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فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مدیریت

1393 تابستان/ مو یک بیستشماره  /  هفتمسال 

  

  

  

  

 تحلیل رابطه حاکمیت شرکتی و ارزش افزوده اقتصادي در بورس اوراق بهادار تهران

  

 
  1محمد رضا اولی 

  2اصل مهدي قائمی    

  3سعیده امین زادگان

  4الناز عظیمی

  

   چکیده

 122مبناي پژوهش حاضر آزمون رابطه میان عناصر حاکمیت شرکتی و ارزش افزوده اقتصادي با یک نمونه 

می باشد .  1385 -1388تایی از بین شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

ل داده هاي تابلویی است. در تحلیل داده ها از روش هاي تحلیلی و مبتنی بر تحلی –پژوهش حاضر از نوع توصیفی 

تخمین رگرسیون از روش هاي اثرات ثابت، اثرات تصادفی و  رايبرگرسیون چند متغیره و رگرسیون گام به گام و 

حاکی از آن است که بین پنج عنصر حاکمیت شرکتی . نتایج این پژوهش حداقل مربعات معمولی استفاده شده است

ی، کنترل داران سهام مالکیت درصد ،عمده سهامداران مالکیت درصدي، نهاد گذاران هیسرما مالکیت رصدد(شامل 

 مالکیت درصدتفکیک نقش مدیر عامل از رییس هیات مدیره و درصد اعضاي غیر موظف هیات مدیره) فقط متغیر 

ي تاثیر معنادار و مثبتی بر ارزش افزوده اقتصادي دارد. به علاوه رابطه علیت این متغیر با ارزش نهادان گذار هیسرما

  معادنمایه گذاري سرهاي ایران خودرو،  شود. شرکت افزوده اقتصادي نیز بر اساس آزمون علیت گرنجري تایید می

  .و سایپا به ترتیب داراي بالاترین اثرگذاري حاکمیت شرکتی بر ارزش افزوده اقتصادي می باشند فلزات و

  

، مدل داده هاي ينهاد گذاران هیسرما ، مالکیتارزش افزوده اقتصادي ، عناصر حاکمیت شرکتی کلیدي: هاي هواژ

  .تابلویی
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  مقدمه -1

سهامداران به عنوان مالکان واحدهاي اقتصادي در 

پی افزایش سود خود هستند و با توجه به این که 

افزایش سود نتیجه عملکرد مطلوب واحد هاي 

اقتصادي می باشد ، ارزیابی این واحد ها براي سرمایه 

گذاران داراي اهمیت فراوانی است(حسینی نسب و 

). تاثیرات احتمالی حاکمیت شرکتی 1388همکاران،

ضوعی بر عملکرد و ارزش شرکت ها در ایران مو

است که در سال هاي اخیر از سوي نهادها و گروه 

هاي مختلف اجرایی ، نظارتی و محققان مورد توجه 

قرار گرفته است . به طور طبیعی طرح این موضوع 

توسط یک نهاد نظارتی مانند سازمان بورس و اوراق 

بهادار در یک چارچوب کلی یعنی حاکمیت شرکتی و 

براي حمایت هرچه  با هدف فراهم ساختن بستر لازم

بیشتر و بهتر از حقوق سهامداران ، به ویژه سهامداران 

خرد صورت می گیرد. براي اندازه گیري این که 

واحد ها تا چه اندازه در رسیدن به هدف خود که 

همان حقوق سهامداران بوده موفق عمل نموده اند، 

شود.  همواره به معیارهاي مناسب احساس نیاز می

، مفهوم ارزش افزوده ي 1990ال استیوارت در س

اقتصادي را به عنوان یک معیار واقعی اندازه گیري 

عملکرد شرکت و ابزار ارزیابی  مدیر اجرایی معرفی 

کرد. در این راستا هرچه حاکمیت شرکتی موثرتر 

باشد از دیدگاه سرمایه گذار، عملکرد شرکت بهتر 

سوي  بوده و ارائه یک عملکرد بهتر به ایجاد تقاضا از

سهامداران در بازار سرمایه و در نهایت بهبود ارزش 

شرکت منجر خواهد شد. در نتیجه این امر ارزش 

افزوده اقتصادي  به عنوان معیار ارزیابی عملکرد 

تحت تاثیر قرار خواهد گرفت. حاکمیت شرکتی بیش 

از هر چیز در صدد است تا از منافع  سهامداران در 

فاظت کند .از آن جا که مقابل مدیریت سازمان ها ح

سازوکارهاي حاکمیت شرکتی منجر به کاهش هزینه 

هاي نمایندگی و افزایش ارزش شرکت می شوند(ولی 

) ، می توان انتظار داشت که اجراي 1390پور و خرم،

سازو کارهاي موثر حاکمیت شرکتی از طریق ایجاد 

یک چارچوب نظارتی مناسب منجر به خلق ارزش 

ن ارزش افزوده اقتصادي ارتقا یابد شده و به واسطه آ

. با توجه به این که ارزش افزوده اقتصادي به عنوان 

معیار جدید ارزیابی عملکرد واحدهاي تجاري مورد 

پذیرش اکثر سهامداران بوده ، می توان این سوال را 

آیا میان حاکمیت شرکتی وارزش  "مطرح نمود که

. "رد ؟افزوده اقتصادي ارتباط معنا داري وجود دا

سازوکارهاي حاکمیت شرکتی به کار گرفته شده در 

این تحقیق شامل درصد اعضاي غیر موظف هیات 

مدیره، درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي، درصد 

مالکیت سهامداران عمده، درصد مالکیت سهامداران 

کنترلی وتفکیک نقش مدیر عامل از رییس هیات 

  مدیره می باشند. 

