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Abstract1 
According the importance of corporate governance and its role on the 

responsibility and financial transparency, the relations between corporate 

governance and information transparency and their impacts on banks 

performance is evaluated. The purpose of this study is to find an answer to the 

question that what is the relationship between corporate governance with 

disclosure of information and performance of banks and whether the 

indicators introduced for measuring corporate governance have the ability to 

accurately measure this variable for the banking system? So, the relationship 

between corporate governance indicators and information transparency and 

their impact on banks' performance has been investigated by using dynamic 

panel data model and information related to 16 banks from the country's 

banking network in the period 2007-2019. Results shows that there aren’t any 

significant relations between corporate governance and information 

transparency indices and banks performance. So, the corporate governance 

didn’t have any significant impact on the disclosure of information. Also, 

indices of information transparency have a significant positive relationship 

with bank performance in both models. According to finding because the 

corporate governance couldn’t impact on the information transparency it 

couldn’t on impact the bank performance. Also, the joint variable for size and 

dummy for big banks that applicated for asymmetry information have a 

significant positive relation with bank performance 
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رابطه میان کیفیت حاکمیت شرکتی و افشاء اطلاعات و تاثیر 

 هاها بر عملکرد بانکآن
 

 ، **یدرآب ی،  کاوه درخشان*زاد خواجه پاشا یجعفر رحمت

 ****  شیآسا دی، حم*** ینادم ونسی

 1چکیده
با توجه به اهمیت حاکمیت شرکتی و نقش آن در افزایش پاسخگویی و شفافیت مالی، در این پژوهش 
رابطه میان حاکمیت شرکتی و شفافیت اطلاعات و تاثیر آنها بر عملکرد سیستم بانکی بررسی شده است. 

ا افشاء ای میان حاکمیت شرکتی باست که چه رابطهاین پژوهش یافتن پاسخی برای این پرسش  هدف
های ارائه شده برای حاکمیت شرکتی توانایی سنجش ها وجود دارد و آیا شاخصاطلاعات و عملکرد بانک

های تابلویی پویا و اطلاعات دقیق این متغیر برای نظام بانکی کشور را دارند؟ بدین منظور از مدل داده
ستفاده شده است. نتایج نشان ا 1386-1398بانک از شبکه بانکی کشور در دوره زمانی  16مربوط به 

های معرفی شده برای حاکمیت شرکتی و افشاء اطلاعات در نمونه دهد که رابطه معناداری میان شاخصمی
توان گفت حاکمیت شرکتی نتوانسته بر کیفیت افشاء اطلاعات در مورد بررسی وجود ندارد، بنابراین می

های معرفی شده برای حاکمیت شرکتی رابطه خصیک از شا ها تاثیرگذار باشد. همچنین هیچبانک
ها نداشته است، اما شاخص شفافیت اطلاعات در هر دو مدل مورد استفاده رابطه معناداری با عملکرد بانک

توان گفت از آنحایی که ها داشته است. با توجه به نتایج بدست آمده میمثبت و معناداری با عملکرد بانک
ر عمل به بهبود افشاء اطلاعات بیانجامد بنابراین تاثیر معناداری بر عملکرد حاکمیت شرکتی نتوانسته د

که بمنظور لحاظ  بانک بزرگ یحاصلضرب اندازه بانک و دام ها نداشته باشد. علاوه براین، متغیربانک
 .ها داشته استکردن عدم تقارن اطلاعات به کارگرفته شده است تاثیر مثبت و معناداری بر عملکرد بانک

 .یعدم تقارن اطلاعاتها؛ عملکرد بانک ؛یشرکت تیحاکم ها:واژهکلید
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 . مقدمه1

و  یسازمانده ها بابانک د،یآیکشور به شمار م یاقتصادمهم  یهااز بخش یکی بخش بانکی 
گسترش  موجب و کنندیم لیرا تسه یو بازرگان یها مبادلات تجارو پرداخت هاافتیدر تیهدا

دهد که از . مروری بر نظام بانکی کشور نیز نشان میشوندمی یاقتصاد ییبازارها و رشد و شکوفا
 1266 زمان شروع اولین بانک خارجی در کشور در سال گیری بازارهای مالی، یعنی ازابتدای شکل

ه ه و یا در سایانک محور داشته و بازار سرمایه یا وجود نداشتب تاکنون، نظام مالی کشور ساختاری
 مین منابع مالیانظام بانکی کشور در ت هنظام بانکی به سر برده است. از سوی دیگر، نقش برجست

 گرفتن بازار سرمایه کشور باشد. زیرانشکل  هواند یکی از دلایل عمدتهای اقتصادی، میفعالیت
 ی از طریق منابعهای دولتی و خصوصی تا حد زیادهای اقتصادی بخشمالی اکثر فعالیت تامین

به  توجهبا [. 23] دهدها را اعتبارات بانکی تشکیل میگذاریسرمایه هگیرد و عمدبانکی انجام می
 یناکارآمد ایاختلال و  کشور، بروز هرگونه شوک، یها در نظام اقتصادو حساس بانک ژهینقش و

 ییهادهیداشته و وقوع پد ریتأث یها و مؤسسات مالبانک تیبر فعال ماًیمستق یاقتصاد ستمیدر س
و  میبازارها مانند ارز بطور مستق ریدر سا دیشد یمتیو نوسانات ق هاشوک ایو  تورم بالا رینظ
ها اثرگذار بانک یسودآور تیتمام شده پول و در نها متیو ق یاتیعمل یهانهیبر هز میرمستقیغ

 ،ینهاد مهم اقتصاد نیبه ا یدیتول یهابخش یمال یخواهد بود، ضمن آنکه به سبب وابستگ
را با  ادمختلف اقتص یهابخش تواندیم یبانک ستمیبروز بحران در س ایو  یهرگونه ناکارآمد

 .دیمواجه نما یادیمعضلات ز
بحران بانکی در کشورهای در حال توسعه و نوظهور به  69سال گذشته نزدیک به  25در طول 

ثباتی نه اقتصادی این کشورها تحمیل کرده است. بیهای سنگینی را بر بدوقوع پیوسته که هزینه
کننده سرمایه ها از طریق کاهش شدید عرضه منابع مالی تامینسیستم بانکی و ورشکستگی بانک
ها و خانوارها برای تعدیل ترازهای مالی خود را به وجود آورده و اعتبارات بانکی، فشار بر بنگاه

ها و در نتیجه کاهش حجم هش اعتماد مشتریان به بانکثباتی مالی باعث کااست. همچنین، بی
تولید، درآمد ای باعث کاهش حجم ها شده است و از طریق کاهش منابع سرمایهانداز در بانکپس

 [. 32]و ثروت ملی شده است
ی )شامل تسهیلات اعتباری سررسیدگذشته، های اخیر افزایش مطالبات غیرجاری بانکدر سال

را به شدت تحت  هابانکتک تکنه تنها سلامت  الوصول( در شبکه بانکی کشورمشکوکمعوق و 
به دنبال آن ها و دهی بانککاهش قدرت وام اباقتصاد نیز  ، بلکه در سطح کلانتاثیر قرار داده

تشدید تنگنای اعتباری در سطح نظام مالی و کاهش رشد اقتصادی کشور انجامیده است. هرچند 
های مختلف المللی در حوزهگرفتن از استانداردهای بینی این معضل فاصلهگیردر شکل

دهی گذاری و نظارت، شامل مدیریت ریسک، کفایت سرمایه، حسابداری، حسابرسی، گزارشمقررات
سابقه حاصل از آن از اهمیت خاصی برخوردار های مالی اخیر و رکود بیو افشا و همچنین تحریم
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توان تاثیر عدم رعایت الزامات حاکمیت شرکتی مغفول بود. به طور کلی می تواناست، اما نمی
ها هستند و یا گفت بسیاری از عوامل اشاره شده یا محصول نارسایی در حاکمیت شرکتی در بانک

 عدم رعایت حاکمیت شرکتی در تشدیدها نقش دارد.  
شود ار حساس و مهم تلقی میامروزه بانک، نوعی خاص از نهاد و سازمان مالی و اقتصادی بسی

ای را فراهم کند تواند بستر سوءاستفاده و تخلفات گستردهکه عدم وجود نظامات نظارتی موثر می
های حاکمیت شرکتی در بانکداری که عواقب اجتماعی و اقتصادی وسیعی به بار آورد. برقراری نظام
کند. حقوق ذینفعان ایفای نقش مینوین، در راستای تامین شفافیت، پاسخگویی، عدالت و رعایت 

 شیپ از دافاه یدر راستا سازمان یهاتیفعال تیهدا یبرا یسازوکار یشرکت تیاز آنجاکه حاکم
 یبرجا وداز خ یوبخ اتراث تاس تهاست؛ توانس نفعانیذ حفاظت از حقوق یشده و به نوع نییتع

