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 هاي شركتبررسي تاثير تركيب هيات مديره بر عملكرد 
  تهران پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار

  ∗۲ي فاطمه رضاي،۱حسن قاليباف اصل

  ايران، تهران، )س( و اقتصاد دانشگاه الزهراياستاديار دانشکده علوم اجتماع. ١

   ايران تهران،،)س(دانشگاه الزهرا) يگرايش مال (يکارشناس ارشد مديريت بازرگان. ٢

  )۱۷/۱/۱۳۸۷: تاريخ تصويب ،۹/۵/۱۳۸۶: تاريخ دريافت مقاله(

  چکيده
، سازماندهي دروني و فرايندهاي وسيله ترکيب زار حاکميت شرکتي بهعنوان يک اب مديره به هيات

. کند اثربخشي خود و در نتيجه بهبود عملکرد شرکت کمک ميگيري خود به بهبود  تصميم

، به توان دهد که حضور اعضاي غير موظف  ميمطالعات انجام شده در بعضي ازکشورها نشان

 شرکت ٧٢بنابراين، تحقيق حاضر با انتخاب . کند مديره در بهبود عملکرد شرکت کمک مي هيات

به بررسي تاثير ترکيب ١٣٨٢‐١٣٨٤ي دوره زماني پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ط

  . مديره بر عملکرد شرکت پرداخته است هيات

مديره است   معيار ترکيب هيات،عنوان متغير مستقل ، بهمديره موظف در هياتبت اعضاي غيرنس

، )ROE( عنوان متغير وابسته از طريق معيارهاي نرخ بازده حقوق صاحبان سهام وعملکرد شرکت به

ناخالص، متوسط رشد فروش و متوسط رشد سود خالص  ه سود خالص، حاشيه سودحاشي

. اندازه شرکت، اهرم مالي و صنعت: د ازنمتغيرهاي کنترلي تحقيق عبارت. گيري شده است اندازه

. اند اي آزمون شده ها به وسيله تجزيه وتحليل رگرسيون چندمتغيره و رگرسيون مرحله همه فرضيه

 رابطه ، از معيارهاي عملکردهيچ يکموظف و ضاي غيردهد که بين نسبت اع  نشان ميها آزمون

بين اهرم مالي و نرخ بازده حقوق : دهد که هاي جنبي تحقيق نشان مي هيافت. معناداري وجود ندارد

بين اندازه شرکت و حاشيه سود خالص،  .دارد صاحبان سهام ارتباط معکوس معناداري وجود

خالص، ارتباط مثبت رکت و حاشيه سود نابين اندازه ش.دارد ودارتباط مثبت معناداري وج

  .دارد معناداري وجود

  موظف، عملکرد شرکت غيرحاکميت شرکتي، هيات مديره، اعضاي :هاي کليدي واژه
   Email: Fatima_rez@yahoo.com                          : نويسنده مسئول∗
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  مقدمه
كت براي عموم، بر روش اداره شركت با مسئوليت محدود و گشودن مالكيت شرتشکيل 

اي سازماندهي گرديد كه  سيستم بازار به گونه. اي گذاشت ، تأثير قابل ملاحظهها شرکت

از » مالكيت«جدايي .  را به مديران شركت تفويض كنندشرکت، اداره ها شرکت مالکان

داكثر در اين مسئله، تضاد بين به ح. گرديد» نمايندگي«منجر به عموميت مسئله » مديريت«

حل مشکل نمايندگي تا حدودي . ، مفروض استانرساندن منافع كارگماران و كارگزار

کند که مديران در تلاشند تا ثروت آنان را به  اطمينان خاطر سهامداران رافراهم مي

هاي اقتصادي در  گوئي بنگاه براي حصول اطمينان از ايفاي مسئوليت پاسخ. برسانند حداکثر

مراقبت  اعمال نظارت و. عمل آيد د نظارت ومراقبت کافي بهذينفع باي مقابل عموم وافراد

 از جمله اين سازوکارها، طراحي و. زم وجود ساز و کارهاي مناسبي استدر اين زمينه مستل

حاکميت . هاي اقتصادي است بنگاه ها و اجراي حاکميت شرکتي مناسب در شرکت

کند  ي شرکت است که تعيين مي کنترلي داخلي و خارجهاي مکانيزمشرکتي مجموعه 

نظام حاکميت شرکتي که با حفظ تعادل . شرکت چگونه و توسط چه کساني اداره شود

موجب ترغيب  جمعي سروکار دارد، اهداف فردي و اقتصادي و ميان اهداف اجتماعي و

خصوص ايفاي وظيفه مباشرت ها در گوئي شرکت الزام پاسخ استفاده کارامد از منابع و

توجه به حاکميت شرکتي کارا و افزايش کارايي در قراردادهاي . ره منابع مي شودبراي ادا

