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 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت
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باشد که در ارتباط با بحث حاکمیت شرکتی یکی از مهمترین عوامل تاثیرگذار بر ارزش شرکت می -چکیده

گذاران باشد که مدیران مالی و سرمایهرکتی یکی از مهمترین سازوکارهای آن، هیئت مدیره میحاکمیت ش

گذاری با هدف مدیره در جهت انتخاب بهترین ترکیب منابع برای سرمایهباید با توجه به ابعاد مختلف هیئت

ها بر ارزش و تاثیر آن حداکثرسازی ثروت سهامداران را انجام دهند که در این پژوهش به بررسی این عوامل

های هیئت شرکت پرداخته شده است. در همین راستا هدف پژوهش حاضر این است که رابطه بین ویژگی

های مدیره و دوره تصدی مدیرعامل بر ارزش شرکت را مشخص کند. به همین منظور در این تحقیق ویژگی

رزش شرکت به عنوان متغیر وابسته در طی هیئت مدیره و دوره تصدی مدیرعامل به عنوان متغیر مستقل و ا

های حاضر در بورس شرکت از شرکت 11مورد بررسی قرار گرفت که نهایتا تعداد  1814الی  1881های سال

-توصیفی تحقیقات نوع از حاضر شدند. پژوهش انتخاب مطالعه عنوان نمونه در اینهاوراق بهادار تهران ب

 "پانل هایداده" پژوه در شده مطرح هایفرضیه آزمون فاده جهتاست مورد آماری روش و بوده همبستگی

مدیره )تعداد اعضای هیت مدیره، استقلال های هیئتنتایج بیانگر وجود رابطه مثبت و معنادار بین ویژگی است.

 باشد.هیئت مدیره، مالکیت مدیریتی، دوگانگی نقش مدیرعامل و دوره تصدی مدیر عامل( و ارزش می

 های هیئت مدیره، تعداد اعضای هیت مدیره، دوره تصدی مدیرعامل و ارزش شرکتویژگی دی:کلمات کلی

 

 مقدمه

ای عنوان نهاد هدایت کنندههای داخلی حاکمیت شرکتی، توجه به هیئت مدیره شرکت بهیکی از مکانیسم

سهامداران برعهده دارد. است که نقش مراقبت و نظارت را بر کار مدیران اجرایی به منظور حفظ منافع مالکیتی 

توان ای که میرسد که رمز موفقیت یک شرکت در گرو هدایت مطلوب آن است. به گونهچنین به نظر می

های معروف و خوشنام، در برخورداری آنها از یک هیئت مدیره کارا و ادعا نمود راز ماندگاری شرکت
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تواند نقش مهمی در موفقیت و بهبود عملکرد د میاثربخش است. باتوجه به موارد بیان شده هیئت مدیره کارآم

 مدیره هیات ها ایفا کرده که رشد و توسعه اقتصادی را به همراه خواهد داشت.و نهایتا افزایش ارزش شرکت

 پیامد ای ازعمده بخش که است کوچک و بزرگ از اعم ها،سازمان در گیریتصمیم مرجع بالاترین

 سازمان اجرایی مقام بالاترین کنارگذاری و انتخاب. بود خواهد تاثیرگذار شانثروت بر آنها، متخذه تصمیمات

 در. پذیردمی صورت آنها توسط آن، اجرای بر نظارت و سازمان مهم تصمیمات از بسیاری تصویب همچنین و

 از رهبری و هدایت سپس شود،می اداره اشمدیره هیات اعضای رهبری و هدایت تحت شرکت یک حقیقت

 روزانه کارهای سازماندهی و مدیریت منظوربه ارشد مدیران به مدیرعامل از و مدیرعامل به مدیره هیات

 کنترل و نظارت کار شرکت، سهامداران سوی از نمایندگی به مدیره هیات ترتیب این به. یابدمی انتقال شرکت

 آن در وکارکسب فرآیند و مرهروز عملیات مسئولیت ها،شرکت اجرایی مدیران بنابراین. دهندمی انجام را

 مسئولیت. است شرکت مالی سلامت و عملیات نهایی مسئول مدیره هیات همچنین،. دارند عهده به را شرکت

 ذینفعان منافع در تعادل و سهامداران منافع راستای در شرکت امور بر کارآمد راهبری ایجاد مدیره، هیات اصلی

 عملکرد بر مستقل نظارت کردن فراهم و محلی جوامع و گذارانرمایهس کارکنان، مشتریان، ازجمله آن مختلف

 توانایی اگرچه. باشدمی اجرایی مدیریت تجاری تصمیمات و استراتژی کشیدن چالش به و اجرائی مدیران

 اما دارد بستگی مدیره هیئت ساختار به زیادی میزان به مدیران، کنترل برای موثر معیاری عنوانبه مدیره هیئت

 انجام هایکنترل اثربخشی و کارایی بر توانندمی مدیرههیئت از ویژگی سه که داده نشان گذشته هایژوهشپ

 مدیره هیئت ترکیب در غیرموظف اعضای نسبت مدیره،هیئت اندازه: باشند داشته اثر مدیرههیئت وسیلهبه شده

 که است این نمایندگی تئوری اصلی هسته(. 7221 ،1نیف ام) مدیره هیئت رییس و مدیرعامل نقش تفکیک و

