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  ها بررسي رابطه بين نظام راهبري و عملكرد مالي شركت
  

  **1گنجي و عزيز االله*رجبي روح االله
  تهران نفتصنعت  دكتراي حسابداري و استاديار دانشگاه*

  پيام نور شهركرد كارشناس ارشد حسابداري و مدرس دانشگاه**

  

  چكيده
هـا   اقداماتي است كه براي تأمين منافع ذي نفعان شـركت ها و  ها، روش ها، مجموعه سياست نظام راهبري شركت

هـاي شـركت و    ها، افزايش ضـريب اطمينـان فعاليـت    هدف نظام راهبري شركت. تدوين و به اجرا گذاشته مي شود
بنـابراين،  . نفعان اسـت هاي مديريت در راستاي منافع سهامداران به طور مشخص و به طور كلي، تمامي ذي سياست

. داري وجـود داشـته باشـد   ها و عملكرد مـالي آنهـا رابطـه معنـي     ر داشت كه بين نظام راهبري شركتمي توان انتظا
هـاي   ها در ايـران، بـا شـاخص    پژوهش حاضر نيز به دنبال يافتن پاسخ اين پرسش است كه آيا نظام راهبري شركت

ركت پذيرفتـه شـده در بـورس    ش ـهشـتاد   مختلف ارزيابي عملكرد مالي ارتباطي دارد يا خير؟ در اين پژوهش تعداد
شناخته شده راهبري كـه در هفـت   مكانيزم همچنين تعداد نوزده . اند اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه انتخاب شده

انـد، مـورد    گروه طبقه بندي شده به همراه چهارده شاخص ارزيابي عملكرد مالي كه در شش گروه طبقه بندي شـده 
هـا،   مـؤثر بـر راهبـري شـركت    مكـانيزم  دهد كه از هفـت گـروه كلـي     نشان مي ژوهشپنتايج . اند آزمون قرار گرفته

دهـد كـه    بعلاوه، نتايج نشـان مـي  . هاي عملكرد مالي رابطه دارد ي متعلق به پنج گروه با برخي از شاخصها مكانيزم
ر باشـد، بـا   هاي يـك سيسـتم بـرون سـازماني برخـوردا      ها در ايران بيش از آن كه از ويژگي سيستم راهبري شركت

. بيشتري دارد همخوانيهاي درون سازماني  سيستم
  عملكرد مالي، تئوري نمايندگي ،ها راهبري شركت: هاي كليدي واژه
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  مقدمه
ها تا بيست سال قبل در زبان  واژه راهبري شركت

انگليسي وجود نداشته است، با اين حال، در دو دهـه  
حــث اخيــر نــه تنهــا در ادبيــات نظــري، بلكــه در مبا

سياستگذاران بخش عمـومي نيـز اهميـت پيـدا كـرده      
هـا،   تعاريف ارايه شده از راهبري شـركت ]. 20[است

. گيـرد عمدتاً دو ديدگاه محدود و گسترده را در بر مي
نماينـدگي   تئـوري  هاي محدود كه در قالب ديدگاهدر

بـه رابطـه شـركت و     ها راهبري شركت،شود بيان مي
طرف ديگر، در ديدگاه  از. شود محدود ميسهامداران

تـوان بـه صـورت    را مـي ها راهبري شركت، گسترده
ميـان  در نظر گرفـت كـه نـه تنهـا    روابطز ااي شبكه

بلكـه ميـان شـركت و تعـداد     ،مالكان آنهـا شركت و
ــادي از ذي ــانزي ــان، مشــتريان،   ،نفع ــه كاركن از جمل

وجـود   غيـره  دارنـدگان اوراق قرضـه و  فروشندگان،
 ارايـه نفعـان  ظريه ذين ي در قالبچنين ديدگاه. دارد
ــي ــ. دشــو م ــي تع ــدگاهريف وابررس ــرور دي ــاي  م ه

 ها راهبري شركتآن دارد كهصاحبنظران، حكايت از
دسـتيابي بـه    آنهدف نهـايي  واستفراگير يمفهوم

، )انصـاف (ي، عـدالت اسخگويو اهدافي، چون پرد امو
در  نفعــــانشــــفافيت و رعايــــت حقــــوق ذي  

ع، هدف نهايي نظام راهبـري  در واق]. 1[تهاس شركت
نه تنها كاهش مشـكل نماينـدگي و همسـو     ،ها شركت

نمودن منافع كارگمار با منافع كـارگزار، بلكـه تـأمين    
ها و واحدهاي  نفع در شركتهاي ذي منافع تمام گروه

رود  بنابراين، به لحاظ نظري، انتظار مـي . تجاري است
 هاي يك نظام راهبـري بـر عملكـرد مـالي     كه ويژگي

تاثيرگـذار باشـد، زيـرا راهبـري اثـربخش       ،ها شركت
شود پيامـدهاي نامناسـب ناشـي از تضـاد      موجب مي

منافع بين مـديران و مالكـان، نظيـر سـوء اسـتفاده از      
حاضـر تـلاش شـده     پژوهشدر . قدرت، كاهش يابد

آيـا بـين نظـام    «است اين موضوع بررسي گـردد كـه   
وجـود  ها و عملكرد مالي آنهـا رابطـه    راهبري شركت

  . »دارد يا خير؟
  

  پژوهشپيشينه 
ــال ــي س ــورها   ط ــياري از كش ــر در بس ــاي اخي ه

هـا و   مطالعات زيادي در مورد نظام راهبـري شـركت  
رابطــه آن بــا عملكــرد مــالي، قيمــت ســهام و ارزش 

 تـأثير هـا  پـژوهش ايـن  . شركت صورت گرفته اسـت 
ها را بر عملكرد مـالي،   عوامل مختلف راهبري شركت

از اقلام حسابداري بررسـي نمـوده و   ارزش و برخي 
. انـد  بعضاً به نتايج مبهم و متناقضي نيـز دسـت يافتـه   

