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Abstract 
Objective: Measuring performance in the decision-making process is one of the most 

important issues in the field of financial economics due to the importance of the role of the 

CEO. In recent decades, the importance and impact of CEO decisions on company 

profitability as a measure of company performance has become one of the main topics in 

academic research. However, due to the separation of ownership from management and 

creating conflicts of interest and the dual role of the CEO in this issue, performance appraisal 

is one of the most important financial issues of companies, so the factors that affect the 

company's performance are of particular importance. Filling the gap in mediating variables 

on the relationship between CEO duality and company performance is critical. We choose the 

variables of capital structure and competition in the product market as mediators to increase 

our understanding of the duality of the CEO at the highest levels of leadership in an 

organization and to identify the factors that have a significant impact on the performance of 

companies.The main purpose of this study is the effect of the mediating role of competition in 

the product market and capital structure on the relationship between the duality of the CEO 

and the performance of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
 

Method: The present study is a post-event research and is applied in terms of purpose. In 

order to achieve the objectives of the research, five hypotheses have been developed. 

Multivariate linear regression model and combined data were used to test the research 

hypotheses. The statistical sample of the research includes 120 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange, which has been selected based on the available sampling method 

and has been studied during the years 2013 to 2019. 

 

Results: Research findings indicate that CEO duality has a negative and significant 

relationship with company performance. Also, the duality of the CEO has a negative and 

significant effect on competition in the product market. Based on the research findings, the 

mediating role of competition in the product market in the relationship between CEO duality 

and company performance is confirmed. Also, the results showed that the duality of the CEO 

does not have a significant effect on the capital structure. Also, capital structure does not 
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Abstract 

 

affect the relationship between CEO duality and company performance. From an economic 

point of view, business unit managers do not only seek to provide shareholder resources to 

improve the company's performance, but they also consider the interests of shareholders only 

when their own interests are best served; This will lead to a conflict of interest. Based on 

agency and management theories, the results of this study emphasize that the duality of the 

CEO with the use of managerial powers and skills in the performance of the company plays a 

key role. 
 

Conclusion: Managers of companies are encouraged in turbulent economic conditions, 

growth and resources to maximize the goal of many decisions and improve company 

performance. When companies have the right governance structure, they are better able to 

compete in a market. Having a dual structure, then, enables managers to overcome decision 

biases and improve the decision-making process, including market-related decisions. 
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 چکیده

عامل  ریمد یدوگانگ نیبر رابطه ب هیرقابت در بازار محصول و ساختار سرما یانجینقش م ریتأثهدف اصلی پژوهش حاضر  :هدف

 .است شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکتو عملکرد 

 

و از نظر هدف کاربردی است. در راستای تحقق اهدداف پدژوهش    استپس رویداری  یهاپژوهشپژوهش حاضر از نوع  روش:

ترکیبی استفاده شده  یهادادهو پژوهش از مدل رگرسیون خطی چند متغیره  هاییهفرضپنج فرضیه تدوین شده است. جهت آزمون 

در  یدری گنمونده بر اساس روش  در بورس اوراق بهادار تهران است که شدهیرفتهپذشرکت  021است. نمونه آماری پژوهش شامل 

 مورد بررسی قرار گرفته است. 0931تا  0932 یهاسالو طی  دسترس انتخاب شده

 

 هست. همچندین با عملکرد شرکت  معناداردارای ارتباط منفی و  رعاملیمد یبیانگر آن است که دوگانگ پژوهش هاییافته :هاافتهی

نقدش میدانجی رقابدت در     پژوهش هاییافتهدارد. براساس  یو معنادار یمنف ریتأث بر رقابت در بازار محصول رعاملیمد یدوگانگ

 رعاملیمدد  ینتایج نشان داد که دوگانگ، ینچنهم .شودیمتأیید  عملکرد شرکتو  رعاملیمد یبین دوگانگ در رابطه بازار محصول

 تأثیر ندارد. عملکرد شرکتو  رعاملیمد یرابطة بین دوگانگبر  هی، ساختار سرماهمچنینندارد.  هیاثر معناداری بر ساختار سرما

 

، رشدد و مندابح حاصدل از آن کده هددف بسدیاری از       شوندیمدر شرایط متلاطم اقتصادی ترغیب  هاشرکتمدیران  گیری:نتیجه

داشدته   یمناسدب  یسداختار حکمراند   هاشرکت یوقت را به حداکثر رسانند و باعث بهبود عملکرد شرکت شوند. هاستگیرییمتصم

 یریگ میتا بر تعصبات تصم سازدیمرا قادر  رانیساختار دوگانه، مد کیداشتن پس  .بازار رقابت کنند کیدر  توانندیم، بهتر باشند

 .مربوط به بازار را بهبود بخشند ماتی، از جمله تصمیریگ میغلبه کرده و روند تصم

 .هیرقابت در بازار محصول، ساختار سرما ،شرکتعامل، عملکرد  ریمد یدوگانگ: ی کلیدیهاواژه

 .JEL: M41 بندیطبقه
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 .پژوهشی نوع مقاله:
 

رقابت در بدازار محصدول و    یانجینقش م یرتأث یبررس(. 0011. )سجاد، سلکی؛ عبدالرسول، رحمانیان کوشککی استناد:
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 مقدمه

شررکت ممکرا اسرت     کیکه  یاگونهاست، به یو ضرور یاتیح یامر یریگمیتصم ندیشرکت در فرا کی دعملکر

دچرار   یمنسجم و هماهنگ، بره خرا ر بحرران مرال     یلاتیمنظم و ساختار تشک تیفیمحصول خوب، کنترل ک دیباوجود تول

 ماتیاز تصم یکیاست. پس بدون شک  ریانکارناپذهر شرکت از الزامات  یبرا یعملکرد مال ایشود. بنابرا یورشکستگ

 نکره یبرر ا  یمبنر  یاریبسر  یشرواهد تجربر   براره ایر ثرروت سرهامداران بروده اسرت. درا     شی، افرزا هاشرکت یو اهداف اصل

. چراکره  دهد وجرود دارد میتضاد منافع قرار  ریشرکت، عملکرد شرکت را تحت تأث رانیو مد گذارانسرمایه هایتصمیم

 زیر شررکت ن  هرای مردیرعام   برویهه  رانیرو، مد ایخود هستند. از ا یمنافع شخص شیبه دنبال افزا یعی ور  بهمه افراد به

ناخواسته در تضاد منافع عم  کنند  ایعوام ، خواسته  ریپاداش و سا افتیبقا در شرکت، در رینظ یلیممکا است بنا به دلا

ارزش نکنرد و عملکررد شررکت را در نظرر      جراد یسرهامداران ا  یکنند که برا گذاریسرمایه هاییپروژهو ممکا است در 

نقش  رانیو مد رهیمدئتیه ایعملکرد شرکت تعام  ب یتیریمد یهایریگمیگفت که در تصم ایچن توانی. پس مرندینگ

 رعام یمرد  فیوظرا  یدوگرانگ  ره،یمرد ئرت یو ه رانیمرد  ایرابطه بر  کنندهاییعام  تع ایچند ای. از بکندیم فایرا ا ییبسزا

قردرت   رانیمرد  دهرد یاست. چراکره اجرازه مر    یمسئله اساس کیباشد(  زین سینائب رئ ای رهیمدئتیه سیرئ رعام ،ی)مد

عام  مؤثر  کیعنوان برخوردار باشند و به رهیمدئتیبا ه سهیشرکت در مقا تیریو مد یشرکت تیدر کنترل حاکم یادیز

ا و چر پهوهشرگران همورون    یبرخر  براره ایر (. درا1932و همکراران،   یلمر ید یانتیر د) رنرد یقررار گ  هاشرکتبر عملکرد 

 یو احمررد یعباسرر و (1931) یمرریپررورفلاو و ابراه، (2011و مرراتور )  یررگ، (2010) یو اسرر کررونیآ، (2002همکرراران )

رعام  در یبرودن مرد   یینهرا  رنرده یگمیسرک تصرم  ی رور برالقوه ر  به تواندیرعام  میفه مدیوظ یمعتقدند دوگانگ (1930)

 گرر ید گرانپهوهشر  یش دهرد. امرا برخر   یجه ممکرا اسرت عملکررد شررکت را افرزا     یش داده، درنتیرا افزا یمال یهانهیزم

و همکراران   سرتا یباپتو  (2001) یلام و لر ، (2001) ویر ، (2007پنگ و همکراران ) ؛ (1932و رنجبر، ) یمی ع هیهموون باو

فرا  یا سرنوشرت شررکت ا  یری در تع ینقرش مهمر   تواندمیا موضوع یا، ایرا مطرو کردند. بنابرا دهیعق ایخلاف ا (2011)

 یدگاه سرهامداران جرزو و نهراد   یتر دبر عملکرد شرکت و از همه مهم یمیمستق ریت آن تأثیا عدم رعایت و یکرده و رعا

قررار   ریسرود شررکت را تحرت ترأث    کره   یعروامل  ییشناسرا  ا،یو ارزش شرکت داشرته باشرد. بنرابرا    یت مالینسبت به وضع

رقابت در برازار   شیافزا رسد،یاست. پس به نظر م تیحائز اهم شوند،یم یعملکرد مال فیتضع ایو باعث بهبود  دهندمی

(. 2020و همکراران،   ایمروب قرار دهرد )  ریو عملکرد شرکت را تحت تأث رعام یمد یدوگانگ ایرابطه ب تواندیمحصول م

و  فیضع تیریرا با کاهش مد یندگیکه رقابت در بازار محصول، مشکلات نما دهندینشان م یحسابدار اتیواقع ادب رد

منجر شود، چراکره   یبالاتر یتیریممکا است به تلاش مد شتریرقابت ب ا،ی. بنابرادهدیکاهش م تیکفایب رانیحذف مد

 برویهه  انمردیر  رو،ایر (. ازا1933و همکراران،   ینروروز ) ددارنر  یبهترر  یخودآگراه  رانیسرهامداران در مرورد رفترار مرد    
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. ستا ومطر نمازسا افهدا دپیشبردر  ساسیا کار یکعنوان و به کندیم یفاا شرکترا در اداره  مهمی نقش مدیرعام 

. کننرد ذ نفرو  دخرو  وانپیر رفتادر ر توانندیم مدیرو  هبرآن ر با که ستا ییهااز راه یکی رعام یمد یدوگانگ شک ونبد

 تیر در شررکت و درنها  ینروآور  ،تعرالی و  شرد ر مینهز توانندیم ینقش دوگانگ یریکارگبه با ییاجرا انمدیر ی ورکلبه

 رانیمعتقرد اسرت کره مرد     یاقتصراد  یاست که تئرور  یدر حال ای. اندآور همافرسهامداران را  یارزش )ثروت( برا جادیا

امرر سربب خواهرد شرد کره عملکررد        ایو هم شوندیم یندگینما کلاتمش جادیباعث ا ینقش دوگانگ شیبا افزا ییاجرا

و عملکررد   رعام یمرد  یدوگرانگ  ایرابطه ب هیامکان وجود دارد که ساختار سرما ایا گرید یشود. از سو فیشرکت ضع

برا آن   یران مرال یه مرد کر است  ییهاموضوع ایترز مهما یکیه یساختار سرما یهامیقرار دهد. تصم ریشرکت را تحت تأث

ا یب منرابع ترأم  کیر ر در ترییر جراد ت  ی  ایصرفاً به دل توانندیط خاص، نمیظاهر ساده تحت شرام بهیا تصمیمواجه هستند. ا

و  رهیمرد ئرت یس هیف رئر یه وظاک ییهاشرکتمعتقد است، در  یندگینما یر دهند. اما تئورییت را ت ک، عملکرد شریمال

زان یر مترر، م ک یندگیو مسائ  نما تریقو یاز نظام راهبر ی  برخورداریدل هباشد، ب شدهکیاز هم تفک یخوبرعام  بهیمد

با توجه به مطالب  (.2020همکاران،  و ایموب) ابدیامکان وجود دارد که عملکرد شرکت بهبود  ایو ا شودیمتر مک یبده

بریا  رابطره   زانیر م ایبر رابطه  میرمستقیاست که به صورت غ رقابت در بازار و ساختار سرمایه ممکا هایریمت ، شدهمطرو

پهوهش حاضر، بررسی چرایی و چگونگی  هدف بر همیا اساس. گذار باشدریثأتدوگانگی مدیرعام  و عملکرد شرکت 

   .هستبیا دوگانگی مدیرعام  و عملکرد شرکت بر رابطه ساختار سرمایه و رقابت در بازار محصول تأثیر 

برا توجره بره اهمیرت      یریگمیدر فرایند تصم سنجش عملکردگفت  توانمیدر باب اهمیت و ضرورت انجام پهوهش 

