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  بررسي رابطه بين سازوكارهاي حاكميت شركتي با 
  ميزان ثروت ايجاد شده براي سهامداران

 
  1نيا اله طالب قدرت  

  2الدين رحيميان نظام    
  3نويرمجتبي باقري 

   چكيده
تحقيق حاضر براي فراهم آوردن شواهدي در ارتباط با تاثير سازوكارهاي حاكميت شركتي بر ميزان ثروت ايجاد 

متغيرهاي مستقل تحقيق سازوكارهاي حاكميت شركتي مي باشند كه از . شده براي سهامداران، صورت پذيرفته است
استقلال اعضاي هيات مديره و  گذاري سرمايه گذاران نهادي، چهار بعد تعداد سرمايه گذاران نهادي، نسبت سرمايه

متغير وابسته تحقيق ثروت ايجاد شده براي . گيرند نسبت مديران غيرموظف هيات مديره، مورد بررسي قرار مي
ايي پابلو فرناندز معتقد است از آنج. سهامداران مي باشد كه براي محاسبه آن از مدل پابلو فرناندز استفاده شده است

از ارزش هاي دفتري استفاده مي شود، بنابراين محاسبات از قابليت ) EVA(كه در محاسبه ارزش افزوده اقتصادي
او مدلي را پيشنهاد نمود كه در . اطمينان كافي برخوردار نبوده و ممكن است تصميم گيرندگان را به اشتباه بياندازد

 در. باشد متغير كنترلي تحقيق اندازه شركت مي. شود استفاده ميهاي دفتري از ارزش بازار سهام  جاي ارزشه آن ب
انتخاب . گيرد اين تحقيق متغير وابسته با يك وقفه زماني يك ساله نسبت به متغيرهاي مستقل مورد آزمون قرار مي

 شركت پذيرفته شده 98نمونه آماري به روش حذف سيستماتيك و با اعمال محدوديت هايي انجام شد كه طي آن 
براي آزمون ارتباط بين متغيرهاي مستقل و . انتخاب گرديد 1387-1383در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني

به طور كلي نتايج تحقيق بيانگر . وابسته تحقيق از روش هاي رگرسيون خطي ساده و چند گانه استفاده شده است
يزان ثروت ايجاد شده براي سهامداران رابطه معني آن است كه بين هيچكدام از سازوكارهاي حاكميت شركتي با م
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  مقدمه -1
راهبري شركت كه در ادبيات مالي بـا عنـوان   نظام 

حاكميت شركتي شناخته مي شود، طي سال هاي اخير 
و با گسترش بحران هاي مـالي بـيش از پـيش مـورد     

در  »نظـام حاكميـت شـركتي   « .توجه قرار گرفته است
جـدايي  «واكنشي به مساله نمايندگي است كه از  واقع

نظريـه  از ديـدگاه   .شـود  ناشـي مـي  » كنترل از مالكيت
نمايندگي حضور مديران غيرموظف مستقل در هيـات  
مديره شركت ها و عملكـرد نظـارتي آنهـا بـه عنـوان      
افرادي مستقل به كـاهش تضـاد منـافع موجـود ميـان      

تفكيـك  . كننـد  سهامداران كمك شـايان تـوجهي مـي   
وظايف رئيس هيات مديره و مدير عامل نيز از جملـه  

يل استقلال بيشتر آيد كه به دل هايي به شمار مي محرك
م گيري، موجب كاهش مشكلات نماينـدگي  يدر تصم

سـرمايه گـذاران   . و بهبود عملكرد شـركت مـي شـود   
نهادي، يكي ديگر از سازو كارهاي حاكميـت شـركتي   

توانند بر مـديريت   نيرومند را بازنمايي مي كنند كه مي
آنها از طريق جمع آوري  .شركت نظارت داشته باشند

گذاري تصميمات هيات مـديره بـه   اطلاعات و قيمت 
طور ضمني و از طريق اداره نحـوه عمـل شـركت بـه     

به طـور كلـي،    .كنند طور صريح بر شركت نظارت مي
چـارچوبي را بـراي    سازوكارهاي حاكميـت شـركتي،  

و اداره موثر، كارآمـد و صـحيح بنگـاه هـاي       هدايت
حداكثرسازي منافع سهامداران ايجاد  براي اقتصادي و

حمايت و صيانت از حقـوق و   براياين نظام . مي كند
منافع تمام سرمايه گذاران و سـهامداران در شـركت و   
كاهش تضاد منافع بين مديران و سـهامداران ايجـاد و   

  .تقويت مي شود
  
  تحقيقو پيشينه  ادبيات -2

ساز و كارهاي حاكميت شركتي را مي توان به دو 
ر داخلي سازوكا. بندي كرد گروه داخلي و بيروني طبقه

  :حاكميت شركتي شامل

  تمركز مالكيت،) 1
  هيات مديره،) 2
  جبران خدمت مديران،) 3
  .ساختارسازماني چندبخشي) 4

و سازوكار بيروني به بازار كنترل شركتي اشاره 
 و از بين ساز]. 1[دارد كه در ايران متداول نيست

گذارن  كارهاي مطرح شده، اين مقاله تنها تاثير سرمايه
به عنوان (و هيات مديره ) ساختار مالكيت(نهادي 

را بر ميزان ثروت ايجاد ) متغيرهاي مستقل تحقيق
  .شده براي سهامداران  مورد بررسي قرار مي دهد