گويي وارتقاي شفافيت اطلاعات در   به منظور تقويت فرهنگ پاسخبين ذينفعان ما في

  واحدهاي اقتصادي که تمام يا بخشي از سرمايه آنها از طريق مردم تامين  ها و شرکت

 ٦، ٢[ گردد در نهايت رشد توسعه اقتصادي مي بع وشده است منجر به تخصيص کاراي منا

 .]١٥و 
 که در ]١٥ و ١٠ [ترين و مهمترين مکانيزم حاکميت شرکتي، هيات مديره است اساسي

ادبيات حاکميت شرکتي و در کشورهاي توسعه يافته و نوظهور بسيار به آن پرداخته شده و 

 يها ويژگيکز توجه بوده است مديره در مر اتآنچه در مبحث هي. مورد توجه بوده است

تحقيق حاضر در نظر  .]١٧[را در بردارد تركيب، خصوصيات، ساختار و فرايندآن است که 

مديره در بورس اوراق  مديره، به بررسي ترکيب هيات دارد تا با نگاهي به ادبيات هيات

ر عملکرد موظف در هيات مديره بو در يابد که آيا حضور اعضاي غيربهادار تهران بپردازد 

  .گذارد شرکت تاثير مي
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٣٥

  بيان مساله 
، در مديره  هياتتركيبومديره است  در تئوري نمايندگي، كنترل، مهمترين وظيفه هيات

عنوان ابزاري    بهمديره  تركيب هيات.نقش مهمي دارد، افزايش عملكرد نقش كنترلي

 ،مديره يب هياتبنابراين ترك.  استمديره كننده قدرت هيات ، تعيينكنترلي در شركت

عامل مهمي در توضيح توانائي اعضا براي انجام وظايف وكمك به عملكرد شركت 

  ]. ١٢، ٧[ باشد مي

  هيات مديره را به شرح زير بريها ويژگيادبيات حاكميت شركتي، چهار مجموعه از 

  .تركيب، خصوصيات، ساختارو فرايند: شمرد مي

 /موظف مديره متفاوت اعضاء يات هتعداد اعضايمديره مربوط به  تركيب هيات

  .باشد  ميها شرکت و درجه وابستگي اعضا با  بودنمحلي/ مرد، خارجي /زن غيرموظف،

، مدت تصدي پست، برگيرنده سوابق اعضا مانند تجربهمديره در  خصوصيات هيات

سوابق كاركردي، استقلال، مالكيت سهم و ساير متغيرهايي است كه بر منافع و عملكرد 

  . تأثيرگذار استاعضاء 

هاي وابسته در  رهمديره، نقش هيات مدي مديره شامل سازماندهي هيات ساختار هيات

اي  هاي يك رده مديره، استقلال رسمي هيات مديره هاي هيات ، كميته هلدينگهاي شرکت

 .باشد مديره، مي مديره و جريان اطلاعات بين ساختارهاي هيات  رهبري هيات،اي و دو رده

مديره، تعداد و   هياتهاي سبکگيري،   تصميمهاي فعاليتكننده  مديره منعكس ياتفرايند ه

مديره  مديره و فرهنگ هيات هاي هيات مديره، رعايت تشريفات برنامه مدت جلسات هيات

 يها ويژگي بنا بر ].١٧  و٨[باشد مي) مديران(در خصوص ارزشيابي عملكرد اعضاء 

 )١( که در نگاره گونه همانمديره وجود دارد که  هيات تئوريکي به هاي ديدگاهالذکر،  فوق

  . متفاوت استها ويژگيآمده است نگاه هر يک از آنها به اهميت اين 

تعادل بهينه  يا ها نقش خوب حاکميت شرکتي همانند تفکيک هاي مکانيزمشرکتي با 

نظارت وکنترل مديريت رانشان   اثربخشي بيشتري در،موظفبين اعضاي موظف و غير

  .]١٥[دهد مي

 ، سوالي كه بيشترين توجه را به خود اختصاص داده استمديره در مبحث ترکيب هيات

مديره، عملكرد شركت را افزايش  موظف در هياتاين است كه؛ آيا وجود اعضاي غير

  يرموظف مستقل ، حضور مديران غ از ديدگاه تئوري نمايندگي.]٥[يا خير دهد مي

   تعارضات منافع سهـامداران و مديريت شــرکت کمک شرکت، به کاهش مديره در هيات
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  ت بر عملکرد شرکت يل اثر حاکميه و تحلي چارچوب تجز.۱نگاره 
  )۲۰۰۱ و همکاران ي؛ کاکابادس۱۹۸۹رس يزهرا وپ: ماخذ(
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 کنند ايفا مي ، نقش نظارتي راارائه راي مستقل به هيات مديرهزيرا آنها از طريق  کند مي