 یرگرذار یاخیرر، اهمیرت و تأث   یهرا در دهره . موضروعات حروزه اقتصراد مرالی اسرت      ایتراز مهم مدیرعام  شرکتنقش 

 یهرا عنوان معیاری برای عملکرد شرکت به یکی از موضوعبهسودآوری شرکت  برشرکت  مدیر عام  یهایریگمیتصم

و  جردا شردن مالکیرت از مردیریت و ایجراد تضراد منرافع       . اما با توجه به است شده یدانشگاهی تبد یهااصلی در پهوهش

، بره  شرود یمحسوب م هاتشرکموضوعات مالی  ایتر، ارزیابی عملکرد از مهمنقش دوگانگی مدیرعام  در ایا موضوع

 .موجرود  اتیر  بر  ادب  از اهمیرت خاصری برخوردارنرد.    گذارنرد یهمیا دلی  عرواملی کره برر عملکررد شررکت ترأثیر مر       

 یهرا افتره ی براره ایر دراو  ،اسرت  شرده و عملکررد شررکت انجرام    رعام یمد یدوگانگبیا رابطه  یی در خصوصهاپهوهش

 ایر رابطره شرده اسرت. در ا    ایر به درک بهترر ا  یابیدست یبرا ندهیآ یهاپهوهش یآمده و منجر به فراخواندستبه یمتفاوت

 ایرابطره بر   برر  یانجیر م یرهرا یمت در خصوص  یجستجو موجود،پر کردن خلأ  وفراخوان  ایبه ا ییپاسخگو یبراراستا، 

و رقابرت در برازار    سراختار سررمایه  با توجه به اینکه مت یرهرای   است. یاتیح یو عملکرد شرکت امر رعام یمد یدوگانگ

میرانجی انتخراب    عنروان بره ، داخلی و خارجی به اثبات رسیده است ی پیشیاهاتوسط پهوهشبر عملکرد شرکت  محصول

 و دهرد یمر  شیرا افرزا  انسرازم  کیر در  یرهبر یهارده ایدر بالاتر رعام یمد یدوگانگرا در مورد درک ما تا  میکنیم

پس با توجره بره اینکره تراکنون در ایرران پهوهشری در        ، شناسایی کنند.تأثیر بسزایی دارد هاشرکتعواملی که بر عملکرد 

برر عملکررد    رعام یمرد  ینقش دوگانگ ایرابطه ب برهیرقابت در بازار محصول و ساختار سرما یانجینقش مخصوص تأثیر 

پهوهش حاضر به دنبرال گسرترش   سرمایه انجام نگرفته است. بر همیا اساس به دلی  ضرورت احساس شده،  تشرک یمال

 هیرقابت در بازار محصرول و سراختار سررما    یانجیتأثیر نقش مادبیات موضوعی عوام  مؤثر بر عملکرد شرکت به بررسی 
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خواهرد   در برورس اورا  بهرادار تهرران    شرده رفتره یپذ یهرا شررکت برر عملکررد    رعام یمرد  ینقش دوگرانگ  ایبر رابطه ب

و نتیجره گیرری پرداختره شرده      هرا یافتره پرداخت. در ادامه به بررسی مبانی نظری، پیشینه پهوهش، روش اجرای پرهوهش،  

 است.

 هافرضیهتوسعه و مبانی نظری 
 عملکرد شرکت و رعاملیمد یدوگانگ

 یمورد بررسر  یو حسابدار تیریاقتصاد، مد یهانهیدر زم یامطالعات گسترده رعام یمد یخصوص نقش دوگانگ در

 ئریس ر نهمزمرا  ر رو  بره  شررکت  مردیرعام   کره  فترد امی  تفرا ا مرانی ز شررکت  رعام یمرد  گرانگی دوقرار گرفته اسرت.  

 کره دارد،  همردیر  ئرت یه در توانایی زیادی مدیرعام  رتصو یادر ا(؛ 2019، 1گویلیت و همکاران) باشد نیز همدیرئتیه

عملکررد شررکت   برر   سرو  ریشرود و ترأث   رانیسرهامداران و مرد   ایب یندگیمشکلات نماوجود دارد که باعث را  نمکاا یاا

نتررل و نظرارت از   ک ییا عدم جدایرعام  مبیو مد رهیمدئتیاست هیب نقش رکیتر (.2014، 2یانگ و همکارانبگذارد )

رد بهترر  کر ، باعرث عمل رعام یو مرد  رهیمرد ئرت یگراه ه یجا ییجردا  دکنر یم انیب یکات تئوری، ادبروایت است. ازایریمد

گی ممکا است از قردرت دوگران   رعام ی، مد یاسیو س فیضع یساختار سازمان کی، در  ایعلاوه بر ا .گرددیت مکشر

عمر  کنرد    رعام یمنصوب کند که احتمرالاً  بر  دسرتور مرد     ریرا به عنوان مد کینزد ردف کیاستفاده کند و خود سوو 

انجرام   هایفعالیت، مانند نظارت بر یسازمان اتیعمل ییباعث کاهش کارا حرکت مدیرعام  ای، اای. بنابرا(2007، 9فالی)

 ای(. بره همر  2019و همکراران،   تیر لیگو) شرود مری منجر به اتلاف منرابع   جهیانتخاب شده ، و در نت هایهیئتشده توسط 

همره   (.1332، 4و فرالر  مرالتی )دارد  دیر تأک رهیمد ئتیه سیعام  و رئ ریجداگانه مد هاینقشبر  یندگینما هی، نظر بیترت

کررده و برر عملکررد     فیسرازمان را تضرع   برر سراختار نظرارت    رعام یمد یاز آن است که دوگانگ یحاک هااستدلال ایا

 :شودمیپس فرضیه اول پهوهش به شرو زیر بیان  .(2017، 2کروسی) گذاردمی یمنف ریشرکت تأث

 معناداری وجود دارد. عملکرد شرکت رابطه و رعام یمد یدوگانگبیا  فرضیه اول:
 دوگانگی مدیرعامل و رقابت در بازار محصول

 یهرا گرروه  یهرا تیر و هرم از فعال  یشرکت، هرم از عوامر  داخلر    یمنابع مال ایتأم ماتیتصم ر،یبراساس مطالعات اخ

 شیافرزا  یمناسرب بررا   یمرال  ایروش ترأم  اییتوجه به بازار رقابت در تع ا،یبنابرا ؛گیردمی ریشرکت تأث یخارج از مرزها

لازم اسرت   ،روازایرا ؛ شودمیآنها محسوب  شرفتیرشد و پ یو از عوام  اصل ددار تیاهم هاشرکت اتیح ادامهبازده و 

 یالهیوسر  منزلره بره  یریپرذ به رقابت ،یمال ماتیهنگام گرفتا تصم ه،یسرما بیترک ایانتخاب بهتر یبرا هاشرکت رانیمد

 یابیدسرت  ی(. از آنجا که رقابرت در برازار بررا   1911 ،یو آقاجر یخدادادبه عملکرد مطلوب توجه کنند ) یابیدست یبرا

 یتیسراختار حراکم   هرا شررکت  ی(؛ وقتر 2012کرو و همکراران،   ؛ 2011و توته ،  انیتاست ) یاتیح یبه اهداف شرکت امر

 کیر رقابرت در برازار    قرت، ی(. در حق2009و همکراران،   یدسر در بازار رقابت کننرد )  توانندمیداشته باشند ، بهتر  یمناسب

بگرذارد   ریشررکت ترأث   یو عملکررد مرال   یمرال  ماتیشرکت ، تصم یاتیعمل ییاست که ممکا است بر کارا یاساس  عام

مالکران   ایب یندگیح  تعارضات نما یقدرتمند برا روین کیبه عنوان  رای(؛، ز2012کو و همکاران، ؛ 2011و توته،  انیت)

(. پس به 2020گوناسکاراژ و همکاران، ) شودمیشرکت  یرمنجر به بهبود سودآو جهیو در نت شودمیمحسوب  رانیو مد

غلبره کننرد و رونرد     یریر گ میبرر تعصربات تصرم    یدوگانگ یعام  دارا رانی، مدشودمیرقابت در بازار باعث  ،ی ور کل
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بهگرات و بلرک ،   دهنرد )  شیرا افرزا  یمربوط به بازار را بهبود بخشرند و عملکررد مرال    ماتیاز جمله تصم ، یریگ میتصم

 بر ایا اساس فرضیه دوم به شرو زیر تبییا شده است: (.1331

 د.دار معناداری ریتأثفرضیه دوم: دوگانگی مدیرعام  بر رقابت در بازار محصول 
 مدیرعامل و ساختار سرمایهدوگانگی 

بره   یابیدسرت  یمردیره را بررا  و استقلال هیئت دهدمیمدیره را کاهش هیئت اراتیاخت عمدتاً رعام یمد ینقش دوگانگ

و  یکروسر ؛ 2003، یو زامپلر  انگرار یا) شرود مری عامر    ریمد تیباعث تقو ایو همون کندمی ودخود محد اراتینقش اخت

 یممکا است از قدرت دوگرانگ  رعام ی، مد یاسیو س فیضع یساختار سازمان کی، در  ای(. علاوه بر ا2014همکاران، 

عمر  کنرد    رعام یمنصوب کند که احتمرالاً  بر  دسرتور مرد     ریرا به عنوان مد کیفرد نزد کیخود سوو استفاده کند و 

انجرام   هرای فعالیتمانند نظارت بر  ،یسازمان اتیعمل ییباعث کاهش کارا رعام یحرکت مد ایا ا،ی(. بنابرا2007، یفال)

 یتئرور  (.2019و همکراران،   تیر لیگو) شرود مری منجرر بره اترلاف منرابع      جهیانتخاب شده ، و در نت هایهیئتشده توسط 

آنهرا   یایر سرازمان ، از مزا  کیدر  یساختار مشترک رهبر کیبه  وستایبا پ توانندمی رانیکه مد کندمیاذعان  یندگینما

،  یذاتر  زهی، انگ تیرا از نظر موفق رعام یمد یدرون تیرضا تواندمی رعام یمد یمحافظت کنند. به عبارت بهتر، دوگانگ

، ساختار  ای. بنابرارا بهبود دهد یو به نفع سهامداران کار کند و عملکرد مال کندمیبالا فراهم  تاحترام و شناخت در سم

و  کیبه اهرداف اسرتراته   یابیاست که در جهت دست هاشرکت رانیمد یرو شیموضوعات پ تریاپیویدهاز  یکی هیسرما

کره   ی(. در واقرع، زمران  2020و همکراران،   ایمروب اسرت )  یعملکرد شرکت ضرور شیافزا یبه حداکثر رساندن سود برا

را بره حرداق  و ارزش    هیسررما  نره یهز ه،یبه حقرو  صراحبان سررما    ینسبت بده  یوجود داشته باشد با تعد هیساختار سرما

 بر ایا اساس فرضیه سوم به شرو زیر تبییا شده است: (.1937و همکاران،  ینقندر یبتائ) رساندمیشرکت را حداکثر 

 د.دار معناداری ریتأث فرضیه سوم: دوگانگی مدیرعام  بر ساختار سرمایه
 عملکرد شرکت و رعاملیمد یدوگانگرقابت در بازار محصول، 

ترری  تولیدی در پیش بگیررد کره کالاهرای باکیفیرت     شیوهبودن بدیا معنی است که شرکت نتوانسته است  ریپذرقابت

تر از سایر رقبا عرضه کند و درنتیجره برازار فرروش را در دسرت خرود      پاییا یمتیتولید کند یا کالاهای تولیدی خود را باق

؛ زیررا شررکتی کره توانسرته باشرد      شرود مری بودن بازار محصول در مقاب  انحصراری برودن مطررو     یبگیرد؛ بنابرایا، رقابت

تر عرضره کنرد، انحصرار بیشرتری در     های پاییایا باقیمت بالاترهای تولیدی، کالاهایی باکیفیت سازی روشبهینه واسطهبه

برای گرفتا سهم بازار و مشتریان بیشتر در بازار محصرولات   هاشرکت(. 1932خان و پورزمانی، سلیمانبازار داشته است )

دهد؛ ایا ناا مینانی سربب  رقابت، ناا مینانی در عملکرد شرکت را افزایش می درجهکنند و افزایش با یکدیگر رقابت می

هش عردم  شود. درواقع، وجود رقابت در بازار سربب افرزایش شرفافیت و کرا    عملکرد ک  صنایع یا ک  اقتصاد می تیقطع

تروان از سرایر   مقایسره را مری  ؛ زیررا ا لاعرات مشرابه و قابر     شودمیسرمایه و ریسک ورشکستگی  هزینهتقارن ا لاعاتی، 

 مردیرعام  شررکت  شرده توسرط   رقبای فعال در بازار کسب کرد و از آنها برای بررسی درسرتی ادعاهرا و ا لاعرات ارائره    

