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 تاثیر چرخه عمر  بورس اوراق بهادارتهران با توجه به 

 2وجیهه کلائی دارابی ، 1سید محمد  میر محمدی شکتائی 

 1401/ 03/04تاریخ پذیرش                         28/02/1401 تاریخ دریافت:

 چکیده

هدف از تحقیق حاضر بررسی تاثیر مدیران بیرونی بر عملکرد مالی با توجه به نقش چرخه عمر 

همبستگی است. همچنین به لحاظ جمع  کاربردی و به شیوه اجرااست. تحقیق حاضر به لحاظ هدف 

آوری داده ها کتابخانه ای است. جامعه آماری کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

شرکتی پژوهش به روش حذف سیستماتیک به دست آمده است. داده ها از نوع  112است و نمونه 

ه است. بر اساس نتایج به دست آمده مشخص تحلیل رگرسیون خطی ساد ترکیبی بوده و شیوه تجزیه و

شده است که مدیران بیرونی تاثیر مثبت و معناداری بر عملکرد شرکت برجای می گذارند. همچنین 

 نتایج نشان می دهد که این نتیجه در دوره های مختلف عمر شرکت متفاوت است.

 لی، چرخه عمرمدیران بیرونی، عملکرد ما: های کلیدیکلمه 
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 مقدمه-1

هدف کلیه سهامداران، اعتباردهندگان و سرمایه گذاران در بازار سرمایه، بهره مندی از 

افزایش ارزش شرکت به واسطه عملکرد مطلوب بازوهای اجرایی آنها یعنی مدیران شرکت و 

، از سرمایه به واسطه اعتماد به مدیرانخصوصاً مدیران عامل است. در حقیقت، سرمایه گذاران 

فته می توانند منتفع شوند و یا با سوء عملکرد آنها متضرر شده و آسیب گذاری صورت گر

 (.1399ببینند )شکوری، 

آنهاست. بنابراین  مدیریت از مالکیت تفکیک سهامی، های شرکت ویژگیهای مهمترین از

به  تنها ذینفع، درااف سایر و گذاران سرمایه و بوده مدیریت انحصار در فقط اطلاعات از بخشی

)خوش طینت و خانی،  دارند. دسترسی شرکت مدیریت توسط شده منتشر مالی اطلاعات

(. این مسئله می تواند تاثیر عملکرد مدیران عامل بر عملکرد شرکتها و ارزش آتی آنها را 1392

 یادآور شود.

می توانند تا مت سازمانی خود دریافت می کنند مدیران عامل به واسطه اختیاری که از س

لکرد شرکتها و به تبع آن ارزش آنها را تحت تاثیر قرار دهند. از این رو می حد بسیار زیادی عم

توان اینگونه تصور کرد که چنانچه مدیران از ویژگیهای اجرایی، فردی و تخصصی مطلوبی 

اساس  د را انجام دهند. در عین حال بربرخوردار باشند می توانند با قدرت بیشتری کار خو

د توانمندی بیشتر به منافع خود می اندیشند و چنانچه دچار ادبیات موجود، مدیران فاق

رفتارهای فرصت طلبانه باشد، تحت حمایت هیئت مدیره باعث کاهش ارزش شرکت 

ای مدیرعامل (. از این رو می توان درقبال موضوع تاثیر ویژگی ه2020گردد)آگوئیر و آگوئیر، 

 ر بود. تی شرکتها، کارکردی دوگانه متصوبر عملکرد و ارزش آ

(، 2001) و همکاران بر ارزش و عملکرد شرکتها، چان ویژگیهای مدیران ریاز نظر تأث

 افتندی( در2016) رتی(  و کلاوزن و ه2010) و همکاران(، هسو 2004)و همکاران  ابرهارت

ی مانند تخصص، تجربه، عملکردی بالاتر مدیران متاثر از ویژگیهایی کیفیت دارا شرکتهایکه 

هستند )چیو مدت  یدر طولان یارزش بالاتر و عملکرد بهتر یدارا سن و تحصیلات،

 (.2019وهمکاران، 
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(، نشان داد شرکتهایی که مدیران متخصص و با تجربه دارند، عملکرد بهتری 1996یرماک )

دیرعامل با افشای (، دریافتند که تجربه م2004گل و لیونج ) نسبت به شرکتهای مشابه دارند.

کنند که تجربه بالاتر مدیرعامل منجر به معناداری دارد. آنها استدلال میداوطلبانه کمتر ارتباط 

ترکیب مدیریت تصمیم و کنترل تصمیم می شود که این امر قابلیت و توانایی مدیر را برای 

ت که اعتبارو می کند. شواهد تجربی موید این دیدگاه اس اعمال کنترل موثر به تدریج کم

یژگیهای فردی و شفلی وی، به خاطر کاهش در نظارت موثر هیئت جایگاه مدیرعامل متاثر از و

شود)توانگر حمزه مدیره بر کارکنان اجرایی احتمالا منجر به رفتارهای فرصت طلبانه بیشتری می

 (.1397کلایی و اسکافی اصل، 

وانمندی و ویژگیهای متفاوت، تاثیر وصاف می توان دریافت که مدیران عامل با تبا این ا

ی بر عملکرد شرکت خواهند داشت. در واقع ادبیات موجود در این زمینه رویکرد متفاوت

ودیدگاهی دوگانه را نشان می دهد. اما آنچه در این زمینه می توان موثر دانست نقش چرخه 

 عمر شرکت است. 

