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 ریغ رانيمد حضور راستا نيا در. است رهيمد ئتیه فهیوظ نيترمهم کنترل، يندگينما يتئور در

 يندهايفرا بهبود و يدرون بهتر يسازمانده در را ايارزنده نقش رهيمد ئتیه بیترک در موظف

ليعدت نقش يبررس پژوهش نيا از هدف. کنديم فايا شرکت عملکرد بهبود تبع به و يریگمیتصم

 رفتهيذپ هايشرکت يمال عملکرد و يگذارهيسرما هايفرصت نیب رابطه بر موظف ریغ رانيمد گر

 در شدهرفتهيپذ شرکت 85 يمال اطلاعات قیتحق نيا در. است تهران بهادار اوراق بورس در شده

 از يحاک شپژوه جينتا. ديگرد آوريجمع 1394 تا 1388 يزمان دوره يط تهران بهادار اوراق بورس

 نقش يمال عملکرد و گذاريهيسرما هايفرصت نیب رابطه در رموظفیغ رانيمد درصد که است آن

 تقارن عدم، ترشیب نظارت با موظف ریغ رانيمد که دهديم نشان هاافتهي. کننديم فايا يگر ليتعد

 عملکرد بر يگذارهيسرما يهافرصت تأثیر قيطر نيا از و کاهش را يندگينما يهانهيهز و ياطلاعات

 . اندداده شيافزا مطالعه موردهاي شرکت در را يمال

 

 ارزش نسبت، يگذارهيسرما يهافرصت، يمال عملکرد، رموظفیغ رانيمد درصد: های کلیدیواژه

 . هاييدارا يدفتر ارزش به بازار

 G32: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

شرکتي است  بنگاه يا حاکمیت راهبري نظام، اقتصادي کارايي بهبود اصلي عوامل از يکي

ساير  و سهامداران، مديرههیئت، شرکت مديريت میان روابط از ايمجموعه دربرگیرنده که

 کندمي فراهم را ساختاري بنگاه راهبري نظام(. 2012، ياسیم و الحداد) است ذينفع هايگروه

 تعیین عملکرد بر و نظارت هاهدف به دستیابي وسايل و تنظیم بنگاه هايآن هدف طريق از که

 زمینه و کرده ايجاد مديريت در را بنگاه اهداف تحقق براي لازم انگیزه، اين نظام. شودمي

حاکمیت  سازوکارترين ترين و مهماساسي(. 1385، مکرمي) کندمي را فراهم مؤثر نظارت

يافته و نوظهور است که در ادبیات حاکمیت شرکتي و در کشورهاي توسعهمديره هیئت، شرکتي

مهم  هايمسئولیت(. 2014، مانیندي و هیلر) شده و موردتوجه بوده استبسیار به آن پرداخته

 به حاکمیتي شرکت ساختار در را ايويژه جايگاه، نمايندگي تعارضات کاهش در مديرههیئت

 مانند، تصمیم مديريت( 1شامل  اصلي وظیفه دو مديرههیئت کليطوربه. است داده مديرههیئت

 وظیفه( 2و  گذاريسرمايه و تأمین مالي مورد در گیريتصمیم، شرکت بلندمدت راهبرد تعیین

 تصمیمات کنترل و ارشد برکناري مديران و پاداش تعیین، استخدام مانند، تصمیم کنترل

 (. 1983، جنسن و فاما (دارد عهده بر را سرمايه تخصیص

ترکیب هیئت مديره به عنوان . استترکیب هیئت مديره ، مباحث مهم در حوزه هیئت مديره از

. نسبت اعضاي غیرموظف هیئت مديره به کل تعداد اعضاي هیئت مديره تعريف شده است

 کندمي پشتیباني ايده اين از، مديريت از مديره هیئت استقلال افزايش براي نمايندگي تئوري

حساس يگانه و ) باشد( اجرايي غیر) بیروني مديران اختیار تحت بايستمي مديره هیئت که

 شرکت غیراجرايي مديران توسط بايد مديريت طلبانه رفتارهاي فرصت زيرا(، 1393، همکاران

 را مديريت تصمیمات کیفیت تواندمي مديراني وجود چنین. باشد نظارت و کنترل تحت

 شرکت عملکرد تا شود انجام مديريت توسط بايد مناسبي که راهکارهاي و داده قرار تأثیرتحت

يکي از سؤالاتي که در (. 2014، مانیندي و همکاران) دهدمي قرار وي اختیار در را يابد بهبود

منجر به  مديران غیرموظف تا چه حد تصمیمات آنهاگردد اين است که اين حوزه مطرح مي

در راستاي اهمیت اين . هاي سودآور شده استرصتو کشف ف هاي موفقگذاريسرمايه

هاي مديران غیرموظف بر رابطه بین فرصت تأثیرموضوع در اين پژوهش به بررسي 

 . گذاري و عملکرد مالي پرداخته شده استسرمايه
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ساختار مقاله در ادامه به شرح زير است که در ابتدا به بررسي مباني نظري و پیشینه پژوهش 

