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  مدیره و مالکیت شرکت بر افشاء سودمند حقوقار هیأت تأثیر ساخت
 و مزایاي هیأت مدیره

  

  ، زهرا خواجوي خلیران
  دانشجوي کارشناسی ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامی واحد بیرجند، بیرجند، ایران

  دکتر مهدي صالحی، دکتر احمد احمدي
  

 يندهاآیو فر یدرون یسازمانده ب،یترک لهیوس به یشرکت تیابزار حاکم کیعنوان  به رهیمد اتیه - چکیده
مطالعه حاضر با  .کند یبهبود عملکرد شرکت کمک م جهیخود و در نت یخود به بهبود اثربخش يریگ میتصم

سودمند حقوق و مزایاي هیأت مدیره با  افشاءاستفاده از روش اسنادکاوي و مطالعۀ متون موجود در حوزة 
-لاعات به صورت توصیفی که هدف آن توصیف کردن شرایط و پدیدههدفی علمی و برحسب گردآوري اط

هاي مورد بررسی است، در راستاي بررسی نظري و جامع مطالعات انجام شده در این حوزه، ابتدا به بررسی 
ها براي افشاي اطلاعات را بیان هاي مرتبط با آن و دلایل کاهش انگیزه شرکتمفهوم افشاي اختیاري و تئوري

  .پردازدو در ادامه به تشریح ساختار هیأت مدیره و ساختار مالکیت میکند می
  . حقوق و مزایاي هیأت مدیره، ساختار هیأت مدیره، ساختار مالکیت :واژگان کلیدي

  
  مقدمه
 المانس ؛)2013(الکساندر ؛)2014 همکاران، و یور :مانند( اند پرداخته افشا زمینه در بحث به محققان از بسیاري

 ونگ و هو ؛)2008( وآنینانچی لی هونگشی ،)2009( همکاران و الدین و اختر ،)2011( روف ، )2012(
 تنها اطلاعات افشاي موضوع) 2003( ومارك انگ ؛)2002( کوك و هنیف ؛)2002( گري و چو ؛)2001(

 از یعیوس طیف ي دربرگیرنده موضوع این بلکه شود، نمی مالی کنندگاناستفاده از محدودي قشر به محدود
 مالی گیرندگانتصمیم سایر و گذاران سرمایه دولت، اعتباردهندگان، اي، حرفه مجامع جمله از جامعه افراد
 کانون در اخیر هاي سال طی افشا، موضوع تهران، بهادار اوراق بورس گرفتن رونق به توجه با چنین هم. است
 عرب( .است بوده ایران حسابداري ي رشته راننظصاحب و استانداردها کنندگانتدوین اي، حرفه مجامع توجه
 توان می که چرا باشد می برخوردار خاصی اهمیت از اختیاري افشاي میان این در) 1386 ارزیتون، یزدي؛ مازار
 و ها شرکت محیطی شرایط در تغییر سرمایه، بازار در تغییر قبیل؛ از عامل چندین به پاسخ اختیاري افشاي گفت
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پایه و اساس مطالعات حاکمیت شرکتی، تئوري نمایندگی است  )2001 پالپو، و هیلی. (باشد می شدن، جهانی یا
  ).1976، 1جنسن و مک لینگ(باشد  و مسایل نمایندگی نیز ناشی از مجزاسازي مالکیت از کنترل می

و فرض تئوري نمایندگی بر این است که بین منافع سهامداران و مدیریت یک تعارض بالقوه وجود دارد 
ادبیات . مدیران به دنبال منافع خودشان هستند که این منافع ممکن است در تضاد با منافع سهامداران باشد

گذاران  توانند مورد استفاده سرمایه کند که می هایی را مطرح می تئوري نمایندگی و حاکمیت شرکتی شیوه
هاي کنترلی شامل کنترل روساي  این شیوه از جمله. براي حمایت از منافع خودشان در مقابل منافع مدیران باشد

