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چکیده
سهامداران، مالك اصلی واحد تجاری هستند؛ و ایجاد ارزش و افزایش ثروت سهامداران در بلندمدت، از مهم ترین اهداف شرکت ها 
محسوب مي شود. هدف این پژوهش، بررسی ارتباط برخی جنبه های اصول راهبری شرکتی با ارزش افزودۀ ایجادشده برای سهامداران 
است. در این پژوهش، ارزش افزودۀ ایجادشده برای سهامداران، براساس مدل جونگ)2011( محاسبه شده است. پژوهش از بعد هدف 
کاربردی و از جنبۀ روش شناسی از نوع پژوهش های توصیفی ـ همبستگی است. جامعۀ آماری پژوهش، شرکت های پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران است. در راستای هدف پژوهش، اطلاعات 5سالۀ)1389-1385( هشتادویك شرکت بررسی شد. برای آزمون 
فرضیه ها، از رگرسیون چندمتغیره با داده های ترکیبی و برای آزمون فرضیه ها ی پژوهش، از نرم افزار »ای ویوز هفت« استفاده شده است. 
یافته های پژوهش نشان می دهد که بین تمرکز مالکیت و ارزش افزودۀ سهامدار ارتباط مثبت و معنی داری وجود دارد ولی بین سایر 
جنبه های راهبری شرکتی)درصد سهامداران نهادی و دوگانگی پست رئیس هیئت مدیره و مدیرعامل( ارتباط معنی داری وجود ندارد. علت 
ارتباط معنی دار، تمرکز مالکیت بر ارزش افزودۀ سهامدار، دخالت سهامداران عمده در بازار و روند قیمت گذاری سهام)که از ارزش بازار 

تأثیر می پذیرد( است.

کلیدواژه ها: ارزش افزودۀ سهامدار، اصول راهبری شرکتی، تمرکز مالکیت، سهامداران نهادی.



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 5, N

o. 7, Sum
m

er 2014

56

The Study of the Relationship between Some Aspect Corporate 
Governance and Shareholder Value Added in Tehran Stock 

Exchange

Hassan Chenari Bouket1* & Dr.Yadollah Noorifard2

1*. Master of Science in Accounting, Department of Accounting, Islamic Azad University of South Tehran(Corresponding Author), ha_chenari@yahoo.com

2. Assistant Professor, Department of Accounting, Islamic Azad University - South Tehran Branch, Dr_Y_Noorifard@yahoo.com

Abstract

Shareholders are the original owners of a business unit and due to high sensitivity of 

investors to the performance of companies; wealth is one of the most important objectives 

of the companies. The purpose of this research is to discover the relationships between 

some of the corporate governance aspects with shareholders value added. In this research, 

the researchers created shareholders value added measured using Gong (2011). The goal of 

this research is applied and the method of research methodology is correlational. This study 

statistic population is firms listed in Tehran Stock Exchange. Therefore, the data from 81 

firms for a five-year period (1385-1389) were studied. The multivariate paneled regression 

model is used to test the given hypotheses. The software used to test hypotheses is E-views 

7. The results show that there is positive significant relationship between ownership 

concentration and shareholder value added but the other aspects of corporate governance 

(percentage of institutional shareholders and chairmanship of the Board and CEO duality 

posts) there isn't any significant relationship with shareholder value added. Concentration 

of ownership of a significant correlation with shareholder value involvement of major 

stakeholders in the market and pricing trends affected the market value of the shares.

Keywords: shareholder value added, corporate governance, ownership concentration, 

