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  چکیده

هـا   اقداماتی است که براي تأمین منافع ذي نفعان شـرکت ها و  ها، روش ها، مجموعه سیاست نظام راهبري شرکت

هـاي شـرکت و    ها، افزایش ضـریب اطمینـان فعالیـت    هدف نظام راهبري شرکت. تدوین و به اجرا گذاشته می شود

بنـابراین،  . نفعان اسـت هاي مدیریت در راستاي منافع سهامداران به طور مشخص و به طور کلی، تمامی ذي سیاست

. داري وجـود داشـته باشـد   ها و عملکرد مـالی آنهـا رابطـه معنـی     ر داشت که بین نظام راهبري شرکتمی توان انتظا

هـاي   ها در ایـران، بـا شـاخص    پژوهش حاضر نیز به دنبال یافتن پاسخ این پرسش است که آیا نظام راهبري شرکت

رکت پذیرفتـه شـده در بـورس    ش ـهشـتاد   مختلف ارزیابی عملکرد مالی ارتباطی دارد یا خیر؟ در این پژوهش تعداد

شناخته شده راهبري کـه در هفـت   مکانیزم همچنین تعداد نوزده . اند اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه انتخاب شده

انـد، مـورد    گروه طبقه بندي شده به همراه چهارده شاخص ارزیابی عملکرد مالی که در شش گروه طبقه بندي شـده 

هـا،   مـؤثر بـر راهبـري شـرکت    مکـانیزم  دهد که از هفـت گـروه کلـی     نشان می ژوهشپنتایج . اند آزمون قرار گرفته

دهـد کـه    بعلاوه، نتایج نشـان مـی  . هاي عملکرد مالی رابطه دارد ي متعلق به پنج گروه با برخی از شاخصها مکانیزم

ر باشـد، بـا   هاي یـک سیسـتم بـرون سـازمانی برخـوردا      ها در ایران بیش از آن که از ویژگی سیستم راهبري شرکت

. بیشتري دارد همخوانیهاي درون سازمانی  سیستم

  عملکرد مالی، تئوري نمایندگی ،ها راهبري شرکت: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

ها تا بیست سال قبل در زبان  واژه راهبري شرکت

انگلیسی وجود نداشته است، با این حال، در دو دهـه  

حــث اخیــر نــه تنهــا در ادبیــات نظــري، بلکــه در مبا

سیاستگذاران بخش عمـومی نیـز اهمیـت پیـدا کـرده      

هـا،   تعاریف ارایه شده از راهبري شـرکت ]. 20[است

. گیـرد عمدتاً دو دیدگاه محدود و گسترده را در بر می

نماینـدگی   تئـوري  هاي محدود که در قالب دیدگاهدر

بـه رابطـه شـرکت و     ها راهبري شرکت،شود بیان می

طرف دیگر، در دیدگاه  از. شود محدود میسهامداران

تـوان بـه صـورت    را مـی ها راهبري شرکت، گسترده

میـان  در نظر گرفـت کـه نـه تنهـا    روابطز ااي شبکه

بلکـه میـان شـرکت و تعـداد     ،مالکان آنهـا شرکت و

ــادي از ذي ــانزی ــان، مشــتریان،   ،نفع ــه کارکن از جمل

وجـود   غیـره  دارنـدگان اوراق قرضـه و  فروشندگان،

 ارایـه نفعـان  ظریه ذين ی در قالبچنین دیدگاه. دارد

ــی ــ. دشــو م ــی تع ــدگاهریف وابررس ــرور دی ــاي  م ه

 ها راهبري شرکتآن دارد کهصاحبنظران، حکایت از

دسـتیابی بـه    آنهدف نهـایی  واستفراگیر یمفهوم

، )انصـاف (ی، عـدالت اسخگویو اهدافی، چون پرد امو

در  نفعــــانشــــفافیت و رعایــــت حقــــوق ذي  

ع، هدف نهایی نظام راهبـري  در واق]. 1[تهاس شرکت

نه تنها کاهش مشـکل نماینـدگی و همسـو     ،ها شرکت

نمودن منافع کارگمار با منافع کـارگزار، بلکـه تـأمین    

ها و واحدهاي  نفع در شرکتهاي ذي منافع تمام گروه

رود  بنابراین، به لحاظ نظري، انتظار مـی . تجاري است

 هاي یک نظام راهبـري بـر عملکـرد مـالی     که ویژگی

تاثیرگـذار باشـد، زیـرا راهبـري اثـربخش       ،ها شرکت

شود پیامـدهاي نامناسـب ناشـی از تضـاد      موجب می

منافع بین مـدیران و مالکـان، نظیـر سـوء اسـتفاده از      

حاضـر تـلاش شـده     پژوهشدر . قدرت، کاهش یابد

آیـا بـین نظـام    «است این موضوع بررسی گـردد کـه   

وجـود  ها و عملکرد مالی آنهـا رابطـه    راهبري شرکت

  . »دارد یا خیر؟

  

  پژوهشپیشینه 

ــال ــی س ــورها   ط ــیاري از کش ــر در بس ــاي اخی ه

هـا و   مطالعات زیادي در مورد نظام راهبـري شـرکت  

رابطــه آن بــا عملکــرد مــالی، قیمــت ســهام و ارزش 

 تـأثیر هـا  پـژوهش ایـن  . شرکت صورت گرفته اسـت 

ها را بر عملکرد مـالی،   عوامل مختلف راهبري شرکت

از اقلام حسابداري بررسـی نمـوده و   ارزش و برخی 

. انـد  بعضاً به نتایج مبهم و متناقضی نیـز دسـت یافتـه   

ــن     ــه در ای ــورد مطالع ــري م ــل راهب ــرین عوام مهمت

 هیـأت نسبت اعضاي غیـر موظـف   : شامل ها پژوهش

 هیـأت معیاري بـراي انـدازه گیـري اسـتقلال     (مدیره 

 هیـأت انـدازه  (مـدیره  هیـأت ، تعـداد اعضـاي   )مدیره

ــدیره ــی،  ، )م ــه حسابرس ــابرس و کمیت ــتقلال حس اس

مــدیره، انتشــار  هیــأتتفکیــک مــدیرعامل از ریــیس 

، )معیــار انگیزشــی(اختیــار ســهام مــدیران و کارکنــان

هاي قـانونی از حقـوق سـهامداران، سـاختار      حمایت

  .   گردد مالکیت و نقش سهامداران نهادي می

اندرکاران بر ایـن   تدوین کنندگان مقررات و دست

راهبري شرکت بـا عملکـرد مـالی شـرکت      باورند که

رابطه دارد، اما شواهد تجربی به دست آمـده در ایـن   

رابطه تـاکنون بـه نتیجـه قطعـی منجـر نشـده اسـت        

اي بـین   رابطـه ) 1991(هرمالین و ویزبـاخ ]. 14[و]13[

و  "کیو تـوبین "و شاخص  فنسبت اعضاي غیر موظ

اي بین نسبت اعضـاي   نیز رابطه) 2002(باگات و بلک

هـا،   و شاخص کیو تـوبین، بـازده دارایـی    فیر موظغ

هـا و بـازده سـهام بـه دسـت       نسبت گـردش دارایـی  

از طرفی، برخی محـدود بـودن   ]. 19[و]14[اند نیاورده



عل
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مدیره را موجب بهبـود عملکـرد    هیأتتعداد اعضاي 

دانند، زیرا منافع ناشی از افزایش نظـارت،   شرکت می

تـر  یفارتباطـات و تصـمیم گیـري ضـع     تـأثیر تحت 

لیپتون و لـورچ،  (هاي بزرگ قرار خواهد گرفت گروه

معتقد است که ) 1996(یرماخ). 1993و ینسن،  1992

هـاي سـودآوري،    مـدیره و نسـبت   هیـأت بین انـدازه  

رابطـه معکـوس    نها و کیو توبی نسبت گردش دارایی

ــور. وجــود دارد ــورنس و کیل ــان ) 2006و2004(ل نش

 ة آنهامدیر هیأتي هایی که تعداد اعضا اند شرکت داده

نفر باشد، بـازده حقـوق صـاحبان سـهام      15تا  6بین 

هـا از نسـبت    بیشتري داشته، نسبت به سـایر شـرکت  

  ].14[و]13[حاشیه سود خالص بالاتري برخوردارند

، تفکیک مدیرعامل از ریـیس  ها پژوهشبرخی از  

نشان ) 1996(یرماخ . اند مدیره را بررسی نموده هیأت

ها هنگامی ارزش بیشتري دارند که دهد که شرکت می

]. 13[مــدیره جــدا باشــد هیــأتپســت مــدیرعامل از 

توان نام بـرد   دیگري که در این حوزه می هاي پژوهش

ــانیزم   ــررات، مک ــر از مق ــی دیگ ــأثیرات برخ ــا و  ت ه

ها، از قبیل انتشار اختیـار   هاي راهبري شرکت شاخص

سهام مدیران و کارکنان را بر عملکرد شـرکت، ارزش  

) 2002(لاپورتـا و همکـاران   . اند بررسی نموده غیرهو

کشـور توسـعه یافتـه     27هایی که از  با استفاده از داده

ــان داده   ــود، نش ــده ب ــردآوري ش ــان گ ــه   جه ــد ک ان

هـاي بیشـتر از حقـوق سـهامداران بـا ارزش       حمایت

) 2003(کلاپـر و لاو  ]. 13[شرکت رابطه مستقیم دارد

 14هاي  سطح شرکت هاي موجود در با استفاده از داده

بازار سرمایه اعتقاد دارند که بهبود و ارتقـاي کـارایی   

سیستم قانونی در یک کشور احتمالاً موجب افـزایش  

بلک، جانگ ]. 19[ها خواهد شد سطح راهبري شرکت

انـد کـه هرگونـه افـزایش در      نشان داده) 2003(و کیم

کیفیت راهبري یک شرکت خـاص، موجـب افـزایش    

 ـ  وبین و نسـبت ارزش بـازار بـه    درخور توجه کیـو ت

  ]. 19[شود هاي شرکت می ارزش دفتري دارایی

زیادي بر رابطه بین ساختار مالکیت  هاي پژوهش

بـراي مثـال، لمـان و    . و عملکرد شرکت تمرکز دارند

هـاي   اند که در مـورد شـرکت   دریافته) 2000(ویگاند 

در بورس آلمان، تمرکز مالکیت تأثیر منفـی   وغیر عض

ســود آوري شــرکت دارد، در حــالی کــه  زیــادي بــر

ــانکی موجــب بهبــود عملکــرد  مالکیــت مؤسســات ب

درابتز، شیل هوفر  پژوهشنتایج ]. 19[شود شرکت می

دهـد کــه بــین ارزش   نشــان مــی) 2003(و زیمـرمن  

هـا رابطـه مسـتقیم و     شرکت و سطح راهبري شرکت

هـایی   معنی داري وجود دارد، بدین معنی که شـرکت 

ــه را ــل  کــه از رتب ــد، تمای ــالاتري برخوردارن ــري ب هب

ــد  ــزرگ شــدن و رشــد ســریعتر دارن ــه ب . بیشــتري ب

برعکس، بین راهبري شـرکت و بـازده مـورد انتظـار     

  ]). 19[نک (شود  سهام همبستگی معکوس دیده می

نتیجه مطالعه انجام شده از سوي گومپرز، ایشی و  

هــاي  اي از شــرکت در مــورد نمونــه) 2003(متریــک 

ــن اســت کــه شــرکتآمریکــایی مؤیــ هــایی کــه  د ای

سهامدارانشان از حقوق کمتري برخوردارند، ارزش و 

هـاي   بـه عـلاوه، شـرکت   . بازده سهام کمتـري دارنـد  

هاي  نسبت به شرکت) سطح راهبري خوب(دموکرات

ــاتور ــد  (دیکت ــري ب ــطح راهب ــرد بهتــري  ) س عملک

کـه بـه    ییهـا  پـژوهش یکـی دیگـر از   ]. 17[اند داشته

هـا و عملکـرد    م راهبري شرکتبررسی رابطه بین نظا

) 2006(مالی شرکت پرداخته، توسط لورنس و کیلـور 

هاي مؤثر بر راهبري  مجموع مکانیزم. انجام شده است

مکانیزم است که به هشت گروه  51مورد استفاده آنان 

اساسنامه، ) 3(مدیره،  هیأت) 2(حسابرسی، ) 1(شامل 

ره مـدی  هیأتپاداش اعضاي ) 5(آموزش مدیران، ) 4(

هاي معمـول   رویه) 7(مالکیت، ) 6(و مدیران اجرایی، 
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نتـایج  . بندي شده استنحوه ثبت شرکت، طبقه) 8(و 

