
  
 هايشرکتی و بازده سهامداران شرکت راهبريبین شاخص  ۀبررسی رابط

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  
  3 حسینی سید مجتبی / 2زهره رئیسی /  1 محمد نمازي

 
  چکیده
هاي مربوط به تضاد منافع مدیران ومالکان از یک سو و اهمیت آثار عملکرد شرکت بر سایر پیچیدگی
یافتن  را به خود جلب کرده است و همگاندیر زمانی است که توجه  هاي ذینفع از دیگر سو،گروه
نظران امروزه بهترین راه حل این صاحب. شده است بسیاري از افرادمناسب مشغله جدي  ییالگو

ها  از نظر راهبري بندي شرکتهدف این تحقیق رتبه. دانندها میمشکل را در بهبود راهبري شرکت
هاي عضو نمونه با شرکت رتبۀ این پژوهش در. باشدسی اثر آن بر بازده سهامداران میشرکتی و برر
این . گیري شده استشرکتی، اندازه معیار از معیارهاي راهبري 25اي جامع حاوي پرسشنامه استفاده از

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نظام راهبري شرکت ۀمعیارها برگرفته از مفاد آیین نام
بدین منظور اطلاعات . باشدر هیئت مدیره و ساختار مالکیت میساختادر سه طبقه شفافیت اطلاعاتی، 

 ۀفرضی ،شرکت مورد بررسی قرار گرفت و با استفاده از روش رگرسیون 90مربوط به  1388سال 
هاي عضو نمونه بطور شرکت نتایج پژوهش حاکی از آن است با وجود آنکه. پژوهش آزمون گردید

اند ولی هیچگونه شرکتی ایران را رعایت کرده راهبرير آیین نامه از معیارهاي موجود د% 61متوسط 
  .رابطه معناداري بین شاخص راهبري شرکتی و بازده سهامداران وجود ندارد
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   مقدمه
جدیـد شـده    ةها در واژگان تجـارت جهـانی در شـروع هـزار    راهبري شرکتی یکی از رایجترین عبارت

هـاي بزرگـی ماننـد انـرون و     هاي مالی در آمریکا، اروپا و آسیا و به ویژه فروپاشی شرکتبحران. است
وتوجـه جـدي بـه اصـول      راهبري شـرکتی  هاي اخیر توجه همگان را به نقش برجستهورلدکام در سال

اي و حرفـه  هـاي همچنـین انجمـن  . هـا جلـب کـرده اسـت    مذکور در مورد پیشـگیري از ایـن فروپاشـی   
دهند به طوري که این موضـوع بـه   اي به این موضوع نشان میها در سراسر جهان اقبال گستردهدانشگاه

یگانه حساس( شوددکتري تدریس میعنوان سرفصل درسی عمده ومستقل در دوره کارشناسی ارشد و
   .)1384، همکارانو 

ثر از منابع شرکت  و نیز ؤاستفاده م هاي راهبري شرکتی در جهت تشویق مدیران برايمکانیزم
اند، طراحی شده است ران گذاشتهپاسخگویی آنها به سهامدارانی که منابع خود را در اختیار مدی

)Black, et al., 2006( . ها را در جلب اعتماد تواند شرکتراهبري شرکتی مناسب میوجود سیستم
هاي تجربی انجام شده اجراي طبق پژوهش. گذاري کمک کندهگذاران و تشویق آنها به سرمایهسرمای

شود اصول صحیح این نظام در سطح شرکت باعث بهبود عملکرد مالی و افزایش ارزش شرکت می
Sloan, 2001).(  مین کنندگان مالی را مطمئن أکند تا تچارچوبی را فراهم میهمچنین راهبري شرکتی

  . گذاري خود  بدست خواهند آوردهسازد که بازده مناسبی از سرمای
هاي کشورهاي در حال توسعه، براي تقویت شرکتی به حدي است که دولت راهبرياهمیت 

کید أعلت ت. دباشناقتصادي میهاي گسترده سیاسی و سازي هاي راهبري شرکتی به دنبال زمینهمکانیزم
تواند  ها می ها در این خصوص آن است که برقراري راهبري شرکتی مناسب در سطح شرکتدولت

راهبري شرکتی پیش  .عامل مهمی در کسب مزیت رقابتی جهت جذب سرمایه در دنیاي تجارت باشد
است تا از منافع سهامداران  از هر چیز، حیات بنگاه اقتصادي را در بلندمدت هدف قرار داده و درصدد

 ,.Keasey, et al(دو هدف راهبري شرکتی عبارت است از  .ها حفاظت کند در مقابل مدیریت سازمان

2005(:  
  .کاهش ریسک بنگاه اقتصادي از طریق بهبود و ارتقاي شفافیت و پاسخگویی .1
پذیري  تولیئو عدم مس بهبود کارایی بلندمدت سازمان، از طریق جلوگیري از خودکامگی .2

  .مدیریت اجرایی

در سال  تصویب و 1311که درسال (اش ارت با توجه به قدمت قابل ملاحظهدر ایران نیز قانون تج
ها و به دلیل همین ضعف. دچار کمبودهاي اساسی در زمینه حقوق سهامداران است )اصلاح شد 1347



  ...هاي پذیرفته شده شرکتبررسی رابطۀ بین شاخص راهبري شرکتی و بازده سهامداران 
  

27

راهبري (اي، نظام راهبري ن نامهآییها، بورس اوراق بهادار تهران درصدد برآمد تا با تدوین نارسایی
از طریق وزارت امور  1384نویس این آیین نامه در سال پیش. ها را تعیین کندشرکت) شرکتی

در جلسه چهل و هفتم توسط هیئت مدیره بورس  1386اقتصادي و دارایی تهیه و نهایی شد و در سال 
و روزنامه دنیاي اقتصاد، شماره  25/11/90خبرگزاري فارس، (اوراق بهادار تهران به تصویب رسید 

1021.(  
هاي کارآمد راهبري شرکتی براي عملکرد صحیح بازار هروی"نامه آمده است که ندر این آیی

راهبري شرکتی ضعیف . سرمایه و کل اقتصاد کشور حیاتی و لازمه جلب و حفظ اعتماد عمومی است
تواند منجر به خروج منابع یا بحران خود میممکن است موجب سلب اعتماد بازار گردد که به نوبه 

در حقیقت، شرکت بورس علاوه بر مسئولیت در مقابل . ها در بورس شودمتنقدینگی و سقوط قی
از منظر صنعت بورس . سهامداران، در قبال سرمایه گذاران و سایر اعضاي خود نیز مسئولیت دارد

اداره فعالیت هاي شرکت توسط هیئت مدیره و  اي براي هدایت ووهاوراق بهادار، راهبري شرکتی شی
  ."داشته باشد تأثیرره تواند بر نحوه عمل هیئت مدیاین شیوه می. مدیریت ارشد می باشد

ال اصلی ؤها،  سصویب آیین نامه نظام راهبري شرکتاکنون با توجه به مطالب بالا و همچنین ت
       باعث بهبود عملکرد  در این آیین نامهکید أمورد ت يش این است که آیا معیارهاي راهبرپژوه

هایی کارایی و اثربخش بودن ن پژوهشها و در نتیجه بازده سهامداران خواهد شد؟ انجام چنیشرکت
اي هها و تعدیلراهگشاي اصلاحدهد و در نتیجه میاین معیارها را در بورس تهران مورد آزمون قرار 

در این پژوهش سعی شده با استفاده از یک پرسشنامه که بر . گرددمی در این آیین نامه لازم بعدي
شرکت هاي عضو بورس تهران محاسبه شده  راهبري ۀه نظام راهبري تهیه شده است، رتبمبناي آیین نام

  . ها بررسی شودهاي این آیین نامه بر بازده شرکتو اثر رعایت معیار
  

  پیشینه پژوهش
 هاي خارجیپیشینه پژوهش –الف 

در کشورهاي صنعتی پیشرفته جهان نظیر انگلستان، استرالیا و  1990راهبري شرکتی از دهه  موضوع
             این امر به گزارش معروفی به نام گزارش کادبري بر ۀسابق. برخی کشورهاي اروپایی مطرح شد

هامداران در این گزارش به وجود س. )Chen, et al., 2000( منتشر گردید 1992گردد که در سال می
این گزارش در سال . زیادي شده بود تأکیدحسابرسی داخلی  نهادي و برقراري سیستم کنترل داخلی و

اکثر . توسط کمیته هامپل نهایی گردید 1998توسط کمیته گرینبري بررسی مجدد  و در سال  1995



  92تابستان  22فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

28 

نامه راهبري شرکتی  کشورهاي جهان از جمله انگلستان، چین، کره، کانادا و استرالیا داراي چنین نظام
و  2004، کوهن و همکاران،2001، رمسی، 1999هاي بلوریبون، گزارش(باشند به صورت مدون می

در آمریکا نیز بعد از افشاي ماجراي انتخابات واترگیت و . )Black, et al., 2006() 2005هیلب، 
یا همان راهبري  1ساربنز آکسلی، قانونی به نام 2001همچنین تقلب در بازار سرمایه آمریکا در سال 

