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  چكيده
  

در اين تحقيـق،  . اقتصادي است  ي حاكميت شركتي و ارزش افزوده هدف اين تحقيق بررسي رابطه
ارزش افزوده اقتصـادي  . اقتصادي به عنوان معيار ارزيابي عملكرد در نظر گرفته شده است ارزش افزوده

ي آمـاري  از ميان جامعه. كند گيري ميبر خلاف معيارهاي سنتي ارزيابي عملكرد، ايجاد ارزش را اندازه
 1389لغايـت   1385هـاي  هاي مربوط به سالو دادهشركت انتخاب  116اي مشتمل بر  تحقيق، نمونه

مالكيـت  . ها از رگرسيون خطي ساده و چندگانه استفاده شد براي آزمون فرضيه. استخراج و بررسي شد
هيئـت مـديره، پـاداش هيئـت      غيرموظـف سهامداران نهادي، مالكيت سهامداران عمده، نسبت اعضاي 

و عمـر شـركت بـه      حاكميت شركتي، دو متغيـر انـدازه  هاي  مديره و حسابرسي داخلي به عنوان مؤلفه
ي تحقيق مورد اسـتفاده   كننده و ارزش افزوده اقتصادي به عنوان متغير وابسته عنوان متغيرهاي تعديل

  .اند قرار گرفته
ي معنادار مستقيم ميان حسابرسي داخلي و پاداش هيئـت مـديره    نتايج تحقيق بيانگر وجود رابطه

هيئت مديره بـا ارزش   غيرموظفصادي بود ولي ميان مالكيت عمده و نسبت اعضاي با ارزش افزوده اقت
ي معنـادار بسـيار ضـعيفي بـين      رابطـه  ،همچنـين . ي معناداري مشاهده نگرديد افزوده اقتصادي رابطه

بـين   ي هـا نشـان داد عمـر شـركت بـر رابطـه       يافته. مالكيت نهادي و ارزش افزوده اقتصادي برقرار بود
مـؤثر   ارزش افزوده اقتصـادي با  هيئت مديره غيرموظفنسبت اعضاي و  دي، تمركز مالكيتمالكيت نها

 تـأثير  ارزش افـزوده اقتصـادي  بـا   حسابرسي داخلـي و  پاداش هيئت مديرهبين  ي نيست ولي بر رابطه
هيئـت مـديره و    غيرموظـف بـين نسـبت اعضـاي     ي بر رابطـه شركت  ي همچنين، اندازه .دارد مستقيم

  .دارد معكوس تأثير ارزش افزوده اقتصاديبا  حسابرسي داخلي
ــان     ــديواژگ ــركتي :كلي ــت ش ــادي -حاكمي ــزوده اقتص ــادي -ارزش اف ــت نه ــي -مالكي         حسابرس

 پاداش هيئت مديره -تمركز مالكيت -داخلي
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 مقدمه

 

  
  

در ايـالات متحـده و    2و ورلـدكام  1هاي بزرگ مانند انرونورشكستگي شركتها و با رسوايي
ميلادي، اعتبار اعداد و ارقام حسابداري زيـر   2002و  2001هاي در انگلستان در سال 3ماركوني

. هاي مالي تهيه شده توسط مديريت كم شده استگذاران به صورترفته و اعتماد سرمايه سؤال
و افشـا در حسـابداري بـه طـور      )CG(4 اعتماد، توجه بـه حاكميـت شـركتي   به خاطر اين عدم 

كشورهاي مختلف با توجه به اهميت زياد حاكميت شركتي اقـدامات  . افزون بيشتر شده استروز
 5در ايالات متحده قانون سـاربينز اكسـلي   مثلاً. و يا در حال انجام هستند مختلفي را انجام داده

دليل توجـه زيـاد   . اي آمريكايي استهبر حاكميت شركتي در شركتبه تصويب رسيده كه ناظر 
  .تواند ضامن كيفيت اطلاعات مالي باشدبه حاكميت شركتي اين است كه حاكميت شركتي مي