ــن     ــه در اي ــورد مطالع ــري م ــل راهب ــرين عوام مهمت
 هيـأت نسبت اعضاي غيـر موظـف   : شامل ها پژوهش
 هيـأت معياري بـراي انـدازه گيـري اسـتقلال     (مديره 
 هيـأت انـدازه  (مـديره  هيـأت ، تعـداد اعضـاي   )مديره

ــديره ــي،  ، )م ــه حسابرس ــابرس و كميت ــتقلال حس اس
مــديره، انتشــار  هيــأتتفكيــك مــديرعامل از ريــيس 

، )معيــار انگيزشــي(اختيــار ســهام مــديران و كاركنــان
هاي قـانوني از حقـوق سـهامداران، سـاختار      حمايت

  .   گردد مالكيت و نقش سهامداران نهادي مي
اندركاران بر ايـن   تدوين كنندگان مقررات و دست

راهبري شركت بـا عملكـرد مـالي شـركت      باورند كه
رابطه دارد، اما شواهد تجربي به دست آمـده در ايـن   
رابطه تـاكنون بـه نتيجـه قطعـي منجـر نشـده اسـت        

اي بـين   رابطـه ) 1991(هرمالين و ويزبـاخ ]. 14[و]13[
و  "كيو تـوبين "و شاخص  فنسبت اعضاي غير موظ

اي بين نسبت اعضـاي   نيز رابطه) 2002(باگات و بلك
هـا،   و شاخص كيو تـوبين، بـازده دارايـي    فير موظغ

هـا و بـازده سـهام بـه دسـت       نسبت گـردش دارايـي  
از طرفي، برخي محـدود بـودن   ]. 19[و]14[اند نياورده
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  25/ها بررسي رابطه بين نظام راهبري و عملكرد مالي شركت

مديره را موجب بهبـود عملكـرد    هيأتتعداد اعضاي 
دانند، زيرا منافع ناشي از افزايش نظـارت،   شركت مي

تـر  يفارتباطـات و تصـميم گيـري ضـع     تـأثير تحت 
ليپتون و لـورچ،  (هاي بزرگ قرار خواهد گرفت گروه
معتقد است كه ) 1996(يرماخ). 1993و ينسن،  1992

هـاي سـودآوري،    مـديره و نسـبت   هيـأت بين انـدازه  
رابطـه معكـوس    نها و كيو توبي نسبت گردش دارايي

ــور. وجــود دارد ــورنس و كيل ــان ) 2006و2004(ل نش
 ة آنهامدير هيأتي هايي كه تعداد اعضا اند شركت داده
نفر باشد، بـازده حقـوق صـاحبان سـهام      15تا  6بين 

هـا از نسـبت    بيشتري داشته، نسبت به سـاير شـركت  
  ].14[و]13[حاشيه سود خالص بالاتري برخوردارند

، تفكيك مديرعامل از ريـيس  ها پژوهشبرخي از  
نشان ) 1996(يرماخ . اند مديره را بررسي نموده هيأت

ها هنگامي ارزش بيشتري دارند كه دهد كه شركت مي
]. 13[مــديره جــدا باشــد هيــأتپســت مــديرعامل از 

توان نام بـرد   ديگري كه در اين حوزه مي هاي پژوهش
ــانيزم   ــررات، مك ــر از مق ــي ديگ ــأثيرات برخ ــا و  ت ه

ها، از قبيل انتشار اختيـار   هاي راهبري شركت شاخص
سهام مديران و كاركنان را بر عملكرد شـركت، ارزش  

) 2002(لاپورتـا و همكـاران   . اندبررسي نموده غيرهو
كشـور توسـعه يافتـه     27هايي كه از  با استفاده از داده

ــان داده   ــود، نش ــده ب ــردآوري ش ــان گ ــه   جه ــد ك ان
هـاي بيشـتر از حقـوق سـهامداران بـا ارزش       حمايت

) 2003(كلاپـر و لاو  ]. 13[شركت رابطه مستقيم دارد
 14هاي  سطح شركت هاي موجود در با استفاده از داده

بازار سرمايه اعتقاد دارند كه بهبود و ارتقـاي كـارايي   
سيستم قانوني در يك كشور احتمالاً موجب افـزايش  

بلك، جانگ ]. 19[ها خواهد شد سطح راهبري شركت
انـد كـه هرگونـه افـزايش در      نشان داده) 2003(و كيم

كيفيت راهبري يك شركت خـاص، موجـب افـزايش    

 ـ  وبين و نسـبت ارزش بـازار بـه    درخور توجه كيـو ت
  ]. 19[شود هاي شركت مي ارزش دفتري دارايي

زيادي بر رابطه بين ساختار مالكيت  هاي پژوهش
بـراي مثـال، لمـان و    . و عملكرد شركت تمركز دارند

هـاي   اند كه در مـورد شـركت   دريافته) 2000(ويگاند 
در بورس آلمان، تمركز مالكيت تأثير منفـي   وغير عض

ســود آوري شــركت دارد، در حــالي كــه  زيــادي بــر
ــانكي موجــب بهبــود عملكــرد  مالكيــت مؤسســات ب

درابتز، شيل هوفر  پژوهشنتايج ]. 19[شود شركت مي
دهـد كــه بــين ارزش   نشــان مــي) 2003(و زيمـرمن  

هـا رابطـه مسـتقيم و     شركت و سطح راهبري شركت
هـايي   معني داري وجود دارد، بدين معني كه شـركت 

ــه را ــل  كــه از رتب ــد، تماي ــالاتري برخوردارن ــري ب هب
ــد  ــزرگ شــدن و رشــد ســريعتر دارن ــه ب . بيشــتري ب

برعكس، بين راهبري شـركت و بـازده مـورد انتظـار     
  ]). 19[نك (شود  سهام همبستگي معكوس ديده مي

