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  72-53 صفحات/ 1389 تابستان/ 1شماره / اولسال  /دانش حسابداريمجله 
  

  
  معيارهاي برخي از ابزارهاي نظارتي راهبري شركت ورابطه 

   اقتصادي و مالي ارزيابي عملكرد 
  

  ∗ ايزدي نيا ناصردكتر 
  ∗∗امير رسائيان

  
  22/1/89:                 تاريخ پذيرش22/9/88: تاريخ دريافت

  
  

  يدهچك
معيارها و .  دارداهميت زيادي گيريهاي اقتصادي در تصميمتهاارزيابي عملكرد شرك

هدف اصلي اين مقاله بررسي .  وجود داردتهاي مختلفي براي ارزيابي عملكرد شركشهارو
رابطة بين ابزارهاي نظارتي راهبري شركت و معيارهاي مالي و اقتصادي ارزيابي عملكرد 

در راستاي اين هدف، تعداد . استر بورس اوراق بهادار تهران ي پذيرفته شده دتهاشرك
 سالة مورد شش كه اطلاعات مورد نياز براي دورة ، شركت از بين جامعة آماري89

با توجه به معيارهاي . دش قابل دسترسي بود، انتخاب نهادر مورد آ) 81-86(پژوهش 
لكرد به عنوان متغيرهاي وابسته ي قبلي، چند معيار ارزيابي عمشهاارزيابي عملكرد در پژوه

 و بازده سالانه سهام به عنوان معيارهاي مالي ارزيابي عملكرد و يهاداراي نرخ بازدهشامل 
Q ه عنوان معيارهاي اقتصادي ارزيابي عملكرد در نظر گرفته ببازار ارزش افزوده  توبين و
رهاي نظارتي راهبري  كه دو معيار از ابزا،سپس اطلاعات مربوط به متغيرهاي مستقل. شد

 ،گذاران نهادي بود  هيأت مديره و درصد سرمايهمؤظفشركت شامل درصد اعضاي غير

                                  
   استاديار گروه حسابداري دانشگاه اصفهان ∗
  كارشناس ارشد حسابداري  ∗∗
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  ...و برخي از ابزارهاي نظارتي راهبري شركترابطه / 54

 آماري رگرسيون چند متغيره شيوهها از  به منظور آزمون فرضيه. مورد مطالعه قرار گرفت
هاي  روش رگرسيون مورد استفاده در پژوهش، رگرسيون با استفاده از داده. بهره گرفته شد

به ازاي هر يك از ( چند متغيره الگويآزمونهاي آماري توسط چهار . استبي تركي
ست كه اين انتايج پژوهش بيانگر . انجام شد) معيارهاي ارزيابي عملكرد، يك مدل

داري  ابزارهاي نظارتي راهبري شركت با تمامي معيارهاي ارزيابي عملكرد، رابطه معني
  .دارد

 
بـازار،  ارزش افـزوده     توبين، بازده سالانه سـهام،       Qكتي،   نظام راهبري شر   :هاي كليدي واژه

   .نرخ بازده داراييها
  

  مقدمهمقدمه
ايـن بـازار نـه تنهـا پولهـا و           . كنـد  ايفـا مـي   نقش حيـاتي    بازار سرمايه در اقتصاد كشورها      

اندازد بلكه خود به عنوان شاخص رونـق         ا به فعاليت مي   هاي راكد را از طريق شركته      سرمايه
گيـري در  بنابراين، توجه به اين بازار و مباني اساسي تصميم. دكن عمل مياقتصادي كشورها  
 شـركت كـسب    هـر گـذاري در      گـذاران از سـرمايه      مسلماً هدف سـرمايه   . آن ضروري است  

اگر شركت در ايجاد ارزش، موفق باشد نـه تنهـا           . استگذاريشان    بازدهي متناسب با سرمايه   
 مند  بهرهكه در سطح وسيعتر، جامعه از ايجاد ارزش         ا  بل  گذاران و افراد داخلي شركته     سرمايه

گيري با توجه به اهميت نقش بازار سرمايه از          سنجش عملكرد در فرايند تصميم    . خواهد شد 
بـه   اقتـصادي   كاركرد معيارهـاي مـالي و     پس ؛مهمترين موضوعات حوزه اقتصاد مالي است     

  . ضروري استها  ارزيابي عملكرد شركتمنظور
 تضاد منـافع بـين مالكـان و         پيدايشحث جدايي مالكيت از مديريت و       گيري مب  با شكل 

و مديران از موضوعات مـورد توجـه اقـشار مختلـف مثـل       تها ارزيابي عملكرد شرك  ،مديران
نظـام  ). 1976، 1جنـسن و مكلينـگ  (اسـت اعتباردهندگان، مالكـان، دولـت و حتـي مـديران       

د تــوازن بـين منـافع مــديران و   راهبـري شـركتي بـراي فــراهم آوردن امكـان كنتـرل و ايجـا      
يي كه كيفيت   تهابنابراين شرك . دشو سهامداران و در نتيجه كاهش تضاد نمايندگي ايجاد مي        

ــد  ــري دارن ــري شــركتي بهت ــ،نظــام راهب ــدگي  د باي ــضاد نماين ــا مــشكل ت ــر ب ــه كمت  رو روب
  .)1387پور و رسائيان،  كاشاني(باشند
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ظـام راهبـري شـركتي و چنـد معيـار           هدف اصلي اين مقاله بررسي رابطه بـين كيفيـت ن          
بازار ارزش افزوده    توبين، بازده سالانه سهام و       Q،  يهاداراي نرخ بازده ارزيابي عملكرد شامل    

