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های ارزش افزوده شرکتحاکمیت شرکتی و  مکانیزیسم بررسی رابطه بین

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

 زهرا رحیمی
،علی ، دانشگاه آزاد اسلامیعلی آباد کتول، واحد دولتی )گرایش مدیریت مالی(. کارشناسی ارشد مدیریت 1

  ،ایران آباد کتول

 ()نویسنده مسئول*

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

ران یگر کاربدندگان و گذاران، اعتباردهی اطلاعاتی است که برای سرمایهمالی، ارائهیکی از اهداف گزارشگری 

. د باشدمن، سودهاگذاری و اعتباردهی و سایر تصمیمهای مربوط به سرمایهگیریفعلی و بالقوه در تصمیم

ر بورس های پذیرفته شده دافزوده شرکتارزش  بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و حاضر پژوهشهدف 

 یآمار نمونه. اشدبمی همبستگی نوع از پیمایشی توصیفی، استفاده مورد تحقیق روش بود. اوراق بهادار تهران

نمونه روش وشرکت  94 تعداد بههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت شامل حاضر تحقیق

اری بردای و فیشروش کتابخانهبه دو  تحقیق هایداده بود.سیستماتیک  حذفی حاضر پژوهش گیری

-همت. اسمان بورس نرم افزارهای تدبیرپرداز و بانک جامع اطلاعات ساز استفاده مورد ابزار و شده گردآوری

 شده استفاده Eviews 8افزارنرم از استفاده با های تلفیقیروش داده از هاداده تحلیل و تجزیه جهت چنین

ه در ذیرفته شدپهای اقتصادی شرکتافزوده وظیفه مدیرعامل و ارزش گیبین دوگان داد کهنشان نتایج  .است

های رکتشقتصادی اافزوده بین تمرکز مالکیت و ارزش دارد.ود وجس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری بور

زوده افارزش و ریتیبین مالکیت مدیندارد.  داری وجودس اوراق بهادار تهران رابطه معناپذیرفته شده در بور

 .داری وجود داردس اوراق بهادار تهران رابطه معناهای پذیرفته شده در بورشرکتاقتصادی 

 

 بورس اوراق بهادار تهران ،ارزش افزوده ،حاکمیت شرکتی واژگان کلیدی:
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 مقدمه

لامت اقتصادی جامعه و های اخیر، نظر عده زیادی را به خود جلب کرده است. علت این امر توجه به سحاکمیت شرکتی در سال

ها در های ناشی از کشف آنها و رسواییبطور اخص واحدهای تجاری است، به خصوص اینکه افزایش بیش از حد تقلب در شرکت

های اخیر نیاز به استفاده از ساز و کارهای نظام راهبری را بیش از پیش ضروری ساخته است. ایالات متحده، کانادا، انگلستان و دهه

شود ها موجب میکشورهای اروپایی و کشورهای شرق آسیا گواهی بر این ادعا هستند که فشارهای اقتصادی به شرکتدیگر 

های پیشرو در صنایع مختلف برای ادامه فعالیت با توان ای برای کل جامعه، ازجمله عدم توانایی بسیاری از شرکتمشکلات عدیده

(. حاکمیت شرکتی یکی 47:2005، 2و دالتون 1وجود آید )دالتونگی و فروپاشی، بهها به سمت ورشکستسابق و نیز سوق دادن آن

از ساز و کارهای کاهش مسئله نمایندگی است. مکانیزم های حاکمیت شرکتی می تواند فرصت های مدیریت سود را کاهش و در 

می آیند. برخی شرکت ها دارای مکانیزم نتیجه کیفیت سود را افزایش دهد. مکانیزم های حاکمیت شرکتی به مرور زمان بوجود 

های قوی حاکمیت شرکتی مثلا در تعداد اعضای مستقل هیئت مدیره، حضور سرمایه گذاران نهادی می باشد. برخی شرکت ها نیز 

دارای حاکمیت شرکتی ضعیفی می باشند. حاکمیت شرکتی عبارت است از فرآیند نظارت و کنترل برای تضمین عملکرد مدیر 

مطابق با منافع سهامدران. سازمان توسعه و همکاری اقتصادی حاکمیت شرکتی را به این صورت تعریف کرده است: شرکت 

مجموعه ای از روابط بین مدیریت، هیئت مدیره، سهامداران و سایر ذینفعان شرکت، حاکمیت شرکتی همچنین ساختاری را به 

ارهای دستیابی به این اهداف و همچنین نحوه نظارت بر عملکرد مدیران وجود می آورد که از طریق آن اهداف شرکت تدوین و ابز

کردند که تمامی برای سالیان متمادی در گذشته، اقتصاددانان فرض می(. 114: 1391مشخص می گردد )رهبری خرازی، 

