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دانشگاه آزاد اسلامی 
واحد تهران جنوب 
دانشکده .................. 
پایان نامه برای دریافت درجه کارشناسی ارشدM.A.
رشته مدیریت  گرایش مالی
عنوان : 
تاثیر مالکیت دولتی بر عملکرد شرکت  در شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران
استاد راهنما : 
دکتر ……………. 
استاد مشاور: 
دکتر ……….…. 

پژوهشگر: 

 پاییز 1397  

تقدیم به:
سرچشمههای هستیام که بعد از خدا هرچه دارم 
از آنهاست و دریای محبتشان را جبرانی نیست،
به پدر بزرگوارم که اسوه تلاش است
و مادر مهربانم که آموزگار محبت است،
و به تو ای آشنا که ورقی از این دفتر میگشائی.

قلم را آن زبان نبود که سر عشق گوید باز
ورای حد تقریر است شرح آرزومندی


تشکر و قدرداني
سپاس بیکران پروردگار یکتا را که هستیمان بخشید و به طریق علم و دانش رهنمونمان شد و به همنشینی رهروان علم و دانش مفتخرمان نمود و خوشهچینی از علم و معرفت را روزیمان ساخت.
بسیار ارزشمند بود فرصتهایی که توانستم از محضر استاد بزرگوارم جناب آقای…. که همواره دلسوزانه و با جدیت، راهنما و راهگشای من در اکمال و اتمام پایاننامه بوده است و جناب آقای ……..که مشاورت این پایاننامه را برعهده داشتند، بهره گیرم و از آنان صمیمانه تشکر مینمایم.
همچنین از دوست گرانمایهام ………. که مرا صمیمانه و مشفقانه در تدوین این پایاننامه یاری نموده، کمال تشکر و قدردانی مینمایم. و از خداوند متعال توفیق روزافزون را برای کلیه بزرگواران خواستارم.




[image: AZAD Logo WMF.WMF]



معاونت پژوهش و فن آوري
منشور اخلاق پژوهش
با ياري از خداوند سبحان و اعتقاد به اين كه عالم محضر خداست و همواره ناظر بر اعمال انسان و به منظور پاس داشت مقام بلند دانش و پژوهش و نظر به اهميت جايگاه دانشگاه در اعتلاي فرهنگ و تمدن بشري، ما دانشجويان و اعضاء هيئت علمي واحدهاي دانشگاه آزاد اسلامي متعهد مي گرديم اصول زير را در انجام فعاليت هاي پژوهشي مد نظر قرار داده و از آن تخطي نكنيم:
1- اصل حقيقت جويي: تلاش در راستاي پي جويي حقيقت و وفاداري به آن و دوري از هرگونه پنهان سازي حقيقت.
2- اصل رعايت حقوق: التزام به رعايت كامل حقوق پژوهشگران و پژوهيدگان (انسن،حيوان ونبات) و ساير صاحبان حق.
3- اصل مالكيت مادي و معنوي: تعهد به رعايت كامل حقوق مادي و معنوي دانشگاه و كليه همكاران پژوهش.
4- اصل منافع ملي: تعهد به رعايت مصالح ملي و در نظر داشتن پيشبرد و توسعه كشور در كليه مراحل پژوهش.
5- اصل رعايت انصاف و امانت: تعهد به اجتناب از هرگونه جانب داري غير علمي و حفاظت از اموال، تجهيزات و منابع در اختيار.
6- اصل رازداري: تعهد به صيانت از اسرار و اطلاعات محرمانه افراد، سازمان ها و كشور و كليه افراد و نهادهاي مرتبط با تحقيق.
7- اصل احترام: تعهد به رعايت حريم ها و حرمت ها در انجام تحقيقات و رعايت جانب نقد و خودداري از هرگونه حرمت شكني.
8- اصل ترويج: تعهد به رواج دانش و اشاعه نتايج تحقيقات و انتقال آن به همكاران علمي و دانشجويان به غير از مواردي كه منع قانوني دارد.
9- اصل برائت: التزام به برائت جويي از هرگونه رفتار غيرحرفه اي و اعلام موضع نسبت به كساني كه حوزه علم و پژوهش را به شائبه هاي غيرعلمي مي آلايند.
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تعهدنامه اصالت رساله یا پایاننامه 
اینجانب .............................................................................. دانشآموخته مقطع کارشناسی ارشد ناپیوسته/ دکتری حرفهای/ دکتری تخصصی در رشته ............................................... که در تاریخ ...................................... از پایاننامه/ رساله خود تحت عنوان .........................................
...............................................................................................................................................................................................................................با کسب نمره ..................................... و درجه .................................. دفاع نمودهام، بدینوسیله متعهد میشوم:
1-این پایاننامه/ رساله حاصل تحقیق و پژوهش انجام شده توسط اینجانب بوده و در مواردی که از دستاوردهای علمی و پژوهشی دیگران (اعم از پایاننامه، کتاب، مقاله و.....) استفاده نمودهام، مطابق ضوابط و رویه موجود، نام منبع مورد استفاده و سایر مشخصات آن را در فهرست مربوطه ذکر و درج کردهام.
2-این پایاننامه/ رساله قبلا برای دریافت هیچ مدرک تحصیلی (هم سطح، پایینتر یا بالاتر) در سایر دانشگاهها و موسسات آموزش عالی ارائه نشده است.
3-چنانچه بعد از فراغت از تحصیل قصد استفاده و هرگونه بهرهبرداری اعم از چاپ کتاب، ثبت اختراع و ... از این پایاننامه داشته باشم، از حوزه معاونت پژوهش و فناوري واحد مجوزهای لازم را اخذ نمایم.
4-چاپ مقاله جديد مستخرج از پاياننامه به شکل کتاب يا مقاله يا محصول فرهنگي ديگري به نام شخص و نهاد ديگري غير از پژوهشگر و استاد راهنما و دانشگاه آزاد اسلامي مجاز نخواهد بود.
5-چنانچه در هر مقطع زمانی خلاف موارد فوق ثابت شود، عواقب ناشی از آن را میپذیرم و واحد دانشگاهی مجاز است با اینجانب مطابق ضوابط و مقررات رفتار نموده و در صورت ابطال مدرک تحصیلیام هیچگونه ادعایی نخواهم داشت.
نام و نام خانوادگی:
تاریخ و امضاء:
	
بسمهتعالي

درتاريخ :...........................
دانشجوی كارشناسي ارشد خانم/آقاي.............................................. از پايان نامه خود دفاع نموده و با نمره ................. بحروف ....................................... با درجه .................. مورد تصويب قرار گرفت.

        امضا استاد راهنما                      امضا استاد مشاور                         امضا داوران                                                                      
     ...................            ...................             ..................
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چکیده فارسی
بررسی فاکتورهای مختلف موثر بر عملکرد مالی شرکتها و ارائه یک راهکار برای افزایش کارایی مالی شرکت، از مهمترین مباحث مهندسی مالی است. در این میان ساختار سرمایه مالی شرکت به دلیل اثرگذاری بر تمامی مشخصات دیگر مالی شرکت از  اهمیت ویژه ای برخوردار است. در مبحث مهندسی مالی، مالکیت دولتی به عبارتی دیگر مالکیت نهاد دولتی چندین محرک بر نظارت بر گزارشگری مالی و بهبود عملکرد شرکت ها دارند، در صورت وضعیت مالکیت دولتی معمولاً مشکلات نمایندگی کم خواهد شد و این امر می تواند بر شاخصهای مالی شرکت تأثیرگذار باشد. هدف این پژوهش بررسی رابطه بررسی رابطه میان مالکیت دولتی و عملکرد شرکت در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را طی یک دوره 9 ساله از سال  ۱۳۸۷تا 1396 در 134 شرکت از شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، است. روش تحقیق از نوع همبستگی بوده و با استفاده از رگرسیون چند متغیره انجام شده است. نتایج تحقیق نشان میدهد رابطه ای مثبت و مستقیم میان مالکیت دولتی و عملکرد شرکت وجود دارد. همچنین استقلال هیأت مدیره و عملکرد مالی، دوگانگی وظیفه مدیرعامل و عملکرد مالی و اندازه هیأت مدیره و عملکرد مالی  رابطه معنیداری وجود دارد.





کلمات کلیدی: مالکیت دولتی ، عملکرد شرکت ، استقلال هیأت مدیره، دوگانگی وظایف مالی















فصل اول
کلیات پژوهش



















[bookmark: _Toc399901159][bookmark: _Toc401500341][bookmark: _Toc401540609][bookmark: _Toc408317490][bookmark: _Toc451271224][bookmark: _Toc456975207][bookmark: _Toc469320231][bookmark: _Toc481184895][bookmark: _Toc522931463][bookmark: _Toc532495977][bookmark: _Toc534766992][bookmark: _Toc534767115]۱-۱. بیان مسئله
سیستم حاکمیت شرکتی با محوریت دولت، می تواند به صورت بالقوه بر سیاست های صنعتی دولت مؤثر باشد.  )فان ویوشیکاو، 2015). فاسیو (2017) عنوان می دارد اگر ارتباطات دولتی به عنوان یک عامل سودآوری در نظر گرفته شود، می تواند منجر به تحریف تصمیمات سرمایه گذاری و یا القاء تصمیمات سرمایه گذاری نامناسب گردد که درنتیجه این امر منجر به کاهش ارزش شرکت خواهد شد. اگرچه اشکال مختلف وابستگی دولتی، محیط عملیاتی و رفتار شرکت ها بر تصمیمگیریهای مالی شرکتها تأثیرگذار است )چان و همکاران، 2016) اقتصاددانان و کارشناسان به تجربه دریافته اند که میزان دولتی بودن اقتصاد کشورها با بازار بورس، رابطه مستقیم و تنگاتنگی دارد، بطوریکه هرگونه کنشی از سوی دولت  )اگر تصمیم گیرنده کلان واصلی اقتصاد باشد) با واکنشهایی قابل مشاهده و متعددی در بازار سهام همراه میشود)سیترلی، 2015) در ایران نیز، دولت نقشی اساسی در اقتصاد و همچنین در ساختار شرکتهای بزرگ دارد و عمده صنایع را شرکتهایی با  مالکیت دولتی تشکیل میدهند. این در حالی است، که رشد سال های اخیر بازار سرمایه بیشتر از اینکه متأثر از گزارشگری های مالی و وضعیت داخلی شرکتهای بازار باشد، متأثر از عوامل سیاسی کلان بوده است . یکی از مواردی که معمولاً به عنوان عوامل سیاسی در فعالیتها و عملکرد شرکتها موردبررسی قرار میگیرد، میزان تسلط و کنترل فعالیتهای شرکت از جهت قیمت گذاری و فروش محصولات، توسط دولت است (کوریا، 2013) .کوان لی  (2014) بیان میدارد شرکتهایی که دارای روابط سیاسی )وابستگی دولتی( هستند در انتخاب فرصتهای سرمایهگذاری بهتر عمل میکنند و میتوانند از وابستگیهای دولتی جهت انتخاب پروژه های باارزش فعلی مثبت بهرهمند شوند و با این کار ریسک مربوط به شرایط سیاسی و اقتصادی خود را کم و باعث افزایش ارزش شرکت شود . شرکتها با وابستگی دولتی و ارتباطات سیاسی میتوانند از دسترسی آسان به منابع، مالیات پایین تر و قدرت بازار قوی تر بهرهمند گردند)فاسیو، 2017) ازآنجاکه، مدیران با عنوان نماینده مالکان شرکت را اداره میکنند، اگر دست به رفتارهای فرصتطلبانه بزنند و تصمیماتی بگیرند که در جهت منافع آنها و عکس منافع سهامداران باشد، تضاد منافع بین مدیران و سهامداران ایجاد میشود. در این میان، سهامداران نهادی که یکی از سازوکارهای مؤثر حاکمیت شرکتی شمرده میشوند و دارای اهمیت می باشند، با توجه به مالکیت بخش شایان توجهی از سهام و دارای اهمیت میباشند، با توجه به مالکیت بخش شایان توجهی از سهام شرکتها، از نفوذ چشمگیری برخوردارند. سرمایه گذاران نهادی در نظام راهبری شرکتی، نقش مهمی ایفا میکنند. آنان میتوانند بادانش  و تجربه کافی در زمینه های مالی و تخصصی، بر مدیریت شرکت نظارت داشته باشند. این امر می تواند مبنایی برای همسویی منافع مدیریت با منافع گروه سهامداران، در راستای حداکثر سازی ارزش شرکت باشد(فرضیه نظارت فعال( باوجوداین، مالکیت سهامداران نهادی می تواند تأثیرات  منفی هم داشته باشد، مانند دسترسی به اطلاعات محرمانه که عدم تقارن اطلاعاتی رابین آنان و سهامداران کوچک تر ایجاد میکند )فرضیه منافع شخصی( سهامداران نهادی همچنین می توانند تضادهای نمایندگی را به واسطه مالکیت عمده خود، شدیدتر کنند )سولومون، لین، نورتن، 2003). عملکرد شرکت برای سهامداران، سرمایهگذاران، مدیران، اعتباردهندگان و سایر ذینفعان شرکت در ارزیابی آنها از آینده شرکت و تأثیر آن در برآورد ریسک و بازدهی سرمایه گذاری و قیمت سهام  اهمیت به سزایی دارد بنابراین وابستگی دولتی و آثار احتمالی آن بر ارزش شرکت موضوعی است که موردتوجه واقع نشده است و خلأ تحقیقاتی در این خصوص در کشور مشهود میباشد. بنابراین با توجه به اهمیت وابستگیهای دولتی و عملکرد شرکت، در این تحقیق رابطه بین حاکمیت دولتی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با عملکرد شرکت بررسی خواهد شد. انتظار میرود حاکمیت دولتی با توجه به شرایط سیاسی و اقتصادی کشور و همچنین تأثیر آن بر تغییر مدیریت و شرایط مختص هر شرکت عملکرد شرکتها را تغییر دهد. بنابراین مسئله اصلی تحقیق حاضر به صورت ذیل می باشد: آیا حاکمیت دولتی بر عملکرد شرکت تأثیری دارد؟
[bookmark: _Toc522931464][bookmark: _Toc532495978][bookmark: _Toc534766993][bookmark: _Toc534767116]۱-۲. ضرورت پژوهش
[bookmark: _Toc456975209][bookmark: _Toc469320233][bookmark: _Toc481184897][bookmark: _Toc451271228]ضرورت  نظری: ر سال‌های اخیر، همزمان با بزرگ شدن شرکت‌ها و بازار سرمایه، شکایات متعددی از عدم مراعات حقوق سرمایه‌گذاران کوچک و سهام‌داران خرد به مراجع نظارتی از جمله مجلس شورای اسلامی می‌رسند اگر بپذیریم توسعه پایدار نیازمند جلب اعتماد سرمایه گذاران و تامین مالی است، محدودیت بیش از پیش دسترسی به منابع مالی نیاز به تجمیع منابع پراکنده جامعه را ، از طریق جلب اعتماد عمومی نسبت به توزیع منافع ناشی از سرمایه گذاری، پررنگ‌تر می‌کند. از سوی دیگر اجرای برنامه‌های خصوصی سازی در چارچوب سیاست‌های کلی اصل چهل و چهارم قانون اساسی، منافع عمومی گسترده‌ای را درگیر می‌کند و موفقیت آن در گرو حمایت از سرمایه‌گذاران و امنیت سرمایه گذاری‌هایشان است. در نتیجه ایجاد سیستم حاکمیت شرکتی مناسبی که تامین کننده کارآیی عملیاتی شرکت‌ها و بازده مناسب سرمایه گذاری شهروندان و حفظ حقوق بازیگران کوچک باشد به یک الزام سیاسی و اقتصادی بدل می‌شود. تحقیقات نشان می‌دهند که استقرار مناسب سازو کارهای حاکمیت شرکتی موجب جذب و تخصیص بهینه منابع ، افزایش کارآیی عملیاتی، استیفای حقوق ذی نفعان مختلف و رشد سرمایه‌گذاری پایدار از طریق جلب اعتماد سرمایه گذاران می شود. برای نیل به این هدف، مسئولان و سیاستگذاران باید با ایجاد بسترهای مناسب قانونی و نظارتی ، محیطی امن برای فعالیت اقتصادی و سرمایه گذاری سرمایه گذاران فراهم آورند.
ضرورت کاربردی: اهمیت  این تحقیق در آن است که تا کنون رابطه میان مالکیت دولتی و عملکرد شرکت به درستی بررسی نشده است و احتمال می رود که متغیرهای حاکمیت دولتی از قبیل پاداش هیات مدیره بتواند سازو کارهای عملکرد شرکتی را تغییر دهد یا تعدیل کند. 
ضرورت قانونی: می توان با استفاده از ظرفیت‌ها و سازوکارهای حاکمیت شرکتی در جهت ایجاد چارچوب مناسب نظارتی، ارتقای شفافیت، افزایش کارآیی و انسجام هیئت مدیره در جهت پیگیری اهداف شرکتی و تاکید بر حقوق سهام داران، گام برداشت و همه این فعالیت ها در راستای ساز و کارهای قانوی مصوب قانون تجارت می باشد.
[bookmark: _Toc522931465][bookmark: _Toc532495979][bookmark: _Toc534766994][bookmark: _Toc534767117]1-۳. اهداف پژوهش 
[bookmark: _Toc456975213][bookmark: _Toc469320237][bookmark: _Toc481184898]هدف اصلی 
بررسی رابطه میان مالکیت دولتی و عملکرد شرکت
اهداف فرعی:
[bookmark: _Toc522931466]بررسی رابطه میان استقلال هیأت مدیره و عملکرد مالی 
بررسی رابطه میان دوگانگی وظیفه مدیرعامل و عملکرد مالی 
بررسی رابطه میان اندازه هیأت مدیره و عملکرد مالی




[bookmark: _Toc532495980][bookmark: _Toc534766995][bookmark: _Toc534767118]1-4. فرضيه‌هاي تحقيق
فرضیه اصلی: بین مالکیت دولتی و عملکرد رابطه معنیداری وجود دارد
فرضیه های فرعی:
1. بین استقلال هیأت مدیره و عملکرد مالی رابطه معنیداری وجود دارد.
2. بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و عملکرد مالی مدیره رابطه معنیداری وجود دارد.
3. بین اندازه هیأت مدیره و عملکرد مالی رابطه معنیداری وجود دارد.

[bookmark: _Toc532495981][bookmark: _Toc534766996][bookmark: _Toc534767119]1-5.  متغيرهاي تحقيق 
[bookmark: _Toc532495982][bookmark: _Toc534766997][bookmark: _Toc534767120]3-5-1. تعاريف متغیرهای مستقل
الف) مالکیت دولتی: سيستم حاکميت دولتی را ميتوان مجموعه قوانين، مقررات، نهادها و روشهايي تعريف کرد که تعيين ميکنند شرکتها چگونه و به نفع چه کساني اداره مي شوند.. در این تحقیق براي اندازه گيري مالکیت دولتی از سه متغير استقلال هيأت مديره، دوگانگي وظيفه مديرعامل و اندازه هيأت مديره استفاده شده است.
استقلال هيأت مديره[footnoteRef:1] : استقلال هيأت مديره نيز، نشان دهنده نسبت اعضاي غير موظف هيأت مديره به کل اعضاي هيأت مديره است. مدير غير موظف، عضو پاره وقت هيأت مديره است که فاقد مسئوليت اجرايي در شرکت است.(نيکو مرام و محمدزاده،۱۳۸۹). این متغیراز تقسیم تعداد اعضای غير موظف هيأت مديره به کل اعضاي هيأت مديره محاسبه می شود. [1: - INDEP ] 

اندازه هيأت مديره[footnoteRef:2]  : اندازه هيأت مديره ، تعداد کل اعضاي هيأت مديره در شرکت است. این متغیر از محاسبه تعداد اعضای هیات مدیره به دست می آید. [2: - Board size ] 

دوگانگي وظيفه مديرعامل[footnoteRef:3]: دوگانگي وظيفه مدير عامل نيز به وضعيتي گفته مي شود که مديرعامل شرکت، رئيس هيأت مديره نيز باشد. اگر مدیر عامل رئیس هیات مدیره باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد 0 محاسبه می شود. [3: - DUAL ] 



[bookmark: _Toc532495983][bookmark: _Toc534766998][bookmark: _Toc534767121]1-5-2. متغیر وابسته عملکرد شرکت[footnoteRef:4] [4: - i‌PERF ] 

براي اندازه گيري عملکرد شرکت در اين تحقيق از سه معيار استفاده مي شود
1. Q-TOBIN حاصل تقسيم ارزش بازار دارايي هاي شرکت به ارزش دفتري دارايي ها مي باشد.  (حساس يگانه و همکاران، ۱۳۸۸).
2. بازده دارايي ها برابر است با سود خالص تقسيم بر جمع دارايي هاROA . (حساس يگانه و همکاران، ۱۳۸۸).
3. بازده حقوق صاحبان سهام برابر است با سود خالص بر جمع حقوق صاحبان سهامROE  (ياتيم، ۲۰۱۳).
[bookmark: _Toc532495984][bookmark: _Toc534766999][bookmark: _Toc534767122]1-5-3. متغيرهای کنترلي 
1- فرصت رشد[footnoteRef:5]: نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام. (ياتيم، ۲۰۱۳). [5: - Growth opportunity ] 

2- اهرم مالي[footnoteRef:6] : نسبت کل بدهي به کل دارايي در پايان سال مالي.( ياتيم، ۲۰۱۳ ). [6:  - Leverage] 





















فصل  دوم
مبانی نظری و پیشینه پژوهش



























[bookmark: _Toc532495985][bookmark: _Toc534767000][bookmark: _Toc534767123]2-1.  حاکمیت دولتی
این مفهوم ناظر بر نحوه حاکمیتی است که بر یک شرکت سهامی عام اعمال میشود و مطابق با آن چگونگی پاسخگویی شرکت به سهامداران و همچنین سایر ذینفعهای سازمانی اش شکل میگیرد. بدین سبب از نظر کارکرد شرکتها و همچنین کل جامعه حائز اهمیت شمرده شده و در سالیان اخیر توجه بسیاری را به خود جلب کرده است. این امر موجب شده است که گروههای مختلف حسب علائق و قالبهای ذهنی خود تعاریف متفاوتی از آن ارائه کنند (عثمان ایمام و مالیک[footnoteRef:7]، 2007، ص90). [7: - Osman Imam and Malik] 

از جمله این دیدگاهها، پرداختن به موضوع حاکمیت شرکتی به منظور یافتن ساختاری است که قدرت تشخیص و تصمیمگیری مدیران یک شرکت را به بهترین نحو در خدمت سهامداران قرار دهد. این زاویه دید در واقع معطوف به کنترل هزینههای نمایندگی ناشی از تقابل مالکین و مدیران توسط ساختار حاکمیت شرکتی است. در این چارچوب شیلفر و ویشنی[footnoteRef:8] مبحث حاکمیت شرکتی را متوجه روشهایی میدانند که به تأمین کنندگان مالی شرکت اطمینان میدهد که سرمایهشان از برگشت کافی برخوردار خواهد بود (شیلفر و ویشنی، 1997، ص737).  [8: - Shleifer and Vishny] 

سازمان توسعه و همکاریهای اقتصادی[footnoteRef:9] (1998) حاکمیت شرکتی را ساختار روابط ما بین سهامداران، اعضاء هیئت مدیره و مدیران و مسئولیتهای مترتب بر آن می داند. از نظر این سازمان چنین ساختاری زمینه عملکرد رقابتآمیزی را که مستلزم دست یافتن به اهداف اولیه شرکت است، فراهم میآورد. بدین ترتیب حاکمیت شرکتی نظام هدایت و کنترل شرکت ها شناخته میشود و ساختار آن حقوق و دامنه مسئولیت های یک سازمان از جمله هیئت مدیره، مدیران، سهامداران و سایر ذینفعان را تعیین میکند (حساس یگانه و کاظمی، 1386، ص54). [9: - Organization for Economic Cooperation and Development (OECD)] 


[bookmark: _Toc532495986][bookmark: _Toc534767001][bookmark: _Toc534767124]2-2-1.  بازیگران عرصه حاکمیت شرکتی
بازیگران شرکتی را می‌توان در سه دسته بازیگران داخلی، بازیگران خارجی و هیأت مدیره ها تقسیم‌بندی نمود. البته در برخی تقسیم‌بندی‌ها نیز می‌توان اعضای مستقل هیأت مدیره را از جمع بازیگران خارجی و اعضای اجرایی هیأت مدیره را، از جمله بازیگران داخلی شرکت برشمرد. در تقسیم‌بندی دیگر، این‌گونه بازیگران را می‌توان به سرمایه‌گذاران، تأمین‌کنندگان منابع انسانی مورد نیاز و اعضای تیم های مدیریت شرکتی تفکیک نمود (کهندل، 1390).
براساس تقسیم‌بندی اول، بازیگران داخلی را می‌توان شامل کسانی دانست که تصمیمات شرکتی را اتخاذ نموده و به اجرا درمی‌آورند، درحالی‌که بازیگران خارجی کسانی هستند (حقیقی یا حقوقی) که سعی در اعمال نفوذ و کنترل بر تصمیمات شرکت را دارند. از این رو مدیران و کارکنان درون شرکت را می‌توان به عنوان بازیگران داخلی و سهامداران، تأمین‌کنندگان، مشتریان، نهادهای دولتی و قانونی و  ... را تحت عنوان بازیگران خارجی معرفی نمود. هیأت مدیره ها را نیز می‌توان به عنوان گروه سومی مدنظر قرارداد که بعضاً به جهت آن که می‌توانند هم در قالب بازیگران داخلی و تحت عنوان دسته بازیگران خارجی قرار گیرند مستقل از دسته دیگر تعریف نمود (غفاری، 1389).
[bookmark: _Toc532495987][bookmark: _Toc534767002][bookmark: _Toc534767125]2-2-1-1.  مدیرعامل و تیم اجرایی
 شرکت مقایسه تعاریف موجود از این‌گونه بازیگران در طی دهه‌های گذشته و سال‌های اخیر (همچون تیم هیأت مدیره) حاکی از بروز تغییرات گوناگونی در وظایف این‌گونه افراد است. درنتیجه این تحولات، نقش استراتژیک این گونه تیم ها تا حد زیادی کاسته شده و وظایف اجرایی بیشتری برای آنان منظور شده است. این‌گونه بازیگران درقالب تیمی اجرایی مشتمل بر مدیر ارشد مالی، مدیر ارشد بازاریابی، مدیر ارشد حاکمیتی، مدیر ارشد یادگیری، مدیر ارشد اطلاعاتی، مدیر ارشد عملیاتی، مدیر ارشد منابع انسانی، مدیر ارشد فناوری و ... تحت نظارت مدیران ارشد اجرایی یا به عبارتی بهتر مدیرعامل شرکت به فعالیت مشغول‌اند. نکته مهم آن است که هرچه رابطه بین این تیم با تیم هیأت مدیره بهتر شود، عملکرد کلی شرکت (با فرض ثبات سایر شرایط) ارتقاء خواهد یافت (کهندل، 1390).
[bookmark: _Toc532495988][bookmark: _Toc534767003][bookmark: _Toc534767126]2-2-1-2.  سهامداران
تمامی کسانی که مالک سهام های توزیعی شرکت در بازارهای سهمی هستند، را می‌توان در شمار این‌گونه بازیگران حاکمیت شرکت دانست. این‌گونه بازیگران می‌توانند با اعمال حق رأی خود در انتخاب سیستم های حاکمیتی شرکت، کنترل تیم هیأت مدیره را در دست گرفته و به تدوین سیاست‌های جدیدی در حاکمیت شرکت، بپردازند.
[bookmark: _Toc532495989][bookmark: _Toc534767004][bookmark: _Toc534767127]2-2-1-3.  مشتریان داخلی و خارجی شرکت
مشتریان، مدیران اصلی شرکت‌ها و راز ماندگاری و  هر واحد کسب وکارمحسوب می‌شوند. بی‌تردید انتظارات، نظرات و درصد رضایت مندی این‌گونه ذینفعان همچون خریداران محصولات و خدمات شرکت (مشتریان خارجی شرکت) و از طرفی، کلیه کارمندان شرکت (مشتریان درون شرکتی) از اهمیت قابل‌ملاحظه‌ای برخوردار است(کهندل، 1390).
[bookmark: _Toc532495990][bookmark: _Toc534767005][bookmark: _Toc534767128]2-2-1-4.  قانون‌گذاران و سایر نهادهای مرتبط با کسب ‌وکار شرکت
نهادهای قانونی معتبر در نظام‌های حاکمیتی جهان همچون نزدک و بورس اوراق بهادار نیویورک در آمریکا، بورس اوراق بهادار لندن، استرالیا و قوانین الزامی آنان همچون قوانین سربانس آکسلی، استاندارد کدبری، استانداردهای هیگز و ... را می‌توان در این بخش جای داد. نهادهای اجتماعی، محیط‌زیست و سایر نهادهای مرتبط نیزدراین بخش قابل‌بحث و بررسی‌اند (کهندل، 1390).
[bookmark: _Toc532495991][bookmark: _Toc534767006][bookmark: _Toc534767129]2-2-1-5.  هیأت مدیره ها
هیأت مدیره ها یکی از ارکان حاکمیت در شرکت‌های امروزی به شمار می روند که اغلب از آن‌ها به عنوان اهرم اجرایی اصول حاکمیتی شرکت و مسئول نظارت و سیاست‌گذاری در شرکت‌ها یاد می‌شود. اعضای هیأت مدیره اغلب توسط مالکان سهام انتخاب می‌شوند، درحالی‌که در برخی سیستم های حاکمیتی نوین، مجموعه نظرات کارکنان، نهادهای دولتی، سرمایه‌گذاران و عرضه‌کنندگان نیز در انتخاب آنان تأثیرگذاراست. هیأت مدیره ها غالبا گروهی از افرادند که حق نظارت، کنترل، سیاست‌گذاری‌های کلان و حاکمیت بر یک شرکت خاص را در اختیاردارند. این مجموعه از افراد (در قالب یک تیم کاری اثربخش) می‌بایست سلامت شرکتی را در حوزه‌های متنوعی همچون عملکرد مالی مناسب شرکت، قانونی بودن فعالیت‌ها، تناسب فرایندها و اقدامات صورت پذیرفته شرکت با اهداف راهبردی شرکت، تضمین نمایند (رئیسیان، 1393، ص49). حاکمیت شرکتی شامل ساختار مالکیت و ترکیب هیئت مدیره است. در این تحقیق ساختار مالکیت مورد بررسی قرار می گیرد.
[bookmark: _Toc532495992][bookmark: _Toc534767007][bookmark: _Toc534767130]2-3. ساختار مالکیت
ارتباط بین سهامداران و مدیران شرکت مملو از تضاد منافعی است که از جدایی مالکیت و کنترل، تفاوت اهداف سهامداران و مدیران، و عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران ناشی میشود (دی[footnoteRef:10]، 2008، ص 1144). این تضاد منافع به وسیله تئوری نمایندگی بیان میگردد. رابطه نمایندگی به صورت قراردادی که به موجب آن یک یا چند شخص (مالک یا مالکان)، شخص دیگری (نماینده) را برای اجرای بعضی خدمات از جانب خود به‌کارگماشته و اختیار تصمیمگیری را به وی تفویض مینمایند، تعریف میشود (جنسن و مكلينگ، 1976). از آنجاکه برخي مالکان، با توجه به ميزان مالکيتشان، بر شرکت تحت مالکيتشان کنترل مؤثری دارند، ساختار مالکيت (ويژگيهاي مالکان و ميزان مالکيتشان) يک عنصر بالقوه مهم در حاکميت شرکتي است. منطقي است فرض کنيم که همپوشاني بيشتر ميان مالکيت و کنترل بايد منجر به کاهش تضاد منافع و در نتيجه افزايش ارزش شرکت گردد. رابطه ميان مالکيت، کنترل، و ارزش شرکت بسيار پيچيده است، با اين حال داشتن مالکيت از سوي مدير شرکت ميتواند به بهبود همسویی منافع مديران و سهامداران کمک کند. با وجود اين، از آن جایی که منافع مديران و سهامداران کاملاً بر هم منطبق نشده است، مالکيت بيشتر ميتواند به مديران آزادي بيشتري براي پيگيري اهدافشان بدون ترس از جريمه شدن بدهد، يعني ميتواند براي مديران سنگري باشد. بنابراين، تأثير نهايي مالکيت مديران بر ارزش شرکت بستگي به توازن ميان اثرات همسو سازی و سنگر گیری دارد (حسینی، 1386، 50). [10: - Dey] 

ترکیب سهامداران شرکت های مختلف، متفاوت است. بخشی از مالکیت شرکت‏ها در اختیار سهامداران جزء قرار دارد. این گروه برای نظارت بر عملکرد مدیران شرکت عمدتا به اطلاعات در دسترس عموم، همانند صورت‏های مالی منتشره اتکا می‏کنند. بخش دیگری از مالکیت شرکت‏ها در اختیار سهامداران نهادی قرار دارد.
ساختار مالکیت به عنوان یکی از پارامترهای مؤثر بر توسعه یافتگی و رشد شرک ها همواره مورد توجه و اختلاف صاحب نظران و پژوهشگران مالی بوده است. ترکیب های مختلف ساختار مالکیت می توان برسیاست ها مالی و خط مشی های راهبردی شرکت تأثیرگذار باشد. بخشی از ساختار مالکیت شرکت ها در اختیار سهامداران جزء و اشخاص حقیقی دارد این گروه برای نظارت بر عملکرد مدیران شرکت عمدتاً به اطلاعات در دسترس عموم، همانند صورت های مالی متشره اتکا می کنند. بخش دیگری از مالیکت شرکت ها در اختیار سهامداران حرفه ای عمده قرار دارد، بر خلاف گروه سهامداران نوع اول، اطلاعات داخلی با ارزش درباره چشم اندازهای آتی و راهبردهای تجاری و سرمایه گذاری های بلندمدت شرکت از طریق ارتباط مستقیم با مدیریت شرکت در اختیارشان قرار می گیرد. این گروه دارای توان بالقوه تأثیرگذاری بر فعالیت های مدیران به طور مستقیم از طریق مالکیت و به طور غیر مستقیم از طریق مبادله سهام خود هستند(کمالی، 1390). 
[bookmark: _Toc318123717][bookmark: _Toc532495993][bookmark: _Toc534767008][bookmark: _Toc534767131]2-3-1. تئوری ساختار مالکیت
بايد توجه داشت که تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد و بازده شرکت‌ها موضوعی پیچیده و چند بعدی است. به همین دلیل انواع تعارض و تضاد منافع بين اشخاص و گروه‌ها را می‌توان انتظار داشت که از جمله آنها می‌توان به تضاد منافع بین مالکان و مدیران، سهامداران و طلبکاران، سهامداران حقیقی و حقوقی، سهامداران درونی و بیرونی و غیره اشاره نمود. با وجود این، یکی از مهم ترین ابعاد تئوری نمایندگی به ناهمگرایی منافع بین مدیران و سهامداران مربوط می‌شود که موضوع اصلی اکثر تحقیقات در این زمینه را تشکیل می‌دهد. به اعتقاد صاحب‌نظران، سهامداران همواره باید نظارت مؤثر و دقیقی را بر مدیریت اعمال نمایند و همواره تلاش کنند تا از ایجاد مغایرت در اهداف و بروز انحراف در تلاش‌های مدیران جلوگیری شود. البته در هر صورت سهامداران با انتخاب مدیران و تفویض قدرت تصمیم‌گیری به آنان تحت شرایطی ممکن است در موضع انفعال قرار داشته باشند که شدت و ضعف آن بستگی زیادی به عملکرد، صحت و دقت تصمیمات سهامداران ديگر خواهد داشت.
[bookmark: _Toc303425998][bookmark: _Toc532495994][bookmark: _Toc534767009][bookmark: _Toc534767132]2-3-2. گروه بندی های مختلف سهامداران
بنا برشرایط خاص حاکم بر صنایع و شرکت های مختلف طبعا ساختار مالکیت و ترکیب سهامداران از صنعتی به صنعت دیگر واز شرکتی به شرکت دیگر متفاوت است . به گونه ای که ممکن است حتی ساختار مالکیت یک شرکتی خاص از دورهای به دوره دیگر تغییرات بسیارزیادی داشته باشد سهامداران حاضر در ترکیب مالکیت شرکت را می توان از جنبه های مختلفی دسته بندی کرد.در ذیل به بخشی از این تقسیم بندی ها اشاره می شود:
[bookmark: _Toc303425999]


[bookmark: _Toc532495995][bookmark: _Toc534767010][bookmark: _Toc534767133]2-3-2-1. انواع سهامداران با توجه به میزان کنترل بر هیأت مدیره
طبق آیین نامه اصول حاکمیت شرکت ها در بورس اوراق بهادار ایران که در متن اطلاعیه نهایی آن در اسفند ماه سال1384پذیرفته شد، بر اساس میزان کنترل سهامداران بر اعضای هیأت مدیره، سهامداران به دو گروه سهامداران عمده و سهامداران جزء تقسیم می شوند که به صورت زیر تعریف شده اند: 
1- سهامدار عمده: سهامداری است که بتواند یک عضو یا بیشتر از اعضای هیأت مدیره را بطور مستقل منصوب کند و دارای بیشترین کنترل بر هیأت مدیره است.
2-سهامدار جزء: سهامداری است که بطور مستقل نمی تواند یک عضو هیأت مدیره را منصوب نمایند و دارای کمترین قدرت نفوذ و کنترل بر شرکت و هیأت مدیره است (نکونام، 1390، ص32).
[bookmark: _Toc303426000][bookmark: _Toc532495996][bookmark: _Toc534767011][bookmark: _Toc534767134]2-3-2-2.  انواع سهامداران با توجه به نوع وابستگی به شرکت سرمایه پذیر
براساس نوع و ابستگی به شرکت سرمایه پذیر، سهامداران به دو گروه تقسیم می شوند (کرمانی، 1387).
[bookmark: _Toc532495997][bookmark: _Toc534767012][bookmark: _Toc534767135]1- سهامداران خصوصی شامل:
- سهامداران مدیریتی: به اعضای هیأت مدیره یا اعضای خانواده آنها اطلاق می شود که درصدی از سهام مربوط به شرکت را در اختیار دارند.
- سهامداران شرکتی: سهامداران شرکتی معمولا به شرکت های سرمایه گذاری و سایر موسسات تجاری گفته می شود که درصدی از سهام مربوط به شرکت را بر عهده دارد.
- سهامداران خارجی : به سهامداران با تبعیت خارجی گفته می شود که درصدی از سهام مربوط به شرکت را به عهده دارند.
[bookmark: _Toc532495998][bookmark: _Toc534767013][bookmark: _Toc534767136]2- سهامداران نهادی
سرمایه گذاران نهادی  به موسسه و نهادهای سرمایه گذاری بزرگ مانند بانک ها ، شرکت های بیمه ، صندوق های بازنشستگی و موسسه هایی از این قبیل اطلاق می شوند.