 الزاماً که بگیرند، را هاییتصمیم یا نمایند عمل ایگونههب است ممکن سهامداران، نمایندگان عنوانبه مدیران

 کافی نظارتی یا کنترلی سازوکار باید تئوری، این مطابق. نگردد سهامداران ثروت رساندن حداکثر به موجب

 چگونه که است این شودمی مطرح که سوالی حال. شود ایجاد منافع تضاد از سهامداران محافظت برای

 دهد؟ قرار تاثیر تحت را هاشرکت ارزش تواند می مدیرعامل تصدی دوره و مدیرههیئت هایویژگی
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 مبانی نظری تحقیق

داران ت از منابع سهامظشرکت و محافترین عامل در کنترل و نظارت بر عملکرد مدیریت مدیره مهمهیئت
مدیره در دهد که هیئتهای انجام شده نشان می(. نتایج مطالعات و بررسی1188شود )فاما و جنسن، قلمداد می

حاضر بررسی رابطه بین  رو هدف تحقیقکند. از اینارتقاء عملکرد و ارزش شرکت نقش بااهمیتی ایفا می
 ست.هامدیره و دوره تصدی مدیرعامل با ارزش شرکتهای هیئتویژگی

 

 مدیره اندازه هیئت

های هیأت مدیره مطرح است. تعداد بهینه اعضای هیأت عنوان عنصری با اهمیت در ویژگیمدیره بهتئاندازه هی
ای تعیین شود که نسبت به این موضوع که اعضای کافی برای پاسخگویی به وظایف هیأت گونهمدیره باید به

یگانه، شعری و جود دارد، اطمینان خاطر حاصل شود )حساسمدیره و انجام وظایف مختلف هیأت مدیره و
گونه اتفاق نظری در خصوص اندازه بهینه هیات (. شواهد تجربى حاکى از آن است که هیچ1882خسرو نژاد، 

( معتقد است که تعداد اعضاى هیات مدیره باید محدود باشد تا امکان بحث 7221) 1مدیره وجود ندارد. گرین
تر، از قدرت کمترى هاى بزرگخصوص مسائل و مشکلات شرکت مهیا گردد. هیأت مدیره و تبادل نظر در

ها، توافق و اجماع درخصوص یک موضوع خاص بسیار دشوار است. برخوردارند. در اینگونه هیأت مدیره
ثرتر توانند مؤعضو می 1الی  4بین  -ترهای کوچکاند که هیأت مدیرههمچنین گودستین و همکاران دریافته

-دیگر، عدهتری اتخاذ نمایند. از سوى باشند؛ زیرا به واسطه کوچک بودن، قادرند تصمیمات راهبردی به موقع

ها و مدیره باید به میزان کافى بزرگ باشد تا دربردارنده طیفى از مهارتاى دیگر معتقدند که اندازه هیات
ز حاکی از آن است که تعداد بیشتر اعضای تجارب افراد گوناگون باشد، همچنین پژوهش زهرا و پیرس، نی

شود. اما آنچه که مشخص های مدیران ارشد میتر موجب افزایش قابلیت نظارت بر فعالیتبزرگهیأت مدیره 
  (.1811 اى معقول داشته باشد )مرادی و همکاران،است این است که هیات مدیره باید اندازه

 

 مدیرهدرصد اعضای غیرموظف هیئت
تری مطرح  صورت جدیها به مدیره شرکت، افزایش وظایف و اختیارات هیئت7ی نمایندگی ریهدر نظ

( 1121ی نمایندگی پرداخت و نهایتا جنسن و مکلینگ ) (، از زوایای مختلف به نظریه1128) 8گردد. راس می
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ین مدیر )کارگزار( و طور کلی به تضاد منافع موجود بی نمایندگی را مطرح کردند، این نظریه به مبانی نظریه
های قرارداد دارای انتظارات منطقی بوده و به دنبال بیشینه سازی منافع  مالک )کارگمار( اشاره دارد. یعنی طرف

خود هستند. از دیدگاه تئوری نمایندگی، حضور مدیران غیرموظف )غیراجرایی( مستقل در هیئت مدیره 
ی مستقل، به کاهش تضاد منافع موجود میان سهامداران و عنوان افرادها بهها و عملکرد نظارتی آنشرکت

-ای و بیکند. مدیران غیرموظف )غیراجرایی( با دیدگاهی حرفهمدیران شرکت، کمک شایان توجهی می

نشینند. بدین ترتیب، هیئت مدیره شرکت با های مدیران مذکور به قضاوت می گیری طرفانه، در مورد تصمیم
آید ل و قدرت قانونی لازم، یک سازوکار بالقوه توانمند شرکت به حساب میدارا بودن تخصص، استقلا

ها در یک نظام حاکمیت شرکتی (. در مورد نقش مدیران غیرموظف و مشارکت آن7221، 1)چارو و همکاران
(، در پژوهش خود بیان کردند که 1188) 7های متعددی انجام شده است. برای مثال، مرک و همکاران پژوهش

کند. همچنین، آگراوال مدیران غیرموظف از سوءاستفاده مدیران موظف از موقعیت خود جلوگیری می وجود
(، بیان کردند که وجود مدیران غیرموظف، تأثیر مثبتی بر سازوکارهای نظارتی دارد. تحقیقات 1111) 8و نوبر

ها  عملکرد مالی شرکت بسیاری بر روی اثر ترکیب هیأت مدیره از لحاظ مؤظف و غیرمؤظف بودن، بر روی
انجام شده است. اعضای غیرمؤظف هیأت مدیره از طریق نظارت بر مدیران مؤظف، بر روی تصمیمات آنان 

که  ها اثر بگذارد. در صورتی تواند بر عملکرد مالی شرکتنظارت دارند. در نتیجه ترکیب هیأت مدیره می
شکیل دهد، هیأت مدیره از کارایی بیشتری اکثریت اعضای هیأت مدیره را  مدیران مستقل غیرمؤظف ت

 برخوردار خواهد بود. 