بر عملکرد  یادیز ریتأث ،کنند که مرحله چرخه عمر شرکت یادعا مجود مطالعات مو

 هی، سرما(1998)برگر و همکاران،  ، بودجه(2018)واروساویتارانا و همکاران،  آن یاتیعمل

 دارد.( 2019)اکبر و همکاران،  یو خطر ورشکستگ( 2006ی)ریچاردسون و همکاران، گذار

گذارد  یم ریتأث زیشرکت ن یبر سلامت مال یدر مرحله چرخه زندگ یریی، هر تغ نیبر ا علاوه

دهد. به عنوان مثال ، وام  یکاهش م ی راخارج یآن را به منابع مال یدسترس جهیو در نت

کار  نیاگر ا یندارند. حت یمال دچار بحرانشرکت  کیبه  اعطای اعتبار یبرا یلیدهندگان تما

 میخو شیاز پ شیروبرو خواهد شد که عملکرد شرکت را ب یبا نرخ بهره بالاتر ،را انجام دهند 

بنابراین می توان انتظار داشت که تاثیر ویژگیهای مدیران بر عملکرد شرکت، تا حدی  کند. یم

 (.2020زیادی متاثر از چرخه عمر شرکت باشد)وانگ و همکاران، 

پژوهش این است که آیا ویژگی های بر این اساس و با این رویکرد، مسئله اصلی این 

اشته و نقش چرخه عمر شرکت در این زمینه چگونه مدیرعامل چه تاثیری بر عملکرد شرکت د

 خواهد بود؟
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 تحقیق یمبانی نظر -2

  چرخه عمر

گوناگون  یوارد حوزه ها ریچند دهه اخ یاست که ط یمیچرخه عمر شرکت از جمله مفاه

 افتیمربوط به رشد و توسعه شرکت، دو نوع ره اتیمرتبط با شرکت شده است. در ادب

 ،یکیمکان افتیکه در ره یو توسعه شرکت وجود دارد. در حالرشد به  یکیو ارگان یکیمکان

 ک،یارگان افتیدر ره ست،یرشد و توسعه ن یمتصور شده و دارا نیماش کیشرکت همانند 

 افتیره یرشد و توسعه است. بر مبنا یگردد که دارا یزنده قلمداد م یشرکتها مانند موجود

چرخه عمر منحصر به فرد خود است. بر  یدارانمود که شرکت  انیب( 1990گارنر ) ک،یارگان

از جمله اقتصاد خرد،  یحوزه علوم انسان یمفهوم در مطالعات و پژوهش ها نیاز ا ساس،ا نیا

مطالعات بر وجود  نیعمده ا یمحتوا(. 2010 ان،ی) دیاستفاده گرد یو مال یابدارحس ت،یریمد

 گریرحله از مرحله دفرد هر م منحصر به یهایژگیمراحل گوناگون در چرخه عمر شرکت و و

 (.1394و همکاران،  این یزدیاستوار است )ا

و  یدارحساب یارهایمع ،یریگ میتصم ندیبر فرآ یقابل توجه راتیچرخه عمر شرکت تأث

 میبه مفاه یچرخه عمر شرکت، توجه اندک تیرغم اهم یشرکت دارد. عل یسودآور ییایپو

سازمان و  ت،یریموضوع در تضاد کامل با مد نیاشده است.  یحسابدار اتیچرخه عمر در ادب

عمر  خهمراحل چر یبررس وجود، نیبا ا(. 2001 ن،یآن است )جواهر و مک لافل یها یاستراتژ

 رهیتوانند در امتداد زنج یهستند، م ایپو تیکه شرکتها در وضع یزمان رایشرکت مهم است، ز

 چرخه عمر به جلو و عقب حرکت کنند.

  چرخه عمر یمدل ها

 ییها یژگیو یعمر وجود دارد که رو یچرخه یچند مرحله ا یاز مدلها یادیشمار ز

عمر در مطالعات  یچرخه یتمرکز دارند. مدل ها یتکامل سازمان حیجهت تشر یمشخص

 یشدند: همانطور که مراحل چرخه یاساس به کار گرفته م نیابر 1960 یاز دهه شیپ یسازمان

 .(2005کنند )گرنلوند،  یم رییتغ زیتار شرکتها نساخو  یکند، استراتژ یم رییعمر تغ
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دارند از جمله تعداد  با هم تفاوت یادیز یعمر سازمان از جنبه ها یچرخه  یمدلها

و فرسن ارائه شده باشد:  للریمدل توسط م نیبهتر دیچرخه عمر شرکتها. شا یمرحلهها یقیحق

چرخه عمر مانند مدل  یمدل هاز ا یرختولد، رشد، بلوغ، استقرار مجدد و افول. اگرچه ب

همچون  گرید یکنند، برخ یم دیشرکت تأک یو سازمان یو بوینتون بر مسائل درون کتوریو

 لیجهت تحل یگذار - هیسرما یهمچون دوره ها یبعد خارج کیبر ( 2000فوستر و کاپلان )

 نیتأم یاوره هدر د ار ریکنند. فوستر و کاپلان مراحل ز یعمر شرکت اتکا م یخود از دوره ها

 دهند: یم صیشرکت تشخ یمال

 خروج از چرخه

 یخارج م یتجار حداز وا یکل ای یگذاران به شکل جزئ هیاست که سرما یمرحله ا نیا

بورس  کیشدن در  رفتهیپذ یبرا هیاول یعموم شنهادیپ کی قیکار از طر نیشوند که عموما ا

 یبا تمام آن فروخته م یحد تجاروا از یمرحله قسمت نی. در اردیگ یاوراق بهادار صورت م

 شرکت مستقل درآورد. کیشود تا آن را به صورت 

  مختلف چرخه عمر یشرکتها در دوره ها یمال یهایژگیو

 یهستند که م یخاص ینمودارها و رفتارها یدارا یمراحل دوره عمر شرکت ها از نظر مال

شرکت که در  کیداد.  صیتشخ نمودگرها و رفتارها مراحل دوره عمر را نیا قیتوان از طر

 یمال یها استیمواجه است و تمرکز س ینگیباشد معمولا با کمبود نقد یخود م تیآغاز فعال

 یعیباشد و به طور طب یثابت م یها - ییدر طرحها و دارا یگذار هیشرکت بر سرما نیا

خود  تیآغاز فعال یشرکتها در سالها ،ینگیکمبود نقد لیبه دل اقرار دارد. لذ نییفروش در حد پا

 یدرون یگذار هیشده را به صورت سرما لیکنند. سود تحص یپرداخت نم زیسهام ن یسود نقد

 مشخص شرکت یکنند و دستمزدها را در سطح مختلف کارکنان بر اساس توان مال یمصرف م

 یاز بازار م یشتریفروش و تصاحب سهم ب شیهدف شرکت افزا شتریکنند و ب یم

 (.1399)دهقانی، باشد
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 پیشینه تحقیق

