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 یو عملکرد مال یشرکت تیحاکم ابعاد بررسی رابطه بین مسائل پیرامون

 تهران بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفته شرکت
 

 1 مهری یارزاده
 84/49/4141چاپ:  یختار 44/41/4141: یافتدر یختار

 چکیده

شده  رفتهیپذ یشرکت ها یو عملکرد مال یشرکت تیابعاد حاکم رامونیمسائل پ نیرابطه ب یبررس تحقیق حاضر با هدف

این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش صورت گرفته است.  در بورس اوراق بهادار تهران

و از طرف دیگر، رابطه بین  کند یتوصیفی با تاکید بر روابط همبستگی است، زیرا از یک طرف وضع موجود را بررسی م

 در شده پذیرفته هایشرکت تمامی پژوهش، این . در دینما یبا استفاده از تحلیل رگرسیون، تعیین م متغیرهای مختلف را

. است شده گرفته نظر در آماری جامعه به عنوان 4144 سال پایان تا 4887 سال زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس

ها به اطلاعات مورد نیاز تحقیق و همچنین تجزیه و تحلیل آنها، از نرم  منظور انجام محاسبات و آماده نمودن داده

 یدوگانگ نیبنتایج تجزیه و تحلیل داده ها حاکی از آن است که استفاده شده است.  Eviews9و  Excelافزارهای 

 ها شرکت یعملکرد مال با رهمدی ئتیاستقلال هو  رعاملیمدنفوذ ، مالکیت نهادی، تیتمرکز مالک، رعاملیمد فهیوظ

 .ددار وجود معناداری رابطه

 واژگان کلیدی

،  رهیمد ئتیو استقلال ه رعاملینفوذ مد ،ینهاد تیمالک ت،یتمرکز مالک رعامل،یمد فهیوظ یدوگانگ ، یشرکت تیحاکم

 بورس اوراق بهادار تهران ، یعملکرد مال
 (Email: myarzadh@gmail.com). کارشناس حسابداری  4
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 مقدمه

 یکه متضمن منافع سهامداران و ذ یشرکت است به گونه ا رانینظارت و کنترل عملکرد مد ندیفرآ ،یشرکت تیحاکم

 نینموده و هم چن یریجلوگ یمال یتواند از ورود شرکت به تنگناها یمناسب م یشرکت یراهبر کینفعان باشد. انتخاب 

حسابرسان، و  ران،یسهامداران، مد نیب روابط ۀمجموع رندةیدربرگ یشرکت تیآن را بهبود دهد. نظام حاکم یعملکرد مال

 حیحقوق سهامداران جزء و اجرای صح تیبه منظور رعا یکنترل نظام افراد ذینفع است که متضمن برقراری ریسا

 کنندة نیتضم یشرکت تیاست. وجود سازوکارهای حاکم یهای احتمال از سوءاستفاده رییو جلوگ مجمع مصوبات

 نهیبه ماتیاتخاذ تصم قیتحقق آن از طر ۀنیاست و زم ذینفع افراد ریو سا ان،یاعتباردهندگان، مشتر گذاران،یه منافع سرما

ف اهدا  کنندة نیتأم موارد، نیا ی. تمامشودی الاجرا فراهم م و مقررات لازم نیقوان نیو تدو ییااجر های ئتیتوسط ه

 ,Alahdal et al)نفعان است  حقوق ذی تیرعا و عدالت )انصاف(، ت،یشفاف ،ییپاسخگو تیمسئول فاییا یاصل

و ...،  یحسابرسۀ تیحضور سهامداران نهادی، کم ره،یمد ئتیه ییمانند کارا یشرکت تیحاکم های زمیمکان. (2020

احتمال  یشرکت تیحاکم های زمیمکان نکه،ای : اولکندی حالت محدود م دورا در  رانیهای حسابداری مد انتخاب

 گذاران هی. سرمادهدی کاهش م یگزارشگری مال ندینظارت بر فرا قیاز طر میمستق را به طور رانیهای مد سوءاستفاده

 سازی ادهیپ رودی انتظار م نیب نیرا در نظر داشته باشند. در ا سکیخود ر گذاری هیسرما ماتیدر تصم دیبا شهیهم

 هیسرما ینانیرو باعث شود تا نااطم نیشده و از ا طلبانه فرصت از رفتارهای رییمطلوب باعث جلوگ یشرکت تیحاکم

بر  یشرکت تیحاکم ارتباط ی. دوم، بررسابدیو بازدة مورد انتظار کاهش  یبازدة واقع نیب شکاف کاهش و گذاران

 توانی و نم شوندی م لیبا هم تحل شهیهم یمال نیتأم و گذاری هیو بازده در سرما سکیهاست. ر شرکت سکیکاهش ر

 بازده و سکیر انیم ۀبر اساس رابط شهیهم گذاری هیمربوط به سرما ماتیکه تصم چرا آنها را جدا از هم فرض کرد،

