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 رابطه بین کیفیـت حاکمیـت شـرکتی و عملکـرد شـرکتهای     

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
  

  ∗یحیی حساس یگانه
 ∗∗ زهره رئیسی

  ∗∗∗ سید مجتبی حسینی
 

 چکیده
گی امکان دارد مدیران شرکتها از منابع شـرکت در جهـت افـزایش ثـروت                کنندبدلیل مشکلات   

ظران امـروزه بهتـرین راه حـل ایـن مـشکل را در بهبـود حاکمیـت                  صاحبن. سهامداران استفاده نکنند  
 که می تواند بـا افـزایش عـدم تمرکـز در              است حاکمیت شرکتی شامل معیارهایی   . شرکتها می دانند  

کاسته و باعـث بهبـود عملکـرد شـرکتها           کنترل شرکتها، از قدرت مدیران در پیگیری منافع شخصی          
 و بررسـی اثـر آن بـر عملکـرد     حاکمیت شـرکتی ا  از نظر   رتبه بندی شرکته   پژوهشهدف این   . شود

 رتبه شرکتهای عضو نمونه با استفاده ازپرسشنامه ای جـامع حـاوی             پژوهشدر این   . شرکت می باشد  
این معیارهـا برگرفتـه از مفـاد آیـین          .  اندازه گیری شده است    ، معیار از معیارهای حاکمیت شرکتی     25

ده در بـورس اوراق بهـادار تهـران و در سـه طبقـه شـفافیت                 نامه نظام راهبری شرکتهای پذیرفته ش     
 شـرکت  90 سـاله 1بدین منظور اطلاعات . اطلاعاتی، ساختار هیئت مدیره و ساختار مالکیت می باشد    

نتـایج   .شـد  آزمـون    پـژوهش  فرضـیه هـای      ،مورد بررسی قرار گرفت و با استفاده از روش رگرسیون         
معناداری بـین کیفیـت حاکمیـت شـرکتی و عملکـرد             حاکی از آن است که هیچگونه رابطه         پژوهش
 .وجود ندارد شرکت
 ، سهامداران نهادیعملکرد شرکت ، حاکمیت شرکتی شاخص: کلیدی مفاهیم
 

 
                                                 

  مدیریت دانشگاه علامه طباطبایی حسابداری دانشکده حسابداری ودانشیار ∗
 کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه تهران ∗∗
 کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی ∗∗∗
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 مقدمه
مالکیت شرکتی از طریق مالکیت سهام، تاثیر چشمگیری بر روش کنترل شرکت ها 

ند و بازار های بورس کردبدین ترتیب، مالکان اداره شرکت را به مدیران تفویض . داشت
 بهینه منابع، بازارهای اوراق بهادار می  تخصیصیکی از ابزار های. اوراق بهادار شکل گرفت

 مسأله اقتصادی نیست بلکه به مسأله تنهاید، آ بوجود مذکور لذا هر مشکلی که در بازار .باشد
 برای حل و .ادبه خطر خواهد افتای اجتماعی مبدل می شود که در آن منافع عمومی جامعه 

فصل مشکلات مذکور، یکی از مفاهیم با اهمیت مطرح شده در دو دهه اخیر ، مفهوم 
ئوری نمایندگی و تئوری ذی نفعان  دو دیدگاه نظری عمده شامل ت. حاکمیت شرکتی است

هر یک از آن ها به صورت متفاوت به موضوع حاکمیت شرکتی می .  استدر این مورد مطرح
ی نفعان به مشکل کارگزار و ذیندگی به مشکل کارگزار و کارگمار و تئوری تئوری نما. نگرند

که توضیح در باره هریک خارج از حوصله این ،)1384حساس یگانه،(ذی نفعان می نگرند
در نوشته پیش رو، با تاکید بر تئوری نمایندگی به بررسی موضوع پرداخته شده . مقاله است

 .است
. گی بودکنندبورس امریکا پدیدآمدکه علت آن، مشکل  بحرانی بزرگ در 1929در سال 

 مطرح 1776گی یا جدا شدن مالکیت از مدیریت ابتدا توسط آدام اسمیت در سال کنندمشکل 
تجزیه و )1932 ( و برای اولین بار توسط برل و مینز)2004،شیلهافروزیرمندرابتز و (شد

 است که ه می شود و بدین معنا گی شناختکنندشکل امروزه این جدایی با نام م. تحلیل شد
چگونه می توان اطمینان داشت که مدیران از آزادی عمل خویش در راستای منافع سرمایه 

پس از . )1976مگلینگ،جنسن و ( و)2004،درابتز و همکاران(گذاران استفاده خواهند کرد
و ده  اطلاعات مصون سازی ش بایدبه جهت حفظ منافع عمومیگی کنندپیدایش مشکلات 

از ابزارهای مختلفی در این خصوص استفاده شد مثل . شودمنافع مدیران و مالکان همسو 
استانداردهای حسابداری، کنترلهای داخلی، تئوری اخلاق در حسابداری، ایجاد کاربرد 

حسابرسی داخلی و مستقل، وجود مدیران غیرموظف در هیئت مدیره و بکارگیری رویه های 
همه باز هم مشکلات کمتر نشده بلکه پیچیدگیهای آن بیشتر شده با این . بلندمدت پاداش

گی در نظر گرفته شده بود، نه کنندمنظور کاهش مشکلات ه معیارهای کنترلی که ب .است
در واقع تمامی معیارهای ذکر شده . کردنمی  تنها کارا نبوده بلکه حداقل نظارتها را نیز اجرا
ین بودند بدون اینکه بتوانند از منافع سهامداران بصورت ظاهری و فقط در جهت رعایت قوان
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 حاکمیت شرکتی است که  ازیی علت آن شاید نبود مکانیزمها.کننددر مقابل مدیران حمایت 
تمام معیارهای گفته شده، به هدف غایی شرکت یعنی افزایش با بتواند علاوه بر مطابقت 

حاکمیت شرکتی به معنای قوانین،  . منجر شود و نیز بهبود عملکرد شرکتمنافع سهامداران
مقررات، ساختارها، فرهنگها و سیستمهایی است که موجب دستیابی به هدفهای پاسخگویی، 

 .)1384حساس یگانه، وباغومیان، (شفافیت، عدالت و رعایت حقوق ذینفعان می شود
و  داده، هدف قرار  راحاکمیت شرکتی پیش از هر چیز، حیات بنگاه اقتصادی در درازمدت

دو هدف  .ها حفاظت کند درصدد است تا از منافع سهامداران در مقابل مدیریت سازمان
 :)2005 ، تامیسون ورانت،کیسی (حاکمیت شرکتی عبارت است از

 . کاهش ریسک بنگاه اقتصادی از طریق بهبود و ارتقای شفافیت و پاسخگویی .1
 و عدم بهبود کارایی درازمدت سازمان، از طریق جلوگیری از خودکامگی .2

  .پذیری مدیریت اجرایی مسوولیت
 از اهداف حاکمیت شرکتی، شفافیت و پاسخگویی، ساختار هیئت مدیره و پژوهشدر این 

