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Extended Abstract 

Introduction 
Paying attention to the future is at the top of the contractual relationship between 

the company and the stakeholders, and the future will be visible through 

sustainability. Sustainability is a concept that has been raised in discussions of 

globalization and regarding company performance, sustainability is a challenging 

issue for which many definitions have been mentioned. Sustainability has 

attracted increasing attention in the financial literature. Companies invest in 

sustainability to remove business barriers, create new business opportunities, and 

convince new customers of the company's sustainable offerings. In this sense, the 

sustainability of the company is closely related to competition and competitive 

position in the business environment. Sustainability is a critical component of 

successful corporate performance. Initiatives to increase sustainability can lead to 

long-term consequences for company performance. Investing in sustainable 

development increases the company's brand value and improves the company's 

image and reputation. On the other hand, the company's board of directors plays 

the main role in controlling management problems by increasing the company's 

management mechanism and also attracting investors. On the other hand, the 

discussion about the efficiency of the board of directors is one of the main topics 

in the corporate governance literature. This efficiency, among other 

characteristics, depends on the structure and performance of the board of directors, 

which affects the company's goals and results, therefore, attention to this 

dimension is important for our deep understanding of the governance of 

organizations. There are popular versions that favor medium-sized boards, more 
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independent and active boards, as well as effective separation of CEO and 

chairman figures. Financial scandals and corporate failures have exposed the lack 

of value and insight in much of the published work on corporate governance. In 

academic literature, the relationship between board of directors and firm 

performance has been addressed from different theoretical approaches, such as 

agency theory and resource dependence theory, among others. However, despite 

decades of corporate governance research, empirical evidence on the impact of 

board structure on firm performance is inconclusive. Therefore, in this research, 

we try to evaluate the relationship between the three characteristics of the board 

of directors, including: managerial ownership, the dual role of the CEO, and the 

independence of the board of directors with the company's sustainability 

performance, and in this regard, we propose a main hypothesis and three sub-

hypotheses as follows: 

There is a significant positive relationship between board characteristics and 

expertise and sustainability performance. 

The first sub-hypothesis: there is a significant relationship between managerial 

ownership and the company's sustainability performance. 

The second sub-hypothesis: there is a significant relationship between the dual 

role of the CEO and the sustainability performance of the company. 

The third sub-hypothesis: there is a significant relationship between the 

independence of the board of directors and the company's sustainability 

performance. 

Literature Review 

Initiatives to increase sustainability can lead to long-term consequences for 

company performance. Investing in sustainable development increases the 

company's brand value and improves the company's image and reputation. The 

brand has proven to be one of the intangible benefits that drive sustainable 

business models. Brands are also a tool to convince customers about the 

sustainable image of companies. Sustainable brands demonstrate respect for the 

environment and society, promote greater employee satisfaction and lower 

turnover, generate goodwill, enhance corporate reputation, create dividends for 

shareholders through increased demand, and secure future revenues through 

shareholder loyalty and patronage, which all of them are combined and increase 

the brand value of the company. 

In this research, in order to determine the sustainability performance score of the 

companies, indicators in three economic, social and environmental dimensions 

have been measured using the hit reports of the company's management. In 

relation to the sustainability performance of the company, research has been done, 

for example Hamid and Purbawangsa (2022) in their research entitled the effect 

of the board of directors on the financial performance and capital of the company: 

risk management as an intervening variable investigated the effect of the board of 

directors on the financial performance of the company, their findings indicate that 
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there is a significant positive relationship between risk management and the CEO 

and the financial performance and capital of the company, also the duality of the 

role of the CEO has a significant negative effect on the financial performance. 

Their results also indicated that the dual role of the CEO and the size of the board 

of directors have a significantly positive effect on financial performance through 

risk management. Cabral and Sasidharan (2021) investigated the impact of 

corporate governance mechanisms on the social performance of Chinese, Indian 

and South African companies. Their study showed that board size is positively 

related to corporate social performance in China. In the case of India and South 

Africa, board size showed a negative relationship, which was inversely related to 

China. CEO duality was positively related to corporate social performance in India 

and China. However, in the context of South Africa, it showed a negative 

relationship. Gender diversity had a positive effect in India and South Africa, 

while the opposite was true for China. It was observed that women in the board of 

directors and women managers significantly affect the social responsibility 

expenses of companies. Furthermore, among ownership structures, family 

ownership was positively related to corporate social responsibility in India and 

South Africa. Institutional investors had a negative effect in South Africa and a 

positive effect in India and China. 

Research Methodology  

The statistical method for data analysis is derived from the research method, 

considering that the current research method is based on correlational research, 

regression analysis is used to test research hypotheses that predict the use of 

relationships between several variables. Multiple regression analysis is performed 

using combined data. Data analysis is also done using Excel and Eviuse software. 

The time frame of this research is between 2011 and 2019, and in terms of the 

hypothesis test model, the current research is correlational. The relationship 

between independent and affiliated research firms has been investigated using a 

multiple linear regression model. The statistical analysis of the data and the testing 

of the hypotheses of this research use descriptive statistics (including mean, 

standard, deviation, standard deviation...) and inferential statistics (correlation 

coefficient, multivariate linear regression model). In this research, to check 

whether the joint use method was used in the evaluation of the model or the fixed 

effect, Limer's F test was used. Also, the Hausman test was used to check the 

appropriateness or inappropriateness of the model estimation with this fixed 

model. The collected data are modified and classified using Excel software and 

checked based on the initial stages of the entered software, and then the final 

analysis is done with the help of Eviewse10 software. 

Results 

The results show that the managerial ownership variable with a significant level 

(0/0243) has a significant positive relationship with the company's sustainability 

performance. 
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Also, the results show that the variable of the dual role of the CEO with a 

significant level (0/0007) has a positive and significant relationship with the 

sustainability performance of the company. 

Additionally, the results show that the independence variable of the board of 

directors with a significant level (0/0804) has a significant relationship with the 

company's sustainability performance. 

Discussion and Conclusion 

The results of the hypothesis test show that managerial ownership has a significant 

positive relationship with the company's sustainability performance, in other 

words, if managers and board members have ownership in the company, the 

company's sustainability performance increases. In other words, the basis of this 

hypothesis can be considered agency theory, managerial ownership means that 

managers and members of the board of directors have ownership in the company, 

in other words, the board of directors and managers have an interest in raising the 

value of the company, which prevents the issue that The managers of the company 

should maximize their utility at the cost of undermining the interests of the 

shareholders, thus, with managerial ownership, the problem of conflict of interests 

between managers and owners is solved. In this way, it can be concluded that the 

ownership of managers in the company can bring the stability of the company and 

the economic enterprise, so the first sub-hypothesis is positively confirmed and its 

results are consistent with research of Aksoy et al. (2020). 

Furthermore, the results of the hypotheses test also show that the role of the CEO 

has a positive positive relationship with the stability performance of the company. 

A qualified CEO can make the company profit and maximize the value of the 

company, and on the other hand the inefficient and weak CEO can lead the 

company to the black hole of accumulated, bankruptcy and dissolution.. On the 

other hand, one of the duties of the board of directors is to monitor the proper 

performance of the tasks set forth by the CEO, and considering the role of the 

chairman of the board of directors by the CEO, it will create a wide power base 

for him, and from this, we can get the point that despite this power of the CEO It 

can be more independent in decisions and investments and be useful for the 

sustainable performance of the company. Therefore, the second sub-hypothesis is 

confirmed in a positive direction and its results are consistent with research of 

Aksoy et al. (2020). 

Furthermore, the results of the hypotheses test show that the independence of the 

board of directors has a significant positive relationship with the company's 

sustainability performance. In other words, if the board of directors has 

independence, the sustainability performance increases. Since the board of 

directors is responsible for guiding and monitoring the performance of the 

executive directors and is acting as a representative of the investors and must 

supervise the work of the executive directors in order to preserve the capital of the 

shareholders, it must have independence in decision-making. On the other hand, 



  33 ...در بورس شدهیرفتهپذ یهادر شرکت یداریو عملکرد پا مدیرهیئتو تخصص ه هایژگیرابطه و یبررس

 

the principles of corporate governance common in the world often recommend a 

board of directors composed of independent members. A key mission for 

independent board members is to ensure that the "agency problem" between 

shareholders and management is resolved in a fair manner that requires proper 

assessment of the balance between risk and reward, short-term versus long-term 

interest returns, and conflict. benefits. Therefore, the independent members of the 

board of directors should not only be competent, but should also be 

knowledgeable enough to be able to vote to ensure the stability of the company. 

