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  چکیده
هـا پـس از    هاي حاکمیت شرکتی و عملکـرد مـالی شـرکت    ارتباط بین برخی از ساز و کار پژوهش ایندر  

تـا   1381سـال  شـرکت طـی    70هـاي   بر اساس دادهعرضه عمومی اولیه سهام در بورس اوراق بهادار تهران، 
لکیـت  عنـوان مثـال، ما    به(هاي حاکمیت شرکتی شامل ساختار مالکیت  ساز و کار. بررسی شده است 1387

عنوان مثال، درصد اعضاي غیـر موظـف یـا اسـتقلال      به (و ترکیب هیئت مدیره ) نهادي، و مالکیت مدیریتی
 Qهـا و   عملکرد مالی بـا معیارهـاي نسـبت بـازده دارایـی     . باشد می) هیئت مدیره، و نقش دوگانه مدیر عامل

 ه در این پژوهشدهاي مطرح ش ماري مورد استفاده جهت آزمون فرضیهآروش . شود گیري می توبین اندازه
  .است ابلویی ت هاي  داده
ها پس  دهد که مالکیت نهادي و مالکیت مدیریتی رابطه مثبتی با عملکرد شرکت هاي پژوهش نشان می یافته

بـا  . بخشد عملکرد شرکت را بهبود می) غیر موظف(علاوه حضور مدیران غیر اجرایی  به. از انتشار اولیه دارند
  .اي بین نقش دوگانه مدیر عامل و عملکرد شرکت مشاهده نشد رابطهاین حال، هیچ 
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Abstract  

In this study, the relationship between the some of corporate governance 
mechanisms and corporate financial performance after Initial Public Offerings 
(IPOs) in Tehran Stock Exchange (TSE), based on data from 70 companies during 
the years 1381–1387 (2003–2009) are examined. Corporate governance mechanisms 
includes Ownership structure (i.e., Institutional ownership, Managerial ownership), 
and Board composition (i.e., the percentage of Non executive director or Board 
independence, and CEO duality) in order to evaluation of the, return on asset and 
Tobin’s Q is used. Statistical method used to test hypotheses is panel data approach.  
Findings show that institutional ownership and managerial ownership are positively 
related with firm performance after going public. Moreover, the percentage of non 
executive director improves firm performance. However, there is no relationship 
between CEO duality and firm performance. 
  
Keywords: Ownership Structure, Board Composition, Firm Performance, Initial 
Public Offering, Tehran Stock Exchange, Panel Data. 
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  مقدمه. 1

 چنـین  هـا و سـاز و کارهـاي سـازمانی و هـم     حاکمیت شرکتی شامل انواع گوناگونی از توافـق 

هاي ایجاد تعادل در قدرت و مسئولیت سهامداران شرکت، مدیریت، هیئت مدیره و کارکنان  رویه
شرکت، اندازه هیئت مدیره،  سهامداران در این بین، ساختار و ترکیب). Lin & Liu, 2009(است 

تـرین عوامـل مـؤثر بـر     قلال هیئت مدیره و جدایی مدیر عامـل و رئـیس هیئـت مـدیره از مهـم     است
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از اهداف حاکمیت شرکتی، افزایش ضریب اطمینان .  (Liu & sun, 2005)حاکمیت شرکتی است
طـور    طور مشخص و بـه   هاي مدیریت در راستاي منافع سهامداران به هاي شرکت و سیاست فعالیت

توان انتظار داشت که بین ساز و کارهاي حاکمیت شـرکتی   بنابراین می. عان استنف کلی تمامی ذي
  .ها رابطه معناداري وجود داشته باشد و عملکرد شرکت

بررسی ادبیات تجربی، رشد مطالعاتی که به بررسی تأثیر یـک یـا چنـد سـاز و کـار حاکمیـت       
هاي حاکمیت شرکتی  ر ساز و کاردهد، اما تأثی پردازد را نشان می ها می شرکتی بر عملکرد شرکت

از این رو، عرضه اولیه زمینه . اي مبهم و گمنام است ها پس از انتشار اولیه، زمینه بر عملکرد شرکت
  ). Gurunlu, 2009(کند  مناسبی براي مطالعات حاکمیت شرکتی فراهم می

 & Ritter( نقطـه عطـف مهمـی در چرخـه حیـات شـرکت اسـت       ) IPO( 1عمومی اولیه عرضه

Welch, 2002.( IPO آوري  گـذاران پراکنـده، پـول جمـع     ها از سـرمایه  به اولین زمانی که شرکت
را دارنـد، بـا تصـمیمات     IPOهـایی کـه قصـد     شـرکت ). Jain & kini,1999(کنند اشاره دارد  می

گذارند، باعث افزایش درك مـا   اثر می تصمیماتعواملی که بر این . حاکمیتی مهمی روبرو هستند
قبـل از  ). Engel et al., 2002(شود  هاي خصوصی به عمومی می چگونگی تبدیل شرکت در مورد

IPOدارنـد  محـدودي  گـذاران خصوصـی   و سـرمایه  زیـاد  داخلـی ها مالکیـت   ، بسیاري از شرکت .
جـاي    دسـت آوردن منـابع بـه     شرکتی مانند هیئت مدیره براي به اکمیتهاي ح ساز و کاربنابراین، 

، هـا  عمـومی بنگـاه   عرضـه نتیجـه   .)Welboume & Andrews, 1996( اسـت  ته، استقرار یافنظارت
یابد و در نتیجه مشـکلات   در طول زمان کاهش می داخلیمالکیت . جدایی مالکیت و کنترل است

اکمیــت زمــان تغییـر قابــل توجـه در ح   IPOبنـابراین،  ). Frye, 2002(شـود   مــی نماینـدگی ایجـاد  
یـک فرصـت    IPOsاشـاره کـرد کـه    ) 2002(فـراي  . )Baker & Gomper,2003( سـت ها شـرکت 

شرکتی طراحـی   اکمیتهاي ح ساز و کار هچگونمطلب است که  این بررسی جهت منحصر به فرد
سویی  همجهت یک شرکت ممکن است  ،IPO پس از. کنند با مشکلات نمایندگی مقابله وند تاش