  . باشد هیات مدیره و یا پرداخت پاداش به مدیران اجرایی می
 موقعیت، مدیران است، مالی و اقتصادي ادبیات در مهمی و عمده مبحث اکنون که نمایندگی نظریه طبق
 و مدیران بین تعارض که یهنظر این. برند می بالا شرکت هزینه به را خود احترام و آسایش اعتبار، و شهرت

 نظریه. انجامد می متفاوت دیدگاهی از البته کارآفرینی، نظریه نتایج همان به کند،می تحلیل را سهامداران
 در را نمایندگی هاي هزینه کاهش نمایندگی، نظریه کهحالی در گوید، می سخن مالکیت محاسن از کارآفرینی

 استفاده هزینه را نمایندگی يهزینه) 1976( لینگ مک و جنسن. کند می بینیپیش مدیران شدن مالک صورت
 ساختارها، مقررات، قوانین، شرکتی، حاکمیت طورکل به. کند می تعریف جنبی مزایاي از مدیریت حد از بیش

 و عدالت شفافیت، پاسخگویی، هاي هدف به دستیابی موجب که است هایی سیستم و ها فرهنگ فرایندها،
  .شود می فعانذین حقوق رعایت

 تعامل در مهم ابزاري عنوان به بالقوه بطور شرکت افشاي آن، مدیریت از شرکت منابع مالکیت تفکیک با
 مشکل از ناشی است ممکن شرکت افشاي براي تقاضا. است یافته نمود بیرونی گذارانسرمایه و مدیریت بین

  ).2001، 2هیلی و پالپو(باشد  بیرونی گذارانسرمایه و مدیریت بین نمایندگی تضادهاي و اطلاعات تقارن عدم
 ابهام باید منطقاً بیشتر اطلاعات. نماید تعدیل را مشکلات این تواند می اعتقاد بر این است که افشاي بیشتر

 بیشتر اطلاعات رود می انتظار. نماید تسهیل را مبادلات و دهد کاهش را شرکت آتی عملکرد به مربوط
-این بر علاوه. دهد افزایش سهام براي تقاضا افزایش و معاملات هايهزینه کاهش یقطر از را سهام نقدینگی

 شرایط در نتیجه در. دهد کاهش را سهام هايبازده تخمین به مربوط ابهام بیشتر، افشاي که است انتظار مورد
 حقوق هزینه هش،کا شرکت سهام حفظ منظور به گذارانسرمایه براي لازم بازده نرخ عوامل، سایر بودن ثابت

                                                             
1- Jensen & Makling, 1976 
2- Healy and Palpo, 2001 
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 بیشتر افشاي که شده ادعا این بر علاوه. یافت خواهد افزایش شرکت ارزش و کاهش شرکت سهام صاحبان
 تعلق سهامداران به نمایندگی مشکلات در کاهش نتیجه در که واقعی نقد هاي جریان افزایش طریق از تواند می
 که را نقدي هايجریان میزان بیشتر افشاي که ستا آن بر عمومی باور. بگذارد تاثیر شرکت ارزش بر گیرد می

و  2003و همکاران،  1لانگ( دهد کاهش داشت، خواهند لازم ریسک کاهش براي سهامداران و مدیران
 است ممکن بیشتر افشاي بنابراین. شود می تر پایین نظارتی هاي هزینه نتیجه در ).2007و همکاران،  2لامبرت
  ).1999، 3استالز و کافی( دهد افزایش را کنند می دریافت نسهامدارا که نقدي هاي جریان

  
  افشاي اختیاري

هاي حسابداري، معاملات  ها و فعالیت از جمله؛ توصیف سیاست(ها با افشاي اطلاعات درباره خودشان  شرکت
ن دهند که ضم کنندگان این امکان را می به استفاده) غیر معمول، تأثیر معاملات غیرمعمول در یک دوره

هاي مختلف بپردازد  ها مقایسه و یا به مقایسه همان شرکت بین سال شناسایی شرکت بتوانند با دیگر شرکت
شان آگاه سازد که نسبت به محیط پیرامون کنندگان را قادر می این اطلاعات، استفاده). 1994بارت و مورفی، (

