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ش ي را افزاي مالينه گزارشگريرعامل در زمي بودن مدييرنده نهايگ ميسک تصميور بالقوه رط هتواند بيرعامل ميفه مدي وظيدوگانگ

تواند نقش ي م، اين موضوعنيبنابرا. ش دهديرا افزا) ارزش شرکت(ت يرينه نظارت بر رفتار مديجه ممکن است هزي در نتداده،
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  مقدمه  .١

 روي ي جمعي و فردي، به زندگيني غارنشي به جاي زندگياساس ملاحظات عقل  بردر گذر زمان بشر

ها و دفعات نهي کاهش هزمنظورها را به  شرکت؛ و اجتماعات شکل گرفتيآورد و جوامع بشر

زرگ، هاي بتيبراي انجام فعال. افتيهاي اقتصادي تي براي انجام فعالي قالب مناسب،معاملات

ز يهاي خرد براي انجام کارهاي بزرگ تجههيها سرمان شرکتيدر ا. س کردي را تأسيهاي سهامشرکت

ادي را در تملک يشود که لزوماً سهام زياي واگذار مران حرفهيها به مدن شرکتياداره ا. شوديم

  . کسان سهام ندارنديز به نسبت ي همه سهامداران ن،ني همچن؛ندارند

 قابل تأثيرها،  و گشودن مالكيت شركت براي عموم، بر روش اداره شرکتيسهامتشکيل شركت 

ها، اداره شرکت را به مديران اي سازماندهي شد كه مالکان شرکت بازار به گونهنظام. اي گذاشتملاحظه

با جدا  ٢.شدمنجر  "١له نمايندگيأمس" به عموميت "مديريت"  از"مالكيت"جدايي . شركت تفويض كنند

گيري  با شكل٣.كنند ن مالكيت و مديريت، مديران به عنوان نماينده سهامداران، شركت را اداره ميشد

شود و به طور بالقوه اين  ايجاد مي ديگرنفعانرابطه نمايندگي، تضاد منافع بين مديران و سهامداران و ذي

 در خودشان بوده و ضرورتاًآيد كه مديران اقداماتي انجام دهند كه در جهت منافع امكان به وجود مي

له، تضاد بين به حداكثر رساندن منافع أ در اين مس٤.نباشدديگر نفعان  جهت منافع سهامداران و ذي

حل مشکل نمايندگي تا حدودي اطمينان خاطر سهامداران را . كارگماران و كارگزاران، مفروض است

اعمال نظارت و مراقبت در اين . کثر برسانندکند که مديران در تلاشند تا ثروت آنان را به حدافراهم مي

 يراهبر"اجراي  از جمله اين سازوکارها، طراحي و. زمينه مستلزم وجود ساز و کارهاي مناسبي است

 در ي و حسابداريصاحبنظران علوم اقتصاد. هاي اقتصادي استها و بنگاه مناسب در شرکت"٥شرکتي

از . ستي نيياياند که ترجمه چندان گوکار برده هواژه بين ا ي را برايت شرکتي حاکميشتر معني ب،رانيا

 است، ي اقتصاديهاها و بنگاهت و کنترل شرکتي هدايجاد سازوکار مناسب برايواژه ااين آنجا که کاربرد 

________________________________________________________ 
1. Agency Problem 

  ).1386.(قاليباف اصل و رضايي. 2
3. Fama & Jensen. (1983). 

  ).1389.(باباجاني و عبدي. 4
5. Corporate Governance 
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بدين . است" ١ي شرکتيراهبر"انتخاب کرد واژه اين  يتوان براي که ميين معنايترنوسأن و ميترکينزد

 سازوکارهاي شرکتي مجموعه يراهبر. کنيمي استفاده م"يراهبري شرکت"پژوهش از واژه ن يا درروي، 

. کند شرکت چگونه و توسط چه کساني اداره شودکنترلي داخلي و خارجي شرکت است که تعيين مي

 شرکتي که با حفظ تعادل ميان اهداف اجتماعي و اقتصادي و اهداف فردي و جمعي ينظام راهبر

ها درخصوص ايفاي وظيفه ي شرکتي موجب ترغيب استفاده کارامد از منابع و الزام پاسخگوسروکار دارد،

 ميان شرکتي کارا و افزايش کارايي در قراردادهاي يتوجه به راهبر. شودمباشرت براي اداره منابع مي

 ها و واحدهاي شفافيت اطلاعات در شرکتءارتقا نفعان به منظور تقويت فرهنگ پاسخگويي و ذي

کاراي منابع و در  به تخصيص،مين شده استأاقتصادي که تمام يا بخشي از سرمايه آنها از طريق مردم ت

ندها، عادات ي فرآيسر کي به ي شرکتيراهبر گر،ي دبيانبه  ٢.شودميمنجر نهايت رشد توسعه اقتصادي 

. گذاردي متأثير ترل شرکتا کنيت، اداره يشود که بر نحوه هداي گفته مييها و نهادهـااستيـوم، س رسو

 که است ينفعان و اهداف يجمله ذ گران ازي از بازيارين بسين شامل روابط بي همچني شرکتيراهبر

  ديگرنفعان ي و ذبودهره ي مدهيأتت و يري سهامداران، مديگران اصليباز. کنديت ميشرکت آنها را هدا

ط و اجتماع ي، قانونگذاران، محديگر دهندگان وامها و ان، بانکيکنندگان، مشتر ز شامل کارکنان، عرضهين

   ٣.هستند

  ي و تجربيات نظري ادب.۲

  لهأان مسيب. ۱. ۲

خصوص در. ٤ادي را به خود جلب کرده استي توجه زيالمللني در سطح بي شرکتي موضوع راهبريبه تازگ

 يها در بخشيت شرکي راهبري مستحکم و قويها ناي بننبود، في ضعي شرکتي راهبرييايکشورهاي آس

 ۱۹۹۷ سال يل بحران مالي از دلايکي به عنوان يژه در بخش بانکين کشورها، به وي اي و خصوصيعموم

________________________________________________________ 
  ).1388. (سجادي. 1
  ).1386.(قاليباف اصل و رضايي. 2
  ).1387.(نيكومرام و همكاران. 3

4. Gaa.(2007). 
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. ستي ني شکيها و رفاه اجتماعت شرکتي موفقي براي شرکتيت راهبريدر اهم. ١ا عنوان شده استيآس

 بزرگ و يها شرکتياشفروپ. افته استي يشتريت بير اهمي اخيهان موضوع با توجه به رخداديا

 از ياريان بسي که موجب ز"٣ورلدکام" و "٢انرون" ماننداي  هاي معتبر و شناخته شده شرکتيهاي مالييرسوا

 يهاشرکت   با توسعه٤. بودي شرکتيف راهبري ضعيهاستمي از سي، ناشنفعان شديگذاران و ذهيسرما

 يتري به صورت جدپرسشن يها، اره شرکتيمدهيأتر عامل و يارات مديف و اختيش وظاي و افزايسهام

مالکان ( ر منافع سهامدارانيگي، چگونه پنيستند که در واقع مالک شرکت يرانيشود که مديمطرح م

  .خواهند بود) مؤسسه

تواند ي م،باشدهمراه  ي که با شناخت و آگاهي عام در صورتي سهاميهال شرکتيتشک

از . ديفزايه بيد و بر عمق بازار سرمايت نمايه هدايو بازار سرماها ن مردم را به سمت آيهاانداز پس

 ياي و اوراق بدههيها مراجعه به بازار اوراق بهادار و عرضه اوراق سرما شرکتين مالي تأميهاروش

عرضه سهام به مردم علاوه . است) هاييگر اوراق بهادار به پشتوانه داراياوراق مشارکت، صکوك و د(

ت يجه شفافيها و در نت و گزارشگري شرکتيرسان، مستلزم اطلاعيت عموميکبرگسترش مال

مردم سراغ . ران استيها و عملکرد مدت شرکتيدتر بر فعاليهاي اقتصادي، نظارت شدتيفعال

ص يم و تخصي تسهين به معنيشتري دارند و اي بيي خواهند رفت که سودآوري و کاراييهاشرکت

ها برکنار خواهند ت شرکتيري داشته باشند از مديکه نتوانند عملکرد خوب يرانيمد. نه منابع استيبه

ها ن شرکتيشان را در اياندازهااگر قرار باشد مردم خود پس. سته سالاري استي شاين به معنيشد و ا

 و هداندازها درست به کار گرفته ش ن پسيد باشد که ايها چگونه باگذاري کنند، اداره شرکتهيسرما

هاي رادي که به نظامينان آنها جلب و حفظ شود؟ ايد مردم شود و اعتماد و اطمي عاي خوبيبازده

ها  شرکت،تيت و مالکيرين مديل فاصله بيدلن است که به يشود ابهادار گرفته مي بر بازار اوراقيمتک

بانک محور هاي تر از نظامنيي پاييشوند و کارايت نميريدر راستاي منافع سهامداران و جامعه مد

________________________________________________________ 
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3. Worldcom 
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ت ين منظور تقوي ايبرا.  استيه ضروريانت از حقوق و منافع صاحبان سرماين راستا صيدر ا. است

  ١.ر استيزناپذي گري امري سهاميهات اطلاعات در شرکتي شفافي و ارتقاييگو فرهنگ پاسخ

و ر موجب شده است که اداره ي اخيها در دههي و مالي اقتصاديهاتيگسترش روز افزون فعال

 أ با سه منشي سهاميها شرکت،يبه طور کل. ده شوديچيش پيش از پي بي تجاريهات شرکتيهدا

ران و سهامداران، يان مديتعارض م: رو هستند که عبارتند از ه روبي بروز مشکل و ناهماهنگاصلي

 حل راه. دي و جديمي و سهامداران جزء و تعارض منافع سهامداران قديتعارض منافع سهامداران اصل

 يا همان راهبريگذار بر عملکرد شرکت تأثير ، تمام عوامليا مشارکت و همکاره ن تعارضيتمام ا

ده يچيهاي پستمي بر سيز متکيا نيبازارهاي پرتلاطم و رو به رشد اوراق بهادار در دن.  استيشرکت

هاي يژگيو. بخشندي عام بهبود ميهاي سهاماي هستند که نظام راهبري را در شرکتت کنندهيحما

 قابل يدهند که اطلاعاتينان را مين اطميت ايبه سهامداران اقل) ۱: ن نظام راهبري عبارتند ازي اياصل

 مورد  ديگرران شرکت و سهامداران بزرگياند و از جانب مدافت کردهي در رابطه با ارزش شرکت دراتکا

کنند که به جاي پرداختن به يق مينه تشوگونيران را ايمد) ۲اند و استفاده قرار نگرفتهانت و سوءيخ

  ٢. خود، به دنبال حداکثر کردن ارزش و منافع شرکت باشندياهداف شخص

افت سود ي اقتصادي برخورداري از حق اطلاع، حق درنظامک يگذار در هيه هر سرمايحقوق اول

دي در نقش ن است که هر فريت ايواقع. ت استيريها و حق مدييد و فروش دارايو بهره، حق خر

نکه ي اول ا؛کندي از بازار مطالبه ميگذار، دو حق اساسهيا فروشنده به طور مثال با عنوان سرمايدار يخر

گر، وي در مقابل فساد در بازار ي دبيانبه .  پوشش داده شودي و وجدانيت او توسط الزامات اخلاقيفعال

ن يا.  هدفمند استيتيب فعالک چارچويگر وي برخورداري از يحق د. رديت قرار گيمورد حما

ن ي به ايابيبراي دست. م شودي بازار تنظييايها با توجه به هدف بقا و پوتيشود فعاليچارچوب باعث م

  ٣. نموديز تلقيگذار بر بازار نهي را اداي حق سرمايتوان دوميحقوق م

________________________________________________________ 
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ا ياسترال و درر انرون و ولدکام يکا نظي بزرگ در آمريها و سقوط شرکتي به دنبال ورشکستگ

