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 چکیده

های پذیرفته شده در بورس اوراق عامل بر عملکرد مالي شركت گیری مدیرهش حاضر به دنبال بررسي تأثیر قدرت تصمیمپژو

 عامل، تنها عضو گیری مدیرعامل، از سه شاخص درصد تملک سهام مدیرگیری قدرت تصمیمباشد. برای اندازهبهادار تهران مي

امل استفاده شده است. برای این منظور از میان جامعه آماری بورس اوراق موظف بودن مدیرعامل و دوگانگي وظیفه مدیرع

شركت( به -سالتراز  522)1818تا  1881شركت در طي دوره زماني  11بهادار تهران، به روش حذف سیستماتیک تعداد 

 8 ، تعدادبه هدف پژوهش بيو تحلیل قرار گرفت. برای دستیا تجزیهها مورد های آنعنوان نمونه آماری انتخاب گردید و داده

متغیره است كه با  ، رگرسیون چندها فرضیه تدوین و مورد آزمون قرار گرفت. تکنیک آماری مورد استفاده جهت آزمون فرضیه

عامل،  داد كه بین درصد تملک سهام مدیرها نشان  انجام شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه 7Eviewsافزار استفاده از نرم

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار عامل با عملکرد مالي شركت عامل و دوگانگي وظیفه مدیر موظف بودن مدیر ضوتنها ع

 تهران رابطه معناداری وجود دارد.

 

 .تملک سهام ، تنها عضوموظف بودن، دوگانگي وظیفه درصد عامل، عملکرد مالي، گیری مدیرقدرت تصمیمهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه. 5
ها، نیاز امری ضروری تلقي گردید. با توسعه شركت عنوان بهها با پیدایش انقلاب صنعتي، مکانیزه شدن عملیات تولیدی شركت

ی كه در عمل مدیریت از مالکیت ا گونه بههای سهامي گردید، به سرمایه بیشتر احساس شد و همین امر موجب پیدایش شركت

جدایي  واقع در(. 1887ها قرار گرفت )انصاری و كریمي، ختیار كساني غیر از مالکان آنها در اجدا و منابع عظیم شركت

های نمایندگي ناشي از این تضاد منافع بین سهامداران و مدیران به شود و هزینهمالکیت از مدیریت باعث ایجاد تضاد منافع مي

ان اقداماتي انجام دهند كه در جهت منافع خودشان بوده و آید كه مدیربالقوه این امکان به وجود مي طور و بهآید وجود مي

ی سازوكارهامنافع سهامداران و ذینفعان دیگر نباشد. اعمال نظارت و مراقبت در این زمینه مستلزم وجود  در جهتا ضرورت

 ادی است.های اقتصها و بنگاه، طراحي و اجرای راهبری شركتي مناسب در شركتسازوكارهااین  ازجملهمناسبي است. 

بخت و همکاران، بخشد )نیکحاكمیت شركتي، سیستمي است كه مشکلات نمایندگي بین مدیران و سهامداران را بهبود مي

توانند موجب ارتقای اتخاذ تصمیمات بهینه در درستي اجرایي شوند ميكه به سازوكارهای حاكمیت شركتي، درصورتي (.1881

 (.1،5112كاشفي پور) سازد كه ارزش شركت را در بلندمدت ارتقا بخشدرا فراهم ميگیری شرایطي د. چنین تصمیمنشركت شو

های مربوط در طوركلي نظام راهبری شركتي، مجموعه روابط میان مدیریت اجرایي، هیات مدیره، سهامداران و سایر طرف به

ای دستیابي به آن اهداف و نظارت هیک شركت است كه باهدف ایجاد ساختاری مناسب موجب تنظیم اهداف شركت شده و راه

ها ایجاد ارزش و افزایش ثروت ترین اهداف شركتازجمله مهم (.1811كند )كریمي و اشرفي، بر عملکرد را نیز تعیین مي

باشد و افزایش ثروت تنها درنتیجه عملکرد مطلوب شركت حاصل خواهد شد و عملکرد مطلوب، با سهامداران در بلندمدت مي

 ب امور شركت حاصل خواهد شد.اداره مناس

كند، زیرا موفقیت و شکست بسیاری از ویژه مدیرعامل نقش مهمي را در اداره شركت ایفا مي  به شركت و در این راستا، مدیران

(. مدیر عامل شركت در نقش رهبر اصلي بر عملکرد 1885گیری مدیران است )فیضي و مقدسي، ها درگرو تصمیمسازمان

هایي عنوان یک ركن اساسي در پیشبرد اهداف سازمان مطرح است. بدون شک قدرت یکي از راه  سزایي دارد و بهگروهي تأثیر ب

واقع قدرت، ویژگي اساسي نقش یک مدیر بوده و  در توانند در رفتار پیروان خود نفوذ كنند.است كه با آن رهبر و مدیر مي

مشي بوده و صاحبان قدرت هستند و ها، وضع كننده خطیران در سازمانسازد. مدزمینه اثربخشي او را در سازمان فراهم مي

توانند زمینه رشد و تعالي یا زمینه كارگیری منابع قدرت مي ها با قدرت آنان در ارتباط است. مدیران با بهعملکرد سازمان

ز قدرت و منابع آن بستگي دارد )پورقاز انحراف و فساد سازمان را فراهم آورند و این امر به ماهیت وجودی و چگونگي استفاده ا

( چهار منبع قدرت شامل، قدرت ساختاری، قدرت مالکیت، قدرت خبرگي و 1117) 5و جانسون  دیلي (.1811و محمدی، 

 :ندت وضعیت را به شرح زیر تعریف كرده اقدر

و نتایج اقتصادی در بازار برای توانایي بالقوه شركت برای متعادل كردن رابطه بین مدیریت مؤسس  :قدرت ساختاری الف(

تا حد زیادی توسط ابزار قدرت مدیرعامل شركت نسبت به هیات مدیره  ساختار قدرت شركت كند.كنترل شركت تعریف مي

 شود.مانند تركیب هیات مدیره، دوگانگي مدیرعامل و تصدی سازماني تعیین مي

متعلق به مدیرعاملي است كه جهت حفظ  قدرت مالکیت، (1پذیر است. به دو صورت امکاناین قدرت  :ب( قدرت مالکیت

عنوان تابعي از توانایي  باشد. مدیرعاملي كه سهامدار اصلي شركت است بهموقعیت خود در شركت هم مدیر و هم سهامدار مي

( قدرت 5گذارد. اثر مي ای به مالکیت نداردعلاقهكه  تر از مدیرعامليدر ظرفیت مالکیت خود، بر تصمیمات مهم شركت، قوی