افشاي اختیاري همان اطلاعاتی که مازاد ). 2012نالیکا، (تر تصمیم گیري نمایند  تر و دقیق شده و درنتیجه سریع
در مقابل افشاي اجباري، همان اطلاعاتی . باشد شود، می اطلاعات اجباري در شرکت توسط مدیریت تهیه می بر

 افشاي اختیاري را) 2012(المانس . اند هاي مرتبط و استانداردهاي حسابداري ملزم شده است که توسط سازمان
گیري تصمیم ها، ارائه رایگان اطلاعات حسابداري و دیگر اطلاعات که براي امر استاندارد اطلاعات مازاد بر"

افشاي اختیاري اطلاعات، مزایایی را به همراه دارد که . تعریف نمود "باشد در گزارشات سالانه مفید می
ع افشا، هم براي تامین منافع حاصل از این نو. انگیزد ي افشاي اختیاري اطلاعات را در مدیران بر می انگیزه

به گفته مک کینون و ) . 1391خانی و همنویسان، (شونده و هم براي تأمین کننده سرمایه وجود خواهد داشت 
براي هماهنگ نمودن منافع بین  بخش اطلاعات افشاي اختیاري دوست داشتنی هستند و) 1993(دلیمونس 

  ).2006ممد غزل و وتمن، (اند مدیران و منافع اقلیت لازم
  
 

                                                             
1- Lang, 2003 
2- Lambert, 2007 
3- Caffe and Stulz, 1999 
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  هاي مرتبط با افشاي اختیاريتئوري
 و تبیین در سعی ها آن شده، داده شرح) 1978( زیمرمن و واتس توسط بار اولین براي حسابداري، اثباتی تئوري

 مدیریت رفتار توان می اثباتی دیدگاه از. اند داشته تجربی شواهد براساس واقعی حسابداري هاي شیوه بینیپیش
 مورد در مدیران هايانتخاب تا کندمی کمک تئوري این. داد توضیح را اختیاري ايافش ارائه درخصوص

 زیمرمن و واتس به مربوط حسابداري اثباتی تئوري مورد در فرض سه .دهد توضیح را حسابداري هاي روش
 به ربوطم فرضیه )سهام صاحبان حقوق/  بدهی فرضیه -2 پاداش، و حقوق برنامه فرضیه -1: از عبارتند) 1990(

  )1995 پارسائیان؛ ترجمه اسکات،( سیاسی هاي هزینه فرضیه -3 و وام قرارداد مفاد
 و نمایند می عمل خود شخصی منافع براساس مدیران که است این بر فرض نمایندگی تئوري دیدگاه در

 بین شرکت در که است استوار عقیده این براساس دیدگاه این. گیردنمی قرار امور اولویت در سهامداران منافع
 بین اختلاف حل به مربوط که گردد می هایی هزینه به؛ منجر این و دارد وجود جدایی نوعی مدیریت و مالکیت

  ).1989 ایزنهارت، 1932 مینز؛ بیلر،( است مدیران و مالک
 را مالکان منابع مدیران ها، شرکت بطن در. باشد می مالک و مدیر بین تضاد نمایندگی تئوري اساسی فرض

 توان می نمایندگی تئوري براساس) 2006 وینکل، لاندهلد؛. (کنند می استفاده ها آن منابع از و دارند اختیار در
 و زنند می اطلاعات افشاي به دست )سهامداران( مالکان و مدیران بین تضاد کاهش براي ها شرکت گفت

  .دهند می افزایش را شان ارزش افشا افزایش با ها شرکت
 عنوان به باید و هستند اعتماد قابل لزوماً مدیره هیأت و مدیران که کند می بیان مباشرت تئوري مقابل، در

 مباشر، عنوان به مدیره هیأت. ندارد معنی رابطه این در نظارت و واگذارشود ها آن به شرکت منابع مباشران،
 منافع بر را سازمان اهداف ،مباشران .دارد برمی گام سهامداران ثروت رساندن حداکثر به جهت در بیشتر

