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چکیده

مدیر عامل، اندازه و از مؤسسان بودنکمیته حسابرسی باوجودرابطه بین این تحقیق در
شرکت عرضه اولیه 117عنوان سازوکارهاي حاکمیت شرکتی در ه استقلال هیئت مدیره ب

شده بررسی 1392تا 1382شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی بین سالهاي 
منظور گردآوري داده هاي  لازم از امیدنامه  و گزارش هیئت مدیره مندرج در بهاست.

و براي تجزیه و تحلیل comwww.tsetmc،www.rdis.ir.سایت هاي کدال،
استفاده شده است.spssداده ها از نرم افزار آماري 

این  دسته از بینهاي قوي،ها و استدلالعلیرغم نظریهدهد، نشان مینتایج تحقیق 
رابطه ،شده در بورس اوراق بهادار تهران) IPOه(هاي عرضه اولیسازوکارها در شرکت
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هاي مورد نوع شرکت،تواند ناشی از دوره زمانیمینتیجهاینمعناداري وجود ندارد.
این امکان وجود دارد که در رچه . اگباشدهاي حسابرسی و یا ماهیت متفاوت کمیتهبررسی 

ی هاي دولتمغایر حاصل شود، ولی ساختار شرکتها نتایج هاي دیگر و سایر شرکتدوره
عموما بر اساس تعامل در پاسخگویی بوده و نه بر اساس شود،اولین بار عرضه میکه براي 

نیست.تضاد منافع. از این رو، سازوکارهاي حاکمیت شرکتی به احتمال قوي معنادار

اندازه ،مدیرعاملاز مؤسسان بودنحاکمیت شرکتی،عرضه اولیه، واژگان کلیدي: 
هیئت مدیره

مقدمه

اکمیت شرکتی هاي قابل توجهی در استقرار نظام حدهه اخیر پیشرفتچنددر طی
گذاري و نظارت در ایران و سایر کشورها صورت گرفته است.مناسب از طریق قانون

تخصیص حاکمیت شرکتی در سطح خرد دستیابی به اهداف شرکت و در سطح کلان
نماید. این امر به نوبه خود منجر به دستیابی به بازارهاي مالی توسعه بهینه منابع را پیگیري می

هاي اخیر جایگاه آن به عنوان یافته از جمله بورس اوراق بهادار تهران شده، که طی سال
ر سرمایه، به شدت تقویت شده و نقش آن به عنوان نیروي محرکه توسعه یکی از ارکان بازا

رشد و هاي از شاخصاقتصادي پررنگتر گشته، به نحوي که هم اکنون نهاد مذکور یکی
رابطه بین سازوکارهاي نبودد یا بوبحث ،بنابراینگردد.توسعه اقتصاد کشور تلقی می

در این موضوعایرانمحیط اقتصاديدرکه حاکمیت شرکتی اهمیت ویژه اي پیدا کرده
به دنبال گسترش فرهنگ ،در این تحقیقلذااست.تاکنون بررسی نشدهIPOشرکت هاي

شده در بورس اوراق )IPO(موضوع و  بررسی این رابطه در شرکت هاي عرضه اولیه
بهادار تهران هستیم.

بیان مسئله و پرسش پژوهش

کاروسازچندیایکتأثیربررسیبهکهمطالعاتیرشدتجربی،ادبیاتبررسی
تأثیرامادهد،مینشاندر سایر کشورهارا سازوکارها سایربرحاکمیت شرکتی

گمنامومبهمايزمینهاولیه،انتشارازپسبر یکدیگرشرکتی حاکمیتکارهايزوسا
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- میفراهمشرکتیحاکمیتمطالعاتبرايزمینه مناسبیاولیهعرضهرو،ایناز. است
چرخهدرمهمیعطفاولیه  نقطهعمومیعرضه، زیرا به عقیده برخی از محققان ]27[کند

ازشرکتهاکهزمانیاولینبهاولیهعمومیعرضهدیگر بیانبه. ]35[استشرکتحیات
هایی کهشرکت].26[دارداشارهآوري می کنندجمعپولپراکنده،گذارانسرمایه

اینبرکهعواملی. هستندروبرومهمیتصمیمات حاکمیتیبادارند،راIPOقصد
هايشرکتتبدیلچگونگیموردما دردركافزایشباعثگذارند،میاثرتصمیمات
].23[می شود عمومیبهخصوصی

مطابق آنچه بیان شد، از آنجا که تاکنون تحقیقی در این زمینه در ایران صورت نپذیرفته 
کلی تحقیق را می توان غنا بخشیدن به ادبیات موضوع با توجه به جامعه آماري ایران انگیزه 

به ویژه شرکت و از طرفی ایجاد اطمینان در سرمایه گذاران و سایر ذي نفعان در بورس
قانون اساسی به عموم عرضه می شوند. زیرا در طی 44هاي دولتی که بر اساس اصل 

جمله عدم عرضه سازي این قبیل شرکت ها مباحثی ازسالیان گذشته در زمینه خصوصی 
اولیه سهام یک شرکت در زمان اعلامی که این امر منجر شد تا سرمایه گذارانی که از چند 
روز قبل از زمان اعلامی اقدام به فروش سایر سهام هاي خود نموده تا براي این عرضه اولیه 

را به زیان فروخته بودند با زیان هاي نقدینگی داشته باشند و گاها برخی از سهام خود 
بودن قیمت سهام عرضه اولیه برخی از شرکت ها از (ارزان)جدیدي مواجه شوند، گران

جمله بانک تجارت به صورتی که قیمت اعلامی کمتر از قیمت عرضه  شده در روز اول  
بوجود آمده و ابهاماتی بوده باعث سودآوري کمتر سرمایه گذاران شده