بر عملكرد  ت مديرهاهيترکيب  از اين رو مطالعات بسياري در زمينه تاثير ].١٥ و ١٠[

 ترکيببه علت اهميت .  انجام گرديده است، و نوظهوري توسعه يافته در كشورها،شركت

 انجام تحقيقي مشابه با آنچه در ،ها سازمانت مديره در مكانيزم حاكميت شركتي در اهي

 ،رسد يم نظر به ضروري ايران، در شركتي حاكميت حوزه در است گرفته صورت كشورها ساير

  .ال فوق در بورس اوراق بهادار تهران استبنابراين هدف از تحقيق حاضر پاسخ به سو

  

  پيشينه تحقيق
مديره و تيم ارشد مديريت و   هياتيها ويژگي، رابطه بين )١٩٩٩(پستما و همكاران 

هايي كه آنها در مطالعه خود  از جمله فرضيه. عملكرد شركت را مورد بررسي قراردادند

  :مورد بررسي قرار دادند عبارت بود از

 شكلي Uمديره و عملكرد شركت، رابطه معكوس  رموظف در هياتنسبت اعضاي غي«

نتيجه حاصل از آزمون اين فرضيه روشن ساخت كه حضور اعضاي غيرموظف  .»دارند

   ].١٤[تاثير معناداري بر عملكرد شركت ندارد

عملکرد  با مديره هيات در موظفغير اعضاي حضور مثبت رابطه ،)٢٠٠٣( همکاران و پنگ

دهد   نشان مي تحقيقهاي يافته.  روسي را مورد بررسي قرار دادندايه شرکتشرکت در 

  ].١٣[ گردد ، مورد تائيد واقع نمي درصد٥بت مفروض در سطح معناداري که رابطه مث

مديره، عملكرد گذشته و  به بررسي ارتباط بين تركيب هيات) ١٩٩٢(زهرا و پيرس 

موظف كه بين حضور اعضاي غيرجه گرفتند آنها  نتي.  شركت پرداختندهاي استراتژي

، نرخ بازده حقوق صاحبان )ROA( ها داراييمديره و نرخ بازده  عنوان معيار تركيب هيات به

عنوان معيارهاي عملكرد مالي شركت،   به)EPS( و سود خالص هر سهم )ROE(سهام 

   ].١٢[ارتباطي مثبت و معنادار وجود دارد

يات مديره و عملكرد شركت را در ، ارتباط بين ساختار ه)١٩٩٩(ولي  ليانگ

نتايج حاصل از اين تخمين، حاكي است كه . هاي چين مورد بررسي قرار دادند شانگ

 ]. ۹[دهد ها در هيات مديره، عملكرد شركت را افزايش مي وجود غيرموظف
گيري  موظف در فرايند تصميم به بررسي نقش اعضاي غير)٢٠٠٥(ارگان و همکاران 

موظف در ، اعضاي غيررسيدند که از ديدگاه مديران مالي نتيجه پرداختند و به اين

  ]. ١١[کنند  ايفا ميحاکميت خوب نقش مهمي را
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مديره  هيات در موظفغير اعضاي حضور بين رابطه بررسي به )١٩٩٨( تئودورو و ويفس

نتيجه و به اين . شرکت با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت در بريتانيا پرداختند

   ].١٦[ ، رابطه معناداري نداردکرد شرکت، با عملدند که درصد مديران غيرموظفرسي

 حاکميت شرکتي را با عملکرد هاي مکانيزم رابطه بين ٢٠٠٢کلز و همکاران در سال 

جبران خدمت : تخاب معيارهاي حاکميت شرکتي شاملبا ان مورد بررسي قرار دادند و

رهبري و ساختار مالکيت  ، ساختاريات مديرهعامل، ترکيب هصدي مديرعامل، دوره تمدير

، عملکرد حسابداري )MVA(ارزش افزوده بازار : و معيارهاي عملکرد شرکت شامل

ه دست يافتند که نسبت اعضاي به اين نتيج، )EVA(تعديل شده و ارزش افزوده اقتصادي 

  .]٤[ داردEVA و MVAبا  ير معناداريف، رابطه معکوس و غموظيرغ

  

  تحقيقهاي  فرضيه
که در قسمت بيان مساله ذکر گرديد،  و سوال اصلي تحقيق ام شدهبا توجه به مطالعات انج

  :شود مهمترين فرضيه اين تحقيق به صورت زير ارايه مي

  فرضيه اصلي ) الف

مديره و عملکرد شرکت ارتباط معناداري وجود  موظف هياتبين نسبت اعضاي غير .١

  . دارد

  : هاي فرعي زير ارايه شده است ، فرضيهرضيه اصلي دقيق فبراي تبيين و ارزيابي

  : فرضيه هاي فرعي) ب

مديره و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکت  موظف هياتبين نسبت اعضاي غير .٢

  .ارتباط معناداري وجود دارد

مديره و حاشيه سود خالص شرکت ارتباط  موظف هياتبين نسبت اعضاي غير .٣

  . معناداري وجود دارد

مديره و حاشيه سود ناخالص شرکت ارتباط  موظف هياتضاي غيربين نسبت اع .٤

 .معناداري وجود دارد
و متوسط رشد سود خالص شرکت مديره  بين نسبت اعضاي غيرموظف هيات .٥

