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  شده براي صاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصادي
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ي حاكميـت شـركتي بـا ارزش    ها سازوكار، بررسي رابطه بين برخي پژوهشهدف اين  :چكيده
ارزش ايجـاد شـده    پژوهش،در اين . است ايجاد شده براي سهامداران و ارزش افزوده اقتصادي

براي سهامداران با استفاده از مـدل فرنانـدز و ارزش افـزوده اقتصـادي پيـرو مـدل ارائـه شـده         
عـد  از لحـاظ هـدف كـاربردي بـوده و از ب     پـيش رو  پـژوهش . شده اسـت  گيري استيورات اندازه

ي هـا  شـركت  پـژوهش جامعه آمـاري  . نوع تحقيقات توصيفي ـ همبستگي است  شناسي از روش
گيـري حـذف سيسـتماتيك،     كه با روش نمونه هستند پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

تـا   1385ي هـا  سال پژوهش دوره زماني. اند پژوهش قرار گرفتهشركت در نمونه آماري اين  69
شـده   گيـري  بندي شده از رگرسيون چندگانه بهـره  ي صورتها براي آزمون فرضيه .است 1389
دهد كه از هشت مكانيزم حاكميت شركتي مـورد بررسـي در ايـن     مي نتايج تحقيق نشان. است

سـاختار  ميزان نفوذ و مالكيت دولت، ميزان مالكيت سهامداران نهـادي،  (مكانيزم پژوهش، چهار 
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بـا ارزش افـزوده   ) مالكيت دولت، ميزان مالكيت سهامداران نهـادي و ميـزان سـهام شـناور آزاد    
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   مقدمه

ديگـر   در آمريكـا و  ورلـدكام  و، آرتوراندرسـن  يي چـون انـرون  هـا     شركتي رسواي و ورشكستگي
تيكو در ساير كشورهاي جهـان در سـايه    هاي بزرگي همچون سيكو، ليوسنت، سان بيم و شركت

را بـه عنـوان يكـي از    ت شـرك  مناسب هاي راهبري نياز به ايجاد سيستمضعف حاكميت شركتي، 
هاي بسـياري بـراي   اين امر همچنين باعث نگراني .مطرح كرد ترين مسائل در همه كشورها مهم

 هـا  المللي پول خواستار بهبود وضعيت شركتهاي بين المللي شد، براي مثال صندوق بينسازمان
اهميت اين موضوع همچنين باعث شد تـا قـوانيني همچـون    . ]16[در مورد حاكميت شركتي شد

ي هـا  ي مصوب وزراي سازمان توسـعه همكـاري  در آمريكا و اصول حاكميت شركت1سربينزاكسلي
  .و قوانيني از اين قبيل در كشورهاي مختلف تنظيم شود 2اقتصادي

تواند از  مي ي اجتماعيها حداكثر ساختن ثروت سهامداران، ايفاي وظايف اخلاقي و مسئوليت
تحقـق   اي درملاحظـه قابـل   تـأثير يكي از عواملي كـه  . به شمار آيد ها اهداف بسيار مهم شركت

در حدود سيصد سال قبـل كـه   . باشد مي اهداف مزبور دارد اجراي مناسب اصول حاكميت شركتي
را از مالكيـت آنهـا    ها شركت) مديران(آدام اسميت در كتاب ثروت ملل بحث تفكيك گردانندگان 

يـان منـافع صـاحبان موسسـات     يي بـراي برقـراري تعـادل م   هـا  مطرح كـرد، همـواره مكانيسـم   
بـه نـوعي    هـا  ارزش آفريني توسـط شـركت  . ]4[و مديران پيشنهاد گرديده است) انگذار سرمايه(

ي سـهامي و مطـرح شـدن    هـا  باشد، اين موضـوع بـا توسـعه شـركت     مي معلول عملكرد مديران
تـري  به صورت جـدي  ها ، افزايش وظايف و اختيارات هيئت مديره شركت3ي نمايندگينظريه
از زوايـاي مختلـف بـه    ) 1976(، و پـرايس  )1973(راس ، )1932(بـرل و مينـز    .گـردد  مي مطرح
ي نمايندگي را مطـرح  مباني نظريه) 1976(مكلينگ و ي نمايندگي پرداختند و نهايتا جنسننظريه

اشـاره  ) كارگمار(و مالك ) كارگزار(كردند، اين نظريه به طور كلي به تضاد منافع موجود بين مدير
تظارات منطقي بوده و به دنبال بيشـينه سـازي منـافع خـود     ي قرارداد داراي انها يعني طرف. دارد