) rse24.irbou،www.boursebaz.blogfa.com،rwww.ireconomy.i(است

بنابراین هدف از تحقیق حاضر پاسخگویی به روشی سیستماتیک به سؤال زیر است:

که سهام آنها هاییدر آن دسته از شرکتآیا بین سازوکارهاي حاکمیت شرکتی 
دارد؟رابطه وجود ،شوداوراق بهادار تهران عرضه میبراي اولین بار در بورس 
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چارچوب نظري تحقیق

حاکمیت شرکتی

در کشورهاي صنعتی پیشرفته جهان نظیر 1990موضوع حاکمیت شرکتی از دهه 
انگلستان، استرالیا و برخی کشورهاي اروپایی مطرح شد. سابقه این امر به گزارش 

در این گزارش منتشر شد. 1992معروفی به نام گزارش کادبري بر می گردد که در سال 
کید أبه وجود سهامداران نهادي و برقراري سیستم کنترل داخلی و حسابرسی داخلی ت

توسط کمیته گرینبري بررسی مجدد و در 1995زیادي شده بود. این گزارش در سال 
توسط کمیته هامپل نهایی شد. اکثر کشورهاي جهان از جمله  انگلستان،  1998سال 

.]9[یا و . . . داراي چنین نظام نامه راهبري بصورت مدون می باشندچین،کره،کانادا، استرال

هاي نامشروع و پنهانی هفده شرکت بزرگ به حزب در آمریکا نیز  افشاي کمک
جمهوري خواه که به ماجراي واترگیت شهرت یافت، موضوع کنترل هاي داخلی شرکت 

وجه مجامع حرفه اي و نهادهاي ها و افشاي اطلاعات مالی را از منظر جدیدي در کانون ت
نظارتی قرار داد. از طرفی این تقلب ها که مربوط به برخی شرکت ها مانند: انرون، 
ورلدکام، آجیپ، سیکو، زیراکس و چند شرکت دیگر بود، کنگره را بر آن داشت تا 

ي کمیته خاصی را مامور بررسی راهکارهایی براي مقابله با فساد و تقلب نماید. در سال ها
اخیر نیز نهادها و سازمان هایی نظیر:  شبکه جهانی حاکمیت شرکتی، اتاق بازرگانی بین 
الملل، بانک جهانی، سازمان همکاري و توسعه اقتصادي و فدراسیون بین المللی 
حسابداران در ترویج و وضع استاندارد هایی در رابطه با راهبري شرکتی فعالیت داشته 

اند. 

تعاریف

دهد که هیچ تعریف مورد توافقی در مورد دبیات و تعاریف ارائه شده  نشان میبررسی ا
در ایران بیان شده به شرح 1385تعریف جامع که در سال حاکمیت شرکتی وجود ندارد.

زیر است: 
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هایی است که موجب دستیابی ها و سیستمقوانین، مقررات، ساختارها، فرآیندها، فرهنگ
مفاهیم و .شودپاسخگویی، شفافیت، عدالت و رعایت حقوق ذي نفعان میهاي به هدف
حکایت از آن دارد که هدف نهایی اي و صاحب نظران، اي مراجع حرفههدیدگاه

) عدالت 3) شفافیت 2) پاسخگویی،  1حاکمیت شرکتی دستیابی به چهار مورد ذیل است:
- که با دستیابی به پاسخگویی سه هدف دیگر نیز محقق می.نفعان) رعایت حقوق ذي4و 

].7[شود

شرکتی را می توان به دو گروه حاکمیتدر یک طبقه بندي سازوکارهاي سازوکارها
) تمرکز 1. سازوکار داخلی راهبري شرکت شامل:())1کرد(نمایه (داخلی و بیرونی تقسیم

) ساختارهاي سازمانی 4یران و () روش جبران خدمات مد3(،) هیات مدیره2(،مالکیت
چندبخشی بوده و سازوکار بیرونی به بازار کنترل شرکتی اشاره دارد که در ایران متداول 

).3،صتهرانو اوراق بهادار، بورس86( آیین نامه نظام راهبري شرکتی مصوبه نیست

از یک منظرسازوکار راهبري شرکتی-)1نمایه (

سازو کارهاي داخلی

مالکیت نسبی هر یک از سهامداران حقیقی یا مالکیتتمرکز 
حقوقی (سرمایه گذاران نهادي )

افرادي که مسئول حفظ مالکان می باشد و این هیئت مدیره
مسئولیت را از طریق کنترل تصمیمات راهبردي 

(استراتژیک) مدیریت ارشد ایفا می کنند.
محرك هاي بلند مدت استفاده از سود، پاداش و جبران خدمات مدیران

به منظور تطبیق و همسو نمودن منافع مالکان و 
مدیران

جابجایی بخش هاي کسب و کار به منظور کنترل ساختار چندبخشی
تصمیم هاي راهبري مدیریتی

بدست گرفتن کنترل شرکت هاي با عملکرد یبازار کنترل شرکتسازوکار بیرونی
ضعیف به منظور بهبود مزیت هاي رقابتی

به عنوان یکی از سازوکارهاي رابطه از مؤسسان بودن مدیرعاملدر این تحقیق 
حاکمیت شرکتی بر کمیته حسابرسی بررسی شده است.
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کهرسیدندنتیجهاینبهتحقیقی) در1983همکاران(وفامامدیرعامل از مؤسسان: 
نیروهايتأثیرتحتباشد،داشتهاختیاردرراشرکتسهامازپائینیدرصدمدیرکهزمانی
می کندحرکتشرکتارزشرساندنحداکثربهدرجهتکارآمد،نظارتاعمالوبازار

وقتیمی کندمدیران بیانموقعیتفرضیه تثبیتمقابلدرمنافع).همگرایی(فرضیه
حدي بالاتر رود،افزایش درمالکیت مدیران یکازشرکتیکدرمالکیت مدیران