institutional shareholders.  
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1. مقدمه
انرون  از  ــ  جهان  سطح  در  اخیر  مالی  رسوایی های 
درنتیجۀ  ــ  اروپا  در  پارلامات  تا  امریکا  در  ورلدکام  و 
تضعیف اصول راهبری شرکتی و درپی نگرانی ارگان های 
اصلاح  و  بهبود  بر  مبنی  آنها  خواستار  و  بزرگ  بین المللی 
شرکتی،  حاکمیت  با  رابطه  در  شرکت ها  نظارتی  سیستم 
نیاز به به کارگیری سیستم های مناسب حاکمیت شرکتی را 
درقالب بنیادی ترین مسائل مطرح در بسیاری از کشورهای 
اهداف  از  یکی   .)2007 ساخت)خان چل1،  آشکار  پیشرفته 
است؛  مالکان  ثروت  افزایش  شرکت ها،  تشکیل  اصلی 
که ناگفته پیدا است که این مهم، درگرو عملکرد آنها در 
دستیابی  در صدد  شرکت ها  مالکان  رو،  این  از  است.  بازار 
عملکرد شرکت خود هستند.  بهبود  راهکارهایی جهت  به 
سهامداران  آنها،  مدیریت  از  شرکت ها  مالکیت  تفکیك  با 
که معمولًا اطلاعات آنها در زمینۀ عملیات شرکت محدود 
است، توان مشاهده و دخالت مستقیم در عملیات شرکت 
لذا  و  می کنند  دریافت  را  حاصل  نتایج  صرفاً  و  ندارند  را 
دربارۀ نحوۀ تصمیم گیری مدیران در شرکت و اقدامات آنها 
برطبق  مواجهند.  نااطمینانی  با  و  دارند  مبهمی  اطلاعات 
تضادهای  و  مشکلات  کاهش  برای  نمایندگی،  نظریۀ 
شرکت  در  مناسبی  کنترلی  سازوکارهای  باید  نمایندگی 
ایجاد شود؛ بنابراین، درقالب راه حلی برای تقلیل تعارض ها 
نمایندگی،  روابط  شکل گیری  از  ناشی  هزینه های  و 
موسلو3  ،  و  )اندرسون2  می شود  توجه  شرکتی  حاکمیت  به  
بروکمن و همکاران4  )2010(. حاکمیت  نظر  2010(. طبق 

شرکت  فعالیت های  هدایت  برای  را  فرایندهایی  شرکتی 
و  می گیرد  دربر  سهامداران  برای  ارزش آفرینی  به منظور 
به  منزلۀ فلسفۀ سازوکاری در راستای پشتیبانی از ذی نفعان 
درون سازمانی و برون سازمانی شرکت است. هدف سیستم 
از عدم وقوع رفتارهای  راهبری شرکتی، حصول اطمینان 
فرصت طلبانه است که ازطریق کاهش مشکلات نمایندگی 

1. Khanchel, I.

2. Anderson, M.

3. Muslu, V.

بالقوه بین نماینده)مدیر( و ذی نفعان  نامتقارن  و اطلاعات 
می یابد  تحقق   )... اعتباردهندگان،  مختلف)سهامداران، 
)یعقوب  نژاد و همکاران، 1390(. اکثر پژوهش های پژوهشگران 

بیانگر آن است که به کارگیری مناسب و اصولی مکانیزم های 
سیستم حاکمیت شرکتی باعث سودآوری بیشتر شرکت ها 
هدف  می شود.  سهامداران  برای  ارزش آفرینی  درنتیجه  و 
آیا بین  اصلی این پژوهش، بررسی این موضوع است که 
افزودۀ  ارزش  با  شرکتی  راهبری  اصول  جنبه های  برخی 
سیستم های  استقرار  آیا  و  دارد؛  وجود  ارتباطی  سهامدار 
مناسب حاکمیت شرکتی بر سودآوری شرکت ها و به تبع آن 

ارزش آفرینی سهامداران تاثیرگذار است یا نه.

2. مبانی نظری پژوهش
هدایت  مکانیسم های  مجموعۀ  شرکتی،  حاکمیت 
تعادل  که  است  برون سازمانی  و  درون سازمانی  کنترلی  و 
از یك سو  میان حقوق صاحبان سهام  معقولی  و  مناسب 
برقرار  دیگر  سوی  از  هیئت مدیره  اختیارهای  و  نیازها  و 
و  حقوق  توزیع  شرکتی،  حاکمیت  سیستم  با  و  می کند؛ 
از  اعم  ــ  شرکت ها  مختلف  ذی نفعان  مسئولیت های 
حقیقی  اشخاص  سایر  و  سهامداران  کارکنان،  مدیران، 
بر  و  می پذیرند  تأثیر  فعالیت های شرکت  از  که  حقوقی  و 
آن اثر می گذارند ــ مشخص می شود، همچنین قوانین و 
رویه هایی جهت تعیین فرایندهای تصمیم گیری در شرکت 
ــ اعم از هدف گذاری، تعیین ابزارهای رسیدن به اهداف و 
ـ معین می شود. مکانیسم های  طراحی سیستم های کنترلی ـ
در  نمایندگی  مشکلات  می شود  باعث  شرکتی  حاکمیت 
شرکت ها کاهش یابد. کیفیت این مکانیسم ها امری نسبی 
بوده و از شرکتی به شرکتی دیگر متفاوت است ولی فرض 
می شود که در کلیۀ مراحل ارزش آفرینی در شرکت وجود 

داشته است)پایوت5، 2007؛ احمدپور و همکاران، 1389(.

