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 کیدهچ

 باتث شرایط به کردن توجه و ددارن کشور اقتصاد و هاشرکت درآمد بر مثبتی تأثیر هاآن مالی معاملات حجم و هابانک

 با مالی شمول بر شرکتی اکمیتح تاثیر بررسی بررسی به پژوهش این. باشد داشته پی در باثباتی اقتصاد تواندمی هاآن

 توصیفی ژوهش،پ روش. تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های بانک در مالی ثبات تعدیلی نقش

 تهران بهادار اوراق بورس رد شده پذیرفته هایبانک تحقیق، این ریآما جامعه. باشدمی کاربردی رویکرد با همبستگی

 در شد انتخاب پژوهش آماری نمونه عنوانبه کبان 20. است 1398-1402 مالی هایسال طی ساله 5 زمانی بازه یک در

 و Excel افزارنرم از هاداده وتحلیلتجزیه برای. است شدهاستفاده سیستماتیک حذف گیرینمونه روش از تحقیق این

Eviews8 آزمون به توجه با و هاداده بودن نرمال به توجه با. است شدهاستفاده F به دیتا پانل دارای مدل هاسمن و لیمر 

 ریالیس خودهمبستگی مشکل و واریانس همسانی دارای مدل همچنین و شدند؛ زده تخمین تصادفی اثرات روش

 حاکمیت بین و دارد وجود اریمعناد و منفی تأثیر مالی شمول و شرکتی میتحاک بین دهدمی نشان هایافته. باشدمی

 .دارد وجود معناداری و منفی تأثیر مالی ثبات تعدیلی نقش با مالی شمول و شرکتی

 کلیدی واژگان
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 مقدمه

 اولیه، مواد نسانی،ا نیروی نظیر) اقتصادی  منابع از عظیمی حجم اقتصاد، اصلی های پایه عنوان به بزرگ های شرکت

 اقتصادی پیشرفت و درتوسعه نیز مهمی بسیار نقش مقابل در و رسانند می مصرف به را.( … و سرمایه مدیریتی، نیروی

 سبب به سهامی، های شرکت بارز های ویژگی از یکی عنوان به مالکیت از مدیریت جدایی ویژگی.دارند کشورها

 عملکرد های خروجی مهمترین از یکی عنوان به) حسابداری گزارشات ارائه و تهیه مدیردر به بخشیدن انحصاری قدرت

 کنترل و نظارت به توجه لزوم و نموده مطرح را اقتصادی واحد مختلف نفعان ذی بین منافع تضاد بحث( اقتصادی واحد

 و قید بی دسترسی امکان مدیران که است ویژگی همین طبق زیرا. است بخشیده عمق را سهامداران تمامی توسط مدیران

 حسابداری ویژگی درکنار که زمانی ویژگی این. آورند می دست به را سازمان مالی ازاطلاعات مهمی بخش به شرط

 پاداش، همچون هایی انگیزه و گیرد می قرار(تعهدی سود و نقدی سود التفاوت مابه) معوقات وجود خاطر به تعهدی

 منافع جهت در تا شود می مدیران برای قوی محرکی آید، می پیش... و ها رقابت افزون روز افزایش گریزی، مقررات

 ( 1394 فیضی، و قدرتی) نمایند دستکاری را موجود اطلاعات ها سایرگروه منافع با تضاد در حتی و خویش

 و مالی هایصورت از کنندگان استفاده کردن گمراه انگیزه با غالباً سود دستکاری که اند دریافته حوزه این محققین بیشتر

 به( 1391همکاران، و یگانه حساس)شود انجام دارد، حسابداری سودهای به بستگی که قراردادی نتایج از انحراف یا

 او مدیریت تحت اقتصادی واحد تا دهد، نشان هموار را شرکت سودآوری فرآیند دارد قصد عمل این با مدیر که طوری

 .باشد مطرح گذاری سرمایه برای اولیه های گزینه از یکی عنوان به خاص جذابیتی با

 پژوهش پیشینه بر مروری و نظری مبانی

  شرکتی حاکمیت

. شودمی کنترل و هدایت شرکت، یک آن طریق از که است فرایندهایی و هارویه قوانین، از سیستمی شرکتی حاکمیت

 این. دانست شرکت یک مختلف انذینفع منافع به بخشیدن تعادل جهت در روندی را شرکتی حاکمیت توانمی درواقع

 بنابراین،. باشند جامعه حتی و دولت دهندگان،وام کنندگان،تامین مشتریان، ارشد، مدیران سهامداران، توانندمی ذینفعان

 تا گرفته داخلی هایکنترل و عملیاتی هایطرح از گیرد،می بر در را مدیریت از ایحوزه هر تقریبا شرکتی حاکمیت

 .شرکتی افشای و دعملکر سنجش

 میان مناسب تعادل که باشد می شرکتی برون و شرکتی درون کنترلی های مکانیزم از ای مجموعه شرکتی حاکمیت

 این نهایت در و نماید می برقرار دیگر سوی از را مدیره هیئت اختیارات و نیازها و سو یک از سهام صاحبان حقوق

 نماید می فراهم ذینفع های گروه سایر و مالی منابع کنندگان تهیه و سهام نصاحبا برای را معقولی اطمینان ها مکانیسم

 و مشایخ) شد خواهد لحاظ آفرینی ارزش مکانیزم و شده برگشت معقولی سود با گذاریشان سرمایه اینکه بر مبنی

 تعاریف. دندار وجود شرکتی حاکمیت مورد در توافقی مورد تعریف هیچ دهد می نشان ها بررسی( 1385اسماعیلی

 گسترده های دیدگاه و سو یک در محدود های دیدگاه. گیرند می قرار وسیع طیف یک در شرکتی حاکمیت از موجود

 می محدود سهامداران و شرکت رابطه به شرکتی حاکمیت محدود، های دیدگاه در. گیرند می قرار طیف دیگر سوی در

 شبک بصورت توان می را شرکتی حاکمیت طیف، سوی آن در. شود می بیان نمایندگی نظریه قالب در الگو این. شود



 3 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایبانک در مالی ثبات تعدیلی نقش با مالی شمول بر شرکتی حاکمیت تاثیر بررسی

 

 

