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Objective: The main purpose of this paper is to examine the relationship between some 

characteristics of the board of directors and the company's financial performance, 

considering the moderating role of institutional ownership. 

Method: In this research, the data of 177 registered companies at the Tehran Stock Exchange 

between 2015 and 2015 were analyzed using the multiple regression method including industry 

and year-fixed effects. 

Results: Regarding the board size variable, the values of the first, median, second, and 

third quartiles are equal, indicating that the majority of boards of directors in Iran consist 

of five members. This finding is also reflected in the data used in this study. The existence 

of a minimum value of 0.2 and a maximum value of 1 for the board independence variable 

suggests that in the selected sample (consistent with the systematic exclusion criteria 

mentioned earlier), each company had at least one non-executive member, while some 

companies had boards composed entirely of non-executive individuals. 

Conclusions: The research results show a positive and significant relationship between one 

of the characteristics of the board of directors and the financial performance measures; 

however, the moderating role of institutional ownership in this relationship was not 

confirmed. The results of this research can cover the existing gap in the literature regarding 

the moderating role of institutional ownership in the relationship between the 

characteristics of the board of directors and financial performance and open a new avenue 

for future research. In addition, this research contributes to the literature in the field of 

corporate governance by considering agency and resource dependence theory. 
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Introduction 

Corporate governance has become a major topic of global concern for researchers since the 

collapse of large companies such as Enron and WorldCom, which were attributed to poor 

corporate governance practices. Additionally, various financial crises, including the 2008 

financial crisis and the Asian financial crisis of 1997, have highlighted the importance of 

effective corporate governance (Andoh et al., 2022; Detthamrong et al., 2017; Jones et al., 

2015; Kakanda et al., 2016). It appears that sound corporate governance practices are essential 

for sustainable development and economic growth. In particular, countries that have 

implemented robust corporate governance frameworks have generally experienced strong 

private sector growth and, consequently, higher economic growth due to increased capital 

inflow (Sheikh & Wang, 2012). Overall, corporate governance is a system designed to direct 

and manage a company's business affairs in order to enhance business prosperity and 

corporate accountability. Its aim is to realize long-term shareholder value while 

simultaneously considering the interests of other stakeholders (Abor & Biekpe, 2007; Keasey 

et al., 1997).  

Internal bodies, such as the board of directors, have supervisory duties and determine the 

strategic direction for management. In practice, the characteristics of the board can 

significantly influence the quality of performance in these duties. Additionally, external 

mechanisms, such as institutional ownership, provide incentives to gather information and 

monitor company performance. These two mechanisms can be effective simultaneously and 

can complement each other. However, the interaction between these two mechanisms and its 

effect on company performance has not yet been examined in detail. This study aims to 

address this research gap by exploring this relationship.  

The main purpose of this paper is to examine the relationship between some characteristics 

of the board of directors and the company's financial performance, considering the 

moderating role of institutional ownership. 

Method 

This study is correlational in nature and practical in purpose. To formulate the research 

hypotheses, the theoretical foundations were derived from a review of existing literature. 

Subsequently, real data related to company information were utilized to test these hypotheses, 

indicating that this study employed deductive-inductive reasoning. Furthermore, since the 

data used in this study were collected based on historical and actual information, it can be 

classified as post-event research. To investigate the subject of this study, companies listed on 

the Tehran Stock Exchange were selected as the statistical population. The systematic 

elimination method was employed to determine the relevant information for analysis. 

In this research, the data of 177 registered companies at the Tehran Stock Exchange 

between 2015 and 2015 were analyzed using the multiple regression method including 

industry and year-fixed effects. 
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Results 

Regarding the board size variable, the values of the first, median, second, and third 

quartiles are equal, indicating that the majority of boards of directors in Iran consist of five 

members. This finding is also reflected in the data used in this study. The existence of a 

minimum value of 0.2 and a maximum value of 1 for the board independence variable 

suggests that in the selected sample (consistent with the systematic exclusion criteria 

mentioned earlier), each company had at least one non-executive member, while some 

companies had boards composed entirely of non-executive individuals. 

Concerning the board of directors' education variable, the minimum value is 0, the 

maximum is 1, and the average is 0.62. This indicates that in the sample companies, there 

were instances where all board members lacked postgraduate education, as well as cases 

where all members held postgraduate degrees. Overall, more than half of the board members 

in the sample had postgraduate education. 

With respect to the institutional ownership variable, a minimum value of 0 and a maximum 

value of 94.69 indicates a diverse range of companies within the studied sample. This 

includes companies without institutional shareholders as well as those where approximately 

95 percent of their shares are owned by institutional investors.  

The results indicate that the characteristics related to board size and board independence 

are insignificant. In contrast, the education of board members shows a positive and significant 

relationship with financial performance. 

Conclusions 

In recent decades, corporate governance has emerged as a crucial topic in economic 

research and corporate management. Studies indicate that effective corporate governance can 

significantly contribute to sustainable development and economic growth. Within the 

corporate governance literature, various theories, such as agency theory, resource dependency 

theory, and signaling theory, have been discussed. In this context, agency theory and resource 

dependency theory are recognized as two important approaches to corporate governance. 

Agency theory emphasizes that the board of directors is responsible for monitoring 

managers to protect the interests of shareholders. This theory also highlights the importance 

of institutional ownership (institutional shareholders) as external monitoring entities for 

management. Conversely, resource dependency theory posits that the board of directors 

should provide the financial and business resources necessary for the company, asserting that 

the board plays a fundamental role in enhancing company performance. The research results 

show a positive and significant relationship between one of the characteristics of the board of 

directors and the financial performance measures, however, the moderating role of 

institutional ownership in this relationship was not confirmed. 

The results of this research can cover the existing gap in the literature regarding the 

moderating role of institutional ownership in the relationship between the characteristics of 

the board of directors and financial performance and open a new avenue for future research. 
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In addition, this research contributes to the literature in the field of corporate governance by 

considering agency and resource dependence theory. 
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مدیره از قبیل اندازه، استقلال و  هیئتهدف اساسی این پژوهش بررسی رابطه میان برخی از مشخصات  :هدف

 ها با توجه به نقش تعدیلگری مالکیت نهادی است.مدیره بر عملکرد مالی شرکت هیئتتحصیلات 

تا  1395های بورس اوراق بهادار تهران در بازه سالشرکت پذیرفته شده در  177های در این پژوهش، داده :روش

 اند.مورد بررسی قرار گرفته چندگانه با کنترل اثرات ثابت سال و صنعت ونیروش رگرساز  استفاده ، با1400
های عملکرد مالی با سنجه مدیره هیئتهای ارتباط مثبت و معنادار بین مشخصه دهندهنشاننتایج پژوهش،  :نتایج

 یید نشد.تأگری مالکیت نهادی در این ارتباط در این پژوهش است، اما نقش تعدیل استفاده مورد

عملکرد  یارهایو مع مدیره هیئتاندازه  یانارتباط مهای پژوهش حاضر بر اساس یافته ی،به طور کل: گیرینتیجه

طور به طور خاص مطابقت دارد. همان یندگینما یهمورد با نظر ینا یزن یمعنادار نبودند. از نظر چارچوب مفهوم یمال
 یهامدیره هیئت ینکها یلتر باشد به دلمطلوب پژوهشگرانتر از نظر کوچک یرهمد یئتشد ممکن است ه اشارهکه 

 یریتبزرگ در کنترل و مد مدیره هیئت یگرد یاما از طرف؛ دارند یریگیمو تصم یتر اغلب مشکلات هماهنگبزرگ
 یده یگنالبه منابع، س یوابستگ هاییهرابطه مثبت و مطابق با نظر ؛ اما در پژوهش حاضرکنندیبهتر عمل م یرانمد
 نشد. یافت ینفعانو ذ

 تیمالک یگرلیتأثیر نقش تعددر خصوص  اتیشکاف موجود در ادب تواندیپژوهش م نیا جاینت :افزاییدانش

 یهاپژوهش یبرا یدیو پنجره جد پوشش دادهرا  یمدیره و عملکرد مال هیئت یهامشخصه انیم ارتباطدر  ینهاد
تر به کامل های نمایندگی و نظریه وابستگی به منابع،نظریه لحاظ نمودنبا در این پژوهش  نی. همچنبگشاید یآت

 .دکنیکمک م یشرکت تیدر حوزه حاکم اتیشدن ادب
 

و عملکرد  رهیمد هیئت یهایژگیو انیدر ارتباط م ینهاد تیمالک گرلینقش تعد یبررس (.1404) امرالهی، امرالهی؛ و علیرضا، میری آشتیانی؛ بیتا، مشایخی: استناد

 .80-63(، 2) 5، و عملکرد یاتیعمل  یو حسابرس یحسابدار یهاپژوهش. یمال
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  مقدمه

ی بزرگ مثل انرون و ورلدکام به دلیل وضعیت ضعیف حاکمیت شرکتی این هاشرکتحاکمیت شرکتی از زمان فروپاشی 
به یک موضوع مهم  1997و بحران مالی آسیا در سال  2008ی مالی مختلف مثل بحران اقتصادی هابحرآنو همچنین  هاشرکت

 ;Andoh et al., 2022; Detthamrong et al., 2017)و حائز اهمیت در سطح جهانی برای پژوهشگران تبدیل شده است 

