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  .مديره هيات . 3نظام حاكميت شركتي  . 2عملكرد  . 1 :هاي كليدي واژه
  

  مقدمه. 1
با جدا شدن . ، جلب اعتماد صاحبان سرمايه استي رشد وگسترش بازار سرمايه     لازمه

ازسوي . كنند داران، شركت را اداره مي    ي سهام   مالكيت از مديريت، مديران به عنوان نماينده      
فورسـت و  (ديگر بنا به دلايلي از قبيل تفاوت نگرش به ريسك، سود تقسيمي و افـق ديـد    

 از )1976جنـسن و مكلينـگ،      . (بين مديران و مالكان تضاد منافع وجود دارد       ) 2000كنگ،  
اين رو اين امكان بالقوه وجود دارد كه مديران تصميماتي را اتخاذ نماينـد كـه بـه صـورت        

هـاي نظـري و     تجزيه و تحليل)1983فاما و جنسن،  . (معكوس برمنافع مالكان تأثير بگذارد    
 بـا كـاهش     اي مـستقيم    دهد كه افزايش عدم تقارن اطلاعاتي، رابطه        شواهد تجربي نشان مي   

تعداد سرمايه گذاران، پايين آمدن قدرت نقدينگي اوراق بهادار، كم شدن حجم معاملات و              
حاكميت شركتي، سيستمي اسـت كـه مـشكلات        . به طور كلي، كاهش منافع اجتماعي دارد      

؛ 2003گمپـرس، جـوي و متريـك،         (بخشد  داران را بهبود مي     نمايندگي بين مديران و سهام    
هـاي انجـام شـده، سـقوط سـهام            براسـاس بررسـي    )1999 وافيـز    ؛1990جنسن و مورفي،  

هايي چون آدلفا، انرون، تيكو و ورلدكام تا حد زيادي بـه علـت حاكميـت شـركتي              شركت
 استقرار يك نظـام حاكميـت   )2004دكين و كنزلمان، . (هاي فوق بوده است    ضعيف شركت 

فامـا و  (، يك راستا قرار گيرد گردد منافع مديران و مالكان در         شركتي موثر و كارا باعث مي     
. هـا رشـد و گـسترش يابنـد           عملكرد عملياتي شركت بهبود يابد  و شركت        )1983جنسن،  

 نتايج بسياري از تحقيقات تجربي صورت گرفته در ساير كشورها       )1997شليفر و ويشني،    (
 .شـود  دهد كه حاكميت شركتي خـوب منجـر بـه عملكـرد بهتـر شـركت مـي                 نيز نشان مي  

  )2003؛ گمپرس، جوي و متريك، 2004، تايلر و والتر، بلاتبات(
با توجه به ساختارحاكميت شركتي متفاوت و غير متجانس دركشورهاي مختلف كه از 

گيرد، ارتباط بـين   شرايط غير مشابه اجتماعي، اقتصادي و قانوني در اين كشورها نشأت مي         
ورهاي توسعه يافته و در حاكميت شركتي با عملكرد و ارزش شركت در بازارهاي مالي كش

ي حاكميت شـركتي و بـه         با اين وجود تحقيقات اندكي درباره     . حال توسعه، متفاوت است   
با توجـه بـه فراينـد    . خصوص ارتباط آن با عملكرد شركت در ايران صورت پذيرفته است         

خصوصي سازي و كوچك سازي دولت كه يكي از مباحـث اقتـصادي روز كـشور اسـت،        
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ي ايـران از   ها در بازار سرمايه هاي حاكميت شركتي بر عملكرد شركت    يزمبررسي تأثير مكان  
از اين رو هدف از تحقيق فوق، بررسـي ايـن موضـوع      . اهميت دو چنداني برخوردار است    

هاي پذيرفته شـده دربـورس اوراق بهـادار تهـران             شركت است كه آيا حاكميت شركتي در     
  د؟گرد ها مي منجر به ارتقا و افزايش عملكرد آن

ي هيـات   شامل انـدازه ( مديره  در اين راستا به طور ويژه به بررسي خصوصيات هيات         
 مـديره،    مـديره، تعـداد جلـسات هيـات       مديره، نسبت اعضاي غيرموظف در ساختار هيات        

و تـأثير آن بـر   )  مـديره   مديره، جدايي نقـش مـديرعامل و رئـيس هيـات      دانش مالي هيات  
  .پردازيم عملكرد شركت مي

  

  ي تحقيق ادبيات و پيشينه .2
ترين عامل در كنترل و نظارت بـر مـديريت شـركت و محافظـت از                   مديره مهم   هيات
هاي انجام    نتايج مطالعات و بررسي    )1983فاما و جنسن،     (.شود  داران قلمداد مي    منابع سهام 

  مديره در ارتقاي عملكرد و ارزش شركت نقش با اهميتي ايفـا      دهد كه هيات    شده نشان مي  
 مـديره و عملكـرد       هاي هيات   از اين رو هدف تحقيق حاضر بررسي ارتباط ويژگي        . كند  مي

  .شركت است
   مديره ي هيات اندازه. 2. 1

 مديره برعملكرد شركت  ي هيات ادبيات تئوريك دو ديدگاه متضاد پيرامون نقش اندازه
 ـ  ي كوچـك     مـديره   دارد كه هيـات     ديدگاه اول بيان مي   . ارائه نموده است   ر باعـث ارتقـاي     ت