  .استدر بورس اوراق بهادار تهران 
  

  مباني نظري پژوهش
از بعـد مـالي بـه    ي مختلـف ارزيـابي عملكـرد را     شـها رو) 1386(پور و رسائيان    كاشاني

  :نداه كردسيمچهار دسته ذيل تق
براي ارزيابي ي مالي تهاهمانند نسب از اطلاعات حسابداري نهايي كه در آشهارو -الف

  .شود عملكرد استفاده مي
يي كه تركيبي از اطلاعـات حـسابداري و بـازار را بـراي ارزيـابي عملكـرد                  شهارو -ب

  .P/E توبين و يا نسبت Qهاي مختلف   مانند نسخه؛ددهن مورد استفاده قرار مي
ماننـد بـازدهي هـر       ؛پردازنـد  مـي هاي مديريت مـالي        استفاده از داده   هيي كه ب  تهانسب -ج

   .سهم و بازده اضافي هر سهم
 ؛ معيارهـاي اقتـصادي هـستند   ،رغم استفاده از اطلاعـات حـسابداري    به  يي كه   تهانسب -د
  . MVA3و REVA 2 و EVAمانند 

 بر نها، تأثير آشها از پژوه كه در بسياري،از معيارهاي مهم نظام راهبري شركتي
 و ظفومتوان به درصد مديران غير  مي، مورد بررسي قرار گرفته استتهاعملكرد شرك
توان چنين فرض  ي نمايندگي مينظراز ديدگاه . گذاران نهادي اشاره كرد درصد سرمايه

. ظف وظيفه نظارت بر ساير اعضاي هيأت مديره را بر عهده دارندوكرد كه مديران غيرم
ظف از وظف اين امكان وجود دارد كه مديران مودون وجود نقش نظارتي مديران غيرمب

ي علمي نشان داده است وظيفه نظارت شهابرخي از پژوه. موقعيت خود سوء استفاده كنند
نظر ه در مجموع چنين ب .ثري اعمال شده استؤظف بر مديريت به نحو مومديران غيرم

است ظف بوده ؤيت از نقش نظارتي مديران غيرمرسد كه بيشتر شواهد در جهت حما مي
  ).1384حساس يگانه، پوريا نسب،(
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نقـشي مهـم ايفـا      در نظـام راهبـري شـركت،        گذاران نهادي نيز      سهامداران بويژه سرمايه  
 نفوذشان  وتوانند بر مديريت شركت نظارت داشته باشند         گذاران نهادي مي    سرمايه .كنند  مي

 بـراي همـسو كـردن منـافع مـديريت بـا منـافع گـروه                 ييمبنـا توانـد     بر مديريت شركت مـي    
 از تمركـز    ادبيـات مـالي   در  . در راستاي حداكثرسازي ثـروت سـهامداران باشـد        سهامداران  

 و دكن ـ شود كه مشكلات نمايندگي را كنترل مـي  كاري مهم ياد مي مالكيت به عنوان ساز و    
  .)1387كردتبار،  (بخشد گذاران را بهبود مي حمايت از منافع سرمايه

  
  پژوهش پيشينة

به بررسي رابطه نظام راهبري شركتي و معيارهاي ارزيابي ) 2008 (4گاراي و گنزالز
ارزش بازار به ارزش دفتري  (P/B همچون درصد تقسيم سود، نسبت تهاعملكرد شرك

دهد  نتايج پژوهش آنها نشان مي.  توبين در بورس اوراق بهادار ونزوئلا پرداختندQو ) سهام
 درصدي در درصد 3/11صد افزايش در شاخص نظام راهبري شركتي باعث افزايش ردكه 

  . توبين مي شودQ درصدي در 7/2 و P/B درصدي در نسبت 9/9تقسيم سود، 
مريكايي به بررسي ا شركت 2106اي شامل با انتخاب نمونه) 2007 (5لاركر و همكاران

و كيفيت نظام راهبري شركتي رابطه معيارهاي حسابداري و اقتصادي ارزيابي عملكرد 
شامل ويژگيهاي هيأت مديره، ساختار مالكيت، سهامداران ( معيار 39 نهاآ .پرداختند

نتايج پژوهش . براي نظام راهبري شركتي در نظر گرفتند...) عامل و  سازماني، پاداش مدير
راي باشد بلكه دا دهد كه نظام راهبري شركتي داراي يك بعد مشخص نمي  نشان مينهاآ

ثبات در مورد رابطه نظام راهبري اين مسأله موجب دستيابي به نتايج بي. ابعاد مختلفي است
  .گردد  ميتهاشركتي و معيارهاي ارزيابي عملكرد شرك

 Qنشان دادند كه بين شاخص نظام راهبري شركتي و ) 2005( و همكاران 6ريكاردو
داري   رابطه مثبت و معني1998-2002توبين در بورس اوراق بهادار برزيل در دوره زماني 

  .وجود دارد
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   57 /1389تابستان / 1شماره / سال اول/ مجله دانش حسابداري

 و تهاي تجربي اخير شواهدي مبني بر وجود رابطه مثبت بين عملكرد شركشهاپژوه
به توضيح اين ) 2004( و همكاران 7درابتز. ندك كيفيت نظام راهبري شركتي ارائه مي

وضيح عملكرد شركت را تتواند ميموضوع پرداختند كه كيفيت نظام راهبري شركتي 
در نظر تواند مي محيط قانوني بهتر را عاملي براي كيفيت نظام راهبري شركتي نهاآ. دهد

ي سهامي عام آلماني نشان دادند كه بين عملكرد تهااي از شركگرفتند و با انتخاب نمونه
  . شركت و سطح كيفيت نظام راهبري شركتي رابطه مثبتي وجود دارد

