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 مقدمه -1

سدتقي  حاكميت اعمال اختيار شددن كمرنگ با تدریج به  هيات مدیره ها نظير دیگر گروههاي به كنترل مالكين، م

سددير تغيير بر حاكميت سدداختار اجراي در تغييري هر ميتوان گفت كه.شددود مي سدددرده مدیران و  و راهبري م

سدياري دارد. آنها عملكرد شدركتتاثير ب شدركتي و عملكرد  ضدوعي مه  در مباح  رابطه بين حاكميت   مالي ها مو

سدازمان تقویت نماید.  سدخگویي را در مدیریت  سدتي و پا شدفافيت، را سدت كه جو  شدركتي بر آن ا سدت. حاكميت  ا

صدمي  گيریهاي اقتصدادي  حاكميت ارزیابي عملكرد سديار و  در ت شدركتها و بررسدي مكانيزمهاي آن داراي اهميت ب

سدوایيشدركت ها تاثير زیادي دارد. سد ، شدركتي حاكميت يري نظامگشدك  به منجر هاشدركت در هاي مالير  ح

 گذاريسدرمایه دلي  به و این ضدرورت پي در ترتي  بدین. اسدت اقتصدادي گردیده پيشدرفته كشدورهاي هايضدرورت

سدتقرار لزوم حال عين در و حال توسدعه در كشدورهاي در مليتي چند سدهامي هايشدركت حضدور و مسدتقي   نظام ا

 یافته راه نيز توسدعه حال در كشدورهاي به حاكميت شدركتي نظام آن، فواید از بهره مندي طبعا و شدركتي حاكميت

سدت سدتقي  اعمال اختيار شددن كمرنگ با تدریج به. ا  كه دیگر هايگروه به كنترل شدركت، بر مالكين حاكميت م

شدكي  مي را مدیران ها وهيات مدیره شدت انتظار توانمي لذا. شدودسددرده مي دهندت  در تغييري گونه هر كه دا

 هاي نمایندگيهزینه كاهش یا افزایش نيز و آنها عملكرد و مسدير راهبري تغيير بر شدركتي حاكميت سداختار اجراي

سدعه فعاليت.بيانجامد شدرفتهبه دنبال تو صدادي و پي صداد و تجارت، مالكيت از مدیریت تفكيک هاي اقت شددن اقت تر 

شددركت ها بودند از طرف مالكان گردید. به همين دلي  نمایندگاني كه داراي  سددالت  صددک كافي در زمينه ر تخ

سددایر ذینفعان وظيفه مدیریت و راهبري بنگاه ضدداد بين راهبران و  سدداله باع  بروز ت ها را به عهده گرفتند. این م

صدندوق بين المللي پول در سدال .موجود در بنگاه شدد و باع  شدد اقداماتي جهت رفع این تضداد منافع انجام گيرد

سدت:  2001 شدركتي را چنين تعری  نموده ا سدئوليتحاكميت  شدام  سداختار رواب  و م صدلي  ها در ميان گروه ا

سدتيابي به هدف ضداي هيات مدیره و مدیر عام  براي ترویج بهتر عملكرد رقابتي مزم جهت د هاي سدهامداران، اع

سددازم شددركتي را حاكميت واحد تجاري یا نظام راهبردي  شدداركت. حاكميت  نامند.بدین ترتي  اني نيز مياوليه م

سدرمایه ضدمين كننده منافع  شدركتي ت سداز وكارهاي حاكميت  سدایر وجود  شدتریان و  گذاران، اعتبار دهندگان، م

هاي پذیرفته شدده هاي آن تاثيراتي بر ارزش سدهام شدركتذینفعان شدده و همننين در اینگونه شدركت ها مكانيزم

كه پيش بيني و به ذینفعام وعده داده شدده دارد.تمامي موارد ذكر شده  در بورس اوراق بهادار و همننين درآمدي

و در واقع هدف اصدلي نظام حاكميت شدركتي و مكانيزم هاي آن به سدب  تامين چهار هدف اصدلي در شدركت هاي 

 گویي، شفافيت، عدالت، انصاف و رعایت حقوق ذینفعان است.بورسي یعني ایفاي مسئوليت پاسخ

 

 بحث و بررسی -2

شددورهاي  سددال پيش  در ك شددركتي و مكانيزمهاي آن از چند ده  ضددوی حاكميت  صدد  مو شددد ا همانطور كه گفته 

شدركت شدركتي و عملكرد  شدان مي گردد كه رابطه بين حاكميت  شدد.خاطر ن صدنعتي جهان مطرش  شدرفته  ها پي

ي و پاسخگویي را موضوی بسيار مهمي در مباح  مالي  است. حاكميت شركتي وظيفه دارد كه جو شفافيت، راست

ها، ارزیابي عملكرد شدركتدر مدیریت سدازمان تقویت نماید.در واقع نظام حاكميت شدركتي و مكانيزم هاي آن در  
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شدركت صدادي براي  صدمي  گيریهاي اقت سديار و  در ت سدرمایه گذار تاثير زیادي داراي اهميت ب ها و همننين جذب 

شدددركدتهداي مختلفي براي ارزیدابي عدارد.معيدارهدا و روش هدا وجود دارد و عوامد  متعدددي بر آن تداثيرگدذار ملكرد 

شدام  معيار شدركتي  سدت. حاكميت  سدت كه ميا شدركتهایي ا ها، از قدرت تواند با افزایش عدم تمركز در كنترل 

ها، مدیریت در بسدياري از شدركت .ها شدودمدیران در پيگيري منافع شدخصدي كاسدته و باع  بهبود عملكرد شدركت

ها افرادي غير از مالكان و سدهامداران آن برعهده دارند. تفكيک مالكيت از مدیریت در بسدياري از شدركتشدركت را 

شدكلاتي مي سدت مدیران مهارت كافي براي ادارهسدب  بروز م ي اختياري خود ي حوزهشدود. براي ماال، ممكن ا

شدته باشدند یا براي خودشدان امتيازها و پاداش شدته هاي نامعقولي درنظر بگيندا رند كه با عملكردشدان همخواني ندا

این عملكرد، آثار بسديار مخربي براي شدركتها از جمله شدركت هاي بورسدي به همراه دارد.از جمله آن از بين  باشدد.

