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 داران سهام رابطه حاکميت شرکتي و ارزش ايجاد شده براي 

 
 
 

 چكيده

، ينهاد داران سهام ، تمرکز ينهاد داران سهام ت يق به رابطه درصد مالکين تحقيدر ا 
ب يا نايس يرعامل و رئيف مديک وظايرموظف، و تفکيران غيره، مديمد هيئتپاداش 

 يجاد شده برايبا ارزش ا يت شرکتيحاکم سازوکارره به عنوان يمد هيئتس يرئ
ن منظور يا ي. براشده است عملکرد پرداخته يريگاندازهار يبه عنوان مع داران سهام 

 7637-7631دوره يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طيشرکت پذ 36اطلاعات 
م ينمونه به دو گروه تقس يها ها، شرکت هيمورد استفاده قرار گرفت. جهت آزمون فرض

شتر از يسهام ب يزده واقعبا ميزان) اندکه خلق ارزش داشته ييها شرکت شدند: گروه اول،
اند ب ارزش نمودهيکه تخر ييها شرکت بازده موردانتظار است( و گروه دوم، ميزان

ها با هيج آزمون فرضيانتظار است(. نتا بازده مورد ميزانسهام کمتر از  يبازده واقع ميزان)
 داد که:( نشان t-test) ن دو جامعهيانگيسه ميون و مقايرگرس يآمار ياستفاده از روشها
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جاد يره و ارزش ايمد هيئتن پاداش ياند، رابطه بکه خلق ارزش داشته ييدر شرکتهااولاً 
ب يکه تخر ييها در شرکتدوم اينکه  دار است. يم و معنيمستق داران سهام  يشده برا

 يجاد شده برايو ارزش ا ينهاد داران سهام زان تمرکز ين مياند، رابطه بارزش نموده
-ب ارزش نمودهيکه تخر ييدر شرکتهاسوم اينکه  دار است. يم و معنيستقم داران سهام 

 يجاد شده برايره با ارزش ايمد هيئترموظف و پاداش يران غين نسبت مدياند، رابطه ب
 ينهاد داران سهام ت ين درصد مالکيبچهارم اينکه  دار است.يمعکوس و معن داران سهام 

جاد شده يره با ارزش ايمد هيئتس يب رئيناا يس يرعامل از رئيف مديک وظايو تفک
 افت نشد.ي يرابطه معنادار داران سهام  يبرا

 داران سهام ، داران سهام  يجاد شده براي، ارزش ايت شرکتيحاکم واژگان کليدي:
 .ت، پاداشي، تمرکز مالکينهاد

 مقدمه

 الات متحده ويا، انرون و ورلدکام در اير آدلفينظ ييها شرکت يبا فروپاش 
ت يبه حاکم يشتريتوجه ب يال آهولد در هلند، جامعه ماليا و رويتانيدر بر يمارکن
 يت شرکتيحاکم يعمل يوه هايبهبود ش ياز براينها يين رسوايا دا کردند.يپ يشرکت

ن يکا کنگره قوانيدر امرها يين رسوايا ينمود. در پ را آشکار يت حسابداريشفاف و
ناظر  هيئتر ينظ يديجد يها را وضع نمود و انجمن ينز آکسلير ساربينظ يديجد

کنترل  يها ستميدر س يشتريار بياخت يدارا يحسابرس يته هايجاد شدند و کميعام ا
 . ]71 [شدند يداخل
 ينکه در عرصه رقابت باقيا يبرا يتجار ي، واحد هايش رقابت جهانيبا افزا 

ن اساس يوف کرده اند. بر اسهامدار معط يشان را به خلق ارزش برايبمانند تلاشها
کنند يجاد ميشان اداران سهام  يرا که برا يمهم است تا ارزش يتجار يواحدها يبرا

را  يتجار يجاد شده سال به سال، واحدهايارزش ا يند. حفظ توالينما يرياندازه گ
اتخاذ کنند که خلق ارزش  يماتيو تصم يابيمات گذشته را ارزيکند تا تصم يقادر م

7ديسهامدار را بهبود خواهد بخش يبرا
به دنبال انتخاب  ياديل زي. شرکتها به دلا]12 [

                                                                                                                   
1. Viswanadham and Poornima 
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ار اندازه ين معيباشند. نخست ارزش بهتر يارزش سهامدار م يريستم اندازه گيک سي
ن يباشد، و بنابرا ياست که جامع م يريار اندازه گيعملکرد است چون تنها مع يريگ

توانند ارزش را يش ارزش سهامدار، شرکتها ميافزاد است. با يمف يريم گيتصم يبرا
ه( به حداکثر ين کنندگان سرمايان،کارکنان،دولت،و تامي)مشتر نفعانير ذيسا يبرا

 يهمه کسان يهستند که به طور همزمان ادعا ينفعانيتنها ذ داران سهام برسانند. دوم، 
 يتا واحدهاينها کنند. يرا که به دنبال حداکثر کردن ثروتشان هستند، حداکثر م

ان يد که جريند، خواهند ديشان ارزش خلق نماداران سهام  يتوانند برا يکه نم يتجار
اند، از آنها  شان ارزش خلق نمودهداران سهام  يکه برا ييسه با رقبايها، در مقاهيسرما

 . ]12 [شود يدور م

جاد يرا ا يندگيت، مشکلات نمايريت و مديک مالکيتفک بزرگ يدر شرکتها 
ک يران از هم جدا است. حال اگر يه گذاران و مديکرده است چون اهداف سرما

 يش دهد با مشکل سواريتش را در شرکت افزايرد که فعاليم بگيگذار تصمهيسرما
در جهت کنترل  يو يز از تلاشهاين داران سهام ر يرا سايمواجه خواهد شد، ز يمجان

گذار فعال از هيد تقبل شود و سرمايبانه کنترل ين هزيشوند. ا يت منتفع ميريمد
قرار  يکمتر يش سهامش در شرکت، خودش را در معرض تنوع سازيق افزايطر

زه کنترل نقش يجاد انگيکند که دو عامل در ايان مي( ب1226)دهد. هلدرنسيم
 دارند :

 يحاصل از کنترل. در حال ينفع شخص -(1)منافع مشترک حاصل از کنترل  - (7)
 يدهد، نفع شخصيش ميکه منافع مشترک حاصل از کنترل، ارزش شرکت را افزا

علاوه ه جزء دارد. ب داران سهام بر  ير معکوسيشود و تاثيموجب کاهش آن م
ائتلاف آنها  يينفوذ، ممکن است کارا يدارا يمالکان نهاد يهاتضادها و عدم توافق
1شودمنتج  يمنف يتيريمد يايمزا تواند بهيت مين تمرکز مالکيرا کاهش دهد که ا

 

بر ارزش شرکت داشته باشد:  ير مثبتيد تاثيل بايت به سه دلي. تمرکز مالک]77 [
 يريدار جلوگ ن سهاميتر کجانبه بزرگي يتهايعمده از فعال داران سهام نخست،

دارند تا کنترل شرکت را در دست  ياديزه زيانگ داران سهام ن يچون ا .کنند يم

                                                                                                                   
1. Holderness 
2. Bedo, Zsolt  and Acs, Barnabas 
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کنترل  يبازار برا ييکارا ن سهامدار را محدود سازند. دوم،يتر بزرگرند و يگ
کنترل  يرا برا ياتوانند مبارزهيعمده م داران سهام ن يابد چون اييش ميشرکت افزا

دارد به شروع  يفيت موجود عملکرد ضعيريکه مد يا زمانيشرکت به راه اندازند و 
زه يعمده انگ داران سهام . سوم، بر سر کنترل کمک کنند يک نزاع برون سازماني

 .]77 [ ما کنترل کننديت را مستقيريدارند تا مد
به آن شده  يادير توجه زياخ يکه در سالها يت شرکتياز موارد مهم حاکم يکي    