ممکنوخواهند بودانضباطونظممطیعکمترآنانوکردهآنهارا تثبیتشغلی موقعیت
بدین گونه واستشرکتاهدافبامغایرکاملاکهدهندنشانخودازرفتارهاییاست

از آنجا که مؤسس به عنوان مالک معمولا بخشی از .]12یابد[شرکت کاهش میعملکرد
مصداق بارزي از موارد فوق الذکر می باشد. سهام را داراست مدیرعامل بودن آن نیز 

بنابراین در این تحقیق از مؤسسان بودن مدیرعامل سازوکار حاکمیت شرکتی در نظر گرفته 
شده و براي تبیین اثر نقش این متغیر بر سازوکار وجود کمیته حسابرسی از طریق همبستگی 

شود.آماري، روابط میان متغیري بررسی می

مدیره به عنوان یکی از سازوکارهاي حاکمیت شرکتی و رابطه آن بر همچنین نقش هیأت 
کمیته حسابرسی نیز  بررسی شده است.

یکی از ارکان حاکمیت در شرکت هاي امروزي به شمار می روند که :هیئت مدیره
اغلب از آنها به عنوان اهرم اجرایی اصول حاکمیتی شرکت و مسئول نظارت و 

اعضاي هیئت مدیره اغلب توسط مالکان سهام .ها یاد می شودسیاستگذاري در شرکت 
که در برخی سیستم هاي حاکمیتی نوین، مجموعه نظرات انتخاب می شوند، در حالی

سرمایه گذاران و عرضه کنندگان نیز در انتخاب آنان تأثیرگذار کارکنان، نهادهاي دولتی،
ند که حق نظارت، کنترل، هیات مدیره ها غالباً گروهی از افراداز طرفی است. 

بر یک شرکت خاص را در اختیار دارند. این "حاکمیت"هاي کلان و سیاستگذاري
بایست سلامت شرکتی را در مجموعه از افراد (در قالب یک تیم کاري اثر بخش) می

ها، تناسب هاي متنوعی همچون عملکرد مالی مناسب شرکت، قانونی بودن فعالیتحوزه
مات صورت پذیرفته شرکت با اهداف راهبردي شرکت، تضمین فرآیندها و اقدا

].14[نمایند
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ها مجموعه الگوهاي رفتاري خاصی هستند نقشتعریف:؛هاي هیئت مدیرهنقش
که از فرد انتظار می رود با استقرار در جایگاهی خاص آنها را از خود بروز دهد. از طرفی 

طی نموده اند.زمان طولها در این نقشباشد کهآنچه حائز اهمیت است مسیري می
(قانون مندي و کسب سطح 70قبل از دهه هاي هیئت مدیره بهبنابراین سیر تحول نقش

( کنترل و نظارت بر امور شرکت ها) بعد از 90تا 70حداقلی مقبولیت سازمانی ) بین دهه 
سازمانی و نمایندگی( رهبري سازمانی در قالب مدیریت بحران، استراتژي نویسی، 90دهه 

بیان شده به دو دسته کلی ها بنابر سیر تحولقابل طبقه بندي می باشند. این نقش. . . )
هاي  مدرن:نقشناظر و قانونمند  هاي سنتی: نقشتقسیم می شوند که عبارتند از:

].14[، ارزیابنمایندهرهبر، استراتژیک، مدیر بحران، 

که بیان شد، مسئولیت اصلی هیأت مدیره، ایجاد مطابق آنچه:اندازه هیئت مدیره
نفعان راهبردي کارآمد بر امور شرکت در راستاي منافع سهامداران و تعادل در منافع ذي

مختلف آن از جمله مشتریان، کارکنان، سرمایه گذاران و جوامع محلی می باشد. در کلیه 
ار می رود تصمیمات تجاري اقداماتی که هیأت مدیره به عمل می آورد. از مدیران انتظ

منطقا معتقدند بهترین منافع شرکت در آن است. در کهخود را به گونه اي اتخاذ کنند
ایفاي این تعهد، مدیران می توانند به صداقت و درستکاري عوامل ارشد اجرایی و مشاوران 

].2[و حسابرسان مستقل آن تکیه کنند

سازوکارهاي نظام راهبردي شرکت است که در اندازه هیئت مدیره، یکی دیگر از 
پژوهش هاي مختلف مورد بررسی قرار گرفته است. اغلب پژوهشگران دریافته اند که 

)نیاز بیشتر شرکت 1اندازه هیئت مدیره به دو طریق موجب بهبود عملکرد شرکت می شود: 
]29ر در شرکت ها[شت) مسئولیت اجرایی بی2؛ و شرکت هاسایرسازمان هابا ارتباطبه ایجاد

اعتقاد بر این است که به منظور حمایت از حقوق سهامداران، هیئت مدیره باید 
کوچکتر و شامل درصد بالاتري از اعضاي غیر موظف باشد. همچنین، نقش رئیس هیئت 
مدیره و مدیرعامل مجزا باشد و یکی از اعضاي غیر موظف، ریاست هیئت مدیره را بر 

. اما اخیرا این دیدگاه مورد تردید قرار گرفته است. این تردید ها در ]31[عهده داشته باشد
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مورد اثر بخشی مفروضات تئوري نمایندگی و توانایی آن براي ارائه راه حلی براي 
مشکلات حاکمیتی سازمان است. بررسی ادبیات موجود حاکی از این است که افزون بر 

باعث افزایش زرعامل توسط هیئت مدیره نینقش نظارتی هیئت مدیره، ارائه مشاوره به مدی
رو ممکن است سهامداران اعمال نقش مشاوره هیئت مدیره ارزش شرکت می شود. از این

را به نقش نظارت ترجیح دهند و در راستاي تشویق مدیرعامل به افشاي اطلاعات 
در این ].16سبت به مدیرعامل را انتخاب کنند[خصوصی، هیئت مدیره اي با استقلال کمتر ن