شددداره كرد. بده  سدددرمدایده ا شدددایدد مهمتر از آن بده توان بده از بين رفتن اعتمداد افراد بدازار  رفتن مندافع ذینفعدان و 

منظور رفع مشدكلات ناشدي از تفكيک مالكيت شدركت و مدیریت آن ابدای  حاكميت شدركتي  بهدلي ، مفهوم همين

ها، ایجاد شدفافيت و پاسدخگویي مدیران  در برابر سدهامداران و شدد. هدف حاكميت شدركتي، بهبود عملكرد شدركت

 مالكان ، بام بردن درآمد مجموعه و ارزش سهام ذینفعان و سهامداران است.

 آورد:عم  ميي از موارد زیر نيز پشتيباني بهحاكميت شركت

 دهي به ذینفعان و سهامداران كنترل مدیران از طریق افزایش دفعات گزارش ✓

گذاران )موجود و بالقوه( و در نتيجه، هاي شركت براي تمام سرمایهافزایش سطح اعتماد و شفافيت در فعاليت ✓

 .رشد شركت و بام رفتن ارزش سهام شركت

 كند.هاي اخلاقي را اجرا مياطمينان از اینكه شركت مسير قانوني و روشو  درآمدزایي پيش بيني ✓

سددازمان كه به ✓ سددازمان را نيز تحت تیثير قرار خواهد داد.در تدریج مرات  پایينایجاد نوعي كنترل در رأس  تر 

شدركتي تعيين كنترل صدلي حاكميت  سدهامدارها و نظارتنهایت هدف ا صدحيح في مابين  ان، و مدیران هاي 

اجرایي اسدت. اجراي صدحيح و دقيق اصدول نظام حاكميت شدركتي منجر به عملكرد صدحيح ، به وقوی پيوسدتن 

سدددرمدایده مي گردد. بندابراین اگر در  سدددهدام در بدازار  پيش بيني هداي درآمددزایي و در نهدایدت بدام رفتن ارزش 

شدركتي و مكانيزمشدركت صدول حاكميت  سد  نها به ا شدود چهارچوب منطقي براي ایجاد هاي آن توجه منا

اعتماد بلند مدت ميان تصدمي  گيران شركت و ذینفعان فراه  نخواد شد.حاكميت شركتي و مكانيزم هاي آن  

شدوق سدتيابي به هاي مزم براي هيات مدیره و مدیران اجرایي را  به گونه اي فراه  ميم سدتاي د كند كه در را

سدهامداران كه از جمله آ شدركت و  سدت حركت اهداف  صدحيح درآمد ا سدهام و پيش بيني  ن بامبردن ارزش 

شددركت صدداحبان و ه  براي مدیران  شددركتي  مزایایي دیگري ه  براي  صددول حاكميت  ها كنند. موافقت با ا

 :توان به موارد زیر اشاره كردداشته باشد و سطح شفافيت سازماني را افزایش دهد. از مزایاي دیگر آن مي

 ايزارهاي سرمایه و بازارهاي مالي و سرمایهبهبود دسترسي به با −

 هابام بردن ارزش سهام و روند صحيح پيش بيني درآمدزایي شركت −

 )شدت رقابتي )از طریق ادغام، مالكيت، مشاركت و كاهش ریسکماندن در محي  بهكمک به باقي −
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سدت اطمينان  سديار حااز اهميت ا سدرمایه ب صداحبان  سدر ثروت و یافتن از انتقال بيیكي از مواردي كه براي  درد

سدد دارایي سددر عایديبه  هاي خانوادگي از یک ن سدد  دیگر، همننين كاهش احتمال وقوی تعارض بر  ها براي ن

 .گذاران استسرمایه

شدود كنترل داخلي چه در شدركت هاي بورسدي و چه سدایر هاي كارآمد حاكميت شدركتي سدب  مياتخاذ روش

گذاران )در سطح وري افزایش یابد و راه را براي امكان رشد، توانایي جذب سرمایه انجام شود، بهرهشركت ها بهتر 

دیگر، بسدياري از ازسدوي. ها هموار كندهاي ناشدي از وام یا بدهي شدركتملي و خارج از كشدور( و نيز كاهش هزینه

سد   سدتند.از مه هایي كه بهوكارك سدرمایه و منابع جدید ه شدركتین ویژگيتردنبال  شدركت هاي  سدهامي و  هاي 

هاي مالي، منابع مه  اطلاعاتي براي تصدمي  هاي عضدو بورس اوراق بهادار تفكيک مالكيت ازمدیریت اسدت.گزارش

سدتفاده كنندگان براي گيري سدایر ا سدرمایه گذاران، اعتباردهندگان و  شدمارمي روند كه مدیران،  صدادي به  هاي اقت

سدتفاده ميهرفع نيازهاي خود از آن سدتفاده كنندگان ا ا سدان دراختيار ا صدورت یك كنند.از آنجایي كه اطلاعات به 