 ،)2006(، بلـك و همكـاران   )2005(بـراون و كـايلر    ،)2003( گومپرز و همكـارانش . ]14[هستند
در نتايجي مشـابه دريافتنـد كـه حاكميـت شـركتي      ) 2004(و وين دروبتز ) 2005(دورنيو و كيم 

شود كه اين موضوع باعث افـزايش   مي هامناسب و مطلوب شركت باعث سودآوري بيشتر شركت
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sarbanes-Oxley Act  

 Organization for Economic Co-Operation and Development( سـازمان همكـاري اقتصـادي و توسـعه    2. 
(OECD) .(     حاكميـت شـركتي توسـط ايـن سـازمان تنظـيم شـده اسـت          اولين سـري از اسـتاندارد هـاي قابـل قبـول

)OECD،1999 ( اين استاندارد ها تجديد نظر شده و كامل تر شده است 2004و در سال.  
3. Agency Theory 
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 ايجـاد شـده بـراي مالكـان    ارزش . ]4[شـود  قيمت سهام و سود سهام پرداختي به سهامداران مي
آيـا  اين سوال مطرح اسـت كـه    اين تحقيقر د، باشد گوناگونيعوامل  از ثرأتواند مت مي ها شركت
ارزش ايجاد شده براي صـاحبان  ي بر دو متغير بر پايه ارزش، تأثيري حاكميت شركتي ها مكانيزم
  دارد؟  EVA(2(ارزش افزوده اقتصادي و  1)CSV( سهام

  ادبيات و چهارچوب نظري تحقيق

  حاكميت شركتي •
باشـد كـه    مي ي كنترلي درون شركتي و برون شركتيها اي از مكانيزم حاكميت شركتي مجموعه

سهام از يك سو و نيازها و اختيارات هيئت مديره را از سـوي  تعادل مناسب ميان حقوق صاحبان 
حبان سـهام و  اطمينـان معقـولي را بـراي صـا     هـا  ديگر برقرارمي نمايد و در نهايت اين مكانيسم

شان  گذاري مايد مبني بر اينكه سرمايهن مي هاي ذينفع فراهم كنندگان منابع مالي و ساير گروه تهيه
  .]7[مكانيزم ارزش آفريني لحاظ خواهد شد با سود معقولي برگشت شده و 

  ي حاكميت شركتي و نقش آنها در ارزش ايجاد شده براي سهامدارانها مكانيزم •
  ساختار هيئت مديره 

  هاي رئيس هيئت مديره از مدير عامل در ارزش ايجاد شده نقش تفكيك پست) الف
در سطح عالي شركت، بايد به روشني مشخص شده باشد  ها در نظريه نمايندگي، تقسيم مسئوليت

در . تا از توازن قدرت و حـدود اختيـارات اعضـاي هيئـت مـديره، اطمينـان نسـبي حاصـل شـود         
توصيه شده است كه بين اعضاي هيئت مديره، بايد ) 2003(و هيگز ) 2002(ي كدبري ها گزارش

 گيـري  بي قيد و شرط فرآينـد تصـميم  توازن قدرت وجود داشته باشد تا هيچ كس قادر به كنترل 
 گيـري از مـديران بـه هيئـت مـديره     تصـميم  اين امر منجر به توزيع مجدد قدرت. شركت نباشد

در تحقيقـاتي بـه   ) 1994(و ديلـي و دالتـون   ) 1992(، دي آوني )1991(رچنر و دالتون . گردد مي
بـا وجـود   . مودنـد هاي بالاي شركت در عملكـرد اشـاره ن   مثبت بودن نقش تفكيك وظايف پست

آيند كه در  نمي ي تحقيقات علمي، نتايج تا آن اندازه متقاعد كننده به شمارها مباني نظري و يافته
 هـا  عمل، شاهد تفكيك وظـايف مـذكور بـين رئـيس هيئـت مـديره و مـديران اجرايـي شـركت         

  . ]11[باشيم
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Created Shareholder Value  
2. Economic Value Added  
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  در ارزش ايجاد شده ) غير اجرايي(نقش مديران غيرموظف ) ب

. افزايـد  مـي  يكي از عواملي است كه بر كارايي هيئت مديره 1استقلال اعضاي هيئت مديرهميزان 
در بسياري از تحقيقات حسابداري تا به حال براي كمي سـازي ايـن شـاخص از نسـبت مـديران      

از  2اعضاي غيرموظـف هيئـت مـديره   . غيرموظف به كل اعضاي هيئت مديره استفاده شده است
ايـن افـراد مسـئوليت    . ر هسـتند گيري نيز بسـيار مـاه   در كنترل و تصميمكه  اند هكارشناسان خبر

و  ]19[در بسـياري از تحقيقـات   . ]8[كننـد  دارند و حقوق ماهيانه دريافت نميدر شركت ن اجرايي
اثبات شده است كه حضور مديران غيراجرايي در هيئت مديره اثرات مثبتي بـر عملكـرد و    ] 20[

