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 چكيده

به سوی عمومی شدن به عنوان یک روش کارا و به ها  تغییر مالکیت شرکت 
 شود. می صرفه، باعث افزایش سرمایه شرکت و در نتیجه توسعه عملیات تجاری آن

نیاز به سرمایه های کلان در واحدهای تجاری و در نتیجه آن، تشکیل شرکت های 
تضاد و در نتیجه ایجاد ها  در سطح شرکتمدیریت سهامی به تفکیک مالکیت از 

 طی سال های اخیر راهبری شرکتی که میان مدیران و مالکان منجر شد. منافع
دربرگیرنده مجموعه ای از روابط بین سهامداران، مدیران، حسابرسان و سایر افراد 

به عنوان کاهش دهنده میزان اختلاف بین سهامداران مختلف و  ،نفع است ذی

                                                                                                                   
  :Arabmazar@yahoo.com Emailدانشگاه شهید بهشتی گروه حسابداری دانشیار  ∗

  :re_taherkhani@yahoo.comEmailکارشناس ارشد رشته حسابداری دانشگاه شهید بهشتی  ∗∗

 39/1/3199تاريخ پذيرش:                        22/3/3199 تاريخ دريافت:

 

mailto:Arabmazar@yahoo.com
mailto:re_taherkhani@yahoo.com


 98فصلنامه مطالعات حسابداری شماره                                                                          89

 

یکی از عوامل  .مطرح شده استهمچنین جدایی مالکیت از کنترل واحد تجاری 
د هیات مدیره و نوع ترکیب بسیار مهم که به کنترل رابطه نمایندگی کمک می کن

آن است. در نتیجه ضرورت بررسی عوامل مربوط به ترکیب هیات مدیره و تاثیر آن 
فرضیه  ششآزمون  نتایج از اهمیت ویژه ای برخوردار است.ها  بر عملکرد شرکت

تعداد  نشان داد که متغیرهای راهبری شرکتی شامل مطرح شده در این تحقیق
اد اعضای غیر موظف هیات مدیره و تعداد سهامداران اعضای هیات مدیره و تعد

عمده هیچ تاثیری بر بازده حقوق صاحبان سهام ندارد، اما از سویی دیگر این متغیرها 
تعداد اعضای هیات مدیره تاثیری منفی و موثر هستند. نتایج نشان داد که  توبین qبر 

توبین دارد، ولی تعداد اعضای غیر موظف هیات مدیره و تعداد  qالبته کم اهمیتی بر 
 توبین هستند. qعمده دارای تاثیر مثبت و البته ناچیز بر  سهامداران

ترکیب هیات مدیره، راهبری شرکتی، عضو غیرموظف هیات  واژه های كليدی:
 .توبین، بازده حقوق صاحبان سهام qمدیره، سهامدار عمده، 

 مقدمه

باعث به وجود آمدن ها  کنترل( در سطح شرکتمدیریت )کیت از تفکیک مال 
میان مدیران و مالکان شده است. از رابطه میان مدیران و مالکان با عنوان  تضاد منافع

شود  می شود. رابطه نمایندگی تحت عنوان قراردادی تعریف می رابطه نمایندگی یاد
)نماینده( را برای انجام که در آن شخص یا اشخاصی )مالکین( شخص دیگری 

برخی خدمات استخدام کرده و بدینوسیله اختیار اتخاذ برخی از تصمیمات را به او 
محول کنند. ممکن است این نمایندگی و داشتن قدرت، مدیرانی فرصت طلب را 
      تربیت کند که در پروژه هایی که منافع مدیر را به جای منافع سهامداران تامین

دربرگیرنده  طی سال های اخیر راهبری شرکتی که .کند ه گذاریسرمای کند، می
 نفع است مجموعه ای از روابط بین سهامداران، مدیران، حسابرسان و سایر افراد ذی

به عنوان کاهش دهنده میزان اختلاف زیاد بین سهامداران مختلف و همچنین جدایی 
مطالب فوق و همچنین . با توجه به مطرح شده استمالکیت از کنترل واحد تجاری 

کنترل تصمیمات کلیدی و مهم روزانه واحد تجاری توسط مدیران حرفه ای و سایر 
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را یکی از  "چگونگی کنترل مدیران توسط سهامداران"توان  می عوامل نظارتی،
متضمن برقراری نظامی  راهبری شرکتی .دانستاهداف اصلی راهبری شرکتی 