يي كه به دليل نظام تهان نتيجه رسيدند كه شركبه اي) 2003( و همكاران 8گامپرز
 سودآوري و رشد فروش ،شودراهبري ضعيف، منافع سهامداران در آنها كمتر رعايت مي

  . زياد استنهاكمتري دارند و مخارج سرمايه اي آ
اي مثبت بين كيفيت نظام راهبري شركتي و  به وجود رابطه) 2002( و همكاران 9بلك

  .ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام پي بردندنسبت ارزش بازار به 
يي كه نظام راهبري شركتي بهتري تهانشان دادند كه شرك) 2000( و همكاران 10لاپورتا
و فرصتهاي رشد بهتري دارند و تملك  ي قانوني از سهامداران دارندتهااز بعد حماي

  .ي دارندبيشتر توبين qسهامدارانشان نسبت به جريانهاي نقدي بيشتر است، 
يي در مورد رابطه برخي از معيارهاي حاكميت شركتي و برخي شهادر ايران نيز پژوه

پژوهش به لحاظ دوره زماني، تعداد اين از معيارهاي ارزيابي عملكرد انجام شده است ولي 
چنين تعداد و روش ارزيابي عملكرد و بعضاً روش و نوع معيارهاي حاكميت شركتي و هم

برخي از مهمترين پژوهشهاي داخلي به . است، متفاوت شهاهپژوهش نسبت به ساير پژو
  :است ذيلشرح 

به بررسي نقش سهامداران نهادي به عنوان يكي از ) 1388(مدرس و همكاران 
براي اين منظور . مهمترين معيارهاي حاكميت شركتي بر بازده سهامداران پرداختند

شده در بورس اوراق بهادار  شركت پذيرفته 90براي ) 1378-1382(ساله پنج اطلاعات 
 ميزان اينكهدهد با وجود  هاي پژوهش نشان مي يافته. تهران مورد بررسي قرار گرفت

 ولي اس،ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بسيار زياد تهامالكيت نهادي در شرك
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ست كه  الياين در حا. گونه رابطه معناداري بين سهامداران نهادي و بازده وجود نداردهيچ
ي انجام شده در ساير كشورها عموماً وجود رابطه مثبت و يا حتي منفي بين شهانتايج پژوه

  .سهامداران نهادي و بازده را مورد تأييد قرار داده است
 از نظر حاكميت شركتي تهارتبه بندي شركبه ) 1388(حساس يگانه، رئيسي و حسيني 
ي عضو نمونه با تها در اين پژوهش رتبه شرك.پرداختندو بررسي اثر آن بر عملكرد شركت 

گيري   معيار از معيارهاي حاكميت شركتي، اندازه25اي جامع حاوي  استفاده از پرسشنامه
ي پذيرفته شده در تهااين معيارها برگرفته از مفاد آيين نامه نظام راهبري شرك. شده است

ساختار هيات مديره و ساختار بورس اوراق بهادار تهران و در سه طبقه شفافيت اطلاعاتي، 
 شركت مورد بررسي قرار گرفت و با 90ساله يك بدين منظور اطلاعات . استمالكيت 

نتايج پژوهش حاكي است كه . هاي پژوهش آزمون شداستفاده از روش رگرسيون، فرضيه
  .گونه رابطه معناداري بين كيفيت حاكميت شركتي و عملكرد شركت وجود ندارد هيچ

 شركت از 61اي شامل با انتخاب نمونه) 1387(ي اسكندرو مرادي ، هحساس يگان
 آزمون ارتباط بين ارزش  به1376-1383بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني 

به طور كلي نتايج . پرداختندرگرسيون خطي چندگانه طريق شركت و مالكيت نهادي از 
 و مويد فرضيه ،ن نهادي و ارزش شركتگذاراابطه مثبت بين سرمايهرتحقيق بيانگر وجود 
، نتايج تحقيق بيانگر عدم وجود ارتباط معنادار بين  اينبا وجود. نظارت كارآمد است

  .كند ييد نميأ و فرضيه همگرايي منافع را تاستتمركز مالكيت نهادي و ارزش شركت 
پذيرفته ي تهاثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركأبررسي تبه ) 1387(نمازي و كرماني 

 بر الگوها چهار براي آزمون هر يك از فرضيه.  پرداختندشده در بورس اوراق بهادار تهران
 شركت طي سالهاي 66نمونه آماري پژوهش شامل . دشاساس متغيرهاي وابسته تعريف 

هاي مطرح شده   آزمون فرضيهبه منظورروش آماري مورد استفاده . است ،1386 تا 1382
دهد كه  هاي پژوهش نشان مي يافته. است» هاي تركيبي داده«سيون  رگر،در اين پژوهش

دار و مثبت بين و عملكرد شركت و رابطه معني» مالكيت نهادي«دار و منفي بين رابطه معني
دار و به صورت معني» مالكيت مديريتي«. و عملكرد شركت وجود دارد» مالكيت شركتي«
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اطلاعاتي كه بيانگر مالكيت » مالكيت خارجي«د گذارد و در مور ثير ميأمنفي بر عملكرد ت
مالكيت «در . دشي نمونه آماري باشد، مشاهده نتهاسرمايه گذاران خارجي در شرك

به گونه كلي . گذاران شركتي باشد نيز بهتر است مالكيت عمده در اختيار سرمايه» خصوصي
  .ود داردداري وج و عملكرد آنها رابطه معنيتهانيز بين ساختار مالكيت شرك

