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  چكيده

حاكميت شركتي؛ شامل تركيب هيات  تعييين رابطه ي بين اجزاي ساختار مالكيت در، هدف از اين مقاله

شركت  ٨٠شامل  ؛نمونه مورد بررسي. باشدهاي ميعات با كيفيت عملكرد شركتمديره و افشاي اطلا

ي متغيير وابسته. باشدمي ٩٣تا  ٩١يدوره زماني سه سالهدار تهران طي پذيرفته شده در بورس اوراق بها

ازده ب، رشد سود خالص، رشد سود عملياتي، باشد كه بر مبناي رشد درآمدعملكرد مالي مي تحقيق

، شامل تركيب هيات مديره ؛متغييرهاي مستقل نيز. ها و بازده حقوق صاحبان سهام تعيين شده استدارايي

، دهديافته ها نشان مي. باشداي كنترلي اندازه و اهرم مالي ميلكيت و افشاي اطلاعات و متغييرهساختار ما

  . ي معنا داري وجود داردعات و عملكرد مالي شركت ها رابطهبين افشاي اطلا

افشاي ، سهام شناور آزاد، موظف هيات مديرهغيراعضاي ، حاكميت شركتي كليدي:هايواژه

  لي و ساختار مالكيتعملكرد ما، اطلاعات
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  مقدمه. ١

ند خاذ نمايايي اتاين امكان به وجود مي آيد كه مديران تصميم ه، با جدايي مالكيت از مديريت شركت ها

تضاد منافع كه از آن به  )١٣٨٢، باقرزاده سعيد. (كه در راستاي منافع خود و مغاير با منافع سهام داران باشد

 از صاحب ناشي از دو علت عمده است: اول اينكه هر يك، شودعبير ميت» ي نمايندگيمساله« عنوان

لي در ت كامهاي شركت هاي سهامي عام ترجيهات متفاوتي دارند و ديگر اين كه هيچ كدام اطلاعانفع

  )٢٠٠٥، هيگز. (دانش و ترجيهات ديگري ندارد، مورد اقدام ها

 و جرايم حران هاآدلفي و افزايش ب، ورلدكام، نرسوايي هاي گسترده مالي اخير در شركت هايي؛چون انرو

هت ج، ساسابر همين . باشدبه مساله نمايندگي مربوط مي، مالي در موارد مشابه ديگر در سطح جهان

ن آجراي اايجاد كرد كه با  ها بايد سازوكارهاي نظارتيد عملكرد شركتكاهش جرايم مالي و بهبو

 ي و اجرايطراح، از جمله چنين سازوكارهاي نظارتي. كاهش يابد ي ايجاد شده بين مالكيت و كنترلفاصله

  . نظام حاكميت شركتي مي باشد

گزارش ، گليسبا تهيه گزارش كاربردي در ان١٩٩٠از اوايل دهه ي، ي نظام حاكميت شركتيمباني اوليه

ايالات ، ٢٠٠٢در جولاي . شكل گرفت، ات هيات مديره در جنرال موتورز آمريكارردي در كانادا و مق

اوي ح، اين قانون. كسلي را منتشر كردا -هاي مالي ذكر شده قانون ساربينزمتحده در پاسخ به شكست

ها ركتروشهاي شفاف سازي در ش حقوق سرمايه گذاران از طريق بهبودهايي در محافظت از ترميم

زارش اسميت در گ) و ١٩٣٢ مينز در سال و مانند گزارش برل گزارش هاي مشابهي؛، در اين راستا. باشدمي

  . بريتانيا منتشر شد

تصاد اق، ريي علمي از قبيل ؛حسابداان يك نظام مرتبط كننده چند شاخهبه عنو، نظام حاكميت شركت

غيب و جب ترجمعي مومالي و حقوق و با حفظ تعادل ميان اهداف اجتماعي و اقتصادي و اهداف فردي و 

. گرددد ميهاي خور قبال ساير صاحب نفعها دزام پاسخگويي شركتاز منابع و ال ي كارآمدتقويت استفاده

ت شفافي ي منابع و ارتقايتواند باعث اختصاص بهينهديگر اجراي نظام حاكميت شركتي مياز جهت 

  )١٩٩٨، (جان و سنبت اطلاعات و در نهايت رشد توسع اقتصادي گردد

ي تواند مارتي مترين سازوكارهاي كنترلي و نظعلاوه بر اين نظام حاكميت شركتي به عنوان يكي از مه

ه قصد ايي كاي كشورهايجاد و اجراي نظام حاكميت شركتي بر. عامل مهمي در جهت برپايي عدالت گردد

ياسي و لزام سبه صورت يك ا، هاي خصوصي سازي به ويژه از طريق انتشار سهام را دارنداجراي برنامه

است  ير نشدهدر كل جامعه ي ايران فراگ، هاي سهامي بزرگتر اگرچه سطح مالكيت شركت. اقتصادي است

ميت ظام حاكضرورت توجه به ن، واگذاري سهام عدالت و تحقق شعار عدالت محوري در سطح جامعه، اما

  . را نشان مي دهد
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ن و زايش توادف افسازمان همكاري و توسعه اقتصادي ابعاد ششگانه زير را براي نظام حاكميت شركتي با ه

ده رايه داا، ختلفسجام قوانين در كشورها و به حداقل رساندن تعارض هاي موجود در قوانين كشورهاي مان

تلف انهاي مخسازم است كه مبناي بسياري از بررسي ها و تحقيق ها و مورد استفاده ي گسترده ي كشورها و

بارتند ع، ركتيشحاكميت  ابعاد اصلي قابل بررسي براي سنجش وضعيت. ملي و بين المللي قرار گرفته است

  از:

  كسب اطمينان نسبت به چارچوب حاكميت شركتي اثر بخش. ١

  حقوق سهام داران و وظايف اصلي مالكيت. ٢

  رفتار عادلانه نسبت به سهام داران. ٣

  نقش صاحب نفع ها در حاكميت شركتي. ٤

  شفافيت مالي و افشاي اطلاعات. ٥

  تركيب هيات مديره. ٦

 و آن را باشد ر شده در بالا مي تواند بر كليت چارچوب حاكميت شركتي اثر داشتههر يك از ابعاد ذك