 در و شخصی نیازهاي ارضاي باعث خود سازمان، هاي موفقیت به دستیابی و دهند می ترجیح خود شخصی
 مدیران، که گفت توان می تئوري این دیدگاه از). 2008 باتهولا،( شود می مباشران اهداف به دستیابی نتیجه

 مدیره هیأت رفتار کنترل و نظارت ي هزینه کاهش به منجر امر این و نهند می بنا اعتماد ي پایه بر را خود استقلال
 عرصه در جدید نسبتاً هاي تئوري از یکی ذینفعان ئوريت ).1997 ودونالدسون، دیویس( شود می مدیران و

 درونی وابستگی جامعه و ها شرکت.  است نهفته شرکت پذیريمسئولیت در آن وجودي فلسفه و است مدیریت
  .  سهامدارن به توجه تا کند توجه خود اجتماعی هاي مسئولیت به بیشتر باید مدیره هیأت و دارند
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 را ها آن جامعه که دهند ادامه خود حیات به توانند می زمانی تا ها سازمان که کند می بیان تئوري مشروعیت
 تکتک و ها شرکت مابین اجتماعی قرارداد دیگر، عبارتی به ببخشد، مشروعیت ها آن به و بداند مشروع
 منابع از استفاده اختیار و رسمیت ها سازمان به افراد، از اي مجموعه عنوان به جامعه. دارد وجود جامعه اعضاي
 به خدمات و کالا يارائه ضمن و کنند می استفاده منابع این از ها سازمان. کند می ارائه را کار نیروي و طبیعی

 خلاصه طور به) وهمکاران فروغی از نقل به 2002 متویز،. (گذارند می نیز منفی اثرات محیط روي بر جامعه،
. نمود بینیپیش و توضیح را مدیران رفتار بر موثر عوامل … و اثباتی و نمایندگی تئوري براساس گفت توان می

 شاياف با ارتباط در را مدیران رفتار مدیره هیأت ساختار و مالکیت ساختار جمله؛ از عوامل این از برخی
 تضاد این دارد، جود و منافع تضاد مالک و مدیر بین نمایندگی تئوري طبق .دهند می قرار تأثیر تحت اختیاري

 دهند نشان تا دهند می ارائه را بیشتري اطلاعات اختیاري، افشاي با مدیران. دهد می افزایش را نمایندگی هزینه
  ).2011 روف،( دان برداشته گام سهامدارن منافع جهت در شکل بهترین در

 تضاد کاهش و نمایندگی هاي هزینه کاهش در نظارتی کاروساز یک عنوان به اطلاعات اختیاري افشاي
 غیرموظف مدیران که نمودند بیان) 2001 پالپو، و هلی 1993 دلیموس، و مکنون. (دارد نقش مالک و مدیر بین

 براي مکانیزمی مالکیت، ساختار. رنددا شرکت عملکرد به راجع کمتري اطلاعات موظف مدیران به نسبت
 ؛2002 چووگري، ؛2003 کوك، ؛ 2003 ماك، و انگ. ( است سهامدران و مدیران منافع همسوسازي

 به کهاین تا کنند می تمرکز شانشخصی منافع جهت در مدیران که کنند می بیان) 2006 ویندکل، و لاندهولم
 که هایی شرکت در گفت توان می نمایندگی تئوري براساس. باشند داشته تمایل سهامدارن ثروت حداکثرسازي

 مالکیت افزایش با مقابل در. بود خواهد بیشتر سهامداران براي اختیاري افشاي باشد بیشتر نهادي مالکیت
  .یابد می کاهش اختیاري افشاي مدیریتی،

  
  شاي اطلاعات فها براي ا دلایل کاهش انگیزه شرکت

صورت پیچیده و  اطلاعات کافی خودداري کرده و یا گزارشات مالی خود را به ها از ارائه معمولاً شرکت
اظهار کرد  ندامودارا: شود در تحقیق که در این زمینه انجام شده است در ذیل ارائه می. کنند منتشر می نامفهوم
  :کنند صورت نامفهوم ارائه می ها به دلایل زیر گزارشات مالی خود را به شرکت
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  کنترل) 1
یاري از مدیران براي حفظ کنترل و ممانعت از تصاحب قدرت توسط دیگران و از ترس کنار گذاشته بس 