  .شرکتی تصویب گردید
گیرد مانند ساختار هیئت مدیره، میشرکتی ابعاد گسترده و متنوعی از شرکت را در بر  راهبري 

هاي پاداش براي مدیران و کارمندان، ، برنامه)وجود سهامداران نهادي(ساختار مالکیت و کنترل 
هاي شاخص هاي بالااربنابراین بر اساس معی. محصولات و غیره ساختار سرمایه،  رقابت بازار،  رقابت

هاي راهبري از مکانیزممعیار  100تا  20ها، بین این شاخص. شودشرکتی ایجاد می راهبريمتعددي از 
به عنوان مثال . گیرد و بستگی به بستر اقتصادي، اجتماعی و فرهنگی هر کشور داردمیشرکتی را در 

دهند در اروپا و انگلیس می هاي راهبري شرکتی را تحت پوشش قرارمکانیزم هایی که اکثرشاخص
 ,.Drobetz, et al(، در آلمان توسط درابتز و همکاران )Bauer, et al., 2004(توسط بائر و همکاران 

درکره  ،)Black, 2001( در روسیه توسط بلک ،)Silveria, 2004(، در برزیل توسط سیلوریا )2004
توسط گامپرز و همکاران  آمریکاو در  )Black, et al., 2006(و  همکاران  توسط بلک 

)Gompers, et al., 2003 (شرکت راهبري ۀگیري رتباندازه ها براين شاخصای. ایجاد شده است-

در این پژوهش نیز سعی شده است با استفاده از یک پرسشنامه، . گیرندها مورد استفاده قرار می
  .شرکتی ایران تهیه شود راهبري ۀها بر مبناي آیین نامراهبري شرکت ۀشرکتی و رتبراهبري شاخص 

شرکتی و بازده سهامداران را  راهبريبین  ۀرابط )Ditmar, et al., 2007(  همکاراندیتمار و  
و ) سهامداران نهادي و ترکیب هیئت مدیره(آنها با بررسی دو معیار از راهبري شرکتی . بررسی کردند

دلار تغییر  1هاي با راهبري ضعیف هر آن با بازده سهامدارن به این نتیجه رسیدند که در شرکت ۀرابط
دلار در بازده سهامداران خواهد شد در حالی که  88/0تا  42/0در وجه نقد، باعث تغییري در حدود 

نیز  )Brown, et al., 2004( همکارانبراون و . هاي با راهبري خوب دو برابر استاین مبلغ درشرکت
شرکت  2327بین راهبري شرکتی و عملکرد  ۀرابط ۀبا استفاده از شاخص راهبري شرکتی به مطالع

هاي راهبري شرکتی سممعیار از مکانی 51طبقه که شامل  8شاخص راهبري شرکتی آنها از . پرداختند
مالکیت، حسابرسی، هیئت مدیره، تحصیلات : طبقه عبارت بودند از 8این . است، تشکیل شده است

آنها به این نتیجه . هاو مشارکت هاي مترقیتفعالیها، ن نامهمدیران، پاداش مدیران، امتیازات و آیی

                                              
1. Sarbanes-Oxley Act 
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تر بوده و همچنین به شتر و با ارزشهاي با راهبري بهتر داراي سودآوري بیدند که شرکترسی
طبقه مذکور، طبقه پاداش مدیران  8در بین . کنندسهامداران خود سود نقدي بیشتري را نیز پرداخت می

 ,.La Porta, et al(پژوهش لاپرتا و همکاران . شرکت بوده است داراي بیشترین اثر مثبت بر عملکرد

متفاوتی بوده اما موفق به ی هاي قانونستمدهد که کشورهایی که داراي سطوح سینشان می )1998
هاي ایجاد اند در زمینهاند، توانستهشده هاي راهبري شرکتی متناسب با محیط آن کشورنظام برقراري
تر به منابع مالی ی سریعهاي بهتر تقسیم سود، دسترساستسهامداران نهادي، سیتر ساختار مناسب

هاچینسون و . تر اوراق بهادار شرکت ها به موفقیت بیشتري دست یابندي صحیحخارجی و ارزش گذار
اصلاحات اخیر راهبري شرکتی را مورد بررسی قرار  تأثیرنیز ) Hutchinson, et al., 2008(همکاران 
هاي مالی بین کاربرد راهبري شرکتی و مدیریت سود را با بررسی کیفیت صورت ۀآنها رابط. دادند

. مورد مطالعه قرار دادند 2005تا  2000هاي شرکت استرالیایی در بین سال 200گزارش شده براي 
ت مدیره ئهاي راهبري شرکتی به خصوص هیزمدهد که کاربرد مکانینتایج پژوهش آنها نشان می

در . حسابرسی مستقل در محدود کردن مدیریت سود مهم و اثرگذار است ۀو وجود کمیتمستقل 
ها در دو کشور استرالیا و بین راهبري شرکتی و عملکرد شرکت ۀرابط )Rashid, 2008( پژوهش رشید

وي به این نتیجه رسید که با وجود . بررسی و مقایسه گردید 2003تا  2000هاي مالزي، بین سال
دو  ي ساختاري راهبري شرکتی که در این دو کشور وجود دارد، راهبري شرکتی در هرهاتفاوت

  . ها شده استکشور باعث بهبود عملکرد شرکت
رد شرکت شرکتی بر عملک راهبرياثر برخی از معیارهاي  صرفاًهایی که نتایج پژوهش در ادامه به

  . شوداند، اشاره میرا مورد بررسی قرار داده
بین سهامداران نهادي و عملکرد را مورد  ۀرابط )Demsetz, et al., 2001( همکاراندمستز و 

هاي برون سازمانی کنند که سهامداران نهادي یکی از مکانیزمآنها اشاره می. تجزیه و تحلیل قرار دادند
آنها با در نظر . ثر استؤندها مراهبري شرکتی است که در کارایی شرکت جهت بهینه کردن فرای

اي بر عملکرد ت اثر عمدهرفتن ساختار مالکیت به عنوان متغیر مستقل متوجه شدند که ساختار مالکیگ
بین  ۀنیز در پژوهشی به بررسی رابط) Navissi, et al., 2006( همکارانو  ناویسی. گذاردشرکت می

                 هاي پژوهش آنها حاکی از آن است که افتهی. سهامداران نهادي و ارزش شرکت پرداختند
هاي بیشتري براي نظارت بر مدیریت دارند، بنابراین حضورشان اثر مثبت زهگذاران نهادي انگیهسرمای

 ,Hermalin(همکاران ، هرمالین و )Marck, et al., 1988(  مارك و همکاران. بر ارزش شرکت دارد

et al., 1991(  هاي ترین مکانیزمعنوان یکی از مهم هاي خود اثر سهامداران نهادي را بهپژوهشنیز در
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دهد که ها نشان میپژوهشنتایج این . اندقرار داده راهبري شرکتی، بر عملکرد شرکت مورد بررسی
همکاران تامسن و  نتایج پژوهش. مهم و مثبتی بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت وجود دارد ۀرابط

)Thomsen, et al., 2000(  دهد کشور عضو اتحادیه اروپا نشان می 12شرکت در  435در خصوص
. بسیار مهمی بین وجود تمرکز مالکیت، سهامداران نهادي و سود حسابداري وجود دارد ۀکه رابط

گزارش کرد که حضور سهامداران کنترل  )Wiwattanakantang, 2001(همچنین ویواتاناکانتانگ 
 ۀباشد، با عملکرد بهتر شرکت رابطهاي جنوب شرقی آسیا میرکتشتر شکننده، که امري رایج در بی

  .مثبت دارد
زیرا مدیران ممکن است همیشه به بهترین  ؛طبق تئوري نمایندگی، سهامداران نیاز به حمایت دارند

طبق پژوهش دیزورت و  ).Jensen, et al., 1976(نحو در راستاي منافع سهامداران عمل نکنند 
براي کاهش مشکل نمایندگی، بایستی فردي خارجی در ترکیب  )DeZoort, et al., 2002( همکاران
مدیره و دیگر مدیران اجرایی را کنترل کرده و بر  هیئتمدیره وجود داشته باشد تا بتواند رئیس  هیئت

همچنین نقاط ضعف و . تصویب استراتژي شرکت  و نیز تهیه صورت هاي مالی نظارت داشته باشد
این نقش متعلق به مدیران . هاي داخلی را بررسی کرده و آنها را بهبود بخشدکنترلستم قوت سی

کید شده و أار تغیرموظف بوده که در نظام راهبري شرکتی بر وجود آنها در ترکیب هیئت مدیره بسی
 همکاراننتایج پژوهش چن و . باشدهاي مهم راهبري شرکتی در بهبود عملکرد شرکت میزماز مکانی

)Chen, et al., 2000( مدیره با عملکرد  هیئتدهد بین نسبت مدیران مستقل در ترکیب نشان می
مدیره  هیئت، بین وجود )Klein, 2002( همچنین طبق پژوهش کلین. مثبت وجود دارد ۀشرکت رابط

مدیران ممکن است این انگیزه را داشته . منفی وجود دارد ۀهاي تعهدي غیرعادي رابطمستقل و حساب
دست به ) به عنوان مثال پاداش، سهام جایزه و یا حقوق بازنشستگی(ند که به دلیل منافع شخصیباش

