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بین چرخش مدیر عامل و عملکرد  رابطه بر مدیره هیات های بررسی تاثیر ویژگی

   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در شرکت
 

 1 نیما خواجه حسینی

 2 سید محمدرضا رئیس زاده
 31/41/3941: چاپ تاریخ 43/40/3941: دریافت تاریخ

 چکیده

 پذیرفته های ل و عملکرد شرکت در شرکتبین چرخش مدیر عام رابطه بر مدیره هیات های بررسی تاثیر ویژگیپژوهش حاضر به 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  344ای متشکل از  پردازد. بدین منظور، نمونه می تهران بهادار اوراق بورس در شده

گانه در گیری از الگوی رگرسیون چند های پژوهش با بهره انتخاب گردید و فرضیه 3943تا  3141های  تهران در فاصله زمانی سال

 ریچرخش مدهای تحقیق بیانگر آن است که  اند. یافته های تابلویی با روش اثرات ثابت مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته قالب داده

یافته ها بیانگر این بود که استقلال هیات مدیره، اندازه  تاثیر مثبت و معناداری وجود دارد همچنینشرکت  یعامل بر عملکرد مال

تاثیر مثبتی دارد و در تهایت تنوع  بین چرخش مدیر عامل و عملکرد شرکت و تعداد جلسات هیات مدیره بر رابطههیات مدیره 

های تحقیق ضمن پر کردن خلاء  یافته تاثیر معناداری ندارد. بین چرخش مدیر عامل و عملکرد شرکت جنسیتی مدیرعامل بر رابطه

قانون گذاران بازار سرمایه و سایر ذینفعان اطلاعات  گذاران، رای سرمایهتواند ب تحقیقاتی صورت گرفته در این حوزه می

     گیری راهگشا باشد. حسابداری در امر تصمیم

 یکلید گانواژ
   .عملکرد شرکت ،چرخش مدیر عامل مدیره، هیات های ویژگی

 ، دانشگاه علامه محدث نوری، نور، مازندران، ایران.حسابداری کارشناسی ارشد،. 3

 حسابداری، دانشگاه علامه محدث نوری؛ نور، مازندران، ایران. استادیار. 2
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 مقدمه

ابزارهای دقیق و مناسب برای ارزیابی عملکرد ها در محیط رقابتی، استفاده از  امروزه به دلیل اهمیت عملکرد مالی شرکت

شود و این معیار باید به دقت مورد شناسایی قرار گیرد تا به خوبی قادر به  ای حیاتی محسوب می ها مسئله برای سازمان

لازم به ذکر است که عملکرد مالی بالا همیشه مورد توجه سهامداران و ها باشند  بازتاب توان رقابتی شرکت

شود و در واقع سازمانی که عملکرد مالی بالایی نداشته  ذاران بوده است و باعث بالا رفتن جایگاه شرکت میگ سرمایه

باشد دیر یا زود از صحنه رقابت حذف خواهد شد با جدا شدن مالکیت از مدیریت و ایجاد تضاد منافع، ارزیابی و 

از لحاظ تئوریکی شده است.  و موضوعات مالی تبدیلترین مسائل  ها به یکی از مهم گیری عملکرد مالی شرکت اندازه

گذارد که تاثیر مستقیم، مثبت و  به این صورت تاثیر می عملکرد مالیو چرخش مدیر عامل بر های هیات مدیره  ویژگی

لازم  معنادار با هم دارند، بدین مفهوم که هر سه متغیر به نوبه خود در موفقیت، پیشبرد یک سازمان یا شرکت به نوبه خود

شان که بر کسی پوشیده نیست منجر به ضعف و ناتوانی  بدیل و ملزوم یکدیگرند و نبود هر کدام با عنایت به نقش بی

خواهد شد و با توجه به شرایط منحصر به فرد رقبا در عرصه رقابت و کاری منجر به تزلزل تداوم و بقا آن شرکت یا 

با عنایت به اینکه تاکنون پژوهشی در این رابطه در داخل کشور انجام  توجه به مطالب عنوان شده و با شود. سازمان می

نگرفته، هدف از انجام پژوهش حاضر، بررسی این موضوع است که عملکرد مالی شرکت چگونه باعث گردش 

در  پژوهش این تواند این رابطه را تعدیل کند یا خیر؟ میهای هیات مدیره  ویژگیشود و اینکه آیا  مدیرعامل شرکت می

تاثیر  عملکرد مالیو چرخش مدیر عامل بر های هیات مدیره  ویژگیتلاش جهت یافتن پاسخ برای سوال زیر است: آیا 

              مثبت و معنادار دارد یا خیر؟

 اهمیت و ضرورت

یرد تا در اتخاد مندان قرار بگ به دنبال انجام هر پژوهش، تلاش بر این است که نتایج به دست آمده، مورد استفاده علاقه

، کارا و موثر باشد. لذا، این پژوهش نیز مستثنی از این امر نخواهد بود. از سوی دیگر، نتایج پژوهش حاضر  تصمیمات

ها نیز قابل توجه خواهد بود تا نتایج مثبت بیشتری را رقم بزنند. لذا، نتایج پژوهش  ها و سایر گروه برای مدیران شرکت

 های دیگر قابل استفاده باشد: هتواند برای گرو حاضر می

 های آتی باشد. تواند مبنایی برای پژوهش این پژوهش می نتایج .3

 .توانند از نتیجه این پژوهش استفاده نمایند که سعی در بررسی عوامل مؤثر بر عملکرد مالی دارند، می یپژوهشگران .2

گذاران و  را در اختیار مدیران، سرمایهتواند اطلاعات مفیدی  پژوهش به عنوان یک دستاورد علمی می نیا .1

های  های جدیدی برای انجام پروژه گذاران در حوزه عملکرد مالی و ترکیب اعضای هیات مدیره قرار دهد و ایده قانون

 آتی در حوزه حسابداری و مالی را در بردارد.