 .ساختار مالکیت مورد توجه بوده است
 

 پژوهش ادبیات
 در کشورهای صنعتی پیشرفته جهان نظیر 1990موضوع حاکمیت شرکتی از دهه 

سابقه این امر به گزارش معروفی به . های اروپایی مطرح شدانگلستان، استرالیا و برخی کشور
در این گزارش به وجود .  منتشر شد1992 که در سال شودنام گزارش کادبری برمی 

. حسابرسی داخلی تاکید زیادی شده بود سهامداران نهادی و برقراری سیستم کنترل داخلی و
 توسط 1998و در سال دد  توسط کمیته گرینبری بررسی مج1995این گزارش در سال 
استرالیا ، اکثر کشورهای جهان از جمله انگلستان، چین، کره، کانادا. شدکمیته هامپل نهایی 

در آمریکا نیز افشای ماجرای . دارای چنین نظام نامه راهبری بصورت مدون می باشند.... و
اعث تصویب  ب2001انتخابات واترگیت و همچنین تقلب در بازار سرمایه آمریکا در سال 

 .شدقانونی به نام ساربنز آکسلی یا همان حاکمیت شرکتی 
بـا بررسـی دو معیـار از حاکمیـت           )2006 ،دیتمـار و اسـمیت    (آمی دیتمار و مارت اسمیت    

 شرکت متوجه شدند که در شرکتهای با حاکمیت ضعیف هر           زاررابطه آن با ارزش با     شرکتی و 
 در ارزش بازارخواهـد شـد در   88/0 تـا    42/0ود   دلار تغییر در وجه نقد باعث تغییری در حد         1

 در  )2001(برنـارد بلـک     .  تهای با حاکمیت خـوب دو برابـر اسـت         حالی که این مبلغ در شرک     
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 هـا رابطـه وجـود       شـرکت  ددر روسیه متوجه شد که بین حاکمیت شرکتی و عملکر          یپژوهش
 انـدازه هیئـت مـدیره و      ای زمانی و رگرسیون متوجه شد که بین         ــ با استفاده از سریه    او. دارد

، ایـستی و متریـک      مپرزاگ ـ  مـشابه  یپژوهشدر  .  بازار سهام یک رابطه قوی وجود دارد       ارزش
 )2004(جونکو و لیونگ سو    و   سونگ باک جا. به همین نتیجه رسیده بود    ز  نی درآمریکا )2003(

 خود مدیران بهتر موجب حاکمیت شرکتی بهتری می شوند و به ذینفعان :به نتایج زیر رسیدند
 )1985(دمستز و لن   .با حاکمیت شرکتی رابطه مثبت دارد     توجه می کنند و ارزش شرکتها نیز        

د  بـر عملکـر  ساختار مالکیتاثر  )1991(، هرمالین و ویزبک)1988(شلیفر و ویشنی ، مارک و  
 و  تی ـبااهمنشان می دهـد کـه رابطـه         آنها  پژوهش   نتایج. شرکت را مورد بررسی قرار دادند     

 )1999( ، هویـارد و پالیـا     هیملبـرگ    .ساختار مالکیت و عملکرد شرکت وجود دارد      مثبتی بین   
 کیلـر  و بـرون ، درحالی که    ندعملکرد رابطه ای مشاهده نکرد     بین نسبت اعضای غیرموظف و    

 خود به این نتیجه رسیدند کـه        پژوهش های در )2005(، پینگادو و توره    لئ و د میجو   )2004(
 .رابطه مثبتی وجود دارد لکردعم بین نسبت مدیران غیرموظف و

 . انجام شده در خصوص حاکمیت شرکتی بسیار کم می باشد هایپژوهشدر ایران 
به بررسی تاثیر چند معیار از حاکمیت شرکتی بر کاهش مدیریت ســود  )1385(یزدانیان

 نشان می دهد که تنها حضور سهامداران نهادی بر کاهش  پژوهشنتایج. پرداخته است
 در حالیکه وجود اعضای غیرموظف هیئت مدیره، تفکیک نقش ــود تاثیر داردمدیریت سـ

مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره و همچنین وجود حسابرس داخلی تاثیری بر مدیریت سود 
 مورد بررسی قرار بازده سهـــامداران را حاکمیت شرکتی ورابطه بین  )1386(حسینی. ندارد

 سهامداران نهادی و بررسی اثر آن بر بازده سهامداران،  با مطالعهپژوهشدر این . داده است
سعی بر آن شده است میزان بازده اضافی سهامداران در شرکتهای با حاکمیت خوب محاسبه 

نتایج حاکی از آن است که بین سهامداران نهادی و بازده سهامداران در ایران رابطه ای . شود
ی غیر موظف، شفافیت اطلاعاتی، وجود اثر نسبت حضور اعضا)1386(ریبقن .وجود ندارد

نهادی را به عنوان معیارهایی از حاکمیت شرکتی بر سهامداران حسابرسی داخلی و حضور 
 سهامداراننتایج نشان می دهد که فقط وجود . عملکرد شرکت مورد بررسی قرار داده است

با بررسی  )1384(رهبری خرازی. دنهادی و حسابرسی داخلی بر عملکرد شرکت تاثیر دار
وضعیت حاکمیت شرکتی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران و مقایسه 

نتایج . است مورد مطالعه قرار داده  میزان رعایت حقوق سهامداران را،آن با کشورهای جهان
 .امداران در ایران رعایت نمی شودـــ حقوق سهی از آن است کهحاک
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 وهشپژ  هایبیان مساله و فرضیه
است ) حاکمیت شرکتی(  نظام راهبری بنگاه،یکی از عوامل اصلی بهبود کارایی اقتصادی

که در برگیرنده مجموعه ای از روابط میان مدیریت شرکت، هیئت مدیره، سهامداران و سایر 
نظام راهبری بنگاه ساختاری را فراهم می کند که از طریق آن . گروههای ذینفع است
این . و وسایل دستیابی به هدفها ونظارت بر عملکرد تعیین می شودهدفهای بنگاه تنظیم 

نظام، انگیزه لازم برای تحقق اهداف بنگاه را در مدیریت ایجاد کرده و زمینه نظارت موثر را 
مکرمی (.منابع را با اثر بخشی بیشتری به کار می گیرند به این ترتیب شرکتها. فراهم می کند

1385( 
آیا مکانیزمهای حاکمیت شرکتی بر عملکرد  این است که پژوهشاز اینرو سوال اصلی 

 شرکت اثر دارد؟
امکان سه رابطه علت و معلولی بین کیفیـت          )2005( انجام شده توسط چی    پژوهشطبق  

 نـشان داده شـده    زیـر ارکـرد همانطور کـه در   . حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت وجود دارد      
ابطه مستقیم و یک طرفه بین کیفیت حاکمیـت         است، امکان اول نشان دهنده این است که ر        

شرکتی و عملکرد شرکت وجود دارد مبنی بر اینکه کیفیت حاکمیـت باعـث بهبـود عملکـرد                  
به این ترتیب کیفیـت حاکمیـت       . د در حالت دوم این امکان دوسویه می شو        .شرکت می شود  