ره به عنوان يمد هيئتک يره است. به يمد هيئتده است، ساختار يو اصلاح گرد
ه محافظت از يک شرکت و با هدف اوليت يو هدا يت رهبرياز افراد با مسئول يميت

م اهداف يره در تنظيمد هيئتک ي ،نيشود. بنابرا يسته مينگر داران سهام منافع 
ن يباشد. همچنيدر بلندمدت است، مسئول م داران سهام شرکت که همانا ارزش 

ت جهت يريکه مد ييها يو استراتژها وهيمناسب بودن ش يابيره در ارزيمد هيئت
ره يمد هيئتمسئول است.  دهد، ياهداف شرکت مورد استفاده قرار مدن به يرس
ت يرينان حاصل کند، عملکرد مدياطم يک استراتژيموثر  يرينکه از بکارگيا يبرا

ه يا تنبيپاداش  ين کار را با هدف اعطايدهد و ايقرار م يرا به دقت مورد بازنگر
ک عملکرد واحد ک محريبه عنوان  يت شرکتيحاکم دهد.يت انجام ميريمد

بار اعت يبرا ينيو تضم يواحد تجار يابيارزش يبرا ياتيار حيک معيو  يتجار
تواند  يم يت شرکتين حاکمير شده است. بنابرايتعب يو حسابدار يمال هاي  گزارش

 يهاقير قرار دهد. در تحقيو هم ارزش بازار را تحت تاث يهم اطلاعات حسابدار
حاصل  يج متفاوتيشده و نتا يبا خلق ارزش بررس ياقتصاد يها  اريرابطه مع ياديز

د يجه رسين نتيکه انجام داد به ا يقي( در تحق1221شده است .به عنوان مثال فرناندز )
و ارزش  يسود اقتصاد (، EVA)ير ارزش افزوده اقتصادينظ ياقتصاد يارهايکه مع

 .]71 [را ندارند داران سهام  يجاد شده برايارزش ا يرياندازه گ ييتوانا يافزوده نقد
هدف از اين تحقيق يافتن پاسخي علمي به اين پرسش است که آيا بين        

 داري وجود دارد؟داران رابطه معني سهام حاکميت شرکتي و ارزش ايجاد شده براي 
با توجه به اينکه در ايران تحقيق هايي در مورد رابطه عوامل حاکميت شرکتي با 

رزش شرکت و عملکرد شرکت صورت گرفته است، در تحقيق مديريت سود، ا
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حاضر قصد داريم مواردي بغير از موارد مشروحه فوق، شامل رابطه برخي از ساز 
گذاران   وکارهاي حاکميت شرکتي از جمله وجود مديران غير موظف، سرمايه

 هيئتمديره، تفکيک وظايف مديرعامل و رئيس يا نايب رئيس  هيئتنهادي، پاداش 
 مديره را با ارزش ايجاد شده براي سهام دارن مورد ارزيابي قرار دهيم. 

 موضوع ينظر یمبان

انرون و ورلدکام و سقوط شگفت  يهايير رسوايف شرکت نظيت ضعيحاکم 
د نظر در بحث منسوخ يسهام در آغاز قرن حاضر منجر به تجد يز بازارهايانگ

شرکت  يهدف وجوددر اين بحث که ت شرکت شده است: يموضوعات حاکم
کند يان ميها بکيدگاه نئوکلاسيد]71 [ است يست و منافع آن متعلق به چه کسيچ

 يت شرکتيحداکثر کردن ارزش سهامدار است. منطق حاکم يکه هدف واحد تجار
جاد ارزش يت ايکانون توجه حاکم دهد:يم شنهاديرا پ ينيگزيدگاه جايعموما د

است  ين منعکس کننده حرکتياست. ا ينفعان سازمانياز ذ ياديزتعداد  يافزوده برا
شوند و بر مفهوم يم يشتريب يت اجتماعيمسئول يکه به موجب آن شرکتها دارا

نفع موضوع يسهامدار و ذ گفتمانن يب يکنند. تنش منطقيتمرکز م« يشهروند شرکت»
 نظامت است که از زمان ين بحث بازتاب دو مفهوم متضاد حاکميست. اين يديجد

 اند.مدرن شرکت در قرن نوزدهم شکل گرفته يتيحاکم
، 7(يدگاه مالي)د کارگزارـ  : مدل کارگمارارتباط دارنددار  که با سهام يدر دو تئور

را مطرح  يندگينما يتئور ي( مبان7713)نگي. جنسن و مکل1بازارينيک بيمدل نزد
را به عنوان  داران سهام  نده( ويعنوان کارگزار)نمارا به ها ران شرکتينمودند. آنها مد

ن فرض آغاز يکارگزار با ا -ف کردند. مدل کارگماريتعر )مالک( کارگمار
کن در عمل ياست، ل داران سهام ش ثروت يافزا، ه شرکتيشود که هدف اول يم

 ل دارند.يخود تما يش منفعت شخصيران احتمالا به افزايست. مديگونه ن نيهمواره ا
م ينده در اهداف کارگزار سهيشود که نمايجاد ميا يزمان يندگيمشکلات نما

                                                                                                                   
1. principal-agent or finance model 
2. myopic market model  
3. Jensen and Mechling 
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 يرد وليپذيشرکت را م ين مدل شکست کنترل داخليکه ايشود. در حال ينم
کند که بازارها يد ميو تاک کنديبازار را انکار م ساز و کارهاي يشکست ذات

 ده شده استينام« بازار کارا مدل»ن يا .هستند يتيريار مديل کنندۀ اختين تعديموثرتر

] 71[. 
ک وجه مشترک با مدل ين)نگرش کوتاه مدت بازار( يک بيمدل بازار نزد 

دار  د فقط در خدمت منافع سهامينکه شرکت بايکارگزار دارد و آن اـ  کارگمار
بازار به  يدهد چون فشارهايرا مورد انتقاد قرارمييکايآمرـ  مدل آنگلو يول .باشد

مت يکوتاه مدت، ق يهات بازدهيو به تبع آن مجذوب «يرقابت ينيک بينزد»خاطر 
مدل بازار  کنند. بر اساسيک ميسنجش عملکرد را تحر يارهاير معيسهم و سا

ران بر ياشتباه شده است، تمرکز مد يت شرکتين آنچه که در حاکميک بينزد
 باشديشرکت، م ييدت و رقابت جوکردن ارزش بلندم يمت قربانيمدت به قکوتاه

]71[.  
مدل اند از:  که عبارت نفعان وجود داردي ت ذيدر مورد حاکم ياصل يدو تئور 

ـ  آنگلو يت شرکتينفعان. حاکمي مدل ذو  تيريسوء استفاده از قدرت مد
کند که ممکن يواگذار م يتيريمد يرا به دستها ييقدرت اجرا يکنون ييکايآمر

دار و جامعه سوء استفاده  نه سهاميدن به منافع خودش با هزيرس ياست از آن برا
ت يريج رفتار مدين باورند که عومل بازدارنده رايدگاه بر اين ديد. طرفداران اينما
 يبرا ت واقعاًيد قبضه مالکي، و تهديند حسابرسي، فرايير اجرايران غير مدينظ

 هستند. يران شرکت ناکافياز سوء استفاده مد يريجلوگ
ن يحات در مورد اين توضياز اول يکيافت. يتوسعه  7712نفعان از دهه يذ يتئور 

 يعموم يتئور يد. وي(ارائه گرد7731من)يت توسط فريريدر رشته مد يتئور
شنهاد ينفعان را پي ازذ ياشرکت به گروه گسترده ييگو شرکت را مطرح و پاسخ

ک يخلق ثروت شرکت است.  يحداکثرساز يت شرکتي. هدف حاکم]1 [داد
ر يتواند تحت تاثيکه م يا فرديهرگروه »شود: يف مين صورت تعرينفع به ايذ

م يتعم ين به معنيا «ربگذاردينکه بر آن تاثيا ايبه اهداف شرکت واقع شود و يابيدست

                                                                                                                   
1. Anglo-American model  
2. competitive myopia 
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 گو باشد، است د به آن پاسخيت بايريکه مد يتوجه به سهامدار به عنوان تنها گروه
] 71[.  