تصاددانان موارد کنند؛ اما در سی سال گذشته، اقهای مربوط به یک شرکت سهامی برای یک هدف مشترك فعالیت میگروه

طور . به(1387)حساس یگانه، اندگونه تضادها را مطرح کردهها با اینها و چگونگی مواجهه شرکتبسیاری از تضاد منافع بین گروه

 شود.در حسابداری بیان می« حاکمیت شرکتی»کلی این موارد، تحت عنوان 

 بیان مساله

گذاری، مصرف فعلی سرمایه گذاران با انجام سرمایهن ثروتشان است. سرمایهگذاران تحصیل سود و به حداکثر رساندهدف سرمایه

هایی که رو، برای تحقق این هدف در داراییاندازند تا در آینده به امکان مصرف بیشتری دست یابند. از اینخود را به تعویق می

های اقتصادی در پی امداران به عنوان مالکان بنگاهکنند. سهگذاری میدارای بازدهی بالا و ریسک نسبتاً پایین هستند، سرمایه

های اقتصادی است، ارزشیابی که افزایش ثروت نتیجه عملکرد مطلوب بنگاهافزایش افزایش ثروت خود هستند و با توجه به این

ن، منابع مالی محدود خود با توجه به اینکه سهامداران و اعتباردهندگا های اقتصادی برای مالکان دارای اهمیت فراوانی است.بنگاه

های ارزیابی های اقتصادی، نیازمند شناخت معیارها و شاخصدهند، ارزیابی عملکرد بنگاهمیهای اقتصادی تخصیص را به بنگاه

ه معیار رسوایی های مالی در دهه گذشته این انگیزه را به بازارهای مالی و سرمایه گذاران داد تا ب (.1387عملکرد است )عزیززاده، 

( تعارض نمایندگی بین سهامداران و مدیران موضوع اصلی در 1980تا دهه )های حاکمیت شرکتی توجه داشته باشند. ها و مکانیزم

ادبیات حاکمیت شرکتی بود. به طور کلی این موضوع مورد قبول همگان بود که تمرکز مالکیت موجب کاهش مسایل نمایندگی 

کردند که افزایش تمرکز عملکرد شرکت خواهد شد. محققین این عامل را این طور توجیه می شود و این خود موجب بهبودمی

گذاران انگیزه و قدرت کافی ها شوند. این سرمایهگذاران بزرگ وارد ساختار مالکیت شرکتمالکیت موجب خواهد شد تا سرمایه

، 3جهت اهداف بلندمدت شرکت گام بردارند )شیفر و ویشنی برای نظارت مدیران دارند، نظارت آنان موجب خواهد شد تا مدیران در
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( موجب شد تا تحقیقات زیادی در زمینه حاکمیت شرکتی انجام شود. 2002در سال ) 5و ولدکام 4های انرون. رسوایی(1997

)برون و  دارد اند که ساختار حاکمیت شرکتی مناسب بر عملکرد شرکت و ارزش بازار آن تاثیر مثبتبسیاری از محققین یافته

 ،(. 62006کیلر

نفع است که متضمن برقراری حاکمیت شرکتی در برگیرنده مجموعه روابط بین سهامداران، مدیران، حسابرسان و سایر افراد ذی

نظام کنترلی به منظور رعایت حقوق سهامداران جزء و اجرای صحیح مصوبات مجمع و جلوگیری از سوء استفاده احتمالی است. 

هایشان برای نظارت بر مدیریت تابعی از میزان گذاران نهادی از توانایی( به این نتیجه رسید که استفاده سرمایه9819) 7ماگ

شود و این یک ارتباط ها است. هر چه میزان سطح مالکیت نهادی بیشتر باشد، نظارت بر مدیریت بهتر انجام میگذای آنسرمایه

ها معتقدند که حاکمیت شرکتی مناسب، مدیریت و شود. شرکتکرد و ارزش شرکت میمستقیم است، در نتیجه موجب بهبود عمل

باشند.تحقیقات انجام نفعان میکند و از اینرو قادر به ارایه بازده بهینه برای کلیه دیکنترل اثربخش واحدهای تجاری را تسهیل می

کند. تضاد منافع زمانی پیش له تضاد منافع تمرکز میشده در زمینه حاکمیت شرکتی بر مبنای تئوری نمایندگی است و بر مسا

های با داشتن ساختار حاکمیت دارد، شرکتآید که منافع مدیران و مالکان در یک راستا نباشند. تئوری نمایندگی بیان میمی

 داند. مایندگی میهای نشرکتی بهتر، دارای عملکرد بهتر و ارزش بالاتری هستند و این امر را ناشی از پایین بودن هزینه

