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  چکیده

هاي مختلفی بر عملیات شرکت  تواند به گونه مدیره شرکت است که می هیأت یکی از اصول مهم حاکمیت شرکتی،

. یکی از مباحث موجود در زمینه موضوع هیأت مدیره، بر مسأله اعتبار هیأت مدیره تمرکز دارد. و نتایج آن، تأثیر بگذارد

ه غیرعـادي انباشـته در   هـاي نماینـدگی و بـازد    هدف از این پژوهش بررسی اثر اعتبار هیـأت مـدیره بـر رابطـه بـین هزینـه      

شرکت پذیرفته شده در بورس  77آوري شده  در این پژوهش از اطلاعات جمع. گذار است هاي بیش وکم سرمایه شرکت

اي بـه عنـوان شـاخص     از نسـبت مخـارج سـرمایه   . استفاده شده اسـت  1391لغایت  1383هاي  اوراق بهادار تهران طی سال

هاي رشد با جریـان نقـدي آزاد، بـه عنـوان      از جریان نقدي آزاد و تعامل فرصت گذاري و سرمایه) کم(اندازه گیري بیش 

روش ایـن پـژوهش، روش همبسـتگی و روش تحلیـل، رگرسـیون چنـد       . هاي هزینه نمایندگی استفاده شده است شاخص

غیرعادي انباشته رابطـه  هاي نمایندگی با بازده  هاي پژوهش نشان داد که هزینه یافته. هاي تلفیقی است متغیره با الگوي داده

مدت تصدي هیأت مدیره، اسـتقلال هیـأت مـدیره، عملکـرد     ( منفی و معنادار دارد و تأثیر اعتبار هیأت مدیره و عناصرآن

  .بر این رابطه مثبت و معنادار است) هیأت مدیره

  .هاي نمایندگی انباشته، هزینهگذاري، بازده غیرعادي  گذاري، کم سرمایه اعتبار هیأت مدیره، بیش سرمایه: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

یکی از قابل تأمل ترین و چالش برانگیزترین مسایل 

اي  عصر حاضر، بحث توسعه اقتصادي اسـت؛ بـه گونـه   

ــی      ــداف اساســ ــی از اهــ ــه یکــ ــق آن بــ ــه تحقــ کــ

ــت ــذاري سیاس ــري  گ ــمیم گی ــا و تص ــادي   ه ــاي اقتص ه

از عوامل مؤثر بـر رشـد   ]. 10[کشورها تبدیل شده است 

. تگـذاري مـؤثر اس ـ   و توسعه پایدار اقتصـادي، سـرمایه  

گـذاري   بدین منظور، یک واحد اقتصادي بـراي سـرمایه  

گـذاري   هاي مختلف، باید حد یا میـزان سـرمایه   در طرح

بـا  . را با توجه به محدودیت منابع، مورد توجه قرار دهد

ــابع، عــلاوه بــر مســأله توســعه    ــه محــدودیت من توجــه ب

گـذاري نیـز از    گذاري، افـزایش کـارایی سـرمایه    سرمایه

بـه طـور مفهــومی   ]. 11[همیــت اسـت  جملـه مسـایل بـا ا   

ــانی حاصــل مــی  کــارایی ســرمایه شــود کــه  گــذاري زم

هـایی بـا ارزش فعلـی     در تمـامی طـرح   -فقـط –شرکت 

البتـه ایـن سـناریو در    . گذاري کنـد  خالص مثبت سرمایه

صورتی سازگار است که بازار کامل باشد و هـیچ یـک   

ــت و     ــزینش نادرس ــه گ ــاقص از جمل ــازار ن ــایل ب از مس

؛ علاوه ]15،30[ي نمایندگی وجود نداشته باشد ها هزینه

گذاري در حد  گذاري و یا سرمایه بر این کارایی سرمایه

بهینه، مستلزم آن است که از یک سو، از مصرف منـابع  

گـذاري در آن بـیش از حـد     هایی که سـرمایه  در فعالیت

مطلوب انجام شـده اسـت، جلـوگیري شـود و از سـوي      

هـایی کـه نیـاز بیشـتري بـه       دیگر، منابع به سمت فعالیـت 

سرمایه گـذاران  ]. 11[گذاري دارد، هدایت شود  سرمایه

به عنوان یکی از عوامل خارجی نظام حاکمیت شـرکتی  

نقـش مهمــی در رفـع عــدم تقـارن اطلاعــاتی و کــاهش    

سـرمایه گـذاران بـا پیـاده     . هـاي نماینـدگی دارنـد    هزینه

سازي حاکمیت شرکتی، شفافیت اطلاعـاتی را افـزایش   

هـاي نماینـدگی    اده، از عدم تقـارن اطلاعـاتی و هزینـه   د

کاهنــد و ایــن عمــل موجــب تقویــت کــارایی بــازار  مـی 

رود، نوسـان   شود؛ بـه طـوري کـه انتظـار مـی      سرمایه می

پذیري بازده سـهام کـاهش یافتـه، سـبب ایجـاد بـازاري       

. جــذاب و مطمــئن بــراي ســرمایه گــذاران جدیــد شــود 

کـی از عوامـل نظـام    موضوع سرمایه گذاران به عنـوان ی 

حاکمیت شرکتی از نظـر مفهـوم نظـارت کارآمـد قابـل      

اي کـه از منظـر نظـارت کارآمـد،      طرح است؛ بـه گونـه  

وجود سرمایه گذاران به استقرار نظام حاکمیت شرکتی 

هـاي   هزینـه . کاهـد  منجر شـده، از هزینـه نماینـدگی مـی    

نمایندگی اثر معکوسی بر ارزش شـرکت دارنـد؛ یعنـی    

هـایی را داشـته باشـد     انتظار وقوع چنین هزینـه اگر بازار 

ــت  ــد یافـ ــاهش خواهـ ــماري از . ارزش شـــرکت کـ شـ

ــه      ــد ک ــود دارن ــرکتی وج ــت ش ــازوکارهاي حاکمی س

هاي نمایندگی و اثـرات منفـی    توانند به کاهش هزینه می

اهمیــت تقویــت . آن بــر ارزش شــرکت کمــک نماینــد

هاي حاکمیت شرکتی در افزایش کیفیت اطلاعات  رویه

و حسابداري، بهبـود عملکـرد شـرکت و همچنـین      مالی

هـاي   افزایش ارزش بازار شرکت از طریق کاهش هزینه

  ].17[نمایندگی مورد پذیرش عموم قرار گرفته است 

  

  گذاري سرمایه) کم(بیش 

با توجه بـه تحـولاتی کـه در جهـان امـروز رخ داده      

است، خصوصـاً در کشـورهاي در حـال توسـعه کـه بـا       

اي روبرو هستند، این کشـورها، بـراي    تهدیدهاي عدیده

حل مشکلات اقتصادي خود نیازمند راهکارهاي مناسب 

در این راستا یکـی  . براي استفاده بهتر از امکانات هستند

گذاري اسـت   از راهکارهاي مهم، بسط و توسعه سرمایه

با توجه به محدودیت منابع، علاوه بر مسأله توسـعه  ]. 3[

گذاري از جملـه   یی سرمایهگذاري، افزایش کارا سرمایه

گـذاري   کـارایی سـرمایه  . مسایل بسیار بـا اهمیـت اسـت   

مستلزم آن است کـه از یـک سـو، از مصـرف منـابع در      

گــذاري در آن بیشــتر از حــد  هــایی کــه ســرمایه فعالیــت
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جلـوگیري از  (مطلوب انجام شده است، ممانعـت شـود   

و از دیگـر سـو، منـابع بـه سـمت      ) گـذاري  بیش سـرمایه 

گـذاري دارد،   هایی کـه نیـاز بیشـتري بـه سـرمایه      فعالیت

]. 11) [گـذاري  جلوگیري از کـم سـرمایه  (هدایت گردد 

حــــداقل دو معیــــار نظــــري بــــراي تعیــــین کــــارایی 

اول اینکه یک شـرکت نیـاز   . گذاري وجود دارد سرمایه

گذاري،  هاي سرمایه دارد تا به منظور تأمین مالی فرصت

ــابع را جمــع ــد من ــاز. آوري کن ار کــارا، همــه در یــک ب

هاي با ارزش فعلی خالص مثبت باید تـأمین مـالی    پروژه

اي از ادبیـات موجـود در    هـر چنـد بخـش عمـده    . شوند

هـاي مـالی،    حوزه مالی نشان داده است کـه محـدودیت  

سـازد   توانایی مدیران را بـراي تـأمین مـالی محـدود مـی     

 تـوان اسـتنباط کـرد ایـن     یکی از مواردي کـه مـی  ]. 22[

در مواجهه با محدودیت تأمین مالی  ها تست که شرکا

هاي زیاد تأمین مـالی از قبـول    ممکن است به دلیل هزینه

هاي با ارزش خالص فعلی مثبت صـرفنظر   و انجام پروژه

شـود   منجـر مـی   گذاري سرمایهنمایند که این کار به کم 

علاوه اگر شرکتی تصـمیم بـه تـأمین مـالی بگیـرد بـا       ه ب

ب در جهت منافع خویش و یـا  هاي نامناس انتخاب پروژه

ي نقـد آزاد،  هـا  منابعی مثـل جریـان   حتی سوءاستفاده از

 هـاي  هبیشـتر مقال ـ . نا کـارا نمایـد   گذاري سرمایهاقدام به 

هاي ضعیف  کنند که انتخاب پروژه می بینی پیشموجود 

و تعداد اندکی از این شود  می گذاري سرمایهباعث بیش 

هـاي   کننـد کـه انتخـاب پـروژه     مـی  بینی پیشنیز  ها همقال

. ]2[شـود   گـذاري  سـرمایه توانـد سـبب کـم     ضعیف مـی 

توانـد بـه    مدیره می هیأت مهم این است که اعتبار مسأله

هــاي  بــه دلیــل انتخــاب پــروژه گــذاري ســرمایهکــارایی 

 ــ  ــد و نیزموج ــذار باش ــعیف، اثرگ ــازده   بض ــاهش ب ک

  . ازدغیرعادي انباشته و کارایی بازار سرمایه را فراهم س

  

هاي رشـد و جریـان وجـوه     تعامل بین فرصت

  نقد آزاد

هاي نماینـدگی تـابعی از تعامـل     در این گروه، هزینه

هـاي رشـد شـرکت     هاي نقـد آزاد و فرصـت   بین جریان

ــت ــان . اس ــه جری ــن در نظری ــان   جنس ــد آزاد بی ــاي نق ه

هاي نقـد آزاد   نماید که مدیران به جاي توزیع جریان می

ــه  ــل ب ــین مالکــان، تمای گــذاري مجــدد آن در  ســرمایه ب

چـرا کـه پرداخـت وجـه بـه سـهامداران       . شرکت دارنـد 

موجب کاهش منابع تحـت کنتـرل مـدیران و در نتیجـه     

از طرفی این امـر احتمـالاً   . گردد کاهش قدرت آنان می

به دلیـل نیـاز بـه جـذب سـرمایه جدیـد توسـط شـرکت         

بـه  . موجب افـزایش نظـارت بـازار سـرمایه خواهـد شـد      

هـاي نقـدي آزاد باعـث     انباشـت جریـان   ،رعبارت دیگ ـ

مــدیریت  هــاي کــاهش تــوان نظــارت بــازار بــر تصــمیم 

مدیران تمایل به رشـد شـرکت بـیش از انـدازه     . شود می

بهینه آن دارند، زیرا رشد شرکت با افزایش منابع تحـت  

کنترل مدیران، افزایش قدرت و همچنین افزایش پاداش 

بـه متفـاوت بـودن    با توجه . آنها را در پی خواهد داشت

هاي نقد  اهداف مدیران از اهداف مالکان، وجود جریان

 بـراي ایجاد شده در داخـل شـرکت مـازاد بـر نقـد لازم      

هـاي جدیـد بـا خـالص ارزش فعلـی       تأمین مـالی پـروژه  

هـایی بـا    گـذاري ایـن مبـالغ در پـروژه     مثبت، به سـرمایه 

خالص ارزش فعلی منفی منجر شده و در نتیجه موجـب  

در نتیجـه  . انسیل اتـلاف ایـن منـابع خواهـد شـد     ایجاد پت

ــرکت ــاي نقــدي آزاد بــالا و    هــاي داراي جریــان  ش ه

گــذاري کــم، داراي هزینــه  هــاي رشــد ســرمایه فرصــت

ــتند   ــالایی هسـ ــن  ]. 23[نماینـــدگی بـ ــاد جنسـ ــه اعتقـ بـ

هاي بـا رشـد سـودآوري کـم بـه احتمـال بیشـتر         شرکت

ــان نقـــد آزاد را در پـــروژه   هـــاي غیرســـودآور   جریـ

هـر چنـد در بعضـی مـوارد بـا      . کننـد  گذاري مـی  یهسرما

گــذاران  وجـود اینکــه کنتـرل و نظــارت توسـط ســرمایه   
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گیـرد، ولـی مـدیران     نهادي و نمایندگانشان صورت نمی