   .(Saini & Singhania, 2018)ردیگی صورت م

 رودی انتظار م نیب نیرا در نظر داشته باشند. در ا سکیر خود گذاری هیسرما ماتیدر تصم دیبا شهیهم گذاران هیسرما

تا  شود رو باعث نیطلبانه شده و از ا از رفتارهای فرصت رییمطلوب باعث جلوگ یشرکت تیحاکم سازی ادهیپ

صول راهبری شرکتی ا. ابدیکاهش  انتظار و بازدة مورد یبازدة واقع نیکاهش و شکاف ب گذاران هیسرما ینانینااطم

و همچنین منجر به سازوکارهایی می شود که اهداف  موجب ارتباط بین مدیریت، هیئت مدیره شرکت و سهامداران شده

ا رسوایی های یکی دو دهه نقش این اصول ب(. 4881کند)حساس یگانه،  مشخص می شرکتی و نحوه دستیابی به آنها را

پررنگتر و نیاز برای بهبود  های دولتی و همچنین عدم اطمینان های بوجود آمده در رابطه با خصوصی سازی شرکت اخیر

  (.4881 ،یلطفو  پاك مرامآشکارتر نموده است) شیوه های عملی حاکمیت شرکتی و شفافیت حسابداری را

تخصیص بهینۀ آن به فعالیت های مولد  از طرفی رشد و توسعۀ اقتصادی یک کشور مستلزم تجهیز منابع سرمایه ای و 

بخش مالی اقتصاد و به ویژه گسترش بازار سرمایه و در رأس آن بورس  اقتصادی است و تحقق این امر، نیازمند توسعۀ

ایجاد اعتماد جهت  بسترسازی های مناسب از جمله نظارت صحیح و باشد. دستیابی به این مهم نیز جز با می اوراق بهادار

گردد. در این راستا، سرمایه گذاران و در کل همه ذی  نمی ترغیب سرمایه گذاران به مشارکت در چنین بازارهایی، میسر

 خود در مورد خرید، حفظ اعتماد دارند که بر پایۀ آن قادر به ارزیابی تصمیم گیری های ها نیاز به ایجاد و نفعان شرکت

 .(Ararat et al, 2017)نگهداری و فروش باشند
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بازارهای مالی که حاصل عوامل  تحولات ایجاد شده در چند دهه اخیر در محیط کسب و کار بنگاه های تجاری و

شده که پژوهشگران و صاحب نظران بسیاری از رشته های  گوناگونی بوده، منجر به مطرح شدن حاکمیت شرکتی

توان شامل ترتیبات  بررسی و تفسیر کرده اند. به طور کلی حاکمیت شرکتی را می ف از دیدگاه خود آن رامختل

محمدزاده،   ی وکند)رضائ فرهنگی و نهادی دانست که سمت وسوی حرکت و عملکرد شرکتها را تعیین می حقوقی،

4887.) 

 اریمع نیاست  و بدون شک مهمتر یتیریمد یها قیمورد بحث در تحق یسازه ها نیاز مهمتر یکیشرکت مالی عملکرد 

را بر اساس تنوع  یادی. به هر حال عملکرد شرکت عوامل ز دیآ یبه حساب م یتجار یدر شرکت ه تیسنجش موفق

است  یطیمح یها یژگیبه نوع و و ابستهو یادیاز عوامل مذکور تا حد ز کیهر  تیاهم بیشود و ضر یشامل م نفعیذ

عملکرد شرکت کدامند  یو شاخص ها رهایکه متغ نیدر مورد ا یبه طور کل یکند. ول یم تیکه شرکت در آن فعال

وجه نقد عنصر  انیجر تیری. امروزه مد(Shahwan, 2015) صاحبنظران وجود ندارد نیدر ب یهنوز توافق نظر کامل

در  هیشرکت که سرما کیوجه نقد  انیجر یها استیشده است. س هااز شرکت  یاریبس یاتیعمل یها یاستراتژ یاصل

نقد به فروشندگان )عرضه  یو پرداخت ها یموجود ان،یها( نقد از مشتر یافتنیگردش را در قالب مطالبات )در

 طیتواند در مح یم یسازمان زمان کیشرکت ها مرتبط است.  یکند به طور عمده با عملکرد مال یم تیریکنندگان(مد

که  یارزشمند به جامعه را داشته باشد. خروج یخروج کیکند که قدرت عرضه  یخود زنده باشد و زندگ طرافا

را به  یاجتماع رشیپذ یو به طور کل ؛یپول ، فناور ،یمنابع انسان رینظ یجامعه حاضر است در برابر آن منابع مختلف

 یراستا شکل م نیدر اسازمان  یها تی(. معمولاً اهداف ، رسالت و مامور4884و همکاران،  گانهیشرکت بدهد)حساس 

خاص به جامعه ارائه کند و  یاستانداردها تیو با رعا ادیبه مقدار ز یعال یتیفیبا ک یخدمت ایکه بتواند حصول  ردیگ

کند.   دایاست که به اهداف فوق دست پ یو صرف آنها به گونه ا طیتر سازمان جذب منابع از مح یاتیعمل یبرنامه ها