 جمله از ذینفعان از زیادی تعداد و شرکت میان بلکه سهامداران و شرکت میان تنها نه که گرفت نظر در روابط از های

 می دیده ذینفعان نظریه قالب در دیدگاهی چنین. دارد وجود... و قرضه اوراق دارندگان فروشندگان، مشتریان، کارکنان،

 مدیر عملکرد تضمین برای کنترل و نظارت فرآیند از است عبارت شرکتی حاکمیت مذکور، های نظریه به توجه با. شود

 پژوهش این در که شرکتی حاکمیت معیارهای(. 1385 همکاران، و یگانه حساس) سهامداران منافع با مطابق شرکت

 نهادی، مالکیت ،(اجرایی وغیر موظف غیر مدیران) مدیره هیات بترکی مالکیت، تمرکز: از عبارتند است شده استفاده

 .شرکت بودن فرعی یا) اصلی( مادر حسابرس، نوع شرکت، بودن خصوصی یا دولتی

 مالی مول

 می مالی شمول و مالی پایداری. دارد مالی کارایی بر معنادار و منفی اثر و مالی پایداری بر معنادار و مثبت اثر مالی شمول

 مالی، سیستم پایداری حفظ ضمن گذاران سیاست دیگر بیان به. شود محقق مشترک گذاری هدف یک قالب در تواند

 . شوند مند بهره مالی خدمات از افراد از بیشتری تعداد آن در که یابند دست اهدافی به توانند می

 در مشارکت افزایش از ناشی امر این. باشد داشته مالی کارایی کاهش بصورت جانبی عوارض تواند می مالی شمول

 به نیاز که گردد می کشور هر های سیستم در اجتماعی های هزینه افزایش به منجر نهایت در که است مالی بازارهای

  دارد مکمّل های برنامه تدوین

 مالی ثبات

 هایشوک برابر در مالی سازمانی سیستم و کلیدی مالی بازارهای یعنی مالی، سیستم آن در که است وضعیتی مالی ثبات

 انجام و هاریسک مدیریت مالی، وجوه گریواسطه یعنی خود اصلی وظایف انجام راه در تواندمی و بوده مقاوم اقتصادی

 نشان انعطاف خود از پرداخت، هایهماهنگی و ترتیبات

 اقتصاد ثبات ، سیستمیک یمال های بحران که شود می گفته وضعی به ،(مالی توسعه ستونهای از یکی عنوان به)مالی ثبات

 نرخ شامل) مالی های شاخص اکثر یا همه در سریع و ناگهانی تغییر یک به مالی بحران مقابل، در. ننمایند تهدید را کلان

 مؤسسات سقوط و ورشکستگی و(زمین مستغلات، سهام، بهادار، اوراق مانند هایی دارایی قیمت و کوتاهمدت بهره های

 فروریختن انتظارات، شدن معکوس سرعت ها، بانک اعطایی تسهیلات و اعتبارات رشد کنندگیش. شود می اطلاق مالی

 نوع سه ریسک ستون این( 1384نیلی)دارند نقش بحران یک گیری شکل در همه ،... و اتفاق یک دلیل به عمومی اعتماد

 ریسک » مورد در دولت های دهیب بحران و سیستمیک بانکی بحران ، گردش در پول بحران گیرد می نظر در را بحران

 شدن، دلاری پذیری آسیب شاخص جارى، حساب تراز ، واقعی مؤثر ارز نرخ تغییر معمولاً » گردش در پول بحران

 و داخلی» سیستمیک بانکی های بحران « شامل نیز ناخالص تولید به خارجی بدهی نسبت ، بیرونی پذیری آسیب شاخص

 از برآوردی) بانکی سیستم سیستمیک ثباتی بی معیارهای گیرد می قرار مدنظر المللی بین گذاری سرمایه خالص

 می  حباب » دولت های بدهی بحران «، که عمومی بخش بدهی اداره قابلیت وجود معیارهای و( ترازنامه کلی استحکام

 شود، می تعریف داخلی ناخالص تولید از درصدی عنوان به عمومی بدهی کل صورت به مورد در همچنین. شود

 بیشتر مالی گری واسطه مختلف های پروسه شدن مختل احتمال ها بحران این ریسک چه هر. گیرد می قرار موردتوجه

 .بود خواهد کمتر اقتصادی رشد های نرخ در تسریع باشد،
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 های تشرک در حسابرسی کیفیت و شرکتی حاکمیت بین رابطه بررسی عنوان با ای مقاله در( 1403) همکاران و شایسته

 های شرکت مدیریت اجتماعی های مسئولیت و گویی پاسخ توسعه بررسی به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 پژوهش، این در. پرداختند است گردیده ها شرکت راهبری نظام بحث شدن مطرح به منجر 21 قرن ابتدای در سهامی

 کیفیت با شرکت راهبردی نظام سازوکارهای از یکی عنوان به نهادی مالکیت و مدیره هیأت های ویژگی میان رابطه

 آزمون متغیره چند رگرسیونی مدل یک براساس فرضیه چهار قالب در ساله پنج زمانی بازه در ها شرکت حسابرسی

 هرابط وجود. دارد وجود معناداری و مثبت رابطه حسابرسی کیفیت و مستقل متغیرهای تمام بین که داد نشان نتایج. شدند

 دلیل به موظف غیر اعضای دارای های شرکت و مدیره هیئت اعضای بیشتر تعداد با ها شرکت که دهد می نشان مثبت

 می بیان نتایج همچنین. دارند بیشتری گزارشگری و اطلاعاتی شفافیت و حسابرسی کیفیت تر، قوی راهبری ساختار

 دلیل به باشد شده تفکیک هم از خوبی به ملمدیرعا و مدیره هیئت رئیس وظایف که هایی شرکت در که داشت

 .است بیشتر حسابرسی کیفیت کند، نمایندگی مسائل و تر قوی راهبری نظام از برخورداری

 شده پذیرفته های بانک مالی ثبات با ارتباط در شرکتی حاکمیت نقش بررسی به ،(1403) عمادی و عمروآبادی صادقی

 معنادار و منفی مالی ثبات بر مدیرعامل دوگانگی اثر که دهد می نشان نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در

