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Abstract 
This study’s aim is to study the effect of some corporate governance 

mechanisms (board structure) on corporate sustainability performance (CSP), and 

also impact of CSP on Corporate Financial Performance (CFP) and moderation 

effect of corporate governance on the relationship between CSP and CFP. In this 

study, 93 companies listed in the Tehran Stock Exchange (TSE) is investigated 

during 2008-2018. Five dimensions of economic, social, governance, 

environmental and ethics of KLD Index has been used to measure the 

sustainability performance. Testing the research hypotheses is done by ordinary 

least squares regression (OLS) and robust OLS regression. The results of the 

hypothesis test showed that the level of corporate governance calculated with the 

above indicators has a significant positive relationship with CSP. Results also 

showed that a higher corporate governance level could increase the impact of CSP 

on ROA and the Tobin’s Q ratio. Generally, higher corporate governance levels 
increase CSP, which exacerbates the positive effect of CSP on CFP. This causes a 

firm lead effectively to ethics and social responsibility and environmental 

requirements and it can be sustainable in creating long-term financial 

performance. 
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گری حاکمیت شرکتی در رابطه بین بررسی نقش تعدیل

 ۱عملکرد پایندگی و عملکرد مالی شرکت

 4، علی ذبیحی3، خسرو فغانی ماکرانی2وحید امین

 

 

 چکیده

ر عملکرد مدیره( بهای حاکمیت شرکتی)ساختار هیئتأثیر برخی مکانیزمتهدف این پژوهش مطالعه 
کنندگی تعدیل ریأثتعملکرد پایندگی شرکتی بر عملکرد مالی شرکت و همچنین  ریتأث، پایندگی شرکتی

 39شد. تعداد باحاکمیت شرکتی بر رابطه میان عملکرد پایندگی شرکتی و عملکرد مالی شرکت می
مورد بررسی قرار گرفت.  7931الی  7931های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته

در پنج بعد اقتصادی، اجتماعی، حاکمیتی، کی ال دی گیری عملکرد پایندگی از شاخص برای اندازه
و  در این پژوهش از رگرسیون حداقل مربعات معمولی زیست محیطی و اخلاقی استفاده شده است.

ح . نتایج حاکی از آن است که سطهای پژوهش استفاده گردیدحداقل مربعات مقاوم برای آزمون فرضیه
اد که سطح دحاکمیت شرکتی رابطه مثبت و معناداری با پایندگی شرکتی دارد. همچنین نتایج نشان

توبین -و نسبت کیو هاعملکرد پایندگی شرکتی را بر بازده دارایی ریتواند تأثحاکمیت شرکتی بالاتر می
تی بالاتر موجب افزایش عملکرد پایندگی شرک طور کلی سطح حاکمیت شرکتیبه شرکت افزایش دهد.

گردد، که این امر موجب تشدید اثر مثبت عملکرد پایندگی شرکت بر عملکرد مالی و ارزش شرکت می
 شود، پایبند به اصول اخلاقی و مسئولیت اجتماعی استرهبری می مؤثرطور شود. زیرا شرکتی که بهمی

 تواند در ایجاد عملکرد مالی بلندمدت، پایدار باشد.میمحیطی متعهد است و و به الزامات زیست
 

 ت.مدیره، عملکرد مالی شرکعملکرد پایندگی شرکت، حاکمیت شرکتی، ساختار هیئت های کلیدی:واژه
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 مقدمه

دن شتر ها یکی از مشکلات بنیادی جوامع امروز است. با بزرگتنش بین حقوق فرد و سازمان

بوط به چنین فشارهایی مر شود.ها وارد میها فشار بیشتری از طرف سایر ذینفعان بر شرکتشرکت

ها نه تنها های اصلی استراتژیک شرکت، زیرا ممکن است شرکتهای اجتماعی بوده و نه تصمیمجنبه

، تماعیهای اجای از خواستهههای عملکرد مالی سنتی، بلکه با مجموعه گسترداز طریق شاخص

ها فشار به شرکت (.2177محیطی، اخلاقی و اقتصادی مواجه شوند)کریسستومو و همکاران، زیست

تر در مقایسه با بعد اقتصادی و حداکثرسازی سود و ارزش، به یک چالش برای داشتن رفتار مسئولانه

 7شرکتی پایندگی (.7931ها تبدیل شده است)حسینی و حقیقت، گیری در شرکتجدید برای تصمیم

های آینده تعریف شده است که عنوان پاسخگوی نیازهای امروزه بدون آسیب رساندن به توانایی نسلبه

محیطی در بلندمدت توجه گانه اقتصادی، حاکمیتی، اجتماعی، اخلاقی و زیستبه ابعاد پنج

های مالی تمرکز بر جنبهها به جای تنها رود بنگاه(. در نتیجه انتظار می2172نماید)رضایی و همایون، می

محیطی، حاکمیتی و اخلاقی که در ها از قبیل اجتماعی، زیستمدت، به سایر جنبهمحدود و کوتاه

 (.2171گذار هستند، بپردازند)هافار و سیرسی،ریتأثبلندمدت 

نظام حاکمیت شرکتی یکی از عوامل بهبود کارایی اقتصادی است که در برگیرنده 

های ، سهامداران و سایر گروهمدیرهیان مدیریت شرکت، ساختار هیئتای از روابط ممجموعه

های بنگاه کند که از طریق آن هدفذینفع است. نظام حاکمیت شرکتی، ساختاری را فراهم می

شود. این نظام، انگیزه لازم برای ها و نظارت بر عملکرد تعیین میتنظیم و نحوه دستیابی به هدف

کند)سازمان را فراهم می مؤثرمدیریت ایجاد کرده و زمینه نظارت  تحقق اهداف بنگاه را در

شود، طرفدار اصول (. شرکتی که به صورت مؤثر رهبری می21122،توسعه و همکاری اقتصادی

تواند محیطی متعهد است و میاخلاقی است، به حاکمیت مسئولیت اجتماعی و الزامات زیست

در  شود چالشاعث میهایی بچنین بحثدر ایجاد عملکرد مالی بلندمدت، پایدار باشد. بنابراین 

شرکتی از  ایجاد پایندگیدر مورد چگونگی نیز و  هامورد چگونگی حاکمیت مؤثرشرکت

به این ترتیب  بیشتر شود.، داخلی و خارجی شرکتیهای مختلف حاکمیت مزطریق مکانی

مدیره جزء هیئت ساختار(. 7931گیرند)مکرمی، را با اثربخشی بیشتری به کار میها منابع شرکت

استراتژی پایندگی کلی شرکت  مدیره نقش مهمی در ایجادهیئت بوده ومهم حاکمیت شرکتی 

                                                                                                                                      
1. Corporate Sustainability 

2. The Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) 
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نظارت بر رفتار مدیریت  ( و2113از طریق توصیه و مشورت با مدیران)هیلمنو همکاران، 

مدیره با توجه به دیدگاه جامع از این رو ساختار هیئتکند. ایفا می( 2177، هارجوتوارشد)جو و 

 شود. میتواند در همه ابعاد پایندگی بکار گرفته خود می

مدیره( بر روی های حاکمیت شرکتی)ساختار هیئتبرخی مکانیزم ریتأثهدف این پژوهش تعیین 

تی بر روی رابطه میان عملکرد کنندگی حاکمیت شرکتعدیل ریتأثعملکرد پایندگی شرکتی و نیز 

انجام این پژوهش از دو جنبه تئوریک و کاربردی  باشد.پایندگی شرکتی و عملکرد مالی شرکت می

حائز اهمیت است، یعنی هم پژوهشی علمی است که باعث شناخت بیشتر متغیرهای مورد مطالعه شده 

همچنین  شود وگی شرکتی میها از طریق عملکرد پایندو باعث توسعه درک علل ارزیابی شرکت

 ریتأثمدیره در بهبود عملکرد پایندگی و نیز های ساختار هیئتارتباط و بکارگیری مکانیزم

آزماید و از طرفی را می هاکنندگی آن بر رابطه بین عملکرد پایندگی و عملکرد مالی شرکتتعدیل

ها دولتی و خصوصی برای بهبود توان از نتایج آن در سایر سازمانپژوهشی کاربردی است که می