در . زنند ایجاد کرده و به انتشار اوراق بهادار جدید دست می هلدینگ و هاي نابغه اي از شرکت شدن، مجموعه
هاي شرکت  وقت دارائی  هتوان تشخیص داد که مثلاً چ اي مشکل می این شرایط و تحت چنین ساختار پیچیده

دست گرفتن کنترل کارآمد شرکت توسط رقبا  شود و امکان به صورت ضعیف و زیر ارزش مدیریت می به
  .شود دشوار می

  مزایاي مالیات ) 2
هائی که  توانند بار مالیاتی خود را از طریق ایجاد ساختارهاي هلدینگ در مکان ها گاهی اوقات می شرکت

هاي تابعه  تواند شرکت مثلاً یک شرکت آمریکائی می. کمتري هستند، کاهش دهند مشمول پرداخت مالیات
همچنین ساختارهاي . هاي تابعه انتقال دهد در مناطق معاف از مالیات تأسیس کند و درآمدها را به این شرکت

هاي  و وام الیگذاري انتق سازد که درآمدهاي خود را با استفاده از قیمت ها را قادر می پیچیده هلدینگ شرکت
طور کلی پیچیدگی در قوانین مالیاتی منجر به پیچیدگی  به. بین شرکت، از یک شرکت به دیگري انتقال دهند

  .گردد در گزارشات مالی می
  تقلب ) 3

داران را فریب داده و ارزش  کنند سرمایه ها با ایجاد ساختارهاي پیچیده تلاش می گاهی اوقات شرکت
چنین پیچیدگی در  هم. هاي خود را کمتر از واقع نشان دهند ش واقعی و یا بدهیشرکت را بالاتر از ارز
  :تواند تعمدي نبوده و مربوط به عواملی خارج از شرکت باشد نظیر ها می گزارشات مالی شرکت

 .ها در ارتباط با آن نحوه نگارش استانداردهاي حسابداري و امکان تفسیرهاي متفاوت و آزادي عمل شرکت -

  هاي مختلف تجاري  اي از رشته گستره در ها شرکت الیتفع -
  .ها و نحوه انعکاس آن در ترازنامه تنوع در انتخاب ابزارهاي مالی توسط شرکت -

کند  اظهار می) 2001(به نقل از بوشمن پیوتروسکی و اسمیت  2ورس چیا 1بوشمن، پیوتروسکی، و اسمیت
اطلاعاتی را  1998در سال  داي. است هاي مالکانه ی از هزینهها براي افشاء اطلاعات ناش کاهش انگیزه شرکت

به نقل از بوشمن و (کند  شود، اطلاعات مالکانه تعریف می ها موجب کاهش ارزش شرکت می که افشاي آن

                                                             
1- Bushman & Piotroski & Smith, 2001 
2- Verrecchia 
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شفافیت . هاي سیاسی است ها دو نوع هزینه مالکانه در نظر گرفتند؛ اولین هزینه، هزینه آن). 2001 ،دیگران
عبارت دیگر توان  به. گردد ت موجب تسهیل مصادره سود و اموال شرکت توسط دولت میاطلاعات شرک

هاي سیاسی  سودآوري شرکت سبب جلب توجه دولتمردان و برآورد مالیات سودهاي بادآورده و تحمیل هزینه
  ).2001به نقل از بوشمن و همکاران، ( واتس و زیمرمن. شود می

هائی است که  هاي ناشی از دست دادن مزایاي رقابتی شرکت ت؛ هزینههاي رقابتی اس دومین هزینه، هزینه
شفافیت سبب آشکار شدن توان . کنند اطلاعات استراتژیک خود را براي رقباي موجود و بالقوه منتشر می

هاي مالکانه در یک اقتصاد به  میزان و اهمیت هزینه. گردد سودآوري و اسرار تجاري شرکت براي رقبا می
به میزانی که یک دولت به مصادره اموال اشخاص حقیقی و . جا بستگی دارددر آن ق مالکیتتعریف حقو