 

 مالکیت مدیریتی

تعیین نوع ساختار مالکیت و ترکیب سهامداران شرکت، یکی از ابزار کنترل و اعمال حکمرانی در 

هاست. ارتباط بین سهامداران و مدیران شرکت مملو از تضاد منافعی است که از جدایی مالکیت و  شرکت

شود. این تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران ناشی می نترل، تفاوت اهداف سهامداران و مدیران، و عدمک

صورت قراردادی که به موجب آن یک گردد. رابطه نمایندگی بهوسیله تئوری نمایندگی بیان میتضاد منافع به

جرای بعضی خدمات از جانب خود به کار یا چند شخص )مالک یا مالکان(، شخص دیگری )نماینده( را برای ا
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(. از آنجا 1121، 1شود )جنسن و مکلینگنمایند، تعریف میگیری را به وی تفویض میگماشته و اختیار تصمیم

شان کنترل موثری دارند، ساختار شان، بر شرکت تحت مالکیتکه برخی مالکان، با توجه به میزان مالکیت

شان( یک عنصر بالقوه مهم در حاکمیت شرکتی است. منطقی زان مالکیتهای مالکان و میمالکیت )ویژگی

پوشانی بیشتر میان مالکیت و کنترل باید منجر به کاهش تضاد منافع و در نتیجه افزایش است فرض کنیم که هم

ارزش شرکت گردد. رابطه میان مالکیت، کنترل، و ارزش شرکت بسیار پیچیده است، با این حال داشتن 

تواند به بهبود همسویی منافع مدیران و سهامداران کمک کند. با وجود این، از سوی مدیر شرکت می مالکیت

تواند به مدیران که منافع مدیران و سهامداران کاملاً بر هم منطبق نشده است، مالکیت بیشتر میجاییاز آن

تواند برای مدیران سنگری ی میشان بدون ترس از جریمه شدن بدهد، یعنآزادی بیشتری برای پیگیری اهداف

 باشد. 

 

 نقش دوگانه مدیرعامل )جدایی مدیرعامل از رئیس هیئت مدیره(

( توصیه شده است که بین اعضای هیئت مدیره، باید توازن قوا وجود داشته باشد 1117) 7در گزارش کادبری

-افزون بر این، تقسیم مسئولیت گیری در شرکت نباشد.قید و شرط فرآیند تصمیمکس قادر به کنترل بیتا هیچ

ها در سطح عالی شرکت، باید به روشنی مشخص شده باشد، تا از توازن قوا و حدود اختیارات اعضای هیئت 

های ریاست هیئت مدیره و مدیره، اطمینان کافی حاصل شود. در گزارش مزبور قید شده است که اگر سمت

ه یکی از اعضای ارشد هیئت مدیره باید اعلام کند که گامدیریت عامل برعهده دو شخص مجزا نباشد، آن

شخص مستقل کیست. نبود مدیرعامل شرکت در سمت ریاست هیئت مدیره نقش مهمی در اثربخشی عملکرد 

آیا مدیران اجرایی شرکت در جهت "مدیره تأیید این مطلب است که  کند. وظیفه هیأتهیئت مدیره ایفا می

مدیره، به ویژه رئیس  که برخی از اعضای هیأت در صورتی "یا خیر؟ کنند منافع سهامداران عمل می

های مدیریت اجرایی در شرکت همچون مدیرعامل، ایفای وظیفه کنند، استقلال و  مدیره، خود در پست هیأت

توانند وظیفه اصلی خود را به نحو مطلوب انجام دهند.  قدرت نظارت آنان بر مدیران اجرایی کاهش یافته و نمی

های سیستم کارآمد حاکمیت شرکتی  مدیره یکی از لازمه ابراین جدایی سمت مدیرعامل از ریاست هیأتبن

خوبی عملکرد مدیران را مورد ارزیابی و نقد طور مستقل و به مدیره بتواند به شود که هیأت بوده و موجب می
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در شرکت فراهم آورد )لاپورتا و قرار دهند و در نتیجه زمینه را برای بهبود سازوکارهای کنترلی و نظارتی 

مدیره  برقراری سازوکارهای داخلی حاکمیت شرکتی، جدایی نقش رئیس هیأت راستای(. در 1111همکاران، 

( و هرچه 7221، 1، لین و لیو1111از مدیرعامل، عاملی اساسی و حیاتی است )لاپورتا و همکاران، 

تر  مدیره بیش یب نقش مدیرعامل و رئیس هیأتتر باشد، امکان ترک سازوکارهای حاکمیت شرکتی ضعیف

 (. 1111و همکاران،  7گردد )دیچو می

 

 دوره تصدی مدیرعامل

های گذشته و گونه بازیگران در طی دهه، مقایسه تعاریف موجود از این"مدیرعامل و تیم اجرایی شرکت"

