
Archive of SID

99

علمـی نشریه 

سال هشتم، شماره 3، پاییـز 1398
نوآوری مدیریت 

نوآوری صفحه 126-99مدیریت 

تأثیر حاکمیت شرکتی بر تلاش‌های نوآورانه شرکت‌های فعال در بازار 
بورس و اوراق بهادار تهران

مهدی الیاسی1، حسین میرزایی2*، سیدیحیی حساس‌یگانه3، سیدسروش قاضی‌نوری4

تاریخ دریافت: 1398/2/1     تاریخ پذیرش: 1398/7/17

چکیده
 پس از رسوایی‌های مالی شرکت‌هایی مانند انرون، وان‌تل و ... موضوع حاکمیت شرکتی اهمیت یافت و نظر محققان 
را به خود جلب نمود. یکی از موضوعات مطالعاتی در زمینه حاکمیت شرکتی، تأثیر آن بر نوآوری بنگاه می‌باشد. در 
این مطالعه ارتباط حاکمیت شرکتی و تلاش‌های نوآوری در 304 شرکت‌ فعال در بازار بورس تهران بررسی شده است. 
در این نوشته سعی شده است ابعاد و شاخص‌های کلان حاکمیت شرکتی شناسایی و سپس مهم‌ترین عوامل تأثیرگذار 
بر نوآوری بنگاه استخراج شود و شاخص‌هایی مانند قابلیت اتکای در گزارشات افشاشده و به‌موقع بودن گزارشات 
افشاشده، در سایر مطالعات مشاهده نشده است. صورت‌های مالی حسابرسی شده مربوط به ساله‌ای 1391 تا 1395 بوده 
و با استفاده از روش پنل دیتا تجزیه‌وتحلیل گردیده است. نتایج برآورد مدل نشان می‌دهد که تحصیلات هیئت‌مدیره، 
انتخاب مدیرعامل از داخل یا خارج شرکت و پرداخت پاداش هیئت‌مدیره اثر مثبت و معنادار، اما میزان پرداختی بابت 
حق حضور هیئت‌مدیره، قابلیت اتکای گزارش‌های افشاشده و تعداد سنوات فعالیت بنگاه اثر منفی بر میزان نوآوری 
گزارش‌های  بودن  به‌موقع  و  مالکیت  تمرکز  هیئت‌مدیره،  اعضای  بودن  غیرموظف  مدیرعامل،  تحصیلات  دارد.  بنگاه 

افشاشده توسط شرکت اثر معناداری بر نوآوری بنگاه ندارد.
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1- مقدمه
امروزه ادعا می شود که فصل مشترک موفقیت  سازمان ها عمدتاً ریشه در نوآوری دارد. مزیت رقابتی می تواند 
ناشی از اندازه، مالکیت دارایی ها و مانند آن ها نیز باشد، اما مزیت رقابتی برخاسته از نوآوری، بیش ازپیش به نفع 
سازمان هایی تغییر می کند که می توانند از دانش و مهارت های فناورانه و تجربه برای ایجاد نوآوری در محصول 
خود )اعم از کالا یا خدمت( و نیز روش های توسعه و عرضه آن ها استفاده کنند. نوآوری نه تنها در سطح بنگاه، 
بلکه به شکلی فزاینده به عنوان منشأ رشد اقتصاد ملی اهمیت یافته است. در حال حاضر ادعا می شود که تقریباً 

هر رشد اقتصادی که بعد از قرن هجدهم رخ داده به گونه ای در نوآوری ریشه دارد )تید و بسنت، 2009(. 
اهمیت نوآوری موجب توجه پژوهشگران حوزه های مختلف دانش قرارگرفته و مطالعات مختلفی در زمینه 
ارتقای سطح آن در بنگاه های مختلف صورت پذیرفته است. در میان عوامل متعدد برون و درون سازمانی، 
برخی اندیشمندان، نحوه مدیریت نوآوری در بنگاه ها را مهم ترین عامل موفقیت یا شکست فعالیت های 
نوآوری برشمرده اند. از دیگر سو، نحوه مدیریت نوآوری متأثر از ویژگی های مدیران و سازمان مدیریتی 
بنگاه ها می باشد. در کتاب هایی چون رهبران نوآوری و دی ان ای نوآوری، خصیصه های متفاوتی در مورد 
ویژگی های مدیرانی که توانایی مدیریت نوآوری و ایجاد تحول در سازمان را دارند بیان شده است؛ بااین حال 
باید توجه نمود که یک مدیر از مجموعه مدیران یک سازمان، برای ایجاد و هدایت نوآوری کافی نیست. 
بلکه سازمان مدیریتی برای این موضوع لازم است. شکست و موفقیت تلاش های نوآوری بنگاه ها، تبلوری 
از نحوه حاکمیت سازمان مدیریتی بنگاه و به تعبیری حاکمیت شرکتی1 است. بیلاک )2012( مطالعات 
مختلف در زمینه نوآوری را بررسی نمود و اظهار داشت که کلیه موارد مؤثر بر نوآوری مربوط به جنبه های 
مختلف حاکمیت شرکتی هستند و در حقیقت مهم ترین عامل اثرگذار بر روی نوآوری، حاکمیت شرکتی 
می باشد. با توجه به اینکه شرایط کسب وکار بنگاه های داخلی کشور با چالش های اساسی روبرو است، انتظار 
می رود تمرکز بر روی نوآوری به راهکارهای مناسبی منتهی شود. درصورتی که نتایج بیان شده توسط بیلاک 
را بپذیریم، به نظر می رسد بررسی ارتباط میان حاکمیت شرکتی و نوآوری یکی از ضرورت های مطالعاتی 
حال حاضر کشور باشد. در این مطالعه تأثیر ابعاد حاکمیت شرکتی بر روی نوآوری 304 شرکت  فعال در 
بازار بورس تهران مورد بررسی قرارگرفته و سعی شده است ابعاد حاکمیت شرکتی مشخص شده و ابعاد 

.)Belloc, 2012( اثرگذار حاکمیت شرکتی بر روی نوآوری شناسایی شوند

2- مبانی نظری و پیشینه پژوهش

2-1- حاکمیت شرکتی
بیستم، تشکیل شرکت های  اوایل قرن  اواخر قرن نوزدهم و  بااهمیت ترین رخدادهای  از  بی شک یکی 
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بزرگ و تفکیک مالکیت از مدیریت بود. این تغییر زمینه رشد سرمایه و توسعه بنگاه های اقتصادی را 
فراهم ساخت و در پی آن تحولی عظیم در نظام تولید ثروت پدید آورد. از سوی دیگر، از اوایل دو دهه 
قرن گذشته، به ویژه در زمان بحران مالی در سال های 1930 تا 1933 در آمریکا، مقوله تفکیک مالکیت 
از مدیریت و تشکیل شرکت های بزرگ، موجب بحرانی شد که ریشه در موضوع تضاد منافع مالکان و 

مدیران یا مشکل نمایندگی داشت )حساس یگانه، 1385(.
 1840 سال های  در  بار  اولین  برای  اگرچه  که  است  واژه ای  شرکتی  راهبری  یا  شرکتی  حاکمیت 
مطرح شده است، ولی تولد و ورود این مفهوم به حوزه مدیریت بنگاه ها را می توان به دهه 1980 نسبت 
)Steger & Amann, 2008(. بررسی جدی اندیشمندان حوزه مدیریت کسب وکار در خصوص  داد 
این واژه را می توان به اواخر قرن 20 و اوایل قرن 21 نسبت داد. رسوایی های صورت گرفته در این 
حوزه از دهه 1990 از ماکسل2 )1991( و بانک بارینگز 3 )1995( و دوو4 )1998( شروع و در سال 
2001 شاهد بیشترین رسوایی در شرکت هایی چون انرون5 )آمریکا(، مارکونی6 )انگلستان(، وان تل7 
)استرالیا(، سویزیر8 )سوئیس( اچ آی اچ9 )استرالیا( بوده ایم. دامنه این رسوایی ها طی سال های 2001 تا 
2003 به اکثر کشورهای دنیا کشیده شد و موضوع حاکمیت شرکتی از اهمیت فوق العاده ای برخوردار 
شد )Steger & Amann, 2008(. با توجه به رسوایی های صورت گرفته در شرکت ها، موضوع حاکمیت 
شرکتی در سال 2001 و 2002 از اهمیت بیشتری برخوردار شد. به عنوان مثال در حالیکه واژه حاکمیت 
شرکتی در سال 2000 به تعداد 69 بار در نیویورک تایمز مطرح شد، این تعداد در سال 2002 به 426 
 .)Bhagat et al, 2008( .مورد رسیده است. این امر دامنه فعالیت بر روی حاکمیت شرکتی را توسعه داد
حاکمیت شرکتی از کلمه یونانی ”Gvbernare“ به معنی هدایت کردن گرفته شده است که معمولاً برای 
هدایت کشتی به کار می رود و بر این دلالت دارد که اولین تعریف حاکمیت شرکتی بر روی راهبری 
است.  متنوع  شرکتی  راهبري  براي  شده  ارائه  تعاریف   .)1383 یگانه،  )حساس  کنترل  تا  دارد  تمرکز 
عمده ترین عامل متمایزکننده این تعاریف را می توان پهنه یا گستره شمول راهبري شرکتی دانست. در 
برخی از تعاریف از حاکمیت شرکتی به عنوان یک ابزار یادشده است و در برخی از تعاریف از واژه 
و مفهوم کلی فرهنگ نیز استفاده شده است. در برخی از تعاریف صرفاً نگرش مالی و تحقق اهداف 
مالی سهامداران ذکر شده است و در تعریف دیگر منافع کلیه ذی نفعان مدنظر قرارگرفته است. می توان 
حاکمیت شرکتی را به صورت کلی بدین ترتیب تعریف نمود: »مجموعه سازوکار هایی که در راستای 

هم سویی منافع مالکان و مدیران به کار گرفته می شود« )مشایخی و شاکری، 1396(.