 محیطی استفاده نمود. عملکرد اقتصادی، اجتماعی و زیست

 پژوهشمبانی نظری 

های چون گزارشگری و افشای مسئولیت اجتماعی در فرآیند توسعه و تکامل هور مقولهظ

جدید  ملیتی باعث ایجاد تعاریفهای فراغییر در انتظارات جامعه از بنگاهداری جهانی و تسرمایه

ه اعمال کتی شده کهایی همچون حاکمیت شرکتی، توسعه پایدار و پایندگی شرو پیدایش پدیده

ها را دو چندان کرده است. مبانی نظری مرتبط با ها مسئولیت مدیران بنگاهاین گونه پدیده

 شود.حاکمیت شرکتی در این بخش بیان میپایندگی شرکتی و 

 پایندگی شرکتی

ماعی های اجتها در سطح جهانی، اطلاعاتی را در ارتباط با فعالیتهای اخیر، اکثر شرکتدر سال

د که انها تشخیص دادهدهند. بخش مدیریت شرکتمحیطی به سایر ذینفعان ارائه میو زیست

محیطی باشند بلکه به دنبال اطلاعات اجتماعی و زیستمند به اطلاعات مالی نمیتنها علاقهذینفعان 

(. بنابراین، شرکت ها تلاش می کنند که به شناسایی 2172باشند)گالبرث، ها هم میشرکت

با  محیطی خود در ارتباطذینفعانشان پرداخته و تمرکزشان را بر روی اطلاعات اجتماعی و زیست

محیطی تنیازهای این ذینفعان قرار دهند. نگرانی مستمر در ارتباط با تأثیر موضوعات اجتماعی و زیس

)آدام شان را مدیریت کنندپایداری ها را ترغیب کرده تا سطحوکار، اکثر شرکتدر محدوده کسب
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ور داوطلبانه طکند تا بههای بیشتری را ترغیب می(. بنابراین، چنین فرآیندی شرکت2113و فراست، 

مانی برون ساز شان برای ذینغعان درون ومحیطیبه افشای اطلاعات حاکمیتی، اجتماعی و زیست

عنوان پاسخگوی نیازهای امروزه بدون آسیب رساندن به توانایی پایندگی شرکتی بهبپردازند. 

گانه اقتصادی، حاکمیتی، اجتماعی، اخلاقی و های آینده تعریف شده است که به ابعاد پنجنسل

 (.2172نماید)رضایی و همایون، محیطی در بلندمدت توجه میزیست

شرکتی  نهادطور مثبت وجهه یک تواند بهاست که گزارش پایندگی می دادهها نشان بررسی

کند بلکه این تنها کمکی به حصول پشتیبانی از ذینفعان مییند نهآرا تحت تأثیر قرار دهد. این فر

لی که های احتماها برای سنجش ریسکعنوان ابزار ارزیابی شرکتتواند بهگزارش همچنین می

زیست با آن روبرو گردد، ها ممکن است در جامعه و محیطوکار آنهای کسبفعالیت

 هایها توجه به فعالیت(. بنابراین برای شرکت2172مورداستفاده قرار گیرد)روآ و همکاران، 

رده صنفی خود را بالا ب هتوانند وجهها میسازی آن حائز اهمیت است. شرکتی و شفافپایندگ

های پایندگی که تحت نظارت کردن سهامداران در مورد فعالیتو اعتبارشان را از طریق آگاه 

 (.2113)پفائو و همکاران،افزایش دهندباشد، ها میآن

ردازند پطور فعال در حوزه پایندگی نقش دارند و به گزارش پایندگی میهایی که بهشرکت

ان را جلب ذینفعانش توانند اعتماد و حسن نیتها میزیرا این شرکت دارای مزایای رقابتی هستند،

دارای وفاداری برند بیشتری در بین مشتریان بوده و رضایت  (،2171کرده)کلک و پینکس،

توانند به جذب و هایی میعلاوه بر این، چنین شرکت (.2111مشتریان را افزایش دهند)مکنزی،

 شود تا کارکنان باموجب میحفظ کارکنان مستعد و ممتاز پرداخته و به همین ترتیب 

 (.2172)آدامز و زوتشی،ارای اعتبار شرکتی خوبی می باشندکارفرمایانی کار کنند که د

 تواندکه می ها معمولاً اطلاعات مثبتی را( نشان دادند که شرکت2113و همکاران) فائوزی

کنند. علاوه بر این، گزارش شرکت در دید ذینفعان گردد، افشاء میباعث بالا بردن وجهه 

دمات های جوامع و تولیدات/ختوسعه اساساً منابع انسانی، فعالیت حال رهای درپایندگی در کشو

 (.7333دهد)تسانگ، تحت تأثیر قرار می را هاشرکت

 حاکمیت شرکتی

گسترده پیرامون حاکمیت شرکتی، به مسائلی چون ایجاد اعتماد در  هایپژوهش

حاکمیت پردازد. ان مییربه مدهای خود منظور در اختیار گذاشتن سرمایهگذاری بهسرمایه
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شرکتی ناشی از جدایی مالکیت از مدیریت و واکنشی به مسأله نمایندگی است. موضوع 

لینگ، کمتر توسط جنسن و مک 7311حاکمیت شرکتی تا قبل از ارائه تئوری نمایندگی در دهه 

وعات ای موضگستردهصورت مورد توجه بود، اما در پی ارائه این تئوری، روابط نمایندگی به

. (7931د)حساس یگانه،مختلف ادبیات مالی، از جمله حاکمیت شرکتی را تحت تأثیر قرار دا

صادی های اقتگاه، کارآمد و صحیح بنمؤثرحاکمیت شرکتی چارچوبی را برای هدایت و اداره 

 نتکند. این نظام در جهت حمایت و صیاسازی منافع سهامداران ایجاد میو در جهت حداکثر

گذاران و سهامداران در شرکت و کاهش تضاد منافع بین مدیران از حقوق و منافع تمامی سرمایه

نظام راهبری ضمن ارائه چارچوب قانونی و مقرراتی  این شود.و سهامداران ایجاد و تقویت می

مدیره، مدیرعامل و سایر هیئتهای میان سهامداران، اعضای برای تعیین روابط و مسئولیت

ها و فعان به دنبال آن است که تضمین عملکرد رقابتی لازم جهت صحت و سلامت فعالیتذین

ترل های نظارت و کنحصول اطمینان نسبت به رعایت حقوق ذینفعان و ارائه معیارها و مکانیزم

عامل مدیرهای خود در جایگاه ها راجع به فعالیتهای مدیران و الزام پاسخگویی آنبر فعالیت

 .(2111)رضایی،آوردرا فراهم 

است  در بخش مدیریت شده با اهمیتحاکمیت شرکتی تبدیل به موضوعی  ،در سالیان اخیر

و این به واسطه نقش مهمی است که حاکمیت شرکتی در تعیین سلامت اجتماع ایفا 

 نام تئوریه سه نظریه غالب در پژوهش حاکمیت شرکتی، ب .(7937)بکائی و همکاران،کندمی

 ریتأثورد نحوه ای در مبستگی به منابع، درک نظری گستردهظریه مباشرت و نظریه وانمایندگی، ن

ق چگونگی نمایندگی منط کند. تئوریپایندگی شرکت فراهم می عملکردمدیره بر هیئتساختار

(. نظریه مباشرت 7339)فاما و جنسن، دهدنظارت بر مدیریت از طرف سهامداران را ارائه می

-مدیرطه راب اینکه عاملی در های یک شرکت است، تامدیر مباشر داراییکند که یک فرض می

در تئوری نمایندگی باشد. نظریه وابستگی به منابع منطق چگونگی تخصیص منابع حیاتی  مالک

های ( برای پاسخ به نیاز2119، دالزیل)هیلمن و مشاوره و مشورت محدود از جمله مشروعیت،

(. 7331وید، دهد)برا ارائه میمسائل مربوط به پایندگی  ،مدیریت بهترذینفعان مختلف، نیازها و 

محیط  ترسی به منابععنوان مکانیسمی در دسمدیره به( معتقدند که هیئت7313)ففر و سالنکیکپ

 را تواند مورد خاصیدهد در حالی که هر نظریه میکند. متون قبل نشان میخارجی عمل می

لسون و )نیکدهدی نقش کلی حاکمیت شرکتی را توضیح نمیتوضیح دهد، هیچ نظریه واحد
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نیاز به ترکیب مناسبی از تجربه و قابلیت ارزیابی مدیریت و  ،مؤثرمدیره (. هیئت2111، کیل

 آنها در سیاست پایندگی دارد. ریتأثوکار و های کسبارزیابی استراتژی

 هاپایندگی شرکت عملکردحاکمیت شرکتی و  رابطه بین

کند که مدیران جهت کمک و حمایت از شرکت در ابستگی به منابع استدلال میوری وتئ

ه (. این پشتیبانی شامل مشاوره دادن و مشاور7313ففر و سالنکیک، پ)گیرندمدیره قرار میهیئت

ناصر مهم در ع ، اعطای مشروعیت و به دست آوردن دسترسی ترجیحی و یا پشتیبانی ازگرفتن

زیرا پایندگی  ،مدیره با توجه به پایندگی بسیار حیاتی استحمایت هیئتخارج از شرکت است. 

