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  بررسي رابطه بين تركيب هيات مديره به عنوان يكي از معيارهاي
  در هاي پذيرفته شده راهبري شركتي، با عملكرد شركت

   بورس اوراق بهادار تهران
  

  1 بيتا مشايخيدكتر  
  2بهنام توتاخانه بناب    

  

   :چكيده

عملكرد شركت كه بوسيله نسبت دراين تحقيق به بررسي رابطه بين نسبت اعضاي غير اجرايي هيات مديره با 
همچنين به اين سوال كه آيا بين .   اندازه گيري مي شود، پرداخته مي شودEPS  و ROE  و ROAهاي مالي 

عملكرد شركت ها با نقش تركيبي مديريت و عملكرد شركت ها با نقش غير تركيبي مديريت تفاوتي وجود دارد يا 
با راهبري شركتي قوي تر با عملكرد شركت ها با راهبري شركتي ضعيف نه ، پاسخ داده شده و عملكرد  شركت ها 

براي انجام اين تحقيق اطلاعات شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار . تر مورد مقايسه قرار مي گيرد
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اما بررسي ها . استقلال هيات مديره و ساختار رهبري و همچنين تركيب آنها  رابطه اي با عملكرد شركت ندارد
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  بهنام توتاخانه بنابدكتر بيتا مشايخي و  

وم سشماره پيش/مجله حسابداري مديريت60                 

  مقدمه -1
امروزه يكي از مهمترين مسائل مالي شركت ها، 

اندازه گيري . اندازه گيري عملكرد آنها مي باشد
عملكرد مالي شركت ها از آنجا كه پايه بسياري از 

د، تصميم گيري ها در داخل و خارج از شركت مي باش
تصميم گيري مربوط به سرمايه . داراي اهميت است

گذاري ها، افزايش سرمايه شركت ها، رابطه نمايندگي 
و بسياري از تصميمات ديگر، همگي مبتني بر اندازه 

  .گيري عملكرد است
به جهت حفظ پس از پيدايش مشكلات نمايندگي 

ده و  اطلاعات مصون سازي ش مي بايستمنافع عمومي
از مكانيسم هاي .  و مالكان همسو مي شدمنافع مديران

مختلفي در اين خصوص استفاده شد مثل كاربرد تئوري 
اخلاق در حسابداري، ايجاد چارچوب نظري و 
استانداردهاي حسابداري، كنترلهاي داخلي، حسابرسي 
داخلي و مستقل، وجود مديران غيراجرايي در هيات 
ي مديره، بكارگيري رويه هاي بلندمدت پاداش حت

با اين همه باز هم . قانون گذاري بوسيله دولت
مشكلات كمتر نشده بلكه داراي پيچيدگي هاي بيشتري 

علت آن شايد نبود مكانيسم هايي از راهبري . شد
شركتي است كه بتواند علاوه بر مطابقت برتمام 
معيارهاي گفته شده، به هدف غايي شركت يعني 

 1ركتيحاكميت ش.  افزايش ارزش شركت منجر شود
عاملي است كه مي تواند باعث بهبود عملكرد شركت 
: شده و برخي سازوكارهاي مختلف آن عبارتند از

حسابرس مستقل شركت، كنترلهاي داخلي، كميته 
حسابرسي، نظارت قانوني، مديران غير اجرايي و 

  .سرمايه گذاران نهادي
يكي از موارد مهم راهبري شركتي كه در سال هاي 

دي به آن شده و اصلاح گرديده است، اخير توجه زيا
يك هيات مديره به . ساختار هيات مديره مي باشد

عنوان تيمي از افراد با مسئوليت رهبري و هدايت يك 
شركت و با هدف اوليه محافظت از منافع سهامداران 

بنابراين يك هيات مديره در تنظيم . نگريسته مي شود
اران در اهداف شركت كه همانا افزايش ارزش سهامد

همچنين هيات . بلند مدت است، مسئول مي باشد
مديره در ارزيابي مناسب بودن شيوه ها و استراتژي 
هايي كه مديريت جهت رسيدن به اهداف شركت مورد 

هيات مديره براي . استفاده قرار مي دهد، مسئول است
اينكه از بكارگيري موثر يك استراتژي اطمينان حاصل 

را به دقت مورد بازنگري قرار بكند، عملكرد مديريت 
مي دهد و اين كار را با هدف اعطاي پاداش يا تنبيه 

 ).2004عبداله .(مديريت انجام مي دهد

  
   مباني نظري- 2
  ساختار هيات مديره - 2- 1

يك نياز مهم و اساسي براي تحقيق در مورد آگاهي 
با اين حال . از مباحث اخير راهبري شركتي وجود دارد
ع كه ساختار، مطالعات راهبري شركتي با اين موضو

نقش و تاثير هيات مديره كه از جنبه هاي گوناگون 
تئوريكي مورد مطالعه قرار گرفته اند و هر كدام منجر 
به تئوري هاي رقابتي مربوط به راهبري شركتي شده 

دانشمندان در زمينه هاي . اند، پيچيده تر مي شود
حقوق، اقتصاد، مالي، جامعه شناسي، مديريت 

ري سازماني كمك شاياني به اهداف استراتژيك و تئو
در اين . اساسي پژوهش هاي راهبري شركتي نموده اند

چند تئوري راهبري وجود دارد ) رشته ها(زمينه ها 
مانند تئوري نمايندگي، تئوري مباشرت، تئوري 

  .وابستگي منابع، تئوري سازماني و تئوري ذينفعان
هاي راهبري شركتي  هدف اصلي بسياري از تئوري

ارتباط بين ويژگي ها و مشخصه هاي گوناگون هيات ، 
تئوري نمايندگي . مديره با عملكرد شركت بوده است

. يك شيوه غالب در ادبيات اقتصادي و مالي بوده است
تئوري نمايندگي به همراستا كردن منافع مالكان و 
مديران مربوط مي شود و بر اين فرض استوار است كه 