Thus, the third sub-hypothesis is positively confirmed and its results are consistent 

with the researches of Fakoya and Nakeng (2019) and Aksoy et al. (2020). 

In this way, the characteristics of the board of directors, which is one of the pillars 

of the company, have a significant positive effect on the company's sustainability 

performance, and its results are consistent with research of Aksoy et al. (2020). 
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 مقدمه -1

 ؛Brockhaus et al., 2019) است کرده جلب خود به ادبیات مالی در را ایفزاینده توجه پایداری

Watz and Hallstedt, 2020). و جدید تجاری هایفرصت ایجاد تجاری، موانع رفع برای هاشرکت 

 خواهند گذاریسرمایه پایداری روی شرکت، پایدار هایپیشنهاد مورد در جدید مشتریان متقاعدکردن

 وکارکسب محیط در رقابتی موقعیت و رقابت با تنگاتنگی ارتباط استراتژیک پایداری نظر، این از. کرد

 آمیزموفقیت عملکرد از حیاتی جزء یک پایداری. (Przychodzen and Przychodzen, 2015) دارد

 کیدأت (Gupta and Kumar, 2013) کومار و گوپتا. (Brockhaus et al., 2019) است هاشرکت

 مشتریان وقتی. است مشتریان نیازهای برآوردن و درک وکارکسب در بازاریابی اصلی نقش که اندکرده

 داشت انتظار توانمی. کنندمی خریداری را پایدار سبز محصولات ،کنند اعتماد دسترسقابل اطلاعات به

 از طرفی مدیریت. (Behnam et al., 2018) داشته باشد شرکت عملکرد بر مثبتی پیامدهای امر این که

 خود مالی اهداف به دستیابی برای را شرکت سنتی به طور و دارد شرکت در پیشرو را استراتژیک نقش

زیست وکارکسب هایاستراتژی. (Skripak et al., 2018) کندمی هدایت استراتژیک مدیریت طریق از

 زیستمحیط از آگاه کنندگانمصرف جذب با رقابتی مزیت به دستیابی در هاشرکت به تواندمی محیطی

 ابزارهای محیطیزیست هاینوآوری. (Przychodzen and Przychodzen, 2015) کند کمک

 جدید خدمات یا محصولات در مثال،عنوانبه هستند، هاشرکت رقابت و تمایز افزایش برای ثریؤم

هزینه کاهش با را شرکت پایدار و مالی عملکرد هاآن ،حالیندرع. یافتبازقابل و زیستمحیط با سازگار

 .(Ch’ng et al., 2021) بخشندمی بهبود زیستمحیط بر منفی اثرات و تولید های

 حاکمیت ادبیات در اصلی موضوعات از یکی مدیرههیئت کارایی مورد در از طرف دیگر بحث

 ساختار به دیگر، هایویژگی جمله از کارایی، این. (Uribe-Bohorquez et al., 2018) است شرکتی

 توجه ،ین؛ بنابراگذاردمی تأثیر شرکت نتایج و شرکت اهداف بر که دارد بستگی مدیرههیئت عملکرد و

 توصیه چندین گذشته، هایدهه طی. است مهم هاسازمان حاکمیت از ما عمیق درک برای بعد این به

 گنجانده( شرکتی حاکمیت کدهای) نرم مقررات در و شده ارائه مدیرههیئت عملکرد و ساختار مورد در

 متوسط، اندازه با هایهیئت از که ددار وجود رایجی هاینسخه. (Cuomo et al., 2015) استشده 

 مدیرههیئت رئیس و مدیرعامل هایچهره مؤثر جداسازی همچنین و تر،فعال و ترمستقل هایهیئت

 هایشکست و مالی هایرسوایی. (García-Ramos and García-Olalla, 2011) کنندمی حمایت

 است کرده آشکار را شرکتی حاکمیت در شده منتشر کارهای از بسیاری بینش و ارزش فقدان شرکتی

(McNulty et al., 2012) .رویکردهای از شرکت عملکرد و مدیرههیئت بین رابطه ،آکادمیک ادبیات در 

 گرفته قرار موردتوجه دیگران، میان در منابع، به وابستگی نظریه و آژانس نظریه مانند مختلف، نظری
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 ساختار تأثیر مورد در تجربی شواهد شرکتی، حاکمیت مورد در پژوهش هادهه رغمعلی ،حالینباا. است

  .(Paniagua et al., 2018) نیست قطعی کاملاً شرکت عملکرد بر مدیرههیئت

 رغمعلی تواندمی محیطیزیست نوآوری پایداری، بر مبتنی نوآوری از ایزیرمجموعه عنوانبه

 سودمند شرکت برای جهات بسیاری از نوآورانه، هایشیوه چنین با مرتبط زیاد هاییتقطععدم و خطرات

زیست نوآوری مورد در عامل مدیران تصمیمات که است ذکر به لازم .(Zhang et al., 2020) باشد

 منابع تأمین و نظارت مسئول که مدیرههیئت اولاً،. شودمی نظارت مالکان و مدیرههیئت توسط محیطی

 ,.Ho et al) هو و همکاران مثال،عنوانبه. است محیطی نوآوری بر تأثیرگذاری در حیاتی عاملی است،

 محیطی نوآوری بر مثبت به طور است ممکن مدیرههیئت جنسیتی تنوع که دهندمی گزارش (2020

 محیطیزیست رقابت مورد در بیشتر خود مرد همتایان با مقایسه در زن یرمد یرابگذارد؛ ز تأثیر شرکت

 برای معیارهایی مدیرههیئت ترکیبی هایویژگی که داشت توجه باید ،حالینباا. است نگران اجتماعی و

 Haynes and) هستند خود اصلی مسئولیت دو به دستیابی در مدیرههیئت توانایی مدیره،هیئت سرمایه

Hillman, 2010) .طرز و هامهارت با را مدیرههیئت اتاق است ممکن جنسیتی تنوع مثال،عنوانبه 

 شواهد (Chen, 2014) چن این، بر علاوه. کند مجهز استراتژیک ریزیبرنامه در متفاوت فکرهای

شرکت نمونه با توسعه و پژوهش هایهزینه و مدیرههیئت سرمایه بین مثبت ارتباط مورد در تجربی

؛ استشده ذکر رابطه در مثبت کنندهیلتعد یک نیز یرعاملمد قدرت. دهدمی ارائه الکترونیکی های

 توانایی یرکشیدنتصوبه برای ترجامع ساختار یک مدیره،هیئت هایویژگی که است منطقی ،ینبنابرا

 محیطیزیست نوآوری پیشایندهای مورد در بحث در یرعاملمد قدرت با آن تعاملات و مدیره،هیئت

 .شود وارد

 در را شرکت استراتژیک انتخاب است ممکن مالکیت ساختار و مدیرههیئت سرمایه مجموع، در

 مؤلفه سه هایمکمل کافی اندازهبه قبلی مطالعات ،حالینباا. دهد شکل عمومی نوآوری هایفعالیت

. اندنداده قرار موردبحث را محیطی نوآوری جمله از نوآوری، بر تأثیرگذاری در شرکتی حاکمیت کلیدی

 محیطی پایداری عملکرد با مثبت به طور مالکیت ساختار هم و مدیرههیئت سرمایه هم این، بر علاوه

 .(Nofsinger et al., 2019) هستند مرتبط
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

 همکاران زمیر و مثال،عنواناست. به داده قرار موردمطالعه را پایداری مفاهیم اخیر هایپژوهش

(Zameer et al., 2020) مشتریان متقاعدکردن طریق از اعتماد ایجاد بازاریابی هدف که کردند کیدأت 