، هاي پژوهش و درنهايتيافته، روش و مدل ژوهش، هاي پژوهشسپس فرضیه، شودمي پرداخته

 . شوندگیري بیان مينتیجه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

، احمد و همکاران) مديره استمديره در مرکز توجه مطالعات بحث هیئتترکیب هیئت 

کل تعداد اعضاي يره بهمدعنوان نسبت اعضاي غیرموظف هیئتمديره بهترکیب هیئت(. 2006

، شده باشدتري تشکیلمديره از اعضاي مستقلهر چه ترکیب هیئت. شودمديره نگريسته ميهیئت

 ساختاري از بايد هاشرکت(. 1991، هر ماشین و ويسبچ) گرددتر ميمشکلات نمايندگي کم

 بنابراين و شود رلکنت مديران غیرموظف وسیلهبه موظف مديران رفتار آن در که نمايند استفاده

 کنترل سطح اساس بر ديدگاه دو اين تفاوت .يابد کاهش سهامداران و مديريت بین منافع تضاد

 از مديرههیئت غیرموظف اعضاي درواقع .است توسط سهامداران موظف مديران بر شدهاعمال

 مديرههیئت ترکیب درنتیجه. دارند آنان نظارت تصمیمات بر، موظف مديران بر نظارت طريق

 مديرههیئت اعضاي اکثريت کهدرصورتي. باشد اثرگذار هاشرکت مالي عملکرد بر تواندمي

 بود خواهد برخوردار بیشتري از کارايي مديرههیئت، دهد تشکیل غیرموظف مستقل مديران را

 هاي مختلف در رابطه با ارتباط بین استقلالنتايج پژوهش(. 1390، حساس يگانه و همکاران)

و به همین دلیل محققان  غیرقطعي و متضاد بوده است، مديره و عملکرد مالي تاکنون مبهمهیئت

و المناصر و ( 2010) ازجمله کامل و همکاران. انداي دست نیافتهشدهبه نتیجه واحد پذيرفته

. رابطه مثبت بین نسبت اعضاي غیرموظف و عملکرد تأکید کردند بر وجود( 2012) همکارانش

مديره در ترکیب هر چه تعداد اعضاي مستقل هیئت معتقدند( 2000) يک و جکسونهمبر

اي که محققاني همچون عملکرد شرکت بهتر خواهد بود؛ نتیجه، مديره بیشتر باشدهیئت

هارت بر اساس نظريه مباشرت . اندخلاف آن را به تائید رسانده( 1991) دونالدسون و ديويس

. کندحلي طبیعي براي رفع مسئله نمايندگي ارائه ميسازوکارهاي خود راهدارد که بازار با بیان مي

مرادي و . رسدمديره غیرضروري به نظر ميدرنتیجه وجود مديران غیرموظف در هیئت

متشکل از اعضايي است ، مديرهترين هیئتهمکارانش در پژوهش خود بیان کردند که اثربخش

زيرا عدم تعادل شديد به نفع هر ، تعادل برقرار باشد غیرموظف آنکه در میان مديران موظف و 

مرادي و ) موجب جابجايي موازنه قدرت به سمتي نادرست خواهد گرديد، يک از طرفین
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هم بر پژوهش خود بر عدم ( 1389) بخت و همکارانو نیک( 2011) ياسر(. 2012، همکاران

در پژوهش خدامي . اره دارنددار بین نسبت اعضاي غیرموظف و عملکرد اشوجود رابطه معني

ن درصد مديران غیرموظف و عملکرد نیز وجود رابطه معني دار بی( 1392) و نمازي( 1393) پور

 . مورد تايید قرار نگرفت

، هاي رشد استها فرصتد مالي شرکتيکي از عوامل مؤثر بر بهبود عملکر از سوي ديگر

، رشد هايفرصت. گذاري استو سرمايه دهنده استعداد بالقوه شرکت در سودآورينشانزيرا 

 شوند؛مي محسوب پاداش گذارانسرمايه براي و انگیزه کرده ايجاد که هستند محرکي نیروي

هاي شناخت صحیح محرک، گرددبنابراين آنچه در شرايط کنوني باعث موفقیت مي

بر اين (. 2004، مرينو) گذاري موجود استهاي سرمايهگذاري و استفاده بهینه از فرصتسرمايه

هاي موقع در طرحگذاري بهسرمايه، تلاش در جهت تأمین منابع مالي، وظیفه مديران اساس

، سان) گذاري استهاي سرمايهتخصیص بهینه منابع سودآور و استفاده بهینه از فرصت، سودآور

