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چکیده
در این پژوهش از شاخصهای نسبت کیوتوبین و بازده دارایی ها به منظور تحلیل عملکرد راهبردی مبتنی بر بازار و حسابداری استفاده شده است و متغیرهای استقلال هیات مدیره، تمرکز مالکیت و اندازه شرکت برای اندازه گیری قوت و ضعف عملکرد در نظر گرفته شدهاند. متغيرهاي به کار رفته در اين پژوهش از گزارش‌هاي مالي شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع غذایی، داروئی، قند و شکر و فلزات در دوره زماني 1394-1387 (دوره رویداد) با نرم افزار اکسل 2010 محاسبه و داده‌هاي 70 شرکت طي سال‌هاي 1394-1387 (دوره بررسی) با استفاده از روش حذف سیستماتیک و نرم افزار اقتصاد سنجی ایویوز نسخه نه و روش برآورد پنل دیتا در مدلهای رگرسیونی حداقل مربعات معمولی تجزيه و تحليل شده است. نتایج علمی پژوهشی نشان می دهد که در فرضيه اصلی اول،  بین عملکرد راهبردی شرکت (نسبت کیوتوبین) و  استقلال هیئت مديره رابطه معنی دار وجود دارد. در فرضيه فرعی اول،  بین عملکرد راهبردی شرکت (نسبت کیوتوبین) و تمركز مالكيت در شرکت رابطه معنی دار وجود ندارد. در فرضيه فرعی دوم،  بین عملکرد راهبردی شرکت (نسبت کیوتوبین) و اندازه شرکت رابطه معنی دار وجود ندارد. در فرضيه اصلی دوم،  بین عملکرد راهبردی شرکت (بازده داراییها) و استقلال هیئت مديره رابطه معنی دار وجود دارد. در  فرضيه فرعی سوم، بین عملکرد راهبردی شرکت (بازده داراییها) و تمركز مالكيت در شرکت رابطه معنی دار وجود دارد. در فرضيه فرعی چهارم، بین عملکرد راهبردی شرکت (بازده داراییها) و اندازه شرکت رابطه معنی دار وجود دارد.
واژههای کلیدی: عملکرد راهبردی شرکت، نسبت کیوتوبین، بازده داراییها، تمرکز مالکیت، اندازه شرکت.
طبقهبندی JEL: M40- M41 - M49- M14 – M49

مقدمه
   پایه و اساس مطالعههای حاکمیت شرکتی، تئوری نمایندگی است و مسائل نمایندگی نیز ناشی از مجزاسازی مالکیت از کنترل میباشد. تئوری نمایندگی بر این فرض استوار است که بین منافع سهامداران و مدیریت یک تعارض بالقوه وجود دارد و مدیران به دنبال کسب حداکثر منافع خود از طریق سهامداران شرکت هستند که این منافع ممکن است در تضاد با منافع سهامداران باشد. در نگاه کلی، راهبری شرکتی شامل مسائل حقوقی، فرهنگی و نهادی میشود که سمت و سوی حرکت و عملکرد شرکتها را تعیین میکند. اعضای هیئت مدیره و ترکیب مدیریت شرکت که توسط مدیرعامل یا مدیر ارشد  اجرایی هدایت میشود و سایر ذینفعان  که امکان اثرگذاری بر حرکت  شرکت را دارند.[19]
   از طرفی معیارهای ارزیابی سنتی بر پایه دادههای تاریخی قرار دارند. طرف داران این معیارها به مطلوبیت داده
های تاریخی اعتقاد دارند و بر این باورند که این دادهها بستر تاریخی واحد تجاری را بهتر نشان میدهند، چرا که گزارشگری مالی تاریخی با تدارک نوعی یکنواختی در ارائه دادههای مالی هنوز هم از جایگاه خاصی برخوردار است و این جایگاه به واسطه ویژگیهایی هم چون فرض ثبات واحد پولی، اصل تطابق و اصل تحقق درآمدها و هزینهها حفظ شده است. در ضمن، دادههای مالی و P/E ،ROE ،EPS، قابلیت اتکاء بیشتری دارند و مهمترین این شاخصها عبارتند از سود خالص و تقسیم سود. 
امروزه توسعه بازارهای سرمایه نقش معیارهای ارزیابی عملکرد را در انعکاس عملکرد شرکتها پررنگ ساخته است. شاخصهای متنوعی در ارزیابی عملکرد شرکتها مطرح هستند که به برخی از آنها تحت عنوان شاخص های سنجش عملکرد سنتی اشاره شد، اما طبق آنچه در نوشتههای مختلف آمده است این معیارها برای کمک به تصمیمگیری در شرایط فعلی کافی نیست زیرا که سرعت تغییرات زیاد است و رقابت بسیار نزدیک بین بنگاههای اقتصادی وجود دارد. ضمن اینکه همانند گذشته سهامداران منتظر کسب بازده توسط مدیران نمیشوند، بلکه از مدیران میخواهند تدابیری بیاندیشند تا ارزش سرمایهگذاری آنها حداکثر شود.
   از این رو، شاخصهای مالی نمیتوانند عملکرد شرکتها را به گونهای مطلوب نشان دهند. مهمترین و متداولترین شاخصهای غیرمالی مبتنی بر ارزش عبارتنداز: ارزش افزوده اقتصادی[footnoteRef:1]، ارزش افزوده نقدی[footnoteRef:2]،  ارزش افزوده بازار[footnoteRef:3]، و ارزش برای سهامداران[footnoteRef:4]. [1:  EVA]  [2:  CVA]  [3:  MVA]  [4:  SVA] 

