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  چكيده

ادبيات حسابداري آكنده از مطالعاتي است كه به بررسي رابطه بين راهبري شركتي و عملكرد 
از سوي ديگر مطالعات اندكي در اين . ورهاي توسعه يافته پرداخته اندواحد تجاري در كش

اين مقاله به بررسي اثر برخي جنبه هاي . خصوص در كشورهاي در حال توسعه انجام شده است
راهبري شركتي بر عملكرد واحدهاي تجاري فعال در اقتصادهاي نوظهور همچون ايران، مي 

مديران غير موظف در هيات مديره، تفكيك نقش مدير در اين تحقيق، ميزان حضور . پردازد
عامل از رئيس هيات مديره و ميزان حضور سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره، به عنوان 

ها، بازده حقوق صاحبان سهام و سود هر سهم به شاخصه هاي راهبري شركتي و بازده دارايي
براي آزمون فرضيه هاي . اند گرفتهعنوان معيارهاي عملكرد واحد تجاري مورد بررسي قرار

هاي مالي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سالتحقيق از اطلاعات شركت
                                              

  استاديار گروه حسابداري دانشكده مديريت دانشگاه تهران.1
  آمريكا استاد حسابداري دانشگاه اوكلند.2
نشجو كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه تهراندا.3  
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يافته هاي تحقيق حاكي از آن  است كه با افزايش حضور .  استفاده شده است1386 و 1385
بررسي انجام شده . تمديران غير موظف در هيات مديره، عملكرد واحد تجاري بهبود يافته اس

دهد كه رابطه معني دار و مشخصي بين تفكيك نقش مدير عامل و رئيس هيات مديره نشان مي
علاوه بر اين، يافته هاي تحقيق نشان مي دهد كه . و سطح عملكرد واحد تجاري وجود ندارد

جاري حضور سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره نتوانسته است باعث بهبود عملكرد واحد ت
  .گردد

هاي  راهبري شركتي، هيات مديره، سرمايه گذاران نهادي، دوگانگي نقش:واژگان كليدي

  مدير عامل و رئيس هيات مديره
  H11,G30:قه بندي موضوعيطب

  مقدمه

ترين عبارات در بررسي وضعيت موجود حكايت از آن دارد كه راهبري شركتي يكي از رايج
رسوايي هاي مالي و فروپاشي شركتهايي . ره جديد شده استواژگان تجارت جهاني در شروع هزا

نظير انرون و ورلدكام در آمريكا و تل وان در استراليا، نگرانيهاي اساسي در مورد مديريت سود و 
استفاده ابزاري از سود گزارش شده به وجود آورد و سبب توجه جدي به بحث راهبري شركتي 

هاي كارشناسي وان سرفصلي اصلي و مستقل در دورههم اكنون راهبري شركتي به عن. گرديد
با اينحال تازه ). 1385حساس يگانه، (شود هاي سراسر جهان تدريس ميارشد و دكتري دانشگاه

اي از آن وجود بودن بحث راهبري شركتي سبب شده است هنوز تعريف رسمي و پذيرفته شده
ساختارهايي كه ": انداينگونه تعريف كردهراهبري شركتي را ) 1997( شلفر و ويشني. نداشته باشد

شان همراه با گذاريكنندگان منابع مالي به واحد تجاري از اينكه سرمايهبا استقرار آنها، عرضه
  از ديگر سو سازمان توسعه و همكاري اقتصادي".كنندكسب بازده است، اطمينان حاصل مي
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مجموعه روابط بين مديريت، هيات ": راهبري شركتي را اينگونه تعريف كرده است) 2004(
مديره، سهامداران و ساير ذينفعان واحد تجاري كه با استقرار آنها، اهداف شركت تعيين و 

شود و همچنين نحوه نظارت بر عملكرد مديران ابزارهايي براي دستيابي به اين اهداف تدوين مي
  ".گرددمعلوم مي

يابي به سطوح بالاي عملكرد را براي تبي شك مي توان گفت اداره مناسب امور شركت دس
ساختار هيات مديره به عنوان مهمترين جنبه راهبري شركتي بر . سازدواحد تجاري ميسر مي

هيات ). 1983فاما و جنسن،(اي دارد نحوه عملكرد هيات مديره و بالتبع واحد تجاري اثر عمده
حفظ منافع و علايق سهامداران مديره به منظور نظارت بر عملكرد واحد تجاري و در راستاي 

بيني كرد كه چنانچه هيات مديره وظايف خود را به بنابراين مي توان پيش. شودتشكيل مي
. صورتي كارا به انجام رساند، ارزش شركت و بالتبع آن ثروت سهامداران افزايش خواهد يافت

مديران بايد از چه هاي سوال اين است كه هيات مديره براي داشتن نظارتي موثر بر فعاليت
توانند عملكرد هيات عواملي به شرح ذيل مي) 2007(به نظر خانچل . ويژگيهايي برخوردار باشد

ميزان حضور مديران : مديره و بالتبع ميزان نظارت اعمال شده بر مديران اجرايي را متاثر سازند
اد اعضاي هيات هاي مستقل براي هيات مديره، تعدغير موظف در هيات مديره، وجود كميته

هاي اعضاي هيات مديره از مديران اجرايي و مدير عامل و ها و مسئوليتمديره، تفكيك نقش
   علاوه بر موثر دانستن عوامل پيشگفته، وجود) 2008( ايمير و سبويي. مديرهتعداد جلسات هيات

  .شمارنداي براي انتخاب و انتصاب مديران را نيز مهم ميكميته
لاعات و دانش اندكي در مورد رابطه بين راهبري شركتي و عملكرد واحدهاي از آنجا كه اط