کنرد و  سازوکاری راهبردی عم  می منزلهبهرقابت در بازار محصول  ی ورکل(. به1931همکاران،  اکبری واستفاده کرد )

هرای تولیرد و جلروگیری از واگرذاری سرهم برازار بره رقبرا و جلروگیری از خطرر           را برای کاهش هزینره  عام مدیر انگیزه
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رای بهبود نوآوری و بازده محصرول ترأثیر   مدیریت ب هایانگیزهدهد. رقابت در بازار محصول، بر افزایش می ورشکستگی

بنابرایا با  (.2011، 2گیرود و مولر)دهد وری ارتقا میتحریک نوآوری و بهبود بهره  یگذارد و رشد عملکرد را از  رمی

نترررل  کبرره تحرت    یارا بررا کر دهنده و نظم یسازوکار نظارت یکعنوان به تواندیرقابت در بازار م، هادگاهیدتوجه به ایا 

نقرش دوگرانگی،    ه برا ک شودفراهم  یازهیانگ اجرایی رانیاستفاده شود و باعث شود در مد یندگیلات نماکدرآوردن مش

برر   شرکت اثرگرذار باشرد.  عملکرد (؛ و در نتیجه بر 2010 رود و مولر،یگکنند )برا منرافع سهامداران منطب   خود رامنرافع 

 ایا اساس فرضیه چهارم به شرو زیر تبییا شده است:

 .دارد معناداری ریعملکرد شرکت تأث و رعام یمد یدوگانگ ایبر رابطه ب فرضیه چهارم: رقابت در بازار محصول
 عملکرد شرکت و رعاملیمد یدوگانگساختار سرمایه، 

 ،ت داردیر اهم هرا شررکت  یبررا  ینردگ یه نمایر بهرره و نظر  یهانهیاز هز یناش یاتیمال یها  صرفهیه به دلیساختار سرما

جنسرا  . شودیشتر میات بیبعد از مال یان نقدیمتر و جرک یاتیمال یشتر باشد بدهیب یه بدهیچراکه هرقدر در ساختار سرما

از تضراد   یندگینما یهانهینوع از هز اولیااند. نموده ییرا شناسا یندگینما یهانهیهز یدو نوع اصل (1372) نگیل کو م

سهامداران بره وجرود    یا فرصت را برایا یقرارداد بده کهیی. ازآنجاشودیم یاعتباردهندگان ناش ا سهامداران ویمنافع ب

ت عردم  ننرد و در صرور  کتصاحب  یگذارهیسرما یهادن پروژهیت رسیدر ارتباط با به موفق یشتریه سود بکآورده است 

 اینره ترأم  یهز رودی، از اعتباردهنردگان انتظرار مر   روایازا .ندیاص   لب خود را وصول ننما یت، اعتباردهندگان حتیموفق

رد کر عمل یبرر رو  یمنف ریه تأثیه ساختار سرماک شودیا موضوع منجر به آن میند. ای  نمایت تحمکرا به شر یبالاتر یمال

رده باشرد.  کر اسرتفاده   یاز برده  یادیر  رور ز ه خرود بره  یت در ساختار سررما کشره ک یت داشته باشد. مخصوصاً زمانکشر

ش رفراه خرود   یمنظرور افرزا  ر بره یت منابع توسط مدیریسوو مد لهیوست و سهامداران بهیریا مدینوع از تضاد منافع ب دومیا

 یهرا نره ی، هزشدهایتضم یشتر از بدهی، استفاده بروایرا به همراه دارد. ازا یادیز یهانهیا نوع تضاد هزی. اشودیشناخته م

انتخراب  . پرس  (1937تائبی نقنردری و همکراران،   ) رد را به همراه خواهد داشتکش عملیاهش داده و افزاکرا  یندگینما

ان و کر رد خود در برابرر مال کت نشان دادن وضعیت شرکت و عملهبرای مدیران ج یدهابزار علامت کساختار سرمایه، ی

همرواره در پری    هسرتند  رهیمرد ئرت یهرئریس   زمانهممدیران اجرایی که  خصوصبه ذینفعان است و به همیا دلی  مدیران

برر   دهنرد.  اهشکر را  ینردگ ینما یهانهیهز( تا 2014و همکاران،  چنگ) شرکت هستندبرای ینه هانتخاب ساختار سرمایه ب

 شرو زیر تبییا شده است: ایا اساس فرضیه پنجم به

 .دارد معناداری ریعملکرد شرکت تأث و رعام یمد یدوگانگ ایبر رابطه ب فرضیه پنجم: ساختار سرمایه

 پیشینه پژوهش

 هیسراختار سررما   ماتیبر تصم رگذاریتاث یدیعوام  کل یبه بررس یدر پهوهش (1400حاجی خان میرزایی و توحیدلو )

اسرت کره    ایر ا انگریر هرا نما پرهوهش آن  یهرا افتره یشده در بورس اورا  بهادار تهران پرداختنرد.   رفتهیپذ یهاشرکتدر 

میرانگیا نسربت بردهی کر  صرنعت بره ارزش دفترری         هرا دارایری مت یرهایی هموون نسبت ارزش برازار بره ارزش دفترری    

 هرا دارایری ثابرت بره کر      هرای داراییمستقیم و مت یرهایی هموون سودآروی نسبت خالص  تأثیروانداز شرکت  هادارایی

 .اندداشتهمورد بررسی  یهاشرکتمعکوس و منفی بر ساختار سرمایه  تأثیرشاخص هزینهزندگی )نرخ تورم( 



 212 /00/ پیاپی 2ششم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

 یشررکت  تیر حاکم ایبازار محصول بر رابطه بقدرت بازار و رقابت در  ریتأث یبه بررس یدر پهوهش (1400محق  کیا )

 یسرود رابطره معنرادار    تیریو مرد  یشررکت  تیر است کره حاکم  ایا انگریپهوهش نما یهاافتهیسود پرداخت.  تیریو مد

 .کنندیم  یسود را تعد تیریو مد یشرکت تیحاکم ایرقابت در بازار محصول و قدرت بازار رابطه ب ایهمون .دارند

 یمتنروع سراز   ایبر رابطره بر   رعام یمد فیوظا یدوگانگ ریتأث یبررس یدر پهوهش (1400دادبه و میرزایی گودرزی )

 انگریر هرا نما پرهوهش آن  یهرا افتهیدر بورس اورا  بهادار تهران پرداختند.  شدهرفتهیپذ یهاشرکتو عملکرد  ییایج راف

 فیوظرا  یبرقررار اسرت و دوگرانگ    یو عملکرد شرکت رابطره مثبرت و معنرادار    ییایج راف یمتنوع ساز ایاست که ب ایا

 .شودیرابطه م ایا  یموجب تعد رعام یمد

شرده در برورس اورا     رفتره یپذ یهرا شررکت بر ارزش  هیساختار سرما تأثیر یبررس به یدر پهوهش (1933علی شیری )

ارزش  یعملکررد  هرای شراخص نمایانگر ایا است که ساختار تأمیا مرالی شررکت برر     پهوهش یهاافتهپرداخت. ی بهادار

 هرای شراخص افزوده بازار شرکت تأثیرگرذار اسرت و رابطره آن برا ارزش شررکت، حسراس بره         و ارزش یافزوده اقتصاد

 .سنجش عملکرد است

 یهرا شررکت با عملکرد  یتیریمد تیو مالک هیرابطه ساختار سرمای به بررس یدر پهوهش (1933حمیدیان و همکاران )

اسرت کره برا توجره بره تمرکرز        ایر ا انگریر ها نماپهوهش آن یهاافتهیدر بورس اورا  بهادار تهران پرداختند.  شدهرفتهیپذ

تعردی   )نسربت کیوتروبیا( را    هرا شررکت مالکیت مدیریتی، مالکیت مدیریتی رابطه سراختار سررمایه و شراخص عملکررد     

ای بیا ساختار سررمایه برا   ها بیانگر ایا بود که رابطه. علاوه بر ایا آزمون فرضیهاستکند و ایا تعدی  مثبت و مستقیم می

در صرورت تمرکرز مالکیرت     و نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقو  صاحبان سهام  بازده حقو  صاحبان سهام

 .مدیریتی وجود ندارد

 هیسراختار سررما     یو سررعت تعرد   یشررکت  تیر حاکم ایرابطره بر   یبه بررس یدر پهوهش (2021) 1و همکاران اینگو

و  یتی، تنروع جنسر   رهیمرد  ئرت ی، اسرتقلال ه رهیمرد  ئرت یاست کره انردازه ه   ایا انگریها نماپهوهش آن یهاافتهیپرداختند. 

آن  یعام  به  ور قاب  تروجه  ریمد ی، اما دوگانگدهدمی شیافزارا  هیساختار سرما یبه  ور قاب  توجه یتیریمد تیمالک

 .دهدمیرا کاهش 

ی غیرمرالی  هرا شررکت رابطه بیا عملکرد شرکت و ساختار سرمایه در پهوهشی به بررسی  (2021) 3عبدالله و تورسوی

بریا عملکررد شررکت و سراختار      اسرت کره   ایر ا انگریها نماپهوهش آن یهاافتهیپرداختند.  پذیرفته شده در بورس آلمان

 وجود دارد. سرمایه رابطه مثبت

پرهوهش   یهرا افتره یپرداختنرد.  بر اهررم مرالی    رقابت در بازار محصولی تأثیر به بررس یدر پهوهش (2021) 10چو و فام

 .دارد هاشرکت اهرم مالی مثبت بر ریتأث یبازار محصول به  ور قاب  توجهرقابت در  است که ایا انگریها نماآن

کننرده    ینقرش تعرد   برا  عملکرد شرکت بر رهیمد ئتیه یتیتنوع جنس تأثیردر پهوهشی به بررسی  (2020) 11لی و چا

برر   یمثبتر  ریترأث  رهیمرد  ئرت یدر ه یتیاسرت کره تنروع جنسر     ایر ا انگریها نماپهوهش آن یهاافتهیاندازه شرکت پرداختند. 

 رهیمرد  ئرت یه یتیمثبت تنوع جنسر  ریکه اندازه شرکت ممکا است تأث نتایج نشان داد، ایعلاوه بر ا. عملکرد شرکت دارد

 کند. فیرا بر عملکرد شرکت تضع



 ...شده یرفتهپذ یهاعامل و عملکرد شرکت یرمد یدوگانگ ینبر رابطه ب یهرقابت در بازار محصول و ساختار سرما یانجینقش م یرتأث یبررس/ 211
 

پرداختنرد.  د بانکهرای کشرور هنرد    رهای مدیاعام  برا عملکر  هگیویدر پهوهشی به بررسی  (2020) 12گوپتا و ماهکود

 برر  هولا. عدهدمی زایشد را افران عام  در جایان امور مالی عملکرمدی ایحرفهحیت لاهای پهوهش نشان داد که صیافته

بانرک  د رای عملکر رد بر ران عامر  مر  رمردی . د مثبت و قاب  توجه شناخته شد استرعام  با عملکردوگانگی مدی رایا، تأثی

 .کنندمیکمک  تجربه د باربه به عملکران عام  با تجرمفید هستند. مدی

عامر  و   ریمرد  یررسرم یکننرده قردرت غ   ینقرش تعرد  ی ترأثیر  به بررسر  یدر پهوهش (2020) 19اکهیاکانا و یکلیجتیو

 ایر ا انگریر هرا نما پرهوهش آن  یهرا افتهیو عملکرد شرکت پرداختند.  رعام یمد یدوگانگبر رابطه  رهیمد ئتیمشارکت ه

برر عملکررد    یمنفر  ریمجهرز باشرد، ترأث    یاضراف  یررسمیعام  به قدرت غ ریکه مد یعام  هنگام ریمد یاست که دوگانگ

برر عملکررد    یمثبتر  ریاسرت، ترأث   ادیر ز رهیمرد  ئرت یکره مشرارکت ه   یعام  هنگام ریمد یشرکت دارد. برعکس، دوگانگ

 .دهدمیشرکت نشان 

 پژوهش اجرای روش

 هرای داده کره ایرا و از نظر هدف کاربردی است. با توجره بره    استپس رویداری  هایپهوهشر از نوع پهوهش حاض

و به جهرت تجزیره و تحلیر      شودمینیمه تجربی قلمداد  هایپهوهشپهوهش بدون دخالت محق  گردآوری شده از نوع 

در ایرا پرهوهش از تکنیرک رگرسریون خطری چنرد مت یرره         .استهمبستگی  -روابط بیا مت یرها از نوع پهوهش توصیفی

پذیرفته شرده در برورس    یهاشرکتکلیه ا لاعات مالی استفاده شده است. جامعه آماری مورد مطالعه ایا پهوهش شام  

