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مجله مطالعات مالي
  شتمهشماره  

  1389  زمستان
تاثير حاكميت شركتي بر عملكرد شركتهاي پذيرفته شده در 

  بورس اوراق بهادار تهران
  

  1فرد حميدرضا وكيلي دكتر
  2ليدا باوندپور

  چكيده 
هدف از انجام اين تحقيق بررسي رابطه بين مكانيزم هاي حاكميت شركتي و عملكرد 

نهادي، سهامداران معيارهاي حاكميت شركتي در اين پژوهش شامل سهامداران . مي باشد
عمده، اعضاي غير موظف هيئت مديره و كيفيت اطلاعات مالي و معيارهاي ارزيابي 

در اين پژوهش نمونه اي مشتمل . توبين و رشد سود خالص مي باشدQعملكرد دو متغير 
با توجه به در نظر گرفتن  1387الي  1383ساله از سال مالي  5شركت در دوره مالي  94بر 

براي كليه شركتهاي نمونه از بورس اوراق بهادار تهران و با كمك روش شرايط واحد 
آماري تحليل پانلي فرضيه هاي تحقيق مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته است و نتايج 

  : حاصل از اين تجزيه و تحليل حاكي از اين است كه 
ود دارد،  بين وجود سهامداران نهادي و با عملكرد شركتها رابطه معني دار و مثبت وج

. تاثير چنداني نداردبر عملكرد آنها ها  حضور سهامداران عمده در ساختار مالكيت شركت
نسبت حضور اعضاي غير موظف هيئت مديره در تركيب هيئت مديره با عملكرد شركتها 

اي با عملكرد شركتها   و همچنين كيفيت اطلاعات مالي رابطه دار و معكوس دارد رابطه معني
  .ندارد
 حاكميت شركتي، سهامداران نهادي، اعضاي غير موظـف هيئـت مـديره،    :كليدي هاي هواژ

  .توبين  Qشاخص كيفيت اطلاعات مالي، 

                                                 
  .استاديار گروه حسابداري دانشكده مديريت و اقتصاد دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات -1
   .د اسلامي واحد علوم و تحقيقاتدانش آموخته كارشناسي ارشد حسابداري دانشكده مديريت و اقتصاد دانشگاه آزا -  2

 20/11/89: تاريخ پذيرش    25/9/89: يخ دريافتتار
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  مقدمه
اندازه . اندازه گيري عملكرد آنها مي باشد، امروزه يكي از مهمترين مسائل مالي شركتها

ي ها در داخـل و خـارج   گيري عملكرد مالي شركتها از آنجا كه پايه بسياري از تصميم گير
تصميم گيـري مربـوط بـه سـرمايه گـذاراي هـا،        . از شركت مي باشد، داراي اهميت است 

ها، رابطه نمايندگي و بسياري از تصميمات ديگر، همگي مبتنـي بـر    افزايش سرمايه شركت
  . اندازه گيري عملكرد است 

ت اطلاعـات  پس از پيدايش مشكلات نمايندگي به جهت حفظ منافع عمومي مي بايس
لذا  از مكانيسم هـاي مختلفـي   .مصون سازي شده و منافع مديران و مالكان همسو مي شد 

ايجـاد چـارچوب    ، در اين خصوص استفاده شد مثل كاربرد تئوري اخـلاق در حسـابداري  
وجـود  ، حسابرسي داخلي و مستقل، كنترل هاي داخلي، نظري و استانداردهاي حسابداري

به كار گيري رويه هاي بلند مدت پاداش حتـي قـانون   ، هيئت مديرهمديران غير اجرايي در 
با اين همه باز هم مشكلات كمتر نشده بلكه داراي پيچيدگي هـاي  . گذاري بوسيله دولت 

علت آن شايد نبود مكانيسم هايي از راهبري شركتي است كه بتواند علاوه بـر  .بيشتري شد 
غايي شركت يعنـي افـزايش ارزش شـركت     به هدف، مطابقت بر تمام معيارهاي گفته شده

حاكميت شركتي عاملي است كه مي تواند باعث بهبود عملكرد شركت شـده و  .منجر شود 
مـديران غيـر اجرايـي،    ، سرمايه گذاران نهـادي : برخي سازوكارهاي مختلف آن عبارتند از 

  ... )نظارت قانوني و، كميته حسابرسي، كنترل هاي داخلي، حسابرسي مستقل شركت
، 2)2003(،كلاپــر و لاو  1)2001(بــر اســاس يافتــه هــاي دانشــمنداني همچــون بلــك 

حاكميـت شـركتي نقـش      4)2005(و بينـر و اسـچيمد    3)2003(گامپرس، ايشيل و متريك 
مهمي را در بهبود عملكرد شركت ايفا مي كند و ارتباط مستقيمي بين  حاكميت شـركتي و  

  . يافته و در حال توسعه وجود دارد  عملكرد شركت  در بازارهاي مالي توسعه 
نظـارت و كنتـرل   ، هاي تجاري حاكميت شركتي سيستمي است كه از طريق آن شركت