یـت حاکمیـت    حالت سوم حاکی از آنـست کـه کیف        . شرکتی و عملکرد هر دو بر هم اثرگذارند       
شرکتی و عملکرد به طور مستقیم بر هم اثرگذار نیستند بلکه از طریق دخالت متغیر سومی به         

سه امکان  ) 2005( چی پژوهش   بر اساس  بنابراین .نام سهامداران نهادی بر هم اثرمی گذارند      
 :زیر مطرح می شود
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 ملکرد شـــرکتع                                  کیفیت حاکمیت شرکتی  
(GOV)                                                      PERF)( 

 1امکان            
 عملکرد شـــرکت    کیفیت حاکمیت شرکتی                               

(GOV)                                                      PERF)( 
 2امکان         

   عملکرد شـــرکت               ت حاکمیت شرکتی                 کیفی
(GOV)                                                PERF)( 

 
 

 سهـــامداران نهادی  
)(OWN    
 3امکان  

 :ار فوق توابع زیر را می توان در نظر گرفتکردبا توجه به 
 ),,( ControlVarPERFOWNfGOV                         1تابع:=

),,( ControlVarOWNGOVfPERF    2تابع:=
شدن روابط بین متغیرهای    توابع مطرح شده، جهت مشخص      با توجه به موارد مذکور و          
 دو فرضیه زیر را می توان       1بر اساس تابع  . دن چهار فرضیه به شرح زیر مطرح می شو        پژوهش

 :در نظر گرفت
 .شاخص حاکمیت شرکتی رابطه معناداری وجود داردعملکرد شرکت و بین :1فرضیه 
بین حضور سهامداران نهادی و شـاخص حاکمیـت شـرکتی رابطـه معنـاداری               :2فرضیه  
 .وجود دارد

 :     فرضیه های سه و چهار را می توان مطرح کرد2براساس تابع
 .بین شاخص حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت رابطه معناداری وجود دارد:3فرضیه 
 .بین سهامداران نهادی و عملکرد شرکت رابطه معناداری وجود دارد:4 فرضیه
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 تعریف عملیاتی متغیرها
 متغیر وابسته

 .)iGOV(یمتغیر وابسته در فرضیه اول و دوم عبارت است از شاخص حاکمیت شرکت
 )iGOV(شاخص حاکمیت شرکتی

ایـن شـاخص   . ای تعیین کیفیت حاکمیت شرکتی می باشدشاخص حاکمیت شرکتی بر    
خیـر در خـصوص مفـاد       - پرسش بلی  25 که حاوی    شده است بر اساس پرسشنامه ای تنظیم      

این پرسشنامه سه   . آیین نامه نظام راهبری شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران می باشد           
 : مبحث زیر را در بر می گیرد

 شفافیت اطلاعات •
 رهساختار هیئت مدی •
 ساختار مالکیت و کنترل •

بـه ایـن ترتیـب      . هر پاسخ مثبت یک نمره به شاخص حاکمیت شرکتها اضافه می کند             
. رتبه حاکمیت شرکتی هر شرکت تعیین خواهد شد که از صفر تا بیـست و پـنج خواهـد بـود                    

 .شرکتهای با رتبه بالاتر دارای حاکمیت با کیفیت بهتر می باشند
 متغیرهای مستقل

 و در فرضیه دوم سهامداران )iPERF(تقل در فرضیه اول عملکرد شرکتمتغیر مس
 . است)iOWN(نهادی

 )iPERF(عملکرد شرکت
توبین حاصل   Q. توبین استفاده می شود   Q از معیار    هابرای اندازه گیری عملکرد شرکت       

 .های شرکت به ارزش دفتری دارایی ها می باشدتقسیم ارزش بازار دارایی 
 )iOWN(سهامداران نهادی

 سرمایه گذاری یا سایر شرکتها که سهام عادی دیگـر           موسسه های  به   پژوهشدر این      
برای محاسبه درصد سـهامداران     . شرکتها را در اختیار دارند، سهامداران نهادی گفته می شود         

ت تعداد سهام سهامداران نهادی بر کـل تعـداد سـهام عـادی شـرکت در                 نهادی در هر شرک   
 :به عبارت دیگر. شودابتدای دوره تقسیم می 

 
CRH = درصد سهامداران نهادی m

nCRH =
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n =  تعداد سهام عادی شرکت در اختیار شرکتهای سرمایه گذاری وتجاری 
m =  تعداد کل سهام عادی شرکت در ابتدای دوره 
فوق، شرکتها به صورت صعودی مرتب شده سپس از آنهـا دو نمونـه              با توجه به درصد        

بـه طـوری    . کاهش یافته سهامداران نهادی زیاد و سهامداران نهادی کم استخراج خواهد شد           
 چارک تقسیم شده و چارک اول و چهارم نمونـه مـورد نظـر بـه ترتیـب بـه عنـوان                       4که به   

 در مـدل بـرای      iOWN از آن، متغیر     پس. سهامداران نهادی کم و زیاد انتخاب خواهند شد       
یک و برای شرکتهای با سهامداران نهادی کـم          شرکتهای دارای سهامداران نهادی زیاد برابر     

  )1384ابراهیمی کردلر، (.صفر منظور خواهد شد
 

 متغیرهای کنترل
 عبارتنـد  باشـند  اثر داشته متغیر وابسته که ممکن است بر   1متغیرهای کنترلی در مدل        

 :از
iSALESGR=  میانگین رشد فروش در سه ساله گذشته 
iSALESLn  لگاریتم طبیعی فروش خالص شرکت= )(
iTANG =             ترکیب داراییهای شرکت که از تقسیم داراییهای ثابت به فروش بدست مـی
 آید

iDVID =سیمی شرکتسود تق 
 :شده است استفاده 2جهت بررسی فرضیه سوم و چهارم از مدل 

iiiiiiii TANGLIQSALESLnLEVEROWNGOVPERF εββββββα +++++++= 654321 )(  
 :که در آن

در فرضـیه سـوم متغیـر مـستقل         .  می باشـد   )iPERF(متغیر وابسته عملکرد شرکت      
 مـی   )iOWN(هـادی  و در فرضیه چهـارم سـهامداران ن        )iGOV(شاخص حاکمیت شرکتی  

 .باشد
 می باشند به غیـر      1 همان تعریف متغیرهای کنترلی مدل       2 متغیر های کنترلی در مدل      

 :از دو متغیر زیر
iLEVER = نسبت مجموع بدهی ها به داراییها 
iLIQ =نسبت دارایی های جاری به بدهی های جاری 
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 پژوهش روش
 پژوهش.  بر مبنای هدف از نوع کاربردی استپژوهش از لحاظ طبقه بندی پژوهشین ا

فنون را برای حل مسایل  ها، قانونمندی ها، اصول و ی است که نظریهپژوهشکاربردی 
بر حسب روش، از نوع  حاضر از لحاظ طبقه بندی پژوهش.  می گیرداجرایی و واقعی به کار