تي ها در حاكميت شركصاحب نفع نقش، يكي از مهمترين ابعاد مورد بررسي. تقويت و يا تضعيف كند

، الكيتها شركت از طريق سازوكارهايي در ساختار متوان با مشاركت دادن صاحب نفعمي. باشدمي

  . ات مديره و همچنين قراردادهاي شركت بر عملكرد شركت تاثير گذار بودتركيب هي

، الكيتيكي از روش هاي حل مشكل قراردادهاي بين شركت و صاحب نفع ها اين است كه از طريق م

الكيت مصاحب نفع ها در ، به عبارت ديگر. ي بين شركت و صاحب نفع ها به هم نزديك شودرابطه

دهايي قراردا آنها اهميت بيشتري براي روابط و، اركت صاحب نفع ها در شركتبا مش، شركت سهيم شوند

اثر ، شوداصل ميحكه براي اين صاحب نفع ها در اثر منافعي ، قايل خواهند بود لذا، كه با شركت دارند

  . مثبت بر عملكرد شركت قابل انتظار است

تغيير  مسئوليت تعريف و، ا استدر شركت هايي كه مالكيت جد. روش دوم تركيب هيات مديره است

ست از ممكن ا، مشاركت صاحب نفع ها در اين زمينه. شودمديريت شركت واگذار مي ش شركت بهارز

 اي هياتحتي ممكن است كه اعض. باشد، طريق انتصاب عضو غير موظف از طرف آنها در هيات مديره

ادن ركت دلذا با مشا. نتخاب كنندهاي مالكيت ديگري را نيز جزء اعضاي هيات مديره امديره گروه

  . مي توان بر عملكرد شركت ها تاثير گذاشت، صاحب نفع ها در هيات مديره

افزايش قابليت اطمينان صاحب نفع ها از طريق آگاهي از قراردادهاي شركت و اطلاع ، صاحب نفع ها سوم

احب نفع ها با مشاركت در ص، در اين روش، به عبارت ديگر. حاصل مي شود، رساني نسبت به قراردادها

كند) و در نتيجه ي افزايش اطلاعات آنها نسبت به ها (قراردادهايي كه شركت مشخص مياين قرارداد
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اعث اثر گذاري بر عملكرد شركت ب، ي قابليت اطمينان آنها به شركتشركت و در نتيجه قابليتهاي

شفافيت اطلاعات و ، ي هيات مديرهبطهر شده به نظر مي رسد بررسي رابا توجه به مطالب ذك. شوندمي

پرسش هاي پژوهش ، ساختار مالكيت با عملكرد شركت ها از اهميت بالايي برخوردار است بر اين اساس

  به شرح زير بيان مي شود:

  آيا تركيب هيات مديره بر عملكرد شركت موثر است؟ــ 

  آيا ساختار مالكيت بر عملكرد شركت موثر است؟ــ 

  ر عملكرد شركت موثر است؟آيا افشاي اطلاعات بــ 

  

  ادبيات موضوع. ٢

كه ، مشتق شده است، »هدايت كردن«به معناي  Gubernareاز واژه لاتين، مفهوم حاكميت شركتي

در يك . باشديف حاكميت شركتي بسيار گسترده ميتعار. معمولاً براي هدايت يك كشتي به كار مي رود

كت ران و شرم دابين سها حدود كه تعاريف را در رابطه يبيان مي توان تعاريف ذكر شده را به ديدگاه م

م داران له سهاحب نفع ها از جمصا كند و ديدگاه گسترده كه به بيان رابطه ي شركت با سايرمحدود مي

  )١٣٨٧، يگانه حساس (يحيي تقسيم بندي نمود، پردازدمي

اداره ، ركت هاردد كه مالكان شسيستم بازار به گونه اي ساماندهي مي گ، در چارچوب تئوري نمايندگي

ايجاد  موجب تجدايي مالكيت از مديري، شركت را به مديران شركت واگذار مي نمايند و بر همين اساس

باني مزئيات ولي ج، اگرچه راس براي اولين بار اين موضوع را بررسي نمود. شودي نمايندگي ميمساله

  . ) مطرح گرديد١٩٩٦( نظري آن اولين بار از طريق جنسن و مك لينگ

 گريرابطه ي نمايندگي عبارت است از :قراردادي كه طي آن كارگمار شخص دي، به زعم آنان 

ي را در رصميم گيتميزاني از قدرت ، كارگمار، طي اين قرار داد. (كارگزار) را به استخدام در مي آورد

فع خود ايش منابه دنبال افز ،در شرايطي كه هم كارگمار و هم كارگزار. دهداختيار كارگزار قرار مي

ي بيان مايندگمساله ي ن. كارگزار هميشه براي حداكثر كردن منافع كارگمار تلاش نخواهد كرد، هستند

لايل اصلي ) د٢٠٠٠، (فراست و همكاران ثروت كارگمار را افزايش مي دهد؟، كند كه آيا كارگزارمي

  . تديد اس سود تقسيمي و افق، ها به ريسك تفاوت نگرش آن، هاي متفاوت كارگمار و كارگزاراقدام

تواناييي متنوع سازي پرتفوي سرمايه گذاري ، از آنجايي كه كارگمار (خطر كردن) نگرش به ريسك. ٣

(كارگمار) تنها به ميزان سهام خود مسوول  سهام دار. تواند ريسك خود را به حداقل برساندمي، خود دارد

اما ، افع سهام دار در صورتي كه مديريت در پروژه هاي مطمئنكاهش ارزش شركت در آينده است و من

اما مديران ترجيح مي دهند تا در پروژهايي با بازده . تامين خواهد شد، سرمايه گذاري كند، توام با ريسك
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، چرا كه تخصص مديريتي آنان كه ارزشمندترين دارايي آنان است، و ريسك كمتر سرمايه گذاري كنند