تجاري در كشورهاي در حال توسعه وجود دارد اين تحقيق درصدد است رابطه بين دو متغير 
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مذكور را در ايران، به عنوان يك كشور در حال توسعه كه ممكن است ويژگيهايي متفاوت با 
 .اوت با ساير كشورهاي در حال توسعه داشته باشد، بررسي كندكشورهاي توسعه يافته و حتي متف

   راهبري شركتي در ايران.1

فرآيند سازمان دهي و نظارت بر شركت هاي سهامي در قانون تجارت و به ويژه در اصلاحيه 
با اينحال مفهوم راهبري شركتي در معناي .  تشريح و تبيين شد1347قانون مزبور در سال 

، مديران بورس اوراق 1380در اوايل دهه .  سالهاي اخير چندان مورد توجه نبودامروزين خود، تا
بهادار تهران، مركز تحقيقات مجلس شوراي اسلامي و كميته كارشناسي وزارت امور اقتصادي و 

بررسي راهبري شركتها در . دارايي اقدام به بررسي وضعيت راهبري شركتي در ايران نمودند
د كه يكي ازساختارهاي حاكم در سطح بين الملل تقريبا در ساختار راهبري ايران، حاكي از آن بو

  .شركتهاي ايراني نيز به چشم مي خورد
.  تقسيم كرد5 و بيروني4توان ساختارهاي حاكميت شركتي را به دو دسته درونيمي

ته هاي پذيرفها و ساختارهايي هستند كه در آن تمامي شركتساختارهاي راهبري دروني، سيستم
اين . شوندشده در بورس يك كشور، توسط تعداد كمي از سهامداران پر نفوذ و قدرتمند كنترل مي

توان در چند گروه، از قبيل موسسان، بانكهاي اعتبار دهنده، ساير شركتها و حتي سهامداران را مي
به در گذشته نه چندان دور اكثريت قريب به اتفاق واحدهاي تجاري . دولت طبقه بندي كرد

صورت مستقيم يا غير مستقيم توسط دولت كنترل مي شدند و به همين دليل مي توان گفت 
با اين حال در سالهاي اخير تلاشهاي زيادي براي . ساختار راهبري شركتها دروني بوده است

گسترش حوزه نفوذ بازار سرمايه انجام شده است كه نشانگر خواست اولياي امور كشور براي 
براي مثال در برنامه سوم و چهارم توسعه بر خصوصي . ر راهبري بيروني استاستقرار ساختا

                                              
4- Internal Governance Structures 
5- External Governance Structures 
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سازي واحدها و سازمانهاي دولتي كه در عمل ابزاري براي استقرار ساختارهاي بيروني به شمار 
  .مي رود، تاكيد زيادي شده است

 تا 144وادبويژه م(دركنار برنامه هاي توسعه، نظارت و كنترل قانوني بر اساس قانون تجارت 
، قانون بازار سرمايه، قوانين و رويه هاي جامعه حسابداران رسمي ايران و قوانين و رويه )156

هاي سازمان حسابرسي، ديگر عواملي هستند كه در اقتصاد امروز ايران به استقرار مكانيسمهاي 
  ).1385حساس يگانه،(كنترلي و ساختارهاي حاكميت بيروني كمك شاياني نموده اند

بورس اوراق سازمان كارگزاران  مركز تحقيقات و توسعه 1383شبختانه در اواخر سال خو
اين دستور . بهادار تهران اولين دستور العمل اجرايي راهبري شركتي در ايران را منتشر ساخت

 ماده اي حاوي مطالبي در مورد مسئوليتهاي هيات مديره و سهامداران، افشاي 22العمل 
 1385دستورالعمل مزبور در سال . گويي و حسابرسي و تعاريف ضروري بوداطلاعات مالي، پاسخ

در . با توجه به ساختار مالكيت، وضعيت بازار سرمايه و قانون تجارت مورد تجديد نظر قرار گرفت
 پيش نويس جديدي در شركت بورس اوراق بهادار تهران تهيه و جهت تصويب به 1387سال 

  .ال گرديدسازمان بورس اوراق بهادار ارس
در واقع بايد گفت بازار سرمايه ايران در حال حاضر نوپاست و به تازگي حركت خود به سوي 

به همين دليل مي توان برخي خصايص . ساختارهاي راهبري بيروني را آغاز كرده است
ساختارهاي راهبري دروني و برخي خصايص ساختارهاي راهبري بيروني را همزمان در آن 

اي مثال هم اكنون صندوق هاي بازنشستگي، موسسات بيمه و نهادها و بر. مشاهده كرد
موسسات مالي و اعتباري، مقدار زيادي از سهام عرضه شده در بورس اوراق بهادار تهران را در 

از يك . اختيار دارند و در عمل سهامداران جزء ناتوان از اعمال نظارت بر واحدهاي تجاري هستند
هاي پذيرفته شده در بازار بورس اجباري است و از ديگر لي شركتهاي ماسو حسابرسي صورت
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سو سيستم مناسبي براي نظارت بر مكانيسمهاي كنترل داخلي واحدهاي تجاري مستقر نگرديده 
ضمن آنكه اهميت چنداني به حضور مديران غير موظف در هيات مديره واحدهاي تجاري . است

  .ا مورد بازبيني و كنترل جدي قرار نمي گيردداده نمي شود و رفتار و عملكرد سازمانه

   بررسي پيشينه و تبيين فرضيه هاي تحقيق.2

تفكيك مالكيت از مديريت در عصر حاضر و اتكا گسترده شركتها بر منابع مالي فراهم شده 
توسط تامين كنندگان سرمايه نظير سهامداران يا اعتبار دهندگان، اهميت هيات مديره و ساختار 

امروزه اجراي عمليات و اداره امور شركت به دست .  از پيش جلوه گر ساخته استآنرا بيش
    يكسري از مديران، كه در بهترين حالت سهم اندكي در مالكيت واحد تجاري دارند، صورت 