های هیات مدیره و  سترش ویژگیهای گذشته شده و به توسعه و گ تواند موجب بسط پژوهش پژوهش کنونی می جینتا .9

    کمک شایانی کند.  ...
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 اهداف پژوهش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  رابطه بین چرخش مدیر عامل و عملکرد مالی شرکت در شرکت بررسی .3

   .تهران

های پذیرفته  رکتتاثیر استقلال هیات مدیره بر رابطه بین چرخش مدیر عامل و عملکرد مالی شرکت در ش بررسی .2

  .شده در بورس اوراق بهادار تهران

های پذیرفته شده  چرخش مدیر عامل و عملکرد مالی شرکت در شرکت  تاثیر اندازه هیات مدیره بر رابطه بین بررسی .1

   .در بورس اوراق بهادار تهران

های  رد مالی شرکت در شرکتتاثیر تعداد جلسات هیات مدیره بر رابطه بین چرخش مدیر عامل و عملک بررسی .9

  .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

های پذیرفته  تاثیر تنوع جنسیتی مدیر عامل بر رابطه بین چرخش مدیر عامل و عملکرد مالی شرکت در شرکت بررسی .0

  شده در بورس اوراق بهادار تهران.

 های پژوهشفرضیه

رابطه  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت در شرکتچرخش مدیر عامل و عملکرد مالی  میان .3

  وجود دارد.

های پذیرفته شده در بورس  هیات مدیره بر رابطه بین چرخش مدیر عامل و عملکرد مالی شرکت در شرکت استقلال .2 

  اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

های پذیرفته شده در بورس  ل و عملکرد مالی شرکت در شرکتچرخش مدیر عام  هیات مدیره بر رابطه بین اندازه .1 

   اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

های پذیرفته شده در  جلسات هیات مدیره بر رابطه بین چرخش مدیر عامل و عملکرد مالی شرکت در شرکت تعداد .9

  بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

های پذیرفته شده در  بین چرخش مدیر عامل و عملکرد مالی شرکت در شرکت جنسیتی مدیر عامل بر رابطه تنوع .0 

  بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

 تعریف متغیرهای پژوهش

 عملکرد مالی شرکت

دهد. به بیان دیگر، درجه یا میزانی است که  هایی که سازمان یا شرکت انجام می عبارت است از نتایج مرتبط بر فعالیت

 (.3142آید )عربصالحی و همکاران،  های مالی سهامداران در راستای افزایش ثروت نائل می ه هدفشرکت ب

 چرخش مدیر عامل

  (.2430، 3شود )علی و ژانگ به طول مدت خدمت مدیر عامل در یک شرکت گفته می

 استقلال هیات مدیره

اجرایی و اداره شرکت را نداشته باشند. به سخن که اعضاء آن مسئولیت  شود استقلال هیئت مدیره به حالتی اطلاق می

یابد  اجرایی در هیئت مدیره تحقق می دیگر، افزایش استقلال هیئت مدیره از طریق حضور درصد بالایی از مدیران غیر

                                                           
1
Ali & Zhang 
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اجرایی، اعضاء پاره وقت هیات  (. شایان ذکر است که منظور از مدیران غیر3442، 2و لیپتون و لورسچ 3440، 3)یرماک

     یره است که فاقد مسئولیت اجرایی در شرکت و سازمان است. مد

 اندازه هیات مدیره

، 1چن و همکاران) تعداد اندازه هیات مدیره به عنوان معیار سنجش متغیر اندازه هیات مدیره در نظر گرفته شده است.

2434.) 

 تعداد جلسات هیات مدیره

 (.2434)چن و همکاران،  .ر هر یک از سنوات پژوهشتعداد جلسات برگزار شده از سوی هیات مدیره د

 تنوع جنسیتی مدیر عامل

 (.2434)چن و همکاران،  نسبت حضور مدیران زن در هیات مدیره، به کل اعضای هیات مدیره.

 پیشینه تحقیق

 داخلی

ه آماری در نمون "های هیئت مدیره بر تقسیم سود شرکت تاثیر ویژگی"( در پژوهشی تحت عنوان 3942محجوب )

پرداخت. روش پژوهش  314۱ -3142 یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی افق زمانی شرکت پذ 314متشکل از 

همبستگی  -ها، توصیفی باشد. همچنین از لحاظ روش گردآوری داده از لحاظ هدف، کاربردی و پس رویدادی می

. این محاسیات از طریق  های پانل استفاده شده است ادههای رگرسیون ترکیبی و د ها از مدل است. برای آزمون فرضیه

یره، اندازه هیئت مدیره  یج نمایانگر آن است که استقلال هیئت مد . نتا انجام گرفته است EVIEWS و Excel افزار نرم

های  ملاقات ، تعداد یره و سود تقسیمی رابطه مثبت و معناداری دارد، ولی بین متغیرهای دوره تصدی و دوگانگی هیئت مد