  
  سرمايه گذاران نهادي -2-1

گذاران بزرگ  گذاران نهادي به سرمايه سرمايه 
هاي سرمايه  ها، شركت هاي بيمه، شركت نظير بانك
گذاران  موقعيت سرمايه ].8[گويند  مي... گذاري و

پيچيده  نظري لحاظنهادي در حاكميت شركتي از 
توان گفت سرمايه گذاران  از يك نظر مي. باشد مي

حاكميت شركتي  سازوكارنهادي نوع ديگر از 
توان  به طوري كه مي. گذارند مي قدرتمند را به نمايش
اعمال نظارت نمايد و در اثر  ،بر مديريت شركت

نظارتي بر مديريت شركت نتايج اساسي بدست چنين 
داران  به طوري كه منافع مديريت و سهام. آيد مي

نقش نظارتي سرمايه گذاران نهادي به . گردد مي همسو
بر تاثير  به طور دائميابد و  طور روز افزون اهميت مي

اين در حالي است كه بر سهم آنان . گردد آن افزون مي
در . داوم افزوده مي شودها بطور م در مالكيت شركت

حقيقت تمركز مالكيت در ادبيات تحقيق به عنوان 
مهم شناخته مي شود كه مشكل نمايندگي را  سازوكار 

تحت كنترل در مي آورد و حمايت از سهامداران را 
چنين تمركزي از حاكميت . ]15[بخشد بهبود مي

مثلاً دسترسي . تواند آثار منفي نيز به بار آورد مي
پذير  گذاران نهادي؛ اطلاعات نهاني را امكانسرمايه 

ساخته و موجب پيدايش عدم تقارن اطلاعاتي بين 
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در حقيقت  واسطه . آنان و سهامداران اقليت گردد
قوي مانند سرمايه گذاران نهادي ممكن است به علت 
توانايي در كسب مزيت از طريق صرفه جويي در 

گي را مقياس و تنوع سازي بتوانند مشكلات نمايند
سرمايه گذاران نهادي در اين .  ]11[ حل نمايند

تحقيق از دو جنبه مورد بررسي قرار مي گيرند، يكي 
  .ميزان سهامي كه در اختيار دارند و ديگري تعداد آنها

  
  هيات مديره -2-2

هيات مديره از اركان اصلي حاكميت شركتي 
مسئوليت اصلي هيات مديره، . محسوب مي شود

كارآمد بر امور شركت، در راستاي ايجاد راهبري 
منافع سهامداران و تعادل در منافع ذينفعان مختلف آن 
از جمله مشتريان، كاركنان، سرمايه گذاران و جوامع 

مسائل اساسي مربوط به هيات مديره . محلي مي باشد
ويژگي . تركيب هيات و پاداش مديران اجرايي است
ن ، تعداد هاي تركيب هيات شامل اندازه و ساختار آ

مديراني كه هيات را تشكيل مي دهند، نسبت مديران 
غيرموظف  و تركيب نقش مدير عامل و رئيس آن مي 
باشد كه در اين تحقيق از بين ويژگي هاي تركيب 
هيات مديره، تفكيك نقش مديرعامل و رئيس 

و نسبت مديران غير موظف ) استقلال هيات مديره(آن
ق مورد بررسي قرار به عنوان متغيرهاي مستقل تحقي

  .مي گيرند
  

دو منصب داشتن بالاترين مقام اجرايي  -2-3
  )مدير عامل(

هاي بالاترين مقام اجرايي و رياست  تفكيك پست
هيات مديره موجب افزايش قدرت هيات مديره مي 
شود كه نتيجه آن توانايي بيشتر در نظارت بر عملكرد 
مديريت و متعاقب آن تأثير مثبت برعملكرد شركت و 

تحقيقات انجام شده در اين . ايجاد ثروت مي باشد
ه در كه عدم كارايي هيات مدير زمينه نشان مي دهد

 انجام وظايف نظارتي خود در آن دسته از شركت
هايي متداول تر بوده است كه اعظاي هيات مديره آن 
تحت سيطره مديريت رده بالا به ويژه بالاترين مقام 

 ياد شدهن امولف. بوده است) مدير عامل(اجرايي 
كنترل زيادي نسبت به  و معتقدند مديران شركت نفوذ
تركيب  ،ضاي هيات مديرهفرايند انتخاب و تصدي اع

تعيين دستور جلسه اعضاي  ،كميته هاي هيات مديره
لحن نوشتاري دستور جلسات مذبور و  ،هيات مديره

باشند كه در نتيجه آن هرگونه  جريان اطلاعات دارا مي
سيستم كنترلي و تعادلي را محكوم به شكست 

  .]2[سازند مي
    

در ) غير اجرايي(تاثير مديران غير موظف  -2-4
  حاكميت شركتي

؛ نظرها را به سوي 2001فروپاشي انرون در سال 
اثر بخشي عملكرد مديران غير موظف هيات مديره 

در ) 2003(گزارش هيگز  ،از سوي ديگر. جلب كرد
انگلستان نيز پاسخي محكم به نفوذ قابل ملاحظه 

هاي هم رديف  موظف ناكارا در شركت مديران غير
  . انرون محسوب مي شود

ته بايد توجه داشت كه مديران اجرايي شركت، الب
نقش مهمي را در ايجاد تركيب مناسبي از مديران 
موظف و غير موظف در ميان اعضاي هيات مديره 