ها را بين شركاي مختلف در شـركت   توزيع حقوق و مسئوليت، حاكميت شركتي. شوند مي
سهامداران و سـاير ذينفعـان مشـخص مـي كنـد و قـوانين و       ، مديران، از قبيل هيئت مديره
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سـاختارهايي  ، با انجام اين كـار . هاي تصميم گيري در امور شركتي را تعيين مي نمايد رويه
 وهـا   و ابزار رسيدن به ايـن هـدف  فراهم مي شوند كه از طريق آنها هدفهاي شركت تبيين 

  . نظارت بر عملكرد نيز فراهم مي شوند 
هـت اطمينـان از   هـاي مختلفـي را در ج   نقـش ، هاي حاكميـت شـركتي   اگر چه ويژگي

نهايت تنها نقش پاسخگويي است كـه بـر اقتصـاد     اما در، بر عهده دارد، ها موفقيت شركت
در نهايـت نتيجـه   ، بيـان مـي كنـد كـه عملكـرد      2001 5وان دن برگه. گذارد تجاري اثر مي

بسياري از عوامل به هم پيوسته است كه در آنها حاكميت شركتي تنها يك عنصر ممكن در 
محرك هاي عملكرد است طبق تحقيقات انجام شده اگر شـركتها در جهـت   مجموعه كلي 

بهبود و ارتقاي وضعيت حاكميت شركتي تلاش كنند اين موضوع تاثير مثبتي بر عملكرد و 
  ) Lindelof peter2005. (ارزش شركت مي تواند داشته باشد 

ركتها اين مقاله به صورت تجربي به بررسي تـاثير حاكميـت شـركتي  بـر عملكـرد ش ـ     
  .پذيرفته شده در  بورس اوراق بهادار تهران مي پردازد 

  
  پيشينه تحقيق

بررسي تحقيقات انجام شده پيشين نشان مي دهد عملكرد آتي يك شـركت از ويژگـي   
در ) .  zopounidis 1982. (اثـر مـي پـذيرد   ، هايي غير از مواردي كه ماهيـت مـالي دارنـد   

متغيرهاي ساختار مالكيـت و نيـز   ، عملكرد شركت رابطه بين، بسياري از يافته هاي تجربي
  . حاكميت شركتي  با يافته هاي غير شفاف و مبهم مورد بررسي قرار گرفته است 

توجه خود را بـه رابطـه سـاختار مالكيـت و عملكـرد      ) 1981( 6،شيفلروويشني مورك
شـركت كـه سـنجش     371جامعـه آمـاري ايشـان     .اند شركتهاي سهامي عام معطوف نموده

حداقل (دي از سهام توبين اختيار كرده و در زمينه مالكيت درص Qعملكرد مورد استفاده را 
ايشـان در   ،را برگزيـده انـد   ،متعلق به هيئـت مـديره و مـديران ارشـد اسـت      )از كل%  20

 . اي بين عملكرد و مالكيت مشاهده ننمودند  رگرسيون خطي برقرار شده رابطه
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مدير بخش پژو هـش  (و خب يانگ ) دانشگاه سيمسون فريز(پيتر كلين و دانيل شاپيرو 
مالكيــت ، پژوهشــي را بــا موضــوع حاكميــت شــركتي 2004در ســال  7)گــروه اســمپيوس

شـركت   263جامعـه آمـاري   . خانوادگي و ارزش شركت در شركتهاي كانادايي انجام دادند
مـده حـاكي از آن   نتايج بدست آ .بود بررسي اطلاعات برايتوبين  Qكانادايي و استفاده از 

 . بود كه مداركي دال بر تاثير مثبت مستقل بودن اعضاي هيئت مديره و عملكرد پيدا نشد 

بنابراين اعمال حاكميت شركتي خوب با هـر نـوع سـاختار مالكيـت منجـر بـه بهبـود        
  . عملكرد شده و در جهت تامين منابع سهامداران مي باشد 

 و معيارهـاي  غيرموظـف  مـديران  نسـبت  ينرا ب اي رابطه گونه هيچ) 1990(8 فاسبرگ
 مـديران  نسـبت  را بين مثبتي ارتباط) 1991( 9امابالتر و باسينگر .نكرد پيدا عملكرد مختلف

   .كرد پيدا شركت و عملكرد) مديره هيئت استقلال براي شاخص يك( غيرموظف
 شـد ار و تـيم  مـديره  هيئت هاي ويژگي بين ،رابطه 1999 سال در 10 وهمكاران پتسما 

 بـورس  در شـده  پذيرفته شركت 94 از متشكل اي نمونه در را شركت و عملكرد مديريت
  .دادند قرار بررسي مورد آمستردام

 غيرموظـف  حضـور اعضـاي   كـه  سـاخت  هـا روشـن   فرضـيه  ازآزمـون  حاصل نتيجه
  .ندارد بر عملكرد شركت تاثيرمعناداري

 بر عملكرد را شركتي حاكميت مكانيزمهاي بين رابطه  2002سال  در 11 كلز و همكاران
 نتيجهبه اين  آمريكائي هاي شركت از شركت  144 انتخاب با آنان.دادند قرار بررسي مورد

