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Abstract 

The agency theory from the economic perspective indicates that a rational economic man 

is after self-interest maximization. Therefore, to control the opportunistic behavior of the 

agent, independent directors should be appointed to the board. However, stewardship 

theory by considering the high-level needs of aa swow’s hierarchy of needs and 
organizational psychology suggests that trust in managers leads to better performance. 

Since human behavior is influenced by variety of needs. The purpose of this study is to 

investigate the effect of board independence on financial performance by developing a 

theory of a combination of the above two theories. Balanced panel data of 124 corporations 

from the population of companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 

2011-2019 is collected. The test of hypotheses is conducted by nonlinear feasible 

generalized least squares regression method with the help of software Stata done. 

According to the findings of the study, no significant effect is found between board 

independence and operational cash flows. However, there is a quadratic significant effect 

with a downward concussion between the number of non-executive directors and net 

income. It can be stated that combining the economic perspective of agency theory and the 

psychological perspective of stewardship theory on board independence has a positive 

effect on firm profitability. In other words, the research findings confirm that the 

effectiveness of board consists of executive managers and the majority of non-executive 

members. Therefore, this study suggests a level of board independence that improves 

corporate profitability. 
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 چکیده

؛ ود را دارددهد که هدفِ بيشترکردن منافع شخصی خنظریۀ نمایندگی از دیدگاه اقتصادی، فردی عقلایی را نشان می

مدیره منصوب شوند؛ اما نظریۀ ل در هيئتان مستقطلبانۀ نماینده باید مدیررصتمنظور کنترل رفتار فبنابراین، به

های روانشناسی سازمانی، های مازلو و استدلالمراتب نيازمباشرت با مدنظر قرار دادن نيازهای سطح بالای سلسله

زهای شود. با توجه به تأثير رفتار انسان از نيادهد اعتماد به مدیرانِ موظف به عملکرد بهتر منجر میپيشنهاد می

 ز دو تئوریامدیره بر عملکرد مالی با توسعۀ نظریۀ ترکيبی دف پژوهش حاضر، بررسی تأثير استقلال هيئتمتعدد، ه

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی های پذیرفتهشرکت از جامعۀ شرکت 124های پنل متوازن یادشده است. داده

یافتۀ ن حداقل مربعات تعميموش رگرسيوها با روتحليل فرضيهآوری شدند و تجزیهجمع 1397-1390های سال

های نقد مدیره و جریانهای پژوهش بين استقلال هيئتافزار استاتا انجام شد. بر مبنای یافتهعملی به کمک نرم

داری بر سود مدیره تأثير معنیداری مشاهده نشد؛ در حالی که نسبت اعضای غيرموظف هيئتعملياتی، تأثير معنی

دگی ئوری نماینشود که ترکيب دیدگاه اقتصادی تدو با تقعر رو به پایين دارد. اینگونه بيان می خالص به شکل درجه

به عبارت  مدیره، تأثير مثبتی بر سودآوری شرکت دارد.و دیدگاه روانشناختی تئوری مباشرت برای استقلال هيئت

ف و اکثریت اعضای غيرموظف است؛ وظممدیرۀ اثربخش شامل مدیران هيئت های پژوهش نشان دادنددیگر، یافته

 مدیره برای بهبود سودآوری شرکت پيشنهاد شده است.بنابراین، در این پژوهش، سطحی از استقلال هيئت
 

 مدیره، نظریۀ انگيزش، نظریۀ مباشرت، حاکميت شرکتی، عملکرد شرکتاستقلال هيئت: های کلیدیواژه
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 مقدمه

های های بززر  در دهزههای شرکتورشکستگی
[ و 25مدیره را برجسته کرده ]اخير نقش کنترلی هيئت

ای برای پژوهش دربزارۀ آن شزده اسزت. طبز  انگيزه
هزا در ادبيزات ترین تئوریتئوری نمایندگی که از مهم
 [، سهامداران باید بدرفتاری48مالی و اقتصادی است ]

کننزد؛ بنزابراین  را کنترلطلبانه مدیران و رفتار فرصت
شزوند تزا مزدیره انتصزاب میمدیران مستقل در هيئت

 [. 40مانع امپراطوری مدیریت شوند ]

نظران، گرچه تئوری نمایندگی به عقيدۀ برخی صاحب
معتبر اسزت، یزک دیزدگاه جزازی از جهزان را اراازه 

های صرفاً مبتنزی گيری از مدلدهد؛ بنابراین، نتيجهمی
رو، مهزم ید با احتياط تفسير شزود؛ ازایزنبر اقتصاد با

های منظور بررسززی اثززرات مکانيسززماسززت کززه بززه
های رفتزاری مکمزل جایگزین کنترل مدیریت، نظریزه

های اقتصزادی و در نظر گرفته شوند. این ادغام نظریه
های نيززاز ضززروری بززرای دره پدیززدهرفتززاری، پيش

. [31ها اسزت ]سزازی نظریزهپيچيدۀ سزازمانی و غنی
ای است که بر رفتزار مزدیریت تئوری مباشرت، نظریه

شزدت ریشزه در تمرکز یافتزه اسزت. ایزن تئزوری به
[. 30شناسزززی دارد ]روانشناسزززی سزززازمانی و جامعه

کنزد و تئوری مباشرت، فرضيات نماینزدگی را رد می
داننزد منزافع کنزد کزه مزدیران میهمچنين، بحز  می

سزهامداران  شدن منزافعشخصی آنها ازطری  برآوردن
های مباشزرت و شود؛ اما در ارتباط با تئوریتأمين می

نمایندگی، مسزئلۀ اصزلی، تعيزين ميززان اعتبزار یکزی 
نسبت به دیگری نيست؛ زیرا ممکن است هر کدام در 
شرایط خاصی، درست یا در شرایطی دیگزر نادرسزت 

[. توصيۀ کزاربردی متضزاد ایزن دو تئزوری 51باشند ]
مزدیره در کنزار نتزای  لال هيئتدربارۀ افززایش اسزتق

مختلف تحقيقات قبلی از دیدگاه هزر تئزوری، دربزارۀ 
مدیره، ابهام به وجود آورده است؛ ترکيب کارای هيئت

ها و تزأثير بنابراین، با توجه به اهميت عملکرد شرکت
آیزد مدیره بر آن، این سؤال به وجود میترکيب هيئت

ميزان است.  مدیره چهکه سطح مناسب استقلال هيئت
در پژوهش حاضر، بزرای یزافتن پاسزخی بزا پشزتوانۀ 
نظززری بززه ایززن سززؤال، مززدلی ترکيبززی از دو تئززوری 

مدیره، ارااه نمایندگی و مباشرت دربارۀ استقلال هيئت
و تأثير آن بر عملکزرد مزالی آزمزوده شزده اسزت. در 

هززای قبلززی بخززش بعززدی، مبززانی نظززری و پژوهش
شناسزی و ر ادامه، روشاند و دموضوع گردآوری شده

گيری، بحز  و های پزژوهش و در پایزان، نتيجزهیافته
 اند.پيشنهادهای پژوهش ارااه شده

 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش
های حاکميت شرکتی بر نظریۀ نماینزدگی پژوهش

اند؛ زیززرا توضززيح کززافی و معتبززری از متمرکززز شززده
مشکلات مربوط به جدایی بزين کنتزرل و مالکيزت و 

کنزد دل حاکميت برای حل تضزاد منزافع مطزری میم
حزل بزرای کردن مدیران مستقل، یک راه[. نظارت39]

تضززاد منززافع بززين صززاحبکار و نماینززده و یکززی از 
طلبانۀ منظور کنتزرل رفتزار فرصزتمعيارهای کزارا بزه

دهی علای  مالکان و مدیران اسزت ها و جهتنماینده
وظزف سزبب [. انگيزۀ کسب شهرت مدیران غيرم52]

بهبود نظارت بر مدیریت شزرکت و درنتيجزه، بهبزود 
 [.2عملکرد خواهد شد ]

ای در طور گسززتردهگرچززه تئززوری نماینززدگی بززه
ادبيات بزه کزار رفتزه و معمزولاً مزدل برتزر سياسزت 

وکار شزناخته شزده، بحز  دیگزری بزا عنزوان کسب
تئوری مباشرت نيز مطری شده است. ایزن دو نظریزه، 

فی نسززبت بززه فلسززفۀ مززدیریت و رویکردهززای مخززال
دربزارۀ مزدل  های فرهنگزی و مفروضزات پایزهارزش