کاري اطلاعات براي حفظ ثروت بالا هاي مالکانه سیاسی بالا و انگیزه پنهان حقوقی تمایل داشته باشد، هزینه
هاي  ي ضعیف باشد، هزینهمالکیت معنو/  کننده حقوق طور مشابه، به میزانی که قوانین حمایت به. خواهد بود

  .ها بالا خواهد بود منظور جلوگیري از سرقت ایده کاري اطلاعات از رقبا بهمالکانه رقابتی بالا و انگیزه پنهان
تمرکز یکجاي قدرت سیاسی و : ها ساختار سیاسی است کاري اطلاعات توسط شرکتدلیل دیگر پنهان

هاي قدرتمند براي حفظ قدرت  سی قوانین توسط شرکتها و دستکاري سیا اقتصادي، مالکیت دولتی شرکت
  ).2001بوشمن و همکاران، (باشد  در مقابل رقباي جدید از موارد قابل ذکر می

به . در یک کشور است ها به افشاء اطلاعات، ناکارآئی سیستم قضائی دلیل دیگر کاهش انگیزه شرکت
تقاضا براي اطلاعات . آید ري نیز پائین میموازات کاهش کارآئی قضائی، تقاضا براي اطلاعات حسابدا

ـ؛ 1اندرسن و باندیرا(حسابداري براساس این فرضیه استوار است که سیستم قضائی کارآمد موجود است 
  ).2001 دیکسیت، به نقل از بوشمن و همکاران،

  
  افشاء و انتشار رفتار اخلاقی

ه و مدیریت اجرایی را براي ارائه به سهامداران با هیأت مدیر هاي یتها و مسئول ها باید بطور روشن نقش سازمان
هاي اجرایی  چنین باید روش ها هم آن. یک سطح از پاسخگویی و ایجاد اعتماد عمومی افشا و انتشار دهند

عملکرد مدیریت را بطور مستقل بررسی و امکان حفاظت از یکپارچگی گزارشگري مالی شرکت را ممیزي 

                                                             
1- Anderson & Bandiera, 2001 
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وط به این سازمان باید به موقع و متعادل باشد تا این اطمینان حاصل شود که تمام افشاي مسائل مادي مرب. کنند
  ). 2010سالومن، ( گذاران امکان دسترسی به اطلاعات واقعی و روشن را دارا هستند سرمایه

  

  
  ساختار هیأت مدیره

 تحمل )باقیمانده زیان قرارداد، انعقاد نظارت،( نمایندگی هايهزینه نمایندگی، مشکلات کنترل منظوربه
 مسئله کنترل منظور به نظارت هاي هزینه انواع از یکی. یابد کاهش نماینده و مالک بین منافع تضاد تا شود می

 اعضاي .است مدیر رفتار بر نظارت براي مدیره هیئت در) مستقل( غیرموظف اعضاي کارگیري به نمایندگی
 مشکلات با همراه هاي فعالیت آنها وظیفه. هستند تصمیم کنترل در تخصص با ايحرفه مدیران غیرموظف،

 براي نظارت و بازرسی و اجرایی مدیران پاداش وضع قبیل از سهامداران و موظف اعضاي بین جدي نمایندگی
 از بهتري گونه به غیرموظف اعضاي که است حاکی دانشگاهی ادبیات علاوه، به. است ارشد مدیران جایگزینی

 مسئله مستقل، اعضاي اساس، این بر. هستند آنان براي بهتري نماینده و کنند می حمایت سهامداران منافع
 تر،کیفیت با و بهتر افشاي ارائه با را سهامداران و مدیر بین اطلاعاتی تقارن عدم کنندمی کنترل را نمایندگی

 بهبود وظفغیرم اعضاي ورود با مدیره هیئت کارآمدي که است  مدعی )1980( 1فاما.  دهند می کاهش
 و درونی سازماندهی ترکیب، وسیله به شرکتی حاکمیت ابزار یک عنوان به مدیره هیات بنابراین. یابد می

