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The weak governance of companies such as Enron and WorldCom and the 
spectacular crash of the stock markets at the beginning of this century have 
led to a rethinking of the corporate governance debate. The logic of 
corporate governance generally suggests an alternative perspective and the 
focus of governance is to create added value for a large number of 
organizational stakeholders. On the other hand, risk is one of the important 
indicators in the evaluation of the economic unit, which plays a central role 
in many financial decisions, securities valuation patterns, methods of 
evaluating capital plans, etc. This study investigates the relationship 
between corporate governance and the performance and risk of insurance 
companies admitted to the Tehran Stock Exchange. In this research, from 4 
corporate governance indicators, including the size of the board of 
directors, the composition of the board of directors, dual duties of the CEO, 
and the concentration of ownership, as well as from 2 performance 
evaluation criteria, including the rate of return on assets and equity, and 2 
company risk evaluation criteria, including commercial and financial risk. 
Used. The current research is practical in terms of its purpose and in terms 
of methodology, it is of the type of post-event causal correlation research. 
The statistical population of the research is the insurance companies 
accepted in the Tehran Stock Exchange, with the systematic elimination 
sampling method, 18 companies were included in the statistical sample of 
this research during 7 years (88 companies in total). The time frame of the 
research includes the years 1386 to 1392. Multiple linear regression and 
ordinary least squares method were used to test the formulated 
hypotheses. The findings of the research show that there is a positive 
relationship between the composition of the board of directors and 
financial performance in both dimensions (return on assets and equity), and 
there is a negative and significant relationship between the composition of 
the board of directors and risk in both dimensions (financial and 
commercial risk). A negative and significant relationship is also observed 
between the size of the board of directors and the rate of return on assets. 
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در بورس اوراق  شدهرفتهیپذ ۀمیب یهاشرکت سکیو ر یبا عملکرد مال یشرکت تیارتباط حاکم

 بهادار تهران
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:دهیچک  عات مقالهلااط 

سهام در آغاز قرن حاضر  یبازارها زیانگانرون و ورلدکام و سقوط شگفت رینظ ییهاشرکت فیضع تیحاکم

 ینیگزیجا دگاهیعموماً د یشرکت تیشده است. منطق حاکم یشرکت تیدر بحث حاکم دنظریمنجر به تجد

 یسازمان نفعانیاز ذ یادیتعداد ز یارزش افزوده برا جادیا ت،یو کانون توجه حاکم دهدیم شنهادیرا پ

از  یاریاست که در بس یواحد اقتصاد یابیمهم در ارز یهااز شاخص یکی سکیر گر،ید یرفاست. از ط

و ...، نقش  ایهیسرما یطرحها یابیارز یهااوراق بهادار، روش یگذارارزش یالگوها ،یمال ماتیتصم

 یامهیب یهاشرکت سکیو ر کردبا عمل یشرکت تیحاکم نیب ۀرابط یمطالعه، به بررس نیدارد. ا یمحور

 یشرکت تیشاخص حاکم 4از  قیتحق نیدر بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. در ا شدهرفتهیپذ

از  نیو همچن تیو تمرکز مالک رعامل،یمد ۀفیوظ یدوگانگ ره،یمد ئتیه بیترک ره،یمد ئتیه ۀشامل انداز

شرکت  سکیر یابیارز اریمع 2و حقوق صاحبان سهام و  هاییدارا ۀعملکرد شامل نرخ بازد یابیارز اریمع 2

و از بعد  یحاضر از لحاظ هدف، کاربرد قیاستفاده شده است. تحق یو مال یتجار سکیشامل ر

 ۀمیب یهاشرکت ق،یتحق یآمار ۀپس از وقوع است. جامع یعل ی  همبستگ قاتیاز نوع تحق یشناسروش

سال  7 یشرکت در ط 18 ک،یستماتیحذف س یریگمونهش ندر بورس تهران هستند که با رو شدهرفتهیپذ

 یهاشامل سال قیتحق یزمان ۀاند. بازقرارگرفته قیتحق نیا یآمار ۀشرکت( در نمون -سال 88)جمعاً 

و روش  یخط ۀچندگان ونیاز رگرس شدهیبندصورت یهاهیآزمون فرض یاست. برا 1392 یال 1386

و  رهیمد ئتیه بیترک نیب دهدیپژوهش نشان م یهاافتهیاستفاده شده است.  یحداقل مربعات معمول

 ئتیه بیترک نیو حقوق صاحبان سهام( ارتباط مثبت و ب هاییدارا ۀدر هر دو بعد )نرخ بازد یعملکرد مال

 نیوجود دارد. ب یداریو معن ی( ارتباط منفیو تجار یمال سکیدر هر دو بعد شامل )ر سکیو ر رهیمد

 .شودیمشاهده م یداریو معن یمنف ۀرابط زین هاییدارا ۀو نرخ بازد رهیمد ئتیه ۀانداز
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 مقدمه

 بیان مسئله

تشکیل شرکتهای بزرگ و به دنبال آن، مسائل مربوط به تفکیک مالکیت از مدیریت و پیامدهای خوشایند و ناخوشایند آن در اواخر سدۀ 

در انگلستان، آمریکا و  1990نوزدهم و اوایل دهۀ بیستم در سطح جهانی مطرح شد، اما موضوع حاکمیت شرکتی به شکل کنونی، ابتدا در دهۀ 

اسخ به مشکلات مربوط به کارایی هیئت مدیرۀ شرکتهای بزرگ مطرح شد. پس از اندک مدتی، بحرانهای مالی سالهای اخیر منجر کانادا و در پ

به تأکید بیشتری به برقراری مکانیزمهای حاکمیت شرکتی در این کشورها و سایر کشورهای دنیا شده است. نظام حاکمیت شرکتی دربرگیرندۀ 

نفع است که متضمن برقراری نظام کنترلی به منظور رعایت حقوق اران، مدیران، حسابرسان، و سایر افراد ذیمجموعۀ روابط بین سهامد

های احتمالی است. وجود سازوکارهای حاکمیت شرکتی استفادهسهامداران جزء و اجرای صحیح مصوبات مجمع و جلوگیری از سوء

نفع است و زمینۀ تحقق آن از طریق اتخاذ تصمیمات بهینه شتریان، و سایر افراد ذیگذاران، اعتباردهندگان، مکنندۀ منافع سرمایهتضمین

هدف اصلی ایفای مسئولیت  4کنندۀ شود. تمامی این موارد، تأمینالاجرا فراهم میتوسط هیئتهای اجرایی و تدوین قوانین و مقررات لازم

(. مکانیزمهای حاکمیت شرکتی مانند 1387یگانه و خیرالهی، ست )حساسنفعان اپاسخگویی، شفافیت، عدالت )انصاف(، و رعایت حقوق ذی