نتيجه مطالعه انجام شده از سوي گومپرز، ايشي و  
هــاي  اي از شــركت در مــورد نمونــه) 2003(متريــك 

ــن اســت كــه شــركتآمريكــايي مؤيــ هــايي كــه  د اي
سهامدارانشان از حقوق كمتري برخوردارند، ارزش و 

هـاي   بـه عـلاوه، شـركت   . بازده سهام كمتـري دارنـد  
هاي  نسبت به شركت) سطح راهبري خوب(دموكرات

ــاتور ــد  (ديكت ــري ب ــطح راهب ــرد بهتــري  ) س عملك
كـه بـه    ييهـا  پـژوهش يكـي ديگـر از   ]. 17[اند داشته

هـا و عملكـرد    م راهبري شركتبررسي رابطه بين نظا
) 2006(مالي شركت پرداخته، توسط لورنس و كيلـور 

هاي مؤثر بر راهبري  مجموع مكانيزم. انجام شده است
مكانيزم است كه به هشت گروه  51مورد استفاده آنان 

اساسنامه، ) 3(مديره،  هيأت) 2(حسابرسي، ) 1(شامل 
ره مـدي  هيأتپاداش اعضاي ) 5(آموزش مديران، ) 4(

هاي معمـول   رويه) 7(مالكيت، ) 6(و مديران اجرايي، 
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نتـايج  . بندي شده استنحوه ثبت شركت، طبقه) 8(و 
دهـد كـه نظـام راهبـري بـا       فوق نشـان مـي   پژوهش

 13[هـا رابطـه معنـي داري دارد    عملكرد مالي شـركت 
  ]. 14و

تحقيقات انجام شـده در كشـور مـا صـرفاً برخـي از      
راهبري را مورد توجه قـرار   هاي مؤثر بر نظام مكانيزم

معتقدند در تحقيق ) 1385(مشايخ و اسماعيلي. اند داده
خود رابطه اي بين كيفيـت سـود و در صـد مالكيـت     

حسـاس  ]. 6[انـد  مديره مشاهده نكـرده  هيأتاعضاي 
فقدان رابطه معنـي دار بـين   ) 1387(يگانه و همكاران

ــركت را گـــزارش     ــادي و ارزش شـ ــت نهـ مالكيـ
ــد كــرده ــان نــژادم]. 3[ان ــز ) 1387(لاحســيني و قرب ني
اي بين ميزان سـهام شـناور آزاد و بـازده سـهام     رابطه

اين در حالي اسـت  ]. 7[اند ها به دست نياورده شركت
هاي پـژوهش انجـام شـده توسـط نمـازي و       كه يافته
نشان مي دهد كه بين ساختار مالكيت ) 1387(كرماني

  . ]8[و عملكرد شركت رابطه معني داري وجود دارد
  

  پژوهشفرضيات 
با توجه به مطالعات انجام شده و سـؤال تحقيـق،   

  : فرضيه اصلي تحقيق به صورت زير ارائه شده است
هـاي مـؤثر بـر راهبـري      بين مكـانيزم «: فرضيه اصلي

عملكرد مالي آنها رابطه معني داري وجود ها و  شركت
  .»دارد

ــلي،     ــيه اص ــق فرض ــابي دقي ــين و ارزي ــراي تبي ب
  : عي زير ارائه شده استهاي فر فرضيه

هـاي مـؤثر بـر راهبـري      بين مكانيزم«: فرضيه اول
ــا و نســبت شــركت ــه   ه ــا رابط ــاي ســودآوري آنه ه

  . »داري وجود داردمعني

هـاي مـؤثر بـر راهبـري      بين مكانيزم«: فرضيه دوم
هاي نقدينگي آنها رابطه معني داري  ها و نسبت شركت

  .»وجود دارد
ي مـؤثر بـر راهبـري    ها بين مكانيزم«: فرضيه سوم

هاي فعاليت آنها رابطه معنـي داري   ها و نسبت شركت
  .»وجود دارد

هاي مؤثر بر راهبـري   بين مكانيزم«:فرضيه چهارم
هاي بدهي آنها رابطـه معنـي داري    ها و نسبت شركت

  .»وجود دارد
هاي مـؤثر بـر راهبـري     بين مكانيزم«: فرضيه پنجم

عملياتي آنها هاي نقدي  هاي جريان ها و نسبت شركت
  .»رابطه معني داري وجود دارد

هـاي مـؤثر بـر راهبـري      بـين مكـانيزم  «:فرضيه ششم
سيمي بـه حقـوق صـاحبان    قها و نسبت سود ت شركت

  .»سهام آنها رابطه معني داري وجود دارد
  

  پژوهشروش 
هـاي توصـيفي    حاضر از جملـه پـژوهش   پژوهش

همبسـتگي درآن اسـتفاده    پـژوهش است كه از روش 
از  پـژوهش اطلاعات مربوط به متغيرهاي . ه استشد

هاي مالي حسابرسي شده،  منابع مختلفي چون صورت
گزارش حسابرس مستقل و بازرس قـانوني، گـزارش   
فعاليت هيأت مديره به مجمع عمومي عادي سـالانه و  

ها براي  تصميمات مجمع عمومي عادي سالانه شركت
ده گـردآوري ش ـ  29/12/1384سال مـالي منتهـي بـه    

هـاي آمـاري و تحليـل     به منظور آزمون فرضيه. است
ها از رگرسيون خطي چندگانه بـه روش حـداقل    داده

تحليـل آمـاري   . مربعات معمولي استفاده شـده اسـت  
انجام  Views-Eها نيز به كمك نرم افزار آماري  داده

  . شده است
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  27/ها بررسي رابطه بين نظام راهبري و عملكرد مالي شركت

هاي  ، شاخصپژوهشهاي رگرسيوني اين  در مدل
عنـوان متغيرهـاي وابسـته و     ارزيابي عملكرد مالي به