دهـد کـه نظـام راهبـري بـا       فوق نشـان مـی   پژوهش

 13[هـا رابطـه معنـی داري دارد    عملکرد مالی شـرکت 

  ]. 14و

تحقیقات انجام شـده در کشـور مـا صـرفاً برخـی از      

راهبري را مورد توجه قـرار   هاي مؤثر بر نظام مکانیزم

معتقدند در تحقیق ) 1385(مشایخ و اسماعیلی. اند داده

خود رابطه اي بین کیفیـت سـود و در صـد مالکیـت     

حسـاس  ]. 6[انـد  مدیره مشاهده نکـرده  هیأتاعضاي 

فقدان رابطه معنـی دار بـین   ) 1387(یگانه و همکاران

ــرکت را گـــزارش     ــادي و ارزش شـ ــت نهـ مالکیـ

ــد کــرده ــان نــژادم]. 3[ان ــز ) 1387(لاحســینی و قرب نی

اي بین میزان سـهام شـناور آزاد و بـازده سـهام     رابطه

این در حالی اسـت  ]. 7[اند ها به دست نیاورده شرکت

هاي پـژوهش انجـام شـده توسـط نمـازي و       که یافته

نشان می دهد که بین ساختار مالکیت ) 1387(کرمانی

  . ]8[و عملکرد شرکت رابطه معنی داري وجود دارد

  

  پژوهشفرضیات 

با توجه به مطالعات انجام شده و سـؤال تحقیـق،   

  : فرضیه اصلی تحقیق به صورت زیر ارائه شده است

هـاي مـؤثر بـر راهبـري      بین مکـانیزم «: فرضیه اصلی

عملکرد مالی آنها رابطه معنی داري وجود ها و  شرکت

  .»دارد

ــلی،     ــیه اص ــق فرض ــابی دقی ــین و ارزی ــراي تبی ب

  : عی زیر ارائه شده استهاي فر فرضیه

هـاي مـؤثر بـر راهبـري      بین مکانیزم«: فرضیه اول

ــا و نســبت شــرکت ــه   ه ــا رابط ــاي ســودآوري آنه ه

  . »داري وجود داردمعنی

هـاي مـؤثر بـر راهبـري      بین مکانیزم«: فرضیه دوم

هاي نقدینگی آنها رابطه معنی داري  ها و نسبت شرکت

  .»وجود دارد

ي مـؤثر بـر راهبـري    ها بین مکانیزم«: فرضیه سوم

هاي فعالیت آنها رابطه معنـی داري   ها و نسبت شرکت

  .»وجود دارد

هاي مؤثر بر راهبـري   بین مکانیزم«:فرضیه چهارم

هاي بدهی آنها رابطـه معنـی داري    ها و نسبت شرکت

  .»وجود دارد

هاي مـؤثر بـر راهبـري     بین مکانیزم«: فرضیه پنجم

عملیاتی آنها هاي نقدي  هاي جریان ها و نسبت شرکت

  .»رابطه معنی داري وجود دارد

هـاي مـؤثر بـر راهبـري      بـین مکـانیزم  «:فرضیه ششم

سیمی بـه حقـوق صـاحبان    قها و نسبت سود ت شرکت

  .»سهام آنها رابطه معنی داري وجود دارد

  

  پژوهشروش 

هـاي توصـیفی    حاضر از جملـه پـژوهش   پژوهش

همبسـتگی درآن اسـتفاده    پـژوهش است که از روش 

از  پـژوهش اطلاعات مربوط به متغیرهاي . ه استشد

هاي مالی حسابرسی شده،  منابع مختلفی چون صورت

گزارش حسابرس مستقل و بازرس قـانونی، گـزارش   

فعالیت هیأت مدیره به مجمع عمومی عادي سـالانه و  

ها براي  تصمیمات مجمع عمومی عادي سالانه شرکت

ده گـردآوري ش ـ  29/12/1384سال مـالی منتهـی بـه    

هـاي آمـاري و تحلیـل     به منظور آزمون فرضیه. است

ها از رگرسیون خطی چندگانه بـه روش حـداقل    داده

تحلیـل آمـاري   . مربعات معمولی استفاده شـده اسـت  

انجام  Views-Eها نیز به کمک نرم افزار آماري  داده

  . شده است
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هاي  ، شاخصپژوهشهاي رگرسیونی این  در مدل

عنـوان متغیرهـاي وابسـته و     ارزیابی عملکرد مالی به

هـا بـه    هاي نوزده گانه مؤثر بر راهبري شرکت مکانیزم

بـا توجـه   . شوند عنوان متغیرهاي مستقل محسوب می

هاي ارزیـابی عملکـرد مـالی     به اینکه هریک از نسبت

هسـتند، بـراي    هشامل یک یا چند شاخص زیـر گـرو  

متناسب با هر یـک   پژوهشهاي آماري  آزمون فرضیه

ها، مجموعاً چهارده فرضیه فرعی تـدوین و   یهاز فرض

بـراي آزمـون   . انـد  مورد تحلیل و آزمون قـرار گرفتـه  

هاي آماري، ابتدا مدل رگرسیون مربوطه تخمین  فرض

زده سپس به منظور آزمـون معنـی دار بـودن مـدل از     

ــاره  ــودن ضــرایب   Fآم ــی دار ب ــون معن ــراي آزم و ب

منظور آزمـون  به . شود استفاده می tرگرسیون از آماره 

ــرض  ــیش ف ــراري پ ــدل  برق ــیک م ــاي کلاس ــاي  ه ه

نرمال بودن توزیع مقادیر باقیمانـده، فقـدان   (رگرسیون

) ناهمسانی واریانس، نبود خود همبستگی و هم خطی

بـرا،   -به ترتیـب از روش ترسـیمی و آمـاره جـارکو    

ــاتریس   ــژ و م ــت، آزمــون ضــریب لاگران آزمــون وای

  . ده استهمبستگی متغیرهاي مستقل استفاده ش

  

  ها  جامعه آماري و نمونه

هـایی اسـت کـه از     ، شرکتپژوهشجامعه آماري 

عضـویت در   -)1: هاي زیر برخـوردار باشـند   ویژگی

هایی  شرکت(1384بورس اوراق بهادار تهران درسال 

در تـالار اصـلی و فرعـی بـورس      1384که در سـال  

هایی که سال مالی آنها  شرکت -)2؛ )اند حضور داشته

هـایی کـه    شرکت -)3هی به پایان اسفند ماه است؛ منت

 -هـاي سـرمایه   شـرکت . فعالیت آنها تولید کالا باشـد 

گذاري و خدماتی بـه دلیـل عـدم تناسـب و کـاربرد      

هاي مالی انتخابی ارزیابی عملکـرد در مـورد    شاخص

باتوجه. قرار ندارند پژوهشآنها در دامنه بررسی این 

هشـتاد شـرکت بـه    یادشده، تعدادشرایطمجموعبه

مـورد نیـاز   يهـا  دادهوانتخـاب تحقیـق نمونهعنوان

  . استخراج شده است

  

  پژوهشهاي  متغیر

هاي ارزیابی عملکرد مـالی   متغیرهاي وابسته، شاخص

. انـد  ها هستند که به شش گروه تفکیـک شـده   شرکت

  : این متغیرها عبارتند از

نسبت درآمد هر )1: هاي سودآوري شامل نسبت) الف

بازده سرمایه ) 3نسبت حاشیه سود خالص؛ ) 2هم؛ س

  بازده حقوق صاحبان سهام؛ ) 4گذاري ؛

نســبت گــردش ) 1: هــاي فعالیــت شــامل نســبت) ب

  ها ؛ نسبت گردش موجودي) 2ها؛  دارایی

) 2نسبت جـاري؛  ) 1: هاي نقدینگی شامل نسبت) ج 

  نسبت آنی؛ 

نسبت بدهی به دارایی؛ ) 1: هاي بدهی شامل نسبت) د

  نسبت بدهی بلند مدت به حقوق صاحبان سهام ؛) 2

) 1: هاي نقدي عملیـاتی شـامل   هاي جریان نسبت) ه

هاي نقـدي عملیـاتی بـه ارزش دفتـري      نسبت جریان

هـاي نقـدي عملیـاتی بـه      نسبت جریـان )2ها؛  دارایی

ــهام؛    ــاحبان س ــوق ص ــري حق ــبت ) 3ارزش دفت نس

هاي نقدي عملیاتی به فروش؛ جریان

  . قسیمی به حقوق صاحبان سهامنسبت سود ت) و

اند،  استفاده شده پژوهشمتغیرهاي مستقلی که در این 

با توجه به مبانی نظـري و ادبیـات موجـود و امکـان     

. انـد  انتخاب شده پژوهشواکاوي آنها از طریق روش 

بعلاوه، دلیـل دیگـر انتخـاب ایـن متغیرهـا ناشـی از       

هـاي  کار وبـا عوامـل و سـاز     پژوهشمقایسه ادبیات 

راهبري است که در حال حاضر در کشور ما از طریق 

قابل دستیابی و اندازه گیري  همنابع اطلاعاتی پیش گفت
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این متغیرها به هفت گروه کلی طبقه بندي شده . است