رود  انتظـار مـی   .اتخاذ کند شرکتی اکمیتح چندین ساز و کار یخارج داخلی و منافع سهامداران
، تمرکز مالکیت سهامداران بزرگ، پاداش مـدیران اجرایـی و اسـتقلال هیئـت مـدیره      IPOپس از 

________________________________________________________________ 

1- Initial Public Offering (IPO) 
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 بـه حـداکثر رسـاندن ارزش شـرکت وجـود دارد     جهـت   يهـاي بـالاتر   نگیـزه افزایش یابـد، زیـرا ا  
 ).2009گرونلو،(

 واحـدهاي تجـاري  دف اصـلی  رسـد ه ـ  نظر مـی  تر، به برخلاف کشورهاي با اقتصاد توسعه یافته
مانند تامین کنندگان کالا، کارمندان، دولـت  ( 1بهینه سازي منافع گروه وسیعی از سهامدارانایرانی 

از سوي دیگر، موضوع خصوصی  .2است، تا حداکثر کردن منافع سهامداران) طور کلی جامعه  و به
، )قـانون اساسـی   44اصل (هاي تحت مالکیت دولت به بخش خصوصی سازي و واگذاري شرکت

ی مناسب بـراي  ایران محیطرسد  نظر می به  لذا. باشد یکی از مسائل روز و با اهمیت اقتصاد ایران می
. پس از انتشـار اولیـه باشـد    ها عملکرد شرکت و یشرکت اکمیتحساز و کارهاي رابطه بین بررسی 

کیت مدیریتی، درصد هدف ما پاسخ به این سؤالات است که آیا درصد مالکیت نهادي، درصد مال
اعضاي غیر موظف هیئت مدیره و نقش دوگانه مدیرعامل با عملکرد شرکت پس از عرضـه اولیـه،   

  رابطه معناداري دارد یا خیر؟
هاي پژوهش، توصـیف   پیشینه تحقیق و تدوین فرضیه: هاي زیر است در ادامه مقاله شامل بخش

  .نتیجه گیري و جمع بندي هاي پژوهش، ها و روش پژوهش، یافته نمونه
  

  هاي پژوهش  پیشینه تحقیق و تدوین فرضیه. 2
  ساختار مالکیت. 2-1

 اعمال حکمرانی و کنترل ابزار یکی از شرکت، سهامداران ترکیب و مالکیت ساختار نوع تعیین
 سهامداران نهادي مالکیت، تمرکز مالکیت، توزیع نظیر مختلف ابعاد قالب در هاست کهشرکت در

بررسـی اسـت    قابـل  دولتـی  و خصوصـی  هـا، مالکیـت مـدیریتی، سـهامداران    آن مالکیت و درصد
)Monks & Minow, 2008.(  مالکیت نهـادي و مالکیـت مـدیریتی مـورد بررسـی      در این پژوهش

   .ردگیقرار می
 

  مالکیت نهادي. 1- 2-1

________________________________________________________________ 

1- stakeholders 
2- shareholders 
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-یهاز سـرما  گـروه  ایـن  گذاران نهـادي،  مالکانه سرمایه پیچیده شبکه و سازمانی منسجم ساختار
بزرگ و با نفـوذ   از یک طرف، این سهامداران .سازدداران بیشتر متمایز میاز سایر سهام گذاران را

-هـاي سـهام  توانند منافع گروهاند و میاي را به دست آورده اند و تمرکز مالکیت قابل ملاحظهشده
لایفر و ویشـنی  شود؛ ش ـي نمایندگی معرفی میسو کنند که عموماً در چارچوب نظریه داران را هم

)Shleifer & Vishny, 1986(،   پونـد)Pound, 1988(  و نـو ،)Noe, 2002 (  انـد کـه    بیـان داشـته
وسیله نظارت بر عملکرد یا حتی کنترل غیر مسـتقیم شـرکت از طریـق مـدیریت،      مالکان نهادي به 

مرکـزي  از سوي دیگر، چنـین ت . نمایند نقش کلیدي در حداقل کردن تضادهاي نمایندگی ایفا می
تواند اثرات منفی هم داشته باشد، مانند دسترسی به اطلاعات محرمانه که عدم تقـارن اطلاعـاتی   می

 بنیـه  وجـود  بـا  نهـادي  گـذاران  چنین، سرمایه هم. کند تر را ایجاد می بین آنان و سهامداران کوچک
 هـاي  ساز و کـار  زا یکی عنوان به  و گردند تلقی دولت براي مناسبی جایگزین توانندمی قوي، مالی

  .باشند خصوصی سازي مطرح امر در تسریع اصلی
ظهور و بازارهـاي سـهام کمتـر توسـعه یافتـه نشـان        عمده مطالعات انجام شده در اقتصادهاي نو

گذاران  دهد که اولاً رابطه مثبتی بین تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت وجود دارد و ثانیاً سرمایه می
ارت بـر عملکـرد موسسـه مـؤثرتر از سـهامداران دولتـی و انفـرادي        در نظ) اشخاص حقوقی(نهادي 

و ) McConnell & Servaes, 1990(سـرواس  مــک کانـل و  ). Xu & Wang, 1999(هسـتند  
ارزش شرکت  برنهادي  گذار کنند که تأثیر سرمایه تأیید می )Krivogorsky, 2006(کیوگورسکی 

-نشـان دادنـد کـه سـرمایه    ) Navissi & Naiker, 2006(نویسـی و نیکـر    .طور کلی مثبت است  به
بنابراین، حضورشـان رابطـه مثبـت بـر     . بیشتري براي نظارت بر مدیریت دارند گذاران نهادي انگیزه

نیـز بـه ایـن    ) Izadinia & Rasaeian, 2010(نیـا و رسـائیان    ایزدي. ارزش شرکت خواهد گذاشت
رابطـه   Qtobinو  ROAد شـرکت شـامل   نتیجه دست یافتند که مالکیت نهادي با متغیرهاي عملکـر 

و نمـازي و  ) Mashayekhi & Bazaz, 2008(در مقابـل، مشـایخی و بـزاز    . مثبـت معنـاداري دارد  
به این نتیجه دست یافتند که مالکیت نهادي بـا متغیرهـاي   ) Namazi & Kermani, 2008(کرمانی 