سدرمایه گذاران عدم تقارن اطلاعات ایجاد ميقرار نمي شدود. این عدم تقارن، امكان دسدترسدي گيرد، بين مدیران و 

ند پاداش، هموارسدازي سدود و هایي ماننماید. همننين انگيزه انحصداري مدیران به بخشدي از اطلاعات را فراه  مي

بده وجود مي مددیران  كدان را براي  هداي مقررات گریزي این ام ندد  فداده از ترف سدددت بدا ا ندافع خود  تدا درجهدت م آورد 

سدود بزنند سدت به اعمال مدیریت  سدابداري د سدودح سدابداريبه در  .مدیریت  ، عملي عمدي براي اثر گذاري بر ح

هاي مالي جهت گمراه مدیریت سود، شام  تغيير گزارش. فرایند گزارشگري مالي بخاطر كس  سود شخصي است

بسدته به سداختن سدهامداران درباره عملكرد اسداسدي سدازمان یا تحت تیثير قرار دادن پيامدهاي قراردادي اسدت كه وا

شدده مي سدابداري گزارش  شددارقام ح سدود داراي اثر منفي بر .با سدودمدیریت  سدت اعتبار بوده و  كيفيت  ممكن ا

ضدعي  كندگزارش سداده تر هاي مالي را ت سدود اقدامات آگاهانه . به عبارت  سد  مدیریت مدیریت  سدت كه تو اي ا

یک شدركت، درباره چگونگي گزارش سدود براي رسديدن به اهداف خاه به گونه اي كه منطبق با اصول حسابداري 

 گيرد. برخي ازاین اهداف عبارتند از:باشد، صورت مي

 فزایش قيمت سهام دربازارا ✓

 رسيدن به درآمدي كه پيش بيني شده است ✓

 كاهش نوسانات قيمت سهام دربازار ✓

 پنهان كردن مشكلات مالي شركت از سهامداران و بازارسرمایه ✓

ك  ریسدک نشدان دادن وضدعيت شدركت به منظور تیمين مالي و بهبود سدنجش  عملكرد  مدیریت در بازار  ✓

 كار مدیریتي وغيره

صدورت درآمد صدلي  سدود یكي از اقلام مه  و ا سدتفادهو  سدت كه توجه ا صدورتهاي مالي ا هاي مالي را به كنندگان 

سدتفادهكند. سدرمایهخود جل  مي هاي مالي، كنندگان صدورتگذاران، اعتباردهندگان، تحلي  گران، دولت و دیگر ا

سدود به سدرمایهاز  صدميمات  سدبه ماليات و گذاري، اعطاي وعنوان مبنایي جهت اتخاذ ت  … ام، ارزیابي عملكرد، محا

سدتفاده مي سد  تحلي   كنند.ا سدود براي اولين بار تو شدد، زیرا نظریه كيفيت  گران مالي و كارگزاران بورس مطرش 

سداس مي سدود گزارشآنان اح سدود را آنكردند  سد  ميچنانشدده قدرت  شدان نميكه در ذهن مج دهد. آنان رود ن

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA_%D8%B3%D9%88%D8%AF&action=edit&redlink=1
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سداسدي این درآمد و سدودهاي آینده بر مبناي نتایج گزارشبيني دریافتند كه پيش شدده، كار مشدكلي اسدت. سداال ا

شدده یا سدود هر سده  اسدتفاده گران مالي در پيش بيني و  ارزیابي خود از سدود خالک گزارشاسدت كه چرا تحلي 

يت آن نيز توجه شود. تنها به كميت سود، بلكه باید به كيفكنند.پاسخ این است كه در تعيين ارزش شركت نهنمي

ي رشدد سدود و ميزان احتمال تحقق سدودهاي آتي پيش بيني شدده اسدت.ارزش منظور از كيفيت سدود، زمينه بالقوه

یک سده  تنها به سدود هر سده  سدال جاري شركت بستگي ندارد بلكه به انتظار از آینده شركت و قدرت سودآوري 

سدتگسدال سدبت به آن ب ضدری  اطمينان ن سدود معيارهاي متفاوتي ي دارد. براي اندازههاي آینده و  گيري كيفيت 

هایي كه ارتباط بين سود و ارقام بيني و نوسان پذیري و همننين معيارشدده اسدت. پایداري سدود، قابليت پيشارااه

سددي مي سددود به مفهوم قابليت و ميزان پيشقابليت پيش.كندتعهدي و جریانات نقدي را برر سددود و بيني  بيني 

سدت كه جریا سدود زماني از كيفيت بامیي برخوردار ا سدت. اطلاعات  سدود جاري ا سداس اطلاعات  نات نقدي آتي بر ا

شدددركت را مورد تجزیهسدددرمایه وتحليد  قرار داده و برآورد  گذاران با تكيده بر آن اطلاعات بتوانندد عملكرد جاري 

شدته باشدند. یكي از ابزار هاي نظام حاكميت شدركتي و  هيات مدیره به عنوان بهتري از چشد  اندازه آتي شدركت دا

صددوی  اهداف و  سددئول تدوین و ت سددت. هيات مزبور م سددهامداران ا سددتقرار آن ، حفاظت از منافع  هدف اوليه ا

ریزي شدركت )كه در بلند مدت عبارتسدت بام بردن ارزش سدهام، رسديده به درآمدهاي پيش بيني شدده و در برنامه

سددهام شددينهایت  حداكار كردن ثروت  سددئول ارزیابي خ  م سددوي مدیریت در داران( و نيز م شددده از  هاي اتخاذ 

هاي بلند مدت شدركت ریزيراسدتاي رسديدن به این اهداف اسدت.هيات مدیره براي این كه از اجراي مناسد  برنامه