  .دارد ها ارزش آفريني شركت

  ها  ساختار مالكيت شركت
  نقش سهامداران نهادي در ارزش و ثروت ايجاد شده) الف

و ساختار هيئت مديره شركت نفوذ  ها گيري سرمايه گذاران عمده با استفاده از حق راي، در تصميم
عليـرغم وجـود   . ]2[توانند يكي از منابع نظارت بر عملكرد مديريت شـركت باشـند   مي كرده و لذا

قابل اتكا در اين مورد، نتايج تجربـي تحقيقـات در رابطـه بـا ارتبـاط بـين تركيـب        مباني نظري 
 .شـود  مي نتايج متناقضي حاصل ها قدري به هم گره خورده و گاهي سهامداران و عملكرد شركت

ي مهـم كنتـرل و پيگيـري منـافع و     ها اولين بار استدلال كرد كه يكي از راه) 1985(استيق ليتز 
  .]21[)افزايش سهامدار نهادي(است  3يريت، تمركز مالكيتافزايش آن توسط مد

  تمركز مالكيت و حاكميت شركتي ) ب
ي آن بـين سـهامداران و   هـا  جدايي مديريت از مالكيت، تنها دليل ايجاد مساله نمايندگي و هزينه

 تواند دليلي بـر آن  مي مديران نيست، بلكه پراكندگي مالكيت در تعداد زيادي سهامدار كوچك نيز
معتقد است كه در تركيب مالكيت گسترده، هيچ يـك از سـهامداران كوچـك    ) 1990(روئه . باشد
براي نظارت ندارند زيرا در اين صورت، هر شخص سهامداري كه بخواهد بـر عملكـرد    اي هانگيز

ي مـرتبط بـا آن را بپـردازد و ايـن در حـالي اسـت كـه بقيـه         هـا  شركت نظارت كند، بايد هزينه
تمركـز   گيـري  در تحقيقات تجربـي بـراي انـدازه   . ]6[كنند مي از آن منافع استفاده سهامداران نيز
تمركز مالكيت را مجموع ) 1985(ي متفاوتي ارائه شده براي مثال دمستز و لن ها مالكيت رويكرد
و تلگـولي و  ) 1989(راك . كننـد  مـي  سهامدار بـزرگ شـركت تعريـف    20و يا  5سهام در اختيار 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Board Independency 
2. Non-Executive Directors  
3. Concentrated Ownership  
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% 5ي سـهامداران عمـده بـالاي    هـا  تمركز مالكيت را به عنوان مجموع درصـد ) 2003(همكاران 
  .]12[كنند مي تملك تعريف

  سهام شناور آزاد 
-موسسه. ، مقدار سهمي است كه انتظار ميرود در آينده نزديك قابل معامله باشد1سهام شناور آزاد

كند كه در بازار قابـل معاملـه   آزاد را نسبتي از سهام شركت تعريف ميشناورسهام2استانليمورگان
پـس سـهام شـناور آزاد برابـر     . نهادي نگهداري نشودبوده و با اهداف مديريتي توسط سهامداران

  . منتشره شركت منهاي تعداد سهام در اختيار سهامداران نهاديخواهد بود با كل سهام

  نقش مرجع حسابرسي در ارزش و ثروت ايجاد شده
ي كارگزار بـراي كارگمـار مشـكل و    ها دگي اين است كه تاييد كاري نماينيك فرض مهم نظريه

، بـراي  ها حسابرسي مستقل يكي از با اهميت ترين و در عين حال موثر ترين روش. پيچيده است
ديگر خوش نامي و شهرت نهاد  طرفاز . رود مي همسو كردن منافع سهامداران و مديران به شمار

در مباني تئوريك . ي حسابداري داردها اطلاعات و داده 4و اعتبار 3زيادي بر اعتماد تأثيرحسابرسي 
فرانسيس و . مستقيمي بر شهرت و اعتبار آن موسسه خواهد داشت تأثيراندازه موسسه حسابرسي 

نشان داداند، ) 1997(و هوگان و جتر ) 1993(، يانگ جاناتان و لين )1993(، دي )1987(سيمون 
 تـري انجـام   برسـي بـا كيفيـت   ي كوچك، حساها سبت موسسهي حسابرسي بزرگ به نها موسسه

  .]9[دهند مي

  ) CSV(ارزش ايجاد شده براي صاحبان سهام  •
براي سهامداران همزمان  5ثروت ايجاد شدهبراي سهامداران و  ارزشدر سه دهه اخير ايده 