[bookmark: _Toc303426001][bookmark: _Toc532495999][bookmark: _Toc534767014][bookmark: _Toc534767137]2-3-2-2. انواع سهامداران با توجه به درصد مالکیت:
اما از دیدگاهی دیگر نیز می توان به دسته بندی سهامداران پرداخت و آن با توجه به درصد مالکیت مربوط به آنهاست. بر این اساس میتوان سهامداران را به سه دسته کلی تقسیم کرد(کرمانی، 1387).
[bookmark: _Toc532496000][bookmark: _Toc534767015][bookmark: _Toc534767138]1- سهامداران جزیی :
سهامدارانی که با مالکیت بین پنج تا بیست درصد سهام یک شرکت را بر عهده دارند.
[bookmark: _Toc532496001][bookmark: _Toc534767016][bookmark: _Toc534767139]2-سهامداران اثر گذار: 
سهامدارانی که مالکیت بین بیست تا پنجاه درصد سهام یک شرکت را بر عهده دارند.
[bookmark: _Toc532496002][bookmark: _Toc534767017][bookmark: _Toc534767140]3- سهامداران کنترل کننده :
سهامدارانی که مالکیت بالای پنجاه درصد سهام یک شرکت را بر عهده دارند.
[bookmark: _Toc303426002][bookmark: _Toc532496003][bookmark: _Toc534767018][bookmark: _Toc534767141]2-3-3. ساختارهای مالکیت
شرکتهای سهامی که در عرصه اقتصاد کشورها به کسب و کار میپردازند زائیده فرایند تکامل مالکیت شخصی هستند. فرایندی که در طی آن گونههای متفاوتی از الگوهای فعالیت اقتصادی جمعی به بوته آزمایش گذاشته شده و در نهایت الگوی شرکت سهامی (عام) که یک قالب حقوقی است به عنوان گونه برتر ظهور کرده است. امروزه این شرکتها با جذب منابع بسیار و تبدیل آنها به کالاها و خدمات مورد نیاز جامعه نقش مهمی را در اقتصاد بازی میکنند. در این شرکتها دو نکته توجه را به خود جلب میکند. نخست آنکه در این الگوها مسئولیت مالکین محدود است و لیکن ریسک پذیرفته شده توسط خریداران سهام که مالک شناخته میشوند محدود نیست. نکته دیگر آن است که دارنده سهم در این شرکتها از حقوق عرفی و سنتی مترتب بر مالکیت داراییها برخوردار نیست. آنچه که وی مالک آن است یک سهم یا گواهی نامه است که نمود بیرونی سهم نسبی او از کل شرکت است. بنابراین، وی از حقی که یک مالک برای کنترل داراییاش دارد و در این مورد داراییهای شرکت است، برخوردار نیست (نکونام، 1390، ص33).
در شرکتهای سهامی عام حقوق شناخته شده مالکین برای کنترل و بهرهمندی اقتصادی در یک قالب قرار نمیگیرند. به عبارت دیگر به درجات مختلف شاهد جدا شدن مالکیت از کنترل در این سازمانها هستیم. به تدریج با کم رنگ شدن اختیاراعمال حاکمیت مستقیم مالکین بر شرکت، کنترل به گروههای دیگری که هیأت مدیرهها و مدیران را تشکیل میدهند سپرده میشود. به علت ارتباط درونی و سلسله مراتبی بین این سه گروه تعاملی مابین ایشان شکل میگیرد که از دو وجه برخوردار است. نخست تعامل و تعادل قدرت مابین ایشان و شیوه ارتباط اجزاء تشکیل دهنده این مجموعه حاکم که در متون مدیریت حاکمیت شرکتی[footnoteRef:11] خوانده میشود دارای آثاری است که در سمت و سوی حرکت و عملکرد این شرکتها میتواند مؤثر واقع شود. دوم آنکه تعامل مورد اشاره در قالب یک ساخت حقوقی به نام شرکت سهامی صورت میپذیرد که استفاده از آن حسب متون سازمانی و مالی موجود با هزینههایی همراه است که هزینههای نمایندگی[footnoteRef:12] خوانده میشوند (نکونام، 1390، ص34). ساختار مالکیت در اشکال متفاوت و طبقه بندی های گوناگون وجود دارد در این پژوهش ساختار مالکیت به دو طبقه تمرکز مالیکت و مالکیت نهادی تقسیم بندی شده است. [11: - Corporate Governance]  [12: - Agency Cost] 
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مطابق با ادبيات حاکمیت شرکتی، سرمايه‌گذاران نهادي شامل بانکها، شرکتهاي بيمه، صندوق‌هاي بازنشستگي، شرکتهاي سرمايه‌گذاري و ساير شرکت‌ها و مؤسسه‌هاي دولتی هستند که به خريد ‌و ‌فروش اوراق بهادار مي‌پردازند (مارگاریتیس و پسیلاکی[footnoteRef:13]، 2010، 625). [13: - Margaritis & Psillaki ] 

سرمایهگذاران نهادی معمولاً به دلیل در اختیار داشتن درصد قابل توجهی از سهام شرکت‌‌ها و همچنین حرفهای بودن در امر سرمایهگذاری، توان و انگیزه لازم برای نظارت بر شرکتها را دارا میباشند. عموماً این گونه تصور میشود که حضور سرمایهگذاران نهادی ممکن است به تغییر رفتار و عملکرد شرکت‌ها منجر شود، این امر از فعالیتهای نظارتی که این سرمایهگذاران انجام میدهند نشات میگیرد (ابراهیمی کردلر و همکاران، 1389). شلیفر و ویشنی (1986)، دریافتند که سرمایه‌گذاران نهادی در نظارت بر عملکرد گروه مدیریت موفق‌تر هستند. همچنین، سرمایه‌گذاران نهادی آگاهی و اطلاعات بیشتری دارند، زیرا به منابع خبری مختلفی دسترسی دارند. جنسن[footnoteRef:14] (1986)، بیان کرد که سرمایه‌گذاران نهادی می‌توانند به کاهش هزینه‌های نمایندگی کمک کنند، بر عملکرد شرکت و انتشار سهام نظارت کنند، مدیران را تغییر دهند تا بر شرکت نظارت کنند و در نهایت، زمانی که اعمال کنترل صورت می‌گیرد، از منافع سهام‌داران دفاع کنند. از نظر شرکتهای سرمایه پذیر، به نظر میرسد جایگزینی مالکیت عمده از سهامداران انفرادی به سوی شرکتهای سرمایهگذاری مطلوبتر باشد. زیرا سهامداران عمده در قالب اشخاص حقوقی قادرند تصمیمات سرمایهگذاری، تأمین مالی و عملیاتی بهتری اتخاذ کنند. [14: - Jensen ] 
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دو مکتب فکری در مورد نقش سهامداران نهادی در شرکت ها وجود دارد  یک مکتب فکری بیان می کند که سهامداران نهادی ذاتاً کوتاه مدت گرا هستند. این سرمایه گذاران نهادی، سرمایه گذاران موقتی هستند که در تعیین قیمت سهام عمدتاً به سود جاری توجه دارند تا سود بلند مدت. ارزیابی منظم عملکرد و رتبه بندی عملکرد سرمایه گذاران نهادی، انگیزه هایی را در آنها برای این اتخاذ افق سرمایه گذاری کوتاه مدت ایجاد می کنند. این افق کوتاه مدت ، سرمایه گذاران نهادی را از انجام هزینه های نظارتی باز می دارد زیرا که بعید است منانع این نظارت در کوتاه مدت نصیب آنها شود. به علاوه به دلیل نیاز به تغییر پرتفوی به منظور بهبود عملکرد  زمان و منابع کافی دراختیار سرمایه گذاران نهادی قرار ندارد تا خود را درگیر نظارت بر شرکتهای موجود در پرتفوی نمایند. به علاوه قراردادهای پاداش مدیران به سودهای جاری وفیمت سهام بستگی دارد. بازار نیروی کار نیز سطح مدیران را بر اساس عملکرد شرکت تعیین می کند و تعویض مدیرعامل براساس سودهای جاری انجام می شود. معاملات سرمایه گذاران نهادی به اخبار سودهای جاری حساس است. لذا مدیران انگیزه های فراوانی برای جلوگیری از کاهش سود دارند(پیروی، 1390، ص47). اما مالکیت فکری دیگری بیان می کند هنگامی که مالکیت سهام شرکت در بین  عمده کمی سرمایه گذار (بویژه سرمایه گذاران نهادی) متمرکز باشد مشکلات جدایی مالکیت و کنترل کاهش می یابد. هنگامی که سهامی که نهاد ها مالک آن هستند افزایش یابد  خروج از شرکت هزینه بیشتری دارد. زیرا فروشهای عمده سهام معمولاً مستلزم تحقیقات عمده است.
همچنین چون این سهام های عمده ارزش  پولی دارند، در صورت غیر فعال ماندن سرمایه گزاری نهادی و یا آگاه نبودن از عملکرد  ضعیف شرکتهای موجود در پرتفوی، آنها در معرض زیان بیشتری نسبت به سرمایه گذاری که منافع کمتری در شرکت دارد قرار می گیرد. همچنین فعالیتهایی که توسط سرمایه گذاران نهادی انجام  می شود در صورتی که مالکیت در دست عمده کمتری از سهامداران متمرکز باشد هزینه کمتری دارد. توانایی تشکیل  یک گروه کوچک و نسبتاً همکن از سرمایه گذاران نهادی می تواند فرآیند راتسهیل نماید و هزینه های نظارت را بین اعضا گروه تقسیم کند و نیاز هر یک از سهامداران نهادی را به منابع مالی کاهش دهد. در صورتی که سرمایه گذاران نهادی مالک درصد عمده ای از سهام یک شرکت باشند  فروش سهام و خروج از شرکت مشکلتر می شود و نظارت آنها در شرکت مزبور را افزایش می یابد. سرمایه گذاران نهادی بدنبال ارتباط با مدایران  ارشد شرکتهای موجود در پتفوی خود هستند و در فعالیت های نظارتی شرکت می کنند(پیروی، 1390، ص47). این سرمایه گذاران از طریق فعالیتهای نظارتی خو درک بهتری از  شرایطی که عملکرد شرکتها را تحت تأثیر قرار می دهد  بدست آورده و لذا احتمال اینکه مدیران شرکت موجود در پرتفوی خود را به علت سوددهی پایین که البته ناشی از مدیریت ضعیف مدیران نیست، جریمه کنند، کمتر است.
[bookmark: _Toc303426004][bookmark: _Toc532496006][bookmark: _Toc534767021][bookmark: _Toc534767144]2-3-3-1-2. فرضیه های مربوط به نقش نظارتی سهامداران نهادی
در این رابطه با نقش نظارتی سهامداران نهادی دو فرضیه نظارت کارآمد و همگرای منافع ارائه شده است:
[bookmark: _Toc532496007][bookmark: _Toc534767022][bookmark: _Toc534767145]1- فرضیه نظارت کارآمد
فرضیه نظارت کارآمد بیان می کند که با سرمایه گذاری بیشتر سهامداران نهادی نظارت کاراتری توسط آنها اعمال می شود و اختلاف عقیده ها و مشاجرات نمایندگی به احتمال قوی برطرف می گردد(حساس یگانه و همکاران، 1387). بر اساس این فرضیه، بارتو و همکاران[footnoteRef:15] (2000) معتقدند که مالکان نهادی، سرمایه گذاران حرفه ای بوده که دارای تمرکز بلند مدت هستند. بنابراین با توجه به حجم سرمایه گذاری کاربلد بودن این سهامداران حضور آنان موجب نظارت بر مدیریت و به حداکثر رسیدن ارزش شرکت در بلند مدت می شود. [15: - Bartov et al] 

شلیفر و ویشنی[footnoteRef:16] (1986) معتقدند از حیث تئوری نهادها نیز ممکن است سهامداران نهادی انگیزه هایی  برای نظارت فعال بر مدیریت وبه دنبال آن افزایش سهامداران داشته باشند. بوشی [footnoteRef:17] (1998) نیز بیان می کند که سرمایه گذاران نهادی از طریق جمع آوری اطلاعات و قیمت گذاری تصمیمات مدیریت بطور ضمنی و از طریق اداره نحوه عمل شرکت بطور صریح بر شرکت نظارت می کنند. طبیعتا در چنین حالتی انتظارمی رود رابطه بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت مطلوب باشد.  [16: - Shleifer and Vishny]  [17: - Bushee] 
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فرضیه همگرای منافع بیان می کند که سهامداران نهادی بزرگ اتحاد و پیوستگی استراتژیکی با مدیریت دارد (حساس یگانه و همکاران، 1387). بر اساس این فرضیه، پورتر[footnoteRef:18](1992) معتقد است معامله مکرر و تمرکز بر اهداف کوتاه مدت از جانب نهادها، سبب ایجاد انگیزه برای مدیریت می شود تا از ناکامی در سود بپرهیزد، زیرا ممکن است موجب فروش سرمایه گذاری توسط سرمایه گذاران نهادی و کاهش قیمت سهام شرکت شود. بنابراین سرمایه گذاران نهادی عمدتا برسودهای جاری تمرکز می کنند و در این راه مدیران را نیز با خود همراه  می کنند. پوند[footnoteRef:19] (1988) معتقد است که نهادها هنوز به طور موثر بر شرکت نظارت نمی کنند، چرا که هنوز از تجربه کافی بر خوردار نبوده واز حضورمفت سواران نا خشنودند یا ممکن است سیاست مدارانه با مدیریت کنار بیایند.  [18: - Porter]  [19: - Pound] 

کیم[footnoteRef:20] (1993) نیز معتقد است سرمایه گذاران نهادی بزرگ به اطلاعات محرمانه که جهت اهداف تجاری استخراج شده اند دسترسی دارند .هر چه مالکیت متمرکز شود (تمرکز سهام در دست سهامداران نهادی بیشتر باشد) احتمال دسترسی سهامداران بزرگ به اطلاعات محرمانه بیشتر می شود. در چنین شرایطی، سهامداران بزرگ ممکن است تمایل کمتری به تشویق مدیریت برای گزارش سود با محتوا داشته باشند. طبعتا در چنین حالتی انتظارمی رود رابطه بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت رابطه مطلوبی نباشد.  [20: - Kim] 
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نکته قابل توجه در مورد سرمایه گذاران نهادی، رشد روزافزون آنهاست. علت رشد سرمایه گذاران نهادی رادر عواملی باید جست که در عرضه و تقاضای موجود برای خدمات این نهادها ریشه دارند. برای نمونه کارآیی بیشتر آنها در ارائه خدمات در مقایسه با سهامداری مستقیم، سرمایه گذاری ازاین طریق را برای خانوارها تسهیل می کنند. توانایی نهادها در متنوع سازی، قدرت نقدینگی زیاد، اعمال کنترل های سازمانی مناسب و قدرت بهره وری از پیشرفت های تکنولوژی عواملی هستند که در عرضه خدمات توسط ایشان مؤثر می افتند. از ناحیه تقاضا نیز عواملی مانند تغییرات جمعیت، آگاهی و آشنایی بیشتر سهامداران جزء با بازارهای مالی ورشد سطح ثروت جامعه، بستر را برای رشد فعالیت نهادها فراهم می آورند. عوامل فوق موجب رشد این نهادها در بازارهای مالی بوده اند، لیکن وجه متمایزکننده این نهادها  در امکانی است که برای تجمیع یا یک کاسه کردن ریسک [footnoteRef:21]3 فراهم می آورند. وظیفه اصلی نهادها، تجمع ریسک های سرمایه گذاران کوچک است. دراین حالت ریسک برای مجموعه برابر با جمع جبری ریسک هریک از سرمایه گذاران منفرد نیست، بلکه به مراتب ازآن کمتر است. بدین سبب سرمایه گذاران نهادی را می توان ابزاری برای کاهش ریسک سرمایه گذاران جزء دربازار دانست و در مقایسه با سرمایه گذاری های مستقیم توسط سرمایه گذاران کوچک این روش به تبادل مناسب تری از ریسک- بازده می انجامد. معمولاً شرکت های سرمایه گذاری، صندوق های سرمایه گذاری مشترک[footnoteRef:22]، شرکت های بیمه ،صندوق های بازنشستگی، بانک های سرمایه گذاری و شرکتهای خصوصی رادرزمره سرمایه گذاران نهادی ذکرکرده اند. دریک تقسیم بندی دیگر، نهادهای مالی را دردوگروه سپرده پذیر، مانند بانکها واتحادیه های اعتباری  و نهادهای مالی غیر سپرده پذیر شامل شرکت های سرمایه گذاری و شرکت های بیمه و صندوق های بازنشستگی قرار می دهند (نصیری، 1389، ص56). [21: - Risk  Pooling]  [22: - Mutual  fund] 
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شركتهايي كه مالكيت نهادي بيشتري دارند در مقايسه با شركتهايي كه مالكيت نهادي كمتري دارند، قيمتهاي سهام اطلاعات سودهاي آتي را بيشتر دربر مي گيرد. اين نتيجه را به حرفه اي بودن سهامداران نهادي مربوط می شود كه داراي توانايي و مزيت نسبي در پردازش اطلاعات هستند. از اين رو قيمتهاي سهام شركتهاي با مالكيت نهادي بايد بخش بيشتري از اطلاعات مرتبط با سودهاي آتي را منعكس كنند. با توجه به شواهدي که در ارتباط با نقش مثبت سرمايه گذاران نهادي به دست آمده است ميتوان نتايج آن را مطابق با فرضيه نظارت کارآمد دانست(نوروشو ابراهيمي كردلر، 1384).
مرادي (1386) در تحقيقي به بررسي نقشن ظارتي سرمايه گذاران نهادي از اين منظر كه آيا مالكيت نهادي بر كيفيت سود گزارش شده تأثير دارد، پرداخت. براي اندازه گيري كيفيت سود از يك رويكرد چند بعدي استفاده نمود، بدان معنا كه جهت سنجش كيفيت سود شش مدل رگرسيوني كه جنبه هاي مختلف كيفيت سود(يعني محتواي اطلاعاتي سود، قابليت پيشبيني كنندگي سود، اقلام تعهدي سود و به موقع بودن گزارش سود) را مي سنجد، برازش کرد. به طور كلي نتايج اين تحقيق بيانگر وجود يكرابطه مثبت بين سرمايه گذاران نهادي و كيفيت سود است، حال آنكه اين نتايج عمومًا نشان دهنده آن است که تمركز سرمايه گذاران نهادي نه تنها نقشي در ارتقاي کيفيت سود ندارد بلکه بر اساس نتايج حاصل از برخي مدلها سبب تنزل کيفيت سود نيز مي گردد. نتايج حاصل از اين تحقيق مويد فرضيه نظارت کارآمد بوده در حاليکه شواهدي در ارتباط با فرضيه همگرايي منافع نيز وجود دارد.
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مروري بر مطالعات انجام شده در تحلیل عوامل موثر بر موجودي نقد شرکتها نشان می دهد که با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، مقدار وجه نقد نگهداري شده توسط شرکتها افزایش می یابد(گارسیا توروئل و همکاران، 2009). به عبارتی دیگر، عدم تقارن اطلاعاتی سبب می شود تحصیل وجه نقد براي شرکتها دشوار و هزینه بر شود و در این شرایط شرکتها ممکن است دارایی هاي نقدي خود را تقویت نمایند تا از هزینه هاي مرتبط با وابستگی بر تامین مالی خارجی بکاهند. در این مطالعات عواملی چون اندازه، میزان فرصت هاي رشد، ساختار مالکیت، روابط بانکی و سر رسید بدهی بر مبناي تئوري عدم تقارن اطلاعاتی تحلیل شده اند. به طور کلی انتظار می رود که شرکتهاي با فرصتهاي رشد بالاتر، اندازه کوچکتر، سر رسید بدهی کوتاهتر و بدهی بانکی کمتر، به واسطه عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر، میزان وجه نقد بالاتري نگهداري نمایند (فخاري و تقوي، 1388). 
از سوي دیگر، همان طور که می دانیم ترکیب سهامداران شرکت هاي مختلف متفاوت است. بخشی از مالکیت شرکت ها در اختیار سهامداران جزء و اشخاص حقیقی قرار دارد. این در حالی است که بخش دیگري از مالکیت شرکت ها در اختیار سهامداران نهادي قرار دارد. مالکان نهادي، سرمایه گذاران حرفه اي بوده که داراي تمرکز بلندمدت هستند. باتوجه به حجم سرمایه گذاري و کار بلد بودن مالکین نهادي، حضور آنها موجب نظارت بر مدیریت می شود. این موضوع می تواند به جاي تمرکز بر اهداف کوتاه مدت سودآوري موجب توجه به حداکثرسازي ارزش بلند مدت شرکت شود(بارتوو و همکاران، 2000). سهامداران نهادي به عنوان سرمایه گذارانی حرفه اي داراي مزیت نسبی در جمع آوري و پردازش اطلاعات بوده و اطلاعات مربوط به سود فعالیت هاي اقتصادي بلندمدت را که در سود سال جاري منعکس نیستند، در قیمت سهام لحاظ می کنند. بنابراین رواج این نوع مالکیت می تواند نقش اساسی در کاهش عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و سرمایه گذاران بیرونی داشته باشد(نوروش و ابراهیمی کردلر، 1384). بر طبق آنچه که بیان شد، مالکیت نهادي می تواند از عدم تقارن اطلاعاتی کاسته و داراي پیامدهاي اقتصادي براي شرکت باشد و از آن جایی که عدم تقارن اطلاعاتی عامل اثر گذاري بر میزان نگهداشت وجه نقد شرکت است، می توان انتظار داشت که حضور سرمایه گذاران نهادي از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و متعاقبا کاهش وجه نقد مازاد بر نیاز، موجب افزایش کارایی سرمایه گذاري شده و مدیریت وجه نقد شرکت را بهبود بخشد که نهایتا منجر به نگهداشت وجه نقد کمتري در شرکت می شود.
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در بسیاری از کشورهای جهان، شرکت های دولتی کماکان بخش مهمی از تولید ناخالص ملی، اشتغال و بازار سرمایه را در اختیار داشته و صاحب صنایع مادر و زیر ساخت نظیر انرژی، حمل و نقل و ارتباطات هستند. اهمیت این صنایع تاثیر بسیار مهمی بر همه بخش ها نظیر، صنعت وبازرگانی دارد. بنابراین وضعیت حاکمیت شرکت های دواتی در راستای اطمینان از نقش مثبت آنها در کارایی کلی اقتصاد و مولفه رقابت حیاتی است. تجربه کشورهای مختلف نشان می دهد که حاکمیت شرکتی مناسب در این شرکت ها، مولفه و پیش نیاز اساسی برای کارایی خصوصی سازی است، زیرا این مولفه ها سبب نگرش مثبت و جذب خریداران گشته و ارزش فروش شرکت را افزایش می دهد. ضمن آنکه منافع دولت و مردم ایجاب می کند که شرکت های دولتی به طور حرفه ای از رویه های حاکمیت شرکتی منایب تبعیت می کنند. مالکیت شرکت های تجاری در هر کشور و صنعت، دارای منطق خاص خود بوده و در طول زمان نیز این منطق دچار تحول شده، اما در مجموع دربر گیرنده انگیزه های اجتماعی، اقتصادی و برنامه های کلان است. در مواقعی نیز مالکیت دولتی باعث ایجاد انحصار شده است(فتحی چوبه، 1389، ص66). طی چند دهه اخیر جهانی شدن بازارها، تغییرات فن آوری و آزادسازی فضای بازار و رفع انحصارها منجر به تعدیل و تغییر ساختار شرکت های دولتی شده است. دولت به منظور انجام مسئولیت های خود به عنوان مالک می توانند از ساز و کارهایی کمک بگیرند که در بخش خصوصی مورد استفاده قرار نمی گیرد. یکی از این ساز و کارها حاکمیت شرکتی است. اگر چه باید توجه داشت که شرکت های دولتی با چالش های حاکمیتی خاص خود مواجه اند که ممکن است برای شرکت های خصوصی مطرح نباشد. یکی از این معضلات مداخله های آشکار و پنهان توام با انگیزه های سیاسی است. شرکت های دولتی اغلب در برابر دو تهدید عمده پیش روی شرکت های خصوصی یعنی قبضه و ورشکستگی مصون هستند.
بنیادی ترین مشکلات حاکمیت شرکتی در این موسسات ناشی از این واقعیت است که پاسخگویی نسبت به عملکرد در زنجیره ای پیچیده از کارگزاران (مدیر، هیات مدیره، مالکان، وزارتخانه ها و دولت) تنیده شده که مرز دقیق بین آنها متصور نیست. بنابراین، بنیان نهادن گستره پیچیده ای از پاسخگویی به این هدف دشوار خواهد بود که تصمیمات اتخاذ شده در شرکت ها کارا باشد و حاکمیت شرکتی مطلوبی استقرار یابد. شرکت های دولتی در محیطی آکنده از قوانین و مقررات، فعالیت می کنند. ناسازگاری یا بعضا تضاد این ساختار به سادگی می تواند باعث آسیب پذیری بازار، تضعیف پاسخگویی مدیران و دولت در جایگاه مالک شود. تقسیم صریح وظایف در بین مسئولان، روان و موثر سازی ساختارهای قانونی توام با انسجام و عدم تعارضانه سبب بهبود و ارتقای حاکمیت شرکتی خواهد شد. دولت معمولا نقش دو گانه ای در قالب تنظیم کننده بازار و مالک شرکت های دولتی بازی می کند. از این رو همزمان نقش بازیگر و داور را عهده دار است. لذا تفکیک کامل وظایف اجرایی دولت برای تنظیم بازار از نقش مالکانه آن پیش شرط اساسی برای فراهم کردن شرایط برابر فعالیت و رقابت بین شرکت های دولتی و شرکت های بخش خصوصی است. مساله مهم دیگر استفاده از شرکت های دولتی به عنوان ابزار اجرای سیاست ها و خط مشی های صنعتی است. این امر به سادگی می تواند باعث سردر گمی و تضاد بین این خط مشی ها و وظایف مالکانه دولت شود. تفکیک این دو از یکدیگر از یک سو، نقش مالکانه دولت را برجسته واز سود دیگر سبب تعریف مشخص تر از اهداف و متعاقبا نظارت بر عملکرد می شود. فراهم کردن زمینه فضای رقابت منصفانه بین شرکت ها دولتی و شرکت های خصوصی مستلزم آن است که شکل قانونی و نحوه عمل شرکت های دولتی به گونه ای تغییر کند که دست اعتباردهندگان برای فشار و مطالبه ادعایشان باز باشد و فادر به ارائه درخواست ور شکستگی باشند(فتحی چوبه، 1389، ص67).
تعدیل و روان سازی قوانین باید شرکت های دولتی را تا حد ممکن مشمول قانون تجارت و قوانین ناظر بر شرکت ها کند واز ایجاد قوانین کلی خاص برای آنه پرهیز شود. به گونه ای که سازو کارها و ابزارهای مورد استفاده مالکان خصوصی در دست دولت نیزبه عنوان مالک قرار گیرد. در برخی از موارد تعهدات و مسئولیت هایی برای ارائه خدمات عمومی برعهده شرکت های دولتی گذاشته می شود که خارج از شرایط متعارف برای فعالیت های تجاری است. این تعهدات باید به روشنی و صراحت تحت نظارت قوانین و مقررات باشد. در برخی کشورها، شرکت های دولتی از برخی قوانین و مقررات از جمله مقررات مربوط به قابل معاف بودن و مشمول قانون ورشکستگی نمی شوند و اعتباردهندگان برای وصول مطالبات خود یا اجرای توافقات و قراردادهای خود با این شرکت ها دشواری های زیادی را تحمل می کنند. از چنین معافیت هایی باید تا سر حد امکان پرهیز شود تا از یک سو بازار و از سوی دیگر بنیان های پاسخگویی مدیر تضعیف  و بی اثر نشود. شرکت ها و نیز دولت ها به عنوان مالک نباید در صورت نقض قانون دارای مصونیت قضایی باشند. یکی از مسائل مهمی که باعث منصفانه شدن محیط رقابت بین شرکت های دولتی و خصوصی می شود، رقابتی شدن شرایط دسترسی به منابع مالی است. برای دستیابی به این وضعیت لازم است روابط شرکت های دولتی با بانک ها، موسسات مالی و سایر شرکت های دولتی صرفا مبتنی بر مبنای ضوابط تجارت باشد.
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وجوه نقد از اقلام مهم دارايیهای جاری در فرآيند اجرای عملیات شرکتها و واحدهای انتفاعی تلقی می شود. يکی از وظايف بسیار مهم مديران مالی، پیش بینی جرياناهای مناسب ورود و خروج نقد است، به عبارتی مديريت وجوه نقد از مهمترين وظايف در فرآيند مديريت مالی است. بیزلی و بريگام[footnoteRef:23] (2005) معتقدند که شرکتها به دلايل و انگیزه های احتیاطی[footnoteRef:24]، گمانه زنی[footnoteRef:25] و معاملاتی[footnoteRef:26]، اقدام به نگهداشت سطح معینی از وجه نقد و دارايی های نقدی می کنند. بنابراین شرکت های با مالکیت متفاوت، اهداف متفاوتی در رابطه با نگهداشت وجه نقد در شرکت های دارند. [23: - Besley& Brigham]  [24: - Precautionary]  [25: - Speculative]  [26: - Transactional] 