2-2- نوآوری
گرچه پیشینه نوآوري در جوامع بشري به قرن ها قبل برمی گردد و انسان همواره درگیر ایده ها، محصول ها 
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و روش های جدید براي پاسخ به نیازهاي فردي و اجتماعی خود بوده است ولی در دهه های اخیر به دلیل 
از  نوآوري  اقتصادي،  در عرصه های  بدون گذشت  و  روزافزون  رقابت  و  روابط، جهانی شدن  پیچیدگی 
دیدگاه اقتصاددانان و سیاست گذاران، ارزش ویژه ای پیدا کرده و عامل کلیدي تولید ثروت، توسعه اقتصادي 
و پاسخگویی به بخشی از چالش های اجتماعی شناخته  شده است. به عبارتی آنچه به نوآوري اهمیت و 
ارزش خاص بخشیده، توان آن در تسریع توسعه اقتصادي و اجتماعی است )ریاحی و قاضی نوري، 1392(. 
یکی از دغدغه های کارشناسان فعال در حوزه نوآوری نحوه سنجش آن بوده است و شاخص های متعددی 
برای سنجش آن استفاده شده است. به طور خلاصه این تصور بسیار دور از ذهن و دشوار است که یک 
تعریف خاص یا حتی یک گروه کوچک از تعاریف نوآوری، انواع آن، درجه های آن و مواردی از این قبیل، 
 .)Chesbrough, 2011( در تمام پژوهش های نوآوری و در پژوهش های بین رشته ای موردقبول واقع شود
در دو دهه ی پیش یک دانشجوی سخت کوش با صرف چند سال بررسی فشرده می توانست ادعا کند 
این  اما  به نسبت خوب در مورد تمام موضوع ها در حوزه ی نوآوری داشته است،  که یک مرور کلی 
کار در حال حاضر امکان پذیر نیست. امروز، این موضوع به قدری وسیع است که حتی به روز ماندن در 
یکی از حوزه های تخصصی نوآوری نیز بسیار مشکل است )Fagerberg, 2005(. شومپیتر معنا و مفهوم 
تخریب خلاق و نوآوری را در سال 1934 بیان نمود و نوآوری را در پنج بعد مهم شامل محصول جدید، 
روش های جدید تولید، گشایش بازارهای جدید، دستیابی به مواد اولیه نوین و روش های سازماندهی 

جدید توصیف می کند )مک گراو، 1398(.
در بیشتر تعاریف صورت گرفته از نوآوري، به جدید بودن و استفاده از دانش تأکید شده است ازاین رو 
به نظر می رسد تعریف نوآوري به صورت » خلق ارزش جدید با استفاده از دانش » تعریف مناسبی باشد. 
دانش ورودي، اساس نوآوري است و ممکن است این دانش، حاصل فرایندي رسمی مانند تحقیق و 
توسعه باشد و یا دانش بومی باشد که به صورت ضمنی و در طی زمان های طولانی و به روش سینه به سینه 
در سازمان ایجادشده باشد. با این تعریف، نوآوري در همه جا و حتی در بخش های سنتی صنعت و اقتصاد 

حضور دارد و مختص بخش های داراي فناوري بالا نیست )ریاحی و قاضی نوري، 1392(.
نوآوری به عنوان یکی از مهم ترین محرک های توسعه اقتصادی شناخته شده است و سنجش آن همواره 
یکی از موارد پیچیده در متون نظری مرتبط با نوآوری و فناوری بوده است. به عنوان مثال در سند شاخص 
جهانی نوآوری به منظور سنجش و رتبه بندی میزان نوآوری در کشورهای دنیا از 81 شاخص استفاده شده 
است. در نگاه اول برخی از این شاخص ها هیچ ارتباط مستقیمی با میزان نوآوری در یک کشور ندارد. 

 .)GII, 2018( به عنوان مثال می توان به شاخص آزادی مطبوعات و یا عملکرد محیط زیست اشاره نمود
شدت هزینه تحقیق وتوسعه )نسبت هزینه های تحقیق وتوسعه به فروش( و تعداد گواهی ثبت اختراع را 
می توان به عنوان دو معیار با بیشترین کاربرد برای سنجش نوآوری در بنگاه ها و سازمان ها دانست اگرچه 
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 .)Nilsson, 2013 ; Koh et al, 2016 ; Godin, 2004( هردوی این معیارها دارای نقاط ضعفی هستند
بزرگ ترین نقطه  ضعف معیار تعداد گواهی های ثبت اختراع، این نکته است که این معیار، میزان اختراعات 
را اندازه گیری می کند و نه نوآوری. بزرگ ترین نقطه ضعف شدت هزینه تحقیق وتوسعه از یک سو در این 
نکته است که این معیار ورودی فرایند نوآوری بوده و لزوماً به خروجی منتهی نمی شود و از سوی دیگر این 
هزینه ممکن است کلیه هزینه های صورت گرفته در فرایند نوآوری، مخصوصاً هزینه های صورت گرفته در 
خصوص بهبود فرایند را در نظر نگیرد )Koh et al, 2016 ; Godin, 2004(. در بین این دو معیار استفاده 
از شدت هزینه تحقیق وتوسعه برای سنجش نوآوری دارای سابقه بیشتری است. هزینه تحقیق وتوسعه برای 
اولین بار در سال 1933 در ایالات متحده و در کمیته تحقیق ملی ایالات متحده، جهت سنجش میزان نوآوری 
استفاده شده است )Holland & Spraragen, 1933(. اولین مستند سازمان همکاری توسعه اقتصادی در 

 .)OECD, 1996( زمینه نوآوری مبتنی بر تحلیل هزینه های تحقیق وتوسعه، منتشر شد
شدت هزینه تحقیق وتوسعه به عنوان رایج ترین معیار برای سنجش نوآوری مورد استفاده قرار می گیرد 
)Barbieri et al, 2016(. شدت هزینه تحقیق وتوسعه یک شرکت از همبستگی مثبت نیرومندی با نرخ 

رشد آن، فروش حاصل از محصولات جدید و سودآوری آن برخوردار است )شیلینگ، 1395(.
پس از طرح موضوع میان حاکمیت شرکتی، ارتباط میان حاکمیت شرکتی و عملکرد و ارتباط میان حاکمیت 
شرکتی و نوآوری تبدیل به موضوعاتی بااهمیت شده و محققان زیادی در این زمینه فعالیت نموده اند. شواهد 
زیادی نشان می دهد که قوانین و نهادهایی که بر حاکمیت شرکتی اثرگذار هستند با رشد اقتصادی در ارتباط 
هستند )La Porta et al, 2000(. از سوی دیگر در مفاهیم تئوری نشان داده می شود که رشد اقتصادی 
از نوآوری های ایجادشده در سطح بنگاه شکل می گیرد )Aghion and Howitt, 2006(. بنابراین یکی از 

مباحث مطرح در این مورد بررسی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و نوآوری است. 
در عصر حاضر، به نظر می رسد حاکمیت شرکتی به عنوان یک امر حتمی موردنیاز سازمان ها می باشد. از این 
منظر بنگاه ها، نیازمند تدوین سیاست ها، اهداف و راهبردهای مرتبط با راهبری نوآوری10 به صورت نظام مند 
می باشند. نوآوری پایدار به صورت همزمان به رهبری و سیستم بومی حکمرانی نیاز دارد و هر یک بدون 
دیگری ناکافی است. رهبری بدون وجود یک فرایند جهت جاری سازی مناسب راهبردها بی اثر بوده و یک 
فرایند مناسب نیز بدون حمایت و حضور رهبر، بی اثر خواهد بود )Deschamps & Nelson, 2014(. بنابراین 
می توان ادعا نمود که در بنگاه یکی از الزامات مهم مدیریت نوآوری، مقوله راهبری نوآوری می باشد. به 
نظر می رسد حاکمیت شرکتی و راهبری نوآوری در سطح بالای سازمانی، می تواند یک چارچوب جامع 
برای ایجاد هماهنگی و یکپارچگی میان کلیه فعالیت های مرتبط با نوآوری در پیکره سازمان ایجاد نماید. 

خلاصه بررسی سایر مطالعات در جدول )1( ارائه شده است:
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جدول )1(: خلاصه سایر مطالعات در خصوص ارتباط میان حاکمیت شرکتی و نوآوری

جامعه آماری مراجع
مورد بررسی

ابعاد حاکمیت 
نتیجه بررسیابعاد نوآوریشرکتی

)Robeson & 
O’Connor, 

2007(

12 شرکت 
بین‌المللی 

جهت‌گیری 
هیئت‌مدیره، ترکیب 
هیئت‌مدیره، فرایند 

تصمیم‌گیری 
هیئت‌مدیره.

تعداد نوآوری 
جهشی

رهبر  ارشد، وجود  مدیر  از طرف  دخالت شفاف 
و  قضاوت  ذهنیت  شرکت،  عملیاتی  تنوع  عالی، 
تحلیل در طول انجام پروژه، رویکرد خودکنترلی 

تأثیر و ارتباط مثبت با نوآوری جهشی دارند.
حضور عضو خارجی در هیئت‌مدیره رابطه منفی با 

موفقیت در پروژه‌های نوآوری جهشی دارد.

)Tseng et al, 
2013(

255 شرکت 
فعال در زمینه 
الکترونیک در 

تایوان

اندازه هیئت‌مدیره، 
سهم صاحبان سهام، 
خصیصه و ویژگی 

هیئت‌مدیره

تعداد گواهی 
ثبت اختراع

نسبت  و  هیئت‌مدیره  اندازه  میان  مثبتی  ارتباط 
سهامداران در ترکیب هیئت‌مدیره با توانایی نوآوری 

وجود دارد.
وجود زن در ترکیب هیئت‌مدیره، نسبت و ترکیب 
سطح  هیئت‌مدیره،  ترکیب  در  خارجی  اعضای 

آموزش مدیرعامل ارتباطی با نوآوری ندارد.

)Amine 
& Samir, 

2014(

322 شرکت 
الجزایری فعال 

در صنعت 
آبمیوه

ساختار و 
تمرکزمالکیت، ماهیت 
مالکیت، تعداد اعضای 

هیئت‌مدیره، سابقه 
فعالیت، تجربه شرکت 
در طراحی محصول، 
تعداد کارکنان، میزان 
فروش، نرخ بازگشت 

سرمایه و دارایی

تعداد کل 
نوآوری‌ها

نوع مالکیت، مدیریت توسط مالک، تجربه طراحی 
محصول، میزان فروش، نرخ برگشت سرمایه، نرخ 

برگشت دارایی تأثیر مثبتی بر نوآوری دارند. 
تمرکز مالکیت، تعداد هیئت‌مدیره )بیش از 5 نفر(، 

قدمت شرکت تأثیر منفی بر نوآوری دارند.

(Yangfan, 
2015(

2621 شرکت 
هزینه توسعه تمرکز مالکیتچینی

سرمایه‌گذاری 
تمرکز مالکیت می‌تواند تأثیر منفی بر روی عملکرد 

نوآوری داشته و آن را کاهش دهد

)Lee, 2016( 81 شرکت
دارویی در کره

تمرکز مالکیت، 
سهامدار خارجی، 

سرمایه‌گذاران نهادی، 
عضویت اعضای 

خارجی در ترکیب 
هیئت‌مدیره

هزینه 
تحقیق‌وتوسعه

مالکیت  درصد  و  اصلی  سهامدار  مالکیت  درصد 
تحقیق‌وتوسعه  هزینه  روی  بر  مثبت  اثر  خارجی 

دارند. 
اعضای  عضویت  و  نهادی  سرمایه‌گذاران  سهام 
خارجی در هیئت‌مدیره از منظر آماری تأثیری بر 

روی هزینه تحقیق‌وتوسعه نداشته است. 

