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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the effect of board characteristics with 

emphasis on criteria based on value creation for investors in companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. In this study, the criteria of board ownership, board 

independence and board size were used to assess the characteristics of the board. In 

terms of classification, research based on purpose is of applied type and research 

method is quantitative. In order to test the research hypotheses, the audited financial 

statements of companies and reporting the changes of 148 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange during the period 2013 to 2020 were used and the required data 

were extracted and using the analysis method. Multivariate regression and F-Leimer, 

Hausmann, Bruch-Godfrey and Bruch-Pagen tests were evaluated using R software. The 

results of testing the hypotheses showed that between the characteristics of the board 

that were evaluated using the criteria of board ownership, board independence and 

board size with the financial performance of companies using criteria based on value 

creation It was found that there is a positive and significant relationship. As a result, due 

to the significant effect of the characteristics of the board of directors on the 

performance of companies, the need to pay attention to the characteristics of the board 

of directors is of great importance. Therefore, according to the research findings, the 

importance of more effective board supervision over the activities of managers is 

confirmed, and as a result, it should be based on the criteria of board ownership, board 

independence and board size, which can improve companies' performance and cause 

Increase the efficiency and effectiveness of board decisions in the company and increase 

the value of the company and create value for investors. 
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 چکیده

ارزش  بر خلق یمبتن یارهایبر مع دیبا تاک مدیره هیئت هایویژگی ریتاثهدف این پژوهش بررسی 
ای ژوهش برر این پهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران است. ددر شرکتگذاران  هیجهت سرما
 یئته اندازه و مدیره هیئت استقلال مدیره، هیئت های هیئت مدیره از معیارهای مالکیتژگیسنجش وی

نوع  ژوهش ازروش پ واستفاده شد. پژوهش از لحاظ طبقه بندی بر مبنای هدف از نوع کاربردی است  مدیره
گزارش  ا وهشرکت شده حسابرسی مالی هایصورت تحقیق از فرضیات بررسی منظور باشد. بهکمی می

استفاده  1398تا  1391در طی دوره زمانی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت 148 راتییتغ
و استفاده  متغیره یون چندرگرس گیری از روش تجزیه و تحلیلبا بهرههای مورد نیاز استخراج شد و شد و داده
رفت. مورد بررسی قرار گ Rرم افزار کمک ن به پاگن-بروشی و گادفر-بروشلیمر، هاسمن،  Fاز آزمون 

 یئته الکیتز معیارهای مکه با استفاده ا مدیره هیئت هایداد که بین ویژگی ها نشاننتایج آزمون فرضیه
ه با ها ککتلکرد مالی شرمدیره مورد ارزیابی قرار گرفت با عم هیئت اندازه و مدیره هیئت استقلال مدیره،

، علیرغم ر نتیجهدارد. دخلق ارزش بررسی شد رابطه مثبت و معناداری وجود  استفاده از معیارهای مبتنی بر
از  ئت مدیرههای هیها، لزوم توجه به ویژگیهای هیئت مدیره بر عملکرد شرکتتاثیر قابل توجه ویژگی

ر دیره بمر هیئت موثرت های پژوهش اهمیت نظارتاهمیت بالایی برخوردار است. بنابر این باتوجه به یافته
 اندازه و مدیره تهیئ ستقلالا مدیره، هیئت باید بر معیارهای مالکیت و در نتیجه شودفعالیت مدیران تایید می

میمات اثربخشی تص و باعث افزایش کارایی و را بهبود بخشد هاعملکرد شرکتتواند یمکه  مدیره هیئت
 توجه نمود.  رزش نماید،اه گذاران خلق بیافزاید و برای سرمای ارزش شرکتشود و بر  هیئت مدیره در شرکت
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 لق ارزش.خمدیره،  هیئت اندازه مدیره، هیئت استقلال عملکرد مالی، مالکیت، های کلیدی: واژه
 مقدمه

های تفاوت و هاویژگی به توجه سازمانی، تعهد یکننده بینی پیش عوامل از مهمترین یکی
 تمایلات و هارغبت ها،انگیزه استعدادها، ی فردی،هاتفاوت دارای جامعه تمامی افراد باشد.می فردی

 نظام و دانش نگرش، از و هستند مختلف هایتوانایی و دارای علایق هاآن. هستند خود به مخصوص
 متفاوت یکدیگر با های شخصیتیویژگی و فردی هایتفاوت از نظر. متفاوتی برخوردارند ارزشی
 تأثیر هاآن رفتار و عمل ینحوه بر خصیتی متفاوت،ش هایویژگی گونه این است بدیهی. هستند
 مؤثر هاآن سازمانی رفتار و تصمیمات در نهایت در از شخصیت، پذیری تأثیر این و گذاشت خواهد
 .بود خواهد

به  اردد وی زندگی در مهمی نقش که است انسان رفتاری خصوصیات شخصیتی هایویژگی
یمر و گرکز، بگیرد )ا قرار عمل ملاک فرد هاییریگ تصمیم و هاقضاوت در مستقیم که طوری
. ودرمی شمار به یاقتصاد تصمیمات در اهمیت با اطلاعات جمله نیز از (. از طرفی دیگر سود1397

 هایتلاش بیشترین و پرحجمترین از سود، یکی یدرباره شده انجام هایپژوهش و مطالعات
 ابزار ود تقسیمی،س پرداخت راهنمای عنوان به سود. دهدمی تشکیل حسابداری تاریخ در را پژوهشی
 یاستفاده مورد همواره ها،گیری تصمیم و ارزیابی بینی پیش یوسیله و مدیریت اثربخشی سنجش
 اساس، همین رب(. 1373 آقایی، و )ثقفی است بوده مالی تحلیلگران و گذاران، مدیران سرمایه

  کنند. شناسایی را هاشرکت ودآوریبر س مؤثر عوامل کردند سعی بسیاری محققان
و  هایژگیوارد. ددکتر جان ماکسول بیان کرد، هر موفقیت و شکستی به قابلیت رهبری بستگی 

رکت ملکرد شعیی و صفات مدیران به عنوان رهبر شرکت، در اعمال قدرت بر هیئت مدیره، تیم اجرا
شود می ن تعیینک سازمابالاترین نقطه یدهد، بنابراین به عنوان نقشی موثر در تحت تاثیر قرار می

 بعملکرد مناس زمان،که در نتایج ارزیابی و ارزشگذاری شرکت تعیین کننده است. لازمه موفقیت سا
تی را ای رقابهابلیتهایی مانند: سودآوری، بقا، رشد میزان دستیابی به اهداف و قآن است. شاخص

 ی هدفدارهالیترد. عملکرد هر شرکت حاصل فعاتوان به عنوان نتیجه عملکرد مناسب تلقی کمی
ی بالا رد مالها با عملکرسد. معمولاً شرکتاست که در جهت کسب سود اقتصادی به انجام می

ف چند هد نند. هرکها سرمایه گذاری میهای کسب سود را به خوبی شناخته و در آن کانالکانال
برای  نی سازیولی در عصر اطلاعات و جهاها، افزایش کارآیی و کسب سود است، اصلی سازمان

و به  ان دهندسب نشدستیابی به موفقیت، باید به انتظارات اجتماعی و احکام اخلاقی، واکنش منا
هداف بالاتر اابی به دستی بهترین شکل اینگونه انتظارات را با اهداف اقتصادی سازمان تلفیق کنند، تا

 (. 1393هندی و همکاران، و والاتری را امکان پذیر سازند )بادآورن
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اهداف،  ت است،دانید هیئت مدیره کمیته اصلی مدیریت و نمایندگی یک شرکهمانطور که می
 هبدیهی است ک کند.کند و مدیریت ارشد را رصد میهای آن را مشخص میها و استراتژیسیاست
واند ته مییرهای اعضای هیئت مدیره شرکت همانند تحصیلات، سوابق، سن، جنسیت و غویژگی

 حائز اهمیت باشد و بر عملکرد شرکت تأثیر گذارد.
ای هویژگی زای اعهبکارگیری مجموبا  میپژوهش قصد دار نی، در امطالب بیان شده به با توجه
رزش برای ر خلق ابتنی بهای هیئت مدیره با تاکید بر معیارهای مبررسی تاثیر ویژگی به هیئت مدیره

را شناسایی  ر هستندخوردام و معیارهایی که از اهمیت و تاثیرگذاری بیشتری برسرمایه گذاران بپردازی
یرا توجه ایند، زفاده نمهای کلیدی در جهت تعیین هیئت مدیره استها بتوانند از شاخصکنیم تا شرکت

ذب روت و جفزایش ثاتواند باعث بهبود عملکرد شرکت، کارایی بیشتر، ها میبه هیئت مدیره شرکت
 ه گذاران جدید شود.سرمای

روش شناسی  ها،های بعدی مقاله به توضیح مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیهدر بخش
 شود.یمگیری و پیشنهادات پرداخته ها، نتیجهپژوهش، یافته مدل و پژوهش، متغیرها

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
ها و هداف، سیاستهیئت مدیره کمیته اصلی مدیریت و نمایندگی یک شرکت است، ا

های کند. بدیهی است که ویژگیکند و مدیریت ارشد را رصد میهای آن را مشخص میاستراتژی
تواند بر عملکرد آن اعضای هیئت مدیره شرکت همانند تحصیلات، سوابق، سن، جنسیت و غیره می

محافظت از منابع تأثیر گذارد. هیئت مدیره مهم ترین عامل در کنترل و نظارت بر مدیریت شرکت و 
های انجام شده نشان (. نتایج مطالعات و بررسی1983، 1شود )فاما و جنسنسهامداران قلمداد می

 دیدگاه کند. ازدهد که هیئت مدیره در ارتقای عملکرد و ارزش شرکت نقش با اهمیتی ایفا میمی
 با مدیریتی اقدامات همسویی از اطمینان برای نظارتی عملکرد یک مدیره هیئت نمایندگی، تئوری
( RDT) منابع به وابستگی همچنین نظریه .(1983 جنسن، و فاما) دهدمی انجام سهامداران منافع

 دانش مانند منابع، به دسترسی کردن فراهم یعنی کند،می برجسته را مدیره هیئت از دیگری عملکرد
 3دالزیل و هیلمن (.0200 ،2همکاران و هیلمن) است حیاتی هاشرکت موفقیت برای که ها،شبکه و
 عملکرد و مدیره هیئت هایویژگی بین ارتباط منابع، تأمین و نظارت که کنندمی بیان( 2003)

  .کندمی تعیین را شرکت

                                                           
1.Fama & Jensen 

2.Hillman et al. 

