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  چکــــیده
هاي پذیرفته و ارزش سهام در شرکت یبررسی رابطه بین متغیرهاي ساختار مدیریت پژوهشهدف این 

با ارتقاي جایگاه هیأت مدیره در  .می باشد1383-1390سالهاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی
توجه به چگونگی افزایش ،ها در تصمیمات راهبردي سازمان هاي اخیر و توجه به نقش محوري آنسال

هاي حاکمیت شرکتی و مدیریت سود در زمینه رابطه بین ویژگی .ها اهمیت بسزایی یافته استعملکرد آن
زیادي انجام گرفته  هايپژوهشهاي حاکمیت شرکتی با عملکرد ویا ارزش شرکت ویا رابطه بین ویژگی

صورت نگرفته  پژوهشیو ارزش سهام تا کنون  یمدیریت زمینه رابطه بین متغیرهاي ساختاراست اما در 
 ،نفوذ مدیر عامل با استفاده از متغیرهاي اندازه هیأت مدیره، یساختار مدیریت پژوهش در این .است
شود گی وظیفه مدیرعامل، استقلال هیأت مدیره و مدت زمان تصدي مدیر عامل اندازه گیري میدوگان

هاي صنایع مالی  پذیرفته شده جامعه آماري شرکت .شودم ارزش بازاري آن استفاده میوبراي ارزش سها
هاي باشد که با توجه به محدودیتمی1383-1390در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی

شماي متغیر هاي حاضر ها به عنوان نمونه انتخاب شدند که شرکت از آن40و داده هاي موجود  پژوهش
ها از روش رگرسیون بنابراین براي تحلیل همبستگی آن .باشنداز نوع متغیرهاي کمی می پژوهشدر 

 سی توان خط رگرسیوناستیودنت براي برر tها از آزمون براي آزمون فرضیه .چندگانه استفاده خواهد شد

و همچنین براي ارزیابی خطاي مدل  آنوواو آزمون Fبه منظور بیان مقادیر مشاهده متغیر وابسته از آماره 
  .استفاده خواهد شدواتسون  -دوربیناز آماره 

رزش سهام دهد که رابطه معنی دار منفی بین استقلال هیأت مدیره و انشان می پژوهشیافته هاي 
نفوذ  ،ت مدیرهاندازه هیأ( یمدیریت هاي ساختاررابطه معنی دار بین سایر ویژگی وه بر این،وجود دارد علا

  .و ارزش سهام وجود ندارد )مدت زمان تصدي مدیرعامل دوگانگی وظیفه مدیر عامل، مدیر عامل،
  

  .4،بورس اوراق بهادار تهران 3صنایع مالی ،2 ارزش سهام ، 1ساختار مدیریت:واژگان کلیدي 
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 مقدمه

موضـوع   درادامـه . پـژوهش مـی پـردازیم    هـاي هـدف مسئله و ابتدابه بیان  ،دراین فصل ازپژوهش
پرسش  بیانبه سپس . پژوهش تعریف شده واهمیت مسأله و ضرورت انجام پژوهش تشریح می گردد

قلمروپـژوهش وروش انجـام    تعریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش می پردازیم وفرضیه هاي پژوهش، و
جامعه ونمونـه آمـاري   ، روش گردآوري داده ها  در ادامه مطالب این فصل.مشخص می گردد پژوهش

هاي انجام شده رابیان مـی  خلاصه اي ازپیشینه پژوهش ودرنهایت. گرددارائه میش تحلیل داده ها ورو
  . کنیم

  بیان مساله 1-1
منابع  هیأت مدیره به عنوان  مهمترین عامل در کنترل و نظارت  بر مدیریت شرکت و محافظت از

انجام شده نشان می هايژوهشپنتایج مطالعات و. )1983،جنسن فاما و( سهامداران  قلمداد می شود
در این راستا به . ت مدیره در ارتقاي عملکردو ارزش شرکت نقش با اهمیتی ایفا می کنددهد که هیأ

نفوذ مدیر (که شامل ) خصوصیات هیأت مدیره( یمدیریت متغیرهاي ساختار طور ویژه به بررسی
هیأت مدیره مدت، زمان تصدي  استقلال ،اندازه هیأت مدیره ،لدو گانگی وظیفه مدیر عام ،عامل

ها را با ارزش ارتباط آن پژوهشپردازیم و سعی بر آن داریم در این می )مدیرعامل در هیأت مدیره
  .سهام بسنجیم

قانونگذاران  .ت مدیره عضو موظف باشدشود که  رئیس هیأنفوذ مدیر عامل به وضعیتی اطلاق می
ت نوان منبعی از قدرت اجرایی بر هیأدیرعامل به عحاکمیت شرکتی به این موضوع رسیده اند که  م