                 یره و تنوع جنسیتی رابطه معناداری وجود ندارد. هیئت مد

در نمونره آمراری    "بررسی تنوع جنسیتی بر عملکرد مالی شررکت "در پژوهشی تحت عنوان  (3942اسکندری و نوبخت )

پرداختنرد. نترایج آمراری     314۱ - 3142 یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی افق زمانی شرکت پذ 220متشکل از 

پشتوانه کافی جهت اثبات ارتباط بین تنوع جنسیتی و عملکرد مالی شرکت نداشت. نتایج به دست آمده متفاوت برا نترایج   

ها  رسد توزیع فراوانی و تعداد اندک حضور بانوان در میان اعضای هیئت مدیره شرکت ها خارجی بود. به نظر می پژوهش

        هشگر باشد. های پژو تواند دلیلی بر اثبات فرضیه از منظر آماری نمی

( تاثیر توانایی مدیریت بر عملکرد شرکت با توجه به نقش میانجی ساختار سرمایه در شرکت های 3942همکاران )دباغ و 

سراله   ۱شررکت نمونره در برورس در دوره زمرانی      ۱4پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنرد. ا ز اطلاعرات   

 . در تجزیره و تحلیرل از مردل رگرسریون چنردمتغیره برا نررم افزارهرای        برای مورد بررسی استفاده شده است 3944-3141

EViews34 و STATA31 تاثیر مثبرت و معنراداری برر    به کار گرفته شد. از جمله نتایج نشان داد که توانایی مدیریت ،

، تاثیر مثبت و معنراداری برر   و بر ساختار سرمایه دارد. از سوی دیگر از طریق اثرگذاری بر ساختار سرمایه عملکرد شرکت

 .دارد عملکرد شرکت

                                                           
1Yermak 
2Lipton & Lorsch 
3Chen et al. 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
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( تاثیر دوره تصدی مدیرعامل بر وابستگی سیاسی پرداخت. جامعه آماری شرکت های پذیرفته شده در 3943شبرنگ )

شرکت و روش رگرسیون خطی  344از اطلاعات و با استفاده  3144تا  3149بورس اوراق بهادار تهران بین سال های 

وابستگی تاثیر معناداری بر  دوره تصدی مدیرعاملچند متغیره به آزمون فرضیه پرداخته شد که نتایج آزمون نشان داد 

 دارد سیاسی

 خارجی

های سرمایه در گردش و عملکرد شرکت در  نسبت ه بررسی رابطه بین جریان های نقدی،( ب2421) 3آکجان و همکاران

 یکشورهاهای سرمایه در گردش و عملکرد شرکت برای شرکت های بورسی  نسبت .طول بحران مالی جهانی میپردازد

EU-28 ،نشان می دهد که  های تجربی مطالعه افتهی و سوئیس( استفاده میشود. هیترک یا کشورهای اروپای غربی )نروژ

دهد  بر این، نتیجه اثرات متقابل نشان می علاوه بحران مالی جهانی تاثیر منفی بر عملکرد شرکت برای همه نمونه ها دارد.

و نسبت  Crisis * (CIE)، وجه نقد Crisis * (CHL)های نقدی مانند سطح دارایی نقدی  که متغیرهای جریان

بر عملکرد شرکت تاثیر نمی گذارند. با این حال، نویسندگان دریافتند  Crisis * (GWC)سرمایه در گردش ناخالص 

داری بر عملکرد شرکت بر  از نظر آماری اثرات مثبت و معنی Crisis *(NWC)که نسبت خالص سرمایه در گردش 

 دارد. (ROA)ها  اساس بازده دارایی

ب رابطه بین دوره گردش مدیر عامل و عملکرد  ( در تحقیقی تحت عنوان تاثیر ویژگی های هیات مدیره2422) 2جاتانا

با استفتده از رگرسیون چند متغیره و نمونه گیری  2434-2430شرکت در شرکت های بورس کشور هند در طی دوره 

سیستماتیک دریافته است که رابطه ضعیفی بین جابجایی مدیر عامل و عملکرد شرکت وجود دارد و با دخالت استقلال 

هیات مدیره و تنوع جنسیتی هیات مدیره هیچ نقشی در تاثیرگذاری بیشتر رابطه ایفا  جلسات متعدد، رانیمد هیات مدیره،

 نکرده است.

 پرداختند. ESGشرکت ( به بررسی نقش کیفیت حسابرسی در رابطه با عملکرد مالی 2422) 1آمار زاهید و همکاران

، موناکو ، لوکزامبورگ،آلمان ،فرانسه ،کیبلژ لیا،شرکت مستقر در اروپای غربی شامل استرا 024آماری شامل  نمونه

اثر منفی  ESGحاصل از پژوهش نشان دهنده ی آن است که  جینتا می باشد. 2434تا  2434هلند و سوئیس از سال 

 معنی دار بر عملکرد شرکت دارد.