ران جزء و همچنین اجرای صحیح مصوبات کنترلی به منظور رعایت حقوق سهامدا
برای و  باشد می احتمالیهای  و جلوگیری از سوء استفاده صاحبان سهام معامج

ترویج بهتر عملکرد جهت دستیابی به اهداف شرکت و تحقق عملی ساز و کارهای 
 شود. می نظارت و کنترل، به کار گرفته

 مباني نظری و پيشينه تحقيق

عنوان مکانیزم هایی برای مواجهه با جدایی مالکیت از راهبری شرکتی تحت  
بالقوه ناشی از تئوری نمایندگی به وجود های  کنترل واحد تجاری و همچنین تضاد

توان به این موضوع اشاره کرد که  در تعریفی دیگر می .(6002)انکوب، آمد 
 راهبری شرکتی دربرگیرنده مجموعه ای از روابط بین سهامداران، مدیران،

نفع است که متضمن برقراری نظامی کنترلی به منظور  حسابرسان و سایر افراد ذی
صاحبان  معارعایت حقوق سهامداران جزء و همچنین اجرای صحیح مصوبات مج

)حساس یگانه و خیرالهی،  باشد. می احتمالیهای  و جلوگیری از سوء استفاده سهام
7831) 
راهبری شرکتی به وجه تمایز میان های  رایج ترین طبقه بندی سیستم 

پردازد. سیستم راهبری شرکتی متمایل به سهامداران  می "ذینفعان"و  "سهامداران"
 مربوط به شرکت هایی است که در راه بیشینه کردن منافع شخصی سهامداران تلاش

نفعان به  کنند. ولی در مقابل این سیستم، سیستم راهبری شرکتی متمایل به ذی می
شوند که به تعهدات عمده به ذینفعانی مانند  می واحدهای اجتماعی تعریفعنوان 

 (6002)بارکر، شوند.  می کارکنان و تامین کنندگان مربوط
به سوی عمومی شدن به عنوان یک روش کارا و به ها  تغییر مالکیت شرکت 

که باعث افزایش سرمایه شرکت و در نتیجه توسعه عملیات  شود می صرفه تلقی
جدید و بزرگتر به وجود آمده، چندین های  شود. در نتیجه، شرکت می تجاری آن

شوند  می مالک یا سهامدار خواهند داشت. با این مفروضات، مالکان وارد قراردادی
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)شکیر،  د.کنن می که طی آن هدایت شرکت را به هیات مدیره یا مدیران واگذار
6003) 
 برقراری رابطه میان تئوری نمایندگی و راهبری شرکتی منتج به روش هایی  
راهبری شرکتی های  که حفظ منافع طرفین را به دنبال دارد. از جمله مکانیزم شود می

 که باعث استقرار یک کنترل موثر بر رابطه نمایندگی و تضاد منافع ناشی از آن
 (6006)فایرت و دیگران،  رکیب آن است.هیات مدیره و ت گردند می
باشد که محور  می در ساختار سازمانی هر شرکت رکن مهمیهیات مدیره  

 شود، و به واسطه همین موضوع،  می ارتباطی میان سهامداران و مدیران تلقی
 باشد. عمده مباحث ها می طح شرکتایفا کننده نقش مهمی در راهبری شرکتی در س

)دهین ا دستیابی به یک ترکیب بهینه از هیات مدیره سر و کار دارد.در این حیطه نیز ب
 (6007و دیگران، 

هیات مدیره عاملی کلیدی در انجام هر چه بهتر راهبری شرکتی در سطح  
 باشد. هیات مدیره مهم ترین عاملی است که از طریق آن سهامداران ها می شرکت

ادبیات موضوعی این مبحث مطالعات را کنترل کنند. در اجرایی توانند مدیریت  می
مختلف ارتباط هیات های  تجربی گوناگونی انجام شده است که به بررسی جنبه

مدیره و عملکرد شرکت پرداخته اند. نقطه عطف این مطالعات، تاثیر هیات مدیره در 
فرآیند بیشینه سازی ارزش سهام سهامداران است. اندازه، ترکیب و تعداد بر نظارت 
قل هیات مدیره جزء ویژگی هایی بوده است که در مطالعات متعدد، به تساعضای م