. ، در سراسر جهان مطـرح شـده اسـت   ها و شركت ها گيري حاكميت شركتي در اقتصاديشكل با
ي بـا اقتصـاد   ها بحث حداكثر كردن ثروت سهامداران در تدوين اصول حاكميت شركتي در كشور

ـ   امـا منظـور از حـداكثر كـردن ثـروت و ارزش     . گيـرد  مـي  داري هميشه مورد تاكيد قرار سرمايه
هاي اقتصادي شركتي، عملكرد و كارايي واحد گيري اصول حاكميتآيا به كار سهامداران چيست؟

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Free Float  

 Morgan Stanley Capital( اسـت موسسه مورگان اسـتانلي يـك موسسـه بـين المللـي در زمينـه تعيـين شـاخص         .  2
International Inc.(  

3. Reliability  
4. Credibility  
5. Created Shareholder Value  
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دهد؟ اين موارد سولات اساسي در مورد بـه چـالش كشـيدن ايـن موضـوع مطـرح        مي شرا افزاي

سهامداران به عنوان مالكان واحد تجاري در پي افزايش ثروت خود هستند و با توجه بـه  . كند مي
اين كه افزايش ثروت در نتيجه عملكرد مطلوب واحد تجاري است، ارزشيابي واحد تجـاري و بـه   

بهادار، بازده يك ورقهنرخ .]5[سب براي مالكان داراي اهميت زياد استي مناها كارگيري شاخص
چنانچه نرخ بازده سرمايه گـذار بـيش از   . شود مي محسوب گذاري سرمايهعامل اصلي در انتخاب 

گذاري شـده بيشـتر بـوده و ثـروت بيشـتري       نرخ بازده مورد انتظارش باشد، ارزش دارايي سرمايه
 1سـهامداران  ارزش ايجاد شـده بـراي   ايجاد شده سهامدار، ارزشايش به اين افز. شود مي ايجاد

)CSV (توسط فرناندز كه ها استشركتارزشهاي تعييناز روشاين معيار. ]13[شود  اطلاق مي 
  . ارائه شده است )2001(

  ) EVA(ارزش افزوده اقتصادي  •
كه به كنترل كـل ارزش ايجـاد شـده در     VBM2ارزش افزوده اقتصادي شاخصي است مبتني بر 

 :]1[براساس اين معيار، ارزش يك شركت به دو عامل بستگي دارد . پردازد مي يك تجارت
  ؛بازده سرمايه به كار گرفته شده در شركت )1
  . هزينه سرمايه به كارگرفته شده در شركت )2

را مـورد بررسـي قـرار     هـا  بر خلاف معيارهاي سنتي، سودآوري واقعـي شـركت   EVA معيار
ي مستقيم بدهي و غير مستقيم حقوق صاحبان سهام را مد نظر قرار داده و ها ميدهد، يعني هزينه

شوند، كـاملاً برالزامـات    مي ي تامين مالي در نظر گرفتهها در محاسبه آن ضمن اينكه كليه هزينه
  .]5[حداكثرسازي ثروت سهامداران منطبق است

  پيشينه تحقيق 
ي با حاكميت شركتي ها در تحقيقي به اين نتيجه رسيدند كه شركت) 2003(همكارانش گومپرز و

هـاي   و صـورت  هسـتند  از ارزش ايجاد شده بالاتري برخـوردار  ها مطلوب، نسبت به ساير شركت
مانند نـرخ بـازده حقـوق    (ي بالاي ارزيابي حسابداري است ها مالي آنها نشانگر معيارها و شاخص

مشـابه  در نتـايجي ) 2005(و دورنيو و كيم ) 2005(همين طور براون و كايلر .  ]4[)صاحبان سهام
شده كه اين موضوع باعث  ها مطلوب، باعث سودآوري بيشتر شركتدريافتند كه حاكميت شركتي

  ]16[شود مي افزايش قيمت سهام و سود سهام پرداختي به سهامداران
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Crated Shareholder Value  
2. Value based management  



  7   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ ... هاي حاكميت شركتي با بررسي رابطه بين برخي مكانيزم
  

كيك مسئوليت رئيس هيئـت مـديره بـا    پژوهشي براي يافتن ارتباط ميان تف) 1996( يرماك
حاكي از اين بـود كـه وقتـي     ها يافته. انجام داد مدير اجرايي و ارزش ايجاد شده براي سهامداران

  .]23[كند مي مدير عامل و رئيس هيئت مديره دو فرد مجزا باشند، شركت ثروت بيشتري را ايجاد
داد اگـر اكثـر    مـي  آوردند كه نشاندر تحقيقي شواهدي را بدست ) 1990(روزنشتاين و وايت 