هـایی را کـه خـالص     ها و فعالیـت  ممکن است آن پروژه

هـا و   ارزش فعلی مثبتی دارنـد را انتخـاب، و ایـن پـروژه    

ا مزایا و پاداش به همـراه  ها ممکن است براي آنه فعالیت

تشخیص هزینه نمایندگی جریـان نقـد آزاد   . داشته باشد

هـایی بـا خـالص ارزش فعلـی      گذاري در پـروژه  سرمایه(

مدیران تمایل دارند بازده این . خیلی مشکل است) منفی

گذاري جریان نقد آزاد را مخفی نگه دارند،  نوع سرمایه

د آزاد در گـذاري جریـان نق ـ   ولی در هـر حـال، سـرمایه   

هـاي بـا خـالص ارزش منفـی در آینـده مشــخص       پـروژه 

گردیده و باعث کـاهش قیمـت سـهام شـرکت خواهـد      

شد، که ایـن نتـایج باعـث کـاهش بـازده سـهام شـده و        

سهامداران ممکن اسـت درصـدد تغییـر هیـأت مـدیره و      

ریچاردســـون در پژوهشـــی . مـــدیران اجرایـــی برآینـــد

یش از حـد بهینـه،   گذاري به میزانی ب دریافت که سرمایه

هاي داراي سـطوح بـالاي جریـان نقـد آزاد،      در شرکت

آپلــر و تیــتمن بیــان نمودنــد کــه     ]. 28[بیشــتر اســت  

هاي با فرصت رشد بالا، احتمـالاً بهتـر مـدیریت     شرکت

هاي نقد آزاد کمتري نیـز برخوردارنـد،    شده و ازجریان

هـایی بـا خـالص ارزش     زیرا وجه نقد موجـود در پـروژه  

بـراي انـدازه   ]. 27[شـود   گـذاري مـی   ت سرمایهفعلی مثب

تـوان از معیارهـاي مختلفـی     هاي رشد مـی  گیري فرصت

همچون رشـد فـروش، رشـد سـود عملیـاتی و شـاخص       

در پژوهش حاضر بـراي  . کیوتوبین و غیره استفاده نمود

ــه   ــري هزین ــدازه گی ــین     ان ــل ب ــدگی از تعام ــاي نماین ه

از . ده شـد هاي نقد آزاد استفا هاي رشد و جریان فرصت

جمله پژوهشگرانی که از این معیار بـراي انـدازه گیـري    

توان به دوکاس،  اند، می هاي نمایندگی بهره جسته هزینه

و ) 2008(، مـک نایـت و ویـر    )2000(کیم و پانتزالیس 

  .اشاره نمود) 2005(دوکاس، مک نایت و پانتزالیس 

  

 اعتبار هیأت مدیره

تأثیر ارزیـابی بـازار،   اساساً اعتبار هیأت مدیره تحت 

ــت  ــایی او اس ــد را    . از توان ــدیران توانمن ــراد، م ــه اف هم

ــی ــاي خــود و       م ــر نهاده ــدیران توانمنــد ب ــتایند و م س

آنها منـابع قابـل   . هاي خارجی نفوذ و تسلط دارند محیط

در اختیـار دارنـد و    -اعـم از مـالی و غیرمـالی    -توجهی 

. کننـد  میاین منابع را براي دستیابی به اهدافشان هدایت 

اي در پـی جلـب    علاوه بر این آنها به طور قابل ملاحظه

داخلـی و خـارجی   ) رأي دهندگان(گران  توجه گزینش

هسـتند و بــراي تقویــت و گسـترش تــأثیر آنهــا و ایجــاد   

نفوذ . کنند نتیجه و بازده با آنها، از نفوذ خود استفاده می

ــین   ــان در ب ــار و شــهرت آن مــدیران موجــب ایجــاد اعتب

یـک نظـام حاکمیـت شـرکتی بایـد      . شود ران میسهامدا

بکوشد تا سهامداران را از رفتار مغرضانه و مبتنی بر نفـع  

وجود یک هیأت مـدیره  . شخصی مدیران، مصون بدارد

تواند باعث ایجـاد ثبـات، بـاروري و کارآمـدي      توانا می

توانایی . سازمان شود و اعتماد سهامداران را جلب نماید

، انرژي اساسـی و بنیـادي بـراي راه    و اعتبار هیأت مدیره

اندازي و پیگیري فرآیند عملـی کـردن یـک خواسـته و     

هدف است؛ خصوصیتی که بدون آن مـدیران قـادر بـه    

ها اغلب در  اعتبار در شرکت. اداره شرکت نخواهند بود

نتیجه کار کـردن بـا افـراد و بـه واسـطه آنـان بـه دسـت         

خواهنـد بـود    هاي معتبر بیشتر قـادر  هیأت مدیره. آید می

که تصمیماتشان را عملـی کننـد، از ایـن رو زمـانی کـه      

کننـد، تـأثیر و نتیجـه مثبتـی      تصمیمات خوبی اتخاذ مـی 

گذارند و تصمیمات بد و نامناسب آنها عواقبی براي  می

هــا همچنــین تصــدیق  پــژوهش. شــرکت بــه همــراه دارد

کنند کـه بیشـتر احتمـال دارد کـه مـدیران توانمنـد و        می

داف و مقاصدشــان را پیگیــري کننــد و ایــن مشــهور اهــ

ها داشـته   گونه تأثیر مثبتی در عملکرد و کارایی شرکت

هاي ارتبـاطی فـردي و    این مدیران همچنین شبکه. باشند
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تواننـد   دهنـد کـه مـی    اي قدرتمندي را گسترش می حرفه

ــودمندي را در    ــاي س ــازار و قرارداده ــم ب ــات مه اطلاع

بیــان ) 1992( 1ســتینفینکــل . شــان قــرار دهنــد دســترس

کند، دانـش بـالا، تجربـه یـا دسترسـی بـه اطلاعـات         می

محرمانه درون یک شرکت و اطلاعات مربوط به محیط 

خارج از شرکت منتج به قـدرت و اعتبـار هیـأت مـدیره     

نیــروي تخصــص، یــک مــدیر اجرایــی را در  . شــود مــی

مربـوط بـه بـی     مسـایل دهد کـه بتوانـد    موقعیتی قرار می

قطعیـت را رفـع کنـد و بـه موجـب آن بـر       ثباتی و عـدم  

دانـش تخصصـی، از   . هاي شـرکت اثـر بگـذارد    انتخاب

اي در  طریــق تجربــه، تحصــیلات و ارتباطــات شــبکه    

نیـروي متخصـص در   . شـود  هاي مرتبط حاصل می زمینه

مدیران اغلـب منحصـر بـه یـک زمینـه یـا یـک صـنعت         

نفوذ و اعتبار از احساس و تلقی مثبتـی کـه   . خاص است

ن، بر مبنـاي حسـن شـهرت هیـأت مـدیره دارنـد،       دیگرا

اعتبار ممکن اسـت از سـابقه تحصـیلی،    . شود حاصل می

هـا، روابـط دولتـی، روابـط      وابستگی به نهادها یا انجمـن 

العـاده منـتج    هاي فوق شخصی با افراد برجسته یا موفقیت

با این حال، شناسایی عوامل تجربـی اعتبـار هیـأت    . شود

شـود، زیـرا ارزیـابی اعتبـار      مـی مدیره به چالش گذاشته 

هیأت مـدیره چنـد بعـدي اسـت و شـامل شایسـتگی در       

هـایی هسـتند    هستند و ویژگی... کار، توانایی، درستی و 

در ایــن ]. 24[کــه بــه صــورت کمــی قابــل بیــان هســتند 

ــدیره،       ــأت م ــار هی ــري اعتب ــدازه گی ــراي ان ــژوهش ب پ

  : گیریم هاي تجربی زیر را به کار می روش

  

  تصدي هیأت مدیره مدت  -الف

یکــی از مباحــث موجــود در زمینــه موضــوع هیــأت 

مـدت تصـدي اعضـاي هیـأت مـدیره       مسـأله مدیره، بـر  

قضاوت سرمایه گـذاران از توانـایی هیـأت    . تمرکز دارد

                                                             
1. Finkelstein 

توانـد تحـت تـأثیر روابـط بلندمـدت سـرمایه        مدیره مـی 

گذاران و اعضاء هیأت مـدیره باشـد؛ بـه عبـارت دیگـر      

 ــ ــأت مــدیره باعــث ایجــاد  دوره تصــدي طــولانی ت ر هی

هـاي بیشـتري بـراي شـرکت کننـدگان در بـازار        فرصت

. پشود تا توانایی هیأت مدیره را ارزیابی کنند سرمایه می

. سهامداران از اعضـاي هیـأت مـدیره انتظارهـایی دارنـد     

تواننـــد از طریـــق انعقـــاد  اعضـــاي هیـــأت مـــدیره مـــی

ــه   قراردادهــاي کــارا در طــی دوره تصــدي خــود و ارای

موجـب  دمات مطلوب، بیش از حد انتظار سـهامداران  خ

بـه  . تـر شـوند   ایجاد اعتبار شغلی و در نتیجه تصدي طولانی

توانـد حـاکی    عبارت دیگر، دوره تصدي طولانی تر می

ازآن باشد کـه اطمینـان بیشـتري از توانـایی تخمـین زده      

حضـور طـولانی   . آنان از سوي سـهامداران وجـود دارد  

ایجاد تمایـل در آنـان   ه موجب مدت اعضاي هیأت مدیر

تلاشـی کـه هیـأت    . شـود  براي حفظ قدرت و تصـدي مـی  

گیرنـد و   و اعتبار به کار می در جهت حفظ قدرت مدیره

یــا تــرس از احتمــال طــرح دعــاوي حقــوقی علیــه آنهــا  

ساختارهایی است کـه مـانع رفتارهـاي نامناسـب هیـأت      

سـهامداران بـا گذشـت زمـان شـناخت      . شـود  مدیره مـی 

هـاي هیـأت مـدیره بـه دسـت آورده و       از فعالیتبهتري 

کننـد و بـدین ترتیـب توانـایی      تجربه بیشتري کسب مـی 

هـاي هیـأت    آنها در مورد مناسب بودن یا نبودن فعالیـت 

بنـابراین تصـدي طـولانی مـدت     . یابـد  مدیره افزایش می

توانـد اعتبـار هیـأت مـدیره را      اعضاي هیأت مـدیره مـی  

ه مدیران جدید هر دو سـال  با توجه به اینک. بهبود بخشد

ــان   ــا رأي اکثریــت آن ــار از میــان ســهامداران و ب یــک ب

تواند گزینه ارزش  شوند، لذا هیأت مدیره می انتخاب می

خود را افزایش دهد و موجب جلب رضـایت و اعتمـاد   

هاي آتی آنـان   سهامداران شود تا سهامداران براي دوره

در  را به سمت اعضاي هیـأت مـدیره منصـوب نماینـد و    

تواند با  طی دوره تصدي طولانی مدت، هیأت مدیره می
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افزایش ارزش، شهرت و اعتبار شغلی خـود را در بـازار   

  .سرمایه ارتقا بخشد

 