مدیریت سود بزنند، به خصوص چنانچه اختصاص پاداش به معیارهاي سنجش عملکرد مانند 
  ).Keasey, et al., 2005( سودآوري بستگی داشته باشد

مدیره به عنوان یکی دیگر از  هیئت ةهاي زیادي در خصوص اندازپژوهشاز سوي دیگر، 
براي مثال، یرماك . باشدشرکتی و عملکرد انجام شده که نتایج آنها متفاوت می راهبريمعیارهاي 

)Yermack, 1996(  مثبت  ۀهاي کوچکتر با عملکرد مالی بهتر رابطمدیره هیئتبه این نتیجه رسید که
دهد که نشان می )Dalton, et al., 1999(  هاي  دالتون و همکارانپژوهشدر حالی که . دارد
  .مدیره و عملکرد وجود دارد هیئتبین اندازه   یمثبتۀرابط
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 کندها پرداخته و بیان میشرکتی به موضوع استقلال حسابرس در شرکت راهبريمعیاري دیگر از 
طریق این مهم از . ها بهتر استشرکت راهبريهر چه استقلال حسابرس خارجی بیشتر باشد،  که

آن از  ياي است که اکثر اعضاحسابرسی، کمیته ۀکمیت. دحسابرسی میسر خواهد ش ۀتشکیل کمیت
.  شودوسط این کمیته انتخاب و نظارت میغیرموظف هیئت مدیره بوده و حسابرس مستقل ت ياعضا
را  3و گلوبال کراسینگ 2، ورلدکام1هاي انروندر شرکت ساختار واقعی راهبري، )Petra, 2006(پترا 
نسبت استقلال حسابرس مستقل در . ها مورد بررسی قرار داده  استآن هاي رسوایی حسابداريسال طی
%  40 -% 50، شرکت ورلدکام %50 -% 55شرکت انرون : ها  طی آن دوره به شرح زیر استن شرکتای

چنین نسبت هایی از طبق اصول راهبري شرکتی وجود % . 25 -% 45و شرکت گلوبال کراسینگ 
براي بهبود کارایی . استقلال حسابرس در شرکت، به احتمال زیاد منجر به  فروپاشی شرکت خواهد شد

کمیته . هایش را به کمیته حسابرسی واگذار کندتمدیره باید برخی از مسئولی هیئتو عملکرد شرکت، 
-از شرکت% 90در حدود . استمدیره  هیئتهاي ایجاد شده توسط تهحسابرسی یکی از مهمترین کمی

باشند باشند، داراي این کمیته میهاي استرالیایی، که عضو بورس اوراق بهادار این کشور می
)Hanrahan, et al., 2004( .مدیره کامل  هیئتفرعی از یک   ۀاز آنجا که کمیته حسابرسی یک شاخ

هدف اصلی . نهایی داشته باشد هاي مالی در شرکت نظارتصورت ۀتواند بر فرایند تهیباشد میمی
 ,.Treadway, et al(باشد هاي مالی تعهدي مینان از صحت صورتحسابرسی ایجاد اطمی ۀکمیت

1987.(  
این . شرکتی است راهبريترین بخش کنترل در سطح شرکت و از معیارهاي مهم هیئت مدیره مهم

هاي مهم تصویب و نظارت بر تصمیم هیئت توانایی استخدام، عزل و پرداخت حقوق به مدیرعامل و نیز
تواند به یح کردند که هیئت مدیره زمانی میتصر) Fama, et al., 1983(همکاران فاما و . را دارد

عمل کند که توانایی محدود کردن رفتارهاي تعهدي مدیرعامل  مؤثرعنوان یک سازوکار کنترلی 
کردند که جدایی مدیریت از عملیات  اظهار، ها، همچنینآن. را داشته باشد) اقلام تعهدي استفاده از(
ترکیب نقش مدیر عامل و . اهد شدهاي نمایندگی خوترل در یک شرکت، باعث کاهش هزینهکن
به نظر . شودی نقش مدیریت از عملیات کنترل مییس هیئت مدیره در شرکت مانعی براي جدایئر

یس همان هیئت است، ئاملی که رو به نظم درآوردن مدیرعجنسن، براي یک هیئت مدیره، کنترل 
کند که این دو نقش از یکدیگر بنابراین، پیشنهاد می. )Brown, et al., 2004(بسیار مشکل است 
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شرکت بزرگ و برتر  500شرکت از  452پس از بررسی  )Yermack, 1996( یرماك. تفکیک شوند
به این نتیجه رسید که جدایی نقش رئیس هیئت مدیره  1991تا  1984مجله فوربز و مطالعه آنها از سال 

 . و مدیر عامل شرکت نیز باعث عملکرد بهتر و ارزش بیشتر شرکت خواهد شد
 

  هاي داخلیپیشینه پژوهش -ب
مشخص شد که حضور سهامداران نهادي نتوانسته است از ) 1388( همکارانو  در پژوهش ساسانی

 هاي نقد آزاد زیاد و رشد کمانهاي با جریران در شرکتمدیریت سود اعمال شده توسط مدی
انجام ) 1389( همکارانو  همچنین در پژوهش دیگري که توسط ساسانی. جلوگیري به عمل آورد

گذاري از دیدگاه ایجاد متاعث ایجاد یک مکانیزم صحیح قیشده است، حضور سهامداران نهادي ب
در واقع آنها انتظار داشتند که سهامداران نهادي به تمایز . تمایز میان اقلام نقدي و تعهدي نشده است

تري عمل حها بطور صحیگذاريمتمیان اقلام نقدي و تعهدي توجه بیشتري نموده بنابراین در قی
از سهامداران نهادي که در ادبیات راهبري شرکتی به آن توجه زیادي شده انتظاري منطقی  ؛نمایند
گذاران نهادي ممکن است به دلیل موقتی بودن هدهند که این رفتار سرمایآنها احتمال می. است
 سهامداران نهادي و میزان سهام مدیریتی تأثیرنیز به بررسی ) 1387(اژدر . گذاري آنها باشدهسرمای
هاي دهد که سیاستنتایج نشان می. هاي تقسیم سود در بورس تهران پرداختیاستها بر سشرکت
رود با افزایش میزان به طوري که انتظار می. ها استشرکت ثر از میزان سهام مدیریتیأم سود متتقسی

حضور سهامداران در مجامع عمومی و مشارکت بیشتر آنها در مدیریت و راهبري شرکت، میزان سود 
ها افزایش یابد در حالی که ارتباطی روشن بین سطح مالکیت سهامداران نهادي و شرکت تقسیمی

  .هاي تقسیم سود مشاهده نگردیداستسی
و  شرکتی راهبريساز و کارهاي نبی ۀرابط در پژوهشی به بررسی) 1389(کرمی و همکاران 

ه ئکاري مدیران را در ارامحافظهد بتواند شرکتی با کنترل مدیریت بای راهبري. کاري پرداختندمحافظه
مالکیت نهادي، : ها با بررسی سه معیار از معیارهاي راهبري شرکتی شاملآن. ش دهداطلاعات افزای

ارها کاري، انتظار داشتند این معیران با محافظهمدیره و درصد مالکیت مدیغیرموظف هیئت ياعضا
غیرموظف هیئت مدیره  يان داد که اعضانتایج نش. کاري شرکت را افزایش دهندبتوانند محافظه

تر مدیریت ورانهتر شدن نظارت بر مدیران نشده بلکه باعث رفتار متهمؤثربرخلاف انتظار، نه تنها باعث 
غیرموظف در تجزیه و  ياز دلایل این موضوع نیز به فقدان دانش و تخصص اعضا. نیز شده است
هاي مدیران اجرایی و ا در به چالش کشیدن تصمیماین اعض ةهاي مدیران، فقدان انگیزتحلیل تصمیم

  . همچنین تحت نفوذ قرار گرفتن آنها توسط مدیران، اشاره شده است
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برخی معیارهاي  ۀانجام شده است، رابط )1389( همکاراندر پژوهش دیگري که توسط باباجانی و 
هیئت مدیره و سهامداران  رئیسغیرموظف، نقش ترکیبی مدیرعامل و  يدرصد اعضا( راهبري شرکتی

راهبري . با درصد اختلاف بین سود مشمول مالیات ابرازي و قطعی مورد ارزیابی قرار گرفت) نهادي
ه شده را افزایش داده و باید ئبرطرف کرده و کیفیت اطلاعات ارا شرکتی مناسب مشکل نمایندگی را

. ذینفعان از جمله دولت دفاع نمایدتر، از حقوق ف گستردهبتواند از حقوق سهامداران و در یک طی
هاي با راهبري خوب مالیات ابرازي با مالیات قطعی انتظار داشتند که در شرکت هابنابراین محقق

آنها به این نتیجه رسیدند که بین وجود یا عدم وجود معیارهاي راهبري . تفاوت زیادي نداشته باشد
چنین آنها . معناداري وجود ندارد ۀو قطعی رابطشرکتی و درصد اختلاف سود مشمول مالیات ابرازي 

