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مديره بر عملکرد با تأکيد بر کارايي ارزش   تأثير ترکيب هيأت
 افزوده منابع شرکت

 

 

 چکیده

هاي پذيرفته شده در بورس  مديره بر عملکرد شرکت بررسي تأثير ترکيب هيأت ،هدف اين پژوهش
اوراق بهادار تهران با تأکيد بر کارايي ارزش افزوده کل منابع شرکت و همچنين کارايي ارزش افزوده 

 46اي متشکل از  منظور از نمونه منابع مربوط به سرمايه فيزيکي و فکري به صورت جداگانه است. بدين
ها با استفاده از   استفاده شده است. نتايج حاصل از آزمون فرضيه 0831الي  0831هاي  شرکت طي سال

حداقل مربعات معمولي بيانگر اين است که رابطه مثبت و معناداري بين متغير حضور رگرسيون الگوي 
رايي ارزش افزوده کل منابع شرکت و همچنين مديره و کا يکي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت

هاي فکري وجود دارد، در  هاي فيزيکي و نيز کارايي ارزش افزوده سرمايه کارايي ارزش افزوده سرمايه
مديره و حضور حداقل سه عضو  حالي که رابطه معناداري بين متغيرهاي درصد اعضاي غيرموظف هيأت

مديره با کارايي ارزش افزوده کل منابع شرکت و کارايي ارزش افزوده  غيرموظف در ترکيب هيأت
 هاي فکري يافت نشد. هاي فيزيکي و نيز کارايي ارزش افزوده سرمايه سرمايه

ش افزوده مديره، کارايي ارزش افزوده کل منابع شرکت، کارايي ارز ترکيب هيأت واژگان کلیدی:
 ، بورس اوراق بهادار تهران. هاي فکري هاي فيزيکي، کارايي ارزش افزوده سرمايه سرمايه
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 مقدمه

هاي عظيمي  هاي بزرگ و انجام طرح گيري کارخانهشکل پيدايش انقلاب صنعتي، 
منظور اداره آهن، اين حقيقت را فاش ساخت که به  هاي سراسري راه چون احداث شبکه

گذار و کرد که سرمايههاي مالي کلاني نياز است. اين پديده ايجاب مي يهسرماها  شرکت
رابطه نمايندگي  رابطه نمايندگي اهميت پيدا کرد.از اين رو، مدير از هم جدا شوند و 

کار يا مالک، نماينده يا عامل را از جانب خود قراردادي است که براساس آن صاحب
، 2و مکلينگ 0)جنسن کندبه او تفويض مي گيري رامنصوب نموده و اختيار تصميم

ها، همراه با منافع متضادي است که در  ارتباط بين سهامداران و مديران شرکت (.0194
نتيجه جدايي مالکيت از مديريت، اهداف متفاوت و عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و 

ه در راستاي افزايش دهد و مديران داراي اين انگيزه و توانايي هستند ک سهامداران رخ مي
  ها لزوماًمنافع و علايق شخصي خويش فعاليت کنند. در نتيجه، اقدامات و تصميمات آن

شود. از اين رو، سهامداران منطقي  موجب به حداکثر رساندن ثروت و رفاه مالکان نمي
هاي مديران و کارهايي جهت نظارت بر فعاليت داراي انگيزه لازم براي ايجاد ساز و

کارهاي حاکميت شرکتي به  هستند و موضوع ساز و هاطلبانه آنرفتارهاي فرصت کنترل
 (.2113، 8شود )دي عنوان راه حلي در راستاي کاهش تعارضات نمايندگي، مطرح مي

 نهادي و فرهنگي حقوقي، ترتيبات شامل شرکتي، حاکميت کلي نگاه يک در 
به بيان ديگر،  .کنندمي تعيين راها   شرکت عملکرد و حرکت سوي و که سمت شودمي 

کند حاکميت شرکتي شامل همه ساز و کارها و قيودي است که اين اطمينان را فراهم مي
کنندگان وجوه نقد هاي شرکت به صورت کارا و در جهت منافع تأمينکه دارايي

ها در شرکت شود و مانع استفاده نامناسب منابع توسط مديران و ديگر گروهمديريت مي
برخي از عناصر ساختار حاکميت شرکتي عبارت از (. 0119، 5و ويشني 6شود )شليفرمي

و  مستقلحسابرسي داخلي و ، مديره ها، ترکيب هيأت و ساختار مالکيت آن نسهامدارا

                                                                                                                         
1  - Jensen 
2- Meckling 
3  - Dey 
4- Shleifer 
5- Vishny 
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استقرار يک  .(2119، 2و يوراستين 0ها است )چن ساير عوامل اثرگذار بر حرکت شرکت
گردد منافع مديران و مالکان در يک راستا  اعث مياکميت شرکتي مؤثر و کارا بنظام ح

ها رشد و گسترش يابند. نتايج  قرار گيرد، عملکرد عملياتي شرکت بهبود يابد و شرکت
خوب منجر به عملکرد دهد که حاکميت شرکتي  ري از تحقيقات تجربي نيز نشان ميبسيا

.(2116ران، و همکا ؛ بالاتبات2118و همکاران،  گمپرس) شود بهتر شرکت مي

 بیان مسأله

 هاي مهم مديره است. مسئوليت هيأت ،ترين رکن حاکميت شرکتي ترين و مهم اساسي 
اي را در ساختار حاکميتي  جايگاه ويژه ،مديره در کاهش تعارضات نمايندگي هيأت

 مديره دو وظيفه اصلي را بر عهده دارد: شرکت به آن داده است. به طور کلي هيأت
گيري در مورد تأمين  بلندمدت شرکت، تصميم تعيين راهبرد مديريت تصميم مانند ـ0 

وظيفه کنترل تصميم مانند استخدام، تعيين پاداش و برکناري  ـ2گذاري.  مالي و سرمايه
 (. از اين رو،0138، و جنسن مديران ارشد و کنترل تصميمات تخصيص سرمايه )فاما

ترين ساز و کار حاکميت شرکتي، شرکت را قادر  مديره خوب به عنوان مهم هيأت
هاي فيزيکي، مالي و فکري را جذب کرده و با استفاده اثربخش از اين  سازد تا سرمايه مي

ايجاد ارزش اقتصادي بلندمدت براي سهامداران و ساير ذينفعان به فعاليت ها و  سرمايه
 (.2110، خود تداوم بخشد )گرگوري

هاي  بلکه ويژگي ،دهد نفسه تعارضات نمايندگي را کاهش نمي مديره شرکت في هيأت 
آن شامل اندازه، ترکيب و ساير موارد، عوامل مهمي در تعيين اثربخشي آن هستند 

مديره  هاي خاص هيأت (. اين بدين معنا است که ويژگي2114و همکاران،  )احمد
هاي گوناگوني به  پژوهش ،رکت گردد. از اين روتواند منجر به بهبود عملکرد ش مي