 مديره از تعداد زيـادي از اعـضا تـشكيل شـده            هنگامي كه هيات  . گردد  عملكرد شركت مي  
 مديره ممكن است  يابد؛ زيرا تعدادي از اعضاي هيات   باشد، مشكلات نمايندگي افزايش مي    
 همچنين زماني كه تعداد )2003هرمالين و ويسبك، . (به عنوان افراد بي منفعت عمل نمايند  

 مديره بيش از اندازه باشد، كنترل و نظارت بر مـديرعامل بـه صـورت كـارآ                   ي هيات اعضا
كـه طـرح ريـزي، همـاهنگي تيمـي،        ضـمن آن )1992ليپتن و لـورچ،  . (پذيرد صورت  نمي 

 ي بـزرگ دشـوار اسـت         مـديره   تصميم گيري و برگزاري جلسات منظم براي يـك هيـات          
بزرگ  توانايي ايفاي وظـايف خـود را بـه      مديره بيش از اندازه        يك هيات  )1993جنسن،  (

هرمالين و  . (گيرد  دهد و بيشتر در يك جايگاهي سمبوليك قرار مي          نحو احسن از دست مي    
   )2003ويسبك، 
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هـا و   تـر، ازمزيـت     ي كوچـك     مديره  دارد كه هيات    از سوي ديگر، ديدگاه دوم بيان مي      
تـر وجـود دارد،    ي بزرگ   يره مد  منافع نظرات و پيشنهادهاي تخصصي و متنوع كه در هيات         

هـايي ازقبيـل تجربـه، مهـارت،          تـر در زمينـه      ي بـزرگ       مديره  به علاوه هيات  . محروم است 
 مـديره     ضـمن آن كـه هيـات       )2005دالتون و دالتـون     (؛  جنسيت، مليت و غيره مزيت دارد     

نمايـد و زمـان انـدكي         تري استفاده مـي     تر در تركيب خود از مديران غيرموظف كم         كوچك
  .اي ايفاي وظايف نظارتي و تصميم گيري خود داردبر

 مـديره و    ي هيـات    ي ارتبـاط انـدازه      نتايج تحقيقات تجربي صورت پذيرفته در زمينـه       
دريافتند كـه  ) 2010( وينسنت و ديگران. عملكرد شركت، مؤيد حمايت ازديدگاه اول است   

اكنـل و   (.وجـود دارد ي معنـادار منفـي     ي هيات مديره با عملكرد شركت رابطـه         بين اندازه 
 تا 1987هاي   شركت بزرگ آمريكايي در سال452با بررسي ) 1996(يرماك  )2010كرامر، 
يرمك، . ( مديره و ارزش شركت دست يافت       ي هيات   ، به يك ارتباط منفي بين اندازه      1991

 مديره و سودآوري شـركت را   ارتباط بين اندازه هيات   ) 1998(ايسنبرگ و ديگران    ) 19996
هاي كوچك و متوسط فنلاندي مورد بررسي قرار دادند و به نتايج مشابهي دست  شركتدر 

هـا بـا    بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه شـركت          وافيـاس    )1998ايـسنبرگ و همكـاران،      . (يافتند
، آگاهي بيشتري نسبت به عايدات و سـودآوري   ) عضو 5حداقل  ( مديره    ترين هيات   كوچك

  )2000،  وافيـاس  (.ظـارتي بـالاتري برخـوردار هـستند       شركت دارند و بنابراين از توانايي ن      
هاي  هاي پذيرفته شده در بورس  نشان داد ارزش شركت   ) 2003(نتايج تحقيق ماك و يوانتو      
بندسـون و  .  عضو تشكيل شـده، بالاتراسـت      5 مديره از     كه هيات   سنگاپور و مالزي هنگامي   

 نفر عضو، تأثير بـا  6تر از  راي كمي دا  مديره به اين نتيجه رسيدند كه هيات ) 2004(ديگران  
 نفر يا بيـشتر  7 مديره به  كه تعداد اعضاي هيات اهميتي برعملكرد شركت ندارد؛ اما هنگامي  

 نتـايج   )2004بندسـن و همكـاران،       (.گـردد   يابد، ارتباط اين دو گروه منفي مـي         افزايش مي 
   تعداد اعـضاي هيـات     گذاران نهادي،   نشان داد كه به علت فشار سرمايه      ) 2000(تحقيق وو   

از سـوي ديگـر، نتـايج    .  كاهش يافته اسـت 1995 تا 1991هاي  ها بين سال   ي شركت   مديره
 مـديره و عملكـرد       تعدادي از تحقيقات مؤيد وجود ارتباط مثبت بين تعداد اعضاي هيـات           

 و يا عدم ارتباط )2001 و مك و لي    2005؛ دالتون و دالتون،     2005آدامز و مهران،     (شركت
          )2004بن و همكاران،  (.است  اين دو متغيربين
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   مديره  تركيب و ساختار هيات.2. 2
شركت ممكـن اسـت تـابع مطلوبيـت         ) نمايندگان(براساس تئوري نمايندگي، مديران     

داران كنتـرل   از اين رو سهام. داران حداكثر نمايند خود را به قيمت زير پاگذاري منافع سهام     
 )1983فامـا و جنـسن،      . (انـد    مديره واگذار نموده    ركت را به هيات   و نظارت بر مديريت ش    

 مديره  ي تركيب هيات     مديره، بر مساله    ي موضوع هيات    يكي از مباحث طرح شده در زمينه      
 مـديره بـه كـل       مديره به عنوان نسبت اعضاي غيرموظف هيـات         تركيب هيات . تمركز دارد 