اگر منافع مدیر عامل با منافع  سهامداران متفاوت باشد در اینصورت   ).2000،ددمن(مدیره نفوذ دارد 
اگر مدیر عامل رئیس هیأت مدیره نیز باشد  به این وضعیت  .گرددنفوذ مدیر عامل مشکل ساز می

گرددو در این حالت  مدیر عامل بطور بالقوه اختیار بیشتري  دوگانگی وظیفه مدیرعامل اطلاق می
توان استدلال کرد که یک هیأت مدیره بزرگتر به احتمال قوي  نسبت به از منظر نمایندگی می .دارد

مشکلات نمایندگی هوشیار است زیرا تعداد بیشتري از افراد کارهاي مدیریت را تحت نظر  خواهند 
تحقیقات در زمینه اندازه هیأت مدیره  فقط از منظر نظارت مورد بررسی  .)2003، کیل ونیکسون( داد

تعداد و ترکیب اعضاي هیأت مدیره باید به گونه اي باشد که  تحلیل و بررسی وجوه  .گیردقرار می
پیش نویس آیین نامه  اصول ( صمیم گیري منطقی امکان پذیر سازدمختلف  موضوع شرکت را براي ت

  .)1385هاي پذیرفته شده در بورس  اوراق بهادار تهران،شرکت راهبردي شرکت در



   کلـــیات تحقیق: فصل اول 

 

3 

 

 تخود به این نتیجه رسیدند که استقلال هیأ پژوهشدر  )2002(1بنسون و کانگر فینگولد، ،لاولر
 2چبر اساس مشاهدات هرمالین و ویزب. در افزایش نقش نظارتی هیأت مدیره است ل مهمیعاممدیره 

مدیر شرکت بوده قدرت نسبی بیشتري در مقایسه با  مدیر عامل جدید مدیر عاملی که قبلا ) 1998( 
  .مدت زمان تصدي مدیر عامل ممکن است اثربخش بودن وي در مدیریت شرکت راتعیین کند .دارد

  

  پژوهش هايهدف  1-2
 ها هاي مدیریتی شرکتشناسایی نوع ارتباط ویژگی -

ها به سهام و به تبع آن سود شرکت شناخت لازم جهت انجام برخی پیش بینی هاي ارزش -
  فراخور ویژگی هاي مدیریتی و تغییرات آتی در این زمینه

ها و کسب و کارهاي شناخت لازم جهت انجام برخی پیش بینی در حوزه رفتار سهام شرکت -
ها و میزان رعایت مقررات مربوط به مسائل موجود در بازار سرمایه با توجه به نوع صنعت آن

  . هاره و مدیریت عالی شرکتهیأت مدی
  

  هش پژواهمیت موضوع   1-3
 حاکمیت شرکتی در سطح بین الملی توجه زیادي به خود جلب کرده استاخیر اموضوع  

درستی گزارشگري مالی دغدغه مشترك تدوین کنندگان استاندارد و افراد شاغل در حرفه  .)2007،گا(
 )هاي معتبر و شناخته شده اي مثل ازدن و ورلدکام مالی شرکت به ویژه پس ازرسوائیهاي( بوده است

 1997شرکتی ضعیف به عنوان یکی از دلایل بحران مالی در خصوص کشورهاي آسیایی حاکمیت
 .)2008،چن( آسیا عنوان شده است

)  راهبردي( ظام حاکمیتشور ما درچند سال اخیر کوشش هایی براي شناساندن ماهیت نکدر  
نمونه تلاش هاي . هاي اقتصادي صورت پذیرفته استبعد نظارت بربنگاهرد ها و اهمیت آن شرکت

هاي پذیرفته شده دربورس اوراق مذکور ارائه پیش نویس آیین نامه اصول راهبردي شرکت در شرکت

                                                        
1 Lawler,Finegold,Benson,Conger 
2 Hermalin and Weisbach 
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بهادار تهران و نیز تصویب آیین نامه نظام راهبردي  شرکتی توسط هیأت مدیره شرکت در بورس 
  .می باشد 11/8/86تاریخ اوراق بهادار تهران در 

تجربی انجام گرفته در زمینه موضوع حاکمیت شرکتی در ایران در خصوص  هايپژوهش
مجموعه اي از  پژوهشدر این . .تاثیرساختار مدیریتی برارزش بازاري سهام توضیحی ارائه نداده اند

مالی، گزارشات  ها از طریق صورتهايهاي ساختاري مدیریت به لحاظ امکان دسترسی به آنویژگی
هاي پذیرفته شده در بورس هیأت مدیره به مجامع عمومی عادي و سالیانه و سایر مستندات شرکت