اند که به نتايج متفاوتي  مديره بر عملکرد شرکت پرداخته هاي هيأت بررسي تأثير ويژگي

                                                                                                                         
1- Chen 
2- Yur-Austin 
3- Gompers 
4 - Balatbat 
5- Fama  
6- Gregory 
7- Ahmed 
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؛ 2118، و ويليامز ؛ هو2112و همکاران،  ؛ کلز0112، و پيرس زهرامنجر شده است )
 هاي تجربي اکثر اين پژوهش(. 2111و همکاران،  العابدين ، زين2118و همکاران،  پنگ

؛ قاليباف اصل و 2118؛ پنگ و همکاران، 2112؛ کلز و همکاران، 0112)زهرا و پيرس، 
عملکرد را بر حسب عملکرد مالي در نظر گرفته و از معيارهاي  (0834رضايي، 

؛ 2118هو و ويليامز، هاي اندکي ) اند. پژوهش حسابداري و بر مبناي بازار استفاده نموده
( نيز عملکرد را بر اساس مفهوم ارزش افزوده مورد 2111العابدين و همکاران،  زين

اند.  مديره را با آن مورد بررسي قرار داده هاي هيأت سنجش قرار داده و رابطه بين ويژگي
در مطالعات اخير، مفهوم ارزش افزوده )خلق ارزش( در مقايسه با عملکرد مالي به عنوان 

( معتقد است 0116) کلارکسون ،شود. براي مثال رفته ميهدف اصلي شرکت در نظر گ
که هدف شرکت خلق ثروت و ايجاد ارزش براي ذينفعان با تبديل منابع به کالا و 

شود  با توجه به اهميت مفهوم ارزش افزوده اين سؤال مطرح مي ،خدمات است. از اين رو
ي بر کارايي ارزش مديره و به صورت خاص ترکيب آن چه تأثير هاي هيأت که ويژگي

 افزوده منابع شرکت دارد؟
مديره بر عملکرد  اين اساس، هدف اين پژوهش بررسي تأثير ترکيب هيأت بر 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با تأکيد بر کارايي ارزش افزوده  شرکت
 (0113) گيري از روش ضريب ارزش افزوده فکري پاليک کل منابع شرکت با بهره

 از دو دسته اصلي منابع فيزيکي و فکري که منابع شرکت است. همچنين با توجه به اين
تواند منجر به اين شود که  هاي متفاوتي هستند و مي است که داراي ويژگي تشکيل شده

 ،مديريت رويکردهاي متفاوتي را در استفاده از اين منابع به کار برد، در اين پژوهش
مديره بر کارايي ارزش افزوده کل منابع، تأثير ترکيب  کيب هيأتافزون بر بررسي تأثير تر

مديره بر کارايي ارزش افزوده منابع مربوط به سرمايه فيزيکي و فکري به صورت  هيأت

                                                                                                                         
1- Zahra 
2- Pearce 
3- Coles  
4- Ho  
5- Williams 
6- Peng 
7- Zainal Abidin 
8- Clarkson 
9-Pulic  



        1                                                          ......     مدیره بر عملکرد با تأکيد  تأثير ترکيب هيأت

 

 

گيرد. بدين منظور، نخست به بررسي مباني نظري و  جداگانه نيز مورد بررسي قرار مي
روش پژوهش مورد بحث قرار ها و  شود؛ سپس فرضيه ادبيات موضوع پرداخته مي

 شود.  ها و نتايج پژوهش ارائه مي گيرد. در پايان نيز تجزيه و تحليل يافته مي

 مبانی نظری

 های فکری های فیزیکی و سرمایه سرمایه

ترين سرمايه نامشهود و منبع اصلي ايجاد ثروت و مزيت رقابتي پايدار  اساسي ،دانش 
مشهود  هاي سازد. دارايي است. چند عامل دانش را از کالاها و خدمات سنتي متمايز مي

شوند، در  آلات، مستهلک شده و در طول زمان منجر به کاهش بازده مي چون ماشين
گردد  شود که باعث افزايش بازده مي ش جديد ميحالي که دانش، خود منجر به ايجاد دان

هاي پيشين نيز بيانگر اين است که مديران عموماً رفتارهاي  (. پژوهش2116، )شيخ
از دلايل مطرح اين است  کنند. هاي فکري و فيزيکي اتخاذ مي متفاوتي را در مورد سرمايه

به  ،ستند. از اين روگريز ه که مديران به دليل وابستگي معيشتي به شرکت اغلب ريسک
هاي فيزيکي در  منظور کاهش عدم اطمينان و با توجه به قابليت کنترل بيشتر سرمايه

هاي مربوط به  ها  و رويه هاي فکري، با احتمال بيشتري از خط مشي مقايسه با سرمايه
کنند. منابع سرمايه فيزيکي متعلق به سهامداراني است که  هاي فيزيکي حمايت مي سرمايه

اند، در حالي که ممکن  ئوليت استفاده از اين منابع را به مديريت شرکت واگذار نمودهمس
است مديريت منابع سرمايه فکري تحت کنترل مستقيم مديريت نباشد. بدون کنترل 

بيني شده  مستقيم، مديران شرکت توانايي کمتري در بکارگيري معيارهاي نظارتي پيش
ر اصلاحاتي را براي کاهش عدم اطمينان اعمال نمايند. توانند به صورت مستم دارند و نمي

بيني است. از نقطه  يعني نزديک دليل ديگر مطرح شده مربوط به ويژگي ديگر مديران،
نظر افق زماني، ايجاد ارزش افزوده به وسيله منابع سرمايه فيزيکي در مقايسه با منابع 

اي هستند که قابليت   فکري به گونهسرمايه فکري نيازمند زمان کمتري است. منابع سرمايه 
تأمين شدن از طريق معاملات تجاري را ندارند و توسعه اين منابع نيازمند مدت زمان 

                                                                                                                         
1- Shaikh  
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گذاري در اين منابع خودداري  طولاني است. از اين رو مديران ممکن است از سرمايه
 (.2118کنند )هو و ويليامز، 

رمايه فکري ارائه شده است. از هاي مختلفي براي س بندي تاکنون تعاريف و طبقه 
(، سرمايه فکري را به سه بخش 2119، و هرمانس ها )نظري بندي ترين طبقه مرسوم

 کند.  تقسيم مي سرمايه انساني، سرمايه ساختاري و سرمايه ارتباطي

 سرمایه انسانی

، به اهميت 0112رنده جايزه نوبل علوم اقتصادي در سال ، ببکر 0141ه در اوايل ده 
هاي  تخصص انساني اشاره کرد. وي معتقد بود که مخارجي مثل آموزش و مراقبت

گردد. به اين دليل  بهداشتي منجر به ايجاد سرمايه انساني و نه سرمايه فيزيکي و مالي مي
ناپذير  هاي متعلق به وي امکان که جدا کردن شخص از دانش، مهارت، سلامتي و ارزش

سرمايه  چون( نيز معتقد است که 0113) (. بونتيس2119است )نقل از نظري و هرمانس، 
برخوردار  در شرکت است، از اهميت به سزايي راهبردي هاي انساني منبع نوآوري

( سرمايه انساني را به عنوان سرچشمه نوآوري و سرمنشا 0119) . هچنين استوارتباشد مي
 کند. بينش و بصيرت معرفي مي