 مـديره از اعـضاي     هـر چـه تركيـب هيـات       . شـود    مديره نگريسته مـي     تعداد اعضاي هيات  
 هرمـالين و ويـسبچ،    . (گـردد   تـر مـي      شده باشد، مشكلات نمايندگي كم      تري تشكيل   مستقل
لاً هيات . )1991 مـديرعامل بـالاترين   . ي موظف هم تراز مدير عامـل قـرار دارد     مديره  معمو

از اين  . ارد، قدرت كامل د   )موظف(مقام اجرايي شركت است و در انتخاب مديران اجرايي          
 مديره بـا مـديرعامل، مـديران موظـف      رو با توجه به ارتباط تلويحي اعضاي موظف هيات       

كـه مـديران    ضـمن آن . شايد نتوانند وظايف نظارتي خود را به نحو اثـربخش انجـام دهنـد          
هاي حقوق و مزايـا و امنيـت          موظف ممكن است از موقعيت خود از طريق كنترل بر طرح          

برخلاف مديران موظف، مديران غيرموظف از مديريت شـركت        . مايندشغلي سوء استفاده ن   
از اين رو . نمايد مستقل هستند و به همين دليل در ايفاي نقش نظارتي خود مؤثرتر عمل مي     

 مديره مستقل و از نسبت بـالايي از اعـضاي غيرموظـف          كه هيات   از ديدگاه نظري، هنگامي   
 در كـشور  )1998مـد و دونالدسـون،      (.بـد يا  تشكيل شده باشد، عملكرد شركت ارتقـا مـي        

.  مديره الزامي اسـت   عضو غيرموظف درتركيب هيات3حضور حداقل  و استراليا، انگلستان
تركيـب   اند كه حداقل دو سوم      ها را ملزوم نموده     همچنين قوانين موجود در آمريكا، شركت     

هـاي     گـزارش  )2000باگات و برنـارد،      (. مديره، متشكل از اعضاي غير موظف باشد        هيات
 عـضو  3ي مـستقل و داراي حـداقل     مـديره  كادبري و هيگز نيـز تأكيـد زيـادي بـر هيـات            

  .اند غيرموظف داشته
 مـديره    ي ارتباط بين نسبت اعـضاي غيرموظـف هيـات           نتايج شواهد تجربي در زمينه    

در تحقيقـي  . و عملكرد شركت، پيچيده و متضاد است)  مديره معياري براي استقلال هيات  (
 كـه بـين    دادنـد هـا نـشان      آزمونانجام شد،   ) 1386(رضايي  و  قاليباف اصل   ي    ه به وسيله  ك

فورسـت و  .  معنـاداري وجـود نـدارد   ي  رابطه شركت،نسبت اعضاي غيرموظف و عملكرد   
 شركت آمريكايي، دريافتند مديران غير موظف تأثيري مثبت و        947با بررسي   ) 2000( كنگ
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 نشان دادند كه بـين   )2008(راچدي و ديگران  .  دارند قوي برعملكرد و ارزش بازار شركت     
 بايـسينگر و بـاتلر   .اي مـستقيم وجـود دارد   عملكرد شركت و استقلال هيات مديره، رابطـه 

، 1980 تـا  1997هـاي    شركت نمونه بين سال266ي نتايج حاصل از بررسي        برپايه) 1985(
ي مـستقل، عملكـرد بـالاتري       ه مـدير   هاي با نسبت بـالاتر از هيـات         بيان نمودند كه شركت   

ي اعـضاي هيـات   نـسبت بـالا  در پژوهشي به اين نتيجه رسيد كه   ) 2009(عمران   .اند  داشته
 بـر شـركت،   ت مديره پس از خـصوصي سـازي         اتغيير در تركيب هي   و   ي غيرموظف   مديره
دهد كه  نشان مي) 1994( نتايج تحقيق كاپلان و مينتون . داردمثبتاثر  عملكرد شركت  روي

ي مـستقل بلافاصـله پـس از عملكـرد ضـعيف و زيانـدهي عمليـاتي                    مديره  تخاب هيات ان
بـسياري از  . شـود  هـاي ژاپنـي مـي       شركت، منجر به واكنش مثبت قيمت بـازار در شـركت          

  مطالعات انجام شده نيز مؤيد وجود ارتباط مثبت بين نـسبت اعـضاي غيـر موظـف هيـات      
   )1988؛ مايكل 2002ينتريس؛ پ1995مهران، . (مديره و عملكرد شركت است

 مديره را درعملكـرد شـركت        نقش تركيب هيات  ) 2001(از سوي ديگر، وير و لينيگ       
ي منفـي بـا اهميـت بـين اعـضاي        به يك رابطـه   ) 1986(يرماك  . اند  اهميت قلمداد كرده    بي

مـشكلات  ) 2000(آنگ و ديگران . توبين دست يافتQ مديره و     هيات) مستقل(غيرموظف  
ي   مـديره  هاي كوچك، مورد بررسي قرار دادند و دريافتند كه هيات          را در شركت   نمايندگي

و ) 1989(نتـايج تحقيـق فوسـبرگ    . شـود  هـاي نماينـدگي مـي       مستقل باعث افزايش هزينه   
نيز مويد عدم رابطه بـين وجـود اعـضاي غيرموظـف در تركيـب       ) 2002(بيهاجات و بلك    