به  44حل نشده، اصل ) عدم شایسته سالاري( تا مشکل عدم تخصص و دانش مدیران کنند کهاظهار می
درستی اجرا نشده، لایحه پولشویی عملی نشده و قوانین جهت جلوگیري از تفسیرهاي متفاوت اصلاح 

توان انتظار داشت اصول راهبري شرکتی اشته باشد، نمینشود و جریان آزاد اطلاعات شفاف وجود ند
نتایج پژوهش توتاخانه . اند، در ایران نیز باعث بهبود شوندواقع شده مؤثرکه در کشورهاي توسعه یافته 

ها با درصد مدیران غیرموظف هیئت مدیره، نقش ترکیبی ن عملکرد شرکتنیز نشان داد که بی) 1387(
) 1385(همچنین یزدانیان . معناداري وجود ندارد ۀتر رابطفتر یا ضعیقويمدیریت و راهبري شرکتی 

در پژوهش خود نشان داده است که بین وجود مدیران غیرموظف در هیئت مدیره، نبود نقش ترکیبی 
ها به عنوان در شرکت هیئت مدیره و وجود حسابرس داخلی رئیسیا نایب  رئیسمدیرعامل و 

  .معناداري وجود ندارد ۀبا مدیریت سود رابطمعیارهاي راهبري شرکتی 
هاي پذیرفته شده در بورس با بررسی وضعیت راهبري شرکتی در شرکت) 1384(رهبري خرازي 

آن با کشورهاي جهان، میزان رعایت حقوق سهامداران در ایران را مورد  ۀاوراق بهادار ایران و مقایس
               است که حقوق سهامداران در ایران رعایت  نتایج پژوهش حاکی از آن. مطالعه قرار داده است

بین راهبري شرکتی و بازده سهامداران را مورد بررسی قرار  ۀرابط) 1388(مدرس و همکاران . شودنمی
سهامداران نهادي و بررسی اثر آن بر بازده سهامداران، سعی بر آن شده  ۀدر این پژوهش با مطالع. دادند
نتایج پژوهش . هاي با راهبري خوب محاسبه شوده اضافی سهامداران در شرکتمیزان بازدتا است 

در . اي وجود نداردران رابطهحاکی از آن است که بین سهامداران نهادي و بازده سهامداران در ای
بین اجزاي ساختار  ۀانجام شده است، رابط) 1388( نهمکاراو  پژوهش دیگري که توسط قائمی

اجزاي ساختار راهبري شرکتی این پژوهش . کرد شرکت بررسی شده استراهبري شرکتی و عمل
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آنها به این نتیجه رسیدند که . ترکیب هیئت مدیره، ساختار مالکیت و افشاي اطلاعات: عبارت بودند از
  .فقط بین افشاي اطلاعات و عملکرد شرکت رابطه وجود دارد

درصد (از معیارهاي راهبري شرکتیبین کیفیت سود و برخی  ۀرابط) 1385( همکارانخ و مشای
نتایج . را مورد بررسی قرار دادند) غیرموظف هیئت مدیره يمالکیت اعضا هیئت مدیره، تعداد اعضا

در پژوهش رحیمیان . اي وجود نداردرابطه این پژوهش نشان داد که بین کیفیت سود و راهبري شرکتی
تی بر عدم تقارن اطلاعاتی آزمون شد و انتظار نیز اثر برخی معیارهاي راهبري شرک) 1388(و همکاران 

اما نتایج نشان داد که بین وجود . این بود که این معیارها بتوانند عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهند
غیرموظف هیئت مدیره و عدم تقارن اطلاعاتی هیچ ارتباطی  يواحد حسابرسی داخلی و نسبت اعضا

نیز انتظار این بود که ابزارهاي راهبري شرکتی ) 1388( در پژوهش احمدپور و همکاران. وجود ندارد
مدیران براي دستکاري سود  ةاما نتایج نشان داد که وقتی انگیز. بتوانند مدیریت سود را کاهش دهند

گذاران نهادي عمده، نقش ضعیفی را در کاهش ناهنجاري اقلام هظف و سرمایبالا است، مدیران غیرمو
نیز اثر نسبت حضور اعضاي غیر موظف، ) 1386(قنبري . تعهدي غیرعادي و مدیریت سود دارند

گذاران نهادي را به عنوان معیارهایی از هشفافیت اطلاعاتی، وجود حسابرسی داخلی و حضور سرمای
دهد که فقط نتایج پژوهش نشان می. رد شرکت مورد بررسی قرار داده استراهبري شرکتی بر عملک

 همکارانو  نمازي.  دندار تأثیرگذاران نهادي و حسابرسی داخلی بر عملکرد شرکت هوجود سرمای
. ندهاي پذیرفته شده در بورس تهران پرداخت ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت تأثیربه بررسی ) 1387(

هاي پژوهش نشان  یافته. بود 1386الی  1382هاي  شرکت و طی سال  66سی آنها شامل مورد برر ۀنمون
مثبت بین مالکیت شرکتی و عملکرد  ۀداد که رابطه منفی بین مالکیت نهادي و عملکرد شرکت و رابط

به طور کلی نتایج بیانگر . گذارد همچنین مالکیت مدیریتی بر عملکرد اثر منفی می. شرکت وجود دارد
در . ن است که در مالکیت خصوصی بهتر است مالکیت عمده در اختیار سرمایه گذاران شرکتی باشدای

کتی بر محتواي اطلاعاتی شر راهبريساز و کارهاي  تأثیر) 1391(پژوهشی دیگر، ستایش و ابراهیمی 
واي آنها نتیجه گرفتند که بین محت. هاي پذیرفته شده در بورس تهران را بررسی کردندسود شرکت

مثبتی وجود دارد اما متغیرهاي مالکیت  ۀمرکز مالکیت و مالکیت نهادي رابطاطلاعاتی سود با ت
اي ره با محتواي اطلاعاتی سود رابطههیئت مدی ةمدیریتی، مالکیت شرکتی، ترکیب هیئت مدیره و انداز

شرکتی بر کارایی  راهبريبین ساز و کارهاي  ۀبه بررسی رابط نیز) 1392( همکاراننمازي و . ندارند
آنها سه معیار تمرکز مالکیت، مالکیت نهادي . هاي پذیرفته شده در بورس تهران پرداختندفنی شرکت
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از بین این سه معیار فقط . شرکتی در نظر گرفتند راهبريو استقلال هیئت مدیره را به عنوان معیارهاي 
  . مالکیت نهادي داراي اثر مثبت و معناداري بر کارایی فنی بود

شرکتی و بخصوص ارتباط آن با  راهبريهاي اندکی در ایران در خصوص موضوع پژوهش
ز هاي انجام شده نیز فقط یک یا چند معیار محدود اپژوهش. ملکرد شرکت انجام شده استع

ن این پژوهش بنابرای. اندار داده و به نتایج متضادي رسیدهشرکتی را مورد بررسی قر راهبريمعیارهاي 
ها شرکت راهبريبندي شرکتی براي رتبه راهبريهایی باشد که از شاخص تواند از اولین پژوهشمی

در . ستفاده کرده استن اشرکتی ایرا راهبرياستفاده کرده و از تمامی معیارهاي موجود در آیین نامه 
  . باشد شرکتی ایران راهبريتواند ابزار مناسبی براي بررسی آیین نامه نتیجه می

  
 پژوهش ۀو فرضی مسئلهبیان 

اسلوان راهبري شرکتی را به شرح زیر تعریف . تعاریف زیادي از راهبري شرکتی ارائه  شده است
  :  کرده است

ت به وجود آمده ناشی از جدایی مالکیت از مدیریهایی است که براي کاهش مشکلات زممکانی"
طبق تئوري نمایندگی، جدایی مالکیت و . )Sloan, 2001("هاي تجاري، ایجاد شده استواحد

آن مدیران منافع شخصی خود را در نظر  ۀهایی شود که در نتیجتمدیریت ممکن است منجر به فعالی
رسد وجود داشته باشد، ارزش شرکت به حداکثر نمی چنانچه تضاد منافع بین مدیران و ذینفعان. بگیرند

            و تفاوت بین حداکثر ارزش  قابل دسترسی در شرکت و ارزش واقعی به دست آمده مربوط به 
نظران امروزه بهترین راه حل این صاحب. )Palliam, et al., 2003( هاي نمایندگی می باشدنههزی

تواند با راهبري شرکتی شامل معیارهایی است که می. دانندمی هامشکل را در بهبود راهبري شرکت
ها، از قدرت مدیران در پیگیري منافع شخصی کاسته و باعث افزایش عدم تمرکز در کنترل شرکت

  .ها  شودبهبود عملکرد شرکت
کنند و کنترل ها به کمک آن کار میراهبري شرکتی به ساز وکارهایی مربوط است که شرکت

آورد که مطلوب این اطمینان را به وجود میراهبري شرکتی ). Jae-Seung, et al., 2004( شوند می
همچنین راهبري شرکتی مناسب این . اندنه به کار گرفتهو بهی مؤثرخود را بطور  ۀها سرمایشرکت