  

  پژوهشه بانی نظري و مروري بر پیشینم -2

 هدف حاکمیت شرکتی در اشکال مختلف آن،

(یعقوب نژاد و  کاهش مشکل نمایندگی است

). حل مشکل نمایندگی تا حدودي 2011 همکاران،

اطمینان خاطر سهامداران را فراهم می کند که مدیران 

ت آنان را به حداکثر برسانند و بدین در تلاشند تا ثرو

ترتیب می تواند در کارایی هر شرکتی تاثیر قابل 

توجهی داشته باشد. این امر، تقسیم اختیارات و 

مسؤلیت هاي مختلف شرکا را در شرکت مشخص 

). کیفیت ساختار حاکمیت 2004می کند(رضایی،

شرکتی رفتارهاي فرصت طلبانه مدیریت را کاهش 

نافع سرمایه گذاران کمک می کند و می دهد، به م

عملکرد بازار سهام را بهبود می بخشد. از آن جا که 

سهامداران واحد تجاري به دنبال افزایش ثروت خود 

هستند و با توجه به این که افزایش ثروت نتیجه 

عملکرد مطلوب واحد تجاري است، ارزشیابی واحد 

 تجاري براي مالکان داراي اهمیت فراوانی است
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).از سوي دیگر حداکثر 1383نوروش و همکاران،(

کردن ارزش بازار سهام شرکت ها از اهداف اولیه و 

اساسی هر شرکتی محسوب می شود. به این منظور 

تحلیلگران به دنبال معیاري هستند تا با در نظر گرفتن 

هزینه سرمایه و نرخ بازده سرمایه گذاري براي 

وت حداکثر کردن ارزش شرکت و افزایش ثر

 زاده فر و همکاران، (یحیی سهامداران اقدام کنند

ها با توجه به برتري معیارهاي اقتصادي لذا آن ).1389

نسبت به معیارهاي سنتی حسابداري، روش ارزش 

افزوده اقتصادي را بر می گزینند .ارزش افزوده ي 

اقتصادي معیار جدید اندازه گیري عملکرد است که 

راي انگیزش مدیران ادعا شده است تطابق  بهتري ب

نسبت به سهامداران دارد. بر این اساس، شرکت هایی 

که مشکلات نمایندگی زیادتري را تجربه کرده اند، 

باید تمایل بیشتري به استفاده از این سیستم ارزیابی 

).با توجه به هدف 2002عملکرد نشان دهند(لواتا،

ترین  اصلی این پژوهش، در ادامه ابتدا به توضیح مهم

غیرهاي مربوط به حاکمیت شرکتی و ارزش افزوده مت

پردازیم و سپس به بیان فرضیه هاي  اقتصادي  می

  تحقیق خواهیم پرداخت .

  

  درصد اعضاي غیر موظف هیات مدیره  -2-1

هاي  ترکیب اعضاي هیات مدیره در مکانیزم

حاکمیت شرکتی نقش حیاتی ایفا می کند. هر چه 

دیره افزایش یابد، تعداد مدیران مستقل عضو هیات م

احتمال اشتباه و جعل گزارشات کاهش می یابد. از 

دیدگاه نظریه نمایندگی حضور مدیران غیر موظف 

مستقل در هیات مدیره شرکت ها و عملکرد نظارتی 

آنان به عنوان افرادي مستقل، به کاهش تضاد منافع 

موجود میان سهامداران و مدیران شرکت کمک 

). تحت 1389ی و همکاران،(رحمان شایانی می کند

و حاکمیت شرکتی موثر، مدیریت به هیات مدیره 

هیات مدیره با هدف ایجاد ارزش  به سهامداران 

  ).2004پاسخگو است(رضایی،

  

تفکیک نقش مدیر عامل از رییس هیات  -2-2

  مدیره

مدیر عامل در شرکت داراي نقش اجرایی است و 

این نقش نظارت می رییس هیات مدیره بر اجراي 

کند. عدم تفکیک این دو سمت و نبود تضاد منافع 

بین رییس هیات مدیره و مدیر عامل منجر به کاهش 

عملکرد نظارتی سهامداران می شود. ضمن این که 

طرفداران تئوري مباشرت نیز معتقدند که این ایفاي 

 نقش دوگانه عملکرد شرکت را بهبود می بخشد

  ) .1387ن،(حساس یگانه و همکارا

  

  درصد مالکیت سرمایه گذار نهادي -2-3

یکی از عوامل حاکمیتی مهم واثر گذار در شرکت 

هاي بورسی، مالکیت نهادي سهام می باشد(نمازي و 

).سهامدار نهادي به عنوان یکی از 1387 کرمانی،

عوامل خارجی نظام حاکمیت شرکتی نقش مهمی در 

هزینه هاي کاهش هزینه هاي نمایندگی داشته و 

 نمایندگی اثر معکوسی بر ارزش شرکت دارند

منظور از سرمایه گذاران  ).1388(نوروش و همکاران،

نهادي، شرکت هاي بیمه، صندوق هاي سرمایه 

گذاري، موسسات مالی، بانک ها و شرکت هاي 

).مالکان نهادي 1388سهامی است(نمازي و همکاران،

نفوذ به دلیل ویژگی هاي ذاتی خود می توانند 

بیشتري در شرکت داشته باشند و به دلیل صرفه ناشی 

از مقیاس، عملکرد مدیریت را در جهت منافع سرمایه 

 (رحمانی و همکاران، نمایند گذاران هدایت می

1389.(  

  درصد مالکیت سهامداران عمده -2-4

بر اساس آیین نامه اصول راهبري شرکتی، 

 مستقلبه طور سهامدار عمده سهامداري است که 
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واند حداقل یک عضو هیات مدیره و یا بیش از یک بت