یه شررکت، مردیریت   تاثیر هیات مدیره بر عملکرد مرالی و سررما  "( در پژوهشی تحت عنوان 2422) 9حمید و پورباوانگسا

پرداختند. نتایج نمایانگر آن است که بین عملکررد مرالی و سررمایه شررکت، مردیریت       "گر ریسک به عنوان متغیر مداخله

ریسک رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و اثر دوگانگی مدیر عامل و اندازه هیرات مردیره برر عملکررد مرالی از طریرق       

  بت است.مدیریت ریسک به طور قابل توجهی مث

 روش تحقیق

زیرا نتایج این پژوهش  ؛های کاربردی است ها، این پژوهش از لحاظ هدف از نوع پژوهش بندی پژوهش با توجه به تقسیم

زیرا  ؛های توصیفی، همبستگی است گیری کمک کند. از نظر ماهیت جزء پژوهش کنندگان را در تصمیم تواند استفاده می
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دهد و از طرف دیگر همبستگی متغیرها را از طریق تحلیل رگرسیون کشف  میاز یک طرف وضع موجود را نشان 

زیرا از مشاهدات جزیی سعی دارد به یک نتیجه کلی را استخراج نماید و از  ؛کند. از نظر نوع استدلال استقرایی است می

زیرا متغیرهای  ؛ویدادی استهای اثباتی است. ضمناً این پژوهش از نظر بعد زمان، پس ر نظر تئوری نیز در حوزه پژوهش

های ترکیبی است.  مستقیم در گذشته اتفاق افتاده است. از نظر طول مدت زمان داده پژوهش بدون دخالت مستقیم یا غیر

کاوی است و از نظر  ای و اسناد ها کتابخانه آوری داده از نظر ماهیت پژوهش اصیل و دست اول است. از نظر روش جمع

                (.31۱4نیا،  ر طبقه روش آماری است )حافظها د روش تحلیل داده

 محدودیت جامعه آماری

 3141-3943 زمانیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

  ( است. جامعه آماری، با شش شرط زیر مورد تعدیل قرار خواهدگرفت. ساله 0)یک دوره 

 وارد بورس شده باشند. 3141قبل از سال -3

های انتخابی، پایان سال مالی،  سازی شرایط شرکت همسنجی و همسان به منظور ایجاد قابلیت مقایسه و افزایش توان-2

     اسفند ماه هر سال باشد. 24ها منتهی به  شرکت

 خود را تغییر نداده باشند. شرکت طی دوره قلمرو زمانی، به منظور ایجاد قابلیت مقایسه سال مالی-1

  های مالی خود را ارائه داده باشند. در دسترس بوده و به طور مرتب گزارش 3141اطلاعات مالی آنها از سال -9

   ها در دسترس باشد.  ها، برای استفاده در دوره مورد مطالعه جهت آزمون اطلاعات شرکت-0

گری مالی(  گذاری، واسطه های سرمایه هلدینگ، لیزینگ، شرکتها، بیمه، گرمالی )بانکهای واسطهجزء شرکت-0

     های مالی در آنها متفاوت است. افشای مالی و ساختارهای اصول راهبردی شرکت و ارائه صورت زیرا ؛نباشد

 مدل اصلی تحقیق

 مدل فرضیه اول
FPit =β0+ β1 CEO TURNOVERi,t + β2 SIZEi,t + β3 AGE i,t+ β4 LEVi,t+εi,t. 

 مدل فرضیه دوم 

FPit = β0+ β1 CEO TURNOVERi,t + β2 BIi,t + β3 BS i,t+ β4 BMi,t+ β5 BGENi,t + 
β6 (CEO TURNOVER*BI) i,t+ β7(CEO TURNOVERi*BS) i,t+ β8 (CEO 

TURNOVERi*BM)i,t+ β9 (CEO TURNOVERi*BGEN) i,t + β10 SIZEi,t + β11 AGE i,t+ 

β12 LEVi,t+εi,t. 
 یقمتغیرهای تحق

 وابسته متغیر الف:

 (FP)عملکرد مالی شرکت 

گیری آن از طریق طریق  در این پژوهش، عملکرد مالی شرکت متغیر وابسته پژوهش است که جهت سنجش و اندازه

 (.2422شود )جاتانا،  شود. بازده دارایی به صورت درصد بیان می تقسیم سود سالیانه، به کل دارایی شرکت، محاسبه می

 بازده کل دارایی ها
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 متغیرمستقل ب:

 (CEO turnover)چرخش مدیر عامل 

گیری آن بدین منوال عمل  در این پژوهش، چرخش مدیر عامل متغیر مستقل پژوهش است که جهت سنجش و اندازه

 (t) های تصدی پست مدیر عاملی شرکت. به سخن دیگر، گردش مدیر عامل در سال کنیم: برابر است با تعداد سال می

 3وجهی است که اگر مدیر عامل سال جاری متفاوت از مدیر عامل سال گذشته باشد عدد  است. این متغیر یک متغیر دو

     (. 2430، 3گیرد و در غیر این صورت صفر )هو و لین به خود می

  گر تعدیل متغیر ج:

« مدیره، تنوع جنسیتی مدیر عامل استقلال هیات مدیره، اندازه هیات مدیره، تعداد جلسات هیات» در این پژوهش،

   :کنیم ها بدین منوال عمل می گیری آن متغیرهای تعدیلگر پژوهش هستند که جهت سنجش و اندازه

 (BI)استقلال هیات مدیره 

گیری آن  ترین متغیرهای بررسی ساز و کارهای نظارتی شرکتی است، جهت محاسبه و اندازه به عنوان یکی از اصلی

و  2مستقل تقسیم بر تعداد کل اعضا )محمد« موظف در ترکیب هیات مدیره غیر»اجرایی  کل مدیران غیر درصد از تعداد

     (.2432همکاران، 

 (BS)اندازه هیات مدیره 

( کاهش در اندازه هیئت مدیره 3149مند،  تعداد اعضای هیات مدیره در هر یک از سنوات پژوهش )ملکیان و شایسته

(. حضور 3440ین عملکرد مالی شرکت و چرخش مدیر عامل را به همراه داشته باشد )یرماک، تواند رابطه منفی ب می