 و منفی مالی ثبات متغیر بر دولتی مالکیت متغیر اثر و معنادار و مثبت مالی ثبات بر نهادی سهامدار اثر همچنین،. است

 و مثبت نیز مالی ثبات بر مدیره یئته اعضای تعداد و مدیره هیئت مستقل اعضای نسبت اثر این، بر علاوه. است معنادار

 .است معنادار

 محققان منظور این برای. اند کرده بررسی  را مالی ثبات و مالی شمول ارتباط خود مطالعه در ،( 2025) همکاران سیهک

 بندی دسته( بیمه و اعتبار انداز، پس حساب) مالی خدمات ،(افراد مقابل در ها شرکت) اقتصادی عوامل به را مالی شمول

 می نشان تحقیق نتایج. ند ا کرده بندی طبقه بانکی بحران و ثباتی بی آوری، تاب گروه سه در را مالی ثبات همچنین و

 .دارد وجود مطالعه مورد متغیرهای بین پایدار و قوی ارتباط که دهد

 رگرسیون خود مدل از هاستفاد با کشور 55 در را اقتصادی رشد و مالی شمول بین ارتباط(  2025) همکاران و کیم

 5 از مالی شمول سنجش برای مطالعه این در. دادند قرار تحلیل و تجزیه مورد 1990-2013 زمانی دوره طی پانلی برداری

 تعداد ،( 5حساب نفوذ ضریب دادن نشان برای)  نفر هزار 100 هر ازای به خودپرداز های دستگاه  تعداد شامل متغیر

 های بانک نزد سپرده های حساب تعداد ،)مالی نهادهای نفوذ ضریب از معیاری) نفر هزار 100 هر ازای به بانکی شعب

 نتایج. گردید استفاده نفر هزار 100 هر ازای به تجاری های بانک از گیرندگان وام تعداد و( انداز پس از معیاری) تجاری

 های آزمون اساس بر آن بر علاوه و بوده یاقتصاد رشد بر مالی شمول مثبت تاثیر نشانگر پانل مدل برآورد از حاصل

 اسلامی کنفرانس سازمان عضو کشورهای در اقتصادی رشد و مالی شمول بین ای سویه دو متقابل رابطه گرنجری، علیت

 .دارد وجود
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 تحقیق شناسی روش

 می نگرگذشته عنو از اطلاعات از استفاده نحوه و بوده همبستگی ضریب تعیین نوع از تحقیق روش پژوهش، این در

 استفاده با مختلف هایمتغیر میان رابطه شود می سعی هاآن در که است تحقیقاتی کلیه شامل همبستگی تحقیقات باشد،

 از.باشدمی همتغیر چند خطی رگرسیونی مدل نوع از استفاده مورد رگرسیونی مدل. شود تعیین همبستگی ضریب از

 هستند ترکیبی هاداده شود،می بررسی همزمان بطور زمانی هایسری و مقاطع در تحقیق این هایداده که آنجایی

 (.1386 خاکی،)

 و توصیفی هدف لحاظ زا پژوهش این بنابراین است، متغیرها بین معناداری رابطه یافتن پی در پژوهش این که آنجایی از

 زیر است رویدادی پس توصیفی ردیگ نگاهی از حاضر پژوهش همچنین،. گیردمی قرار همبستگی هایپژوهش زمره در

 گذشته اطلاعات تحلیل و تجزیه پایه بر یعنی پذیرد، می انجام تحقیق به مربوط موارد دادن روی از پس موجود اطلاعات

 ینبنابرا باشد، داشته کاربرد طلاعاتا از استفاده فرایند در تواندمی چون و گیردمی انجام( هاشرکت مالی های صورت)

 .است ترکیبی داده نوع لحاظ از و است کاربردی های تحقیق زمره در هم یتماه لحاظ از

 مدل مفهومی 

 

                               

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 مدل مفهومی یافته های پژوهشگر -1شکل 

 :پژوهش رگرسیون مدل

i t+∑i tSIZE6+βi tLEV5+βit  Growth4*βS)+βi t(CG3+βi tβS2+βi tCG1+βitαit=FI 

 

 

 

 

 مستقل وابسته

 حاکمیت شرکتی مالی شمول

 فرصت رشد –اهرم مالی -اندازه بانک 

 کنترلی

 تعدیلی

 ثبات مالی
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 وابسته متغیر

 مالی شمول

خودپرداز در  یدستگاه ها بزرگسال، تعداد 100000هر  یمربع، تعداد بانک به ازا لومتریک 1000ما از تعداد بانک در هر 

 یزد بانک هانمعوق  یبزرگسال، سپرده ها 100000در هر  خودپرداز یمربع و تعداد دستگاه ها لومتریک 1000هر 

. میکن یستفاده م( ایخلناخالص دا دی)% از تول یتجار یبانک ها زمعوق ا ی( و وام هایناخالص داخل دی)% از تول یتجار

 (.2021وماشامبا، )چینودا

 مستقل متغیر

 شرکتی حاکمیت

 شرکتی از متغیرهای زیر استفاده شده است: برای محاسبه حاکمیت

B-COM = 0 نصورتیا ریو غ 1عدد موظف در هیات مدیره غیر مدیران در صورت وجود 

 = MANG0 نصورتیا ریغ و 1در شرکت دارای سهام باشد عدد که مدیرعاملصورتی  در 

DUALITY  = :ر غیر و د 1د ضو هیات مدیره باشد عدعدرصورتیکه مدیرعامل همزمان نائب ریس یا دوگانگی وظیفه

 0اینصورت 

  :گردید محاسبه ذیل شرکتی بشرح حاکمیت آنها، عملیاتی تعریف و متغیرها شدن مشخص از پس

 
 انگریب رابطه نیدر ا ∑ Hو   گرفته اند  کی ازیکه امت استی اقلام انگریب   ∑dبرای هر شرکت   G indexدر رابطه 

در  ب،یترت نیا در مورد آنها لحاظ شده است. به کی ایصفر  ارزشهای که  استی، در مجموع شرکتهاست اقلام هیکل

برای  1. که عدد ردیگی قرار م کی شده، در دامنه صفر تا رییاندازه گ یتشرک تیحاکممورد هر شرکت شاخص 

