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 اثرات عملکرد شرکت بر نظام راهبری شرکتی
 

 2 فروغ حیرانیو  8زهراء غنی زاده زارچ 

 کارشناسی ارشد دانشگاه آزاد اسلامی علوم و تحقیقات واحد یزد1

 دانشگاه آزاد اسلامی علوم و تحقیقات واحد یزد استادیار   و  حسابداری دکترای  2

 

 چکیده

در بورس  شدهرفتهیپذشرکت تولیدی  48هدف اصلی این تحقیق بررسی اثرات عملکرد شرکت بر نظام راهبری شرکت در 

انجام آزمون  یبراروش حذفی سیستماتیک انجام شد و به  یریگنمونه .بود 1947-1932 یهاسالاوراق بهادار تهران طی 

برای  است. شدهاستفادهاز روش همبستگی بین متغیرها و معادلات رگرسیون از طریق روش پانل دیتا  تحقیق یهاهیفرض

و  که عملکرد شرکت دادنشان  جینتا است. شدهاستفادهخودهمبستگی  آزمون و F یهاآمارهاز  هامدلبودن  داریمعنآزمون 

شرکت بر تعداد مدیران غیرموظف اثرگذار  عملکرد .اثر دارد رهیمدئتیهو نفوذ  رهیمدئتیهبر تعداد  تغییرات عملکرد شرکت

مدیران اجرایی ارشد در نقش و  مدیرعامل قدرت بر تعداد مدیران غیرموظف اثرگذار نیست.است ولی تغییرات عملکرد شرکت 

در نقش میانجی بر رابطه بین تغییرات عملکرد  نیهمچن و رهیمدئتیهمیانجی بر رابطه بین تغییرات عملکرد شرکت و تعداد 

مدیرعامل در نقش میانجی بر رابطه بین تغییرات عملکرد شرکت و نفوذ  قدرت شرکت و تعداد مدیران غیرموظف اثرگذار است.

 اثرگذار نیست. رهیمدئتیه

 ظف، مدیرعامل، مدیران غیرمورهیمدئتیهراهبری شرکتی، عملکرد شرکت،  نظام های کلیدی:واژه
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 مقدمه

 ،دارانسهامآن بازاندیشی در روابط  هدف ومطرح شد  یلادیم 1341 دهه درواژه راهبری یا حاکمیت شرکتی نخستین بار 

 در که دهدمی قراراز افراد و نهادها را مورد هدف  یامجموعهراهبری شرکتی روابط میان  درواقع و ذینفعان بود. رهیمدئتیه

، مدیریت اجرایی، کارکنان، مشتریان، رهیمدئتیهتأثیر به سزایی دارد، ازجمله سهامداران،  هاسازمانو اثربخشی  یریگجهت

رعایت و اعمال اصولی است که توازن مناسبی  هدف از اعمال راهبری شرکتی هادهای قانونی و دولتی.نمالی و  کنندگاننیتأم

رفتار عادلانه با رعایت حقوق سهامداران،  ازجملهمنافع ذینفعان مختلف  و رعایت ییگوپاسخبین آزادی عمل مدیریت و 

 .کندیمو اصول اخلاقی برقرار  رهیمدئتیهی هاتیمسئولسهامداران، شفافیت، 

خصوص نحوه عملکرد شرکت  اما سهامداران اطلاعات ناقصی در روند؛یممباشران سهامداران بشمار  عنوانبه هاشرکتمدیران 

شفافیت و افشای مناسب که باعث کاهش عدم  کاهش مشکلات مباشرت دارد. اطلاعات نقش انکارناپذیری در رونیازا دارند.

تحقیقات  اساس بر، رونیازا. رودیمبه شمار  هاشرکتراهبری  نظام از ریناپذییجداجزئی  عنوانبه، شودیماطلاعات  تقارن

بنجامین ) اندشده یگذارارزشدیگر در بازار  یهاشرکت، بیشتر از اندهداشتکه شفافیت بیشتری  ییهاشرکت، شدهانجام

 (.2117 ،1همکارانهرمالین و 

 مسئله انیب

جذب  دارابورس اوراق به بازار در موجود یهاشرکتدغدغه  نیتریاصل است. یشرکت تیحاکم ،یشرکت ینظام راهبر از منظور

 یهاشرکت کیتفک و یگذارهیسرمادغدغه صاحبان سرمایه انتخاب بهترین شرکت برای  نیترمهم گرید یسو از ،است هیسرما

 نیهمچن وبه اهدافشان  هاآن یابیدست و گروه دواین  یهادغدغهبه کاهش  تواندیمآنچه  .باشدمی گریکدی از ناموفق وموفق 

حاکمیت  زیرا است؛رعایت اصول حاکمیت شرکتی  و حضور شود منجر اوراق بهادار بورس شتریبچه  هر ییشکوفا ورونق 

 گذارانهیسرمابه انتقال ریسک به  مدیریت که منجر جدایی مالکیت از حداقل کردن زیان ناشی از جهت درشرکتی مکانیسمی 

که  این واقعیت هستند گر تأیید یتجرب شواهد دامنه وسیعی از .استمؤثر  ،گرددیم هاشرکتحداقل شدن کارایی  و

 تیبه موقع عملکرد بردن بالا یبرا رانیمد. از ارزش بالاتری برخوردارند که دارای حاکمیت بهتری هستند ییهاشرکت

 (،رهیغ و ساختار ،یفناور) یطراح عناصر (،هاارزش )اهداف و وکارکسب راهبرد (،طیمح در موجود یروهای)ن وکارکسب

 منابع و یریکارگبهنتیجه  هاشرکتعملکرد  چراکه داشته باشند. توجه دیبا ،(دشدهیتول یهادادهبرون ) یکار جینتا فرهنگ،

 گرفتن نظر با در تواندیممنابع  چگونگی استفاده از و سوی مدیریت بوده که ضرورت رسیدگی به عملکرد از شدهنیتأمامکانات 

طریق بازده  از توانمی را هاشرکت عملکرد اهداف سازمانی محقق گردد. به مدیریت بوده و رسانکمکحاکمیت شرکتی  عناصر

بازده مجموع  نمود. یریگاندازهمعیارهای عملکرد  سایر اقتصادی و افزودهارزش حقوق صاحبان سهام و بازده و هایدارائمجموع 

فتن برآوردهای گر نظر دربا  خالص سودخالص حسابداری بوده که در شناسایی  سود از متأثر موجود یهابازده سایر و هایدارائ

 مدیریت، یهایژگیو خالص، سود بر موارد دیگر تأثیرگذار ازجملهگیرد.  قرار تحت تأثیر تواندیممدیریت  نظراعمال مدیریتی و

 سایر عناصر حاکمیت شرکتی است. و رهیمدئتیهدرصد اعضاء  قدرت مدیرعامل که شامل دوره تصدی و

 پردازدمی هاشرکتعملکرد  حاکمیت شرکتی برسازوکار  یا چند کی ریتأثبررسی که به  یمطالعات رشد بررسی ادبیات تجربی،

 گمنام است. مبهم و ایزمینهاولیه،  از انتشارس پ هاشرکت عملکردر های حاکمیت شرکتی بسازوکار تأثیر اما ،دهدیمنشان  را

 نهیزم نیا در نیاست که محقق یضرور لذا .کندمیعرضه اولیه زمینه مناسبی برای مطالعات حاکمیت شرکتی فراهم رو ازاین