وجود چنين تركيبي از عناصر اصلي . ايفا مي كنند
هيات مديره كارا و موثر محسوب مي شود، زيرا در 

باره حالي كه مديران موظف، اطلاعات ارزشمندي در
كنند، مديران غيرموظف با  فعاليت شركت ارائه مي

طرفانه درمورد تصميم گيري  اي و بي هاي حرفه ديدگاه
بدين ترتيب، . نشينند مديران مذكور به قضاوت مي

هيات مديره شركت با دارا بودن تخصص، استقلال و 
قدرت قانوني لازم ساز و كار بالقوه توانمند حاكميت 

  . ]2[آيدشركتي به حساب مي 
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ت ئهاي با اهميتي مبني بر اين كه ساختار هي نشانه
مديره مي تواند ريسك هاي نمايندگي را كه در برابر 

و تحت تاثير قرار دهد  ،داران وجود دارد سهام
هاي نمايندگي منجر به  بدينوسيله با كاهش هزينه

  .، وجود داردافزايش ثروت سهامداران گردد
  
مدل ( سهامداران ثروت ايجاد شده براي -2-5

  )فرناندز
فزوده اهنگامي كه مديران تلاش مي كنند ارزش 

و ارزش افزوده ) EP(، سود اقتصادي )EVA(اقتصادي
نقدي را افزايش دهند آيا آنان واقعا براي سهامداران 

در  ]13[)2002(ثروت ايجاد كرده اند؟ پابلو فرناندر
تحقيق خود به اين نتيجه رسيد كه افزايش هريك از 

الزاما به معني ايجاد ثروت براي  گفته پيشرد امو
شركت  582او در تحقيق خود .سهامداران نمي باشد

را مورد آزمايش قرار داد و به اين نتيجه  آمريكايي
تواند ثروت  نمي ارزش افزوده اقتصاديرسيد كه 

از  گيري نمايد ايجاد شده براي سهامداران را اندازه
ارزش افزوده نظر او، از آنجايي كه در محاسبه 

، كنيمهاي دفتري استفاده مي  از ارزش اقتصادي
بنابراين محاسبات از قابليت اطمينان كافي برخوردار 

نبوده و ممكن است تصميم گيرندگان را به اشتباه  
او مدلي را براي اندازه گيري ثروت . بياندازد

جاي ه محاسبه آن بسهامداران پيشنهاد نمود كه در 
ستفاده مي اهاي دفتري از ارزش بازار سهام  ارزش
كه در اين تحقيق نيز از اين مدل براي اندازه .شود

گيري ثروت ايجاد شده براي سهامداران استفاده مي 
نحوه محاسبه ثروت ايجاد شده براي سهامداران . كنيم

  :به شرح زير مي باشد
)ke - ارزش بازار سرمايه  × )نرخ بازده واقعي سهام داران

 =CSV شركت

بازده مورد ( نرخ هزينه سرمايه شركت نآ كه در
  .است   ke)=انتظار

  
  پيشينه تحقيق -2-6

ــان در تحقيقــات مختلــف ســازوكارهاي     محقق
حاكميت شركتي را از ابعاد مختلف مورد بررسي قرار  

در تحقيقي به ]  6)[2006(برايان جان بولتون. داده اند
بين حاكميت شركتي و عملكرد شـركت  بررسي رابطه 

پرداخت و به اين نتيجه رسيد كه تفكيك مدير عامـل  
از رئيس هيات مديره با عملكرد شركت رابطـه مثبـت   

تي و آدارد و استقلال اعضاي هيات مديره با عملكرد 
در ] 12)[2006(نويسي و نايكر.جاري رابطه منفي دارد

و ارزش  تحقيقي به بررسي رابطه بين مالكيت نهـادي 
يافته هاي تحقيـق آنهـا   . شركت در نيوزيلند پرداختند

حاكي از اين است كه سرمايه گـذاران نهـادي انگيـزه    
هاي بيشتري براي نظارت بر مديريت دارند و بنابراين 
حضوررآنان رابطه مثبـت بـر ارزش شـركت خواهـد     
داشت، ولي در سطوح بالاي مالكيت، سرمايه گـذاران  

مديره را به اخذ تصـميمات   نهادي ممكن است هيات
بـه عبـارت ديگـر ارتبـاط بـين      .غيربهينه ترغيب كننـد 

سرمايه گذاران نهادي و ارزش شركت تا يـك سـطح   
مشخص تملك سهام رابطه مثبـت بـر ارزش شـركت    
دارد و با افزايش سطح مالكيت تاثير منفـي بـر ارزش   

] 14[)2003(پنـگ وهمكـاران   . شركت خواهد داشت
ثبت حضور اعضـاي غيـر موظـف    رابطه مبه بررسي  

هيات مديره با عملكرد شركت در شركت هاي روسي 
يافته هاي تحقيق نشـان ميدهـد كـه رابطـه     . پرداختند

درصد،مورد تاييد  5مثبت مفروض در سطح معناداري 
در ] 10[)2003(هرمـالين و ويزبـاچ   . واقع نمي گـردد 

شواهد امريكايي را بدين صورت خلاصه  بررسي خود
  : كرده اند
نسبت بيشتر مـديران غيرموظـف بـا عملكـرد      )الف

مالي شركت رابطه ندارد؛ اما با تصميم هاي بهتر 
پاداش مـديران  ،در رابطه با مسائلي نظير خريدها