تفكيك مديريت و مالكيت در واحدهاي تجاري امروزي، بالقوه اين توان را دارد كه . گيردمي
بنابر تئوري نمايندگي وقتي منافع مدير در واحد تجاري اندك . فع گرددباعث ايجاد تضاد منا

. باشد، بيشتر احتمال مي رود كه او اقدام به انجام فعاليتهاي كاهنده ارزش واحد تجاري نمايد
كاهش قابل پيش بيني در ارزش واحد تجاري كه از رفتارهاي پر خطر و فرصت طلبانه مديريت 

براي ). 1976جنسن و مك لينگ،(مي گويند "ه هاي نمايندگيهزين"سر چشمه مي گيرد را
شود تا بر عملكرد مديريت حفاظت از علايق و منافع سهامداران، هياتي از بين آنان انتخاب مي

هيات مزبور مسئوليت تعيين اهداف شركت در . اجرايي واحد تجاري نظارت نزديك داشته باشد
لند مدت، و مسئوليت ارزيابي عملكرد مديريت را راستاي ايجاد ثروت براي سهامداران در ب

براي ايجاد اطمينان از اجراي موثر استراتژيها، هيات مديره از نزديك عملكرد . برعهده دارد
مي . گيرددهد و در مورد اعطاي پاداش يا اعمال تنبيه تصميم ميمديريت را مورد بررسي قرار مي

اجراي وظايف خويش و هماهنگي و همكاري هيات توان پيش بيني كرد موفقيت هيات مديره در 
  .مزبور با مديريت اجرايي واحد تجاري، ثروت سهامداران را افزايش خواهد داد
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مطالعات زيادي در آمريكا و انگلستان و ساير كشورهاي توسعه يافته و حتي در برخي 
. ده استهاي مختلف راهبري شركتي انجام شكشورهاي در حال توسعه روي ابعاد و جنبه

هاي بزرگي چون انرون باعث شد كه ساختار هيات مديره به عنوان مهمترين ورشكستگي شركت
در اين مقاله نيز برخي جنبه هاي ساختاري . ركن راهبري شركتي مورد توجه محققين قرار گيرد

شايان ذكر است كه وضعيت ايران، به . هيات مديره شركتهاي ايراني مورد بررسي قرار مي گيرد
عنوان يك كشور در حال توسعه با كشورهاي توسعه يافته و حتي ساير كشورهاي در حال توسعه 

، ايران )1998(شود در طبقه بندي لاپورتا وهمكاران وجود همين تفاوتها باعث مي. متفاوت است
هاي جاري آنها حفاظت و حمايت كمي از در زمره كشورهايي قرار گيرد كه قوانين و رويه

چندان  آورد، گستره مالكان واحدهاي تجاري در آنها و اعتبار دهندگان به عمل ميسهامداران
  .وسيع نيست، شفافيت گزارشگري مالي شركتها كم و ميزان فساد مالي در آنها  بالا است

   ميزان حضور مديران غير موظف در هيات مديره1 . 2

رشد واحد تجاري بكار گرفته در بين ساير فرآيندهايي كه براي نظارت بر عملكرد مديريت ا
با اين حال ). 1983فاما و جنسن،(مي شود، ساختار هيات مديره از اهميت خاصي برخوردار است 

. در مورد رابطه بين ساختار هيات مديره و عملكرد واحد تجاري شواهد ضد ونقيضي وجود دارد
ره و نيز وجود برخي پژوهشها حاكي از آن است كه حضور مديران غير موظف در هيات مدي

گزارش كميسيون ترد (كميته حسابرسي متشكل از آنان، فرآيند حسابرسي را تسهيل خواهد كرد 
به اين نتيجه رسيد كه در صورت ) 1988(ويسبچ . 6)1999؛ گزارش كميته بلو ريبون،1987وي، 

لكرد وجود مديران غير موظف در هيات مديره، احتمال بركناري مديران اجرايي ارشد بخاطر عم
نشان داد كه احتمال وقوع تقلب و ارايه گمراه كننده ) 1996(بيسلي . يابدضعيفشان، افزايش مي

                                              
6- Treadway Commission; Blue Ribbon Committee  
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هاي مالي در صورت عضويت مديران غير موظف در هيات مديره و كميته حسابرسي صورت
از منظر تئوري . ها منطبق بر مفاهيم مطرح در تئوري نمايندگي استاين يافته. يابدكاهش مي

دگي براي اينكه هيات مديره كارا باشد لازم است مديران غير موظف عضو هيات مديره نماين
بوده و نيز نقش عضويت در هيات مديره از مسئوليت مديريت عامل و ديگر مديران اجرايي كاملا 

اند كه با مفاهيم مطرح در در مقابل، ديگر پژوهشگران به نتايجي دست يافته. تفكيك شده باشد
با بررسي تحليلي ) 1998(براي مثال دالتون و همكاران . يندگي سازگاري نداردتئوري نما

پژوهشهاي انجام شده در خصوص كارايي هيات مديره نتيجه گرفتند ميزان حضور مديران غير 
نيز رابطه اي ) 1998(كلين . موظف در هيات مديره، تاثير مستقيمي بر عملكرد واحد تجاري ندارد

ران غير موظف در هيات مديره و سطح عملكرد واحد تجاري نيافت اما بين ميزان حضور مدي
هاي داخلي تخصصي، همچون كميته حسابرسي و كميته شاهد آن بود كه در صورت وجود كميته

نيز ) 1991(هرمالين و ويسبچ . تامين مالي و جذب اعتبار، عملكرد واحد تجاري بهبود مي يابد
معنا داري بين تركيب هيات مديره در يكسال با عملكرد نشان دادند كه هيچ گونه همبستگي 