 در شده پذيرفته يتهاشرك مديران عملكرد بر را مالكيت نوع اثر) 1380(پناهي شريعت
 از اطلاعات آوريجمع براي وي. كرد بررسي) 1372-1377( بهادار تهران اوراق بورس
 كه داد نشان تحقيق اين نتايج. دكر استفاده پرسشنامه از موارد برخي در و ميداني روش
 اعضاي تعداد، مديران سهام درصد قبيل از( شركت كنترلي وكارهاي ساز بيشتر اگرچه
 كار نيروي بازار وجود نهادي، گذاران سرمايه سهام مقدار مديره، هيات فظوغيرم

 سهام و فظوغيرم مديران تعداد بين البته (ستا  گذاشته ثيرأت يكديگر بر...) و مديريت
 عمده، سهامداران( مالكيت انواع ،)تنداش وجود معناداري رابطه نهادي گذاران سرمايه
 پذيرفته يتهاشرك در و نداشته ثيريأت تهاشرك عملكرد بر...) و خصوصي و عمومي بخش
  .است نشده استفاده اي بهينه گونه به آنها از تهران بهادار اوراق بورس در شده

  
  روش پژوهش

ز رگرسـيون   هـا ا    همبـستگي بـوده و بـراي آزمـون فرضـيه           -اين تحقيق از نوع توصيفي    
در اين پـژوهش در راسـتاي دسـتيابي بـه اهـداف             . ده است شحداقل مربعات عادي استفاده     

  :هاي پژوهش به شرح زير تدوين گرديده است پژوهش، فرضيه
  
  هاي تحقيق  فرضيه-1

ي قبلي بين كيفيت نظـام راهبـري شـركتي و           شهابا توجه به ادبيات موجود و نتايج پژوه       
  از آنجـا كـه بـراي كيفيـت نظـام      .شود رابطه مثبت پيش بيني مي     معيارهاي ارزيابي عملكرد  

گذاران نهـادي در نظـر         و درصد سرمايه   ظفومراهبري شركتي دو معيار درصد مديران غير      
گرفته شده و براي معيارهاي ارزيابي عملكرد به عنوان متغيرهاي وابـسته، چهـار معيـار نـرخ                 
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  ...و برخي از ابزارهاي نظارتي راهبري شركترابطه / 60

 ،ه سهام و ارزش افـزوده بـازار لحـاظ شـده اسـت        توبين، بازده سالان   Qبازده داراييها، نسبت    
  :دشهاي پژوهش به شرح زير تدوين  فرضيه

گـذاران نهـادي      ظـف و درصـد سـرمايه      ونرخ بازده داراييها با درصد مديران غيرم       . 1
  .داري دارد رابطه معني

2 . Q        گـذاران نهـادي رابطـه         و درصـد سـرمايه     ظـف وم توبين بـا درصـد مـديران غير
 .داري دارد معني

گـذاران نهـادي       و درصـد سـرمايه     ظـف ومالانه سهام با درصد مـديران غير      بازده س  . 3
 .داري دارد رابطه معني

گـذاران نهـادي       و درصـد سـرمايه     ظفومارزش افزوده بازار با درصد مديران غير       . 4
 .داري دارد رابطه معني

  
   سنجش متغيرهاي پژوهش-2

گانـه بـه كـار      هـاي جدا  الگو كـه در     اسـت ار متغير وابـسته     متغيرهاي پژوهش شامل چه   
متغيرهاي مستقل نيز دو معيار از معيارهـاي نظـام راهبـري شـركتي شـامل                . ستا گرفته شده 

  .استگذاران نهادي   و درصد سرمايهمؤظفدرصد مديران غير
  )ROA( نرخ بازده داراييهامحاسبه  -2-1

  .آيد  از تقسيم سود خالص به جمع داراييهاي شركت به دست مييها نرخ بازده داراي
2-2- Qتوبين   

كيوتوبين نسبت ارزش شركت در بازار سهام به ارزش دفتري داراييها منهاي بدهي 
  ).1384مهدوي و ميدري، (است

DebtBV
MVsQTobin
−

='  

، )تعداد سهام ضرب در قيمت سهام در پايان سال( ، ارزش بازار شركتMVكه در آن  
BV ارزش دفتري داراييها و ، Debt است ، بدهي شركت.  
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   61 /1389تابستان / 1شماره / سال اول/ مجله دانش حسابداري

   بازده سالانه سهام-2-3
 منظور از بازده سالانه سهام، تغييرات قيمت اول دوره و آخر دوره سهام به علاوه ساير                

  و  سهام جايزه و سود نقدي سهام      ،عوايد ناشي از خريد سهم مانند مزاياي ناشي از حق تقدم          
  ).1386رسائيان و اصغري، ( استتقسيم بر قيمت سهام در اول دوره

1

1
1

**)()(

−

− +
−

++−
=

t

t

e

t

cnt
ttt

t P
N

PN
N

NPPDPP
K  

  : كه در آن
tK=  بازده كل سهام نسبت به اولين قيمت سهم  
tP=قيمت سهم در انتهاي سال مالي  
1−= tP             قيمت سهم در ابتداي سال مالي 

nP=ارزش اسمي سهم  
tD=     سود نقدي ناخالص هرسهم 

eN= تعداد سهام افزايش يافته از طريق اندوخته يا سود انباشته  
cN=       تعداد سهام افزايش يافته از طريق آورده نقديtN=         تعـداد سـهام قبـل از افـزايش

  . استسرمايه
  
  بازار ارزش افزوده -2-4

  :ارزش افزوده بازار به صورت زير محاسبه خواهد شد
     MVA=  ارزش بازار شركت -كار گرفته شده در شركت ه سرمايه ب

داراييهاي (+ داراييهاي ثابت پس از كسر استهلاك انباشته =سرمايه به كار گرفته شده
  )بدهيهاي جاري -جاري

