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  چكيده

هاي حاضر در اين بخش، گذاري در بخش انرژي و از جمله در سطح شركتسياست ،هاي اخيردر سال

هاي اقتصادي، سياسي و اجتماعي جوامع افزايش يافتن نقش انرژي و محيط زيست در فعاليت دليلبه 

هاي بخش انرژي  به سازي شركتخصوصي امروزه .اي برخوردار گشته استمختلف از اهميت ويژه

گذاري در بسياري از كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه عنوان يكي از ابزارهاي كاراي سياست

هاي گذاران در شركتتواند سرمايهمي سازيشرايط خصوصيآنچه كه در  .توجه قرار گرفته است مورد

هاي سازد، شناخت و به كارگيري اصول و مكانيزمگذاري خود مطمئن بخش انرژي را از سرمايه

  . باشدحاكميت شركتي مي

تاثير شده، هاي خصوصيسازي بر عملكرد شركتپس از آزمون چگونگي تاثير خصوصيدر اين تحقيق، 

از جمله سهامداران نهادي و اعضاي غيرموظف در تركيب (هاي حاكميت شركتي برخي از مكانيزم

هاي سنجش نتايج حاصله حاكي از آن است كه شاخص. گرفته استمورد بررسي قرار ) هيات مديره

سازي بهبود ز خصوصيپس ا) شامل سود هر سهم، بازده دارايي و بازده حقوق صاحبان سهام( عملكرد

اي بين درصد سهامداران نهادي و متغيرهاي سنجش عملكرد مشاهده همچنين رابطه. يافته است

هاي سود هر سهم و بازده حقوق هاي سنجش عملكرد، تنها شاخصاز بين شاخص. نشده است

  .صاحبان سهام با درصد اعضاي غيرموظف هيات مديره ارتباط معنادار دارند

سازي، سهامداران نهادي، اعضاي حاكميت شركتي، سياستگذاري انرژي، خصوصي: كلمات كليدي

  غيرموظف
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  مقدمه 1- 1

هاي تجاري بزرگ و مشهور در سطح دنيا از قبيل انرون هاي تعدادي از شركتپس از رسوايي

اعتماد عمومي نسبت به اطلاعات و گزارشات مالي كاهش يافته و اين امر نياز به اطلاعات و و ورلدكام 

در اين ميان نظام راهبري شركتي به . تر و با كيفيت تر را افزايش داده استهاي مالي شفافگزارش

عمومي به اعتماد برون سازماني را براي بهبود /هاي درونعنوان يكي از ابزارهاي كارآمد كه مكانيزم

  . دهد، براي پاسخگويي به اين نياز مورد توجه قرار گرفته استمورد توجه قرار ميها گزارش شركت

ها، فرآيندها و ساختارهايي است كه با استفاده از ساز و اي از نظام، مجموعه1حاكميت شركتي

نفعان، پاسخگويي، كارهاي درون سازماني و برون سازماني در پي كسب اطمينان از رعايت حقوق ذي

  .شفافيت و عدالت در واحد تجاري است

به  )هاي فعال در بخش انرژيشركت( همچنين امروزه، سياستگذاري مناسب در بخش انرژي 

سازي از آنجا كه خصوصي .دليل تاثير آن بر توسعه پايدار اقتصادي و محيطي كشورها بسيار مهم است

هاي حاكميت مكانيزملذا استفاده از  باشد،در بخش انرژي مييكي از ابزارهاي كارا براي سياستگذاري 

، مفيد )باشدها بهبود عملكرد ميكه يكي از آن(سازياهداف خصوصيتواند در رسيدن به شركتي مي

  .باشد
  

                                                            
١ - corporate governance 
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  تعريف مسئله 2- 1

    

- هاي حاضر در اين بخش، در سالسياستگذاري در بخش انرژي و از جمله در سطح شركت

افزايش يافتن نقش انرژي و محيط زيست در فعاليت هاي اقتصادي، سياسي و هاي اخير به لحاظ 

تواند آنچه كه در شرايط كنوني مي. اجتماعي جوامع مختلف از اهميت ويژه اي برخوردار گشته است