پژوهش اندازه هیئت مدیره به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده و از حاصل جمع 
تعداد اعضاي موظف و غیرموظف هیئت مدیره در شرکت هایی که سهام آنها براي اولین 

.آیدبدست می،شدهبار در بورس اوراق بهادار تهران عرضه 

مدیره به عنوان یک مکانیسم نظارتی اثربخش توانایی هیئت : استقلال هیئت مدیره
به استقلال آن از مدیریت بستگی دارد. منظور از استقلال هیئت مدیره، تعداد مدیران غیر 
اجرایی است که ارتباطی با شرکت ندارند به جز نقش مدیر. یک مدیر غیر اجرایی به 

م نشده است و هاي تجاري شرکت استخداعنوان مدیري تعریف می شود که در فعالیت
نقش آن کمک به افراد برون سازمانی و نظارت بر هیئت مدیران است. انتظار می رود مدیر 

مایت را غیر اجرایی که کاملا مستقل از مدیریت است، در نظارت بر مدیریت، بیشترین ح
].21از سهامداران ایفا کند[

ر اجرایی) مستقل بنابراین از دیدگاه تئوري نمایندگی، حضور مدیران غیر موظف(غی
در هیئت مدیره شرکت ها و عملکرد نظارتی آنها به عنوان افرادي مستقل به کاهش تضاد 
منافع موجود میان سهامداران و مدیران شرکت در جلسات هیئت مدیره، کمک شایان 
توجهی کند. مدیران غیر موظف (غیر اجرایی) با دیدگاهی حرفه اي و بی طرفانه در مورد 

هاي مدیران مذکور به قضاوت می نشینند. بدین ترتیب، هیئت مدیره شرکت تصمیم گیري 
قوه توانمند شرکت با دارا بودن تخصص، استقلال و قدرت قانونی لازم، یک سازوکار بال

].33به حساب می آید[

نسبتو ازن تحقیق به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شدهیمدیره در اتاستقلال هیئ
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اعضاي مستقل بر کل اعضاي هیئت مدیره در شرکت هاي عرضه اولیه شده در تعداد 
بدست می آید.،بورس اوراق بهادار تهران

کمیته اي متشکل از هیئت مدیران است که برخی از مسئولیت :کمیته حسابرسی
گیرند. مسئولیت هاي کمیته حسابرسی عبارتند از: نظارت بر هاي هیئت را به عهده می

هاي داخلی و فرایند رشگري مالی و تضمین صحت گزارشگري مالی، نظارت بر کنترلگزا
].22[هاي حسابرس و انتخاب حسابرس مستقلحسابرسی، نظارت بر فعالیت

در مورد نظارت بر اختیار مالی مدیریت، این کمیته حسابرسی است که احتمالا در حفظ 
کند. این امر به دلیل از سهامداران میهاي مالی شرکت، بیشترین حمایت را اعتبار صورت

نظارت تخصصی بر گزارشگري مالی و فعالیت هاي حسابرسی از سوي کمیته حسابرسی 
رود کمیته حسابرسی براي نظارت مالی اثر بخش بر اختیار مالی مدیریت، است. انتظار می

ره، حسابرسان فرایند گزارشگري مالی را بازبینی و همچنین، جریان اطلاعات بین هیئت مدی
].22درون سازمانی و برون سازمانی و مدیریت را تسهیل کند[

در واقع نقش اصلی کمیته حسابرسی همانطور که قبلا نیز بیان شد کمک به تضمین 
گزارشگري مالی با کیفیت بالا است، زیرا این کمیته ناظر نهایی فرایند گزارشگري مالی 

به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته نیزکمیته حسابرسیوجوددر تحقیق حاضر .]21[است
صورت عدد در شرکت عرضه اولیه شده عدد یک و در غیر اینوجودشده که در صورت 

ت.صفر در نظر گرفته شده اس

پیشینه تحقیق

تحقیقات انجام شده در ایران

در زمینه رابطه میان کیفیت حاکمیت تحقیقیحساس یگانه و همکاران1388در سال 
. دادندشرکتی و عملکرد شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام 

نتایج پژوهش حاکی از آن است که هیچ گونه رابطه معناداري بین کیفیت حاکمیت 
]. 9شرکتی و عملکرد شرکت وجود ندارد[
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طه حاکمیت شرکتی و سود مشمول دي به بررسی راببباباجانی وع1389در سال 
نتایج، بیانگر عدم تفاوت معنادار بین میانگین درصد اختلاف مالیات شرکت ها پرداختند.

سود مشمول مالیات ابزاري و قطعی در گروه شرکت هایی که معیارهاي حاکمیت شرکتی 
بوده را دارا هستند، با گروه شرکت هایی که معیارهاي حاکمیت شرکتی را دارا نیستند،

است. این در حالی است که در هر گروه شرکت ها، درصد اختلاف بین سود مشمول 
].5مالیات ابرازي و قطعی معنادار بوده است[

به بررسی ارتباط سازوکارهاي 1390همچنین ناصر ایزدي نیا و امیر رسائیان در سال 
شرکت در دوره زمانی 100راهبري شرکتی و کیفیت سود پرداختند. نمونه انتخابی شامل 

درصد 61است. نتایج پژوهش نشان می دهد که حدود 1386تا 1381بین سال هاي 
تغییرات در کیفیت سود بر مبناي تغییر در درصد اعضاي غیر موظف هیئت مدیره و درصد 

].4[سرمایه گذاري نهادي تشریح می شود

مدلی براي رتبه بندي "تحت عنوان)، در تحقیقی 1390حساس یگانه و سلیمی در سال(
با تدوین مدل مفهومی که در آن اثرات مالکیت، حقوق سهامداران، "حاکمیت شرکتی