ارزش افزوده اقتصادی: اقتصاددانان معتقدند برای آن که شرکتها ایجاد ارزش نمایند و ثروت خود را افزایش دهند میبایست بازدهی آنها بیشتر از هزینههای بدهی و حقوق صاحبان سهام آنها باشد.
   در این راستا، در دهه 1990 مؤسسه استرن استوارت بجای سود، علامت تجاری با نام ارزش افزوده اقتصادی ابداع نمود و این معیار را جایگزین سود و جریانهای نقدی عملیاتی کرد و آن را یک معیار داخلی و خارجی بررسی عملکرد معرفی کرد. معیار ارزش افزوده اقتصادی هزینه فرصت تمام منابع به کار رفته در شرکت را مدنظر قرار میدهد. اگر سود خالص شرکتی برابر با هزینه فرصت سرمایه به کار گرفته شده باشد، شرکت هیچ ارزشی ایجاد نکرده است، حتی اگر مبلغ سود خالص در سطح بالایی باشد. سهامداران میتوانند با سرمایهگذاری در پروژههای دیگر با ریسک مشابه و بازدهی معادل هزینه فرصت سرمایه به کار گرفته شده در شرکت سبب افزایش ارزش سهم شرکت شده و به تبع آن ثروت سهامداران افزایش مییابد. [37]
برای محاسبه Q توبین از نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری دارایی استفاده میشود. یعنی ارزش سهام عادی در پایان سال به اضافه ارزش بازار سهام ممتاز در پایان سال به اضافه ارزش دفتری بدهی جاری و غیر جاری در پایان سال تقسیم بر ارزش دفتری کل داراییها. [16]
ساختار مالکیت به عنوان یکی از معیارهای حاکمیت شرکتی مطرح میشود و به شیوهی مالکیت نهادی، مالکیت حقیقی، مالکیت متمرکز، مالکیت پراکنده و مالکیت درونی بررسی شده است. در این پژوهش ساختار مالکیت را به شیوه نهادی، حقیقی و مالکیت متمرکز بررسی شده است.
بطور کلی استقلال هیئت مدیره و تمرکز مالکیت، دو مکانیزم مهم در مدیریت شرکت محسوب میشوند که بر کارایی سازمان تأثیر میگذارند.
هیئت مدیره مستقل میتواند از منافع سهامدار محافظت نموده و ارزش شرکت را از طریق نظارت مدیریت ارشد و توصیه به مدیران در طراحی و اجرای راهبرد شرکت تقویت کند. سهام دار کنترل کننده میتواند به عنوان یك مکانیزم مدیریت مؤثر تلقی شود که بر مدیران نظارت میکند؛ همچنین منافع شخصی کنترل به طور بالقوه ارزش سازمان را کاهش میدهد  بهخصوص در کشورهایی که حقوق سهامداران ضعیف است. با این وجود، اندازهگیری اثرات شرکتی به طور عملی چالش برانگیز است؛ زیرا هر سازمان احتمالاً یك ساختار بهینه هیئت مدیره مربوط به ساختار مالکیت خود، مشخصههای سازمان و محیط سازمانی کشور خود را در نظر میگیرد.
   از این رو برای اندازهگیری اثرات تعاملی استقلال هیئت مدیره و ساختار مالکیت، به یك آزمایش ایده آل نیاز است که در آن، ساختار هیئت مدیره سازمان و سایر مشخصهها را در عین تغییر تمرکز مالکیت، ثابت نگهداریم و بالعکس. اصلاح ساختار سهام نیز همراه با افزایش در نقدینگی سهام است که احتمالاً مشارکت سرمایهگذاران سازمانی را بهبود میبخشد و ریسك تسهیم در میان سهام داران را  بیشتر افزایش میدهد.
   انتصاب هیئت مدیره مستقل یك مکانیسم مهم است که میتواند یك جایگزین برای حفاظت از سیستمهای ضعیف قانونی برای سهامداران اقلیت باشد و ارزش شرکت را افزایش دهد. سهامداران در شرکتهای خصوصی اغلب خود یا نمایندگان خود را برای منحرف کردن منابع شرکت برای منافع شخصی خود و همچنین به دلیل عدم نقدینگی سهامشان، به عنوان مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره منتصب میکنند. در نتیجه مشکلاتی مانند معامله با اشخاص وابسته، در این شرکتها نسبت به شرکتهای دولتی شدیدتر است.
اثر استقلال هیئت مدیره بر عملکرد شرکت همانطور که تمرکز مالکیت کاهش مییابد بیشتر میشود، اما این اثر برحسب نوع مالکیت تفاوت پیدا میکند. شرکتهای خصوصی، از لحاظ آماری و اقتصادی اثربخشی مثبت استقلال هیئت مدیره را نشان می دهند، حال آنکه شرکتهای دولتی اثرات غیر قابل توجه و کم اهمیتی دارند، نتایج در برابر بررسیهای درون زایی، مستحکم بوده و در مقایسه با اندازه عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری (ROA) با اندازه عملکرد راهبری مبتنی بر بازار (نسبت کیو توبین) قویتر است. نتایج این پژوهش از این مفهوم که تمرکز مالکیت بالا اثر میانجی گری بر اثربخشی هیئت مدیره دارد، پشتیبانی میکند؛ اما این اثر به انواع مالکیت نیز بستگی دارد.
   تعداد زیادی از مطالعهها اثرات استقلال و تمرکز مالکیت به صورت جداگانه مورد بررسی قرار داده اند، اما تعداد کمی از مطالعهها به اثرات متقابل این دو مکانیزم حاکمیتی پرداختهاند. این یك مسئله مهم است، زیرا تئوری و شواهد نشان میدهد که هیئت مدیره مستقل میتواند بهعنوان یك جایگزین برای حفاظت از سرمایه
گذارهای فقیر در کشورهای با سیستمهای قانونی و نهادی ضعیف خدمت کند. این مطالعه تکامل یافتهی مطالعه داهایا و همکاران[25] در سال 2008 نشان دادند که کاهش در تمرکز مالکیت اثر هیئت مدیره و ارزش شرکت را افزایش میدهد. فرض بر این است که اثر استقلال هیئت مدیره ناشی از اصلاح ساختار سهام برای سازمانهای خصوصی در مقایسه با سازمانهای دولتی، بیشتر و بزرگتر است. پیش از اصلاح، سهامداران کنترل کننده در سازمانهای خصوصی با ریسكهای ویژه نسبتاً ثابتی مواجه میشوند. ناتوانی آنها در فروش بلوکی سهام، سبب افزایش قدرت کنترل کنندهها میشود، مثلا مالکیت سهامداران کوچك را افزایش میدهد. از اینرو، سازمانهای خصوصی در صورتی که هیئت مدیره منجر به ارزشهای بالاتر سازمان شود از کارایی استقلال هیئت مدیره استقبال میکنند. از طرفی دیگر، شرکتهای دولتی کمتر چنین انگیزههایی را دارند و احتمالاً تحت تأثیر اهداف سیاسی و اجتماعی قرار میگیرند.
   هیئت مدیره مستقل و یك سهامدار کنترل کننده هر دو مکانیزمهای مدیریت مهمی هستند و میتوانند بر ارزش سازمان تأثیر بگذارند. این مطالعه به دنبال طراحی حاکمیت شرکتی ایده آل نیست، اما تا اندازهای بر وضعیت ساختارهای خاص قانونی و نهادی ایران و بعلاوه بر مشخصههای خاص شرکتها و مکانیزم حاکمیت شرکتی تاکید دارد.