 گونه افراد است. دروظایف این مدیره( حاکی از بروز تغییرات گوناگونی درهای اخیر )همچون تیم هیئتسال

ها تا حد زیادی کاسته شده و وظایف اجرایی بیشتری برای گونه تیمنتیجه این تحولات، نقش استراتژیک این

گونه بازیگران در قالب تیمی اجرایی مشتمل بر مدیر ارشد مالی، مدیر ارشد آنان منظور شده است. این

رشد یادگیری، مدیر ارشد اطلاعاتی، مدیر ارشد عملیاتی، مدیر ارشد بازاریابی، مدیر ارشد حاکمیتی، مدیر ا

عبارتی بهتر مدیرعامل شرکت به منابع انسانی، مدیر ارشد فناوری و ... تحت نظارت مدیر ارشد اجرایی یا به

ی فعالیت مشغولند. نکته مهم آن است که هرچه رابطه بین این تیم با تیم هیئت مدیره بهتر شود، عملکرد کل

شرکت )با فرض ثبات سایر شرایط( ارتقاء خواهد یافت. مدیرعامل در جایگاهی است که گاهی ترکیب هیئت 

که مدیرعامل از قدرت بیشتری برخوردار باشد، توانایی نظارت هیئت مدیره کند. در صورتیمدیره را کنترل می

روی مدیران عامل برای تسریع در رسیدن به ( و در نتیجه فشار بر 7221، 8یابد. )لی برتون میلر و میلرکاهش می

مدت های بلندمدتی که در کوتاهگذارینتایج به شدت افزایش یافته است. علاوه بر این تمایل به سرمایه

های بلندمدت را تنها برای مدیران سودآوری به همراه ندارند، کاهش یافته است زیرا که مدیران این سودآوری

دانند. یکی از سه عامل ایجاد تضاد بین مدیران و ذینفعان شرکت، تفاوت در افق عامل بعد از خود مفید می

  .باشدگذاری بین مدیران و این ذینفعان میگیری در سرمایهتصمیم

 

                                                             
1
 Lin & Liu 

2
 Dechow et al. 

3
 Le Breton-Miller and Miller 
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  پژوهش تجربی پیشینه

 سانتا و سوارز
 های خانوادگیشرکت در مدیریت هایویژگی و شرکت میان عملکرد رابطه بررسی به (7214)1

 عملکرد و مدیران به متعلق سهام درصد میان منفی ایرابطه داد نشان هاآن تحقیق پرداختند. نتایج بورس خارج

. است مثبت رابطه این است نیز مدیرههیئت رئیس مدیرعامل، که هاییشرکت در اما. دارد وجود شرکت

 مدیرعامل، که مواردی در صورت،آن در شود انتخاب خانواده از خارج از شرکت مدیرعامل اگر همچنین

( به 7211) 7رودریگز و درایسن. دارد منفی تاثیر شرکت عملکرد بر موضوع این است، نیز مدیرههیئت رئیس

های مدیرعامل بر ارزش شرکت پرداختند. در این پژوهش سن، دور تصدی و جنسیت بررسی تاثیر ویژگی

جهت سنجش ارزش شرکت از شاخص کیوتوبین های مدیرعامل در نظر گرفته شد و مدیرعامل بعنوان ویژگی

استفاده شد. نتایج پژوهش آنان حاکی از این بود که بین دوره تصدی مدیرعامل و ارزش شرکت رابطه مثبت و 

مدیره و افشای اجباری در کشور کویت های هیئت( به بررسی ویژگی7211) 8معناداری وجود دارد. میشری

مدیره، دوگانگی نقش مدیرعامل، تنوع هیئت مدیره و که بین اندازه هیئتپرداخت. نتایج تحقیق وی نشان داد 

 مدیران مستقل با افشای اجباری رابطه معناداری وجود دارد.

مدیره بر مدیریت های هیئتدوره تصدی مدیرعامل و ویژگی ( به بررسی تاثیر1811عباسیان و همکاران )

دهد که دست آمده نشان میهادار تهران پرداختند. نتایج بههای پذیرفته شده در بورس اوراق بسود در شرکت

بین دوره تصدی مدیرعامل، اندازه هیات مدیره، ترکیب اعضای هیئت مدیره، تعداد جلسات اعضای هیئت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مدیره و دانش مالی اعضای هیئت مدیره با مدیریت سود شرکت

( به بررسی تاثیر مدیریت سود و ارزش شرکت بر اجتناب مالیاتی 1811وجود. خدری ) رابطه معناداری

 1888 -1818های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره پنج ساله  در بازه زمانی شرکت

 11داد های بورس اوراق بهادار تهران تعانجام شد که با اجرای روش حذف سیستماتیک از میان کلیه شرکت

دهنده وجود رابطه مثبت و معنادار بین مدیریت سود دست آمده نشانعنوان نمونه انتخاب شد. نتایج بهشرکت به

 مبتنی بر اقلام تعهدی، مدیریت سود واقعی، ارزش شرکت، اجتناب مالیاتی است. 

