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 چكيده

 به ثبات بازارهاي مالي، تشويق سرمايه گذاران و رشد اقتصادي منجر حاكميت شركتي سازوكارهاي اشاعه
 سازوكارهاكند. اجراي صحيح اين مي در عرصه رقابت كمك  آنهاو به شركت ها در اجراي صحيح 

و نحوه  ، ارزش مناسب شركتدر دستيابي به اهداف تعيين شدهها براي مديران شركت راهاي لازم انگيزه
و اين امر منجر به ايجاد اطمينان در سرمايه گذاران مي شود كه به  كندمي فراهمسهامداران  مؤثرنظارت 

نوبه خود موفقيت عرضه اوليه سهام در  شركت ها به ويژه شركت هاي دولتي را در پي خواهد داشت. در 
شركت دولتي و  124ازوكارهاي ياد شده بر ارزش شركت به عنوان بعدي از عملكرد در اين تحقيق اثر س

 در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شده است. 1382-1392غير دولتي  عرضه اوليه شده در بازه زماني 
نتايج تحقيق حاكي از آن است كه بر خلاف نظريه هاي مطرح شده، اصول حاكميت شركتي شامل وجود 

ته حسابرسي، تفكيك نقش مديرعامل از رئيس هيئت مديره و اندازه هيئت مديره با ارزش شركتي كه كمي
عرضه اوليه شده رابطه معناداري ندارد. به نظر مي رسد رقابت در محيط بورس و اوراق بهادار تهران، به 

ن اداره كنندگان اندازه كافي نيست و ساختار كميته هاي حسابرسي عمدتا مشكل داشته و زير نظر هما
 شركت است و اختيارات منظور در منشور كميته هاي حسابرسي عملا غير قابل اجرا است.

نقش  يكتفك ي،حسابرس يتهوجود كم يره،مد يئتارزش شركت، اندازه ه يه،عرضه اول :يديکل واژگان
 .عامل يراز مد يرهمد يئته يسرئ

                                                                                                                   
  يئدانشگاه علامه طباطبا يو حسابدار يريتدانشكده مد ياستاد گروه حسابدار ∗
  hossein.talebe@gmail.com(نويسنده مسنول) دانشجوي دكتري حسابداري، دانشگاه اصفهان ∗∗

 
 ۲۲/۰۲/۱۳۹۵تاريخ پذيرش:                                                             ۱۹/۰۸/۱۳۹۴تاريخ دريافت: 

 



 1395تابستان ـ  50ـ شماره  13سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   2

 مقدمه
هاي پذيرفته اي دولتي واگذار شده و ساير شركتهدر شركت چارچوب حاكميت شركتي

خصوص هدايت شركتي با نگرشي بلند مدت،  شده در بورس اوراق بهادار تهران، بايد در
مديره در قبال شركت و  هيئتمديره و پاسخگويي  هيئتنظارت اثربخش مديريت توسط 

 دستيابي براي لازم شرط امر زيرا اين .)203، ص1387سهامداران،  اطمينان دهد (دواني، 
، كارهاي اصلي تجهيز و از جمله راه بوده كنترل و نظارت صحيح عملكرد مناسب، به

 ها محسوب مي شود. تخصيص بهينه و نظارت اصولي بر شركت
 و تجاري هاي بنگاه كار و كسب محيط در چند دهه اخير در شده ايجاد  تحولات

گوناگوني بوده، منجر به مطرح شدن حاكميت شركتي عوامل  حاصل كه مالي بازارهاي
نظران بسياري از رشته هاي مختلف از ديدگاه خود آن را  شده كه پژوهشگران و صاحب

توان شامل ترتيبات حقوقي،  . به طور كلي حاكميت شركتي را ميرده اندكبررسي و تفسير 
 كند. تعيين مي ها را فرهنگي و نهادي دانست كه سمت وسوي حركت و عملكرد شركت

ها به نفعان شركت به عدم اطمينان هاي موجود و يا احتمالي در بين ذي واكنش در  
هاي دولتي واگذار شده كه هنوز بخش عمده اي از سهام آنها در تملك خصوص در شركت

منتقدان، با عنايت به اهميت مطالعه در زمينه  ادعاهاي بررسي منظور به دولت است و
وهش حاضر به بررسي اثر سازوكارهاي حاكميت شركتي بر روي اين دسته مذكور، در پژ

ها كه براي اولين بار در بورس اوراق بهادار تهران سهام آنها عرضه شده و  ويژه از شركت
 شود.  شديداً مورد توجه سرمايه گذاران بوده پرداخته مي

هاي عرضه اوليه  ركتبا عنايت به اهميت مطالعه در زمينه عوامل اثرگذار بر عملكرد ش
هاي قبلي به آن پرداخته نشده است، انجام پژوهش هاي بيشتر و مطالعات  كه در پژوهش

جامع تر در اين زمينه، سودمند به نظر مي رسد. پژوهش حاضر نيز در پي دستيابي به چنين 
 هدفي است.

 
 بيان مسئله و پرسش پژوهش

مديره شركت و سهامداران شده  هيئتاصول راهبري شركتي موجب ارتباط بين مديريت، 
شود كه اهداف شركتي و نحوه دستيابي به آنها را  ي مييو همچنين منجر به سازوكارها

يكي دو دهه اخير  هاي نقش اين اصول با رسوايي. )1384كند(حساس يگانه، مشخص مي
 هاي دولتيمده در رابطه با خصوصي سازي شركتو همچنين عدم اطمينان هاي بوجود آ
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 را حسابداري شفافيت شركتي و حاكميت عملي هاي شيوه بهبود براي پررنگتر و نياز
  است. نموده آشكارتر

 و اي منابع سرمايه تجهيز مستلزم كشور يك اقتصادي توسعة و رشد از طرفي   
 توسعة نيازمند امر، اين تحقق و است اقتصادي مولد هاي فعاليت به آن بهينة تخصيص

 بهادار اوراق بورس آن رأس در و سرمايه بازار گسترش ويژه به و اقتصاد مالي بخش
از جمله نظارت صحيح و  مناسب  هاي سازيبستر با جز مهم نيز اين به دستيابي باشد. مي

 ميسر بازارهايي، چنين در مشاركت به گذاران سرمايه ترغيب جهت ايجاد اعتماد
ها نياز به ايجاد و  همه ذي نفعان شركت گذاران و در كل سرمايه راستا، اين در .گردد نمي