(، در تحقیقی به بررسی نقش مدیران غیرموظف بر عملکرد 2021القحطانی و همکاران )

مالی شرکتهاپرداختند. آنها همچنین در بخش دوم پژوهش این مسئله را در چرخه های مختلف 

کشور عربی را مورد  200عمر شرکت بررسی کردند. آنها برای این موضوع اطلاعات بیش از 

که  یهنگامدند. نتایج به دست آمده از تحقیق آنها نشان می دهد که  یه و تحلیل قرار داتجز

وجه نقد شرکت ها  یسطح نگهدار ابد،ی یم کاهش رهیمد ئتیه غیرموظف رانیتعداد مد

 شیافزا یو ادار یفروش، عموم یها نهیهز ابد،ی یکاهش م هیمخارج سرما ابد،ی یم شیافزا

در مراحل  بطهرا نیکه ا دادندنشان  آنها همچنین. ابدی یکاهش م و عملکرد شرکت ابدییم

 متفاوت است. شرکتها یمختلف چرخه زندگ

(، تحقیقی با عنوان »رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش توسط 2020وانگ و همکاران )

ن تحقیق که بر مدیران و عملکرد مالی شرکت در طی چرخه عمر شرکت«، انجام دادند. نتایج ای

انجام  2014تا  2005صنعت گوناگون در پاکستان در طی سالهای  12تلف از روی شرکتهای مخ

مدیریت ،  یدهد که ، به طور کل ینشان م یتجرب یها افتهشده است نشان می دهد که ی

ارتباط در مراحل  نیحال ، ا نیا با .دارد یبا عملکرد شرکت ارتباط منفسرمایه در گردش 

و  یدر مرحله معرف ی. به عنوان مثال ، ارتباط منفستیشرکت ثابت ن کی یمختلف چرخه زندگ

 .به دنبال آن رشد و افول، آشکارتر است

ی شرکت ها یمال یزیو برنامه ر یعملکرد مال لیتحل ( تحقیقی با عنوان »2019ساویر )

وت و ساختار ثرمطالعه وی نشان داده است که فعال در بازار سرمایه«، صورت داده است. نتایج 

مشخص شده  یاز نظر تجرب . همچنینسهام دارد متیبر ق یمنف ریتأث یتا حد هیار سرماساخت

 .دارد یبر عملکرد مال یو قابل توجه یمنف ریثروت شرکت تأث یریاست که اندازه گ

(، در تحقیق خود تحت عنوان »سرمایه دانش، اعتبار و جایگاه 2019چیو و همکاران )

«، با بررسی این موضوع ITشواهدی از شرکتهای فعال در صنعت مدیرعامل و ارزش شرکت: 

 ریمد اعتباردانش و  هیسرمابه این نتیجه دست یافتند که  ITبر روی شرکتهای فعال در حوزه 

 ریاطلاعات با مد یفناور یارزش شرکت دارند. بنگاهها نییر تبد یعامل شرکت نقش مهم
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 دارند. ییدانش، ارزش شرکت بالا هیسرما شیفزاو ا با اعتبار که مورد حمایت هستندعاملان 

 توجه به درصد بالاتر مالکیت با ژهیعامل بر ارزش شرکت بو ریدانش و قدرت مد هیسرما ریتأث

عامل در  ریقدرت مد ری، تأثنیقابل توجه است. علاوه بر ا ی شغلی ویعامل و دوگانگ ریمد

 .استبرجسته تر  ی که شرکت درگیر بحران استمال یدوره ها

(، در تحقیق خود به بررسی تاثیر ویژگیهای مدیران موظف و 2019آلتونباز و همکاران )

ی آمریکایی غیرموظف بر ریسک شرکتها پرداختند. آنها با مطالعه این موضوع بر روی بانکها

دریافتند که دوران تصدی مدیران با کاهش کیفیت گزارشات مالی باعث افزایش احتمال ریسک 

نها همچنین نتیجه گرفتند که استقلال هیئت مدیره و نسبت بالاتر اعضای غیرموظف می گردد. آ

 ش و مالکیت نهادی باعث تقویت این موضوع می شود.در ترکیب هیئت مدیره باعث کاه

،  شرکتهای بزرگ یگذار هیسرما تحقیقی با عنوان» 2018و همکارانش نیز در سال  فروندا

« را انجام داده اند که نتایج آن زیچالش برانگ کردیرو کی: یمال ستمیس نقدشوندگیاهرم و 

از حد در  شیب یگذار هیاهرم شرکت و سرما نیب یرابطه مثبت و معنادارنشان می دهد که 

است که توسط اهرم  یدر نقش رییتغ نیوجود دارد و ا یمال ستمیس نقدشوندگیهنگام بالا بودن 

 نقدشوندگیرا در مورد  یتوجهات خاص آنها تاقیشود. در سطح اقتصاد کلان ، تحق یم یباز

ه ک یدهد که هنگامینشان م آنهاکند. در سطح اقتصاد خرد ، مطالعه  یدر سراسر جهان مطرح م

 شود. لیتبد نیدوست دروغ کیممکن است به  یبده یاست، نقش انضباط ادیز نقدشوندگی

رمایه در گردش و تاثیر (، در تحقیقی به بررسی نقش مدیران در مدیریت س1399دهقانی )

شرکت پرداخت. وی با بررسی این مختلف عمر  آن بر عملکرد مالی شرکت در چرخه های

شرکت فعال در بازار سرمایه به روش همبستگی و بااستفاده از اطلاعات  114موضوع بر روی 

عث داده های پانلی دریافت که مدیریت مطلوب مدیران در حوزه سرمایه در گردش می تواند با

رخه عمر شرکت بهبود عملکرد شرکت شود و در عین حال این مسئله در دوره های مختلف چ

 متفاوت است.