ان کنند که يب ييها با روش متناقض بحث شده فوق در تلاشند تا يدگاه هايد 
 کدام است؛ يت شرکتياکمحشکست  يل واقعيدلا ؛ستيشرکت چو هدف مفهوم 

نفع ي به ذ يدار محور ر از سهامياخ ييجابجاچيست.  نه و موثريبه يها راه حل
ت ياست بلکه حمان نشان داده شده ينه تنها توسط محقق 72بعد از دهه  يمحور

باشد. از ين موضوع ميد اينفعان مؤي ز از منافع ذيمداران ن استيقانون گذاران و س
به  72مانند آلمان و ژاپن بعد از دهه  ييدر کشورها يت شرکتيگر حاکميطرف د

دگاه يازد ي، کميمل يو رکود اقتصاد يو رقابت جهان يخاطر فشار جهان شمول
ک ي .]1223 [مزياستفان و ج .افتير ييبر بازار تغ ينبه سمت مدل مبت ينفع محوريذ
اند که م کردهيترس يت شرکتيروار حاکميند زنجيرا با توجه به فرآ دگاه چندگانهيد

مقاصد،  ييانگر دو حد نهاين دو بيباشد. اينفع ميدگاه سهامدار و ذيدر دو سر آن د
ط، يت شرکت و محيواقعاند. از آنجا که يت شرکتيحاکم يزمهايها و مکانسازه

 يت شرکتي،پس چارچوب موثر حاکم هستند ر(ييک و در حال تغينامي)د ينديفرا
و  يط محليبه شرا ير بستگيين تغيا ر خواهد بود.يين دو انتها در حال تغين ايهمواره ب

و  يد بحران اجتماعيباشد. به عنوان مثال شا ين نشده مييش تعير عوامل از پيسا
ن به يد(. بنابراينگاه کن 7رات باشند)به نمودار ييتغ يبرا يقدرت، دو گلوگاه اصل

، ينفع محوري در مقابل ذ ين سهامدار محوريها بدگاهيساختن د يدو قطب يجا
ره يدر زنج و نوسان ر مکانييند تغياز فرآ يد بازتابيبا يت شرکتيحاکم ينظر يمبان

ن ياز ا يخوب يمثالها نفع روشنفکريو ذروشنفکردار  ر سهامياخ ياشند. مدل هاب
 باشند يم يت شرکتيحاکم ين چارچوب نظريدگاه چندگانه در تدويز ديتعادل و ن

] 71[. 
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 زنجيره فرآیند حاکميت شرکتی .1نمودار          

ا به عنوان يتانيدر بر 7قانون شرکت يسهامدار روشنفکر توسط گروه رهبرمدل  
نفع ي. مدل ذ]71 [ارائه شده است يت شرکتياصلاح حاکم ياز راه ها يکي

 يبر حداکثرساز يد مبتني( مطرح گرد1227ل جنسن)يشائيروشنفکر که توسط م
م خط ينتوا يو هم در عمل ما م يباشد. هم در تئور يارزش بلند مدت شرکت م

ن دو يبه ا ياديل زيم که تمايرا مشاهده کن يت شرکتيناهنجار حاکم ير و الگويس
ل دارد. به يق تمايمتقابل و تلف يريادگيندارد، بلکه به  يت شرکتيره حاکميقطب زنج

ن يدرا يچ مکان ثابتيخواهد در ه ينم يت شرکتيند حاکميعلاوه از آنجا که فرآ
ن جهت يل است. از ايمستمر در حال قضاوت و تعدستد پس به طور يره بايزنج

 .]71 [ک هنر است و نه علميواقعا  يت شرکتيحاکم

 قينه تحقيشيپ

ره و صاحبان سهام را يمد هيئتن عملکرد شرکت، ساختار يرابطه ب ]7 [ عبدالله 
 يمورد بررس يورشکسته مالز يهاره در شرکتيمد هيئتبا پاداش و حق الزحمه 

ر ورشکسته يشرکت غ 33شرکت ورشکسته و  33ق خود از يتحق يبرا يقرار داد. و
 هيئتبا پاداش  يسودآور ها نشان داد که:افتهياستفاده نمود.  1227 يسال مال يبرا
ک ي ييراجرايران غيره و گسترش منافع مديمد هيئتندارد.استقلال  ياره رابطهيمد

ندازه شرکت به طور مثبت در رشد و ا ره دارد.يمد هيئتبا سطح پاداش  يرابطه منف

                                                                                                                   
1. Compony Law Steering Group  

مدل 
 سهامدار

مدل سهامدار 
 روشنفكر

مدل ذینفع 
 روشنفكر

 مدل ذینفع
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 ر گذار است.يران تاثيسطح پاداش مد

ن ارزش يو رابطه ب يت شرکتيعنوان حاکم با يدر پژوهش ]71 [ير و سبويمال 
 EVAدند که يجه رسين نتيبه ا داران سهام  يجاد شده برايو ارزش ا يافزوده اقتصاد

ل يبا استفاده از تحلآنها  دهد.ح يرا توض CSVتواند  يست چون نمين يپارامتر مناسب
از  يبه طور گسترده ا CSVو  EVA ييا واگراي ييگرا افتند که هميون در يرگرس

 حسابرسان، ره،يئت مديه يها يژگي)از جمله و يت شرکتيحاکم يارهايق معيطر
ح داده يتوض پاداش()ب يو ترک يت نهادي، مالکيياجرا يت سهام اعضايمالک

 شود. يم

ره و عملکرد يمد هيئتب ين ترکيت روابط بينقش ماه ]73 [همکارانر و يانتيمک 
ج نشان داد که ينتامورد مطالعه قرار دادند.  ييکانادا يها شرکت را در شرکت

ت با يريم مديت يگريره، دوره تصديمد هيئتاندازه مناسب  تجربه، يسطوح بالا
از تنوع  يخاص ج نشان داد که حجمين نتايدارند. همچن يعملکرد شرکت همبستگ

 ره سودمند است، اما در شرکتيمد هيئتک يران در يو سن مد يگريدوره تصد
ف خواهد بود. يدارند عملکرد شرکت رو به تضع يريره متغيمد هيئتکه  ييها

ز نسبت يتر با عملکرد بهتر در ارتباط باشند، و ن کوچک يهاهيئتشود يم ينيبشيپ
تر در ارتباط باشند.نييبا عملکرد پا ييراجرايران غيمد يبالا
داران نهادي  سهام در تحقيق خود به بررسي نقش  ]1 [علي ابراهيمي کردلر 

درکاهش عدم تقارن اطلاعات در بازار سرمايه پرداخت. يافته هاي اين تحقيق نشان 
هايي  داد که در شرکت هايي که مالکيت نهادي آنها زياد است، در مقايسه با شرکت

مالکيت نهادي درآنها کم است، نسبت اطلاعات سودهاي آتي به سودهاي که 
باشد. لذا تقارن  جاري که در بازده جاري سهام منعکس شده است، بيشتر مي

 اطلاعات در شرکت هاي با مالکيت نهادي زياد بيشتر است.
اثر ساختار مالکيت از نظر ميزان پراکندگي و تمرکز  ]6 [نرگس برادران خسروشاهي

ها نشان داد که ساختار مالکيت را مورد بررسي قرار داد. يافته الکيت بر عملکردم

                                                                                                                   
 اقتصاديارزش افزوده .  7
 ارزش ايجاد شده براي سهامداران.  1
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وري هاي ساختار سرمايه و بهرهمتمرکز سهام اثر مثبتي بر عملکرد از نظر سنجه
داري يافت گيري عملکرد اثر معنياندازه هاينيروي کار دارد. در مورد ساير سنجه

  نشد.