3.Hillman & Dalziel 
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عه ین مطالاد، در های هیئت مدیره که از نظر دیدگاه استراتژی مهم هستنبا توجه به ویژگی
 گرفت. ه قراراندازه هیئت مدیره مورد استفادمالکیت هیئت مدیره، استقلال هیئت مدیره و 

رموظف ان غیمالکیت هیئت مدیره: مالکیت هیئت مدیره، طبق تئوری نمایندگی حضور مدیر
دی ان افراه عنوبها مستقل یعنی مدیرانی که سمت اجرایی در شرکت ندارند و عملکرد نظارتی آن

     وهش ایج پژشود. نتها میشرکت مستقل، موجب کاهش تضاد منافع میان سهامداران و مدیران
ل وجود تر، به دلیهایی با تعداد مدیران غیرموظف بیش( نشان داده است که شرکت2002ون و ات )

مدیران با  رند. لذاآومی ها، برای تامین مالی، کمتر به بدهی رونظارت موثرتر بر فعالیت مدیران آن
 لاعات مالی دارند.ریسک کمتر سعی در بهبود گزارشگری و افشای اط

استقلال هیئت مدیره: استقلال هیئت مدیره ویژگی قابل توجهی را برای افزایش اثر بخشی 
گیرد. تئوری نمایندگی جدایی بین مالکیت و مدیریت را برای بهبود مدیران هیئت مدیره در نظر می

به منظور کوچک  (.1976، 1ها پیشنهاد کرد )جنسن و مکلینگبرای به حداکثر رساندن علاقه آن
های مدیریتی هستند، در کردن مشکل نمایندگی، مدیران غیر اجرایی قادر به نظارت و کنترل فعالیت

هایی ها و استدلال(. یافته1990، 2کنند )والش و سیوردنتیجه در افزایش عملکرد شرکت کمک می
، 3و همکاران یلاتاتچیوکه مدیران مستقل نقش مهمی در شرکت دارند در مطالعات بیان شده است. ف

کنند و در دهند که مدیران مستقل برای محافظت از مشروعیت خود کار می( گزارش می2005)
( 2012، )4کنند. چنچارت و همکاراننتیجه یک محیط مناسب برای سرمایه گذاری فراهم می

دارند. علاوه کنند که مدیران مستقل نقش مهمی در افزایش عملکرد نظارت بر مدیریت پیشنهاد می
بر این، مدیران مستقل در تصمیم گیری، به ویژه تصمیمات استراتژیک، نقشی اساسی دارند )ناگراهو 

(. علاوه بر این، شواهد قبلی اشتغال مدیران مستقل تر برای جلوگیری از رفتار فرصت 2012، 5و اکو
کنند تا تایید ل تلاش می(. مدیران مستق2010، 6کرد )لو و همکارانطلبانه مدیریت را توصیه می

کنند که تصمیمات مالی برای افزایش سهامداران اتخاذ شده است و نباید منجر به جریان نقدی یا 
درآمدی شود که نسبت به سهامداران اقلیت، سهامداران و مدیران کنترل شوند )دونالدسون و 

دم تقارن اطلاعاتی بین مدیر کنند، ع(. اعضای مستقل، مسئله نمایندگی را کنترل می1995، 7پرستون

                                                           
1.Jensen & Meckling 

2.Walsh & Seward 

3.Filatotchev et al. 

4.Chancharat et al. 

5.Nugroho & Eko 

6.Lo et al.  

7.Donaldson & Preston 
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( 1983(. فاما )2007، 1دهند )چن و موهانتر، کاهش میو سهامداران با ارائه افشای بهتر و با کیفیت
 یابد.نیز مدعی است که کارآمدی هیئت مدیره با ورود اعضای غیرموظف بهبود می

ه یک ساختار بهینه اندازه هیئت مدیره: اندازه هیئت مدیره یک ویژگی مهم برای دستیابی ب
(. این به سطح همسویی اهداف بین مالکان و 2018، 2حاکمیت شرکتی است )پانیاگو و همکاران

(. در مورد تأثیر اندازه هیئت مدیره بر عملکرد 2007، 3کلاین و مدیران بستگی دارد )جاسکیویچ
توانند به امداران نمیشرکت نظرات متقابل وجود دارد. از نظر نظری، طبق نظریه نمایندگی، وقتی سه

طور موثر مدیران را کنترل کنند، هیئت مدیره باید اندازه نسبتاً زیادی داشته باشد که در درجه اول 
رود که رابطه بین اندازه هیئت مدیره و عملکرد کند. از این نظر، انتظار مینقش نظارتی را بازی می

 شرکت مثبت باشد. 
رود که این رابطه نیز مثبت باشد. با ادغام نقش هیئت ظار میطبق نظریه وابستگی به منابع، انت

مدیره به عنوان تأمین کننده منابع، یک مدیر سرمایه انسانی و اجتماعی بیشتری را برای یک شرکت 
دهد، بنابراین آورد و اطلاعات هیئت مدیره و دانش خاص در مورد تجارت را افزایش میبه ارمغان می

، 4بخشد که در نهایت بر عملکرد شرکت تأثیرگذار است )پفرتژیک را بهبود میکیفیت تصمیمات استرا
1972.) 

 ارائه شرکت بر عملکرد مدیره هیات یاندازه نقش پیرامون متضاد دیدگاه دو تئوریک ادبیات
گردد. کوچکتر باعث ارتقای عملکرد شرکت می دارد که هیئت مدیرهمی بیان اول دیدگاه .است نموده

   که هیئت مدیره از تعداد زیادی از اعضا تشکیل شده باشد، مشکلات نمایندگی افزایش هنگامی 
یابد، زیرا تعدادی از اعضای هیئت مدیره ممکن است به عنوان افراد بی منفعت عمل نمایند می

(. همچنین زمانیکه تعداد اعضای هیئت مدیره بیش از اندازه باشد، کنترل 2003، 5)هرمالین و ویسبک
 هیئت مدیره (. اندازه1992، 6پذیرد )لیپتین و لورچنظارت بر مدیرعامل به صورت کارا صورت نمیو 

 هیئت مدیره اعضای تعداد بهینه است. مطرح هیئت مدیره هایویژگی در اهمیت با عنصری عنوان به

 یفوظا به پاسخگویی کافی برای اعضای که موضوع این به نسبت که شود تعیین ایگونه به باید

 یگانه )حساس شود حاصل خاطر دارد، اطمینان وجود هیئت مدیره مختلف وظایف انجام و هیئت مدیره

 (.1387همکاران،  و

                                                           
1.Chen & Mohan 

2.Paniagua et al. 

3.Jaskiewicz & Klein 

4.Pfeffer 

5.Hermalin & Weisback 

6.Lipton & Lorsch 
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 بهینه هیئت مدیره اندازه خصوص در نظری اتفاق هیچگونه که است آن از حاکى تجربى شواهد

 بحث امکان تا حدود باشدم باید هیئت مدیره اعضاى تعداد که است ( معتقد2005) 1ندارد. گرین وجود

 قدرت از بزرگتر، هاىگردد. هیئت مدیره مهیا شرکت مشکلات و مسائل خصوص در تبادل نظر و

 بسیار خاص موضوع یک خصوص اجماع در و توافق ها،مدیره هیئت اینگونه برخوردارند. در کمترى

 4کوچکتر )بین  هایرههیئت مدی که (، دریافتند1994)  2همکاران و گودستین است. همچنین دشوار
 به راهبردی تصمیمات قادرند بودن، کوچک به واسطه زیرا باشند؛ مؤثرتر توانندعضو( می 6الی 

 اندازه که معتقدند (،2006) 3لیپمن و لیپمن همچون دیگر اىدیگر، عده سوى از نمایند. اتخاذ موقعتری

 گوناگون افراد تجارب و هامهارت از طیفى در بر دارنده تا باشد کافى بزرگ میزان به باید هیئت مدیره

هیئت  اعضای بیشتر تعداد که است آن از حاکی نیز (،1989) 4پیرس و پژوهش زهرا همچنین باشد،
 اما شود.می ارشد مدیران هایفعالیت بر نظارت قابلیت افزایش بزرگتر( موجب مدیره )هیئت مدیره