عنوان عوامل ارزیابی شرکت و عملکرد مورد استفاده و آزمایش قرار گرفته است. 
 (6002)انکوب، 

با  (7831)خانه بناب بتوتا می توان به تحقیق داخلیشابه تحقیقات م ارتباط بادر  
ات مدیره به عنوان یکی از معیارهای راهبری موضوع بررسی رابطه بین ترکیب هی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اشاره کرد.  شرکت و عملکرد شرکت
ر اجرایی هیات در این تحقیق متغیرهای راهبری شرکت شامل درصد اعضای غی

ها، بازده حقوق  باشد. همچنین از بازده دارایی می  مدیریت مدیره و نقش ترکیب
بان سهام و سود هر سهم به عنوان متغیرهای عملکردی استفاده شده است. نتایج صاح
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عدم وجود رابطه معنادار بین عوامل مربوط به ترکیب هیات مدیره با  تحقیق بیانگر
. بدین معنا که هیچ رابطه ای بین ترکیب هیات استها  عوامل عملکردی شرکت

س اوراق بهادار تهران یافت نشد. مدیره و عملکرد شرکت های پذیرفته شده در بور
در نتیجه فرضیات تحقیق که معنادار نبودن رابطه فوق را مورد بررسی قرار داده بود 

 تایید شدند.
انجام شد، تاثیر ساختار مالکیت بر ( 7831)در تحقیق دیگری که توسط احمدوند  

د بررسی سهامی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورهای  عملکرد شرکت
قرار گرفت. متغیرهای به کار گرفته شده در این تحقیق شامل دو گروه متغیرهای 
اصلی و متغیرهای کنترلی بود. متغیرهای مستقل شامل متغیرهای راهبری شرکتی و 
متغیرهای وابسته به متغیرهای عملکردی مربوط بودند. متغیر کنترلی نیز عامل صنعت 

متغیر مستقل و های  هدف این تحقیق مقایسه میانگیندر نظر گرفته شد. از آنجا که 
بررسی تاثیر آنها بر متغیر وابسته بود، لذا روش آماری مورد استفاده در این تحقیق 

باشد. نتایج تحقیق نشان داد رابطه  می تحلیل واریانس تک عاملی و چند عاملی
د، بر اساس وجود ندارد. با این وجوها  مالکیت و عملکرد شرکتمعناداری میان 

یابد. این موضوع  می نیز افزایش ROEنتایج حاصله با افزایش تعداد سهامداران عمده 
باشد. علی  می نشانگر تاثیر نظارت و کنترل صورت پذیرفته توسط سهامداران عمده

رغم معنادار نبودن رابطه، هرچه تعداد سهامداران عمده شرکت کمتر باشد، ضریب 
P/E شود. می تر نیز کمتر و مطلوب  
و ساز و ها  شرکتارزیابی عملکرد نیز تحقیقی با موضوع ( 7830)شریعت پناهی  

. جامعه آماری این انجام داد کارهای کنترل رفتار مدیران از دیدگاه نظریه نمایندگی
 qرزیابی عملکرد از متغیر مالی از یکصد شرکت سهامی بوده و برای اتحقیق متشکل 

ه آزمون رابطه میان هفت ساز و کار کنترل عملکرد مدیران توبین استفاده کرد. وی ب
و متغیرهای عملکردی پرداخت و نتوانست به رابطه معناداری میان مالکیت و 

 عملکرد شرکت دست یابد. 

انجام شده است که به بررسی تاثیر  (7832)تحقیق دیگری توسط قنبری  
پذیرفته شده در بورس اوراق های  راهبری شرکتی بر عملکرد شرکتهای  مکانیزم
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توبین  qبهادار تهران پرداخته است. متغیرهای عملکردی شامل رشد سود خالص و 
بوده و متغیرهای راهبری شامل سه متغیر تعداد اعضای غیر موظف هیات مدیره، 
ها  حسابرسی داخلی و شفافیت اطلاعات است. دو روش آماری جهت آزمون فرضیه

ته که شامل رگرسیون چند متغیره و همچنین ضریب مورد استفاده قرار گرف
تحقیق، هیچکدام از روابط میان سه های  همبستگی اسپیرمن است. بر اساس یافته

 متغیر مستقل فوق و عملکرد شرکت، رابطه معناداری نیستند. 
و  پناشان  انجاام شاده توساط   خارجی نیز می توان به تحقیق مشابه تحقیقات  از بین