بر ارزش بازار  سرمایه ساختار بررسی (، تحقیقی با عنوان »1398زاهد بیگی و کامیابی )

در «، انجام دادند.  ق بهادار تهرانسهام و سودآوری شرکتهای پذیرفته شده در بورس اورا

مورد  1396الی  1392شرکت طی سال های  103ر برای انجام مطالعه داده های یق حاضتحق
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برسی قرار گرفت و برای این منظور دو فرضیه مورد استفاده قرار گرفته به شرح زیر می باشد: 

وجود دارد. ب( و ارزش بازار سهام رابطه معنی داری  سرمایه ساختار الف( بین

معنی داری وجود دارد. که هر دو فرضیه مورد تایید  ری رابطهو سود آو سرمایه ساختار بین

بر ارزش بازار سهام و سود  سرمایه ساختار قرار گرفته است. و نتایج حاکی از آن است که

 آوری رابطه مثبت و معنی داری دارد

دی مدیران غیرموظف بر رابطه بین (، تحقیقی با عنوان »تاثیر دوره تص1398شمیرانی )

نتایج حاکی از ارتباطی معنادار و مستقیم بین آزاد و ارزش شرکت«، انجام داد.  جریان نقد

مدیر  تصدی ها برقرار است. همچنین دورهمدیر، جریان نقد آزاد و بازده دارایی تصدی دوره

و در آخر  گرددیها مموجب تقویت ارتباط مستقیم جریان نقد آزاد و بازده دارایی

موجب تقویت ارتباط مستقیم جریان نقد آزاد و رشد فروش  ان غیرموظفمدیر تصدی دوره

 .گرددمی

بازار سهام،  نقدشوندگی رابطه بین نسبت های(، پژوهشی به منظور بررسی 1397مرادپور)

انجام  بهادار تهران در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق مالی اهرم و حاکمیت شرکتی

ن شکاف قیمتی خرید و های تحقیق نشان می دهد بی نتایج حاصل از آزمون فرضیهداده است. 

در شرکت ها رابطه منفی و معناداری وجود دارد. نتایج  مالی اهرم فروش سهام و ارزش دفتری

آمیهود  نقدشوندگی بازار سهام )نسبت عدم نقدشوندگی همچنین نشان می دهد بین نسبت های

در شرکت ها به ترتیب رابطه  مالی اهرم و شکاف قیمتی خرید و فروش سهام( و ارزش بازار

)مثبت و منفی( معناداری وجود دارد. نتایج نشان دهنده این موضوع است که بین مالکیت 

 .در شرکت ها رابطه منفی و معناداری وجود دارد مالی اهرم خانوادگی و ارزش بازار

 فرضیه تحقیق-3

شرکتهای پذیرفته شده در فرضیه اول: نسبت مدیران بیرونی )غیرموظف( بر عملکرد مالی 

 تاثیر معناداری دارد.بورس اوراق بهادارتهران 

چرخه عمر شرکت بر رابطه بین نسبت مدیران بیرونی )غیرموظف( و عملکرد فرضیه دوم: 

 تاثیر معناداری دارد. مالی
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 روش تحقیق -4

است. هدف  یکاربرد یقاتتحقپژوهش حاضر از نظر طبقه بندی بر مبنای هدف، از نوع 

حاضر، از  یقتحق ینخاص است. هم چن ینهزم یکدر  یتوسعه دانش کاربرد ی،کاربرد یقتحق

بین رابطه  یزانم یینهدف، تع یقتحق یناست. در ا یهمبستگ یقاز نوع تحق یتنظر روش و ماه

ینکه برای آزمون این تحقیق درحوزه تحقیقات اثباتی قرار می گیرد و با توجه به ا. هاست یرمتغ

شود در گروه تحققیات شبه آزمایشی قرار میاستفاده قیق از اطلاعات تاریخی فرضیات تح

استقرایی است بدین معنی  -قیاسیاز لحاظ نوع استدلال روش تحقیق همچنین، . فتگر خواهد

 که در مبانی نظری و پیشینه پژوهش از راه مطالعه کتابخانه ای، سایر سایتها، مقالات در

رضیه ها در قالب استقرایی انجام می طلاعات برای تأئید یا رد فچارچوب قیاسی و گرداوری ا

 پذیرد.

 نمونه آماری وجامعه 

 می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای تمامی پژوهش این آماری جامعه

 .باشد

 خواهد انتخاب آماری، جامعه از سیستماتیک حذف روش طریق از نمونه پژوهش، این در

آماری، اعمال برای جامعه مورد پژوهش محدودیتهای زیر جهت تعیین نمونه  ترتیب این به. شد

 می گردد:
 تعداد شرکت ها پس از غربالگری 1جدول 

 تعداد شـــــــــــــــــرح

 504 تعداد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 (76) رفت داشته اندتعداد شرکتهایی که در قلمرو زمانی پژوهش از بورس برون 

 (91) ختم نمی شوند29/12زمانی پژوهش سال مالی آنها به تعداد شرکتهایی که در قلمرو 

 (56) تعداد شرکتهایی که در قلمرو زمانی پژوهش سال مالی تغییر داده اند

 (79) ندتعداد شرکتهایی که در قلمرو زمانی پژوهش به امور سرمایه گذاری و واسطه گری مالی اشتغال دار

 (52) ماه وقفه معاملاتی داشته اند 3پژوهش بیش از تعداد شرکتهایی که در قلمرو زمانی 
 (38) شرکتهایی که اطلاعات مورد نظرشان در دسترس نبوده است

 112 تعداد شرکت های مورد بررسی
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 :ها و ابزار گردآوری اطلاعاتروش

 و ایکتابخانه روش از ش،وهپژ ادبیات تبیین خصوص در اطلاعات گردآوری جهت

 پردازش برای نظر مورد هایداده به دستیابی برای و گردیده استفاده اسنادی مطالعات

 هایشرکت  شده حسابرسی مالی هایصورت در موجود اطلاعات از پژوهش، هایفرضیه

 بهادار اوراق بورس رسمی سایت به مراجعه با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 .است شده استفاده تهران،

 از شده استخراج اطلاعات اطلاعاتی، هایبانک پژوهش، این در اطلاعات گردآوری ابزار

 نرم و معتبر اینترنتی منابع و خارجی و داخلی مقالات ها،نامه پایان تهران، بهادار اوراق بورس