متشکل از عدم قطعیت قابل ملاحظه با توجه به پیچیدگی مسئله، مشکل حل و فصل آن و 

 ،کند که مدیرانبینی میپیش ذینفعان. نظریه (2172)پایندگی،باشدانتظارات در حال تغییر می

شرکت  ودستیابی به اهداف ذینفعاناخلاقی و اجتماعی خود برای پایندگی را برای انجام وظایف 

 ارزیابمنوط به  هاشرکت رواز ایندهند. طور استراژیک انجام میهبرای سهامداران خود ب

مدیره شرکت از تیئه( و 2111)کاسپا و سیستون،باشدمینیز گذار غیرسرمایه ذینفعانتوسط 

ایفا  تراتژی پایندگی کلی شرکتش مهمی در ایجاد اسطریق نظارت بر رفتار مدیریت ارشد نق

کنند که هم حاکمیت شرکتی استدلال می (2113)اِراز و کرودر (.2177، هارجوتو کند)جو ومی

وجه ها ضروری هستند و بنابراین باید تو هم پایندگی شرکتی برای تداوم فعالیت همه شرکت

کنند که مفهوم ها همچنین اشاره مینآ. زیادی به این مفاهیم و کاربردشان صورت گیرد

طبق نظر این  .پایندگی به اندازه مفهوم حاکمیت شرکتی، که تثبیت شده است، شفاف نیست

رود که معمولا انتظار می. ای به یکدیگر مرتبط هستند، این دو مفهوم به صورت پایهپژوهشگران

و  داشته باشد)گالحاکمیت شرکتی مطلوب، اثر مثبتی بر افشا و عملکرد پایندگی 

ها حاکمیت شرکتی و پایندگی شرکتی را برای بدست آوردن امروزه، شرکت. (2171همکاران،

همچنین کشورها و . (2113میترا و همکاران، گیرند)های رقابتی در مقابل رقبا بکار میمزیت

طبق نظر . اندگذاران مختلف شروع به ترویج این مفاهیم با همدیگر کردهسیاست

وسعه نظرگرفتن ارکان ت (، حاکمیت شرکتی و پایندگی شرکتی از طریق در2111نگتون)الکی

طریق افشای پایداری  ها ازسازمان. حال همگرا شدن هستند مدیره، دردر جلسات هیئت ،پایدار

با این وجود، با توجه به . دادن راهبری پایداری و عملکرد پایندگی خود هستنددر حال نشان

های گذاران مکانیسمبطه بین این دو مفهوم و با توجه به این واقعیت که سیاستپذیرش وجود را
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 پژوهشهاییکنند، کمبود تر پیشنهاد میجدیدی را برای اطمینان از راهبری و پایندگی مطلوب

 عناصر مختلف حاکمیت شرکتی روی ابعاد مختلف عملکرد پایندگی ریتأثکه بصورت تجربی 

 .شودشرکت را بررسی کنند، احساس می

 سطح حاکمیت شرکتی در رابطه بین عملکرد پایندگی شرکت، عملکرد مالی شرکت ریتأث

ضوع مورد عملکرد مالی شرکت به مو بر یشرکت حاکمیتها و شرکت ندگیعملکرد پای ریتأث

 کنندگان دولت تبدیل شده است. با اینو تنظیممتخصصان گذاران، دانشمندان، علاقه سرمایه

طور مشترک پرداخته است. نها بهآحال، مطالعات تجربی محدودی وجود دارند که به بررسی 

جتماعی ا پذیری( اثرات حاکمیت شرکتی و مکانیزم نظارت بر مسئولیت2172)هارجوتوجو و 

مسئولیت اجتماعی را بررسی کردند. آنها به  هایفعالیت درها و ارزش شرکت درگیر شرکت

طور داخلی و به یتشرک حاکمیتاجتماعی رابطه مثبتی با  پذیریاین نتیجه رسیدند که مسئولیت

ی و مدیره، مالکیت نهادمدیره، استقلال هیئتاز جمله رهبری هیئت، خارجی و مکانیزم نظارتی

 مسئولیت اجتماعی( دریافتند که تعامل 2172)هارجوتو جو و تحلیلگر وجود دارد. علاوه بر این،

ه رسیدند که به این نتیج ،در ارتباط است. آنها علاوه بر این توبین شرکتگذاری تابع سرمایهبا 

 ضعیفی در افزایش ارزش شرکت، در اًمدیره نقش نسبتمدیره و استقلال هیئترهبری هیئت

متغیرهای حاکمیت  اند که( بر این عقیده2177)هارجوتوو  کند. جوایفا می ،مقایسه با تحلیلگر

 به بررسی وهشپژاین  بنابراین ار است.ذگریتأث مسئولیت اجتماعیمثبت بر تعامل  طورشرکتی به

 مالی شرکت عملکرد و بین عملکرد پایندگی شرکتیبر افزایش رابطه  شرکتیاثر حاکمیت 

مالی  عملکردبر  یشرکت حاکمیتاز طریق  ندگیپردازد و معتقد است که عملکرد پایمی

 ار است.ذگریتأث

 پژوهش تجربی پیشینه

( تاثیر حاکمیت شرکتی را بر رابطه بین عملکرد پایداری شرکتی و عملکرد مالی 2121لو )

شرکت مورد بررسی قرار داد. نتایج نشان داد که شرکت های با سطح حاکمیت شرکتی بالاتر 

تری هستند. همچنین رابطه بین پایداری شرکتی و عملکرد مالی  داراری عملکرد پایداری قوی

 در شرکت هایی که دارای سطح حاکمیت شرکتی بالاتری هستند بطور مثبت تقویت می شود.
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( به بررسی رابطه دینداری، مدیران عامل زن و مسئولیت اجتماعی 2173)هارجوتو و روسی

ن های اجتماعی ناشی از دیشخصی و هم فشاراد که هم دینداری دنتایج نشان شرکت پرداختند.

 کند.محلی بر عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکت نقش مهمی را ایفا می

گانه اد سهابع های حاکمیت شرکتی وبه بررسی ارتباط بین مکانیزم (،2173)حسین و همکاران

داد که نشانایج نت کید بر تئوری نمایندگی و تئوری ذینغعان پرداختند.أعملکرد پایندگی با ت

-یئتهمدیره با هیچ یک از ابعاد عملکرد پایندگی رابطه معناداری ندارد. استقلال هیئتاندازه 

محیطی و اجتماعی رابطه مستقیم دارد. دوگانگی مدیر عامل تنها با بعد مدیره با ابعاد زیست

ا بعد بمدیره هیئتمدیره و تعداد جلسات هیئتمحیطی رابطه معکوس و حضور زن در زیست

طی و محیاجتماعی رابطه مثبت و معناداری دارد و همچنین کمیته پایندگی با ابعاد زیست

 اجتماعی رابطه مستقیم و معناداری دارد.

 ایشباعث افزایش اف حاکمیت شرکتیکه عناصر (، اذعان داشتند2173محمود و همکاران)

ن و که از اندازه بزرگ، حضور ز ایمدیرههیئتکه  د.آنها همچنین بیان داشتندشونی میندگپای

د ، قادر به بررسی و کنترل تصمیمات مدیریتی در مورنیز وجود کمیته پایندگی برخوردار است

 ه افشایمنجر ب همچنین و بودهزیست یا اجتماعی( )اقتصادی، محیطیندگمسائل مربوط به پای

 .شودمی عملکرد پایندگیبهتر 

ی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و افشای مسئولیت ( در بررس2173سوهرجانتو و همکاران)

شای ن افاجتماعی در سه کشور اندونزی، مالزی و تایلند دریافتند که تفاوت معناداری میا

های جنوب شرق آسیا وجود دارد. همچنین نتایج تحلیل رگرسیون مسئولیت اجتماعی در کشور

ثیر مثبتی أیریتی و مالکیت نهادی تمدیره، مالکیت مدهیئتچندگانه حاکی از آن بود که اندازه 

مسائل  مدیره و افشایهیئتبر افشای مسئولیت اجتماعی دارد و ارتباط معناداری میان استقلال 

 اجتماعی مشاهده نشد.