  :رسيدند كه

 مـي  خـدمت  بـه  مـديره  در هيئت غيرموظف اعضاي از بيشتري تعداد كه هائي شركت
 بيشـتر اسـت   همـدير  در هيئـت  آنها موظف تعداد اعضاي كه هائي شركت به گيرند نسبت

  .دارند بهتري عملكرد
و  شـركت  122 از متشـكل  اي نمونه انتخاب با 2001 سال در 12همكاران هائن و دي 

 تركيـب  و شركت عملكرد بين رابطه بررسي به، خطي رگرسيون تجليل و تجزيه از استفاده
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نتايج به دست آمده حاكي از اين اسـت كـه    .پرداختند بلژيكي هاي شركت در مديره هيئت
 .ن تعداد اعضاي هيئت مديره و عملكرد رابطه معنا داري وجود ندارد بي

بـا عملكـرد    را مديره هيات و دوگانگي مديره هيئت تركيب بين رابطه13 وبايكپي كلمن
 .دادنـد  قـرار  بررسـي  مـورد  1990 - 2001 سالهاي طي بهادار غنا اوراق بورس در شركت
 عملكرد با مديره هيئت تركيب منفي بطهرا وجود، مدل اين وتحليل تجزيه از حاصل نتيجه

 ها شركت عملكرد با و مديرعامل مديره هيئت رئيس نقشهاي تفكيك مثبت و رابطه شركت
 . بود غنا در

حاكميـت   سـاختار  بـين  رابطـه  بررسـي  بر مبني ،تحقيقي1999 سال در 14وير و لائينگ
  .دنسانر انجام ،به بريتانيا در شركت و عملكرد كدبري توسط شده پيشنهاد

 و مديره هيئت ساختار، مديريتي مالكيت بين ي رابطه 2000 سال در، 15لاسفر و فاسيو،
 از مـالي  غيـر  شركت 1650 آنها تحقيق ي نمونه. دادند قرار بررسي مورد را شركت ارزش
. گرديدنـد  آزمـون  1997 تـا  1996 زمـاني  ي دوره طـي  كـه  بـود  لندن بهادار اوراق بورس
 وجـود  اي رابطـه  شـركت  ارزش و مديريت، مالكيت بين كه سيدندر نتيجه اين به محققان
   .است ضعيف وجود بسيار صورت در يا و ندارد
 نشـان   2003 تا 1991 سالهاي فاصله در شركت 452 از اي نمونه با) 2004( 16يرماك 
 بيشـتري  ارزش باشند،شـركت  مجـزا  دو فـرد  مديره هيئت و رئيس عامل مدير زمانيكه داد
  .دارد

 هـم  از و مـدير عامـل   مديره هيئت پست اگر كه يافتند) 2005(  17و هال تاوسن لاركر
 اسـتفاده  با) 2003( 18ايشيلي و گامپرس، ماتريك. است كمتر عامل مدير باشد، پاداش جدا
 را سـهامداران  حقـوق  كمتـر  كـه  هائي شركت كه رسيدند نتيجه اين به IRRC هاي داده از

 .  است تر پائين نيز آنها سهام بازده وهمچنين ارندد كمتري شركتي ارزش كنند مي رعايت

 بهتـر  شـركتي  حاكميـت  آيـا " عنـوان  تحـت  پژوهشي در) 2005(19ان كي چيدامباران 
 وعملكـرد  شركتي حاكميت بين رابطه بررسي به " شود؟ مي شركت عملكرد بهبود موجب
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 عناصـر  رد مثبـت  تغييـر  كـه  اسـت  رسـيده  نتيجـه  اين به او پژوهش اين در است پرداخته
   .شود مي شركت عملكرد بهبود باعث شركتي حاكميت

سازي شده براي بررسي تأثير  نامه دكتري خود از مدل شبيه در پايان) 2004(رانگ ران 
هاي آسياي شرقي و اروپاي  مشي و عملكرد شركت براي شركت ساختار مالكيت بر خط

 بودهها به هم وابسته  انتخاب رويهاند كه  هاي تجربي نشان داده بررسي.. غربي استفاده نمود
  . باشند اي بر عملكرد شركت مي و داراي اثرات مثبت بهم پيوسته

  
  فرضيه هاي تحقيق 

  .بين نسبت سهامداران نهادي و عملكرد شركتها رابطه معني دار وجود دارد : )فرضيه اول
  . وجود دارد  بين تمركز مالكيت و عملكرد شركتها رابطه معني دار :)فرضيه دوم
بين نسبت حضور اعضاي غير موظف هيئت مديره و عملكرد  شركتها رابطه : )فرضيه سوم

  . معني دار وجود دارد 
  . بين كيفيت اطلاعات مالي و عملكرد شركتها رابطه معني دار وجود دارد: )فرضيه چهارم

  
  هاي تحقيق و نحوه اندازه گيري آنها  متغير -4

مـي   تـاثير  وابسـته  متغيـر  بـر  منفـي  يا مثبت اي گونه به كه استمتغيري  متغير مستقل
  باشد مي مستقل متغير شركتي حاكميت تحقيق اين در .گذارد

شـود  در يك نگاه كلي حاكميت شركتي، شامل ترتيبات حقوقي، فرهنگي و نهادي مـي 
در اين پـژوهش از سـاختار   . كنندكه سمت و سوي حركت و عملكرد شركتها را تعيين مي