 ترکیب هیأت مدیره  -ب

ــهبراســاس   ــدیران  نظری ــدگی، م ــدگان(نماین ) نماین

شرکت ممکن اسـت تـابع مطلوبیـت خـود را بـه قیمـت       

از ایـن رو  . کثر نمایندزیرپاگذاري منافع سهامداران حدا

سهامداران کنترل و نظـارت بـر مـدیریت شـرکت را بـه      

یکـی از مباحـث   ]. 18[انـد   هیأت مـدیره واگـذار نمـوده   

 مسـأله طرح شـده در زمینـه موضـوع هیـأت مـدیره، بـر       

ترکیب هیـأت مـدیره   . ترکیب هیأت مدیره تمرکز دارد

به عنوان نسبت اعضاي غیرموظف هیأت مدیره بـه کـل   

هـر چـه   . شـود  عضاي هیأت مـدیره نگریسـته مـی   تعداد ا

تري تشکیل شـده   ترکیب هیأت مدیره از اعضاي مستقل

معمـولاً  ]. 20[گردد  باشد، مشکلات نمایندگی کمتر می

ــرار دارد  هیــأت مــدیره موظــف هــم  ــراز مــدیرعامل ق . ت

مــدیرعامل بــالاترین مقــام اجرایــی شــرکت اســت و در 

از . امل دارد، قدرت ک)موظف(انتخاب مدیران اجرایی 

این رو، با توجه به ارتباط تلویحی اعضاي موظف هیأت 

مدیره با مدیرعامل، مدیران موظف شاید نتوانند وظایف 

ضـمن آن  . نظارتی خود را به نحو اثربخش انجـام دهنـد  

کـه مــدیران موظـف ممکــن اسـت از موقعیــت خــود از    

هاي حقوق ومزایـا و امنیـت شـغلی     طریق کنترل بر طرح

بر خلاف مدیران موظـف، مـدیران   . ده نمایندسوء استفا

غیرموظف از مدیریت شرکت مستقل هستند و به همـین  

. نمایـد  دلیل در ایفاي نقش نظارتی خود موثرتر عمل می

از این رو از دیدگاه نظري، هنگـامی کـه هیـأت مـدیره     

مستقل از نسـبت بـالایی از اعضـاي غیرموظـف تشـکیل      

از آنجـا  ]. 26[یابـد   شده باشد، عملکرد شرکت ارتقا می

هـا داراي   که مدیران غیرموظف اکثراً در سـایر شـرکت  

مـدیریت یـا تصـمیم گیـري هسـتند،       هاي اجرایی سمت

انگیزه بالایی براي کسب اعتبار به عنوان متخصـص امـر   

هاي شـغلی بهتـر    تصمیم گیري و برخورداري از فرصت

عـدم همسـویی مـدیران موظـف بـراي      . در آینده دارنـد 

ز ثروت مالکان براي منافع شخصی خـویش بـا   استفاده ا

انگیزه مدیران غیرموظف براي کسب اعتبار باعث بهبود 

نظـارت بـر مـدیریت شـرکت بـه دلیـل حضـور مـدیران         

غیرموظف در هیأت مـدیره و در نتیجـه بهبـود عملکـرد     

هـاي نماینـدگی را در پـی     شرکت شده و کاهش هزینـه 

امی ایـن  هـا، ح ـ  بسیاري از پـژوهش ]. 18[خواهد داشت 

ــرات   دیــدگاه هســتند کــه مــدیران غیرموظــف داراي اث

هـایی   اند که هیأت مدیره مثبتی هستند و همچنین دریافته

که تحت تسلط مـدیران غیرموظـف هسـتند بـه احتمـال      

بیشـتري در پـی کسـب بهتــرین منـافع بـراي ســهامداران      

) 2003(به طور مثال پیـزن، پـوپ و یانـگ    . خواهند بود

تی که اکثریت اعضاي هیأت مدیره نشان دادند در صور

ــا مــدیران مســتقل غیرموظــف باشــد، هیــأت مــدیره از   ب

در کشـور  . کارایی بسیار بیشتري برخوردار خواهـد بـود  

عضـو غیرموظـف    3انگلستان و استرالیا، حضور حداقل 

همچنـین قـوانین   . در ترکیب هیأت مدیره الزامـی اسـت  

کـه   انـد  هـا را ملـزم نمـوده    موجود در آمریکـا، شـرکت  

حداقل دو سوم ترکیب هیأت مدیره، متشکل از اعضاي 

ــد   ــف باشـ ــف  ]. 14[غیرموظـ ــاي غیرموظـ ــد اعضـ بایـ

، تجربیـات و جسـارت لازم بـراي بـه چـالش      هـا  مهارت

اي کـه   مسـأله . کشیدن مـدیران اجرایـی را داشـته باشـند    

بـا آن دسـت بـه گریبـان هسـتند،       هـا  بسیاري از شـرکت 

در بسـیاري  . اسـت قدرت برخی مـدیران اجرایـی    مسأله

قدرت زیادي به مدیران اجرایی واگذار شـده   ها شرکت

تواند بـراي شـرکت    اي که این قدرت می است، به گونه

براي حل این مشکل در اکثر نقاط دنیـا،  . زیان آور باشد

انـد، تعـداد مـدیران     ي مـدیره کارآمـد تـر شـده    ها هیأت

ه ب "اي واقعی مدیران حرفه"مستقل افزایش یافته است و 

 . دهند هیأت مدیره اعتبار و ارزش می
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  عملکرد هیأت مدیره -ج

اي با نفوذ و معتبـر حجـم    رود هیأت مدیره انتظار می

ــت   ــد و در فعالی ــام ده ــاملات را انج ــالایی از مع ــاي  ب ه

مخاطره آمیز مشارکت کنـد و همـواره ریسـک پـذیري     

کننـد بـازده    هـا تصـدیق مـی    پژوهش. زیادي داشته باشد

با سطح ریسک آن رابطه  گذاري سرمایهر مورد انتظار ه

بنیادي و اساسی دارد، به طوري که زمانی یک طرح بـا  

شـده آن   بینی پیشریسک بالا قابل قبول است که بازده 

بنابراین بـین ریسـک و بـازده رابطـه     . نیز، بسیار بالا باشد

هـاي   مدیران با نفوذي کـه در طـرح  . مستقیم وجود دارد

کننـد بـازده بـالایی را     مـی  اريگـذ  سـرمایه مخاطره آمیز 

) بـازده (رود عملکـرد   نماینـد و انتظـار مـی    مـی  بینی پیش

هاي رقیـب موجـود    بالاتري را نیز نسبت به سایر شرکت

لذا در این پژوهش براي بررسی . در صنعت داشته باشند

عملکرد هیأت مـدیره بـه عنـوان یکـی از عوامـل ایجـاد       

یـانگین بــازده  اعتبـار، از تفـاوت بـازده هـر شـرکت بـا م      

در . صنعت مربـوط بـه آن شـرکت اسـتفاده شـده اسـت      

ــازده   ــازده شــرکت از میــانگین ب صــورتی کــه تفــاوت ب

صنعت مثبت باشد نشـان دهنـده عملکـرد مطلـوب و در     

ــازده   ــازده شــرکت از میــانگین ب صــورتی کــه تفــاوت ب

 هیـأت  صنعت منفی باشد، نشان دهنده عملکرد ضـعیف 

  . مدیره است

  

  انباشتهبازده غیرعادي 

همه روزه جریان قدرتمند و مداوم اطلاعـات بسـیار   

بــه عنــوان مثــال، اطلاعــاتی . زیــاد بــه بــازار وجــود دارد

هاي بین المللی،  مربوط به شرایط عمومی اقتصاد، بحران

ها، کمبود مواد اولیه و اطلاعـاتی   شرکت گذاري سرمایه

از این دست که همه آنهـا بـر بـازده اوراق بهـادار تـأثیر      

اگر بازار کارا باشد؛ به محـض دریافـت ایـن     .گذارد می

اطلاعات، قیمت اوراق بهادار باید واکنش نشـان داده و  

تواند آنـی باشـد، ولـی     واکنش معمولاً نمی. تعدیل شود

هـا بایـد بـا     فاصله بین دریافت اطلاعات و واکنش قیمت

هــاي در دسـترس، بـراي دریافــت و    هـا و تکنیـک   روش

بعضـی از بازارهـاي   . اسـب باشـد  پردازش اطلاعـات متن 

در این بازارهـا  . سرمایه از کارایی لازم برخوردار نیستند

ــازار پخــش   ــه ســرعت در ب ــه وفــور و ب اولاً اطلاعــات ب

ثانیاً قیمت اوراق بهـادار نسـبت بـه اطلاعـات     . شوند نمی

العمـل   جدید بی تفاوت بوده و یـا ممکـن اسـت عکـس    

یـد بیشـتر از   قیمت اوراق بهادار نسبت بـه اطلاعـات جد  

بعضی از اوقات ممکن است بازار . حد مورد انتظار باشد

. واکنش کمتري نسبت به یک یا چند رویداد نشان دهد

در این گونه بازارها، تحلیل گـران قـوي وجـود ندارنـد     

ــابی کــرده و    ــت و درســت ارزی کــه اطلاعــات را دریاف

ــد  ــمیم بگیرن ــین    . تص ــتی تعی ــه درس ــت ب ــابراین، قیم بن

کند، زیـرا   این رو کسی احساس امنیت نمیشود، از  نمی

وي اطمینان ندارد؛ قیمتی را که براي یک ورقـه بهـادار   

هــدف . کنــد، عادلانــه اســت دریافــت یــا پرداخــت مــی

کسب سود و نهایتـاً بـه    گذاري سرمایهگذاران از  سرمایه

ــت   ــان اس ــاندن ثروتش ــداکثر رس ــق  . ح ــور تحق ــه منظ ب

هـایی کـه    دارایـی بخشیدن به این امر سرمایه گذاران در 

ــتند،    ــایینی هسـ ــبتاً پـ ــک نسـ ــالا و ریسـ ــازده بـ داراي بـ

ــرمایه ــذاري س ــی گ ــد م ــک   . کنن ــازده ی ــرخ ب ــه ن چنانچ

بیش از نرخ بازده مورد انتظارشـان باشـد    گذاري سرمایه

گــذار  ارزش آن دارایــی بیشــتر اســت و ثــروت ســرمایه 

در اینجـا موضـوعی کـه داراي اهمیـت     . یابد افزایش می

اسبه بازده غیرعادي سـهام اسـت کـه    است، موضوع مح

ــال،     ــازار فع ــه وجــود یــک ب ــز دیگــر ب ــیش از هــر چی ب

بازاري که معاملات سهام . پرتحرك و کارا متکی است

ــرکت ــان دارد    ش ــه در آن جری ــی وقف ــا ب ــه  ه بـت ب و نسـ

تـفاده   . دهد اطلاعات حساس است و واکنش نشان می مـدل اس

تـفاد     ــت و آن اسـ اـزار اس ــدل بـ ــژوهش، م ــن پ ــده در ای ه از ش
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اـ دقیـق    مجموعه اطلاعات ماهانه شرکت ها براي یافتن آلفا و بت

هاي نمونه و تشکیل مدل بازده مورد انتظار هـر   تر براي شرکت

اـي عضـو نمونـه اسـت     شرکت براي تک تـک شـرکت   اـ  . ه ب

بـه و        اـر ماهانـه هـر شـرکت محاس همین مدل، بازده مـورد انتظ

ادي سـپـس تفاضــل آن بـاـ بـاـزده واقعــی شــرکت بـاـزده غیرع ــ

هاي غیرعادي ماهانه  و از جمع بازده شود شرکت تلقی می

ــازده   هــر شــرکت بــازده غیرعــادي ســالانه کــه بــه آن ب

شود براي آن شرکت در سـال   غیرعادي انباشته گفته می

 ].21[آید  مالی معین بدست می

  