 .ارتباط معناداري وجود دارد
مديره و متوسط رشد فروش شرکت ارتباط  موظف هياتبين نسبت اعضاي غير .٦

 .معناداري وجود دارد



   ...هاي  شركت ت مديره بر عملكردهيا  اثير تركيبت يبررس

  

٣٩

  و مکاني تحقيق قلمرو زماني 
 دوره زماني ،به علت محدوديت دسترسي به اطلاعات مورد نياز مربوط به متغير مستقل

به دليل . انتخاب گرديد) يک دوره سه ساله(١٣٨٢ ‐١٣٨٤مربوط به تحقيق حاضر از سال 

مديره بر  زمان در تاثيرگذاري هياتلزوم گذشت  گيري و تصميم ني فرايندماهيت زما

 مورد سنجش واقع گرديد و با يک ١٣٨٢متغير مستقل تحقيق در سال عملکرد شرکت، 

 ١٣٨٤و ١٣٨٣ هاي سال انگينصورت مي وقفه زماني يک ساله، متغيرهاي وابسته و کنترلي به

  .سنجش گرديدند

 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار هاي شرکت اين تحقيق شامل کليه قلمرو مکاني

  .باشد مي تهران

  

  نمونه تحقيق
بازار برطبق نظر متخصصين  ،)قضاوتي(گيري هدفمند  مرحله نخست با استفاده از نمونه رد

 محصولات غذائي و محصولات شيميايي از بين صنايع در بورس اوراق سرمايه، دو صنعت

، جهت انجام  موجود در اين صنايعهاي شرکتتعداد مناسب . بهادار تهران انتخاب گرديد

مديره و عملکرد شرکت در   وجود ارتباط معنادارتر بين هياتاحتمال ي آماري وها آزمون

 در مرحله بعد از. باشند گيري قضاوتي مي اين دو صنعت نسبت به ساير صنايع، مبناي نمونه

 که حداقل يکي ازموارد زير در مورد ييها ، شرکت موجود در اين صنايعهاي شرکتبين 

  :کرد از نمونه حذف گرديد ا صدق ميآنه

  .اند ، در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده به بعد١٣٨٢ که از سال ييها شرکت .١

 .اند مالي داشتهسال   تغيير در١٣٨٣ ‐١٣٨٤ که طي دوره هايي شرکت .٢
 . سهام آنها در بورس، معامله نشده است١٣٨٤ يا ١٣٨٣ هاي سال که در هايي شرکت .٣
  

مديره وتعداد  ضاي هياتکل اعاند از تعداد  هاي مورد نياز در اين پژوهش عبارت داده

، ارزش بازار شرکت در تاريخ ترازنامه، سود ١٣٨٢مديره در سال  موظف هياتاعضاي غير

 كه ١٣٨٣ ‐١٣٨٤ هاي سالها طي  کل بدهي  فروش و،خالص بعد از ماليات، سود ناخالص

اوراق انه بورس افزارهاي صحرا و تدبير پرداز و اسناد موجود در کتابخ با استفاده از نرم

  .آوري گرديدبهادار تهران گرد
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  متغيرهاي تحقيق و روش محاسبه آنها
  متغيرهاي وابسته

گذاري صاحبان سهام عادي را   بازده سرمايه:)ROE(نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  -

 :شده است رابطه زير محاسبه در اين تحقيق از طريق دهد و نشان مي
 

 ROE =سودخالص بعد از کسر ماليات / ارزش بازار 
  

 جايگزين حقوق ،شرکت ارزش بازار ،ROE تر منظور محاسبه واقعي به در فرمول،

  .صاحبان سهام شده است

. آيد دست مي ه، ب خالص بعد از کسر ماليات به فروشاز تقسيم سود: حاشيه سود خالص -

سود ناخالص . گردد وش حاصل مياز تقسيم سود ناخالص به فر: حاشيه سود ناخالص

  . آيد دست مي هوسيله کسر بهاي تمام شده کالاي فروش رفته از فروش ب به

 محاسبه و سپس ميانگين ١٣٨٤و ١٣٨٣ هاي سالرشد سود : متوسط رشد سود خالص

 . هندسي اين دو رقم رشد محاسبه شده است
 قرار گرفته و  مورد محاسبه١٣٨٤ و ١٣٨٣رشد فروش در سال : متوسط رشد فروش -

  . شود براي محاسبه متوسط رشداين دو رقم از ميانگين هندسي استفاده مي

 متغير مستقل 
موظف در از تقسيم تعداد اعضاي غير :مديره اعضاي غيرموظف هيأت) درصد(نسبت  -

مديره  موظف هياتمديره، نسبت اعضاي غير ره به تعداد کل اعضاي هياتمدي هيات

سمت مديره عضوي است كه در شركت،  يأتموظف ه رعضو غي. گردد محاسبه مي

  . اجرايي نداشته باشد

 متغير کنترلي
هاي تحقيقي از  کنترل. هاي تحقيقي است يق متغيرها، کنترلهاي کنترل تحق يکي از روش

