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 مقدمه

در سالهاي اخير حاكميت شركتي يك جنبه اصلي و پوياي تجارت است و توجه به آن به طور تصااديي  

بسياري از سارمايه  اين موضوع با توجه به فروپاشي شركتهاي بزرگ كه موجب زيان . رو به افزايش است

گذاران و ذينفعان شي و ناشي ازسيستم هاي ضعيف حاكميت شركتي بود،موجب ضرورت بيشترتوجه به 

 .به دنبال اين فروپاشي سراسر دنيا واكنش سريع نشان دادني. حاكميت شركتي در سطح بين المللي شي 

يودتر و متمركز بر شاركتها  روشهاي متعيدي براي تعريف حاكميت شركتي وجود دارد كه از تعاريف مح

و سااهامياران آنهااا تااا تعاااريف جااامع و در باار گيرناايت پاسااقبويي شااركتها در  بااال گااروت ك يااري از 

تعاريف گستردت تر حاكميت شركتي بر سطح پاساقبويي وسايع   .سهامياران،افراد و ذينفعان متغير هستني

 (88، 4831حساس يبانه،).تر نسبت به سهامياران تاكيي دارد

. وسسه استرن و استيوارت متاياول شاي  توسط م 4831ار تحليلي معيار ارزش افزودت ا تصادي در سال ابز

هاا ماورد پاذيرش  ارار      شاركت  هابزار تحليلي معيار ارزش افزودت ا تصادي از همان ابتيا از سوي جامع

بارخف  معيارهااي سانتي، ارزش    . گرفت چراكه روشي نوآورانه، براي يافتن ارزش وا عي شركت باود 

هاي مستقيم بيهي و  دهي، يعني هزينه ها را مورد بررسي  رار مي افزودت ا تصادي سودآوري وا عي شركت

طور كامف نزديكي  ارزش افزودت ا تصادي بهچون . دهي سهام را مينظر  رار مي غيرمستقيم حقوق صاحبان

سازي ثروت سهامياران منطبق است به دنوان ياك ابازار مايرن روز، جهات سانجش      حياك ربر الزامات 

، ...Coca-cola ،Diago ،SPXهااي بزرگاي مانناي     شاركت . شاود  كار گرفته ماي  ها به موفقيت شركت
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هااي   برناماه . برناي  كاار ماي   ش براي ساهاميارن باه  ارزش افزودت ا تصادي را به دنوان راهنماي ايجاد ارز

ها بر مبناي توانايي ماييران در ايجااد ارزش افازودت ا تصاادي      تشويقي و پرداخت پاداش در اين شركت

 .م بت، بنا نهادت شيت است

 : ن و سهامياران اهميت يافته استدر دنياي پر ر ابت امروز، دو موضوع بيش از هر چيز براي مييرا

 هينه از منابع مالي شركت بودت و ن درصيد افزايش بهرت وري از طريق استفادت بمييرا( 4

 .سرمايه گذاران نيز درصيد كسب بازدهي بلني ميت از سرمايه گذاري خود مي باشني( 1

اين تفكر و انبيزت ي افزايش بهرت وري در مييران، نتيجه ي مستقيم حضاور نساج جييايي از سارمايه      

ارزش افزودت ا تصادي معياري است كه هام ميتواناي سارمايه    . بازدهي بالاتر مي باشي گذاران با انتظارات

گذاران را در انتقاب پرتفوي سرمايه گذاري با بازدت مناسبتركمك نمودت و هم راهنماي مييران امروز در 

 (4838،43بييگلي،).افزايش بهرت وري باشي 

دنوان شاخص ارزيابي ارزش وا عي شركت  بهارزش افزودت ا تصادي  رابطه بين پژوهشبنابراين در اين 

حاكميت شركتي در شركت هاي توليايي اوراق بهاادار ماورد     شاخص هاي و يابي دملكرد مييرانزو ار

مفاهيم حاكميت شركتي و معيار ارزش افازودت ا تصاادي هار      ابج توجه است كه،. بررسي  رار مي گيرد

 .دو در پي حفظ و افزايش منافع سهامياران مي باشني

 

 پژوهشاهمیت -1-1

آغاز حاكميت شركتي از طريق مالكيت سهام تاثير چشمبيري بر روش كنترل شركت ها داشات و بايين   

منجر به يك ( كنترل)يي مالكيت از مييريت جيا. ترتيب، مالكان ادارت شركت را به مييران تفويض كردني

از زوايااي مقتلاف باه ايان موضاوع       افرادمقتلاف . مشكج سازماني مشهور به نام مشكج نماينيگي شاي 

آنها مييران شركت ها را به دنوان كارگزاران و . پرداختني و نهايتا مباني تئوري نماينيگي را مطرح نمودني

(. ران  ارار دارد در تحليج آنها، يك سهاميار در برابر مايي )سهامياران را به دنوان كارگمار تعريف كردني 

رت شركت به مييران تفويض مي شود كاه كاارگزاران لزوماا باه نفاع      صميم گيري روزمتبه دبارت ديبر، 
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يكي از فرضيات اصالي تئاوري نماينايگي ايان اسات كاه كارگماار و        . كارگمار تصميم گيري نمي كنني

در تئوري هاي مالي يك فرض اساساي ايان اسات كاه هاي  اولياه       . كارگزاران با هم تضاد منافع دارني

اين احتماال وجاود   . است، بنابراين در دمج هموارت اين گونه نيست شركت ها افزايش ثروت سهامياران

مييران احتمالا . دارد كه مييران ترجيح دهني منافع خود، م ج كسب بيشترين پاداش ممكن را تعقيب كنني

اين امر منجر به تمركز و سرمايه گذاري آنها بر مطرح هايي ماي  . به افزايش منفعت شقصي تمايج دارني

( بويژت در مواردي كه حقوق، مزايا و پاداش مييران با سود مرتبط است) فع كوتات ميت دارني شود كه منا

 .منافع بلنيميت سهامياران نيارنيو توجهي به 

يكي از مفييترين معيارهاي ارزيابي دملكردو همچناين پايش بيناي ارزش شاركتها معياار ارزش افازودت       

