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Abstract 

Purpose: This study aims to investigate the effect of CEO characteristics on corporate financial performance. 

Methodology:  This study examined companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) from 2013 to 2023. Panel 

data was used to estimate and test the models. Three indicators (CEO ownership, CEO duality, and CEO tenure) were 

used for CEO characteristics, and the Return on Equity (ROE) index was used to evaluate corporate financial 

performance. 

Findings: The study's results showed a positive and significant relationship between CEO ownership, CEO tenure, and 

corporate financial performance ROE. Also, CEO duality is not significantly related to corporate financial performance 

or ROE. 

Originality/Value: This study is among the few that examine the impact of individual CEO characteristics (ownership, 

tenure, and duality) on the financial performance of companies in an emerging market such as Iran. Given the institutional, 

economic, and governance differences between Iran and other countries, the findings of this study contribute to the 

international literature on corporate governance. This finding is also important for corporate policymakers and 

shareholders when selecting and evaluating senior managers. 
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 مقدمه   - 1

( به موضوعی برجسته تبدیل شده است که توجه عمومی و دانشگاهی زیادی را در سراسر جهان به خود جلب  CGاز قرن گذشته، حاکمیت شرکتی )
بر عملکرد بازارهای سرمایه و    یتوجه قابل ات  تاثیرکند، زیرا  کرده است. در عمل، حاکمیت شرکتی نقش حیاتی در بهبود کارایی اقتصادی ایفا می

های های طرف ها و نقش کند که تعهدات، مسئولیتچارچوبی حاکمیت شرکتی را چنین تعریف می  انعنوبه  CFAتخصیص منابع دارد. موسسه  
اصول حاکمیت شرکتی در   موثرکند. کاربرد  ها تنظیم میها را برای کنترل نحوه اداره شرکتای از قوانین و رویه کند و مجموعه مختلف را تنظیم می

. از دیدگاه شرکتی، حاکمیت شرکتی خوب [1]  نوظهور و رشد اقتصادی پایدار قرار دارد توسعه بازارهای    برای  موسسههای هر کشور و  فهرست اولویت
. از  [3]،  [2]  کندهای تامین مالی کمک میهای کنترل کارآمد، ارزش شرکت بالاتر، ریسک ورشکستگی کمتر و هزینه به اثربخشی عملیاتی، رویه 

های حسابداری، بدتر شدن شهرت و های مالی، رسواییقلبسوی دیگر، ساختار حاکمیت شرکتی ضعیف منجر به عواقب جدی نامطلوب مانند ت
 .[6–4]شود حتی ورشکستگی می 

ترین مشاهدهگیرد؛ زیرا مدیران عامل قدرتمندترین و قابل قرار می  موردتوجهبسیار  (CEOدر حاکمیت شرکتی، موضوعات مربوط به مدیران عامل ) 
کنند؛ های استراتژیک، تخصیص منابع و مدیریت عملیاتی ایفا میگیرینقش کلیدی در تصمیمها  . آن[8]،  [7]مدیران اجرایی در شرکت هستند  
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 کیده چ

 . پرداخته استتی شرکمالی بر عملکرد  (CEOل )های مدیرعام ویژگی  تاثیراین مطالعه به بررسی هدف  هدف:

 یموردبررس   1402تا    1392( در بازه زمانی  TSEشده در بورس اوراق بهادار تهران )های پذیرفته این مطالعه شرکت در   شناسی پژوهش:روش 
 )مالکیت  های مدیرعامل از سه شاخصبرای ویژگی همچنین  داده تابلویی استفاده شده است.  ا از  هبرآورد و آزمون مدل   قرار گرفتند. جهت

(  ROEو برای ارزیابی عملکرد مالی شرکتی از شاخص بازده حقوق صاحبان سهام )  (و مدت تصدی مدیرعاملمدیرعامل، دوگانگی مدیرعامل  
 . استفاده شده است

معناداری  ( رابطه مثبت و  ROEعملکرد مالی شرکتی )  باو مدت تصدی مدیرعامل  مالکیت مدیرعامل  نتایج پژوهش نشان داد بین    ها:یافته
 . ( رابطه وجود ندارد ROEطور معناداری با عملکرد مالی شرکتی ) به رعاملی مد یوجود دارد. همچنین دوگانگ

مطالعات  یکیپژوهش    نی ا  افزوده علمی:اصالت/ارزش  معدود  که    یاز  و   یمدت تصد  ت،ی)مالک  رعاملی مد  یفرد   یهای ژگ یو  تاثیراست 
  ران یا  یتیو حاکم  ی اقتصاد  ،ینهاد  یها. با توجه به تفاوت کندی م   یبررس   رانیبازار نوظهور مانند ا  کیها در  شرکت   ی( را بر عملکرد مالی دوگانگ

سا ادب   وهش پژ  نیا  یهاافته یکشورها،    ریبا  توسعه  حاکم  یالمللنیب  اتیبه  حوزه  م   یشرکت  تیدر  همچنین  کنیکمک    ی برا   افتهی  نیاد. 
 . دارد  ییبالا تیارشد اهم رانی مد یابیو ارز خابو سهامداران جهت انت یشرکت گذاراناست یس

 . رعاملی مد تیمالک ،رعاملی مد یدوگانگ ،رعاملی مد یدوره تصد عملکرد، ها:کلیدواژه 
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 ...   های مدیرعامل و عملکرد مالی شرکتی ویژگی   / روحانی و ایمنی

که   کندپیشنهاد می  [9]  ، هامبریک رونیازا.  [7]  کندها کمک میتوجهی به موفقیت یا شکست شرکتقابل   طوربه ها  کیفیت و عملکرد آن   ،بنابراین
 . ها و ادراکات مدیران ارشد آن استترین روش برای درک عملکرد یک شرکت خاص بررسی ویژگیمناسب

به مطالعه ویژگی و  اگرچه ادبیات در حال رشدی  تنها بر کشورهای    هاآن   تاثیرهای مدیرعامل  آثار  بر عملکرد شرکت پرداخته است، اما اکثر این 
متمرکز  توسعه تسویشدهیافته  و  گل  می   [10]  اند.  جنبهنشان  لحاظ  از  نوظهور  بازارهای  که  در  دهند  همچنین  و  حقوقی  و  مقرراتی  نهادی،  های 

  ازجملهراین، نتایج پیشین ممکن است برای کشورهای نوظهور  بناب؛  یافته دارندتوجهی با اقتصادهای توسعه سازوکارهای حاکمیت شرکتی تفاوت قابل 
 نباشد.  اعمالقابل ایران 

ها  آن بر عملکرد شرکت  تاثیرهای مدیرعامل و  پردازد؛ اول اینکه اکثر تحقیقات پیشین در زمینه ویژگیمی  ییافزادانش این پژوهش در دو حوزه مهم به  
نظیر ایران وجود    توسعهدرحالیافته انجام شده است، جایی که ساختارهای نهادی، فرهنگی و قانونی متفاوتی نسبت به کشورهای  در کشورهای توسعه