، برخي متغيرهاي اثرگذار بر در اين نوع کنترل. شود ناسائي مينتايج تحقيقات قبلي ش

طبق تحقيقات انجام ]. ١[شود گرفته و کنترل مي قرار  مورد نظرمتغيرهاي مستقل و وابسته

شده در پيشينه تحقيق، اندازه شرکت، اهرم مالي و نوع صنعت براي كنترل ساير عوامل 

  :نظر گرفته شده است شرکت در  عملکردموثر بر

 همگن خود در هاي فعاليتبندي صنايع، به دليل  ي که در طبقههاي شرکت: نوع صنعت -

 .شوند گيرند، از يک صنعت محسوب مي قه مشابه جاي مييک طب
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گردد و با دو  ميها  وارد تجزيه و تحليل) مجازي( اين متغير به صورت متغير موهومي

  .شود گيري مي  اندازهميزان صفر يا يک

ندازه شرکت در در اين تحقيق ارزش بازار شرکت به عنوان نماينده ا: اندازه شركت -

 ها، ه منظور سنجش اندازه شرکت و نيز همگن بودن داده ب.نظر گرفته شده است

 .لگاريتم طبيعي ارزش بازار شرکت در تاريخ ترازنامه مورد محاسبه قرار گرفت
 از و ها در ساختارسرمايه شرکت است دهنده ميزان استفاده از بدهي نشان: اهرم مالي -

در  . محاسبه گرديدها به ارزش بازار شرکت در تاريخ ترازنامه طريق تقسيم کل بدهي

فرمول محاسباتي اين متغيرارزش بازار شرکت به دليل نزديک بودن به ارزش واقعي 

 .شرکت، جايگزين حقوق صاحبان سهام گرديده است
  

 روش آماري تحقيق 
  : هاي آماري مورد استفاده در اين تحقيق به شرح ذيل است روش

و ضريب تعيين چندگانه R ضريب همبستگي چندگانه -
2R 

 آزمون معناداري ضرايب رگرسيون خطي چند متغيره -
 اي کاهنده رگرسيون مرحله -

  :ها از مدل رگرسيون زير استفاده گرديد براي آزمون هر يك از فرضيه
  

           εβββββ +++++= LEVSIZEINDOUTSIDERY 43210  

، نوع صنعت  INDموظف،  نسبت اعضاي غير OUTSIDER مدل رگرسيون فوق در

SIZE  اندازه شرکت وLEVها، يك مدل  در آزمون هر يك از فرضيه.  اهرم مالي است

ند، ا رگرسيون برآورد شده است كه تمامي متغيرهاي سمت راست آنها با يكديگر مشابه

  .تنها تفاوت در ميزان پارامترهاي مدل و در متغير وابسته است

تکي جزئي رگرسيون به اي درباره هر ضريب   را براي آزمون فرضيهtتوان آزمون  مي

هاي تحقيق، فروض آماري براي معناداربودن  بدين منظور براي هر يک از فرضيه .کار برد

تقل اين تحقيق براي متغير مس]. ٣[طرح گرديدب تکي آنها در مدل رگرسيون مرتبط، ضراي

اري زير مورد است فرضيه آم 1βموظف است و ضريب آن در مدل که نسبت اعضاي غير

  : آزمون قرار گرفت
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0: 11 ≠βH               0: 10 =βH  
  

 حاصل از سطح P-Value اگر .بريم کار مي  را بهt براي آزمون فرضيه صفر آماره

پذيرفتن فرضيه صفر به معني . شود ر باشد فرضيه صفر پذيرفته مي درصد بيشت٥معناداري 

موظف و متغير وابسته مورد آزمون در هر  خطي معنادار بين نسبت اعضاي غيرعدم ارتباط 

  .هاي طراحي شده براي هر يک از فرضيه هاي تحقيق است يک از مدل

کننده نتايج حاصل از آزمون دنتايج حاصل از رگرسيون مرحله به مرحله نيز تايي

  .باشد معناداري ضرايب رگرسيون خطي چند متغيره مي

 مجموعه متغيرهاي توضيحي براي مدل »بهترين«يري جهت انتخاب گ در تصميم

  ].٣[کنند رگرسيون، از روش رگرسيون مرحله به مرحله تبعيت مي

  

  هاي تحقيق  يافته
ضرايب جزئي رگرسيون چندگانه تحليل  و) Fآزمون (نتايج تحليل ضريب تعيين چندگانه 

  . آمده است)٢ ‐٦(هاي   در نگاره تحقيقهاي براي هر يک از فرضيه) tآزمون (

  )فرضيه فرعي اول  ( t و Fآزمون . ٢نگاره 

  