 هاي خود در مورد خريد، گيري تصميم ارزيابي به قادر آن پاية بر كه حفظ اعتماد دارند
 نظري گزارشگري مفاهيم ،1383 حسابرسي، سازمان فني باشند (كميتةنگهداري و فروش 

 الف). جزء ،51 بند مالي،
هاي مختلف تعاريف متعددي بيان شده كه در در زمينه حاكميت شركتي از ديدگاه       

مجموع همه اين تعاريف هدف نهايي حاكميت شركتي را دستيابي به پاسخگويي، 
شفافيت، عدالت و رعايت حقوق ذي نفعان مي دانند، كه در صورت وجود پاسخگويي دو 

تعريف جامعي كه از آن در ايران  ).1385 هدف ديگر نيز حاصل مي شود( حساس يگانه،
هايي ظامن، فرهنگ ها و هاها، فرآيند، ساختار، مقررات: قوانينست ازان شده عبارت ابي

، عدالت و رعايت حقوق ذي وجب دستيابي به هدف هاي پاسخگويي، شفافيتاست كه م
 .)1385شود (يگانه ، نفعان مي

 -با توجه به گستردگي سطح تعاريف حاكميت شركتي مي توان آنها را در يك طبقه   
ود. در ديدگاه بندي كلي به دو سطح تعاريف با ديدگاه هاي محدود و گسترده تقسيم نم

شركت  يراهبرها به رابطه شركت و سهامداران و در ديدگاه گسترده محدود راهبري شركت
شركت و مالكان  انينظرگرفت كه نه تنها م از روابط در يا توان به صورت شبكه يرا م

از جمله كاركنان،  نفعاني ذ از ياديتعداد ز شركت و انيداران) بلكه م آنها (سهام
كه ديدگاه محدود در قالب وجود دارد ، دارندگان اوراق قرضهندگان، فروشانيمشتر

 تئوري نمايندگي و ديدگاه گسترده در قالب تئوري ذي نفعان بيان مي شوند.
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 تئوري هاي نمايندگي و ذي نفعان
كيد أختار مالكيت تاعاقب آن در اقتصاد انجام شده بر ستئوري نمايندگي و تحقيقاتي كه مت

). نظريه پردازان اقتصاد و ماليه نوين با در نظر گرفتن اين فرض 1997ويشني اشليفر و دارند(
ف طبيعي يك واحد كه واحدهاي تجاري در نهايت از آن مصرف كنندگان مي باشند، هد

تئوري نمايندگي مدعي است  كردن سود مي دانند. در اين خصوصتجاري را حداكثر
وزني كه مديران به سودآوري مي دهند، تابع ميزان سهمي است كه مديران در واحد 
تجاري دارند تحقيقات بعدي نشان داد كه در عمل توزيع مالكيت بين تعداد زيادي از 
 افراد، همراه با حمايت هاي قانوني و نظارت اعتبار دهندگان مي توانند نيروي محركه واحد

). حقوق مالكانه  بر نقش 1997،فر و ويشني يتجاري براي حداكثر كردن سود باشند(شل
تئوري ذينفعان بر . كيد داردأهويت و شخصيت مالكان در تعيين ارزش هاي واحد تجاري ت

نفعان اوليه اش  اين نكته كه هدف و ماموريت واحد تجاري خلق ارزش براي تمامي ذي
شده در قلمرو اين تئوري، رويكرد هنجاري يا رويكرد  انجام كند. تحقيقات كيد ميأاست، ت

 هاي ذياستدلال پرداخته و از ارزش هتحقيقات هنجاري بر پايه اخلاق ب .توصيفي داشته اند
كنند.  نفعان تعريف مي ذييح توج عامل كنند يا سودآوري را به عنوان نفعان دفاع مي

هاي شركت تا چه اندازه از ماهيت ارزشبه بررسي اين مي پردازند كه تحقيقات توصيفي 
 .ثير پذيرند أنفعان و نفوذ نسبي آنان ت ذي

 سازوكار چند يا يك تأثير بررسي به كه مطالعاتي رشد تجربي، ادبيات بررسي   
 سازوكارهاي تأثير اما مي دهد، نشان را مي پردازد شركتها عملكرد بر حاكميت شركتي

 از است. گمنام و مبهم اي زمينه اوليه، انتشار از پس شركتها عملكرد شركتي بر حاكميت
 كند مي فراهم شركتي حاكميت مطالعات براي مناسبي زمينه اوليه عرضه رو، اين

 ).2009(گرانلو،
 

 اوليه عمومي عرضه
 در ها است به نحوي كهرضه اوليه در ايران با ساير كشورنكته حائز اهميت تفاوت مفهوم ع

 بازار در كه است جديدي سهام بهادار، اوراق اوليه عرضه از منظور ديگر،كشورهاي 
 ،1347اسفند مصوب تجارت قانون اصلاحيه به توجه با ايران، اما در شود، مي عرضه اوليه
 گرديد؛ ايجاد عام سهامي شركت به نويسي پذيره صدور اعلاميه اجازه با سهام اوليه بازار

 عرضه بازار به بار اولين براي كه گردد مي سهامي اطلاق به فقط جديد سهام رو، اين از
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 نداشته وجود تهران بهادار اوراق در بورس هاشركت اين سهام اين، از پيش و شود مي
 ).1382دموري، است(عبده تبريزي،

 واگذاري و خصوصي سازي قانون اساسي، موضوع  44در ايران در اجراي اصل       
 اقتصاد اهميت با و روز مسائل از يكي خصوصي بخش به دولت مالكيت تحت هايشركت

 مي باشد.
ن، مباحث حائز اهميتي در اين زمينه باعث آزردگي خاطر سرمايه گذاران، كارگزارا

توان  شده، كه از جمله آنها را مي گذاران ونقان مسئولان بورس، مسئولان شركتها و
قبل از عرضه  ه ك هاي مطرح در زمينه برخي عرضه اوليه ها دانست به خصوص اين حاشيه

اوليه يك هلدينگ وزارت نفت به تهيه خوراك لازم براي اين مجموعه شك داشته و از 
شب در بورس درج شده كه ابهاماتي را ايجاد  9اسم آن ساعت  ،طرفي پس از رفع نقص ها

اين بود كه چرا پذيره نويسي توسط ها  اعتراض ،در مورد عرضه اوليه ديگرينموده، 
 ه شايعاتي مانند رزرو شدن فيش هانشده و توسط بانك ملي صورت پذيرفته كبورس انجام 

داشت، در عرضه اوليه ديگري چهار نوع ريسك عمده وجود داشته كه عبارتند از  پيدر 
تجاري، فناوري، تغيير در مقررات و وجود حقوق عمومي در صورت هاي مالي كه هر 

 ار باشد. تواند در سودآوري آينده آن تأثيرگذ كدام مي
موارد بيان شده تنها بخشي از مواردي بوده كه باعث ايجاد ابهاماتي در گروه هاي ذكر 

ها شده و بعد از آن در نحوه اداره شركت شده در رابطه با شركت ها در زمان عرضه  اوليه
است. بنابراين در اين تحقيق سعي بر آن است تا در مورد رفع اين ترديدها و ايجاد بستر 

گذاران در بازار اوراق بهادار و در نهايت توسعه  جهت حضور پررنگتر سرمايه مناسب
 اقتصادي كشور راه كارهايي ارائه نمائيم.