 ي به نقش برجسته راهبري مختلف، توجه جهانين در کشورهاي و همچن"١وانتل" يهامانند شرکت

 از تکرار يري جلوگبرايثر اصول آن ؤ ميريکارگ ه بيها  و راهيژه نظام بانکي به وها نا در سازميشرکت

تن اطلاعات و ضعف  نگهداشپنهانف باعث ي ضعي شرکتيراهبر.  جلب شده استييدادهاين رويچن

 يتواند به ورشکستگيت مي که در نهاي شده، امرها نانظارت و کنترل و انتشار اطلاعات توسط سازم

تواند باعث حفظ منافع تمام يها مژه در بانکيو ه بها نا در سازمي قوي شرکتيراهبر. شودمنجر آنها 

  .د به آنها شويش اعتماد عمومي و افزايفعان، کاهش فساد مالن يذ

 هيأتت بانک، يريمد:  عبارتند ازي در نظام بانکي روابط کاريريگگذار در شکلتأثيرعوامل 

ک مرجع کل ير نظر ي زيگذاران بانک هستند که همگره بانک و سهامداران بانک که همان سپردهيمد

م يل تقسها به دو دسته قابثر بر بانکؤ مي شرکتيعوامل راهبر. کننديت مي فعاليبه نام بانک مرکز

ن ي مربوط به تعاملات و ارتباطات بيعوامل درون. "٣يرونيعوامل ب" يگري و د"٢يعوامل درون" يکي: است

فه دارد تا در قبال عملکرد يت وظيري مد،انين ميدر ا. شوديره و سهامداران مي مدهيأتت بانک، يريمد

 عوامل. ابر سهامداران پاسخگو باشدد در بريز بايره ني مدهيأت و خود هداح ديره توضي مدهيأتبانک به 

، ي بانک مرکزمانند ي ناظرين و مقررات مصوب نهادهايقوان: از ها عبارتندت بانکيثر بر فعالؤ ميرونيب

  .ي، سازمان حسابرسي، سهامداران نهادي حسابرسي استانداردهاهيأت، بازار سهام و علاوه بر آن

 ضرورت يل اصليدل. نديآيشمار م بهي هر اقتصادار مهمي و بسياتي حيهاها از بخشبانک

ن امر يد و ايآي فراهم م"گرانيد"ها از پول ه بانکي، آن است که سرماي نظام بانکي براي شرکتيراهبر

، ، پاسخگونديآيشمار م بانک بهين اصلاگذاران که مالکها در قبال سپردهت بانکيريشود تا مديباعث م

ل ي به چند دلي شرکتي، راهبر در حال توسعهيها در اقتصاد کشورياز طرف. ر باشنديپذمسئول و انعطاف

 يها در موضع، بانک در حال توسعهي اقتصادهاي ماليها نظامنخست آن که در . ت دارديشتر اهميب

نکه ي اليدوم آن که به دل. فراواني دارندت ي اهمي رشد اقتصاديمقتدرانه قرار دارند و به عنوان موتورها
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 يگونه اقتصادها معمولاً منبع مالنيها در ا، بانکاندافتهي توسعه ني درکل به اندازه کافي ماليبازارها

 در يها در کشورها بانک، پرداختين ابزار عموميمأ علاوه بر ت،سوم. هستندها  شرکتبيشتر ي برايمهم

 ي از اقتصادهاياري، بسچهارم. ستند مردم هي اقتصادياندازها پسيگاه اصلي جاحال توسعه معمولاً

 ،جهي در نت،اند  آزاد نموده"١يسازيخصوص"ق ي خود را از طري بانکيها به تازگي نظامدرحال توسعه 

 که ي زمان٢.اند شان به دست آوردهيها در نحوه اداره بانکيشتري بين اقتصادها آزاديها در اران بانکيمد

 در مقابل،. ت به دنبال اهداف چندگانه و متضادي باشدمالک شرکت دولت است، شرکت ممکن اس

 که شرکت واگذارشده يزانيدرجه و م. کننديشده روي حداکثرسازي سود تمرکز م يهاي خصوصشرکت

 است كه بانك گفتني. داردبستگي  ي شرکتي به تفاوت در نوع راهبر،به دنبال حداکثرسازي سود باشد

  و١٣٧٨هاي  اين زمينه تكاليفي را در بسته سياستي نظارتي سالمركزي جمهوري اسلامي ايران نيز در

  .ها تعيين نموده است براي بانك٣١/٠٣/١٣٨٦ مورخ ١١٧٢/ بخشنامه شماره مبدر و همچنين ١٣٨٨

ط حاکم بر يط و محي با شراين و مقررات نظام بانکي تطابق قوانينه را براي، زمي شرکتيراهبر

ن نظام در يا. آوردي فراهم مياتي عملي تحقق استانداردهاي براير مناسبسازد و بستيها فراهم مبانک

گذاران و سهامداران در بانک و کاهش تضاد هي سرمايانت از حقوق و منافع تماميت و صيجهت حما

 و ي ضمن ارائه چارچوب قانوني شرکتيراهبر. دينمايران و سهامداران حرکت مين مديمنافع ب

رعامل و يره، مديت مدأيان سهامداران، اعضاي هيهاي متيوابط و مسئولن ريي براي تعيمقررات

نان نسبت يها و حصول اطمتي صحت و سلامت فعالبراي لازم ين عملکرد رقابتي، تضم ديگرنفعان يذ

ران و الزام يهاي مدتيهاي نظارت و کنترل بر فعالسازوکارارها و ينفعان و ارائه مع يت حقوق ذيبه رعا

  .آورديهاي خود را فراهم متي آنها راجع به فعالييپاسخگو

ن و ابزار ي است که توسط آن اهداف سازمان، تدويکننده ساختار نيي تعي شرکتيراهبر

ن، ي قواني شرکتي راهبر،گري دبيانبه . شودين اهداف و نظارت بر عملکرد مشخص مي به ايابيدست
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 يها به هدفيابي است که موجب دستيياهستميها و سندها، فرهنگيمقررات، ساختارها، فرا

 ١.شودينفعان م يت حقوق ذيت، عدالت و رعاي، شفافييپاسخگو

 Anglo-American؛ نوع اول، مدل شده استارائه  ي شرکتي دو مدل از راهبردر متون نظري

ن مدل، اگر هدف ي منافع سهامداران است و براساس اي حداکثرسازاريصبه طور انحاست که هدف آن 

ديگر نفعان ي در تعارض باشد، منافع ذ ديگرنفعاني ارزش منافع سهامداران با منافع ذيداکثرسازح

د آن يکأ است که برخلاف مدل اول، تFranco-Germanمدل دوم، مدل . شوديده انگاشته ميشرکت ناد

ان نفع يلگران معتقدند در مدل نخست، منافع ذيتحل.  است ديگرنفعان يبر حفاظت از منافع ذ

گذاران براساس نرخ  که منافع تمام سپردهت نشده ي مدل دوم رعايل به خوبين دليبه ا) گذارانسپرده(

  .شودين ميي تعيگذارهين شده بازده سرمايي تعپيشاز 

به منظور  هستند که مشارکت آنها ي نظام بانکدار ديگرنفعان يها از ذ کارکنان بانک،نيهمچن

شود؛ ين ميي بانک تعيزشي، توسط ساختار انگآنها به ي پرداختيايک و مزا بانيي عملکرد و کاراافزايش

 ياز سو. شوديت مي تقويزشيش و اثر انگيالزحمه آنها افزا که با بهبود عملکرد بانک، حقين معنيبه ا

جاد يتواند باعث اي مي مهم و اصليها بانکيرا ناتواني ز،نفع استيک ذي خود يستم مالي س،گريد

ها را عملکرد مؤثر بانکي ز،گر استينفع د يک ذيز يدولت ن. ب در کل اقتصاد شوديو آسبحران 

 ،نفع بزرگ است يک ذيز ياقتصاد جامعه ن.  دولت به همراه داشته باشدي را برافراوانيتواند منافع يم

ق يز طر اقتصاد و جامعه ايها در تمام بخشيتواند اثر معکوسي ميستم ماليثر سؤرميرا عملکرد غيز

  . جاد کندي اي و کاهش نرخ رشد اقتصاديثباتيب

 در جهت يها اقدامچنانچه بانک. استسک يت ريري، مدها بانکي اصليگر از کارکردهاي ديکي

 ممکن يحت. گذاران نخواهند کردب خود و سپردهي را نصيسک انجام ندهند، سود چندانيکنترل ر

 يها ناي به حداقل رساندن زي براي شرکتيوجود راهبر. ندشو يرقابل جبرانيان غياست دچار ضرر و ز

 شامل ي شرکتيراهبر.  استياتي حيسک، امري کارآمد و کنترل ري داخليها کنترلنبود از يناش

 ييسو ، همتر از همه  و مهميگذارتأثير و ي است که کارآمدي هدفمنديها و اقدامات کنترلتيفعال
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ب ي و ضرکردهن يسک تضمي و رياتي عمليهاتيا توجه به محدودها را بها و عملکرد بانکاستيس

ته يران کمي اي شرکتينامه نظام راهبر نييطبق آ. دهديش ميگذاران را افزات از حقوق سپردهيحما

ت يرينه مديت در زميريره بوده و مسئول نظارت بر اقدامات مدي مدهيأت يهاتهيسک از کميت ريريمد

  ١. شرکت است ديگرهايسکيت، حسن شهرت و ري، رعاياتيل، عمينگيسک بازار، نقدير

  نه پژوهشيشيپ. ۲. ۲

 ارتباط تأثير، " و ارزش شرکتي شرکتيراهبر" با عنوان پژوهشيدر  ) ۲۰۱۱ ( ٢همکاران  واشميد

 کشور ۲۲ان يدر م)  سالـشرکت ( مشاهده ۶۶۶۳ها را در  و ارزش شرکتي شرکتيان راهبريم

 يهاداده. ندا ه کردي بررس۲۰۰۷ ـ ۲۰۰۳ يها سالدرن يتوب Q ه از شاخصافته با استفادي توسعه

 گاه وب از ي شرکتي راهبريالمللنيها از شاخص بهي مورد استفاده در آزمون فرضي شرکتيراهبر

GMIو يمالي ره، افشاي مدهيأت ييربخش شامل پاسخگوي ز۶ها در ن شاخصيا . شده استدريافت ٣ 

 و رفتار يرونيره، کنترل بي مدهيأتر عامل و يالزحمه مدامداران، حق، حقوق سهيکنترل داخل

 ي راهبريژگي وين تماميدار با رابطه مثبت معنآنها يهاافتهي.  شده استيبند  شرکت طبقهياجتماع

  .دهد ميها با ارزش شرکت را نشان  شرکتين رفتار اجتماعي و همچنيشرکت

 و ارزش ي شرکتي راهبريهاسازوکار" عنوان پژوهشي با در )٢٠١٠ (٤مت نور و سولانگ

ت يت، مالکي، تمرکز مالکيمي شامل سود تقسي شرکتي راهبريهاسازوکار تأثير ي، به بررس"شرکت

 ير عامل و درصد اعضايفه مدي وظيره، دوگانگي مدهيأت، درصد سهام يت خارجي، مالکينهاد

 ـ ۲۰۰۲يها  سالدر ياق بهادار مالز شرکت فعال در بورس اور۴۰۳ره بر ارزش ي مدهيأترموظف يغ

ن ارزش يي تعيره و برايون چند متغيها از مدل رگرسهي آزمون فرضي براآنها.  پرداختند۲۰۰۵

  اندازه شرکتآنها همچنين. اند کردهن استفاده ي توبQ از مدل ساده شده ي مورد بررسيهاشرکت