آن  که در بوده چراتوصیفی، از نوع همبستگی  های پژوهش واعاز میان ان. توصیفی است
بنابراین از .  مورد مطالعه قرار می گیردکیفیت حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکتارتباط بین  

همچنین جهت .  استفاده شده است هاروش رگرسیون چند متغیره برای آزمون فرضیه
یش فرض استفاده از مدل رگرسیون استفاده  از آزمونهای پ،اطمینان از قابل اتکاء بودن نتایج

از روش مطالعات کتابخانه ای برای مطالعه ادبیات موضوع و بررسی پیشینه . شده است
روش جمع آوری اطلاعات واقعی متغیرها میدانی بوده و .  استفاده شده استپژوهش

اجعه به  مربادیگر متغیرهای ذکر شده   و نهادی، عملکرداطلاعات مربوط به سهامداران
نرم افزار پارس پرتفولیو و یادداشتهای توضیحی صورتهای مالی  بورس اوراق بهادار،سازمان 

  EXCELجهت تجزیه و تحلیل اطلاعات گردآوری شده از نرم افزار . شدشرکتها استخراج 
 و همچنین آزمونهای تکمیلی جهت اطمینان از مدل رگرسیونی  هابرای آزمون فرضیه و

 .شد استفاده SPSSافزار از نرم پژوهش
 حاضر کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران             پژوهشجامعه آماری   

 :می باشند که حائز کلیه شرایط زیر باشند
 . وارد بورس شده باشند1384قبل از سال  •
 .  اسفند ماه هر سال باشد29سال مالی شرکت منتهی به  •
 .ر سال مالی نداشته باشد تغیی1385 تا 1384شرکت طی سال های  •
 معاملات سهام آن بـه اسـتثنای دوره معمـول    1385 تا 1384در طی فاصله زمانی    •

 .برای برگزاری مجمع عمومی، متوقف نشده باشد
 .جزء شرکتهای سرمایه گذاری یا واسطه گری مالی نباشد •
 نوع حاکمیت    با استفاده از ابزار پرسشنامه، شرکتها بر اساس        پژوهشاز آنجا که در این         

 با توجـه بـه       همچنین  و رتبه شرکتها در هر سال متفاوت می باشد و          شدهشرکتی رتبه بندی    
بنابراین قلمـرو   . گرفتمحدودیت موجود در ابزار پرسشنامه، فقط یک سال مورد مطالعه قرار            

 . می باشد1385 سال  پژوهشزمانی 
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 شـرکت   130 بـه    مـاری  جامعـه آ   تعداد کل شرکتهای  پس از اعمال محدودیت های فوق       
 .گـوری ک  (شدپس از تعیین جامعه آماری، با استفاده از فرمول زیر تعداد نمونه برآورد               .رسید

 :)1372باتاچاریا

pqZN
pqNZ

n 2
2/

2

2
2/

)1( α

α

ε +−
= 

 q و pاز آنجـا کـه مقـدار    .  مـی باشـد  96/1 برابـر  α%=5 در جـدول بـرای   Zمقـدار     
 5/0 آن مقادیر برابـر      ،داکثر مقدار خود برسد    برای آنکه تعداد نمونه به ح       نامشخص می باشد  

د و بـا در نظـر        شرکت می باش   130با توجه به تعداد اعضا جامعه که        . در نظر گرفته می شوند    
 تعـداد    بنـابراین  .کـرد ، می توان تعداد نمونـه را محاسـبه          % 6 در حد    ε گرفتن مقدار منطقی  

ن تعداد نمونه، از طریق نمونه گیـری        پس از تعیی   .شد شرکت برآورد    90نمونه مورد نیاز برابر     
 .نمونه انتخاب شدندشرکتهای عضو تصادفی 

 جهت تعیین کیفیت حاکمیت شرکتی از ابزار پرسشنامه اسـتفاده شـده             پژوهشدر این      
-این پرسشنامه  شامل سه قسمت مجزا می باشد که حاوی بیست و پنج پرسش بلـی        .  است

اس مفاد آیین نامه نظام راهبری شرکتها تنظیم شده          این پرسشنامه بر اس    سوالهای. خیر است 
     .این آیین نامه توسط بورس اوراق بهادار تهران تدوین شده است. است

آزمون معنـادار بـودن     :  حاضر، آزمون معنادار بودن در الگوی رگرسیون شامل        پژوهشدر  
ش فرض هـای    همچنین، آزمون پی  . رگرسیون و آزمون معنادار بودن ضرایب انجام شده است        

 واتسون ، آزمون هم خطی و آزمون نرمال         –آزمون دوربین   : استفاده از مدل رگرسیون شامل    
 .   بودن خطا ها انجام شده که در ادامه آمده است

 
 یافته های پژوهش

در طراحی شاخصی جامع برای انـدازه گیـری حاکمیـت شـرکتها، معیارهـای متنـوعی از               
اختار ـــ ـ س شـفافیت اطلاعـاتی،     :  شود به عنوان مثـال     حاکمیت شرکتی می تواند بکارگرفته    

پاداش برای مدیران و کارمندان، ساختار  ختار مالکیت و کنترل، برنامه های اــهیئت مدیره، س  
 بنابراین بر اساس معیـار هـای فـوق الـذکر            .سرمایه،  رقابت بازار،  رقابت محصولات و غیره        

، اجتمـاعی،   ی بستگی به بستر اقتـصادی     د که همگ  های متعددی می تواند ایجاد شو      شاخص
به عنوان مثال شاخصی که اکثـر مکانیزمهـای حاکمیـت شـرکتی را          . فرهنگی هر کشور دارد   
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، در آلمـان  )2004( ، گوشتر، اوتن وراجر  در اروپا و انگلیس توسط بائر        دهد   تحت پوشش قرار  
  روسیه توسـط بلـک     ، در   )2004(، در برزیل توسط سیلوریا      )2004 (ز و همکاران  بتتوسط درا 

  و در امریکا توسـط گـامپرز و همکـاران    )2006( ، جانگ وکیم،  درکره توسط بلک     )2001(
این شاخص  ها برای اندازه گیـری رتبـه حاکمیـت شـرکت هـا و      . ایجاد شده است) 2003(

 انجـام شـده در      پژوهش های بیشتر  . تعیین ارتباط آن با عملکرد مورد استفاده قرار می گیرند         
 و مثبتی بین رتبه حاکمیت شرکتی و عملکـرد  را نـشان داده               بااهمیت مینه وجود رابطه  این ز 
 .است

 رتبه شرکتهای عضو نمونه با استفاده از پرسشنامه ای جامع اندازه گیـری              پژوهشدر این   
ایـن معیارهـا برگرفتـه از       .  معیار از معیارهای حاکمیت شرکتی اسـت       25شده است که حاوی     

ام راهبری شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران و در سـه          مفاد آیین نامه نظ   
رعایت هر کـدام از     . طبقه شفافیت اطلاعاتی، ساختار هیئت مدیره و ساختار مالکیت می باشد          

