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 چكيده 
ي بين اجزاي سـاختار حاكميـت شـركتيا شـام      هدف اين مقاله، تعيين رابطه

باشد. مي هاشركتتركيب هيأت مديره، ساختار مالكيت و افشاي اطلاعات با عملكرد 

ه شده در بـور  اوراق بهـادار تهـرا     شركت پذيرفت 77ي مورد بررسيا شام  نمونه

 ي تحقيق عملكرد ماليباشد. متغير وابستهمي 84تا  82ي ي زماني سه سالهطي دوره

باشد كه بر مبناي رشد درآمد، رشد سـود عمليـاتي، رشـد سـود خـالز، بـازده       مي

ها و بازده حقوق صاحبا  سهام تعيين شده است. متغيرهاي مستق  نيزا شام  دارايي

كنترلي انـدازه و  هاي يب هيأت مديره، ساختار مالكيت و افشاي اطلاعات و متغيرترك

دهـد، بـين افشـاي اطلاعـات و عملكردمـالي      مي نشا ها باشد. يافتهمي اهرم مالي

 ي معناداري وجود دارد.  رابطه هاشركت

 

 .4  اور آزادس اام ش     .3  ت م يرر  ااعضاي غير موظف هي   .2  حاکميت شرکتي. 1: هاي كليديواژه

 عملکرد مالي و ساختار مالکيت. .5  افشاي اطلاعات

 

 مقدمه. 1

ه اري اتا ا    آري که ميرران تصميممي ها، ارن امکان به وجودبا جياري مالکيت از ميرررت شرکت

تضاد م  افع   (1976)جنسن و مک لینگ،  داران باشي.ود و مغارر با م افع ساامخنمار ي که در راستاي م افع 

شود، ناشي از دو علت عمي  است: اول ار که هر رك مي تعبير 1"ي نمار يگيمساله"ه از آن به ع وان ک

عام ترجياات متفاوتي دارني و درگر ارن که ه ي  ک يام اطلاع ات    ميي سااهاشرکتهاي از صاحب نفع

 (1932 ز، ي)برل و م ها، دانش و ترجيحات درگري نيارد.کاملي در مورد اقيام

                                                           

 باش حسابياري  استادرار  *

 کارش اس ارشي ميرررت مالي  **
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، و اف زارش  4، آدلف ي 3، ورل يکام 2ري؛ چ ون ان رون  ه ا ش رکت هاي گسترد  مالي اخير در يررسوا 

باش ي. ب ر   مي ي نمار يگي مربوطها و جرارم مالي در موارد مشابه درگر در سطح جاان، به مسالهبحران

 باري س ازوکارهاي نا ارتي ارج ادکرد     هاشرکتهمين اساس، جات کاهش جرارم مالي و بابود عملکرد 

ي ارجاد شي  بين مالکيت و ک ترل کاهش راب ي. از جمل ه چ  ين س ازو کاره اي      که با اجراي آن فاصله

ي نا ام حاکمي ت ش رکتي، از    باشي. مباني اولي ه مي 5ناارتي،  طراحي و اجراي ناام حاکميت شرکتي

هيأت ميرر   در کانادا و مقررات 7در انگليس، گزارش دي 6ي گزارش کادبريبا تايه 1990ي اوارل دهه

، ارالات متحي  در پاس   ب ه شکس تااي م الي     2002در ج رال موتورز آمررکا، شکل گرفت. در جولاي 

ه اري در محافا ت از حق و     را م تشر کرد. ارن قانون، حاوي ت رميم  8آکسلي - کر شي  قانون ساربي ز

ي ه ا گ زارش رن راس تا،  باشي. در امي هاسرماره گذاران از طررق بابود روشااي شفاف سازي در شرکت

در بررتانيا م تشر شي. ناام حاکمي ت   10و گزارش اسميت 2003در سال  9مشاباي؛ مان ي گزارش هيگز

از قبيل؛ حسابياري، اقتصاد، مالي وحق و   ميي علشرکتي، به ع وان رك ناام مرتبط ک  ي  چ ي شاخه

جمع ي موج ب ترغي ب و تقور ت      و با حفظ تعادل ميان اهياف اجتماعي و اقتصادي و اهياف ف ردي و 

گ ردد. از  م ي  هاي خ ود نفعدر قبال سارر صاحب هاشرکتي کارآمي از م ابع و الزام پاساگوري استفاد 

ي م  ابع و ارتق اي ش فافيت    تواني باعث اختص ا  باي  ه  مي جات درگر اجراي ناام حاکميت شرکتي

 (1998س بت، )جان و  ي اقتصادي گردد.اطلاعات و در ناارت رشي توسعه

 علاو  بر ارن، ناام حاکميت شرکتي به ع وان رکي از مامت ررن س ازوکارهاي ک ترل ي و نا ارتي    

در جا ت برپ اري ع يالت گ ردد. ارج اد و اج راي نا ام حاکمي ت ش رکتي ب راي           ميتواني عامل مامي

ي، به ص ورت  خصوصي سازي به ورژ  از طررق انتشار ساام را دارنهاي کشورهاري که قصي اجراي برنامه

ي بزرگت ر، در ک ل جامع ه   ميي سااهاشرکترك الزام سياسي و اقتصادي است. اگر چه سطح مالکيت 

ارران فراگير نشي  است اما، واگذاري ساام عيالت و تحق ق ش عار ع يالت  مح وري در س طح جامع ه،       

 دهي.مي ضرورت توجه به ناام حاکميت شرکتي را نشان

ابعاد ششگانه زرر را براي ناام حاکمي ت ش رکتي ب ا ه يف      11ديسازمان همکاري و توسعه اقتصا

هاي موجود در ق وانين کش ورهاي   افزارش توان و انسجام قوانين در کشورها و به حياقل رسانين تعارض

ي کشورها ي گسترد ها و مورد استفاد و تحقيقها داد  است که مب اي بسياري از بررسي ارارهماتلف، 

ملي و بين المللي قرار گرفته است. ابعاد اصلي قابل بررسي براي س جش وض عيت   و سازمانااي ماتلف

 حاکميت شرکتي، عبارت ي از: 

 کسب اطمي ان نسبت به چارچوب حاکميت شرکتي اثر باش؛  .1

 داران و وظارف اصلي مالکيت؛حقو  ساام .2

 داران؛رفتار عادلانه نسبت به ساام .3

 ها درحاکميت شرکتي؛نقش صاحب نفع .4

 يت مالي و افشاي اطلاعات؛شفاف .5
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 ت ميرر .اترکيب هي .6

تواني بر کليت چارچوب حاکميت شرکتي اثر داشته باشي و آن مي هر رك از ابعاد  کر شي  در بالا

 ها در حاکميت ش رکتي نفعرا تقورت و را تضعيف ک ي. رکي از مامتررن ابعاد مورد بررسي، نقش صاحب

ه ا ش رکت از طرر ق س ازوکارهاري در س اختار مالکي ت،       نفعبتوان با مشارکت دادن صاحمي باشي.مي

 ترکيب هيأت ميرر  و همچ ين قراردادهاي شرکت بر عملکرد شرکت تأثير گذار بود. 