 ؟دارد اثر یشرکت تیحاکم بر شرکت عملکرد ایآ :باشند سؤالاین  به ییبه دنبال پاسخگو وه انجام داد لازم را هایپژوهش

 

 

 

                                                           
1 Benjamin, E. Hermalin. And Michael s. weisbach. (2007) 
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 هاواژهی اتیعمل مفهومی و فیعرت

مدیره، تغییر در تعداد هیئت تعداد در تغییر) وابستهمتغیر  عملکرد(، کاهش در یا ارتقاء) مستقلمتغیرهای  شامل رهایمتغ

مالکیت ) یکنترل غیرموظف(، قدرت مدیران اجرایی، درصد مدیران قدرت مدیرعامل و) هاکنندهتعدیل (،مدیران غیرموظف

 .است یراهبر یهاسازوکار عوامل و شرکت و عملکرد یابیارز هایشاخص شرکت(، اندازه نهادی،

 ندینمایمبعد نظارت را اعمال  تنهانهاست که  یبه مفهوم وجود افراد مدیرههیئت یانیبن بیرکت :مدیرههیئت هایویژگی -1

 .باشندمیدارا نیز را  رعاملیمدارائه مشاوره به  تیبلکه قابل

 دیآیم دست بهدوره نسبت به اول دوره  انیدر پا هاآناز محاسبه تفاضل تعداد  :رهیمدئتیهتغییرات تعداد اعضای -2

 .(2،2111یتالن)و

و  یی)آقااست مدیره به تعداد کل اعضا هیئت رموظفیغ یتعداد اعضا نسبتشامل  :مدیرهاستقلال هیئت-9

 .(1944همکاران،

به دست  رانیبه تعداد کل مد رموظفیغ یاعضا تعداد میاز تقس هارموظفیغ درصد :مدیرههیئت رموظفیغ یاعضا-4

 .دیآیم

 دست بهدوره نسبت به اول دوره  انیدر پا هاآناز محاسبه تفاضل تعداد  :رهیمدئتیهی غیرموظف اعضا تعدادتغییرات -5

 .دیآیم

 :عملکرد شرکت -6

: ROA  بازده نیا .هایدارائبعد از مالیات به متوسط مجموع  خالص سودیعنی نسبت  هاییدارابازده 

ROA∆:  در پایان دوره نسبت به اول دوره. هایدارائتفاضل بازده 

 ROE بعد از مالیات به متوسط حقوق صاحبان سهام. خالص سود: بازده حقوق صاحبان سهام یعنی نسبت 

ROE∆: .تفاضل بازده حقوق صاحبان سهام در پایان دوره نسبت به اول دوره 

P/E بر سود هر سهم عادی. سهم هریعنی نسبت قیمت روز  سهم هر: نرخ قیمت هر سهم به سود 

P/E∆: .تفاضل نرخ قیمت هر سهم به سود هر سهم در پایان دوره نسبت به اول دوره 

 شود.ی میریگاندازهدوره تصدی مدیرعامل  ریمتغوسیله به(: CEO Power) رعاملیمدقدرت -7

 قدرت مدیران اجرایی: تعداد مدیران اجرایی

 ی:کنترل ریمتغ -1

های هلدینگ، ، نهادهای مالی، شرکتهامهیب، هابانکصورت مجموع درصد سهام شرکت که متعلق به مالکیت نهادی: به

 شود.های دولتی تعریف میها و نهادها و شرکتسازمان

 اندازه شرکت: لگاریتم فروش

 سابقه پژوهش

 در شدهپذیرفتهی هاشرکت حاکمیت شرکتی درمحاسبه شاخص کیفیت » عنوان تحقیقی با در (،1931همکاران ) مهربانی و

نه صنعت بورسی منتخب طی  شرکت و 111به محاسبه شاخص حاکمیت شرکتی برای  «تهران بورس اوراق بهادار بازار

آماری  اطلاعات واقتصادسنجی  یهاکیتکن استفاده از اساس روش تحلیلی با برها آنتحقیق  پرداختند. 1943-41 یهاسال

 یموردبررسی هاشرکت اکثر که شاخص کیفیت حاکمیت شرکتی در دریافتندها آن بود. تهران بهادارس اوراق سازمان بور

 مورد مفیدی در شاخص کیفیت حاکمیت شرکتی حاوی اطلاعات بسیار کهنیاتوجه به  با سوی دیگر از .استپایین  بسیار

 هایفعالیت ژرفی بر بسیار تأثیر دتوانمیآن  بهبود توجه به این شاخص واست شرکتی  بخش درتغییرات حاکمیت شرکتی 

                                                           
2 M. Alix Valenty 
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محاسبه شاخص کیفیت حاکمیت شرکتی  بررسی وضعیت و-1از: اهداف این تحقیق عبارت بودند کلان اقتصادی داشته باشد.

برای سیاستی  یهاهیتوصفراهم آوردن -9 هاشرکت عملکرد ارتقاء کیفیت حاکمیت شرکتی بر بررسی اثر-2 منتخببرای نمونه 

 زمینه حاکمیت شرکتی. ی منتخب بورس درهاشرکت مقامات و

اطلاعاتی سود  یمحتوا برحاکمیت شرکتی  یسازوکارهابررسی تأثیر » بانامتحقیقی  (، در1931) همکارانستایش و 

متغیرهای تمرکز مالکیت، مالکیت مدیریتی، مالکیت  به بررسی تأثیر« تهران بهاداراوراق  در بورس شدهپذیرفتهی هاشرکت

نمونه آماری پژوهش شامل  بر ضریب واکنش سود پرداختند. مدیرههیئتو اندازه  مدیرههیئتنهادی، مالکیت شرکتی، ترکیب 

 بود. «یی ترکیبهاداده» هاهیفرضآزمون  منظوربه مورداستفادهروش آماری  بود. 1947 تا 1941در دوره زمانی  شرکت 71

در این  نهادی رابطه مثبت و معناداری دارد. تیمالک وپژوهش نشان داد که محتوای اطلاعاتی سود با تمرکز مالکیت  یهاافتهی

وجود رابطه معنادار بین متغیرهای مالکیت مدیریتی، مالکیت نهادی، مالکیت شرکتی، ترکیب  پژوهش شواهدی دال بر

 ا محتوای اطلاعاتی سود یافت نشد.ب مدیرههیئتو اندازه  مدیرههیئت

شرکت برای  91به مطالعه بر روی  «حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی: یک مطالعه تجربی» بانامدر تحقیقی  ،9رجا و همکاران

 نظر عملکرد مالی با در یبردارنقشهاین تحقیق نشان دادن موضوع  هدف از پرداختند. f.y.2112-19 تا f.y.2114-3دوره 

، مدیرههیئتاندازه  یرهایمتغ ومتغیرهای وابسته عملکرد  عنوانبه ROE و ROA حاکمیت شرکتی بوده است. گرفتن

متغیرهای  عنوانبهو تعداد مدیران مستقل  مدیرههیئتقرضه، مالکیت  اوراق، دارندگان سهام یا مدیرههیئتدوگانگی، پاداش 

بود. محققان قصد  شدهگرفته نظر در شدهبستهی پیمان هاشرکتعملکرد  بر هاآن اثر و ؛بودند شدهگرفته نظر درمستقل 

خیلی کم متغیرهای حاکمیت  را معلوم کنند. نتایج اثر شدهبیترکمالی و اثر  عملکرد برمتغیر مستقل  اثر هر تیفیک تاداشتند 

 نشان داد. راها شرکتشرکتی بر عملکرد 

به « های لیست شده دارند؟مدیره تأثیری بر عملکرد مالی شرکتی پاداش هیئتهایژگیو ایآ»در تحقیقی بانام  (،2118) 8مولر

 و ROA وسیلهی شده بهریگاندازهویژگی حاکمیت شرکتی مربوط به پاداش همزمان و عملکرد سال بعدی شرکت  9بررسی 

ROE  از طریق این مطالعه پرداختند 2111 و 2111های ی بزرگ لیست شده در بورس اوراق بهادار لندن بین سالهاگروهدر .