عنوان موسسان وابسته كه نفوذ سازماني قوی دارند. مدیرعاملي كه یا  عنوان مؤسس یا به مالکیت ناشي از موقعیت مدیرعامل به

باشد ممکن است از طریق افزایش تعاملات و یک رابطه بلندمدت با اعضای هیات مؤسس شركت هستند یا با مؤسس مرتبط مي

 مهم شركت، قدرت زیادی را كسب كند. مدیره و دیگر تركیبات

                                                             
1
 Kashefi pour 

2
 Daily& Johnson 
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صورت گسترده در گیرد، برای توسعه اطلاعات بههای كاربردی قرار ميج( قدرت خبرگي: مدیرعاملي كه در معرض انواع زمینه

داخل و خارج شركت نسبت به مدیری كه در زمینه عملکرد محدودشده است، فرصت بیشتری دارد. وسعت نظر در وظایف 

عنوان خدمات مهم مدیرعامل شركت ارائه  طول دوره مقام مدیرعاملي، ممکن است شواهدی از قدرت خبرگي بهمدیریتي در 

شود این است كه به منابع مهم و یا اطلاعاتي كه افراد كند. منطقي كه یک مدیر برای انجام خدمات هیات مدیره كاندید مي

. قدرت خبرگي، راهي را برای اعمال كنترل بر روی سایر مدیران كنددیگر ممکن است به شركت ارائه كنند دسترسي پیدا مي

 كند.فراهم مي

هایي باشد كه از سطح فردی یا اعتبار و یا وضعیت فردی ناشي شده است. منظور مدیرعاملقدرت وضعیت: سطح اجرایي مي د(

توانند از داخل یا بیرون از شركت مي كه تر هستندای هستند كه نسبت به دیگران مهمهستند كه اعضای آن از مدیران خبره

 كند. علاوه بركمک مي دهي مشروعیت شركت و وجود افراد معتبر در شركت در سازمان انتخاب شوند. مدیرعامل معتبر،

التحصیل شدن از یک فارغ های دیگر،خدمات در هیات مدیره سازمان هایي ماننددهد، فعالیتخدماتي كه مدیرعامل انجام مي

 كنند.آموزشي معتبر شواهدی از سطح اعتبار مدیرعامل ارائه مي موسسه

ها از ها و تعطیلي واحدبحث شکست بنگاه باشد و توجه مي پیش مورد از  ها بیشاز سوی دیگر امروزه توجه به عملکرد شركت

گیری  درت تصمیمشده ق  های مطرحموضوعاتي است كه ذهن مسئولین را به خود مشغول داشته است و بر اساس تئوری

كوشد تا با بررسي این موضوع تواند یکي از عوامل مؤثر بر عملکرد شركت باشد كه این تحقیق ميمي مدیرعامل و هیات مدیره

 هایي در این زمینه بردارد. ها با پیشنهاد عوامل آن گامي در راستای كمک به بهبود عملکرد شركت و

گیری مدیرعامل باعث بهبود ، پاسخ به این سؤال است كه آیا قدرت تصمیمشاین پژوه شده هدف با توجه به موارد مطرح

 اق بهادار تهران خواهد شد یا خیر؟شده در بورس اور های پذیرفته عملکرد مالي شركت

  ادبیات تحقیق -2
بهادار تهران بر نامه نظام راهبری شركتي سازمان بورس اوراق  (، به بررسي تأثیر اجرای آئین1818) زماني و همکاران پور

نامه نظام راهبری شركتي، استقلال هیات مدیره  دهد كه به دنبال تصویب آئیننتایج تحقیق نشان مي مدیریت سود پرداختند.

همچنین بین جدایي  باشد.كه بهبود سطح استقلال هیات مدیره با سطوح پائین تر مدیریت سود مرتبط مي طوری بهبودیافته، به

با مدیریت  1882نسبت به سال  1888رئیس هیات مدیره و میزان مالکیت سهام مدیران موظف در سال مدیرعامل شركت از 

 داری وجود ندارد. سود رابطه معني

ها )شواهدی از بورس اوراق بهادار (، در پژوهشي با عنوان ساختار مالکیت و عملکرد شركت1811سعیدی و شیری قهي )

گونه رابطه معناداری بین ساختار مالکیت و هیچ OLSها، مشخص شد روش آزمون فرضیههای حاصل از اساس یافته تهران( بر

، رابطه معنادار و GLS كارگیری روشدهد. پس از بهشده در بورس اوراق بهادار تهران را نشان نمي های پذیرفتهعملکرد شركت

های تمركز مالکیت و عملکرد کي از شاخصعنوان ی درصد سهام شركت به 2معکوس بین میزان مالکیت دارندگان بیش از 

 شركت تأیید گردید.

-(، ارتباط بین سازوكارهای حاكمیت شركتي و عملکرد شركت پس از عرضه اولیه: شواهدی از شركت1811مرادی و رستمي )

کیت نهادی رابطه دهد كه مالشده در بورس اوراق بهادار تهران را موردبررسي قراردادند. نتایج پژوهش نشان مي های پذیرفته

گذاران نهادی و تمركز مالکیت، عملکرد شركت دیگر با ورود سرمایه عبارت مثبتي با عملکرد شركت پس از انتشار اولیه دارد. به

این پژوهش همچنین رابطه مثبتي بین مالکیت هیات مدیره و عملکرد شركت یافت كه با توجه به همبستگي  یابد.بهبود مي

ای در هیات مدیره دارند(، نتیجه حاصله به دلیل اینکه عمدتاً مالکان نهادی نماینده) ی و مالکیت مدیریتيبالای مالکیت نهاد

 این پژوهش وجود رابطه مثبت و معنادار بین عملکرد شركت و نسبت مدیران غیر اجرایي انتظار بود. از نتایج دیگر قابل

دهد كه رابطه معناداری بین نقش دوگانه مدیرعامل و عملکرد ن ميها نشادرنهایت یافته غیرموظف( در هیات مدیره است.)

 شركت وجود ندارد.
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های  های شركت (، در پژوهشي تحت عنوان بررسي تأثیر دوگانگي وظیفه مدیرعامل بر ارزش1811) عباسي و احمدی

نقش مدیرعامل و رئیس هیات مدیره و كنند كه رابطه معناداری بین تفکیک شده در بورس اوراق بهادار تهران، بیان مي پذیرفته

 ارزش شركت وجود ندارد.