به عنوان )  شرکتييل بدهي به دارانسبت ک( يو نسبت بده)  شرکتييلگاريتم طبيعي مجموع دارا(
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فه ي وظين دوگانگي و معنادار بيدهد رابطه منفي نشان مها يافته. اند  در نظر گرفتهير کنترليمتغ

 و يبانرج.  و ارزش شرکت وجود داردي شرکتي راهبريهاسازوکار از يکيعامل به عنوان ريمد

ا ين پرسش بود که آي ا پاسخفتناي خود در کشور هند به دنبال پژوهشدر ) ۲۰۰۹( ١همکاران

 .ز برخوردار هستندي نيمت سهام بالاتريقجه ي ارزش و در نت بالا ازي شرکتي با سطح راهبريهاشرکت

 ي راهبريهاداده. ش داديها ارزش آنها را افزا شرکتيتوان با بهبود نظام راهبريا مي آبيان ديگر،به 

 به ٢"ياس اند پ" يبندسسه رتبهؤ مي شرکتيهبر از شاخص راپژوهشن ي مورد آزمون در ايشرکت

اساس آن   است و بردريافت شده ۲۰۰۸ ـ ۲۰۰۰ يها  در سالي شرکتيت راهبريفيعنوان شاخص ک

در مرحله بعد با استفاده از مدل . ندا ه شديبندن مقدار طبقهين تا کمتريشتريها از بشاخص، شرکت

ها ن محاسبه شده شرکتيتوب Q با ي شرکتيراهبران شاخص ي رابطه ميون چندگانه به بررسيرگرس

 يون چندگانه خود از فروش خالص شرکت، عمر شرکت و اهرم مالي در مدل رگرسيو. پرداخته است

 عواملدهد که پس از کنترل ي نشان مي وهاي يافته. ده استکر استفاده ي کنترليرهايبه عنوان متغ

.  با ارزش وجود داردي شرکتيان سطح راهبري مياردا، رابطه مثبت و معنيعمر شرکت و اهرم مال

 يي بالا فقط از ارزش بالاي شرکتي سطح راهبري دارايهاکه شرکت  نشان داديوهاي  ، يافتهالبته

. ند برخورداري بالاتري کمتر و درصد پوشش بدهي اهرم مالازآن  ستند، بلکه علاوه بريبرخوردار ن

 با ثبات بوده يها تا حدودن شرکتيه سود ايحاش. هستند يتره بهي نرخ بازگشت سرماين، دارايهمچن

 يترنيي پاي شرکتيشاخص راهبر بود که ييهاها بالاتر از شرکتن شرکتيمت به درآمد اي نسبت قو

  . داشتند

ن يگذاران به اهي، سرماي ماليها يياند که پس از رسوادهين عقيبر ا) ۲۰۰۸ (٣چانگ و سان

ره ي مدهيأت يفه امانتداريرعامل ممکن است وظيفه مدي وظيند که دوگانگشتر توجه کرديموضوع ب

فه ي وظي دوگانگمعتقدند که آنها ،نيهمچن.  را به مخاطره اندازدي ماليدر نظارت بر گزارشگر

 ي مالينه گزارشگريرعامل در زمي بودن مدييرنده نهايگميسک تصميطور بالقوه ر هتواند بيرعامل ميمد
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رابطه مورد ز در ي شواهدي نآنها. ش دهديجه ممکن است ارزش شرکت را افزاي که در نتش دهديرا افزا

 که نسبت سهام دهد آنها نشان ميشواهد . نهادي سهام ارائه نمودند شركتي و مالكيت يبين راهبر

. دهدشود، كيفيت ساختار حاكميت را افزايش ميگذاران نهادي نگهداري ميشركت كه توسط سرمايه

هايي گرايش دارند گذاران نهادي به سمت سهام شركت با اين نظر موافق بود كه سرمايههاي آنها يافته

  .هستندكه داراي ساختار حاكميتي خوب در جهت برآورده ساختن مسئوليت مباشرتي مديريت 

 با استفاده از آنها. ره پرداختندي مدهيأت يله تنوع اعضاأبه مس) ۲۰۰۳ (١کارتر و همکاران

 مورد آزمون قرار  راره و ارزش شرکتي مدهيأتن تنوع ي، رابطه ب"٢فورچون" شرکت ۱۰۰۰ات اطلاع

 يهايياي و اسپانيياي، آس الاصلييقايفرآا ي ييکاي، آمرره به صورت سهم زناني مدهيأتتنوع . اند داده

 يب تجرنخستين پژوهشن است که ي در اپژوهشن يت اياهم. ف شده استيره تعري مدهيأتعضو 

پس از کنترل اثر  .کندي را آزمون ميره و ارزش مالي مدهيأتان تنوع در ياست که وجود رابطه م

ن ي بيها مشخص شد رابطه مثبت قو در آزموني شرکتي راهبر ديگريهايژگي، صنعت و واندازه

نشان آنها  يجه بررسي نت،نيهمچن. ره و ارزش شرکت وجود داردي مدهيأتها در تينسبت زنان و اقل

ره ي مدهيأتره با بزرگ شدن اندازه شرکت و ي مدهيأت عضو يهاتي که نسبت زنان و اقلدهد مي

نيز نشان دادند كه ) ۱۹۹۱ (٣ريچنر و دالتون. ابديي کاهش مي داخليش تعداد اعضايش و با افزايافزا

ها و  آنها نقشهايي كه در از شركت،هاي دوگانه دارند مديره آنها نقشهيأتهايي كه اعضاي شركت

 برخلاف پژوهشگرانهاي اين گروه از يافته. اندها تفكيك شده است، عملكرد بهتري داشتهمسئوليت

هاي  بررسي خود دريافتند كه بين شاخصدر ) ۱۹۷۸ ( ٤برگ و اسميت. هاي معمول بودبيني پيش

اند و  تفكيك شدهره از همي مدهيأتس يرعامل و رئيهاي مدهايي كه در آنها نقشعملكرد شركت

داري وجود ااند، تفاوت معنها از هم تفكيك نشدههايي كه در آنها اين نقشهاي عملكرد شركتشاخص

  . ندارد
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ي مختلفي نهاا در حال توسعه، سازمي از کشورهايز برخيافته و ني  توسعه ديگردر كشورهاي 

ر كشور ما نهاد خاصي براي انجام اين دهند، اما د ها انجام مي  شرکتي شركتي را برايبندي راهبررتبه

 خارجي استفاده پژوهشگران شركتي از معيارهاي يگيري راهبر براي اندازهبدين روي،. كار وجود ندارد

 براي يران وجود ندارد که شاخصياي در اسسهؤچ مينکه در حال حاضر هيبا توجه به ا. شده است

بدين ن کند، يدر بورس اوراق بهادار تهران تدورفته شده يهاي پذ براي تمام شرکتي شرکتيراهبر

 قيطر از يامکان دسترس لحاظ  بهآنها که اطلاعات ييهايژگي فقط از وي داخلپژوهشگران روي،

 هاي شرکت ديگرمستندات و سالانه عادي يعموم مجامع به رهي مدهيأت ياه گزارش ،يمال هايصورت

 ي شرکتيهاي راهبرهيري رويگد داشته، براي اندازهوجو تهران بهادار بورس اوراق در شده رفتهيپذ

 اين پژوهشهاي كارگيري معيارهاي متفاوت ممكن است بر يافته ه است بگفتني. استفاده شده است

 و ارزش ي شرکتي در مورد راهبرهاي چنداني پژوهششده نشان داد که   انجاميهاي بررس. بگذاردتأثير

د، ن داراين پژوهش با ي که ارتباط موضوعهايي را پژوهش دين روي،ب.  استنشدهران انجام يشرکت در ا

نامه  انيدر پا) ١٣٨٩( يآبادزند عباس:  شرح استبدين آنهاج ي که خلاصه نتاکرديم يبررس

شده  رفتهي پذيهات سود در شرکتيفي بر کي شرکتي راهبرتأثير يبررس"ارشد خود با عنوان  يکارشناس

رفته شده در ي پذيهادر شرکتت سود يفي بر کيت شرکتيحاکمتأثير، "اندر بورس اوراق بهادار تهر

 يسازوکارها.  قرار داده استي مورد بررس۱۳۸۷ - ۱۳۸۳ يها  سالدر را بورس اوراق بهادار تهران

، يت سهامداران نهادياند شامل درصد مالک قرار گرفتهي مورد بررسپژوهش وي که در ي شرکتيراهبر

رعامل به عنوان ي مدنبودره، ي مدهيأترموظف در يران غي، درصد مداصليان تعداد بلوک سهامدار

 با ياري اختي از اقلام تعهدوي. استره و تعداد حسابرس مستقل ي مدهيأتس يب رئيا نايس يرئ

ها استفاده ت سود در شرکتيفين کيي تعي براي به عنوان شاخص١ل شده جونزياستفاده از مدل تعد

، يت سهامداران نهادين درصد مالکي بيدار مثبتادهد که رابطه معني نشان م ويهاي يافته.  استکرده

رعامل شرکت ي مدنبود، رهي مدهيأتب يرموظف در ترکيران غي، درصد مداصليتعداد بلوک سهامداران 
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 به عنوان حسابرس شرکت با يره و وجود سازمان حسابرسي مدهيأتس يب رئيا نايس يبه عنوان رئ

 خود به بررسي نقش و اثرات جداگانه پژوهشدر ) ۱۳۸۸( و همکاران يمحمد. جود داردت سود ويفيک

 هرگونه رابطه آنها نبودهاي يافته. و همزمان تمركز و نوع مالكيت بر دو عامل بازدهي و ارزش پرداختند

زمون  نتايج مربوط به آ،از سوي ديگر. دهد را نشان ميها معنادار بين تمركز مالكيت و ارزش شركت

دهد كه برخلاف رابطه معكوس بين ارزش شركت و نسبت مالكيت دولتي، اثرات نوع مالكيت نشان مي

 نوروش .معنادار است رابطه بين نسبت مالكيت انفرادي، شركتي و خصوصي با ارزش شركت، مستقيم و

 شرکت هاي نمايندگي با هزينهي نظام راهبريکارها به بررسي رابطه ساز و) ۱۳۸۸(و همكاران 

هاي وكارهاي نظام راهبري بر كاهش هزينه حاكي از مؤثر بودن افزايش سازآنهاهاي يافته. پرداختند

 و ارزش ي شرکتي رابطه راهبريبه بررس) ۱۳۸۸ (يمولود. ش ارزش شرکت استينمايندگي و افزا

ايي كه خلق ه در شركتدهد، مي نشان  وينتايج آزمون.  سهامداران پرداخته استيشده برا جاديا

شده براي سهامداران مستقيم و معنادار  مديره و ارزش ايجادهيأتاند، رابطه بين پاداش ارزش داشته

 هيأتاست و بين درصد مالكيت سهامداران نهادي و تفكيك وظايف مديرعامل از رئيس يا نايب رئيس 

نامه انيدر پا )۱۳۸۸(يقيان صد. مديره با ارزش ايجادشده براي سهامداران رابطه معناداري وجود ندارد

 شركت پذيرفته ۲۴۷ شركتي بر ارزش يهاي داخلي راهبرسازوکار اثر ي ارشد خود به بررسيکارشناس

دهد، پس از كنترل اثرات صنعت، ي نشان مويج ينتا. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است

ن در ايران، افزايش در نسبت اعضاي االكايع مختلف، با توجه به هويت مبا توجه به شدت رقابت درصن

 مديره باعث كاهش نسبت ارزش بازاري به دفتري و رشد نسبي قيمت هيأتغيرموظف به كل اعضاي 