 لندیتا ،یوبکره جن ،یهمچون اندونز ییکشورها یهاانکبدر  تیوضع ریگذارده و به بهبود چشمگ
 [.12]ودمتحمل شدند، منجر ش1997صدمه را در بحران سال   یشتریکه ب یو مالز

در اقتصاد از اینرو، مقوله حاکمیت شرکتی در بخش بانکی کشورها اهمیت روزافزونی یافته است. 
 ،یدولت یهامهم اقتصاد در قالب بانک یهادولت در حوزه قیبه سبب حضور گسترده و عم ران،یا
ها بانک یسو، مالکان واقع کیشده است. مردم از  جادیا نفعانیذ یهادامنه نیتراز گسترده یکی

کننده خدمات و استفاده آنها گر،ید یو از سو کندیم تیاز آنها مالک یندگیهستند و دولت به نما
افراد  ،یوسعت اقتصاد دولت لیبه دل ت،یدر نها و ندیآیها به شمار مبانک نیمحصولات مختلف ا

  [.1]با دولت در تعامل هستند یادیو موسسات ز
از  تیمالک زیناچ کیها و تفکشرکت تیساختار مالک ه،یبازار سرما تیوضع یاجمال یبا بررس

 رسدیبه نظر م یدرون سازمان ستمیبه س رانیدر ا یشرکت تیحاکم ستمیس یکیو نزد تیریمد
لازم برخوردار  تینداشته و از اهم یضرورت یاقتصاد یواحدها رانیاز مد ینزد برخ ییپاسخگو

شده  بندیهای فهرستسیستمی است که در آن شرکت یدرون سازمان یشرکت تی. حاکم[2]ستین
یک کشور، تحت مالکیت و کنترل تعداد کمی از سهامداران اصلی هستند این سهامداران ممکن 

های اعتبار دهنده، است اعضای خانواده موسس یا گروه کوچکی از سهامداران مانند بانک
های درون سازمانی به دلیل روابط نزدیک رایج میان های دیگر یا دولت باشند در سیستمشرکت

و سهامداران عمده آنها، مشکل نمایندگی کمتری وجود دارد، ولی مشکلات جدی دیگری  هاکتشر
و به واسطه سطح تفکیک ناچیز مالکیت و کنترل در بسیاری از کشورها از قدرت سوء  دیآیپیش م

بخصوص در  یشرکت تیحاکم رسدیذکر شده به نظر م یهایژگیبه و تیاستفاده می شود. با عنا
 [.13]داشته باشد تیبوده و موضوع کترینزد یدرون سازمان ستمیسبه  شتریب رانیادر بخش بانکی 

ها، استحکام ضرایب بنابراین لازم است همراه با بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد بانک
تر به نظر های مربوطه نیز مورد بررسی قرار گیرد. به بیان سادهو همچنین حساسیت شاخص

گیری حاکمیت شرکتی در جوامع با شرایط نهادی و های معرفی شده برای اندازهرسد، شاخصمی
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باشند. اگر شاخص معرفی شده کارایی لازم را ای قانونی متفاوت، کارایی یکسانی نداشته ساختاره
 ها داشته باشد. داشه باشد، باید مطابق انتظار ارتباط معناداری با عملکرد و سوددهی بانک

ها در هدف اصلی این پژوهش نیز بررسی رابطه میان کیفیت حاکمیت شرکتی با سوددهی بانک
همچنین از آنجایی که یکی از پیامدهای حاکمیت شرکتی افشاء و شفافیت اطلاعات  ایران است.

است، همبستگی میان کیفیت حاکنیت شرکتی و شفافیت اطلاعات نیز از دیگر اهداف این پژوهش 
 شوند:های پژوهش به صورت زیر بیان میاست. بنابراین فرضیه

ها وجود اکیت شرکتی و عملکرد بانکهای کیفیت حارتباط مثبت و معناداری میان شاخص"

  "دارد.

 "همبستگی مثبت و معنادار میان کیفیت حامیت شرکتی و افشاء اطلاعات وجود دارد."

  "ها وجود دارد.ارتباط مثبت و معناداری میان افشاء اطلاعات و عملکرد بانک"
م روش تحقیق و گیرد. در بخش سوبدین منظور در ادامه ادبیات موضوع مورد بررسی قرار می

شوند. در بخش چهارم نتایج و در پایان پیشنهادهای پژوهش ارائه های پژوهش معرفی میداده
 شوند.می

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 عییدفاع کرده و تض نفعانیذ منافع و وقدارد از حق لاشت هک تاس یسازوکار یشرکت تیحاکم
 ینقوان تیرعا لیقب ازی وعاتموض رب یشرکت تاکید حاکمیت. اندبرس نحقوق افراد را به حداقل ممک

و منافع  ییدارا از تو حفظ و مراقب یمال یدر گزارشگر تیشفاف ،یو مقررات و ضوابط اخلاق
 یفایو ا ییشناسا ب،یترتین به اهداف است تا بد یابیبه منظور دست موثر یسازمیسهامداران، تصم

 ران،یعملکرد مد در تیفافیش جادیروابط مناسب با تمام سهامداران، ا جادیحقوق سهامداران، ا
حقوق  از حفاظت منافع و یهمسوساز ران،یمد ییگوخمناسب و کامل اطلاعات مرتبط، پاس یافشا

 ریامکانپذ نفعان،یو به حداقل رساندن تضاد منافع ذ یاخلاق یهاارزش یریبکارگ نفعان،یذ هیکل
 ره،یمد اتیه ،ییاجرا تیریمد انیم روابط مجموعه یشرکت تیحاکمنظام به طور کلی،  .گردد

مناسب موجب  یساختار جادیکه با هدف ا است شرکت کیمربوط در  یرفهاط ریسهامداران و سا
. کندیم نییتع زیاهداف و نظارت بر عملکرد را ن به یابیدست یهااهداف شرکت شده و راه میتنظ

ی از منابع، ارتقا نهیاستفاده به یبرا یاساس یاقدام ،یشرکت تیحاکم یمناسب سازوکارهااستقرار 
ها است. اصولا نظام شرکت نفعانیحفظ حقوق همه ذ و انصاف تیرعا ت،یشفاف ،ییپاسخگو

 [.24]تو سهامداران اس تیریمد انیم منافع درصدد رفع تضاد یشرکت تیحاکم

شود که از طریق حاکمیت شرکتی به صورت ساختارها و فرآیندهایی تعریف میاز دیدگاه دیگر،  
ها ها را به نحو مطلوب هدایت و کنترل کرد. حاکمیت شرکتی خوب به شرکتتوان شرکتمیها آن

کند به نحو کاراتری فعالیت کنند، دسترسی بیشتر و آسان تری به سرمایه شرکت داشته کمک می
باشند، ریسک را کاهش دهند و از سوء مدیریت در امان باشند. به این ترتیب حاکمیت، شرکت را 
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ها ابزاری را در اختیار شرکت و سازدمسئولیت پذیر، پاسخگو و شفاف می در قبال سرمایه گذاران
مدیره، هیئت. [14]آن را برطرف سازند های ذینفعان دهد که به واسطه آن بتوانند نگرانیقرار می

شده را به مرحله  کند و مدیریت اجرایی تصمیمات اتخاذمدیریت اجرایی را هدایت و نظارت می
که در کار مدیریت دخالت کند و نقش هیئت عاملی را به عهده  یارهیمد ئتی. هآوردیاجرا در م

 بگیرد، در واقع بخشی از مدیریت به حساب آمده و نسبت به آن مستقل نیست. نقش اساسی هیئت
، که از طریق هدایت و نظارت، استکارآفرینانه  یاهیروح مدیره کسب اطمینان از هدایت شرکت با

مسیر  دییمدیره مسئول ارزیابی و تأ. همچنین، هیئتبردیرزش شرکت را بالا مشده و اانجام
راهبردی شرکت، اطمینان از سلامت، افشاء و آشکارسازی مناسب و به هنگام، از جمله از نظر مالی 

مؤثر و کنترل داخلی  یهاسکیها به ذینفعان و نیز تضمین عملکرد مدیر در قبال رو دیگر گزارش
پاسخگویی جوهره وجودی حاکمیت شرکتی است هدف نهایی حاکمیت شرکتی  .شرکت است

هاست. پاسخگویی، شفافیت، عدالت و رعایت حقوق ذینفعان در شرکت دستیابی به چهار مورد
ی مناسب سه هدف دیگر های حاکمیت شرکتی است با پاسخگویپاسخگویی، پایه اصلی هدف

 [.11]شودحاصل می
 تا باشد ایگونه به باید شرکتی حاکمیت که کندمی مدیریت بیان قدرت از سوءاستفاده دیدگاه

 اندبر این عقیده دیدگاه این نماید. طرفداران محدود را مدیران قدرت از سوءاستفاده از ناشی آسیب
در نتیجه  است ممکن شرکت، هدف بالاترین عنوان به ذینفعان و یا سهامداران منافع پیگیری که