اين ، به اعضاي موظف و غیرموظف مديرهاعضاي هیئتفکیک با توجه به ت(. 2014، لن و ما

با انتقال تجارب  توانندمييا غیرموظف  مديرههیئت سازمانيبرونکه اعضاي  تفکر وجود دارد

 مالي موجب ارتقاي سطوح عملکرد هاي رشد را دريابند وفرصت، و دانشي خارج از شرکت

( 1993) گاور(. 2014، مانیندي و هیلر) شوند هاسازمانو ايجاد ارتباط شرکت با ساير  هاشرکت

هاي رشد يافته بیشتر نمايان است و اين منجر به بیان کرد که عدم تقارن اطلاعاتي در شرکت

رو حضور بیشتر ازاين. گرددانتقال حجم عظیمي از ثروت به سهامداران و مديران دروني مي

هاي کارگیري فرصتهاي نمايندگي را در ارتباط با بهتواند هزينهمي مديران غیرموظف

 سان و همکارانش(، 2014) هیلر و مانیندي(. 2014، لن و ما، سان) ي کاهش دهدگذارسرمايه

توسط درصد بیشتري از  نظارت در پژوهش خود نشان دادند که( 2012) و هاچینسون( 2014)

است  اين در حالي. بخشدبر عملکرد مالي را بهبود مي هاي رشدفرصت تأثیر، مديران غیرموظف

بیان کردند که مديران دروني از اطلاعات ( 2007) آدام و فريا و( 2002) که هاگات و بلک

در  گیري بهینهتوانايي بهتري در تصمیم درنتیجه، بهتري نسبت به مديران بیروني برخوردارند

فاما  به پیروي از( 1998) مکلین. گذاري دارندهاي سرمايهکارگیري فرصتگذاري و بهسرمايه

گذاري به هاي بلندمدت سرمايهمديره بر استراتژينظارت هیئت بیان کردند که( 1983) و جنسن

با توجه بر عدم (. 2014، مانیندي و هیلر) گرددمديران غیرموظف اتخاذ مي میزان زيادي توسط
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گر درصد حضور مديران در اين پژوهش سعي شده است که نقش تعديل توافق نظر در اين زمینه

شده هاي پذيرفتهگذاري و عملکرد مالي در شرکتايههاي سرمغیرموظف در رابطه بین فرصت

 . گیرد در بورس اوراق بهادار تهران موردسنجش و بررسي قرار

 ات پژوهشفرضی

نقش درصد پژوهش بررسي  هدف از اين، صورت گرفتههاي ادبیات و پژوهشبا توجه به 

 يهادر شرکتگذاري و عملکرد مالي هاي سرمايهبر رابطه بین فرصت مديران غیرموظف

در اين پژوهش به . است 1394تا  1388در بورس اوراق بهادار طي دوره زماني  شدهيرفتهپذ

ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام منظور سنجش عملکرد مالي از دو متغیر نرخ بازده دارايي

 ارزيابي عملکرد است که براي هايمعیارترين ترين و رايجاستفاده شده است که از مهم

اعتباردهندگان و تحلیلگران اوراق بهادار از اهمیت زيادي ، مديران، سهامداران، گذارانسرمايه

ها و آساني با توجه به مزيت در دسترس بودن اطلاعات موردنیاز در اين مدل. برخوردار است

اي توسط اين گروه از معیارهاي ارزيابي عملکرد به شکل گسترده، محاسبات مربوط به آن

بدين ترتیب . ها بسیار مؤثر استهاي آنگیريدهد که در تصمیمکنندگان قرار مياستفاده

 : اندشدهصورت زير مطرحپژوهش به هايفرضیه

در  هاييداراي و نرخ بازده گذارهيسرماي هافرصتدرصد مديران غیرموظف بر رابطه بین . 1

 . معناداري دارد یرتأث بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهيپذي هاشرکت

ي و نرخ حقوق صاحبان گذارهيسرماي هافرصتدرصد مديران غیرموظف بر رابطه بین . 2

 . معناداري دارد تأثیر بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهيپذي هادر شرکتسهام 

 پژوهش یشناسروش

نوع از ، همچنین ازلحاظ هدف. کاربردي است، پژوهش گیرياين پژوهش ازلحاظ جهت

در اين . آماري است يهاکه درصدد تحلیل روابط بین متغیرها با استفاده از آزمون استي عل

ي ااز روش کتابخانه، ها در بخش مباني نظري و پیشینه پژوهشپژوهش براي گردآوري داده

از روش  هایهبراي آزمون فرض یازوردني مهاهمچنین براي گردآوري داده. شده استاستفاده

مالي  يهاصورت سالانه از صورتبه یازموردني هاشده است و دادهاستفاده ياواسناد ک

اطلاعاتي  يهادر بورس اوراق بهادار تهران و بانک شدهيرفتهپذي هاشده شرکت يحسابرس
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مطالعه  جامعه مورد. است شدهيآورجمع« آورد نوينره»افزار از قبیل نرم، موجود در اين زمینه