  پیشینه پژوهش

ــو   ــن و ژوزف ی ــین   ) 2012(چ ــه ب ــی رابط ــه بررس ب

ــرکت    ــرد ش ــدیران و عملک ــت م ــرکت  98در مالکی ش

آنهـا  . پرداختنـد  2009تـا   2001هاي  تایوانی در بین سال

ها براي ارزیابی عملکرد استفاده  از شاخص بازده دارایی

نمودند و نتیجه گرفتند که با افـزایش مالکیـت مـدیران،    

در نتیجـه بـین ایـن دو    . یابـد  عملکرد شرکت بهبـود مـی  

ــود دارد    ــاداري وج ــت و معن ــه مثب ــمید و]. 16[رابط  اش

در پژوهشی با عنوان راهبري شـرکتی  ) 2011(همکاران 

و ارزش شرکت، تأثیر ارتبـاط میـان راهبـري شـرکتی و     

در ) سال-شرکت(مشاهده  6663ها را در  ارزش شرکت

ــان  ــاخص     22می ــتفاده از ش ــا اس ــه ب ــعه یافت ــور توس کش

. انـد  بررسـی کـرده   2007-2003هـاي   کیوتوبین در سال

 هیـأت  پاسـخگویی  هاي راهبري شرکتی شامل؛ شاخص

مدیره، افشاي مالی و کنترل داخلی، حقوق سـهامداران،  

مــدیره، کنتــرل بیرونــی و  هیــأت دســتمزد مــدیرعامل و

هاي آنها رابطه مثبـت   یافته. رفتار اجتماعی شرکت است

ــین تمــامی ویژگــی  ــادار ب ــرکتی و   معن ــري ش هــاي راهب

هـا بـا ارزش شـرکت را     همچنین رفتار اجتماعی شرکت

به بررسـی رابطـه   ) 2011(جیان و لی ]. 29[هد د نشان می

ــته      ــادي انباش ــازده غیرع ــدیره و ب ــأت م ــار هی ــین اعتب ب

نتــایج آنهـا نشــان داد، بـر اســاس   . هــا پرداختنـد  شـرکت 

فرضیه کارایی قرارداد بین اعتبـار هیـأت مـدیره و بـازده     

غیرعادي انباشته رابطه مثبت و بر اساس فرضـیه منفعـت   

) 2011(رامـوس و اولالا  . دارد طلبانه رابطه منفی وجـود 

مدیره و عملکرد شـرکت   هیأت هاي ارتباط بین ویژگی

هـاي   شرکت اروپایی طـی سـال   77اي شامل  را در نمونه

نتـایج حـاکی از آن اسـت    . بررسی کردند 2001-2007

مدیره کوچکتر و تعداد اعضاي  هیأت هاي با که شرکت

رحمان و عبدال]. 19[مستقل بیشتر، عملکرد بهتري دارند 

ــاران  ــر روي  ) 2011(همک ــی ب ــرکت  298در پژوهش ش

الـی   2003هـاي   پذیرفته در بازار بورس مالزي طی سـال 

ــی  2009 ــر ویژگ ــی اث ــه بررس ــأت هــاي ب ــر  هی ــدیره ب م

معیــار . هــا پرداختنــد مــدیریت ســود و ریســک شــرکت

مـدیره در آن پـژوهش شـامل دانـش      هیأت هاي ویژگی

مـدیره، جـدایی    تهیأ مدیره، تعداد جلسات هیأت مالی

 هیـأت  مـدیره از مـدیرعامل، ترکیـب    هیأت نقش رئیس

همچنین معیار مدیریت . مدیره بود هیأت مدیره و اندازه

سود، معادل دستکاري در اقلام تعهدي اختیاري تعریف 

مدیره  هیأت هاي آنها نشان دادند که ویژگی. شده است

آنهــا . نقــش معنــاداري در کــاهش مــدیریت ســود دارد 

دریافتند متغیر دوگـانگی نقـش مـدیر عامـل از      همچنین

مدیره نسـبت بـه سـایر متغیرهـا تـأثیر       هیأت نقش رئیس

معنادارتري در کاهش مدیریت سود و کـاهش ریسـک   

) 2010(سیانسـی،کاپلان واسـتیون   ]. 13[ها دارد  شرکت

به بررسی تأثیر اعتبار هیـأت مـدیره و ارایـه دلیـل بـراي      

نتایج . یت پرداختندعملکرد آتی ضعیف شرکت و مدیر

ــر قضــاوت   توضــیح) 1آنهــا نشــان داد  هــاي مــدیریت ب

) 2سرمایه گذاران از عملکرد آینده شرکت مؤثر است؛ 

وجود اعتبار قبلی مدیریت یـک ویژگـی پایـدار اسـت،     

حتی زمانی که مدیریت توضیح غیرمحتملی ارایه دهـد؛  
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هاي قابل قبول، اعتبـار مـدیران را بهبـود     ارایه توضیح) 3

  .بخشد یم

ــه بررســی اســتقلال) 2007(لفــرت   مــدیره، هیــأت ب

با استفاده  مالکیت پرداخت و تمرکز شرکت و عملکرد

شرکت به این نتیجه رسـید   160ساله براي  4هاي  از داده

هیـأت مـدیره    که افزایش در نسبت اعضـاي غیرموظـف  

زمانی کـه نسـبت   . شود باعث افزایش ارزش شرکت می

اي به طـور جداگانـه    حرفهاعضاي غیرموظف و اعضاي 

شوند، تنها نسبت اعضاي غیرموظـف   تجزیه و تحلیل می

هیأت مدیره است که ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار 

میـزان   در پـژوهش خـود   )2006( ریچاردسـون  .دهد می

ــیش  ــرمایهب ــذاري س ــد آزاد در  گ ــوه نق ــرکت وج  را ش

وي بــا اســتفاده از چــارچوب   . اســت  کــرده بررســی 

و  گـذاري  سـرمایه انـدازه گیـري بـیش     اي بـراي  محاسبه

وجوه نقـد آزاد، دلایلـی را متناسـب بـا تغییـرات هزینـه       

 ها در شرکت گذاري سرمایهبودجه شده، حاکی از بیش 

. با بیشترین میـزان وجـوه نقـد آزاد، متـذکر شـده اسـت      

همچنــــین بــــه نظــــر وي ســــهامداران فعــــال، بــــیش 

وي وجـوه  . دهنـد  شرکت را کـاهش مـی   گذاري سرمایه

صورت جریان وجوه نقـد فراتـر از آنچـه    ه قد آزاد را بن

هـاي   ي موجود و تأمین سـرمایه ها ییکه براي حفظ دارا

شـده جدیـد ضـروري هسـتند، تعریـف کـرده        بینی پیش

، کـل  گـذاري  سـرمایه اسکات براي ارزیابی بیش . است

: را به دو جز تقسـیم کـرده اسـت    گذاري سرمایهمخارج 

ي هـا  ییبراي حفظ دارا گذاري سرمایهمخارج مورد نیاز 

وي رابطه مثبتی . گذاري سرمایهموجود و مخارج جدید 

و وجــوه نقــد آزاد بــراي  گــذاري ســرمایهرا میــان بــیش 

ي داراي جریـان وجـه نقـد مثبـت پیـدا کـرده       ها شرکت

پژوهشـی در رابطـه بـا    ) 2005( و پینـدادو  مورگاد .است

نتـایج   .اند هداد انجامآن  گذاري سرمایهارزش شرکت و 

ه هـاي پانـل ب ـ   با استفاده از روش داده پژوهشحاصل از 

دهد که سـطح مطلـوبی از    عنوان شیوه محاسبه، نشان می

یی کـه کمتـر از   هـا  شـرکت  .وجـود دارد  گذاري سرمایه

دچار مشکل کم  ،کنند می گذاري سرمایهمیزان مطلوب 

 هـا  هسـتند، ضـمن اینکـه برخـی شـرکت      گذاري سرمایه

عـلاوه  ه ب ـ. دارنـد  گذاري سرمایهکل بیش هستند که مش

ي ارزشـــمند هـــا ي برخـــوردار از فرصـــتهـــا شـــرکت

را نسـبت   گذاري سرمایهمیزان مطلوبی از  گذاري سرمایه

 گـذاري  سـرمایه ي هـا  هایی که داراي فرصـت  به شرکت

ــی  ــظ م ــتند، حف ــد نیس ــوبی از   .کنن ــطح مطل ــع س در واق

ــا  وجــود دارد کــه در آن پــروژه گــذاري ســرمایه هــاي ب

بنـابراین  . رسـند  مثبـت بـه اتمـام مـی    ارزش فعلی خالص 

را در  دکنند، خو یی که از آن میزان تجاوز میها شرکت

یابند، که ایـن فراینـد    می گذاري سرمایهیک فرایند بیش 

با دوري منـافع میـان سـهامداران و مـدیران ایجـاد شـده       

ــ واســطه وجــود اطلاعــات نامتقــارن تســهیل  ه اســت و ب

یی که به ایـن میـزان   ها ض شرکتدر عو. گردیده است

ــی ــت نمـ ــو دسـ ــد، خـ ــم   دیابنـ ــد کـ ــک فراینـ را در یـ

بینند که بـه ایـن معناسـت کـه وجـود       می گذاري سرمایه

اطلاعات نامتقارن ارزش منابع مالی خـارجی را افـزایش   

 هـاي بـا   از انجـام پـروژه   هـا  از ایـن رو شـرکت  . دهـد  می

در ایـن   .کننـد  نظر مـی  مثبت صرف ارزش فعلی خالص

واسـطه وجـود   ه نیـز ب ـ  گذاري سرمایهصورت فرایند کم 

ــی   ــهیل م ــارن تس ــات نامتق ــردد اطلاع ــه  . گ ــه اینک نتیج

ي ارزشـــمند هـــا ي برخـــوردار از فرصـــتهـــا شـــرکت

توانند تـا رسـیدن بـه سـطح مطلـوب،       می گذاري سرمایه

کـه   در حـالی . کلان تري را انجام دهنـد  گذاري سرمایه

 گـذاري  سـرمایه ند ي بـدون اطلاعـات ارزشـم   ها شرکت

هستند کـه پـایین    گذاري سرمایهداراي سطح مطلوبی از 

  ].25[ ي قبلی استها شرکت گذاري سرمایهتر از میزان 

در پژوهشـی بــه بررســی  ) 1393(رضـایی و جــانقلی  

مـدیره بـا ریسـک اطلاعـات،      هیأت رابطه مدت تصدي
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هـاي   هزینه نماینـدگی و ارزش بـازار سـهام در شـرکت    

. بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد     پذیرفته شده در

براي اندازه گیري ریسک اطلاعـات از سـه الگـوي دي    

، الگــوي ســرمایه در گــردش دي )2002(چـاو و دیچــو  

و الگــوي فرانســیس و همکــاران ) 2002(چــاو و دیچــو 

. با رویکرد مبتنی بر خطاي برآورد اسـتفاده شـد  ) 2005(

قـدي آزاد  هاي ن هاي رشد و جریان از تعامل بین فرصت

به عنوان شاخص هزینه نمایندگی و از متغیـر کیوتـوبین   

. براي اندازه گیري ارزش بـازار سـهام بهـره گرفتـه شـد     

مـدیره و   هیأت دهد که بین مدت تصدي نتایج نشان می

انحراف معیار اقلام تعهدي بـا اسـتفاده از الگوهـاي دي    

) 2005(و فرانســیس و همکــاران ) 2002(چــاو و دیچــو 

ــود دارد رابطــه من ــاداري وج ــی و معن ــدت  . ف ــین م ــا ب ام

مدیره و انحـراف معیـار اقـلام تعهـدي بـا       هیأت تصدي

استفاده از الگوي سرمایه در گـردش دي چـاو و دیچـو    

ــدارد  ) 2002( ــود ن ــاداري وج ــه معن ــا  . رابط ــین، ب همچن

مـدیره؛ هزینـه نماینـدگی و     هیأت افزایش مدت تصدي

ر و یوسـفی  دسـتگی ]. 6[یابد  عملکرد شرکت افزایش می

به بررسی ارتبـاط بـین سـود یـا زیـان شناسـایی       ) 1393(

ــان  ــورم، جری ــازده   نشــده ناشــی از ت هــاي نقــد آتــی و ب

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق      غیرعـادي شـرکت  

هـاي پـژوهش آنهـا نشـان      یافتـه . بهادار تهران پرداختنـد 

دهد که افزایش سود یا زیان شناسایی نشده ناشـی از   می

هاي نقد آتی حاصـل از فـروش    ایش جریانتورم، به افز

هـاي نقـد    ها منجر شـده و باعـث کـاهش جریـان     دارایی

عملیــاتی آینــده و بــازده غیرعــادي حاصــل از ســبدهاي 

ــرمایه ــه  سـ ــذاري طبقـ ــی  گـ ــده مـ ــدي شـ ــود  بنـ ]. 7[شـ

در پژوهشـی بـه   ) 1393(حسن زاده و همکـاران   برادران

ر هـاي نماینـدگی ب ـ   هـاي مـالی و هزینـه    تأثیر محدودیت

ــد گــذاري شــرکت کــارایی ســرمایه ــا پرداختن ــایج . ه نت

پژوهش آنان نشان داد که محدودیت مالی با مدل وایت 

گـــذاري نـــدارد و  و وو تـــأثیري بـــر کـــارایی ســـرمایه

محدودیت مالی با مدل کاپلان تأثیري معنـادار و مثبـت   

هـاي نماینـدگی    گـذاري دارد و هزینـه   بر کارایی سرمایه

گـذاري دارد   بـر کـارایی سـرمایه    تأثیري منفی و معنادار

بـه بررسـی تـأثیر    ) 1391(دوسـت   رضایی و مهدوي]. 1[

ــر   شاخصــه هــاي راهبــري شــرکتی و ســاختار مالکیــت ب

در آن مطالعـه، تصـدي   . هاي نمایندگی پرداختنـد  هزینه

همزمان دو پست مـدیرعامل و عضـویت هیـأت مـدیره،     

مدت تصدي هیأت مدیره، درصـد اعضـاي غیرموظـف    

هــاي  ره و مالکــان نهــادي بــه عنــوان فرضــیههیــأت مــدی

نتایج نشان داد بین متغیرهاي نسبت . پژوهش بررسی شد

اعضاي غیرموظف هیأت مدیره و مـدت تصـدي هیـأت    

مدیره رابطه مثبت و بـین متغیـر مالکـان نهـادي و هزینـه      

نمایندگی رابطه منفی و بـین تصـدي همزمـان دو پسـت     

ــأت مــدیره رابطــه   ــاداري مــدیرعامل و عضــویت هی معن

بـه بررسـی   ) 1390(ثقفـی و صـفرزاده   ]. 8[وجود ندارد 

بیش از حد  گذاري سرمایهکیفیت اطلاعات حسابداري، 

نتــایج نشــان داد هــر چــه . و جریــان نقــد آزاد پرداختنــد

هـا بـالاتر باشـد،     کیفیت اطلاعـات حسـابداري شـرکت   

آید و  بیش از حد، کم تر به وجود می گذاري سرمایه مسأله

آزاد بـالا   هـاي نقـدي   هایی بـا جریـان   ه در شرکتاین رابط

بـیش از   گذاري سرمایهدهد و تأثیر کاهش  بیشتر رخ می

ــن     ــابداري در ای ــات حس ــت اطلاع ــق کیفی ــد از طری ح

ثقفـی و معتمـدي   ]. 4[ها به مراتـب بیشـتر اسـت     شرکت

در پژوهشی به رابطه میان کیفیـت حسابرسـی و   ) 1390(

ــات هــا گــذاري در شــرکت کــارایی ســرمایه ــا امکان ي ب

نتایج آنها نشان داد چنانچه . گذاري بالا پرداختند سرمایه

ــرکت ــرمایه    ش ــات س ــا امکان ــاي ب ــاد، از   ه ــذاري زی گ

حسابرسان با کیفیت بالاتر استفاده کنند، سطح بـالاتري  

ایـن در  . گذاري را تجربه خواهند کرد از کارایی سرمایه

حالی اسـت کـه کیفیـت حسابرسـی بـالاتر، بـر خـلاف        
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تظار، تـأثیري در کـاهش دسـتکاري در اقـلام تعهـدي      ان

ــدارد   ــاري ن ــاران  ]. 5[اختی ــدرس و همک ــه ) 1389(م ب

بررسی اثر سهامداران نهادي به عنوان یکی از معیارهاي 

ــازده ســهامداران شــرکت  هــاي  حاکمیــت شــرکتی بــر ب

. پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد    

ه میزان مالکیت نهـادي در  نتایج نشان داد با وجود آن ک

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    شرکت

بسیار زیاد است؛ ولی هـیچ گونـه رابطـه معنـاداري بـین      

تهرانــی ]. 12[سـهامداران نهــادي و بــازده وجـود نــدارد   

هـاي نقـدي    به بررسـی تأثیرجریـان  ) 1388(وحصارزاده 

 گذاري سرمایهآزاد و محدودیت در تأمین مالی بر بیش 

نتایج نشان داد رابطه بـین  . پرداختند گذاري سرمایهوکم 

مسـتقیم و   گـذاري  سرمایههاي نقدي آزاد و بیش  جریان

ــم    ــالی و کـ ــأمین مـ ــین محـــدودیت در تـ ــادار و بـ معنـ

  ].2[رابطه معناداري وجود ندارد  گذاري سرمایه

  

  هاي پژوهش فرضیه

اعتبـار هیـأت مـدیره بـر رابطـه بـین       : 1فرضیه اصـلی 

هـاي   هزینه نمایندگی و بازده غیرعـادي انباشـته شـرکت   

  .گذار مؤثر است بیش سرمایه

ــأت  : 1-1فرضــیه فرعــی مــدت تصــدي اعضــاي هی

مدیره بر رابطه بین هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرعـادي     

  .گذار مؤثر است هاي بیش سرمایه انباشته شرکت

انتصـاب مسـتقل اعضـاي هیـأت     : 2-1فرضیه فرعـی 

بین هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرعـادي     مدیره بر رابطه 

  .گذار مؤثر است هاي بیش سرمایه انباشته شرکت

عملکــرد شــرکت طــی دوره   : 3-1فرضــیه فرعــی 

تصدي هیأت مـدیره بـر رابطـه بـین هزینـه نماینـدگی و       

هاي بـیش سـرمایه گـذار     بازده غیرعادي انباشته شرکت

  .مؤثر است

بـین  اعتبـار هیـأت مـدیره بـر رابطـه      : 2فرضیه اصـلی 

هـاي   هزینه نمایندگی و بازده غیرعـادي انباشـته شـرکت   

  .گذار مؤثر است کم سرمایه

ــأت  : 1-2فرضــیه فرعــی مــدت تصــدي اعضــاي هی

مدیره بر رابطه بین هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرعـادي     

  .هاي کم سرمایه گذار مؤثر است انباشته شرکت

انتصـاب مسـتقل اعضـاي هیـأت     : 2-2فرضیه فرعـی 

ه بین هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرعـادي     مدیره بر رابط

  .گذار مؤثر است هاي کم سرمایه انباشته شرکت

عملکــرد شــرکت طــی دوره   : 3-2فرضــیه فرعــی 

هزینـه نماینـدگی و   بـر رابطـه بـین     هیأت مـدیره تصدي 

گـذار   هـاي کـم سـرمایه    بازده غیرعادي انباشـته شـرکت  

  .مؤثر است

  

  پژوهشروش 

همبسـتگی و   روش پژوهش حاضر، توصیفی از نوع

 پژوهش نوع از هدف يمبنا به روش پس رویدادي و بر

مبانی نظري و پیشینه پژوهش، بـه روش  . ي استکاربرد

هـاي نیـز    هاي مورد نظر آزمون فرضیه اي و داده کتابخانه

هـاي مـالی موجـود در آرشـیو      گزارشبه روش میدانی از 

هاي اطلاعاتی موجـود در   بورس اوراق بهادار تهران، بانک

نوین، اطلاعات موجود در سـایت   ازار همچون ره آوردب

ــا و م کــدال و ســایر ســایت  ــع أه ــر، جم آوري  خــذ معتب

 هـاي  شرکت از کلیه این پژوهش آماري جامعه. گردید

 ابتداي از اوراق بهادار تهران که در بورس شده پذیرفته

انـد،   بـوده  فعال بورس در 1391تا پایان سال  1383 سال

معیـار   5نمونـه آمـاري، بـا توجـه بـه      . تشکیل شده است

  :گزینشی زیر و به روش غربالگري انتخاب گردید

 مالی تغییر سال پژوهش دوره ها در طول شرکت -1

و  بـوده  ها، تولیـدي  شرکت فعالیت نوع -2. باشند نداده

گري مـالی   و واسطه گذاري سرمایههاي  لذا جزو شرکت

طالعـه  هـاي مـورد م   مـالی شـرکت   سـال  پایان -3. نباشد
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وقفــه  -4 .اســفندماه در هــر ســال باشــد 29 منتهــی بــه

ــیش از   ــاملاتی ب ــند  6مع ــته باش ــاه نداش ــه . م  77مجموع

شرکت که حـایز شـرایط فـوق بودنـد بـه عنـوان نمونـه        

  .پژوهش انتخاب شدند

  

  نحوه محاسبه متغیرهاي پژوهش

  پژوهش متغیرهاي گیري اندازه نحوه )1( جدول

  روش محاسبه  نماد  عنوان متغیر  نوع

وابسته
  

بازده غیرعادي 

  انباشته
CAR 

Rit : بازده ماهانه سهام شرکتi  ام در سالt ،RM : بازده ماهانه بازار در سالt.  

����� :و در نهایت بازده غیرعادي انباشته برابر است با = (∏ (1 + ����)��
��� ) − 1 

ل
مستق

  

بیش 

  گذاري سرمایه
OVER 

برابر  CIگیرد،  بیشتر از صفر باشد ارزش یک و در غیر اینصورت ارزش صفر می CIمتغیر مجازي که اگر 

��CI :است با =
∆����� ����⁄

∑ ����
�
����� �⁄

− 1 

∆TFAit :هاي ثابت از سال  تغییرات داراییt-1  تا پایان سالt.  

TAit : کل دارایی شرکتi  در پایان سالt.  

CEit :اي شرکت  مخارج سرمایه i  در پایان سالtهاي ثابت  اي از نسبت تغییرات دارایی ، مخارج سرمایه

  .آید هاي شرکت به دست می مشهود به کل دارایی

کم 

  گذاري سرمایه
UNDER  متغیر مجازي که اگرCI گیرد کمتر از صفر باشد ارزش یک و در غیر اینصورت ارزش صفر می.  

 AGENCY  نمایندگیهزینه 

  :گیرد اگر متغیر مجازي که ارزش یک می

  .گیرد و در غیر اینصورت ارزش صفر می

جریان وجه نقد 

  آزاد
FCF 

OIit : سود عملیاتی شرکتi  در پایان سالt .Dit : هزینه استهلاك شرکتi  در پایان سالt .IPit : بهره پرداختی

 iمالیات پرداختی شرکت : t .TPitدر پایان سال  iسود سهام پرداختی شرکت : t .DPitدر پایان سال  iشرکت 

  .tدر پایان سال  iهاي شرکت  کل دارایی: t .TAitدر پایان سال 

خله
دا

م
 

گر
  

اعتبار هیأت 

  مدیره
CEOREP  

مدت تصدي هیأت مدیره، ( هاي اصلی شده به وسیله تکنیک تحلیل عاملی تأییدي به روش مؤلفه محاسبه

 ).استقلال هیأت مدیره، عملکرد هیأت مدیره

مدت تصدي 

  هیأت مدیره
TENURE 

N :هیأت مدیره در هر سال يتعداد اعضا .T : تا پایان سال  82فاصله زمانی از سالt.  

:m تا پایان سال  82دفعات عضویت هر هیأت مدیره از سالt.  

استقلال هیأت 

  مدیره
OUTSIDER Noutit : تعداد اعضاي غیرموظف شرکتi  در پایان سالt.  

TNit : مجموع تعداد اعضاي موظف و غیر موظف هیئت مدیرة شرکتi  در پایان سالt.  

عملکرد هیأت 

  مدیره
PERFORM 

Rit : بازده ماهانه سهام شرکتi ،امRIit :بازده ماهانه صنعت. 



  

  111/   گذار سرمایه) کم(بیش هاي شرکت در انباشته غیرعادي بازده و نمایندگی هاي هزینه بین رابطه بر مدیره هیأت اعتبار تأثیر

 

  پژوهش متغیرهاي گیري اندازه نحوه )1( جدولادامه 

  روش محاسبه  نماد  عنوان متغیر  نوع

ل
کنتر

  

 .tدر پایان سال  iهاي شرکت  کل دارایی: SIZE TAit  اندازه

 QTOBIN  فرصت رشد

TDit :هاي شرکت  ارزش دفتري کل بدهیi  در پایان سالt.  

MVit : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتi  در پایان سالt  که برابر است با، ضرب تعداد سهام منتشره

 .tشرکت در آخرین قیمت معاملاتی سهام در پایان سال 

TAit :هاي شرکت  ارزش دفتري کل داراییi  در پایان سالt.  

 LEV  اهرم مالی
LTDit :هاي بلندمدت شرکت  ارزش دفتري بدهیi  در پایان سالt. 

 CAPEX  اي مخارج سرمایه
TFAit :هاي ثابت شرکت  مجموع داراییi  در پایان سالt.  

 iتعداد اقلام موجود در ترازنامه شرکت : t، nدر پایان سال  iام در ترازنامۀ شرکت  jارزش دفتري دارایی : FOCUS ُSj  ها تمرکز دارایی

  .tدر پایان سال 

 ROA  بازده دارایی
NIit : سود خالص شرکتi  در پایان سالt.  