بر روی عملکرد مالی مسئولیت اجتماعی های که فعالیت دادندنشان( 2171کبیر و تایی)

 های حاکمیت شرکتی، مانند مالکیتگذارد. علاوه بر این، ویژگیمثبت می ریتأثها شرکت

یت های مسئولفعالیتمدیره، رابطه مثبت بین مدیره و استقلال هیئتهیئت ازهاندخارجی، 

 کنند، اما تأثیر مالکیت دولتی چنین نیست.و عملکرد مالی را تقویت میاجتماعی 

ای جهت همدیره بالاتر به شرکتاستقلال هیئتبه این نتیجه دست یافت که (2171جیزی)

 ند.کدستیابی به یک تصویر شهروند شرکتی خوب از طریق افزایش وجدان اجتماعی کمک می
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گری مدیره، تأثیر مثبتی بر مشارکت و گزارشنتایج همچنین نشان داد که مشارکت زنان در هیئت

 .اخلاقی دارد هایو همچنین ایجاد سیاستهای مسئولیت اجتماعی فعالیت

های مدیره بر فعالیتهیئت(، اظهار داشتند که درصد استقلال 2171گاگو و همکاران)

ازده بوسیله منابع قابل دسترس که با ب ریتأثمسئولیت اجتماعی شرکت اثرگذار است و این 

شود. همچنین مسئولیت اجتماعی شرکتی نقش گیری شده است تعدیل میها اندازهدارایی

برای سایر  د. نتایجکنمدیره و ارزش شرکت ایفا میهیئتگری را بر رابطه بین استقلال مداخله

 مدیره نیز صادق است.هیئتمدیره و حضور زن در هیئتمدیره از جمله اندازه تهای هیئویژگی

علی حاکمیت شرکتی و مسئولیت اجتماعی شرکتی  ریتأث( به بررسی 2172جو و هارجوتو)

نشان داد که عملکرد مسئولیت اجتماعی در سال گذشته بر متغیرهای حاکمیت پرداختند. نتایج 

های حاکمیت شرکتی در سال گذشته بر عملکرد ی ندارد، در حالی که متغیرریتأثشرکتی 

مثبت و معناداری دارد. همچنین در این پژوهش دریافتند که براساس  ریتأثمسئولیت اجتماعی 

 دارد. مثبتی بر عملکرد مالی شرکت ریتأثنظریه ذیفعان درگیر شدن در مسئولیت اجتماعی 

ی مدیره و ارتباط ارزشهیئت( به بررسی تنوع جنسیتی اعضای 7933مام صالحی و اسکندرلی)

ه های پژوهش نشان داد کها پرداختند. یافتهتپذیری اجتماعی شرکگزارشگری مسئولیت

راستا با تئوری مشروعیت دارای ارتباط ارزشی است. آنها بیان هم پذیری اجتماعیمسئولیت

داشتند که مطابق با تئوری نمایندگی تنوع جنسیتی ارزش شرکت را افزایش داده و همچنین 

 شود.ها میی شرکتمنجر به افزایش ارتباط ارزشی گزارشگری مسئولیت اجتماع

های دولتی، مطالعه رابطه بین شرکت( در پژوهش خود تحت عنوان 7931امین و همکاران)

های رکتشابعاد عملکرد پایندگی شرکتی و ارزش شرکت به این نتیجه دست یافتند که 

محیطی، حاکمیتی، اخلاقی، اقتصادی و عملکرد رکز مالکیت دولتی( با ابعاد زیستدولتی)تم

ایندگی شرکتی رابطه مثبت ومعناداری دارد. رابطه معناداری بین تمرکز مالکیت دولتی و کلی پ

بعد اجتماعی عملکرد پایندگی مشاهده نشد. علاوه بر این ، نتایج حاکی از آن بود که عملکرد 

های ها اثرگذار است. اما شرکتت و معناداری بر ارزش بازار شرکتپایندگی شرکتی بطور مثب

رکز مالکیت دولتی( اثر معناداری بر رابطه بین عملکرد پایندگی شرکتی و ارزش بازار دولتی)تم

 نداشته است.

( دریافتند که بین تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی، مالکیت 7931صبوحی و محمد زاده)

مدیره، اندازه شرکت و اهرم مالی با مسئولیت اجتماعی رابطه معناداری هیئتدولتی، استقلال 
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عامل، نرخ بازده دارایی و نقدینگی با مدیره ، دوگانگی مدیرهیئتدارد. اما بین اندازه وجود ن

 مسئولیت اجتماعی رابطه معناداری وجود دارد.

دادند که با افزایش درصد سهام شناور آزاد از سطح (، نشان7931)ین و همکارانخوز

شود. بهادار تهران کاسته میشده در بورس اوراق های پذیرفتهگزارشگری پایداری در شرکت

های ایرانی همانند سایر 7همچنین نتایج حاکی از آن بود که گزارشگری پایداری شرکت

 کشورهای آسیایی در سطح پایینی قرار دارد.

(، اذعان داشتند که کیفیت گزارشگری مسئولیت اجتماعی دارای 7931)گرمسیری و همکاران

های حاکمیت شرکتی عامل است و از میان ویژگی ارتباط مستقیم با شهرت اجتماعی شرکت

مدیره و عضویت صنعتی دارای هیئتدوگانگی مدیرعامل دارای رابطه معکوس و میزان مالکیت 

هیئت، اندازه شرکت و نسبت اعضای موظف مدیرههیئترابطه مستقیم بوده و سه عامل اندازه 

داد های پژوهش نشانو در نهایت یافتهمدیره دارای رابطه معناداری با شهرت اجتماعی نیستند 

 که بین عملکرد مالی شرکت و شهرت اجتماعی رابطه معناداری وجود ندارد.

را مورد ( رابطه بین افشای مسئولیت اجتماعی و مالکیت نهادی 7939پور علی و حجامی)

، ت اجتماعیداد که رابطه منفی و معناداری بین افشای مسئولیها نشانبررسی قرار دادند. یافته

زیست با مالکیت نهادی وجود میزان افشای اطلاعات مربوط به روابط کارکنان، تولید و محیط

دارد. در حالی که بین میزان افشای اطلاعات مربوط به مشارکت اجتماعی با مالکیت نهادی 

 رابطه معناداری مشاهده نشد.

کرد تی بر افشا و عملدهد که از یک طرف تاثیر حاکمیت شرکپیشینه پژوهش نشان می

مسئولیت اجتماهی و پایندگی شرکتی و از سوی دیگر تاثیر گزارشگری و عملکرد مسئولیت 

اجتماعی و پایندگی شرکتی بر ارزش و عملکرد مالی شرکت مورد بررسی پژوهشگران قرار 

 هابا توجه به اثری که حاکمیت شرکتی بر ارزش و عملکرد مالی شرکت بنابراینگرفته است. 

حاکمیت شرکتی، با این حال، مطالعات تجربی محدودی وجود دارند که به بررسی دارد، 

ر د طور مشترک پرداخته است.بهعملکرد پایندگی شرکتی و ارزش و عملکرد مالی شرکت 

نتیجه، در این پژوهش از یک سو تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد پایندگی شرکتی و از سوی 

کت ی را بر رابطه بین عملکرد پایندگی شرکتی و ارزش و عملکرد شردیگر تاثیر حاکمیت شرکت

 مورد بررسی قرار می دهد.