 مزبور حوزة در پژوهشي ايران در تاكنون كه با توجه به موارد مذكور و اين موضوع      
 بوده ممكن ارك ترين پايه اي انجام بر تحقيق اين در تصميم پژوهشگران نگرفته، صورت

 بررسي و شده انجام هاي پژوه مربوط، مباني نظري مطالعه كه است حالي در است. اين
 است قالبي در تحقيق طراحي مستلزم كاري، چنين كه انجام دهد مي نشان انجام آنها روند

آن دسته از سازوكارهاي حاكميت شركتي بر ارزش آيا :شود داده پاسخ سؤال به اين كه
شود،  كه سهام آنها براي اولين بار در بورس اوراق بهادار تهران عرضه ميهايي  شركت

 تأثيردارد؟
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يك نهاد دولتي با ملزم كه سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان بر آن است عقيده 
هاي پذيرفته شده به ايجاد اين اصول ونظارت بر حسن انجام آن، گامي اساسي كردن شركت

شركت ها و ايجاد اطمينان در سرمايه گذاران برداشته و در آينده در تحقق عملكرد مناسب 
 نيز بر خواهد داشت.

 
 اهميت و ضرورت انجام پژوهش

 -چشم سند در باشيم داشته توجه كه يابد مي افزايش زماني ايران در موضوع اين اهميت
 فرهنگي و و اجتماعي اقتصادي، توسعة چهارم برنامه كشور، قانون ساله توسعة بيست انداز

 انقلاب يك عنوان به آن از كه، اساسي قانون چهار و اصل چهل كلي هايسياست ابلاغية
)، 1382آذر 11، شود(مقام معظم رهبري ياد مي اقتصادي توسعة براي الگويي و اقتصادي

 كشور، اقتصادي توسعة و رشد به اي ويژه عنايت ، )1385 تير 11، (مقام معظم رهبري
بورس به عنوان يك نهاد  جايگاه ويژه تقويت بهسرمايه ( بازار كارآمد تعميق و گسترش

 سوي از است  ناظر بر بازار كه خود نيز بايد به وزارت اقتصاد و دارايي پاسخگو باشد) شده
 تا نمايد مي نيز ايجاب حاضر تحقيق موضوع حوزة در ايراني جامع آثار فقدان ديگر،

 ايراني پژوهشي مربوط، ادبيات سازي غني و حوزه اين اهالي بيشتر سازيآشنا منظور به
 .گيرد صورت زمينه دراين
 هايي،پژوهش هاي چنين يافته برد. پي مذكور مطالعه اهميت به توان مي ترتيب، بدين       

 استانداردهاي تدوين مراجع خدمت در ارزيابي ابزار نوعي عنوان به سو يك از
 آثار بررسي به قادر آنان تا گيرد مي قرار مربوط مقررات و قوانين ساير حسابداري و

 آگاهي افزايش موجب ديگر، طرف از و باشند مصوبات خود پيامدهاي و گيري تصميم
 اقتصادي كمياب منابع اتلاف از تا شود ها ذي نفعان شركت ساير و سرمايه گذاران

ها دادن تجارت كارهاي مناسب جهت سوقبنابراين استفاده از سازو .آيد عمل جلوگيري به
 . رسد يبه نظر م يضروربه سمت عملكرد بهينه 

 
 مباني نظري تحقيق

، براي ذي نفعان اصلي اش منافع ايجاد شود كه آن شركت زماني ايجاد مي ارزش شرکت:
داران،  كند. منظور از ذي نفعان همه افرادي هستند كه در شركت نفعي دارند و شامل سهام
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د. ذي نفعان با معاملات و باش مواد اوليه، كاركنان، مشتريان ميكنندگان  بستانكاران، عرضه
هاي خود مي توانند بر ارزش شركت اثر بگذارند اما محدوديتي كه در اين زمينه فعاليت

وجود دارد، هزينه معاملاتي و مسائل اطلاعاتي است كه در مكانيزم هاي قرار دادي شركت 
ردن اطلاعات درون شركت بايد هزينه هاي وجود دارد. به اين معنا كه براي بدست آو

 شود تر مي هاي حاكميت شركتي پررنگ زيادي متحمل شوند در نتيجه نياز به مكانيزم
 ).1390(عسگرزاده،

هاي امروزي به ها يكي از اركان حاكميت در شركت ت مديرهئهي :اندازه هيئت مديره
ول ئل حاكميتي شركت و مسشمار مي روند كه اغلب از آنها به عنوان اهرم اجرايي اصو

ت مديره اغلب توسط مالكان ئاعضاي هي .ها ياد مي شودگذاري در شركت نظارت و سياست
ميتي نوين، مجموعه ككه در برخي سيستم هاي حا سهام انتخاب مي شوند، در حالي

نظرات كاركنان، نهادهاي دولتي، سرمايه گذاران و عرضه كنندگان نيز در انتخاب آنان 
 ار است. ثير گذأت

مديره  هيئتمديره بزرگتر معمولا از قدرت و اثربخشي سازماني بيشتري نسبت به  هيئت
ها با محيط و قدرتمند، به تقويت رابطه شركت مديره بزرگ هيئتكوچكتر برخوردار است. 

