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Objective: In the last decade, attention to the dimensions of corporate governance 
in theoretical researches in the field of economic institutions and especially 
insurance companies has been of great importance. The aim of the research is to 
investigate the effect of corporate governance mechanisms on the wealth of 
insurance companies admitted to the stock exchange by using the efficient model 
and analyzing the results with the theories of this field. 
Methodology: The effect of selected components of corporate governance 
(ownership concentration, non-executive board members, managerial ownership, 
and job segregation) and four financial performance variables (profitability, 
liquidity, size and growth of companies) on the financial solvency of insurance 
companies using panel data regression, model It deals with generalized torque and 
artificial neural networks in the period from 1390 to 1395. 
Findings: The results of this research confirm the relationships between wealth and 
the components of ownership concentration and the presence of a non-
commissioned member of the board of directors in the field of corporate 
governance, as well as profitability and size variables in the field of financial 
performance of insurance companies in all three models. Also, the results, in 
addition to confirming the agency theory, show that the effectiveness of non-linear 
models in explaining the relationships of financial wealth and the components of 
corporate and financial governance of companies is more than linear models. 
Conclusion: Large shareholders have more incentives to monitor management, 
because the costs associated with management monitoring are less than the 
expected benefits of large shareholders in the company. In companies with 
centralized ownership, major shareholders can act as supervisors who are able to 
increase the quality of management and also improve the efficiency level of the 
company. Profitability (return on assets) arising from non-operating incomes in 
insurance companies can lead to an overall improvement in the wealth of 
companies. Also, large insurance companies tend to provide more information than 
smaller companies to external investors, and this increases the use of equity-based 
financing. 
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 مهیب یهاشرکت یدر توانگر یو عملکرد مال یشرکت تیحاکم ریتأث
 

 حسین محسنی1،*، مهدی صادقی شاهدانی2
 

 1 گروه مدیریت بازرگانی، دانشکده مدیریت، واحد تهران غرب، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران
 2 گروه اقتصاد، دانشکده معارف اسلامی و اقتصاد، دانشگاه امام صادق)ع(، تهران، ایران

:دهیچک  عات مقالهلااط 

و به  یاقتصاد یحوزه نهادها ینظر یهادر پژوهش یشرکت تیتوجه به ابعاد حاکم ر،یهدف: در دهه اخ

 یسازوکارها ریتأث یبرخوردار شده است. هدف پژوهش، بررس یانیشا تیاز اهم مهیب یهاطور خاص شرکت

از مدل  استفادهشده در بورس اوراق بهادار با  رفتهیپذ یامهیب یهاشرکت یبر توانگر یشرکت تیحاکم

 حوزه است. نیا یها هیحاصل با نظر جینتا لیکاراتر و تحل

 ره،یمدئتیه رموظفیغ یاعضا ت،ی)تمرکز مالک یشرکت تیمنتخب حاکم یهامؤلفه ری: تأثیشناسروش

اندازه و رشد  ،ینگینقد ،ی)سودآور یعملکرد مال ریپست( و چهار متغ کیو تفک ،یتیریمد تیمالک

میتعم یتاورمدل گش ،یپانل یهاداده ونیبا استفاده از رگرس مهیب یهاشرکت یمال یها( بر توانگرشرکت

 .پردازدیم 1395تا  1390 یزمان ۀدر باز یمصنوع یعصب یهاو شبکه افتهی

 رموظفیو وجود عضو غ تیتمرکز مالک یهابا مؤلفه یپژوهش روابط میان توانگر نیا جی: نتاهاافتهی

 یعملکرد مال ۀو اندازه در حوز یسودآور یرهایمتغ زیو ن یشرکت تیحاکم ۀدر حوز رهیمدئتیه

ینشان م ،یندگینما هینظر دییعلاوه بر تأ جینتا نی. همچنکندیم دییرا در هر سه مدل تأ مهیب یهاشرکت

 یو مال یحاکمیت شرکت یهاو مؤلفه یمال یروابط توانگر نییدر تب یرخطیغ یهامدل ییکارا دهد

 است. شتریب یخط یهاها نسبت به مدلشرکت

مرتبط با  یهانظارت مدیریت دارند، زیرا هزینه یبرا یبیشتر یهاداران بزرگ، انگیزه: سهامیریگجهینت

با مالکیت  یهاداران بزرگ در شرکت است. در شرکتنظارت مدیریت، کمتر از منافع مورد انتظار سهام

افزایش کیفیت مدیریت و نیز  هعمل کنند که قادر ب یعنوان ناظرانبه توانندیداران عمده ممتمرکز، سهام

در  یاتیرعملیغ ی( برآمده از درآمدهاهاییدارا ی)بازده یشرکت باشند. سودآور ییسطح کارا یارتقا

 یهاشرکت نیها را به همراه داشته باشد. همچنشرکت یدر مجموع بهبود توانگر تواندیم مهیب یهاشرکت

دارند و  یبیرون گذارانهیکوچکتر به سرما یهابه شرکت بتنس شتریاطلاعات ب ۀبه ارائ لیبزرگ تما یامهیب

 .دهدیبر سهام را افزایش م یمبتن یاز تأمین مال یگیراین امر بهره
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 مقدمه

هاست. نااطمینانی، اعم از های بیمه در اقتصاد کارکردی حیاتی دارند و موفقیت در اجرای کارکردهای مذکور، وابسته به توانگری آنشرکت

ای ایمن در حفاظت از منافع شاخص توانگری درحکم لایه .وقوع، مؤلفۀ بنیادین صنعت بیمه استنااطمینانی دربارۀ زمان یا خسارت 

کند. از طرفی، در قراردادهای بیمۀ عمر نیز، که شامل تعهد به پرداخت مبالغی در کار بیمه عمل میوگذاران و اطمینان از بقای کسببیمه

توانند تعهداتشان را در می های بیمه با ثبات مالیسررسید یا در وقوع خسارت بدنی است، قرارداشتن در موقعیت توانگری الزامی است. شرکت