)Bobillo, 
2018(

1942 شرکت در 
آلمان، فرانسه، 
ایتالیا، اسپانیا، 
ایالات‌متحده، 

انگلستان

پرداخت 
مدیرعامل، عملکرد 

مدیران، مدیران 
خارجی مستقل، 

سرمایه‌گذاران نهادی

هزینه 
تحقیق‌وتوسعه

عملکرد مدیران، سرمایه‌گذار نهادی رابطه مثبت با 
ظرفیت نوآوری بنگاه دارد. 

مدیران خارجی مستقل، پرداخت حقوق و پاداش 
بر روی  منفی  تأثیر  کوتاه‌مدت  اساس رویکرد  بر 

نوآوری خواهد داشت. 

)Bianchini 
et al, 2017(

تعداد 2200 
شرکت از 
کشورهای 

مختلف

نمره حاکمیت 
شرکتی در رتبه‌بندی 

ISS11

تعداد گواهی 
ثبت اختراع، 

هزینه 
تحقیق‌وتوسعه

ارتباط منفی میان حاکمیت شرکتی و عملکرد نوآوری 
وجود دارد و این موضوع در شرکت‌های جوان‌تر بیشتر 
دیده می‌شود. این تأثیر منفی در هزینه تحقیق‌وتوسعه 

کمتر از تعداد گواهی ثبت اختراع دیده می‌شود.
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در مجموع می توان موارد ذیل را به عنوان جمع بندی بررسی سایر تجارب مرتبط با موضوع تحقیق بیان نمود:
- در بررسی ویژگی های حاکمیت شرکتی به تمامی ابعاد حاکمیت شرکتی توجه نشده است و بیشترین 
متغیرهایی که مورد بررسی قرارگرفته اند عبارتند از ترکیب و ساختار هیئت مدیره، ترکیب ساختار و 
تمرکز مالکیت. باید توجه داشت که مفهوم حاکمیت شرکتی دارای ابعاد مختلفی نظیر شفافیت در 

اطلاعات می باشد که باید در بررسی ابعاد حاکمیت شرکتی بدان ها توجه نمود.
- استفاده از متغیر کنترل در برخی از مطالعات صورت گرفته است و متغیرهایی مانند سابقه فعالیت، 
میزان فروش، تعداد کارکنان، نرخ بازگشت سرمایه، نرخ بازگشت دارایی به عنوان متغیر کنترل در نظر 

گرفته شده است.
سنجش  برای  که  هستند  معیارهایی  بیشترین  تحقیق وتوسعه  هزینه  و  اختراع  ثبت  گواهی  تعداد   -

جامعه آماری مراجع
مورد بررسی

ابعاد حاکمیت 
نتیجه بررسیابعاد نوآوریشرکتی

 )Prado et 
al, 2017(

243 شرکت 
اسپانیایی در 

صنعت زیست 
فناوری

ساختار مالکیت 
شرکت

هزینه 
تحقیق‌وتوسعه

این  تعداد  اندک:  نوآوری  فعالیت  با  شرکت‌هایی 
این  مالکیت  است.  بوده  عدد   149 شرکت‌ها 
ازلحاظ  نبوده،  خانوادگی  به‌صورت  شرکت‌ها 
اندازه کوچک، با طول عمر متوسط، دارای عملکرد 
مالی گذشته بی‌قاعده و غیرمعمول و نقدینگی آن‌ها 

خوب بوده است. 
این  تعداد  بالا:  نوآوری  فعالیت  با  شرکت‌هایی 
شرکت‌ها 17 عدد بوده است. مالکیت این شرکت‌ها 
به‌صورت خانوادگی نبوده، ازلحاظ اندازه متوسط، 
با طول عمر بالا، دارای عملکرد مالی گذشته بد و 

نقدینگی آن‌ها بسیار خوب بوده است.
این  تعداد  نوآوری:  کمترین  با  شرکت‌هایی 
این  مالکیت  است.  بوده  عدد   40 شرکت‌ها 
شرکت‌ها به‌صورت خانوادگی بوده، ازلحاظ اندازه 
کوچک، با طول عمر متوسط، دارای عملکرد مالی 

گذشته بد و نقدینگی بالا بوده‌اند.

 )Lodh et al, 
2017(

395 شرکت 
فعال در بازار 
بورس بمبئی

ساختار مالکیت، 
ارتباط میان مالکیت 
شرکت‌های مختلف

تعداد گواهی 
ثبت اختراع، 

هزینه 
تحقیق‌وتوسعه

نوآوری  و  خانوادگی  مالکیت  میان  مثبت  رابطه 
گروه   50 میان  ارتباط  همچنین  دارد.  وجود 
موجب  سهام  بازار  در  موجود  اول  کسب‌وکار 
است.  شده  نوآورانه  فعالیت‌های  سطح  ارتقای 
سیستم  به  می‌توانند  شرکت‌ها  این  همچنین 

نوآوری منطقه‌ای )RIS( نیز کمک نمایند.

)Valencia, 
2018(

شرکت‌های 
استرالیایی

ساختار مالکیت، 
اعضای هیئت‌مدیره، 

تفکیک نقش مدیرعامل 
و رئیس هیئت‌مدیره

تعداد گواهی ثبت 
اختراع،  هزینه 

تحقیق‌وتوسعه، 
محصول جدید

هیئت‌مدیره  رئیس  و  مدیرعامل  نقش  تفکیک 
رابطه مثبت با نوآوری دارد.

هیئت‌مدیره،  اعضای  تعداد  مالکیت،  بالای  تمرکز 
استقلال اعضای هیئت‌مدیره، رابطه‌ای با نوآوری ندارد.
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نوآوری مورد استفاده قرارگرفته است. 
شاید بتوان اولین بررسی علمی صورت گرفته در این زمینه را مقاله دکتر حساس یگانه در کنفرانس ملی 
بازار و سرمایه، موتور محرک توسعه اقتصادی ایران در سال 1383 دانست. پس از طرح این موضوع 
مطالعات و ترجمه های مختلفی در کشور شروع شد. اصول طرح شده توسط سازمان توسعه همکاری های 
اقتصادی ترجمه و مقالات ابتدایی این موضوع در خصوص چیستی موضوع حاکمیت شرکتی و تشریح 
ابعاد و ارکان اصلی آن بوده است. پژوهش های صورت گرفته توسط دانشجویان در داخل کشور در 
خصوص رابطه ابعاد مختلف حاکمیت شرکت و متغیرهای وابسته ای مانند سود )یزدانیان، 1385؛ سیرانی، 
1386؛ مرادی و خسرونژاد، 1388( بازده سهام )حسینی، 1386( عملکرد شرکت )قنبری، 1386؛ رضایی، 
1386؛ توتاخانه، 1387. خسروشاهی، 1387( و... صورت پذیرفته است. همان طور که مشاهده می شود 
مالی شرکت  از حاکمیت شرکتی و عملکرد  یا چند مؤلفه  ارتباط یک  بر روی  بیشتر مطالعات  تمرکز 
می باشد؛ اما تاکنون در زمینه ارتباط حاکمیت شرکتی و نوآوری پژوهش خاصی در ایران مشاهده نشده 
ارتباط  که  می کنند  ادعا  محققان  و  نبوده  ما  به کشور  معطوف  این حوزه صرفاً  در  مطالعه  است. عدم 
میان حاکمیت شرکتی و نوآوری عمدتاً در کشورهای توسعه یافته بررسی شده است و در کشورهای 

.)Shapiro et al, 2014( درحال توسعه کمتر مورد توجه محققان مرتبط قرارگرفته است

3- مدل مفهومی پژوهش
با توجه به اینکه این پژوهش به منظور بررسی تأثیر ابعاد حاکمیت شرکتی بر روی نوآوری صورت گرفته 
است، در ادامه ابعاد و مؤلفه های حاکمیت شرکتی مشخص می شود. یکی از موضوعات جدیدی که در این 
زمینه متولد شد، ارزیابی و رتبه بندی وضعیت حاکمیت شرکتی بود و با توجه به حجم زیاد این فعالیت ها در 
حال حاضر به صورت دقیق نمی توان عنوان نمود که چه تعداد شاخص برای ارزیابی این موضوع تدوین شده 
است )Bhagat et al, 2008(. موضوع حاکمیت شرکتی مورد توجه بسیاری از افراد و نهادها قرارگرفته 
است. یکی از نهادهایی که به این موضوع پرداخته اند، نهادهایی هستند که با استفاده از داده های موجود، 
اقدام به دسته بندی و رتبه بندی حاکمیت شرکتی در خصوص شرکت ها و نهادهای مالی و سرمایه گذاری 
نموده اند. مانند ارزیابی ورشکستگی با استفاده از زدآلتمن، بررسی و رتبه بندی وضعیت حاکمیت شرکتی نیز 
می تواند در زمینه بررسی ایجاد ارزش افزوده برای سهامداران مفید واقع شود )Bhasin, 2009(. مؤسسات 
و نهادهای ملی و بین المللی با توجه به تجربیات خود مفاهیم و ابعاد حاکمیت شرکتی را مشخص نموده 
بنگاه موردنظر می نمایند.  به رتبه بندی وضعیت حاکمیت شرکتی  اقدام  با تدوین شاخص هایی  و سپس 
رتبه بندی اکثر این شرکت ها از 1 )وضعیت نامناسب( تا 10 )وضعیت مطلوب و عالی( می باشد. در جدول 
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جدول )2(: خلاصه مطالعات صورت گرفته در خصوص رتبه‌بندی حاکمیت شرکتی

ابعاد حاکمیت شرکتی
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*************ساختار و ترکیب هیئت مدیره
پاداش/جبران خدمت هیئت مدیره و 

****مدیران اجرایی

******ساختار و وضعیت مالکیت

************حقوق، وظایف و رابطه سهامداران

***ذینفعان

*************شفافیت مالی و افشای اطلاعات

*شرایط اساسنامه

*قوانین ایالتی و محلی

*آموزش مدیران

*عوامل کیفی

*وضعیت کنترل در شرکت
رفتار شرکت و موضوعات 

***پاسخگویی اجتماعی آن

*سازگاری قانونی
مدیریت اجرایی، قابلیت و 

****اثربخشی آن

*خودتنظیمی

**محیط کنترلی

**مدیریت ریسک و بازگشت سرمایه
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)2( ابعاد موردنظر برخی از مؤسسات بین المللی و ملی مورد مطالعه ذکرشده است. 
لذا  نمی باشد،  دسترس  در  عنوان شده  روش های  از  یک  هر  در  مطرح  شاخص های  اینکه  به  توجه  با 
 ،ISS ،S&Pبه منظور دستیابی به شاخص ها و معیارهای مهم، مطابق پیوست، شاخص های مطرح توسط
برای  موردنظر  و شاخص های  ارزیابی  ابعاد  تعیین  به منظور  گرفت.  قرار  بررسی  مورد  سلیمی  و   IFC

تحلیل ارتباط میان حاکمیت شرکتی و نوآوری یک گروه خبره 9 نفرِ تشکیل شد. تعداد 2 نفر از خبرگان 
هیئت مدیره  اعضای  از  نفر   3 بورسی،  در شرکت های  فعال  عامل  مدیران  از  نفر   2 دانشگاه،  اساتید  از 
شرکت های بورسی و تعداد 2 نفر از کارشناسان سازمان بورس و اوراق بهادار بودند. اطلاعات ابعاد در 
نظر گرفته شده توسط مؤسسات رتبه بندی و شاخص های مورد استفاده در روش های رتبه بندی به همراه 
شاخص های استفاده شده در مطالعات مشابه در اختیار گروه خبرگان قرار گرفت و با استفاده از روش 

دلفی و در دو مرحله مدل و شاخص های مدنظر به شرح شکل )1( و جدول )3( استخراج شد.