4. Brookman  et al

5. Piot, Charles

بررسی ارتباط برخی جنبه های اصول راهبری شرکتی با ارزش افزودۀ سهامدار در ...



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 5, N

o. 7, Sum
m

er 2014

58

یـا  )همسـان  هیئت مدیـره  سـاختار   .1-2
دوگانـه بـودن سـمت مدیرعامـل و رئیـس 

هیئت مدیـره(
در  مسئولیت ها  که  است  لازم  نمایندگی،  نظریۀ  در 
رده های ارشد شرکت به وضوح تفکیك و تعیین شده باشد 
اعضای  اختیارهای  دامنۀ  و  قدرت  توازن  و  تعادل  از  تا 
هیئت مدیره به طور نسبی اطمینان حاصل شود. در گزارش 
کادبری1 )2002( و هیگز2)2003( توصیه شده است که بین 
اعضای هیئت مدیره تعادل و توازن قدرت وجود داشته باشد 
تا هیچ کس نتواند در فرایند تصمیم گیری کنترل نامحدود 
داشته باشد. به بیان دیگر، این امر به توزیع قدرت و اختیار 
منتهی  هیئت مدیره  اعضای  به  مدیران  از  تصمیم گیری 
پژوهشگرانی   .)1391 همکاران،  و  حسن زاده  )برادران  می شود 
در  دالتون4)1994(،  و  دیلی  و  دی آونی3)1992(  مانند 
وظایف  تفکیك  در  مثبت  ارتباط  وجود  پژوهش هایی، 
تایید  را  به تبع آن عملکرد شرکت  ارشد شرکت و  مدیران 
کرده اند؛ ولی یافته های پژوهش درعمل متقاعدکننده به نظر 
رئیس  و  مدیرعامل  وظایف  تفکیك  شاهد  که  نمی رسد 

هیات مدیره باشیم )دیلی و دالتون، 1994(.

و  مالکیـت  مالکیت)تمرکـز  سـاختار   .2-2
شـرکتی( راهبـری 

نمایندگی)کارگزاری(  به  مربوط  مشکلات  و  مسائل 
بین  مالکیت  پراکندگی  نیز  و  آن  از  ناشی  هزینه های  و 
سهامداران خرد را می توان از دلایل اصلی تفکیك مالکیت 
در  که  است  این  رویه)1990(  اعتقاد  دانست.  مدیریت  از 
شکل گسترش یافتۀ مالکیت، سهامداران خرد عمدتاً تمایلی 
برای نظارت ندارند؛ زیرا هر سهامداری که به نظارت تمایل 
مرتبط  هزینه های  باید  دهد،  انجام  بخواهد  و  باشد  داشته 
با ان را بپردازد و دیگران نیز از این نظارت منتفع خواهند 

شد )نیکومرام و بادآور نهندی، 1388(. در پژوهش های تجربی، 
اندازه گیری تمرکز مالکیت  برای  از رویکردهای گوناگونی 
تاور6)2006(،  و  آستامی5  مثال،  برای  است؛  شده  استفاده 
تمرکز مالکیت را مجموع سهام اشخاص حقیقی و حقوقی  
که بیش از 10 درصد سهام شرکت را دراختیار دارند، تعریف 

می کنند.

 2-3. سهامداران نهادی و ارزش آفرینی
در  رأی،  حق  از  استفاده  با  عمده،  سرمایه گذاران 
نفوذ  شرکت ها  هیئت مدیرۀ  ساختار  و  تصمیم گیری ها 
می کنند و بنابراین می توانند یکی از منابع نظارت بر عملکرد 
مدیریت شرکت باشند)حساس یگانه و همکاران، 1387(. استیق 
لیتز7 برای اولین بار استدلال کرد که یکی از راه های کنترل 
افزایش  مدیریت،  توسط  آن  افزایش  و  منافع  پیگیری  و 

سهامداران نهادی است )برادران حسن زاده و همکاران، 1391(.

3. پیشینۀ پژوهش
ارتباط  پژوهشی،  در  لازاری تو8)2007(،  و  کاپولوس 
یافته های  کردند.  بررسی  را  سودآوری  و  مالکیت  ساختار 
متمرکز  مالکیت  ساختار  که  است  آن  بیانگر  پژوهش 
دارد:  شرکت  سودآوری  با  معنی دار  و  مثبت  ارتباطی 
شرکت  سودآوری  باشد،  کمتر  مالکیت  پراکندگی  هرچه 
در  گو9)2007(  و  تاسیا  پژوهش  یافته های  بیشتر می شود. 
بررسی ارتباط بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت بیانگر 
است  ممکن  نهادی  سرمایه گذاران  حضور  که  است  آن 
مشکلات حاصل از نمایندگی را کاهش دهد. آنها دریافتند 
که بین تفکیك وظایف مدیریت و مالکیت با افزایش ارزش 
در  آگاروال10)2008(،  دارد.  وجود  مثبت  ارتباطی  شرکت، 
از  نهادی  مالکیت  و  سهام  نقدشوندگی  ارتباط  پژوهشی، 
رویکرد گزینش نادرست و کارآیی را بررسی کرد و دریافت 