  .شودها ميشركت

ت، يتمرکز مالک( ي شرکتيهاي راهبريژگين وي رابطه بيبه بررس) ١٣٨٨( و همکاران ييآقا

ره، ي مدهيأتره، استقلال ي مدهيأترعامل، اندازه يفه مدي وظيرعامل، دوگانگيت نهادي، نفوذ مديمالک

 سود در صورت يو محتواي اطلاعات) رهي مدهيأترعامل در ي و مدت زمان تصدي مدياتکاي بر بده

 ـ ۱۳۸۰هاي   سالدرشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيهاي پذ ت سود در شرکتيريوجود مد

ي در بهبود محتواي تأثيررعامل يفه مدي وظيدهد دوگانگين م نشاآنهاهاي افتهي. دنپردازي م۱۳۸۶
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ت سود يريزه مديت سود بالا و چه در زمان وجود انگيريزه مدي سود چه در زمان وجود انگياطلاعات

دهد كه بين   نشان مي١٣٨٧ در سال ي و احسان کرماني محمد نمازپژوهشهاي يافته. ن نداردييپا

گانه و همکاران در سال ي حساس .داري وجود داردا رابطه معنآنهاكرد ها و عملساختار مالكيت شركت

ه ي و ارزش شرکت با استفاده از دو فرضيگذاران نهادهين سرماي رابطه بي به بررساي مطالعه در ١٣٨٦

ن ارزش يک رابطه مثبت بيدهد که ي نشان مهاي آنها يافته.  منافع پرداختنديينظارت کارامد و همگرا

ن يانگر وجود رابطه معنادار بي بپژوهشج ي نتا،ن وجوديبا ا.  وجود دارديگذاران نهاد هيرماشرکت با س

  .نيست و ارزش شرکت يت نهاديتمرکز مالک

  روش پژوهش . ۳

رعامل بر ارزش يفه مدي وظيدوگانگ تأثير كه پرسش هستيم اين يافتن پاسخ درصدد ،پژوهشدر اين 

 آيا چنين تفكيكي در به بيان ديگر، ؟ چيست بهادار تهرانرفته شده در بورس اوراقي پذيهاشرکت

ن يبنابراين، ا؟ خيرعمل به نظارت بهتر بر مديران و افزايش ارزش واحد تجاري منجر خواهد شد يا 

 براي . استيداديرو و روش پژوهش آن از نوع پسيکاربرد  از نظر هدف،،يفيپژوهش از نظر نوع، توص

  .ايم استفاده کرده "١هاي تركيبيداده"سيون چند متغيره با استفاده از آزمون فرضيه پژوهش از رگر

  پژوهش هيفرض. ۱. ۳

 است که درصدد ياهيوجود دارد؛ فرض يبا ارزش شرکت رابطه معناداررعامل يفه مدي وظيدوگانگن يب

 . هستيمآزمون آن 

  پژوهشقلمرو زماني و مکاني . ٢. ٣

 است گفتني. است ۱۳۸۹ان سال ي تا پا۱۳۸۰ ساليه ساله از ابتدا نيان پژوهش، دورهي ايقلمرو زمان

  قلمرو مکاني اين.ن دوره بوده استيان هميافته در زمان انجام پژوهش تا پاين اطلاعات انتشاريآخر

 .استهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکتتمامز شامل ي نپژوهش

   هانمونه پژوهش و انتخاب شرکت. ۳ .۳

ه، چهار ين بازار سرماا، بر اساس نظر متخصص)قضاوتي(گيري هدفمند در مرحله اول با استفاده از نمونه

________________________________________________________ 
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 از بين ييايميي و محصولات شي و محصولات غذاي ماليهايگر، واسطهيها و نهاد پولصنعت بانک

هاي موجود در اين تاد و مناسب شرکي زتعداد نسبتاً. صنايع در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شد

 ي شرکتي راهبريژگيهاي آماري و احتمال وجود ارتباط معنادارتر بين و انجام آزمونبرايصنايع، 

. استگيري قضاوتي ن نمونهي، مبناي ا ديگرع نسبت به صنايعي شرکت در اين صنا ارزشمورد نظر و

  :زير هستند يهايژگي وي داراي مورد بررسيهاشرکت

 . اسفند هر سال باشد۲۹ آنها يان سال ماليسه، پايت مقايقابلش يبه لحاظ افزا -

 .  باشد۱۳۸۰ در بورس اوراق بهادار از سال آنهات ي عضوپيشينه -

 . در بورس اوراق بهادار فعال باشند۱۳۸۹ تا ۱۳۸۰ ي دوره مالدر -

 . نداده باشندير سال مالييا تغيت ير فعالييز تغيها ن سالدر اين -

ان سال ي پاتا ۱۳۸۰ ين پژوهش را در دوره زمانياز براي انجام اي ن موردياطلاعات مال -

 .به طور کامل ارائه کرده باشند۱۳۸۹

از موارد  يکي دست کم که هاييشرکت صنايع، اين در موجود هايشرکت از بين بعد مرحله در

 و ياد شده هايتيبا در نظر گرفتن محدود. حذف شد نمونه از ،کردصدق نمي آنهامورد  در ياد شده

 شرکت ۹۱رنده يانتخاب شد که در برگ)  سال- شرکت( مشاهده ۹۱۰اي با  نمونهگفته،  پيشيارهايمع

 در بورس ي شرکتي مربوط به راهبرهاي پژوهشدر . استرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يپذ

ل آن محدودبودن يه دلرممکن است کي غباًي تقريها به صورت تصادفاوراق بهادار تهران انتخاب شرکت

 يها داده١.ندينماي منتشر مي است که اطلاعات استاندارد تجاري را در سطح عمومييهاتعداد شرکت

 يبرا. هاست شرکتي ماليها بازار سهام و صورتي بر ارقام و اطلاعات واقعين پژوهش مبتنيا

هاي  دادهيکتب، مجلات و برار ي نظياات پژوهش از روش کتابخانهي اطلاعات مربوط به ادبيآورگرد

 همراه يحي توضيهاادداشتي شده و ي حسابرسيهاي مال از صورتي شرکتي راهبريها و دادهيمال

________________________________________________________ 
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 و ١ سازمان بورس اوراق بهادار تهرانيت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلاميري مدگاه وب مندرج در آنها

  .کرديمن استفاده يآورد نورپرداز و رهينرم افزار تدب

  يشنهاديمدل پ. ۴

ه و ي مورد تجز"٣وزيويا "افزار  محاسبه و با نرم"٢اکسل " شده با استفاده از نرم افزاريوراگرد يهاداده

ن معنادار بودن مدل ارائه شده يها و همچنريان متغي آزمون وجود رابطه ميبرا. اندل قرارگرفتهيتحل

 براي اين منظور، متغيرهاي .برازش شده استر ي چندگانه زيونيمدل رگرسر وابسته، يح متغي توضيبرا

، اين متغيرها در ميان ياز يك سو. گيرندمستقل و وابسته از دو جنبه متفاوت مورد بررسي قرار مي

). هاي تركيبيروش داده( شوند، آزمون ميپژوهشهاي مختلف و از سوي ديگر، در دوره زماني شركت

 اس مت نور و سولانگيفاز و )٢٠٠٩ ( و همکارانيبانرج آلکا هاين مدل كه بر گرفته از پژوهشيا

   :شود به صورت زير نشان داده مي،است )٢٠١٠(

itit3it2it10it eDEBTβSIZEβCEOββsqTobin' ++++=                                              )۱(  

 در زمان i شرکت رعامليدفه مي وظيدوگانگt،itCEO در زمان iارزش شرکت  'itsqTobinآنکه در 

t،itSIZE  اندازه شرکتiدر زمان   tوitDEBTشرکت ي نسبت بده iدر زمان  t ۱ رابطهدر  .است، 

ل، رعاميفه مديوظ) کيعدم تفک( کيبيانگر آن است كه با تفک) يامنفي( مثبت β1 معنادار بودن ضريب

داري ا به ترتيب مربوط به معنβ3  و β2 ضرايب ،در ضمن. يابد مي) شياكاه(ارزش شرکت افزايش 

  .  است شرکتي نسبت بده واندازه شرکت

  ر مستقل يمتغ. ١. ٤

ن ي به ا،ز باشديره ني مدهيأتس يب رئيا نايس يرعامل، رئياگر مد) : CEO(٤رعامليفه مدي وظيدوگانگ

ب يا نايس يرعامل، رئي مديکه در شرکتيورتدر ص. شودي مگفته "رعامليفه مدي وظيدوگانگ"ت يوضع

ره ي مدهيأتس يرئبيا نايس يعکس چنانچه رئرک و بي ير موهومي از متغ،ره باشدي مدهيأتس يرئ
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اس مت نور و سولانگ ي فازاين متغير در پژوهش.  صفر استفاده خواهد شدير موهومينباشد، از متغ

   . استاستفاده شده تعريف نيز با همين) ١٣٨٨(  و همکارانييو آقا) ٢٠١٠(

رعامل به طور ين حالت مدي، در از باشديره ني مدهيأتس يب رئيا نايس يرعامل، رئياگر مد

دهد تا اطلاعات در يرعامل اجازه ميساختار دوگانه به مدافزون بر اين، . شتري دارديار بيبالقوه اخت

ثر ؤن ممکن است از نظارت ميبنابرا ،ثري کنترل کندؤره را به طور مي مدهيأت  ديگردسترس اعضاي

ره قدرت ي مدهيأتس يرئ. استرعامل يره، نظارت بر مدي مدهيأتس ينقش رئ. ري به عمل آورديجلوگ

رعامل با منافع سهامداران ياگر منافع مد. ره را داردي مدهيأتت جلسات يکنترل دستور جلسات و هدا

 ضرورت  بر حسبرعاملينفوذ مد. شوديمساز رعامل مشکلين صورت نفوذ مدي در ا،متفاوت باشد

زان کنترل اعمال شده بر عملکرد يسازد و احتمال دارد که بر درك بازار از ميف نميعملکرد را ضع

  .١ بگذاردتأثير يند گزارشگري ماليت و فرآيريمد

 مسئوليت دامنه شدن روشن موجب مديره تأهي وظايف از وظايف مديرعامل تفكيك

 مستقل مديرعامل ، افزون بر اين،دشومي نهاد دو اين وظايف زمينه در اماتابه رفع و پاسخگويي

نفعان  و ذي سهامداران تمام منافع درنظر گرفتن و هاشركت مناسب يراهبردر  ثرتريؤم نقش تواندمي

طور بالقوه  هتواند بيرعامل ميفه مدي وظيدوگانگ) ۲۰۰۸( بر اساس نظر چانگ و سان .باشد داشته

جه يش دهد که در نتي را افزاي مالينه گزارشگريرعامل در زمي بودن مدييرنده نهايگ ميسک تصمير

 ٢ نظر جنسنبراساس. ش دهديرا افزا) ارزش شرکت(ت يرينه نظارت بر رفتار مديممکن است هز

 بيان وي. است مديره، نظارت بر كار مديران اجرايي رده بالا هيأتوظيفه و مسئوليت اعضاي ) ۱۹۹۳(

ي كه بر تأثيربا ) هاي دوگانه دارند نقش( مديره هستند هيأت مديران اجرايي كه همزمان عضو ،دکنمي

 را هيأت  اين مديره را كاهش داده و استقلالهيأتگذارند، توان و قدرت راهبري مي مديره هيأت

 ها در سطح مديريت عالي واحدهاي تجاريها و مسئوليتموضوع تفكيك نقش. سازنددار ميخدشه

 كه دو نقش شده توصيه ،گزارشدر اين . نيز قرار گرفته است) ۱۹۹۱ (٣مورد توجه گزارش كادبري

________________________________________________________ 
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دستورالعمل راهبري شركتي در .  مديره همزمان به يك فرد سپرده نشودهيأتمديرعامل و رياست 