 .(4881 ،یصالح و)صراف 

های دولتی  خصوص در شرکت ها به واکنش به عدم اطمینان های موجود و یا احتمالی در بین ذی نفعان شرکتدر 

دولت است و به منظور بررسی ادعاهای منتقدان، با عنایت  واگذار شده که هنوز بخش عمده ای از سهام آنها در تملک

ویژه  سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر روی این دسته مذکور، در پژوهش حاضر به بررسی اثر به اهمیت مطالعه در زمینه

شدیداً مورد توجه سرمایه گذاران بوده  ها که برای اولین بار در بورس اوراق بهادار سهام آنها عرضه شده و از شرکت

 یبررسبا توجه به مطالب بیان شده سعی در پاسخگویی به سوال اصلی تحقیق هستیم که عبارتست از:  شود. پرداخته می

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت ها یو عملکرد مال یشرکت تیحاکم ابعاد رامونیمسائل پ نیرابطه ب

 چگونه است؟

 :است زیر شرح به پیشنهادی های فرضیه اساس، این بر

 ها رابطه معناداری وجود دارد.شرکت یو عملکرد مال رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ نیب

 ها رابطه معناداری وجود دارد.شرکت یبر عملکرد مال تیتمرکز مالک نیب

 ها رابطه معناداری وجود دارد.شرکت ینهادی و عملکرد مال تیمالک نیب

ها رابطه معناداری وجود دارد. شرکت یبر عملکرد مال رعاملینفوذ مد نیب

.ها رابطه معناداری وجود داردشرکت یو عملکرد مال رهیمدئتیاستقلال ه نیب
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 مدل بررسی فرضیه تحقیق

FCit= α0+ β1CGit + β2DEBTit + β3 SIZE it  + εit 
 وابسته: ریمتغ

 :یمال عملکرد

( هایی کل دارا مبریتقس رمترقبهیو قبل از اقلام غ اتی: برابر است با )سود خالص پس از کسر مالگذاری هیسرما بازده

 .شودی اول دوره و آخر دوره در نظر گرفته م نیانگیم های دارائ کل .444ضربدر 

 ژهیارزش و بر میتقس رمترقبهیو قبل از اقلام غ اتیحقوق صاحبان سهام: برابر است با )سود خالص پس از کسر مال بازده

 .444( ضربدر یاول دوره مال در شرکت

بکار  هیسرما یعنی ژهیدر محاسبه ارزش و دیدوره نبا انیسود و ز رایز شودی شرکت در اول دوره محاسبه م ژهیو ارزش

 آن مؤثر باشد. لیتحص رفته در

 اتیخالص پس از کسر مال سود

 یشرکت تیمستقل: حاکم ریمتغ

 صورت برابر صفر. نیا ریدر غ کیباشد، برابر  رهیمد ئتیه سیرئ رعاملی: اگر مدرعاملیمد فهیوظ یدوگانگ

 .اردارندیدرصد سهام شرکت را در اخت 5که حداقل  ی: مجموع درصد تملک سهامدارانتیمالک تمرکز

 سازمان نگ،یهای هلد شرکت ،ینهادهای مال ها، مهیها، ب نهادی: مجموع درصد سهام شرکت که متعلق به بانک تیمالک

 .باشدی م یدولت های شرکت ها و نهادها و

 صورت برابر صفر. نیا ریو در غ کیعضو موظف باشد برابر  رهیئتمدیه سی: اگر رئرعاملیمد نفوذ

 .رهیمد ئتیتعداد کل اعضای ه بر میتقس رهیمد ئتیه بی)مستقل( در ترک رموظفی: تعداد اعضای غرهیمد ئتیه استقلال

 :یکنترل رهاییمتغ

 است. هایی به مجموع دارا های : برابر با نسبت مجموع بدهیبده نسبت

 براساس لگاریتم فروش محاسبه می شود.اندازه شرکت: 

 تحقیقروش 

این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تاکید بر روابط همبستگی است، زیرا از 

و از طرف دیگر، رابطه بین متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل  کند ییک طرف وضع موجود را بررسی م

و  ردیگ یپس رویدادی )استفاده از اطلاعات گذشته( قرار م ، در حوزه مطالعاتنیراعلاوه ب دینما یرگرسیون، تعیین م

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی  مالی شرکت یها مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت

 شده رفتهپذی هایشرکت تمامی پژوهش، این در است. که با روش استقرایی به کل جامعه آماری قابل تعمیم خواهد بود.