 سرمایه ساختاری

، در برگيرنده همه انواع ذخاير دانش مانند خط مشي سازماني سرمايه ساختاري 
هاي داده است. سرمايه انساني عامل اصلي توسعه سرمايه  ها، نقشه فرايند و پايگاه راهبرد

دانشي است که به هنگام ترک شرکت توسط کارکنان  ،ساختاري است. سرمايه ساختاري
أثير سرمايه انساني قرار دارد، اما به ماند. اگرچه اين سرمايه تحت ت در شرکت باقي مي

 (. 2119صورت عيني و مستقل از سرمايه انساني وجود دارد )نظري و هرمانس، 

                                                                                                                         
1- Nazari   
2- Herremans 
3- Becker 
4- Bontis 
5- Stewart 
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 سرمایه ارتباطی

سومين عنصر اصلي سرمايه فکري سرمايه ارتباطي است. توانايي يک سازمان براي  
خلق ثروت به وان تکه  نامند را سرمايه ارتباطي مي تعامل مثبت با اعضاي جامعه تجاري

سرمايه دربرگيرنده دانش خشد. اين ب وسيله افزايش سرمايه انساني و ساختاري را بهبود مي
کنندگان،  نهفته در همه روابط ايجاد شده به وسيله سازمان اعم از مشتريان، رقبا، عرضه

مؤسسات تجاري و نهادهاي دولتي است. از ارکان اصلي سرمايه ارتباطي، سرمايه مشتري 
اصلي سرمايه مشتري دانش به  گيري بازار شرکت دارد. مضمون است که دلالت بر جهت

هاي بازاريابي شرکت و روابط با مشتري در حين انجام کار است  در کانالکار رفته 
 (.2111)بونتيس و همکاران، 

 مدیره ترکیب هیأت

ختلفي به طرق مبراي پاسخگويي به نيازهاي شرکت تواند مديره شرکت ميهيأت 
د دو ديدگاه ها بيانگر وجودر ساختار حاکميت شرکت سازماندهي شود. وجود تفاوت

مديره به اين ( معتقدند که هيأت0190) افرادي مانند ميس متفاوت است: از يک سو،
(. 2119، يابد که کنترل مديران موظف را افزايش دهد )نقل از پترادليل سازمان مي

کار گيرند که ه ها بايد ساختاري را باين عقيده هستند که شرکتطرفداران اين ديدگاه بر 
مديره را بر عهده گيرند تا عملکرد ها اجازه دهد که مديران موظف کنترل هيأتبه آن

شرکت بهبود يابد، زيرا مديران موظف درک بهتري از نيازهاي شرکت نسبت به مديران 
مديره باعث ار دارد که معتقدند هيأتغيرموظف دارند. در طيف ديگر، ديدگاه افرادي قر

معتقدند که  اين گروه(. 0138شود )فاما و جنسن، هاي نمايندگي ميکاهش هزينه
که در آن رفتار مديران موظف به وسيله مديران  استفاده نمايندساختاري از ها بايد شرکت

غيرموظف کنترل شود و بنابراين تضاد منافع بين مديريت و سهامداران کاهش يابد. 
تفاوت اين دو ديدگاه بر اساس سطح کنترل اعمال شده بر مديران موظف توسط 
سهامداران است. به صورت واضحي اين دو ديدگاه در دو جهت مخالف طيف حاکميت 

                                                                                                                         
1- Mace  
2- Petra 
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ها داراي ساختار حاکميتي هستند که شامل هم شرکتي قرار دارند و بسياري از شرکت
 کنترل مديران موظف و هم کنترل مديران غيرموظف است. 

( معتقدند که به منظور فراهم آوردن امکان کنترل مديريت به 0138فاما و جنسن ) 
کنترل تصميمات،  مديره و همچنين تفکيک مسئوليت مديريت تصميمات ازوسيله هيأت

مديران غيرموظف دربرگيرنده مديران موظف و هم  شامل مديره هملازم است که هيأت
آنها معتقدند که  مديره را برعهده گيرد.باشد و يکي از مديران غيرموظف رياست هيأت

ت سهامداران حداکثر ساختن ثرو مديران غيرموظف، انگيزه بالاتري براي اقدام براي
(. در اين 2119ها نگران شهرت خود در بازار کار هستند )نقل از پترا، ن، زيرا آدارند

مديره مطابق با پژوهش نمازي و منفرد مهارلوئي  پژوهش به منظور سنجش ترکيب هيأت
مديره، حضور يکي از اعضاي  درصد اعضاي غيرموظف هيأت( از سه متغير 0811)

و غيرموظف در ترکيب مديره و حضور حداقل سه عض غيرموظف در رياست هيأت
 مديره استفاده شده است.  هيأت

 پیشینه پژوهش

 پیشینه خارجی

هاي  اي ارتباط بين ويژگي ( در پژوهشي به بررسي مقايسه2118هو و ويليامز ) 
مديره و کارايي ارزش افزوده سرمايه فيزيکي، سرمايه فکري و کل سرمايه شرکت  هيأت

ي جنوبي، سوئد و انگلستان پرداختند. نتايج بيانگر هاي آفريقا اي از شرکت در ميان نمونه
هاي  مديره و شاخص هاي هيأت وجود عدم يکنواختي در رابطه معنادار بين ويژگي

 عملکرد در ميان کشورهاي مورد بررسي بود.
مديره و عملکرد سرمايه فکري را در  ( رابطه بين ساختار هيأت2115) و فيرر اسوارتز 

ها دريافتند که بين تنوع نژادي در  بررسي قرار دادند. آن آفريقاي جنوبي مورد
 مديره و عملکرد سرمايه فکري رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.  هيأت

شرکت پذيرفته شده  95اي شامل  ( با استفاده از نمونه2111العابدين و همکاران ) زين 

                                                                                                                         
1- Swartz 
2- Firer   
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مديره و عملکرد  هيأتهاي  در بورس اوراق بهادار مالزي به بررسي رابطه بين ويژگي
ها براي سنجش عملکرد، کارايي ارزش  شرکت پرداختند. شاخص مورد استفاده آن

ها به اين نتيجه رسيدند که رابطه مثبت و معناداري  افزوده منابع فيزيکي و فکري بود. آن
 مديره و عملکرد شرکت وجود دارد. بين ترکيب و اندازه هيأت

پژوهشي به بررسي رابطه بين ارزش شرکت و سرمايه ( در 2100و همکاران ) دريايي 
ها به اين نتيجه  پرداختند. آن 2119تا  2116هاي  هاي ايراني طي سال فکري در شرکت

و کارايي ( HCE) توبين و کارايي سرمايه انساني-Q رسيدند که رابطه معناداري بين نسبت
ها دريافتند که رابطه مثبت و  وجود دارد. همچنين آن( CEE) سرمايه به کار گرفته شده

 توبين و شاخص حاکميت شرکتي وجود دارد. -Qمعناداري بين نسبت 

 پیشینه داخلی

( در پژوهشي به بررسي رابطه بين کيفيت حاکميت 0833حساس يگانه و همکاران ) 
داختند. در هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پر شرکتي و عملکرد شرکت
معيار از  25اي حاوي  هاي عضو نمونه با استفاده از پرسشنامه اين پژوهش، رتبه شرکت

مديره و  معيارهاي حاکميت شرکتي و بر اساس سه طبقه شفافيت اطلاعاتي، ساختار هيأت
شرکت  11گيري شد. نتايج حاصل از بررسي اطلاعات يک ساله  ساختار مالکيت اندازه

شرکت وجود نه رابطه معناداري بين کيفيت حاکميت شرکتي و عملکرد بيانگر اين بود ک
 ندارد. 