با عنایت به توضـیحات   .رابطه منفی معناداري دارد Qtobinو  ROA ،ROEعملکرد شرکت شامل 
 :فوق فرضیه زیر تدوین شد

H1 :      بین درصد مالکیت نهادي و عملکرد شرکت پس از عرضـه اولیـه رابطـه معنـاداري وجـود
  .دارد
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  مالکیت مدیریتی. 2- 2-1

 مـک  جنسـن و . ، مالکیت زیاد بـا ارزش بـازار شـرکت رابطـه دارد    1طبق نظریه همگرایی منافع
هـم   بـه  آن، سـهام  در شـرکت  مدیران بودند مالکیت معتقد) Jensen & Meckling, 1976(لینگ 

و  مدیران بین تعارض شود تا می باعث مهم این. کندمی کمک مدیران و منافع سهامداران سوسازي
. میل یابـد  سهامداران منافع سمت به شرکت منابع کنند که مدیران تلاش و یابد سهامداران کاهش

بیشـتري بـراي بهبـود     تـلاش  باشند، ممکن است داشته اختیار رد مالکیت بیشتري مدیران حتی اگر
کند که اگـر مـدیران مالکیـت قابـل      بیان می) Jensen, 1993(جنسن . انجام دهند شرکت عملکرد

سـنگربندي  فرضـیه   در مقابل،. هاي داخلی مؤثرتر خواهد بود توجهی از سهام را دارا باشند، کنترل
 .دارد ي سـهام منفـی بـا مالکیـت بـالا    رابطـه  رزش بـازار  حـاکی از آن اسـت کـه ا    2)جبهه گیـري (

. گیرنـد  را در نظـر نمـی   ها منافع سهامداران دیگر یابد، آن مالکیت مدیران افزایش می طور که همان
  .)Morck et al., 1988(دهد  را کاهش می هیئت مدیره عملکرد شرکتي بنابراین، مالکیت بالا

دریافتند که بین مالکیت ) Cui & Mak, 2002( ، کویی و مک)1990(سرواس  مک کانل و و
بـه ایـن نتیجـه    ) 2008(نمـازي و کرمـانی   . مدیریت و عملکرد شرکت رابطه غیر خطی وجـود دارد 

 Qtobinو  ROA ،ROEدست یافتند که مالکیت مـدیریتی بـا متغیرهـاي عملکـرد شـرکت شـامل       
 در پژوهش خود نشان دادند) Mueller & Spitz, 2006(لر و اسپیتز میو. رابطه منفی معناداري دارد

 .شـد با حـال بهبـود مـی    ر، ددرصـد  40 بـالاي  دیریتیمالکیـت م ـ  رصدهاي با د رد شرکتلککه عم
به این نتیجه رسیدند که مالکیت مدیریتی تـأثیر  ) Drakos & Bekiris, 2010(دراکوس و بکریس 

  :وین شدبا عنایت به توضیحات فوق فرضیه زیر تد .مثبتی بر ارزش شرکت دارد
H2 :   بین درصد مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت پس از عرضه اولیه رابطه معنـاداري وجـود

  .دارد
   

  ترکیب هیئت مدیره. 2- 2 

________________________________________________________________ 

1- convergence-of-interests hypothesis 
2- entrenchment hypothesis 
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کنند که هیئت مدیره مـؤثرترین مکـانیزم    استدلال می) Fama & Jensen, 1983( فاما و جنسن
در بررسـی ادبیـات موجـود     ال،بـا ایـن ح ـ   .کنترل داخلی براي نظارت بر رفتار مدیریت ارشد است

در ایـن  . اسـت بـه نتـایج متفـاوتی منجـر شـده      نقش ساختار هیئت مدیره بر عملکرد شـرکت  مورد 
هاي متعددي که در مورد هیئت مدیره مطلوب در ساختار حاکمیت شرکتی پژوهش از بین ویژگی

عنوان شاخص   به(مطرح است، دو ویژگی، یعنی وجود مدیران غیر موظف در ترکیب هیئت مدیره 
عنـوان رئـیس هیئـت     عدم وجود مدیر عامـل بـه   (و نقش دوگانه مدیر عامل ) استقلال هیئت مدیره

  .ردگیمورد بررسی قرار می) مدیره
  

  )درصد اعضاي غیر موظف هیئت مدیره(استقلال هیئت مدیره . 1- 2-2
دارنـد کمـک    هایی که عرضه اولیه سـهام  از دیدگاه نمایندگی، هیئت مدیره مستقل به شرکت

شـلنگر و همکـاران   . کند تا مشکلات نمایندگی را کاهش داده و عملکرد شرکت را بالا ببرنـد  می
)Schellenger et al., 1989(   دیلـی و دالتـون ،)Daily & Dalton, 1992(   مشـایخی و بـزاز ،
نیا  و ایزدي) O'Connell & Cramer, 2010(، اکنل و کرامر )Omran,2009(، عمران )2008(
عملکـرد  ) غیـر موظـف  (به این نتیجه دست یافتند که حضـور مـدیران خـارجی    ) 2010(رسائیان  و

آنگ و . کند در مقابل برخی از شواهد از تئوري نمایندگی حمایت نمی. بخشد شرکت را بهبود می
هاي کوچک مورد بررسی قرار  مشکلات نمایندگی را در شرکت) Ang et al., 2000( همکاران

. شـود  هاي نماینـدگی مـی   ن نتیجه رسیدند که هیئت مدیره مستقل باعث افزایش هزینهدادند و به ای
 ,Klein( کلاین، )Agrawal & Knober, 1996(، اگراول و نوبر )Yermak, 1996(یرماك 

اي منفـی   رابطـه ) Hsu, 2010(و سـو  ) Erickson et al., 2005(، اریکسون و همکاران )1998
 ,.Weir et al(با ایـن حـال، ویـر و همکـاران     . ملکرد شرکت یافتندبین استقلال هیئت مدیره و ع

نتایج پژوهش . اند اهمیت قلمداد کرده نقش ترکیب هیئت مدیره را در عملکرد شرکت بی) 2001
، وافـیس  )Hermalin & Weisbach, 1991(، هرملین و وایزباخ )Fosberg, 1989(فوسبرگ 