Jones et al., 2015; Kakanda et al., 2016) توسعه  یبرا یشرکت یتحاکم یحصح یهایوهکه ش رسدیبه نظر م ینطورو ا
اند، عموماً رشد را اجرا کرده یدرست یشرکت یتحاکم هاییوهکه ش ییاست. به طور خاص، کشورها یو رشد اقتصاد ضرور یدارپا

. (Sheikh & Wang, 2012) تندداش یشتریب یرشد اقتصاد یشتر،ب یهسرما یافتاند و با دررا تجربه کرده یبخش خصوص یدشد
رونق کسب و کار  یششرکت به سمت افزا یامور تجار یریتو مد یتهدا یاست که برا یستمیس یشرکت یتحاکم یطور کل به

استفاده  ینفعانذ یرشرکت که با هدف تحقق ارزش سهامداران بلندمدت و بطور همزمان با در نظر گرفتن منافع سا ییو پاسخگو
 .(Abor & Biekpe, 2007; Keasey et al., 1997) شود یم

است. به  یو رشد اقتصاد ضرور داریتوسعه پا یبرا یشرکت تیحاکم حیصح هاییوهشرسد که یمطور به نظر علاوه اینبه
را تجربه  خصوصی بخش دیاند، عموماً رشد شدرا اجرا کرده درستی یشرکت تیحاکم یهاوهیکه ش ییطور خاص، کشورها

 .(Sheikh & Wang, 2012)و با دریافت سرمایه بیشتر، رشد اقتصادی بیشتری داشتند  اندکرده
کند که یمیک سازوکار داخلی مهم حاکمیت شرکتی معرفی  به عنوانرا  مدیره هیئتبا نگاهی بر ادبیات، نظریه نمایندگی 

وظیفه نظارت، برگرفته از تضاد منافع  .(Fama & Jensen, 1983)ها را برعهده دارد وظیفه نظارت بر مدیران و اقدامات آن
در کنار وظیفه نظارت، وظیفه  مدیره هیئت. (Jensen & Meckling, 2019)است  هاشرکتناشی از جدایی مالکیت و کنترل در 

 & Pucheta-Martínezشود )یمارائه منابع تجاری و ارزیابی را برعهده دارد که توسط نظریه وابستگی به منابع توضیح داده 

Gallego-Álvarez, 2020 ،) تا عملکرد  کندیها کمک ممورد نیاز به شرکتمنابع  فراهم آوردنبا  مدیره هیئتبدین صورت که
 هینظر نیا .(Pfeffer & Salancik, 2003) بهبود بخشند پیشامدهای غیرمترقبهو  یخارج طیبه مح یخود را با کاهش وابستگ

به حداکثر رساندن عملکرد  یشرکت برا کیاست که  یشرکت و منابع خارج نیب یاساس وندیپ کیمدیره  ئتهیکه کند بیان می
حاکمیت شرکتی باعث جذب  مؤثراین دو نظریه یک سیستم  بر اساس .(Pfeffer & Salancik, 2003)دارد  ازیخود به آن ن

 .(Pucheta-Martínez & Gallego-Álvarez, 2020)شود ها به شرکت و در نتیجه بهبود عملکرد شرکت مییهسرما

نقش  یک سازوکار نظارتی خارجی به عنوان است که تیاز ساختار مالک یجزء مهم ینهاد تیمالک ی،ندگینما نظریه بر اساس
سهامداران بر اساس این دیدگاه  .(Jensen & Meckling, 2019)کند یم فایا یندگینما یرساندن تضادهاحداقلدر به یدیکل

اطلاعات در مورد شرکت و نظارت  یآورجمع زهیدارند، انگ اریاز سهام شرکت را در اخت ی بزرگیهاکه بخشاز آنجایی ،ینهاد
 دارند، از حفاظت از منافع سهامداران و یدارامانت فهیوظ یمالکان نهادعلاوه بر این  .(Pound, 1988) را دارند تیریفعال بر مد

با  .(Chung & Zhang, 2011) کنند گذارییهسرما یقو یشرکت تیبا حاکم ییهادر شرکت دهندیمترجیح  روی ینا
ی بر عملکرد مال یتأثیر مثبتنقش کنترلی و نظارتی، درنهایت پژوهشگران استدلال کردند حضور مالکان نهادی  درنظرگرفتن

(Cornett et al., 2007; Pound, 1988)  و ارزش بازار شرکت دارد(Shleifer & Vishny, 1986). 
و عملاً  هستند تیریمد یبرا یراهبرد یهاجهت نییو تع ینظارت فیوظا یمدیره دارا هیئتهمچون  یداخل ارکان
 رینظ یخارج یسازوکارها ای در کیفیت ایفای وظایف اشاره دارند وطور بالقوه نقش قابل ملاحظهمدیره به هیئتهای مشخصه

صورت به توانندیدو سازوکار م نیاو اساساً  ها هستندو نظارت بر عملکرد شرکت لاعاتاط یآورجمع زهیانگ یدارا یمالکان نهاد
 قیها هنوز به طور دقدو سازوکار بر عملکرد شرکت نیکه تأثیر تعامل ا آنجا باشند، اما از گذارتأثیر گریکدیزمان و مکمل با هم

خصوص وجود دارد، پوشش یندرا، در پژوهش حاضر سعی شده است با بررسی این ارتباط شکاف پژوهشی که نشده است یبررس
 داده بشود.
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 یدر ادامه، روش پژوهش معرفشوند. های پژوهش تبیین میفرضیهارائه شده و  ینظر مبانیبر  یپژوهش، ابتدا مرور یندر ا

بحث و  پایانپژوهش و در  یجنتا ،سپس گیرد.میقرار  یا مورد بررسهآن وتحلیلیهها و تجزداده یشده و نحوه گردآور
 .شدارائه خواهد  های آتیپژوهش برای یشنهادهاییپها و گیری، شامل محدودیتنتیجه

 مبانی نظری

 مدیره و عملکرد مالی هیئتهای مشخصه

واحد  هینظر کیعملکرد شرکت نه با استفاده از و مدیره  هیئت هایرابطه میان مشخصهاست که  نیبر ا باور پژوهشگران
 Gaur)شود یداده م حیمدیره بهتر توض هیئتمختلف  یهااز نقش تریقآوردن درک عمدستبه یبرا هینظر نیبلکه با ادغام چند

et al., 2015; Waheed & Malik, 2019).  یشرو پنج پبا بررسی ادبیات و چارچوب نظری مطالعات حاکمیت شرکتی، پژوهش
گیرد و در این یمدهی را در نظر یگنالس هیو نظر نفعانیذ هیبه منابع، نظر یوابستگ هیمباشرت، نظر هینظرنظریه نمایندگی، 

 .شودمیداده  حیتوض هیمدیره و عملکرد شرکت با چند نظر هیئت هایمشخصه میانکه رابطه پژوهش فرض شده است 
نظارت بر  یبرا ایمدیره هیئتبه انتصاب  ازیجدا هستند، ن رانیکه سهامداران از مدآنجاییاز بر اساس نظریه نمایندگی، 

 ،یندگینما نظریه از منظر .(Fama & Jensen, 1983)دارد  وجودها با سهامداران و همسو کردن منافع آن رانیمد هاییتفعال
کنند یمنافع سهامداران عمل م یدر راستا رانیود که مدحاصل ش نانیکند تا اطم فایرا ا یمدیره موظف است نقش نظارت هیئت

(Gaur et al., 2015; Macus, 2008; Mazzotta & Ferraro, 2020). هیئت ینقش نظارت ،یتجرب تمطالعا با توجه به 
و تنوع  رعاملیمد یدوگانگ ،مدیره هیئت بیترک ،مدیره هیئتمدیره دارد مانند اندازه  هیئتکه  یخاص هاییژگیمدیره در و

 ;Andoh et al., 2022; Gaur et al., 2015) مدیره مرتبط است هیئتاستقلال  باو  نمایان است مدیره هیئت یتیجنس

Waheed & Malik, 2019). 
بوده اما اغلب بر عملکرد شرکت  مدیره هیئتهای یژگیوبرای بررسی رابطه  دارپرطرفاگرچه نظریه نمایندگی رویکردی  

توان برای این مسئله بیان کرد این است که یکی از دلایلی که می .(Andoh et al., 2022)دارای نتایج متناقض بوده است 
 اریمدیره در اخت هیئترا که  یاند و منابعمدیره تمرکز کرده هیئت یفقط بر عملکرد نظارت یندگینما نظریهبر  یمطالعات مبتن

این موضوع پژوهش  .(Andoh et al., 2022) اندگرفته دهیناد است، مدیره هیئتدهند که همان وظیفه دوم یها قرار مشرکت
نامند، سوق داده است. بر اساس این نظریه، یمحاضر را به سمت بررسی یک نظریه دیگری که آن را نظریه وابستگی به منابع 

به شرکت کمک  ،شرکت هستند تیموفق دیکه کل یبه منابعشرکت  یدسترس لیبا تسهنقش نظارتی خود  مدیره در کنار هیئت
 .(Macus, 2008)کنند می

 هیئت هایبرخی مشخصهمدیره و ارتباط آن با عملکرد شرکت را با استفاده از  هیئتنقش منابع  پژوهشگراناز  یاریبس
 کیتر به عنوان بزرگ یهامدیره با اندازه هیئتاند. داده حیمدیره توض هیئت یتنوع اعضا نیو همچن بیمدیره مانند اندازه، ترک