( در پژوهشي به بررسي تأثير سرمايه فکري بر عملکرد 0833مازي و ابراهيمي )ن 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و به اين جاري و آينده شرکت

عملکرد مالي جاري و آينده شرکت، هم در سطح نتيجه رسيدند که بين سرمايه فکري و 
 ها و هم در سطح صنايع رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.شرکت

شرکت  12اي شامل  گيري از نمونه ( در پژوهشي با بهره0811مرادزاده فرد و عديلي ) 
به بررسي  رابطه بين مالکيت نهادي سهام و عملکرد سرمايه  0833تا  0836هاي  طي سال

ها به اين  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آن کري در شرکتف
                                                                                                                         
1- Daryaee   
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گذاران نهادي و عملکرد سرمايه فکري رابطه مثبت و  نتيجه رسيدند که بين سطح سرمايه
گذاران نهادي و  معناداري وجود دارد، در حالي که رابطه معناداري بين تمرکز سرمايه

 فتند. عملکرد سرمايه فکري نيا

در پژوهشي به بررسي تأثير سرمايه فکري و اجزاي آن نيز ( 0811نمازي و ابراهيمي ) 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  بر ارزيابي عمليات مالي شرکت

ها و سود هر سهم  ها با استفاده از نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت بازده دارايي آن
شاخص عملکرد به اين نتيجه رسيدند که بين سرمايه فکري و عملکرد مالي  به عنوان

رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. افزون بر اين ميان کارايي سرمايه به کار گرفته شده و 
کارايي سرمايه انساني با سود هر سهم نيز رابطه مثبت و معناداري وجود دارد، اما رابطه 

 معني بود.  ري با سود هر سهم بيميان کارايي سرمايه ساختا

 های پژوهش سؤال 

با توجه به مباني نظري و پيشينه پژوهش ارائه شده و به منظور دستيابي به اهداف  
 شود:  فرعي به شرح ذيل ارائه مي و نه سؤال اصلي سه سؤال پژوهش،

افزوده کل منابع شرکت  مديره و کارايي ارزش رابطه معناداري بين ترکيب هيأتآيا  ـ0
 وجود دارد؟

 مديره و کارايي ارزش رابطه معناداري بين درصد اعضاي غيرموظف هيأتآيا  ـ0ـ0
 افزوده کل منابع شرکت وجود دارد؟

مديره و  رابطه معناداري بين حضور يکي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأتآيا  ـ0ـ2
 افزوده کل منابع شرکت وجود دارد؟ کارايي ارزش

مديره و  رابطه معناداري بين حضور حداقل سه عضو غيرموظف در ترکيب هيأتآيا  ـ0ـ8
 افزوده کل منابع شرکت وجود دارد؟ کارايي ارزش

هاي فيزيکي  مديره و کارايي ارزش افزوده سرمايه آيا رابطه معناداري بين ترکيب هيأت ـ2
 شرکت وجود دارد؟

کارايي ارزش مديره و  ي غيرموظف هيأترابطه معناداري بين درصد اعضاآيا  ـ2ـ0
 شرکت وجود دارد؟ هاي فيزيکي افزوده سرمايه

مديره و  رابطه معناداري بين حضور يکي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأتآيا  ـ2ـ2
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 شرکت وجود دارد؟ هاي فيزيکي کارايي ارزش افزوده سرمايه
مديره و  رابطه معناداري بين حضور حداقل سه عضو غيرموظف در ترکيب هيأتآيا  ـ2ـ8

 شرکت وجود دارد؟ هاي فيزيکي کارايي ارزش افزوده سرمايه
 هاي فکري مديره و کارايي ارزش افزوده سرمايه رابطه معناداري بين ترکيب هيأتآيا  ـ8

 شرکت وجود دارد؟
کارايي ارزش مديره و  يرموظف هيأترابطه معناداري بين درصد اعضاي غآيا  ـ8ـ0

 شرکت وجود دارد؟ هاي فکري افزوده سرمايه
مديره و  رابطه معناداري بين حضور يکي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأتآيا  ـ8ـ2

 شرکت وجود دارد؟ هاي فکري کارايي ارزش افزوده سرمايه
مديره  رکيب هيأترابطه معناداري بين حضور حداقل سه عضو غيرموظف در تآيا  -8-8
 شرکت وجود دارد؟ هاي فکري کارايي ارزش افزوده سرمايهو 

 های پژوهش فرضیه

 اصلي فرضيه، سه و پاسخ به سؤالات مطرح شده به منظور دستيابي به اهداف پژوهش 
 شود:  فرعي به شرح ذيل ارائه مي و نه فرضيه

افزوده کل منابع شرکت مديره و کارايي ارزش  رابطه معناداري بين ترکيب هيأت ـ0
 وجود دارد.

مديره و کارايي ارزش افزوده  رابطه معناداري بين درصد اعضاي غيرموظف هيأت ـ0ـ0
 کل منابع شرکت وجود دارد.

مديره و  رابطه معناداري بين حضور يکي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت ـ0ـ2
 کارايي ارزش افزوده کل منابع شرکت وجود دارد.

مديره و  طه معناداري بين حضور حداقل سه عضو غيرموظف در ترکيب هيأتراب ـ0ـ8
 کارايي ارزش افزوده کل منابع شرکت وجود دارد.

هاي فيزيکي  مديره و کارايي ارزش افزوده سرمايه رابطه معناداري بين ترکيب هيأت ـ2
 شرکت وجود دارد.

کارايي ارزش افزوده و مديره  رابطه معناداري بين درصد اعضاي غيرموظف هيأت ـ2ـ0
 هاي فيزيکي شرکت وجود دارد. سرمايه
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مديره و  رابطه معناداري بين حضور يکي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت ـ2ـ2
 هاي فيزيکي شرکت وجود دارد. کارايي ارزش افزوده سرمايه

مديره و  رابطه معناداري بين حضور حداقل سه عضو غيرموظف در ترکيب هيأت ـ2ـ8
 هاي فيزيکي شرکت وجود دارد. کارايي ارزش افزوده سرمايه

هاي فکري  مديره و کارايي ارزش افزوده سرمايه رابطه معناداري بين ترکيب هيأت ـ8
 شرکت وجود دارد.