بر بازار سرمایه ایران، شکاف موجود در ادبیات علمی را پر می  با تمرکز  به درک بهتری ادارد. این پژوهش  بر  ویژگی  تاثیرز  کند و  های مدیرعامل 
متفاوت کمک میعملکرد شرکت نهادی  و  اقتصادی  پیشین  ها در یک محیط  اینکه مطالعات  مانند سن،   عمدتا کند. دوم  بر چند ویژگی محدود 

مل، مدت تصدی، دوگانگی  مالکیت مدیرعا  ازجملهها،  تری از ویژگیاند، این پژوهش به بررسی طیف گستردهجنسیت و تجربه مدیرعامل تمرکز کرده
ها ها بر عملکرد مالی شرکتگذاری این ویژگیتاثیرتر از چگونگی  تر و عمیق یک دیدگاه کامل  ارایه پردازد. این بررسی جامع به  نقش مدیرعامل می 

های عملی تواند راهنمایی آن میکند، بلکه نتایج  به پر کردن خلاهای موجود در ادبیات علمی کمک می  تنهانه ، این پژوهش  درمجموع کند.  کمک می
 .گذاران در بازار سرمایه ایران فراهم آورد گذاران و سیاستارزشمندی برای مدیران، سرمایه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش   - 2

 عملکرد مالی شرکتی   - 2-1

هایی را  از بین ابزارها و اهداف بدیل انتخاب   کنندها کمک می عنوان عقایدی که به شرکتتوان در یک مفهوم کلاسیک به عملکرد مالی شرکتی را می 
.  [11]  دهند، تعریف کرد های خود به اهداف بدیل نسبت میگیریمیم گیران شرکت در هنگام تصتر، وزنی که تصمیم فنی  صورتبه داشته باشند؛ یا  

با هدف    یمختلف سازمان  یهاتی . فعالشودیوارد سازمان م  ینگیو نقد  یدرآمد  یهاانی جر  صورتبه است که    یامدهایپ  ینظور از عملکرد مالم
کسب    تیدرنها  زین  یرمالیگفت هدف از عملکرد غ  دیبا  میکن  م یتقس  ی رمالیو غ  ی . اگر عملکرد را به دو دسته عملکرد مالشودیانجام م  یسودآور
 است.  یرسودآو

در تعریف   ،بنابراین  ؛گیرد قرار می  مورداستفادهگیری عملکرد مالی  های مالی است که جهت اندازه های عملکرد سازمانی، شاخصبخشی از شاخص
گذاری در  های تجاری به دست داد. عقیده بر آن است که انگیزه صاحبان سهام از سرمایهعملکرد مالی لازم است شناختی از اهداف مالی شرکت

آید. لکن در رابطه با چگونگی  می  حساببه افع  ترین این منها کسب منافع مالی حاصل از آن است و افزایش ثروت مادی سهامداران از مهمشرکت
شرکت تعیین و   رعاملیمد معمولا کنند. اهداف مالی شرکت را تفویض می رعاملیمدسهامداران اختیارات را به هیات مدیره و  دستیابی به این منافع،

سهامداران اجازه ادامه فعالیت مدیر شرکت   بخش است،های مرتبط با اهداف مالی رضایت کند و تا زمانی که عملکرد سازمان طبق شاخص دنبال می 
های های نقدی و سودآوری و شاخصهای حسابداری مانند جریانبرحسب شاخص  عمدتادهند. از دیدگاه عملکرد مالی، موفقیت سازمان  را می

نقدی ناشی از سود متفاوت هستند، از این حیث   هایشود. از دیدگاه حسابداری، جریان گذار تعریف و سنجیده میبازار مالی مانند ارزش سرمایه
های نقدی، جمع  جریان کهیدرحالها وابسته است؛  های سازمان نسبت به تعیین درآمد و تخصیص هزینه که معیارهای حسابداری سود به سیاست

تواند شاخص مهم حسابداری از عملکرد وری میهای نقدی و سودآعنوان مبنایی برای جریانبه  ییکاراهای نقد از سازمان است.  ها و خروجی ورودی
عنوان نسبت سرمایه به کار گرفته شده یا درآمد فروش  شود که سود و جریان نقدی را به معیارهایی از نوع سود تصور می  صورتبه مالی بوده و عمدتا  

 . [12] کندمان بیان میساز
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 ( CEO Tenureدوره تصدی مدیرعامل )   - 2-2

مدیره شود. یکی از هیات   تواند موجب کاهش توانایی نظارتیمی  ،کند؛ بنابراینمدیره را کنترل میهیاتب  یمدیرعامل در جایگاهی قرار دارد که ترک 
تواند موجب استحکام  مدیرعامل می  یتصد  یدوره  سمت مدیرعامل شرکت است. افزایش  یشناسایی این مسائل، بررسی طول دور تصد  یهاراه

 ی زه رفتارهایکنند و انگدر جهت منافع سهامداران عمل می  یاحتمال کمتر به  رو مدیراناینشود. از  یت مدیرعامل و افزایش ثبات و قدرت ویموقع 
کند  نی کند، سعی مییبش یخود پ  یمدتی را براکوتاه  یچنانچه مدیرعامل دور تصد  کنند،استدلال می  زییابد. برخی نطلبانه آنان افزایش میفرصت

عملکرد    ییکارامدیرعامل از    یتصد  یبا کاهش دوره   ،کند؛ بنابراین  دن به منافع شخصی استفادهیرس   یدر این سمت قرار دارد برا  کههی  از مدت کوتا
کنند بینی نمی مدتی را برای خود پیشن دلیل که دوره تصدی بلندیشوند، به ان سمت منصوب می یبه ا  نکهیازاپسران  یمد  .[13]  شودکاسته می  یو

کنند.  در راستای رسیدن به منافع خود استفاده می  رندن سمت قرار دایکنند بلکه از مدت کوتاهی که در اصرفا در جهت منافع سهامداران حرکت نمی 
رسد خودداری کنند.  ها به بازدهی نمی نکه در دوره تصدی آنی، به دلیل ابلندمدت  هایگذاری در پروژه هیران از سرمایهمین دلیل ممکن است مد به
باشد، ممکی ریتواند برای منافع شخصی مدتصمیماتی که می   گری دعبارتبه  بهینه   ن استت مفید  نباشد.از نظر شرکت تصمیمات  ران در یمد  ای 

ران قبل از یشود. حال اگر مدشروع میها  ی آنهامثبت فعالیت   تاثیردوره    ازآنپس گذرانند و  ابتدای انتصاب به هر مسئولیت، دوره غیر موثر را می 
 . [14] جاد خواهد شدیادی برای شرکت ا ی های زنهی ن دوره از سمت خود برکنار شوند هزیرسیدن به ا