 شده گرفته نظر در آماری جامعه به عنوان 4148 سال پایان تا 4887 سال زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در

 انتخاب منظور به و داده تشکیل تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت را پژوهش آماری جامعه. است

سیستماتیک استفاده گردید.  حذف روش از پژوهش هایفرضیه آزمون برای هاآن هایداده از استفاده جهت هاشرکت

 استفاده می شود.Eviews9 برای تجزیه و تحلیل داده ها در تحقیق حاضر از نرم افزار
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 یافته های تحقیق

و در جدول زیر برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات 

 انحراف معیار ارائه شده است.
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -4جدول 

 نام متغیر میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف معیار

 دوگانگی وظیفه 474144 474548 474444 474444 4779

 تمرکز مالکیت 14/4 18/4 75/4 44/4 1458/4

 مالکیت نهادی 19/4 18/4 85/4 4 487/4

 استقلال هیات مدیره 41/4 48/4 14/4 44/4 449744/4

 نفوذ مدیرعامل 81/4 84/4 4 4 448875/4

 بازده حقوق صاحبان سهام 1841/4 1144/4 1784/8 8418/4 88417/4

484/4 4184/4 - 4858/4 7845/4 848/4 
نرخ بازده دارایی)بازده سرمایه

 گذاری(

 اندازه شرکت 858/48 781/48 788/49 441/44 8171/4

 اهرم مالی 14814/4 18454/4 84597/4 49418/4 44844/4

تواند بررسی شود. متغیرهایی که  می« روی تفاضل دوم»و« روی تفاضل اول»، «در سطح»مانایی متغیرها در سه حالت 

باشد فرضیه صفر در مورد آن رد شده وآن متغیر در سطح  % می5کمتر از « در سطح»احتمال حاصل از آزمون آنها 

نتایج آزمون مانایی در جدول بعد درج گردیده است. بر اساس آزمون  % باشد، نامانا است.5ماناست درصورتیکه بیشتر از 

های  ها است و برای ساختار داده ها برای تشخیص مانایی یا نامانایی مدل ترین آزمون که یکی از مهم« 4لوین، لین وچو»

% بوده است، همه 5مقدار احتمال تمامی متغیرها کمتر از رود،  به این دلیل که  ترکیبی برای مانایی متغیرها به کار می

اند پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس  بوده 4ایامتغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی در دوره پژوهش در سطح پ

های مختلف ثابت بوده است. همانگونه که در جدول بعد  متغیرهای پژوهش در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال

کاذب در  وجود ندارد. بنابراین مشکل رگرسیون  8شود همه متغیرها مانا هستند و نیازی به آزمون هم جمعی ملاحظه می

 دار ضرایب به صورت کاذب است. ضرایب برآوردی وجود نخواهد داشت در رگرسیون کاذب معنی

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش -4جدول 

 متغیرها
 LLCلوین، لین و چو 

 نتایج
 احتمال آماره

 مانا 4٫4444 -41٫4984 دوگانگی وظیفه

 مانا 4444/4 -4479/41 تمرکز مالکیت

                                                           
1 Levin, Lin & Chu. 
2 Stationarity 
3 Cointegration Test 
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 متغیرها
 LLCلوین، لین و چو 

 نتایج
 احتمال آماره

 مانا 4444/4 - 4774/1 مالکیت نهادی

 مانا 4444/4 - 1184/44 استقلال هیات مدیره

 مانا 4444/4 - 4774/1 نفوذ مدیرعامل

 مانا 4444/4 - 4911/1 بازده حقوق صاحبان سهام

 مانا 444/4 - 4444/8 گذاری(نرخ بازده دارایی)بازده سرمایه

 مانا 4444/4 - 4774/1 اندازه شرکت

 مانا 4444/4 - 1184/44 مالیاهرم 

 

ابزاری آماری برای تعیین نوع و درجه رابطه یک متغیر کمی با متغیر کمی دیگر است. ضریب  ضریب همبستگی 

همبستگی، یکی از معیارهای مورد استفاده در تعیین همبستگی دو متغیر است. ضریب همبستگی شدت رابطه و همچنین 

صورت عدم وجود رابطه بین دو  است و در -4تا  4دهد. این ضریب بین  نوع رابطه )مستقیم یا معکوس( را نشان می

متغیر، برابر صفر است. همچنین هر چه ضریب همبستگی به یک نزدیکتر باشد میزان وابستگی دو متغیر بیشتر است، این 

وابستگی به معنای رابطه علت و معلولی نیست و ضریب همبستگی حرفی از اینکه کدام علت و کدام معلول است به میان 

توان گفت بین  پردازیم و با توجه به نتایج می آزمون همبستگی به بررسی ارتباط ابتدایی بین متغیرها میبا انجام  آورد. نمی

لازم به ذکر است که تمامی متغیرها در تر این روابط پرداخت.  توان به بررسی دقیق متغیرها ارتباط وجود دارد و می

 اند. درصد مورد ارزیابی قرار گرفته 84و  85، 88سطوح 

 ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش -8ل جدو

 9 8 7 6 5 4 3 2 1 ردیف

  4 (4دوگانگی وظیفه)

*** 455/4 (4تمرکز مالکیت)
 4  

*** 475/4 (8مالکیت نهادی)  487/4  4  

*** 448/4 (1استقلال هیات مدیره)  4191/4  
441/4 - 

***
 

4  

*** 457/4 (5نفوذ مدیرعامل)  485/4  444/4 -  444/4  4  

841/4*** (1حقوق صاحبان سهام) بازده  417/4  418/4 -  
418/4  

*** 

488/4 -  

*** 
4  

نرخ بازده دارایی)بازده سرمایه

 (7گذاری()