عضو هیات مدیره را منصوب کند و داراي بیشترین 

). 1387کنترل بر هیات مدیره است(بابایی و احمدوند،

به عقیده برخی صاحب نظران ، وجود سهامداران 

عمده در شرکت از یک سو زمینه ها و انگیزه هاي 

کند و از  ن را تقویت مینظارت بر عملکرد مدیرا

، گاهی به دلیل عدم انطباق منافع و اهداف سوي دیگر

سهامداران بزرگ با منافع و انتظارات سهامداران خرد، 

هزینه هاي کنترل و همسو کردن خواسته هاي 

سهامداران عمده با منافع سایر سهامداران افزایش 

  .)2006(ونگ،  یابد می

  

  درصد مالکیت سهامداران کنترلی -2-5

مدار کنترلی، از دیگر عوامل موثر بر وجود سها

حاکمیت شرکتی است. سهامدار کنترلی، سهامداري 

درصد  سهام داراي حق  50است که مالکیت بیش از 

  رأي شرکت را در اختیار داشته باشد.

  

  ارزش افزوده اقتصادي -2-6

ارزش افزوده اقتصادي یک معیار عملکرد تلقی 

ده شرکت می شود که به کنترل کل ارزش ایجاد ش

پرداخته و تصویر واقعی از ایجاد ثروت براي 

سهامداران ارائه می کند(رهنماي رودپشتی و 

) .این شاخص توسط استرن استوارت 1385همکاران،

ایجاد شد تا به بیان چالش هایی که شرکت ها در 

زمینه اندازه گیري عملکرد مالی مواجه اند بپردازد 

ادي به معناي .ایجاد بهبود در ارزش افزوده اقتص

افزایش ثروت سهامداران است(رهنماي رودپشتی 

).همانطور که اشاره شد ارزش افزوده 1388وهمکاران،

اقتصادي روش اندازه گیري ارزش اقتصادي یک 

گرفتن کل هزینه سرمایه کسب و کار بعد از در نظر 

) ه بدهی و هزینه حقوق صاحبان سهامهزینمی باشد (

ي سنتی فقط بدهی را در صورتی که اغلب روش ها

  در حساب هاي هزینه قلمداد می کند.

برخی از پژوهش هایی که به طور مستقیم و غیر 

مستقیم با موضوع پژوهش حاضر در ارتباط هستند و 

به نحوي به بررسی روابط حاکمیت شرکتی یا ارزش 

  افزوده اقتصادي می پردازند، به شرح زیر است :

) در پژوهشی با عنوان 1389ایزدي نیا و رسائیان(

شرکت و  رابطه برخی از ابزارهاي نظارتی راهبري

معیارهاي اقتصادي و مالی ارزیابی عملکرد ، از میان 

ابزار هاي نظارتی تنها دو مورد( درصد اعضاي 

غیرموظف هیات مدیره و درصد سرمایه گذاران 

نهادي) را در نظر گرفته و به عنوان معیار هاي ارزیابی 

توبین و ارزش افزوده بازار  -عملکرد اقتصادي از کیو

ت . نتایج حاکی از این بود که میان  استفاده نموده اس

هر دو ابزار نظارتی در نظرگرفته شده با معیارهاي 

ارزیابی عملکرد  رابطه معنا داري وجود دارد.در 

) شواهدي را 1388مطالعه اي مرادي زاده و همکاران(

گذار نهادي بر شیوه مدیریت  در ارتباط با نقش سرمایه

سرمایه گذاران  سود گردآوري کرده و نشان دادند که

نهادي،کیفیت حاکمیت شرکتی را در گزارشگري مالی 

بهبود می بخشند و بین سطح مالکیت نهادي و تمرکز 

آن با مدیریت سود رابطه ي منفی معناداري وجود 

) به بررسی رابطه بین 1385دارد.مشایخ و اسماعیلی(

کیفیت سود و برخی از جنبه هاي اصول راهبري 

نتایج رسیدند که بین کیفیت سود و پرداختند و به این 

درصد مالکیت اعضاي هیات مدیره و تعداد اعضاي 

غیر موظف هیات مدیره رابطه اي وجود ندارد . اما 

رابطه اي غیر خطی بین اقلام تعهدي و درصد 

مالکیت اعضاي هیات مدیره مشاهده کردند. وکیلی 

رابطه بین معیارهاي  1389فرد و باوند پور در سال 

یت شرکتی (سهامداران نهادي، سهامداران عمده، حاکم

اعضاي غیر موظف هیات مدیره و کیفیت اطلاعات 

توبین  -مالی) و معیارهاي ارزیابی عملکرد(متغییر کیو
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و رشد سود خالص) را بررسی کردند و دریافتند که 

بین سهامداران نهادي و عملکرد شرکت ها رابطه 

ضاي غیر معنادار و مثبت و بین نسبت حضور اع

موظف هیات مدیره با عملکرد شرکت ها رابطه 

معنادار و معکوس وجود دارد. یحیی زاده فر و 

) در پژوهشی ارتباط دو دسته 1389( همکاران

معیارهاي ارزیابی عملکرد سنتی و معیار ارزیابی 

عملکرد مبتنی بر ارزش افزوده اقتصادي با ارزش 

ار افزوده بازار شرکت ها را مورد بررسی قر

دادند.نتایج نشان می دهد که ارتباط معنا داري بین 

ارزش افزوده اقتصادي و نرخ بازده حقوق صاحبان 

سهام و ارزش افزوده بازار شرکت ها وجود دارد، اما 

بین نرخ بازده دارایی ها و سود هر سهم و ارزش 

  افزوده بازار رابطه معنا داري وجود ندارد. 