                                                                                                                                      
1. Corporate Sustainability 
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 های پژوهشفرضیه

با عنایت به مباحث بیان شده در مبانی نظری پایندگی شرکتی و حاکمیت شرکتی در شرکت

 گردد:های پژوهش به شرح زیر تدوین میفرضیه ،های پشتوانه آنو نیز تئوری ها

 ت وجود دارد.رابطه مثب بین سطح حاکمیت شرکتی و عملکرد پایندگی شرکتی اول: فرضیه

های فرضیه دوم: سطح حاکمیت شرکتی رابطه بین عملکرد پایندگی شرکتی و بازده دارایی

 کند.را تعدیل می شرکت

توبین -فرضیه سوم: سطح حاکمیت شرکتی رابطه بین عملکرد پایندگی شرکتی و نسبت کیو

 کند.تعدیل میشرکت را 

 شناسی پژوهشروش

تجربی نیمه هایپژوهشست و همچنین از نوع این پژوهش از نظر هدف از نوع کاربردی ا

استقرا –باشد و از تحلیل قیاسگردد. از نظر استدلال این پژوهش از نوع توصیفی میمحسوب می

طلاعات و اشود. ترکیبی استفاده می پژوهشاستفاده شده است. در این پژوهش از روش 

های های کمی و کیفی مربوط به متغیرهای این پژوهش شامل بسیاری از اقلام از صورتداده

های هیئتهای توضیحی همراه و همچنین از گزارش فعالیتمالی حسابرسی شده و یادداشت

ها با مراجعه به مدیره به مجمع عمومی صاحبان سهام برای متغیر عملکرد پایندگی شرکت

ها شامل آوری خواهد شد. ابزار گردآوری دادهبخانه سازمان بورس اوراق بهادار تهران جمعکتا

های فشرده سازمان بورس اوراق بهادار تهران بوده که و لوحکدال رسانی شبکه جامع اطلاع 

ساماندهی شده  اکسلهای پژوهش در نرم افزار تمامی داده شود.بصورت دستی استخراج می

ها در این نهایت برای تجزیه و تحلیل کمی و همچنین آزمون هر یک از فرضیهاست و در 

سال و صنعت در این  به دلیل وجود کنترل 72استاتا افزار پژوهش از رگرسیون چندگانه در نرم

 پژوهش و همچنین وجود ابزار های جامع تر و انعطاف پذیر تر استفاده شده است. 

 جامعه و نمونه پژوهش

شده در بورس اوراق بهادار ایران در بازه های پذیرفتهری این پژوهش کلیه شرکتجامعه آما

های آوری دادهباشد. همچنین جهت جمعمی 7931الی  7931های سال طی سال 71زمانی 

مربوط به فرضیات پژوهش برای متغیر عملکرد پایندگی شرکتی تا یک سال قبل محاسبه 

به  شود.در نظر گرفته می 7931الی 7931های داده بین سالآوری شود، در نتیجه بازه جمعمی
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عنوان ، این سال به7931دلیل تصویب و لازم الاجرا شدن آیین نامه نظام راهبردی شرکتی از سال 

های اعمال محدودیت آوری اطلاعات انتخاب شده است. نمونه آماری با توجه بهمبنای بازه جمع

در بورس  7931تا پایان سال  7931(قبل از سال 7اند: خاب شدهشده در زیر از جامعه آماری انت

 گری نباشند.گذاری و واسطههای سرمایهها، شرکتها ، بیمهجز بانک(2 حضور داشته باشند.

 در طی دوره پژوهش تغییر سال مالی نداده باشند.(2 پایان سال مالی آنها پایان اسفند ماه باشد.(9

های مورد نیاز این پژوهش در دسترس داده(1 خارج نشده باشند. در طی این دوره از بورس(1

شرکت( -سال 391سال)تعداد  71شرکت در طی  39های فوق با توجه به اعمال محدودیت باشد.

 گیرد.مورد بررسی قرار می

 های پژوهشمدل و متغیر

 ( عبارت است از:7مدل پژوهش برای آزمون فرضیه)

𝐶𝑆𝑃𝑡 (7مدل) = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝑂𝑉𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑂𝑡

+ 𝛽5𝑆𝐺𝑡 + 𝛽6𝐴𝑔𝑒𝑡 + ∑ 𝛽𝑖𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦
19

1

+ ∑ 𝛽𝑗𝑌𝑒𝑎𝑟 +
8

1
𝜀0 

 ( به شرح زیر است:9( و )2های)و مدل پژوهش برای فرضیه

𝐶𝐹𝑃𝑡 (2مدل) = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑃𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐺𝑂𝑉𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝑆𝑃𝑡−1

∗ 𝐶𝐺𝑂𝑉𝑡−1 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑡

+ 𝛽7𝑆𝐺𝑡 + 𝛽8𝐴𝑔𝑒𝑡 + ∑ 𝛽𝑖𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦
19

1

+ ∑ 𝛽𝑗𝑌𝑒𝑎𝑟 +
8

1
𝜀0 

 که در آنها:

نمره و یا امتیاز پایندگی شرکت از طریق مجموع نقاط قوت  (:CSPعملکرد پایندگی شرکت)

بعد  1 برای هر 7بندی اجتماعی کی ال دیو نقاط ضعف یا نگرانی مربوط به چک لیست رتبه

شامل اجتماعی، حاکمیتی، محیط زیست، روابط کارکنان، کیفیت محصول، حقوق بشر و تنوع 

ایندگی گانه عملکرد پر اساس ابعاد پنج( ابتدا ب2171و دیبکر، 2171بخشی)سای و همکاران،

های اقتصادی، حاکمیتی، اجتماعی، اخلاقی و شرکتی به ترتیب شامل حوزه

شود. در این پژوهش از چک لیست امین بندی می( طبقه2171ی،)آنتونی و رضایمحیطیزیست

                                                                                                                                      
1. Kinder, Lydenberg & Domini index 
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عنوان نقاط قوت و نقاط نگرانی هایی بهدر هر حوزه معیار( استفاده شده است. 7931و همکاران)

 و در غیر 7های نقاط قوت باشد عدد نچه شرکت مورد بررسی دارای معیارمطرح گردید. چنا

 های نقاطرف دیگر چنانچه برای شرکتی معیاراز ط گیرد،این صورت عدد صفر به آن تعلق می

 گیرد.و در غیر این صورت عدد صفر تعلق می 7نگرانی برقرار باشد عدد 

 ملکرد پایندگی برای هر شرکت مجموع نقاط نگرانیمحاسبه امتیاز هر یک از ابعاد ع به منظور

(، GOVمیتی)(، حاکSOCشود و امتیاز عملکرد اجتماعی)از مجموع نقاط قوت کسر می

منظور محاسبه گردد. به( محاسبه میECO( و اقتصادی)ENVمحیطی)(، زیستETHاخلاق)

 شود:استفاده میامتیاز کل عملکرد پایندگی شرکتی از فرمول زیر 

𝐶𝑆𝑃 = ∑ نقاط قوت) − (نقاط نگرانی
5

𝑖=1
 

ها، امتیاز عملکرد پایندگی عملکرد پایندگی شرکتی بر عملکرد شرکتتأثیر منظور آزمون به

 شرکتی برای یک سال قبل محاسبه گردید. 

گیری عملکرد مالی (: در این مطالعه از دو معیار برای اندازهCFPعملکرد مالی شرکت)

 شرکت استفاده شده است:

ها از تقسیم سود خالص به ارزش دفتری کل (: بازده داراییROAها)بازده دارایی .7

 است. ها محاسبه شدهدارایی

توبین با استفاده از فرمول زیر براساس برخی -کیو(: نسبت Tobin’s Qتوبین) Qنسبت  .2

 :شودیم( محاسبه 7939ی انجام شده توسط گرد و همکاران)هاپژوهش

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
ارزش بازار سهام عادی + ارزش دفتری بدهی بلند مدت  + ارزش دفتری بدهی کوتاه مدت

ارزش دفتری کل داراییها
 

: سطح حاکمیت شرکتی متغیری است ساختگی که از (CGOV)سطح حاکمیت شرکتی

شود محاسبه می 7طریق مجموع امتیازدهی به پنج مکانیزم حاکمیت شرکتی فوق از طریق صفر و 

 های فوقدهی به مکانیزمنحوه امتیاز. شودمحاسبه می 1میت شرکتی بین صفر و که سطح حاک

 زیر است: به شرح (2179همانند ونژیانگ)

مدیره بیشتر اعضای غیرموظف تقسیم بر کل اعضای هیئت استقلال: چنانچه نسبت تعداد 0

 در غیر این صورت عدد صفر. 7از میانه باشد عدد 
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در غیر این  7مدیره باشد عدد عامل، رئیس و یا نائب رئیس هیئت دوگانگی: اگر مدیر 0

 صورت عدد صفر.