ريسك از دست ، يه گذاري شده است و سرمايه گذاري در پروژه هاي با ريسك بالادر يك شركت سرما

مديران ترجيح مي دهند ريسك تملك خود را به حداقل ، از اين رو. دادن شغل براي مدير به همراه دارد

  . تا اينكه به حداكثر كردن ثروت سهام دار بپردازند، برسانند

هديد تدر مقابل ريسك كل شركت  ش خدمت آنهاست و مديري حق تلادر بر گيرنده، ثروت مديران 

، اران(آلن چنگ و همك. لذا ممكن است دست به اقداماتي بزند كه ريشك را كاهش دهد، گرددمي

ر به منظو مديران. ناشي از نگهداري و يا تقسيم سود است، تفاوت ديگر بين سهام داران و مديران. )٢٠١١

داران  ه سهاماز پرداخت كل سود ب، صي و يا افزايش ميزان قدرت خودپرداخت جبران خدمت و منافع شخ

ز شركت ارج اخامتناع مي ورزنددر صورتي كه فرصت سرمايه گذاري با بازده بيشتر براي سهام دار در 

. ي گرددمل زيان متحم، به ميزان تفاوت بين نرخ بازده در داخل و خارج از شركت، سهام دار. وجود دارد

  )٢٠٠٠، مكاران(فراست و ه

، ار استهام دسي افق ديد يا نگرش به افق زماني كه عامل ديگري براي اقدامات متفاوت مدير و مساله

ه مند علاق، هاي نقدي آتي شركتسهام داران به جريان. ناشي از تفاوت در افق ديد زماني آنها است

ري ايش ظاهبه افز، ي را دارندخصوص مديراني كه قصد انتقال به شركت ديگراما مديران به ، هستند

  (فراست و همكاران). اقدام مي كنند، سودآوري شركت در كوتاه مدت

شركت هاي داراي  ) در تحقيق هاي خود دريافتند به نسبت٢٠٠٦الكساندر فان ناندلستاده و متس روزنبرگ(

ز نند اي كشركت هايي كه حاكميت شركتي را به طور مناسب اجرا م، نظام نامطلوب حاكميت شركتي

  ارزش شركت و نسبت جريان نقدي از دارايي بالاتري برخوردار هستند، بازده سهام

) بر رابطه ي مستقيم بين درصد مالكيت سرمايه گذاران نهادي در ٢٠١١( تحقيق آلن چنگ آيك لنگ

) نشان مي دهد كه بين ٢٠٠٤( تحقيق لورنس بران و ماركوس كايلر. شركت و درآمد شركت اشاره دارد

سهام دار ، سطح تحصيلات هيات مديره، آيين نامه و مقررات، هيات مديره، ازده داراي ها و حسابرسيب

سن الزامي بازنشستگي اعضاي هيات مديره و استقلال ، ساختار مالكيت، كردن مدير عامل و هيات مديره

سطح تحصيلات ، تساختار مالكي، اما تنها شاخص هاي هيات مديره. شركت رابطه ي معناداري وجود دارد

سهام دار كردن مدير عامل و هيات مديره و سن الزامي بازنشستگي اعضاي هيات مديره رابطه ، هيات مديره

بر ، بن و همكاران به اين نتيجه رسيدند كه تعداد اعضاي هيات مديره. مستقيمي با بازده دارايي ها مي باشن

دهد كه بين مالكيت خارجي و ) نشان مي٢٠٠٣يو( نتايج تحقيق فانگ مان. عملكرد شركت تاثير گذار است

يعني مالكيت ، نسبت فروش به دارايي رابطه مستقيم معنادار وجود داردولي بين ساير متغييرهاي مستقل

. تمركز مالكيت و تركيب هيات مديره با متغيير وابسته رابطه معناداري وجود ندارد، مالكيت دولتي، داخلي
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) دريافتند كه متوسط تعداد اعضاي هيات مديره و درصد اعضاي غير ٢٠٠٨( آبه دي جونگ و همكاران

آنها همچنين به اين نتيجه . موظف در شركت هاي بلژيكي بيشتر از دو كشورر انگلستان و هلند است

  . رسيدند كه ارتباط شاخص هاي عملكرد با معيارهاي حاكميت شركتي در كشورها متفاوت است

، روشفبين ميزان حضور اعضاي غير موظف و متغييرهاي عملكرد؛چون  ) دريافت كه١٩٨٩( فوزبرگ

) و باگاتو ٢٠٠٥( اونس. تعداد كاركنان و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه ي معناداري وجود ندارد

ف غيرموظ ر اعضاي) نيز؛مانند فوزبرگ به نتايج مشابهي در ارتباط با رابطه ي بين درصد حضو٢٠٠٢بلاگ(

 ربايسينگ اتلر ودر تحقيق پ، در حالي كه بر خلاف تحقيق هاي فوزبرگ. لكرد دست يافتندو متغييرهاي عم

متغييرهاي  ) رابطه ي معناداري بين درصد حضور اعضاي غير موظف و١٩٩٠( و ويات ) و روزنشن١٩٨٥(

خود به هاي تحقيق ) در٢٠٠١انگل(. گردش دارايي و بازده سهام يافت نشد، بازده دارايي، توبين Qعملكرد

ت دست مطلوبيت دارايي و ارزش شرك، يك رابطه ي معكوس بين اندازه ي هيات مديره و سودآوري

ش شركت اشد ارزهنگامي كه مدير عامل و رئيس هيات مديره از هم جدا ب، دهداو همچنين نشان مي. يافت

  . افزايش مي يابد

قتصادي ا، اعياجتم، حقوقي، ت فرهنگييكي از عوامل تناقض در نتايج تحقيقات مي تواند گوناگوني باف

علوم  يهنده ساير كشورها باشد و از آنجا كه حاكميت شركتي يك نظام بين رشته اي است و ارتباط د

  . آيدظر ميقض در نتايج نيز طبيعي به ندر نتيجه تنا، مالي و حسابداري مي باشد، حقوق، اقتصاد

  