شرکتی پایین در نظر گرفته می  راهبری با شرکتهایی شرکتهایی باتوانایی راهبری شرکتی بالا و عدد صفر برای

 (.1988، 1شود)والاس

 تعدیلی متغییر

 مالی ثبات

 سهام نصاحبا حقوق نسبت EA ها، دارایی بازده دهنده ننشا ROA ..[σ(ROA)/(ROA + EA) + 1] طبیعی لگاریتم

 مالی ثبات از بالاتری درجه دهنده نشان بالاتر نمره. است ها دارایی بازده استاندارد انحراف σ(ROA) و ها دارایی به

 .است

F.S=Log[1 + (ROA + EA)/σ(ROA)].. ROA 

  کنترلی متغیرهای

 که شویممی املش را کنترلی متغیر چندین ،(2011 همکاران و چن ؛2020 همکاران و  اسیری) قبلی ادبیات اساس بر

 .بگذارند تأثیر مالی تامین بر است ممکن
                                                      
1. Wallace 
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 ( :SIZE) بانک اندازه

 گذاریسرمایه برای توانندمی که هابانک منابع کنترل شود،می گیریاندازه هادارایی کل طبیعی لگاریتم عنوان به که

 شوداستفاده می مالی سال پایان در هادارایی کل طبیعی لگاریتم از بانک اندازه محاسبه جهت. گیرند قرار استفاده مورد

 (:LEV) مالی اهرم

 گرددمی استفاده مالی سال پایان در هادارایی کل به هابدهی کل نسبت از مالی اهرم محاسبه برای

 ، Growthi.tرشدفرصت 

 .له در فروش استسا کیدرصد رشد  فرصت رشد

 یافته ها

- 1402ساله شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره پنجهای پذیرفتهجامعه آماری در این پژوهش کلیه بانک

ساله فعالیت  5شده در بورس اوراق بهادار تهران که در این دوره زمانی بانک پذیرفته 20در این پژوهش  است. 1398

 قرار گرفتند.اند، موردمطالعه داشته

 ها،داده توصیف هایشاخص .شودمی ارائه رگرسیون مدل متغیرهای برای توصیفی آمارهای ابتدا حاضر پژوهش در

 معیار )و انحراف و های پراکندگی )مانند واریانسشاخص میانه(، و میانگین مانند (های مرکزیشاخص شامل

شد.  محاسبه خواهد پژوهش تک متغیرهایتک رایب کشیدگی( و چولگی شاخص مانند (توزیع شکل هایشاخص

 .دهدمی به دست مدل متغیرهای تکتک از کلی شمای هاآماره این

 هایدوره تهران، طی بهادار اوراق بورس در فعال بانک 20 هایداده از استفاده با که پژوهش متغیرهای توصیفی آمار

 حداقل، معیار، میانگین، انحراف مشاهدات، تعداد شامل د،انشده گیریاندازه 1402 تا 1398 هایسال بین زمانی

 شده است.ارائه1 جدول در که است کشیدگی ضریب و چولگی ضریب حداکثر،

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1جدول 

 متغیرهای پیوسته -پنل 

 چولگی کشیدگی
انحراف 

 معیار
 میانگین میانه حداکثر حداقل

تعداد 

 مشاهدات
 نماد

نام 

 متغیر

0.6192 0.6310 1.0000 0.0000 0.1633 0.1631 3.0629 100 FI 
شمول 

 مالی

4.5547 1.8120- 0.1447 0.0000 0.4728 0.3890 0.3366 100 CG 
حاکمیت 

 شرکتی

4.8501 0.2317- 1.2886 1.4381- 6.1944 2.1974 2.1455 100 FS 
ثبات 

 مالی

5.7773 0.6117- 0.2868 0.9458- 0.8668 0.1991 0.1853 100 Growth 
فرصت 

 رشد
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 متغیرهای پیوسته -پنل 

 چولگی کشیدگی
انحراف 

 معیار
 میانگین میانه حداکثر حداقل

تعداد 

 مشاهدات
 نماد

نام 

 متغیر

2.7863 0.2698- 1.0593 16.8263 21.7210 19.6732 19.6311 100 SIZE 
اندازه 

 شرکت

7.1761 0.9539- 0.1871 0.1315 1.6924 0.9480 0.9332 100 LEV 
اهرم 

 مالی

 

ثر مشاهدات، انحراف ، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداک1در جدول 

ی یک کنندهای از پارامترهای توصیفشده است. در این میان، پارامترهای مرکزی، دستهمعیار، چولگی و کشیدگی ارائه

عنوان نقطه تعادل و مرکز ثقل کنند. میانگین بهها را نسبت به مرکز توزیع بیان میداده توزیع آماری هستند که ویژگی

تعداد  1در جدول  هاست.های مرکزی مناسب برای نشان دادن مرکزیت دادهاز شاخص یک توزیع آماری، یکی

شود که میانگین و سال( است. همچنین مشاهده می 5بانک در  20) 100های موردمطالعه مشاهدات مربوط به بانک

، 0.3366±144/0ی ، حاکمیت شرکت062/3 ±0000/1، شمول مالی 145/2 ±289/1معیار متغیرهای، ثبات مالی انحراف

 است. 933/0±187/0و اهرم مالی  631/19±059/1، اندازه شرکت 185/0±287/0فرصت رشد 

ی جامعه، پارامترهای پراکندگی هستند. پارامترهای پراکندگی، معیاری برای کنندهای دیگر از پارامترهای توصیفدسته

ترین پارامترهای ها نسبت به میانگین است. ازجمله مهمآن ها از یکدیگر یا میزان پراکندگیتعیین میزان پراکندگی داده

ی این است که دهندهپراکندگی، انحراف معیار است. هرچقدر میزان انحراف معیار یک توزیع آماری بیشتر باشد، نشان

اهرم مالی  های این پژوهش ثبات مالی بیشترین پراکندگیها، دارای پراکندگی بیشتری هستند. در میان متغیراین داده

ای که باید به آن توجه داشت عدم یکسان بودن واحد سنجش این دو متغیر است و کمترین پراکندگی را دارد؛ اما نکته