کارايي ارزش افزوده مديره و  رابطه معناداري بين درصد اعضاي غيرموظف هيأت ـ8ـ0
 هاي فکري شرکت وجود دارد. سرمايه

مديره و  رابطه معناداري بين حضور يکي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت ـ8ـ2
 هاي فکري شرکت وجود دارد. کارايي ارزش افزوده سرمايه

مديره و  رابطه معناداري بين حضور حداقل سه عضو غيرموظف در ترکيب هيأت ـ8ـ8
 هاي فکري شرکت وجود دارد. کارايي ارزش افزوده سرمايه

 شروش شناسی پژوه

 جامعه آماری و نمونه پژوهش

و جامعه آماري اين  0831الي  0831سال، از سال  01دوره زماني اين پژوهش  
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا ابتداي  پژوهش متشکل از کليه شرکت

هاي مورد بررسي به روش حذفي و بر اساس معيارهاي زير است. شرکت 0831سال 
 ند:اانتخاب شده

ها منتهي به پايان اسفندماه باشد و طي دوره مورد بررسي، تغيير سال مالي  دوره مالي آن. 0
 نداشته باشد؛

 ها و مؤسسات مالي نباشد؛صنعت بانک وجز. 2

هاي صورت توضيحيهاي کليه اطلاعات مالي و غيرمالي مورد نياز، از جمله يادداشت. 8
 مالي، در دسترس باشد. 

الي  0831شرکت در دوره زماني  46توجه به معيارهاي ذکر شده، تعداد  در نهايت، با 
 براي انجام اين پژوهش انتخاب شده است. 0831
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 هاآوری دادهنحوه جمع

رويدادي است و با استفاده از  هاي شبه تجربي و پساين پژوهش از نوع پژوهش 
هش از نشريات و شود. براي گردآوري اطلاعات نظري پژواطلاعات گذشته انجام مي

هاي مورد نياز براي  هاي اطلاعاتي در دسترس استفاده شده است. داده کتب و پايگاه
هاي مجمع  هاي مالي حسابرسي شده و تصميمتجزيه و تحليل، از اطلاعات صورت

استخراج شده است. به اين منظور بخش مديره  ها و گزارش هيأتعمومي عادي شرکت
يق پايگاه اطلاعاتي متعلق به مرکز مديريت پژوهش و مطالعات اي از اطلاعات از طرعمده

اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار دريافت گرديد و ساير اطلاعات نيز از نسخه دوم 
 نرم افزار تدبيرپرداز استخراج شده است.

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

ارزش افزوده فکري  در اين پژوهش به منظور محاسبه متغيرهاي وابسته از روش ضريب
(VAIC( محاسبه شده توسط پاليک )استفاده مي0113 )  ،شود. اين روش، مديريت

سازد که به صورت اثربخشي کارايي ارزش افزوده  سهامداران و ديگر ذينفعان را قادر مي
ايجاد شده به وسيله کل منابع شرکت و همچنين هرکدام از اجزاي اصلي اين منابع را 

براي محاسبه ضريب ارزش افزوده فکري از معادله زير استفاده  .رار دهندمورد ارزيابي ق
 شود: مي

(0)                            

VAICit ضريب ارزش افزوده فکري براي شرکت :i  در سالt. 
CEEit : کارايي سرمايه به کار گرفته شده توسط شرکتi  در سالt  که شاخصي از

 کارايي ارزش افزوده سرمايه به کار گرفته شده است.
HCEit کارايي سرمايه انساني شرکت :i  در سالt  که شاخصي براي کارايي ارزش افزوده

 سرمايه انساني است.
SCEit کارايي سرمايه ساختاري شرکت :i  در سالt  که شاخصي براي کارايي ارزش

 افزوده سرمايه ساختاري است.
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بزرگتر باشد، کارايي ارزش افزوده کل منابع شرکت بالاتر است.  VAICرچه ضريب ه
تعيين ارزش افزوده کل شرکت است که به  SCEو  CEE ،HCEقدم اول در محاسبه 

 شود:  صورت زير محاسبه مي
(2)                               

هزينه استهلاک  (،   حاصل مجموع هزينه بهره )طوري که ارزش افزوده کل،  به  
(    (، سهم سهامداران اقليت در سود خالص )Tit(، ماليات )   سود تقسيمي ) (،    )

 ( مي باشد.    )t و سود انباشته شده در سال 
 به صورت زير محاسبه مي شود: CEE(، 0113مطابق با روش پاليک )

(8) 
      

    
    

 
CEitهاي شرکت  : ارزش دفتري خالص داراييi  در سالt. 

( کل هزينه حقوق و دستمزد شاخصي از سرمايه انساني 0113مطابق با ديدگاه پاليک )
 شود: به صورت زير محاسبه مي HCEشرکت است. بنابراين 

(6)       
    
    

 

HCit شرکت : کل هزينه حقوق و دستمزدi  در سالt. 
لازم است که در ابتدا ارزش سرمايه ساختاري محاسبه شود که به   SCEبراي محاسبه 

 صورت زير است:
(5)                 

SCit سرمايه ساختاري شرکت :i  در سالt. 

 ( خواهيم داشت:0113سپس مطابق با پاليک )
(4)        

    
    

 

به عنوان شاخص کارايي ارزش افزوده کل منابع  VAIC از متغير ،اين پژوهشدر  
به عنوان شاخص کارايي ارزش افزوده منابع مربوط به  SCEو   HCEشرکت، از مجموع
به عنوان شاخص کارايي ارزش افزوده منابع مربوط به سرمايه  CEEسرمايه فکري و از 
 شود. فيزيکي استفاده مي
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 متغیرهای مستقل

 مديره از متغيرهاي زير استفاد شده است: اين پژوهش به منظور سنجش ترکيب هيأت در
( و نمازي و منفرد 2118مديره: مطابق با هو و ويليامز ) درصد اعضاي غيرموظف هيأت 

مديره به تعداد کل  از نسبت اعضاي غيرموظف هيأت ،( در اين پژوهش0811مهارلوئي )
 د.شو مديره استفاده مي اعضاي هيأت

مديره: يک متغير دو وجهي است  حضور يکي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت 
و  "يک"مديره عدد  که در صورت حضور يکي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت

و  هاي دانلي کند. اين متغير در پژوهش را اختيار مي "صفر"در غير اين صورت عدد 
( نيز با همين تعريف به کار برده شده 0811( و نمازي و منفرد مهارلوئي )2115) کلي

 است.
مديره: يک متغير دو وجهي است  حضور حداقل سه عضو غيرموظف در ترکيب هيأت 

و  "يک"مديره عدد  که در صورت حضور حداقل سه عضو غيرموظف در ترکيب هيأت
لي هاي دانلي و ک کند. اين متغير در پژوهش را اختيار مي "صفر"در غير اين صورت عدد 

 ( نيز با همين تعريف به کار برده شده است.0811( و نمازي و منفرد مهارلوئي )2115)

 متغیرهای کنترلی

( از متغيرهاي زير به عنوان متغير 2118در اين پژوهش مطابق با پژوهش هو و ويليامز ) 
 شود: کنترلي استفاده مي

 ها ها: نسبت سود خالص به کل دارايي نرخ بازده دارايي
 ها به کل حقوق صاحبان سهام مالي: نسبت کل بدهياهرم 

 نسبت تقسيم سود: نسبت سود تقسيمي به کل حقوق صاحبان سهام
 اندازه شرکت: لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام.