شخصززيت، هویززت، سززازوکارهای روانشناسززی بززرای 
یافتن مدیریت و نوع و نحزوۀ کزاربرد قزدرت انگيزش

ویژه طرفزداران ایزن دو دارند. بسياری از محققان، بزه
ها را نزاق  دیگزری نظریه، هزر کزدام از ایزن نظریزه

های مباشزرت های فلسفی نظریه[. ویژگی41]دانند می



 41ران/اله آتشی گلستانی و همکاهای نقد عملياتی........../ حجتمدیره بر سود خالص و جریانتأثير استقلال هيئت
 

 اند.مقایسه شده( 1و نمایندگی دربزارۀ حاکميزت شزرکتی در نگزاره )

 [30و  27. مقایسۀ فلسفۀ نظریۀ نمایندگی و نظریۀ مباشرت ]منبع: 1نگاره 

 نظریۀ مباشرت نظریه نمایندگی معيار

 شناسیروانشناسی سازمانی و جامعه اقتصاد پایۀ تئوریکی

 1فرد خودشکوفا انسان اقتصادی مدل شخصيت )انسان(

 2خدمت به جمع و سازنده طلب خودخدمتی و فرصت رفتار

رویکرد عمومی اطمينان به 
 رفتار مدیریت

 اعتماد اعتمادیبی

 های مدیرانگيزه
مالی )بيرونی: نيازهای سطح پایين شامل 

 فيزیولوژی، امنيت و اقتصادی(نيازهای 

 به غيرمالی )ذاتی: نيازهای سطح بالا شامل نياز
 رشد، پيشرفت و خودشکوفایی(

 منافع مشتره )دوطرفه( تضاد منافع مدیر –ارتباط مالک 

 تعهد زیاد تعهد کم 3هویت )شناخت(

 بلندمدت مدتکوتاه چارچوب زمانی

 )کارشناس، مرجع( شخصی سازمانی )قانونی، قهری، پاداش( قدرت

 گرا، فاصله قدرت کمجمع فردگرا، فاصله قدرت زیاد های فرهنگیتفاوت

 تمایل به مشارکت تمایل به کنترل فلسفۀ مدیریت

های معمول برای توصيه
 حاکميت شرکتی

 مدیرهترین نقش هيئتعنوان مهمارت بهنظ -
 مدیر مستقل -
 ها )ایجاد انگيزه(محره -

 مدیرهترین نقش هيئتان مهمعنومشاوره به -
 ای از اختيارات مدیریتردهطيف گست -
 حقوق ثابت -

 بهبود عملکرد کنترل هزینه هدف
 

 
 

نظریۀ مباشرت، مفروضات نظریۀ نمایندگی را 

های کشد: مشوقدربارۀ انگيزش انسانی به چالش می

مالی مورد نياز نيست؛ زیرا مدیران عمدتاً با موفقيت 

اند. مدیران به کار پذیری انگيزه یافتهمسئوليتو 

مندی مسئولانه و خودمدیریتی نياز دارند تا رضایت

پذیری و اقتدار به دست آورند ایجاد کنند، مسئوليت

رو، همکاران و سرپرستان، آنها را تحسين و ازاین

سازمانی که مدیران نتيجۀ  [. کسب موفقيت41کنند ]

شخصی  نيازهای ارضای باع  دانند،تلاش خود می

 مباشران اهداف به درنتيجه، دستيابی و مباشران

 [. بدین ترتيب، نظریۀ مباشرت بر27شود ]می

انگيزش مدیرعامل متمرکز نيست؛ بلکه درعوض به 

 ونظریۀ مباشرت، مدیران را اساساً اشخاص درستکار  

گيرد مباشران خوبی برای واگذاری منابع در نظر می

تر از [. تئوری مباشرت، یک مدل بشردوستانه46]

گی انسان را در مقابل دیدگاه اقتصادی تئوری نمایند

کند. این تئوری، از منظر حاکميت و توصيف می

 [. 38کند ]شر را بيان میبام -رفتار، ارتباط بين مالک 

شود، مدیره بح  میهنگامی که دربارۀ وظایف هيئت
های تئوری نمایندگی بر نظارت مداوم فعاليت

 مدیریت تأکيد دارد؛ در حالی که نظریۀ مباشرت،

مدیره دربارۀ مدیران را حمایت عملکرد اصلی هيئت
گذاری تجربه و کننده )کامل(، مشاوره و اشتراهیاری
 [. 30داند ]ها میمهارت

 مدیره که تئوری نمایندگی توصيهنقش نظارتی هيئت

                                                           
1 Self- actualizing 

2 Pro- organizational 

3 Identification 
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 [.41کردن ساختارهای قدرت است ]دنبال تسهيل
 

 

کند و در قوانين حاکميزت شزرکتی الزامزی شزده، می
داشتن مزدیران غيرموظزف و باع  شده است اکثریت

مززدیره در طززی زمززان بززودن راززيئ هيئتغيرموظف
 مزدیره، موظزفهيئترايئ  [. وقتی21افزایش یابد ]

 همسو دارد، عهده بر که اجرایی وظایف دليل به باشد،

 دراو قزا قزدرت کنترل به و گيردقرار می مدیرعامل با

مزدیره، بزودن رازيئ هيئت[. بزا غيرموظف13نيست ]
مدیره از استقلال بيشتری برخوردار بوده و نظام هيئت

[. رچنر و دالتزون 14شود ]راهبری شرکتی تقویت می
های بزا ( نشان دادند شزرکت1996( و یرماه )1991)

مدیره غيرموظف، عملکرد بهتزری نسزبت رايئ هيئت
[. علاوه 5های تحت نفوذ مدیرعامل دارند ]به شرکت

مزدت بر اینها از دیدگاه نمایندگی بزا تصزدی طولانی
توانزد بزا معرفزی تعزداد بيشزتری از مدیرعامل، او می

 شزوند، بزرره میمزدیاعضایی کزه جدیزد وارد هيئت

مززدیره تززأثير بگززذارد. در نتيجززۀ آن، هيئت ترکيززب
[. 26شزود ]مدیره، وفادار و مواف  مدیرعامل میهيئت

از دیززدگاه کنترلززی نظریززۀ نماینززدگی دربززارۀ انززدازۀ 
تزر بزرای نظزارت بزر مزدیرۀ بزر مدیره، هيئتهيئت

 مدیریت تواناتر است؛ زیرا افراد بيشتری برای بررسی

ضززعف نقطهیززک  مززدیریت وجززود دارنززد.اقززدامات 

های بزر ، عدم هماهنگی و ارتباطزات و مدیرههيئت
گيری است. نبود یکپارچگی و اتفاق آرا کندی تصميم

 [.50مدیره مؤثر است ]بر کارایی و اثربخشی هيئت
های متفززاوتی دارد. امززا نظریززۀ مباشززرت اسززتدلال

دارد کززه مباشززران افززراد نظریززۀ مباشززرت بيززان مززی
انززد؛ بنززابراین، آیززا موقعيززت سززاختاری کززه معتمدی

گر اقزدامات است، تسهيلمدیرعامل در آن قرار گرفته 
طور خاص، دربارۀ نقزش اثربخش او هست یا خير. به

کند آنها به عملکزرد مدیرعامل، آیا ساختارها کمک می
تری ناال شوند و نقش آنها بدون ابهام و چزالش عالی

یافتنی است کزه زمانی دستاست. این وضعيت بيشتر 
مززدیره نيززز باشززد. در ایززن مززدیرعامل، راززيئ هيئت

شزود و شرایط، قدرت و اختيار در یک نفر جمزع می
منزد خواهزد سازمان از مزیت وحدت فرمانزدهی بهره

[. دربارۀ مدت تصدی مدیرعامل نيز بزر طبز  27شد ]
( مززدت 1997داویززئ، اسززچورمن و دونالدسززون )

یک شرکت به مزدیرعامل حزئ تر در تصدی طولانی
دهد؛ بنابراین، پيوند تری را میوابستگی و هویت قوی

شهرت شخصی و اعتبار شزرکت، همزراه بزا دانزش و 
تخصصی که مدیرعامل در مدت تصزدی طزولانی بزه 
دهد دست آورده است، عملکرد شرکت را افزایش می

[ مشززاهده کردنززد در چززين، 33[. هززو و آلززون ]33]
تر اثزر و مزدت تصزدی طزولانی دوگانگی مزدیرعامل