شوند که دارای تمرکز مالکیت باشند، زیرا ها زمانی بهتر اداره و نظارت میدارد که شرکتچنین بیان میتئوری نمایندگی هم

(.  2009، 8سهامداران عمده دارای انگیزه و توانایی کافی برای نظارت مدیر و افزایش کارایی شرکت هستند )وانگ و دیگران

های حاکمیت شرکتی بهتر دارای های با داشتن مکانیزممحققان در تحقیقات انجام شده خود نشان دادند، شرکت (.19989)جنسن،

((. هدف اولیه بیشتر شرکت ها افزایش 2007)10(، دیتمار و اسمیث2006عملکرد بهتر و ارزش بازار بالاتری هستند )بروان و کایلر)

چنین، این هدف برای اطمینان از تخصیص کند. هممنافع سهامداران را تامین میثروت سهامداران است. بدیهی است که این هدف 

کند. ثروت سهامداران از طریق حداکثر کردن تفاوت بین ارزش بازار سهام شرکت و مقدار کارا کمک می منابع کمیاب به طور

تاکنون تحقیقات زیادی شود. نامیده می 11ازاررسد. این تفاوت، ارزش افزوده بسرمایه تامین شده توسط سهامداران به حداکثر می

، رجا و 12.2007انجام شده است که به بررسی رابطه بین مکاینزم های حاکمیت شرکتی و نسبت های مالی پرداخته اند )کیم و یون

بورس  ارزش افزوده شرکتهای پذیرفته شده در بین حاکمیت شرکتی وسوال اصلی این پژوهش این است که آیا  (.200713کومار

 اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد؟

 پیشینه پژوهش:

بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بازار  در پژوهشی تحت عنوان (1393حساس یگانه )

مالکیت سهامداران نهادی به عنوان  صددر این پژوهش رابطه میان شاخص های عملکرد مالی و در پرداخته است. اوراق بهادار تهران

آزمون شده  1388تا  1384ساز و کار حاکمیت شرکتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 
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ط است و برای بررسی روابط از آزمونرگرسیون ، روش پنل دیتا استفاده شده است .شواهد تجربی به دست آمده حاکی از وجود ارتبا

معناداری بین وجود سهامداران نهادی و شاخص های عملکرد مالی از جمله شاخص بازده فروش ، شاخص بازده دارایی ها ، شاخص 

 ت.سود عملیاتی به دارایی ها و بازده حقوق صاحبان سهام اس

ه ت عرضه اولیوتاه مدبررسی رابطه سازوکارهای راهبری شرکتی و عملکرد ک در پژوهشی تحت عنوان بررسی (1392طالب نیا )

ی های راهبری شرکتتحقیق حاضر به بررسی سازوکار پرداخته است. رانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهسهام در شرکت

ماه  ، دو 1389تا  1383های عرضه اولیه در طی سالهای پردازد که در آن عملکرد سهامو عملکرد کوتاه مدت عرضه اولیه سهام می

سه دا به مقایقیق ابتعرضه آن در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه و مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. در این تحپس از 

شده است.  رداختهپمیانگین بازدهی سهام عرضه اولیه و بازدهی شاخص بورس در طی یک دوره دو ماهه پس از عرضه اولیه سهام 

پدیده  ظر است. اینزدهی بازار طی دوره متنازدهی سهام عرضه اولیه بیشتر از میانگین بادهد که میانگین بانتایج تحقیق نشان می

های اولیه گذاری کمتر از واقع سهام معروف است و سبب کسب بازدهی غیرعادی مثبت برای خریداران سهام عرضهبه قیمت

دن و متمایز بو هیات مدیره، نسبت اعضای غیر موظفهای راهبری شرکتی در غالب سه متغیر اندازه شود. در ادامه اثر سازوکارمی

ر به زا و یک باورت مجصمدیرعامل و رئیس هیات مدیره بر کسب بازدهی بیشتر سهام عرضه اولیه نسبت به بازدهی بازار یک بار به 

شتر سهام زدهی بیدهد که بین تعداد اعضای هیات مدیره و کسب باصورت توام مورد بررسی قرار گرفت. نتایج تحقیق نشان می

ه ر سهام عرضی بیشتعرضه اولیه نسبت به بازدهی بازار رابطه معناداری وجود ندارد، بین نسبت اعضای غیر موظف و کسب بازده

یشتر ب بازدهی به و کساولیه نسبت به بازدهی بازار رابطه معناداری وجود دارد، بین متمایز بودن مدیرعامل و رئیس هیات مدیر

 ازدهی بیشتربهای راهبری شرکتی و کسب یه نسبت به بازدهی بازار رابطه معناداری وجود دارد و میان سازوکارسهام عرضه اول