مالكان شركت و مديران آن يك تضاد اساسي بين منافع 



  ...بررسي رابطه بين تركيب هيات مديره به عنوان يكي از معيارهاي راهبري

  61 وم سشمارهپيش/مجله حسابداري مديريت

معني و مفهوم . )1983فاما و جنسن (وجود دارد 
آشكار براي راهبري شركتي از لحاظ تئوري نمايندگي 
آن است كه بايستي نظارت كافي يا سازوكار كنترل 
برقرارشده باشد تا سهامداران از تضاد منافع مديريت 

 كه در نظام سرمايه گذاري نوين هزينه هاي نمايندگي(
  .محافظت شوند) گفته مي شود

تئوري نمايندگي اين توصيه و سفارش هنجاري را 
بيان مي كند كه اكثريت اعضاي هيات مديره بايستي 
غير اجرايي بوده و در حالت ايده آل اكثريت آنها 

سمت مدير عامل و رئيس  مستقل باشند و پست و
هيات مديره مي بايستي توسط دو فرد مختلف 

ر مقايسه تئوري مباشرت بيان مي كند د .نگهداري شود
كه مديران بطور ذاتي افراد قابل اعتماد و اميني هستند و 
بنابراين مباشران خوب منابعي هستند كه در اختيار آنها 

طرفداران تئوري مباشرت استدلال . گذاشته شده است
مي كنند كه راهبري شركتي عالي، داراي اكثريت 

ني كه در جهت كسا. اعضاي اجرايي خواهد بود
به دليل . حداكثر كردن منافع سهامداران كار مي كنند

اينكه مديران اجرايي كسب و كار را بهتر درك مي 
كنند، بنابراين آنها بهتر از مديران غير اجرايي شركت را 
. اداره مي كنند و مي توانند تصميمات بهتري اتخاذ كنند
 تئوري مباشرت بحث مي كند كه بايد بخش مهمي از
هيات مديره اجرايي بوده تا از موثر و كارا بودن 
. تصميمات اخذ شده توسط آنها اطمينان حاصل شود

بطور مشابه اگر مدير عامل، رئيس هيات مديره نيز 
باشد، به عنوان يك نيروي مثبت منجر به عملكرد بهتر 
شركت مي شود چونكه يك رهبر روشن براي شركت 

 ).2003كي ال، . (وجود دارد

  
  ش هيات مديره در راهبري شركتي نق - 2- 2

روش هاي متعددي براي تعريف حاكميت وجود 
دارد كه در طيفي از تعاريف محدود و متمركز بر 
شركت ها و سهامداران آنها تا تعاريف جامع و دربر 

گيرنده مسئوليت پاسخگويي شركت ها در برابر تمام 
با اين وجود مي . ذي نفعان و اجتماع قرار مي گيرند

ن بر اساس يك تعريف عمومي، راهبري شركتي را توا
نظامي ناميد كه شركت ها با آن هدايت و كنترل مي 

پس در اين ميان جايگاه هيات مديره شركت به . شوند
عنوان نهاد هدايت كننده اي كه نقش مراقبت و نظارت 
بر كار مديران اجرايي را به منظور حفظ منافع مالكيتي 

. ، بيش از پيش اهميت مي يابدسهامداران بر عهده دارد
بدين ترتيب چنين بر مي آيد كه رمز موفقيت يك 

به گونه اي . شركت، در گروي هدايت مطلوب آن است
كه مي توان ادعا كرد كه راز جاودانگي شركت هاي 
معروف و خوش نام، در برخورداري آنها از يك هيات 

هيات مديره شركت، . مديره موثر و كارا نهفته است
پس بايد همواره سالم و .  آن محسوب مي شودقلب

بنابراين بروز نشانه . شاداب باشد و خوب تغذيه شود
هاي خستگي، كمبود انرژي، بي علاقگي و ضعف 
عمومي در عملكرد هيات مديره، دقت فوري و مراقبت 

وجود جريان نامحدود و صحيح . ويژه اي را مي طلبد
ه براي درستي اطلاعات در هيات مديره، به همان انداز

و صحت عمليات بدنه شركت لازم است كه جريان 
آزاد و دائم خون براي تندرستي و سلامت بدن انسان 

  .مورد نياز مي باشد
گرت در كتاب خود بنام ماهي از سرش فاسد مي 
شود، ديدگاه درونگرانه منحصر به فرد و جالبي را در 

ا وي ب. زمينه اثر بخشي هيات مديره ارائه كرده است
اتكا بر تجارب شخصي حضور در هيات مديره شركت 
هاي گوناگون و سوابق علمي خود، ضمن بازگويي 
مسائل و مشكلات موجود در هيات مديره شركت ها، 
توصيه هايي را نيز در زمينه بهبود راهبري شركتي در 

يكي از انتقادهاي او . اين حوزه مهم، ارائه كرده است
 زيادي را صرف اين است كه هيات مديره زمان

و زمان بسيار ) به عنوان مديران حرفه اي ("مديريت"
در اين راستا .  امور مي كند"هدايت"كمي را صرف 
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 را به عنوان راهنمايي و رهبري تعريف "هدايت"گرت 
از سوي ديگر، روشهاي متعددي وجود دارد . مي كند

 هيات مديره "هدايت"كه به كمك آنها، مي توان وظيفه 
  . افزايش دادشركت را 

  
تفكيك وظايف رئيس هيات مديره و مدير  - 2- 3

  عامل
در گزارش كادبري توصيه شده كه بين اعضاي 
هيات مديره بايد توازن قوا وجود داشته باشد تا هيچ 

 فرايند تصميم "بي قيد و شرط"كس قادر به كنترل 
علاوه بر اين، تقسيم مسئوليت . گيري در شركت نباشد

ايد به روشني مشخص شده ها در سطح عالي شركت ب
باشد تا از توازن قوا و حدود و اختيارات اعضاي هيات 