 مثبتی بر ارزش شرکت دارد.
مززدیره، از دیززدگاه نماینززدگی، دربززارۀ ترکيززب هيئت

اعضای غيرموظف انگيزۀ اجتناب از تبانی بزا مزدیران 
داشززتن آنززان نقززش نظززارتی [ و بززا اکثریت6دارنززد ]

[. همچنزين، مزدیران 12تواند مزؤثرتر ایفزا شزود ]می
[؛ 32عملکرد شرکت دارند ]غيرموظف رابطۀ مثبتی با 

کنند دانش پردازان مباشرت بيان میدر حالی که نظریه
گيری خاص مزدیران موظزف از شزرکت، بزه تصزميم

های نماینزدگی و بهبزود عملکزرد بهتر، کاهش هزینزه
طور که کيل و [. همان46و  31شود ]شرکت منجر می

انزد، طرفزداران نظریزۀ رفتزاری [ آورده35نيچالسون ]
ت بر این باورند کزه عملکزرد برتزر شزرکت بزا مباشر

مدیره حضور اکثریت مدیران موظف در ترکيب هيئت
مززرتبط اسززت و درمقابززل، دیززدگاه اقتصززادی نظریززۀ 
نمایندگی به این توصيۀ دستوری منجر شده است کزه 

ها باید دارای اکثریت اعضزای غيرموظزف مدیرههيئت
ها ظریزهباشند. محققان به دنبزال تأیيزد تجربزی ایزن ن

روابط خطی بين نسبت مدیران غيرموظف و عملکزرد 
. 1انزد( آزمزون کرده2( و )1مالی را مطاب  نمودارهای )

                                                           
داشتن مدیران موظف به عملکرد توجه شود طب  تئوری مباشرت، اکثریت  1

شود؛ بنابراین، با متغير مستقل نسبت مدیران موظف نمودار بهتر منجر می
شود. در اینجا برای مقایسۀ دو نظریه و اینکه نسبت صعودی آزموده می
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هززا نتززای  مختلفززی را نشززان برخززی از ایززن پژوهش
  انددهند که در ادامه بيان شدهمی

 

                                                                                    
مدیران موظف برابر با یک منهای نسبت مدیران غيرموظف )استقلال 

مدیره در نظر مدیره( است، در هر دو نمودار، خط افقی، استقلال هيئتتهيئ
 گرفته شده است.
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های بززورس اسززتراليا را بززرای [ شززرکت53]شززان 

بززا اسززتفاده از  وانتخززاب  2005-2015دوره زمززانی 

زمان برای بررسی رابطۀ دوطرفه و روش معادلات هم

ای، حداقل مربعزات ارتبزاط بزين مرحلهرگرسيون سه

سازوکارهای حاکميت شرکتی و عملکزرد شزرکت را 

ها نشززان دادنززد اسززتقلال بررسززی کززرده اسززت. یافتززه

طور معکوس بزر عملکزرد شزرکت اثزر مدیره بههيئت

کنزد نتزای  گذارد و برعکئ. این محقز  بيزان میمی

شواهد اضافی برای فرضزيۀ همگرایزی، منزافع فزراهم 

[ با 19کند؛ در حالی که الکاتان، چبيب و هوسانی ]می

های غيرمززالی شززاخص فوتسززی ای از شززرکتنمونززه

رس لندن( بزا شرکت با بيشترین ارزش بازار بو 100)

داری بين استفاده از رگرسيون خطی، هيچ ارتباط معنی

 ها مشاهده نکردند.مدیره و بازده داراییاستقلال هيئت

[ نشزان دادنزد در 42های مصزطفی و نزافی ]یافته

بززورس اوراق بهززادار نيجریززه، رابطززه بززين اسززتقلال 

هزا و بزازده مدیره و هر دو معيزار بزازده داراییهيئت

 بان سهام، منفی است. حقوق صاح

( اثر مزدیران مسزتقل بزر 2013فریرا و کيرچمایر )

 کشززور اروپززایی در دوره 28عملکززرد شززرکت را در 

بررسی کردند. آنان تأثير مثبزت  2010تا  2000زمانی 

کننزد مدیران مستقل بر عملکرد شرکت را گزارش می

[20 .] 

ارزش »[ در پژوهشی با عنوان 44نگوین و نلسن ]

مطالعزه « ان مستقل: شزواهدی از مزر  ناگهزانیمدیر

رویدادکاوی از اثر مر  ناگهزانی مزدیران مسزتقل بزر 

اند. نمونۀ آنها متشزکل از بازده غيرعادی شرکت داشته

 2007تزا  1994های های آمریکایی طزی سزالشرکت

درصزد  85دهنزد در ها در ابتزدا نشزان میاست. یافته

مزت سزهام افزت موارد بعد از خبر مزر  مزدیران، قي

کنززد. ضززمن اینکززه درصززد اسززتقلال و سززاختار می

ای مدیران مستقل را تعيزين مدیره، ارزش حاشيههيئت

 کند. می

المللی، نتزای  های بيندر ایران نيز همانند پژوهش

یکسانی دربارۀ ارتباط خطی بين مدیران غيرموظزف و 

مزده اسزت؛ بزرای مثزال، عملکرد شرکت به دست نيا

[ بزه بررسزی ارتبزاط 11گرد، چکزاو و جهانشزاايان ]

مزدیره و ارتبزاط خطی بزين اسزتقلال و انزدازۀ هيئت

های غيرخطی تمرکز مالکيت با عملکرد مالی شزرکت

بورس اوراق بهادار تهران پرداختنزد. نتيجزۀ پزژوهش

دار بين اسزتقلال نشان داد رابطۀ خطی مثبت و معنی

و تمرکز مالکيت با عملکرد مالی وجزود  مدیرههيئت

 اند.جایگزین، مشابه نبوده 

ها با بررسی خطی نظریۀ نمایندگی نتای  پژوهش

 مدیرهاستقلال هيئت

ی 
مال
رد 
لک
عم

ت
رک
ش

 

مدیره و عملکرد رابطۀ استقلال هیئت -1نمودار 
 طبق تئوری نمایندگی )دیدگاه اقتصادی( 

 مدیرهاستقلال هيئت

ت
رک
 ش
لی
 ما
رد
لک
عم

 

مدیره و عملکرد رابطۀ استقلال هیئت  -2نمودار 
 طبق تئوری مباشرت )دیدگاه روانشناختی(
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 دارد. 

[ در پژوهشززی بززا عنززوان 15یعقززوبی و اقبززال ]

بررسی رابطزه بزين حاکميزت شزرکتی و عملکزرد »

شزززرکت: آزمزززون مجزززدد تئزززوری نماینزززدگی در 

های فعززال در بززازار بززورس اوراق بهززادار شززرکت

بزا اسزتفاده از رگرسزيون خطزی و چنزدکی، « تهران

نشزان  نزانآ پژوهش کردند. نتای  ها را آزمونفرضيه

 اوراق در بزورس فعزال بزر  هایشرکت در دادند

 هزاارایید بازده با مدیرههيئت تهران، استقلال بهادار

بزازده  بزا مزدیرعامل دوگانزۀ وظيفۀ و مستقيم نسبت

 نشزان که دارد رابطۀ معکوس سهام، صاحبان حقوق

 هاشزرکت ایزن ميزان در نماینزدگی تئوری اثبات از

 در فعزال کوچزک هایشرکت که در حالی در دارد؛

 مزدیرعامل دوگانۀ وظيفۀ تهران، بهادار اوراق بورس

 کزه دارد سهام رابطۀ مستقيم صاحبان حقوق بازده با

ها دارد؛ شرکت این در مباشرت تئوری تأیيد از نشان

 البتزه بایزد توجزه داشززت نتزای  بزا متغيزر عملکززرد
 

گرفته از اقتصاد و نظریۀ مباشرت با مفروضات نشأت

های حاکميت با رویکرد روانشناختی دربارۀ سازوکار

نظران رو، صزاحبشرکتی ترکيبی بوده اسزت؛ ازایزن

تر هزر نظریزه حاکميت شرکتی به موضوعات پيچيده

[ بيزان 46و کيزل ] اند؛ برای مثال، نيچالسونپرداخته

ای مباشزرت، رابطزه دارند الگوی فرضی در نظریۀمی

مزدیره و خطی ميان درصد اعضای داخلزی در هيئت

مدیره با آن سازد که هيئتکيفيت اطلاعاتی برقرار می

 -اند؛ در حالی که امکان دارد رابطه، لگزاریتم مواجه

خطی باشد که در آن، مزایزای اطلاعزات نهزایی کزه 

مززدیره را از آن شززده، هيئتظززف اضافهاعضززای مو

 کنند، کاهنده است.این پيچيزدگی ممکزنمند میبهره

است در ارتباط بين اطلاعزات و کيفيزت تصزميمات 

حاصزل بزيش از  1ویژه اگر تفکر گروهزیشود؛ بهگم 

مدیره است حد بودن تعداد اعضای موظف در هيئت

 3[. نوع رابطۀ لگاریتم خطی مزذکور در نمزودار 46]