  

  هاي پژوهش یافته

  آمار توصیفی

ــار    ــدا آم ــه و تحلیــل اطلاعــات، ابت ــه منظــور تجزی ب

هـاي بررسـی شـده، محاسـبه گردیـد و در       توصیفی داده

هــاي مرکــزي و پراکنــدگی ارایــه   شــاخص) 2(جــدول 

  .شود می

  

  آمار توصیفی کل متغیرهاي پژوهش )2( جدول

 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین  نماد  نام متغیر

 CAR 008/0 405/0 759/0 986/0 960/0 - 670/0 بازده غیرعادي انباشته

 CEOREP 932/0 247/0 077/0 248/0 615/0 790/1 اعتبار هیأت مدیره

 TENURE 756/0 217/0 755/0 - 226/0 - 140/0 000/1 دوره تصدي هیأت مدیره

 OUTSIDER 675/0 156/0 181/1 - 783/0 200/0 875/0 اعضاي غیرموظف

 PERFORM 410/0 390/0 482/0 332/1 771/0 146/1 عملکرد هیأت مدیره

 SIZE 852/5 646/0 538/0 583/0 250/4 960/7 اندازه

 QTOBIN 455/1 667/0 829/1 963/4 090/1 130/5 کیوتوبین

 FCF 061/0 086/0 402/0 901/0 180/0 - 400/0 جریان وجه نقد آزاد

 LEV 075/0 089/0 038/3 947/10 001/0 600/0 اهرم مالی

 CAPEX 023/0 061/0 840/0 729/3 210/0 - 290/0 اي مخارج سرمایه

  CI 158/0 -  746/8  649/1  566/10  876/13 -  429/11   گذاري سرمایه) کم(شاخص بیش

 FOCUS 296/0 103/0  270/2 000/7 130/0 790/0 ها تمرکز دارایی

 ROA 166/0 132/0 777/0 516/0 170/0 - 610/0  بازده دارایی
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  آمار استنباطی

اعتبـار هیـأت مـدیره بـر رابطـه بـین       : 1فرضیه اصلی 

هـاي   هزینه نمایندگی و بازده غیرعـادي انباشـته شـرکت   

  .گذار مؤثر است بیش سرمایه

در ) 1(براي آزمون فرضیه فوق الگـوي رگرسـیونی   

نتـایج  . شـود  بـرآورد مـی  هاي بیش سرمایه گذار  شرکت

ارایـه  ) 3(برازش الگو بـراي آزمـون فرضـیه در جـدول     

  شده است؛

  

 (Pooled Least Squares)نتیجه آزمون فرضیه اول  )3( جدول

MODEL 1� : AGENCY MODEL 1: FCF  

 VIFسطح  tآماره   ضرایب  نماد VIFسطح  tآماره   ضرایب  نماد

C 26/0  02/37 000/0 - C 08/0 65/11 000/0 - 

CEOREP 10/10  69/72 000/0 415/1 CEOREP 18/0 98/75 000/0 448/1 

AGENCY 37/0-  78/31- 000/0 623/5 FCF 69/1- 74/76- 000/0 886/5 

CEO*AGENCY 0/27  33/28 000/0 804/5 CEO*FCF 43/1 35/73 000/0 188/6 

SIZE 7/0-  63/64- 000/0 053/1 SIZE 05/0- 27/49- 000/0 046/1 

QTOBIN 03/0  00/25 000/0 845/1 QTOBIN 04/0 24/29 000/0 936/1 

LEV 04/0  96/4 000/0 277/1 LEV 12/0- 21/15- 000/0 282/1 

CAPEX 24/0  93/30 000/0 179/1 CAPEX 08/0 51/7 000/0 171/1 

FOCUS 20/0  69/38 000/0 197/1 FOCUS 18/0 40/34 000/0 197/1 

ROA 02/0-  85/2-  000/0 985/1 ROA 08/0- 06/7- 000/0 396/2 

 
  P-Value  مقدار  آزمون  مقدار   P-Value  مقدار  آزمون  مقدار

R2 92/0 K-S  346/0  061/0  R2 97/0 K-S  955/0  321/0  

R2 92/0 تعدیل شده F 000/0  64/871  فیشر  R2 97/0 شده تعدیل F 000/0  61/600  فیشر  

D-W 18/2  F 736/0  873/0 لیمر D-W 21/2  F 741/0  870/0 لیمر 

  

با توجه به نتایج آزمون، سطح معناداري اثـر متقابـل   

ــأت مــدیره و شــاخص  ــار هی ــر اعتب ــه  دو متغی هــاي هزین

نمایندگی در هر دو الگو با سطح معناداري صـفر کمتـر    

ــذا دلیلــی بــراي رد ایــن فرضــیه وجــود  % 5از  اســت و ل

ــان  ــه % 99نداشــته و در ســطح اطمین ایــن فرضــیه پذیرفت

هـاي   دهد که شـاخص  ان میضرایب متغیرها نش. شود می

منفـی بـا بـازده     هـاي نماینـدگی بـه تنهـایی رابطـۀ       هزینه

اما در صورتی که اعتبـار هیـأت   . غیرعادي انباشته دارند

هـاي   گـر در شـاخص   مدیره، به عنوان یک متغیر مداخله

هزینـه نماینـدگی و    نمایندگی ضرب شود، رابطـۀ   هزینه 

دهد که،  ان میاین امر نش. شود بازده غیرعادي مثبت می

هاي نمایندگی به کاهش بازده  هر چند افزایش در هزینه

شـود، اعتبـار هیـأت مـدیره بـه تغییـر        غیرعادي منجر می

  . شود رفتار بازده غیر عادي منجر می

مــدت تصــدي اعضــاي هیــأت  : 1-1فرضــیه فرعــی 

مدیره بر رابطه بین هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرعـادي     

  .سرمایه گذار مؤثر استهاي بیش  انباشته شرکت

) 1-1(براي آزمون فرضیه فوق الگـوي رگرسـیونی   

. شـود  هـاي بـیش سـرمایه گـذار بـرآورد مـی       در شرکت



  

  113/   گذار سرمایه) کم(بیش هاي شرکت در انباشته غیرعادي بازده و نمایندگی هاي هزینه بین رابطه بر مدیره هیأت اعتبار تأثیر

 

) 4(نتایج برازش الگـو بـراي آزمـون فرضـیه در جـدول      

  ارایه شده است؛

ــدول      ــون در ج ــایج آزم ــه نت ــه ب ــا توج ــطح 4ب ، س

 مــدت تصــدي اعضــايمعنــاداري اثــر متقابــل دو متغیــر 

نماینـدگی در هـر دو     هاي هزینه و شاخص دیرههیأت م

اسـت و لـذا   % 5الگو با سـطح معنـاداري صـفر کمتـر از     

دلیلـی بــراي رد ایـن فرضــیه وجـود نداشــته و در ســطح    

ــان  ــی % 99اطمین ــه م ــن فرضــیه پذیرفت ضــرایب . شــود ای

هــاي  هــاي هزینــه دهــد کــه شــاخص متغیرهــا نشــان مــی

ه غیرعادي انباشته منفی با بازد نمایندگی به تنهایی رابطۀ 

هیـأت   مدت تصـدي اعضـاي  اما در صورتی که  ،دارند

هـاي   گـر در شـاخص   ، به عنوان یک متغیر مداخلهمدیره

هزینـه نماینـدگی و    نمایندگی ضرب شود، رابطـۀ   هزینه 

دهد که،  این امر نشان می. شود بازده غیرعادي مثبت می

ه هاي نمایندگی به کاهش بازد هر چند افزایش در هزینه

شــود، امـا در صــورتی کــه، مــدت   غیرعـادي منجــر مــی 

بـه تغییـر رفتـار بـازده غیـر       هیأت مـدیره تصدي اعضاي 

  .شود عادي منجر می

  

  (Pooled Least Squares) 1- 1نتیجه آزمون فرضیه  )4( جدول

MODEL 1� -1: AGENCY MODEL 1-1: FCF 

 VIFسطح  tآماره   ضرایب  نماد VIFسطح  tآماره   ضرایب  نماد

C 45/0 93/47 000/0 - C 26/0 93/39 000/0 - 

TENURE 04/0- 02/18- 000/0 59/1 TENURE 03/0 65/11 000/0 46/1 

AGENCY 25/0- 76/20- 000/0 86/2 FCF 01/1- 92/48- 000/0 99/1 

TEN*AGENCY 21/0 73/13 000/0 77/2 TEN*FCF 94/0 99/39 000/0 41/2 

SIZE 08/0- 93/57- 000/0 25/1 SIZE 06/0- 68/62- 000/0 24/1 

QTOBIN 02/0 45/12 000/0 84/1 QTOBIN 03/0 99/22 000/0 96/1 

LEV 07/0- 41/8- 000/0 27/1 LEV 15/0- 33/19- 000/0 27/1 

CAPEX 33/0 71/39 000/0 89/1 CAPEX 22/0 65/21 000/0 18/1 

FOCUS 22/0 15/29 000/0 20/1 FOCUS 21/0 95/52 000/0 20/1 

ROA 12/0 66/12 000/0 03/2 ROA 07/0 10/8 000/0 40/2 

 
  P-Value  مقدار  آزمون  مقدار   P-Value  مقدار  آزمون  مقدار

R2 94/0 K-S  346/0  061/0  R2 82/0 K-S  955/0  321/0  

R2 94/0 تعدیل شده F 000/0  30/311  فیشر  R2 82/0 شده تعدیل F 000/0  10/827  فیشر  

D-W 16/2  F 86/0  78/0 لیمر D-W 22/2  F 80/0  83/0 لیمر 

  

هیـأت   انتصـاب مسـتقل اعضـاي   : 2-1فرضیه فرعی 

بر رابطه بین هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرعـادي      مدیره

  .گذار مؤثر است سرمایه  هاي بیش انباشته شرکت

) 2-1(فوق الگـوي رگرسـیونی   براي آزمون فرضیه 

. شـود  هـاي بـیش سـرمایه گـذار بـرآورد مـی       در شرکت

) 5(نتایج برازش الگـو بـراي آزمـون فرضـیه در جـدول      

  ارایه شده است؛
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  (Pooled Least Squares) 2- 1نتیجه آزمون فرضیه  )5( جدول

MODEL 2� -1: AGENCY MODEL 2-1: FCF 

سطح  tآماره   ضرایب  نماد

  معناداري

VIF  آماره   ضرایب  نمادt  سطح

  معناداري

VIF 

C 38/0 11/48 00/0 - C 27/0 88/24 00/0 - 

OUTSIDER 01/0 98/1 05/0 05/1 OUTSIDER 12/0 06/27 00/0 24/1 

AGENCY 11/0 - 61/25 - 00/0 17/1 FCF 36/2 - 68/54 - 00/0 82/2 

OUT*AGENCY 01/0 08/0 94/0 07/1 OUT*FCF 93/2 68/51 00/0 87/2 

SIZE 08/0 - 33/66 - 00/0 03/1 SIZE 07/0 - 15/49 - 00/0 03/1 

QTOBIN 02/0 98/14 00/0 88/1 QTOBIN 03/0 22/19 00/0 85/1 

LEV 01/0 - 02/2 - 04/0 27/1 LEV 17/0 - 91/15 - 00/0 27/1 

CAPEX 32/0 65/35 00/0 17/1 CAPEX 23/0 97/17 00/0 16/1 

FOCUS 19/0 02/29 00/0 19/1 FOCUS 24/0 31/29 00/0 18/1 

ROA 14/0 33/16 00/0 96/1 ROA 01/0 96/0 34/0 27/2 

 
  P-Value  مقدار  آزمون  مقدار   P-Value  مقدار  آزمون  مقدار

R2 74/0 K-S  346/0  061/0  R2 53/0 K-S  955/0  321/0  

R2 74/0 تعدیل شده F 000/0  17/514  فیشر  R2 53/0 تعدیل شده F 000/0  03/986  فیشر  

D-W 19/2  F 70/0  89/0 لیمر D-W 22/2  F 83/0  81/0 لیمر 

  