 .باشد معقول داشته اىاندازه دبای هیئت مدیره که است این است مشخص که آنچه
 خاص زمانی دوره یک در کار و کسب یک عملکرد سطح مالی : عملکردشرکت یعملکرد مال

 که گرفت نتیجه توانمی بنابر این، .شودمی ظاهر زیان و سود در مربوطه زمانی دوره در که باشدمی
 و تجارت یک اداره در خود هایدارایی از شرکت استفاده خوب میزان سنجش معیار مالی عملکرد

یا  صنعت دریک شرکت چندین مقایسه برای اصطلاحی همچنین مالی عملکرد .است درآمد کسب
 در شرکت موفقیت از تصویری مالی عملکرد .(2019، 5است )سیلیتونگا و سیمانجونتک فعالیت مشابه

 برای تحلیلی و است آمده بدست شده انجام مختلف هایفعالیت لطف به که است نتایجی قالب
 (.2012 ،6فهمی)باشد می مالی قوانین طبق شرکت یک فعالیت میزان ارزیابی

 اخیر مالی پژوهشات مهم موضوعات از یکی شرکت عملکرد ارزیابی برای برتر معیار یافتن
 یهاتواند بر گروهیشود که میمحسوب م یمهم ریمتغ ییشرکت خود به تنها کی عملکرد .است

 فیجمله وظا ازو  گذارد ریکارکنان و اعتباردهندگان تاث ران،یاز جمله سهامداران، مد ن،نفعایمختلف ذ
انجام شده نسبت به  یهاتینقاط ضعف و قوت فعال ییاست تا با شناسا رانیمد یدیو کل یاساس

 هستند ییهاو شاخص ارهایشناخت مع ازمندین ،یاقتصاد یهابنگاهو  ندیاقدام نماآن اصلاح و بهبود 
 یابیدو مدل ارز یطورکل بهشود. یم یطبقه بند یرمالیو غ یمال یهاکه در دو مجموعه شاخص

                                                           
1.Green 

2.Goodstein et al. 

3.Limpan & Lipman 

4.Zahra & Pearce 

5.Silitonga & Simanjuntak 

6.Fahmi 
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و  یوجود دارد که عبارت از: مدل حسابدار رانیارزش شرکت و عملکرد مد نییعملکرد در رابطه با تع
 .یمدل اقتصاد

 قدی، سودن هاینسود، رشد سود، جریا: معیارهای حسابداری ارزیابی عملکرد شرکت عبارت از
ه دارایی، ه، بازدسرمای ، سود تقسیمی هر سهم، ارزش بازار به دفتری، سود باقیمانده، بازگشتسهم هر

 بی عملکرد شرکتو معیارهای اقتصادی ارزیاباشد توبین میQبازده سهام، نسبت قیمت به سود و 
ش ، ارزدهش دی تعدیلصااقت یهبازار و ارزش افزود یهاقتصادی، ارزش افزودی هارزش افزودشامل: 

 افزوده نقدی، ارزش افزوده سهامدار است.
کرد از بی عملدر این پژوهش برای ارزیا، به دلیل کثرت معیارهای حسابداری و اقتصادی 

که  گذاران هیسرما یخلق ارزش برا تیبا توجه به اهمخواهد شد و استفاده اقتصادی  معیارهای مدل
 د.شومیخلق ارزش استفاده  یارهایپژوهش از مع نی، در ادر ادامه بیان شده است

اعمال،  یخاص که انسان به برخ ییارزش عبارت است از بار معنا ،یطور کل بهخلق ارزش: 
کنند و در یم فیتعر "ارزدیکه م یزیآن چ"دهد. افراد اغلب ارزش را  یم نسبت هادهیها و پدحالت

که  یشوند. ارزش، به شخصیاست شگفت زده م نیفراتر از از ا یزیشنوند ارزش چیم که یزمان
 جهیدارد. در نت یبستگ گریاز عوامل د یاو مجموعه یدهد، هدف، زمان بندیم انجام آن را یابیارز

مرتبط با  میتواند به طور مستقیشرکت م کیارزش وجود دارد. ارزش  یبرا یمختلف میمفاه
ها را شرکت کند، چگونه آن ییهار چه پروژهکه د نیا د؛ینمایکه شرکت اتخاذ م باشدی ماتیتصم

اتخاذ  یبرا یدیرابطه، کل نی. دانستن ادیرا اتخاذ نما یسود میتقس استیو چه س دینما یمال نیمات
(. 1387داموداران، ) باشدیخردمندانه م یساختار مال دیدهنده ارزش شرکت و تجد شیافزا ماتیتصم

حداکثر رساندن ثروت سهامداران و پایداری آنان، امری  اختصاص کارآمد منابع برای رشد شرکت، به
کنند. های مالی ایفا میهای رشد شرکت، نقش اساسی در تئوریباشد. خلق ارزش و فرصتحیاتی می

اینکه چگونه یک شرکت به خوبی بتواند ثروت سهامداران را بهبود بخشد و سود بالایی را با استفاده 
باشد )صالح امداران کسب کند، مثال خوبی از ارزش شرکت میاز وجوه سرمایه گذاری شده سه

 (.2017، 1حاتک و حسین
 کند که بازدهیسهامداران خلق ارزش م یبرا یشرکت زمان کی، (2001) 2از نظر فرناندز

 یزمان گریباشد. به عبارت د (بازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام) هیسرما نهیاز هز شتریب سهامدار
 انتظارات ارزش به رایکند که انتظارات را بهبود بخشد. زیارزش خلق م سال کی یط شرکت در کی

 دارد. یبستگ

                                                           
1.Sualehkhattak and Hussain 

2.Fernández 
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 از مستقل هاآن زیرا هستند، مدیران بر بهتری ناظر خارجی مدیران نمایندگی، تئوری دیدگاه از
 کت باکه عملکرد شر آنجایی از (.1998 ،1همکاران و دالتون) باشندمی شرکت و ارشد مدیریت تیم

 هایفعالیت که آنجایی از و( 2014 ،2همکاران و اکلس) است همراه هاشرکت بلندمدت گیری جهت
 خارجی مدیران ،(2010 ،3شابانا و کارول) شود تبدیل شرکت ارزش به تا دارد نیاز زمانی شرکت به

 دارند ایلتم هاآن زیرا کنند، تقویت عملکرد شرکت را که باشد داشته بیشتری احتمال است ممکن
 گذاری سرمایه پتانسیل که دارد بیشتری احتمال بنابراین و کنند دنبال را بلندمدتی زمانی هایافق

 تئوری دیدگاه از همچنین (.2011 ،4همکاران و ویلیرز دی) ببینند را مختلف هایپروژه در بلندمدت
 احتمال زیرا باشد شرکت داشتهعملکرد  با مثبتی ارتباط باید مستقل مدیران تعداد منابع، به وابستگی
 با که است مدیرانی از شرکت، بیشتر با مرتبط هایشبکه و دانش جایگزین منابع به هاآن دسترسی

 عملکرد بر مدیره هیئت باتوجه به مواردی که بیان شد، تاثیر استقلال بنابراین، .هستند مرتبط شرکت
 گیرد.مورد بررسی قرار می شرکت مالی

 نمایندگی تئوری هایاستدلال اصلی تمرکز مدیره هیئت نظارتی نقش به هتوج همچنین با
 و نظارت در ترعالف بزرگتر مدیره هیئت که است شده مطرح بحث این مدیره، هیئت به مربوط
 رب (.1989 پیرس، و رازه) هستند مدیریتی سلطه مستعد کمتر و باشدمی شرکت هایفعالیت ارزیابی
 از یدبا هاشرکت کند،می برجسته را مدیران منابع تامین عملکرد که منابع، به وابستگی تئوری اساس
 به توانندمی کدام ره که دارند وجود بیشتری مدیران زیرا شوند، مند بهره بزرگتر هایمدیره هیئت
 طور (. به2009 ،همکاران و هیلمن) باشند داشته دسترسی تخصصی هایشبکه و دانش مانند منابعی
 زابهره برداری  رایب را بیشتری دانش و خارجی پیوندهای بالقوه طور به بیشتر مدیران حضور خاص،
کاران، هم و ی ویلیرزکند )دمی با عملکرد شرکت فراهم مرتبط بیشتر مشاوره و دانش تجربه، منابع،
ر این دذار باشد که تاثیر گ شرکت مالی عملکرد تواند برمی مدیره هیئت در نتیجه اندازه .(2011

 تحقیق به آن پرداخته خواهد شد.
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  مدل مفهومی - 1شکل 

 

 های خارجی پیشینه پژوهش
 حال در بازارهای پایداری عملکرد و مدیره هیئت های(، ویژگی2022) 1و همکاران دیسلی

 جنسیتی تنوع ایدار های کوچکتر،مدیره هیئت که ها نشان دادآن هایظهور را بررسی کردند. یافته
 همچنین. آورندمی دست به را بهتری پایداری عملکرد دهند،می جلسه تشکیل اغلب که مستقل و

 پایداری عملکرد دو معیار بر مثبتی تأثیر مدیره هیئت استقلال دهدمی نشان که یافتند را شواهدی
 پیدا حاکمیتی عملکرد و مدیره هیئت اندازه بین منفی حاکمیتی( دارد و رابطه و محیطی )عملکرد

 کردند.
 در و قبل نقدی هایدارایی و مدیره هیئت بین رابطه بررسی (، به2022) 2کامبرا و همکاران

 محیط بر مدیره هیئت هایویژگی اثرات نتایج نشان داد که .پرداختند جهانی مالی بحران طول
 .است مشروط شرکت بیرونی

شرکت  اجتماعی مسئولیت و مدیره هیئت هایژگی(، به بررسی وی2021) 3و همکاران اندریکات
 نمایندگی و مدیرههیئت  استقلال مدیره،هیئت  اندازه که دهدمی نشان هاآن هایپرداختند. یافته

مسئولیت اجتماعی  بر مشترک طور به و هستند مرتبط یکدیگر با حدی تا مدیرههیئت  در زنان
 کمیته مسئولیت اجتماعی تأثیر یک حضور طریق از غیرمستقیم همچنین و مستقیم طور شرکت به

 .گذارندمی

                                                           
1.Disli et al. 