 نتایج. است خدمات و محصولات مانند شرکت، هایپیشنهاد در پول کردنخرج برای کنندگانمصرف یا
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 اهداف ها،سیاست از نفعانذی مشارکت و آگاهی که دهدینشان م (Loh and Tan, 2020) تان و لوه

 برند ارزش گذار،سرمایه اعتماد افزایش و گذارانسرمایه اطمینان باعث شرکت بلندمدت هایاستراتژی و

 بین ارتباط جامع بررسی است، نشده قرار گرفته موردتوجه آنچه ،حالینباا. شودمی رقابتی مزیت و

 طولانی مدت برای هاشرکت .است برند و پایداری عملکرد نظر از نامشهود ارزش و استراتژیک پایداری

 محیطیزیست عملکرد ،گذشتهینازا. (Kibert, 2007) اندپذیرفته خود عملیات در را پایدار هایارزش

 مشترک به طور و شوندمی تعیین مشترک به طور زیرا دهند،می هم دستبهدست معمولاً اقتصادی و

. (Ghisetti and Rennings, 2014) نیست مشاهدهکه قابل دارند بستگی شرکت مدیریت استراتژی به

 فراتر. است اکولوژیکی هاینگرانی به پاسخگویی از بیش پایداری که کرد بیان (Garza, 2013) گارزا

 و وکارکسب اصلی هایمدل در را محیطیزیست هایجنبه باید هاشرکت پاسخگویی، چنین از

 برای همچنین و باشند، رقابتی و سودآور آینده در تا کنند سازیپیاده وکارکسب هایاستراتژی

 خدمات یا محصولات از گذاران،سرمایه و مشتریان مانند زیستمحیط به آگاه نفعانذی متقاعدکردن

 نجات به یازموردن در کنندگانمصرف و جامعه بین در آگاهی کهییازآنجا ،یناستفاده کنند؛ بنابرا شرکت

 اقدامات ،است یافته افزایش واقعی اقدامات و زیستمحیط با سازگار رفتار طریق از جهان از محافظت و

. (del Río et al., 2016) است کرده جلب خود به را بیشتری اولویت و معنا توجه، پایداری عملکرد

 بازدهی انتظارات و مشتریان فشار عمومی، تقاضای یلبه دل مالکان، و گذارانسرمایه مانند ،نفعانیذ

 هستند پایداری عملکرد شده نظارت و گیریاندازه معیارهای خواهان ایفزاینده به طور بهتر،

(Hutchins et al., 2019). 

. شود شرکت عملکرد برای بلندمدت پیامدهای به منجر تواندمی پایداری افزایش برای ابتکارات

 بهبود را شرکت شهرت و وجهه و دهدمی افزایش را شرکت برند ارزش پایدار توسعه در گذاریسرمایه

مدل که است نامشهودی مزایای از یکی که است کرده ثابت برند. (Loh and Tan, 2020) بخشدمی

 برای ابزاری همچنین برندها. (Abuzeinab et al., 2018) کندمی هدایت را پایدار وکارکسب های

 (Loh and Tan, 2020) تان و لوه. هستند هاشرکت پایدار تصویر مورد در مشتریان متقاعدکردن

 و کارکنان بیشتر رضایت اعلام جامعه، و زیستمحیط به احترام دهندهنشان پایدار برندهای که دریافتند

 طریق از سهامداران برای سهام سود ایجاد شرکت، شهرت افزایش ،یتنحسن ایجاد کمتر، مالی گردش

 هم با همگیکه  حمایتو  است سهامداران وفاداری طریق از آتی درآمدهای تضمین و تقاضا، افزایش

 . برندمی بالا را برند ارزش و شده ترکیب

 ناهمگونی و شوندمی دور شده تجویز حکمرانی هایمدل از هاشرکت از بسیاری سو، یک از

 هایشرکت از بسیاری دیگر، سوی از. دارد وجود مدیرههیئت توسط شده اتخاذ ساختار در توجهیقابل
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 کنندمی اتخاذ کارایی معیارهای اساس بر نه و نهادی فشار نتیجه در را حاکمیتی هایتوصیه دیگر

(García-Ramos et al., 2015) .ویزباخ و هرمالین که طورهمان (Hermalin and Weisbach, 

می مدیرههیئت فعالیت بر خارجی تحمیلی قوانین که این درنظرگرفتن بدون کنند،می استدلال (2006

 .(Brick and Chidambaran, 2010) داشته باشد ایناخواسته عواقب تواندمی و باشد پرهزینه تواند

 را کانونی شرکت صنعت در خارجی مدیران تعبیه سطح مدیره،هیئت سرمایه عمق دیگر، سوی از

موقعیت و مدیریت طریق از توانمی را تعبیه این. (Haynes and Hillman, 2010) دهدیمنشان 

 مدیرههیئت یک. آورد دست به صنعت همان در خارجی مدیرههیئت اعضای قبلی یا فعلی مدیریتی های

 دارد، توسعه روندهای و صنعت خاص دانش هایپایگاه مورد در بیشتری بینش صنعت، در شده تعبیه

 کنند استقبال محیطیزیست هایچالش با مقابله در نوآوری از تا کندمی تشویق را هاشرکت نتیجه در

(Klarner et al., 2019) .هایفرصت توانندمی صنعت همان در هاییشبکه با مدیران این، بر علاوه 

 برای ها، نوآوریشرکت سایر با استراتژیک اتحادهای تا با کنند فراهم اصلی شرکت برای را بیشتری

 هاشرکت به است ممکن صنعت همان در همکاری. (Fang, 2011) کند ایجاد محیطی هایچالش

 تسهیل را آن موفقیت نتیجه در و دهند کاهش را محیطی نوآوری با مرتبط هایریسک تا دهد اجازه

 .(Bicen et al., 2021) کنند

 ( پیشینه پژوهش1جدول )
Table (1) Background of the research 

 ردیف
 )ان( نام پژوهشگر

 و سال پژوهش
 نتایج پژوهش عنوان پژوهش

1 

 و پورباوانگسا یدحم
(Hamid and 

Purbawangsa, 

2022) 

یر ث یئأأت تأأأ یرهه  بر مأأد
یه و مالی عملکرد ما  سأأأر
به ریسک مدیریت: شرکت
 گرمداخله متغیر یک عنوان

طه بت راب ناداری مث یت بین مع  و ریسأأأأک مدیر
 وجود شأأرکت سأأرمایه و مالی عملکرد و مدیرعامل

گانگی دارد. مل دو عا ناداری منفی تأثیر مدیر  بر مع
گانگی اثر. دارد مالی عملکرد مل دو عا ندازه و مدیر  ا

 ریسک مدیریت طریق از مالی عملکرد بر مدیرههیئت
 .است مثبت یتوجهقابل به طور

2 

کابرال و 
 یدهرانساس

(Cabral and 

Sasidharan, 

2021) 

یر ث نیسأأأم تأأأ  هأأایمکأأا
 بر شأأأرکتی حأأاکمیأأت

شأأرکت اجتماعی عملکرد
 آفریقای و هند چین، های

 جنوبی

 اجتماعی عملکرد با مثبت به طور مدیرههیئت اندازه
ست مرتبط چین در شرکت  آفریقای و هند مورد در. ا
 نشأأأان را منفی رابطه یک مدیرههیئت اندازه جنوبی،

گانگی مل داد. دو عا باط مدیر  عملکرد با مثبتی ارت
 زمینه داشأأت، در چین و هند در هاشأأرکت اجتماعی
شان منفی رابطه جنوبی، آفریقای سیتی تنوع. داد ن  جن

 در که داشأأأت مثبتی تأثیر جنوبی آفریقای و هند در
هیئت تنوع جنسیتی در. بود معکوس رابطه چین مورد
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نان و مدیره بل به طور مدیر ز خارج بر یتوجهقا  م
 میان در. گذارندمی تأثیر هاشرکت اجتماعی مسئولیت

تار طه خانواده مالکیت مالکیت، سأأأاخ  با مثبتی راب
سئولیت  جنوبی آفریقای و هند در شرکت اجتماعی م