  : و عبارتند از

  :متغیرهاي مالکیت و کنترل) الف

مکـانیزم  (درصد مالکیت و نفوذ دولت در شـرکت  -

  ).1شماره

سـهامداران نهـادي و نقـش آنهـا در      درصد سهام -

  ). 2مکانیزم شماره(راهبري شرکت

) اصـلی (سـهامداران عمـده  / درصد سهام سهامدار -

  ). 4مکانیزم شماره(

ــرکت    - ــري شـ ــلی در راهبـ ــرکت اصـ ــش شـ نقـ

  ).10مکانیزم شماره (فرعی

درصد سهام تحت تملک سایر سهامداران کـه بـه    -

رکت تنهــایی داراي بــیش از یــک درصــد  ســهام شــ

  ).5مکانیزم شماره (هستند

مکـانیزم  (شاخص توزیـع سـهام و تمرکـز مالکیـت     -

  ). 6شماره 

  مدیره و مدیران اجرایی هیأتنقش ) ب 

ــدیرعامل از   -   ــک م ــأتتفکی ــدیره هی ــانیزم (م مک

  ). 12شماره

) مـدیره  هیـأت تعداد اعضـاي  (مدیره هیأتاندازه  -  

  ).11مکانیزم شماره(

مکـانیزم  (مـدیره  هیأتفنسبت اعضاي غیر موظ -  

  ). 8شماره 

  الزامات قانونی و افشاء) ج

رعایت کامل الزامات و مقررات وضع شده توسـط   -

). 19مکانیزم شماره(سازمان بورس

قـانون تجـارت در مـورد سـهام      114رعایت مـاده   -

  ). 13مکانیزم شماره(وثیقه مدیران

  رعایت حقوق سهامداران) د

  ).14انیزم شمارهمک(پرداخت بموقع سود سهام -

قــــانون  129رعایــــت ضــــوابط مــــاده    -

  ).15مکانیزم شماره(تجارت

انجام تکالیف مقـرر از سـوي مجمـع عمـومی      -

  ).20مکانیزم شماره(سهامداران

  حسابرسی و پاسخگویی) ه

ــتقل   - ــابرس مس ــزارش حس ــوع گ ــانیزم (ن مک

  ).16شماره

حسابرســی مســتقل شــرکت توســط ســازمان   -

  ).17مکانیزم شماره(حسابرسی

مکـانیزم شـماره   (تغییر و جایگزینی حسـابرس  -

18.(  

  ها نقش بانک) و

نسبت ارزش دفتري تسهیلات مالی دریافتی به  -

  ).9مکانیزم شماره(ها دارایی

  ها نقش بازار در راهبري شرکت) ز

ــرکت  - ــناور آزاد ش ــهام ش ــد س ــانیزم (درص مک

  ). 3شماره

ه هاي شمار و متغیر 6تا  1هاي مستقل شماره  متغیر

دامنــه تغییــرات ایــن . از نــوع پیوســته هســتند 9و  8

از سـوي دیگـر،   . متغیرها بین صفر تا یک خواهد بود

از نوع گسسته هستند  20تا  17و  15تا  10متغیرهاي 

. که صرفاً می توانند مقادیر یک یا صفر را اختیار کنند

از نوع گسسته اسـت   16این در حالی است که متغیر 

ضـمناً  . اختیار کند 1و  5/0صفر،  که می تواند مقادیر

) هـاي  مکانیزم(هاي آماري هریک از عوامل  در تحلیل

اطلاعـات  . انـد  نامگذاري شـده  Govفوق به اختصار 

  . ارائه شده است 1نگارهمربوط به متغیرهاي فوق در 
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  متغیرهاي مستقل: 1نگاره

  )مکانیزم راهبري(لنام متغیر مستق

نماد 

  لاتین

  گروه

نوع 

  متغیر

  مالکیت و کنترلGov 1  درصد مالکیت و نفوذ دولت 

ه
ست

و
پی

  

  مالکیت و کنترل  Gov 2  درصد مالکیت سهام سهامداران نهادي 

  نقش بازار  Gov 3  درصد سهام شناور آزاد

  مالکیت و کنترل  Gov 4  )عمده (سهامداران اصلی / درصد سهام تحت تملک سهامدار 

  مالکیت و کنترل  Gov 5  )بالاي یک درصد(ایر سهامداران عمده درصد سهام تحت تملک س

  مالکیت و کنترل  Gov 6  )شاخص توزیع و پراکندگی مالکیت(میانگین هندسی درصد مالکیت سهام سهامداران

  مدیره و مدیران اجرایی هیأت  Gov 8  مدیره  هیأتنسبت اعضاي غیر موظف 

  ها نقش بانک  Gov 9  هاي شرکت دفتري دارایی نسبت تسهیلات مالی دریافتی به جمع ارزش

  مالکیت و کنترل  Gov 10  شود؟ آیا شرکت به عنوان یک شرکت فرعی زیر مجموعه شرکت اصلی دیگر محسوب می

ه
ست

س
گ

  

  Gov 11  نفر است ؟ 5مدیره بیش از  هیأتآیا تعداد اعضاي 

مدیره و مدیران  هیأت

  اجرایی

 هیأتعدم تفکیک مدیر عامل از اعضاي (ز هست؟ مدیره نی هیأتآیا مدیر عامل عضو 

  )مدیره
Gov 12   مدیره و مدیران اجرایی هیأت  

  الزامات قانونی و افشاء   Gov 13  قانون تجارت در مورد سهام وثیقه مدیران رعایت شده است ؟ 114آیا ماده 

نونی قانون تجارت در مورد پرداخت سود سهام سهامداران، در موعد قا 240آیا ماده 

  رعایت شده است؟
Gov 14  حقوق سهامداران  

قانون تجارت در مورد معاملات با اشخاص وابسته رعایت شده  129آیا ضوابط ماده 

  است؟
Gov 15  حقوق سهامداران  

حسابرسی و پاسخگویی  Gov 16  )0، سایر  5/0، مشروط 1مقبول ( نوع اظهار نظر حسابرس مستقل 

حسابرسی و پاسخگویی  Gov 17  برس مستقل شرکت است ؟آیا سازمان حسابرسی، حسا

حسابرسی و پاسخگویی  Gov 18  آیا در مقایسه با سال قبل، حسابرس شرکت تغییر کرده است ؟

  الزامات قانونی و افشاء  Gov 19  آیا الزامات و مقررات وضع شده توسط سازمان بورس به طور کامل رعایت شده است؟

سوي مجمع عمومی عادي سالیانه سال گذشته به طور کامل انجام شده آیا تکالیف مقرر از 

  است؟
Gov 20  حقوق سهامداران  

  

  پژوهشهاي آماري  یافته

 2در نگـاره   پژوهشهاي آماري  تلخیص نتایج تحلیل

در این نگـاره اعـداد برجسـته نشـان     . ارائه شده است

هاي رگرسـیون   دهنده معنی دار بودن ضرایب و آماره

درآمد هـر سـهم بـا نمـاد     . است p≥05.0طحدر س

EPS      حاشـیه سـود خـالص بـا نمـاد ،NIM  بــازده ،

، بازده حقـوق صـاحبان    ROIسرمایه گذاري با نماد 

،  CR، نسـبت جـاري بـا نمـاد      ROEسهام با نمـاد  

هـا   ، نسبت گـردش موجـودي   QRنسبت آنی با نماد 

بـا نمـاد   هـا   ، نسـبت گـردش دارایـی    ITORبا نماد 

ATOR  بدهی بلند مدت به حقوق صاحبان سهام با ،

هـا بـا نمـاد     ، نسبت بدهی به دارایـی  LTL/EQنماد 

L/A   هـا بـا نمـاد     ، جریان نقدي عملیاتی بـه دارایـی

OCF/A     جریان نقدي عملیاتی به فـروش بـا نمـاد ،

OCF/S    جریان نقدي عملیاتی به حقـوق صـاحبان ،

سـیمی بـه حقـوق    و سود تق OCF/EQسهام با نماد 

نمـایش داده شـده    DIV/EQصاحبان سهام با نمـاد  

  . است
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  نتایج تحلیل آماري: 2نگاره 
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نشان داده شده است، در  2گونه که در نگاره  همان

مجموع از بین نوزده متغیر راهبري تنهـا شـش متغیـر    

هاي ارزیـابی   با شاخص 20و16، 13، 10، 9، 1شماره 

ایـن متغیرهـا   . نی داري دارنـد عملکرد مالی رابطه مع

  : عبارتند از

؛)Gov 1(»درصد مالکیت سهام و نفوذ دولت«-1

» هـا   نسبت تسهیلات مالی دریافتی بـه دارایـی  « -2

)Gov 9(؛

  »نقش شرکت اصلی در راهبري شـرکت فرعـی  «-3

)(Gov 10؛

قانون تجارت در مـورد سـهام    114رعایت ماده «-4

؛)Gov 13(» وثیقه مدیران

؛)Gov 16(» نظر حسابرس مستقل نوع اظهار«-5

رعایـت کامــل تکـالیف مقــرر از سـوي مجمــع    «-6

.)Gov 20(» عمومی سالانه

هاي سـودآوري در مجمـوع بـا متغیرهـاي      نسبت 

ــاط معنــی دار اســت 10و 16، 13، 9شــماره  . در ارتب

هـاي   ، نسـبت 16هاي فعالیت با متغیـر شـماره    نسبت

ــماره    ــاي ش ــا متغیره ــدهی ب ــبت20و 9ب ــاي  ، نس ه

و نسـبت   9هاي نقدي عملیاتی با متغیر شماره  جریان

سود تقسیمی به حقوق صاحبان سـهام نیـز بـا متغیـر     

این در حالی است که . رابطه معنی دار دارند 1شماره 

ــاي    نســبت ــک از متغیره ــیچ ی ــا ه ــدینگی ب ــاي نق ه

رابطه معنـی دار  ) مؤثر بر راهبرييها مکانیزم(مستقل

آوري، نسبت حاشـیه  هاي سود از گروه نسبت. ندارند

هاي راهبري رابطه  سود خالص با هیچ یک از مکانیزم

ــدارد  ــی دار ن ــازده   . معن ــبت ب ــروه، نس ــین گ در هم

هـاي سـود    گذاري در مقایسه بـا سـایر نسـبت   سرمایه

هـاي ارزیـابی عملکـرد مـالی      آوري و سایر شـاخص 

هـاي مـؤثر بـر     داراي بیشترین تعداد رابطه با مکـانیزم 

هـاي   بر این، هر یـک از نسـبت   علاوه. راهبري است

درآمد هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام تنهـا بـا   

نسـبت تسـهیلات مـالی    (9مکانیزم راهبـري شـماره   

هاي  در گروه نسبت. رابطه دارند) ها دریافتی به دارایی

هـا فقـط بـا مکـانیزم      فعالیت، نسبت گردش موجودي

نوع اظهـار نظـر حسـابرس    «؛ یعنی 16راهبري شماره 

رابطــه دارد، در حــالی کــه نســبت گــردش » تقلمســ

هاي مؤثر بـر راهبـري    ها با هیچ یک از مکانیزم دارایی

همین وضـعیت در  . اي از خود نشان نداده استرابطه

بدهی بلند مـدت بـه حقـوق صـاحبان     « مورد نسبت 

هاي  جریان« هاي بدهی، نسبت  از گروه نسبت» سهام 

هـاي   بت جریـان نس ـ« و » ها  نقدي عملیاتی به دارایی

هاي نقـدي   از گروه جریان» نقدي عملیاتی به فروش 

هـاي بـدهی،    در گـروه نسـبت  . عملیاتی حاکم اسـت 

ها با دو مکانیزم راهبري شماره  نسبت بدهی به دارایی

نسبت تسـهیلات مـالی دریـافتی بـه     « ؛ یعنی 20و  9

رعایت کامـل تکـالیف مقـرر از سـوي     «و » ها  دارایی

رابطـه دارد؛ در حـالی کـه در    » مجمع عمومی سـالانه 

ــان ــروه جری ــبت    گ ــا نس ــاتی، تنه ــدي عملی ــاي نق ه

هاي نقدي عملیاتی به حقـوق صـاحبان سـهام     جریان

آن هم فقـط   ،هاي مؤثر بر راهبري است که با مکانیزم

  . رابطه دارد 9مکانیزم راهبري شماره 

تـوان   با توجه به نتایج ارائه شده، به طور کلی مـی 

هـاي مـؤثر بـر     روه کلـی مکـانیزم  گفت که از هفت گ

ها مکانیزم متعلق به پنج گروه با برخی  راهبري شرکت

تنها گروهی . هاي عملکرد مالی رابطه دارد از شاخص

که با عملکرد مالی رابطه معنـی داري از خـود نشـان    

نقـش بـازار در   «نداده است، متغیر مربـوط بـه گـروه    

» آزاد درصد سهام شناور«با عنوان » ها راهبري شرکت

مـدیره و مـدیران    هیأت«هاي مربوط به گروه  و متغیر

بنابراین، با توجه به این امر و همچنین . است» اجرایی

ها در  در نظر گرفتن ساختار و سیستم راهبري شرکت
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توان چنین استنباط کرد که این سیستم بـیش   ایران می