 ( CEO Dualityدوگانگی مدیرعامل )  - 2-3

  1990  ابتدا در دهه  یکنون   شکل   به  یشرکت  ی. موضوع راهبرباشندیم  یت شرکتیحاکم  یبرخاسته از تئور  یو مدت تصد  رعامل یمد  یم دوگانگیمفاه
آمر ناش   کای انگلستان،  مشکلات  به  پاسخ  در  کانادا  اثربخش  یو  عدم  شد  یهاشرکت  عملکرد   در  ره یمدهیات  یاز  مطرح  ون  یفدراس .  [15]  بزرگ 

ر یکردن مس  موظف با هدف مشخص  رانیو مد  ره یمدهیاتبرده شده توسط    کاربه   یهاوه یها و ش تیمسئول   رای  ت شرکتی( حاکمIFAC)   یالمللن یب
 ی شرکت   ینظام راهبر  درواقع.  کرده است  فی و مصرف مسئولانه منابع است، تعر  هاسک ی ها، کنترل ربه هدف   یابیدست  کنندهن یتضمه  ک   ک ی استراتژ

و   ین اهداف اجتماعیاقتصاد و حقوق و با حفظ تعادل ب  ،یمال  تی ری مد  ،یل حسابداریاز قب  یمرتبط با کننده چند شاخه علمنظام    ک ی  عنوانبه 
اشخاص   ریها در مقابل ساشرکت  یینه از منابع و الزام پاسخگوینظام استفاده کارآمد و به   تی تقو  و  ق ی موجب تشو  ،یو جمع   یو اهداف فرد   یاقتصاد

 . [16] گرددمیدر شرکت  نفعیذ

طور  حالت مدیرعامل به   این  ز باشد. دریمدیره آن نهیاتس  یگردد که مدیرعامل شرکت رئ مدیرعامل به زمانی اطلاق می ت دوگانگی نقش  یوضع 
 یموثرطور  مدیره را بههیات  یدسترس سایر اعضا  دهد تا اطلاعات درن ساختار دوگانه به مدیرعامل اجازه مییدارد همچن  یشتریار بیبالقوه اخت

 .[17] آورد  به عمل یریجلوگ موثرکنترل کند، بنابراین ممکن است از نظارت 

 ( CEO Ownership)  رعامل ی مد ت  مالکی   - 2-4 

مالک  یرعاملیمد اخت  یشتری ب  تیکه  در  را  شرکت  سهام  احتم  اریاز  تصمالا  دارد،  مورد  تصم  ،زیبرانگچالش ی  گذار ه یسرما  ماتی در    مات یمانند 
 استخدام   اما  د،یعملکرد شرکت را مختل نما  تواندی کار م  ی روین  نهی ربه یکه استخدام غ  ل یدل   نیبه ا.  کندیم  یشتری کار بحث ب  یروین  یگذار هیسرما

ی  استخدام مات یبر تصم   تواندیم  رعاملیمد ت یل کرد که درصد مالکلااستد  توانی م ن،یبنابرا ؛دهد زایشرشد شرکت را اف تواند ی کار م یروین نهیبه 
شرکت،  تیدر مالک رانیسهم مد  افزایش قی طر توان ازیرا م یندگ ینما یهانهزی که ه دهدی نشان م ی. مطالعات قبل[18] بگذارد  تاثیر اتخاذ او،  مورد 

 ار یاخت  سهام شرکت را در  تیکه مالک  یارشد  رانی مد.  شوندیثروت سهامداران منتفع م  افزایش  از  مستقیما  رانی مد  کندیم  نیداد که تضم  شهاک 
با منافع   راستاهم   یماتیاخذ تصم  یبرا  یقو  یهاه یز انگ  کار، ممکن است  یروین  یگذارهیمانند سرما  ک ی استراتژ  یهامیندارند، هنگام اتخاذ تصم

سهامداران   منافع خود و   رانیباعث شود که مد  تواندی سهام م  ت یمالک  ن،یبنابرا  ند؛یرا دنبال نما  کارانه محافظه   ازحدش یب  یاهسهامداران را نداشته و راه 
  شرکت شده و به اتیعمل او بر شتریب یگذارتاثیردر شرکت، باعث  رعاملیمد ت یمالک بودن شتریکه ب دهدیشواهد نشان م دهند. صیرا همسو تشخ

 .[19] باشدداشته  یشرکت  یهایریگم ی بر تصم یشتریتا کنترل و دقت ب دهدیم ه یزانگ رعاملیمد
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 پیشینه پژوهش   - 2-5

.  دادندقرار    یموردبررس   یاطلاعات  سک ی و ر  یندگ ینما  یهانهی با ارزش شرکت، هز  رعاملیمد  یتصد  دوره   نیارتباط ب   [14]  دیانتی دیلمی و همکاران
 ی ندگینما  یهانهی ارزش شرکت، هز  یبر رو  یتوجه قابل   تاثیر  رعامل،یمد  یدوره تصد  شیافزا  ایکه آ  باشدیمموضوع    نیا  یبررس   قیتحق   نیهدف از ا 

دوره    ی شده در بورس اوراق بهادار تهران در ط  رفتهیپذ  یهاشرکت  نی شرکت از ب  96مشتمل بر    یامنظور نمونه   ن یا  یدارد؟ برا  یطلاعاتا  سک ی و ر
. شددر نظر گرفته    رعاملیمد  یریگم یافق تصم  زانیسنجش م  یبرا  یاریمع  عنوانبه   یدوره تصد  قیتحق   نی. در اکردندانتخاب    1389تا    1380  یزمان

دهد که ی نشان م  یتجرب  یهاحداقل مربعات دو مرحله، آزمون  ونیو استفاده از رگرس   مستقل  ری عنوان متغ ه ب   رعاملیمد  یبا در نظر گرفتن دوره تصد
 ی ندگ ینما  یهانه ی و هز  رعاملیمد  یتصد  دورهان یم  نیباشد همچنیو ارزش شرکت در ارتباط م  یاطلاعات  سک یبا ر  رعاملیمدت مدبلند  یدوره تصد
 مشاهده نشده است. یداریرابطه معن

مطالعه  هدف  ی بررسی کردند.  مال  یهاصورت   موقعبه   ارایه با    رعاملیمد  یو مدت تصد  یحسابرس   یتعداد بندها  ن یرابطه ب  [20]  مهد و بهاریبنی
شده در بورس اوراق بهادار    رفتهیپذ   هایشده در شرکت  یحسابرس   یمال  هایصورت  موقعبه   ارایه بر    رعاملیمد  یحسابرس و مدت تصد  اظهارنظراثر  

هر چه تعداد   دهدی م  شانپژوهش ن  جینتا  ره،یچند متغ   ونیاست. با استفاده از رگرس   1390  یال  1382ساله از سال    9  یدوره زمان  ک ی  یتهران را ط
  ارایه   یشتریب  ریبا تاخ  زین  یمال  هایصورت  ابد،ی  شیافزا  رعاملیمد  یقبل از بند اظهارنظر در گزارش حسابرس و مدت تصد  یحسابرس   یبندها