مربوط به ارتباط بین حاکمیت شرکتی و عملکرد  شدهزدهها قصد داشتند تا به ادبیات فرهنگستان بر روی بیانات برهم آن

یی، اجرا ریغشرکت همکاری و کمک کنند. مطالعات تجربی ثابت کرد که ارتباط خیلی مهمی بین دستمزد پایه مدیران 

های پاداش عنوان ویژگیمدیره )به( و پاداش اضافی برای عضویت کمیته هیئتهابخش) سهامدر  شدهتپرداخدستمزدهای 

 لی معاصر و بعدی وجود دارد.ما عملکردمدیره شرکتی( و هر دو هیئت

 قیتحق هایفرضیه

 رابطه معنادار دارد. مدیرههیئت تعداد در تغییر با شرکت عملکرد( 1 یاصلفرضیه 

 مدیران غیرموظف رابطه معنادار دارد. تعداد در تغییر با شرکت عملکرد( 2 یاصلفرضیه 

 رابطه معنادار دارد. مدیرههیئت نفوذ در تغییر با شرکت عملکرد( 9 یاصلفرضیه 

 رابطه معنادار دارد. رهیمدئتیه تعداد در با تغییر عملکرد شرکتتغییرات  (8 یاصلفرضیه 

 مدیران غیرموظف رابطه معنادار دارد. تعداد در تغییر با شرکتعملکرد تغییرات  (9 یاصلفرضیه 

 مدیره رابطه معنادار دارد.هیئت نفوذ در تغییر با عملکرد شرکتتغییرات  (6 یاصلفرضیه 

 مدیرههیئت تعداد و عملکرد شرکتبین تغییرات  بر رابطهمیانجی  در نقشقدرت مدیران اجرایی ارشد  (7 یاصلفرضیه 

 اثرگذاراست.

                                                           
3 Abhay Raja and Hitesh Shah 

4 Victor – Octavian Muller 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 881-39، صفحات 8931 تابستان ،2، شماره 5دوره 

37 

 

مدیران غیرموظف  تعداد و عملکرد شرکتنقش میانجی بر رابطه بین تغییرات  در قدرت مدیران اجرایی ارشد (4 یاصلفرضیه 

 اثرگذاراست.

 مدیرهاعضاء هیئت تعداد وعملکرد شرکت بین تغییرات  بر رابطهنقش میانجی  عنوانبهقدرت مدیرعامل  (3 یاصلفرضیه 

 است. اثرگذار

مدیران غیرموظف و تعداد  عملکرد شرکتبین تغییرات  بر رابطهنقش میانجی  عنوانبهرت مدیرعامل قد (11 یاصلفرضیه 

 است. اثرگذار

 مدیرههیئت و نفوذ عملکرد شرکتبین تغییرات  بر رابطهنقش میانجی  عنوانبهقدرت مدیرعامل  (11 یاصلفرضیه 

 اثرگذاراست.

 روش تحقیق

 یهاشرکتگذشته منتشرشده  هایسال یهاگزارشمراجعه به  با هادادهروش  نیا دراست.  یاکتابخانهروش  قیروش تحق

ی هاگزارش، 9 نینورهاورد  افزارنرم از هادادهی آورجمعبرای  .گردندیم یآورجمع تهران بهاداراوراق  در بورس شدهپذیرفته

 شدهاستفادهمدیره به مجمع عمومی عادی سالیانه صاحبان سهام و تصمیمات مجمع عمومی عادی سالیانه صاحبان سهام هیئت

 است.

 گیریجامعه آماری تحقیق و روش نمونه

 اساس بری است که ردولتیغشرکت تولیدی  48شامل  و نمونهبوده  در بورس شدهپذیرفتهی هاشامل شرکتجامعه آماری 

الی سالانه مربوط به م یهاگزارش اطلاعات از .است شدهانتخاببورس  یهاشرکتبین  حذفی سیستماتیک از گیرینمونه

 استخراج گردیده است. 1932تا  1947ی هاسال

 هاداده لیوتحلهیتجز روش

 یآمار لیتحل و یچندگانه به روش حداقل مربعات معمول یخط ونیاز رگرس هاداده لیتحل و یآمار هایفرضیه آزمون منظوربه

در برنامه اکسل  هااین تحقیق داده در قابل انجام شدن است. E-Viewsو  spss یآمار افزارهاینرمبه کمک  زین هاداده

 است. شدهانجام E-Views افزارنرمآماری مربوطه نظیر رگرسیون در  یکارها وشده  وتحلیلتجزیهو  آوریجمع

 بررسی یافته های تحقیق

 معنادار دارد. رابطه مدیرههیئت تعداد شرکت با عملکرد اول: هیفرض

و با استفاده از مدل زیر  شدهمطرح مدیرههیئت تعداد شرکت با عملکردمعیارهای  یرتأثاین فرضیه در خصوص بررسی وجود 

 گیرد:مورد آزمون قرار می

 (1) مدل

برای  Fنتایج آزمون ( 2) و جدول (1جدول ) شود.در این پژوهش با توجه به نوع مدل اثرات ثابت مقطعی و زمانی آزمون می 

 .دهدمینشان  را رابطه با فرضیهدر تعیین مناسبت رگرسیون 

زمانی –اثرات ثابت مدل طبق .شودمیآزمون  هاآنو همچنین اثرات همزمان  هادادهی ترکیبی اثرات زمانی و مقطعی هادادهر د

 مبدأیک عرض از  هاشرکتمقطعی برای هر یک از این –و طبق مدل اثرات ثابت مبدأهای یک عرض از برای هر یک از سال

 تفاوت معنادار دارند یا خیر، آزمون چاو را به کار باهمآماری  ازلحاظ مبدأهااینکه ببینیم این عرض از  یبرا .حال شود.میارائه 

 گیریم.می

 :شودمیزیر مطرح  صورتبه و فرضیه بنابراین

 Pooled↔برابرند باهم مبدأهاعرض از  تمام :
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 مدل اثرات ثابت زمانی یا مقطعی یا هر دو ↔تفاوت دارند باهم مبدأهاعرض از  :

 :استفوق به شرح زیر  یهاحالت( در هریک از مبدأکه مقادیر ثابت مدل )عرض از 

1- Pooled ↔ 

2- panel اثرات ثابت زمانی از نوع ↔ 

9- panel اثرات ثابت مقطعی از نوع ↔ 

8- panel مقطعی اثرات ثابت زمانی و از نوع ↔ 

رد شده و  مبدأهامبنی بر برابری عرض از  فرضیه است 5191از  ترکوچکبا توجه به آماره آزمون چاو اگر احتمال مدل 

 مدل اثرات ثابت ارجح است.

 اثرات ثابت مقطعی . نتایج8جدول 

Effects Tests Redundant Fixed 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 95741 (49581) 15112 

Cross-section Chi-

square 
979541 49 15116. 

 اثرات ثابت زمانی . نتایج2جدول 

Redundant Fixed Effects Tests 

Test period fixed effects 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Period F 15962 (95847) 1186. 