شرکتهای دولتی نسبت به شرکت های خصوصی، وجوه نقد بیشتری نگهداری می کنند که اين موضوع می تواند نشانگر بیشتر بودن مشکلات نمايندگی در شرکت های دولتی باشد (گائو و همکاران، 2013). نتایج پژوهش لاری و همکاران (1393) نشان داد که میزان نگهداشت وجه نقد در شرکتهای خصوصی و شرکتهای دارای مالکیت دولتی تفاوت معناداری وجود دارد؛ به طوری شرکتهای دارای مالکیت دولتی نسبت به شرکتهای خصوصی، وجه نقد بیشتری نگهداری می کنند. اين موضوع میتواند ناشی از مشکلات بیشتر نمايندگی در شرکتهای دارای مالکیت دولتی در بورس اوراق بهادار تهران باشد.
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تمركز مالكيت عبارت است از چگونگي توزيع سهام بين سهامداران یک شركت. هر چه تعداد سهامداران كمتر باشد، مالكيت متمركزتر خواهد بود (محمدی و همکاران، 1388، 75). در سالهای اخیر تمرکز مالکیت به عنوان یکی از مسائل مهم در ادبیات حاکمیت شرکتی و تأثیر آن بر ابعاد مختلف شرکتها به ویژه هزینه سرمایه در کشورها و اقتصاد در حال رشد و بازارهای جهان مطرح شده است. در كشورهايي كه تمركز سهام در آنها بالا بوده و داراي بازارهاي سهام كمتر توسعه يافته هستند، يكي از مسائل اصلي اداره شركتها، تضاد منافع بين سهامداران اصلي و سهامداران اقليت است (راگرس و همکاران[footnoteRef:27]، 2007، 37). در مورد تمرکز مالکیت تعاریف متفاوتی وجود دارد. دمستز و لن[footnoteRef:28] (1985)، تمرکز مالکیت را بهعنوان درصد سهام در اختیار 5 یا 20 سهامدار بزرگ شرکت و یا شاخص هرفیندال[footnoteRef:29] که از طریق توان دوم سهم هر یک از سهامداران محاسبه میشود، تعریف کردند. فاسبرگ[footnoteRef:30] (2004) تمرکز مالکیت را بهعنوان درصد سهام نگهداری شده در اختیار سهامداران و بلوک داران بالای 5 درصد تعریف میکند. کلاسنس و همکاران[footnoteRef:31] (2002) بزرگترین سهامداران را به تنهایی به عنوان تمرکز مالکیت می‌پذیرد. پرووز[footnoteRef:32] (1994) مجموع سهام 5 سهامدار بزرگ را به عنوان تمرکز مالکیت در نظر میگیرند.  [27: - Rogers et al.]  [28: - Demsetz and Lehn]  [29: - Herfindahl index]  [30: - Fosberg]  [31: - Classens et al.]  [32: - Prowse] 
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مالکیت پراکنده منشأ مهمی ازمسائل مطرح در مورد حاکمیت شرکتی است، به همین دلیل ابتدا به پاسخ این پرسش می پردازیم که چه عاملی باعث پراکندگی مالکیت می شوند؟ حداقل سه دلیل برای به وجود آمدن پراکندگی مالکیت مطرح است. اولین و شاید مهم ترین دلیل این است که ثروت سرمایه گذاران انفرادی ممکن است به میزان کمتری به اندازه برخی سرمایه گذاری ها بستگی داشته باشد. دوم اینکه حتی اگر یک سهامداربتواند سهم بزرگی از شرکت را دراختیاربگیرد به دلیل تمایل به تنوع بخشی ریسک، ممکن است سرمایه گذاری کمتری در شرکت انجام دهد. دلیل سوم، نگرانی سرمایه گذاران در مورد نقدینگی است. هرچه تعداد سهام در دست یک سهامدارخاص بیشتر باشد نگرانی اوبرای نقد کردن آنها در بازار ثانویه بیشتر خواهد بود. مالکیت پراکنده ممکن است باعث شود که منافع تمامی اشخاص پوشش داده نشود. مدیران برای ارائه عملکرد خود، گزارش های مالی دوره ای ارائه می کنند. سهامداران می توانند با اطلاعاتی که ازاین طریق دراختیارشان قرار می گیرد به ارزیابی سرمایه گذاری هایشان بپردازند. معیارهایی که در این ارزیابی مورد توجه قرارمی گیرد از دید سرمایه گذاران ومدیران حائز اهمیت است. سرمایه گذاران همواره ارزیابی عملکرد شرکت ها را به منظور شناسایی فرصت های مطلوب سرمایه گذاری مدنظر قرارمی دهند. آنچه سهامداران را به سرمایه گذاری پس اندازهایشان در فعالیت خاصی سوق می دهد، عملکرد مطلوب آن صنعت است که در نتیجه افزایش ارزش شرکت و در نهایت افزایش ثروت سهامداران را در بر خواهد داشت. مدیران به سازوکارهایی که ازطریق آنها عملکردشان مورد قضاوت قرار می گیرد، توجه دارند. آنها به دنبال اطلاعاتی درباره حساسیت مستقیم پاداش نسبت به عملکرد هستند. وقتی که نظام پاداش نسبت به عملکرد حساس نباشد، این شرکت، مدیران خود را از دست خواهد داد و آنان شرکت را ترک خواهند کرد. از سوی دیگر مالکیت با تمرکز بالا نیز مشکلات خاص خود را به همراه دارد و باعث ایجاد ضعف در سازوکارهای حاکمیت شرکت می شود. چنانچه مالکیت فقط در دست افراد خاصی باشد و آنها مطابق با اهداف خود، شرکت را کنترل کنند آنگاه منافع سهامداران اقلیت و دیگر افراد بیرونی در نظرگرفته نخواهد شد (کهندل، 1390، ص42). 
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  شرکت ها معتقدند که مالکیت شرکتي مناسب، مديريت و کنترل اثر بخشي واحدهاي تجاري را تسهيل مي کند بنابراين شرکت ها قادر به ارايه بازده بهينه براي کليه ذي نفعان مي باشد. اهداف مالکیت شرکتي به صورت زير خلاصه مي شود:
افزايش عملکرد سهام
محافظت از منافع سهامدارن و ساير ذينفعان شامل مشتريان، کارکنان و عموم مردم
اطمينان از شفافيت و يکپارچگي در تبادل اطلاعات و قابليت دسترسي به اطلاعات کامل، صحيح و شفاف براي کليه ذي نفعان
اطمينان از پاسخگويي راجع به عملکرد و دستيابي به امتيازاتي در کليه سطوح
هدايت شرکت در بالاترين سطح استاندارد به منظور رقابت با ديگران (جلالي، 1387).
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بعضي از دلايل اهميت مالکیت شرکت به شرح زير مي باشد:
حرکت وسيع خصوصي سازي در سطح جهاني
رشد پس انداز هاي خصوصي
ترويج و ارتقاي کارايي تخصيص پس اندازهاي مردم به سرمايه گذاري پر بازده
حذف مقررات زايد و يکپارچگي بازارهاي سرمايه
بحران هاي آسياي شرقي در سال 1998 که باعث گردید حاکميت شرکت در کانون توجه بازارهاي نو ظهور قرار گيرد.
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  مالکیت شرکت يک موضوع چند رشته اي تلقي مي شود و در هر رشته چارچوب نظري متناسب با آن زمينه مطرح شده که هر يک از آنها با استفاده از واژگان مختلف و به صورت متفاوت، به موضوع حاکميت شرکتي پرداخته اند. اين امر ناشي از زمينه علمي خاصي است که آنها به موضوع حاکميت شرکتي مي نگرند. به عنوان مثال، تئوري نمايندگي ناشي از  زمينه هاي مالي و اقتصادي بوده، و در حالي که تئوري هزينه معاملات ناشي از تئوري هاي اقتصادي، حقوقي و سازماني و تئوري ذينفعان ناشي از يک ديدگاه اجتماعي در مورد موضوع حاکميت شرکتي است. تئوري نمايندگي از ديدگاه محدود به رابطه بين سهامداران و شرکت مي پردازد ليکن تئوري ذينفعان از ديدگاه وسيع و گسترده حاکميت شرکتي را به صورت شبکه اي از روابط در نظر ميگيرد. اين مباني به شرح زير تعريف مي شوند. .(حساس يگانه و همکاران،1389).
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  با گسترش روز افزون شرکت ها و افزايش اندازه آن ها، ديگر امکان اداره آنها توسط مديران سنتي که آشنايي تخصصي با اصول مديريت نداشتند، وجود نداشت. پس شرکت ها براي اداره صحيح و افزايش بهره وري خود ناچار به استخدام مديراني شدند که بتوانند شرکت ها را طبق اصول نوين اداره کنند. اين مديران اغلب خارج از بدنه مالکيت شرکت بودند و اين موضوع شرکت ها را دچار چالشي نوين کرد، به گونه اي که مديران جديد ديگر سهم چنداني از مالکيت شرکت نداشتند. اين پديده، جدايي مالکيت از کنترل نام گرفت. جدايي مالکيت از کنترل، به پديده اي گفته مي شود که اغلب در واحدهاي تجاري به شکل سهامي عام مشاهده مي شود و در آن ها سهامداران بر تصميم هاي مديريت کنترل مستقيم ندارند يا در حد بسيار کمي کنترل دارند. جدايي تصميم گيري از تقبل ريسک ناشي از نتايج آن، امروزه در بسياري از سازمان ها از شرکت هاي بزرگ گرفته تا سازمان هاي غيرانتفاعي و ساير موسسات، امري بسيار متداول است. اما مباحث مربوط به اين پديده حداقل به دوران آدام اسميت برمي گردد 
آدام اسميت[footnoteRef:33] در سال 1976 در کتاب ثروت ملل در مورد مديريت شرکت هاي سهامي عام چنين 
مي گويد: [33: - Adam Smith] 

  از مديران شرکت هايي که در واقع پول هاي همکاران را بيشتر مديريت مي کنند تا پول هاي خودشان را، نمي توان چنين انتظار داشت که همان رفتار دقيق و هوشيارانه اي را داشته باشند که هر يک از شرکا در شرکت هاي خصوصي اعمال مي کنند. کوتاهي و اسراف، به حد کم يا زياد، در رفتار مديران چنين شرکت هايي هميشه شايع است
  يک شرکت را مي توان مجموعه اي از قراردادهاي مکتوب و غير مکتوب در نظر گرفت که اين قراردادها مي تواند ميان عوامل موثر در فعاليت شرکت و اين عوامل با خارج از شرکت باشد. يکي از قراردادهاي مهم و اصلي سازمان مربوط به اين است که ذينفعان نهايي شرکت را چه کساني تشکيل مي دهند و ذينفعان نهايي، به نوعي پذيرندگان ريسک نهايي هستند. يکي ديگر از قراردادهايي که در شرکت ها از اهميت بسزايي برخوردار است، قرارداد مربوط به تقسيم مراحل مختلف فرايند تصميم گيري در بين نمايندگان سازمان است(مک لينگ و همکاران،[footnoteRef:34]،1976) [34: -Meckling] 

هر فرآيند تصميم گيري را مي توان به چهار مرحله تقسيم کرد:
آغاز: ايجاد پيشنهادهايي در جهت نحوه استفاده از منابع و سازماندهي قراردادها
تصويب: کداميک از پيشنهادها بايد اجرا شود
اجرا: اجراي تصميم هاي مصوب و
نظارت: ارزيابي عملکرد مجريان تصميم.
  در اکثر سازمان ها وظيفه انجام مراحل آغاز و اجرا را به عهده نماينده يکساني مي گذارند. ترکيب اين دو وظيفه را مديريت تصميم ناميده اند. به همين ترتيب، واژه کنترل تصميم را مي توان براي ترکيب دو وظيفه تصويب و نظارت تصميم ها به کار برد. مديريت تصميم و کنترل تصميم اجزاي فرآيند يا سيستم تصميم گيري يک سازمان مي باشند (فاما ، 1980). در شرکت هايي که مالکيت و کنترل شرکت از يکديگر جدا هستند، مجريان فرايند تصميم گيري نيز از يکديگر جدا مي شوند. مديريت تصميم بر عهده هيات مديره قرار مي گيرد و کنترل تصميم بر عهده سهامداران.
در شرکت هاي سهامي عام، سهامداران مدعيان نهايي (ذينغعان نهايي) عوايد شرکت هستند. ادعاي نهايي در واقع باقيمانده عوايد شرکت پس از پرداخت و تسويه کليه تعهدات شرکت مي باشد. مدعيان نهايي در واقع پذيرنده ريسک نهايي شرکت نيز مي باشند، در حالي که که کنترل يا دخالت مستقيم بر تصميم هاي مديريت ندارند. در سمت مقابل، مديران اين کنترل را دارند، اما اغلب يا سهمي از عوايد نهايي شرکت ندارند يا اگر دارند، اين سهم بسيار ناچيز است (مارکس[footnoteRef:35]، 1999،به نقل از گلکار، 1386). براي بيان بهتر موضوع، اين توضيح لازم است که در شرکت هايي که مالک، مدير نيز مي باشد، مسئوليت تصميم گيري بر عهده همان کسي است که ذينفع نهايي نيز مي باشد. در واقع، مالک يا همان مدير، اثر تصميم خود را به طور مستقيم دريافت مي کند. اما در شرکت هاي سهام عام، تفکيک موجود ميان مالک و مدير به تفکيک ميان ذينفع نهايي و تصميم گيرنده منتج شده و ذينفعان نهايي، آثار تصميم هاي کساني را که به آنها اختيار تصميم گيري داده اند، پذيرا هستند. [35: - Marks] 

البته به ندرت اتفاق مي افتد که در شرکتي مالکيت و کنترل به طور کامل از يکديگر جدا باشند. کساني که هدايت شرکت را در دست دارند، به طور معمول قسمتي از سهام شرکت را نيز در اختيار دارند. در عين حال، تعدادي از مالکان با توجه به نسبت مالکيتي که دارند، تا حدودي بر عمليات شرکت نيز کنترل دارند. بنابراين ساختار مالکيت (هويت مالکان و اندازه سهام آنها) به طور بالقوه از عناصر مهم حاکميت شرکت به شمار مي رود (دنيس[footnoteRef:36] و مک کنل[footnoteRef:37]، 2003).  [36: -Denis ]  [37: - McConnell] 

  سرمايه گذاران عمده برون سازماني که به طور معمول به مالکيت بيش از 5% سهام جاري شرکت اطلاق مي شود با تاثير بر سطح نظارت اعمال شده توسط گروه هاي خارج از سازمان بر شکل گيري ساختار حاکميت شرکتي تاثير مي گذارد. ميزان سهامداران عمده ي برون سازماني، به خصوص سرمايه گذاران نهادي، انگيزه و فرصت بيشتري براي نظارت اثر بخش فعاليت هاي مديران ايجاد مي کند و باعث مي شود تا مشارکت بيشتري در وظيفه نظارتي داشته باشند (دنيس  و مک کنل ، 2003).
  در شرکت هايي که در آنها تفکيک ميان مالکان و مديران ضعيف است و اين دو مسئوليت با هم تداخل بيشتري دارند و اکثريت سهام در اختيار مديران و مسئولان آن متمرکز شده است، مديريت کنترل بيشتري بر امور شرکت اعمال و در فرآيند تصميم گيري اعمال نفوذ بيشتري مي کند و فرصت کمتري در اختيار سهامداران خارجي به وجود مي آيد تا نظارتي داشته باشند. کمبود نظارت کافي برون سازماني مي تواند به سازمان ضرر برساند، زيرا اعمال مديران به حد کافي تحت نظارت قرار نمي گيرد. به طور تقريب در همه گروه هاي جامعه، انتخاب از طريق تفويض اختيار به نفرات اندک صورت مي گيرد. يک مشکل اساسي که در اين بين وجود دارد، اين است که افراد انگيزه کافي براي صرف منابع ندارند تا پيگيري کنند آيا نماينده آنها در جهت منافعشان عمل مي کند يا خير (گراسمن[footnoteRef:38]، هارت[footnoteRef:39]، 1980). اين موضوع سرآغاز بحثي گرديد که به واکاوي مشکلات ميان مالکان و مديران پرداخت و به مشکل نمايندگي شهرت يافت. رابطه نمايندگي، قراردادي است که طي آن شخص يا اشخاصي (مالکان) شخصي ديگري (کارگزار يا نماينده) را از طرف خود براي انجام خدماتي به کار مي گمارند که اين امر مستلزم واگذاري اختيار اخذ برخي تصميم ها به نماينده است. اگر طرفين در پي حداکثر کردن منافع خودشان باشند، مي شود يقين پيدا کرد که مدير يا کارگزار هميشه در جهت منافع مالک يا در واقع کارگمار فعاليت نخواهد کرد. مدير به احتمال به افزايش منفعت شخصي تمايل دارد. اين امر منجر به تمرکز و سرمايه گذاري مدير در طرح هايي مي شود که منافع کوتاه مدت دارند به ويژه در مواردي که حقوق، مزايا و پاداش مديران با سود مرتبط است و توجهي به منافع بلند مدت سهامداران ندارد (حساس يگانه، 1384). [38: - Grossman]  [39: - Hart] 

همسو کردن منافع طرفين مستلزم تحمل هزينه هايي است که هزينه هاي نمايندگي ناميده مي شوند. نظريه پردازان اين حوزه نمايندگي معتقدند که اغلب جدايي مالکيت از کنترل بهترين طراحي سازماني موجود است و منافع حاصل از افزايش دسترسي به سرمايه و مديريت حرفه اي بر هزينه هاي حاصل تفويض تصميم هاي اقتصادي به مديران برتري دارد (فاما و جنسن[footnoteRef:40]، 1983).  [40:  - Fama, E. and M. Jensen] 

مشکلي که در اينجا پيش مي آيد آن است که کارگزاران به طور الزامي به نفع کارگمار تصميم گيري نمي کنند. يکي از فرضيات اصلي تئوري نمايندگي اين است که کارگمار و کارگزار تضاد منافع دارند. در تئوري هاي مالي يک فرض اساسي اين است که هدف اوليه شرکت ها افزايش ثروت سهامداران است، ولي در عمل اين گونه نيست. در شرکت هاي بزرگي که به طور مستقيم توسط مديران و به طور غير مستقيم به کمک سرمايه گذاران نهادي کنترل مي شوند، مديران در مورد منافع کوتاه مدت تحت فشارند که اين امر ممکن است به نفع ساير سهامداران نباشد. در اين شرايط، مديران براي دستيابي به عايدي هاي متفرقه تحريک مي شوند که باز اين منجر به کاهش عملکرد منافع و رفاه سهامداران مي شود. در واژگان تئوري نمايندگي، کاهش رفاه سهامدار زيان باقيمانده مي شود. اين مشکل نمايندگي، ضرورت کنترل مديريت شرکت ها توسط سهامداران را نشان مي دهد.   اما يک فرض اساس و مهم ديگر تئوري نمايندگي اين است که تاييد کارهاي کارگزاران براي کارگمار بسيار مشکل و پر هزينه است. در هر صورت اگر مکانيزم بازار و توانايي سهامداران براي کنترل و مراقبت از رفتار مديران، کافي نباشد، نياز به نوعي نظارت با راهنمايي رسمي خواهد بود. مشکلات نمايندگي بين مديران و سهامداران در سراسر  جهان وجود دارد و دولت ها با تهيه اسناد سياسي و قوانين حاکميت شرکتي با سرعتي شگفت آور در اين کار دخالت مي کنند(حساس يگانه،1384).
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  تئوري هزينه معاملات، ترکيبي ميان رشته اي بين اقتصاد، حقوق و مديريت سازمان است.  اين تئوري که اول بار توسط سيرت[footnoteRef:41] و مارچ[footnoteRef:42] 1963 به نام تئوري رفتاري شرکت مطرح شده، به يکي از  مباني اقتصادي و تئوري هاي مالي تبديل گرديده است. [41: - Sirt]  [42: - March] 

در اين تئوري، شرکت نه تنها به عنوان يک واحد اقتصادي عمومي (غير شخصي)، بلکه به عنوان يک سازمان متشکل از افرادي با ديدگاه ها و اهداف مختلف در نظر گرفته مي شود. تئوري هزينه معاملات براساس اين واقعيت شکل گرفته است که شرکت ها آن قدر بزرگ شده اند که در امر تخصيص منابع، جانشين بازار شوند. در واقع، شرکت ها آن قدر بزرگ و پيچيده اند که نوسان هاي قيمت در بازار توليد را هدايت کرده و بازار معاملات را متعادل مي کنند. به نظر مي رسد که سازماندهي شرکت (به طور مثال ادغام عمودي) محدوده هايي را تعيين مي کند که فراسوي آن ها شرکت مي تواند قيمت توليد را براي معاملات داخلي معين کند. واضح است که داخلي کردن معاملات به نفع مديريت شرکت ها مي باشد. دليل اصلي اين امر آن است که داخلي کردن معاملات ريسک ها و عدم اطمينان ها را در مورد قيمت و کيفيت آينده محصول حذف مي کند. اين کار به شرکت اجازه مي دهد تا ريسک هاي معامله با عرضه کنندگان را تا حدودي از بين ببرد. هر روشي که براي حذف اين عدم تقارن هاي اطلاعاتي اتخاذ شود، براي مديریت شرکت سودمند خواهد بود و منجر به کاهش ريسک تجاري شرکت مي شود. در انجام معاملات در بازار، هزينه هاي غير جزيي و بازدارنده اي وجود دارند بنابراين، براي شرکت ها مقرون به صرفه تر است که از طريق ادغام عمودي آن را به نفع خودشان انجام دهند. همين تحليل به طور يکسان در مورد شرکت هاي نفت در مراحل مختلف توليد، از اکتشاف نفت تا تصفيه و توزيع نهايي و خرده فروشي آن نيز صادق است (حساس يگانه، 1384).
اقتصاد سنتي، تمام کارگزاران اقتصادي را منطقي و افزايش سود را هدف اوليه تجارت در نظر    مي گيرد ولي در مقابل، اقتصاد هزينه معاملات، رفتار انسان را به نحو واقع بينانه تري در نظر ميگيرد، در اين الگو، مديران و ديگر کارگزار اقتصادي، منطق محدودي را به کار مي برند.
سيمون[footnoteRef:43] در سال 1957 منطق محدود را به صورت رفتارهايي تعريف مي کند که منطقي هستند، اما افراد به طور محدود اين کار را انجام مي دهند. اقتصاد هزينه معاملات، همچنين فرض اساسي فرصت طلبي را در نظر مي گيرد. اين تئوري فرض مي کند که مديران همچون افراد ديگر در برخي از مواقع فرصت طلب هستند. از نظر محققان برآيند فرض منطق محدود و فرصت طلبي اين است که شرکت ها بايد معاملات را براساس صرفه جويي با منطق محدود انجام دهند و همزمان معاملات مورد نظر را در برابر خطرات فرصت طلبي حفاظت کنند.(حساس يگانه، 1384)  [43: -Simon] 
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  نظريه پردازان ذينفعان سازمان را مجموعه اي از گروه هاي داخلي و خارجي (سهامداران، کارکنان، مشتريان، حاميان، جوامع همجوار) ميدانند که تحت عنوان ذينفع شناخته شده و بر سازمان تاثير داشته و در عوض متاثر از آن نيز مي باشد. بحث اصلي تئوري ذينفعان رابطه ميان سازمان ها (مديران ارشد) و ذينفعان مي باشد که به مرور زمان از هم فاصله مي گيرند. از آن زمان به بعد، ادبيات بيشتري در اين مورد مطرح شده است. اوايل امر نظريه پردازان با آشفتگي مشهور روبه رو بودند اما بارتون[footnoteRef:44] و سیمکو[footnoteRef:45](2002) رده بندي جالبي انجام داده اند که به شرح زير مي باشد:هنجاري(سازمان چگونه با ذينفعان ارتباط برقرار نمايد؟)وسيله گرايي ( چه اتفاقي مي افتد وقتي که سازمان از راه مشخصي با ذينفعان ارتباط برقرار مي نمايد؟)توصيفي(سازمان در ارتباط با ذينفعان چگونه عمل مي کند؟)سوال هنجاري از اين جهت مهم مي باشد که باعث تميز تئوري ذينفعان از ساير تئوري هاي سازماني مثل وابستگي منابع، ادراک مديريت و تئوري هاي نهادي مي گردد. [44: - Barton]  [45: - Simko] 

به مرور زمان، نقش شرکت ها در جامعه توجه افراد زيادي را به خود جلب کرد و با تاثير خود کارکنان، محيط زيست، اجتماعات محلي و همچنين سهامداران، مرکز اصلي مباحث بوده است (حساس يگانه، 1384).
اساس تئوري اين است که شرکت ها بسيار رشد کنند و تاثير آنها بر جامعه آنقدر عميق است که به جز سهامداران، به بخش هاي بسياري از جامعه توجه کرده و پاسخگو باشند. براي تئوري، چند روش تعريف براساس رشته هاي مختلف وجود دارد. وجه تشابه تمام آن ها تاييد دخالت آن ها در يک رابطه مبادله اي است. تنها ذينفعان تحت تاثير شرکت ها هستند، بلکه آنها نيز بر شرکت ها تاثير مي گذارند. ذينفعان شامل سهامدارن، کارکنان، فروشندگان، مشتريان، بستانکاران، شرکت هاي مجاور و عموم مردم مي باشند. افراطي ترين حاميان تئوري بر اين باورند که محيط زيست گونه هاي جانوري و نسل هاي آينده نيز بايد در این زمره گنجانده شوند. با استفاده از اين چارچوب تحليلي، عموم آحاد يک ملت را مي توان ذينفع شرکتي در نظر گرفت، چون آنها با پرداخت ماليات زير ساخت ملي را براي انجام عمليات شرکت ها فراهم مي کند. در مبادله (تعامل)، آن ها شرکت ها را به عنوان شهروند شرکتي فرض مي کنند که کيفيت زندگيشان را ارتقا مي دهند. در واقع، هر ذينفع بخشي از سلسله قراردادهاي صريح و ضمني را نشان مي دهد که يک شرکت را تشکيل مي دهد (حساس يگانه، 1384). 
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پژوهش هاي انجام شده حکايت از آن دارد که، دستيابي به اهداف حاکميت شرکتي با ساز و کار هاي برون سازماني و درون سازماني ، حاصل مي گردد .
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 اين ساز و کار ها به طور عمده شامل موارد زير است: 
نظارت قانوني: تدوين، تصويب و استقرار قوانين نظارتي مناسب .
رژيم حقوقی: برقراري رژيم حقوقي مناسب.
کارايي بازار سرمايه: گسترش بازار سرمايه و تقويت کارآيي آن.
نظارت سهامداران عمده : ايجاد انگيزه در سهامداران به فعاليت هايي از قبيل خريد سهام کنترلي. نقش سرمايه گذاران نهادي: تشويق و گسترش سرمايه گذاري نهادي.  
نظارت سهامداران اقليت: احترام به حقوق سهامداران اقليت و مجاز بودن نظارت اقليت بر فعاليت شرکت.
الزامي کردن حسابرسي مستقل:  با توجه به نقش برجسته نظارتي آن. 
فعاليت موسسات رتبه بندي: ايجاد تسهيلات براي فعاليت موسسات رتبه بندي.
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  اين ساز و کار ها نيز به طور عمده شامل موارد زير است :
هيات مديره : انتخاب و استقرار هيات مديره توانمند، خوش نام و بي طرف
 مديريت اجرايي:  تقسيم مسئوليت ها بين مديريت اجرايي و استقرار نرم افزار هاي مناسب. مديريت غير اجرايي و مديران مستقل : وجود مديران مستقل و غير اجرايي در هيات مديره.
کميته هاي :کميته حسابرسي، حقوق وغیره
کنترل هاي داخلي : طراحي، تدوين و استقرار کنترل هاي داخلي مناسب  مالي، حقوقي ، مديريت ريسک، حسابرسي داخلي وغیره
اخلاق سازماني : تدوين و گسترش آيين رفتارحرفه اي و اخلاق سازماني (حساس يگانه،1385).
در ادامه به بيان برخي از اين سازو کارها مي پردازيم. 
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  امروزه اکثريت شرکت هايي که در حال حاضر مشغول به فعاليت مي باشند، داراي هيات مديره هستند که وظيفه اصلي آن، افزايش عملکرد شرکت و سرمايه گذاران است. از مسايل مربوط به هيات مديره مي توان به ترکيب هيات مديره و پاداش اعضاي آن اشاره کرد. از مشخصات ترکيب اعضاي هيات مديره، اندازه و ساختار آن يعني تعداد مديران عضو هيات مديره، نسبت مديران غير موظف و اين که آيا پست هيات مديره و مدير عامل در اختيار يک نفر قرار دارد يا نه، مي باشد. تحقيقات انجام شده در مورد پاداش مديران، بيشتر پيرامون مديراني است که به خاطر همسو کردن منافع خود با منافع سهامداران مورد تشويق قرار مي گيرند.(باسلي[footnoteRef:46]، 1996). [46: - Beasley] 

  نظارت به وسيله هيات مديره به تنهايي موجب ايجاد مشکل نمايندگي مي شود. شليفر و ويشني[footnoteRef:47] (1986) ادعا کرده اند که ساختار هيات مديره مي تواند يک عامل تعيين کننده در موثر بودن آن باشد. مديران شرکت را مي توان به دو دسته طبقه بندي کرد، مديران داخلي که از کارمندان درون شرکت مي باشند و مديران غير موظف که از بيرون از شرکت مي باشند. (فاما،1980) [47:  - Shleifer, A. and Vishny, R. W. ] 

  هيات مديره سه نقش اساسي دارد. اول، نقش وابسته به شرکت است. به عبارت ديگر، هيات مديره رابطه اي بين شرکت و محيط بيروني ايجاد و از منابع شرکت مراقبت مي کند. دوم هيات مديره يک ابزار دروني است و نقش نظارتي و نظم دادن و جلوگيري از اتخاذ تصميم هاي مديريتي ناکارا را ايفا مي کند. سوم، نقش هيات مديره در تصميم گيري راهبردي است.ويژگي هاي هيات مديره را مي توان در چهار سطح زير تعريف کرد که سه سطح اول آن برگرفته از نظريه باسلي1996 مي باشد:
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  از خصوصيات اعضاي هيات مديره مي توان به مواردي از قبيل تعداد مديران موظف در مقابل مديران غير موظف، عدم عضويت مدير عامل در هيات مديره، سن اعضا، جنسيت اعضا، تجربه اعضا، تعداد جلسات هيات مديره  دريک ماه، تنوع شخصيتي و مهارت ها اشاره کرد. واضح است که اين موارد در جهت موفقيت تيم هيات مديره داراي اهميت مي باشند. اگرچه ممکن است بعضي از اين موارد در برخي از وضعيت ها با اهميت تر باشد، در عين حال تصديق مي گردد که اندازه گيري بعضي از اين موارد بسيار مشکل است. از جمله، تجربه مديران که پيچيده است و به آساني قابل اندازه گيري نمي باشد.
  دمستز[footnoteRef:48] ولن[footnoteRef:49] (1985) عقيده دارند که تيم هيات مديره بايد به اندازه کافي صلاحيت و نگرش براي اجراي امور داشته باشد. آنان همچنين بيان کردند که تعداد اعضاي هيات مديره بايد به اندازه اي باشد که هماهنگي موثر و معني دار هر يک از اعضا لمس گردد. باسلي [footnoteRef:50] در سال 1996 بيان کردند که وجود مديران غير موظف در کميته حسابرسي، کارايي گزارشگري مالي را ارتقا مي دهد. در خصوص ترکيب هيات مديره چهار عقيده به صورت زير وجود دارد (باسلي،1996). هيات مديره بايد داراي تنوع باشد. اين تنوع مي تواند در قالب سن، جنسيت، تجربه و .......... تعريف شود.هيات مديره بايد به اندازه کافي بزرگ باشد تا کارداني و صلاحيتي را به دست بياورد که خاص اين وظيفه است. [48: - Demsetz]  [49: - Lehn]  [50: - Beasley] 

هيات مديره بايد داراي تصدي باشد.
هيات مديره بايد داراي اعضاي با تجربه باشد.
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  از دلايل افزايش تعداد مديران غير موظف در مقابل مديران موظف مي توان به مقوله نمايندگي اشاره کرد. مشکل نمايندگي زماني اتفاق مي افتد که منافع مديريت با منافع سهامداران متفاوت باشد. يعني مديران به هزينه سهامداران در جهت منافع خود حرکت کنند. نکته قابل توجه اين است که مديران دروني نظارتي بر عملکرد مديران موظف ندارند و به همين دليل زماني که نسبت بيشتري از مديران هيات مديره، مديران دروني هستند وظيفه اصلي هيات مديره يعني نظارت بر عملکرد مديريت به درستي انجام نمي شود.(باسلي،1996).
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  اندازه هيات مديره در بسياري از تحقيقات مورد بررسي قرار گرفته است. اغلب محققان دريافته اند که اندازه بزرگ تر هيات مديره منجر به هدايت صحيح تر شرکت مي شود. اين امر مي تواند به دو صورت بيان شود(ديتمار[footnoteRef:51] و مارت اسميت[footnoteRef:52]، 2006): [51: - Ditmar]  [52: - Mahrt smith] 

نياز بيشتر يک شرکت بزرگ به ايجاد و برقراي ارتباط با محيط بيروني شرکت
مسئوليت اجرايي بيشتر در شرکت هاي بزرگ تر
اندازه بهينه هيات مديره همواره مورد سوال بوده است. بعضي از پژوهشگران عقيده دارند که در شرکت هاي کوچک حتي يک عضو هيات مديره هم مي تواند شرکت را اداره کند. در حالي که برخي ديگر اظهار مي کنند که اندازه بزرگ تر هيات مديره، آن ها را از تعقيب منافع شخصي خود باز مي دارد.  آن ها پيشنهاد کردند که اندازه بهينه هيات مديره بين پنج تا سيزده عضو است و کمتر از پنج عضو براي انجام همه مسئوليت هاي هيات مديره نا کافي به نظر مي رسد.
  براساس آنچه که گفته شد نتيجه کلي اين است که هيات مديره بزرگ مشکلات نمايندگي را رفع نمي کند (درابتز، شیلهوفر[footnoteRef:53]، 2004). درابتز تصريح کرد که هيات مديره بزرگتر نظارت موثرتري را ارايه مي دهد. هر چند، هيات مديره بزرگ به آساني به وسيله مديران کنترل مي شود. بنابراين، او پيشنهاد داد که براي محدود کردن کنترل مديران بايد اندازه هيات مديره به هفت يا هشت نفر محدود شود. [53: - Drobetz, W., Schillhofer,] 
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  همانگونه که اشاره شد، فاما (1980) مراحل تصميم گيري در سازمان را به چهار مرحله آغاز، تصويب، اجرا و نظارت تقسيم کردند. در اکثر سازمان ها وظيفه انجام مراحل آغاز و اجرا را به عهده نماينده يکسان مي گذارند و ترکيب اين دو وظيفه را مديريت تصميم ناميده اند. به همين ترتيب واژه کنترل تصميم را مي توان براي ترکيب دو وظيفه تصويب و نظارت تصميم ها به کار برد.
  مديريت تصميم به وسيله مديران هيات مديره اتخاذ مي شود که تحت رهبري مدير عامل هستند. کنترل تصميم به وسيله مديران هيات مديره انجام مي شود که تحت اداره رييس هيات مديره هستند. زماني که مديرعامل يعني مدير تصميم و مدير اجرايي شرکت مدعي و ذينفع اصلي و نهايي در شرکت نيست، کنترل تصميم اهميت بسزايي در مراحل تصميم خواهد داشت. يک روش براي جدا سازي مديريت تصميم و کنترل تصميم، تفکيک وظايف مدير عامل و رييس هيات مديره است.
نمازي ، محمد و همکاران  (1388) با بررسي رابطه مالکيت نهادي با عملکرد مالي جاري وآتي شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به اين نتايج دست يافتند که بين مالکيت نهادي و عملکرد شرکت رابطه معني داري وجود دارد که اين رابطه، رابطه اي مثبت مي باشد. همچنين آن ها نشان دادند که نسبت اعضا غير موظف به کل اعضاي هيات مديره بر حاکميت شرکتي  موثر است ولي معني دار نيست.
مارک و همکاران[footnoteRef:54] (2003) بر اساس نتايج خود نشان دادند که، متغير اندازه شرکت در کنار متغير درصد مالکيت سرمايه گذاران نهادي که از متغيرهاي حاکميت شرکتي به شمار مي رود، تاثير معنادار و مثبتي بر عملکرد شرکت دارند. اين تحقيق نشات داد که نسبت مديران غير موظف به کل اعضاي هيات مديره هيچگونه رابطه معني داري بر شاخص کلي حاکميت شرکتي ندارد. بدين ترتيب در شرکت هاي ايراني، حاکميت شرکتي بيشتر متاثر از سرمايه گذاران نهادي است  و کمتر متاثر از نسبت هيات مديره مي باشد.  [54: - Marck, R., A. Shleifer, and R. Vishny] 
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  مالکيت و کنترل به ندرت به صورت کامل در شرکت ها از يکديگر تفکيک مي شوند. اغلب، کنترل کنندگان درصدي از مالکيت شرکت هايي را که کنترل مي کنند، در اختيار دارند، در حالي که برخي از مالکان به خاطر اندازه سرمايه شان داراي نفوذ موثر مي باشند. بنابراين، ساختار مالکيت از جمله مالکان به خاطر اندازه سرمايه شان داراي نفوذ موثر مي باشند. بنابراين، ساختار مالکيت از جمله مالکان سرمايه و اداره سرمايه آن ها به عنوان يکي از عناصر مهم سيستم حاکميت شرکتي    مي باشد. همپوشي بين مالکيت و کنترل منجر به کاهش تضاد منافع و در نتيجه افزايش عملکرد شرکت مي شود. در عين حال، مالکيت مي تواند در جهت همسويي منافع مدير و سهامداران مورد استفاده قرار گيرد. سهامداران جز انگيزه اي براي نظارت بر مديريت شرکت ندارند، در حالي که سهامداران عمده و نهادي مي توانند شرکت را در جهت افزايش عملکرد سهامداران تحت تاثير قرار دهند. در بسياري از کشورهاي دنيا دولت يک مالک مشخص از شرکت است. مالکيت دولت    گونه اي از مالکيت دوگانه يعني پراکنده و متمرکز مي باشد (فوستر و هان [footnoteRef:55]، 2004). [55: - Foester, S. R. and Huen] 

  دمستز در سال 1983 به ساختار مالکيت به عنوان نتيجه يک فرايند پيچيده مي نگرند. به اعتقاد وي ساختار مالکيت در شرکت هاي دولتي متفاوت از نوع خصوصي است، در نتيجه روش و درجه نظارت نيز متفاوت است. به صورت متداول، مالکيت شرکت ها به دو صورت مورد بحث قرار مي گيرد: مالکيت داخلي(مديريتي) و مالکيت نهادي يا بلوکي(دمستز، 1983).
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  جدايي مالکيت و کنترل باعث ايجاد تضاد منافع بين مديران و سهامداران مي شود. ذينفعان تمايل دارند عملکرد شرکت را افزايش دهند، اما مديران مي خواهند بر منافع شخصي و شهرت خود بيافزايند. براساس نظريه شرکت، منافع مديران بايد در راستاي منافع سهامداران و ذينفعان باشد (فوستر و هان  ، 2004). هزينه هاي نمايندگي در نتيجه جدايي مالکيت و کنترل به وجود مي آيد و افزايش پيدا مي کند. اين امر منجر به کوچک شدن اندازه هيات مديره مي شود تا مشکل نمايندگي کاهش يابد. بنابراين، ساختار مالکيت يک عامل تعيين کننده در اندازه هيات مديره  مي باشد. اين موضوع تاييد مي کند که نظارت به وسيله مديران بيروني و مالکيت مدير، روش هاي جايگزيني براي کنترل محسوب مي شوند. بنابراين اگر مالکيت مدير بالا باشد، مديران غير موظف کمتر مي شوند و در نتيجه هيات مديره کوچکتر خواهد شد (یرمک[footnoteRef:56]، 1996). [56:  - Yermack] 
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  عامل ديگر در ساختار سرمايه، وجود سهامداران نهادي است. تئوري نمايندگي پيشنهاد مي دهد که سهامداران نهادي انگيزه و همچنين قدرت دارند تا بر مديريت نظارت کنند و اطمينان يابند که    آن ها شرکت را به صورت کارا هدايت مي کنند. اگر مديريت برخلاف منافع سهامداران عمل کند، آن ها با اختيار راي خود مي توانند ترکيب هيات مديره را تغيير دهند (دمستز، 1983).
  سرمايه گذاران نهادي نيز انگيزه و قدرت براي همسو کردن منافع مديريت و سهامداران را دارند. به همين دليل، سهامداران نهادي يک نقش اصلي در نظارت بر شرکت را بازي مي کنند (چانگ و ژانگ[footnoteRef:57]، 2009). سرمايه گذاران نهادي ممکن است بر مديران نظارت کنند. آن ها مديران را از طريق نقش خود به عنوان اعضاي هيات مديره (اگر قابل اجرا باشد) و يا فروش سهام خود که موجب کاهش قيمت سهام مي شود و شرکت را معرض مالکيت همکاران قرار مي دهد، کنترل مي کنند. (شليفر و ويشني،1986) استدلال کرده اند که سهامداران مي توانند با مالکيت در شرکت هنگامي که عملکرد مديران رضايت بخش نيست، در منضبط کردن مديران موثر باشند. نظارت توسط سهامداران نهادي چند اشکال دارد. دمستز و لن در سال 1985 اظهار کرده اند که تنوعي در سهامداران عمده ديده نمي شود. اين نبود گوناگوني موجب مي گردد که سهامداران عمده کمتر نوسان ريسک داشته باشند و در نتيجه ريسک اضافي ايجاد مي شود (دمستزو لن، 1985). [57: -Chung and Zhang ] 