 ترسيم شده است.
 ج

 
  

 

 

 

 

 

اظهارنظرها برای جنبۀ عملی تئوری نماینزدگی هزم 

اند. سزززازمان ای دیگزززر مطزززری شزززدهبزززه گونزززه

 بيانيززۀ[ در 47هززای اقتصززادی و توسززعه ]همکاری
  

 ، بزا اشزاره بزه2015اصول حاکميت شزرکتی سزال  

کند باید تعداد ای هر کشور بيان میموضوعات زمينه

 مزززدیرهکزززافی از مزززدیران غيراجرایزززی در هيئت
 

 

                                                           
1 Groupthink 

 نسبت مدیران موظف

ت
رک
 ش
رد
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مدیره و عملکرد طبق تئوری مباشرت با رابطۀ نسبت مدیران موظف هیئت -3نمودار 
 شده در نظر گرفتن ارزش نهایی اطلاعات مدیران موظف اضافه
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داشزتن یزا نداشزتن ای دربارۀ اکثریتباشند و توصيه 

[ هم 54جوليزیرما ]لحليم و دهد. سيدفوزی، عبدانمی

دارند هنگامی که تنها یک مزدیر غيراجرایزی اظهار می

مززدیره باشززد، توانززایی بززه چززالش کشززيدن در هيئت

مزدیره را نزدارد و تزابع اقدامات سزایر اعضزای هيئت

شززود؛ در حززالی کززه برکلززی و پيززروی از اکثریززت می

[ بيان کردند افزودن یک مدیر غيرموظف 24زیمرمن ]

نتزرل کلزوماً به معنزای افززایش مقزدار  مدیرهبه هيئت

های بهتزر نيسزت. اینگونزه گيریمدیریتی یزا تصزميم

ها وجود رابطۀ خطی طب  تئزوری نماینزدگی را نظریه

کند. شواهد تجربی زیر نيز اثزر هم با تردید مواجه می

 مدیره را بررسی کردند.غيرخطی استقلال هيئت

بطزۀ بزين [ مشاهده کردند را40مریندینو و ملویل ]

ها به شکل درجه دو بزا مدیران مستقل و بازده دارایی

اسزت. هزدف ایزن محققزان، ( ∩)تقعر رو بزه پزایين 

بررسی اثربخشی و قابليت کزاربرد تئزوری نماینزدگی 

دارنززد در محززيط ایتاليززا بززوده اسززت؛ آنهززا بيززان می

مفروضات تئوری نمایندگی، کمرنگ است و براساس 

ی اوجود مفروضزات تئزورکننزد بزنتای ، اسزتنباط می

ضرورت بزه نمایندگی، نسبت بالای مدیران مستقل به

بهبود عملکرد شرکت منجر نخواهد شد، بلکه ترکيب 

 مدیره، مفيد است.تر هيئتمتعادل

[ نيزز نشزان 50های غيرخطی پژوهش رشيد ]یافته

دادند مزیت مدیران غيرموظزف مسزتقل بزرای کنتزرل  

سززط اسززتقلال متوهای نماینززدگی در سززطح هزینززه

 مدیره، پذیرفتنی است.هيئت

[ نيزز پژوهشزی بزا عنزوان 28دآندرس و واللادو ]

« مزدیرهحاکميت شزرکتی در بانکزداری: نقزش هيئت»

بانزک تجزاری از  69انجام دادند. نمونزۀ آنهزا شزامل 

شش کشور )کانادا، امریکا، انگلستان، اسزپانيا، فرانسزه 

است. نتيجزۀ  1996-2006زمانی  و ایتاليا( برای دوره

پژوهش نشان داد بزين نسزبت مزدیران غيرموظزف و 

ای به شکل درجه دو بزا تقعزر رو بزه کيوتوبين، رابطه

هزای پایين وجود دارد. این نتيجه به تزوازن بزين نقش

مدیره اشزاره دارد و ایزن نظارت و مشاوره برای هيئت

مدیره بزه کند که استقلال بيشتر هيئتدیدگاه را رد می

[ 28شود. دآندرس و والزلادو ]د بهتر منجر میعملکر

مدیره در ارتباط بزا کنند ترکيب و اندازۀ هيئتبيان می

های نظارت و مشاوره است و اسزتقلال بيشزتر و نقش

های نظزارت و مشزاوره نه افراطی، کارایی بيشتر نقش

 کند.را در پی دارد و ارزش بيشتری ایجاد می

[ رابطزۀ 49]اسزترکن ایئ، گارتسزن و پستما، وان

دار غيرخطی را در هلند مشاهده نکردند. فرضزيۀ معنی

آنان براسزاس تئزوری نماینزدگی و ادبيزات مزدیریت 

های محيطزی ایزن بزود کزه استراتژیک و محزدودیت

مزدیره و عملکززرد نسزبت اعضزای غيرموظززف هيئت»

نتيجۀ حاصل «. شرکت، به شکل درجه دو رابطه دارند

روشن ساخت حضزور اعضزای از آزمون این فرضيه، 

 غيرموظف، تأثير معناداری بر عملکرد شرکت ندارد.

شززود عززلاوه بززر طور کززه مشززاهده میهمززان

مززدیره، هززای نظززری دربززارۀ اسززتقلال هيئتاختلاف

هزای شواهد تجربی نيز نتای  مختلفی دارنزد. پژوهش

استرانگ، گای (، آرم2008اخير مانند هریئ و راویو )

( ایززن 2010رکلززی و زیمززرمن )( و ب2010و وبززر )

کشند، مبنی بزر اینکزه افززایش دیدگاه را به چالش می

[؛ 16تو دارد ]مززدیره، بهينگززی پززارهاسززتقلال هيئت

رو، دیدگاههای بيشتری بزرای غلبزه بزر نسزبيت ازاین

نظریززۀ نماینززدگی و کسززب پيچيززدگی عملکززرد و 

 [.51مدیره نياز است ]پيامدهای فعاليت هيئت

 ژوهشهای پفرضیه
در بخش قبلی، دوگانگی دیدگاه تئوری اقتصزادی 

نمایندگی و تئوری رفتاری مباشرت دربارهۀ اسزتقلال 

مدیره بيان شزد. همچنزين، مشزاهده شزد نتزای  هيئت

مززدیره و عملکززرد هززا دربززارۀ اسززتقلال هيئتپژوهش

مالی، ناسازگار است. در ادبيات مالی، نظریۀ نمایندگی 

صززاحبکار بززه علززت  و تضززاد منززافع نماینززده بززا
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راسززتابودن طلبی او و نظریززۀ مباشززرت و همفرصززت

منافع مباشر با صاحبکار به دليل وجود نيازهای سزطح 

[؛ در 27بالای انسان )خودشکوفایی( ارااه شده است ]

حالی که انسان، چندبعدی و نيازمنزد ارضزای هزر دو 

نيازهای مادی و معنوی )نيازهای سطح پزایين و بزالا( 

آید ترکيزب دو تئزوری بنابراین، به نظر می [؛8است ]

گراتری نسزبت بزه نمایندگی و مباشرت، دیدگاه واقزع

رو، در پززژوهش مززدیره اسززت؛ ازایززناقززدامات هيئت

های انگيزززش، حاضززر بززا مززدنظر قززرار دادن نظریززه

نيازهای سطح پایين اقتصادی و نيازهای سزطح بزالای 

ی روانشززناختی در کنززار هززم قززرار گرفززت و بززه جززا

مدیره و ( که رابطۀ استقلال هيئت2( و )1نمودارهای )

عملکرد مالی را از دیزدگاه یزک تئزوری صزعودی یزا 

کنند، ارتبزاط بزين نسزبت مزدیران نزولی توصيف می

غيرموظف و عملکرد مالی به شکل درجه دو با تقعزر 

در نظر گرفتزه شزد؛ یعنزی عملکزرد ( ∩)رو به پایين 

مدیره، بزه کم هيئت مالی شرکت، در وضعيت استقلال

پوشی از تئوری دليل توجه به تئوری مباشرت و چشم

نمایندگی و در وضعيت استقلال بيش از حد، به دليل 

پوشزی از تئزوری تمرکز بر تئوری نماینزدگی و چشم

های زیزر بزر یابد؛ بنابراین، فرضيهمباشرت کاهش می

 مبنای دیدگاه ترکيبی، تدوین شدند:

اههای اقتصززادی و بززر مبنززای ترکيززب دیززدگ -1

مزدیره و سزود روانشناختی، بزين اسزتقلال هيئت

 خالص، رابطۀ درجه دو وجود دارد.

