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  چکیده
هاي   هایی است که موجب دستیابی به هدف  و سیستم رکتی قوانین، ساختارها، فرآیندهاراهبري ش

کارهاي کارآمد راهبري  و ساز. شود پاسخگویی و رعایت حقوق ذینفعان توسط واحد تجاري می
مطالعات پیشین راجع به ارتباط بین . تواند موجب بهبود عملکرد در بازار سرمایه شود شرکتی می

لذا هدف اصلی این پژوهش . دهند فاوتی را نشان میسازوکارهاي راهبري شرکتی و عملکرد نتایج مت
لذا . باشد در بازار نو ظهور ایران می P/E بازآزمونی رابطه بین سازوکارهاي راهبري شرکتی با نسبت

ها مورد  با استفاده از روش تحلیل ترکیبی داده 1387-1383شرکت در فاصله زمانی  140هاي  داده
هیئت مدیره و یانگر رابطه مثبت بین تعداد سهام تحت تملک اعضاء ها ب ارزیابی قرار گرفته و یافته
دهند بین  ها نشان می سایر یافته .ها است شرکت P/Eمدیره با  هیأت نسبت اعضاء غیرموظف

داري وجود دارد وهمچنین بین دوگانگی یرابطه منفی معن شرکت P/Eنسبت  گذاران نهادي و سرمایه
ها بیانگر الزام و توجه بیشتر  تهفاین یا. اي وجود ندارد ها رابطه شرکت P/Eعامل با  وظیفه مدیر
  .هاي ایرانی است گذاران بورس به راهبري شرکتی در شرکت خصوصاً سیاست مسئولان،
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   مقدمه -1
گذاران و رشد اقتصادي  تواند به ثبات بازارهاي مالی، تشویق سرمایه اشاعه اصول راهبري شرکتی می 

. ها در اجراي اصول صحیح راهبري شرکتی در عرصه رقابت کمک کند منجر شده وبه شرکت
کنند نیز نقش مهمی در  گذاران نهادي که با وجوه امانی فعالیت می گذاران بخصوص سرمایه سرمایه

در حقیقت این اصول نقش مهمی در . هاي خود دارند گذاريي این اصول به دلیل توجیه سرمایهجراا
اصول راهبري . گذاران دارد بهبود کارایی و رشد اقتصادي و در عین حال افزایش اعتماد سرمایه

مدیره شرکت و سهامداران شده و همچنین منجر به سازو  هیأتشرکتی موجب ارتباط بین مدیریت، 
اجراي صحیح این . کند شود که اهداف شرکتی و نحوه دستیابی به آنها را مشخص می کارهاي می
ها در دستیابی به اهداف تعیین شده و همچنین نحوه  هاي لازم را براي مدیران شرکت اصول انگیزه

شرکتی در واقع اهداف اولیه راهبري ). 1384حساس یگانه، ( کند نظارت کاراي سهامداران را تبیین می
ها و هم راستا نمودن منافع سهامداران با منافع مدیران در جهت  به طور مستقیم بهبود عملکرد شرکت

عنوان یک ه سازوکارهاي راهبري شرکتی ب .)1385بابایی و همکاران ،(حل مشکل نمایندگی است 
ن موجب نظام، موجب تعادل بین اهداف اجتماعی و اقتصادي و اهداف فردي و جمعی شده و همچنی

از . شود ها در قبال ذینفعان می ترغیب و تقویت استفاده کارآمد از منابع و الزام پاسخگویی شرکت
تواند باعث تخصیص بهینه منابع و ارتقاء ارزش  سوي دیگر اجراي سازوکارهاي راهبري شرکتی می
لی انتظار به طور ک). 1387نمازي و همکاران ،( شرکت و در نهایت رشد و توسعه اقتصادي گردد

رود که نقش راهبري شرکتی کاهش تضاد منافع بین مدیران و سایر ذینفعان در قالب تئوري  می
  .هاي ذینفعان باشد نمایندگی و تئوري

ي رایج براي ابزار P/Eي بورسی، نسبت  ها هاي عملکردي شرکت از سوي دیگر در بین شاخص
سهم به سود بدست  تقسیم قیمت بازار بازار و صنایع است که از طریق ،ها تحلیل وضعیت شرکت

همچنین  P/Eنسبت . گذاران باید به ازاي هر ریال سود بپردازند آید و بیانگر مبلغی است که سرمایه می
گذاري سهام بوده و به روشهاي مختلف به ارزیابی سهم و شاخص بازار کمک  مبنایی براي ارزش

مشخص کرده و بعنوان یک شاخص متداول و این نسبت ارزانی یا گرانی قیمت سهم را . کند می
از آنجاکه مقایسه قیمت . گیرد جهانی براي ارزیابی ارزش سهام و عملکردشرکت مورد استفاده قرار می

(P)  و سود هرسهم)(EPS ها به تنهایی معنادار نیست، بنابراین  شرکتP/E وجود ه این امکان را ب
ها  ها و عملکرد آن سنجش و ارزیابی ارزش شرکت آورد که ما بتوانیم یک مقیاس مشترك براي می

و نیزعوامل کلان اقتصادي مورد  P/Eالبته این مقیاس باید در چارچوب عوامل موثر بر . فراهم آوریم
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خصی به عنوان شا P/Eنهایتاً با توجه به بکارگیري نسبت ). 1389نبوي چاشمی، (تحلیل قرار گیرد 
رود که اجراي سازوکارهاي راهبري شرکت بتواند بر نسبت  ار می، انتظها براي ارزیابی عملکرد شرکت