                                                             
1
 Suarez and Santana 

2
 Rodriguez and Driessen 

3 Mishari 
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 پژوهش شناسیروش

های شرکت تصدی مدیرعامل بر ارزشمدیره و دوره های هیئتتاثیر ویژگی بررسی تحقیق این اصلی هدف

 تحقیقات جزء هدف لحاظ از پژوهش حاضر بنابراین باشد،تهران می بهادار پذیرفته شده در بورس اوراق

 این همچنین. باشدمی وقوع از پس علی همبستگی تحقیقات نوع از شناسیروش لحاظ از و بوده کاربردی

 شامل پژوهش این آماری جامعه. باشدمی تجربی شبه تحقیقات وعن از پیرامونی محیط با ارتباط لحاظ به تحقیق

 این در مطالعه مورد آماری جامعه برای. باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت تمامی

 و دهدمی تشکیل 1811-1881 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت پژوهش

 :باشند دارا را زیر شرایط مجموعه که هستند هاییشرکت تحقیق ابیانتخ نمونه

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و سال مالی آن منتهی به  1881تا پایان اسفندماه سال  .1

 پایان اسفند ماه باشد.

 های موردنظر تغییر داده باشند.  ها نبایستی سال مالی خود را در طی دورهشرکت .7

 موردنظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار گرفته باشد.شرکت  .8

طور کامل ارائه به 1811الی  1881اطلاعات مالی موردنیاز برای انجام این پژوهش را در دوره زمانی  .4

 کرده باشد.

 .ها، بیمه و ... نباشدونقل، بانکگری، حملگذاری، واسطههای سرمایهجزء شرکت .1

عنوان نمونه انتخاب گردیده  هشرکت ب 11های فوق، گری جامعه تحقیق و اعمال محدودیتپس از غربال

های اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران، اطلاعات موردنیاز جهت انجام این پژوهش از بانک است. سپس کلیه

 هافرضیه آزمون و هاداده گردید. تحلیل آوریهای بورس جمعآورد نوین و تدبیرپرداز و نشریهافزارهای ره نرم

 .است شده انجام 1 نسخه ایویوز افزارنرم طریق از موردنیاز هایداده گردآوری از پس نیز

 

 های تحقیقفرضیه

 مدیره و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد.بین اندازه هیئت فرضیه اول:

 شرکت رابطه معناداری وجود دارد. مدیره و ارزشبین اعضای غیرموظف هیئت فرضیه دوم:

 بین مالکیت مدیریتی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه سوم:

 مدیره و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد. بین دوگانگی هیئت فرضیه چهارم:
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 .بین دوره تصدی مدیرعامل و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد فرضیه پنجم:
 

 پژوهش متغیرهای گیری اندازه نحوه و هپای مدل

 برای آزمون فرضیات تحقیق از یک مدل رگرسیون چند متغیره به شرح زیر استفاده خواهد شد:

             (          )      (  )     (               )     (    )   
                                   (          )     (    )     (   )     (   )       

 

 که در آن:

 .tدر سال  i= ارزش شرکت       

 .tدر سال  i= اندازه هیئت مدیره شرکت   (          )

 .tدر سال  i= درصد مدیران مستقل شرکت   (  )

 .tدر سال  iی شرکت = مالکیت مدیریت  (               )

 = دوگانگی هیئت مدیره  (    )

 =  دوره تصدی مدیرعامل  (          )

 .tدر سال  i= اندازه شرکت   (    )

 در سال i= اهرم مالی شرکت   (   )

 .tدر سال  i= سودآوری شرکت   (   )
 

 پژوهش متغیرهای گیریاندازه نحوه

 اند:گیری شدهاین تحقیق شامل متغیر وابسته، مستقل و کنترل به شرح زیر اندازه متغیرهای مورد مطالعه در

 الف( متغیر وابسته

 (: QTobinارزش شرکت )

ی ارزش شرکت عنوان نمایندهتواند بهای است که می( مطرح شد و آماره1111این نسبت توسط جیمز توبین )

گذاری در اقتصاد مالی است که از طریق ن از مفاهیم سرمایهواقع نسبت کیوتوبی گذاران باشد. دربرای سرمایه

 باشد:زیر قابل محاسبه می
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MVS ارزش بازار سهام عادی؛ :BVDها و : ارزش دفتری بدهیBVAها: ارزش دفتری دارایی 

 

  ب( متغیرهای مستقل

 ( اندازه هیئت مدیرهBoard Size.تعداد اعضای هیات مدیره :) 

 مدیر( ان مستقلID.نسبت اعضای غیرموظف هیات مدیره به کل هیات مدیره :) 

 ( مالکیت مدیریتیOwnership Board.نسبت سهام مدیران به کل سهام :) 

  دوگانگی هیئت مدیره )تفکیک نقش مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره(: در صورتی که رئیس هیات

 واهد بود.صورت صفر خمدیره مدیرعامل باشد عدد یک و در غیر آن

 هایی که مدیرعامل در یک شرکت حضور داشته دوره تصدی مدیرعامل: عبارت است از تعداد سال

 است. 