4یا 3شفافیت و اثربخشی هیأت مدیره به عنوان ابعاد مدل انتخاب شده، که هر بعد از 
شفافیت، مؤلفه و هر مؤلفه شامل چندین شاخص بوده به این نتایج دست یافته اند که ابعاد

اثربخشی هیأت مدیره، حقوق سهامداران و اثر مالکیت به ترتیب در مدل داراي بیشترین 
.]8[تأثیر در رتبه بندي حاکمیت شرکتی می باشند

هاي حاکمیت شرکتی شامل در تحقیقی به بررسی تأثیر ویژگی)1391خدادادي و تاکر(
الکیت مدیریتی، دوگانگی وظیفه تمرکز مالکیت، سرمایه گذاران نهادي، مالکیت دولتی، م

مدیرعامل و درصد مدیران غیرموظف در هیات مدیره به عملکرد مالی و ارزش شرکت 
هاي بورسی می پردازند. نتایج تحقیق نشان می دهد که تمرکز مالکیت و مالکیت دولتی با 
عملکرد و ارزش شرکت داراي رابطه معنی داري هستند. سرمایه گذاران نهادي عمده با

ارزش شرکت داراي رابطه مثبت و با عملکرد شرکت داراي رابطه منفی است. دوگانگی 
وظیفه مدیرعامل با ارزش شرکت داراي رابطه منفی معنی دار بوده و با عملکرد داراي 
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رابطه معنی دار نیست. همچنین ساختار حاکمیت شرکتی که شامل تمام ویژگی هاي 
ود با ارزش شرکت و عملکرد آن داراي رابطه مثبت ساختاري مورد بررسی در این تحقیق ب

.]10[و معنی دار است

هاي حاکمیت شرکتی و مدیریت ) به بررسی رابطه بین ویژگی1388آقایی و چالاکی (
هاي تحقیق هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.یافتهسود در شرکت

بین مالکیت نهادي و مدیریت سود و همچنین بین دهد که رابطه معنادار منفی نشان می
استقلال هیأت مدیره و مدیریت سود وجود دارد. علاوه بر این، رابطه معنی داري بین سایر 
ویژگی هاي حاکمیت شرکتی (تمرکز مالکیت، نفوذ مدیرعامل، دوگانگی وظیفه 

امل در هیأت مدیرعامل، اندازه هیأت مدیره، اتکاي بر بدهی و مدت زمان تصدي مدیرع
. ]1[مدیره) و مدیریت سود وجود ندارد

تحقیقات انجام شده در سایر کشورها

) نیز بیان می دارند که شرکت ها با سود آوري پائین استقلال 2002بهاگات و بلک (
این شرکت ها بهتر از سایرین عملکرد نداشته اندهیئت مدیره خود را افزایش می دهند و

]17.[

)، به این نتیجه رسید که یک افزایش در نسبت اعضاي غیر 2007نیز در سال (لفرت
موظف هیئت مدیره، باعث افزایش ارزش شرکت می شود. زمانی که نسبت اعضاي 
غیرموظف و اعضاي حرفه اي به طور جداگانه تجزیه وتحلیل می گردند، تنها نسبت 

].32[دهدت تأثیر قرار میاعضاي غیر موظف هیئت مدیره است که ارزش شرکت را تح

) در تحقیقی که در بورس غرب آفریقا انجام 2011بروس هرن و همکاران در سال(
دادند به این نتیجه رسیدند که بین وجود کمیته حسابرسی با از مؤسسان بودن 

، اندازه و استقلال هیئت مدیره در شرکت هاي عرضه اولیه (نفوذ مدیرعامل)مدیرعامل
) نیز در تحقیق 2005]. فلیچر و همکاران در سال (19معناداري وجود دارد[شده، رابطه

].25خود به این نتیجه رسیده بودند[
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دار بین ساختار سرمایه و اندازه هیئت مدیره در تحقیق پفیفر و رابطه معنی
]. 34) نیز تأیید شده است، اما جهت این رابطه در تحقیقات متفاوت است[1978سالانسیک(

) رابطه منفی گزارش نموده است. او بحث می کند که 1997همچنین در این زمینه برگر (
هیئت مدیره بزرگ مدیران را مجبور به دنبال کردن اهرم کمتر و ارتقاي عملکرد شرکت 

اما از سوي دیگر ].15همین رابطه منفی را  یافته اند[2007]. آبور نیز در سال 23می کند[
ثبت گزارش نموده است. او بحث می کند که هیئت مدیره بزرگتر ) رابطه م2002ون (

زمانی که نظارت اخصوصسیاست اهرم بالاتر را براي ارتقاي ارزش شرکت دنبال می کند؛
بیشتر را که قانون گذاران ایجاد نموده اند.

ف تحقیق ااهد
اندازه هیئت استقلال هیئت مدیره ، ارتباط  بینبررسیحاضر،پژوهشاصلیهدف

هایی کمیته حسابرسی در آن دسته از شرکتوجوداز مؤسسان بودن مدیرعامل بامدیره،
باشد که براي اولین بار سهام آنها در بورس اوراق بهادار تهران عرضه شده که در می

پژوهش هاي قبلی کمتر به آن پرداخته شده است.

ها به علت بازده قیمتی شرکتتوجه هر چه بیشتر به این پژوهش،ایندیگرهدف
شد،اشارهاینازپیشکهگونههمان.مناسبی است که براي اولین سرمایه گذاران دارد

یاد شدهحوزةارتباط دروجودازحاکیکشورها،سایردرشدهمطالعات انجامبررسی
محیطیازجدیدشواهديارائۀضمنتواندمیحاضرانجام تحقیقمی باشد.