پيشینه پژوهش
پیشینه پژوهش خارجی
   لیو و همکاران[29] در سال 2015 به بررسی اثر استقلال هیئت مدیره بر عملکرد شرکتها با کاهش تمرکز مالکیت پرداختند. آنها از معیارهای حسابداری (ROA و ROE) به عنوان نمایندهای برای عملکرد شرکت استفاده کرده اند. آنها در جریان این پژوهش دریافتند که استقلال هیئت مدیره بر عملکرد شرکتها تاثیر قویای، هم
چنان که تمرکز مالکیت کاهش مییابد، دارد. با این حال، اثر مثبت آماری و اقتصادی قابل توجه تنها برای شرکتهای تحت کنترل سهامداران خصوصی است. برای شرکتهای تحت کنترل دولت به طور کلی یک اثر کمی بر سهام
داران تحت کنترل دولت وجود دارد.
   یکینی و همکاران[36] در سال 2015 اثربخشی استقلال هیئت مدیره را با استفاده از یک نمونه چینی بزرگ از سال 1999 تا 2012 بررسی نمودند. مطالعه آنها به بسیاری از مسائل مذکور میپردازد و نتیجه میگیرد که استقلال هیئت مدیره دارای اهمیت آماری است و اثر اقتصادی مثبتی بر عملکرد شرکتهای چینی دارد؛ اما این اثر برای شرکتهای دولتی در مقایسه با شرکتهای خصوصی قویتر است.
   وانگ[34] در سال 2014 سی مطالعه تجربی در مورد رابطه بین ترکیب هیئت مدیره و عملکرد شرکتها بین شرکت های فهرست شده چینی را مورد بررسی قرار داده و در می یابد که این رابطه 63 درصد مثبت، 30٪  منفی و در 7٪  باقی مانده رابطه معنا داری وجود ندارند. این تفاوتها را میتوان به چند عامل قابل قبول نسبت داد. اول، اصلاحهای مداوم اداره امور شرکتها در چین و فرآیند سریع تحول از اوایل سال 2000 بوده است که آن را برای جدا ساختن اثرات استقلال هیئت مدیره از اصلاحهای حکومتی دیگر و مقایسه با نتایج در دورههای مختلف نمونه، دشوار کرده است. به طور خاص، چندین اصلاحیه در اداره امور شرکتها مقدمتر بوده و یا به دنبال اصلاح استقلال هیئت مدیره صورت گرفته است. دوم، تفاوت مقطعی در مالکیت و ساختار هیئت مدیره نیز ممکن است برخی از این تفاوتها را صورت دهد. دولت در حال کنترل سهامداران در بسیاری از شرکت
های چینی در فاز اولیه خصوصیسازی بود، بطوری که تعداد شرکتهای خصوصی به طور پیوسته در سالهای اخیر افزایش یافته است.
   چن و همكاران[22] در سال 2013 به بررسي تأثير مالكيت نهادي در سطح نوسانپذيري قيمت بازده سهام شركت در چين پرداختهاند. نتايج عيني اين پژوهش نشان ميدهد كه مالكيت سهام توسط نهادهاي خارجي (مالي و غيرمالي) سطح نوسانپذيري قيمت بازده سهام شركت را حتي بعد از كنترل ساختار كامل مالكيت، ميزان عرضه با سفارش شركت، نسبت بدهي به دارايي خالص و رفع مشكلهای داخلي موجود افزايش ميدهد. نتايج تجربي در رابطه با این عكس العمل نشان ميدهد كه مالكيت نهادي سطح نوسانپذيري بازده و تأثير نقدينگي در نوسانپذيري قيمت را به شدت افزايش ميدهد.
   خوالا و محمد علی[28] در پژوهشی به بررسی رابطه بین ویژگیهاي هیأت مدیره به عنوان مکانیزم حاکمیت شرکتی و برنامهریزي مالیاتی در بورس کشور تونس در سال 2012 پرداختند. آنها در این پژوهش از نرخ موثر مالیاتی به عنوان شاخصی براي برنامهریزي مالیاتی استفاده کردند. این پژوهش گران نمونهاي شامل 32 شرکت را براي دوره زمانی 2000 تا 2007 مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنها حاکی از آن بود که جدایی نقش مدیرعامل از رئیس هیأت مدیره و ترکیب جنسیتی تأثیر معناداري بر برنامهریزي مالیاتی دارد و رابطه جدایی نقش مدیر عامل از رئیس هیأت مدیره با برنامهریزي مالیاتی یک رابطه منفی و نیز ترکیب جنسیتی یک رابطه مثبت را نشان میدهد. هم چنین نتایج پژوهش آنها حاکی از این بود که بین استقلال هیأت مدیره و اندازه هیأت مدیره با برنامهریزي مالیاتی رابطه وجود ندارد.
   جیانگ و ديگران[27] در سال 2011 با بررسی رابطه بین تمرکز مالکیت و عدم تقارن اطلاعاتی در نیوزلند به اين نتیجه رسیدند که رابطه مثبتی بین اندازه تمرکز مالکیت و تفاوت قیمت خريد و فروش (به عنوان شاخص عدم تقارن اطلاعاتی) وجود دارد. 
   تروانگ[33] در سال 2006 به بررسی ارتباط بین ترکیب هیات مدیره و ساختار مالکیت با هزینههای نمایندگی شرکتهای استرالیایی پرداخت. در پژوهش وی، هزینههای نمایندگی با استفاده از دو معیار، نسبت گردش داراییها و نسبت هزینههای عملیاتی به فروش، اندازهگیری شد. نتایج حاصل بیانگر این بود که بین مالکیت مدیریتی و نسبت گردش داراییها ارتباط معنادار و مثبت وجود دارد. لیکن بین تعداد سهامداران عمده (تمرکز مالکیت)، درصد سهام نگهداری شده به وسیله سهامداران عمده و ترکیب هیات مدیره با معیارهای هزینههای نمایندگی ارتباط معناداری یافت نشد.
   اوکتونگور[31] در پژوهش خود در شرکتهای آفریقـایی (کشور کنیـا) تحـت عنـوان بررسـی رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت در سال 2011 به این نتیجه رسید که بین سـاختار مالکیـت، تمرکـز و مالکیت دولتی با عملکرد شرکت رابطه منفی و معنـادار وجـود دارد و از سـوی دیگـر بـین سـاختار مالکیت پراکنده و مالکیت شرکتی با عملکرد شرکت رابطه معنادار و مثبت وجود دارد.
   مازي[30] در تحقيقي به بررسي رابطه ميان مالكيت، كنترل، مديريت خانوادگي و عملكرد موسسه پرداخت و تاكيد خود را بر روابط مالي قرار داد. در اين پژوهش در سال 2011 با هدف بازسازي چارچوب مفهومي موجود و مدون كردن سطح فعلي آگاهي، سعي در متمايز ساختن يافتههاي متقن از يافتههاي فاقد پشتوانه علمي لازم نمود. در اين راستا 23 پژوهش كه در معتبرترين پايگاههاي اطلاعاتي حوزه علوم اجتماعي به عنوان بررسيهاي سيستماتيك طبقهبندي شده بودند انتخاب گرديدند. عدم هماهنگي در پژوهشهاي قبل باعث شد كه رابطه ميان كسب و كار خانوادگي و عملكرد شركت، پيچيده و به احتمال زياد به خاطر عدم حضور برخي از عوامل در اين پژوهشها با ابهام و عدم قطعيت روبرو شود. از نظر وي حوزههاي اصلي ای كه نياز به بررسي بيشتر دارند عبارتنداز: مفهوم چند بعدي عملكرد و تغيير از نگرش خلق ثروت به خلق ارزش، صحت و دورنماي رويكردهاي نظري مطالعههای صورت گرفته در رابطه با شركتهاي خانوادگي، معضل تعريف كسب و كار خانوادگي و معناي آن و علاقه به شرکتهای در حال رشد نسبت به شرکتهاي خانوادگي. اين موارد بيانگر چالشهاي استراتژيك و فرصتهاي پژوهشي آتي از نظر وي بودهاند.
   بهاتاچریا و گراهام [21] در پژوهشی با عنوان "رابطه مالکیت نهادی و عملکرد شرکت با دیدگاه تفکیکی" در سال 2009 به بررسی موضوع در شرکتهای فنلاندی پرداختند. یک رویکرد سیستمی شامل بکارگیری اندازه بالقوه رابطه علت و معلولی دو طرفه بین عملکرد شرکت و ساختار مالکیت است. شواهد نشان از مشکل درون زا بودن بین عملکرد شرکت و مالکیت نهادی دارد. آنها به این نتایج دست یافتند که بیش از یک توزیع مساوی از قدرت رأی گیری در میان بزرگترین سهامداران نهادی ممکن است وجود داشته باشد.
   سید علیشاه و همکاران [20] در سال 2009 رابطه بین پاداش هیأت مدیره و مدیریت سود را براي دوره زمانی 2007 -2003 بر روي 120 شرکت پاکستانی مورد بررسی قرار دادند. یافتههاي پژوهش با استفاده از مدل اثرات عمومی بیانگر وجود رابطه منفی بین مالکیت نهادي و مدیریت سود بوده این موضوع در حالی که نتایج پژوهش رابطهي معنی داري بین پاداش هیأت مدیره و مدیریت سود بیان نکرد.
   یانگ و همکاران [35] در سال 2009 به بررسی تأثیر ساختار هیأت مدیره و مالکیت نهادي بر روي مدیریت سود پرداختند. نتایج پژوهش  با استفاده از مدل تعدیل شده جونز نشان داد که شرکتها مدیریت سود رو به بالا انجام دادهاند و رابطه معنیداري بین مدیریت سود با هیأت مدیره بیرونی و مالکیت نهادي وجود ندارد.
   اپس و همکاران[26] در پژوهشی شرکتهاي آمریکایی را به سه گروه شرکتهاي با اقلام تعهدي خیلی مثبت، اقلام تعهدي خیلی منفی و اقلام تعهدي کوچک (نزدیک به صفر) در سال 2009 طبقهبندي کردند. یافته
هاي پژوهش آنان نشان داد که اقلام تعهدي خیلی منفی در شرکتهایی که هیأت مدیره خود را سالانه و کوچک انتخاب و داراي کمیتههاي معاملاتی و پاداشدهی کاملاً مستقل هستند، رخ میدهد. همچنین، در شرکتهایی که داراي هیأت مدیره نسبتاً مستقل و اندازه نسبتاً کوچک میباشند، اقلام تعهدي خیلی مثبت وجود دارد.
   مطالعه داهایا، دیمیتروف و مک کانل[25] یکی از مطالعههای معدودی است که به بررسی رابطه بین ارزش شرکت و نسبت مدیران مستقل در میان شرکتهای دارای سهامداران غالب بین 22 کشور انجام دادهاند، و آنها رابطهای مثبتی بین این دو، به ویژه در کشورهای  با حمایت سهامداران ضعیف پیدا کردهاند.
   اومنیا عبدالسلام، احمد المصري و صبری السجینی [32] به بررسی اثر ترکیب هیئت مدیره و ساختار مالکیت بر سیاستهاي پرداخت سود در بازارهاي نوظهور پرداختند. نتایج کار آنها نشان داد که رابطه مثبت و معنی داري بین مالکیت نهادي و عملکرد شرکت با تصمیمهای و نسبت پرداخت سود تقسیمی وجود دارد.