 .باشدمی اوردنوینره افزار

 مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها:-5

(، 2021های کمی زیر برگرفته از تحقیق القحتانی و همکاران )بررسی روابط از مدل  ایبر

 استفاده می شود:

 مدل فرضیه نخست:
Y i,t=α0+ α1 IND i,t +⅀Control i,t +ε i,t   

 مدل فرضیه دوم:
Y i,t = αO + α1,INDi,t + ∑ 𝛼𝑁 4

𝑁=2  CLC,i,t + ∑ 𝛼𝐾 7
𝑘=5 INDi,t * CLC,i,t + 

+⅀Control i,t +ε i,t   
 

 تجزیه و تحلیل آماری  -6

 آمار توصیفی

به عنوان شروع تجزیه و تحلیل آماری، نیاز است تا گزارشی از کیفیت توزیع و پراکندگی و 

محدوده نوسان داده های عددی در اختیار مطالعه کنندگان قرار گیرد. این کار با استفاده از 

درجدول زیر برای متغیرهای د که مهمترین آنها شاخص های آماری متنوعی انجام می شو

 پژوهش گزارش شده است.
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 های پژوهش: شاخص های توصیفی  متغیر2جدول شماره 

 شاخص آماری 

 انحراف معیار میانه میانگین حداقل حداکثر  نماد متغیر

 Y 73/0 89/0- 19/0 11/0 30/0 عملکرد مالی

 IND 625/0 125/0 36/0 25/0 43/0 نسبت مدیران بیرونی

 CLC1 1 0 22/0 0 42/0 چرخه عمر )رشد(

 CLC2 1 0 44/0 0 49/0 چرخه عمر )بلوغ(

 CLC3 1 0 34/0 0 47/0 چرخه عمر )افول(

 Size 32/8 62/4 60/6 36/6 79/0 اندازه شرکت

 Lev 94/0 02/0 57/0 61/0 30/0 اهرم مالی

 DIV 1 0 52/0 1 41/0 تقسیم سود

 MB 62/4 16/0- 11/4 02/4 12/2 دفتری سهامارزش بازار به 

 

 آماراستنباطی

 آزمونهای تعیین روش برازش

در این مرحله ابتدا آزمون لیمر برای انتخاب یکی از دو الگوی پانلی و پولینگ، صورت می 

گیرد در صورت رد فرض صفر این آزمون و محرز شدن پانلی )ترکیبی( بودن  داده ها و به 

ثابت تصادفی است، از آزمون  زمون خود دارای دو بخش اثرات ثابت و اثراتجهت اینکه این آ

هاسمن استفاده می شود. رد فرض صفر این آزمون گواه این است که داده ها از نوع اثرات 

ثابت هستند. طبق نتایج به دست آمده مندرج در جدول زیر، کلیه مدلها از نوع ترکیبی با اثرات 

 ثابت هستند.
 پانلی یا پولینگآزمون انتخاب بین داده های : 3 جدول شماره

 سطح معناداری آماره آزمون آماره آزمون آزمون مدل

 000/0 23/11 لیمر )چاو( اول

 000/0 35/12 لیمر )چاو( دوم
 

 آزمون انتخاب بین اثرات ثابت یا اثرات تصادفی :4جدول شماره 

 سطح معناداری آماره آزمون آماره آزمون آزمون مدل
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 000/0 19/9 هاسمن اول

 000/0 04/9 هاسمن دوم

 

 آزمونهای سنجش کیفیت برازش

سرانجام، آخرین دسته از آزمونها مربوط به سنجش مناسب بودن رگرسیون )برازش( 

 صورت گرفته است. مهمترین آزمونهای این دسته در ادامه پژوهش اشاره شده اند.

 آزمون دوربین واتسون

خودهمبستگی پیاپی در باقیمانده های ون کنترل عدم وجود هدف از انجام این آزم

رگرسیون است. برای این منظور از آزمون دوربین واتسون استفاده می شود و قرار گرفتن آماره 

نشان از مناسب بودن برازش از دید این معیار دارد که طبق  5/2تا   5/1هر برازش در محدوده 

 ر محدوده مطلوب قرار دارد.کلیه برآوردها د ، آماره این آزمون برای5نتایج جدول 
 آزمون خودهمبستگی پیاپی: 5جدول شماره 

 آماره شاخص شاخص مدل

 95/1 دوربین واتسون اول

 96/1 دوربین واتسون دوم

 آزمون ال. ام. آرچ

هدف ازانجام این آزمون اطمینان یافتن از این مسئله است که در باقیمانده برازش صورت 

ناهمسانی واریانس وجود نداشته باشد. چنانچه این مشکل وجود داشته باشد  گرفته مشکل

ده های وزن دار به جای خود داده استفاده کرد. نتایج کلیه مدلها نشان برای رفع آن باید از دا

ا تایید فرض صفر این آزمون، کلیه مدلها فاقد این مشکل هستند و از لحاظ این میدهد که ب

 ت گرفته قابل اعتماد است. شاخص نیز برازش صور
 آزمون ناهمسانی واریانس: 6جدول شماره 

 سطح معناداری آماره آزمون آماره آزمون شاخص مدل

 2034/0 47/0 ال. ام. ارچ اول

 2250/0 45/0 ال. ام. ارچ دوم
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 آزمون وایف 

یک  اگرچه که در کلیه مدلهای تحلیلی همخطی تا حدی وجو دارد اما این همخطی نباید از

افتد که همخطی چندگانه زمانی اتفاق می اقتصادسنجی درمحدوده مشخص فراتر رود. اصولاً 

چندمتغیره نسبت به یکدیگر از  تحلیل رگرسیون یک دردو یا بیش از دو متغیر توضیح دهنده 

 همبستگی بالایی برخوردار باشند. 

