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 چکیده
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 مقدمه  .1

 به توجه با موضوع این که چرا نیست تردیدی ها شرکت موفقیت برای شرکتی حاکمیت جایگاه و اهمیت در امروزه

 اجتماعی مسئولیت" مفهوم .است یافته پیش از بیش اهمیتی ها شرکت مالی بحرانهای و اخیر های سال رخدادهای

 دارند برعهده اجتماعی درحوزه شرکتها که نقشی به و است مطرح وکار کسب اخلاق ممفاهی زمره در"شرکتها

 در خود ذینفعان به پاسخگویی و شفافیت برای پاسخگو، هایی سازمان عنوان به سرآمد های سازمان .شود می مربوط

 .گیرند می پیش در اخلاقی بسیار روشی عملکردشان، قبال

 این .دارد مثبتی اثر نیز شرکت شهرت روی بر و شود می سهامداران رضایت بودبه موجب اجتماعی، پذیری مسئولیت

 برای شرکت تعهد .پردازد می سرمایهگذاران و شرکتها بر اجتماعی مسئولیت مفاهیم درك گسترشِ به نتایج

 ،از باشد می محیطی و ،اجتماعی اقتصادی یا مالی مسائل بر تمرکزگرایی طریق از که ملی توسعه در مشارکت

 است. امده بوجود است شرکتها اجتماعی مسئولیت مفهوم در موضوعات مهمترین

. سهامداران،  ثروت مالکان در درازمدت است  و افزایش  منافع  اهداف بنگاه های اقتصادی، کسب  ترین  از مهم  یکی

اتکا و  اطلاعات قابل  به  منطقی منظور اخذ تصمیمات  با بنگاه های اقتصادی به  اعتباردهندگان و دیگر گروههای مرتبط

محدود   مالی  سهامداران و اعتباردهندگان منابع  که این  به  نیاز دارند و با توجه  شرکت  با عملکرد مالی  مربوط در رابطه

  منابع  بهینه  منظور اطمینان از تخصیص  عملکرد بنگاهها به  دهند ارزیابی می  بنگاههای اقتصادی تخصیص  خود را به

ریزی  ، زیرا برنامه است  مدیریت  عملکرد از نظامهای کنترلی  شود. معیارهای سنجش  می  تلقی  و حیاتی  محدود امری مهم

عملکرد بنگاه های   موقع به  . ارزیابی عملکرد واحدها است  چگونگی  مؤثر نیازمند ارزیابی  های کنترلی اقتصادی و تصمیم

 (.2000آبادی،  فرد و فیض  محدود شود )وکیلی  منابع  بهینه  یصتخص  تواند منجر به اقتصادی می

(. مفهوم 2000، ٦)جان  اثبات رسیده است  نیز به  های نقدی شرکت سیاست  دهی در شکل  اهرم مالی  مهم  نقش  از طرفی

  نسبت  دارد. اهرم مالی  مایهو استفاده و جایگاه ویژهای در ساختار سـر  است  مالی  مفاهیم  ترین  از مهم  یکی  اهرم مالی

  بیشـتر باشـد اهـرم مـالی  در سـاختار سـرمایه  میزان بـدهی  دهد و هرچه نشان می  شرکت  سرمایه  سهام را در بافت  به  بدهی

 (.200١،  بـالاتر خواهـد بـود )قربـانی

  ها در تعامل پذیری شرکت و تنوع  عملکرد مالی ها و جریان نقد آزاد با شرکت  عنوان نماینده ساختار مالی  به  اهرم مالی

گذاری در  سرمایه  های رشد اندك به مدیران واحدهای اقتصادی دارای جریان وجوه نقد آزاد و فرصت  . تمایل است

وت ثر  که  گذاریهایی ایجادسرمایه  تواند از طریق می  منفی  ارزش فعلی  پروژههای دارای خالص  یا حتی  پروژههای اضافی