هاي یک سیستم برون سـازمانی و   از آن که از ویژگی

هـاي   بت آزاد برخوردار باشد، بـا سیسـتم  متکی بر رقا

که ]) 15[:نک (بیشتري دارد همخوانیدرون سازمانی 

این امر با توجه به وضعیت اقتصادي موجـود و عـدم   

توسـعه بازارهــاي سـرمایه و نبــود اقتصـاد رقــابتی و    

بالابودن سهم دولت در اقتصـاد چنـدان دور از ذهـن    

  . نخواهد بود

توجه است این است آنچه بیش از هر چیز شایان 

هـاي ارزیـابی    آن بر شـاخص  تأثیرها و  که نقش بانک

هاي دیگر راهبـري پـر    عملکرد مالی از تمامی مکانیزم

نمایـد کـه ایـن خـود دلیـل دیگـري بـر         رنگ تر مـی 

ها در کشور ما  بیشتر سیستم راهبري شرکت همخوانی

نوع اظهـار نظـر   «. هاي درون سازمانی است با سیستم

بـا دو شـاخص ارزیـابی عملکـرد     » حسابرس مستقل

مالی رابطه دارد که در هر دو مورد، این رابطه مستقیم 

دهـد کـه حسابرسـی مسـتقل      این امر نشان می. است

تـوجهی در عملکـرد مـالی     درخـور ها نقـش   شرکت

  . ها دارد شرکت

تـوان بـه ایـن     مـی  ،از جمله نکات درخور توجـه 

هبـري  هاي مـؤثر بـر را   موضوع اشاره کرد که مکانیزم

بـا  » مدیره و مـدیران اجرایـی    هیأت«مربوط به گروه 

هـاي عملکـرد مـالی     ها و نسـبت  هیچ یک از شاخص

این گروه عمدتاً بـر نقـش   . اي نشان نداده است رابطه

مدیره از مـدیریت اجرایـی، ترکیـب و     هیأتاستقلال 

ــدازه  ــأتان ــد دارد  هی ــدیره تأکی ــودن  . م ــامربوط ب ن

با این گـروه، مؤیـد ایـن    هاي مؤثر بر راهبري  مکانیزم

مـدیره   هیـأت عملکرد اعضـاي   تأثیرمطلب است که 

ــالی   ــر عملکــرد م ــر موظــف آن ب بــویژه اعضــاي غی

تـوان ناشـی    این امر را می. ها قابل تایید نیست شرکت

مدیره به دلایـل مختلـف،    هیأتاعضاي  ياز ناکارآمد

 هیـأت از جمله نداشتن تخصص کافی، عضـویت در  

ــه  ــد شــرکت ب ــدان مــدیره چن ــان، فق صــورت همزم

هاي لازم نـزد ایـن اشـخاص، نبـود بـازار کـار        انگیزه

یی و توانمندي مـدیران  ارقابتی مبتنی بر تخصص، کار

به طور کلی، از شش مکانیزم مؤثر بر راهبري . دانست

هاي ارزیابی عملکرد مـالی   که به نوبه خود با شاخص

 وضعیت آنها از نظر گروه بندي ،رابطه معنی دار دارند

  : به صورت زیر است

مکــانیزم گــروه مالکیــت و کنتــرل شــامل دو .1

نقـش  «و » درصد مالکیت سـهام و نفـوذ دولـت   «

؛»شرکت اصلی در راهبري شرکت فرعی

ها و نقش آنها در راهبـري شـامل    گروه بانک.2

ــک  ــانیزم ی ــه  «مک ــافتی ب نســبت تســهیلات دری

؛»ها دارایی

مکانیزم شامل یک  ،گروه الزام قانونی و افشاء.3

قانون تجارت در مـورد سـهام    114رعایت ماده «

؛»وثیقه مدیران 

مکـانیزم  گروه حقوق سهامداران شـامل یـک   .4

رعایـت کامــل تکـالیف مقــرر از سـوي مجمــع    «

؛»عمومی سالانه

گروه حسابرسـی و پاسـخگویی شـامل یـک     .5

. »نوع اظهار نظر حسابرس مستقل«مکانیزم 

  گیري نتیجه

ر کشور ما برخی دهد که د نشان می پژوهشنتایج 

هــاي ارزیــابی  هــاي راهبــري بــا شــاخص از مکــانیزم

از هفـت گـروه   . ها رابطه دارنـد  عملکرد مالی شرکت

مکانیزم راهبري مجموعاً پنج گروه آن با عملکرد مالی 

نقـش  «دهد؛ به طوري کـه سـه گـروه     رابطه نشان می

رعایت حقوق «و » حسابرسی و پاسخگویی«، »ها بانک

ي بیشترین تعداد رابطه بوده و گـروه  دارا» سهامداران 



عل

  33/ها بررسی رابطه بین نظام راهبري و عملکرد مالی شرکت

هـیچ  » مدیره و مدیران اجرایی هیأت« و » نقش بازار«

نوع «همچنین . اي از خود نشان نداده است گونه رابطه

رعایت کامل تکالیف «و » اظهار نظر حسابرس مستقل

نسبت بـه سـایر   » مقرر از سوي مجمع عمومی سالانه

عملکـرد مـالی   هاي راهبري، رابطه بیشتري با  مکانیزم

  . ها دارد شرکت

توان گفـت کـه حسابرسـی     در یک نماي کلی، می

ها و تأثیرات آن بر عملکرد مالی و بهبـود آن،   شرکت

هاي راهبري از اهمیت بیشتري  نسبت به سایر مکانیزم

هایی که از عملکـرد   در واقع، شرکت. برخوردار است

هـا   مالی مطلوبتري برخوردارند نسبت به سایر شرکت

تر و افشـاي مناسـبتري   بـالا حسابرسی بـا کیفیـت    از

اي بـین مکـانیزم راهبـري     همچنین رابطه. برخوردارند

حسابرسی شرکت « و » تغییر و جایگزینی حسابرس «

از گـروه حسابرسـی و   » توسـط سـازمان حسابرسـی    

  . هاي مالی مشاهده نشده است پاسخگویی، با نسبت

 ـ  این وضـعیت را مـی   ت کـه  ثر از ایـن دانس ـ أتـوان مت

شواهدي حاکی از تفاوت معنی دار کیفیت حسابرسی 

ــین م ــی و ســازمان  ؤب ــر دولت سســات حسابرســی غی

نکتــه مهـم دیگـر رونــد   . حسابرسـی موجـود نیسـت   

ي راهبـري حسابرسـی در   ها مکانیزممعکوس تأثیرات 

ي راهبري مـنعکس کننـده نقـش    ها مکانیزممقایسه با 

هاســت کــه بــه نــوعی بیــانگر ایــن اســت کــه  بانــک

ــتسی ــه اس ــا و روی ــت   ه ــاي وام و پرداخ ــاي اعط ه

هــا در  تســهیلات و همچنــین ســرمایه گــذاري بانــک

هاي حسابرسی جهت گیري  ها با نتایج گزارش شرکت

  . یکسانی ندارد

  

  : پیشنهادها

ها و قوانین خاص  در بسیاري از کشورها آیین نامه

ها تصویب و اجرایی شده که این امـر   راهبري شرکت

جام مالی و شفافیت هر چه بیشـتر  نقش مهمی در انس

از آن ]. 17و15:نـک [اطلاعات مربوط به راهبري دارد

جا که در کشور ما تاکنون این امر عملی نشده اسـت،  

لذا تصویب و الزامی شدن آیین نامه اصـول راهبـري   

  . رسد ها ضروري به نظر می شرکت

ــت ــت    سیاس ــراي پرداخ ــانکی ب ــود ب ــاي موج ه

هـاي اقتصـادي بـه     گـاه هـا و بن  تسهیلات بـه شـرکت  

ها ریسـک کمتـري را در    اي است که غالباً بانک گونه

هاي پرداخت وام پذیرفته، در حقیقت،  اعمال سیاست

. شوند ها تلقی نمی نفع واقعی شرکتبه عنوان یک ذي

به همین دلیل، از نظر محتوایی توجه لازم و کافی بـه  

هاي حسابرسـی   ها و گزارش هاي مالی شرکت صورت

ه، صرفاً از نظر شکلی و قانونی به این موضـوع  ننمود

ها در  رسد که بانک لذا ضروري به نظر می. اند پرداخته

هاي خود براي ارزیابی مـالی و پرداخـت وام    سیاست

تجدید نظر نموده، با سهیم شـدن در ریسـک اعطـاي    

هـا نقـش    وام به عنوان یک ذي نفع مـؤثر در شـرکت  

  . کنترلی خود را به خوبی ایفا کنند

به الزامات قانونی جدید و گسترش حوزه  هبا توج

فعالیت حرفه حسابرسی و بـویژه جامعـه حسـابداران    

رسمی و همچنین روند روز افزون خصوصی سـازي،  

 44هـاي اصـل    بویژه تصویب و اجرایی شدن سیاست

قانون اساسی، توجه هر چه بیشتر به حرفه حسابرسی 

ــی    ــابداري و حسابرس ــامع حس ــت از مج و و حمای

بالابردن جایگاه حسابرسان و افزایش توانـایی آنـان و   

ــازمان   ــا و س ــتر نهاده ــه بیش ــین توج ــه   همچن ــا ب ه

هاي حسابرسی در تصمیمات خود راجـع بـه    گزارش

هـا و   دادن هرگونه خـدمات و تسـهیلات بـه شـرکت    

  . شود هاي اقتصادي احساس می بنگاه
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بررسی رابطه بین نظام راهبری و عملكرد مالی شرکت‌ها


روح الله رجبي* و عزيز الله گنجي1**

*دكتراي حسابداري و استاديار دانشگاه صنعت نفت تهران

**كارشناس ارشد حسابداري و مدرس دانشگاه پيام نور شهركرد

چکیده


نظام راهبري شركت‌ها، مجموعه سياست‌ها، روش‌ها و اقداماتي است كه براي تأمين منافع ذي نفعان شركت‌ها تدوين و به اجرا گذاشته مي شود. هدف نظام راهبري شركت‌ها، افزايش ضريب اطمينان فعاليت‌هاي شركت و سياست‌هاي مديريت در راستاي منافع سهامداران به طور مشخص و به طور كلي، تمامي ذي‌نفعان است. بنابراين، مي توان انتظار داشت كه بين نظام راهبري شركت‌ها و عملكرد مالي آنها رابطه معني‌داري وجود داشته باشد. پژوهش حاضر نيز به دنبال یافتن پاسخ این پرسش است که آیا نظام راهبری شرکت‌ها در ایران، با شاخص‌های مختلف ارزیابی عملكرد مالی ارتباطی دارد یا خیر؟ در اين پژوهش تعداد هشتاد شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه انتخاب شده‌اند. همچنين تعداد نوزده مكانيزم شناخته شده راهبری که در هفت گروه طبقه بندی شده به همراه چهارده شاخص ارزيابي عملكرد مالي که در شش گروه طبقه بندی شده‌اند، مورد آزمون قرار گرفته‌اند. نتایج پژوهش نشان می‌دهد که از هفت گروه کلی مكانيزم مؤثر بر راهبری شرکت‌ها، مكانيزم‌های متعلق به پنج گروه با برخی از شاخص‌های عملكرد مالی رابطه دارد. بعلاوه، نتایج نشان می‌دهد که سیستم راهبری شرکت‌ها در ایران بیش از آن که از ویژگی‌های يك سیستم برون سازمانی برخوردار باشد، با سیستم‌های درون سازمانی همخوانی بیشتری دارد. 