کند: اول اینکه، حالت محدود می 2کارایی هیئت مدیره، حضور سهامداران نهادی، کمیتۀ حسابرسی و ...، انتخابهای حسابداری مدیران را در 

دهد. تقیم از طریق نظارت بر فرایند گزارشگری مالی کاهش میطور مسهای مدیران را به استفادهمکانیزمهای حاکمیت شرکتی احتمال سوء

سازی حاکمیت رود پیادهگذاری خود ریسک را در نظر داشته باشند. در این بین انتظار میگذاران همیشه باید در تصمیمات سرمایهسرمایه

گذاران کاهش و شکاف بین بازدۀ تا نااطمینانی سرمایهرو باعث شود شده و از این طلبانه شرکتی مطلوب باعث جلوگیری از رفتارهای فرصت

گذاری و واقعی و بازدۀ مورد انتظار کاهش یابد. دوم، بررسی ارتباط حاکمیت شرکتی بر کاهش ریسک شرکتهاست. ریسک و بازده در سرمایه

گذاری همیشه بر اساس میمات مربوط به سرمایهتوان آنها را جدا از هم فرض کرد، چرا که تصشوند و نمیتأمین مالی همیشه با هم تحلیل می

گذاری خود ریسک را در نظر داشته باشند. در این گذاران همیشه باید در تصمیمات سرمایهگیرد. سرمایهرابطۀ میان ریسک و بازده صورت می

و از این رو باعث شود تا نااطمینانی  طلبانه شدهسازی حاکمیت شرکتی مطلوب باعث جلوگیری از رفتارهای فرصترود پیادهبین انتظار می

هدف اصلی حاکمیت شرکتی که پیشتر به  4گذاران کاهش و شکاف بین بازدۀ واقعی و بازدۀ مورد انتظار کاهش یابد. حال با توجه به سرمایه

شرکتی و ریسک و بازدۀ  آن اشاره شد، سؤال اصلی که این پژوهش در راستای پاسخ به آن است به این صورت است که رابطۀ بین حاکمیت

 ؟ای چگونه استشرکتهای بیمه

های تحقیق مورد شده و درنهایت یافتههای پژوهش پرداخته ای از مبانی نظری و پیشینۀ تحقیق به آزمون فرضیهدر ادامه با بیان خلاصه

 گیرند.بررسی و تفسیر قرار می

 

 پژوهشمبانی نظری 

 پیشینۀ پژوهشمروری بر 

های نظری عمده و متفاوت برای تبیین رابطۀ بین حاکمیت شرکتی با عملکرد و ریسک مطرح شده است. هر یک از آنها با واژهچند پایگاه 

اند. نظریۀ نمایندگی ناشی از های گوناگون که ناشی از زمینۀ علمی خاص هر گروه است به موضوع حاکمیت شرکتی پرداختهمتفاوت و از جنبه

ناشی از یک دیدگاه اجتماعی در مورد  2ناشی از اقتصاد و نظریۀ سازمانی و نظریۀ ذی نفعان 1نظریۀ هزینۀ معاملات زمینۀ مالی و اقتصادی،

(. در ادامه توضیحاتی دربارۀ هر یک از مبانی نظری راهبری شرکت ذکرشده )نظریۀ نمایندگی، 1384یگانه، راهبری شرکت است )حساس

 نفعان( ارائه خواهد شد.عاملات در برابر نظریۀ نمایندگی، و نظریۀ ذینظریۀ هزینۀ معاملات، نظریۀ هزینه م

نظریۀ نمایندگی: آغاز مالکیت شرکتی از طریق مالکیت سهام تأثیر چشمگیری بر روش کنترل شرکتها داشت و بدین ترتیب، مالکان، اداره 

شد. « 3مسئلۀ نمایندگی»به یک مشکل سازمانی مشهور، به نام  شرکتها را به مدیران واگذار کردند. جدایی مدیریت از مالکیت )کنترل( منجر
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(. بنابراین، انتظار این 1389دارند )حسین بابایی،  1های اصلی نظریۀ نمایندگی این است که کارگمار و کارگزاران، تضاد منافعیکی از فرضیه

تضاد منافع و مسئلۀ نمایندگی به وجود آمده را تا حدودی است که حاکمیت شرکتی با تدوین مکانیزمهای مؤثر به شکل مستقیم یا غیرمستیم 

شده در بورس اوراق بهادار تهران که پژوهشهای اندکی در زمینۀ ای پذیرفتهرو، این دغدغه وجود دارد که آیا در شرکتهای بیمهرفع کند. از این 

 ثر بوده یا خیر؟ر زمینۀ کاهش مسائل نمایندگی مؤشده، وضعیت و کیفیت حاکمیت شرکتی د تبین شکاف بین مدیران و مالکان انجام

(. در این 1996، 2ای بین اقتصاد و حقوق و سازمان است )ویلیامسوننظریۀ هزینه معاملات: نظریۀ هزینه معاملات، ترکیبی میان رشته

ها و اهداف مختلف عنوان یک سازمان متشکل از افراد با دیدگاهعنوان یک واحد اقتصادی عمومی )سهامی عام(، بلکه بهنظریه، شرکت نه تنها به

شوند. در واقع اند که در تخصیص منابع جانشین بازار میاست. نظریۀ هزینۀ معاملات بر اساس این واقعیت است که شرکتها آنقدر بزرگ شده

 (.1384یگانه، ادل می کنند )حساساند که نوسانات قیمت در بازار را تولید و هدایت کرده و بازار معاملات را متعرکتها آنقدر بزرگ و پیچیدهش

بین رسد که یکی از تفاوتهای ( با مقایسه این دو نظریه، به این نتیجه می1996نظریۀ هزینه معاملات در برابر نظریۀ نمایندگی: ویلیامسون )

کند که افراد اغلب آنها استفاده از واژگان متفاوت برای توصیف مسائل و مشکلات یکسان است. برای مثال، نظریۀ هزینه معاملات فرض می

-دهد. نظریۀ نمایندگی فرض میهای نمایندگی را مورد بحث قرار میکه نظریۀ نمایندگی، خطر اخلاقی هزینهطلب هستند، در صورتیفرصت

ای ترتیب طلبانهکه در نظریۀ هزینه معاملات، مدیران معاملات خود را به صورت فرصتان به دنبال عایدی متفرقه هستند، در صورتیکند مدیر

 پردازد: چگونه مدیر را متقاعد کنیم تا منافع سهامداران را به جای منافع شخصی خوددهند. با این همه، هر دو نظریه به یک مشکل میمی

 (.1384یگانه، حساسدنبال کند؟ )

های سازمانی و اجتماعی است. در واقع نظریۀ مذکور بیشتر یک سنت پژوهشی گسترده نفعان، ترکیبی از نظریهنفعان: نظریۀ ذینظریۀ ذی

ست که نفعان این اآمیزد. اساس نظریۀ ذیاست که فلسفه، اخلاق، نظریۀ سیاسی، اقتصاد، حقوق، علوم سازمانی و اجتماعی را در هم می

جامعه توجه کرده چنان عمیق است که باید بجز سهامداران، به بخشهای بسیار بیشتری از اند و تأثیر آنها بر جامعه آنشرکتها بسیار بزرگ شده

 و پاسخگو باشند.