ي بازگشت سـرمايه و        توبين، دوره  Qقبيل  هاي مختلف عملكرد از        مديره و شاخص    هيات
 )2002؛ باگات و بلك، 1989فوسبرگ،  (ها بوده است ي بازگشت دارايي دوره

   مديره  جلسات هيات. 2. 3

 مـديره    مديره، مكاني است كه درآن مديران اجرايـي و اعـضاي هيـات        جلسات هيات 
كننـد و بـه     مطرح مـي هاي آن ها و طرح اطلاعات خود را درمورد عملكرد شركت، سياست  

  جلسات متعدد به برقراري ارتباط بهتر ميـان مـديران و اعـضاي هيـات       . گذارند  اشتراك مي 
هايي كه   مديره، علاوه بر هزينه اما برگزاري جلسات بيش از حد هيات      . كند  مديره كمك مي  

  ي حـضور در جلـسات هيـات    ي مسافرت و حق الزحمه  ازقبيل زمان مديريت، هزينه   (دارد  
. گردد ي خود مي هاي عملياتي و روزمره   ، باعث انحراف مديران شركت از مسووليت      )ديرهم

.  منفعت تعداد جلسات برقـرار كنـد  -بايست تعادلي ميان هزينه      مديره مي   از اين رو، هيات   
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ي خود مؤثر عمل كنـد،        مديره   مديره بتواند در برقراري جلسات هيات       كه هيات   در صورتي 
. تواند منافع اقتصادي را با توجه به تئوري نمايندگي كسب نمايد      ت، مي بسته به محيط شرك   

 به اين نتيجه دست يافت كه افـزايش تعـداد جلـسات    1999وافياس درتحقيق خود درسال   
تر  گردد برگشت از عملكرد بد سريع  مديره پس از عملكرد ضعيف شركت، باعث مي         هيات

 مـديره    كـه هيـات     دهد هنگـامي    نيز نشان مي  ) 2004(نتايج تحقيق آدامز و فريرا      . اتفاق افتد 
  .يابد كند، ارزش شركت افزايش مي جلسات بيشتري برگزار مي

   مديره  دانش مالي هيات. 2. 4
هاي  گيري، نيازمند مهارت   مديره براي نظارت بر مديريت و مشاركت در تصميم          هيات

بر افزايش ارزش شـركت مـوثر   متنوع از قبيل حسابداري، بانكداري و قانون است تا بتواند  
 فرض زير بناي اين موضـوع آن اسـت كـه اعـضاي بـدون      )2000هيلمن و پاتزول،     (باشد

تـري در كـشف مـشكلات موجـود در            تجربه در دانش حسابداري يـا مـالي، توانـايي كـم           
تواند باعث شود ديگر  همچنين وجود يك عنصر مالي با تجربه مي  . گري مالي دارند    گزارش

  . و هوشيار باشنداعضا حساس 
هـا عملكـرد و       به اين نتيجه دست يافتند كه زماني كه شركت        ) 1994(كاپلن و مينتون    

. نماينـد  ي خود، از مديران مالي استفاده مـي   مديره سوددهي ضعيفي دارند، در تركيب هيات  
 مـديره و ارزش    به بررسي ارتباط بـين تخـصص هيـات   2005اريكسون و ديگران در سال   

هـا   نتايج تحقيـق آن .  پرداختند1997 تا 1993هاي   هاي كانادايي بين سال     ركتشركت در ش  
ي داراي دانـش مـالي و حـسابداري، نظـارت كـارآتري بـر                 مـديره   دهد كه هيات    نشان مي 

افزايش ) توبين Qبر اساس شاخص    (شود ارزش شركت      مديريت شركت دارد و باعث مي     
  .يابد

  مديرعامل مديره و  جدايي نقش رئيس هيات. 2. 5
.  مديره اسـت  ي رئيس هيات  مديره برعهده ي برگزاري و هدايت جلسات هيات   وظيفه

به عنـوان  .  مديره قرار دارد  در بسياري از كشورها، مديرعامل همزمان در نقش رئيس هيات         
 مديره شـخص   هاي آمريكايي، مديرعامل و رئيس هيات     درصد از شركت   80 تا   70مثال، در 

هاي حاكميت شركتي رايج در اروپـا،         اما رويه  )2001رس و همكاران،    راد. (واحدي هستند 
هاي انگليـسي، مـدير عامـل      درصد از شركت10اند و تنها در      اين دو نقش را تفكيك كرده     

 در آسيا وضعيت مابين آمريكا   )2001كلس و همكاران،    . ( مديره است   همزمان رئيس هيات  
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  . و اروپا است
گيـرد،    مديره قـرار مـي    مدير عامل در جايگاه رئيس هياتكه از ديدگاه نظري، هنگامي   

   همچنين در چنين حالتي، عملكرد نظارتي هيـات )2005پترا، . (آيد تضاد منافع به وجود مي 
 مـديره و مـديرعامل،        تركيب نقش رياسـت هيـات      )2005اگراول،  . (يابد  مديره  كاهش مي   

  از ايـن رو،  )1983امـا و جنـسن،    ف. (مبين عدم جدايي كنترل و نظارت از مديريت اسـت         
 مديره و مدير عامل، باعث عملكرد بهتـر     دارد جدايي جايگاه هيات     ادبيات تئوريك بيان مي   