  شدت کاهش  ها را به  شرکت  و عملکرد مالی  را افزایش  و تضاد منافع  کند، مشکلات نمایندگی  نمی  سهامداران را بیشینه

 (. 199١و همکاران، دهد)دشو

اهمیت موضوع تحقیق در این است که مسئولیت اجتماعی شرکت، عامل اساسی بقای هر شرکت است. با توجه به اینکه 

رتباط هایی با جامعه دارند، مسئولیت اجتماعی شرکت صرف نظر از اندازه یا بخش سازمان، به درجات همه شرکت ها ا

مختلف، به موضوع اجتناب ناپذیری تبدیل شده است. مسئولیت اجتماعی سازمان کل طیف اصول بنیادی را که از 

را دربر می گیرد. این اصول نه تنها از لحاظ سازمان ها انتظار می رود، آنها را بپذیرند و در اقدامات خود منعکس کنند 

اخلاقی اهداف مطلوب و پسندیده ای هستند، عوامل کلیدی مهمی نیز در حصول اطمینان از این نکته می باشند که 

 جامعه امکان بقای سازمان را در دراز مدت فراهم می آورد؛ زیرا از فعالیت ها و رفتار سازمان بهره می برد.



 0 از بورس اوراق بهادار تهران یشرکت )شواهد یاجتماع تیمسئول یانجیبا توجه به نقش م یبر عملکرد مال یو اهرم مال یشرکت تیحاکم ریتاث

 

 

ر اقتصاد کشور حرکت شتابان به سمت افزایش تولید داشته است. افق های آینده نیزگویای رقابتی تر در سال های اخی

شدن صنایع گوناگون است. بنابراین با توجه به موارد گفته شده و همچنین کمبود پژوهش در زمینه ی مسئولیت پذیری 

 رسد.اجتماعی شرکت، مطالعه و بررسی موضوع حاضر لازم و ضروری به نظر می

 و ادبیات پژوهش مبانی نظری .2

 فرضیات پژوهش 2-1

 فرضیه اصلی:

 معناداری دارد. تأثیر شرکتی و اهرم مالی بر عملکرد مالی با توجه به نقش میانجی مسئولیت اجتماعی شرکتحاکمیت  

 فرضیه های فرعی

 حاکمیت شرکتی و اهرم مالی بر عملکرد مالی تأثیر معناداری دارد. -2

 رکتی و اهرم مالی بر مسئولیت اجتماعی تأثیر معناداری دارد.حاکمیت ش -1

 حاکمیت شرکتی، اهرم مالی و مسئولیت اجتماعی بر عملکرد مالی تأثیر معناداری دارد. -0

 مبانی نظری 2-2

تضاد   مدیریت  عنوان  تواند به  می  که  است  کرده  خود جلب  را به  جهانی  جامعه  ها، توجهشرکت  اجتماعی  مسئولیت اخیرا

  کنونی روندشود.   بیان  و اخلاقی  ، اجتماعی محیطی  اقتصادی، زیست  با مسائل  در رابطه  مختلف  ذینفعان  بین  منافع  بالقوه

در   درگیر شدن  ، شرکتها را به های اجتماعی  مسئولیت  از شرکتها برای پذیرش  ذینفعان  و تقاضای روزافزون  شدن  جهانی

سوی   به  حرکت  به  مایل  توسعه  ، شرکتها در کشورهای در حال شدن  جهانی  کند. در نتیجه  می  تشویق  اجتماعی  مسئولیت

  انجام  در حال  دهند که  ، مجبورند نشان در بازارهای جهانی  منظور مقبولیت  رو به  باشند. از این  می  بازارهای جهانی

 (. 1922،  وهمکاران  هستند)صالح  های اجتماعی  مسئولیت

  ، اقتصاد و ..... را به حسابداری، مدیریت  ای از مباحث  عمده  عملکرد واحدهای اقتصادی بخش  ارزیابی طرف دیگر از

عملکرد کارهای   درباره  ی مدیران  همه  وسیله  بدان  که  عملکرد فرآیندی است  . ارزیابی است  داده  خود اختصاص