اعضای  ی ازشتریتعداد ب از تربزرگ مدیره هیئت است که نیاعتقاد بر ا یراز شود؛یشرکت در نظر گرفته م یبرا کیمنبع استراتژ
منابع بالقوه بیشتری را برای  فراهم آوردنو به همین دلیل توانایی  شده است لیمتنوع تشک یهاها و تخصصبامهارت غیرموظف

 (.Kyereboah-Coleman & Biekpe, 2006شرکت دارا هستند )
شرکت هستند و  هایییاز دارا یمراقبان خوب ییاجرا یرانکه مد کندبیان میمباشرت  یهنظربر خلاف نظریه نمایندگی، 

 یرا به عنوان افراد یرانمباشرت، مد یهنظر ین،همسو کردن منافع خود با سهامداران ندارند؛ بنابرا یبرا یزهانگ یجادبه ا یازین
مباشرت از گنجاندن تعداد  یهنظر. (Donaldson & Davis, 1991داند )یروزمره شرکت م هاییتوفادار و کوشا در انجام فعال

مدیره( و  هیئتمدیره هستند )اندازه  هیئتارشد در  یریتاز مد یمدیره موظف که بخش هیئتعضو  یا یداخل یراناز مد یشتریب
 ی)دوگانگ دارند یفهها دو وظمدیره شرکت هیئت عضوزمان به عنوان که به طور هم یعامل یراناز انتصاب مد ینهمچن

 .کندیم یت(، حمایرعاملمد
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و مرتبط بوده  یدهیگنالس یهشرکت و رابطه آن با عملکرد اغلب با نظر یکمدیره  هیئت یبترکعلاوه بر موارد اشاره شده، 
دهد شرکت به یکند که نشان میمختلف ارسال م نفعانیرا به ذ ییهایگنالمدیره س هیئت یاست که تنوع اعضا یناعتقاد بر ا

که شرکت  دهدان این اطمینان را مینفعبه ذی ینو همچن رددا یلکند، تمایم یتکه در آن فعال یاجامعه ینانطباق با قوان
 Certo et) کندمیبرآورده را  یرند،تأثیر قرار گتوانند تحتیم یا یرندگیتأثیر قرار متحت یاتشکه توسط عمل یهمه کسان یازهاین

al., 2001; Connelly et al., 2011; Miller & del Carmen Triana, 2009.)  به بررسی ادبیات مربوط  اختصار بهدر ادامه
که در پژوهش حاضر مورد بررسی قرار خواهد گرفت و تدوین فرضیات پژوهش مبتنی بر  مدیره هیئتهای به هر یک از ویژگی

 آن ادبیات صورت خواهد پذیرفت.

 مدیره هیئتاندازه 

عملکرد  جهیها و در نتشرکت یشرکت تیحاکم یهارویه بر توانندیاشاره دارد که م ییمدیره به تعداد کل اعضا هیئتاندازه 
و مؤثر است،  یتر کافمدیره کوچک هیئتکه اندازه  تصور شود ممکن است ،یطورکلبه .(Yermack, 1996)تأثیر بگذارند  آن
ی بهتر بین اعضاو ارتباطات  یهماهنگ ،ییکاراتأثیر مثبتی بر  ،در نتیجه ورا به حداقل رسانده  ینظارت فیوظااین موضوع  رایز

 تررا سخت و ارتباطاتشده  یهماهنگ ی وریگمیدر تصم ریخأمدیره باعث ت هیئتاندازه  شیافزا کهی. درحالشودمدیره می هیئت
بر عملکرد شرکت  رو ینا و ازشود منجر به افزایش تضاد منافع و دشوارتر شدن دستیابی به توافقات می نماید که در نتیجهیم

 ;Jensen, 1993; Nanka-Bruce, 2011; Pucheta-Martínez & Gallego-Álvarez, 2020گذارد )یم )منفی( تأثیر

Rouf & Abdur, 2011; Yermack, 1996.)  ،ی ندگیبر اساس نظریه نمااما در مقابل(Jensen & Meckling, 2019)، 
از  یشتریتعداد ب ،یندگیاز نظر مشکل نما ،ین؛ بنابراندمؤثرتر هست تیریو کنترل مد ادارهدر  اعضا بالا، مدیره با تعداد هیئت

 ,Gul & Leung, 2004; Hutchinson & Gulد )کنیم ارتریمدیره را هوش هیئت ،یتیریمد یهاتیدر فعال ریدرگ اعضای

2004; Jermias, 2007; Tsui et al., 2001.) 
 هیئتدر  یمتفاوت یفرد هاییژگیتعداد اعضا، و شیدر نظر گرفت که افزا زیرا نمورد  نیتوان ایم ،نکات فوقعلاوه بر 

از جمله اعتبار و  یاتیآن کمک کند و منابع ح یرونیب طیسازمان با مح وندیتواند به پیکه م ارمغان خواهد آوردرا به مدیره 
-Pucheta)شود ی فراهم میشتریب اتیتنوع نظرات و تجرب، ثروت شیافزا شتر،یب یبا تعداد اعضا و کند نیرا تضم تیمشروع

Martínez & Gallego-Álvarez, 2020). بزرگ و متنوع  یهامدیره هیئتکه  داردنیز بیان میبه منابع  یوابستگ هینظر
 تیفیتواند بر کیماین موضوع  در نتیجهکنند که یتر کمک مقیعم یبه روش شرکت یدانش هیسرماافزایش به  ادیاحتمال زبه

 .(Arosa et al., 2010) باشد اشتهعملکرد د یبر رو یتأثیر مثبت نتیجهتأثیر بگذارد و در در شرکت  کیاستراتژ یریگمیتصم
بر عملکرد شرکت مدیره  هیئتاندازه تأثیر  خصوصدر  یاتدر ادبنیز  یمتناقض یهایدگاهدبرخلاف موارد اشاره شده تاکنون، 

 ;Mak & Kusnadi, 2005; Eisenberg et al, 1998; Jensen, 1993; Nanka-Bruce, 2011 ) به عنوان مثال وجود دارد

Pucheta-Martínez & Gallego-Álvarez, 2020; Rouf & Abdur, 2011; Yermack, 1996) اندازه  نیب یرابطه منف

به  یوابستگ هینظر ،یندگینما هینظر بریه تک با ،هرحالبه .یافتند مورد بررسی خود یاهنمونه رمدیره و عملکرد شرکت د هیئت
 مدیره و عملکرد شرکت وجود دارد. هیئتاندازه  نیرابطه مثبت ب کیکه  شودفرض می دهییگنالسنظریه منابع و 

 و عملکرد مالی شرکت وجود دارد. مدیره هیئتارتباط مثبت و معناداری میان اندازه  :الف –فرضیه اول 

 مدیره هیئتاستقلال 

است که نظرات  دور از انتظار نیشرکت ندارند، بنابرا تیریبا مد یارتباط چیه کههستند  یاحرفهافراد  مستقل اعضای
 یمستقل نقش مهم عضو ک. ی(Agrawal & Knoeber, 1996) دهندشرکت دخالت  یهایریگمیدر تصم مدیریت را یشخص

گذاران ، بر میزان جذب سرمایهمدیره ممکن است هیئت استقلال زانیم ،ینبنابرا .کندیم فایشرکت ا تیریمد میدر نظارت بر ت
 یراها هستند؛ زشرکت یبرا مناسب یکنترل سازوکار کی وجود عضو مستقل .(Muniandy & Hillier, 2015)تأثیرگذار باشد 

 یبر مسائل مال شتریکه ب یسنت هاییدگاهد یجابهو  رندیگیو سهامداران م رانینسبت به مدتری طرفانهبی ماتیها تصمآن
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 هیئتکند که یم بیان یندگینما هینظر .(Zahra & Stanton, 1988)دهند یارائه م تریدیجد هاییدگاهمتمرکز است د

 ,.Fernández-Gago et al) مؤثرتر هستند تیریو کنترل مد تیریمستقل در اداره، مد اعضایاز  ییبا نسبت بالا هاییمدیره

2014., et al; Jizi 2019Jensen & Meckling, ; 2016.) مستقل  اعضایکه  دهدینشان م (2015) 1، ولونتیراستا نیدر هم
احتمال و به کنندیمدیره عمل م هیئت یمؤثر برا ینظارت سازوکار کیها به عنوان آن رایز دهند،یرا کاهش م یندگیتعارضات نما

تأثیر مثبت  دتواننیمستقل م اعضایبه منابع،  یوابستگ نظریهبر اساس  ن،ی. علاوه بر اکنندیاز منافع سهامداران محافظت م ادیز
 آن داشته باشند کیاستراتژ گیرییمتصم قیبر عملکرد آن از طر جهیشرکت و در نت ینیآفرارزش یهاتیبر فعال یتوجه قابل

(Gabrielsson, 2007). 
 ایتانیها در براز شرکت یانمونه یمدیره بر عملکرد شرکت را برا هیئتکه تأثیر استقلال نیز  (2007) 2مک کانلداهایا و 