، اندازه مدیر عاملدوگانگی وظیفه  نفوذ مدیر عامل،: اوراق بهادار تهران انتخاب شدند که عبارتند از 
  .یأت مدیرهاستقلال هیأت مدیره و مدت زمان تصدي مدیر عامل در ه، هیأت مدیره

  

 پژوهشهاي وفرضیه پرسش  1-4

  پرسش پژوهش 1- 1-4
هاي صنایع مالی پذیرفته شده در کدام متغیر ساختار مدیریتی با ارزش سهام در شرکت "

   "بورس اوراق بهادار تهران ارتباط دارد؟

  

  پژوهشهاي فرضیه  2- 1-4
  .ه معنی دار وجود داردو ارزش سهام رابط یمدیریت ساختار متغیرهايبین   :فرضیه اصلی 

  :فرعی هايفرضیه
  .بین اندازه هیأت مدیره و ارزش سهام رابطه معنی دار وجود دارد )1
  .بین نفوذ مدیر عامل و ارزش سهام رابطه معنی دار وجود دارد )2
 .بین دوگانگی وظیفه مدیر عامل و ارزش سهام رابطه معنی دار وجود دارد )3

  .رابطه معنی دار وجود دارد بین استقلال هیأت مدیره و ارزش سهام )4
  بین مدت زمان تصدي مدیر عامل در هیأت مدیره و ارزش سهام رابطه معنی دار وجود دارد )5
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  تعریف عملیاتی متغیرها واژه هاي کلیدي  1-5

  نفوذ مدیرعامل-1- 1-5
مدیره اگر رئیس هیأت  .به وضعیتی اطلاق می شود که رئیس هیأت مدیره عضو موظف باشد

  ).2000ددمن، ( اشد برابریک و در غیر اینصورت برابرصفرعضو موظف ب
  

  دوگانگی وظیفه مدیر عامل-2- 1-5
 اگر مدیر عامل رئیس هیأت مدیره نیز باشد به این وضیعت دوگانگی وظیفه مدیرعامل اطلاق 

 اگر مدیر عامل رئیس هیأت مدیره باشد برابر یک در غیر اینصورت برابر صفر باشدمی
  ).1993،جنسن(

  

  ت مدیرهاندازه هیأ-3- 1-5
هاي پذیرفته پیش نویس آیین نامه  اصول راهبردي شرکت در شرکت( تعداد اعضاي هیأت مدیره

  .) 1385شده در بورس  اوراق بهادار تهران،

  استقلال هیأت مدیره-4- 1-5
در ترکیب هیات مدیره تقسیم بر تعداد کل اعضاي هیات  )مستقل(تعداد اعضاي غیر موظف 

  ).1388 ،چالاکی( مدیره

  مدت زمان تصدي مدیر عامل در هیأت مدیره-5- 1-5
  ).1388 ،چالاکی( لگاریتم طبیعی مدت زمان تصدي مدیر عامل در هیأت مدیره

  ارزش سهام-6- 1-5
مبلغ بیان شده  منظور از ارزش سهام ارزش بازاري آن می باشد که عبارت است از پژوهشدر این 

شود و این در یک سهام بین خریدار مایل و یک فروشنده مایل مبادله میبه نقد یا معادل نقد که براي 
حالی است که هر یک از طرفین آگاهی و علم معقولی درباره تمام امور مربوط دارند و هیچ اجباري 

  .)1390آسوات داموداران،( براي خرید و فروش و یا حقوق مربوط به آنان وجود ندارد
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  پژوهشروش    6 -1
 کتابخانه اي و نمونه آماري مورد نظر، روش انجام تحقیق از نوع مطالعات پژوهشاهیت با توجه به م 

  :ومیدانی، به ترتیب مراحل زیر خواهد بود
 ،مجلات ،ها، پایان نامه، مقالاتهاعی تحقیق با بهره گیري از کتابـ جمع آوري ادبیات موضو1

  منابع اینترنتی هاي مختلف،پژوهش
  مرتبط با موضوع هايپژوهشاز نتایج گیري ـ بررسی وبهره2
   پژوهش ـ تدوین ادبیات موضوعی3
  هاي مورد نیازداده گرد آوريـ مطالعه اسناد و مدارك و 4
گیري، ارائه پیشنهادهاي ها، نتیجههاي آماري به منظور بررسی صحت و سقم فرضیهـ تحلیل داده5

  .پژوهشلازم در چهارچوب موضوع 
  

  پژوهشقلمرو    1-7
  .می باشد 1390الی 1383  سالهاي پژوهشقلمرو زمانی  :پژوهشمرو زمانی قل