پس از گزارش . مديره، اطمينان كافي حاصل شود
دوباره بر اهميت ) 2003(كادبري در گزارش هيگز

تفكيك وظايف رئيس هيات مديره و مدير عامل در 
هيگز اعلام . شركت هاي انگليسي تاكيد شده است

جه به توصيه هاي گزارش كادبري و تا كرده كه با تو
زمان گزارش وي در حدود نود درصد از شركت هاي 
پذيرفته شده در بورس  اوراق بهادار، وظايف رئيس 
هيات مديره و مدير عامل را از يكديگر تفكيك كرده 

اين امر تاثير ماندگار گزارش كادبري را بر . بودند
گز توصيه البته هي. شركت هاي انگليسي نشان مي دهد

كرده كه ماده قانوني مربوط به تفكيك وظايف رئيس 
نظام نامه (هيات مديره و مدير عامل كه در قانون جامع

در زمينه تصميم گيري در مورد "به صورت ) تركيبي
ادغام سمت هاي رياست هيات مديره و مديريت عامل، 
بايد استدلال هاي منطقي و دلايل كافي به افكار عمومي 

 بوده است، با اعمال سختگيري بيشتر به "ارائه شود
وظايف رئيس هيات مديره و ":شكل زير اصلاح شود

 "مدير عامل، نبايد بر عهده يك شخص گذاشته شود

  
  

  نقش مديران غير اجرايي  در راهبري شركتي  - 2- 4
 نظرها را به سوي 2001فروپاشي انرون در سال 

اثر بخشي عملكرد مديران غير اجرايي هيات مديره 
از سوي ديگر گزارش هيگز در انگلستان .  كردجلب

پاسخ دندان شكني به نفوذ قابل ملاحظه مديران غير 
اجرايي ناكارا، در شركت هاي هم رديف انرون 

از ديدگاه تئوري نمايندگي، حضور . محسوب مي شد
مديران غير اجرايي مستقل در هيات مديره شركت ها و 

مستقل، به كاهش عملكرد نظارتي آنان به عنوان افرادي 
تضاد منافع موجود ميان سهامداران و مديران شركت در 
. جلسات هيات مديره، كمك شايان توجهي مي كند

البته بايد توجه داشت كه مديران اجرايي شركت، نقش 
مهمي را در ايجاد تركيب مناسبي از مديران اجرايي و 
. غير اجرايي، در ميان اعضاي هيات مديره ايفا مي كنند

ود چنين تركيبي از از عناصر اصلي يك هيات مديره وج
زيرا در حالي كه مديران . كارا و موثر محسوب مي شود

اجرايي، اطلاعات ارزشمندي درباره فعاليت هاي 
شركت ارائه مي كنند، مديران غير اجرايي با ديدگاهي 
حرفه اي و بي طرفانه، در مورد تصميم گيري هاي 

 بدين ترتيب. نشينندمديران مذكور به قضاوت مي 

هيات مديره شركت با دارا بودن تخصص، استقلال، و 
قدرت قانوني لازم، يك سازوكار بالقوه توانمند راهبري 

  .شركتي به حساب مي آيد
كزارش كادبري توصيه كرده است كه هيات مديره 

تا . بايد حداقل داراي سه عضو غير اجرايي باشد
 تصميم هاي هيات اعضاي مزبور، توان تاثير گذاري بر

همچنين در گزارش مذكور بيان . مديره را داشته باشند
شده است كه مديران غير اجرايي بايد داراي ديدگاه 
هاي مستقلي در زمينه راهبرد، عملكرد، منابع، انتخابات 

علاوه بر . و استانداردهاي اجراي عمليات شركت باشند
ي، بايد اين، قيد شده است كه اكثريت مديران غير اجراي

مستقل از مديريت شركت باشند و نبايد هيچ گونه 
به غير از دريافت حقوق و مزايا و حق (رابطه اي 
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داشته باشند كه استقلال آنان را با ) سهامدار بودن
در حقيقت، در گزارش مزبور . مخاطره روبه رو سازد

تصريح شده است كه دست كم دو نفر از حداقل سه 
از . يره بايد مستقل باشندعضو غير اجرايي هيات مد

سوي ديگر، روش هاي متعددي براي حصول اطمينان 
. از استقلال مديران غير اجرايي، پيشنهاد شده است

براي نمونه در گزارش كادبري ضمن بحث درباره 
حقوق و مزاياي پرداختي به مديران غير اجرايي، بيان 
شده است كه بايد ميان ارزش آفريني اين مديران و 

 مصالحه قرار نگرفتن استقلال آنها تعادلي وجود مورد
  .داشته باشد

علاوه بر اين روش پيشنهادي ديگر آن بوده كه 
مديران غير اجرايي تشويق شوند تا در طرح هاي 

زيرا اين كار نيز . اختيار خريد سهام مشاركت نكنند
. ممكن است استقلال آنان را با مخاطره روبه رو سازد

مچنين تاكيد شده است كه در گزارش كادبري ه
انتخاب مديران غير اجرايي، تصميم گيري مهمي به 
شمار مي آيد و بايد از طريق يك فرآيند رسمي گزينش 

صورت ) با استفاده از كميته اي براي انتخاب نامزدها(
پذيرد تا بيش از پيش موجب تقويت استقلال آنان 

  .گردد
وظيفه و نقش مديران ) 1998(در گزارش همپل 

غير اجرايي مورد بازنگري قرار گرفته، ولي پيشنهادي 
در مورد افزايش تعداد مطلوب آنان در هيات مديره 

از سوي ديگر، تركيب مطلوب . ارائه نشده است
پيشنهادي اعضاي اجرايي و غير اجرايي هيات مديره در 

نسبت به تعداد توصيه شده در ) 1998(قانون جامع 
در هر دو قانون .  استقانون كادبري تغييري نداشته

تاكيد شده كه تعداد مديران غير اجرايي  نبايد كمتر از 
  .يك سوم تعداد اعضاي هيات مديره باشد