اين دسته از محققان معتقدند از آنجا كه مديران غير . واحد تجاري در  همان سال وجود ندارد
موظف سهام كمي در واحد تجاري دارند يا اصلا سهامدار واحد تجاري نيستند، انگيزه آنها براي 

  .يت به پيگيري منافع سهامداران، اندك خواهد بودنظارت بر مديريت و بالتبع تشويق مدير
حضور مديران ارشد اجرايي در هيات مديره مي تواند نقشي مخرب داشته باشد و سبب 

مديران به سبب حضور دايمي در واحد تجاري . انتقال ثروت از سهامداران به ساير اشخاص گردد
 بوده و در صورت عضويت آنان در نسبت به ساير گروههاي ذينفع از مزيت اطلاعاتي برخوردار

هيات مديره، هيات مزبور به آلت دست آنان بدل گشته و در نهايت منافع سهامداران قرباني اين 
در اين مقاله ميزان حضور مديران عامل و ديگر مديران اجرايي در هيات . حضور خواهد شد
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منجر به عملكرد ضعيف هاي نظارتي،كه مي تواند مديره، به عنوان شاخصي از ضعف مكانيسم
  :گرددمديريت شود، در نظر گرفته شده و فرضيه اول تحقيق اينگونه تبيين مي

بين تعداد مديران غير موظف عضو هيات مديره و عملكرد واحد تجاري رابطه  : 1فرضيه 
 .مثبت معني داري وجود دارد

   تفكيك نقشهاي مدير عامل و رئيس هيات مديره2 . 2

وظيفه و مسئوليت اعضاي هيات مديره، نظارت بر كار مديران ) 1993( بنابر نظر جنسن 
دارد مديران اجرايي كه همزمان عضو هيات مديره هستند او بيان مي. باشداجرايي رده بالا مي

گذارند، توان و قدرت راهبري هيات مديره با تاثيري كه بر هيات مزبور مي) نقشهاي دوگانه دارند(
موضوع تفكيك نقشها و مسئوليتها . سازنددار ميلال هيات مزبور راخدشهرا كاهش داده و استق

نيز قرار گرفته ) 1991 (7در سطح مديريت عالي واحدهاي تجاري مورد توجه گزارش كد بري
نمايد كه دو نقش مديرعامل و رياست هيات مديره همزمان به گزارش مزبور توصيه مي. است

نيز در اين خصوص ) 1385(اهبري شركتي در ايران دستورالعمل ر. يك فرد سپرده نشود
ها به يك فرد واحد آن دليل اصلي تفكيك نقشها و نسپردن مسئوليت. اي داردرهنمودهاي مشابه

به عنوان رئيس هيات (است كه چنانچه هر دو نقش به يك فرد سپرده شود آنگاه نقش نظارتي 
نقصان استقلال . آسيب جدي خواهد ديد) عاملدر قالب مدير (در برابر  مسئوليت اجرايي ) مديره

شود انگيزه هاي او براي مطمئن شدن از اين كه و نقش نظارتي رئيس هيات مديره، سبب مي
  .مدير عامل در حال پيگيري منافع سهامداران است،كاهش يابد

موضوع مورد بحث آن است كه آيا چنين تفكيكي در عمل به نظارت بهتر بر مديران و بالتبع 
طي بررسي خود ) 1978(برگ و اسميت . افزايش ارزش واحد تجاري منجر خواهد شد يا نه

                                              
7- Cadbury Report 
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   هاي مزبور از هم تفكيكهايي كه در آنها نقشدريافتند كه بين شاخصهاي عملكرد شركت
اند، تفاوت ها از هم تفكيك نشدههايي كه در آنها اين نقشهاي عملكرد شركتاند و شاخصشده
هايي كه اعضاي هيات نيز نشان دادند كه شركت) 1991(ريچنر و دالتون .  نداردداري وجودمعني

ها تفكيك شده ها و مسئوليتهايي كه در آنها نقشهاي دوگانه دارند از شركتمديره آنها نقش
هاي معمول هاي اين گروه از محققين برخلاف پيش بينييافته. انداست، عملكرد بهتري داشته

  :كنيم كه وهش ما فرض ميدر اين پژ. بود
هاي دوگانه رياست هيات مديره و مديريت عامل يه يك فرد و بين سپردن نقش : 2فرضيه

  .عملكرد واحد تجاري رابطه منفي معني داري وجود دارد
   حضور سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره3 . 2

ز انگيزه و توان كافي گذاران نهادي، اگذاران و سهامداران بزرگ، همچون سرمايهسرمايه
       .براي اعمال كنترل دقيق بر مديران و ايجاد تغيير در ساختارهاي مديريتي برخوردارند

اي كه اولا در زمره اشخاص حقيقي قرار گذاران عمدهگذاران نهادي عبارتند از سرمايهسرمايه
لانگ و مك (نمايند ت ميهاي ساير افراد را هدايت و به نوعي مديريگيرند و ثانيا سرمايهنمي

هاي تحقيقات قبلي حاكي از آن است كه نظارت و كنترل اعمال شده توسط يافته). 1997نيكول،
مك كانل و (تواند رفتارهاي فرصت طلبانه مديران را محدود سازد گذاران نهادي ميسرمايه
بع و توانايي لازم گذاران نهادي فرصت، منادهند سرمايهاين يافته ها نشان مي). 1990سرواس،

نشان ) 1990(مك كانل و سرواس . براي نظارت بر مديران و در صورت لزوم تغيير آنان را دارند
بر اساس . گذاراني اثري بالقوه مثبت بر عملكرد واحد تجاري دارددادند كه وجود چنين سرمايه

گذاران رمايهتوان نتيجه گرفت كه نظارت اعمال شده توسط سآنچه در بالا توصيف شد، مي
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. سازد براي بهبود عملكرد واحد تجاري اهميت بيشتري قايل شوندنهادي، مديران را وادار مي
  :شودسومين فرضيه تحقيق با توجه به مباحث پيشگفته اينگونه تبيين مي