  
  گذاران نهادي درصد سرمايه -2-5

گـذاري عمـده نگهـداري      م شـركت كـه توسـط نهادهـاي سـرمايه          سـها ) درصد(نسبت  
  . و در دست سهامداران است شدهشود به كل سهام منتشر مي
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  ...و برخي از ابزارهاي نظارتي راهبري شركترابطه / 62

   هيأت مديرهمؤظفدرصد اعضاي غير -2-6
  . هيأت مديره به كل اعضاي هيأت مديره استمؤظفاعضاي غير) درصد(نسبت 

  
  ها  جامعه ، نمونه و روش گردآوري اطلاعات و داده-3

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو تها مكاني پژوهش، شركقلمرو
در اين پژوهش براي انتخاب نمونه آماري از روش .  است1386 تا 1381زماني آن سالهاي 

يي كه داراي ويژگيهاي تهابه منظور انتخاب نمونه آماري، شرك.  استفاده شدمند نظامحذف 
  :ندشدري انتخاب و بقيه حذف زير بودند به عنوان نمونه آما

گذاري، بيمه، ليزينگ و  ي سرمايهتهابه دليل متفاوت بودن ماهيت فعاليت شرك) الف
  .ي انتخابي، توليدي باشدتهابانكها، فعاليت شرك

 در بورس تهران پذيرفته شده 1381اي همگن، قبل از سال  براي انتخاب نمونه) ب
  . در بورس مورد معامله قرار گيردنها، سهام آ1381 سال باشند و از ابتداي

-1386 در طول سالهاي تهاي فعال، معاملات اين شركتهابه منظور انتخاب شرك) ج
 بايد در طول تهابه عبارت ديگر، سهام اين شرك ؛ در بورس، دچار وقفه نشده باشد1381

  . سالها در بورس، فعال باشد و طول وقفه، نبايد بيشتر از سه ماه باشداين 
 29 مقايسه و براي جلوگيري از ناهمگوني، سال مالي آنها منتهي به  منظور امكانبه) د

  . تغيير سال مالي داده باشند1381-1386و نبايد در فاصله سالهاي باشد اسفند ماه بوده 
  . قابل دسترس باشدنهاي توضيحي همراه آتهاي مالي و يادداشتهاصور) ه

 شركت و به 89نه انتخابي از جامعه آماري ، ، تعداد نموياد شدهبا لحاظ كردن شرايط 
  .دشانتخاب )  شركت-سال (534عبارتي 

آوري براي جمع. ها، روش اسنادكاوي استآوري دادهروش مورد استفاده براي جمع
. ي همراه استفاده خواهد شدتهاهاي مورد نياز از اطلاعات صورتهاي مالي و يادداشداده

چنين سايت رسمي شركت بورس اورق بهادار يرپرداز و همافزار تدب بدين منظور از نرم
  .تهران استفاده شده است
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   63 /1389تابستان / 1شماره / سال اول/ مجله دانش حسابداري

  ها  آزمون فرضيه-4-4
براي برآورد الگوهاي رگرسيون خطي معمولاً از روش كمترين مجذورات معمولي 

)OLS( 11 اي مطلوب آماري مانند بهترين برآورد هاين روش داراي ويژگي. دشو استفاده مي
 اما براي رفع مشكلاتي همچون ناهمساني واريانس از روش است؛ تورش كننده خطي بدون

روش آماري مورد استفاده در . شود  استفاده ميGLS( 12(كمترين مجذورات تعميم يافته 
ها از طريق نتايج  فرضيه. استهاي تركيبي  اين پژوهش روش رگرسيون با استفاده از داده

 به گرفت ون چند متغيره مورد آزمون قرار هاي اقتصاد سنجي و رگرسي الگوحاصل از 
براي بررسي .  فيشر استفاده شده استF رگرسيون از آمارة الگودار بودن  تعيين معنيمنظور 
 استيودنت در سطح اطمينان t از آمارة الگودار بودن ضريب متغيرهاي مستقل در هر  معني

دهد كه مشكل همخطي نيز بين  ي آماري نشان مينهاآزمو .استفاده شده است% 95
 بررسي نبود براياز آزمون دوربين واتسون نيز . متغيرهاي مستقل پژوهش وجود ندارد

واتسون به دست  -آمارة دوربين. همبستگي بين جملات پسماند استفاده گرديد مشكل خود
  .اردست كه مشكل خود همبستگي وجود نداين ا بيانگر نهاافزار در تمامي آزموآمده از نرم

  
  مورد استفاده در پژوهش هاي الگو -4-5

 الگـوي تحقيق شامل    هايالگو در مورد متغيرهاي توضيحي،      ياد شده با توجه به مطالب     
 چهـار الگـوي    مربـوط بـه آزمـون فرضـيه چهـارم،            الگـوي مربوط به آزمون فرضـيه اول تـا         

  :شود زير نشان داده مي كه به طور كلي به صورت استرگرسيون چند متغيره 
εβββ +++= INSTOWNOUTDYi 210  

0: 210 == ββH  

0:1 ≠iH β  

، كيوتــوبين )ROA( متغيرهــاي وابــسته شــامل نــرخ بــازده داراييهــا      Yiكــه در آن 
)sQTobin'(،   بازده سالانه سهام)SRE(        و  ارزش افزوده بـازار ،)MVA(  اسـت .OUTD 

 متغيـر مـستقل درصـد       INSTOWN هيأت مـديره و      ظفوممتغير مستقل درصد اعضاي غير    
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  ...و برخي از ابزارهاي نظارتي راهبري شركترابطه / 64

كه بـراي هـر دوره مـستقل         ضريب خطا ε ضريب ثابت و     0β. استگذاران نهادي     سرمايه