نقش سهامداران نهادي در حاکميت شرکتي و حضور آنها در شرکتها موضوع اغلب بحثهاي اخير بوده است. در اين زمينه، ديدگاه هاي مختلفي هست، ديدگاه سهامداران نهادي کوتاه مدت در اين مورد بحث مي کند که سهامداران نهادي به منظور افزايش عايدات جاري خود باعث ايجاد انگيزه براي مديران در راستاي اجراي مديريت سود مي شوند و ديدگاه سهامداران نهادي بلند مدت فرض مي کند که سهامداران نهادي به عنوان ساختار مکمل حاکميت شرکتي موجب کاهش انگيزه هاي مديريت سود مي شوند (احمدپور و همکاران،1389).
بر اساس تحقيقات بسيار زيادي که در داخل و خارج مانند: رجبي (1385)، مشايخ (1385)، (ابراهيم[footnoteRef:58]، 2007)، دمستز[footnoteRef:59] و لن (1985)، مارفولد و كوميسكي[footnoteRef:60] (2002) و نيکومرام  و سالطه (1389)   عدم وجود هرگونه رابطه معني دار ميان اصلي و فرعي بودن شرکت و مديريت سود ويا حاکميت شرکتي را نشان دادند،  مي توان استنباط نمود که اصلي و فرعي بودن شرکت به لحاظ ماهيتي تاثيري بر کليت حاکميت شرکتي ندارد. در حقيقت حاکميت شرکتي در شرکت هايي با سرمايه گذران نهادي داراي بيشتر متاثر از سياست هاي نظارتي مرجع حسابرسي است و از طرف ديگر خود بر عملکرد شرکت اثرگذار است. بدين ترتيب که سياست هاي حاکميت شرکتي در شرکت هايي با شخصت اصلي  و فرعي يکسان است. [58: - Ebrahim ]  [59: - Demsetz ]  [60: - Mulford &Comiskey ] 

گودوين و سين لئو[footnoteRef:61] (2002)  نشان دادند که شرکتهايي با حاکميت شرکتي کافي در مقايسه با شرکتهاي با حاکميت شرکتي ناکافي، عليرغم در نظر گرفتن يا بدون درنظر گرفتن توانايي حاکميت شرکتي، داراي عملکرد بيشتري هستند. علاوه بر اين، شرکتهايي با حاکميت شرکتي ضعيف نسبت به شرکتهاي با حاکميت  شرکتي قوي، لزوما مديريت سود کمتري ندارند. بطور کلي، نتايج بيانگر اين مطلب است که شرکت هايي که داراي سرمايه گذاران نهادي مي باشند، در مقايسه با شرکت هاي دولتي و يا نيمه خصوصي، حاکميت شرکتي قويتري دارند  و عملکرد بيشتري هم پيدا مي کنند. دليل حاکميت شرکتي قويتر با وجود سرمايه گذاران نهادي، وجود مرجع حسابرسي قوي تر  و نهاد نظارتي مستقلي است که شفافيت عملکرد را تضمين مي کند.  [61: - Goodwin & Lin Seow ] 

جمعي از محققان اقتصادي بيان مي کنند که نظام راهبري سازماني كه در بخش خصوصي از آن به عنوان حاكميت شركتي ياد مي كنيم سياستها و فرآيندها را در بر مي گيرد كه در هدايت فعاليت هايي سازماني مورد استفاده قرار گرفته اند به عبارت ديگر در بخش دولتي نظام راهبري آيين نامه، شيوه نامه ها و ابزارها و مراجعي مي شود كه بوسيله آنها اهداف پايه ريزي و هدايت در جهت دستيابي آنها مي شود (مانند القاي اصول اخلاقي و صداقت، مسئوليت پذيري و پاسخگوئي) .  اصول نظام راهبري در بخش دولتي از ماهيت منحصر به فرد دولت ناشي مي شود و بويژه آنچه در بخش دولت از اهميت خاصي برخوردار است منحصر به فرد بودن آن مي باشد. اهميت نيروهاي سياسي ماهيت غير منفعتي و هدف نهايي خدمات دولت براي بسياري از فعاليت هاي دولت است . بدين ترتيب حاکميت دولتي  حاکميت شرکتي را به کلي از حاکميت شرکتي خصوصي جدا مي کند و قوانين و راهبردهاي آن را تغيير مي دهد به گونه اي که در بعضي از موارد باعث کاهش مليت حاکميت شرکتي  بروز مشکلات راهبردي در شرکت مي گردد. (رجبي، 1385)،
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  زماني که روش هاي درون سازماني موفق عمل نمي کنند (به عنوان مثال، فاصله بين عملکرد واقعي و عملکرد برآوردي سهم منفي است)، بخش هاي برون سازماني شرکت در جهت اداره آن وارد عمل مي شوند. در کشورهايي مانند آمريکا و انگلستان که داراي بازارهاي سرمايه و بازارهاي کاراي مديريتي مي باشند، يک راه جانبدارانه براي حل مشکل نمايندگي، اعتماد به بازارهاي بيروني براي نظارت و نظم دادن به عملکرد ضعيف مديران است.
فرض بر اين است که بازارهاي  سرمايه کارا، يک روش نظم دهي قوي براي مديران فرصت طلب و کم کار مي باشد. بازارهاي سرمايه، ابتدا عملکرد سهام شرکت هايي را که مديران فرصت طلب و  بي صلاحيت  دارند را مشخص مي کنند. به علاوه، شرکت هايي با عملکرد ضعيف، هدف شرکت هاي ديگر قرار مي گيرند. در نتيجه، استخدام مديران اين شرکت ها همواره با ريسک همراه است
  همچنين فرض مي شود که بازارهاي مديريتي کارا، مديران را براساس صلاحيت و توانايي براي تصميم گيري در خصوص افزايش ثروت مالکان عملکرد گذاري مي کنند که عاملي بازدارنده براي مديران منطقي در انجام رفتارهاي فرصت طلبانه است (فاما ،1980). اين دو روش کنترل بيروني مورد استقبال مديران قرار نگرفت زيرا از طرفي بازار سرمايه مي تواند منجر به از دست دادن شغل و شهرت آن ها شود و از طرف ديگر، بازار مديريتي کارا مي تواند به کاهش عملکرد سرمايه انساني آن ها بيانجامد (بلک[footnoteRef:62]، 2001) [62: - black] 

  فاما  و ینسن در سال 1983 پيشنهاد دادند که به غير از بازار کارا مديريتي، بازار محصول، بازار سرمايه و قوانين و مقررات نيز ممکن است براي کاهش مشکلات نمايندگي به کار رود. شليفر و وينشي در سال 1983 بحث کرده اند که رقابت در بازار محصول تنها زماني موثر است که شرکت نيروي کار و سرمايه را در نقطه اي از بازار و در هر لحظه و با يک قيمت رقابتي مورد استفاده قرار دهد. اما در عمل بازار محصول بسيار خاص است و موسس شرکت نمي تواند هر لحظه از آن استفاده کند. ينسن نيز موافق اين نظر است که بازار محصول براي رفع مشکلات نمايندگي بسيار کند مي باشد. او همچنين تصديق کرده است که بازار سرمايه به عنوان ابزار موثر کنترل کننده فعاليت هاي کاهنده عملکرد مديران عمل مي کند و همچنين استدلال کرده که فعاليت هاي بازار سرمايه به طور گسترده اي توسط قوانين و مقررات مختلف مورد فشار قرار گرفته است (بلک ، 2001)
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  به عقيده ينسن نظام قانوني از ابزار نظام حاکميت شرکتي است، اما ابزاري ضعيف براي برخورد با مسايل نمايندگي بين مديران و سهامداران به شمار مي رود. شلفير و ويشني 1998 فرض کرده اند که نظام قانوني به طور اساسي ابزار مهمي براي نظام حاکميت شرکتي است و به عقيده آن ها اين نظام از حقوق سرمايه گذاران حمايت مي کند و دررابطه با اصول مالي و نظام حاکميت شرکتي، نقشي تعيين کننده دارد. از نظر کيسي[footnoteRef:63] و همکاران (2005) قرردادهاي کامل، قابل اجرا هستند و قوانين و مقررات زماني تاثير دارند که قراردادها کامل باشند. اما در غياب قراردادهاي کامل، قوانين و مقررات براي کنترل مسايل نمايندگي بسيار ضعيف هستند. [63: - keasey] 
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   سهام شناور آزاد، مقدار سهمي است كه انتظار مي رود در آينده نزديك قابل معامله باشد موسسه مورگاناستانلي[footnoteRef:64] سهام شناور آزاد را نسبتي از سهام شركت تعريف مي كند كه در بازار قابل معامله بوده و با اهداف مديريتي توسط سهامداران نهادي نگهداري نشود. پس سهام شناور آزاد برابر خواهد بود با كل سهام منتشره شركت منهاي تعداد سهام در اختيار سهامداران نهادي. (حسینی، 1386). [64: - Morganastanli] 

سهام شناور آزاد درصدي از کل سرماية شرکت است که جهت معامله در بازار سهام در دسترس باشد. به عبارت ديگر، قسمتي از سهام يک شرکت است که بدون هيچ‌گونه محدوديت قابل معامله باشد و عددي است که از نتيجه کسر تعداد سهام غيرقابل معامله از کل سهام شرکت به دست مي‌آيد. سهام شناور آزاد مقدار سهمي است که انتظار مي‌رود در آيندة نزديک قابل معامله باشد يعني در صورت پيشنهاد قيمت مناسب، دارنده آن را براي فروش ارايه مي‌کنند.براي محاسبة سهام شناور آزاد بايد ترکيب سهامداران بررسي و سهامداران راهبردي مشخص شوند. سهامداران راهبردي، سهامداراني هستند که در کوتاه مدت قصد واگذاري سهام خود را نداشته و معمولاً مي‌خواهند براي اعمال مديريت خود اين سهام را حفظ نمايند. با اين فرض، در محاسبة سهام شناور آزاد تعداد سهام متعلق به دارندگان سهام راهبردي از تعداد کل سهام موجود کسر مي‌شود (دونالستون و پولسن[footnoteRef:65]، 1995) [65:  - Donaleston,K, and Poulsen] 

مؤسسة مورگان استانلي سهام شناور آزاد را به شکل زير تعريف کرده است:
"نسبتي از سهام يک شرکت که در بازار قابل معامله بوده و با اهداف مديريتي توسط سهامداران استراتژيک نگهداري نشود."
سهامداران استراتژيک سهامداراني هستند که معمولاً با اهداف مديريتي و بلندمدت در سهام شرکت‌ها سرمايه‌گذاري کرده‌اند و سهام متعلق به آنها جزء سهام شناور آزاد محاسبه نمي‌شود. معمولاً اين سهامداران عبارتند از: دولت، شرکت‌هاي وابسته به دولت، صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري دولتي، مديران و اعضاء هيئت مديرة شرکت و بستگان آنها، مؤسسين شرکت، کارکنان شرکت (که به آنها سهام وکالتي غيرقابل فروش اعطا شده باشد) و شرکت‌هاي زيرمجموعه (در صورتي که سهام شرکت اصلي را خريداري نموده باشند).
سهامداران غيراستراتژيک شامل سهامداراني است که هدف اصلي آنها از خريد و فروش سهام کسب سود بوده و اهداف مديريتي از خريد سهام يک شرکت نداشته باشند. معمولاً اين سهامداران عبارتند از: اشخاص حقيقي، صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري، صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مشترک، صندوق‌هاي بازنشستگي، شرکت‌هاي بيمه، صندوق‌هاي تأمين اجتماعي و....... (حسینی، 1386). مي‌توان گفت سهامي که متعلق به سهامداران استراتژيک نباشد سهام شناور آزاد محسوب مي‌شود. 
هدف از لزوم رعايت حداقل ميزان سهام شناور آزاد کارايي کارکردهاي بازار است. در واقع بورس کشورهايي که از ميزان سهام شناور کمتري برخوردار است از عمق کمتري برخوردار و بسيار شکننده مي‌باشند. براي توسعة عرض بازار بايد از تمرکز شرکت و صنعت خاص پرهيز شود و عمق بازار نيز در شرايطي به دست مي‌آيد که با عرضه و معامله‌کردن سهام انبوه تعادل قيمتي بازار به هم نخورد که از جمله دلايل کم‌عمق بودن بازار کوچک بودن آن و تعداد اندک بازيگران و کم بودن سهام شناور آزاد است(حسینی، 1386).
در خصوص انگيزة نگهداري سهام جهت اهداف مديريتي و کنترلي، تحقيقات زيادي در سطح بين‌المللي صورت گرفته است. تمايل به نگهداري سهام مديريتي انگيزه‌اي براي کنترل بيشتر سرماية شرکت و احراز حداکثر آرا در جلسات تصميم‌گيري در رابطه با عملکرد مالي و يا حتي اهداف کلي شرکت است. سهامداران عمده و يا دارندگان سهام مديريتي علاقه‌مند به سربسته ماندن اطلاعات داخلي شرکت هستند که اين امتياز جز از راه محدود کردن عرضة سهام در بازار امکان‌پذير  نمي‌باشد. بسياري از سهامداران با توجه به سيستم اداري يا مديريتي يک شرکت مبادرت به نگهداري يا معاملة سهام آن شرکت مي‌کنند. به‌علاوه، بازده مورد انتظار سهام در ذهنيت سهامداران با توجه به موقعيت کلي هر شرکت شکل مي‌گيرد (بال و براون[footnoteRef:66]، 1968) [66: - Ball, R., and P. Brown. 1968 ] 

براي ارتباط حاکميت شرکتي  و سهام شناور آزاد  دو فرضيه وجود دارد : ( 1) فرضيه معاملات، كه فرض مي كند نقدشوندگي سهام با جمع آوري سرمايه بازار توسط يك شركت افزايش مي يابد. متوسط هزينه هاي معاملات به تعداد سهامداران مشاركت كننده در معاملات بستگي دارد . زماني كه حاکميت شرکتي  متمركز و نهادي باشد سهام شناور آزاد محدود مي شود، معاملات كمتري انجام مي شود، لذا نقدشوندگي كاهش پيدا مي كند. ( 2) فرضيه انتخاب نادرست كه فرض مي كند حاکميت شرکتي  دولتي بطور بالقوه پر هزينه است چون سهامداران بلوكي ممكن است درباره عملکرد شركت اطلاعات خصوصي  داشته باشند و در واكنش به احتمال معامله آگاهانه، فراهم كنندگان نقدينگي ممكن است اختلاف قيمت پيشنهادي را افزايش دهند (دمستز،1986).  انگيزة گروهي ديگر از انحصارگران سهام که به سرمايه‌گذاران عمده مشهورند نگهداري سهام با هدف افزايش عملکرد سرمايه در بلندمدت است. در اکثر موارد اينگونه سرمايه‌گذاران داراي ارتباطات قوي با عناصر صاحب اطلاعات داخلي شرکت مي‌باشند (کلاسی و همکاران[footnoteRef:67]،1987). [67: - Claisse ] 

همان گونه که از نتايج تحقيق مشخص گرديد شرکتهايي که داراي سهام شناور آزاد بيشتري در بازار سرمايه باشند از کيفيت سود کمتري برخوردار مي باشند و همچنين اين شاخص داراي رابطه منفي با شاخص توانايي حاکميت شرکتي مي باشد و اين امر به علت عدم تمايل و حضور فعال سهامداران کوتاه مدت خريداران و فروشندگان سهام شناور آزاد شرکتها در حاکميت شرکتي مي باشد .(نيکومرام، سالطه،1389).زماني كه نظام حاکميت شرکتي  ضعيف باشد ، فراهم كنندگان نقدينگي به اقدامات حمايتي از قيمت دست خواهند زد و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش را زياد مي كنند تا زيان بالقوه ناشي از معاملات با افراد مطلع را جبران كنند . بنابراين سطح پايين تر نظام حاکميت شرکتي   سهام شناور آزاد را كاهش مي دهد. 
کلمن[footnoteRef:68] (1994) نشان داد که نظام راهبري شركتي، نقدشوندگي بازار و سهام شناور آزاد را تحت تاثيرقرار مي دهد، بعبارت ديگر ، هزينه هاي نظارتي بيشتر و تمركز مالكيت كمتر موجب افزايش نقدشوندگي بازار و سهام شناور آزاد مي شوند. [68: - Coleman] 
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  حسابرسان مستقل مي توانند به عنوان يک ساز و کار با اهميت خارجي حاکميت شرکتي، با اطمينان دادن به سهامداران در مورد کيفيت صورت هاي مالي تهيه شده، هزينه نمايندگي را کاهش داده و به سهامداران اين امکان را بدهند که بر مبناي صورت هاي مالي حسابرسي شده قراردادهايي دقيق، روشن و کارا با مديران تنظيم نمايند. اجراي حسابرسي توسط حسابرسان مستقل نقش بسيار مهمي در بهبود کيفيت افشاي اطلاعات مالي و قابليت اتکاي آن دارد. در سال هاي اخير، کيفيت افشا به يکي از مهم ترين سازوکارهاي راهبري شرکتي تبديل شده است. سرمايه گذاران به اطلاعات مالي مربوط و قابل اتکا نياز دارند و يکي از تامين کنندگان اين نياز، حسابرسان مستقل هستند. از اين رو، حسابرسي به عنوان مهم ترين ساز و کار افشاي مطلوب اطلاعات شناخته مي شود. البته بايد به اين نکته مهم توجه داشت که کيفيت موسسه هاي حسابرسي عامل اساسي در اعتبار بخشي به صورت هاي مالي و بر ميزان سودمندي و مفيد بودن حسابرسي انجام شده موثر است. (چالاکی و همکاران، 1390).  تقاضا براي استفاده از موسسه حسابرسي، تابعي از کيفيت حسابرسي و ميزان اطمينان بخشي آن موسسه ها است. هر چه استقلال و کيفيت کار حسابرسان بيش تر باشد، اعتبار و قابليت پذيرش آن توسط استفاده کنندگان از صورت هاي مالي افزايش مي يابد.
ميزان کيفيت حسابرسي  موسسه هاي حسابرسي به دو عامل بستگي دارد:
توانايي و تخصص حسابرس در کشف تحريفات و اشتباهات موجود در صورت هاي مالي
توانايي، صراحت و صداقت حسابرس در گزارش تحريفات و اشتباهات شناسايي و کشف شده در عمليات حسابرسي.
کيفيت موسسه هاي حسابرسي با درجه استقلال آنان نسبت به شرکت ها، رابطه مستقيم دارد. بنابراين، موسسه هاي حسابرسي بزرگ تر به واسطه داشتن مشتريان بيش تر، کيفيت کار بالاتري دارند. به کارگيري حسابرسان با کيفيت بالاتر مي تواند ساز و کارهاي حاکميت شرکتي را در شرکت ها اصلاح نموده و موجب بهبود آن ها شود. صورت هاي مالي که توسط موسسه هاي حسابرسي بزرگ تر حسابرسي شده اند براي استفاده کنندگان از ميزان اعتبار دهي و قابليت اتکاي بيشتري برخوردار است، لذا ، انتخاب موسسه هاي حسابرسي بزرگ تر (با کيفيت تر) يا کوچکتر (با کيفيت تر) يا کوچک تر (با کيفيت پايين تر) مي تواند از اهميت بسيار زيادي براي استفاده کنندگان از اطلاعات مالي شرکت ها برخوردار باشد. ديفاند و همکاران در پژوهش خود بر روي موسسه هاي حسابرسي، پي بردند که در مواجهه با شرکت هايي که تحريف هاي با اهميتي در صورت هاي مالي آنان وجود دارد، احتمال صدور گزارش مشروط توسط موسسه هاي حسابرسي بزرگ تر بيش تر از موسسه هاي حسابرسي کوچک تر است (چالاکی و همکاران، 1390).  
مکرمی (1385) بيان مي کنند که هدف اصلي سازوكارهاي کنترلي، شفاف‌سازي و پاسخگويي است. در سازوكار حاکميت شرکتي، تاکيد ويژه‌اي بر استقرار نظام حسابرسي داخلي و کميته حسابرسي مي‌شود و رابطه بين مديران و حسابرسان مستقل از طريق مرجع حسابرسي شکل مي‌گيرد. حاكميت شركتي اثربخش، مستلزم فعال بودن و تشريک مساعي كليه مشاركت‌كنندگان اصلي آن يعني كميته حسابرسي، هيات‌مديره، حسابرسان مستقل، حسابرسان داخلي و مديريت است. اثربخشي حاكميت شركتي اساساً به موفقيت مرجع حسابرسي بستگي دارد. مسئله حائز اهميت اين است كه آيا مرجع حسابرسي مي‌تواند كيفيت كنترلهاي داخلي سازمان را تحت تاثير قرار ‌دهد؟‌‌‌‌‌  مرجع حسابرسي جهت کارايي بيشتر و تكميل نقش كنترلي خود در سازمان، بايد محيط كنترلي قوي از طريق افزايش کيفيت گزارشگري مالي ايجاد كنند که گاها در تضاد با راهبرد هاي حاکميت شرکتي است.‌‌‌ از جمله موضوعهاي مورد توجه کميته حسابرسي در برقراري ارتباط با حسابرسان، ضعف با‌اهميت در سطح شرکت نسبت به ضعف با‌اهميت در سطح حساب خاص است که در بسياري مواقع براي حاکميت شرکتي و اعضاي هيات مديره مهم نيستند. (احمدپور و همکاران، 1389). براي مثال، شرکت هايي  که ضعف مالي آنها به سرعت رشد مي‌كند و يا در حال تجديد ساختار هستند، داراي سطح بالايي از ريسک ضعف‌هاي با‌اهميت بوده و ‌بيشتر مورد توجه كميته حسابرسي و حسابرس قرار مي‌گيرند در حالي که حاکميت شرکتي اين شرکت ها به همان اندازه در اين مسائل حساس نيستند. همچنين، لازم است تا حسابرس در مورد موضوعهاي با‌اهميت مربوط به كنترلهاي داخلي، به‌طور مستقيم با هيات‌مديره ارتباط برقرار کند. براي مثال، در صورت افزايش عوامل ايجاد کننده ريسك، مانند فشار مالي يا پيچيدگي تجاري، بهتر است ارتباط مستقيمي بين حسابرسان و هيات‌مديره در حاکميت شرکتي برقرار شود. نکته اصلي اين است که مشاهدات حسابرسان در ارتباط با بهبود اثربخشي كميته حسابرسي، مي‌تواند به‌‌صورت مستقيم  بر روي حاکميت شرکتي اثر گذارد. بدين ترتيب ميان حاکميت شرکتي و مرجع حسابرسي يک رابطه دو طرفه برقرار است. از يک سو حاکميت شرکتي قدرتمند، مرجع حسابرسي مستقل و قدرمتند را تقويت مي کند و از طرف ديگر مرجع حسابرسي نيز بر روي  نحوه حاکميت شرکتي تاثير مي گذارد (باگات و بلک[footnoteRef:69][footnoteRef:70]، 2002) [69: - Bhagat, S. and Black ]  [70: - Krishnan] 
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  در ايران نيز هر چند از اوايل دهه 1340 بورس اوراق بهادار تاسيس شد و در قانون تجارت و به ويژه در لايحه اصلاحي اسفند ماه 1347 در موارد مرتبط با نحوه تاسيس و اداره شرکت ها تا حدودي مطرح شده بود، ولي موضوع حاکميت شرکتي با مفهوم کنوني آن، در چند سال اخير مطرح شده است. اين موضوع در اوايل دهه 80 و در مصاحبه هاي مسئولان وقت سازمان بورس اوراق بهادار و در مرکز پژوهش هاي مجلس شوراي اسلامي مطرح و بررسي مي شد و در وزارت امور اقتصادي و دارايي کميته اي به موضوع حاکميت شرکتي پرداخته بود(حساس يگانه،1385).
  موضوع حاکميت شرکتي نخستين بار در کنفرانس ملي" بازار سرمايه، موتور محرک توسعه اقتصادي ايران"، که توسط دانشگاه علامه طباطبايي در هفتم و هشتم آذر ماه 1383 در مرکز همايشهاي رازي برگزار شد، در مقاله " حاکميت شرکتي و نقش آن در توسعه بازار سرمايه"  توسط دکتر حساس يگانه ارايه شد و پس از آن در مقطع دکترا حسابداري در درس توسعه عقايد و افکار حسابداري و حسابرسي تدريس شد و مي شود. در پس آن، موضوع در دو سيمنار" گزارشگري مالي و تحولات پيش رو "  و "نظام حاکميت شرکتي و حسابرسي داخلي" به ترتيب در هشتم ونهم دي ماه 1383 و سي آبان و اول آذر ماه 1384 در مرکز همايش هاي رازي به همت انجمن حسابداران خبره ايران ارايه شد. در پي آن در اواخر سال 1383 مرکز تحقيقات و توسعه بازار سرمايه سازمان بورس اوراق بهادار دست به انتشار ويرايش اول آيين نامه حاکميت شرکتي زد که در پايگاه اطلاع رساني بورس اوراق بهادار در دسترس است. اين آيين نامه در 22 ماده و دو تبصره تنظيم شده و شامل تعريف ها، وظايف، هيات مديره، سهامداران، افشاي اطلاعات و پاسخگويي و حسابرسي است. اين آيين نامه با توجه به ساختار مالکيت و وضعيت بازار سرمايه و با نگرش به قانون تجارت حاضر تنظيم شده و باسيستم درون سازماني(رابطه اي) حاکميت شرکتي سازگار است. انتشار اين آيين نامه يادآور تلاش ارزنده اي است که بررسي و تجديد نظر در برخي از موارد آن، مي تواند در توسعه بازار سرمايه نقش موثري ايفا کند(حساس يگانه،1385). سرانجام، بورس اوراق بهادار تهران در راستاي حفظ منافع كليه ذينفعان در سال 1386 اقدام به تدوين و تصويب آيين نامه نظام راهبري شركتي نمود.
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  هر فرد سرمايه گذار با توجه به عملکرد شرکت، ريسک و بازده سهام اقدام به سرمايه گذاري در اوراق بهادار مختلف مي کند. عملکرد هر شرکت تحت تاثير دو عامل کليدي ريسک و بازده قرار دارد. به طور معمول سرمايه گذاري ها با هدف کسب نرخ بازده مورد انتظار انجام مي گيرند ولي کسب اين نرخ بازده همراه با ريسک است. ريسک را مي توان احتمال اختلاف بين بازده واقعي يک سرمايه گذاري از بازده مورد انتظار آن دانست. بر اين اساس لازم است که سرمايه گذاران بتوانند عملکرد شرکت مورد نظر را محاسبه کرده، ريسک سرمايه گذاري خود را اندازه گيري کنند.
روش هاي متعددي براي اندازه گيري عملکرد و در نهايت تعيين عملکرد شرکت وجود دارد که هر کدام داراي مزايا و معايبي مي باشند. عملکرد يک شرکت را براساس عوامل گوناگوني از جمله سودها، جريانات نقدي، درآمد، عملکرد متعارف بازار خالص دارايي ها، ادغام روش ها و...........   مي توان تعيين کرد. سرمايه گذاران همواره نيازمند اطلاعاتي بوده اند که بتوانند در تصميمات استراتژيک خود از آن ها بهره برند، به خصوص اين که تصميمات بايد از لحاظ مالي چنان باشند که در شرکت ايجاد عملکرد کنند. چرا که هدف سرمايه گذاران تحصيل سود و به حداکثر رساندن ثروتشان است. سرمايه گذاران با انجام سرمايه گذاري، مصرف فعلي سرمايه خود را به تعويق مي اندازند تا در آينده به امکان مصرف بيشتري دست يابند. از طرف ديگر جستجو براي يافتن شاخص برتر در عملکرديابي شرکت، از مشخصات بارز تحقيقات مالي عصر حاضر است. مديران شرکت ها در حال حاضر دوراني را پيش روي دارند که آنها را ملزم مي سازد چارچوب اقتصادي جديدي در شرکت هاي خود مستقر کنند که عملکرد و سودآوري را بهتر منعکس کنند. از اين رو يافتن شاخصي که بتوان با اتکاي بر آن عملکرد شرکت را با اطمينان معقول تشريح نمود يک ضرورت است (حسيني،1386).
  سهامداران به عنوان مالکان واحد تجاري در پي افزايش ثروت خود هستند و با توجه به اين که افزايش ثروت نتيجه عملکرد مطلوب واحد تجاري است، عملکرديابي واحد تجاري براي مالکان داراي اهميت فراواني است.  براي عملکرد گذاري شرکت ها و ارزيابي عملکرد مديران معيارهاي متفاوتي از جنبه هاي مختلف مورد استفاده قرار مي گيرند. هر کدام از اين معيارها داراي نقاط ضعف و قوت مخصوص به خود مي باشند. اطلاعات مورد نياز براي اين معيارها از طريق صورت هاي مالي، اقتصاد، بازار آزاد و يا ترکيبي از آن ها به دست مي آيد. از بعد مالي روش هاي ارزيابي عملکرد و عملکرد گذاري شرکت به 4 دسته زير تقسيم مي شوند(حسيني، 1386).
عملکرد گذاري شرکت ها و ارزيابي عملکرد با استفاده از تجزيه و تحليل نسبت هاي مالي مانند ROA و ROE
عملکرد گذاري شرکت ها و ارزيابي عملکرد با ترکيب اطلاعات حسابداري و بازار. مانند نسخه هاي مختلف Q-TOBIN و نسبت P/E
عملکرد گذاري شرکت ها و ارزيابي عملکرد با استفاده از داده هاي مديريت مالي. مانند بازدهي هر سهم و بازده اضافي هر سهم
عملکرد گذاري شرکت ها و ارزيابي عملکرد با استفاده از معيارهاي اقتصادي. مانند عملکرد افزوده اقتصادي (EVA)، عملکرد افزوده اقتصادي تعديل شده(REVA) و عملکرد افزوده بازار (MVA)
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  به منظور ارزيابي سودآوري پروژه هاي سرمايه گذاري، می توان از نسبت زير استفاده نمود (لي واي لن و بادرنت[footnoteRef:72]، 1997) [72: -Leewillen & Badernet] 



(2-1)


که در آن
VOCSILOY: عملکرد سهام عادي در پايان سال
EMVOPSILOY: برآورد عملکرد بازار سهام ممتاز در پايان سال
BVCLILOY: عملکرد دفتري بدهي هاي جاري در پايان سال 
BVLTLILOY: عملکرد دفتري کل دارايي ها در پايان سال
  اين نسبت به شاخص کيو توبين (کيو توبين ساده) شهرت يافت. هدف توبين برقراري يک رابطه ي علت و معلولي بين شاخص کيو و ميزان سرمايه گذاري انجام شده به وسيله ي شرکت بود. ايشان معتقد بود که اگر شاخص کيو محاسبه شده براي شرکت بزرگتر از يک باشد، انگيزه ي زيادي براي سرمايه گذاري وجود دارد. به عبارتي نسبت کيو بالا، به طور معمول نشانه ي عملکردمندي فرصت هاي سرمايه گذاري و رشد شرکت است. اگر نسبت کيو کوچکتر از يک باشد، سرمايه گذاري متوقف خواهد شد. با گذشت زمان انتقاداتي بر اين شاخص وارد آمده و  پژوهش گران (براي نمونه چوانگ و پروت[footnoteRef:73] 1994 و لي واي لن و بادرنت، 1997) آن را مورد انتقاد و بررسي هاي زيادي قراردادند. از جمله انتقاداتي که به اين شاخص وارد شد اين بود که در مخرج کسر اين شاخص، از عملکرد دفتري دارايي ها استفاده مي شود که اين عملکرد ها (عملکرد تاريخي) با عملکرد جاري سرمايه گذاري تفاوت هاي فاحشي دارند. همچنين در مخرج کسر، عملکرد دارايي هاي نامشهود در نظر گرفته نمي شود. بنابراين، شرکت هايي که در زمينه دارايي هاي نامشهود سرمايه گذاري عمده انجام مي دهند، داراي کيو بالاتر از حد تصور خواهند بود. [73: - Chung & Pruitt] 

  بريناد[footnoteRef:74] و همکاران (1997) بر شاخص کيو نيز انتقاداتي وارد کردند و برخي از مشکلات موجود در ارايهي مدل هاي مالي را مورد بررسي قرار دادند. آن ها اعتقاد داشتند که مدل هاي مالي در سطح تئوري ساده و قابل فهم هستند، اما در عمل داراي پيچيدگي ها و مشکلاتي نيز مي باشند. سعي   آن ها بر اين بود که معيارهايي از مدل هاي مالي را که در عمل قابليت اجرا داشتند را بيابند. همچنين با شبيه سازي کامپيوتري سعي بر اجراي مدل هاي مالي داشتند.   بعد ها در مدل قبلي تعديلاتي به وجود آمد و الگوي جديدي از شاخص کيو به نام کيو توبين استاندارد ارايه شد. [74: - Brainard] 
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 در اين روش، شاخص کيو از تقسيم عملکرد مندرج در صورت کسر معادله بالا به عملکرد جايگزيني دارايي هاي آن (SVTA) به دست مي آيد (لي واي لن و بادرنت، 1997):
(2-2)




  ساير پژوهشگران (هاینس[footnoteRef:75]، 1982، چانگ و پروت، 1994 ولي واي لن و بادرنت، 1997) نيز با انجام تعديلاتي در شاخص کيو، الگوهاي ديگر از اين شاخص ارايه کردند که تا حدودي ايرادات الگوهاي قبلي را برطرف مي نمود. [75: - Hines, R. D. ] 
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در اين روش شاخص کيو از رابطه ي زير به دست مي آيد:
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که در آن MVLTL: عملکرد بدهي هاي بلند مدت شرکت است.
در اين فرمول، افزون بر وجود مشکلات ناشي از محاسبه ي عملکرد جايگزيني دارايي ها،     محاسبه ي عملکرد بازار بدهي هاي بلند مدت شرکت نيز اضافه شده است. از طرفي دسترسي به اطلاعات مورد نياز براي محاسبه ي عملکرد جايگزيني دارايي ها و عملکرد بازار بدهي هاي بلند مدت شرکت مي تواند دشوار و در برخي موارد غير ممکن باشد.
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در اين روش نيز شاخص کيو از رابطه ي زير به دست مي آيد(لي واي لن و بادرنت، 1997):


(2-4)