شت  آفریقای در منفی تأثیر نهادی گذارانسرمایه. دا
 .داشتند چین و هند در مثبت تأثیر و جنوبی

3 

و  یآکسو
 همکاران

)Aksoy et al., 

2020( 

یداری عملکرد سأأأوابق  پا
کت یه شأأأر  اثرات: در ترک
ویژگی و مالکیت سأأأاختار

شرکت بر مدیرههیئت های
 غیرمالی های

 و مدیرههیئت اندازه با مثبت به طور پایداری عملکرد
. اسأأت مرتبط مدیرههیئت مسأأتقل اعضأأای نسأأبت
 بازده پایداری عملکرد پیشأأرو سأأطح با هاییشأأرکت
 پایداری عملکرد با هاییشأأأرکت به نسأأأبت کمتری
 دارند. بین کیوتو محور بازار معیار بر اساس متوسط

4 

 همکارانشاد و 

)Shad et al., 

2019( 

 پأأایأأداری یهأأاگأأزارش
 ریسک مدیریت در یکپارچه

کت باط و شأأأر  با آن ارت
کرد ل م  یأأک: تجأأاری ع
 مفهومی چارچوب

شأأرکت  یشأأرکت با عملکرد تجار سأأکیر تیریمد
بر  تواندیم داریپا یدهگزارش نیمرتبط اسأأت. همچن

سازمان شرکت  سکیر تیریمد قیها از طرعملکرد 
 بگذارد. ریتأث

5 
 رشید

(Rashid, 2018) 

 رابطه اسأأأتقلال بررسأأأی
 عملکرد و مأأدیرههیئأأت
ست هایشرکت  شده فهر

 بنگلادش در

 ریشرکت تأث یو عملکرد اقتصاد رهیمدئتیاستقلال ه
شان داد که  جینتا نیندارند. همچن گریکدیبر  یمثبت ن

 و هم رهیمدئتیبر اسأتقلال ه هم رهیمدئتیاندازه ه
 دارد. یمعنادار ریبر عملکرد شرکت تأث

6 

و  صادق پور
 همکاران

)Sadegh Pour 

et al., 2022( 

هأأای اثر تعأأاملی هزینأأه
و توسأأعه بر رابطه  پژوهش

محیطی بین عملکرد زیست
 و عملکرد مالی

ست سال بین عملکرد زی سهم در  سود هر  محیطی و 
ناداری وجود  طه مع ما بجاری راب عملکرد  ینندارد؛ ا

و سأأود هر سأأهم در سأأال آتی رابطه  محیطییسأأتز
و توسأأعه  پژوهشمثبت و معناداری وجود دارد، هزینه 

ستزبر رابطه بین عملکرد  سهم  محیطیی سود هر  و 
در سال جاری و سود هر سهم در سال آتی اثر تعدیلی 

 .دارد و این اثر منفی و معنادار است

7 

و  جلالیان لرکی
 همکاران

(Jalalianlarki 

et al., 2021) 

بررسی رابطه مدیریت سبز 
و عملکرد پایداری )عملکرد 
کرد  ل م ع قتصأأأأادی،  ا

و عملکرد  محیطییسأأأتز
 موردمطأأالعأأهاجتمأأاعی(: 

فعال در صنعت  یهاشرکت
 پتروشیمی

مأأدیریأأت سأأأبز بأأا عملکرد اقتصأأأأادی، عملکرد 
بت زیسأأأت باط مث ماعی ارت محیطی و عملکرد اجت

با معناداری دارد و شأأأدت ارتباط بین مدیریت سأأأبز 
ست شتر از دو بعد دیگر عملکرد عملکرد زی محیطی بی

 پایدار است.



 1402/ بهار  1/ شماره  / دوره چهارم ذاریگسرمایه و مالی هایپیشرفت                                                     40

 

8 

بشیری منش و 
 وقفی

(Bashirimanesh 

and Vagfi, 

2021) 

 حضأأأور نقش بررسأأأی به
 بر مأأدیرههیئأأت در زنأأان

 شرکت در اطلاعات کیفیت
ته  بورس در شأأأده پذیرف

 تهران اوراق بهادار

 و مسأأتقیم ثیرأت مدیرهتئهی اعضأأای جنسأأیتی تنوع
 موقعبه و مالی هایگزارش صادقانه بیان بر معناداری

 افزایش باعث همچنین و دارد مالی هایگزارش بودن
 .گرددمی مالی هایصورت مقایسه قابلیت

9 

ایمانی و 
 فرهادتوسکی

Imani and 

Farhadtoski, 

2021 

لی نقش بررسأأأی  تعأأدی
 رابطه بر خانوادگی مالکیت

ین هیئأأت هأأایویژگی ب
 ریسأأک افشأأای و مدیره

 شرکت

سات ه رهیمدتئیه نیب  زانیبا م رهیمدتئیو تعداد جل
 نیمعنادار وجود دارد و ب ایرابطه سأأأکیر یافشأأأا
 زانیو م رهیمدتئیو تجربه ه ریسأأأمت مد یدوگانگ

شا  نیرابطه ب تیوجود ندارد. مالک ایرابطه رابطه یاف
شا رهیمدئتیتجربه ه سطح اف  لیرا تعد سکیر یو 

سات هی، انوادگروابط خ تیو مالک کرده ئتیتعداد جل
ینم لیبانک را تعد یسأأطح افشأأا یو دوگانگ رهیمد

 کند.

10 

نیا و شریعت
 همکاران

(Shariatnia et 

al., 2019) 

 هایویژگی تأثیر بررسأأأی
 بر مدیرههیئت سأأأاختاری

یت های کیف ند ئت فرای هی
 مدیره

مانهم مل نقش یز عا ئت رئیس و مدیر می مدیرههی
ند ند توا  تقویت را دانش و هامهارت کارگیریهب فرای
 تنوع شأأاخص سأأه با مدیرههیئت تنوع همچنین. کند

 ایحرفه تخصصیه زمین و اعضا تحصیلیه رشت ،سنی
 داشأأأته قوی تأثیر مدیرههیئت فرایندهای تمامی بر

 .است
 

در  باریناول یبرا پژوهش نیامکان دارد در ا یشرکت یداریبودن مقوله عملکرد پا دیعلاوه بر جد

 یامر نوآور نیقرار گرفته باشد که ا یمورد بررس یداریبر عملکرد پا رهیمدئتیه یهایژگیو ریکشور تأث

 باشد.یپژوهش م نیا یهایاز نوآور زین پژوهش ساله8بازه  نیو همچن شودیمحسوب م پژوهشدر 

بیان  صورتاین  بهفرضیه فرعی  3 به همراهاصلی  فرضیه پژوهشمبانی نظری و پیشینه  بهباتوجه

 شود: می

 وجود دارد. عملکرد پایداری رابطه معناداریمدیره و هیئت ها و تخصصویژگیبین فرضیه اصلی: 

 داری وجود دارد.فرضیه فرعی اول: بین مالکیت مدیریتی و عملکرد پایداری شرکت رابطه معنی

داری وجود او عملکرد پایداری شرکت رابطه معن فرضیه فرعی دوم: بین نقش دوگانه مدیرعامل

 دارد.