سازد، شناخت و به گذاري خود مطمئن هاي بخش انرژي را از سرمايهگذاران در شركتسرمايه

  . باشدهاي حاكميت شركتي مييزمكارگيري اصول و مكان

يكي از ابزارهاي كاراي  هاي بخش انرژي  به عنوانسازي شركتبا توجه به اينكه خصوصي

سياستگذاري در بسياري از كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه مورد توجه قرار گرفته است، 

ردار است و بررسي تاثير سازي از اهميت خاصي برخويافتن ارتباط بين حاكميت شركتي و خصوصي

در . شده مورد توجه قرار گرفته استهاي خصوصيهاي حاكميت شركتي بر عملكرد شركتمكانيزم

شده، تاثير هاي خصوصيسازي بر عملكرد شركتاين تحقيق پس از آزمون چگونگي تاثير خصوصي

اي غيرموظف در از جمله سهامداران نهادي و درصد اعض(هاي حاكميت شركتي برخي از مكانيزم

  .گيردمورد بررسي قرار مي) تركيب هيات مديره

  

  ضرورت انجام تحقيق 3- 1

تواند يكي از هاي دولتي و خصوصي ميعدم به كارگيري اصول حاكميت شركتي در شركت

. ها باشد كه سراسر جهان را فراگرفته استهاي اخير شركتهاي مالي و رسواييعوامل زيربنايي بحران

ها دارد و ابزارهاي مناسب آن حاكميت شركت مناسب، مزاياي زيادي براي كشورها و شركتهاي رويه

بهبود ها باعث كاهش هزينه سرمايه، افزايش نقدينگي، افزايش توان مقابله با بحران و در شركت
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گذاري خارجي، افزايش قدرت رقابتي و در كشورها مانع از خروج سرمايه، افزايش سرمايه عملكرد

-اد، غلبه بر بحران، تخصيص كاراتر منابع و دستيابي به سطوح بالاتري از پيشرفت و شكوفايي مياقتص

  .شود

ريزي اصولي براي باشد، برنامهكه كشور ايران از لحاظ منابع انرژي غني ميبا توجه به اين

-يژهاز اهميت و -هاي فعال در اين بخشدر بخش شركت - گذاري در آنمديريت اين بخش و سياست

براي سياستگذاري كه حاكميت شركتي تاكنون به صورت گسترده با توجه به اين. اي برخوردار است

هاي خصوصي شده در با تاكيد بر چگونگي تاثير حاكميت شركتي بر عملكرد شركت(در بخش انرژي 

را در  تواند سياستگذارانمي آنهاي مورد استفاده قرار نگرفته، به كارگيري قابليت) بخش انرژي

  .رسيدن به اهداف مورد نظر در بخش انرژي كمك كند

  هاي تحقيقپرسش 4- 1

  :دهد عبارتند ازها پاسخ ميهايي كه اين تحقيق به آنپرسش

 تواند به عنوان يكي از ابزارهاي كارا براي سياستگذاري در بخش انرژيسازي ميآيا خصوصي .1

مورد استفاده قرار  )مانند بسياري از كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه ديگر(در ايران 

 گيرد؟

سازي ها پس از خصوصيهاي حاكميت شركتي و عملكرد شركتچه ارتباطي بين مكانيزم .2

-ها را پس از خصوصيهاي حاكميت شركتي، عملكرد شركتو يا چگونه مكانيزم(وجود دارد؟ 

 )دهد؟ثير قرار ميسازي تحت تا
 



 
 

5 
 

  مرور ادبيات كلي موضوع 5- 1

سازي، از يك در بسياري از مطالعات انجام شده در حوزه حاكميت شركتي و خصوصي

ها پس از سازي براي بررسي تغييرات در ساختار مالكيت و تاثير آن بر عملكرد بنگاهچارچوب خصوصي

. اندسازي مقايسه شدهبعد از خصوصيها قبل و و عملكرد بنگاه شده استخصوصي سازي استفاده 