4- روش پژوهش
پژوهش حاضر به بررسی ارتباط میان حاکمیت شرکتی و نوآوری در شرکت های عضو بازار بورس تهران 

شکل )1(: مدل مفهومی پژوهش

ساختار و وضعیت 
بیشترین )ماهیت مالک اصلی مالکیت

(سهامدار

به موقع بودن گزارشات افشاشده

دهقابلیت اتکای گزارشات افشا ش

تعداد اعضای هیئت مدیره

سطح تحصیلات مدیرعامل

تعداد اعضای خارجی 
(غیرموظف)

مجموع سطح تحصیلات هیئت 
مدیره

انتخاب مدیرعامل از داخل 
شرکت

وجود زند در ترکیب هیئت مدیره

پاداش مجمع پرداختی به هیئت 
مدیره

حق جلسات پرداختی به هیئت 
مدیره

شفافیت و رعایت 
حقوق سهامداران

ساختار و ترکیب 
هیئت مدیره

جبران خدمت اعضای 
هیئت مدیره

حاکمیت شرکتی

:متغیرهای تعدیل گر
اندازه، میزان فروش، سابقه 

فعالیت،
زمینه فعالیت

عههزینه تحقیق وتوس

تمرکز مالکیت
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جدول )3(: ویژگی‌های آماری متغیرهای پژوهش

تعریف/روش اندازه‌گیری نام متغیر نوع متغیر شناسه متغیر

شدت هزینه تحقیق‌وتوسعه از طریق تقسیم نسبت 
هزینه تحقیق‌وتوسعه به فروش به دست می‌آید.

نوآوری )شدت هزینه 
تحقیق‌وتوسعه( وابسته R&Dexp

تعداد کارکنان هر شرکت به‌عنوان اندازه هر شرکت 
مورد استفاده قرار خواهد گرفت. اندازه شرکت تعدیل‌گر Size

میزان فروش سالیانه هر شرکت میزان فروش شرکت تعدیل‌گر Sel

تعداد سنوات فعالیت هر شرکت سابقه فعالیت شرکت تعدیل‌گر Firmold

شرکت‌هایی بورسی در زمینه‌های مختلف فعالیت 
می‌کنند. نظیر پتروشیمی، فلزات و .... برای هر گروه 

یک عدد در نظر گرفته شده است.
زمینه فعالیت تعدیل‌گر Firmgroup

تمرکز مالکیت نشان‌دهنده این موضوع است که 
مهم‌ترین سهامداران یک شرکت چند درصد از سهام 

یک شرکت را در اختیاردارند. برای محاسبه این 
شاخص از فرمول هرفیندال17 استفاده شده است. 
)مجذور مجموع درصد مالکیت 5 سهامدار بزرگ 

برای محاسبه این شاخص استفاده شده است.(

تمرکز مالکیت مستقل Concentration

 سهامداری که بیشترین سهام شرکت را در اختیار 
داشته باشد به‌عنوان سهامدار اصلی در نظر گرفته 
می‌شود. سهامداران بازار بورس بر سه قسم هستند.

دولتی:1، نهاد عمومی:2، نهاد خصوصی:3

وضعیت مالک اصلی 
شرکت )بیشترین 

سهامدار(
مستقل Dependency

امتیاز اعطاشده به شرکت توسط سازمان بورس در 
زمینه به‌موقع بودن گزارش‌های مدنظر سازمان بورس

به‌موقع بودن گزارش‌های 
افشاشده توسط شرکت مستقل Ontimereport

امتیاز اعطاشده به شرکت توسط سازمان بورس در 
زمینه قابلیت اتکای گزارش‌های افشاشده توسط شرکت

قابلیت اتکای گزارش‌های 
افشاشده توسط شرکت مستقل Reliabilityreport

تعداد اعضای هیئت‌مدیره تعداد اعضای هیئت‌مدیره مستقل Boardcount

 مقاطع مختلف یک عدد در نظر گرفته شده است. 
کارشناسی:1، کارشناسی ارشد:2، دکتری:3

سطح تحصیلات 
مدیرعامل مستقل Bosseducation

در ترکیب اعضای هیئت‌مدیره از افراد مختلف 
استفاده می‌شود. برخی از این افراد در داخل سازمان 
یا شرکت مشغول به فعالیت هستند و برخی دیگر 
رابطه استخدامی با شرکت نداشته و از خارج از 
شرکت به‌عنوان عضو هیئت‌مدیره در جلسات 
هیئت‌مدیره حضور دارند.نسبت تعداد اعضای 

غیرموظف به تعداد کل اعضای هیئت‌مدیره جهت 
اندازه‌گیری این شاخص استفاده شده است.

تعداد اعضای خارجی 
در هیئت‌مدیره 

)غیرموظف(
مستقل Outsiderboard
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مجموع تحصیلات اعضای هیئت‌مدیره. برای 
سنجش برای مقاطع مختلف یک عدد در نظر 

گرفته شده است و مجموع اعداد به‌عنوان مجموع 
تحصیلات هیئت‌مدیره در نظر گرفته شده است. 

کارشناسی:1، کارشناسی ارشد:3، دکتری:5

مجموع سطح 
تحصیلات هیئت‌مدیره مستقل Boardeducation

مدیرعامل یک شرکت از اعضای داخل یک شرکت 
انتخاب می‌شود و یا اعضای خارج از شرکت. برای 

مدیرعامل داخلی:1، مدیرعامل خارجی:0

انتخاب مدیرعامل 
از داخل یا خارج از 

شرکت
مستقل Bossinorout

نسبت تعداد زنان عضو هیئت‌مدیره به تعداد کل 
هیئت‌مدیره

نسبت زنان در ترکیب 
هیئت‌مدیره مستقل Femailboarder

پاداشی که به‌صورت سالیانه به اعضای هیئت‌مدیره 
در جلسه مجمع شرکت مصوب و پرداخت می‌شود. 

برای اندازه‌گیری این شاخص از نسبت پاداش 
مجمع به فروش شرکت استفاده شده است.

پاداش مجمع پرداختی 
به اعضای هیئت‌مدیره مستقل Premium

برای حضور اعضای هیئت‌مدیره در جلسات 
هیئت‌مدیره یک رقم ثابت از سوی سهامداران 

شرکت تعیین می‌شود. برای سنجش این شاخص 
از نسبت پرداختی بابت جلسات به فروش شرکت 

استفاده‌ شده است.

حق جلسات پرداختی 
به اعضای هیئت‌مدیره  مستقل Righttoattend

تهران طی سال های  بهادار  اوراق  بازار بورس و  فعال  برروی شرکت های  این پژوهش  پرداخته است. 
1391 تا 1396 انجام شده است. در این مطالعه گردآوری اطلاعات از طریق صورت های مالی افشاشده در 
سایت بازار بورس تهران و بررسی کمی ارتباط میان اطلاعات مذکور انجام گرفته است. تعداد شرکت های 
موردمطالعه 304 عدد می باشد. انجام این پژوهش در پاسخ به این سؤال است که چه ابعادی از حاکمیت 
شرکتی بر روی نوآوری تأثیرگذار هستند؟ و هدف آن شناسایی ابعاد اثرگذار حاکمیت شرکتی بر روی 
نوآوری در شرکت های فعال در بازار بورس تهران می باشد. این پژوهش توصیفی و کاربردی بوده و 
داده های جمع آوری شده از روش پیمایشی و کتابخانه ای، با روش کمی و پنل دیتا تجزیه وتحلیل می شوند. 

مراحل انجام مطالعه به شرح ذیل می باشد:
گام اول: ابتدا مفاهیم نظری و ابعاد حاکمیت شرکتی مورد بررسی قرار گرفت و نتایج در قسمت مبانی 

نظری ارائه گردید.
گام دوم: مطالعه و بررسی سایر تجارب مرتبط با موضوع پژوهش مورد بررسی قرار گرفت و متغیرها و 

روش های مورد استفاده توسط سایر پژوهشگران مشخص گردید. 
گام سوم: در این گام با تشکیل پنل خبرگان، نتایج استخراج شده در دوگام قبلی مورد بررسی و جمع بندی 
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قرار گرفت. خروجی این گام منجر به مدل مفهومی و مشخص شدن متغیرهای پژوهش شد.
گام چهارم: اطلاعات موردنیاز برای تجزیه وتحلیل اطلاعات مبتنی بر مدل پژوهش، گردآوری شد. جمع آوری 
 https://www.codal.ir/ و http://www.tsetmc.com  این اطلاعات بر اساس داده های موجود در دو سایت

صورت گرفته است. 
گام پنجم: در این قسمت اطلاعات استخراج شده در گام چهارم تجزیه وتحلیل شده است. قبل از هر 
برآوردی در داده های سری زمانی برای اجتناب از رگرسیون کاذب، لازم است ایستائی متغیرها مورد 
بررسی قرار گیرد برای آزمون ریشه واحد متغیرهای مطالعه از آزمون فیشر استفاده خواهد شد. پس از 
تائید ایستایی متغیرها، به منظور عدم وجود هم خطی در میان متغیرها از آزمون همبستگی استفاده گردید. 
در ادامه پژوهش به منظور مشخص شدن این نکته که باید از تکنیک پنل استفاده نمود و یا از تکنیک 
رگرسیون ساده، از روش تست لیمر استفاده شد. همچنین به منظور بررسی استفاده از تکنیک اثرات ثابت 

و یا اثرات متغیر از تست هاسمن استفاده شده است.
گام ششم: در این بخش نتایج تحلیل های صورت گرفته در گام پنجم مورد تجزیه وتحلیل قرارمی گیرد.