هـا بـه    هاي نوزده گانه مؤثر بر راهبري شركت مكانيزم
بـا توجـه   . شوند عنوان متغيرهاي مستقل محسوب مي

هاي ارزيـابي عملكـرد مـالي     به اينكه هريك از نسبت
هسـتند، بـراي    هشامل يك يا چند شاخص زيـر گـرو  

متناسب با هر يـك   پژوهشهاي آماري  آزمون فرضيه
ها، مجموعاً چهارده فرضيه فرعي تـدوين و   يهاز فرض

بـراي آزمـون   . انـد  مورد تحليل و آزمون قـرار گرفتـه  
هاي آماري، ابتدا مدل رگرسيون مربوطه تخمين  فرض

زده سپس به منظور آزمـون معنـي دار بـودن مـدل از     
ــاره  ــودن ضــرايب   Fآم ــي دار ب ــون معن ــراي آزم و ب

منظور آزمـون  به . شود استفاده مي tرگرسيون از آماره 
ــرض  ــيش ف ــراري پ ــدل  برق ــيك م ــاي كلاس ــاي  ه ه

نرمال بودن توزيع مقادير باقيمانـده، فقـدان   (رگرسيون
) ناهمساني واريانس، نبود خود همبستگي و هم خطي

بـرا،   -به ترتيـب از روش ترسـيمي و آمـاره جـاركو    
ــاتريس   ــژ و م ــت، آزمــون ضــريب لاگران آزمــون واي

  . ده استهمبستگي متغيرهاي مستقل استفاده ش
  

  ها  جامعه آماري و نمونه
هـايي اسـت كـه از     ، شركتپژوهشجامعه آماري 

عضـويت در  -)1: هاي زير برخـوردار باشـند   ويژگي
هايي  شركت(1384بورس اوراق بهادار تهران درسال 

در تـالار اصـلي و فرعـي بـورس      1384كه در سـال  
هايي كه سال مالي آنها  شركت -)2؛ )اند حضور داشته

هـايي كـه    شركت -)3هي به پايان اسفند ماه است؛ منت
 -هـاي سـرمايه   شـركت . فعاليت آنها توليد كالا باشـد 

گذاري و خدماتي بـه دليـل عـدم تناسـب و كـاربرد      
هاي مالي انتخابي ارزيابي عملكـرد در مـورد    شاخص

باتوجه. قرار ندارند پژوهشآنها در دامنه بررسي اين 

هشـتاد شـركت بـه    يادشده، تعدادشرايطمجموعبه
مـورد نيـاز   يهـا  دادهوانتخـاب تحقيـق نمونهعنوان

  . استخراج شده است
  

  پژوهشهاي  متغير
هاي ارزيابي عملكرد مـالي   متغيرهاي وابسته، شاخص

. انـد  ها هستند كه به شش گروه تفكيـك شـده   شركت
  : اين متغيرها عبارتند از

نسبت درآمد هر )1: هاي سودآوري شامل نسبت) الف
بازده سرمايه ) 3نسبت حاشيه سود خالص؛ ) 2هم؛ س

  بازده حقوق صاحبان سهام؛ ) 4گذاري ؛
نســبت گــردش ) 1: هــاي فعاليــت شــامل نســبت) ب

  ها ؛ نسبت گردش موجودي) 2ها؛  دارايي
) 2نسبت جـاري؛  ) 1: هاي نقدينگي شامل نسبت) ج 

  نسبت آني؛ 
نسبت بدهي به دارايي؛ ) 1: هاي بدهي شامل نسبت) د
  نسبت بدهي بلند مدت به حقوق صاحبان سهام ؛) 2
) 1: هاي نقدي عمليـاتي شـامل   هاي جريان نسبت) ه

هاي نقـدي عمليـاتي بـه ارزش دفتـري      نسبت جريان
هـاي نقـدي عمليـاتي بـه      نسبت جريـان )2ها؛  دارايي

ــهام؛    ــاحبان س ــوق ص ــري حق ــبت ) 3ارزش دفت نس
هاي نقدي عملياتي به فروش؛ جريان

  . قسيمي به حقوق صاحبان سهامنسبت سود ت) و
اند،  استفاده شده پژوهشمتغيرهاي مستقلي كه در اين 

با توجه به مباني نظـري و ادبيـات موجـود و امكـان     
. انـد  انتخاب شده پژوهشواكاوي آنها از طريق روش 

بعلاوه، دليـل ديگـر انتخـاب ايـن متغيرهـا ناشـي از       
هـاي  كار وبـا عوامـل و سـاز     پژوهشمقايسه ادبيات 

راهبري است كه در حال حاضر در كشور ما از طريق 
قابل دستيابي و اندازه گيري  همنابع اطلاعاتي پيش گفت
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اين متغيرها به هفت گروه كلي طبقه بندي شده . است
  : و عبارتند از

  :متغيرهاي مالكيت و كنترل) الف
مكـانيزم  (درصد مالكيت و نفوذ دولت در شـركت  -

  ).1شماره
سـهامداران نهـادي و نقـش آنهـا در      درصد سهام -

  ). 2مكانيزم شماره(راهبري شركت
) اصـلي (سـهامداران عمـده  / درصد سهام سهامدار -
  ). 4مكانيزم شماره(
ــركت    - ــري شـ ــلي در راهبـ ــركت اصـ ــش شـ نقـ

  ).10مكانيزم شماره (فرعي
درصد سهام تحت تملك ساير سهامداران كـه بـه    -

ركت تنهــايي داراي بــيش از يــك درصــد  ســهام شــ
  ).5مكانيزم شماره (هستند

مكـانيزم  (شاخص توزيـع سـهام و تمركـز مالكيـت     -
  ). 6شماره 

  مديره و مديران اجرايي هيأتنقش ) ب 
ــديرعامل از   -   ــك م ــأتتفكي ــديره هي ــانيزم (م مك