زیه و تحلیل ) به تج2002لواتا و کاستیگن(

شرکت هایی پرداختند که ارزش افزوده اقتصادي را 

به عنوان یک استراتژي متمایز پذیرفته بودند . نتایج 

بررسی نشان می دهد شرکت هایی که از ارزش 

افزوده اقتصادي استفاده می کنند، درصد بالاتري از 

مالکیت نهادي و درصد پایین تري  از مالکیت داخلی 

هایی که ارزش افزوده اقتصادي را  را نسبت به شرکت

 )،2005نپذیرفتند، ارائه می کنند . کلین و همکاران(

 حاکمیتو شاخص هاي  ارزش شرکت بین ارتباط

.آن تحلیل قرار داده اند ومورد تجزیه شرکتی موثر را 

اندازه گیري شده،  عناصر حاکمیتی تمامها یافتند که 

 مالکیتمقوله ي  با حاکمیتی اثرهاي و مهم نیستند

 در رابطه با نمونه ي کامل شرکت ها، .هستند متفاوت

 حاکمیتی کل هیچ گونه مدرکی دال بر این که شاخص

بینر و  .، پیدا نکردنداثر می گذارد شرکتبر عملکرد 

) از شاخص حاکمیت شرکتی هیات 2006همکاران(

مدیره و پنج متغیر دیگرکه مربوط به ساختار مالکیت ، 

ي هیات مدیره و نسبت بدهی به دارایی می ویژگی ها

باشد به منظور ارائه شرح جامعی از حاکمیت شرکتی 

در سطح شرکت استفاده کرده اند . نتایج از یک رابطه 

مثبت بین حاکمیت شرکتی و ارزیابی شرکت حمایت 

) مدارکی را 2010می کند. بلاسابرمیول وهمکاران(

بازار شرکت دال بر وجود یک رابطه مثبت بین ارزش 

 و شاخص کلی حاکمیتی یافتند. اسچاتن و همکاران

حاکمیت شرکتی و « ) در مقاله اي تحت عنوان2011(

ارزش مازاد بر دارایی هاي نقدي شرکت هاي بزرگ 

رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و ارزش » اروپایی

مازاد بر پول نقد  را بررسی می کنند و به این نتیجه 

ل نقد مازاد توسط شرکت هایی رسیدندکه هزینه پو

که با حاکمیت شرکتی ضعیف اداره می شوند، تاثیر 

) 2011آمان و همکاران(. منفی بر عملکرد آن ها دارد

را  بازار رقابت درجه بر شرکتی حاکمیت ارزیابی اثر

 که دهد می نشان آنها مورد مطالعه قرار دادند. نتایج

 را شرکت ارزش معناداري، طور به شرکتی حاکمیت

   .دهد می افزایش رقابتی غیر صنایع در

  

  ژوهشپفرضیه هاي  -3

با توجه به سوال اصلی تحقیق و به پشتوانه مبانی 

نظري و پیشینه ذکر شده ، فرضیه هاي زیر مطرح 

  شود:  می

بین درصد اعضاي غیر موظف هیات مدیره و  )1

ارزش افزوده اقتصادي رابطه معناداري وجود 

 دارد.

درصد مالکیت سهامداران نهادي و ارزش  بین )2

 افزوده اقتصادي رابطه معناداري وجود دارد.

بین درصد مالکیت سهامداران عمده و ارزش  )3

 افزوده اقتصادي رابطه معناداري وجود دارد.

بین درصد مالکیت سهامداران کنترلی و ارزش  )4

  افزوده اقتصادي رابطه معناداري وجود دارد.

عامل از رییس هیات بین تفکیک نقش مدیر  )5

مدیره و ارزش افزوده اقتصادي رابطه معناداري         

  وجود دارد.  
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  پژوهش شناسی روش -4

همبستگی بوده  -پژوهش حاضر از نوع توصیفی

هاي تابلویی و مبتنی بر تحلیل نتایج حاصل از داده

است و از نظر هدف کاربردي تلقی می شود. در 

چند متغیره، تحلیل داده ها از روش هاي رگرسیون 

گام به گام  و روش هاي تخمین اثرات ثابت، اثرات 

تصادفی و حداقل مربعات به وسیله نرم افزار هاي 

Eviews 7   وStata/SE 11.1  . استفاده شده است  

جامعه آماري این پژوهش شرکت هاي پذیرفته 

تهران و دوره زمانی آن از شده در بورس اوراق بهادار 

می باشد. در این پژوهش براي  1388تا  1385سال 

انتخاب نمونه آماري از روش حذف سیستماتیک 

استفاده شده و از بین اعضاي جامعه تنها شرکت هایی 

که حائز شرایط زیر باشند به عنوان نمونه انتخاب 

  گردیدند :

نوع فعالیت آنها سرمایه گذاري و واسطه گري  )1

 لی نباشد.ما

در بورس اوراق بهادار تهران  1385قبل از سال  )2

  پذیرفته شده باشند.

صورت هاي مالی حسابرسی شده و یادداشت  )3

  هاي همراه آن ها در دسترس باشد.

نماد معاملاتی آن ها براي یک دوره سه ماهه   )4

 متوقف نباشد. 