شده   یحسابرس   یمال  یاهصورت  موقعبه   ارایه بر    گذارتاثیر  یرهایمتغ   ازجمله  کاربه صاححسابرس، نوع حسابرس و اندازه    رییتغ   نچنیشود. همیم
 شده ندارند.  یحسابرس  یمال هایصورت موقعبه  ارایه با  ی ارابطه شرکت  یو نسبت سودآور ینشان داد نسبت بده جیاما نتا؛ باشندیم

با   رعاملیقدرت مد  یبررس   نی. در ارا بررسی کردندو ارزش شرکت    رعاملیقدرت مد نیبر رابطه ب  یکنترل  یهازم یمکان  تاثیر  [21]  رحیمی و فروغی
.  دش   یریگاندازه  نیتوب  ویو ارزش شرکت با نسبت ک   ره یمدهیاتو استقلال    رعاملینقش مد  یدوگانگ  عامل،ریمد  یدوره تصد  اریاستفاده از سه مع 

 ی اریمع   عنوانبه   بیو رقابت در بازار محصول به ترت   یشرکت  ت ی. از حاکمشوندی م  میتقس  یرونیو ب  ی درون  زم یبه دو دسته مکان  یکنترل  یهازم یانمک
  ی در بورس اوراق بهادار تهران برا  شدهرفتهیپذشرکت    122متشکل از    موردمطالعهاستفاده شده است. نمونه    یرونیو ب  یجهت سنجش کنترل درون

رابطه    یشرکت  تیکه رقابت در بازار محصول و حاکم  دهدی پژوهش نشان م  یهاهیحاصل از آزمون فرض   یهاافتهیاست.    1396تا    1392  یزمان  ه دور
 . کنندی م تی و ارزش شرکت را تقو رعاملیقدرت مد نیب

مدیران   قرار دادند.  موردمطالعهی را  مال  یگزارشگر  تیف یو ک   یتی ریمعاملات مد  نیب  رابطهبر    رعاملیقدرت مد  تاثیر   [22]  وند و همکارانظاهری عبده
طلبانه از قدرت خویش در راستای تسهیل معاملات مدیریتی استفاده کنند تا از این صورت فرصت خصوص مدیرعامل ممکن است به ها، بهشرکت

فیت گزارشگری مالی را کاهش  گذاران شرکت، کی سرمایه  گمراه کردنممکن است برای    هاآنطریق منافع خویش را حداکثر کنند؛ به همین دلیل  
ها برای هفت سال های مالی آن شرکتشده در بورس اوراق بهادار تهران است که اطلاعات گزارش شرکت پذیرفته  145نمونه پژوهش شامل    .دهند

ای تابلویی به روش اثرات ههای رگرسیون چندمتغیره با دادههای پژوهش از مدلشد. برای آزمون فرضیه  لیوتحله ی تجز( بررسی و  1397تا    1391)
شده در بورس اوراق بهادار تهران، معاملات  های پذیرفتههای پژوهش نشان دادند در شرکتهای حاصل از آزمون فرضیه ثابت استفاده شد. یافته

یتی موجب کاهش کیفیت  منفی معناداری دارند. این بدان معناست که افزایش معاملات مدیر  تاثیرها  مدیریتی بر کیفیت گزارشگری مالی شرکت
منفی بین معاملات مدیریتی و    رابطه های پژوهش نشان دادند قدرت مدیرعامل موجب تشدید  شود. همچنین یافته ها می گزارشگری مالی شرکت

های مالی، ش کنندگان گزارگیری استفادهشود. با توجه به اهمیت کیفیت گزارشگری مالی در فرایند تصمیمها میکیفیت گزارشگری مالی شرکت
کنند و با افزایش قدرت معاملاتی مدیریتی، به کاهش کیفیت گزارشگری مالی اقدام می  گذاران باید بدانند مدیران برای پوشاندن اثرات سوسرمایه

ا اثرات نامساعد بر ثروت  گذاران را گمراه کند یتواند سرمایهشود؛ درنتیجه، چنین اقداماتی میای بیشتر می مدیرعامل، احتمال تشدید چنین رابطه
 .سهامداران داشته باشد

مدیران از طریق مدیریت برخی  بررسی کردند.  ل یها با استفاده از روش فراتحلشرکت یبر عملکرد مال یشرکت  تیحاکم  تاثیر  [12] فتحی و ابوطالبی
توانند هدف حداکثرسازی ثروت سهامداران را دنبال کنند. گذاری( میمتغیرها در ساختار مالی بنگاه )نظیر ساختار سرمایه، تقسیم سود و سرمایه

کنند مدیران را به اصلاح این متغیرها در راستای حداکثر ثروت، هدایت کنند. بر اساس ش میابزارهای حاکمیت شرکتی، تلا  یریکارگبه سهامداران با  
دارد. ضمناً هر سه متغیر ساختار سرمایه،    تاثیرگذاری  حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی، ساختار سرمایه، تقسیم سود و سرمایه   آمده  دستبه نتایج  
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دارد. به ازای هر فرضیه پس از تعیین اندازه اثر مشترک، آزمون پایایی روی نتایج انجام و تحلیل    تاثیری  گذاری بر عملکرد مالتقسیم سود و سرمایه
 .شده است

 ی جامعه آمار  پرداختند.  کار  یروین  یبر نقش چابک  دیشرکت بر شهرت شرکت با تاک  یرمالیو غ  یعملکرد مال  تاثیر   یبررس به    [11]  بابکان و همکاران
پژوهش   نی. ابوده است  1402  در سالکرج در استان البرز    یشهردار  یمال   یو کارکنان واحدها  ن یو مسئول   یمال  رانینفر از مد  175پژوهش شامل    نیا

نشان داد که مدل   جی. نتادارد قرار    "یهمبستگ  یفیتوص   قاتیتحق "  در زمره   روش کارها و  داده  یگردآور  یو از بعد چگونگ  "یکاربرد "از بعد هدف  
  ن یوجود دارد. ب  یها رابطه معنادارشرکت  یو عملکرد مال  یچابک  نینشان داد ب  قیتحق   جیدارد. نتا  یبرازش مناسب  قیتحق   نیا  یهاداده با    یشنهادیپ

 یرمالیعملکرد غ  نیوجود دارد. ب  یو شهرت شرکت رابطه معنادار  یعملکرد مال  نیوجود دارد. ب  یها رابطه معنادارشرکت  یرمالیو عملکرد غ  یچابک
 وجود دارد.  یکار شرکت رابطه معنادار یروین  یبکارشد با چا  تی ریگرا مدتحول  یرهبر نیوجود دارد. ب یطه معنادارها و شهرت شرکت رابشرکت