گذاران نهادي در هيات مديره و عملكرد واحد تجاري رابطه بين حضور سرمايه : 3فرضيه 
  .وجود داردمثبت معني داري 

  روش تحقيق. 3

  هاآوري دادهگيري و جمع نمونه1 .3

هاي پذيرفته شده در بورس  شركت1386 و 1385هاي سالهاي مالي در اين تحقيق داده
هاي تمامي موسسات ها از دادهدر انتخاب نمونه. اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفته است

شده است زيرا اينگونه موسسات مشمول قوانين و ها صرفنظر مالي و اعتباري و بانك
توانند جريانات نقدي و اقلام اين قوانين و استانداردها مي. استانداردهاي خاص خود هستند

) 1998(به نظر كلين . داري متفاوت از ساير واحدهاي تجاري نمايدتعهدي آنها را به صورت معني
تمال مديريت سود را از سوي مديريت افزايش ده شرايطي وجود دارد كه احهاي زياندر شركت

ها تاثير گذاشته و رابطه عملكرد و راهبري تواند بر عملكرد شركتدهد و اين احتمال ميمي
هاي زيان ده از بدين منظور در اين تحقيق براي كنترل اين تاثير، شركت. شركتي را متاثر سازد

هايي كه اطلاعات كافي براي محاسبه كتهاي شرعلاوه بر اين از داده اندنمونه حذف شده
درنهايت پس از انجام . متغيرهاي مستقل يا متغيرهاي وابسته نداشتند، صرفنظر شده است

   240حدود ) داده هاي پرت(هاي خيلي بزرگ يا خيلي كوچك تعديلاتي در خصوص داده
 ساختار هيات مديره اطلاعات مربوط به.  سال در نمونه نهايي مورد بررسي قرار گرفتند-شركت 

هاي همراه يا از ساير گزارشات و راهنماهاي منتشر شده توسط هاي مالي و يادداشتيا از صورت
   اطلاعات مالي و حسابداري لازم براي محاسبه. آوري شده استواحدهاي تجاري جمع
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ان و هاي فشرده گزارشات بورس اوراق بهادار تهرهاي عملكرد واحدهاي تجاري از لوحشاخص
  .يا از پايگاه اينترنتي سازمان مزبور جمع آوري گرديده است

  گيري متغيرها اندازه2 . 3

  هاي عملكرد واحد تجاريگيري شاخصه اندازه1 . 2 . 3

گيري هاي حسابداري از معيارهاي مختلفي براي سنجش و اندازهدر مطالعات و پژوهش
 آنها را در دو دسته كلي معيارهاي مبتني بر توانعملكرد واحد تجاري استفاده شده است كه مي

توان در مقام مقايسه مي. هاي حسابداري طبقه بندي كردبازار و معيارهاي مبتني بر ارقام و داده
تر هستند اما در عين حال از شمار زيادي از عوامل گفت هر چند معيارهاي مبتني بر بازار، عيني

بنابراين براي بررسي ). 2006گاني و جرمياس،( يرندپذغيرقابل كنترل توسط مديريت، اثر مي
رابطه بين راهبري شركتي و عملكرد واحد تجاري، معيارهاي سنجش عملكرد كه بر ارقام و داده 

كنون در مطالعاتي كه تا. بازار برتري دارند كنند بر معيارهاي مبتني برهاي حسابداري تكيه مي
انجام شده است، پژوهشگران براي بررسي رابطه راهبري شركتي با سطح عملكرد و ارزش واحد 

ها ، بازده دارايي)ROE( توبين، بازده حقوق صاحبان سهام Qتجاري از معيارهايي چون 

)ROA( سود هر سهم ،)EPS ( و بازده سالانه سهام)RET (از جمله . انداستفاده شده كرده
اشاره ) 1991(و هرمالين و ويسبچ ) 1997(توان به كارهاي شلفر و ويشني  ميهااين پژوهش

ها و سود هر سهم براي اندازه در اين تحقيق از بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارايي. كرد
) ROE(بازده حقوق صاحبان سهام . گيري سطح عملكرد واحدهاي تجاري استفاده شده است

ها لام غير مترقبه تقسيم بر جمع حقوق صاحبان سهام، بازده داراييعبارتست از سود قبل از اق
)ROA ( برابر است با سود قبل از اقلام غير مترقبه تقسيم بر جمع داراييها و سود هر سهم

)EPS (عبارتست از خارج قسمت تقسيم سود خالص بر تعداد كل سهام.  
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   اندازه گيري شاخصه هاي راهبري شركتي2 . 2 . 3

رود پژوهش سه ويژگي هيات مديره،كه خود ركن اصلي راهبري شركتي به شمار ميدر اين 
  :اندمورد بررسي قرار گرفته) 1983فاما وجنسن،(

، كه برابر است با نسبت )BOUT( ميزان حضور مديران غير موظف در هيات مديره -1
  .تعداد مديران غير موظف عضو هيات مديره به تعداد كل اعضاي هيات مديره

، اگر مدير )DUAL(هاي دوگانه توسط يك فرد  تفكيك نقشها و عدم اشغال پست-2
 و در غير اين صورت مقدار صفر براي اين متغير 1عامل رئيس هيات مديره هم باشد مقدار 

  .منظور خواهد شد
، اگر سرمايه گذاران نهادي در )BINS( حضور سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره -3

 و در غير اين صورت مقدار صفر براي اين متغير منظور 1ويت داشته باشند مقدار هيات مديره عض
  .خواهد شد

   متغيرهاي كنترل3 . 2 . 3

اين پژوهش بدنبال بررسي رابطه بين شاخصه هاي راهبري شركتي و عملكرد واحد تجاري 
جاري را متاثر از آنجا كه عوامل ديگري هم وجود دارند كه مي توانند سطح عملكرد واحد ت. است