، دیتمار و 2003مینیتز (علیرغم تحقیقات گسترده در خصوص موضوع فوق . بگذارد تأثیرمذکور 
هاي راهبري شرکتی بر  ثیر سازهأتدر کشورهاي دیگر ) 86، حساس یگانه 89، نبوي 2005اسمیت 

بورس در بازار سرمایه ایران کمتر مورد توجه قرار گرفته هاي پذیرفته شده در  شرکت P/Eنسبت 
 )P/E(ساز وکارهاي راهبري شرکتی بر  تأثیرهدف اصلی این مطالعه بررسی بر این اساس . است

  . باشد ي سهامی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران میها شرکت
جهت الزام و اجرا کردن اصول بورس در گذاران  تواند براي سیاست هاي چنین تحقیقی می یافته

شاخص جدیدي به جهت گذاران  ي ایرانی مفید بوده و همچنین به سرمایهها شرکت راهبري شرکتی در
بر این اساس در ادامه، . گذاري خاص در بازار کمک کند گذاري و یا خروج از سرمایه انتخاب سرمایه

عریف متغیرهاي مورد مطالعه به روش پژوهش در ابتدا به ادبیات و پیشینه تحقیق اشاره شده و پس از ت
ها به  شود و در نهایت، بر مبناي تحلیل داده ها پرداخته می ها و روش تجزیه و تحلیل داده و طرح فرضیه

  .شود گیري و پیشنهادات پرداخته می ها و نتیجه بیان یافته
  

  ادبیات و پیشینه تحقیق -2
اقتصادي و ایجاد اشتغال بوده  در توسعه ،بخش خصوصیتغییرات نقش جهان در ده سال گذشته شاهد 

هاي  ، آگاهی درباره اهمیت بنگاهکشورهانگرش بازارمحور در سیاست اقتصادي  با تبلور. است
تصاد به بخش خصوصی در همزمان با اتکاي روز افزون اق و خصوصی در زمینه رفاه افراد افزایش یافته

بررسی ادبیات  ).1385مکرمی، ( ی بیش از پیش یافته استشرکتی اهمیت راهبري، مبحث سراسر جهان
هاي  شرکتی وجود ندارد و تفاوت راهبريدهد تعریف مورد توافقی در مورد  موجود نشان می

به  صرفاً شرکتیراهبري  از یک دیدگاه،. وجود داردچشمگیري در تعاریف ارائه شده در هر کشور 
است که در قالب   میاین یک الگوي قدی در واقع .شود رابطه بین شرکت و سهامداران محدود می

شود  تلقی میاز روابط  اي شبکه به عنوانشرکتی از طرف دیگر راهبري . شود تئوري نمایندگی بیان می
ینفعان از جمله کارکنان، همه ذبلکه بین شرکت و) سهامداران(ه نه تنها بین شرکت و مالکان آنها ک

چنین دیدگاهی در قالب تئوري . وجود دارند. ..وراق قرضه ومشتریان، فروشندگان، دارندگان ا
هاي  داراي ویژگی این تعاریف دهد که نشان می ،تعاریفاین بررسی کلی . تعریف شده استذینفعان 

  ).1384حساس یگانه، (مشترك و معینی هستند که مهمترین آنها پاسخگویی است 
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به دلیل فاصله مالکیت و مدیریت و مشکلات ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی بین ذینفعان 
هاي نمایندگی ناشی از قراردادهاي بین شرکت و  سایر ذینفعان از یک سو و وجود هزینه

شود تا اجراي سازوکارهاي راهبري شرکتی به عنوان یک  ذینفعان از سوي دیگر سبب می
ي شرکتی معتقد است، سازوکارهاي راهبر )Mintz, 2003(مینتز . راهکار اساسی مطرح شود

هایی است که منجر به پشتیبانی از منافع ذینفعان و استفاده بهینه از منابع  ها و روش شامل رویه
او در این تعریف، به ارتباط  .گردد هاي عملیاتی شرکت می متعلق به آنان در روند فعالیت

وعی سویه بین سازوکارهاي راهبري شرکتی و معیارهاي عملکرد شرکت اشاره دارد و به ن دو
 .نماید کید میها تأ اي نظارتی و اجرایی در شرکته بر ارتباط بین سازه

شرکتی و عملکرد شرکت، بعنوان یکی از مباحث با  راهبريرابطه بین  شود تا چنین تبینی سبب می
این رابطه بارها و . شودمطرح  ها حسابداري و مالیه بنگاه اهمیت و بحث برانگیز در حوزه اقتصاد مالی

حساس ( است قرار گرفتهرویکرد تئوري نمایندگی سنتی مورد آزمون  در تحقیقات فراوانی بابارها 
هاي مختلف و خلق مسائل و مشکلات نمایندگی  از جنبهها  شرکت اما بدلیل توسعه ).1384یگانه، 

ه یکدیگر، کماکان بررسی این دو موضوع بو تعامل ذینفعان با ها  شرکت جدید در فضاي پیرامونی
ترین  برجستهاولین و  از جمله. باشد اي مطرح می عنوان موضوعی جذاب در محافل علمی و حرفه

 1992در سال )Cadbury, 1992( گزارش کادبري هاي صورت گرفته، در انگلستان پژوهشگزارش و 
راجع به حاکمیت  2001در سال ) Sarbans-oxley Act( و درآمریکا تصویب قانونی ساربنز آکسلی

  .ها پرداخته است که به شکل ارتباط بین سازوکارهاي راهبري شرکتی و عملکرد شرکت .بودشرکتی 
شرکتی و  از راهبريبا بررسی دو معیار   )Ami Ditmar , et al., 2007(همکاران آمی دیتمار و 