5- تجزیه‌وتحلیل یافته‌ها
پیش از تجزیه وتحلیل داده ها، نگاهی کلی به وضعیت هزینه تحقیق وتوسعه در شرکت های مورد مطالعه 
بررسی در 34 گروه مجزا  تعداد 304 شرکت مورد  تقسیم بندی سازمان بورس،  اساس  بر  لازم است. 
نکرده اند.  ثبت  تحقیق وتوسعه  در سرفصل  هزینه ای  هیچ  گروه   15 تعداد،  این  از  شده اند.  تقسیم بندی 
دراین بین، به ترتیب شرکت های گروه های استخراج کانه های فلزی، مواد و محصولات دارویی، استخراج 
گچ  و  آهک  سیمان،  و  پلاستیک  و  لاستیک  قطعات،  ساخت  و  خودرو  سرمایه گذاری ها،  زغال سنگ، 
بیشترین میزان هزینه تحقیق وتوسعه را نسبت به میزان فروش کل داشته اند. بیشترین مقدار این نسبت 

برابر با 0٫00386 مربوط به گروه استخراج کانه های فلزی است.
می باشد.  اندک  بسیار  شرکت ها  این  در  فروش،  به  تحقیق وتوسعه  هزینه  نسبت   )4( جدول  براساس 
خود  مالی  در صورت های  شرکت   81 تعداد  تنها  تهران  بورس  بازار  در  پذیرفته شده  شرکت   304 از 
هزینه تحقیق وتوسعه را منعکس نموده اند. در گروه های خدمات فنی و مهندسی، انبوه سازی، املاک و 
مستغلات، بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی، مخابرات، حمل ونقل، انبارداری و ارتباطات، 
سایر واسطه گری های مالی، بانک ها و مؤسسات اعتباری، عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم، شرکت های 
چند رشته ای صنعتی، ساخت دستگاه ها و وسایل ارتباطی، انتشار، چاپ و تکثیر، محصولات کاغذی، 
استخراج سایر معادن، استخراج نفت گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف و زراعت و خدمات وابسته این 
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جدول )4(: میانگین تحقیق‌وتوسعه در شرکت‌های فعال در بازار بورس تهران

تعداد نام گروهردیف
اعضاء

میانگین 
میانگین فروشتحقیق‌وتوسعه

میانگین 
تحقیق‌وتوسعه/ 
میانگین فروش

%۲۹۰۵۵۴۳۳۰۹۷۳۰٫۰۰۰۰۰-۱خدمات فنی و مهندسی۱
%۵۱۹۷۶۶۶۶۶۷۱۱۸۴۳۴۲۷۲۷۳۰۸۵۰٫۰۰۱۶۷رایانه و فعالیت‌های وابسته به آن۲

%۱۲۴۹۲۰۳۱۸۳۱۱۲۹۰٫۰۰۰۰۰-۱۲انبوه‌سازی، املاک و مستغلات۳

بیمه و صندوق بازنشستگی به‌جز تأمین ۴
%۸۷۰۴۷۸۵۶۵۳۰۱۱۰٫۰۰۰۰۰-۶اجتماعی

%۱۱۱۱۲۲۴۰۰۲۶۵۹۵۰٫۰۰۰۰۰-۲مخابرات۵

%۵۲۵۶۲۹۱۶۶۷۷۹۸۰٫۰۰۰۰۰-۵حمل‌ونقل، انبارداری و ارتباطات۶

%۱۱۶۶۶۴۵۵۸۰۷۱۹۹۰٫۰۰۰۰۰-۶سایر واسطه‌گری‌های مالی۷

%۱۳۵۲۲۲۵۸۸۴۱۰۱۵۰٫۰۰۰۰۰-۱۰بانک‌ها و مؤسسات اعتباری۸

%۱۲۸۵۷۳۰۹۵۲۴۱۳۹۹۱۰۲۴۸۳۳۳۳۳۰٫۰۰۶۱۳سرمایه‌گذاری‌ها۹

%۱۳۱۷۳۲۴۱۷۶۱۱۸۸۷۷۶۴۶۴۹۰۶۹۰٫۰۰۰۱۵سایر محصولات کانی غیرفلزی۱۰

%۲۹۲۸۲۵۷۴۶۶۲۱۱۶۳۹۶۹۴۷۳۳۵۷۴۰٫۰۰۲۴۳سیمان، آهک و گچ۱۱

%۶۱۷۰۳۴۸۳۳۱۰۷۲۹۴۶۲۷۴۱۸۲۶۰٫۰۰۰۱۶کاشی و سرامیک۱۲

%۲۶۳۶۰۲۹۹۱۱۱۲۸۲۰۰۶۳۵۹۰۰۱۰٫۰۰۰۰۳محصولات شیمیایی۱۳

%۲۹۲۶۹۴۲۹۸۵۷۵۱۰۷۷۶۷۴۵۹۶۰۲۳۹۰٫۰۲۵مواد و محصولات دارویی۱۴

محصولات غذایی و آشامیدنی به‌جز قند ۱۵
%۱۹۱۱۹۲۷۷۵۰۱۰۵۲۷۱۹۲۱۴۵۷۷۵۰٫۰۰۰۱۱و شکر

%۱۰۰۰۷۰۷۸۳۲۹۹۴۲۰٫۰۰۰۰۰-۳عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم۱۶

%۷۸۴۷۸۸۲۵۴۵۶۷۹۰٫۰۰۰۰۰-۳شرکت‌های چند رشته‌ای صنعتی۱۷

%۱۲۲۶۶۷۲۲۹۷۲۱۱۴۴۱۷۶۷۳۷۷۸۷۴۰٫۰۰۲۳۳قند و شکر۱۸

%۲۵۶۱۹۲۳۱۸۶۷۱۰۶۴۹۴۵۱۰۱۶۷۶۶۰٫۰۰۵۸۱خودرو و ساخت قطعات۱۹

%۸۳۷۰۸۱۸۲۹۶۲۰٫۰۰۰۰۰-۱ساخت دستگاه‌ها و وسایل ارتباطی۲۰

%۹۸۸۷۲۲۲۱۱۵۴۶۲۵۱۹۳۳۳۰۶۰٫۰۰۰۰۱ماشین‌آلات و دستگاه‌های برقی۲۱

%۱۱۱۱۳۱۵۹۳۹۱۱۱۷۴۴۸۲۷۶۴۶۳۷۰٫۰۰۰۱ماشین‌آلات و تجهیزات۲۲

%۶۵۴۶۸۴۶۱۱۰۹۸۲۴۸۳۸۷۱۰۰۲۰٫۰۰۰۰۵ساخت محصولات فلزی۲۳

%۱۸۱۶۶۱۱۱۱۱۱۱۴۷۵۹۶۶۸۹۰۴۴۰۰٫۰۰۰۱۴فلزات اساسی۲۴

%۷۵۱۵۷۶۱۹۰۵۱۱۲۸۴۳۵۲۲۵۶۵۱۸۰٫۰۰۴۵۷لاستیک و پلاستیک۲۵

فرآورده‌های نفتی، کک و سوخت ۲۶
%۸۲۳۳۷۲۱۶۷۱۱۷۴۱۵۴۶۴۱۹۵۲۹۰٫۰۰۰۲هسته‌ای

%۱۱۶۰۹۸۹۳۹۸۶۳۸۰٫۰۰۰۰۰-۱انتشار، چاپ و تکثیر۲۷

%۱۰۲۵۸۸۹۸۷۳۷۸۹۳۰٫۰۰۰۰۰-۲محصولات کاغذی۲۸
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نسبت برابر صفر می باشد. پذیرش این امر که هیچ گونه فعالیت تحقیقاتی در این گروه ها صورت نمی گیرد 
این گروه ها هیچ گونه هزینه  در  فعال  مالی شرکت های  اما در صورت های  از ذهن می باشد  کمی دور 

تحقیق وتوسعه ای مشاهده نشده است. 
در بررسی متغیرهای مستقل باید توجه نمود که متغیرهای نسبت زنان در ترکیب هیئت مدیره، وضعیت 
مالک اصلی شرکت و تعداد اعضای هیئت مدیره قابلیت ورود به جدول پنل دیتا را نداشته و در صورت 
ورود این متغیرها به دلیل هم خطی ایجادشده، تحلیل های موردنظر قابل اعتماد نخواهد بود. از این رو 
باید این متغیرها به صورت جداگانه مورد بررسی قرار گیرند. قبل از هر برآوردی در داده های سری زمانی 
برای اجتناب از رگرسیون کاذب، لازم است ایستائی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. برای آزمون ریشه 
واحد متغیرهای مطالعه از آزمون فیشر استفاده شده است و ایستایی کلیه متغیرها تائید شده است. پس 
از تائید ایستایی متغیرها، به منظور عدم وجود هم خطی در میان متغیرها از آزمون همبستگی استفاده شده 
است. نتایج آزمون همبستگی نشان داده است که بین متغیرها هم خطی شدید وجود نداشته و در نتیجه 

می توان از همه این متغیرها در یک مدل استفاده کرد. 
با توجه به اینکه در صورت های مالی تعداد زیادی از شرکت ها هزینه ای برای تحقیق وتوسعه ثبت نشده 
است، در گام اول با استفاده از برازش مدل دومرحله ای هکمن، به بررسی تفاوت بین اقدام و تصمیم بر 
انجام هزینه تحقیق وتوسعه پرداخته شده است. به عبارت دیگر بررسی شده است که آیا حذف شرکت هایی 
که هزینه تحقیق وتوسعه را در صورت مالی خود ثبت نکرده اند، در نتایج بررسی این مطالعه مؤثر است 
یا خیر. در این راستا ابتدا یک مدل پروبیت برازش گردیده و متغیر نسبت معکوس میلز از آن استخراج 
گردیده است. سپس متغیر IMR19 )نسبت معکوس میلز( در یک مدل رگرسیون ساده )پنلی( برازش 
گردید. نتایج نشان داده است که ضریب متغیر IMR در مدل معنادار نبوده و در نتیجه می توان گفت 
که بین گروه تصمیم و اقدام تفاوتی وجود نداشته است. به عبارت دیگر، در بررسی این مطالعه می توان 

%۲۵۹۱۰۰۰۲۷۰۲۲۷۸۷۵۷۷۲۵۲۰٫۰۰۰۰۰منسوجات۲۹

%۱۳۲۱۹۲۴۳۲۵۳۱۰٫۰۰۰۰۰-۱استخراج سایر معادن۳۰

%۱۰۴۷۸۲۰۴۲۰۰۰۰۱۲۳۸۸۵۳۳۷۹۹۶۹۳۰٫۳۸۶۰۱استخراج کانه‌های فلزی۳۱

استخراج نفت گاز و خدمات جنبی جز ۳۲
%۶۸۶۵۲۵۹۶۶۶۶۶۷۰٫۰۰۰۰۰-۱اکتشاف

%۱۳۲۹۹۲۰۱۳۱۹۰۷۸۸۹۹۴۰۱۱۰٫۰۱۷۲۹استخراج زغال‌سنگ۳۳

%۷۷۶۸۵۶۷۹۶۴۴۴۹۰٫۰۰۰۰۰-۲زراعت و خدمات وابسته۳۴
%304۵۳۳۹۵۱۱۳۸۳۴۳۲۹۷۴۴۹۲۷۰۱۳۴۰۹۰٫۰۱۶۱۹کل
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شرکت هایی که هزینه تحقیق وتوسعه را در صورت مالی خود ثبت نکرده اند را از تحلیل حذف نمود. 
درنهایت از بین 304 شرکت، تنها 81 شرکت که هزینه تحقیقات را در صورت مالی ثبت کرده اند، در 

تحلیل واردشده اند. در ادامه نتایج برازش مدل برای این 81 شرکت ذکرشده است. 
قبل از بکارگیری تکنیک پنل، بایستی داده های مطالعه از حیث آمیخته بودن و یا ترکیبی بودن آزمون 
آماره 2٫92 و احتمال 0,0000  این  استفاده شده است. مقدار  لیمر   F از آزمون  به همین منظور  گردد. 
به دست آمد که در سطح معنی داری یک درصد فرض صفر مبنی برآمیخته بودن داده ها را رد می کند. 
بنابراین می توان این داده ها را به صورت پنل برآورد کرد. به منظور اینکه مشخص گردد کدام روش )اثرات 
ثابت و یا اثر تصادفی( جهت برآورد مناسب تر است از آزمون هاسمن استفاده می شود. آماره محاسبه شده 
از این آزمون برابر21٫07 است. لذا مقدار محاسبه شده از مقدار کای دو در جدول بزرگ تر است. بنابراین 

لازم است که جهت برآورد از روش اثرات ثابت استفاده شود.
یکی دیگر از آزمون های موردنیاز قبل از استفاده از تکنیک پنل، آزمون عدم وجود خودهمبستگی در مدل 
می باشد. این آزمون انجام شده و مقدار آماره F)1 ،80( =0,013  با مقدار احتمال 0٫9086 به دست آمد. 