، )Bhagat & Black, 2002(بیهاجات و بلک ، )Vafeas & Theodorou, 1998(و تئودورو 
 ,.Balatbat et al(و بالاتبـات و همکـاران  ) Dulewicz & Herbert, 2004(دالویچ و هربرت 

نیز مؤید عدم وجود رابطـه بـین وجـود اعضـاي غیـر موظـف در ترکیـب هیئـت مـدیره و          ) 2004
  :شدبا عنایت به توضیحات فوق فرضیه زیر تدوین . عملکرد شرکت بوده است
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H3 :        بین درصد مدیران غیر موظف و عملکـرد شـرکت پـس از عرضـه اولیـه رابطـه معنـاداري
  .وجود دارد

  
  )جدایی مدیر عامل از رئیس هیئت مدیره(نقش دوگانه مدیر عامل. 2- 2-2

قید شده است کـه اگـر مسـئولیت ریاسـت     ) Cadbury Report, 1991(در گزارش کدبري 
گاه یکی از اعضاي ارشـد هیئـت   ده دو شخص مجزا نباشد، آنهیئت مدیره و مدیریت عامل بر عه

عدم وجود مدیر عامل شرکت در سمت ریاسـت  . مدیره باید اعلام کند که شخص مستقل کیست
 Organization for(کنـد  هیئت مدیره نقش مهمی در اثربخشی عملکرد هیئـت مـدیره ایفـا مـی    

Economic Cooperation & Development, 1998.(  
عنـوان    بـه . قـرار دارد هیئـت مـدیره   سیاري از کشورها، مدیر عامل همزمان در نقش رئیس در ب

شـخص   هیئـت مـدیره  مـدیر عامـل و رئـیس    ، هـاي آمریکـایی   از شرکت درصد 80تا  70در  مثال
ایـن دو   ،در اروپـا  هاي حاکمیـت شـرکتی رایـج    اما رویه)  Rhoders et al., 2001(حدي هستند وا

مـدیر عامـل همزمـان رئـیس      ،هاي انگلیسـی  از شرکتدرصد  10و تنها در  هنقش را تفکیک کرد
طبـق   .و اروپاسـت بـین آمریکـا    سـیا وضـعیت مـا   آدر  .) Coles et al., 2001( اسـت  هیئت مـدیره 

رئیس هیئـت مـدیره و مـدیر عامـل شـرکت نبایـد شـخص        نامه نظام راهبري شرکتی ایران نیز  آیین
  .)The Iranian Code of Corporate Governance, 2005( واحدي باشد

تضـاد    گیـرد،  مدیره قرار مـی هیئت  رئیس گاهنظري، هنگامی که مدیر عامل در جای دگاهاز دی
 هیئـت مـدیره  چنین در چنین حـالتی، عملکـرد نظـارتی     هم. ) Petra, 2005( دآی وجود می  منافع به

 هیئـت ب نقـش ریاسـت   ترکی ـعبـارت دیگـر،     بـه  .) Agrawal & Chadha, 2005( یابد کاهش می
. )1983 فامـا و جنسـن،  (یی کنترل و نظارت از مـدیریت اسـت   دام جدو مدیر عامل، مبین ع همدیر

امـا نتـایج   ، دوو مـدیر عامـل، عملکـرد بهتـر ش ـ     همـدیر  هیئـت ایی دج ـ رود که با بنابراین انتظار می
بالیگـا و   ،)Boyd, 1995(د بوی ـ .خصوص حاوي نتـایج متفـاوتی اسـت    هاي تجربی در این پژوهش

 ,.Gillan et al( مکـاران هیلان و ، گ ـ)2001(مکاران هکولز و  ،)Baliga et al., 1996(همکاران 

که  دنشان دادن) Rüdiger et al., 2010( رانگید ر وگودیو ر ) 2004(، بالاتبات و همکاران ) 2003
لکـرد شـرکت   معناداري با عممثبت و مدیر عامل شرکت، رابطه  همدیر هیئتایی نقش ریاست دج
م دهـایی از قبیـل ع ـ   هزینـه  و مـدیر عامـل،  ه مـدیر  هیئـت ایی نقش رئیس دج ،از سوي دیگر . رددا
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 ـ که می دتر را در بردار گیري پایین هماهنگی و قدرت تصمیم عملکـرد   طـور معکـوس بـر     بـه  دتوان
 & Rachdi(الگایـد  ي و راچـد  و) Chang & Leng, 2004(لنـگ   چانگ و. اردگذشرکت تأثیر 

Elgaied, 2008  (و مـدیر   همـدیر  هیئتنقش ریاست  جداییو  که بین عملکرد شرکت  دنشان دادن
بریکلی ، )Berg & Smith, 1978(برگ و اسمیت نتایج پژوهش . نفی وجود داردماي  رابطه عامل،

گونـه   نشان داد که هیچ) 2010(و سو ) 2008(، مشایخی و بزاز ) Brickley et al., 1997( و دیگران
بـا عنایـت بـه     .اردنـد و مدیر عامل وجـود   همدیر هیئتایی نقش رئیس دیاي عملکردي براي جمزا

  :توضیحات فوق فرضیه زیر تدوین شد
H4 :   بین نقش دوگانه مدیر عامل و عملکرد شرکت پس از عرضه اولیه رابطه معنـاداري وجـود

   .دارد
 

  روش شناسی پژوهش. 3
  نمونه انتخابجامعه آماري و . 3-1

انتهاي سال تا   1381اي سال دکه از ابت است ییها کلیه شرکتمتشکل از آماري پژوهش  جامعه 
 در بـورس اوراق بهـادار تهـران    اقدام بـه عرضـه عمـومی اولیـه سـهام خـود      ار براي نخستین ب  1387
که  دنتخاب شدناهاي جامعه آماري  نتخاب نمونه آماري پژوهش آن دسته از عرضهابراي . اند کرده

 : درا داشتنر ایط زیکلیه شر
  .هاي مورد بررسی منتهی به پایان اسفند ماه باشد سال مالی شرکت -1
ها و موسسات مـالی و اعتبـاري    گري مالی و بانک ي و واسطهگذار هاي سرمایه شرکت جزء -2
  . نباشد
شرکت مورد نظر طی دوره پژوهش فعالیـت مسـتمر داشـته و سـهام آن مـورد معاملـه قـرار         -3