ابطه ساز و کارهاي حاکميت شرکتي، نسبت به ر ]1 [سيد حسين خسرونژاد
ها، اندازه شرکت با مديريت سود پرداخت. بدين منظور معيارهاي نسبت بدهي

مديران غيرموظف، کفايت مديران غيرموظف، تفکيک وظايف مديرعامل از رئيس 
هيئت مديره، عضويت مديرعامل در هيئت مديره، تعداد اعضاي هيئت مديره، 

نهادي، وجود حسابرسان داخلي را به عنوان ساز و کارهاي  داران سهام مالکيت 
حاکميت شرکتي مورد مطالعه قرار دادند. فرضيه هاي تحقيق با استفاده از روش هاي 
آماري ضريب همبستگي پيرسون و تي استودنت مورد آزمون قرار گرفتند و نتايج 

زوکارهاي است درنتيجه رابطه معناداري بين ساها حاکي از رد تمامي فرضيه
حاکميت شرکتي و مديريت سود يافت نشد.

 قيتحق يهاهيفرض

که در قسمت بيان مسئله و  قيتحق يبا توجه به مطالعات انجام شده و سوال اصل
 :گرديد ير صورت بنديصورت زق بهيتحق يهاهي، فرضاهميت تحقيق ارائه شد،

 داران سهام  يجاد شده برايو ارزش ا يه گذاران نهادين نسبت سهام سرمايب .7
 وجود دارد. يدار يرابطه معن

رابطه  داران سهام  يجاد شده برايو ارزش ا يه گذاران نهادين تمرکز سرمايب .1
 وجود دارد. يدار يمعن

 يدار يرابطه معن داران سهام  يجاد شده برايره و ارزش ايمد هيئتن پاداش يب .6
 وجود دارد.

 داران سهام  يجاد شده برايره و ارزش ايمد هيئترموظف يغ ين نسبت اعضايب .1
 وجود دارد. يدار يرابطه معن

ره با ارزش يمد هيئتس يب رئيا نايس يرعامل و رئيف مديک وظاين تفکيب .1
 وجود دارد. يدار يرابطه معن داران سهام  يجاد شده برايا
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 قيروش تحق

 يداديو پس رو يقات همبستگيو از نوع تحق يفيتوصبا روش ق، ين تحقيا 
 يها بودن داده يفيل کيبه دل 1ه شماره يق حاضر جهت آزمون فرضيتحقدر باشد.  يم

ره يمد هيئتس يب رئيا نايس ير عامل و رئيف مديک وظايمربوط )در صورت تفک
ک استفاده شده ي ير مصنوعيصورت از متغ نير ايصفر و در غ ير مصنوعياز متغ

ون يق مدل رگرسيطرق از يتحق يه هاير فرضيشد. سااستفاده  t-testاست( از آزمون 
و  يدسته بند يبرا Excelن از صفحه گستردهيمورد آزمون قرارگرفتند. همچن

ق با استفاده از يتحق يه هايشده استفاده شد. فرض يه اطلاعات گردآوريپردازش اول
 مورد آزمون قرار گرفتند 73نسخه  SPSSنرم افزار 

 قيتحق يرهايف متغیتعر

  باشد: ير ميق به شرح زين تحقيامستقل و وابسته  يرهايف متغيتعر

 مستقل يرهايمتغ (الف

 ياشخاص حقوقق به ين تحقيدر ا :)BHOLD(نسبت سهام سرمایه گذاران نهادي
 داران سهام ار دارند يرا در اخت ها گر شرکتيد 7ي% سهام عاد1که حداقل  يقيو حق
 داران سهام ت يبرابر است با درصد مالک ينهاد داران سهام شود. نسبت  يگفته م ينهاد
  ان دوره.يدر پا ينهاد

گذاران هيق تمرکز سرماين تحقيدر ا :)CONC(تمرکز سرمایه گذاران نهادي
رشمن يندال هيرشمن به دست آمد. شاخص هرفيندال هيق شاخص هرفياز طر ينهاد

زان انحصار در بازار استفاده يسنجش م يبوده که برا يک شاخص اقتصادي
ر ياز رابطه ز يگذاران نهادهيسنجش تمرکز سرما يبرا قين تحقيگردد. در ا يم

∑ م:يااستفاده نموده
=

=
n

i

BHOLDConc
1

2 

است که توسط مجمع  يره پاداشيمد هيئتمنظور از پاداش  پاداش هيئت مدیره:

                                                                                                                   
 هيات مديره سازمان بورس( 13/23/33. بر اساس تعريف قانون بازار سرمايه)مصوبه  7
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 شود.ين مييانه شرکت تعيسال يعاد يعموم
که فاقد ره است يمد هيئترموظف عضو پاره وقت ير غيمد مدیران غيرموظف:

 OUTBOARDi,t) رموظف)يران غيدر شرکت باشد و نسبت مد ييت اجرايمسئول
 هيئت يبه کل تعداد اعضا ييراجرايران غيعبارتست از نسبت )درصد( تعداد مد

 . tان سال يدر پا i ره شرکتيمد

ت ين است که مسئوليمنظور اتفكيک وظایف مدیرعامل و رئيس هيئت مدیره: 
 يد به شخص واحديره نبايمد هيئتس يب رئيا نايس يل و رئر عاميف مديانجام وظا

( DUALi,tره )يمد هيئتس يب رئيا نايس يرعامل و رئيبودن مد يکيداده شود. 
 ر عامل،يشود که اگر مد يف مين صورت تعرياست و به ا 7يردو حالتيک متغي

ن صورت صفر ير ايک و در غيز باشد عدد يره نيمد هيئتس يب رئيا نايس يرئ
 باشد. يم

  ر وابسته:يمتغ ب( 

ضرب ارزش  برابر است با حاصل :CSV(1(داران سهام ارزش ایجاد شده براي 
و  داران سهام  يبازده واقع ميزانن يدوره و اختلاف ب يه شرکت در ابتدايبازار سرما

 .]71 [ نرخ بازده مورد انتظار

Created shareholder value = Equity market value ×  (Shareholder return - eK ) 

 

Equity market valueه. برابر است با حاصلضرب ارزش بازار ي: ارزش بازار سرما
 دوره. يدر ابتدا يهر سهم شرکت و تعداد سهام عاد

return  :Shareholes مورد  يشرکتهاک از يسهامدار. بازده سهام هر يبازده واقع
 مطالعه از اطلاعات سازمان بورس و اوراق بهادار قابل استخراج است.

eK:  داران سهام بازده مورد انتظار ميزان . 
جاد يست و بر محاسبه ارزش ايکسان نينمونه  يها ه شرکتيسرما به دليل آنکه 

مزاحم،  يرهاير متغيکاهش تاث ر گذار است، لذا جهتيز تاثين داران سهام  يشده برا

                                                                                                                   
1. DUMMY 
2. Creatcd 
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ب در ين ترتيم و بديل نموديان دوره تعديق را از نظر تعداد سهام پاير وابسته تحقيمتغ
 ر وابسته در نظر گرفته شد.يبه عنوان متغ 7جاد شده هرسهميها ارزش اهيآزمون فرض

 يحسابدار يابيبازده موردانتظار از مدل ارز ميزانق جهت محاسبه ين تحقيدر ا
 يو ارزش فعل ياز ارزش دفتر يمت سهم به صورت تابعين مدل قياستفاده شد. در ا

ن مدل يل مورد استفاده در ايتنز ميزانشود که  يف ميتعر ير منتظره آتيغ يسودها

)1()(يعني،ه ينه سرمايهمان هز
1

itt

i

i dEr +

∞

=

− ×+∑ =Pt  باشد که در آن: مي                             

 Ptبازار سهم شرکتمت ي= ق 
)( itt dE  مورد انتظار يمي= سود تقس+

= r هينه سرماينرخ هز. 