یر پرداخته شده اخطور خلاصه به برخی تحقیقهای خارجی و داخلی مرتبط انجام شدن مبانی نظری پژوهش بهدر ادامه پس از مطرح

( در پژوهشی نشان داد وقتی مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره دو فرد مجزا باشند، شرکت ثروت بیشتری را ایجاد 1996) 3شود. یرماکمی

داد که اگر اکثر اعضای هیئت مدیره غیرموظف ( در تحقیقی شواهدی را به دست آوردند که نشان می1990) 4کند. روزنشتاین و وایتمی

 گذارد.ین موضوع اثر مستقیمی بر ثروت سهامداران میباشند، ا

ار سی قرربررد مورا مصر د در سیاست تقسیم سوو مالکیت ر ساختاه، مدیرت هیأی عضااترکیب (، رابطۀ 2008ران )همکاو  5ملسلااعبد

د را با سیاست تقسیم سورد مودو هر و شرکت د عملکرو مالکیت حقوقی ن میادار معنیو مثبت ۀ بطرایک د جوونها آتحقیق ی ند. یافتههاداد

 ست.ه انشدن داده نشاد سیاست تقسیم سوه و مدیرت ترکیب هیأن میادار بطه معنیراما هیچ اند دتأیید کر

دار بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت وجود دارد. ( در پژوهشی نتیجه گرفتند که ارتباط مثبت معنی1389ابراهیمی کردلر و همکاران )

داری بین هر دو نوع مالکیت نهادی )اعم از فعال و منفعل( با عملکرد شرکت است. ای این پژوهش عموماً بیانگر وجود رابطه مثبت معنیهیافته

مکانیزم راهبری شرکت شامل تفکیک وظایف مدیرعامل از رئیس هیئت  8( در پژوهشی با استفاده از 1391زاده و همکاران )برادران حسن

بودن شرکت، میزان نفوذ و مالکیت ای غیرموظف به کل اعضا هیئت مدیره، سهامداری نهادی، ساختار مالکیت، اصلی یا فرعیمدیره، نسبت اعض

اند که رابطۀ مثبت بین میزان مالکیت نهادی، ساختار مالکیت هرمی و دولت، درصد سهام شناور آزاد، و مرجع حسابرسی شرکت، نشان داده

رزش ایجادشده برای صاحبان سهام وجود دارد. همچنین نتایج نشانگر رابطۀ معکوس بین میزان نفوذ و مالکیت دولت میزان سهام شناور آزاد و ا

 ( است.CSV6با )

 

 

                                                 
1. Conflict of Interest 
2. Williamson 
3. Yermack 
4. Rosenstein and Wyatt 
5. Abdelsalam 
6. Cash Surrender Value 
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 پژوهششناسی روش

 جامعه و نمونۀ آماری

 واقعی اطلاعات که با است حسابداری اثباتی پژوهشهای حوزۀ در و رویدادی پس تحقیقهای علی نوع از شناسیروش جهت از پژوهش این

شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعۀ مطالعۀ حاضر شرکتهای بیمۀ پذیرفته .است کاربردی نوع از اهداف و ماهیت لحاظ از و شودمی انجام

های ای که بتوان اطلاعات متغیرای که دسترسی لازم به صورتهای مالی آنها میسر بوده، به گونهاست. در این پژوهش کلیۀ شرکتهای بیمه

عنوان نمونۀ این به 1شرکت( به شرح جدول  -مشاهده )سال 88نهایت، اند. درعنوان نمونۀ تحقیق انتخاب شدهتحقیق را استخراج کرد، به

 پژوهش انتخاب شده است.

 

 های پژوهشفرضیه

فرعی به صورت زیر فرضیۀ  2فرضیۀ اصلی و هر یک در قالب  2های این تحقیق در قالب با توجه به مطالب فوق و سؤالات پژوهش، فرضیه

 شوند:ارائه می

 ای ارتباط وجود دارد.کتهای بیمهمیت شرکتی و عملکرد شر. بین مکانیزمهای حاک1

 ای ارتباط وجود دارد.. بین مکانیزمهای حاکمیت شرکتی و نرخ بازدۀ داراییها در شرکتهای بیمه1-1

 ای ارتباط وجود دارد.. بین مکانیزمهای حاکمیت شرکتی و نرخ بازدۀ حقوق صاحبان سهام در شرکتهای بیمه2-1

 ای ارتباط وجود دارد.کتهای بیمهمکانیزمهای حاکمیت شرکتی و ریسک شر. بین 2

 ای ارتباط وجود دارد.کتهای بیمه. بین مکانیزمهای حاکمیت شرکتی و ریسک تجاری شر1-2

 ای ارتباط وجود دارد.کتهای بیمه. بین مکانیزمهای حاکمیت شرکتی و ریسک مالی شر2-2

 
 های پژوهششده در طی سالنمونۀ انتخاب :1جدول 

 جمع مشاهدات 92 91 90 89 88 87 86 نام شرکت ردیف

 3 * * * - - - - بیمۀ آرمان 1

 7 * * * * * * * بیمۀ آسیا 2

 4 * * * * - - - بیمۀ اتکایی ایرانیان 3

 6 * * * * * * - بیمۀ البرز 4

 7 * * * * * * * بیمۀ پارسیان 5

 6 * * * * * * - پاسارگادبیمۀ  6

 2 * * - - - - - بیمۀ تعاون 7

 5 * * * * * - - بیمۀ دانا 8

 7 * * * * * * * بیمۀ دی 9

 7 * * * * * * * بیمۀ رازی 10

 7 * * * * * * * بیمۀ سامان 11

 1 * - - - - - - بیمۀ سرمد 12

 3 * * * - - - - بیمۀ ما 13

 4 * * * * - - - بیمۀ ملت 14

 6 * * * * * * - بیمۀ میهن 15

 6 * * * * * * - بیمۀ نوین 16

 4 * * * * - - - بیمۀ کارآفرین 17

 4 * * * * - - - بیمۀ کوثر 18

 88 18 17 16 13 10 9 5 جمع مشاهدات
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 گیری متغیرهای پژوهشمدل پایه و نحوۀ اندازه