هر  29/12دوره مالی آن ها سالیانه و منتهی به  )5

  .سال باشد

شرکت هاي نمونه پس از لحاظ نمودن تعداد 

شرکت رسید. براي گردآوري  122شرایط فوق به 

اطلاعات از روش کتابخانه اي و میدانی استفاده شده 

است و داده ها نیز از  نرم افزار ره آورد نوین و 

  جمع آوري شده است.  rdis) و codalسایت کدال (

  

  

  

   ژوهش و متغیرهاي آنپمدل  -5

ها را با  ذیري دادهپ در گام اول، آزمون ترکیب

هاي  شرکت 122فرض معادله رگرسیونی زیر روي 

  دهیم: موجود انجام می

EVA=β0 + β1 Inst Own  + β2 Inst Block  + β3 Inst 
Control  + β4  Dual   + β5  Out Ratio + β6 Lev  + β7 

Size + β8 Loss  + β9  Curr  + β10  Roa  

  )1رابطه (

براي محاسبه متغیر ها تمامی اطلاعات مورد نیاز 

از صورت هاي مالی و یادداشت هاي همراه استخراج 

  گردیده است .

  

  متغیر وابسته

:EVA ي  از فرمول زیر محاسبه اقتصاد افزوده ارزش

  می شود :

EVA	 = 	 (r	 − 	c)∗capital 

نرخ هزینه سرمایه و  cنرخ بازده سرمایه،  rکه در آن 

capital .سرمایه اقتصادي می باشد  

  

  متغیرهاي مستقل

Inst Own :ي، نهاد سرمایه گذاران مالکیت درصد

 بر دينها ارسهامد رختیاا در مسها ادتعد تقسیم از که

  .  دمیشو محاسبه همنتشر مکل سها

 Inst Block :در عمده سهامداران مالکیت درصد، 

 کل صددر پنج از بیش که نیاراسهامد  تحقیق ینا

   باشند. شتهدا مسها ه،منتشر مسها

Inst Control :ی کنترل داران سهام مالکیت درصد

درصد  سهام  50،سهامداري است که مالکیت بیش از 

  داراي حق رأي شرکت را در اختیار داشته باشد.

Dual تفکیک نقش مدیر عامل از رییس هیات :

 هـک رتصو بدین زي استیکمتغیرمجامدیره،

 ملمدیرعا متـس داراي هدیرـم تاـهی یسـئررـگا

خواهد  0دعد رتصو یناغیر در و 1دعد  باشد نیز

  گرفت .
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Out Ratio  :کل به موظفمدیران غیر  نسبت 

  می باشد. رهیمد تیاه ياعضا

  

  متغیرهاي کنترلی

 Lev :عوـن هنمایند هشوپژ ینا ی درمال اهرم 

 بدهیها  لـک ،رـمتغی نـیا. تـسا رمایهـس راختاـس

  ستا هشد تعریف دوره نپایا يییهادارا کل به

 :Size میانگین طبیعی یتمرلگا ،ازشرکت اندازه 

 دهستفاا شرکت ازهدـنا راـمعی انوـهعنـابـیهـیدارا

  .شد

Loss :که  رتصو بدین زي بوده،یکمتغیرمجاانیز

اگر سود شرکت کمتر از صفر باشد مقدار یک و در 

  غیر این صورت صفرمی باشد . 

 Curr يبدهیها به ريجا ییهاي: داراجار نسبت 

  .ريجا

Roa کل بر خالص دسو نسبت یی: دارا بازده نرخ 

  ییها.دارا

  

  ژوهشپنتایج  -6

با توجه به نتایج حاصل از انجام آزمون 

، امکان Stata/SE 11.1افزار  پذیري در نرم ترکیب

هاي تابلویی وجود  ها در قالب الگوي داده ترکیب داده

به منزله یک  گانه را 122توان تمامی مقاطع  دارد و می

نتایج حاصل از برآورد  مقطع در تحلیل وارد کرد.

) با استفاده از روش حداقل 1پارامترهاي رابطه (

) ارائه 1در جدول (  Eviews 7افزار  مربعات در نرم

  شده است.

  

  )1): نتایج حاصل از برآورد پارامترهاي رابطه (1جدول (

) با 1برآورد رابطه (نتایج حاصل از 

  استفاده از برآوردگر اثرات ثابت

) با 1نتایج حاصل از برآورد رابطه (

  استفاده از برآوردگر حداقل مربعات
  

  متغیر  ضریب tآماره  معنا داري  ضریب tآماره  معنا داري

  مقدار ثابت 0,7218**  4,0879 0.0001 -0,1941  -1,1457 0.2528

  ينهاد گذاران هیسرما مالکیت درصد 0,0006** 2,0192  0.0441 0,0011 1,3830 0.1676

  عمده سهامداران مالکیت درصد -0,0009* -1,6642 0.0968 -0,0008 -1,0607 0.2896

  یکنترل داران سهام مالکیت درصد 0,0003  0,9333 0.3511 0,0009 1,2617 0.2080

  تفکیک نقش مدیر عامل از رییس هیات مدیره -0,7933** -4,7796 0.0000 -0,0203 -0,1519 0.8794

  مدیره هیات اعضاي کل به موظف غیر مدیران نسبت -0,0214 -0,4478  0.6545 0,0797 1,0081 0.3141

  یمال اهرم 0,0004  0,5564 0.5782 0,0001 0,1459 0.8840

  شرکت اندازه 0,0084**  3,7349 0.0002 0,0086**  2,8164 0.0052

  انیز -0,0702 -0,8251 0.4097 0,0424 0,5980  0.5502

  يجار نسبت 0,0001 0,0071 0.9943 0,0333 1,5809 0.1149

  ییدارا بازده نرخ 0,0766 0,7744 0.4391 0,0320 0,2221 0.8244

  ضریب تعیین  0,0974  0,6999

  شده ضریب تعیین تعدیل  0,0772  0,5796

 Fره  ماآ 4.8340 5.8204

 ) -F(آمارهاحتمال  0.0000 0.0000

  درصد 90دار در سطح معنی *درصد،  95دار در سطح  معنی**
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) نشان از رابطه مثبت و معنادار 1نتایج جدول (

میان اندازه شرکت و درصد مالکیت سرمایه گذاران 

 مالکیت درصدنهادي و رابطه منفی و معنادار 

و تفکیک نقش مدیر عامل از رییس  عمده سهامداران

هیات مدیره با ارزش افزوده اقتصادي حکایت دارد. 