. ميگـذارد  اعضاي هيئت مديره غير موظف باشند، اين موضوع اثر مستقيمي بر ثروت سـهامداران 
ميان تعداد اعضاي غير موظف و  اي ههيچ رابط ]10[) 2004(بيينر و همكاران  ي عكسدر نتيجه

نيز نشـانگر رابطـه مثبـت     ]18[ )2010(نتايج تحقيق اوكانل و كرامر . ارزش شركت پيدا نكردند
  .است ها حضور مديران غير موظف در هيئت مديره با عملكرد شركت

دهندكه حضور سـرمايه گـذاران نهـادي     مي نشان ]17[) 2006(نتايج تحقيق نويسي و نايكر 
در تحقيقـي، ارتبـاط بـين     ]22[) 2007(تاسـيا و گـو   . مثبت بر ارزش شركت خواهد داشت تأثير

مالكيت نهـادي برابـر درصـد سـهام     . عملكرد شركت را مورد بررسي قرار دادند مالكيت نهادي و
آنها نشان دادند كه سرمايه . باشدي دولتي از كل سهام سرمايه ميها نگهداري شده توسط شركت

گذاران نهادي ممكن است به سرمايه گذاران كمك كنند تا مسائل نمايندگي حاصـله از تفكيـك   
 .ش دهندمديريت و مالكيت را كاه

-مالكيت متمركز به گونهدر تحقيقي نشان داداند، ساختار ]15[)2007(و لازاري توكاپوپولوس
اي مثبت با سودآوري بالاتر شركت ارتباط دارد و براي كسب سـودآوري بـالاتر بـه مالكيـت بـا      

  . پراكندگي كمتر نياز است
ي حاكميـت شـركتي و   هـا  بررسـي رابطـه بـين مكـانيزم     در پژوهشي به ]4[) 1386(قنبري 

دهـد نسـبت حضـور اعضـاي غيـر موظـف در        مي ي تحقيق نشانها يافته. عملكرد پرداخته است
ي نداشته و وجود حسابرس داخلي رابطه مسـتقيم و  تأثيرتركيب هيئت مديره بر عملكرد شركتها 

  .دارد ثبتاز طرف ديگر حضور سرمايه گذار نهادي با عملكرد شركت رابطه م. مثبت با عملكرد دارد
دهد رابطه معني داري بين درصد مديران غير موظـف   مي در تحقيق نشان ]3[) 1387(فعلي 

ي حاكميت شركتي ها دهد كه بين متغير مي نتيجه كلي تحقيق نشان. و ارزش شركت وجود ندارد
  . و ارزش شركت رابطه معني داري وجود دارد

 ي تحقيقها فرضيه
ي حاكميت شركتي با ارزش ايجاد شـده  ها طه برخي از مكانيزمتحقيق حاضر به دنبال بررسي راب 

از اين رو در اين تحقيق دو . است) EVA(و ارزش افزوده اقتصادي ) CSV(براي صاحبان سهام 
  :گيرد مي فرضيه اصلي زير مورد بررسي قرار
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  .داردبين حاكميت شركتي و ارزش ايجاد شده براي سهامداران رابطه وجود : فرضيه اصلي اول
  .رابطه وجود دارد ها بين حاكميت شركتي و ارزش افزوده اقتصادي شركت: فرضيه اصلي دوم

 جامعه آماري، نمونه آماري و قلمرو زماني تحقيق 
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنايع و ها جامعه آماري اين تحقيق كليه شركت

ي قرار گرفته شـده در  ها ي آماري مربوط به شركتها اطلاعات و داده. باشد مي ي مختلفها گروه
  . جمع آوري شده است 1389تا 1385ي ها نمونه آماري در فاصله زماني سال

ي هـا  براي انتخاب نمونه در اين تحقيق از روش حذف سيستماتيك استفاده شـده كـه معيـار   
  :اعمال شده براي انتخاب نمونه به شرح زير است

عضـويت آن   1389در بورس پذيرفته شـده و تـا سـال     1385شركت بايد قبل از سال  )1
 .تداوم داشته باشد

 .ماه نداشته باشد 6شركت در طول دوره تحقيق وقفه معاملاتي بيش از  )2
 .دوره مالي شركت منتهي به پايان سال شمسي باشد )3
، واسطه گـري مـالي،   گذاري سرمايهي ها شركت(و موسسات مالي  ها شركت جزء بانك )4

 . نباشد) ها ينگهلدينگ و ليز
 ـ   ها دسترسي لازم به اطلاعات آن )5 ي هـا  كـه بتـوان مكـانيزم    اي هوجود داشـته، بـه گون

و ارزش افزوده اقتصـادي  )CSV(حاكميت شركتي و ارزش ايجاد شده براي سهامداران
  .را استخراج نمود