ه ا ار ن اس ت ک ه از طرر ق      نف ع هاي حل مشکل قراردادهاي بين ش رکت و ص احب  رکي از روش

ه ا در  نف ع . ب ه عب ارت درگ ر، ص احب    ها به هم نزدرك ش ود نفعي بين شرکت و صاحبمالکيت، رابطه

ها در شرکت، آناا اهمي ت بيش تري ب راي رواب ط و     نفعمالکيت شرکت سايم شوني. با مشارکت صاحب

 ه ا حاص ل  نفعقراردادهاري که با شرکت دارني، قارل خواه ي بود. لذا، در اثر م افعي که براي ارن صاحب

 است.شود، اثر مثبت بر عملکرد شرکت قابل انتاار مي

ري که مالکيت از ميرررت جيا اس ت، مس لوليت   هاشرکتروش دوم ترکيب هيأت ميرر  است. در 

ه ا در ار ن زمي  ه،    نفعشود. مشارکت صاحبتعررف و تغيير ارزش شرکت به ميرررت شرکت واگذار مي

ممکن است از طررق انتصاب عضوغيرموظف از طرف آناا در هيأت ميرر ، باشي. حتي ممکن اس ت ک ه   

اعضاي هيأت ميرر  گروهااي مالکيت درگري را نيز جزء اعضاي هي أت م يرر  انتا اب ک   ي. ل ذا، ب ا       

 توان بر عملکرد شرکت تأثير گذاشت.مي ها در هيأت ميرر ،نفعمشارکت دادن صاحب

ها از طررق آگاهي از قرارداده اي ش رکت و   نفعها سوم، افزارش قابليت اطمي ان صاحبنفعصاحب

ها با مشارکت نفعشود. به عبارت درگر، در ارن روش، صاحبمي اني نسبت به قراردادها، حاصلرساطلاع

ي افزارش اطلاعات آناا نسبت به ک ي( و در نتيجهدر ارن قراردادها )قراردادهاري که شرکت مشاص مي

 رد ش رکت ي قابليت اطمي ان آناا به شرکت، باعث اث ر گ ذاري ب ر عملک     فعاليتااي شرکت و در نتيجه

ي هيأت ميرر ، شفافيت اطلاع ات و  رسي بررسي رابطهشوني. با توجه به مطالب  کر شي  به نار ميمي

پ ژوهش  هاي از اهميت بالاري برخوردار است. بر ارن اساس، پرسشها ساختار مالکيت با عملکرد شرکت

 شود:مي به شرح زرر بيان

 ت؟ آرا ترکيب هيأت ميرر  بر عملکرد شرکت ملثر اس 

  آرا ساختار مالکيت بر عملکرد شرکت ملثر است؟ 

 آرا افشاي اطلاعات بر عملکرد شرکت ملثر است؟ 

 

 ادبيات موضوع. 2

، مشتق ش ي   "هيارت کردن"به مع اي  "Gubernare"ي لاتينمفاوم حاکميت شرکتي، از واژ 

 بس يار گس ترد    رود. تع اررف حاکمي ت ش رکتي   م ي  براي هيارت رك کشتي به ک ار  است، که معمولاً

ي ب ين  توان تعاررف  کر شي  را به در يگا  مح يود ک ه تع اررف را در رابط ه     مي باشي. در رك بيان،مي

ه ا  نف ع ي شرکت با سارر صاحبک ي و دريگا  گسترد  که به بيان رابطهمي داران و شرکت محيودساام



   116 يرازـش گاهـدانشهاي حسابداري پيشرفت مجله

  (1384انه، گرحساس  رحيي) پردازد، تقسيم ب يي نمود.مي داراناز جمله ساام

 ،ه ا ش رکت  مالکان که گرددمي سازمانيهياي گونه به بازار در چارچوب تئوري نمار يگي، سيستم

نمار ي و بر همين اساس، جياري مالکيت از ميرررت موج ب  واگذار مي شرکت ميرران به را شرکت ادار 

 را بررس ي نم ود، ول ي    ب راي اول ين ب ار ار ن موض وع      12شود. اگر چه راسمي ي نمار يگيارجاد مساله

ب ه زع م آن ان،     ( مطرح گردر ي. 1976و مك لي گ ) از طررق ج سن بار اولين آن مباني ناري جزئيات

ب ه    را 14)ک ارگزار(  درگ ري  ش اص  13کارگمار آن طي که قراردادي ي نمار يگي عبارت است از:رابطه

 ک ارگزار  اختي ار  در را گي ري  ميمتص   ق يرت  از ميزاني کارگمار، قرارداد، ارن طي .آوردمي در استايام

 ک ارگزار،  هس ت ي،  خ ود  م  افع  افزارش دنبال به کارگزار، هم و کارگمار هم که شرارطي در دهي.ميقرار

 آر ا  ک ه  ک  ي مي بيان نمار يگي يمساله. کرد ناواهي کارگمار تلاش حياکثرکردن م افع هميشه براي

 ه اي متف اوت  اقيام اصلي دلارل (2000ت و همکاران، )فراس دهي؟مي افزارش را کارگمار ثروت کارگزار،

 است. دري افق وميتقسي ررسك، سود بهها آن نگرش تفاوت کارگزار، و کارگمار
  

 ريسك )خطركرد ( به نگرش. 3

 ررس ك  توان ي مي دارد، را خود گذاري سرماره پرتفوي سازي مت وع تواناري کارگمار، که آنجاري از