در غیر این صورت  7مدیره زن باشد عدد هیئت مدیره: اگر عضوی ازهیئتحضور زن در  0

 عدد صفر.

مدیره در یک سال مالی بیشتر از میانه سات: اگر تعداد جلسات اعضای هیئتتعداد جل 0

 در غیر این صورت عدد صفر. 7باشد عدد 

 در غیر این صورت عدد صفر. 7کمیته حسابرسی: اگر شرکت دارای کمیته حسابرسی باشد عدد  0

 لیمتغیرهای کنتر

های شرکت دارایی ارزش دفتری کل: از طریق لگاریتم طبیعی (SIZE)اندازه شرکت ≠

 شود.گیری میاندازه

 ارزش دفتری کلها تقسیم بر بدهی ارزش دفتری کل: از طریق نسبت (LEV)اهرم مالی ≠

 شود.گیری میهای شرکت اندازهدارایی

های عملیاتی از فعالیت : از طریق تقسیم جریان نقد حاصل(CFO)جریان نقدی عملیات ≠

 شود.گیری میهای شرکت اندازهبر ارزش دفتری کل دارایی

: از طریق درصد تغییرات فروش سال جاری نسبت به فروش سال گذشته (SG)رشد فروش ≠

 شود.گیری میاندازه

های حضور در بورس اوراق بهادار برای : لگاریتم طبیعی تعداد سال(AGE)سن شرکت ≠

 هر شرکت.

≠ ∑ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 :کنترل اثرات صنعت. عامل 

≠ ∑  𝑌𝑒𝑎𝑟.عامل کنترل اثرات سال : 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

های پراکندگی انحراف های مرکزی همچون میانگین و میانه وشاخصدراین بخش، شاخص

ت گردد. خلاصه وضعیمعیار، چولگی و کشیدگی برای هر یک از متغیرهای پژوهش ارائه می

 ( ارائه شده است.7ار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل در نگاره )آم
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 خلاصه وضعیت آمار توصیفی: (1نگاره)

 میانه میانگین نماد متغیرها
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی کمینه بیشینه

 ROA 7192/1 1379/1 7721/1 9931/1 7117/1- 9123/1 1221/2 هابازده دارایی

 Tobin’s Q 2111/7 9221/7 1271/1 1121/2 1311/1 3229/1 7337/9 نتوبی-نسبت کیو

بعد اقتصادی عملکرد 

 پایندگی
Eco 1177/7 1111/2 3231/1 1111/9 1111/7- 2392/1- 2911/2 

بعد اجتماعی عملکرد 

 پایندگی
Soc 1291/1 1111/1 2113/7 1111/1 1111/2- 1231/1 3227/2 

بعد حاکمیتی عملکرد 

 پایندگی
Gov 9112/1 1111/1 9719/7 1111/9 1111/9- 7711/1 1111/2 

محیطی بعد زیست

 عملکرد پایندگی
Env 1227/7 1111/7 1919/7 1111/1 1111/9- 2219/1 9111/2 

بعد اخلاقی عملکرد 

 پایندگی
Eth 1279/2 1111/9 9232/7 1111/1 1111/7- 7911/1- 2312/2 

 CSP 7291/1 1111/1 9221/2 1111/73 1111/1- 1123/1 1113/2 عملکرد پایندگی شرکت

 CGOV 3311/2 1111/9 3171/1 1111/1 1111/1 1123/1 1112/2 امتیاز حاکمیت شرکتی

 SIZE 2229/72 3191/79 1327/7 7991/73 1322/77 3111/1 3932/9 اندازه شرکت

 LEV 1113/1 1713/1 7311/1 3223/1 2113/1 1121/1- 7372/2 اهرم مالی

نقد  خالص جریان وجه

 عملیاتی
CFO 7711/1 7123/1 7132/1 9217/1 1132/1- 2171/1 2212/2 

 SG 7131/1 7211/1 2319/1 3127/1 9239/1- 2111/1 1391/2 رشد شرکت

 AGE 1713/2 1121/2 2312/1 3373/9 1397/1 9922/1- 3229/9 سن شرکت

 های پژوهش()منبع: یافته

 

 71اند در حدود ها توانستهدهد که شرکتنمونه نشان میهای های شرکتمیانگین بازدهی دارایی

های شرکت طی سال، سود قبل از بهره و مالیات کسب نمایند، با توجه به تورم موجود در درصد از دارایی

ها و مدیران آن دهنده کارایی پایین عملکردی شرکت، این رقم نشانپژوهشهای مورد کشور برای سال

ارزش بازار  ها)جمعدهد که ارزش بازار داراییهای نمونه نشان میتوبین شرکت-یودارد. میانگین نسبت ک

 هاست.برابر ارزش دفتری دارایی 21/7ها(، در حدود حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی

ترتیب  دهد که بعد اخلاقی و بعد حاکمیتی بهبررسی ابعاد عملکرد پایندگی شرکتی نشان می

های دهد که شرکت( میانگین هستند. این امر نشان می97/1( و کمترین)12/2دارای بیشترین)
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کرد ضعیفی دهند ولی در مقابل عملنمونه به بعد اخلاقی پایندگی شرکتی توجه بیشتری نشان می

( با توجه به حداکثر 72/1)های نمونهدر بعد حاکمیتی دارند. میانگین عملکرد پایندگی شرکت

دهد که در مجموع عملکرد امتیاز( نشان می 97)کی ال دییق شاخص امتیاز قابل کسب از طر

 های نمونه در ایران در سطح نسبتاً پایینی قرار دارند.پایندگی شرکت

مدیره نفر از اعضای هیئت 1دهد که شان میهای نمونه نمدیره شرکتتئقلال هیتمیانگین اس

درصد از  21کند که بیان میعامل ند. همچنین میانگین دوگانگی مدیرهست اجراییغیر

حد هستند. میانگین حضور زن در مدیره و مدیرعامل واس هیئتهای نمونه دارای رئیشرکت

مدیره های هیئتدرصد ازکرسی 22/3دهد که حدود های نمونه نشان میمدیره شرکتتهیئ

دهد می نهای نمونه نشاشرکت ها اشغال شده است. میانگین وجود کمیته حسابرسیتوسط خانم

 های مورد بررسی پژوهش کمیته حسابرسی داشتند.ها در سالدرصد شرکت 93که 

 بررسی فروض مدل رگرسیون خطی

منظور برآورد مدل مناسب با بهترین برازش، نیازمند وجود چند پیش فرض رگرسیون به

ل الی و آزمون نرمکلاسیک از قبیل آزمون ناهمسانی واریانس، آزمون خود همبستگی سریا

 ( ذکر گردید:2)نگاره باشد که نتایج حاصله در می هابودن باقیمانده

 بررسی فروض کلاسیک رگرسیون خطی : (2نگاره)

 های پژوهش()منبع یافته           

 های پیش فرضآزمون                     

 

 

 

 مدل های پژوهش

نا همسانی 

 واریانس

خود 

 همبستگی

 سریالی

نرمال 

 بودن

روش  باقیمانده

-برش برآورد مدل

-پاگان/کوک

 *ویسبرگ

آزمون 

 *والدریج

 -جارکو

 برا

 فرضیه اول مدل اول
31/1 

 (9217/1) 

111/2 

 (7131/1) 

272/7 
OLS 

 مدل دوم

 ROA         فرضیه دوم
22/27 

 (1111/1) 

913/1 

 (1223/1) 

911/22 
Robust 

OLS 

   Tonin’s Q  فرضیه سوم
23/11 

(111/1) 

911/1 

(1117/1) 

322/22 
Robust 

OLS 
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یانس و خود همبستگی سریالی، سطر اول مقدار رهمسانی واتوضیح اینکه برای آزمون نا* 

 باشد.آماره و سطر دوم)عدد داخل پرانتز( سطح معناداری آماره می

ده ش پاگان استفاده-در این پژوهش به منظور بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون برش .7

است. با توجه به نتایج بدست آمده از آماره خی دو ، مدل اول دارای مشکل ناهمسانی 

باشد اما مدل دوم در هر دو حالت دارای مشکل ناهمسانی واریانس است. واریانس نمی

برای رفع مشکل ناهمسانی واریانس از روش رگرسیون حداقل مربعات مقاوم استفاده شده 

 است.