2.Cambrea et al. 

3.Endrikat et al. 
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 یکپارچه از گزارش کیفیت و مدیره هیئت های(، بررسی ویژگی2019) 1و همکاران ویتولا
 رابطه المللی،بین شرکت 134 از اینمونه براساس ها،نمایندگی را بررسی کردند. یافته تئوری دیدگاه
 نشان یکپارچه دهیگزارش کیفیت هیئت مدیره با یک فعالیت و تنوع استقلال، اندازه، بین را مثبتی

 . داد
تانزانیا  هایشرکت مالی عملکرد بر مدیره هیئت هایویژگی (، تأثیر2018) 2آسنگا و همکاران

 هاینقش تفکیک از هایافته حالیکه در نمایندگی، تئوری نظر از را بررسی کردند. نتایج نشان داد که
 .کنندنمی پشتیبانی مالی عملکرد و خارجی مدیران ارتباط از هاآن کنند،می حمایت یسرئ/مدیرعامل

 مالی عملکرد بر مثبتی تأثیر جنسیتی تنوع که داد نشان هایافته منابع، به وابستگی نظریه به توجه با
 مدیران و دکترا مدرک مدیره، هیئت اندازه و مالی عملکرد بین ارتباط از هایافته این، بر علاوه .دارد

 .کنندنمی پشتیبانی خارجی
یئت مدیره و ههای مدیرعامل شرکت، ترکیب (، ویژگی2011بن عمار، بوژنوئی و فرانسوا )

یب کت، ترکمل شرهای مدیرعاایجاد ارزش خرید را در یک مطالعه کانادایی انجام دادند. ویژگی
اعلامیه  ر اطرافیدار دملکرد سهم شرکت خرها با عهیئت مدیره و ساختار مالکیت را برای ارتباط آن

، نشان دادند 2002 تا 1998های کانادایی از سال مالکیت شرکت 273خرید بررسی کردند. بر اساس 
اه الی کوتملکرد که سطح مدیرعامل و مالکیت مدیر و همچنین میزان استقلال هیئت مدیره با عم

 داشت. با ایجاد ارزش رابطه منفیمدت خریدار مرتبط بوده است. اندازه هیئت مدیره 

 شده در پذیرفته شرکت 95 شامل ای نمونه از استفاده ( با2009) 3همکاران و العابدین زین
. پرداختند عملکرد شرکت و مدیره هیأت های ویژگی بین رابطه بررسی به مالزی اوراق بهادار بورس

. بود فکری و فیزیکی منابع فزودهارزش ا کارایی عملکرد، سنجش برای ها آن مورد استفاده شاخص
 عملکرد و مدیره هیأت اندازه و ترکیب معناداری بین و مثبت رابطه که نتیجه رسیدند این به ها آن

 .دارد وجود شرکت
 و مدیره های هیأت ویژگی بین ارتباط ای مقایسه بررسی به پژوهشی در (2003) 4ویلیامز و هو

 از ای نمونه میان شرکت در سرمایه کل و فکری رمایهس فیزیکی، سرمایه افزوده ارزش کارایی
 رابطه در یکنواختی عدم بیانگر وجود نتایج. پرداختند انگلستان و سوئد جنوبی، آفریقای های شرکت
 .بود بررسی مورد کشورهای میان در های عملکرد شاخص و مدیره هیأت های ویژگی بین معنادار

  

                                                           
1.Vitolla et al. 

2.Assenga et al. 

3.ZainalAbidin et al. 

4.Ho & Williams 
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 های داخلی پیشینه پژوهش
      بازاریابی لیتقاب بر مدیره هیئت ویژگی (، به بررسی تاثیر1401و همکاران ) افتخارپور

 و یرهمد هیئت لالاستق پژوهش نشان داد، ایران پرداختند. نتایج غذایی در صنعت فعال هایشرکت
 یراز. است داشته معنادار و بتمث تاثیر مطالعه مورد هایشرکت بازاریابی قابلیت بر مدیره هیئت اندازه

 هشد بیشتر شرکت و مدیره هیئت فعالیت بر نظارت شرکت، اندازه و مدیره هیئت استقلال افزایش با
 رب نیز مدیرعامل قشن دوگانگی. کندمی بیشتر را آن بازاریابی قابلیت شرکت، عملکرد بهبود ضمن و

 شرکت، هانداز رهایمتغی رتاثی همچنین. داشته است معنادار و منفی تاثیر هاشرکت بازاریابی قابلیت
 یببه ترت هاشرکت ریابیبازا قابلیت بر مالی اهرم و شرکت هایدارایی دفتری ارزش به بازار ارزش
 .باشندنمی معنادار اما بوده منفی و مثبت مثبت،

ام، های مدیریت بر ارزش و حجم معاملات سه(، به بررسی تأثیر ویژگی1398دلشاد و تهرانی )
ثیری های مدیریت تأای پژوهش نشان داد ویژگیهکاوی پرداختند. یافتهداده هایبا تأکید بر روش

 ها بر حجمهای بررسی شده داشته اما تأثیر این ویژگیمعنادار بر ارزش معاملات سهام شرکت
رای بینی مدیریت دامعنا مشاهده شده است. صرفاً دقت پیشمعاملات در اکثر موارد به صورت بی

جم حادار بر دیریت تأثیری معنبینی مبینی و کوتهارزش معاملات بوده و خوش تأثیر معنادار بر
ندازه امربوط به متغیرهای  معاملات معاملات سهام خواهند گذاشت. بیشترین تأثیرگذاری بر ارزش

وط به لات مربمعام شرکت و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بوده و بیشترین تأثیرگذاری بر حجم
ن کرد ها بیانباشد. نتایج پژوهش آهای شرکت مینسبت قیمت به سود و نرخ بازده داراییمتغیرهای 

است و  ام داشتههای مدیریت تأثیری معنادار بر ارزش و حجم معاملات سهکه تعداد اندکی از ویژگی
کنش یریت واهای مختلف مدبازار سرمایه از طریق ارزش معاملات سهام انجام شده نسبت به ویژگی

ت داشته و ش معاملابینی مدیریت تأثیری معنادار بر ارزمعنادار نشان داده است. همچنین صرفاً کوته
سایر  وبینی و استقلال هیئت مدیره دارای تأثیری معنادار بر حجم معاملات بوده بینی، خوشکوته

 اند.های مدیریت جزءِ متغیرهای تأثیرگذار بر ارزش و حجم معاملات نبودهویژگی
(، به بررسی تأثیر اندازه و استقلال هیئت مدیره بر هزینه های 1392) و همکاران رادیم

های هیئت مدیره و نمایندگی پرداختند. هدف اصلی پژوهش، بررسی رابطه بین برخی از ویژگی
ای شامل باشد. نمونههای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران میهای نمایندگی در شرکتهزینه

در سطح کل و در سطح صنایع مورد مطالعه قرار گرفته  1389الی  1384 هایکت طی سالشر 77
های کارایی استفاده باشد و برای اندازه گیری آن از نسبتهای نمایندگی میاست. متغیر وابسته هزینه

فراط های عملیاتی به فروش سالانه که معیاری از انسبت هزینه-1ها عبارتنداز: شده است. این نسبت
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ها که معیاری از کیفیت نسبت گردش دارایی-2گرایی مدیریت در انجام مخارج اختیاری است، و 
ها است. متغیرهای مستقل پژوهش، اندازه اعضای هیئت مدیره و درصد های شرکتمدیریت دارایی

اعضای غیر موظف نسبت به کل اعضای هیئت مدیره که نشان دهنده استقلال هیئت مدیره است در 
های نمایندگی نظر گرفته شده است. نتایج حاصل نشان داد که بین اندازه هیئت مدیره و هزینه

های نمایندگی رابطه معناداری ارتباط معنادار مثبتی وجود دارد ولی بین استقلال هیئت مدیره با هزینه
 یافت نشد.