 1394-1388ي هاسالطي  در بورس اوراق بهادار تهران شدهيرفتهپذي هاکتدر اين پژوهش شر

 گرفته نظر مطالعاتي اين پژوهش در نمونه عنوانبه شرکت 85 زيراست که با توجه به شرايط 

 : شدند

 . باشند شدهيرفتهدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1388حداقل از ابتداي سال . 1

در طول دوره پژوهش ، هان شرکتآ پژوهش در مورد یرهايجهت متغ یازاطلاعات موردن. 2

 . در دسترس باشد

نداشته  ماهسه بیش از مطالعه وقفه معاملاتي مورد يهاسالها طي معاملات سهام شرکت. 3

هايي است که از فعالیت مورد توجه قرار دادن شرکت، هدف از در نظر گرفتن اين شرط. باشد

 . يي برخوردار باشندوگردش معاملات بالا

ها داراي زيرا اين شرکت، نباشد گذارييهمالي و سرما ینتأم، گريواسطه يهاشرکت ءجز. 4

 . تولیدي هستند يهاساختار سرمايه متفاوتي از ساير شرکت

اسفندماه باشد و شرکت در دوره موردمطالعه سال خود را  29به  منتهيسال مالي شرکت . 5

 . تغییر نداده باشد

 . زيان ده نباشد. 6

 مدل پژوهش

( 2015) مدلي طراحي گرديد که برگرفته از مدل مانیندي و هیلر، پژوهش یهفرضبراي آزمون 

 : گردنديصورت زير مطرح مرگرسیون به يهامدلبدين ترتیب است؛ 

𝑅𝑂𝐴 =  𝛽0 + 𝛽1𝑏𝑜𝑎𝑟𝑑’ 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑦 + 𝛽2𝑀𝐵𝐴 +
𝛽3 𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠’ 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑦 ∗ 𝑀𝐵𝐴 + 𝛽4𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽5𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐴𝑔𝑒 +

𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 + 𝜀𝑖𝑡                                                                    ( 1مدل )  

𝑅𝑂𝐸 =  𝛽0 + 𝛽1𝑏𝑜𝑎𝑟𝑑’ 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑦 + 𝛽2𝑀𝐵𝐴 +
𝛽3 𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠’ 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑦 ∗ 𝑀𝐵𝐴 + 𝛽4𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽5𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐴𝑔𝑒 +

𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 + 𝜀𝑖𝑡                                                                                       (2مدل ) 
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Board independency :موظفدرصد مديران غیر ، 

MBA :(، گذاريهاي سرمايهمعیار اندازه فرصت) ارزش بازار به ارزش دفتري 

FSIZE :هالگاريتم طبیعي مجموع دارايي، اندازه شرکت ، 

 Leverage :وها ها بر مجموع داراييحاصل تقسیم مجموع بدهي، اهرم مالي 

Age :شودزمان ثبت محاسبه مي سن شرکت از لگاريتم طبیعي عمر شرکت از . 

 متغیرهای پژوهش

 مالي عملکرد ارزيابي براي. متغیر وابسته تحقیق عملکرد مالي است: متغیرهاي وابسته

ها و نرخ بازده توان به نرخ بازده داراييمي ترين آنهازيادي وجود دارد که از رايجهاي شاخص

 منظوربهنیز  در اين پژوهش(. 2014، مانیندي و همکاران) حقوق صاحبان سهام اشاره نمود

 . گردديمسنجش عملکرد مالي شرکت از اين دو معیار استفاده 

 که دهدمي نشان را شرکت سوددهي واقعي میزان :(ROA) هادارايي بازده نرخ

 قرار مورداستفاده اثربخشي و کارايي چه با شرکت هايدارايي که است اين کنندهمنعکس

 تریشب بازده باشد تریشب هادارايي از مشخصي مقدار براي خالص سود چه هر .گیرندمي

  .است

𝑅𝑂𝐴 =
سود خالص

 مجموع دارايي ها
 

سود خالص در خلق ، میزان کارايي يک شرکت  )ROE:(نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

نمايد که بنگاه اقتصادي به اجزاء درواقع اين نسبت بیان مي. کندبررسي مي را براي سهامداران

. کندها کسب ميبه چه میزان سود خالص براي آن، دارانسهامگذاري واحد سرمايههر يک 

 : آيدنیز از رابطه زير به دست مي نرخ بازده حقوق صاحبان سهامچنین هم

𝑅𝑂𝐸 =
سود خالص

 حقوق صاحبان سهام
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متغیر مستقل در نظر  عنوانبهگذاري يهسرماي هافرصتدر پژوهش حاضر : متغیرهاي مستقل

 و تیم و همکاران( 2014) است که در اين پژوهش همانند پژوهش مانیندي و همکاران شدهگرفته