  ). 12شماره
) مـديره  هيـأت تعداد اعضـاي  (مديره هيأتاندازه  -  
  ).11مكانيزم شماره(
مكـانيزم  (مـديره  هيأتفنسبت اعضاي غير موظ -  

  ). 8شماره 
  الزامات قانوني و افشاء) ج
رعايت كامل الزامات و مقررات وضع شده توسـط   -

). 19مكانيزم شماره(سازمان بورس
قـانون تجـارت در مـورد سـهام      114رعايت مـاده   -

  ). 13مكانيزم شماره(وثيقه مديران
  رعايت حقوق سهامداران) د

  ).14انيزم شمارهمك(پرداخت بموقع سود سهام -

قــــانون  129رعايــــت ضــــوابط مــــاده    -
  ).15مكانيزم شماره(تجارت

انجام تكاليف مقـرر از سـوي مجمـع عمـومي      -
  ).20مكانيزم شماره(سهامداران

  حسابرسي و پاسخگويي) ه
ــتقل   - ــابرس مس ــزارش حس ــوع گ ــانيزم (ن مك

  ).16شماره
حسابرســي مســتقل شــركت توســط ســازمان   -

  ).17مكانيزم شماره(حسابرسي
مكـانيزم شـماره   (تغيير و جايگزيني حسـابرس  -

18.(  
  ها نقش بانك) و

نسبت ارزش دفتري تسهيلات مالي دريافتي به  -
  ).9مكانيزم شماره(ها دارايي

  ها نقش بازار در راهبري شركت) ز
ــركت  - ــناور آزاد ش ــهام ش ــد س ــانيزم (درص مك

  ). 3شماره

ه هاي شمار و متغير 6تا  1هاي مستقل شماره  متغير
دامنــه تغييــرات ايــن . از نــوع پيوســته هســتند 9و  8

از سـوي ديگـر،   . متغيرها بين صفر تا يك خواهد بود
از نوع گسسته هستند  20تا  17و  15تا  10متغيرهاي 

. كه صرفاً مي توانند مقادير يك يا صفر را اختيار كنند
از نوع گسسته اسـت   16اين در حالي است كه متغير 

ضـمناً  . اختيار كند 1و  5/0صفر،  كه مي تواند مقادير
) هـاي  مكانيزم(هاي آماري هريك از عوامل  در تحليل

اطلاعـات  . انـد  نامگذاري شـده  Govفوق به اختصار 
  . ارائه شده است 1نگارهمربوط به متغيرهاي فوق در 
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  29/ها بررسي رابطه بين نظام راهبري و عملكرد مالي شركت

  متغيرهاي مستقل: 1نگاره

  )مكانيزم راهبري(لنام متغير مستق
نماد 
  لاتين

  گروه
نوع 
  متغير

  مالكيت و كنترلGov 1  درصد مالكيت و نفوذ دولت 

سته
پيو

  

  مالكيت و كنترل  Gov 2  درصد مالكيت سهام سهامداران نهادي 
  نقش بازار  Gov 3  درصد سهام شناور آزاد

  مالكيت و كنترل  Gov 4  )عمده (سهامداران اصلي / درصد سهام تحت تملك سهامدار 
  مالكيت و كنترل  Gov 5  )بالاي يك درصد(اير سهامداران عمده درصد سهام تحت تملك س

  مالكيت و كنترل  Gov 6  )شاخص توزيع و پراكندگي مالكيت(ميانگين هندسي درصد مالكيت سهام سهامداران
  مديره و مديران اجرايي هيأت  Gov 8  مديره  هيأتنسبت اعضاي غير موظف 

  ها نقش بانك  Gov 9  هاي شركت دفتري دارايي نسبت تسهيلات مالي دريافتي به جمع ارزش
  مالكيت و كنترل  Gov 10  شود؟ آيا شركت به عنوان يك شركت فرعي زير مجموعه شركت اصلي ديگر محسوب مي

سته
گس

  

  Gov 11  نفر است ؟ 5مديره بيش از  هيأتآيا تعداد اعضاي 
مديره و مديران  هيأت

  اجرايي
 هيأتعدم تفكيك مدير عامل از اعضاي (ز هست؟ مديره ني هيأتآيا مدير عامل عضو 

  مديره و مديران اجرايي هيأت   Gov 12  )مديره

  الزامات قانوني و افشاء   Gov 13  قانون تجارت در مورد سهام وثيقه مديران رعايت شده است ؟ 114آيا ماده 
نوني قانون تجارت در مورد پرداخت سود سهام سهامداران، در موعد قا 240آيا ماده 

  حقوق سهامداران  Gov 14  رعايت شده است؟

قانون تجارت در مورد معاملات با اشخاص وابسته رعايت شده  129آيا ضوابط ماده 
  حقوق سهامداران  Gov 15  است؟

حسابرسي و پاسخگويي  Gov 16  )0، ساير  5/0، مشروط 1مقبول ( نوع اظهار نظر حسابرس مستقل 
حسابرسي و پاسخگويي  Gov 17  برس مستقل شركت است ؟آيا سازمان حسابرسي، حسا

حسابرسي و پاسخگويي  Gov 18  آيا در مقايسه با سال قبل، حسابرس شركت تغيير كرده است ؟
  الزامات قانوني و افشاء  Gov 19  آيا الزامات و مقررات وضع شده توسط سازمان بورس به طور كامل رعايت شده است؟

سوي مجمع عمومي عادي ساليانه سال گذشته به طور كامل انجام شده آيا تكاليف مقرر از 
  حقوق سهامداران  Gov 20  است؟

  

  پژوهشهاي آماري  يافته
 2در نگـاره   پژوهشهاي آماري  تلخيص نتايج تحليل

در اين نگـاره اعـداد برجسـته نشـان     . ارائه شده است
هاي رگرسـيون   دهنده معني دار بودن ضرايب و آماره

درآمد هـر سـهم بـا نمـاد     . است 05.0pطحدر س
EPS      حاشـيه سـود خـالص بـا نمـاد ،NIM  بــازده ،