یابد. ای نمود میقبال مشتریان برآورده کنند. نتیجۀ این امر در قالب مشتریان بیشتر با جذب ریسک بهتر و درنتیجه افزایش درآمدهای بیمه

هایی که موجب اطمینان تمامی سازوکار و سیاستکردن تواند تغییر کند؛ بنابراین فراهمهای بیمه به علل گوناگون میثبات مالی شرکت

داری شاخص توانگری سازی حاکمیت شرکتی تلاشی در این راستاست. البته نگهنفعان شود اهمیت بالایی دارد و مقولۀ استقرار و پیادهذی

شود که ها رعایت میها و رویهچارچوبها، نفعان نیست، بلکه این امر در کنار مجموعۀ دیگری از سیاستخود متضمن حفظ منافع ذیخودیبه

 شود.مطرح می« حاکمیت شرکتی»با عنوان 

 راهبری یا حاکمیت شرکتی دربرگیرندۀ همۀ فرایندها و ساختارهایی است که نهاد مالی را در امر هدایت و راهبری امور، با هدف اطمینان از

کند. نظام حاکمیت شرکتی به معنی توزیع اختیارها و سهام یاری می امنیت و سلامت عملکرد آن توأمان با تقویت بازده حقوق صاحبان

نفعان، نظیر اعتباردهندگان، گویی به دیگر ذیمنظور پاسخداران بهعامل و سهاممدیره، هیئتدست هیئتهای مناسب بهکارگیری مکانیسمبه

پذیر شده امکانتعیینپیشد مؤسسه را برای حصول به اهداف ازشود تا نظارت و کنترل بر عملکرمشتریان، کارکنان و کل جامعه تعریف می

نفعان قادر برای همۀ ذی های بیمه را به ارائۀ بازده بهینهکند و شرکتحاکمیت شرکتی مناسب، مدیریت و کنترل اثربخش را تسهیل می .کند

 سازد.می

نفعان و اجتماع فراهم و نظارت بر مدیران اجرایی، بستر را برای ذی منظور هدایت و کنترلحاکمیت شرکتی، با ارائه سازوکارهای مناسب به

گویی، شفافیت، رعایت انصاف و رعایت حقوق تمام توان در چهار هدف کلیدی، یعنی پاسخکند. اهداف کلی حاکمیت شرکتی را میمی

 (.1393نفعان خلاصه کرد )حساس یگانه، ذی

گویی ها، مسئولیت پاسخکردن بسترهای کنترل مناسب در شرکتها، فراهمداران و روابط آنسهامدر این حوزه به موضوعاتی از قبیل نقش 

های تخصصی نظیر کمیتۀ حسابرسی، ریسک، تطبیق، کمیتۀ تعیین دستمزد و مدیره، نقش کمیتهمدیره، بهبود عملکرد و اثربخشی هیئتهیئت

مدیره و استفاده از مدیره، وجود توازن قوا در سطح هیئتداخلی، استقلال هیئتهای پاداش، نقش حسابرسان و نظام حسابداری و کنترل

های یادشده موجب ثبات و امنیت در نهادهای ای شده است و استفاده از مؤلفهنفعان تأکید ویژهاعضای غیرموظف و حفظ منافع تمامی ذی

 (.1391لنگرودی،  شود )بهشتیهای بیمه و درنتیجه اقتصاد جامعه میمالی، نظیر شرکت

داری شده در بورس، رابطۀ معنیهای بیمۀ پذیرفتهپرسش اساسی پژوهش این است که آیا بین توانگری مالی و حاکمیت شرکتی، در شرکت

ی های حاکمیت شرکتی انطباق دارد؟ پس از بیان مقدمه، در بخش اول، مبانی نظریک از دیدگاهوجود دارد؟ درصورت وجود رابطه، با کدام

گیرد. سنجی با استفاده از سه مدل صورت میشود. در بخش سوم، آزمونشناسی تحقیق ارائه میشوند و در بخش دوم، روشتشریح می

 های پژوهش از دیدگاه نظری و کاربردی ارائه خواهد شد.درنهایت در بخش چهارم، نتایج تحلیل و یافته
 

 پژوهش مبانی نظری

های بیمه با سایر نهادهای مالی که ماهیت ریسک برای شرکتحالیبردارندۀ مدیریت ریسک است؛ درطور ضمنی درحاکمیت شرکتی به

های ای و اخلاقی یا حتی چارچوبهای الزامی، استانداردهای حرفهنامهتواند در قالب قانون، آیینمتفاوت است. بسترهای حاکمیت شرکتی می

 یمه تجویز شود.های ببه شرکت 1های اجتماعی شرکتی،مسئولیت

که بخش عملیاتی و محیط قانونی توان در قالب سه نظریه بررسی کرد؛ درحالیرابطۀ میان ابعاد حاکمیت شرکتی و توانگری مالی را می

المللی یکسان نیست و حسب نوع کشور، وابسته به ساختارهای مالی و شرایط اقتصادی است. هدف از ابعاد های بیمه در حیطۀ بینشرکت

یابد. چارچوب اصلی این پژوهش در نفعان است که درنهایت در قالب نتایج مالی نمود میحاکمیت شرکتی رسیدن به تولید ارزش برای ذی

 نمایش داده شده است. 1شکل 

                                                 
1. Corporate Social Responsibility 

 یشاهدان یصادق یمهدو  یمحسن نیحس
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 ای نظری موضوع: چارچوب کلان مرحله1شکل 

 
، در حکم مکمل اصول حاکمیت 2005های بیمه در سال حاکمیت شرکتهایی را دربارۀ سازمان همکاری و توسعۀ اقتصادی دستورالعمل

شود که نهاد ، تصریح می1المللی ناظران بیمه با عنوان حاکمیت شرکتیانجمن بین 7همچنین در اصل شمارۀ  .شرکتی این سازمان، منتشر کرد

نفع را به رسمیت های ذیچارچوب، حقوق تمامی گروهناظر موظف است تمامی استانداردهای مربوط به حاکمیت شرکتی را رعایت کند. این 