  . اجرايي و تغيير مدير عامل در رابطه است
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قـي هـم بـا عملكـرد     طاندازه شركت به طور من )ب
شركت و هم كيفيت تصميم گيري ها در ارتباط 

  . است
عملكرد ضعيف شـركت، تغييـر مـدير عامـل و      )ج

تغيير در ساختار مالكيت اغلـب بـا تغييـرات در    
  . اعضاي هيئت مديره رابطه دارند

رابطه بين سازوكارهاي ] 9)[2002(كلز و همكاران
سي قرار هاي حاكميت شركتي را با عملكرد مورد برر

: دادند و با انتخاب معيارهاي حاكميت شركتي شامل
 جبران خدمت مديرعامل، دوره تصدي مديرعامل،

ساختار رهبري و ساختار  ،تركيب هيات مديره
مالكيت، به اين نتيجه دست يافتند كه نسبت اعضاي 
غيرموظف، رابطه معكوس و غيرمعني داري با ارز ش 

  .شركت دارد
ر تحقيق خود، رابطـه بـين   د]4)[1387(مريم فعلي

حاكميت شركتي و ارزش شركت مورد بررسـي قـرار   
دراين تحقيق سازوكارهاي حاكميت شركتي از دو . داد

يكـي وجـود سـهامداران    .بعد مورد بررسي قرارگرفت
موظف ( نهادي و ديگري تركيب اعضاي هيات مديره

، و به اين نتيجه رسـيد كـه در مجمـوع    )و غيرموظف
نــي داري بــين دو متغيــر  و ارزش رابطــه مثبــت و مع

ــود دارد  ــركت وجـ ــريم   .شـ ــايخ و مـ ــهناز مشـ شـ
رابطـه بـين كيفيـت     ي،در تحقيق] 5)[1386(اسماعيلي

سودوبرخي از سازو كارهاي حاكميـت شـركتي نظيـر    
درصد مالكيت اعضاي هيات مـديره وتعـداد اعضـاي    

نتـايج  .دادنـد بررسي قـرار   را غير موظف هيات مديره
است كه بين كيفيت سود و درصـد   بيانگر اين ،تحقيق

مالكيت اعضاي هيـات مـديره و تعـداد اعضـاي غيـر      
موظف هيات مديره رابطه اي وجود ندارد، امـا رابطـه   
اي غير خطي بـين اقـلام تعهـدي و درصـد مالكيـت      

هــــدي  .اعضــــاي هيــــات مــــديره وجــــود دارد
در تحقيق خود رابطه بين سـرمايه  ] 3)[1386(اسكندر

شركت را مورد بررسـي قـرار    گذاران نهادي و ارزش

يعني فرضيه نظـارت  (در اين نگرش هاي مختلف .داد
در مـورد ســرمايه  )كارآمـدو فرضـيه همگرايــي منـافع   

گذاران نهادي مورد آزمون قرار گرفت و نتايج تحقيق 
بيانگر وجود رابطه مثبت بين سرمايه گذاران نهـادي و  

  .ارزش شركت بود
  

  فرضيه هاي تحقيق -3
يك فرضيه اصلي و چهار فرضيه  اين مقاله از

  :فرعي به شرح زير تشكيل شده است
 :فرضيه اصلي تحقيق •

بين سازو كارهاي حاكميت شركتي با ثروت ايجاد 
  .شده براي سهامداران رابطه  معنا داري وجود دارد

  
  :فرضيه هاي فرعي تحقيق •

بين تعداد سرمايه گذاران نهادي با ميزان ثـروت   )1
سهامداران رابطه مثبت  و معنـا  ايجاد شده براي 
  .داري وجود دارد

بين نسبت سرمايه گذاري سرمايه گذاران نهادي  )2
با ميزان ثروت ايجاد شده براي سهامداران رابطه 

  .مثبت و معني داري  وجود دارد
عـدم  (بين ميزان استقلال اعضـاي هيـات مـديره    )3

تصدي همزمان پست هاي رياست هيات مديره 
با ميـزان  ))  NON-DUALITY(و مدير عاملي 

ثروت ايجاد شده براي سهامدران رابطه مثبت و 
  .معني داري وجود دارد

بين نسبت اعضاي غير موظف هيات مـديره بـا    )4
ميزان ثروت ايجاد شده براي سـهامداران رابطـه   

  .مثبت و معني داري وجود دارد
  
  شناسي تحقيق روش -4

روش اين تحقيق ،از نوع پس رويدادي است كـه  
ه تحقيقــات اثبــاتي حســابداري و مبتنــي بــر در حــوز

هـاي   هـاي مـالي شـركت    اطلاعات واقعـي صـورت  
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. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مـي باشـد  
تحقيق حاضر از لحاظ روش ، از نوع تحقيق توصيفي 

هـاي توصـيفي ، از نـوع     از ميان انـواع تحقيـق  .است
تحقيق همبستگي اسـت زيـرا رابطـه بـين متغيرهـاي      

تحقيـق توصـيفي   .قل و وابسته بررسـي مـي شـود   مست
آنچه كه هست بدون دخل و تصرف توصيف و تفسير 

هدف اصلي آنست كـه   ،در تحقيق همبستگي. مي كند
مشخص شودآيا رابطه اي بين دو يا چند متغيـر كمـي   

 توشد وجود دارد و اگر اين رابطه وجود دارد اندازه
  .آن به چه ميزان مي باشد
بين  سازوكارهاي (رضيه اصلي به منظور آزمون ف