 .سهام عرضه اولیه نسبت به بازدهی بازار رابطه معناداری وجود دارد

لکیت نهادی و ما و بر هموارسازی سود ناخالص مدیره هیئت غیرموظف اعضای درصدکه  ندنشان داد (1392ستایش و همکاران )

 تأثیری بر مدیره مدیریتی بر هموارسازی سود عملیاتی و سود خالص تأثیر دارد. همچنین، نتایج نشان داد که استقلال هیئت

 د.هموارسازی سود ندار

دی و نهالکیت سهامداران اقلام تعهدی و بازده آتی سهام با تأکید بر ما»در پژوهش خود با عنوان  (1390نیا )مهرانی و بهبهانی

گذاران کیت سرمایهعداد مالتبینی بازده، مستقل از درصد و به این نتیجه رسیدند که توانایی اقلام تعهدی برای  پیش« اندازه شرکت

هادی ر مالکان نر اختیادهایی که درصد بیشتری از سهامشان نهادی بوده اما با اندازه شرکت رابطه منفی دارد. همچنین، در شرکت

   نشده است. و تعهدی گذاری از دیدگاه ایجاد تمایز از میان اقلام نقدیسهامداران نهادی سبب سازوکار صحیح قیمتاست، حضور 

ان ق بهادار تهرهای پذیرفته شده در بورس وارا( به بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت1390نمازی و کرمانی) 

د که بین ساختار بود. نتایج تحقیق آنان نشان دا 1386تا  1382های ی سالشرکت ط 66ها شامل پرداختند. نمونه آماری آن

 .داری وجود داردها رابطه معنیها و عملکرد آنمالکیت شرکت

یه رای آزمون فرضها بگذاران نهادی و ارزش شرکت پرداختند. آن( به بررسی رابطه بین سرمایه1389حساس یگانه و دیگران )

هادی گذاران نهن سرمایدهنده وجود رابطه مثبت بین خطی چندگانه استفاده کردند. نتایج تحقیق آنان نشانتحقیق خود از رگرسیو

 و ارزش شرکت بود.

بررسی و تبیین رابطه ترکیب سهامداران با تقارن اطلاعات و »( در پژوهش خود تحت عنوان 1389کردلر )نوروش و ابراهیمی

-سهام شرکت ، بیان کردند که قیمت1380-1385شرکت در بازه زمانی  178با بررسی  «سودمندی معیارهای حسابداری عملکرد

تر، اطلاعات مربوط به سودهای آتی های دارای مالکیت نهادی کمهای دارای مالکیت نهادی بیشتر در مقایسه با قیمت سهام شرکت

ان نهادی، که دارای توانایی و مزیت نسبی در پردازش ای بودن سهامدارگیری را حرفهگیرد. دلیل این نتیجهرا بیشتر در بر می

 اطلاعات هستند، بیان کردند.
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جام ان "دارانو ارزش ایجاد شده سهام سیاست تقسیم سودحاکمیت شرکتی و رابطه بین  "( تحقیقی تحت عنوان1389) مسعودی

ست. ات بوده حسابرسی و تمرکز مالکیدادند. متغیرهای حاکمیت شرکتی مورد بررسی شامل ویژگی های هیات مدیره، کیفیت 

ضیح در تو نتایج تحقیق آنان نشان داد که ویژگی های حاکمیت شرکتی از قبیل تمرکز مالکیت، تخصص و شهرت حسابرسان

 و ارزش افزوده ایجاد شده برای سهامداران موثر واقع شده است. سیاست تقسیم سود

 اعضای تعداد و یمدیریت مالکیت شامل شرکتی، حاکمیت هایجنبه از برخی و سود کیفیت بین رابطه (1388)اسماعیلی  و مشایخ

 نتایج. دادند قرار ررسیب مورد 1381-1383 برای بازه زمانی را تهران بهادر اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 135 در غیرموظف

 وجود مدیره هیئت غیرموظف اعضای تعداد و مدیریتی مالکیت درصد و سود کیفیت بین ایکه رابطه بود آن از پژوهش آنان حاکی

 مالکیت درصد که دریافتند همچنین، آنان،. غیرخطی وجود دارد رابطه مدیریتی مالکیت درصد و تعهدی اقلام بین اما ندارد،

 هایشرکت دسو کیفیت بهبود در شرکتی است، حاکمیت و کارهای ساز از که مدیره هیئت غیرموظف اعضای تعداد و مدیریتی

 .دارد موثری نقش تهران بهادار اوراق بورس در شده ذیرفتهپ

 فرضیات تحقیق

ابطره  دار تهرران ر : بین دوگانگی وظیفه مدیر عامل و ارزش افزوده  اقتصادی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهافرضیه اول

 معنا داری وجود دارد.