های نظری متفاوتی برای توضیح و تحلیل حاکمیت شرکتی مطرح شده است که هریک موضوع را کند. چارچوبشناسد و از آن حمایت میمی

 گیرند، اما ابعاد مشترک مشخصی دارند.از دیدگاه متفاوتی در نظر می

های اصلی نظریۀ نمایندگی این است که مالکان و کارگزاران تضاد منافع دارند. مدیران منافع ی از فرضیهیک )عاملیت(: 2نظریۀ نمایندگی

داران توجهی ندارند. این مشکل نمایندگی، ضرورت کنند و به منافع بلندمدت سهامخود، نظیر کسب بیشترین پاداش ممکن، را دنبال می

(. فرض اساسی و مهم دیگر نظریۀ نمایندگی این است که تأیید 1986 3دهد )جنسن،ا نشان میداران ردست سهامها بهکنترل مدیریت شرکت

توانند از راه حق رأی در مجامع عمومی و قراردادهای بین مالکان و داران میکارهای کارگزاران برای مالکان بسیار دشوار و پرهزینه است. سهام

اطلاعات »کارگزاران و « اقدامات پنهانی»کمک کنند. دو اشکال عمدۀ نظریۀ کارگزاری،  وفصل تضادهاها را کنترل و به حلمدیران، آن

 است.« محرمانه

ها و اهداف مختلف است و مدیران همچون افراد در این نظریه، شرکت در حکم سازمانی متشکل از افراد با دیدگاه 4نظریۀ هزینۀ معاملات:

داران به بار آورد که تواند نتایج نامطلوبی برای شرکت و سهامای میطلبانهوند. چنین رفتار فرصترشمار میطلب بهدیگر در برخی مواقع فرصت

اند و مدیران معاملات خود را در موقعیتی طلبدرنتیجه این عملکرد نیاز به کنترل دارد. براساس نظریۀ هزینۀ معاملات، افراد اغلب فرصت

جای منافع داران را بهدو نظریۀ اخیر این است که چگونه مدیران را متقاعد کنیم که منافع سهام دهند. فصل مشترکترتیب می طلبانهفرصت

 شخصی خود دنبال کنند؟

                                                 
1. Corporate governance (ICP7) 
2. Agency Theory 
3. Jensen 
4. Transaction Cost Theory 

 در حوزۀ حاکمیت شرکتی رویکردهای کلان نظری

 نظریۀ نمایندگی 

 

 نظریۀ هزینۀ معاملات

 

 نفعاننظریۀ ذی

 
 

 سازوکارهای حاکمیت شرکتی

 
 تمرکز مالکیت

 

 مدیرهاعضای غیرموظف هیئت

 

 مالکیت مدیریتی

 

 تفکیک پست

 

 ابعاد توانگری مالی

 شاخص توانگری مالی 

 

2و استاندارد توانگری  69نامه آیین  

 

 سنجش رابطه و نتایج خروجی 

 های عملکرد مالی مؤلفه 

 

پذیری نظریمصداقاعتباریابی مدل و   
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جز اند و تأثیرشان در جامعه آنقدر عمیق است که باید بهها بسیار بزرگ شدهنفعان این است که شرکتاساس نظریۀ ذی 1نفعان:نظریۀ ذی
گو باشند. انگیزه برای تشویق به ایفای مسئولیت ی بیشتری از جامعه، نظیر اعتباردهندگان، مشتریان، دولت و... پاسخهاداران، به بخشسهام

نفعان، ازجمله ها مسئولیت دارند که به شیوۀ اخلاقی عمل کنند و منافع تمامی ذیها ناشی از این باور است که شرکتاجتماعی شرکت
 دهندگان و... را در نظر بگیرند.قرض کارکنان، مشتریان، فروشندگان،

؛ فودیو و 2012 3؛ نجار،2004 2های مذکور )چن و ونگ،پذیری نظریهشده در بررسی مصداقهای ارائهدر این پژوهش با الهام از تحقیق
شود که در ادامه تشریح منزلۀ سازوکارهای حاکمیت شرکتی بهره گرفته میاز چهار مؤلفه به( 2015، 5؛ سو و همکاران2013، 4همکاران

 :شوندمی

داران بزرگ برای نظارت مدیریت گویند. سهامداران بزرگ در هر شرکت را تمرکز مالکیت میمعیار وجود سهام( تمرکز مالکیت: 1
های با داران بزرگ در شرکت است. در شرکتنظارت مدیریت کمتر از منافع مدنظر سهامهای مرتبط با های بیشتری دارند؛ زیرا هزینهانگیزه

کنند که قادر به افزایش کیفیت مدیریت و نیز ارتقای سطح کارایی باشند  توانند در مقام ناظرانی عملداران عمده میمالکیت متمرکز، سهام
جای داران عمده بههای دارای مالکان متعدد و فاقد سهامکنند شرکتتدلال میاس (1997) 7دیچو و برگستاهلر .(2000 6)تامسن و پدرسن،

داران عمده، احتمال مدیریت سود های دارای سهامکنند و در مقایسۀ با شرکتبر سود اتکا میپردازش دقیق اطلاعات لازم، بر معیارهای مبتنی
 ها بیشتر است.در آن

های متضاد، بر اهمیت نقش هر دو گروه از مدیران موظف و تجربی، با وجود برخی یافتهشواهد مدیره: ( اعضای غیرموظف هیئت2

 مدیره ضروری است.ها و خدمات هر دو گروه برای هیئتها، توانمندیهای آنغیرموظف تأکید دارند؛ زیرا با وجود تفاوت میان مهارت

داران در مقابل مدیران اجرایی شرکت ـ برای حفظ منافع سهامنسبت بودن از عملیات شرکت، بهعلت مستقلمدیران غیرموظف به

اند با این هدف که میانشان طلبی مدیریت ـ در موقعیت بهتری قرار دارند. بیشتر شواهد، از نقش نظارتی مدیران غیرموظف حمایت کردهفرصت

جایی موازنۀ قدرت به سمتی نادرست خواهد شد. اگر تعداد برقرار شود؛ زیرا فقدان تعادل شدید به نفع هریک از طرفین، موجب جابه« تعادل»