،  در بودجه  شده  عملکرد را با شاخصهای تعیین  آورند و این  می  بدست  اطلاعاتی  شرکت  درون در  شده  انجام  تخصصی

 (.20١٦، کنند )پارسائیان  می  ها و هدفها مقایسه  برنامه

  که  ابزاری است  بلکه  نبوده  عملکرد خود هدف  از ارزیابی  حاصل  دارد. نتایج  ی مستقیمی  رابطه  عملکرد با هدف اصولا

  قرار می  واحد مورد استفاده  آن  ضعف  نقاط  نمودن  و برطرف  قوت  و نیز بهبود نقاط  های آتی  برنامه  بینی  پیش  در جهت

و   آن  بر بازار و خدمات  حاکم  ویژگیهای تجاری بر شرایط  در نظر گرفتن  عملکرد واحد اقتصادی بدون  گیرد. ارزیابی

،  برخوردار است  و ساختار اقتصادی کشور از آن  ی نظام  در مجموعه  واحد مورد ارزیابی  که  نظر از جایگاهی  صرف

قرار   مورد قضاوت  عملکردشان  آن  از طریق  که  هایی  مکانیزم  به  بالقوه  صورت  به  مدیران  نخواهد بود. امروزه  ثمربخش

 دارند.  گیرد، توجه  می

گیری عملکرد   ی اندازه  در نحوه  که  هایی  نارسایی  رغم  علی «گوید   دی میاقتصا  ( از تحلیلگران2000)  جنین

عملکرد   ارقام  آنها به  توجه  شوند، در میزان  باید اداره  خوب  که  شرکتهایی  میان  واحدهای اقتصادی وجود دارد، تفاوت

 . پذیر است  امکان  های کمی  رکتها با ارزیابیش  عملکرد مدیریت  ارزیابی  که  وی معتقد است ». و اقتصادی است  مالی
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بندی   طبقه  و معیارهای غیرمالی  معیارهای مالی  دو گروه  به  توان  ، معیارهای عملکرد را می بندی کلی  تقسیم  یک در

  ارهای اجتماعیو معی  : معیارهای تولیدی، معیارهای بازاریابی عمدتا شامل  .(معیارهای غیرمالی2000،  من  نمود)اسپیگل

،  ی غیرمالیمعیارها. است  پیشنهاد شده  معیار مالی  عنوان  به  که  است  هایی  تکنیک  از جمله  باشد و نسبتهای مالی  می

از   و بطور کلی  سود و زیان  و یا صورت  از ترازنامه  اولیه  اطلاعات  و تحلیل  و تجزیه  عموما محاسبه  هستند که  معیارهایی

 هستند.   کیفی  شود و بیشتر معیارهایی  نمی  استخراج  ای مالیصورته

 یها متحده و سرتاسر جهان بوده است. تلاش  الاتیموضوع مهم مورد بحث در ا یشرکت تی، حاکم2009اواخر دهه  از

 یها و خواسته ازهاین قیاز آن از طر یصورت گرفته است که بخش یشرکت تیاصلاح حاکم یبرا یا گسترده و برجسته

ثروت خود انجام گرفته است. در  نیو بنابرا هامارزش س شیشرکت و افزا تیاحقاق حقوق مالک یصاحبان سهام برا

به شرکت و صاحبان  یآن ها در وفادار یسنت یقانون تیاز مسؤول یادیشرکت تا حد ز رانیمد فیطول سه دهه وظا

 رانیمد یموج برکنار لیمتحده به دل  الاتیدر ا یکتشر تی، موضوع حاکم2009اول  مهیسهام فراتر رفته است. در ن

شرکت  نیشده در ا جادیا یها بحران یمطبوعات قرار گرفت. عامل اصل ادیآن ها، مورد توجه ز یها أتیعامل توسط ه

ا  شرکت ه نیشرکت ها  بود. ا نیبر ا یارتباطات نهان یدارا یها گروه ایالمنافع  مشترك یها و نظارت گروه تیها، مالک