. کردمعیارهای فوق توسط شرکتها یک امتیاز به رتبه حاکمیت شرکتی آن شرکت اضافه می               
. کـرد حاکمیـت شـرکتی آن شـرکت را مـشخص مـی      مجموع امتیازهای کسب شده،  رتبـه   

بنابراین با توجه به    .  می باشد  25 برابر   کندحداکثر امتیازی که یک شرکت می توانست کسب         
مجموع حداکثر امتیاز شرکتهای عضو نمونـه مـی           شرکت می باشد،  در     90آنکه تعداد نمونه    

براین اسـاس   . می باشد  1204کل امتیاز کسب شده توسط شرکتها برابر        . باشد 2250توانست  
رعایـت معیارهـای    % 54از  . می باشد 0,54میانگین رتبه شرکتهای عضو نمونه در کل طبقات         

ارزیـابی محتـوای    طبقـه   (آن مربوط به رعایت معیارهـای طبقـه اول          % 16حاکمیت شرکتی   
آن % 10و   )سـاختار هیئـت مـدیره     طبقه  (آن مربوط به طبقه دوم      % 28،    ))شفافیت(اطلاعات
 امتیـازات کـسب     1 جدول در   . می باشد  )ساختار مالکیت و کنترل   طبقه  ( به طبقه سوم  مربوط  

همانطور که تجزیه و تحلیل ها  .شده توسط شرکتها در هر طبقه و در مجموع ارایه شده است 
نشان می دهند شرکتهای عضو نمونه در طبقه ساختار مالکیت و کنترل در میان کل طبقـات                 

دست آورده اند و این حاکی از شدت ضعف شرکتهای عـضو نمونـه           کمترین میانگین رتبه را ب    
. در رعایت مفاد آیین نامه حاکمیت شرکتی در خصوص ساختار مالکیت و کنتـرل مـی باشـد                 

بالاترین رتبه در میان کل طبقات متعلق به طبقه دوم یعنی طبقه ساختار هیئـت مـدیره مـی                   
تفکیـک نقـش مـدیر عامـل و         :د دانـست  باشد که دلیل عمده آن را می توان رعایت این موار          

رئیس هیئت مدیره، هیئت مدیره با ترکیب اکثریت اعضا غیرموظف و وجود یک عـضو مـالی          
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در طبقه ارزیابی محتوای اطلاعات حداکثر امتیاز قابل کسب معـادل            .در ترکیب هیئت مدیره   
متیـاز بـود    ا363از آنجا که مجموع امتیاز کسب شده شـرکتها در ایـن طبقـه        .  می باشد  630

در طبقـه دوم  . از معیارهای این طبقه را رعایت کرده انـد % 58بنابراین شرکتهای عضو نمونه  
 .می باشد% 58و در طبقه سوم % 50درصد رعایت 

        
 امتیازات کسب شده توسط شرکتها -1 جدول

تعداد  عنوان طبقات
 سوالهای

امتیاز 
شرکتها

میانگین رتبه 
 درکل طبقات

ه میانگین رتب
 هر طبقه

 0,58 0,16 363 630 )شفافیت( ارزیابی محتوای اطلاعات
 0,50 0,28 633 1260 ساختار هیئت مدیره

 0,58 0,1 208 360 ساختار مالکیت و کنترل
  54/0 1204 2250 جمع

 به همراه  شرکتهای عضو نمونهطستو رتبه حاکمیت شرکتی کسب شده 1ارکرددر 
 .عملکرد ارایه شده است

 

 
 شرکتهای عضو نمونه و عملکرد حاکمیت شرکتی رتبه -1ارودنم

 
  از سهامداران نهادی و    بر اساس تعریف انجام شده     شرکتهای عضو نمونه     پژوهشدر این   

  چارک تقسیم شده و فقط بـالاترین و پـایین تـرین              4ه  س درصد سهامداران نهادی ب    بر اسا 
 29 شرکت نمونه، تعداد     90 مجموع    از .شرکتهای عضو هر چارک مورد مطالعه قرار می گیرند        

 بنابراین بـر اسـاس      .ندشرکت در چارک اول و کمترین میزان از سهامداران نهادی قرار گرفت           
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 به عنوان شرکتهایی در نظر گرفته می شوند که فاقد این دسته از شرکتها   تعریف انجام شده،    
زان  شـرکت در چـارک چهـارم و دارای بیـشترین می ـ            52تعداد  . سهامداران نهادی می باشند   

 به عنوان شـرکتهایی در نظـر گرفتـه مـی شـوند کـه دارای                  و سهامداران نهادی قرار گرفتند   
 .  شرکت نیز در دو چارک میانی قرار گرفتند9 تعداد. مالکیت نهادی هستند

دی و ارهای مربوط به  رتبـه بنـدی و عملکـرد در شـرکتهای دارای سـهامداران نهـا           کرد
 . ارایه شده است3 و 2ارهای کردشرکتهای فاقد سهامداران نهادی به ترتیب در 
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 هامداران نهادیس رتبه بندی و عملکرد در شرکتهای دارای -2نمودار 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

0 5 10 15 20 25 
 هامداران نهادیفاقد س رتبه بندی و عملکرد در شرکتهای -3نمودار 

 
 آزمون های معنادار بودن در الگوی رگرسیون

شدن معناداری الگوی رگرسیون لازم است آزمون معنادار بودن رگرسیون برای مشخص 
 . .و آزمون معنادار بودن ضرایب انجام شود، نتایج این آزمون ها در ادامه آمده است
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 آزمون معنادار بودن رگرسیون
برای آنکه مشخص شود مدل رگرسیونی مورد استفاده، معنادار می باشد از این آزمون    

فیشر این آماره نباید از آماره . می باشد) F(آماره این آزمون آماره فیشر. می شوداستفاده 
 .کردمحاسبه شده از طریق جدول کمتر باشد تا بتوان معنادار بودن مدل رگرسیونی را تایید 

( این آماره باید از سطح خطای . کرد استفاده sigبرای چنین نتیجه گیری می توان از آماره 
5=%α (گرفته شده برای مدل کمتر باشدردر نظ . 

 
 2 و 1 فرضیه های نتایج حاصل از آزمون معناداری مدل رگرسیون برای -4 جدول

Mod
el   

Sum of 
Squar

es Df 
Mean 

Square F Sig. 
Regress 86/060 6 14/343 3/292 0/006(a
Residua 322/40 74 4/357     

1 
  
  Total 408/46

9 80       
 
 4 و 3 فرضیه های نتایج حاصل از آزمون معناداری مدل رگرسیون برای - 5دول ج

Mo
del   

Sum of 
Squares Df 

Mean 
Square F Sig. 