، 0H در صورت رد فـرض  .است و مستقل از عوامل رگرسيوني   ،داراي توزيع نرمال  ،  است
 و متغيرهـاي    متغير وابسته دار بين      پذيرفته خواهد شد كه بيانگر وجود رابطه معني        1Hفرض  

  . استمستقل مورد آزمون
  
   آمار توصيفي-5

  .دهدهاي توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش را نشان مي  آماره1 شماره جدول
ه براي استفاده در رگرسـيون      هاي مورد مطالع    حاوي آمار توصيفي داده    1جدول شماره   

هـاي سـري زمـاني و مقطعـي هـم بـراي              با توجه به اينكه از روش تركيـب داده        . استخطي  
 شـركت بـر اسـاس       –كنـيم، تعـداد مـشاهدات سـال          هاي پژوهش استفاده مي    آزمون فرضيه 

 دهـد  مي نشان توضيحي متغيرهاي بررسي . مشاهده بوده است   534هاي تركيبي متوازن،     داده
 ظـف ومغير نمونـه،  عـضو  يتهاشـرك  در مـديره  هيـأت  اعـضاي  از% 48/64 ميـانگين  رطو به

 سـالهاي  طي متغير اين ميانگين ثبات بيانگر مختلف سالهاي در درصد اين بررسي كه هستند
  ميـانگين  طـور  بـه  عمـده  نهادي گذاران سرمايه مالكيت درصد ديگرسوي   از. است تحقيق

 ايـن  كمتـرين  و% 86/96 عمده نهادي سهامداران مالكيت درصد بيشترين كه است% 67/46
نـرخ   ميـانگين  .گذار نهادي عمده وجود ندارد     كه سرمايه  استمربوط به زماني     صفر ،نسبت

 نشان 149390/0 معيار انحراف پراكندگي شاخص و است 118865/0 معادل بازده داراييها، 
 Qنـسبت    ميـانگين  .ت اس ـ كـم ي مختلف   تهاميزان پراكندگي اين متغير در شرك      كه دهد مي

  نــشان 476606/6 معيــار انحــراف پراكنــدگي شــاخص و اســت 973201/3 معــادل تــوبين،
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   65 /1389تابستان / 1شماره / سال اول/ مجله دانش حسابداري

   آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش-1 جدول شماره

 متغير

درصد 
اعضاي 

 ظفومغير
 هيأت مديره

درصد 
  سرمايه

گذاران 
نهادي 
 عمده

بازده سالانه 
  سهام

ارزش افزوده 
نرخ بازده   توبينQ  بازار

 هادارايي

تعداد 
مشاهدات 

 سال
534 534 534 534 534 534 

058/0 0 14/0 حداقل  -1303359 - 53024/26  - 317499/0  

3504/0 9686/0 1 حداكثر   24524719 05181/42  909512/0  

000/0 519/0 6/0 ميانه  107441 156769/2  091331/0  

 118865/0  973201/3  2/828740  2049/0 46678/0 64484/0 ميانگين

1358/1 331221/0 173594/0 نحراف معيارا  2599190 476606/6  149390/0  

02/17 -5/1-151072/0 چولگي  095141/6  136753/3  217261/1  

79/480 25/3 918156/2 كشيدگي  77456/45  98016/16  703246/7  

آماره 
-جاگ
 براگا

4588922/2888021/1 278479/1  265995/2  756112/1  483245/1  

(p-
value) 

3421/0 3891/0 4831/0  3221/0  3987/0  4526/0  

  
 ارزش ميـانگين  . اسـت  كـم ي مختلـف    تهاميزان پراكندگي ايـن متغيـر در شـرك         كه دهد مي

 و كمترين آن 24524719كه بيشترين آن مثبت و برابر   است 2/828740 معادل فزوده بازار، 
كه بيشترين  است 2049/0 دلمعا بازده سالانه سهام، ميانگين. ، است  1303359منفي و برابر    

بررسي ميزان چولگي و . ، است 058/0 و كمترين آن منفي و برابر 3504/0آن مثبت و برابر 
براگـا  -كشيدگي هر يك از متغيرها و مقايسه آن با توزيع نرمال با اسـتفاده از آمـاره جـاگ                  

  . متغيرهاي پژوهش به صورت نرمال توزيع شده است تمامدهد كه نشان مي
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  ...و برخي از ابزارهاي نظارتي راهبري شركترابطه / 66

   و تحليل نتايجتجزيه
نتايج اين پژوهش بيانگر رابطة      : و نرخ بازده داراييها    كيفيت نظام راهبري شركتي   رابطه بين   
 هيأت مـديره در سـطح       ظفومدار بين نرخ بازده داراييها و درصد اعضاي غير          مثبت و معني  

سـطح  گذاران نهادي نيز در  بين نرخ بازده داراييها و درصد سرمايه    . استدرصد   95اطمينان  
ضريب تعيـين تعـديل شـده مربـوط     . داري وجود دارد درصد رابطه مثبت و معني  95اطمينان  

  .است 4158/173 مدل نيز برابر با F و آمارة 437142/0به آزمون اين فرضيه برابر با 
نتايج اين پژوهش بيانگر رابطة مثبـت و      : توبين Q و   كيفيت نظام راهبري شركتي   رابطه بين   

درصـد  95 هيأت مديره در سطح اطمينان       ظفوم و درصد اعضاي غير    بين تو Qدار بين     معني
درصـد رابطـه    95گذاران نهادي نيـز در سـطح اطمينـان             و درصد سرمايه    توبين Q بين. است