اعمال  اطمينان حاصد  كند، عملكرد مدیریت اجرایي را از نزدیک مشداهده و نظارت بر اعطاي پاداش به مدیران یا

صدددمي  شدددام  بام بردن اعتماد گيري ميتنبيده در مورد آنهدا ت كندد.موفقيدت هيات مزبور در انجام وظای  خویش 

گذاران و همننين ترغي  جهت خرید سدهام توسد  اعضداي جدید از یک سدو و تعام  مناسد  داران، سدرمایهسدهام

ها ش ارزش سهام شركت وپيش بيني بهتر درآمدبا مدیریت اجرایي شركت از دیگر سو،در بلند مدت منجر به افزای

هاي آن بين سهامداران و مدیران خواهد شد.جدایي مدیریت از مالكيت، تنها دلي  ایجاد مساله نمایندگي و هزینه

سدددهدامدار كوچک نيز مي سدددت، بلكده پراكنددگي مالكيدت در تعدداد زیادي  شدددد. در تركي  ني تواند دليلي بر آن با

سددترده، هي  سددهامداران كوچک انگيزه مالكيت گ شددخک یک از  صددورت، هر  اي براي نظارت ندارند زیرا در این 

هاي مرتب  با آن را بدردازد و این در حالي اسدت سدهامداري كه بخواهد بر عملكرد شدركت نظارت كند، باید هزینه

 كنند.كه بقيه سهامداران نيز از آن منافع استفاده مي

 ثروت و ارزش سهامداران چيست؟اما منظور از حداكار كردن 

 دهد؟آیا به كارگيري اصول حاكميت شركتي، عملكرد و كارایي واحدهاي اقتصادي را افزایش مي

كند.سدهامداران به عنوان مالكان واحد این موارد سدوامت اسداسدي در مورد به چالش كشديدن این موضدوی مطرش مي

بده بدا توجده  سدددتندد و  این كده افزایش ثروت در نتيجده عملكرد مطلوب واحدد  تجداري در پي افزایش ثروت خود ه

هاي مناسد  براي مالكان داراي اهميت زیاد اسدت. نر  تجاري اسدت، ارزشديابي واحد تجاري و به كارگيري شداخک

سدوب مي سدرمایه گذاري مح صدلي در انتخاب  سدرمایه گذار بازده یک ورقه بهادار، عام  ا شدود. چناننه نر  بازده 

سددرمایهبيش از نر  باز شددد، ارزش دارایي  شددتري ایجاد ده مورد انتظارش با شددتر بوده و ثروت بي شددده بي گذاري 
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رزش اشود.( اطلاق ميCSVشود. به این افزایش ارزش ایجاد شده سهامدار، ارزش ایجاد شده براي سهامداران )مي

سدت مبتني بر  صدي ا شداخ صدادي  شدده در  یک VBMافزوده اقت پردازد. تجارت مي كه به كنترل ك  ارزش ایجاد 

 براساس این معيار، ارزش یک شركت به دو عام  بستگي دارد: 

 بازده سرمایه به كار گرفته شده در شركت  (1

 هزینه سرمایه به كارگرفته شده در شركت.  (2

شدركت EVAمعيار  سدودآوري واقعي  سدنتي،  سدي قرار ميدهد، یعني هزینه هاي بر خلاف معيارهاي  ها را مورد برر

هي و غير مسدتقي  حقوق صداحبان سدهام را مد نظر قرار داده و در محاسدبه آن ضدمن اینكه كليه هزینه مسدتقي  بد

 شوند، كاملاً برالزامات حداكارسازي ثروت سهامداران منطبق است. هاي تامين مالي در نظر گرفته مي

آوري، درگير است.توسعه فنترین امور زندگي انسان با آن ترین تا پينيدهگيري امري است كه از سادهتصمي 

صدال بازارهاي كشدورها به یكدیگر و نظایر آن هاي عملياتي و ترشددن گسدترهها موج  وسديعگسدترش ارتباطات، ات

گيري اقتصدادي گذاري گردیده كه درنتيجه آن امر تصدمي هاي اقتصدادي و سدرمایهتر شددن محي درنتيجه پينيده

ضددوعي تبدی  شددك زبهشددده كه انجام آن روبه مو شددتن اطلاعات و توانمنديروز م هایي بامتر براي تر و نيازمند دا

سدت.در اینجاسدت كه اهميت كسد  اطلاعات مفيدتر جهت تصدمي تصدمي  تر حاكميت هاي دقيقگيريگيرندگان ا

شدركت ضدرورت بيش و مدیریت  شدكار ميها  ضداي آكنده از ازپيش خود را آ سدت كه در چنين ف سدازد و طبيعي ا

صددمي رقا شددتر متكي بر دانش و اطلاعات گردیده و از جنبهگيريبت و تغيير، ت صددادي نيز هرچه بي هاي هاي اقت

صددله مي صددادفي و غيرمنطقي فا صددمي ت سددياري از ت سدداس ب صددادي گيريگيرد. در این ميان پایه و ا هاي اقت

هاي مالي ش سهام و درآمد در صورتتوان اطلاعات مالي اع  از ارزكنندگان درون یا برون سازماني  را مياستفاده

وران  ترین بهرهكنندگان از اطلاعات حسدابداري، سدهام داران و سدرمایه گذاران  مه اسداسدي دانسدت.از بين اسدتفاده

هاي آتي یاري بيني رویدادگذاران را جهت پيش گردند. بر این اساس اطلاعات حسابداري بایستي سرمایهتلقي مي