، بازده حقـوق صـاحبان    ROIسرمايه گذاري با نماد 
،  CR، نسـبت جـاري بـا نمـاد      ROEسهام با نمـاد  

هـا   ، نسبت گـردش موجـودي   QRنسبت آني با نماد 
بـا نمـاد   هـا   ، نسـبت گـردش دارايـي    ITORبا نماد 

ATOR  بدهي بلند مدت به حقوق صاحبان سهام با ،
هـا بـا نمـاد     ، نسبت بدهي به دارايـي LTL/EQنماد 
L/A   هـا بـا نمـاد     ، جريان نقدي عملياتي بـه دارايـي

OCF/A     جريان نقدي عملياتي به فـروش بـا نمـاد ،
OCF/S    جريان نقدي عملياتي به حقـوق صـاحبان ،

سـيمي بـه حقـوق    و سود تق OCF/EQسهام با نماد 
نمـايش داده شـده   DIV/EQصاحبان سهام با نمـاد  

  . است
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  نتايج تحليل آماري: 2نگاره 
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نشان داده شده است، در  2گونه كه در نگاره  همان
مجموع از بين نوزده متغير راهبري تنهـا شـش متغيـر    

هاي ارزيـابي   با شاخص 20و16، 13، 10، 9، 1شماره 
ايـن متغيرهـا   . ني داري دارنـد عملكرد مالي رابطه مع

  : عبارتند از
؛)Gov 1(»درصد مالكيت سهام و نفوذ دولت«-1
» هـا   نسبت تسهيلات مالي دريافتي بـه دارايـي  « -2

)Gov 9(؛
  »نقش شركت اصلي در راهبري شـركت فرعـي  «-3

)(Gov 10؛
قانون تجارت در مـورد سـهام    114رعايت ماده «-4

؛)Gov 13(» وثيقه مديران
؛)Gov 16(» نظر حسابرس مستقل نوع اظهار«-5
رعايـت كامــل تكـاليف مقــرر از سـوي مجمــع    «-6

.)Gov 20(» عمومي سالانه
هاي سـودآوري در مجمـوع بـا متغيرهـاي      نسبت 

ــاط معنــي دار اســت 10و 16، 13، 9شــماره  . در ارتب
هـاي   ، نسـبت 16هاي فعاليت با متغيـر شـماره    نسبت

ــماره    ــاي ش ــا متغيره ــدهي ب ــبت20و 9ب ــاي  ، نس ه
و نسـبت   9هاي نقدي عملياتي با متغير شماره  جريان

سود تقسيمي به حقوق صاحبان سـهام نيـز بـا متغيـر     
اين در حالي است كه . رابطه معني دار دارند 1شماره 
ــاي    نســبت ــك از متغيره ــيچ ي ــا ه ــدينگي ب ــاي نق ه
رابطه معنـي دار  ) مؤثر بر راهبرييها مكانيزم(مستقل
آوري، نسبت حاشـيه  هاي سود از گروه نسبت. ندارند

هاي راهبري رابطه  سود خالص با هيچ يك از مكانيزم
ــدارد  ــي دار ن ــازده   . معن ــبت ب ــروه، نس ــين گ در هم

هـاي سـود    گذاري در مقايسه بـا سـاير نسـبت   سرمايه
هـاي ارزيـابي عملكـرد مـالي      آوري و ساير شـاخص 

هـاي مـؤثر بـر     داراي بيشترين تعداد رابطه با مكـانيزم 
هـاي   بر اين، هر يـك از نسـبت   علاوه. راهبري است

درآمد هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام تنهـا بـا   
نسـبت تسـهيلات مـالي    (9مكانيزم راهبـري شـماره   

هاي  در گروه نسبت. رابطه دارند) ها دريافتي به دارايي
هـا فقـط بـا مكـانيزم      فعاليت، نسبت گردش موجودي

نوع اظهـار نظـر حسـابرس    «؛ يعني 16راهبري شماره 
رابطــه دارد، در حــالي كــه نســبت گــردش » تقلمســ

هاي مؤثر بـر راهبـري    ها با هيچ يك از مكانيزم دارايي
همين وضـعيت در  . اي از خود نشان نداده استرابطه

بدهي بلند مـدت بـه حقـوق صـاحبان     « مورد نسبت 
هاي  جريان« هاي بدهي، نسبت  از گروه نسبت» سهام 

هـاي   بت جريـان نس ـ« و » ها  نقدي عملياتي به دارايي
هاي نقـدي   از گروه جريان» نقدي عملياتي به فروش 

هـاي بـدهي،    در گـروه نسـبت  . عملياتي حاكم اسـت 
ها با دو مكانيزم راهبري شماره  نسبت بدهي به دارايي

نسبت تسـهيلات مـالي دريـافتي بـه     « ؛ يعني 20و  9
رعايت كامـل تكـاليف مقـرر از سـوي     «و » ها  دارايي

رابطـه دارد؛ در حـالي كـه در    » مجمع عمومي سـالانه 
ــان ــروه جري ــبت    گ ــا نس ــاتي، تنه ــدي عملي ــاي نق ه

هاي نقدي عملياتي به حقـوق صـاحبان سـهام     جريان
آن هم فقـط   ،هاي مؤثر بر راهبري است كه با مكانيزم

  . رابطه دارد 9مكانيزم راهبري شماره 
تـوان   با توجه به نتايج ارائه شده، به طور كلي مـي 

هـاي مـؤثر بـر     روه كلـي مكـانيزم  گفت كه از هفت گ
ها مكانيزم متعلق به پنج گروه با برخي  راهبري شركت

تنها گروهي . هاي عملكرد مالي رابطه دارد از شاخص
كه با عملكرد مالي رابطه معنـي داري از خـود نشـان    

نقـش بـازار در   «نداده است، متغير مربـوط بـه گـروه    
» آزاد درصد سهام شناور«با عنوان » ها راهبري شركت