 .داری وجود داردامدیره و عملکرد پایداری شرکت رابطه معنفرضیه فرعی سوم: بین استقلال هیئت
 

 شناسی پژوهشروش -3
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با عنایت به این است که  پژوهشاز روش  برگرفتهها داده وتحلیلیهتجز به جهت یروش آمار

 یبرا ونیرگرس وتحلیلیهتجزاز است،  یهمبستگ پژوهشبر  یحاضر مبتن پژوهشروش  موضوع که

شود. یکند استفاده میم بینییشپرا  متغیر نیچند نیکه کاربرد روابط ب پژوهش یهاهیآزمون فرض

ها داده وتحلیلیهتجزانجام خواهد شد.  یبیترک یهابا استفاده از داده چندگانه ونیرگرس لیتحل تجزیه

 1392 یهاسال نیب پژوهش نیا ی. بازه زمانشودیانجام ماکسل  و 1ایویوز یافزارهانرمبا استفاده از  زین

 نیباشد. رابطه بیم یپژوهش حاضر از نوع همبستگ ه،یآزمون فرضباشد و از نظر مدل یم 1399تا 

. شده است یچندگانه بررس یخط ونیمستقل و وابسته با استفاده از مدل رگرس پژوهشی یهاشرکت

استاندارد،  ن،یانگی)شامل م یفیپژوهش از آمار توص نیا یهاهیها و آزمون فرضداده یآمار وتحلیلیهتجز

( استفاده یرهچندمتغ یخط ونیمدل رگرس ،یهمبستگ بی)ضر یو...( و آمار استنباط یانحراف، چولگ

مدل استفاده  یابیاز روش استفاده مشترک در ارز ایآ نکهیا یبررس یبرا پژوهش نیخواهد کرد. در ا

 یبررس یاز آزمون هاسمن برا نی. همچنشده استاستفاده  مریل Fاز آزمون  اثر ثابت، ای شده است

 شدهیآورجمع یهامدل ثابت استفاده خواهد شد. داده نیبرآورد مدل با ا بودننامناسب ای بودنمناسب

 یافزار وارد شده بررسنرم هیو بر اساس مراحل اول شدهی بندطبقهاصلاح و اکسل  افزاربا استفاده از نرم

 .شودیمانجام  یینها لیتحل 10 نسخه ایویوز افزارشود و سپس با کمک نرمیم
 

 هاداده وتحلیلتجزیه -4

 :شودمی استفاده (1رابطه ) از فرعی یةفرض 3اصلی و  فرضیه آزمون برای
 

 (1) رابطه
𝑆𝑈𝑀𝑖,𝑡 = 𝛽 +  𝑋1 𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡 +  𝑋2 𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖,𝑡 + 𝑋3 𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡

+ 𝑋4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +  𝑋5𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄𝑖,𝑡 + 𝑋6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝑋7 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝑋8𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 +  𝑋9𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 +  𝑋10𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 +  𝐶𝑖,𝑡  
 

                                                                                                                                               
1. EViews  

 پژوهش( متغیرهای 2جدول )

Table (2) research variables 

 نماد متغیر

 نوع متغیر

 روش محاسبه نام متغیر

ته
بس

وا
قل 

ست
م

گر 
دیل

تع
 

لی
تر

کن
 

SUM     عملکرد پایداری 

 SUM امتیاز افشای عملکرد پایداری =  / 60

ها، برای تعیین امتیاز عملکرد پایداری شرکت

در سه بعد  (3جدول )در  مورداستفادههای شاخص
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 هاشرکت پایداری عملکرد های( شاخص3جدول )
Table (3) Sustainability performance indicators of companies 

 بعد اقتصادی

 شرکت هاییزیربرنامهپوشش اهداف و الزامات تعریف شده در  1

 هر کارگر / پرسنل افزودهارزش 2

 افزودهصورت ارزش 3

 هابازده دارایی 4

 سهم بازار شرکت در کل صنعت و در منطقه بومی / محلی 5

 آن در آینده بینییشپرشد یا تغییرات سهم بازار و  6

 تمرکز جغرافیایی فروش / مشتریان بر حسب منطقه و.... 7

 و...روند و تغییرات مقداری / ریالی فروش بر حسب محصولات / منطقه / مشتریان  8

 روند و تغییرات تکنولوژی و مقرراتی اثرگذار بر بازار و محصولات در منطقه یا محیط بومی 9

محیطی مورد سنجش اقتصادی، اجتماعی و زیست

 قرار گرفته است.

BOARDOWN     مدیرهمالکیت اعضای هیئتدرصد  مالکیت مدیریتی 

BOARDDUAL     
نقش دوگانه 

 مدیرعامل

 یتصادفدوگانگی مدیرعامل با استفاده از یک متغیر 

کند که مشخص می (1)در آن که  شودگیری میاندازه

نیز سمت ریاست دارد و در غیر این  یرعاملمدآیا 

 .(0)صورت 

BOARDIND     
استقلال هیئت

 مدیره

کل مدیره بههیئت یرموظفغنسبت تعداد اعضای 

 شود.مدیره محاسبه میاعضای هیئت

ROA     ها / سود خالص شرکت کل دارایی سودآوری=  ROA 

QTOBIN     نسبت Q ها / ارزش بازار کل دارایی توبین=  Q 

SIZE     های شرکتلگاریتم طبیعی جمع دارایی اندازه شرکت 

LEV     ها ها / کل بدهیکل دارایی مالی اهرم=  LEV 

TANG     های ثابتدارایی 
های ثابت به جمع دارایینسبت ارزش دفتری دارایی

 های شرکت

CFO     جریان وجه نقد 
های نسبت جریان وجه نقد عملیاتی به جمع دارایی

 شرکت

DIV     های شرکتکل دارایینسبت سود تقسیم شده به تقسیم سود 

C     باقیمانده مدل ضریب ثابت 
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 انداز آنها و فشار رقابتی( و چشم)مزیت تغییرات بازار و رقبا در صنعت و منطقه 10

 جویی ارزی و...از جمله صرفه یتبااهم یرمستقیمغشناسایی و تشریح اثرات اقتصادی  11

 تولید و نیروی کار شرکت یوربهرههای شاخص 12

 گذاری اجتماعی به تفکیک نوع و حوزه آنها و سرمایههزینه 13

 شده محصولات و خدماتافزوده پرداختمالیات ارزش 14

 شدههای پرداختضهای تکمیلی و سایر عوارمالیات 15

 بعد اجتماعی

 منطقه جغرافیایی، جنسیت و... کل کارکنان برحسب نوع استخدام، گروه سنی، 16

 ارتباط با کارکنان شرکت و نظرسنجی از کارکنان و بررسی نتایج آن و محیط شرکت هاییاستو سفرآیندها  17

 هابر حسب طبقات و گروه یدهدآموزشکارگران ، ها و ساعات آموزش و تعداد و درصد کارکنانتشریح فعالیت 18

19 
بهداشتی و ایمنی و سلامت شغلی کارکنان و رعایت قوانین بهداشت و  هاییتفعالتوصیف / تشریح معیارها و 

 استانداردهای ایمنی و سلامت کار

 دریافت گواهینامه یا جوایز مربوط به امنیت شغلی، ایمنی، بهداشت و سلامت کارکنان 20

 و یا مشارکت در ایجاد مرکز آموزش نیروی کار یا واحد مستقل آموزش در شرکت یاندازراه 21

 صندوق رفاه کارگران و بیمه عمر و...( های رفاهی کارکنان )طرح خانه کارگری،فعالیت 22

 پاداش کارگران و... حقوق و دستمزد، های جذب و استخدام،ها و رویهافشای سیاست 23

 یشنهادهاپسیستم گزارش تخلفات، انتقادات و  24

 و... کنندگانمصرفرعایت حقوق  های کیفیت،جوایز یا گواهینامه 25

26 
های استفاده از محصولات و خدمات افشای مشخصات محصول مطابق با استانداردهای ایمنی و وجود دستورالعمل

 شرکت

 مشتری مندییترضاهای مدیریت رضایت مشتریان و اقدامات مربوط به سیستم 27

 مین شرکتأتعداد آنها بر حسب منطقه و ارزیابی عملکرد زنجیره ت ،کنندگانینتأمهای مرتبط با توصیف رویه 28

29 
برای بهبود محصولات شرکت  پژوهشیهای محصولات شرکت در پروژه توسعةخصوص  افشای اطلاعات در

 D & R مخارج  شامل نوآوری،

 مدیره و مدیران ارشد نسبت به عملکرد پایداری شرکتهای هیئتاستراتژی و مسئولیت نگرش، بینش، 30

 و... کنندگانمصرفرعایت حقوق  های کیفیت،جوایز یا گواهینامه 31

 CSPفعال در حوزه  المللیینبای / نهادها و جوامع ملی / منطقه عضویت در انجمن، 32

 و هدایای مربوط به آن )بورس( تحصیلی ینههزکمکهای صندوق برنامه 33

 محلی / ویژه افراد بومیصنایع کوچک و کارآفرین به توسعةحمایت از  34

 و...جاده  محلی از جمله احداث پل، / ایجاد زیرساخت برای عموم و مردم در جامعه و منطقه بومی 35