سددرمایه گذارانسددرمایه. دهد سدداندن بازده  سددتند. جهت این پيش بيني اغل  به دنبال به حداكار ر گذاري خود ه

درست درآمد هر سه  و ارزش سهام و همننين امر تشخيک اینكه سهام چه زماني خریداري شود و تا چه زماني 

صددد سددداني مندافع حدا بده حدداكار ر بده تدیمين هددف  شدددان را قدادر  شدددود ای   از نگهدداري و چده زمداني فروختده 

سدت  وجود كه آنجا كند.ازهاي خود ميگذاريسدرمایه سد  شدركتي حاكميت سدي  جل  در را هاشدركت ميتواند منا

شدویق سدرمایه گذاران اعتماد صدول این اجراي و كند كمک گذاري سدرمایه به آنها و ت  طبق شدركت سدطح در ا

شددهاي شددده تجربي پژوه شددود. شددركت ارزش افزایش و مالي عملكرد بهبود باع  انجام  سددي مي  عل  در برر

سدهامداران ویژه به كلاني هايزیان كه بزرگ ه ايشدركت از برخي ورشدكسدتگي شدته براي  سدت مشدخک گردید  دا ا

 دلي  این به سدرمایه بازار در اطلاعات عدم تقارن. اسدت بوده هاآن شدركتي حاكميت سديسدتمهاي ضدع  از ناشدي كه 

سدتقيما را عملكرد مدیران نميتوانند پراكنده سدهامداران كه مي آید وجود به شداهده م صدادي(  یا كنند م ارزش )اقت

. شوندمي مواجه اخلاقي مشكلات و نادرست انتخاب ریسک نمایندگي، با نتيجه دهند. در تشخيک را شدركت واقعي

سدتفرآیند مجموعه شدركتي حاكميت سدک كه هایي ا  مدیران، اقدامات بر نظارت افزایش طریق از را نمایندگي ری

شددار اطلاعات بهبود كيفيت آنها، سددوگيرانه رفتار تحدید صددميمات بهبود و هاشددركت یافته انت  كاهش مدیریتي ت
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 ریسدک كاهش طریق از عادي سدهام هزینه بر بهتر حاكميت بنابراین. شدودمي ارزش شدركت افزایش باع  و ميدهد

سدک با را سدهامداران ضدعي ، حاكميت دیگر سدوي از. تاثير ميگذارد نمایندگي شدتري ری عملكرد .كندمي مواجه بي

سدت. در ادبيات مالي از معيارهاي متفاوتي  سدرمایه گذاري آن در یک دوره معين ا صد  فعاليت و بازده  شدركت، حا

 براي اندازه گيري عملكرد استفاده مي شود.

 مشدخک شدده شدركت بازار ارزش با آن رابطه و حاكميت شدركتي از معيار دو بررسدي در تحقيقات گذشدته و با

قدد وجده بدا هر مبلغي در ضدددعي  هرگونده تغيير مابدت حداكميدت بدا هدايشدددركدت در كده  در مبلغ این تغيير ، ن

سدددت برابر دو خوب حاكميدت با هايشدددركت تا كنون نظریه هاي مختل  مابدت یا منفي بودن رابطه حاكميت . ا

شدخک  ضدي موارد م شدد بينشدركتي با بع شدخک  چه  هاشدركت عملكرد و شدركتي حاكميت گردیده و همننين م

 رابطه اي وجو دارد.

 

 یافته های پژوهش -3

ضددديهآوري دادهپس از جمع سددد  و گيري از روشها، دراین بخش با بهرههاي مورد نياز جهت آزمون فر هاي منا

ها ه  ته شدده اسدتد دراین فرآیند دادههاي پژوهش حاضدر پرداخمشدخک آماري به بررسدي و تجزیه وتحلي  داده

شددده از تكنيک سددزایي در تعمي  از لحاظ مفهومي و ه  از لحاظ تجربي پامیش  هاي گوناگون آماري كه نقش ب

 ها به عهده دارند، استفاده گردیده است. یافته

 

 نتایج آمار توصیفی -3-1

، تجزیه و تحلي  دقيق آنها و شدناخت جامعه اي متغيرها جهت برآورد مدلبراي بررسدي مشدخصدات عمومي و پایه

 هاي توصيفي مربوط به متغيرها مزم است. آماري مورد تحقيق، آشنایي با آماره

( 2-4( و )1-4هاي آمار توصديفي مربوط به متغيرهاي مورد اسدتفاده در این تحقيق در جدول )خلاصده ویژگي

سدت. آماره شدده ا صده  شداخلا شدده در برگيرنده  شدام  ميانگين، ميانه و خکهاي گزارش  ها و معيارهاي مركزي 

 باشد. هاي پراكندگي شام  واریانس، انحراف معيار متغيرهاي مورد استفاده در این تحقيق ميشاخک

 پردازی .( به بيان توضيح اندكي در مورد اطلاعات ذكر شده در جدول مي4-1با توجه به جدول )

سددت  سددابي، مقداري از متغير ا شددتر افراد جامعه در حول آن تمركز یافته اند. ميانه، عددي ميانگين ح كه بي

سدت كه تعداد داده سدي  ميا سداوي تق سدمت م هاي كوچک تر از ميانه برابر كند، به تعدادي كه دادهها را به دو ق

سدددتعدداد داده سدددت. انحراف معيدار عبدارتندد از جدذر مابدت واریدانس. انحراف معيدار بر  ایر هداي بزرگ تر از ميدانده ا

سدت،  سده دو یا چند جامعه، آن كه انحراف معيارش كمتر ا پارامترهاي پرتكندگي رجحان دارد. همننين در مقای