ضريب تعيين تعديل شده مربوط به آزمون اين فرضيه برابـر           . داري وجود دارد    مثبت و معني  
  .است 6523/160 مدل نيز برابر با F و آمارة 418319/0با 

نتايج اين پژوهش بيانگر رابطـة       : و بازده سالانه سهام    كيفيت نظام راهبري شركتي   رابطه بين   
 هيـأت مـديره در سـطح       ظفوم و درصد اعضاي غير    بازده سالانه سهام  دار بين     مثبت و معني  

گذاران نهادي نيز در سـطح        بين بازده سالانه سهام و درصد سرمايه      . استدرصد   95اطمينان  
ضريب تعيين تعـديل شـده مربـوط        . داري وجود دارد   درصد رابطه مثبت و معني     95ينان  اطم

  .، است 1759/380 مدل نيز برابر با F و آمارة 323852/0به آزمون اين فرضيه برابر با 
نتـايج ايـن پـژوهش بيـانگر         :رابطه بين كيفيت نظام راهبري شركتي و ارزش افـزوده بـازار           

 هيـأت مـديره در   ظفومه بازار و درصد اعضاي غيرارزش افزودن دار بي رابطة مثبت و معني  
گذاران نهادي نيز در  بين ارزش افزوده بازار و درصد سرمايه  . استدرصد   95سطح اطمينان   
ضـريب تعيـين تعـديل شـده        . داري وجود دارد    درصد رابطه مثبت و معني     95سطح اطمينان   

.  ، است  339/912 مدل نيز برابر با      Fآمارة   و   672407/0مربوط به آزمون اين فرضيه برابر با        
  . ارائه شده است2 شماره جدولها در  نتايج آزمون فرضيه

  

www.SID.ir

http://www.sid.ir


Arc
hi

ve
 o

f S
ID

   67 /1389تابستان / 1شماره / سال اول/ مجله دانش حسابداري

  ها با استفاده از روش رگرسيون داده هاي تركيبي براي   نتايج آزمون فرضيه-2 جدول شماره
  1381-1386دورة زماني 

متغير 
خطاي   متغير مستقل  وابسته

  p-value  استاندارد
2R  

تعديل 
 شده

 Fآمارة 
دوربين 
  واتسون

درصد اعضاي 
 هيأت ظفومغير

  مديره
نرخ  017171/0 053228/0

بازده 
گذاران  درصد سرمايه داراييها

  0000/0 000505/0  نهادي

437142/0 4158/173 098403/2  

درصد اعضاي 
 هيأت ظفومغير

  مديره
304194/2 0000/0  

Q 
  توبين

گذاران  درصد سرمايه
  0000/0 023059/0  نهادي

418319/0 6523/160 082144/2  

درصد اعضاي 
 هيأت ظفومغير

  مديره
بازده   00747/0 426531/3

سالانه 
گذاران  درصد سرمايه  سهام

  0006/0 95734/13  نهادي
323852/0 1759/380 900977/1  

درصد اعضاي 
 هيأت ظفومغير

  مديره
ارزش   0000/0  1035733

افزوده 
گذاران  درصد سرمايه  بازار

  0008/0 682/3253  نهادي

672407/0 339/912  892344/1  

  

  گيري و پيشنهادها نتيجه-7
 دارد و   اهميت زيـادي   گيريهاي مالي  در تصميم  نهاو مديران آ   تهاارزيابي عملكرد شرك  

يران از موضوعات مورد توجه اقشار مختلف مثل اعتباردهندگان، مالكان، دولت و حتي مـد             
نظام راهبري شركتي بـراي فـراهم آوردن امكـان كنتـرل و ا يجـاد تـوازن بـين منـافع                      . است

ايـن تحقيـق بـه    . دشـو  مديران و سهامداران و در نتيجه كـاهش تـضاد نماينـدگي ايجـاد مـي      
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 و شاخـصهاي ارزيـابي عملكـرد همچـون          نظام راهبري شـركتي   بررسي رابطه بين معيارهاي     
، بازده سالانه سهام و ارزش افزوده بازار در بورس اوراق بهادار            بين تو Qنرخ بازده داراييها،    

هاي پژوهش بـه تـشريح ايـن موضـوع پرداخـت كـه كيفيـت نظـام                   فرضيه. پردازد تهران مي 
معيارهاي نظام راهبـري شـركتي    . تواند توضيح دهد   راهبري شركتي، عملكرد شركت را مي     

 هيـأت مـديره و درصـد        ظفوماي غير به كار گرفته شده در اين پژوهش شامل درصد اعض         
سـت كـه بـين كيفيـت نظـام راهبـري         اين ا نتايج پژوهش بيانگر    . استگذاران نهادي     سرمايه

 توبين، بازده سـالانه سـهام و ارزش افـزوده بـازار در سـطح                Qشركتي و نرخ بازده داراييها،      
  . داري وجود دارد  درصد رابطه معني95اطمينان 

تي بيشترين توضيح دهندگي را به ترتيب در مورد تغييرات          معيارهاي نظام راهبري شرك   
  .  و بازده سالانه سهام دارند توبينQارزش افزوده بازار، نرخ بازده داراييها، 

ي خارجي همچون گاراي شهابه طور كلي نتايج اين پژوهش مانند نتايج برخي از پژوه
، گامپرز و )2004(اران ، درابتز و همك)2005(، ريكاردو و همكاران )2008(و گنزالز 
و برخلاف ) 2000(و لاپورتا و همكاران ) 2002(، بلك و همكاران )2003(همكاران 

دار بين  بيانگر وجود رابطه مثبت و معني) 2007(برخي ديگر همچون لاركر و همكاران 
  .است تهامعيارهاي حاكميت شركتي و عملكرد شرك