اشااره کاارد کاه رابطااه میاان ترکیاب هیااات مادیره و عملکاارد       (6008)همکاارانش  
های  فعال در بورس اوراق بهادار تورنتو را مورد بررسی قرار دادند. یافتههای  شرکت

تاثیر  سهامی عامهای  داد که تعداد بیشتر مدیران خارجی در شرکت  نشان این تحقیق
اساساا  اثار افازایش     قطباق ایان تحقیا   مثبتی بر عملکرد شرکت داشته است. همچنین 

درصد با اثر ناشی از افزایش این  10نسبت مدیران خارجی به کل مدیران به بیشتر از 
درصد تفاوت زیادی ندارد. در قسمت دیگاری از ایان    10نسبت در سطوح بالاتر از 

تحقیق به این موضوع اشاره شاده اسات کاه افازایش تعاداد مادیران خاارجی بارای         
 که مواجهه با مشکلات نمایندگی برای آنها محتمل است. شرکت هایی مفیدتر است 

مربوط به ساختار مالکیت و ترکیب هیات های  جهت انجام این تحقیق ویژگی 
شرکت بزرگ بورس تورنتو در بازه زمانی  800مدیره و همچنین اطلاعات مالی 

جمع آوری شده است.جهت ارزیابی عملکرد شرکت،  7991تا  7998های  سال
توبین، از اطلاعات دیگری مانند نسبت بدهی به دارایی ها، بازده  qعلاوه بر نسبت 

نامشهود به کل دارایی ها، اندازه شرکت و ... های  یی(، نسبت داراROA)ها  دارایی
مل نسبت مدیران خارجی استفاده شده است. در طرف مقابل، متغیرهای کنترلی شا

مستقل به کل مدیران، اندازه هیات مدیره، درصد سهام متعلق به اعضای هیات 
 باشند. می مدیره، ترکیب سهامداران و ...

با موضوع  ترکیاب  ( 6007) و همکارانش پوستمادر تحقیق دیگری که در توسط 
غیرهاای  هیات مدیره و عملکارد شارکت در هلناد انجاام شاد نشاان داده شاد کاه مت        

مختلفی مانند اندازه هیات مدیره، تعداد مدیران خارجی هیات مدیره و پاداش هیاات  
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مدیره در افزایش نقش نظارتی هیات مدیره دخالت دارند. منبع اطلاعاتی این تحقیق، 
 گاروه صانعتی متفااوت    3شرکت )عمدتا تولیدی( بورس آمستردام در  99اطلاعات 

باورس آمساتردام را   هاای   درصاد کال شارکت    20باشد که این تعداد، در حدود  می
این تحقیق، رابطه ای میان عملکرد شرکت و اندازه های  بر اساس یافته شود. می شامل

هیات مدیره آن وجود ندارد و همچنین بین تعاداد مادیران خاارجی هیاات مادیره و      
  عملکرد شرکت وابستگی معکوسی وجود دارد.

در ارتباط با بررسی رابطه میان اندازه و  خود تحقیقنتایج ( 6002)و بیکپه   ییربو 
کشور آفریقایی غنا را منتشر کردند. این های  ترکیب هیات مدیره و عملکرد شرکت

انجام  6007تا  7990های  شرکت در دوره زمانی سال 72تحقیق بر اساس اطلاعات 
راهبری مالی و دستیابی به اطلاعات های  شد. استخراج اطلاعات مالی از صورت

شرکت از طریق پرسشنامه و مشاهدات شخصی محققان صورت پذیرفت. بررسی 
رابطه میان برخی معیارهای راهبری شرکتی مانند اندازه هیات مدیره و ترکیب آن با 

عملکرد شامل های  باشد. متغیر می )غیر مالی(، موضوع این تحقیقها  عملکرد شرکت
q ها  توبین، بازده دارایی(ROAو نرخ ) باشد. متغیرهای راهبری  می رشد فروش

شرکتی نیز شامل اندازه هیات مدیره، نسبت مدیران خارجی به کل مدیران و یک 
باشد که بر اساس آن اگر رئیس هیات مدیره و مدیرعامل شرکت  می متغیر مجازی

. نتایج گیرد می اینصورت صفر مد نظر قرارشخص واحدی باشند یک و در غیر 
توبین و  qدادند که اندازه هیات مدیره رابطه مثبتی با معیارهای رگرسیونی نشان 

این است که در کشور غنا، ها  دارد. نکته قابل توجه در میان یافتهها  بازده دارایی
  ترکیب هیات مدیره تاثیری ناچیز اما منفی بر عملکرد شرکت داشته است.