با توجه به نتایج آزمون، سطح معناداري اثـر متقابـل   

و  هیــأت مــدیره   انتصــاب مســتقل اعضــاي  دو متغیــر 

نماینـدگی در هـر دو الگـو بـا سـطح        هاي هزینه شاخص

اسـت و لـذا دلیلـی بـراي رد     % 5معناداري صفر کمتر از 

ایـن  % 99این فرضیه وجود نداشـته و در سـطح اطمینـان    

دهـد   ضرایب متغیرهـا نشـان مـی   . شود فرضیه پذیرفته می

منفی بـا بـازده    که متغیر هزینه نمایندگی به تنهایی رابطۀ 

ــادي ا ــته داردغیرع ــه  . نباش ــورتی ک ــا در ص ــاب ام انتص

ــر  هیــأت مــدیره مســتقل اعضــاي ــوان یــک متغی ــه عن ، ب

ــر ضــرب شــود، رابطــۀ  مداخلــه ــه   گــر در ایــن متغی هزین

این امر نشـان  . شود نمایندگی و بازده غیرعادي مثبت می

هاي نمایندگی بـه   دهد که، هر چند افزایش در هزینه می

انتصـاب  لـیکن  شـود،   کاهش بازده غیرعادي منجـر مـی  

بـه تغییـر رفتـار بـازده غیـر       هیأت مـدیره  مستقل اعضاي

  . شود عادي منجر می

ــی   ــیه فرع ــی دوره   : 3-1فرض ــرکت ط ــرد ش عملک

بـر رابطـه بـین هزینـه نماینـدگی و       هیأت مـدیره تصدي 

گـذار   هـاي بـیش سـرمایه    بازده غیرعادي انباشته شرکت

براي آزمون فرضیه فوق الگوي رگرسـیونی   .مؤثر است

ــرکت) 1-3( ــرآورد     در ش ــذار ب ــرمایه گ ــیش س ــاي ب ه

نتـایج بــرازش الگــو بـراي آزمــون فرضــیه در   . شــود مـی 

  ارایه شده است؛) 6(جدول 

با توجه به نتایج آزمون، سطح معناداري اثـر متقابـل   

 هیأت مدیرهعملکرد شرکت طی دوره تصدي دو متغیر 

نمایندگی در هر دو الگو بـا سـطح    هاي هزینه  و شاخص

اسـت و لـذا دلیلـی بـراي رد     % 5ي صفر کمتر از معنادار

ایـن  % 99این فرضیه وجود نداشـته و در سـطح اطمینـان    

دهـد   ضرایب متغیرهـا نشـان مـی   . شود فرضیه پذیرفته می

منفی بـا بـازده    که متغیر هزینه نمایندگی به تنهایی رابطۀ 

ــته دارد ــورتی کــه  . غیرعــادي انباش ــا در ص ــرد ام عملک

، بـه عنـوان یـک    أت مدیرههیشرکت طی دوره تصدي 

هزینـه    گر در این متغیر ضرب شود، رابطـۀ  متغیر مداخله

این امر نشـان  . شود نمایندگی و بازده غیرعادي مثبت می

هاي نمایندگی بـه   دهد که، هر چند افزایش در هزینه می
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عملکـرد  شـود، لـیکن    کاهش بازده غیرعادي منجـر مـی  

رفتـار  بـه تغییـر    هیـأت مـدیره  شرکت طی دوره تصدي 

  .شود بازده غیر عادي منجر می

  

  (Pooled Least Squares) 3-1نتیجه آزمون فرضیه  )6( جدول

MODEL 3� -1: AGENCY MODEL 3-1: FCF 

 VIF  سطح معناداري tآماره   ضرایب  نماد VIF  سطح معناداري tآماره   ضرایب  نماد

C 44/0 12/60 00/0 - C 38/0 81/10 00/0 - 

OUTSIDER 11/0 05/70 00/0 27/1 OUTSIDER 16/0 94/14 00/0 52/1 

AGENCY 15/0 - 28/59 - 00/0 07/1 FCF 30/0 - 85/5 - 00/0 68/1 

OUT*AGENCY 20/0 96/33 00/0 20/1 OUT*FCF 83/0 66/8 00/0 62/1 

SIZE 08/0 - 95/63 - 00/0 05/1 SIZE 08/0 - 03/14 - 00/0 04/1 

QTOBIN 01/0 67/8 00/0 82/1 QTOBIN 04/0 91/5 00/0 86/1 

LEV 05/0 71/10 00/0 27/1 LEV 02/0 - 61/0 - 54/0 27/1 

CAPEX 19/0 26/56 00/0 16/1 CAPEX 29/0 06/6 00/0 16/1 

FOCUS 18/0 43/43 00/0 19/1 FOCUS 18/0 70/5 00/0 93/1 

ROA 04/0 71/4 00/0 93/1 ROA 13/0 - 52/3 - 00/0 37/2 

 
  P-Value  مقدار  آزمون  مقدار   P-Value  مقدار  آزمون  مقدار

R2 41/0  K-S  346/0  061/0  R2 57/0 K-S 955/0  321/0  

R2 41/0 شده تعدیل F 000/0  28/77  فیشر  R2 57/0 شده تعدیل F 000/0  70/391  فیشر  

D-W 31/2  F 90/0  76/0 لیمر D-W 20/2  F 82/0  82/0 لیمر 

  

اعتبـار هیـأت مـدیره بـر رابطـه بـین       : 2فرضیه اصلی 

هـاي   هزینه نمایندگی و بازده غیرعـادي انباشـته شـرکت   

بـراي آزمـون فرضـیه فـوق      .گذار مؤثر است کم سرمایه

هاي کم سرمایه گذار  در شرکت) 1(الگوي رگرسیونی 

نتایج برازش الگو براي آزمـون فرضـیه   . شود برآورد می

  .شده استارایه ) 7(در جدول 
  

  (Pooled Least Squares)نتیجه آزمون فرضیه دوم  )7( جدول

MODEL 1� : AGENCY MODEL 1: FCF 

سطح  tآماره   ضرایب  نماد

  معناداري
VIF آماره   ضرایب  نمادt  سطح

  معناداري
VIF 

C 54/0 - 35/139 - 00/0 - C 55/0 - 06/106 00/0 - 

OUTSIDER 38/0 29/275 00/0 68/1 OUTSIDER 37/0 99/181 00/0 97/1 

AGENCY 23/0 - 54/95 - 00/0 36/7 FCF 90/0 - 91/38 - 00/0 25/7 

OUT*AGENCY 24/0 52/105 00/0 90/7 OUT*FCF 85/0 90/33 00/0 11/9 

SIZE 03/0 - 84/54 00/0 12/1 SIZE 03/0 - 73/48 00/0 15/1 

QTOBIN 02/0 - 06/22 - 00/0 94/1 QTOBIN 01/0 06/8 - 00/0 04/2 

LEV 23/0 - 21/41 - 00/0 27/1 LEV 25/0 - 02/39 - 00/0 27/1 

CAPEX 62/0 87/110 00/0 06/1 CAPEX 66/0 01/132 00/0 06/1 

FOCUS 10/0 14/21 00/0 26/1 FOCUS 07/0 15/12 00/0 27/1 

ROA 04/0 54/9 00/0 98/1 ROA 03/0 - 30/6 - 00/0 20/2 

 
  P-Value  مقدار  آزمون  مقدار   P-Value  مقدار  آزمون  مقدار

R2 94/0 K-S  346/0  061/0  R2 96/0 K-S 978/0  294/0  

R2 94/0 شده تعدیل F 000/0  45/472  فیشر  R296/0 شده تعدیل F 000/0  63/684  فیشر  

D-W 26/2  F 83/0  83/0 لیمر D-W 21/2  F 81/0  85/0 لیمر 
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ــدول      ــون در ج ــایج آزم ــه نت ــه ب ــا توج ــطح 7ب ، س

معنــاداري اثــر متقابــل دو متغیــر اعتبــار هیــأت مــدیره و  

نماینـدگی در هـر دو الگـو بـا سـطح        هاي هزینه شاخص

لذا دلیلی براي رد این  ،است% 5معناداري صفر کمتر از 

این فرضیه % 99فرضیه وجود نداشته و در سطح اطمینان 

دهـد کـه    متغیرهـا نشـان مـی    ضـرایب . شـود  پذیرفته مـی 

ــه شــاخص هــاي  هــاي نماینــدگی در شــرکت  هــاي هزین

گذار رابطۀ منفـی بـا بـازده غیرعـادي انباشـته       سرمایه کم

اما در صورتی که اعتبار هیأت مدیره، بـه عنـوان    ،دارند

نماینـدگی    هـاي هزینـه   گر در شاخص یک متغیر مداخله

ادي هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرع ـ    ضرب شود، رابطۀ 

دهـد کـه، هـر چنـد در      این امر نشان مـی . شود مثبت می

هـاي   گـذار، افـزایش در هزینـه    سـرمایه  هـاي کـم   شرکت

شـود،   نمایندگی بـه کـاهش بـازده غیرعـادي منجـر مـی      

لیکن اعتبار هیأت مدیره به تغییر رفتار بازده غیـر عـادي   

  . شود منجر می

هیــأت  مــدت تصــدي اعضــاي: 1-2فرضــیه فرعــی 

ه بین هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرعـادي     بر رابط مدیره

  .گذار مؤثر است سرمایه  هاي کم انباشته شرکت

) 1-2(براي آزمون فرضیه فوق الگـوي رگرسـیونی   

نتـایج  . شود هاي کم سرمایه گذار برآورد می در شرکت

ارایـه  ) 8(برازش الگو بـراي آزمـون فرضـیه در جـدول     

، سـطح  8با توجه به نتایج آزمون در جـدول  . شده است

 مــدت تصــدي اعضــايمعنــاداري اثــر متقابــل دو متغیــر 

نماینـدگی در هـر دو    هاي هزینه  و شاخص هیأت مدیره

اسـت و لـذا   % 5الگو با سـطح معنـاداري صـفر کمتـر از     

دلیلـی بــراي رد ایـن فرضــیه وجـود نداشــته و در ســطح    

ــان  ــی % 99اطمین ــه م ــن فرضــیه پذیرفت ضــرایب . شــود ای

هــاي  هــاي هزینــه شــاخصدهــد کــه  متغیرهــا نشــان مــی

منفی با بازده غیرعادي انباشته  نمایندگی به تنهایی رابطۀ 

هیـأت   مدت تصـدي اعضـاي  اما در صورتی که ، دارند

هـاي   گـر در شـاخص   ، به عنوان یک متغیر مداخلهمدیره

هزینـه نماینـدگی و     نمایندگی ضرب شود، رابطـۀ  هزینه 

دهد که،  این امر نشان می. شود بازده غیرعادي مثبت می

هاي نمایندگی به کاهش بازده  هر چند افزایش در هزینه

 مـدت تصـدي اعضـاي   شـود، لـیکن    غیرعادي منجر می

ــه تغییــر رفتــار بــازده غیــر عــادي منجــر   هیــأت مــدیره ب

  .شود می

  

  (Pooled Least Squares) 1- 2نتیجه آزمون فرضیه  )8( جدول

MODEL 1� -1: AGENCY MODEL 1-1: FCF 

 VIFسطح  tآماره   ضرایب  نماد VIFسطح  tآماره   ضرایب  نماد

C 58/0 - 66/93 - 00/0 - C 54/0 - 33/197 - 00/0 - 

OUTSIDER 32/0 56/91 00/0 53/1 OUTSIDER 33/0 67/169 00/0 63/1 

AGENCY 04/0 - 39/13 - 00/0 59/5 FCF 85/0 - 86/86 - 00/0 08/7 

OUT*AGENCY 03/0 88/8 00/0 19/6 OUT*FCF 82/0 74/57 00/0 07/8 

SIZE 05/0 - 73/65 00/0 16/1 SIZE 04/0 81/97 00/0 18/1 

QTOBIN 01/0 38/12 00/0 91/1 QTOBIN 01/0 22/9 00/0 93/1 

LEV 30/0 - 59/99 - 00/0 27/1 LEV 29/0 - 75/108 - 54/0 27/1 

CAPEX 47/0 74/46 00/0 07/1 CAPEX 49/0 51/51 00/0 07/1 

FOCUS 13/0 79/16 00/0 26/1 FOCUS 10/0 92/26 00/0 27/1 

ROA 06/0 05/14 00/0 94/1 ROA 02/0 55/5 00/0 12/2 

 
  P-Value  مقدار  آزمون  مقدار   P-Value  مقدار  آزمون  مقدار

R2 80/0 K-S  346/0  061/0  R2 87/0 K-S 978/0  294/0  

R2 80/0 تعدیل شده F 000/0  30/311  فیشر  R287/0 شده تعدیل F 000/0  10/827  فیشر  

D-W 25/2  F 92/0  76/0 لیمر D-W 24/2  F 94/0  73/0 لیمر 
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هیـأت   انتصـاب مسـتقل اعضـاي   : 2-2فرضیه فرعی 

بر رابطه بین هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرعـادي      مدیره

  .گذار مؤثر است سرمایه کمهاي  انباشته شرکت

) 2-2(براي آزمون فرضیه فوق الگـوي رگرسـیونی   

نتـایج  . شود هاي کم سرمایه گذار برآورد می در شرکت

ارایـه  ) 9(برازش الگو بـراي آزمـون فرضـیه در جـدول     

  شده است؛

  