     و عدم حضور به منزله صفر. 3ها عدد  ل اعضای هیات مدیره در هر یک از سا

 (BM)تعداد جلسات هیات مدیره 

 .(2434ران، تعداد جلسات برگزار شده از سوی هیات مدیره در هر یک از سنوات پژوهش، )چن و همکا

 (BGEN)تنوع جنسیتی مدیر عامل 

متغیر دو وجهی بوده که بیانگر تنوع جنسیتی در هیات مدیره است در صورت وجود حداقل یک زن در هیات مدیره 

(. نکته قابل توجه در پژوهش چن و 2431، 1عدد یک و در غیر اینصورت برابر صفر خواهد بود )کارن و همکاران

ن داد که حضور بیشتر زنان در هیات مدیره شرکت، باعث کاهش ضعف در کنترل داخلی شرکت ( نشا2430) 9همکاران

  شود. یا سازمان می

 کنترلی متغیرهای د:

 کنیم. ای از متغیرها که با عوامل تعیین کنندة مرتبط هستند، استفاده می در این پژوهش برای متغیرهای کنترلی از مجموعه

 (SIZE)اندازه شرکت 

ها تاثیر دارد و اغلب به  ها است که بر ساختار مالی و سودآوری شرکت رکت یکی از فاکتورهای درونی شرکتاندازه ش

باشد مورد استفاده قرار گرفته که برابر است با لگاریتم  ای که بیانگر اطلاعات قابل دسترس در بازار می عنوان نماینده
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ها بیانگر آن است که احتمال چرخش مدیر  چنین پژوهش( هم3410، 3های شرکت )جنسنطبیعی ارزش دفتری دارایی

     (.3441، 2تر است )دنیس و همکاران های کوچک پایین های بزرگ نسبت به شرکت عامل در شرکت

SIZE i,t = Log (Assetbvi,t) 
SIZE  شرکت= اندازه i در سال مالی.t 

Log  = شرکت لگاریتم طبیعیi در سال مالی.t 

ASSET های شرکت= کل دارایی i سال مالی در.t 

 (AGE)سن شرکت 

هایی است که شرکت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرش شده است و اطلاعات شرکت در سازمان  برابر با تعداد سال

«. فاصله تاریخ تاسیس تا سال مورد نظر»بورس اوراق بهادار در دسترس است. به سخن دیگر، لگاریتم طبیعی سن شرکت 

های با سابقه  شوند تا شرکت های مالی بیشتری روبرو می تر با محدودیت های جوان شاره به این دارد که شرکتاین متغیر ا

 (.31۱9بیشتر )سینایی و رضائیان، 

 (LEV) 1اهرم مالی

شود )بکر و  جاری( محاسبه می ها )جاری و غیر مدت( بر مجموع کل دارایی مدت و بلند ها )کوتاه از تقسیم کل بدهی

( هر چه این نسبت بالاتر باشد 314۱(. لازم به ذکر است بر اساس دیدگاه )کارشناسان و همکاران، 344۱، 9کارانهم

 شود. بیشتر به ورشکستگی و درماندگی مالی شرکت منجر می

 اهرم مالی= 

 یافته های تحقیق

 توصیفی آمار .1جدول 

 متغیر
چرخش 

 مدیرعامل
 اهرم مالی اندازه شرکت عمر شرکت عملکرد مالی

 TURNOVER FP AGE SIZE LEV نماد

 010043/4 033/39 ۱139/2 414239/4 220444/4 میانگین

 00041/4 9149/39 ۱441/2 41109/4 4444/4 میانه

 2044/3 3۱1/24 21۱3/0 1341/4 4444/3 بیشینه

 404۱1/4 3340/33 44۱/3 -3۱2440/4 444/4 کمینه

 3۱10۱/4 91۱/3 9099/4 321310/4 9494/4 انحراف معیار

 044 044 044 044 044 مشاهدات
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جلسات هیات  اندازه هیات مدیره متغیر

 مدیره
استقلال هیات 

 مدیره

تنوع جنسیتی مدیر 

 عامل

 BS نماد
BM 

BI BGEN 

 24444/4 02192/4 34444/31 40444/0 میانگین

 4444/4 0444/4 4444/39 4444/0 انهمی

 4444/3 ۱4444/4 4444/90 4444/1 بیشینه

 4444/4 24444/4 4444/۱ 4444/0 کمینه

 944943/4 310121/4 19020/4 1930/4  انحراف معیار

 044 044 044 044 مشاهدات

 مستقل: تحلیل توصیفی متغیر

/، 404444 است و میانه متغیر 2204/4گین برای این متغیر حدود چرخش مدیر عامل به عنوان متغیر مستقل است که میان

 های نمونه بالاتر از آن است. نشان دهنده این است که حدود نیمی از شرکت

 وابسته: تحلیل توصیفی متغیر

ت عملکرد مالی شرکرا دارد که بیانگر متوسط  41/4به عنوان متغیر وابسته است که میانگین آن عملکرد مالی شرکت 

های  گیری شده از بورس اوراق بهادار تهران است و میانه متغیر نشان دهنده این است که حدود نیمی از شرکت نمونه