  

                                                                                                                         
1  - Donnelly 
2- Kelly  
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 تجزیه و تحلیل نتایج

 آمار توصیفی

متغيرهاي مورد هاي توصيفي  ها، آماره به منظور بررسي و تجزيه و تحليل اوليه داده 
شماره  جدولمحاسبه و در  مطالعه شامل ميانگين، ميانه، حداکثر، حداقل و انحراف معيار

شود متغيرهاي اندازه شرکت و نرخ بازده  طور که ملاحظه مي ارائه شده است. همان 0
ها به ترتيب داراي بيشترين و کمترين ميانگين و متغيرهاي کارايي ارزش افزوده  دارايي
 ترين انحراف معيار را دارند. ها بالاترين و پايين بع شرکت و نرخ بازده داراييکل منا

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .9جدول

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر

 298/22 -541/85 295/208 305/2 096/4 افزوده کل منابع شرکت کارايي ارزش

 235/0 -149/03 611/4 444/1 928/1 هاي فيزيکي سرمايهکارايي ارزش افزوده 

 091/22 -136/20 528/202 115/2 650/5 هاي فکري کارايي ارزش افزوده سرمايه

 019/1 111/1 111/0 411/1 421/1 مديره درصد اعضاي غيرموظف هيأت

 831/1 111/1 111/0 111/0 325/1 مديره حضور يکي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت

 682/1 111/1 111/0 111/0 952/1 مديره حضور حداقل سه عضو غيرموظف در ترکيب هيأت

 088/1 -801/1 406/1 004/1 081/1 ها نرخ بازده دارايي

 150/02 -315/214 091/46 138/2 038/2 اهرم مالي

 226/1 111/1 518/2 088/1 036/1 نسبت تقسيم سود

 663/0 068/1 065/09 543/02 461/02 اندازه شرکت

 آمار استنباطی

نتايج حاصل از آزمون فرضيه اصلي اول، با استفاده از رگرسيون حداقل مربعات  
ارائه شده است.  2شماره  جدولهاي ترکيبي به روش اثرات تصادفي در  معمولي داده

معادله ، بيانگر معنادار بودن کلي Fشود، مقـدار و احتمال آماره  طور که مشاهده مي همان
 رگرسيون است.

% از تغييرات متغير 11/8% است. از اين رو، 11/8(   در اين مدل ضريب تعيين ) 
 465/2وابسته توسط متغيرهاي مستقل قابل توضيح است. آماره دوربين واتسون نيز برابر 

باشد. افزون بر اين،  دهنده عدم وجود خطاي خودهمبستگي در مدل مي باشد که نشان مي
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و سطح معناداري مربوط  tهاي فرعي پژوهش از آماره  ور بررسي هريک از فرضيهبه منظ
شود،  ملاحظه مي 2شماره  جدولطور که در  شود. همان به متغيرهاي مستقل استفاده مي

مديره، بيانگر اين است که  مربوط به متغير درصد اعضاي غيرموظف هيأت tمقدار آماره 
مديره و کارايي ارزش افزوده کل  يرموظف هيأتمعناداري بين درصد اعضاي غرابطه 

مربوط به متغيرهاي مستقل حضور يکي  t هاي منابع شرکت وجود ندارد. اما مقدار آماره
عضو غيرموظف در مديره و حضور حداقل سه  از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت

ز اعضاي رابطه مثبت و معناداري بين حضور يکي ا دهد که مديره نشان مي ترکيب هيأت
مديره و کارايي ارزش افزوده کل منابع شرکت وجود دارد،  غيرموظف در رياست هيأت

در حالي که رابطه معناداري بين حضور حداقل سه عضو غيرموظف در ترکيب 
 مديره و کارايي ارزش افزوده کل منابع شرکت وجود ندارد. هيأت

ز آن است که رابطه معناداري بين هاي مربوط به ساير متغيرها نيز حاکي ا مقادير آماره  
ها، اهرم مالي، نسبت تقسيم سود و اندازه شرکت و کارايي ارزش افزوده  نرخ بازده دارايي

کل منابع شرکت وجود ندارد. از اين رو نتايج حاصل از آزمون فرضيه اصلي اول بيانگر 
 گردد. ييد نميشود و فرضيات فرعي اول و سوم تأ اين است که فرضيه فرعي دوم تأييد مي

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی اول .2 جدول

 معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب نام متغیر

 135/1 101/1 110/8 195/1 مديره درصد اعضاي غيرموظف هيأت

 116/1 346/2 816/0 985/8 مديره حضور يکي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت

 463/1 654/1 538/0 922/1 مديره غيرموظف در ترکيب هيأتحضور حداقل سه عضو 

 810/1 184/0 464/8 994/8 ها نرخ بازده دارايي

 525/1 484/1 126/1 105/1 اهرم مالي

 235/1 141/0 012/2 866/2 نسبت تقسيم سود

 066/1 642/0 534/1 359/1 اندازه شرکت

 281/1 -093/0 114/9 -802/1 مقدار ثابت

-آماره دوربين 1811/1 تعيينضريب 

 واتسون
465/2 

 1210/1 شده ضريب تعيين تعديل

 F 114/1آماره  معناداري F 394/2آماره 
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نتايج حاصل از برآورد آزمون فرضيه اصلي دوم، با استفاده از رگرسيون حداقل  
ارائه شده  8شماره  جدولهاي ترکيبي به روش اثرات مشترک در  مربعات معمولي داده

، بيانگر معنادار بودن کلي Fشود، مقـدار و احتمال  آماره  طور که مشاهده مي است. همان
 معادله رگرسيون است.

% از تغييرات متغير 25/03% است. از اين رو، 25/03(   در اين مدل ضريب تعيين ) 
 455/2سون نيز برابر وابسته توسط متغيرهاي مستقل قابل توضيح است. آماره دوربين وات

باشد. افزون بر اين،  دهنده عدم وجود خطاي خودهمبستگي در مدل مي باشد که نشان مي
و  tهاي فرعي مربوط به فرضيه اصلي دوم از آماره  به منظور بررسي هريک از فرضيه

 جدولطور که در  شود. همان سطح معناداري مربوط به متغيرهاي مستقل استفاده مي
مربوط به متغير درصد اعضاي غيرموظف  tشود، مقدار آماره  حظه ميملا 8شماره 

معناداري بين درصد اعضاي غيرموظف رابطه مديره، بيانگر اين است که  هيأت
هاي فيزيکي شرکت وجود ندارد. همچنين  مديره و کارايي ارزش افزوده سرمايه هيأت

اعضاي غيرموظف در مربوط به متغيرهاي مستقل حضور يکي از  t هاي مقدار آماره
مديره بيانگر  مديره و حضور حداقل سه عضو غيرموظف در ترکيب هيأت رياست هيأت

اين است رابطه مثبت و معناداري بين حضور يکي از اعضاي غيرموظف در رياست 
هاي فيزيکي شرکت وجود دارد، در حالي که  مديره و کارايي ارزش افزوده سرمايه هيأت

مديره و کارايي  ور حداقل سه عضو غيرموظف در ترکيب هيأترابطه معناداري بين حض
 هاي فيزيکي شرکت وجود ندارد.  ارزش افزوده سرمايه