مـديره و مـديران    هيأت«هاي مربوط به گروه  و متغير
بنابراين، با توجه به اين امر و همچنين . است» اجرايي

ها در  در نظر گرفتن ساختار و سيستم راهبري شركت
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توان چنين استنباط كرد كه اين سيستم بـيش   ايران مي
هاي يك سيستم برون سـازماني و   از آن كه از ويژگي

هـاي   بت آزاد برخوردار باشد، بـا سيسـتم  متكي بر رقا
كه ]) 15[:نك (بيشتري دارد همخوانيدرون سازماني 

اين امر با توجه به وضعيت اقتصادي موجـود و عـدم   
توسـعه بازارهــاي سـرمايه و نبــود اقتصـاد رقــابتي و    
بالابودن سهم دولت در اقتصـاد چنـدان دور از ذهـن    

  . نخواهد بود
توجه است اين است آنچه بيش از هر چيز شايان 

هـاي ارزيـابي    آن بر شـاخص  تأثيرها و  كه نقش بانك
هاي ديگر راهبـري پـر    عملكرد مالي از تمامي مكانيزم

نمايـد كـه ايـن خـود دليـل ديگـري بـر         رنگ تر مـي 
ها در كشور ما  بيشتر سيستم راهبري شركت همخواني
نوع اظهـار نظـر   «. هاي درون سازماني است با سيستم

بـا دو شـاخص ارزيـابي عملكـرد     » حسابرس مستقل
مالي رابطه دارد كه در هر دو مورد، اين رابطه مستقيم 

دهـد كـه حسابرسـي مسـتقل      اين امر نشان مي. است
تـوجهي در عملكـرد مـالي     درخـور ها نقـش   شركت
  . ها دارد شركت

تـوان بـه ايـن     مـي  ،از جمله نكات درخور توجـه 
هبـري  هاي مـؤثر بـر را   موضوع اشاره كرد كه مكانيزم

بـا  » مديره و مـديران اجرايـي    هيأت«مربوط به گروه 
هـاي عملكـرد مـالي     ها و نسـبت  هيچ يك از شاخص

اين گروه عمدتاً بـر نقـش   . اي نشان نداده است رابطه
مديره از مـديريت اجرايـي، تركيـب و     هيأتاستقلال 
ــدازه  ــأتان ــد دارد  هي ــديره تأكي ــودن  . م ــامربوط ب ن
با اين گـروه، مؤيـد ايـن    هاي مؤثر بر راهبري  مكانيزم

مـديره   هيـأت عملكرد اعضـاي   تأثيرمطلب است كه 
ــالي   ــر عملكــرد م ــر موظــف آن ب بــويژه اعضــاي غي

تـوان ناشـي    اين امر را مي. ها قابل تاييد نيست شركت
مديره به دلايـل مختلـف،    هيأتاعضاي  ياز ناكارآمد

 هيـأت از جمله نداشتن تخصص كافي، عضـويت در  
ــه  ــد شــركت ب ــدان مــديره چن ــان، فق صــورت همزم

هاي لازم نـزد ايـن اشـخاص، نبـود بـازار كـار        انگيزه
يي و توانمندي مـديران  ارقابتي مبتني بر تخصص، كار

به طور كلي، از شش مكانيزم مؤثر بر راهبري . دانست
هاي ارزيابي عملكرد مـالي   كه به نوبه خود با شاخص

 وضعيت آنها از نظر گروه بندي ،رابطه معني دار دارند
  : به صورت زير است

مكــانيزم گــروه مالكيــت و كنتــرل شــامل دو .1
نقـش  «و » درصد مالكيت سـهام و نفـوذ دولـت   «

؛»شركت اصلي در راهبري شركت فرعي
ها و نقش آنها در راهبـري شـامل    گروه بانك.2

ــك  ــانيزم ي ــه  «مك ــافتي ب نســبت تســهيلات دري
؛»ها دارايي

مكانيزم شامل يك  ،گروه الزام قانوني و افشاء.3
قانون تجارت در مـورد سـهام    114رعايت ماده «

؛»وثيقه مديران 
مكـانيزم  گروه حقوق سهامداران شـامل يـك   .4

رعايـت كامــل تكـاليف مقــرر از سـوي مجمــع    «
؛»عمومي سالانه

گروه حسابرسـي و پاسـخگويي شـامل يـك     .5
. »نوع اظهار نظر حسابرس مستقل«مكانيزم 

  گيري نتيجه
ر كشور ما برخي دهد كه د نشان مي پژوهشنتايج 

هــاي ارزيــابي  هــاي راهبــري بــا شــاخص از مكــانيزم
از هفـت گـروه   . ها رابطه دارنـد  عملكرد مالي شركت

مكانيزم راهبري مجموعاً پنج گروه آن با عملكرد مالي 
نقـش  «دهد؛ به طوري كـه سـه گـروه     رابطه نشان مي

رعايت حقوق «و » حسابرسي و پاسخگويي«، »ها بانك
ي بيشترين تعداد رابطه بوده و گـروه  دارا» سهامداران 
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عل
  33/ها بررسي رابطه بين نظام راهبري و عملكرد مالي شركت

هـيچ  » مديره و مديران اجرايي هيأت« و » نقش بازار«
نوع «همچنين . اي از خود نشان نداده است گونه رابطه

رعايت كامل تكاليف «و » اظهار نظر حسابرس مستقل
نسبت بـه سـاير   » مقرر از سوي مجمع عمومي سالانه

عملكـرد مـالي   هاي راهبري، رابطه بيشتري با  مكانيزم
  . ها دارد شركت

توان گفـت كـه حسابرسـي     در يك نماي كلي، مي
ها و تأثيرات آن بر عملكرد مالي و بهبـود آن،   شركت

هاي راهبري از اهميت بيشتري  نسبت به ساير مكانيزم
هايي كه از عملكـرد   در واقع، شركت. برخوردار است