ها و نسپردن دليل اصلي تفكيك نقش. نيز در اين خصوص رهنمودهاي مشابهي دارد) ۱۳۸۶( ايران

 آنگاه نقش ،ها به يك فرد واحد آن است كه چنانچه هر دو نقش به يك فرد سپرده شودئوليتمس

) در قالب مديرعامل(در برابر مسئوليت اجرايي )  مديرههيأتس يب رئيا نايبه عنوان رئيس (نظارتي 

ي هاشود انگيزه مديره، سبب ميهيأتنقصان استقلال و نقش نظارتي رئيس . آسيب جدي خواهد ديد

در . ١كاهش يابد او براي مطمئن شدن از اين كه مديرعامل در حال پيگيري منافع سهامداران است،

س يب رئيا نايس يف رئيک وظاي انجام شده، تفکيهارعامل بر اساس پژوهشيمورد استقلال مد

در شتر ي استقلال بيل اعطايد که به دليآي به شمار مييهارعامل از جمله محرکيره و مديمد هيأت

 در بيشتر مواردشود و يبردن ارزش شرکت م و بالايندگي کاهش مشکلات نماباعث، يريگميتصم

 ي شرکتيقانونگذاران راهبر. د دارنديکأره تي مدهيأتس ي براستقلال رئيه راهبري رويهاکنندههيتوص

نفوذ دارد و ره ي مدهيأت بر يي از قدرت اجرايعنوان منبع هرعامل بياندکه مددهين موضوع رسيبه ا

  . استر عامل يره، نظارت برمدي مدهيأتنقش 

ثر سازند، أتوانند سطح ارزش واحد تجاري را متاز آنجا كه عوامل ديگري هم وجود دارند كه مي

 و "اندازه شرکت " دو متغيرمطالعهدر اين .  نيز مورد توجه قرار گيردآنهالازم است اين عوامل و آثار 

) ٢٠١٠(و مت نور و سولانگ  )٢٠١١( د و همکارانيمش ا.اند قرار گرفتهيرسز مورد بري ن"ينسبت بده"

هاي  زيرا پژوهشتحت تأثير قرار دهد؛تواند ارزش شركت را اند كه اندازه واحد تجاري ميبر اين عقيده

هاي كوچك، بازده حقوق صاحبان سهام كمتري از  كه به طور متوسط شركتدهد نشان مي ،انجام شده

به همين دليل اندازه واحد تجاري در سطحي وسيع در بررسي ارزش واحد . ي بزرگ دارندهاشركت

تواند ارزش  يكي ديگر از عواملي است كه مييميزان نسبت بده. تجاري مورد استفاده قرار گرفته است

واحد تجاري را از طريق ميزان نظارت اعمال شده از جانب اعتباردهندگان و نيز از طريق نقشي كه در 

 و اشميد پژوهش،طبق مطالعات انجام شده در پيشينه . ثر سازدأتعيين ساختار سرمايه دارد، مت

________________________________________________________ 
  ).۱۳۸۷( .همکارانمشايخي و . ١
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 براي كنترل "يت بدهنسب " و"اندازه شرکت" يرهايتغ، م)٢٠١٠(، مت نور و سولانگ )٢٠١١( همکاران

  . ثر بر ارزش شرکت در نظر گرفته شده استؤ م ديگرعوامل

. است شده نظرگرفته در شرکت اندازه ندهينما عنوان به شرکت ييدارا مجموع :١شرکت اندازه

 از ها،داده بودن ز همگنين شرکت و سنجش اندازه منظور به و ريمتغ نيف ايتعر کردن ياتيعمل براي

 .تگرفته اس قرار محاسبه شرکت مورد ييدارا مجموع يعيطب تميلگار

 نيا در .است شرکت هيسرما ساختار در هايبده از استفاده زانيم دهنده نشان: ٢ينسبت بده 

  .است شده رييگاندازه هاييدارا جمع بر هايبده جمع ميتقس  بايپژوهش نسبت بده

  ر وابستهيمتغ. ۲ .۴

، ٣نيوتوبيع کي محاسبه ارزش شرکت از شاخص توزيبرا. استشرکت ن پژوهش ارزش ير وابسته در ايمتغ

ز يمج"ن نسبت توسط يا. ٤ها، استفاده شده است شرکتيگذارارزش  ويريگ اندازهي مناسب برايارهاياز مع

 در سال يگذار سرمايهيهاتينده فعالي آينيب شي کلان به منظور پي اقتصاديهاليه و تحلي در تجز"نيتوب

و ١٩٨٠هاي  که در دههاستها كي از معيارهاي مهم ارزيابي ارزش شركتين شاخص يا. ح شد مطر۱۹۶۹

 بازار م ارزشين از تقسيشاخص توب.  مورد استفاده قرار گرفتپژوهشگراناي توسط  به طور گسترده١٩٩٠

 .٦ديآيمدست  هاي شرکت بهييدارا ٥ارزش جايگزيني اي ارزش دفتري بر هايبده کل و شرکت يهاييدارا

 ياز براي به اطلاعات مورد ني، سهولت دسترسيلگران ماليکنندگان و تحل استفادهي در فهم برايسادگ

 اوراق قرضه و سهام ممتاز دليل نبودبه (تر ، محاسبه ساده) ساده باشد Qنکه مدليبه شرط ا(محاسبه 

 ياريمعن ي توبQ.  نام بردتوان مياست که ن يوتوبي کياياز جمله مزا) يراني ايهاه توسط شرکت شدمنتشر

 را ي بر سود حسابداري مبتنيارهاي نقاط ضعف مع،نيبنابرا.  بر اطلاعات بازار استيشتر مبتنياست که ب

________________________________________________________ 
1. Size 
2. Debt Ratio 
3. Tobin`s Q 

  ).١٣٨٨( .حيدرپور و مستوفي. ٤
5. Replacement Value 
6. Tobin. (1978). 



  

  ١٣٩٠ زمستان، ٦٠ال نوزدهم، شماره سهاي اقتصـادي،  فصلنامه روند پژوهش    
  

١٣٢ 

ر استفاده يها از رابطه ز شرکتي ماليهان با اطلاعات موجود در صورتي توبQ محاسبه يبرا. ١ندارد

  :شوديم

)۲(                             ( )
( )s)Liabilitie of ValueBook  Equity  of Value(Book 

sLiabilitie of ValueBook  Equity  of ValueMarket Q Tobins
+
+

=  

 :آن که در

) t  Market Value of Equity در زمان iارزش بازار سهام شرکت  itMVE ): 
) t Book Value of Liabilities در زمان iهاي شرکت  ارزش دفتري بدهي itBVL ): 

) t Book Value of  Equity در زمان i ارزش دفتري سرمايه شرکت itBVE ): 
 هـاي   پژوهش پژوهش با     اين جيسه نتا يت مقا يار ارزش، قابل  ين به عنوان مع   يوتوبيعلت انتخاب ک  

 و همکـاران  اشميد، )٢٠١١ (٢ا و جان پدرو سانچز ياماگارسشامل  انجام شده توسط پژوهشگراني     مشابه  

 .است )١٣٨٨( و همکاران يو محمد) ٢٠٠٩ (ي، بانرج)٢٠١٠(نگ ، مت نور و سولا)٢٠١١(

   پژوهشيهاداده. ۵

در  گرپژوهشرا يشود، زي مي از پژوهش تلقي مرحله مهمي آماريهال دادهي، تحلي علميهادر پژوهش

ل، يه و تحليها تجزق، دادهيک روش تحقي با استفاده از يعني. دي خواهد رسييجه نهاين مرحله به نتيا

  .٣ انجام خواهد شديريگجهيت نتيها آزمون و در نهاهيفرض

  يفيآمار توص. ۱. ۵

 يهاانه و شاخصي، منيانگي ممانند ي مرکزيهاها با استفاده از شاخصل دادهيه و تحلين بخش تجزيدر ا

  متغيرهاي تماميفيآمار توص.  استشده انجام يدگيب کشي و ضريب چولگي، ضراري انحراف معيپراکندگ

  .ايم کرده ارائه ۱در جدول  را

________________________________________________________ 
  ).١٣٨٨( .کاشاني پور و رسائيان. ١

2. Garcia Meca, et al 
  ).١٣٧٨( .خاکي. ٣
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  في متغيرهاي پژوهشي آمار توص.۱جدول 

 انهيم نيانگيم تعداد ريمتغ
انحراف 

 اريمع

ب يضر

 يچولگ

ب يضر

 يدگيکش
 ثرکحدا حداقل

itsqTobin' ٥٧٩/٠٧٥/٣ ٢٩٨/٠ ٤٢٩/٠ ٤٩٦٤/٠ ٨١٦/١ ٤٦٥/١ ٩١٠ 

itSIZE ٧٥/٣ ٩٧/٠ -٧٥٤/٠ ٠١٦/٠ ٤١٦٩/٠ ٩٨٥٧/٢ ٧٥٣/٢ ٩١٠ 

itDEBT ٩١/٠ ٢٠/٠ ٦٥٣/٤ ٣٢٢/١ ٢٥٤٧/٠ ٦٦٤٨/٠ ٧٨٩/٠ ٩١٠ 

  . پژوهشهاي يافته: مأخذ

  في متغيرهاي پژوهشي آمار توص.۱جدول ادامه 

 رعامليفه مدي وظيدوگانگ
 CEOت يوضع

 حداکثر حداقل درصد تعداد

 ۵۲/۶۲ ۵۶۹ رهي مدهيأتس يب رئيناا يس يرعامل از رئيفه مديک وظيتفک

 ۴۸/۳۷ ۳۴۱ رهي مدهيأتس يب رئيا نايس يرعامل از رئيفه مديک وظيعدم تفک
۰۰۰ ۱ 

  .پژوهش هاي يافته: مأخذ   
  

 ۴۶۵/۱ن يانگي مين پژوهش داراين محاسبه شده ايوتوبي مقدار ک،۱ جدول  اطلاعاتبا توجه به

پژوهش مت نور و سولانگ  ، در٥٩/١مقدار ) ٢٠١١(ران و همکا اشميدن در پژوهش يانگين ميا. است

بران و يو د) ٢٠١١(ا و سانچز يگارس هاي بررسي و در ٨٣٠/١مقدار يدر بورس اوراق بهادار مالز) ٢٠١٠(

 و ين محاسبه شده در پژوهش محمديوتوبيک ن،يهمچن. است ٦٦/١ و٨٥/١ب يبه ترت) ٢٠٠٦(لور يالکا

حداکثر . است ٨١٦/١انه ي و م٤٩٦٤/۰ نيوتوبيار کيانحراف مع. دارد ۹۴/۱ نيانگي مقدار م)١٣٨٨(همکاران 

 درصد مديران عامل ۴۸/۳۷هاي مورد بررسي، در شركت.  است٧٥/٣ و ٥٧٩/٠ب يز به ترتيو حداقل آن ن

در دوره مورد . كردند مديره نيز فعاليت ميهيأت) يا نايب رئيس(داراي نقش تركيبي بوده، در سمت رئيس 

.  است۷۵۳/۲ برابر،شودي آنها محاسبه مييها که با لگاريتم طبيعي مجموع دارا متوسط اندازه شرکتيبررس

 به بورس اوراق بهادار تهرانپذيرفته شده در هاي نمونه آماري شركت كه دهد نشان مي شده بررسي انجام

 حداکثر و . درصد است۷۹ک به ي نزدآنها بدهي نسبت متوسط و كنندمي اتكا اعتبارات بر مقدار زيادي
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 مورد متغيرهاي براي همبستگي  ضريب،۲در جدول .  است٩١/۰ و ٢٠/۰ب يز به ترتيبدهي ن حداقل نسبت