 ج( متغیرهای کنترلی

 مقدار: از عبارتند که دارد وجود" شرکت اندازه" متغیر گیریاندازه برای مختلفی معیارهای: 1اندازه شرکت

 گیریاندازه برای هادارایی کل لگاریتم از پژوهش این در. انکارکن کل تعداد و فروش میزان ها،دارایی کل

 .شودمی استفاده" شرکت اندازه" متغیر
      = Log (    )  

 

اهرم مالی بیانگر آن است که تامین مالی شرکت به چه میزان از محل بدهی و به چه میزان از محل  :2اهرم مالی

گیری اهرم مالی از نسبت بدهی به کل ت صورت گرفته برای اندازهگیرد. در اغلب تحقیقاسرمایه صورت می

 ها.ها تقسیم بر مجموع داراییدارایی استفاده شده که عبارت است از مجموع بدهی

 

 آید. دست میههای شرکت در پایان سال بخالص به مجموع دارایی که از تقسیم سود(: ROAسودآوری )

      = 
دسو خالص

مجموع دارایی ها
 

                                                             
1 Firm Size 
2 Levrage 
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 پژوهش هاییافته

ی دهد که میانگین و انحراف معیار متغیر وابسته( نشان می1بررسی آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )

مدیره، اندازه استقلال هیئتاست. میانگین و انحراف معیار متغیرهای 118/2و  128/1ترتیب ارزش شرکت به

 ،118/2، 128/2  و مالکیت مدیریتی نیزعامل، دوگانگی وظایف مدیرعامل مدیره، دوران تصدی مدیرهیئت

است؛ با مقایسه ضریب تغییرات )حاصل  721/2؛ 111/2و  818/2 ؛111/2و  284/2 ،188/2، 781/2، 222/1

-تقسیم انحراف معیار بر میانگین( این متغیرها، که در واقع متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش حاضر هستند، می

ترین ضریب تغییرات مدیره دارای کمتوان به این نتیجه رسید که در بین متغیرهای مذکور، اندازه هیئت

ترین ثبات و پایداری در طی دوره پژوهش بوده است و لذا این معیار از )پراکندگی( و در نتیجه دارای بیش

ا متغیرهای کنترلی نیز باید گفت که قابلیت اطمینان بالاتری در طی دوره پژوهش برخوردار است. در ارتباط ب

توان ادعا کرد که بخش است؛ لذا می 181/2و میانگین متغیر اهرم مالی  812/18میانگین نسبت اندازه شرکت 

دهد. از سوی دیگر برای اکثر های مورد بررسی را بدهی تشکیل میای از ساختار سرمایه شرکتعمده

ی متغیرها نزدیک به هم است. این امر بیانگر آن است که متغیرها از متغیرهای پژوهش حاضر میانگین و میانه

 توزیع مناسبی برخوردار هستند.

 

 (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول )

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 Q TOBINjt 128/1 872/1 812/8 412/2 118/2 ارزش شرکت

 IDjt 128/2 12/2 222/1 722/2 118/2 استقلال هیئت مدیره

 BORD SIZEjt 222/1 222/1 222/2 222/1 781/2 اندازه هیئت مدیره

 CEO Tenure 188/2 214/2 111/7 222/2 284/2 دوران تصدی مدیرعامل
 Dualjt 111/2 222/2 222/1 222/2 818/2 دوگانگی وظایف مدیرعامل

 Ownership مالکیت مدیریتی

Board 
111/2 288/2 111/2 217/2 721/2 

 LEVEjt 181/2 111/2 222/7 217/2 747/2 اهرم مالی
 RAO 121/2 281/2 112/2 881/2 171/2 هابازده دارایی

 SIZEjt 812/18 141/18 414/18 281/12 412/1 اندازه واحد تجاری
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 پایایی متغیرهای کمی پژوهش

( 7لوین، لین و چو استفاده شده و نتایج در جدول )به جهت بررسی پایایی متغیرهای پژوهش از آزمون آزمون 

% از 11( متغیرهای کمی پژوهش در سطح اطمینان 7درج شده است. با توجه به نتایج ارائه شده در جدول )

 باشند.پایایی لازم برخوردار می

 

 (: نتایج آزمون پایایی متغیرها2جدول)

 داریسطح معنا ی آزمون لوین، لین و چو آماره نماد متغیر

 Q TOBINjt 181/1- 222/2 ارزش شرکت

 IDjt 277/1- 222/2 استقلال هیئت مدیره

 BORD SIZEjt 124/1- 222/2 مدیرهاندازه هیئت

 CEO Tenure 118/11- 222/2 دوران تصدی مدیرعامل

 Dualjt 182/17- 222/2 دوگانگی وظایف مدیرعامل

 Ownership Board 411/11- 222/2 مالکیت مدیریتی

 LEVEjt 814/72- 222/2 اهرم مالی

 RAO 117/11- 222/2 هابازده دارایی

 SIZEjt 821/77- 222/2 اندازه واحد تجاری

 مأخذ: نتایج تحقیق 

 

 پژوهش هایفرضیه آزمون

دست آمده برای الگو ( و با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده به8)  با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول

درصد  12توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل تحقیق  درصد است، می 1/12بر که برا

 دهند. همچنین، با توجه به اینکه مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل تغییرات متغیر وابسته را توضیح می

ها مستقل از هم  ه گرفت باقیماندهتوان نتیج باشد می می 1/7و  1/1جایی که مابین  ( بوده و از آن227/1تحقیق )

 Fی  شود. و در نهایت آمارهباشند. لذا فرض صفر مبنی بر عدم وجود همبستگی بین جملات خطا تأیید می می

توان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از  (، می222/2( و سطح خطای آن )128/8دست آمده )هب

( از برآورد الگوی تحقیق، ضریب 8دست آمده در جدول )نتایج بهمعناداری بالایی برخوردار است. با توجه به 
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است. لذا با  222/2است. مقدار احتمال )یا سطح معناداری( این متغیر  441/2متغیر اندازه هیئت مدیره برابر 