بنابراین مدل با فرض عدم وجود خودهمبستگی بین جملات اخلال برآورد می گردد. 
با توجه به آزمون های صورت گرفته و عدم وجود خودهمبستگی در مدل و بر اساس سطح ایستایی متغیرها، 
مدل نهایی با فرض عدم وجود خودهمبستگی در مدل برآورد گردید. نتایج برآورد در جدول )5( ارائه شده 
است. با توجه به اینکه مقدار احتمال مربوط به آماره F محاسبه شده کمتر از 0,05 می باشد، می توان گفت که 
کلیت مدل برازش شده قابل اعتماد است. همچنین مقدار R2 برابر با 52 درصد به دست آمده است که نشان 

می دهد، متغیرهای مستقل مدل، 52 درصد از تغییرات هزینه تحقیق وتوسعه را توضیح می دهند.
بر اساس یافته های پژوهش وضعیت ارتباط میان متغیرهای حاکمیت شرکتی و نوآوری به صورت زیر 

خواهد بود.
تعداد سنوات فعالیت شرکت رابطه منفی با میزان نوآوری شرکت دارد و به نظر می رسد که شرکت های 
جوان تر هزینه تحقیق وتوسعه بیشتری دارند. دلیل این امر را شاید بتوان چنین توجیه نمود که شرکت های 
بالغ به دلیل افزایش شفافیت در نوع فعالیت خود حاضر به پرداخت هزینه برای نوآوری و تغییر نیستند. 
این امر با مطالعات امین و سمیر تطابق دارد )Amine & Samir, 2014( و با نتایج مطالعات بیانچینی و 

 .)Bianchini et al, 2017( همکاران در تضاد می باشد
زغال سنگ،  استخراج  دارویی،  محصولات  و  مواد  فلزی،  کانه های  استخراج  گروه های  شرکت های 
سرمایه گذاری ها، خودرو و ساخت قطعات، لاستیک و پلاستیک و سیمان، آهک و گچ بیشترین میزان 
هزینه تحقیق وتوسعه را نسبت به میزان فروش کل داشته اند. بیشترین مقدار این نسبت برابر با 0٫00386 
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جدول )5( : نتایج برآورد مدل نهایی برای مدل با متغیر وابسته هزینه تحقیقات نسبت به فروش

متغیر ضریب انحراف معیار t-آماره احتمال
C 0.000489 7.08E-05 6.903114 0.0000

SIZE 4.12E-09 3.74E-08 0.110135 0.9124
SEL 1.05E-17 1.36E-17 0.769641 0.4420

FIRMOLD -5.85E-07 1.68E-07 -3.488707 0.0005
CONCENTRATION 8.15E-05 7.85E-05 1.038381 0.2997
ONTIMEREPORT -1.44E-07 2.65E-07 -0.543081 0.5874

RELIABILITYREPORT -3.89E-07 9.96E-08 -3.907587 0.0001
BOSSEDUCATION 1.47E-06 1.06E-05 0.138997 0.8895
OUTSIDERBOARD -5.38E-07 4.13E-07 -1.302916 0.1934

BOARDEDUCATION 4.24E-06 2.21E-06 1.917871 0.0559
BOSSINOROUT 5.13E-05 1.79E-05 2.860160 0.0045

PREMIUM 0.002135 0.000829 2.577004 0.0103
RIGHTTOATTEND -0.400324 0.155381 -2.576396 0.0104

R-squared 0.528694 Mean dependent var 0.000894
Adjusted R-squared 0.417228 S.D. dependent var 0.001326

F-statistic 4.743106 Durbin-Watson stat 1.902486
Prob (F-statistic) 0.000000

مربوط به گروه استخراج کانه های فلزی است. نسبت هزینه تحقیق وتوسعه به فروش، در این شرکت های 
فعال در بازار بورس تهران بسیار اندک می باشد. از 304 شرکت پذیرفته شده در بازار بورس تهران تنها 
گروه های  در  نموده اند.  منعکس  را  تحقیق وتوسعه  هزینه  مالی خود  در صورت های  81 شرکت  تعداد 
تأمین  به جز  بازنشستگی  صندوق  و  بیمه  مستغلات،  و  املاک  انبوه سازی،  مهندسی،  و  فنی  خدمات 
اجتماعی، مخابرات، حمل ونقل، انبارداری و ارتباطات، سایر واسطه گری های مالی، بانک ها و مؤسسات 
اعتباری، عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم، شرکت های چند رشته ای صنعتی، ساخت دستگاه ها و وسایل 
ارتباطی، انتشار، چاپ و تکثیر، محصولات کاغذی، استخراج سایر معادن، استخراج نفت گاز و خدمات 
جنبی جز اکتشاف و زراعت و خدمات وابسته این نسبت برابر صفر می باشد. پذیرش این امر که هیچ گونه 
فعالیت تحقیقاتی در این گروه ها صورت نمی گیرد کمی دور از ذهن می باشد اما در صورت های مالی 

شرکت های فعال در این گروه ها هیچ گونه هزینه تحقیق وتوسعه ای مشاهده نشده است. 
تمرکز مالکیت در شرکت های بورسی ارتباط معناداری با میزان نوآوری بنگاه ندارد. در این زمینه انتظار 
می رود که با افزایش میزان تمرکز، توجه سهامدار عمده به اهداف بلندمدت معطوف شده و در نتیجه 
میزان هزینه تحقیق وتوسعه افزایش یابد. اما در خصوص شرکت های فعال در بازار بورس تهران چنین 
رابطه ای مشاهده نشده است. این یافته با نتایج مطالعات مطالعه لی )Lee, 2016( در تطابق می باشد و با 
یافته های امین و سمیر )Amine & Samir, 2014( و والنسیا )Valencia, 2018( و بیانچینی و همکاران 
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)Bianchini et al, 2017( در تضاد می باشد.
اگر  است.  مهم  بسیار  بنگاه  تعیین سیاست ها و خط مشی های  در  اصلی  مالک  نگرش های  و  ویژگی ها 
مالکیت اصلی شرکت به صورت دولتی باشد، متغیرهای حق حضور و تمرکز رابطه منفی و معنادار و 
اعضای غیرموظف دارای رابطه مثبت و معناداری با هزینه تحقیق وتوسعه شرکت داشته و باقی متغیرها 
رابطه معناداری ندارند. اما اگر وابستگی از نوع تعاونی باشد، تحصیلات هیئت مدیره رابطه مثبت و سابقه 
رابطه منفی معناداری بر هزینه تحقیق وتوسعه دارند. درنهایت درصورتی که وابستگی از نوع خصوصی 
باشد، تحصیلات هیئت مدیره رابطه مثبت و معنادار و متغیرهای تمرکز، قابلیت اتکا، به موقع بودن و سابقه 

دارای رابطه منفی و معناداری با نوآوری شرکت هستند.
ذاتی شرکت های سهامی  و  اساسی  از وظایف  یکی  ذینفعان،  و  به سهامداران  به موقع  ارائه گزارش های 
می باشد اما در خصوص شرکت های فعال در بازار بورس تهران رابطه معناداری میان این متغیر و میزان 
نوآوری بنگاه مشاهده نشد. ارائه گزارش های به موقع به ذینفعان از اجزای لاینفک حاکمیت شرکتی مناسب 
می باشد. باید توجه داشت که در خصوص حاکمیت شرکتی مناسب تناقضاتی در مفاهیم نظری وجود دارد. 
از یک سو حاکمیت شرکتی خوب باید هزینه های نمایندگی را کاهش دهد و یکی از این هزینه ها هزینه 
تحقیق وتوسعه است و این امر باید منجر به ارتقای سطح نوآوری شود. از سوی دیگر حاکمیت شرکتی 
خوب باید در راستای تأمین اهداف سهامداران حرکت نماید. این اهداف عمدتاً کوتاه مدت بوده و شامل 

.)Bianchini et al, 2017( فعالیت های نوآوری که دارای ریسک بوده و بلندمدت است، نمی شود
قابلیت اتکای گزارش های افشاشده توسط شرکت ها تأثیر منفی بر میزان نوآوری دارد. شاید بتوان این 
موضوع را با نظریه ارنست و سوان مطابق دانست. برای کشورهایی که عضو سازمان همکاری اقتصادی و 
توسعه هستند، توسط ارنست20 )2002( یک همبستگی منفی میان شدت مقررات بازار محصول و شدت 
قابل توجهی  سهم  برای  که  می دهد  نشان   )2005( سوان21  است.  شناسایی شده  تحقیق وتوسعه  مخارج 
از  شرکت های انگلیسی محتوای مقررات منبعی مهم برای نوآوری و هم درعین حال مانع جدی درراه 