های هیات مدیره بر عملکرد شركت، به این نتیجه دست یافتند كه هیات (، با بررسي تأثیر ویژگي1881بخت و همکاران )نیک

نمایندگي و بهبود صورت كارا به وظایف خود برای كاهش مشکلات  مدیره در ایران در یک جایگاه سمبولیک قرار دارد و به

ترین مباحث سازی دولت كه از مهمسازی و كوچکرو، با توجه به فرایند خصوصي نماید. ازاینعملکرد شركت عمل نمي

نظام حاكمیت شركتي و  ای بهنامه حاكمیت شركتي كه توجه ویژهتر آییناقتصادی روز است، تصویب و اجرای هرچه سریع

 رسد.ضروری به نظر مي مدیره داشته است،خصوص هیات به

در پژوهشي با عنوان دوگانگي و عملکرد شركت: شواهدی از شوک خارجي محیط رقابتي به بررسي  (،5115) 8یانگ و ژائو

تجارت آزاد امریکا و  نامه موافقت، 1181و عملکرد شركت با استفاده از شوک خارجي در سال  رعاملیمدرابطه بین دوگانگي 

درصد  5الي  8های با مدیرعامل دوگانه، زماني كه محیط رقابتي بین نتایج عملکرد شركت كهیج نشان داد كانادا پرداختند. نتا

ي اثر مثبت رهبری دوگانه وقتي بیشتر است كه شركت طوركل بههای غیر دوگانه بهتر است. كند نسبت به شركتتغییر مي

 شد.دارای سطوح بالایي از هزینه اطلاعات و اداره بهتر شركت با

های نمونه از ها و ساختار مالکیت پرداختند. شركتمدیره شركت (، به بررسي رابطه بین هیات5115) 5میونیسي و همکاران

دهد كه تمركز مالکیت، . نتایج نشان مياند شده انتخاب 5111تا  5112های صحرای بزرگ افریقا برای سال كشور جنوبدوازده 

دهد كه مالکیت دولت با مدیره رابطه منفي دارد. همچنین نتایج نشان مي ا اندازه هیاتمالکیت خارجي و مالکیت مدیریتي ب

تمركز مالکیت با نسبت مدیران غیرموظف رابطه منفي دارد. این نتایج  كه يدرحالنسبت مدیران غیرموظف رابطه مثبتي دارد 

جایگزیني برای  عنوان بهتواند ی حاكمیت شركتي ميهامکانیسم عنوان بهمدیره و ساختار مالکیت  دارد بر اینکه هیات دیتأك

 كاهش مشکلات نمایندگي استفاده شود.

پرداختند. نتایج  تمركز نهیدرزممدیره در مالکیت بالا  (، به بررسي ساختار مالکیت و تركیب هیات5115) 2یل و فرادجاسافر

در بازاری  كهدهد نشان مي 5111تا  5115های بین های اسپانیایي برای سالدر یک نمونه از شركت لیوتحل هیتجزحاصل از 

ای به سهامداران و تمایز مدیران مستقل از گروه مدیران متمركز است، لازم است توجه ویژه شدت بهكه مالکیت شركت 

 اختصاص داده شود. نتایج مزبور یک ارتباط منفي و كاهنده بین سهامداران و درصد استقلال مالکیت مدیریتي رموظفیغ

 دهد.را نشان مي باشد يمخود تنها عضو موظف  كه يدرحال

ي را بر رابطه بین سازمان  فرهنگ(، در پژوهشي با عنوان ساختار شركت و عملکرد مدیرعامل، اثر 5115) 2فایور دلیسي و ریچي

ملکرد خاص شركت و رابطه منفي بین ع كهدهد . نتایج نشان ميدادند قراري بررس موردعملکرد شركت و عملکرد مدیرعامل 

رقابت و فرهنگ ایجاد گرا قرار دارد. رابطه  ریتأثعملکرد مدیرعامل وجود دارد. همچنین احتمال تغییر مدیرعامل شركت، تحت 

شود و از طریق كاهش فرهنگ منفي بین عملکرد خاص شركت و عملکرد مدیرعامل از طریق فرهنگ كنترل گرا تقویت مي

 جادیاغیرموظف دریافتند كه فرهنگ  رعاملیمدموظف و یا جانشیني  رعاملیمدبا بررسي  تیرنهادشود. تقویت مي گرا جادیا

، رابطه منفي گرا جادیافرهنگ  نیبر اباشد. علاوه مي رموظفیغ رعاملیمددارای یک رابطه منفي با احتمال استخدام  گرا

 كند.استخدام مدیرعامل غیرموظف را تضعیف ميفعلي شركت و احتمال  رعاملیمدموجود بین عملکرد خاص شركت و عملکرد 

كه آیا نوع (، در پژوهشي با عنوان ساختار مالکیت و عملکرد شركت: شواهدی از هند، به بررسي این5111) 7سریواستاوا

ایج دهد. نتقرار مي ریتأثي را تحت موردبررسهای مالکیت، برخي از عوامل كلیدی حسابداری و شاخص عملکرد بازار از شركت
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درصد  كهدهد رگرسیون نشان مي لیوتحل هیتجزدهد وجود ساختار مالکیت در بازار هند بسیار متمركز است. نتایج نشان مي

و نه شاخص عملکرد بازار  ROEو  ROAهای عملکرد حسابداری مانند ابعاد خاصي از شاخص ریتأثمالکیت پراكنده تحت 

 بگذارد. ریتأثاقتصادی، سیاسي و غیره(، بر ساختار مالکیت ) یگریدعوامل  كه ممکن است گیردقرار مي P/E سهام، مانند

ارتباط بین قدرت مدیرعامل یا تسلط مدیرعامل بر رتبه و بازده اوراق قرضه  به بررسي (، در پژوهشي5111) 8لیو و جیراپورن

-دارد، رتبه اعتباری پایین و بازده بالا مي گیری بالایيهایي كه مدیرعامل قدرت تصمیمپرداختند. نتایج نشان داد كه در شركت

به  رعاملیمدمند هستند، نتایج نشان داد كه علاقه رعاملیمدكه چرا دارندگان اوراق قرضه به قدرت باشد. با بررسي بیشتر این

تند زیرا برای تمایل دارد. دارندگان اوراق قرضه خواستار بازده بالاتری هس شفاف ریو غمبهم  صورت بهحفظ اطلاعات محیطي 

ي نتایج نشان داد كه دارندگان اوراق طوركل بهقدرتمند هستند دشوار است.  رعاملیمدهای كه دارای ها نظارت بر شركتآن

 گیرند.مالي اوراق قرضه در نظر مي نیتأمهای مهم از هزینه كننده نییتعیک عامل  عنوان بهرا  رعاملیمدقرضه، قدرت 

شركت فورچون ایالات متحده به بررسي رابطه دوگانگي  1111از  شده یآور جمعهای داده ر اساسب(، 5111) 1و همکاران كیم

های با شركت رعاملیمدها حاكي از آن است كه بین دوگانگي افتهی های متنوع پرداختند.شركت و رفتارشركت  رعاملیمد