بززر مبنززای ترکيززب دیززدگاههای اقتصززادی و  -2

مزززدیره و روانشزززناختی، بزززين اسزززتقلال هيئت

های نقد عملياتی رابطزۀ درجزه دو وجزود جریان

 دارد.
 

 روش پژوهش
هززای اثبززاتی پززژوهش حاضززر در حززوزۀ پژوهش

های ابداری و ازنظر هدف، کاربردی است. فرضيهحس

های نمونزه طزی پژوهش براساس اطلاعزات شزرکت

بززا روش تحليززل  1397-1390هشززت سززاله  دوره

اند. اطلاعزات نزام مزدیرعامل رگرسيون آزمزون شزده

برای محاسبۀ متغير مدت تصزدی مزدیرعامل از سزال 

های مزورد آوری شده است. استخراج دادهجمع 1386

آورد نوین نسخه سه و در افزار رهبا استفاده از نرم نياز

ها، گززارش های مالی شرکتبرخی موارد، از صورت

مزدیره، تصميمات مجمزع یزا گززارش فعاليزت هيئت

دانلودشده از سایت کدال انجزام شزده اسزت. نمونزۀ 

اند که طی دورۀ پژوهش، هاییآماری پژوهش، شرکت

ر تهران یا فرابورس شده در بورس اوراق بهاداپذیرفته

 اند و واجد شرایط زیرند.ایران بوده

اطلاعات مدنظر برای محاسبۀ متغيرها دردسترس  .1

 بوده است.

شرکت در طی دوره زمانی پژوهش، تغيير سال  .2

 مالی نداده است.

سهام شرکت طی دوره زمانی پژوهش، هر سال  .3

 معامله شده است.

مدیره شرکت که هر سال تغيير تعداد اعضای هيئت .4

اند، کمتر از پنجاه درصد کل اعضا باشزند. بزا کرده

توجه به اینکزه معيارهزای عملکزرد حسزابداری از 

شدۀ هر سزال مزالی بزه دسزت های حسابرسیداده

مزدیره در مجمزع آیند، انتخزاب اعضزای هيئتمی

عمومی چند مزاه بعزد از پایزان سزال مزالی انجزام 

شود؛ درنتيجه، زمان اقدامات آنان با سزال مزالی می

رو این معيزار در نظزر گرفتزه یکسان نيست؛ ازاین

مززدیره در دورۀ تصززدی و عملکززرد هيئتشززد تززا 

شده در پژوهش، تطزاب  عملکرد مالی سالِ بررسی

  زمانی داشته باشد.

هزا، بيمزه گذاری، ليزینگ، بانکهای سرمایهشرکت .5

املاه به دليل نزوع خزاص  سازی وو صنعت انبوه

فعاليت و ادارۀ آنها حذف شدند. در همزين راسزتا 
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سه شرکت بورس اوراق بهزادار تهزران، فرابزورس 

 ایران و بورس کالای ایران نيز حذف شدند.

ها، به روش سرشماری مندی از حداکثر دادهبرای بهره

 120 های دردسترس استفاده شد. درنهایت،از کل داده

صورت ترکيبی( حااز شزرایط شاهده بهم 960شرکت )

 فوق، انتخاب شدند.
 

 پژوهش و تعریف متغیرها مدل

ای شده از ادبيزات، رابطزهبا توجه به استنباط انجام

مزدیره و عملکزرد مزالی درجه دوم بين استقلال هيئت

ها ( بزرای آزمزون فرضزيه1در نظر گرفته شد. رابطه )

( 2نگزاره )تعریزف متغيرهزای آن در استفاده شزده و 

 ه است.آمد

 (1رابطه )

𝐹𝑃𝑖𝑡  = β 0 + β 1 𝐼𝑛𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑i,t + β 2 𝐼𝑛𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑖,𝑡
2  + 

[β 3 SBoard i,t + β 4 tenurei,t + β 5 Chifei,t 

+ β 6 Size i,t + ∑ 𝛽 𝑘
12
𝑘=7  Yeart+ ∑ 𝛽 𝑙

17
𝑙=13  

Industry i,t] + ei,t 
 

( بزا دو معيزار، FPمتغير وابسزتۀ عملکزرد مزالی )

معيارهای عملکزرد بزر مبنزای گيری شده است. اندازه

حسابداری به علت قابليت اعتماد گزارشزات سزالانه، 

وتحليل های عملکززرد مهمززی بززرای تجزیززهشززاخص

[. چنززين پنداشززته 29گذاران هسززتند ]توسززط سززرمایه

ویژه شود که سود حسابداری برای اعمال کنترل، بهمی

[. علاوه بزر 7ت، سودمند است ]در گزارشگری مباشر

این، توان و قابليت دسترسی یک شرکت به وجه نقد، 

گيری و قضاوت دربارۀ آن یکی از مبانی مهم   تصميم

های نقد عملياتی، [؛ بنابراین، جریان10شرکت است ]

ترین معيارهای عملکزرد بزرای ارزشزيابی یکی از مهم

مزدل پزژوهش [. بزر اسزاس ایزن، 22شرکت اسزت ]

طور جداگانه بزا دو متغيزر وابسزتۀ سزود خزالص و به

بزه روش حزداقل مربعزات های نقزد عمليزاتی جریان

اند. برای تعزدیل اثزر مقيزاس، برازش شده یافتهتعميم

هززا شززدند. ایززن دو متغيززر تقسززيم بززر جمززع دارایی

افززار های آماری مزورد نيزاز بزا اسزتفاده از نرمآزمون

 .اندانجام شده 13استاتا نسخه 

 

 های پژوهشیافته

های شده در نگارهابتدا ازطری  آمار توصيفی ارااه

اند. در بيش های نمونه بررسی شده(، ویژگی4( و )3)

ها تعداد اعضای سال -از نود و هشت درصد شرکت 

مدیره پن  نفر بوده است. براساس آمارۀ ميانه، هيئت

مدت تصدی مدیرعامل در نيمی از نمونۀ پژوهش، 

 نهامتغیرها و نحوۀ محاسبۀ آ -2نگاره 

 نحوه محاسبه نماد نام متغير  نوع متغير

متغير وابسته 

 (FP)عملکرد مالی 

 هاسود خالص تقسيم بر جمع دارایی NI سود خالص

 هانقد عملياتی تقسيم بر جمع داراییهای جریان OCF های نقد عملياتیجریان

 مدیرهمدیره به کل اعضای هيئتنسبت اعضای غيرموظف هيئت InBoard مدیرهاستقلال هيئت متغير مستقل

 متغيرهای کنترلی

غيرموظف بودن رايئ 

 مدیرههيئت
Chife 

مدیره غيرموظف باشد، یک و در غير این اگر رايئ هيئت

 صورت، صفر

 هایی که مدیرعامل تغيير نکرده استتعداد سال Tenure مدیرعاملمدت تصدی 

 مدیرهتعداد اعضای هيئت SBoard مدیرهاندازۀ هيئت

 راق بهادار تهرانبندی بورس اوبراساس طبقه Ind نوع صنعت

 و ...1391برای سال 2، 1390برای سال  1برابر با  Year سال

 های شرکتجمع داراییلگاریتم طبيعی  Size اندازۀ شرکت
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قط حدود پانزده درصد یک یا دو سال بوده است. ف

مدیرۀ سال( رايئ هيئت -شرکت  146ها )شرکت

طور ميانگين نسبت مدیران اند و بهموظف داشته

گيری دیگر است. اندازه 657/0مدیره غيرموظف هيئت

ها سال -آن نشان داد در هشتاد درصد شرکت 

مدیره، بيش از پنجاه درصد بوده است. استقلال هيئت

دو متغير نشان از تسلط دیدگاه آمار توصيفی این 

 نمایندگی بر بازار اوراق بهادار تهران دارد. 
 