در اين بررسي دو متغير اندازه . سازند، لازم است اين عوامل و آثار آنها نيز مورد توجه قرار گيرد
 فرانك و گويال. اندتحت كنترل قرار گرفته) LEV(و ميزان اهرم  ) SIZE(واحد تجاري 

ثر سازد زيرا بر اين عقيده اند كه اندازه واحد تجاري مي تواند عملكرد شركت را متا) 2003(
هاي كوچك، بازده حقوق هاي انجام شده حاكي از آن است كه به طور متوسط شركتپژوهش

به همين دليل اندازه واحد تجاري در سطحي . هاي بزرگ دارندصاحبان سهام كمتري از شركت
در . وسيع به عنوان متغير كنترل در بررسي عملكرد واحد تجاري مورد استفاده قرار گرفته است
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اين تحقيق نيز از اين متغير كنترلي استفاده شده است و براي عملياتي كردن تعريف اين متغير، از 
ميزان اهرم يكي ديگر از عواملي است كه مي . ها استفاده شده استلگاريتم طبيعي جمع دارايي

ر تواند ارزش و سطح عملكرد واحد تجاري را از طريق ميزان نظارت اعمال شده از جانب اعتبا
در اين تحقيق اهرم . دهندگان، و نيز از طريق نقشي كه در تعيين ساختار سرمايه دارد، متاثر سازد

  .گيري شده استها اندازهها بر جمع داراييبا تقسيم جمع بدهي
  ها تجزيه و تحليل داده3 . 3

 در اين تحقيق از رگرسيون چند متغيره براي محاسبه ضرايب و آزمون فرضيه ها استفاده
اي وسيع براي بررسي ارتباط بين متغيرهاي مستقل و اين نوع رگرسيون در گستره. شده است

علاوه بر اين، از ماتريس همبستگي نيز در . متغيرهاي وابسته، در مطالعات پيشين بكار رفته است
در اين تحقيق مدلهاي ذيل براي بررسي رابطه بين . راستاي تحليل داده ها استفاده شده است

  :يرهاي توضيحي و متغير مستقل يعني عملكرد واحد تجاري بكار گرفته شده اندمتغ
ROEi = α0+α1BOUTi+ α2DUALi+ α3BINSi+ α4LEVi+ 

α5SIZEi+εi 
 
ROAi = α0+α1BOUTi+ α2DUALi+ α3BINSi+ α4LEVi+  

α5SIZEi+εi 
 
EPSi = α0+α1BOUTi+ α2DUALi+ α3BINSi+ α4LEVi+  

α5SIZEi+εi 
 

  تجربي پژوهشيافته هاي . 4

 ارايه شده 1آماره هاي توصيفي مرتبط با متغيرهاي مورد بررسي در اين تحقيق در جدول 
اعضاي هيات مديره، مديران غير موظف بوده % 22هاي مورد بررسي، به طور متوسط در دوره. اند
وارد از م% 46به طور متوسط در. موارد، مدير عامل رئيس هيات مديره هم بوده است% 42در. اند
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در دوره مورد بررسي . اندبررسي شده، سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره عضويت داشته
برابر ) شودكه با لگاريتم طبيعي جمع داراييهاي آنها اندازه گيري مي(ها متوسط اندازه شركت

و بازده حقوق صاحبان % 12 ريال، بازده داراييها برابر با 1832، سود هر سهم مساوي 88/12
بررسي انجام شده حاكي از آن است كه شركتهاي ايراني به مقدار . بوده است% 65 سهام مساوي

  .است% 60زيادي بر اعتبارات اتكا مي كنند و متوسط نسبت بدهي آنها 
 ضريب همبستگي پيرسون براي تمامي متغيرهاي مورد بررسي در اين مطالعه 2در جدول 

 اندازه گيرنده عملكرد واحد تجاري، دو به دو با يكديگر سه متغير. محاسبه و ارايه گرديده است
همبستگي بالايي دارند كه نشان ميدهد تمامي آنها يك خصوصيت مشترك و مشابه را اندازه مي 

همبستگي مثبت و معني ) BOUT(نسبت تعداد مديران غير موظف عضو هيات مديره . گيرند
دهد حضور اين موضوع نشان مي. دداري با شاخصه هاي سنجش عملكرد واحد تجاري دار

  .مديران غير موظف در هيات مديره شركتها را منتفع خواهد ساخت
   آماره هاي توصيفي متغيرهاي وابسته، مستقل و كنترل-1جدول 

  معيارانحراف  يشترينب  ميانگين  ميانه  كمترين  نماد  نوع متغيرها
              :متغيرهاي وابسته 

  EPS 396  2115  1832  3504  894  سود هر سهم
  ROA  05/0  16/0  12/0  25/0  07/0  بازده داراييها

حقوق صاحبان  بازده
  سهام

ROE  33/0  81/0  65/0  35/1  39/1  

              :متغيرهاي مستقل
  BOUT  09/0  26/0  22/0  40/0  12/0  نسبت مديران غير موظف

نقش مديرعامل دوگانگي 
  DUAL  0  55/0  42/0  1  50/0  و رئيس هيات مديره

رمايه گذاران حضور س
  نهادي

BINS  0  49/0  46/0  1  50/0  

              :متغيرهاي كنترل
  SIZE  59/11  1/14  88/12  04/16  40/1  اندازه شركت
  LEV  45/0  57/0  60/0  85/0  12/0   ينسبت اهرم
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با هريك از ) DUAL(هيات مديره هاي مديرعامل و رئيسهمبستگي تفكيك نقش
توان از اينرو مي. ايين و از لحاظ آماري بي معناستهاي سنجش عملكرد واحد تجاري پشاخصه