اي مفيد در رابطه با راهبردهاي شركت ارائه  كند. همچنين خدمات مشاوره شان كمك مي
مديره علاوه بر اندازه  هيئتاثربخشي . ايجاد هويت شركت ايفا مي كنند و نقشي حياتي در

مديره هايي كه نسبت قابل  هيئتمديره نيز مرتبط است. به طوري كه  هيئتآن با تركيب 
ملاحظه اي از آنها را اعضاي غير موظف تشكيل مي دهند، نظارت مؤثرتري بر مديريت 

كند. مديران غير موظف به دليل منافع شان  يشركت اعمال و اختيارات آنان را محدود م
حاضر به تباني با مديران اجرايي شركت نيستند. از آنجايي كه اكثر مديران غير موظف در 
ساير شركت ها داراي سمت هاي اجرايي مديريت و تصميم گيري مي باشند، انگيزه بالايي 

از فرصت شغلي براي كسب شهرت به عنوان متخصص امر تصميم گيري و برخورداري 
 بهتر در آينده  دارند. 

مديره شركت سنگ بناي حاكميت شركتي مدرن  هيئتحضور مديران غير موظف در      
است و به بازار اين علامت را مي دهد كه شركت و مديران اجرايي و موظف اجرايي به 

 1980ما، كند(فاكه اين امر مسأله نمايندگي را حل مي.طور مؤثر كنترل و نظارت مي شوند
) بحث مي كنند كه مديران غير اجرايي 1978. پيففر و سالانسيك()1993، 40و فاما و فرنچ

مديره نقش محوري در ارتقاي ظرفيت و توانايي شركت به دليل رويكرد برون  هيئت
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سازماني خود، ايفا مي كنند. اين باعث كاهش ابهام درباره شركت و افزايش توان شركت 
 . ودشمي  وهبراي بالا بردن وج

كميته حسابرسي، كميته اي متشكل از هيئت مديران است  وجود کميته حسابرسي:
كه برخي از مسئوليت هاي هيئت را به عهده مي گيرند. مسئوليت هاي كميته حسابرسي 
عبارتند از: نظارت بر گزارشگري مالي و تضمين صحت گزارشگري مالي، نظارت بر 

ابرسي، نظارت بر فعاليت هاي حسابرس و انتخاب حسابرس كنترل هاي داخلي و فرايند حس
 مستقل. 

عامل، رئيس يا نايب رئيس اگر مدير تفکيک نقش رئيس هيئت مديره از مدير عامل:
مديره نيز باشد، در اين حالت مدير عامل به طور بالقوه اختيار بيشتري دارد. افزون بر  هيئت

دهد تا اطلاعات در دسترس اعضاي ديگر  اين، ساختار دوگانه به مدير عامل اجازه مي
مديره را به طور مؤثري كنترل كند، بنابراين ممكن است از نظارت مؤثر جلوگيري به  هيئت

مديره قدرت   هيئترئيس . مديره، نظارت بر مديرعامل است هيئتعمل آورد. نقش رئيس 
دير عامل با منافع مديره را دارد. اگر منافع م هيئت كنترل دستور جلسات و هدايت جلسات

سهامداران متفاوت باشد، در اين صورت نفوذ مدير عامل مشكل ساز مي شود. نفوذ مدير 
عامل بر حسب ضرورت عملكرد را ضعيف نمي سازد و احتمال دارد كه بر درك بازار از 
ميزان كنترل اعمال شده بر عملكرد مديريت و فرآيند گزارشگري مالي تأثير بگذارد(آقايي  

 .)1388كاران و هم
 

 حقيقپيشينه ت
 ها به بررسي ارتباط بين حاكميت شركتي و ارزش شركت 2008گاري وگونزالس در سال 

باي و ديگران در  رابطه بين اين دو عامل مي باشد.ها نشان از وجود يافته هاي آنو  پرداختند
در به بررسي رابطه بين حاكميت شركتي و ارزش بازار شركت هاي بورسي  2004سال 

چين پرداختند. يافته هاي تحقيق آنها نشان داد كه مالكيت دولتي با ارزش بازار شركت 
دهد كه شركت ها هنگامي ارزش نشان مي )1996(كيرما رابطه منفي معني داري دارد.

 ت مديره جدا باشد.ئبيشتري دارند كه پست مدير عامل از هي
راهبري شركتي و ارزش " در پژوهشي با عنوان 2011همكاران در سال  اشميد و

(شركت  مشاهده 6663را در ا ارزش شركته ميان راهبري شركتي و ثير ارتباطأت ،"شركت
- 2003هاي توبين در سال Qكشور توسعه يافته با استفاده از شاخص  22سال) در ميان  -
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يافته هاي آنها رابطه مثبت معنادار بين تمامي ويژگي راهبري  بررسي كرده اند. 2007
 ركتي و همچنين رفتار اجتماعي شركت ها با ارزش شركت را نشان مي دهد.ش

سازوكارهاي راهبري شركتي "در پژوهشي با عنوان 2010سولانگ در سال  مت نور و
تمركز  ثير سازوكارهاي راهبري شركتي شامل سود تقسيمي،أبه بررسي ت "ارزش شركت و

ت مديره، دوگانگي وظيفه ئهي درصد سهام مالكيت خارجي، مالكيت، مالكيت نهادي،
شركت فعال در بورس  403ت مديره بر ارزش ئمدير عامل و درصد اعضاي غير موظف هي

دهد رابطه منفي يافته ها نشان مي پرداختند. 2005تا  2002اوراق بهادار مالزي در سال هاي 
شركتي و  كارهاي راهبريوو معنادار بين دوگانگي وظيفه مدير عامل به عنوان يكي از ساز

 ارزش شركت وجود دارد.
 

 فرضيه هاي پژوهش
 هاي يافته و شده انجام پايه مطالعات بر كه تحقيق پرسش نظرگرفتن در با پژوهش اين در

 روش بر مبتني فراگرد از برخورداري منظور به همچنين و شده تدوين قبلي مطالعات
بخش بيان مسئله و  پژوهش كه بر اساس پرسش مطرح شده در هاي فرضيه علمي، شناسي

 :گردند مي بيان زير شرح به پرسش پژوهش تدوين شده اند
هاي عرضه اوليه شده در بورس  وجود كميته حسابرسي با ارزش  شركت ):۱فرضيه (

 اوراق بهادار تهران، رابطه دارد.
هاي عرضه اوليه شده در بورس اوراق  اندازه هيئت مديره با ارزش شركت ):۲فرضيه (

 تهران، رابطه دارد.بهادار 
هاي  تفكيك نقش رئيس هيئت مديره از مدير عامل با ارزش شركت ):۳فرضيه (

 عرضه اوليه شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه دارد.
 