 بزنند هاییفعالیت به دست است ممکن اساس، مدیران براین .برود بین از مدیران رفتارهای برخی
مدیره باشد. هیئت  غیرممکن آن نتایج بینی و پیش در راستای بهینه سازی منافع ذینفعان نبوده که

بهبود  در مهمی نقش و شودمی تلقی شرکتی درون سازمانی حاکمیت مهم سازوکارهای از یکی
 مطالعات بیشتر دارد. بر همین اساس است که در پاسخگویی افزایش و مالی یگزارشگر کیفیت
 گزارشگری فرآیند بهبود در غیر اجرایی مدیران نقش اهمیت بر شرکتی حوزه حاکمیت در شده انجام
 نظارت و مراقبت نقش که ایکننده هدایت نهاد عنوان به مدیره شرکت هیئت و جایگاه شده تاکید

 [.8یابد ]می اهمیت پیش از دارد، بیش عهده بر را اجرایی کار مدیران بر
مند توان گفت در صورتی که هیئت مدیره از ساختار مناسبی بهرهبنابراین، به عنوان جمعبندی می

یابد و از این طریق باشد به درستی ظایف خود را انجام دهد، کارایی و اثربخشی سازمان افرایش می
گردد. همچنین در شرایط نامساعد اقتصادی و همراه ذینفعان سازمان میبیشترین عایدی نصیب 

تواند تاثیرات منفی این های منفی به سازمان، رعایت اصول حاکمیت شرکتی میبا بروز تکانه
ها نیز کاملا ها را کاهش داده و زیان کمتری متوجه سازمان گردد و این مسئله برای بانکتکانه

 صادق است.
گسترش حجم دهد ی را مورد تاکید قرار میشرکت تیحاکم یلزوم برقرار ز مواردییکی دیگر ا

. با یکدیگر مشارکت دارند یاقتصاد تیفعال کیاست که در  ییهاطرفبین اطلاعات نامتقارن 
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 هیقابل توج را یرکتش تیحاکم زومدانست که ل یعلل یناز مهمتر یکیمورد را  ینا بتوان دیشا
ای برخوردار بوده است. رن اطلاعاتی از لحاظ تئوریکی همواره از اهمیت ویژه. بحث عدم تقاکندیم

اند و حوزه نقش عدم تقارن اطلاعاتی ( نقش موثری در ادبیات مالی داشته1981استیگلیتز و ویز )
های استقراض های اقتصادی و رویهاند که بر سیاستدر بازارهای اعتباری را چنان گسترش داده

ی اقتصاد هاتئوری .[17]ای داشته است های اقتصادی در سراسر دنیا نقش قابل ملاحظهکلیه بنگاه
دهند که نابرابری اطلاعاتی ممکن است موجب شکست بازار شده و این امر از نشان می اطلاعات

گذاری کمتر یا بیشتر از واقع موجب ناکارآمدی در سطح کلان و خرد طریق تمایل به سرمایه
باشد. مورد از عوامل موثر بر ناکارآمدی بازارها، انتخاب نامناسب و خطر اخلاقی می. دو شودمی

دهد که یک یا تعداد بیشتری عدم تقارن اطلاعاتی بوده و زمانی رخ می امدیانتخاب نامناسب اولین پ
 طلاعاتیاز طرفین در یک مبادله تجاری حقیقی یا بالقوه، نسبت به طرفین دیگر دارای مزیت ا

دهندگان انگیزه لازم برای توجه و تاکید بر گذاران و قرضند. این موضوع به سیاستباش
دهد. خطر اخلاقی عامل دوم های مالی را میکنندگان صورتسازی اطلاعات میان استفادهیکپارچه

 وهعدم تقارن اطلاعاتی است که بر اساس آن هر یک از طرفین در مبادله تجاری حقیقی یا بالق
یی مشاهده اعمال خود در اجرا یا نقض شرایط هستند، در حالی که طرفین دیگر تواناقادر به 

گذاران و قرضدهندگان را به سمت وضع خطر اخلاقی سیاست [.31]مشاهده عمل دیگری را ندارند
 نها و دعاوی حقوقی در جهت کنترل بهتر عملکرد طرفیالاجرا در حوزه بدهیقوانین لازم

 [.22]دهدسوق می مبادلات وقراردادها
است و  یگریمنافع د با متعارض یاکه منافع عده یطیدر شرا نفعانیوجود اطلاعات نامتقارن ذ 

باعث  ،امکان پذیر باشد گرید روهگ وقحقتضییع تنها در صورت  یمنفعت گروه شیافزا یبه عبارت
 عییها و تضاز فرصت استفادهسوءو  وظایفاز  تعدیو  تخطیدر آن  هک شودیم ییهانهیزم جادیا

 ینب یاقتصاد پروژه کیاطلاعات نامتقارن در  وجودد. ابییامکان تحقق م شتریب دیگران حقوق
 میرمستقیغ ای میمستق یهاکه طرف عامل توسط روش شود آن همنجر ب تواندیعامل و مالک م

از  یردارو کلاهب تلاس. اخودش کمال قح عییبه به تض منجر تیدر نها هک به رفتاری بزنددست 
 یمال یهاخود در حساب یقابل توجه برا یایمنافع و مزا یرینظرگ و در میتقمس یاهوشر هجمل

 یهاه قرارداد بدون اطلاع مالک، از جمله روشژاز پرو خارج در ابعاز من تفادهاس ایو  پروژه
 [. 12]دیمنافع مالک اقدام نما عییتض به تواندیاست که عامل م یمیرمستقیغ

حاکمیت شرکتی بانک جنبه های مختلف عملکرد آن را مورد توجه قرار می دهد. موضوع 
های های مدیران، ترکیب اعضای هیأت مدیره و انگیزهحاکمیت شرکتی در بانک ها به ویژگی

های افراد دارای نقش کلیدی با منافع سهامداران ها برای هم سو کردن فعالیتمالی و سایر انگیزه
د. ممکن است مدیران ارشد از میان سهامداران اصلی انتخاب شده و یا فردی استخدام بستگی دار

شوند شده به غیر از سهامداران باشند. بیشتر مدیران بانک ها در ابتدا از سهامداران اصلی انتخاب می



 1399 ، پاییز31انداز مدیریت مالی ـ شماره ه چشمنشری                                                                                         136

در صورتی که سهامداران تجربی کافی در مورد هدایت عملیات روزمره بانک نداشته باشند و یا 
ت کافی برای این کار نداشته باشند استخدام مدیران حرفه ای لازم خواهد بود. مدیران حرفه وق

ها بانک هستند. اما مدیران انگیزه ای ای شخص متخصص مورد نیاز برای هدایت مناسب فعالیت
برای حداکثرسازی ثروت سهامداران نداشته و رفتار مدیر استخدام شده ممکن است الزاما در جهت 

 [.34ق منافع سهامداران نباشد]تحق
 هب ررمق یدهایها در سررسگذاران با سپردن وجوه خود به بانکمتعارف سپرده یدر نظام بانکدار

ی داردر بانک گذارانپردهس ی. گرچه نگرانکنندیم افتیمراجعه کرده و بهره وجوه خود را در آنان
ی اقب ودبازپرداخت وجوه به قوت خ یاها و عدم امکان آنان بربانک یبر ورشکستگ یمبن متعارف

 نانیاطم دمع ییامهیب دمانن یتیاحم یابازوه هیتعب اب توانندیگذاران منظام سپرده یناما در ا است،
 یهانهیکاهش هز یبرا یسازوکارین به تام ازیاست که ن یدر حال این .کاهش دهند یرا تا حد

 ؛از اهمیت بیشتری برخوردار است یاسلام ینامتقارن در بانکدار اطلاعات از تفادهسوء اس یاحتمال
 ود،عق یناست و در ا یعقود مشارکت ،یاسلام یبانکدارهای بخش ینراز مهمت یکی هک چرا
از  یبانکها بطور قابل توجه دارند که ییهایگذارهیرمادر س ارکتمش یوعن هب گذارانپردهس

 یها. علاوه بر آنکه در نظامهستند برخوردار هایگذارهیرماآن س ورددر م یشتریاطلاعات ب
 زیبا عرضه وجوه خود چ ندیآیبشمار م هاطرح گذارانهیرماس یوعگذاران که به نسپرده یمشارکت
تحقق  ندهیکه قرار است در آ شوندیمیی هادهنکرده و تنها منتظر تحقق وع افتیرا در یملموس

که عدم تقارن اطلاعات وجود  ییفضا در یارکتمش امنظ گذارانپردهس هآنک یرو برا این. از ابدی
 یخاطر مناسب نانیاز اطم ستند،ین دهش یینتع شیبوده و از پ یننامعی انتظار یداشته و سودها

احساس  یبطور ملموس ییفضاین چن جادیا یبرا یشرکت تیحاکم ییبرخوردار باشند لزوم برپا
 .شودیم