های شرکت حاکم خواهد شد و از سوی دیگر، افزایش مدیران غیرموظف موجب ارائۀ گرایی بر تصمیماعضای موظف زیاد باشد، رویکرد درون

 (.2011، 8کند )کوکی و همکارانهای معقولی اتخاذ تواند براساس آن اطلاعات، تصمیممدیره میشود و هیئتاطلاعات جدید می

هایی که در ارزش کند. درواقع، مدیران از اتخاذ تصمیمداران کمک میمالکیت نهادی به همسویی منافع مدیران و سهام( مالکیت نهادی: 3

داران را کاهش شدۀ سهامهای کنترلی اعمالکنند؛ بنابراین مالکیت نهادی سازوکاری است که هزینهگذارند اجتناب میشرکت تأثیر منفی می

( نشان دادند 2014) 10کند. لیم و همکارانطلبانۀ مدیران کمک میبه کاهش رفتارهای فرصت 9دلیل اینکه مالکیت مدیریتیدهد، بهمی

ولاً مستلزم شرکت هزینۀ بیشتری دارد؛ زیرا واگذاری عمده معم های با مالکیت نهادی افزایش یابد، خروج ازهنگامی که قیمت سهام در شرکت

( مالکیت 2014) 11آورد. به باور پرومین و همکارانارائۀ سازوکارهای پیچیده است؛ بنابراین مالکیت نهادی، زمینه را برای نظارت بهتر فراهم می

جای اهداف دت بهحداکثررساندن ارزش بلندمدهد. این امر موجب اطمینان برای بهها اجازۀ نظارت بر فعالیت مدیران را میداران به آنسهام

 مدت )سودآوری( خواهد شد.کوتاه

کس قادر نباشد شود که هیچمدیره باعث میداشتن توازن قوا در میان اعضای هیئتمدیره و مدیرعامل: ( تفکیك پست رئیس هیئت4

روشنی وح عالی شرکت باید بهسط ها درمسئولیت قیدوشرط داشته باشد. همچنین تقسیم وظایف وگیری در شرکت کنترل بیبر فرایند تصمیم

                                                 
1. Stakeholder Theory 
2. Chen & Wong 
3. Najjar 
4. Fodio et al. 
5. Hsu et al. 
6. Thomsen & Pedersen 
7. Burgstahler & Dichev 
8. Kouki et al. 
9. Managerial Ownership 
10. Lim et al. 
11. Prommin et al. 
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مدیره از مدیریت، مدیره نظارت بر عملکرد مدیریت است که براساس نظریۀ نمایندگی، برای استقلال هیئتمشخص شود. وظیفۀ عمدۀ هیئت

تفکیک موجب  دهد فقدانها نشان میبررسی .(2014مدیره و بالاترین مقام اجرایی نباید شخص واحدی باشد )لیم و همکاران، رئیس هیئت

های نظارتی را نادیده انگارد و از این راه به اثربخشی شود که فرد بتواند فرایند راهبری داخلی را در سیطرۀ خود داشته باشد و سیستممی

  (.1996، 1مدیره لطمه وارد کند )دیچو و همکارانوظیفۀ نظارتی هیئت

 

 پژوهشپیشینۀ مروری بر 

گران عمر برحسب میزان مالکیت نهادی، نشان دادند که (، با بررسی رابطۀ میان رفتارهای پذیرش ریسک بیمه2011) 2چنگ و همکاران

 یابد.گذاری افزایش میگیری از اهرم و ریسک سرمایههای بیمۀ عمر بیشتر باشد، بهرههرچه سهم مالکیت نهادی شرکت

های بیمه در کشور بحرین پرداخته است. نتایج تحقیق وی نشان ابعاد حاکمیت شرکتی در عملکرد شرکت (، به بررسی تأثیر2012نجار )
که تأثیر جایگاه مدیرعامل و ها دارند؛ درحالیداری در عملکرد شرکتمدیره، اندازۀ شرکت و مالکیت مدیریت تأثیر معنیدهد که اندازۀ هیئتمی

 داری ندارند.تمرکز مالکیت با عملکرد رابطۀ معنی
های بیمه در کشور نیجریه های حاکمیت شرکتی در کیفیت گزارش سود شرکت(، به بررسی تأثیر مکانیسم2013) 3فودیو و همکاران

 داری در مدیریت سود دارند.مدیره، اعضای غیرموظف و اندازۀ کمیتۀ حسابرسی تأثیر منفی معنیها نشان دادند که اندازۀ هیئتپرداختند. آن
های بیمۀ سهامی منزلۀ ابعاد حاکمیت شرکتی در شرکتمدیره و کمیتۀ مالی مستقل به(، به بررسی تأثیر هیئت2015) 4و و همکارانس

گذاری های نقدینگی و سرمایهتواند موجب اتخاذ سیاستمدیره میها نشان دادند که وجود اعضای غیرموظف هیئتپرداختند. آن
 جرایی شود.ترِ مدیران اکارانهمحافظه

ها نشان های بیمه در کشور نیجریه پرداختند. آنبه بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی در عملکرد مالی شرکت ،(2017) 5آزوتورا و همکاران
دادند که وجود اعضای غیرموظف و مالکیت نهادی )برخلاف مالکیت مدیریتی( در عملکرد مالی تأثیر مثبت گذاشته، تأییدکنندۀ نظریۀ 

 های بیمه است.ی درمورد شرکتنمایندگ
های بیمه در انگلستان را بررسی کردند. پذیری شرکت(، تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی در عملکرد و ریسک2018) 6و همکاران الامر

که این موضوع دربارۀ ها دارد؛ درحالیپذیری شرکتمدیره و تعداد جلسات تأثیر منفی معناداری بر ریسکها نشان دادند که اندازۀ هیئتآن
 ۀ حسابرسی معنادار نیست.مدیره و کمیتاستقلال هیئت

شرکت بیمه در دورۀ زمانی  277در  8های اجتماعی شرکتی(، به بررسی رابطۀ حاکمیت شرکتی و افشای مسئولیت2019) 7اولاه و همکاران
ر افشای مدیرۀ غیرموظف تأثیر مثبت و مالکیت مدیریتی تأثیر منفی ددر بنگلادش پرداختند و نشان دادند که وجود هیئت 2014تا  2008

 اطلاعات دارد.