 شود.های حاكمیت شركتي تعدیل ميادی از مکانیسمتعد لهیوس بهمتنوع غیر مرتبط، ارتباط مثبتي وجود دارد و این رابطه 

دهد كه نشان مي جینتا در صنایع با تکنولوژی بالا پرداختند. IPOبر بقای  رعاملیمد(، به بررسي قدرت 5117) 11باخ و اسمیت

قدرت  كه يدرحالرابطه مثبت و معناداری وجود دارد،  IPO، تصدی صنعت و مالکیت سهام در بقای پس از رعاملیمدقدرت 

 دهد.را كاهش مي IPOساختاری )دوگانگي نقش مدیر( بقای پس از 

های كوچک و متوسط آلماني، با (، در پژوهشي با عنوان مالکیت مدیریتي و عملکرد شركت در شركت5112) 11ولر و اسپیتزم

رابطه  لیوتحل هیتجز، به 5111تا  1117های شركت بخش خدمات كه با تجارت ارتباط دارند آلماني برای سال 822استفاده از 

 بر سودگیری شده بر اساس اطلاعات مبتني دهد كه عملکرد اندازهمالکیت مدیریتي و عملکرد شركت پرداختند. نتایج نشان مي

های ساختاری، به تفاوت بین شركت ازنظرتواند درصد در حال افزایش است. اختلاف نتایج مي 51بر مبنای نظرسنجي، حدود 

 های خصوصي بسیار بالاست.ي، سهم مالکیت مدیران، در شركتطوركل به دولتي مرتبط باشد. خصوصي و

 عنوان بهتواند مدیره، مالکیت و قوانین به بررسي اینکه چه قوانیني مي (، در پژوهشي با عنوان هیات5115) 15بوث و همکاران

 گیری و كنترل تصمیم از هم جدا هستند،تصمیم كه يزمانتضاد منافع،  منظور كنترل بهجایگزین، برای مکانیسم نظارت داخلي 

ی نظارتي، تعادل وجود دارد، نتایج نشان داد كه نظارت سازوكارهاخاص در استفاده از  طور به كه. با توجه به اینپرداختند

-در شركت نیبر ا یک جایگزین برای مالکیت مدیریتي، عمل كند. علاوه عنوان بهتواند موظف، ميتوسط مدیران مستقل غیر

بنابراین به ؛ است تر كوچکمدیره هایي كه مدیرعامل دارنده بالای مالکیت سهام است، درصد مدیران مستقل غیرموظف هیات

مدیره اعضای هیات لهیوس به مؤثردهد، نظارت تصمیمات مدیریتي را بر ارزش سهامداران، كاهش مي ریتأثحدی كه مقررات، 

 دوگانه، برای كنترل تضاد منافع اهمیت كمتری دارد. رعاملیمدلک سهام و ما رعاملیمدبر  رموظفیغ

 فرضیه ها و مدل پژوهش -3
 با توجه به مباني نظری و پیشینه پژوهش فرضیه های زیر ارائه شده است:

ران رابطه شده در بورس اوراق بهادار ته یرفتهپذهای بین درصد تملک سهام مدیرعامل، با عملکرد مالي شركت فرضیه اول:

 معناداری وجود دارد.

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذهای تنها عضو موظف شركت، با عملکرد مالي شركت عنوان به رعاملیمدبین  فرضیه دوم:

 .تهران رابطه معناداری وجود دارد
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اوراق بهادار تهران رابطه در بورس  شده رفتهیپذهای بین دوگانگي مسئولیت مدیرعامل با عملکرد مالي شركت فرضیه سوم:

 معناداری وجود دارد.

 مدل اصلی تحقیق:
از مدل رگرسیوني زیر  ی تحقیقهابرای آزمون فرضیه ( مي باشد كه5112بر اساس مدل كاشفي پور ) پژوهش حاضر مدل كلي

 استفاده شده است:
Perit = β0+ β1OPit + β2 OIit + β3 Tit + β4 EPit +β5 Eit + β6 Lit + β7 Dit + β8Iit + β9 CEit + β10Pit 

 

  متغیر وابسته -3-5

با سود بعد از بهره و مالیات  برابرROA  شاخص .شودمي دهیسنجROA  با شاخصكه  باشدمي 18متغیر وابسته عملکرد شركت

 ها است.كل دارایي بر  میتقس

 متغیر مستقل -3-2 

داشته باشند.  ریتأثی مهم شركت ها یریگ میتصمتوانند بر يمنظور از قدرت مدیرعامل، كساني هستند كه مقدرت مدیرعامل: 

است: الف( میزان تملک سهام توسط مدیرعامل،  شده گرفتهگیری مدیرعامل در نظر گیری قدرت تصمیمسه متغیر برای اندازه

 .ب( مدیرعامل شركت، تنها عضو موظف شركت باشد ج( دوگانگي مسئولیت مدیرعامل

 
 هااز آن هركدامگیری هش و نحوه اندازه: متغیرهای پژو1جدول 

 گیرینحوه اندازه نماد نام لاتین متغیرها نام متغیرها

ها )برابر است با سود بعد از بهره و مالیات تقسیم بر نرخ بازده دارایي Performance Per عملکرد شركت

 شود(.سنجیده مي ROAها( )كه با شاخص كل دارایي

دهدكه، آیا مدیرعامل تنها عضو موظف متغیر مستقل است، نشان مي Only- insider OI تنها عضو موظف

 شركت است.

دوگانگي مسئولیت 

 مدیرعامل

Title T كه، مدیرعامل هر دو سمت را دارا باشد.متغیر مستقل است در صورتي 

 Ownership قدرت مالکیت

power 

OP دهد.ن ميمتغیر مستقل است كه، درصد تملک سهام مدیرعامل را نشا 

متغیركمکي است، در صورتي كه مدیرعامل در صنعت مشابه كاركرده  Expert power EP قدرت خبرگي

 باشد.باشد، برابر یک در غیر این صورت صفر مي

متغیركمکي است، درصورتي كه، مدیرعامل شركت دارای مدرک  Education E تحصیلات

-یر این صورت صفر ميكارشناسي ارشد یا بالاتر باشد، برابر یک در غ

 باشد.