نبودند.  یبودند، قادر به رقابت در عرصه اقتصاد جهان هبر روابط شکل گرفت یمبتن ییها طیکه اساساً به واسطه وجود مح

 ،یکره جنوب ،یاندونز لند،یاقتصاد تا ،یمال یها ییبعد از سقوط دارا ایآس یجنوب شرق ی، در بحران مال2000در سال 

ها ضعف  کشور نیدر ا یشرکت تیقرار گرفت. فقدان حاکم یخارج یها هیسرما ریبه شدت تحت تأث نیپیلیو ف یمالز

 ،یشرکت تیحاکم یساختارها سیکشورها، با تأس نیمؤسسات در اقتصاد آن ها را نشان داد. پس از وقوع بحران در ا

بر  یمبتن یتجار یها تیفعال ینیگزیو جا یو روابط گروه یاسیمانند ارتباطات س یا رابطه یا هیحذف آثار نظام سرما

 یبزرگ انرون و ورلد کام و سقوط شرکت ها یها ی، ورشکستگ1999عملکرد مورد توجه  قرار گرفت. در سال 

توجه  نیشود. ا شتریب یشرکت تیباعث شد تا توجه سهامداران و دولت به حاکم ا،یهم چون ارتباطات آدلف یتر کوچک

 (.20١0 ،ی)محرابدیبه اوج خود رس 1991سال  یدر متن قانون ساربانس آکسل

کشورها غالباً به  نیدرا یشرکت تیحاکم یمتفاوت است ودستورالعمل ها یدرحال توسعه کم یدرکشورها موضوع

: ریشود، نظ یم نیتأم افتهیومقررات ساختار نیقوان قیازطر شرفتهیپ یپرداخته است،امادرکشورها یقانون یپرکردن خلأها

 یحال هم درکشورها نیدرع ،یمجامع عموم یسب وبه موقع ونحوه برگزارمنا یبا سهامداران، افشا کسانیبرخورد 

و  ییبه پاسخگو رانیملزم نمودن مد یبرا ییتلاش هادرجهت ارائه راهکارها شرفته،یپ یدرحال توسعه وهم کشورها

 نیمهم تراز  یکیبه عنوان  کمیو ستیقرن ب یدرابتدا یشرکت تیادامه دارد.حاکم نفعانیروابط منصفانه با ذ میتنظ

برموضوع راهبردشرکت ها و حقوق سهامداران  شتریب یشرکت تیحاکم هیاول یمبان دیو کارمطرح شد. تأک بمباحث کس

. افتی شینفعان و اجتماع گرا یذ هیبه حقوق کل یسمت توجه جد دتر،بهیجد یدگاههایقرارداشت وبعدها باطرح د

صورت گرفته است و  هاندرسطح ج یشرکت تیمدرخصوص موضوع حاک یادیز یها شرفتیپ ر،یاخ یدرسال ها

راستا،به  نیدهند.درا یخودادامه م یشرکت تیحاکم ینظام ها تیهم چنان به تقو نه،یزم نیدر ا شرویپ یکشورها

 ،ییپاسخگو تیمسؤول سهامداران وروابط آن ها، لیازقب ییوموضوع ها یشرکت تیمشارکت کنندگان درحاکم

 یا ژهیتوجه و ،یوکنترل داخل یحسابدار یو نظام ها سابرسانح ره،یمد أتیه یها تهیکم ره،یمد أتیبهبودعملکرده

 (20١0،  یدارند )دوان یمبذول م
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 پیشینه داخلی .3

( به بررسی مفهوم بازاریابی سبز و نقش آن در عملکرد مالی و مسئولیت اجتماعی شرکتها پرداخت. 2099خسرویان )

کارگیری استراتژی بازاریابی سبز تاثیر مثبت و معناداری بر ارتقاء  که ،بهگردد  گونه بیان می فرضیه اصلی تحقیق این