  )H−11(فرضيه فرعي اول
مديره شرکت و نـرخ بـازده حقـوق صـاحبان سـهام آن       بين نسبت اعضاي غير موظف هيات     

  .ارتباط معناداري وجود دارد

  :رگرسيون برازش شده براي فرضيه فوق عبارت است از

LEVINDOUTDIRROE .09/0.01/012/026/0 −+−=  
  

 β  t p Multiple  نام متغير
R 

Multiple 
R2 F P 

  ٠٨/٠  ٧٦/١  ٢٦/٠  عرض از مبداء

OUTSIDER ١٨/٠  ‐٣٧/١  ‐١٢/٠  

IND  ٧٥/٠  ٣٢/٠  ٠١/٠  

SIZE  ٦٩/٠  ٤٠/٠  ٠٠/٠  

LEV  ٠٠/٠ ‐٧٥/١٠  ‐٠٩/٠  

٠٠/٠ ٤٣/٣٢  ٦٧/٠  ٨٢/٠  
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  )H−21( فرضيه فرعي دوم
مديره شرکت و حاشيه سود خالص آن ارتباط معناداري  موظف هياتين نسبت اعضاي غيرب

  .وجود دارد

  : براي فرضيه فوق عبارت است ازرگرسيون برازش شده
  

LEVSIZEINDOUTDIRMNP .01/0.12/0.03/0.13/012/1 −+−−−=   
  

MNP) Margin of Net Profit (بيانگرحاشيه سود خالص است.  

  )فرضيه فرعي دوم ( tو  Fآزمون . ٣ نگاره

 β  t p Multiple  نام متغير
R 

Multiple  
R2 F P 

  ٠٠/٠  ‐١١/٥  ‐١٢/١  عرض از مبداء

OUTSIDER ٢٢/٠  ‐٢٣/١  ‐١٣/٠  

IND  ٤٤/٠  ‐٧٨/٠  ‐٠٣/٠  

SIZE  ٠٠/٠  ٧٨/٧  ١٢/٠  

LEV  ١٩/٠  ‐٣٣/١  ‐٠١/٠  

٠٠/٠  ٣٧/٢٣  ٥٩/٠  ٧٧/٠  

  

  رعي سومفرضيه ف
  : رگرسيون برازش شده براي فرضيه فوق عبارت است از

  

ε+−+−−−= LEVSIZEINDOUTDIRMGP .01/0.1/0.03/0.15/069/0  
  

MGP) Margin of Gross Profit(بيانگرحاشيه سود ناخالص است .  

  )فرضيه فرعي سوم( t و Fآزمون  .٤ نگاره

 β  t p Multiple  نام متغير
R 

Multiple 
R2 F P 

  ٠٠/٠  ‐١٥/٤  ‐٦٩/٠  عرض از مبداء

OUTSIDER ١٣/٠  ‐٥٣/١  ‐١٥/٠  

IND  ٤١/٠  ‐٨٢/٠  ‐٠٣/٠  

SIZE  ٠٠/٠  ٠٥/٨  ١/٠  

LEV  ٢٣/٠  ‐٢٠/١  ‐٠١/٠  

٠٠/٠  ٩٨/٢٠  ٥٦/٠  ٧٥/٠  
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  فرضيه فرعي چهارم) د
موظف هيات مديره شرکت و متوسط رشد سود خالص آن ارتباط  بين نسبت اعضاي غير

  . دمعناداري وجود دار

  :   رگرسيون برازش شده براي فرضيه فوق عبارت است از
  

ε+−+= INDOUTDIRNPGA .12/0.12/021/0  
  

NPGA)Net Profit Growth Average ( بيانگرمتوسط رشد سود خالص است.  

  )فرضيه فرعي چهارم ( t و F آزمون .٥ نگاره

 β  t p Multiple  نام متغير
R 

Multiple 
R2 F P 

  ٦٤/٠  ٤٦/٠  ٢١/٠   مبداءعرض از

OUTSIDER ٦٩/٠  ٤١/٠  /.١٢  

IND  ٢٦/٠  ‐١٤/١  ‐١٢/٠  

SIZE  ٩٧/٠  ٠٤/٠  ٠٠/٠  

LEV  ٩٤/٠  ٠٧/٠  ٠٠/٠  

٨٢/٠ ٣٩/٠  ٠٢/٠  ١٥/٠  

  فرضيه فرعي پنجم) ه
بين نسبت اعضاي غير موظف هيات مديره شرکت و متوسط رشد فروش آن ارتباط 

  . معناداري وجود دارد

  :   رسيون برازش شده براي فرضيه فوق عبارت است ازرگ
  

ε+−+−= LEVSIZEINDSGA .01/0.01/0.09/017/0  
SGA )Sale Growth Average (بيانگرمتوسط رشد فروش است.  