بقای مدیرعامل با عملکرد   - 1 دریافتند که هاآنپرداختند.  مدیرعامل و رابطه عملکرد و گردش مالی  به بررسی دوره تصدی  [23]دیکولی و همکاران 
در    رعاملشیمدشدت نظارت یک شرکت بر    -3  گیرد،های حاکمیت شرکت قرار نمی انتخاب  تاثیراین رابطه تحت    -2  برتر شرکت مرتبط است،

دهد  نشان می  هاآن ، نتایج درمجموع . ابدییمبه دنبال جابجایی مدیرعامل افزایش  هاشرکتشدت نظارت  -4  و  یابدطول دوره تصدی او کاهش می 
تقاضای مالکان شرکت را برای نظارت   جهیدرنتکند و  ت مربوط به توانایی اجرایی را برطرف میای ابهامافزاینده  طوربهای  های عملکرد دورهکه گزارش 

 دهد. خود در دوره تصدی او کاهش می رعاملیمدبر 

از   یدر بورس اوراق بهادار اندونز  شده رفتهیپذ  یمالر یغ  یهابر عملکرد شرکت  رعاملیو منشا مد  رعاملیمد  تیثرات مالکا  [24]  سیرگار و همکاران
عنوان به   Q Tobinبر عملکرد شرکت دارد که با استفاده از    یتوجه قابل   تاثیر  املعریمد  ت یکه مالک  دهدینشان م  جیاست. نتا  2018تا    2010سال  

 ندارد. Q Tobinبر  یتوجه قابل   تاثیر رعاملیمد حال، منشا  نی شود. با ا یریگبازار اندازه  ندهینما ک ی

، اندازه  رعاملیمد  یدوگانگ  نی رتباط بها اآن.  پردازد یبر عملکرد شرکت م  ره یمدهیاتو اندازه    رعامل یمد  یدوگانگ  تاثیر   ی به بررس   [25]  لی و همکاران
 ی هاافتهی.  کردند  یابی ارز  2015-2014  یهاسال  ی( را طVSE)  تنامی بورس اوراق بهادار و   در  شدهرفتهیپذشرکت برتر    200و عملکرد    ره یمدهیات

نظارت  رعاملیمد  یدوگانگ  - 1  که  دهدینشان م م  ره یمدهیات  یعملکرد  اندازه    کندی را محدود  ارتقا    ره یمدهیات و  را  و قدرت رهبران  بزرگ سلطه 
 مثبت دارد.  تاثیربر عملکرد شرکت  یعال تی ریدر مد ییاجرا رانیتعداد مد -2و  کندیم جادیا یشتریب یکه تضادها دهدیم

دهد که ی نشان م جینتا گرفتند. موردنظررا  ایبر عملکرد شرکت در استرال رعامل یمختلف مد یشناخت تیعوامل جمع  به بررسی [26] شن و همکاران 
جنس  رعاملیمد  یهایژگ ی و تحص  س،یرئ -عامل  ریمد  یدوگانگ  ت،یاز  اثرات مدرعامل یمدو محل    رعاملیمد  لاتیسطح  بر   یتوجه قابل  یتی ر ی، 

 و حقوق صاحبان سهام دارند. یمربوط به بده یهاه ی عملکرد شرکت به دنبال اعلام

  دهد ینشان م  جینتا  .پرداختند   نی خاص در چ  یسهام  یهارکت( بر عملکرد ش CEO)  یی اجرا  ریمد  یهایژگ یو  تاثیر  یبررس به    [27]  رحمان و چن
با عملکرد شرکت مرتبط هستند.    طوربه   ،یاس یو ارتباط س   یمانند سن، دوره تصد  رعامل،یمد  یهایژگ ی از و  یکه برخ  انتظارات،    برخلافمثبت 
 ندارد.  یتاثیربر عملکرد شرکت  تیو جنس رعامل یمد یدوگانگ

  کیبر عملکرد شرکت در    ت،یجنس  ژه ی وبه و    تیمل  لات،یسن، تحص  ازجمله(  CEO)  ییاجرا  ریمد  یهایژگ ی وکه آیا    [28]  سوهرمن و همکاران
  یمتوازن در سطح شرکت برا  ییتابلو   یهامطالعه از داده   نیارا مطالعه کردند.    گذارد یم  تاثیر(  ی)اندونز  یجنوب شرق   یایآس   توسعهدرحال کشور  

 Q Tobin's. بازده حقوق صاحبان سهام وکند یاستفاده م  2020تا    2010از سال    یفهرست شده در بورس اوراق بهادار اندونز  یرمالی شرکت غ  203

م  جینتا  عملکرد شرکت استفاده شد.  یریگاندازه   یبرا که مدی نشان  افزا  ت یو مل  لات یعامل زن، تحص  رانیدهد  را  دهند، یم  شیعملکرد شرکت 
 .کاهش دهد ایتواند عملکرد شرکت را بهبود ی م رعاملیسن مد کهیدرحال
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  ی گردش مال  دادی رو  5738ما از    لیوتحله ی تجزدر    نیاز چ  یو عملکرد شرکت شواهد  یاس یارتباطات س   رعامل،یمد  گردش  [29]  لیو و همکاران
م  رعاملیمد نشان می،  2019تا    1993در دوره    ن یدر چ  Aسهام    یهاشرکت  ان یدر    بازار  عملکرد   بهمتوسط    طوربه   رعاملیمددهد گردش  نتایج 

 . زندیم بیآس  دادی در پنجره رو یتوجه قابل یمنف  یرعادغی بازده  با هاشرکت

  های استدلال و  فمینیستی هاینظریه ترکیب  با شرکت، عملکرد  و  مدیرعامل دوگانگی  بین   رابطه در  جنسیتی ابعاد بررسی  به  [30] روکا و همکاران -لا
  رئیس  و   رعاملیمد  نقش  دو  هر  زن   یک   که   زمانی  دارد   شرکت  عملکرد   بر  مثبتی  تاثیر  رعاملیمد  دوگانگی   که  دریافتند  هاآن.  پرداختند  مباشرت

 .دارد  عهده بر را ره یمدهیات

 پژوهش   های ه فرضی   - 2-6

 است: ری وجود دارد که به شرح ز هیفرض  سهمطالعه  نیدر ا شدهانجام های مطالب یادشده و پیشینه پژوهش بر اساس

 وجود دارد.  یشرکت یو عملکرد مال رعاملی مد یمدت تصد نیب یرابطه معنادار .1

 رابطه معناداری بین دوگانگی مدیرعامل و عملکرد مالی شرکتی وجود دارد.  .2

 طور معناداری با عملکرد مالی شرکتی رابطه دارد. مالکیت مدیرعامل به .3

 روش پژوهش   - 3

 جامعه آماری   - 3-1

لغایت    1392ر و در بازه زمانی  ی ط ز یشرا  ی شده در بورس اوراق بهادار تهران است که دارامنتخب پذیرفته  یهانمونه آماری این پژوهش شامل شرکت
 سال( باشند:  11) 1402