هـا بـه   ها و افـزايش دسترسـي آن  تواند با ارتقاي عملكرد شركتحاكميت شركتي خوب مي
حاكميـت شـركتي خـوب،    . دار را فـراهم آورد ي اقتصادي پايمنابع مالي، موجبات رشد و توسعه

كاهش داده، حقوق مالكيت را تقويت ها را در مواقع بروز بحران مالي پذيري شركتميزان آسيب
  ي سرمايه را كـاهش داده و بـه گسـترش بـازار سـرمايه كمـك      ي معاملات و هزينه، هزينهكرده
سـهامداران عمـده، سـهامداران    حاكميت شركتي روابط مابين مديريت، هيئت مـديره،  . كندمي

اي از يـك سيسـتم حاكميـت شـركتي طيـف گسـترده      . شودرا شامل مي نفعان ذيخرد و ساير 
ايـن طيـف گسـترده از يـك سـو اسـتانداردهاي       . شـود مـي  را شاملها ها، اصول و روشفعاليت

يران حسابداري و قوانين مربوط به افشاي اطلاعات و از سوي ديگر ميزان حقـوق و مزايـاي مـد   
تـرين  حاكميـت شـركتي در گسـترده   . گيـرد اجرايي و اندازه و تركيب هيئت مديره را در بر مـي 

ي مكملـي از اصـول حقـوقي، اقتصـادي و اجتمـاعي اسـت كـه از منـافع         شكل خود، مجموعـه 
مفهوم حاكميت شركتي نوعي تضاد بنيـادي را بـين   . كنديك واحد اقتصادي دفاع مي نفعان ذي

                                                            
1 Enron 
2 Worldcom 
3 Marconi 
4 Corporate Governance 
5 Sarbanes Oxley Act 
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هدف سهامداران شركت كسـب بـازده منطقـي از    . داردان شركت مفروض ميسهامداران و مدير
گذاري است در حالي كه مديران اهداف ديگري چـون قـدرت، رفـاه شخصـي، موقعيـت      سرمايه

تـر  در اين شرايط دسترسي آسان. كنندي يك شركت بزرگ و برجسته را دنبال ميناشي از اداره
اندك سهامداران خرد و پراكنده بـه ايـن معنـا اسـت كـه      مديران به اطلاعات محرمانه و توانايي 

سازمان توسعه و همكـاري اقتصـادي حاكميـت    . مديران بالادست و سهامداران زيردست هستند
  :كندگونه تعريف ميشركتي را اين

ها در ميان يك گروه اصلي شامل سهامداران، حاكميت شركتي ساختار روابط و مسئوليت"
  مديرعامل براي ترويج بهتر عملكرد رقابتي لازم جهت دستيابي بهاعضاي هيئت مديره و 

  "ي مشاركت استهاي اوليههدف
ي حاكميت شركتي و ارزش افزوده در اين فصل ابتدا موضوع مورد بررسي كه رابطه

در . شوداست، تعريف شده و سپس اهداف و ضرورت انجام تحقيق ذكر مي )EVA(1 اقتصادي
چند نمونه از تحقيقات گذشته مرتبط با موضوع تحقيق، قلمرو تحقيق، ي   خلاصهي بحث ادامه

  .شودشناسي و تعريف عملياتي متغيرهاي تحقيق مطرح ميفرضيات تحقيق، روش
  ت تحقيقسؤالاو  مسألهبيان  1-1

 ها در واژگانترين عبارتشواهد موجود حكايت از آن دارد كه حاكميت شركتي يكي از رايج
هاي بزرگي مانند انرون و فروپاشي شركت. جديد شده است يدر شروع هزارهتجارت جهاني 

 ي، توجه همگان را به نقش برجستهميلادي 2002و  2001هاي در آمريكا در سال ورلدكام
موجود  ي پيشينهبررسي . ها جلب كرده استحاكميت شركتي در پيشگيري از اين فروپاشي