 .های اجتماعی آنان دارد ها و عمل به مسئولیت عملکره مالی شرکت

( به بررسی تاثیر مکانیزمهای نظام راهبری بر گزارشگری مسئولیت اجتماعی در شرکتهای 2099براخاس و همکاران )

تایج نشان می دهد، اندازه هییت مدیره، استقلال هییت مدیره و بهادار تهران پرداختند.  پذیرفته شده در بورس اوراق

استقلال کمیته حسابرسی دارای رابطه مثبت و معنی دار با گزارشگری مسئولیت اجتماعی میباشند. لذا هر سه فرضیه 

 .پژوهش مورد پذیرش قرار می گیرند

هرم مالی بر مدیریت هزینه کارکنان در شرکتهای پذیرفته شده در بورس ( به بررسی تاثیر ا2099برزگر و همکاران )

افته های تحقیق نشان داد که بین اهرم مالی و مدیریت هزینه ی کارکنان رابطه ای معنادار اوراق بهادار تهران می پردازد. 

 .و منفی وجود دارد

رد مالی با رویکرد مسئولیت پذیری اجتماعی ( به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و عملک2000امیری و همکاران )

دهد که تمامی فرضیات تحقیق تایید می باشند که در زیر به تشریح بیان شده است: یافته  نتایج تحقیق نشان میپرداختند. 

فرضیه اول: این فرضیه بیان می کند که بین حاکمیت شرکت و عملکرد مالی رابطه وجود دارد. یافته فرضیه سوم:این 

 .یه بیان می کند که بین عملکرد مالی و مسئولیت پذیری اجتماعی رابطه وجود داردفرض

های  بانک یپذیری و گزارش عملکرد مال با ریسک یشرکت تیرابطه حاکم یبا عنوان بررس ی( پژوهش2000) یفیشر

پذیری  با ریسک یشرکت تیرابطه حاکم یحاضر بررس قیشده در بورس اوراق بهادار تهران انجام داد. هدف تحق پذیرفته

شده در بورس اوراق بهادار تهران است  پذیرفته یها بانک هیشامل کل قیتحق یباشد. جامعه آمار ها می و عملکرد در بانک

 2000 ات 2009ساله از سال  5یبانک به عنوان نمونه در دوره زمان20 کیستماتیس یکه پس از استفاده از روش حذف

استفاده شده  رهایسنجش رابطه متغ یبرا رهیچند متغ ونیبخش از رگرس نیاطلاعات در ا لیحلاند. به منظور ت انتخاب شده

مدیره و  های هیئت ها و گزارش فعالیت بانک یهای مال مراجعه به صورت قیها از طر داده یاست و منبع جمع آور

نشان داد  قیاول تحق هیفرض لیتحل جیااست. نت هیشامل دو فرض قیتحق نیاست. ا دهیاستخراج گرد نیآورد نو افزار ره نرم

هیئت  یو اعضا رعاملیمد تیو درصد مالک رهیمستقل استقلال هیئت مد یرهایمتغ یشرکت تیحاکم یرهایکه از بین متغ

 یرهایمتغ نیکه از ب دنشان دا قیدوم تحق هیفرض لیتحل جیها رابطه معنادار وجود دارد. نتا پذیری بانک با ریسک رهیمد

عملکرد  با رهیهیئت مد یو اعضا رعاملیمد تیو درصد مالک رهیمستقل اندازه هیئت مد یرهایمتغ ،یتشرک تیحاکم

 ها رابطه معنادار دارند. بانک

 پیشینه خارجی .4

ئولیت ( به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی و اهرم مالی بر عملکرد مالی با نقش میانجی مس1911سروار و همکاران )

و حداقل مربع دو مرحله استفاده شد. با استفاده  یاز حداقل مربع معمول رهایمتغ نیرابطه ب نییتع یرااجتماعی پرداخت. ب

درون  یمستقل ما دارا یرهایاز متغ یاست. تعداد کم یمدل مناسب یاز آزمون هاسمن مشخص شد که مدل اثر تصادف