 یریر از روش نمونره گ  یریر گ نمونره ا پرهوهش بره منظرور    یر در ا. هستند 1931 تا 1932 اورا  بهادار تهران در بازه زمانی

برا توجره بره     مشخص شده اسرت.  1. روند انتخاب نمونه در جدول ( استفاده شده استیکستماتی)روش حذف س هدفمند

 پهوهش انتخاب شد. یاجرا یت براکشر 120ان شده، یموارد ب
 روند انتخاب نمونه .1جدول

 تعداد عنوان

 227 1931ی پذیرفته شده در بورس در پایان سال هاشرکتتعداد ک  

 (229) انددر بورس فعال نبوده 32-31یی که در قلمرو زمانی هاشرکتتعداد 

 (31) انددر بورس پذیرفته شده 32یی بعد از سال هاشرکتتعداد 

 (27) اندها بودهها و یا لیزینگهای مالی، بانکگریواسطه، هاگذاریه جز هلدینگ، سرمایه کیی هاشرکتتعداد 

 (21) نیستآن منتهی به پایان اسفند  یداده و یا سال مال یر سال مالییت  32-31یی که در قلمرو زمانی هاشرکتتعداد 

 (20) نگرفته است.ماه مورد معامله قرار  2ها بیش از یی که دارای فعالیت مستمر نبوده و سهام آنهاشرکتتعداد 

 (1) نیستدر دسترس  هاآنا لاعات مورد   32-31یی که در قلمرو زمانی هاشرکتتعداد 

 120 برای هر سال ی نمونههاشرکتتعداد 

 140 سال 7برای  ی نمونههاشرکتتعداد 

 و متغیرهای پژوهش هامدل

استفاده شده  2تا  1 هایمدلاز  ،(2020و همکاران ) ایموببا پیروی از پهوهش  هافرضیهدر ایا پهوهش جهت آزمون 

 است:

(1) 
titititititi RMSizeLEVdualityCEOFP ,,4,3,2,10, εβββββ +++++=  

 

(2) 
titititititi RMSizeLEVdualityCEOHHI ,,4,3,2,10, εβββββ +++++=  
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(9) 
titititititi RMSizeLEVdualityCEODR ,,4,3,2,10, εβββββ +++++=  

 

(4) 
tititititititi RMSizeLEVHHIdualityCEOFP ,,5,4,3,2,10, εββββββ ++++++=  

 

(2) 
tititititititi RMSizeLEVDRdualityCEOFP ,,5,4,3,2,10, εββββββ ++++++=  
 :هارابطهکه در ایا 

FP: عملکرد شرکت 

CEOduality:  دوگانگی مدیرعام 

HHI: رقابت در بازار محصول 

DR: ساختار سرمایه 

LEV : اهرم مالی 

Size: اندازه شرکت 

RM: بازده بازار 

ε :خطای مدل 

 اجزای ایا مدل در ادامه تعریف شده است.

 ایرابطره بر  پهوهش به بررسی نقش میرانجی رقابرت در برازار محصرول و سراختار سررمایه برر         هایفرضیهبا توجه به اینکه 

 بایرد  (1312) 14برارون و کنری  آزمون اثر میانجی مت یرها از رویکرد برای ، پردازدمی عملکرد شرکت و رعام یمد یدوگانگ

 مت یر میانجی باید سه شرط داشته باشد:. بر اساس رویکرد بارون و کنی، اثر شوداستفاده 

 مت یر یا مت یرهای مستق  باید بر مت یر میانجی تأثیر داشته باشند؛ -1

 مت یر یا مت یرهای مستق  باید بر مت یر وابسته تأثیر داشته باشد؛ -2

 باشد. مت یر میانجی باید بر مت یر وابسته در رگرسیونی از مت یرهای مستق  و مت یر میانجی تأثیر داشته  -9

سروم   معادلره که مت یر یا مت یرهای مستق  در  شودمیمعتقد بودند اثر میانجی کام  زمانی ایجاد  (1312)بارون و کنی 

 معادلره سوم اگر مت یر مستق  بر مت یر وابسته تأثیر کمتری نسبت بره   معادلههیچ تأثیری بر مت یر وابسته نداشته باشند؛ اما در 

 .وم داشته باشد، در آن صورت مت یر میانجی جزئی خواهد بودد
 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

 هرا دارایری بازده مت یر وابسته پهوهش حاضر عملکرد شرکت بوده که برای اندازه گیری آن از  (:FPعملکرد شرکت )

در پایران دوره   iشررکت  هرای  مجمروع دارایری   ایانگیر ( به میاتینه بهره )سود خالص عملیو هز اتیسود قب  از مال )نسبت

 استفاده شده است. (tزمانی 
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 متغیر مستقل

 ریر بره صرورت مت   کره   است رعام یمد گانگیدومت یر مستق  پهوهش حاضر  (:CEO dualityدوگانگی مدیرعامل )

ر عردد  یر ا مت یر باشرد ا ره یئرت مرد  یه یا نایب رئیس سیر عام ، رئیا اساس، اگر مدیخواهد بود. بر ا کیا یصفر  یمجاز

 .ا صورت عدد صفر به خود خواهد گرفتیر ایک و در غی
 متغیرهای میانجی گر 

 . استو رقابت در بازار  هیساختار سرماپهوهش حاضر گر  میانجی یرهایمت 

از  دازه گیرری آن است که برای انر  هیگر ساختار سرما یانجیم ریمت حاضر، یکی از  پهوهشدر  (:DRساختار سرمایه )

 .استفاده شده است tدر پایان دوره زمانی  iشرکت  نسبت بدهی به حقو  صاحبان سهام

اسرت   رقابرت در برازار محصرول   گر  یانجیم ریاز مت دیگر  یکیدر پهوهش حاضر،  :(HHI)رقابت در بازار محصول 

 هرای شراخص ا یمهمترر ا شاخص از جمله یا .خواهد شداستفاده  هریشما-هرفیندال از شاخص که برای اندازه گیری آن

ت بره  ک  مجذور نسبت فرروش شرر  یا شاخص از  ری. ااستصنعت و درجه رقابت بازار  یکز موجود در کسنجش تمر

ت بزرگترر  کشرر  یرک  یه نسبت حاصرله بررا  کهرچه  .آیدمی، به دست استت مربوط به آن که شرک ی  فروش صنعتک

ا درجره رقابرت   یه بر کر د توجره داشرت   ی. بااست تریبزرگقدرت رقابت  یت مزبور داراکه شرکا است یانگر ایباشد، ب

رشما محاسربه  یه -ندالیا هراندازه شاخص هرفیوس برقرار است. بنابراکرابطه مع یکت کشر یکبازار و قدرت رقابت 

 شراخص . اسرت مترر برودن درجره رقابرت برازار      کگرر  یت و از جهرت د کشتر شرر یشتر باشد، نشانگر قدرت رقابت بیشده ب

 شرتر یب شدهمحاسبه شاخص چه هر شاخص، ایا در. کندیم یریگاندازه را صنعت تمرکز زانیم i,tHHI رشمایه-ندالیهرف

 صرنعت  برازار  هرچره  ،یعبرارت  بره . بررعکس  و دارد وجرود  صرنعت  در یکمترر  رقابرت  و بروده  شرتر یب تمرکرز  زانیر م باشد

 .بود خواهد شتریب بازار رقابت باشد، کام  رقابت در بازار هرچه و است کمتر رقابت زانیم باشد تریانحصار

 :شودیم محاسبه زیر صورتبه (2020و همکاران ) ایموببا پهوهش  مطاب  12هریشما-هرفیندال شاخص از با استفاده

(2) ∑
∑=

=

=
Nj

i Nj

i tji

tji

ti

sales

sales
HHI

1

1 ,,

,,

,  

 :ایا رابطه در هک

t,iHHI هریشما برای صنعت -هرفیندال : شاخصi  در زمانt 

N: بازار در فعال یهابنگاه تعداد 

i,j,tSales : تکشر فروش دهندهنشان i  در صنعتj  در زمانt 

 .است صنعت نوع دهندهنشان: 1

ا یه مبر کر خواهد شرد   یکندال برابر یشاخص هرف باشد، N=1رات( صفر و ییب ت یا ضریرات )ییب ت یمربع ضر یوقت

ا شراخص صرفر خواهرد    ی، ااندازههمو  کوچکبنگاه  یادیوجود تعداد زدرمقاب ، در صورت ام  است. کبازار انحصار 

ز(، به سرهم هرر بنگراه در برازار،     کندال )برخلاف شاخص تمریدر شاخص هرف ام  است.کرقابت دهندۀ بازار ه نشانکشد 

اختا در سر  یشرتر یت بیر ترر، اهم برزرگ  یهرا ه بنگراه کر ب، مشخص است یترتایشود. بدیمعادل مجذور آن داده م یوزن

 ز بازار دارد.کدرجة تمر یریگجه اندازهیدر نت وندال یهرف شاخص
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 متغیرهای کنترلی

بره ارزش دفترری مجمروع     هرا بردهی نسبت ارزش دفتری مجموع از  اهرم مالی ریمحاسبه مت  یبرا :(LEV) اهرم مالی

 استفاده خواهد شد. tدر پایان دوره زمانی  iشرکت  هادارایی

در  iشررکت   هرا دارایری تم مجمروع  یلگرار  ریر نظ ییارهایاندازه شرکت از مع ریمحاسبه مت  یبرا :(Size) اندازه شرکت

 .شودمیاستفاده  tپایان دوره زمانی 

تفاوت شاخص ابتدا و انتهای دوره بازار تقسیم بر شراخص ابتردای   از  بازده بازار ریمحاسبه مت  یبرا :(RM) بازده بازار

 tدر پایان دوره زمانی  iشرکت  دوره بازار

 پژوهش هاییافته

 پهوهش به دو بخش توصیفی و استنبا ی تقسیم شده که در ادامه به آن پرداخته شده است. هاییافته
 آمار توصیفی

 7شرکت عضونمونه آماری در بورس اورا  بهادار تهران برای دوره  120برای نتایج آمار توصیفی حاص  از پهوهش 

 داده شده است. نشان 2جدول در  ساله
 یفیآمار توص .2 جدول

 حداق  حداکثر چولگی انحراف معیار میانه میانگیا نام مت یرها

 -404/0 701/0 412/0 147/0 112/0 192/0 عملکرد شرکت

 0000/0 201/0 412/2 107/0 024/0 027/0 رقابت در بازار محصول

 012/0 001/10 933/2 129/1 123/1 732/1 ساختار سرمایه

 0000/0 0000/1 -223/0 411/0 000/1 292/0 دوگانگی مدیرعام 

 012/0 332/0 -127/0 202/0 242/0 242/0 اهرم مالی

 092/11 20/11 191/0 201/1 442/14 292/14 اندازه شرکت

 -201/0 170/1 211/0 272/0 212/0 219/0 بازده بازار

تعرادل و مرکرز    هدهنرده نقطر  ن نشرا  ه ک شودیموب محس هاآن ایترمهمشده میانگیا  مرکزی بیان یهاشاخصاز بیا 

 عملکررد است. برای مثرال میرانگیا مت یرهرای     هادادهثق  توزیع است. میانگیا شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت 

میانره  . انرد افتره یرکرز  مربوط به ایا مت یر در حول ایا نقطه تم یهادادهبیشتر  دهدیماست که نشان  192/0برابر با شرکت 

 شرود یممشاهده  2گونه که در جدول  . هماندهدیممرکزی است که وضعیت جامعه را نشان  یهاشاخصیکی دیگر از 

ایرا مت یرر کمترر از ایرا مقردار و       یهرا دادهنیمی از  دهدیماست که نشان  000/1برابر با دوگانگی مدیرعام  میانه مت یر 

ا مقردار نبایرد   ای هنحراف معیار است کپارامترهای پراکندگی، ا ایترمهمونیا از هم .نیمی دیگر بیشتر از ایا مقدار است

برابرر   رقابت در بازار محصولر وهش مقدار ایا پارامتر برای مت یبرای مت یرها برابر صفر باشد که به عنوان نمونه در ایا په

دهد. اگر ضرریب چرولگی صرفر باشرد،     پارامتر چولگی میزان عدم تقارن منحنی فراوانی مت یر را نشان میاست.  107/0با 

جامعه کاملًا متقارن است و چنانوه ضریب مثبت باشد، چولگی بره راسرت و اگرر منفری باشرد، چرولگی بره چر  وجرود          

، یعنی منحنری فراوانری ایرا    است 933/2و برابر با  مثبت ار سرمایهساختخواهد داشت. به عنوان مثال ضریب چولگی مت یر 

 ازه از مرکز تقارن انحراف دارد.مت یر در جامعه مورد بررسی چولگی به راست داشته و به ایا اند
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 آمار استنباطی
 آزمون همبستگی