ری بطره معنرا دا  تهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهرادار تهرران را  بین تمرکز مالکیت و ارزش افزوده اقتصادی شرک فرضیه دوم:

 وجود دارد.

داری  رابطه معنا : بین مالکیت مدیریتی و ارزش افزوده اقتصادی  شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانفرضیه سوم

 وجود دارد.

 روش تحقیق

 نوع روش تحقیق 

است که در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت های مالی روش این تحقیق، از نوع پس رویدادی 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. تحقیق حاضر از لحاظ روش، از نوع تحقیق توصیفی است. از میان 

متغیرهای مستقل و وابسته بررسی می شود. تحقیق انواع تحقیق های توصیفی، از نوع تحقیق همبستگی است زیرا رابطه بین 

 توصیفی آنچه که هست بدون دخل و تصرف توصیف و تفسیر می کند. 

 روش و ابزار گردآوری اطلاعات 

 ی تحقیق باتغییرهامکلیه اطلاعات مربوط به روش گردآوری اطلاعات به دو روش کتابخانه ای و فیش برداری استفاده شده است. 

در  ذیرفته شدهپت های ز نرم افزارهای ره آورد نوین و بانک جامع اطلاعات سازمان بورس از طریق صورت های مالی شرکاستفاده ا

 بورس و یادداشت های همراه بدست می آید.

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات 

 :باشد می زیر های روش به تحقیق این در اطلاعات و ها داده تحلیل و تجزیه روش

فزار اکسل اده به نرم تخراج شاس یکار ابتدا داده ها نیا ی. براشده استپرداز استفاده  ریداده ها از نرم افزار تدب یرآوجمع پس از

فزار از نرم ا قیتحق نیا یآمار نیتخم یبرا شدند. یآمار یورود به نرم افزارها یآماده  هیاول لیو تحل هیوارد شده و پس از تجز

Eviews  شده است.استفاده 
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 حجم نمونه و روش نمونه گیری ،امعه آماریج  

لیرل انتخراب   دباشرد.  هایی پذیرفته شرده در برورس اوراق بهرادار تهرران مری     ی شرکتجامعه آماری مورد نظر در این تحقیق، کلیه

، همچنین است، ها بیشترهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار این است که قابلیت دسترسی به اطلاعات مالی این شرکتشرکت

 ست.تر اها همگنهای مالی این شرکتهای سازمان بورس اوراق بهادار تهران، اطلاعات گزارشبه خاطر وجود مقررات و استاندارد

ل هسرتند در  همچنین در این تحقیق برای انتخاب نمونه از روش حذفی استفاده شده است. یعنی شرکت هایی که دارای شرایط ذی

 .  شرکت می باشد 94که تعداد این شرکتها ذف شده اندنمونه انتخاب و بقیه ح

 ( سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد.1

 ( در طی دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداده باشد.2

 ( در طی دوره زمانی تحقیق به طور فعال در بورس حضور داشته باشد.3

 ( اطلاعات مورد نظر برای استخراج داده ها در دسترس باشد.4

 ( شرکت سرمایه گذاری و یا واسطه گری مالی نباشد.5

 و نحوه سنجش متغیر ها مدل تحقیق

 برای آزمون فرضیه ها، از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است:

+  + +  +=  EVA

 +   
EVA ارزش افزوده اقتصادی = 

DUALITY دوگانگی وظیفه ی مدیر عامل = 

CONS تمرکز مالکیت = 

MANAGE مالکیت مدیریتی = 

SIZE ی شرکت= اندازه 

LEV اهرم مالی شرکت = 

 جزء اخلال تخمین می باشد. و 

 متغیر وابسته:

EVA زوده اقتصادی از فرمول زیر محاسبه می شود:= ارزش اف 

 سرمایه اقتصادی می باشد. capitalنرخ هزینه و  cنرخ بازده سرمایه،  rکه در آن 

 

 

 محاسبه هزینه سرمایه(c)  

ع وزن( هرر منبر  )ده شرکت و ضریب هزینه کل سرمایه شرکت ، برابر است با میانگین موزون هزینه منابع مختلف وجوه مورد استفا 

 ی باشد:منسبت به ساختار سرمایه شرکت محاسبه شده است . روش محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه به شرح فرمول زیر 

keWACC ii

i

ii

i

SD

D
kd

SD
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   14WACCمیانگین موزون هزینه سرمایه شرکت در طی دوره مورد بررسی = 

 kdبدهی شرکت طی دوره مورد بررسی =    نرخ موثر

 keهزینه سهام عادی شرکت طی دوره مورد بررسی =   

   میانگین کل بدهی شرکت)ارزش دفتری( طی دوره مورد بررسی = 
15D         

      میانگین حقوق صاحبان سهام عادی)ارزش دفتری( شرکت طی دوره مورد بررسی =
16S 

 متغیرهای مستقل:

CONS درصد( 5 )بالایبرابر است با مجموع سهام در دست سهامداران عمده الکیت := تمرکز م. 