ها شود، دلیلی بر عدم مناسب بودن دادهلذا اختلافی که در میزان بیشترین و کمترین انحراف معیار متغیرها مشاهده می

عدم تقارن منحنی فراوانی است. اگر ضریب چولگی صفر باشد جامعه کاملاً متقارن برای برآورد نیست. چولگی بیانگر 

 گرفتن نظر در است و چنانچه ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر منفی باشد، چولگی به چپ وجود دارد. با

رشد، اهرم مالی  به جزء ثبات مالی، فرصت متغیرهای پژوهش توزیع که شودمی مشخص متغیرها، انواع چولگی ضریب

 توزیع که معناست بدان این است؛ برخوردار )چولگی مثبت( راست سمت به چولگی از طورکلیو اندازه شرکت به

 .است بوده مقادیر بالاتر سمت به کشیدگی با نامتقارن توزیع جامعه،

 نقطه ماکزیمم ی درمنحن بلندی از معیاری کشیدگی دیگرعبارتبه .است توزیع یک ارتفاع دهندهنشان کشیدگی

 بالاتر نرمال توزیع از موردنظر قله توزیع یعنی مثبت کشیدگی است. 8 برابر نرمال توزیع برای کشیدگی مقدار و است

 مثبت پژوهش متغیرهای اکثر کشیدگی اینجا است؛ که در نرمال توزیع از قله بودن ترپایین نشانه منفی کشیدگی و

 .است
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 داده تعمیم کل جامعهبه نمونه، در موجود اطلاعات ها،آن از استفاده با که است یروشهای شامل استنباطی آمار

 نمونه در موجود اطلاعات توجه به با جامعه، هایمشخصه مورد در هاییاستنباط انجام آمار، هدف ترینمهم .شودمی

 در استنباط شامل آماری مسایل بیشتر پذیرند، ولیمی پایان توصیفی آمار مرحله در آماری مسایل از معدودی .است

 (.1391است )یزدانی،  نمونه یک در قابل دسترس اطلاعات از گیریبهره با جامعه یک مشخصه مورد

 پایایی متغیرها

 معنی به واحد هایاست. وجود ریشه واحد ریشه وجود مالی، هایداده تحلیل در عمده مشکلات ترینمهم از یکی

به عبارتی اگر  .شودمی منجر شدهانجام هایاعتبار آزمون در مشکلاتی بروز به امر این و است هاداده بودن نامانا

شویم؛ بنابراین قبل از برآورد مدل، برای اطمینان از ساختگی نبودن و در پی متغیرها مانا نباشند دچار رگرسیون کاذب می

ترین اصل کنیم. آزمون ریشه واحد، یکی از معمولآن داشتن نتایج نامطمئن، لازم است از مانا بودن متغیرها اطمینان ح

فولر گیرد که برای این منظور از روش دیکیهایی است که برای تشخیص مانایی متغیرها مورداستفاده قرار میآزمون

(ADF)  شده است. استفاده 

 فرض صفر: ریشه واحد وجود دارد و متغیر موردنظر نامانا است.

 ندارد و متغیر موردنظر مانا است. فرض مقابل: ریشه واحد وجود

 هانتایج آزمون مانایی برای متغیرهای مدل 2جدول 

 نتیجه *pمقدار  آماره آزمون متغیر

 پایا 000/0 -217/5 شمول مالی

 پایا 000/0 -352/9 حاکمیت شرکتی

 پایا 000/0 -123/5 ثبات مالی

 پایا 000/0 -854/8 فرصت رشد

 پایا 044/0 -946/2 اندازه شرکت

 پایا 000/0 -494/5 اهرم مالی

 بررسی نرمال بودن جملات خطا

 :شودمی استفاده برا جارکو آزمون از پژوهش مدل در خطا جملات بودن نرمال اهمیت به توجه با

 فرض صفر: جملات خطا نرمال هستند.

 فرض مقابل: جملات خطا نرمال نیستند.

 نتایج آزمون جارکوبرا 3جدول 

 سطح معناداری آماره دادتع نام متغیر

 000/0 535/21 100 مدل اول
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 به توجه با راین،شود بناب اثبات آن خلاف اینکه مگر نیستند نرمال خطا جملات که است این بر فرض آزمون این در

 و شده رد هانآ برای صفر فرض است لذا 05/0کمتر از  پژوهش مدلهای تمام برای داریمعنی سطح چون بالا جدول

 .نیستند نرمال خطا تجملا

 عدم وجود خود همبستگی جمله خطا )باقیمانده ها(

این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان می دارد که بین جملات باقیمانده رگرسیون، همبستگی وجود نداشته 

استفاده شده است که  2گادفری-باشد. برای بررسی استقلال باقیمانده ها از آزمون خود همبستگی سریالی بروش

 های آن به شرح زیر است: فرضیه

H0: عدم وجود خود همبستگی جمله خطا 

H1 وجود خود همبستگی جمله خطا :   

 %95گادفری نشان می دهد که با توجه به اینکه در سطح اطمینان -نتایج حاصل از آزمون خود همبستگی سریالی بروش

توان توان فرض صفر را در مدل رد کرد لذا میباشد بنابراین میمی %5ش کمتر ، در مدل پژوهFمقدار احتمال آماره 

 گفت که فرض وجود خود همبستگی جزء خطا در مدل پژوهش برقرار است.

 LMهمبستگی سریالی   آزمون 4جدول 

 سطح معناداری احتمال آماره نوع آماره نام متغیر

F(2,92) 380/16 مدل اول  000/0  

 

 شود مدل پژوهش مشکل وجود همبستگی جمله خطا وجود دارد.مشاهده می 4ول با توجه به جد

 ها(خطا )باقیمانده جمله واریانس بودن ثابت

 عمل د. دربرابر باشن واریانس دارای باقیمانده جملات تمامی که است این خطی رگرسیون فروض از دیگر یکی

نقاط پرت،  نادرست تابع مدل، وجود شکل قبیل از مختلفی دلایل به و نبوده صادق چندان فرض این است ممکن

 هایآزمون کلمش این بررسی برای .شکست ساختاری در جامعه آماری و ... شاهد پدیده ناهمسانی واریانس باشیم

از طریق آزمون  هامطالعه فرض ناهمسانی واریانس باقیمانده این در است. شده معرفی اقتصاددانان توسط مختلفی