یري گاندازه (MBA) هاييبه ارزش دفتري دارا هادارايي نسبت ارزش بازاریله وسبه(، 2003)

 : شده استصورت زير محاسبهبه هاييدر اين رابطه ارزش بازار دارا. شوديم

جمع ارزش  ˚جمع ارزش دفتري سهام ) ها= جمع ارزش بازار سهام +ييارزش بازار دارا

 ( هادفتري دارايي

 . ها در تاريخ ترازنامهها= جمع ارزش دفتري داراييجمع ارزش دفتري دارايي

درصد . است رموظفیغدر اين پژوهش درصد مديران  گر ليتعدمتغیر : گر متغیر تعديل

 تعداد کلبه رهيمدئتیغیرموظف ه اعضاي نسبت) شرکت رهيمدئتیمديران غیرموظف در ه

 و اندرسون( 2010) ي فیلدز و همکارانهاپژوهشاين متغیر در . است( رهيمدئتیه اعضاي

 . است کاررفتهبهنیز با همین تعريف ( 1391) و خواجوي و زارع( 2004)

است که همانند  (Size) متغیرهاي کنترلي در اين پژوهش شامل اندازه: کنترلي یرهايمتغ

. آيددست ميهاي شرکت بهاز لگاريتم طبیعي کل دارايي( 2014، مالین و همکاران) پژوهش

از طريق  سن شرکت نیز، متغیر کنترلي در نظر گرفته شدبه عنوان  (Age) همچنین سن شرکت

 اهرم مالي تيدرنها و قرار گرفت محاسبه بیعي عمر شرکت از زمان ثبت شرکت موردلگاريتم ط

ابتدا معتقد بودند که اهرم ( 1958) موديلیاني و میلر. متغیر کنترل در نظر گرفته شد عنوانبهنیز 

پذيرفتند که  1963اما بعدازآن در سال ، باشد گذارتأثیرمالي نبايد روي عملکرد شرکت 

تحقیقات . شوديباعث افزايش ارزش شرکت م هايبده مالیاتي ناشي از بهره هايييجوصرفه

دهنده ها نشانمختلف عملکرد شرکت يهااهرم مالي بر جنبه تأثیرشده در ايران در مورد انجام

عنوان متغیر کنترل در نظر گرفته شد که از اين بهبنابر. باشنديشواهد مختلف در اين زمینه م

 . آيديشرکت به دست م هايييشرکت بر جمع کل دارا هاييتقسیم مجموع بده
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 پژوهش هاییافته

 آمار توصیفی 

آورده شده است که بیانگر ( 1) شماره نگارهنتايج آمار توصیفي متغیرهاي تحقیق در 

 اطلاعات شامل اين بخش هايداده. ستا مجزا ورتصبهپارامترهاي توصیفي براي هر متغیر 

نسبت ارزش بازار  (،𝑅𝑂𝐸) نرخ حقوق صاحبان سهام(، 𝑅𝑂𝐴) هاييدارانرخ بازده  به مربوط

، (𝑏𝑜𝑎𝑟𝑑’ 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑦)مديرهیئتهاستقلال  ،((𝑀𝐵𝐴ها ييدارابه ارزش دفتري 

 اوراق بورس در( 𝐴𝑔𝑒) و سن شرکت (𝐿𝑒𝑣) در اول دوره ياهرم مال (،𝑆𝑖𝑧𝑒) اندازه شرکت

 . تهران است بهادار

 آمار توصیفی متغیرها: (1)نگاره 

 فرضیه اولنتایج آزمون  

آزمون چاو اجرا ، هاي پانل در برآورد مدلدر اين مدل براي تشخیص کارآمدي روش داده

آزمون هاسمن نیز براي تعیین روش اثرهاي ثابت يا اثرهاي تصادفي به اجرا درآمد که نتايج . شد

مقدار احتمال آزمون چاو در  ازآنجاکه، 2نگاره با توجه به . آمده است 2نگاره ها در اين آزمون

، براي برآورد مدل بنابراين. شوديمپذيرفته  مبدأهاناهمساني عرض از ، است 05/0مدل کمتر از 

مقدار احتمال در ، همچنین با توجه به نتايج آزمون هاسمن. ي پانل اجرا شودهادادهبايد روش 

 . دهد که مدل بايد به کمک روش اثرهاي ثابت برآورد شوديمنشان ( 05/0کمتر از ) مدل

 ROE ROA MBA نماد متغیر
�directors

independency 
Size Lev Age 

 807/2 604/0 177/5 299/0 339/1 341/0 811/1 میانگین

 890/2 608/0 333/8 0/333 150/1 121/0 342/0 میانه

 060/4 011/0 525/4 631/0 863/8 18/34 24/425 بیشینه

 000/0 011/0 425/2 0001/0 507/0 109/0 0221/0 کمینه

 808/0 310/0 465/0 287/0 736/0 32/2 16/22 انحراف معیار

 426/0 91/4 576/0 0/160 396/4 71/13 95/17 چولگي

 680/2 011/50 004/3 1/482 790/33 33/192 25/337 کشیدگي

تعداد 

 مشاهدات

595  
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 نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل فرضیه اول پژوهش (:2) نگاره