36 
 های اجتماعی،خدمات برای حمایت از فعالیت محصولات، صورت نقدی،های مالی بهکمک/  منابع مصرفی

 پرورشی و هنری آموزشی،
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 های مالی برای قربانیان بلایای طبیعی شامل سیل، زلزله و...کمک 37

 ها و مراکز پژوهشیدانشگاهآموز و ارتباط با دانش / دانشجو وقتپارهجذب کارآموز  / استخدام 38

 پزشکی هایپژوهشهای مربوط به سلامت و بهداشت جامعه و کمک و حمایت از حامی یا اسپانسر برای پروژه 39

 های هنرسمینارها و نمایشگاه های آموزشی،حامی یا اسپانسر برای همایش 40

 اجتماعی شرکت/  منشور اخلاقی/  نامهنظام/  کد 41

 تبلیغات و... بازاریابی، روابط صنعتی، ها و اصول داوطلبانه مرتبط با ارتباطات،نامهآیین قوانین / 42

 شوییخواری، پولرشوه تشریح اقدامات انجام شده برای جلوگیری و مقابله با فساد، 43

 محیطیبعد زیست

 یرمستقیمغمیزان و ارزش مواد اولیه مصرفی به تفکیک مستقیم و  44

 به تفکیک منبع و میزان آن یرمستقیمغانرژی مصرفی مستقیم و  45

 تصفیه شده برحسب منبع و نحوه مصرف آن ،آب مصرفی، بازیافت شده 46

 و کاهش مصرف انرژی یافتبازقابلاقدامات و ابتکارات برای ارائه محصولات و خدمات مبتنی بر مواد  47

 بهبود فرآیندها و عملیات شرکت یلبه دل جویی شدهمیزان انرژی ذخیره شده یا صرفه 48

 یعیمنابع طبثیرات بر تنوع زیستی و أهای آتی برای مدیریت نمودن تها، اقدامات جاری و برنامهاستراتژی 49

 از جمله جنگل، خاک یعیمنابع طبهای مختلف آن و کاهش آثار مخرب بر تنوع زیستی و گونه 50

 ، مانند احیای زمین، خاک و جنگلیعیمنابع طبپردازش  بهباتوجهمحیطی های زیستپیشگیری با رفع آسیب 51

 ها و معیارهای حذف گازها و نتایج حاصلهای، روشاقدامات انجام شده برای کاهش انتشار گازهای گلخانه 52

 کل ضایعات به تفکیک و نحوه مصرف آن 53

 محیطیدفع مناسب ضایعات با رعایت مسائل زیستهای چگونگی کاهش ضایعات پرخطر و فاقد خطر و رویه 54

 کارکنان شرکت ییجاجابهمحصولات، مواد اولیه و کالاها و  ونقلحملثیرات محیطی أت 55

 مین شرکتأو زنجیره ت کنندگانمصرف محیطی از بعد مشتریان /ها برای رعایت مسائل زیستتشریح فعالیت 56

57 
محیطی بار زیستمحیطی و کاهش آثار زیانبرای مصرف با ملاحظات زیست آگاهی و مشاوره به مشتریان شرکت

 آن

 زیستزیست و محصولات دوستدار محیطات سازگار با محیطزطراحی امکانات و تجهی 58

 محیطی شرکتنامه / منشور زیستنظام / کد 59

 محیطیدعاوی حقوقی ناشی از مسائل زیست 60
 

 اینکه بهباتوجه. شده است ارائه (3) جدول در نمونه هایشرکت برای پژوهش توصیفی هایآماره

 تعداد ،شده بررسی 1399 الی 1392 هایسال طی در سال 8 در شرکت 63 نمونه هایشرکت تعداد

 .است مورد 504 تابلویی هایداده در مشاهدات
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 اطمینان 05/0 سطح در آنها نامانایی یا متغیرها واحد ریشه بر مبتنی صفر یةفرض نتایج، بر اساس

 متغیرها، واحد ریشه وجود از نگرانی بدون ین؛ بنابراباشندمی مانا پژوهش متغیرهای تمامی و شودمی رد

 .کرد برآورد را پژوهش این الگوی توانمی

 هادری( )آزمون مانایی آزمون نتایج (5جدول )

Table (5) The results of the Manai test (Hadri test) 

 وضعیت مانایی آماره آزمون داریآزمون معنی نماد متغیر تعریف عملیاتی

 مانایی برقرار است SUM ***000/0 588/10 عملکرد پایداری شرکت

 BOARDOWN مالکیت مدیریتی
 مانایی برقرار است 480/10 000/0***

 BOARDDUAL یرعاملمدنقش دوگانه 
 مانایی برقرار است 475/6 000/0***

 مانایی برقرار است BOARDIND ***000/0 876/8 مدیرهاستقلال هیئت

 ROA سودآوری
 مانایی برقرار است 021/6 000/0***

 QTOBIN توبین Q نسبت
 است مانایی برقرار 806/8 000/0***

 مانایی برقرار است SIZE ***000/0 675/13 اندازه شرکت

 مانایی برقرار است LEV ***000/0 156/8 اهرم مالی

 مانایی برقرار است TANG ***000/0 859/8 های ثابتدارایی

 مانایی برقرار است CFO ***000/0 968/8 جریان وجه نقد

 است مانایی برقرار DIV ***000/0 902/10 تقسیم سود

 های نمونهبرای شرکت پژوهش( آمار توصیفی متغیرهای 4جدول )

Table (4) Descriptive statistics of research variables for sample companies 

 نماد متغیر تعریف عملیاتی

ده
اه

مش
اد 

عد
ت

 

 انحراف استاندارد حداقل حداکثر میانه میانگین

 SUM 504 682/32 000/34 000/0 000/8 402/11 عملکرد پایداری شرکت

 BOARDOWN 504 578/0 541/0 985/0 014/0 169/0 مدیریتیمالکیت 

 BOARDDUAL 504 267/0 000/0 000/0 000/0 443/0 یرعاملمدنقش دوگانه 

 BOARDIND 504 664/0 600/0 000/1 000/0 204/0 مدیرهاستقلال هیئت

 ROA 504 117/0 088/0 626/0 200/0- 132/0 سودآوری

 QTOBIN 504 084/2 721/1 084/12 687/0 324/1 توبین Q نسبت

 SIZE 504 738/14 461/14 773/19 303/11 554/1 اندازه شرکت

 LEV 504 590/0 606/0 363/1 061/0 188/0 اهرم مالی

 TANG 504 055/0 210/0 932/0 017/0 176/0 های ثابتدارایی

 CFO 504 129/0 117/0 545/0 460/0- 127/0 جریان وجه نقد

 DIV 504 051/0 027/0 613/0 000/0 066/0 تقسیم سود
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ر صورت نقض فروضی وجود دارد که د OLSگفته شد برای درستی روش  تریشپکه  طورهمان

عبارتند  کلاتمششود. این جدی مواجه می هایمشکلهای رگرسیون با هر یک از آن فروض، تحلیل

 از:

  1خطی ( هم1

  2( واریانس ناهمسان2

 3ییا همبستگی پیاپ یخودهمبستگ( 3

داده  نشان (6جدول ) شده دربرای مدل رگرسیون استفاده ( VIF) تورم واریانسنتایج آزمون عامل 

عدم وجود  دهندهنشانتمام متغیرهای مستقل به یک نزدیک است، لذا  VIFاینکه  بهباتوجه. شده است

 خطی در مدل رگرسیون است. هم
 

 (VIF) نتایج آزمون عامل تورم واریانس (6)جدول 

Table (6) Variance Inflation Factor (VIF) test results 

 (VIF) عامل تورم واریانس نام متغیر نماد متغیر

 BOARDOWN 1/002 مالکیت مدیریتی

 BOARDDUAL 1/114 یرعاملمدنقش دوگانه 

 BOARDIND 0/885 مدیرهاستقلال هیئت

 ROA 1/012 سودآوری

 QTOBIN 1/454 توبین Q نسبت

 SIZE 1/021 اندازه شرکت

 LEV 0/885 اهرم مالی

 TANG 0/774 های ثابتدارایی

 CFO 0/996 جریان وجه نقد

 DIV 0/211 تقسیم سود

 

. داده شده استنشان  (7جدول ) شده درنتایج آزمون واریانس ناهمسان برای مدل پانل استفاده 

دلالت بر پذیرش فرضیه صفر و واریانس همسانی در مدل  آمدهدستبهشده نتایج در آزمون والد تعدیل

شده حاکی از عدم وجود واریانس ناهمسان ، نتیجه آزمون والد تعدیلیبه عبارتپانل تصریح شده دارد. 