صـنعت بـه    13شركت پذيرفته شـده در بـورس تهـران از     69ي فوق ها با اعمال محدوديت
  .نمونه انتخاب شده استعنوان 

 

 روش شناسي تحقيق
اين تحقيق از لحاظ هدف جزء تحقيقات كاربردي بوده و از لحاظ روش شناسي از نوع تحقيقـات  

از رگرسيون چندگانـه بـا    ها در اين تحقيق براي آزمون فرضيه. باشد مي همبستگي پس رويدادي
  .پايه زير استفاده شده است مدل چند متغيره

  

titititi

tititititi
k
t

MFFGI

ParentOSHoldBBODSDUALAttrib
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  :كه در آن 
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k
tAttrib :  به ترتيب در فرضيهK  معادل ارزش ايجاد شده براي صاحبان سهام ) اول و دوم (ام

  است؛ tو ارزش افزوده اقتصادي در سال 
DUAL  :؛ي سازماني مدير عامل و رئيس هيئت مديرهها تفكيك پست  

 BODS  :؛ساختار هيئت مديره  
HoldB.  :؛درصد سهام نگهداري شده توسط بزرگترين سهامدار شركت  

 OS  :داران؛ ساختار سهام  
Parent  :؛اصلي يا فرعي بودن شركت مورد بررسي  

GI  :؛ميزان مالكيت و نفوذ دولت در شركت  
MFF  :درصد سهام شناور آزاد شركت؛  
Audit  : ؛)دولتي يا خصوصي بودن(مرجع حسابرسي شركت  

ε  : جزء اخلال(خطا(.  

 ي تحقيق و نحوه سنجش آنهاها متغير
  .دهد مي نشان ت شركتي و نحوه سنجش آنها راي حاكميها مكانيزم) 1(جدول 

  ي حاكميت شركتي و نحوه سنجش آنهاها مكانيزم .1جدول 

  تعريف عملياتي نام متغير
تفكيك پست مدير عامل از 

  رئيس هيئت مديره
اگر پست مدير عامل و رئيس هيات مديره بر عهده يك نفر باشد عدد يك و در غير 

  .اين صورت صفر لحاظ مي شود

  .نسبت اعضاء غير مؤظف هيئت مديره به كل اعضاي هيئت مديره  ساختار هيئت مديره
ميزان مالكيت بزرگترين

  .درصد سهام تحت تملك بزرگترين سهامدار شركت  سهامدار

  .جمع درصد سهام تحت تملك سهامداران بالاي پنج درصد مي باشد  ساختار مالكيت شركت

  .تحت كنترل شركت ديگري باشد يك و در غير اين صورت عدد صفراگر شركت   اصلي يا فرعي بودن شركت

  اگر بزرگترين سهامدار دولت يا شبه باشد عدد يك و در غير اين صورت عدد صفر   ميزان نفوذ و مالكيت دولت

  .مقدار سهمي است كه انتظار مي رود در آينده نزديك قابل معامله باشد  درصد سهام شناور آزاد

رسـيدگي شـود عـدد     )سازمان حسابرسي(هاي مالي توسط مرجع دولتياگر صورت  شركتمرجع حسابرسي 
  .صورت عدد صفر لحاظ مي شود) مرجع خصوصي(يك و در غير اين 
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  محاسبه ارزش ايجاد شده براي صاحبان سهام

  )1 رابطه
  CSV= ارزش افزوده سهامداران  -)ارزش بازار حقوق صاحبان سهام× هزينه سهام عادي (

  )2رابطه 
  

  ارزش افزوده سهامداران =افزايش در ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  
   -هاي سهامداران  پرداخت+ هاي نقدي توزيع شده  سود 

  
  ):EVA(محاسبه ارزش افزوده اقتصادي 

)(   )3رابطه  1−×−= tttt CapitalWACCNOPATEVA  
ميـانگين مـوزون هزينـه     WACC،1سود عمليـاتي پـس از ماليـات    NOPAT) 3(در رابطه 

  .سرمايه به كار گرفته شده است Capitalو 2سرمايه

  ي تحقيق ها يافته
  آمار توصيفي

  .ارائه شده است) 2(در جدول  ها نتايج حاصل از تجزيه و تحليل توصيفي داده

  ي تحقيقها نتايج تجزيه و تحليل توصيفي داد .2جدول 

تعداد  علامت  متغير
انحراف   ميانگين  مشاهدات

  ماكزيمم  مينيمم  معيار

  BODS 341  60  475/20  10  100  ساختار هيئت مديره
ميزان مالكيت 

  B Hold 341 7/56  412/20  7  93/98  بزرگترين سهامدار

  O. S 341 48/75  183/18  0  93/98  ساختار مالكيت
  MFF 341 86/22  462/12  5  75  درصد سهام شناور آزاد
ارزش ايجاد شده براي

  CSV  341 11E75/2-  11E255/9  12E/8 -  12E/3  سهامداران

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Net Operating Profit After Tax (NOPAT)  
2. Weighted Average Cost of Capital  