پيشينه پژوهش داخلي
   قنواتی و همکاران[13] در سال 1393 رابطهی تمرکز مالکیت و ساختار هیأت مدیره با کارایی مدیریت سرمایه در گردش را مورد مطالعه قرار دادند. نتایج حاصل بیانگر این بود که برخلاف عدم رابطه معنادار تمرکز مالکیت با دوره وصول مطالبهها و دوره پرداخت بدهی، تمرکز مالکیت تأثیر منفی و معناداري بر طول دوره تبدیل موجودي و چرخه تبدیل وجه نقد دارد. علاوه بر این، اندازه و استقلال هیئت مدیره تنها با دوره وصول مطالبات ارتباط معنادار داشته، در حالی که با سایر متغیرهاي مدیریت، سرمایه در گردش ارتباط معناداري ندارد. براساس یافته هاي پژوهش میتوان ادعا نمود که در شرکتهاي ایرانی نقش سهامداران بزرگ در مدیریت کاراي سرمایه در گردش بسیار تأثیرگذار است.
   جلالي فراهاني و سرهنگی[4] در سال 1393 به بررسي رابطه بين ساختار مالكيت و پايداري سود در بازار سرمايه ايران پرداخته است و نتايج حاكي از بررسی آن است كه ساختار مالكيت بر پايداري سود تأثير معنيداري دارد. تأثير مالكيت مديريتي و 5 سهامدار بزرگ تر بر پايداري سود مثبت و معني دار مي باشد و تأثير مالكيت حقيقي (انفرادي) بر پايداري سود منفي و معنيدار است. ضمن اينكه ميان مالكيت نهادي و مالكيت سهامدار بزرگتر و پايداري سود رابطه معنيداري وجود ندارد.
   بیابانی و رضی کاظمی[3] در سال 1392 به بررسی ساختار مالکیت (ترکیب سهامدارن و تمرکز) و سیاست تقسیم سود شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و نتیجه گرفتند که سیاست تقسیم سود در بورس ایران در شرکتهاي مختلف با ساختار مالکیتهاي متفاوت بطور کلی از روند خاصی پیروي نمیکند و یک شرکت میتواند طی سالهاي متفاوت تقسیم سود کاملا متفاوتی داشته باشد.
   عباسي و يازرلو[10] در سال1392 در پژوهشي به بررسي تأثير ساختار مالكيت بر دارايیهاي نامشهود پرداختند و به اين نتيجه رسيدهاند كه از بين متغيرهاي ساختار مالكيت، تمركز مالكيت و مالكيت نهادي بر داراييهاي نامشهود تأثير ندارند ولي متغير مالكيت مديريتي بر دارایيهاي نامشهود تأثير مثبت و معنيدار دارد.
   علينژاد ساروكلائي و بحريني[11] در سال1392 در پژوهش خود بر تأثير سرمايهگذاران نهادي و تمركز مالكيت بر فرصتهاي سرمايهگذاري در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسیدند که هنگامي كه يك شخص در شركت به عنوان سهامدار اصلي در نظر گرفته ميشود، ميتواند تأثيري مثبتي بر روي فرصتهاي سرمايهگذاري داشته باشد. اين نتیجه ميتواند بيانگر اين موضوع باشد كه هنگامي كه درصد قابل توجهي از سهام در اختيار شخص خاصي باشد نسبت به سهامداران نهادي ميتواند بيشتر بر سياستهاي سرمايه گذاري شركت تأثير داشته باشد كه اين موضوع ميتواند به دليل عدم هماهنگي سهامداران نهادي و عدم توافق ميان آنها در تصميمگيريها باشد.
   سعيدي و شيري قهي[7] در سال 1391 ساختار مالكيت و عملكرد شركتها را مورد بررسي قرار دادند. نتايج تحقيق با توجه به رگرسيون تلفيقي با اثرات ثابت نشان داد كه بين انواع مختلف مالكيت و عملكرد شركت رابطه وجود ندارد، ليكن در روش رگرسيون تعميم يافته رابطه خطي معنيدار و معكوس بين دارندگان بيش از 5% سهام شركتها و عملكرد آن بدست آمده است و تأثير ديگر شاخصههاي ساختار مالكيت يعني ميزان مالكيت سهام
داران حقيقي، حقوقي و بزرگترين سهامدار بر عملكرد شركت تاييد نشده است.
   مهراني و همكاران [17] در سال1391 به بررسي رابطه بين مالكيت نهادي، تمركز مالكيت نهادي و مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري پرداختند. نتايج نشان داد كه بين مالكيت نهادي و تمركز مالكيت نهادي با مربوط بودن اطلاعات حسابداري روابط معناداري وجود دارد؛ ولي جهت اين روابط متفاوت است. افزايش مالكيت نهادي، مربوط بودن ارزش اطلاعات صورت سود و زيان را افزايش ميدهد؛ ولي مربوط بودن ارزش اطلاعات ترازنامه اي را كاهش ميدهد. اين در حالي است كه افزايش تمركز مالكيت نهادي، كيفيت اطلاعات حسابداري مندرج در صورت سود و زيان و به تبع آن مربوط بودن ارزش اطلاعات صورت سود و زيان را كاهش داده است، ولي مربوط بودن ارزش اطلاعات ترازنامه را افزايش ميدهد.
   قالیباف اصل و رضایی[12] در سال 1391 به بررسی تأثیر ترکیب هیأت مدیره بر روی عملکرد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل بیانگر این بود که بین نسبت اعضای غیر موظف هیأت مدیره و عملکرد شرکت، رابطه معناداری وجود ندارد.
   عباسی و رستگارنیا[19] در سال1391 با بررسی تاثیر مالکیت بر ارزش شرکت به اين نتیجه رسیدند که بین تمرکز مالکیت پنج سهامدار اصلی با ارزش شرکت رابطهای معنادار و بین ارزش شرکتها با مالکیت انفرادی و نهادی رابطه مستقیم و معنادار وجود دارد.
   شهیکی تاش و همکاران[8] در سال1391 با بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت در بورس اوراق بهادار تهران دریافتند رابطه بین تمرکز مالکیت سهامداران و عملکرد شرکت مثبـت اسـت و میان میزان تمرکز مالکیت سهامداران با عملکـرد شـرکت بـراسـاس مـدل ارزش افـزوده اقتـصادی رابطـه معنـادار و مثبتـی وجـود دارد.
   مرادزاده فرد و همکاران[14] در سال1391 در پژوهشی تأثیر پاداش هیأت مدیره و مالکیت نهادي بر مدیریت سود در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند و نتیجه گرفتند که هر چه میزان و سطح مالکیت نهادي بیشتر باشد، نظارت بر مدیریت بهتر انجام میشود و این یک ارتباط مستقیم است. نظارت مالکان نهادي بر فعالیتها و اقدامات مدیریت موجب کاهش تواناییها و فرصتهاي آنان در استفاده از اقلام تعهدي اختیاري براي مدیریت کردن سود شده و این خود موجب بهبود کیفیت سود خواهد شد.
   مشايخ و عبداللهي[15] در سال1390 به بررسي رابطه بين تمركز مالكيت، عملكرد شركت و سياستهاي تقسيم سود در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج پژوهش نشان داد در سطح اطمينان 95% درصد بين تمركز مالكيت و دو معيار عملكرد ROE و Q توبين رابطه معناداري وجود دارد. یعنی هرچه تمركز مالكيت بيشتر باشد، كنترل بيشتري بر مديران اعمال شده و عملكرد شركت بهبود مييابد. همچنين بين معيارهاي عملكرد ROA و Q توبين و نسبت سود تقسيمي رابطه معنيداري وجود دارد. به اين معنا كه بهبود عملكرد ميتواند افزايش سود تقسيمي را به دنبال داشته باشد. در عين حال در اين پژوهش، از نظر آماري رابطه معنيداري بين تمركز مالكيت و سود تقسيمي مشاهده نشده است.
   سجادي و همکاران[6] در سال1390 در پژوهشی به بررسی رابطه بین طرحهاي پاداش مدیران و معیارهاي اقتصادي ارزیابی عملکرد در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که بین پاداش مدیران و معیارهاي ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده رابطه معنیداري وجود دارد. نتایج همچنین نشان دهنده رابطه معنیدار بین مالکیت مدیریتی و ارزش افزوده بازار بود.
   اشكيل[2] در سال1390 به بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر میزان افشای اطلاعات مالی از طریق وب سایت در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. یافتههای پژوهش نشان میدهد که رابطه معنیدار و منفی بین درصد مالکیت اعضاء هیئت مدیره و میزان افشای اطلاعات مالی در وب سایت شرکت و رابطه معنیدار و مثبت بین درصد اعضاء غیر موظف هیئت مدیره و میزان افشای اطلاعات مالی در وب سایت شرکت وجود دارد. در مورد مالکیت نهادی چنین نتیجه گرفته است که درصد مالکیت سرمایهگذاران نهادی تاثیر منفی بر میزان افشای اطلاعات مالی در وب سایت شرکت دارد.
   ابراهیمی کردلر و همکاران[1] در سال1390 به بررسی تأثیر نوع مالکیت نهادی بر عملکـرد شـرکتهـای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای (1377-1385) پرداختند. برای انـدازه-گیـری عملکرد شرکت از سه شاخص کیو توبین، بازده داراییهـا و حاشـیه سـود خـالص اسـتفاده گردیـده است. یافتههای پژوهش عموماً بیانگر وجود رابطه مثبت معناداری بـین هـر دو نـوع مالکیـت نهـادی (اعم از فعال و منفعل) با عملکرد شرکت بوده است. 