  شناسي تحقيقروش
  هاي تحقيقفرضيه

بين تركيب اعضاي هيات مديره و عملكرد شركت رابطه ي معناداري وجود : فرضيه اول

  . دارد

 تركيب، الذ. ستاتعيين كننده قدرت هيات مديره ، تركيب هيات مديره به عنوان ابزاري كنترلي در شركت

 (زهرا و ي باشدعامل مهمي در تبيين توانايي اعضاي براي انجام وظايف و عملكرد شركت م، هيات مديره

ز ااستفاده  با، هيات مديره. هيات مديره ي شركت است، ) يكي از اصول مهم حاكميت شركتي٢٠٠٨ يرسپ

ديريت نترل مكمقدمات ، اخراج و جبران گروه هاي مديريت سازمان، قدرت قانوني خود از طريق استخدام

  . را فراهم مي سازد

او اعتقاد دارد كه اطاعت غير . دارد قدرت ) نشان داد كه انسان اشتياق ذاتي به اطاعت از١٩٩٧( ميليگرام

اين . جزء انسان است، باشندركت كه از قدرت قانوني برخورد ميمانند مديران اجرايي ش ارادي افراد؛

دارد و چون با مفاهيم فرمانبرداري از مدير عامل وا مي اعضاي هيات مديره را به، واكنش غير ارادي
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او پيشنهاد مي . مشكل خواهد بود غلبه بر آن، عهد در ارتباط استاعتماد و ت، همچون وفاداري اخلاقي؛

، هايي كه تمام اعضاي آنها مستقل باشندي غيرموظف هيات مديره ها و كميتهاعضا، كند كه اعضاي مستقل

  . كنندمديره از اطاعت غير ارادي كمك ميبه رهايي هيات 

اهش به ك، ي شركت هاستقل در هيات مديرهحضور مديران غير موظف و م، از ديدگاه تئوري نمايندگي

راي  داشتن چرا كه مديران غير موظف با. كندمك ميتعارض هاي منافع سهام داران و مديريت شركت ك

عي در س، قالهماي اين هبا توجه به مطالب ارايه شده يكي از فرضيه . نقش نظارتي را ايفا مي نمايند، مستقل

 هران وتبورس اوراق بهادار  مديره شركت هاي پذيرفته شده درتبيين رابطه ي بين تركيب هيات 

  . باشدلي شركت ميهاي مختلف عملكرد ماشاخص

  

  . ي معناداري وجود داردرابطه، مالي شركت فرضيه ي دوم: بين ساختار مالكيت و عملكرد

عمال ا. باشد از جمله سهام داران شركت مي، يكي از مهمترين ابعاد حاكميت شركتي نقش صاحب نفع ها

القوه ب، دارند مديره سهام داراني كه به طور مستقيم عضو هيات، كنترل و نظارت از سوي سهامداران به ويژه

 درت سهامر چه قهانتظار مي رود . به عنوان يك ابزار نظارتي جهت بهبود عملكرد مورد توجه قرار دارد

كيت مال. ابدهبود يعملكرد شركت نيز ب، ر باشدداران براي نظارت بر فرايند شركت و گزارشگري مالي بيشت

رآمد و ران ناكار مديتغيي، صاحب نفع ها در قالب ميزان توانايي آنها بر اعمال كنترل منابع اقتصادي شركت

  . نظارت بر مديران شركت منعكس مي شود

از  ديده ورگمنافع مديران و منافع گروه سهام داران  باعث هم سو كردن، تمركز مالكيت از يك طرف

ي بين طلاعاتاموجب دسترسي سهام داران پرقدرت به اطلاعات محرمانه و ايجاد عدم تقارن ، طرف ديگر

ديران درت مق، بر اساس ديدگاه تئوري صاحب نفع ها. سهام داران پرقدرت و ساير سهام داران مي شود

 قدرتمند ون بزرگ مالكا، اده استتحقيق هاي اخير نشان د. باشداز ميزان مالكيت آنها در شركت ميتابعي 

احي ادن صدمشاركت . در يك شركت نيرويي براي حداكثر سازي ثروت دارايي هاي سهام داران مي باشد

ا ايي كه باردادهگردد كه آنها اهميت بيشتري بر روابط و قري شركت در ساختار مالكيت باعث مينفع ها 

  . ت بهبود خواهد يافتقايل شوند و در نتيجه عملكرد شرك، شركت دارند

بيين تالكيت ما از لحاظ تمركز سهم شناور به عنوان شاخصي است كه ساختار مالكيت ر، در اين مقاله

ت يع مالكيو توز تي بيشترتقارن اطلاعا، رسد هر چه درصد سهم شناور آزاد بيشتر باشدبه نظر مي. كندمي

بهبود  وي حقوق  دلانهنزديك شده و منجر به توزيع عا شود و در نتيجه منافع ساير يهامداران به همكمتر مي

ركتي و شاكميت لذا رابطه ي بين ساختار مالكيت به عنوان يكي از مهمترين ابعاد ح. عملكرد مي گردد

  . شودود مالي در فرضيه ي دوم بررسي ميبهب
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   .ي معناداري وجود داردفيت اطلاعات و عملكرد شركت رابطهي سوم: بين شفافرضيه

ب ومناس افشاي صحيح. افشاي اطلاعات و شفافيت مالي است، يكي از مهمترين ابعاد حاكميت شركتي

كاف ر كردن شا با پرمساله نمايندگي ، اطلاعات مالي؛از جمله ارايه ي پيش بيني هاي به موقع و دقيق سود

 موجب، قعبه مو دقيق وپيش بيني هاي . عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سهام داران تعديل مي نمايد

ب موج، فافشاي مالي ضعي. بهبود تصميم گيري استفاده كنندگان از گزارش هاي حسابداري مي شود

بي واهد تجرشري و حليل نظتجزيه و ت. گمراه شدن سهام داران مي شود و اثر نامطلوبي بر ثروت آنان دارد

رمايه سعداد با كاهش ت، ام داران شركتدهد كه افزايش عدم تقارن اطلاعات بين مديران و سهنشان مي