در اين بخش به تحقيقاتي كه در زمينه اثر تركيب 
هيات مديره به عنوان يكي از معيارهاي راهبري شركتي 

  :بر عملكرد شركت، مي پردازد، اشاره مي شود

  ارجيتحقيقات خ - 3
نقش استقلال هيات مديره و جدا ) 2004(عبداالله

بر ) CEO duality(بودن مدير عامل از هيات مديره 
عملكرد شركت را با استفاده از نسبت هاي مالي مانند  

ROA ،ROE ،EPS و حاشيه سود مورد بررسي قرار 
وي بحث كرد كه اگر ساختار رهبري و مديريت . داد

شيوه كشورهاي توسعه شركت خوب باشد و از مدل و 
يافته تبعيت كند، مي توان انتظار داشت كه در دراز 
مدت ارزش سهامداران افزايش يافته و از منافع 

  .سهامداران به خوبي محافظت مي شود
نتايج عموما بيانگر اين بود كه هيچكدام از . 

استقلال هيات مديره و ساختار رهبري و همچنين 
با اين . كرد شركت نداردتركيب آنها، رابطه اي با عمل

وجود نتايج تحقيق وي نشان داد كه هيات مديره 
شركت هاي مالزي عمدتا تحت تاثير مديران بيروني 

بوده و ساختار هدايت شركت يگانه نبوده ) غير اجرايي(
مدير عامل و رئيس هيات مديره دو فرد مجزايي (است 

ختار بنابراين تحقيق وي بيانگر آن بود كه سا). بوده اند
هيات مديره در مالزي عمدتا مستقل از مديريت است و 

  ).2004عبداله،(فاقد شخص غالب مي باشد 
طي تحقيقي كه در بلژيك ) 2001(ديهن و همكاران

 شركت بلژيكي را 122انجام دادند، تركيب هيات مديره 
مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه اين 

ه بوسيله بازده حقوق تركيب روي عملكرد شركت ك
) ROA(و بازده دارايي ها ) ROE(صاحبان سهام 

از طريق محاسبات . اندازه گيري شده است، تاثير دارد
آماري، آنها شواهدي را دريافتند كه اندازه هيات مديره 
و درصد اعضاي غير اجرايي هيات مديره با اندازه 

 همچنين آنها دريافتند. شركت بطور مثبت رابطه دارند
كه يك رابطه مثبت معني دار بين تعداد اعضاي غير 
اجرايي هيات مديره و بازده حقوق صاحبان سهام 
وجود دارد و زماني كه وظايف رئيس هيات مديره و 
مدير عامل باهم تركيب مي شوند، بازده دارايي ها بطور 
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به بيان ديگر هر چه اعضاي . معني داري بيشتر مي شود
كرد بهتر، و شركتي كه مدير غير اجرايي بيشتر، عمل

عامل آن رئيس هيات مديره نيز باشد، بازده دارايي 
  ).2001ديهن و همكاران (بالاتري دارد 

 ساله براي 4با استفاده از داده هاي ) 2007(لفرت
 شركت به اين نتيجه رسيد كه يك افزايش در 160

نسبت اعضاي غير اجرايي هيات مديره، باعث افزايش 
زماني كه نسبت اعضاي غير .  شودارزش شركت مي

اجرايي و اعضاي حرفه اي بطور جداگانه مورد تجزيه 
و تحليل قرار مي گيرند، تنها نسبت اعضاي غير اجرايي 
هيات مديره است كه ارزش شركت را تحت تاثير قرار 

  ).2007لفرت (مي دهد 
 87براي ) 2002(تحقيقي كه ايونس و همكاران

 در استراليا انجام 1999 تا 1996شركت و براي سالهاي 
دادند، ارتباط بين ساختارهاي راهبري شركتي و كاهش 
يا افت در عملكرد شركت را مورد بررسي قرار مي 

شركت هايي كه دوره هاي طولاني افت مالي را . دهد
تجربه كرده اند، انتظار مي رود به اين افت با تغييرات 

بويژه . مربوط به حاكميتي عكس العمل نشان بدهند
روابط بين عملكرد شركت هاي تنزيل يافته و پاداش 
جبراني، تركيب هيات مديره، تكرار جلسات هيات 
مديره و صاحبان سهام داخلي، مورد بررسي قرار مي 

  .گيرد
علي رغم روابط فرض شده، شركت ها در موقع 
افت مالي، بطور كلي از طريق تغيير در سطح مالكان 

اجرايي هيات مديره و حقوق داخلي، تعداد اعضاي غير 
شركت . و دستمزد مدير عامل، واكنش نشان نمي دهند

ها با افزايش تكرار جلسات هيات مديره به عملكرد 
ضعيف خود بطور معني داري واكنش نشان دادند و اين 

است كه بيان مي كند ) Vafea(سازگار با بحث وافي
 تكرار جلسات هيات مديره بطور موثر عملكرد عملياتي
 را در يك روش سازگار با تئوري نمايندگي بهبود مي

  ).2002ايونس و همكاران،(بخشد 

يكي از ايراداتي كه هميشه بر هيات مديره شركت 
وارد بوده، اين بوده است كه واكنش اعضاي غير 
اجرايي هيات مديره فقط به نقش نظارتي آنها محدود 

 در مقاله خود با استفاده از) 1999(وافي. مي شود
 اين 1990-1994 شركت براي سالهاي 307اطلاعات 

موضوع را بررسي مي كند كه آيا تناوب جلسات هيات 
مديره، درماني براي اين مسئله واكنش محدود هيات 

  مديره است يا نه؟
وافي در تحقيق خود  به اين نتيجه رسيد كه تعداد 
جلسات ساليانه هيات مديره با ارزش شركت رابطه 

 اين صورت كه هيات مديره به دنبال معكوس دارد به
عملكرد ضعيف، تشكيل جلسه مي دهد و اين بيانگر 
آن است كه جلسات هيات مديره يك عمل واكنشي 