1. Cadbury

2. Higs

3. D’Aveni

4.  Daily and Dalton

5. Astami, Emita

6. Tower, Greg.

7. Stiglitz

8. Kapopoulos and Luazaretou

9. Tasia and Gu

10. Agarwal, P.

حسن چناری بوکت، دکتر یدالله نوری فرد
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مالکیت  سطوح  در  است:  غیرخطی  آنها  بین  ارتباط  که 
پایین تر، فرضیۀ انتخاب نادرست حاکم است؛ درحالی که با 
افزایش سطح مالکیت نهادی، نقدشوندگی افزایش می یابد. 
و  مالکیت  ساختار  ارتباط  مطالعه ای،  در  کیوتو1)2009(، 
نقدشوندگی بازار را در کشورهای برزیل و شیلی بررسی کرد 
و نتیجه  گرفت که دارندگان بلوک های بزرگ سهام موجب 
می شوند قابلیت دسترسی به سهام شناور در بازار و درنتیجه 
ماه آورپور)1388(،  یابد. مشایخ و  بازار کاهش  نقدشوندگی 
شرکت های  عملکرد  بر  مالکیت  تمرکز  اثرات  بررسی  در 
نتیجه  این  به  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده 
شرکت  بازدهی  معیار  و  مالکیت  تمرکز  بین  که  رسیدند 
ارتباط معنا داری وجود دارد، به گونه ای که با افزایش تمرکز 
مالکیت، کنترل بیشتری بر مدیران اعمال می شود و عملکرد 
و  محمدی  پژوهش  یافته های  می یابد.  بهبود  شرکت ها 
و  )تمرکز  مالکیت  اثر ساختار  بررسی  در  همکاران)1388( 
در  پذیرفته شده  شرکت های  ارزش  و  بازدهی  بر  ترکیب( 
بورس اوراق بهادار، حاکی از وجود یك رابطۀ مثبت خطی 
و معنی دار بین دو عامل تمرکز مالکیت و بازدهی شرکت ها 
درطی  همکاران)1391(،  و  حسن زاده  برادران  است.  بوده 
با  شرکتی  حاکمیت  مکانیزم های  برخی  رابطۀ  پژوهشی، 
افزوده ی  ارزش  و  سهام  صاحبان  برای  ایجادشده  ارزش 
اقتصادی را بررسی کردند. نتایج پژوهش آنها نشان می دهد 
که از هشت مکانیزم حاکمیت شرکتی موردبررسی در این 
پژوهش، چهار مکانیزم)میزان نفوذ و مالکیت دولت، میزان 
مالکیت سهامداران نهادی، ساختار سرمایه، و میزان سهام 
شناور آزاد( با ارزش ایجادشده برای سهامداران رابطه دارند؛ 
همچنین سه مکانیزم)میزان نفوذ و مالکیت دولت، میزان 
با  آزاد(  شناور  سهام  میزان  و  نهادی،  سهامداران  مالکیت 

ارزش افزودۀ اقتصادی رابطه دارند.

4. روش شناسی پژوهش
این پژوهش ازنظر هدف کاربردی و روش آن، توصیفی 
و همبستگی است؛ و از آنجا که اجرای پژوهش با داده های 
واقعی شرکت ها سروکار دارد، برای فراهم آوردن اطلاعات 
تهران،  بهادرا  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های 
صورت های  به  مربوط  پژوهش  متغیرهای  به  توجه  با 
فشردۀ  لوح های  مانند  مختلفی  منابع  از  شرکت ها،  مالی 
نوین  ره آورد  نرم افزار  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  سازمان 
و سایت اطلاع رسانی سازمان بورس اوراق بهادر به نشانی         
این  آماری  جامعۀ  است.  شده  استفاده   www.rdis.ir

در  پذیرفته شده  شرکت های  کلیۀ  دربرگیرندۀ  پژوهش، 
از  پژوهش  زمانی  دورۀ  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس 
1385 تا 1389 درنظر گرفته شده است. همچنین، در این 
پژوهش، نمونه ای به حجم 81  شرکت براساس معیارهای 
بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  آماری  جامعۀ  از  زیر 