 .است 411/4بالاتر از  عملکردنمونه دارای 

 تحقیق آزمون هم خطی متغیرهای

 تحقیقهمخطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی  یبررس .2جدول 

 های همخطی آماره متغیرهای مستقل و کنترلی

 عامل تورم واریانس تلرانس نماد نام متغیر

 TUR 19/1 434/3 چرخش مدیرعامل

 BGEN 91/0 4۱9/3 تنوع جنسیتی مدیر عامل

 BM ۱2/۱ 441/3 جلسات هیات مدیره

 BI 13/2 410/3 استقلال هیات مدیره

 BS 42/1 432/3 اندازه هیات مدیره

 SIZE 11/1 431/3 شرکت اندازه

 AGE 420/1 490/3 تسن شرک

 LEV 01/2 402/3 اهرم مالی

های مستقل  توان نتیجه گرفت که میان متغیر باشد، لذا می با توجه به آنکه مقدار عامل تورم واریانس کمتر از پنج قرار می

 و کنترلی پژوهش، همخطی وجود ندارد.
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 آزمون ناهمسانی واریانس

 واریانسناهمسانی است.  واریانسکنیم موضوع  به آن برخورد می اقتصاد سنجییکی از موضوعات مهمّی که در 

نابرابر هستند. به منظور  واریانس هایناهمسانی به این معناست که در تخمین مدل رگرسیون مقادیر جملات خطا دارای 

برآورد واریانس ناهمسانی در این تحقیق از آزمون براش پگان استفاده شده است. نتایج حاصل از این آزمون به صورت 

 ، بیان می شود. توزیع آماری آزمون مذکور بصورت زیر است:1-1جدول 

 H0  : همسانی واریانس

 H1: ناهمسانی واریانس

 حاصل از ناهمسانی واریانس جینتا .3جدول 

 احتمال آماره آماره فرضیه نام آزمون

 4444/4 40201/31 اول براش پگان

 4444/4 ۱131/13۱ دوم براش پگان

 درصد 0نتایج به دست آمده حاکی از آن است مقدار احتمال آزمون های مذکور، برای فرضیات، کمتر از سطح خطای 

است، لذا حاکی از وجود ناهمسانی واریانس بوده است. به منظور رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته 

 ( استفاده خواهد شد.EGLSبرآوردی )

 آزمون انتخاب الگوی برازش

ی استفاده شده است. های ترکیب های تحقیق در این پژوهش از داده با توجه به ادبیات تحقیق موجود و نیز ماهیت فرضیه

و  وهای چا منظور تعیین مدل مناسب )تلفیقی یا تابلویی با اثرات ثابت یا تصادفی( برای آزمون فرضیات از آزمون به

 هاسمن استفاده شده است.

 والف( آزمون چا

ض مقابل فرض صفر و فررگرسیونی تحقیق حاضر در جدول نشان داده شده است.   برای مدل Fنتایج مربوط به آزمون 

 برای آزمون چاو به شرح زیر می باشد:

Hoهای تلفیقی : روش داده 

H1های تابلویی : روش داده 

 وچا آزمون .4جدول 

 نتیجه آزمون احتمال آماره مدل رگرسیونی

 مدل پانل رد فرض صفر 4444/4 1110/۱ اول

 مدل پانل رد فرض صفر 444/4 2111/30 دوم

 تایید تلفیقی( )مدل 0Hفرض دهد می نشان وآزمون چا ل با توجه به سطح معناداری نتایجدر مورد مد، با توجه به جدول

مدل  برآورد برای )پانل( تابلویی هایهداد روش از باید و دارد وجود گروهی یا فردی آثار دیگر، بیان به شود.نمی

تصادفی یا اثرات ثابت( از آزمون هاسمن  شود که در ادامه برای تعیین نوع مدل پانل )با اثرات استفاده رگرسیونی تحقیق

 شود. استفاده می

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 ب( آزمون هاسمن

های مختلف یکسان نیست، باید روش استفاده در برآورد مدل  پس از مشخص شدن اینکه عرض از مبدأ برای سال

ض مقابل برای فرض صفر و فرگردد.  )اثرات ثابت یا تصادفی( تعیین گردد که بدین منظور از آزمون هاسمن استفاده می

 باشد: به شرح زیر می آزمون هاسمن

Hoروش اثرات تصادفی : 

H1روش اثرات ثابت : 

 ارائه شده است: خلاصه نتایج آزمون هاسمن، به شرح ذیل در جدول

 هاسمن آزمون .5جدول 

 نتیجه آزمون احتمال کای دو آماره مدل رگرسیونی

 بتپانل با اثرات ثا رد فرض صفر 4444/4 1292/31 اول

 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 4444/4 ۱19۱/3۱ دوم

 کای دوآماره احتمال در جدول نشان داده شده است. نتایج نشان داده که   نتایج مربوط به آزمون هاسمن برای مدل

باشند  دار میدرصد معنی 40دست آمده است که در سطح اطمینان درصد به  0ها کمتر از  مدلهمه آزمون هاسمن برای 

رگرسیونی این تحقیق با استفاده از مدل    باشد، لذا با توجه به آمون هاسمن برازش مدل می1Hحاکی از تایید فرضیه  و