تغییر در  واحدضعیف هر  راهبريي با ها شرکت رابطه آن با ارزش بازارشرکت متوجه شدند که در
 که این دردر ارزش بازار خواهد شد در حالی 88/0تا  42/0قد باعث تغییري در حدود وجه ن
 ,.Black, et al(همکاران برنارد بلک و   .دو برابر استسازوکار راهبري مناسب یی با  ها شرکت

رابطه وجود ها  شرکت شرکتی و عملکرد راهبريدر تحقیقی در روسیه متوجه شدند که بین  )2006
در   )Gambers, 2003( در روسیه، گامپرز )Black, 2001( تحقیقات مشابه نیز بلک در .دارد

  ).1389نبوي چاشمی، (اند  به همین نتیجه رسیده )Dornef, et al., 2005(همکاران آمریکا، دورنف و 
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که مدیران به این نتیجه رسیدند  )Jasong bag, et al., 2002(و همکاران جاسونگ باك  
 ارزش ، لذاکنند میبیشتري و به ذینفعان خود توجه  بهتر شدهشرکتی  راهبريموجب  دار صلاحیت
  .)1389نبوي چاشمی،  ( شرکتی رابطه مثبت دارد راهبرينیز با ها  شرکت

شرکتی را  راهبريهاي  در یک تحقیق جامع، شیوه )Hwan , et al., 2008( هوانگ و همکاران
موجب افزایش  راهبريهاي  ها دریافتند که شیوهن آ. دادنداي مورد بررسی قرار  ي کرهها شرکت در

هایی با ارزش بالاتر سود  هاي تجاري شرکت اما در گروه. شود ارزش شرکت و پرداخت سود بالاتر می
  .پردازند هاي مستقل می کمتري را نسبت به شرکت

شرکتی ممکن است نقشی را ایفا کند که باعث افزایش کارایی  راهبريکه دهد ها نشان می این یافته
بین نظارت اثربخش مدیریت و  یتئوري نمایندگی رابطه مستقیم لذا طبق. شودها  شرکت و عملکرد

      شود دارد، نظارتی که باعث افزایش کارایی و عملکرد می هاي نمایندگی وجود کاهش هزینه
)Jasong bag, et al., 1993, 1976 (.  

قرار  مطالعهشرکتی و بازده سهامداران را مورد  راهبريرابطه بین ) 1386(حسینی در داخل کشور 
تا  سهامداران، سعی شدهداده است در این تحقیق با مطالعه سهامداران نهادي و بررسی اثر آن بر بازده 

نتایج تحقیق . شود ب محاسبهسازوکارهاي راهبري خو ي باها شرکت میزان بازده اضافی سهامداران در
رهبري ( اي وجود ندارد حاکی از آن است که بین سهامداران نهادي و بازده سهامداران در ایران رابطه

  )1383 و همکاران،
 شرکتی با عملکرد در سازوکارهاي راهبريبه بررسی رابطه بین  )1386( و همکارانحساس یگانه 

نسبت  هنشان داد کتحقیق ان پرداختند و نتایج ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرها شرکت
نهادي و وجود گذاران  سرمایهو  ي نداردتأثیرحضور اعضاء غیرموظف و شفافیت اطلاعاتی بر عملکرد 

  .اي مستقیم و معنادار با عملکرد شرکت دارند حسابرس داخلی رابطه
ها و نتایج  هاي راهبري شرکتی بر عملکرد شرکت سازه تأثیرجدا از تحقیقات کلی در خصوص 

هاي راهبري شرکتی  گاهاً متضاد تحقیقات زیادي در ادبیات مالی و حسابداري در خصوص تاثیر سازه
هاي حاکمیت شرکتی بر  برخی سازه تأثیروجود داردکه در این تحقیق با توجه به موضوع که مطالعه 

 .شود یات مربوطه پرداخته میباشد به ادب ها می شرکت P/Eنسبت 

  
گذاران  سرمایهنهادي، گذاران  سرمایه) Bushee( بوش مطابق با تعریف: گذاران نهادي سرمایه - 2-1

اینگونه تصور  عموماً. هستند ...گذاري و  ي سرمایهها شرکت ي بیمه،ها شرکت بزرگ نظیر بانک،
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این امر از . منجر شودها  شرکت رفتارنهادي ممکن است به تغییر گذاران  سرمایهشود که حضور  می
، حساس یگانه وهمکاران( گیرد دهند، نشات می انجام میگذاران  سرمایههاي نظارتی که این  فعالیت
1386(  

بارتو و . هاي مختلفی وجود دارد دیدگاهها  شرکت نهادي برگذاران  سرمایه تأثیردر خصوص 
اي بوده که داراي  حرفهگذاران  سرمایهمعتقدند که مالکان نهادي  )Bartov,  et al., 1986( سایرین

با توجه به حجم سرمایه گذاري و مهارت مالکین نهادي، حضور آنها موجب  .تمرکز بلندمدت هستند
تواند به جاي تمرکز براهداف کوتاه مدت سودآوري  این موضوع می. شود نظارت بر مدیریت می

  .)Shleifer , et al., 1986( ش و عملکرد بلند مدت شرکت گرددموجب توجه به حداکثرسازي ارز
 گذاران سرمایهبه این نتیجه رسیدند که تمرکز سهامداري در دست ) 1996( همکاراناگراول و

نبوي (  و از این رو عملکرد شرکت را بهبود بخشد تواند نظارت بر مدیریت را افزایش دهد نهادي می 
  .)1389چاشمی، 

 ،گذاران نهادي بزرگ سرمایهبیان کردند که وجود  )Shleifer , et al., 1986(همکاران شیلفر و 
  .شرکت خواهد داشت به دلیل افزایش نظارت موثر، اثر مثبت بر ارزش