 EBOبا استفاده از مدل  داران سهام بازده مورد انتظار  ميزاننحوه محاسبه 

 ب انجام شد:ير به ترتيبازده مورد انتظار سهامدار( مراحل ز ميزان)eKمحاسبه  يبرا

7)DPS  وEPS شد. يآورجمع 7613-7631 يها سال يبرا 
 DPSد يبا شود،يمورد انتظار استفاده م DPSاز eKمحاسبه نکه در ي( با توجه به ا1
در  DPSچون مقدار  م.يقبل محاسبه کن يسالها DPS يشده را بر مبنا ينيبشيپ

رابطه  اين برخوردار بود از يشترينمونه از نوسان ب يها در شرکت EPSسه با يمقا
 E(EPS) × E(DPS) = Geometric Mean Payout Ratio استفاده شد:

 که در آن:  
E(DPS) مورد انتظار هر سهم يمي: سود تقس 
E(EPS) سود هرسهم مورد انتظار : 

Geometric Mean Payout Ratioهر سهم  يميسود تقس ينسبتها ين هندسيانگي: م
 سال گذشته 1به سود هرسهم در 

=+−1مدل  زشده ا ينيبشيپ EPSمحاسبه  ي( برا6 tt bEPSaEPS استفاده شد. 
که از  و همچنانياتورگرس يها است. مدل 1ويند اتورگرسيک فراين مدل، يا 

                                                                                                                   
1  . Created Per Share Value(CPSV) 

2. Auto Regressive 



 09، زمستان 43مطالعات مدیریت صنعتی، سال نهم، شماره   422

 

 .]1 [ باشد يخودشان م يون رويدا است رگرسياسمشان پ
باشند که  يممکن است آنقدر قو يزمان يهاياز سر يدر برخ يعناصر تصادف 

و  يل ذهنير و تحلين هرگونه تفسين ببرند. بنابراياز ب يزمان يرا در سر يهرگونه نظم
، يطين شرايشود. در چنيرو مبا مشکل روبه يزمان يدر خصوص نمودار سر يبصر

ر ار ناهموار خواهد بود و ممکن است در عمل مجبويبس يزمان يسر ينمودار واقع
 .] 7 [ ميکن« هموار»آن را  يزمان ير واضح از سريدن به تصويرس يم برايباش
استفاده  7مضاعف يياز مدل نماها داده يمنظور هموارسازبهق ين تحقيدر ا 

پنج سال قبل که به  يهابا توجه به داده 37-31 يها سال EPSب ين ترتيبد م.يکرد
 يهااز داده 37سال  يشد. مثلا برا ينيبشيمضاعف هموار شده بودند، پ ييروش نما

 يب براين ترتيو به هم 11-37 يها سال يهااز داده 31سال  يو برا 13-32 يها سال
از  يک نوع خاصي يينما يهموارساز يها بعد استفاده شد. در مدل يها سال

ن يشود، به ايداده م يهستند، به هرکدام از مشاهدات وزن خاص يريگنيانگيم
ک يک( هر چقدر به ين صفر و يب ي)عددي مربوط به هموارساز صورت که وزن

ن مشاهده،وزن کمتر يدترين وزن به جديشترين است که بيا يک باشد، به معناينزد
به  يشود. بالعکس هرچقدر وزن هموارسازيآخر داده م يبه مشاهده قبل از آن و ال

ن يدتريوزن به جد نين مشاهده و کمتريتريمين وزن به قديشتريک باشد،بيصفر نزد
ل روند يه تحليار شبيمضاعف که بس ييشود. در مدل نمايداده م يزمانيمشاهده سر

 . ]73 [شودياستفاده م يدهوزن يبرا βو  αر ياست از دو متغ يخط
رند که يگي، مورداستفاده قرار مينيبشيپ يهاستميس يابيارز يار برايچهار مع

 عبارتند از:
 ن انحرافات يانگيم .7

1(MADن قدرمطلق انحرافات)يانگيم .1
 

6(MSEن مربع خطا)يانگيم .6
 

1(MAPEن قدر مطلق درصد خطا)يانگيم .1
 

                                                                                                                   
1. Double Exponential Smoothing Model(DESM)  

2. Mean Absolute Deviation 
3. Mean Square Error 
4. Mean Absolute Percentage Error 
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ر ين است که مقاديباشند، انتظار بر ايارها بر اساس انحرافات مين معياز آنجا که ا 
 نين ايباشندکه از بيم MAD , MSEارها ين معين ايترآنها کوچک باشند. معروف

دهد)مجذور انحرافات را محاسبه يبه انحرافات م يشتريوزن ب MSEدو چون 
ق حاضر وزن مربوط يدر تحق ..]3 [رديگيشتر مورد استفاده قرار ميکند( معمولا ب يم

ف ير تعريکه به صورت ز MSEم که يانتخاب کرد يرا طور يبه هموارساز
 نه باشد:يشود،کم يم

n

EPSEPS

MSE
t

n

t

t

2

1

)(∑
=

−
=

tEPSشده سال  ينيبشي،سود هرسهم پt  وtEPSسال  يز سود هر سهم واقعينt 
ک نوع مدل ينه ي( بهβو  α) يهموارساز يها دا کردن وزنيباشد. پيم

ر يافتن مقادي يات برايق در عمليتحق يها توان از روشيباشد که ميم يزير برنامه
 يکاربرد يافزارهانه کند، استفاده نمود. امروزه نرميرا کم MSEن وزنها که ينه ايبه

افزار ق از نرمين تحقيات وجود دارد. در ايق در عمليتحق يانواع مدلها يبرا يمختلف
Solver  ي هاي از افزودن يکيکه(add-ins)  مربوط بهExcel باشد، استفاده شد. يم

ن يانگيپنج سال قبل، م يهابا توجه به داده 7631تا  7637 يک از سالهايهر يبرا
 ينيبشيپ EPSنسبت پرداخت سود را محاسبه نموده و عدد حاصله را در  يهندس

دست آمد. پس از ه ب موردانتظار DPSب ين ترتيم، بديشده همان سال ضرب کرد
 م.يمحاسبه کرد EBOرا با استفاده از مدل  eKشده،  ينيبشيپ DPSمحاسبه 

 قينمونه تحقجامعه آماري و

هاي فعال حاضر در بورس اوراق بهادار طي  ق کليه شرکتيجامعه آماري تحق    
 باشند: ير ميط زيشرا يخواهد بود که دارا 7637-7631سالهاي

 رفته شده باشد،يدر بورس اوراق بهادار پذ 13قبل از سال  .7

 نباشد، يه گذاريسرما يها جزو شرکت .1

 ان اسفندماه باشد،يبه پا يشرکت منته يسال مال .6

 نداده باشد، ير سال مالييق تغيتحق يدوره زمان يط .1



 09، زمستان 43مطالعات مدیریت صنعتی، سال نهم، شماره   422

 

 ،انده نباشديشرکت ز .1
سهام شرکت  يمعاملات يمت بازار قابل اتکا تعداد روزهايبه ق يابيبه منظور دست .3

 روز در سال باشد، 72حداقل 

ه ينه سرمايمورد انتظار شرکت جهت محاسبه هز يميبه منظور محاسبه سود تقس .1
ز يو ن 7613-7631 يسالها يشرکت برا EPSو  DPSاطلاعات  EBOدر مدل 

 رها موجود باشد.ير متغيمحاسبه سا ياز شرکت براير اطلاعات موردنيسا

به ماندند و  يق باقيتحق يکت به عنوان جامعه آمارشر 36تا يب، نهاين ترتيبد 
ق يجامعه، صد در صد جامعه به عنوان نمونه تحق يل محدود بودن تعداد اعضايدل

 انتخاب شدند.