Period Chi-square 25491 9 15112 

 

و در مورد اثرات ثابت زمانی احتمال آن  1519از  ترکوچکبا توجه به آماره آزمون چاو در مورد اثرات ثابت مقطعی احتمال آن 

رد شده و مدل اثرات ثابت  زمانیبرای اثرات ثابت  مبدأهامبنی بر برابری عرض از  بنابراین فرضیهاست؛  1519از  تربزرگ

 ی ارجح است.مقطع

اثرات  ها از بین دو روش اثرات ثابت وبرای انتخاب روش آزمون داده زمانیمدل اثرات ثابت بعد از انجام آزمون چاو و انتخاب 

 .است شدهارائه 9شود نتایج مربوط به آزمون هاسمن در جدول استفاده می هاسمنآزموناز تصادفی 

 اصلی اولنتایج آزمون هاسمن فرضیه  -9جدول 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test Cross-section random effects 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 875739 3 15111 

درصد اثرات تصادفی رد شده و  39است بنابراین در سطح اطمینان  1519تر از احتمال مربوط به آزمون که بزرگبا توجه به

 شود.اثرات ثابت پذیرفته می

 .است شدهارائه .8 در جدولاول  یلصفرضیه انتایج مربوط به آزمون 
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 اول اصلی فرضیه وتحلیلتجزیه -8جدول 

 1947-1932دوره برآورد: 

 

Cross-section fixed (dummy variables) 

ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
15346843 

 F 81759196آماره 

 1 (Prob)احتمال 

 -آماره دوربین

 واتسون
15714949 

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب یحیتوض ریمتغ
سطح 

 اطمینان

Lsale 15119419 15111996 25418299 151191 33% 

INSOW 1521-E-19 16-E8531 258917- 151186 39% 

ROE 9529E-19 19E-2587 15917797 151449 بدون معنی 

ROA 1511119- 19E-9599 2527873- 151298 39% 

PE 15111123 19E-9591 95669712 151119 33% 

C 95116669 15117426 69259139 1 33% 

 

دار است. معادله رگرسیون معنی %33توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان و احتمال مربوط به آن می Fبا توجه به آماره 

 دارد. هاجملات خطا( برای مدل نشان از استقلال نسبی داده یخودهمبستگواتسون )عدم  -نتایج مربوط به آماره دوربین

. است( مدیرههیئت تعداد)وابسته میزان مربوط بودن متغیرهای مستقل با متغیر  کنندهانیبمدل  شدهلیتعدضریب تعیین 

درصد تغییرات متغیر وابسته  34متوسط  طوربهبنابراین  ؛است 1534مدل  شدهلیتعدضریب تعیین  9-8مطابق با جدول 

( و LSaleفروش )به متغیرها، متغیرهای لگاریتم  مربوط شود. با توجه به نتایج آزمون مدل احتمالتوسط این مدل تبیین می
است  داریمعندرصد در مدل  33در سطح اطمینان  هابنابراین این متغیر است 1511تر از کم دارای احتمال P/Eنسبت 

بنابراین این است  1519دارای احتمال کمتر از  نیز (ROA) هاییدارابازده و  ((INSOW ینهادمالکیت  همچنین متغیرهای

احتمال  دارای (ROEاما متغیر بازده حقوق صاحبان سهام ) است داریمعندرصد در مدل  39در سطح اطمینان  متغیرها

بازده ، لذا با توجه به معناداری ستین داریمعندرصد در مدل  39بنابراین این متغیر در سطح اطمینان  است 1519از  بیشتر

عملکرد  عنوان یکی از معیارهای( بهROA) هاییدارابازده توان ادعا نمود بین که متغیر اصلی مدل است می (ROA) هاییدارا

 گردد.می تأییدفرضیه اول این پژوهش  بنابراین با توجه به نتایج مدل،؛ رابطه معناداری وجود دارد مدیرههیئت تعداد بامالی 

 بقیه فرضیه ها نیز به همین ترتیب بررسی شد.

 یریگجهینت

 رابطه معنادار دارد. رهیمدئتیه تعداد در تغییر با شرکت عملکرد( 1 یاصلفرضیه 

از اجزای ساختار نظام راهبری شرکتی هستند. هر چه عملکرد  مدیرههیئت یاعضا است. مستقلعملکرد شرکت از متغیرهای 

هر چه نظام راهبری شرکتی بهتر باشد عملکرد شرکت نیز بهتر خواهد  .خواهد شدشرکت بیشتر باشد بر تعداد مدیران افزوده 

 شد.
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( و INSOW) ینهاد(، متغیر مالکیت P/E) سهم هر(، نسبت قیمت هر سهم به درآمد log sales) فروشمتغیرهای لگاریتم 

( که ROA) هاداراییبه معناداری بازده  در مدل معنادار هستند. با توجه درصد 39( در سطح اطمینان ROA) هاداراییبازده 

وجود  مثبترابطه  مدیرههیئتیکی از معیارهای عملکرد مالی با تعداد  عنوانبه( ROA) هاداراییمتغیر اصلی است بین بازده 

 دارد.

سوی دیگر،  از با عملکرد شرکت رابطه منفی وجود دارد. مدیرههیئتکه بین اندازه  یافتنددر (،2111همکاران )ت و نوینس

: 9،2119آدامز و مهرانشرکت )و عملکرد  مدیرههیئتنتایج تعدادی از تحقیقات مؤید وجود ارتباط مثبت بین تعداد اعضای 

 (.4،2118بن و همکاراناست )عدم ارتباط بین این دو متغیر  یاو ( 2111 ،7همکاران وو مک  6،2119دالتون و دالتون

 مدیران غیرموظف رابطه معنادار دارد. تعداد در تغییر با شرکت عملکرد( 2 یاصلفرضیه 

و ساختار نظام راهبری شرکتی هستند. هر  مدیرههیئت غیرموظف از اجزای رانیمد واست  مستقلعملکرد شرکت از متغیرهای 

 .شد خواهدشرکت بیشتر باشد بر تعداد مدیران غیرموظف افزوده  عملکردچه 

معنادار هستند. با  مدل دردرصد  39( در سطح اطمینان ROA) هاداراییبازده  و( log sales) فروشمتغیرهای لگاریتم 

یکی از  عنوانبه( ROA) هاداراییادعا نمود بین بازده  توانمی( که متغیر اصلی است ROA) هاداراییبه معناداری بازده  توجه

 دارد. وجود مثبتمعیارهای عملکرد مالی با تعداد مدیران غیرموظف رابطه 

نشان دادند که بین نسبت اعضای غیرموظف و  هاآزمون( انجام شد 1946) ییرضاقالیباف اصل و  وسیلهبهدر تحقیقی که 

دادند که بین عملکرد شرکت و استقلال  ( نشان2114همکاران )و  3یراچد عملکرد شرکت رابطه معناداری وجود ندارد.