است كه ارزش افزودت ا تصادي حيا ج به دو دلياج بار   مسلم (4838،1انواري رستمي،)ا تصادي مي باشي

 :سود حسابياري مرجح است

ارزش افزودت ا تصادي تمام هزينه هاي تاامين ماالي را در ارزياابي دملكارد شاركت باه          -4

 .حساب مي آورد

احتمال دستكاري سود حساابياري بسايار آساانتر از دساتكاري ارزش افازودت ا تصاادي          -1

 .است

 :ا تصادي بردو اصج زير بنا شيت است  نظريه ارزش افزودتاساسا 

 .شركت سود آور نيست مبر آن كه درآميهايش بيش هزينه هاي فرصتش باشي   -4

ثروت سهامياران زماني ايجاد ميشود كه مييران شركت،تصميمات سرمايه گذاري را طوري -1

م بت (معادل هزينه سرمايه شركتبا نرخ تنزيلي حيا ج )اتقاذ كنني كه ارزش فعلي خالص آنها

 .باشي

با توجه به كمبود سرمايه در كشور كه نيازمني مييريت هوشمنيانه است و توجه به اين نكتاه كاه هزيناه    

باه لحااد در نظار    )هاي غير ضروري زيادي در شركت هاي ايراني اتفاق مي افتي ارزش افزودت ا تصادي

كرد مييران استفادت شود ميتواني گاامي در راساتاي بهارت    اگر براي ارزيابي دمل( گرفتن تمامي فرصت ها



5 
 

همچنين در نظر گرفتن اين معيار از سوي سارمايه گاذاران   . وري و رشي و توسعه ا تصادي كشور باشي 

-غفمرضا اصالي بيايگلي   ) .در انتقاب گزينه هاي سرمايه گذاري، رات ثروتمني شين را هموار مي سازد

 (4838،41افشين فتح الهي، 

از موسسه است كه به حمايات از   جحاكميت شركتي مجموده اي از اصول و فراينيهايي در داخج و خار

بار  نيز  EVA  كمك ميكني و رفتارمييران راتحت نفوذ  رار مييهي و ( سهامياران)تهيه كننيگان سرمايه 

 .را بيست آورداين دقييت پايه گذاري شيت كه براي سرمايه گذاران نرخ بازگشت سرمايه رضايت بقشي 

از موارد ذكر شيت چنين استنباط ميشود كه حاكميت شركتي و ارزش افزودت ا تصادي هردو بر حمايت از 

ي باه بررساي   پژوهشا با توجه به اين كه تا كنون دراياران  .سهامياران و ايجاد ارزش براي آنها تاكيي دارني

مي تواني در اين  پژوهشو نتايج اين ت ارتباط بين ارزش افزودت ا تصادي وحاكميت شركتي نپرداخته اس

هااي حاكميات شاركتي و ارزش افازودت      شاخصبررسي ارتباط بين  رابطه به گسترش دلم كمك نمايي

 .ا تصادي داراي اهميت مي باشي

با توجه باه ايان كاه حاكميات شاركتي و ارزش افازودت ا تصاادي دو موضاوع مهام در باازار سارمايه            

 :توان به دسته هاي زير تقسيم كرداهميت موضوع را مي .هستني

وضعيت بازار سرمايه در اياران و اشاتياق مسائولان باورس اوراق بهاادار باراي ساامان دهاي و          .4

 گسترش حاكميت شركتي 

مسائلي كه در دهه اخيردر بورس تهران رخ دادت اسات و باه وياژت دساتكاري در  يمات هاا در        .1

و ساودآوري راحات تحات     EPSرزش مانناي  ساير معيارهاي ارزيابي ا  سالهاي اخير و اين كه

دستكاري هاي مييريت با استفادت از روشهاي مقتلف حسابياري  رار ميبيارد و ارزش افازودت   

بنابراين معيار ديني تري باراي سانجش ارزش   .ا تصادي تحت تاثير اين تحريفات وا ع نمي شود

 .شركت است

 :ران دملياتي به شرح زير مي باشيجهت گيري ارزش افزودت ا تصادي دامج انبيزشي براي ميي .8

 بازدهي بيشتر از امكانات موجود تفش براي كسب -8/4
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اي آنها  هائي كه نرخ بازدت آنها بيشتراز نرخ هزينه سرمايه گذاري در پروژت سرمايه -8/1

   .است

اي آنهاا بيشاتر از    هائي كه نرخ هزينه سارمايه  ها و پروژت گذاري سرمايه واگذاري-8/8

  .بازدت آنها استنرخ 

 .باشي ارزش افزودت ا تصادي معيارمناسبي جهت تعيين پاداش مييران مي .1

دهي كه ارزش شاركت مساتقيماب باه دملكارد ماييريت بساتبي        ارزش افزودت ا تصادي نشان مي .1

   .دارد

با توجه به توضيحات ذكر شيت موضوع ارتباط بين ارزش افزودت ا تصادي و حاكميات شاركتي در   

 .راي اهميت مي باشيايران دا

 

 پژوهشهدف های -1-2

هي  كلي بررسي و شناخت ارتباط بين ارزش افزودت ا تصادي و تاثير ساز وكارهااي داخلاي حاكميات    

ماورد   شااخص چهاار   پژوهشبا توجه به اينكه در اين .شركتي بر معيار ارزش افزودت ا تصادي مي باشي

 :هي  اصلي به اهيا  جزئي تر زير تقسيم ميشود.بررسي  رار مي گيرد

 .هيات مييرت  ويژگيو ارزش افزودت ا تصادي بررسي ارتباط بين    -4

 .حسابرسي داخلي شركت ويژگيو ارزش افزودت ا تصادي بررسي ارتباط بين    -1

 .سهام داران ساختارو ارزش افزودت ا تصادي  بررسي ارتباط بين   -8

 .هاي حاكميت شركتي در ايران هستني شاخصهمه اين دوامج از مولفه ها و 

 