  11 ـــــــــــــــــــــــــــــــــ ... هاي حاكميت شركتي با بررسي رابطه بين برخي مكانيزم
  

  ي اول اصلي و مدل مورد استفادهنتايج آزمون فرضيه
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  ي اصلي اولنتايج آزمون فرضيه .3جدول 

 t P-Valueآماره  ضريب نماد نام متغير

  α  317/44 -  264/11 -  000/0  مقدار ثابت
تفكيك وظايف مدير

  DUAL  416/0  821/0  412/0  عامل

  BODS 138/0  521/0  603/0  ساختار هيئت مديره
  B Hold 056/0  561/3  000/0  بزرگترين سهامدار
  O. S 651/1  135/2  021/0  ساختار مالكيت

  Parent 740/1  796/1  096/0  اصلي يا فرعي بودن
  G .I 074/2-  102/4-  000/0  نفوذ دولت

  MFF 733/0  606/3  000/0  درصد سهام شناور
  Audit 763/0-  205/1-  208/0  مرجع حسابرسي

  كل مدل رگرسيون
 F P-Valueآماره 

  واتسون -آماره دوربين
)D-W(  

ضريب تعيين و 
ضريب تعيين تعديل 

  شده

066/6 000/0 681/1 
204/0 R2 =  

201/0= AdjR2  

  

  ي اصلي دوم و مدل مورد استفادهنتايج آزمون فرضيه
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  ي اصلي دومنتايج آزمون فرضيه .4جدول 

 t P-Valueآماره  ضريب نماد نام متغير

  α 420/38- 006/10 -  000/0 مقدار ثابت
  DUAL 475/0 961/0  211/0 تفكيك وظايف مدير عامل

  BODS 809/0 969/1  104/0 ساختار هيئت مديره
  B Hold 532/0 908/1  011/0 بزرگترين سهامدار
  O. S 817/0 508/1  096/0 ساختار مالكيت

  Parent 181/0 379/0  705/0 اصلي يا فرعي بودن
  G .I 326/2- 641/3-  000/0 نفوذ دولت
  MFF 498/0 512/2  013/0 سهام شناور

  Audit 808/0- 403/1-  091/0 مرجع حسابرسي

  كل مدل رگرسيون
 F P-Valueآماره 

  واتسون -آماره دوربين
)D-W(  

  ضريب تعيين و ضريب 
  تعديل شدهتعيين 

066/6 000/0 681/1 
208/0 R2 =  

118/0=  AdjR2  

  
ارائـه  ) 4(و ) 3(ي اصلي اول و دوم كه در جداول ها با توجه به نتايج آزمون مدل كلي فرضيه

بوده و كل مـدل  ) درصد 5(كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش  F، سطح معني داري آماره اند هشد
قرار داشته و بنـابراين   5/2تا  5/1آماره دوربين واتسون در فاصله بين . رگرسيوني معني دار است

 . وجود ندارد ها همبستگي بين اجزاي خطاي مدل

  گيري تحليل و تفسير نتايج تحقيق و نتيجه
تفكيك وظايف رئيس هيئت مديره و مـدير عامـل در شـركتها    در مباني نظري تحقيق بر اهميت 

ي بورسـي  هـا  به خاطر ساختار مالكيت متمركز و غالبـاً دولتـي در اكثـر شـركت    . تاكيد شده است
گذار در عملكـرد و  تأثيرتفكيك وظايف بين رئيس و نائب رئيس هيئت مديره با مديرعامل، عامل 

ق مباني نظري تحقيق اعضاي غير موظف هيئـت  از سوي ديگر طب. ثروت سهامداران نبوده است
ولي نتايج . مديره از جايگاه مهمي در همسو سازي منافع سهامداران با مديران اجرايي برخوردارند

بـا ارزش   اي هدهد كه حضور اعضاي غير موظف در تركيب هيئت مـديره رابط ـ  مي تحقيق نشان
  .ردايجاد شده براي سهامداران و ارزش افزوده اقتصادي ندا
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دهـد كـه رابطـه مثبتـي بـين ميـزان سـهام تحـت تملـك           مـي  نشان هانتايج آزمون فرضيه
طبق . سهامداران نهادي با ارزش ايجاد شده براي سهامداران و ارزش افزوده اقتصادي وجود دارد