البته به دلیل پایین بودن ضریب تعیین و ضریب تعیین 

توان به برآوردهاي رگرسیون فوق  شده نمی تعدیل

اتکاي چندانی داشت. به همین دلیل به سراغ 

برآوردگرهاي اثرات ثابت و تصادفی که مختص 

رویم و از آنها  هاي تابلویی هستند؛ می  دادهالگوي 

کنیم.  ابتدا با انجام  براي برآورد رگرسیون استفاده می

آزمون هاسمن، وجود اثرات تصادفی در رگرسیون 

دهیم که نتایج این  ) را مورد بررسی قرار می1رابطه (

آزمون نشان از رد شدن وجود اثرات تصادفی در زمان 

از اثرات ثابت براي تخمین  و مکان دارد. لذا باید

) استفاده کنیم. بر اساس آزمون فیشر و 1رابطه (

آزمون کاي دو، وجود اثرات ثابت دو طرفه (در زمان 

شود و باید از برآوردگر اثرات ثابت  و مکان) تایید می

دوطرفه استفاده کنیم.  بر اساس نتایج حاصل از 

ریب ) با برآوردگر اثرات ثابت ، ض1برآورد رابطه (

شده، مقادیر مناسب و  تعیین و ضریب تعیین تعدیل

قابل اتکایی هستند که نشان از برتري نتایج برآوردگر 

اثرات ثابت نسبت به حداقل مربعات دارد. با این حال 

ین یدهد که تنها متغیر معنادار در تب نتایج نشان می

اي مثبت و معناداري  ارزش افزوده اقتصادي که رابطه

بسته دارد، اندازه بنگاه است. بر این اساس با متغیر وا

یک از متغیرهاي حاکمیت شرکتی موجود  چون هیچ

در میان متغیرهاي رگرسیون از معناداري برخوردار 

رویم  نیستند، به سراغ روش رگرسیون گام به گام می

تا از این طریق متغیرهاي تاثیرگذار بر ارزش افزوده 

یم.  لازم به تذکر اقتصادي را مورد ارزیابی قرار ده

است از آنجایی که با تعداد زیاد متغیرهاي موجود در 

یابد و عدم رگرسیون، درجه آزادي مدل کاهش می

تواند داري متغیرهاي اصلی حاکمیت شرکتی، میمعنی

ناشی از این پدیده باشد، به همین جهت لازم است از 

داري، به روش گام به گام با ایجاد محدودیت معنی

دار جدا شده و سایر تک تک متغیرهاي معنیصورت 

متغیرهاي مخل، از رگرسیون حذف شوند . این 

رویکرد با استفاده از روش رگرسیون گام به گام و در 

-هاي با متغیرهاي توضیحی و کنترلی انجام میمدل

  شود. 

رگرسیون بهینه حاصل از رگرسیون گام به گام به این 

  صورت خواهد بود:

  

EVA=β0+ β1 Inst Own  + β2 Inst Block  + β4  Dual   + 

β5 Out Ratio + β7 Size  
)2رابطه (     

این رگرسیون بر اساس نتایج حاصل از آزمون 

ها را داراست  شدن داده پذیري، قابلیت ترکیب   ترکیب 

و بر اساس آزمون هاسمن، آزمون فیشر و آزمون کاي 

دو، باید مبتنی بر برآوردگر اثرات ثابت برآورد شود 

ذکر  2که نتایج حاصل از این برآورد در جدول 

  .است شده

متغیر اندازه شرکت در کنار بر اساس نتایج فوق، 

ي که از نهاد گذاران هیسرما مالکیت درصدمتغیر 

رود، تاثیر  متغیرهاي حاکمیت شرکتی  به شمار می

معنادار و مثبتی بر ارزش افزوده اقتصادي دارند. براي 

اطمینان از نوع رابطه اثرگذاري میان ارزش افزوده 

 ي ونهاد گذاران هیسرما مالکیت درصداقتصادي و 

معلولی این متغیر، ازآزمون علیت  -ارزیابی رابطه علی

کنیم که نتایج این آزمون در  گرنجري نیز استفاده می

  است. ) ذکر شده3جدول (
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  ) با برآوردگر اثرات ثابت2) نتایج حاصل از برآورد رابطه (2جدول (

    ضریب tآماره  معنا داري

  مقدار ثابت -0,1018  -0,6363  0.5250

  ينهاد گذاران هیسرما مالکیت درصد *0,0013 1,6703 0.0958

  عمده سهامداران مالکیت درصد -0,0007 -0,8968 0.3705

0.7715 
  تفکیک نقش مدیر عامل از رییس هیات مدیره -0,0370 -0,2906

0.3302 
  رهیمد تیاه ياعضا کل به موظفمدیران غیر  نسبت 0,0764  0,9751

  شرکت اندازه 0,0083** 2,8096 0.0052

  ضریب تعیین  0,6949

  شده ضریب تعیین تعدیل  0,5808

  Fآماره 6.0910

0.0000 
  ) -Fاحتمال (آماره

  درصد 90دار در سطح معنی *درصد،  95دار در سطح  معنی**

  

  ) نتیجه آزمون علیت گرنجري3جدول (

 ارزش احتمال   Fآماره 
تعداد مشاهدات 

  مربوط به آزمون
 H0فرض 

  ي، علت گرنجري ارزش افزوده اقتصادي نیستنهاد گذاران هیسرما مالکیت درصد  229  0,07132  2,67193

  ي نیستنهاد گذاران هیسرما مالکیت درصدارزش افزوده اقتصادي، علت گرنجري   229 0,34084  1,08153

  

آزمون نیز، رابطه علیت  بر اساس نتایج این

ي به سمت ارزش نهاد گذاران هیسرما ازسوي مالکیت

 هیسرما مالکیت درصدافزوده اقتصادي خواهد بود و 

ي، علت گرنجري ارزش افزوده اقتصادي نهاد گذاران

  است.