صدفت متغير مورد مطالعه آن جامعه یكنواخت تر از جامعه شدد. كه در جدول هاي دیگر ميمقادیر  توان مي 1-4با

سدده دو جام ضددری  چولگي، براي مقای شدداهده نمود. عه علاوه بر پارامترهاي مركزي و پراكندگي مقادیر آنها را م

شدود. شداخک اندازه ها در مقایسده با توزیع متقارن معين ميمعيار دیگري به نام چولگي وجود دارد. چولگي توزیع

ميزان چولگي هر متغير نسبت به  1-4گيري پارامترهاي تعيين انحراف از قرینگي ضری  چولگي است.در جدول 
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سدت. و علامتتوزیع نرمال مشدخک شدد شدد. ضدری  هاي هر عدد بيانگر ميزان چولگي مابت یا منفي آنها ميه ا با

شديدگي توزیع شدری  ك شديدگي: هر گاه از  شداخک ها بح  ميك سدت.  شدود، در واقع مقدار بلندي انها مورد نظر ا

 صدفر برابر كشديدگي  یضدر زانيم اگرسدنجش پراكندگي جامعه نسدبت به توزیع نرمال ضدری  كشديدگي نام دارد. 

شدد سدت نرمال عیتوز با شدد ضدفر از بزرگتر  یضدر زانيم اگر. ا شد نرمال عیتوز از نظر مورد ريمتغ عیتوز با  تر دهيك

سدت سدت. و كوچک  كشديدگي  یضدر اگر و. ا سدت كه توزیع از توزیع نرمال كوتاه تر ا شدد بيانگر این ا صدفر با تر از 

باشد توزیع  0.1توان اینگونه بيان نمود كه اگر ميزان ضدری  كشديدگي كوچكتر مساوي جهت تفسدير دقيق تر مي

اگر ميزان ضدری  بين باشدد. و بزرگتر باشدد اختلاف توزیع و توزیع نرمال فاحش مي 0.5تقریبا نرمال اسدت. اگر از 

 باشد اختلاف توزیع و توزیع نرمال فاحش نيست.  0.5و  0.1

 
 های توصیفی مورد استفاده در این تحقیق. نتایج آماره1-4جدول 

 TOBINQ DPR NED AUD FF متغیر

 0.465461 0.912596 0.565553 27.23924 0.614522 ميانگين

 0.455449 1.000000 0.666667 16.48559 0.086515 ميانه

 1.151576 1.000000 1.000000 3511.974 28.65749 حداكار

 0.011546 0.000000 0.200000 -123.3697 -5.509791 حداق 

 0.263749 0.282607 0.219672 129.5633 2.908508 انحراف معيار

 -0.123957 -2.921806 0.206357 25.11303 7.428340 چولگي

 1.696811 9.536951 2.274861 674.5114 63.15637 كشيدگي

 DIS SIZE LEV MTB DIS میانگین

 67.54788 2.146536 0.611085 14.33868 67.54788 ميانه

 69.48825 1.921390 0.607079 14.12132 69.48825 حداكار

 99.87473 87.07000 1.827237 19.89410 99.87473 حداق 

 -3.400287 -44.09209 0.008438 9.655026 -3.400287 انحراف معيار

 20.98454 5.781609 0.250588 1.518346 20.98454 چولگي

 -0.470742 6.987092 0.853678 0.799137 -0.470742 كشيدگي

 

 

 آزمون ریشه واحد -3-2

سدتایيها مطرش ميیكي از مواردي كه در بح  داده شدد، پایایي یا ای سدت. به عبارتي ميداده1با توان گفت كه ها ا

توان هایي هسدتند كه داراي ميانگين، واریانس و خودكورایانس ثابت باشدند. به عبارت سداده ميهاي پایا، دادهداده

شددده گفت زماني كه داده سدددي پایایي از آزمون ری شدددت. براي برر سددديون كاذب نخواهي  دا شدددند، رگر ها پایا با

 
1 Stationary 
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( PP)2.در این تحقيق، براي آزمون ریشده واحد )بررسدي پایایي(، از آزمون فيليدس و پروناسدتفاده شدده اسدت1واحد

 استفاده شده است كه فرضيه آماري در زیر ارااه شده است:

 (:PPفرضيه آماري آزمون فيليدس و پرون )

 0H: ها داراي ریشه واحد هستند و پایا نيستندداده
 1H: پایا هستندها داراي ریشه واحد نيستند و داده

 ( ارااه شده است:2-4ها در جدول )نتایج آزمون پایایي داده

 
 ها. پایایی داده2-4جدول 

 نتیجه معنی داری آماره آزمون

PP-FISHE CHI-SQUARE 1550.91 0.0000 تایيد پایایي 

 

ها نشان از غيركاذب بودن دادهها پایا هستند و پایا بودن شود، همه داده( مشاهده مي2-4همانطور كه در جدول )

 برآورد مدل رگرسيوني خواهد بود.