اوراق بهادار تهران انتخاب شده است:
به اطلاعات  به دورۀ زمانی دسترسی  با توجه  الف ــ 
)1389- 1385 (، شرکت باید قبل از سال 1385 در بورس 
اوراق بهادار پذیرفته شده و نام آن تا پایان سال 1389 از 

فهرست شرکت های یادشده حذف نشده باشد؛
ب ــ به منظور افزایش توان هم سنجی و همسان سازی 
به  باید  شرکت ها  مالی  سال  انتخابی،  شرکت های  شرایط 

پایان اسفند ماه هر سال منتهی شود؛
فعالیت های  بین  مرزبندی  شفاف نبودن  به دلیل  ــ  پ 
مالی)شرکت های  شرکت های  مالی  تأمین  و  عملیاتی 
از  ...(، این شرکت ها  سرمایه گذاری و واسطه گری مالی و 

نمونه حذف شده اند؛
محاسبۀ  برای  آنها  اطلاعات  که  شرکت هایی  ــ  ت 
نمونه  از  بوده اند،  ناقص  اولیۀ صورت های مالی  متغیرهای 

حذف شده اند؛

1. Cueto, Diego C.
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عملیاتی  زیان  و  فعالیت  توقف  نباید  شرکت ها  ــ  ث 
داشته و دورۀ فعالیت خود را تغییر داده باشند.

و  پژوهش  فرضیه های  آزمون  برای  پژوهش،  این  در 
داده های مربوط برای رسیدن به اهداف موردنظر، از تکنیك 
رگرسیون چندمتغیره در سطح اطمینان 95% استفاده شده 
و محاسبات آن با استفاده از نرم افزار »ای ویوز هفت« انجام 

گرفته است.

5. فرضیه های پژوهش
فرضیۀ 1: بین تمرکز مالکیت و ارزش افزودۀ سهامدار 

ارتباط معنی داری وجود دارد.

ارزش  و  نهادی  سهامداران  درصد  بین   :2 فرضیۀ 
افزودۀ سهامدار ارتباط معنی داری وجود دارد.

رئیس  پست  همزمان  تصدی  بین   :3 فرضیۀ 
ارتباط  سهامدار  افزودۀ  ارزش  و  مدیرعامل  و  هیئت مدیره 

معنی داری وجود دارد.

6. متغیرها و مدل های پژوهش

6-1. متغیر وابسته 
مجموع  از  است  عبارت  که  سهامدار،  افزودۀ  ارزش 
تغییرات ارزش بازار سرمایۀ شرکت و سود نقدي پرداخت شده 

درطي دورۀ تصدي مدیر به سهامداران)جونگ1 ، 2011(:

سود نقدی پرداخت شده + )ارزش بازار سهام در ابتدای دوره - ارزش بازار سهام در انتهای دوره(

6-2. متغیرهـای مسـتقل )برخـی جنبه های 
اصـول راهبری شـرکتی(

6-2-1. تمرکز مالکیت : عبارت است از چگونگی 
هرچه  شرکت:  مختلف  سهامداران  بین  سهام  توزیع 
خواهد  متمرکز تر  مالکیت  باشد،  کمتر  سهامداران  تعداد 
بود)یعقوب نژاد و همکاران، 1390(. در این پژوهش، به پیروی 
صورت  این  به  مالکیت  تمرکز  توور)2006(،  و  آستامی  از 
تعریف شده است: مجموع سهام اشخاص حقیقی و حقوقی  
که بیش از 10 درصد سهام شرکت را دراختیار دارند؛ و این 
اطلاعات ازطریق صورت های مالی منتشره قابل دسترسی 
است. همچنین از معیار دوم تمرکز مالکیت)یعنی شاخص 
از  این شاخص  استفاده شده است.  هرفیندال ـ هیرشمن( 
مجموع مجذور درصد سهام متعلق به سهامداران شرکت ها 
مالکیت  تمرکز  میزان  افزایش  به موازات  می آید،  به دست 
افزایش پیدا می کند، و در شرایطی که کل سهام متعلق به 
یك نفر باشد، بیشترین ارزش را به خود اختصاص می دهد. 