 خواهد بود. تهای پانل به روش اثرات ثاب داده

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهش

 آزمون فرضیه اول

 ضیه اولفر ثابت اثرات حاصل از برازش معادله رگرسیون یجنتا .6جدول 

 نام متغیر
مقدار 

 ضریب
 tآماره  خطا استاندارد

سطح معنی 

 داری

 4444/4 1201/211 44241۱/4 9۱11/4 عرض از مبدا

 TUR 44413/4 444349/4 0041/1 4441/4 چرخش مدیرعامل

 AGE 4444/4 44414/4 14410/2 4239/4 سن شرکت

 LEV 441/4- 4440/4 ۱9/0- 4444/4 اهرم مالی

 SIZE 4434/4 44433/4 299۱/4 4444/4 کتاندازه شر

 F 20۱9/0آماره  1314/4 ضریب تعیین

 2۱0444/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 4444/4 داری معنی

آماره دوربین 

 واتسون
40112/3 
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 که: میابی یدرمبر اساس نتایج حاصل از جدول 

در  پژوهشاول  هیلذا فرض ،است درصد 0 یخطا(، کمتر از سطح 444/4) چرخش مدیرعامل ریمتغ یمعنادار بیضر

،  (444133/4) چرخش مدیرعامل ریمتغ یونیرگرس بیبودن علامت ضر و مثبت گردد یم دییتأ درصد 40 نانیسطح اطم

و عملکرد مالی شرکت رابطه معنادار و  چرخش مدیرعاملبین  جهیدرنتنشان از رابطه مستقیم متغیر مستقل با وابسته دارد، 

 وجود دارد. مستقیم

توضیح  چرخش مدیرعاملوسط ت عملکرد مالی شرکت درصد تغییر 13مدل، حدود  شده لیتعدبر اساس ضریب تعیین 

قرار دارد،  0/2تا  0/3( در بازه بهینه بین 4011/3واتسون ) –شود و به لحاظ آنکه مقدار آماره آزمون دوربین  داده می

 (، کمتر از سطح444/4) افاحتمال آماره آزمون  آنجاکه ازگردد و  فرض وجود خودهمبستگی میان متغیرها، رد می

 گردد. ، معنادار بودن رگرسیونی برازش شده تأیید میستا درصد 0 خطای

 آزمون فرضیه دوم

 فرضیه دوم ثابت اثرات حاصل از برازش معادله رگرسیون یجنتا .7جدول 

 tآماره  مقدار ضریب نام متغیر
سطح معنی 

 داری

 4444/4 42/311 94402/4 داعرض از مب

 TURNOVER 004۱/4 94194/34 4444/4 چرخش مدیر عامل

 BI 44231/4 4۱01/3 4911/4 استقلال هیات مدیره

 BS 44300۱/4 1944/9 4444/4 اندازه هیات مدیره

 BM 2440/0 430۱۱/0 4444/4 جلسیات هیات مدیره

 BGEN ۱0403/4 4400/۱ 4444/4 تنوع جنسیتی مدیر عامل

 BI__TUR 42430/4 31411/1 4444/4 استقلال هیات مدیره* چرخش مدیر عامل

 BS_TU 443224/4 409۱/2 4411/4 هیات مدیره* چرخش مدیرعامل اندازه

 BM_TU 444334/4 3413/0 4444/4 هیات مدیره* چرخش مدیرعامل تعداد جلسات

تنوع جنسیتی مدیر عامل * چرخش 

 مدیر عامل
BGEN_TU 4940/1- 3910/4- ۱۱0۱/4 

 SIZE 44340/4 9421/4 4444/4 اندازه شرکت

 AGE 443400/4 0420/2 0420/2 سن شرکت

 LEV 44193/4- 40۱13/0- 444/4 اهرم مالی

 F 3494/2آماره  0۱00/4 ضریب تعیین

 014۱/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 444/4 داری معنی

آماره دوربین 

 واتسون
1442/2 
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 که: میابی یدرمیج حاصل از جدول بر اساس نتا

 و معناداری آن 30424استقلال هیات مدیره* چرخش مدیر عامل بر عملکرد مالی شرکت  ریمتغرگرسیونی  بیضر

استقلال هیات مدیره بر رابطه بین چرخش مدیر عامل و عملکرد مالی لذا  ،استدرصد  0 ی(، کمتر از سطح خطا444/4)

   .ه در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت و معناداری داردهای پذیرفته شد شرکت در شرکت

 و معناداری آن 443224/4اندازه هیات مدیره* چرخش مدیر عامل بر عملکرد مالی شرکت  ریمتغرگرسیونی  بیضر

الی اندازه هیات مدیره بر رابطه بین چرخش مدیر عامل و عملکرد ملذا  ،است درصد 0 ی(، کمتر از سطح خطا4411/4)

   .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت و معناداری دارد شرکت در شرکت

و معناداری  44434/4هیات مدیره* چرخش مدیر عامل بر عملکرد مالی شرکت  جلسات تعداد ریمتغرگرسیونی  بیضر

دیره بر رابطه بین چرخش مدیر عامل و هیات م جلسات تعداد لذا ،است درصد ی(، کمتر از سطح خطا4444/4) آن

   .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت و معناداری دارد عملکرد مالی شرکت در شرکت

 و معناداری آن-490/1مدیرعامل* چرخش مدیر عامل بر عملکرد مالی شرکت  تنوع جنسیتی ریمتغرگرسیونی  بیضر

مدیرعامل بر رابطه بین چرخش مدیر عامل و عملکرد  تنوع جنسیتی لذا ،است درصد 0 یاز سطح خطا بیشتر(، ۱۱/4)

 .معناداری ندارد های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مالی شرکت در شرکت

مستقل و وسط تأثیر متغیرهای ت عملکرد مالی شرکت تغییر درصد 014۱/4مدل، حدود  شده لیتعدبر اساس ضریب تعیین 

 0/2تا  0/3( در بازه بهینه بین 14/2واتسون ) –شود و به لحاظ آنکه مقدار آماره آزمون دوربین  تعدیلگر توضیح داده می

(، کمتر 444/4) افاحتمال آماره آزمون  آنجاکه ازگردد و  قرار دارد، فرض وجود خودهمبستگی میان متغیرها، رد می

 گردد. ودن رگرسیونی برازش شده تأیید می، معنادار بستا درصد 0 خطای از سطح

 پیشنهادهای پژوهش

عبارتی  به سرمایه گذاران پیشنهاد میشود در شرکت هایی سرمایه گذاری کنند که دارای چرخش مدیر عامل میباشد،به 

 هر چه چرخش مدیر عامل بیشترباشد عملکرد مالی شرکت نیز بهتر خواهد بود.