Regre
ssion 

20/102 6 3/350 4/539 /0 001(a
)

Resid
ual

54/627 74 /0 738     

1 
  
  

Total 74/730 80       
 
فرضـیه   برای sigبا توجه به آنکه مقدار    کرد می توان نتیجه گیری    5 و 4  های جدولاز   
می باشـد،   % 5 بوده و کمتر از      001/0برابر 4 و   3 فرضیه های  و برای    0,006برابر   2 و 1 های

قابـل   4  و    3 فرضـیه هـای    و نیـز     2 و 1فرضیه های پس معنادار بودن مدل رگرسیونی برای       
  .تایید است

Archive of SID

www.SID.ir



 
 

 بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته شده در  رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکتهای

 89

 آزمون معنادار بودن ضرایب
د و این موضوع همان چیزی است که کنودن ضرایب را تعیین می این آزمون معنادار ب

در واقع این آزمون علاوه بر تعیین معناداری ضرایب، جهت .  بدنبال آن می باشدپژوهشگر
آماره مربوطه برای تعیین معناداری . دکناثر آن ضرایب بر متغیر وابسته را نیز تعیین می 

پس از تایید . کرداستفاده  sig وان از ستون می باشد که بجای آن می تtضرایب، آماره 
، هم جهت وهم میزان اثر متغیر Betaمعناداری ضرایب، از ضرایب محاسبه شده در ستون 

 .مستقل بر متغیر وابسته تعیین می شود
 

 2و1 فرضیه های  براینتایج حاصل از آزمون معناداری ضرایب - 6جدول 
Coefficientsa

3.261 2.520 1.294 .200
-.388 .757 -.059 -.513 .610 .810 1.235
.771 .186 .455 4.156 .000 .891 1.122

-.505 .657 -.085 -.769 .444 .874 1.144
.274 .513 .058 .534 .595 .890 1.124
.339 .340 .145 .999 .321 .505 1.979
.000 .000 -.082 -.543 .589 .470 2.130

(Constan
Sals.gr
LnSales
Tang
Own
Perf
Dvid

Mode
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics

Dependent Variable: Gova. 
 

برای متغیر سهامداران   sig مقدار آماره کاملا مشخص است که6 جدول sigاز ستون 
 با . می باشد0,321معادل ) iPERF(و برای متغیر عملکرد  0,595برابر ) iOWN(نهادی 

می باشد، بنابراین این % 5 پژوهشتوجه به اینکه سطح خطای در نظر گرفته شده برای این 
متغیرهای با . مورد تایید قرار نمی گیرند پژوهش 2 و 1 فرضیه هایدو متغیر بی معنا بوده و 

لگاریتم طبیعی  :بیشترین اثرگذاری بر شاخص حاکمیت شرکتی شرکتها به ترتیب عبارتند از
 .فروش، ترکیب دارایی های شرکت، سود تقسیمی شرکت و رشد فروش شرکت
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  4و 3ضیه هایفر برای نتایج حاصل از آزمون معناداری ضرایب: - 7جدول 
Coefficientsa

-.405 1.231 -.329 .743
.029 .048 .069 .611 .543 .785 1.274
.472 .205 .236 2.308 .238 .948 1.055
.863 .210 .495 4.112 .000 .681 1.467
.001 .087 .001 .011 .991 .683 1.464
.522 .199 .320 2.621 .011 .663 1.509
.107 .285 .042 .376 .708 .786 1.272

(Constant
Gov
Own
Lever
LnSALES
LIQ
Tang

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics

Dependent Variable: Perfa. 
 

 
  برای متغیر شاخص  sig کاملا مشخص است که مقدار آماره7 جدول sigاز ستون 

ل  معاد)iOWN(برای متغیر سهامداران نهادیو  0,543 برابر )iGOV(حاکمیت شرکتی
% 5 پژوهشرای این می باشد و با توجه به اینکه سطح خطای در نظر گرفته شده ب 238/0

مورد تایید  نیز پژوهش 4 و 3 فرضیه هایمی باشد، بنابراین این دو متغیر نیز بی معنا بوده و 
 .قرار نمی گیرند

 
  های استفاده از مدل رگرسیون آزمون پیش فرض

برای استفاده از مدل رگرسیون لازم است پیش فرض های استفاده از آن مورد آزمون 
 واتسون ، هم خطی، بررسی نرمال بودن خطا -ظور، آزمون های دوربینبدین من. قرار گیرد 

 .  اسمیرنف انجام شده که در ادامه آمده است–ها و نرمال بودن کلوگروف 
 

  واتسون-آزمون دوربین
تفاوت ( که در رگرسیون مدنظر قرار می گیرد، استقلال خطاها ه هایییکی از مفروض   

در . از یکدیگر است)  بینی شده توسط مدل رگرسیونبین مقادیر واقعی و مقادیر پیش
صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد شود و خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند، 

 واتسون -برای رسیدن به این مهم از آزمون دوربین. امکان استفاده از رگرسیون وجود ندارد
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ای  محاسبه شده و مقدار آن بر3و 2     هایجدولآماره این آزمون در . کردمی توان استفاده 
از آنجا که . می باشد1,753 معادل 4 و 3و برای فرضیه های 1,731   برابر2و 1 فرضیه های

 که خطاها از کرد قرار می گیرند، می توان نتیجه گیری 5/2 تا 5/1این آماره ها در بازه 
 .کردا استفاده یکدیگر مستقل بوده و می توان از مدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیه ه

 
 آزمون هم خطی

هم خطی وضعیتی است که نشان می دهد یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر    
اگر هم خطی در یک معادله رگرسیون بالا باشد بدین معنی است که . متغیرهای مستقل است

 ، R2بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است با وجود بالا بودن 
به عبارت دیگر با وجود آنکه مدل خوب به نظر می رسد ولی . دل دارای اعتبار بالایی نباشدم

. دارای متغیرهای مستقل معنی داری نمی باشد و این متغیرها بر یکدیگر تاثیر می گذارند
و عامل ) Tolerance(در دو خروجی اول تولرانس .  خروجی می باشد4نتایج این آزمون 

باشد، ) نزدیک به صفر(هر چقدر تولرانس کمتر . ارایه  می شود) VIF(تورم واریانس 
. اطلاعات مربوط به متغیرها کم بوده و مشکلاتی در استفاده از رگرسیون ایجاد می شود

عامل تورم واریانس نیز معکوس تولرانس بوده و هر چقدر افزایش یابد باعث  می شود 
  .یون را برای پیش بینی نامناسب سازدواریانس ضرایب رگرسیون افزایش یافته و رگرس

 Condition(و شاخص وضعیت ) Eigen value(دو خروجی دیگر مقدار ویژه    
Index (مقادیر ویژه نزدیک به صفر نشان می دهد همبستگی داخلی . را نشان می دهد

پیش بینی ها زیاد است وتغییرات کوچک در مقادیر داده ها به تغییرات بزرگ در برآورد 
 نشان 15های وضعیت با مقدار بیشتر از  شاخص. رایب معادله رگرسیون منجر می شودض

 بیانگر مشکل 30دهنده احتمال هم خطی بین متغیرهای مستقل می باشد و مقدار بیشتر از 
 نتایج حاصل از این 8 جدول در .جدی در استفاده از رگرسیون در وضعیت موجود آن است

 آزمون هم خطی می توان نتیجه گیری  حاصل ازرسی نتایجبا بر. آزمون خلاصه شده است
 که بین متغیرهای مستقل این رگرسیون، هم خطی وجود نداشته ونتایج حاصل از مدل کرد