. گردد؛ اما نتايج تحقيقات تجربي در اين خصوص حاوي نتـايج متفـاوتي اسـت       شركت مي 
دايي در پژوهـشي نـشان دادنـد ج ـ     ) 2010(  روديگر و ديگران      )2003گيلان و همكاران،    (

ي معناداري با عملكرد شركت   مديره و مديرعامل شركت، رابطه تركيب نقش رياست هيات   
، 1994 تا   1987هاي     شركت نمونه بين سال    144با بررسي   ) 2001 (همكارانكولز و   . ندارد

 مـديره فـرد    هايي كه در آن مديرعامل و رئـيس هيـات   به اين نتيجه دست يافتند كه شركت  
 مـورد از عرضـه   313با بررسي ) 2004(تيلور و واتر . د بهتري دارندواحدي نيست، عملكر  

، به اين نتيجـه رسـيدند كـه     1993 تا   1976هاي    هاي استراليايي بين سال     اوليه سهام شركت  
  .  مديره و مدير عامل با عملكرد عملياتي بالاتري در ارتباط است جداسازي رئيس هيات

هايي از قبيل عدم      يره و مدير عامل، هزينه     مد  از سوي ديگر، جدايي نقش رئيس هيات      
توانـد بـه طـور معكـوس، بـر       تر را در بردارد كه مي هماهنگي و قدرت تصميم گيري پايين  

 نشان دادند كه بين عملكرد شركت  )2008(راچدي و ديگران  .عملكرد شركت تأثير بگذارد
) 1995( بويـد    . دارد اي منفي وجود     مديره و مديرعامل، رابطه     و تركيب نقش رياست هيات    

 صنعت به اين نتيجه دست يافتند كـه در شـرايط   12 شركت در 192با استفاده از اطلاعات   
كه مدير عامل همزمان در جايگاه رئـيس     حاكميت شركتي خوب، عملكرد شركت در زماني      

 تحقيـق انجـام     69با بررسي   ) 1998(دالتون و ديگران    . يابد   مديره قرار دارد، ارتقا مي      هيات
) 1997(نتايج تحقيـق بريكلـي و ديگـران    .  سال، به نتايج مشابهي دست يافتند 40شده طي   

 مـديره و مـدير      نشان داد كه هيچ گونه مزاياي عملكردي براي جدايي نقش رئـيس هيـات             
  .عامل وجود ندارد

  
  هاي تحقيق فرضيه. 3

  :شود هاي تحقيق به صورت زير تبيين مي  با توجه به اهداف تحقيق، فرضيه
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  ي معناداري وجود دارد؛  مديره و عملكرد شركت رابطه ي هيات بين اندازه. 1
  ي معناداري وجود دارد؛  مديره و عملكرد شركت رابطه بين تركيب اعضاي هيات.  2
ي معناداري وجود      مديره و عملكرد شركت رابطه      بين تعداد جلسات اعضاي هيات    . 3

  دارد؛
ي معنـاداري وجـود    ره و عملكرد شـركت رابطـه   مدي بين دانش مالي اعضاي هيات . 4

  دارد؛
ي    مديره و مـدير عامـل و عملكـرد شـركت رابطـه              بين جدايي نقش رئيس هيات    .  5

  . معناداري وجود دارد
  

  روش پژوهش. 4
بـه منظـور بررسـي      . پژوهش حاضر كاربردي و از نوع همبستگي چند متغيري اسـت          

اي اسـپيرمن     ، از ضـريب همبـستگي رتبـه       ي بين عملكرد شركت و متغيرهاي مستقل        رابطه
  .استفاده شده است

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  ي شركت  ي آماري پژوهش شامل كليه      جامعه
لاً داده1387 تا  1380هاي    تهران در بين سال    هاي موردنياز تحقيق در مورد ايـن    است كه او

اً شركت        شركت ده نبـوده   هاي مذكور، زيـان  ي سالهاي فوق در ط ها در دسترس باشد و ثاني
گيري از   شركت  انتخاب و سپس با استفاده از فرمول نمونه131بر اين اساس، تعداد . باشند
هـاي   ي داده كليـه .  شركت به عنوان نمونه انتخاب گرديده است      71ي محدود، تعداد      جامعه

لي و از طريق سازمان     هاي ما   مورد نياز مرتبط با متغيرهاي وابسته و كنترلي، از متن صورت          
اطلاعات مربوط . بورس و سايت اينترنتي شركت خدماتي بورس تهران به دست آمده است

اي منتـشر شـده از سـوي سـازمان           هـاي دوره    به متغيرهاي مستقل نيز با استفاده از اطلاعيه       
  . ها گردآوري گرديده است ي مستقيم به شركت بورس اوراق بهادار و مراجعه

هـا   بندي عملكرد شركت ، از مدل رتبه)عملكرد شركت(ن متغير وابسته    به منظور تخمي  
 شاخص رشد درآمد، رشد سود عملياتي، رشد سود 5براين اساس، ابتدا . استفاده شده است

ها و بازده حقوق صاحبان سهام، براي هـر يـك از    خالص پس از كسر ماليات، بازده دارايي   
  :شود ، محاسبه مي1جدول شماره   به شرح 87 تا 80هاي  سال
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  هاي درآمد ي شاخص  ي محاسبه شيوه: 1جدول 
  نام شاخص  ي شاخص ي محاسبه شيوه