قبلیپژوهشگرانعلمییافته هايتبیینراستايدرکوچکچندهرگامیمتفاوت(ایران)،
ازاین،برعلاوه.آیدشمارالمللی بهبینسطحدرمربوطحوزةادبیاتساختنپربارترو

بهبخشیدنغنااست،نگرفتهصورتزمینۀایندرپژوهشیتاکنونایراندرکهآنجا
حساببهحاضرتحقیقانجامدیگري برايانگیزةتوانمینیزراایراندرموضوعادبیات

.آورد
پایه برکهتحقیقپرسشگرفتننظردرباپژوهشایندر:فرضیه هاي پژوهش

و در بخش بیان تدویندر سایر کشورهاقبلیمطالعاتهايیافتهوشدهانجاممطالعات
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در شرکت هاي عرضه اولیه شده در بورس اوراق فرضیه هاي تحقیقمسئله ارائه گردید
:بهادار تهران، به بررسی رابطه بین وجود کمیته حسابرسی و

از مؤسسان بودن مدیرعامل-1
اندازه هیئت مدیره-2
استقلال هیئت مدیره-3

درنیازموردهايدادهکهمنظراینازحاضر،پژوهشدر:روش شناسی پژوهش
باشد.مینظرمدمقطعیطرحشودمیگردآوريزمانازخاصیمقاطع

، آزمون آماره خطیرگرسیونتحلیلتوصیفی،آمارازتحقیقهايفرضیهآزمونبراي
معادلاتباکاردشواريوپیچیدگیبهتوجهباوشدهاستفادهمربوطهايآزمونوالد و

بهمرتبطهايوتحلیلتجزیهوآماريهايآزمون، ]13[هاییدادهچنینقالبدررگرسیون
.استپذیرفتهانجام، 1اساسپیاسآماريافزارنرمکمک

درکهمسائلیتریناساسیازیکی:تحقیقمتغیرهايگیرياندازهروش
هايشرکتدرکمیته حسابرسیوجودمحاسبهشود،میپرداختهآنبهحاضرپژوهش

تحقیقجهت اثبات فرضیات کهباشدمیجهتآنازامرایناست. اهمیتبررسیمورد
که داده هاي مورد نیاز ،و در اصل متغیر وابسته تحقیق می باشدمی گیردقراراستفادهمورد

از امیدنامه شرکت ها و گزارش هیئت مدیره به مجمع، جمع آوري و به صورت صفر و 
یک در مدل لحاظ می شود.

متغیر هاي مستقل مورد نظر همان طور که پیش از :اندازه گیري متغیرهاي مستقل
هاي  حاکمیت شرکتی می باشند که قبلا معرفی شده و  از سازوکارمورد از 3،این بیان شد

هاي مالی حسابرسی طریق نرم افزار هاي اطلاعاتی تدبیر پرداز و ره آورد نوین ، صورت
بانک جامع اطلاعات ،ناوراق بهادار تهراوهاي پذیرفته شده در بورسشده شرکت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و امید نامه هاي شرکت ها از سایت شرکت

1  - SPSS
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1382در سال کهالبته در مورد برخی از شرکت هاسازمان بورس  جمع آوري شده اند.
امید نامه ها در سایت مذکور در دسترس نبوده و به ناچار محقق با دفترعرضه اولیه شده اند

مرکزي آنها ارتباط برقرار کرده و موفق به دریافت برخی از آنها شده و مابقی از نمونه 
حذف شدند.

جهت آزمون فرضیه ها ي پژوهش با داشتن مقدارهاي متغیر وابسته و :مدل تحقیق
) زیر استفاده لجستیکبه منظور بررسی اثر متغیرهاي مستقل بر آنها از مدل (رگرسیون 

Dependentiشده است: = Constant + β Characteristic Variables + β LegalControlsi+ β Firm Controls + εi
بیان و در مطالعه وي در بورس بروس هرن و همکاران توسط2011این مدل در سال 

غرب آفریقا بکار برده شده و کارایی آن در راستاي هدف تحقیق حاضر اثبات شده است. 
لاپورتا و ، 2009بولتون و همکاران،این در حالی است که محققان دیگري نیز همچون،  

در تحقیقات خود از برخی اجزا آن یا مدل هاي مشابه استفاده نموده2008همکاران،
].30] ،[20]، [19[اند

، به شرح زیر است:یف متغیرهاي مورد استفاده در مدلتعر : Dependenti در 0) و در غیر این صورت (1کمیته حسابرسی(وجوددر صورت (
هاي مدیر سازوکار، در آزمون مدلcharacteristic variables:شود.نظر گرفته می

استقلال هیئت مدیره به جاي این کاراکتر لحاظ عامل از مؤسسان باشد، اندازه هیئت مدیره، 
) و در غیر این صورت 1به این ترتیب که چنانچه مدیرعامل از مؤسسان باشد (می شوند.

) در نظر گرفته شده، اندازه هیئت مدیره نیز از جمع مدیران موظف و غیر موظف 0(
موظف ها بر غیر تعداد تقسیمدر نهایت استقلال هیئت مدیره از طریقمحاسبه شده و

( متغیر Legal Controlsiو در مدل جایگذاري شده است.مدهموظف ها بدست آ
) در نظر 0) و در غیر این صورت (1مقررات پایبند باشد (چنانچه بازار به قوانین وکنترلی):

( متغیر کنترلی): شامل اندازه شرکت که برابر Firm Controlsiشود.گرفته می
باشد. این روش محاسبه اندازه شرکت را اولین بار جمع دارایی مشهود میلگاریتم طبیعی 
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نموده و  محققان زیادي از جمله بیانفلیچر و بیشاپ) (دو محقق با نام هاي2002در سال 
.]26[]،25ند[انموده استفادهازآن)2005همکاران،(فلیچر و

نامه امیدچون دسترسی به در  راستاي هدف تحقیق،:پژوهشجامعه آماري 
و یا سایر عرضه اولیه شده بودند وجود نداشت1382برخی از شرکت ها که در سال 