 در ش رکت  ارزش کاهش مسوول خود ساام ميزان به )کارگمار(، ت اا دارساام. برساني حياقل را به خود

 س رماره  ررس ك،  ب ا  توأم اما مطمئن،هاي پروژ  در ميرررت صورتي که در دارساام و م افع است آر ي 

 کمت ر  ررس ك  و ب ازد   ب ا  يه ار پروژ  در تا ده يمي ميرران ترجيح اما. شي خواهي تأمين ک ي، گذاري

 ش رکت  رك است، در آنان ارزشم يتررن داراري که آنان ميرررتي تاصص که چرا ک  ي، گذاري سرماره

 را دادن ش غل  دس ت  از ررس ك  بالا، ررسك باهاي پروژ  در گذاري سرماره و است شي  گذاري سرماره

 تا  ي،به حياقل برسان را خود تملك ررسك ده يمي ترجيح ميرران رو، ارن از دارد. همرا  به ميرر براي

 ح ق ت لاش خ يمت    يگيرن ي   ب ر  م يرران، در  ث روت  بپردازني. دارساام ثروت حياکثر کردن به ار که

 ک ه  بزني اقياماتي به دست است ممکن لذا گردد،مي تايري شرکت کل مقابل ررسك در ميرر و آنااست

  ( 2005)کاپل ي و همکاران،  دهي. کاهش را شرکت ررسك
 ب ه  م يرران،  اس ت.  س ود  تقس يم  ر ا  و نگا ياري  از ناش ي  ميرران، و دارانساام بين درگر تفاوت

 ب ه  ک ل س ود   پرداخت از خود، قيرت ميزان افزارش را و شاصي م افع و خيمت جبران م اورپرداخت

 خ ار   در دارس اام  براي بيشتر بازد  با گذاري سرماره فرصت صورتي که در ورزنيمي امت اع دارانساام

 زران متحمل شرکت، از خار  و داخل در بازد  نرخ بين تفاوت ميزان به دار،اامدارد. س وجود شرکت از

 (2000)فراست و همکاران،  گردد.مي

 دارس اام  و م يرر  متف اوت  اقيامات براي درگري عامل که زماني افق به نگرش را دري افق يمساله

م  ي  علاقه شرکت، آتي نقيي هاينجررا به دارانساام آناا است. زماني دري افق در ازتفاوت ناشي است،

 ظ اهري  اف زارش  ب ه  دارني، را درگري شرکت به انتقال قصي که ميرراني خصو  به ميرران هست ي، اما

 (2000)فراست و همکاران،  ک  ي.مي اقيام کوتا  ميت، در شرکت سودآوري
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ت  ي، ب ه نس بت    هاي خود دررافدر تحقيق( 2003) 16و متس روزنبرگ 15الکسانير فان نانيلستاد 

ي که حاکميت شرکتي را به طور م اسبي رهاشرکتي داراي ناام نامطلوب حاکميت شرکتي، هاشرکت

ک  ي از بازد  ساام، ارزش شرکت و نسبت جرران نقيي از دارار ي ب الاتري برخ وردار هس ت ي.     مي اجرا

اره گ ذاران نا ادي   ي مستقيم بين درصي مالکيت سرمبر رابطه( 2004) 17تحقيق آلن چ گ آرك ل گ

ده ي  مي نشان( 2004) 19و مارکوس کارلر 18تحقيق لورنس بران .در شرکت و در آمي شرکت اشار  دارد

و حسابرسي، هيأت ميرر ، آرين نامه و مقررات، سطح تحص يلات هي أت م يرر ،    ها که بين بازد  داراري

بازنشستگي اعضاي هي أت م يرر    ميدار کردن ميرر عامل و هيأت ميرر ، ساختار مالکيت، سن الزاساام

ي هي أت م يرر ، س اختار مالکي ت،     ه ا ش اخص ي مع اداري وجود دارد. اما ت اا واستقلال شرکت رابطه

بازنشستگي اعضاي ميدار کردن ميرر عامل و هيأت ميرر  و سن الزاسطح تحصيلات هيأت ميرر ، ساام

به ارن نتيجه رس ييني   20باش ي. بن و همکارانميا هبا بازد  داراريميي مستقيهيأت ميرر  داراي رابطه

( 2003) 21که تعياد اعضاي هيأت ميرر  بر عملکرد شرکت تأثير گذار است. نتارج تحقيق فانگ مان ر و 

ي مس تقيم مع  ادار وج ود دارد    دهي که بين مالکيت خارجي و نسبت فروش به داراري رابط ه مي نشان

ي مالکيت داخلي، مالکيت دولتي، تمرکز مالکيت و ترکي ب هي أت   ولي بين سارر متغيرهاي مستقل، رع 

( دررافت  ي ک ه   2002و همک اران )  22ميرر  با متغير وابسته رابطه مع اداري وجود نيارد. آبه دي جونگ

ي بلژرکي بيشتر از دو کشور هاشرکتمتوسط تعياد اعضاي هيأت ميرر  و درصي اعضاي غير موظف در 

ي عملکرد با معياره اي  هاشاخصآناا همچ ين به ارن نتيجه رسييني که ارتباط انگلستان و هل ي است. 

(، دررافت که بين مي زان حض ور اعض اي    1989) 23حاکميت شرکتي در کشورها متفاوت است. فوزبرگ

ي غير موظف و متغيرهاي عملکرد؛ چون فروش، تعياد کارک ان و ب ازد  حق و  ص احبان س اام رابط ه     

( نيز؛ مان  ي ف وزبرگ،   2002) 27و بلاك 26( و باگات1991) 25و ورزباچ 24د. هرمالينمع اداري وجود نيار

ي بين درصي حضور اعضاي غيرموظف و متغيره اي عملک رد دس ت    به نتارج مشاباي در ارتباط با رابطه

( و 1985) 29و بارس ي گر  28ه اي ب اتلر  ه اي ف وزبرگ، در تحقي ق   رافت ي. در حالي که بر خلاف تحقي ق 

ي مع اداري بين درص ي حض ور اعض اي غي ر موظ ف و متغيره اي       ( رابطه1990) 31و ورات 30نروزنش