است. بنابراین این فرضیه که بین اندازه  21/2که سطح معناداری این متغیر کمتر از سطح خطای توجه به آن

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه معناداری وجود دارد.، پذیرفته یئت مدیره و ارزش شرکته

مدیره  منجربه افزایش توان گفت که، افزایش اندازه هیئتدست آمده میشود. با توجه به ضریب مثبت بهمی

 شود.ارزش شرکت می

 

   (: نتایج حاصل از برآورد الگوی  تحقیق3جدول )

 سطح خطا Tآماره  ضریب متغیر نماد متغیر

 C 841/8- 721/4 222/2 عرض از مبدأ

 IDjt 881/2 112/7 222/2 مدیرهاستقلال هیئت

 BORD SIZEjt 441/2 718/1 222/2 مدیرهاندازه هیئت

 CEO Tenure 222/2 181/7 222/2 دوران تصدی مدیرعامل

 Dualjt 111/2- 812/7 211/2 دوگانگی وظایف مدیرعامل

 Ownership Board 711/2 788/7 271/2 مالکیت مدیریتی

 LEVEjt 281/2 128/4 222/2 اهرم مالی

 RAO 221/2 111/7 228/2 هابازده دارایی

 SIZEjt 118/2 411/7 214/2 اندازه واحد تجاری

 117/2 تعیین ضریب

 121/2 تعدیل شده تعیینضریب 

 227/1 واتسون -ی دوربینآماره

 F 128/8ی ارهآم

 F 222/2ی احتمال آماره

 های تحقیق منبع: یافته

 

 222/2است. مقدار احتمال )یا سطح معناداری( این متغیر  881/2مدیره برابر ضریب متغیر استقلال هیئت

است. بنابراین این فرضیه که  21/2که سطح معناداری این متغیر کمتر از سطح خطای است. لذا با توجه به آن
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه معناداری وجود دارد، ن استقلال هیئت مدیره و ارزش شرکتبی

توان گفت که، افزایش استقلال هیئت مدیره منجربه دست آمده میشود. با توجه به ضریب مثبت بهپذیرفته می

است. مقدار احتمال )یا سطح  711/2شود. ضریب متغیر مالکیت مدیریتی برابر افزایش ارزش شرکت می

 21/2که سطح معناداری این متغیر کمتر از سطح خطای است. لذا با توجه به آن 271/2معناداری( این متغیر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است. بنابراین این فرضیه که بین مالکیت مدیریتی و ارزش شرکت

توان گفت که، افزایش دست آمده میشود. با توجه به ضریب مثبت بهرابطه معناداری وجود دارد، پذیرفته می

شود. ضریب متغیر دوگانگی وظایف مدیرعامل برابر مالکیت مدیریتی منجربه افزایش ارزش شرکت می

که سطح معناداری است. لذا با توجه به آن 211/2است. مقدار احتمال )یا سطح معناداری( این متغیر  -111/2

است. بنابراین این فرضیه که بین دوگانگی وظایف مدیرعامل و ارزش  21/2کمتر از سطح خطای این متغیر 

شود. با توجه به ضریب های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه معناداری وجود دارد، پذیرفته میشرکت

-ایش ارزش شرکت میتوان گفت که، افزایش دوگانگی وظایف مدیرعامل منجربه افزدست آمده میمنفی به

است. مقدار احتمال )یا سطح معناداری( این   222/2شود. همچنین، ضریب متغیر دوره تصدی مدیرعامل برابر 

است. بنابراین این  21/2که سطح معناداری این متغیر کمتر از سطح خطای است. لذا با توجه به آن 222/2متغیر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه معناداری تفرضیه که بین دوره تصدی مدیرعامل و ارزش شرک

توان گفت که، افزایش دوره تصدی دست آمده میشود. با توجه به ضریب مثبت بهوجود دارد، پذیرفته می

 شود.مدیرعامل منجربه افزایش ارزش شرکت می

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

ره و دوره تصدی مدیرعامل بر ارزش شرکت پرداخته شد. مدیهای هیئترابطه بین ویژگیدر این پژوهش به 

 ایفا بااهمیتی نقش شرکت ارزش و عملکرد ارتقای در مدیرههیئت که دهدمینتایج حاصل از این بررسی نشان 

 نشان  که است شرکتی حاکمیت هایویژگی از مدیرههیئت اندازه قبیل از مدیرههیئت خصوصیات. کندمی

 از فرضیه این از حاصل نتایج بنابراین. شودمی شرکت بهتر عملکرد منجربه خوب یشرکت حاکمیت دهدمی

 نهایت در و کنترلی هایفعالیت اثرگذاری افزایش باعث کوچکتر مدیره هیئت است معتقد که رایجی تصور

(، در تحقیقات خود به این نتیجه 7228) 1ون و همکاران .کندنمی حمایت شود،می شرکت ارزش افزایش

                                                             
1 Van et al 
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از آنجا که اعضای و  ها دارد.داری با ارزش شرکتمدیره رابطه مثبت و معنیرسیدند که اندازه هیئت

گیری خاصی های آنها بدون تعصب و جهتگیریگونه منافعی در شرکت ندارند پس تصمیمغیرموظف، هیچ

(، شواهدی 1111) 1لیارزش شرکت خواهد شد. بیس بوده و در نتیجه منجربه عملکرد بهتر شرکت و افزایش در