در بررسي اين فرضیه . دهدنتايج رگرسیون کلاسیک و برآورد مدل را نمايش مي 3نگاره  

مورد بررسي قرار  تعديل گريک بار فرضیه بدون متغیر متعديل گر و بار ديگر با حضور متغیر 

گر در زماني که متغیر تعديل، دهد در آزمون فرضیه اولمي همانطور که نتايج نشان. گرفته است

، د مالي رابطه معناداري وجود داردگذاري و عملکرهاي سرمايهبین فرصت، شودنظر گرفته نمي

ها موردتايید قرار دارايياما وجود رابطه معنادار بین درصد مديران غیرموظف و نرخ بازده 

نه تنها بین درصد  دهد کهنتايج نشان مي، گرددگر وارد مدل ميزماني که متغیر تعديل. نگرفت

بلکه درصد مديران ، ها رابطه معنادار وجود داردمديران غیرموظف و نرخ بازده دارايي

ي هادر شرکت هاييداراي و نرخ بازده گذارهيسرماي هافرصتغیرموظف بر رابطه بین 

کننده در اين رابطه معناداري داشته و نقش تعديل تأثیر بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهيپذ

دهد که ضريب همچنین نتايج نشان مي. صورت مثبت و مستقیم استبه تأثیراين . کندايفا مي

افزايش ( يارگذسرمايههاي معیار اندازه گیري فرصت) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري متغیر

 . يافته است

شود بین تمام متغیرهاي کنترل و متغیر طور که مشاهده ميدر رابطه با متغیرهاي کنترل همان

، بنابراين. است درصد 87شده مدل فوق ضريب تعیین تعديل. وابسته رابطه معناداري وجود دارد

تغییرات نرخ بازده  درصد از 87حدود ، هاي رگرسیوني مزبورتوان نتیجه گرفت که در معادلهمي

در . شوندبررسي توسط متغیرهاي مستقل و کنترل مزبور تبیین مي هاي موردهاي شرکتدارايي

( معکوس) مستقیم تأثیردهنده میزان در ستون مقدار ضريب نشان( منفي) اين نگاره اعداد مثبت

 -آزمون بروش، هاواريانس براي بررسي همساني. ها استهر يک از متغیرها بر نرخ بازده دارايي

آمد که ناهمساني  به دست 05/0مقدار احتمال اين آزمون در مدل کمتر از . پاگان اجرا شد

اين مشکل به کمک روش حداقل مربعات . دهدهاي مدل را گزارش ميماندهواريانس باقي

آماره  نوع آزمون 

 آزمون

مقدار آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادي

مقدار 

 احتمال

 F 839/4  (427 ،84 ) 0000/0 آزمون چاو با متغیر تعديلگر

 2λ 8668/42 4 0000/0 آزمون هاسمن

 F 8488/4  (425 ،84 ) 0000/0 آزمون چاو بدون متغیر تعديلگر

 2λ 7339/42 6 0000/0 آزمون هاسمن
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. اص يافتبه مدل ضرايب وزني اختص، يافته برطرف شد؛ بدين ترتیب که هنگام برآوردیمتعم

قرار دارد که  5/2و  5/1آماره دوربین واتسون هم بین ، شودطور که مشاهده مييت هماندرنها

با توجه به ، در بررسي معنادار بودن کلي مدل. استي خودهمبستگاين حاکي از عدم وجود 

معناداري ، درصد 95با اطمینان  تر استکوچک 05/0در مدل از  Fاينکه مقدار احتمال آماره 

 . شوديمید تائکلي مدل 

 نتایج برآورد مدل فرضیه اول پژوهش (:3)نگاره 

 دومفرضیه نتایج آزمون  

آزمون چاو اجرا ، هاي پانل در برآورد مدلدر اين مدل براي تشخیص کارآمدي روش داده

اثرهاي ثابت يا اثرهاي تصادفي به اجرا درآمد که نتايج آزمون هاسمن نیز براي تعیین روش . شد

مقدار احتمال آزمون چاو در  ازآنجاکه، 4نگاره با توجه به . آمده است 4نگاره ها در اين آزمون

، براي برآورد مدل بنابراين. شوديمپذيرفته  مبدأهاناهمساني عرض از ، است 05/0مدل کمتر از 