گذار صرفا به بانک و سپرده یاسلام یدر بانکدار یشرکت تیحاکمذکر است که  لازم به البته
و  یصصخت ،یتیریدم یهاکافشو  یمشارکت لاتیتسه رندگانیبلکه نقش گ شود،ینم خلاصه

 انیرا نما یشرکت تیزده و ضرورت حاکمدامن به عدم تقارن اطلاعات  یمورد قبل شترازیبی تیالکم
 رگید یراب نانیاطم یفضا جادیبا ا یشرکت تیعنوان داشت که حاکم دیرو با این . ازسازدیم
 یعملکردها ریکه مس شودیو سهامداران منجر به آن م رانیکارکنان، مد مانندی انکب نفعانیذ

 یبانک یهاتیدر ساختار فعال یشتریرشد ب یاعتماد عموم حس یفضا جادیا روان شده و با یبانک
 [.12]آیدبوجود 

سازمانی  توان گفت حاکمیت شرکتی از طریق سازوکارهای برونبا توجه به مطالب بیان شده، می
ها مؤثر بوده و سازوکاری برای حفظ منافع ذینفعان بانک است. و درون سازمانی بر عملکرد بانک

نظام حاکمیت شرکتی با همسوسازی منافع مدیران و سهامداران به کاهش مسایل نمایندگی در 
توان انتظار داشت رعایت حکمرانی شرکتی بخصوص در کند. از این طریق میک کمک میبان
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های ها و کاهش تاثیرات منفی تکانهشرایط کنونی اقتصاد ایران، بتواند به بهبود وضعیت بانک
 خارجی بر این بخش مفید باشد.

ای مطالعات صورت ای برخوردار است. در ادامه پارهحاکمیت شرکتی از ادبیات تجربی گسترده
 شوند.گرفته با تمرکز بر بخش بانکی به طور خلاصه معرفی می

به شواهد تجربی از ارتباط بین حاکمیت شرکتی و اثربخشی ( 2014)روح السلیم و همکاران 
فاکتور حاکمیت  5دست یافتند آنها دریافتند که از  2013تا  1999لیایی، بین سالهای اهای استربانک

 توجهی بر اثربخشی مدیره و جلسات کمیته، اثرات مثبت و قابل شده، اندازه هیئت شرکتی بررسی
  ها دارند.بانک

(، به بررسی تفاوتها و شباهتهای اصول حاکمیت شرکتی بین 2017) 1شیبانی و دی فیونتس
های مرسوم پرداختند نتایج مطالعه نشان داد که وجود حاکمیت اسلامی های اسلامی و بانکبانک
نشانگر جریان حاکمیت شرکتی می باشد، به علت ماهیت قانون بودن نیست بلکه یک سازه که 

 اجتماعی است.    
های اسلامی ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکت در بانک2018)2فرگ و دیگران

مدیره باعث های تحقیق نشان دادند که نظارت هیأت ها پرداختند. نتایج یافتهو عملکرد مالی بانک
  شود.های مورد مطالعه میها و بهبود عملکرد مالی بانککاهش هزینه

ها را مورد ( رابطه میان حاکمیت شرکتی، ساختار سرمایه و عملکرد بانک2019) 3لازاریدس
دهد که تفاوت معناداری در ضرایب برآوردی بررسی قرار داده است. نتایج این پژوهش نشان می

گیری شده است که نظریه همگرایی های پژوهش نتیجهبرای دو نمونه وجود ندارد. بر اساس یافته
 مورد تایید قرار گرفته است. حکمرانی شرکتی 
وری در سیستم بانکی ( به بررسی رابطه میان حاکمیت شرکتی و بهره2020) 4رشید و دیگران

دهد که متغیرهای عملکرد مالی، ساختار مالکیت بنگلادش پرداختند. نتایج این پژوهش نشان می
 اند.ها داشتهوری بانکو خصوصیات هیئت مدیره تاثیر معناداری بر بهره

 بورس در شده پذیرفته هایبانک عملکرد بر شرکتی حاکمیت تاثیر بررسی به (1395) اسعدی
 بین دهد که پرداخته است. نتایج پژوهش نشان می 1393-1382تهران بین سالهای  بهادار اوراق
 تفکیک بین که حالی در ندارد وجود معناداری رابطه ها دارایی بازده نرخ و غیرموظف مدیران درصد
 دارد.  وجود معناداری رابطه بانک اندازه و نهادی سهامداران و پست

( تاثیر متقابل حاکمیت شرکتی، نقدشوندگی و عملکرد را با استفاده از 1395ثقفی و مهدیه )
های رگرسیونی در قالب برآورد مدل سیستم معادلات همزمان مورد بررسی قرار دادند. نتایج

                                                 
1 Shibani, De Fuentes 
2 Farag, Mallin & Ow- Young 
3 Lazarides 
4 Rashid etal. 
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بر عملکرد  شرکتی حاکمیتهای مکانیسماز  برخی تاثیردهد که معادلات همزمان نشان می
عملکرد و  بینای نقدشوندگی معکوس و معنادار است. واسطه متغیرگرفتن  ردر نظها بدون شرکت

رابطه دوطرفه وجود دارد و با  شرکتی حاکمیتای واسطه متغیرگرفتن  ردر نظنقدشوندگی بدون 
 شرکتی حاکمیت بین نهایتنقدشوندگی بر عملکرد معنادار است. در  تاثیرنظر گرفتن آن، تنها  در

 وجود ندارد. معنادارگونه رابطه  هیچو نقدشوندگی 
( تاثیر حاکمیت شرکتی را بر مدیریت سرمایه در گردش مورد بررسی 1396ناصری و دیگران )

نقد رابطه  وجه لیبا چرخه تبد یاز آن است که درصد سهامداران نهاد یحاک جینتاقرار دادند. 
 میرابطه مستق یموجود لیو دوره تبد یبا دوره وصول مطالبات، دوره بازپرداخت بده یمعکوس، ول

 یدر گردش رابطه معنادار هیسرما تیریمد یرهایو متغ رهیمدئتیاندازه ه نیب ن،یا دارد. افزون بر
وجه نقد و دوره وصول مطالبات  لیبا چرخه تبد رموظفیغ یدرصد اعضا ن،یوجود ندارد. همچن

 نیدارد. ا میرابطه مستق یموجود لیو دوره تبد یندارد و با دوره بازپرداخت بده یرابطه معنادار
در گردش  هیسرما تیریمد ییرا با کارا یشرکت تیحاکم اریچند مع نیرابطه ب ژهیمطالعه به طور و

گذاران،  هیسرما ،یمال رانیاستفاده مدپژوهش مورد  نیا یها افتهیقرار داد که  یرا مورد بررس
 است. نفعانیذ ریو سا یمال تیریمشاوران مد

 یبر عملکرد شرکتها و بحران مال شرکتی ( به بررسی تاثیر حاکمیت1397رضایی و محمدزاده )
بر  معناداری ریتأث یتشرک تیحاکم تیفیدارد که ک نیبه دست آمده دلالت بر ا جینتاپرداختند.  آنها

 یشرکت تیحاکم تیفیک نیها، بازده حقوق صاحبان و ارزش شرکت دارد. همچنییبازده کل دارا
 ندارد. یبر بحران مال معناداری ریتأث

ای تاثیر کیفیت حاکمیت شرکتی بر عملکرد بانکها را با ( در مطالعه1397نقی نتاج و دیگران )
بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش نشان کنندگی افشاء اطلاعات مورد تاکید بر نقش تعدیل

دهد که کیفیت حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی تاثیر مثبت و معناداری دارد ولی کیفیت افشاء می
ها نداشته اطلاعات تاثیر معناداری بر تعامل بین کیفیت حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی بانک

 است.
دی بانک های ایرانی براساس وضعیت توجه به بن( به رتبه1398نوراحمدی و مهدومی پارسا )

نامناسب  تیوضع دهندهنشان قیتحق جینتاحاکمیت شرکتی در اسناد بالادستی بانک پرداختند. 
مناسب  تیو وضع یخصوص یاز بانک ها یو برخ یدولت هایآن در بانک هایتهیو کم رهیمد اتیه

 .باشدیم خصوصی موسسات و هادر اغلب بانک
دهد که مطالعات صورت گرفته صرفا بر کیفیت حاکمیت شرکتی بررسی ادبیات تجربی نشان می

است. در این پژوهش با توجه به بررسی مفاهیم های آن بر عملکرد سیستم بانکی پرداختهو شاخص
ها در کنار شاخص حکمرانی، حاکمیت شرکتی و نقش آن در افشای اطلاعات و پاسخگویی بانک

تقارن اطلاعات نیز مورد بررسی قرار گرفته است. در واقع، این پژوهش به دنبال بحث بررسی عدم 
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است،  درون سازمانیاز نوع حاکمیت شرکتی این موضوع است که در اقتصادهایی نظیر ایران که 
توانند معیارهای مناسبی باشند، زیرا گیری حاکمیت شرکتی نمیهای مطرح شده برای اندازهشاخص