واژه‌های کلیدی: راهبری شرکت‌ها، عملكرد مالی، تئوری نمایندگی

مقدمه


واژه راهبری شرکت‌ها تا بیست سال قبل در زبان انگلیسی وجود نداشته است، با این حال، در دو دهه اخیر نه تنها در ادبیات نظري، بلكه در مباحث سیاستگذاران بخش عمومی نیز اهمیت پیدا کرده است[20]. تعاريف ارايه شده از راهبري شركت‌ها، عمدتاً دو ديدگاه محدود و گسترده را در بر مي‌گيرد. در دیدگاه‌های محدود که در قالب تئوری نمایندگی بیان می‌شود، راهبری شرکت‌ها به رابطه شرکت و سهامداران محدود می‌شود. از طرف ديگر، در ديدگاه گسترده، راهبری شرکت‌ها را می‌توان به صورت شبکه‌ای از روابط در نظر گرفت که نه تنها میان شرکت و مالکان آنها، بلکه میان شرکت و تعداد زیادی از ذی‌نفعان، از جمله کارکنان، مشتریان، فروشندگان، دارندگان اوراق قرضه و غیره وجود دارد. چنین دیدگاهی در قالب نظریه ذی‌نفعان ارايه می‌شود. بررسی تعاریف و مرور دیدگاه‌های صاحبنظران، حکایت از آن دارد که راهبری شرکت‌ها مفهومی فراگیر است و هدف نهایی آن دستیابی به موارد و اهدافی، چون پاسخگویی، عدالت(انصاف)، شفافیت و رعایت حقوق ذی‌نفعان در شرکت‌هاست[1]. در واقع، هدف نهایی نظام راهبری شرکت‌ها، نه تنها کاهش مشكل نمایندگی و همسو نمودن منافع کارگمار با منافع کارگزار، بلكه تأمین منافع تمام گروه‌های ذی‌نفع در شرکت‌ها و واحدهای تجاری است. بنابراین، به لحاظ نظري، انتظار می‌رود که ویژگی‌های يك نظام راهبری بر عملكرد مالی شرکت‌ها، تاثیرگذار باشد، زیرا راهبری اثربخش موجب می‌شود پیامدهای نامناسب ناشی از تضاد منافع بین مدیران و مالكان، نظير سوء استفاده از قدرت، کاهش يابد. در پژوهش حاضر تلاش شده است این موضوع بررسی گردد که «آیا بین نظام راهبری شرکت‌ها و عملكرد مالی آنها رابطه وجود دارد یا خیر؟». 

پیشینه پژوهش‌

طی سال‌های اخیر در بسياري از كشورها مطالعات زیادی در مورد نظام راهبری شرکت‌ها و رابطه آن با عملكرد مالی، قیمت سهام و ارزش شرکت صورت گرفته است. اين پژوهش‌ها تأثیر عوامل مختلف راهبری شرکت‌ها را بر عملكرد مالی، ارزش و برخی از اقلام حسابداری بررسی نموده و بعضاً به نتایج مبهم و متناقضی نیز دست یافته‌اند. مهمترین عوامل راهبری مورد مطالعه در این پژوهش‌ها شامل: نسبت اعضای غیر موظف هیأت مدیره (معیاری برای اندازه گیری استقلال هیأت مدیره)، تعداد اعضای هیأت مدیره(اندازه هیأت مدیره)، استقلال حسابرس و کمیته حسابرسی، تفکیک مدیرعامل از رییس هیأت مدیره، انتشار اختیار سهام مدیران و کارکنان(معیار انگیزشی)، حمایت‌های قانونی از حقوق سهامداران، ساختار مالكيت و نقش سهامداران نهادی می‌گردد.   


تدوین کنندگان مقررات و دست‌اندرکاران بر این باورند که راهبری شرکت با عملكرد مالی شرکت رابطه دارد، اما شواهد تجربی به دست آمده در این رابطه تاکنون به نتیجه قطعی منجر نشده است [13]و[14]. هرمالین و ویزباخ(1991) رابطه‌ای بین نسبت اعضای غير موظف و شاخص "كيو توبین" و باگات و بلک(2002) نیز رابطه‌ای بین نسبت اعضای غير موظف و شاخص كيو توبین، بازده دارايي‌ها، نسبت گردش دارايي‌ها و بازده سهام به دست نیاورده‌اند[14]و[19]. از طرفی، برخی محدود بودن تعداد اعضای هیأت مدیره را موجب بهبود عملكرد شرکت می‌دانند، زیرا منافع ناشی از افزایش نظارت، تحت تأثیر ارتباطات و تصمیم گیری ضعیف‌تر گروه‌های بزرگ قرار خواهد گرفت (لیپتون و لورچ، 1992 و ینسن، 1993). یرماخ(1996) معتقد است که بین اندازه هیأت مدیره و نسبت‌های سودآوری، نسبت گردش دارايي‌ها و كيو توبين رابطه معکوس وجود دارد. لورنس و کیلور(2004و2006) نشان داده‌اند شرکت‌هایی که تعداد اعضای هیأت مدیرة آنها بین 6 تا 15 نفر باشد، بازده حقوق صاحبان سهام بیشتری داشته، نسبت به سایر شرکت‌ها از نسبت حاشیه سود خالص بالاتری برخوردارند[13]و[14].


 برخی از پژوهش‌ها، تفکیک مدیرعامل از رییس هیأت مدیره را بررسی نموده‌اند. یرماخ (1996) نشان می‌دهد که شرکت‌ها هنگامی ارزش بیشتری دارند که پست مدیرعامل از هیأت مدیره جدا باشد[13]. پژوهش‌های دیگری که در این حوزه می‌توان نام برد تأثیرات برخی دیگر از مقررات، مکانیزم‌ها و شاخص‌های راهبری شرکت‌ها، از قبیل انتشار اختیار سهام مدیران و کارکنان را بر عملكرد شرکت، ارزش و غیره بررسی نموده‌اند. لاپورتا و همکاران (2002) با استفاده از داده‌هایی که از 27 کشور توسعه یافته جهان گردآوری شده بود، نشان داده‌اند که حمایت‌های بیشتر از حقوق سهامداران با ارزش شرکت رابطه مستقیم دارد[13]. کلاپر و لاو (2003) با استفاده از داده‌های موجود در سطح شرکت‌های 14 بازار سرمایه اعتقاد دارند که بهبود و ارتقای کارایی سیستم قانونی در یک کشور احتمالاً موجب افزایش سطح راهبری شرکت‌ها خواهد شد[19]. بلک، جانگ و کیم(2003) نشان داده‌اند که هرگونه افزایش در کیفیت راهبری یک شرکت خاص، موجب افزایش درخور توجه كيو توبین و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارايي‌های شرکت می‌شود[19]. 


 پژوهش‌های زيادي بر رابطه بین ساختار مالكيت و عملكرد شرکت تمرکز دارند. برای مثال، لمان و ویگاند (2000) دریافته‌اند که در مورد شرکت‌های غير عضو در بورس آلمان، تمرکز مالکیت تأثیر منفی زیادی بر سود آوری شرکت دارد، در حالی که مالکیت مؤسسات بانکی موجب بهبود عملکرد شرکت می‌شود[19]. نتایج پژوهش‌ درابتز، شیل هوفر و زیمرمن (2003 ) نشان می‌دهد که بین ارزش شرکت و سطح راهبری شرکت‌ها رابطه مستقیم و معنی داری وجود دارد، بدین معنی که شرکت‌هایی که از رتبه راهبری بالاتری برخوردارند، تمایل بیشتری به بزرگ شدن و رشد سریعتر دارند. برعکس، بین راهبری شرکت و بازده مورد انتظار سهام همبستگی معکوس دیده می‌شود (نک [19]). 


 نتيجه مطالعه انجام شده از سوي گومپرز، ایشی و متریک (2003) در مورد نمونه‌ای از شرکت‌های آمریکایی مؤید اين است كه شرکت‌هایی که سهامدارانشان از حقوق کمتری برخوردارند، ارزش و بازده سهام کمتری دارند. به علاوه، شرکت‌های دموکرات(سطح راهبري خوب) نسبت به شرکت‌های ديكتاتور(سطح راهبري بد) عملكرد بهتری داشته‌اند[17]. يكي دیگر از پژوهش‌هایی که به بررسی رابطه بین نظام راهبری شرکت‌ها و عملكرد مالی شرکت پرداخته، توسط لورنس و کیلور(2006) انجام شده است. مجموع مكانيزم‌هاي مؤثر بر راهبری مورد استفاده آنان 51 مکانیزم است که به هشت گروه شامل (1) حسابرسی، (2) هیأت مدیره، (3) اساسنامه، (4) آموزش مدیران، (5) پاداش اعضای هیأت مدیره و مدیران اجرایی، (6) مالكيت، (7) رویه‌های معمول و (8) نحوه ثبت شرکت، طبقه‌بندی شده است. نتایج پژوهش‌ فوق نشان می‌دهد که نظام راهبری با عملکرد مالی شرکت‌ها رابطه معنی داری دارد[13 و14]. 


تحقيقات انجام شده در كشور ما صرفاً برخي از مكانيزم‌هاي مؤثر بر نظام راهبري را مورد توجه قرار داده‌اند. مشايخ و اسماعيلي(1385) معتقدند در تحقيق خود رابطه اي بين كيفيت سود و در صد مالكيت اعضای هیأت مديره مشاهده نكرده‌اند[6]. حساس يگانه و همكاران(1387) فقدان رابطه معني دار بين مالكيت نهادي و ارزش شركت را گزارش كرده‌اند[3]. ملاحسيني و قربان نژاد(1387) نيز رابطه‌اي بين ميزان سهام شناور آزاد و بازده سهام شركت‌ها به دست نياورده‌اند[7]. اين در حالي است كه يافته‌هاي پژوهش انجام شده توسط نمازي و كرماني(1387) نشان مي دهد كه بين ساختار مالكيت و عملكرد شركت رابطه معني داري وجود دارد[8]. 


فرضیات پژوهش‌ 


با توجه به مطالعات انجام شده و سؤال تحقيق، فرضيه اصلي تحقيق به صورت زير ارائه شده است: 


فرضيه اصلي: «بین مكانيزم‌هاي مؤثر بر راهبری شرکت‌ها و عملكرد مالي آنها رابطه معنی داری وجود دارد».