  .ايم کرده ارايه و  محاسبه رامطالعه اين در بررسي

   پژوهشيرهاي متغيس همبستگيماتر. ۲جدول 

DEBT SIZE CEO itsqTobin'ريمتغ 
**١٩٩/٠  

٠٠١/٠ 

*١٤٨/٠-  
٠١٩/٠ 

٤١٧/٠-  
٠۰٠/٠  

١ itsqTobin'

٠٥٣/٠-  
١٤١/٠ 

١١٣/٠  
٠٢٨/٠ 

١ 
٤١٧/٠-  
٠۰٠/٠  CEO

 
٠١٦/٠  
٨٩٢/٠ 

١ 
١١٣/٠  
٠٢٨/٠ 

*١٤٨/٠-  
٠١٩/٠ SIZE

 
١ 

٠١٦/٠  
٨٩٢/٠ 

٠٥٣/٠-  
١٤١/٠ 

**١٩٩/٠  
٠٠١/٠ DEBT

 
  .پژوهشهاي  يافته: مأخذ

  .است دارامعن درصد ٥ سطح در همبستگي*
 .است دارامعن درصد ١ سطح در همبستگي**

  

رعامل با شاخص سنجش ارزش يفه مدي وظي دوگانگي، همبستگ۲جدول اطلاعات با توجه به 

ارزش  با يداراو معن  شرکت همبستگي مثبتينسبت بده. معنادار است ي لحاظ آماربه و يشرکت، منف

 منتفع را ها، شركتهيساختار سرما در هايبده از استفاده زانيم دهدمي نشان موضوع اين. اردشرکت د

  .دار استاآماري معن  لحاظ بهواحد تجاري شاخص سنجش ارزش  اندازه شرکت بايهمبستگ. ساخت خواهد

 روش برآورد مدل. ۶

ها با  برخي از مدل؛شوند لاعات آماري به سه گروه تقسيم مينظر استفاده از اطهاي اقتصادي از مدل

. شوند طولاني چندساله برآورد مي نسبتبه  دوره در يا به عبارتي "١اطلاعات سري زماني"استفاده از 

 يعني متغيرها دريک دوره زماني ،شوند برآورد مي"٢هاي مقطعيداده"ها بر اساس بعضي ديگر از مدل

روش سوم برآورد . شوند يک هفته، يک ماه يا يک سال در واحدهاي مختلف بررسي ميمانندمعين 

________________________________________________________ 
1. Time Series Data 
2. Cross Section Data 
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 "١تابلوييهاي داده "هاي اخير نيز زياد استفاده شده است، برآورد بر اساسمدل، که در مطالعات سال

ا کمک ب. گيرند چند سال مورد توجه قرار ميطول يک سري واحدهاي مقطعي در ،در اين روش. است

يابد که بدين ترتيب مشکل کمبود اطلاعات نيز اين روش تعداد مشاهدات تا حد مطلوب، افزايش مي

ن که روش آماري مورد استفاده در اين پژوهش روش يبا توجه به ا. شود در اين مطالعه برطرف مي

هاي مقطعي و ادههاي تركيبي است و انگيزه اصلي در تركيب درگرسيون چند متغيره با استفاده از داده

بيني كاراتري فراهم  سري زماني، آن است كه در صورت تعيين مدل مناسب، برآورد، استنباط و پيش

در مورد مشکلات مربوط به . است β، هدف برآورد پارامترهاي۱اکنون با در نظر گرفتن رابطه . ٢آيد

همبستگي مشکل مربوط به بايستي گفت که خودها وجود خودهمبستگي و ناهمساني واريانس در مدل

هاي مقطعي است که اين مشکلات در هاي سري زماني و ناهمساني واريانس مشکل خاص دادهداده

توان گفت هنگامي که سري زماني بندي کلي مي در يک تقسيم .شوندتر ميهاي تلفيقي پيچيدهداده

 بايستي به وجود مشکل خودهمبستگي بيشتر مورد مطالعه طولاني و واحدهاي مقطعي محدود باشد،

 احتمال ،در شرايطي که سري زماني دوره مطالعه محدود و واحدهاي مقطعي متعدد باشد. توجه داشت

ز انجام آزمون يدر اين مطالعه ن. ٣ريانس بين گروهي وجود خواهد داشتبيشتري در وجود ناهمساني وا

 وجود ناهمساني واريانس در اين شرايط معمولاً. زامي است  ال٤ ناهمساني واريانسنبودبراي اطمينان از 

براي آزمون وجود ناهمساني واريانس بين گروهي . استبين گروهي يا بين واحدهاي مقطعي مطرح 

اين آماره پس از انجام روش .  است٥)LM(هايي ارائه شده که از جمله آن، آزمون ضريب لاگرانژ  آماره

هاي تلفيقي قابل محاسبه خواهد ي مدل مورد نظر، با استفاده از دادهمعمولي کلي رو مربعات حداقل

  : بود

∑ ≈−=
i

2
n

2

2

2
i X1)

s

s
(T/2LM )۳(                                                                                    

________________________________________________________ 
1. Panel Data 

  ).١٣٨٩. (وني و نيكبختفلاطا. ٢
3. Greene. (2000). 
4. Heteroscedasticity 
5. Lagrangian Multiplier 
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2مدل و  کلي وردبرآ از حاصل واريانس 2S،هاي سري زماني تعداد سالT ،که در آن
isتک در  واريانس 

 با درجه آزادي تعداد واحدهاي مقطعي "چي دو" داراي توزيع LMآماره . استمقطعي  واحدهاي تک

تر باشد، حال در آزمون فرضيه، اگر مقدار آماره محاسباتي از مقدار بحراني جدول بزرگ. خواهد بود

شود که  ناهمساني بين گروهي بين واحدهاي مقطعي تأييد ميبيان ديگر،به . شود  مي رد0Hفرضيه

هاي براي رفع ناهمساني واريانس نيز روش. هاي موجود اقدام نمودبايد براي رفع آن بر اساس روش

مجذورات " واريانس بين گروهي، روش كمترين در حالت وجود ناهمساني. ١مختلفي ارائه شده است

دو حالت از .  براي برآورد مدل مورد نظر خواهد بوداهاي کاراز جمله روش GLS  يعني"٢افتهي تعميم

ثابت بوده و تنها ) هابيش(رها يب مربوط به متغي که ضرا٣روش اثرات ثابت: ها عبارتند ازمدلاين 

ازي، ن روش با واردکردن متغيرهاي مجيا.  متفاوت استي مختلف مقطعيها واحدي براأعرض از مبد

ب ثابت بوده و ي ضراي تمام٥در روش اثرات تصادفي. ٤کنداثرات واحدهاي مقطعي مختلف را جدا مي

ح دهد که به ي و زمان را توضيان واحد مقطعي ميها تفاوتتمامشود جمله اخلال قادر است يفرض م

ه صورت در اين رهيافت، جزء ثابت مشخص كننده مقاطع مختلف ب. ٦نديگوي مPoolingن مدل يا

 با يشود که اجزاي خطاي مقطعين مدل فرض ميادر . تصادفي بين واحدها و مقاطع توزيع است

استفاده .  وجود نداردي همبستگي و سري زمانيان واحدهاي مقطعي دارند و ميگر خودهمبستگيکدي

 اما در ؛تج بدون تورش و سازگار اسي پارامترها داراي نتابرآورد براي ياز روش حداقل مربعات معمول

02 طي دارد و تنها در شراين حالت جزء خطا خودهمبستگيا
aσ  وجود نخواهد يخودهمبستگ =

  .٧شوديبراي برآورد پارامترها استفاده م) GLS(افته ي ميل از روش حداقل مربعات تعمين دليبه ا. داشت

________________________________________________________ 
  ).١٣٨٥( .گجراتي. ١

2. Generalized Least Square. (GLS). 
3. Fixed Effects 

4. ∑
=

+++=
k

2k
itkitkiit vXβαY  

5. Random Effects 
6. ∑

=
++=

k

2k
itkitk1it vXβαY  

7. Verbeek. (2004). 
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ساختار . ايم کرده استفاده ١ليمرا ي F ثابت از آزمون ينگ و اثرهايبراي انتخاب بين مدل پول

  : ه عبارتند ازين آزمون فرضيا

0H :برابر هستند) مقاطع (آنها در تمام مکأ عرض از مبديپارامترها،  

 1H :ستنديبرابر ن) مقاطع (آنها در تمام مکأ عرض از مبديپارامترها.  

 مدل تركيبي برآوردحاصل از ) RRSS(مجموع مربعات پسماند مقيد آماره آزمون با استفاده از 

OLSو مجموع مربعات پسماند غيرمقيد  )URSS (صورت حاصل از برآورد رگرسيون درون گروهي به

  : استزير

K-1)-N(T1,-NF ~
K)NURSS/(NT

1URSS)/N(RRSSF
−−
−−

= )۴(                                                               

در برابر )  يا تركيبيPoolingروش (ها أبودن عرض از مبديكسان0H فرضيه،Fدر آزمون 

بنابراين، در . گيردقرار مي) تابلوييهاي روش داده(ها، أ، ناهمساني عرض از مبد1Hفرضيه مخالف

  .٢شوده مي پذيرفتتابلوييهاي روش داده، 0Hصورت رد فرضيه

 ييستاي آزمون ا.۱. ۶

براي . ب قابل اعتماد استيون با ضرايک رگرسيها براي برآورد ن آزمونيتر از مهمييستايهاي اآزمون

ن ييدر تع. کنيم ي استفاده مييستايهاي ا، از آزمونيون ساختگيري از به وجود آمدن رگرسيجلوگ

 ييستاي اي براي بررسپژوهشن يدر ا. جود دارد ويهاي متفاوت، آزمونتابلوييهاي  دادهييستايا

  . کنيم مي استفاده ٣ فولريکيرها از آزمون ديمتغ

  ٤هاسمن آزمون. ۲. ۶

د کدام روش شو تصادفي و به منظور اين که مشخص هاي اثرات ثابت و اثرات براي انتخاب بين مدل

 يعني. کنيم  هاسمن استفاده مي از آزمون،تر است برآورد مناسببراي) اثرات ثابت و يا اثر تصادفي(

________________________________________________________ 
1. Limer Test 

  ).١٣٨٥( .گجراتي. ٢
3. Dickey-Fuller 
4. Hausman Test 
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ر وابسته ي متغيدهندگ حي از نظر قدرت توضي اثرات ثابت و اثرات تصادفيهان مدليکه بتوان ب آنيبرا

   :استفرضيه صفر در آزمون هاسمن بدين صورت . کنيم مين آزمون استفاده ي انجام داد، از اياسهيمقا

s0 ββ:H =  

s1 ββ:H ≠  

 است که بين جزء اخلال مربوط به عرض از مبـدأ و متغيرهـاي توضـيحي                 افرضيه صفر به اين معن    

 است کـه بـين      ادر حالي که فرضيه مقابل به اين معن       .  از يکديگر مستقل هستند    آنها  و  ندارد ارتباطي وجود

همبستگي بـين جـزء   جزء اخلال مورد نظر و متغير توضيحي همبستگي وجود دارد و چون به هنگام وجود                

 1Hشدن شويم، بنابراين در صورت پذيرفته    اخلال و متغير توضيحي با مشکل تورش و ناسازگاري مواجه مي          

ه صفر نشان دهنده روش اثرات ثابت يب، رد فرضين ترتيبه ا. د از روش اثرات ثابت استفاده شوديبا) 0Hرد(

يعني .  اثرات ثابت و اثرات تصادفي هر دو سازگار هستند ولي روش اثرات ثابت ناکاراست0Hضيه فربا. است

 روش اثرات ثابت سازگار و روش اثرات تصادفي ناسازگار است و بايد از روش ،0Hدر صورت رد شدن فرضيه

تعـداد ضـرايب    (β دو بـا درجـة آزادي   ـ هاسمن داراي توزيع چي   آماره،در ضمن. اثرات ثابت استفاده شود