  

 )Demsetz , et al., 1985( همکاراندمستز و : مدیره هیأتسهام تحت تملک اعضاي  - 2-2
هاي نظارتی بر  نشان دادند که دارندگان سهام بیشتر انگیزه بالاتري را براي تحمل هزینه بطور تجربی

  .دارندهاي پراکنده  مدیریت در مقایسه با مالکیت
هاي خود به این نتیجه رسیدند که در  در بررسی 1385همکاران در سال رجبی و در ایران 

یا به بیانی . مثبتی بر ارزش شرکت دارد تأثیرمدیره  هیأتهاي ایرانی درصد مالکیت اعضاي  شرکت
اند؛  سهامداران عمده شرکت انتخاب گردیده ها از میان مدیره آن هیأتهایی که اعضاء  دیگر شرکت
دهد مدیرانی که خود مالک شرکت باشند، اهتمام  این نشان می. بالاتري برخوردارند از ارزش بازار

خواهند  ر نتیجه افزایش ارزش شرکت،د شرکت ووکوشش بیشتري را در جهت راهبري مناسب 
  .داشت

  

 )Fama , et al., 1983( همکارانبه عقیده فاما و  :مدیره هیأتنسبت اعضاء غیر موظف  -2-3
هاي  که محدودیت کند و هنگامی مدیران غیرموظف به تفکیک تصمیمات مدیریت کمک می
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از مدیران  مدیره هیأتاعضاء  اًاکثربهتر است تا  ،خارجی بر رفتار مدیران اجرایی ضعیف است
  ).1384سلمن و همکاران ، ( غیرموظف باشند

که هرچه نسبت مدیران غیرموظف در  دادشواهد تجربی نشان با  )Solomon, 2007( سلمون
یابد و در نتیجه عملکرد شرکت نیز بهبود پیدا  مدیره نیز افزایش می هیأتشرکت افزایش یابد استقلال 

  .کند می
گیري به  در بررسی نقش مدیران غیرموظف در تصمیم )Organ , et al., 2005(ارگان و همکاران 

خوب نقش مهمی را ایفا  حکمرانیاین نتیجه رسیدند که از دیدگاه مدیران مالی اعضاء غیرموظف در 
  .)Solomon, 2007( کنند می

  

مدیره باشد به این  هیأت اعضاياز اگر مدیرعامل : مدیره هیأتتفکیک مدیرعامل از اعضاء  - 2-4
در این حالت مدیرعامل بطور بالقوه  ، در واقعگردد وضعیت دوگانگی وظیفه مدیرعامل اطلاق می

دهد تا اطلاعات در دسترس سایر  ساختار دوگانه همچنین به مدیرعامل اجازه می. اختیار بیشتري دارد
آقایی و ( موثر جلوگیري به عمل آورد از نظارتمدیره را بطور موثري کنترل کند و  هیأتاعضاء 

  )1387همکاران ، 
به گذاران  سرمایههاي مالی،  اند که پس از رسوائی بر این عقیده )Chang & sun(چانگ و سان 

 هیأتاین موضوع بیشتر توجه کردند که دوگانگی وظیفه مدیرعامل ممکن است وظیفه امانتداري 
  .)1388احمدپور و همکاران، (  مخاطره اندازد مدیره در نظارت بر گزارشگري مالی را به

معتقد است علیرغم وجود تضاد منافع بین نبود بعضی از سازوکارهاي ) 1386(حساس یگانه 
راهبري شرکتی و وجود کیفیت گزارشگري مطلوب کمیته حسابرسی و حسابرس داخلی از جمله سایر 

لنددت هزینه نمایندگی را کاهش داده و توانند در ب اند که می عوامل سازوکارهاي راهبري شرکتی
حساس یگانه وهمکاران، (ها را به دنبال داشته باشد  شرکت P/Eبهبود عملکرد و در نهایت افزایش 

1386.(  
ها این تحقیق  شرکت P/Eبا اگاهی از چگونگی ارتباط بین سازوکارهاي راهبري شرکتی و 

 P/Eاي بین سازوکارهاي راهبري شرکتی و نسبت  درصدد است با طرح این سوال که آیا رابطه
بر این اساس در ادامه به . سازوکارهاي راهبري شرکتی بپردازد تأثیرشرکت وجود دارد به بررسی بیشتر 

  .شود روش پژوهش اشاره شده و پس از طرح فرضیه به بررسی فرضیات پرداخته می
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  روش پژوهش -3
 P/Eبر شرکتی هاي راهبري  سازه تأثیرگویی به این سوال است که  پاسخپژوهش حاضر در صدد 

تحقیقی  بنابراین تحقیق حاضر، شده در بورس اوراق بهادار ایران چیست؟ي سهامی پذیرفته ها شرکت
نظر  اگر چه از سیونی استیل رگرتوصیفی مبتنی بر تحل تحقیقی ها تجربی و از نظر گردآوري داده

  .شود ي تلقی میکاربردهدف، تحقیقی 
 

  هاي پژوهش فرضیه -4
هاي قبلی و پیشینه پژوهش، این پژوهش داراي یک فرضیه  با توجه به مبانی نظري ارائه شده در قسمت
  :باشد اصلی و چهار فرضیه فرعی به شرح زیر می

  .وجود داردها  شرکت P/Eهاي راهبري شرکتی و  سازهرابطه معناداري بین  :فرضیه اصلی
  .براي مطالعه فرضیه اصلی برخی از سازوکارهاي راهبري شرکتی مورد بررسی قرار گرفته است