(، و 2010(، اوکانل و کرامر )2005) 3(، دورنیو و کیم2005) 2(، براون و کایلر2003و همکاران ) 1اساس تحقیقهای گومپرزدر این تحقیق بر 

شده در ای پذیرفته( برای بررسی ارتباط مکانیزمهای حاکمیت شرکتی با عملکرد و ریسک شرکتهای بیمه1391زاده و همکاران )برادران حسن

 سیونی خطی چندگانۀان، از مدل رگربورس تهر

titititititi GOLevSizeCGMAtrrip ,,4,3,2,1, )()()()(  
 

tiAtrripاستفاده شده است، که در آن tiCGMمتغیرهای وابسته شامل عملکرد شرکت و ریسک،  , مکانیزمهای حاکمیت شرکتی،  ,

tiSize tiLevاندازۀ شرکت،  , tiGOاهرم مالی،  , tiفرصتهای رشد و  , ,
 جزء اخلال هستند. 

 

 نحوۀ محاسبه عملکرد مالی

 برای اندازه گیری عملکرد مالی از دو معیار به شرح زیر استفاده شده است.

 ود.ش(: از طریق نسبت سود خالص به متوسط مجموع داراییها محاسبه میROA. نرخ بازدۀ داراییها )1

 شود.(: از طریق نسبت سود خالص به متوسط حقوق صاحبان سهام محاسبه میROE. نرخ بازدۀ حقوق صاحبان سهام )2

 

 نحوۀ محاسبۀ ریسک شرکت

شود. اهرم عملیاتی تأثیر تغییرات فروش را بر سود (، درجۀ اهرم عملیاتی بالا منجر به ایجاد ریسک تجاری میOL. ریسک تجاری )1

کند. اگر شرکتی دارای درجۀ اهرم عملیاتی بالایی باشد تغییرات جزئی در فروش تأثیر زیادی در سود عملیاتی خواهد داشت. بیان میعملیاتی 

(. ولی اگر 1383شودد )احمدپور و یحیی فر، ای میاگر تغییرات در جهت افزایش فروش باشد این امر موجب افزایش سود به نحو قابل ملاحظه

 هت کاهش فروش باشد سود عملیاتی ممکن است به کلی حذف و منجر به زیان شود. ریسک تجاری به صورتتغییرات در ج

% EBIT
OL

% S

D
=

D 
 سود قبل از بهره و مالیات است. EBITفروش و  Sشود که در آن محاسبه می

های بهره، شاخصی برای لی احتمال توقف فعالیتهای شرکت به خاطر نبودن وجوه کافی است که اهرم هزینه(، ریسک ماFL. ریسک مالی )2

های بهره معیاری است که میزان تغییرات سود عملیاتی و تأثیر آن بر سود قبل از کسر مالیات را مشخص گیری آن است. اهرم هزینهاندازه

دهد )احمدپور و تغییرات سود قبل از کسر مالیات را به ازاء درصد تغییرات در سود عملیاتی نشان می دیگر این اهرم درصدعبارت سازد و به می

 (. ریسک مالی به صورت1383فر، یحیی

%ΔEBT
FL=

%ΔEBIT 
 سود قبل از بهره و مالیات است. EBITسود قبل مالیات و  EBTشود که در آن محاسبه می

 

 های حاکمیت شرکتیمکانیزمگیری نحوۀ اندازه

                                                 
1. Gompers 
2. Brown and Caylor 
3. Durnev and Kim 

 یبهرام لطفو  عسگر پاک مرام
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پایۀ پژوهش مدنظر  نامۀ حاکمیت شرکتی ایران و تحقیقهای ذکرشده در بخش مدلگیری مکانیزمهای حاکمیت شرکتی، آیینبرای اندازه

 گیرد.قرار می

 شود.گیری می(: از طریق لگاریتم طبیعی تعداد اعضاء هیئت مدیره اندازهBSIZEمدیره ). اندازۀ هیئت 1

 شود.گیری می(: از طریق نسبت اعضاء غیرموظف هیئت مدیره به کل اعضاء هیئت مدیره اندازهBIND. ترکیب هیئت مدیره )2

رئیس یا نائب رئیسی هیئت مدیره را در اختیار داشته باشد زمان پستهای (: اگر مدیرعامل شرکت همDUAL. دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل )3

 شود.عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر لحاظ می

شود، که شاخصی اقتصادی است و برای استفاده می 1هریشمن -گیری این شاخص از مدل هرفیندال(: برای اندازهOCON. تمرکز مالکیت )4

شوند، رسیده و با هم جمع می 2شود. بدین ترتیب درصد سهام هر یک از مالکان نهادی به توان سنجش میزان انحصار در بازار استفاده می

 حاصل بین صفر و یک بوده و هر چقدر به یک نزدیکتر باشند، تمرکز مالکیت )هرمی( بیشتر است.

 

 گیری متغیرهای کنترلیحوۀ اندازهن

رود بین آنها و عملکرد و ریسک شرکتهای شده است که انتظار میاستفاده  در این پژوهش از سه متغیر کنترلی مطابق تحقیقهای قبلی

 ای رابطه وجود داشته باشد.بیمه

رود به این معنی که شرکتهای بزرگ با شمارمی(: اندازۀ شرکت یکی از عوامل مؤثر در سودآوری و ارزش شرکتها به Size. اندازۀ شرکت )1

بخشی به فعالیتهای تجاری خود، ریسک جویی در مقیاس و امکان تنوعم بیشتری از بازار، صرفهبرخورداری از تنوع محصول، تصاحب سه

های دهند. در این پژوهش اندازه شرکتها از طریق لگاریتم مجموع داراییهای شرکتتجاری خود را کاهش داده و سودآوری خود را افزایش می

 ای اندازه گیری می شود.بیمه

این نسبت اطلاعاتی راجع به توانایی واحد تجاری در تحمل کاهش خالص داراییها بر اثر زیانهای وارده بدون به مخاطره  (:LEV. اهرم مالی )2

شود تا آنها نظر مساعدی کند، بالابودن این نسبت بیانگر ریسک بالای اعتباردهندگان بوده و موجب میافتادن منابع اعتباردهندگان را ارائه می

تبار یا اعطای اعتبار جدید نداشته باشند. سطح مطلوب این نسبت بستگی به ثبات سودآوری در طی سالیان متفاوت دارد هر نسبت به تمدید اع

گذاران نسبتهای بالاتری را تحمل خواهند کرد. اهرم مالی از تقسیم جمع کل چه ثبات سودآوری تاریخی بیشتر باشد اعتباردهندگان و سرمایه