حاكميت شركتي با ثروت ايجاد شده براي سهامدارن 
از مدل رگرسيون زير ) رابطه معناداري وجود دارد

  : استفاده مي شود
CSV it =α +β1(NII)it +β2(INSTITOWN)it+ β3(NON-

DUALITY)it + β4(NXRATIO)it   + β5SIZEit+ε 
 

  :كه در اين مدل
 Csv = شده براي سهامدارانثروت ايجاد  
  NII=تعداد سرمايه گذاران نهادي  

INSTITOWN =   ــذاران ــرمايه گ ــت س ــد مالكي درص
  tدر پايان سال iنهادي شركت 

NON-DUALITY =    عدم تصـدي همزمـان دوپسـت
  مدير عاملي و رياست هيات مديره

NXRATIO=  درصـد مــديران غيــر موظــف در هيــت
  tدر پايان سال  iمديره شركت

SIZE = شركت اندازهi در پايان سالt 

ε =عامل خطا  
α1β2β3β=  ضرايب مدل هستند كه با استفاده از نـرم

  .افزارهاي اماري براورد مي شوند
به علت محدوديت دسترسي به اطلاعات مورد 
نياز مربوط به متغيرهاي مستقل و وابسته، دوره زماني 

-1383ساله از  5مربوط به تحقيق حاضر يك دوره 
به دليل ماهيت زماني فرايند  .گرديدانتخاب  1387

تصميم گيري و لزوم گذشت زمان در تاثيرگذاري هر 
يك از سازوكارهاي حاكميت شركتي بر ثروت ايجاد 

و كنترلي ) csv(شده براي سهامداران، متغير وابسته 
تحقيق با يك وقفه يك ساله مورد سنجش قرار مي 

  .گيرند
 ه شركتقلمرو مكاني تحقيق حاضر نيز شامل كلي

هاي پذيرفته شده در بورس اورق بهادار تهران در طي 
  .هاي مورد مطالعه مي باشد سال

نمونه آماري به روش حذف سيستماتيك و بر اساس 
  :شود معيارهاي زير انتخاب مي

در بورس حضور داشته  1387تا  1383از سال  )1
  .باشند

  .نها به پايان اسفند ختم شده باشدآ سال مالي )2
تغيير سال  1387تا  1383هاي  شركت بين سال )3

  .مالي نداده ياشد
وقفه  1387تا  1383شركت بين سال هاي  )4

  .عملياتي نداشته باشد
شركت هاي واسطه گري مالي به دليل ماهيت  )5

  .شوند خاص فعاليت حذف مي
  .طي سال هاي مذكور زيان ده نباشد )6

شركت فعال در بورس اوراق  420ميان حدود  از
هاي مورد مطالعه، با اعمال  سالبهادار تهران  در طي 
لازم . شركت  انتخاب گرديد 98 محدويت هاي فوق

به ذكر است چنانچه از فرمول هاي نمونه گيري 
شد تعداد  نمونه كمتري مورد مطالعه قرار  استفاده مي

  .   گرفت مي
  
  متغيرهاي تحقيق و روش محاسبه آنها -5

متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترلي در اين بخش 
تعريف شده و نحوه محاسبه هر يك از آنها تحقيق 

  :بيان مي گردد
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  متغيرهاي مستقل تحقيق
تعداد سرمايه گذاران نهادي؛ تعداد افراد يا . 1

درصد سهام يك  5كه بيش از  است يياسازمان ه
  ].8[ شركت را در اختيار داشته باشند

رمايه گذاران؛ حاصل نسبت سرمايه گذاري س. 2
  تقسيم تعداد سهام در اختيار سرمايه گذاران نهادي

 .  به كل سهام

عدم تصدي هـم  (استقلال اعضاي هيات مديره. 3
زمان پست هاي رياست هيات مديره و مـدير عـاملي   

اسـت كـه   ) بـاينري (؛ متغير دودوئـي )به طور هم زمان
گيرد كه دو شـخص   زماني به آن ارزش يك تعلق مي

متفاوت سمت هاي رياست هيات مـديره و مـديريت   
ــزء     ــا ج ــر دو آنه ــد و ه ــده بگيرن ــه عه ــاملي را ب ع
سهامداران عمده نيز نباشند، ارزش صفر زماني به اين 

كه هر يك از مـوارد پـنج گانـه     دمتغيرها داده مي شو
  زير تحقق پيدا كند؛

سمت مدير عامل و رياست هيت مديره بـه  . الف
  .هامدار عمده نيز باشدتفويض شود كه س يشخص
كه جـزء سـهامداران عمـده نيسـت      يشخص. ب

  .همزمان عهده دار دو سمت شود
سمت هاي مديرعامل و رياست هيات مـديره  . ج

دو تفويض شـود امـا شـخص عهـده دار      يشخص  به
سمت رياست هيات مـديره جـزو سـهامداران عمـده     
ياشد در حالي كه شخص عهده دار سمت مدير عامل 

  .امداران عمده نباشددر زمره سه
سمت هاي مـديريت عامـل و رياسـت هيـات     . د

مديره توسـط دو شـخص متفـاوت تعهـد شـود  امـا       
شــخص عهــده دار ســمت مــديريت عامــل در زمــره 
سهامداران عمـده بـوده و شـخص عهـده دار سـمت      

  .رياست هيات مديره سهامدار عمده نباشد
سمت هاي مديريت عامل و رياسـت هيـات   .  ح

نفر تفويض شده ولـي هـر دو نفـر جـزء      مديره به دو
  ].6[سهامداران عمده شركت باشند