  .شدگرفته با
هاي مورد نیاز این پژوهش در مورد آن ها ممکن  ولیه که دسترسی به دادههاي ا عرضهاز طرفی 

عنوان نمونـه آمـاري     عرضه عمومی اولیه به 70رایط در نهایت شبا توجه به این . ندد، حذف شدونب
  .دهد هاي نمونه را نشان می ساختار نهایی شرکت 1جدول  .دشدنپژوهش انتخاب 
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  ها  ي دادهرردآوگ وشر - 3-2
هـاي مـالی،    تصورهاي منتخب با مراجعه به  شرکت هاي  ریق دادهطهاي پژوهش از  داده سپس
هاي هفتگـی و ماهنامـه بـورس اوراق بهـادار و بـا اسـتفاده از نـرم         گزارش هاي توضیحی، یادداشت

  .گردیدآوري  جمعافزارهاي دنا سهم، صحرا و تدبیرپرداز 
  

  هاي نمونه ساختار شرکت): 1(جدول 
 تعداد به تفکیک صنایع

 20 خودرو و ماشین آلات

 18 صنایع کانی و معدنی

 14 صنایع شیمیایی

 10 صنایع فلزي

 5 صنایع غذایی

 3 سایر صنایع

  
 تعداد به تفکیک سال پذیرش

1381 13 

1382 25 

1383 20 

1384 2 

1385 3 

1386 4 

1387 3 
  
 70 جمع

  قیقگردآوري تح: مأخذ
 

  ها  وش تجزیه و تحلیل دادهر. 3-3
وش راز  ي تجزیـه و تحلیـل آمـاري موجـود،    هـا  روشها و  این پژوهش با توجه به نوع دادهر د 
، متغیرهاي مسـتقل و وابسـته از دو جنبـه متفـاوت     بر اساس این روش. فاده شدستابلویی اهاي ت داده

هاي مختلف و از سوي دیگر،  میان شرکت ریک سو، این متغیرها د از . ندگیر سی قرار میربر ردمو
 یسیونهاي رگر از مدل 4تا  1آزمون فرضیه  براي. دشون آزمون می 1387الی  1381دوره زمانی  رد

   :گردید دهزیر استفا
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(1) ROAi,t = αo + α1 IOi,t + α2 MOi,t + α3 NEDi,t + α4 DUALi,t + α5 PFIRMi,t + α6 
LEVi,t + α7 SIZEi,t +α8 AGEi,t + εi,t                                         )1(  

 (2) QTOBINi,t = αo + α1 IOi,t + α2 MOi,t + α3 NEDi,t + α4 DUALi,t + α5 
PFIRMi,t + α6 LEVi,t + α7 SIZEi,t +α8 AGEi,t + εi,t                            

 
  تعریف متغیرها ):2(جدول 

 متغیرها علامت اختصاري تعریف
 ها بازده دارایی ROA .ها سود قبل از کسر بهره و مالیات تقسیم بر ارزش دفتري دارایی

ها تقسیم بر ارزش  جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهی حاصل
 توبین Qtobin Q ها دفتري دارایی

 مالکیت نهادي IO وسیله سهامداران نهادي  درصد سهام نگهداري شده به

 مالکیت مدیریتی MO وسیله اعضاي هیئت مدیره سهام نگهداري شده بهدرصد 

 استقلال هیئت مدیره NED نسبت اعضاي غیر موظف هیئت مدیره به کل اعضاي هیئت مدیره

و ) عدد یک(عامل  یک متغیر دو وجهی که شامل یکسان بودن رئیس هیئت مدیره و مدیر
 دوگانه مدیر عاملنقش  DUAL است) عدد صفر(ها  یکسان نبودن آن

در سال ) ها سود قبل از کسر بهره و مالیات تقسیم بر ارزش دفتري دارایی(ها  بازده دارایی
 عملکرد سال قبل PFIRM قبل

 اندازه شرکت SIZE ها لگاریتم طبیعی جمع دارایی

 اهرم مالی LEV ها ها به دارایی نسبت بدهی

 عمر شرکت AGE تأسیسهاي عمر شرکت از ابتداي  لگاریتم طبیعی سال

 
تـوبین   Qو نسـبت   ROAباشد کـه بـا دو معیـار     متغیر وابسته در این تحقیق عملکرد شرکت می

طـور   عنوان معیار مالی، در تحقیقـات قبلـی حاکمیـت شـرکتی بـه       ، به  ROA. شود گیري می اندازه
و اکنـل و   ؛1998؛ وافـیس و تئـودورو،   1998؛ کلایـن،  1996یرمـاك،  (کـار رفتـه اسـت     وسیع بـه 

؛ فـاچیو و لاسـفر،   1991؛ هرملین و وایزباخ، 1996یرماك، (همانند سایر تحقیقات ).  2010کرامر،
عنـوان یـک معیــار     تـوبین بــه  Qاز ) 2010و اکنــل و کرامـر   2005آنـدرس و دیگـران،    ؛ دي1999

سازد استفاده  ترکیبی، که اجزاء عملکرد مبتنی بر بازار و مبتنی بر حسابداري، هر دو را منعکس می
  .شده است

، استقلال هیئـت  )MO(، مالکیت مدیریتی )IO(متغیرهاي مستقل در این تحقیق مالکیت نهادي 
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و متغیرهاي کنترلـی شـامل عملکـرد     1باشد می) DUAL(و نقش دوگانه مدیر عامل  (NED)مدیره 
 .است (LEV)و اهرم مالی  )AGE(عمر شرکت ، (SIZE)، اندازه شرکت (PFIRM)قبلی شرکت 

 .دهد تعریف متغیرها را نشان می) 2(جدول 
  : رفتگسی قرار ربر ردرسیونی مورگمعادله  رزیر نیز دد موار

 داري معنـی  -3ین ی ـضـریب تع  دارمق ـ -2 با استفاده از آماره دوربین واتسـن  یگهمبست خود -1
   tبا آماره  نآو ضرایب  Fبا آماره ل دم

مناسب تخمین  دل توان م یز مین، 3و هاسمن 2پاگان -بروشآزمون  دهاي مختلف، مانن با آزمون 
براي تخمـین مـدل    4هاي انجام شده حاکی از انتخاب روش اثرات تصادفینتایج آزمون .را برگزید