)reactive ( است به جاي اينكه يك عمل
 )1999وافي .(باشد) proactive(پيشگيري

تغييرات اخير در راهبري شركتي ، شركت ها را 
با اكثريت اعضاي مستقل ملزم به داشتن هيات مديره 

اين تئوري ممكن است وجود . غيراجرايي مي كند
داشته باشد كه اعضاي غيراجرايي و مستقل هيات 
مديره، هيات مديره شركت را با استفاده از نظارت بر 
فعاليت هاي مديريت و اطمينان دادن به اينكه مديريت 
در جهت منافع سهامداران تصميم گيري مي كند، قويتر 

اين تئوري بر يك فرض بنا شده كه برخاسته از . دبكن
پترا . استنباط و درك عمومي است و واقعي نمي باشد

درمقاله خود به اين سوال پاسخ مي دهد كه آيا ) 2005(
اعضاي غيراجرايي مستقل هيات مديره، هيات مديره 

  شركت را قويتر مي كند يا نه؟
در تحقيق وي پنج بخش هيات مديره شركت شامل 
تركيب هيات مديره، جدا بودن مديرعامل از رئيس 

مديره، كميته حسابرسي، كميته پاداش و كميته هيات 
انتصاب مورد بررسي قرار گرفته است نتايج اين مطالعه 
قصد دارد اثر اعضاي غير اجرايي و مستقل هيات مديره 
بر روي افزايش عملكرد شركت و ثروت سهامداران از 
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طريق قوي تر نمودن راهبري شركتي ، كه در اين مقاله 
مشخص (ه است را تميز دهد مورد بررسي قرار گرفت

نتايج يافته ها حاكي از اين است كه اعضاي غير ). بكند
اجرايي و مستقل هيات مديره، هيات مديره شركت را 

 )2005پترا، .(قويتر مي كند

صورتهاي مالي مي توانند اطلاعات زيادي را درباره 
. عمليات و سود آوري شركت ها به عموم فراهم كنند

گذاران عمومي حداقل تا حدودي بنابراين سرمايه 
سرمايه گذاري هاي خود را بر اساس اطلاعات 

پس زماني كه شركت . صورتهاي مالي، انجام مي دهند
ها به مديريت سود مي پردازند، اطلاعات افشا شده در 
صورت هاي مالي گمراه كننده بوده و به دور از واقعيت 

تي بنابراين تحت يك سازوكار راهبري شرك. مي باشد
مناسب، هيات مديره مي تواند بر شركت نظارت داشته 
. و از مديريت سود توسط مديران جلوگيري كند

در تحقيق خود رابطه بين ويژگي ) 2006(مشايخي 
هاي هيات مديره و مديريت سود را مورد بررسي و 

وي در تحقيق خود از اطلاعات . آزمون قرار داده است
يه گذاري و غير از شركت هاي سرما( شركت 150

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ) بانك ها
.  استفاده نموده است2005و 2004، 2003براي سالهاي 

نتايج بدست آمده به اين صورت است كه در شركت 
هايي كه اندازه هيات مديره آنها بزرگتر بوده و مدير 
عامل و رئيس هيات مديره شخص واحدي است، 

بيشتري انجام مي شود ولي مديريت سود با شدت 
زمانيكه هيات مديره از اعضاي غير اجرايي و نهادي 
بيشتري برخوردار است، مديريت سود با ميزان و درجه 

علاوه براين او در تحقيق . پايين تري صورت مي پذيرد
خود به اين نتيجه دست يافت كه افزايش تعداد 
 جلسات هيات مديره نمي تواند ميزان مديريت سود را

كاهش دهد و وجود كميته حسابرسي  تاثير معني دار و 
نتيجه ديگر اين مقاله . مهمي روي مديريت سود ندارد

اين بود كه وجود حداقل يك متخصص مالي در هيات 

مديره شركت، تاثير راهبري شركتي بر مديريت سود را 
  )2006مشايخي، .(افزايش مي دهد

  
  روش تحقيق - 4

به به سوال هاي در اين تحقيق به منظور پاسخ 
  :اساس آن سه فرضيه به شرح زير تدوين شده است

بين عملكرد شركت ها و درصد مديران :  فرضيه اول
  .غير اجرايي هيات مديره رابطه معناداري وجود ندارد

بين عملكرد شركت ها با نقش تركيبي : فرضيه دوم
مدير عامل، رئيس يا نايب رئيس هيات مديره (مديريت 
عملكرد شركت ها با نقش غير تركيبي و ) نيز باشد

  .مديريت اختلاف معناداري وجود ندارد
بين عملكرد شركت هاي با راهبري : فرضيه سوم

شركتي قويتر و شركت هاي با راهبري شركتي ضعيف 
  .تر تفاوت معني داري وجود ندارد

شركت هايي كه  يكي از سه شرط زير را دارا باشند، 
  :تر استراهبري شركتي در آنها قوي 

اكثريت اعضاي هيات مديره اجرايي بوده و مدير  .1
 .عامل رئيس يا نايب رئيس هيات مديره نباشد

اكثريت اعضاي هيات مديره غير اجرايي بوده و  .2
 .مدير عامل رئيس يا نايب رئيس هيات مديره نباشد

اكثريت اعضاي هيات مديره غيراجرايي بوده و  .3
  .يره باشدمدير عامل رئيس يا نايب رئيس هيات مد

در مقايسه شركت هايي كه اكثريت اعضاي هيات 
مديره آنها اجرايي بوده و مدير عامل رئيس يا نايب 
رئيس هيات مديره نيز باشد، در آنها راهبري شركتي 

  .ضعيف تر است
  
  :متغيرهاي تحقيق - 4- 1

  : متغيرهاي وابسته-الف
 ROA : بازده دارايي هاي شركتi در سال t 

تقسيم  سود پس از كسر ماليات،به عبارت ديگر . است
  بر مجموع ارزش دفتري دارايي هاي شركت
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ROE : بازده حقوق صاحبان سهام شركتi در 
به عبارت ديگر سود پس از كسر ماليات، .  است tسال 

    تقسيم بر مجموع ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
EPS: سود هر سهم شركت i در سال tاست  .