  :هاي فرعی فرضیه
 .وجود دارد P/Eنهادي با گذاران  سرمایهرابطه معناداري بین  .١
 .وجود دارد P/Eمدیره با  هیأترابطه معناداري بین نسبت سهام تحت تملک اعضاء  .٢

 .وجود دارد P/Eمدیره با  هیأترابطه معناداري بین تفکیک مدیرعامل از اعضاء  .٣
 .وجود دارد P/Eبا مدیره  هیأتاعضاء غیر موظف  تعدادرابطه معناداري بین  .۴

 P/Eگذار بر نسبت تأثیراز آنجائیکه اندازه شرکت به عنوان یکی از عوامل مهم و : متغیر کنترلی
  .هاست، لذا اثر اندازه شرکت در این تحقیق به عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده است شرکت

  گیري جامعه آماري و روش نمونه -5
 ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که درها شرکت شامل کلیه تحقیق جامعه آماري

روش . معامله شده استاوراق بهادار تهران سهامشان بطور فعال در بورس  87 تا 83 بازه زمانی سالهاي
  :یی هستندکهها شرکت هاي نمونه آماري مورد مطالعه ویژگیگیري حذفی بوده و  نمونه

  .در بورس حضور داشته باشند، 87تا  83در فاصله زمانی بین سالهاي  •
ن پذیرفته شده باشند وسال مالی در بورس اوراق بهادار تهرا 1382تا پایان اسفندماه سال  •

 .ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد آن

 .هاي مورد نظر تغییر دهند نبایستی سال مالی خودرا در طی دورهها  شرکت  •
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بطور کامل  1387تا  1383زمانی  ةنیاز براي انجام پژوهش رادر دور اطلاعات مالی مورد •
 .و سودده باشند ارائه کرده باشند

بعنوان نمونه نهایی انتخاب شدند بنابراین  شرکت 140هاي اعمال شده تعداد محدودیت با توجه به
  .باشد می) شرکت -سال(مورد   700هاي مورد مطالعه  کل داده

  

  ها روش گردآوري داده -6
سپس با استفاده استفاده شد و  اي ابتدا براي مباحث تئوریک وادبیات مربوط به تحقیق از روش کتابخانه

هاي فشرده شرکت تدبیر پرداز و ره آورد  هاي مالی و لوح از صورت هاي جمع آوري شده دادهاز 
  Eviewsافزارنرم  انجام شده و در نهایت با استفاده از Excelگسترده  در صفحهنوین، پردازش 

 .به عمل آمدهاي اقتصادسنجی  تحلیل
  

  ها روش تجزیه وتحلیل داده -7
همچنین  و شد گرفته بهره همبستگی و رگرسیون تحلیل از تحقیق هاي فرضیه آزمونمنظور به 
و ضریب تعیین و ضریب همبستگی و  Tو آزمون  F آماري آزمون از طریق الگوها بودن دار معنی

هاي  روشالزام در بکارگیري  و ها بدلیل نوع داده .آزمون دوربین واتسن مورد سنجش قرار گرفت
زیرا در این روش تحلیل پویایی  هاي ترکیبی استفاده شده است، ،از روش دادهجدید تجزیه و تحلیل
  .گیرد ها بطور همزمان مدنظر قرار می ها در سطح شرکت ها در طی سال متغیرها و داده

تحقیقی با عنوان تاثیر ساختار مالکیت بر ارزش  در) 2004(کومار  مدل مدل تحقیق حاضر بر اساس
 P/E  بر هاي راهبري شرکتی          تاثیر سازه     استخراج شده تا     )  1387( شرکت و حساس یگانه و دیگران             

فوق به صورت      رابطه    . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارایران را مورد مطالعه قرار دهد                                       شرکت 
  :باشد زیر می

P/E=Performance it = α + β1INOWNit + β2TOP it+ β 3CEOit + β4BRDIND it 
+ β5SIZEit + e it 

  :که در آن
Performance :P/E  شرکتi در زمان t  

INOWN: نهادي شرکت گذاران سرمایه i در زمانt  
TOP : شرکت مدیره  هیأتنسبت سهام تحت تملک اعضاءi در زمان t  

BRDIND : مدیره شرکت  هیأتتعداد اعضا غیرموظفi در زمان t  
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CEO  :             مدیره شرکت      هیأت  تفکیک مدیرعامل شرکت از اعضاءi      در زمان  t       که بصورت متغیر
  مجازي است

SIZE : هاي شرکت  مجموع داراییلگاریتمi  در زمانt  
e : اخلالضریب خطا یا جز  

  آماره توصیفی -8
  .حاوي آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق است) 1(شماره جدول
  

  هاي توصیفی مورد استفاده در تحقیق خلاصه آماره): 1(جدول 

گذاران نهادي و نسبت سهام تحت  بالاي سرمایه شود میانگین همانطور که در جدول یک مشاهده می
همچنین  .تملک هیئت مدیره بیانگر بالا بودن سهم این گروه از سهامداران در مالکیت شرکت است

گذاران نهادي بیانگر پراکندگی درصد این گروه از سهامداران در بین  انحراف معیار بالاي سرمایه
گذاران نهادي و سهام تحت تملک اعضا  حداقل سرمایه هاي مورد بررسی است دلیل صفر بودن نمونه

ها در سال خاص بوده است که بدلیل تحلیل  هاي بعضی از شرکت هیئت مدیره عدم دسترسی به داده
ها در  ها در بعضی از سال ایم اگرچه اثر توازن داده ها نبوده ها بصورت ترکیبی قادر به حذف آن داده