 و پرسش اصلي پژوهش چارچوب نظری-1-3

در شركت هاي سهامي خصوصا سهامي دام، سهامياران در ادارت شاركت نقاش مساتقيمي نيارناي بلكاه      

بنابراين ماييران در وا اع   . هيات مييرت اي كه در مجمع دمومي انتقاب مي شود شركت را ادارت مي كني
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گان، رابطاه  اين ارتباط بين مالكان و نمايني. نماينيگاني هستني كه از سوي صاحبان شركت دمج مي كنني

اماا ساازو كاار حاكميات شاركتي  از طرياق       (. 11-4831،14رسائيان و اصغري،)نماينيگي نامييت ميشود

مالكيت سهام تاثير چشمبيري بر روش كنترل شركتها داشت، بايين ترتياب مالكاان ادرت شاركت را باه      

سازماني مشاهور باه ناام    منجر به يك مشكج ( كنترل)جيايي مالكيت از مييريت . مييران تفويض كردني

يكي از فرضيات اصلي تئوري نماينيگي اين است كه كارگمار و كارگزاران باا هام   . مشكج نماينيگي شي

بنابراين ارزياابي دملكارد ماييران از نظار ساهامياران حاائز        .(4831،41حساس يبانه،)تضاد منافع دارني

 (.11-4831،14رسائيان و اصغري،)اهميت بسياراست

لفي از جهات متفاوت براي ارزيابي دملكرد وجود دارد ولي آنچه بيشاتر ماي نظار اسات     روش هاي مقت

روش هايي : روش هاي ارزيابي دملكرد را از بعي مالي به چهار دسته زير تقسيم مي كنني. بعي مالي است

كه در آنها از اطفدات حسابياري براي ارزيابي دملكرد اساتفادت ماي شاود و هماان نسابت هااي ماالي        

روش هايي كه تركيبي از اطفدات حساابياري و باازار باراي ارزياابي      .هستني  ROEو  ROAمچون ه

نسبت هايي كاه  .P/Eتوبين و يا نسبت  Qمانني نسقه هاي مقتلف . دملكرد مورد استفادت  رار مي گيرد

باازدت اضاافي    با استفادت از دادت هاي مييريت مالي مورد استفادت  رار مي گيرني مانني بازدهي هر ساهم و 

:  نسبت هايي كه دلي الرغم استفادت از اطفدات حسابياري، معيارهااي ا تصاادي هساتني مانناي     .هر سهم
4MVA ، 1REVA8 وEVA( ،13-4831،11رسائيان و اصاغري .)     يكاي از مفيايترين معيارهااي ارزياابي

ارزش افازودت  . مي باشي (EVA)دملكردو همچنين پيش بيني ارزش شركتها معيار ارزش افزودت ا تصادي

ا تصادي متاثر از كليه تصميمات شاركت نظيار تصاميميات سارمايه گاذاري ، تقسايم ساود،نرخ باازدت         

ارزش افزودت ا تصادي نشان مي دهاي   .نرخ هزينه سرمايه است و سرمايه،تصميمات مربوط به تامين مالي

 (.1،4838مي و همكاران،انواري رست)كه ارزش شركت مستقيما به دملكرد مييريت بستبي دارد

اگر سازوكار بازار و توانايي سهامياران براي كنترل و مرا بت از رفتار مييران، كافي نباشي، نياز به ناودي   

در وا ع، اگر بازار كامف كارا باشي و شركت ها بتوانني در اين نوع . نظارت يا راهنمايي رسمي خواهي بود

                                                            
 
Market Value Added  

  Refined Economic value added 
  Economic Value Added 
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. امات سطحي با هي  اصفح حاكميت شركتي، ا يامات زائايي اسات  بازار به تامين مالي ا يام كنني، ا ي

بنابراين شواهي موجود نشان مي دهي كه بازارهاي سرمايه كامف كارا نيستني، پس به منظور ارتقا حاكميت 

مشاكفت  . شركتي و افزايش پاسقبويي مييران نسبت به سهامياران و ساير ذي نفعان دخالت لازم است

ران و سهامياران در سراسر جهان وجود دارد و دولت ها با تصويب  وانين و مقاررات  نماينيگي بين ميي

حسااس  ) .حاكميت شركتي براي بهترين دملكرد با سردت شبفت آوري در اين كار دخالات ماي كنناي   

 (41-4831،41يبانه،

گي حول محور تئوري نمايناي  پژوهشبا توجه به توضيحات فوق مي توان گفت كه چارچوب نظري اين 

آياا كيفيات حاكميات شاركتي     : و پرسش اصلي اين پژوهش اينبونه مطرح مي شاود . استشكج گرفته 

 بردملكرد شركت ها تاثير دارد؟

 

 ی پژوهشفرضیه ها-1-4

 شااخص مييريتي، شاخصبه سه دسته  پژوهشدر اين  هاي حاكميت شركتي شاخصبا توجه به اين كه 

نيز به سه دسته اصلي تقسيم ميشود كه  پژوهشبازار تقسيم ميشود،فرضيه هاي اين  شاخصو  حسابرسي

 :هركيام از اين سه دسته به تعيادي فرضيه هاي فردي تقسيم بنيي ميشود

 رابطته هاي بازار حاكميت  شتركتي    شاخصارزش افزوده اقتصادي و بين : فرضيه اصلي اول (  1

 .وجود دارد

 :فرضيات فردي 

 .سهامياران نهادي وجود داردسهام نسبت و ارزش افزودت ا تصادي بين -4-4

 .سهامياران دميت رابطه وجود دارد سهام نسبتو ارزش افزودت ا تصادي بين -4-1

 .رابطه وجود دارد سهامياران مييريتينسبت سهام و ارزش افزودت ا تصادي بين -4-8

رابطته  هاي مديريتي حاكمي  شركتي  شاخص و ارزش افزوده اقتصادي بين: فرضيه اصلي دوم(  2