و  ینتوب Q، بازده سهام، هادارایی( بین نرخ بازده 1943نیا و رسائیان ) یزدیا رابطه مستقیم وجود دارد. مدیرههیئت

نهادی  گذارانسرمایهو درصد  مدیرههیئتو درصد اعضای غیرموظف  معیارهای ارزیابی عملکرد عنوانبهبازار  افزودهارزش

 یافتند. دارمعنیراهبری شرکتی رابطه مثبت و  هایشاخص عنوانبه

 رابطه معنادار دارد. مدیرههیئت نفوذ در تغییر با شرکت لکردعم( 9 یاصلفرضیه 

و مختلف شرکت هستند  یهابخشاجرایی مسئولان  یرانمد به معنای تعداد مدیران اجرایی است. مدیرههیئتدر اینجا نفوذ 

 یک متغیر مستقل بر تعداد مدیران اجرایی بررسی شد. عنوانبهاینجا تأثیر عملکرد شرکت  در .باشندمیمدیرعامل  تابع

 ( وROE) سهام(، بازده حقوق صاحبان log sales) فروشبه نتایج آزمون متغیرهای لگاریتم  با توجه

در مدل معنادار هستند. با توجه به معناداری  درصد 39(، در سطح اطمینان INSOW) ینهاد گذارانسرمایهدرصد مالکیت 

( که ROE) سهامادعا نمود که بین بازده حقوق صاحبان  توانمی( که متغیر اصلی است ROE) سهاماحبان بازده حقوق ص

 وجود دارد. مثبترابطه  مدیرههیئتیکی از معیارهای عملکرد مالی است بانفوذ 

اما  ؛یافت شدمثبت رابطه  مدیرههیئت و نفوذ ROA,ROE,PE ratio(، بین سه متغیر اصلی 2011) 11والنتی و همکاران

 با نفوذ هیئت مدیره رابطه منفی دارد. پس یافت نشد. مدیرههیئتاز متغیر قدرت مدیرعامل بر نفوذ  یاکنندهلیتعد اثرهیچ 

 رابطه معنادار دارد. رهیمدئتیه تعداد در با تغییر عملکرد شرکت راتییتغ( 8 یاصلفرضیه 

 طور مثبتبهاثرگذار است. اگر عملکرد شرکت  مدیرههیئتارتقاء یا کاهش در عملکرد از متغیرهای مستقل است و بر تعداد 

باشد تعداد کل اعضای  یافتهکاهشبیشتر شوند. اگر عملکرد شرکت  مدیرههیئتباشد ممکن است تعداد اعضای  یافتهیشافزا

 کاهش خواهد یافت. مدیرههیئت

                                                           
5 Adams, R. B. and Mehran, H. 
6 Dalton, C. M. and Dalton, D. R. 
7 Mak, Y. and Li, Y. 
8 Bennedsen, M., Kongsted, H. C. and Nielsen, K. M. 
9 Rachdi, H and Elgaied, M. 
10 M.Alix Valenti, Rebecca Luce and Clifton Mayfield 
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( در ROE∆) سهام(، تغییرات حقوق صاحبان ∆ROA) هادارایی(، تغییرات بازده log sales) فروشلگاریتم متغیرهای 

تغییرات حقوق  ،(∆ROA) هاداراییبه متغیرهای اصلی تغییرات بازده  توجه با معنادار هستند. درصد 39سطح اطمینان 

 .دارند مدیرههیئت تعداد با مثبترابطه ه معیارهای عملکرد مالی هستند و ( کROE∆) سهامصاحبان 

و با کاهش در عملکرد تعداد  یابدیمافزایش  مدیرههیئتشرکت تعداد  بهبود عملکرد(، با 2011) 11والنتی و همکاران

 .یابدیمکاهش  مدیرههیئت

 مدیران غیرموظف رابطه معنادار دارد. تعداد در تغییر با عملکرد شرکت راتییتغ( 9 یاصلفرضیه 

کاهش در عملکرد از متغیرهای مستقل است و بر تعداد مدیران غیرموظف اثرگذار است. عملکرد مثبت باعث افزایش  یاارتقاء 

به همان  هاآنتعداد  کهینا یاو  شودمیمنفی موجب کاهش یافتن تعداد مدیران غیرموظف  و عملکردتعداد مدیران غیرموظف 

 .ماندیمتعداد باقی 

 اما ؛معنادار هستند درصد 39اطمینان  سطح در( ceo power) رعاملیمد قدرت و( log sales) فروشمتغیرهای لگاریتم 

(، نسبت قیمت هر سهم ROE) سهام(، بازده حقوق صاحبان ROA) هادارایی(، بازده INSOW) ینهادمتغیرهای مالکیت 

(، تغییرات نسبت قیمت ROE∆) سهام(، تغییرات حقوق صاحبان ∆RoA) هادارایی(، تغییرات بازده P/E) سهم هربه درآمد 

متغیرهای اصلی مدل  کهنیابه  با توجهمعنادار نیستند.  درصد 39در سطح اطمینان  ،(∆P/E) سهم هرهر سهم به درآمد 

ه درآمد (، تغییرات نسبت قیمت هر سهم بROE∆) سهام(، تغییرات حقوق صاحبان ∆RoA) هاداراییشامل تغییرات بازده 

به نتایج  توجه با منفی وجود دارد. پسمعیارهای عملکرد مالی با تعداد مدیران غیرموظف رابطه  عنوانبه (∆P/E) سهم هر

 .گرددمین تأییدمدل فرضیه پنجم این پژوهش 

و با کاهش در عملکرد تعداد  یابدیمشرکت تعداد مدیران غیرموظف افزایش  بهبود عملکرد(، با 2011) 12والنتی و همکاران

 .یابدیممدیران غیرموظف کاهش 

 رابطه معنادار دارد. مدیرههیئتنفوذ  در تغییر با عملکرد شرکت راتییتغ( 6 یاصلفرضیه 

ارتقاء یا کاهش در عملکرد از متغیرهای مستقل است و بر تعداد مدیران اجرایی اثرگذار است. عملکرد منفی باعث افزایش 

 .شودمیبه همان حالت باقی ماندن تعداد مدیران اجرایی  یاو یافتن  کاهشرایی و عملکرد مثبت موجب مدیران اج

 ،(∆RoA) هادارایی(، تغییرات بازده ROE) سهام(، متغیرهای بازده حقوق صاحبان INSOW) ینهادمتغیرهای مالکیت  اما

(، ROA) هادارایی(، بازده log sales) فروشمتغیرهای شامل لگاریتم  و هستند در مدل معنادار درصد 39اطمینان  سطح در

(، تغییرات نسبت قیمت هر ROE∆) سهام(، تغییرات بازده حقوق صاحبان P/E) سهم هرنسبت قیمت هر سهم به درآمد 

معنادار نیستند.  مدل در درصد 39اطمینان  سطح در( CEO POWER) رعاملیمد قدرت (،∆P/E) سهم هرسهم به درآمد 

یکی از متغیرهای اصلی  ( که∆RoA) هادارایی(، تغییرات بازده ROE) سهاملذا با توجه به متغیرهای بازده حقوق صاحبان 

( با نفوذ ∆ROE( ،)RoAادعا نمود که بین متغیرهای ) توانمیمعیارهای ارزیابی عملکرد شرکت  عنوانبه ومدل هستند 

 .گرددمی تأییدتوجه به نتایج مدل فرضیه ششم این پژوهش  با ود دارد.وج مثبترابطه  مدیرههیئت

 یافت نشد. مدیرههیئت، اثری از تغییرات عملکرد شرکت بر نفوذ (2011) 19والنتی و همکاران

 رهیمدئتیه تعداد و عملکرد شرکتبین تغییرات  بر رابطهمیانجی  در نقشمدیران اجرایی ارشد  قدرت( 7 یاصلفرضیه 

 اثرگذاراست.