حداقل مربع  یبه جا یمربعات دو مرحله احداقل  شاز رو میداشته باش یداریپا جینتا نکهیا یبرا نیبودند، بنابرا ییزا

نتابج نشان داد که بین دهد.  یاز روابط را نشان م یاریپنهان بس تیاهم نیمطالعه همچن نی. امیاستفاده کرد یمعمول
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 متغیرهای پژوهش رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

پژوهش از  نینمونه او اهرم مالی پرداخت. ( به بررسی تاثیر سودآوری بر اجتناب مالیاتی 1911پرستای و همکاران )

داده ها از آزمون  لیو تحل هیهدفمند استفاده شده است. روش تجز یریبا روش نمونه گ یراحتمالیغ یریروش نمونه گ

و آزمون نرمال استفاده شد.  یخودکار، آزمون ناهمسان یآزمون همبستگ ،یآزمون چند خط یعنی ک،یکلاس یفرض

بر اجتناب  ی( سودآور2که: ) دیرس جهینت نیمطالعه به ا جیچندگانه. نتا ونیسرگر لیاستفاده از تحلها با  هیآزمون فرض

 دارد. یاتیمثبت بر اجتناب مال ری( اهرم تأث1مثبت دارد، ) ریتأث یاتیمال

. نتایج این ( به بررسی تأثیر عملکرد مالی و مالکیت نهادی و ریسک بر پاداش مدیران پرداختند1911سوریا و همکاران )

داری بر پاداش اجرایی صنایع بانکی در اندونزی تأثیر  طور معنی دهد که عملکرد و ریسک شرکت به مطالعه نشان می

 توجهی بر غرامت اجرایی صنایع بانکی در اندونزی نداشت. گذارد. در همین حال، مالکیت نهادی تأثیر قابل می

حاصل  گیری های لندن پرداختند. نتیجه کتی و عملکرد مالی شرکت( به بررسی حاکمیت شر1912آوسلوس و همکاران )

انجام شد ، نشان  1920شده در بورس اوراق بهادار لندن در سال  شرکت پذیرفته 151از آزمایش تجربی که بر روی 

عملکرد های حاکمیت شرکتی بر  دهنده یک رابطه مثبت یا منفی است ، اما گاهی اوقات هیچ تأثیری از تأثیر مکانیسم

  .مالی ندارد

تایج نشان پرداختند. ن های بورس تأثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی شرکت( به بررسی 1919ال اهدال و همکاران )

 کیوتوبین و بازده دارایی  ها که از روش بر عملکرد شرکت و کمیته حسابرسی  مدیره پذیری هیئت داد که مسئولیت

کیوتوبین  ها که از روش بر عملکرد شرکت کی دارد. به طور مشابه ، شفافیت و افشاءشوند، تأثیر اند گیری می اندازه

 .شود، تأثیر منفی اندکی دارد گیری می اندازه

 1٦١9گذاری و عملکرد مالی شرکت در  ( به بررسی رابطه بین بهداشت کارکنان، کارایی سرمایه1919)2کائو ریس

پرداختند. نتایج بررسی آنان نشان داد که بهبود بهداشت و درمان  1925الی  2005های  شرکت آمریکایی بین سال

ترین بخش در هر  شوند. زیرا مهم گذاری و در نتیجه افزایش عملکرد شرکت می کارکنان باعث تقویت کارایی سرمایه

ی به اندازه های مسئولیت اجتماعباشد. همچنین نتایج نشان داد که هیچ یک از بخش شرکت و سازمان نیروی انسانی می

های آمریکایی  گذاری و افزایش سود در شرکت تواند باعث بهبود کارایی سرمایهبهداشت و درمان نیروی انسانی نمی

 شود.