اين بيان در . گفت چنين تفكيكي با سطح عملكرد واحد تجاري رابطه صريح و مشخصي ندارد
و عملكرد واحد تجاري ) BINS(مورد رابطه بين حضور سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره 

گي مثبت و معني داري با عملكرد واحد از همبست) SIZE(اندازه واحد تجاري . نيز صادق است

و عملكرد واحد تجاري همبستگي ) LEV(اين در حاليست كه بين اهرم . تجاري برخوردار است
  .منفي وجود دارد

   ماتريس همبستگي متغيرهاي تحقيق-2جدول

LEV SIZE BINS DUAL BOUT ROE ROA EPS  
299/0-  218/0  120/0-  045/0-  265/0  888/0  900/0  1 EPS 

000/0 ** 016/0 ** 193/0  627/0  003/0 ** 000/0 ** 000/0 **   
307/0-  196/0  126/0-  013/0  313/0  972/0  1  ROA 

000/0 ** 031/0 * 169/0  892/0  001/0 ** 000/0 **    
313/0-  193/0  069/0-  053/0  285/0  1   ROE 

001/0 ** 03/0 * 455/0  563/0  002/0 **     
515/0  0348/0-  110/0-  180/0-  1    BOUT 
000/0 ** 706/0  233/0  049/0       
001/0  217/0  635/0  1     DUAL 
989/0  01/0 * 000/0 **       
016/0-  141/0-  1      BINS 

860/0  125/0         
040/0-  1       SIZE 

667/0          
1        LEV 

   درصد معني دار است1 همبستگي در سطح** .         درصد معني دار است5  همبستگي در سطح *         

  

سنجش  كه براي هريك از سه معيار) OLS( نتايج رگرسيون حداقل مربعات 3در جدول 
متغيرهاي مستقل مورد بررسي . عملكرد روي متغيرهاي مستقل اجرا شده، ارايه گرديده است

%  36وق صاحبان سهام و از تغييرات بازده حق% 38از تغييرات سود هر سهم، در حدود %  28حدود
 درصد داراي 99هر سه مدل در سطح اطمينان . دهنداز تغييرات بازده داراييها را توضيح مي
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نتايج تحقيق نشان مي دهند همانگونه كه در اولين فرضيه تحقيق بيان . ضرايب غير صفر هستند
يات مديره و شده است، رابطه مثبت و معني داري بين ميزان حضور مديران غير موظف در ه

  .سطح عملكرد واحد تجاري وجود دارد

  

هاي تئوري نمايندگي در مورد رابطه بين حضور بينيدهند كه پيشها نشان مياين يافته
مديران غير موظف در هيات مديره و سطح عملكرد واحد تجاري در مورد شركتهاي پذيرفته شده 

هاي در عين حال اين نتيجه گيري بر خلاف يافته. در بورس اوراق بهادار تهران نيز مصداق دارد

   آزمون ضرايب رگرسيون-3جدول 
ROE ROA EPS   

236/1  577/0  236/0  β Intercept 
( 60/2 )** ( 97/2 )*** ( 23/2 )** (τ )  

515/0  478/0  291/0  β BOUT 
( 43/3 )*** ( 23/3 )*** ( 82/1 )* (τ )  

171/0  174/0  038/0-  β DUAL 
478/1  524/1  306/0-  (τ )  
215/0-  268/0-  134/0-  β BINS 

( 01/2- )** ( 54/2- )** 148/1-  (τ )  
184/0  195/0  218/0  β SIZE 

( 13/2 )** ( 29/2 )** ( 37/2 )** (τ )  
047/0  073/0  006/0  β LEV 
476/0  747/0  055/0  (τ )  

36/0  38/0  28/0   R2 

32/0  342/0  24/0   Adjusted R2 

14/9 *** 78/9 *** 24/6 ***  F 
  . درصد معني دار هستند10 ضرايب در سطح *

 . درصد معني دار هستند5 ضرايب در سطح **
 . درصد معني دار هستند1 ضرايب در سطح ***
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هاي بيني شده بود كه با تفكيك مسئوليتدر دومين فرضيه تحقيق پيش. است) 1998(كلين 
مديريت عامل و رياست هيات مديره، راهبري شركتي و بالتبع عملكرد واحد تجاري، بهبود يافته 

هاي مزبور اثري منفي بر و ارزش شركت افزايش خواهد يافت و از ديگر سو، اختلاط نقش
دهند عدم تفكيك اين با اينحال يافته هاي تحقيق نشان مي. اهد داشتعملكرد واحد تجاري خو

گيري مشابه نتايج  برگ و اسميت اين نتيجه. ها اثري منفي برعملكرد واحد تجاري نداردنقش
بيني دهند برخلاف پيشهاي تحقيق نشان مييافته. است) 1991(و ريچنر و دالتون ) 1978(

گذاران نهادي در هيات مديره اثر مثبتي بر عملكرد ور سرمايهانجام شده در سومين فرضيه، حض
. باشدمي) 1990(هاي مك كانل و سرواس گيري بر خلاف يافتهاين نتيجه. واحد تجاري ندارد
گذاران نهادي حاضر توان گفت اعمال نظارت بر مديريت از جانب سرمايهها ميبراساس اين يافته

ها را وادار به توجه بيشتر به نحوه عملكرد ست كه مديران شركتدر هيات مديره، در حدي نبوده ا
به توصيف آنها پرداخته ) 2005(اگر ايران را جز كشورهايي بدانيم كه آلن . واحد تجاري نمايد

هاي ايراني در درجه نخست گذاران نهادي عضو هيات مديره شركتاست، آنگاه بايد گفت سرمايه
ت سهامداران بلكه به دنبال برآوردن علايق و منافع چندين گروه نه به دنبال حداكثر كردن ثرو