در عملکرد  یتوجه مدیره خود هستند، بهبود قابل هیئتمستقل در  دارای اعضایکه  ییهاکه شرکت کنندبیان میکردند،  یبررس
مدیره به طور مثبت بر عملکرد  هیئتکه استقلال  افتندیدر (2002) 3ویر و همکاران ن،یدهند. علاوه بر ایخود نشان م

 .گذاردیتأثیر م وسیله کیو توبین(گیری شده به)اندازه
 (1996) 4آگراوال و نوبر به عنوان مثالاما باید در نظر داشت نتایج متناقضی با موارد مطرح شده نیز در ادبیات موجود است 

هنیفا و  ،یمالز کشوردر یا  داردکیو توبین(  با گیری شده)اندازهبر ارزش شرکت  یمدیره تأثیر منف هیئتستقلال که ا افتندیدر
 گذارد.یتأثیر نم تمدیره بر عملکرد شرک هیئتکه استقلال  افتندیدر (2006) 5هدابیب
مستقل  ای بیرونی اعضای شتریحضور ب دهیو نظریه سیگنال به منابع یوابستگ هینظر ی،ندگینما هینظر به تکیهبا حال، ینباا

 یماتیاقدامات و تصم یمؤثرتر برا یجستجو نیاطلاعات و همچن شتریب یشرکت، افشا یکنترل داخل بهبودتواند منجر به یم
 شود.ها میو جذب آن از سهامداران تیحما که منجر به شود

 و عملکرد مالی شرکت وجود دارد. مدیره هیئتارتباط مثبت و معناداری میان استقلال  :ب –فرضیه اول 

 مدیره هیئت یاعضا یلاتسطح تحص

یک منبع استراتژیک برای  به عنوانهای متنوع های دارای مهارتمدیره هیئتدارد که نظریه وابستگی به منابع بیان می
به  و یعال یلیمدارک تحص یدارا یاعضا یطورکلبهکنند که بیان می (2012) 6اوجنوا به عنوان مثالشود. ها محسوب میشرکت

 ینوآورانه برا یهادهیای از غن یمنبع توانندیم یدکترمدرک مانند  یلیو تحل پژوهشی یهاتیصلاح ی دارایاعضاطور خاص، 
 ;Bathula, 2008) ارائه دهند کیدر مورد مسائل استراتژ یفردمنحصربه یهادگاهید ی و همچنیناستیتوسعه ابتکارات س

)2000Westphal & Milton, . دهدرا نشان می تیواقع نیا (1992) 7از طرف دیگر پژوهش انجام شده توسط ویرسما و بانتل 
توانند به یمبیشتری برخوردار بوده و  یفکر تیصلاح ازسطح دانش  بالاتر بودن لی، به دلبا سطح آموزشی بالاترمدیره  هیئتکه 

 سازمان مشارکت کنند. کیمهم در  کیاستراتژ هایگیرییمدر تصم هدفمندتریطور 
 یلیمدیره با مدارک تحص هیئت یاعضا نیب یمنف یافتند که رابطه ایخود در استرال پژوهشدر  Bathula  (2008)اما در مقابل

نباشد؛ بلکه  کنندهیینبالاتر ممکن است عامل تع یلیمدارک تحصدارند که اساساً برقرار است و بیان میبالاتر و عملکرد شرکت 
 قرار بگیرد. موردتوجهی خاصی در حسابداری و امور مالی برای قضاوت هامهارت یدبا

طه مثبتی با عملکرد با توجه به شواهد و نظریه وابستگی به منابع در این پژوهش فرض شده است که سطح تحصیلات راب
 مالی شرکت داشته باشد.

 و عملکرد مالی شرکت وجود دارد.  مدیره هیئتارتباط مثبت و معناداری میان سطح تحصیلات   :ج –فرضیه اول 

                                                 
1. Volonté   
2. Dahya & McConnell 
3. Weir et al 
4. Agrawal & Knoeber 
5. Haniffa & Hudaib 
6. Ujunwa   
7. Wiersema & Bantel 
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 ینهاد یتمالک یلگرینقش تعد

 فی( تعررهیو غ یبازنشستگ یهاصندوق مه،یب یهاها، شرکتبانک یعنی) یمؤسسات مال عمدتاً یگذاران نهادهیسرما
معامله  ،سکیمنظور به حداکثر رساندن بازده با توجه به مشخصات ربه یفرد گذارانیهاز طرف سرما یشوند که به طور جمعیم
است که  تیاز ساختار مالک یجزء مهم ینهاد تیکند که مالکیم انیب یندگینما نظریه .(Chung & Zhang, 2011)کنند یم

دستگاه نظارت  کیعنوان  توانند بهیم یگذاران نهادهیکند. سرمایم فایا یندگینما یرساندن تضادها حداقل در به یدینقش کل
. به عبارتی (Jensen & Meckling, 2019) کاهش دهند ینظارت خارج ستمیس کیرا به  هیسرما یبازارها ازین عمل کنند و

با انجام  و (Chung & Zhang, 2011) دارند تیریبر مد نهنظارت فعالا یبرا یدارامانت تیمسئول ینهاد گذارانیهسرما دیگر،
عملکرد  در نتیجه، کنند ویکمک ماجرایی  رانیمالکان و مد نیب یندگیبه کاهش مشکلات نما یمالکان نهاد ت،یمسئول نیا

 .(Shleifer & Vishny, 1986)دهند یم بهبودرا  یمال
عدم تقارن  کنند کهدهی عمل میگنالیس سازوکار کیبه عنوان  نیچنهم ینهاد مالکان ت،یریبر مد یعلاوه بر نقش نظارت

 ,Demiralp et al., 2011; Lin & Fuدهند )یکاهش مرا بالقوه  گذارانیهو سرما خردسهامداران  ادراک شده توسط یاطلاعات

 یرا بر عملکرد مال ینهاد تیمطالعه اثر مثبت مالک نیچند ،دهییگنالسهای نمایندگی و ها و نظریهدیدگاه نیمطابق با ا .(2017
 (.Gürbüz et al., 2010; Nashier & Gupta, 2016) گزارش کردند

درصد سهام در اختیار سهامداران و  نیتوب کیو نیب یرابطه معنادار McConnell & Servaes (1990)در همین زمینه، 
در بورس اوراق  پذیرفته شده یهارابطه را با استفاده از شرکت نیا Lin & Fu (2017)  ب،یترت نیکردند. به هم دانهادی، پی

. وجود دارد یسهام متعلق به مالکان نهاد درصدو  نیتوب کیو نیارتباط مثبت ب کدریافتند که یکردند و  یبررس یبهادار شانگها
 ،امریکا متحده الاتیادر  رستورانیی هااز شرکت یابا استفاده از نمونه Tsai & Gu (2007) ،ی نیزصنعت گردشگر در

 2SLSو  OLS یها( در مدلگیری شده با کیو توبیناندازهو عملکرد شرکت ) ینهاد تیمالک نیب یمثبت دریافتند که ارتباط
 وجود دارد.

مدیره  هیئتمستقل  ینسبت اعضا شیبا افزا قدرت رأی که دارند، واسطهبهی گذاران نهادهیسرماعلاوه بر نکات اشاره شده، 
شرکت بهبود  کیرا در  یشرکت تی، حاکمرعاملیمدیره و مد هیئت سیرئ یهاپست کیمدیره با تفک هیئت تیبا تقو نیو همچن

 ن،یعلاوه بر ا .(Bansal & Thenmozhi, 2019; Bianco & Casavola, 1999; Waheed & Malik, 2019) بخشدیم
مدیره  هیئتمستقل  یاز اعضا یبالاتر نسبت یکنند که دارا یگذارهیسرما ییهادر شرکت دهندیم حیترج ینهاد گذارانهیسرما

 ,Bansal & Thenmozhi, 2019; Bianco & Casavola) مدیره هستند هیئت سیو رئ رعاملیجداگانه مد یهاو سمت

1999; Waheed & Malik, 2019) هیئتهای رابطه بین مشخصه کنندگی بررود که اثر تعدیلو بر همین اساس انتظار می 
 و عملکرد مالی واحد تجاری داشته باشد. مدیره

عدم  ای یتأثیر منف یبرا زین یشواهد کنند،یبر عملکرد شرکت را گزارش م ینهاد تیکه تأثیر مثبت مالک یبرخلاف مطالعات
، نشان دادند که مالکان Bhattacharya & Graham (2007) مثال، یبر عملکرد شرکت وجود دارد. برا ینهاد تیتأثیر مالک

بر عملکرد شرکت  یشده خود هستند، اثرات منف یرگذاهیسرما یهابا شرکت یو تجار یگذارهیارتباطات سرما یکه دارا ینهاد
 یهااز شرکت یانمونه یو عملکرد شرکت برا ینهاد تیمالک نیب یرابطه منف نیهمچن Tsouknidis  (2019) دارند.
گونه های پیشین اینین با توجه به نکات اشاره شده در خصوص پژوهش؛ بنابراافتیمتحده  الاتیدر ا پذیرفته شدهی رانیکشت
توان فرض های مناسبی هستند، پس میمدیره با مشخصه هیئتتوان نتیجه گرفت که مالکان نهادی به دنبال تعیین اعضای می

و عملکرد شرکت توسط مالکیت نهادی  مدیره هیئتهای ه میان مشخصهنمود زمانی که سطح مالکیت نهادی بالا است، رابط
 شود.تعدیل می