هاي اثرات ثابت و نیز  با توجه به منطق برآوردگر

عی با در نظر داشتن مقادیر مربوط به اثرات ثابت مقط

مایه سرهاي ایران خودرو،  در برآورد فوق، شرکت

، پارس سپاهان مانیس، سایپا، فلزات و  معادنگذاري 

، لیاتومب قطعات، رازیش یمیپتروشخودرو، 

، زلید پایسا، پایسا پلاسکوکار، داروپخش کارخانجات

به ترتیب  خودرو رانیا مایه گذاريسرو  نیآذ پایسا

داراي بالاترین اثرگذاري حاکمیت شرکتی بر ارزش 

افزوده اقتصادي هستند که این اثرگذاري مشاهده 

نشده حاکمیت شرکتی بر ارزش افزوده اقتصادي، 

) مورد 2توسط متغیرهاي توضیحی رگرسیون رابطه (

هاي  محاسبه قرار نگرفته است. از سوي دیگر  شرکت

و  شمال مانیس، روکلرین، اسوه دارو، تهران يدیتول

ترین اثرگذاري  به ترتیب داراي پایین داراب مانیس

حاکمیت شرکتی بر ارزش افزوده اقتصادي هستند که 

این اثرگذاري مشاهده نشده حاکمیت شرکتی بر 

ارزش افزوده اقتصادي، توسط متغیرهاي توضیحی 

) مورد محاسبه قرار نگرفته است. 2رگرسیون رابطه (

به دلیل استفاده از برآوردگر اثرات ثابت از سوي دیگر 

توان اثرات زمان مربوط به برآورد رابطه  دوطرفه می

) را نیز مورد بررسی قرارداد. نتایج اثرات زمان 2(

دهد که عناصر حاکمیت  ) نشان می2رگرسیون رابطه (

اثرگذاري مشاهده نشده مثبتی  1385شرکتی در سال 

هاي  ست و سالبر ارزش افزوده اقتصادي داشته ا

به ترتیب بالاترین اثرگذاري  1388و  1387، 1386



    زادگان و الناز عظیمی اصل، سعیده امین محمدرضا اولی، مهدي قائمی

 مو یک بیستشماره  مجله حسابداري مدیریت /   68

مشاهده نشده منفی بر ارزش افزوده اقتصادي را دارا 

  اند. بوده

  

   و بحث نتیجه گیري -7

نتایج آزمون فرضیه ها مربوط به آزمون رابطه میان 

عناصر حاکمیت شرکتی و ارزش افزوده اقتصادي با 

تایی از بین شرکت هاي پذیرفته شده  122یک نمونه 

 - 1388در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

 درصدمی باشد عناصر حاکمیت شرکتی شامل،  1385

 مالکیت رصددي، نهاد گذاران هیسرما مالکیت

ی، کنترل داران سهام مالکیت درصد ،عمده سهامداران

تفکیک نقش مدیر عامل از رییس هیات مدیره، درصد 

اعضاي غیر موظف هیات مدیره می باشد . با توجه به 

سناریوهاي مختلفی که در مورد تصریح مدل 

ورد ها م رگرسیونی و نیز روش برآورد این مدل

توان گفت که از میان عناصر  بررسی قرار گرفت، می

 هیسرما مالکیت درصدحاکمیت شرکتی فوق، متغیر 

ي تاثیر معنادار و مثبتی بر ارزش افزوده نهاد گذاران

اقتصادي دارد که به احتمال زیاد به این دلیل خواهد 

بود که سهامدار نهادي به عنوان یکی از عوامل 

شرکتی نقش مهمی در کاهش خارجی نظام حاکمیت 

هزینه هاي نمایندگی داشته و هزینه هاي نمایندگی اثر 

 معکوسی بر ارزش شرکت دارند(نوروش و همکاران،

). در واقع شرکت 2002(لواتا و کاستیگن، )1383

هایی که مشکلات نمایندگی زیادتري را تجربه کرده 

اند، باید تمایل بیشتري به استفاده از این سیستم 

ابی عملکرد نشان دهند. همچنین رویکرد پسین ارزی

هاي مختلف در صنایع  هاي شرکت نسبت به داده

گوناگون، نشان از تاثیر مستقیم این عنصر حاکمیتی بر 

هاي گوناگون در اقتصاد ایران  ارزش افزوده شرکت

داشته است و تاثیرگذاري سایر عناصر حاکمیت 

هاي ایران   توان در مورد رفتار بنگاه شرکتی را نمی

  صادق دانست.

توصیه این پژوهش، تاکید بر افزایش مالکیت 

سهام داران نهادي به عنوان یک عامل موثر در ارزش 

ها می باشد. همچنین پیشنهاد  افزوده اقتصادي در بنگاه

می شود به منظور استفاده در پژوهش هاي آتی موارد 

 ذیل مد نظر قرار گیرد:

 نشده در الگوي  ثراث مشاهده با توجه به ا

توان با رویکرد  ها ، می هاي تابلویی شرکت داده

ها  تحقیقات کیفی و میدانی به سراغ کشف ویژگی

هاي احصاء نشده در مدل نهایی پژوهش  و مولفه

رفت تا ابعاد جدیدي از حاکمیت شرکتی نیز به 

 ادبیات پژوهش اضافه شود.