 مـدل از طريـق رهيافـت        برآوردجدول،   2X محاسبه شده با   Ηبدين ترتيب با مقايسة     . است) شدهبرآورد  

  .گيرداثرات ثابت و اثرات تصادفي انجام مي

در .  مدل مشخص شودبرآورد، لازم است ابتدا نوع روش فتگ پيشبه طور كلي، با توجه به موارد 

 F  ، از آمارةهاشرکت  جداگانه براي هريك از جفتأ عرض از مبدنبوداين خصوص به منظور تعيين وجود يا 

 برآورد تابع مورد نظر هاي تابلويي براي دادهتوان مشخص نمود که آيا ترتيب مي بدين. کنيم استفاده مي 

 برآورد اين روش براي از توان  جداگانه، ميأدر صورت وجود عرض از مبد. د بود يا خيرکارآمدتر خواه

  .شود برآورد مدل از طريق روش اثرات ثابت يا اثرات تصادفي انجام مييعني .نمود استفاده

  ج برآورد مدل ينتا. ۷

 از برآورد مدل، پيش .ايم  دادهانجامرا  مربوطه هايآزمون نمونه، درستي از اطمينان حصول منظور به

رها با استفاده از ي متغييستاي اينامطمئن، چگونگ جي آن نتاي نبودن و در پينان از ساختگيبراي اطم

آزمون ) سکون (يينه مانايها در زمن آزموني از سودمندتريکي .ايم کرده يبررسرا  فولر يکيآزمون د
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 اتفاق ي است و حالت مطلوب زمانيي بر نامانايلي فرض صفر دل،ن آزموني در ا.١ فولر استيکيد

1α:H0 يعني ،افتد که فرض صفر رد شود يم  فولر که در يکيج حاصل از آزمون ديبا توجه به نتا .=

 از مقدار ۰۵/۰ و ۰۱/۰ يرها در سطح بحرانيهمه متغ ADF، چون مقدار ايم ش دادهي نما۳جدول 

 مانا و ي مورد بررسيرهاي کرد که متغيريگجهيتوان نتين ميتر است، بنابرانون بزرگي مک کيبحران

تعلق ) - (يشه واحد علامت منفيشه واحد است که در صورت نداشتن ريعلامت ر UR. ستا هستنديا

   .رديگيم

   فولريکيج مربوط به آزمون دي نتا .۳جدول

نون يمقدارمک ک يمقدار بحران ADFمقدار  ريمتغ

MCV 

 شه واحدير

UR 
)ييستايا(ييمانا

VALUEit ۷۶/۳- ۰۱/۰ ۴۵/۳- ) -(  دارد 

CEOit ۱۴/۴- ۰۱/۰ ۴۵/۳- ) -(  دارد 

SIZEit ۵۱/۶- ۰۱/۰ ۴۵/۳- ) -(  دارد 

DEBTit ۱۹/۴- ۰۵/۰ ۸۷/۲- ) -(  دارد 

  . پژوهشهاي يافته: مأخذ       
  

  )يانباشتگ آزمون هم( پسماندها يافته بر روي  فولر گسترشيکيآزمون د. ١. ٧

مدل ) يها ماندهيباق (ي پسماندهاي فولر را رويکيان کردند که اگر آزمون ديب) ١٩٨٧( گرانجر انگل و

ن ي اما در استفاده از ات؛ اسيانباشتگ  بر هميديأين تي پسماندها مانا شد، اي زمانيم و سريانجام داد

شه واحد يزمون رق آي از طريي و نامانايين حالت، مانايدر ا. ت کردياط را رعايد جنبه احتيروش با

  : هستندريه ها به صورت زيشوند که فرضي مي فولر بررسيکيد

0H: يانباشتگ عدم هم،  

 1H :يانباشتگ هم.  

________________________________________________________ 
1. Baltagi. (2005). 
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  رهاي متغي پسماندهايافته بر روي  فولر گسترشيکي آزمون د.۴جدول

 )ييستايا(ييمانا MCVنون يمقدار مک ک يمقدار بحران ADFمقدار  ريمتغ

VALUEit ۱۶/۲- ۲۱۵/۰ ۴۵/۳- ندارد 

CEOit ۴۳/۲- ۲۰۴/۰ ۴۵/۳- ندارد 

SIZEit ۷۷/۱- ۳۴۱/۰ ۴۵/۳- ندارد 

DEBTit ۰۱/۲- ۱۹۷/۰ ۸۷/۲- ندارد 

  .پژوهش هاي يافته: مأخذ          
  

نون ي از مقدار مک ک۱۰/۰ در سطح ي حتADF چون مقدار آماره ،۴جدول اطلاعات بر اساس 

  .ستنديانباشته ن همي مورد بررسيرهايتوان گفت که متغيشود و م يرفته ميپذ 1Hهي لذا فرض،تر استکوچک

  هاي تابلويي و ترکيبي   دادهآزمون انتخاب بين. ۲. ۷

فرض صفر . کنيم ميليمر استفاده  F آماره ، از ترکيبي وهاي تابلويي  دادههايبراي انتخاب بين روش

در اين جا، با توجه به .  استتابلويي و اولويت آن نسبت به  ترکيبي هاي اين آماره، بيانگر انتخاب روش

 ،بنابراين.  جدول بزرگتر استF محاسبه شده از Fرا مقدار ي ز؛شودي رد م0H  فرض= F ۶۸/۷نتيجه 

هاي تابلويي  دادهتوان از روش در نتيجه مي. حاظ نمودهاي مختلفي را در برآورد لأد عرض از مبديبا

 كه فرضية برابر بودن عرض از دهد نشان ميF  نتايج به دست آمده از آزمون.  برآورد استفاده نمودبراي

 جداگانه بايد أ يك عرض از مبد،بنابراين. شود، براي تمامي مقاطع رد و فرضيه مقابل پذيرفته ميأمبد

شود  جداگانه براي هر مقطع، اين پرسش مطرح ميأز تعيين وجود عرض از مبد اپس. در نظر گرفت

   بايد به صورت اثرات ثابت در نظر گرفته شود و يا به صورت اثرات تصادفي؟أكه اين عرض از مبد

  آزمون انتخاب بين اثرات ثابت يا اثرات تصادفي. ۳. ۷

 از آماره هاسمن استفاده اثرات تصادفيبراي انتخاب بين اثرات ثابت يا طور كه گفته شد،  همان

از ) ۶۵/۴۲(شده  بر اساس آزمون هاسمن با توجه به اين كه مقدار آمارة هاسمن محاسبه. کنيم مي

دو شده از مقدار چي  بيشتر است، لذا مقدار محاسبه درصد۵جدول در سطح 2X دو-مقدار عددي چي 

 مدل برآورد فرضية صفر مبني بر استفاده از روش اثر تصادفي براي ،بنابراين. تر استدر جدول بزرگ

  .رد شده و روش اثرات ثابت براي برآورد مدل معتبر و قابل استناد است
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   يآزمون خودهمبستگ. ۴. ۷

 استفاده ١ن واتسوني در کنار آزمون دوربي گادفر-وشي از آزمون  بريهمبستگ خوديبه منظور بررس

 نبودا ي وجود ي بررسيک است که براي از فروض کلاسيکي يهمبستگ خودنبود. کنيم مي

 است که مشکل يمدع 0Hهيفرض. کنيم مي استفاده ي گادفرـوش ي از آزمون بريخودهمبستگ

 P.value چون مقدار ،دست آمده هجه بي با توجه به نت.)ui,uj(cov (=۰(  وجود ندارديهمبستگخود

توان گفت که در يجه مي در نت،شوديرفته مي پذ0Hهين فرضي بنابرا،شتر استي ب۰۵/۰ از Fآماره 

  . وجود ندارديون مشکل خودهمبستگيرگرس

  )بريوش ـ گادفري (LMخودهمبستگي  آزمون .۵ جدول

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

F-statistic ٨٠٣١٣/٠ Probability ۵۱۰۴۴۷۳/۰ 

Obs*R-squared ۸۹۵۰۳/۰  Probability ۴۸۵۰۰۱۸/۰  

  . پژوهشهاي يافته: مأخذ                       
  

  آزمون ناهمساني واريانس  .۵. ۷

  :شوديلاگرانژ استفاده م  آزمون واريانس ناهمساني از آماره ضريببراي ،طور که گفته شدهمان

∑ −≈−=
i

2
n

2

2

2
i 1X1)

s

s
(T/2LM                                                                                               )۵(  

تر از چي دو شده بزرگ از آنجايي كه چي دو محاسبه. است ۴۶/۱۰۵شده  مقدار آماره محاسبه

  GLS برآورد از روش براي، لذا ناهمساني واريانس وجود دارد و است)  = ۰۵/۰α  يدر ازا(جدول 

اثرات ثابت ) GLS(يافته  يممشده با استفاده از روش حداقل مربعات تع مدل معرفي. کنيم ميه استفاد

  : ر است که نتيجه آن به صورت زيشده برآورد هاي تابلويي دادهروش 

________________________________________________________ 
1. Durbin-Watson Test 
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  برآورد جي نتا.۵جدول 

Variable Coeff Std Error T- Stat Signif 
CEO ۰۰۴۸۱۳۲۴۲/۰  ۰۷۲۰۶۲۹۰/۰  ۹۳۵۴۱/۴-  ۵۹۵۴۴۷۳/۰  

SIZE ۰۰۱۲۳۰۴۷۳/۰-  ۰۵۳۲۱۱۴۲/۰  ۹۷۳۱۵/۱-  ۰۱۳۴۴۷۳/۰  

DEBT ۰۰۳۷۵۶۳۵۱/۰  ۰۳۵۸۴۵۲۶/۰  ۷۸۷۲۴/۳  ۰۱۶۰۰۱۸/۰  

Centered R**۲ = ۸۵۰۹۸۶/۰               R Bar **2 = ۸۵۰۱۵۰/۰            D –W = ۷۳۰/۱  

  . پژوهشهاي يافته: مأخذ   
  

 يداري تمامارد مدل نشانگر معنب برآوي ضرادهد، نشان مي ۵ جدول اطلاعاتطورکه همان

 از يكي عنوان به(رعامل يفه مدي وظيمتغير دوگانگ براي شده محاسبه داراب بجز سطح معنيضرا

دار نبوده و سطح امعن  درصد۵خطاي  سطح گر، دري دبيانبه . است) يراهبري شركت معيارهاي نظام

متغير و اين  درصد بين ۹۵مينان  لذا در سطح اط<Sig).۰۵/۰( بزرگتر از سطح خطاست يدارامعن

 ي ديگرشده براي متغيرها دار محاسبها سطح معن،در ضمن. دار وجود ندارداارزش شرکت رابطه معن

 حالي است در دار وجود دارد، اينا معني و ارزش رابطه منفاندازه شرکتدهد كه بين متغير نشان مي

دهد ضريب تعيين نشان مي. دارد دار وجوداعنمثبت م واحد تجاري رابطه  و ارزشين نسبت بدهيب كه

)  مدليرهايمتغ (ي برونزايرهايرات ارزش شرکت توسط متغيياز تغ درصد ۸۵شده  که رگرسيون انجام

 لذا، .است مثبت يم پارامترهاي برآوردي، علامت متغير نسبت بدهي از نظر علا.ح داده شده استيتوض

يابد، ضريب به دست مطالعه، ارزش شرکت افزايش مي مورد يها در شرکتيبا افزايش نسبت بده

 به ميزان يک درصد، ارزش هان شرکتي ايدهد با افزايش نسبت بده که نشان مياست ۰۰۳/۰آمده 

 با يعني، است علامت متغير اندازه شرکت منفي ،همچنين. يابد  درصد افزايش مي۰۰۳/۰شرکت 

 با که دهديم نشان بيضر نيا زانيم  اما؛يابدميهاي مورد نظر کاهش افزايش اندازه، ارزش شرکت