فرضیههای پژوهش
با توجه به پرسشهای پژوهشگر فرضیههای زیر مطرح گردید:
فرضيه اول: بین عملکرد راهبری مبتنی بر بازار و  استقلال هیئت مديره رابطه معنیدار وجود دارد. 
فرضيه دوم: بین عملکرد راهبری مبتنی بر بازار و تمركز مالكيت در شرکت رابطه معنیدار وجود دارد.
فرضيه سوم: بین عملکرد راهبری مبتنی بر بازار و اندازه شرکت رابطه معنیدار وجود دارد.
فرضيه چهارم: بین عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری و استقلال هیئت مديره رابطه معنیدار وجود دارد.
 فرضيه پنجم: بین عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری و تمركز مالكيت در شرکت رابطه معنیدار وجود دارد.
فرضيه ششم: بین عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری و اندازه شرکت رابطه معنیدار وجود دارد.

متغیرهای مورد بررسی پژوهش
براساس مدل پژوهش که به صورت زیر است متغیرهای پژوهش تشریح می گردد.



متغیرهای وابسته:
Tobin's Q : (عملکرد راهبری مبتنی بر بازار): نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری دارایی، یعنی ارزش سهام عادی در پایان سال به اضافه ارزش بازار سهام ممتاز در پایان سال به اضافه ارزش دفتری بدهی جاری و غیر جاری در پایان سال تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی.  
 ROA :  (عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری): برابر با نسبت سود خالص به کل داراییها و بیانگر بازده داراییها است. 
عملکرد بازاریابی به توانایی سازمان برای افزایش فروش، ارتقای موقعیت رقابتی شرکت، توسعه محصول جدید، بهبود کیفیت محصول، کاهش زمان تحویل کالا یا خدمات به مشتریان، گسترش سهم بازار و غیره در مقایسه با دیگر رقبا در یک صنعت خاص اشاره دارد. به طور کلی در یک سازمان اندازهگیری عملکرد بازاریابی کار چندان سادهای نیست معمولا سازمانها بزرگ هستند، فعالیتهای مختلف و گوناگونی دارند و در نقاط مختلف پراکنده اند. آنان در پی تامین هدفهای متنوع، گوناگون و مختلفی هستند و به نتایج متفاوتی نیز دست مییابند. برای سنجش و اندازهگیری عملکرد سازمان، شاخصها و روشهای متعددی ارایه شده است.
متغیرهای مستقل:
  : INDDIR% از نسبت تعداد مدیران غیرموظف به تعداد کل اعضای هیئت مدیره برای اندازهگیری استقلال هیئت مدیره استفاده شده است.
CR: تمرکز مالکیت: درصد سهام نگهداری شده توسط پنج سهامدار بزرگ شرکت که هر چه مقدار آن کمتر باشد، به نوعی نشاندهنده پراکندگی مالکیت است.
ضرایب CR و INDDIR% منعکس کننده اثرات فردی بر عملکرد شرکت است.
تعامل CR و INDDIR% کانون توجه تجزیه و تحلیل ما و آزمون اثربخشی استقلال هیئت مدیره بر عملکرد در حضور تمرکز مالکیت است.
Log (Asset) :  نماینده برای اندازه شرکت و به عنوان لگاریتمی از کل دارایی محاسبه میشود.
متغیرهای کنترلی:
Log (Board Size): لگاریتم جمع تعداد هیئت مدیره و ضریب آن میتواند منفی باشد.
Log (age): لگاریتمی از تعداد سال شرکت است.
  Leverage: اهرم مالی (مجموع بدهی ها تقسیم بر مجموع داراییها)  

[bookmark: _Toc381016631][bookmark: _Toc382139084]روش شناسی پژوهش
   این پژوهش از نظر روش، جزء پژوهشهای همبستگی است که رابطه بین متغیرها براساس هدف پژوهش، تحلیل می‌گردد. برای این منظور بر حسب مقیاس‌های اندازه‌گیری متغیرها، شاخص‌های مناسبی انتخاب می‌شود و از نظر هدف، پژوهشی کاربردی است. آنچه این پژوهش را به سمت کاربردی سوق می‌دهد، کاربرد آن در درک بهتر مقایسه اثر استقلال هیات مدیره، اندازه شرکت و تمرکز مالکیت بر عملکرد راهبری مبتنی بر بازار و عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری است.
   از سوی دیگر این پژوهش می‌تواند از نوع پس‌رویدادی باشد؛ چرا که در این نوع، هدف بررسی روابط موجود بین متغیرها است و داده‌ها از محیطی که به گونه‌ای طبیعی وجود داشته‌اند و یا از وقایع گذشته که بدون دخالت مستقیم پژوهشگر رخ داده است، جمع‌آوری و تجزیه و تحلیل شده‌اند.
    جهت ارائه مدلی برای پی بردن به رابطه بین متغیرهای استقلال هیات مدیره، اندازه شرکت و تمرکز مالکیت بر عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری و عملکرد راهبری مبتنی بر بازار، از آزمون رگرسیون استفاده شده است. 
    تحقيق حاضر از شاخه تحقيقهای شبه تجربي و از نوع پسرويدادي است كه براساس اطلاعات واقعي بازار سهام و صورتهاي مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار انجام گرفته است. از اين رو به دليل سهولت در دسترسي، شفافيت در ارائه و قابليت اتكاي بالا در محتواي اطلاعات و همچنين به واسطه مقبوليت عمومي از سوي استفادهكنندگان حرفهاي اين عرصه از قبيل سرمايهگذاران و تحليلگران مالي مجرب و تحكيم قوانين نظارتي بر عملكرد شركتها، از اطلاعات شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بهره گرفته و به همين منظور براي جمعآوري دادههاي مربوطه، از بانك اطلاعاتي نرم افزار رهآورد نوين استفاده شده است. بنابراین دادههای پژوهش از پایایی دقت، اعتبار و اعتمادپذیری برخوردار است.