 

 های متغیرهای تحقیقتحلیل ماهیت و ویژگی -3-3

شدددركدت ضدددر اطلاعدات مربوط بده  شدددده در بورس اوراق بهدادار تهران بدا توجده اینكده در پژوهش حدا هداي پدذیرفتده 

ت كه هدف تحقيق، بررسدي تاثير متغيرهاي گردآوري شدده اسدت و اطلاعات اسدتخراج شدده مشدتم  بر نه متغير اسد

سد  سديون منا سدت، بنابراین تحلي  رگر سدته ا سدتق  بر متغيرهاي واب ضديهم هاي تحقيق ترین روش براي آزمون فر

گيري، نرمال بودن اي بودن مقياس اندازههااي وجود دارد. حداق  فاصلهاست.براي انجام رگرسيون خطي، مفروضه

ها، یكساني طه خطي بين متغيرهاي مسدتق  و وابسته، یكسان بودن پراكندگي باقي ماندهتوزیع متغيرها، وجود راب

سدتگي و نبود رابطه ه  ضدهواریانس متغيرهاي مورد مطالعه، نبود خود همب سدتفاده از تحلي  خطي، از مفرو هاي ا

 باشند.رگرسيون مي

ضدر مقياس اندازه سدت، در تحقيق حا سدبتي ا سدته گيري متغيرهاي تحقيق ن رابطه بين متغيرهاي مسدتق  و واب

سدتفاده  سديون ا ضدری  كلي رگر سدته از آزمون  سدتق  و واب سدي رابطه خطي بين متغيرهاي م سدت. براي برر خطي ا

 شده است. در نهایت براي بررسي تاثير متغير مستق  بر متغيرهاي وابسته از تحلي  رگرسيون استفاده شده است.

 

 

 

 

 
1 Unit Root test 
2 Philips & Perron (PP) test 
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 بررسی مدل تحقیق -3-4

 بررسی ناهمسانی واریانس  -3-4-1

سداني واریانس جملات اخلال آزمون آر   سدي وجود ناهم سدت. نتایج آزمون  LMبراي برر شدده ا در تحقيق انجام 

 باشد:به شرش جدول زیر مي LMناهمساني واریانس آر  

 
 LM. نتایج آزمون ناهمسانی آرچ 3-4جدول 

 احتمال مقدار آماره شرح

F-statistic 0.359588 0.9415 

Obs*R-squared 2.899528 0.9405 

 

درصدد معنادار نيسدت، بنابراین فرض ناهمسداني واریانس رد شدده و  5با توجه به اینكه آماره این آزمون در سدطح  

 شود.همساني واریانس جملات اخلال پذیرفته مي

 

 بررسی خوهمبستگی  -3-4-2

سدت.  شدده ا نتایج آزمون براي بررسدي وجود خودهمبسدتگي جملات اخلال آزمون براش گادفري در تحقيق انجام 

 باشد:خوهمبستگي براش گادفري به شرش جدول زیر مي

 
 گادفری-. نتایج آزمون خوهمبستگی براش4-4جدول 

 احتمال مقدار آماره شرح

F-statistic 1.263912 0.2831 

Obs*R-squared 2.555654 0.2786 

 

بنابراین فرض وجود خودهمبسدتگي رد شدده درصدد معنادار نيسدت،  5با توجه به اینكه آماره این آزمون در سدطح 

 شود.و عدم خود همبستگي جملات اخلال پذیرفته مي

 

 و هاسمن  )فرضیه اصلی( Fآزمون  -3-4-3

سدمن نيز به منظور تبيين مدل  Fآزمون  ضدرای  عرض از مبدا مقاطع مختل  و آزمون ها به جهت آزمون برابري 

صدددادفي مورد برآورد قرا شدددماره اثرات ثابت و اثرات ت  6-4و  5-4ر گرفته اند كه نتایج این دو آزمون در جدول 

 نشان داده شده است. 

 

 



 و همکاران يآخوند ثاقیم... / شده در  ينیب شیبر ارزش سهام و درآمد پ يشرکت تیحاکم يها زمیمکان يبررس 

 1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  367

 F. نتایج آزمون 5-4جدول 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 1.655870 (155.614) 0.0000 

 

F  شددده با سددبه  سدده مي Fمحا شددود كارا بودن روش اثرات  0Hگردد و اگر فرض جدول مقای ثابت پذیرفته  رد 

شددان ميمي سددت آمده براي آن 1.655870دهد كه مقدار آماره شددود. نتایج آزمون فوق ن  0.0000و احتمال بد

شدد كه این نتایج بيانگر متفاوت بودن عرض از مبدامي شدد و روش اثرات هاي مقاطع مختل  ميبا ثابت پذیرفته با

 شود.مي

 
 . نتایج آزمون هاسمن6-4جدول 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section random 23.807178 8 0.0002 

 

سددمن در اینجا برابر  سددت آمده براي آن  23.807178مقدار آماره آزمون ها سددت و با توجه به اینكه احتمال بد ا

سدت فرض 0.0002 صدادفي، پذیرفته و روش اثرات  1Hا این آزمون مبتني بر ارجحيت روش اثرات ثابت بر اثرات ت

 گردد. ثابت انتخاب مي

شددده در بام در این تح سدديون  حداق  مربعات وزني )با توجه به موارد ذكر  (  و مدل اثرات ثابت GLSقيق از رگر

 شود.استفاده مي

 

 آزمون مدل تحقیق -3-4-4

مربوط به آماره  P-Valueشود كه مقدار ( مشاهده مي7-4با توجه به نتایج حاص  از آزمون مدل به شرش جدول )

F(prob (F-statistic)) سديون مي شدد، برابر كه بيانگر معني دار بودن ك  رگر سدت  0000/0با بوده و حاكي از آن ا

بوده و بيانگر این مطل  اسدت كه  0.32باشدد. ضدری  تعيين برابر درصدد معنادار مي 99كه مدل درسدطح اطمينان 

سدددت. به منظور ب %32تقریباً  سدددته با متغيرهاي مدل قاب  تبيين ا سدددي عدم وجود خود از تغييرات متغير واب رر

سددتگي در مدل از آماره دوربين  سددتفاده مي -همب سددون ا سدداس یافتهوات  2.42ها عدد شددود. این آماره كه بر ا