جز محدوداياطلاعات مربوط بنا بر دلایلی همچون توقف عرضه وجود نداشت گزینه
واقداماتبهتوجهباو از طرفی،.ماندنمیباقیگفتهپیشجامعه آماريکردن

جملهازفراگیرايدامنهکهاخیردهۀیکدربهاداراوراقو سازمان بورسدستاوردهاي
رابازارشفافیتسطحارتقايوهاعموم ذي نفعان شرکتبهاطلاع رسانیوضعیتبهبود

ها در بین و علاقه اي که براي سرمایه گذاري در سهام این نوع شرکت2می گیردبردر
مایه گذاران به چشم می خورد جامعه مورد نظر انتخاب شده است.سر

رهنمودهايمجموعۀاولینشدنلازم الاجرابهتوجهبا: تحقیقزمانیدورة
اطلاعاتکیفیتازناشیآثارکاهشمنظوربهو31378سالابتدايازایرانحسابداري

ها و نتیجه مدیریت شرکتهايروشدرتفاوتازناشیآثارواستفادهموردمالی
مالی و به منظور رویدادهايشناساییوگیرياندازهمتفاوت در روش هاي حسابداري،

حجمافزایشموجبکهمالیبازارهايگسترشومردمعمومگذاريسرمایهتشویق
دوره . استشدهقبلسال هايبهنسبتآنشدنمتمایزو1378سالازبورسمعاملات

شرح مفصلی از اقدامات انجام شده و برنامه هاي در حال پیگیري ، در گزارش مدیریت پژوهش ، توسعه و مطالعات اسلامی 2-
هاي پذیرفته شده در ) ارائه شده است.  براي مثال ، تصویب آیین نامه افشاي اطلاعات شرکت1382سازمان بورس اوراق بهادار (

از اقدامات اساسی در زمینۀ شفاف سازي اطلاعاتی و بهبود اطلاع رسانی به شمار می آید.) ، یکی 1382تیر ماه 16بورس (مصوب 

مجموعه رهنمود هاي 1378، در سال 1373-75به دنبال تدوین و انتشار رهنمود هاي مختلف حسابداري در سالهاي -3
حسابداري تهیه و پس از تصویب مراجع مربوط به مدت دو سال لازم الاجرا شد . با جمع آوري و مطالعۀ نظر ها و پیشنهاد هاي 

لازم 1380بیست و دو استانداردحسابداري تدوین و منتشر و از آغاز سال 1379ل ارائه شده و انجام مطالعات تکمیلی ، در سا
استاندارد حسابداري توسط کمیتۀ تدوین استاندارد هاي حسابداري سازمان 33الاجرا گردید . در ادامه این روند ، تا کنون 

حسابرسی تدوین و منتشر شده است .
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1392یعنی چهار سال پس از ارائه این مجموعه تا سال 1382حاضر از سال زمانی پژوهش
در نظر گرفته شده است .

تحقیقنمونۀحجمونمونه گیريروش

عرضه هايیعنی شرکتحاضرپژوهشآماريجامعۀاعضايمحدودتعداددلیلبه
نشدهگیرينمونهبهاقدامحاضرپژوهشتهران دربهاداراوراقدر بورساولیه شده

آماريجامعۀتجانستأثیرتحتپژوهشیهايدقت یافتهکهآنجاازحال،اینبااست.
].11[رسدمینظراي بهعاقلانهکارآنکردنمحدوددارد،قرارمنتخب

شدهمحدودزیرمعیارهاي چهار گانۀاساسبرحاضر،تحقیقآماريجامعۀرو،ایناز
:4است

) نام شرکت در این دوره 1392-1382زمانی مورد نظر پژوهش(دورةبهتوجهبا.1
پایانتاوباشدهاي پذیرفته شده در بورس درج شدهدر فهرست شرکت

.باشدنگردیدهحذففهرست مزبورازآننام،1392سال
در این بازه زمانی عرضه اولیه شده باشند.-2

.ف نشده باشدآنها متوقپس از اولین عرضه عمومی، خرید و فروش سهام -3

اسناد، مدارك و گزارش هاي مورد نیاز جهت آزمون مدل ها در دسترس باشد.-4

آزمون فرضیات تحقیق:

)، نتایج آماري آزمون فرضیات تحقیق بیان شده است.1در جدول شماره(

Criteria Filtringیکی از قواعد گزینشی مبتنی بر معیارهاي مورد نظر (این روش محدود سازي ، معمولا به عنوان4- Techniquesشود .) شناخته می
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)، آزمون فرضیات تحقیق1جدول (

میزان درست نمایی 
Bضریب الگو(درصد)

ضریب تعیین 
تعدیل شده

سطح معناداري 
سطح معناداري آماره خی دوآماره خی دو

فرضیهآماره والدآماره والد

1/72234/ -055/187/797/4574/317/1

3/71089/053/203/605/4722/127/2

3/70160/ -053/236/251/4855/034/3

)، ارائه گردید:1بنابرآنچه در جدول شماره(

فرضیه اول:بررسی 

هاي عرضه اولیه شده در شرکتاز مؤسسان بودن مدیرعامل وکمیته حسابرسیوجودبین -1
، رابطه وجود ندارد.بودن مدیرعاملمؤسسانازو کمیته حسابرسی وجود: بین H0در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه وجود دارد. H1 رابطه وجود دارد.از مؤسسان بودن مدیرعامل و کمیته حسابرسی وجود: بین ،

) آمده است میزان آماره والد و سطح معناداري متغیر1همانطور که در جدول شماره ( characteristic variables) قابل 5) است که در سطح معناداري 574/0و0,317برابر با %
	Hقبول نمی باشد بنابراین، فرض کمیته وجودپذیرفته و ادعاي ما مبنی بر وجود رابطه بین 0

هاي عرضه حسابرسی با حفظ کنترل مؤسسان از طریق ایفاي نقش در سمت مدیر عامل در شرکت
اولیه، رد می شود. 