  رشد درآمد  )t درآمد درسال -)-1tدرآمد درسال / ((-1tدرآمد درسال

 سود عملياتي درسال -)-1t(سودعملياتي درسال/(-1tسود عملياتي درسال
t(  

  رشد سود عملياتي

 سود خالص  درسال -)-1t(سود خالص  درسال/ (-1tسود خالص  درسال
t(  

رشد سودخالص پس 
  از ماليات

بازده مجموع   سود عملياتي/ ها مجموع دارايي
  ها دارايي

بازده حقوق صاحبان   سود خالص پس از كسر ماليات/ حقوق صاحبان سهام 
  سهام

  

هر متغير، هاي نمونه را بر اساس  هاي توضيح داده شده، شركت ي متغير پس از محاسبه
 رتبه بر اساس رشد درآمد، رشد سـود       5بدين ترتيب، هر نمونه داراي      . نماييم  بندي مي   رتبه

صورت ذير    هاي مذكور را به     سپس رتبه .  است ROE و ROAعملياتي، رشد سود خالص،     
  : نماييم با يكديگر جمع مي

  

1  1  1  1  1  

ي  رتبه
ROE  

  
+  

ي  رتبه
ROA  

  
+  

رشد  ي  رتبه
سود 
  خالص

  
+  

ي رشد  رتبه
  سود عملياتي

  
+  

ي  رتبه
رشد 
  درآمد

  
  ي رتبه= 
   عملكرد 

  

اً رتبه          ي عملكـرد هـر      كنيم تا رتبـه     بندي مي   و در نهايت، اعداد به دست آمده را مجدد
  . به دست آيد1387 تا 1380هاي  شركت براي هر يك از سال

  :ه استگيري شد اما متغيرهاي مستقل پژوهش به صورت ذيل تعريف و اندازه
   مديره در هر يك از سنوات پژوهش؛ تعداد اعضاي هيات:  مديره ي هيات اندازه

   مديره؛  نسبت اعضاي غيرموظف به كل اعضاي هيات: مديره استقلال هيات

 مـديره در هـر     تعداد جلسات برگزار شده از سوي هيات: مديره تعداد جلسات هيات 
  يك از سنوات پژوهش؛
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 مـديره در   تعداد اعضاي داراي دانش مالي در تركيب هيـات :  مديره  دانش مالي هيات  
  هر يك از سنوات پژوهش؛

اگر يك شخص واحـد داراي ايـن دو   :  مديره از مديرعامل جدايي نقش رييس هيات 

صورت از متغير مصنوعي صفر استفاده شده       و در غير اين    1سمت باشد، از متغير مصنوعي      
ي شركت و اهـرم    گرفته، در اين پژوهش از اندازه با توجه به تحقيقات قبلي صورت     . است

تعريف عملياتي متغيرهاي فوق به شرح . مالي به عنوان متغيرهاي كنترلي استفاده شده است     
  :زير است

  هاي شركت در تاريخ ترازنامه؛  لگاريتم مجموع دارايي:ي شركت اندازه

  .رازنامهها بر حقوق صاحبان سهام در تاريخ ت  نسبت كل بدهي:اهرم مالي

ي متغيرهاي كنترلي با متغيرهاي وابسته و مستقل، از مدل رگرسيون  براي بررسي رابطه
  .     گام استفاده شده است  به  و گام) داخلي(ي استاندارد  خطي چند متغيره به شيوه

  
  هاي پژوهش يافته. 5

  .شود هاي پژوهش پرداخته مي ي تجزيه و تحليل آماري يافته در اين بخش، به ارائه
 ارائـه  2جـدول شـماره   آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترلي در  

  .شده است
  
  هاي مربوط به متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترلي آمار توصيفي داده: 2جدول 

  انحراف معيار  ميانگين  تعداد نمونه  

  24/24  19,03  568  رشد درآمد

  22,75  17,33  568  رشد سود عملياتي
  20,98  14,68  568  رشد سود خالص

  25,86  16,55  568  ها بازده دارايي
  32,95  18,01  568  بازده حقوق صاحبان سهام

  0,70  5,33  568   مديره تعداد اعضاي هيات

  0,25  0,7  568  نسبت اعضاي غيرموظف
  7,68  15,41  320   مديره تعداد جلسات هيات
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  انحراف معيار  ميانگين  تعداد نمونه  
  1,01  1,14  345   مديره دانش مالي اعضاي هيات

  0,35  0,17  568   مديره رييس هيات/ مديرعامل
  901,02  601,78  568  ي شركت اندازه

  2,1  13,02  568  ي شركت لگاريتم اندازه
  0,21  0,65  568  اهرم مالي

  

بـدون دخالـت متغيرهـاي      (ي عملكرد شركت و متغيرهاي مستقل         براي بررسي رابطه  
نتايج . اي اسپيرمن استفاده شده است     ي ضريب همبستگي رتبه     از تحليل يك متغيره   ) كنترلي

  .  ارائه شده است3جدول شماره آزمون فوق در 
  

  اي بين عملكرد و متغيرهاي مستقل ي ضريب همبستگي رتبه محاسبه: 3جدول 

  داري سطح معني  ضريب همبستگي  تعداد  نام متغير

  822/0  02/0  568   مديره تعداد اعضاي هيات

  965/0  -008/0  568  نسبت اعضاي غيرموظف
  725/0  -007/0  320   مديره تعداد جلسات هيات

  312/0  -092/0  345   مديره دانش مالي هيات
  412/0  -06/0  568   مديره رييس هيات/ مديرعامل