در ( 1996) 32ب ازد  دارائ ي، گ ردش دارار ي و ب ازد  س اام راف ت نش ي. ررم ارك          ت وبين،  Qعملکرد 

ي هي أت م يرر  و س ود آوري، مطلوبي ت     ي معکوس بين ان ياز  ( به رك رابطه1996هاي خود )تحقيق

که م يرر عام ل و رئ يس هي أت     ميدهي، ه گامي و ارزش شرکت دست رافت. او همچ ين نشانداراري 

توان ي  م ي  رابي. رکي از عوامل ت اقض در نتارج تحقيقاتمي ميرر  از هم جيا باشي ارزش شرکت افزارش

ي گوناگوني بافت فره گي، حقوقي، اجتماعي، اقتصادي سارر کشورها باشي و از آنجا که حاکميت ش رکت 

باشي، در نتيجه مي وحسابياريي علوم اقتصاد، حقو ، مالياست و ارتباط ده ي اي رك ناام بين رشته

 آري.مي ت اقض در نتارج نيزطبيعي به نار
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 روش شناسي تحقيق. 4

 تحقيقهاي فرضيه. 4. 1

ي ي اول: بين تركيب اعضـاي هيـات مـديره و عملكـرد شـركت رابطـه      فرضيه. 4. 1. 1

ي ق يرت  ترکيب هيات ميرر  به ع وان ابزاري ک ترلي در شرکت، تعيين ک  ي . وجود دارد معناداري

در تبيين تواناري اعضاي ب راي انج ام وظ ارف و    ميهيات ميرر  است. لذا، ترکيب هيات ميرر ، عامل ما
از اصول مام حاکمي ت ش رکتي، هي ات     رکي (1989)زهرا و پيرس،  باشي.مي کمك به عملکرد شرکت

ي شرکت است. هيات ميرر ، با استفاد  از قيرت قانوني خود از طررق استايام، اخ را  و جب ران   رر مي
 سازد.  مي هاي ميرررت سازمان، مقيمات ک ترل ميرررت را فراهمگرو 

( نشان داد که انسان اشتيا   اتي به اطاعت از ق يرت دارد. او اعتق اد دارد ک ه    1974) 33ميليگرام
باش  ي، ج زء  ات   مي افراد؛ مان ي ميرران اجراري شرکت که از قيرت قانوني برخوردار اطاعت غير ارادي

دارد و م ي  انسان است. ارن واک ش غير ارادي، اعضاي هيات ميرر  را به فرم انبرداري از م يرر عام ل وا   
ي ب ود.  چون با مفاهيم اخلاقي؛ همچون وفاداري، اعتماد و تعاي در ارتباط است، غلبه برآن مشکل خواه

ي که تم ام اعض اي   هارو کميتهها ک ي که اعضاي مستقل، اعضاي غيرموظف هيات ميرر مي او پيش ااد
ک   ي. از در يگا  تئ وري    م ي  آناا مستقل باش ي، به رهاري هي ات م يرر  از اطاع ت غي ر ارادي کم ك     

هاي م  افع  رض، به کاهش تعاهاشرکتي نمار يگي، حضور ميرران غيرموظف و مستقل در هيات ميرر 
ک ي. چراکه ميرران غير موظف ب ا داش تن رأي مس تقل، نق ش     مي داران و ميرررت شرکت کمكساام

 نمار ي.  مي ناارتي را ارفا
ي ب ين ترکي ب   ارن مقاله، سعي در تبي ين رابط ه  هاي شي  رکي از فرضيه ارارهبا توجه به مطالب 

ي ماتلف عملکرد م الي  هاشاخصاادار تاران و هاي پذررفته شي  در بورس اورا  بهيات ميرر  شرکت
 باشي.  مي شرکت

ي معنـاداري وجـود   ي دوم: بين ساختار مالكيت و عملكرد شركت، رابطهفرضيه. 4. 1. 2

 دارن ش رکت  ه ا؛ از جمل ه س اام   نف ع رکي درگر از مامتررن ابعاد حاکميت شرکتي نقش صاحب دارد.

داراني که به طور مستقيم عضو هي ات  دارن به ورژ ، سااماامباشي. اعمال ک ترل و ناارت از سوي سمي
رود م ي  ميرر  دارني، بالقو  به ع وان رك ابزار ناارتي جات بابود عملکرد مورد توجه قرار دارد. انتا ار 

داران براي ناارت بر فرآر ي شرکت وگزارشگري مالي بيشتر باش ي، عملک رد ش رکت    هرچه قيرت ساام
ها در قالب ميزان تواناري آناا بر اعمال ک ترل م ابع اقتصادي شرکت، نفعالکيت صاحبنيز بابود رابي. م

 شود.  مي تغيير ميرران ناکارآمي و ناارت بر ميرران شرکت م عکس
داران گردر ي  و  تمرکز مالکيت از رك طرف، باعث هم سو کردن م افع ميرران و م افع گرو  ساام

داران پرقيرت به اطلاعات محرمانه وارجاد ع يم تق ارن اطلاع اتي    از طرف درگر، موجب دسترسي ساام
 شود.مي دارنداران پرقيرت و سارر ساامبين ساام

 ه ا، ق يرت م يرران ت ابعي از مي زان مالکي ت آنا ا در ش رکت        نفعبر اساس دريگا  تئوري صاحب
ت نيرور ي ب راي   هاي اخير نشان داد  است، مالک ان ب زرگ و قيرتم  ي در ر ك ش رک     باشي. تحقيقمي
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هاي ش رکت در س اختار   نفعباشي. مشارکت دادن صاحبمي دارانهاي ساامحياکثر سازي ثروت داراري
گردد که آناا اهميت بيشتري براي روابط و قرارداده اري ک ه ب ا ش رکت دارن ي، قار ل       مي مالکيت باعث

 شوني و درنتيجه عملکرد شرکت بابود خواهي رافت.