 .وجود دارد
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 :فرضيات فردي

 .وجود داردطه هيات مييرت راب انيازتو ارزش افزودت ا تصادي بين  -1-4

وجاود  رابطاه   هياات ماييرت   نسبت مييران غيرموطف به كج ماييران و ارزش افزودت ا تصادي بين -1-1

 .دارد

 .وجود دارد رابطهپست هاي ميير دامج و رئيس هيات مييرت  تفكيك وارزش افزودت ا تصادي  بين-1-8

هاي حسابرستي حاكميت  شتركتي     شاخص ارزش افزوده اقتصادي و بين: وم فرضيه اصلي س(  3

 .وجود داردرابطه 

 :فرضيات فردي

ي و آنهايي كه فا ي واحي ندارحسابرس داخلي  ارزش افزودت ا تصادي دو گروت از شركتهايي كهبين -8-4

 .دار وجود داردي تفاوت معنحسابرسي داخلي هستني 

در صااورت وجااود حسااابرس داخلااي  41-8و 8-8، 3-8، 1-8، 1-8، 1-8، 1-8، 8-8، 1-8فرضاايات 

 .مطرح مي شود

 .رابطه وجود دارد يمت واحي حسابرسي داخلي  وارزش افزودت ا تصادي  بين-8-1

 .استقفل واحي حسابرسي داخلي رابطه وجود داردو ارزش افزودت ا تصادي بين -8-8

 .وجود داردرابطه واحي حسابرسي داخلي  انيازت وارزش افزودت ا تصادي  بين-8-1

 .وجود داردرابطه ميزان تحصيفت كاركنان واحي حسابرسي داخلي  وارزش افزودت ا تصادي  بين-8-1

 .كاركنان واحي حسابرسي داخلي رابطه وجود دارد رشته تحصيليو ارزش افزودت ا تصادي بين -8-1

 .كاركنان واحي حسابرسي داخلي رابطه وجود داردتجربه و ارزش افزودت ا تصادي بين -8-1

 .تجربه ميير واحي حسابرسي داخلي رابطه وجود داردو ارزش افزودت ا تصادي بين -8-3

 .ميزان تحصيج ميير واحي حسابرسي داخلي رابطه وجود دارد وارزش افزودت ا تصادي  بين-8-8

 .ميير واحي حسابرسي داخلي رابطه وجود دارد رشته تحصيليو ارزش افزودت ا تصادي بين -8-41
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  ی پژوهشمتغیرهاتعريف عملیاتي -1-5

 : متغير هاي مستقل 

 سهامداران-1

 سرمايه گذاران نهادي  -1/1

-4:  انون بازار اوراق بهادار ، سرمايه گذار نهاادي دباارت اسات از   4مادتً 11طبق تعريف بني 

هليينبها،شركتهاي سرمايه گذاري، صانيوق بازنشساتبي، شاركت تاامين سارمايه و      -1بانكها 

هر شقص حقيقي -8صنيوق هاي سرمايه گذاري ثبت شيت نزد سازمان بورس و اوراق بهادار 

ميليارد ريال از ارزش اسمي اوراق بهادار در دسات   1درصي يا بيش از 1يا حقو ي كه بيش از 

-1شاركتهاي دولتاي   -1سازمان و نهادهاي دولتاي و دماومي   -1انتشار ناشر را خريياري كني 

 .ادضاي هيئت مييرت و مييران ناشر يا اشقاصي كه كاركرد مشابه دارني

رصاي ساهام   د1بانكها ،شركتها وهر شقص حقيقي يا حقو ي كاه بايش از    پژوهشكه در اين 

 .منتشر شيت را در دست داشته باشي به دنوان سهاميار نهادي در نظر گرفته شيت اني

 سرمايه گذاران عمده – 1/2

طبق تعريف پيش نويس آيين نامه اصول راهبري بورس بوراق بهادار تهران ، سهاميار دميت به 

براي . را منصوب كنيسهامياري گفته مي شود كه مستقفب بتواني حيا ج يك دضو هيات مييرت 

حايا ج ميازان راي باراي انتقااب يكاي از      . اگر تعياد ادضاي هيات مييرت پنج نفرباشاي :م ال

% 11نسبت به كج آرا مي باشي پس سهامياراني كاه بايش از   (411÷1%)11ادضاي هيات مييرت 

 .  كج سهام شركت را در دست دارني به دنوان سهاميار دميت در نظر گرفته مي شوني

سهامياراني كه تعياد سهام لازم براي انتقاب حيا ج يك دضاو هياات ماييرت     پژوهشين در ا

 .در درست داشته باشي به دنوان سرمايه گذار دميت در نظر گرفته شيت اني

 سرمايه گذاران مديريتي مديريتي  – 1/3
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نظار  ماييريتي در   ساهامياران سهامياراني كه دضو هيات مييرت باشي به دنوان  پژوهشدر اين 

با توجه به تعريف سرمايه گذاران نهادي در انون بازار اوراق بهادار كه پايش  )گرفته شيت است 

 (.تر گفته شي

از اطفداات موجاود در باورس اوراق بهاادار      4/8و  4/1،  4/4اطفدات مربوط به متغيرهاي 

 .بيست آميت است

 هيات مديره   -2

 اندازه هيات مديره  -2/1

تعياد ادضاي هيات مييرت به دنوان معياري براي سنجش انيازت هياات ماييرت    پژوهشدر اين 

 .در نظر گرفته شيت است

 هيات مديره نسب  مديران غير موظف به كل مديران - 2/2

طبق تعريف پيش نويس آيين نامه اصول راهبري بورس بوراق بهادار تهران، ميير غير موظاف  

 .مسئوليت اجرايي باشي دضو پارت و ت هيات مييرت است كه فا ي

از تقسيم تعياد ادضاي غير موظف هياات ماييرت باه     مييران غيرموظف نسبت پژوهشدر اين 

 . كج تعياد ادضاي هيات مييرت بيست آميت  است

 رياس  هيات مديره و مديري  عامل پس  تفكيك  – 2/3

طبق تعريف پيش نويس آيين نامه اصول راهبري بورس بوراق بهاادار تهاران، رياسات هياات     

وظاايف ، اختياارات و   . ك شقص واحي باشاي مييريت دامج شركت نبايي بر دهيت يمييرت و 