 بر تعداد سهام منتشره يعني سود خالص شركت تقسيم
   و در دست سهامداران

   متغيرهاي مستقل- ب
OUTDIR : اعضاي غير اجرايي ) درصد(نسبت

عضو . هيات مديره به كل تعداد اعضاي هيات مديره
غير اجرايي هيات مديره، عضوي است كه در شركت 

  .سمت اجرايي نداشته باشد
DUAL) : رئيس يا نايب رئيس = مدير عامل
مي ) صفر و يك( Dummyيك متغير ). هيات مديره

باشد و به اين صورت تعريف مي شود كه اگر مدير 
عامل، رئيس يا نايب رئيس هيات مديره نيز باشد، عدد 

  . و در غير اينصورت صفر مي باشد1
در اين پژوهش با توجه به ماهيت تحقيق و نيز 
وجود برخي ناهماهنگي ها ميان شركت هاي پذيرفته 

صفت (اوراق بهادار تهران، شرايط زير شده در بورس 
به منظور تعيين جامعه آماري تحقيق در نظر ) مشخصه

  :گرفته شده است
 اسفد ماه هر سال 29سال مالي شركت منتهي به  .1

 .باشد

 تغيير سال 1385 تا 1381شركت طي سال هاي  .2
 مالي نداشته باشد

 در بورس اوراق بهادار 1380شركت تا پايان سال  .3
 1385 تا 1381ته شده و طي سال هاي تهران پذيرف

 .از بورس اوراق بهادار نيز خارج نشده باشد

اطلاعات مديريتي و مالي مورد نياز به خصوص  .4
يادداشت هاي همراه صورت هاي مالي در دسترس 

 .باشد

 .در طي سال هاي مالي مذكور زيان ده نباشد .5

ها و   شركتهاي پذيرفته شده در بورس شامل بانك .6
شركتهاي سرمايه گذاري، (ي مؤسسات مال

گري مالي، شركتهاي هلدينگ، بانك ها و  واسطه
كه افشاهاي مالي و ساختارهاي راهبري ) ليزينگ ها

جزو جامعه آماري شركتي در آنها متفاوت هستند، 
  .قرار نمي گيرد

به منظور آزمون فرضيه اول تحقيق از روش 
رگرسيون خطي يك متغيره و براي معنادار بودن 

-P(.sig)تگي بين متغيرهاي تحقيق از آزمون همبس

Value  از طريق نرم افزار SPSSاستفاده شده است .  
مدل رگرسيون به منظور آزمون فرضيه اول تحقيق 

  :به شرح زير است
OUTDIRP ti 10, ββ +=  

  :كه در آن 
Pi,t :عملكرد شركت  

OUTDIR :درصد اعضاي غير اجرايي هيات مديره   
فرضيه دو و سوم از آزمون مقايسه به منظور آزمون 

به دليل كيفي .  استفاده مي شود(T-Test)دو ميانگين  
 و دو 3 و 2بودن داده هاي مربوط به فرضيه هاي 

حالتي بودن آنها در قالب صفر و يك، آزمون مقايسه دو 
ميانگين به عنوان بهترين روش براي بررسي فرضيه 

 .هاي فوق تلقي مي شود

  
  :تحليل آماري - 5
  :مار توصيفيآ

بــه منظــور تجزيــه وتحليــل اطلاعــات ابتــدا آمــاره 
آمـار  . توصيفي داده هـاي مـورد مطالعـه محاسـبه شـد           

شامل درصـد اعـضاي غيـر       ( توصيفي متغيرهاي مستقل  
ــديره و    ــات م ــي هي ــل dualityاجراي ــدير عام و )  م

 1 -1متغيرهاي وابسته به صورت تجمعي  در جـداول          
  .ارائه شده است
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 شاخص هاي مركزي و پراكندگي درجدول فوق
ميانگين پركاربردترين شاخص . داده ها ارائه شده است

ميانگين متغير درصد مديران غير اجرايي . مركزي است
اين نشان .  مي باشد611/0، (OUTDIR)هيات مديره

دهنده آن است كه در شركت هاي ايراني اكثريت 
  .اعضاي هيات مديره غير اجرايي هستند

 درصد شركت 76وجه به جدول فوق همچنين با ت
هاي تحت بررسي داراي نقش غير تركيبي مديريت 

به عبارت ديگر در اين شركت ها، مدير عامل . هستند

در نقش رئيس يا نايب رئيس هيات مديره فعاليت نمي 
 .كند

  
  فرضيه اول

با توجه به اينكه براي ارزيابي عملكرد شركت، از 
 فاده شده است استEPS و ROE و ROAسه معيار  

  :بنابراين نتايج تحليل هاي آماري آنها به شرح زير است

همانطوري كه ملاحظه مي گردد، براي داده هاي 
 براي هريك از معيارهاي Fتجمعي ، مقدار آماره 

و ) /4231(، )1901/(، )0/763(عملكرد به ترتيب 
)  /2750(، )/3770(سطح معني داري مربوط به ترتيب 

% 5 باشد كه مقايسه آن با سطح خطاي مي)0/233(و 
بيانگر اين است كه مدل رگرسيون معنادار نمي باشد و 
درنتيجه معنادار بودن شاخص نيكويي برازش مدل 

. تاييد نمي گردد% 95رگرسيون در سطح اطمينان 
رد نشده و نتيجه گرفته مي شود كه  H0 بنابراين فرضيه 

 اجرايي بين عملكرد شركت ها و درصد مديران غير
  .هيات مديره رابطه معناداري وجود ندارد

همچنين طبق جدول فوق مقدار آماره دوربين 
واتسن براي هريك از معيارهاي عملكرد به ترتيب 

با توجه به . مي باشد) 1/810(، )1/820(، )/5981(
 2اين كه مقدار آماره دوربين واتسون در حدود عدد 