 هـاي  نسبت به پایـا بـودن سـري    دبایمدل  پس از انتخاب .هاي مذکور استرگرسیون جهت فرضیه
 ).Baltagi, 2005( کرد رسیون اطمینان حاصلرگزمانی و غیرکاذب بودن  

  
  هاي پژوهش یافته. 4
  ایستایی یا پایایی. 4-1

پایـایی  . کنتـرل پـژوهش پرداختـه شـد    یی متغیرهاي وابسـته و  پایاسی ایستایی یا را به برتداب رد 
یـانس  راوکو طـول زمـان و    ریـانس متغیرهـا د  راسـت کـه میـانگین و وا   پژوهش بدان معن متغیرهاي 

  بـه  باعـث  ،ر مـدل د از این متغیرهـا   فادهنتیجه است رد. است هابت بودثلف هاي مخت متغیرها بین سال
لـوین، لـین و چـو     هـاي  ایایی، از آزمونپسی رمنظور بر  به. شود رسیون کاذب نمیرگن آمدوجود 

)Levin, Lin & Chu, 2002(    ایـم، پسـران و شـین ،)Im, Pesaran & Shin, 2003 ( و فیلیـپس- 
احتمال کمتـر   دارها، چون مق بر اساس این آزمون .استفاده شد) Phillips & Perron, 1988(پرون 

  . اند پایا بوده ،سطح رد پژوهش دورهطی  رد ژوهشکنترل پ متغیرهاي وابسته و یهاست، کل %5از 
  

________________________________________________________________ 

 5هاي نمونه عمدتاً  در شرکت) تعداد کل مدیرانی که عضو هیئت مدیره می باشند(لازم به ذکر است که اندازه هیئت مدیره  -1
  .ذا به عنوان متغیر مستقل مورد بررسی قرار نگرفتنفر بوده و ل

2- Breusch and pagan 
3- Hausman 
4- Random Effect 
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  آمار توصیفی. 4-2
ترتیـب    تـوبین بـه   Qهـا و نسـبت    معیارهاي عملکرد شامل نسـبت بـازده دارایـی   ) میانه(میانگین 

متغیرهاي مالکیت نهادي و مالکیـت مـدیریتی   ) میانه(میانگین . باشد می) 47/1(89/1و ) 16/0(16/0
باشد، که نشان از مشارکت بالاي مالکان نهـادي در سـرمایه    می) 75/74(71و ) 85(28/78ترتیب   به

درصـد  ) میانـه (میـانگین  . هـاي ایرانـی پـس از انتشـار اولیـه دارد      و ترکیب هیئت مدیره در شرکت
باشـد کـه بـا نتـایج پـژوهش اریکسـون و        مـی %) 80%(69حـدود   دیران مستقل عضو هیئت مدیرهم

درصد مـدیران مسـتقل عضـو هیئـت مـدیره بـه       ) میانه(که میانگین) 2010(و سو ) 2005(همکاران 
نقـش دوگانـه   ) میانه(میانگین . باشد درصد است، مشابه می%) 71(70%و %) 70% ( 69ترتیب حدود  

هاي نمونه مـدیر عامـل و    کند که در اکثر شرکت این نتیجه تأیید می. باشد می) 0( 06/0مدیر عامل 
 که آیین نامه نظام راهبري شرکتی مبنی بر این 3ماده باشد و  رئیس هیئت مدیره شخص واحدي نمی

طور صـریح و روشـن     هاي رئیس هیئت مدیره و مدیر عامل باید به وظایف، اختیارات و مسئولیت«
. هـا رعایـت شـده اسـت     توسط عمده این شرکت» و تداخلی با یکدیگر نداشته باشند دهمشخص ش

هـاي   درصد است که مؤید این اسـت کـه شـرکت   %) 59% ( 62ترتیب  اهرم مالی به ) میانه(میانگین 
طـور    سـن شـرکت بـه   . بالاسـت  هـا  اند و ریسک عدم پرداخـت آن  ایرانی به شدت به بدهی وابسته

جـدول  . است )سال 1/17( 83/2عدد  ههاي بورس اوراق بهادار تهران در نمون براي شرکتمتوسط 
  .دهد ها را نشان می آمار توصیفی داده) 3(

  
  همبستگی. 4-3

. دهـد  نشـان مـی  را پـژوهش  همبستگی پیرسون براي متغیرهاي استفاده شده در ایـن   )4(ل جدو
سـه  شایان ذکر است که همبستگی مالکیت نهادي و مالکیت مدیریتی در سـطح بـالا و همبسـتگی    

ضـریب همبسـتگی سـایر     .باشـد  در سطح متوسـطی مـی  ) ROA, Qtobin, PFIRM(متغیر عملکرد 
دارد  Qtobinبـا  معنـاداري  مثبـت و  همبستگی استقلال هیئت مدیره . متغیرها، در سطح پایینی است

مالکیـت نهـادي و مالکیـت    . مندنـد  بهـره ی هـا از حضـور مـدیران خـارج     دهد شـرکت  نشان میکه 
سـن شـرکت بـا    . معنی دارنـد  همبستگی مثبت اما بی) ROA, Qtobin(با عملکرد شرکت  مدیریتی

و اهـرم   اندازه شـرکت اما  همبستگی معناداري ندارد،) ROA, Qtobin(هاي عملکرد شرکت  معیار
  به. دارند ROAو  Qtobinترتیب  به  عملکرد شرکتمعیارهاي  تگی منفی و معناداري بامالی همبس
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علاوه، بین مالکیت نهادي و مالکیت هیئت مدیره بـا نقـش دوگانـه مـدیر عامـل و انـدازه شـرکت        
 .همبستگی مثبت و با عمر شرکت همبستگی منفی معناداري وجود دارد