ارایی ا تاکید بر کب( به بررسی تاثیر ترکیب هیئت مدیره بر عملکرد 1392نمازی و ابراهیمی )
 دعملکر بر همدیر هیأت ترکیب تأثیر بررسی پژوهش، ارزش افزوده منابع شرکت پراختند. هدف

 عمناب کل افزوده شارز کارایی بر تأکید با تهران بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته های شرکت
 جداگانه صورت هب یفکر و فیزیکی سرمایه به مربوط افزوده منابع ارزش کارایی همچنین و شرکت

. شد ستفادها 1389 الی 1380 های سال طی شرکت 46 از متشکل ای نمونه از منظور بدین. بود
 بود نای بیانگر عمولیم مربعات حداقل رگرسیون از الگوی استفاده با ها فرضیه آزمون از حاصل نتایج

 و مدیره یأته ریاست در غیرموظف اعضای از حضور یکی متغیر بین معناداری و مثبت رابطه که
 نیز و فیزیکی یها سرمایه افزوده ارزش همچنین کارایی و شرکت منابع کل افزوده ارزش کارایی
 متغیرهای بین یمعنادار رابطه که در حالی دارد، وجود فکری های سرمایه افزوده ارزش کارایی
 با مدیره تهیأ ترکیب در عضو غیرموظف سه حداقل حضور و مدیره هیأت غیرموظف اعضای درصد
 کارایی نیز و یفیزیک های افزوده سرمایه ارزش کارایی و شرکت منابع کل افزوده ارزش کارایی
 .پیدا نکردند فکری های سرمایه افزوده ارزش

 

 های پژوهشفرضیه
 شود:می نتدوی زیر شرح به های پژوهشفرضیه پژوهش، پیشینه و نظری مبانی به توجه با

 فرضیه اصلی: 
 ست.اق ارزش موثر خل یارهایبا استفاده از مع شرکت مالی عملکرد بر مدیره هیئت ایهویژگی

 فرضیه های فرعی:

 .است موثر ارزش خلق معیارهای از استفاده با شرکت مالی عملکرد بر مدیر مالکیت
 .است موثر رزشا خلق معیارهای از استفاده با شرکت مالی عملکرد بر مدیره هیئت استقلال

 .است موثر زشار خلق معیارهای از استفاده با شرکت مالی عملکرد بر مدیره ئتهی اندازه
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 شناسی پژوهش روش
ز نوع ژوهش اپاز لحاظ طبقه بندی بر مبنای هدف از نوع کاربردی است و روش  پژوهشاین 
 رضیاتف بررسی رمنظو باشد. بهها، توصیفی از نوع همبستگی میباشد. روش تحلیل دادهکمی می

 کدال سایت ،شرکت راتییگزارش تغ ها،شرکت شده حسابرسی مالی هایصورت از یق اطلاعاتتحق
ده ی استفامدل رگرسیون شد. برای سنجش متغیرهای پژوهش نیز از نوین استخراج آوردره افزار نرم و

 نیمادوره ز هران درتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماری پژوهش کلیه شرکتشد. 
 د:باشپس از اعمال شرایط بوده است. شرایط مذکور به شرح زیر می 1398تا  1391

و تا پایان سال  بوده 1391ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال آن پذیرشتاریخ 
 های بورسی باشند.نیز در فهرست شرکت 1398

یر سال الیت یا تغیتغییر فع اسفند باشد و طی دوره زمانی مورد نظر 29پایان سال مالی شرکت 
 مالی نداده باشند.

 د.های مورد نیاز در دسترس باشاطلاعات مالی لازم به منظور استخراج داده

 های سرمایه گذاری و واسطه گری مالی نباشند.جزء شرکت

 باشد.شرکت می 148های فوق، نمونه آماری شامل پس از اعمال محدودیت
 

 متغیرها و مدل پژوهش
یرد. گار میفاده قربه عنوان متغیرهای مستقل مورد است های هیئت مدیرهویژگیپژوهش  در این

زار، اب ارزش افزوده که شامل ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده تعدیل شده، خلق ارزشمعیارهای 
 سته وهای وابمتغیر به عنوانباشد ارزش افزوده نقدی، ارزش افزوده سهامدار و سود باقیمانده می

هیه تی زیر، رسیونمدل رگ متغیرهای کنترلی پژوهش هستند.و نسبت نقدی  اندازه شرکت، اهرم مالی
 رزش برای سرمایهابا تاکید بر معیارهای مبتنی بر خلق  های هیئت مدیرهجهت بررسی ویژگی شد و

 گذاران مورد استفاده قرار خواهد گرفت:
 

+ itSIZE4+ βitBOARDSIZE 3β+ itBOARDINDEP 2+ βitDIRECTOWN 1=α+β itVCC

+ εitCASH6+ βitLEV5β 

itVCC :ر مون قراورد آزمهریک از متغیرهای آن به طور جداگانه  باشد کهمعیارهای خلق ارزش می
 گرفته و به صورت زیر محاسبه شده است:

it+RI it+ CSV it+ CVAit+ MVAit+ REVA it= EVA itVCC 

EVA ،ارزش افزوده اقتصادی :REVAش افزوده اقتصادی تعدیل شده،: ارزMVAفزوده بازار: ارزش ا 
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: CVA ی، ارزش افزوده نقدCSV :ارزش افزوده سهامدار ،RI :ماندهیباق سود 
 

 هریک از متغیرهای وابسته در مدل فوق به شرح ذیل محاسبه خواهند شد:
 استوارت بنت و استرن ژول توسط اقتصادی افزوده ارزش اصلی ماهیت: اقتصادی افزوده ارزش

 به. گردید ثبت انایش نام به «ارزش برای وجوجست» کتاب در و شد ریزی پایه 1970 دهه در
 تشرک در ارزش ایجاد ،منابع بهینه تخصیص دهندهنشان مثبت اقتصادی افزوده ارزش دیگر، عبارت

 و بعمنا تلافا بیانگر منفی اقتصادی افزوده ارزش طرفی از. است سهامداران ثروت افزایش و
 ارزش اگر. است ارانسهامد ثروت کاهش آن تبع به و شرکت منابع ناکارآمد و بهینهغیر تخصیص

 نشان سود این و است سودآور سهامداران برای شرکت باشد، مثبت شرکت یک اقتصادی افزوده
 نامیده «ریتمدی سود» EVA رو این از است؛ شرکت آن مدیران مجموعه هایتوانمندی دهنده

 .شودمی
  شود:ارزش افزوده اقتصادی از فرمول زیر محاسبه می

EVA: NOPATt – (WACC*Capitalt-1) 
NOPAT ،سود خالص عملیاتی بعد از مالیات :WACCی سرمایهموزون هزینه : میانگین ،Capital :

 های شرکتخالص ارزش دارایی
 شود:ی زیر محاسبه میی سرمایه از رابطهمیانگین موزون هزینه

WACC = (  

Dmها، : ارزش دفتری کل بدهیEmارزش دفتری حقوق مالکانه : 
Kd ،نرخ هزینه بدهی بعد از مالیات :Keنرخ هزینه حقوق مالکانه : 

 
 معایب کردن برطرف ( برای1997) 1همکاران و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده: باسیدور

 یافزوده ارزش نام به دیگری عملکرد گیری هانداز ابزار اقتصادی، یی ارزش افزودهمحاسبه
 چارچوبی شده، تعدیل اقتصادی افزوده ی ارزش معتقدند هاآن. کردند را معرفی شده تعدیل اقتصادی

 ارزش. کندمی فراهم سرمایه گذاران و سهامداران برای افزوده ارزش و میزان عملکرد ارزیابی برای
 در که تفاوت این با است اقتصادی یافزوده ارزش رمعیا شبیه شده اقتصادی تعدیل یافزوده

 محاسبه بازار ارزش اساس بر ایسرمایه مخارج شده، تعدیل ی اقتصادیافزوده ارزش یمحاسبه
(. نحوه محاسبه ارزش 1997ها )باسیدور و همکاران، دارایی دفتری ارزش اساس بر نه شود،می

باشد، اما تفاوت اساسی ارزش افزوده ده اقتصادی میافزوده اقتصادی تعدیل شده همانند ارزش افزو

                                                           
1.Bacidore et al. 
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باشد، در ارزش اقتصادی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده در مخارج سرمایه به کار رفته می
   ( t( و یا شروع دوره )-1tافزوده اقتصادی تعدیل شده بر اساس ارزش بازار شرکت در پایان دوره)

ها در پایان همان سال تصادی بر اساس ارزش دفتری داراییباشد، در حالیکه ارزش افزوده اقمی
  شود.محاسبه می

REVAt=NOPAT – WACC (MCAPITALt-1) 

NOPAT( سود عملیاتی پس از کسر مالیات در پایان دوره :t ،)WACCی : میانگین موزون هزینه
 t-1در سال  i: ارزش بازار شرکت در ابتدای دوره شرکت MCAPITALسرمایه، 

WACCit= (wsit * ksit) + (wdit*kdit) 

WSنسبت ارزش بازار سرمایه شرکت به مجموع ارزش بدهی و بازار سرمایه شرکت : i  در دورهt 

KS نرخ هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در دورهt  
 

ت ( نشان دهنده ارزیابی سرمایه گذار از شرکت اسMVAارزش افزوده بازار: ارزش افزوده بازار )
و حداکثر نمودن آن هدف هر شرکتی است که به دنبال حداکثر کردن ثروت سهامداران است، زیرا با 
رشد قیمت سهم و افزایش ارزش بازار آن به طور عملی و واقعی به ثروت سهامداران شرکت افزوده 

واحدهای  شود که ارزش بازار(. ارزش افزوده بازار زمانی ایجاد می1386شود )رهنمای رودپشتی، می
تجاری بیش از سرمایه به کار گرفته شده در آن باشد. هر چه ارزش افزوده بازار بزرگتر باشد یعنی 

نیا و شجاع، بازار سرمایه انتظار دارد ارزش افزوده اقتصادی بیشتری در آینده ایجاد شود )طالب
ت بازار سرمایه نسبت (. از لحاظ تئوریک ارزش یک شرکت در یک تاریخ معین تابعی از انتظارا1390