 روش شناسي پژوهش
 كه با  است همبستگي نوع از اين پژوهش از نظر هدف كاربردي و از نظر ماهيت و روش

 هاي فرضيه آزمون براي شده گردآوري هاي داده مطالعة يعني تحقيق، روش به توجه
 باتوجه و شده استفاده مربوط هايآزمون و خطي رگرسيون تحليل توصيفي، آمار از تحقيق

 آزمونهاي، هايي داده چنين قالب در رگرسيون معادلات با كار دشواري و پيچيدگي به
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انجام  ،اس اس پي اس آماري افزار نرم كمك به مرتبط هاي وتحليل تجزيه و آماري
جا ( يكدفعه) صورت پذيرفته و به علت از طرفي ورود داده ها به صورت يك است. پذيرفته

مي باشد، قبل از استفاده از آن براي بررسي  olsآنكه مدل مورد استفاده از نوع رگرسيون 
 پيش فرض رگرسيون آزمون شده است. 5فرضيات، 

 
 تحقيق متغيرهاي گيري اندازه روش

ارزش   محاسبه شود، مي پرداخته آن به حاضر پژوهش در كه مسائلي ترين اساسي از يكي
جهت اثبات  كه باشد مي جهت آن از امر اين است. اهميت بررسي مورد هاي شركت

  اين گيرد و در اصل متغير وابسته تحقيق مي باشد. از مي قرار استفاده مورد تحقيق فرضيات 
گيري  اندازه شيوه ابتدا تحقيق، متغيرهاي گيري ساير اندازه نحوه به پرداختن از پيش رو،

 .گيرد مي قرار بررسي و بحث مورد اين  عامل
 

 اندازه گيري ارزش شرکت
 داده توضيح پژوهش متغيرهاي تبيين در و "مباني نظري تحقيق" بخش در كه گونه همان

) 1باشد كه به وسيله رابطه ( ميها  شد ارزش شركت  يكي  از جنبه هاي عملكرد شركت
 محاسبه شده است:

قيمت بازار شركت در  /سود خالص شركت در سال عرضه اوليه)، (1رابطه(
 =ارزش شركت  log)  ين روز مبادله پس از عرضه اوليه چهاردهم

، ارزش شركت، متغير وابسته در پژوهش حاضر مي باشد. كه شده طبق مطالب گفته
ها در روز چهاردهم همين روز پس از عرضه اوليه، قيمتر در چهاردجهت محاسبه قيمت بازا

براي تعداد سهام منتشره از سابقه) و -جستجوي نماد( www.tse.tmcاز سايت 
ترازنامه شركت ها استخراج و از قسمت حقوق صاحبان سهام تعداد  www.rdis.irسايت

سهام جاري در سال عرضه براي هر شركت جمع آوري و پس از ضرب تعداد در قيمت 
براي هر شركت در صورت كسر قرار گرفته و جهت بدست آوردن مخرج كسر عايدات 

وزيان استفاده  شركت(سود خالص) در سال عرضه از همان مسير و در نهايت صورت سود
شده است. پس از انجام عمليات فوق ازتك تك اعدد بدست آمده لگاريتم گرفته و جهت 

 وارد شده است. spssاعمال در مدل به نرم افزار 

http://www.tse.tmc/
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 اندازه گيري متغيرهاي مستقل
كه قبلا  هستندسه متغير مستقل مورد نظر در تحقيق از سازوكارهاي  حاكميت شركتي 

هاي هيئت مديره به مجمع كه در اميد نامه هاي شركتها، گزارش   و از طريق معرفي شده
ها كه اند. البته در مورد برخي از شركتآوري شده  سايت سازمان بورس درج شده اند،  جمع

ا دفتر مركزي اميد نامه ها در سايت مذكور در دسترس نبوده به ناچار محقق ب 1382در سال 
 ريافت برخي از آنها شده و مابقي از نمونه حذف شدند.كرده و موفق به دآنها ارتباط برقرار

 
 مدل تحقيق

 متغيرهاي خصوص در لازم اطلاعات سازي آماده با توجه به هدف پژوهش حاضر، جهت
 در شده انجام هاي فرض پيش ابتدا تحقيق،هاي  فرضيه آزمون منظور به وابسته و مستقل

باشد را از طريق آزمون هاي لازم و  ميخصوص متغير وابسته كه در قالب ارزش شركت 
گرفته و ارائه گرديد، مورد بررسي قرار ) كه در مباحث قبلي تعريف1با استفاده از رابطه (

 است.
از سوي ديگر، جهت آزمون فرضيه ها ي پژوهش با داشتن مقدارهاي متغير وابسته و به 

) زير استفاده شده OLSمنظور بررسي اثر متغيرهاي مستقل بر آنها از مدل (رگرسيون 
 است:

Performancei= Constant + � Governance + � Legal Controlsi+ �Firm 
Controlsii+ �i 

 
كار ه بروس هرن و همكاران در مطالعه بورس غرب آفريقا ب توسط 2011اين مدل در سال 

 برده شده و كارايي آن در راستاي هدف تحقيق حاضر اثبات شده است. البته محققان
ديگري نيز از مدل هاي مشابه و يا برخي از اجزا آن در بررسي هاي خود استفاده نموده اند. 

) ، 2002)، (فليچر و بيشاپ 2005)،  (فليچر و همكاران2010مانند(بولتون و همكاران 
 ).2008(پورتا و همكاران

 
 تعريف متغيرها

  Performance i) ست آمده است. مطابق ) بد1: ارزش شركت عرضه اوليه كه از رابطه
پيش فرض وجود دارد كه يكي از آنها توزيع نرمال  5آنچه بيان شد، در مورد رگرسيون 
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داده هاي وابسته مي باشد، در اين پژوهش اين موضوع بررسي و متغير وابسته ارزش 
 شركت نرمال شده است.