 با كاهش ور كليكم شدن حجم معامله ها و به ط، گذاران و پايين آمدن قدرت نقد شوندگي اوراق بهادار

  . منافع اجتماعي از محل اين داد و ستدها رابطه ي مستقيم دارد

و  يشتر شدهكت بارت بر شراطلاع رساني مي تواند تقارن اطلاعاتي را تقويت ند و در نتيجه كنترل و نظ

، مي باشد معامله ومتاثر از قراردادهاي رسمي ، عملكرد شركت ها. كنترل و بهبود عملكرد تسهيل مي گردد

سبت به نآنان  تفزايش اطلاعات و اطمينان، در نتيجه اطلاع صاحب نفع ها از قراردادها موجب مي شود

  . ود خواهد يافتشركت افزايش يابد و به دنبال آن عملكرد شركت بهب

  

  متغييرهاي تحقيق
  متغيير وابسته

هاي تبيين اخصشرها و معيا. عملكرد به عنوان متغيير وابسته ي تحقيق در نظر گرفته شده است، در اين مقاله

  كننده عملكرد مالي شركت عبارت است از:

  معادله ي محاسباتي رشد درآمد نمونه ها عبارت است از: رشد درآمد:

درآمد سالt-1/ ቂtدرآمد سال − (𝑡 −   t= رشد درآمد سالቃ (  درآمد  سال1

يانگين مي عملكرد به صورت جهت محاسبه، رشد درآمد، ي تحقيق سه سال مي باشدرهبا توجه به اينكه دو

  . هندسي محاسبه شده است

  معادله ي محاسباتي رشد سود عملياتي نمونه ها عبارت است از : رشد سود عملياتي:

− سود عملياتي سالt-1/ ቂtسود عملياتي (𝑡 − = رشد سود ቃ ( سود عملياتي سال1

  tعملياتي سال

ه صورت لكرد برشد سود عملياتي جهت محاسبه ي عم، با توجه به اينكه دوره ي تحقيق سه سال مي باشد

  . ميانگين هندسي محاسبه شده است

  معادله ي محاسباتي رشد خالص نمونه ها عبارت است از: رشد سود خالص:
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− سود خالص سالt-1/ ቂtد خالص سالسو (𝑡 − = رشد سود ቃ (  سود خالص  سال1

  tخالص سال

ورت د به صرشد سود خالص جهت محاسبه ي عملكر، با توجه به اينكه دوره ي تحقيق سه سال مي باشد

  . ميانگين هندسي محاسبه شده است

  . محاسبه شده است) از طريق رابطه ي زير ROAبازده مجموع داراي ها( بازده دارايي ها:

  = ROAسود عملياتي دوره مالي / مجموع دارايي ها در پايان دوره ي مالي 

ROA ده طيشميانگين حسابي بازده مجموع دارايي هاي محاسبه ، هر شركت جهت محاسبه ي عملكرد 

  . مي باشد ٩٣و٩٢و٩١سه سال

ه شده طه ي زير محاسب) از طريق رابROEبازده حقوق صاحبان سهام( بازده حقوق صاحبان سهام:

  است:

  ROEحقوق صاحبان سهام در پايان دوره مالي/ سود خالص دوره ي مالي پس از كسر ماليات=

ROE حاسبهمميانگين حسابي بازده حقوق صاحبان سهام ، هر شركت جهت محاسبه ي متغيير عملكرد 

  مي باشد ٩٣و ٩٢و ٩١ شده طي سه سال

بدين . نماييمبر اساس هر متغيير رتبه بندي مي نمونه را هايشركت، پس از محاسبه متغييرهاي مذكور

ق ها و بازده حقوبازده دارايي، سود خالص، هر نمونه داراي پنج رتبه بر اساس رشد سود عملياتي، ترتيب

ر با د به صورت زي١سپس رتبه هاي مذكور را جهت محاسبه شاخص عملكر. صاحبان سهام مي باشد

  . يكديگر جمع مي نماييم

ଵ

رتبه ي رشد درامد
+

ଵ

 رتبه ي رشد سود عملياتي
+      

ଵ

رتبه ي رشد سود خالص 
+

ଵ

ோை஺ رتبه ي 
+

ଵ

ୖ୓୉ رتبه ي
  = رتبه ي عملكرد 

  . اعداد حاصل را مجدداً رتبه بندي كرده تا رتبه ي كلي عملكرد هر نمونه حاصل شود

  
  متغييرهاي مستقل

  تركيب اعضاي هيات مديره
. اشده مي بنسبت اعضاي غير موظف هيات مديره بر كل اعضاء شاخص تركيب هيات مدير، يقدر اين تحق

سالانه  نه ياابت ماهاعضو پاره وقت هيات مديره است كه از شركت حقوق ث، عضو غير موظف هيات مديره

اي عضااد كل از تقسيم تعداد اعضاي غير موظف در زمان مجمع عادي ساليانه به تعد. كنددريافت نمي

  . نسبت اعضاي غير موظف هيات مديره به دست مي آيد، هيات مديره
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بي سه ين حساسپس ميانگ. اين نسبت در طول سه مقطع زماني محاسبه شده است، با توجه به دوره تحقيق

  . مقطع محاسبه گرديده است

  
  ساختار مالكيت

، زادناور آسهم ش. مي باشدسهم شناور آزاد به عنوان شاخص ساختار مالكيت از لحاظ تمركز مالكيت 

ه ني است كيت كسايعني در مالك، تعداد سهمي است كه انتظار مي رود در آينده نزديك قابل معامله باشد

رصد در آزاد در حقيقت درصد سهم شناو. آن را بفروشند، آماده اند در صورت دريافت پيشنهاد مناسب

از  ر آزاددرصد سهم شناو لاعات مربوط بهاط. سهامي است كه در اختيار سهام دار راهبردي نباشد

ر دار در هاق بهاسازمان بورس اور. هاي سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج گرديده استاطلاعيه

آزاد  هم شناوررصد سسال در چهار مقطع زماني اقدام به انتشار اطلاعيه ي مربوط به هر سال جهت انتخاب د