يگانه، حساس(حاكميت شركتي وجود ندارد  يفقي دربارهدهد كه هيچ تعريف مورد توانشان مي
  كه  گيرندوسيع قرار مي طيفيهاي موجود از حاكميت شركتي در تعريف). 34: 1385
در . هاي گسترده در سوي ديگر طيف قرار دارندهاي محدود در يك سو و ديدگاهديدگاه
شود كه اين شركت و سهامداران محدود مي يهاي محدود، حاكميت شركتي به رابطهديدگاه

توان حاكميت شركتي را آن سوي طيف مي در. شودنمايندگي بيان مي يالگو در قالب نظريه
جمله كاركنان،  از نفعان ذياي از روابط ميان شركت و تعداد زيادي از به صورت شبكه

قالب  ه چنين ديدگاهي درنظر گرفت ك در...  مشتريان، فروشندگان، دارندگان اوراق قرضه و
  ). 32: 1385يگانه، حساس(شود بيان مي نفعان ذي ينظريه

                                                            
1 Economic Value Added 



  كليات تحقيق: فصل اول 
 

4 
 

ي شامل ديدگاه مباشرت، ديدگاه تئـوري هزينـه  هاي ديگري نيز ديدگاه حاكميت شركتي از
شود در ديدگاه مباشرت گفته مي. گيردبررسي قرار مي موردمعاملات و ديدگاه تئوري سازماني  

ي اولين و بهترين ابزار نظارت بـر مـديران نيسـت، بلكـه ابـزاري بـراي توسـعه       كه هيئت مديره 
ي داراي دانـش و بـا   آوري اعضـاي هيئـت مـديره   شركت و مـديريت ارشـد آن از طريـق جمـع    

معـاملات بـر    يتئـوري هزينـه  ). 75: 1390عاشقي اسكوئي، (صلاحيت به عنوان مشاوران است 
اند كه در تخصيص منـابع جـايگزين بـازار    ر بزرگ شدهها آنقداين اساس استوار است كه شركت

بازار، توليد  اند كه با توجه به نوسانات قيمت درها آنقدر گسترده و پيچيدهواقع شركت شوند، در
هـا برخـي   بـه طـوري كـه در درون شـركت     ،كنندرا هدايت كرده و بازار معاملات را متعادل مي

كننـد  دهنـد هماهنـگ مـي   لاتي كه خـود تـرجيح مـي   و مديران توليد را با معام معاملات حذف
ي ديدگاه تئوري سازماني متمركز بر محدوديت خردمندي و نحـوه ). 13: 1385مجيد بنويدي، (

  ). 75: 1390عاشقي اسكوئي، (ها است ها و طرز عمل آنگيري در سازمانتصميم
 به اين شكل استآيد به طور كلي تعريف جامع و كاملي كه از حاكميت شركتي به عمل مي

هـايي اسـت كـه    ها و سيستمكه حاكميت شركتي قوانين، مقررات، ساختارها، فرايندها، فرهنگ
شـود  مـي  نفعـان  ذيگويي، شفافيت، عدالت و رعايت حقـوق  هاي پاسخموجب دستيابي به هدف

سـازوكارهاي هـدايت و    يبه عبـارتي حاكميـت شـركتي مجموعـه    ). 34: 1385يگانه، حساس(
مختلـف   نفعـان  ذيهـاي  نظام حاكميت شركتي توزيع حقوق و مسئوليت. ها استركتكنترل ش
 حقـوقي كـه از   هاي حقيقـي و شخصيت ساير مديران، كاركنان، سهامداران و ها را اعم ازشركت
قـوانين و   ،اين نظام. كندگذارند، مشخص ميمي تأثيرآن  پذيرفته و بر تأثيرهاي شركت فعاليت

گذاري، تعيين ابزارهاي رسـيدن بـه   گيري اعم از هدفتعيين فرايندهاي تصميمهايي جهت رويه
  ).19: 1389 همكاران، و احمدپور(كند هاي كنترلي را معين مياهداف و طراحي سيستم