 بدهي بلندمدت/ كل بدهي Debt naturity D نسبت بدهي

 كل بدهي/ كل دارایي Leverge L اهرم

 Capital ایمخارج سرمایه

expenditure 

CE ای/ فروش كلمخارج سرمایه 

 هاسود عملیاتي/ كل دارایي Profitability P سود آوری

 هاي نامشهود/ كل دارایيدارای Intangibility I نامشهود
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 متغیرهای کنترلی یا کمکی -3-3

EP= .قدرت خبرگي؛ یعني مدیر عامل قبلاً در صنعت مشابه كار كرده باشد 

E= تحصیلات؛ بدین منظور كه مدیر عامل شركت دارای مدرک كارشناسي ارشد یا بالاتر باشد 

D= شود.گیری ميندازهنسبت بدهي؛ كه بصورت بدهي بلندمدت تقسیم بر كل بدهي ا 

Lاست.های شركت های شركت تقسیم بر كل دارایي= اهرم مالي؛ منظور كل بدهي 

CEهای كه دارای منافع آتي بیشتر از یکسال هستند.ای؛ شامل هزینه= مخارج سرمایه 

Pدهي سهام شركت در پایان دوره.سود ؛ میزان د آوری= سو 

Iفکری، حق اختراع و حق چاپ و غیره هستند.سرمایهمانند ه هایهای نامشهود؛ شامل دارایي= دارایي 

 روش تحقیق -4

 گیری جامعه آماری و روش نمونه -4-5
ها های مالي شركتتجربي در حوزه تحقیقات اثباتي حسابداری و مبتني بر اطلاعات واقعي در صورتشبه این تحقیق از نوع 

لحاظ  ازتواند در فرایند استفاده از اطلاعات كاربرد داشته باشد، لذا ميشناسي تحقیق پس رویدادی است و چون باشد. روشمي

حاضر، هدف، بررسي روابط بین  جا كه در تحقیقاز آن .كاربردی است هایتحقیقنوع  از بندی تحقیق بر مبنای هدف،طبقه

-آزمون فرضیه منظور بهبستگي است. در این تحقیق، روش توصیفي از شاخه هم رفته كار  بهباشد، لذا روش تحقیق متغیرها مي

بندی گردید، مورد افزار طبقههای آماری توسط نرمكه دادهها از مدل رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. پس از این

 آماری قرار گرفت.  لیوتحل هیتجز

است. به منظور تعیین  شده انتخاب عنوان جامعه آماریدر بورس اوراق بهادار تهران به شده رفتهیپذهای در این تحقیق، شركت

، به 1818تا  1881های  ساله طي سال 2ي شركت از بین جامعه آماری در یک دوره زمان 11رابطه عوامل مورد بررسي ، تعداد 

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذهای روش حذف سیستماتیک انتخاب شده است. بدین ترتیب كه از میان تمامي شركت

 :اند شده  انتخابهایي كه واجد شرایط زیر باشند، تتهران، شرك

 ي منتهي به پایان اسفند ماه باشد.بررس موردهای به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه سال مالي شركت -1

 باشد. قرارگرفتهها مورد معامله طي دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته باشد و سهام آن نظر موردشركت  -5

 ، تغییر سال مالي نداده باشد.1818تا  1881های شركت طي سال-8

 در دسترس باشد. ازین های موردمنظور استخراج داده  به لازماطلاعات مالي -5

 باشد. شده  رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1888پایان سال  قبل از تا-2

ها( نباشد؛ زیرا های هلدینگ و لیزینگكتگری مالي، شر گذاری، واسطههای سرمایهها و مؤسسات مالي )شركتجزء بانک -2

 ها متفاوت است.های راهبری شركتي در آنافشای اطلاعات مالي و ساختار

 گردآوری داده ها و اطلاعات ابزار -4-2
ای استفاده و از  نظری و پیشینه پژوهش از روش كتابخانه مباني بخش ها میداني بوده و در در این پژوهش، گردآوری داده

ها،  آوری شده است. در بخش آزمون فرضیه لازم جمعمطالعه كتب، نشریات و مراجعه به سایت های تخصصي اطلاعات طریق 

آورد  ره»های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزار شركت های مالي حسابرسي شدهمورد نیاز از صورت هایداده

مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي »و همچنین « 15طلاع رساني ناشرانسیستم جامع ا»و سایت های اینترنتي « نوین

 جمع آوری شده است.« سازمان بورس اوراق بهادار

 های تحقیق یافته -1
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 آمارتوصیفی  -1-5
ها، شامل های توصیف دادهشود. شاخصدر تحقیق حاضر ابتدا آمارهای توصیفي برای متغیرهای مدل رگرسیون ارائه مي

های شکل توزیع های پراكندگي )مانند واریانس و انحراف معیار( و شاخصهای مركزی )مانند میانگین و میانه(، شاخصشاخص

تک ها شمای كلي از تکتک متغیرهای تحقیق محاسبه خواهد شد. این آماره)مانند شاخص چولگي و كشیدگي( برای تک

 دهد.مي به دستمتغیرهای مدل 

 زماني هایطي دوره تهران، بهادار اوراق بورس در فعال شركت 11 هایداده از استفاده با كه تحقیق هایمتغیر توصیفي آمار

 ضریب حداكثر، حداقل، انحراف معیار، میانگین، مشاهدات، تعداد شامل اند،شده گیریاندازه 1818تا  1881 یها سال بین

های های توصیفي، شاخصدر این قسمت با استفاده از آمارهاست.  شده ارائه 5 جدول در كه است كشیدگي ضریب و چولگي

شده است. میانگین و انحراف معیار  یانبها ها برای تمامي سالو میانگین آن هرسالمختلف پراكندگي و مركزی هر متغیر در 

در تحقیق را به ما  ستفادهمورداهای آمده است. این جداول صرفاً محدوده متغیر موردنظرهای هر متغیر ابتدا در هر یک از سال

 دهد.نشان مي

 : آمار توصیفي5جدول

 كشیدگي چولگي معیارانحراف  میانه میانگین تعداد نماد متغیر متغیرهای تحقیق

 Per 522 2521/5 711/1 5721/1 18/1 51/2 شركت عملکرد

 OI 522 1781/1 5118/1 8182/1 21/1 11/1 تنها عضو موظف

 T 522 8718/1 155/1 111/7 11/1 11/1 عاملریمددوگانگي مسئولیت 

 OP 522 8852/2 5182/1 557/1 82/1 75/18 قدرت مالکیت

 EP 522 715/2 785/2 2122/1 57/5 11/8 قدرت خبرگي

 E 522 7858/1 2718/1 8225/1 15/1 12/8 تحصیلات

 D 522 1187/1 1181/1 8828/1 75/1 22/1 نسبت بدهي

 L 522 282/5 2858/1 2551/1 521/1 582/8 اهرم

 CE 522 215/1 2521/1 2858/1 522/1 221/5 ایمخارج سرمایه

 P 522 212/8 5821/1 5512/1 221/1 522/15 يسودده

 I 522 112/1 1251/1 2521/1 155/1 581/1 نامشهود

 منبع: یافته های محقق     

 

باشد كه مي ، انحراف معیار، چولگي و كشیدگيامل میانگینهای توصیفي ششود آماره(، مشاهده مي5طور كه در جدول )همان