  .رگرسیون قابل اتکا می باشد
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 نتایج آزمون هم خطی - 8جدول 
  ToleranceVIF EigenvalueCondition 

 I. 
 1مدل 40454 0251 1,124 0,890 سهامداران نهادی

 6,844 0,106 10979 0,505 عملکرد
شاخص حاکمیت 

 شرکتی
 2مدل 3,335 0,508 1,274 0,785

 3,609 0,434 1,055 0,948 سهامداران نهادی

 
 بررسی نرمال بودن خطاها

هنگام استفاده از رگرسیون یکی از پیش فرضهایی که باید آزمون شود، این است که 
بدیهی است در صورت عدم تحقق پیش . رمال با میانگین صفر باشندخطاها دارای توزیع ن

  1 برای مدل رگرسیونی 4ار کرداین آزمون در .کردفرض فوق نمی توان از رگرسیون استفاده 
می توان متوجه شد که  هاارکرد  این از. ارایه شده است2 برای مدل رگرسیونی 5ار کردو در 

 چراکه میانگین آنها عددی بسیار ،یع نرمال می باشنددارای توز 2 و 1برای دو مدل خطاها 
نیز  نزدیک به یک و برابر ار کرددر هر دو نزدیک به صفر بوده و انحراف معیار  کوچک و

 . می باشد)0,962(

Regression Standardized Residual
3210-1-2

Fre
qu

en
cy

20

15

10

5

0

Dependent Variable: Gov

 Mean =-7.05E-16
 Std. Dev. =0.962

N =81

 

 2 و 1ودن خطاها برای فرضیه های ب نتایج آزمون نرمال – 4نمودار 
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Regression Standardized Residual
6420-2

Fre
qu

en
cy

40

30

20

10

0

Dependent Variable: Perf

 Mean =2.68E-16
 Std. Dev. =0.962

N =81

 
 4 و 3 فرضیه های ودن خطاها برایمعنادارب نتایج آزمون –5نمودار 

 
  اسمیرنوف-آزمون نرمال بودن کلموگروف

های بکارگیری آزمون رگرسیون برای یکسری از متغیرها آن است  از جمله پیش شرط
برای آزمون نرمال بودن آنها از آزمون . که جمله های خطا دارای توزیع نرمال باشند

محاسبه . ارامتریک می باشد اسمیرنوف استفاده می شود که یک نوع آزمون ناپ-کلموگروف
در صورتی که مقدار آماره ارایه .  امکان پذیر می باشدspssآماره این آزمون توسط نرم افزار 
باشد، فرض صفر آماری مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر % 5شده توسط این آزمون بیشتر از 

 . پذیرفته می شود% 95مورد بررسی با اطمینان 
 

 2و 1 فرضیه هایبرای  K-S آزمون -10 جدول
0/777 Kolmogorov – smirnov z 

0/582 Asymp.sig. (2-tailed) 

 
 4و 3 فرضیه های برای K-S آزمون -11 جدول

0/450 Kolmogorov – smirnov z 

0/299 Asymp.sig. (2-tailed) 
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ده و برای مدل وب 582/0 برابر1 برای مدل رگرسیونی 10 جدولاز  K-Sمقدار آماره    
 بیش از  هااز آنجا که مقدار این آماره.  می باشد299/0  برابر11 جدول طبق 2گرسیونی ر
 مدل های می باشد بنابراین متغیر جمله های خطا دارای توزیع نرمال بوده و از% 5

  .کرد می توان استفاده 2 و 1رگرسیونی 
 

 فرضیه هاینتایج حاصل از آزمون 
 . رگرسیونی ذکر شده استفاده شده اسـت        های ل از مد   پژوهشی  برای آزمون فرضیه ها   

 : به تفکیک بدین ترتیب استپژوهشنتایج حاصل برای فرضیه های 
 نتایج حاصل از آزمون فرضیه های اول و دوم •

 :شرح زیر بوده استه  ب2و 1همان طوری که از نظر گذشت، فرضیه های 
 .ی وجود داردعملکرد شرکت و شاخص حاکمیت شرکتی رابطه معناداربین :1فرضیه 
بین حضور سهامداران نهادی و شـاخص حاکمیـت شـرکتی رابطـه معنـاداری               :2فرضیه  
 .وجود دارد

 اول و دوم  بـه        هـای  ضرایب همبستکی مدل و ضرایب تعیین تعدیل شده برای فرضـیه          
.  علوم انسانی ضرایب مناسـبی اسـت       پژوهش های بوده که در    % 7/14و  % 9/45ترتیب برابر   

 عملکرد شرکت و حضور سهامداران نهادی با  شاخص          نشان می دهد که    پژوهشای  هیافته  
 .بنابراین، فرضیه های اول و دوم تایید نمی شوند. حاکمیت شرکتی رابطه معناداری ندارند

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه های سوم و چهارم •
 : بشرح زیر بوده است4و 3فرضیه های  

 . شرکت رابطه معناداری وجود داردبین شاخص حاکمیت شرکتی و عملکرد:3فرضیه 
 .بین سهامداران نهادی و عملکرد شرکت رابطه معناداری وجود دارد:4فرضیه 

ضرایب همبستکی مدل و ضرایب تعیین تعدیل شده برای فرضیه های سوم و چهارم  به                
.  علوم انـسانی ضـرایب مناسـبی اسـت         پژوهش های بوده که در    % 21و  % 9/51ترتیب برابر   

 نشان می دهد که شاخص حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت، همچنین،            پژوهشی  اهیافته  
  سوم بنابراین، فرضیه های  . رابطه معناداری ندارند  عملکرد شرکت    وحضور سهامداران نهادی    

 . تایید نمی شوندچهارم نیزو 
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 نتیجه گیری
از  رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و عملکرد شـرکت هـا بـا اسـتفاده                 پژوهشدر این   

بر اساس ادبیات موضوع، انتظار مـی رفـت         . شاخص جامع حاکمیت  مورد بررسی قرار گرفت       
اما با توجه به    . رابطه مثبت وقوی بین کیفیت حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت حاصل شود           

نتایج آزمونهای انجام شده حاکی     . آزمونهای انجام شده رابطه معناداری بین آنها مشاهده نشد        
. یت حاکمیت شـرکتی و عملکـرد بـه طـور مـستقیم بـرهم اثرگـذار نیـستند        از آنست که کیف 

) سـهامداران نهـادی   (همچنین اثر گذاری این متغیرها بریکدیگر از طریق دخالت متغیر سـوم           
 .  نیزمورد تایید قرار نگرفت

 هایپژوهش این نتیجه با نتایج .ه استشددر کشورهای دیگر نیز نتایج متضادی حاصل 
، سیاس و و پارینو)1994( دنیس ودنیس ،)1989(مورالی و ولچ  ،)1988(نهولدرنس و شیها

بطور کلی هنوز شواهد محکمی در خصوص اثربخشی .  سازگار می باشد)2003(استارکز
 و از استبا توجه به اینکه این موضوع جدید . معیارهای حاکمیت شرکتی بدست نیامده است