 شده باشند. در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  1392شده قبل از سال های انتخاب نمونه .1
 فزایش قابلیت مقایسه دوره مالی آن منتهی به اسفندماه باشد. به لحاظ ا .2
 های موردمطالعه تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشد. طی سال  .3
 شوند. ها در نمونه آورده نمیگذاری و بانکمالی، سرمایه  موسساتنوع فعالیت شرکت، تولیدی بوده و لذا  .4

 باشد. شرکت می-سال 1320شرکت بوده است؛ بنابراین تعداد مشاهدات  120الذکر را داشتند های فوق ویژگیهایی که ترتیب تعداد شرکتاینبه 

 و متغیرهای پژوهش   مدل   - 3-2

 ."( استفاده شده استOLSو از رگرسیون حداقل مربعات معمولی )" (1)مدل  های پژوهش از جهت آزمون فرضیه

 
 متغیرهای وابسته

  ن ی ها است. اشرکت  یعملکرد مال  یابی ارز  یارهایمع   نی تراز مهم  یکی (ROE) شاخص بازده حقوق صاحبان سهام(:  FPعملکرد مالی شرکتی )
شاخص امکان   نیا .  کندیسود استفاده م  جادیا  یاند براآن گذاشته  اریکه سهامداران در اخت  یاه یشرکت چگونه از سرما  ک یکه    دهدیشاخص نشان م

  یارزش برا جادیدر ا معمولا بالاتر  ROE با ییها. شرکتکندی مختلف را فراهم م عیصنا نی ب ایصنعت  ک یمختلف در  یهاعملکرد شرکت سهیمقا
، حالنیدرع سود انباشته دارند.    قی رشد از طر  یبرا  یشتریب  ییتوانا  معمولا دارند    ییبالا ROE که  ییهاشرکت د.کننیتر عمل مسهامداران موفق

تواند مبین عملکرد مدیران عامل  رو این شاخص می. از اینداشته باشند  ی از منابع خارج   یمال  نی به تأم ازی ممکن است ن  نییپا ROE با  ییهاشرکت
 ( گردید. ROEها باشد. برای محاسبه این متغیر از سود خالص تقسیم بر حقوق صاحبان سهام )شرکت

(1 ) 𝐹𝑃/𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽𝑘𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽𝑗𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
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 متغیرهای مستقل 

 شود: (: برای سنجش این متغیر از سه سنجه استفاده میCEOهای مدیرعامل )ویژگی

 . [31] های خدمت مدیرعامل در همان شرکت(: تعداد سال CEO Tenureدوره تصدی مدیرعامل ) .1
 . [32] باشد، در غیر این صورت صفر رهی مدهیات نیز رئیس یا نایب  رعاملی مد(: یک اگر CEO Dualityدوگانگی مدیرعامل ) .2
 . [33] (رهی مدهیات های سالیانه (: تعداد سهام مدیرعامل/ تعداد سهام موجود )مستخرج از گزارش CEO Ownership) رعاملی مدمالکیت  .3

 متغیرهای کنترلی 

 شود. (: از تقسیم کل بدهی به کل دارایی حاصل می Leverageاهرم مالی )

 ها.(: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل داراییFirm sizeاندازه شرکت )

 گردد. ها حاصل میهای ثابت به کل دارایی(: از تقسیم کل داراییTangibilityد )های مشهودارایی

 های پژوهش یافته   - 4

 ها آمار توصیفی داده   - 4-1

 . دهدها را به شرح زیر نشان می وضعیت داده  1جدول شود.  های مرکزی پرداخته میها با شاخصدر آمار توصیفی به وضعیت داده 

 . نتایج آمار توصیفی   - 1 جدول 
Table 1- Descriptive statistics results. 

 

 

 

 

 

  
  صورتبه   هاین دارایینشوند. همچمیهای مشهود تامین  ها از محل داراییدارایی  26%  متوسط  طوربه توان بیان داشت  می  1جدول  نتایج    اساسبر  

ها از محل  دارایی  66%میانگین    صورت بهاز سودها متعلق به حقوق صاحبان سهام است.    32%کنند. متوسط  از سودها را خلق می   14%متوسط  
ها را دارا  سهام شرکت  17%  کنند. در متوسط مدیران عامل حدودسال مدیران عامل در هر شرکتی مدیریت می  3شود. متوسط  ها تامین میبدهی

 متغیرهای دو ارزشی پژوهش است.  دهندهنشان  2جدول  باشند.می

 متغیرهای دو ارزشی.   - 2 جدول 
Table 2- Two-valued variables . 

 

 

 انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  نماد متغیر  ر ی نام متغ 
 ROE 0.32 0.291 1.12 0.18 1.25 بازده حقوق صاحبان سهام 

 CEO Tenure 3.565 3 11 1 2.681 دوره تصدی مدیرعامل 

 CEO Ownership 0.174 0 0.808 0 0.277 مالکیت مدیرعامل 

 Tangible 0.2606 0.2176 0.8573 0.1901 0.1788 دارایی مشهود 

 LEV 0.6612 0.6701 1.5411 0.0780 0.0585 ی اهرم مال

 Size 13.845 13.615 19.009 10.031 1.524 اندازه شرکت 

 CEO Dualityرعاملی مد   فهی وظ   ی دوگانگ 
1 0 

237 1083 
0.18 0.82 
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 های انتخاب مدل مناسبنتایج آزمون 

های تابلویی و  های دادهلیمر روش -این اساس ابتدا با استفاده از آزمون اف  شد. بر  های ترکیبی استفادهبرای تحلیل مدل در این پژوهش، از داده
در غیر این    های تابلویی استفاده خواهد شد( باشد از داده5%تر )از مقادیر موجود در جدول پایین  آمده  دستبه شود. اگر آماره  تلفیقی انتخاب می

صورت تابلویی باشند، با استفاده از آزمون هاسمن ها، به که داده این  در صورت،  ازآن پسگردد.  های تجمعی یا تلفیقی استفاده میصورت، از داده 
 نوع اثرات آن )تصادفی و ثابت( مشخص خواهد شد.

 بررسی عدم خودهمبستگی 

واتسون جهت تعیین  -نیآزمون دوربقرار خواهد گرفت.    یموردبررس واتسون نبود خودهمبستگی در جملات اخلال  -استفاده از آزمون دوربین  با
 زیر بیان داشت: صورتبهتوان  این آزمون را می یگردد. بر این اساس فرض صفر آمارمی مانده )خطا(ها استفادهین باقیب یالی سر  یهمبستگ

0H:  خودهمبستگی وجود ندارد.   خطاهابین 

1H.بین خطاها خودهمبستگی وجود دارد : 

شود و در غیر این این آزمون )عدم همبستگی بین خطاها( پذیرفته می 0H هیباشد، فرض   5/2  -  5/1واتسون بین اعداد  -آماره دوربین   کهیدرصورت
 بیان گردیده است.   3 جدول. نتایج مرتبط به این آزمون در گردد ی م تاییدآن  1Hصورت 

 . آزمون استقلال خطاها   - 3 جدول 
Table 3- Test of independence of errors. 