که در آن MVLTLI.R : عملکرد بازار بدهي بلند مدت شرکت با استفاده از برآورد ليندنبرگ و راس تعديل شده است و
 SVTAL.R: عملکرد برآوردي جايگزيني دارايي هاي شرکت با استفاده از تکنيک ليندنبرگ و راس تعديل شده است.
براي محاسبه کيو ليندنبرگ و راس تعديل شده، مشکلات موجود در محاسبه کيو ليندنبرگ و راس وجود ندارد، زيرا ساختار کيو ليندنبرگ و راس تعديل شده به شکلي است که اطلاعات مورد نياز را به طور مستقيم از بانک اطلاعاتي دريافت مي کند. افزون بر اين کيو ليندنبرگ و راس تعديل شده برآوردهايي را براي شرکت ارايه مي دهد که نيازي به برآورد بهاي جايگزيني ندارد. بنابراين، به طور معمول زماني که بهاي جايگزيني در دسترس نيست، از اين کيو استفاده مي شود.
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در اين روش نسبت کيو به صورت زير محاسبه مي شود: (تامپکينگ و دارل[footnoteRef:76]، 1999) [76: -Darel ] 
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که در آن 
MV (CS)، (PS)، :(LTL) عملکرد بازار سهام عادي، سهام ممتاز و بدهي هاي بلند مدت شرکت، BV(CL)، (TA)،( FA) ، (INV)،(TL): عملکرد دفتري بدهي هاي کوتاه مدت، کل داراييها، دارايي هاي ثابت، موجودي هاي کالا و کل بدهي هاي شرکت و SV(FA)، (INV): عملکرد جايگزيني دارايي هاي ثابت و موجودي هاي کالاي شرکت است.
در اين روش لي واي لن و بادرنت (1997) براي محاسبه ي عملکرد بازار بدهي بلند مدت از   رويه ي بريناد، و همکاران، (1997) استفاده کردند. عملکرد بازار سهام ممتاز را از طريق تقسيم ميزان سود تقسيم شده ي سالانه سهام ممتاز به بازده بازار آن به دست آوردند و بهاي جايگزيني موجودي هاي کالا را باتوجه به روش اولين صادره از وارده محاسبه کردند. همچنين لي واي لن و بادرنت براي برآورد عملکرد جايگزيني خالص دارايي هاي ثابت، ميزان سرمايه گذاري در دارايي هاي ثابت را بر مبناي يک سال (اختلاف عملکرد دفتري پايان سال با ابتداي سال) تخمين زدند 
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در اين روش نسبت کيو به صورت زير محاسبه مي شود(تامپکينگ و دارل، 1999):
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که در آن CL  بدهي هاي جاري و CA دارايي هاي جاري است.
اين روش نسبت به روش هاي قبلي داراي مزيت هاي ذیل است:
نيازي به محاسبه عملکرد بازار بدهي ها ندارد.
عملکرد بازار سهام ممتاز براي محاسبه کيو لازم نيست.
در مخرج کسر، از عملکرد دفتري کل دارايي ها استفاده شده است. بنابراين، نيازي به برآورد عملکرد جايگزيني دارايي هاي شرکت نيست.
با توجه به روش هاي مختلف محاسبه کيو مي توان گفت که براي به دست آوردن کيو، محاسبه جداگانه عملکرد بازار شرکت و عملکرد جايگزيني دارايي هاي شرکت ضروري است.با توجه به آنچه که گفته شد نسبت کيو توبين بسيار مشابه نسبت عملکرد بازار به عملکرد دفتري هر سهم است. براي محاسبه نسبت کيو توبين کافي است عملکرد بازار کل بدهي و سرمايه شرکت را تقسيم بر عملکرد جايگزيني دارايي هايش کنيد. به عبارت ديگر بر اساس تحقيقات  قبلي از جمله هرشي و ويچرن(1984)[footnoteRef:77] به عمل آمده  نسبت کيو توبين در برگيرنده مجموع عملکرد بازار حقوق صاحبان سهام (S) و عملکرد دفتري بدهي هاي(B) در صورت و عملکرد دفتري مجموع دارايي هاي آخر دوره(A) در مخرج کسر مي باشد. با  توجه  به  عدم  دسترسي  به اطلاعات و مشکلات در محاسبه عملکرد دفتري بدهي ها و دارايي ها (مانند تاريخ تحصيل دارايي ها) و دشواري دسترسي به برخي اطلاعات مربوط در رابطه با محاسبات آن، اين نسبت به صورت زير ساده شده است :  [77: - Hirschey , Mark  & Dean  W.Wichern] 

صورت کسرعملکرد بازار حقوق صاحبان سهام و مخرج کسر عملکرد دفتري جمع حقوق صاحبان سهام منهاي اندوخته مازاد تجديد ارزيابي قرار مي گيرد.(کواک وي ليونگ، 1999)[footnoteRef:78] [78: -Kwok Wai Leung
] 
(2-6)





= عملکرد بازار سهام شرکت i در زمان  t  

  = عملکرد دفتري سهام شرکت i در زمان t  (وديعي و غلامپور، 1386).
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نرخ بازده منابع سرمايه گذار ي شده( ROIC): بهترين روش براي ارزيابي کارآيي يک شرکت است که نيازمند محاسبه چندين رقم است که در صور تهاي مالي به طور شفاف به آنها اشاره نشده و لازم است سرمايه گذار خود اقدام به محاسبه آ نها کند.
بازده وجوه سرمايه گذاري شده (ROIC): عبارت است از بازدهي شرکت به ازاي هر دلار سرمايه گذاري شده در کسب و کار (وديعي و غلامپور، 1386).
(2-7)




NOPLAT: سودي است که از عمليات اصلي شرکت ايجاد شده و ماليات بر درآمد اصلي شرکت از آن کسر شده است.
وجوه سرمايه گذاري شده: عبارت است ازمجموع سرمايه گذاري هاي کسب و کار در عمليات اصلي آن عمدتا شامل املاک، ماشين آلات و تجهيزات و سرمايه در گردش است.
بازده وجوه سرمايه گذاري شده (ROIC) متغيري مهم در سنجش بهره وري سرمايه و ارزيابي ها در حوزه ي مديريت مالي و سرمايه گذاري مي باشد . کواک وای لئونگ[footnoteRef:79] (1999) در بررسي نقش  ROIC در افزايش عملکرد شركت، بيان مي كند كه در شركت هايي با ROIC بالا، افزايش رشد شرکت، افزايش عملکرد شرکت را به همراه دارد. اما هنگامي که ROIC پايين است افزايش ROIC در مقابل افزايش رشد، عملکرد بيشتري را براي شرکت خلق مي کند. به عبارت ديگر افزايش ROIC  نسبت به افزايش رشد شرکت در خلق عملکرد براي شرکت در الويت است. جيانگ و کولر[footnoteRef:80] (2007) در تحقيق خود لزوم ايجاد تعادل بين ROIC در ايجاد عملکرد براي شرکت به اندازه ميزان عملکردي  يا رشدي بودن شرکت حائز اهميت است . به طور کلي يک شرکت با   ROICبالاتر عملکرد بالاتري خواهد داشت. به بيان آنها براي بررسي مفهوم عملکردي و رشدي بايد متغير  ROIC را هم مد نظر قرار داد. همبستگي بين نسبت M/B (عکس نسبت M/B) و ROIC در سال 2005 در بورس آمريکا 20% بوده است که در مقابل همبستگي با نرخ رشد تنها 1% بوده است.براي تبين اهميت نسبت ROIC، از طريق تحليل نسبت P/E و ارايه مدلي از آن، بيان مي کنند که در يک شرکت عملکردي که از بابت رشد سريع خود در حال کسب عملکرد است و در مقابل از ROIC، حتي اگر کاهش سرعت رشد شرکت را موجب شود، در کل باعث عملکرد آفريني بيشتري براي شرکت خواهد شد (بحرینی و همکاران، 1392). [79: - Kwok Wai Leung]  [80:  -Koler and Jiang] 
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روابط بين شاخص هاي حاکميت شرکتي و عملکرد مالي شرکت با توجه به اين که تاکنون الگويي تاييد شده براي اين شاخص موجود نمي باشد روابط به دست آمده از تحقيقات پيشين ارائه می گردد.
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يرمک[footnoteRef:81]  در پژوهشي که در سال 1996 انجام داد به اين نتيجه رسيد که، عملکرد شرکت، تابع نزولي از اندازه هيات مديره (اعم از اعضاي غير موظف هيات مديره و اعضاي موظف هيات مديره) ميباشد. مطالعات پيشين سه منبع  اصلي براي اثرات اندازه هيات مديره بيان  مي کند : 1- افزايش ارتباطات و مشکلات هماهنگي 2- کاهش توانايي هيات مديره در کنترل مديريت 3- افزايش هزينه هاي ناشي از تصميم گيري ضعيف در گروه هاي بزرگتر. همانطور که اندازه ساختار هيات مديره افزايش مي يابد، بهره وري و کارايي به علت به وجود آمدن مشکلات و هماهنگي کاهش مي يابند. بدين ترتيب موارد ذکر شده منجر به کنترل و نظارت غير موثر توسط اعضاي هيات مديره بر روي مديريت مي شود. هيات مديره در تلاش است که بوسيله نظارت و جبران خدمات مديران سطوح بالا، هزينه هاي نمايندگي در شرکت را کاهش دهد ثروت صاحبان سهام حداکثر شده است .. خدابخشي، در تحقيق خود به اين نتيجه دست يافت  که بين شاخص راهبري شرکت، نسبت مديران (اعضا) غير موظف هيئت مديره به مديران (اعضا) موظف هيئت مديره شرکت با شاخص هاي عملکرد شرکت رابطه معني دار وجود دار د  (یزدانیان ، 1385) . [81: - Yermack ] 

رجبي (1385) نشان دادند افزايش نسبت‌ اعضاي غير موظف هيات مديره به اعضاي موظف هيات مديره داراي تاثير منفي بر  ارزيابي‌هاي بازار  از شرکت‌ها شده است  اين امر نشان دهنده عدم آشنايي بازار با نقش اعضا غير موظف هيات مديره و همچنين عدم اهتمام اين اعضا در امر راهبري شرکتهايي که درآن به صورت غير موظف عضو هيات مديره هستند، مي باشد.
از طرف ديگر هيات مديره کوچکتر در محدود کردن فعاليتهاي غير سود آور و کم کاريهاي مديريت موثرتر عمل مي کند. زيرا کنترل کردن اعضاء راحت تر است و فرايند تصميم گيري مي تواند سريعتر انجام شود. به همين دليل انتظار مي رود که اندازه هيات مديره بزرگتر باعث ارتباط ضعيف بين انواع ساختار مالکيت با عملکرد شرکت شود (حساس يگانه و همکاران، 1391).
نمازي و کرماني (1387) در تحقيق خود با عنوان  (تاثير برخي از مولفه هاي حاکميت شرکتي بر بازده دارايي شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران) نشان دادند که رابطه معکوس و معنا دار بين نسبت اعضاي موظف با عملکرد شرکت وجود دارد که نتايج مطابق انتظار و نتايج حاصله در تحقيقات قبلي مي باشد. اين موضوع بيانگر آن است که نسبت بازده دارايي ها شرکت ها با افزايش نسبت اعضاي موظف هيات مديره کاهش مي يابد.قنبري در سال 1386 به بررسي رابطه عملکرد و راهبري شرکتي پرداخت. نتايج حاصل از پژوهش اين است که: نسبت حضور اعضاي غيرموظف در ترکيب هيات مديره بر عملکرد تاثيري ندارد و رابطه سرمايه گذاران نهادي با عملکرد مستقيم و مثبت است.
فعلي( 1387 ) به بررسي رابطه بين راهبري شرکتي و عملکرد شرکت پرداخت. هدف او بررسي نقش سهامداران نهادي و درصد مديران غيرموظف بر عملکرد شرکت بوده است، نتايج پژوهش نشان داد که با توجه به آن که ميزان مالکيت نهادي در شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران زياد مي باشد رابطه معني داري بين سهامداران نهادي و اعضاي غير موظف هيات مديره و اعضاي موظف هيات مديره و  عملکرد شرکت وجود ندارد.
زاي، و همکاران[footnoteRef:82] (2003) به اين نتيجه رسيدند که تعداد بيشتر اعضاي هيات مديره با سطوح پايين مديريت سود ارتباط دارد. هر چند يرمک (1996) عنوان مي کنند که بعضي شرکتها براي نظارت موثرتر، هيات مديره بزرگتري را مي طلبند. تعداد و ترکيب اعضاي هيات مديره بايد به گونه اي باشد که تحليل و بررسي وجوه مختلف موضوع شرکت را براي تصميم گيري منطقي امکان پذير سازد (پيش نويس آيين نامه اصول راهبري شرکت در شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، 1385). اگر هيات مديره هاي بزرگتر مديريت سود را کاهش دهند و ناظران موثري بر فرآيند حسابداري مالي باشند (زاي و همکاران ، 2003)، در اين صورت با احتمال با افزايش اندازه هيات مديره، محتواي اطلاعاتي سودهاي حسابداري به خاطر افزايش در قابليت اتکاي سود افزايش پيدا مي کند. به عبارت ديگر بين اندازه هيات مديره و مديريت سود رابطه معني دار مستقيم وجود  دارد. هيأت مديره ها بايد به تعداد کافي اعضاي غير موظف در هيات مديره منصوب کنند تا بتوانند در زمينه هايي که امکان بالقوه تضاد منافع وجود دارد، قضاوت مستقل ارايه کنند. [82: - Xie, B., Davidson, W and DaDalt ] 

از ديدگاه تئوري نمايندگي، حضور مديران غيرموظف (غيراجرايي) مستقل در هيات مديره شرکتها و عملکرد نظارتي آنها به عنوان افرادي مستقل، به کاهش تضاد منافع موجود ميان سهامداران و مديران شرکت، کمک شايان توجهي ميکند. مديران غيرموظف (غيراجرايي) با ديدگاهي حرفهاي و بيطرفانه، در مورد تصميم-گيريهاي مديران مذکور به قضاوت مينشينند. بدين ترتيب، هيات مديره شرکت با دارا بودن تخصص، استقلال و قدرت قانوني لازم، يک سازوکار بالقوه توانمند شرکت به حساب ميآيد و باعث افزايش عملکرد شرکت مي شود (نلسون و همکاران، [footnoteRef:83] 2002).  [83: - Nelson] 

تحقيقات بسياري بر روي اثر ترکيب هيأت مديره از لحاظ مؤظف و غيرمؤظف بودن، بر روي عملکرد مالي شرکت‌ها انجام شده است ( کلمن[footnoteRef:84]، 1994). اعضاي غيرمؤظف هيأت مديره از طريق نظارت بر مديران مؤظف، بر روي تصميمات آنان نظارت دارند. در نتيجه ترکيب هيأت مديره مي تواند بر عملکرد مالي شرکت‌ها اثر بگذارد. در صورتي‌که اکثريت اعضاي هيأت مديره را  مديران مستقل غيرمؤظف تشکيل دهد، هيأت مديره از کارايي بيشتري برخوردار خواهد بود. و در نتيجه مديريت سود و عملکرد شرکت بهبود خواهد يافت. همچنين برتري تعدادي مديران غيرموظف براي ايشان اين امكان را فراهم مي‌سازد كه از موضعي مقتدرانه، مديريت را وادار به بهبود كيفيت افشا در شركت نمايند ( کلمن ، 1994). [84:  -Coleman] 

قائمي و شهرياري (1388)، در پژوهش خود با عنوان «حاکميت شرکتي و عملکرد مالي شرکتها»، به بررسي 77 شرکت پذيرفته شده در بورس طي بازه زماني 1384-1382، پرداختند و به اين نتيجه رسيدند که بين ترکيب هيات مديره و عملکرد مالي شرکتها رابطه معناداري وجود ندارد. نتايج پژوهش ستايش و همکاران (1388)، نشان داد که درصد اعضاي غيرموظف هيات مديره بر هموارسازي سود ناخالص و مالکيت نهادي و مديريتي بر هموارسازي سود عملياتي و سود خالص تأثير دارد. همچنين، نتايج نشان داد که استقلال هيات مديره تأثيري بر هموارسازي سود ندارد.
سولمون و سولومون[footnoteRef:85] (2004) با شواهد تجربي نشان داد که هرچه نسبت مديران غيرموظف در شرکت افزايش يابد استقلال هيأت مديره نيز افزايش مي يابد و در نتيجه عملکرد شرکت نيز بهبود پيدا مي کند.   [85: - Solomon] 
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اگراوال و همکاران [footnoteRef:86](1996)  بيان کرده اند که نقش فعال مالکيت نهادي مي تواند اثر مثبتي بر عملکرد مالي شرکت هاي سهامي داشته باشد. [86: - Agrawal ] 

بیاتی[footnoteRef:87] (1989) به بررسي رابطه بين مالکيت نهادي و مديريت سود در شرکتهاي استراليايي  پرداخت. نتايج تحقيق وي نشان داد که کاهش مالکيت نهادي منجر به افزايش مديريت سود و افزايش مالکيت نهادي منجر به کاهش مديريت سود مي شود. [87: - Beatty] 

موستاموتو[footnoteRef:88] (2002) در تحقيقي به بررسي نقش هيأت مديره بيروني و مالکيت نهادي در محدود  کردن مديريت سود بر روي نمونه اي متشکل از 613 شرکتهاي مالزي طي دوره زماني پرداخت. نتايج تحقيق وي حاکي از اين بود که بين مالکيت نهادي و مديريت سود رابطه اي وجود ندارد. [88: - Matsumoto] 

حساس يگانه و همکاران (1387) تحقيقي با عنوان "بررسي رابطه بين سرمايه گذاران نهادي و عملکرد شرکت" انجام دادند و در تحقيق آنها نگرشهاي مختلف(يعني فرضيه نظارت کارآمد و فرضيه همگرايي منافع) در مورد سرمايه گذاران نهادي طي سالهاي 1383- 1377 مورد آزمون قرار گرفت. نتايج تحقيق آنها بيانگر وجود يک رابطه - مثبت بين سرمايه گذاران نهادي و عملکرد شرکت بوده و مويد فرضيه نظارت کار آمد است.
سرمايه گذاران نهادي سرمايه گذاران بزرگ نظير بانک، شرکتهاي بيمه، شرکت هاي سرمايه گذاري و ... هستند. به طور عموم اين گونه تصور مي شود که حضور سرمايه گذاران نهادي ممکن است به تغيير رفتار شرکت ها منجر شود. اين امر از فعاليت هاي نظارتي که اين سرمايه گذاران انجام مي دهند، نشات مي گيرد حساس يگانه وهمکاران، (1386).  در خصوص تأثير سرمايه گذاران نهادي بر شرکت ها ديدگاه هاي مختلفي وجود دارد. گروهی معتقدند که مالکان نهادي سرمايه گذاران حرفه اي بوده که داراي  تمرکز بلندمدت هستند. با توجه به حجم سرمايه گذاري و مهارت مالکين نهادي، حضور آنها موجب نظارت بر مديريت مي شود. اين موضوع مي تواند به جاي تمرکز بر اهداف کوتاه مدت سودآوري موجب توجه به حداکثرسازي عملکرد و عملکرد بلند مدت شرکت گردد  و در نتيجه مديريت سود و عملکرد شرکت بهبود مي يابد. اگراول[footnoteRef:89] و همکاران ( 1996 ) به اين نتيجه رسيدند که تمرکز سهامداري در دست سرمايه گذاران نهادي مي تواند نظارت بر مديريت را افزايش دهد و از اين رو عملکرد شرکت را بهبود بخشد . شيلفر[footnoteRef:90] و ویشنی ( 1986) بيان کردند که وجود سرمايه گذاران نهادي بزرگ،  به دليل افزايش نظارت موثر، اثر مثبت بر عملکرد شرکت خواهد داشت. [89: -Agravel ]  [90: - Shleifer ] 

لاندی[footnoteRef:91]  و همکاران (2000) تاثير متفاوت رشد و عملکرد شركت را بر عملکردمورد  بررسي قراردادند و نقش مالكان نهادي، داخلي و اثر نسبت پوششي شركت را وارد اين رابطه كردند. آزمون فرضيه ها نشان داد كه رشد شركت ها در مقايسه با عملکرد شركت عملکردرا در سطح بالايي به كار مي گيرد؛ كه اين امر ناشي از تفاوت عملکرد و رشد شركت و عدم تقارن اطلاعاتي زياد در رشد شركت نسبت به عملکرد شركت است. نتايج حاكي از وجود رابطه مثبت معنادار بين رشد شركت با حضور مالكان نهادي و داخلي با عملکردبود. نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام در رابطه ي بين عملکرد، عملکرد و رشد شركت معنادار نبود. [91: - Lundy] 

در پژوهش حساس يگانه و همكاران (1386) مشخص شد بين تمركز مالكيت نهادي و عملکرد شركت رابطه  معني داري وجود ندارد و فرضيه همگرايي منافع را تأييد نمي كند. در اين پژوهش، ميزان حضور سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره و ميزان مالکيت نهادي آنها مورد آزمون قرار گرفت. علي رغم  آنکه شواهد محکمي براي ارتباط بين عملکرد شرکت و ميزان حضور سرمايه گذاران نهادي و ميزان مالکيت نهادي آنها وجود دارد، اما تاثير بين اين دو به طور نسبي مبهم و ناشناخته است.نتايج پژوهش  متنور و سولونگ[footnoteRef:92] (2010) بر روي 403 شرکت فعال در بورس اوراق بهادار مالزي نشان داد رابطه مثبت و معني داري بين ماليکت نهادي و عملکرد شرکت وجود دارد. [92: - Mat-Nor & Sulong 2010 ] 

لاي و لين[footnoteRef:93] (2010) در  پژوهشي که در زمينه تاثير مالکيت نهادي و عملکرد شرکت در کشور تايوان انجام داد، به دنبال يافتن آستانه مطلوب درصد مالکيت نهادي بود. پژوهش وي بر روي 221 شرکت تايواني در بين سالهاي 1997 تا 2006 انجام گرديد. وي که از الگوي ساده شده ي کوتوبين جهت تعيين عملکرد شرکت استفاده نموده بود، به آستانه اثر 2/81 درصد رسيد. بدين معني که اگر مالکيت نهادي کمتر از 2/81 درصد باشد، هيچ رابطه اي ميان مالکيت نهادي و کوتوبين به عنوان معيار سنجش عملکرد شرکت وجود نخواهد داشت، ولي زماني که مالکيت نهادي بيشتر از 2/81 درصد باشد، عملکرد شرکت به ازاي يک درصد افزايش در مالکيت نهادي مقدار 25/1 درصد افزايش مي يابد. همچنين وي معتقد است که اين افزايش در عملکرد شرکت، حاصل افزايش کنترل سهامداران نهادي بر روي شرکت است. [93: - Li-Lin ] 

چانگ و همکاران[footnoteRef:94] (2007) شواهدي در ارتباط با رابطه بين راهبري شركتي و مالكيت نهادي سهام ارايه نمودند. شواهد اين پژوهش نشان داد، نسبت سهام شركت كه توسط سرمايه گذاران نهادي نگهداري مي شود، كيفيت ساختار حاكميت را افزايش ميدهد. نتايج اين پژوهش با اين نظر موافق بود كه سرمايه گذاران نهادي به سمت سهام شركت هايي گرايش دارند كه داراي ساختار حاكميتي خوب در جهت برآورده ساختن مسئوليت مباشرتي مديريت هستند. [94: - Cheung] 

ولکر[footnoteRef:95]  (1995) در پژوهشي با استفاده از نظريه هاي پوند به بررسي رابطه بين مالکيت نهادي و عملکرد شرکت در نيوزلند پرداختند. يافتههاي پژوهش آنها حاکي از اين بود که تملک سهام از طريق سرمايه گذاران نهادي در سطوح پايين تر مالکيت، رابطه مثبتي با عملکرد شرکت دارد. با اين وجود با افزايش مالکيت سهام، تاثير آن بر عملکرد شرکت منفي ميشود. در نتيجه ارتباط بين عملکرد شرکت و نهادها تا يک سطح مشخص تملک سهام رابطه مثبت بر عملکرد شرکت دارد و مالکيت سهام فراتر از آن سطح تاثير منفي بر عملکرد شرکت خواهد داشت. [95:  - Welker] 

پوند[footnoteRef:96] (1988) در پژوهش خود نقشي چندگانه براي سرمايه گذاران نهادي متصور بوده و دو فرضيه متضاد در مورد ارتباط بين سطح سرمايه گذاري نهادي و عملکرد شرکت مطرح کرد. فرضيه نظارت کارآمد بيان مي کند  که با سرمايه گذاري بيشتر سهامداران نهادي، نظارت کاراتري توسط آنها اعمال ميشود و اختلافات عقيده و مشاجرات  نمايندگي به احتمال قوي برطرف ميگردد. اين فرضيه رابطه مثبتي بين عملکرد شرکت و سرمايه گذاري نهادي پيش بيني مي کند. در مقابل، فرضيه همگرايي منافع بيان مي دارد که سهامداران نهادي بزرگ اتحاد و پيوستگي راهبردي با مديريت دارند. اين فرضيه بين عملکرد شرکت و سرمايهگذاري نهادي رابطه منفي پيش بيني مي کند.  [96: - Pound ] 

نيکبخت و رحماني نيا (1389)، در پژوهش خود به بررسي تاثير ميزان مالكيت نهادي بر عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. داده هاي مورد نياز در اين پژوهش از صورتهاي مالي 78 شركت بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 1381 الي 1386 بررسي رابطه بين حاکميت و حضور سرمايه گذاران استخراج گرديد. نتايج پژوهش بيانگر وجود رابطه مثبت و معني دار بين مالكيت نهادي و عملكرد شركت ها بود.
نوروش و همكاران (1388)  به بررسي رابطه سازوكارهاي نظام راهبري مالكيت نهادي، درصد اعضاي غيرموظف هيات مديره و نسبت بدهي با هزينههاي نمايندگي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در اين راستا، 88 شركت در دوره زماني 1382 تا 1385 مورد بررسي قرار گرفتند. يافته هاي اين پژوهش حاكي از وجود رابطه منفي و معني دار بين درصد مالكيت سرمايه گذاران نهادي و درصد اعضاي غيرمؤظف هيات مديره با هزينه هاي نمايندگي است.
حسيني (1386) در رساله کارشناسي ارشد خود، رابطه بين راهبري شرکتي و عملکرد شرکت را مورد بررسي قرار داد. در اين پژوهش با مطالعه سهام داران نهادي و بررسي اثر آن بر بازده  سهام داران، سعي بر آن شد تا ميزان بازده اضافي سهامداران  و عملکرد شرکت در شرکت هاي با  سهامداران نهادي محاسبه شود. نتايج حاکي از آن است که بين سهامداران نهادي و بازده  سهامداران در ايران رابطه اي وجود ندارد. 
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اگراوال و همکاران [footnoteRef:97](1996)  بيان کرده اند که نقش فعال مالکيت نهادي مي تواند اثر مثبتي بر عملکرد مالي شرکت هاي سهامي داشته باشد. افزون بر اين ممکن است  که نظارت سهامداران نهادي در بين انواع گستره هاي از ابزارها و نيروهاي بازار که براي کاهش واگرايي ميان منافع مديران و مالکان عمل ميکنند تناسب ايجاد کند. [97: - Agrawal ] 

حساس يگانه و همکاران (1387) تحقيقي با عنوان "بررسي رابطه بين سرمايه گذاران نهادي و عملکرد شرکت" انجام دادند و در تحقيق آنها نگرشهاي مختلف(يعني فرضيه نظارت کارآمد و فرضيه همگرايي منافع) در مورد سرمايه گذاران نهادي طي سالهاي 1383- 1377 مورد آزمون قرار گرفت. نتايج تحقيق آنها بيانگر وجود يک رابطه - مثبت بين سرمايه گذاران نهادي و عملکرد شرکت بوده و مويد فرضيه نظارت کار آمد است.
سرمايه گذاران نهادي مطابق با تعريف عمومی سرمايه گذاران بزرگ نظير بانک، شرکتهاي بيمه، شرکت هاي سرمايه گذاري و ... هستند. به طور عموم اين گونه تصور مي شود که حضور سرمايه گذاران نهادي ممکن است به تغيير رفتار شرکت ها منجر شود. اين امر از فعاليت هاي نظارتي که اين سرمايه گذاران انجام مي دهند، نشات مي گيرد (حساس يگانه وهمکاران، ، 1386).  در خصوص تأثير سرمايه گذاران نهادي بر شرکت ها ديدگاه هاي مختلفي وجود دارد. بارتو[footnoteRef:98] و سايرين (1998) معتقدند که مالکان نهادي سرمايه گذاران حرفه اي بوده که داراي  تمرکز بلندمدت هستند. با توجه به حجم سرمايه گذاري و مهارت مالکين نهادي، حضور آنها موجب نظارت بر مديريت مي شود. اين موضوع مي تواند به جاي تمرکز بر اهداف کوتاه مدت سودآوري موجب توجه به حداکثرسازي عملکرد و عملکرد بلند مدت شرکت گردد  و در نتيجه مديريت سود و عملکرد شرکت بهبود مي يابد. اگراول[footnoteRef:99] و همکاران ( 1996 ) به اين نتيجه رسيدند که تمرکز سهامداري در دست سرمايه گذاران نهادي مي تواند نظارت بر مديريت را افزايش دهد و از اين رو عملکرد شرکت را بهبود بخشد. شيلفر[footnoteRef:100] و ویشنی ( 1986) بيان کردند که وجود سرمايه گذاران نهادي بزرگ،  به دليل افزايش نظارت موثر، اثر مثبت بر عملکرد شرکت خواهد داشت. [98: - Bartov]  [99: -Agravel ]  [100: - Shleifer ] 

در پژوهش حساس يگانه و همكاران (1386) مشخص شد بين تمركز مالكيت نهادي و عملکرد شركت رابطه  معني داري وجود ندارد و فرضيه همگرايي منافع را تأييد نمي كند. در اين پژوهش، ميزان حضور سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره و ميزان مالکيت نهادي آنها مورد آزمون قرار گرفت. علي رغم  آنکه شواهد محکمي براي ارتباط بين عملکرد شرکت و ميزان حضور سرمايه گذاران نهادي و ميزان مالکيت نهادي آنها وجود دارد، اما تاثير بين اين دو به طور نسبي مبهم و ناشناخته است (نمازی و منفرد مهارلویی ، ۱۳۹۰).
نتايج پژوهش  متنور و سولونگ[footnoteRef:101] (2010) بر روي 403 شرکت فعال در بورس اوراق بهادار مالزي نشان داد رابطه مثبت و معني داري بين ماليکت نهادي و عملکرد شرکت وجود دارد [101: - Mat-Nor & Sulong 2010 ] 

لايلين[footnoteRef:102] (2010) در  پژوهشي که در زمينه تاثير مالکيت نهادي و عملکرد شرکت در کشور تايوان انجام داد، به دنبال يافتن آستانه مطلوب درصد مالکيت نهادي بود. پژوهش وي بر روي 221 شرکت تايواني در بين سالهاي 1997 تا 2006 انجام گرديد. وي که از الگوي ساده شده ي کیوتوبين جهت تعيين عملکرد شرکت استفاده نموده بود، به آستانه اثر 2/81 درصد رسيد. بدين معني که اگر مالکيت نهادي کمتر از 2/81 درصد باشد، هيچ رابطه اي ميان مالکيت نهادي و کیوتوبين به عنوان معيار سنجش عملکرد شرکت وجود نخواهد داشت، ولي زماني که مالکيت نهادي بيشتر از 2/81 درصد باشد، عملکرد شرکت به ازاي يک درصد افزايش در مالکيت نهادي مقدار 25/1 درصد افزايش مي يابد. همچنين وي معتقد است که اين افزايش در عملکرد شرکت، حاصل افزايش کنترل سهامداران نهادي بر روي شرکت است. [102: - Li-Lin ] 

کاپاپولوس[footnoteRef:103] و همکارن (2007) در پژوهش خود در کشور هند به دنبال يافتن اين پرسش بود که «آيا شرکت هاي با سطح سرمايه گذاري نهادي بالا، از عملکرد و در نتيجه قيمت سهام بالاتري نيز برخوردار هستند؟ » نتايج پژوهش وي نشان داد که پس از کنترل فاکتورهاي عمر شرکت و اهرم مالي، رابطه مثبت و معنيداري ميان سطح سرمايه گذاري نهادي با عملکرد شرکت وجود دارد. [103: - Kapopoulos, P. and S. Lazaretou] 

وانگ[footnoteRef:104]  و همکاران (2009) در پژوهشي با استفاده از نظريه هاي پوند به بررسي رابطه بين مالکيت نهادي و عملکرد شرکت در نيوزلند پرداختند. يافتههاي پژوهش آنها حاکي از اين بود که تملک سهام از طريق سرمايه گذاران نهادي در سطوح پايين تر مالکيت، رابطه مثبتي با عملکرد شرکت دارد. با اين وجود با افزايش مالکيت سهام، تاثير آن بر عملکرد شرکت منفي ميشود. در نتيجه ارتباط بين عملکرد شرکت و نهادها تا يک سطح مشخص تملک سهام رابطه مثبت بر عملکرد شرکت دارد و مالکيت سهام فراتر از آن سطح تاثير منفي بر عملکرد شرکت خواهد داشت. [104: - Wang ] 

نيکبخت و رحماني نيا (1389)، در پژوهش خود به بررسي تاثير ميزان مالكيت نهادي بر عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. داده هاي مورد نياز در اين پژوهش از صورتهاي مالي 78 شركت بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 1381 الي 1386 بررسي رابطه بين حاکميت و حضور سرمايه گذاران استخراج گرديد. نتايج پژوهش بيانگر وجود رابطه مثبت و معني دار بين مالكيت نهادي و عملكرد شركت ها بود.
نوروش و همكاران (1388)  به بررسي رابطه سازوكارهاي نظام راهبري مالكيت نهادي، درصد اعضاي غيرموظف هيات مديره و نسبت بدهي با هزينههاي نمايندگي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در اين راستا، 88 شركت در دوره زماني 1382 تا 1385 مورد بررسي قرار گرفتند. يافته هاي اين پژوهش حاكي از وجود رابطه منفي و معني دار بين درصد مالكيت سرمايه گذاران نهادي و درصد اعضاي غيرمؤظف هيات مديره با هزينه هاي نمايندگي است.
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در خصوص چگونگی تأثیر مالکیت نهادی بر عملکرد شرکتها نظرات مختلفی وجود دارد، بر اساس فرضیه نظارت فعال سرمایهگذاران بزرگ معمولاً مدیریت بهتری در مورد سرمایهگذاری دارند(باشی، 1998). در مقابل فرضیه نظارت فعال فرضیه منافع شخصی مطرح میگردد که عنوان  میدارد سرمایه گذاران بزرگ به اطلاعات دسترسی دارند و ممکن است باعث کاهش تشویق کارکنان جهت بهبود عملکرد شوند.. همچنین شرکتهای دولتی به اجبار چندین هدف را دنبال می کنند که با سودآوری فاصله دارد و مازاد نیروی کار را بر اساس ملاحظاتی به جز بازدهی یا اثربخشی، حفظ میکنند )به ای، 1997) بدین ترتیب شرکتهای دولتی درنتیجه پیروی نکردن از سیاستهای یکنواخت و منظم، نظام راهبری ضعیف و ناکارآمدی دارند و این سیاستها به درستی اجرا نمی شوند. سهامداران کنترل کننده و مدیران شرکت های دولتی در مقایسه با شرکت های خصوصی، انگیزه زیادی برای دنبال کردن منافع شخصی خوددارند )لی، 2014) و درنتیجه، مدیران بخش دولتی برای جبران این هزینه ها، به دریافت منابع مالی از دولت اقدام می کنند. ارتباط سیاسی به مانند شمشیر دولبه می باشد که هم می تواند باعث افزایش ارزش شرکت وهم باعث به خطر افتادن آن باشد. ) آنگ، دینگ و سونگ،2007) خو، ژو ولین (2005) عنوان میدارند که زمانی که کنترلهای سیاسی محدود میباشد، عملکرد مالی شرکت بهبود مییابد، بورسیوف و همکاران (2012) در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که بین روابط سیاسی شرکت ها و عملکرد آن ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. این موضوع به این دلیل میباشد که محدود شدن کنترل های سیاسی باعث افزایش انعطافپذیری شرکت شده و درنتیجه سیاستهای مالکیت شرکتی مؤثرتر اجرا خواهد شد. برخی انتصابهای سیاسی اهداف متضادی را دنبال میکنند، ممکن است هدف یک انتصاب افزایش اشتغال و یا کاهش هزینههای اجتماعی باشد. بنابراین با توجه به اهداف مذکور شرکتها سیاستها و رویههای مشخصی را انتخاب میکنند. به همین ترتیب یک انتصاب دولتی ممکن است(بیشتر از آنکه برای عملکرد شرکت مفید باشد برای آن مضر می باشد) آنگ، دینگ وسونگ (2004) اظهار میدارند که اندازه گیری بازده داراییها به عنوان نماینده عملکرد مالی شرکت ارتباط منفی با سطح مالکیت دولتی دارد. گلدمن، روچول وسو (2013) به این نتیجه رسیدند در صورت انتصاب یک مقام وابسته به دولت به عنوان هیئت مدیره شرکت باعث ایجاد بازده غیرعادی میشود. شواهد 23 کشور نشان میدهد که شرکتها با ارتباطات سیاسی عملکرد کمتر از حد مورد انتظار نسبت به شرکتهایی فاقد ارتباطات سیاسی، بر اساس اطلاعات حسابداری داشته اند )فاسیو، 2015). یک دلیل ممکن برای کمتر از حد انتظار بودن عملکرد مالی شرکتهای دارای وابستگی سیاسی می تواند ناشی از تخصیص نامناسب منابع به سرمایهگذاریها و افزایش فساد باشد.
زبری و همکاران (2016)در مقاله خود با عنوان شواهدی از 100 شرکت بورس مالزی که اصول مالکیت شرکتی با بعضی از فاکتورهای مالی مانند ROA رابطه معنی داری دارد ولی با فاکتور های دیگر رابطه ای ندارد. این تحقیق در یک بازه زمانی 10 ساله در مالزی صورت پذیرفت.
ایلملز[footnoteRef:105] (2016) در تحقیق خود با عنوان عملکرد شرکت و مالکیت شرکتی در ترکیه نشان داد که  اصول مالکیت شرکتی به شدت بر روی شاخص های عملکرد مالی موثر می باشند. این اصول از قبیل پاداشها، نسبت هیت مدیره   و حسابرسی مستقل همچنین بر مدیرت سود نیز اثر گذارند. [105:  - Yilmaz] 