دهد. چولگي و ها را نشان مياند. میانگین، متوسط دادههای آمار توصیفيین شاخصتر پرمصرفحال   ینع درترین و معروف

مذكور و با نگاهي به ها نسبت به توزیع نرمال است. با توجه به مطالب وضعیت آن دهنده نشانها و كشیدگي شاخص تقارن داده

مورد  522جدول ها در این ندارد. تعداد شركت باهمتوان دریافت كه میانگین عمده تمام متغیرها فاصله چنداني (، مي5جدول )

 (. 11×2است ) شده حاصلسال  2در  شركت 11 ضرب حاصلاست كه از 

 آمار استنباطی -1-2
دهیم.  جامعه تعمیم مي كل به، اطلاعات موجود در نمونه را ها آناز  هایي است كه با استفاده آمار استنباطي شامل روش

هایي در مورد مشخصات جامعه، با توجه به اطلاعات موجود در نمونه است. معدودی از  ین هدف آمار، انجام استنباطتر مهم

یک جامعه با   ط درباره مشخصهپذیرند، ولي بیشتر مسائل آماری شامل استنبا مسائل آماری در مرحله آمار توصیفي پایان مي
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تحقیقات  نوع از حاضر كه پیش از این نیز بیان شد، تحقیق طور همان در یک نمونه است. دسترس قابلگیری از اطلاعات  بهره

. بدین منظور، ابتدا باشد مي متغیره چند خطي رگرسیون تحقیق این در شده كار گرفته به روشهمبستگي است و  -توصیفي

شود. از آزمون ضریب همبستگي پیرسون جهت معناداری متغیرهای مستقل یا متغیر ها ارائه ميهمبستگي مدل جدول ماتریس

شود. استفاده مي tو برای معناداری متغیرها از آماره  Fاست. برای معناداری مدل رگرسیوني از آماره  شده استفادهوابسته 

وتحلیل نتایج  یهتجزباشند. جهت دار ميمدل رگرسیوني و متغیرها معني باشد، 12/1كمتر از  tو آماره  Fكه آماره  يدرصورت

 است. شده استفادهتحقیق از ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده 

 پایایی )ایستایی( متغیرهای پژوهش -1-2-5
 ملاحظه كه طور ارائه شده است. همان 8 شماره متغیرهای تحقیق نیز در جدول( ایستایي) پایایي آزمون از حاصل نتایج

 است 12/1 از تر كوچک (5115) چو و لین لوین، واحد ریشه  آزمون در معناداری تحقیق، سطح متغیرهای كلیه برای شود، مي

 این از استفاده و نداشته ساختاری تغییرات يموردبررس های شركت ،جهی. درنتهستند پایا متغیرها كه است این دهنده نشان كه

 شود. نمي كاذب رگرسیون آمدن وجود به باعث مدل در متغیرها

 
 پژوهش: نتایج حاصل از آزمون ایستایي )پایایي( متغیرهای 8جدول

 متغیرهای تحقیق
 چو و لین آزمون لوین،

 نتیجه آزمون معناداری آماره آزمون

 مانا 111/1 22/28 شركت عملکرد

 مانا 111/1 12/21 تنها عضو موظف

 مانا 111/1 15/55 رعاملیمددوگانگي مسئولیت 

 مانا 111/1 18/28 قدرت مالکیت

 مانا 111/1 22/71 قدرت خبرگي

 مانا 111/1 28/81 تحصیلات

 مانا 111/1 88/55 نسبت بدهي

 مانا 111/1 58/52 اهرم

 مانا 111/1 82/81 ایمخارج سرمایه

 مانا 111/1 52/51 يسودده

 مانا 111/1 52/11 نامشهود

 محقق یها افتهیمنبع:                         

 

 های پژوهشآزمون فرضیه -1-2-2

 اول آزمون فرضیه -1-2-2-5
شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  یرفتهپذهای فرضیه اول: بین درصد تملک سهام مدیرعامل، با عملکرد مالي شركت

 معناداری وجود دارد.

 است: شده فادهاستبرای آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیوني زیر 

 (1مدل 
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+ ++ +  +  +  +  +  +  
 

 آماره این است. شده استفاده لیمر F آماره مقطعي( از یبي)ترك هایداده یا تابلویي هایداده هایروش از یکي انتخاب منظور به

 عرض بودن یکسان بیانگر صفر فرضیه آزمون در این خیر. یا دارد وجود هاشركت برای جداگانه مبدأ از عرض كه كندمي تعیین

 عنوان به ترتیب، بدین است. تابلویي( های)داده مبدأها از ناهمساني عرض بیانگر مقابل فرضیه مقطعي( و یها مبدأها )داده از

 و شود يم استفاده های تابلویيداده روش از و رد صفر فرضیه % باشد؛2كمتر از  F آماره احتمال كه يدرصورت كلي، قاعده یک

 .شد خواهد گرفته بهره مقطعي یها دادهروش  از صورت این غیر در

H0های مقطعي مناسب است.: استفاده از روش داده 

H1 های تابلویي مناسب است.از روش داده: استفاده 

 زیر است: صورت بهاین آزمون 

 
 

H0:α1= α2 = …= αn 
H1: αi ≠ αj   i=j 
 

پانل دیتا هستند، در  صورت بههای ما  ها دارای یک عرض از مبدأ نیستند، یعني داده مشخص شد، همه شركت نکهیا از بعد

و یا روش اثرات تصادفي برای تخمین استفاده شود؟ بنابراین باری  روش اثرات ثابتاز كدام ادامه باید مشخص شود كه 

توان از بین روش اثرات ثابت و روش اثرات  شود. با انجام این آزمون مي تشخیص این موضوع از آزمون هاسمن استفاده مي

از روش اثرات تصادفي  این مطلب است كه كننده انیبآورد. در این روش فرضیه صفر  به دستتصادفي شیوه مناسب تخمین را 

 شود.  اثرات ثابت برای تخمین استفاده مي كند كه از روش شود و فرضیه مقابل بیان مي برای تخمین مدل استفاده مي

واتسون برای بررسي عدم وجود همبستگي بین  -شده و آزمون دوربین یلتعداطلاعات مربوط به ضریب تعیین، ضریب تعیین 

، به بررسي شد واقع موردقبول Fاز بررسي اولیه و اینکه معناداری كل مدل با استفاده از آماره باشد. پس های مدل ميداده

 شود.پرداخته مي tاز آزمون  آمده دست بهضرایب  معنادار بودن

و سطح معناداری مربوط به این آماره، بیانگر این است كه فرضیه  Fشود، مقدار آماره ملاحظه مي 5طور كه در جدول همان

شود و مدل رگرسیون برآورد شده، در كل صفر آماری كه همان بي معنا بودن كل مدل ) صفر بودن تمام ضرایب( است، رد مي

درصد شده است. ضریب تعیین نیز معیاری  2بزرگتر و معناداری نیز كمتر از  5معنادار است، چرا كه آماره این آزمون از عدد 

كند. در این مدل ضریب تعیین برابر با ته از متغیرهای مستقل و كنترلي را تشریح مياست كه میزان تغییر پذیری متغیر وابس

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و كنترلي قابل توضیح است. همچنین،  11/52است؛ یعني 5211/1

قرار دارد و نشان دهنده این است كه بین  2/5و 2/1است در فاصله بین  111/1واتسون مدل كه برابر با–مقدار آماره دوربین 

 خطاهای مدل خود همبستگي وجود ندارد.