  . شناور آزاد در نظر گرفته شده است به عنوان درصد سهم، در سه سال

  
  افشاي اطلاعات

راق ورس اوباز مراحلي كه سازمان ، جهت اندازه گيري و رتبه بندي شركت ها از لحاظ اطلاع رساني

ظ اطلا ا از لحاركت هبهادار تهران با توجه به ماده ي پنجم آيين نامه ي افشاي اطلاعات جهت رتبه بندي ش

طلاع ز لحاظ اكت ها ابراي امتيازدهي و در نهايت رتبه بندي شر. استفاده شده است ،ع رساني ارايه مي دهد

ه تفاده شدير اسرساني و شفافيت اطلاعات از دو عامل سرعت اطلاع رساني و دقت اطلاع رساني به شرح ز

  . است

آمد هر دريني پيش ب، اطلاعات مورد نياز شركت هاي توليد مشتمل بر، طبق مقررات بورس اوراق بهادار

ماهه  12,9,6,3ماهه و اطلاعات ميان دوره اي صورتهاي مالي شامل 12,9,6,3سهم شامل پيش بيني

ني جهت اطلاع رسا، بر اساس آيين نامه ي موجود. ماهه حسابرسي شده مي بشد ٦حسابرسي نشده و 

هه ي حسابرسي ما ٦روز و اطلاعات ميان دوره اي ٣٠ماهه  9,6,3اطلاعات ميان دوره اي حسابرسي نشده

ت شركت هاي (دستور العمل اجرايي افشاي اطلاعا. روز مي باشد ٤٥ماهه ي حسابرسي نشده  ١٢شده و 

  )١٣٨٩، ثبت شده نزد سازمان بورس
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  ٩٣ /متاثر از حاكميت شركتي و چگونگي عملكرد مالي در اندازه هاي مختلف شركت هاي .... رابطه بين ساختار مالكيت 

 
  )(كسب شده امتياز اكتسابي )x(تاخير در اطلاع رساني  

  ٩٠                                انعكاس امتياز در مهلت قانوني   

   ≤ ١٥ 0< 𝑥   ٨٠  

    ≤ 30 < 𝑥 ٧٠                                             ١٥  

     ≤ 4٥ < 𝑥 ٥٠                                            ٣٠  

    ≤ 60  45 < 𝑥                                                 ٤٥  

      𝑥 > 60                                                   ٢٥  

ع ي رتبه اطلااسبهستورالعملي كه سازمان جهت محضريب هاي اهميت بر اساس د، بر امتياز داده شده علاوه

  به شرح زير مي باشد:، رساني از آن استفاده مي كند

  ١ ضريب اهميت پيش بيني درآمد هر سهم برابر است با

  ٠/٠ ٧٥ ضريب اهميت اطلاعات ميان دوره اي حسابرسي شده برابر است با

  ١ هميت اطلاعات ميان دوره اي حسابرسي نشده برابر است باضريب ا

اي دار، همان طور كه مشخص است پيش بيني درآمد هر سهم و اطلاعات ميان دوره اي حسابرسي شده

  . اهميت بيشتري هستند

د نگين درصتدا ميااب، براي محاسبه. قابليت اتكاي اطلاعات را نشان مي دهد، ويژگي دقت در اطلاع رساني

سپس ، گرددبا درآمد واقعي هر سهم محاسبه ميفاوت پيش بيني درآمد هر سهم در طول در طول سال ت

  يگر:به عبارت د. كسر شده و امتياز مرتبط با دقت اطلاع رساني به دست مي آيد١٠٠عدد به دست آمده از 

قت اطلاع د -١٠٠-با درآمد واقعي هر سهم ، ميانگين درصد تفاوت پيش بيني درآمد هر سهم در طول سال

  رساني 

  ي گردند:عديل مامتيازها به صورت زير ت، با توجه به دو عامل سرعت اطلاع رساني و دقت اطلاع رساني

  را امتياز دقت اطلاع رساني در نظر بگيريم آنگاه: yاگر

</٠ ٧٥اگر  0 y  سرعت اطلاع رساني آنگاه امتياز اطلاع رساني شركت همان امتياز اكتسابي در

  . شدبامي

  ٠/٠ ٦٥  ×آنگاه امتياز اوليه  ٠/٠ ٥٠ > y ≥٠/٠ ٧٥اگر 

  ٠/٠ ٤٥  ×آنگاه امتياز اوليه  ٠/٠ ٢٥ > y ≥٥٠/٠اگر 

  ٠/٠ ٢٥  ×امتياز اوليه  آنگاه y ≥ ٠/٠ ٢٥اگر 
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  متغييرهاي كنترلي

 ترلهت كنترلي جاندازه ي شركت و اهرم مالي شركت به عنوان متغييرهاي كن، طبق تحقيق هاي انجام شده

  . در نظر گرفته شده است، ساير عوامل موثر بر عملكرد شركت

  
  اندازه ي شركت

ركت در شندازه امجموع دارايي هاي شركت در تاريخ پايان دوره ي مالي به عنوان شاخص ، در اين تحقيق

نگين يااز م، مستقل وجهت محاسبه و بررسي رابطه ي متغيير كنترلي با متغيير وابسته . نظر گرفته شده است

  . ي شركت طي سه سال استفاده شده استحسابي اندازه

  
  اهرم مالي

ا ل بدهي هكقسيم تنشان دهنده ي ميزان استفاده از بدهي ها در ساختار سرمايه ي شركت است كه از طريق 

. ي آيدمه دست ببه حقوق صاحبان سهام در پايان دوره ي مالي همان سال ، در پايان دوره مالي هر سال

ابسته و وتغيير ي متغيير كنترلي با مهاي مالي سه سال جهت بررسي رابطهاز ميانگين حسابي اهرم ،سپس

  مستقل استفاده

  . مي شود 

  
  جامعه و نمونه
. ي باشدهران متجامعه ي آماري كليه ي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ، در اين پژوهش