هاي مربوط به ساير متغيرها نيز حاکي از آن است که رابطه مثبت و  مقادير آماره 
هاي  ها و اهرم مالي کارايي ارزش افزوده کل سرمايه معناداري بين نرخ بازده دارايي

زيکي وجود دارد، در حالي که رابطه معناداري بين نسبت تقسيم سود و اندازه شرکت و في
نتايج حاصل از آزمون  ،هاي فيزيکي وجود ندارد. از اين رو سرمايهکارايي ارزش افزوده 

شود و فرضيات فرعي  فرضيه اصلي دوم بيانگر اين است که فرضيه فرعي دوم تأييد مي
 .گردد اول و سوم تأييد نمي
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی دوم .3جدول

 معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب نام متغیر

 365/1 -015/1 811/1 -194/1 مديره درصد اعضاي غيرموظف هيأت

 169/1 133/0 062/1 232/1 مديره حضور يکي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت

 092/1 -844/0 030/1 -269/1 مديره ترکيب هيأتحضور حداقل سه عضو غيرموظف در 

 111/1 363/8 649/1 915/0 ها نرخ بازده دارايي

 111/1 965/1 116/1 185/1 اهرم مالي

 232/1 199/0 248/1 238/1 نسبت تقسيم سود

 611/1 329/1 189/1 180/1 اندازه شرکت

 123/1 -111/1 615/1 -165/1 مقدار ثابت

-آماره دوربين 0325/1 ضريب تعيين

 واتسون
455/2 

 0986/1 شده ضريب تعيين تعديل

 F 111/1آماره  معناداري F 055/21آماره 

 

نتايج حاصل از برآورد آزمون فرضيه اصلي سوم، با استفاده از رگرسيون حداقل  
ارائه شده  6شماره  جدولهاي ترکيبي به روش اثرات تصادفي در  مربعات معمولي داده

، بيانگر معنادار بودن کلي Fشود، مقـدار و احتمال  آماره  طور که مشاهده مي است. همان
 معادله رگرسيون است.

% از تغييرات متغير 93/2% است. از اين رو، 93/2(   در اين مدل ضريب تعيين ) 
 220/2وابسته توسط متغيرهاي مستقل قابل توضيح است. آماره دوربين واتسون نيز برابر 

باشد. افزون بر اين،  دهنده عدم وجود خطاي خودهمبستگي در مدل مي نشان باشد که مي
مربوط  tهاي فرعي مربوط به فرضيه اصلي سوم از آماره  به منظور بررسي هريک از فرضيه

شود،  ملاحظه مي 6شماره  جدولطور که در  شود. همان به متغيرهاي مستقل استفاده مي
مديره،  ط به متغير درصد اعضاي غيرموظف هيأتو سطح معناداري مربو tمقدار آماره 

مديره و کارايي  معناداري بين درصد اعضاي غيرموظف هيأترابطه بيانگر اين است که 
و سطح  t هاي هاي فکري شرکت وجود ندارد. اما مقدار آماره ارزش افزوده سرمايه

ست معناداري مربوط به متغيرهاي مستقل حضور يکي از اعضاي غيرموظف در ريا
مديره بيانگر اين است  مديره و حضور حداقل سه عضو غيرموظف در ترکيب هيأت هيأت

مديره و  رابطه مثبت و معناداري بين حضور يکي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت
معناداري  هاي فکري شرکت وجود دارد، در حالي که رابطه کارايي ارزش افزوده سرمايه
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مديره و کارايي ارزش افزوده  ف در ترکيب هيأتبين حضور حداقل سه عضو غيرموظ
 هاي فکري شرکت وجود ندارد.  سرمايه

هاي مربوط به ساير متغيرها نيز حاکي از آن است که رابطه معناداري بين  مقادير آماره 
ها، اهرم مالي، نسبت تقسيم سود و اندازه شرکت و کارايي ارزش افزوده  نرخ بازده دارايي

وجود ندارد. از اين رو نتايج حاصل از آزمون فرضيه اصلي سوم بيانگر هاي فکري  سرمايه
 گردد. شود و فرضيات فرعي اول و سوم تأييد نمي اين است که فرضيه فرعي دوم تأييد مي

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی سوم .0 جدول

 معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب نام متغیر

 194/1 -180/1 910/8 -009/1 مديره هيأتدرصد اعضاي غيرموظف 

 113/1 430/2 249/0 819/8 مديره حضور يکي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت

 589/1 403/1 583/0 151/1 مديره حضور حداقل سه عضو غيرموظف در ترکيب هيأت

 460/1 649/1 562/8 456/0 ها نرخ بازده دارايي

 604/1 -306/1 128/1 -101/1 اهرم مالي

 261/1 058/0 081/2 654/2 نسبت تقسيم سود

 051/1 601/0 591/1 316/1 اندازه شرکت

 255/1 -061/0 903/9 -915/3 مقدار ثابت

-آماره دوربين 1293/1 ضريب تعيين

 واتسون
220/2 

 1091/1 شده ضريب تعيين تعديل

 F 102/1آماره  معناداري F 532/2آماره 

 

 گیری بحث و نتیجه

هاي پذيرفته  مديره بر عملکرد شرکت هدف اين پژوهش بررسي تأثير ترکيب هيأت 
شده در بورس اوراق بهادار تهران با تأکيد بر کارايي ارزش افزوده کل منابع شرکت با 

( بود. همچنين با توجه به 0113گيري از روش ضريب ارزش افزوده فکري پاليک ) بهره
هاي  منابع فيزيکي و فکري است که ويژگيته اصلي که منابع شرکت متشکل از دو دس اين

تواند منجر به اين شود که مديريت رويکردهاي متفاوتي را در  و مي متفاوتي دارند
مديره  استفاده از اين منابع به کار برد، در اين پژوهش افزون بر بررسي تأثير ترکيب هيأت

ره بر کارايي ارزش افزوده منابع مدي بر کارايي ارزش افزوده کل منابع، تأثير ترکيب هيأت
 مربوط به سرمايه فيزيکي و فکري به صورت جداگانه مورد بررسي قرار گرفت.
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معناداري بين درصد رابطه  که ج حاصل از آزمون فرضيه اصلي اول نشان دادنتاي 
مديره و کارايي ارزش افزوده کل منابع شرکت وجود ندارد. اين  اعضاي غيرموظف هيأت

( و قائمي و شهرياري 0834هاي قاليباف اصل و رضايي ) بق با نتايج پژوهشيافته مطا
( 0131هاي زهرا و پيرس ) ( بوده ولي با نتايج پژوهش2118( و پنگ و همکاران )0833)

( مغايرت دارد. همچنين رابطه ضعيف مثبت و معناداري 2111العابدين و همکاران ) و زين
مديره و کارايي ارزش افزوده کل  رياست هيأتبين حضور يکي از اعضاي غيرموظف در 

منابع شرکت وجود دارد، در حالي که رابطه معناداري بين حضور حداقل سه عضو 
 مديره و کارايي ارزش افزوده کل منابع شرکت وجود ندارد.  غيرموظف در ترکيب هيأت