هـا   مالي مطلوبتري برخوردارند نسبت به ساير شركت
تر و افشـاي مناسـبتري   بـالا حسابرسي بـا كيفيـت    از

اي بـين مكـانيزم راهبـري     همچنين رابطه. برخوردارند
حسابرسي شركت « و » تغيير و جايگزيني حسابرس «

از گـروه حسابرسـي و   » توسـط سـازمان حسابرسـي    
  . هاي مالي مشاهده نشده است پاسخگويي، با نسبت
 ـ  اين وضـعيت را مـي   ت كـه  ثر از ايـن دانس ـ أتـوان مت

شواهدي حاكي از تفاوت معني دار كيفيت حسابرسي 
ــين م ــي و ســازمان  ؤب ــر دولت سســات حسابرســي غي

نكتــه مهـم ديگـر رونــد   . حسابرسـي موجـود نيسـت   
ي راهبـري حسابرسـي در   ها مكانيزممعكوس تأثيرات 

ي راهبري مـنعكس كننـده نقـش    ها مكانيزممقايسه با 
هاســت كــه بــه نــوعي بيــانگر ايــن اســت كــه  بانــك

ــتسي ــه اس ــا و روي ــت   ه ــاي وام و پرداخ ــاي اعط ه
هــا در  تســهيلات و همچنــين ســرمايه گــذاري بانــك

هاي حسابرسي جهت گيري  ها با نتايج گزارش شركت
  . يكساني ندارد

  
  : پيشنهادها

ها و قوانين خاص  در بسياري از كشورها آيين نامه
ها تصويب و اجرايي شده كه اين امـر   راهبري شركت

جام مالي و شفافيت هر چه بيشـتر  نقش مهمي در انس
از آن ]. 17و15:نـك [اطلاعات مربوط به راهبري دارد

جا كه در كشور ما تاكنون اين امر عملي نشده اسـت،  
لذا تصويب و الزامي شدن آيين نامه اصـول راهبـري   

  . رسد ها ضروري به نظر مي شركت
ــت ــت    سياس ــراي پرداخ ــانكي ب ــود ب ــاي موج ه

هـاي اقتصـادي بـه     گـاه هـا و بن  تسهيلات بـه شـركت  
ها ريسـك كمتـري را در    اي است كه غالباً بانك گونه

هاي پرداخت وام پذيرفته، در حقيقت،  اعمال سياست
. شوند ها تلقي نمي نفع واقعي شركتبه عنوان يك ذي

به همين دليل، از نظر محتوايي توجه لازم و كافي بـه  
هاي حسابرسـي   ها و گزارش هاي مالي شركت صورت

ه، صرفاً از نظر شكلي و قانوني به اين موضـوع  ننمود
ها در  رسد كه بانك لذا ضروري به نظر مي. اند پرداخته
هاي خود براي ارزيابي مـالي و پرداخـت وام    سياست

تجديد نظر نموده، با سهيم شـدن در ريسـك اعطـاي    
هـا نقـش    وام به عنوان يك ذي نفع مـؤثر در شـركت  

  . كنترلي خود را به خوبي ايفا كنند
به الزامات قانوني جديد و گسترش حوزه  هبا توج

فعاليت حرفه حسابرسي و بـويژه جامعـه حسـابداران    
رسمي و همچنين روند روز افزون خصوصي سـازي،  

 44هـاي اصـل    بويژه تصويب و اجرايي شدن سياست
قانون اساسي، توجه هر چه بيشتر به حرفه حسابرسي 

ــي    ــابداري و حسابرس ــامع حس ــت از مج و و حماي
بالابردن جايگاه حسابرسان و افزايش توانـايي آنـان و   

ــازمان   ــا و س ــتر نهاده ــه بيش ــين توج ــه   همچن ــا ب ه
هاي حسابرسي در تصميمات خود راجـع بـه    گزارش

هـا و   دادن هرگونه خـدمات و تسـهيلات بـه شـركت    
  . شود هاي اقتصادي احساس مي بنگاه
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  ذمنابع و مآخ
شـركتي،   مفـاهيم حاكميـت  حساس يگانه، يحيي،. 1

  .33-30ص،167، سال نوزدهم، شحسابدار
، فلسفه حسابرسي). 1384. (حساس يگانه، يحيي. 2

ــران ــي و  : ته ــركت انتشــارات علم انتشــارات ش
  . فرهنگي، چاپ اول

حساس يگانه، يحيي و مرادي، محمد و اسـكندر،  . 3
ــين ســرمايه  « ). 1387.(هــدي  ــه ب بررســي رابط

ــركت   ــادي و ارزش ش ــذاران نه ــلن»گ امه ، فص
، 52، ش هاي حسـابداري و حسابرسـي   بررسي

  . 122-107ص ص 
ــيد حســين. 4 ــور، س ــه). 1374.( ذوالن ــر  مقدم اي ب

، مركـز نشـر دانشـگاه    هاي اقتصاد سـنجي  روش
  . شيراز، چاپ اول

آيـين نامـه   سازمان بورس اوراق بهـادار تهـران،   . 5
هاي پذيرفته شـده در بـورس   انضباطي شركت

  ).رسشوراي بو 18/10/84مصوب (
ــريم . 6 ــماعيلي، م ــهناز و اس ــايخ، ش « ). 1385. (مش

ــت ســود و برخــي از   ــين كيفي بررســي رابطــه ب
هاي پذيرفتـه   هاي اصول راهبري در شركت جنبه

هـاي   فصـلنامه بررسـي  ، »شده در بورس تهران 
  . 44-25، ص 45، ش حسابداري و حسابرسي

علي و قربان نژاد اسـطلكي، كـامران    ،ملا حسيني. 7
بررسي رابطه ميزان سهام شناور آزاد با « ). 1387(

هاي بورس اوراق بهـادار   نرخ بازده سهام شركت
هـاي حسـابداري و    فصـلنامه بررسـي  ، »تهران 
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