و كيفيت اطلاعات مالي به عنـوان بـازيگران صـفحه    ، الكيت شركتها، تركيب هيئت مديرهم
تمركـز مالكيـت   ، سـهامداران نهـادي  : حاكميت شركتي استفاده شده كـه شـامل متغيرهـاي   

اقـلام  (و كيفيـت اطلاعـات مـالي    ، ، اعضاي غير موظـف هيئـت مـديره   )سهامداران عمده(
  .باشدمي) تعهدي اختياري
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 :ن نهاديسهامدارا -

در اين پژوهش ميزان مالكيت سهامداران نهادي در هر شركت از طريق بررسي ساختار 
مالكيت شركتها و جمع نمودن درصد مالكيـت انـواع مختلـف سـهامداران نهـادي كـه در       

 . شركت حضور دارند، محاسبه گرديده است

  :تمركز مالكيت-

ن به ايـن صـورت   امده سهامداردر اين پژوهش تمركز مالكيت به عنوان تعداد بلوكه ع
از كل سهام شـركت در هـر   %  5تعريف مي شود ؛تعداد دارندگان سهام با مالكيت بيش از 

  .يك از سال هاي مالي مورد نظر كه به صورت اعداد صحيح تعريف شده است 
  :اعضاي غير موظف هيئت مديره -

هيات در اين پژوهش  به صورت نسبت درصد اعضاي غير موظف به كل اعضاي 
 .مديره تعريف شده است  

  :كيفيت اطلاعات مالي -
. گردديك معـيار مبتني بر حـسـابداري كه با اسـتفاده از مـيـزان اقلام تعهدي محاسـبه مي

اقـلام تعهـدي   ) سال بـه سـال  (و به صورت مقطعي  20با استفاده از مدل تعديل شده جونز
  .است فيت اطلاعات مالي به كار بردهاختياري را اندازه گيري كرده و به عنوان شاخص كي

  : باشدمدل تعديل شده جونز به شرح زير مي
1) TAit/Ait-1=α 1(1/Ait-1)+ α 2( REVit- ARit)/Ait-1+ α 3(PPE it/Ait-1)+ ε it 

2) NDAit= α 1(1/Ait-1)+ α 2( REVit- ARit)/Ait-1+ α 3(PPEit/Ait-1) 
3) DAit= (TAit/Ait-1)- NDAit 

REVit تغييرات در درآمد حاصل از فروش شركت ،i  بين سالهايt  وt-1   
 ARit  تغييرات در حسابهاي دريافتني شركتi   بين سالهايt و t-1   
 PPEit شركت ) داراييهاي ثابت(آلات و تجهيزات ارزش ناخالص اموال، ماشينi  در سالt   
 TAit  ،معرف مجموع اقلام تعهديAit ها،مجموع دارايي  
 NDAit  ،اقلام تعهدي غير اختياريDAit اقلام تعهدي اختياري است.   
123 ,, ααα=پارامترهاي برآورد كننده مختص شركت.  



    ليدا باوندپور  و فرد حميدرضا وكيلي دكتر

  شتمهشماره  /  مجله مطالعات مالي  126  

 
  .مي باشد  شركت مالي عملكرد در اين تحقيق متغير وابسته

  : شاخص هاي ارزيابي عملكرد در اين تحقيق عبارت  است از 
Q از طريق تقسيم ارزش بازار شـركت بـه ارزش دفتـري يـا ارزش جـايگزيني       :توبين

دارائيهاي شركت به دست مي آيد اگر شاخص محاسبه شـده بـراي شـركت از عـدد يـك      
 كه در اين پروهش بـه صـورت  . اشد، انگيزه زيادي براي سرمايه گذاري وجود داردبيشتر ب

  : محاسبه شده است زير
 

  TOBINS Q)=ارزش بازار شركت +ارزش دفتري كل بدهيها /(مجموع كل ارزش دفتري دارايي ها 
  

سود و  در صورتحساب ماليات از كسر سود پس معناي به سود خالص :رشد سود خالص
  :استفاده مي كنيم زير معادله از خالص سود رشد آوردن دست به براي باشد و مي زيان

  
  tرشد سود خالص در سال ) = tسود خالص در سال  –) t-1(سود خالص در سال / (سود خالص 

  
 :متغير كنترلي -

 گيـري  انـدازه  معيار عنوان به شركت دارائيهاي مجموع پژوهش اين در: اندازه شركت
 متغير با كنترلي متغير رابطه و بررسي محاسبه جهت .است شده گرفته نظر در شركت اندازه
  .لگاريتم دارايي هاي هر سال مالي استفاده شده است  از و مستقل وابسته

 سـاختار  در از بـدهي  اسـتفاده  ميـزان  نمايـانگر ، مالي اهرم): نسبت اهرمي(اهرم مالي 
 محاسـبه  سـهام  انصـاحب  حقـوق  بـه  هـا  بدهي كل تقسيم طريق از كه است شركت سرمايه

  .شود مي
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  روش شناسي تحقيق
، به همين خاطر اين تحقيق، از آنجا كه تحقيق حاضر بر روابط بين متغير ها تمركز دارد

، در ايـن نـوع پـژوهش هـا    . و پس رويدادي مي باشداز نوع تحقيقات همبستگي  توصيفي
اي طبيعـي   ها از محيطي كه به گونـه  هدف بررسي  روابط موجود بين متغير ها ست و داده

، وجود داشته اند و يا از وقايع گذشته كه بدون دخالت مسـتقيم پژوهشـگر رخ داده اسـت   
  .جمع آوري و تجزيه و تحليل مي شود

  
  و نمونه آماري و روش نمونه گيري جامعه 

جامعه آماري اين تحقيق شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد 
ونه ابتدا بايد بررسي شود كه اطلاعات اين شركت ها تا چـه حـد در   براي تعيين حجم نم. 