كليه ي شركت هاي ، ادر ابتد. مي باشد ١٣٩٣تا ١٣٩١از ابتداي سال قلمرو زماني تحقيق نيز دوره ي سه ساله

 در مورد ارد يرسپس شركت هايي كه حداقل يكي از مو، پذيرفته شده در بورس به عنوان نمونه ي انتخاب

  آنها صادق باشد از نمونه حذف شده است:

  . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد، به بعد ١٣٩١از سال . ١

  . تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي داده باشد، طي سال هاي مالي ذكر شده. ٢

ز نمونه امقايسه  قابليت به لحاظ افزايش، شركت هايي كه دوره مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه نباشد. ٣

  . حذف شده است

ر و شركت هاي ماد ،واسطه گري مالي، هاي مالي (شركت هاي سرمايه گذاريها و موسسهبانك. ٤

  شركت هاي ليزينگ)

  . داده هاي مورد نياز براي محاسبه متغييرها در مورد آنها در دسترس نباشد. ٥
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  ٩٥ /متاثر از حاكميت شركتي و چگونگي عملكرد مالي در اندازه هاي مختلف شركت هاي .... رابطه بين ساختار مالكيت 

 
از آنجايي كه . ن نمونه تعيين شدبه عنوا ١٣٩١-١٣٩٣شركت در دوره ي زماني ٨٠، با توجه به اين موارد

رد با عملك شركتي مالكيت در حاكميت ختاراين تحقيق سعي در تبيين رابطه ي همبستگي بين ابعاد نظام سا

  . مبه همين علت از مدلهاي همبستگي براي آزمون فرضيه ها استفاده مي نمايي، شركت دارد

روش  بسته) ازو وا با توجه به رتبه اي بودن داده ها جهت آزمون فرضيه ي صفر(استقلال دو متغيير مستقل

 ت و جهتروش ناپارامتريك است) استفاده شده اسكه يك (آماري ضريب همبستگي رتبه اي اسپيرمن 

  . تده اسسنجش تاثير متغييرهاي كنترلي بر روابط نيز از آزمون استقلال كاي دو بهره گرفته ش

  
  آزمون فرضيه

لي كرد مابررسي رابطه ي بين ابعاد حاكميتي شركتي ساختار مالكيت و عمل، فرضيه ي اصلي پژوهش

به اي تگي رته سه فرضيه ي فرعي تقسيم و با استفاده از ضريب همبسفرضيه ي اصلي ب. شركت مي باشد

  . آزمون شده است

  
  تركيب اعضاي هيات مديره و عملكرد شركت

زمون راي آب. از نسبت اعضاي غيرموظف به كل اعضاي استفده شده است، جهت تبيين تركيب هيات مديره

. دل مي باشر مستقاعضاي هيات مديره ي متغيي عملكرد به عنوان متغيير وابسته و تركيب، فرضيه ي مربوط

دم عبه معناي  H0فرض. درصد در نظر گرفته شده است ٥سطح معناداري مورد قبول براي آزمون 

نكه با توجه به اي. به معناي همبستگي دو متغيير ذكر شده مي باشد H1همبستگي متغيير وابسته و مستقل و 

نمي توان مردود  را H0فرضيه ، )مي باشد٠٥/٠ناداري مورد قبول() بيشتر از سطح مع٣٢٣/٠سطح معناداري (

  .دانست

ملكرد شركت عبين تركيب هيات مديره و ، درصد ٩٥نتيجه اين كه همبستگي معناداري در سطح اطمينان 

ئوري تابق با نتايج اين تحقيق نشان مي دهد كه نقش مديران غير موظف مط، بدين ترتيب. وجود ندارد

ين وانايي اتاشد و يعني به عنوان يك عامل حل تضاد بين سهامداران و مديران نمي ب، باشد نمايندگي نمي

  . ضعف است، ابزار نظارتي در بهبود عملكرد شركت

  
  شركت  ساختار مالكيت و عملكرد

(متغيير مستقل) و عملكرد شركت به عنوان متغيير  درصد سهام شناور آزاد به عنوان معيار ساختار مالكيت

 ٥) بيشتر از سطح معناداري مورد مورد قبول (١٤٥/٠( با توجه به اينكه سطح معناداري. باشدته ميوابس

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ra
im

s.
ir

 o
n 

20
26

-0
7-

06
 ]

 

                            13 / 16

http://jnraims.ir/article-1-86-en.html
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درصد بين  ٩٥لذا مي توان اظهار داشت در سطح اطمينان ، رد نمي شود H0فرضيه، درصد) مي باشد

  . همبستگي وجود ندارد، ساختار مالكيت و عملكرد و عملكرد شركت

  
  مالي شركتافشاي اطلاعات و عملكرد 

كه سطح اين با توجه به. به معناي عدم همبستگي بين افشاي اطلاعات و عملكرد شركت مي باشد H0فرض

تاييد  H1رد و فرض  H0فرض، درصد) مي باشد٥كمتر از سطح معناداري مورد قبول( ٠١٨/٠معناداري 

  . دارد ي وجودت همبستگمي توان اظهار داشت بين افشاي اطلاعت و عملكرد شرك، نتيجه اين كه. گرددمي

  

  خلاصه ي نتايج آزمون فرضيه ها. ١جدول 
  نتيجه ي آماري  سطح معناداري  تعداد  سطح  ضريب  فرضيه ها

  عدم پذيرش فرضيه ي  ٠٥/٠  ٨٠  ٣٢٣/٠  ١١٥/٠  فرضيه ي اول

  عدم پذيرش فرضيه ي  ٠٥/٠  ٨٠  ١٣٥/٠  ١٤٥/٠  فرضيه ي دوم

  ي تحقيقپذيرش فرضيه   ٠٥/٠  ٨٠  ٠١٨/٠  ٢٣٦/٠  فرضيه سوم

  

  تجزيه و تحليل چند متغييري
رد ابسته موستقل و ومروابط بين متغيير ، با در نظر گرفتن متغييرهاي كنترلي، تحليل هاي گذشته علاوه بر