یك  به  هرچه  ــ  است  یك  تا  صفر  بین  که  ــ  حاصل 
نزدیك باشد، بیانگر تمرکز است و درمقابل هرچه به صفر 
و  است)حساس یگانه  تمرکز  عدم  نشان دهندۀ  باشد،  نزدیك 
همکاران، 1387؛ یعقوب نژاد و همکاران، 1390؛ عسگری شمیرانی، 

1391( و از رابطۀ زیر محاسبه می شود: 

1. Gong, J. J.

از  منظور  نهادی :  سهامداران  درصد   .2-2-6
واسطۀ  که  هستند  حقوقی  سهامداران  نهادی،  سهامداران 
تهیۀ  به  افراد  طرف  از  و  هستند  شرکت ها  و  افراد  بین 
با محاسبۀ درصد  این متغیر  اقدام می کنند.  پرتفوی سهام 
کل سهام درتملك سهامداران نهادی به کل سهام سرمایه 

اندازه گیری می شود)یعقوب نژاد و همکاران، 1390(.

حسن چناری بوکت، دکتر یدالله نوری فرد
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رئیس  پست  دو  همزمان  تصدی   .3-2-6
نمایندگی،  نظریۀ  براساس  مدیرعامل :  و  هیئت مدیره 
برای استقلال هیئت مدیره، رئیس هیئت مدیره و بالاترین 
نشان دادن  برای  باشد.  واحدی  نباید شخص  اجرایی  مقام 

این متغیر از اعداد صفر و یك استفاده شده است)همان(.

6-3. متغیرهای کنترل
منظور  پژوهش،  این  در  اندازۀ شرکت:   .1-3-6
این  برای  و  است؛  فروش شرکت  اندازۀ  اندازۀ شرکت،  از 
منظور، از لگاریتم طبیعی میزان فروش سالیانه استفاده شده 

است.

6-3-2. ساختار سرمایه: از تقسیم مجموع بدهی 
به مجموع حقوق صاحبان سهام به دست می آید.

از  مطالعه،  این  در  رشد:  فرصت های   .3-3-6
با  سازگار  که  است؛  شده  استفاده  ساده  کیو توبین  معیار 
پژوهش های پیشین، از رابطۀ نسبت ارزش بازار به ارزش 

دفتری شرکت در انتهای دوره محاسبه می شود.
و  ارائه  زیر  به شرح  پژوهش، مدل رگرسیونی  این  در 

آزمون می شود:

Shareholder value added = β0 + β1Owncon + β2Insown + β3 CEO 

+ β4 Size + β5 Capital structure + β6 Tobin's Q + εi.t

که در آن:
Shareholder value added: ارزش افزودۀ سهامدار،

،t در زمان i تمرکز مالکیت شرکت :Owncon

در        i شرکت  نهادی  سهامداران  درصد   :Insown

،t زمان
CEO: تصدی همزمان دو پست رئیس هیئت مدیره و 

مدیرعامل،
،t در زمان i اندازۀ شرکت :Size

در    i شرکت  سرمایۀ  ساختار   :Capital structure 
،t زمان

،t در زمان i فرصت رشد شرکت :Tobin's Q

εi.t: ضریب خطا که در هر دوره مستقل است.

7. توصیف داده های پژوهش
در نگارۀ 1، میانگین، انحراف معیار، واریانس، چولگی 
پراکندگی(  و  مرکزی  شاخص های  کشیدگی)ازجمله  و 

به صورت کلی محاسبه شده است.

نگارۀ 1. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

بررسی ارتباط برخی جنبه های اصول راهبری شرکتی با ارزش افزودۀ سهامدار در ...
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نگارۀ 2. یافته های حاصل از آزمون پایایی متغیر وابسته

نگارۀ 3. نتایج حاصل از آزمون صفربودن میانگین جملۀ خطا)پسماندها(

پراکندگی مناسب و منطقی متغیرها است. بررسی میزان چولگی و  اکثر متغیرها نشانگر  انحراف  معیار محاسبه شده در 
کشیدگی هر یك از متغیرها و مقایسۀ آن با توزیع نرمال نشان می دهد که کلیۀ متغیرهای پژوهش به صورت نرمال توزیع 

شده اند.

8. آزمون پایایی متغیر وابسته
آزمون پایایی براساس آزمون ریشۀ  واحد برای متغیر وابسته)ارزش افزودۀ سهامدار( در نگارۀ 2 ارائه شده است.

مطابق یافتۀ حاصل از آزمون پایایی، از آنجا  که سطح 
گفت  می توان  است،   %5 از  کمتر   )P-Value(معنی داری
این متغیر طی دورۀ پژوهش در سطح پایا بوده است. پایایی 
بدین معنی است که میانگین و واریانس)پراکندگی( متغیر 

وابسته درطول زمان ثابت بوده است.