 همبستگي بين است، لذا اعداد فوق بيانگر عدم وجود
  .اجزاي خطاي مدل رگرسيون مي باشد
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  فرضيه دوم
براي آزمون اين فرضيه از آزمون مقايسه دو 

براي انجام اين . استفاده شده است(T-Test) ميانگين 
  :آزمون ابتدا نمونه آماري به دو گروه زير تقسيم شدند

شركت هايي كه در آنها مدير عامل در : گروه اول
 رئيس هيات مديره فعاليت مي سمت رئيس يا نايب

 .كند

شركت هايي كه در آنها مدير عامل در : گروه دوم
سمت رئيس يا نايب رئيس هيات مديره فعاليت نمي 

 .كند

سپس ميانگين داده هاي مربوط به متغير وابسته در 
اين آزمون دو دامنه . هر دو گروه محاسبه گرديده است

  در فرضيه. مي باشد% 95است و سطح اطمينان 
 محاسبه شده از  tرد مي شود كه آماره   H0صورتي 

 بيشتر باشد به عبارت ديگر سطح معناداري 1/96±
(sig.) باشد0/05 كمتر از . 

با توجه به اينكه براي ارزيابي عملكرد شركت، از 
  استفاده شده استEPS و ROE و ROAسه معيار  

  :استبنابراين نتايج تحليل هاي آماري آنها به شرح زير 

همانطوري كه ملاحظه مي گردد براي داده هاي 
 براي هريك از معيارهاي tتجمعي ، مقدار آماره 

) - 1/022(، )- 1/642(، )- 1/250(عملكرد به ترتيب 
، )0/318(و سطح معني داري مربوط به ترتيب 

مي باشد كه مقايسه آن با سطح ) 0/306(و )  0/101(
رد نشده و   H0بيانگر اين است كه فرض % 5خطاي 

نتيجه گرفته مي شود كه بين عملكرد شركت ها با نقش 
تركيبي مديريت و عملكرد شركت ها با نقش غير 

 .تركيبي مديريت اختلاف معناداري وجود ندارد

  
 فرضيه سوم

براي آزمون اين فرضيه از آزمون مقايسه دو 
براي انجام اين . استفاده شده است(T-Test) ميانگين 

 : نمونه آماري به دو گروه زير تقسيم شدندآزمون ابتدا

شركت هايي كه در آنها  راهبري شركتي : گروه اول
 قوي تر است 

شركت هايي كه در آنها راهبري شركتي : گروه دوم
 ضعيف تر است 

سپس ميانگين داده هاي مربوط به متغير وابسته در 
اين آزمون دو دامنه . هر دو گروه محاسبه گرديده است

فرضيه  در . مي باشد% 95طح اطمينان است و س
 محاسبه شده از  tرد مي شود كه آماره   H0صورتي 

 بيشتر باشد به عبارت ديگر سطح معناداري 1/96±
(sig.) باشد0/05 كمتر از  

با توجه به اينكه براي ارزيابي عملكرد شركت، از 
 استفاده شده است EPS و ROE و ROAسه معيار  

  :ل هاي آماري آنها به شرح زير استبنابراين نتايج تحلي
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همانطوري كه ملاحظه مي گردد براي داده هاي 
 براي هريك از معيارهاي tتجمعي ، مقدار آماره 

و ) - 2751/(، )- 1/044(، )1/567(عملكرد به ترتيب 
، )0/134(سطح معني داري مربوط به ترتيب 

مي باشد كه مقايسه آن با سطح ) 0/208(و )  0/310(
رد نشده و   H0بيانگر اين است كه فرض % 5 خطاي

نتيجه گرفته مي شود كه بين عملكرد شركت هاي با 
راهبري شركتي قويتر و شركت هاي با راهبري شركتي 

  .ضعيف تر تفاوت معني داري وجود ندارد
  
 نتيجه گيري - 6

 در اكثر قوانين و رهنمودهاي كشورهاي مختلف از 
ستان، گزارش جمله گزارش كادبري و هيگز در انگل

 در استراليا، به Boschكميته تورنتو در كانادا، گزارش 
تفكيك وظايف رئيس هيات مديره و مدير عامل تاكيد 

 قانون تجارت 124در ايران نيز طبق ماده . شده است
مدير عامل شركت نمي تواند در عين حال رئيس "

هيات مديره همان شركت باشد مگر با تصويب سه 
 بر اين موضوع " در مجمع عموميچهارم آراء حاضر
نتايج حاصل از تحقيق حاضر نيز .  تاكيد شده است

موضوع بالا را تاييد مي كند به طوري كه طبق جدول 
 درصد شركت هاي مورد بررسي، از 76، حدود 1- 1

به عبارت . نقش غير تركيبي مديريت برخوردار هستند
 درصد شركت هاي نمونه تحقيق، وظايف 76ديگر در 

ير عامل و رئيس هيات مديره توسط دو فرد مجزا مد
  .انجام مي شود

همچنين در اكثر رهنمودهاي راهبري شركتي 
كشورهاي مختلف، بر غير اجرايي بودن اكثريت اعضاي 

در اين تحقيق نيز طبق . هيات مديره تاكيد شده است
 درصد اعضاي هيات 60، بطور ميانگين 1- 1جدول 

  .غير اجرايي هستندمديره شركت هاي تحت بررسي 
در بخش هاي قبلي به وجود تئوريهاي نمايندگي، 

با . مباشرت و ذينفعان در زمينه حاكميتي اشاره گرديد
توجه به نتايج بدست آمده مي توان گفت كه نتايج 

 اين تحقيق مبتني بر تئوري نمايندگي بوده 1- 1جدول 
  .و همراستا با تئوري مباشرت نمي باشد

  :   ت تحقيق بيانگر اين است كه اما نتايج فرضيا
بين درصد اعضاي غير اجرايي هيات مديره 