ها ضعیف است. لی حاکمیت شرکتی که پاسخگویی و شفافیت است در این سیستمکارکرد اص
( نیز در دو حوزه متمایز است، نخست در 1396نتایج و دیگران )تفاوت این پژوهش با پژوهش تقی

مدلسازی و استفاده از متغیرها، در این مطالعه شاخص شفافیت اطلاعات مورد استفاده و همچنین 
متمایز است، دوم، روش برآورد در مطلعه مذکور استفاده از روش پانل ایستا الگوی مورد بررسی 

 برای برآورد ضرایب استفاده شده است.  رویکرد پانل پویااست اما در این پژوهش از 
 

 . روش شناسی پژوهش3

و از  یهمبستگ  قیتحق کی رهایو به لحاظ کنترل متغ یهدف، کاربرداین پژوهش با توجه به 
ای ها و همچنین سامانه و پایگاه دادههای بانکها و اطلاعات لازم از ترازنامه. دادهباشدیم ینوع عل

 شوند. برخط بانک مرکزی و سازمان بورس استخراج می
بانک از شبکه بانکی کشور که در بازار سهام فعالیت  16های ها دادهبه منظور آزمون فرضیه

ته شده است. همچنین، برای بررسی ارتباط میان بکارگرف 1386-1398های دارند برای سال
ها دو رویکرد مختلف مورد و عملکرد بانک و مساله عدم تقارن اطلاعات بانک حاکمیت شرکتی

 1استفاده قرار گرفته است. در رویکرد نخست استفاده از الگوی ارائه شده توسط اولیورا و همکاران
توانند رفتارهای متفاوتی بزرگ به دلایل مختلفی می های( استفاده شده، بر این اساس، بانک2014)

های بزرگ بر حاکمیت شرکتی نیز بسیار ها داشته باشند و تاثیرگذاری رفتار بانکاز سایر بانک
 یدام ریها از متغمساله عدم تقارن اطلاعات بانک یبررس یبرااهمیت دارد. در این رویکرد 

پنج بانک بزرگ کشور از  طیدهنده شرانشان یفیک ریغمت نیبزرگ استفاده شده است. ا یهابانک
 ریاندازه بانک در متغ ریضرب متغمنظور، از حاصل نیاست. بد یبانک ستمیدر س هایینظر دارا

 یرهایمتغ قیاست تا بتوان از طر استفاده شده (1در چارچوب الگوی رابطه ) گبزر یهابانک
ها مساله عدم تقارن اطلاعات بانک یبزرگ و اندازه آنها به طور همزمان به بررس یهابانک

گیرد و نشان لازم به ذکر است که این متغیر عکس شفافیت و افشاء اطلاعات را اندازه می پرداخت.
ها از چه وضعیتی هایی که به اطلاعات بالاتری دسترسی دارند در مقایسه با سایر بانکدهد بانکمی

 رخوردارند.ب
𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡i.t = β0𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡i,t−1 + β1QCGi,t + β2BIGi,t + β3BIG ∗ SIZEi,t +

β4SIZE + β5CAPITALi,t + β6 NPLi,t + β7 INFLATION𝑖𝑡 +

β8 𝐺𝐷𝑃𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + εi,t                                                                  ( 1)رابطه 

 

                                                 
1 Oliveira et al. 



 1399 ، پاییز31انداز مدیریت مالی ـ شماره ه چشمنشری                                                                                         140

. گرفت( تاثیر متغیرها بر سوددهی بانک مورد بررسی قرار 2)ه از رابطهد دوم با استفاددر رویکر
( 2در چارچوب رابطه) وگیری ازهشفافیت بانک با استفاده از شاخص معرفی شده انددر این رویکرد 

 . بر سوددهی بانک بررسی شد تاثیر آن

 
 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡i.t = β0𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡i,t−1 + β1QCGi,t + β2INFORMATIONi,t +
β3CAPITALi,t + β4 SIZE + β5 NPLi,t + β6 INFLATION𝑖𝑡 +

β7 𝐺𝐷𝑃𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + εi,t                                                                  (     2) رابطه 

 که در روابط بالا:
Profit انتهای سال با ابتدای سال به  سود هر سهم است. که از تفاوت قیمت هر سهم در بیانگر
 آید. دست می

Informaon  بیانگر شافیت و درجه افشای اطلاعات است. برای محاسبه این متغیر از مدل
شود. جانستون ( معرفی شده است استفاده می2009) 1همزمانی قیمت سهام که توسط جانستون

داند که در قیمت سهام ار میای از اطلاعات صنعت و باز( همزمانی قیمت سهام را درجه2009)
مدل بازار  2Rشرکت منعکس شده است. همزمانی قیمت سهام معیاری است که با استفاده از 

شود و نسبت نوسان ریسک سیستماتیک را به نوسان ریسک غیرسیستماتیک محاسبه می
ر خواهد بزرگتر باشد همزمانی قیمت سهام بالات 2Rکند، به این صورت که هرچه گیری میاندازه

بود و میزان اطلاعات بازار که در بازده سهام منعکس شده بیشتر است. در این مطالعه به تبعیت از 
به صورت   2R( برای بدست آوردن1993( از مدل سه عاملی فاما و فرنچ )1398جودی و دیگران )

 شود.زیر استفاده می

𝑅𝐼 − 𝑅𝑓 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿 + 𝜀𝑖   (3رابطه          )  
 

های بازدهی دارایی بدون ریسک است که برای آن از نرخ بهره سپرده 𝑅𝑓که در این رابطه 
بازده سهام بانک  𝑅𝐼بیانگر بازدهی سالانه بازار سهام است. 𝑅𝑀 شود.بانکی یک ساله استفاده می

بیانگر بازده عامل ارزش است. برای محاسبه  HMLبیانگر بازده پرتفوی اندازه و  SMBموردنظر،  
SMB شود. سپس ایتدا اندازه بانک از حاصلضرب تعداد سهام بانک در قیمت هر سهم محاسبه می
ها بر اساس اندازه به دو گروه بندی اول بانکشوند. در طبقهبندی میها به دو صورت طبقهبانک
( که هر کدام نیمی از نمونه را شامل Bدازه بزرگ )های با ان( و بانکSهای با اندازه کوچک )بانک

ها بر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بندی دوم بانکشوند. در طبقهشوند تقسیم میمی
بندی ( طبقهLدرصد پایین ) 30( و Mدرصد میانی ) 40(، Hدرصد بالایی ) 30به سه دسته حاوی 

شوند. بازده ( تشکیل میSH, SM,SL, BH, BM, BLشوند. از این دو طبقه شش پرتفوی )می
 آید.پرتفوی اندازه برای هر سال بر اساس رابطه زیر بدست می

                                                 
1 Johnston 
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𝑆𝑀𝐵 =
𝑟𝑆𝐻+𝑟𝑆𝑀+𝑟𝑆𝐿

3
+

𝑟𝐵𝐻+𝑟𝐵𝑀+𝑟𝐵𝐿

3
                                   (        4)رابطه   

 شود. نیز بر اساس رابطه زیر محاسبه می HMLبازده عامل ارزش 

𝐻𝑀𝐿 =
𝑟𝑆𝐻+𝑟𝐵𝐻

2
−

𝑟𝑆𝑙+𝑟𝐵𝐿

2
                                                               (     5)رابطه

 

بین صفر و یک قرار دارد. برای بدست  2Rپس از محاسبه متغیرها و برآورد ضرایب از آنجا که 
(، 2009( و جانستون )2004) 1نرمال مطابق مطالعه پیتروسکی و رولستونآوردن توزیع نزدیک به 

 [.16شود ]از رابطه زیر برای محاسبه شفافیت اطلاعات استفاده می
 

𝐼𝑁𝐹𝑂𝑅𝑀𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁 = 𝐿𝑁(
𝑅𝑖,𝑡

2

1−𝑅𝑖,𝑡
2 (                                              6رابطه)      (  

QCG  حکمرانی شرکتی در بانک است. حاکمیت شرکتی متغیری کیفی است و بیانگر کیفیت
ها بر اند. هر کدام از این شاخصهای مختلفی معرفی شدهبرای سنجش و کمی کردن آن شاخص

تواند ها به تنهایی نمیکدام از این شاخصبعد خاصی از ابعاد حاکمیت شرکتی تمرکز دارند و هیچ
تی نشان دهد. در این پژوهش از دو رویکرد برای محاسبه این کیفیت حاکمیت شرکتی را به درس

شود. این رویکردها در اکثر مطالعات حاکمیت شرکتی به خصوص مطالعات صورت متغیر استفاده می
توان به مطالعات تقی نتاج و همکاران اند که میگرفته در حوزه بانکداری مورد استفاده قرار گرفته

( اشاره نمود. در رویکرد نخست 2014( و اولیورا وهمکاران )1392ن )(، رحیمیان و همکارا1396)
( به عنوان معیاری برای حکمرانی شرکتی استفاده QCGاز نسبت اعضای غیر موظف هیات مدیره )