 : الگوی برآورد فرضیه اول5جدول

+ ++ +  +  +  +  +  +  
 

 متغیرها ضرایب خطای استاندارد آماره t معناداری

 متغیر ثابت 888/1 118/1 182/8 111/1

 قدرت مالکیت 885/1 151/1 128/7 111/1

 قدرت خبرگي 575/1 157/1 188/1 111/1
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 تحصیلات 871/1 115/1 555/2 111/1

 نسبت بدهي 112/1 151/1 218/2 1111/1

 اهرم 521/1 115/1 251/2 111/1

 مخارج سرمایه ای 825/1 111/1 521/5 111/1

 سود دهي 518/1 152/1 821/8 111/1

 نامشهود 528/1 111/1 581/5 111/1

F :111/1  :158/51معناداری F آماره   

 ضریب تعیین ضریب تعیین تعدیل شده آماره دوربین واتسون

111/1 5588/1 5211/1 

 قیقمنبع: یافته های تح    

 

 اول نتیجه آزمون فرضیه -1-2-2-5-5
 صورت زیر خواهد بود:به H1و  H0های برای فرضیه اول، فرضیه

H0شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری  یرفتهپذهای : بین درصد تملک سهام مدیرعامل، با عملکرد مالي شركت

 وجود ندارد.

H1شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری  های پذیرفتهملکرد مالي شركت: بین درصد تملک سهام مدیرعامل، با ع

 وجود دارد.

توان وارد مدل شده است، بنابراین مي 885/1گردد، متغیر قدرت مالکیت با ضریب ( مشاهده مي5گونه كه در جدول )همان

تأیید  H1رد و  H0داری وجود دارد و فرض معني رابطه مثبت و ها بیان نمود كه بین قدرت مالکیت و عملکرد مالي شركت

 گردد.مي

 آزمون فرضیه دوم -1-2-2-2

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذهای تنها عضو موظف شركت، با عملکرد مالي شركت عنوان به رعاملیمدفرضیه دوم: بین 

 .تهران رابطه معناداری وجود دارد

 شده است: زیر استفاده برای آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیوني

 (5مدل 

+ ++ +  +  +  +  +  +  
 
 

 : الگوی برآورد فرضیه دوم2جدول 

+ ++ +  +  +  +  +  +  
 

 متغیرها ضرایب خطای استاندارد آماره t معناداری

 متغیر ثابت 525/1 117/1 852/5 111/1

 قدرت مالکیت 551/1 111/1 522/2 111/1

 قدرت خبرگي 128/1 112/1 551/5 111/1

 تحصیلات 551/1 111/1 515/2 111/1
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 نسبت بدهي 127/1 111/1 751/2 1111/1

 اهرم 217/1 112/1 122/2 111/1

 مخارج سرمایه ای 881/1 111/1 552/5 111/1

 سود دهي 587/1 115/1 781/8 111/1

 نامشهود 555/1 111/1 255/5 111/1

111/1  :F 128/1:  معناداری آماره F آماره   

 ضریب تعیین ضریب تعیین تعدیل شده واتسون -دوربین

828/1 557/1 551/1 

 محقق یها افتهیمنبع:     
 

و سطح معناداری مربوط به این آماره، بیانگر این است كه فرضیه  Fشود، مقدار آماره ملاحظه مي( 2طور كه در جدول )همان

شود و مدل رگرسیون برآورد شده، در كل ه همان بي معنا بودن كل مدل ) صفر بودن تمام ضرایب( است، رد ميصفر آماری ك

درصد شده است. ضریب تعیین نیز معیاری  2بزرگتر و معناداری نیز كمتر از  5معنادار است، چرا كه آماره این آزمون از عدد 

كند. در این مدل ضریب تعیین برابر با های مستقل و كنترلي را تشریح مياست كه میزان تغییر پذیری متغیر وابسته از متغیر

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و كنترلي قابل توضیح است. همچنین، مقدار  1/55است؛ یعني551/1

ن دهنده این است كه بین خطاهای قرار دارد و نشا 2/5و 2/1است در فاصله بین 828/1واتسون مدل كه برابر با–آماره دوربین 

 مدل خود همبستگي وجود ندارد. 

 

 دوم نتیجه آزمون فرضیه -1-2-2-2-5
 صورت زیر خواهد بود:به H1و  H0های برای فرضیه اول، فرضیه

H0شده در بورس یرفتهپذهای تنها عضو موظف شركت، با عملکرد مالي شركت عنوان بهیرعامل مدگیری : بین قدرت تصمیم 

 اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد.

H1شده در بورس  یرفتهپذهای تنها عضو موظف شركت، با عملکرد مالي شركت عنوان بهیرعامل مدگیری : بین قدرت تصمیم

 اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

 551/1تنها عضو موظف با ضریب  عنوان بهیرعامل مدگیری گردد، متغیر قدرت تصمیم( مشاهده مي2گونه كه در جدول )همان

تنها عضو موظف شركت، با  عنوان بهیرعامل مدگیری توان بیان نمود كه بین قدرت تصمیموارد مدل شده است، بنابراین مي

 گردد.تأیید مي H1رد و  H0داری وجود دارد و فرض عملکرد مالي شركت رابطه مثبت و معني

 فرضیه سوم آزمون -1-2-2-3

در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  شده رفتهیپذهای بین دوگانگي مسئولیت مدیرعامل با عملکرد مالي شركت فرضیه سوم:

 معناداری وجود دارد.