 روش شناسی تحقیق .5

حاکمیت شرکتی و اهرم مالی بر عملکرد مالی با توجه به نقش میانجی مسئولیت  ریتاث یبررسقلمرو این تحقیق، که به 

ی زمانی تحقیق، اطلاعات مالی مربوط به  پردازد، محدوده واهدی از بورس اوراق بهادار تهران( میاجتماعی شرکت )ش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ساله( شرکت 0)دوره زمانی  2000تا  2000های مالی  عملکرد سال

توجه به نقش میانجی مسئولیت اجتماعی  حاکمیت شرکتی و اهرم مالی بر عملکرد مالی با ریتاث یبررسباشد. به  می

های پذیرفته شده در بورس  پردازد. قلمرو مکانی تحقیق شامل شرکت شرکت )شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران( می

های  شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران از ویژگی های پذیرفته جهت که شرکت ازآن باشد. اوراق بهادار تهران می

برداری و تابعیت ایرانی داشتن شرکت  ظیر سهامی بودن شرکت، گذشت حداقل دو سال از تاریخ بهرهمشترکی ن

                                                 
1
- Cao, Zhangfan and Rees 
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اند. لذا جامعه آماری در این پژوهش کلیه  شده عنوان جامعه آماری این پژوهش انتخاب باشند، بنابراین به برخوردار می

 200که از این تعداد  هست 2000- 2000ساله  0شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره  های پذیرفته شرکت

 شرکت به نمونه انتخاب شد.

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 مدل مفهومی خودساخته محقق

 متغیرهای پژوهش 5-1

 :متغیر مستقل

 کل عبارتی به .است مدت بلند هایبدهی و جاری هایبدهی مجموع ها،بدهی کل از منظور :(LEVاهرم مالی )

 وهمکاران، آید )فکوریمی دست به داراییها کل از سهام صاحبان حقوق کل کردن کسر طریق از درترازنامه بدهی

 ثروت که افزایش آنجایی از .است سهامداران ثروت کردن حداکثر بازرگانی اصلی موسسات (. هدف2000

 سرمایه ساختار لذا است، پذیرسهم امکان هر قیمت تغییرات و سهم هر شده پرداخت سودسهام راه دو از سهامداران

 حقوق و بدهی ترکیب شرکت، یک سرمایه ساختار .دهدمی نشان ثروت افزایش در را خود اهمیت مطلوب مالی

 حداکثر منظور به سهام نصاحبا حقوق و بدهی ها،دارایی ساختار بهینه سازی هر مدیرمالی وظیفه .است سهام صاحبان

 (.20١9سهامداران است )رحمیان  ثروت سازی

 2 
 کل بدهی

کل دارایی ها
 = اهرم مالی بدهی   

 حاکمیت شرکتی: برای اندازه گیری حاکمیت شرکتی از دوگانگی وظیفه مدیرعامل استفاده می شود.

. چنانچه مدیر عامل عضوی از اعضای استصفر و یک و دارای ارزش موهومی متغیر : یک مدیرعامل وظیفه دوگانگی

 اشد، مقدار یک و چنانچه مدیر عامل عضو هیات مدیره نباشد، صفر است.هیات مدیره ب

 متغیر وابسته 

( استفاده می کنیم. نسبت کیوتوبین برابر Q-tobinکیوتوبین )عملکرد مالی: برای اندازه گیری عملکرد مالی از نسبت 

 است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری.

 

 اندازه شرکت -بازده دارایی
 

 مسئولیت اجتماعی
 

تهوابس مستقل  

 عملکرد مالی

 

 میانجی

 کنترلی

 اهرم مالی

 حاکمیت شرکتی
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 متغیر میانجی

ابعاد شامل محصول، اجتماع،  نیا دهد؛ یرا نشان م  یاجتماع تیمسئول یفیابعاد ک1جدول :  مسئولیت پذیری اجتماعی

دارد  ینگران یکه جا یاجتماع یو نشانگرها یقو یاجتماع یجدول نشانگرها نیدر ا ن،یباشد.همچن یست،میز طیمح

 یقرار گرفت .در واقع برا یبررسمورد  رهیمد اتیه ینمونه گزارش ها یشرکتها یرتبه بند ینشان داده شده است. برا