براي تبيين و ارزيابي دقيق فرضيه اصلي، فرضيه‌هاي فرعي زير ارائه شده است: 


فرضیه اول: «بین مكانيزم‌هاي مؤثر بر راهبری شرکت‌ها و نسبت‌هاي سودآوري آنها رابطه معنی‌داری وجود دارد». 


فرضیه دوم: «بین مكانيزم‌هاي مؤثر بر راهبری شرکت‌ها و نسبت‌هاي نقدينگي آنها رابطه معنی داری وجود دارد».


فرضیه سوم: «بین مكانيزم‌هاي مؤثر بر راهبری شرکت‌ها و نسبت‌هاي فعاليت آنها رابطه معنی داری وجود دارد».


فرضیه چهارم: «بین مكانيزم‌هاي مؤثر بر راهبری شرکت‌ها و نسبت‌هاي بدهی آنها رابطه معنی داری وجود دارد».


فرضیه پنجم: «بین مكانيزم‌هاي مؤثر بر راهبری شرکت‌ها و نسبت‌هاي جريان‌های نقدي عملیاتی آنها رابطه معنی داری وجود دارد».


فرضیه ششم: «بین مكانيزم‌هاي مؤثر بر راهبری شرکت‌ها و نسبت سود تقسیمی به حقوق صاحبان سهام آنها رابطه معنی داری وجود دارد».

روش پژوهش‌

پژوهش‌ حاضر از جمله پژوهش‌های توصیفی است که از روش پژوهش‌ همبستگی درآن استفاده شده است. اطلاعات مربوط به متغیرهای پژوهش‌ از منابع مختلفی چون صورت‌های مالی حسابرسی شده، گزارش حسابرس مستقل و بازرس قانونی، گزارش فعالیت هیأت مدیره به مجمع عمومی عادی سالانه و تصمیمات مجمع عمومی عادی سالانه شرکت‌ها برای سال مالی منتهی به 29/12/1384 گردآوری شده است. به منظور آزمون فرضیه‌های آماری و تحلیل داده‌ها از رگرسیون خطی چندگانه به روش حداقل مربعات معمولی استفاده شده است. تحلیل آماری داده‌ها نیز به کمک نرم افزار آماری Views-E انجام شده است. 


در مدل‌های رگرسیونی این پژوهش‌، شاخص‌های ارزیابی عملكرد مالی به عنوان متغیرهای وابسته و مكانيزم‌هاي نوزده گانه مؤثر بر راهبری شرکت‌ها به عنوان متغیرهای مستقل محسوب می‌شوند. با توجه به اینکه هريك از نسبت‌های ارزیابی عملكرد مالی شامل يك یا چند شاخص زير گروه هستند، برای آزمون فرضیه‌های آماری پژوهش‌ متناسب با هر يك از فرضیه‌ها، مجموعاً چهارده فرضیه فرعی تدوین و مورد تحلیل و آزمون قرار گرفته‌اند. برای آزمون فرض‌های آماری، ابتدا مدل رگرسیون مربوطه تخمین زده سپس به منظور آزمون معنی دار بودن مدل از آماره F و برای آزمون معنی دار بودن ضرایب رگرسیون از آماره t استفاده می‌شود. به منظور آزمون برقراری پیش فرض‌های کلاسیک مدل‌های رگرسیون(نرمال بودن توزیع مقادیر باقیمانده، فقدان ناهمسانی واریانس، نبود خود همبستگی و هم خطی) به ترتیب از روش ترسیمی و آماره جارکو- برا، آزمون وایت، آزمون ضريب لاگرانژ و ماتریس همبستگی متغیرهای مستقل استفاده شده است. 


جامعه آماری و نمونه‌ها  


جامعه آماری پژوهش‌، شرکت‌هایی است که از ویژگی‌های زیر برخوردار باشند: 1)- عضویت در بورس اوراق بهادار تهران درسال 1384 (شرکت‌هایی که در سال 1384 در تالار اصلی و فرعی بورس حضور داشته‌اند)؛ 2)- شرکت‌هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه است؛ 3)- شرکت‌هایی که فعالیت آنها تولید کالا باشد. شرکت‌های سرمایه- گذاری و خدماتی به دلیل عدم تناسب و کاربرد شاخص‌های مالی انتخابی ارزیابی عملکرد در مورد آنها در دامنه بررسی این پژوهش‌ قرار ندارند. باتوجه به مجموع شرايط يادشده، تعداد هشتاد شرکت به عنوان نمونه تحقيق انتخاب و داده‌های مورد نیاز استخراج شده است. 


متغیر‌های پژوهش‌

متغیرهای وابسته، شاخص‌های ارزیابی عملكرد مالی شرکت‌ها هستند که به شش گروه تفکیک شده‌اند. این متغیرها عبارتند از: 


الف) نسبت‌های سودآوری شامل: 1)نسبت درآمد هر سهم؛ 2) نسبت حاشیه سود خالص؛ 3) بازده سرمایه گذاری ؛4) بازده حقوق صاحبان سهام؛ 


ب) نسبت‌های فعالیت شامل: 1) نسبت گردش دارايي‌ها؛ 2) نسبت گردش موجودی‌ها ؛


ج ) نسبت‌های نقدینگی شامل: 1) نسبت جاری؛ 2) نسبت آنی؛ 


د) نسبت‌های بدهی شامل: 1) نسبت بدهی به دارايي؛ 2) نسبت بدهی بلند مدت به حقوق صاحبان سهام ؛


ﻫ ) نسبت‌های جریان‌های نقدی عملیاتی شامل: 1) نسبت جریان‌های نقدی عملیاتی به ارزش دفتری دارايي‌ها؛ 2)نسبت جریان‌های نقدی عملیاتی به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام؛ 3) نسبت جریان‌های نقدی عملیاتی به فروش؛

و) نسبت سود تقسیمی به حقوق صاحبان سهام. 


متغیرهای مستقلی که در این پژوهش‌ استفاده شده‌اند، با توجه به مبانی نظری و ادبیات موجود و امکان واکاوی آنها از طریق روش پژوهش‌ انتخاب شده‌اند. بعلاوه، دلیل دیگر انتخاب این متغیرها ناشی از مقایسه ادبیات پژوهش‌ با عوامل و ساز و کارهای راهبری است که در حال حاضر در کشور ما از طریق منابع اطلاعاتی پيش گفته قابل دستیابی و اندازه گیری است. این متغیرها به هفت گروه کلی طبقه بندی شده و عبارتند از: 


الف) متغیرهای مالكيت و کنترل:

 - درصد مالكيت و نفوذ دولت در شرکت(مکانیزم شماره1).


 - درصد سهام سهامداران نهادی و نقش آنها در راهبری شرکت(مکانیزم شماره2). 


 - درصد سهام سهامدار/ سهامداران عمده(اصلی) (مکانیزم شماره4). 


- نقش شرکت اصلی در راهبری شرکت فرعی(مکانیزم شماره 10).


 - درصد سهام تحت تملك سایر سهامداران که به تنهايي دارای بیش از يك درصد  سهام شرکت هستند(مکانیزم شماره 5).


- شاخص توزیع سهام و تمرکز مالكيت(مکانیزم شماره 6). 


ب ) نقش هیأت مدیره و مدیران اجرایی 


  - تفکیک مدیرعامل از هیأت مدیره(مکانیزم شماره12). 


  - اندازه هیأت مدیره(تعداد اعضای هیأت مدیره) (مکانیزم شماره11).


  - نسبت اعضای غير موظف هیأت مدیره(مکانیزم شماره 8). 


ج) الزامات قانونی و افشاء

- رعایت کامل الزامات و مقررات وضع شده توسط سازمان بورس(مکانیزم شماره19). 

- رعایت ماده 114 قانون تجارت در مورد سهام وثیقه مدیران(مکانیزم شماره13). 


د) رعایت حقوق سهامداران 


- پرداخت بموقع سود سهام(مکانیزم شماره14).


- رعایت ضوابط ماده 129 قانون تجارت(مکانیزم شماره15).


- انجام تکالیف مقرر از سوی مجمع عمومی سهامداران(مکانیزم شماره20).


ﻫ) حسابرسی و پاسخگويي

- نوع گزارش حسابرس مستقل(مکانیزم شماره16).


- حسابرسی مستقل شرکت توسط سازمان حسابرسی(مکانیزم شماره17).


- تغییر و جایگزینی حسابرس(مکانیزم شماره 18).


و) نقش بانک‌ها

- نسبت ارزش دفتری تسهیلات مالی دریافتی به دارايي‌ها(مکانیزم شماره9).


ز ) نقش بازار در راهبری شرکت‌ها

- درصد سهام شناور آزاد شرکت(مکانیزم شماره3). 


متغير‌های مستقل شماره 1 تا 6 و متغير‌هاي شماره 8 و 9 از نوع پيوسته هستند. دامنه تغييرات اين متغيرها بين صفر تا يك خواهد بود. از سوي ديگر، متغيرهاي 10 تا 15 و 17 تا 20 از نوع گسسته هستند كه صرفاً مي توانند مقادير يك يا صفر را اختيار كنند. اين در حالي است كه متغير 16 از نوع گسسته است كه مي تواند مقادير صفر، 5/0 و 1 اختيار كند. ضمناً در تحلیل‌های آماری هريك از عوامل (مکانیزم‌های) فوق به اختصار Gov نامگذاری شده‌اند. اطلاعات مربوط به متغيرهاي فوق در نگاره 1 ارائه شده است. 

نگاره 1: متغیرهای مستقل


		نام متغير مستقل (مکانیزم راهبری)

		نماد لاتین

		گروه

		نوع متغیر



		درصد مالكيت و نفوذ دولت 

		Gov 1

		مالكيت و کنترل

		پیوسته



		درصد مالكيت سهام سهامداران نهادی 

		Gov 2

		مالكيت و کنترل

		



		درصد سهام شناور آزاد

		Gov 3

		نقش بازار

		



		درصد سهام تحت تملك سهامدار / سهامداران اصلی (عمده )

		Gov 4

		مالكيت و کنترل

		



		درصد سهام تحت تملك سایر سهامداران عمده (بالای يك درصد)

		Gov 5

		مالكيت و کنترل

		



		میانگین هندسی درصد مالكيت سهام سهامداران(شاخص توزیع و پراکندگی مالكيت)

		Gov 6

		مالكيت و کنترل

		



		نسبت اعضای غیر موظف هیأت مدیره 

		Gov 8

		هیأت مدیره و مدیران اجرایی

		



		نسبت تسهیلات مالی دریافتی به جمع ارزش دفتری دارايي‌های شرکت

		Gov 9

		نقش بانك‌ها

		



		آیا شرکت به عنوان يك شرکت فرعی زیر مجموعه شرکت اصلی دیگر محسوب می‌شود؟

		Gov 10

		مالكيت و کنترل

		گسسته



		آیا تعداد اعضای هیأت مدیره بیش از 5 نفر است ؟

		Gov 11

		هیأت مدیره و مدیران اجرایی

		



		آیا مدیر عامل عضو هیأت مدیره نیز هست؟ (عدم تفکیک مدیر عامل از اعضای هیأت مدیره)

		Gov 12 

		هیأت مدیره و مدیران اجرایی

		



		آیا ماده 114 قانون تجارت در مورد سهام وثیقه مدیران رعایت شده است ؟

		Gov 13 

		الزامات قانونی و افشاء

		



		آیا ماده 240 قانون تجارت در مورد پرداخت سود سهام سهامداران، در موعد قانونی رعایت شده است؟