مسئوليت هاي رئيس هيات مييرت و ميير دامج بايي به طور صريح و روشن مشاقص شايت و   

 .نياشته باشيهيچ گونه تياخلي با يكييبر 

از اطفداات موجاود در باورس اوراق بهاادار      1/8و  1/1،  1/4اطفدات مربوط به متغيرهاي 

 .بيست آميت است

 حسابرسي داخلي   -3
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 وجود حسابرسي داخلي– 3/1

براي اطفع از وجود ياا دايم وجاود حسابرساي داخلاي در هار شاركت  از         پژوهشدر اين 

 . اطفدات موجود در بورس اوراق بهادار و مصاحبه استفادت شي است

 قدم  واحد حسابرسي داخلي  – 3/2

تعياد سالهاي وجود واحي حسابرسي داخلي در هر شركت باه دناوان  ايمت     پژوهشدر اين 

 .واحي حسابرسي داخلي در نظر گرفته شيت است

 استقلال واحد حسابرسي داخلي – 3/3

كاه حساابرس   ( ياا مقاامي  )درجه استقفل حسابرس داخلي باتوجه باه واحاي   پژوهشدر اين 

د و چهار درجه نظارتي مشقص شايت  داخلي تحت نظارت آن فعاليت مي كني سنجييت مي شو

 ساير-1مييردامج -1هيات مييرت -1كميته حسابرسي -4:است

 اندازه حسابرسي داخلي – 3/4

تعياد كاركنان  واحي حسابرسي داخلي در هر شركت به دناوان انايازت واحاي     پژوهشدر اين 

 .حسابرسي داخلي در نظر گرفته شيت است

 داخلي ميزان تحصيل كاركنان حسابرسي – 3/5

به هريك از كاركنان واحي حسابرسي داخلي برحسب ماير  تحصايلي نمارت     پژوهشدر اين 

اي تقصيص دادت شيت اسات و مياانبين نمارات باه دناوان ميازان تحصايج كاركناان واحاي          

دكتاري ،  :1:  نمرات مير  هاي تحصيلي مقتلاف ).حسابرسي داخلي در نظر گرفته شيت است

 (ديپلم و زير ديپلم:4كارداني :1كارشناسي :8كارشناسي ارشي :1

 رشته تحصيلي كاركنان حسابرسي داخلي – 3/6

باتوجه به آئين نامه تعيين صفحيت حسابياران رسامي و چباونبي انتقااب آناان و اطفدياه      

به دنوان ماير  مارتبط در    اي هيات تشقيص صفحيت حسابياران رسمي، ميار  تحصيلي

 . درسي حسابياري، حسابرسي و مييرت داشته باشني واحي 43نظر گرفته شيت اني كه حيا ج
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به هريك از كاركنان واحي حسابرساي داخلاي برحساب مارتبط باودن رشاته        پژوهشدر اين 

حسابياري، حسابرسي، مييريت مالي، مييريت بازرگاني، مييريت صنعتي و مييريت )تحصيلي

نوان ميزان ارتبااط رشاته   نمرت اي تقصيص دادت شيت است و ميانبين نمرات به د(  اموربانكي

و  4:ه تحصيلي مارتبط رشت).تحصيلي كاركنان واحي حسابرسي داخلي در نظر گرفته شيت است

 (1:يرمرتبطرشته تحصيلي غ

 ميزان تجربه كاركنان حسابرسي داخلي –3/7

به هريك از كاركنان واحي حسابرسي داخلي برحسب تجربه كار حسابرساي و   پژوهشدر اين 

حسابياري نمرت اي تقصيص دادت شيت است و ميانبين نمرات به دنوان ميزان تجربه كاركناان  

 .واحي حسابرسي داخلي در نظر گرفته شيت است

 حسابرسي داخلي سرپرس ميزان تجربه  –3/8

تعياد سالهاي سابقه كاري مرتبط با حسابرسي و حسابياري سرپرسات واحاي    پژوهشدر اين 

 .نمرت وي در نظر رفته شيت استحسابرسي داخلي به دنوان 

 حسابرسي داخلي  سرپرس ميزان تحصيل  – 3/9

پژوهش بر حسب رشته تحصيلي سرپرست واحي به وي نمرت اي تقصايص دادت شايت    در اين

 (8/1طبق بني )است

مير  تحصيلي سرپرست واحي حسابرسي داخلي به دنوان ميزان تحصايج در   پژوهشدر اين 

 .نظر گرفته شيت است

 حسابرسي داخلي سرپرس رشته تحصيلي  – 3/11

از طريااق 8/41و  8/8 ، 8/3، 8/1، 8/1، 8/1،8/1، 8/8، 8/1اطفدااات مربااوط بااه متغيرهاااي   

 .پرسشنامه بيست آميت است

 : متغير وابسته 
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ارزش افزودت ا تصادي مشاقص ماي   . متغيروابسته است( EVA)پژوهش ارزش افزودت ا تصاديدر اين 

ارزش افازودت  كني كه آيا سود دملياتي براي كج هزينه سرمايه به كار گرفته شيت كفايت مي كناي ياا ناه؟    

  :است( NOPAT)حاصج كسرهزينه سرمايه از سود خالص دملياتي بعي از ماليات  ا تصادي

 EVA = NOPAT – (cost of capital   capitalemployed)        (4-4)فرمول 

 ) = EVAسود خالص دملياتي بعيازماليات) – (سرمايه بكارگرفته شيت  هزينه سرمايه)   (1-4)مولفر

(Anil K.Sharma,1141،114) 

 :آييبه صورت زير در مي  به سرمايه درنظر ببيريم فرمول NOPATاگر نرخ بازدت را به صورت نسبت 

  CAPITAL*EVA=(r-c)                                    (                 8-4)فرمول

 ) =EVAنرخ بازدت سرمايه  -هزينه سرمايه نرخ  ) سرمايه             (      1-4)فرمول

 (.4831،833رهنماي رودپشتي و همكاران،()4831،81رهنماي رودپشتي و جليلي،)