  
  هاي هيات  درصد، ويژگي95دهد در سطح اطمينان   نشان مي3جدول شماره هاي  يافته

بـه عبـارت ديگـر هـيچ يـك از           ). p>0.05(مديره تأثير بااهميتي بر عملكرد شركت ندارد        
  .هاي پژوهش مورد تأييد قرار نگرفته است فرضيه

ي بين هر يـك از متغيرهـاي مـستقل بـا عملكـرد شـركت در                به منظور بررسي رابطه   
، از رگرسيون خطي چنـد متغيـره بـه    )اهرم مالي و اندازه شركت    (حضور متغيرهاي كنترلي    

  .م استفاده شده استو گام به گا) داخلي(ي استاندارد  شيوه
) داخلـي (ي استاندارد     ي نتايج حاصل از رگرسيون خطي چند متغيره، به شيوه           خلاصه

دهـد كـه در تمـامي     بررسي مدل رگرسيوني نشان مـي .  ارائه شده است   4 جدول شماره در  
و متغير ) P<0.05(داري با عملكرد شركت دارد        ي معني   ي شركت رابطه    موارد، تنها  اندازه   
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داري با عملكرد شركت ندارند كه ايـن   ي معني اهرم مالي و متغيرهاي مستقل، رابطه     كنترلي  
  .كند هاي تحليل يك متغيره با استفاده از ضريب همبستگي اسپيرمن را تأييد مي امر يافته
  
 متغيرهاي ي متغيرهاي مستقل با عملكرد در حضور نتايج تحليل رگرسيون جداگانه: 4 جدول
  كمكي

 

ضريب 
 نرگرسيو

انحراف 
 معيار

 tمقدار 
معني 
  داري

ضريب 
 تعيين

 0,001 4,284 16,41 70,31 ثابت رگرسيون

-2,26 اهرم  7,15 
0,316

- 
0,865 

 0,003 3,58- 0,84 3,01- لگاريتم اندازه

 0,564 1,18 2,16 2,54  هيات مديرهيتعداد اعضا

0,021 

 0,002 5,13 12,7 65,15 ثابت رگرسيون

-3,54 اهرم  7,8 0,45-  0,679 

 0,002 3,87- 0,86 3,33- لگاريتم اندازه

 0,965 0,1 6,1 0,65 نسبت اعضاي غيرموظف

0,023 

 0,002 5,11 12,86 65,76 ثابت رگرسيون

-2,69 اهرم  5,64 0,48-  0,816 

-2,98 لگاريتم اندازه  0,66 -4,51 0,005 

 0,665 0,64 0,14 0,09 تعداد جلسات هيات مديره

0,024 

 0,001 5,36 12,99 69,65 ثابت رگرسيون

-0,56 7,2 4,01- اهرم  0,716 

-2,50 0,81 2,03- لگاريتم اندازه  0,021 

-0,59 دانش مالي  1,95 0,3-  0,816 

0,023 

 0,002 5,35 13,01 69,66 ثابت رگرسيون

-0,43 7,01 3,01- اهرم  0,716 

-2,98 لگاريتم اندازه  0,85 3,5-  0,009 

-2,95 مديرعامل رييس هيات مديره  3,01 0,98-  0,516 

0,025 
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ي متغيرهاي مستقل و عملكـرد در حـضور    ي همزمان بين همه    به منظور بررسي رابطه   
 متغيرهاي كنترلي، از تحليل رگرسيون چندگانه با استفاده از روش انتخاب متغير گام به گام       

ي شـركت در      تنها متغير لگاريتم انـدازه    ،  5 براساس نتايج جدول شماره   . استفاده شده است  
ي شـركت    دهد از بين تمامي متغيرهاي فوق، تنها انـدازه          مدل باقي مانده است كه نشان مي      

هرچنـد وجـود ضـريب تعيـين معـادل      . ي عملكرد شركت خواهد بـود       ي رتبه   تعيين كننده 
ي شـركت     زه درصد از تغييرات عملكرد براساس متغير انـدا        2دهد كه تنها       نشان مي  021/0

  . گيري است قابل اندازه
 
  نتايج حاصل از مدل رگرسيون به روش گام به گام: 5جدول 

 ضريب تعيين  معني داري tمقدار  انحراف معيار ضريب رگرسيون 

 0,001 5,58 12,01 67,1 ثابت رگرسيون

 0,005 3,27- 0,92 3,01- لگاريتم اندازه
0,021 

  

  گيري بحث و نتيجه. 6
شود نتايج آن با احتياط بيـان   هايي است كه باعث مي  داراي محدوديت  پژوهش حاضر 

توان به عدم كنترل متغيرهايي نظير شرايط اقتـصادي و سياسـي، نـوع            از آن جمله مي   . شود
صنعت، موضوع و نوع فعاليت شركت، عمر شركت، وضعيت اقتـصاد جهـاني و قـوانين و          

تواند متغيرهاي تحقيق و بـه ويـژه عملكـرد       المللي اشاره نمود كه مي      مقررات داخلي و بين   
  .  شركت را تحت تأثير قرار دهد و نتايج پژوهش را محدود سازد

 مـديره و عملكـرد    ي هيات دهد ارتباطي بين اندازه ي اول نشان مي نتايج آزمون فرضيه 
ي قـانون تجـارت، تعـداد اعـضاي           اصلاحيه) 107(ي    با توجه به ماده   . شركت وجود ندارد  