 .رکیبی غیر متوازن لحاظ شده استمدل نهائی بصورت اجراي تحلیل ت

ها از پراکندگی  شرکت P/Eانحراف معیار نسبت  شود که میمعلوم  1 جدول همچنین با مشاهده
ها به عنوان  این پراکندگی با بالا بودن انحراف معیار لگاریتم مجموع داراییزیادي برخوردار است که 

رابطه  P/Eمتغیر اندازه شرکت همسو است و بیانگر این موضوع است که اندازه شرکت با نسبت 

  کمیت آماري                                     
 متغیر          

 مشاهدات
 حداقل حداکثر میانه میانگین

انحراف 
 معیار

 33.036 0 99.08 27.1 37.69 700 نهادي  گذاران سرمایه

 0.2195 0 2 0.6 0.254 700 مدیره هیأتتعداد اعضا غیرموظف 

 0.3903 0 1 0 0.187 700 مدیره هیأتتفکیک مدیرعامل شرکت از اعضاء 

 23.596 0 100 68.2 63.93 700  مدیره هیأتنسبت سهام تحت تملک اعضاء 

 0.6346 4.2549 7.87 5.47 5.561 700 ها لگاریتم مجموع دارایی

 30.881 1.08 266.9 5.59 8.907 700 نسبت قیمت به سود هر سهم
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 و صفرمقادیر  سایر متغیرها که داراي .مطابقت دارد 2هاي نهائی در جدول  معناداري دارد که با یافته
  .باشند اند که داراي تفسیر مشخصی نمی اشند از جهت آماري ارائه شدهب یک می

  
  

  آمار تحلیلی -9
هاي ترکیبی، ابتدا مدل در قالب دو روش  ها و انتخاب مدل مناسب از الگوهاي داده براي انجام آزمون 

بدست آمده مدل اثرات  Fو با توجه به آماره  ضرایب مشترك و ضرایب با اثرات ثابت تخمین زده شد
همچنین با توجه به  .براي آزمون فرضیات تحقیق انتخاب شد تصادفی ثابت در مقابل مدل اثرات

برآورد بهتري از روابط بین  GLSهاي ترکیبی با بکارگیري روش  تخمین مدل بر مبناي الگوي داده
  . استفاده شده است EGLSمتغیرها بدست آمد، لذا در این تحقیق از مدل 

  
  آزمون فرضیات تحقیق -10

ها ارائه شده  تحلیل ترکیبی دادهدر این قسمت نتایج هریک از فرضیات با استفاده از رگرسیون و مدل  
 .باشد می P/E متغیر وابسته نسبتکه  است

  
  ها شرکت (P/E)نتایج الگوي کلی تاثیر ساختار حاکمیت شرکتی بر عملکرد ): 2(جدول 

 P/Eعملکرد شرکت بر مبناي نسبت :متغیر وابسته 

 
 متغیرمستقل

Method: panel EGLS 
 t P – valueآماره  ضریب

 0 12.55 19.33 ضریب ثابت
-0.01  گذاران نهادي سرمایه  4.98-  0 

 0 10.50 0.03  مدیره هیأتسهام تحت تملک اعضاء 
 0.86 0.17 0.06  مدیره هیأتتفکیک مدیرعامل از اعضاء 

 0 6.10 0.99  مدیره هیأتتعداد اعضا غیرموظف 
-2.46  اندازه شرکت  16.48-  0 

 1.83 آماره دوربین واتسون F  39.16آماره 

P- value  0 R2 0.35  تعدیل شده 

 - آزمون هاسمن 0 آزمون همگنیF آماره
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  :بنابراین الگوي کلی تحقیق بصورت زیر خواهد بود
Performance it  = 19.33  – 0.01 INOWNit   + 0.99 BRDIND it  + 0.03 TOPit   – 2.4 

SIZEit + e it 
 درصد 5از  داري اکثر متغیرهاي تحقیق کمترسطح معنیشود  مشاهده می 2جدولهمانطور که در 

هاي  برخی از سازهدهنده این است که بین  شود و این نشان باشد لذا فرضیه اصلی تحقیق پذیرفته می می
نیز توسط آماره رگرسیون  داريمعنی. رابطه معناداري وجود دارد ها شرکت  P/Eشرکتی و  راهبري

F با توجه به. شود تأیید می R2 از تغییرات % 35ه حدود توان ادعا کرد ک تعدیل شده مدل میP/E 
 شود و توضیح داده می )هاي راهبري شرکتی سازه(توسط متغیرهاي مستقل ) متغیر وابسته(شرکت 

آماره دوربین واتسون بیانگر نبود خودهمبستگی بین متغیرهاي مستقل و آزمون همگنی واریانس بیانگر 
هاي مختلف مورد بررسی است که براي رفع آن از  وجود ناهمسانی واریانس در اجزا اخلال در دوره

ثابت  همچنین آماره هاسمن بیانگر بکارگیري مناسب بودن روش اثر. استفاده شده است GLSروش 
  . در مقابل روش تصادفی است

  
هاي  در شرکت P/Eنهادي با  گذاران  دار بین سرمایه بررسی وجود رابطه معنی - 10-1

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
یک رابطه معنادار بین % 5داري  با توجه به سطح معنی دهد نتیجه آزمون پژوهش نشان می

باشد که دلیلی بر ارتباط  می  -0.01وجود دارد و ضریب آن برابر با  P/E نهادي وگذاران  سرمایه
باشد که در منطقه  یم  -/ 4مساوي با  tباشد و آماره  شرکت می P/Eنهادي با   گذاران سرمایهمنفی بین 
در سطح اطمینان  P/Eنهادي با  گذاران سرمایهتوان نتیجه گرفت که بین  بنابراین می .باشد موجه می