در نظر گرفته شده  10دد )و در برخی پژوهش ها ع 5به لحاظ تجربی این مقدار عدد 

کوچکتر است، وجود  5ه اینکه آماره این ازمون در کلیه موارد از عدد است( و با توجه ب

 همخطی شدید منتفی است.
 های پژوهشمتغیر آزمون همخطی: 7جدول شماره 

 آزمون: وایف 

 آماره آزمون آزمون متغیر

 VIF 00/1 نسبت مدیران بیرونی

 VIF 05/1 چرخه عمر )رشد(

 VIF 06/1 چرخه عمر )بلوغ(

 VIF 11/1 چرخه عمر )افول(

 VIF 25/1 اندازه شرکت

 VIF 02/1 اهرم مالی

 VIF 19/1 تقسیم سود

 VIF 00/1 ارزش بازار به دفتری سهام
 

 آزمون اف فیشر

آخرین آزمون مورد بررسی در این دسته ازمونها،آزمون اف فیشر است که در پی بررسی این 

برازش صورت گرفته مناسب است یا خیر، این مسئله که آیا در یک دیدگاه کلی،  مسئله است

تنها در صورتی اتفاق می افتد که فرض صفر آزمون رد شود. با توجه به نتایج به دست امده 

 کلیه برازشها از شرایط مطلوب و ورد قبول این ازمون نیز برخوردارند.
 آزمون کفایت کلی مدل: 8جدول شماره 

 معناداری آماره آزمونسطح  آماره آزمون شاخص مدل

 000/0 47/31 فیشر اول

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AD%D9%84%DB%8C%D9%84_%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
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 000/0 44/31 فیشر دوم

 

  آزمونهای بررسی روابط

به دنبا انجام آزمونهای فوق و احراز اطمینان از حصول کلیه شرایط مقتضی می توان نسبت 

ن نحو است ساس کار به ایاقدام کرد. ا tبه تفسیر روابط در مدلهای مختلف با استفاده از آزمون 

باشد رابطه معنادار خواهد بود و در صورت  05/0که چنانچه سطح معناداری این آزمون زیر 

مثبت بودن ضریب مربوطه، رابطه مستقیم و در صورت منفی بودن آن، رابطه معکوس است. 

ندگانه رگرسیون خطی چروابط نتیجه آزمون فرضیه ها را در قالب برازش  10تا  9جداول 

 یدهد.نشان م
 آزمون معناداری ضرایب مدل نخست پژوهش: 9جدول شماره 

 متغیر وابسته: عملکرد مالی

 سطح معناداری Tآماره  ضرایب متغیرها

 0689/0 11/1 06/0 عرض از مبدا

 0202/0 05/2 26/0 نسبت مدیران بیرونی

 1110/0 02/1 04/0 اندازه شرکت

 0040/0 -29/3 -38/0 مالیاهرم 

 0778/0 09/1 06/0 تقسیم سود

 0158/0 22/2 19/0 ارزش بازار به دفتری سهام

 59/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 

 تفسیر نتایج:

با سطح  26/0همانگونه که پیداست، متغیر مستقل نسبت مدیران بیرونی دارای ضریب 

نتیجه گرفت که نسبت مدیران بیرونی تاثیر افزایشی است. بنابراین می توان  0202/0معناداری 

رد مالی داشته و به این ترتیب فرضیه اول تحقیق تایید می شود. از بین متغیرهای بر عملک

درصد بر متغیر وابسته داشته و  99کنترلی اهرم مالی تاثیر منفی معناداری در سطح اطمینان 

 درصد تاثیر معناداری خواهد داشت. 95 ارزش بازار به دفتری سهام نیز در سطح اطمینان
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 آزمون معناداری ضرایب مدل دوم پژوهش: 10جدول شماره 

 متغیر وابسته: عملکرد مالی

 سطح معناداری Tآماره  ضرایب متغیرها

 1256/0 99/0 05/0 عرض از مبدا

 0190/0 05/2 28/0 نسبت مدیران بیرونی

 0108/0 26/2 19/0 چرخه عمر )مرحله رشد(

 2698/0 78/0 05/0 چرخه عمر )مرحله بلوغ(

 0041/0 -11/3 -33/0 چرخه عمر )مرحله افول(

 0175/0 19/2 27/0 ضربدر چرخه عمر )مرحله رشد( نسبت مدیران بیرونی

 2701/0 77/0 03/0 ضربدر چرخه عمر )مرحله بلوغ( نسبت مدیران بیرونی

 0099/0 -30/2 -21/0 رحله افول(ضربدر چرخه عمر )م نسبت مدیران بیرونی

 0985/0 09/1 03/0 اندازه شرکت

 0019/0 -55/3 -40/0 اهرم مالی

 0602/0 12/1 07/0 تقسیم سود

 0150/0 20/2 20/0 ارزش بازار به دفتری سهام

 63/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 

 تفسیر نتایج:

شاخص تعدیلگر ریب مربوط به توان دید که ض، می10با توجه به نتایج مندرج در جدول 

دهد که چرخه عمر شرکت است که نشان می 05/0اول و سوم، دارای سطح معناداری پایینتر از 

در دو مرحله افول و رشد اثر تعدیلگر معناداری بر رابطه بین نسبت مدیران بیرونی و عملکرد 

اری بر تعدیلگر معنادمالی دارد.  در عین حال چرخه عمر شرکت در مرحله بلوغ دارای تاثیر 

 رابطه بین نسبت مدیران بیرونی و عملکرد مالی نیست. 

درصد  99از بین متغیرهای کنترلی اهرم مالی تاثیر منفی معناداری در سطح اطمینان همچنین 

درصد تاثیر  95بر متغیر وابسته داشته و ارزش بازار به دفتری سهام نیز در سطح اطمینان 

 معناداری خواهد داشت.
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 گیرینتیجه -7

غائی سرمایه گذاران از سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار و به طور کل بازار ف هد

سرمایه، کسب منفعت است و این مسئله تنها با عملکرد مطلوب مالی شرکتها مقدور است. در 

واقع چنانچه مدیران به عنوان نمایندگان سهامداران موفق شوند تا در سطوح عملیاتی موفق 

کت را ارتقا دهند می توان انتظار داشت که سهامداران نیز به افزایش شرعمل نموده و ارزش 

ثروت دست یابند. از این رو برای سرمایه گذاران و سهامداران و اعتباردهندگان، این مسئله 

حائز اهمیت فراوان است که دریابند شاخص های عملیاتی شرکت تا چه میزان می تواند باعث 

 لی آن شود.مابهبود ارزش شرکت و عملکرد 

در همین راستا این تحقیق در بخش نخست خود دریافته است که پیاده سازی مطلوب 

حاکمیت شرکتی و استفاده بیشتر از مدیران غیرموظف می تواند موجب بهبود عملکرد شرکت 

 گردد. 