		Gov 14

		حقوق سهامداران

		



		آیا ضوابط ماده 129 قانون تجارت در مورد معاملات با اشخاص وابسته رعایت شده است؟

		Gov 15

		حقوق سهامداران

		



		نوع اظهار نظر حسابرس مستقل ( مقبول 1، مشروط 5/0 ، سایر 0 )

		Gov 16

		حسابرسی و پاسخگويي

		



		آیا سازمان حسابرسی، حسابرس مستقل شرکت است ؟

		Gov 17

		حسابرسی و پاسخگويي

		



		آیا در مقایسه با سال قبل، حسابرس شرکت تغییر کرده است ؟

		Gov 18

		حسابرسی و پاسخگويي

		



		آیا الزامات و مقررات وضع شده توسط سازمان بورس به طور کامل رعایت شده است؟

		Gov 19

		الزامات قانونی و افشاء

		



		آیا تکالیف مقرر از سوی مجمع عمومی عادی سالیانه سال گذشته به طور کامل انجام شده است؟

		Gov 20

		حقوق سهامداران

		





یافته‌های آماری پژوهش‌

تلخیص نتایج تحلیل‌های آماری پژوهش‌ در نگاره 2 ارائه شده است. در این نگاره اعداد برجسته نشان دهنده معنی دار بودن ضرایب و آماره‌های رگرسیون در سطح
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 است. درآمد هر سهم با نماد EPS، حاشیه سود خالص با نماد NIM ، بازده سرمایه گذاری با نماد ROI ، بازده حقوق صاحبان سهام با نماد ROE ، نسبت جاری با نماد CR ، نسبت آنی با نماد QR ، نسبت گردش موجودی‌ها با نماد ITOR ، نسبت گردش دارايي‌ها با نماد ATOR ، بدهی بلند مدت به حقوق صاحبان سهام با نماد LTL/EQ ، نسبت بدهی به دارايي‌ها با نماد L/A ، جریان نقدی عملیاتی به دارايي‌ها با نماد OCF/A ، جریان نقدی عملیاتی به فروش با نماد OCF/S ، جریان نقدی عملیاتی به حقوق صاحبان سهام با نماد OCF/EQ و سود تقسیمی به حقوق صاحبان سهام با نماد DIV/EQ نمایش داده شده است. 


نگاره 2: نتایج تحلیل آماری
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S EPS NIM ROI ROE CR QR ITOR ATOR LTL/EQ L/A OCF/A OCF/S OCF/EQ | DIV/EQ
t sig t sig t sig t sig t sig t sig t sig t sig t sig t sig t sig t sig t sig t sig
GOV 1 0.016  (0.988) |0.039 (0.969) |0.111 (0.912)|-1.217 (0.229)[-0.402 (0.690)|-0.283 (0.778)|0.243 (0.809)|0.142 (0.887)|0.564 (0.575)|-0.649 (0.519)|-0.037 (0.971)-0.048 (0.962)|-0.032 (0.975)|-2.910 (0.005)
GOV 10 0.083 (0.934) 10.235 (0.815)|2.048 (0.044)|-0.017 (0.987)|-1.324 (0.191) [-1.998 (0.055)| 1.535 (0.130)| 1.590 (0.117)|1.258 (0.213)|-1.217 (0.228) | 1.086 (0.282)|-0.048 (0.962)|0.827 (0.412)|0.364 (0.717)
GOV 11 -0.726 (0.471) [0.041 (0.968) |-0.375 (0.709) [-1.062 (0.293)(0.290 (0.773)|0.142 (0.888)|-0.537 (0.593)|-0.019 (0.985)|-0.455 (0.651)[-0.913 (0.365)|-0.763 (0.448)|-0.040 (0.968)|-0.491 (0.625)(-0.612 (0.543)
GOV 12 -1.35 (0.182) 1.06 (0.294) [ 0.139 (0.890) [-1.736 (0.088)| 0.959 (0.342)|0.767 (0.446)(-0.206 (0.838)|1.957 (0.055)(-1.311 (0.195)(-0.899 (0.372)|0.181 (0.857)(1.197 (0.236) [-0.208 (0.836)(-0.479 (0.634)
GOV 13 1.287 (0.203) |1.967 (0.054)|2.210 (0.030)|0.150 (0.881)|-1.348 (0.183)[-1.534 (0.077)|-1.920 (0.060)|-0.477 (0.635)| 1.025 (0.310)|-1.613 (0.112)[0.625 (0.534)|1.747 (0.086)|0.746 (0.459)|1.029 (0.308)
GOV 14 1.739 (0.087) [0.572 (0.569) | 1.173 (0.245)[1.411 (0.164)(-1.209 (0.232) [-1.786 (0.079)| 0.073 (0.942)| 0.526 (0.601)|1.252 (0.216)[-0.449 (0.655)| 0.320 (0.750)|0.401 (0.690)| 1.114 (0.270)(-0.734 (0.466)
GOV 15 -0.693 (0.491) 0.7 (0.487) [ 0.574 (0.569)|0.383 (0.703)(-0.767 (0.446)|-0.541 (0.591)|0.492 (0.624)-1.145 (0.257)|0.643 (0.523)|-0.973 (0.335)| 1.132 (0.073)|0.646 (0.521)|0.385 (0.701)(-0.378 (0.707)
GOV 16 1.981 (0.052) 0.594 (0.555)|3.120 (0.003)|1.700 (0.094)|-1.363 (0.178) [-1.835 (0.055)|2.759 (0.007)| 1.204 (0.233)|0.478 (0.635)|-1.612 (0.112)[1.215 (0.229)|0.153 (0.879)| 1.582 (0.119)| 0.705 (0.484)
GOV 17 0.532 (0.597) [0.117 (0.907)|0.112 (0.911)[0.349 (0.728)(-0.324 (0.747) (-0.222 (0.825)| 1.212 (0.230)| 0.779 (0.439)|-0.236 (0.814)(-0.626 (0.534)| 1.424 (0.160)|0.103 (0.919)|0.435 (0.665)|0.177 (0.860)
GOV 18 -0.904 (0.370) |-0.88 (0.384)|-0.766 (0.447)|-1.366 (0.177)|-0.859 (0.394)[-0.588 (0.559)|-0.989 (0.327)|-0.662 (0.511)|0.191 (0.849)|0.384 (0.702) [-0.405 (0.687)|-0.928 (0.357)|-1.279 (0.206)|-1.447 (0.153)
GOV 19 -0.602 (0.549) | 0.07 (0.945)|-0.145 (0.885)|-1.767 (0.082)|-0.315 (0.754)[-0.182 (0.856)|-0.077 (0.939)|0.128 (0.899)|-0.131 (0.896) [-0.310 (0.758) [-0.531 (0.597)|-0.059 (0.953)|-1.445 (0.154)|-0.314 (0.755)
GOV 2 0.757 (0.452) 10.982 (0.330) | 1.148 (0.256)|0.807 (0.423)|-1.330 (0.189)|-1.211 (0.231)| 0.462 (0.646)|-0.344 (0.732)| 0971 (0.336)|-0.654 (0.516)|0.131 (0.896)|0.732 (0.467)|-0.268 (0.790)| 0.469 (0.641)
GOV 20 0.757 (0.452)  10.076 (0.940)|1.398 (0.167)|0.733 (0.466)|0.513 (0.610) [ 0.294 (0.770)| 0.645 (0.522)|-0.620 (0.538)|-0.825 (0.413)[-2.843 (0.006) [-0.308 (0.760)|-0.112 (0.911)|-0.201 (0.841)|1.297 (0.200)
GOV 3 1.203 (0.234) [0.763 (0.449) | 0.663 (0.510)(1.024 (0.310)(-0.932 (0.355) [-0.664 (0.509)]| 0.335 (0.739)| 0.025 (0.980)|-0.390 (0.698)[-0.397 (0.693)|-0.203 (0.840) | 0.583 (0.562)|-0.228 (0.820)(-0.284 (0.777)
GOV 4 -0.899 (0.372) -0.62 (0.538) |-1.267 (0.210)|-0.717 (0.476)|0.725 (0.471)| 0.585 (0.561)|-0.063 (0.950)| 1.153 (0.253)|-0.672 (0.505)| 0.434 (0.666)|0.452 (0.653)|-0.365 (0.717)]| 0.157 (0.876)|-0.238 (0.812)
GOV 5 0.598 (0.552) |-0.73 (0.470) |-0.582 (0.563)|-0.190 (0.850)|0.912 (0.366) | 1.047 (0.300)|-0.059 (0.953)|0.249 (0.804)|-0.361 (0.720) | 1.365 (0.177)[0.929 (0.357)|-0.618 (0.539)|0.727 (0.470)| 0.386 (0.701)
GOV 6 -1.889  (0.064) [-0.96 (0.342) [-1.558 (0.125)]-0.773 (0.443)|0.641 (0.524)|0.433 (0.667)|-1.332 (0.064)[-0.105 (0.917)|-1.468 (0.147)|0.293 (0.771)|0.702 (0.485)|-0.638 (0.526)|0.090 (0.929)|-1.170 (0.247)
GOV 8 0310 (0.758) 10.422 (0.675)|0.347 (0.730)|0.241 (0.811)|0.846 (0.401)|0.509 (0.613)|-1.111 (0.271)|0.543 (0.589)|-1.342 (0.185)|-1.119 (0.268)|0.279 (0.781)| 0.388 (0.700)| 0.024 (0.981)|-0.546 (0.587)
GOV 9 -4.080 (0.000) |-1.92 (0.057) |-3.899 (0.000)|-2.690 (0.009)|-1.369 (0.176) [-2.058 (0.052)|0.326 (0.745)|-1.386 (0.171)|-0.294 (0.770)|2.297 (0.024)[-1.789 (0.079)|-1.126 (0.086)|-2.731 (0.008)|-0.675 (0.502)
F 1.835 1.256 3.723 1.353 1.927 1.828 1.382 1.067 0.855 2.639 1.116 1.132 0.830 1.040
Probability (0.039) (0.247) (0.000) (0.187) (0.029) (0.040) (0.172) (0.407) (0.635) (0.002) (0.360) (0.346) (0.665) (0.433)
DW 2.102 2.032 2.119 2.126 2252 2244 2.029 1.884 1.861 1.948 1.979 2215 2.004 2.174
AdjR-Squ 0.169 0.059 0.399 0.079 0.184 0.168 0.085 0.016 0.037 0.285 0.027 0.031 0.043 0.010







همان‌گونه که در نگاره 2 نشان داده شده است، در مجموع از بین نوزده متغیر راهبری تنها شش متغیر شماره 1، 9، 10، 13، 16و20 با شاخص‌های ارزیابی عملكرد مالی رابطه معنی داری دارند. این متغیرها عبارتند از: 


1- «درصد مالكيت سهام و نفوذ دولت» (Gov 1)؛

2- « نسبت تسهیلات مالی دریافتی به دارايي‌ها » (Gov 9)؛

3- «نقش شرکت اصلی در راهبری شرکت فرعی»   ( (Gov 10؛

4- «رعایت ماده 114 قانون تجارت در مورد سهام وثیقه مدیران» (Gov 13)؛

5- «نوع اظهار نظر حسابرس مستقل» (Gov 16)؛

6- «رعایت کامل تکالیف مقرر از سوی مجمع عمومی سالانه» (Gov 20). 