هاي  شركت. دشامل اندازه ي شركت و اهرم مالي مي باش هاي كنترلي؛متغيير. بررسي قرار گرفته است

يرهاي اي متغيهشاخص . و پايين تقسيم شده است، متوسط، ته بالانمونه بر اساس اندازه شركت به سه دس

عملكرد  س شاخصبه طوري كه نمونه ها بر اسا. مستقل و وابسته به گروه هاي مختلف تقسيم بندي گرديد

يشتر بگروه  متوسط و كوچك و بر اساس نسبت اعضاي غير موظف به كل اعضاء به دو، به سه گروه بزرگ

 ر اساسبمتوسز و ضعيف و ، اساس رتبه ي شفافيت اطلاعات به سه گروه خوب از پنجاه درصد و بر

هاي متغيير براي متغيير عملكرد و، سپس. شاخص سهام شناور آزاد به چهار گروه تقسيم بندي گرديد

زه و ساس اندابر ا مستقل جدول توافقي تشكيل شد و با آزمون كاي دو استقلال متغييرهاي وابسته و مستقل

ابطه ي مورد ر فرضيه ي صفر تنها در، نتايج آزمون نشان مي دهد. الي شركت آزمون گرديده استاهرم م

  . شوددر شركت هاي متوسط رد مي ٠٤٩/٠ي بين عملكرد و افشاي اطلاعات با ضريب معنادار

  
  گيرينتيجه

ساختار ، از جمله تركيب هيات مديره، اين تحقيق به بررسي عملكرد و اجزاي ساختار حاكميت شركتي

بين تركيب هيات ، نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها نشان مي دهد. مالكيت و افشاي اطلاعات پرداخت

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ra
im

s.
ir

 o
n 

20
26

-0
7-

06
 ]

 

                            14 / 16

http://jnraims.ir/article-1-86-en.html


  ٩٧ /متاثر از حاكميت شركتي و چگونگي عملكرد مالي در اندازه هاي مختلف شركت هاي .... رابطه بين ساختار مالكيت 

 
به نظر مي رسد دلايل احتمالي رد فرضيه هاي تحقيق به . رابطه ي معناداري وجود ندارد، مديره و عملكرد

  شرح زير مي باشد:

 ممكن است باعث كاهش اثر بخشي، د شركتضويت همزمان اعضاي غير موظف در هيات مديره چنع -١

ش فراوان و نظارت بر مديريت ارشد نيازمند تلا، ) بيان مي كنند١٩٩٣مورك و همكاران (. آنها شود

يشتر بهر چه تعداد شركت هايي كه يك مدير عضو هيات مديره آن است . اختصاص زمان كافي است

  . كاهش مي يابد، كت اختصاص دهدمدت زماني كه وي بتواند براي نظارت به هر شر، باشد

ي نهش و پيشيدان، تخصص، تجربه. طح تجربه و تحصيلات و مدت زمان مديريت افراد متفاوت استس -٢

را  تر اعضاءل كمكاري مديران اجرايي شركت و آشنايي بيشتر آنها به امور داخلي شركت مي تواند استقلا

 ا نداشتهرتخصص مورد نياز به خصوص دانش مالي دانش و ، مديران غير موظف ممكن است. جبران كند

آمد ناكار، ها و تقلباشتباه، هانظميمثل بي  باشند و همين امر ممكن است آنها را در جلوگيري از مواردي؛

  . سازد

ير به سا حضور اعضاي غير موظف مديره به تنهايي كافي نبوده و ممكن است توجه، به نظر مي رسد

 د عملياتآشنايي با فراين، سطح تحصيلات، اعم از تجربه ي اعضاي، ديرهويژگيهاي اعضاي هيات م

اداري ه ي معنبين عملكرد و ساختار مالكيت رابط، همچنين نتايج نشان مي دهد. شركت مناسب تر باشد

ر د اين امر مي رسبه نظ. بسياري از شركت ها ساختار دولتي يا شبه دولتي دارند، در ايران. وجود ندارد

ها در  شركت عملكرد، ده تا با وجود تمايل به ساختار غيرمتمركز مالكيت و سهام شناور آزادموجب ش

  . تحت تاثير ساختار مالكيت قرار نگيرد

ذيرفته پهاي  با توجه به وجود رابطه ي بين افشاي اطلاعات و عملكرد شركت در پژوهش حاضر به شركت

كرد ود عملع رساني در جهت بهبرعت و دقت اطلامي توان به اين مهم متذكر شد كه س، شده در بورس

ل را تسهي ين امرپيش بيني عملكرد شركت ها از طريق تحليل گران مالي مي تواند ا. تواند موثر باشدمي

  . كند

سود  رشد، تييعني رشد درآمد سود عمليا، رابطه ي شاخص هاي متغيير عملكرد، براي بسط بهتر نتايج

قرار  رد آزمونتقل موازده حقوق صاحبان سهام به طور انفرادي يا متغييرهاي مسبازده دارايي ها و ب، خالص

ده يي و بازده دارا(گزارش نشده) نشان مي دهد كه از ميان شاخص هاي عملكرد تنها باز نتايج. گرفته است

  . با سطح افشاي اطلاعات رابطه ي معنادار و مستقيم وجود دارد، حقوق صاحبان سهم
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               ١٣٩٧  بهار  ،ششم ، شمارهسال اول                                                        رويكردهاي پژوهشي نو در علوم مديريتفصلنامه /  ٩٨

 
  و مآخذ فهرست منابع

  فارسي
اي ثبت شده دستورالعمل اجرايي افشاي اطاعات شركت ه. )١٣٨٩(. س اوراق بهادار تهرانسازمان بور -١

  . نزد سازمان

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته كتهايشر سرماية ساختار الگوي تبيين )،١٣٨٢(، سعيد، باقرزاده -٢

  ١٦شماره ؛، پنجم سال، مالي تحقيقات فصلنامة، تهران

  .ريحسابدا ماهنامه، شركتي حاكميت مفاهيم. )١٣٨٧( يحيي، يگانه حساس -٣
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