های حسابداری مدیره با اکثریت اعضاء غیرموظف کمتر درگیر تقلبهای دارای هیئتارائه نمود که شرکت

دار (، به وجود رابطه مثبت و معنی1882( و فعلی )7212) 7هستند. نتایج حاصل از تحقیقات اکانل وکرامر

 باشد.رد که موافق با نتیجه حاصل از این پژوهش میها اشاره دامدیره بر ارزش شرکتاعضاء غیرموظف هیئت

(، درتحقیقات خود با این نتیجه رسیدند که جدایی نقش مدیرعامل 7228( و چنگ )7222همچنین مشایخی )

های این داری دارد که نتایج آنها با یافتهمدیره )مسئولیت دوگانه( بر ارزش شرکت تاثیر معنیاز رئیس هیئت

 طریق از زیرا یابدمی افزایش نیز شرکت ارزش مدیرعامل تصدی دوره افزایش باو نیز  د.پژوهش مطابقت دار

 روی بر فقط مدیران و نموده همسو را سهامداران و مدیران منافع توانمی مدیرعامل تصدی دوره افزایش

 را شرکت ارزش بلندمدت هایپروژه در گذاریسرمایه با و نشوند متمرکز مدتکوتاه هایگذاریسرمایه

 . دهند افزایش

(، تاکر و 1882( و فعلی )7212(، اکانل وکرامر )7212های مت نور و سولانگ )نتایج این پژوهش با یافته

( و  رودریگز و 1128) اسمیت و (، برگ1111دالتون ) و (، ریچنر7221( و میولر و اسپیتز )1811خدادادی )

 ( همخوانی دارد.7211درایسن )

 

 منابع

 و مدیرههیأت پاداش میان رابطه و مالکیت ساختار بررسی"(، 1818احمد و جوان، سعید، ) احمدپور، .1

 شماره مالی، حسابداری هایپژوهش ،"تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت عملکرد

 .87-12 صص دوم،

های هیأت و ویژگیبررسی تأثیر ساختار سرمایه  ،(1817زاده، رسول و عظیمی، مینا، )برادران حسن .7

شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران، مجله دانش حسابداری، صص  12مدیره بر ارزش شرکت در بین 

118-121. 

                                                             
1 Beasley 
2 O'Connell & Cramer 
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-شرکت ارزش و مالی عملکرد بر شرکتی حاکمیت ساختار (. تاثیر1811خدادادی. ) تاکر، رضا و ولی .8

 .11اری و حسابرسی، شماره حسابد تحقیقات تهران. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 نمایندگی، هایهزینه بر مدیرههیأت استقلال و اندازه تأثیر (. بررسی1818تنانی، محسن و رجبی، هادی. ) .4

 .128-81، صص 78شماره  ششم، مالی، سال حسابداری پژوهشی علمی فصلنامه

ر ساختار سررسید بدهی مدیره بهای هیأتبررسی تأثیر ویژگی"(1817) حاجیها زهره و حسنعلی اخلاقی .1

 ، فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مدیریت سال ششم، شماره هفدهم."شرکت

رابطه سازوکارهای حاکمیت " (1882) یگانه، یحیی؛ شعری، صابر؛ و سیدحسین خسرونژادحساس .1

 .74مطالعا ت حسابداری، شماره  "ها و اندازه شرکت با مدیریت سودشرکتی، نسبت بدهی

گذاران نهادی و ارزش  (، رابطه بین سرمایه1882اسکندر، هدی، ) و یحیی و مرادی، محمد یگانه،حساس .2

 .122-177 ، ص17 ، شماره11حسابرسی، دوره  و حسابداری هایبررسی شرکت، فصلنامه

های (. بررسی تاثیر مدیریت سود و ارزش شرکت بر اجتناب مالیاتی شرکت1811خدری، غزاله، ) .8

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد واحد اهواز.اوراق بهادار تهران. پایان پذیرفته شده در بورس

(. اثر دوره تصدی مدیریت بر ارزش 1817فرد، مهدی و مظاهری، علی. )دیانتی دیلمی، زهرا؛ مرادزاده .1

، صص 1های نمایندگی و ریسک اطلاعاتی. پژوهش تجربی حسابداری، سال سوم، شماره شرکت، هزینه

71-81. 

-(، بررسی تاثیر دوره تصدی مدیرعامل و ویژگی1811باسیان، شهرام، صفتی، فرید. غیاثوند، علیرضا. )ع .12

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، کنفرانس مدیره بر مدیریت سود در شرکتهای هیئت

 اقتصاد و حسابداری. ،های نوین در مدیریتالمللی ایدهبین

نامه ، دانشگاه تهران، پایان"ارزش شرکت بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و"(، 1882فعلی، مریم، ) .11

 کارشناسی ارشد. 

بررسی تأثیر اندازه و استقلال هیأت مدیره " (1811) مرادی مهدی، مجتبی سعیدی و حمیدرضا رضایی .17

 2های تجربی حسابداری،سال دوم ، شماره پژوهش "های نمایندگیبر هزینه

13. Aggarwal, A., Knoeber, C. (1996), Firm Performance and Mechanisms to Control 
Agency Problems between Managers and Shareholders, Journal of Financial and 
Quantitative Analysis, Vol. 31, and pp: 377-397.  
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