  .وعملكرد شركت رابطه معناداري وجود ندارد
بين عملكرد شركت ها با نقش تركيبي مديريت و 
عملكرد شركت ها با نقش غير تركيبي مديريت 

  .اختلاف معناداري وجود ندارد
تر و بين عملكرد شركت هاي با راهبري شركتي قوي

شركت هاي با راهبري شركتي ضعيف تر تفاوت معني 
  .داري وجود ندارد

به عبارت ديگر هيچكدام از استقلال هيات مديره 
و همچنين ) فرضيه دوم(و ساختار رهبري ) فرضيه اول(

، رابطه اي با عملكرد شركت )فرضيه سوم(تركيب آنها 
  : برخي از دلايل آن عبارتند از. ندارند
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قبلا گفته شد، در اكثر گزارش هاي همانطوري كه 
منتشر شده پيرامون راهبري شركتي، بر تفكيك وظايف 

در . مدير عامل و رئيس هيات مديره تاكيد شده است
 پيش نويس آيين نامه اصول 2ايران نيز به موجب ماده 

رياست هيات مديره و مديريت عامل راهبري شركتي، 
ماينده حتي ن(شركت نبايد بر عهده يك شخص واحد 

وظايف، . باشد) اشخاص حقوقي عضو هيات مديره
هاي رييس هيات مديره و  اختيارات و مسووليت

مديرعامل بايد به طوري صريح و روشن مشخص شده 
  در .و هيچ گونه تداخلي با يكديگر نداشته باشند

كشور ما هيات مديره بطور سنتي و همچنين بر اساس 
البته در (اتژيك قانون تجارت، وظايف اجرايي و استر

. را عهده دار مي باشند) عمل عمدتا وظايف اجرايي
وظيفه هيات مديره بايد تدوين استراتري، حصول 
اطمينان از دستيابي به منابع مالي و نيروي انساني، 

بنابراين وظيفه . ارزيابي عملكرد و كنترل ريسك باشد
رئيس هيات مديره حصول اطمينان از انجام وظايف 

در صورتيكه . باط موثر با سهامدارن مي باشدفوق و ارت
اما . مدير عامل وظايف اجرايي را عهده دار خواهد بود

مدير عامل و (متاسفانه در كشور ما اين دو وظيفه 
به خوبي از يكديگر تفكيك نشده ) رئيس هيات مديره

  .است
وجود مديران غير اجرايي در تركيب هيات مديره 

 كه منافع آنها با منافع از اين جهت حائز اهميت است
لذا نقش نظارتي موثرتري . شركت در تضاد نمي باشد

را مي توانند ايفا كنند و با ديدگاهي حرفه اي و 
بيطرفانه در مورد تصميم گيري هاي مديران قضاوت 

اينكه آيا در كشور ما مديران غير اجرايي به ايفاي . كنند
است كه نقش نظارتي خود مي پردازند يا نه، نكته اي 

بايد مورد توجه قرار گيرد، چرا كه اگر مديران غير 
اجرايي صرفا در تصميم گيري ها مداخله كنند و از 
نقش نظارتي خود غافل شوند، اثر بخشي آنها را بطور 

عضويت همزمان . قابل توجهي كاهش خواهد داد

اعضاي غير اجرايي در هيات مديره چند شركت ممكن 
هرچه تعداد .  آنها شوداست باعث كاهش اثر بخشي

شركت هايي كه يك مدير عضو هيات مديره آن بيشتر 
باشد، مدت زماني كه وي مي تواند براي نظارت به يك 

اين نكته در . شركت اختصاص دهد كاهش مي يابد
براساس پيش . تحقيق مدنظر قرار گرفته نشده است

هاي  نويس آيين نامه اصول راهبري شركت، درشركت
هاي   در اوراق بهادار تهران، در شركتپذيرفته شده

ها حداقل يك  بزرگ حداقل دو نفر و در ساير شركت
. نفر از اعضاي هيات مديره بايد از مديران مستقل باشند

در اين تحقيق مديراني كه در شركت سمت اجرايي 
ندارند، به عنوان مدير اجرايي تعريف شدند و فرض 

كه ممكن شد كه مستقل از شركت هستند، در حالي
است مستقل نباشند و به شركت وابستگي هايي داشته 

مثلا بسياري از آنها عملا توسط شركت هاي . باشند
بزرگ سرمايه گذاري و تجاري، مدير عامل و رئيس 
هيات مديره معرفي مي شوند و يا ممكن است بدليل 
مدت زمان طولاني عضويت در هيات مديره، به آن 

لذا تفاوت هاي سنتي . اشندشركت وابستگي پيدا كرده ب
در تعريف مديران اجرايي و غير اجرايي ممكن است 
در شناسايي تضاد منافع بالقوه بين مديران غير اجرايي 
و شركتي كه در هيات مديره آن حضور دارند، ناتوان 

 .باشد

  
 
  :فارسيمنابع 

 نقش هيات ").1385(حساس يگانه، باغوميان  .1
حسابدار،  مجله "مديره در حاكميت شركتي

 .173شماره 

 نقش هيات ").1385(حساس يگانه، باغوميان  .2
 مجله حسابدار، "مديره در حاكميت شركتي

 .174شماره 
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 مفاهيم حاكميت ").1384(حساس يگانه  .3
 .167 مجله حسابدار، شماره "شركتي

 بررسي اثر ميزان ").1386(حسيني، مجتبي  .4
سهامداران نهادي به عنوان يكي از معيارهاي 

هاي  يت شركتي بر بازده سهامداران شركتحاكم
 پايان "پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

نامه كارشناسي ارشد دانشكده حسابداري و 
 .مديريت دانشگاه تهران

 آمار و ").1381(عادل  آذر،   و مومني، منصور .5
:  جلد دوم، تهران"كاربرد آن در مديريت

 .انتشارات سمت

تحليل هاي آماري با ". )1386(مومني، منصور  .6
 چاپ اول، اتشارات كتاب " SPSSاستفاده از 
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