 (.1999، 1های آینده است )مانوهاربه ارزش افزوده اقتصادی سال

MVA = MCAPITAL – BVCAPITAL 
MCAPITAL،ارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 

BVCAPITALارزش دفتری حقوق صاحبان سهام : 
زینه ز کسر هپس ا شود کهارزش افزوده نقدی: ارزش افزوده نقدی به مازاد وجه نقدی گفته می

قدی ت سود نی اوقاآید. به این مازاد وجه نقد برخسرمایه نقدی از سود نقدی عملیاتی بدست می
که اقلام  باشددی می( همان ارزش افزوده اقتصاCVAگردد. ارزش افزوده نقدی )مازاد نیز اطلاق می

ضایی و است )ر اوتیتفغیر نقدی آن حذف شده اند و از دو دیدگاه اقتصادی و مالی دارای مفاهیم م
 (. 1389مولودی، 

 قدیهای نقدی عملیاتی= ارزش افزوده نجریان –مالیات  –شده( شده به سهامداران + بهره پرداخت)سودپرداخت

                                                           
1.Manohar 
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رجسته کی از بینوان ارزش افزوده سهامدار: این معیار توسط راپاپورت معرفی شده است که به ع
( CSV)هامدار سزوده شود. ارزش افامدار در نظر گرفته میترین افراد در زمینه معیارهای ارزش سه

ی و ودپشترآید)رهنمای یکی از معیارهای اندازه گیری عملکرد و بازده شرکت به حساب می
 (. 1385همکاران، 

CSV= Market value of equity*(SR – Ke) 

Market Value of Equityارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 
1SR: ار، بازده سهامدeK:  نرخ بازده سرمایه گذاری مورد انتظار سهامدار )بازده مورد انتظار حقوق

 صاحبان سهام(
رد انتظار ازده مواقل بسود باقیمانده: برابر با سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات منهای حد

 (.1389باشد )رضایی و مولودی، سرمایه گذار می
RIt= NOPATt – [(SHEt-1 – IBDt-1)*ME(r)] 

NOPAT سود عملیاتی پس از کسر مالیات طی دوره :t 

SHE( ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در ابتدای دوره :t-1) 
IBDارزش دفتری بدهی :( های بهره دار در ابتدای دوره مالیt-1، )ME(r) حداقل نرخ بهره اوراق :

 مشارکت
 متغیرهای مستقل در مدل فوق به شرح ذیل محاسبه خواهند شد:

DIRECTOWNآید.: از درصد مالکیت سهام در دست اعضای هیئت مدیره بدست می 

BOARDINDEPت مدیرهیئ: از نسبت مدیران خارجی )غیراجرایی( در هیئت مدیره به کل اعضای ه 
 آید.بدست می

BOARDSIZEآید.مجمع بدست می به مدیره هیئت : از نسبت گزارشات 
(، متغیرهای 2017) 3هوانگ تان ( و یاو2018) 2کاراسامانی توجه به پژوهش های انجام شده توسطبا 

 زیر به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شد:
SIZE: آیدهای شرکت بدست میاز طریق لگاریتم طبیعی ارزش کل دارایی. 

LEVباشدهای شرکت میها تقسیم بر کل دارایی: کل بدهی. 
Cash Rati :(.2009، 4)کلارک و جادجباشدری شرکت میهای جایکل وجوه نقد تقسیم بر کل بده 
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           Total cash         Cash Ratio=  
                     Total current liabilities 

 

Total cashکل وجوه نقد : 

Total current liabilitiesهای جاری: کل بدهی  

 

 یافته های پژوهش
 آمار توصیفی
رباره دلیّاتی ها مختصر و محسوس شود و کاطلاعات نهفته در داده تا حدودی اینکهبرای 

 د، اینوشفی میهای مورد بررسی به دست آید اقدام به تهیه و تنظیم آمار توصیویژگی نمونه
ل و ر، حداقف معیامیانه، انحرا ،های مرکزی و پراکندگی از قبیل میانگیناطلاعات شامل: شاخص

 شند.بار توصیفی برای متغیرهای پژوهش به شرح زیر میباشد. نگاره آمامی حداکثر
 

 های توصیفی متناظر با متغیرهای پژوهش. آماره2ماره ش نگاره 

 های پژوهشگرمنبع : یافته

 
بوده است که  000/0( به طور میانگین VCCخص عملکرد مالی)نتایج حاکی از آن است که شا

 با توجه اینکه این شاخص مجموع چندین متغیر نرمالیده شده هستند، دور از انتظار نیست. از طرفی
بوده است که حاکی از پراکندگی نسبتاً پایین  52/2)انحراف معیار(  شاخص پراکندگی VCCبرای 

به ترتیب دارای  CASHو  SIZE ،LEVدهد که متغیرهای می متغیر است. از طرفی نتایج نشان
های هیئت مدیره است و از طرفی دیگر نتایج مربوط به ویژگی 116/0و  581/0، 47/14میانگین 
  281/0و   658/0دهد که به طور میانگین مالکیت مدیر و استقلال هیئت مدیره به ترتیب نشان می

 باشد.  می  07/5یره دارای میانگین بوده است و همچنین اندازه هیئت مد

 
 

 ضریب کشیدگی ضریب چولگی ماکسیمم مینیمم انحراف معیار میانه میانگین نوع متغیر

SIZE 47/14 27/14 51/1 04/11 18/20 872/0 32/1 

LEV 581/0 57/0 25/0 036/0 975/3 77/3 64/39 

CASH 116/0 058/0 198/0 0005/0 526/3 585/6 35/85 

DIRECTOWN 685/0 773/0 258/0 000/0 000/1 29/1- 76/0 

BOARDINDEP 281/0 2/0 208/0 0 1 484/0 001/0- 

BOARDSIZE 07/5 5 363/0 4 7 09/5 45/24 
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 های پژوهشها و تحلیل یافتهآزمون فرضیه
 .است موثر ارزش لقخ معیارهای از استفاده با شرکت مالی عملکرد بر مدیره هیئت هایویژگی

 شود:، مدل رگرسیون زیر برازش داده میبرای بررسی این فرضیه
 

 
 

ای تغیرهمرای هر یک از ضرایب رگرسیونی در در حقیقت در صورتی که سطح معناداری ب
عملکرد مالی  بر ناداریمع تاثیر آن با متناظر متغیر باشد 05/0 از کمتر( کنترل و مستقل) بینیپیش

  داشت. خواهد هاشرکت
باشد، روش رگرسیون  05/0قدار کمتر از م-Pلیمر است. در صورتی که -Fاولین آزمون، آزمون 

 شود.انتخاب می OLSورت رگرسیون پانلی و در غیر این ص
 

 نتایج آزمون های مورد استفاده برای فرضیه پژوهش.  3نگاره شماره 

 درجه آزادی آماره آزمون نوع آزمون

F 000/0 97/2 لیمر 

 84/0 73/2 هاسمن

 000/0 46/266 یگادفر-بروش

 000/0 27/66 پاگن-بروش
 های پژوهشگرمنبع : یافته

 
و روش  OLSدرصد بین روش  5گر این مطلب است که در سطح خطای لیمر بیان Fآزمون 

پس از آنکه مدل پانلی انتخاب شد، برای تشخیص و شناخت  پانلی، باید از روش پانلی استفاده شود.
درست مدل مورد استفاده و اینکه مدل اثرات ثابت موضوع روش تخمین است یا مدل اثرات تصادفی، 

باشد روش با اثرات ثابت  05/0مقدار آزمون کمتر از -Pو در صورتی که  از آزمون هاسمن استفاده شد
روش  شودیهمان طور که مشاهده مو در غیر این صورت روش با اثرات تصادفی انتخاب خواهد شد. 

برای آزمون این که آیا خطای مدل مورد استفاده خود همبستگی  شود.یانتخاب م تصادفیاثرات 
توان کمتر باشد می05/0مقدار از -Pگادفری استفاده کردیم و اگر-بروش سریالی دارند، از آزمون

مقدار از -Pشود های مورد بررسی خود همبستگی سریالی دارند. همان طور که مشاهده میگفت داده
برای آزمون این که آیا خطای  شود.درصد کمتر است لذا خودهمبستگی خطای مدل پذیرفته می 5

 05/0مقدار از -Pپاگن استفاده شد. اگر -سانی واریانس دارند، از آزمون بروشمدل مورد استفاده ناهم
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   همان طور که مشاهده  های مورد بررسی ناهمسانی واریانس دارند.توان گفت دادهکمتر باشد می
در این راستا با  شود.درصد است لذا همسانی واریانس خطای مدل رد می 5مقدار کمتر از -Pشود می

های رگرسیون به این نتیجه رسیدیم که باید برای برازش مدل از روش تعمیم پیش فرض جمع بندی
 باشد:یافته استفاده نماییم. پس از انجام این رگرسیون نتایج مدل به شرح نگاره زیر می