ها، بیمه ها، بیمهبانک،شرکت هاي سرمایه گذاري (هاي صنایع مالی شرکت :پژوهشقلمرو مکانی 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار که طی داده هاي جمع آوري شده  )و بازنشستگی وسایر مالی

  .رسی قرار گرفتشرکت مورد بر40تعداد 

  جامعه و حجم نمونه   8- 1
   جامعه آماري

ها، و بانک) 2(گذاري، شرکتهاي سرمایه) 1(هاي مالی شامل شرکت هاي صنایع مرتبط با فعالیت
که تعداد آن ها  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران –سایر مالی ) 4(ها بیمه و بازنشستگی) 3(

 .شرکت می باشد 60
  مارينمونه آ
  .مورد بررسی از بین جامعه فوق با در نظر گرفتن شرایط زیر انتخاب گردیده استنمونه 

  
  .یرفته شده باشنددر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1382تا پایان اسفند ماه -1
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   فعالیت مستمر داشته و سهام آن ها مورد معامله قرار  پژوهشها ي مورد نظر طی دوره شرکت-2
  .گرفته باشد

بطور کامل ارائه  1390تا1383را در دوره زمانی  پژوهشاطلاعات مالی مورد نیاز براي انجام -3
  .باشند کرده

شرکت باقی ماندن،که به عنوان نمونه آماري انتخاب  40هاو شرایط فوق با توجه به محدودیت
ماهیت غیر  توجه به با .و بقیه شرکت ها که این شرایط را نداشتند کنار گذاشته شدندگردیدند 

- پژوهشدر .احتمال وجود روابط غلط ناشی از ساختار نمونه غیر قابل اجتناب است ،تصادفی نمونه

ها بصورت تصادفی  مربوط به حاکمیت شرکتی  در بورس اوراق بهادار تهران  انتخاب شرکت هاي
استاندارد هایی است که  اطلاعات تقریبا غیر ممکن است که دلیل آن محدود بودن  تعداد شرکت

  .نمایندتجاري را در سطح عمومی  منتشر می
 

  هاي آماري مورد استفاده براي تحلیل و آزمون فرضیه هاروش  1-9
بنابراین براي تحلیل  .باشنداز نوع متغیرهاي کمی می پژوهشهاي حاضر در شماي متغیر

 tها از آزمون فرضیه براي آزمون .چندگانه استفاده خواهد شد1ها از روش رگرسیون همبستگی آن
و Fبه منظور بیان مقادیر مشاهده متغیر وابسته از آماره  براي بررسی توان خط رگرسیون 2استیودنت

  .استفاده خواهد شد 4واتسون -دوربینو همچنین براي ارزیابی خطاي مدل از آماره  3  اوآنوآزمون 

  پیشینه پژوهش  1-10
ه بین کیفیت سود و ویژگی هاي حاکمیت شرکتی به بررسی رابط) 1385(مشایخی و اسماعیلی

پرداخته وبه این نتیجه رسیدند که )تعداد مدیران غیرموظف ودرصد مالکیت اعضاي هیات مدیره (
تعداد مدیران غیر موظف و درصد مالکیت اعضاي هیات مدیره در ارتقاي کیفیت سود شرکت هاي 

 .همیتی ندارندپذیرفته شده در بورس اوراق بها دار تهران نقش با ا

 

                                                        
      1Regression 

2 t-student 
3 Anova 
4 Durbin-watson 
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رابطه  بین نسبت اعضاي غیر موظف در ترکیب هیأت مدیره برعملکرد تاثیري ) 1386(قنبري
ندارد، وجود حسابرس داخلی رابطه رابطه مستقیم با عملکرد دارد، شفافیت اطلاعاتی رابطه اي با 

  .عملکرد ندارد و سرمایه گذاران  نهادي با عملکرد رابطه مستقیم دارد
 

اندازه هیأت مدیره، دوگانگی وظیفه (رابطه بین سه ویژگی حاکمیت شرکتی ) 1386( مشایخی
و مدیریت سود رابررسی نمود و نتایج  )نمایندگان سهامداران نهادي در هیأت مدیره مدیرعامل،

دهد که اندازه هیأت مدیره، دوگانگی وظایف مدیرعامل، نمایندگان هاي او نشان میپژوهش
  .هیأت مدیره با مدیریت سود رابطه معنی داري دارند سهامداران نهادي در

  
- درپژوهش خود در خصوص تاثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت) 1387( نمازي و کرمانی

هاي پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسیدند که بین ساختار مالکیت و عملکرد 
  .آنها رابطه معنی داري وجود دارد
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