 هاشرکت هایفعالیتمحاطی( نظام راهبری شرکتی است که بر فرایندها و ) یسازماندرونهای سازوکارمدیریت اجرایی از 

عملکرد شرکت بر تعداد  راتییتغ .شودمیحاکمیت شرکتی  یهاهدفنظارت دارد و موجب ارتقای پاسخگویی و دستیابی به 

 و تعداد عملکرد شرکتتغییرات  اثر دارد. در اینجا میزان تأثیر قدرت مدیران اجرایی در نقش میانجی بر رابطه بین مدیرههیئت

 است. شدهیبررس رهیمدئتیه

                                                           
11 M.Alix Valenti, Rebecca Luce and Clifton Mayfield 
12 M.Alix Valenti, Rebecca Luce and Clifton Mayfiel 
13 M.Alix Valenti, Rebecca Luce and Clifton Mayfiel 
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 ییاجرا( و تعامل آن با قدرت مدیران ROE∆) سهام(، تغییرات بازده حقوق صاحبان LSALE) فروشمتغیرهای لگاریتم 

(ROE∆ED POWER* )گذارانسرمایهمتغیرهای شامل درصد مالکیت  اما ؛هستند معنادار درصد 39اطمینان  سطح در 

 سهم هر(، نسبت قیمت هر سهم به درآمد ROE) سهام(، بازده حقوق صاحبان ROA) هادارایی(، بازده INSOW) ینهاد

(P/E تغییرات بازده ،)هادارایی (RoA∆ تغییرات نسبت قیمت هر سهم به درآمد ،)سهم هر (P/E∆،) رعاملیمد قدرت 

(CEO POWER قدرت مدیران ،)ییاجرا (ED POWER )توجه  با .ستندین معنادار مدل دردرصد  39سطح اطمینان  در

 ROE∆ED) ییاجرامدیران  باقدرت ROE∆( و تعامل ROE∆) سهامبه معنادار بودن تغییرات بازده حقوق صاحبان 

POWER*و احتمال مربوط به آن ها رابطه مثبتی بین آن ها و تعداد هیئت مدیره  ( که یکی از متغیرهای اصلی مدل است

 .گرددمی تأییدبه نتایج مدل، فرضیه هفتم این پژوهش  توجه با وجود دارد.

عملکرد و سوددهی ضعیفی دارند، در ترکیب  هاشرکت(، به این نتیجه دست یافتند که زمانی که 1338) 18نتونیمکاپلن و 

 مدیرههیئت(، به بررسی ارتباط بین تخصص 2119) 19همکارانو  کسونیار .ندینمایمخود از مدیران مالی استفاده  مدیرههیئت

که  دهدمینشان  هاآنپرداختند. نتایج تحقیق  1337تا  1339 هایسالی کانادایی بین هاشرکتو ارزش شرکت در 

ارزش شرکت )بر اساس  شودمیبر مدیریت شرکت دارد و باعث  یکاراتردارای دانش مالی و حسابداری، نظارت  مدیرههیئت

 ( افزایش یابد.نیتوب Qشاخص 

مدیران غیرموظف  تعداد و عملکرد شرکتنقش میانجی بر رابطه بین تغییرات  در مدیران اجرایی ارشد قدرت( 4 یاصلفرضیه 

 است. اثرگذار

عملکرد شرکت بر تعداد مدیران غیرموظف  راتییتغ .باشندمیهستند که تابع مدیرعامل  مدیرههیئتمدیران اجرایی از اجزای 

 رهیمدئتیه تعداد و عملکرد شرکتتغییرات  اینجا میزان تأثیر قدرت مدیران اجرایی در نقش میانجی بر رابطه بین در .اثر دارد

 است. شدهیبررسغیرموظف 

در سطح  (ED POWER*∆ROE) و ED POWER)) ییاجرامدیران  قدرت (،LSALE) فروشمتغیرهای لگاریتم 

(، ROA) هادارایی(، بازده INSOW) ینهاد گذارانسرمایهاما متغیرهای درصد مالکیت  ؛درصد معنادار هستند 39اطمینان 

 (،∆RoA) هادارایی(، تغییرات بازده P/E) سهم هر(، نسبت قیمت هر سهم به درآمد ROE) سهامبازده حقوق صاحبان 

 رعاملیمد قدرت (،∆P/E) سهم هرتغییرات نسبت قیمت هر سهم به درآمد  ،(∆ROE) سهامبازده حقوق صاحبان  راتییتغ

(CEO POWER قدرت مدیران ،)ییاجرا (ED POWER ،)(ED POWER*∆ROA )و (ED 

POWER*∆ROE قدرت مدیران  متغیرهای بودن معنادارتوجه به  با درصد در مدل معنادار نیستند. 39( در سطح اطمینان

ادعا نمود قدرت مدیران اجرایی  توانمیو احتمال مربوط به آن  (ED POWER*∆ROE) و ED POWER)) ییاجرا

 با .و دارای رابطه مثبت است مدیران غیرموظف اثرگذار تعداد و عملکرد شرکتنقش میانجی بر رابطه بین تغییرات  در ارشد

 .گرددمی تأییدتوجه به نتایج مدل فرضیه هشتم این پژوهش 

 استقلال (.16،2118)توماس بودخواهد  هاآنواحد تجاری با مدیران اجرایی  یهاارزشبخش اعظم مسئولیت تدوین و تبیین 

لاترین مقام اجرایی با تعداد اعضای کم ممکن است توسط با مدیرههیئتزیرا یک ؛ بستگی به تعداد اعضای آن دارد مدیرههیئت

با  مدیرههیئتنفوذ و سیطره بالاترین مقام اجرایی بر یک  کهیدرحالکنترل شود  ترآسانو بر اساس زمینه انسجام اجتماعی 

 (.17،2112جونگاست )تعداد اعضای بیشتر دشوارتر 

 مدیریت افراد متفاوت است. زمانمدتکردند که سطح تجربه و تحصیلات و  یریگجهینت(، چنین 1944همکاران )قائمی و 

د استقلال کمتر توانمیبه امور داخلی شرکت  هاآن، تخصص، دانش و پیشینه کاری مدیران اجرایی شرکت و آشنایی تجربه

دانش مالی را نداشته باشند و همین  خصوصبه موردنیازغیرموظف ممکن است دانش و تخصص  رانیمد اعضا را جبران کند.

                                                           
14 Kaplan, S. and B. Minton 
15 Erickson, J., Park, Y.w., Reising, J. and Shin, H. H. 
16 Steen Thomas 
17 Abe de Jong 
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اعضای  رسد حضور ینظرم به ناکارآمد سازد.و تقلب  هااشتباه، هاینظمیبرا در جلوگیری از مواردی مثل  هاآنامر ممکن است 

اعم از تجربه  مدیرههیئتاعضای  یهایژگیوکافی نبوده و ممکن است با توجه به سایر  مدیرههیئتدر  ییتنهابهغیرموظف 

 باشد. ترمناسباعضا، سطح تحصیلات، آشنایی کافی با فرآیند عملیات شرکت 

 مدیرهتغییرات عملکرد شرکت و تعداد اعضاء هیئتبین  بر رابطهنقش میانجی  عنوانبهمدیرعامل  قدرت( 3 یاصلفرضیه 

 اثرگذار است.

 کنندهتیتقواست. قدرت مدیرعامل از نیروهای  مدیرههیئتمسئول اداری و اجرایی است و از اعضای  نیتریعالمدیرعامل 

شرکت  تغییرات عملکردبر  رعاملیاثر مداینجا  در اثر دارد. مدیرههیئتعملکرد شرکت بر تعداد  راتییتغ عملکرد شرکت است.