 .کندیم لیتعد به طور مثبت را یمدیره و عملکرد مال هیئت هایمشخصه میانرابطه  ینهاد تیمالکدرصد  – فرضیه دوم
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 شناسیروش

 منظوربهاین مطالعه از نظر ماهیت از نوع همبستگی و از نظر هدف کاربردی است و با توجه به اینکه در این پژوهش ابتدا 
 منظوربههای استخراج گردیده و پس از آن های پژوهش، مبانی نظری پیشینه پژوهش از طریق بررسی کتابخآنتدوین فرضیه
توان بیان منظور میها استفاده گردیده است و به همینهای واقعی مربوط به اطلاعات شرکتهای فوق، از دادهآزمون فرضیه

های استفاده شده استقرایی استفاده نموده است. همچنین با توجه به اینکه داده - های قیاسیداشت که پژوهش حاضر از استدلال
های پس توان پژوهش حاضر را در زمره پژوهشت تاریخی و واقعی گردآوری شده است، میدر پژوهش حاضر بر اساس اطلاعا

 بندی کرد.رویدادی طبقه

 جامعه و نمونه آماری

استفاده  یشده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آمار رفتهیپذ یهااز شرکتحاضر  پژوهشموضوع  یبررس یبرا
اساس هر ینبرایستماتیک برای تعیین اطلاعات مورد بررسی استفاده شده است. سش حذف در این پژوهش از روشده است. 

 وتحلیل قرار گرفته است:یهتجزشرکتی که کلیه شرایط زیر را داشته باشد، اطلاعات آن مورد 
 باشد. 29/12به  یها منتهشرکت یتمام یسال مالایجاد قابلیت مقایسه صحیح اطلاعات،  منظوربه - 
 .تغییری نکرده باشدشرکت موردنظر  یو سال مال تیفعال تیمطالعه، ماه دوره مورد در - 

 دسترس باشند. دیاطلاعات مرتبط با شرکت موردنظر در طول دوره موردمطالعه با - 

 ،یگذارهیسرما یهاجزء شرکتهای مورد بررسی ها، شرکتبه علت ماهیت عملیاتی خاص فعالیت برخی از شرکت - 
 ها نباشد.بانک و لیما یگرا، واسطههنگیزلی

شرکت از بین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  177شرایط فوق، در مجموع اطلاعات مربوط به  گرفتن نظر دربا  
سال( بوده، در نهایت  6) 1400تا  1395ی هاسالبهادار تهران در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفته و بازه زمانی پژوهش نیز 

 مورد است. 1062شرکت بررسی شده در این پژوهش برابر با -تعداد مشاهدات سال

 متغیرها و مدل پژوهش

 متغیرهای وابسته

به  یابیمنظور دستبه ،سازمان کی اریاشاره دارد که در آن منابع محدود در اخت یندیعملکرد شرکت به فرا عملکرد مالی:
 & Marn) شودگرفته می کاربه ندهیحال و آ یهافرصتراستای مناسب، در  یو اثربخش ییشرکت، با کارا یهدف کل

Romuald, 2012; Yasser et al., 2011) هاییبازده دارا. در این پژوهش برای سنجش عملکرد مالی از (ROA) بازده  و
یار بلندمدت برای ارزیابی مع به عنوان( Tobin Qمدت و کیو توبین )معیارهای کوتاه به عنوان (ROEحقوق صاحبان سهام )

-Andoh et al., 2022; Ozdemir, 2020; Pucheta))ها همسو با مطالعات پیشین استفاده شده است عملکرد مالی شرکت

Martínez & Gallego-Álvarez, 2020). ها، بازده حقوق صاحبان نسبت سود خالص بر کل دارایی صورتبهها بازده دارایی
نسبت سود خالص به کل حقوق صاحبان سهام و کیو توبین با جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش  صورتبهسهام 

 ها، محاسبه شده است.ها تقسیم بر ارزش دفتری داراییدفتری بدهی

 مستقلمتغیرهای 

است که در این پژوهش مطابق  مدیره هیئتدر پژوهش حاضر اندازه  مورداستفادهاولین متغیر مستقل  :مدیره هیئتاندازه 
 Bhagat & Bolton, 2008; Detthamrong et al., 2017; P. Nguyen, 2011; Pucheta-Martínezبا مطالعات قبلی )

& Gallego-Álvarez, 2020) گاندازه مدیره هیئتیله تعداد کل اعضای وسبه( یری شده است. این متغیر با علامتBSize )
 نشان داده شده است.
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است. همسو  مدیره هیئتنشان داده شده است استقلال  (Bind)دومین متغیر مستقل که با علامت : مدیره هیئتتقلال اس
 Bhagat & Bolton, 2008; Detthamrong et al., 2017; P. Nguyen, 2011; Pucheta-Martínezبا مطالعات پیشین )

& Gallego-Álvarez, 2020)  هیئتدر پژوهش حاضر با نسبت تعداد اعضای غیرموظف به کل اعضای  مدیره هیئتاستقلال 
 یری شده است.گاندازه مدیره

مدنظر  مدیره هیئتتحصیلات تکمیلی اعضای  (Darmadi, 2013)در این پژوهش همسو با  :مدیره هیئتتحصیلات 
نسبت تعداد اعضایی که دارای مدارک تحصیلات تکمیلی هستند بر کل  صورتبه( BEdu) مدیره هیئتاست. تحصیلات 

 است. آمدهدستبهمدیره  هیئتاعضای 

 لگریتعد ریمتغ

سهام بزرگ از  یدارا گذارانهیرا به عنوان سرما ینهاد گذارانهیسرما پژوهش نیا ،یقبل مطالعاتبا  همسو مالکیت نهادی:
و  (Ozdemir, 2020)ی گذارهیسرمای هاصندوقو  هاشرکتی، بازنشستگ یهاصندوق، مهیب یهاها، شرکتجمله بانک

نسبت ( به عنوان InstOwn) ینهاد تیمالک. در این پژوهش، (Li et al., 2006) کندیم فیتعری دولتی نهادهاو  هاسازمآن
 ,Chung & Zhang, 2011; Lin & Fu)یری شده است گبه کل سهام موجود اندازه یمالکان نهادتحت تملک سهام تعداد 

2017; Nashier & Gupta, 2016). 

 یکنترلمتغیرهای 

( Levاهرم مالی ) به عنوان هاییداراهمسو با مطالعات گذشته در این پژوهش از نسبت کل بدهی به کل  اهرم مالی:
رود اهرم انتظار می (.Detthamrong et al., 2017; Pucheta-Martínez & Gallego-Álvarez, 2020استفاده شده است )

توسط شرکت با  مورداستفادهادبیات بین اهرم مالی  بر اساسمالی رابطه منفی با عملکرد مالی شرکت داشته باشد به دلیل اینکه 
 (.Pucheta-Martínez & Gallego-Álvarez, 2020)عملکرد مالی آن رابطه منفی برقرار است 

گیری شده است اندازه هاییداراوسیله لگاریتم طبیعی جمع ( بهFSizeبا ادبیات پیشین، اندازه شرکت ) همسو اندازه شرکت:
(Detthamrong et al., 2017; García-Meca et al., 2015) ،رود اندازه شرکت با عملکرد مالی با توجه به ادبیات انتظار می

 (.Pucheta-Martínez & Gallego-Álvarez, 2020شرکت رابطه مثبتی داشته باشد )
گیری هر یک از این متغیرها به شرح در پژوهش حاضر و نحوه اندازه مورداستفادهخلاصه اطلاعات مربوط به متغیرهای 

 .گرددارائه می 1جدول 

 . توصیف متغیرهای پژوهش1جدول 

 گیرینحوه اندازه نقش متغیر نام متغیر

 هاییداراحاصل تقسیم سود خالص بر جمع  متغیر وابسته (ROA)ها بازده دارایی

 حاصل تقسیم سود خالص بر جمع حقوق صاحبان سهام متغیر وابسته (ROE)بازده سرمایه 

تقسیم بر  هایبدهبرابر است با جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری  متغیر وابسته (Tobin Q)کیو توبین 
 هاییداراارزش دفتری 

 مدیره هیئتبرابر است با تعداد کل اعضای  متغیر مستقل (BSize) مدیره هیئتاندازه 

 مدیره هیئتبه تعداد کل اعضای  رموظفیغنسبت تعداد اعضای  متغیر مستقل (BInd) مدیره هیئتاستقلال 

 مدیره هیئتنسبت تعداد اعضای دارای مدارک تحصیلات تکمیلی به تعداد کل اعضای  متغیر مستقل (BEdu) مدیره هیئتتحصیلات 

 درصد سهام تحت مالکیت مالکان نهادی متغیر تعدیلگر (InstOwn)میزان مالکیت نهادی 

 هاییدارابه  هایبدهنسبت  متغیر کنترلی (Lev)اهرم مالی 

 هاییدارالگاریتم طبیعی کل  متغیر کنترلی (FSize)اندازه شرکت 
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است. در معادلات گروه اول رابطه میان  شدهی استفاده ونیرگرسبرای سنجش موضوع این پژوهش از دو گروه معادله 

-Al)گیرد )بدون درنظرگرفتن اثر تعاملی مالکیت نهادی( با عملکرد مالی مورد سنجش قرار می مدیره هیئتی هامشخصه