. کند می کمک شرکت عملکرد بهبود نتیجه در و خود اثربخشی بهبود به خود گیري تصمیم فرآیندهاي
 در مدیره هیات توان به موظف، غیر اعضاي حضور که دهد می نشان کشورها از بعضی در شده انجام مطالعات

  .کند می کمک شرکت عملکرد بهبود
  

  ساختار مالکیت
کاهش  يها و مدیر اجرایی یکی از روش) رئیس هیات مدیره(مطابق نظر سولمون تفکیک نقش مدیر ارشد 

، ترِ مدیرانگیري مستقلاند، به علت تصمیم که چنین تفکیکی داشته ییها در شرکت .مسائل نمایندگی است
هاي مدیران در مورد ایفاي نقش هایی یهبنابراین انگلستان با گنجاندن توص. عملکرد مالی شرکت بهتر بوده است

ارشد و مدیران اجرایی توسط اشخاص مجزا در قانون ترکیبی حاکمیت شرکتی، به دنبال کاهش مسائل 
ها در رأس شرکت، بدنبال تقویت لیتوئاي مشابه و تفکیک مسکانادا نیز با به کار بردن رویه. نمایندگی است

                                                             
1- fama,1980 
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وجودي  قانون ساربنیز اکسلی، امکان اجراي هر دو نقش را حتی با .کنترل سهامداران بر مدیران شرکت است
  . که ساختار مالکیت سهامداران در آمریکا به شدت پراکنده است عملی دانست

ارتباط بین مدیران و مالکان  :گرفتند یمها بیشتر مورد توجه قرار  در گذشته دو نوع تضاد منافع در شرکت
اخیر بیشتر توجه به تضاد منافع بین  يها که در سالدر حالی. شرکت و ارتباط بین سهامداران و اعتباردهندگان

بیان کرد، در ) 1999(همانگونه که بچت و روئل . سهامداران اقلیت و سهامداران اکثریت جلب شده است
مساله نمایندگی از پراکندگی مالکیت شرکت و فقدان  ینتر ساکسون، مهمکشورهاي با قانون عرف آنگلو
مساله ناشی از  ینتر برخلاف آن، در کشورهاي با قانون مدنی، مهم. شود یفلسفه عملی سهامداري ناشی م

گیري تمرکز بسیار بالاي مالکیت است و در نتیجه سهامداران عمده ممکن است از قدرت رأي خود براي بهره
تعبیري دیگر از این مسائل نمایندگی، وجود تضاد منافع بین مدیران و . نافع سهامداران جزء استفاده کننداز م

رایج در (و مسائل نمایندگی بین مدیران و سهامداران جزء ) رایج در کشورهاي با قانون عرف(تمام سهامداران 
عمده براي تضییع حقوق سهامداران جزء  که در آن ممکن است مدیران با سهامداران) کشورهاي با قانون مدنی

قانونی و  هاي یطکنترل شرکتی در هر یک از مح هاي یسمها مکان با توجه به این تفاوت. تبانی کنند است
  ). 2010، 1بیکر و سانتوس( کنند یسازمانی فوق، نقش متفاوتی ایفا م

، تمرکز شود یذاران انجام مگاز سرمایه تري یفجا که در کشورهاي با قانون مدنی حمایت ضعآن از
متمرکز، بین سهامداران  یباًمالکیت در این کشورها بیشتر است، به این ترتیب در شرکتی با ساختار مالکیت تقر

- برعکس، در کشورهاي با قانون عرف، حقوق سرمایه. شود یعمده و سهامداران اقلیت تضاد منافع ایجاد م

با . شود یو در نتیجه مالکیت گسترده و پراکنده م گیرد یرار متري مورد حمایت قگذاران به طور اثربخش
 هاي یتسواران، سهامداران در این کشورها انگیزه کمی براي نظارت بر فعالتوجه به این ساختار و مسأله موج

گذاران به بهترین نحو در مقابل زمانی که سرمایه. ها دارند مدیران و یا انجام نمایندگی براي کنترل شرکت
چندانی بر ارزش شرکت ندارد، چرا که  یر، تمرکز مالکیت تأثشوند یتصمیمات اختیاري مدیران حمایت م