فعالیت های نوآورانه است )اسمیتز و همکاران، 1393(.
در خصوص ارتباط تعداد اعضای هیئت مدیره و نوآوری در شرکت های فعال در بازار بورس تهران نمی توان 
اظهارنظر خاصی داشت چراکه تعداد اعضای هیئت مدیره تفاوت چندانی نداشته و در 82 درصد شرکت ها 
تعداد اعضای هیئت مدیره 5 نفر، در 14 درصد شرکت ها 6 نفر و در 4 درصد از این شرکت ها 7 نفر می باشد.
تحصیلات مدیرعامل ارتباط معناداری با میزان نوآوری بنگاه ندارد. اگرچه انتظار می رود با افزایش میزان 
تحصیلات توجه به اهداف بلندمدت و در نتیجه میزان هزینه تحقیق وتوسعه، افزایش یابد، اما چنین رابطه ای 
مشاهده نشد. این یافته با نتایج مطالعات تی سنگ و همکاران )Tseng et al, 2013( در تطابق می باشد. همچنین 
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باید در نظر داشت که سطوح مختلف از تحصیلات مدیرعامل، اثرات متفاوتی بر هزینه تحقیق وتوسعه شرکت 
دارد. به این صورت که تعداد متغیرهای معنادار در سطوح پایین تر تحصیلات مدیرعامل، بیشتر است. اما این 
اثرات منفی می باشد و با افزایش سطح تحصیلات رابطه متغیرهای معنادار، مثبت می گردد. به عبارتی دیگر، 
نتایج نشان داده است که در سطح تحصیلات کارشناسی، متغیرهای نوع مالکیت و تمرکز مالکیت دارای رابطه 
منفی و معناداری با هزینه تحقیق وتوسعه شرکت ها است و اعضای غیرموظف رابطه مثبت و معناداری با هزینه 
تحقیق وتوسعه دارد. با افزایش سطح تحصیلات مدیرعامل از سطح کارشناسی به کارشناسی ارشد، متغیرهای 
تحصیلات هیئت مدیره و تعداد هیئت مدیره رابطه مثبت و معناداری با هزینه تحقیق وتوسعه دارد ولی متغیر 

سابقه شرکت رابطه منفی و معناداری با هزینه تحقیق وتوسعه دارد. 
انتظار می رود با حضور افراد خارج از شرکت در ترکیب هیئت مدیره، نگرش ها و تفکرات جدید وارد 
مجموعه شرکت شده و در نتیجه میزان نوآوری شرکت تغییر یابد اما در خصوص شرکت های فعال در بازار 
بورس تهران رابطه معناداری میان این متغیر و نوآوری مشاهده نشد. این یافته با نتایج مطالعات تی سنگ و همکاران 
 )Valencia, 2018( و مطالعه والنسیا )Robeson & O’Connor, 2007( و رابسون و اوکانور )Tseng et al, 2013(

در تطابق می باشد و در تضاد با یافته های شاپیرو و همکاران )Shapiro et al, 2014( می باشد.
افزایش سطح  با  و  برقرار است  مثبتی  معنادار و  رابطه  نوآوری  با  اعضای هیئت مدیره  میزان تحصیلات 
تحصیلات  میان  اگرچه  است.  افزایش یافته  تحقیق وتوسعه  هزینه  میزان  هیئت مدیره  اعضای  تحصیلات 
اعضای  جمعی  تحصیلات  سطح  افزایش  صورت  در  اما  ندارد  وجود  رابطه ای  نوآوری  و  مدیرعامل 
هیئت مدیره می توان انتظار داشت که میزان نوآوری شرکت ارتقا یابد. این یافته با نتایج مطالعات رابسون و 

اوکانور )Robeson & O’Connor, 2007( تطابق دارد.
انتخاب مدیرعامل از داخل یا خارج شرکت نیز بر هزینه تحقیق وتوسعه اثر مثبت و معناداری دارد. جیمز 
کالینز در کتاب "از خوب به عالی اعتقاد" دارد که اکثریت غالب شرکت هایی که در مسیر تعالی قرارگرفته اند، 
مدیران عامل خود را از میان افراد شرکت انتخاب نموده و از انتخاب مدیرعامل از خارج از شرکت اجتناب 
نموده اند )کالینز، 1383(. این نتیجه در تضاد با یافته های شاپیرو و همکاران )Shapiro et al, 2014( می باشد.
در خصوص عضویت زنان در ترکیب هیئت مدیره نمی توان اظهارنظر خاصی نمود چراکه عضویت زنان 
در ترکیب هیئت مدیره شرکت های فعال در بازار بورس تهران بسیار اندک می باشد و تنها در 8 درصد از 

این شرکت ها زنان در ترکیب هیئت مدیره وجود دارند.
میزان پرداخت پاداش، اثر مثبت و معناداری بر هزینه تحقیق وتوسعه دارد. این یافته در تضاد با فرایند تصویب 
و پرداخت پاداش می باشد. پاداش اعضای هیئت مدیره در جلسه مجمع و عمدتاً بر اساس سود اکتسابی 
شرکت تعیین می شود. در این صورت انتظار می رود نگرش اعضای هیئت مدیره مبتنی بر اهداف کوتاه مدت 
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و کسب سود بیشتر باشد و این امر در تضاد با سرمایه گذاری های بلندمدتی چون هزینه تحقیق وتوسعه 
می باشد. این نتیجه در تضاد با یافته های بابیلو )Bobillo, 2018( است. میزان پرداختی بابت حق حضور، اثر 

منفی بر میزان نوآوری دارد که این یافته با نتایج مطالعه بابیلو )Bobillo, 2018( در تطابق می باشد.

6- جمع‌بندی
در این پژوهش ابتدا ابعاد حاکمیت شرکتی و مطالعات صورت گرفته در این زمینه بررسی و جمع بندی 
شد. نتایج بررسی ها در اختیار یک گروه خبره قرارگرفت و مدل پژوهش استخراج گردید. در این مدل 
تعداد 17 متغیر مورد استفاده قرارگرفته است. از تعداد متغیرهای مذکور یک متغیر وابسته )نوآوری(، 
4 متغیر تعدیل گر )اندازه، میزان فروش، سابقه فعالیت، نام صنعت یا گروهی که شرکت در آن فعالیت 
می کند( و 12 متغیر مستقل که بیان کننده ابعاد حاکمیت شرکتی بوده اند )تمرکز مالکیت، وضعیت مالک 
اصلی شرکت، به موقع بودن گزارش های افشاشده توسط شرکت، قابلیت اتکای گزارش های افشاشده 
غیرموظف  اعضای  تعداد  مدیرعامل،  تحصیلات  سطح  هیئت مدیره،  اعضای  تعداد  شرکت،  توسط 
شرکت،  از  خارج  یا  داخل  از  مدیرعامل  انتخاب  هیئت مدیره،  تحصیلات  سطح  مجموع  هیئت مدیره، 
نسبت زنان در ترکیب هیئت مدیره، پاداش مجمع پرداختی به اعضای هیئت مدیره، حق جلسات پرداختی 
به اعضای هیئت مدیره( انتخاب شدند. جامعه آماری پژوهش، شرکت های فعال در بازار بورس تهران 
)304 شرکت( در بازه زمانی 1391 تا 1396 بودند. داده های کمی این ابعاد که در سایت سازمان بورس 
موجود است، جمع آوری  و با استفاده از پنل دیتا تجزیه وتحلیل شد. نتایج بررسی ها در خصوص ابعاد 

حاکمیت شرکتی و نوآوری به شرح ذیل قابل ارائه است.
نتایج برآورد مدل نشان می دهد که تحصیلات اعضای هیئت مدیره، انتخاب مدیرعامل از داخل یا خارج 
شرکت و پرداخت پاداش هیئت مدیره، دارای اثر مثبت و معناداری بر نوآوری بنگاه است اما میزان پرداختی 
بابت حق حضور هیئت مدیره، قابلیت اتکای گزارش های افشاشده و تعداد سنوات فعالیت بنگاه اثر منفی 
بر میزان نوآوری بنگاه دارد. تحصیلات مدیرعامل، غیرموظف بودن اعضای هیئت مدیره، تمرکز مالکیت و 
به موقع بودن گزارش های افشاشده توسط شرکت اثر معناداری بر نوآوری بنگاه ندارد. با توجه به مدل مفهومی 
تحقیق، ابعاد حاکمیت شرکتی به چهار بعد ساختار و وضعیت مالکیت )شامل دو شاخص(، شفافیت و رعایت 
حقوق سهامداران )شامل دو شاخص(، ساختار و ترکیب هیئت مدیره )شامل شش شاخص(، جبران خدمت 
اعضای هیئت مدیره )شامل دو شاخص( تفکیک شده است. از دو شاخص ساختار و وضعیت مالکیت، یک 
شاخص )تمرکز مالکیت( دارای رابطه نبوده و رفتار مالک اصلی در حالت های مختلف متفاوت است. از دو 
شاخص شفافیت و رعایت حقوق سهامداران، یک شاخص اثر منفی )قابلیت اتکای گزارش های( و یک 

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID
ران

 ته
دار

بها
ق 

ورا
و ا

س 
ور

ر ب
ازا

ر ب
ل د

فعا
ی 

ت‌ها
رک

 ش
انه

ور
نوآ

ی 
ش‌ها

تلا
بر 

ی 
رکت

 ش
ت

کمی
حا

یر 
تأث

119

شاخص ارتباط معناداری ندارد )به موقع بودن گزارش های(. از 6 شاخص ساختار و ترکیب هیئت مدیره، 
دو شاخص اثر مثبت )تحصیلات اعضای هیئت مدیره و انتخاب مدیرعامل از داخل یا خارج شرکت(، در 
خصوص دو متغیر نمی توان اظهار نظری کرد )تعداد اعضای هیئت مدیره و وجود زن در ترکیب هیئت مدیره( 
و در خصوص دو شاخص )تحصیلات مدیرعامل و تعداد اعضای غیرموظف هیئت مدیره( ارتباط معناداری 
وجود ندارد. از دو شاخص جبران خدمت اعضای هیئت مدیره، یک شاخص تأثیر مثبت )پاداش اعضای 
هیئت مدیره( و یک شاخص دارای اثر منفی )حق حضور در جلسات( است. با توجه به اینکه از 6 شاخص 
مربوط به بعد ساختار و ترکیب هیئت مدیره، هیچ کدام اثر منفی بر روی نوآوری ندارند، به نظر می رسد این 

بعد در میان سایر بعدها از اهمیت بیشتری برخوردار باشد.
با توجه به موارد فوق و نتایج حاصل  شده، می توان به سهامداران عمده فعال در بازار بورس تهران و 
بازار  در  فعال  نوآورانه در شرکت های  به منظور تحریک تلاش های  نمود که  پیشنهاد  مجامع شرکت ها 

بورس تهران موارد ذیل را مدنظر قرار دهند:
- با توجه به افزایش سنوات فعالیت شرکت ها و به دلیل شفافیت ایجاد شده در زمینه فعالیت شرکت، 
باید بیشتر به مقوله نوآوری توجه شود و در انتخاب هیئت مدیره و روش های ارزیابی عملکرد شرکت 

توسط ذینفعان، شاخص هایی به منظور برجسته سازی نقش نوآوری مدنظر قرار گیرد.
- شرکت های دولتی نباید توجه به مبلغ پرداختی بابت حق حضور اعضای هیئت مدیره داشته باشند و 
سعی کنند تمرکز مالکیت خود را در شرکت ها کاهش دهند و در ترکیب اعضای هیئت مدیره شرکت ها 

از افراد غیرموظف بیشتری استفاده نمایند.
- شرکت هایی که به صورت تعاونی اداره می شوند باید سعی کنند در ترکیب اعضای هیئت مدیره از 
افرادی با سطح تحصیلات بالا استفاده نمایند. همچنین باید با افزایش تعداد سنوات فعالیت شرکت ها، 
نقش  برجسته سازی  به منظور  شاخص هایی  ذینفعان،  توسط  شرکت  عملکرد  ارزیابی  روش های  در 

نوآوری در نظر گرفته شود.
- مالکان خصوصی شرکت های بورسی باید سعی کنند در ترکیب اعضای هیئت مدیره، از افرادی با 
سطح تحصیلات بالا استفاده نمایند، سطح تمرکز و مالکیت خود را چندان افزایش ندهند و تلاش 

کنند در شرکت هایی باسابقه فعالیت کمتر سرمایه گذاری نمایند.
- شرکت های فعال در بازار بورس تهران باید از شفافیت بیش ازحد در ارائه گزارش های مربوط به 
فعالیت های خود پرهیز نمایند و صرفاً به ارائه اطلاعات حداقلی مورد نیاز سازمان بورس اکتفا کنند.