اور به ع وان شاخصي است که ساختار مالکيت را از لح ا  تمرک ز مالکي ت    در ارن مقاله، سام ش 

رسي هرچه درصي سام ش اور آزاد بيشتر باشي، تقارن اطلاعاتي بيشتر و توزرع مي ک ي. به نارمي تبيين

ي داران به هم نزدرك شي  و م جر به توزرع عادلان ه شود و در نتيجه م افع سارر سااممي مالکيت کمتر

ي بين ساختار مالکي ت ب ه ع  وان رک ي از مامت ررن ابع اد       گردد. لذا، رابطهمي و بابود عملکرد حقو 

 شود.مي ي دوم بررسيحاکميت شرکتي و عملکرد مالي در فرضيه

ي معناداري وجود ي سوم: بين شفافيت اطلاعات و عملكرد شركت رابطهفرضيه. 4. 1. 3

ت شرکتي، افش اي اطلاع ات و ش فافيت م الي اس ت. افش اي       رکي درگر از مامتررن ابعاد حاکمي دارد.

هاي به موقع و دقيق سود، مس اله نمار  يگي   بي يي پيشصحيح و م اسب اطلاعات مالي؛ از جمله اراره

ه اي  نمار ي. پ يش بي  ي   مي داران تعيرلرا با پر کردن شکاف عيم تقارن اطلاعاتي بين ميرران و ساام

شود. افشاي مي ي حسابياريهاگزارشگيري استفاد  ک  يگان از تصميم دقيق و به موقع، موجب بابود

شود و اثر نامطلوبي بر ثروت آنان دارد. تجزره و تحلي ل  مي دارانمالي ضعيف، موجب گمرا  شين ساام

داران ش رکت،  دهي که افزارش عيم تقارن اطلاعات بين ميرران و سااممي ناري و شواهي تجربي نشان

ها و اد سرماره گذران و پارين آمين قيرت نقيشونيگي اورا  باادار، کم شين حجم معاملهبا کاهش تعي

 ي مستقيم دارد.به طور کلي با کاهش م افع اجتماعي از محل ارن داد و ستيها رابطه

تواني تقارن اطلاعاتي را تقورت ک ي و در نتيجه ک ترل و ناارت بر شرکت بيش تر  مي اطلاع رساني

و ميه ا، مت أثر از قرارداده اي رس     گ ردد. عملک رد ش رکت   م ي  رل و بابود عملکرد تس ايل شي  و ک ت

ش ود، اف زارش اطلاع ات و    م ي  ه ا از قرارداده ا موج ب   نف ع باشي، در نتيجه اطلاع ص احب مي هامعامله

 اطمي ان آنان نسبت به شرکت افزارش رابي و به دنبال آن عملکرد شرکت بابود خواهي رافت.

 

 تحقيقهاي متغير. 5

 متغير وابسته. 5. 1

و ه ا  ي تحقي ق در نا ر گرفت ه ش ي  اس ت. معي ار      در ارن مقاله، عملکرد به ع وان متغير وابس ته 

 ي تبيين ک  ي  عملکرد مالي شرکت عبارت است از: هاشاخص

 عبارت است از: ها ي محاسباتي رشي درآمي نمونهمعادله: رشد درآمد. 5. 1. 1

  t= رشي درآمي سال  t] درآمي سال –( t-1)درآمي سال [/  t-1درآمي سال 

ي عملکرد به صورت باشي، رشي درآمي، جات محاسبهمي ي تحقيق سه سالبا توجه به ار که دور 

 ميانگين ه يسي محاسبه شي  است.

 عبارت است از: ها ي محاسباتي رشي سود عملياتي نمونهمعادلهرشد سود عملياتي: . 5. 1. 2
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  t= رشي سود عملياتي سال t] سود عملياتي سال –(t-1)سود عملياتي سال [/  t-1ياتي سال سود عمل

ي عملکرد ب ه  باشي، رشي سود عملياتي جات محاسبهمي ي تحقيق سه سالبا توجه به ار که دور 

 صورت ميانگين ه يسي محاسبه شي  است.

 عبارت است از: ها نمونهي محاسباتي رشي سود خالص معادله. رشد سود خالز: 5. 1. 3

  t= رشي سود خالص سال  t] سود خالص سال –( t-1)سود خالص سال [/  t-1سود خالص سال 

ي عملک رد ب ه   باشي، رشي سود خالص جات محاسبهمي ي تحقيق سه سالبا توجه به ار که دور 

 صورت ميانگين ه يسي محاسبه شي  است.

ي زر ر محاس به ش ي     (، از طررق رابطهROAها )بازد  مجموع داراري :34هابازده داريي. 5. 1. 4

 است: 
 ROAي مالي = ي مالي / سود عملياتي دور ها در پاران دور مجموع داراري

ROA ه اي محاس به   ي عملکرد، ميانگين حسابي بازد  مجموع دارار ي هر شرکت جات محاسبه

 باشي.  مي 84و  83و  82شي  طي سه سال 

ي زرر ( از طررق رابطهROEبازد  حقو  صاحبان ساام ) :35بازده حقوق صاحبا  سهام . 5. 1. 5

 محاسبه شي  است: 
  ROEي مالي پس از کسر ماليات = ي مالي / سود خالص دور حقو  صاحبان ساام در پاران دور 

ROE ي متغير عملکرد، ميانگين حسابي بازد  حق و  ص احبان س اام    هر شرکت جات محاسبه

 باشي.مي 84و  83و  82محاسبه شي  طي سه سال 

نم اريم.  م ي  ي نمونه را بر اساس هر متغير رتبه ب ييهاشرکتپس از محاسبه متغيرهاي مذکور، 

بيرن ترتيب، هر نمونه داراي پ ج رتبه بر اساس رشي درآمي، رشي س ود عملي اتي، رش ي س ود خ الص،      

مذکور را جات محاسبه ش اخص  هاي باشي.  سپس رتبهيم ها و بازد  حقو  صاحبان ساامبازد  داراري

 نماريم:  عملکرد به صورت زرر با رکيرگر جمع مي
1 

+ 
1  

+ 

1 
+ 

1 
+ 

1 
ي = رتبه

ي رتبه عملکرد
ROE 

ي رتبه
ROA 

رشي ي رتبه
 سود خالص

ي رشي رتبه
 سود عملياتي

ي رتبه
 رشي درآمي

 ي کلي عملکرد هر نمونه حاصل شود.رتبهاعياد حاصل را مجيداً رتبه ب يي کرد  تا 

 