 آید.ها به دست میییجمع کل دارابدهیها به 

عنوان متغیرهای توان از آنها بهای از عملکرد و ریسک شرکتها هستند. بنابراین میبر بازار آینه(: متغیرهای مبتنی GO. فرصتهای رشد )3

شود میی محاسبه اساسی در برآورد ریسک و عملکرد شرکتها استفاده کرد. فرصتهای رشد از طریق نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

 (.1390)مصطفایی،

 

 های پژوهشیافته

 تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش

 ارائه شده است. 2های تحقیق در جدول نتایج حاصل از تحلیل توصیفی داده

 

 

 

 

 

                                                 
1. Herfindahl-Hirshman 
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 های پژوهشتحلیل توصیفی داده :2جدول 

 

دهد بوده و نشان می 545/0ای قرارگرفته در نمونه برابر با با توجه به نتایج تحلیل توصیفی، متوسط ترکیب هیئت مدیره در شرکتهای بیمه

همچنین متوسط لگاریتم طبیعی تعداد اعضاء هیئت  درصد اعضاء غیرموظف حضور دارند. 50در ترکیب هیئت مدیره شرکتهای نمونه بیش از 

ای قرارگرفته در نمونه و حداکثر اعضاء هیئت مدیره در شرکتهای بیمه 5نفر( بوده و حداقل تعداد برابر با  227/5)معادل  647/1مدیره برابر با 

مالیکت نیز برای کل نمونه در طول دورۀ تحقیق برابر با  نفر است که مربوط به شرکتهای بیمۀ رازی و کارآفرین است. میانگین تمرکز 7برابر با 

ای برخوردارند. متوسط نرخ بازدۀ داراییها و حقوق صاحبان سهام نیز ای از ساختار نسبتاً پراکندهدهد شرکتهای بیمهبوده و نشان می 117/0

درصد تغییر  100دهد به ازای بوده و نشان می 145/0ر با است. میانگین ریسک تجاری نیز برای شرکتهای نمونه براب 181/0و  056/0برابر با 

درصد  100دهد به ازای است و نشان می 184/0کند. متوسط ریسک مالی نیز برابر با درصد تغییر مثبت پیدا می 5/14در فروش سود عملیاتی 

 910/1دارد. متوسط فرصتهای رشد نیز برابر با  درصد تغییر در سود قبل از کسر مالیات به شکل مثبت وجود 4/18تغییر در سود عملیاتی، 

دهندۀ شرکت با ارزش دهد که ارزش بازار شرکتهای نمونه تقریباً دوبرابر ارزش دفتری آنهاست. فرصتهای رشد منفی نیز نشانبوده و نشان می

کنند. انحراف معیار پایین در مالی استفاده میدرصد اهرم  9/65طور میانگین از  دفتری منفی است. همچنین، شرکتهای قرارگرفته در نمونه به

 میانگین پراکندگی زیادی ندارند. دهد توزیع متغیرهای پژوهش، نسبت بههمۀ متغیرهای پژوهش نیز نشان می

به درصد از کل مشاهدات مدیرعامل  8/31مشاهده، معادل  28دهد در نتایج تحلیل کیفی متغیر دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل نیز نشان می

اهده( دوگانگی وظیفه وجود مش 60رئیس هیئت مدیره را بر عهده دارد و در بقیۀ موارد )زمان دو پست مدیرعاملی و رئیس و یا نائبشکل هم

 ندارد.

اسمیرنوف استفاده شده است که نتایج در بخش آخر  –های تحقیق از آزمون کولموگروف در این پژوهش برای بررسی نحوۀ توزیع داده

درصد( برای متغیرهای کمی نرخ بازده داراییها، نرخ  5مقدار از سطح خطای مورد پذیرش ) -ارائه شده است. با توجه به بالابودن پی 2جدول 

 کند.بازدۀ حقوق صاحبان سهام، ریسک تجاری، ریسک مالی، اهرم مالی و اندازۀ شرکت، توزیع متغیرهای ذکرشده از توزیع نرمال پیروی می

 

 

 

 

 اسمیرنوف-مقدار آزمون کلموگروف -پی بیشترین کمترین معیار انحراف کشیدگی چولگی میانگین متغیر

 000/0 950/1 610/1 107/0 232/4 477/2 647/1 اندازۀ هیئت مدیره

 004/0 800/0 200/0 216/0 -703/0 -047/0 545/0 ترکیب هیئت مدیره

 009/0 380/0 010/0 077/0 092/4 659/1 117/0 تمرکز مالکیت

 091/0 220/0 -040/0 047/0 501/2 415/0 056/0 هانرخ بازدۀ دارایی

 179/0 760/0 -630/0 142/0 791/0 310/0 181/0 نرخ بازدۀ حقوق صاحبان سهام

 123/0 780/11 -530/5 679/3 416/0 -579/1 145/0 ریسک تجاری

 094/0 69/11 -780/5 738/4 551/0 -021/1 184/0 ریسک مالی

 000/0 320/8 -880/7 500/2 415/4 025/2 910/1 های رشدفرصت

 196/0 970/0 010/0 244/0 759/1 -283/0 659/0 اهرم مالی

 349/0 820/16 270/12 085/1 -663/0 -303/0 765/14 اندازه شرکت

 318/0 دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل
 درصد 8/31 28 وظیفهدارای دوگانگی 

 درصد 2/68 60 فاقد دوگانگی وظیفه

 در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ ۀمیب هایشرکت سکیو ر یبا عملکرد مال یشرکت تیارتباط حاکم
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 های پژوهشآزمون فرضیه

 عی منتج از فرضیۀ اصلی اول پژوهشنتایج آزمون فرضیۀ اول فر

ای ای ارتباط وجود دارد. برفرضیۀ فرعی اول بیان می دارد که بین مکانیزمهای حاکمیت شرکتی و نرخ بازدۀ داراییها در شرکتهای بیمه

 آزمون فرضیۀ فوق مدل رگرسیونی

i ,t i ,t i ,t i ,t

i ,t i ,t i ,t i ,t i ,t

ROA ( BSIZE ) ( DUAL ) ( BIND )

( OCON ) ( GO ) ( LEV ) ( SIZE )

= + + +

+ + + + +

1 2 3

4 5 6 7

a b b b

b b b b e 
 ارائه شده است. 3مورد استفاده قرار گرفته و نتایج در جدول 

 
 نتایج آزمون فرضیۀ اول فرعی :3جدول 

 مقدار -پی tآمارۀ  (Beta) ضریب نماد نام متغیر
 بررسی همخطی

 وضعیت شاخص ویژه مقادیر

 - - α - 288/1 202/0 مقدار ثابت

 BSIZE 137/0- 568/2- 013/0 876/0 142/1 اندازه هیئت مدیره

 DUAL 050/0- 523/0- 603/0 750/0 333/1 دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل

 BIND 408/0 440/4 000/0 799/0 252/1 ترکیب هیئت مدیره

 OCON 020/0- 222/0- 825/0 792/0 262/1 تمرکز مالکیت

 GO 144/0 677/1 097/0 917/0 091/1 های رشدفرصت

 LEV 415/0- 391/3- 001/0 451/0 220/2 مالیاهرم 

 SIZE 057/0 461/0 646/0 436/0 292/2 اندازه شرکت

 کل مدل رگرسیون
 شده(ضریب تعیین )ضریب تعیین تعدیل (D-W) واتسون -آمارۀ دوربین مقدار-پی Fآمارۀ 

787/9 000/0 565/1 461/0(414/0) 

 

 5( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )F (000/0مقدارآماره -ارائه شده است، پی 3با توجه به نتایج آزمون فرضیۀ اول فرعی که در جدول 

قرار دارد بنابراین همبستگی بین  5/2تا  5/1( در فاصلۀ بین 565/1دار است. آمارۀ دوربین واتسون )درصد( بوده و کل مدل رگرسیونی معنی

دهد مقادیر ویژۀ بزرگتر و نزدیک عدد یک و شاخص وضعیت خطای مدل وجود ندارد. بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل نشان میاجزای 

، و هر چقدر مقدار ویژه بزرگتر و نزدیک 15است. هر چقدر شاخص وضعیت کمتر از عدد  15برای متغیرهای واردشده در مدل کمتر از عدد 

از سطح خطای موردپذیرش برای ضریب  tمقدار آمارۀ  -بودن پیتر خواهد بود. با توجه به پایینبینی مناسبیک باشد رگرسیون برای پیش

1دهد بین اندازۀ هیئت مدیره و نرخ بازدۀ داراییها ارتباط منفی و معناداری وجود دارد. همچنین باتوجه به بالابودن ، نتایج آزمون نشان می

دهد بین متغیرهای دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل و ، نتایج آزمون نشان می4و  2ی مورد پذیرش برای ضرایب از سطح خطا tمقدار آمارۀ  -پی

از سطح خطای مورد  tمقدار آمارۀ  -بودن پیداری وجود ندارد. اما با توجه به پایینتمرکز مالکیت با نرخ بازدۀ داراییها رابطۀ آماری معنی

داری وجود دارد. همچنین، دهد بین ترکیب هیئت مدیره و نرخ بازدۀ داراییها رابطه مثبت و معنیمی، نتایج نشان 3پذیرش برای ضریب 

داری مشاهده دهد از بین متغیرهای کنترلی واردشده در مدل، بین اهرم مالی و نرخ بازدۀ داراییها رابطۀ منفی و معنینتایج پژوهش نشان می

شود. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل داری مشاهده نمیشده در مدل و متغیر وابسته رابطۀ معنیشود. بین سایر متغیرهای کنترلی واردمی

 از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. %1/46اند دهد که متغیرهای مستقل و کنترلی وارد شده در رگرسیون توانستهشده نیز نشان می

 

 

 یبهرام لطفو  پاک مرامعسگر 
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 عی منتج از فرضیۀ اصلی اول پژوهشنتایج آزمون فرضیۀ دوم فر

ای ارتباط وجود دارد که بین مکانیزمهای حاکمیت شرکتی و نرخ بازدۀ حقوق صاحبان سهام در شرکتهای بیمهفرضیۀ فرعی دوم بیان می

 رگرسیونیای آزمون فرضیۀ فوق مدل دارد. بر
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 ارائه شده است. 4مورد استفاده قرار گرفته و نتایج در جدول 

 
 نتایج آزمون فرضیۀ دوم فرعی :4جدول 

 

( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش 000/0) Fمقدار آمارۀ  -ارائه شده است، پی 4با توجه به نتایج آزمون فرضیۀ دوم فرعی که در جدول 

قرار دارد بنابراین همبستگی  5/2تا  5/1( در فاصلۀ بین 818/1دار است. آمارۀ دوربین واتسون )درصد( بوده و کل مدل رگرسیونی معنی 5)

دهد مقادیر ویژه بزرگتر و نزدیک عدد یک و شاخص طای مدل وجود ندارد. بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل نشان میبین اجزای خ

از سطح خطای مورد پذیرش برای  tمقدار آمارۀ  -بودن پیاست. با توجه به پایین 15وضعیت برای متغیرهای واردشده در مدل کمتر از عدد 

داری وجود دهد که بین مکانیزم ترکیب هیئت مدیره و نرخ بازدۀ حقوق صاحبان سهام رابطۀ مثبت و معنی، نتایج آزمون نشان می3ضریب 

دهد که ، نتایج آزمون نشان می4و  1  ،2از سطح خطای مورد پذیرش برای ضرایب  tمقدار آمارۀ  -دارد. همچنین با توجه به بالابودن پی

ئت مدیره، دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل و تمرکز مالکیت و نرخ بازدۀ حقوق صاحبان سهام رابطۀ بین مکانیزمهای حاکمیت شرکتی اندازۀ هی

دهد، از بین متغیرهای کنترلی واردشده در مدل، بین اهرم مالی و فرصتهای داری وجود ندارد. همچنین، نتایج پژوهش نشان میآماری معنی

دهد که شده نیز نشان میداری وجود دارد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیلنیرشد با نرخ بازدۀ حقوق صاحبان سهام رابطۀ مثبت و مع

 از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. %7/29اند متغیرهای مستقل و کنترلی واردشده در رگرسیون توانسته

 

 عی منتج از فرضیۀ اصلی دوم پژوهشنتایج آزمون فرضیۀ سوم فر

ای آزمون ای ارتباط وجود دارد. برکه بین مکانیزمهای حاکمیت شرکتی و ریسک تجاری در شرکتهای بیمه داردفرضیۀ فرعی سوم بیان می

 فرضیۀ فوق مدل رگرسیونی
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 ارائه شده است. 5مورد استفاده قرار گرفته و نتایج در جدول 

 مقدار-پی tآمارۀ  (Beta) ضریب نماد نام متغیر
 بررسی همخطی

 وضعیت شاخص ویژه مقادیر

 - - α - 437/1 155/0 مقدار ثابت

 BSIZE 166/0- 661/1- 101/0 876/0 142/1 هیئت مدیرهاندازۀ 

 DUAL 029/0- 266/0- 791/0 750/0 333/1 دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل

 BIND 390/0 718/3 000/0 799/0 252/1 ترکیب هیئت مدیره

 OCON 033/0- 311/0- 757/0 792/0 262/1 تمرکز مالکیت

 GO 268/0 738/2 008/0 917/0 091/1 های رشدفرصت

 LEV 382/0 735/2 008/0 451/0 220/2 اهرم مالی

 SIZE 120/0- 849/0- 398/0 436/0 292/2 اندازۀ شرکت

 کل مدل رگرسیون
 شده()ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین (D-W) واتسون-دوربینآمارۀ  مقدار-پی Fآماره 

836/4 000/0 818/1 297/0(236/0) 

 265-251ص ، 18شماره پیاپی  ،1395پاییز  ،4شماره  ،5دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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 نتایج آزمون فرضیۀ سوم فرعی :5جدول 

 مقدار-پی tآمارۀ  (Beta) ضریب نماد نام متغیر
 بررسی همخطی

 وضعیت شاخص ویژه مقادیر

 - - α - 617/0 539/0 مقدار ثابت

 BSIZE 000/0 005/0- 996/0 876/0 142/1 اندازۀ هیئت مدیره

 DUAL 023/0- 194/0- 847/0 750/0 333/1 دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل

 BIND 414/0- 622/3- 001/0 799/0 252/1 ترکیب هیئت مدیره

 OCON 021/0 184/0 854/0 792/0 262/1 تمرکز مالکیت

 GO 010/0- 096/0- 924/0 917/0 091/1 های رشدفرصت

 LEV 146/0- 958/0- 341/0 451/0 220/2 اهرم مالی

 SIZE 005/0- 035/0- 972/0 436/0 292/2 اندازۀ شرکت

 کل مدل رگرسیون
 شده()ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین (D-W) آماره دوربینواتسون مقدار-پی Fآمارۀ 

241/2 039/0 794/1 164/0 (091/0) 

 

( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش 039/0) Fمقدار آمارۀ  -ارائه شده است، پی 5با توجه به نتایج آزمون فرضیۀ سوم فرعی که در جدول 

قرار دارد بنابراین همبستگی  5/2تا  5/1( در فاصلۀ بین 794/1دار است. آمارۀ دوربین واتسون )درصد( بوده و کل مدل رگرسیونی معنی 5)

زدیک عدد یک و شاخص دهد مقادیر ویژه بزرگ و نبین اجزای خطای مدل وجود ندارد. بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل نشان می

از سطح خطای مورد پذیرش برای  tمقدار آمارۀ  -بودن پیاست. با توجه به پایین 15وضعیت برای متغیرهای واردشده در مدل کمتر از عدد 

 داری وجود دارد.دهد بین ترکیب هیئت مدیره و ریسک تجاری رابطۀ منفی و به لحاظ آماری معنی، نتایج آزمون نشان می3ضریب 

، نتایج نشان می دهد بین مکانیزمهای 4و  1 ،2از سطح خطای مورد پذیرش برای ضرایب  tمقدار آمارۀ -همچنین، با توجه به بالابودن پی

دیگر نتایج داری وجود ندارد. از سویی اندازۀ هیئت مدیره، دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل و تمرکز مالکیت و ریسک تجاری رابطۀ آماری معنی

داری با ریسک تجاری ندارند. ضریب تعیین و ضریب دهد هیچ یک از متغیرهای کنترلی واردشده در مدل رابطه آماری معنینشان میپژوهش 

از تغییرات متغیر وابسته را  %4/16اند دهد که متغیرهای مستقل و کنترلی واردشده در رگرسیون توانستهشده نیز نشان میتعیین تعدیل

 توضیح دهند.

 

 عی منتج از فرضیۀ اصلی دوم پژوهشآزمون فرضیۀ چهارم فر نتایج

ای آزمون ای ارتباط وجود دارد. بردارد که بین مکانیزمهای حاکمیت شرکتی و ریسک مالی در شرکتهای بیمهفرضیۀ فرعی چهارم بیان می

 فرضیۀ فوق مدل رگرسیونی
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 ارائه شده است. 6در جدول مورد استفاده قرار گرفته و نتایج 

 

 

 

 

 

 در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ ۀمیب هایشرکت سکیو ر یبا عملکرد مال یشرکت تیارتباط حاکم
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 نتایج آزمون فرضیۀ چهارم فرعی :6جدول 

 مقدار -پی tآمارۀ  (Beta) ضریب نماد نام متغیر
 بررسی همخطی

 وضعیت شاخص ویژه مقادیر

 - - α - 325/0 746/0 مقدار ثابت

 BSIZE 011/0- 100/0- 920/0 876/0 142/1 اندازۀ هیئت مدیره

 DUAL 155/0 355/1 179/0 750/0 333/1 دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل

 BIND 465/0- 184/4- 000/0 799/0 252/1 ترکیب هیئت مدیره

 OCON 063/0- 568/0- 572/0 792/0 262/1 تمرکز مالکیت

 GO 105/0- 014/1- 313/0 917/0 091/1 های رشدفرصت

 LEV 146/0- 985/0- 328/0 451/0 220/2 اهرم مالی

 SIZE 077/0 511/0 611/0 436/0 292/2 اندازه شرکت

 کل مدل رگرسیون
 شده(ضریب تعیین )ضریب تعیین تعدیل (D-W) واتسون -آمارۀ دوربین مقدار-پی  Fآمارۀ 

028/3 007/0 246/1 209/0 (140/0) 

 

( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش 007/0) Fمقدار آمارۀ -ارائه شده است، پی 6با توجه به نتایج آزمون فرضیۀ فرعی چهارم که در جدول 

قرار دارد، بنابراین همبستگی  5/2تا  5/1( در فاصلۀ بین 246/2دار است. آمارۀ دوربین واتسون )درصد( بوده و کل مدل رگرسیونی معنی 5)

دهد مقادیر ویژه بزرگ و نزدیک عدد یک و شاخص خطای مدل وجود ندارد. بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل نشان می بین اجزای

از سطح خطای مورد پذیرش برای  tمقدار آمارۀ -بودن پیاست. با توجه به پایین 15وضعیت برای متغیرهای واردشده در مدل کمتر از عدد 

داری وجود دارد. هد بین مکانیزم حاکمیت شرکتی ترکیب هیئت مدیره و ریسک مالی ارتباط منفی و معنید، نتایج آزمون نشان می3ضریب 

دهد بین ، نتایج آزمون نشان می4و  1 ،2از سطح خطای موردپذیرش برای ضرایب  tمقدار آمارۀ -همچنین، با توجه به بالابودن پی

دهد داری وجود ندارد. نتایج نشان میمدیرعامل و تمرکز مالکیت و ریسک مالی ارتباط معنیمکانیزمهای اندازۀ هیئت مدیره، دوگانگی وظیفۀ 

-شده نیز نشان میشود. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیلداری مشاهده نمییک از متغیرهای کنترلی و ریسک مالی ارتباط معنیبین هیچ