117/4 - 
***

 
448/4  458/4 -  458/4  449/4  

*** 488/4 -  4  

*** 841/4 (9اندازه شرکت)
 417/4  418/4 -  418/4  488/4 -  841/4  417/4  4  
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 9 8 7 6 5 4 3 2 1 ردیف
*** *** *** 

45184/4 (8مالی)اهرم   5798/4*
 

4914/  

4**  
4914/4 *  4444/4 **  4144/4  418/4  

** 
418/4  

** 
4 

 5درصد )خطای  85درصد(    **: معناداری در سطح اطمینان  4درصد )خطای  88***: معناداری در سطح اطمینان 

 درصد( 44درصد )خطای  84درصد(      *: معناداری در سطح اطمینان 

دار هستند و عدد ذکر شده در  %  معنی 88سطح اطمینان اند، در  در جدول فوق اعدادی که با علامت *** مشخص شده

داری در  باشد. همچنین علامت ** نشانگر معنی ها، ضریب همبستگی و یا شدت رابطه این متغیر می مقابل این ستاره

اگر ضریب همبستگی به صورت مثبت باشد.  % می 84مینان سطح اطداری در  % و عدد * نشانگر معنی 85سطح اطمینان 

باشد و همچنین اگر ضریب مذکور منفی باشد،  توان گفت که رابطه دو متغیر ذکر شده به صورت مستقیم می باشد می

 رابطه به صورت معکوس خواهد بود. 

 لیمر و آزمون هاسمن Fنتایج حاصل از آزمون -1جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون متغیر وابسته

ROA 
F روش تابلویی 4٫4444 9٫5191 لیمر 

 الگوی اثرات ثابت 4٫4491 45٫1941 هاسمن

ROE 
F روش تابلویی 4٫4484 4854/4 لیمر 

 الگوی اثرات ثابت 4٫414 4517/8 هاسمن

باشد، لذا برای  % می5های پژوهش کمتر از  لیمر کلیه مدل Fطور که در جدول فوق منعکس گردیده، احتمال  همان

های تحقیق کمتر  شود و با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن کلیه مدل ها از روش تابلویی استفاده می تخمین کلیه مدل

 شود. ها از الگوی اثرات ثابت بهره گرفته می باشد، لذا برای تخمین کلیه مدل % می5از 

 یج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جزء خطانتا -5جدول 

 نتیجه احتمال F آماره متغیر وابسته

ROA 
 ناهمسانی واریانس جزء خطا 4٫4487 47٫1855

 ناهمسانی واریانس جزء خطا 4٫4444 1814/44

ROE 
 ناهمسانی واریانس جزء خطا 4٫4444 44٫4819

 ناهمسانی واریانس جزء خطا 4٫4444 5144/48

دیگر از فروض رگرسیون خطی این است که، تمامی جملات باقیمانده دارای واریانس برابر باشند. برای بررسی این یکی 

ها از  های مختلفی توسط اقتصاددانان معرفی شده است. در این مطالعه فرض همسانی واریانس باقیمانده مشکل آزمون

ها، فرضیه صفر  دهد که در کلیه مدل مورد بررسی قرار گرفت. که نتایج آن در جدول فوق نشان می 4طریق آزمون وایت

ها از رگرسیون حداقل  شود. بنابراین، به منظور رفع ناهمسانی واریانس در این مدل مبنی بر وجود همسانی واریانس رد می
                                                           
1
 White 
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 کنیم. ( استفاده میGLSمربعات تعمیم یافته )

 ل از آزمون عدم وجود خود همبستگی جزء خطانتایج حاص-1جدول 

 نتیجه احتمال F آماره متغیر وابسته

ROA 
 وجود خود همبستگی جزء خطا 4٫4444 484٫5175

 وجود خود همبستگی جزء خطا 4٫4444 494٫8415

ROE 
 وجود خود همبستگی جزء خطا 4٫4444 484٫5191

 وجود خود همبستگی جزء خطا 4٫4444 5441/481

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

ها از آزمون خود همبستگی سریالی بروش گادفری استفاده شده است. در این  باشد. برای بررسی استقلال باقیمانده

ه مقابل، بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی بین باشد و فرضی آزمون فرضیه صفر، بیانگر عدم وجود خودهمبستگی می

، در کلیه F% مقدار احتمال آماره 85دهد که در سطح اطمینان  باشد. نتایج حاصل از این آزمون نشان می خطاها می

ها، بین خطاها خود همبستگی وجود دارد و به منظور رفع  باشد. بنابراین، در کلیه مدل % می5ها کمتر از  مدل

 شود. استفاده می  AR(1)ها از تکنیک تأخیر )وقفه( زمانی مرتبه اول  خودهمبستگی در این مدل