 قيقلمرو تحق
مکان است و  7631 يان سال ماليتا پا 7637سال  يق از ابتدايتحق يقلمرو زمان 

 باشد.انجام تحقيق بورس اوراق بهادار تهران مي

 آزمون فرضيه اول

دست آمده در ه ب sigکه  دهد نشان مينتايج تحليل هاي آماري فرضيه اول  
ج مشاهده ينکه نتاياحتمال ا يعني) باشد ي% م1 يشتر از سطح خطايبها دوره يتمام

% است( پس مدل رگرسيون معنادار 1شتر از ياز شانس و تصادف باشد ب يشده ناش
دار بودن شاخص نيکويي برازش مدل رگرسيون در سطح نمي باشد و درنتيجه معنا

ن درصد سهام ين بيشود. بنابرا يرد نم0Hگردد و فرض% تاييد نمي71اطمينان 
وجود  يرابطه معنادار داران سهام  يجاد شده برايو ارزش ا يه گذاران نهاديسرما

اند و هم  است که ارزش خلق نموده ييها ق هم شامل شرکتيندارد.چون نمونه تحق
نمونه  ياعضا يب ارزش داشته اند،به همگن سازياست که تخر ييها شامل شرکت

م يتقس CPSVنمونه برحسب علامت  ياقدام و اعضا CPSVر يق بر اساس متغيتحق
 يي)شرکتها CPSV<0ي به دو گروه دارا يتجمع يب داده هاين ترتيشدند. بد يبند

                                                                                                                   
. حذف شرکتهاي زيانده به دو دليل انجام گرفت: اول اينکه طبق قانون تجارت ايران به مديران شرکتهاي زيانده پاداش تعلق  7

 موردنياز بود. EPSگيرد، و دوم اينکه جهت محاسبه بازده مورد انتظار نمي
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شان بوده است( و داران سهام سهامشان کمتر از بازده موردانتظار  يکه بازده واقع
CPSV>0 (شتر از بازده موردانتظار يسهامشان ب يکه بازده واقع ييها )شرکت

ن دو گروه در يدر ا اوله يج آزمون فرضيم شدند. نتايتقس شان بوده است(داران سهام 
که  ييشود، در جايملاحظه م 7که در جدول  همچنان ارائه شده است. 1جدول 

CPSV<0 داران سهام  يجاد شده برايو ارزش ا ينهاد داران سهام نسبت  رابطه 
در هر دو گروه سطح  ين رابطه معکوس است وليا CPSV>0که ييم و در جايمستق

رفته شده و يجه فرض صفر پذيباشد، در نتي% م1شتر از يدست آمده ببه يدار يمعن
 شود.يق رد ميه تحقيفرض

تجزیه و  با استفاده از CPSVنتایج آزمون تكميلی فرضيه اول از نظر علامت  .1جدول 
 تحليل رگرسيون خطی 

   
 

 

 
F 

 
  

 

CPSV<0        
 

CPSV>0       
 

 ـ % سال31ش از ياست و ب يع مختلفيصنا يها ق شامل شرکتينمونه تحق 
ر محصولات يسا ،ييايمينمونه متعلق به پنج صنعت مواد ومحصولات ش يها شرکت

، و يدنيو آشام ييغذا يها ، خودرو و ساخت قطعات، انواع فرآوردهيرفلزيغ يکان
ن پنج صنعت يه اول را در ايشتر فرضيل بين جهت تحليباشد. بنابرا يم يفلزات اساس

 ع بود.يق در همه صنايه تحقياز رد فرض يج حاکيم که نتايمورد آزمون قرار داد

 ه دوميآزمون فرض

در CONC بيمثبت بودن ضر دهد، مي دوم نشاننتايج تحليل هاي آماري فرضيه  
ن تمرکز يم بيگر رابطه مستق انيب يتجمع يو داده ها 31و 33و 31و 31 و 31 يسالها
ب ين ضريبودن ا يو منف داران سهام  يجاد شده برايو ارزش ا يگذاران نهاد هيسرما
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جاد يو ارزش ا يگذاران نهادهيگر رابطه معکوس تمرکز سرما انيب 36و 37در سال 
 يدست آمده در تمامه ب sigاز آنجا که  يباشد، ول يم داران سهام  يشده برا

ن ين بيشود. بنابرا يرد نم0H% است، پس فرض1 يشتر از سطح خطايبها دوره
 يرابطه معنادار داران سهام  يجاد شده برايو ارزش ا يه گذاران نهاديتمرکز سرما
 يبه دو گروه دارا يتجمع يها ز دادهيه دوم نين در آزمون فرضيهمچن وجود ندارد.

CPSV<0  وCPSV>0 ن دو گروه در يه دوم در ايج آزمون فرضيم شدند. نتايتقس
 يدار ي، سطح معنيمنف CPSVبا  يشرکتهاـ  در سالارائه شده است.  1جدول 

شود و با توجه به يد مييق تايه تحقيجه فرضيدرنت % است،1دست آمده کمتر از  به
جاد شده يو ارزش ا ينهاد داران سهام ن تمرکز يبن گروه رابطه يدر ا 26737ب يضر
 شتر باشديگر هرچقدر تمرکز بيدار است. به عبارت د يمثبت و معن داران سهام  يبرا

 داران سهام  يکمتر باشد(، ارزش از دست رفته برا ينهاد داران سهام  ي)پراکندگ
 يمثبت ، سطح معن CPSVبا  يشرکتها-سال يعنيکمتر خواهد بود. در گروه دوم 

رفته شده و ين گروه فرض صفر پذين در اياست، بنابرا 26172به دست آمده  يدار
ز انجام شد که يع مختلف نيصنا ه دوم دريشود. آزمون فرضيق رد ميه تحقيفرض

 ق بود.يه تحقياز رد فرض يحاک جينتا

تجزیه و  با استفاده از CPSVنتایج آزمون تكميلی فرضيه دوم از نظر علامت . 2جدول 
 تحليل رگرسيون خطی 

   
 

 

 
F 

 

  

 

CPSV<0         

CPSV>0        
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 آزمون فرضيه سوم 

 31و 37يمقطع يها، در دادهدهد مي نشاننتايج تحليل هاي آماري فرضيه فوق  
ن يبنابرا .باشد ي% م1 يدست آمده کمتر از سطح خطاه ب يداري، سطح معن31و 36و

ر پاداش يب متغيشود. مثبت بودن ضريد مييتا قيه تحقيفرض صفر رد شده و فرض
ن يدار ب يگر رابطه مثبت معن انيب 31و 37 يمقطع يون داده هايرگرس يها در مدل
ب يبودن ضر يباشد. منفيم داران سهام  يجاد شده برايره و ارزش ايمد هيئتپاداش 

 يگر رابطه منف انيب 31و 36 يمقطع يهاون دادهيرگرس ير پاداش در مدلهايمتغ
باشد. اما در يم داران سهام  يبرا جاد شدهيره و ارزش ايمد هيئتن پاداش يدار ب يمعن
شتر يدست آمده به ب ي، سطح معناداريتجمع يز داده هايو ن يمقطع ير داده هايسا
 باشد.يق ميه تحقيجه رد فرضيرش فرض صفر و درنتيانگر پذيباشد که بي% م1از 

اند و هم شامل  است که ارزش خلق نموده ييها ق هم شامل شرکتيچون نمونه تحق
ق بر ينمونه تحق ياعضا يبه همگن ساز اند،ب ارزش داشتهياست که تخر ييشرکتها