در بهتـرين   ، پس از بررسي هاي بعمل آمـده در مـورد انتخـاب نمونـه    . دسترس مي باشد 
. شركت به عنوان نمونه انتخاب گرديد  94، )1387 -1383(ساله  5شرايط براي يك دوره 

در . عات صورتهاي مالي قرار داده شـد  شرط اوليه براي انتخاب شركتها موجود بودن اطلا
  :  مرحله بعد شرايط زير نيز اعمال گرديده است 

 . باشد  29/12پايان دوره مالي منتهي به  -

 . جزء شركت هاي سرمايه گذاري نباشد  -

 . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد   1383قبل از سال  -

تغيير فعاليت و توقـف معـاملات نداشـته    ، در دوره مورد مطالعه تغيير دوره مالي -
 . باشد 

 عدم زيان دهي شركت در دوره مورد مطالعه  -

  روش تجزيه و تحليل اطلاعات
در تحقيق حاضر براي تدوين ادبيات و پيشينه تحقيق از روش كتابخانه اي استفاده مـي  

اطلاعـاتي   داده هاي مورد نياز براي آزمون مدل به روش كتابخانه اي از بانك هـاي . گردد 
ره آورد نوين و جمع آوري داده هـاي مـورد نيـاز از آرشـيو بـورس اوراق بهـادار تهـران        
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تحقيق حاضر براي تجزيه و تحليل داده ها از تجزيه و تحليل پانلي . صورت پذيرفته است 
مهمترين مزيت استفاده از داده هاي پانل كنترل نمـودن ويژگـي هـاي نـا     . استفاده مي كند 

در حـالي كـه   . باشـد  ميايالات و كشورها ، شركتها، نظر گرفتن تك تك افراد همگن  و در
مطالعات مقطعي و سري زماني اين نا همگني را كنترل نمـي كننـد و بـا تخمـين مـدل بـا       

  ) .Baltagi 1995,7. (نتايج مي  باشد ، استفاده از اين روش ها احتمال اريب بودن
ي تشخيص مدل با اثرات تصادفي و ثابت استفاده از آزمون هاسمن برادر اين پژوهش 

شده است همچنين پيش فرضهاي رگرسيوني از جمله وجود نقاط پرت، توزيع نرمال براي 
هاي مناسب و  متغير وابسته، همساني واريانس و عدم خود همبستگي با استفاده از آزمون

  . يا نمودارها كنترل شده است
بـوده اسـت    Significant Levelيـا   P-valueاري يا مبناي استنباط  از روي سطح معناد

باشـد فـرض    05/0بدين گونه كه هر گاه مقدار احتمال يا سطح معناداري آزمـون كمتـر از   
   .شود   درصد اطمينان رد مي 95صفر در سطح 

در اين پژوهش براي آزمون نرمال بودن توزيع داده ها از آزمون كولموگروف اسميرنف 
ايـن آزمـون بـه صـورت زيـر نوشـته        فرض صفر و فـرض مقابـل در  . استفاده شده است 

  . شود مي
.داده ها براي متغير وابسته از توزيع نرمال پيروي مي كند 

 
  

 كند ها براي متغير وابسته از توزيع نرمال پيروي نمي داده

  
 

سطح معني داري براي رشد سود ، همان گونه كه در جدول زير مشاهده مي شود
درصد است بنابراين در سالهاي ذكر شده، متغير ياد شده توزيع نرمالي  5ز بيشتر اخالص 
  .دارند

بدست آمده  درصد  5از كمتر سطح معناداري در تمام سالها توبين  Qاما در مورد 
بنابراين . درصد گرديده است  5مقادير سطح معني دار بيشتر از ، با تبديل لگاريتمياست 

  .       لازم است در برآورد مدلها از تبديل لگاريتمي به جاي خود متغير استفاده نمود 
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  اسميرنف -آزمون  كولموگروف :1جدول شماره 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

94 2.749 5.266 .345 .339 -.345 3.342 .000
94 2.191 4.010 .363 .343 -.363 3.516 .000
94 1.931 3.167 .349 .345 -.349 3.382 .000
94 1.662 1.771 .297 .289 -.297 2.882 .000
94 1.286 1.047 .239 .234 -.239 2.314 .000
94 .633 .662 .156 .156 -.149 .721 .676
94 .455 .596 .172 .172 -.151 .808 .531
94 .375 .561 .141 .129 -.141 .942 .337
94 .307 .523 .143 .143 -.130 .811 .527
93 .149 .414 .147 .147 -.107 .815 .520
94 .061 .441 .120 .067 -.120 1.160 .136
92 .103 .340 .079 .051 -.079 .760 .610
92 .073 .378 .133 .086 -.133 1.278 .076
91 .094 .378 .134 .084 -.134 1.275 .077
92 .103 .441 .125 .075 -.125 1.201 .112

سال
83
84
85
86
87
83
84
85
86
87
83
84
85
86
87

tobins Q

Ln(tobins Q

G.NET
ERNING

N Mean
Std.