توان تحصيج بازدت اي بايش از متوساط نارخ هزيناه سارمايه دارناي ارزش افازودت        تنها شركت هايي كه 

به دبارتي ديبر،در صورتي كاه ساود خاالص شاركت از هزيناه فرصات       . ا تصادي م بت خواهني داشت

. سرمايه به كار گرفته شيت توسط شركت بيشتر باشي ارزش شركت و ثروت سهامياران افزايش  مي ياباي 

دملكرد مييريت بستبي دارد در حالي  ي نشان  مييهي كه ارزش شركت مستقيما بهارزش افزودت ا تصاد

(. 4831،81رهنماي رودپشتي و جليلي،).كه ساير معيارهاي انيازت گيري  ادر به انجام چنين دملي نيستني

 :داريم 1در رابطه 

 = r                                                                       (1-4)فرمول
     

       
 

           = c                                                            (1-4)فرمول
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هزينااه سااهام دااادي   =   وزن سااهام دااادي    =    هزينااه باايهي    =    وزن باايهي   =     

 (811-818، 4833نيكومرام،)

 

)  = c                        (1-4)فرمول
 

   
   4     

 

   
  

  

  
 411  

ناارخ بهاارت     ارزش روز سااهام    = Eهاااي بهاارت دار   مجمااوع باايهي   =D (1-4)در رابطااه 

43%بانكي سود تقسيم شايت ماي        يمت روز سهام دادي   =      %11/1نرخ ماليات      

 .باشي

 پژوهشمدل -1-6

شااخص هااي حاكميات     برخاي ارتباط بين ارزش افازودت ا تصاادي و   حاضر براي بررسي پژوهشميل 

 :به صورت زير مي باشي  شركتي در شركتهاي تولييي پذيرفته شيت در بورس اوراق بهادار تهران

 (3-4)فرمول

            1   4       1       8       1       1     

  1       1       3       8        41     

  44        41         48         41      

   41          41           

 (ISH)، ساهامياران نهاادي  مساتقج متغيرهااي  . اسات  1 (EVA)ارزش افازودت ا تصاادي   وابساته متغير 

،نسبت ماييران  3 (SBD)انيازت هيات مييرت ،1 (MSH)، سهامياران مييريتي1 (LSH)سهامياران دميت،1

 (DBD)مييردامج و رئيس هيات مييرتست پ، تفكيك 8 (OBD)هيات مييرت غير موظف به كج مييران

،استقفل واحي حسابرساي  41 (AIA)، يمت واحي حسابرسي داخلي44 (EIA)،وجود حسابرس داخلي41

                                                            
  Economic Value Added 

  Institutional Investor(Institutional shareholder) 

  Large Stockholder(Large shareholder) 

  Managerial Ownership(Managerial shareholder) 

  size of  Board of director  

 Proportion of outside directors 

   CEO-chairman Duality (CEO : chief executive e officer) 

   Internal Audit Entity 
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،ميازان تحصايج كاركناان واحاي حسابرساي      41 (SIA)،انيازت واحاي حسابرساي داخلاي   48 (IIA)داخلي

كاركناان واحاي    ،تجرباه 41 (FIAS)،رشته تحصيلي كاركنان واحي حسابرساي داخلاي  41 (KIAS)داخلي

ميازان تحصايج    ، 43(EIAP)، تجربه سرپرسات واحاي حسابرساي داخلاي    41 (EIAS)حسابرسي داخلي

و رشااته تحصاايلي سرپرساات واحااي حسابرسااي   48( KIAP)سرپرساات واحااي حسابرسااي داخلااي  

 (4-4نمودار).ضريب خطا است  ضريب ثابت و  β.هستني 11 (FIAP)داخلي

 پژوهشميل -(4-4)نمودار

 

 

 

  هاي خارجيشاخص               هاي داخلي                   شاخص                

                                                                   

 

 

                                    

           

 

  

                                                                                                                                                                                    
   Age of Internal Audit 

  Independence  of Internal Audit 

   Size of Internal Audit 

   Knowledge of Internal Audits Staffs 

   Field of Knowledge of Internal Audits Staffs 

   Experience of Internal Audits Staffs 

   Experience of Internal Audits Principal 

   Knowledge of Internal Audits Principal 

   Field of Knowledge of Internal Audits Principal 

 هيات مديره سهامداران

تفكيك 

رييس 

هيات 

 مديره از

  عاملر مدي

نسبت 

اعضاي 

غير 

موظف به 

 کل مديران

اندازه 

هيات 

 مديره 

 ارزش افزوده اقتصادي

 

نسبت 

سهام 

سهام 

داران 

 نهادي

 

نسبت 

سهام 

سهام 

داران 

 عمده

نسبت 

سهام 

سهام 

داران 

 مديريتي

 

قدمت 

حسابرس 

 داخلي

تجربه 

كاركنان 

حسابرس 

 داخلي

رشته 

تحصيلي 

كاركنان 

حسابرس 

 داخلي

ميزان 

تحصيل 

كاركنان 

حسابرس 

 داخلي

ميزان 

تحصيل 

سرپرست 

حسابرس 

 داخلي

تجربه 

سرپرست 

حسابرس 

 داخلي

رشته 

تحصيلي 

سرپرست 

حسابرس 

 داخلي

اندازه 

حسابرس 

 داخلي

استقلال 

 حسابرس

 داخلي

 

 حاكمي  شركتي

 

 وجود حسابرس داخلی
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 مقدمه

شكج گيري مبادلات و روابط ا تصادي و مالي، سير تكاملي خود را از جوامع كوچك و ابتيايي به جوامع 

لي دظيم گردييت كاه گااهي از   سبب ايجاد بازارهاي مالي و پوپيشرفته طي كردت و در اين مسير  بزرگ و

گردييني تا اينكه در  رن بيستم شاركت هااي   ي جغرافيايي نيز فراتر رفته و منطقه اي و بين المللي مرزها