 

  
بر "عدم وجود    یمبن  0Hفرض    ،ن یقرار دارند؛ بنابرا  5/2  -  5/1واتسون که همگی در بازه اعداد  - و آماره آزمون دوربین  3جدول  با توجه به اعداد  

 گردد. می تاییدخودهمبستگی بین خطاها" 

 آزمون نرمال بودن خطاها

با  یکی از مدل رگرس اهمیت   از  باقیترین مفروضات استفاده  یا  توزیع خطاها  بودن  نرمال  بررسی  های مدل رگرسیون است. در پژوهش  مانده یون 
  ی ن آزمون فوق، اگر سطح معنادار یج ایاستفاده شده است. بر اساس نتا  1براجارک   ل بودن توزیع خطاهای مدل از آزموننرما  یحاضر، جهت بررس 
 بیان شده است.  4جدول شود. نتایج این آزمون در ی ع خطاها نرمال می باشد، توز  5%این آزمون بالاتر از 

0H .توزیع مقادیر خطا نرمال است : 

1H مقادیر خطا نرمال نیست. : توزیع 

 نرمال بودن توزیع خطاها.   - 4 جدول 
Table 4- Normality of error distribution . 

 

 

1 Jarque-Bera (J-B) 

 نتیجه  آماره  نوع آزمون  عنوان مدل 
 نبود خودهمبستگی 1.906 ( D-Wواتسون ) -دوربین 1مدل 

 جه ی نت  0/ 05مقایسه با   J-B  احتمال  مدل 
 نرمال  بالاتر  0.5302 1مدل 
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 ها آزمون تعیین نوع داده 

 باشند. صورت زیر میلیمر استفاده شده است. فرضیه صفر و فرضیه مقابل نیز به  Fها از آزمون جهت آزمون تعیین نوع داده 

0H: باشدتلفیقی یا تجمعی مناسب می . 

1H: باشدمدل پانلی یا ترکیبی مناسب می . 

نتایج این    5جدول  های ترکیبی یا پانلی است.  داده  دهندهنشان باشد    5%تر از  ، کوچک 95%  نانیحاصله در سطح اطم  Fچنانچه احتمال آماره  
 . دهدآزمون را نشان می 

 . لیمر   Fآزمون    - 5 جدول 
Table 5- Limer's F test . 

 

  
توان برای  های ترکیبی )پانل( میتوان گفت از مدل داده باشد؛ بدین ترتیب میتر میکوچک   5%سطح احتمال از    که  ییازآنجا  4جدول  مطابق با  

 .آزمون سه مدل اصلی پژوهش استفاده نمود

 آزمون تعیین نوع اثرات تصادفی یا ثابت   - 4-2

 باشند. زیر می  صورتبه و فرضیه مقابل آن نیز  0Hشود. فرضیه ه میها از آزمون هاسمن استفادجهت تعیین نوع اثرات تصادفی یا ثابت داده 

H0:  باشدی مداده ترکیبی با اثرات تصادفی . 

1H:  باشدداده ترکیبی با اثرات ثابت می. 

داری این  مدل با اثرات تصادفی است و اگر سطح معنی  ،تر باشدبزرگ   5%آزمون هاسمن از    شدهمحاسبه  2X، آماره  95%  نانیچنانچه در سطح اطم 
 شود. تر باشد مدل ترکیبی با اثرات ثابت استفاده میکوچک  5%آزمون از 

 . آزمون هاسمن   - 6 جدول 
Table 6- Hausman test . 

 

 

 های ترکیبی با اثرات ثابت استفاده کرد. های اصلی پژوهش باید از داده برای تخمین مدل  6جدول با توجه به نتایج آزمون هاسمن در 

 ROEپژوهش با شاخص  نتایج آزمون فرضیه 

 . رح شده است مط 7جدول قرار گرفت. نتایج آن نیز در  یموردبررس گانه پژوهش سه هایرگرسیون خطی فرضیه با استفاده از 

 

 

 جه ی نت  0/ 05 احتمال  Fآماره  مدل 
 ( Panelهای ترکیبی )داده تر کوچک 0.000 45.1974 1مدل 

 جه ی نت  احتمال  2Xآماره  مدل 
 اثرات ثابت  0.000 22.1022 1مدل 
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 . ROEشاخص   بر اساس نتایج آزمون فرضیه پژوهش    - 7 جدول 
Table 7- Results of testing the research hypothesis based on the ROE index . 

 

 

 

 

 

  
توان بیان داشت مدل پژوهش است می  000/0سطح معناداری آن    کهییازآنجااست و    551/40برابر با    F، مقدار آماره  7جدول  نتایج    بر اساس

نشان داد که بین دوره تصدی مدیرعامل و مالکیت مدیرعامل با عملکردی مالی شرکتی    95% باشد. نتایج آزمون در سطح اطمیناندارای برازش می
(ROE  و مثبت  رابطه   )( دارد  ب  رابطهگیرد(.  رار میق  رش یموردپذ  پژوهش  2فرضیه  و    1  فرضیهمعناداری وجود  معنادار  و    یدوره تصد  نیمثبت 

شرکت    یسودآور  ارتقا بهتر منابع سهامداران و    یوربهره   یبرا  یدیکل  یهاتیتوانمند در موقع   رانیحفظ مد  ت یدهنده اهمنشان   ROEو    رعاملیمد
 کنند. نی تدو یشرکت تیحاکم یبرا یترموثر یهایتا استراتژ  کندیو سهامداران کمک م  رانیبه مد جینتا نیاست. ا 

 گیری بحث و نتیجه   - 5

 ی شرکت یو عملکرد مال رعاملیمد یمدت تصد

موضوع   نی. ا ابدییبهبود م   یشرکت  یعملکرد مال  ماند،ی م  یدر سمت خود باق  رعاملیمد  ک یکه    یزمانمدت  شیکه با افزا  دهدی رابطه نشان م  نیا
  ی در نقش خود باق یشتریکه زمان ب  یرعاملیمدباشد.  یتجار طیدرباره شرکت، صنعت و مح رعاملیتجربه و دانش مد شیافزا لیممکن است به دل 

 کارآمد دارد.  یهااستیس  یو اجرا تی ریثبات در مد جادیا ک،ی استراتژ یهایریگم یتصمدر  یشتریب  ییتوانا احتمالا ماند،یم

. در طول دوره تصدی  است بوده  [36] و نگویان و همکاران [35] المطاری و همکاران، [34] لیو و جیانگ های پژوهش نتیجه پژوهش حاضر عکس 
تواند موجب تحکیم قدرت مدیران شود و استقلال می  مدتطولانی، مدیرعاملان ممکن است به تثبیت قدرت خود تمایل پیدا کنند. تصدی طولانی 