 نتایج حاصل از نرمال بودن جمله خطا-7جدول 

 نتیجه احتمال JBآماره  متغیر وابسته

ROA 
 نرمال بودن جز خطا 4٫4849 44٫5985

 نرمال نبودن جز خطا 4448/4 4517/41

ROE 
 نرمال نبودن جز خطا 4٫4444 45٫1591

 نرمال بودن جز خطا 4741/4 4579/84

منظور آزمون مانده( این است که توزیع جملات آن نرمال است. به  یکی از فروض مهم راجع به جزء خطا )جمله باقی

استفاده شده است. با توجه به نتایج به دست آمده، مقدار احتمال آماره  نرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون جارك برا

باشد. بنابراین در هر شش فرضیه تحقیق، فرضیه صفر) مبنی بر  % می5آزمون جارك برا، در هر سه مدل پژوهش کمتر از 

م یافته( است، از فرض )یا حداقل مربعات تعمی GLSشود. با توجه به آنکه آزمون به روش  نرمال بودن جزء خطا( رد می

توان فرض نرمال بودن جزء خطا را نادیده  توان صرف نظر نمود و با توجه به این مطالب می نرمال بودن متغیر وابسته می

 گرفت.

 های تحقیق نتایج آزمون فرضیه

 .ها رابطه معناداری وجود دارد شرکت یو عملکرد مال رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ نیب

 .ها رابطه معناداری وجود دارد شرکت یبر عملکرد مال تیتمرکز مالک نیب

 .ها رابطه معناداری وجود دارد شرکت ینهادی و عملکرد مال تیمالک نیب

  .ها رابطه معناداری وجود دارد شرکت یبر عملکرد مال رعاملینفوذ مد نیب

 ها رابطه معناداری وجود دارد. شرکت یو عملکرد مال رهیمد ئتیاستقلال ه نیب
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این پژوهش به دلیل اینکه عملکرد بانکها با دو معیار مورد سنجش قرار گرفته است لذا متغیرهای مستقل  را با دو معیار  در

های رگرسیونی این پژوهش برای هر دو معیار عملکرد مالی نیز به شرح زیر  دهیم. مدل مورد آزمون رگرسیون قرار می

 باشد. می

ROAit= α0+ β1CGit + β2DEBTit + β3 SIZE it  + εit 
ROEit= α0+ β1CGit + β2DEBTit + β3 SIZE it  + εit 

 نتایج تخمین فرضیه -9جدول 

ROA ROE 

 متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 1484/4 948448/4 444785/4 494557/4 4144/4 455841/4 494788/4 415878/4 مقدار ثابت

 4447/4 414448/8 448848/4 - 4149/4 دوگانگی وظیفه
448789/4 

- 
449518/4 848847/4  4447/4 

 1548/4 444184/1 441418/4 481841/4 4447/4 584774/4 444945/4 447885/4 تمرکز مالکیت

 4444/4 715477/5 449714/4 454548/4 4154/4 449471/4 441874/4 441444/4 مالکیت نهادی

 4444/4  98441/47 445594/4  1815/4 4444/4  411/41 444454/4  8484/4 استقلال هیات مدیره

 448844/4  4898/4 4144/4 455841/4 494788/4 415878/4 نفوذ مدیرعامل
784954/8 

- 
4444/4 

 4448/4 511748/4 449748/4 419445/4 4454/4 947818/4 448744/4 444144/4 اندازه شرکت

 4444/4 - 444/48 448888/4 - 1114/4 4444/4 - 488/45 44448/4 - 8447/4 اهرم مالی

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
88/78 % 51/44/4 

 488448/4 451/4 آماره دوربین واتسون

 F 481/518 4189/197آماره 

 4444/4 4444/4 (Fاحتمال )آماره 

 جیارائه شده، بهره گرفته شده است. با توجه به نتافوق که در جدول  (ROA)نیتخم جیاز نتا هیفرض نیبه منظور آزمون ا

است، فرض صفر در  45/4مقدار کمتر از  نیبوده و چون ا 4444/4برابر  F( یسطح معنادار ای، مقدار احتمال )این فرضیه

%  88/78  باًیتقر دهد، ینشان م نییتع بیمربوط به ضر جیدار است. نتا ینمدل مع یعنی شود، ی% رد م85 نانیسطح اطم

که  دهد ینشان م  tحاصل از آماره  جینتا.شوند یداده م حیتوض ،یمستقل و کنترل یرهایمتغ لهیوابسته به وس ریمتغ راتییتغ

 دار هستند. یموجود در مدل معن یرهایمتغ هی%، کل85 نانیدر سطح اطم

 این چون و بوده 444/4 برابر F( معناداری سطح یا) احتمال مقدار ،ROEفرضیه در قسمت  این نتایج به توجه همچنین با

 دوربین آماره مقدار. است دار معنی مدل یعنی شود، می رد% 85 اطمینان سطح در صفر فرض است، 45/4 از  کمتر مقدار