Deviation

Normal Parametersa,b

Absolute Positive Negative

Most Extreme Differences
Kolmogorov
-Smirnov Z

Asymp.
Sig.

(2-tailed)

Test distribution is Normal.a. 

Calculated from data.b. 
  

  ) Q-tobin(بررسي مدل اول 
  .مدل به صورت زير خواهد بود
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  .برچسب متغير ها در اين پژوهش به شرح زير است

داران نهادي نسبت سهام
 به كل سهامداران

بلوك عمده سهامداران
نسبت حضور اعضاي غير 
موظف هيات مديره به كل 

 اعضاء

كيفيت اطلاعات 
 مالي

X1 X2 X3 X4 

  داري مدل به صورت زير است فرض صفر و فرض مقابل براي معني
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 .داري وجود ندارد معني مدل       

  .وجود دارد داري مدل معني
 
  آزمون اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفي 

آيا از مـدل  ، آزمون تصريح هاسمن يك آزمون كلاسيك براي آن است تا مشخص شود
آيا يك ، سوال اصلي اين آزمون آن است. يا مدل اثرات تصادفي ، اثرات ثابت استفاده گردد

و متغيرهـاي توضـيحي وجـود    همبستگي معني دار بين اثرات تصادفي مشاهده نشده اعضا 
پس مدل اثرات تصادفي مي تواند قوي تـر  ، دارد ؟ اگر چنين همبستگي وجود نداشته باشد

بطور نا سـازگاري بـرآورد   ، مدل اثرات  ثابت، اگر اين همبستگي وجود داشته باشد. باشد 
  . در نتيجه مدل اثرات ثابت انتخاب مي شود . ميشود 

  
  :آزمون هاسمن براي مدل اول

براي بررسي اينكه آيا مدل با اثرات ثابت مناسب است يا تصادفي از آزمون هاسمن 
  :استفاده مي شود فرض صفر و فرض مقابل در اين آزمون به شرح زير است
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است كه حاكي از رد فرض صفر  0000/0دو برابر با  –مقدار احتمال براي آزمون كاي 
  .ينان است يعني مدل با اثرات ثابت مناسب است درصد اطم 95در سطح 

  
  
  

  مدل با اثرات تصادفي مناسب است
  مدل با اثرات تصادفي مناسب نيست
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 آزمون هاسمن براي مدل اول شاخص كيو توبين: 2جدول شماره 
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Pool: POOL1 
Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
          

Cross-section random 75.593 6.000 0.000 
Cross-section random effects test comparisons: 

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
X1? 0.438 0.475 0.033 0.840 
X2? -0.010 -0.009 0.000 0.859 
X3? -0.313 -0.154 0.003 0.002 
X4? 0.206 0.196 0.001 0.674 
Z1? 0.024 0.034 0.000 0.004 
Z2? -0.460 -0.284 0.001 0.000 

Cross-section random effects test equation: 
Dependent Variable: LY1? 

Method: Panel Least Squares 
Date: 03/27/08   Time: 02:45 

Sample: 1383 1387 
Included observations: 5 

Cross-sections included: 94 
Total pool (unbalanced) observations: 457 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 6.412 0.464 13.834 0.000 

X1? 0.438 0.219 2.002 0.046 
X2? -0.010 0.019 -0.546 0.586 
X3? -0.313 0.126 -2.479 0.014 
X4? 0.206 0.136 1.522 0.129 
Z1? 0.024 0.010 2.450 0.015 
Z2? -0.460 0.035 -13.242 0.000 

Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.893     Mean dependent var 0.391 
Adjusted R-squared 0.863     S.D. dependent var 0.579 
S.E. of regression 0.214     Akaike info criterion -0.052 
Sum squared resid 16.397     Schwarz criterion 0.850 

Log likelihood 111.896     Hannan-Quinn criter. 0.303 
F-statistic 30.032     Durbin-Watson stat 1.260 

Prob(F-statistic) 0.000       
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  :مدل با اثرات ثابت براي مدل اول 
خش قبل مشخص گرديد مدل با اثرات ثابت نسبت به اثرات تصادفي همانگونه كه در ب

  .ترجيح داده مي شود در ادامه مدل اثرات ثابت ارائه شده است
و متغيرهاي كنترلي معنادارند همچنين اثرات ثابت براي هر  X1 ,X3در اين مدل متغيرهاي 

  :شركت برآورد شده است مدل برآوردي به شرح زير است
itititit AssetsTLnELXXtobinQLn ).(46/0/02/031/044/04/6)( 31 −+−+=−