[bookmark: _Toc382139088]جامعه و نمونه آماری
    جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکتهای غیرمالی پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران از سال1387 تا 1394 در صنایع غذائی، داروئی، قند و شکر و فلزات میباشند. نمونه مورد مطالعه در این پژوهش با توجه به معیارهای زیر انتخاب شده است.
    به دلیل تفاوت در ماهیت عملکردی شرکتهای تولیدی از سایرین، شرکتهای بیمه، سرمایهگذاری، هلدینگ
ها، بانکها، واسطهگریهای مالی، از دامنه پژوهش کنار گذاشته میشوند.
دوره مالی گزارشگری شرکتهای نمونه منتهی به 29/12/XX13 هر سال باشد.
در طی دوره پژوهش عدم تغییر در دوره مالی داشته باشند. 
ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در طی بازه زمانی پژوهش، مثبت باشد .
 در طی دوره زمانی 1387 الی 1394 عضو بورس اوراق بهادار تهران باشند.
دادههای مربوط به صورتهای مالی در طی دوره زمانی مورد بررسی و ارزش بازار آنها در پایان اسفند هر سال در دسترس باشد. در نهايت، پس از حذف شرکت‌هايي که شرايط گفته شده در بالا را نداشتند، تعداد نمونه تحقيق به 70 شرکت رسيد. 

آمارتوصیفی
آمار توصیفی  کل شرکتهای نمونه 
گزارش آمارهای توصیفی دربارهی ویژگیهای شرکت برای کل نمونه  در نگاره 4-1 نشان میدهد که میانگین ارزش TOBIN,s Q منعکس کنندهی متغیر نسبت ارزش بازار به دفتری (758903/1) و میانه آن (4938/0) است.
میانگین ROA بازده داراییها (سود خالص به کل داراییها) در شرکتهای نمونه (01753/11) و میانه آن (14055/10) است.
میانگین ارزش BODINDEP منعکس کنندهی تعداد اعضای مستقل (غیر موظف) در هیات مدیرهها (0875/2) و میانه آن (3) است.  میانگین ارزش BODSIZE منعکس کنندهی اندازه هیات مدیرهها (869643/5) و میانه آن (6) است.
میانگین ارزش INDIR% منعکس کنندهی درصد اعضای غیر موظف در هیات مدیرهی شرکتها (88474/35) و میانه آن (50) است. میانگین ارزش LOGBORDSIZE منعکس کنندهی لگاریتم جمع تعداد اعضای هیئت مدیره (766896/0) و میانه آن (7782/0) است. میانگین ارزش LEV منعکس کنندهی اهرم مالی در شرکتهای نمونه (65522/0) و میانه آن (64795/0) است.
میانگین ارزش CR منعکس کنندهی تمرکز مالکیت در شرکتهای نمونه (518056/0) و میانه آن (5203/0) است.
میانگین ارزش INDIRCR منعکس کننده اثرات فردی بر عملکرد  شرکتهای نمونه (30596/18) و میانه آن (51165/18) است. عملکردهای گوناگون و اندازهگیری آنها  نشان میدهد که شرکتهای نمونهی مورد مطالعه از نظر مالی سالماند.
    نتایج بررسی آمار توصیفی همچنین در نگاره 4-1 نشان میدهد که LOGBORDSIZE دارای انحراف معیار (038645/0) پایینی میباشد که علت این امر می-تواند نوسانات زیاد در تغییر اندازه هیات مدیره باشد که آن را تحت تاثیر قرار داده است. همچنین ضریب کشیدگی درصد اعضای غیر موظف در هیات مدیرهی شرکتها INDIR%  (535604/1) نسبت به سایر متغیرها کمتر میباشد که بیانگر این مطلب است که اعضای غیر موظف در هیات مدیره، تغییرات غیر عادی کمتری نسبت به سایر متغیرها در جامعه مورد مطالعه داشتند. 
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نگاره 4-1 ارائه کننده آمار توصیفی کل نمونه
	
	TOBIN's Q
	ROA
	BODINDEP
	BODSIZE
	INDIR%
	LOGBORDSIZE
	LOGASSET
	LEV
	CR
	INDIRCR
	YEAR

	Mean
	1/758903
	11/01753
	2/0875
	5/869643
	35/88474
	0/766896
	13/21252
	0/655221
	0/518056
	18/.30596
	1390/5

	Median
	0/4938
	10/14055
	3
	6
	50
	0/7782
	13/2129
	0/64795
	0/5203
	18.51165
	1390/5

	Maximum
	124/2018
	63/0867
	8
	11
	83/3333
	1/0414
	17/5859
	3/7601
	0/915
	69/.976
	1394

	Minimum
	-3/7607
	-48/5953
	0
	5
	0
	0/699
	9/8215
	0/018
	0/033
	0
	1387

	Std. Dev.
	6/351207
	13/28967
	1/662333
	0/550628
	28/56449
	0/038645
	1/219008
	0/29209
	0/195401
	16/.69465
	2/293336

	Skewness
	14/35379
	-0/059678
	-0/089986
	2/515258
	-0/157198
	0/61463
	0/058538
	3/028933
	-0/165817
	0/.389372
	-1/41E-18

	Kurtosis
	257/6958
	5/537494
	1/928864
	28/92805
	1/535604
	11/63141
	3/754752
	29/70971
	2/557818
	2/.074727
	1/761905

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Jarque-Bera
	1532862
	150/5728
	27/52686
	16276/63
	52/34371
	1773/62
	13/61168
	17502/48
	7/128462
	34/.1267
	35/7672

	Probability
	0
	0
	0/000001
	0
	0
	0
	0/001107
	0
	0/028319
	0
	0

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Sum
	984/9856
	6169/815
	1169
	3287
	20095/46
	429/4619
	7399/01
	366/9236
	290/1111
	10251/.34
	778680

	Sum Sq. Dev.
	22548/84
	98728/01
	1544/712
	169/4839
	456105
	0/834833
	830/6628
	47/69187
	21/34351
	155799/.6
	2940

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Observations
	560
	560
	560
	560
	560
	560
	560
	560
	560
	560
	560



منبع: یافتههای پژوهش
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آزمون فرضیهها و تجزیه و تحلیل یافته-ها
آزمون فرضیه اول
    همبستگی مثبت و معنیدار آماریای بین عملکرد راهبری مبتنی بر بازار (نسبت کیوتوبین) TOBIN,s Q و استقلال هیئت مديره BODINDEP در کل جامعه یافت شد  (29994/1 =y1)، (045/0t=).
    فرضیه  در سطح معنیداری 95% و یا با خطای 5% مورد تائید قرار میگیرد و فرضیه  رد میشود. نوع رابطه مثبت میباشد بنابراین میتوان گفت: بین عملکرد راهبری مبتنی بر بازار و استقلال هیئت مديره رابطه معنی دار وجود دارد.
آزمون فرضیه دوم
    همبستگی معنیدار آماریای بین عملکرد راهبری مبتنی بر بازار (نسبت کیوتوبین)  Tobin,s Qو تمرکز مالکیت CR در کل جامعه یافت نشد  (-1,27797=y3)، (t=0.5559).
    فرضیه  در سطح معنیداری 95% و یا با خطای 5% مورد تائید قرار میگیرد و فرضیه  رد میشود. بنابراین میتوان گفت: بین عملکرد راهبری مبتنی بر بازار و تمركز مالكيت در شرکت رابطه معنیدار وجود ندارد.
آزمون فرضیه سوم
    همبستگی معنیدار آماریای بین عملکرد راهبری مبتنی بر بازار (نسبت کیوتوبین) Tobin,s Qو اندازه شرکت LOGASSET در کل جامعه یافت نشد.  (y7=0/352611)، (1311t=0/)
    فرضیه  در سطح معنیداری 95% و یا با خطای 5% مورد تائید قرار میگیرد و فرضیه  رد میشود. بنابراین میتوان گفت: بین عملکرد راهبری مبتنی بر بازار و اندازه شرکت رابطه معنیدار وجود ندارد.