شده  فیتعر رهیمد تیاه یبه کل اعضا رهیمد تیاموظف ه ریغ ینسبت اعضا ریمتغ نیاشود. می
 یاستقلال اعضا زانیم یمحاسبه یبرا ییبه عنوان مبنا اریمع نیاست که ا ذکراست. لازم به 

در رویکرد دوم حکمرانی شرکتی به وسیله نسبت سهام در اختیار آید. نیز به حساب می رهیمد تیاه
 شود.گیری می( اندازهQCG1سهامداران نهادی )
 متغیرهای کنترل:

SIZE  بیانگر اندازه بانک است و از لگاریتم ارزش کل سهام بانک برای این متغیر استفاده
 شود. می

CAPITAL آید.بیانگر نسبت سرمایه بانک است و از تقسیم سرمایه به کل دارایی بدست می 
NPL جاری به کل مطالبات برای هر  جاری است و از تقسیم مطالبات غیر بیانگر مطالبات غیر

 آید.بدست میبانک 
INFLATION کننده های شاخص قیمت مصرفبیانگر تورم است. بمنظور محاسبه تورم از داده

باشد، تورم بر اساس رابطه زیر محاسبه  CPIاستفاده شده است. اگر شاخص قیمت مصرف کننده 
 های شاخص قیمت مصرف کننده از پایگاه داده بانک مرکزی استخراج شده است.شود. دادهمی

                                                 
1 Piotroski & Roulstone 
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𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 =
𝐶𝑃𝐼𝑡−𝐶𝑃𝐼𝑡−1

𝐶𝑃𝐼𝑡−1
× (                                                   7رابطه)    100  

GDPGROWTH های مربوط به تولید ناخالص رشد واقعی تولید ناخالص داخلی است و داده
 داخلی از پایگاه داده بانک مرکزی استخراج شده است.

اند و در مورد نسبت کفایت ( انتخاب شده1995)1ا توجه به مطالعه کاشیاب، استیناندازه بانک ب 
مورد  (2002)3( و ون دن هیول2000) 2سرمایه و مطالبات غیرجاری نیز در مطالعات کیشان، اوپیلا

  تاکید قرار گرفته است.
داخلی نیز به عنوان برای تبیین بهتر مدل از متغیرهای اقتصادی نرخ تورم و رشد تولید ناخالص 

 در خدمات و کالاها کل تولید از معیاری داخلی ناخالص متغیر کنترل استفاده شده است. تولید
 که دهدمی نشان را توسعه حال در اقتصاد داخلی، ناخالص تولید سریع رشد. است اقتصاد
 کند. می ایجاد خدمات افزایش جهت مالی موسسات برای فراوانی هایفرصت

است، تجزیه و تحلیل آنها  های این پژوهش به صورت داده های ترکیبی پویاآنجایی که دادهاز 
گیرد. های ترکیبی صورت میهای اقتصادسنجی دادهبا توجه به ماهیت داده ها با استفاده از روش

 یمناسب یاقتصادسنج یهااز جمله روش های تابلوییداده( GMM)4یافتهتعمیم یروش گشتاورها
را برطرف  یحیوابسته و توض یرهایمتغ نیب ییدرونزا ابزارای یرهایکه با استفاده از متغ است

حداقل  یاز روش اقتصادسنج یتصاداق یهاپژوهش  شتریدر ب یی. جهت رفع مشکل درونزاسازدیم
مناسب جهت رفع  یابزار ریمتغ افتنیاز آن  هکه لازمه استفاد شودیاستفاده م یامربعات دو مرحله

 یابزار ریمانند دشوار بودن متغ ییهاتیکه البته همواره با محدوداست،  رهایمشکل درونزا بودن متغ
را  یحیتوض یرهایمتغ نیب یمشکل همبستگ تواندیروش نم نیا نی. همچناستمناسب مواجه 

 برد.    نیاز ب ایدر مدل را کاهش داده  یحل کرده و همخط
های لحاظ نمودن ناهمسانی فردی و اطلاعات بیشتر، حذف تورش GMMمزیت به اصلی روش 

 یبالاتر و  همخط ییبا کارا قتر،یدق یهانیآن تخم جهیاست که نتموجود در رگرسیون مقطعی 
  5.روش خواهد بود نیکمتر در ا

دو رویکرد وجود دارد. روش نخست، روش  GMMبرای برآورد مدل با استفاده از روش 
یافته تفاضلی مرتبه اول است که شامل حذف اثرات ویژه فردی مستقل از زمان تعمیمگشتاورهای 

( معرفی شده است. در این روش از 1991) 6با گرفتن تفاضل مرتبه اول است و توسط آرلانو و باند
( و بلوندل 1995) 7شود. روش دوم، توسط آرلانو و بویرتفاضل متغیرها به عنوان ابزار استفاده می

                                                 
1 Kashyap and Stein 
2 Kishan and Opiela 
3Van den Heuvel 
4 Generalized Method of Moment (GMM) 

 ( مراجعه شود.1991به آرلاندو و باند )برای مطالعه بیشتر در مورد الگوی گشتاورهای تعمیم یافته  5
6 Arellano and Bond 
7 Arellano and Bover 
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دار ( با تغییراتی در روش تفاضلی مرتبه اول معرفی شد. در این روش از سطوح وقفه1998) 1ندو با
شود. این روش نسبت به رویکرد نخست دارای مزایایی متغیرها به عنوان متغیر ابزاری استفاده می

تر مانند افزایش دقت و کاهش تورش، کاهش محدودیت حجم نمونه، براوردهای کاراتر و دقیق
معرفی متغیرهای ابزاری لازم برای برآورد ضرایب است.  GMM[. قدم اول در روش 6ت ]اس

سازگاری برآوردگرها به معتبر بودن فرض نبود همبستگی سریالی جملات اخلال و ابزارهای معرفی 
معتبر  2اند. ابتدا باید توسط آزمون سارگانهای معرفی شدهشده بستگی دارد. بدین منظور آزمون

وجود همبستگی سریالی  AR(2)و  AR(1)های بزارها بررسی شود. سپس توسط آزمونبودن ا
ها شواهدی دال شود. عدم رد فرضیه صفر در این آزمونپسماندها در مرتبه اول و دوم آزمون می

 کند.بر نبود همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها را فرآهم می

 
 هاو یافتهها . تحلیل داده4

های شفافیت و کیفت حاکمیت شرکتی است. بدین منظور از محاسبه شاخصقدم نخست 
های برخط سازمان بورس استفاده شده است. اطلاعات ها در سامانهاطلاعات منتشر شده بانک

مربوط به تعداد کل و تعداد اعضای غیرموظف هیئت مدیره برای هر بانک در هر سال در سامانه 
ن از آنجایی که درصد سهام در اختیار سهامداران نهادی در سازمان بورس موجود است. همچنی

طول سال متغیر بوده است، میانگین ابتدا و انتهای هر سال به عنوان نسبت سهام در اختیار سهادار 
 نهادی مورد استفاده قرار گرفته است. 

های ( شاخص5( و )4همچنین برای محاسبه شاخص شفافیت، ابتدا با استفاده از روابط شماره )
SMB  وHML ( بطور جداگانه برای 3محاسبه شده سپس ضرایب رابطه شماره )بانک برآورد  16

هر بانک در هر سال ابتدا قدر مطلق جزء اخلال هر سال را به صورت  2Rگردید. برای محاسبه 
𝑅𝐼ج گردیده و سپس قدر مطلق جزء اخلال هر سال از سری استخرا − 𝑅𝑓  کسر شده و مقدار

𝑅𝐼بدست آمده بر  − 𝑅𝑓 2توان گفت که تر میتقسیم شده است. به بیان سادهR  بر اساس رابطه
 زیر محاسبه شده است.