 متغيرهاي مستق . 6

 تركيب اعضاي هيات مديره. 6. 1

 در ارن تحقيق، نسبت اعضاي غير موظف هيات ميرر  بر کل اعضا، شاخص ترکي ب هي ات م يرر    

هيات ميرر ، عضو پار  وقت هيات ميرر  است ک ه از ش رکت حق و  ثاب ت      35عضو غير موظف باشي.مي

ک ي. از تقسيم تعياد اعضاي غير موظف در زمان مجمع ع ادي س اليانه ب ه    نمي را سالانه دررافتماهانه 

آر ي. ب ا توج ه ب ه     م ي  تعياد کل اعضاي هيات ميرر ، نسبت اعضاي غير موظف هيات ميرر  به دس ت 
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ي تحقيق، ارن نسبت در طول سه مقطع زماني محاسبه شي  است. سپس، مي انگين حس ابي س ه    دور 

 محاسبه گردري  است.مقطع 

 ساختار مالكيت. 6. 2

سام ش  اور   باشي.مي به ع وان شاخص ساختار مالکيت از لحا  تمرکز مالکيت 37سام ش اور آزاد

رود در آر ي  نزدرك قابل معامله باشي، رع  ي در مالکي ت کس اني    مي است که انتاارميآزاد، تعياد سا

م اسب، آن را بفروش ي. در حقيق ت درص ي س ام ش  اور     است که آماد  اني در صورت دررافت پيش ااد 

نباشي. اطلاعات مربوط به درصي سام ش  اور   38دار راهبردياست که در اختيار ساامميآزاد درصي ساا

سازمان بورس اورا  باادار تاران استارا  گردري  است. سازمان بورس اورا  باادار هاي آزاد از اطلاعيه

ه اي  ي مرب وط ب ه س ام ش  اور آزاد ش رکت     زماني اقيام به انتشار اطلاعيهدر هر سال در چاار مقطع 

در نا ر  ه ا  ي مربوط به هر سال جات انتااب درصي سام ش اور نمونهک ي. آخررن اطلاعيهمي پذررفته

ي تحقيق )سه سال(، متوسط درصي سام ش اور آزاد در سه سال، ب ه  گرفته شي  است. با توجه به دور 

 ام ش اور آزاد در نار گرفته شي  است. ع وان درصي س

 افشاي اطلاعات  . 6. 3

از لحا  اطلاع رس اني، از مراحل ي ک ه س ازمان ب ورس       هاشرکتجات انياز  گيري و رتبه ب يي 

ه ا از  ب  يي ش رکت  ي افشاي اطلاعات جات رتب ه نامهي پ جم آريناورا  باادار تاران با توجه به ماد 

ه ا  دهي، استفاد  شي  است. براي امتياز دهي و در ناارت رتبه ب يي شرکتمي لحا  اطلاع رساني اراره

از لحا  اطلاع رساني و شفافيت اطلاعات، از دو عامل سرعت اطلاع رساني و دقت اطلاع رساني به شرح 

 زرراستفاد  شي  است. 

پ يش بي  ي    ي تولييي مشتمل بر،هاشرکتطبق مقررات بورس اورا  باادار، اطلاعات مورد نياز  

، 3صورتااي مالي ش امل  اي ماهه و اطلاعات ميان دور  12و  9، 6، 3درآمي هر سام شامل پيش بي ي 

ي موجود، اط لاع  باشي. بر اساس آرين نامهمي ماهه حسابرسي شي  6ماهه حسابرسي نشي  و  12، 9، 6

 6اي دور اطلاع ات مي ان  روز و  30ماه ه   9و  6، 3اي حسابرسي نشي  دور رساني جات اطلاعات ميان

ي افش اي  )دستور العم ل اجرار   باشي. مي روز 45ي حسابرسي نشي  ماهه 12ي حسابرسي شي  و ماهه

 (1384هاي ثبت شي  نزد سازمان بورس، اطلاعات شرکت

 شود:مي امتيازات بر اساس تأخير در اطلاع رساني به صورت زرر در نار گرفته
 از اکتسابي )کسب شي (امتي (xتأخير در اطلاع رساني)

 100 انعکاس امتياز در مالت قانوني

15>x>0 90 

30>x>15 80 

45>x>30 60 

60>x>45 40 

60<x 20 
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ي هاي اهميت بر اساس دستور العملي که سازمان جات محاس به علاو  بر امتياز داد  شي ، ضررب

   باشي:مي ک ي، به شرح زررمي رتبه اطلاع رساني از آن استفاد 

 1                            ضررب اهميت پيش بي ي درآمي هر سام برابر است با 

 75     اي حسابرسي شي  برابر است با دور ضررب اهميت اطلاعات ميان% 

 1      اي حسابرسي نشي  برابر است با دور ضررب اهميت اطلاعات ميان 

اي حسابرس ي ش ي ،   دور طور که مشاص است پيش بي ي درآمي هر سام و اطلاعات مي ان همان

 داراي اهميت بيشتري هست ي. 

دهي. براي محاسبه، ابتيا ميانگين مي ورژگي دقت در اطلاع رساني، قابليت اتکاي اطلاعات را نشان

گردد، سپس مي درصي تفاوت پيش بي ي درآمي هر سام در طول سال با درآمي واقعي هر سام محاسبه

آري. ب ه عب ارت   مي و امتياز مرتبط با دقت اطلاع رساني، به دستکسر شي   100عيد به دست آمي  از 

 درگر:  

 = دقت اطلاع رساني  100 -بي ي درآمي هرسام درطول سال، بادرآمي واقعي هر سام ميانگين درصي تفاوت پيش

 با توجه به دو عامل سرعت اطلاع رساني و دقت اط لاع رس اني، امتيازه ا ب ه ص ورت زر ر تع يرل       

 گردني:  مي 

 را امتياز دقت اطلاع رساني در نار بگيررم آنگا : yاگر 
 باشي.مي آنگا  امتياز اطلاع رساني شرکت همان امتياز اکتسابي در سرعت اطلاع رساني   < y %75اگر 

 %75×آنگا  امتياز اوليه  y >50% < %75اگر 

 %50×آنگا  امتياز اوليه  y >25% < %50اگر 

 %25× ا  امتياز اوليه   آنگ           y < %25اگر 

 

 متغيرهاي كنترلي. 7

ي شرکت و اهرم مالي ش رکت ب ه ع  وان متغيره اي ک ترل ي      هاي انجام شي ، انياز طبق تحقيق

 جات ک ترل سارر عوامل ملثر بر عملکرد شرکت، در نار گرفته شي  است. 