  
  ها آمار توصیفی داده  ):3(جدول 

  حداقل میانه میانگین حداکثر اف معیارانحر
 هاي وابسته متغیر     

11/0  65/0  16/0  16/0  - 15/0  ها بازده دارایی 

29/1  76/9  89/1  47/1  45/0  Qتوبین 

 هاي مستقل متغیر     

18/20  99/99  28/78  مالکیت نهادي 0 85 

16/21  100 71 75/74  مالکیت مدیریتی 5 

16/0  1 69/0  8/0  2/0  قلال هیئت مدیرهاست 

24/0  1 06/0  نقش دوگانه مدیر عامل 0 0 

 هاي کنترلی متغیر     

13/0  88/0  19/0  17/0  18/0-  عملکرد سال قبل 

31/1  55/17  92/12  83/12  19/10  اندازه شرکت 

27/0  91/2  62/0  59/0  04/0  اهرم مالی 

61/0  02/4  83/2  77/2  38/1  عمر شرکت 

  محاسبات تحقیق: مأخذ
  

  نتایج رگرسیون - 4-4
یعنـی  (نتایج حاصل از برآورد معادله رگرسیون با استفاده از دو معیار مختلف عملکرد شـرکت  

ROA  وQtobin( آمـاره  بـا توجـه بـه    . است نشان داده شده 5، در جدولF  وP-Value  دسـت    بـه
 ROAهـاي   غیربراي مت) R2(ضریب تعیین. دار استها معنا توان نتیجه گرفت که کلیه مدلآمده می

از تغییرات متغیـر وابسـته توسـط    % 34و % 51باشد، یعنی  می 34/0و  51/0ترتیب برابر  به  Qtobinو 
و  ROAواتسـن هنگـامی کـه     -علاوه، عدد مربـوط بـه دوربـین     به. متغیر مستقل قابل توضیح است

Qtobin عـدم وجـود خطـاي    دهنده  باشد که نشان می61/1و  74/1ترتیب برابر  متغیر وابسته است به
  .هاست خود همبستگی در مدل

  
  ماتریس همبستگی: )4(جدول 
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  ROA Qtobin IO MO NED DUAL  PFIRM SIZE  LEV  AGE  
ROA 1          

           
Qtobin 0.415** 1         

 0.000          

IO 0.099 0.062 1        

 0.089 0.288         

MO 0.020 0.093 0.855** 1       

 0.735 0.121 0.000        

NED 0.094 0.196** -0.062 -0.039 1      

 0.116 0.001 0.288 0.518       

DUAL  -0.003 -0.121* 0.162** 0.180** -0.074 1     

 0.923 0.032 0.007 0.003 0.221      

PFIRM 0.608** 0.391** 0.031 -0.065 -0.143* 0.076 1    

 0.000 0.000 0.603 0.269 0.015 0.211     

SIZE  -0.041 -0.178** 0.191** 0.186** 0.040 0.323** -0.076 1   

 0.496 0.003 0.001 0.002 0.507 0.000 0.211    

LEV  -0.316** 0.051 0.045 0.073 -0.077 -0.044 -0.126* 0.79 1  

 0.000 0.396 0.457 0.226 0.205 0.468 0.028 0.195   

AGE  0.065 0.037 -0.179** -0.195** -0.025 -0.089 0.015 0.035 -0.095 1 

 0.269 0.542 0.003 0.001 0.679 0.142 0.801 0.560 0.111  
  05/0و01/0ترتیب نشان دهنده معناداري در سطح  به *و  **

  محاسبات تحقیق: مأخذ
  

عملکـرد شـرکت و مالکیـت نهـادي را نشـان      رابطه مثبت بـین   1نتایج حاصل از آزمون فرضیه 
 Qtobinو  ROAوقتـی  . دهد، زیرا ضریب متغیر مستقل در هر دو برآورد رگرسیون مثبت است می

ترتیـب در    متغیرهاي وابسته هستند، رابطه بین معیارهاي عملکرد و مالکیت نهادي از نظر آماري بـه 
مطابقت ) 2010(نیا و رسائیان  پژوهش ایزديدست آمده با   نتیجه به. معنادار است% 5و % 10سطوح 

 هج ـینت. مطابقـت نـدارد  ) 2008(و نمـازي و کرمـانی  ) 2008(هاي مشایخی و بـزاز   دارد و با پژوهش
و  هـا  در ساختار مالکیت شرکت گذاران نهادي سرمایهر ثبا حضور مؤ که حاصله حاکی از آن است 

هـا بهتـر    عملکـرد شـرکت   بـوده و  سـود  ، تفکـر غالـب کسـب   ها افزایش نفوذ، کنترل و نظارت آن
بیشـتري در رابطـه بـا عملکـرد خـود و       هـا اطلاعـات    شرکت پس از عرضه اولیهچنین،  هم. شود می
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هـا   گزارشگري روشـن و مفصـلی بـراي ایـن شـرکت      کنند، زیرا الزامات سودهاي آتی گزارش می
  .وجود دارد

  
  هاي پژوهش نتایج حاصل از آزمون فرضیه ): 5(جدول 

    ROA Qtobin 
Intercept  β 0.178 1.147 

 (t)  (2.19)** (1.97)** 

IO β 0.001 0.002 

 (t)  ( 1.72)* (1.82)** 

MO β 0.001 0.002 

 (t)  ( 1.63)* (1.73)** 

NED β 0.015 0.922 

 (t)  0.41 (2.69)*** 

DUAL β -0.021 -0.187 

 (t)  -1.06 -0.89 

PFIRM β 0.494 2.874 

 (t)  (13.61)*** (8.69)*** 

SIZE  β 0.004 -0.190 

 (t)  0.86 (-2.64)*** 

LEV  β -0.106 0.178 

 (t)  (-4.11)*** 0.84 

AGE  β 0.014 0.209 

 (t)  (1.92)** (2.69)*** 

R2  0.51 0.34 

Adjusted R2   0.49 0.31 

F   30.56*** 14.37*** 

DW  1.74 1.61 

 1/0و  05/0، 01/0ب نشان دهنده معناداري در سطح ترتی به *و  **، ***

  محاسبات تحقیق: مأخذ
  

نیز رابطه مثبت بین عملکرد شرکت و مالکیت مـدیریتی نشـان    2نتایج حاصل از آزمون فرضیه 
متغیرهـاي وابسـته    Qtobinو  ROAها مثبت و وقتی  براي این رگرسیون MOدهد، زیرا ضریب  می
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بـه   2روي هم رفته، نتایج بـرآوردي از فرضـیه   . معنادار است% 5و % 10 ترتیب در سطوح هستند، به
شود که رابطه معنادار مثبتی بین عملکـرد مـالی و    کنند و بنابراین نتیجه گرفته می خوبی پشتیبانی می 