گوه و گوپتا (2015) در مطالعه ای به بررسی «پاداش مدیران غیر اجرایی» علاوه بر ویژگی های شرکت به ویژگی های منحصر به فرد مدیرعامل پرداختند. با استفاده از یک نمونه بزرگی از FTSE مدیران غیر اجرایی ازسال 2001 تا 2012، به این نتیجه رسیدند که پاداش رابطه مثبتی با ویژگی های فردی مدیران و شرکت دارد. آنها یافتند که سن مدیرعامل، تصدی، و اندازه مجموعه رابطه مثبتی با توانایی مدیران برای کمک به تصمیم گیری هیأت مدیره و مجموعه خود با توجه به ارزش منابع شرکت دارد. 
فرناندز (2015) به بررسی«ارتباط دو طرفه بین مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی شرکت » با استفاده از نمونه ای از شرکتهای اسپانیایی در بورس اوراق بهادارمادرید در سال مالی 2009 پرداخت که نتایج حاصل ازبررسی های به عمل آمده نشان می دهد که افزایش منابع مالی منجر به افزایش عملکرد مالی وبه دنبال آن افزایش منافع اجتماعی بیشتر می شود.
کریس و همکاران (2014)طی مطالعه ای به «بررسی پاداش مدیران مستقل غیر اجرایی بر اساس تئوری نمایندگی »، با در نظر گرفتن قرارداد بهینه و دیدگاه های قدرت مدیریتی پرداختند. با استفاده از یک نمونه ای از مشاهدات سال 1733 مدیران مستقل غیر اجرایی در استالیا و انگلستان شرکتهای غیرمالی ذکرشده طی دوره 2007-2009 به این نتیجه دست یافتند که در هر دو کشور، پاداش مستقل مدیران غیراجرایی به طورعمده براساس تلاش قابل مشاهده و مسئولیت آنها می باشد.
یاتیم ( ۲۰۱۳ ) در تحقیقی رابطه بین « پاداش مدیران و مالکیت شرکتی » 428 نمونه شرکت در بورس مالزی را درسال مالی 2008 مورد بررسی قرارداد و نتایج تحقیق وی نشان داد که ؛ ارتباط مثبت و معناداری بین پاداش هیأت مدیره و عملکرد شرکت ، تصدی مدیرعامل، اندازه هیأت مدیره و وجود کمیسیون پاداش وجود دارد. این مطالعه همچنین رابطه منفی و معناداری بین استقلال هیأت مدیره و پاداش مدیران یافته است.  
کورریا (2011) در پژوهش خود در آمریکا نشان داد شرکتهایی که دارای روابط سیاسی هستند، کمتر از سوی کمیسیون بورس اوراق بهادار جریمه میشوند. این شرکتها به واسطه ارتباط با نمایندگان کنگره، و پرداخت وجوه به آنها بنر کمیسنیون بنورس اوراق بهنادار فشار وارد میکنند و بر آن نفوذ دارند و این موضوع باعث میشود تا از سوی این کمیسیون کمتر جریمه شوند. او همچنین به این نتیجه رسید، شرکتهایی که کیفیت اطلاعات حسابداری آن پایین تر ازسایر شرکتها است، برای جلوگیری از جریمه کمیسیون بورس اوراق بهادار، از روابط سیاسی استفاده میکنند.
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شورورزی و همکاران (1394) در تحقیقی با عنوان « ارتباط بین مالکیت شرکتی و عملکرد شرکت بر مبنای رگرسیون فازی» رابطه بین مالکیت شرکتی و عملکرد شرکت را بررسی کردند، آنها  151 شرکت را طی سالهای 1387 الی 1390 مورد بررسی قرار داده اند. که در این پژوهش جهت برازش مدل تحقیق و کاهش خطا از رگرسیون خطی با ضرایب فازی استفاده شده است، همچنین با توجه به مقادیر خروجی فازی که مبهم و به صورت عدد فازی مثلثی متقارن است با استفاده از روش مرکز ثقل یا COA اقدام به نافازی سازی این خروجی نموده اند. یافته های آنها بیانگر آن است که  فرضیه رابطه بین وجود اعضای غیر موظف در هیئت‌مدیره و وجود مالکان نهادی با عملکرد شرکت مورد تأیید قرار گرفت،همچنین بین نقش دوگانه مدیرعامل و عملکرد شرکت ارتباط معنی‌داری مشاهده نگردید. بنابراین با توجه به نتایج حاصله توجه ویژه به سازوکارهای مالکیت شرکتی در راستای بهبود عملکرد شرکت مورد تاکید است.
دیدار و همکاران (1393) در پژوهش خود به « بررسی رابطه بین سازوکار‏های مالکیت شرکتی بر شکاف مالیاتی » پرداخته اند. ارزیابی آنها از طریق بررسی رابطه بین برخی از سازوکارهای مالکیت شرکتی شامل استقلال هیئت‏مدیره، دوگانگی نقش مدیرعامل، سهامداران نهادی، مالکیت دولتی، حسابرسی داخلی، اظهار نظر حسابرس، تغییر حسابرس و معامله با اشخاص وابسته با شکاف مالیاتی انجام گرفته است. همچنین برای نتیجه‏گیری بهتر، دو متغیر کنترلی اندازۀ شرکت و اهرم مالی وارد مدل‏ پژوهش شده است. برای این منظور، 110 شرکت نمونه برای یک دورۀ شش‎ساله در بازه زمانی 1385 تا 1390 بررسی شده است. آزمون فرضیه‏های پژوهش با استفاده از روش رگرسیونی چندمتغیره بر اساس داده‏های تلفیقی انجام گرفته است. نتایج پژوهش بیانگر این است که رابطۀ متغیرهای استقلال هیئت‏مدیره، مالکیت دولتی، نوع اظهار نظر حسابرس، تغییر حسابرس و اهرم مالی با شکاف مالیاتی، منفی است و متغیرهای حسابرسی داخلی و اندازۀ شرکت رابطه مثبتی با شکاف مالیاتی دارند. همچنین متغیرهای دوگانگی نقش مدیرعامل، سهامداران نهادی و معامله با اشخاص وابسته، رابطه معناداری با شکاف مالیاتی ندارند.
ولی پور و همکاران ( ۱۳۹۲ ) در تحقیقی « نقش تعدیل کنندگی اندازه هیأت مدیره در رابطه بین ساختار مالکیت و ارزش شرکت» را بررسی نمودند، در این پژوهش، نقش تعدیل کنندگی تعداد اعضاي هیأت مدیره با انواع ساختار مالکیت و تاثیر آنها بر روي ارزش شرکت بررسی شده است . به منظور دسترسی به هدف بالا یک دوره 9 ساله (1380-1388) در نظر گرفته شده که نهایتاً تا 98  شرکت از شرکتهاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران دراین مطالعه انتخاب شده . پژوهش آنها از نوع تحقیقات توصیفی همبستگی بوده و روش آماري مورد استفاده جهت آزمون فرضیه هاي مطرح شده در پژوهش "داده هاي پانل" است. نتایج بدست آمده حاکی از این است که مالکیت دولتی، مالکیت مدیریتی و تعداد اعضاي هیأت مدیره تاثیر مثبت و معنی داري بر ارزش شرکت دارند. همچنین نتایج حاصله نشان می دهد که با افزایش تعداد اعضاي هیأت مدیره، رابطه بین مالکیت دولتی و ارزش شرکت کمتر و تأثیري بر رابطه مالکیتهاي متمرکز و مدیریتی با ارزش شرکت ندارد. 
تمیمی و همکاران (1392) به « بررسی رابطه بین سیاستهای توزیع سود و پاداش هیأت مدیره در بورس اوراق بهادار تهران » طی سالهای 1390 – 1385 پرداختند ، آنها در این پژوهش 56 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد آزمون  قرار داده و با استفاده از رگرسیون های Tobit و ارزش بحرانی ، تأثیر متغیرهای پاداش هیأت مدیره، نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری،نسبت بدهی بلند مدت به حقوق صاحبان سهام و لگاریتم درآمد بر روی نسبت سود توزیع نشده را مورد بررسی قرار دادند و نتایج پژوهش را بدین گونه ارائه نمودند : بین نسبت سود توزیع نشده و پاداش هیأت مدیره رابطه منفی و معناداری وجود دارد . بین نسبت سود توزیع نشده ونسبت ارزش بازار سهام ( عادی ) به حقوق صاحبان ( ارزش دفتری ) رابطه منفی و معناداری وجود دارد. بین نسبت سود توزیع نشده و درآمد رابطه معنی دار و مثبت وجود ندارد و بین نسبت سود توزیع نشده و نسبت بدهی بلند مدت به حقوق صاحبان سهام رابطه معنی دار و مثبت وجود دارد.
مراد زاده فرد و همکاران ( ۱۳۹۱ ) طی پژوهش خود با عنوان « تأثیر پاداش هیأت مدیره و مالکیت نهادی بر مدیریت سود در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران » چنین اظهار داشته اند :‌ بررسی رابطه بین پاداش هیأت مدیره و مالکیت نهادی با مدیریت سود که از طریق اقلام تعهدی اختیاری سنجیده که در سطح شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی سال ۱۳۸۴ تا ۱۳۸۸ می باشد، در این تحقیق برای اندازه گیری مدیریت سود از مدل تعدیل شده جونز استفاده شده است. نتایج تحقیق با به کار گیری آزمون داده های ترکیبی اثرات تصادفی بیانگر آن است که بین مالکیت نهادی سهام و مدیریت سود رابطه منفی وجود دارد به عبارت دیگر، با افزایش درصد مالکیت نهادی سهام، انعطاف پذیری شرکت برای مدیریت اقلام تعهدی کاهش می یابد. علاوه بر این نتایج حاکی از آن است که بین میزان پاداش خیأت مدیره و مدیریت سود رابطه مستقیم وجود دارد.
اولی و قائمی،  (1391) در مقاله خود توصيه نموده است  که بين اعضاي هيات مديره، توازن قوا وجود داشته باشد تا هيچکس قادر به کنترل "بي قيد و شرط" فرآيند تصميمگيري در شرکت نباشد. علاوه بر اين، تقسيم مسئوليتها در سطح عالي شرکت، بايد به روشني مشخص شده باشد تا از توازن قوا و حدود اختيارات اعضاي هيات مديره، اطمينان کافي حاصل شود. در گزارش مزبور قيد شده است که اگر سمتهاي رياست هيات مديره و مديريت عامل بر عهده دو شخص مجزا نباشد؛ آنگاه يکي از اعضاي ارشد هيات مديره بايد اعلام کند که شخص مستقل کيست.

  آقايي و چالاکي در سال 1389  به بررسي ارايه مدلي براي رابطه بين ويژگي هاي حاكميت شركتي، عملکردو محتواي اطلاعاتي سود در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. وجه اشتراک مطالعات رابطه عملکردي در اين است که در تمام مطالعات مذکور يک اندازه حسابداري در صورتي از نظر عملکردي مربوط به حساب مي آيد كه رابطه معني داري با بازده سهام داشته باشد. از آنجايي که سهامداران از سود حسابداري براي برآورد بازده هاي آتي استفاده مي کنند، بنابراين بين سودهاي حسابداري و بازده هاي سهام رابطه وجود دارد. رابطه سود، بازده به واكنش سهامداران به سودهاي حسابداري و درك آنها از قابليت اتكاي سودها بستگي دارد. در صورتي كه سودهاي قابل اتكا براي سهامداران مفيد باشد از نظر عملکردي نسبت به سودهايي كه قابليت اتكاي كمتري دارند مربوط تر به حساب مي آيند. بنابراين، عوامل موثر بر قابليت اتكاي سود به دليل مفيد بودن آنها براي سهامداران، از نظر عملکردي مربوط مي باشند.

   نيکو مرام و محمد زاده سالطه در سال 1389 به بررسي رابطه بين ابعاد حاكميت شركتي و عملکرددر شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي 1386 - 1381مي باشد. نتايج آزمون تفاوت ميانگين نشان داد كه 1) شركت هايي كه داراي حاكميت شركتي كافي بوده اند (خواه اينكه داراي حاكميت شركتي قوي يا ضعيف باشند) اقلام تعهدي اختياري كمتري دارند يعني در اينگونه شركت ها، عملکردكمتر اتفاق مي افتد.2) شركت هايي كه داراي حاكميت شركتي كافي مي باشند، در سطوح يكسان توانايي حاكميت شركتي نيز داراي اقلام تعهدي اختياري كمتري هستند. 3) شركت هاي با حاكميت شركتي ضعيف نسبت به شركت هاي با حاكميت شركتي قوي، لزوما اقلام تعهدي اختياري بيشتري ندارند. بطور كلي، نتايج بيانگر آن است كه كفايت حاكميت شركتي، نسبت به توانايي حاكميت شركتي با عملکردارتباط معناداري دارد. بدين ترتيب نتايج گوياي اين مطلب است كه كفايت حاكميت شركتي يكي از عوامل تعيين كننده موثر بر عملکرداست.
چالاکی و همکاران (1390)  بررسي رابطه بين ويژگي هاي حاكميت شركتي و عملکرددر شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 1386-1380  مي باشد. در اين تحقيق حاكميت شركتي با استفاده از ويژگي هاي تمركز مالكيت، مالكيت نهادي، نفوذ مديرعامل، دوگانگي وظيفه مديرعامل، اندازه هيات مديره، استقلال هيات مديره، اتكاي بر بدهي و مدت زمان تصدي مدير عامل در هيات مديره اندازه گيري مي شود و براي اندازه گيري عملکرداز اقلام تعهدي غير عادي استفاده مي شود. يافته هاي تحقيق نشان مي دهد كه رابطه معني دار منفي بين مالکيت نهادي و مديريت سود همچنين بين استقلال هيات مديره و مديريت سود وجود دارد. علاوه بر اين، رابطه معني داري بين ساير ويژگي هاي حاکميت شرکتي(تمركز مالكيت، نفوذ مديرعامل، دوگانگي وظيفه مديرعامل، اندازه هيات مديره، اتكاي بر بدهي و مدت زمان تصدي مديرعامل در هيات مديره) و مديريت سود وجود ندارد.
   حساس يگانه و همکاران در سال 1388 به بررسي رابطه بين حاکميت شرکتي و عملکرد شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. هدف پژوهش رتبه بندي شرکت ها از نظر حاکميت شرکتي و بررسي اثر آن بر عملکرد شرکت مي باشد. در اين پژوهش رتبه شرکت هاي عضو نمونه با استفاده ازپرسشنامه اي جامع حاوي 25 معيار از معيارهاي حاکميت شرکتي، اندازه گيري شده است. اين معيارها برگرفته از مفاد آيين نامه نظام راهبري شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و در سه طبقه شفافيت اطلاعاتي، ساختار هيات مديره و ساختار مالکيت مي باشد. نتايج پژوهش حاکي از آن است که هيچگونه رابطه معناداري بين کيفيت حاکميت شرکتي و عملکرد شرکت وجود ندارد.
  حساس يگانه و يزدانيان در سال 1387 به بررسي تاثير حاکميت شرکتي  بر کاهش مديريت سود پرداخته اند. از جمله اصول حاکميت شرکتي که در اين تحقيق  تاثير آن ها  بر کاهش مديريت سود  مورد بررسي قرار گرفته است که عبارت است از مالکيت سرمايه گذاران نهادي، وجود مديران غير موظف (غير اجرايي) در ترکيب هيات مديره، عدم وجود مديرعامل شرکت به عنوان رييس يا نايب رييس هيات مديره، وجود حسابرس داخلي. نتايج حاصل از  تحقيق نشان مي دهد زماني که درصد مالکيت سرمايه گذاران نهادي در شرکت ها بيش از 45% باشد مديريت سود کاهش مي يابد. همچنين بين وجود مديران غير موظف در ترکيب هيات مديره، عدم وجود مديرعامل شرکت به عنوان رييس يا نايب رييس هيات مديره، وجود حسابرسان داخلي در شرکت ها در ايران  و مديريت سود رابطه معنا داري وجود ندارد.
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[bookmark: _Toc534767670]جدول 2-1: خلاصه تحقیقات داخلی و خارجی
	نام
	موضوع تحقیق
	نتایج

	   جنسون و مکلين  (1976)
	مشکل نمايندگي در شرکت
	با جدايي مالکيت و کنترل، تصميمات مديران نمي تواند از اصل حداکثر عملکرد شرکت پيروي کند

	جانسون و همکاران  (2000)
	شواهدی از 100 شرکت بورس مالزی
	مالکیت شرکتی با بعضی از فاکتورهای مالی مانند ROA رابطه معنی داری دارد ولی با فاکتور های دیگر رابطه ای ندارد. 

	زبری و همکاران (2016)
	مديريت سود   و مالکیت شرکتی
	مديريت سودها در مالکیت شرکتی نمي تواند براي عملکرد شرکت مخرب باشد.


	ایلملز  (2016)
	عملکرد شرکت و مالکیت شرکتی در ترکیه
	اصول مالکیت شرکتی به شدت بر روی شاخص های عملکرد مالی موثر می باشند. این اصول از قبیل پاداشها، نسبت هیت مدیره   و حسابرسی مستقل همچنین بر مدیرت سود نیز اثر گذارند.

	گوه و گوپتا (2015)
	پاداش مدیران غیر اجرایی
	پاداش رابطه مثبتی با ویژگی های فردی مدیران و شرکت دارد. آنها یافتند که سن مدیرعامل، تصدی، و اندازه مجموعه رابطه مثبتی با توانایی مدیران برای کمک به تصمیم گیری هیأت مدیره و مجموعه خود با توجه به ارزش منابع شرکت دارد

	فرناندز(2015)
	ارتباط دو طرفه بین مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی شرکت
	نتایج حاصل ازبررسی های به عمل آمده نشان می دهد که افزایش منابع مالی منجر به افزایش عملکرد مالی وبه دنبال آن افزایش منافع اجتماعی بیشتر می شود.

	کریس و همکاران (2014)
	بررسی پاداش مدیران مستقل غیر اجرایی بر اساس تئوری نمایندگی
	به این نتیجه دست یافتند که در هر دو کشور، پاداش مستقل مدیران غیراجرایی به طورعمده براساس تلاش قابل مشاهده و مسئولیت آنها می باشد.

	نوروش، و همکاران  (1384)
	چگونگي عملکرددر شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
	شركت هاي بزرگ در ايران اقدام به  سوئ عملکرد كرده اند و انگيزه اعمال اين مديريت با افزايش بدهي بيشتر مي شود

	حساس يگانه و همکاران (1387)
	رابطه ساز و کارهاي حاکميت شرکتي، نسبت بدهي ها، اندازه شرکت با مديريت سود
	بين ساز و کارهاي مختلف حاکميت شرکتي شامل تعداد اعضاي هيات مديره، تعداد و کفايت مديران غير موظف، تفکيک وظايف مديرعامل از رييس هيات مديره يا عضويت وي در هيات مديره، ساختار مالکيت و وجود حسابرسي داخلي با مديريت سود رابطه معنا داري وجود ندارد

	   شيري و صالح نژاد در سال 1390
	برخي ساز و کارهاي حاکميت شرکتي در بازار سرمايه ايران
	بين سازوکارهاي مختلف حاکميت شرکتي شامل تعداد و کفايت مديران غيرموظف، تفکيک وظايف مديرعامل از رييس هيات مديره، ساختار مالکيت و وجود حسابرسي داخلي با عملکرد رابطه معناداري وجود ندارد.


	احمدی (1394)
	حاکميت شرکتي
	بين اعضاي هيات مديره، توازن قوا وجود داشته باشد تا هيچکس قادر به کنترل "بي قيد و شرط" فرآيند تصميمگيري در شرکت نباشد

	حساس يگانه و يزدانيان
	تاثير حاکميت شرکتي  بر کاهش مديريت سود
	بين وجود مديران غير موظف در ترکيب هيات مديره، عدم وجود مديرعامل شرکت به عنوان رييس يا نايب رييس هيات مديره، وجود حسابرسان داخلي در شرکت ها در ايران  و مديريت سود رابطه معنا داري وجود ندارد.

	چالاکی و همکاران
	رابطه بين ويژگي هاي حاكميت شركتي و عملکرد
	رابطه معني داري بين ساير ويژگي هاي حاکميت شرکتي(تمركز مالكيت، نفوذ مديرعامل، دوگانگي وظيفه مديرعامل، اندازه هيات مديره، اتكاي بر بدهي و مدت زمان تصدي مديرعامل در هيات مديره) و مديريت سود وجود ندارد.

	نيکو مرام و محمد زاده سالطه
	ابعاد حاكميت شركتي و عملکرد
	كفايت حاكميت شركتي، نسبت به توانايي حاكميت شركتي با عملکردارتباط معناداري دارد. بدين ترتيب نتايج گوياي اين مطلب است كه كفايت حاكميت شركتي يكي از عوامل تعيين كننده موثر بر عملکرداست.


	زبری و همکاران
	شواهدی از 100 شرکت بورس مالزی
	اصول مالکیت شرکتی با بعضی از فاکتورهای مالی مانند ROA رابطه معنی داری دارد

	ایلملز
	عملکرد شرکت و مالکیت شرکتی
	اصول مالکیت شرکتی به شدت بر روی شاخص های عملکرد مالی

	گوه و گوپتا
	پاداش مدیران غیر اجرایی
	سن مدیرعامل، تصدی، و اندازه مجموعه رابطه مثبتی با توانایی مدیران برای کمک به تصمیم گیری هیأت مدیره و مجموعه خود با توجه به ارزش منابع شرکت دارد
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در این فصل ابتدا تاریخچه مالکیت شرکتی بیان گردید و در ادامه اصول حاکمی مالکیت ت شرکتی بیان گردید. مدل ها و روابط میان متغیرها در ادامه ذکر گردید و در نهایت پیشینه تحقیق به ترتیب زمانی بیان شد. در ادامه فصل سوم روش شناسی تحقیق را بیان می کند.















فصل سوم
روش شناسی تحقيق
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در اين فصل بر مبناي استدلالات قياسي حاصل ازتئوري ها و فرضيه هاي عنوان شده در فصل قبل، فرضيه ها و متغيرهاي تحقيق و روش هاي آزمون فرضيه ها تشريح مي شود. همچنين در مورد انتخاب دوره زماني تحقيق و ‌قلمرو ‌آن، جامعه و نمونه آماري تحقيق و معيارهاي انتخاب شركت‌هاي نمونه، روش‌هاي گرد آوري اطلاعات و ساير موضوعات مرتبط با روش شناسي تحقيق بحث خواهد شد. 
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روش تحقيق را مي توان مجموعه اي از قواعد، ابزار و راه هاي معتبر و نظام يافته براي بررسي واقعيت ها، كشف مجهولات و دستيابي به راه حل مشكلات دانست. در علوم انساني تقسيم بندي هاي مختلفي از روش تحقيق صورت گرفته است. بر اساس هدف، روش تحقيق مي تواند بنيادي،كاربردي يا علمي باشد. هدف تحقيقات کاربردي توسعه دانش کاربردي در يک زمينه خاص و کاربرد عملي آن  مي باشد. روش تحقيق حاضربا توجه به هدف كاربردي بوده و نتايج حاصل از آن مي تواند براي طيف گسترده اي شامل مديران شرکتها، سهامداران، سرمايه گذاران، اعتباردهندگان، محققان و تدوين کنندگان استانداردها مفيد باشد. 
از لحاظ بعد زماني تحقيقات مي توانند گذشته نگر يا آينده نگر باشند. به طور کلي چنانچه داده هاي گردآوري شده در رابطه با رويدادهايي باشد که در گذشته رخ داده است طرح تحقيق را مي توان گذشته نگر تلقي کرد. از اين رو پژوهش حاضر يك تحقيق گذشته نگر به شمار مي آيد. 
بر اساس نحوه گردآوري داده ها نيز تحقيقات مي توانند تاريخي، توصيفي، همبستگي، تجربي يا علّي باشند. تحقيق توصيفي شامل مجموعه روش هايي است که هدف آن توصيف کردن شرايط يا پديده هاي مورد بررسي است. تحقيقات همبستگي شامل پژوهش هايي است كه در آنها سعي مي‏شود رابطه بين متغيرهاي مختلف با استفاده از ضريب همبستگي كشف و تبيين گردد. در تحقيقات همبستگي هدف اصلي مشخص كردن نوع، اندازه و مقدار رابطه بين دو يا چند متغير مي باشد (سرمد و همکاران، 1390، ص 92-75). با  توجه به تقسيم بندي فوق، اين تحقيق از نوع توصيفي و همبستگي مي باشد.
[bookmark: _Toc454905803][bookmark: _Toc460301285][bookmark: _Toc460302603][bookmark: _Toc460381633][bookmark: _Toc463448097][bookmark: _Toc532496054][bookmark: _Toc534767069][bookmark: _Toc534767192]3-2-1 .  قلمرو تحقيق
قلمرو اين تحقيق شامل سه بعد مختلف، به شرح زير ميباشد:
الف) قلمرو موضوعي: در اين تحقيق به بررسي تأثير مالکیت دولتی در شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار مي گيرد. 
ب) قلمرو زماني: با در نظر گرفتن اطلاعات نزديك به زمان انجام تحقيق و در دسترس بودن آنها دوره زماني تحقيق 6 ساله و از ابتداي سال 1387 لغايت پايان 1396 تعيين شده است. 
ج) قلمرو مکاني: قلمرو مکاني تحقيق را بازار بورس اوراق بهادار تهران تشکيل مي دهد.
[bookmark: _Toc454905804][bookmark: _Toc460301286][bookmark: _Toc460302604][bookmark: _Toc460381634][bookmark: _Toc463448098][bookmark: _Toc532496055][bookmark: _Toc534767070][bookmark: _Toc534767193]3-2-2. جامعه آماري و روش نمونه گیری
جامعه آماري عبارتست از کليه عناصر و افرادي که در يک مقياس جغرافيايي(جهاني يا منطقه اي) داراي يک يا چند صفت مشترک باشند. جامعه آماري اين تحقيق شامل کليه شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد، که از ابتداي سال 1387 لغايت 1396 در بورس فعال بوده اند. 
جامعه آماري اين تحقيق شامل تمامي شركتهايي است كه شرايط ذيل را دارا باشند:
1- به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن ها منتهی به 29 اسفند ماه باشد.
2- در طی دوره مورد بررسی (1386-1396) تغییر سال مالی نداشته باشد.
3- اطلاعات مالی آن قابل دسترس باشد.
4- جزء شرکت‌های مالی (مانند بانک‌ها، مؤسسات مالی) و شرکت‌های سرمایه‌گذاری یا شرکت‌های واسطه‌گری مالی نباشد.
5- اطلاعات مورد نیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد. روش نمونه گیری به  صورت طبقه ای  است که هرکدام از شرکت ها که با معیار ورود همخوانی داشته باشند وارد تحقیق می شوند. تعداد شرکت ها 134 عدد می باشد.
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در اين تحقيق جهت گردآوري اطلاعات موردنياز از روش كتابخانه اي استفاده مي شود. در اين رابطه ابتدا  با استفاده از اينترنت و شبكه هاي اطلاعاتي و مراجعه به كتب، مجلات و پايان نامه ها بمنظور جمع آوري ادبيات و پيشينه تحقيق و دستيابي به ساختار كلي تحقيق صورت مي پذيرد. همچنين جهت جمع آوري اطلاعات موردنياز براي آزمون فرضيات، داده هاي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از طريق نرم افزار تدبيرپرداز و سايت رسمي سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است.
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فرضیه اصلی: بین مالکیت دولتی و عملکرد رابطه معنیداری وجود دارد
فرضیه های فرعی:
1.  بین استقلال هیأت مدیره و عملکرد مالی رابطه معنیداری وجود دارد.
2. بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و عملکرد مالی مدیره رابطه معنیداری وجود دارد.
3. بین اندازه هیأت مدیره و عملکرد مالی رابطه معنیداری وجود دارد.
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الف) مالکیت شرکتي: سيستم حاکميت شرکتي را ميتوان مجموعه قوانين، مقررات، نهادها و روشهايي تعريف کرد که تعيين ميکنند شرکتها چگونه و به نفع چه کساني اداره مي شوند.. در این تحقیق براي اندازه گيري مالکیت شرکتی از سه متغير استقلال هيأت مديره، دوگانگي وظيفه مديرعامل و اندازه هيأت مديره استفاده شده است.
استقلال هيأت مديره[footnoteRef:106] : استقلال هيأت مديره نيز، نشان دهنده نسبت اعضاي غير موظف هيأت مديره به کل اعضاي هيأت مديره است. مدير غير موظف، عضو پاره وقت هيأت مديره است که فاقد مسئوليت اجرايي در شرکت است.(نيکو مرام و محمدزاده،۱۳۸۹). این متغیراز تقسیم تعداد اعضای غير موظف هيأت مديره به کل اعضاي هيأت مديره محاسبه می شود. [106: - INDEP ] 

اندازه هيأت مديره[footnoteRef:107]  : اندازه هيأت مديره ، تعداد کل اعضاي هيأت مديره در شرکت است. این متغیر از محاسبه تعداد اعضای هیات مدیره به دست می آید. [107: - Board size ] 

دوگانگي وظيفه مديرعامل[footnoteRef:108]: دوگانگي وظيفه مدير عامل نيز به وضعيتي گفته مي شود که مديرعامل شرکت، رئيس هيأت مديره نيز باشد. اگر مدیر عامل رئیس هیات مدیره باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد 0 محاسبه می شود. [108: - DUAL ] 
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براي اندازه گيري عملکرد شرکت در اين تحقيق از سه معيار استفاده مي شود
4. Q-TOBIN حاصل تقسيم ارزش بازار دارايي هاي شرکت به ارزش دفتري دارايي ها مي باشد.  (حساس يگانه و همکاران، ۱۳۸۸).
5. بازده دارايي ها برابر است با سود خالص تقسيم بر جمع دارايي هاROA .
6. بازده حقوق صاحبان سهام برابر است با سود خالص بر جمع حقوق صاحبان سهامROE  (ياتيم، ۲۰۱۳).
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3- فرصت رشد[footnoteRef:110]: نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام. (ياتيم، ۲۰۱۳). [110: - Growth opportunity ] 

4- اهرم مالي[footnoteRef:111] : نسبت کل بدهي به کل دارايي در پايان سال مالي.( ياتيم، ۲۰۱۳ ). [111:  - Leverage] 
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Firm performance = α +β2 Board size + β3 Board independence +β4 Dual + β5 Leverage + β7 Growth opportunity 
در این مدل:
Firm performance عملکرد شرکت =
Board size اندازه هیأت مدیره =
Board independence  استقلال هیأت مدیره =
Dualدوگانگی وظیفه مدیرعامل =
Leverageاهرم مالی =
Growth opportunityفرصت رشد =
ei درصد خطا =
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  در اين تحقيق براي آزمون فرضيه ها از مدل رگرسيون خطي چند متغيره استفاده شده است. روش آماري مورد استفاده در اين تحقيق روش داده هاي پانل مي باشد. در ادامه ابتدا روش داده هاي پانل و آزمونهاي مربوط به آن  تشريح مي گردد. سپس آزمون هاي مربوط به معني دار بودن کل مدل و معني دار بودن متغيرهاي مستقل توضيح داده مي شود. در آخر نيز پس از تشريح آزمون هاي مربوط به مفروضات رگرسيون کلاسيک، نحوه تصميم گيري در مورد رد يا پذيرش فرضيه هاي تحقيق بيان مي گردد. لازم به ذکر است در اين مطالعه براي تجزيه و تحليل داده ها از نرم افزارهاي Eviews و SPSS بهره گرفته شده است. 
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مدل ها از لحاظ استفاده از اطلاعات آماري به سه گروه تقسيم مي شوند. برخي از مدل ها با استفاده از «اطلاعات سري زماني[footnoteRef:112]» يا به عبارتي طي دوره نسبتاً طولاني چند ساله برآورد مي شوند. بعضي ديگر از مدل ها بر اساس «داده هاي مقطعي[footnoteRef:113]» برآورد مي شوند يعني متغيرها در يک دوره زماني معين مثلاً يک هفته، يک ماه يا يک سال در واحدهاي مختلف بررسي مي شوند.  [112: -  Time series data]  [113: -  Cross section data] 

روش سوم برآورد مدل، که در اين تحقيق نيز مورد استفاده قرار گرفته است ، برآورد بر اساس «داده هاي پانل[footnoteRef:114]» است. در اين روش يک سري واحدهاي مقطعي (مثلاً شرکت ها) در طي چند سال مورد توجه قرار مي گيرند. با کمک اين روش که در مطالعات سال هاي اخير نيز زياد استفاده شده است تعداد مشاهدات تا حد مطلوب افزايش مي يابد. با توجه به اينکه مشاهده هاي ادغام شده باعث تغييرپذيري بالاتر، هم خطي چندگانه کمتر ميان متغيرهاي توضيحي، درجه آزادي بيشتر و کارآيي بالاتر تخمين کننده ها مي شود،  مطالعات پانل نسبت به مطالعات مقطعي و سري زماني داراي مزيت است. در حالت کلي مدل زير نشان دهنده يک مدل با داده هاي پانل مي باشد:  [114: -  Panel data] 


(9)                                                             












که در آن  نشانگر واحدهاي مقطعي (مثلا شرکت ها) و  نشانگر زمان است. متغير وابسته را برايامين واحد مقطعي در سال نشان مي دهد و  نيز امين متغير مستقل غيرتصادفي براي برايامين واحد مقطعي در سالام است.  جمله اخلال بوده و که فرض مي شود داراي ميانگين صفر () و واريانس ثابت () است. 