 

  شناسی پژوهشروش

روش تحقیق حاضر توصیفی و از نوع همبستگی است. در این پژوهش از چهار متغیر اصلی ابعاد حاکمیت شرکتی و چهار متغیر فرعی برای 

 .شده استتر در نتایج سازوکارهای حاکمیت شرکتی و توانگری مالی، با الگو از مطالعات گذشته، استفاده تبیین دقیق

تا  1390های بیمۀ حاضر در بورس اوراق بهادار تهران در دورۀ زمانی های بیمه و نمونۀ پژوهش همۀ شرکتجامعۀ آماری این تحقیق، شرکت

                                                 
1. Dechow et al. 
2. Cheng et al. 
3. Fodio et al. 
4. Hsu, et al. 
5. Azutoru et al. 
6. Elamer et al. 
7. Ullah et al. 
8. Corporate Social Responsibilities (CSR) 

 یشاهدان یصادق یمهدو  یمحسن نیحس



176 

 

استفاده شده است. این تحقیق شامل هشت فرضیه به  6نسخۀ  1و نروسلوشن 9افزار ایویوز نسخۀ ها از دو نرماست. برای پردازش داده 1395

 شرح ذیل است:

 فرضیۀ اول: تمرکز مالکیت در توانگری مالی تأثیر معنادار دارد.

 فرضیۀ دوم: عضو غیرموظف در توانگری مالی تأثیر معنادار دارد.

  مالی تأثیر معنادار دارد.فرضیۀ سوم: مالکیت مدیریتی در توانگری 

 فرضیۀ چهارم: تفکیک پست در توانگری مالی تأثیر معنادار دارد.

 فرضیۀ پنجم: سودآوری در توانگری مالی تأثیر معنادار دارد.

 فرضیۀ ششم: نقدینگی در توانگری مالی تأثیر معنادار دارد.

 فرضیۀ هفتم: رشد در توانگری مالی تأثیر معنادار دارد.

 هشتم: اندازه در توانگری مالی تأثیر معنادار دارد.فرضیۀ 

کند، برابر با نسبت سرمایۀ موجود به سرمایۀ رسانی میاست. نسبت توانگری، که بیمۀ مرکزی اطلاع 2متغیر وابستۀ این پژوهش توانگری مالی

اضافۀ مازاد ارزش روز های مؤسسات بیمه بهو بدهی قبول و تعهداتهای قابلالزامی است که اجزای محاسباتی سرمایۀ موجود از تفاوت دارایی

ای است که مؤسسۀ بیمه حداقل سرمایه« سرمایۀ الزامی»شورای عالی بیمه(. منظور از  69نامۀ شمارۀ شود )آیینهای ثابت حاصل میدارایی

بر ریسک تعیین شده است )صفری، یۀ مبتنیهایی که در معرض آن است باید در اختیار داشته باشد که براساس مدل سرمابرای پوشش ریسک

 تر است.شده در این حوزه رایج(. کاربرد نسبت مذکور در مطالعات میدانی ارائه1390

مدیره از ( و تفکیک رئیس هیئت3D(، مالکیت مدیریتی )D2مدیره )(، وجود عضو غیرموظف در هیئتD1متغیرهای تمرکز مالکیت )

اند، درنتیجه درصورت روند. با توجه به اینکه متغیرهای مذکور از نوع کیفیشمار میمستقل این پژوهش به ( درحکم متغیرهای4Dمدیرعامل )

های با متغیرهای مجازی دچار خطای تصریح صورت ضریب صفر خواهند گرفت. از آنجایی که مدلوجود شرایط، عدد یک و در غیر این 

گیری از کمیّ استفاده شود. تبیین تأثیر ابعاد حاکمیت شرکتی در توانگری مالی با بهره شوند، مناسب است در تبیین مدل از متغیرهایمی

 :صورت زیر خواهد بودمتغیرهای مالی به

 ها؛عملیاتی به کل دارایی نسبت سود 3سودآوری:

 ها؛نسبت دارایی جاری به کل دارایی 4نقدینگی:

 ها؛دارایینرخ رشد  5رشد:

 ها.لگاریتم طبیعی کل دارایی 6اندازه:

 

 مدل پژوهش و روش برآورد

های عصبی مصنوعی است. و شبکه 8یافتهرگرسیون گشتاوری تعمیم 7های پانلی )ترکیبی(،روش برآورد این پژوهش از نوع رگرسیون داده

 نگرند و براساس روند گذشتۀ رفتار متغیرها، ضرایب مدل را برآورد خواهند کرد.های وابسته به زمان، گذشتهمدل

 
 صورت زیر تعریف شده است:مدل رگرسیون ترکیبی تحقیق به

 
SMRit=                                                                                                          (1) 
                                                 
1. Nuero Solution 
2. Solvency Margin Ratio (SMR) 
3. Return on Assets (ROA) 
4. Liquidity (LQ) 
5. Growth Rate )GR( 
6. Size of Company (SIZ) 
7. Panel Data 
8. Generalized Method of Moment (GMM) 

 182-170ص  ،29شماره پیاپی  ،1398تابستان  ،3شماره  ،8دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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  α0+ α1ROAit+α2LQit +α3GRit+α4SIZit+α5D1+α6D2+α7D3+α8D4
t
+ εit 

 

 معرف آثار زمانی است. tمعرف آثار مقطعی و  iکه در آن 

طور ساده همانند مدل قبل یافته بهتعمیمدهندۀ مدل گشتاوری های پانلی پویاست. متغیرهای توضیحبر مدلیافته مبتنیمدل گشتاور تعمیم

، نمایندۀ آثار متغیر زمانی اما مقطعی ثابت است. برای استفاده از این i، نمایندۀ آثار ثابت زمانی اما مقطعی متغیر و tاست و دو متغیر