زمـاني كـه   . شـود ميي بين سهامداران و مديران مربوط ها به روابط نمايندگعمليات شركت
 سهامداران تعريف شـود، جـدا كـردن مالكيـت سـهام و      هدف شركت به حداكثر رساندن منافع

تواند به تضاد منافع منجـر شـود كـه در    هاي تجاري مديران ميگيريكنترل مديريتي و تصميم
 جهـت منـافع   آن ممكن است مديران اهـداف خودشـان را دنبـال كننـد تـا اينكـه در       ينتيجه

ان كنتـرل و ايجـاد تـوازن بـين     حاكميت شركتي براي فراهم آوردن امك. سهامداران عمل كنند
 اعتمـادي و (شـود  سهامداران و در نتيجه كـاهش تضـاد نماينـدگي ايجـاد مـي      منافع مديران و

  ).35: 1389همكاران، 
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گيـري  انـدازه . ها استگيري عملكرد آنها، اندازهترين مسائل مالي شركتامروزه يكي از مهم
، اسـت ها در داخل و خارج شـركت  گيريبسياري از تصميم يجا كه پايهآن ها ازعملكرد شركت

 يها، رابطهشركت يها، افزايش سرمايهگذاريسرمايه ي دربارهگيري تصميم. داراي اهميت است
و  فرد وكيلي(گيري عملكرد است نمايندگي و بسياري از تصميمات ديگر، همگي مبتني بر اندازه

توان بـه دو بخـش مـالي و غيـر مـالي      ابي عملكرد را ميمعيارهاي ارزي). 120: 1389، همكاران
نگر نگر و آيندهتوان به دو گروه گذشته معيارهاي عملكرد را مي از نگاهي ديگر. بندي كردتقسيم
هـاي مـالي از نـوع    به عنوان نمونه معيارهاي مالي عملكرد مبتنـي بـر صـورت   . بندي كردتقسيم
عملكرد تاريخي بـوده و عملكـرد واقعـي شـركت را      يكنندهنگر هستند چرا كه منعكسگذشته

عاشـقي اسـكوئي،   (نگـر اسـت   در مقابل، عملكرد سهام شركت ديدگاهي آينده. كنندارزيابي مي
1390 :16.(  
بهبود عملكرد و افزايش بـازده سـهامداران مطـرح     يجمله موضوعات مهمي كه در زمينه از

وده اقتصادي شاخصي مبتني بر مديريت بـر  ارزش افز. است موضوع ارزش افزوده اقتصادي است
حـالي كـه    در. پـردازد شركت مـي توسط  ت كه به كنترل كل ارزش ايجاد شدهمبناي ارزش اس

مهـم بـراي ارزيـابي     هـاي از ابزار ...هـا و  معيارهاي سنتي مانند سود حسـابداري، بـازده دارايـي   
اسـتفاده از   ها نياز بـه ركتعملكرد مالي و عملياتي شركت هستند، ولي محيط در حال تغيير ش

 مهـدوي و (معيارهاي قـديمي را ايجـاد كـرده اسـت     معيارهاي جديد ارزيابي عملكرد، افزون بر 
ارزش افزوده اقتصادي يك ي محاسبه) 1999(و همكاران ١به نظر بريگام). 62: 1388همكاران، 

در يـك واحـد   گـذاري سـهامداران   گيري مناسب و دقيق از ارزش اضافه شده بـه سـرمايه  اندازه
تـوان بـراي دسـتيابي بـه     از ارزش افزوده اقتصادي مي٢همچنين به نظر استيوارت .تجاري است

 مهدوي و(ميزان پاداش مديران استفاده كرد  ياي و محاسبهبندي سرمايهاهداف شركت، بودجه
ادي ابزاري تحليلي بـراي  ارزش افزوده اقتص). 63: 1388همكاران به نقل از بريگام و استيوارت، 

  ). 117: 1389كرمي و همكاران، (يافتن ارزش واقعي شركت است 
بـا افـزايش مسـئوليت مـديريت بـراي       عمـدتاً ارزش افزوده اقتصـادي   استفاده ازاز يك سو 