پارامترهاي مدل مي باشد که واکنش متغير مستقل نسبت به تغييراتامين متغير مستقل درامين مقطع وامين زمان را اندازه گيري مي کند. براي برآورد مدل بر اساس داده هاي پانل روش هاي مختلفي همچون روش اثرات ثابت[footnoteRef:115] و روش اثرات تصادفي[footnoteRef:116] وجود دارد که بر حسب مورد، کاربرد خواهند داشت. [115: -  Fixed Effects]  [116: -  Random Effects] 
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       در روش اثرات ثابت فرض بر اين است که ضرايب مربوط به متغيرها (شيب ها) ثابت هستند و اختلافات بين واحدها را مي توان به صورت تفاوت عرض از مبداء نشان داد. در اين حالت اگر عرض از مبداء تنها براي واحدهاي مختلف مقطعي متفاوت باشد اصطلاحاً روش اثرات ثابت يکطرفه[footnoteRef:117] ناميده شده و مدل آن بصورت زير مي باشد:   [117: -  One Way Fixed Effect] 


(9)                                                             
و اگر عرض از مبداء هم مابين مقاطع و هم مابين دوره ها متفاوت باشد روش اثرات ثابت دوطرفه[footnoteRef:118] ناميده مي شود و مدل آن بصورت زير خواهد بود:   [118: -  Two Way Fixed Effect] 


(10)                                                     


در مدل هاي فوق  متغيري است که براي واحدهاي مقطعي متفاوت اما در طول زمان ثابت مي باشد ومتغيري است که براي تمام واحدهاي مقطعي در زمان مشابه يکسان بوده اما در طول زمان تغيير مي کند. براي برآورد روش اثرات ثابت از مدل حداقل مربعات متغير مجازي[footnoteRef:119] (LSDV) استفاده مي شود. مدل اخير يک مدل رگرسيوني کلاسيک بوده و هيچ شرط جديدي براي تجزيه و تحليل آن لازم نيست و از طريق روش حداقل مربعات معمولي[footnoteRef:120] قابل برآورد مي باشد.  [119: -  Least Square Dummy Variable]  [120: -  Ordinary Least Square] 
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      مدل هاي اثرات ثابت تنها درصورتي منطقي خواهد بود که ما اطمينان داشته باشيم که اختلاف بين مقاطع را مي توان به صورت انتقال تابع رگرسيون نشان داد، در حاليکه ما هميشه از وجود اين موضوع مطمئن نيستيم. براي رفع اين مشکل روشي پيشنهاد شده است که به مدل اجزاء خطا[footnoteRef:121] يا اثرات تصادفي معروف است. اين روش فرض مي کند که جزء ثابت مشخص کننده مقاطع مختلف به صورت تصادفي بين واحدها و مقاطع توزيع شده است. بنابراين مدل اثرات تصادفي را مي توان بصورت زير تعريف کرد:  [121: -  Error Components Model] 


(11)                                                             




که در آن  يک جمله خطاي تصادفي با ميانگين صفر و واريانس  مي باشد. بنابراين در مدل اثرات تصادفي جزء اخلال از دو بخش تشکيل شده است؛ يکي  که جزء اخلال مقطع مي باشد، و ديگري  که جزء اخلال ترکيب مقطع و سري زماني است. با توجه به اينکه در اين حالت واريانس هاي مربوط به مقاطع مختلف با هم يکسان نيستند لذا مدل دچار ناهمساني واريانس بوده و از روش حداقل مربعات تعميم يافته[footnoteRef:122] (GLS) جهت برآورد مدل استفاده مي شود.  [122: -  Generalized least squares] 
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      در بررسي  داده هاي مقطعي و سري هاي زماني، اگر ضرايب اثرات مقطعي و اثرات زماني معني دار نشود، مي توان داده ها را با يکديگر ترکيب کرده و به وسيله يک رگرسيون حداقل مربعات معمولي تخمين بزنيم. از آنجايي که در اکثر داده هاي ترکيبي اغلب ضرايب مقاطع يا سري هاي زماني معني دار هستند اين مدل که به مدل رگرسيون ترکيب شده[footnoteRef:124] معروف است کمتر مورد استفاده قرار مي گيرد. لذا براي اينکه بتوان مشخص نمود که آيا داده هاي پانل جهت برآورد تابع مورد نظر کارآمدتر خواهد بود يا نه، فرضيه اي را آزمون مي کنيم که در آن کليه عبارات ثابت برآورد با يکديگر برابر هستند. فرضيه صفر اين آزمون که به آزمون چاو يا F مقيد معروف است بصورت زير مي باشد:  [124: -  Pooled least squares ] 




براي آزمون فرضيه مذکور از آماره F بصورت زير استفاده مي شود: 

                                    (12)




که در آن N برابر با تعداد واحدهاي مقطعي، T طول دوره مورد نظر، K تعداد متغيرهاي توضيحي، RRSS مجذور پسماندهاي حاصل از برآورد مقيد رگرسيون بصورت حداقل مربعات متغير مجازي و URSS  مجذور پسماندهاي حاصل از برآورد نامقيد رگرسيون بصورت حداقل مربعات معمولي مي باشد. در اين آزمون فرضيه  يعني يکسان بودن عرض از مبداء ها در مقابل فرضيه يعني ناهمساني عرض از مبداء ها قرار مي گيرد. در صورتي که فرضيه پذيرفته شود به معني يکسان بودن شيب ها براي مقاطع مختلف بوده و قابليت ترکيب شدن داده ها و استفاده از مدل رگرسيون ترکيب شده مورد تأييد آماري قرار مي گيرد. اما در صورت رد فرضيه روش داده هاي پانل پذيرفته مي شود و مي توان از روش داده هاي پانل استفاده کرد. 
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       به منظور اينکه مشخص گردد کدام روش (اثرات ثابت و يا اثرات تصادفي) جهت برآورد مناسب تر است (تشخيص ثابت يا تصادفي بودن تفاوت هاي واحدهاي مقطعي) از آزمون هاسمن استفاده مي شود. در روش اثرات تصادفي بار متغيرهاي حذف شده روي جمله اخلال قرار مي گيرند، اما اين مشروط بر آن است که بين متغيرهاي مستقل و مؤلفه خطاي مقطعي همبستگي وجود نداشته باشد. آزمون هاسمن وجود اين همبستگي را بررسي مي کند. اين آزمون مبتني بر اين فرض اوليه است که در صورت وجود همبستگي، روش اثرات ثابت سازگار و روش اثرات تصادفي ناسازگار است. اگر تخمين کننده روش اثرات تصادفي و تخمين کننده روش اثرات تصادفي باشد آماره اين آزمون که داراي توزيع کاي-دو با درجه آزادي برابر با تعداد متغيرهاي مستقل است بصورت زير قابل تعريف مي باشد: 

(13)                                           
فرضيه صفر در آزمون هاسمن به صورت زير خواهد بود: 





فرضيه صفر به اين معني است که ارتباطي بين جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغيرهاي توضيحي وجود ندارد و آن ها از يکديگر مستقل هستند. در حالي که فرضيه مقابل به اين معني است که بين جزء اخلال مورد نظر و متغيرهاي توضيحي همبستگي وجود دارد. از آنجايي که به هنگام وجود همبستگي بين اجزاء اخلال و متغير توضيحي با مشکل تورش و ناسازگاري مواجه مي شويم، بنابراين بهتر است در صورت پذيرفته شدن  (رد) از روش اثرات ثابت استفاده کنيم. هنگامي که بين اجزاء اخلال و متغير توضيحي همبستگي وجود نداشته باشد ( قبول)، هر دو روش اثرات ثابت و اثرات تصادفي سازگار هستند ولي روش اثرات ثابت ناکارآ بوده و بايستي از روش اثرات تصادفي استفاده شود (تورینگن ولارا[footnoteRef:126]، 1998) [126: - Torrington, Derek, HALL, Laura ] 
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براي بررسي معني دار بودن مدل رگرسيون از آماره F استفاده شده است. فرضيه صفر در آزمون F  به صورت زير خواهد بود:

   
كه بوسيله آماره زير صحت آن مورد بررسي قرار مي گيرد:

(14)                                                             




براي تصميم گيري در مورد پذيرش يا رد فرضيه صفر،  آماره F به دست آمده با F جدول که با درجات آزادي K-1 و N-K در سطح خطاي () 5%  محاسبه شده، مقايسه مي شود، اگر F محاسبه شده بيشتر از F جدول باشد () مقدار عددي تابع آزمون در ناحيه بحراني قرار گرفته و فرض صفر () رد مي شود. در اين حالت با ضريب اطمينان 95%  کل مدل معني دار خواهد بود. در صورتي كه مقدار F محاسبه شده كمتر از F جدول باشد فرض  پذيرفته شده و معني داري مدل در سطح اطمينان 95% مورد تأييد قرار نمي گيرد. 

[bookmark: _Toc454905425][bookmark: _Toc454905816][bookmark: _Toc460301299][bookmark: _Toc460302619][bookmark: _Toc460381649][bookmark: _Toc463448113][bookmark: _Toc532496070][bookmark: _Toc534767085][bookmark: _Toc534767208]3-6-3.  آزمون معني دار بودن متغيرهاي تحقيق
براي بررسي معني دار بودن ضرايب متغيرهاي مستقل در هر مدل از آماره t استفاده شده است. فرضيه صفر در آزمون  t  به صورت زير خواهد بود:

   
كه بوسيله آماره زير صحت آن مورد بررسي قرار مي گيرد:

(15)                                                                



براي تصميم گيري در مورد پذيرش يا رد فرضيه صفر، آماره T به دست آمده با t جدول که با درجه آزادي N-K در سطح اطمينان 95% محاسبه شده مقايسه مي شود، چنانچه قدرمطلق T  محاسبه شده از t جدول بزرگتر باشد ) (، مقدار عددي تابع آزمون در ناحيه بحراني قرار گرفته و فرض صفر () رد مي شود. در اين حالت با ضريب اطمينان 95%  ضريب مورد نظر () معني دار خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط بين متغير مستقل و وابسته دارد.
[bookmark: _Toc454905426][bookmark: _Toc454905817][bookmark: _Toc460301300][bookmark: _Toc460302620][bookmark: _Toc460381650][bookmark: _Toc463448114][bookmark: _Toc532496071][bookmark: _Toc534767086][bookmark: _Toc534767209]3-6-4.  تصميم گيري براي رد يا پذيرش فرضيه ها


       با توجه به موارد عنوان شده فوق در اين تحقيق براي آزمون فرضيات ابتدا با استفاده از آزمونF  مقيد، درستي ادغام داده ها مورد آزمون قرار گرفته و سپس بر اساس آزمون هاسمن نوع روش آزمون (اثرات ثابت يا اثرات تصادفي) تعيين گرديده و با توجه به نوع روش نسبت به برآورد مدل اقدام شده است. جهت بررسي معني دار بودن کل مدل از آماره F استفاده شده است. بطوريکه با مقايسه آماره F و F جدول که با درجات آزادي K-1 و N-K در سطح خطاي 5% محاسبه شده، کل مدل مورد بررسي قرار گرفته است. همچنين براي بررسي معني دار بودن ضريب متغيرهاي مستقل از آماره t استفاده شده است. آماره t به دست آمده با t جدول که با درجه آزادي N-K در سطح اطمينان 95% محاسبه شده مقايسه مي شود، چنانچه قدرمطلق t محاسبه شده از t جدول بزرگتر باشد، ضريب مورد نظر معني دار خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط بين متغير مستقل و وابسته دارد. همچنين به عنوان روشي جايگزين جهت تصميم گيري در مورد پذيرش يا رد يك فرضيه بر اساس مقدار احتمال يا سطح معني داري نيز عمل شده است. بدين صورت که اگر مقدار احتمال محاسبه شده  بزرگتر يا مساوي مقدار خطاي نوع اول ()  باشد فرض صفر پذيرفته مي شود و اگر مقدار احتمال كوچكتر از مقدار خطاي نوع اول () باشد فرض صفر رد مي شود.
[bookmark: _Toc443863100][bookmark: _Toc454905427][bookmark: _Toc454905818][bookmark: _Toc460301301][bookmark: _Toc460302621][bookmark: _Toc460381651][bookmark: _Toc463448115][bookmark: _Toc532496072][bookmark: _Toc534767087][bookmark: _Toc534767210]3-6-5. آزمون‌هاي تشخيصي
ابتدا بايد مشخص کنيم که مدل ما پولينگ است و يا پانل. اگر پولينگ بود که براساس آن کار را ادامه خواهيم داد ولي اگر مدل ما پولينگ نباشد، آن‌گاه بايد مشخص کرد که مدل پانل با اثرات ثابت است و يا تصادفي.



مدل اثر ثابت
مدل اثر تصادفي
مدل تجمعي
F-ليمر
هاسمن





[bookmark: _Toc439726971][bookmark: _Toc443863501][bookmark: _Toc463448408]
[bookmark: _Toc532496690]
[bookmark: _Toc534767671]شکل (3-1): آزمون تشخیصی




















[bookmark: _Toc454905429][bookmark: _Toc454905820][bookmark: _Toc460301303][bookmark: _Toc460302623][bookmark: _Toc460381653][bookmark: _Toc463448117][bookmark: _Toc532496074][bookmark: _Toc534767088][bookmark: _Toc534767211] 3-7- خلاصه فصل سوم
در این فصل روش شناسی تحقیق بیان گردید. ابتدا جامعه آماری تحقیق و سپس روش شناسی تحقیق و خلاصه ای از آزمون های لازم بیان گردیدند. همچنین متغیرها و مدل تحقیق نیز بیان گردید. 





















فصل چهارم:
تجزیه و تحلیل دادهها








[bookmark: _Toc442439893][bookmark: _Toc442440602][bookmark: _Toc443863106][bookmark: _Toc454905430][bookmark: _Toc454905821][bookmark: _Toc460301304][bookmark: _Toc460302624][bookmark: _Toc460381654][bookmark: _Toc463448118][bookmark: _Toc532496075][bookmark: _Toc534767089][bookmark: _Toc534767212]4-1. مقدمه
در این فصل با بهره‌گیري از تکنیک‌هاي آماري مناسب که با توجه به نوع متغیر و مقیاس اندازه‌گیری داده‌ها سازگاري دارد اطلاعات جمع‌آوري شده، دسته‌بندي و تجزیه و تحلیل گردیده است. ابتدا با استفاده از آمار توصیفي، اطلاعات جمع‌آوري شده را با تهیه جدول توزیع خلاصه کرده و به کمک نمودار نشان داده است و با استفاده آمار استنباطي، به سوالات پژوهش پاسخ داده است.
[bookmark: _Toc442439894][bookmark: _Toc442440603][bookmark: _Toc443863107][bookmark: _Toc454905431][bookmark: _Toc454905822][bookmark: _Toc460301305][bookmark: _Toc460302625][bookmark: _Toc460381655][bookmark: _Toc463448119][bookmark: _Toc532496076][bookmark: _Toc534767090][bookmark: _Toc534767213]4-2. آمار توصیفی
    به طور کلی، روش‌هایی را که به وسیله‌ی آن‌ها می‌توان اطلاعات جمع‌آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توصیفی می‌نامند. این نوع آمار به صرف به توصیف جامعه یا نمونه می‌پردازد و هدف از آن محاسبه‌ی پارامترهای جامعه یا نمونه‌ی پژوهش است. داده‌ها این مطالعه مشتمل بر داده‌های 119 شرکت برای 7 سال مالی می‌باشد که در مجموع تعداد مشاهدات برابر 833 می‌باشند. بمنظور تجزیه و تحلیل دادهها در این مرحله از مطالعه از نرم افزارهای Excel و SPSS و Eviews  نسخه 20 استفاده شد.























[bookmark: _Toc443863502][bookmark: _Toc463448409][bookmark: _Toc532496691][bookmark: _Toc534767672]جدول 4-1: پراکندگی نمونه براساس نوع صنعت
	نوع صنعت
	تعداد 
	(درصد)
	نوع صنعت
	تعداد 
	(درصد)

	ابزارپزشکي، اپتيکي و اندازه‌گيري
	1
	(0.8)
	فلزات اساسي
	9
	(7.6)

	استخراج زغال سنگ
	1
	(0.8)
	قند و شكر
	1
	(0.8)

	استخراج ساير معادن
	1
	(0.8)
	كاشي و سراميك
	5
	(4.2)

	استخراج کانه هاي فلزي
	5
	(4.2)
	لاستيك و پلاستيك
	3
	(2.5)

	حمل ونقل، انبارداري و ارتباطات
	3
	(2.5)
	ماشين آلات و تجهيزات
	7
	(5.9)

	خدمات فني و مهندسي
	2
	(1.7)
	ماشين آلات و دستگاه‌هاي برقي
	4
	(3.4)

	خودرو و ساخت قطعات
	18
	(15.1)
	محصولات چوبي
	1
	(0.8)

	رایانه
	1
	(0.8)
	محصولات شيميايي
	7
	(5.9)

	زراعت و خدمات وابسته
	1
	(0.8)
	محصولات غذايي و آشاميدني به جز قند و شكر
	7
	(5.9)

	ساخت محصولات فلزي
	3
	(2.5)
	محصولات كاغذي
	1
	(0.8)

	ساير محصولات كاني غيرفلزي
	4
	(3.4)
	منسوجات
	1
	(0.8)

	سيمان، آهك و گچ
	16
	(13.4)
	مواد و محصولات دارويي
	15
	(12.6)

	فراورده هاي نفتي، كك و سوخت هسته اي
	1
	(0.8)
	انبوه سازي، املاك و مستغلات
	1
	(0.8)



یافتههای جدول فوق نشان میدهد: بیشترین فراوانی شرکت های بورسی مورد مطالعه به ترتیب مربوط به گروه خودرو و قطعات (15.1درصد) - گروه سیمان، آهک و گچ (13.4درصد) و گروه مواد و محصولات دارویی (12.6 درصد) بوده است. در این بخش آمار توصیفی ارائه شده و بر اساس مقایسه میانه و میانگین و همچنین میزان چولگی و کشیدگی شکل توزیع توضیح داده شود.
[bookmark: _Toc378768723]چولگی[footnoteRef:127] و کشیدگی[footnoteRef:128] داده ها آزمون می شود. چولگی معیاری از تقارن یا عدم تقارن تابع توزیع می‌باشد. برای یک توزیع کاملاً متقارن چولگی صفر و برای یک توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر بالاتر چولگی مثبت و برای توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر کوچکتر مقدار چولگی منفی است. کشیدگی یا نشان دهنده ارتفاع یک توزیع است. به عبارت دیگر کشیدگی معیاری از بلندی منحنی در نقطه ماکزیمم است و مقدار کشیدگی برای توزیع نرمال برابر ۳ میباشد.  [127: - Skewness ]  [128: - kurtosis ] 

[bookmark: _Toc463448410][bookmark: _Toc532496692][bookmark: _Toc534767673]جدول 4-2: چولگی و کشیدگی تحقیق
	متغیر
	میانگین
	میانه
	انحراف معیار
	 ضریب چولگی
	ضریب کشیدگی

	استقلال هيأت مديره
	0.3333
	0.32
	8969/0
	037/0
	061/0

	بازده دارايي ها
	9045/2
	4550/2
	67961/0
	468/0
	032/0-

	Q-TOBIN
	7315/2
	3775/2
	7458/0
	482/0
	249/0

	بازده حقوق صاحبان سهام
	0.459976
	0.2990
	3292/0
	172/0
	017/-

	اندازه هيأت مديره
	18.064
	15
	6292/0
	295/0-
	337/0

	دوگانگي وظيفه مديرعامل
	0.47226
	0.3779
	2082/0
	293/0
	194/0

	اهرم مالي
	0.195459
	0.10884
	24252/0
	315/0
	901/0

	فرصت رشد
	0.16633
	0.1007
	4332/0
	551/0
	166/0-



کشیدگی مثبت یعنی قله توزیع مورد نظر از توزیع نرمال بالاتر و کشیدگی منفی نشانه پایین تر بودن قله از توزیع نرمال است. برای مثال در توزیع t که پراکندگی داده ها بیشتر از توزیع نرمال است، ارتفاع منحنی کوتاه تر از منحنی نرمال است. در جدول 4-4 نتجه بررسی چولگی داده ها نشان داده شده است.
همانطور که جدول 4-2 نشان میدهد، مقدار چولگی مشاهده شده برای  همه متغیرها در بازه (۲ ، ۲-) قرار دارد. یعنی از لحاظ کجی همه متغیرها نرمال بوده و توزیع آن متقارن است. مقدار کشیدگی متغیرها در بازه (۲ ، ۲-) قرار دارد. این نشان می‌دهد توزیع متغیرها از کشیدگی نرمال برخوردار است. پس از بررسی چولگی و کشیدگی، به بررسی نرمال بودن از طریق آزمون کولموگروف-اسمیرنوف پرداخته می شود. هنگام بررسی نرمال بودن داده‌ها ما فرض صفر مبتنی بر اینکه توزیع داده‌ها نرمال است را در سطح خطای ۵% تست می‌کنیم. بنابراین اگر آماره آزمون بزرگتر مساوی ۰٫۰۵ بدست آید، در این صورت دلیلی برای رد فرض صفر مبتنی بر اینکه داده نرمال است، وجود نخواهد داشت. به عبارت دیگر توزیع داده‌ها نرمال خواهد بود. برای آزمون نرمالیته فرض‌های آماری به صورت زیر تنظیم می‌شود:
H0 : توزیع داده‌های مربوط به هر یک از متغیرها نرمال است
H1 : توزیع داده‌های مربوط به هر یک از متغیرها نرمال نیست متغیر ها همه نرمال هستند.
[bookmark: _Toc443863507][bookmark: _Toc463448411][bookmark: _Toc532496693][bookmark: _Toc534767674]جدول 4-3 نتایج آزمون کولموگروف-اسمیرنوف را برای همه متغیرها
	متغیر
	 سطح معنی داری
	مقدارخطا
	تایید فرضیه
	نتیجه گیری

	استقلال هيأت مديره
	066/0
	05/0
	H0
	نرمال است

	بازده دارايي ها
	670/0
	05/0
	H0
	نرمال است

	Q-TOBIN
	388/0
	05/0
	H0
	نرمال است

	بازده حقوق صاحبان سهام
	091/0
	05/0
	H0
	نرمال است

	اندازه هيأت مديره
	432/0
	05/0
	H0
	نرمال است

	دوگانگي وظيفه مديرعامل
	901/0
	05/0
	H0
	نرمال است

	اهرم مالي
	088/0
	05/0
	H0
	نرمال است

	فرصت رشد
	059/0
	05/0
	H0
	نرمال است


آزمون کولموگروف-اسمیرنوف به وسیله spss21 انجام شد. به دلیل آنکه  سطح معنی داری از سطح خطا بزرگتر است، همه داده ها نرمال هستند.
[bookmark: _Toc534767091][bookmark: _Toc534767214]4-2-1. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش
در بخش آمار توصيفي، تجزيه و تحليل داده‌ها با استفاده از شاخص‌هاي مرکزي همچون ميانگين و شاخص‌هاي پراکندگي انحراف معيار، چولگي و کشيدگي انجام پذيرفته است. خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقيق پس از غربالگری و حذف داده‏های پرت[footnoteRef:129] به کمک نرم افزار مربوطه در جدول (4-1) ارائه شده است. [129:  . دادههای پرت (outliers) مشاهداتی هستند که در فاصله دورتری از سایر دادهها قرار گرفته و مقادیر آنها نسبت به مقادیر دیگر در بین مجموعه دادهها بزرگتر یا کوچکتر است. دادههای پرت میتواند بر تحلیلهای آماری اثرات نامطلوبی از قبیل افزایش واریانس خطا، کاهش توان آزمون، بر هم زدن توریع نرمال دادهها و برآورد اریب پارامترها بگذارد و لازم است محقق پس از شناسایی آنها در جهت حذف آنها تصمیمگیری نماید. ] 

[bookmark: _Toc490583134][bookmark: _Toc500081837][bookmark: _Toc534767675]جدول 4-4.  آمار توصيفي متغیرهای پژوهش
	متغیر
	میانگین
	میانه
	انحراف معیار
	 ضریب چولگی
	ضریب کشیدگی

	استقلال هيأت مديره
	0.497
	0.50
	143/0
	081/0
	012/2

	عملکرد شرکت
	23/19
	524/15
	99/26
	692/0
	22/14

	اندازه هیأت مدیره
	99/4
	5.00
	089/0
	045/11-
	0081/123

	دوگانگی مدیرعامل
	32/0
	0.00
	466/0
	771/0
	595/1

	اهرم مالی
	471/0
	54/0
	291/0
	200/0-
	697/1

	فرصت رشد
	25/0
	18/0
	488/0
	267/6
	48/63



[bookmark: _Toc490583135][bookmark: _Toc500081838][bookmark: _Toc534767092][bookmark: _Toc534767215]4-3. بررسی فرض های کلاسیک مدل رگرسیون خطی
 در هر مدل رگرسیون باید فرض های خاصی برقرار باشد که در صورت نقض هر یک از آن ها، خواص مطلوب برآوردهای پارامترهای رگرسیون یا آزمون فرضیه با مشکل مواجه می گردد. در تحقیق حاضر، فرض های یاد شده به شرح زیر مورد بررسی قرار گرفته است:

[bookmark: _Toc534767093][bookmark: _Toc534767216]4-3-1. نرمال بودن توزیع اجزای اخلال
فرض بر این است که جمله اخلال به نحوی است که پراکندگی آن در مجاورت میانگین حداکثر است و هرچه از میانگین دورتر شویم پراکندگی در سمت راست و چپ آن به یک نسبت کاهش می یابد. این فرض به خصوص وقتی که حجم نمونه بزرگ باشد، معقول است. در صورت نقض این فرض، آزمون فرضیه و ساختن فاصله اطمینان در مورد پارامترهای رگرسیون به شیوه متداول از درجه اعتبار ساقط است.  تعیین نرمالیتی توزیع اجزای اخلال مدل با استفاده از شیوه های متعددی امکان پذیر است. در این مطالعه از آزمون جارک- برا استفاده شده که فرضیه صفر این آزمون، بر نرمال بودن توزیع خطاها دلالت دارد. همان گونه که در نگاره (4-2) ملاحظه می شود، از آنجا که مقدار احتمال آماره مزبور (09/0) بیشتر از 5 درصد است، لذا فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع جزء اخلال مورد تایید قرار می گیرد. به عبارت دیگر می توان گفت که اجزای اخلال مدل ها از توزیع نرمال پیروی می کند.
[bookmark: _Toc534767676]شکل 4-2. نتایج آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال 

[image: ]


[bookmark: _Toc534767094][bookmark: _Toc534767217]4-3-2.  همسانی واریانس ها
يکي از مهم ترین فرض های کلاسيک در تحليل رگرسيون، همگن يا همسان بودن توزيع واريانس خطاهاست. در صورت نقض شدن اين فرض، اجزاي اخلال داراي ناهمساني واريانس خواهند بود. اگر شرط همساني واريانس برقرار نباشد، تخمين زن هاي حداقل مربعات معمولی داراي ويژگي كارا بودن (حداقل واريانس) نخواهند بود. اين امر باعث مي شود كه فاصله اعتماد بيش از حد لازم بزرگ شود و آزمون هاي t و F احتمالاً نتايج غلطي را به ما بدهند. چندین قاعده تجربی برای رفع ناهمسانی واریانس وجود دارد که معمول ترین آن ها
استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته[footnoteRef:130](GLS) است (گجراتي،2009). در این تحقیق، جهت جلوگیری از بروز مشکل ناهمسانی واریانس هنگام تخمین مدل ها از این روش استفاده می گردد.  [130: - Generalized Least Square ] 








[bookmark: _Toc534767095][bookmark: _Toc534767218]4-3-3. خودهمبستگی بین اجزای اخلال
یکی دیگر از فروض مهم کلاسیک رگرسیون خطی این است که بین اجزای اخلالی که در تابع رگرسیون وارد می شود، خودهمبستگی یا همبستگی سریالی وجود ندارد. در حالت وجود خود همبستگي نيز همانند حالت ناهمساني واريانس،‌ تخمينزن هاي حداقل مربعات معمولی بدون تورش و سازگارند اما كارا نميباشند. در نتيجه نميتوان آزمونهاي t وF معمولي معناداري را به خوبي بكار برد. مشکل خودهمبستگی را می توان با چندین روش کشف نمود. از جمله رایج ترین روش ها، آزمون دوربین- واتسن[footnoteRef:131] (DW) است. آماره اين آزمون همواره بين صفر و چهار قرار دارد. اگر 2  d باشد، نشان دهنده عدم وجود خودهمبستگي است. اگر 0  d باشد، دال بر وجود خودهمبستگي مثبت و اگر 4  d باشد، نشان‌دهنده خودهمبستگي منفي می باشد(گجراتی، 2009). مقادیر این آماره در بخش تحلیل نتایج آزمون فرضیه های تحقیق ارائه گردیده است. [131:  - Durbin-Watson] 

[bookmark: _Toc534767096][bookmark: _Toc534767219]4-3-4. همخطی مرکب
يكي دیگر از فروض مدل كلاسيك رگرسيون خطي آن است كه همخطي مركب بين متغيرهاي توضيحي موجود در مدل وجود ندارد. همخطي در اصل، به معناي وجود ارتباط خطي كامل يا دقيق بين همه يا بعضي از متغيرهاي توضيحي مدل رگرسيون ميباشد. اگر بين متغيرهاي مستقل همخطي وجود داشته باشد، ‌ضرايب رگرسيوني متغيرهاي مستقل و همچنين انحراف معيار آن ها بزرگ شده، ‌در نتيجه ضرايب نمي توانند با دقت زياد تخمين زده شوند (گجراتي،2009). در این تحقیق برای بررسی وجود همخطی بین متغیرهای مدل از آماره عامل تورم واریانس[footnoteRef:132] "VIF " و تلورانس استفاده شده که نتایج آن در نگاره (4-3) ارائه شده است.  [132:  - Variance Inflation Factor] 

زمانی که عامل تورم واریانس کوچک تر از 10 و تلورانس نزدیک به 1 باشد، نشان دهنده عدم وجود همخطی  بین متغیرهای مدل است. همان گونه که در نگاره(4-3) مشاهده می گردد، میزان عامل تورم واریانس در کلیه موارد کمتر از 10 و میزان تلورانس نزدیک به یک است. بنابراین می توان نتیجه گرفت که مشکل همخطی میان متغیرهای توضیحی هیچ یک از مدل ها، وجود وجود ندارد.



[bookmark: _Toc534767677]جدول4-5. نتایج آزمون بررسی همخطی بین متغیرها
	مدل
	متغیر ها
	Board size
	Board independence
	Dual
	Leverage
	Growth opportunity

	
مدل(اصلی)

	VIF
	007/1
	32/1
	003/1
	312/1
	007/1

	
	تلورانس
	992/
	755/0
	997/0
	762/0
	992/0






[bookmark: _Toc534767097][bookmark: _Toc534767220]4-4. تعیین روش برآورد مدل های تحقیق
با توجه به روش مدل سازی داده های تلفیقی، ابتدا باید مشخص نمود كه كدام یک از فروض يكسان بودن عرض از مبدأها يا متفاوت بودن آن برای مقاطع مختلف، می بایست اعمال گردد. بدين منظور از آزمونF   لیمراستفاده می شود. در این آزمون فرضیهH0 ، نشان دهنده یکسان بودن عرض از مبدأها بوده و در مقابل فرضیه H1 بر ناهمسانی عرض از مبدأها دلالت دارد. چنان چه مقدار آماره  F محاسباتی از مقدار بحرانی F جدول، بزرگ تر باشد فرضیه صفر رد شده و متفاوت بودن عرض از مبدأها برای مقاطع مختلف پذیرفته می شود. نتايج مربوط به آزمون F  در نگاره (4-4) ارائه شده است:  

[bookmark: _Toc534767678]جدول 4-6. نتایج آزمون F  لیمر برای مدل های تحقیق
	مدل
	آماره  

	سطح معناداری
	نتیجه آزمون

	مدل فرضیه اول
	04/26
	000/0
	    رد H0

	مدل فرضیه دوم
	930/25

	000/0
	رد H0

	مدل فرضیه سوم
	431/25

	000/0
	رد H0

	اصلی
	561/20
	000/0
	رد H0











نتایج این نگاره نشان می دهد فرضیه صفر مبنی بر برابري عرض از مبدأها در مقاطع مختلف برای تمامی مدل ها رد می شود. پس از مشخص شدن اين كه عرض از مبدأ براي مقاطع مختلف يكسان نيست، باید روش مورد استفاده در برآورد مدل (اثرات ثابت يا تصادفي) تعيين گردد كه بدين منظور از آزمون هاسمن استفاده مي شود. در این آزمون فرضیه H0 ، مبنی بر سازگاری تخمین های اثر تصادفی در مقابل فرضیه H1 ، مبنی بر ناسازگاری تخمین های اثر تصادفی قرار می گیرد. بنابراین در صورتی که H0 پذیرفته شود روش اثرات تصادفی بر روش اثرات ثابت مرجح خواهد بود و در غیر این صورت، روش اثرات ثابت بر روش اثرات تصادفی برتری خواهد داشت. نتایج مربوط به آزمون هاسمن در نگاره (4-5) نشان داده شده است.
[bookmark: _Toc534767679]جدول 4-7. نتایج آزمون هاسمن برای انتخاب بین اثرات ثابت واثرات تصادفی
	مدل
	آماره  

	درجه آزادی
	سطح معناداری
	نتیجه
	روش تایید شده

	مدل فرضیه اول
	857/2

	3
	414/0
	تایید H0
	اثرات تصادفی

	مدل فرضیه دوم
	52/1

	3
	677/0
	تایید H0
	اثرات تصادفی

	مدل فرضیه سوم
	023/3

	3
	388/0
	تایید H0
	اثرات تصادفی

	فرضیه اصلی
	784/4
	3
	442/0
	تایید H0
	اثرات تصادفی




نتایج نگاره (4-5) بیانگر آن است که در تمامی مدل ها فرضیه صفر رد شده، لذا مدل ها باید به روش اثرات ثابت برآورد گردد.

[bookmark: _Toc534767098][bookmark: _Toc534767221]    4-5. نتایج آزمون فرضیه ها
این بخش از پژوهش به ارائه نتایج حاصل از اجرای مدل ها و آزمون فرضیه ها می پردازد. در خصوص هر یک از فرضیه ها، جزئیات کامل اطلاعات حاصل از نرم افزار در جداول خاصی ارائه می شود تا امر مقایسه و بررسی فرضیه ها تسهیل گردد. 
[bookmark: _Toc534767099][bookmark: _Toc534767222]4-5-1. آزمون فرضيه اول و نتايج آن
فرضیه اول تحقیق بیان می کند:	بین استقلال هیأت مدیره و عملکرد مالی رابطه معنی داری وجود دارد.