بررسی فرضیه دوم

هاي عرضه اولیه شده در بورس کمیته حسابرسی و اندازه هیئت مدیره در شرکتوجودبین -2
بهادار تهران ، رابطه وجود دارد.اوراق



۱۸

H0 و اندازه هیئت مدیره ، رابطه وجود ندارد.کمیته حسابرسی وجود: بین H1 و اندازه هیئت مدیره ، رابطه وجود دارد.کمیته حسابرسی وجود: بین

characteristicمیزان آماره والد و سطح معناداري متغیر،)1جدول شماره (مطابق با variables) قابل قبول نمی باشد 5) است که در سطح معناداري 722/0و0,127برابر با %
کمیته حسابرسی و اندازه وجودپذیرفته و ادعاي ما مبنی بر وجود رابطه بین H0بنابراین، فرض

هاي عرضه اولیه، رد می شود.هیئت مدیره در شرکت

سومبررسی فرضیه

هاي عرضه اولیه شده در کمیته حسابرسی و استقلال هیئت مدیره در شرکتوجودبین -3
، رابطه ندارد.کمیته حسابرسی با استقلال هیئت مدیره وجود: H0بورس اوراق بهادار تهران، رابطه وجود دارد. H1 :رابطه داردکمیته حسابرسی با استقلال هیئت مدیره وجود ،.

characteristicمیزان آماره والد و سطح معناداري متغیر)،1جدول شماره (مطابق با variables) قابل قبول نمی باشد 5) است که در سطح معناداري 855/0و0,034برابر با %
کمیته حسابرسی و استقلال وجودپذیرفته و ادعاي ما مبنی بر وجود رابطه بینH0بنابراین، فرض

رد می شود.هاي عرضه اولیه،هیئت مدیره در شرکت

نتیجه گیري:

رویه هاي کارآمد راهبري شرکتی براي عملکرد صحیح بازار سرمایه و کل اقتصاد کشور 
حیاتی و لازمه جلب و حفظ اعتماد عمومی است. راهبري شرکتی ضعیف ممکن است موجب 
سلب اعتماد بازار گردد که به نوبه خود می تواند منجر به خروج منابع یا بحران نقدینگی و سقوط 

رس شود. در حقیقت شرکت، علاوه بر مسئولیت در مقابل سهامداران، در قبال سایر قیمت ها در بو
اعضاي خود نیز مسئولیت دارد.

برخی از سازوکارهاي حاکمیت با این دیدگاه محققان این پژوهش را با هدف بررسی رابطه بین 
کمیته با وجودره استقلال هیئت مدی، اندازه هیئت مدیره، سسان بودن مدیرعاملؤاز مشامل شرکتی



۱۹

که در شرکت هاي عرضه اولیه حسابرسی را طراحی و اجرا نموده که نتایج حاکی از آن است
شده در بورس و اوراق بهادار تهران:

اندازه ،از مؤسسان بودن مدیرعاملهیچ کدام از سازوکارهايکمیته حسابرسی باوجودبین -
رابطه معناداري وجود ندارد.درصد،95اطمینان هیئت مدیره و استقلال هیئت مدیره در سطح 

بامغایرتحقیقیافته هايدیگر،سويازدر این زمینه تاکنون پژوهشی در ایران صورت نپذیرفته
)، لاپورتا و 2005)، فلیچر و همکاران(2002چون فلیچر(محققینیهايپژوهشنتایج

که در سایر کشورها بر این نوع شرکت ) می باشد. 2011)، بروس هرن و همکاران(2008همکاران(
دلیل این مغایرت کهبین آنها وجود دارد.ارزشیاند ارتباطنمودهادعاها صورت پذیرفته است و

موردمالی، دوره زمانی و مکانیهايدورهمالیاطلاعاتکیفیتنبودنیکسانتوان بهمیرا
داد.نسبتپژوهش

آتیهايپژوهشخصوصدرهاییتوصیه

الگوي مورد استفاده،کارگیريبهبه جايالگوهاسایرازاستفادهباحاضرپژوهشمجددانجام-
.حاصلنتایجمقایسۀمنظوربه
فروشمانندو زیانسودصورتاقلامسازوکارهاي حاکمیت شرکتی بامیانرابطۀبررسی-

بازدهنرخاقتصادي) مانند(کلانسازوکارهاي حاکمیت شرکتی و متغیرهايمیانرابطۀبررسی-
.دهندقرارتحت تأثیربازار رارفتاراستممکنتورم،کهنرخوتهرانبهاداراوراقبورس
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Investigation on relation between constitutions of
auditing committee with manager being among the

founders, size and independence of Board of Directors in
initial release companies

In this research, the relation between establishing auditing committee withbeing founder of Manager director ,size and independence of board ofdirectors as corporate governance	 mechanism	 in	 117	 primary	 supply	companies	 in	 Tehran’s	 stock	 Exchange	 during	 2003	 to	 2013	 will	 be	investigated .Then in order to collecting needed data from Proxy statements and Board’sof Directors reports of accepted companies cited in www.rdis.ir,www.tse.tmcwww.Codal.ir and Spss software used for analyzing the data.Eventually results of research indicated that unlike of subjective theoriesargaments there is no significant relation between this series of mechanismsin IPO companies in Tehran’s Stock Exchange, this could be due to time periodand the Kind of companies under investigated this possibility that in otherperiods and other companies the results could be different.but Governmentcorporates stracture that being release for first time generally basis onreplication no conflict of revenue.sinnce corporate governance mechanisms isnot meaningful.
Keywords: initial release, corporate governance, Manager Director beingfrom Founders, Board director Size