گذاری کنند که دارای استقلال هیئت مدیره میباشد، هایی سرمایه د میشود در شرکتهمچنین به سرمایه گذاران پیشنها

مدیره بیشتر و  هایی با اندازه هیئتچون استقلال هیئت مدیره تاثیر مستقیم بر عملکرد مالی شرکت دارد و همچین شرکت

رد مالی شرکت دارند، بنابراین در این و عملک تعداد جلسات بیشتر دارای اثر مستقیم بر رابطه بین چرخش مدیر عامل

 عملکرد مالی نیز بیشتر باشد.ها شرکت

به  لذا از آنجایی که تنوع جنسیتی مدیر عامل تاثیر معناداری بر رابطه چرخش مدیر عامل و عملکرد مالی شرکت ندارد،

 نظر قرار ندهند. پیشنهاد میشود این مورد را برای سرمایه گذاری در شرکت مورد نظر، مدسرمایه گذاران 

 پیشنهادهایی برای پژوهش های آتی

 در تحقیقات آتی به موضوعات زیر بپردازند: انمحقق شود یپیشنهاد م

 اثر سایر ویژگی های شرکت بر رابطه بین چرخش مدیر عامل شرکت و عملکرد مالی شرکت. یبررس .3

 .عوامل موثر در تغییر یا ابقای مدیران یبررس .2

مانند انتخابات ریاست جمهوری بر میزان تغییرات مدیران شرکت و تاثیر ان بر عملکرد  سبات سیاسیاثر منا یبررس .1

 شرکت.
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 ؛تر و صنایع دیگر برای افزایش قابلیت اطمینان نتایج های زمانی طولانی پژوهش را در دوره انجام .9

 اق بهادار انجام شود و نتایج آن یافتههای پذیرفته شده در بورس اور پژوهش در جامعه دیگری غیر از شرکت انجام .0

 .های این پژوهش تطبیق داده شود

 و مآخذ منابع

انداز  شرکت، فصلنامه چشم یبر عملکرد مال یتیتنوع جنس ی( بررس3942نوبخت، رعنا ) رضا،یعل ،یاسکندر .3

 .14-00صص   .14 ، شماره0دوره  ت،یریو مد یحسابدار

 .91-14صص  : انتشارات سمت. تهران ،یدر علروم انسان قیر روش تحقب یا ( مقدمه31۱4رضا ) محمد ا،ین حافظ .2

بر عملکرد شرکت با توجه به نقش  تیریمد ییتوانا ریتاث (،3942) د،یرامیم ،یو طاهر بیحب ،ییو مولا می، رحدباغ .1

علوم  یللالم نیکنفرانس ب نینهم شده در بورس اوراق بهادار تهران، رفتهیپذ یدر شرکت ها هیساختار سرما یانجیم

 .30-0صص  ،تهران ،یو حسابدار تیریمد

 ،یو اهرم مال هیها بر ساختار سرما شرکت یها یژگیو ریتاث ی( بررس31۱9) یعل ان،ییرضا ،یحسنعل ،یینایس .9

 .39۱-321، صص 34، شماره 0دوره  ،یو اجتماع ینامه علوم انسان پژوهش

 .19-20صص  ی.اسیس یبر وابستگ عاملریمد یدوره تصد ری(، تأث3943) لا،یسه ،یرودبارک شبرنگ .0

در  یبا عملکرد مال یاجتماع یریپذ تی( رابطه مسئول3142محمود ) ن،یالد نیغزل، مع ،یصادق ،یمهد ،یصالح عرب .0

صص     .4سال سوم، شماره.  4 ،یحسابدار یتجرب یها شده در بورس اوراق بهادار تهران، پژوهش رفتهیپذ یها شرکت

10-93. 

متقلبانه،  یمال یگزارشگر ییسود در شناسا تیفی( نقش ک314۱رضا ) ،یممشل ،یعل نسب، یبهرام ،ی، علکارشناسان .1

 .110-131(، صص 13) ۱ ،یحسابدار یتجرب یها پژوهش

 یتوانمند یالملل نیکنفرانس ب نیسود شرکت، اول میبر تقس رهیمد ئتیه یها یژگیو ری( تاث3942) دهی، حممحجوب .۱

 .3۱-4صص           .رانی، ا اصفهان ، گانی گلپا امیپ یو اقتصاد، آموزش عال یحسابدار ،عیصنا یمهندس ت،یریمد

 یریپذ سکیبر ر یشرکت یراهبر یتیریمد یسازوکارها ریتأث نیی( تب3149) درضایحم مند، ستهیشا ار،یاسفند ،ملکیان .4

     .321-340(، صص 2۱) 1 یمال یه حسابدارشده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنام رفتهیپذ یها شرکت
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