با ظهور شركت هاي بزرگ و شكج گيري مبحث جيايي مالكيات از ماييريت و   . چني مليتي متولي شيني

ايجاد يك تضاد منافع دظيم بين مالكان و مييران، ارزيابي دملكرد شركت ها و مييران و رهبران آنهاا از  

از نظار  . باردهنيگان، مالكان، دولت و حتي مييران مي باشيموضودات مورد توجه ا شار مقتلف م ج ادت

سهامياران نيز ميزان افزايش ثروت چه از طريق افزايش  يمت و ارزش شركت و چه از طريق سود نقيي 

در شركت هاي ساهامي خصوصاا ساهامي داام، ساهامياران در ادارت شاركت نقاش        . حائز اهميت است

. كه در مجمع دمومي انتقاب مي شاود شاركت را ادارت ماي كناي    مستقيمي نيارني بلكه هيات مييرت اي 

طبعا مييران بايي تصميماتي اتقاذ كنني كه منافع صاحبان شركت را در بر داشته باشي و به خااطر هماين   

بنابراين مييران در وا ع نماينيگاني هستني كاه  . تصميمات هم حقوق، مزايا و منافع ديبر دريافت ميكنني

ه نماينايگي ناميايت   اين ارتباط باين مالكاان و نماينايگان، رابطا    . ركت دمج مي كننياز سوي صاحبان ش

. ري تقريباا اك ار ماييران ماالي، هاي  حياك رساازي ثاروت ساهامياران را  باول دارناي          در تئو. ميشود

ال سهامياران نيز انتظار دارني اين نماينيگان تصميماتي اتقاذ كنني كه حياك ر منافع را باراي آنهاا باه دنبا    

داشته باشي ولي در دمج مييراني كه منافع شقصي خود را دنبال ماي كنناي، ممكان اسات باه گوناه اي       

منافعي همچاون امنيات شاغلي، ادتباار شقصاي،      . تصميم گيري كنني كه منافع خودشان را بيست آورني
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ر دارنايت  وجود چنين منافعي ممكن است موجب شود مييران از ا ياماتي كه در با . مزاياي جانبي و غيرت

و نه كماال  )ريسك است و احتمالا به جايباهشان لطمه مي زني اجتناب كنني و به نتيجه اي راضي كننيت 

لاذا  . اين امر بادث مي شود بازدهي كمتر از حي مطلوب براي مالكان بيست آيي. رضايت دهني( مطلوب

  ياا تضااد مناافعي باه     ممكن است بين حياك ر شين منافع سهامياران و منافع شقصي مييران اسطهكا

رويكرد ويژت در ارتباط با نحوت برخاورد باا    چني. وجود آيي كه آن را مشكج يا مسئله نماينيگي مي نامني

رويكرد اول اين گوناه اسات كاه اگار باه ماييران       . تضاد نماينيگي بين مييران و سهامياران وجود دارد

شود بادث كاهش هزينه هاي نماينيگي مي  شركت ها منحصرا بر مبناي تغييرات  يمت سهام پاداش دادت

اماا ايان موضاوع باا     . زيرا مييران انبيزت بالايي براي به حياك ر رسانين ثروت ساهامياران دارناي  . گردد

مشكج روبرو خواهي شي زيرا سودآوري شركت تحت تاثير و ايع ا تصادي  ارار دارد كاه تحات كنتارل     

اران بايستي دملكرد مييريت را تحات كنتارل ونظاارت    رويكرد ديبر اين است كه سهامي. مييران نيست

رات حج بهينه، رات ميانه است و آن حالتي اسات كاه   . اما اين حالت بسيار پرهزينه مي باشي. خود درآورني

بنابراين ارزيابي دملكرد مييران از نظر ساهامياران  . مرتبط مي گردد اپاداش مييران اجرائي با دملكرد آنه

اين ارزيابي ها از نظر مييران نيز به لحااد ارزياابي دملكارد خودشاان و سااير      . ستحائز اهميت بسيارا

بقش ها و نيز ميزان پاداش صحيحي كه به آنه پرداخت مي گردد و حاق مسالم آنهاسات حاائز اهميات      

از نظر دولت ها اين ارزيابي ها براي رسيين به سه هي  تقصيص بهيناه مناابع باه دناوان هاي       . است

اليت هاي ا تصادي حاائز اهميات   دادلانه درآمي و ت بيت شرايط ا تصادي با مشاركت در فع اصلي، توزيع

از نظر بانك ها و موسسات مالي ا ادتباري نيز تياوم فعاليات شاركت و ادتقااد باه بقااي شاركت        . است

ائز اما آنچاه كاه بيشاتر حا    . جهت ارائه وام ها و تسهيفت ادطائي از نظر نرخ و ميزان حائز اهميت است

اهميت است از ديي سرمايه گذاران مي باشي، زيرا اين  شر حاضر نيستني كه در شركت هاي باريسك بالا 

سرمايه گذاري كنني و لذا اگر هم چنانچه اين كار را انجام دهني به ازاي ارزش بيشتر، بازدهي بيشتر مورد 

 (18-14، 4831،امير رسائيان).انتظار خواهي بود
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 ارزيابي عملکردروشهای  -2-1

روش هاي مقتلفي از جهات متفاوت براي ارزيابي دملكرد وجود دارد ولي آنچه بيشاتر ماي نظار اسات     

روش هاي ارزيابي دملكرد را از بعي مالي به چهار دسته زير تقسيم مي كنني شاايان ذكار   . بعي مالي است

-14، 4831 امير رسائيان،) .شيت انياست اين چهار دسته از بعي ميزان اطفدات مورد نياز هم طبقه بنيي 

18) 

     روش هايي كه در آنها از اطفدات حسابياري براي ارزيابي دملكرد استفادت ماي شاود و هماان

 .هستني...... و  ROEو  ROAنسبت هاي مالي همچون 

  روش هايي كه تركيبي از اطفدات حسابياري و بازار را براي ارزيابي دملكرد مورد استفادت  رار