 .تاس شده داده نشان 5-4جدول  رد آن نتایج گودفری موردبررسی قرار گرفت؛ که -پاگان-بروش

 ها.فرض صفر: وجود همسانی واریانس باقیمانده

 ها.فرض مقابل: وجود ناهمسانی واریانس باقیمانده

 گودفری-پاگان-بروش آزمون 5جدول 

 سطح معناداری احتمال آماره نوع آماره نام متغیر

F(5,94) 318/0 مدل اول  901/0  

                                                      
2. Breusch-Godfrey 
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 نبودن مدل پژوهش، معنادارن و فوق جدول به توجه با که است هاباقیمانده واریانس ناهمسانی بر فرض آزمون این در

باشد و شود، الگو دارای همسانی واریانس میپذیرفته می مدل پژوهش در واریانس همسانی وجود بر مبنی ما فرضیه

 ( نیست.GLSیافته )و نیاز به استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم توان از رگرسیون خطی استفاده نمودمی

 خطی بین جملات توضیحیعدم وجود هم

 هم وجود در صورت .است مدل در موجود کنترلی و مستقل متغیرهای بین شدید رابطه وجود معنای به خطیهم

 که تعداد شودمی باعث این مسأله هدرنتیج و بود خواهد بالایی معیار خطای دارای الگو برآوردی ضرایب خطی،

 تورم عامل معیار از خطی هم عدم وجود بررسی برای معادله این در .یابد کاهش معادله در دارمعنی متغیرهای

 خطی هم وجود عدم دهندهنشان باشد، 10 کمتر از واریانس تورم شاخص که وقتی .شد ( استفادهVIFواریانس )

 خود مجاز حد در کنترلی و مستقل متغیرهای ورایانس تورم دهد؛ که میزانمی نشان آزمون این از حاصل نتایج .است

 .ندارد مشکلی وجود بابت این از لذا و داشته قرار

 پژوهش اول مدل در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون از حاصل نتایج  6جدول 

 عدم وجود خودهمبستگی جز خطا

رسیون، همبستگی وجود نداشته باشد. این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان میدارد که بین جملات باقیمانده رگ

شده است. اگر مقدار آماره دوربین واتسون نزدیک به برای بررسی استقلال باقیمانده ها از آماره دوربین واتسون استفاده

 رمنظوبه .( باشد5/1، 5/2شود؛ اما اگر این آماره خارج از محدوده مجاز )عدد دو باشد، استقلال باقیمانده ها پذیرفته می

شود. نتایج تخمین مدلهای پژوهش استفاده می AR(1)تأخیر )وقفه( زمانی مرتبه اول  تکنیک از خودهمبستگی رفع

دهد، میزان این آماره در مدل در محدوه مجاز خود قرار دارند و لذا دلیلی برای رد عدم وجود خودهمبستگی نشان می

ض عدم وجود خودهمبستگی جزء خطا در مدلهای مورداستفاده در دیگر، فرعبارتبین جملات باقیمانده وجود ندارد. به

 پژوهش برقرار است.

 خطا جزء خودهمبستگی وجود عدم آزمون از حاصل نتایج 7جدول 

 مقدار آماره نوع آماره مدل پژوهش

 334/2 واتسون-دوربین مدل اول پژوهش

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب نماد متغیر

 CG 0.963344 1.038051 حاکمیت شرکتی

 FS 0.966465 1.034698 ثبات مالی

 Growth 0.987426 1.012734 فرصت رشد

 SIZE 0.975925 1.024669 اندازه شرکت

 𝐿𝐸𝑉 0.977042 1.023497 اهرم مالی
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 مدل )آزمون چاو( تشخیص آزمون

ها یا اثرات ها )تفاوتید مشخص شود که اصولا نیازی به در نظر گرفتن ساختار پانل دادهها، ابتدا باقبل از تخمین مدل 

های مختلف را با استفاده از روش تلفیقی های مربوط به بانکتوان دادهها( وجود دارد یا اینکه میخاص بانک

(Poolingروی هم ریخت و از آن در تخمین مدل استفاده کرد. در تخمین )ای، برای اخذ تصمیم از عادلههای تک م

( را در Poolingهای تلفیقی )داده استفاده از روش H0 شود. در این آزمون فرض لیمر استفاده می Fآماره آزمون 

 دهد. ( نشان میPanelهای تابلویی )یعنی استفاده از روش داده H1مقابل فرض 

 ( مناسب است.Poolingهای تلفیقی )فرض صفر: روش داده

 ( مناسب است. Panelهای تابلویی )ض مقابل: روش دادهفر

 لیمر برای مدل اول Fنتایج آزمون  8جدول 

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 های تابلوییداده از استفاده 000/0 (19،75) 302/3

ا در مورد مدل اول رد هشود فرض صفر مبنی بر برابری همه اثرات خاص بانکمشاهده می 8گونه که در جدول همان

های های مربوط به بانکتوان مدل اول را با روی هم ریختن داده(. این بدان معنی است که نمی>05/0pشود )می

های پانل استفاده کرد. به عبارتی کارآمدی برآورد تخمین زد بلکه باید از روش داده Poolingموردمطالعه و به روش 

 شود.شده در بورس اوراق بهادار تهران مشخص میبانک پذیرفته 20ای پانل برای همدل اول با استفاده از داده

 هاسمن(مدل )آزمون تشخیص نوع آزمون

های موردنظر باید از روش پانل استفاده کرد در لیمر نتیجه شد که برای برآورد مدل Fبعد از اینکه با استفاده از آزمون 

های پانل دیتا کدام روش )مدل اثرات ثابت یا مدل اثرات تصادفی( مناسب ادامه برای تشخیص اینکه در برآورد مدل

شود. در این آزمون، فرض صفر بیانگر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی است و رد هاسمن استفاده میاست، از آزمون

 فرض صفر به منزله کاراتر بودن مدل اثرات ثابت برای تخمین مدل تحقیق است.

 تصادفی مناسب است. فرض صفر: مدل اثرات

 فرض مقابل: مدل اثرات ثابت مناسب است.