 است. 

                                                                                                                                               
1. Multicollinearity 
2. Hetroskedasticity 

3. Serial correlation or Autocorrelation 
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 شده()والد تعدیل گروهیینب( نتایج آزمون واریانس ناهمسان 7جدول )

Table (7) Results of variance test of between-group heterogeneity (adjusted parent) 

 Prob آماره آزمون

   شده()والد تعدیل گروهیینبآزمون واریانس ناهمسان 

221/2 آماره کای دو  451/0  
 

 معادله متغیر راست طرف در یبه عبارت یا باشد، یخودهمبستگ مشکل دارای رگرسیون اگر

 آمدهدستبهکنیم. در آزمون وولدریج نتایج می استفاده آزمون وولدریج از ،یمباشداشته  تأخیری وابسته

 باشد. می یخودهمبستگدهنده پذیرش فرضیه صفر و حاکی از عدم وجود از این آزمون نشان
 

 بستگی )آزمون وولدریج(م( نتایج آزمون خوده8جدول )

Table (8) Autocorrelation test results (Woldridge test) 

 Prob آماره آزمون

   بستگی )آزمون وولدریج(مآزمون خوده

 F 11/444 0/445آماره 
 

قبل از برازش مدل رگرسیون و آزمون فرضیه، باید بررسی گردد که چه مدل رگرسیون مناسب 

های تلفیقی یا مدل اثرات ثابت های مدل دادهآزمون فرضیه است. جهت تعیین استفاده از یکی از روش

 شود. یافته )چاو(، ضریب لاگرانژ و هاسمن استفاده میتعمیم Fیا مدل اثرات تصادفی، از سه آزمون 

از بین  ؛ لذااست 05/0یافته )چاو( کمتر از تعمیم Fآزمون  داری، معنی(8جدول )نتایج  بهباتوجه

داری شود. در مرحله بعد معنیهای تلفیقی، مدل اثرات ثابت برگزیده میمدل اثرات ثابت و مدل داده

از بین مدل اثرات ثابت و مدل اثرات تصادفی، مدل اثرات ثابت  ؛ لذااست 05/0آزمون هاسمن کمتر از 

مدل اثرات ثابت جهت برازش  ،ذکرشدهتوان نتیجه گرفت از بین سه مدل می ین؛ بنابراشودبرگزیده می

 قرار گیرد. مورداستفادهمدل رگرسیون 
 

 های تابلویی( آزمون تعیین روش تخمین مدل داده9جدول )

Table (9) The test to determine the estimation method of panel data model 
معنی نتیجه

 داری

 روش تشخیصهای آزمون آماره آزمون

 یافتهتعمیم Fآزمون  294/110 000/0 های تلفیقیمدل داده مدل اثرات ثابت در مقابل یدتأک

 آزمون هاسمن 510/24 026/0 مدل اثرات تصادفی مدل اثرات ثابت در مقابل یدتأک

مدل اثرات تصادفی و مدل  مدل اثرات ثابت در مقابل یدتأک

 های تلفیقیداده

 نتیجه نهایی
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شود. نتایج های برازش مدل پرداخته میشرطها، نخست به پیشفرضیه منظور بررسی آزمونبه

بوده و حاکی از برازش مناسب مدل  F ،000/0مقدار معناداری آماره  دهدیم نشان (9جدول )در مندرج 

، یبه عبارتو  بوده 90/0شده باشد. از سویی، مقدار ضریب تعیین تعدیلداری کل رگرسیون میو معنی

 واتسون یندوربهمچنین، آماره . انددرصد از متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل تبیین شده 90حدود 

نشان از عدم وجود خودهمبستگی مرتبه بین  5/2الی  5/1آن بین بازه  قرارگرفتنو  53/1با مقدار 

 باشد.خطاهای مدل می

( با سطح i; tBOARDOWNمالکیت مدیریتی )متغیر  که متغیر دهدینشان م (10جدول )نتایج 

 باشد.دار با عملکرد پایداری شرکت می( دارای رابطه مثبت معنی0243/0داری )معنی

( با i; tBOARDDUAL)متغیر  یرعاملمدنقش دوگانه  که متغیر دهدینشان مهمچنین نتایج 

 باشد.دار با عملکرد پایداری شرکت میثبت و معنی( دارای رابطه م0007/0داری )سطح معنی

( با سطح t i;BOARD.INDمدیره )متغیر استقلال هیئت که متغیر دهدینشان مهمچنین نتایج 

 باشد.دار با عملکرد پایداری شرکت می( دارای رابطه معنی0804/0داری )معنی
 

 پژوهشهای فرضیه ( نتایج آزمون رگرسیون10جدول )

Table (10) The results of the regression test of research hypotheses 
 متغیر

Variable 
 ضریب

Coefficient 
 یارانحراف مع

Std / Error 
 یاآماره

t-Statistic 
 معناداری

Prob 
 BOARDOWN 053/1 367/0 862/2 **024/0 مالکیت مدیریتی

 BOARDDUAL 258/0 044/0 762/5 ***100/0 یرعاملمدنقش دوگانه 

 BOARDIND 047/0 162/0 289/0 *080/0 مدیرهاستقلال هیئت

 ROA 056/3- 395/0 729/7- ***000/0 سودآوری

 QTOBIN 007/0 0184/0 427/0 681/0 توبین Q نسبت

 SIZE 026/1 083/0 312/12 ***000/0 اندازه شرکت

 LEV 835/2- 421/0 719/6- ***000/0 اهرم مالی

 TANG 944/1- 365/0 317/5- ***001/0 ثابتهای دارایی

 CFO 934/0- 376/0 482/2- **042/0 جریان وجه نقد

 DIV 280/1 539/0 372/2 **049/0 تقسیم سود

 C 73/19 145/1 226/17 ***000/0 ضریب ثابت

 609/2331 داری کل رگرسیون()معنی Fآماره 

 F 000/0معناداری آماره 

 907/0 ضریب تعیین

 907/0 شدهتعیین تعدیل ضریب

 537/1 آماره دوربین واتسون
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 گیرینتیجه و بحث -5

دهد که مالکیت مدیریتی رابطه مثبت معناداری با عملکرد می نشان 1نتایج آزمون فرضیه فرعی 

مدیره دارای مالکیت در شرکت باشند اگر مدیران و اعضای هیئت یبه عبارتپایداری شرکت دارد، 

 نظریهتوان پایه و اساس طرح این فرضیه را می یگردعبارتبه یابد.پایداری شرکت افزایش میعملکرد 

مشکلاتی که در صورت  .1پردازد عبارتند از به آن می نظریهدو مشکل اصلی که این ، نمایندگی دانست

 ییدتأ تواناییکند و مالکان وجود تضاد منافع بین مالکان و مدیران شرکت یا بنگاه اقتصادی بروز می

 .2 بر است.هزینه حالیندرعدهند را ندارد چرا که این کار مشکل و رفتاری که مدیران انجام می

با ریسک به  روشدنروبهمشکلاتی که در زمان اختلاف نگرش مالکان و مدیران شرکت در مواجه و 

دیره دارای مالکیت در مآید. مالکیت مدیریتی به این معنی است که مدیران و اعضای هیئتوجود می