کل جامعه را در نظر  هاي ذینفع و حتیوسیعی از گروه ۀها دامنآورد که شرکتمی اطمینان را به وجود
  ).1385  مکرمی،(اند و هیئت مدیره در برابر سهامداران بطور کامل پاسخگو است گرفته
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راهبري شرکتی را چنین تعریف کرده  2004در سال  (IFAC)فدراسیون بین المللی حسابداران 
  :است
ده توسط هیئت هاي به کار برده شوهها وشیراهبري شرکتی عبارت است از تعدادي از مسئولیت"

دستیابی به اهداف،  ةمدیره و مدیران موظف با هدف مشخص کردن مسیر راهبردي که تضمین کنند
  ).1-2بخش  6صفحه ("منابع است ۀها و مصرف مسئولانکنترل ریسک
هاي هاي داخلی و چه تحقیقشرکتی، چه تحقیق راهبريخصوص در هاي انجام شدهدر تحقیق

. شودها میشرکتی باعث بهبود راهبري شرکت راهبريخارجی، انتظار پژوهشگران این بوده است که 
انتظار  هاي داخلی نیز با وجود آنکه نتایج متضادي به دست آمده است، اما پژوهشگرانحتی در تحقیق

، قنبري، 1387 رن،همکانمازي و ( شرکتی بر عملکرد شرکت اثر مثبت داشته باشد راهبرياند که داشته
 رودمیتحقیق، انتظار  ۀبا توجه به ادبیات موضوع و پیشین ،بنابراین). 1388، همکارانو قائمی و  1386
در نتیجه فرضیه . ها و در نتیجه بازده سهامداران اثر مثبت داشته باشدشرکتی بر عملکرد شرکت راهبري

   :پژوهش به صورت زیر است
 ۀهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران رابطشرکت بازده سهامدارانبین شاخص راهبري شرکتی و 

  .مثبت وجود دارد

  روش پژوهش
در این روش هدف تعیین میزان . اي توصیفی از نوع همبستگی چند متغیري است، مطالعهاین پژوهش

. باشدمیتر تعیین میزان ارتباط بین تغییرات چندمتغیر حهماهنگی تغییرات چند متغیر و به عبارت صحی
در این پژوهش میزان ارتباط بین  شاخص راهبري شرکتی و بازده سهامداران مورد مطالعه قرار گرفته 

 .است
  :اجراي پژوهش به شرح زیر است ةروش و نحو

پژوهش شامل کتب،  ۀاي براي مطالعه ادبیات موضوع و بررسی پیشینمطالعات کتابخانه روش) الف
    هاي تحصیلی و مقالات خارجی از طریق اینترنتان نامهها، پایمهفصلنا، ماهنامه و مجلات هفتگی

  .باشدمی
ا ههاي مالی شرکتاطلاعات مربوط به بازده سهامداران و دیگر متغیرهاي ذکر شده از صورت) ب

سازمان بورس اوراق بهادار تهران، نرم  ةها از لوح فشردداده آوريبه منظور جمع. استخراج شده است
 . افزارهاي ره آورد نوین و پارس پرتفولیو استفاده شده است
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. گردیده شرکتی از ابزار پرسشنامه استفادهدر این پژوهش جهت تعیین شاخص راهبري ) ج
توسط نامه این آیین. گردیدهراهبري شرکتی تنظیم  ۀالات این پرسشنامه بر اساس مفاد آیین نامؤس

  .بورس اوراق بهادار تهران تدوین شده است
  

  جامعه و نمونه آماري
هاي پذیرفته شده در بورس تهران است که داراي  تمامی آماري این پژوهش در برگیرنده شرکت ۀجام

  :شرایط زیر  باشند
  .وارد بورس شده باشند 1387قبل از سال  )1
  .اسفند ماه هر سال باشد  29سال مالی شرکت منتهی به  )2
  .تغییر سال مالی نداشته باشد 1388تا  1387شرکت طی سال هاي  )3
معمول، متوقف نشده  ةمعاملات سهام آن به استثناي دور 1388تا  1387زمانی  ۀدر طی فاصل )4

 .باشد

 .گذاري یا واسطه گري مالی نباشدههاي سرمایجزء شرکت )5

در این پژوهش از ابزار ؛ زیرا در نظر گرفته شده است 1388سال  قلمرو زمانی این پژوهش فقط 
هر شرکتی در هر سال  راهبريرتبه . ها استفاده شده استشرکت راهبريبندي براي رتبه پرسشنامه

. ممکن است به دلیل تغییر در معیارهاي بکار گرفته شده با سال هاي دیگر همان شرکت، متفاوت باشد
و همچنین با توجه به محدودیت موجود در ابزار  هاشرکت راهبريدر نتیجه با توجه به متغیر بودن رتبه 

پس از اعمال محدودیت هاي فوق، با استفاده از . پرسشنامه، فقط یک سال مورد مطالعه قرار گرفت
  : )1372باتاچاریا، (فرمول زیر تعداد نمونه برآورد گردید 

pqZN
pqNZn 2

2/
2

2
2/

)1( α

α

ε +−
= 

، تعداد % 6در حد  εبا در نظر گرفتن مقدار منطقی . باشدمی 96/1برابر  α%=5در جدول براي  Zمقدار 
پس از تعیین شدن تعداد نمونه، از طریق نمونه گیري . شرکت برآورد گردید 90نمونه مورد نیاز برابر 

  .هاي عضو نمونه انتخاب شدندتصادفی شرکت
  
  
  

)1  
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  متغیرهاي پژوهش
شرکتی و بازده  راهبرياز مدل زیر براي مطالعه رابطه بین  )Ditmar, et al., 2007( همکاراندیتمار و 

نیز از همین مدل استفاده کرده و فقط رابطه ) 1388(مدرس و همکاران . سهامداران استفاده نمودند
در این . شرکتی یعنی سهامداران نهادي را با عملکرد شرکت بررسی کردند راهبريیکی از معیارهاي 

شرکتی در نظر گرفته شده که  راهبريتفاده شده ولی معیارهاي بیشتري از پژوهش نیز از همین مدل اس
  :این مدل به صورت زیر است. شرکتی ایران است راهبرياین معیارها، منطبق یر آیین نامه 
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  :که در آن
  متغیر وابسته

بینی شده شبازده شرکت و بازده پیمتغیر وابسته این پژوهش عبارت است از تفاضل بین دو متغیر 
 ).Fama, et al., 1993(  همکارانشرکت بوسیله مدل فاما و 

tir ,   tتا سال  t-1از سال  iبازده سهامداران شرکت =  
B
tiR ,=   بینی شده شرکت بوسیله مدل فاما و فرنچشبازده پی 

tir(بازده سهام  آن سهم تعلق  ةتمامی مزایایی است که به دارند ةدر طی یک دوره، در بر گیرند) ,
  :شودبازده سهام موارد زیر را شامل می. گیردمی

تفاوت قیمت سهام در اول و پایان دوره، سود نقدي هرسهم، مزایاي ناشی از افزایش سرمایه  
ریق نرم افزار ره آورد نوین حاصل شده بازده سهام از ط. بصورت حق تقدم خرید سهام و سود سهمی

  .است
 گرفته شد، بازده فاما  و فرنچ  "ايههاي سرمایگذاري داراییمدل ارزش "که به پس از انتقادهایی

)B
tiR  ةدر این مدل با توجه به متغیرهایی مانند انداز. ه گردیدئارا 1993وسط فاما و فرنچ در سال ،  ت),

بینی نمود شها را پیتوان بازده شرکتشرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سرمایه شرکت، می
صادقی شریف و همکاران . اي استههاي سرمایگذاري داراییکه نتایج آن قابل اتکاتر از مدل ارزش

نیز با بررسی مدل فاما و فرنچ در بورس تهران به این نتیجه رسیدند که عامل اندازه و نسبت ) 1392(

)2  
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هاي بورس تهران توجهی در توضیح بازده سهام شرکت ارزش دفتري به ارزش بازار سهم، نقش قابل
در مدل فاما و فرنچ .  اي استههاي سرمایییراگذاري دادارند و از اینرو این مدل بهتر از مدل ارزش

براي محاسبه . شده است اندازه شرکت برابر لگاریتم طبیعی ارزش بازار سرمایه شرکت در نظر گرفته
  :رگرسیونی به شرح زیر تعریف می شود ۀبینی شده توسط مدل فاما و فرنچ، ابتدا یک معادلبازده پیش

)()(
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,
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LNMLNr ααα ++=  

tir   tتا سال  t-1از سال  iبازده واقعی سهامداران شرکت =   ,
)( ,tiMLN  = لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکتi   در سالt   

)(
,

,

ti

ti

M
BE

LN  = لگاریتم طبیعی نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سرمایه شرکتi  در سالt   

tMi,   = ارزش بازار شرکتi  در پایان سالt  سهام در قیمت بازار سهام که از ضرب تعداد
  .شود حاصل می

tiBE   tدر پایان سال   iهاي شرکت ها منهاي بدهیارزش دفتري دارایی= ,
نسبت پس از بدست آمدن مقادیر ضرایب معادله رگرسیونی فوق، بر اساس ارزش بازار سرمایه و 