نگاره 4-6: رابطه بین عملکرد راهبردی شرکت (نسبت کیوتوبین)، استقلال هیات مدیره، تمرکز مالکیت و اندازه شرکت در کل جامعه
	Dependent Variable: TOBINQ
	 
	 

	Method: Panel Least Squares
	
	 

	Date: 08/18/17   Time: 09:22
	
	 

	Sample: 1387 1394
	
	
	 

	Periods included: 8
	
	
	 

	Cross-sections included: 70
	
	 

	Total panel (balanced) observations: 560
	 

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	BODINDEP
	*1/29994
	1/818619
	-0/71479
	0/045

	BODSIZE
	4/325415
	3/818801
	1/132663
	0/2578

	CR
	-1/27797
	2/168712
	-0/58928
	0/5559

	INDIRCR
	0/105578
	0/050005
	2/111348
	0/0352

	INDIRPERSENTEGE
	0/040623
	0/11515
	0/352779
	0/7244

	LEV
	-0/55853
	0/950227
	-0/58779
	0/5569

	LOGASSET
	0/352611
	0/233215
	1/511955
	0/1311

	LOGBORDSIZE
	-60/9338
	48/26234
	-1/26255
	0/2073

	YEAR
	-0/21418
	0/125047
	-1/71279
	0/0873

	C
	316/6099
	175/0317
	1/808872
	0/071

	R-squared
	0/33171
	    Mean dependent var
	1/758903

	Adjusted R-squared
	0/315865
	    S.D. dependent var
	6/351207

	S.E. of regression
	6/300623
	    Akaike info criterion
	6/53687

	Sum squared resid
	21833/82
	    Schwarz criterion
	6/614155

	Log likelihood
	-1820/32
	    Hannan-Quinn criter.
	6/567048

	F-statistic
	2/001294
	    Durbin-Watson stat
	1/527012

	Prob(F-statistic)
	0/037133
	
	
	 


               منبع: یافتههای پژوهش
    در بین سایر متغیرهای کنترلی بین عملکرد راهبری مبتنی بر بازار (نسبت کیوتوبین) و INDIRCR که (تعامل CR و INDDIR%  کانون توجه تجزیه و تحلیل ما و آزمون اثربخشی استقلال هیئت مدیره بر عملکرد راهبری مبتنی بر بازار با توجه به تمرکز مالکیت است) رابطه مثبت و معنیداری مشاهده گردید. 
 (y4=0/105578)، (0352/0t=) 
    نتایج حاصل از رگرسیون زمانی قابل اتکاست که رگرسیون برازش شده در کل معنی‌دار باشد. برای معنی‌دار بودن رگرسیون از ضریب تعیین تعدیل شده استفاده می‌شود که مطابق داده‌های نگاره 4-6، ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر 315865/0 است، بنابراین می‌توان گفت شاخص نيكويي برازش مدل، يعني ضریب تعیین تعدیل شده معنی‌دار است و در نتيجه رگرسیون معنی‌دار است. معنادار بودن آماري به اين معناست كه همبستگي محاسبه شده، با درجه معيني از اطمينان، با صفر تفاوت دارد. چنانچه ضريب همبستگي محاسبه شده به طور معناداري با صفر تفاوت نداشته باشد، بايد فرض كرد كه بين متغيرهاي مورد مطالعه همبستگي وجود ندارد، يا اينكه اندازه‌ نمونه انتخاب شده به اندازه كافي براي نشان دادن اين همبستگي بزرگ نيست. مشاهده گرديد كه در كل، معادله رگرسيون قابل برآورد است. ضريب تعيين نشان مي‌دهد که 31% از تغييرات متغير وابسته عملکرد راهبری مبتنی بر بازار (نسبت کیوتوبین) را مي‌توان به وسيله‌ي متغيرهای مستقل استقلال هیات مدیره، تمرکز مالکیت، اندازه شرکت و سایر متغیرهای کنترلی توضیح داد، بنابراین متغيرهای مستقل 31% از تغييرات عملکرد راهبری مبتنی بر بازار (نسبت کیوتوبین) را پيش‌بيني می‌کنند. لازم به ذکر است که در مدل(1) قصد ارایه مدلی برای پیش‌بینی نیست لذا پایین بودن ضریب تعیین تعدیل شده برای هدف این پژوهش که بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش است مشکلی ایجاد نمیکند.
    همچنین مطابق با نتایج نگاره 4-6 مقدار آماره F با Prob˂0/05  یعنی (037133/0) بیانگر خطی بودن مدل رگرسیون با اطمینان 95% میباشد. همچنین نزدیک بودن مقادیر آمارههای شوارتز بیزن، آکائیک و حنان به هم
دیگر نشانگر این موضوع است که نگاره 4-6 بهترین مدل انتخابی است. 
آزمون فرضیه چهارم
    همبستگی مثبت و معنیدار آماریای بین عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری (بازده داراییها) ROA و استقلال هیئت مديره BODINDEP در کل جامعه یافت شد  (778676/1y1=)، (0496/0t=).
فرضیه  در سطح معنیداری 95% و یا با خطای 5% مورد تائید قرار میگیرد و فرضیه  رد میشود. بنابراین میتوان گفت: بین عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری (بازده داراییها) و استقلال هیئت مديره رابطه معنیدار وجود دارد.
آزمون فرضیه پنجم 
    همبستگی منفی و معنیدار آماری بین عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری (بازده داراییها) ROA و تمركز مالكيت CR در کل جامعه یافت شد  (869397/3y4=-)، (t=0/0414).
فرضیه  در سطح معنیداری 95% و یا با خطای 5% مورد تائید قرار میگیرد و فرضیه  رد میشود. بنابراین میتوان گفت: بین عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری (بازده داراییها) و تمركز مالكيت در شرکت رابطه معنیدار وجود دارد.
آزمون فرضیه ششم
    همبستگی مثبت و معنیدار آماریای بین عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری (بازده داراییها) ROA و اندازه شرکت LOGASSET  در کل جامعه یافت شد  (900256/1y7=)، (t=0/0022).
    فرضیه   در سطح معنیداری 95% و یا با خطای 5% مورد تائید قرار میگیرد و فرضیه  رد میشود. نوع رابطه مثبت میباشد. بنابراین میتوان گفت: بین عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری (بازده داراییها) و اندازه شرکت رابطه معنیدار وجود دارد.


نگاره 4-5: رابطه بین عملکرد راهبردی شرکت (بازده داراییها) با استقلال هیات مدیره، تمرکز مالکیت و اندازه شرکت در کل جامعه
	Dependent Variable: ROA
	 
	 
	 

	Method: Panel Least Squares
	
	
	 

	Date: 08/17/17   Time: 17:49
	
	
	 

	Sample (adjusted): 1388 1394
	
	
	 

	Periods included: 7
	
	
	
	 

	Cross-sections included: 70
	
	
	 

	Total panel (balanced) observations: 490
	
	 

	Convergence achieved after 7 iterations
	
	 

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	BODINDEP
	*1/778676
	3/125436
	0/569097
	0/0496

	BODSIZE
	-1/88193
	6/347308
	-0/296493
	0/767

	INDIRPERSENTEGE
	*0/14779
	0/197338
	-0/748917
	0/0443

	CR
	*-3/869397
	4/510393
	-0/857885
	0/0414

	INDIRCR
	0/068852
	0/083098
	0/828567
	0/4078

	LEV
	*-26/99989
	1/820374
	-14/83206
	0

	LOGASSET
	*1/900256
	0/617481
	3/077433
	0/0022

	LOGBORDSIZE
	-5/339605
	81/37328
	-0/065619
	0/9477

	YEAR
	0/421981
	0/464544
	0/908376
	0/3641

	C
	-568/5574
	649/6781
	-0/875137
	0/3819

	AR(1)
	*0/628165
	0/034809
	18/04595
	0

	R-squared
	0/735199
	    Mean dependent var
	10/39389

	Adjusted R-squared
	0/72967
	    S.D. dependent var
	13/14504

	S.E. of regression
	6/834528
	    Akaike info criterion
	6/704045

	Sum squared resid
	22374/46
	    Schwarz criterion
	6/798205

	Log likelihood
	-1631/491
	    Hannan-Quinn criter.
	6/741025

	F-statistic
	132/9903
	    Durbin-Watson stat
	1/983596

	Prob(F-statistic)
	0
	
	
	 

	Inverted AR Roots
	0/63
	
	
	 