 ري شرکتی بررسی تاثیر  اجراي آیین نامه راهب

) بر ارزش افزوده اقتصادي به صورت 1386(

 مقایسه سال هاي قبل و بعد از اجراي آیین نامه

  

  فهرست منابع

 .رابطه برخی )، 1389( ایزدي نیا ناصر،رسائیان امیر

ابزارهاي  نظارتی راهبري شرکت و معیارهاي 

دانش ی ارزیابی عملکرد اقتصادي و مال

 72-53):1(1 ؛حسابداري

  1387( زکلیکی محمدعلی،احمدوند ژیلا.بابایی،( 

بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت 

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران.

  .60-41):  26(10؛تحقیقات مالی

 ،خسرونژاد  حساس یگانه یحیی، شعري صابر

رابطه ساز وکارهاي حاکمیت )، 1387( حسن.

ها، اندازه شرکت با مدیریت  شرکتی، نسبت بدهی

  . 511-97: 42؛مطالعات حسابداري سود.

  حسینی نسب  محمدابراهیم، موقري هادي، باسخا

عوامل موثر بر ارزش افزوده ي  )،1388( مهدي.

کارگاه هاي صنعتی ایران با ده نفر کار کن و بیش 

  ).3 (45 ؛اقتصاديتحقیقات  .تر
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قارن اطلاعاتی کارهاي حاکمیت شرکتی و عدم ت

در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

بهادار تهران. بررسی هاي حسابداري و 

  ..86-71): 58(16؛ حسابرسی

 رهنماي رودپشتی فریدون، نیکومرام هاشم ،
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  .1385، تهران : کیکاوش ؛راهبردي: ارزش آفرینی
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16)55 :(85-98.  

 .بررسی  )،1385( مشایخ مهناز، اسماعیلی مریم

نبه هاي رابطه بین کیفیت سود و برخی از ج

اصول راهبري در شرکت هاي پذیرفته شده در 

هاي حسابداري  بورس اوراق بهادار تهران. بررسی
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کارهاي نظام راهبري  و بررسی ساز )،1388(

نمایندگی شرکت هاي بورس  هاي هزینهشرکتی و 

): 1( 1؛ ن. تحقیقات حسابدارياوراق بهادار تهرا

4 - 27.  

 .1389( وکیلی فرد حمید رضا ،باوند پور لیدا،( 

تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت هاي 

وراق بهادار تهران. پذیرفته شده در بورس ا

 . 8؛ مطالعات مالی

 ،اثر بخشی  )،1390( خرم علی. ولی پور هاشم

کارهاي نظام راهبري شرکتی به منظور  و ساز
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8 :61-75.  

  یحیی زاده فر محمود ،شمس شهاب الدین

رابطه ارزش افزوده   )،1389( ،لاریمی سیدجعفر .

اقتصادي و نسبت هاي سودآوري با ارزش افزوده 

بازار شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

بهادار تهران. بررسی هاي حسابداري و 

  .128-113):  59(17؛ حسابرسی

 Amman, Manuel & Oesch, David & 
Schmid, Markus. M. (2011), Product Market 
Competition, Corporate Governance, and 
Firm Value:Evidence from the EU Area. 
European Financial Management 36:1-18. 

 Balasubrmal, ian.N & Black,Bernard.s & 
Khanna ,Vikramaditya. (2010), The 
Relation Between Firm level Corporate 
Governance and Market Value:A case study 
of India. Emerging Market Revie 11:319-
340. 

  Beiner, Stefan & Drobetz, Wolfgang & 
Schmid, Markus M & Zimmermann, Heinz. 
(2006), An Integrated Framework of 
Corporate Governance and Firm Valuation. 



    زادگان و الناز عظیمی اصل، سعیده امین محمدرضا اولی، مهدي قائمی

 مو یک بیستشماره  مجله حسابداري مدیریت /   70

European Financial Management(2)12 ؛ 
:249–283.  

 Klein, Peter & Shapiro,Danel & Young, 
Jeffrey. (2005), Corporate Governance, 
Family Ownership and Firm Value: the 
Canadian evidence. Blackwell publishing 
Ltd 784-769 :(6)13؛.  

  Lee, seaki & kim, woo Gon. (2009), 
EVA,refined EVA,MVA,or traditional 
performance measures for the hospitality 
industry.International Journal of Hospitality 
Management445-28:439 ؛. 

  Lovata, Linda M & Costigan, Michael 
L.Empirical (2002),   Analysis of Adopters 
of Economic Added Value. Management 
Accounting Research228–13:215؛. 

 Rezaee, Zabihollah. (2004), Corporate 
Governance Role in Financial Reporting. 
Research in Accounting Regulation17:107؛-
149. 

 Schauten, Marc B.J & Dijk, Dick van &  
waal, Jan-Paul van der. (2011),  Governance 
and the Value of Exeess Cash Holdings of 
large European Firms.European Financial 
Management36؛. 

 Wang,Zong-Jun& Xiao-Lan Deng. (2006), 
Corporate Governance and Financial 
Distress: Evidence from Chinese Listed 
Companie .Chinese Economy 27-5:(5)39؛.  

 Yaghoobnezhad, Ahmad & Nikoomaram, 
Hashem & Mohammadzadeh (2011), saltel, 
Haydar.The investication of the Reationship 
between corporate Governance And 
Eernings  Manegment .Internal Journal of 
Academic Research1238-1230:(2)3؛ 

  

  