) 2008(نمازي و کرمـانی   نتایج حاصل از این فرضیه با نتایج پژوهش. مالکیت مدیریتی وجود دارد
  .دمطابقت ندار

طور که در بخش تجزیه و تحلیل همبستگی مشاهده شـد، همبسـتگی مالکیـت نهـادي و       همان
تواند داشتن نماینده توسط مالکان نهادي در  مالکیت مدیریتی در سطح بالایی است که دلیل آن می

چنین نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل رگرسیون بـراي متغیرهـاي مـذکور تـا      هم. هیئت مدیره باشد
حــاکی از آن اســت کــه بــا حضــور  2از فرضــیه  حاصــل نتــایج . ســو و مشــابه اســت هــم حــدودي

در توجیـه نتیجـه فـوق    . شـود  هـا بهتـر مـی    ، عملکرد شرکتهیئت مدیرهدر ساختار  گذاران سرمایه
 و منافع سهامداران سوسازي هم سبب آن، سهام در شرکت مدیران توان بیان داشت که مالکیت می

 منـابع  کنند که می مدیران تلاش و ها پس از عرضه اولیه شده آن بین تعارض از بین رفتن مدیران و
   .میل یابد سهامداران منافع سمت به شرکت

رابطه مثبت و معناداري بین عملکرد شرکت و درصـد مـدیران    3نتایج حاصل از آزمون فرضیه 
مثبت و   NED، ضریب متغیر وابسته است Qtobinزیرا وقتی . دهد نشان می) مستقل(غیر اجرایی را 

بینی نظریه نمایندگی مبنی بر وجـود   دهد که پیش نتیجه حاصل نشان می. معنادار است% 1در سطح 
دست  نتیجه به . کند رابطه مثبت بین مدیران مستقل و عملکرد شرکت در محیط ایران نیز صدق می

  .مطابقت ندارد )2010(مطابقت دارد و با پژوهش سو ) 2010(آمده با پژوهش اکنل و کرامر
رابطه معناداري بین عملکرد شرکت و نقش  4فرضیه در نهایت بر اساس نتایج حاصل از آزمون 

و ) 2008(مشـایخی و بـزاز   هـاي   نتیجه حاصل با نتایج پـژوهش . دوگانه مدیر عامل مشاهده نگردید
  .مطابقت ندارد) 2004(بالاتبات و همکاران مطابقت دارد و با پژوهش ) 2010(سو 

، ارتباط مثبتی (PFIRM)ر مورد متغیرهاي کنترلی مشخص گردید که متغیر عملکرد سال قبل د
اندازه شرکت رابطه منفـی  . مطابقت ندارد) 2010(داشته است که با پژوهش سو  با عملکرد شرکت

 ,Haugen(دارد کـه نتیجـه حاصـل بـا نظریـه هـاگن      ) Qtobinمتغیـر  (معناداري با عملکرد شرکت 

هاي بـزرگ، ریسـک کمتـر و در نتیجـه بـازده کمتـري دارنـد و بـا         که شرکت بر اینمبنی ) 2001
مطابقـت  ) 2009(و گرونلو ) 2008(مطابقت دارد، و با پژوهش مشایخی و بزاز ) 2010(پژوهش سو 
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اثر منفی معناداري داشته اسـت کـه بـا    ) ROAمتغیر (همچنین، اهرم مالی بر عملکرد شرکت . ندارد
، گرونلـو  )2008(هـاي مشـایخی و بـزاز    مطابقت دارد و با پـژوهش ) 2004(لنگ  چانگ وپژوهش 

سن شرکت نیز رابطه مثبت معناداري با عملکرد شرکت دارد . مطابقت ندارد) 2010(و سو ) 2009(
از لحاظ نوع رابطه مطابقت دارد اما از لحاظ معناداري مطابقت ) 2009(که با نتایج پژوهش گرونلو 

  .ندارد
  

  یري و جمع بندينتیجه گ. 5
پژوهش به بررسی ارتباط بین برخی از ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت  این

مالکیـت نهـادي، مالکیـت    . پس از عرضه اولیه سهام به عموم در اقتصاد نـو ظهـور ایـران پرداخـت    
ت هـاي حاکمی ـ  عنـوان سـاز و کـار    مدیریتی، استقلال هیئت مدیره و نقش دوگانه مـدیر عامـل بـه    

بـراي آزمـون   . عنوان معیارهاي عملکـرد مـالی شـرکت اسـتفاده شـد      توبین به Qو  ROAشرکتی و 
هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       هاي سالانه شرکت فرضیات از اطلاعات مالی گزارش

  .استفاده شد 1387الی  1381تهران طی سال 
 ـ نتایج پژوهش نشان می ا عملکـرد شـرکت پـس از انتشـار     دهد که مالکیت نهادي رابطه مثبتی ب

 شرکت بهبـود  عملکردنهادي و تمرکز مالکیت، گذاران  با ورود سرمایه عبارت دیگر  به. اولیه دارد
چنین رابطه مثبتی بین مالکیت هیئت مدیره و عملکرد شرکت یافت که بـا   این پژوهش هم. یابد می

ه دلیل اینکـه عمـدتاً مالکـان نهـادي     ب(توجه به همبستگی بالاي مالکیت نهادي و مالکیت مدیریتی 
از نتایج دیگر پژوهش وجود رابطه . ، نتیجه حاصله قابل انتظار بود)اي در هیئت مدیره دارند نماینده

در هیئـت مـدیره   ) غیـر موظـف  (مثبت و معنادار بین عملکرد شرکت و نسبت مـدیران غیراجرایـی   
ی سازگار است امـا، برخـی از تحقیقـات در    هاي نظریه نمایندگ بینی اگرچه این نتیجه با پیش. است

دهد که رابطه  ها نشان می در نهایت، یافته. اند هاي دیگر رابطه معناداري بین این متغیرها نیافته کشور
  . معناداري بین نقش دوگانه مدیر عامل و عملکرد شرکت وجود ندارد
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