 د. وکار شوتر کسبعملکرد ضعیف جهیدرنتمدیره و هیاتتواند باعث اختلال در نظارت قرار دهد که این امر می  تاثیرمدیره را تحت هیات

 ی شرکت یو عملکرد مال رعاملینقش مد یدوگانگ

تمرکز قدرت ممکن است . کند یم تیفعال ره یمدهیات  سیو رئ  رعاملیعنوان مدبه  زمانهم فرد  ک یاشاره دارد که  یبه حالت رعاملینقش مد  یدوگانگ
در نظر داشت که    دیحال، با  نیرا به همراه دارد. با ا  یلکمک کند که بهبود عملکرد ما  یتی ریتر در سطح مدو هماهنگ   ترعی سر  ماتیبه اتخاذ تصم

 جاد یا  ره یمدیاتهدر خصوص کاهش نظارت    ییهای موارد ممکن است نگران  یوابسته است و در برخ   طیخاص سازمان و مح  طیبه شرا  جهینت  نیا
 . کند 

است. با این حال، این نتیجه توسط کائور    [36]  اما با نگویان و همکارانناسازگار    [37]  میاس و گانیرو ج  [26]  این یافته با مطالعات شن و همکاران
دهند تمرکز قدرت سازمانی به مدیرعامل امکان خودمختاری بیشتر و سبک رهبری نهاد مینیز گزارش شده است که پیش  [7]  و پنی  [38]  و سینگ 

توسط نظریه مباشرت ).  دهدعملکرد شرکت را ارتقا می  تیدرنهادهد که  تری میقاطع  شود که  ( حمایت میStewardship Theoryاین دیدگاه 
.  رندیگ  کاربههای مختلف و کل شرکت  نند قدرت خود را در راستای منافع گروه کند تا به مدیرعاملان کمک ک ساختارهای سازمانی را تشویق می

 شود. ، دوگانگی نقش باعث تعهد مدیران به بهبود عملکرد شرکت در بلندمدت میجهیدرنت

 سطح معناداری  tآماره   انحراف استاندارد  ضرایب  نماد متغیر  نام متغیر 
 CEO Tenure 0.5802 0.2414 2.4034 0.016243 دوره تصدی مدیرعامل 

 CEO Ownership 0.78078 0.3489 2.2376 0.025247 مالکیت مدیرعامل 

 CEO Duality 0.4781 0.3717 1.2862 0.198373 رعامل یمد  فهیوظ  یدوگانگ 

 LEV -0.6022 0.2971 -2.0269 0.0427 ی اهرم مال

 Size 0.6409 0.2991 2.1427 0.032137 اندازه شرکت 

 Tangible 0.8238 0.6022 1.3679 0.171343 دارایی مشهود 

 C 1.1204 0.4793 2.3375 0.019413 عرض از مبدا 

 0.4270 R-squ. 40.551 F stat. 

 0.4013 Adj. R-squ. 0.000 Prob. 



290   

 

 راهبردی مالی و بانکی مطالعات  
 (1403،  )4، شماره 2دوره 

 280-292صفحه:
 

 مالکیت مدیرعامل و عملکرد مالی شرکتی 

دهد که مدیرعاملانی با مالکیت  ناسازگار است. این یافته نشان می  [36]  سازگار و با نگویان و همکاران  [37] میاس و گانیرنتایج ما با مطالعات ج
نفعان کلیدی را منافع سهامداران و سایر ذی  کهیدرحالاز قدرت و کنترل خود برای تأمین منافع شخصی خود استفاده کنند،  سهام بالا ممکن است  

 . [40]، [39] دکنن قربانی می

بلندمدت   به ، داشتن  گری دعبارتبه .  [42]،  [41]  درساننوکار آسیب می به رشد کسب  شدتبهاین اقدامات در  درصد مشخصی از سهام شرکت، 
توسط   اتخاذشده  امکان مداخله در تصمیمات فردی  را می هیات مدیرعاملان  مالکان  و  به  مدیره  تقارن اطلاعاتی  به دلیل عدم  این وضعیت  دهد. 

گاهند. علاوه بر این،   یخوببه   تر هستند و از مسائل شرکتوکار نزدیک های مدیریتی به عملیات روزانه کسببخشد، زیرا تیم مدیرعاملان برتری می آ
باقی بمانند، زیرا مالکیت سهام، جایگزینی آن توانند مدت طولانیمدیران می ها را تحت هر شرایطی بدون پذیرش خودشان  تری در سمت خود 
 .[43] ،[42]د سازدشوار می

 ازحدش یب  تیاز تثب  یریجلوگ  یبرا   ییهااستیس   ن ی تدوکاربردی تبیین شده است.  و    یعملهای پژوهش، پیشنهادهای  نتایج آزمون فرضیه  بر اساس
توان بیان داشت  همچنین می  عملکرد.  یادوره   یهایابی و ارز  تی ریحداکثر دوره مد  نییمانند تع   مدت،یطولان  یدر طول تصد  رعاملانیقدرت مد

 .انجام پذیرد  از تمرکز قدرت یناش  یمنف  اتتاثیراز  یریمنظور کاهش امکان تعارض منافع و جلوگبه  رعاملانیمد یسهام برا تیسقف مالک نییتع 

ب  نیا  یبه بررس   توانندی م  یآت  یهاپژوهششود که در  به پژوهشگران آتی پیشنهاد می   رعاملیمد  یهایژگ ی و  ن یموضوع بپردازند که چگونه تعامل 
در    راتییتغ   ا ی  ینوسانات اقتصاد  تاثیر   ی بررس همچنین  .  گذاردی م  تاثیربر عملکرد شرکت    یسازمانفرهنگ ( و  تیجنس  ا ی  لاتی)مانند تجربه، تحص

 دهد. ارایه یدیجد یاندازهاچشم  واندتیو عملکرد شرکت م رعاملیمد یهایژگ ی و نی بر رابطه ب یاس یو س  یقانون  یهاطیمح

 تشکر و قدردانی 

ثری در ارتقای کیفیت این  وها و پیشنهادهای علمی سازنده که نقش مدیدگاه ه یدلیل ارانویسندگان مراتب سپاس و قدردانی خود را از داوران محترم به 
 .دارنداند، ابراز میپژوهش داشته

 منابع مالی 

 . ها یا مراکز تحقیقاتی انجام شده استاین پژوهش بدون دریافت هرگونه حمایت مالی از سوی نهادها، سازمان

 فع ا من   ا رض ب ا تع 

پ نشده و  اچ  ، قبلابوده  اهنآ  یصلاثر  ا  ،لهاکنند که مق یم  نیتضم  ن  انویسندگ   .نداکرده  دییاهده و تامش  ار  شدهل ارس ا  ییانسخه نه   ،ناسندگ ی همه نو 
 .شدابر نمیانتشا ضر تحت ال حادر ح
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