شده هاي خصوصيها، عملكرد شركتنتايج تحقيقات انجام شده حاكي از ان است كه در اكثر ارزيابي

 و ديگران ، بوباكري2006و  2001سوزا و ديگران د، 2010وينسنت و نيكول ( بهبود پيدا كرده است

و مگينسون  ، ، سوزا1994سون و ديگران ، مگين1997، شليفر و ويشني 2001، ديك 2005و  2004

و  4، خروجي3، كارايي2هاي سوددهيدر اكثر اين مطالعات از شاخص). 1999، نستر و محبوبي 1999

   .سازي استفاده شده استها قبل و پس از خصوصيبراي ارزيابي عملكرد شركت 5گذاريسرمايه

سازي، يت شركتي و خصوصيهمچنين مطالعات صورت گرفته در ايران در رابطه با حاكم

ها، تمركز دارد و از بيشتر بر تعيين رابطه بين اجزاي ساختار حاكميت شركتي و عملكرد شركت

توبين و  Qمعيارهاي مختلفي شامل بازده دارايي، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده فروش، نسبت 

نيا و ، ايزدي2008مشايخي و بزاز (ها استفاده شده است ساير معيارها براي ارزيابي عملكرد شركت

 ديگران، حساس يگانه و 1387، نمازي و كرماني 1386، قنبري و حساس يگانه 1389رساييان 

1387 ،1388.(  

                                                            
٢ - Profitability 
٣ - efficiency 
٤ -out put 
٥ - Investment 
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  مراحل سپري شده در اين تحقيق 6- 1

در اين فصل كليات موضوع مورد تحقيق بيان . اين تحقيق در پنج فصل تنظيم گشته است

. گرددستگذاري در بخش انرژي ارائه ميار مورد حاكميت شركتي و سيشد و در فصل بعدي، مطالبي د

تاثير سازي و خصوصيفصل سوم، مروري بر ادبيات كارهاي انجام شده در خصوص حاكميت شركتي و 

در فصل چهارم مدل پيشنهادي براي بيان ارتباط بين . باشدها ميشركتعملكرد يكديگر و بر بر  هاآن

- هاي آماري ارتباط بين مكانيزمگردد و با استفاده از روشسازي بيان مييحاكميت شركتي و خصوص

در نهايت در فصل . گرددها تبيين ميسازي شركتهاي حاكميت شركتي و عملكرد ناشي از خصوصي

هاي انجام تحقيق و پيشنهاداتي براي تحقيقات آتي پرداخته گيري و بيان محدوديتپنجم به نتيجه

 . ها نيز در انتهاي تحقيق ذكر شده استورد استفاده و پيوستمراجع م. شودمي



 
 

  

  

  

 

 دوم فصل

  حاكميت شركتي

  و سياستگذاري در بخش انرژي 
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 مقدمه 1- 2

هاي ها و بنگاهمورد توجه سازمان ،امروزه بحث حاكميت شركتي به عنوان يكي از مفاهيم مديريتي

هايي اي از فرآيندها، ساختارها و مكانيزماين مفهوم در واقع معرف مجموعه. اقتصادي قرار گرفته است

- ميكنترل و اداره ، هاي اقتصادي براي رسيدن به اهداف خودها و بنگاهاست كه از طريق آن، شركت

آن، نقش هيات مديره و و به سوالاتي مانند چگونگي تقسيم قدرت، چگونگي عقد قرارداد و اجراي شوند

  .)2005مرك (دهد مدير اجرايي ارشد، حقوق و دستمزد مديران و ساير موارد پاسخ مي

شود و در ادامه در اين بخش در ابتدا به مرور تعاريف و مفاهيم حاكميت شركتي پرداخته مي

  . گرددبيان ميهاي موجود در آن و مكانيزم مباني نظري ي،تاريخچه حاكميت شركت

گذاري در آن، همچنين در اين بخش با توجه به اهميت بخش انرژي در كشور و نياز به سياست

هاي حاكميت شركتي براي سياستگذاري در مكانيزم كاربردشود و مي بيانهاي بخش انرژي كشور ويژگي

  .گرددبيان مي آن حوزه
 