Firm performance = α + β1 Board independence + β2 Leverage + β3 Growth opportunity 


فرض صفر(H0) و فرض مقابل (H1) برای آزمون فرضیه فوق ، به شرح زیر بیان شده است:

   H0 : β1 =0  بین دو متغیر رابطه معناداری وجود ندارد         
  H1 : β1 ≠0        بین دو متغیر رابطه معناداری وجود دارد            
  
نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول بر مبنای برآورد مدل بالا، در نگاره (4-6) ارائه شده است:
[bookmark: _Toc534767680]جدول 4-8. نتایج آماری آزمون فرضیه اول تحقیق

	Dependent Variable: FIRM_PERFORMANCE
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Sample: 1 833
	
	
	

	Periods included: 7
	
	

	Cross-sections included: 119
	
	

	Total panel (balanced) observations: 833
	

	Swamy and Arora estimator of component variances

	

	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	11.60356
	0.289933
	40.02155
	0.0000

	BIND
	-0.755304
	0.436839
	-1.729021
	0.0844

	LEVERAGE
	-2.498211
	0.215846
	-11.57407
	0.0000

	GROWTH
	-0.063463
	0.108750
	-0.583571
	0.5598

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	S.D.  
	Rho  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	0.155898
	0.0174

	Period fixed (dummy variables)
	

	Idiosyncratic random
	1.172596
	0.9826

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.270361
	    Mean dependent var
	10.03350

	Adjusted R-squared
	0.259980
	    S.D. dependent var
	1.362899

	S.E. of regression
	1.172426
	    Sum squared resid
	676.2946

	F-statistic
	26.04372
	    Durbin-Watson stat
	1.856521

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.268643
	    Mean dependent var
	10.03350

	Sum squared resid
	688.2726
	    Durbin-Watson stat
	1.824212

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	




با نگاهی به مقدار آماره F (043/26) در این نگاره و مقایسه آن با مقدار F  جدول، می توان دریافت که مدل رگرسیونی برازش شده در سطح خطای 1 درصد به طور کلی معنادار است. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیانگر آن است متغیرهای مستقل مدل، حدود 26 درصد از تغییرات عملکرد مالی شرکتها را توضیح می دهند. همچنین، بررسی مقدار آماره دوربين واتسن (856/1) موید عدم وجود خود همبستگی بین اجزای اخلال مدل رگرسیون می باشد. دلیل این امر، تمایل آماره دوربين واتسن به سمت عدد 2 است.
همان طور که در این نگاره مشاهده می شود، ضریب برآوردی و آماره t مربوط به متغیر استقلال هیأت مدیره (bind) مثبت و در سطح خطای 5 درصد معنادار است. لذا فرضیه  H0 رد شده و فرضیه اول تحقیق در سطح خطای 5 درصد پذیرفته می شود. بر اساس این شواهد، می توان گفت که بین استقلال هیأت مدیره و عملکرد مالی رابطه معناداری وجود دارد.
[bookmark: _Toc534767100][bookmark: _Toc534767223]4-5-2. آزمون فرضيه دوم و نتايج آن
فرضیه دوم تحقیق بیان می دارد: بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و عملکرد مالی رابطه معنی داری وجود دارد.
Firm performance = α +β1 Dual + β2 Leverage + β3 Growth opportunity 
فرض صفر(H0) و فرض مقابل (H1) برای آزمون فرضیه فوق ، به شرح زیر بیان شده است:

   H0 : β1 =0  بین دو متغیر رابطه معناداری وجود ندارد       	
  H1 : β1 ≠0         بین دو متغیر رابطه معناداری وجود دارد        	

نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم بر مبنای برآورد مدل فوق، در نگاره (4-7) نشان داده شده است:
[bookmark: _Toc534767681]جدول4-9. نتایج آماری آزمون فرضیه دوم تحقیق
	Dependent Variable: FIRM_PERFORMANCE
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Sample: 1 833
	
	
	

	Periods included: 7
	
	

	Cross-sections included: 119
	
	

	Total panel (balanced) observations: 833
	

	Swamy and Arora estimator of component variances

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	11.19722
	0.114462
	97.82487
	0.0000

	DUAL
	-0.181029
	0.116112
	-1.559084
	0.1196

	LEVERAGE
	-2.308367
	0.186747
	-12.36091
	0.0000

	GROWTH
	-0.067000
	0.109039
	-0.614457
	0.5392

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	S.D.  
	Rho  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	0.153914
	0.0169

	Period fixed (dummy variables)
	

	Idiosyncratic random
	1.175124
	0.9831

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.269504
	    Mean dependent var
	10.03350

	Adjusted R-squared
	0.259111
	    S.D. dependent var
	1.363182

	S.E. of regression
	1.173358
	    Sum squared resid
	677.3704

	F-statistic
	25.93073
	    Durbin-Watson stat
	1.842799

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.268023
	    Mean dependent var
	10.03350

	Sum squared resid
	688.8559
	    Durbin-Watson stat
	1.812073

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	




با نگاهی به مقدار آماره F (93/25) در این نگاره و مقایسه آن با مقدار F  جدول، می توان دریافت که مدل رگرسیونی برازش شده در سطح خطای 1 درصد به طور کلی معنادار است. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیانگر آن است متغیرهای مستقل مدل، حدود 26 درصد از تغییرات عملکرد مالی شرکتها را توضیح می دهند. همچنین، بررسی مقدار آماره دوربين واتسن (842/1) موید عدم وجود خود همبستگی بین اجزای اخلال مدل رگرسیون می باشد. دلیل این امر، تمایل آماره دوربين واتسن به سمت عدد 2 است.
همان طور که در این نگاره مشاهده می شود، ضریب برآوردی و آماره t مربوط به متغیر دوگانگی وظیفه مدیرعامل (DUAL) مثبت و در سطح خطای 5 درصد معنادار است. لذا فرضیه  H0 رد شده و فرضیه دوم تحقیق در سطح خطای 5 درصد پذیرفته می شود. بر اساس این شواهد، می توان گفت که بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و عملکرد مالی رابطه معناداری وجود دارد.
[bookmark: _Toc534767101][bookmark: _Toc534767224]4-5-3. آزمون فرضيه سوم و نتايج آن
فرضیه سوم تحقیق بیان می دارد: بین اندازه هیأت مدیره و عملکرد مالی رابطه معناداری وجود دارد.
Firm performance = α +β1 Board size + β2 Leverage + β3Growth opportunity 
فرض صفر(H0) و فرض مقابل (H1) برای آزمون فرضیه فوق ، به شرح زیر بیان شده است:

   H0 : β1 =0  بین دو متغیر رابطه معناداری وجود ندارد       	
  H1 : β1 ≠0         بین دو متغیر رابطه معناداری وجود دارد        	

نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم بر مبنای برآورد مدل فوق، در نگاره (4-8) نشان داده شده است:
[bookmark: _Toc534767682]جدول 4-10. نتایج آماری آزمون فرضیه سوم تحقیق


	Dependent Variable: FIRM_PERFORMANCE
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Sample: 1 833
	
	
	

	Periods included: 7
	
	

	Cross-sections included: 119
	
	

	Total panel (balanced) observations: 833
	

	Swamy and Arora estimator of component variances

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	10.11032
	2.977966
	3.395044
	0.0007

	BOARD_SIZE
	0.206562
	0.597713
	0.345588
	0.7298

	GROWTH
	-0.061840
	0.109127
	-0.566677
	0.5712

	LEVERAGE
	-2.315741
	0.187649
	-12.34082
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	S.D.  
	Rho  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	0.132598
	0.0125

	Period fixed (dummy variables)
	

	Idiosyncratic random
	1.178545
	0.9875

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.265693
	    Mean dependent var
	10.03350

	Adjusted R-squared
	0.255245
	    S.D. dependent var
	1.365683

	S.E. of regression
	1.178573
	    Sum squared resid
	683.4050

	F-statistic
	25.43134
	    Durbin-Watson stat
	1.830793

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.264617
	    Mean dependent var
	10.03350

	Sum squared resid
	692.0613
	    Durbin-Watson stat
	1.807894

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	




با نگاهی به مقدار آماره F (431/25) در این نگاره و مقایسه آن با مقدار F  جدول، می توان دریافت که مدل رگرسیونی برازش شده در سطح خطای 1 درصد به طور کلی معنادار است. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیانگر آن است متغیرهای مستقل مدل، حدود 25 درصد از تغییرات عملکرد مالی شرکتها را توضیح می دهند. همچنین، بررسی مقدار آماره دوربين واتسن (830/1) موید عدم وجود خود همبستگی بین اجزای اخلال مدل رگرسیون می باشد. دلیل این امر، تمایل آماره دوربين واتسن به سمت عدد 2 است.
همان طور که در این نگاره مشاهده می شود، ضریب برآوردی و آماره t مربوط به متغیر می اندازه هیأت مدیره (BOARD_SIZE) مثبت و در سطح خطای 5 درصد معنادار است. لذا فرضیه  H0 رد شده و فرضیه سوم تحقیق در سطح خطای 5 درصد پذیرفته می شود. بر اساس این شواهد، می توان گفت که بین اندازه هیأت مدیره و عملکرد مالی رابطه معناداری وجود دارد.
[bookmark: _Toc534767102][bookmark: _Toc534767225]4-5-4. آزمون فرضيه اصلی
فرضیه اصل تحقیق بیان می دارد: بین مالکیت دولتی و عملکرد رابطه معنی¬داری وجود دارد
Firm performance = α +β2 Board size + β3 Board independence +β4 Dual + β5 Leverage + β7 Growth opportunity 
فرض صفر(H0) و فرض مقابل (H1) برای آزمون فرضیه فوق ، به شرح زیر بیان شده است:

   H0 : β1 =0  بین دو متغیر رابطه معناداری وجود ندارد       	
  H1 : β1 ≠0         بین دو متغیر رابطه معناداری وجود دارد        	

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی بر مبنای برآورد مدل فوق، در نگاره (4-9) نشان داده شده است:

[bookmark: _Toc534767683]جدول 4-11. نتایج آماری آزمون فرضیه اصلی تحقیق

	Dependent Variable: FIRM_PERFORMANCE
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Sample: 1 833
	
	
	

	Periods included: 7
	
	

	Cross-sections included: 119
	
	

	Total panel (balanced) observations: 833
	

	Swamy and Arora estimator of component variances

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	10.75326
	2.979601
	3.608960
	0.0003

	BOARD_SIZE
	0.183020
	0.596052
	0.307054
	0.7589

	BIND
	-0.758842
	0.436680
	-1.737754
	0.0829

	DUAL
	-0.180461
	0.115951
	-1.556354
	0.1203

	LEVERAGE
	-2.501887
	0.216337
	-11.56477
	0.0000

	GROWTH
	-0.071859
	0.108858
	-0.660118
	0.5095

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	S.D.  
	Rho  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	0.155550
	0.0173

	Period fixed (dummy variables)
	

	Idiosyncratic random
	1.172060
	0.9827

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.274135
	    Mean dependent var
	10.03350

	Adjusted R-squared
	0.260803
	    S.D. dependent var
	1.362933

	S.E. of regression
	1.171803
	    Sum squared resid
	672.8300

	F-statistic
	20.56185
	    Durbin-Watson stat
	1.862514

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


با نگاهی به مقدار آماره F (561/20) در این نگاره و مقایسه آن با مقدار F  جدول، می توان دریافت که مدل رگرسیونی برازش شده در سطح خطای 1 درصد به طور کلی معنادار است. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیانگر آن است متغیرهای مستقل مدل، حدود 26 درصد از تغییرات عملکرد مالی شرکتها را توضیح می دهند. همچنین، بررسی مقدار آماره دوربين واتسن (862/1) موید عدم وجود خود همبستگی بین اجزای اخلال مدل رگرسیون می باشد. دلیل این امر، تمایل آماره دوربين واتسن به سمت عدد 2 است.
همان طور که در این نگاره مشاهده می شود، ضریب برآوردی و آماره t مربوط به متغیر مالکیت دولتی مثبت و در سطح خطای 5 درصد معنادار است. لذا فرضیه  H0 رد شده و فرضیه اصلی تحقیق در سطح خطای 5 درصد پذیرفته می شود. بر اساس این شواهد، می توان گفت که بین مالکیت دولتی بر عملکرد مالی رابطه معناداری وجود دارد.
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در این فصل آزمون های  توصیفی و استنباطی تحقیق  بیان شد   و آزمون های مختلف انجام فرضیه ها انجام گرفت.  در فصل پنجم نتایج فرضیه ها با نتایج سایر تحقیقات مقایسه خواهد شد و پیشنهاداتی ارائه می شود.











فصل پنجم: 
بحث و نتیجه گیری
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در این فصل ابتدا نتایج فرضیه های تحقیق به صورت خلاصه بیان می شود. سپس تئوری های مختلف درباره نتایج فرضیه ها و همچنین مطالعات قبلی مرتبط با تائید و یا رد فرضیه ها مورد استنباط قرار میگیرد. در نهایت پیشنهاداتی ارائه می شود.
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هدف این پژوهش بررسی رابطه بررسی رابطه میان مالکیت دولتی و عملکرد شرکت در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را طی یک دوره 6 ساله از سال 86 تا 92 در 134 شرکت از شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، است. روش تحقیق از نوع همبستگی بوده و با استفاده از رگرسیون چند متغیره انجام شده است. نتایج تحقیق نشان میدهد رابطه ای مثبت و مستقیم میان مالکیت دولتی و عملکرد شرکت وجود دارد. همچنین استقلال هیأت مدیره و عملکرد مالی، دوگانگی وظیفه مدیرعامل و عملکرد مالی و اندازه هیأت مدیره و عملکرد مالی  رابطه معنیداری وجود دارد.
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[bookmark: _Toc392637954][bookmark: _Toc393430758]بين بین مالکیت دولتی و عملکرد شرکت رابطه معناداري وجود دارد. نتایج تخمین مدل با روش مدل پانلی اثرات ثابت نشان ميدهد كه؛ بین مالکیت دولتی و عملکرد شرکت رابطه معناداری وجود دارد.
نتایج این فرضیه در تطابق است با فرضیه بازار کارا. فرضیه بازار کارا (پارادایم حاکم بر تحقیقات حسابداری مالی  در دهه 1970) بیانگر آن است که قیمت های بازار تمام اطلاعات در دسترس را به طور کامل منعکس می کند. در شکل نیمه قوی فرضیه بازار کارا گفته می شود که بازار می تواند اثرات عملکرد شرکت را تشخیص دهد  لذا مدیریت نمی تواند با این تغییرات به طور سیستماتیک بازار را گمراه کند (هنیس[footnoteRef:133]، 1982). بدین ترتیب بر اساس این نظریه عملکرد شرکت و مالکیت دولتی نمی تواند در دراز مدت اثری بر شاخص های کلیدی شرکت از جمله ارزش شرکت بگذارد. زیرا ارزش شرکت تابع فاکتورهای بسیار زیادی است و در میان شرکت هایی با حاکمیت های مختلف نیز تفاوت می کند.  از انجا که مالکیت دولتی بیشتر به منظور تاثیر بر اعضای هیت مدیره  و سهامدارن شرکت صورت می پذیرد، بدین ترتیب می توان تصور نمود که چرا در این بررسی پاداش هيأت رابطه معنی داری با عملکرد شرکت دارد (واکر[footnoteRef:134]، 1995). [133: - Hines ]  [134: - Welker ] 

همچنین دلایل و پژوهش هایی که در تطابق با نتایج این فرضیه هستند را می توان در ادبیات تحقیق مرور کرد. به عنوان مثال نتایج تحقیقات قبلی نشان می دهد که بسیاری از مالکیت دولتی به مربوط به دوران کوتاهی از عمر مدیران در شرکت هاست و ارزش شرکت را تغییر نمی دهد. جابه جایی مدیران در حاکمیت شرکتی شرکت ها  و موقتی و کوتاه مدت بودن مالکیت دولتی باعث وجود رابطه معنی دار میان مالکیت دولتی و عملکرد شرکت می شود. مجموعه ديگري از مطالعات بر امنيت شغلي مديران و انگيزه هاي دستكاري سوددر زماني كه مديران با احتمال از دست دادن شغل خود مواجه مي شو ند تاكيد دارند . 
دي آنجلو[footnoteRef:135](1988) گزارش مي دهد كه در طول مدت جايگزيني مديران ممكن است از اختيارحسابداري خود براي نشان دادن تصوير مناسبي از عملكرد مالی به منظور بدست آوردن راي سهامداران استفاده نمايند بدین ترتیب در دارز مدت رابطه معنی داری میان مالکیت دولتی و عملکرد شرکت وجود ندارد. نتایج این تحقیقات با تحقیقات بارتو و همکاران (1998) که در فصل دوم ارائه شد مطابقت نسبی دارد به این معنی که مالکیت دولتی فقط در صورتی که بتواند ارزش های کلیدی شرکت را تغییر دهند، بر عملکرد شرکت موثر هستند. [135: -De Angelo] 
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بین استقلال هیأت مدیره و عملکرد شرکت رابطه معنیداری وجود دارد.
نتایج تخمین مدل پانلی به روش اثرات متغیر نشان ميدهد كه؛ رابطه معنی داری بین استقلال هیأت مدیره و عملکرد شرکت وجود دارد. (p=0.2). بر اساس نتایج فرضیه تائید شده است.
بر اساس تئوری نمایندگی حاکمیت شرکتی از طریق هیات مدیره مستقل بر عملکرد شرکت اثر گذار است. از آنجا که اندازه شرکت  بر  متغییر حسابرسی نیز اثر گذار است و هر چه اندازه شرکت بزرگتر شود، به دلیل هزینه های بالای مرجع حسابرسی مستقل، احتمال انجام حسابرسی بیرونی منتفی می شود بنابراین حاکمیت شرکتی نیازی به انجام این نوع حسابرسی حس نمی کند و به این ترتیب  اثر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت منتفی می شود. نتایج تحقیقات قبلی نیز تائید کننده این مطلب است (نمازي و کرمانی، 1387)  .
این نتایج در تطابق است با نتایج تحقیقات قبلی. نتایج تحقیق حساس یگانه (1385) نشان داد که بین سازوکارهای مختلف حاکمیت شرکتی‌ شامل تعداد اعضای هیات مدیره،تعداد و کفایت مدیران غیر موظف،تفکیک‌ وظایف مدیرعامل از رئیس هیات مدیره یا عضویت وی در هیات مدیره،ساختار مالکیت و وجود حسابرسی داخلی با عملکرد مالی رابطه معناداری وجود دارد. 
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بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و عملکرد شرکت مدیره رابطه معنیداری وجود دارد.
نتایج تخمین مدل پانلی به روش اثرات متغیر نشان ميدهد كه؛ رابطه معنی داری بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و عملکرد شرکت وجود دارد. (p=0.2). بر اساس نتایج فرضیه تائید شده است.
این نتایح در تطابق است با نتایج گودوین و لین سئو [footnoteRef:136] (2002). در تحیقیق گودوین و لین سئو ، عملکرد شرکت با در نظر گرفتن دوگانگي وظيفه مديرعامل، افزایش پیدا کرد.   [136: - Goodwin & Lin Seow ] 

در تحقیق دیگری وانگ[footnoteRef:137] و همکاران (2009) به بررسی تاثیر ویژگی های حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت و عملکرد شرکت پرداختند. آنها در تحقیق خود از دو رویکرد حاکمیت شرکتی استفاده کردند/ ابتدا به بررسی تاثیر هریک از ویژگی های حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت ها پرداختند و سپس به بررسی تاثیر تمام ویژگی های حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت ها پرداختند. نتایج تحقیقات آنها نشان داد که  شرکت های بدون دوگانگی وظایف هیات مدیره، دارای عملکرد شرکتی بهتر  هستند. در مقایسه با نتایج داخلی،  یعقوب نژاد  و امیری  (۱۳۸۸) در تحقیق خود با عنوان بررسی عوامل مؤثر بر کیفیت گزارشهای حسابرسی و تأثیر عوامل مذکور برضریب همبستگی تغییرات قیمت و تغییرات سود سهام دریافتند که میان بعضی از اصول حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت رابطه معنی داری وجود ندارد . [137: - Wang ] 

یزدانیان (1385) نیز در تحقیق خود به بررسی تاثیر چند معیار از حاکمیت شرکتی بر کاهش مدیریت سود نتایج پژوهش نشان می دهد که تنها حضور سهامداران نهادی بر کاهش مدیریت سود تاثیر دارد در حالیکه وجود اعضای غیرموظف هیات مدیره، تفکیک نقش مدیرعامل و رئیس هیاتمدیره و همچنین وجود حسابرس داخلی تاثیری بر مدیریت سود ندارد اما حسابرسی داخلی می تواند عملکرد شرکت را کم کند و بر حاکمیت شرکتی اثر بگذارد. حسینی( 1386) رابطه بین حاکمیت شرکتی و بازده سهامداران را مورد بررسی قرار داده است. در این پژوهش با مطالعه سهامداران نهادی و بررسی اثر آن بر بازده سهامداران، سعی بر آن شده است میزان بازده اضافی سهامداران در شرکتهای با حاکمیت خوب محاسبه شود. نتایج حاکی از آن است که بین سهامداران نهادی و بازده سهامداران و عملکرد شرکت در ایران رابطه ای وجود ندارد.
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بین اندازه هیأت مدیره و عملکرد شرکت رابطه معنیداری وجود دارد.
نتایج تخمین مدل پانلی به روش اثرات متغیر نشان ميدهد كه؛ رابطه معنی داری بین اندازه هیأت مدیره و عملکرد شرکت وجود دارد. (p=0.2). رشد و توسعه شرکت‌های سهامی در طول قرن نوزدهم و پیدایش و فزونی قشری از صاحبان سرمایه که در اداره شرکت‌ها مشارکت مستقیم نداشتند و از طریق انتخاب هیات مدیره، امور شرکت را هدایت و بر آن نظارت می‌کردند موجب تفکیک مالکیت از مدیریت در شرکت‌ها شد. این تفکیک موجب ایجاد وظیفه مباشرت و حسابدهی برای مدیران شده، که این امر نیز باعث بیشتر شدن اهمیت نظارت مالک بر عملکرد نماینده (مدیر) شد. نظارت بر عملکرد نمایندگان از طریق ساز و کارهای گوناگونی امکان پذیر است، اما مهمترین ابزار نظارت مستمر بر عملکرد، استفاده از صورت‌های مالی واحد اقتصادی است. یکی از اهداف صورت‌های مالی انعکاس نتایج مباشرت مدیریت یا حسابدهی ایشان در قبال منابعی است که در اختیارشان قرار گرفته است .
به دنبال تفکیک مالکیت از مدیریت، تئوری نمایندگی شکل گرفت که بیان می‌کند هدف مدیریت حداکثر کردن منافع خود است که این هدف لزوما همسان و همسو با حداکثر کردن ارزش شرکت نیست. از سوی دیگر به این دلیل که اطلاعات به صورت یکسان در اختیار استفاده‌کنندگان قرار نمی‌گیرد، بین مدیران و سرمایه‌گذاران عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد می‌شود. 
مرادی (1386) براي بررسی نقش سهامدار نهادي و درصد مدیران غیر موظف به عنوان نمونه هایی از  شاخص هاي نظام راهبري شرکتی بر ارزش شرکت، اطلاعات 4 ساله 97 شرکت را مورد بررسی قرار داد. نتایج این تحقیق نشان می دهد که وجود سهامدار نهادي و وجود مدیران غیر موظف در هیأت مدیره شرکت ها، عملکرد شرکت را افزایش می دهد.
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1- چنانچه مدیر عامل یک شرکت شخصی جدا از اعضای هیاتمدیره شرکت باشد، این شاخص دارای رابطه مثبت با  شاخصهای ارزش شرکت نخواهد بود یعنی شرکتهایی که دارای مدیر عاملی جدای از اعضای هیاتمدیره می باشند از ارزش بالاتری نیز برخوردار نیستند. بدین ترتیب ادغام وظایف مدیر عامل  با وظایف  هیاتمدیره موجب افزایش دامنه مسئولیت پاسخگویی و رفع ابهامات در زمینه وظایف مدیر عامل می گردد و در ضمن مدیر عامل و هیاتمدیره منسجم و یکپارچه  می تواند نقش موثرتری در راهبری مناسب شرکتها و ملحوظ نمودن منافع کلیه سهامداران وذینفعان داشته باشد. زیرا بدین ترتیب اعضای هیاتمدیره در جریان حسابرسی شرکت بیشتر قرار می گیرند و از آنجا که مدیریت سود باعث افزایش ارزش شرکت نمی گردد، مانع از دستکاری صورت های مالی خواهند شد.
2- از آنجا که مکانیزم های حاکمیت دولتی تنها در صورت اجرای صحیح  احتمالا می توانند بر عملکرد  شرکت موثر باشند پیشنهاد می گردد که  حاکمیت شبه دولتی در این شرکت ها مورد بازبینی قرار بگیرد، و به حاکمیت خصوصی و مستقل تغییر یابند.
3- جهت افزایش استقلال حسابرسان مستقل و اثربخشی حسابرسی داخلی از کمیته حسابرسی استفاده می شود. ترکیب این کمیته متشکل از اکثریت اعضاي غیرموظف می باشد. بنابراین در کشورهاي دیگر با استفاده از این کمیته نقش نظارتی هیات مدیره پررنگ تر شده است در حالیکه در ایران اکثر شرکتها فاقد کمیته حسابرسی می باشند (حساس یگانه و همکاران، 1388).
4- از مهمترین مکانیزمهاي حاکمیت دولتی می توان به حضور سهامداران نهادي واقعی به عنوان یک مکانیزم خارجی اشاره کرد. این معیار نه تنها بطور مستقیم بر عملکرد شرکتها اثر می گذارد بلکه بطور غیر مستقیم و از طریق تاثیر بر بکارگیري دیگر مکانیزمهاي حاکمیت شرکتی نیز می تواند عملکرد شرکتها را بهبود بخشد، مانع از مدیریت سود گردد و ارزش شرکت را نیز افزایش بخشد. بدین ترتیب پیشنهاد می گردد حضور سهامداران نهادی در شرکت های افزایش یابد.
5- عملکرد شرکت بیشتر وابسته به کفایت حاکمیت دولتی است و نه قوی یا ضعیف بودن حاکمیت دولتی. لذا به سرمايه گذاران و تحليلگران توصيه مي شود جهت اخذ تصميمات سرمايه گذاري، به جاي توجه به سازو كارهاي توانايي حاكميت دولتی، در كنار ساير اطلاعات به اطلاعات مرتبط با كفايت حاكميت دولتی نيز توجه نمايند.
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1- رابطه میان شاخص های کفایت شرکتی و میزان کارایی شرکت بررسی گردد
2- تاثیر نوع صنعت بر میزان عملکرد و ارزش شرکت ها بررسی گردد
3- رابطه مدیریت سود که بر عملکرد موثر است  و همچنین دیگر مکانیزم های حاکمیت شرکتی  در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی گردد.
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در فصل پنجم ابتدا به بیان  و تشریح یافته های تحقیق پرداخته شد و در ادامه تحقیقات مرتبط و یا غیر همسو و همچنین مبانی نظری مرتبط وارد گردید. در انتها پیشنهادات و محدودیت های تحقیق بیان شد.
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	 Observations
	 833




	
	FIRM_PERFORMANCE

	 Mean
	 19.23164

	 Median
	 15.52400

	 Maximum
	 168.9280

	 Minimum
	-124.9140

	 Std. Dev.
	 26.99980

	 Skewness
	 0.691819

	 Kurtosis
	 14.22920

	
	

	 Jarque-Bera
	 2666.865

	 Probability
	 0.000000

	
	

	 Sum
	 9615.820

	 Sum Sq. Dev.
	 363765.6

	
	

	 Observations
	 833





	
	BOARD_SIZE

	 Mean
	 4.992000

	 Median
	 5.000000

	 Maximum
	 5.000000

	 Minimum
	 4.000000

	 Std. Dev.
	 0.089173

	 Skewness
	-11.04573

	 Kurtosis
	 123.0081

	
	

	 Jarque-Bera
	 310207.7

	 Probability
	 0.000000

	
	

	 Sum
	 2496.000

	 Sum Sq. Dev.
	 3.968000

	
	

	 Observations
	 833




	
	DUAL

	 Mean
	 0.320000

	 Median
	 0.000000

	 Maximum
	 1.000000

	 Minimum
	 0.000000

	 Std. Dev.
	 0.466943

	 Skewness
	 0.771744

	 Kurtosis
	 1.595588

	
	

	 Jarque-Bera
	 90.72344

	 Probability
	 0.000000

	
	

	 Sum
	 160.0000

	 Sum Sq. Dev.
	 108.8000

	
	

	 Observations
	 833




	
	BIND

	 Mean
	 0.497260

	 Median
	 0.500000

	 Maximum
	 0.750000

	 Minimum
	 0.200000

	 Std. Dev.
	 0.143579

	 Skewness
	-0.081896

	 Kurtosis
	 2.012119

	
	

	 Jarque-Bera
	 20.89037

	 Probability
	 0.000029

	
	

	 Sum
	 248.6300

	 Sum Sq. Dev.
	 10.28679

	
	

	 Observations
	 833




	
	GROWTH

	 Mean
	 0.250040

	 Median
	 0.180000

	 Maximum
	 5.610000

	 Minimum
	-0.970000

	 Std. Dev.
	 0.489748

	 Skewness
	 6.267451

	 Kurtosis
	 63.48405

	
	

	 Jarque-Bera
	 79488.43

	 Probability
	 0.000000

	
	

	 Sum
	 125.0200

	 Sum Sq. Dev.
	 119.6866

	
	

	 Observations
	 833
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	Variance Inflation Factors
	

	Date: 01/08/19   Time: 12:55
	

	Sample: 1 833
	
	

	Included observations: 833
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	Coefficient
	Uncentered
	Centered

	Variable
	Variance
	VIF
	VIF

	
	
	
	

	
	
	
	

	C
	 4651.703
	 3171.555
	 NA

	BIND
	 93.54961
	 17.08360
	 1.312236

	BOARD_SIZE
	 186.2236
	 3165.065
	 1.007620

	DEBT
	 22.86690
	 4.793806
	 1.323669

	DUAL
	 6.762876
	 1.475509
	 1.003346

	GROWTH
	 6.175998
	 1.271220
	 1.007959

	
	
	
	

	
	
	
	




	Dependent Variable: FIRM_PERFORMANCE
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Date: 01/08/19   Time: 13:13
	
	

	Sample: 1 833
	
	
	

	Periods included: 7
	
	

	Cross-sections included: 119
	
	

	Total panel (balanced) observations: 833
	

	Swamy and Arora estimator of component variances



	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	11.60356
	0.289933
	40.02155
	0.0000

	BIND
	-0.755304
	0.436839
	-1.729021
	0.0844

	LEVERAGE
	-2.498211
	0.215846
	-11.57407
	0.0000

	GROWTH
	-0.063463
	0.108750
	-0.583571
	0.5598

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	S.D.  
	Rho  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	0.155898
	0.0174

	Period fixed (dummy variables)
	

	Idiosyncratic random
	1.172596
	0.9826

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.270361
	    Mean dependent var
	10.03350

	Adjusted R-squared
	0.259980
	    S.D. dependent var
	1.362899

	S.E. of regression
	1.172426
	    Sum squared resid
	676.2946

	F-statistic
	26.04372
	    Durbin-Watson stat
	1.856521

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.268643
	    Mean dependent var
	10.03350

	Sum squared resid
	688.2726
	    Durbin-Watson stat
	1.824212

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	




	Correlated Random Effects - Hausman Test
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section random effects
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

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

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	2.857503
	3
	0.4141

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random effects test comparisons:

	
	
	
	
	

	Variable
	Fixed  
	Random 
	Var(Diff.) 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	BIND
	-0.911590
	-0.755304
	0.011930
	0.1525

	LEVERAGE
	-2.489755
	-2.498211
	0.003930
	0.8927

	GROWTH
	-0.020955
	-0.063463
	0.002436
	0.3891

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	




	Dependent Variable: FIRM_PERFORMANCE
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Date: 01/08/19   Time: 13:40
	
	

	Sample: 1 833
	
	
	

	Periods included: 7
	
	

	Cross-sections included: 119
	
	

	Total panel (balanced) observations: 833
	

	Swamy and Arora estimator of component variances

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	11.19722
	0.114462
	97.82487
	0.0000

	DUAL
	-0.181029
	0.116112
	-1.559084
	0.1196

	LEVERAGE
	-2.308367
	0.186747
	-12.36091
	0.0000

	GROWTH
	-0.067000
	0.109039
	-0.614457
	0.5392

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	S.D.  
	Rho  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	0.153914
	0.0169

	Period fixed (dummy variables)
	

	Idiosyncratic random
	1.175124
	0.9831

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.269504
	    Mean dependent var
	10.03350

	Adjusted R-squared
	0.259111
	    S.D. dependent var
	1.363182

	S.E. of regression
	1.173358
	    Sum squared resid
	677.3704

	F-statistic
	25.93073
	    Durbin-Watson stat
	1.842799

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.268023
	    Mean dependent var
	10.03350

	Sum squared resid
	688.8559
	    Durbin-Watson stat
	1.812073

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	




	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section random effects
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

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

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	1.522064
	3
	0.6772

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random effects test comparisons:

	
	
	
	
	

	Variable
	Fixed  
	Random 
	Var(Diff.) 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	DUAL
	-0.303807
	-0.181029
	0.025115
	0.4385

	LEVERAGE
	-2.263699
	-2.308367
	0.003976
	0.4787

	GROWTH
	-0.027632
	-0.067000
	0.002484
	0.4296

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	




	Dependent Variable: FIRM_PERFORMANCE
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Date: 01/08/19   Time: 13:47
	
	

	Sample: 1 833
	
	
	

	Periods included: 7
	
	

	Cross-sections included: 119
	
	

	Total panel (balanced) observations: 833
	

	Swamy and Arora estimator of component variances

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	10.11032
	2.977966
	3.395044
	0.0007

	BOARD_SIZE
	0.206562
	0.597713
	0.345588
	0.7298

	GROWTH
	-0.061840
	0.109127
	-0.566677
	0.5712

	LEVERAGE
	-2.315741
	0.187649
	-12.34082
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	S.D.  
	Rho  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	0.132598
	0.0125

	Period fixed (dummy variables)
	

	Idiosyncratic random
	1.178545
	0.9875

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.265693
	    Mean dependent var
	10.03350

	Adjusted R-squared
	0.255245
	    S.D. dependent var
	1.365683

	S.E. of regression
	1.178573
	    Sum squared resid
	683.4050

	F-statistic
	25.43134
	    Durbin-Watson stat
	1.830793

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.264617
	    Mean dependent var
	10.03350

	Sum squared resid
	692.0613
	    Durbin-Watson stat
	1.807894

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	




	Correlated Random Effects - Hausman Test
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section random effects
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

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

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	3.023391
	3
	0.3880

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random effects test comparisons:

	
	
	
	
	

	Variable
	Fixed  
	Random 
	Var(Diff.) 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	BOARD_SIZE
	-0.208694
	0.206562
	0.080890
	0.1443

	GROWTH
	-0.014666
	-0.061840
	0.002516
	0.3470

	LEVERAGE
	-2.264567
	-2.315741
	0.004085
	0.4233

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	




	Dependent Variable: FIRM_PERFORMANCE
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Date: 01/08/19   Time: 13:55
	
	

	Sample: 1 833
	
	
	

	Periods included: 7
	
	

	Cross-sections included: 119
	
	

	Total panel (balanced) observations: 833
	

	Swamy and Arora estimator of component variances

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	10.75326
	2.979601
	3.608960
	0.0003

	BOARD_SIZE
	0.183020
	0.596052
	0.307054
	0.7589

	BIND
	-0.758842
	0.436680
	-1.737754
	0.0829

	DUAL
	-0.180461
	0.115951
	-1.556354
	0.1203

	LEVERAGE
	-2.501887
	0.216337
	-11.56477
	0.0000

	GROWTH
	-0.071859
	0.108858
	-0.660118
	0.5095

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	S.D.  
	Rho  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	0.155550
	0.0173

	Period fixed (dummy variables)
	

	Idiosyncratic random
	1.172060
	0.9827

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.274135
	    Mean dependent var
	10.03350

	Adjusted R-squared
	0.260803
	    S.D. dependent var
	1.362933

	S.E. of regression
	1.171803
	    Sum squared resid
	672.8300

	F-statistic
	20.56185
	    Durbin-Watson stat
	1.862514

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.272475
	    Mean dependent var
	10.03350

	Sum squared resid
	684.6658
	    Durbin-Watson stat
	1.830317

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	




	Correlated Random Effects - Hausman Test
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section random effects
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

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

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	4.784950
	5
	0.4427

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random effects test comparisons:

	
	
	
	
	

	Variable
	Fixed  
	Random 
	Var(Diff.) 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	BOARD_SIZE
	-0.192250
	0.183020
	0.078196
	0.1796

	BIND
	-0.897360
	-0.758842
	0.011975
	0.2056

	DUAL
	-0.294545
	-0.180461
	0.024980
	0.4704

	LEVERAGE
	-2.476364
	-2.501887
	0.003933
	0.6840

	GROWTH
	-0.030610
	-0.071859
	0.002477
	0.4072

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	







	


	



Abstarct
The purpose of this study was to investigate the relationship between the relationship between government ownership and corporate performance in companies admitted to the Tehran Stock Exchange over a six-year period from 1387 to 1393 in 134 companies from listed companies in Tehran Stock Exchange. The research method is correlation and has been done using multivariate regression. The research results show that there is a positive and direct relationship between government ownership and corporate performance. There is also a significant relationship between the independence of the board of directors and financial performance, the dichotomy of the CEO's responsibilities and financial performance, and the size of the board of directors and financial performance.

Keywords: government ownership, corporate performance, independence, size of the board
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