Governance ي و باشد، در صورت وجود كميته حسابرس : ابزار حاكميت شركتي مي
) در نظر گرفته 0ورت () و در غير اين ص1تفكيك نقش رئيس هيئت مديره از مديرعامل (

چنين اندازه هيئت مديره كه شامل  جمع تمام اعضاي موظف و غير موظف شود. هم مي
ها به قوانين كنترلي): چنانچه شركت(متغيرLegal Controlsi  .شود بوده را نيز شامل مي
شود. كه از آنجا كه  ) در نظر گرفته مي0) و در غير اين صورت (1(ومقررات پايبند باشند 

تحقيق حاضر بر روي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار صورت مي پذيرد  
قض كرده كه در معمولا يك در نظر گرفته مي شود. مگر آنكه قوانين موضوعه بورس را ن

 گرفته شده اند.در نظر  صفرها چنين بوده و مورد برخي از شركت
 Firm Controlsi  ( متغير كنترلي): شامل اندازه شركت كه برابر لگاريتم طبيعي جمع

هاي مورد بررسي از ترازنامه آنها مندرج ( كه دارايي هاي مشهود براي شركتدارايي مشهود 
باشد. روش محاسبه اندازه شركت را اولين بار  استخراج شده) مي www.rdis.irدر سايت

                                                 .                                  )2005 (فليچر و همكاراناند كردهبيان   فليچر و بيشاپ دو محقق با نام هاي 2002ل در سا
 

 جامعه آماري پژوهش
 آماري مربوط، جامعه پژوهشي متغيرهاي تعريف به توجه با و حاضر پژوهش هدف به نظر

هايي كه سهام آنها براي اولين بار در بورس  شركت كليه از عبارت خواهد بود تحقيق
در  .اوراق بهادار تهران در بازه مورد نظر عرضه شده و عملكرد آنها قابل سنجش بوده است

روز  پس از عرضه اوليه  14ها در  چون دسترسي به قيمت سهام  بعضي شركت  اين راستا،
جز  اي بوط بنا بر دلايلي همچون توقف عرضه وجود نداشت گزينهو يا ساير اطلاعات مر

 و اقدامات به توجه با طرفي،از .ماند نمي باقي گفته پيش آماري جامعه محدودكردن
 جمله از فراگير اي دامنه كه اخير دهة يك در بهادار اوراق سازمان بورس دستاوردهاي

 را بازار شفافيت سطح ارتقاي و ها شركتعموم ذي نفعان  به ع رساني اطلا وضعيت بهبود
2Fگيرد مي بر در

ها در بين  گذاري در سهام اين نوع شركت و علاقه اي كه براي سرمايه 1
 سرمايه گذاران به چشم مي خورد جامعه مورد نظر انتخاب شده است.

                                                                                                                   
 ) .  1382گزارش مديريت پژوهش ، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس اوراق بهادار (  1 -
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 تحقيق زماني دورة
  سال ابتداي از ايران حسابداري رهنمودهاي مجموعة اولين شدن لازم الاجرا به توجه با

3F

 ناشي آثار و استفاده مورد مالي اطلاعات كيفيت از ناشي آثار كاهش منظور به و  11378
 ها و نتيجه متفاوت در روش هاي حسابداري، هاي مديريت شركتروش در تفاوت از

4Fمالي رويدادهاي شناسايي و گيري اندازه

 و مردم عموم گذاري سرمايه و به منظور تشويق 2
 متمايز و 1378 سال از بورس معاملات حجم افزايش موجب كه مالي بازارهاي گسترش

5Fاست شده قبل سال هاي به نسبت آن شدن

 1382. دوره زماني پژوهش حاضر از سال  3
  در نظر گرفته شده است . 1392يعني چهار سال پس از ارائه اين مجموعه تا سال 

 
 تحقيق نمونة حجم و نمونه گيري روش

 هاي ويژگي بيانگر كه آماري جامعه اعضاي از محدودي تعداد از است عبارت نمونه 
 تعداد دليل به ديگر، سوي ). از6الف، ص  1377 مؤمني، و (آذر باشد جامعه اصلي

در  شده عرضه اوليه پذيرفته يعني شركتهاي حاضر پژوهش آماري جامعة اعضاي محدود
 حال، اين است. با نشده گيري نمونه به اقدام حاضر پژوهش تهران در بهادار اوراق بورس

 دارد،قرار منتخب آماري جامعة تجانس تأثير تحت پژوهشي هاي دقت يافته كه آنجا از
 رو، اين ). از88 ص ،1380 رسد(دلاور، مي نظر اي به عاقلانه كار آن كردن محدود
6Fاست شده محدود زير گانةمعيارهاي چهار اساس بر حاضر، تحقيق آماري جامعة

4: 
) نام شركت در اين دوره 1392-1382زماني مورد نظر پژوهش( دورة به توجه با .1

 پايان تا و باشد هاي پذيرفته شده در بورس درج شده در فهرست شركت
در اين بازه زماني  -2 .باشد نگرديده حذف فهرست مزبور از آن نام ،1392سال

پس از اولين عرضه عمومي، خريد و فروش سهام آنها  -3عرضه اوليه شده باشند.

                                                                                                                   
ين شده استاندارد حسابداري توسط كميتة تدوين استاندارد هاي حسابداري سازمان حسابرسي تدو 33تا كنون1 -  

 است .
، ص  1386) و بولو (115، ص 1383) ، ثقفي و شعري ( 15، ص1381محدوديت  بوده(مثال ، عثماني ( 78قبل از 2-

177( . ( 
3- http://www.irbourse.com  

 Criteriaمعيارهاي مورد نظر (اين روش محدود سازي، معمولا به عنوان يكي از قواعد گزينشي مبتني بر  4-
Filtring Techniquesشود . ) شناخته مي 

 

http://www.irbourse.com/
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اسناد، مدارك و گزارش هاي مورد  -4براي مدت طولاني متوقف نشده باشد.
 نياز جهت آزمون مدل ها در دسترس باشد.

شركت در بازه زماني تحقيق عرضه اوليه شده بودند  144در بررسي هاي اوليه تعداد  
شركت جهت انجام تحقيق  124كه پس از لحاظ كردن معيارهاي فوق الذكر در نهايت

 مورد پذيرش قرار گرفتند.
 