این خصوص بسیار کم می باشد و نتایج  در پژوهشعمر آن بیش از دو دهه نمی گذرد، 
.  انجام شده با یکدیگر همخوانی نداشته و در کشورهای مختلف متفاوت می باشدهایپژوهش

کمیته کادبری از پیشگامان استاندارد گذاری در زمینه حاکمیت شرکتی، بیان می دارد که 
 ما اطمینان هنوز شواهد محکمی در خصوص مفید بودن این معیارها بدست نیامده ولی"

 ."داریم که این معیارها اثربخش می باشند
 

 پژوهش به استفاده کنندگان از نتایج هاییپیشنهاد
رد مطالعه و بـا عنایـت بـه اهـداف حاکمیـت             نی نظری مو   و مبا  پژوهش با توجه به یافته   

پیـشنهاد هـای    شفافیت و پاسخگویی، ساختار هیئت مدیره و ساختار مالکیـت،           شرکتی شامل   
  :بل ارائه استزیر قا
توجه و تاکید مسئولان بازار سرمایه به شفافیت شرکتی و ایفای وظیفه پاسخگویی              .1

مدیران شرکت ها و ارائه چک لیست مناسب بـرای ارزیـابی میـزان شـفافیت و پاسـخگویی                   
 . شرکت ها

با توجه به اهمیت نقش مدیران غیرموظـف در تقویـت اثربخـشی عملکـرد هیئـت        .2
ت مـدیره را    ئ ـ در ترکیب هی   مدیران غیرموظف ارایه راهکارهایی عملکرد    مدیره، لازم است با     
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مدیران غیرموظف در ترکیب هیئت مدیره      دت  به عنوان مثال عضویت طولانی م     . کردتقویت  
 .ها را کاهش دهد ها را خدشه دار کند و اثربخشی آن ممکن است استقلال آن

 غیرموظف در ترکیب در بررسی ترکیب اعضای هیئت مدیره فقط به حضور اعضای .3
مدیر غیرمـوظفی کـه تجربـه و یـا دانـش لازم جهـت تـصمیم                 . هیئت مدیره توجه می شود    

گیریهای استراتژیک شرکت را نداشته باشد، نه تنها معیار کنترلی نیست بلکه باعث اثربخشی              
بنـابراین  . هیئت مدیره نیز نخواهد شد و درنتیجه عملکرد شرکت نیـز بهبـود نخواهـد یافـت                

هاد می شود در مکانیزمهای مشخص شـده در آیـین نامـه نظـام راهبـری شـرکتها بـه                     پیشن
 .خصوصیات مدیران غیرموظف نیز توجه شود

از مهمترین مکانیزمهای حاکمیت شرکتی می توان به حضور سهامداران نهادی به             .4
 اثـر  این معیار نه تنها بطور مستقیم بر عملکرد شرکتها. کردعنوان یک مکانیزم خارجی اشاره    

می گذارد بلکه بطور غیر مستقیم و از طریق تاثیر بر بکارگیری دیگر مکانیزمهـای حاکمیـت                 
از دلایل عدم انگیزه بـرای سـهامداران        . شرکتی نیز می تواند عملکرد شرکتها را بهبود بخشد        

 :کردنهادی و یا عدم موثر بودن دخالتهای آنها در کنترل شرکتها می توان به موارد زیر اشاره 
مداخله در امور داخلی شرکتها امری زمان بـر ودارای هزینـه اسـت،  مخـصوصا بـرای                    •

 . سازمانهایی که پرتفوی های متنوع دارند
مداخله در امور شـرکتها دارای دو نـوع منـافع اسـت، منـافع عمـومی کنتـرل و منـافع                       •

د ولی بر   سهامداران نهادی هزینه های مداخله در امور شرکتها را می پردازن          . خصوصی کنترل 
اثر مشکل سواری مجانی، تمامی سهامداران از این موضوع منتفع می شوند که ممکن اسـت                

منـافع خـصوصی کنتـرل فقـط بـه سـهامداران            . باعث کاهش انگیزه سهامداران نهادی شود     
به عنوان مثال ممکن است سهامداران نهادی از قدرت خود سوءاسـتفاده           . نهادی خواهد رسید  

 .رکت به نفع خود و به ضرر دیگر سهامداران استفاده کنند و از منابع شکنند
جهت افزایش استقلال حسابرسان مستقل و اثربخشی حسابرسی داخلـی از کمیتـه          .5

ترکیب این کمیته متشکل از اکثریـت اعـضای غیرموظـف مـی             . حسابرسی استفاده می شود   
تی هیئت مدیره پررنـگ     بنابراین در کشورهای دیگر با استفاده از این کمیته نقش نظار          . باشد

 .تر شده است در حالیکه در ایران اکثر شرکتها فاقد کمیته حسابرسی می باشند
گی در شرکتها، حداکثرسازی منـافع سـهامداران، توجـه بـه            کنندکاهش مشکلات    .6

منافع ذینفعان، افزایش کارایی و اثربخشی و مصرف منابع به بهینـه تـرین شـکل ممکـن، از                   
امـروزه در اکثـر کـشورها بوسـیله بهبـود حاکمیـت             . ر کشوری است  اهداف اساسی اقتصاد ه   
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بنابراین پیشنهاد می شود بـرای رسـیدن بـه          . شرکتها به دنبال رسیدن به این مهم می باشند        
اهداف فوق و بهبود عملکرد شرکتها زمینه های ایجاد حاکمیت مناسب در شرکتها با تـشویق          

یت شرکتی بوسیله بورس اوراق بهـادار تهـران         و حتی الزامی کردن کاربرد مکانیزمهای حاکم      
 از دلایل عدم بکارگیری معیارهای حاکمیت شرکتی و یا کارا نبـودن معیارهـای               .فراهم شود 

 کردبکارگرفته شده می توان به موارد زیر اشاره 
 

  آتیهایپژوهش برای هاییپیشنهاد
 تـوان      مـی   پـژوهش  بـرای اطمینـان بیـشتر بـه موضـوع            پـژوهش با توجـه بـه نتـایج        

همچنـین، پـس از انجـام ایـن پـژوهش      . آتی مطرح کرد پژوهش های پیشنهادهایی را برای    
این پرسش  . پرسش های متعددی در باره موضوع حاکمیت شرکتی  به ذهن متبادر می شود               

ها می تواند به شکل پرسش و یا فرضیه زمینه پژوهش های آینده قرار گیرد که برخی از آن                   
 : ها بشرح زیر است

 .بررسی اثر حاکمیت شرکتی با استفاده از شاخص جامع حاکمیت برکیفیت سود .1
 .بررسی اثر حاکمیت شرکتی با استفاده از شاخص جامع حاکمیت بر مدیریت سود .2
بررسی اثر حاکمیت شرکتی با استفاده از شاخص جامع حاکمیت بر کیفیت گزارشگری             .3
 .مالی

 .تاثیر ساختار مالکیت بر حاکمیت شرکتی .4
 .حاکمیت شرکتیمیزان دانش و آگاهی فعالان بازار از مفاهیم و الزامات سنجش  .5
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