Matari et al., 2014; Ozdemir, 2020)  نیبمتغیر تعدیلگر به مدل، رابطه  به عنوانو در گروه دوم با معرفی مالکیت نهادی 
 شود.ی سنجیده مینهاد تیمالک یلگریها با توجه به نقش تعدشرکت یمدیره و عملکرد مال هیئت یهامشخصه

(1) 𝑅𝑂𝐴 =  𝛽₀ + 𝛽₁BSize + 𝛽₂BInd +  𝛽₃BEdu + 𝛽₄BExp + 𝛽₅Lev + 𝛽₆FSize + 𝜀₁ 

(2) 𝑅𝑂𝐸 =  𝛽₀ + 𝛽₁BSize + 𝛽₂BInd +  𝛽₃BEdu + 𝛽₄BExp + 𝛽₅Lev + 𝛽₆FSize + 𝜀₁ 

(3) 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 𝑄 =  𝛽₀ + 𝛽₁BSize + 𝛽₂BInd +  𝛽₃BEdu + 𝛽₄BExp + 𝛽₅Lev + 𝛽₆FSize + 𝜀₁ 
 

 مدیره هیئتاندازه . در معادلات بالا رندیگیممجزا مورد بررسی قرار  صورتبهبرای سنجش معیارهای عملکرد مالی سه مدل 

(BSize) ، مدیره هیئتاستقلال (BInd)  مدیره هیئت لاتیتحصو (BEdu) ی اهرم مالمتغیرهای مستقل،  به عنوان(Lev)  و
 متغیر کنترلی هستند. به عنوان (FSize) اندازه شرکت

(4) 𝑅𝑂𝐴 =  𝛽₀ + 𝛽₁BSize + 𝛽₂BInd +  𝛽₃BEdu + 𝛽₄InstOwn + 𝛽₅BSize ∗ InstOwn + 𝛽₆BInd ∗
InstOwn +  𝛽₇BEdu ∗ InstOwn + 𝛽₈Lev + 𝛽₉FSize + 𝜀₁ 

(5) 𝑅𝑂𝐸 =  𝛽₀ + 𝛽₁BSize + 𝛽₂BInd +  𝛽₃BEdu + 𝛽₄InstOwn + 𝛽₅BSize ∗ InstOwn + 𝛽₆BInd ∗
InstOwn +  𝛽₇BEdu ∗ InstOwn + 𝛽₈Lev + 𝛽₉FSize + 𝜀₁ 

(6) 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 𝑄 =  𝛽₀ + 𝛽₁BSize + 𝛽₂BInd +  𝛽₃BEdu + 𝛽₄InstOwn + 𝛽₅BSize ∗ InstOwn + 𝛽₆BInd ∗
InstOwn +  𝛽₇BEdu ∗ InstOwn + 𝛽₈Lev + 𝛽₉FSize + 𝜀₁ 

 

بیانگر اثر تعاملی استقلال   𝛽₆و مالکیت نهادی، ضریب مدیره هیئتبیانگر اثر تعاملی اندازه   𝛽₅در معادلات بالا ضریب

 Al-Matari et)بیانگر اثر تعاملی تحصیلات هیئت مدیره و مالکیت نهادی است   𝛽₇هیئت مدیره و مالکیت نهادی و ضریب

al., 2014; Hayes, 2017; Jose, 2013).  رهیمد ئتیاندازه ههمچنین (BSizeاستقلال ه ،)رهیمد ئتی (BIndو تحص )لاتی 
 یکنترل ری( به عنوان متغFSizeو اندازه شرکت ) (Lev) یباشند؛ اهرم مال یمستقل م یرهای( به عنوان متغBEdu) رهیمد ئتیه

 .هستند

 های پژوهشیافته

 پژوهشتوصیف متغیرهای 

 شود.اطلاعات مربوط به آمار توصیفی متغیرهای پژوهش به شرح زیر ارائه می 2در جدول 

 .  اطلاعات آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 بیشترین چارک سوم میانه چارک اول کمترین انحراف معیار میانگین 

1754/0 (ROA)ها بازده دارایی  1654/0  1893/0-  0557/0  1498/0  2744/0  6462/0  

3471/0 (ROE)بازده سرمایه   3233/0  1758/1-  1666/0  3471/0  5462/0  3261/1  

9518/2 (Tobin Q)کیو توبین   3156/3  2034/0  9977/0  1669/2  2785/3  1084/23  

9868/4 (BSize) مدیره هیئتاندازه   1141/0  4 5 5 5 5 

 مدیره هیئتاستقلال 

(BInd) 

6615/0  1823/0  2/0  6/0  6/0  8/0  1 

 مدیره هیئتتحصیلات 

(BEdu) 

6207/0  2712/0  0 4/0  6/0  8/0  1 

میزان مالکیت نهادی 

(InstOwn) 

6465/40  0042/33  0 5/4  3/40  59/71  69/94  

5187/0 (Lev)اهرم مالی   2085/0  0662/0  3811/0  5187/0  6548/0  1269/1  

436/15 (FSize)اندازه شرکت   6897/1  6813/11  3251/14  3354/15  2487/16  1834/20  
 

مدیره با توجه به برابر بودن مقادیر چارک  هیئتباشد، در خصوص متغیر اندازه گونه که در جدول فوق قابل مشاهده میهمان
ها در کشور ایران دارای پنج مدیره هیئتتوان بیان نمود که اکثریت اول، میانه، چارک دوم و چارک سوم با یکدیگر، اینگونه می
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و  0.2های مورد استفاده در پژوهش حاضر نیز منعکس گردیده است و وجود مقدار کمینه عضو بوده که همین موضوع در داده
دهد که در نمونه انتخاب شده )مطابق با شرایط حذف سیستماتیک مدیره نیز نشان می هیئتبرای متغیر استقلال  1مقدار بیشینه 

 هیئتها کلیه اعضای اند و در برخی از شرکتها، حداقل دارای یک نفر عضو غیرموظف بودهتر بدان اشاره گردید( شرکتکه پیش
 دادند. مدیره را افراد غیرموظف تشکیل می

که در باشد به این معنا می 0.62و میانگین  1، بیشینه 0مدیره نیز مقدار کمینه  هیئتدر خصوص متغیر تحصیلات اعضای 
ها فاقد تحصیلات تکمیلی یا در مواردی کلیه مدیره آن هیئتاند که کلیه اعضای ها یافت شدههای نمونه، برخی از شرکتشرکت

مدیره دارای  هیئتطور کلی در نمونه مورد بررسی بیش از نیمی از اعضای اند، اما بهآنان دارای تحصیلات تکمیلی بوده
توان بیان نمود که این می 94.69و بیشینه  0مورد متغیر مالکیت نهادی نیز با توجه به مقدارکمینه  اند. درتحصیلات تکمیلی بوده

های فاقد سهامدار نهادی و ها در نمونه مورد بررسی پژوهش حاضر )شامل شرکتدهنده وجود انواع مختلف شرکتنشان
 باشد( بوده است.اران نهادی میگذها در تملک سرمایهدرصد از سهام آن 95هایی که در حدود شرکت

اند از جمله های داخلی که از متغیرهای مشابه با این پژوهش استفاده کردهپژوهش آمدهعملبههای علاوه طبق بررسیه ب
(Jamei & Koolivand, 2021; Sajjadi & Paryad & Balani, 2022; Ameri, 2019; Vahdani& 

Mohamadimehr, 2020)، ها نزدیک با مقادیر محاسبه شده در پژوهش حاضر بوده است که های آنصیفی متغیرمقادیر آمار تو
 های گردآوری شده حائز اهمیت است.این موضوع در جهت تأیید داده

 های پژوهشآزمون فرضیه

 های پژوهش به شرح زیر است:های حاصل از آزمون فرضیهیافته

 (1) یونیبرآورد مدل رگرس یجنتا.  3جدول  

 ROAمتغیر مستقل 

 مقدار احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد متغیر
(p-value) 

-BSize 030148/0 مدیره هیئتاندازه   029856/0  01/1-  313/0  

BInd 006127/0 مدیره هیئتاستقلال   019607/0  31/0  755/0  

BEdu 032883/0 مدیره هیئتتحصیلات   013970/0  35/2  019/0  

-Lev 374154/0 اهرم مالی  017927/0  87/20-  000/0  

FSize 011433/0 اندازه شرکت  002397/0  77/4  000/0  

C 289727/0 مبدأعرض از   152753/0  90/1  058/0  

F 28/72آماره  000/0 مقدار احتمال  5658/0 ضریب تعیین   

است اما با توجه به مقدار احتمال  یمنف هاییمدیره دارا هیئتاندازه  بیضر ،3با توجه به اطلاعات ارائه شده در جدول شماره 
 755/0دلیل مقدار احتمال به  یاست ول مثبتمدیره  هیئت استقلال ریمتغ بیضر نیهمچن ست؛یمعنادار ن نتیجه( 313/0آن )

ها پذیرفته ب نیست و این فرضیه –الف و فرضیه الف  –باشد و بنابراین این نتایج مطابق با فرضیه اول نتیجه معنادار نمی
ها رابطه مثبت دارد و این نتیجه است و به طور معنادار با بازده دارایی 032/0 مدیره هیئتحال، ضریب تحصیلات ینبااشوند. نمی