MANAGE   : مالکیت مدیران در ساختار مالکیت( مدیران )نسبتتعداد سهام در دست = مالکیت مدیریتی. 

DUALITY  : یرن صرورت   اغیرر   اگر مدیر عامل و رئیس هیات مدیره یکی نباشد برابر برا یرک و در  = دوگانگی وظیفه ی مدیر عامل

 برابر با صفر است.

 متغیرهای کنترلی

 اندازه شرکت 

مکران  ارگ به دلیرل  هر چه اندازه شرکت بزرگ تر باشد، شرکت از اعتبار بیشتری برخوردار خواهد بود. علاوه بر این، شرکت های بز

لرذا   (.1388ولرو،  تری دارند) ثقفری و ب تنوع بخشی بیشتر، امکان استفاده از منابع مالی مختلف و افشای منظم اطلاعات، ریسک کم

ت کره برین   ار برر ایرن اسر   بنابراین، انتظسرمایه گذاران در مواجهه با این شرکت ها، بازده مورد انتظار کمتری را مطالبه می نمایند. 

لص شررکت  اخر اندازه شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی وجود داشته باشد. در این پژوهش ازلگاریتم طبیعی فروش 

     برای سنجش اندازه شرکت استفاده می گردد:

 
 که در آن:

i,tSize اندازه شرکت :i در سالt و 

i,tS خالص فروش شرکت:i  در سالt .می باشد 

 اهرم مالی 

 تریسک شرک شود. افزایش می شرکت ریسک به افزایش منجر مالی، اهرم در (  بیان می کنند که افزایش2010فرناندو و همکاران)

مری   شررکت  ادیعر  صراحبان سرهام   حقوق هزینه افزایش به منجر نهایت، در می برد که بالا را سهامداران انتظار مورد نرخ بازده نیز

 اهرم تحقیق، این رد یابد. افزایش سهام شرکت نیز صاحبان حقوق هزینه مالی، اهرم افزایش با می رود که انتظار بر این اساس، شود.

 :زیر محاسبه می گردد به صورتو  های شرکت مجموع بدهی به مجموع داراییتقسیم  مالی از طریق

 
 به طوری که در آن:

 ؛ t در سال iاهرم مالی شرکت 

i,tTD  مجموع بدهی های شرکت :iدر سالt و 

i,tTA  : جمع دارایی های شرکتi  در سالt می باشد. 

                                                           
1 4 WEIGHTED AVERAGE CAPITAL COST 
1 5 DEBT 
1 6 Stockholder 
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 یافته ها:

 پژوهش مدلنتایج آزمون 

 پژوهش در جدول زیر آمده است. ل از برآورد مدلنتایج حاص

+  + +  +=  EVA

 +   

 

 مدل پژوهشخلاصه نتایج آماری آزمون - جدول

 

 . نمود حاصل اطمینان نتایج تصح از باید آمده، دست به نتایج اساس بر پژوهش فرضیه آزمون از قبل

محاسبه شده  Fآماره داری سطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی برای منظور بدین

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که  مدل(، می0.0000)

)ارزش افزوده  مدل درصد از تغییرات در متغیر وابسته 75د، حدود توان ادعا نموبا توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده میاقتصادی(

 :نتایج فرضیات تحقیقبحث و 

 فرضیه اول:

0H: داری رابطه معنا س اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شده در بوربین دوگانگی وظیفه مدیر عامل و ارزش افزوده اقتصادی شرکت

 دارد.نوجود 

1H: اری دابطه معناتهران ر س اوراق بهادارهای پذیرفته شده در بوربین دوگانگی وظیفه مدیر عامل و ارزش افزوده اقتصادی شرکت

 وجود دارد.