  
  كيو توبين –مدل با اثرات ثابت مدل اول : 3جدول شماره 

Dependent Variable: LY1? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 03/27/08   Time: 02:44 

Sample: 1383 1387 
Included observations: 5 

Cross-sections included: 94 
Total pool (unbalanced) observations: 457 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 6.412 0.464 13.834 0.000 

X1? 0.438 0.219 2.002 0.046 
X2? -0.010 0.019 -0.546 0.586 
X3? -0.313 0.126 -2.479 0.014 
X4? 0.206 0.136 1.522 0.129 
Z1? 0.024 0.010 2.450 0.015 
Z2? -0.460 0.035 -13.242 0.000 

Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.893     Mean dependent var 0.391 
Adjusted R-squared 0.863     S.D. dependent var 0.579 
S.E. of regression 0.214     Akaike info criterion -0.052 
Sum squared resid 16.397     Schwarz criterion 0.850 

Log likelihood 111.896     Hannan-Quinn criter. 0.303 
F-statistic 30.032     Durbin-Watson stat 1.260 

Prob(F-statistic) 0.000       
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  )رشد سود خالص(، بررسي مدل دوم
  .مدل به صورت زير خواهد بود
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 .داري مدل به صورت زير است صفر و فرض مقابل براي معنيفرض 
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براي بررسي اينكه آيا مدل با اثرات ثابت مناسب است يا  :آزمون هاسمن براي مدل دوم

شرح تصادفي از آزمون هاسمن استفاده ميشود فرض صفر و فرض مقابل در اين آزمون به 
  :زير است
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  .داري وجود ندارد مدل معني
 .داري وجود داردمدل معني

  مدل با اثرات تصادفي مناسب است
  مدل با اثرات تصادفي مناسب نيست
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رشد سود خالص –آزمون هاسمن براي مدل دوم : 3جدول شماره   
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Pool: POOL1 
Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
Cross-section random 1.055 6.000 0.983 

Cross-section random effects test comparisons: 
Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

X1? 0.093 0.044 0.172 0.904 
X2? 0.002 -0.002 0.001 0.902 
X3? 0.052 0.072 0.048 0.929 
X4? 0.203 0.246 0.032 0.810 
Z1? -0.022 -0.008 0.000 0.369 
Z2? -0.004 0.005 0.004 0.891 

Cross-section random effects test equation: 
Dependent Variable: Y2? 

Method: Panel Least Squares 
Date: 03/27/08   Time: 02:43 

Sample: 1383 1387 
Included observations: 5 

Cross-sections included: 94 
Total pool (unbalanced) observations: 450 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0.078 0.868 0.090 0.928 

X1? 0.093 0.418 0.223 0.823 
X2? 0.002 0.036 0.069 0.945 
X3? 0.052 0.242 0.216 0.829 
X4? 0.203 0.261 0.778 0.437 
Z1? -0.022 0.018 -1.177 0.240 
Z2? -0.004 0.065 -0.060 0.952 

Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.138     Mean dependent var 0.078 
Adjusted R-squared -0.106     S.D. dependent var 0.389 
S.E. of regression 0.409     Akaike info criterion 1.242 
Sum squared resid 58.494     Schwarz criterion 2.155 

Log likelihood -179.451     Hannan-Quinn criter. 1.602 
F-statistic 0.565     Durbin-Watson stat 2.215 

Prob(F-statistic) 1.000     
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است كه حاكي از عدم رد فرض  98/0دو برابر با  –مقدار احتمال براي آزمون كاي 
 .درصد اطمينان است يعني مدل با اثرات تصادفي مناسب است  95ر در سطح صف

برابر  Fدر اين مدل همانگونه كه مشخص است مقدار احتمال : مدل با اثرات تصادفي
بزرگتر است  05/0است كه حاكي از بي معني بودن مدل است زيرا از مقدار  81/0با 

صفر است و مقادير احتمال براي ضرايب همچنين مقدار ضريب تعيين برابر يا نزديك به 
نيست كه نشان از عدم ارتباط بين  05/0متغيرهاي مستقل و كنترلي هيچكدام كمتر از 

برآورد اثرات . يعني مدل معني داري وجود ندارد . متغيرهاي مستقل و كنترلي است
  .تصادفي براي شركتها نيز صفر است يعني شركتها به صورت مجزا هم اثري ندارند

  
  رشد سود خالص –مدل با اثرات ثابت براي مدل دوم : 5جدول شماره 

Dependent Variable: Y2? 
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/27/08   Time: 02:43 
Sample: 1383 1387 

Included observations: 5 
Cross-sections included: 94 

Total pool (unbalanced) observations: 450 
Swamy and Arora estimator of component variances 

Variable Coeffici
ent Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C -0.051 0.204 -0.252 0.801 

X1? 0.044 0.059 0.745 0.456 
X2? -0.002 0.014 -0.113 0.910 
X3? 0.072 0.102 0.704 0.482 
X4? 0.246 0.191 1.286 0.199 
Z1? -0.008 0.010 -0.769 0.442 
Z2? 0.005 0.014 0.333 0.739 