 آزمون فرضيات تحقيق:
شود  عرضه مي هايي كه سهام آنها براي اولين بار در بورس بين ارزش(عملكرد) شركت-1

 و وجود كميته حسابرسي رابطه وجود دارد.
H0.بين ارزش شركت و وجود كميته حسابرسي ، رابطه وجود ندارد : 
H1.بين ارزش شركت و وجود كميته حسابرسي ، رابطه وجود دارد : 

 )  خلاصه نتايج آماري فرضيه اول١جدول (

Vif Tolerance Sig T Sig F Durbin-
Watson 

Adjusted 
Rsquare 

R 
uares 

 عنوان آزمون

--- ---- --- --- --- ---- ۲,۱۹۶ ۰۴۹. ۰۷۴. --- 

--- ---- --- --- ۰۳۴. ۲,۹۹۱ ----- ----- ---- Regressio
n 

--- ---- ۰۰۷. ۲,۷۴۶ --- ---- ----- ----- ---- Constant 
۱,۰۴۱ ۹۶۰. ۰۶۰. ۱,۸۹۸- --- ---- ----- ----- --- Ln 
 قوانين --- ---- ---- --- --- ۲,۳۳۸ .۰۲۱ .۹۷۹ ۱,۰۲۱
 کميته --- ---- ---- --- --- ۱,۰۲۶ .۳۰۷ .۹۷۱ ۱,۰۳۰
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 براي فرضيه اول Var(�i ) =�2 و E(ei ) = 0 ) بررسي پيش فرض هاي١نمودار (  

درصد از  7/ مي باشد يعني 074)، ضريب تعيين برابر با 1با توجه به جدول شماره (
پنج پيش   olsوابسته ناشي از متغير مستقل، مي باشد. در مورد رگرسيونتغييرات متغير 

) از جمله عدم همبستگي ميان خطاهاي مدل 1391فرض وجود دارد( مؤمني و فعال قيومي، 
)cov=0 ،( تا  5/1كه آزمون دوربين واتسون آن را بررسي مي كند. وضعيت مطلوب بين
مي باشد  196/2) برابر با 1ار در جدول شماره(مي باشد، پس با توجه به آنكه اين مقد 5/2

 بين خطاهاي مدل همبستگي وجود ندارد. 
/ مي باشد 05/  و اين مقدار زير 034برابر با  fهمچنين از آنجا كه سطح معني داري 

 E(ei )پس معني داري مدل اثبات مي شود. در مورد دو پيش فرض ديگر رگرسيون يعني
/  988و - E- 94/4 16 با ) به ترتيب برابر1بر اساس نمودار شماره( Var(�i ) =�2 و0 =

 مي باشد كه نشان دهنده وضعيت مطلوب مي باشد.
/ مي باشد كه نشان  مي دهد 307متغير مستقل  نيز برابر با   t) آماره sigسطح معني داري(   

 معنا دار ندارد.  متغير مستقل( وجود كميته حسابرسي) با متغير وابسته( ارزش شركت) رابطه
vif   باشد و نشان دهنده مناسب بودن  10بوده كه حد مطلوب آن بايد زير  03/1برابر با

 Toleranceخطي ميان متغيرها است. رگرسيون براي پيش بيني و همچنين عدم وجود هم
/  مي باشد و نشان مي دهد اطلاعات 971/ باشد كه در اين فرضيه برابر با 2نيز بايد بالاي 

 ربوط به متغيرها كافي  و رگرسيون مشكلي ندارد. م
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پذيرفته  H0درصد  فرض  95بنابراين با توجه به آزمون هاي صورت پذيرفته در سطح 
 و ادعاي ما مبني بر وجود رابطه ميان ارزش شركت و وجود كميته حسابرسي رد مي شود.

اوليه شده در بورس بين ارزش شركت و اندازه هيئت مديره در شركت هاي عرضه   -2
 اوراق بهادار تهران، رابطه وجود دارد.

H0.بين ارزش شركت و اندازه هيئت مديره ، رابطه وجود ندارد : 
H1.بين ارزش شركت و اندازه هيئت مديره ، رابطه وجود دارد : 

 خلاصه نتايج آماري فرض دوم )٢جدول (

Vif Tolerance Sig T Sig F Durbin-
Watson 

Adjusted 
Rsquare 

R  
uares 

 عنوان آزمون

--- ---- --- --- --- ---- 2,168 047. 071. --- 
--- ---- --- --- 039. 2,889 ----- ----- ---- Regression 
--- ---- 005. 2,842 --- ---- ----- ----- ---- Constant 

1,038 963. 065. 1,867- --- ---- ----- ----- --- Ln 
 قوانين --- ---- ---- --- --- 2,439 .016 .981 1,019
 اندازه هيئت --- ---- ---- --- --- -. 876 .383 .979 1,021

 
 

 
 براي فرضيه دوم Var(�i ) =�2 وE(ei ) = 0 بررسي پيش فرض هاي )٢(نمودار  
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درصد از  1/7. مي باشد يعني 071)، ضريب تعيين برابر با 2با توجه به جدول شماره (
مي باشد  168/2تغييرات متغير وابسته ناشي از متغير مستقل، آزمون دوربين واتسون برابر با 

كه نشان مي دهد بين خطاهاي مدل همبستگي وجود ندارد. همچنين از آنجا كه سطح معني 
/ مي باشد پس معني داري مدل اثبات مي شود. 05/  و اين مقدار زير 039برابر با  fداري 

بر اساس   Var(�i ) =�2و E(ei ) = 0 در مورد دو پيش فرض ديگر رگرسيون يعني
/  مي باشد كه نشان دهنده وضعيت 988و  -E73/2-16با  ) به ترتيب برابر2نمودار شماره(

 مطلوب مي باشد.
دهد  / مي باشد كه نشان  مي383نيز برابر با متغير مستقل   t) آماره sigسطح معني داري(  

 vif متغير مستقل( اندازه هيئت مديره) با متغير وابسته( ارزش شركت) رابطه معنادار ندارد. 
نيز بايد  Toleranceباشد و چنين است. 10بوده كه حد مطلوب آن بايد زير  021/1برابر با 
/  مي باشد و نشان مي دهد اطلاعات مربوط به 979فرضيه برابر با  / باشد كه در اين2بالاي 

 متغيرها كافي  و رگرسيون مشكلي ندارد. 
پذيرفته و ادعاي ما مبني بر  H0بنابراين با توجه به آزمون هاي صورت پذيرفته فرض 

 وجود رابطه ميان ارزش (عملكرد) شركت و اندازه هيئت مديره رد مي شود.
ا تفكيك نقش رئيس هيئت مديره از مديرعامل در شركت هاي عرضه ارزش شركت ب -3

 اوليه شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه دارد.
H0.ارزش شركت با تفكيك نقش رئيس هيئت مديره از مدير عامل ، رابطه ندارد : 
H1 مديره از مدير عامل ، رابطه دارد: ارزش شركت با تفكيك نقش رئيس هيئت. 