درصد اعضاي غير موظف هيات مديره؛ حاصل .4
شركت  تقسيم تعداد اعضاي غيرموظف هيات مديره

  .بر كل تعداد اعضاي هيات مديره
  

  متغير وابسته تحقيق
متغيـر  )  CSV(ثروت ايجاد شده براي سـهامداران 

هاي تحقيق بوده و به صورت زير وابسته كليه فرضيه 
  محاسبه مي شود؛

)ke-ارزش بازار سرمايه شركت×)نرخ بازده واقعي سهام دارانCSV= 

بازده مورد ( كه درآن نرخ هزينه سرمايه شركت
 .است  ke)=انتظار

هاي  براي محاسبه بازده مورد انتظار مدل
 گوناگوني ارائه شده كه در اين تحقيق از الگوي

 استفاده) CAPM(اي  هاي سرمايه رايياد گذاري سرمايه

 ،يا هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت. شود مي
بادوام ترين مدل در زمينه تجزيه و تحليل ريسك و 

ن يك مدل استاندارد اعنوه ب بازده است و همچنان
مقدار بازده مورد انتظار به  لدر اين مد. مطرح است

صورت تابعي از نرخ بدون ريسك و بتا محاسبه 
  .ميشود

E(Ri)=Rfi+βi(E(Rm)-Rf) 
  :كه در آن

E(Ri) =مقدار بازده مورد انتظار  
Rf = نــرخ بــازده بــدون ريســك يــا نــرخ ســود اوراق

  مشاركت دولتي
E(Rm)=بازده مورد انتظار پرتفوي بازار  

β = بتاي مربوط به سهام  
  

  متغير كنترلي تحقيق
ارزش سهام شركت در پايان سال به عنوان متغير 
كنترلي وارد مدل آماري شده تا اثر متغير مستقل  را بر 

  .متغير وابسته خنثي كند
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  يافته هاي تحقيق  -6
نتايج آزمون حاصل از بررسي ارتباط بين هر يك 
از متغيرهاي مستقل با ميزان ثروت ايجاد شده براي 

به وسيله مدل رگرسيون ) متغير وابسته( سهامدارن
خطي ساده يك متغيره و چند متغيره، در نگاره 

  .نشان داده شده است 1- 6هاي
  

 آزمون فرضيه  فرعي اول

نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيون خطي براي 
بررسي ارتباط بين تعداد سرمايه گذاران نهادي با 

 1گاره ميزان ثروت ايجاد شده براي سهامداران  در ن
  .نشان داده شده است

كمتر از   tآماره از آنجائيكه در همه موارد مقدار 
مبني بر عدم وجود ارتباط HO  مي باشد فرضيه 645/1

تعداد سرمايه گذاران نهادي و  خطي بين متغيرهاي
ميزان ثروت ايجاد شده براي سهامداران را نمي توان 

دعا كرد در نتيجه نمي توان ا. با شواهد موجود رد كرد
بين متغيرهاي ذكر شده ارتباط مثبت معني داري 

بنابراين فرضيه اول تحقيق تاييد نمي . وجود دارد
  .گردد

  
  آزمون فرضيه  فرعي دوم

نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيون خطي براي 
گذاران  گذاري سرمايه بررسي ارتباط بين نسبت سرمايه

سهامداران در نهادي با ميزان ثروت ايجاد شده براي 
  .نشان داده شده است 2نگاره 
  

  
  )يك متغيره(ضرايب رگرسيوني . 1نگاره 

  
 

  ضرايب ضرايب غير استاندارد
استاندارد

tآماره 
  مقدار احتمال

)P-Value(  خطاي برآورد مقدار

 a 3112570884861.4 1772300816843.2 - 1.76 0.08 1384سال 
b -140367170763.5 586748069579.3 -0.24 -2.39 0.02 

 a 3675084288070.0 11641714042981.4 - 0.32 0.75 1385سال 
b 3815828367049.3 3829929097400.8 0.10 1.00 0.32 

 a 2694680207846.9 7425283684896.5 - 0.36 0.72 1386سال 
b 259707193214.0 2412423767618.4 0.01 0.11 0.91 

 a -9510588041.5 107301972648.7 - -0.09 0.93 1387سال 
b 14194181717.7 35368146277.9 0.04 0.40 0.69 

ساله  4كل دوره 
)87 -1384( 

a 745079953595.6 4706904825715.6 - 0.16 0.87 
b 1325451804317.8 1574622233291.7 0.09 0.84 0.40 

  
  )يك متغيره(ضرايب رگرسيوني : 2نگاره

  
 

  ضرايب ضرايب غير استاندارد
استاندارد

 tآماره 
 مقدار احتمال

)P-Value(  خطاي برآورد مقدار

 a -2353293830116.3 3398497324074.5 - -0.69 0.49 1384سال 
b 22244403863.1 43410417419.5 0.05 0.51 0.61 

 a -5493230190423.1 20675049059150.0 - -0.27 0.79 1385سال 
b 260440283268.8 266649162477.8 0.10 0.98 0.33 

 a -10553835068075.8 13288067906555.4 - -0.79 0.43 1386سال 
b 190551656707.2 174711192034.2 0.11 1.09 0.28 
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 a -66437051341.7 188560057376.3 - -0.35 0.73 1387سال 
b 1305807532.7 2495406141.0 0.05 0.52 0.60 