  .ابدييم) کاهش( شيافزا  درصد۰۰۱۲/۰ زانيم به ارزش شرکت درصدي اندازه، کي )شيافزا( کاهش

  هاشنهاديپارائه  و يبندجمع. ٨

شده در بورس اوراق  رفتهي پذيهاعامل و ارزش شرکتريفه مدي وظيدوگانگن ي رابطه ب،پژوهشن يدر ا

 نيب يو قو مثبت رفت رابطهيم انتظار موضوع، اتيادب اساس بر. داديم قراري مورد بررس را تهرانبهادار
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 ن پژوهش،يه ايآزمون فرض به نتايج توجه با اما ؛شود حاصل شرکت ارزش و رعامليفه مدي وظيدوگانگ

 جينتا زين گريد يکشورها در. شد رد پژوهش فرضيه ، بنابراين. مشاهده نشدآنهابين  يدارارابطه معن

 يعبداله مولودو ) ۱۹۷۸( برگ و اسميت هاي پژوهش نتايج با نتيجه،  اين.است  حاصل شدهيمتضاد

 مت نور و سولانگ و) ۱۹۹۱(ريچنر و دالتون  هاي پژوهش نتايج و برخلاف دارد مطابقت) ١٣٨٨(

 و نوپاست حاضر حال در ايران سرمايه بازار گفت بايد ،واقع  در.است )۲۰۰۸( چانگ و سان و) ٢٠١٠(

 شواهد هنوز ،يکل طور هب. است كرده آغاز را يراهبري شرکت سوي ساختارهاي به خود حركت تازگي به

 نيا کهنيا به توجه  با.است امدهين دست هب يشرکت يراهبر يارهاي معياثربخش خصوص در يمحکم

انجام  خصوص نيا در يزيهاي ناچ پژوهش گذرد،ينم دهه دو از شيب آن از عمر و است ديجد موضوع

 تهي کم.١است متفاوت مختلف يکشورها در و نداشته يهمخوان گريکدي با هاپژوهشاين ج ينتا و شده

 يمحکم شواهد هنوز ":که دارديم انيب ،يشرکت يراهبر نهيزم در ياستانداردگذار شگامانيپ از يکادبر

 اثربخش ارهايمع نيا که ميان دارنياطم يول ،امدهين دست هب ارهايمع نيا بودن ديمف خصوص در

  ."هستند

ج مدل پژوهش نسبت به ي بوده و نتا۱۳۸۹-۱۳۸۰ ، بازة پژوهش اينكه قلمرو زماني آنجا از

هاي زماني ديگر، بايد با  بنابراين، در تعميم نتايج به دورهاست، حساس يحجم نمونه و دوره زمان

 . احتياط عمل شود

از به يها و نت شرکتيبا گسترش دامنه فعالشود   پيشنهاد مي،هاي اين پژوهش توجه به يافتهبا 

ها و ت اطلاعات در شرکتي شفافي و ارتقاييت فرهنگ پاسخگويران متخصص به منظور تقويمد

، ن شدهي از سهامداران تأمياديق جمع زي از طرآنهاه ي از سرمايا بخشي که تمام ي اقتصاديواحدها

ن دو يف اي در وظايچ نوع ابهاميک شده تا هيره تفکيت مدأي هيارعامل شرکت از اعضيد م،بهتر است

  .ديايوجود ن هها ب شرکتينهاد مهم در امر راهبر

ز کمک به روشن ي پژوهش و ن اينجيشود به منظور استفاده هر چه بهتر از نتاپيشنهاد مي

 ييب و اجرايز تصو را پس ابررسين يتوان اي م،رعامل بر ارزش شرکتيفه مدي وظي دوگانگتأثيرشدن 

________________________________________________________ 
  ).١٣٨٨( .حساس يگانه و همکاران. ١
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پيشنهاد . تهران تکرار نمود داررفته شده در بورس اوراق بهايهاي پذنامه راهبري شرکتنييشدن آ

 حسابرسان مستقل، نظارت مانند شركتي ي راهبر ديگرهاي ساز وكارتأثير آتي هاي پژوهششود در  مي

 هاي پژوهششود در هاد ميپيشنهمچنين، . هاي داخلي بر ارزش شرکت بررسي شود كنترل وقانوني

هاي ، شركت)غيرههاي بيمه و ها و شركتبانك(سسات مالي ؤ تفكيك نقش و اثر مالكيت متأثيرآتي 

  . شوديها بررسهاي غير مالي در ارزش شركتگذاري و شركتسرمايه
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  منابع

 يلامتوسعه و مطالعات اس ت پژوهش،يريمد: تهران). ١٣٨٦. (ي شرکتين نامه نظام راهبرييآ - ١

 . ٥٢ مجله بورس، شماره .سازمان بورس و اوراق بهادار تهران

 كاربرد اقتصادسنجي در تحقيقات حسابداري، .)۱۳۸۹. ( نيكبخت، ليلي وافلاطوني، عباس -٢

 .انتشارات ترمه، چاپ اول:  تهران.مديريت مالي و علوم اقتصادي

هاي يژگيو). ١٣٨٨. (ي، پري چالاک ون؛ آذر، عادلي؛ اعتمادي، حسي، محمد علييآقا -٣

د بر نقش ي سود در بورس اوراق بهادار تهران با تاکي و محتواي اطلاعاتيت شرکتيحاکم

 .١٦رم، شماره ران سال چهايت ايريفصلنامه علوم مد. ت سوديريمد

. هارابطه حاكميت شركتي و سود مشمول ماليات شركت). ١٣٨٩. (دي، مجي عبد وباباجاني، جعفر - ٤

 .٥بداري مالي سال دوم، شماره سوم، شماره پياپي هاي حسامجله پژوهش

 . ١٦ه حسابدار شماره ينشر. يت شرکتيم حاکميمفاه). ١٣٨٥. (ييحيگانه، يحساس  -٥

 تيفيک نيب رابطه). ١٣٨٨. (يد مجتبي، سيني حس و،زهرهيسي؛ رئييحيگانه، يحساس  -٦

فصلنامه . رانته بهادار اوراق بورس در شده رفتهي پذيشرکتها عملکرد و يشرکت تيحاکم

 .۱۳ شماره چهارم، سال ران،يا تيريمد علوم

 در يها در اقتصادها بانکيت شرکتيحاکم). ١٣٨٧. (، روح الهيقيصد و ييحيگانه، يحساس  -٧

 .٢٢ مجله حسابدار شماره .حال توسعه

گذاران هين سرماي رابطه بيبررس). ١٣٨٦. (ي اسکندر، هد و، محمدي؛ مرادييحيگانه، يحساس  - ٨

 .٥٢ شماره ي و حسابرسي حسابداريهايفصلنامه بررس. و ارزش شرکت ينهاد

ن و ارزش افزوده ي توبQن نسبن ي رابطه بيبررس ).١٣٨٨. (دي، حمي مستوف ودرپور، فرزانهيح -٩

فصلنامه . رفته شده در بورس اوراق بهادار تهراني پذيهاش شده در شرکتي پالاياقتصاد

 .ي ماليحسابدار

انتشارات : تهران. يسينامه نو اني بر پايکرديق با رويروش تحق). ١٣٧٨. (، غلامرضايخاک -١٠

 . کشوريقات علميمرکز تحق
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ش يهما. يسک در نظام بانکداريت ريري و مديت شرکتيحاکم). ١٣٨٧. (ي، عليرحمان -١١

 . بورس اوراق بهادار تهراني شرکتيراهبر

ت سود در يفي بر کيت شرکتي حاکمتأثير يبررس). ۱۳۸۹. (، عباسيزند عباس آباد -١٢

 ارشد، دانشگاه آزاد ينامه کارشناس انيپا. رفته شده در بورس اوراق بهادار تهراني پذيشرکتها

 . واحد همدانياسلام

. ي شرکتي در نظام راهبريندگيه نماينظر). ١٣٨٨. (يد علي، سي سجاديد احمديس -١٣

 .٤ شماره ٣٩ دوره ياسينامه حقوق دانشکده حقوق و علوم س فصل

 مديره به عنوان مكانيزمهاي هيأتاثر ساختار مالكيت و ). ١٣٨٨. (ميرحسينصديقيان، ا -١٤

دانشكده مديريت و اقتصاد .  ارشدي کارشناسنامه پايان. هاحاكميت شركتي بر ارزش شركت

 .دانشگاه صنعتي شريف تهران

گذاران  هيت از حقوق سرمايشناخت راهکارهاي حما). ١٣٨٦. (د محمد جواديان، سيفرهان -١٥

 سازمان بورس و اوراق يت پژوهش توسعه و مطالعات اسلاميريمد: تهران. ي و خارجيداخل

  .رانيبهادار ا

ره بر عملکرد ي مدهيأتب ي ترکتأثير يبررس). ۱۳۸۶. (، فاطمهيي رضا وقاليباف اصل، حسن - ١٦

 . ۲۳، شماره ٩تحقيقات مالي، دوره . رفته شده در بورس اوراق بهادار تهراني پذيشرکتها

 عملکرد يابي ارزيارهاين و معي توبQرابطه ). ١٣٨٨. (ريان، امي رسائ و پور، محمديکاشان -١٧

 .ي ماليفصلنامه حسابدار. رانيشرکتها در ا

اپ سوم،  چ.يشميد ابري ترجمه دکتر حم.يسنج اقتصادي مبان.)۱۳۸۵(، دامودار يگجرات -١٨

 .انتشارات دانشگاه تهران

بررسي اثر ساختار ). ١٣٨٨. (هدي مشكي، م ومحمدي، شاپور؛ قاليباف اصل، حسن -١٩

بر بازدهي و ارزش شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ) تمركز و تركيب(مالكيت

 .٢٨، شماره ١١تحقيقات مالي، دوره . تهران
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ش يهما. ي شرکتي و نظام راهبري ماليت اطلاعات حسابداريشفاف). ١٣٨٧. (تاي، بيخيمشا -٢٠

 .دار تهرانورس اوراق بها بي شرکتيراهبر

 راهبري شركتي بر تأثيربررسي ). ١٣٨٧. (ي، مهدي محمدآباد وتا؛ بزاز، محمدي، بيخيمشا -٢١

س اوراق بهادار سال فصلنامه بور. عملكرد شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .٣شماره / اول

. امداران سهيجادشده براي و ارزش ايت شرکتيرابطه حاکم ).١٣٨٨. (، عبدالهيمولود -٢٢

 . تهراني ارشد، دانشکده علوم اقتصادي کارشناسنامه پايان

 ساختار مالكيت بر عملكرد شركتهاي پذيرفته شده تأثير). ١٣٨٧. ( كرماني، احسان ونمازي، محمد - ٢٣

 .٣٥هاي حسابداري حسابرسي، شماره فصلنامه بررسي. در بورس اوراق بهادار تهران

بررسي رابطه ساز و كارهاي نظام ). ١٣٨٨. (في ثاني، جلال وا ورج؛ كرمي، غلامرضاينوروش، ا -٢٤

. هاي نمايندگي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانراهبري شركت و هزينه

 . شماره اوليتحقيقات حسابدار

م ي بر مفاهيمرور).  تابستان١٣٨٧. (د رضايس, ي موسو ويموس, يهاشم؛ احمد ,کومرامين -٢٥

 .يفصلنامه مطالعات مال. راني بدون ربا در اينظام بانکدار در يت شرکتيحاکم

26- Baltagi, B. H. (2005). Econometric Analysis of Panel Data. 3rd ed. 
England: John Wiley and Sons, Ltd. 

27- Banerjee, A., Gokarn, S., and Pattanayak, M. (2009). Corporate 
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