 يم بنديتقس CPSVنمونه برحسب علامت  ياقدام و اعضا CPSVاساس ملاک 
 CPSV>0و  CPSV<0 يبه دو گروه دارا يتجمع يب داده هاين ترتيشدند. بد

 ارائه شده است. 6ين دو گروه در جدوله سوم در ايج آزمون فرضيم شدند. نتايتقس

تجزیه و  با استفاده از CPSVنتایج آزمون تكميلی فرضيه سوم از نظر علامت  .3جدول 
 تحليل رگرسيون خطی 

   
 

 

 
F 

 

  

 

CPSV
<0 

       
 

CPSV
>0 

       
 

  
به دست آمده در هر دو گروه، فرض  ي% بودن سطح معنادار1باتوجه به کمتر از  

که  ييشرکت ها-شود. در ساليد مييق تايه تحقيجه فرضيصفر رد شده و درنت
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 يجاد شده براين پاداش و ارزش ايرابطه ب(، CPSV<0ب ارزش داشته اند)يتخر
ن گروه هرچقدر پاداش يکه در ا ين معنيدار است، به ا يو معن يمنف داران سهام 
گر، در يد يشتر است. از سويز بين داران سهام  يباشد، ارزش از دست رفته برا شتريب

 يبراجاده ين پاداش و ارزش اياند، رابطه بکه ارزش خلق نموده ييشرکتهاـ  سال
ن گروه هرچقدر پاداش يکه در ا ين معنيدار است، به ا يمثبت و معن داران سهام 

شتر است. همچنانکه يز بين داران سهام  يجاد شده برايشتر باشد، ارزش ايره بيمد هيئت
 داران سهام  يجاد شده براين ارزش ايقابل مشاهده است، رابطه ب 6و  1 يدر نمودارها

 CPSVبا  يها شرکت-تر از سالي مثبت قو CPSVبا  يهاشرکتـ  و پاداش در سال
ج يع مختلف مورد آزمون قرار گرفت که نتايصنا ز دريه سوم نيفرضاست. يمنف

 ع بود.يق در همه صنايه تحقياز رد فرض يحاک

 منفی براي فرضيه سوم CPSV شرکتهاي باـ  نمودار پراکنش سال . 2نمودار
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 مثبت براي فرضيه سوم  CPSV شرکتهاي باـ  نمودار پراکنش سال .3نمودار

 آزمون فرضيه چهارم

 :خلاصه شده است 1ل وهاي آماري فرضيه فوق به شرح جد نتايج تحليل
دست آمده تنها در ه ب sigاز آنست که  يه چهارم حاکيج آزمون فرضينتا 
0H% است، پس فرض 1 يکمتر از سطح خطا 31سال  يمقطع يها داده

 
شود يرد م

% 1شتر از يب يدارير داده ها، سطح معنيسا يشود. اما برايد مييق تايه تحقيو فرض
ران ين نسبت مديدار بين رابطه معنيشود. بنابرايق رد ميه تحقيجه فرضياست و در نت

 شود. يد مييتا 31تنها در سال  داران سهام  يجاد شده برايرموظف و ارزش ايغ
 CPSV<0 يبه دو گروه دارا يتجمع يز داده هايه چهارم نيفرض ن در آزمونيهمچن

 م شدند.يتقس CPSV>0و 

تجزیه و  با استفاده از CPSVنتایج آزمون تكميلی فرضيه چهارم از نظر علامت  .4جدول 
 تحليل رگرسيون خطی

   
 

 
 

F 

 

  

 
CPSV<0         

CPSV>0        
 

 
 CPSVبا  يشرکتهاـ  نشان داده شده است، در سال 1که در جدول  همچنان 
د ييق تايه تحقيجه فرضيدرنت % است،1دست آمده کمتر از به يدار ي، سطح معنيمنف
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ران ين نسبت مدين گروه رابطه بيدر ا -766/2يب شود و با توجه به ضريم
دار است. به عبارت  يو معن يمنف داران سهام  يجاد شده برايرموظف و ارزش ايغ
 يشتر باشد، ارزش از دست رفته برايرموظف بيران غيقدر نسبت مد گر هريد
مثبت،  CPSVبا  يشرکتهاـ  سال يعنيدر گروه دوم  شتر است.يز بين داران سهام 

رفته ين گروه فرض صفر پذين در اياست، بنابرا 2617به دست آمده  يدار يسطح معن
ز مورد آزمون قرار يع مختلف نيدر صنا ه سوميشود. فرضيق رد ميه تحقيشده و فرض

 ع بود.يق در همه صنايه تحقياز رد فرض يج حاکيگرفت که نتا

 فرضيه پنجمآزمون 

 ابتدا نمونه آماري به دو گروه زير تقسيم شدند: اين فرضيه، براي آزمون 

 هيئتگروه اول: شرکت هايي که در آنها مدير عامل در سمت رئيس يا نايب رئيس 
 مديره فعاليت نمي کند.

 هيئتگروه دوم: شرکت هايي که در آنها مدير عامل در سمت رئيس يا نايب رئيس 
 کند. مديره فعاليت مي

هاي مربوط به متغير وابسته در هر دو گروه محاسبه گرديده  سپس ميانگين داده 
در  0H% مي باشد. فرضيه 71است. اين آزمون دو دامنه است و سطح اطمينان 

بيشتر باشد به عبارت ديگر  73/7â محاسبه شده از tصورتي رد مي شود که آماره 
آمده  1در جدول  t-testج آزمون يباشد.نتا 21/2کمتر از  (.sig)معناداري  سطح

ا يو  يتساو يجهت بررس Levenجه آزمون ي، ابتدا نت t-testج آزمون ياست. در نتا
 يزمانها انسيوار يانس دو گروه قابل مشاهده است. فرض تساويوار يعدم تساو

% باشد. با توجه به 1شتر از يبها انسيوار يتساو يشود که سطح معنادار يرفته ميپذ
داده  يبراها انسيوار يفرض تساو Levenآزمون  ي% بودن سطح معنادار1کمتر از 

ن يا يبرا tآزمون  يجه سطح معناداريشود و در نت يرد م يو تجمع 37 يها
د ييتاها ن دورهين فرض صفر در ايباشد، بنابرا يم 26132و  26676ب يبه ترتها دوره

ن، يشود.همچن يرد مها ن دورهيا يق طيه پنجم تحقيگر فرضيشود و به عبارت د يم
 يفرض تساو Levenآزمون در  ي% بودن سطح معنادار1شتر از يبا توجه به ب
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جه يشود و در نت يرفته ميپذ 31و  33و  31و  31و  36و 31 يداده ها يبراها انسيوار
 26173و 26131و  26712و 26671ب يترتبه ها ن دورهيا يبرا tآزمون  يسطح معنادار

 tآزمون  يشود سطح معنادار يکه ملاحظه م باشد. همچنان يم 26713و  26113و 
کمتر  73/7âمحاسبه شده از tآماره ن ي% است و همچن1شتر از يبها ن دورهيا يبرا

و در  اند(مشخص شده يرمرتبط با رنگ خاکسترياطلاعات غ 1)در جدول  باشديم
 شود. يق رد ميه پنجم تحقيرفته شده و فرضيصفر پذجه فرض ينت

 t –testنتایج آزمون فرضيه پنجم با استفاده از  .5 جدول

 

Leven

 
t 
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t 
 

t 
 

       
 

       
 

       
 

       
 

       
 

       
 

       
 

       
 

د که در نمونه مورد مطالعه يجه رسين نتيتوان به ايحات فوق ميبا توجه به توض 
با نقش ترکيبي مديريت و ارزش  يدر شرکتها داران سهام  يجاد شده برايبين ارزش ا