ساله  4كل دوره 
)87 -1384( 

a -1718266386686.2 8306527224721.9 - -0.21 0.84 
b 82529467152.7 108968237113.6 0.08 0.76 0.45 

  
  )يك متغيره(ضرايب رگرسيوني : 3نگاره 

  
 

  ضرايب ضرايب غير استاندارد
استاندارد

tآماره 
 مقدار احتمال

)P-Value(  خطاي برآورد مقدار

 a -809736447485.2 998741944803.4 - -0.810.42 1384سال 
b 895396128846.9 2233254880560.7 0.04 0.40 0.69 

 a 16645497250491.2 6298170230295.2 - 2.64 0.01 1385سال 
b -7760238191609.3 14004678571879.9 -0.06 -0.550.58 

 a 4772027476490.0 4061557729166.9 - 1.17 0.24 1386سال 
b -7509580374416.5 9240798617407.8 -0.09 -0.810.42 

 a 40103015094.0 58672901287.5 - 0.68 0.50 1387سال 
b -48567455758.4 128247981078.4 -0.04 -0.380.71 

ساله  4كل دوره 
)87 -1384( 

a 5373735810351.0 2437718626998.2 - 2.20 0.03 
b -3837804016166.3 5462827806955.3 -0.08 -0.700.48 

  
كمتر از   tآماره از آنجائيكه در همه موارد مقدار 

مبني بر عدم وجود ارتباط HO باشد فرضيه  مي 645/1
گذاري سرمايه  نسبت سرمايه خطي بين متغيرهاي

ايجاد شده براي گذاران نهادي و ميزان ثروت 
در . توان با شواهد موجود رد كرد سهامداران را نمي

توان ادعا كرد بين متغيرهاي ذكر شده  نتيجه نمي
بنابراين فرضيه . داري وجود دارد ارتباط مثبت معني

  .تحقيق تاييد نمي گردد دوم
  

  آزمون فرضيه  فرعي سوم
نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيون خطي براي 

اط بين استقلال هيات مديره با ميزان بررسي ارتب
نشان   3ثروت ايجاد شده براي سهامداران  در نگاره 

  .داده شده است
كمتر از   tآماره كه در همه موارد مقدار  از آنجائي

مبني بر عدم وجود ارتباط HO مي باشد فرضيه  645/1
استقلال هيات مديره و ميزان  خطي بين متغيرهاي

توان با  داران را نمي سهام ثروت ايجاد شده براي

در نتيجه نمي توان ادعا كرد . شواهد موجود رد كرد
بين متغيرهاي ذكر شده ارتباط مثبت معني داري 

بنابراين فرضيه سوم تحقيق تاييد نمي . وجود دارد
  .گردد
  

  آزمون فرضيه فرعي چهارم
نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيون خطي براي 

مديران هيات مديره با ميزان بررسي ارتباط بين نسبت 
نشان  4ثروت ايجاد شده براي سهامداران در نگاره 

  .داده شده است
كمتر از   tآماره كه در همه موارد مقدار  آنجائي از
مبني بر عدم وجود ارتباط HO باشد فرضيه  مي 645/1

نسبت اعضاي غيرموظف هيات  خطي بين متغيرهاي
براي سهامداران را مديره و ميزان ثروت ايجاد شده 
توان  در نتيجه نمي. نمي توان با شواهد موجود رد كرد

ادعا كرد بين متغيرهاي ذكر شده ارتباط مثبت معني 
بنابراين فرضيه چهارم تحقيق تاييد . داري وجود دارد

  .نمي گردد
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  آزمون فرضيه اصلي تحقيق
 fملاك قضاوت در مورد اين فرضيه مقدار آماره 

كه  در صورتي. باشد مي )P-Value( مقدار احتماليا 
بزرگتر از مقدار بحراني براي سطح  fمقدار آماره 

باشد، مي توان نتيجه گرفت مدل برازش % 95اطمينان 
شده با متغيرهاي مستقل موجود بطور معني داري 

ميزان ثروت (قادر به پيش بيني مقادير متغير وابسته 
بحراني  مقدار. مي باشد) ايجاد شده براي سهامداران

از . باشد مي 38/2تقريبا برابر با  f)65،5(براي 

بدست آمده براي اين مدل  fآماره آنجائيكه مقدار 
توان ادعا كرد مدل برازش  نمي ،باشد مي 38/2كمتر از 

شده با متغيرهاي مستقل موجود بطور معني داري 
ميزان ثروت (قادر به پيش بيني مقادير متغير وابسته 

  . مي باشد) سهامداران ايجاد شده براي
ضريب تعيين نيز نشانگر اين است كه همه 
متغيرهاي مستقل در حضور متغير كنترل فقط قادر به 

ميزان ثروت ايجاد شده از پراكندگي /. 151پيش بيني 
  .مي باشند براي سهامداران

  
  )يك متغيره(ضرايب رگرسيوني : 4نگاره 

  
 

  ضرايب ضرايب غير استاندارد
استاندارد

tآماره 
 مقدار احتمال

)P-Value(  خطاي برآورد مقدار

 a-6300926391000.33435387594429.5- -1.83 0.07 1384سال 
b8938449100976.05341204404784.60.19 1.67 0.10 

 a-1182107570089.017294740624932.1- -0.68 0.50 1385سال 
b40087810008436.526685305231851.10.17 1.50 0.14 

 a12349428923571.113675739784914.1- 0.90 0.37 1386سال 
b -1679351881526.420729115175383.8-0.10 -0.81 0.42 

 a59082070333.8206209000631.5- 0.29 0.78 1387سال 
b-96939374067.5313151097908.1-0.04 -0.31 0.76 