جملـۀ  میانگیـن  صفربـودن  آزمـون   .9
) ها ند پسـما ( خطا

آزمون  از  حاصل  نتایج  ارائۀ  از  پیش  مرحله،  این  در 
آزمون  اجرای  جهت  پسماندها  آنجا  که  از  رگرسیون، 
آزمون  اینجا  در  دارند؛  خاصی  اهمیت  خودهمبستگی 
می شود.  ارائه  خطا)پسماندها(  جملۀ  میانگین  صفربودن 
زیر  به صورت  آزمون  این  در  مقابل  فرض  و  صفر  فرض 

نوشته می شود:
H0 : میانگین جملۀ خطا)پسماندها(، صفر است.

H1: میانگین جملۀ خطا )پسماندها(، صفر نیست.

با توجه به نتایج حاصل از آزمون صفربودن میانگین جملۀ خطا)پسماندها(، آمارۀ آزمون و سطح معنی داری مربوط، فرضیۀ 
صفر)صفربودن میانگین پسماندها( پذیرفته می شود.

حسن چناری بوکت، دکتر یدالله نوری فرد
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10. آزمون فرضیه های پژوهش
برای آزمون فرضیه های پژوهش، از مدل ارائه شده در بالا و برای محاسبۀ متغیر تمرکز مالکیت از شاخص آستامی و توور 

و نیز شاخص هرفیندال  ـ هیرشمن استفاده شده است.

معنی دار   )F(پژوهش مدل  برازش  نیکویی  شاخص 
است،  معنی دار  کلی  رگرسیون  درنتیجه  آمد؛  به دست 
بین  محاسبه شده،  واتسون  ـ  دوربین  آمارۀ  به  توجه  با  و 
تبیین  ضریب  ندارد.  وجود  همبستگی  متوالی  پسماندهای 
از  درصد   3/9 که  داد  نشان  پژوهش  مدل  تعدیل شدۀ 
می توان  را  سهامدار(  افزودۀ  وابسته)ارزش  متغیر  تغییرات 
درصد  مالکیت،  کنترل)تمرکز  و  مستقل  متغیرهای  با 
سهامداران نهادی، دوگانگی وظایف، ساختار سرمایه، اندازۀ 
شرکت، و فرصت های رشد( توضیح داد. همان طور که در 

متغیر  برای  معنی داری  سطح  می شود،  مشاهده   4 نگارۀ 
خطای  سطح  از  توور(  و  آستامی  مالکیت)شاخص  تمرکز 
قابل قبول 5 درصد کمتر است؛ بنابراین، وجود ارتباط مثبت 
و معنی دار بین تمرکز مالکیت و ارزش افزودۀ سهامدار تأیید 

می شود.

نگارۀ 4. یافته های حاصل از آزمون مدل فرضیه های پژوهش)تمرکز مالکیت با استفاده از شاخص آستامی و توور(
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نگارۀ 5. یافته های حاصل از آزمون مدل فرضیه های پژوهش)تمرکز مالکیت با استفاده از شاخص هرفیندال  ـ هیرشمن(

معنی دار   )F( پژوهش  مدل  برازش  نیکویی  شاخص 
است؛  معنی دار  کلی  رگرسیون  درنتیجه  آمد،  به دست 
بین  محاسبه شده،  واتسون  ـ  دوربین  آمارۀ  به  توجه  با  و 
تبیین  ضریب  ندارد.  وجود  همبستگی  متوالی  پسماندهای 
تعدیل شدۀ مدل پژوهش نشان داد که 4 درصد از تغییرات 
متغیر وابسته)ارزش افزودۀ سهامدار( را می توان با متغیرهای 
سهامداران  درصد  مالکیت،  )تمرکز  کنترل  و  مستقل 
شرکت،  اندازۀ  سرمایه،  ساختار  وظایف،  دوگانگی  نهادی، 
نگارۀ  در  که  همان طور  داد.  توضیح  رشد(  فرصت های  و 
تمرکز  متغیر  برای  معنی داری  سطح  می شود،  مشاهده   5
خطای  سطح  از  هیرشمن(  هرفیندال  ـ  مالکیت)شاخص 
قابل قبول 5 درصد کمتر است؛ بنابراین، وجود ارتباط مثبت 
سهامدار  افزود،  ارزش  و  مالکیت  تمرکز  بین  معنی دار  و 
»اندازۀ  فقط  هم  کنترلی  متغیرهای  بین  از  می شود.  تأیید 
شرکت« با ارزش افزودۀ سهامدار ارتباط مثبت و معنی داری 
ثروت  و  ایجادشده  ارزش  شرکت،  اندازۀ  افزایش  با  دارد: 
سهامداران افزایش می یابد. ولی متغیرهای ساختار سرمایه 
و فرصت های رشد، ارتباطی با ارزش افزودۀ ایجادشده برای 

سهامداران ندارند.