 نشان تعیین ضریب به مربوط نتایج. دهد می نشان را همبستگی خود وجود عدم مقدار، این که باشد می 488/4  واتسون
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 .شوند می داده توضیح مدل، کنترلی و مستقل متغیرهای وسیله به وابسته متغیر تغییرات% 51/44 تقریبا دهد، می

 فرضیه اول:

توان گفت که دوگانگی  باشد لذا می می 45/4داری که کمتر از سطح خطای  با توجه به نتایج بدست آمده از سطح معنی

، ROA( تاثیر دارد. که ضریب این تاثیر برای متغیر ROEو  ROAمدیرعامل بر عملکرد مالی برای دو معیار)وظیفه 

توان گفت که دوگانگی وظیفه مدیرعامل باعث کاهش عملکرد  بوده است بنابراین می -ROE ،44/4و برای  -41/4

 مالی خواهد شد.

 فرضیه دوم:

توان گفت که تمرکز  باشد لذا می می 45/4داری که بیشتر از سطح خطای  با توجه به نتایج بدست آمده از سطح معنی

 ( تاثیر ندارد. و فرضیه محقق تایید نخواهد شد.ROEو  ROAمالکیت برای دو معیار)

 فرضیه سوم:

توان گفت که مالکیت  باشد لذا می می 45/4داری که کمتر از سطح خطای  با توجه به نتایج بدست آمده از سطح معنی

 ROE ،45/4و برای  ROA ،44/4( تاثیر دارد. که ضریب این تاثیر برای متغیر ROEو  ROAادی برای دو معیار)نه

 توان گفت که هرچه مالکیت نهادی بیشتر باشد، عملکرد مالی، نیز رو به بهبودی خواهد رفت. بوده است بنابراین می

 فرضیه چهارم:

توان گفت که استقلال  باشد لذا می می 45/4داری که کمتر از سطح خطای  با توجه به نتایج بدست آمده از سطح معنی

 ROA ،84/4( تاثیر دارد. که ضریب این تاثیر برای متغیر ROEو  ROAهیات مدیره بر عملکرد بمالی برای دو معیار)

بیشتر باشد،  توان گفت که هرچه تعداد اعضای غیرموظف در هیات مدیره بوده است بنابراین می ROE ،18/4و برای 

 عملکرد مالی نیز رو به بهبودی خواهد رفت.

 فرضیه پنجم:

توان گفت که نفوذ  باشد لذا می می 45/4داری که کمتر از سطح خطای  با توجه به نتایج بدست آمده از سطح معنی

و  ROA ،41/4( تاثیر دارد. که ضریب این تاثیر برای متغیر ROEو  ROAمدیرعامل بر عملکرد مالی برای دو معیار)

 شود. توان گفت که نفوذ مدیرعامل باعث بهبود عملکرد مالی می بوده است بنابراین می ROE ،48/4برای 

 بحث و نتیجه گیری

مدیرعامل و  نفوذ نهادی، مالکیت، مالکیت مدیرعامل، تمرکز وظیفه دوگانگی ابعاد با شرکتی حاکمیت اینکه به توجه با

مالی می توان بیان نمود بین تمام  عملکرد و شرکتی شود در زمینه رابطه بین حاکمیتمیسنجیده  مدیرههیئت استقلال

 ابعاد حاکمیت شرکتی به جز تمرکز مالکیت با عملکرد مالی رابطه وجود دارد.

 ها رابطه معناداری وجود دارد.شرکت یو عملکرد مال رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ نیب فرضیه اول:

توان بیان نمود که دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر عملکرد مالی برای دو معیار داده های تحقیق میبا توجه به بررسی 

(ROA  وROE تاثیر دارد. که ضریب این تاثیر برای متغیر )ROA ،41/4-  و برایROE ،44/4-  بوده است بنابراین

. بر این اساس فرضیه فوق مورد توان گفت که دوگانگی وظیفه مدیرعامل باعث کاهش عملکرد مالی خواهد شد می

وجود  ها رابطه معناداریشرکت یو عملکرد مال رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ نیبتایید قرار گرفته و  می توان گفت که 

 دارد.
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 ها رابطه معناداری وجود دارد.شرکت یبر عملکرد مال تیتمرکز مالک نیب فرضیه دوم:

 لذا باشد می 45/4 خطای سطح از بیشتر که داری معنی سطح بیان نمود کهتوان با توجه به بررسی داده های تحقیق می

بر این اساس فرضیه فوق مورد تایید قرار  .ندارد تاثیر( ROE و ROA)معیار دو برای مالکیت تمرکز که گفت توان می

 .ندارد وجود معناداری رابطه ها شرکت مالی عملکرد بر مالکیت تمرکز نگرفته و  می توان گفت که بین

 ها رابطه معناداری وجود دارد.شرکت ینهادی و عملکرد مال تیمالک نیب فرضیه سوم:

( تاثیر دارد. که ROEو  ROAتوان بیان نمود که مالکیت نهادی برای دو معیار)با توجه به بررسی داده های تحقیق می

توان گفت که هرچه مالکیت  بنابراین میبوده است  ROE ،45/4و برای  ROA ،44/4ضریب این تاثیر برای متغیر 

 می  و گرفته قرار تایید مورد فوق فرضیه اساس این بر نهادی بیشتر باشد، عملکرد مالی، نیز رو به بهبودی خواهد رفت.