 4كل دوره 
-87(ساله 

a-993737175504.97311828577101.1- -0.14 0.89 
b 7401163998203.511303832226005.80.08 0.65 0.51 

  
  )رگرسيون چندگانه(ضرايب همبستگي : 15-4جدول 

تعداد 
 ضريب همبستگي

 چندگانه

  ضريب
 تعيين

تعيين ضريب 
  تعديل شده

fآماره 
  مقدار احتمال

)P-Value(

 0.054 2.310 0.1510.086 0.388 70 )1384-87(ساله  4كل دوره 

  
   و بحث نتيجه گيري -7

هاي انجام شده بيانگر آن است كه به  نتايج آزمون
طوركلي در بازار بورس ايران، رابطه معني داري بين 

كميت شركتي و ثروت ايجاد شده اسازوكارهاي ح
اين در حالي است كه  .براي سهامداران وجود ندارد

برخي از محققان به نتايج مشابه و برخي نيز به نتايج 
به طور كلي نتايج تحقيق حاضر . متضاد رسيده بودند

، هرمالين و )2003( با نتايج تحقيقات پنگ و همكاران

ايخ و مريم اسماعيلي ، شهناز مش)2003( ويزپاچ
و حسن قاليباف و ) 1385( ، رضا رجبي)1386(

شان از لحاظ  كه تحقيقات) 1385( فاطمه رضايي
محتوا شباهت به تحقيق حاضر دارد همخواني دارد و 

و برايان ) 2006( با نتايج تحقيقات، نويسي و نايكر
) 2002( و كلز و همكاران) 2006( جان بولتون

  .هماهنگي ندارد
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وضيح عدم وجود رابطه معني دار بين در ت
سازوكارهاي حاكميت شركتي و ثروت ايجاد شده 
براي سهامداران در بازار بورس ايران ، مد نظر قرار 

  دادن عوامل زير ضروري به نظر مي رسد؛
 از آنجايي كه بازار سرمايه در ايران از كارآيي) 1

برخوردار نمي باشد و اين ) حتي در حد ضعيف آن(
تواند منجر به قيمت گذاري غيرواقعي  ارايي ميعدم ك

سهام در بازار گردد، در نتيجه اين قيمت گذاري 
غيرواقعي امكان محاسبه واقعي ثروت ايجاد شده 
براي سهامداران وجود ندارد، بنابراين عدم كارايي مي 
تواند وجود ارتباط معني دار بين متغيرهاي مستقل و 

  .وابسته را زير سئوال ببرد
يكي ديگر از عواملي كه مي بايد در تفسير  )2

 ،نتيجه بدست آمده از اين تحقيق مد نظر قرار گيرد
روش محاسبه ثروت ايجاد شده براي سهامداران است 

با توجه به نتايج . كه توسط پابلو فرناندز ارائه شد
بدست آمده در اين تحقيق اين فرض قابل رد وجود 

سط فرناندز، دارد كه روش محاسبه ارائه شده تو
حداقل در بازار بورس اوراق بهادار تهران، از قابليت 
كافي برخوردار نبوده و نمي تواند روش درستي براي 
محاسبه ثروت ايجاد شده براي سهامداران ارائه دهد، 
البته اثبات اين موضوع نيازمند تحقيقات بيشتري در 

  .اين زمينه مي باشد
ايـن تحقيـق   عليرغم اينكه نتايج بدسـت آمـده از   

نقش مهمي را براي سازوكارهاي حاكميت شركتي در 
ايجاد ثروت براي سهامداران متصـور نيسـت، امـا بـه     
راحتي نمي توان نقش سازوكارهاي حاكميت شـركتي  
را دررسيدن به اهداف پاسخگويي، شفافيت، عدالت و 
رعايت حقوق ذينفعان، ناديده گرفت، همچنين توجـه  

ه اقتصاد كشـور مـا نيـاز    به اين نكته ضروري است ك
مبرم به جذب سرمايه گذاري خارجي دارد و اين امـر  
امكان پذير نخواهد بود مگر اينكه بتوانيم بازار امني را 
براي سرمايه گذاران خارجي فراهم نماييم كه تقويـت  

سازوكارهاي حاكميـت شـركتي مـي توانـد مـا را در      
ر نكته قابل ذكرديگ ـ. رسيدن به اين هدف ياري نمايد

اين است كه كشور ما سالهاست در صدد پيوسـتن بـه   
سازمان تجارت جهاني مي باشد كه ايـن امـر تـاكنون    
تحقق نيافته است و براي نيل به اين هدف نيـز بايـد،   
سازوكارهاي حاكميت شـركتي بـيش از پـيش مـورد     
توجه قرار گيرد چرا كـه بـدون وجـود سـازوكارهاي     

ن تجـارت  مناسب حاكميت شركتي پيوستن به سـازما 
زيرا  ،جهاني دردي از اقتصاد كشور ما درمان نمي كند

سرمايه گذران خارجي در بازاري حاضـر بـه سـرمايه    
گذاري هستند كه در آن تمام اهدف حاكميت شركتي 
از جمله رعايت حقوق ذينفعان، مـدنظر قـرار گرفتـه    
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