Effects Specification 
      S.D.   Rho   

Cross-section random 0.000 0.000 
Idiosyncratic random 0.409 1.000 

Weighted Statistics 
R-squared 0.007     Mean dependent var 0.078 

Adjusted R-squared -0.007     S.D. dependent var 0.389 
S.E. of regression 0.390     Sum squared resid 67.387 
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F-statistic 0.499     Durbin-Watson stat 1.922 
Prob(F-statistic) 0.809       

Unweighted Statistics 
R-squared 0.007     Mean dependent var 0.078 

Sum squared resid 67.387     Durbin-Watson stat 1.922 
  

   حثو ب نتيجه گيري
بين سهامداران نهادي با عملكرد ، از تجزيه و تحليل ها، بر اساس شواهد بدست آمده

كه با ، دراتوبين رابطه مثبت و مستقيمي موجود د Qبا استفاده از ارزيابي شاخص ها  شركت
، دمستزند )2004(21مورالي پتي باتدالا و ) 2004(قات جنسن مل لينگ نتايج تحقي
 ،)1981(شيفلر و ويشني ، موركاما با تحقيقات . مي باشد همسو) 2007(22وبلالونگا 

) 2005(25گاننس و رايت  ،)1990(24مك كنل و سرواس ،)1991( 23چگانتي و دامناپور
هنده يك رابطه معكوس بين نسبت باشد زيرا نتايج تحقيقات آنان نشان د همسو نمي

  .سهامداران نهادي و عملكرد شركت مي باشد 
بر اساس اين پژوهش با افزايش نسبت سهامداران نهادي در ساختار مالكيت عملكرد  

  . شركت افزايش مي يابد 
تـوبين و هـم شـاخص     Qهم شاخص (بين تعداد سهامداران عمده و عملكرد شركتها 

شـيفر و  ، ژوهش رابطه اي يافت نشـد  كـه بـا تحقيـق مـورك     در اين پ) رشد سود خالص
گـاننس و  ، و سـايفرت ) 2002(همسو بوده و با تحققـي كـارتون و اسـميت     1981ويشني 
همسو نمي باشد زيرا نتيجه تحقيقات آنها حاكي از وجود رابطه بين مالكيت ) 2005(رايت 

بنـابراين  . مـي شـود    ركت و در نتيجه بهبود عملكرد شـركت شسهامداران عمده و ارزش 
  . حضور سهامداران عمده بر عملكرد شركتها تاثير چنداني ندارد

توبين رابطه   Qبين نسبت اعضاي غير موظف در هيئت مديره و عملكرد با متغير وابسته 
يعني حضور اعضاي غير موظف هيئت مديره با عملكرد رابطه . و منفي وجود دارددار  معني

  . همسو ميباشد) 1999(و پتسما و همكاران )1996(تحقيقات يرماك كه با . معكوسي دارد
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بالتر ، )2007(لفرت ، ) 2001(در تحقيقات انجام شده توسط دي هائن و همكاران  اما 
  . رابطه معني دار و مثبتي مشاهده شده است)  1991(و بايسينگر 

يافت نشد كه بـا  اطلاعات مالي و عملكرد در اين پژوهش رابطه معنا داري بين كيفيت 
توجه به اينكه كيفيت اطلاعات مالي در اين پـژوهش بـر اسـاس اقـلام تعهـدي اختيـاري       
سنجيده شده است و با توجه به تاثير گذاري اين اقـلام بـر كيفيـت ومـديريت سـود و در      
نهايت كيفيت اطلاعات مالي مي تواند به عنوان يكي از مولفه هاي حاكميت شركتي مـورد  

تحقيق دادالت و ديويد سون همسو نمي باشد اما با تحقيـق   هجيكه با نت. دسنجش قرار گير
راميسي و مدر همسو مي باشد زيرا نتايج تحقيق آنها يك رابطـه ضـعيف و معكـوس بـين     

  . كيفيت اطلاعات مالي مشاهده نمودند
، سـهامداران عمـده  ، سـهامداران نهـادي  (در اين پژوهش بين تمامي متغير هاي مستقل 

با شـاخص رشـد سـود خـالص     ) غير موظف هيئت مديره و كيفيت اطلاعات مالياعضاي 
  . رابطه معني داري يافت نشد

هـاي حاكميـت    نتايج تحقيق حاضر نشان دهنده آن است كه رعايت اصول و مكـانيزم 
هـاي  براي اظهـار نظر . ها موجب بهبود عملكرد شركت مي شود شركتي مناسب در شركت

از به انجام تحقيقات گسترده تر با دوره هاي زماني متفـاوت و تعـداد   بيشتر در اين مورد ني
، حاضر حداقل پيشنهادي كه مي تـوان نمـود  با توجه به تحقيق . نمونه هاي بيشتر مي باشد

ها و همچنـين بهـا    آن است كه وجود حاكميت شركتي و پياده سازي آن در اكثريت شركت
توجه به ساير ويژگي هاي هيئـت مـديره بـه    ، يتدادن به سهامداران نهادي در ساختار مالك

موجب بهبود عملكرد و ارزش شركت در بازارهاي مـالي  و  ، مسئوليت اجرايي آنها غير از
  . گان خواهد شدبه استفاده كنند دادن اطلاعات مربوط و به موقع در اختيار قرار
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