 ي شركتاندازه. 7. 1

ي مالي ب ه ع  وان ش اخص ان ياز      اران دور هاي شرکت در تارر  پدر ارن تحقيق، مجموع داراري

ي متغي ر ک ترل ي ب ا متغي ر وابس ته و      شرکت در نار گرفته شي  است. جات محاسبه و بررسي رابط ه 

 ي شرکت طي سه سال استفاد  شي  است.مستقل، از ميانگين حسابي انياز 

 اهرم مالي. 7. 2

ي شرکت است ک ه از طرر ق تقس يم    ارهها در ساختار سرمي ميزان استفاد  از بيهينشان ده ي 

ي مالي همان س ال ب ه   ها در پاران دور  مالي هر سال، به حقو  صاحبان ساام در پاران دور کل بيهي

ي متغير ک ترلي ب ا  آري. سپس، از ميانگين حسابي اهرمااي مالي سه سال جات بررسي رابطهمي دست
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 نماريم.مي متغير وابسته و مستقل استفاد 

 

 امعه و نمونهج. 8

 هاي پذررفته ش ي  در ب ورس اورا  با ادار تا ران     ي شرکتي آماري کليهدر ارن پژوهش، جامعه

باش ي. در ابت يا،   م ي  1384ت ا   1382ي سه ساله از ابتياي س ال باشي. قلمرو زماني تحقيق نيز دور مي

ري ک ه ح ياقل   ه ا تش رک ي انتااب، س پس  هاي پذررفته شي  در بورس به ع وان نمونهي شرکتکليه

 رکي از موارد زرر در مورد آناا صاد  باشي از نمونه حذف شي  است:
 به بعي، در بورس اورا  باادار تاران پذررفته شي  باشي. 1381از سال  .1

 هاي مالي  کر شي ، تغيير فعاليت را تغيير سال مالي داد  باشي.  طي سال .2

به پاران اسف ي ما  نباش ي، ب ه لح ا  اف زارش قابلي ت      ي مالي آناا م تاي ري که دور هاشرکت .3

 مقارسه از نمونه حذف شي  است. 

 ه اي م ادر و  هاي سرماره گذاري، واسطه گري مالي، شرکتهاي مالي )شرکتها و موسسهبانك .4

 ي ليزر گ(. هاشرکت

 هاي مورد نياز براي محاسبه متغيرها در مورد آناا در دسترس نباشي.  داد  .5

به ع  وان نمون ه تعي ين ش ي. از      1382-1384ي زماني شرکت در دور  77توجه به ارن موارد، با 

ي همبستگي بين ابعاد ناام حاکميت ش رکتي ب ا عملک رد    آنجاري که ارن تحقيق سعي در تببين رابطه

ب ه  نماريم. با توج ه  مي ها استفاد شرکت دارد، به همين علت از ميلااي همبستگي براي آزمون فرضيه

ي صفر )استقلال دو متغير مستقل و وابس ته(، از روش آم اري   جات آزمون فرضيهها بودن داد اي رتبه

اسپيرمن )که ر ك روش ناپارامترر ك اس ت( اس تفاد  ش ي  اس ت و جا ت        اي ضررب همبستگي رتبه

 ت.ک ترلي بر روابط نيز از آزمون استقلال کاي دو، بار  گرفته شي  اسهاي س جش تأثير متغير

 

 هاآزمو  فرضيه. 9

باش ي.  م ي  ي بين ابعاد حاکمتي شرکتي و عملک رد ش رکت  ي اصلي پژوهش، بررسي رابطهفرضيه

آزم ون ش ي     اي ي فرعي تقسيم و با استفاد  از ض ررب همبس تگي رتب ه   ي اصلي به سه فرضيهفرضيه

 است.

 تركيب اعضاي هيات مديره و عملكرد شركت. 9. 1

ميرر ، از نسبت اعضاي غيرموظف به کل اعضاي اس تفاد  ش ي  اس ت.     جات تبيين ترکيب هيات

ي متغي ر  ي مربوط، عملکرد به ع وان متغير وابسته و ترکيب اعض اي هي ات م يرر    براي آزمون فرضيه

 0Hدرصي در نار گرفته شي  اس ت. ف رض    5باشي. سطح مع اداري مورد قبول براي آزمون مي مستقل

 ب ه مع  اي همبس تگي دو متغي ر  ک ر ش ي        1Hير وابسته و مس تقل و  به مع اي عيم همبستگي متغ

 (05/0( بيش تر از س طح مع  اداري م ورد قب ول )     334/0باشي. با توجه به ار که س طح مع  اداري )  مي
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که همبستگي مع  اداري در س طح اطمي  ان    توان مردود دانست. نتيجه ارننمي را 0Hباشي، فرضيه مي

 يرر  و عملکرد شرکت وجود نيارد. بيرن ترتيب، نتارج ارن تحقيق نشاندرصي، بين ترکيب هيات م 95

باشي، رع ي به ع وان رك عامل حل نمي دهي که نقش ميرران غير موظف مطابق با تئوري نمار يگيمي

باشي و تواناري ارن ابزار ناارتي در باب ود عملک رد ش رکت، ض عيف     نمي داران و ميررانتضاد بين ساام

 است.

 ساختار مالكيت و عملكرد شركت. 9. 2

و عملکرد شرکت به ع وان  درصي ساام ش اور آزاد به ع وان معيار ساختار مالکيت )متغير مستقل(

( بيشتر از سطح مع اداري م ورد قب ول   168/0باشي. با توجه به ار که سطح مع اداري )مي متغير وابسته

درص ي   95توان اظاار داشت در سطح اطمي  ان  مي شود. لذا،رد نمي 0Hي باشي، فرضيهمي درصي( 5)

 بين ساختار مالکيت و عملکرد شرکت، همبستگي مع اداري وجود نيارد.