هر شرکت بر اساس مدل  ةبینی شدتوان بازده پیشمایه هر شرکت میارزش دفتري به ارزش بازار سر
  .فاما و فرنچ را محاسبه نمود

  
  متغیر مستقل 

گیري اندازه براي )Ditmar, et al., 2007(همکاران همانطور که گفته شد در مدل بالا دیتمار و 
نیز در ایران فقط از یک )  1388(راهبري شرکتی فقط از دو معیار استفاده کرده و مدرس و همکاران 

اما در پژوهش حاضر بر آن هستیم که . اندشرکتی یعنی سهامداران نهادي استفاده کرده راهبريمعیار 
براي این منظور از شاخص . یممعیار بر گرفته از آیین نامه نظام راهبري ایران را مورد بررسی قرار ده 25

 ,Chi(براي محاسبه شاخص راهبري شرکتی از پژوهش چی . راهبري شرکتی استفاده شده است

 در پژوهش خود از همین)  1388(استفاده شده است که در ایران نیز حساس یگانه و همکاران  )2005
راهبري  ۀناممفاد آیینهایی در خصوص پرسش این پرسشنامه حاوي. اندپرسشنامه استفاده کرده

گیري  کیفیت راهبري اندازه از این شاخص براي. شودکه منتج به یک شاخص می شرکتی است
اي ن شاخص بر اساس پرسشنامهدر پژوهش حاضر، ای. شودمی ها استفادهشرکت بنديو رتبه شرکتی

نظام (خیر در خصوص مفاد آیین نامه راهبري شرکتی  -پرسش بلی 25تنظیم شده است که حاوي 

)3  
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 ,Chi(این پرسشنامه همانند پژوهش چی . باشدهاي پذیرفته شده در بورس تهران میشرکت) راهبري

  : گیردسه مبحث زیر را در بر می، )2005
  شفافیت اطلاعات.1
  ت مدیرهئساختار هی.2
  الکیت و کنترلساختار م.3

به این ترتیب رتبه راهبري شرکتی  . کندشرکتی اضافه می هر پاسخ مثبت یک نمره به شاخص راهبري
هاي با رتبه بالاتر داراي شرکت. هر شرکت تعیین خواهد شد که از صفر تا بیست و پنج خواهد بود

  . اهبري با کیفیت بهتر می باشندر
  

  متغیرهاي کنترل
ارایه گردید از  )Ditmar & Smith, 2007(که توسط دیتمار و مارت اسمیت ) 2(در مدل شماره 

 : تواند بر بازده سهام اثر داشته باشند، استفاده شده استکه می متغیرهاي کنترلی زیر

1, −tiM  = ارزش بازار شرکتi  در اول دوره که از ضرب تعداد سهام در قیمت بازار سهام حاصل
  .شود می

tiC   tتا سال  t-1تغییرات وجه نقد از سال = ∆,
tiE   tتا سال  t-1از سال  تغییرات در سود قبل از اقلام غیر مترقبه= ∆,
tiNA   tتا سال  t-1ها از سال تغییرات در خالص دارایی =∆,
tiRD  tتا سال  t-1هاي پژوهش و توسعه از سال نهتغییرات در هزی= ∆,

ti,∆Ι  =از سال ) بهره(تغییرات در هزینه مالیt-1  تا سالt  
tiD   tتا سال  t-1تغییرات در سود تقسیمی از سال =  ∆,
1, −tiC = وجه نقد شرکتi  در ابتداي سالt  
tiC    tدر پایان سال  iوجه نقد شرکت =  ,
tiNF   tتا سال  t-1بدهی جدید از سال + سهام منتشره جدید = مین مالی جدید أت  =,
tiL   :شودکه از فرمول زیر محاسبه می iبراي شرکت  tاهرم در سال =   ,

titi

ti
ti MDEBT

DEBT
L

,,

,
, +

= 

tiDEBT   tمجموع بدهی هاي جاري و بلندمدت در پایان سال = ,

)4  
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  هاي پژوهشافتهی
 آمار توصیفی

گیري شده است که جامع اندازه ايضو نمونه با استفاده از پرسشنامههاي عدر این پژوهش رتبه شرکت
ها رعایت هر کدام از معیارهاي فوق توسط شرکت. معیار از معیارهاي راهبري شرکتی است 25حاوي 

مجموع امتیازهاي کسب شده، رتبه . نمایدیک امتیاز به رتبه راهبري شرکتی آن شرکت اضافه می
تواند کسب کند حداکثر امتیازي که یک شرکت می. نمایدراهبري شرکتی آن شرکت را مشخص می

باشد،  درمجموع حداکثر امتیاز شرکت می 90بنابراین با توجه به آنکه تعداد نمونه . باشدمی 25برابر 
هاي عضو امتیازات کسب شده توسط شرکت 1 جدول. باشد 2250تواند هاي عضو نمونه میشرکت

دهدکه کل امتیاز کسب شده مینشان  جدولاین . نمایدمی ارائهنمونه در هر طبقه و در مجموع را 
از معیارهاي % 61هاي عضو نمونه بطور متوسط در واقع شرکت .شده است 1369ها برابر وسط شرکتت

آن مربوط به رعایت معیارهاي % 18اند که شرکتی ایران را رعایت کرده راهبريموجود در آیین نامه 
ه ساختار طبق(آن مربوط به طبقه دوم % 31،  )طبقه ارزیابی محتواي اطلاعات یا شفافیت(طبقه اول 
همچنین از این . باشدمی) طبقه ساختار مالکیت و کنترل( آن مربوط به طبقه سوم % 12و ) هیئت مدیره

هاي عضو نمونه در طبقه ساختار مالکیت و کنترل در میان کل طبقات مشخص است که شرکت جدول
نه در رعایت هاي عضو نمواند و این حاکی از ضعف شرکتن رتبه را بدست آوردهکمترین میانگی
بالاترین رتبه در میان کل . باشدخصوص ساختار مالکیت و کنترل میراهبري شرکتی در ۀمفاد آیین نام

توان رعایت طبقات متعلق به طبقه دوم یعنی طبقه ساختار هیئت مدیره است که دلیل عمده آن را می
مدیره با ترکیب اکثریت تفکیک نقش مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره، هیئت : این موارد دانست

در طبقه ارزیابی محتواي اطلاعات . غیرموظف و وجود یک عضو مالی در ترکیب هیئت مدیره ياعضا
ها در این از آنجا که مجموع امتیاز کسب شده شرکت. باشدمی 630حداکثر امتیاز قابل کسب معادل 

در . اندت کردهرهاي این طبقه را رعایاز معیا% 64هاي عضو نمونه امتیاز بود، بنابراین شرکت 407طبقه 
شرکتی  راهبري نیز رتبه 1نمودار شماره . باشدمی% 74و در طبقه سوم % 55طبقه دوم درصد رعایت 
  .دهدبه همراه بازده آنها را نشان می هاي عضو نمونهکسب شده توسط شرکت
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  هاامتیازات کسب شده توسط شرکت ):1(ل جدو

  سوالاتتعداد   عنوان طبقات
  امتیاز 
  هاشرکت

میانگین رتبه 
  درکل طبقات

میانگین 
رتبه هر 
 طبقه

 64/0 18/0 407  630  )شفافیت(ارزیابی محتواي اطلاعات 

 55/0 31/0 693 1260  ساختار هیئت مدیره

 74/0 12/0 269 360  ساختار مالکیت و کنترل

    61/0 1369 2250  جمع
  

  رتبه راهبري شرکتی و بازده شرکت هاي عضو نمونه ):1( نمودار

  
  

  نتایج حاصل از آزمون فرضیه
  :دارد کهفرضیه این پژوهش بیان می

هاي عضو بورس تهران رابطه مثبت شرکتی و بازده سهامداران شرکت بین شاخص راهبري "
  ".وجود دارد

هاي هاي رگرسیون از آزمونو براي آزمون پیش فرضبراي آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی 
راهبري متغیر  . اسمیرنوف و هم خطی استفاده شده است -دوربین واتسون، کلموگروف

گیري شده ه با استفاده از پرسشنامه اندازهبراي تعیین شاخص راهبري شرکتی است ک) GOV(شرکتی
ترتیب رتبه راهبري ها اضافه کرده و به این هر پاسخ مثبت یک نمره به شاخص راهبري شرکت. است

هاي با رتبه بالاتر داراي شرکت. باشدشرکتی هر شرکت تعیین شده است که از صفر تا بیست و پنج می

-٢٠٠

٠

٢٠٠

۴٠٠

۶٠٠

٨٠٠

٠ ۵ ١٠ ١۵ ٢٠ ٢۵

بازدهرتبه و بازده: 1نمودار

رتبه
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ۀ نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل معادلات رگرسیونی براي فرضی. باشندراهبري با کیفیت بهتر می
  :است پژوهش به شرح زیر