ی مدیر هدوگانگی وظیف معنادار میانوجود رابطه منفی و دهنده در جدول بالا نشان DUALITYمستقل  ضریب برآوردی متغیر

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل  p-valueزیرا میزان است.  0.05سطح خطای  عامل و ارزش افزوده اقتصادی در

 (sigعناداری)مسطح  tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

1Β 0.0000 10.8523- 0.8963 9.7266- بدأ()عرض از م 

DUALITY  ( دوگانگی وظیفه ی مدیر عامل) -0.0111 2.5511- 0.0023 0.0059 

CONS  ( تمرکز)0.1246 1.5390 0.0026 0.0041 مالکیت 

MANAGE )0.0026 3.0339 0.0028 0.0086 )مالکیت مدیریتی 

SIZE)0.0000 11.9177 0.1628 1.9406 )اندازه شرکت 

LEV)0.0000 4.9782- 0.1481 0.7372- )اهرم مالی 

 0.0847 1.7280- 0.0891 0.1539- (جز) 

 F 0.0000داری آماره سطح معنی 11.360 فیشر Fآماره 

 2.2093 آماره دوربین واتسن 0.7492 ضریب تعیین
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ی مدیر عامل و ارزش افزوده اقتصادی در دوگانگی وظیفه توان گفت بینبنابراین می بدست آمده است. 0.05از  کمترتحقیق، 

 شود.. لذا فرضیه اول این تحقیق تایید میناداری وجود داردمعمنفی و رابطه  %95سطح اطمینان 

 :فرضیه دوم

0H: اری وجود ه معنا دهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطبین تمرکز مالکیت و ارزش افزوده اقتصادی شرکت

 دارد.ن

1H: ارد.اری وجود ده معنا درس اوراق بهادار تهران رابطهای پذیرفته شده در بوبین تمرکز مالکیت و ارزش افزوده اقتصادی شرکت 

دی ش افزوده اقتصاتمرکز مالکیت و ارز معنادار میانعدم رابطه دهنده در جدول بالا نشان CONSمستقل  ضریب برآوردی متغیر

بدست آمده  0.05از  بیشتر، محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق p-valueزیرا میزان است.  0.05سطح خطای  در

. لذا داردناری وجود رابطه معناد %95سطح اطمینان تمرکز مالکیت و ارزش افزوده اقتصادی در  توان گفت بینبنابراین می است

 شود.فرضیه دوم این تحقیق تایید نمی

 :فرضیه سوم

0H: اق بهادار تهران رابطه معنا داری وجود های پذیرفته شده در بورس اورشرکت دیبین مالکیت مدیریتی و ارزش افزوده اقتصا

 دارد.ن

1H: اری وجود دبطه معنا های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران راشرکتمدیریتی و ارزش افزوده اقتصادی  بین مالکیت

 دارد.

الکیت مدیریتی م انمعنادار میوجود رابطه مثبت و دهنده در جدول بالا نشان MANAGEمستقل  ضریب برآوردی متغیراز طرفی 

این متغیر مستقل تحقیق،  محاسبه شده برای ضریب p-valueزیرا میزان است.  0.05سطح خطای  و ارزش افزوده اقتصادی در

 رابطه %95اطمینان  سطحمالکیت مدیریتی و ارزش افزوده اقتصادی در  توان گفت بینبنابراین می بدست آمده است 0.05از  کمتر

 شود. . لذا فرضیه سوم این تحقیق تایید میجود داردمعناداری و مثبت و

 نتایج متغیرهای کنترلی:

و ارزش افزوده  اندازه شرکت معنادار میانوجود رابطه مثبت و دهنده در جدول بالا نشانSIZEمستقل  ضریب برآوردی متغیر

 0.05از  کمترتحقیق،  متغیر مستقلمحاسبه شده برای ضریب این  p-valueزیرا میزان است.  0.05سطح خطای  اقتصادی در

معناداری مثبت و بطه را %95سطح اطمینان  اندازه شرکت و ارزش افزوده اقتصادی در توان گفت بینبنابراین می بدست آمده است.

 .وجود دارد

تصادی زش افزوده اقار اهرم مالی و معنادار میانوجود رابطه منفی و دهنده در جدول بالا نشان LEVمستقل  ضریب برآوردی متغیر

بدست آمده  0.05از  کمتر، محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق p-valueزیرا میزان است.  0.05 سطح خطای در

 .عناداری وجود داردم منفی و رابطه %95سطح اطمینان  اهرم مالی و ارزش افزوده اقتصادی در توان گفت بینبنابراین می است.

جزء اخلال تخمین و ارزش افزوده  معنادار میانوجود رابطه منفی و دهنده در جدول بالا نشان  مستقلیرضریب برآوردی متغ

 0.05از  کمترقل تحقیق، محاسبه شده برای ضریب این متغیر مست p-valueزیرا میزان است.  0.05سطح خطای  در اقتصادی

 منفی و رابطه %95سطح اطمینان  در اخلال تخمین و ارزش افزوده اقتصادی جزء توان گفت بینبنابراین می بدست آمده است.