و سـاختار هيئـت    هـا  گيـري  مباني نظري سرمايه گذاران نهادي با استفاده از حق راي، در تصميم
  . توانند يكي از منابع نظارت بر عملكرد مديريت شركت باشند مي نفوذ كرده و مديره شركت

همچنين نتايج تحقيق نشان دهنده رابطه مثبت بين ساختار متمركز و ارزش ايجاد شده براي 
دهـد بـين سـاختار مالكيـت      مـي  در مقابل نتايج آزمون فرضيه دوم اصلي نشان. سهامداران است

كه دليل آن هم امكـان دارد از تمركـز شـديد    . صادي رابطه وجود نداردشركت و ارزش افزوده اقت
در واقع سهامداران عمده با دخالت در بازار و روند قيمت سهام بر روي متغير ارزش . مالكيت باشد

گـذاري دارنـد ولـي در     تأثيرايجاد شده براي سهامداران كه يك متغير متكي بر ارقام بازار است، 
  .گذاري ندارند تأثير) EVA(يار داخلي ارزيابي عملكرد مقابل بر روي يك مع
دهد بين اصلي يا فرعي بودن شركت مورد بررسي و ارزش ايجاد شده  مي نتايج تحقيق نشان

  . براي سهامداران و ارزش افزوده اقتصادي رابطه وجود ندارد
ي شبه ها ارگانهمچنين نتايج تحقيق نشانگر رابطه منفي بين ميزان مالكيت و نفوذ دولت يا 

در حـال  . اقتصـادي اسـت  افـزوده دولتي در شركت و ارزش ايجاد شده براي سـهامداران و ارزش 
سـازي و   سـازمان خصوصـي  ، قـانون اساسـي   44هاي كلي اصـل    حاضر با توجه به ابلاغ سياست

هـاي دولتـي و كـاهش      به اجراي آن از طريق واگذاري شركتمكلف سازمان بورس اوراق بهادار 
 .باشـد مـي گري دولت، وضعيت كشور در حال گذار از اقتصاد دولتي به اقتصـاد خصوصـي    تصدي

گذاران به بازار سـرمايه اسـت، بنـابراين     سازي مستلزم اعتماد سرمايه موفقيت در فرآيند خصوصي
اتخاذ راهكارهاي لازم به منظور تقويـت فرهنـگ پاسـخگويي و ارتقـاي شـفافيت اطلاعـات در       

  .ناپذير استاجتناب هاي مشمول واگذاري امري   شركت
ه بـراي سـهامداران و ارزش افـزوده    دهد كه بـين ارزش ايجـاد شـد    مي شواهد تحقيق نشان

نتـايج ايـن تحقيـق    . اقتصادي با درصد سهام شناور آزاد شركت در بورس رابطه مثبت وجود دارد
حاكي از آن است كه ساختار متمركز مالكيت در ايران از طرفي ميتواند به ثروت سهامداران لطمه 

اين بيانگر اين است كه . آنها شود تواند باعث افزايش ثروت مي اساسي وارد كرده و از طرف ديگر
  .بايستي حد تعادل در نحوه توزيع مالكيت لحاظ شود

يعنـي دولتـي بـودن يـا     (دهد بين مرجع حسابرسـي شـركت    مي ي اين تحقيق نشانها يافته
و ارزش ايجاد شده براي سهامداران و ارزش افـزوده اقتصـادي   ) خصوصي بودن مرجع حسابرسي

  . وجود ندارد اي هرابط
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  ي حاصل از تحقيق ها يشنهادپ

ي حاكميت شركتي به تفكيك دقيق وظايف ها سازمان بورس اوراق بهادار در تدوين مكانيزم) الف
مديران اجرايي از رئيس و نائب رئيس هيئت مديره توجه اساسي نموده و بر نقش نظارتي مديران 

  .نمايند گذار توجه لازم را مبذول تأثيربه عنوان عوامل  ها غير موظف شركت
  ها مديران شركت) ب

اعضاي غير موظف هيئت مديره استقلال خود را حفـظ و نقـش نظـارتي بـر عملكـرد       )1
  .شركت را به نحو مطلوب ايفا نمايند

ثروت همچـون ارزش ايجـاد شـده     گيري ي نوين اندازهها هيئت مديره شركت به معيار )2
داشـته و درگـزارش    براي سهامداران و ارزش افزوده اقتصـادي توجـه لازم را مبـذول   

  .فعاليت هيئت مديره به مجمع عمومي اين دو متغير را محاسبه و ارائه نمايند
خود و خريد سـهام بـه متغيرهـاي     گذاري سرمايههمواره در  اعتبار دهندگان و سرمايه گذاران) ج

  .ثروت آفريني همچون ارزش ايجاد شده براي سهامداران و ارزش افزوده اقتصادي توجه نمايند
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