بين معناداري رابطه نتايج حاصل از آزمون فرضيه اصلي دوم بيانگر اين است که  
هاي فيزيکي  مديره و کارايي ارزش افزوده سرمايه درصد اعضاي غيرموظف هيأت

( و 0834هاي قاليباف اصل و رضايي ) شرکت وجود ندارد که مطابق با نتايج پژوهش
هاي زهرا  ( بوده ولي با نتايج پژوهش2118( و پنگ و همکاران )0833قائمي و شهرياري )

( مغايرت دارد. همچنين رابطه ضعيف 2111همکاران )العابدين و  ( و زين0131و پيرس )
مديره و کارايي  مثبت و معناداري بين حضور يکي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت

هاي فيزيکي شرکت وجود دارد، در حالي که رابطه معناداري بين  ارزش افزوده سرمايه
افزوده  مديره و کارايي ارزش حضور حداقل سه عضو غيرموظف در ترکيب هيأت

 هاي فيزيکي شرکت وجود ندارد.  سرمايه
معناداري بين رابطه نتايج حاصل از آزمون فرضيه اصلي سوم بيانگر اين است که  

هاي فکري شرکت  مديره و کارايي ارزش افزوده سرمايه درصد اعضاي غيرموظف هيأت
قائمي و  ( و0834هاي قاليباف اصل و رضايي ) وجود ندارد که مطابق با نتايج پژوهش

رس هاي زهرا و پي ( بوده ولي با نتايج پژوهش2118( و پنگ و همکاران )0833شهرياري )
( مغايرت دارد. همچنين رابطه ضعيف مثبت و 2111العابدين و همکاران ) زين ( و0131)

مديره و کارايي ارزش  معناداري بين حضور يکي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت
کري شرکت وجود دارد، در حالي که رابطه معناداري بين حضور هاي ف افزوده سرمايه

هاي  مديره و کارايي ارزش افزوده سرمايه حداقل سه عضو غيرموظف در ترکيب هيأت
 فکري شرکت وجود ندارد. 

کلي، نقش مديران  به طور توان استدلال کرد که با توجه به نتايج بدست آمده مي 
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يف است و تنها در صورتي که يکي از اعضاي غيرموظف در بهبود عملکرد شرکت ضع
مديره ايفاي نقش نمايد، عملکرد شرکت بهبود  غيرموظف در سمت رياست هيأت

مديره، به عنوان يکي از  يابد. دلايل احتمالي عدم توانايي اعضاي غيرموظف هيأت مي
د تواند ناشي از موار ميترين ارکان حاکميت شرکتي، در بهبود عملکرد شرکت  اساسي
 د:زير باش

مديره چند شرکت ممکن است باعث  عضويت همزمان اعضاي غيرموظف در هيأت .0
مديريت ( معتقدند نظارت بر 0133همکاران )و  ها شود. مورک کاهش اثربخشي آن

هايي  ارشد نيازمند تلاش فراوان و اختصاص زمان کافي است. هرچه تعداد شرکت
تواند  باشد، مدت زماني که وي ميمديره آن است بيشتر  که يک مدير عضو هيأت

يابد. از اين رو، مشارکت  براي نظارت به هر شرکت اختصاص دهد کاهش مي
ها بر عمليات  هاي شرکت مانع نظارت موثر آن محدود اعضاي غيرموظف در فعاليت

اي که در بسياري از  نکته گردد. ها مي شرکت و در نتيجه ايفاي موثر نقش نظارتي آن
ماند يا حتي باعث خلط موضوع شده اين است که بايد بين  ل ميها مغفو شرکت

مديره تمام وقت تفاوت قائل شد؛ يعني يک  مديره موظف و عضو هيأت عضو هيأت
تواند غيرموظف باشد ولي براي انجام وظايف نظارتي محول  مديره مي عضو هيأت

گزارش نمايد؛  مديره شده، به صورت تمام وقت به کار مشغول باشد و صرفاً به هيأت
مديره که عضو کميته حسابرسي، کميته  توان از عضو غيرموظف هيأت براي نمونه مي

نام برد. اين  گردند، خاص در شرکت ميهاي  حاکميت شرکتي يا ناظر بر پروژه
 فول مانده است. مبحث در ايران کمي مغ

ساختاردهي مجدد مديره قدرت، توانايي و انگيزه لازم براي  اعضاي غيرموظف هيأت .2
 ،هاي سياسي العمل و ايجاد تغييرات را ندارند و يا به دليل ترس از رويارويي با عکس

 کنند.  ها نمي خود را درگير چالش

مديره تحت کنترل مديريت  ها اين فرهنگ وجود دارد که هيأت در اکثر شرکت .8
 شرکت است و حضور مديران غيرموظف بر تصميمات مديريت تأثيري ندارد.

                                                                                                                         
1- Morck  
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مديريت شرکت مربوط  ف ممکن است تخصص و تجربه لازم براياعضاي غيرموظ .6
 را نداشته باشند. 

شود که علاوه بر  به سازمان بورس اوراق بهادار پيشنهاد ميبا توجه به موارد يا شده،  
 هاي اعضاي  ويژگيمديره به ساير   تأکيد بر حضور اعضاي غيرموظف در ترکيب هيأت

کافي داشته باشد و شرايط لازم براي حضور مديران غيرموظف را  هتوجمديره نيز   هيأت
ها و اشخاصي که مسئوليت  مديران شرکتبه افزون بر اين، . کندها اعلام  در شرکت

هاي لازم اعضاي  ويژگيشود که  توصيه ميانتخاب مديران غيرموظف را دارند، 
 . يندلحاظ نماها  غيرموظف از قبيل توانايي، صلاحيت و تجربه آن

هاي نظري  شود که با استفاده از چارچوب به پژوهشگران آينده نيز پيشنهاد مي 
هاي  نهادي، رابطه بين ساير ويژگي ا نظريهوابستگي منابع ي ن مانند نظريهجايگزي

مديره و ساز و کارهاي حاکميت شرکتي و عملکرد شرکت را مورد بررسي قرار  هيأت
توانند در استفاده  که مديران مي مورد مطالعه قرار دهند داده و رويکردهاي متفاوتي را نيز

 . به کار برند هاي فکري و فيزيکي از سرمايه

 های پژوهش محدودیت

هاي مورد نياز و قابل اتکا براي محاسبه متغيرهاي پژوهش در مورد برخي از  نبود داده 
تعميم نتايج به ها از نمونه آماري شد که اين امر بر قابليت ها موجب حذف آن شرکت

گذارد. اگر اين محدوديت وجود نداشت، امکان بررسي جامعه آماري تأثير مي
هاي بيشتري وجود داشت و با اطمينان بيشتري نتايج حاصل به کل جامعه قابل  شرکت

 گري مالي که در نمونه تحقيق اين نتايج در خصوص صنعت واسطههمچنين  تعميم بود.
اگر اين پژوهش در مورد صنايعي همچون  وجود نداشت، مصداق ندارد. افزون بر اين،

 نساجي انجام شود ممکن است به دليل آشفتگي مالي نتايج متفاوتي استخراج شود.
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