 هایطرح جمله از نظارتی و انگیزشی هایمکانیسم تلفیق از هاسازمان از بسیاری

 توسط نظارت غیررسمی، و رسمی نظارت هایسیستم شروط،م عملکرد( یقیتشو)انگیزشی

. در نتیجه و کنندمی استفاده نمایندگی مشکلات حل برای مستقل حسابرس وتائید مدیرهتئهی

در راستای کاهش هزینه های نمایندگی، شرکتها به سرمایه گذاریهای مطلوب و بلندمدت روی 

تی به شدت کاهش خواهد یافت. این مسئله نشان از آن دارد خواهند آورد و عدم تقارن اطلاعا

که یک هیئت مدیره مستقل و غیرموظف که فاقد منافع شخصی در شرکت است بهتر از یک 

 مدیره وابسته و موظف قادر خواهد بود تا این شرایط را فراهم آورد.  هیئت

با رویکرد استقلال این یافته که به طور کل نشان دهنده تاثیر مطلوب حاکمیت شرکتی 

(، 2021هیئت مدیره  بر عملکرد شرکتهاست در مطالعات مختلفی همچون ژائو و همکاران )

 ( مورد تایید قرا گرفته است.2012( و آمیدو )2019جیانگ و همکاران )

همچنین در بخش تکمیلی، این تحقیق دریافته است که چرخه عمر شرکت را می توان 

ه بین نسبت مدیران بیرونی هیئت مدیره و عملکرد مالی شرکت عامل موثری بر تعدیل رابط
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حله دانست. اگرچه که این تاثیرگذاری در دو مرحله رشد و افول دیده شده است و نه در مر

 بلوغ.

در واقع نتایج به دست آمده نشان داده است که شرکتهایی که در مرحله رشد قرار دارند به 

بازار و همچنین کسب وجهه در نزد سهامداران و سرمایه دلیل نیاز به توسعه و رشد جایگاه 

 گذاران بیشتر نیاز به شفافیت شرکتی و پیاده سازی سازوکارهای حاکمیت شرکتی دارند. 

واقع این دست شرکتها برای تامین مالی ارزانتر نیاز به اقبال عمومی داشته و از این در 

ند دلیل برای افزایش استقلال هیئت جهت از وجود مدیران بیرونی و غیرموظف که می توا

مدیره و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی باشد استقبال می کنند. بنابراین چرخه عمر رشد می تواند 

 تفاده از مدیران بیرونی بر عملکرد مالی شرکت را بهبود بخشد.تاثیر مطلوب اس

رکت متفاوت مطابق با یافته های تحقیق، این مسئله برای بخش سوم مراحل رشد و عمر ش

است. در واقع نمتایج این تحقیق نشان می دهد که شرکتها در مرحله افول، با دشواریهای مالی، 

القحتانی و تارهای سودجویانه مدیران مواجه هستند )محدودیت های تامین منابع و همچنین رف

 (. 2021همکاران، 

فزایش هزینه های درنتیجه در این وضعیت مسئله عدم تقارن اطلاعاتی و به تبع آن ا

 نمایندگی ناشی از عدم شفافیت در اوج خود قرار دارد.  

در چنین وضعیتی استفاده از مدیران بیرونی اگرچه مفید خواهد بود اما مورد توجه مالکان 

بالاتر هیئت مدیره مانعی برای رفتارهای شرکت و سهامداران عمده نخواهد بود چراکه استقلال 

ای شفافیت شرکتی و کاهش عدم تقارن خواهد بود که در وضعیت سودجویانه و ضمانتی بر

افول شرکت چندان مورد قبول نیست. در نتیجه آنچه می توان نتیجه گرفت آن است که قرار 

ر عملکرد مالی شرکتها را داشتن شرکت در مرحله افول تاثیر مثبت استفاده از مدیران بیرونی ب

 کاهش خواهد داد.

ز تحقیق قابل مقایسه با نتایج داخلی نیست چراکه به طور دقیق یافته های این بخش ا

تحقیقی مشابه مطالعه حاضر وجود ندارد. تنها از این جهت که دوران مختلف چرخه عمر 

( 1399های دهقانی ) شرکت عملکرد آن را متاثر می سازد می توان نتایج را همسو با یافته



 ...بررسی تاثیر مدیران بیرونی )غیرموظف( بر عملکرد مالی     

242 
 

 

القحتانی و همکاران ب ا نتایج تحقیقات دانست. در عین حال نتایج به دست آمده همسو

 ( می باشد.2021)

 منابع  -8

 حسابرس تخصص تعدیلی اثر (، بررسی1394احمدپور، احمد؛ توکل نیا، اسماعیل، معصومی، تکتم )

 تجربی شواهد :تعهدی اقلام بر مبتنی مدیریت سود و مدیره هیئت راهبری بین ارتباط بر صنعت در

 و حسابداری پژوهشی دانش علمی تهران، فصلنامه بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته شرکتهای از

 93 – 105، صص 5 شماره چهارم، مدیریت، سال حسابرسی

 عملکرد بین رابطه بر مدیرعامل نفوذ تأثیر (. بررسی1397اخگر، محمد امید و زاهد دوست، حمزه )

 81-60، صص 39مالی، شماره  حسابداری مدیرعامل، فصلنامه گردش شرکت و

با اهرم مالی،کنفرانس بین المللی  ویژگی شرکترابطه  ،(1398) امامعلی زاده، نیر و محمدی، احمد

  تهران مدیریت، حسابداری، اقتصاد و بانکداری در هزاره سوم،

(. بررسی رابطه بین ویژگی های 1395بیاض، محمود و سالاری، زینب. )اورادی، جواد؛ لاری دشت 