با سایر تحقیقات قبلای تفااوت    (6000) تحقیق انجام شده توسط هرمالین و ویزباخ
داشت. این تحقیق به یک دید سنتی در خصوص رابطه میان ترکیب هیاات مادیره و   
عملکرد شرکت پرداخت و آن را بسط داد. در مدل جدید، به جای تاثیر یک جانباه  

ارائه گردید. بدین معنی  سویهترکیب هیات مدیره بر عملکرد شرکت، یک رابطه دو 
دهناد. بار    مای  دیره و عملکرد شرکت یکدیگر را تحت تاثیر قرارکه ترکیب هیات م

تواند دلیلای بارای ساهامداران     می اساس این رابطه دو سویه عملکرد ضعیف شرکت
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 باشد تا هیات مدیره مستقل تری را انتخاب کنند. همچنین استقلال هیاات مادیره نیاز   
 (6009دیگران، )والاس و تواند اثر مثبتی بر عملکرد مالی داشته باشد.  می

 متغيرهای تحقيق

 متغير مستقل

مستقل در این تحقیق، متغیرهای راهبری شرکتی و به طور خاص های  متغیر 
 عبارتند از:ها  باشند. این متغیر می ترکیب هیات مدیره

 اندازه هيات مديره

تواند برای شرکت مفید  می هیات مدیره هایی که تعداد مدیران آنها زیاد است
رسد هیات مدیره بزرگتر  می به نظر زیادی نیز به همراه داشته باشد.های  هزینهنباشد و 

شود، اما از سویی  می موجب بهبود وظیفه نظارتی خود و در نتیجه اثر بخشی بیشتر
دیگر، ممکن است هیات مدیره بسیار بزرگ شود و متعاقب آن کیفیت ارتباطات 

 گیرد.موجود در آن نیز تحت تاثیر این موضوع قرار 

 اعضای غير موظف هيات مديره

مدیره است   عضو پاره وقت هیات شود که می به مدیری اطلاق مدیر غیرموظف  
پیش نویس آیین نامه اصول  1ماده طبق باشد.   می ولیت اجرایی در شرکتئفاقد مس و

باید از مدیران  بورسیهای  شرکت اعضای هیات مدیره اکثریت ،راهبری شرکت
 (7831)سازمان بورس و اوراق بهادار،  .غیرموظف باشند

 سهامداران عمده

 معرفیسهامداری  را عمده سهامدارآیین نامه اصول راهبری شرکت پیش نویس  
و بیشترین  مدیره را منصوب کند ت مستقلا بتواند حداقل یک عضو هیا که کند می

ن بورس و )سازما حق کنترل و توانایی نظارت بر هیات مدیره شرکت را دارا باشد.
 ( 7832اوراق بهادار، 
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 متغير وابسته

های  باشند. متغیر می عملکرد شرکتهای  وابسته در این تحقیق، متغیرهای  متغیر 
 باشند: می عملکردی بدین شرح

 توبين qنسبت 

به عنوان شاخصی برای پیش بینی  را توبین q میلادی نسبت 7920در دهه  توبین 
خواهند یافت معرفی کرد.  گذاری شده افزایش و کاهش اینکه آیا وجوه سرمایه

گذاری کند، زیرا بازار  باید اقدام به سرمایه بیشتر از یک است شرکت می qوقتی 
 کند. گذاری اش برآورد می ارزش آن را بیش از سرمایه

 (ROEبازده حقوق صاحبان سهام )

باارای  باشاد و  مای  سابت بیاانگر باازده سارمایه گااذاری ساهامداران شارکت      ایان ن 
 و حقوق صاحبان سهام استفادهها  تشخیص توانایی مدیریت در کسب سود از دارایی

 .شود می

 تحقيق فرضيات

 :3فرضيه اصلي 

 افزایش تعداد اعضای هیات مدیره، تاثیر منفی بر عملکرد شرکت دارد.