 درصـد  91در تحقيق حاضر در . ( نفر است5هاي سهامي عام،   ي بيشتر شركت    مديره  هيات
از ايـن رو مـورد مـذكور ممكـن اسـت نتـايج       ).  عضو است5 مديره داراي    از موارد هيات  

گـر آن اسـت كـه     از سوي ديگـر، ايـن موضـوع بيـان    . تحقيق را تحت تأثير قرار داده باشد    
 مديره است و به ساير عوامـل نظيـر موضـوع             ي هيات   هي انداز   الزامات قانوني تعيين كننده   

 نتايج تحقيق بون و ديگران. شود فعاليت شركت، اندازه و ساختار شركت و غيره، توجه نمي
  )2004بن و همكاران، . (مطابق با تحقيق حاضر است) 2004(
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ي دوم نـشان      برخلاف نتايج تحقيق در كشورهاي توسعه يافته، نتـايج آزمـون فرضـيه            
 مـديره و   دهد كه شواهدي دال بر وجود ارتباط بين نـسبت اعـضاي غيرموظـف هيـات       مي

مـديران  ( مـديره     بـه عبـارت ديگـر، نقـش تركيـب هيـات           . عملكرد شركت وجـود نـدارد     
مطابق با تئوري نمايندگي نيست و توانايي اين ابزار نظارتي در بهبود عملكـرد              ) غيرموظف

تحقيقـات از جملـه تحقيـق حاضـر، نـسبت           به طور كلي، در تمامي      . شركت ضعيف است  
 مديره در نظر گرفته شـده     مديره به عنوان شاخص استقلال هيات       اعضاي غيرموظف هيات  

هـاي شـغلي و    در حالي كه ممكن است در اثر عواملي نظير روابط فاميلي ، وابستگي . است
اً مستقل نباشند و منافع شركت بـا منـافع آن       گـره خـورده   هـا   غيره، اعضاي غيرموظف واقع

ي چند شركت نيز ممكن اسـت          مديره  عضويت همزمان اعضاي غيرموظف در هيات     . باشد
نتايج تحقيق فوسبرگ   )  1988مورك و همكاران،    . (از ديگر علل كاهش اثربخشي آن باشد      

نيز مؤيد عدم رابطه بين نسبت اعـضاي غيرموظـف در   ) 2002(و بيهاجات و بلك  ) 1989(
  .ليات شركت بوده است مديره و عم اتتركيب هي

 نيز نشان داده است كه ارتباطي بين تعداد جلـسات       3ي    نتايج حاصل از آزمون فرضيه    
تواند بـه ايـن دليـل باشـد كـه       اين موضوع مي.  مديره و عملكرد شركت وجود ندارد  هيات

ي   مديره تنها براي رفع تكليف و رعايت الزامات قانوني مقـرر در اصـلاحيه           جلسات هيات 
  . گردد و از كارآيي چنداني برخوردار نيست  تجارت تشكيل ميقانون

ي چهارم تحقيـق، لازم بـه توضـيح اسـت كـه اكثـر          در خصوص عدم پذيرش فرضيه    
لاً  ( مديره ، عضو موظف و اجرايي هستند   اعضاي داراي دانش مالي در تركيب هيات       معمـو

ي غيرموظـف، در متـون   ؛ در حالي كه با توجه به نقش و كاركرد نظـارتي اعـضا         )مديرمالي
 مديره تأكيد  حاكميت شركتي بر حضور حداقل يك عضو مالي غيرموظف در تركيب هيات        

  .شده است
 86 قـانون تجـارت، در بـيش از    124هرچند براساس الزامات قـانوني مقـرر در مـاده      

ي شركت نيستند، از اين رو لذا نتايج       مديره  درصد از موارد مديرعامل همزمان رييس هيات      
دهد هيچ گونه مزاياي عملكردي براي جدايي اين دو نقـش     ي پنجم نشان مي     زمون فرضيه آ

  . اند نيز به شواهد يكساني دست يافته) 1997(بريكلي و ديگران . وجود ندارد
 مـديره در ايـران در يـك جايگـاه            دهـد هيـات     به طور كلي، نتايج پژوهش نشان مـي       

يف خود براي كاهش مـشكلات نماينـدگي و   سمبوليك قرار دارد و به صورت كارآ به وظا      
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سـازي و    از اين رو، با توجـه بـه فراينـد خـصوصي           . نمايد  بهبود عملكرد شركت عمل نمي    
ترين مباحث اقتصادي روز است، تصويب و اجراي هر چـه   سازي دولت كه از مهم      كوچك

 ـ       ي حاكميت شركتي كه توجـه ويـژه         نامه  تر آيين   سريع ه اي بـه نظـام حاكميـت شـركتي و ب
  .رسد  مديره داشته است، ضروري به نظر مي خصوص هيات

گردد،   با توجه به موارد فوق، برخي از موضوعاتي كه براي تحقيقات آينده پيشنهاد مي             
  :عبارتند از

هـاي حاكميـت شـركتي همچـون حـسابرس مـستقل،           بررسي تأثير ساير مكـانيزم     -1
 .عملكرد شركتداران نهادي بر  ي حسابرسي و سهام حسابرسي داخلي، كميته

 . توبين و غيرهQهاي عملكرد، همچون  انجام تحقيق بر اساس ساير شاخص -2

هاي حاكميت شركتي با متغيرهايي چون قيمـت سـهام           بررسي ارتباط بين مكانيزم    -3
 .بيني درآمد هر سهم ها و پيش شركت
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