ارائره    9ی استفاده شده است. خلاصه نتایج ایرا آزمرون در جردول    آزمون همبستگ، از رهایمت  ایرابطه ببرای بررسی 

 شده است.
 همبستگیآزمون  .3 جدول

 بازده بازار اندازه شرکت اهرم مالی دوگانگی مدیرعام  ساختار سرمایه رقابت در بازار عملکرد شرکت متغیر

 عملکرد شرکت
 000/1 ضریب همبستگی

     
 

 ----- سطح معناداری
     

 

 رقابت در بازار
 000/1 -007/0 ضریب همبستگی

    
 

 ----- 142/0 سطح معناداری
    

 

 ساختار سرمایه
 000/1 107/0 -442/0 ضریب همبستگی

   
 

 ----- 002/0 000/0 سطح معناداری
   

 

 دوگانگی مدیر عام 
 000/1 029/0 021/0 -022/0 ضریب همبستگی

  
 

 ----- 122/0 072/0 021/0 سطح معناداری
  

 

 اهرم مالی
 000/1 094/0 724/0 112/0 -202/0 ضریب همبستگی

 
 

 ----- 991/0 000/0 001/0 000/0 سطح معناداری
 

 

 اندازه شرکت
  000/1 092/0 012/0 021/0 212/0 143/0 ضریب همبستگی

  ----- 927/0 019/0 020/0 000/0 000/0 سطح معناداری

 بازده بازار
 000/1 147/0 -019/0 011/0 -012/0 002/0 223/0 همبستگیضریب 

 ----- 000/0 012/0 204/0 017/0 117/0 000/0 سطح معناداری

باشد و در ایا جرا برا توجره بره      1و + 1-که ضریب همبستگی  شودیمبا توجه به ایا که همبستگی شدید زمانی ایجاد 

همبستگی شردید بریا   کمتر از ایا مقدار است پس ، 9در جدول  آمدهبر اساس مقادیر به دست ایا که ضریب همبستگی 

ضریب  .مت یرهای پهوهش وجود ندارد که در ایا حالت، تفسیر نتایج پهوهش با ا مینان بیشتری صورت خواهد پذیرفت

دو مت یرر  بریا   یکه تعییا کننده شدت و جهت همبستگ دهدیموابسته و مستق  مدل را نشان  ی، ارتباط مت یرهایهمبستگ

پرهوهش   یبریا مت یرهرا   02/0، که در سطح دهدیمپهوهش نشان  یبیا مت یرها یاست. نتایج حاص  از ماتریس همبستگ

 (.1934افلا ونی، ) وجود ندارد یمعنادار یهمبستگ
 آزمون مفروضات مدل رگرسیون

پیش از برآورد مدل رگرسیون، برای ا مینان یافتا از صحت و سقم نترایج حاصر  از بررآورد مردل رگرسریون، بایرد       

، مت یرهرای توضریحی، عردم خرود همبسرتگی      یخطر همبرقراری مفروضات مدل رگرسیون شام  همسانی واریانس، عدم 

پرس از ا مینران یرافتا از برقرراری تمرامی مفروضرات       ن کرد. را آزمو هاماندهیباقواتسون و توزیع نرمال  -آزمون دوربیا

لیمرر   F. برای انتخاب الگوی مناسب  از آزمون رسدیممدل رگرسیون نوبت به تعییا الگوی مناسب برای مدل رگرسیون 

 تخمریا  یابرر  فیدتصرا  اتثرر روش ا یرا و  ثابرت  اتثرر روش ا امکرد از  که دشو مشخص باید مهدر ادااستفاده شده است. 
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ارائره    4در جدول  هاآزمون. نتایج ایا شودیم دهستفاا هاسما نمواز آز عموضو یاا تشخیص یابر یاابنابر .دشو دهستفاا

 شده است.
 مفروضات مدلآزمون  .0 جدول

 دوربیا واتسون نتیجه آزمون همسانی واریانس آزمون همسانی الگوی انتخابی آزمون هاسما الگوی انتخابی لیمر Fآزمون  هاهیفرض

 24/1 عدم همسانی 0000/0 اثرات ثابت 0021/0 تابلویی 0000/0 اول

 33/1 عدم همسانی 0000/0 اثرات ثابت 0000/0 تابلویی 0000/0 دوم

 29/1 عدم همسانی 0000/0 اثرات ثابت 0000/0 تابلویی 0000/0 سوم

 79/1 عدم همسانی 0000/0 اثرات ثابت 0000/0 تابلویی 0000/0 چهارم

 29/1 عدم همسانی 0000/0 اثرات ثابت /0097 تابلویی /0000 پنجم

 4؛ همران گونره کره در جردول     شرود یمر گادفری اسرتفاده  -پاگان-برای ا مینان از همسانی واریانس از آزمون بروش

 2از  ترر کوچرک ( F) یگادفرِ-پاگان-آزمون بروش در هر پنج مدل پهوهش حاضر، مقدار احتمال آماره شودیممشاهده 

مردل از   یهرا مانرده یبراق آزمرون نرمرال برودن توزیرع      انس وجرود دارد. یر وار یعردم همسران   ، بنابرایا فرر  استدرصد 

توزیع بدون چولگی شدید و تک نمایی باشد، توزیع نرمرال برودن    کهیصورتتحلی  رگرسیون است؛ اما در  یهامفروضه

)تعرداد مشراهدات    اسرت عردد   90تعرداد مشراهدات آمراری پرهوهش حاضرر بریش از        کهایاقاب  توجیه است. با توجه به 

افلا رونی،  به توزیع نرمرال نزدیرک بروده اسرت )     هادادهشود (؛ بنابرایا فر  میاستشرکت  -سال 140پهوهش حاضر 

شده را مشرخص   ینیبشیپواتسون استقلال یا عدم استقلال خطای میان مقادیر واقعی و  -(. همونیا، آزمون دوربیا1934

قرار گرفته باشد، مدل دارای استقلال بوده و فاقرد خودهمبسرتگی میران     20/2تا  20/1، اگر آماره محاسبه شده بیا کندیم

نتیجره گرفرت    تروان یمر ، است 2/2تا  2/1ا بی هامدلاز آنجایی که مقدار آماره دوربیا واتسون برای تمامی . استمقادیر 

برا توجره بره نترایج      پهوهش حاضرر خرود همبسرتگی وجرود نردارد.      یهامدل( در تمامی هاماندهیباقکه بیا جملات خطا )

و بر همیا اسراس   استدرصد  2از  ترکم هامدلبرای تمامی  Fمقدار احتمال آماره   4لیمر ارائه شده در جدول  F آزمون

براسراس نترایج    و از آزمون هاسما باید استفاده کنریم.  است تابلوییداده  هامدلالگوی انتخابی مناسب جهت برآورد ایا 

 2از  ترر کوچرک دو حاص  از آزمون هاسما برای هر پنج مدل پرهوهش حاضرر   -بدست آمده، مقدار احتمال آماره کای

 .شودیمدرصد است، بنابرایا، از الگوی اثرات ثابت استفاده 

( استفاده شده است، به ایا صرورت کره   VIFبرای ا مینان از برقراری عدم هم خطی از آزمون عام  تورم واریانس ) 

کره   وجود نخواهرد داشرت.   یخطهمباشد بیا مت یرهای مستق  مدل رگرسیون  2اگر مقدار آماره ایا آزمون کوچکتر از 

 ارائه شده است. 2نتایج ایا آزمون در جدول 
 عدم هم خطیآزمون  .2 جدول

 نتیجه آزمون VIF آماره نام مت یرها هاهیفرض

 یخطهمعدم  001/1 دوگانگی مدیرعام  

 یخطهمعدم  003/1 اهرم مالی فرضیه اول

 یخطهمعدم  091/1 اندازه شرکت 

 یخطهمعدم  090/1 بازده بازار 

 یخطهمعدم  101/2 دوگانگی مدیرعام  
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 نتیجه آزمون VIF آماره نام مت یرها هاهیفرض

 یخطهمعدم  943/1 اهرم مالی فرضیه دوم

 یخطهمعدم  091/1 اندازه شرکت 

 یخطهمعدم  914/1 بازده بازار 

 یخطهمعدم  221/1 دوگانگی مدیرعام  

 یخطهمعدم  332/1 اهرم مالی فرضیه سوم

 یخطهمعدم  119/1 اندازه شرکت 

 یخطهمعدم  209/1 بازده بازار 

 یخطهمعدم  001/1 دوگانگی مدیرعام  

 یخطهمعدم  912/1 رقابت در بازار محصول 

 یخطهمعدم  020/1 اهرم مالی فرضیه چهارم

 یخطهمعدم  402/1 اندازه شرکت 

 یخطهمعدم  092/1 بازده بازار 

 یخطهمعدم  003/1 دوگانگی مدیرعام  

 یخطهمعدم  992/9 سرمایهساختار  

 یخطهمعدم  921/2 اهرم مالی فرضیه پنجم

 یخطهمعدم  092/1 اندازه شرکت 

 یخطهمعدم  092/1 بازده بازار 

کام  وجود نردارد؛ چررا    یخطهمپهوهش  یهامدلدهد که بیا مت یرها در تمام نشان می 2نتایج ارائه شده در جدول 

 (.1934 ،یافلا ون) شده است 2برای تمامی مت یرها کوچکتر از  VIFکه مقدار آماره 

  پژوهش یهاهیفرض آزمون جینتا

«. معنراداری وجرود دارد    عملکرد رابطره  و رعام یمد یدوگانگبیا »فرضیه اول پهوهش حاضر حاکی از آن است که 

 ارائه شده است. 2نتایج فرضیه اول در جدول 
 فرضیه اول آزمون نتایج .6 جدول

 معناداریسطح  tمقدار آماره  ضریب نام مت یرها

 0000/0 202/2 402/0 مقدار ثابت

 0021/0 -712/2 -012/0 دوگانگی مدیرعام 

 0000/0 -227/22 -411/0 اهرم مالی

 1041/0 -241/0 -001/0 اندازه شرکت

 0000/0 207/2 402/0 بازده بازار

 Fآماره 

(Prob.) 

11/21 

(0000/0) 
 137/0 ضریب تعییا

 110/0 ضریب تعییا تعدی  شده 24/1 آماره دوربیا واتسون

 2کمترر از   رعام یمرد  یدوگرانگ شود، سطح معناداری محاسبه شده برای مت یر مشاهده می 2که در جدول  گونههمان

 شرده رفتره یپذ یهاشرکتعملکرد و  رعام یمد یدوگانگنتیجه گرفت که بیا  توانیم، روایا( است. از 0021/0درصد )

 یدوگرانگ از سروی دیگرر، ضرریب بررآورد شرده بررای مت یرر         ی وجرود دارد. در بورس اورا  بهادار تهران رابطه معنادار

 بریا  ( است؛ ایا یافته حراکی از ایرا اسرت کره یرک رابطره منفری       -012/0درصد منفی ) 02/0در سطح خطای  رعام یمد
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 ئرت یه سیرئر  بره منصرب   شرکت رعام یدم به عبارت بهتر، زمانی که .وجود داد عملکرد شرکتو  رعام یمد یدوگانگ

در  هرا شررکت مردیران   .ابرد ییمر کراهش    012/0به میزان  هاشرکت عملکرد،  رسدیم رهیمد ئتیه سیرئ بینا ای رهیمد

را بره   هاسرت یریر گمیتصرم ، رشد و منرابع حاصر  از آن کره هردف بسریاری از      شوندیمشرایط متلا م اقتصادی ترغیب 

بارون و کنری   یگریانجیم اولو شرط بنابرایا، فرضیه اول پهوهش  حداکثر رسانند و باعث بهبود عملکرد شرکت شوند.

کره برا    اندازه شرکتنیز تنها مت یر  کنترلیاز بیا سایر مت یرهای همونیا، رد نخواهد شد.  32/0( در سطح ا مینان 1312)

 در حالی که اهرم مالی رابطه منفی و بازاده برازار رابطره مثبرت برا عملکررد دارنرد.       دارد.ن معناداریرابطه  شرکتعملکرد 

، مقردار آمراره دوربریا    ایهمون. است( حاکی از معناداری ک  مدل 0000/0و  11/21مدل و احتمال آن ) Fمقدار آماره 

افرزون برر آن،   بیا جملات خطرا خرود همبسرتگی وجرود نردارد.       دهدیمقرار گرفته که نشان  2/2تا  2/1واتسون بیا بازه 

( توسرط  شررکت  عملکررد درصد از ت ییرات مت یرر وابسرته )   10که  دهدیم( نشان 110/0) شده یتعدمقدار ضریب تعییا 

 .شودیممت یرهای توضیحی موجود در مدل رگرسیون توضیح داده 

 یمعنرادار  ریبر رقابرت در برازار محصرول ترأث     رعام یمد یدوگانگ »از آن است که  یپهوهش حاضر حاک دوم هیفرض

 ارائه شده است. 7نتایج فرضیه دوم در جدول  «.دارد
 فرضیه دوم آزمون نتایج .7 جدول

 معناداریسطح  tمقدار آماره  ضریب نام مت یرها

 0093/0 300/2 049/0 مقدار ثابت

 0009/0 -297/9 -001/0 دوگانگی مدیرعام 

 7972/0 992/0 0002/0 اهرم مالی

 0302/0 232/1 001/0 اندازه شرکت

 0102/0 -222/2 -0003/0 بازده بازار

 F آماره

(Prob.) 