 
 . نتایج برازش مدل رگرسیونی متناظر با مدل رگرسیونی4نگاره شماره 

 VIF ضرایب

ضرایب 
 متغیر

 در مدل

اف استاندارد انحر
 خطا

 نتیجه مقدار-t Pآماره 

 معناداری در مدل 000/0 -91/4 29/1 -36/6 - عرض از مبدا

 معناداری در مدل 000/0 44/9 0288/0 272/0 93/1 

 معناداری در مدل 000/0 36/12 034/0 426/0 96/1 

 معناداری در مدل 000/0 71/6 019/0 134/0 18/1 

 25/1 527/0 048/0 87/10 000/0 
عدم معناداری در 

 مدل

 معناداری در مدل 0008/0 -33/3 296/0 -988/0 17/1 

 79/1 453/0 374/0 21/1 225/0 
عدم معناداری در 

 مدل

 307/0 ضریب تعیین

 آزمون معنی داری مدل
 F 72/23آماره 

P-000/0 مقدار 

 واتسون–آزمون دوربین 
 69/1 اتسونو-آماره دوربین

P-000/0 ارمقد 

 
این رو وجود  بوده است از 10کمتر از  VIFشود ماکسیمم مقادیر همان طور که ملاحظه می

( آزمون معنی دار بودن 000/0قدار )م-Pتمامی متغیرها در مدل را مخدوش نخواهند کرد. همچنین 
 کند.مدل نیز مناسب بودن مدل را نیز تائید می

دهد که متغیر مستقل ( نشان می44/9) t، آماره در فرضیه فرعی اول، با توجه به نتایج
اطمینان، از لحاظ آماری معنادار می باشد زیرا اولاً  %95در این مدل در سطح  

باشد. درصد می 5(  نیز کمتر از 000/0قدار )م-Pبوده ثانیاً  96/1مقادیر قدر مطلق این آماره بیشتر از 
 د.گذارلکرد مالی شرکت تاثیر  مثبت و معناداری میبنابر این مالکیت مدیران بر عم

دهد که متغیر ( نشان می36/12) tبا توجه به نتایج بدست آمده برای فرضیه فرعی دوم، آماره 
اطمینان، از لحاظ آماری معنادار می باشد زیرا  %95در این مدل درسطح  مستقل 

درصد  5( نیز کمتر از 000/0مقدار )-Pبوده ثانیاً  96/1از اولاً مقادیر قدر مطلق این آماره بیشتر 
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-باشد. بنابر این استقلال هیئت مدیره مدیران بر عملکرد مالی شرکت تاثیر مثبت و معناداری میمی

 گذارد.
دهد که متغیر مستقل ( نشان می71/6) tهمچنین با توجه به نتایج در فرضیه فرعی سوم، آماره 

اطمینان، از لحاظ آماری معنادار می باشد زیرا اولاً مقادیر  %95ن مدل درسطح در ای 
باشد. بنابر درصد می 5(  نیز کمتر از 000/0قدار)م-Pبوده ثانیاً  96/1قدر مطلق این آماره بیشتر از 

 رد.گذااین اندازه هیئت مدیره بر عملکرد مالی شرکت تاثیر مثبت و معناداری می
در  LEVکنترلی دهد که متغیر شان مینt (33/3- )، آماره بدست آمده به نتایجباتوجه همچنین 

 باشد.اطمینان، از لحاظ آماری دارای رابطه معکوس و معنادار می %95سطح 
 

 نتیجه گیری و پیشنهادات
ا و ههیئت مدیره کمیته اصلی مدیریت و نمایندگی یک شرکت است، اهداف، سیاست

های یکه ویژگ کند. بدیهی استکند و مدیریت ارشد را رصد میص میهای آن را مشخاستراتژی
 و جنسن ه فاماکتواند بر عملکرد آن تأثیر گذار باشد. همانطور اعضای هیئت مدیره شرکت می

ظت و محاف ت شرکت( بیان کردند، هیئت مدیره مهم ترین عامل در کنترل و نظارت بر مدیری1983)
رکت و ملکرد شبهبود ع باتوجه به اینکه نظارت هیئت مدیره درشود. میاز منابع سهامداران قلمداد 

هیئت  وباشد ها حائز اهمیت میجذب اعتماد سرمایه گذاران در جهت سرمایه گذاری در شرکت
 ییسالعه شنامطا نیهدف از ا، کندمدیره در ارتقای عملکرد و ارزش شرکت نقش با اهمیتی ایفا می

هران هادار تس اوراق بهای پذیرفته شده در بورشرکت یبر عملکرد مال دیرههای هیئت مویژگی ریثات
عیارهای موهش از ین پژااز این رو در  .با استفاده از معیارهای خلق ارزش برای سرمایه گذاران بود

ی هایژگینجش وسمالکیت مدیر، استقلال هیئت مدیره و اندازه هیئت مدیره در جهت ارزیابی و 
ارزش  ،یقتصاداارزش افزوده تفاده شد. همچنین شش معیار خلق ارزش که شامل: هیئت مدیره اس

سود  و هامدارسزوده ارزش اف ،یارزش افزوده نقد ،شده، ارزش افزوده بازار لیتعد یافزوده اقتصاد
 شدند.برآورد  یعملکرد مال یارهایعنوان معبودند به  ماندهیباق

 هو انداز مدیره هیات مدیر، استقلال تقل مالکیتهمانطور که نتایج نشان داد، متغیرهای مس
در سطح  t ن آمارهرند چومدیره با عملکرد مالی مبتنی بر خلق ارزش رابطه مستقیم و معنادار دا هیات

P-مدیر،  تدر مدل مبتنی بر خلق ارزش برای هریک از متغیرهای مالکی 05/0قدار کمتر از م
 ( شده است. 71/6( و )36/12(، )44/9به ترتیب ) مدیره هیات مدیره و اندازه هیات استقلال



 63-93،ص.ص.1401 اییزپ –1 ، پیاپی 1، شماره  1 دوره                       یشرکت یو راهبر یحسابدار یپژوهش ها  

 
 

 

 

 
(84) 

باشد که رابطه مستقیم می 05/0ر کمتر مقدا-p( در سطح 87/10) tمتغیر اندازه شرکت با آماره 
لی لکرد مااشد عمبدهد هرچه اندازه شرکت بزرگتر و معناداری با عملکرد شرکت دارد و نشان می

 شرکت مطلوب خواهد بود. 
ی ست که نشان دهندهاt (33/3- )در مدل مبتنی بر خلق ارزش دارای آماره متغیر اهرم مالی 

ق الی، خلماهرم  باشد که بدین معناست با افزایشرابطه معکوس و معنادار با عملکرد شرکت می
ت بهبود ی در جهی خارجیابد بنابر این مدیران تمایل به استفاده کمتر از منابع مالارزش کاهش می

 خواهند داشت. خلق ارزش شرکت 
باشد، ( می225/0دار )مق-P( با سطح 21/1) t( دارای آماره CASHمتغیر کنترلی نسبت نقدی )

د مالی است در نتیجه نسبت نقدی ارتباطی با عملکر 05/0قدار بیشتر از م-Pتوجه به اینکه سطح  با
 شرکت نخواهد داشت.

 ای پژوهشهرضیهفجمع آوری شده، باتوجه به نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل آماری اطلاعات 
مالکیت ای معیاره فاده ازهای هیئت مدیره که با استشود و نتایج حاکی از آن بود که ویژگیتایید می

اثیر تها رکتشمالی  اندازه گیری شد بر عملکردمدیر، استقلال هیئت مدیره و اندازه هیئت مدیره 
این  دیره که درمهیئت  ویژگی یرهایمتغ تمامهای پژوهش تایید شد و معناداری دارد و فرضیه

به  شتریب دیادهد بیان منش جینتا دارند. یبر عملکرد مال یمثبت ریثات پژوهش مورد بررسی قرار گرفت،
ی هایژگیورزشیابی شناسایی و ا .پیدا کندبهبود  شرکتعملکرد تا  وجه شودساختار هیئت مدیره ت

 هایاکارآمدین کاهش در  چرایی و چگونگی مورد در تواندو می باشدمی ارزشمند مدیره هیئت
 وثرم مواجه است، یمنابع اقتصاد که شرکت با کمبودهای خاصی هایدوره در ویژه به گذاری سرمایه

 ارتباط یمال منابع به دسترسی تسهیل توانایی ممکن است با مدیریتی باشد. به عنوان مثال اعتبار
 از هستند، مرتبط الیم موسسات با که هاییمدیره هیئت ناسایی ویژگیش دلیل، همین به. باشد داشته

  .باشد داشته تری مطلوب تواند برای اعتباردهندگان رفتارمی سیاسی نظر
ظهور  حال در ایبازاره پایداری عملکرد و مدیره هیئت های( ویژگی2022دیسلی و همکاران )

 ردعملک بر مثبتی أثیرت مدیره هیئت که استقلال دهدها نشان میرا بررسی کردند. نتایج مطالعه آن
 بطهها رانآی دیگر باشد، از سوحاکمیتی دارد که با نتایج حاصل از این تحقیق همسو می و محیطی

جه بدست نتیجه با نتی کردند در صورتیکه این پیدا حاکمیتی عملکرد و مدیره هیئت اندازه بین منفی
 است. آمده در این پژوهش ناهمسو بوده

شرکت  اجتماعی مسئولیت و مدیره هیئت های(، به بررسی ویژگی2021اندریکات و همکاران )
مسئولیت اجتماعی  بر مدیرههیئت  استقلال مدیره وهیئت  اندازه داد نشان هاآن هایپرداختند و یافته

گذارند می رکمیته مسئولیت اجتماعی تأثی یک حضور طریق از غیرمستقیم و مستقیم طور شرکت به
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 و مدیره هیئت های(، ویژگی2019باشد. ویتولا و همکاران )که این نتیجه با تحقیق حاضر همسو می
 مثبتی رابطه ها نشان دادنمایندگی را بررسی کردند و یافته تئوری دیدگاه یکپارچه از گزارش کیفیت