. هستند) كنندگان كالا و مواد اوليه، كاركنان و در حالت كلي عموم جامعهاز قبيل عرضه(ذينفع 
گذاران نهادي عضوِ هيات مديره توسط الزامات قانوني و كنترل مستقيم يا غير مستقيم سرمايه

از سوي ديگر شايد بتوان گفت ناكارآيي . 8ها باشداي توجيه اين يافتهتواند دليلي برمي دولت، 
ساختارهاي راهبري شركتي در كشورمان دليل وجود رابطه منفي بين عملكرد واحد تجاري و 

                                              
قط به منافع سهامداران بلكه در كشورهايي چون ژاپن، آلمان و فرانسه هيات مديره نه ف": بيان مي دارد) 2005( آلن -8

ممكن است اين تاكيد ناشي از قانون . به منافع مجموعه گسترده تري از ذينفعان، شامل كاركنان و مشتريان اهميت مي دهد
باشد، براي مثال درآلمان قوانين به صراحت يادآور مي شوند كه وظيفه اصلي يك شركت توجه صرف به علايق و منافع 

  ."سهامداران نيست
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هاي اين ناكارآيي، خود، انعكاس دهنده شيوه. گذاران نهادي در هيات مديره استحضور سرمايه
در اين بررسي نيز همانند . نتصاب و ترفيع مديران وجود داردبعضا نامناسبي است كه براي ا

ضرايب مثبت و معني داري در خصوص تاثير اندازه واحد تجاري ) 2006(بررسي گاني و جرمياس 
در انتها بايد اشاره كرد كه ميزان اهرم به لحاظ آماري رابطه معني . بر عملكرد آن مشاهده شد

 .رسي نداشته استهاي مورد برداري با عملكرد شركت

  گيري و پيشنهاداتنتيجه .5

امروزه راهبري شركتي بيش از پيش در محافل و نشريات علمي مورد بحث و تبادل نظر 
اغلب تحقيقات انجام شده در اين خصوص، روي نقش نظارتي كه هيات مديره در . گيردقرار مي

     اجرا تصميمات سازماني ايفاراستاي حفاظت از منافع و علايق سهامداران در فرآيند اتخاذ و
هاي راهبري شركتي اين تحقيق به بررسي تاثير شاخصه). 1988ويسبچ،(اند كند، متمركز شدهمي

  .پردازدبر عملكرد واحدهاي تجاري فعال در يك اقتصاد نوظهور يعني ايران مي
  مديران داري بين ميزان حضور دهند كه رابطه مثبت و معنيهاي تحقيق نشان مييافته

گيري، در تضاد كامل با اين نتيجه. غير موظف در هيات مديره و عملكرد واحد تجاري وجود دارد
، كه نشان داده بود با افزايش حضور مديران غير موظف در هيات مديره )1998(هاي كلين يافته

كي از آن است هاي تحقيق حاعلاوه بر اين، يافته. يابد،  قرار داردعملكرد واحد تجاري تنزل مي
هاي مديريت عامل و رياست هيات مديره تاثير با اهميتي بر عملكرد كه عدم تفكيك مسئوليت
و ريچنر و دالتون ) 1978(ساير محققان همچون برگ و اسميت . واحد تجاري نداشته است

  .اندنيز به همين نتايج دست يافته) 1991(
گذاران نهادي در هيات مديره اثر هبررسي انجام شده حاكي از آن است كه حضور سرماي

ها در تضاد كامل با اين يافته. مثبت با اهميت و قابل توجهي بر عملكرد واحد تجاري نداشته است
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توان بيان هاي تحقيق حاضر ميبا توجه به يافته. قرار دارد) 1990(نتايج مك كانل و سرواس 
احدهاي تجاري، نتوانسته است مديران گذاران نهادي در هيات مديره وداشت كه حضور سرمايه

اين واحدها را به توجه بيشتر به نحوه عملكرد واحد تجاري و حداكثر كردن ثروت، منافع و 
  .علايق سهامداران وا دارد

گردد واحدهاي تجاري پذيرفته شده در بورس تعداد هاي تحقيق پيشنهاد ميبا توجه به يافته
هاي تحقيق، حضور نمايندگان بنابر يافته. ا افزايش دهندمديران غير موظف عضو هيات مديره ر

از اينرو . ن نهادي در هيات مديره اثر مثبتي بر عملكرد واحد تجاري نداشته استاگذارسرمايه
ها گذاران در انتخاب و معرفي نمايندگان خود به مجامع شركتشود اينگونه سرمايهپيشنهاد مي

  .وسواس بيشتري به خرج دهند
هاي ديگري هم وجود دارد پيشنهاد جا كه براي تحقيق در مورد راهبري شركتي شاخصهاز آن

ها بر عملكرد شركت، فراهم آوردن ادبياتي گردد تحقيقات آتي با بررسي تاثير اين شاخصهمي
وجود كميته حسابرسي، وجود كميته . جامع در مورد راهبري شركتي در ايران را سرعت بخشند

 وجود كميته پاداش، درصد مالكيت مديران اجرايي و اعضاي هيات مديره در انتخاب و انتصاب،
    علاوه بر اين . ها هستندواحد تجاري و تعداد جلسات هيات مديره، نمونه اي از اين شاخصه

 توبين و يا ارزش بازار سهام واحد تجاري براي سنجش Qتوان از معيار هاي ديگري همچون مي
 بررسي و مقايسه راهبري شركتي در ايران با ساير كشورها، بررسي رابطه .عملكرد استفاده نمود

هاي مختلف راهبري شركتي كه متقابل راهبري شركتي با كيفيت يا مديريت سود، بررسي مدل
هاي فرهنگي بر ساختارهاي راهبري تواند در كشورمان مستقر شود و بررسي تاثير ويژگيمي

  .توانند به بررسي آنها بپردازند كه تحقيقات آتي ميشركتي، بخشي از موضوعاتي هستند
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