 شده است: برای آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیوني زیر استفاده

 (8مدل 

+ + +  +  +  +  +  +  
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 الگوی برآورد فرضیه سوم :2جدول 

+ ++ +  +  +  +  +  +   

 متغیرها ضرایب خطای استاندارد آماره t معناداری

 متغیر ثابت 721/1 111/1 751/8 111/1

 قدرت مالکیت 285/1 155/1 821/7 111/1

 قدرت خبرگي 725/1 115/1 572/1 111/1

 تتحصیلا 112/1 118/1 751/2 111/1

 نسبت بدهي 512/1 151/1 122/2 1111/1

 اهرم 521/1 115/1 755/2 111/1

 مخارج سرمایه ای 827/1 111/1 821/5 111/1

 سود دهي 551/1 157/1 528/8 111/1

 نامشهود 581/1 111/1 217/5 111/1

111/1 :F 82/55:  معناداری آماره F آماره   

 تعیین ضریب ضریب تعیین تعدیل شده واتسون -دوربین

187/1 557/1 528/1 

 محقق یها افتهیمنبع:       

 

و سطح معناداری مربوط به این آماره، بیانگر این است كه فرضیه  Fشود، مقدار آماره ملاحظه مي (2)طور كه در جدول همان

برآورد شده، در كل  شود و مدل رگرسیونصفر آماری كه همان بي معنا بودن كل مدل ) صفر بودن تمام ضرایب( است، رد مي

درصد شده است. ضریب تعیین نیز معیاری  2بزرگتر و معناداری نیز كمتر از  5معنادار است، چرا كه آماره این آزمون از عدد 

كند. در این مدل ضریب تعیین برابر با است كه میزان تغییر پذیری متغیر وابسته از متغیرهای مستقل و كنترلي را تشریح مي

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و كنترلي قابل توضیح است. همچنین، مقدار  8/52یعنياست؛  528/1

قرار دارد و نشان دهنده این است كه بین خطاهای  2/5و 2/1است در فاصله بین  187/1واتسون مدل كه برابر با–آماره دوربین 

 مدل خود همبستگي وجود ندارد. 

 سوم آزمون فرضیهنتیجه  -1-2-2-3-5
 صورت زیر خواهد بود:به H1و  H0های ضیهبرای فرضیه اول، فر

H0شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری  یرفتهپذهای : بین دوگانگي مسئولیت مدیرعامل با عملکرد مالي شركت

 وجود ندارد.

H1شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری  یرفتهپذهای : بین دوگانگي مسئولیت مدیرعامل با عملکرد مالي شركت

 وجود دارد.

وارد مدل شده است، بنابراین  285/1یرعامل با ضریب مدگردد، متغیر دوگانگي وظیفه مشاهده مي 2 گونه كه در جدولهمان

داری وجود دارد و فرض عنيتوان بیان نمود كه بین دوگانگي مسئولیت مدیرعامل با عملکرد مالي شركت رابطه مثبت و ممي

H0  رد وH1 گردد.تأیید مي 

 نتیجه گیری -1-2-3

در بورس اوراق  شده رفتهیپذهای بین درصد تملک سهام مدیرعامل، با عملکرد مالي شركتكند كه، اول تحقیق بیان مي فرضیه

باشد، هرقدر یک سهامدار میزان سهام يهمانطور كه از مستندات و شواهد موجود مبهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

بیشتری را تملک كرده باشد از قدرت و انگیزه بیشتری برخوردار است. خصوصاً اگه آن شخص مدیرعامل و اعضای هیأت مدیره 
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باشد و با توجه به شرایط داخلي باشد، در چنین شرایطي شخص مدیرعامل از قدرت اجرایي و نفوذ كلام و قدرت برخوردار مي

های اجرایي و تصمیمات مهم مدیریتي اشراف و احاطه دارد و چون خود از میزان طرح شده بر عملکرد و نحوه اجرای برنامهم

ها روزمره و روتین شركت درصد سهام بالایي برخوردار است، سعي بیشتری بر عملکرد و بازدهي و سودآوری شركت در فعالیت

گردد. با توجه به اثبات ميمستقیم و تأثیر این عوامل بر مدیرعامل وجودد اربطه خواهد داشت. پس با وجود چنین رابطه خطي 

 وجود دارد.مستقیم ( و متغیر وابسته رابطه درصد تملک سهام مدیرعاملنتایج فرضیه اول، بین متغیر مستقل )

ف شركت، با عملکرد مالي تنها عضو موظ عنوان به رعاملیمدگیری بین قدرت تصمیمكند كه، دوم تحقیق بیان مي فرضیه

با توجه به نتایج فرضیه دوم، بین متغیر .در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد شده رفتهیپذهای شركت

ي وجود دارد. چون مستقیم( و متغیر وابسته رابطه عنوان تنها عضو موظف شركت گیری مدیرعامل بهقدرت تصمیممستقل )

گردد. اگر شركتي در پایان دوره مالي از ها در بین اعضا با داشتن مدیران عاملشان مشخص مياقتدار آن ها ومعمولاً شركت

عملکرد مثبت و رضایت بخشي برخوردار باشد و یا سود سهام مورد انتظار وعده داده شده را توزیع كند و یا....، این عملکردهای 

آید. زماني كه عملکرد شركت و رشد رو به جلو در نتیجه امل بحساب ميهای بهینه و خوب مدیرعمثبت را ناشي از فعالیت

گیری شخص مدیرعامل در عملکرد توان با صراحت عنوان كرد كه تصمیمشود، پس ميبازخورد كار مدیرعامل در نظر گرفته مي

 دارد.مستقیم شركت تأثیر 

در بورس اوراق  شده رفتهیپذهای مل با عملکرد مالي شركتبین دوگانگي مسئولیت مدیرعاكند كه، سوم تحقیق بیان مي فرضیه

افتد كه رئیس هیأت مدیره با حفظ سمت و ها این اتفاق ميگاهي اوقات در شركتبهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

پیکره اعضای  بدلایل مختلف از جمله كمبود نیرو متخصص، نداشتن اعتماد به افراد دیگر، اهمیت داشتن به كوچک ماندن

-دار ميگیری و هیأت مدیره و ... شخص رئیس هیأت مدیره با حفظ سمت، خود وظیفه مدیرعاملي شركت را هم قبولتصمیم

ست در شركتي كه شخصي دو پست اجرایي و كلیدی را یک نفر انجام دهد، حتما بر عملکرد، بازدهي، سودآوری و شود. بدیهي

خواهد داشت. در چنین شرایطي قدرت شخص مسئول مستقیم ركت تأثیرگذار است رابطه های كلان كه هر كدام بر شتصمیم

( و متغیر وابسته )عملکرد مالي دوگانگي مسئولیت مدیرعاملدوچندان است.با توجه به نتایج فرضیه سوم، بین متغیر مستقل )

 وجود دارد.مستقیم شركت( رابطه 

 (5115) میونیسي و همکاران (،5115) ، یانگ و ژائو(1811) عباسي و احمدی توسط شده نتایج این پژوهش با تحقیقات انجام 

و  فرایل، (1811)، سعیدی و شیری قهي(1818) مطابقت دارد، اما با نتایج تحقیقات انجام گرفته توسط پور زماني و همکاران
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