 برآورد مدل با متغیر تعديل گر برآورد مدل بدون متغیر تعديل گر 

آماره  ضريب متغیرها
t 

انحراف 

 معیار

 يمعن

 داري

انحراف  tآماره  ضريب

 معیار

 يمعن

 داري

0ß 622/4 42/0 93/10 0000/0 526/4 4204/0 765/10 0000/0 
Directors 

Independence 
0005/0- 066/0 007/0- 9940/0 325/0 154/0 102/2 0361/0 

MBA 0438/0 034/0 262/1 0107/0 127/0 058/0 165/2 0309/0 
 Directors 

Independence  

*MBA 

- - - - 199/0 092/0 155/2 0317/0 

FSIZE 149/0- 077/0 942/1- 0423/0 146/0- 076/0 922/1- 0442/0 
LEV 819/3- 169/0 52/22- 0000/0 879/3- 166/0 23/23- 0000/0 
AGE  545/0- 081/0 716/6- 0000/0 549/0- 078/0 99/6- 0000/0 

 89/0 89/0 ضريب تعیین

ضريب تعیین 

 شدهيلتعد

87/0 87/0 

 52/1 51/1 واتسون-آماره دوربین

 35/45( 0000/0)  94/48( 0000/0)  )احتمال(  Fآماره 

پاگان آماره بروش 

 احتمال( )

 (0000/0 )52/8  (0000/0 )39/8 
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مقدار احتمال در ، همچنین با توجه به نتايج آزمون هاسمن. شودي پانل اجرا هادادهبايد روش 

 . دهد که مدل بايد به کمک روش اثرهاي ثابت برآورد شوديمنشان ( 05/0کمتر از ) مدل

 نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل فرضیه اول پژوهش (:4) نگاره

بررسي اين فرضیه در . دهدنتايج رگرسیون کلاسیک و برآورد مدل را نمايش مي 5نگاره  

مورد بررسي قرار  گرگر و بار ديگر با حضور متغیر تعديليک بار فرضیه بدون متغیر متعديل

گر زماني که متغیر تعديل، دهد در آزمون فرضیه دومهمانطور که نتايج نشان مي. گرفته است

داري وجود د مالي رابطه معناگذاري و عملکرهاي سرمايهبین فرصت، شوددر نظر گرفته نمي

اما وجود رابطه بین درصد مديران غیرموظف و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام مورد تايید ، دارد

دهد که نه نتايج نشان مي، گرددگر وارد مدل ميزماني که متغیر تعديل همچنین. قرار نگرفت

، د داردتنها بین درصد مديران غیرموظف و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معنادار وجو

ي و نرخ بازده حقوق گذارهيسرماي هافرصتبلکه درصد مديران غیرموظف بر رابطه بین 

معناداري داشته و نقش  تأثیر بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهيپذي هادر شرکتصاحبان سهام 

ايج همچنین نت. صورت مثبت و مستقیم استبه تأثیراين . کندکننده در اين رابطه ايفا ميتعديل

هاي معیار اندازه گیري فرصت) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دهد که ضريب متغیرنشان مي

شود طور که مشاهده ميدر رابطه با متغیرهاي کنترل همان. افزايش يافته است( يگذارسرمايه

ده شضريب تعیین تعديل. بین تمام متغیرهاي کنترل و متغیر وابسته رابطه معناداري وجود دارد

، هاي رگرسیوني مزبورتوان نتیجه گرفت که در معادلهمي، بنابراين. است درصد 69مدل فوق 

بررسي توسط  هاي موردتغییرات نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکت درصد از 69حدود 

در ستون مقدار ( منفي) در اين نگاره اعداد مثبت. شوندمتغیرهاي مستقل و کنترل مزبور تبیین مي

. هر يک از متغیرها بر بازده سالانه سهام است( معکوس) مستقیم تأثیردهنده میزان ضريب نشان

مقدار احتمال اين آزمون در . پاگان اجرا شد -آزمون بروش، هابراي بررسي همساني واريانس

آماره  نوع آزمون 

 آزمون

مقدار آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادي

مقدار 

 احتمال

 F 8445/1  (427 ،84 ) 0001/0 آزمون چاو با متغیر تعديلگر

 2λ 3756/22 4 0002/0 آزمون هاسمن

 F 8122/1  (425 ،84 ) 0002/0 آزمون چاو بدون متغیر تعديلگر

 2λ 297/24 6 0005/0 آزمون هاسمن
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. دهدارش ميهاي مدل را گزماندهآمد که ناهمساني واريانس باقي به دست 05/0مدل کمتر از 

يافته برطرف شد؛ بدين ترتیب که هنگام برآورد یمتعماين مشکل به کمک روش حداقل مربعات 

آماره دوربین ، شودطور که مشاهده مييت هماندرنها. به مدل ضرايب وزني اختصاص يافت

در بررسي . استي خودهمبستگقرار دارد که اين حاکي از عدم وجود  5/2و  5/1واتسون هم بین 