 فرضيه های فرعي:

 توبین شرکت دارد. qافزایش تعداد اعضای هیات مدیره تاثیر منفی بر نسبت 
 شرکت دارد. ROEافزایش تعداد اعضای هیات مدیره تاثیر منفی بر 

 :2فرضيه اصلي 

عملکرد شرکت حضور اعضای غیرموظف در ترکیب هیات مدیره تاثیر مثبتی بر 
 دارد.
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 فرضيه های فرعي:

توبین  qحضور اعضای غیرموظف در ترکیب هیات مدیره تاثیر مثبتی بر نسبت 
 شرکت دارد.

 شرکت دارد. ROEحضور اعضای غیرموظف در ترکیب هیات مدیره تاثیر مثبتی بر 

 :1فرضيه اصلي 

 حضور سهامداران عمده در ترکیب هیات مدیره تاثیر مثبتی بر عملکرد شرکت دارد.

 فرضيه های فرعي:

توبین شرکت  qهامداران عمده در ترکیب هیات مدیره تاثیر مثبتی بر نسبت حضور س
 دارد.

 شرکت دارد. ROEحضور سهامداران عمده در ترکیب هیات مدیره تاثیر مثبتی بر 

 روش گردآوری داده ها

های  اطلاعات شرکت ی این تحقیق،اطلاعات مورد نیاز جهت آزمون فرضیه ها
منابع مورد بر همین اساس  باشد. می بهادار تهرانبورس اوراق پذیرفته شده در 

 استفاده جهت استخراج اطلاعات مربوطه عبارتند از:
 منابع کتابخانه ای برای دسترسی به تحقیقات مشابه جهت استفاده در پیشینه تحقیق .7

نرم افزار تدبیر پرداز برای دستیابی به اطلاعات صاورت هاای ماالی شارکت هاا،       .6

 به متغیرهای عملکردیجهت استفاده در محاس

جماع آوری شاده    �اطلاعات مالی شرکت های پذیرفته شده در باورس "آرشیو  .8

توسط مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهاادار،  

برای دستیابی به گزارشات هیات مادیره و یادداشات هاای هماراه صاورت ماالی       

 جهت استفاده در ارزیابی متغیرهای راهبری
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پایگاه اینترنتی مرکز پژوهش، توسعه و مطالعاات اسالامی ساازمان باورس اوراق      .9

 (rdis.ir.www)جهت دسترسی به سایر گزارشات مالی مورد نیاز.  بهادار

 جامعه و نمونه آماری

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های  جامعه آماری این تحقیق شامل شرکت
به تعداد چهارصد و پنجاه و سه  7832الی  7836های  تهران در فاصله زمانی سال

بر اساس ویژگی های خاص ها  شرکت می باشد. در این تحقیق، انتخاب نمونه
 به شرح ذیل می باشد. شایان ذکر است که این ویژگی ها، جهت انتخابها  شرکت

 نمونه الزامی می باشد.
های  طلاعات و دادهسال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. در نتیجه االف. 

یکسان سازی شده و مبنایی جهت مقایسه بهتر فراهم می شود. ها  مالی شرکت
های انتخابی نباید در بازه زمانی تحقیق تغییر سال  شایان ذکر است که شرکت

 مالی داشته باشند.
طی سال های مورد بررسی در صورت سود و زیان سالانه آنها زیان گزارش ب. 

 نشده باشد.
بر عملکرد آنها، ها  توجه به بررسی تاثیر تعداد سهامدار عمده شرکت باج. 

شرکت های انتخابی می بایست حداقل یک سهامدار عمده در ترکیب خود 
 داشته باشند.

ها  به دلیل نوع متفاوت افشای اطلاعات مالی موسسات مالی و اعتباری، بانکد. 
از ها  ین شرکتو شرکت های لیزینگ، جهت افزایش قابلیت مقایسه، ا

 های انتخابی حذف گردیدند. نمونه

 هایی که سهام آنها دارای وقفه معاملاتی طولانی مدت نباشند. شرکته. 
 حتی الامکان از طرق مختلف در دسترس باشد.ها  اطلاعات مالی شرکتو. 