90/712 

(0000/0) 
 339/0 ضریب تعییا

 331/0 ضریب تعییا تعدی  شده 33/1 آماره دوربیا واتسون

 2کمترر از   رعام یمرد  یدوگرانگ شود، سطح معناداری محاسبه شده برای مت یر مشاهده می 7که در جدول  گونههمان

 رعام یمرد  یدوگرانگ نتیجه گرفت کره   توانیم، روایااست. از  (-001/0ضریب برآورد شده منفی )( و 0009/0درصد )

بره عبرارت   . دارد یمعنرادار منفی و  ریدر بورس اورا  بهادار تهران تأث شدهرفتهیپذ یهاشرکتبر رقابت در بازار محصول 

رقابرت در شررکت   ، رسرد یم رهیمد ئتیه سیرئ بینا ای رهیمد ئتیه سیشرکت به منصب رئ رعام یکه مد ی، زماندیگر

 تواندیمباشد،  رهیمد ئتیه سیرئ بینا ای مدیرهزمانی که مدیرعام  همزمان رئیس هیئت. ابدییمکاهش  001/0 زانیبه م

در  .کنرد  ذاتخرا  ی دارنرد، نقش واحد در برازار رقرابت   که فقط یک ییهاعام  ریرا نسبت به مد یترعیسربهتر و  ماتیتصم

بنابرایا، فرضریه دوم   .بازار رقابت کنند کیدر  توانندیم، بهتر داشته باشند یمناسب یساختار حکمران هاشرکت یوقتواقع 

از بریا سرایر   همونریا،  رد نخواهرد شرد.    32/0در سطح ا مینران  ( 1312) بارون و کنی یگریانجیمشرط دوم  وپهوهش 

تأثیر منفی دارد. اما مت یرر انردازه شررکت و اهررم     بر رقابت در بازار محصول بازاده بازار مت یرهای توضیحی نیز تنها مت یر 

( حاکی از معناداری 0000/0و  90/712مدل و احتمال آن ) Fمقدار آماره  ندارند.رقابت در بازار محصول مالی تأثیری بر 
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بریا جمرلات خطرا     دهدیمقرار گرفته که نشان  2/2تا  2/1، مقدار آماره دوربیا واتسون بیا بازه ایهمون. استک  مدل 

یررات  درصرد از ت ی  33 دهرد یمر ( نشان 331/0) شده یتعدمقدار ضریب تعییا افزون بر آن، خود همبستگی وجود ندارد. 

 .شودیم( توسط مت یرهای توضیحی موجود در مدل رگرسیون توضیح داده رقابت در بازار محصولمت یر وابسته )

نترایج   «.دارد یمعنرادار  ریترأث  هیبر سراختار سررما   رعام یمد یدوگانگ »از آن است  یپهوهش حاضر حاک سوم هیفرض

 ارائه شده است. 1فرضیه سوم در جدول 
 فرضیه سوم آزمون نتایج .8 جدول

 سطح معناداری tمقدار آماره  ضریب نام مت یرها

 0002/0 -211/9 -402/2 مقدار ثابت

 9412/0 397/0 014/0 دوگانگی مدیرعام 

 0000/0 79/24 223/2 اهرم مالی

 9472/0 340/0 041/0 اندازه شرکت

 1712/0 -923/1 -072/0 بازده بازار

 Fآماره 

(Prob.) 

74/121 

(0000/0) 
 491/0 ضریب تعییا

 423/0 ضریب تعییا تعدی  شده 79/1 آماره دوربیا واتسون

 2بیشرتر از   رعام یمرد  یدوگرانگ شود، سطح معناداری محاسربه شرده بررای مت یرر     مشاهده می 1در جدول  گونههمان

 یهرا شررکت  سراختار سررمایه  برر   رعام یمرد  یدوگرانگ نتیجره گرفرت کره     تروان یمر ، روایر ا( اسرت. از  9412/0درصد )

رد  32/0. بنابرایا، فرضیه سوم پرهوهش در سرطح ا مینران    داردمعناداری ن ریدر بورس اورا  بهادار تهران تأث شدهرفتهیپذ

 کیر  اتیر برر کر  عمل   توانرد یماست که  هاشرکت یدر امور مال هاحوزه ایتریاتیحاز  یکی هیساختار سرماخواهد شد. 

 یو حقو  صاحبان سهام دانست که توسرط شررکت بررا    یاز بده یبیترک توانیمرا  هیبگذارد. ساختار سرما ریشرکت تأث

بره   یبررا  هیسررما  نره ی، کراهش هز هیساختار سررما  تیریمد یاساس یهازهیانگاز  یکی. شودیماستفاده  اتیعمل یمال ایتأم

سرهامداران و   ایکنتررل و تروازن بر    جادیا یشرکت برا پس دوگانگی مدیرعام  حداکثر رساندن ثروت سهامداران است.

، اهررم مرالی برر    از بریا سرایر مت یرهرای توضریحی    همونریا،   وجود دارد. یندگیکاهش مشکلات نما جهیو در نت تیریمد

 ساختار سرمایه تأثیر مثبت دارد ولی اندازه شرکت و بازده بازار تأثیری بر ساختار سرمایه ندارند.

و  رعام یمرد  یدوگرانگ  ایرقابت در بازار محصرول برر رابطره بر    »از آن است که  یپهوهش حاضر حاک چهارم هیفرض

 ارائه شده است. 3نتایج فرضیه چهارم در جدول  «.دارد یمعنادار ریعملکرد شرکت تأث
 چهارمفرضیه  آزمون نتایج .9 جدول

 معناداریسطح  tمقدار آماره  ضریب نام مت یرها

 0002/0 701/9 442/0 مقدار ثابت

 0041/0 -110/2 -011/0 دوگانگی مدیرعام 

 0002/0 420/9 227/0 رقابت در بازار محصول

 0000/0 -111/29 -413/0 اهرم مالی

 2131/0 -240/0 -004/0 اندازه شرکت

 0000/0 200/2 093/0 بازده بازار
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 معناداریسطح  tمقدار آماره  ضریب نام مت یرها

 Fآماره 

(Prob.) 

70/41 

(0000/0) 
 134/0 ضریب تعییا

 172/0 ضریب تعییا تعدی  شده 29/1 آماره دوربیا واتسون

 2کمترر از   رعام یمرد  یدوگرانگ شود، سطح معناداری محاسبه شرده بررای مت یرر    مشاهده می  3در جدول  گونههمان

رقابرت در برازار    ضریب بررآورد شرده  است و سطح معناداری و  (-011/0ضریب برآورد شده منفی )( و 0041/0درصد )

. شرود یمر تأییرد  ( 1312) گفت شرط سروم برارون و کنری    توانیمنابرایا ب ( است.227/0)( و 0002/0محصول به ترتیب )

 ( برر مت یرر وابسرته   رعام یمرد  یدوگرانگ ، مت یرر مسرتق  )  دهدیمشرط سوم نشان  و چهارممدل همانطورکه نتایج برآورد 

رقابرت   واسرطه ؛ بنابرایا اثر میانجی جزئی به (-011/0< -001/0) دوم دارد مدلنسبت به  یتأثیر کمتر )عملکرد شرکت(

کرده و بر عملکرد شررکت   فیساختار نظارت بر سازمان را تضع رعام یمد یدوگانگ .ایجاد شده است در بازار محصول

 عتراً ی، کره  ب کنرد ینمر عام  با نقش دوگانه به نفع سهامداران کار  ری، مدنمایندگی یتئور دگاهیاز د. گذاردیم یمنف ریتأث

برازاده  منفری و   ریترأث  از بیا سایر مت یرهای توضیحی نیز مت یرر اهررم مرالی   همونیا، . شودیم یندگیمنجر به مشکلات نما

مردل و   Fمقردار آمراره   ی برر عملکررد شررکت نردارد.     ریترأث دارد. اما اندازه شررکت   عملکرد شرکتبر مثبت  ریتأثبازار 

ترا   2/1، مقدار آماره دوربیا واتسون بیا برازه  ایچنهم. است( حاکی از معناداری ک  مدل 0000/0و  70/41احتمال آن )

مقردار ضرریب تعیریا    افرزون برر آن،   بیا جمرلات خطرا خرود همبسرتگی وجرود نردارد.        دهدیمقرار گرفته که نشان  2/2

درصد از ت ییرات مت یر وابسته )عملکررد شررکت( توسرط مت یرهرای توضریحی       17که  دهدیم( نشان 172/0) شده یتعد

 .شودیمموجود در مدل رگرسیون توضیح داده 

و عملکررد   رعام یمرد  یدوگرانگ  ایبرر رابطره بر    هیسراختار سررما  »از آن است که  یپهوهش حاضر حاک پنجم هیفرض

 ارائه شده است. 10نتایج فرضیه پنجم در جدول  «.دارد یمعنادار ریتأثشرکت 
 فرضیه پنجم آزمون نتایج .11 جدول

 معناداریسطح  tمقدار آماره  ضریب نام مت یرها

 0000/0 427/2 411/0 مقدار ثابت

 0071/0 -237/2 -012/0 دوگانگی مدیرعام 

 2111/0 242/0 001/0 هیساختار سرما

 0000/0 -391/13 -431/0 اهرم مالی

 7122/0 -924/0 -001/0 اندازه شرکت

 0000/0 112/12 093/0 بازده بازار

 Fآماره 

(Prob.) 

14/20 

(0000/0) 
 132/0 ضریب تعییا

 171/0 ضریب تعییا تعدی  شده 29/1 آماره دوربیا واتسون

در فرضریه   رعام یمرد  یدوگرانگ ، سطح معناداری محاسبه شده بررای مت یرر   شودیممشاهده  10 جدولهمان گونه در 

 اسرت و نشران دهنرده رابطره معنراداری بریا       (-012/0ضرریب بررآورد شرده منفری )    ( و 0071/0درصرد )  2کمتر از پنجم 

است. همونیا نترایج نشران داد کره     در بورس اورا  بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاشرکتو عملکرد  رعام یمد یدوگانگ
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 سررمایه  سراختار  دهرد یم( است که نشان 2111/0) 02/0بیشتر از  گریانجیمساختار سرمایه به عنوان مت یر سطح معناداری 

برر رابطره بریا     سراختار سررمایه  قردرت   واسرطه بره که بر ایا اسراس اثرر میرانجی کامر       ؛هیچ تأثیری بر مت یر وابسته ندارد

 هیفرضر  برا توجره بره    .شودینمدر بورس اورا  بهادار تهران تأیید  شدهرفتهیپذ یهاشرکتو عملکرد  رعام یمد یدوگانگ

 هیفرضر  با توجه بره  .شودیم دییو عملکرد شرکت تأ رعام یمد یدوگانگ ی رابطهعنی یگریانجیمشرط اول  ،اول پهوهش

تأییرد   هیبرر سراختار سررما    رعام یمرد  یدوگرانگ ترأثیر   یعنر ی(1312بارون و کنری )  یگریانجیم، شرط دوم پهوهش سوم

)عملکررد   ( برر مت یرر وابسرته   سراختار سررمایه  ) میرانجی ، مت یرر  دهدیمشرط سوم نشان  فرضیه پنجم و همونیا،. شودینم

برر  عام  ریو اهرداف مرد   هرا ارزش .شده اسرت نایجاد  ساختار سرمایه ◌ٴ واسطه؛ بنابرایا اثر میانجی به  داردنتأثیر  شرکت(

رشرد شررکت بره     یبررا  هیساختار سرما، چراکه گذاردیم ریآن تأث هیشرکت در مورد ساختار سرما کیاستراته ماتیتصم

 یدرونر  تیرضرا  رعام یمرد  یاسرت. دوگرانگ   یو به حداکثر رساندن سرود ضررور   کیبه اهداف استراته یابیمنظور دست

 ایبر  یدارارابطره معنر  پرس  . کنرد یمر ، احتررام و شرناخت در سرمت برالا فرراهم      یذات زهی، انگتیرا از نظر موفق رعام یمد

از بریا سرایر مت یرهرای توضریحی نیرز تنهرا مت یرر        همونریا،  . شودیمه گزارش داد ساختار سرمایهعام  و  ریمد یدوگانگ

تأثیر ندارد. اما مت یر اهرم مالی تأثیر منفی و بازده بازار تأثیر مثبرت برر عملکررد شررکت      عملکرد شرکتبر  اندازه شرکت

، مقردار آمراره   ایچنر هرم . است( حاکی از معناداری ک  مدل 0000/0و  14/20مدل و احتمال آن ) Fمقدار آماره دارند. 