  )فرضيه فرعي پنجم ( t و F آزمون .٦ نگاره

  

 β  t p Multiple  نام متغير
R 

Multiple 
R2 F P 

  ٥٧/٠  ٥٧/٠  ١٧/٠  عرض از مبداء

OUTSIDER ٩٨/٠  ٠٢/٠  ٠٠/٠  

IND  ١٦/٠  ‐٤٢/١  ‐٠٩/٠  

SIZE  ٥٥/٠  ٦١/٠  ٠١/٠  

LEV ٦٦/٠ ٤٤/٠ ‐٠١/٠ 

٤١/٠  ٠٢/١  ٠٦/٠  ٢٤/٠  
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  گيري نتيجه
رابطه  ،دهد که در نمونه تحقيق، نوع صنعت هاي فرعي تحقيق نشان مي آزمون تمامي فرضيه

 داراي رابطه منفي معنادار است و ROE مالي تنها با معناداري با عملکردشرکت ندارد، اهرم

 .اندازه شرکت نيز با حاشيه سود خالص و حاشيه سود ناخالص، ارتباط مثبت معناداري دارد

يك در نمونه و در مراحل   که هيچز مجموع نتايج فرضيات فرعي تحقيقتر اينکه ا و مهم

شود كه فرضيه اصلي تحقيق نيز  يري ميگ گونه نتيجه آزمون مورد تائيد واقع نگرديدند، اين

موظف در هيات مديره به عنوان بين نسبت اعضاي غير به عبارت ديگر ،گردد تائيد نمي

 يعني د شرکت از معيارهاي مورد نظر براي عملکرچ يکيهمعيار ترکيب هيات مديره با 

ROEحاشيه سود خالص، حاشيه سود ناخالص، متوسط رشد سود و متوسط رشد فروش ، ،

تحقيقات بسيار ديگري که در اين . درصد رابطه معناداري وجود ندارد٩٥در فاصله اطمينان 

نتايج اين . زمينه در بعضي از کشورها انجام گرديده است نيز مويد نتيجه تحقيق حاضر است

، مطابق با تئوري نمايندگي موظف در ايرانقش مديران غيرکه ندهد  تحقيق نشان مي

شواهد . ي اين ابزار نظارتي در بهبود عملکرد شرکت، ضعيف استباشد و توانائ نمي

 .تحقيقاتي مختلفي در مورد ارتباط بين مديران غيرموظف و عملکرد شرکت وجود دارد

 ولي ليانگو ) ٢٠٠٥(، ارگان و همکاران )١٩٩٩( زهرا و پيرس چون مطالعه، مطالعاتي هم

موظف در هيات مديره، يشتر اعضاي غيرد که وجود تعداد بان به اين نتيجه رسيده) ١٩٩٩(

 ،)١٩٩٩( و وير  لائينگ،)١٩٩٩(پستما و همكاران و  بخشد عملکرد شرکت را بهبود مي

 ، بين اعضاي)١٩٩٨( و تئودورو ، ويفس)٢٠٠٢( و همکاران ، کلز)٢٠٠٣(پنگ و همکاران 

  .اي نيافتند موظف و بهبود در عملکرد شرکت رابطهغير

ي داخلي و خارجي مانند نوع توان ناشي از متغيرهاي موقعيت مي را کسب نتايج متفاوت

، تفاوت در ها، قرار گرفتن در کشورهاي مختلف ، چرخه عمر متفاوت شرکتصنايع

هاي انتخاب شده تحقيق، معيار عملکرد و   تئوريکي به کار رفته، روش شناسيهاي ديدگاه

  .]١٧  و٨[گيري دانست م متضاد در مورد مشارکت هيات مديره در تصميهاي ديدگاه

هاي تحقيق که در تحقيقات انجام شده مشابه در  برخي از دلايل احتمالي رد فرضيه

  :کشورهاي خارجي نيز به آن اشاره شده است عبارتند از

کنند اين  ت ايجاد نميموظف، فوايد روشني در عملکرد شرک اينکه اعضاي غير .١

ديريت شرکت حت کنترل ممديره ت هياتناشي از اين فرهنگ شرکت است که 

  .موظف، بر تصميمات مديريت تاثيري ندارداست و حضور اعضاي غير



  ١٣٨٦ تابستانبهار و  ،٢٣ شماره ،٩تحقيقات مالي، دوره 

  

٤٦

 

 شرکت، مانع نظارت موثر آنان هاي فعاليتمشارکت محدود اعضاي غير موظف در  .٢

 .گردد بر عمليات شرکت و در نتيجه ايفاي موثر نقش نظارتي آنان مي
، قدرت  ازمديريت شرکتمديره موظف هيات ر در صورت عدم استقلال اعضاي غي .٣

زني اين اعضاء در ارائه نظرات متضاد با سايرين کاهش يافته و بر اجراي نقش  چانه

 .نظارتي توسط آنان اثر سوئي خواهد داشت
و ايجاد تغييرات  موظف، توانائي و انگيزه لازم براي ساختاردهي مجدد اعضاي غير .٤