 .دارد وجود معناداری رابطه ها شرکت مالی عملکرد و نهادی مالکیت بین که گفت توان

 ها رابطه معناداری وجود دارد. شرکت یعملکرد مال و رعاملینفوذ مد نیب فرضیه چهارم:

و  ROAتوان بیان نمود که استقلال هیات مدیره بر عملکرد بمالی برای دو معیار)با توجه به بررسی داده های تحقیق می

ROE تاثیر دارد. که ضریب این تاثیر برای متغیر )ROA ،84/4  و برایROE ،18/4 فت توان گ بوده است بنابراین می

 اساس این بر که هرچه تعداد اعضای غیرموظف در هیات مدیره بیشتر باشد، عملکرد مالی نیز رو به بهبودی خواهد رفت.

 معناداری رابطه ها شرکت مالی عملکرد و مدیرعامل نفوذ بین که گفت توان می  و گرفته قرار تایید مورد فوق فرضیه

 .دارد وجود

 .ها رابطه معناداری وجود داردشرکت یو عملکرد مال رهیمدئتیاستقلال ه نیب فرضیه پنجم:

و  ROAتوان بیان نمود که نفوذ مدیرعامل بر عملکرد مالی برای دو معیار)با توجه به بررسی داده های تحقیق می

ROE تاثیر دارد. که ضریب این تاثیر برای متغیر )ROA ،41/4  و برایROE ،48/4 فت توان گ بوده است بنابراین می

 گفت توان می  و گرفته قرار تایید مورد فوق فرضیه اساس این بر شود. که نفوذ مدیرعامل باعث بهبود عملکرد مالی می

 مالی عملکرد و مدیرعامل وظیفه دوگانگی بین که گفت توان می  و گرفته قرار تایید مورد فوق فرضیه اساس این بر که

 .دارد وجود معناداری رابطه هاشرکت

 توجه به نتایج آزمون فرضیات پیشنهادات زیر ارائه می گردد:با 

سود گزارش شده توجه داشته باشند و  تیفیگردد که به ک یم شنهادیپ یگران مال هیو تجز هیگذاران و تجز هیبه سرما

 دهند. شیعملکرد شرکت خود را افزا لهیوس نیبد ند،تایخود لحاظ نما یها یریگ میسود را در تصم تیریمد

دهند که از  هیخود را ارامالی گزارشات  ییهاشود با روش یم شنهادیشرکت ها پ نیسازمان بورس و همچن رانیمد به

 به بالاترین حد خود برسد.شرکت ها  یحافظه کاریزان برخوردار باشد تا م یهمزمان نیتر شیب

 در کارهای مالی و بررسی نمودن انهامیزان نفوذ مدیرعاملان بالابردن  یبرا یبورس یگردد که شرکت ها یم شنهادیپ

 تمرکز نموده و به بالابردن سطح آن مبادرت ورزند. عملکرد مالی شرکت  نهیهمواره بر اطلاعات در زم

 یها اریگذاران اعلام کند که مع هیتواند به سرما یم یدائم ینقد انیجر ریعدم وجود تاثپیشنهاد می گردد که با توجه به 

سود بکار  تیفیاز ک ریشرکت ها غ یحدس زدن رتبه نقد شوندگ یبرا یرا در صورت نبود رتبه نقد شوندگ یگرید

 .رندیبگ
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حسابرستان در  زیو ن ،یاشخاص حقوق یو صح قیدق صیامر تشتخ در شرکت ها  یشود که هنگام ارزیاب یم شنهادیپ

رفتار  ازدرستی معطوف کند تا درك  ینهادی و شرکت تیشرکت ها از جمله مالک تیمالک ساختار به یهنگام حسابرس

 باشد.شرکت ها داشته  یاتیمال
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Abstract 

The present study aims to investigate the relationship between issues surrounding corporate 

governance dimensions and financial performance of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. This study is a descriptive study with an emphasis on correlational relationships in 

terms of its applied purpose and its nature, because on the one hand it examines the current 

situation and on the other hand it determines the relationship between different variables 

using regression analysis. In this study, all companies listed on the Tehran Stock Exchange 

from 2018 to the end of 2023 are considered as the statistical population. Excel and Eviews9 

software were used to perform calculations and prepare the data to the information required 

for the research and to analyze them. The results of data analysis indicate that there is a 

significant relationship between the duality of the CEO's duties, ownership concentration, 

institutional ownership, CEO influence and board independence with the financial 

performance of companies. 

Keywords 

Corporate governance, CEO duality, ownership concentration, institutional ownership, CEO 

influence and board independence, financial performance, Tehran Stock Exchange 
1
  Accounting expert. (myarzadh@gmail.com) 

 