ه منابع، های نمایندگی، وابستگی بتوان با استفاده از نظریهدست آمده را میج است و عملاً نتایج به –همسو با فرضیه اول 
 دهی توضیح داد. نفعان، سیگنالذی

و  یرفت رابطه منفیآنچه انتظار م اب همسو یاهرم مال یعنی یکنترل ریمتغ نیاول، آمدهدستبهعلاوه با توجه به نتایج ه ب
در مرحله بعد برای  دارد.ها ییبا بازده دارا یرابطه مثبت و معنادار زیاندازه شرکت ن نیهمچن داشته، هاییبا بازده دارا یمعنادار

 یت است.ؤ( سنجیده شد که نتایج آن در جدول زیر قابل ر4آزمون فرضیه دوم، مدل )
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 (4) یونیبرآورد مدل رگرس یجنتا . 4جدول  

 ROAمتغیر مستقل 

خطای  ضریب نماد متغیر

 استاندارد

 مقدار احتمال tآماره 
(p-value) 

 BSize 084944/0- 037857/0 24/2- 025/0 مدیره هیئتاندازه 

 BInd 015464/0 030191/0 51/0 609/0 مدیره هیئتاستقلال 

 BEdu 032879/0 019644/0 67/1 094/0 مدیره هیئتتحصیلات 

 InstOwn 009252/0- 004681/0 98/1- 048/0 مالکیت نهادی

 In_BSize 009252/0- 004681/0 98/1- 048/0 مدیره*مالکیت نهادی هیئتاندازه 

 In_BInd 000200/0- 000571/0 35/0- 727/0 مدیره*مالکیت نهادی هیئتاستقلال 

 In_BEdu 000141/0- 000397/0 36/0- 722/0 مدیره*مالکیت نهادی هیئتتحصیلات 

 Lev 380228/0- 017995/0 13/21- 000/0 اهرم مالی

 FSize 010130/0 002425/0 18/4 000/0 اندازه شرکت

 C 558687/0 192862/0 90/2 004/0 مبدأعرض از 

 574/0 ضریب تعیین 000/0 مقدار احتمال F 81/60آماره 
 

به  035/0با مقدار احتمال  مدیره هیئتبا توجه به این اطلاعات ارائه شده در جدول فوق، اثر تعاملی مالکیت نهادی و اندازه 
طورکلی نتایج معناداری معنادار نبوده، بنابراین به صورتبهحال اثر تعاملی سایر متغیرها هم ینبااطور معکوس و معنادار است. 

برای رد یا قبول فرضیه دوم یافت نشد. شایان ذکر است با توجه به نتایج ارائه شده در دو جدول فوق، در مدل اول )بدون درنظر 
مدیره معنادار شناسایی  هیئتمدیره(، متغیرهای اندازه و استقلال  تهیئهای گرفتن نقش تعدیگری متغیرهای مربوط به مشخصه

که مطابق با مبانی نظری بررسی شده، فرضیه مربوط تأثیر تعدیلگری متغیرهای مستقل توسعه یافته بود،  نشده است، اما از آنجا
های اشاره شده(، مدل با درنظر گرفتن جهت کسب اطمینان از عدم تغییر نتایج مربوط به فرضیه شماره یک )عدم معناداری متغیر

اثر تعدیلی متغیرهای مذکور مجدداً مورد بررسی قرار گرفت که نتایج حاکی از آن است که با در نظر گرفتن اثر تعدیلگری 
 یملاثر تعاباشد. شوند که علت این موضوع تغییر شدت رابطه اولیه با اعمال اثر تعدیلگری میمتغیرهای اصلی نیز معنادار می

 یهاکه از نظر مشخصه ییهادر بهبود عملکرد در شرکت یاست که تأثیر مالکان نهاد یحصورت قابل توض ینبد کنندهتضعیف
 یاثر کمتر ند،دار یمطلوب مدیره هیئت یهاکه مشخصه ییهاخواهد بود و بالعکس در شرکت یشترب یستند،مطلوب ن مدیره هیئت
های آماری انجام گرفته در خصوص سایر ها، اطلاعات مربوط به آزمونان از اعتبار یافتهمنظور کسب اطمیندر ادامه بهدارد. 

 متغیرهای مربوط به عملکرد مالی در ادامه مورد بحث و بررسی قرار خواهد گرفت:

 (2نتایج برآورد مدل رگرسیونی ) .5جدول  

 ROEمتغیر مستقل 

 احتمالمقدار  tآماره  خطای استاندارد  ضریب نماد متغیر
(p-value) 

 BSize 0.089265- 0.076284 1.17- 0.242 مدیره هیئتاندازه 

 BInd 0.059394 0.050096 1.19 0.236 مدیره هیئتاستقلال 

 BEdu 0.090304 0.035695 2.53 0.012 مدیره هیئتتحصیلات 

 Lev 0.101306- 0.045806 2.21- 0.027 اهرم مالی

 FSize 0.032209 0.006125 5.26 0.000 اندازه شرکت

 C 0.207280 0.390293 0.53 0.595 عرض از مبدا

ضریب  0.000 مقدار احتمال F 19.53آماره 
 تعیین

0.2626 

( سنجیده شد که نتایج آن در جدول ذیل قابل مشاهده است. این نتایج نیز مطابق با 5برای بررسی نقش تعدیلگری نیز مدل )
 ( است.4نتایج مدل )
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 (5نتایج برآورد مدل رگرسیونی ).  6جدول  

 ROEمتغیر مستقل 

 مقدار احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد متغیر
(p-value) 

-BSize 0.235738 مدیره هیئتاندازه   0.097015 2.43-  0.015 

 BInd 0.021258 0.077368 0.27 0.784 مدیره هیئت

 BEdu 0.102091 0.050341 2.03 0.043 مدیره هیئتتحصیلات 

-InstOwn 0.028358 مالکیت نهادی  0.011997 2.36-  0.018 

 In_BSize 0.005662 0.002395 2.36 0.018 مدیره*مالکیت نهادی هیئتاندازه 

 In_BInd 0.000876 0.001464 0.60 0.550 مدیره*مالکیت نهادی هیئتاستقلال 

-In_BEdu 0.000308 مدیره*مالکیت نهادی هیئتتحصیلات   0.001018 0.30-  0.762 

-Lev 0.116551 اهرم مالی  0.046115 2.53-  0.012 

 FSize 0.030890 0.006214 4.97 0.000 اندازه شرکت

 C 0.963759 0.494238 1.95 0.051 عرض از مبدا

 0.2675 ضریب تعیین 0.000 مقدار احتمال F 16.48آماره 

همانطور که ملاحظه  و مدل در جدول قابل مشاهده است نیا جیاند. نتاقرار گرفته ی( مورد بررس6( و )3) یها، مدلدر ادامه
ره یمد ئتیو استقلال ه رهیمد ئتیمرتبط با اندازه ه هایمشخصه نتایج که کنندیم دیی( مجدداً تا3مدل ) جینتا شود،یم
( 1مدل ) جیدارد، که با نتا یرابطه مثبت و معنادار یبا عملکرد مال رهیمد ئتیه یاعضا لاتیتحص ن،یهستند. همچن رمعناداریغ

 .باشندی( م1مدل ) جیهمانند نتا زین یکنترل یرهایمتغ جیسازگار است. نتا

 (3. نتایج برآورد مدل رگرسیونی )7جدول  

 Tobin Qمتغیر مستقل 

 مقدار احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد متغیر
(p-value) 

 BSize 0.037082 0.705152 0.05 0.958 مدیره هیئتاندازه 

-BInd 0.341540 مدیره هیئتاستقلال   0.463080 0.74-  0.461 

 BEdu 0.551953 0.329962 1.67 0.095 مدیره هیئتتحصیلات 

-Lev 1.606810 اهرم مالی  0.423419 3.79-  0.000 

-FSize 0.689964 اندازه شرکت  0.056621 12.19-  0.000 

 C 13.924400 3.607810 3.86 0.000 مبدا عرض از

 0.401 ضریب تعیین 0.000 مقدار احتمال F 36.71آماره 

( سنجیده شد که نتایج آن در جدول قابل مشاهده است. این نتایج نیز 6در انتها، برای بررسی نقش تعدیلگری نیز مدل )
 ( است.4مطابق با نتایج مدل )

 (6رگرسیونی ).  نتایج برآورد مدل 8جدول 

 Tobin Qمتغیر مستقل 
 مقدار احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد متغیر

(p-value) 
 BSize 0.555956- 0.896513 062 0.535 مدیره هیئتاندازه 

 BInd 0.974821- 0714962 1.36- 0.173 مدیره هیئت

 BEdu 0.035935 0465202 0.08 0.938 مدیره هیئتتحصیلات 

 InstOwn 0.164351- 0.110861 1.48- 0.139 مالکیت نهادی

 In_BSize 0.027874 0.022130 1.26 0.208 مدیره*مالکیت نهادی هیئتاندازه 

 In_BInd 0.016505 0.013532 1.22 0.223 مدیره*مالکیت نهادی هیئتاستقلال 

 In_BEdu 0.017887 0.009411 1.90 0.058 مدیره*مالکیت نهادی هیئتتحصیلات 

 Lev 1.655173- 0.426147 3.88- 0.000 اهرم مالی

 FSize 0.681350- 0.057426 11.86- 0.000 اندازه شرکت

 C 17.581620 4.567256 3.85 0.000 عرض از مبدا

 0.4053 ضریب تعیین 0.000 مقدار احتمال F 30.76آماره 
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 یریگجهیبحث و نت