              منبع: یافتههای پژوهش
    در بین سایر متغیرهای کنترلی همبستگی منفی و معنیدار آماریای بین عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری (بازده داراییها) ROA و اهرم مالی LEV در کل جامعه یافت شد  (y6=-26/99989)، (t=0/000). 
    مطابق داده‌های نگاره 4-5، ضریب تعدیل شده مدل برابر 72967/0 است، بنابراین می‌توان گفت شاخص نيكويي برازش مدل، يعني ضریب تعیین تعدیل شده معنی‌دار است و در نتيجه رگرسیون معنی‌دار است. ضريب تعيين نشان مي‌دهد که 72% از تغييرات متغير وابسته (عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری "بازده داراییها") را مي‌توان به وسيله‌ي متغيرهای مستقل استقلال هیات مدیره، تمرکز مالکیت و اندازه شرکت و سایر متغیرهای کنترلی توضیح داد، بنابراین متغيرهای مستقل 72% از تغييرات عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری را پيش‌بيني می‌کنند. لازم به ذکر است که در مدل (2) قصد ارایه مدلی برای پیش‌بینی نیست اما با توجه به بالا بودن ضریب تعیین تعدیل شده میتوان مدل فوق را بعنوان یک مدل برای پیشبینی عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری پیشنهاد داد.
    همچنین مطابق با نتایج نگاره 4-5 مقدار آماره F با Prob˂0/05  یعنی (000/0) بیانگر خطی بودن مدل رگرسیون با اطمینان 95% می باشد. همچنین نزدیک بودن مقادیر آمارههای شوارتز بیزن، آکائیک و حنان به هم
دیگر بیانگر این موضوع است که نگاره 4-5 بهترین مدل انتخابی است. 
نتیجهگیری
    هدف این پژوهش مقایسه اثر استقلال هیات مدیره، اندازه شرکت و تمرکز مالکیت بر عملکرد راهبری مبتنی بر بازار و عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود. مطالعههای تجربی کمتری در مورد تصمیمهای مربوط به بر عملکرد راهبری مبتنی بر بازار و عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری در اقتصادهای نوظهور علی‌رغم تاثیر قابل ملاحظه بر گزارشگری مالی و ساز و کارهای بازار سرمایه، صورت گرفته است. اقتصادهای نوظهور که از توسعه‌یافتگی کمتری برخوردارند، از لحاظ محیط کسب و کار با کشورهای توسعه‌یافته تفاوت بسیار زیادی دارند. داهایا و مک کانل[23] 
   تصور غالب بر این است که هیئت مدیره شرکت‌ها (حاکمیت شرکتی) در شرایط ناپایدار اقتصادی[footnoteRef:5] نقش تعیین‌کننده‌تری برای شرکت ایفا می‌نمایند. داهایا و مک کانل[24] اعتقاد دارند که حضور اعضای غیرموظف در هیئت مدیره شرکت در بازارهای نوظهور، که با کمبود نقدینگی کافی و زیر ساخت‌های بنیادی مواجه‌اند تأثیر مثبتی بر عملکرد راهبری شرکت خواهند داشت. [5:  Economic Instability] 

   در اين پژوهش هدف،  مقایسه این موضوع بود که اثر استقلال هیات مدیره، اندازه شرکت و تمرکز مالکیت بر عملکرد راهبری مبتنی بر بازار و عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، چقدر حائز اهمیت است؟ 
   به همين دليل، اين تحقيق موضوع ساختارهاي حاكميتي را از دو بعد: (الف) عملکرد راهبری مبتنی بر بازار (نسبت کیوتوبین) (ب) عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری (بازده داراییها)، را مورد بررسی قرار داد. با توجه به پیش بینی برخی علتها در ادبیات پیشین، چگونگی عملکرد راهبری شرکت توسط اعضای تشکیل دهندهی هیات مدیره بعنوان یکی از علل مهم در نظر گرفته شد و از منظر استقلال هیات مدیره، تمرکز مالکیت و اندازه شرکت مورد بررسی قرار گرفت. 
تعداد زيادي از پژوهشگران اين حوزه از متغیرهای مالی و غیر مالی به عنوان جايگزيني مناسب براي بررسی اثر متغیرهای مستقل بر عملکرد راهبری شرکت استفاده نمودهاند. 
    در تحقيق حاضر نيز سازگار با پژوهشهاي انجام شده در کشورهاي غربي، و آسیای شرقی مدلها و معیارهای بیان شده در بالا بعنوان مبنا و نقطهي شروع کار انتخاب گرديد و با کاربرد اطلاعات بنگاههاي اقتصادي در نمونهي آماري، براي آزمون فرضيههای تحقيق از رگرسيونهاي چند متغيره OLS استفاده شد، در نهايت نتايج تجزيه و تحليل دادههای جمع آوري شده، با استفاده از نرم افزار اقتصاد سنجیEviews  و روش برآورد Panel Data در ارتباط با فرضيههاي مطرح شده بدست آمد، که نتایج آنها به ترتيب زير ميباشد:
	فرضیه ها
	عنوان فرضیه
	نتیجه بررسی

	اول
	بین عملکرد راهبری مبتنی بر بازار و  استقلال هیئت مديره رابطه معنیدار وجود دارد. 
	تایید

	دوم
	بین عملکرد راهبری مبتنی بر بازار و تمركز مالكيت در شرکت رابطه معنیدار وجود دارد.
	رد

	سوم
	بین عملکرد راهبری مبتنی بر بازار و اندازه شرکت رابطه معنیدار وجود دارد.
	رد

	چهارم
	بین عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری و استقلال هیئت مديره رابطه معنیدار وجود دارد.
	تائید

	پنجم
	بین عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری و تمركز مالكيت در شرکت رابطه معنیدار وجود دارد.
	تائید

	ششم
	 بین عملکرد راهبری مبتنی بر حسابداری و اندازه شرکت رابطه معنیدار وجود دارد.
	تائید


  منبع: یافتههای پژوهش
    موضوعهای مختلفی در اين زمينه وجود دارد که براي انجام پژوهش‌هاي آينده مي‌تواند حائز اهميت باشد. همچنین با توجه به اهمیت موضوع سرمایهگذاری خارجی در بازار سرمایه ایران، توجه سرمایهگذاران و تحلیل
گران مالی به عملکرد راهبردی شرکتهای فعال در بورس تهران بیشتر جلب خواهد شد، بنابراين پيشنهاد می‌شود به منظور استفاده هر چه بيشتر از نتايج پژوهش و نيز کمک به روشن شدن عوامل موثر بر عملکرد راهبردی شرکتها به این موارد توجه بيشتری شود.
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The Analyses Relationship between Corporate Governance Performance and Independent Members of the Board of Directors with an Emphasis on Ownership Concentration in Firms Accepted on the Tehran Stock Exchange

Abstract 
In this research, the indexes of kyotobin ratios and asset returns were used to analyze market and accounting-based performance, respectively, and the independence of the board of directors, the concentration of ownership and size of the company as indicators for measuring the strength and weakness of performance have taken. The variables used in this study include the financial reports of companies listed in the Tehran Stock Exchange in the food, pharmaceutical sugar and metals industries during the period of 2010-2017 (event period) with Excel 2010 software and the data of 70 companies during the years of 2010-2017 The review period was analyzed using except systematic method and the software version of Vision No.8 and the data panel estimation method in ordinary least squares regression models.  Research results show that in the first hypothesis, there is a meaningful relationship between the firm's strategic performance (Tobin,s Q ratio) and the independence of the board of directors.  In the underlying hypothesis, there is not a meaningful relationship between firm's strategic performance (Tobin,s Q ratio) and ownership concentration in the company. In the second hypothesis, there is not a meaningful relationship between the company's strategic performance (Tobin,s Q ratio) and firm size. In the second main hypothesis, there is a meaningful relationship between firm's strategic performance (return on assets) and independence of the board of directors. In the third sub hypothesis, there is a meaningful relationship between firm's strategic performance (return on assets) and ownership concentration in the company. In the fourth hypothesis, there is a meaningful relationship between firm's strategic performance (return on assets) and firm size.
Key words: Corporate Governance Performance, Tobin,s Q ratio, Returns On Asset, Ownership Concentration, Firm Size.
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