)  1387( ياسكندرو مرادي ، انهحساس يگنتايج اين پژوهش همچون نتايج پژوهش 
به طور كلي . استگذاران نهادي و ارزش شركت  بيانگر وجود رابطه مثبت بين سرمايه

، حساس يگانه، رئيسي و )1380(پناهي شريعتي قبلي همچون شهانتايج برخي از پژوه
برخلاف نتايج اين پژوهش به دليل عواملي ) 1388(و مدرس و همكاران ) 1388(حسيني 
ن دوره زماني متفاوت، روش پژوهش متفاوت به عنوان مثال استفاده از روش همچو

ي قبلي و كم بودن دوره زماني و حجم نمونه آماري و شهااي در برخي از پژوه پرسشنامه
بعضاً به كارگيري معيارهاي متفاوت براي حاكميت شركتي يا ارزيابي عملكرد بيانگر عدم 

 تهاي حاكميت شركتي و معيارهاي ارزيابي عملكرد شركدار بين معيارها وجود رابطه معني
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دار بين   در حالي كه نتايج اين پژوهش به طور كلي بيانگر وجود رابطه مثبت و معنياست
  .است تهامعيارهاي حاكميت شركتي و معيارهاي ارزيابي عملكرد شرك

الكيت نيز نشان داده شده است بين م) 1387(چنانكه در پژوهش نمازي و كرماني هم
نتايج اين پژوهش بر . داري وجود دارد  رابطه مثبت و معنيتهاشركتي و عملكرد شرك

 كه رابطه ساختار مالكيت را با عملكرد ،)1387(خلاف نتايج پژوهش نمازي و كرماني 
گذاران نهادي و  اي مثبت را بين درصد سرمايه  رابطه،ي بورس تهران بررسي كردندتهاشرك

به ) 91، ص 1387(البته نمازي و كرماني . دهد  تهران نشان ميي بورستهاعملكرد شرك
اند و در واقع  گذاران خصوصي جدا كرده گذاران نهادي را از سرمايه طور كلي سرمايه

  محاسبه متغير سرمايهچگونگيگذاران نهادي در اين پژوهش با   محاسبه سرمايهروش
معيار ديگر حاكميت . استوت متفا) 1387(گذارن نهادي در پژوهش نمازي و كرماني  

مرادي ، حساس يگانهچنين پژوهش و هم) 1387(شركتي كه در پژوهش نمازي و كرماني 
به كار گرفته نشده و در اين پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است ) 1387( ياسكندرو 

دار با معيارهاي   كه بيانگر رابطه مثبت و معنياست هيأت مديره ظفومدرصد اعضاي غير
  . استتهاارزيابي عملكرد شرك

 كـارايي بـورس اوراق بهـادار تهـران،     يبا توجه به نتايج اين پژوهش و به منظـور ارتقـا     
  : شود پيشنهادهايي به صورت زير ارائه مي

در ايران نيز در خصوص نظام راهبري شركتي اقداماتي صورت گرفته است اما بـسط و               
اسـتقرار  . استهبري شركتي مناسب، ضروري     ي مربوط به برقراري نظام را     تهاگسترش فعالي 

پاسـخگويي،   ياها، اقـدامي اساسـي بـراي اسـتفاده بهينـه از منـابع، ارتق ـ      ساختار  اينمناسب
  . است تهافعان شركنحقوق همه ذيرعايت شفافيت، رعايت انصاف و 

 قـانون اساسـي بـه       44با توجه به موج جهاني خصوصي سازي و ضرورت اجراي اصـل             
وسعة اقتصادي كشور بر مبناي عـدالت اجتمـاعي و فقرزدايـي، تـدوين و بـه            منظور رشد و ت   

مهـم و   ،  كارگيري اصول نظام راهبري شركتي در كشور ما نيـز بـراي توسـعة بـازار سـرمايه                 
 .استاجتناب ناپذير 
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، معيارهـاي نظـام راهبـري      تهاسازمان بورس اوراق بهادار تهران در ارزيابي سـهام شـرك          
اي به كار گرفته شده در اين پژوهش را در كنار ساير معيارها به كار شركتي از جمله معياره 

گذاران نيز با الگوگيري از بورس، ايـن معيـار را در انتخـاب سـهام مـدنظر                    گمارد تا سرمايه  
  . قرار دهند

  
  يندهپيشنهاد براي پژوهشهاي آ

 و بين تـو Q شركت برتر از لحاظ ثروت آفريني كه نرخ بـازده داراييهـا، نـسبت      50  -1
 شركت كـه از لحـاظ زايـل نمـودن ارزش در       50دارند به همراه    ي  يشترارزش افزوده بازار ب   

تـري دارنـد   كم بـازار   و ارزش افـزوده   تـوبين  Qصدر هستند و نـرخ بـازده داراييهـا، نـسبت            
اي ارزيـابي عملكـرد ايـن دو        ه و شاخـص   معيارهاي نظام راهبري شركتي    و بين    شودانتخاب  

  . صورت گيرددسته، مقايسه تطبيقي
 پــژوهش در صــنايع مختلــف موجــود در بــورس اوراق بهــادار تهــران  اجــراي ايــن -2
بـه ارمغـان    ي نظام راهبري شـركت      تهادر خصوص وضعيت و تفاو    را  تواند رهنمودهايي     مي

  .بياورد
 بازار و ديگر معيارهاي     و ارزش افزوده    توبين Q رابطة بين نرخ بازده داراييها، نسبت        -3

ي خارجي نيـز در بـورس اوراق بهـادار        شها شركتي به كار گرفته شده در پژوه       نظام راهبري 
  .تهران مورد بررسي قرار گيرد
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