ارزيـابي عملكـرد،    افزايش ارزش سهام همراه است، به عبارتي اسـتفاده از آن بـه عنـوان معيـار    
از ). 2: 2009 ، ٣سـاپوترا  مارتـاني و (شـود  يريت با منافع سهامداران ميمد موجب تناسب هدف

ها بايد سازوكارهاي نظارتي ايجاد كرد كه بـا اجـراي   سوي ديگر به منظور بهبود عملكرد شركت
                                                            
1 Brigham 
2 Stewart 
3 Martani ,Saputra 
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ي بين مديريت و مالكيت و همچنين مشكلات نمايندگي كاهش يابد كه يكـي از ايـن   آن فاصله
 بـين  ياين رو نياز به بررسي رابطـه  از. طراحي و اجراي نظام حاكميت شركتي است ،سازوكارها

همسويي اهداف مديريت و سهامداران اسـت و ارزش   در مؤثرسازوكارهاي حاكميت شركتي كه 
ايـن پـژوهش بـه     ،لـذا  .شودارزيابي عملكرد احساس مي افزوده اقتصادي شركت به عنوان معيار

اصـلي   سـؤال با توجه به مطالـب ذكـر شـده،     .پردازدمي مذكور يقولهم بين دو يبررسي رابطه
  :شودتحقيق به شكل زير مطرح مي

گيري اقتصادي اندازه عملكرد شركت كه از طريق ارزش افزودهبر شركتي  حاكميتسازوكارهاي 
  ؟ي داردتأثيرچه شود مي

  :عبارتند ازآيند كه اصلي تحقيق به وجود مي سؤالهاي فرعي در پي سؤالبرخي 
  ساختار هيئت مديره چه اثري بر عملكرد شركت دارد؟ -1
  چه اثري بر عملكرد شركت دارد؟ هيئت مديرهپاداش  -2
  ساختار مالكيت چه اثري بر عملكرد شركت دارد؟ -3
  دارد؟حاكميتي چه اثري بر عملكرد شركت  داخلي به عنوان يك سازوكارحسابرسي  -4
ي توانند بر رابطـه ي ميتأثيرچه  كننده تعديلكت به عنوان متغيري شرعمر شركت و اندازه -5

  بين حاكميت شركتي و ارزش افزوده اقتصادي به عنوان معيار ارزيابي عملكرد داشته باشند؟
 اهميت و ضرورت تحقيق 1-2

رشـد  هـا، بـازده سـهام و    مانند بازده دارايـي هامروزه معيارهاي ارزيابي عملكرد حسابداري 
گذاران است، ولي اين ي سرمايهگيري عملكرد شركت مورد استفادههم براي اندازه فروش هنوز

ي سـرمايه را در ارزيـابي عملكـرد شـركت     كننـد و هزينـه  ها ايجاد ارزش را منعكس نميروش
تواند ايجـاد ارزش كنـد يـا خيـر مشـكل      از اين رو تشخيص اينكه شركت مي. گيرندناديده مي
توانـد  كند كه مـي گيري ميارزش افزوده اقتصادي، ايجاد ارزشي را اندازهدر مقابل، . خواهد بود

مارتـاني  (گذاري اهميت بسزايي داشته باشد گذاران در خصوص تصميمات سرمايهبراي سرمايه
  . )2: 2009و ساپوترا، 

تاكنون جهت همسو نمودن منافع مديران و مالكان از سـازوكارهاي مختلفـي مثـل كـاربرد     
هـاي  ق در حسابداري، ايجاد چارچوب نظـري و اسـتانداردهاي حسـابداري، كنتـرل    تئوري اخلا

استفاده شده است، اما با ايـن همـه بـاز هـم     ...  داخلي، حسابرسي داخلي، حسابرسي مستقل و
مشكلات كمتر نشده است كه علـت آن شـايد نبـود سـازوكارهايي از راهبـري شـركتي جهـت        

حاكميت شركتي عاملي اسـت  . ش ارزش شركت استرسيدن به هدف غايي شركت، يعني افزاي