- در انتخاب مدیرعامل شرکت های بورسی نباید به تحصیلات آن ها توجه کرد و انتخاب مدیرعامل 
از داخل شرکت از اهمیت بیشتری برخوردار است. باید در نظر داشت که تحصیلات مدیرعامل دارای 
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اهمیت نمی باشد اما باید سعی شود، ترکیب اعضای هیئت مدیره دارای تحصیلات مناسب باشد.
اهمیت حق حضور  به اعضای هیئت مدیره سعی شود  - در خصوص پرداخت های صورت گرفته 
در جلسات کاهش یابد و بیشتر پرداخت ها بابت پاداش های مرتبط با دستاوردهای کلیدی مرتبط با 

نوآوری صورت پذیرد. 
محدودیت های مهم این تحقیق را می توان در دو موضوع دانست؛ اول: برخی از ابعاد مهم حاکمیت شرکتی 
نظیر کیفیت سیاست ها، راهبردها و برنامه های آتی شرکت، قرارداد و نحوه پرداخت حقوق مدیرعامل، 
کیفیت تصمیم گیری اعضای هیئت مدیره و ... در نظر گرفته نشده است. در این خصوص باید عنوان گفت 
که در این نوشته سعی شده است ابعادی که دارای قابلیت کمیت پذیر هستند استخراج شوند و مورد استفاده 
قرار گیرند. با توجه به ابعاد و پیچیدگی های مبحث نوآوری، طبیعتاً جمع آوری کلیه ابعاد تأثیرگذار بر آن 
در قالب یک نوشته امکان پذیر نخواهد بود. دوم: همان گونه که عنوان شد، استفاده از هزینه تحقیق وتوسعه 
برای سنجش نوآوری دارای محدودیت هایی می باشد و ممکن است برخی از شرکت ها، به دلایل مالیاتی 
و یا رقابتی، سایر هزینه های غیرمرتبط با نوآوری را در این سرفصل ثبت نموده باشند. البته باید ذکر کرد 
که صورت های مالی شرکت های بورسی به دلیل وجود حسابرس و بازرس قانونی، نسبت به صورت های 
مالی شرکت هایی که حسابرسی نمی شوند، از قابلیت اعتماد بیشتری برخوردار است. با توجه به اینکه اکثر 
مطالعات صورت گرفته در زمینه ارتباط میان حاکمیت شرکتی و نوآوری به صورت کمی انجام  شده و 
صرفاً وجود یا عدم وجود رابطه را بیان است، پیشنهاد می شود در تحقیقات آتی کیفیت این روابط، فرایند و 

چگونگی اثرگذاری ابعاد حاکمیت شرکتی بر روی نوآوری تبیین گردد.
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پیوست یک
 شاخص‌های مطرح برای ارزیابی ابعاد حاکمیت شرکتی در روش‌های IFC ،ISS ،S&P و سلیمی

سلیمیS&PISSIFCنام شاخص

****اندازه و ترکیب هیئت‌مدیره
****رهبری هیئت‌مدیره و کمیته‌ها

***کمیته انتصابات
***کمیته جبران خدمت

****کمیته حسابرسی و نظارت بر عملکرد حسابرسان خارجی و عملکرد شرکت
کمیته حاکمیت )دستورالعمل حاکمیت شرکتی و تصویب آن توسط 

***هیئت‌مدیره(

****ساختار هیئت‌مدیره
***فرایند هیئت‌مدیره برای شناخت، ارزیابی و مدیریت ریسک شرکت

***صورت‌جلسه و خلاصه جلسات هیئت‌مدیره و کمیته‌ها
**فرایند پرداخت حقوق مدیران و ارتباط با عملکرد و ارزش شرکت
***رابطه بین اعضای خارجی هیئت‌مدیره و مدیران ارشد و ملاقات‌ها

شفافیت در تاریخچه عضویت اعضای خارجی هیئت‌مدیره در شرکت و سایر 
***شرکت‌ها

**شرایط مشارکت اعضای خارجی هیئت‌مدیره
فعالیت و استقلال کمیته نظارت و ارزیابی وضعیت شرکت و ارائه گزارش‌های 

**تخصصی دوره‌ای

**شفافیت نقش اعضای هیئت‌مدیره خارجی
**فرایند تائید تغییر اندازه هیئت‌مدیره

**فرایند جایگزینی سمت‌های خالی هیئت‌مدیره
***انجام‌وظیفه هیئت‌مدیره )قابلیت دسترسی به اطلاعات موردنیاز(

****جدایی نقش هیئت‌مدیره و مدیرعامل
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سلیمیS&PISSIFCنام شاخص

***دستورالعمل راهنمای اعضای هیئت‌مدیره )ساختار، سیاست‌ها و ...(
***بازنگری‌های عملکرد هیئت‌مدیره

**جلسات مدیران )اعضای هیئت‌مدیره( خارجی
**دسترسی هیئت‌مدیره به مشاوران خارجی و جلسات فی‌مابین

حضور در جلسات هیئت‌مدیره )برنامه ملاقات اعضای هیئت‌مدیره با یکدیگر 
****و مدیران شرکت(

***مرزهای اخلاقی )منشور اخلاقی و نظارت بر اجرای آن(
**تدوین راهبردها و نقشه کسب‌وکار

**خودارزیابی هیئت‌مدیره و هیئت نظارت و ارزیابی عملکرد مدیرعامل
***تذکرات )نکات مهم(جلسات
***مستندات ارسالی به سهامداران

***مقررات و منشور برای تشکیل جلسات
***ترتیبات حضور سهامداران در جلسات

**نکات جلسه قبلی
***اطلاعات سهامداران در خصوص روش رأی‌گیری

*تأثیر ذینفعان اقلیت در انتخاب هیئت‌مدیره
***مقررات و منشور رأی‌گیری

**سوابق سهامداران و تغییرات اساسی در مالکیت شرکت
***نیازمندی و الزامات رأی‌دهی

**رضایت کتبی )تسهیل رأی‌دهی وکالتی(
**فرایند و دستورالعمل تغییرات هیئت‌مدیره و هیئت نظارت در قانون

ذینفعان
حقوق مالکیت سهامداران و حقوق مالی

**ساختار سهم و حقوق سهام مشترک و ممتاز
***ساختار سرمایه

**مقررات و منشور اختیارات سهامداران و هیئت‌مدیره
***سابقه و دستورالعمل تقسیم سود سهام

توافقنامه‌های افشاشده در خصوص پرونده‌های قانونی، گزارش‌های سالانه، 
**قطعنامه‌ها، مصوبات و توافقات جلسات

**معیارهای ارزیابی عملکرد
**جبران خدمات مدیران

**برنامه پیگیری مدیرعامل
**ساختار شکست سهامداران
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سلیمیS&PISSIFCنام شاخص

***سهم مدیران و خرید فروش میان آن‌ها
***سهامداران مدیریت

**وابستگی در میان سهامداران و سهامداری دوطرفه
**توافق‌های تجاری میان شرکت و افراد وابسته/اشخاص ثالث

***ساختار شرکت، سهامداران و مدیریت سهامداران کلیدی
**سهم مدیریت/کنترل رأی‌گیری

***قرارداد با مدیران ارشد/مدیریت و مشخص بودن ارزش شرکت در زمان قرارداد
**نقش سرمایه‌گذاران نهادی

**آموزش مدیران و هیئت‌مدیره
انتخاب استانداردهای حسابداری روشن همراه با جزئیات حفظ منافع اقلیت و 

***افشای کامل معاملات داخلی و شرکت‌های وابسته
جامع بودن صورت‌های مالی و گزارش‌های )ازجمله اطلاعات مربوط به 

***مرتبطین کلیدی( افشاشده برای سهامداران و جامعه سرمایه‌گذاری

**افشا و انتشار به‌موقع اطلاعات و گزارش‌های عملکرد
**کیفیت اطلاعات شرکت موجود در دفتر مرکزی شرکت

***فرایند افشای اطلاعات حساس به بازار
***اطلاعات مختصر برای ارائه به عموم سرمایه‌گذاران

**دسترسی به‌تمامی اطلاعات دفتر مرکزی برای سهامداران
***گزارش به سهامداران

**کیفیت وب‌سایت و گزارش آنلاین
**گزارش‌های زیست‌محیطی و مسئولیت‌های اجتماعی

وجود نظام و دستورالعملی در خصوص روش برخورد و افشای روابط 
***مشکوک مدیران، هیئت نظارت، سهامداران کلیدی غیرمالی و تنظیم‌کننده‌ها

**افشای پاداش هیئت‌مدیره و حقوق مدیران ارشد در گزارش‌های پایان سال
***قرارداد حسابرسی و استقلال حسابرس

***سیستم‌های مالی و کنترل و کمیته حسابرسی
***جامع بودن و به‌موقع بودن گزارش حسابرسی

**هزینه حسابرس )هزینه حسابرسی در مقابل هزینه عدم حسابرسی(
***سیاست چرخش حسابرس
**افشای گزارش حسابرسی 

**ایجاد کانال ارتباطی و در دسترس بودن گزارش حسابرسی برای تمامی سهامداران
وجود برنامه و سیاست در خصوص اطلاع از رخدادهای مهم و برنامه‌های آتی 

**و افشای آن

**برگزاری جلسه مجمع در مدت قانونی
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سلیمیS&PISSIFCنام شاخص

**اعلام زمان مجمع به سهامداران
**امکان اظهارنظر سهامداران در جلسه مجمع

وجود دستورالعمل شفاف برای سهامداران در خصوص نحوه اظهارنظر در 
**جلسه مجمع

1 Corporate Governance
2 Maxell Corporation 
3 Barings Bank
4 Daewoo 
5 Enron
6 Marconi
7 One Tel
8 Swissair
9 HIH
10 Innovation Governance
11 
12 Standard & Poo’s
13 Governance Metrics International
14 The Corporate Library
15 Capital Markets Board
16 Hellenic Capital Market Commission
17 Herfindahl
19 Invers mils ratio
20 Ernest
21 Swann 
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