 افشاي اطلاعات و عملكرد شركت. 9. 3

باش ي. ب ا توج ه ب ه     مي به مع اي عيم همبستگي بين افشاي اطلاعات و عملکرد شرکت 0Hفرض 

رد و  0H باش ي، ف رض  مي درصي( 5داري مورد قبول )کمتر از سطح مع ا 014/0ار که سطح مع اداري 

توان اظاار داشت بين افشاي اطلاع ات و عملک رد ش رکت    مي گردد. نتيجه ارن که،مي تأريي 1Hفرض 

 همبستگي وجود دارد.

 

 39هاي نتايج آزمو  فرضيه. خلاصه1 جدول

ضررب  هافرضيه

 همبستگي

سطح 

 مع اداري

سطح مع اداري  تعياد

 مورد قبول

 ي آماريتيجهن

ي عيم پذررش فرضيه 05/0 77 334/0 112/0 ي اولفرضيه

ي عيم پذررش فرضيه 05/0 77 168/0 159/0 ي دومفرضيه تحقيق

 ي تحقيقپذررش فرضيه 05/0 77 014/0 279/0 ي سومفرضيه تحقيق

 

 تجزيه و تحلي  چند متغيري. 10

ک ترل ي، رواب ط ب ين متغي ر مس تقل و      ه اي  يرگذشته، با در نار گرفتن متغهاي علاو  بر تحليل

 ي ش رکت و اه رم م الي    ک ترل ي؛ ش امل ان ياز    ه اي  وابسته مورد بررس ي ق رار گرفت ه اس ت. متغي ر     

ي نمونه بر اساس انياز  شرکت به سه دسته بزرگ، کوچ ك و متوس ط و ب ر اس اس     هاشرکتباشي. مي

 ي ه  اش  اخصيي ش  ي  اس  ت.  اه  رم م  الي ب  ه س  ه دس  ته ب  الا، متوس  ط و پ  ارين تقس  يم ب         

 ماتل  ف تقس  يم ب   يي گردر  ي. ب  ه ط  وري ک  ه  ه  اي مس  تقل و وابس  ته ني  ز ب  ه گ  رو ه  اي متغي  ر

بر اساس شاخص عملکرد به سه گرو  بزرگ، متوسط و کوچك و بر اساس  نسبت اعض اي غي ر   ها نمونه

ي شفافيت ر اساس رتبهموظف به کل اعضا، به دو گرو  بيشتر از پ جا  درصي و کمتر از پ جا  درصي و ب

اطلاعات به سه گرو  خوب، متوسط و ضعيف و بر اساس شاخص ساام ش اور آزاد به چاار گرو  تقسيم 
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مستقل جيول توافقي تشکيل شي و با آزمون کاي هاي ب يي گردري. سپس، براي متغيرعملکرد و متغير

لي شرکت آزمون گردري  است. نت ارج  وابسته و مستقل بر اساس انياز  و اهرم ماهاي دو استقلال متغير

ي ب ين عملک رد و افش اي اطلاع ات ب ا ض ررب       ي صفر ت اا در مورد رابطهدهي، فرضيهمي آزمون نشان

 شود. مي هاي متوسط رددر شرکت 049/0مع اداري 

 

 گيرينتيجه. 11

يرر ، ارن تحقيق، به بررسي عملکرد و اجزاي ساختار حاکميت شرکتي؛ از جمله ترکيب هي ات م   

دهي، ب ين ترکي ب   مي نشانها ساختار مالکيت و افشاي اطلاعات پرداخت. نتارج حاصل از آزمون فرضيه

ه اي  زسي دلار ل احتم الي رد فرض يه   مي ي مع اداري وجود نيارد. به نارهيات ميرر  و عملکرد، رابطه

 تحقيق به شرح زرر باشي:

 ي شرکت، ممکن است باعث ک اهش اث ر   عضورت همزمان اعضاي غيرموظف در هيات ميرر  چ .1

ک  ي، ناارت ب ر م يرررت ارش ي نيازم  ي ت لاش      مي ( بيان1988باشي آناا شود . مورك و همکاران )

ري که رك ميرر عضو هيات ميرر  آن اس ت  هاشرکتفراوان و اختصا  زمان کافي است. هر چه تعياد 

 رابي.مي ر شرکت اختصا  دهي، کاهشتواني براي ناارت به همي بيشتر باشي، ميت زماني که وي

سطح تجربه و تحصيلات و ميت زمان ميرررت افراد متفاوت اس ت. تجرب ه، تاص ص، دان ش و      .2

 ي ک  اري م  يرران اجرار  ي ش  رکت و آش   اري بيش  تر آنا  ا ب  ه ام  ور داخل  ي ش  رکت         پيش  ي ه

و تاصص م ورد ني از   تواني استقلال کمتر اعضا را جبران ک ي. ميرران غيرموظف ممکن است، دانش مي

به خصو  دانش مالي را نياشته باش ي و همين امر ممکن است آنا ا را در جل وگيري ازم واردي؛ مث ل     

 ها و تقلب، ناکارآمي سازد.  ها، اشتبا ناميبي

رسي، حضور اعضاي غيرموظف در هيات ميرر  به ت ا اري ک افي نب ود  و ممک ن اس ت      مي به نار

ي اعضاي، سطح تحصيلات، آش اري کافي ب ا  ي هيات ميرر ، اعم از تجربهتوجه به سارر ورژگيااي اعضا

 تر باشي.فرار ي عمليات شرکت، م اسب

ي مع  اداري وج ود ن يارد. در    دهي، بين عملکرد و ساختار مالکيت رابطهمي همچ ين نتارج نشان

ارن امر موجب شي  تا  ب ا  رسي مي ها ساختار دولتي را شبه دولتي دارني. به نارارران، بسياري از شرکت

در تحت تآثير ساختار  هاشرکتوجود تمارل به ساختار غير متمرکز مالکيت و ساام ش اور آزاد، عملکرد 

 مالکيت قرار نگيرد.

ي ه ا ش رکت ي بين افشاي اطلاعات و عملکرد شرکت در پژوهش حاضر به با توجه به وجود رابطه

م متذکر شي که سرعت و دقت اطلاع رساني در جات باب ود  توان به ارن مامي پذررفته شي  در بورس،

تواني ارن ام ر را  مي از طررق تحليل گران مالي هاشرکتتواني ملثر باشي. پيش بي ي عملکرد مي عملکرد

 تسايل ک ي.
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