بر اساس ویژگی های فوق، یکصد و سی شرکت از مجموع چهارصد و پنجاه و 
ه در بورس اوراق بهادار تهران مورد انتخاب قرار گرفتند که سه شرکت پذیرفته شد

 درصد جامعه آماری را شامل می شود. 69این تعداد 
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دارای مقیاس نسبتی هستند کاه شااخص هاای آمااری گارایش باه مرکاز و        ها  داده
و  ، چااولگی9معیااار انحااراف ،8واریااانس ،6میانااه، 7میااانگینپراکناادگی آنهااا شااامل 

 ین به تفکیک سال محاسبه شده است.به صورت کلی و همچن کشیدگی
 

 تحقيقهای  آمار توصيفي داده  .3جدول 

 ميانگين متغير
انحراف 

 معيار
 كشيدگي چولگي واريانس

ضريب 
 چولگي

ضريب 
 كشيدگي

 107.528 38.571 20.583 3.697 0.199 00992 00107 ماسه صاحبانحقوق بازده 

q 69.615 38.571 13.326 3.069 1.795 1.340 1.922 توبین 

 89.472 32.021 17.127 4.331 0.167 0.409 5.092 تعداد اعضاء هیات مدیره

 تعداد اعضای غیرموظف
 هیات مدیره

3.243 0.917 0.841 0.090 0.042 45.185 0.220 

 1.754 0.937 0.336 1.155 0.297 0.545 1.365 تعداد سهامدار عمده

 

 روش آماری

استفاده از روش های آماری در تجزیاه و تحلیال کمای باه دو شاکل توصایفی و       
در اولین گام اطلاعات و داده هاای تحقیاق، باا اساتفاده از     استنباطی انجام می گیرد. 

روش توصیفی آمار مورد تجزیاه و تحلیال قارار گرفتاه اسات و ساپس باا اساتناد باه          
بار پایاه   هاا   فناون آزماون فرضایه    های تحقیق، فرضیه های پژوهش با اساتفاده از  داده

از تئوری احتمالات بررسی شده و نتایج به دست آمده تفسایر و تحلیال شاده اسات.     
تعاداد اعضااء هیاات    آنجا که هدف پژوهش مطالعه و بررسی تاثیر متغیرهای مستقل 

بر متغیرهاای   عمده انتعداد سهامدارو  موظف هیات مدیره تعداد اعضای غیر، مدیره
اساات، بنااابراین تحلیاال رگرساایون  تااوبین qو  ماصاااحبان سااهحقااوق ه بااازدوابسااته 

                                                                                                                   
1- Mean 
2- Madian 
3- Variance 
4- Standard Error 
5- Skewness 
6 - Kurtosis 
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مناسبترین روش برای آزمون فرضیه های مطارح شاده در تحقیاق اسات. بارای بیاان       
 رابطه بین متغیرها از آزمون ضریب همبستگی پیرسون استفاده شده است.

 روش تجزيه و تحليل داده ها

های  به دست آمده از شرکتهای  و همچنین داده تحقیقبر اساس روش آماری 
تحقیق های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی مربوطه، فرضیه

گیرند. رگرسیون  می مورد تجزیه و تحلیل قرارها  گیرند و داده می مورد آزمون قرار
ای تحقیق نشان خواهد داد که متغیرهای مستقل چه تاثیری بر متغیرههای  برای فرضیه

 عملکردی خواهند داشت.

 و پيشنهادات گيری نتيجه ،ها فرضيه آزمون

های تحقیق با استفاده از دو نوع آزماون شاامل آزماون ضاریب همبساتگی       فرضیه
در طاول پانج ساال ماورد     هاا   پیرسون و تحلیل رگرسیون و براساس مجموع مشااهده 

کاه باه شارح جادول     ها  آزمون قرار گرفته است. نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه
ذیل می باشد با رد فرضیه هاای صافر در ماورد فرضایه هاای دوم، چهاارم و ششام،        

تائید کرده است، اما فرضیه هاای صافر در ماورد فرضایه هاای      فرضیه های تحقیق را 
 اول، سوم و پنجم رد نشده است.
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 دول نتايج آزمون فرضيه های تحقيقج  .2جدول 