تر است کوچک 05/0در مدل از  Fبا توجه به اينکه مقدار احتمال آماره ، معنادار بودن کلي مدل

 . شوديمید تائمعناداري کلي مدل ، درصد 95با اطمینان  و

 نتایج برآورد مدل فرضیه دوم پژوهش (:5)نگاره 

 

 گیرییجهبحث و نت

هاي درصد مديران غیرموظف بر رابطه بین فرصت نقشهدف از اين پژوهش بررسي 

سنجش عملکرد مالي از دو متغیر  منظوردر اين پژوهش به. گذاري و عملکرد مالي بودسرمايه

ي هاداده بنابراين با استفاده از. استفاده گرديدسهام  نرخ حقوق صاحبانها و نرخ بازده دارايي

هاي فرضیه، 1394تا  1388ي هاسالطي در بورس اوراق بهادار تهران  شدهيرفتهپذشرکت  85

 برآورد مدل با متغیر تعديل گر برآورد مدل بدون متغیر تعديل گر 

آماره  ضريب متغیرها
t 

انحراف 

 معیار

 يمعن

 داري

انحراف  tآماره  ضريب

 معیار

 يمعن

 داري

0ß 090/0 146/0 424/7 000/0 098/1 149/0 335/7 0000/0 
Directors 

Independence 
015/0- 021/0 737/0- 4616/0 163/0 0504/0 234/3 0013/0 

MBA 055/0 013/0 017/4 0001/0 108/0 021/0 051/5 0000/0 
Directors 

Independence 

*MBA 

- - - - 132/0- 0377/0 503/3- 0005/0 

FSIZE 098/0- 025/0 893/3- 0001/0 106/0- 0265/0 023/4- 0001/0 
LEV 149/0 057/0 602/2 0096/0 1178/0 0594/0 982/1 0481/0 
AGE  111/0- 024/0 528/4- 0000/0 113/0- 0217/0 227/5- 0000/0 

 74/0 75/0 ضريب تعیین

 69/0 70/0 شدهيلتعدضريب تعیین 

 54/1 51/1 واتسون-آماره دوربین

 96/15( 0000/0)  93/16( 0000/0)  )احتمال(  Fآماره 

پاگان آماره بروش 

 احتمال( )

 (0000/0 )10/23  (0000/0 )35/20 
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گر مورد و يک بار با حضور متغیر تعديل گرپژوهش يک بار بدون در نظر گرفتن متغیر تعديل

گر مورد آزمون قرار که مدل رگرسیون بدون توجه به متغیر تعديلزماني. آزمون قرار گرفت

مالي رابطه معناداري وجود  عملکرد د که بین درصد مديران غیرموظف ونتايج نشان دا، گرفت

، درصد مديران غیرموظف در مدل آزمون فرضیه قرار گرفت اما زماني که اثر تعديل، ندارد

شده در هاي پذيرفتهوجود رابطه معنادار بین حضور مديران غیرموظف و عملکرد مالي شرکت

( 2012) اين دستاورد با پژوهش وانگا و همکارانش. ار گرفتبورس اوراق بهادار مورد تايید قر

ظف در ايران با خواني نقش مديران غیرموگر همنتايج تحقیق حاضر نیز بیان. ي داردخوانهم

 نظام نامهآيین در شدهمشخص سازوکار در شودمي بنابراين پیشنهاد. نظريه مباشرت است

، راهکارهايي شود و با ارائه توجه نیز غیرموظف مديران به خصوصیات هاشرکت راهبري

 . مديره را تقويت کردعملکرد مديران غیرموظف در ترکیب هیئت

هاي حضور مديران غیرموظف در رابطه بین فرصت کند کهيمهمچنین نتايج بیان 

هاي پژوهش کند؛ اين نتیجه با يافتهي ايفا ميگريلتعدگذاري و عملکرد مالي نقش سرمايه

اين نتیجه . مطابقت دارد( 2012) و هاچینسون( 2014) لن و ما، و سان( 2014) نیندي و هیلرما

عدم تقارن اطلاعاتي و ، توانند با نظارت بیشتريمیرموظف غحاکي از آن است که مديران 

بر سودآوري و افزايش  هاي رشدفرصت تأثیرکاهش دهند که اين امر را هاي نمايندگي هزينه

به ارمغان  هاشرکتیجه عملکرد بهتري را براي درنت، داران را افزايش خواهد دادثروت سهام

نقش تعديل گر ساير  به بررسي ي آتيهاپژوهشکه در  گردديمبه محققان پیشنهاد . دآورمي

 تأثیربر ( عضويتي بودن و غیره چند، استقلال، خصوصاً اندازه) يرهمدیئتههاي ويژگي

 . بپردازند مختلفي هادورهبراي و بر عملکرد مالي به تفکیک صنعت  گذاريهاي سرمايهفرصت
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