  
  نتایج حاصل از آزمون فرضیه: )2(جدول

ضریب   مدل
  همبستگی

ضریب 
  تعیین

ضریب تعیین 
  تعدیل شده

 ةآمار
  فیشر

معناداري 
  آماره فیشر

دوربین  ةآمار
  واتسون

 ةآمار
K-S 

  48%  6/23%  9/22%  32/12  003/0  854/1  226/1  

  
مشخص است که ضریب همبستگی مدل و ضریب تعیین تعدیل شده آن به ترتیب برابر  2 جدولاز 

فیشر و معناداري آن نیز نشان می دهد که مدل  ةآمار. ضرایب مناسبی هستندبوده که % 9/22و % 48
دوربین واتسون نیز  ةآمار. پژوهش قابل استفاده است ۀرگرسیونی معنادار بوده و براي بررسی فرضی

گیري نمود که خطاها از یکدیگر جهتوان نتیقرار گرفته، می 5/2تا  5/1 ةبوده و چون در باز 854/1برابر 
 -مقدار آماره کلموگروف. توان از مدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیه استفاده کردمستقل بوده و می

از آنجا که مقدار این آماره بیش . نشان داده شده است  226/1برابر  3 جدولنیز در ) K-S(اسمیرنوف 
. توان استفاده نمودیهاي خطا داراي توزیع نرمال بوده و از رگرسیون مر جملهاست، بنابراین متغی% 5از 

سازي، ضرایب برخی متغیرهاي مدل به همراه معناداري آنها پس از به منظور خلاصه 3 جدولدر 
 توان دریافت که معناداري همهاز ردیف معناداري می. یه شده استاجراي مدل رگرسیونی ارا

باشد، بنابراین می% 5هاي مدل، بیشتر از سطح خطاي در نظر گرفته شده براي این پژوهش یعنی رمتغی
% 5شرکتی نیز بیش از  راهبريمعناداري متغیر . معنا بوده و بر متغیر وابسته اثري ندارندهمه متغیرها بی

  . شودبوده بنابراین فرضیه پژوهش رد می
براي اطمینان از عدم وجود رابطه خطی بین متغیرهاي مستقل نیز از آزمون هم خطی استفاده شده 

نشان  3 جدولآماره آن شامل تولرانس، تورم واریانس، مقدار ویژه و شاخص وضعیت در  4است که 
نداشته هم خطی وجود  ۀدهند که بین متغیرهاي مستقل مدل، رابطها نشان میاین آماره. داده شده است
  .توان استفاده کردمی و از رگرسیون
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  ضرایب و معناداري متغیرهاي مدل رگرسیونی: )3(جدول

  متغیر
تغییرات 
  وجه نقد

تغییرات 
  سود

تغییرات 
خالص 
  هادارایی

تغییرات 
هزینه 
  بهره

تغییرات 
 سود
  تقسیمی

اهرم 
  مالی

مین أت
مالی 
  جدید

 راهبري
  شرکتی

 -399/0 -060/0 009/0 -065/0 -112/0 049/0 -097/0 437/0  ضریب

 593/0 640/0 946/0 697/0 413/0 704/0 581/0 541/0  معناداري

 725/0 752/0 692/0 451/0 667/0 753/0 406/0 025/0  تولرانس

 383/2 330/1 445/1 220/2 500/1 328/1 462/2 679/4 تورم واریانس

شاخص 
  وضعیت

173/1  557/1  876/1  011/2  439/2  078/4  340/5  597/6  

  141/0  136/0  233/0  651/0  957/0  101/1 597/1  814/2 مقدار ویژه

 
 

 گیريجهبحث و نتی
کید شده أت هاییزمهاي راهبري شرکتی دنیا مانند آمریکا، انگلستان و استرالیا، بر مکانیدر اکثر نظامنامه
است که این مکانیزم ها به عنوان  علت این. دند باعث افزایش منافع سهامداران شونتواناست که می

 Keasey, et(شوند میهاي نمایندگی محسوب نهعاملی اثرگذار در فشار بر مدیریت جهت کاهش هزی

al., 2005 .( همچنین این معیارها باعث همسویی هر چه بیشتر منافع مدیران با مالکان شده و بهبود
بین شاخص راهبري  ۀدر این پژوهش رابط بنابراین. ها را نیز در پی خواهد داشتعملکرد شرکت

نظام  ۀشرکتی و بازده سهامداران با استفاده از شاخص جامع راهبري شرکتی بدست آمده از آیین نام
مثبت  ۀرفت رابطراهبري بورس تهران، مورد بررسی قرار گرفت و بر اساس ادبیات موضوع، انتظار می

هاي انجام اما با توجه به آزمون. سهامداران حاصل شودقوي بین شاخص راهبري شرکتی و بازده  و
این نتیجه . یید قرار نگرفتأمورد ت معناداري بین آنها مشاهده نشد و در نتیجه فرضیه پژوهش ۀشده رابط

و ) 1387(،  توتاخانه )1388(، حساس یگانه و همکاران )1388(با نتایج تحقیق هاي مدرس و همکاران 
 ,.Brown, et al( همکاران براون وهاي شته و با نتایج پژوهشهمخوانی دا) 1388(همکاران قائمی و 

  .در تضاد است )Rashid, 2008(و رشید  )2004
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هاي راهبري شرکتی کشورهاي مختلف از ن نامهمعیارهاي مورد بررسی در این پژوهش، در آیی
. کید قرار گرفته استأمورد ت رفته شده در بورس تهرانهاي پذیشرکت جمله در آیین نامه نظام راهبري

رسد معیارهاي خصوص راهبري شرکتی در ایران به نظر میهاي انجام شده درپژوهشبا توجه به پیشینه 
برخی از . ایران کاهش دهند توانند مشکلات نمایندگی را درراهبري شرکتی، برخلاف انتظارات نمی

  :استمعیارهاي راهبري شرکتی به شرح زیر  تأثیر دلایل نبود
    ؛هان توسط شرکتهاي راهبري شرکتی و کسب رتبه پاییارنبود رعایت حداقل معی •
   ؛ون درك صحیحی از منطق آن معیارهارعایت برخی معیارها بصورت ظاهري بد •
نظام راهبري بورس تهران براي نمونه مشخص  ةتصویب شد ۀکمبودهاي موجود در آیین نام •

  ؛... نهادي و اعضاي غیرموظف هیئت مدیره و  هاي سهامداراننکردن خصوصیات و ویژگی
 .بومی نبودن مفاهیم مندرج در آیین نامه •

نظام راهبري بورس به گونه کامل اجرا نشده و یا بصورت ظاهري در حال  ۀرسد آیین نامبه نظر می
از  ايترجمههاي آن این است که این آیین نامه بیشتر از سبب یکی. ها استشرکت ۀاجرا شدن به وسیل
هاي کشورهاي دیگر بدون لحاظ نمودن بسترها و شرایط اقتصادي، ن نامهاي از مفاد آییمتون و برگرفته

 ۀرشید رابط. است )Rashid, 2008(هاي رشید این پدیده مطابق یافته .اجتماعی و سیاسی ایران است
ا بررسی و آنها را بین راهبري شرکتی و عملکرد شرکت در کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه ر

کند، اعتقاد عمومی بر این موضوع است که راهبري وي بیان می. با یکدیگر مقایسه کرده است
اما واقعیت این است که این رابطه در کشورهاي . شرکتی، عامل مهمی در بهبود عملکرد شرکت است

ي شرکتی در نتیجه به این دلیل که ساختارهاي راهبر. توسعه یافته و در حال توسعه متفاوت است
گذاري کشورهاي مختلف با یکدیگر متفاوت و قانون شرایط و بسترهاي گوناگون اجتماعی، اقتصادي

راهبري شرکتی و عملکرد شرکت به خوبی تعریف نشده و  ۀدر کشورهاي در حال توسعه رابط. است
  . ثر نیز بدرستی آزمون نشده استؤم همچنین این رابطه با بکارگیري معیارهاي

اي در سه طبقه ارزیابی شفافیت پرسش نامه ها بر اساسشرکت بندي راهبريرتبه در این پژوهش
جدول اما همانطور که در . ار گرفتاطلاعات، ساختار هیئت مدیره و ساختار مالکیت  مورد بررسی قر

خصوص معیارهاي شفافیت اطلاعاتی و ساختار شده است، شرکت هاي مورد بررسی درنشان داده  1
بنابراین همانطور که نتایج . اندکردهمعیارها را رعایت % 10و % 16مالکیت به ترتیب بطور متوسط فقط 

ها را رکتتوان بهبود در عملکرد شدهد، با رعایت معیارها در چنین سطح حداقلی نمینیز نشان می
معیارها رعایت شده % 28طبقه ساختار هیئت مدیره نیز فقط  این در حالی است که در. انتظار داشت
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کید بر ساختار هیئت مدیره أن تراهبري شرکتی ایران بیشتری ۀلازم به ذکر است که در آیین نام. است
رسد این آیین نامه از طریق استقلال هر چه بیشتر هیئت مدیره، در پی بهبود باشد و به نظر میمی

: بطوري که در این آیین نامه آمده است. هاي نمایندگی استنههزی ها و کاهششرکت راهبري
هاي شرکت توسط هیئت مدیره و مدیریت تفعالی ةراهبري شرکتی شیوه اي براي هدایت و ادار"