ود همبستگی سریالی از آزمون والدریج استفاده شده است. آماره به منظور بررسی خ .2

معنادار بوده که نشان از وجود خود همبستگی سریالی  %1والدریج برای مدل دوم در سطح 

باشد و برای رفع مشکل خود همبستگی مرتبه اول از روش رگرسیون در باقیمانده مدل می

 حداقل مربعات مقاوم استفاده شده است.

برا استفاده شده است. اگر -ها از آزمون جارکوررسی نرمال بودن باقیمانده خطاب جهت .9

های مدل نرمال است. باشد توزیع باقیمانده 33/1برا کمتر از عدد -مقدار آماره جارکو

باشد. در مدل دوم با توجه به قضیه ها میمدل اول پژوهش دارای توزیع نرمال باقیمانده

ها صرف توان از فرض نرمال بودن باقیماندهشاهدات زیاد میحد مرکزی به دلیل تعداد م

 نظر کرد.

 ها، برای مدل اول به دلیل عدمهدر انتخاب روش برآورد مدل به منظور آزمون فرضی .2

 وجود مشکل خود همبستگی سریالی و عدم وجود مشکل ناهمسانی واریانس از

جود مشکل ناهمسانی رگرسیون حداقل مربعات معمولی و برای مدل دوم به دلیل و

 واریانس و خود همبستگی سریالی با هم، از رگرسیون حداقل مربعات مقاوم استفاده

 شده است.

 آزمون فرضیه اول

فرضیه اول پژوهش، رابطه بین سطح حاکمیت شرکتی و عملکرد پایندگی شرکتی را مورد 

( 9)نگاره دهد. نتایج حاصل از مدل اول برای آزمون فرضیه اول پژوهش در بررسی قرار می

 نشان داده شده است.
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 نتایج آزمون رگرسیونی مدل اول :(3نگاره)
𝐶𝑆𝑃𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝑂𝑉𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝛽5𝑆𝐺𝑡 + 𝛽6𝐴𝑔𝑒𝑡 

+ ∑ 𝛽𝑖𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦
19

1
+ ∑ 𝛽𝑗𝑌𝑒𝑎𝑟 +

8

1
𝜀0 

 t P-value VIFآماره  ضریب نماد متغیر

 - C 139/1- 17/9- 111/1 مقدار ثابت

 CGOV 317/1 11/1 111/1 23/7 سطح حاکمیت شرکتی

 Size 371/1 13/3 111/1 12/7 اندازه شرکت

 Lev 977/1 17/1 129/1 22/7 اهرم مالی

 CFO 331/9 21/9 117/1 22/7 خالص جریان وجوه نقد عملیاتی

 SG 731/1- 29/1- 117/1 29/7 فروشرشد 

 Age 223/1 37/1 273/1 11/7 سن شرکت

 بله ind اثرات صنعت

 بله year اثرات سال

 2R 293/1ضریب تعیین   F 19/73آماره 

 2R-Adj  271/1ضریب تعیین تعدیل شده  F 111/1احتمال آماره 

 های پژوهش()منبع: یافته         

 

 از %7دهد که مدل در سطح معناداری کمتر از ( نشان می19/73مدل))فیشر( Fآماره 

 برازش مناسبی بر خوردار است و همچنین متغیرهای مستقل و کنترلی، متغیر وابسته را تقریباً

 t( در سطح معناداری آماره 317/1دهند. ضریب متغیر سطح حاکمیت شرکتی)توضیح می 22%

 توان بیان داشت که سطحا توجه به علامت ضریب میب روقرار دارد. از این %7کمتر از 

فرضیه اول  نبنابرایشود. بالای حاکمیت شرکتی موجود افزایش عملکرد پایندگی شرکتی می

 %33پژوهش مبنی بر تأثیر مثبت سطح حاکمیت شرکتی بر عملکرد پایندگی شرکتی با اطمینان 

 شود.تأیید می

 آزمون فرضیه دوم

 گری سطح حاکمیت شرکتی بر رابطه بین عملکرد پایندگیتعدیل ریتأثدر فرضیه دوم 

 ها مورد بررسی قرار گرفت. به منظور این آزمون از مدل رگرسیونیشرکت و بازده دارایی

 ( نشان داده شده2)نگاره دوم پژوهش استفاده شده است. نتایج این آزمون در 

 است.
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 نتایج آزمون مدل دوم)فرضیه دوم( :(4نگاره)

𝑅𝑂𝐴𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑃𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐺𝑂𝑉𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝑆𝑃𝑡−1 ∗ 𝐶𝐺𝑂𝑉𝑡−1 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑡 

+𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝛽7𝑆𝐺𝑡 + 𝛽8𝐴𝑔𝑒𝑡 + ∑ 𝛽𝑖𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦
19

1
+ ∑ 𝛽𝑗𝑌𝑒𝑎𝑟 +

8

1
𝜀0 

-t Pآماره  ضریب نماد متغیر

value VIF 

 - C 2171/1 73/2 111/1 مقدار ثابت

 CSP 1133/1 72/2 192/1 23/7 شرکتی سال قبل عملکرد پایندگی

 CGOV 1121/1 33/2 112/1 11/7 سطح حاکمیت شرکتی سال قبل

 CSP*CGOV 1171/1 21/2 123/1 73/7 عملکرد پایندگی*حاکمیت شرکتی

 Size 1112/1- 71/1- 311/1 31/7 اندازه شرکت

 Lev 2373/1- 99/3- 111/1 21/7 اهرم مالی

 CFO 2311/1 12/1 111/1 27/7 نقد عملیاتی خالص جریان وجوه

 SG 1123/1 91/1 111/1 71/7 رشد فروش

 Age 1172/1- 73/1- 323/1 11/7 سن شرکت

 بله Ind اثرات صنعت

 بله Year اثرات سال

 2R 111/1ضریب تعیین   F 13/91آماره 

 Adj-ضریب تعیین تعدیل شده  F 111/1احتمال آماره 

2R 
121/1 

 های پژوهش(یافته)منبع:  

 

دهد که رگرسیون از برازش مناسبی ( و سطح معناداری آن نشان می13/91مدل) Fمقدار آماره

توان نتیجه گرفت که متغیرهای مستقل به مچنین با توجه به ضریب تعیین، میبرخوردار است. ه

ضرایب متغیرهای دهند. بررسی سطح معناداری آماره های متغیر وابسته را توضیح می %11ان میز

دهد که عملکرد پایندگی شرکت در یک سال قبل و همچنین سطح حاکمیت مدل نشان می

ها دارند. برای آزمون فرضیه و معناداری با بازده دارایی شرکتی در یک سال قبل ارتباط مثبت

گیرد. اکمیت شرکتی( مورد بررسی قرار می)عملکرد پایندگی*حگر، ضریب متغیر تعدیلدوم

معنادار است و مقدار  %1دهد که در سطح نشان می گر( ضریب متغیر تعدیل21/2)tار آماره مقد

دهد که سطح حاکمیت شرکتی رابطه بین ( نشان می1171/1)گرو علامت ضریب متغیر تعدیل

کند. به عبارتی افزایش های را بطور مثبت تعدیل میکرد پایندگی شرکت و بازده داراییعمل

ری بر بازده مثبت بیشت ریتأثشود تا عملکرد پایندگی شرکتی کتی موجب میسطح حاکمیت شر

طح حاکمیت س»پژوهش مبنی بر با توجه به موارد فوق فرضیه دوم بنابراینها داشته باشد. دارایی



21  
   ... گری حاکمیت شرکتی در رابطه بینبررسی نقش تعدیل 

 

پذیرفته « کندها شرکت را تعدیل میشرکتی رابطه بین عملکرد پایندگی شرکتی و بازده دارایی

 شود.می

 یه سومآزمون فرض

گری سطح حاکمیت شرکتی بر رابطه بین عملکرد پایندگی شرکت در فرضیه سوم تاثیر تعدیل

گیرد. به منظور این آزمون از مدل رگرسیونی دوم توبین مورد بررسی قرار می-و نسبت کیو

 ( نشان داده شده است.1) نگارهپژوهش استفاده شده است. نتایج این آزمون در 

 نتایج آزمون مدل دوم)فرضیه سوم( :(5نگاره)
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑃𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐺𝑂𝑉𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝑆𝑃𝑡−1 ∗ 𝐶𝐺𝑂𝑉𝑡−1 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑡 

+𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝛽7𝑆𝐺𝑡 + 𝛽8𝐴𝑔𝑒𝑡 + ∑ 𝛽𝑖𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦
19