 .معناداری وجود دارد

 :نمود مشخص زمینه های کاربردی با ارتباط در را زیر محورهای می توان تحقیق، دستاوردهای و نتایج به توجه با

در تصمیمات  سازو کارهای حاکمیت شرکتیبینی  با توجه به نتایج بدست آمده ازاین تحقیق و درك این نکته مهم که پیش -1

اقتصادی سهامداران و سایر ذینفعان از اهمیت قابل توجهی برخوردار است،به تحلیلگران و مدیران شرکتها پیشنهاد می شود برای 

نی شده در را مورد توجه قرار دهند.بررسی دقیق صورت های مالی پیش بی ارزش افزودهبررسی سازو کار های حاکمیت شرکتی ،

http://www.tajournals.com/
http://dx.doi.org/10.21859/account-01021


 43-54، ص 1397 بهار، 1، شماره  2فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

52 

 10.21859/account-01015 

شرکتها می تواند ابزار مناسبی در افزایش درك فرآیند سودآوری را در سازمان فراهم کند.همچنین انتشار منظم و به موقع 

صورهای مالی ،به خصوص گزارش های میان دوره ای شرکتها می تواند نقش موثری در فراهم نمودن بستر اطلاعاتی مناسب برای 

مچنین پیش بینی متغیرهای استفاده شده در این تحقیق برای سالهای آتی و مقایسه ارقام پیش بینی سرمایه گذاران داشته باشد.ه

 شده با ارقام واقعی و اندازه گیری و بررسی انحرافات در تجزیه و تحلیل صورت های مالی پیشنهاد می شود. 

ست. ا رزش افزودهاسبات مد نظر قرار گیرد،روش محا .یکی دیگر از عواملی که می باید در تفسیر نتیجه بدست آمده از این تحقیق2

ر بازار دز،حداقل دفرنان با توجه به نتایج بدست آمده در این تحقیق این فرض قابل رد وجود دارد که روش محاسبه ارائه شده توسط

لبته اثبات رائه دهد،اا فزودهزش ااربورس اوراق بهادار تهران، از قابلیت کافی برخوردار نبوده و نمی تواند روش درستی برای محاسبه 

ی همی را برامق نقش این موضوع نیازمند تحقیقات بیشتری در این زمینه می باشد.علیرغم اینکه نتایج بدست آمده از این تحقی

شرکتی  ی حاکمیتمتصور نیست،اما به راحتی نمی توان نقش سازو کار ها ارزش افزودهسازو کارهای حاکمیت شرکتی در ایجاد 

این نکته  وجه بهراه رسیدن به اهداف پاسخگویی، شفافیت،عدالت و رعایت حقوق ذینفعان ذینفعان،نادیده گرفت،همچنین ت در

توانیم گر اینکه بمد بود ضروری است که اقتصاد کشور ما نیاز مبرم به جذب سرمایه گذاری خارجی دارد و این امر امکان پذیر نخاه

به این  ا در رسیدند ما ران خارجی فراهم نماییم که تقویت سازو کار های حاکمیت شرکتی می توانبازار امنی را برای سرمایه گذار

 هدف یاری نماید.

مر تاکنون این ا نکته قابل ذکر دیگر این است که کشور ما سالهاست در صدد پیوستن به سازمان تجارت جهانی می باشد که.3

 یرد چرا کهقرار گ باید، سازو کار های حاکمیت شرکتی بیش از پیش مورد توجهتحقق نیافته است و برای نیل به این هدف نیز 

می کنند، رمان ندبدون وجود سازو کار های مناسب حاکمیت شرکتی پیوستن به سازمان تجارت جهانی دردی از اقتصاد کشور ما 

ه رعایت از جمل اهداف حاکمیت شرکتیزیرا سرمایه گذاران خارجی در بازاری حاضر به سرمایه گذاری هستند که در آن تمام 

 عان، مد نظر قرار گرفته شده باشحقوق ذینف
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Abstract 

One of the objectives of financial reporting is to provide information that is useful for investors, 

creditors and other current and potential users in investment and credit decision making and 

other decisions. The purpose of this study was to investigate the relationship between corporate 

governance and value added of listed companies in Tehran Stock Exchange. The research 

method used is a descriptive, survey-correlation type. The statistical sample of this study was 94 

firms in Tehran Stock Exchange and the method of systematic sampling was systematic. The 

research data were collected in two ways: library and facsimile, and the tools used in T-Shirzad 

software and Comprehensive Information Bank of Tehran Stock Exchange. Also, for data 

analysis, data integration method using Eviews software has been used. The results showed that 

there is a significant relationship between the duality of the CEO's duty and the economic value 

of the companies accepted in Tehran Stock Exchange. There is no significant relationship 

between the concentration of ownership and the economic value of the companies accepted in 

Tehran Stock Exchange. There is a meaningful relationship between managerial ownership and 

the economic value of the listed companies in Tehran Stock Exchange. 
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