که تضاد منافع بین سهامداران سهامداران نیازي به تمرکز مالکیت براي حمایت از حقوق خود ندارند؛ اما زمانی
لب حقوق مالکیت سهامداران جزء و تر شود، تمرکز مالکیت، ریسک بالقوه، سجزء و سهامداران عمده برجسته
گیري سهامداران عمده افزایش یابد، ، در این رابطه هر چه قدرت تصمیمدهد یتضییع حقوق آنان را افزایش م

  ). 2010همان منبع، ( یابد یریسک تضییع حقوق سهامداران جزء نیز افزایش م
                                                             
1- Barker, K., Santos, J, 2010 
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 تواند یز سهامدار اصلی وجود دارد که مسایر سهامداران عمده بج یرچنین عوامل دیگري نیز مانند تأث  هم
که چند سهامدار عمده وجود  ییها در شرکت. قرار دهد یراحتمال تضییع حقوق سهامداران جزء را تحت تأث

دارد، این سهامداران عمده با یکدیگر تعامل کرده و داراي اثر متقابل بر یکدیگر هستند، بنابراین تنها یک 
ضمن اینکه سایر . گیرد یرل کند وجود ندارد و ائتلاف کنترلی شکل مسهامدار عمده که شرکت را کنت

سهامداران عمده، انگیزه لازم براي نظارت بر سهامدار اصلی را دارند که این امر سبب کاهش انحراف در سود 
که سهامدار اصلی کنترل شرکت را در به عبارت دیگر، در صورتی. شود یشرکت و افزایش ارزش شرکت م

که این  شوند یشته باشد، نیازمند ائتلاف با سایر سهامداران مرجع یا با تعدادي از سهامداران اقلیت مدست ندا
نتایج تحقیق . دهد ینوع کنترل، اختیار سهامدار عمده را تعدیل کرده و امکان کسب منافع شخصی را کاهش م

ه عنوان یک عامل تعدیل کننده ب تواند یکه وجود یک سهامدار عمده دیگر م دهد یلوپز و سایرین نشان م
از یک سو وجود یک سهامدار مرجع دیگر ممکن است سبب . اثربخش در نظارت بر سهامدار اصلی عمل کند

ایجاد تضاد منافع بین سهامداران عمده و در نتیجه کاهش عملکرد شرکت شود، از سوي دیگر این سهامدار 
کسب منافع شخصی توسط سهامدار اصلی  تواند یفع بالا مبه علت دارا بودن منا) دومین سهامدار عمده(عمده 

مثبتی بر ارزش شرکت  یرمالکیت دومین سهامدار عمده تأث دهد یرا کنترل کرده و در مجموع تحقیقات نشان م
  ). 2010بیکر و سانتوس، ( دارد

  
  گیرينتیجه

مند حقوق و مزایاي هیأت مدیره این مطالعه در مورد تأثیر ساختار هیأت مدیره و مالکیت شرکت بر افشاء سود
و  یدرون یسازمانده ب،یترک لهیوس به یشرکت تیابزار حاکم کیعنوان  به رهیمد اتیه. متمرکز شده است

. کند یبهبود عملکرد شرکت کمک م جهیخود و در نت یخود به بهبود اثربخش يریگ میتصم يندهاآیفر
در  رهیمد اتیموظف، به توان ه ریغ يه حضور اعضاک دهد یازکشورها نشان م یمطالعات انجام شده در بعض

توان گفت براساس تئوري نمایندگی عوامل موثر بر  به طور خلاصه می .کند یعملکرد شرکت کمک م بهبود
برخی از این عوامل از جمله؛ ساختار مالکیت و ساختار هیأت مدیره . بینی نمودرفتار مدیران را توضیح و پیش

به بررسی رابطه بین ساختار  مطالعهدر این . دهند رتباط با افشاي اختیاري تحت تأثیر قرار میرفتار مدیران را در ا
  .پرداخته شده است سودمند پرداخت حقوق و مزایاي هیئت مدیرهافشاي  شرکت بر هیأت مدیره و مالکیت
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