یافتۀ مدنظر یر با وقفۀ متغیرهای مستقل( در مدل وارد شوند. معادلۀ رگرسیون گشتاوری تعمیممدل، لازم است نخست متغیرهای ابزاری )مقاد

 توان به شرح زیر نوشت:را می
SMRit=                                                                                                                      (2) 
 α0+ α1ROAit+α2LQit +α3GRit+α4SIZit+α5D1+α6D2+α7D3+α8D4+ γ

t
+ηi+ εit  

 
 گیرد.برازش رگرسیون پویا صورت می 1های زمانی وایت،بر دورهمبتنیدهی در این سیستم با استفاده از اثر تفاضلی مقطعی و سیستم وزن

ها شده است. گیری هرچه بیشتر از آنشان سبب بهرهبینی و کاراییهایی دارند، اما دقت پیشهای عصبی مصنوعی محدودیتبا اینکه شبکه

های پنهان نام ک یا چند لایۀ میانی است که اغلب لایهشامل یک لایۀ ورودی، یک لایۀ خروجی و ی 2انتشارهای عصبی مصنوعی پسشبکه

ها در تعامل غیرخطی ها شامل بسیاری از نرونکه این شبکهدست آورند. زمانیتوانند روابط غیرخطی بین متغیرها را بههای پنهان میدارند. لایه

های تاریخی توانند با استفاده از دادهها میکند. این مدلسازی ها را مدلتواند رابطۀ بین پدیدهدر لایۀ چندگانه باشند، این مدل می

سازی از راه فرایندهای خاص، تولید داده کنند. ورودی شبکۀ عصبی مصنوعی های مدلـ شرکت( برای برآوردسازی الزامهای سالداده)مجموعه

جفت بردارهای ورودی و خروجی متناظر در  nه از شده در مدل رگرسیون است. در طی فرایند آموزش، یک مجموعشامل متغیرهای استفاده

 شود:صورت زیر محاسبه میامین گره پنهان بهtها درشود. جمع موزون ورودییک زمان به شبکه ارائه می

                                                                              1
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امین گره پنهان است. هر tمعنی اریب بربه tbهای ورودی، تعداد کل گره Nامین گره است،tامین گره تاiوزن اتصال از tiWکه در آن

های پنهان به گره دیگر سپس خروجی هریک از گره .کنداستفاده می 1و  0گره پنهان از یک تابع انتقال حلقوی برای ایجاد خروجی بین 

شود. سپس نتایج خروجی تعدیل که جمع موزون ورودی برای تابع انتقال فراهم شود؛ تاجاییها محاسبه میموزون آن ارسال و دوباره جمع

 کردن تابع هدفاستفاده از حداقل شود. پارامترهای شبکه بامی
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ترتیب ورودی منزلۀ جزئی از مشتقات خروجی بهها بهامین ورودیiها به هریک ازشوند. سپس حساسیت خروجیدر فرایند آموزش تعیین می

ها، قابلیت یادگیری از دربارۀ شکل و ماهیت دادههای اولیه فرضترین مزیت استفاده از این روش، نیاز نداشتن به پیششود. عمدهمحاسبه می

 پذیری است.طبیعی غیرخطی و انعطافشکلهای ورودی و بهداده

 

 های ترکیبیرگرسیون داده

 گونه که درشود. همانهای برآورد اثرهای ثابت و تلفیقی از آزمون چاو استفاده میهای ترکیبی، برای انتخاب از میان روشدر رگرسیون داده

مقدار نزدیک به صفر شد؛ بنابراین وجود حداقل یک نابرابری در عرض از مبدأها  -نشان داده شده است، با اجرای آزمون چاو، پی 1جدول 

 ثابت است. شود و مدل مناسب برای برآورد در این مرحله رگرسیون ترکیبی با آثارتأیید می
 

 آزمون اثر مقطعی ثابت: نتیجۀ آزمون چاو، 1جدول 

                                                 
1. White Period (AB-n step) 
2. Back-Propagation Neural Network )BP( 

(3) 
 

(4) 
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 آزمون آماره درجۀ آزادی مقدار -پی

 مقطعی ثابت 413/3 396/100 0

 های تحقیقیافته منبع:

 

نشان  2شود. خروجی آزمون هاسمن در جدول های برآورد آثار ثابت و آثار تصادفی از آزمون هاسمن استفاده میبرای انتخاب از بین روش

مستقل و خطای برآورد رابطه وجود دارد؛ بنابراین مدل مناسب برای تشکیل رگرسیون ترکیبی مدل رگرسیون دهد که میان متغیرهای می

 ترکیبی با آثار ثابت مقطعی است.

 
 : نتیجۀ آزمون هاسمن، آزمون اثر تصادفی2جدول 

 آزمون آماره درجۀ آزادی مقدار -پی

 مقطعی تصادفی 1545/25 8 0058/0

 های تحقیقیافته منبع: 

 

 اختصار برازش مدل رگرسیون ترکیبی با آثار ثابت گزارش شده است.به 3در جدول 

 
 با آثار ثابت های ترکیبی: خروجی مدل رگرسیون داده3جدول 

 دهی مقطعیپانل با روش وزن

 متغیر ضریب انحراف معیار آماره-t معناداری

 ثابت 0898/0 673/0 3343/1 1829/0

 1مجازی  0344/0 0151/0 2834/2 0229/0

 2مجازی  -0034/0 0013/0 -6106/2 0094/0

 3مجازی  0000/0 0000/0 6669/1 0090/0

 4مجازی  8825/0 0550/0 0487/16 0000/0

 سودآوری 1022/0 0111/0 2133/9 0000/0

 نقدینگی 0177/0 0244/0 7255/0 4686/0

 رشد 0387/0 0210/0 8329/1 0666/0

 اندازه 0110/0 0089/0 4381/12 0178/0

 شدۀ آثار ثابت )متغیرهای مجازی(های موزونآماره

9/1911 F شدهتعدیل 7731/0 آماره R2 

 واتسون -دوربین 7511/2 معناداری 0

 های تحقیقیافته منبع:

 

رگرسیون ترکیبی با آثار ثابت حاکی از آن است که رابطۀ میان توانگری با تمرکز مالکیت، مالکیت مدیریتی و تفکیک جدول خروجی مدل 

نسبت مدیران تواند در ایفای نقش مؤثر مدیران موظف بهکه این امر دربارۀ عضو غیرموظف منفی است. این امر میپست مثبت است؛ درحالی

دار رود، سودآوری با توانگری از همبستگی مثبت و معنیگونه که انتظار میهای بیمه تفسیر شود. همانغیرموظف در حوزۀ توانگری شرکت

تر سهم از بازار بیشتر و بازدهی های بزرگداری با توانگری دارد؛ پس شرکتها، رابطۀ مثبت و معنیبرخوردارند. درنهایت اندازۀ شرکت

 کند.ها کمک میبه ارتقای توانگری مالی آنتری دارند که این امر های بزرگدارایی

 

 یافتهرگرسیون گشتاوری تعمیم
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179 

 

های رگرسیونی رایج کارایی بالاتری دارد. متغیرهای ابزاری نسبت سایر مدلعلت داشتن پویایی در برآورد بهیافته بهمدل گشتاوری تعمیم

دهی یابند. همچنین در مدل از ضریب وزنمتغیرهای موجود در مدل شکل میاین پژوهش در این روش با استفاده از تأخیر یک تا سه سالۀ 

شده با استفاده از سیستم دادهیعنی اوزان مقطعی استفاده شد که درنهایت جدول خروجی مدل برازش کوواریانس متناسب با مدل نهایی،

 است. 4یافته به شرح جدول گشتاوری تعمیم

 
 یافتهبا رویکرد گشتاوری تعمیم : خروجی مدل رگرسیون ترکیبی4جدول 

 شده(یافته )نمونۀ تعدیلپانل روش گشتاوری تعمیم

 دهی دورۀ ابزاری وایتانتقال: تفاضل اول ـ ماتریس وزن

 متغیر ضریب انحراف معیار آماره- t داریمعنی

 سودآوری 11125/0 00399/0 8666/27 0055/0

 نقدینگی -00091/0 56781/0 -00156/0 6805/0

 رشد 02535/0 03806/0 66698/0 4536/0

 اندازه 00022/0 03380/0 00651/0 0002/0

 1مجازی  06825/0 02178/0 13381/3 0011/0

 2مجازی  85981/0 07742/0 1058/11 0021/0

 میانگین متغیر وابسته 00648/0 انحراف معیار متغیر وابسته 26007/0

 انحراف معیار رگرسیون 77871/0 مجموع مربعات پسماند 8854/187

 تعداد متغیرهای ابزاری J 9 آماره 12535/0

 های تحقیقیافته منبع:

 

دار مدیره بر توانگری مالی اثر معنیمالکیت و وجود اعضای غیرموظف هیئت گیری کرد که تمرکزتوان نتیجه، می4براساس خروجی جدول 

های های اول و دوم است. همچنین توانگری مالی با دو متغیر مالی، شامل سودآوری و اندازۀ شرکتمنزلۀ تأیید فرضیهداشته است و این به

 شوند.و هشتم تأیید می های پنجمترتیب، فرضیهدار دارد. بدینبیمه، نیز روابط مثبت معنی

 

 مدل شبکۀ عصبی مصنوعی

شود. همچنین از استفاده می 1کاررفته در رگرسیون خطی برای ایجاد پرسپترون چندلایههای عصبی مصنوعی از متغیرهای بهدر مدل شبکه

های عصبی پیشخور چندلایه است. خطای ترین روش برای آموزش شبکهشود که پراستفادهالگوریتم یادگیری پس از انتشار خطا استفاده می

مدل رگرسیون خطی، شود؛ البته برای قابلیت مقایسۀ نتایج حاصل از شبکۀ عصبی با بیان می 2شبکۀ پس از انتشار خطا با میانگین مربع خطا

ها در هر چرخه رساندن این خطا از راه تعدیل مجموعۀ وزنحداقلانتشار خطا، بهمحاسبه شده است. هدف شبکۀ پس 3ریشۀ میانگین مربع خطا

ونۀ آموزش، درصد به نم 60 صورت است که ها بدینشود. ارائۀ دادهاست که در زمان قرارگرفتن در محدودۀ مشخص، فرایند آموزش متوقف می

یابد. با توجه به اینکه تابع انتقال در لایۀ میانی، تابع مانده به نمونۀ آزمون اختصاص میدرصد باقی 20درصد به نمونۀ اعتبارسنجی و  20

یرهای آمده معادل تابع غیرخطی از متغیرهای ورودی اولیه است و ازآنجاکه متغدستزیگموئید و در لایۀ خروجی، تابع خطی است، مدل به

جلو در مدل رگرسیون خطی چندگانه انتخاب های عصبی همانند متغیرهایی هستند که با روش انتخاب رو به کاررفته در مدل شبکهمستقل به

 بودن این مدل است.علت غیرخطیتوان نتیجه گرفت که هرگونه قدرت بیشتر در پرسپترون چندلایه بهاند، میشده

                                                 
1. Multi-Layer Perception (MLP) 
2. Mean Squared Error (MSE) 
3. Root Mean Square Error (RMSE) 
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یافته است شده در برآوردهای مدل رگرسیون گشتاوری تعمیمکارگرفته، حاکی از تأیید روابط به5در جدول های حاصل از این مدل خروجی

شود. همچنین در این مدل، متغیر مجازی دوم، یعنی وجود ای، پایایی نتایج خروجی تأیید میهای خارج نمونهگیری از دادهکه حتی با بهره

 شود.مدیره تأیید میعضو غیرموظف در هیئت
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 : خروجی مدل شبکۀ عصبی مصنوعی5جدول 