سددت آمده ميمي شددد. با توجه به آماره به د سددتگي بين با شددده عدم وجود همب توان بيان نمود كه در مدل بيان 

 شود.باقيمانده پذیرفته مي

سدداختار شددركت بين درجه بهبود  شددركتي و عملكرد  سددهام و پيش بيني درآمد  حاكميت  در رابطه با ارزش 

سدددت آمدده كده در جددول دارد درابطده معندادار وجو شددداهدده  7-4. بدا توجده بده آزمون انجدام گرفتده و مقدادیر بدد م

 شدود، ميان متغير درجه بهبود سداختار حاكميت شدركتي و عملكرد شدركت در رابطه با ارزش سدهام و درآمديمي

سددت، رابطه ي معني داري برقرار مي شددده ا ضدديهكه پيش بيني  شددد و با توجه به این نتيجه، فر صددلي این با ي ا
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شدينه  تحقيق، روشتحقيق پذیرفته مي ضدوی تحقيق، مباني نظري و پي هاي شدود. در بخش هاي قبلي كليات مو

 ها تشریح گردید. فرضيهها و آزمون ها، روش تحقيق و همننين تجزیه و تحلي  دادهجمع آوري داده
 

 . نتایج آزمون رگرسیون تركیبی فرضیه اصلی تحقیق7-4جدول 

 نوع رابطه T PROBآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

C 0.525159 0.128457 4.088220 0.0000 معني دار مابت و 

DPR 0.000218 7.53E-05 2.898506 0.0039 معني دار مابت و 

NED 0.235125- 0.050963 4.613666- 0.0000 معني دار منفي و 

AUD 0.048251- 0.039288 1.228141- 0.2199 بي معني 

FF 0.052467 0.070122 0.748223 0.4546 بي معني 

DIS 0.004366 0.000756 5.773409 0.0000 معني دار مابت و 

SIZE 0.008851- 0.007283 1.215264- 0.2247 بي معني 

LEV 0.116492 0.038894 2.995099 0.0029 معني دار مابت و 

MTB 0.001491- 0.001852 0.805152- 0.4210 بي معني 

 واتسون–دوربین  Fاحتمال آماره  Fآماره ی  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین 

 2.429459 0.000000 1.872554 0.154724 0.332047 هاآماره

 

 گیریجمع بندی و نتیجه  -4

ضدر بر  سدتفاده قرارمي گيرد. پژوهش حا ضديات پژوهش مورد ا سدت كه براي آزمون فر ضدر داراي مدل ا پژوهش حا

سددت.باتوجه به دو بعد مكاني و زماني داده سددتگي و برمبناي هدف از نوی كار بردي ا هاي مبناي روش از نوی همب

سددتفاده در پژوهش، از روش داده سددت. پس از آزمون هاي پانلي براي برآورد رگرمورد ا شددده ا سددتفاده  سدديون ا

ضدديات و مدل شددام  آزمونهاي: دادههاي مختل  آزمونفر سدداني ها به تفكيک  شدده واحد، ناهم صدديفي، ری هاي تو

سدددمن و در نهدایدت آزمون داده Fواریدانس،  سددديدد كده بين متغير درجده ليمر، هدا هداي پداند ، بده این یدافتده خواهي  ر

شدركتي و عمل سداختار حاكميت  شدده، رابطه ي بهبود  سدهام و درآمد پيش بيني  شدركت در رابطه با ارزش  كرد 

صددلي این پژوهش مورد تایيد قرار ميمعني داري برقرار مي ضدديه ي ا شددد و با توجه به این نتيجه، فر گيردد این با

 بدان معناسدت كه هرچه سداختار حاكميت شدركتي در بنگاههاي اقتصدادي بهبود یابد و از درجه شدفافيت بيشدتري

برخوردار باشد، عملكرد شركت همراستا با آن بهبود یافته و موجبات ارتقاء ارزش شركت را فراه  خواهد ساخت. 

شدته و این مه  را در تمام  شدركتي توجه جدي و عميقي را دا سدت به الگوهاي حاكميت  شدركتها مي بای بنابراین 

ن فرهنگ، نتایج عملياتي و سدود و زیاني آن اركان عملياتي شدركت جاري سدازي نمایند و پس از نهادینه كردن ای

 را در ارزش شركت براي صاحبان سهام جستجو نمایند.
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Abstract 

Tensions between the rights of individuals and organizations have been fundamental 

problems in societies.Financial markets and powerful corporations are growing dramatically 

around the world.In the face of this growth, there must be targeted legal and regulatory tools 

for corporate accountability.Corporate governance is designed in the same framework . 

Corporate governance system is a reaction to the issue of representation and to the 

separation of ownership from management or, more commonly, the separation of ownership 

from control of companies, and is itself the result of two main causes;First, each participant 

has different goals and preferences.Second, each does not have complete information about 

the other's actions, knowledge, and preferences.Obviously, this separation, assuming 

effective executive mechanisms of corporate governance, creates the potential for managers 

to make decisions that are in line with their own interests and the opposite of the interests of 

shareholders.Gradually, as the authority to exercise direct sovereignty over the owners 

diminishes, control is transferred to other groups, such as boards and directors.It can be said 

that any change in the implementation of the governance structure has a great impact on the 

change of leadership and their performance.The relationship between corporate governance 

and corporate performance is an important issue in financial matters. Corporate governance 

aims to strengthen the atmosphere of transparency, honesty and accountability in the 

management of the organization. Evaluating the performance of corporate governance and 

examining its mechanisms is very important and has a great impact on economic decisions 

of companies . 

Keywords: Corporate governance, stock value, projected revenue, shareholders, board of 

directors 

 



 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