 ) خلاصه نتايج آماري فرضيه سوم ٣(جدول

Vif Tolerance Sig t Sig F Durbin-
Watson 

Adjusted 
Rsquare 

R  
uares 

 عنوان آزمون

--- ---- --- --- --- ---- ۲,۱۴۶ ۰۴۱. ۰۶۶. --- 
--- ---- --- --- ۰۵۳. ۲,۶۴۴ ----- ----- ---- Regression 
--- ---- ۰۲۰. ۲,۳۵۱ --- ---- ----- ----- ---- Constant 
۱,۹۶ ۹۱۳. ۱۰۹. ۱,۶۱۵- --- ---- ----- ----- --- Ln 
 قوانين --- ---- ---- --- --- ۲,۳۷۹ .۰۱۹ .۹۸۱ ۱,۰۱۹
 تفکيک نقش --- ---- ---- --- --- .۲۸۳ .۷۷۸ .۹۲۸ ۱,۰۷۷

 



 1395تابستان ـ  50ـ شماره  13سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   18

 
 براي فرضيه سوم Var(�i ) =�2 و E(ei ) = 0 ): بررسي پيش فرض هاي٣نمودار شماره(    

 
درصد از تغييرات  6/6/ مي باشد يعني066)، ضريب تعيين برابر با 3(با توجه به جدول 

مي باشد كه نشان  146/2متغير وابسته ناشي از متغير مستقل، آزمون دوربين واتسون برابر با
/  بوده 02برابر با   fمي دهد بين خطاهاي مدل همبستگي وجود نداشته، سطح معني داري 

/ مي باشد يعني معني داري مدل اثبات مي شود. در مورد دو پيش 05قدار زير كه اين م
) به 3اساس نمودار شماره(بر Var(�i ) =�2و  E(ei ) = 0 فرض ديگر رگرسيون يعني

/ مي باشد كه در پيش فرض اول حدود صفر و دوم 988و   -E92/3-16ترتيب برابر با 
 مطلوب مي باشد. نزديك به يك مي باشد كه نشان دهنده وضعيت

دهد  كه نشان  مي است/ 778متغير مستقل  نيز برابر با   t) آماره sigسطح معني داري(     
متغير مستقل( تفكيك نقش مدير عامل از رئيس هيئت مديره) با متغير وابسته( ارزش 

ن خطي ميا بوده كه نشان دهنده عدم هم 077/1برابر با  vif شركت) رابطه معنا دار ندارد. 
/  مي باشد 928/ باشد كه در اين فرضيه برابر با 2نيز بايد بالاي  Tolerance متغيرها است.

 و نشان مي دهد اطلاعات مربوط به متغيرها كافي  و رگرسيون مشكلي ندارد. 
پذيرفته  H0درصد  فرض  95بنابراين با توجه به آزمون هاي صورت پذيرفته در سطح 

و ادعاي ما مبني بر وجود رابطه ميان ارزش(عملكرد) شركت و تفكيك نقش مدير عامل از 
 رئيس هيئت مديره رد  مي شود.
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 نتيجه گيري
از  يبانيو پشت تيحما يبرا ينظارت ياز سازوكارها يبه عنوان مجموعه ا يشركت تيحاكم

 ماندهينسبت به ارزش باق فقط ،يستگكداران كه هنگام ورش سهام ژهيبه و نفعان،ي ذ
به وجود  رانيرا در مد زهيانگ نيا يرقابت يباشند. بازارها يشركت ادعا خواهند داشت م

اما فقط وجود  ند،يخود استفاده نما اريدر اخت يها هياز سرما يآورند تا به طور كارآمد يم
را برآورده سازد و به تبع آن  يامر نيتواند چن يم يشركت تيمناسب حاكم يسازوكارها
سالم  انيمانع از جر فيضع يشركت تي. حاكمشودعملكرد شركت  هبودمنجر به ب

 يا به عبارت ديگر عملكرد نامناسب گذار هيسرما سكير شيگذار و به تبع آن افزا هيسرما
اين سازوكارها  اين امر باعث شده تا در اين تحقيق به دنبال بررسي اثر تعدادي از .شود يم

هايي كه براي نخستين بار سهام آنها در بورس تهران عرضه شده، بوده بر روي ارزش شركت
 و در نهايت نتايج زير حاصل شد:

ارزش (عملكرد) شركتهاي عرضه اوليه شده در بورس اوراق بهادار تهران با وجود  -
افته هاي بن و كميته حسابرسي رابطه معناداري نداشته، كه اين نتيجه منطبق بر ي

) در ايران در ساير 1388) در ساير كشورها، قائمي و شهرياري(2004همكاران(
)، 1998شركت ها بوده و از طرفي با يافته هاي محققاني چون، ايسنبرگ و همكاران(

) 2008) و چنگ(2005)، آدامز و همكاران(2003)، ماك و يوانتو(2001مك و لي(
 مغاير بوده است.

شركتهاي عرضه اوليه پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ارزش (عملكرد)  -
با تفكيك نقش رئيس هيئت مديره از مديرعامل رابطه معناداري نداشته، اين نتيجه 

) در ايران در ساير شركت ها ومغاير با 1388منطبق بر يافته هاي قائمي و شهرياري(
 ) مي باشد.2011ن و همكاران() و بروس هر2010نتايج يافته هاي اشميد و همكاران(

ارزش (عملكرد) شركتهاي عرضه اوليه پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با  -
اندازه هيئت مديره رابطه معناداري نداشته، اين نتيجه منطبق بر يافته هاي روديگر و 

)، بروس هرن و 2004) و مغاير با نتايج محققاني چون تيلور و واتر(2010ديگران(
 ) مي باشد.2010) و مت نور و سولانگ(2011كاران(هم
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 پيشنهاد براي تحقيقات آتي:
رسد رقابت در محيط بورس واوراق بهادار تهران، به اندازه كافي نيست و ساختار  به نظر مي

كميته هاي حسابرسي عمدتا مشكل داشته و زير نظر همان اداره كنندگان شركت است و 
منشور كميته هاي حسابرسي عملا غير قابل اجرا است. اين ديدگاه اختيارات نوشته شده در 

 بايد تحقيق شود تا اطمينان بيشتري به ادعاهاي مطرح شده باشد.
بررسي رابطه سازوكارهاي حاكميت شركتي و متغيرهاي كلان اقتصادي (مانند نرخ 

نهايت بر عملكرد  بازده بورس اوراق بهادار و نرخ تورم) كه ممكن است بر رفتار بازار و در
 تأثير گذار باشد.

بررسي رابطه سازوكارهاي حاكميت شركتي و عملكرد با استفاده از ساير اقلام سود و 
 .زيان مانند فروش
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