 P/Eیعنی با یک در صد افزایش در نسبت سهامداران نهادي  .منفی معنادار وجود دارد طۀراب% 95
 P/Eیابد که بیانگر نقش با اهمیت سهامداران نهادي در  شرکت به میزان یک درصد کاهش می

ثیر منفی و برداشت بازار از نقش سهامداران نهادي در رانی است شاید دلیل این امر به تأهاي ای شرکت
 همچونها  این نتیجه از لحاظ معناداري با بسیاري از پژوهشهاي ایرانی مربوط شود در هر حال  شرکت

لی از لحاظ ارتباط مطابقت دارد و، )2004(جایش  -کومر ،)1986(همکاران با نتایج تحقیقات شلیفر و
   .همسو است) 1385(و مکرمی )1384(، سلمن )1388( و دیگران رپوهاي احمد با یافته معکوس
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در  P/Eمدیره با  هیأتبررسی وجود رابطه معنادار بین سهام تحت تملک اعضاء  - 10-2
 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

یک رابطه  P/Eمدیره با  هیأتبین نسبت سهام تحت تملک اعضاء % 5داري  سطح معنیبا توجه به 
 0.03و ضریب مثبت  قرار داردH0  که در منطقه قبول فرض 0.5برابر با  tآماره  .معنادار وجود دارد

توان نتیجه گرفت که بین نسبت سهام  باشد پس می وجود ارتباط مثبت بین دو متغیر می نشان دهندة
ي  و این نشان دهنده مدیره با عملکرد یک رابطه مثبت معنادار وجود دارد هیأتتحت تملک اعضاء 

این نتیجه با نتایج  .مدیره، عملکرد افزایش خواهد یافت هیأتتعدادسهام اعضاء این است که با افزایش 
  .مطابقت دارد) 1986(همکاران شلیفر و 

  
مدیره با عملکرد در  هیأتبررسی وجود رابطه معنادار بین نسبت اعضاء غیرموظف  - 10-3

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت
 P/Eمدیره با  هیأترابطه معناداري بین نسبت اعضاء غیرموظف  % 5داري  سطح معنی با توجه به

باشد و ضریب  می H0 باشد که در منطقه قبول فرض می  6.10برابر با  t آماره .شرکت وجود دارد
توان  بنابراین می. باشد وجود ارتباط مستقیم و مثبت بین این دو متغیر می نشان دهندة درصد 99مثبت 

شرکت  P/Eمدیره با  هیأتدرصد بین نسبت اعضاء غیرموظف  95نتیجه گرفت که در سطح اطمینان 
این نتیجه بیانگر این موضوع است که با افزایش تعداد اعضاء  .رابطه مثبت معنادار وجود دارد یک

ه مدیر هیأتمدیره بدلیل افزایش کنترل بر تصمیمات مدیریت و استقلال اعضاء  هیأتغیرموظف 
به یک رابطه درتحقیق خود  کهاکثر محققان این نتیجه با یافته . یابد ها افزایش می شرکت P/Eنسبت، 

هاي احمدپور و  برخلاف یافته همچنین و) 1998( گلین :ازجمله ،قت داردمطاب رسیدندمثبت معنادار 
  .باشد می) 1386( همکاران

 
مدیره با عملکرد در  هیأتبررسی وجود رابطه معنادار بین تفکیک مدیرعامل از اعضاء  - 10-4

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت
باشد بنابراین فرض  نمی درصد 5از بدست آمده چون این آماره کوچکتر  داري سطح معنیبا توجه به 

و ضریب  0.17با  برابر tآماره . مدیره وجود ندارد هیأتمعناداري بین تفکیک مدیرعامل از اعضاء 
اي که حاصل شده این است که هیچ ارتباط معناداري بین تفکیک  باشد و نتیجه می 0.06محاسبه شده 

) 1385(هاي رجبی  یافته نتیجه این تحقیق با. وجود ندارد P/Eمدیره با  هیأتاء مدیرعامل از اعض
دلیل این امر شاید به عضویت  .باشد می) 1996( و همکاران یچوو بر خلاف نتایج د مطابقت دارد
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اي که در  نکته. هاي ایرانی مربوط باشد مدیرعامل به عنوان یکی از اعضاي هیئت مدیره در شرکت
  .شود ید مییانگین نزدیک به صفر این متغیر تأیهاي توصیفی با م ر دادهجدول یک د

  
  کنترلی متغیرهاينتایج آزمون  -11

 ي پذیرفته شده در بورس اوراقها شرکت در P/Eبررسی وجود رابطه معنادار بین اندازه شرکت با 
  بهادار تهران

 وجود دارد،ها  شرکت P/Eمعنادار بین اندازه شرکت با  رابطه% 5داري  سطح معنی با توجه به 
باشد و ضریب  می  H0باشد که در منطقه قبول فرض می  -16.48 محاسبه شده برابر است با  tآماره
 95پس در سطح اطمینان  باشد، وجود یک ارتباط منفی بین دو متغیر می نشان دهندة )- 2.46(منفی 

یعنی .وجود داردها  شرکت P/Eدرصد میتوان گفت که یک رابطه منفی معنادار بین اندازه شرکت با 
دلیل این امر به تصور بازار از نبود . تر خواهد شد ضعیفشرکت  P/E با افزایش اندازه شرکت

  .باشد ها مربوط می شدن شرکت هاي جدید و قدیمی  فرصت
  

  نتایج کلی -12
  اي از نتایج تحقیقخلاصه ):3(جدول 

  نتیجه  متغیر وابسته  متغیر مستقل  فرضیه
  تایید -منفی، معنادار  نسبت قیمت به سود  گذاران نهادي شرکت سرمایه  1
  تایید -مثبت،معنادار  نسبت قیمت به سود  مدیره هیأتنسبت سهام تحت تملک اعضاء   2
  تایید -مثبت، معنادار به سود نسبت قیمت  مدیره هیأتتعداد اعضا غیرموظف   3
  رد -ندارد نسبت قیمت به سود  مدیره هیأتتفکیک مدیرعامل شرکت از اعضاء   4
  تایید -منفی، معنادار نسبت قیمت به سود  ها لگاریتم مجموع دارایی  5