افرزون برر   بیا جملات خطا خود همبستگی وجود نردارد.   دهدیمقرار گرفته که نشان  2/2تا  2/1دوربیا واتسون بیا بازه 

درصرد از ت ییررات مت یرر وابسرته )عملکررد شررکت(        17کره   دهرد یم( نشان 171/0) شده یتعدمقدار ضریب تعییا آن، 

 .شودیمتوسط مت یرهای توضیحی موجود در مدل رگرسیون توضیح داده 
 لآزمون سوب

دو مت یرر   بریا ثیر میانجی یرک مت یرر در رابطره    أداری تایک آزمون پرکاربرد است که برای آزمون معن آزمون سوب 

بره عنروان    هیسراختار سررما  برای بررسری نقرش رقابرت در برازار و      به همیا منظور در پهوهش حاضر .رودیمدیگر به کار 

از در برورس اورا  بهرادار تهرران     شرده رفتهیپذ یهاشرکتو عملکرد  رعام یمد یدوگانگ ایبر رابطه ب مت یرهای میانجی

 .ارائه شده است 11در جدول  سوب آزمون   یتحل جیخلاصه نتا .آزمون سوب  اسستفاده شد
 سوبل آزمون نتایج .11 جدول

 سطح خطا tمقدار آماره  هاهیفرض

 0129/0 209/2 و عملکرد شرکت رعام یمد یدوگانگ ایبر رابطه برقابت در بازار تأثیر 

 2932/0 292/0 و عملکرد شرکت رعام یمد یدوگانگ ایبر رابطه ب هیساختار سرماتأثیر 

 یدوگرانگ کره اثرر غیرر مسرتقیم      دهرد یمر نشران   سروب   ننترایج آزمرو   شرود، مشاهده مری  11 جدولکه در  گونههمان

 تروان یمر (، پرس  0129/0درصرد اسرت )   02/0( بر عملکرد شرکت کمتر از t=209/2) رقابت در بازاراز  ری   رعام یمد

؛ در واقرع مت یرر   شرود یمر تأییرد   و عملکررد شررکت   رعام یمد یدوگانگ ایببر رابطه رقابت در بازار گفت نقش میانجی 

اثرگذار باشد و از آنجا که حاصلضرب ضرایب  عملکرد شرکت بر رقابت در بازاراز  ری   تواندیمدوگانگی مدیرعام  

در خصروص  سوب   ننتایج آزمو. ایا درحالی است که شودیم( محسوب ایا اثر جزئی )مت یر میانجی جزئی ،استمنفی 
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درصرد   02/0بریش از  برر عملکررد شررکت     سراختار سررمایه    یاز  ر رعام یمد یدوگانگ میمستق ریاثر غسطح معناداری 

 .شودینمد ییرها تأیا مت یب یانجیم رابطهپس وجود  است،

 (Robustness Analysis) تجزیه و تحلیل استحکام
کره رقابرت در    برای تأیید استحکام نتایج اصلی، که دوگانگی مدیرعام  با عملکرد شررکت رابطره منفری دارد و ایرا    

، آزمون استحکام را انجام دادیم، کره نترایج آن در   یا خیر بازار محصول و ساختار سرمایه نقش میانجی در ایا رابطه دارند

 ارائه شده است.   12جدول 
 استحکام آزمون نتایج .12 جدول

 3 آزمون 2 آزمون 1 آزمون  نام مت یرها

 مقدار ثابت
 ضریب

 سطح معناداری

221/1- 

000/0 

923/0- 

213/0 

302/0- 

120/0 

 دوگانگی مدیرعام 
 ضریب

 سطح معناداری

304/1- 

001/0 

227/9- 

092/0 

222/2- 

000/0 

 اندازه شرکت
 ضریب

 سطح معناداری

124/0 

2111/0 

022/0- 

749/0 

043/0 

239/0 

 اهرم مالی
 ضریب

 سطح معناداری

433/0- 

473/0 

491/1 

091/0 

912/0 

219/0 

 بازده بازار
 ضریب

 سطح معناداری

222/9- 

019/0 

937/0 

291/0 

324/2- 

120/0 

 رقابت در بازار محصول
 ضریب

 سطح معناداری
- 
- 

012/2 

000/0 

- 
- 

 هیساختار سرما
 ضریب

 سطح معناداری
- 
- 

- 
- 

204/0 

921/0 

 F آماره

(Prob.) 
 

107/4 

(0000/0) 

239/3 

(0000/0) 

310/4 

(0000/0) 

 112/2 193/2 102/2  آماره دوربیا واتسون

 021/0 192/0 027/0  ضریب تعییا

 042/0 122/0 042/0  ضریب تعییا تعدی  شده

 ایگزیجرا  یبهرا  بره  هرا یری دارا برازار  ارزشجهت تجزیه و تحلی  استحکام نتایج، از نسبت کیوتوبیا که برابر است با 

، به عنوان معیاردیگری برای اندازه گیرری عملکررد شررکت اسرتفاده کرردیم.       تکشر یهاییدارا یدفتر ارزشتقسیم بر 

منفری   رعام یمرد  یدوگرانگ شود، در آزمون اول، با توجه به ایا که ضریب مت یر مشاهده می 12که در جدول  گونههمان

نقرش میرانجی   وجرود داد. در آزمرون دوم،    عملکررد شررکت  و  رعام یمرد  یدوگرانگ است؛ یک رابطه منفی معنادار بیا 

. در آزمون سروم، برا توجره بره     شودمیتأیید  عملکرد شرکتو  رعام یمد یبیا دوگانگ در رابطه رقابت در بازار محصول

سراختار   واسرطه  اثرر میرانجی کامر  بره    اسرت،   02/0بیشتر از  میانجیایا که سطح معناداری ساختار سرمایه به عنوان مت یر 

کلی، نتایج تجزیه و تحلی  استحکام برا  . به  ورشودنمیتأیید  شرکتو عملکرد  م رعایمد یبر رابطه بیا دوگانگ سرمایه

 اصلی ما مطابقت دارد. هاییافته
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 گیریبحث و نتیجه

موضروعات حروزه    ایترر از مهرم  مردیرعام  شررکت  با توجه به اهمیت نقرش   یریگمیسنجش عملکرد در فرایند تصم

سرودآوری شررکت    برر شررکت   مدیر عام  یهایریگمیتصم یرگذاریاخیر، اهمیت و تأث یهادر دهه. اقتصاد مالی است

. امرا برا   اسرت  شرده  یدانشگاهی تبرد  یهااصلی در پهوهش یهاعنوان معیاری برای عملکرد شرکت به یکی از موضوعبه

، ارزیرابی عملکررد   موضوعو نقش دوگانگی مدیرعام  در ایا  جدا شدن مالکیت از مدیریت و ایجاد تضاد منافعتوجه به 

از  گذارندی، به همیا دلی  عواملی که بر عملکرد شرکت تأثیر مشودیمحسوب م هاشرکتموضوعات مالی  ایتراز مهم

رقابرت در برازار محصرول و سراختار      یانجیر نقش م ریتأث یبررسبه  در ایا پهوهش،از ایا رو  اهمیت خاصی برخوردارند.

 ری دوره   شرده در برورس اورا  بهرادار تهرران     رفتره یپذ یهاشرکتعام  و عملکرد  ریمد یدوگانگ ایبر رابطه ب هیسرما

رگرسیونی چند مت یره اسرتفاده گردیرد. بره     هایمدلپهوهش از  هایفرضیهپرداخته شد. برای آزمون  1932-1931زمانی 

  ور کلی نتایج به شرو ذی  است:

وجود ی و معناداری و عملکرد شرکت رابطه منف رعام یمد یانگدوگ که بیا دهدمینتایج حاص  از فرضیه اول نشان 

از نظرر   ستند از عملکرد ضعیفی برخوردارند.که دارای دوگانگی مدیرعام  ه ییهاشرکتنتیجه گرفت  توانمیرد. لذا دا

دیدگاه اقتصادی، مدیران واحدهای تجاری از بهبود عملکرد شرکت تنها به دنبرال ترأمیا منرابع سرهامداران نیسرتند، بلکره       

که منافع خودشان نیز به بهتریا وجه ممکا تأمیا شود؛ که ایا امر  گیرندمیصرفاً زمانی منافع سهامداران را در نظر  هاآن

زمرانی کره   (. در ایا راستا تئروری نماینردگی معتقرد اسرت،     1911مهرانی و باقری، داشت ) تضاد منافع را به همراه خواهد

تضراد منرافع را    توانرد مری مدیرعام  همزمان رئیس هیأت مدیره باشد، با توجه به اختیرارات بیشرتری کره در اختیرار دارد،     

عام   ری. در عو ، مدکندنمیعم  با نقش دوگانه به نفع سهامداران  رعام یمد کدر واقع ی (.2002پترا، افزایش دهد )

 جره ی، در نتشرود مری  ینردگ یمنجر به مشرکلات نما  تیخود را به حداکثر برساند، که در نها یمنافع شخص گیردمی میتصم

، (1932و رنجبرر )  یمر ی عباویره   هایپهوهشبا نتایج نتایج آزمون فرضیه اول  .شودمیمنجر به عملکرد نامطلوب شرکت 

و همکراران   ایمروب و  (2017تانگ )، (2003ایانگار و زامپلی )، (2002پولوک و همکاران )، (1931ی )میابراه و پورفلاو

برر رقابرت در    رعام یمرد  یدوگرانگ کره   دهدمینشان پهوهش نتایج  فرضیه دوم  از  رف دیگر، .همخوانی دارد (2020)

نتیجره   تروان مری . لرذا  دارد یو معنرادار  یمنفر  ریدر بورس اورا  بهرادار تهرران ترأث    شدهرفتهیپذ یهاشرکتبازار محصول 

عامر    ریمد نکهیقب  از احتی  یابدمیکاهش  یندگینمامشکلات است،  شتریب که رقابت در بازار ییهاشرکتدر  گرفت،

بهترر و   ماتیتصم تواندیممدیره یا نایب رئیس باشد، زمانی که مدیرعام  همزمان رئیس هیئت شوند.ادغام  باهم سیو رئ

 هرا شرکت یوقتدر واقع  .کند ذاتخا ی دارند،نقش واحد در بازار رقابت که فقط یک ییهاعام  ریرا نسبت به مد یترعیسر

 رانیساختار دوگانره، مرد   کیداشتا پس  .بازار رقابت کنند کیدر  توانندیم، بهتر داشته باشند یمناسب یساختار حکمران

مربوط به بازار را بهبرود   ماتی، از جمله تصمیریگ میغلبه کرده و روند تصم یریگ میتا بر تعصبات تصم سازدیمرا قادر 

 یعر یبره  رور  ب   توانرد یماز آنجا که رقابت در بازار  دهدیم(. اما نتیجه فرضیه بالا نشان 2020، و همکاران ایموب) بخشند

را  سیعامر  و رئر   ریشررکت نقرش مرد    نکهیقب  از ا یندگیمشکلات نما هیرا کاهش دهد ، سطح اول یندگینمامشکلات 

 یتوسرط دوگرانگ  کره   ینردگ ی. پس مشک  نماابدییماست، کاهش  شتریب یی که رقابت در بازارهاشرکتادغام کند، در 
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ژانرگ   پرهوهش فرضریه دوم پرهوهش برا نترایج      در آزمرون  نتایج. شودیم شتریب ،شده جادیا تریرقابت عیدر صنا رعام یمد

 .دارد همخوانی (2011)

در  شدهرفتهیپذ یهاشرکت هیبر ساختار سرما رعام یمد یدوگانگنشان داد که سوم  هیفرضعلاوه بر ایا نتایج آزمون 

اسرت   هرا شرکت یدر امور مال هاحوزه ایتریاتیحاز  یکی هیساختار سرما .ندارد یمعنادار ریبورس اورا  بهادار تهران تأث

و حقو  صاحبان سرهام   یاز بده یبیترک توانیمرا  هیبگذارد. ساختار سرما ریشرکت تأث کی اتیبر ک  عمل تواندیمکه 

، هیسراختار سررما   تیریمرد  یاساس یهازهیانگاز  یکی. شودیماستفاده  اتیعمل یمال ایتأم یدانست که توسط شرکت برا

 جراد یا یشررکت بررا   پرس دوگرانگی مردیرعام     به حداکثر رساندن ثروت سرهامداران اسرت.   یبرا هیسرما نهیکاهش هز

