آن نیز  شائبه وجود دارد که محدودیتی همانند محدودیتی که برای تعداد اعضای هیئت
 های بورسی بسیار محدود باشد.بوجود بیاید، از این جهت که شاید تعداد مدیران زن در هیئت مدیره شرکت

هایی که پیشنهاد تحقیقات آینده است مالکیت نهادی است. با توجه به اینکه بخشی قابل توجهی از کی دیگر از شاخصی

نهادهای عمومی و دولتی در شرکت نیز در اقتصاد ایران کماکان دولتی است و  سهام هستند، این شاخص  های زیادی دارای 
باشد.کشور ایران می    تواند با اهمیت 
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