 131-152، صص 11ی و عملکرد شرکت، دانش حسابداری مالی، شماره کمیته حسابرس

 های ویژگی مدیرعامل، قدرت بین (. ارتباط1397توانگر حمزه کلایی، افسانه و اسکافی اصل، مهدی )

، 38پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، شماره  حسابرسی  و کیفیت کنترل داخلی، کمیته

 207-187صص 

(، » نظریه مدیریت سود«، فصل نامه تحقیقات حسابداری، سال 1389نسب، آرمین)ثقفی،علی و پوریا 

 .60دوم،شماره ششم، ص 

حسابرس، (، نقش ها و مسئولیت های مدیران در اصول راهبری شرکتها، مجله 1393حدادی، فرزانه )

 59-68، صص 71شماره 

 در ارزش ایفای به تعهد و شرکتی حاکمیت بین (، رابطه1395حسینی، سیدعلی و حقیقت، سرور )

-131، صص 23تهران، پژوهش حسابداری، شماره  اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته شرکتهای

106  

ل متن و بازیابی اطلاعات (، نقش تحلی1395حسینی، سیدعلی؛ فصیحی، صغری و محمودیان، نسیم )

 25-46، ص 19در حوزه حسابداری، پژوهش حسابداری، شماره 
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(. تاثیر هزینه های تحقیق و توسعه بر 1394ه. صادقی، محسن. محمدی هوله سو، مهراج. )خانی، عبدال

 .174تا  153. صفحات 21ارزش شرکتهای داروسازی فعال در بورس اوراق بهادار تهران. شماره 

 عملکرد تبیین در مالی اهرم تغییرات ارزشی (، رابطه1390آزاده ) اسماعیلی، احمد و پور، خدامی

 33-20، صص 2دانش حسابداری، شماره  ی،عملیات

 هدف با سود مدیریت و حسابرسی بین کیفیت (، رابطۀ1394خواجوی، شکرالله، میمند، مهدی )

 29 – 56، صص 2حسابداری، سال ششم، شماره  دانش سود، مجله هایدستیابی به آستانه

مات حسابرسی هزینه های نمایندگی و قیمت گذاری خ"1387رجبی،ر ،حمزه محمدی خشوعی،

 53-52،صص53"مستقل

(. تاثیر مولفه های حاکمیت شرکتی بر گزارشگری چابک، پایان نامه کارشناسی 1398رهنما،، معصومه. )

 ارشد، موسسه آموزش عالی طوس

تاثیر هزینه های نمایندگی و  "(. 1391سجادی، سید حسین؛ حاجی زاده، سعید و نیک کار، جواد. )

، مجله بررسی های  "ریسک سرمایه گذاری در شرکت های بورسی  کیفیت گزارشگری مالی بر

 21-42، ص  3، شماره  19حسابداری و حسابرسی ، دوره 

(. »روش های تحقیق در علوم رفتاری«، چاپ 1390) .الهه ،بازرگان، عباس و حجازی ؛ سرمد، زهره

 بیست و یکم، انتشارات آگه، تهران. 

تاثیر اهرم مالی بر ارزش در شرکتهای پذیرفته شده در بورس  (، بررسی1394عسگرزاده، غلامرضا )

 سومین کنفرانس بین المللی حسابداری و مدیریت،تهراناوراق بهادار تهران، 

 به و  ایجاد موانع بررسی و حسابرسی کمیته (، نقش1389عصابخش ) یهراض و حسین طبری، علوی

 .155-177 ،صص1 شماره وم،د ،دوره حسابداری های پیشرفت ایران، در آن کارگیری

 کمیته ویژگیهای اثر (، بررسی1394فخاری، حسسین؛ محمدی، جواد و حسن نتاج کردی، محسن )

، 46واقعی، مطالعات تجربی حسابداری مالی، شماره  اقلام طریق سود از مدیریت بر حسابرسی

 123-146صص 

عملکرد شرکت بر اساس رگرسیون (، ارتباط بین حاکمیت شرکتی و 1394فروتن، امید، خلیلی محسن )

 121-139، صص25فازی، پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، شماره

ت مدیره بر عملکرد شرکت های (، بررسی ترکیب هیئ1387قالیباف اصل، حسن، رضایی، فاطمه)

  21-33، صص23پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تحقیقات مالی، شماره 
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 بورس بازار در سود مدیریت میزان بر شرکتی حاکمیت (، تاثیر1394ضی، سعید )قدرتی، حسن و فی

 205 -232،  صص 58حسابرسی، شماره  تهران، دانش بهادار اوراق

(، بررسی و تبیین رابطه بین کیفیت سود و واکنش بازار به تغییرات سود، 1383کردستانی، غلامرضا ) 

 پایان نامه دکتری دانشگاه تهران

 کمیته و داخلی حسابرسی عملکرد کارایی (، تاثیر1394صدریه و کردلویی، حمیدرضا )کوکبی، 

، 16مدیریت، شماره  حسابرسی و حسابداری مالی ، دانش های صورت ارائه تجدید بر حسابرسی

 27- 34صص 

(، رابطه بین پیچیدگی گزارشات سالانه و سود جاری در بازار سرمایه ایران، 1391ملکی، محمد حسن)

 ایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه قم، دانشکده مدیریت پ

 ، انتشارات ترمه،«تئوریهای حسابداری»، (1385) هندرکسن،ا. و مایکل ون بردا، ترجمه علی پارسائیان

 جلد اول و دوم.

 گزارشگری شفافیت مدل (، تبیین1393اصل، فرزانه؛ ملانظری، مهناز و سلیمانی، غلامرضا )یوسفی 

 1-38 صص ،1393 زمستان ،14 شماره چهارم، سال ،حسابداری تجربی هشهایپژومالی، 

Agrawal, A. and C. R., Knoeber,(1996), "Firm Performance andMechanisms to Control 

Agency Problems between Managers andShareholders." Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, Vol. 31,,377–397. 
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Finance , vol 55 :81-106. 
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