 هاسمن برای مدل اولنتایج آزمون 9جدول 

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 اثرات تصادفی مدل از استفاده 288/0 5 718/0
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های موردمطالعه رد نکشود فرض صفر کاراتر بودن مدل اثرات تصادفی برای بامشاهده می 9گونه که در جدول همان

 20(. به عبارتی نتایج بیانگر تائید اثرات تصادفی در برابر اثرات ثابت است بنابراین مدل اول برای <05/0pشود )نمی

 صورت اثرات تصادفی تخمین زده شود.شده در بورس اوراق بهادار تهران باید بهبانک پذیرفته

 فرضیات پژوهش

 .دارد یمعنادار ریتاث یبر شمول مال یشرکت تیحاکم -1

 .دارد یمعنادار ریتاثی ثبات مال یلیبا نقش تعد یبر شمول مال یشرکت تیحاکم -2

 اول( با روش تصادفی با توجه به همسانی جزئی )مدل ضرایب بررسی نتایج 10جدول 

 100، تعداد ترکیب موزون: 20، تعداد تقاطع: 5متغیر وابسته: ثبات مالی، تعداد دوره: 

FIit=αit+β1CGit+β2FSit+β3(CGit*FS)+β4 Growth it+β5LEVit+β6SIZEit+∑it 

 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 معنادار C 0.6268 4.0163 0.0001 ضریب ثابت

 معنادار CG 0.6920- 4.1467- 0.0001 حاکمیت شرکتی

 معنادار FS 0.2058- 2.4057- 0.0219 ثبات مالی

 معنادار CG*FS 0.1708- 4.0850- 0.0001 ات مالیحاکمیت شرکتی* ثب

 معنادار Growth 0.4798 3.0007 0.0037 فرصت رشد

 معنادار SIZE 0.2229 2.8985 0.0049 اندازه شرکت

 معنادار 𝐿𝐸𝑉 0.3936- 3.3184- 0.0014 اهرم مالی

  000/0  334/2 واتسون -آماره دوربین

 F 498/5آماره 

 587/0 شدهیلضریب تعیین تعد

 718/0 ضریب تعیین

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 الگو قدرت و اعتبار بررسی

 وجود متغیرهای مستقل و وابسته متغیر میان ایرابطه هیچ چنانچه متغیره، چند رگرسیون معادله یک در :F آزمون

 معادله بودن معنادار باید رو،این از .اشندب صفر مساوی معادله، در مستقل متغیرهای ضرایب تمامی باید باشد، نداشته

 جدول  ملاحظه در که طورهمان شود.انجام می F آماره از استفاده با کار این .گیرد قرار آزمون مورد رگرسیون

-بی همان که آماری صفر فرضیه که است این آماره، بیانگر به این مربوط معناداری سطح و F آماره مقدار شود،می

 .است معنادار کل در شده، برآورد رگرسیون مدل و شودمی رد تمام ضرایب( است، بودن صفر (مدل کل بودن معنا
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 این مقدار کند. تشریح می را مستقل متغیرهای و وابسته متغیر میان رابطه قدرت که است : معیاریR2ضریب تعیین 

 داده توضیح مستقل توسط متغیرهای هوابست متغیر تغییرات از درصد چند که است آن کننده مشخص درواقع ضریب

 مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات % از 72است؛ یعنی  718/0 با برابر تعیین ضریب مدل، این در  .شودمی

 .است توضیح قابل

 ضریب بین میزان تفاوت وجود دلایل از احتمالاً نیست، برابر تعیین ضریب با ضریب این  :شدهتعدیل تعیین ضریب

 کاهش متغیر وابسته موجب بر معنادار اثر داشتن با که است اضافی متغیرهای وجود تعدیلی تعیین ضریب و تعیین

 .باشند شدهتعیین ضریب در کاذب

 :هاباقیمانده اعتبار بررسی

رد گیانجام می واتسون آماره دوربین از استفاده با خطا جملات خودهمبستگی بررسی از حاصل نتایج خودهمبستگی:

 مدل خطاهای بین نبود خودهمبستگی بیانگر دارد، قرار 5/2و  5/1دامنه  در آمدهدستبه آماره کهاین به توجه با که

  .است

 :نتیجه

های توان نتیجه گرفت تقلب مالی با ثبات مالی، بانک: با توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیونی تقلب مالی میtآزمون 

-(. فرضیه اول مورد تایید می>05/0pبهادار تهران رابطه منفی )معکوس( معناداری دارد )شده در بورس اوراق پذیرفته

 باشد.

توان نتیجه گرفت حاکمیت شرکتی با شمول مالی، با توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیونی حاکمیت شرکتی می

(. فرضیه دوم مورد >05/0pدارد ) شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی )معکوس( معناداریهای پذیرفتهبانک

 باشد.تایید می

توان نتیجه دوره ثبات مالی با شمول مالی، بانکهای با توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیونی دوره ثبات مالی می

-نشان می 17-4(. نتایج جدول >05/0pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی )معکوس( معناداری دارد )پذیرفته

های کننده دوره ثبات مالی برای بانکد که ضریب متغیر حاکمیت شرکتی بر شمول مالی با توجه به متغیر تعدیلده

درصد رد شده و با توجه به مقدار منفی  95(. بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان >05/0pموردمطالعه معنادار است )

فت که مالکیت نهادی با حاکمیت شرکتی با توجه به توان نتیجه گرضریب رگرسیون حاکمیت شرکتی*ثبات مالی می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی )معکوس( کننده دوره تصدی مدیرعامل در بانکمتغیر تعدیل

 معناداری دارد. 