با نقش غير ترکيبي مديريت اختلاف  يدر شرکتها داران سهام  يجاد شده برايا
ع مختلف مورد آزمون قرار گرفت يز در صنايه پنجم نيفرضمعناداري وجود ندارد. 
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 ع بود.يق در همه صنايه تحقياز رد فرض يکه حاک

 يريگجهينت

که ملاحظه  همچنان .آمده است 3در جدول ها ت تاييد يا رد فرضيهخلاصه وضعي 
ه چهارم يرد شدند و فرضها دوره ياول و دوم و پنجم در تمام يه هايفرضشود  يم
 31و 36و 31و 37 يمقطع يهاه سوم در دادهيد شد، اما فرضييتا 31ز تنها در سال ين

 د شد. ييتا
دو گروه از  يه دوم براي، آزمون فرضيتجمع يداده ها يليتکم يها در آزمون 
مثبت نشان داد که  CPSVبا  يها شرکتـ  و سال يمنف CPSVبا  يشرکتهاـ  سال

 داران سهام  يجاد شده برايو ارزش ا ينهاد داران سهام ن تمرکز يدر گروه اول رابطه ب
ن در يهمچندار است.  ير معنيدار و در گروه دوم معکوس وغ يم و معنيمستق

 دو گروه از  يه سوم براي، آزمون فرضيتجمع يها داده يليتکم يآزمونها
مثبت نشان داد  CPSVبا  يها شرکتـ  و سال يمنف CPSVبا  يها شرکتـ  سال

معکوس و  داران سهام  يجاد شده براين پاداش و ارزش ايکه در گروه اول رابطه ب
ه يفرض يليتکم يج آزمونهاينتا دار است. يم و معنيدار و در گروه دوم مستق يمعن

 و  يمنف CPSVبا  يشرکتهاـ  دو گروه از سال يبرا يتجمع يداده ها يچهارم رو
ن ياز آن بود که در گروه اول رابطه ب يمثبت حاک CPSVبا  يها شرکتـ  سال

دار و  يمعکوس و معن داران سهام  يجاد شده برايرموظف و ارزش ايران غينسبت مد
 دار است. ير معنيم و غيدر گروه دوم مستق
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 خلاصه وضعيت تایيد یا رد فرضيه ها. 2جدول 

 81-88 88 82 85 84 83 82 81 روش آزمون ها فرضيه

 رد رد رد رد رد رد رد رد رگرسيون خطي فرضيه اول

 رد رد رد رد رد رد رد رد رگرسيون خطي فرضيه دوم

 رد رد رد رد تاييد تاييد تاييد تاييد رگرسيون خطي فرضيه سوم

 رد رد رد رد تاييد رد رد رد رگرسيون خطي فرضيه چهارم

 رد رد رد رد رد رد رد رد T-Test فرضيه پنجم

موجود  يت شرکتيحاکم يهاوهيرسد که شيبا توجه به موارد فوق به نظر م 
باشد و بازار نسبت به اطلاعات مربوط به يشرکت نم داران سهام حافظ حقوق 

م يگذاران از مفاه هيعدم اطلاع سرما لازم را ندارد. ييکارا يت شرکتيحاکم
از علل عدم  يکيتواند  يو مشکلات موجود در قانون تجارت م يت شرکتيحاکم
به اندازه  ينهاد داران سهام ن مورد باشد. افزون برآن، يه در ايبازار سرما ييکارآ

د دارند. يتوجه به منافع بلندمدت بر منافع کوتاه مدت تاک يستند و به جايفعال ن يکاف
ق معاملات سهام ياز طر ينهاد گذارانهيگر اعمال نفوذ توسط سرمايبه عبارت د

رموظف يران غين مديت. همچنيريق نظارت بر مديرد و نه از طريگيصورت م
 ييشان آشناي ت واقعيره دارند و با مسئوليمد هيئتاثر در يو ب يصور يحضور

 امور برتر است. يشرکت در تمام ييت اجرايريندارند و مد

 قيتحق يت هایمحدود

 ر اشاره نمود:يتوان به موارد زيق ميتحق نيا يهاتياز جمله محدود
است که در حوزه علوم  يمه تجربيق نيخاص تحق يژگيت وين محدودينخست .7

 يگريد يرهاياثر کردن متغيگر عدم امکان بيان ديمتداول است. به ب ياجتماع
ج يآنها بر نتا ير گذاريکه کنترل آنها خارج از دسترس محقق است و امکان تاث

ه، عمر يت بازار سرماي، وضعياسيط سيمانند شرا يير هايست. متغين يپژوهش منتف
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ره، يمد هيئت يران شرکت ها، استقلال اعضايلات و تجربه مديها، تحص شرکت
 ره،يو غ يکنترل يستم هايضعف در س

 يره در گزارشات ماليمد هيئتب يپاداش و ترک يه همسان جهت افشاينبود رو .1
 ها. شرکت

 يقات کاربرديتحق يبرا ییشنهادهايپ

کمک  ي مناسبشرکتي حاکميت تواند به اجرا يم داران سهام ران و يآموزش مد .7
 هيئترموظف و مستقل در يران غيوجود مد ياياز مزا يستيبا داران سهام کند. 

 يارهايره که از معيو غ يگذاران نهاد هي، سرمايحسابرس  تهيره، وجود کميمد
 هستند، آگاه شوند. يت شرکتيحاکم

رفته شده در بورس به يپذ يها ملزم کردن شرکت يي،شنهاد اجرايک پيدر قالب  .1
سالانه، که شامل تمام اطلاعات  يگزارشگر يک فرم جامع و واحد برايه يته
ر اطلاعات يو سا يتيو اطلاعات حاکم يآت يهاينيب شيپ ،يرماليغ ،يمال

 يفيو سطح ک يطلاعاتت اي، منجر به بالا رفتن شفافيمات بازار باشداز تصميموردن
 قات خواهد شد.يتحق

 یقات آتيتحق يبرا ییشنهادهايپ

ها و ، آشنا نمودن شرکتيت شرکتيساختن مقوله حاکم ياتيعمل ين گام براياول .7
جهت  يقين راستا انجام تحقين مساله است. در ايبازار با ا ياصل داران سهام 

، اثرات آن، يت شرکتيبازار با حاکم ياصل داران سهام  ييزان آشنايم يبررس
 آن لازم خواهد بود. يهاتيمحدود آن و يايمزا

ره، تعداد يمد هيئتهمچون اندازه  يگريد يرهايتوان متغيم يقات آتيدر تحق .1
ره، سن يمد هيئت يره، دوره تصديمد هيئتت يره، جنسيمد هيئتجلسات 

ا يدار بودن  ، سهاميتيريت مدي، مالکيته حسابرسيران، تعداد جلسات کميمد
ر مستقل يق و توسعه ،و اندازه شرکت را به عنوان متغينبودن دولت، مخارج تحق

مورد مطالعه  داران سهام  يجاد شده برايدر نظر گرفت و رابطه آنها را با ارزش ا
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 قرار داد.
و  ير ارزش افزوده اقتصادينظ ييرهايتوان با استفاده از متغيم يقات آتيدر تحق .6

ارائه  داران سهام  يجاد شده برايارزش ا يبرا يمدل يت شرکتيکمحا يهازميمکان
 نمود.

ت همواره با مشکل روبرو بوده يل آن به واقعياست که تبد يقتيه حقينه سرمايهز .1
از مدل  داران سهام ق جهت محاسبه نرخ بازده موردانتظارين تحقياست. در ا

 ر يتاث يقات آتيشود در تحقيشنهاد مياستفاده شد، پ يحسابدار يابيارز
جاد شده يه بر رابطه ارزش اينه سرمايمختلف برآورد هز يروشها يريکارگبه

 رد.يمورد مطالعه قرار گ يت شرکتيحاکم سازوکارهايو  داران سهام  يبرا
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