 

 

 شآمار توصیفی متغیرهای پژوه -3نگاره 

سود  
 خالص

های جریان
 نقد عملياتی

استقلال 
 مدیرههيئت

مدت تصدی 
 مدیرعامل

اندازۀ 
 شرکت

 299/14 957/2 657/0 136/0 119/0 ميانگين

 181/14 2 6/0 117/0 103/0 ميانه

 237/19 12 1 873/0 837/0 بيشينه

 166/10 1 0 -387/0 -607/0 کمينه

 503/1 071/2 195/0 141/0 154/0 انحراف معيار

 960 960 960 960 960 تعداد

 های پژوهشمنبع: یافته

 دو مقداری آمار توصیفی متغیرهای -4نگاره 
 درصد تعداد تعریف دو وضعيت آن نام متغير

 مدیرهغيرموظف بودن رايئ هيئت
 21/15 146 موظف است

 79/84 814 غيرموظف است

 مدیرهاندازۀ هيئت
 44/98 945 نفر 5

 56/1 15 نفر 7

 های پژوهشمنبع: یافته
 

دوی پئ از آمار توصزيفی، همبسزتگی بزين دوبزه

متغيرها محاسبه شده اسزت. همبسزتگی بزين متغيرهزا 

یک دیدگاه اوليزه نسزبت بزه روابزط بزين متغيرهزای 

( 5دهد که در نگزاره )تحقي  در اختيار محق  قرار می

 ارااه شده است.

 

 

 

 همبستگی متغیرهای پژوهش -5نگاره 

 
سود 
 خالص

های جریان
 نقد عملياتی

استقلال 
 مدیرههيئت

توان دوم 
استقلال 
 مدیرههيئت

اندازۀ       
 مدیرههيئت

مدت 
تصدی 
 مدیرعامل

غيرموظف بودن 
رايئ       

 مدیرههيئت

       1 سود خالص

      1 581/0* های نقد عملياتیجریان

     1 118/0* 169/0* مدیرههيئتاستقلال 

    1 976/0* 112/0* 152/0* مدیرهتوان دوم استقلال هيئت

   1 023/0 031/0 022/0 027/0 مدیرهاندازۀ هيئت

  1 -022/0 -044/0 -052/0 057/0 058/0 مدیرهمدت تصدی هيئت

 1 -086/0* 053/0 405/0* 456/0* 044/0 061/0 مدیرههيئت غيرموظف بودن رايئ

 020/0 -044/0 066/0* 005/0 -011/0 081/0* 123/0* اندازۀ شرکت

 رصدد 5داری در سطح معنی *های پژوهش              منبع: یافته
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های رگرسزيون بایزد آزمزون قبل از بزرازش مزدل

ایستایی )مانایی( متغيرهای تحقي  انجام شزود. بزدین 

منظززور از آزمززون ریشززۀ واحززد هززریئ و زاوالززيئ 

هزای پنزل متزوازن استفاده شزده کزه در سزاختار داده

اجراشدنی است. در این آزمون، فرض صفر مبتنی بزر 

تایی وجود ریشۀ واحد اسزت و رد آن بزه معنزی ایسز

[. نتای  آزمزون ایسزتایی متغيرهزا در 3متغيرها است ]

اند. بزا توجزه بزه کمتربزودن سزطح ارااه شده 6نگاره 

داری آماره از پن  صدم، متغيرهای تحقي ، ایسزتا معنی

 هستند. 

 آزمون ایستایی متغیرهای پژوهش .6نگاره 

 داریمعنیسطح  Zمقدار  آماره 

 000/0 -6289/9 3737/0 سود خالص

 000/0 -5581/20 0411/0 های نقد عملياتیجریان

 000/0 -3067/10 3530/0 مدیرهاستقلال هيئت

 000/0 -1745/10 3571/0 مدیرهتوان دوم استقلال هيئت

 000/0 -6509/6 4643/0 مدیرهاندازۀ هيئت

 000/0 -0067/8 4230/0 مدیرهمدت تصدی هيئت

 000/0 -5936/8 4052/0 مدیرهغيرموظف بودن رايئ هيئت

 034/0 6119/0 1813/0 اندازۀ شرکت

 های پژوهش      منبع: یافته

پئ از اطمينزان از ایسزتایی متغيرهزا، دربزارۀ هزر 

پاگزان و  -هزای چزاو، بزروشمدل، رگرسيون آزمون

هاسززمن بززرای تشززخيص الگززوی مناسززب بززرازش 

های پنل انجام شزده اسزت. دربزارۀ رگرسيون در داده

داری آزمزون چزاو فرضيۀ اول پژوهش، سزطح معنزی

( و فرضزيۀ صزفر ایزن 000/0صدم اسزت ) 5کمتر از 

شزود؛ یعنزی عزرض از مبزد  در مقزاطع رد میآزمون 

ها( یکسان نيسزت و درنتيجزه، روش مختلف )شرکت

داری بزرای پنل، مناسب است. همچنين، سزطح معنزی

کننزدۀ اسزت کزه بيان 000/0پاگزان  -آزمون بزروش 

بودن الگوی پنل است. حزال کزه الگزوی پنزل مناسب

باید اجرا شود، آزمون هاسمن بزرای انتخزاب الگزوی 

ات ثابت یا تصادفی، اجرا شده که با توجه به سطح اثر

داری دربارۀ فرضيۀ اول، روش اثرات تصادفی و معنی

دربارۀ فرضيه دوم، روش اثرات ثابت، مناسب اسزت. 

های تشزخيص الگزوی مناسزب خلاصۀ اجرای آزمون

( اراازه شزده 7برازش دربارۀ هزر فرضزيه در نگزاره )

 است. 

 های انتخاب الگوی مناسب برازش رگرسیونآزمون .7نگاره 

 2فرضیه  1فرضیه   

 آزمون چاو
 (000/0)  52/6 (000/0) 75/12 داری(مقدار آماره )سطح معنی

 پنل پنل نتيجۀ آزمون انتخاب الگوی ...

آزمون بروش 

 پاگان -

 (000/0) 14/369 (000/0) 66/86 داری(مقدار آماره )سطح معنی

 پنل پنل نتيجۀ آزمون انتخاب الگوی ...

آزمون 

 هاسمن

 (018/0) 75/25 (9995/0) 30/2 داری(مقدار آماره )سطح معنی

 اثرات ثابت اثرات تصادفی نتيجۀ آزمون انتخاب الگوی ...

 های پژوهشمنبع: یافته
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 ج

 هاآزمون فرضیه

 نتایج آزمون فرضیۀ اول

با توجه به ادبيات تحقي  و مباح  ذکرشده در بخش 

های پژوهش، بيزان شزد کزه هزر دو وضزعيت فرضيه

مدیره، به سبب تکيه بر یزک استقلال کم یا زیاد هيئت

دهززد؛ مززدیره را کززاهش میتئززوری، اثربخشززی هيئت

مزدیره و رود بزين اسزتقلال هيئترو، انتظار مزیازاین

د داشزته باشزد. عملکرد مالی، رابطۀ درجزه دو وجزو

برای بررسی این موضوع، تزوان دوم متغيزر اسزتقلال 

مدیره در مدل رگرسيون تحقي  قرار گرفت. بزا هيئت

های تشخيص الگو، بزرازش مزدل بزه توجه به آزمون

روش اثزززرات تصزززادفی انجزززام شزززد. بررسزززی 

( 2002ها با آزمون وولدری  )خودهمبستگی باقيمانده

پنزل اسزت. سزطح هزای انجام شد که مخصوص داده

داری کمتزر از پزن  صزدم دربزارۀ ایزن آزمززون معنزی

ها دارای دهندۀ ایزززن اسزززت کزززه باقيمانزززدهنشزززان

. بززرای رفززع ایززن مشززکل، از 1خودهمبسززتگی هسززتند

( 2FGLSیافتزۀ عملزی )روش حداقل مربعزات تعميم

استفاده شد. ضرایب رگرسيون دربارۀ فرضيه یزک در 

اند. بر اساس این، متغير اسزتقلال ( ارااه شده8نگاره )