1
+ ∑ 𝛽𝑗𝑌𝑒𝑎𝑟 +

8

1
𝜀0 

-t Pآماره  ضریب نماد متغیر

value VIF 

 - C 2211/2 71/3 111/1 مقدار ثابت

 CSP 1122/1 11/2 111/1 11/7 عملکرد پایندگی شرکتی سال قبل

 CGOV 1772/1 13/2 191/1 13/7 سطح حاکمیت شرکتی سال قبل

 CSP*CGOV 1711/1 91/2 173/1 71/7 عملکرد پایندگی*حاکمیت شرکتی

 Size 7211/1- 12/1- 111/1 31/7 اندازه شرکت

 Lev 2239/1 31/9 111/1 21/7 مالیاهرم 

 CFO 1291/7 37/1 111/1 27/7 خالص جریان وجوه نقد عملیاتی

 SG 2121/1 39/9 111/1 71/7 رشد فروش

 Age 1122/1- 11/7- 792/1 11/7 سن شرکت

 بله Ind اثرات صنعت

 بله Year اثرات سال

 2R 293/1ضریب تعیین   F 11/72آماره 

 Adj-ضریب تعیین تعدیل شده  F 111/1احتمال آماره 

2R 
279/1 

 های پژوهش()منبع: یافته

 

دهد که رگرسیون از برازش ( و سطح معناداری آن نشان می11/72)مدل Fبررسی مقدار آماره

های مستقل به دهد که متغیرنشان می (1) نگارهمناسبی برخوردار است. ضریب تعیین مدل طبق 

های های ضرایب متغیردهند. بررسی سطح معناداری آمارهتوضیح میمتغیر وابسته را  %22میزان 

دهد که عملکرد پایندگی شرکت در یک سال قبل و همچنین سطح حاکمیت مدل نشان می
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ظور آزمون توبین دارند. به من-شرکتی در یک سال قبل ارتباط مثبت و معناداری با نسبت کیو

ندگی*حاکمیت شرکتی( مورد بررسی قرار )عملکرد پایگرفرضیه سوم، ضریب متغیر تعدیل

معنادار  %1این متغیر در سطح  ریتأثدهد که ( نشان می91/2)tگیرد. سطح معناداری آماره می

دهد که سطح حاکمیت ( نشان می1711/1گر)است و مقدار و علامت ضریب متغیر تعدیل

کند. به بت تعدیل میثتوبین را بطور م-شرکتی رابطه بین عملکرد پایندگی شرکت و نسبت کیو

مثبت بیشتری  ریأثتعبارتی هر چه سطح حاکمیت شرکتی افزایش یابد، عملکرد پایندگی شرکتی 

با توجه به موارد فوق فرضیه سوم پژوهش مبنی بر  بنابراینخواهد داشت.  توبین-بر نسبت کیو

ت را وبین شرکت-سطح حاکمیت شرکتی رابطه بین عملکرد پایندگی شرکتی و نسبت کیو»

 شود.پذیرفته می« کندتعدیل می

 گیرینتیجه

این پژوهش به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد پایندگی شرکتی و همچنین به اثر 

تعدیلی سطح حاکمیت شرکتی بر رابطه بین پایندگی شرکتی و عملکرد مالی شرکت پرداخته 

سال  71بهادار تهران را طی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  39است. در این پژوهش 

( مورد بررسی قرار گرفت. به منظور اندازه گیری عملکرد پایندگی شرکتی از 7931الی  7931)

شاخص کی ال دی و همچنین برای سطح حاکمیت شرکتی از مکانیزم هایی نظیر استقلال هیات 

یره و وجود مدیره، دوگانگی مدیر عامل، حضور زن در هیات مدیره، تعداد جلسات هیات مد

 .کمیته حسابرسی استفاده شده است

های اول پژوهش رابطه بین سطح حاکمیت شرکتی را با عملکرد پایندگی شرکتی مورد بررسی فرضیه

داد که رابطه مثبت و معناداری بین سطح حاکمیت شرکتی و عملکرد پایندگی دهد. نتایج نشانقرار می

( وجود دارد. با توجه 2121(  و لو )2173حسین و همکاران)(، 2173ها همانند محمود و همکاران)شرکت

در وضوح و شفافیت گزارشگری که منجر به افزایش ارزش در  مؤثرهای پژوهش، یکی از عوامل به یافته

مدیره که در تر اعضایی غیراجرایی از هیئتمدیره است. به بیان دقیقشود، استقلال هیئتطولانی مدت می

کنند تا در ی ندارند، به دلیل تعهد به جامعه، و مسئولیت پاسخگویی سعی میشرکت منافع مستقیم

محیطی مشارکت نمایند که این امر موجب افزایش عملکرد پایندگی های اجتماعی و زیستفعالیت

مدیره است. زنان بر عملکرد پایندگی تنوع جنسیتی در هیئت مؤثرشود. یکی دیگر از عوامل شرکتی می

قدم تا بر جامعه اثر بیشتری داشته باشند و در ارتباط با کارهای خیرخواهانه و اجتماعی پیش تمایل دارند
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سازد تا رفتار اجتماعی مسئولانه خود را افزایش داده ها را قادر میمدیره، شرکتباشند. حضور زن در هیئت

ره به مدید جلسات هیئتهای پایندگی شرکتی گردد. تعداو باعث بالا رفتن آگاهی و مشارکت در فعالیت

یی گیری و پاسخگومدیره به منظور تسریع در روند تصمیمای برای سطح فعالیت و تلاش هیئتعنوان نشانه

 شود.های مربوط به پایندگی شرکتی میو نیز توزیع منابع منجر به افزایش فعالیت

ایندگی شرکتی و بین عملکرد پفرضیه دوم و سوم پژوهش تاثیر تعدیلی سطح حاکمیت شرکتی را بر رابطه 

داد که سطح حاکمیت شرکتی بالاتر عملکرد مالی و ارزش شرکت مورد بررسی قرار داده است. نتایج نشان

شود که این نتیجه با پژوهش عملکرد پایندگی شرکت بر عملکرد مالی و ارزش شرکت می ریتأثمنجر به افزایش 

د. بطور کلی سطح حاکمیت شرکتی بالاتر موجب افزایش باش( همسو می2171( و کبیر و تای)2121لو )

رد گردد، که این امر موجب تشدید اثر مثبت عملکرد پایندگی شرکت بر عملکعملکرد پایندگی شرکتی می

شود، پایبند به اصول اخلاقی و مسئولیت رهبری می مؤثرشرکتی که به طور شود. زیرا مالی و ارزش شرکت می

  تواند در ایجاد عملکرد مالی بلندمدت، پایدار باشد.محیطی متعهد است و میامات زیستاجتماعی است و به الز

شود تا به اقدامات پایندگی شرکتی ها، پیشنهاد میمدیره شرکتبدین ترتیب به مدیران و اعضای هیئت

ده است تا شبیشتر توجه نمایند، زیرا محیط رقابتی بازار و افزایش سطح آگاهی و تقاضای ذینفعان موجب 

ای شود و این امر موجب ایجاد مشروعیت و علاوه بر عملکرد مالی به عملکرد غیرمالی توجه قابل ملاحظه

های خود گیریشود تا در تصمیمگذاران پیشنهاد میگردد. همچنین به سرمایهکسب شهرت در جامعه می

های حسابداری برگرفته از داد و نسبتگذاری علاوه بر عواملی چون میزان بازده سهام یا اعبرای سرمایه

محیطی و اخلاقی توجه ها، به عواملی چون عملکرد اجتماعی، حاکمیتی، زیستهای مالی شرکتصورت

های داخلی این پژوهش بر مکانیزمگذار است. ریتأثنمایند زیرا این عوامل بر عملکرد مالی و ارزش شرکت 

حاکمیت شرکتی برای اثر تعدیلی بر رابطه بین عملکرد پایندگی شرکتی و عملکرد مالی و ارزش شرکت 

های خارجی شود که از سایر مکانیزمهای آتی پیشنهاد میبه منظور انجام پژوهش بنابراینتمرکز کرده است 

لی حاکیت شرکتی اد می شود اثر تعدیحاکمیت شرکتی برای ایفای نقش تعدیلی استفاده شود. همچنین پیشنه

 در این رابطه، طی چرخه عمر شرکت مورد بررسی قرار گیرد.
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