 یهرا شررکت ،  ایوجرود دارد.  بنرابرا   ینردگ یکراهش مشرکلات نما   جهیو در نت تیریسهامداران و مد ایکنترل و توازن ب

از  رف دیگر نترایج فرضریه چهرارم     .هستند اربرخورد یمال ایبه تأم ییبالا یدسترس تیعام  از قابلریمد یدوگانگدارای 

در  شرده رفتره یپذ یهرا شررکت و عملکرد  رعام یمد یدوگانگ ایبازار محصول بر رابطه برقابت در  پهوهش نشان داد که

 یاست که ممکا است برر بهرره ور   یاساس یعامل محصولرقابت در بازار . دارد یمعنادار ریبورس اورا  بهادار تهران تأث

بره   محصرول  رقابرت در برازار  گفت  توانمیپس بگذارد.  ریشرکت تأث یو عملکرد مال یمال ماتیشرکت ، تصم یاتیعمل

برر اسراس   . پرس  شرود مری عملکررد شررکت   و عامر  شررکت    ریمرد  یدوگرانگ  باعث بهبود روابط بیاواسطه  عنوان یک

و  اراتیر اخت یریبرا بره کرارگ    رعام یمرد  یکه دوگرانگ  کندمی دیتأک پهوهش ایانتایج ، مدیریتیو  یندگینما هاینظریه

 هرای پرهوهش  جیبرا نترا   آزمون فرضیه چهرارم پرهوهش   جینتا دارد. یت نقش اساسدر عملکرد شرک یتیریمد هایمهارت

مرروبیا و و  (2017کروسرری )، (2014یانررگ و همکرراران )، (2014کررو و همکرراران )، (2011)و  (2010گیرررود و مررولر )

 همخوانی دارد. (2020همکاران )

ترأثیر   عملکررد شررکت  و  رعام یمرد  یرابطرة بریا دوگرانگ   بر  هیساختار سرمانتایج فرضیه پنجم پهوهش نشان داد که 

 گرذارد یمر  ریآن ترأث  هیشررکت در مرورد سراختار سررما     کیاسرتراته  ماتیبرر تصرم  عام  ریو اهداف مرد  هاارزش ندارد.

و بره   کیبره اهرداف اسرتراته    یابیرشد شرکت به منظور دسرت  یبرا هیساختار سرما(، چراکه 2012 ،و همکاران جیراپورن)

، یذاتر  زهیر ، انگتیر را از نظرر موفق  رعام یمرد  یدرونر  تیرضا رعام یمد یاست. دوگانگ یحداکثر رساندن سود ضرور

گرزارش   سراختار سررمایه  عامر  و   ریمرد  یدوگانگ ایب یدارارابطه معنپس . کندیماحترام و شناخت در سمت بالا فراهم 

، (2014) دیر عب دیو سر  میابرراه  آل و (2007) دویر آم، (1333والرد ) از  رفری برخری پهوهشرگران همورون     . شودیمه داد

 رانیسرهامداران و مرد   ایبر  ینردگ ینما یریر سطح اهرم، درگ اییضما تع هیساختار سرمانمایندگی  هینظر معتقدند که  ب 

 یدر درک چگرونگ  یاساسر  یاواسرطه  ریر مت  کیر  هیسراختار سررما  . گذاردیم یمنف ریتأث یبر عملکرد مال و دهدیمرخ 

 دیر و ارتبراط عملکررد شررکت مف    رعام یمد یدوگانگ یشرکت است ، و بررس ملکردبا ع رعام یارتباط نقش دوگانه مد

 است.
 پیشنهادهای کاربردی

 برا ا ررلاع   شرود می شنهادیسازمان بورس اورا  بهادار پبه  ،پهوهش یهاهیاز آزمون فرض آمده دستج بهیبر اساس نتا

قررار   ترأثیر دوگرانگی مردیرعام  وجرود دارد و بره  برع عملکررد شررکت را تحرت         کره   ییهاشرکتدر  ح،یصح یرسان
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 هیسرررما  هرا شررکت در آن  شیمتناسب با اهرداف خرو   آنها بتوانند آگاهانه و تا ردینما یمعرفر گذارانسرمایهبه  ،دهندمی

 انردازی راهمحققران و فعرالان برازار     یدسترسر  یبرا رانیدر رابطه با ا لاعات مد یا لاعات بانرک رکیو  نردینما یگرذار

ازآنجاکره   ،داشرته باشرند   یبه ماهیت رقابت و تمرکز بازار توجره بیشرتر   شودیپیشنهاد مهمونیا، به مدیران اجرایی  شود.

آینرده   یدرآمدها ینیبشی، که در آن پینوآور یهاتیدر معر  رقابت شدید به دلی  نرخ افزایش یافته فعال یهاشرکت

هرا بالاسرت. در مقابر ،    همرراه هسرتند و ریسرک در آن    یتر است، با پیویدگی ا لاعات بیشرتر مشک  ییهاشرکتچنیا 

در مرورد درآمرد، قررار     یبیشتر در معر  عردم قطعیرت کمترر    یگذارمتیمتمرکزتر در صنایع و با قدرت ق یهاشرکت

کرار   ایر ه شررکت را کراهش دهنرد ترا ا    ینه سررما یو هز یندگینه نمایش رقابت، هزیبا افزا توانندمی هاآنهمونیا   .دارند

گرذاران،   هیمثبرت منجرر بره جرذب سررما      هرای علامرت ا یا ، چراکهه شودیمثبت به بازار سرما هایعلامتمنجر به ارسال 

 .شودمیشرکت  عملکردش یافزا باعث و شودمی هاآنهر چه بهتر  یگیر تصمیم
 آتی هایپژوهشپیشنهادها برای 

دادن  ازیشرکت ، مانند ح  امت یضرور هایاستراتهی ریسای آت قاتی، در تحقشودیم شنهادیپ پهوهشبه پهوهشگران 

ع برا رقابرت   ینجام پهوهش حاضرر بره تفکیرک صرنا    یا با ا رندیکننده در نظر بگ  یتعد ایرا به عنوان واسطه  و متنوع کردن

برازده حقرو  صراحبان     به مقایسه بپردازند. همونیا، عملکرد شرکت را برا سرایر مت یرهرایی همورون     اد، متوسط و کمیز

 .قرار دهند یمورد بررس رهیغ و سهام، سودآوری، فرصت رشد و کیوتوبیا
 پژوهش هایمحدودیت

 ایر که ارائه دادند اسرتفاده شرده اسرت و ا    هاییگزارشو  هاشرکت هایدادهپهوهش، از  یرهایمت  یریاندازه گ یبرا

است، در صورت اصلاو ا لاعرات اسرتفاده شرده از بابرت ترورم ممکرا        بوده یخیتمام شده تار یبها یبر مبنا هاگزارش

همورون   یگریا است عوام  دکاز  رفی دیگر در ایا پهوهش مم حاص  شود. یفعل هاییافتهاست برداشت متفاوت از 

 ر داشته باشد.یتأث ینیش بیپ یبر خطا یداخل هایکنترلا ضعف یران یمد یی، جابجایر مقررات دولتییت 

 تقدیر و تشکر

 کنند.اند، تشکر مینویسندگان از همه کسانی که با پیشنهادهای سازنده باعث بهبود کار شده
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 منابع
 انتشارات ترمه.تهران، . Eviewsکتاب تجزیه و تحلی  آماری با (. 1934افلا ونی، عباس. )

 یهرا شررکت ا لاعرات:   یافشا تیفیک یکنندگ یبا تعد یرقابت در بازار محصول بر عملکرد مال ریتأث یبررس(. 1931. )، زهرااغیا؛ ، مهسافرخنده؛ ی، محسااکبر

 .23-44(، 1)7، مالی تأمیامدیریت دارایی و . در بورس اورا  بهادار تهران شدهرفتهیپذ

 شرده در برورس اورا  بهرادار تهرران،     رفتره یپذ یهاشرکتبر عملکرد  رعام یمد فهیوظ یدوگانگ ریتأث یبررس(. 1932. )محمد حسیارنجبر،  ،حمید؛ یمی ع هیباو

 .بندرعباس ،تیریدر مد یو نوآور اقتصاد ،یحسابدار شیهما ایاول
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 یهرا شرکتدر  رهیمد ئتیگر استقلال ه  یو عملکرد شرکت: نقش تعد رعام یمد فهیوظ یدوگانگ ایب ایارتباط پو(. 1931. )اسماعی  ،یمیابراه؛ هاشمپورفلاو، 

 .،تهرانیو جهان ایمنطقه یابیبر بازار دیو اقتصاد با تاک یت،حسابداریریدر مد یکنفرانس مل ایچهارم شده در بورس اورا  بهادار تهران، رفتهیپذ

، دانرش حسرابداری   مجلره . هیساختار سررما   یبر سرعت تعد یمال یهاصورت یاثر آنتروپ(. 1937) ی، علی.نقندر یتائب؛ ی، مسعودصادق؛ امیرحسیای، نقندر یتائب

3(9 ،)172-142. 

پذیرفتره شرده در برورس     یهرا شررکت بررسی عوام  کلیدی تاثیرگذار بر تصرمیمات سراختار سررمایه در    (. 1400محسا. )توحیدلو، ؛ اجی خان میرزایی، مهدیح

 .جزیره کیش ،چهارمیا دوره همایش ملی مدیریت حسابداری و مهندسی صنایع اورا  بهادار تهران،

در برورس   شدهرفتهیپذ یهاشرکتبا عملکرد  یتیریمد تیو مالک هیرابطه ساختار سرما (.1933. )علیرضا ی،عباس؛ سیده مهسا ی،ولشکلائ ینیحس؛ حسام ،انیدیحم

 .72-32(، 99)3، مطالعات حسابداری و حسابرسی. بهادار تهران اورا  

چشم انرداز حسرابداری   (. تأثیر دوگانگی وظایف مدیرعام  بر رابطه بیا متنوع سازی ج رافیایی و عملکرد شرکت، 1400میرزایی گودرزی، زهرا. )؛ دادبه، فا مه
 .93-22(، 93)4، و مدیریت

. نماینردگی و ریسرک ا لاعراتی    هرای هزینره (. اثرر دوره تصردی مردیریت برر ارزش شررکت،      1932علری. )  ،مظراهری ؛ مهردی  ،مرادزاده فرد ؛زهرا ،یانتی دیلمید
 .21-93(، 9)9 ،تجربی حسابداری هایپهوهش

 .102-122(، 2)1، یمال یحسابدار .رانیسود سهام در ا هایسیاستت شرکت و یا ساختار مالکیرابطه ب یابیارز(. 1911. )لی اله، وآقاجری؛ لی، وخدادادی

 یمرال  تأمیا تیمحدود یدارا یهاشرکترقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه نقد در  سکیر تأثیر سهی(. مقا1932. )زهرا ،یپورزمان؛ آرامهخان،  مانیسل

 .29-22(، 22)2 ،مدیریت حسابرسیو  یدانش حسابدار. KZبر اساس شاخص  یمال تأمیا تیو بدون محدود

رونرد  رفتره شرده در برورس اورا  بهرادار تهرران.      یپذ یهرا شررکت رعام  بر ارزش یفه مدیوظ یدوگانگ تأثیر ی(. بررس1930. )موسی، یاحمد؛ مجید ،یعباس

 .119-143(، 20)13، یاقتصاد هایپهوهش

 یکنفررانس ملر   ایششرم  شرده در برورس اورا  بهرادار،    رفتره یپذ یهرا شررکت برر ارزش   هیسراختار سررما   ترأثیر  یبررسر (. 1933)حمرد حسریا.   م ،یریش یعل

 .تهران ،مهیو اقتصاد سالم در بانک، بورس و ب یحسابدار ت،یریدر مد یکاربرد هایپهوهش

 چشرم انرداز حسرابداری و   (. بررسی تأثیر قدرت بازار و رقابت در بازار محصول بر رابطره بریا حاکمیرت شررکتی و مردیریت سرود.       1400کیا، نرگس. )محق 

 .22-12(، 93)4، مدیریت

( . بررسی اثر جریان های نقدی آزاد و سهامداران نهادی بر مدیریت سرود در شررکت هرای پذیرفتره شرده در برورس       1911. )بهروزمهرانی ، ساسان.،  باقری، 

 .71-20،  (2)1،  تحقیقات حسابداریاورا  بهادار تهران ، 

بیا خوانایی گزارشرگری   رابطه(.  راحی مدل و ارزیابی نقش تعدیلی توانایی مدیریت بر 1933ایمان. ) ،داداشی؛ ابراهیم ،عباسی؛ کاوه ،آذیا فر؛ محمد ،نوروزی

 .1-11(، 1)12 ،حسابداری مالی هایپهوهش. نمایندگی هزینهمالی و 
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