و سززطح  2552/0مززدیره بززا ضززریب مثبززت هيئت

 که کمتر از پن   006/0داری معنی

دار است. توان دوم این متغير با صدم است، معنی 

نيز  014/0داری سطح معنی و -18/0ضریب 

دهندۀ داری این دو متغير نشاندار است.معنیمعنی

وجود ارتباط درجه دو بين نسبت مدیران غيرموظف 

مدیره و سود خالص است؛ بنابراین، این هيئت

فرضيه تأیيد شده است. همچنين، ضریب مثبت 

مدیره و ضریب منفی توان دوم آن استقلال هيئت

صورت درجه دو رو به دهد شکل رابطه بهنشان می

ه است. این نتيجه، فرضيۀ توسعه داده شد( ∩)یين پا

در این پژوهش، یعنی ترکيب دیدگاههای نظریۀ 

ه دو را که شکلی درج -نمایندگی و نظریۀ مباشرت 

کند افزایش يان میبرا تأیيد و  -کند ترسيم می

مدیره به بهبود سود درصد مدیران غيرموظف هيئت

راطی شود؛ ولی افزایش افخالص شرکت منجر می

 دهد.آن، عملکرد شرکت را کاهش می

دهزد مزدت بررسی سایر متغيرهزای مزدل نشزان می

دار اسزت. تصدی مدیرعامل با ضریب مثبزت، معنزی

کنندۀ تأیيزد تئزوری مباشزرت دربزارۀ این نتيجه بيان

مدت تصدی مدیرعامل است. بزرای دوری از اطالزۀ 

کلام، جزايزات متغيرهزای دووجهزی کنتزرل سزال و 

دار اند؛ برخی از آنهزا معنزینعت ارااه نشدهکنترل ص

 اند.بوده
 

 

 زمون فرضیۀ اول )متغیر وابسته سود خالص(آ -8نگاره 

 داریسطح معنی zآماره  انحراف استاندارد ضریب 

 048/0 -97/1 1250/0 -2466/0 ضریب ثابت

 006/0 74/2 0931/0 2552/0 مدیرهاستقلال هيئت

 014/0 -47/2 0729/0 -1800/0 مدیرههيئتتوان دوم استقلال 

 815/0 -23/0 0205/0 -0048/0 مدیرهاندازۀ هيئت

 008/0 66/2 0020/0 0054/0 مدت تصدی مدیرعامل

 683/0 -41/0 0133/0 -0055/0 مدیرهغيرموظف بودن رايئ هيئت

 000/0 24/4 0047/0 0200/0 اندازۀ شرکت

 Wald chi2(17) = 201.29 (0.000) داری(معنیآمارۀ کای دو والد )سطح 

                                                           
1. Wooldridge test for autocorrelation in panel data.   F(  1,  119) = 55.601 ,  Prob > F = 0.0000 
2. Feasible Generalized Least Squares (FGLS) 
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 های پژوهشمنبع: یافته
 

 نتایج آزمون فرضیۀ دوم

بززرای آزمززون فرضززيۀ دوم، رابطززۀ درجززه دوم بززين 

هززای نقززد عمليززاتی مززدیره و جریاناسززتقلال هيئت

وتحليل شد. ایزن رابطزۀ درجزه دو بزا بررسزی تجزیه

وم توان د مدیره وداری متغيرهای استقلال هيئتمعنی

هززای آن سززنجش شززده اسززت. بززا توجززه بززه آزمون

تشخيص الگوی مناسب، برازش مدل به روش اثرات 

ثابت انجام شد. شایان ذکر است براسزاس وولزدری  

(، در نمونززۀ بززه انززدازۀ کززافی بزززر ، فززرض 2013)

[. بززرای بررسززی 55نرمززاليتی ضززروری نيسززت ]

ده ها آزمزون وولزدری  اسزتفاخودهمبستگی باقيمانده

ها دارای شززد کززه اجززرای آن نشززان داد باقيمانززده

 داریبزا سزطح معنزی 674/9خودهمبستگی هسزتند )
 

شده نشان داد (. همچنين، آزمون والدِ تعدیل0023/0 

. بزرای 1ها مشکل ناهمسانی واریزانئ دارنزدباقيمانده

یافتۀ رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات تعميم

رسيون مدل فرضيۀ دو عملی استفاده شد. ضرایب رگ

(، 9اند. بزا توجزه بزه نگزاره )( ارااه شده9در نگاره )

مززدیره دارای ضززریب مثبززت متغيززر اسززتقلال هيئت

اسزت.  -024/0و توان دوم آن دارای ضریب  051/0

مزدیره و ضزریب اگرچه ضریب مثبت استقلال هيئت

صزورت دهندۀ شکل رابطه بهمنفی توان دوم آن نشان

است، آمزارۀ آنهزا دارای ( ∩)پایين درجه دوم رو به 

دار داری بيشتر از پزن  صزدم و غيرمعنزیسطح معنی

است؛ بنابراین، فرضيۀ دوم پژوهش رد شده اسزت و 

هزای نقزد مزدیره و جریانارتباط بين اسزتقلال هيئت

 دار نيست.عملياتی، معنی
 های نقد عملیاتی(زمون فرضیۀ دوم )متغیر وابسته جریانآ -9نگاره 

 داریسطح معنی zآماره  انحراف استاندارد ضریب 

 356/0 -92/0 101/0 -093/0 ضریب ثابت

 447/0 76/0 080/0 061/0 مدیرهاستقلال هيئت

 554/0 -59/0 062/0 -037/0 مدیرهتوان دوم استقلال هيئت

 567/0 57/0 018/0 010/0 مدیرهاندازۀ هيئت

 319/0 00/1 002/0 002/0 مدت تصدی مدیرعامل

 675/0 42/0 011/0 005/0 مدیرهغيرموظف بودن رايئ هيئت

 009/0 62/2 003/0 008/0 اندازۀ شرکت

 Wald chi2(17) = 119.92 (0.000) داری(آمارۀ کای دو والد )سطح معنی

 های پژوهشمنبع: یافته

 گیریبحث و نتیجه

در نگزارۀ یززک، فلسززفۀ تئززوری نماینززدگی و تئززوری 

مقایسه شد. براساس تئوری نمایندگی، مزدل مباشرت 

هزای شخصيت انسان، اقتصادی است و فزرض انگيزه

[ مزدنظر اسزت. بزر 41طلبی مدیریت ]مالی و فرصت

اسززاس ایززن، نظززارت و کنتززرل تصززميمات مززدیریت 

  

[. در راستای آزمون ایزن تئزوری، محققزان 23است ]

مززدیره و عملکززرد شززرکت را رابطززۀ اسززتقلال هيئت

( آزمزون کردنزد کزه 1صورت خطی مانند نمودار )به

نتززای  مختلفززی بززه دسززت آمززد. همچنززين، تئززوری 

هززای مززالی، محززره کنززد انگيزهمباشززرت فززرض می

                                                           
1. Modified Wald test  for group wise heteroskedasticity in fixed effect regression model : 5871.46 (0.0000) 



 53ران/اله آتشی گلستانی و همکاهای نقد عملياتی........../ حجتمدیره بر سود خالص و جریانتأثير استقلال هيئت
 

 مزدیره توصزيه شزدهازطری  مدیران غيرموظف هيئت
 

[ و مطزاب  30اصلی نيستند و رفتارهای فراسازمانی ]

 های انگيززش نيازهزای سزطح بزالای انسزانبا نظریه
 

خودشکوفایی، به رفتار مدیریت ازقبيل موفقيت و 

شود. مدیر، مباشر در جهت منافع سهامداران منجر می

ای مزدیره بایزد بزه گونزهمعتمد است و ساختار هيئت

باشد که مدیریت، قدرت و اختيار کافی برای اجزرای 

نقزش تصميمات سازندۀ خود داشته باشزد؛ درنتيجزه، 

است و با توجه به اینکه مزدیران  مدیره، مشاورههيئت

انزد و بزا موظف، دانش خاص شرکت را کسزب کرده

دهنزد اند، مشاورۀ بهتری اراازه میشرکت هویت یافته

رو، عملکززرد بززالاتر شززرکت بززا اکثریززت [؛ ازایززن27]

مدیره در ارتباط خواهزد بزود مدیران موظف در هيئت

 تجربی این تئوری نيز همانند[. برای آزمون 50و  46]

(، تحقيقات متعددی انجام شزده کزه نتزای  2نمودار )

د ناسازگار آنها نيز دربارۀ اعتبار هزر دو تئزوری تردیز

 ایجاد کرده است. 