 باشد.بنابراین فرضیه دوم مورد تایید می

 یعنی گیردمی قرار صفر فرض رد ناحیه در متغیرها تمام برای t مقادیر %95 اطمینان سطح در که دهدمی نشان نتایج 

 اهرم مالی و ریسک اعتباری تأثیر دهد کهمی نشان کنترلی متغیرهای از حاصل نتایج هستند. دارمعنی مدل در متغیرها
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 و مثبت ردهد که اندازه شرکت و فرصت رشد تأثیثبات مالی دارند. همچنین نتایج نشان می بر معناداری و منفی

 .ثبات مالی دارد بر معناداری

 نتیجه گیری

 در توانند می که هستند نفوذی دارای دارند، خصوصی های بانک در که موقعیتی دلیل به ها بانک عمدة داران سهام

 داران سهام از محدودی تعداد در آرا تمرکز. باشند تأثیرگذار بسیار مدیره هیئت و عمومی مجامع مهم های گیری تصمیم

 با عمده داران سهام. باشد داشته معناداری چرخش دارانی م سها چنین سوی به عمل در تصمیمات گردد می موجب

 ذی های گروه دیگر با منافع تعارض موجب خود، منفعت برخورداری به تنها و بانک برای غیرضروری معاملاتی به ورود

 حاکمیت بنابراین. نماید متزلزل را ایران خصوصی های بانک موقعیت توانسته عمل در تعارضات این. گردند می نفع

 ساختار به بتواند که مسئولیت تقسیم و شفافیت د تولی با که کارآمد نظامی و مؤثر چارچوب یک ایجاد وسیلة به شرکتی

 تحاکمی سازوکارهای جمله از. دارد را نفع ذی های گروه سایر با مدیران روابط تنظیم قابلیت دهد، عمق حاکمیتی

 با رویه بی تسهیلات اعطای و سود تقسیم مدیریت منظور به مالی نظام بر که است کنترلی های کمیته ایجاد شرکتی،

 از جلوگیری هدف با باشند، نداشته داران سهام با ای رابطه که غیرموظف مدیران انتخاب مؤثر، مالی های شفافیت ایجاد

 و تصمیمات کلیه سازی شفاف ت،.ق 129ماده خارج معاملات چون یتصمیمات بر عمده داران سهام رأی و نفوذ اعمال

 های ضمانت که ای عمده داران سهام به وام اعطای نمودن محدود منظور به تسهیلات اعطای های کمیته ایجاد معاملات،

 داران سهام نقش کنترل بر شرکتی حاکمیت مؤثر راهکارهای از تواند می که اند نداده ارائه شفافی بازپرداخت و کافی

 دستگاه نیازمند خصوصی کهای بان در منافع تعارض کنترل. باشد خصوصی های بانک در تعارض ایجاد بر عمده

 مؤثر و مستقل نقش به توجه. پذیرد می صورت ئولیت مس تقسیم و شفافیت تولید و صریح و مستقل قانون قضایی،

 در گروه یک منفعت تفویت عدم و غیره و بانکی،کارمندان نگذارا سپرده عمده، داران سهام مانند نفعان ذی از هریک

 مختلف، نفعان ذی برای منافع حداکثر تأمین برای تلاش و تبعیض از دوری و عدالت اصل رعایت و دیگر گروهی برابر

 گیریپیش اقتصادی – مالی های بنگاه این احتمالی منافع تعارض از کارآمد شرکتی حاکمیت یک به دستیابی با توان می

 .نمود

 است: شده مواجه زیر با محدودیتهای این پژوهش

 افشاء الزام عدم همچنین و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته بانک توسط شده افشاء پاداش مبلغ نبودن دقیق-

 .غیرنقدی و نقدی پاداش میزان و مدیرعامل از مدیره هیئت پاداش مبلغ تفکیک مدیران پاداش ریز

 نتیجه  در. کنند آن افشای به ملزم را شرکتها که ندارد وجود الاجرایی لازم قانون مدیران پاداش مبلغ افشاء مورد در-

 و است مواجه بوده محدودیت با پاداش اطلاعات جمع آوری و بوده اختیاری به صورت مدیران پاداش افشای اطلاعات

 . شد بررسی مورد شرکت های تعداد کاهش باعث موضوع این همچنین

توانند اعتماد دهی مالی و عملیاتی خود میها با بهبود کیفیت و شفافیت گزارشبانکهمچنین این پیشنهادها مطرح شد 

را برای گسترش شمول مالی فراهم آورند و گماردن اعضای مستقل و متخصص در  عمومی را جلب کرده و زمینه
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ها نسبت به شود و بانکهای شمول مالی میاجرای سیاست گیری وها موجب ارتقاء کیفیت تصمیممدیره بانکهیئت

ها به شکل مؤثرتری شناسایی و های حسابرسی و راهبری شرکتی اقدام کنند تا ریسکسازی کمیتهتشکیل و فعال

 مدیریت شوند.

 اند از:عبارت قیتحق آتی هایشنهادیپ

استقلال هیئت مدیره، مالکیت نهادی( بر شمول  . بررسی تأثیر ابعاد مختلف حاکمیت شرکتی )ترکیب هیئت مدیره،1

 شده در بورس تهرانهای پذیرفتهمالی با نقش تعدیلی ثبات مالی در بانک

های دولتی با کنترل ثبات های خصوصی و بانکای نقش حاکمیت شرکتی بر شمول مالی بین بانک. ارزیابی مقایسه2

 مالی در بورس اوراق بهادار تهران

  منابع
 (CCIترکیبی) ساخت معیارهای رویکرد از استفاده با مالی ثبات سنجش الگوی طراحی .1401فر،ب؛سلگی،م. احمدی

 شرکتی حاکمیت بر سهام قیمت سقوط و مالی محدودیت بین رابطه .1400بهی،و. فام اسماعیل
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Abstract 

Banks and their financial transaction volume have a positive impact on corporate income and 

the country's economy, and paying attention to their stability conditions can lead to a stable 

economy. This study investigated the effect of corporate governance on financial inclusion 

with the moderating role of financial stability in banks listed on the Tehran Stock Exchange. 

The research method is a descriptive correlational approach with an applied approach. The 

statistical population of this study is banks listed on the Tehran Stock Exchange in a 5-year 

period during the fiscal years 1402-1398. 20 banks were selected as the statistical sample of 

the study. The systematic exclusion sampling method was used in this study. Excel and 

Eviews8 software were used to analyze the data. Considering the normality of the data and 

considering the F-limer and Hausman tests, the panel data model was estimated using the 

random effects method; and the model also has homogeneity of variance and serial 

autocorrelation problems. The findings show that there is a negative and significant effect 

between corporate governance and financial inclusion, and there is a negative and significant 

effect between corporate governance and financial inclusion with the moderating role of 

financial stability. 
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