 
RMSE متغیر حساسیت 

 سودآوری 12520/1 خارج نمونه 02969/0

 نقدینگی -82527/0 آموزش 03019/0

 رشد 01155/0 اعتبارسنجی 02969/0

 اندازه 09785/0 نمونۀ آزمون 03019/0

 1مجازی  24102/0  

 2مجازی  12305/0  

 های تحقیقیافته منبع:

 

شود دهندۀ تأیید مشترک عمده روابط مدنظر در این پژوهش با هر سه مدل است؛ بنابراین در تحلیل به روابطی پرداخته مینشان 6جدول 

های پانلی ناشی از ماهیت و ویژه دو روش غیرخطی با روش دادهوجود تفاوت در نتایج، بهکه در هر سه مدل تأیید شده باشند. گفتنی است که 

 هاست.های اقتصادسنجی مرتبط با آن مدلفرضپیش

 
 : خلاصۀ نتایج ابعاد حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی6جدول 

 های عصبی مصنوعیشبکه یافتهگشتاوری تعمیم های پانلیداده 

 تأیید تأیید تأیید تمرکز مالکیت

 تأیید تأیید تأیید )منفی( اعضای غیرموظف

 - - تأیید مالکیت مدیریتی

 - - تأیید تفکیك پست

 تأیید تأیید تأیید سودآوری

 تأیید تأیید تأیید اندازه

 های تحقیقیافته منبع: 

 

 بندی و پیشنهادهاجمع

انتخابی حاکمیت شرکتی و نیز دو مورد از متغیرهای عملکرد مالی است؛ بنابراین های دهندۀ تأیید مؤلفههای اولیۀ این بخش، نشانخروجی

های برآورد غیرخطی بهره گرفته تر از حیث پایداری و کارایی بیشتر در خروجی نتایج، از روشبا تبیین روابط برای حصول به برآوردی جامع

 شد.

های تاریخی را لحاظ شود و روندهای مربوط به دادهکنترل می 1هاص نوع شرکتطور بالقوه عوامل نامشهود خادر روش پانل آثار ثابت، به

و مشکلات مربوط به  3منظور کاهش کژدیسییافته بهکند. استفاده از روش گشتاوری تعمیمرا حل نمی 2زاییکند، اما این روش مشکل درونمی

های غیرخطی است. ازآنجاکه این امر دهندۀ انحراف معیار رگرسیونی کمتر روشتواند کاربردی باشد. نتایج نیز نشانزایی میزمانی و درونهم

توان نتیجه نسبت رگرسیون خطی ترکیبی از مقدار کمتری برخوردار است میهای عصبی مصنوعی نیز تأیید و مشخص شد که بهدر مدل شبکه

 های خطی بیشتر است.نسبت مدلهای غیرخطی در بررسی توانگری بهگرفت که کارایی روش

های مرتبط با های بیشتری برای نظارت مدیریت دارند؛ زیرا هزینهداران بزرگ، انگیزهاولین یافتۀ مهم پژوهش حاضر این است که سهام

توانند درمقام داران عمده میهای با مالکیت متمرکز، سهامبزرگ در شرکت است. در شرکت داراننظارت مدیریت، کمتر از منافع مدنظر سهام

                                                 
1. Unobservable Firm Specific Factor 
2. Endogeneity 
3. Distortion 
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های مورک و ناظرانی عمل کنند که قادر به افزایش کیفیت مدیریت و نیز ارتقای سطح کارایی شرکت باشند. همچنین برخلاف پژوهش

یابد و درنتیجه موجب های نمایندگی کاهش میبیشتر باشد، هزینههای بیمه هرچه میزان مالکیت مدیریت (، در شرکت1988) 1همکاران

پذیری دارد. همچنین حضور اعضای ، قابلیت مصداق44های بیمۀ واگذارشده، براساس اصل شود. این امر دربارۀ شرکتافزایش ارزش شرکت می

مدیره و حفظ استقلال برای رسیدن به استانداردهای تتواند در ارتقای حاکمیت شرکتی در ارائه اطلاعات به هیئمدیره میغیرموظف هیئت

 مؤثر باشد. عملیاتی صنعت بیمه، نظیر توانگری،

ترتیب که سودآوری توان در تأیید رابطۀ مثبت خطی میان توانگری با سودآوری و اندازه تحلیل کرد. بدیندومین یافتۀ این پژوهش را می

ها را به همراه دارد. همچنین تأیید های بیمه، درمجموع بهبود توانگری شرکتها( برآمده از درآمدهای غیرعملیاتی در شرکت)بازدهی دارایی

تر به ارائه های کوچکنسبت شرکتهای بزرگ بهگونه تفسیر کرد که شرکتتوان ایندار میان توانگری مالی و اندازه را میرابطۀ مثبت معنی

رود دهد. انتظار میبر سهام را افزایش میگیری از تأمین مالی مبتنیگذاران بیرونی تمایل دارند و این امر بهرهاطلاعات بیشتر به سرمایه

که تری از خدمات را به مشتریانشان ارائه دهند های دسترسی بیشتری برخوردار باشند و بتوانند طیف گستردهتر از کانالهای بیمۀ بزرگشرکت

 نفعان انطباق دارد.کردن منافع ذیاین امر با حداکثر

های مالی و حاکمیت شرکتی منظور تعدیل مؤلفهتوانند از مدل و نتایج حاصل از این تحقیق بههای بیمه میگذاران و مدیران شرکتسیاست

 برای رسیدن به ارزش بهینۀ شرکت بهره گیرند.

مدیره، اندازۀ انگری مالی با سایر معیارهای حاکمیت شرکتی، نظیر مشخصۀ اعضای هیئتشود توهای آتی پیشنهاد میبرای تحقیق

خصوص ای با نهادهای بازار پول و سرمایه در اینهای مقایسههای حاکمیت شرکتی و ریسک صورت گیرد. پژوهشمدیره، وجود کمیتههیئت

سازی پارامترها یا انتخاب مدل منظور بهینههای پویا بهسازیژنتیک و شبیههای سنجش کاراتر، نظیر الگوریتم ارائه شود و درنهایت از روش

 پژوهش بهره گرفته شود.
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