یززک از دو تئززوری تززوان مفروضززات هيچامززا نمی

نمایندگی و مباشزرت را رد کزرد؛ زیزرا هزر کزدام در 

همچنزين، هزر [. 51شرایط خاصزی درسزت هسزتند ]

دوی نيازهای سطح پایين و بالا در شخصزيت انسزان 

( بيزان داشزتند 1997وجود دارد. داویئ و همکاران )

این دو تئزوری بزا هزم احتمزالاً بزا قزدرت بيشزتری، 

[؛ 45دهنززد ]پيچيززدگی رفتززار انسززان را توضززيح می

بنابراین، در این پژوهش، فرضزيۀ ترکيزب دو تئزوری 

صادی و تئوری مباشرت بزا نمایندگی با مفروضات اقت

مفروضات روانشناختی ارااه شد. بر اسزاس آن، بزرای 

مزدیره، ای هيئتایفای هر دو نقش نظارتی و مشزاوره

نسبت متعادلی از اعضای غيرموظف بایزد در ترکيزب 

ای درجزه دو مدیره قرار گيرد؛ درنتيجزه، رابطزههيئت

کردن تزوان دوم متغيزر مدنظر قرار گرفت و بزا اضزافه

( به مزدل رگرسزيون 2InBoardمدیره )ستقلال هيئتا

 خطی، این رابطۀ درجه دو آزمون شد.

نتيجۀ آزمون فرضزيۀ اول نشزان داد بزين اسزتقلال 

مدیره و سود خالص ارتباطی غيرخطزی از نزوع هيئت

معادلۀ درجه دو وجود داشته است؛ بنزابراین، ترکيزب 

د شزده تأیيزدیدگاههای اقتصادی و روانشزناختی ارااه

شززود. بززه جززای اینکززه نظریززۀ مباشززرت و نظریززۀ می

نمایندگی، دوگانگی در نظر گرفته شوند، این پژوهش 

دهززد ایززن دو تئززوری مکمززل یکدیگرنززد و نشززان می

کننزدۀ رابطزۀ ها تبيينمفروضات هر دوی ایزن نظریزه

مدیره و عملکرد شرکت است. با توجه استقلال هيئت

آمده دسزتو بهبه شکل رو به پزایين معادلزۀ درجزه د

مزدیره و ضزریب )ضریب مثبت متغير اسزتقلال هيئت

مزدیره منفی تزوان دوم آن( افزراط در اسزتقلال هيئت

مزدیره [ و تأکيد صرف بر آن، به اثربخشزی هيئت28]

مززدیره، رسززاند و بززرای اثربخشززی هيئتآسززيب می

ای به گونۀ مطری در تئوری مباشرت، نيازهای مشاوره

شکل ارتبزاط، نتيجزۀ فرضزيۀ  ضروری است. از لحاظ

[ کزه 40یک با نتيجزۀ پزژوهش مرینزدینو و ملویزل ]

ن اسززتقلال بززي( ∩)ای بززه شززکل درجززه دو رابطززه

ها مشاهده کردند، مطابقزت مدیره و بازده داراییهيئت

دارد؛ ولی مخالف نتيجۀ پزژوهش پسزتما و همکزاران 

 [ است که ارتباط درجه دو را مشاهده نکردند. 49]

ضزززيۀ دوم نشزززان داد بزززين اسزززتقلال نتيجزززه فر

هززای نقززد عمليززاتی، رابطززه مززدیره و جریانهيئت

داری وجود نداشته است. در این نمونه، هماننزد معنی

شود که [ چنين مطری می28ليو، ميلتکو، وی و یانگ ]

مزدیرۀ ها بزه سزاختار هيئتممکن است هنوز شرکت

ت مطلوب دست نيافته باشند یا اینکزه احتمزالاً اولویز
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مدیره، ارزیزابی اثزر تصزميمات بزر اول اعضای هيئت

های نقد عملياتی؛ بنابراین، هزيچ سود است، نه جریان

ای مشاهده نشده است. در همين راستا، محققان رابطه

اند؛ بزه هزا داشزتهنيز توجه بيشزتری بزه بزازده دارایی

[ دریافتنزد 12طوری که المتاری، السویدی و فادزیل ]

ربی دربزارۀ رابطزه بزين حاکميزت های تجدر پژوهش

درصززد  46هززا بززا شززرکتی و عملکززرد، بززازده دارایی

گيری عملکزرد استفاده، بيشترین کاربرد را برای اندازه

داشته است. شایان ذکر است دربزارۀ هزر دو فرضزيه، 

پژوهشززی در ایززران مشززاهده نشززد کززه اثززر اسززتقلال 

صزورت درجزۀ دو مدیره بر عملکرد مزالی را بههيئت

 رسی کرده باشد.بر

 

 پیشنهاد کاربردی

با توجه به نتيجۀ فرضيۀ یک، در نظزر گزرفتن هزر 

دوی دیدگاههای اقتصادی و روانشناختی و درنتيجزه، 

حضور هر دوی مدیران موظزف و غيرموظزف، بزرای 

مزدیره، ایفای هزر دو نقزش نظزارت و مشزاوره هيئت

مدیره است. نتای  ایزن تری برای هيئتترکيب مناسب

دستورالعمل حاکميت شزرکتی بزورس »پژوهش، الزام 

را بززرای « اوراق بهززادار تهززران و فرابززورس ایززران

مدیره غيرموظزف کم پنجاه درصد اعضای هيئتدست

کند؛ اما توجه به تئوری مباشرت را نيز به پشتيبانی می

دليل اثر مثبت حضور مدیران موظف بر سود خزالص 

 کند.پيشنهاد می

 

 های آتیژوهشپیشنهاد برای پ

این پژوهش، ادبيات حاکميت شرکتی را توسعه و 

پيشنهاداتی برای بهبزود حاکميزت شزرکتی اراازه داده 

است. در هر حال، پيشرفت تئوری به توجه بيشزتر در 

هزززا بسزززتگی دارد. اثربخشزززی امزززور داخلزززی هيئت

های اقتصزادی و رفتزار ها علاوه بزر جنبزهمدیرههيئت

نشناسی اجتمزاعی در ارتبزاط فردی، به فرآیندهای روا

مزدیره با مشارکت گروهی و تعزاملات اعضزای هيئت

مزدیره، [ و تبادل اطلاعات بين اعضا و بزين هيئت51]

[ وابسته اسزت کزه 34و  21شرکت و محيط بيرونی ]

هر یک از اینها درخور تحقي  است. عزلاوه بزر ایزن، 

هزای رویزدادکاوی توانند از طریهای آتی میپژوهش

[ پيززروی کننززد یززا 44کززار نگززوین و نلسززن ] ماننززد

های خزانوادگی را در ای مانند شزرکتمتغيرهای زمينه

نظر بگيرند کزه احتمزال محزيط مباشزرتی را افززایش 

[ و بززه دليززل تفززاوت نيازهززای 43و  36دهنززد ]می

ای یا نظارتی شرکت و عملکرد آن در مراحزل مشاوره

چرخزۀ [، اثزر افززودن متغيزر 49و  4، 1چرخۀ عمر ]

شززده را بررسززی کننززد. عمززر شززرکت بززه مززدل ارااه

داربززودن فرضززيۀ اول و همچنززين، بززا توجززه بززه معنی

شود کزه آیزا ردشدن فرضيۀ دوم، این سؤال مطری می

شززده در ایززن متغيززر مززدیریت سززود، روابززط آزمون

 کند یا خير.پژوهش را تعدیل می

 

 تحقیق محدودیت

ره اسزت. مزدیمحدودیت این تحقي ، اندازۀ هيئت

ای دربزارۀ ( در مطالعزه2007هيدریک و اسزتراگلئ )

های انگليسزی، های اروپایی دریافت که شرکتشرکت

مزدیرۀ کوچزک سوايسی و هلنزدی بزه داشزتن هيئت

های بلژیکززی، فرانسززوی، تمایززل دارنززد و شززرکت

مدیرۀ بزر  تمایزل اسپانيایی و آلمانی به داشتن هيئت

[. حزداقل و حزداکثر 56عضو( ] 19تا  13دارند )بين 

شده، پن  و مدیره در نمونۀ بررسیتعداد اعضای هيئت

گيری هفت نفر بوده است که امکان بررسزی و نتيجزه

شزده در دربارۀ این متغيزر را هماننزد مطالعزات انجام

سزازد؛ هرچنزد کشورهای اروپایی و امریکا ميسر نمی
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از دیدگاه روش تحقي ، این نمونه، کنتزرل مناسزبی از 

مزدیره در مدیره است؛ زیرا استقلال هيئتدازۀ هيئتان

 این اندازۀ خاص، آزمون شده است. 
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