 از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. %9/20اند انستهدهد که متغیرهای مستقل و کنترلی واردشده در رگرسیون تو
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 هاخلاصۀ آزمون فرضیه

 ارائه شده است. 7های تحقیق در جدول خلاصه نتایج آزمون فرضیه

 
 هاخلاصۀ نتایج آزمون فرضیه :7جدول 

 شرح فرضیه
 نتیجۀ آزمون

 شودرد می شودرد نمی

 اصلی اول

 ROA  فرعی اول

بین حاکمیت شرکتی و عملکرد 

 ای رابطه وجود دارد.های بیمهشرکت

  ارتباط منفی اندازۀ هیئت مدیره

 **  دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل

 ** ارتباط مثبت ترکیب هیئت مدیره

   تمرکز مالکیت

 ROEفرعی دوم 

 

 **  اندازۀ هیئت مدیره

 **  دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل

  ارتباط مثبت ترکیب هیئت مدیره

 **  تمرکز مالکیت

 اصلی دوم

 OL فرعی سوم

بین حاکمیت شرکتی و ریسک شرکت

 ای رابطه وجود دارد.های بیمه

 **  اندازۀ هیئت مدیره

 **  دوگانگی وظیفه مدیرعامل

  ارتباط منفی ترکیب هیئت مدیره

 **  تمرکز مالکیت

 FL فرعی چهارم

 **  اندازۀ هیئت مدیره

 **  دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل

  ارتباط منفی ترکیب هیئت مدیره

 **  تمرکز مالکیت

 

 نتایج و بحث

 بندی و پیشنهادهاجمع

شدۀ بورس اوراق بهادار تهران بررسی شد. نتایج ای پذیرفتهارتباط حاکمیت شرکتی با عملکرد و ریسک شرکتهای بیمهدر این تحقیق، 

دهد که از بین مکانیزمهای حاکمیت شرکتی بین اندازۀ هیئت مدیره و نرخ بازدۀ داراییها ارتباط منفی آزمون فرضیۀ اول فرعی تحقیق نشان می

تواند وظایف خود را با همان اثربخشی هیئت مدیرۀ کوچکتر انجام طبق مبانی نظری تحقیق هیئت مدیرۀ بزرگتر نمیداری وجود دارد. و معنی

گذاری دهد شرکتهایی که دارای هیئت مدیرۀ کوچکتر هستند توسط بازار به میزان بالاتری ارزشدهد. در ارتباط با این نگرش، یرماک نشان می

تواند منجر به تضعیف توان نتیجه گرفت افزایش تعداد اعضاء هیئت مدیره میرو، می بالاتری دارند(. از این 1توبین Qشوند )یعنی نسبت می

 ن تحقیق مطابق ادبیات پژوهش است.ای شود. بنابراین، نتایج ایعملکرد شرکتهای بیمه

داراییها و نرخ بازدۀ حقوق صاحبان سهام( ارتباط همچنین، بین مکانیزم ترکیب هیئت مدیره و دو شاخص عملکرد مالی شامل )نرخ بازدۀ 

توان دریافت که حضور اعضای شود. درنتیجه میداری مشاهده میمثبت و دو بعد ریسک شامل )ریسک تجاری و مالی( ارتباط منفی و معنی

گاه نظریۀ نمایندگی، حضور شود. طبق دیدای میغیرموظف در ترکیب هیئت مدیره باعث ارتقای عملکرد و کاهش ریسک شرکتهای بیمه

عنوان افرادی مستقل به کاهش تضاد منافع موجود میان مدیران غیرموظف مستقل در هیئت مدیره شرکتها و عملکرد نظارتی آنان به

را در کند. البته باید توجه داشت که مدیران اجرایی شرکت، نقش مهمی سهامداران و مدیران شرکت در جلسات هیئت مدیره کمک شایانی می

کنند. وجود چنین ترکیبی از عناصر اصلی یک هیئت ایجاد، ترکیب مناسبی از مدیران موظف و غیرموظف، در میان اعضای هیأت مدیره ایفا می

کنند، مدیران که مدیران موظف، اطلاعات ارزشمندی درباره فعالیتهای شرکت ارائه می شود، زیرا در حالیمدیره کارا و مؤثر محسوب می

                                                 
1. Tobin's Q Ratio 
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نشینند و بدین ترتیب، هیئت مدیره شرکت با طرفانه، در مورد تصمیمهای مدیران مذکور به قضاوت میای و بیموطف با دیدگاهی حرفهغیر

 ,Byrd and Hickmanآید )دارابودن تخصص، استقلال و قدرت قانونی لازم، یک ساز و کار بالقوۀ توانمند حاکمیت شرکتی به حساب می

-رغم سایر صنایع که در تحقیقهای قبلی مورد بررسی قرار گرفتهتوان دریافت علیها و مبانی نظری تحقیق میتطبیق یافته (. بنابراین، با1992

اند با استفاده از اعضای غیرموظف آشنا به وظایف، سطح عملکرد مالی را افزایش و ریسک مالی و اند، شرکتهای حاضر در صنعت بیمه توانسته

 ر کل کاهش دهند.تجاری شرکت خود را د

( و اوکانل و کرامر 2003(، گومپرز و همکاران )1990(، روزنشتاین و ویات )1997) 1نتایج این تحقیق با نتایج تحقیقهای دیلی و دالتون

( همسو نیست. درنهایت و با توجه 1391زاده و همکاران )( و برادارن حسن1389( همسو و با نتایج تحقیق ابراهیمی کردلر و همکاران )2010)

 شوند:ها پیشنهادهای زیر ارائه میبه نتایج آزمون فرضیه

شود که هنگام دریافت اطلاعات برای تحلیل جهت خرید سهام شرکتهای گذاران پیشنهاد میا توجه به نتایج حاصل از تحقیق، به سرمایهب

 ا نرخ بازدۀ داراییها توجه کنند.ای به رابطۀ منفی اندازۀ هیئت مدیره ببیمه

شود به ارتباط مثبت ترکیب هیئت مدیره و معیارهای ای پیشنهاد میگذاری در شرکتهای بیمهگذاران در هنگام تصمیم به سرمایهبه سرمایه

 ای توجه کنند.( و رابطۀ منفی ترکیب هیئت مدیره و ریسک تجاری و مالی شرکتهای بیمهROEو  ROAارزیابی عملکرد )

اران آفرینی را برای سهامدنۀ ارزششود با مؤثرکردن سایر مکانیزمهای حاکمیت شرکتی، زمیای پیشنهاد میبه هیئت مدیرۀ شرکتهای بیمه

 در صنعت بیمه فرآهم آورند.
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