R2 =
(𝑅𝐼 − 𝑅𝑓) − |𝜀𝑖|

𝑅𝐼 − 𝑅𝑓
  

یکی از اهداف پژوهش بررسی ارتباط میان شاخص حاکمیت شرکتی و شفافیت اطلاعات به 
های عنوان یکی از نتایج اصلی است. برای این منظور ماتریس ضریب همبستگی میان شاخص

( گزارش 1مختلف حاکمیت شرکتی و شفافیت اطلاعات محاسبه شده و در جدول شماره شماره )
دهد که سطح معناداری هر ضریب در پرانتز آمده است. نتایج نشان می شده است. لازم به ذکر است

درصد است و همراه با  62های کیفیت حاکمیت شرکتی برابر با که همراه همبستگی میان شاخص
                                                 
1 Blundell and Bond 
2 Sargan test 
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افزایش سهم سهامداران نهادی به طور میانگین نسبت اعضای غیر موظف نیز افزایش یافته است، 
درصد معنادار است )سطح معناداری  95ر آماری در سطح اطمینان همچنین ضریب بدست آمده از نظ

است(. ضریب همبستگی شاخص نسبت اعضای غیر موظف هیئت مدیره با شاخص افشاء  043/0
دهنده رابطه مستقیم این دو شاخص با هم است اما مقدار بدست اطلاعات مثبت است که نشان

ت مقدار ضریب همبستگی متفاوت از صفر نیست. توان گفآمده از نظر آماری معنادار نیست و می
نهادی از کل سهام  نشاخص دوم کیفیت حاکمیت شرکتی نیز که بصورت نسبت سهام سهامدارا

گیری شده همبستگی معناداری با شاخص افشای اطلاعات نداشته است. اگر شفافیت بانک اندازه
کتی بدانیم و به عنوان معیار عملی و افشای اطلاعات را به عنوان یکی از کارکردهای حاکمیت شر

های توان گفت شاخصبرای سطح حاکمیت شرکتی در نظر بگیریم، با توجه به نتایج بدست آمده می
گیری ی و رسمی حاکمیت شرکتی را اندازهمعرفی شده برای حاکمیت شرکتی که شرایط قانون

 های مورد بررسی باشند. بانک دهنده شرایط واقعی حاکمیت شرکتی درتوانند نشاننمی نمایندمی
 

 های حاکمیت شرکتی و افشای اطلاعات. نتایج ضریب همبستگی میان شاخص1جدول
INFORMATION QCG1 QCG شاخص 

(185/0     )28/0       (043/0     )62/0 1 QCG 

(341/0     )19/0 1 (043/0     )62/0 QCG1 

1 (341/0     )19/0  (185/0     )28/0 INFORMATION 

گیرد. ( مورد بررسی قرار می1)رابطهها با سودآوری بانک در چارچوب در ادامه ارتباط میان شاخص
در روش داده های تابلویی پویا، برای رفع  استفاده شده است. GMMبرای برآورد ضرایب از روش 

شود و برای همبستگی متغیر با وقفه و سایر متغیرهای توضیحی از ماتریس ابزارها استفاده می
شود. دراین آزمون فرضیه صفر بررسی معتبر بودن ماتریس ابزارها از آزمون سارگان استفاده می

ت. در ادامه با استفاده از رویکرد پانل پویا رابطه حاکی از عدم همبستگی ابزارها با اجزای اخلال اس
 ( گزارش شده است.3)شود. نتایج برآورد ضرایب در جدولمیان متغیرها بررسی می

ها است. ها، متغیر وابسته عملکرد بانکدر بررسی ارتباط میان حاکمیت شرکتی و عملکرد بانک
ل وارد شده است. متغیر وقفه دار سودآوری به عنوان شاخص عملکرد بانک ها یک وقفه در مد

متغیر وابسته برای پویا نمودن مدل وارد شده است. در برآوردهای انجام شده این ضریب دارای 
تاثیر منفی و معنادار است و بیانگر آن است که کاهش سودآوری در شبکه بانکی کشور به چشم 

 می خورد. 
های های بزرگ بیشتر از بانکته است. بانکاندازه بانک تاثیر مثبت و معنادار بر سودآوری داش

اند در سودآوری و جذب منابع مالی از طریق سود و افزایش بازدهی در شبکه بانکی کوچک توانسته
ها اقدام نمایند. مطابق با نتایج بدست آمده این متغیر رابطه مثبت و معناداری با سودآوری بانک

(، دارای رابطه 3)های انجام شده مطابق با جدولینمداشته است. نسبت کفایت سرمایه نیز در تخ
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های با نسبت سرمایه بالاتر در شبکه بانکی، عملکرد ها بوده و بانکمثبت و معنادار با عملکرد بانک
، حداقل الزامات 3رگتر براساس قوانین و مقررات بالهای بزها بالاتری را دارند. بانکبانک

رفت،  ضریب بدست های کوچکتر دارند .همانگونه که انتظار میای بالاتری نسبت به بانکسرمایه
دهد همراه با افزایش مطالبات معوق آمده برای مطالبات معوق منفی و معنادار است که نشان می

 ها کاهش یافته است. سوددهی بانک
 های بزرگ نیز استفادهها از متغیر دامی بانکبرای بررسی مساله عدم تقارن اطلاعات بانک

ها در سیستم بانکی است. این متغیر کیفی نشان دهنده پنج بانک بزرگ کشور از نظر داراییشده
است. حاصلضرب این متغیر و اندازه بانک بمنظور بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعات بر سودآوری 

گر اند. ضریب برآورد شده حاصلضرب این دو متغیر مثبت و معنادار بوده و نشاندر مدل وارد شده
ها در ایران دارد. بر این اساس، آن است که عدم تقارن اطلاعات تاثیر معناداری بر عملکرد بانک

هایی که به این اطلاعات دسترسی ندارند های بزرگتر که دسترسی بیشتری نسبت به بانکبانک
 اند.داشته

ی در این قسمت از نسبت اعضای غیرموظف هیئت مدیره به عنوان شاخص حاکمیت شرکت
ها داشته است، اما دهد این متغیر رابطه مثبت با سودآوری بانکاستفاده شده است. نتایج نشان می

گیری ضریب برآورد شده از نظر آماری معنادار نیست. به بیان دیگر، شاخص معرفی شده برای اندازه
ت آمده با ها نداشته است. نتایج بدسقانونی حاکمیت شرکتی رابطه معناداری با سودآوری بانک

 ( سازگار است، اما با سایر مطالعات صورت گرفته مغایرت دارد.1395نتایج اسعدی )
در این پژوهش از متغیرهای تورم و رشد تولید ناخالص داخلی به عنوان متغیر کنترل استفاده 

دهد که تورم رابطه منفی و معنادار و رشد تولید تولید شده است. نتایج برآورد ضرایب نشان می
ها داشته است. ضریب تعیین الگو تقریبا ناخالص داخلی رابطه مثبت و معناداری با سوددهی بانک

درصد تغییرات  93اند بیش از دهد متغیرهای توضیحی توانستهدرصد به دست آمده که نشان می 94
 ها را توضیح دهند.در سوددهی بانک

 . نتایج برآورد ضرایب مدل اول2جدول 
t ضریب متغیرها آماره    

-13/0 سودآوری با یک وقفه  25/3-  

17/0 اندازه بانک  13/2  

35/0 دامی بانک بزرگ  54/3  

52/0 حاصلضرب اندازه بانک و دامی بانک بزرگ  83/3  

-119/0 مطالبات معوق  74/2-  

28/0  فنسبت اعضای غیر موظ  27/1  

09/0 نسبت کفایت سرمایه  09/2  

-01/0 تورم  51/2-  

داخلی تولید ناخالص  

 
261/0  35/3  
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 سطح معناداری آماره آزمون آزمون

7/143 آزمون والد  00/0  

34/17 آماره سارگان   53/0  

AR(1) 19/1آماره   21/0  

AR(2) 53/0آماره   43/0  

های تشخیصی بر روی مدل صورت بمنظور بررسی صحت مدل و ضرایب برآورد شده آزمون
در این مطالعه از وقفه اول و دوم گرفته است. نتایج آزمون والد بیانگر معناداری کلی مدل است. 

آماره آزمون های اول متغیرهای توضیحی به عنوان ابزار استفاده شده است. متغیر وابسته و وقفه
گیرد، از نظر آماری که برای سنجش اعتبار ابزارهای معرفی شده مورد استفاده قرار می سارگان

 ایبر حداز  کمتر تشخیص رعتباادهد فرضیه صفر این آزمون مبنی بر معناست که نشان میبی
 رعتباا طشرتوان پذیرفت، پس ابزارهای معرفی شده در این پژوهش ابزارهای معرفی شده را نمی

 AR(2)و  AR(1)های آزموندر مورد و همچنین معتبر بودن را دارا هستند. حد از  بیش تشخیص

ها مبنی بر عدم وجود ها و سطح احتمال محاسبه شده، فرضیه صفر این آزموننیز با توجه به آماره
توان توان رد کرد. بنابراین، میهمبستگی سریالی در مرتبه اول و مرتبه دوم جملات اخلال را نمی

 اند.گفت الگو به درستی برآورد شده و ابزارهای معرفی شده از کارایی لازم برخوردار بوده

دهد که رابطه شوند. نتایج نشان می( برآورد می2)ه ضرایب متغیرها در چارچوب رابطهدر ادام
سودآوری با وقفه قبلی همچنان منفی است که نشان دهنده کاهش سودآوری در طی زمان است.  