باشد. آسنگا و ضر همسو میهیئت مدیره وجود دارد که با نتایج مطالعه حا استقلال اندازه و بین
تانزانیا را بررسی کردند.  هایشرکت مالی عملکرد بر مدیره هیئت هایویژگی (، تأثیر2018همکاران )

مدیره وجود ندارد که با نتایج حاصل در این  هیئت اندازه و مالی عملکرد نتایج نشان داد ارتباطی بین
بن عمار، بوژنوئی و فرانسوا مطالعه  با نتایج رایج حاصل از پژوهش حاضنت .باشدتحقیق ناهمسو می

م انجا کانادادر های مدیرعامل شرکت، ترکیب هیئت مدیره و ایجاد ارزش خرید را ویژگیکه  (2011)
نشان دادند مالکیت مدیر و میزان استقلال هیئت مدیره با عملکرد مالی کوتاه مدت خریدار ند و داد

با ایجاد ارزش به این نتیجه رسیدند که اندازه هیئت مدیره غیر در مت باشد اماهمسو می مرتبط است
 و العابدین زین .باشدهای حاصل از مطالعه حاضر ناهمسو میرد و این نتیجه با یافتهرابطه منفی دا

 هایعملکرد شرکت در شرکت و مدیره هیأت هایویژگی بین رابطه بررسی ( به2009) همکاران
معناداری  و مثبت رابطه که ها نشان دادنتایج آن. پرداختند مالزی ق بهاداراورا بورس شده در پذیرفته

    دارد که با نتایج پژوهش حاضر یکسان  وجود شرکت عملکرد و مدیره هیأت اندازه و ترکیب بین
 های هیأتویژگی بین ارتباط ایمقایسه بررسی به پژوهش خود در (2003ویلیامز ) و می باشد. هو

     از اینمونه شرکت در سرمایه کل و فکری سرمایه فیزیکی، سرمایه افزوده ارزش اییکار و مدیره
 عدم ها بیانگر وجودپژوهش آن نتایج. پرداختند انگلستان و سوئد جنوبی، آفریقای هایشرکت

 کشورهای میان در های عملکردشاخص و مدیره هیأت هایویژگی بین معنادار رابطه در یکنواختی
 .باشدبوده است، که این نتایج بر خلاف نتیجه حاصل از آزمون فرضیه سوم می سیبرر مورد

     بازاریابی لیتقاب بر مدیره هیئت ویژگی (، به بررسی تاثیر1401افتخارپور و همکاران )
 ندازها و مدیره یئته استقلال نشان داد، ایران پرداختند و نتایج غذایی در صنعت فعال هایشرکت
مسو هاست که  داشته نادارمع و مثبت تاثیر مطالعه مورد هایشرکت بازاریابی قابلیت بر همدیر هیئت

 باشد. با نتایج تحقیق می
های مدیریت بر ارزش و حجم (، به بررسی تأثیر ویژگی1398دلشاد و تهرانی )در پژوهش 

استقلال د نشان دا هانآ های پژوهشیافته کاوی پرداختند.های دادهمعاملات سهام، با تأکید بر روش
باشد، که نتایج فوق با پژوهش حاضر همسو میهیئت مدیره دارای تأثیری معنادار بر حجم معاملات 

کند. از سوی دیگر در باشد و تاثیر ارتباط استقلال هیئت مدیره و وضعیت شرکت را تایید میمی
های ل هیئت مدیره بر هزینهبه بررسی تأثیر اندازه و استقلا (1392)و همکاران  مرادیپژوهش 

های نمایندگی نتایج حاصل نشان داد که بین اندازه هیئت مدیره و هزینهه شد و نمایندگی پرداخت
بین استقلال هیئت مدیره  های مطالعه حاضر همسو بوده است اماکه با یافتهوجود دارد  مثبتیارتباط 
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های حاصل از فرضیه فوق ه این نتیجه با یافتهنکردند کهای نمایندگی رابطه معناداری یافت با هزینه
( به بررسی تاثیر ترکیب هیئت مدیره بر عملکرد با تاکید 1392باشد. نمازی و ابراهیمی )همراستا نمی

پرداختند.  تهران بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته هایبر کارایی ارزش افزوده منابع در شرکت
 از حضور یکی متغیر بین معناداری و مثبت رابطه که بود این انگربی هافرضیه آزمون از حاصل نتایج

 همچنین کارایی و شرکت منابع کل افزوده ارزش کارایی و مدیره هیأت ریاست در غیرموظف اعضای
 در حالی دارد، وجود فکری هایسرمایه افزوده ارزش کارایی نیز و فیزیکی هایسرمایه افزوده ارزش

عضو  حداقل سه حضور و مدیره هیأت غیرموظف اعضای درصد متغیرهای بین معناداری رابطه که
افزوده  ارزش کارایی و شرکت منابع کل افزوده ارزش کارایی با مدیره هیأت ترکیب در غیرموظف

پیدا نکردند، نتایج پژوهش فوق بر  فکری هایسرمایه افزوده ارزش کارایی نیز و فیزیکی هایسرمایه
 رضیه حاضر است.خلاف نتایج حاصل از ف

 از بالایی طحس به منجر شرکت هیئت مدیره در ویژگی که داد ها نشانیافته کلی، طور به
 و یئت مدیرهههای ویژگی بین که دهدمی نشان هاهمچنین یافته .شودمی شرکت مالی عملکرد
 هیئت اشتند د برایبای هاشرکت که رسدمی نظر دارد و به وجود قوی رابطه هامالی شرکت عملکرد

کز متمر تررفت بیششد و مورد مطالعه قرار گ که در این پژوهش پیشنهاد مدیره مستقل و باتجربه
ه ش اندازافزای وبا افزایش استقلال هیئت مدیره، افزایش اعضای غیرموظف هیئت مدیره شوند و 

خلق  د شرکت،عملکر توان بعد نظارت بر عملکرد شرکت را ارتقا داده و ضمن بهبودهیئت مدیره می
 .را افزایش داد ارزش برای سرمایه گذاران

بنابر این باتوجه به اهمیت نظارت موثرتر هیئت مدیره بر فعالیت مدیران در جهت عملکرد بهتر 
ها و گردد با در نظر گرفتن ویژگیها پیشنهاد میشرکت، به سهامداران و قانون گذاران در شرکت

رموظف بودن بیشتر اعضاء هیئت مدیره که منجر به نظارت شرایط اعضای هیئت مدیره مانند غی
موثرتر بر فعالیت مدیران خواهد شد، استقلال هیئت مدیره که طبق تئوری نمایندگی جدایی بین 

ها موثر است مالکیت و مدیریت را برای بهبود مدیران برای به حداکثر رساندن افزایش اثر بخشی آن
شود، همچنین اندازه کنند و باعث کارآمدی هیئت مدیره میو به افزایش عملکرد شرکت کمک می

(، یک ویژگی مهم برای 2018هیئت مدیره طبق اظهارات بیان شده توسط پانیاگو و همکاران )
باشد که طبق مطالعات انجام شده توسط حساس دستیابی به یک ساختار بهینه حاکمیت شرکتی می

 این به نسبت که شود تعیین نحوی به باید هیئت مدیره ایاعض ( تعداد بهینه1387یگانه و همکاران )

هیئت  مختلف وظایف انجام و هیئت مدیره وظایف به پاسخگویی کافی برای اعضای که موضوع
  های هیئت مدیره پیشنهاد شود. باتوجه به اهمیت ویژگی حاصل خاطر دارد، اطمینان وجود مدیره

فوق در نظر گرفته شود تا شاهد عملکرد بهتر شرکت، جذب ها موارد شود در انتخاب و انتصاب آنمی
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ها از سرمایه گذاری که در بیشتر سرمایه گذاران، حفظ سهامداران موجود، افزایش ثروت و رضایت آن
و کارآمدی هیئت  اند را داشته باشند و در نتیجه باعث بهبود عملکرد مالی شرکتشرکت انجام داده

رود یانتظار م باشد، دارای استقلال و اندازه مناسبکه هیئت مدیره قوی  زیرا با داشتنمدیره شوند. 
ها و شرایط هیداشته و بتواند از سرما یآگاهسرمایه گذاری و افزایش ارزش سهامداران  یایکه از مزا

هیئت رود یم انتظارو عملکرد مالی شرکت را بهبود بخشد و  شرکت استفاده کند یبرامالی پیش رو 
خواهد  یو باتجربه در جهت منافع سهامداران عمل کند و سع مستقل ی با اندازه مناسب،امدیره

  را به حداقل برساند. های شرکتنهیهز ،شتریب منابع درآمدیبا استفاده از  داشت که
 ختیجمعیت شنا ایمتغیره و سرمایه بازار هایبخش تمام ،شود برای پژوهشات آتیپیشنهاد می

     ینب رابطه رد آن قرار گیرد و تاثیر به اعضای هیئت مدیره مورد بررسیجنسیت و تجر مانند
ن زش آزمونی برخلق ارها با استفاده از معیارهای مبتشرکت عملکرد مالی و هیئت مدیره هایویژگی

 شود.

صیلات الی، تحهای شخصی مانند تخصص مشود در تحقیقات آتی از تاثیر ویژگیپیشنهاد می
 . ه شودها پرداختدیرعامل و اعضای هیئت مدیره بر عملکرد مالی شرکتو تجربه مالی م
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