تدوین نظام راهبري شرکتی در راستاي افزایش کارایی و اثربخشی هیئت مدیره و . باشدارشد می
اما نتایج ). بخش مقدمه 2صفحه ( "باشدار نظام نظارت کارآمد میمدیریت ارشد در ایجاد و استقر

دهد نشان می) 1387(و توتاخانه ) 1385( همکاران، مشایخ و )1386(هاي داخلی مانند قنبري پژوهش
ها ثر شرکتؤتوانند بطور مهاي عضو بورس اوراق بهادار نمیشرکت هاي فعلیرهکه ترکیب هیئت مدی

لازم به ذکر است که در این آیین نامه حتی به . هاي نمایندگی را کاهش دهندنههزیرا هدایت نموده و 
هاي لازم از جمله داشتن تخصص، تجربه و یا دانش براي اعضا، جهت ها و یا ویژگیپیش شرط

ره جهت هایی به اعضا هیئت مدیهفقط توصی. اي نشده استچ اشارهعضویت در هیئت مدیره نیز هی
شده که هیچ ضمانتی براي اجرا و یا حتی کنترل و بررسی آنها  ارائههاي آنها ارتثرتر شدن نظؤم

  .  وجود ندارد
  

  هاي آتیپژوهشپیشنهادها براي 
به نظر می رسد با توجه به نتایج این پژوهش و پژوهش هاي مذکور، مسئولان بورس تهران باید با انجام 

ثر نبودن معیارهاي راهبري شرکتی در ایران را ؤم اپژوهش هاي روشن تر، دلایل اصلی نبود موفقیت ی
ثر بودن در بستر اقتصادي و اجتماعی ؤبر م اي تصویب شود که افزونن نامهبررسی و سعی کنند آیی

هاي زیر را توان موضوعهاي آتی میبنابراین براي پژوهش .ایران، داراي ضمانت اجرایی نیز باشد
  : پیشنهاد کرد

  .امه نظام راهبري شرکتی در بستر سیاسی، اقتصادي و اجتماعی ایرانبررسی کارایی آیین ن .1
 .بررسی اثر راهبري شرکتی با استفاده از شاخص جامع راهبري برکیفیت سود .2

 .بررسی اثر راهبري شرکتی با استفاده از شاخص جامع راهبري بر مدیریت سود .3

 .یفیت گزارشگري مالیبررسی اثر راهبري شرکتی با استفاده از شاخص جامع راهبري بر ک .4

  .سنجش میزان دانش و آگاهی فعالان بازار از مفاهیم و الزامات راهبري شرکتی .5
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  :و مأخذ منابع
مدیران غیرموظف و  تأثیربررسی "). 1388. (، ملکیان، اسفندیار و کردتبار، حسین.احمدپور، احمد .1

  .68-89شماره سوم، صص ، تحقیقات حسابداري، "مدیریت سود گذاران نهادي در رفتارهسرمای
ها بر شرکت سهامداران نهادي و میزان سهام مدیریتی تأثیربررسی  "). 1387. (اژدر، محسن .2

، پایان نامه "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهرانم سود در شرکتهاي تقسیاستسی
  .کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد مبارکه

، مجله "رابطه راهبري شرکتی و سود مشمول مالیات"). 1389. (باباجانی، جعفر و عبدي، مجید .3
  .65-86پژوهش هاي حسابداري مالی، سال دوم، شماره سوم، صص 

بررسی رابطه بین ترکیب هیئت مدیره به عنوان یکی از معیارهاي راهبري "). 1387. (توتاخانه، بهنام .4
، پایان نامه کارشناسی "رانهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهشرکت شرکتی، با عملکرد

  .ارشد، دانشگاه شهید بهشتی
، "راهبري شرکتی وکیفیت گزارشگري مالی").1384. (حساس یگانه، یحیی و باغومیان، رافیک .5

  .45-86فصلنامه حسابدار رسمی، صص 
رابطه بین کیفیت راهبري "). 1388. (رئیسی، زهره و حسینی، سید مجتبی. حساس یگانه، یحیی .6

، مجله علوم مدیریت "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانو عملکرد شرکت شرکتی
 .75-100، صص 13ایران، سال چهارم، شماره

رابطه میان برخی سازو "). 1388. (و سالکی علی. صالح نژاد، سیدحسن. رحیمیان، نظام الدین .7
ته شده در بورس اوراق هاي پذیرفدر شرکت کارهاي راهبري شرکتی و عدم تقارن اطلاعاتی

  .86-71، صص 58، شماره 16، بررسی هاي حسابداري و حسابرسی، دوره"بهادار تهران
هاي پذیرفته مطالعه و شناخت وضعیت راهبري شرکتی در شرکت"). 1384.(رهبري خرازي، مهسا .8

رجه ،پایان نامه جهت اخذ د "شده در بورس اوراق بهادار تهران و مقایسه آن با کشورهاي جهان
  .کارشناسی ارشد، دانشگاه علامه طباطبایی

ت سود در هاي نقد آزاد و مدیریانبررسی اثر جری"). 1388(ساسانی، مهران و باقري، بهروز،  .9
  .50-71، مجله تحقیقات حسابداري، شماره دوم، صص "هاي پذیرفته شده در بورس تهرانشرکت

کید بر مالکیت سهام با تأ م تعهدي و بازده آتیاقلا"). 1389(ساسانی، مهران و بهبهانی نیا، پریسا  .10
-55، مجله تحقیقات حسابداري سال دوم، شماره پنجم،صص "سهامداران نهادي و اندازه شرکت

38 . 
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شرکتی بر  راهبريثیر سازوکارهاي بررسی تأ") 1391(ستایش، محمدحسین و ابراهیمی، فهیمه  .11
، 8دانش حسابداري، سال سوم، شماره  ، مجله"محتواي اطلاعاتی سود شرکت هاي بورس تهران

 .48-31صص 
اثر عامل مومنتوم بر توان توضیحی الگوي سه "). 1392(صادقی شریف، سیدجلال و همکاران  .12

. ، صص12، دانش حسابداري، شماره "شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران: عاملی فاما و فرنچ
88-59.  

، "هاشرکت راهبري شرکتی و عملکرد مالی"). 1388. (قائمی، محمدحسین و شهریاري، مهدي .13
  .128-113مجله پیشرفت هاي حسابداري دانشگاه شیراز، دوره اول، شماره اول، صص

هاي پذیرفته مکانیزم هاي راهبري شرکتی بر عملکرد شرکت تأثیربررسی ").1386.(قنبري، فرحناز .14
  .رشناسی ارشد، دانشگاه الزهرا، پایان نامه جهت اخذ درجه کا "شده در بورس اوراق بهادار تهران

وکارهاي  بررسی رابطه بین ساز "). 1389. (حسینی، سید علی و حسنی، عباس. کرمی، غلامرضا .15
، "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت نظام راهبري شرکت و محافظه کاري

 . 86-99مجله تحقیقات حسابداري و حسابرسی، سال دوم، شماره هفتم، صص 

، مرتضی ابن شهر آشوب، تهران، مرکز "مفاهیم و روشهاي آماري"). 1372.(باتاچاریا. گوري ك .16
  .نشر دانشگاهی، جلد اول

بررسی اثر سهامداران نهادي به "). 1388. (حسینی، سید مجتبی و رئیسی، زهره. مدرس، احمد .17
پذیرفته شده در بورس هاي بر بازده سهامداران شرکت عنوان یکی از معیارهاي راهبري شرکتی

، مجله پژوهش هاي اقتصادي پژوهشکده امور اقتصادي، شماره پنجم، صص "اوراق بهادار تهران
250-223. 

هاي از جنبه بررسی رابطه بین کیفیت سود و برخی"). 1385(، .و اسماعیلی مریم. مشایخ، شهناز .18
اي حسابداري و ، بررسی ه"هاي پذیرفته شده در بورس تهراندر شرکت اصول راهبري

  .25-44، صص45حسابرسی، شماره
  .40-45، صص 32،  فصلنامه حسابرس، شماره "اصول نظام راهبري بنگاه").1385.(مکرمی، یداله .19
هاي پذیرفته ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت تأثیر"). 1387(نمازي، محمد و  احسان کرمانی  .20

. ، صص53داري و حسابرسی ، شماره ، بررسی هاي حساب "شده در بورس اوراق بهادار تهران
100-83. 
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ساختار مالکیت و ترکیب هیئت مدیره بر  تأثیربررسی "). 1392. (نمازي، محمد و  ابراهیمی، شهلا .21
، دانش حسابداري، شماره  "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکارایی فنی شرکت

 .57-35. ، صص12

، پایان نامه جهت اخذ  "ري شرکتی در کاهش مدیریت سودنقش راهب").1385.(یزدانیان، نرگس .22
 .درجه کارشناسی ارشد، دانشگاه علامه طباطبایی

بررسی رابطه بین "این مقاله مستخرج از طرحی است که با حمایت مالی دانشگاه پیام نور با عنوان 
ه تصویب ب "هاي پذیرفته شده در بورس تهرانتشرکتی و بازده سهامداران شرک راهبريشاخص 
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