ارزش شرکت دارای منفعت باشند که مانع  بالابردنمدیره و مدیران از هیئت یبه عبارتشرکت باشند، 

شود که مدیران شرکت تابع مطلوبیت خود را به قیمت زیرپاگذاری منافع سهامداران از این مسئله می

تر منافع بین مدیران و مالکان که پیشحداکثر نمایند، بدین ترتیب، با مالکیت مدیریتی مشکل تضاد 

باشند و اما دومین گردد چرا که مدیران دارای منافع مشترک با مالکان شرکت میبیان شد مرتفع می

گردد و از این نمایندگی نیز با مالکیت مدیریتی تا حدودی مرتفع می نظریهمشکل اصلی مطرح شده در 

اینکه منافع مدیران در پایداری شرکت است  بهباتوجهه گردند، چرا کبابت مالکان دچار تشویش نمی

زنند که منافع خود را در خطر قرار دهند و در مواجهه با نمی قطعاً در مواجهه با ریسک دست به اقدامی

توان نتیجه گرفت که مالکیت گیرند. بدین ترتیب میریسک تصمیمات خود می کردنکمآن سعی در 

ایداری شرکت و بنگاه اقتصادی را به ارمغان آورد، لذا فرضیه فرعی اول در تواند پمدیران در شرکت می

 مطابقت دارد.  (Aksoy et al., 2020) و همکاران آکسویجهت مثبت تأیید و نتایج آن با پژوهش 

که دوگانگی نقش مدیرعامل رابطه مثبت معناداری با  دهدینشان م 2نتایج آزمون فرضیه فرعی 

دانیم وظایف مدیرعامل را به دو دسته بنیادی و اجرایی طور که میعملکرد پایداری شرکت دارد، همان

ت گرفته و وظایف اجرایی؛ وظایف ئکنند؛ وظایف بنیادی که از اصول مدیریت نشبندی میتقسیم

شود. موفقیت می رعامل وکیل و نماینده شرکت محسوبمدیرعامل، قائم به شخص بوده و مدی

 درستی انجام دهد.ها را بهمدیرعامل بستگی به انجام وظایف اجرایی دارد که باید آن

های معقول، ارزیابی دقیق مدیرعامل باکفایت، شایسته و توانمند با تخصیص بهینه منابع، پرداخت

تواند با کیفیت سود، رساند و میت را به سودآوری میها، شرکجویی در هزینهگذاری و صرفهسرمایه

های نامعقول و ارزش شرکت را حداکثر نموده و طرف دیگر مدیرعامل ناکارآمد و ضعیف، با پرداخت

تواند شرکت را به ها، میگذاری غیراقتصادی و اسراف در هزینهمنابع، سرمایه ومیلیفحغیرمنطقی، 
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مدیرعامل نقش مهمی در رشد یا انحلال  کستگی و انحلال بکشاند. طبیعتاًزیان انباشته و ورش چالهیاهس

 شرکت دارد.

مدیره نظارت بر حسن انجام وظایف مطرح شده توسط مدیرعامل از طرفی یکی از وظایف هیئت

ای برای مدیره توسط مدیرعامل باعث ایجاد پایگاه قدرت گستردهنقش ریاست هیئت بهباتوجهاست و 

تواند در توان این نکته را دریافت کرد که با وجود این قدرت مدیرعامل میمی روینازاوی خواهد شد و 

ها دارای استقلال بیشتری بوده و در جهت عملکرد پایداری شرکت مفید واقع گذاریتصمیمات و سرمایه

ثر ؤم به طورمدیره یس هیئتگردد. از طرف دیگر باید مراقب بود چرا که ممکن است نقش نظارتی رئ

و تحریف  یمندهدفمدیره کنترل و باعث تضعیف گردد و اطلاعات در دسترس سایر اعضای هیئت

و  فرعی دوم در جهت مثبت تأیید و نتایج آن با پژوهش آکسویفرضیه  ؛ لذاهای مالی شودصورت

 مطابقت دارد.  (Aksoy et al., 2020)همکاران 

مدیره رابطه مثبت معناداری با عملکرد دهد که استقلال هیئتمی نشان 3نتایج آزمون فرضیه فرعی 

یابد. مدیره دارای استقلال باشد عملکرد پایداری افزایش میاگر هیئت یبه عبارتپایداری شرکت دارد. 

عنوان نماینده سرمایهاجرایی را دارد و بهمدیره وظیفه هدایت و نظارت بر عملکرد مدیران هیئت ازآنجاکه

گذاران در حال فعالیت است و باید در جهت حفظ سرمایه سهامداران بر کار مدیران اجرایی نظارت کند 

باشد. از طرفی اصول حاکمیت شرکتی رایج در جهان، اغلب  گیرییمتصمباید دارای استقلال در 

موریت کلیدی برای أضایی مستقل تشکیل شده باشند. منماید که از اعرا توصیه می ایمدیرهیئته

میان سهامداران « مشکل نمایندگی»مدیره کسب اطمینان از این مهم است که تئاعضای مستقل هی

ای منصفانه حل شود که آن مستلزم ارزیابی مناسبی از تعادل میان ریسک و پاداش، و مدیریت به شیوه

تئاعضای مستقل هی ین؛ بنابراو تضاد منافع است بلندمدتده منافع در مقابل باز مدتکوتاهبازده منافع 

کافی آگاه باشند تا بتوانند در جهت کسب اطمینان از  به حدتنها باید شایسته باشند، بلکه باید مدیره نه

تری باشد و مستقل یرموظفغمدیره دارای اعضای ی صادر کنند. هرچه هیئتأپایداری شرکت ر

مدیره دارای منافع هرچه اعضای هیئت یگردعبارتبهگردد. ای نمایندگی کمتر میهمشکلات و هزینه

مشترک کمتری با مدیران اجرایی شرکت باشند در جهت منافع سهامداران و در نتیجه عملکرد بهتر و 

منفعت ایشان در گرو منافع مدیران اجرایی  ازآنجاکهکنند و پایدارتر مدیران نظارت خود را اعمال می

فرضیه فرعی سوم در جهت مثبت تأیید و  ؛ لذاپردازنداهداف پایدارتر برای شرکت مییست به پیشبرد ن

و همکاران  و آکسوی (Fakoya and Nakeng, 2019) فاکویا و ناکنگهای نتایج آن با پژوهش

(Aksoy et al., 2020)  .مطابقت دارد 
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مدیره که یکی از ارکان شرکت است بر عملکرد پایداری شرکت های هیئتبدین ترتیب ویژگی

 (Aksoy et al., 2020) و همکاران آکسوی پژوهشثیر مثبت معناداری است و نتایج آن با أدارای ت

 مطابقت دارد.

  گردد از سه شاخص مالکیت مدیرتی، نقش دوگانه بازار سرمایه پیشنهاد می گرانیلتحلبه

 عملکرد پایدار شرکت استفاده نمایند. بینییشپمدیره در مدیرعامل و استقلال هیئت

 گردد بخشی از سهام خود را هنگام عرضه در بازار سرمایه به های بورسی پیشنهاد میبه شرکت

 عملکرد پایدار شرکت افزایش یابد. وسیلهینبدمدیره خود اختصاص دهند تا اعضای هیئت

 قرار دهند که  مدنظرهایی را گذاری شرکتگردد جهت سرمایهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه

 مدیران آن از سهامداران شرکت نیز باشند.

 مدیره به تئب هیشود با استفاده از مدیران مستقل در ترکیهای بورسی پیشنهاد میبه شرکت

 .سطح عملکرد پایداری شرکت کمک کنند بالابردن

 گذاری انتخاب کنند که مدیرعامل و گردد شرکتی را برای سرمایهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه

 مدیره فردی واحد باشد.تئرئیس هی

 ویت مدیره، مدیرعامل را در اولتئگردد در انتخاب رئیس هیهای بورسی پیشنهاد میبه شرکت

 انتخاب خود قرار دهند تا عملکرد پایداری شرکت را ارتقا دهند.

 بودنمستقلمدیره و گذاری به ترکیب هیئتشود که هنگام سرمایهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه 

 اعضای آن توجه نمایند.
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