  (Pooled Least Squares) 2-2نتیجه آزمون فرضیه  )9( جدول

MODEL 2� -1: AGENCY MODEL 2-1: FCF 

 VIFسطح  tآماره   ضرایب  نماد VIFسطح   tآماره   ضرایب  نماد

C 09/0 - 38/23 - 00/0 - C 13/0 12/28 00/0 - 

OUTSIDER 05/0 - 59/28 - 00/0 09/1 OUTSIDER 24/0 - 87/171 - 00/0 63/1 

AGENCY 01/0 - 99/1 - 04/0 47/2 FCF 01/2 - 75/133 - 00/0 16/2 

OUT*AGENCY 04/0 76/8 00/0 34/2 OUT*FCF 05/3 15/131 00/0 68/3 

SIZE 01/0 07/19 00/0 08/1 SIZE 00/0 14/3 - 00/0 10/1 

QTOBIN 02/0 25/51 00/0 90/1 QTOBIN 00/0 16/5 00/0 88/1 

LEV 31/0 - 77/82 - 00/0 28/1 LEV 28/0 - 57/129 - 00/0 27/1 

CAPEX 67/0 75/103 00/0 06/1 CAPEX 64/0 70/108 00/0 06/1 

FOCUS 07/0 06/11 00/0 26/1 FOCUS 04/0 78/10 00/0 26/1 

ROA 10/0 41/41 00/0 98/1 ROA 09/0 - 84/33 00/0 13/2 

 
  P-Value  مقدار  آزمون  مقدار   P-Value  مقدار  آزمون  مقدار

R2 82/0 K-S  346/0  061/0  R2 97/0 K-S 978/0  294/0  

R2 82/0 تعدیل شده F 000/0  17/514  فیشر  R2 97/0 تعدیل شده F 000/0  03/986  فیشر  

D-W 21/2  F 89/0  79/0 لیمر D-W 14/2  F 86/0  81/0 لیمر 

  

با توجه به نتایج آزمون، سطح معناداري اثـر متقابـل   

و  هیــأت مــدیره   انتصــاب مســتقل اعضــاي  دو متغیــر 

نماینـدگی در هـر دو الگـو بـا سـطح       هاي هزینه  شاخص

اسـت و لـذا دلیلـی بـراي رد     % 5معناداري صفر کمتر از 

ایـن  % 99این فرضیه وجود نداشـته و در سـطح اطمینـان    

دهـد   ضرایب متغیرهـا نشـان مـی   . شود فرضیه پذیرفته می

منفی بـا بـازده    که متغیر هزینه نمایندگی به تنهایی رابطۀ 

ــادي ا ــته داردغیرع ــه  . نباش ــورتی ک ــا در ص ــاب ام انتص

ــدیره مســتقل اعضــاء ــأت م ــر  هی ــک متغی ــوان ی ــه عن ، ب

ــر ضــرب شــود، رابطــۀ  مداخلــه ــه   گــر در ایــن متغی هزین

این امر نشـان  . شود نمایندگی و بازده غیرعادي مثبت می

هاي نمایندگی بـه   دهد که، هر چند افزایش در هزینه می

انتصـاب  لـیکن  شـود،   کاهش بازده غیرعادي منجـر مـی  

بـه تغییـر رفتـار بـازده غیـر       هیأت مـدیره  مستقل اعضاي

  . شود عادي منجر می

ــی   ــیه فرع ــی دوره   : 3-2فرض ــرکت ط ــرد ش عملک

بـر رابطـه بـین هزینـه نماینـدگی و       هیأت مـدیره تصدي 

گذار مؤثر  سرمایه هاي کم بازده غیرعادي انباشته شرکت

-2(براي آزمون فرضیه فوق الگـوي رگرسـیونی   . است

. شـود  هاي کم سرمایه گـذار بـرآورد مـی    در شرکت) 3

) 10(نتایج برازش الگو براي آزمـون فرضـیه در جـدول    

ــایج آزمــون، ســطح    ــه نت ــا توجــه ب ارایــه شــده اســت؛ ب

عملکرد شرکت طی دوره معناداري اثر متقابل دو متغیر 

نماینـدگی در   هاي هزینه  و شاخص هیأت مدیرهتصدي 

است و لـذا دلیلـی   % 5تر از هر دو الگو با مقدار صفر کم

براي رد این فرضیه وجـود نداشـته و در سـطح اطمینـان     
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ضـرایب متغیرهـا نشـان    . شود این فرضیه پذیرفته می% 99

دهد که متغیر هزینه نمایندگی به تنهایی رابطـۀ منفـی    می

ــته دارد  ــازده غیرعــادي انباش ــا ب ــه  . ب ــا در صــورتی ک ام

بــه  ،هیــأت مــدیرهعملکـرد شــرکت طــی دوره تصــدي  

گر در این متغیـر ضـرب شـود،     عنوان یک متغیر مداخله

شـود   هزینه نمایندگی و بازده غیرعادي مثبـت مـی    رابطۀ

هـاي   دهد که، هر چند افزایش در هزینه این امر نشان می

شـود،   نمایندگی به کاهش در بازده غیرعادي منجـر مـی  

بـه   هیأت مدیرهعملکرد شرکت طی دوره تصدي لیکن 

  . شود ازده غیر عادي منجر میتغییر رفتار ب

  

  (Pooled Least Squares) 3- 2نتیجه آزمون فرضیه  )10( جدول

MODEL 3� -1: AGENCY MODEL 3-1: FCF 

 VIF  سطح معناداري tآماره   ضرایب  نماد VIF  سطح معناداري  tآماره   ضرایب  نماد

C 16/0 - 67/47 - 00/0 - C 14/0 - 20/49 - 00/0 - 

OUTSIDER 18/0 94/401 00/0 35/1 OUTSIDER 18/0 70/257 00/0 73/1 

AGENCY 02/0 - 70/29 - 00/0 07/1 FCF 17/0 - 74/44 - 00/0 37/1 

OUT*AGENCY 18/0 77/97 00/0 28/1 OUT*FCF 61/0 74/94 00/0 88/1 

SIZE 01/0 02/32 00/0 07/1 SIZE 01/0 05/35 00/0 07/1 

QTOBIN 01/0 - 36/15 - 00/0 91/1 QTOBIN 01/0 38/9 00/0 04/1 

LEV 25/0 - 53/37 - 00/0 27/1 LEV 28/0 - 88/44 - 00/0 27/1 

CAPEX 66/0 66/242 00/0 05/1 CAPEX 68/0 03/203 00/0 06/1 

FOCUS 20/0 01/57 00/0 25/1 FOCUS 11/0 08/31 00/0 28/1 

ROA 10/0 69/34 00/0 94/1 ROA 02/0 85/6 00/0 18/2 

 
  P-Value  مقدار  آزمون  مقدار   P-Value  مقدار  آزمون  مقدار

R2 74/0  K-S  346/0  061/0  R2 86/0 K-S  978/0  294/0  

R2 74/0 تعدیل شده F 000/0  28/870  فیشر  R2 86/0 تعدیل شده F 000/0  70/961  فیشر  

D-W 28/2  F 90/0  78/0 لیمر D-W 23/2  F 87/0  80/0 لیمر 

  

  نتیجه گیري

نشــان داد  2و  1نتــایج حاصــل از آزمــون فرضــیات  

هاي بیش و کم سـرمایه   هاي نمایندگی در شرکت هزینه

گذار با بازده غیرعادي انباشته رابطه منفـی دارد و تـأثیر   

دوره تصدي، انتصـاب  (اعتبار هیأت مدیره و عوامل آن 

در واقـع  . ثبـت اسـت  م) مستقل و عملکرد هیـأت مـدیره  

هاي نماینـدگی، ناشـی از عملکـرد مـدیران      وجود هزینه

بدیهی است با توجه به تضاد منافع بـین مـدیران و   . است

. هاي نمایندگی هستند مالکان آنها به دنبال کاهش هزینه

اي بـه دنبـال کسـب بـازده      از طرف دیگر مالکـان حرفـه  

ي آنهـا  غیرعادي انباشته هستند، زیرا بازده عادي تقاضـا 

هاي نمایندگی با بـازده   رابطه هزینه. کند را برآورده نمی

ــم   غیرعــادي انباشــته شــده در شــرکت  ــیش و ک هــاي ب

هــاي  گــذار منفــی اســت؛ یعنــی هــر چــه هزینــه  ســرمایه

نماینــدگی مــدیران افــزایش یابــد، امکــان کســب بــازده 

زمـانی  . شـود  اي کمتـر مـی   غیرعادي براي مالکان حرفـه 

که، اعضاي هیـأت مـدیره شـرکت داراي اعتبـار بیشـتر      

دوره تصدي بیشتر، مستقل بودن آنها از شرکت، (باشند 

غیرعـادي   موجب کسب یـازده ) سابقه عملکردي مثبت

هـاي   شوند، هـر چنـد کـه هزینـه     انباشته براي مالکان می

هـا بیشـتر باشـد و از منـابع بـه       نمایندگی در این شـرکت 

هـا بـا    نتایج این فرضیه. صورت ناکارا استفاده شده باشد

کـه نشـان دادنـد    ) 2007(نتایج تحقیق کارلوس و مولینا 

ــرل      ــرکت و کنت ــرد ش ــر عملک ــدیره ب ــأت م ــار هی اعتب
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اي نظارت مـوثر اسـت مطابقـت دارد و بـا نتـایج      ه هزینه

که نشان دادند هیأت مدیره در ) 1387(جلیلی و مشیري 

بازار سرمایه ایران به صورت کارا به وظایف خود بـراي  

ــا   کــاهش مشــکلات نماینــدگی عمــل ننمــوده و تــأثیر ب

  .اهمیتی بر عملکرد شرکت ندارد مطابقت ندارد

  

   ي پژوهشپیشنهادها

  اربرديپیشنهادهاي ک

ــیه   ــایج فرض ــه نت ــه ب ــا توج ــه   ب ــژوهش، رابط ــاي پ ه

هاي نمایندگی با بازده غیرعادي انباشته شده منفی  هزینه

هاي نمایندگی مدیران افـزایش   است؛ یعنی هر چه هزینه

اي  یابد، امکان کسب بازده غیرعادي براي مالکان حرفه

شـود بـراي تغییـر جهـت      شود، لذا پیشـنهاد مـی   کمتر می

مدیره معتبرتـر   هیأت عوامل پیش گفته، از اعضايتأثیر 

دوره تصدي بیشتر، مستقل بودن آنها از شرکت، سابقه (

اســتفاده شــود تــا ضــمن کنتــرل     ) عملکــردي مثبــت 

یعنـی   ؛هاي نمایندگی رابطه آنها را مثبـت گردانـد   هزینه

. هم منـافع مالکـان و هـم منـافع مـدیران بـرآورده شـود       

مـدیره   هیـأت  ود اعضـاء بالطبع نظریه همگرایـی بـا وج ـ  

  .گردد نه نظریه نمایندگی معتبر محقق می

  

  هاي آتی پیشنهاد براي پژوهش

ــارایی     ــبه ناکــ ــراي محاســ ــژوهش بــ ــن پــ در ایــ

از متغیـر  ) گـذاري  بـیش و کـم سـرمایه   (گـذاري   سرمایه

بـه پژوهشـگران   . اي اسـتفاده شـده اسـت    مخارج سرمایه

هـاي رشـد شـرکت     شود از مدل فرصت آتی پیشنهاد می

. گـذاري اسـتفاده شـود    براي برآورد حد مطلوب سرمایه

مبناي نظـري ایـن مـدل بـر ایـن نکتـه اسـتوار اسـت کـه          

گـذاري جدیـد    هاي رشـد شـرکت بایـد سـرمایه     فرصت

بنــابراین در صــورتی کـــه   . شــرکت را توجیــه نمایــد   

هـا را توضـیح    گـذاري  هـاي رشـد نتوانـد سـرمایه     فرصت

گـذاري را   یهدهد، مقادیر خطاي حاصل، ناکارایی سرما

 .نشان خواهد داد

در ایـن پــژوهش بــراي انــدازه گیــري اعتبــار هیــأت  

مدیره از تحلیل عاملی متغیرهاي دوره تصدي، اسـتقلال  

بـــه . و عملکــرد هیـــأت مــدیره اســـتفاده شــده اســـت   

هاي تصمیم  شود از تکنیک پژوهشگران آتی پیشنهاد می

 .استفاده شود )MCDM(گیري چند معیاره 

براي اندازه گیـري بـازده غیرعـادي    در این پژوهش 

شـود در   انباشته از الگوي بازار استفاده شده، پیشنهاد می

هاي آتی از سایر الگوهاي انـدازه گیـري بـازده     پژوهش

ــی     ــذاري دارای ــت گ ــدل قیم ــامل م ــادي ش ــاي  غیرع ه

اي یا مدل سه عامله فاما و فرنچ یا مـدل آربیتـراژ    سرمایه

  .یق مقایسه گرددنیز استفاده و نتایج با این تحق

هاي آتی  شود در پژوهش به پژوهشگران پیشنهاد می

به بررسی تأثیر حمایت سیاسی دولـت بـر اعتبـار هیـأت     

و  هـاي نماینـدگی   مدیره و نقش آن بر رابطه بـین هزینـه  

ــازده غیرعــادي انباشــته در شــرکت  ــیش  ب ) کــم(هــاي ب

 .سرمایه گذار بپردازند
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