11. نتیجه گیری و پیشنهادها
بین  روابط  که  می دهد  نشان  پژوهش  این  نتایج 
افزودۀ سهامدار یکسان است.  ارزش  و  متغیرهای مستقل 
نتیجۀ حاصل از آزمون فرضیۀ اول پژوهش بیانگر آن است 
آستامی  شاخص  دو  از  استفاده  مالکیت)با  تمرکز  بین  که 
افزودۀ سهامدار  ارزش  و توور، و هرفیندال ـ هیرشمن( و 
ارتباط مثبت و معنی داری وجود دارد؛ یعنی سهامداران عمده 
با دخالت در بازار و روند قیمت سهام، بر متغیر ارزش افزودۀ 
سهامدار ــ که متغیر متکی بر ارقام بازار است ــ تأثیرگذار 
سهامداران  برای  مالکیت  تمرکز  دیگر  عبارت  به  هستند، 
بیان روشن تر هرچه تمرکز  به  دارد،  به دنبال  ارزش آفرینی 
اعمال  مدیران  بر  بیشتری  کنترل  باشد،  بیشتر  مالکیت 
آن  تبع  به  و  بهبود  شرکت ها  عملکرد  درنتیجه  می شود، 

ثروت سهامداران افزایش می یابد.
نشان  پژوهش  دوم  فرضیۀ  آزمون  از  حاصل  نتیجۀ 
ارزش آفرینی  و  نهادی  سهامداران  درصد  بین  که  می دهد 
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سیستم  ندارد.  وجود  معنا داری  ارتباط  سهامداران  برای 
سازوکارهای  ازطریق  که  است  فرایندی  شرکت،  راهبری 
قانونی  و  قانونگذاری  قراردادها،  بر  مبتنی  بازار،  بر  مبتنی 
برای سهامداران  باثباتی  ارزش  تا  قرار می گیرد  تحت تأثیر 
ایجاد و درعین حال از منافع سایر ذی نفعان محافظت شود. 
دارد؛  دلالت  مالکیت  ساختار  پراکندگی  بر  تعریف،  این 
منافع  از  حفاظت  شرکت،  راهبری  سیستم  نقش  بنابراین، 
فرصت طلبانۀ  رفتار  درمقابل  ذی نفعان  سایر  و  سهامداران 
مدیرانی است که کنترل منافع این گروه ها را دراختیار دارند.

بر  عمدتاً  مختلف،  پژوهش های  نظری  پیشینۀ  در 
اهمیت تفکیك وظایف رئیس هیئت مدیره و مدیرعامل در 
عمده  مالکیت  تمرکز  به دلیل  است.  شده  تأکید  شرکت ها 
و اغلب دولتی در اکثر شرکت های پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران، تفکیك وظایف بین رئیس هیئت مدیره 
برای سهامداران  ارزش آفرینی  بر  و مدیرعامل، علت مؤثر 
نبوده است. نتیجۀ حاصل از آزمون فرضیۀ سوم پژوهش، 

مؤید این مطلب است.
در حالت کلی می توان این را هم در نظر گرفت که 
ــ که طیف وسیعی  مالی  از صورت های  استفاده کنندگان 
در  و  مالی  تحلیل گران  اعتباردهندگان،  سرمایه گذاران،  از 
حالت کلی استفاده کنندگان برون سازمانی و درون سازمانی 
را تشکیل می دهند ــ می توانند از نتایج حاصل از پژوهش 

بهره مند شوند.
با توجه به یافته های پژوهش، پیشنهاد می شود:

مالکیت  تمرکز  به  مربوط  اطلاعات  درمورد   .1
از  استفاده کنندگان  تا  گیرد  صورت  بیشتری  آشکارسازی 
اطلاعات  به  که  کنند  کسب  اطمینان  مالی  صورت های 

کافی در این زمینه دست یافته اند؛
2. در زمینۀ تأثیر سایر جنبه های حاکمیت شرکتی بر 
تمرکز مالکیت در بازۀ زمانی طولانی و در گروه های صنایع 

جداگانه در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شود؛
متغیرهای  آتی،  پژوهش های  در  می شود  پیشنهاد   .3
دیگری نظیر نوع صنعت نیز کنترل شود)در این پژوهش، 

ساختار  و  شرکت،  اندازۀ  نظیر  کنترلی  متغیرهای  برخی 
سرمایه بررسی شد(؛
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