 فرضيه موضوع
 سطح
معني 
 داری

 ريب همبستگي پيرسونض

فرضيه  فرضيه نتيجه
 صفر

فرضيه 
 تحقيق

0=β 0≠β 

 تائید نشده است. ROE 716/0  و  ء هیات مدیرهرابطه منفی تعداد اعضا

 تائید شده است.   079/0 توبین qو  هیات مدیره ءرابطه منفی تعداد اعضا

 تائید نشده است. ROE 681/0  و   هیات مدیره غیرموظف ءاعضارابطه مثبت 

 تائید شده است.   071/0 توبین qو   هیات مدیره غیرموظف ءرابطه مثبت اعضا

 تائید نشده است. ROE 011/0  رابطه مثبت تعداد سهامدار عمده و  

 است. تائید شده   003/0 توبین qرابطه مثبت تعداد سهامدار عمده و  

 
ه شده است که بیانگر وجود حاسبم -019/0 برای فرضیه اول ضریب پیرسون 

، مقدار اعضای هیات مدیرهبا افزایش تعداد یعنی  ،رابطه معکوس بین دو متغیر است
از شدت کافی و این ضریب   هر چندکاهش می یابد، بازده حقوق صاحبان سهام 

 -092/0 برای فرضیه دوم ضریب پیرسون لازم برای رد فرضیه صفر برخوردار نیست.
با افزایش  ، یعنیه شده است که بیانگر وجود رابطه معکوس بین دو متغیر استحاسبم

کاهش می یابد و این کاهش از نظر آماری  توبین qمقدار  اعضای هیات مدیرهتعداد 
دلایل احتمالی رد فرضیه اول تحقیق می توان به این خصوص در . معنادار است

قانون تجارت، تعداد اعضای هیات مدیره  701بر اساس ماده ع اشاره کرد که موضو
باشد و نسبت پایینی از  می سهامی بورس اوراق بهادار تهران پنج نفرهای  اکثر شرکت
بیش از پنج عضو دارند. در عین حال، افزایش تعداد اعضاء مشکلاتی ها  این شرکت

رد می توان به افزایش هزینه ها، مشکلات موانیز با خود به همراه دارد که از این 
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ناشی از هماهنگی اعضاء و در نتیجه کاهش کیفیت ارتباطات میان آنها اشاره نمود 
 تایید فرضیه دوم نیز می شوند. موجبکه 
ه شده است که محاسب 063/0 فرضیه سومحاصل از آزمون  ضریب پیرسون میزان 

غیر اعضای با افزایش تعداد  ، یعنیاستبیانگر وجود رابطه مستقیم بین دو متغیر 
این هر چند  افزایش می یابد،بازده حقوق صاحبان سهام مقدار  هیات مدیرهموظف 
اما در فرضیه  از شدت کافی و لازم برای رد فرضیه صفر برخوردار نیست.ضریب 
ه شده است که بیانگر وجود رابطه حاسبم 031/0ضریب پیرسون  مقدارچهارم 

 هیات مدیرهغیر موظف اعضای با افزایش تعداد  ، یعنین دو متغیر استمستقیم در بی
  یابد. افزایش می توبین qمقدار 
بیانگر وجود  010/0 محاسبه شده به میزان ضریب پیرسونمقدار فرضیه پنجم با  

، مقدار سهامدار عمدهبا افزایش تعداد  ، یعنیرابطه مستقیم در بین دو متغیر است
ضریب  میزانو برای آخرین فرضیه  .یابد افزایش مین سهام بازده حقوق صاحبا

است که بیانگر وجود رابطه مستقیم در بین دو متغیر  گردیدهه حاسبم 708/0پیرسون 
 یابد. نیز افزایش می توبین q، مقدار سهامدار عمدهبا افزایش تعداد  ، یعنیاست

هاا   پیشنهاد می شود ترتیبای اتخااذ شاود تاا کنتارل شارکت       بر اساس نتایج تحقیق
توسط سهامداران عمده افزایش یابد. همچنین پیشنهاد می شود ترکیب هیات مادیره  

به سوی افزایش درصد اعضای غیر موظف سوق پیدا کند تا کنترل رابطاه  ها  شرکت
هاای ایان تحقیاق    نمایندگی نیز با کارایی بیشتری انجام شود. در نتیجه بر اساس یافته 

می توان با اعمال این نکات فرصت بیشتری به سرمایه گذاران جهت سرمایه گاذاری  
داد. همچنین پیشنهاد می شود جز در ماوارد بسایار ضاروری و البتاه بار      ها  در شرکت

اساس طرح کارشناسی شده، شرکت های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران تعداد 
 ایش ندهند.اعضای هیات مدیره خود را افز
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