رابطه از دو متغیر کیفیت حاکمیت شرکتی استفاده شده است. ضرایب برای هر دو متغیر  در این
های کیفیت حاکمت دهد که شاخصمعنا هستند. این نتایج نشان میمثبت و از نظرآماری بی

ها در ایران ندارند. متغیر شفافیت و افشاء اطلاعات رابطه شرکتی رباطه معناداری با سوددهی بانک
از نظر آماری معناداری با سوددهی داشته است. بر این اساس هر چه شفافیت در اطلاعات مثبت و 

ها بیشتر ها بانکگیریها، اعضای هیات مدیره و همچنین تصمصیممربوط به سهامداران، برنامه
باشد و این اطلاعات در اختیار ذینفعان قرار گیرد سوددهی بانک بیشتر خواهد بود. تاثیر سایر 

رها نیز مشابه با الگوی شماره یک است و صرفا مقدار صرایب بدست آمده تغییرات اندکی متغی
دهندگی الگوی دوم از دهد که قدرت توضیحاند. بررسی مقدار ضریب تعیین نیز نشان میداشته

 ( گزارش شده است.5)( در جدول2)ده است. نتایج برآورد ضرایب رابطهالگوی اول بیشتر بو
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 مدل دوم یج برآورد ضرایب. نتا3جدول 
t ضریب متغیرها آماره   

-18/0 سودآوری با یک وقفه  84/3-  

15/0  فنسبت اعضای غیر موظ  09/1  

08/0 نسبت سهام در اختیار سهامداران نهادی  73/0  

24/0 شفافیت اطلاعات  35/2  

13/0 اندازه بانک  25/2  

12/0 نسبت کفایت سرمایه  53/2  

-24/0 مطالبات معوق  07/3-  

-01/0 تورم  83/2-  

29/0 تولید ناخالص داخلی  56/3  
 سطح معناداری آماره آزمون آزمون

2/217 آزمون والد  00/0  

74/32 آماره سارگان   78/0  

AR(1) 70/0آماره   35/0  

AR(2) 34/0آماره   59/0  

های تشخیصی بر روی مدل صورت بمنظور بررسی صحت مدل و ضرایب برآورد شده آزمون
گرفته است. نتایج آزمون والد بیانگر معناداری کلی مدل است. همچنین نتایج آماره آزمون سارگان 

و همچنین حد از  بیش تشخیص رعتباا طشردهد ابزارهای معرفی شده در این پژوهش نشان می
ها و سطح نیز با توجه به آماره AR(2)و  AR(1)های آزموندر مورد معتبر بودن را دارا هستند. 

ها مبنی بر عدم وجود همبستگی سریالی در مرتبه احتمال محاسبه شده، فرضیه صفر این آزمون
توان گفت الگو به درستی برآورد توان رد کرد. بنابراین، میاول و مرتبه دوم جملات اخلال را نمی

 اند.دهشده و ابزارهای معرفی شده از کارایی لازم برخوردار بو

 

 گیریبحث و نتیجه. 5

گذاری اقتصاددان در پی اصلاح نظارت و مقررات 2007-2010پس از وقوع بحران مالی جهانی 
المللی به مالی بودند. زیرا به هنگام وقوع بحران مالی اخیر، عدم ثبات مالی شدید در عرصه بین

المللی و چه در های بزرگ چه در عرصه بینوجود آمد. وقوع این عدم ثبات منجر شد که به بانک
ها، بر در صورت عدم رعایت حاکمیت شرکتی بانکحوزه اقتصاد داخلی توجه خاصی شود زیرا 

 توانست وارد شود. دهی میالمللی و اقتصاد داخلی اثر زیاناقتصاد بین
شود. یکی از اهداف اصلی نظارت ها مطرح میدر اینجا بحث مربوط به حاکمیت شرکتی در بانک

توانند از های بزرگ میکهای بزرگ است. بانگذاری مالی، اصلاح و بررسی رفتار بانکو مقررات
مسأله حاکمیت شرکتی منافع مطلوبی را کسب نمایند که در کل نظام مالی اثرات سوء داشته باشد. 

ها در ها و چگونگی تأمین مالی آنهای بزرگ و مساله حاکمیت شرکتی آنشرایط بانک
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آن توجه شده  هایشان بسیار چالش برانگیز است و از موضوعات مهمی است که کمتر بهفعالیت
 است. 

 تنها، است سازمانی درون نوع از شرکتی حاکمیت سیستم در اقتصاد ایران به این دلیل که عمدتا
 پاسخگویی و، شفافیت، عدالتاز قبیل  شرکتی حاکمیت اهداف به رسیدن برای موثر مکانیسم

 سازیپیاده سازمانی درون ابزارهای دیگر است. زیرا مدیرههیئت هابانک در ذینفعان حقوق رعایت
 نظر زیر، است کنترل داخلی و اخلاق سازمانی، غیراجرایی و اجرایی مدیریت که شرکتی حاکمیت

 با زیرا است پاسخگویی شرکتی حاکمیت هدف مهمترین دارند. قرار مدیره هیئت تاثیر تحت و
 هیئت بتوانیم ما اگر بنابراین گردد می محقق نیز شرکتی حاکمیت اهداف دیگر پاسخگویی تحقق
 شرکتی حاکمیت قادر به اعمال، کنیم پاسخگو دهدمی رخ بانک در که اتفاقاتی قبال در را مدیره

 خواهیم بود. بانک در

مطالبات غیرجاری و سوددهی مطابق با انتظار منفی و معنادار بوده است. رشد رابطه میان 
 بر ی، و ضعف مدیریتکتشر یتحاکم ییبرخلاف اصول ابتدا عموماً که غیرجاری مطالبات

قرار  یرها را به شدت تحت تاثبانک ینقد یانها اتخاذ شده، نه تنها جربانک یاعتبار تصمیمات
 فزایشها را محدود نموده، بلکه منجر به ضرورت اآن یو توان اعتبارده ینگینقد یتداده و موقع

 . ها شده استو خصوصی بانک داران دولتییار فراتر از توان سهامبس مقیاسیها در بانک سرمایه
های رسد که در استانداردهای حسابداری سیستم بانکی سازوکاری برای افشای ریسکبه نظر می

منظور مختلف سیستم بانکی تعریف نشده است. علاوه بر آن حسابرسی عملیاتی در سیستم بانکی به
ا است که ضرورت دارد های داخلی نوپبهبود وضعیت حاکمیت شرکتی، شناسایی ریسک و کنترل

سوی استانداردهای ارتقا یابد. بهبود وضعیت حسابداری و حسابرسی سیستم بانکی و حرکت به
تر بحران در سیستم بانکی را با خود المللی در این حوزه امکان ارزیابی صحیح و شناسایی سریعبین
سیستم بانکی همسو با همراه دارد. همچنین قوانین و مقررات ورشکستگی و اقامه دعوی در به

 المللی نیاز به بازنگری جدی دارد. قوانین و مقررات بین
دهد که با توجه به عدم رعایت اصول و قوانین حاکمیت شرکتی در عمل نتایج پژوهش نشان می

و همچنین عدم رعایت اصول شفافیت اطلاعات و پاسخگویی در قبال سهامداران، شاخص معرفی 
ها رابطه معناداری با قانونی حاکمیت شرکتی نتوانسته مطابق با تئوری گیریشده برای اندازه

های قانونی در این زمینه کارایی چندانی رسد شاخصسوددهی بانکی داشته باشد. بنابراین، بنظر می
تواند در این فرآبند تاثیرگذار باشند. به طور کلی، تاثیرگذاری نداشته باشند. عوامل متعددی می

عملکرد اقتصادی به کیفیت نهادی و حکمرانی قانون در جوامع وابسته است. وضعیت مقررات بر 
مساعد نهادی و کیفیت پایین حکمرانی باعث شده تا قوانین وضع شده در زمینه حکمرانی شرکتی 
بخصوص در سیستم بانکی به درستی اجرا نشود و این مسئله در کنار سایر عوامل باعث کاهش 

تر شدن بحران بانکی در کشور گردد. از اینرو، افزایش نظارت بر عملکرد عمیقها و سودآوری بانک
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ها، بخصوص در زمینه رعایت قوانین و مقررات، شفافیت و حمایت از حقوق سهامدارن جزء بانک
 از اهمیت بالایی برخوردار است. 

شای اطلاعات های افبا توجه به نتایچ پژوهش و اهمیت شفافیت اطلاعات، لازم است در زمینه
سازی تغییرات در سطح مدیران، تغییرات در وضعیت اعتبارات اعطایی و های مالی، شفافو صورت

های اقتصادی از اعتبارات اعطایی توسط بانک و همچنین در زمینه سهم اعتبارات و سهم بخش
تری گیرانهختای، قوانین سهای با مبالغ بالا در سبد اعتباری و سپرده بانک به صورت دورهسپرده

 وضع گردد.
ها، ارتباط بین شاخص های حاکمیت و اندازه بانکهمچنین موضوعات بررسی رابطه بین شاخص

های بانک )به تفکیک تجارت داخلی و تجارت خارجی( حاکمیت شرکتی و سهم تجارت در فعالیت
یمه شبکه های مکمل به خصوص در حوزه بو ارتباط بین شاخص حاکمیت شرکتی و سهم فعالیت

 شوند.بانکی کشور به عنوان پیشنهاد پژوهشی مطرح می
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