 نسبت‌های سودآوری در مجموع با متغیرهای شماره 9، 13، 16و 10 در ارتباط معنی دار است. نسبت‌های فعالیت با متغیر شماره 16، نسبت‌های بدهی با متغیرهای شماره 9 و20، نسبت‌های جریان‌های نقدی عملیاتی با متغیر شماره 9 و نسبت سود تقسیمی به حقوق صاحبان سهام نیز با متغیر شماره 1 رابطه معنی دار دارند. این در حالی است که نسبت‌های نقدینگی با هيچ يك از متغیرهای مستقل(مکانیزم‌های مؤثر بر راهبری) رابطه معنی دار ندارند. از گروه نسبت‌های سودآوری، نسبت حاشیه سود خالص با هيچ يك از مكانيزم‌هاي راهبری رابطه معنی دار ندارد. در همین گروه، نسبت بازده سرمایه‌گذاری در مقایسه با سایر نسبت‌های سود آوری و سایر شاخص‌های ارزیابی عملكرد مالی دارای بیشترین تعداد رابطه با مكانيزم‌هاي مؤثر بر راهبری است. علاوه بر این، هر يك از نسبت‌های درآمد هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام تنها با مكانيزم راهبری شماره 9 (نسبت تسهیلات مالی دریافتی به دارايي‌ها) رابطه دارند. در گروه نسبت‌های فعالیت، نسبت گردش موجودی‌ها فقط با مكانيزم راهبری شماره 16؛ یعنی «نوع اظهار نظر حسابرس مستقل» رابطه دارد، در حالی که نسبت گردش دارايي‌ها با هيچ يك از مكانيزم‌های مؤثر بر راهبری رابطه‌ای از خود نشان نداده است. همین وضعیت در مورد نسبت « بدهی بلند مدت به حقوق صاحبان سهام » از گروه نسبت‌های بدهی، نسبت « جریان‌های نقدی عملیاتی به دارايي‌ها » و « نسبت جریان‌های نقدی عملیاتی به فروش » از گروه جریان‌های نقدی عملیاتی حاکم است. در گروه نسبت‌های بدهی، نسبت بدهی به دارايي‌ها با دو مكانيزم راهبری شماره 9 و 20؛ یعنی « نسبت تسهیلات مالی دریافتی به دارايي‌ها » و «رعایت کامل تکالیف مقرر از سوی مجمع عمومی سالانه» رابطه دارد؛ در حالی که در گروه جریان‌های نقدی عملیاتی، تنها نسبت جریان‌های نقدی عملیاتی به حقوق صاحبان سهام است که با مكانيزم‌هاي مؤثر بر راهبری، آن هم فقط مكانيزم راهبری شماره 9 رابطه دارد. 


با توجه به نتایج ارائه شده، به طور کلی می‌توان گفت که از هفت گروه کلی مكانيزم‌های مؤثر بر راهبری شرکت‌ها مكانيزم متعلق به پنج گروه با برخی از شاخص‌های عملكرد مالی رابطه دارد. تنها گروهی که با عملكرد مالی رابطه معنی داری از خود نشان نداده است، متغیر مربوط به گروه «نقش بازار در راهبری شرکت‌ها» با عنوان «درصد سهام شناور آزاد» و متغیر‌های مربوط به گروه «هیأت مدیره و مدیران اجرایی» است. بنابراین، با توجه به این امر و همچنین در نظر گرفتن ساختار و سیستم راهبری شرکت‌ها در ایران می‌توان چنین استنباط کرد که این سیستم بیش از آن که از ویژگی‌های يك سیستم برون سازمانی و متکی بر رقابت آزاد برخوردار باشد، با سیستم‌های درون سازمانی همخوانی بیشتری دارد(نک : [15]) که این امر با توجه به وضعیت اقتصادی موجود و عدم توسعه بازارهای سرمایه و نبود اقتصاد رقابتی و بالابودن سهم دولت در اقتصاد چندان دور از ذهن نخواهد بود. 


آنچه بیش از هر چیز شایان توجه است این است که نقش بانک‌ها و تأثیر آن بر شاخص‌های ارزیابی عملكرد مالی از تمامی مكانيزم‌هاي دیگر راهبری پر رنگ تر می‌نماید که این خود دلیل دیگری بر همخوانی بیشتر سیستم راهبری شرکت‌ها در کشور ما با سیستم‌های درون سازمانی است. «نوع اظهار نظر حسابرس مستقل» با دو شاخص ارزیابی عملكرد مالی رابطه دارد که در هر دو مورد، این رابطه مستقیم است. این امر نشان می‌دهد که حسابرسی مستقل شرکت‌ها نقش درخور توجهی در عملكرد مالی شرکت‌ها دارد. 


از جمله نکات درخور توجه، می‌توان به این موضوع اشاره کرد که مكانيزم‌های مؤثر بر راهبری مربوط به گروه «هیأت مدیره و مدیران اجرایی » با هيچ يك از شاخص‌ها و نسبت‌های عملكرد مالی رابطه‌ای نشان نداده است. این گروه عمدتاً بر نقش استقلال هیأت مدیره از مدیریت اجرایی، ترکیب و اندازه هیأت مدیره تأکید دارد. نامربوط بودن مكانيزم‌های مؤثر بر راهبری با این گروه، مؤید این مطلب است که تأثیر عملكرد اعضای هیأت مدیره بویژه اعضای غیر موظف آن بر عملكرد مالی شرکت‌ها قابل تاييد نیست. این امر را می‌توان ناشی از ناکارآمدي اعضای هیأت مدیره به دلایل مختلف، از جمله نداشتن تخصص کافی، عضویت در هیأت مدیره چند شرکت به صورت همزمان، فقدان انگیزه‌های لازم نزد این اشخاص، نبود بازار کار رقابتی مبتنی بر تخصص، کارایی و توانمندی مدیران دانست. به طور کلی، از شش مكانيزم مؤثر بر راهبری که به نوبه خود با شاخص‌های ارزیابی عملكرد مالی رابطه معنی دار دارند، وضعیت آنها از نظر گروه بندی به صورت زیر است: 


1. گروه مالكيت و کنترل شامل دو مكانيزم «درصد مالكيت سهام و نفوذ دولت» و «نقش شرکت اصلی در راهبری شرکت فرعی»؛

2. گروه بانک‌ها و نقش آنها در راهبری شامل يك مكانيزم «نسبت تسهیلات دریافتی به دارايي‌ها»؛

3. گروه الزام قانونی و افشاء، شامل يك مكانيزم «رعایت ماده 114 قانون تجارت در مورد سهام وثیقه مدیران »؛

4. گروه حقوق سهامداران شامل يك مكانيزم «رعایت کامل تکالیف مقرر از سوی مجمع عمومی سالانه»؛

5. گروه حسابرسی و پاسخگويي شامل يك مكانيزم «نوع اظهار نظر حسابرس مستقل». 

نتیجه‌گیری 


نتایج پژوهش‌ نشان می‌دهد که در کشور ما برخی از مكانيزم‌های راهبری با شاخص‌های ارزیابی عملكرد مالی شرکت‌ها رابطه دارند. از هفت گروه مكانيزم راهبری مجموعاً پنج گروه آن با عملكرد مالی رابطه نشان می‌دهد؛ به طوری که سه گروه «نقش بانک‌ها»، «حسابرسی و پاسخگويي» و «رعایت حقوق سهامداران » دارای بیشترین تعداد رابطه بوده و گروه «نقش بازار» و « هیأت مدیره و مدیران اجرایی» هیچ گونه رابطه‌ای از خود نشان نداده است. همچنین «نوع اظهار نظر حسابرس مستقل» و «رعایت کامل تکالیف مقرر از سوی مجمع عمومی سالانه» نسبت به سایر مكانيزم‌هاي راهبری، رابطه بیشتری با عملكرد مالی شرکت‌ها دارد. 


در يك نمای کلی، می‌توان گفت که حسابرسی شرکت‌ها و تأثیرات آن بر عملكرد مالی و بهبود آن، نسبت به سایر مكانيزم‌هاي راهبری از اهمیت بیشتری برخوردار است. در واقع، شرکت‌هایی که از عملكرد مالی مطلوبتری برخوردارند نسبت به سایر شرکت‌ها از حسابرسی با کیفیت بالاتر و افشای مناسبتری برخوردارند. همچنین رابطه‌ای بین مكانيزم راهبری «تغییر و جایگزینی حسابرس » و « حسابرسی شرکت توسط سازمان حسابرسی » از گروه حسابرسی و پاسخگويي، با نسبت‌های مالی مشاهده نشده است. 


این وضعیت را می‌توان متأثر از این دانست که شواهدی حاکی از تفاوت معنی دار کیفیت حسابرسی بین مؤسسات حسابرسی غیر دولتی و سازمان حسابرسی موجود نیست. نکته مهم دیگر روند معکوس تأثیرات مكانيزم‌های راهبری حسابرسی در مقايسه با مكانيزم‌هاي راهبری منعکس کننده نقش بانک‌هاست كه به نوعي بيانگر اين است كه سیاست‌ها و رویه‌های اعطای وام و پرداخت تسهیلات و همچنین سرمایه گذاری بانک‌ها در شرکت‌ها با نتایج گزارش‌های حسابرسی جهت گيري يكساني ندارد. 


پیشنهادها: 


در بسیاری از کشورها آیین نامه‌ها و قوانین خاص راهبری شرکت‌ها تصویب و اجرایی شده که این امر نقش مهمی در انسجام مالی و شفافیت هر چه بیشتر اطلاعات مربوط به راهبری دارد[نک: 15و17]. از آن جا که در کشور ما تاکنون این امر عملی نشده است، لذا تصویب و الزامی شدن آیین نامه اصول راهبری شرکت‌ها ضروری به نظر می‌رسد. 


سیاست‌های موجود بانکی برای پرداخت تسهیلات به شرکت‌ها و بنگاه‌های اقتصادی به گونه‌ای است که غالباً بانک‌ها ریسک كمتري را در اعمال سیاست‌های پرداخت وام پذیرفته، در حقیقت، به عنوان يك ذی‌نفع واقعی شرکت‌ها تلقی نمی‌شوند. به همین دلیل، از نظر محتوایی توجه لازم و كافي به صورت‌های مالی شرکت‌ها و گزارش‌های حسابرسی ننموده، صرفاً از نظر شكلي و قانونی به این موضوع پرداخته‌اند. لذا ضروری به نظر می‌رسد که بانک‌ها در سیاست‌های خود برای ارزیابی مالی و پرداخت وام تجدید نظر نموده، با سهیم شدن در ریسک اعطای وام به عنوان يك ذی نفع مؤثر در شرکت‌ها نقش کنترلی خود را به خوبی ایفا کنند. 


با توجه به الزامات قانونی جدید و گسترش حوزه فعالیت حرفه حسابرسی و بویژه جامعه حسابداران رسمی و همچنین روند روز افزون خصوصی سازی، بویژه تصویب و اجرایی شدن سیاست‌های اصل 44 قانون اساسی، توجه هر چه بیشتر به حرفه حسابرسی و حمایت از مجامع حسابداری و حسابرسی و بالابردن جایگاه حسابرسان و افزایش توانایی آنان و همچنین توجه بیشتر نهادها و سازمان‌ها به گزارش‌های حسابرسی در تصمیمات خود راجع به دادن هرگونه خدمات و تسهیلات به شرکت‌ها و بنگاه‌های اقتصادی احساس می‌شود. 
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