هاي سياسي خود رادرگير  عملرا ندارند و يابه دليل ترس از رويارويي با عکس ال

 .کنند چالش نمي
اعضاي غيرموظف، دانش و تخصص مورد نياز براي رشد كسب و كار را به اندازه  .٥

 .كافي ندارند
  

  پيشنهادات تحقيق 
مديره به عنوان يکي از  موظف هياترسد که اعضاي غير حقيق به نظر ميبا توجه به نتايج ت

ها  ، در ايران در اثرگذاري بر عملکرد شرکتي حاکميت شرکتهاي مکانيزمترين  سياسا

، رود مديره مي ام موثر آن از هياتدر تئوري نمايندگي، آنچه انتظار انج. موفق نبوده است

، بنابراين بايد به تقويت اين نهاد اقتصادي نافع بين سهامداران و مديران استکاهش تضاد م

گردد  راق بهادار تهران، پيشنهاد ميدر اين راستا به سازمان بورس او .در کشور کمک کرد

مديره  موظف، برلزوم توجه به ساير خصوصيات هياتعضاي غيرعلاوه بر تاکيد بر حضور ا

 يک از عناصر آنها اشاره شده ادبيات تحقيق به هر و فرايند که در ساختار ،ها ويژگي اعم از

  . ، نيز تاکيد ورزداست



   ...هاي  شركت ت مديره بر عملكردهيا  اثير تركيبت يبررس

  

٤٧

 منابع

هاي تحقيق در علوم  روش ).١٣٨٤(زي، الهه حجا و سرمد، زهره؛بازرگان، عباس .١

  .، تهران، انتشارات آگاهرفتاري

نامه اصول  نويس آئين متن كامل پيش). ١٣٨٥(سازمان بورس اوراق بهادار تهران .٢

  .تهران ،٥٢ مجله بورس، شماره،راهبري شركت

انتشارات : ، جلد اول و دوم، چاپ سومسنجي مباني اقتصاد. )١٣٨٣(گجراتي، دامودار .٣

 .نشگاه تهراندا

4. Coles, Jerilyn; McWilliams, W. Victoria, B. and Sen, Nilanjan. (2001). 
"An examination of the relationship of governance mechanisms to 
performanve", Journal of Management, 27, pp: 23- 50. 

5. Hermalin, Benjamin E., and Weisbach, Michael S. ( April 2003). Boards 
of directors as an endogenously determined institution: a survey of 
the economic literature, Economic policy review 1. 

6. John, K., Senbet, Lemma W. (1998). "Corporate governance and board 
effectiveness", Journal of Banking & Finance, 22, pp:371- 403. 

7. Johnson, Jonathan L., Daily, Catherine M., and Ellstrand, Alan E. 
(1996)."Boards of directors: A review and research agenda", Journal 
of Management, Vol. 22, No.3, pp: 409- 438. 

8. Kakabadse, Nada Korac, Kakabadse, Andrew K., and Kouzmin, 
Alexander. (2001). Board governance and company performance: 
any correlations?, Corporate Governance 1, pp: 24- 30. 

9. Laing, David, and Weir, Chales M. (April1999). Governance structure, 
size and corporate performance in UK firms, Management Decision 
37, pp: 457- 464. 

10. Morck, Randall. (July 2004). "Behavioral finance in corporate 
governance independent directors and non- executive chairs, 
http;//www.nber.org/papers/w10644. 

11. Oregan, Philip, Odonnell, Daivid, Kennedy, Tom, Bontis, Nick, and 
Cleary, Peter. (2005)."Board composition, non- exevutive directors 
and governance cultures in Irish ICT firms: A CFO perspective, 
Corporate Governance", International Journal of Business in Society 
4. 



  ١٣٨٦ تابستانبهار و  ،٢٣ شماره ،٩تحقيقات مالي، دوره 

  

٤٨

 

12. Pearce, John A.,and Zahra, Shaker A. (July1992). "Board composition 
from a strategic contingency perspective", Journal of Management 
Studies 29. 

13. Peng, Mike W., Buck, Trevor, and Filatotchev. (2003). "Do outside 
directors and new managers help improve firm performance? An 
exploratory study in Russian privatization" Journal of World 
Business, 38, pp: 348- 360. 

14. Postma, Theo, Ees, Hans V., and Sterken, Elmer. (2000). "Top 
management team and board attributes and firm performance in 
theNetherlands", 
http://som.eldoc.ub.rug.nl/reports/19951999/themeE/1999/99E20/. 

15. Solomon, Jill, and Solomon, Aris. (2005). Corporate governance and 
accountability, John Wiley & Sons, Ltd. 

16. Vafeas, Nikos, and Theodorou, Elena. (1998)."The relationship between 
board structure and firm performance in The UK", British Accounting 
Review, 30, pp: 383- 407. 

17. Zahra, Shaker A. and Pearce, John A. (1989). "Boards of directors and 
corporate financial performance: A review and integrative model", 
Journal of Management , 2, pp: 291- 334. 