 
 P/Eمدیره  هیأتتوان گفت که با افزایش درصد سهام اعضاء  با توجه به نتایج بدست آمده می
مدیره افزایش  هیأتغیرموظف  يهمچنین وقتی تعداد اعضا .شرکت افزایش و بهبود خواهد یافت

طبق تئوري نمایندگی، حضور این اعضاء باعث کاهش تضاد منافع موجود میان سهامداران و یابد  می
ر نهادي بطور معناداگذاران  وجود سرمایه .یابد شرکت هم افزایش می P/Eدر نتیجه  مدیران شده و

شرکت به گونه  P/Eیعنی با افزایش سهامداران نهادي  .رابطه دارد P/Eولی بصورت منفی با 
شاید دلیل آن به همسوئی مدیران با منافع سهامداران نهادي با افزایش  .گردد تر می داري ضعیف معنی
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 P/Eشرکت در رابطه با اندازه شرکت هم نتایج حاکی است که با افزایش اندازه مالکیت نهادي باشد 
 هیأتمدیرعامل از اعضاء وظایف  شود و در رابطه با تفکیک داري ضعیف می شرکت به گونه معنی
هاي راهبري  دهد که سازه معناداري بدست نیامده است این یافته نشان می ي مدیره هیچگونه رابطه

هاي  با یافتهموضوع این  کند هاي بورسی را توجیه می شرکت P/Eتغییرات در % 35شرکتی تا میزان 
  . مطابقت دارد در سایر کشورها اکثر محققان

  
  گیري بحث و نتیجه -13

رابطه  P/Eشرکتی با  راهبري سازوکارهاي توان گفت که بین هاي پژوهش می با توجه به یافته 
بر اساس آزمون فرضیات، نتایج حاصله بیانگر ارتباط منفی معنادار بین . معناداري وجود دارد

 عملکرد و سود کسب اي بر رسد می نظر به بنابراین، باشد می P/Eنسبت  نهادي باگذاران  سرمایه

دنبال  به شرکتی اگر یعنی ،شود توجه گستردگی سهامداران تفکر به باید ها، درشرکت بهتر
 پیدا سوقانفرادي گذاران  سرمایه سمت به آن مالکیت ساختار باید است، بهتر عملکرد و سودآوري

ها در سبد  وگنجاندن سهام شرکت 44واجراي اصل  خصوصی سازي مبحث کهروست  همین از کند
به دلیل روند جهانی مطرح شده است همچنین  جمله ایران از کشورها اغلب در گذاري مردم سرمایه
 P/Eمدیره رابطه مثبت معناداري با  هیأتنسبت سهام تحت تملک اعضاء دهد که  ها نشان می یافته

ها افزایش  ه افزایش یابد کنترل آنمدیر هیأتچقدر سهام در دست اعضاء  دارد بنابراین هر شرکت
اعضاء  همچنین تعداد .بنگاه در اختیار دارند و بهبود عملکرد رتقاءبراي ا انگیزه لازم راو یافته 

ي بنیادي سازو کارهاي مورد مطالعه تحقیق طبق تئوري نمایندگی و اصول ها شرکت غیرموظف در
هاي نمایندگی شده و باعث  عث کاهش هزینهکنند و با نقش خود را به خوبی اجرا میراهبري شرکتی 

مدیره از میان مدیران  هیأتتا حد امکان اعضاء  شود توصیه می لذاشود  میشرکت  P/Eبهبود  افزایش
رکت هیچ مدیره با عملکرد ش هیأتدر مورد تفکیک مدیرعامل از اعضاء . ندغیر موظف انتخاب گرد

اغلب  ،ي ایرانیها شرکت تواند ناشی از این امر باشد که در میموضوع این  .اي یافت نشدرابطه 
نشان  نتایج آزمون اندازه شرکتشوند به طور کلی  مدیره انتخاب می هیأتعضاء مدیرعامل از میان ا

دلیل آن شاید به  باشد شرکت دلیلی بر افزایش عملکرد شرکت نمی) بزرگی( که اندازه دهد می
هاي این  هاي بزرگ و نحوه مالکیت آن که بیشتر دولتی است مربوط باشد یافته ناکارآمدي شرکت

هاي پذیرفته شده در بورس  هاي راهبري شرکتی بر عملکرد شرکت تحقیق بیانگر نقش و اهمیت سازه
اي راهبري شرکتی در ه کید مجددي بر اهمیت و ضرورت بکارگیري سازهتأها  این یافته. ایران است
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ها در اجرایی  هاي ایرانی و توجه بیش از پیش سازمان بورس اوراق بهادار در نظارت بر شرکت شرکت
  .باشد می 86کردن اصول راهبري شرکت علیرغم طرح پیشنهادي آن از سال 

 
  آینده هاي پژوهش براي پیشنهاد -14

آید که انجام تحقیقات در زمینه سایر سازوکارهاي  هاي این تحقیق، به نظر می در نهایت با توجه به یافته
 Q یا ROI ،ROEراهبري شرکتی همراه با سایر معیارهاي عملکرد اقتصادي و حسابداري همچون 

  .توانند به تبیین بهتر موضوع و اهمیت سازوکارهاي راهبري شرکتی کمک کند توبین می
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