بدل شده است، ها شرکت تیریو مد یاقتصاد هایپژوهشمهم در  اریموضوع بس کبه ی یشرکت تیحاکمی اخیر هادههدر 
در ادبیات  کمک کند. یو رشد اقتصاد داریبه توسعه پا تواندیمؤثر م یشرکت تیکه حاکم دهندینشان م هاپژوهش همچنین

دهی و غیره اشاره شده ، نظریه سیگنالبه منابع یوابستگ هینظر ی،ندگینما هینظرهای متفاوتی مانند حاکمیت شرکتی به نظریه
. شوندیم یمعرف یشرکت تیمهم در حاکم کردیبه منابع به عنوان دو رو یوابستگ هیو نظر یندگینما هینظر نه،یزم نیا دراست و 

ران به عهده منظور حفظ منافع سهامدارا به رانینظارت بر مد فهیوظ دیمدیره با هیئتدارد که  دیاصل تأک نیبر ا یندگینما هینظر
سخن  زین تیریبر مد یخارج ینظارت ی( به عنوان نهادهای)سهامداران نهاد ینهاد تیمالک تیاز اهم هینظر نیداشته باشد. ا

مورد نیاز شرکت را فراهم کند و  یو منابع تجار یمنابع مال دیمدیره با هیئتبه منابع معتقد است که  یوابستگ هینظر .دیگویم
 .کندیم فایا شرکتدر بهبود عملکرد  یمدیره نقش اساس هیئتمعتقد است که 

ی حاکمیت شرکتی )مانند هاشاخصارتباط میان  با رابطه درادبیات حاکمیت شرکتی اغلب نتایج متناقضی  ،حال ینا با
منظور پرکردن شکاف پژوهشی در پژوهش حاضر به ،بنابراین .( و عملکرد مالی گزارش کرده استمدیره هیئتهای مشخصه

ی و تأثیر آن بر عملکرد مالی شرکت تیحاکم یو خارج یداخل یدر ارتباط با سازوکارها ینهاد تینقش مالک یبررسخصوص 
 ها به انجام رسیده است.شرکت

معنادار نبودند. با  یعملکرد مال ییارهاو مع مدیره هیئتاندازه  یانارتباط مهای پژوهش حاضر بر اساس یافته ی،به طور کل
(. Andoh et al., 2022; Detthamrong et al., 2017; H. Nguyen & Faff, 2007) مشابه با یرمعنادارغ یجحال، نتا ینا

موضوع با توجه به  ینا یلنکردند. دل یداپ کتشر یو عملکرد مال یرهمد یئتاندازه ه ینب یرابطه مشخص یزها ناست که آن
(Andoh et al., 2022; H. Nguyen & Faff, 2007) و  یرهمد یئتاندازه ه یانم یرخطیبه خاطر وجود رابطه غ تواندیم

به طور خاص مطابقت دارد. همانطور که  یندگینما یهمورد با نظر ینا یزن یشرکت باشد. از نظر چارچوب مفهوم یعملکرد مال
تر اغلب بزرگ یهامدیره هیئت ینکها یلتر باشد به دلمطلوب پژوهشگرانتر از نظر کوچک یرهمد یئتشد ممکن است ه اشاره

بزرگ  مدیره هیئت یگرد یاما از طرف (Eisenberg et al., 1998; Yermack, 1996)دارند  یریگیمو تصم یمشکلات هماهنگ
 اما در پژوهش حاضر .(Pucheta-Martínez & Gallego-Álvarez, 2020) کنندیبهتر عمل م یرانمد یریتدر کنترل و مد

 نشد. یافت ینفعانو ذ یده یگنالبه منابع، س یوابستگ هاییهرابطه مثبت و مطابق با نظر
ندارد، هرچند در مدل  یارتباط مشخص یعملکرد مال یهابا سنجه مدیره هیئتها مشخص کرد که استقلال آزمون مدل نتایج

با  یجهنت ینا یندارد که ا یفیرابطه مثبت و ضع حقوق مالکانهشده توسط بازده  یریگاندازه یمشخصه با عملکرد مال ین( ا2)
 & Coles et al., 2001; Dahya & McConnell, 2007; Jackling & Johl, 2009; Pucheta-Martínezی )هاپژوهش

Gallego-Álvarez, 2020)  یندگی،نما هاییهمطابق با نظر یو عملکرد مال مدیره هیئتهمسو است. رابطه مثبت استقلال 
اول  یهفرض در پژوهش حاضر ،در نهایتمباشرت است، اما  یهباشد و مخالف با نظریم یده یگنالس ینفعان،به منابع، ذ یوابستگ

 .مورد تأیید قرار نگرفتب  –
عملکرد  یارو سه مع مدیره هیئت یلاترابطه مثبت و معنادار تحصوجود دهنده نشانپژوهش حاضر  یجنتا علاوه بر موارد فوق،

 ,.Cheng et al) های پژوهش با و دارد تطابق ج –الف  یهبا فرض یجنتا ینا ینپژوهش است، بنابرا یناستفاده شده در ا یمال

2010; Darmadi, 2013; Hambrick et al., 1996; Ujunwa, 2012) و  مدیره هیئت یلاتاست. رابطه مثبت تحص مسوه
 یدهندگیحتوض یتدهنده قابلو نشان است یده یگنالس ینفعان،به منابع، ذ یوابستگ یندگی،نما هاییهمطابق با نظر یعملکرد مال

 .باشدیم هایهنظر ینا
 ؛مستقل معنادار نبودند یرهایو متغ ینهاد یتمالک یبودند که اثرتعامل یناز ا ی( حاک6( و )5(، )4) یهامدل یجنتا یطور کل به

 بودهبه صورت کاهنده  ینهاد یتمالک یاست که اثرتعامل یندهنده انشان که این موضوعارش شده معکوس بودند گز یباما ضرا
صورت قابل  ینکاهنده بد یاست. اثر تعامل (Ozdemir, 2020; Waheed & Malik, 2021) شمطابق با پژوه یجهنت یناکه 



 
 
 

 1404، 2، شماره 5 دوره ،و عملکرد یاتیعمل  یو حسابرس یحسابدار یهاپژوهش

 

76 

 یشترب یستند،مطلوب ن مدیره هیئت یهاکه از نظر مشخصه ییهادر بهبود عملکرد در شرکت یاست که تأثیر مالکان نهاد یحتوض
توجه داشت که  یددارد. البته با یاثر کمتر ند،دار یمطلوب مدیره هیئت یهاکه مشخصه ییهاخواهد بود و بالعکس در شرکت

 یتحاکم یاتباشد و در ادبیه صورت متفاوت ممختلف ب یهایهو نظر یدگاهبراساس د مدیره هیئت یهامطلوب بودن مشخصه
موضوع  یندر ا یپژوهش گزارش شده است، اتفاق نظر ینا یمورد بررس یمشخصه ها یکه برا یمختلف یجبراساس نتا یشرکت
 .شودینم هدهمشا

گذاران جهت شناسایی وضعیت تأثیرگذاری متغیرهای تواند توسط مالکان و مدیران و سیاستنتایج پژوهش حاضر در عمل می
 ها مورد استفاده قرار بگیرد.مدیره بر عملکرد مالی شرکت هیئتهای مورد بررسی در پژوهش حاضر در خصوص مشخصه

  های آتیبرای انجام پژوهش هاها و پیشنهادمحدودیت

 گزینشی ازاستفاده  ها مربوط بهترین آنهایی بوده که مهمها دارای محدودیتپژوهش حاضر نیز مانند سایر پژوهش
به قابلیت بررسی دارند، اما  مدیره هیئت با رابطه درهای متنوعی است. با توجه به ادبیات، مشخصه مدیره هیئت یهامشخصه

 شدهنظر صرف ران،یدر ا هامدیره هیئتمدیره به علت کمبود حضور زنان در  هیئت تیجنس بیترکدر این پژوهش از  عنوان مثال
در ارتباط با عملکرد مالی شرکت استفاده کنند،  مدیره هیئتی هامشخصهتوانند از سایر یمهای آتی ین پژوهشاست؛ بنابرا

کلی مشخص  صورتبهها این مشخصه تأثیرتا  ها از متغیر شاخصی استفاده شودشود با ترکیب این مشخصههمچنین پیشنهاد می
 شود.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد علاوه بر مورد فوق، با توجه به اینکه در پژوهش حاضر صرفاً شرکت
 یجند تا نتابپرداز یترجامع یبه بررس یفرابورس یهاتوانند با درنظرگرفتن شرکتیم یآت یهاپژوهش اند،بررسی قرار گرفته

 باشند. یرانا یهها در بازار سرماشرکت یتمامبه یمتعمقابل یهاپژوهش

 ملاحظات اخلاقی

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش

 اند و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست.نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت نموده

 تعارض منافع

 نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.بنا بر اظهار 

 سپاسگزاری
 شود.از  داوران محترم به خاطر ارائه نظرهای ساختاری و علمی  سپاسگزاری می
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