 بررسی شد. مدیرههیئت تعداد و

(، ∆ROE) سهامبازده حقوق صاحبان  راتییتغ ،(∆RoA) هادارایی(، تغییرات بازده LSALE) فروشمتغیرهای لگاریتم 

(CEO POWER*∆ROA) و (CEO POWER*∆ROE)  اما هستند؛ معنادار مدل دردرصد  39در سطح احتمال 

(، نسبت قیمت هر سهم ROE) سهام(، بازده حقوق صاحبان ROA) هادارایی(، بازده INSOW) ینهادمتغیرهای مالکیت 

 و( CEO POWER) رعاملیمد قدرت (،∆P/E) سهم هر(، تغییرات نسبت قیمت هر سهم به درآمد P/E) سهم هربه درآمد 

(CEO POWER*∆PE )توجه به معناداری متغیرهای تغییرات بازده  با .ستندین معنادار درصد 39سطح اطمینان  در

 CEO) و( ROE∆( ،)CEO POWER*∆ROA) سهامبازده حقوق صاحبان  راتییتغ ،(∆RoA) هادارایی

POWER*∆ROE )ادعا نمود قدرت مدیرعامل در نقش  توانمی هاآنمدل هستند و احتمال مربوط به  یمتغیرهای اصل که

به نتایج  توجه با است.ودارای رابطه مثبت  اثرگذار رهیمدئتیهو تعداد اعضاء  عملکرد شرکتبین تغییرات  بر رابطهمیانجی 

 .گرددمی تأییدمدل فرضیه نهم این پژوهش 

است و در هنگام کاهش عملکرد اثر کمی بر روی کاهش  کنندهلیتعد عنوانبهقدرت مدیرعامل ، (2011) 14والنتی و همکاران

 در تعداد کل مدیران دارد.

مدیران غیرموظف  تعداد و عملکرد شرکتبین تغییرات  بر رابطهنقش میانجی  عنوانبهمدیرعامل  قدرت( 11 یاصلفرضیه 

 اثرگذار است.

 کنندهتیتقواست. قدرت مدیرعامل از نیروهای  مدیرههیئتمسئول اداری و اجرایی است و از اعضای  نیتریعالمدیرعامل 

 تغییرات عملکردمدیرعامل بر  عملکرد شرکت بر تعداد مدیران غیرموظف اثر دارد. در اینجا اثر راتییتغ عملکرد شرکت است.

 مدیران غیرموظف بررسی شد. تعداد شرکت و

( در سطح CEO POWER*∆PE) وROA∆، (CEO POWER*∆ROA )(، LSALE) فروشمتغیرهای لگاریتم 

(، بازده حقوق صاحبان ROA) هادارایی(، بازده INSOW) ینهادمتغیرهای مالکیت  اما ؛درصد معنادار هستند 39اطمینان 

 سهم هر(، تغییرات نسبت قیمت هر سهم به درآمد P/E) سهم هرنسبت قیمت هر سهم به درآمد  ،(∆ROE) (،ROE) سهام

(P/E∆،) رعاملیمد قدرت (CEO POWER )و (CEO POWER*∆PE( ،)CEO POWER*∆ROE )سطح  در

 ROA∆( ،)CEO) هاداراییتوجه به معناداری متغیرهای تغییرات بازده  با .ستندین معنادار درصد 39اطمینان 

POWER*∆ROA )و (CEO POWER*∆PE )ادعا  توانمی هاآنمتغیرهای اصل مدل هستند و احتمال مربوط به  که

و دارای  نقش میانجی بر رابطه بین تغییرات عملکرد شرکت و تعداد مدیران غیرموظف اثرگذار عنوانبهنمود قدرت مدیرعامل 

 .گرددمی تأییداست. با توجه به نتایج مدل فرضیه دهم این پژوهش  رابطه مثبت

است و در هنگام کاهش عملکرد اثر کمی بر روی کاهش  کنندهلیتعد عنوانبهقدرت مدیرعامل ، (2011) 13همکارانوالنتی و 

 در تعداد مدیران غیرموظف دارد.

                                                           
18 M.Alix Valenti, Rebecca Luce and Clifton Mayfiel 
19 M.Alix Valenti, Rebecca Luce and Clifton Mayfiel 
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اثرگذار  مدیرههیئتو نفوذ  عملکرد شرکتبین تغییرات  بر رابطهنقش میانجی  عنوانبهمدیرعامل  قدرت( 11 یاصلفرضیه 

 است.

عملکرد  کنندهتیتقواست. قدرت مدیرعامل از نیروهای  مدیرههیئتمسئول اداری و اجرایی و از اعضای  نیتریعالمدیرعامل 

 تعداد شرکت و تغییرات عملکردمدیرعامل بر  اثر دارد در اینجا اثر مدیرههیئتشرکت است. تغییرات عملکرد شرکت بر تعداد 

 .شودمیمدیران اجرایی بررسی 

احتمال  سطح در( ROE) سهام(، بازده حقوق صاحبان INSOW) ینهاد(، مالکیت log sales) فروشمتغیرهای لگاریتم 

(، تغییرات P/E) سهم هر(، نسبت قیمت هر سهم به درآمد ROA) هاداراییاما متغیرهای بازده  ؛معنادار هستند درصد 39

 سهم هر(، تغییرات نسبت قیمت هر سهم به درآمد ROE∆) سهامتغییرات حقوق صاحبان  ،(∆ROA) هاداراییبازده 

(P/E∆)، رعاملیمد قدرت (CEO POWER در سطح احتمال )بودن  معنایببه  توجه با معنادار نیستند. درصد 39

(، تغییرات نسبت قیمت هر سهم به ROE∆) سهام(، تغییرات حقوق صاحبان ∆ROA) هاداراییمتغیرهای تغییرات بازده 

 توانمی هاآنو احتمال مربوط به  باشندمیاصلی مدل  یرهایمتغ با قدرت مدیرعامل، هاآن( و تعامل ∆P/E) سهم درآمد هر

و  اثرگذار نیست مدیرههیئتو نفوذ  عملکرد شرکتبین تغییرات  بر رابطهنقش میانجی  عنوانبهادعا نمود قدرت مدیرعامل 

 .گرددمین تأییددل فرضیه یازدهم این پژوهش توجه به نتایج م با .دارای رابطه منفی با آن ها است

و افرادش  خلاصه هستند. مدیرعامل جلسهصورتکوتاه و همراه با یک  نسبتاًکم،  مدیرههیئتجلسات  (،2119) 21ساسلند

 یهانگرشبنابراین، چنین جلساتی به بررسی ؛ کنندمیخود را به شکل عالی تعدیل  یهاگزارشپیشبرد اهدافشان  منظوربه

 یبررس . در عوض بررسی مدیران اجرایی باید جایگاه مناسبی برای مشاهده فراهم کند.کندمیمدیران اجرایی عالی کمکی ن

زمانی و مکانی سخت  یهاتیمحدودرا به سمت نوآوری در مورد تبادلات مهم و اتخاذ تصمیمات اصلی در  هاآنمدیران اجرایی 

 را تحتدیدگاه مدیران عالی  سامانمند طوربهنگرش مدیرعامل( ممکن است  احتمالاً. یک نگرش برجسته و مهم )دهدمیسوق 

و  شوندمیمنجر به جدایی مدیریت عالی از واقعیت بازار  هاتعصبو  هایدارجانبمتمایل کند.  سویکتأثیر قرار داده و به 