 .P/Eتوبين و يا نسبت  Qمانني نسقه هاي مقتلف . گيردمي 

    نسبت هايي كه با استفادت از دادت هاي مييريت مالي مورد استفادت  رار مي گيرني مانناي باازدهي

 .هر سهم و بازدت اضافي هر سهم

      نسبت هايي كه دلي الرغم استفادت از اطفدات حساابياري، معيارهااي ا تصاادي هساتني مانناي    :

MVA 
   EVA و REVAو  

روش هايي كه در آنها از اطلاعات حسابداري براي ارزيابي عملكرد استتفاده متي شتود و    -2-1-1

 .هستند...... و  ROEو  ROAهمان نسب  هاي مالي همچون 

يكي از پياميهاي سير تحول حسابياري استفادت از نسبت هاي مالي جهت ارزياابي دملكارد و تجزياه و    

اطفداات  . ي است كه پييايش آنها به اواخر  رن نوزدهم مايفدي بار ماي گاردد    تحليج صورت هاي مال

ارزيابي دملكرد به حساب مي آيي و در تمامي معيارهاا و مبااني    سابياري مهمترين بقش اطفداتي درح

يكي از انواع تجزيه و تحليج ها تجزيه و تحليج نسبت هااي ماالي   . يك اصج اساسي و انكارناپذير است

شاامج   ياست كه خود نودي معيار ارزيابي دملكرد مي باشي و بنيان آن به طور كامج به صورت هاي ماال 

 .ردابستبي د و زيان و صورت گردش وجوت نقي ترازنامه، صورت سود
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روش هايي كه تركيبي از اطلاعات حسابداري و بتازار را بتراي ارزيتابي عملكترد متورد       -2-1-2

 .P/Eتوبين و يا نسب   Qمانند نسخه هاي مختلف . استفاده قرار مي گيرد

ايان نسابت هاا باا     . كليه نسبت هايي كه به نسبت هاي ارزشيابي مشهور هستني در اين دسته  رار دارناي 

تركيب معقول ريسك و بازدت از طريق اطفدات بازار و نيز تركياب آن باا اطفداات حساابياري مبنااي      

 :يج هستنينسبت ها به شرح ذ. نيرا را فراهم مي آوهمناسبي جهت ارزيابي دملكرد شركت ارزشيابي 

يكي از رايج ترين و پركاربردترين نسبت ها براي تجزيه و تحليج : 14الف ا نسبت  يمت به سود هر سهم 

ارزش يك شركت چه از طر  سرمايه داران جهت سرمايه گاذاري و چاه از طار  ساهامياران از بعاي      

. بيست ماي آياي  اين نسبت از تقسيم  يمت بازار سهام شركت به سود هرسهم . مالكيت شركت مي باشي

 .يكي از نكات  ابج توجه اين نسبت استفادت از اطفدا ت بازار به صورت به روز مي باشي

اين نسبت از تقسيم ارزش بازار هر سهم به ارزش دفتري هر :  11ب ا نسبت  يمت به ارزش دفتري سهام 

يقي باه ازاي  ارزش دفتري هر سهم معر  حقوق صاحبان سهام دادي به ارزش تار. سهم بيست مي آيي

 .هر سهم است

توبين  مي باشاي، ايان    Q م ارزيابي دملكرد شركت ها نسبتيكي از معيارهاي مه: توبين  Qج ا نسبت  

به طور گستردت اي توسط محققين ماورد اساتفادت  ارار     4831مطرح و در دهه هاي  4811معيار در دهه 

 .گرفت

توبين از تقسيم ارزش بازار اوراق بهادار شركت از هر نوع  و بيهي هاي بلني ميت باه اضاافه    Qنسبت 

شاايان  . ارزش دفتري بيهي هاي كوتات ميت بر ارزش جايبزيني دارائي هاي شاركت بيسات ماي آياي    

. يتوجه است منظوراز اوراق بهادار سهام دادي، سهام ممتاز و انواع اوراق  رضه منتشرت شركت ماي باشا  

در تجزيه و تحليج هاي ا تصادي كفن به منظور پيش بيناي   توبين توسط پروفسور جيمز توبين Qنسبت 

                                                            
   price/earning       

   -price/book value 
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توبين از يك بزرگتر باشي نشان دهنايت   Qزماني كه نسبت . ليت هاي سرمايه گذاري بوجود آمياآينيت فع

بيشتر از مقارج سرمايه اين است كه سرمايه گذاري در دارائي ها، تولييكننيت درآمي هائي است كه ارزش 

توبين كوچكتر از يك اسات بايين معناي اسات كاه سارمايه       Q اي را ايجاد مي كنني و زماني كه نسبت 

 .اني نياشته استگذاري در دارائي ها رد مي شود و بازدهي چني

نسب  هايي كه با استفاده از داده هاي مديري  مالي مورد استفاده قرار متي گيرنتد ماننتد     -2-1-3

 .بازدهي هر سهم و بازده اضافي هر سهم

 :مال  ابج محاسبه است دبارتني ازاز جمله مهمترين معيارهاي ارزيابي كه با استفادت از دادت هاي مييريت 

 : 11و معيار جنسن 11، معيار ترينور18شارپ رمعيا

 معيار شارپ: الف

مالي مي باشي و به شرح زيار  اباج    معيارشارپ يكي از معيارهاي ارزيابي دملكرد با استفادت از دادت هاي

 :محاسبه است

                            (                                         4-1)فرمول 
   –   

  
                  

انحرا  :           نرخ بازدت سالانه بيون ريسك:          بازدت مورد انتظار سالانه پرتفوي سهام  :    

 استانيارد بازدت هاي پرتفوي سهام 

 معيار ترينور: ب

اين معيار بيانبر نرخ بازدت اضاافي باه ازاي هار واحاي     . معيار ترينور شباهت زيادي به معيار شارپ دارد

 . ريسك مي باشي با اين كه در اين مورد ريسك به دنوان ريسك غير  ابج تنوع بقشي تعريف مي شود

                                                            
   sharp 

   treynor 

   jensen 