عامل ممکن است بر موقعیت سایر مدیران عامل پی داشته باشند. موقعیت غالب مدیر ند سقوط و انحطاط شرکت را درتوانمی

 متعادل شود. یریگمیتصمد منجر به توانمیشود که  یاسازندهمسلط شده و مانع تبادل 

 مبتنی بر نتایج تحقیق شنهاداتیپ

 :شودیمبا توجه به هدف اصلی تحقیق که تعیین اثرات عملکرد شرکت بر نظام راهبری شرکت است پیشنهاد 

ی اقتصادی شود و دستیابی هابنگاهکامل اجرا شود تا موجب رشد و پیشرفت  طوربهنظام راهبری شرکتی در سطح جامعه   -8

 عدالت و رعایت حقوق ذینفعان محقق گردد. به اهدافی مانند پاسخگویی، شفافیت،

ترین سازوکارهای نظام راهبری شرکتی است اما با توجه به مدیره از مهماگرچه جدایی وظیفه مدیرعامل و رییس هیئت -2

ها در گروه ها بر سایر سازوکارهای نظام راهبری شرکتگردد برای بهبود عملکرد شرکتنتایج حاصل از پژوهش پیشنهاد می

برسی، کمیته ریسک، کمیته تطبیق و پاداش، استفاده از خدمات حسابرسی ی حساهاتهیکممدیره بر وجود های هیئتویژگی

 مدیره تأکید گردد.داخلی و حضور اعضای غیرموظف در هیئت

بین عملکرد و تغییرات عملکرد با  داریمعنرابطه مثبت و  دهندهنشانی یک و چهار که هاهیفرضبر اساس نتایج حاصل از  -9

است و مبین این موضوع است که هرچه عملکرد و تغییرات آن بیشتر باشد تمایل به افزایش تعداد اعضای  رهیمدئتیهتعداد 

بهتر است که اعضای هیئت مدیره زیاد باشند تا بهتر بتوانند بر کارهای مدیریت نظارت  پس .شودیمنیز بیشتر  رهیمدئتیه

 اعضای مستقل بیشتری با تخصص های ارزشمند باشد.احتمال دارد هیئت مدیره بزرگتر شامل تعداد  رایز کنند.

                                                           
20 Willy A. Sussland 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 881-39، صفحات 8931 تابستان ،2، شماره 5دوره 

119 

 

بین عملکرد با تعداد مدیران غیرموظف است و  داریمعنرابطه مثبت و  دهندهنشاندو که  هیفرضبر اساس نتایج حاصل از  -4

، شودیمنیز بیشتر  رهیمدئتیهمبین این موضوع است که هرچه عملکرد بیشتر باشد تمایل به افزایش تعداد اعضای غیرموظف 

 که: شودیمپیشنهاد 

لازم است با ارائه راهکارهایی عملکرد  مدیرههیئتبا توجه به اهمیت نقش مدیران غیرموظف در تقویت اثربخشی عملکرد  -1

مدیران غیرموظف در ترکیب  مدتیطولانعدم عضویت  مثالعنوانبهمدیره را تقویت کرد. مدیران غیرموظف در ترکیب هیئت

ها را و اثربخشی آن دارخدشهها را مدیره( ممکن است استقلال آنکه این امر )وجود مستمر مدیران در هیئت مدیرههیئت

 کاهش دهد.

نهادی در  گذارانهیسرمامالکیت  ای و رهیمدئتیهی مدیریتی خاص مانند حضور مدیران غیرموظف در ترکیب سازوکارها -2

. بدون نقش شوندیمط مدیران باعث ایجاد انگیزه در مدیریت شرکت توس افشاشدهشرکت، با نظارت بر کیفیت اطلاعات 

ی مربوط به حقوق و هاطرحکه مدیران موظف از طریق کسب کنترل کامل  نظارتی مدیران غیرموظف این امکان وجود دارد

 کنند. سوءاستفادهمزایا و همچنین ایجاد امنیت شغلی از موقعیت خود 

شرکت  P/Eی نمایندگی شده و باعث افزایش بهبود هانهیهزنمایندگی باعث کاهش  تعداد اعضاء غیرموظف طبق تئوری -9

 از میان مدیران غیرموظف انتخاب گردند. رهیمدئتیهتا حد امکان اعضاء  شودیم. لذا توصیه شودیم

 بابین عملکرد و تغییرات عملکرد  داریمعنرابطه مثبت و  دهندهنشانی سه و شش که هاهیفرضبر اساس نتایج حاصل از  -5

است و مبین این موضوع است که هرچه عملکرد و تغییرات آن بیشتر باشد تمایل به افزایش تعداد اعضای  رهیمدئتیه نفوذ

برای دستیابی به عملکرد بهتر و تغییرات مثبت آن از اعضای  هاشرکتکه در  شودیم. پیشنهاد شودیمنیز بیشتر  رهیمدئتیه

 سرمایه و هم تأثیرگذاری بر مدیران باشند. ازنظری استفاده شود که دارای قدرت و نفوذ بالاتر  هم ارهیمدتئیه

قدرت مدیران اجرایی ارشد در  داریمعنرابطه مثبت و  دهندهنشانی هفت و هشت که هاهیفرضبر اساس نتایج حاصل از  -6

و نیز بر رابطه بین تغییرات عملکرد شرکت و تعداد  رهیمدئتیه عدادتنقش میانجی بر رابطه بین تغییرات عملکرد شرکت و 

منصوب شوند که از دانش و خردورزی  هاپستکه کسانی توسط مدیرعامل به این  شودیممدیران غیرموظف است پیشنهاد 

 عملکرد شوند.ی مختلف شرکت را اداره کنند و باعث بهبود هاقسمتبالایی برخوردار باشند تا بهتر بتوانند 

قدرت مدیرعامل در نقش میانجی بر  داریمعنرابطه مثبت و  دهندهنشانی نه و ده که هاهیفرضبر اساس نتایج حاصل از   -1

و نیز بر رابطه بین تغییرات عملکرد شرکت و تعداد مدیران غیرموظف  رهیمدئتیه تعدادرابطه بین تغییرات عملکرد شرکت و 

 تواندیمو دارای دوره تصدی بالاتری باشد بهتر است. زیرا مدیرعامل بهتر  ترباتجربهچه مدیرعامل که هر شودیماست پیشنهاد 

 بر شرکت و مدیران اجرایی نظارت کند.

 یشنهادات تحقیقات آتیپ

ی بورسی به تفکیک سازمان حسابرسی و مؤسسات هاشرکتبررسی رابطه بین میزان شفافیت با حسابرس مستقل  (1

 خصوصی.

 دولتی یا خصوصی( با میزان شفافیت.) تیمالکبررسی رابطه بین نوع  (2

 .هابانکو  گذاریهیسرما ی مالی،هاشرکتهای حاکمیت شرکتی بر محتوای اطلاعاتی سود در سازوکاربررسی تأثیر  (9

 تأثیر ساختار مالکیت بر حاکمیت شرکتی. (8

 حاکمیت شرکتی.سنجش میزان دانش و آگاهی فعالان بازار از مفاهیم و الزامات  (9

داخلی و...با  هایکنترلهای حاکمیت شرکتی از قبیل حسابرسان مستقل، نظارت قانونی، سازوکاربررسی رابطه سایر  (6

 سود. بینیپیش

 سود. بینیپیشهای حاکمیت شرکتی با استفاده از شاخص جامع حاکمیت شرکتی بر دقت سازوکاربررسی تأثیر  (7
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