که اگر سازمانی قوت ها و ضعف ها را افشا کرده باشد،  میکن یصورت عمل م نیشرکت به ا کی CSRسنجش متغیر 

 یمربوطه نمره آن به دست م یبه هر یک ازآن قوت یا ضعف نمره یک تعلق می گیرد و با تفاضل  قوت ها از ضعف ها

 به دست خواهد آمد. ینمره کل کیCSR یابعاد برا نیا امبا جمع نمره تم تی.در نها دیآ

 متغیر کنترلی

گیری میزان توفیق یا های سودآوری است که هدف کلی آن اندازه(: این بازده یکی از نسبتROAبازده داراییها)

سودآوری کلی  یگیرباشد. هدف خاص محاسبه بازده دارایی، اندازهموسسه در استفاده از منابع مالی شرکت می ناتوانی

 دارایی است.

 
 

NI :خالص        سود        Assetsها: کل دارایی 

  .(:Sizeاندازه شرکت)

و بازده سهام و  سکیمربوط به ر یها و پارامترها ییدارا صیتخص یبرا ییکننده ابتدا نییعامل تع کیاندازه شرکت 

 ه شرکت عبارتست از لگاریتم طبیعی جمع کل داراییها .در این تحقیق انداز در سهام است. یگذار هیسرما یصندوق ها

                          
 های پژوهشیافته .6

 ( 2مدل اول)

                                                 
 (1مدل دوم)

                            
 (1مدل سوم)

                                                         
 (1مدل چهارم)

                                         
 (1مدل پنجم)
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 گیری متغیرهاجدول تعریف و نحوه اندازه

 نحوه اندازگیری نوع متغییر نام متغییر ردیف

 جمع بدهی ها بر کل دارایی ها مستقل Levاهرم مالی  2

 مستقل CGحاکمیت شرکتی 1
و   کیباشد، مقدار  رهیمد اتیه یاز اعضا یعامل عضو ریچنانچه مد

 نباشد، صفر است. رهیمد اتیعامل عضو ه ریچنانچه مد

 ارزش دفتری.نسبت کیوتوبین برابر است با نسبت ارزش بازار به  وابسته Qtobinعملکرد مالی  0

مسئولیت پذیری اجتماعی  0

CSR 
 میانجی

ابعاد شامل  نیا دهد؛ یرا نشان م  یاجتماع تیمسئول یفیابعاد ک1جدول 

جدول  نیدر ا ن،یباشد.همچن یست،میز طیمحصول، اجتماع، مح

دارد نشان  ینگران یکه جا یاجتماع یو نشانگرها یقو یاجتماع ینشانگرها

 رهیمد اتیه ینمونه گزارش ها یشرکتها یبندرتبه  یداده شده است. برا

شرکت به  کی CSRسنجش متغیر  یقرار گرفت .در واقع برا یبررسمورد 

که اگر سازمانی قوت ها و ضعف ها را افشا  میکن یصورت عمل م نیا

کرده باشد، به هر یک ازآن قوت یا ضعف نمره یک تعلق می گیرد و با 

 تی.در نها دیآ یمره آن به دست ممربوطه ن یتفاضل  قوت ها از ضعف ها

 به دست خواهد آمد. ینمره کل کیCSR یابعاد برا نیا امبا جمع نمره تم

 لگاریتم طبیعی جمع کل داراییها کنترلی size اندازه شرکت 5

 درآمد قبل از بهره و مالیات تقسیم بر کل دارایی کنترلی (ROA)هابازده دارایی ٦

 ابعاد  مسئولیت اجتماعی

 نشانگر اجتماعی نگران کننده نقطه قوت ینشانگر اجتماع ESG یفیعاد کاب

 محصول
 کیفیت

 نوآوری/ تحقیق و توسعه

 سایر نقاط قوت

 ایمنی محصول

 نگرانی در مورد قرارداد بستن/بازاریابی

 ها سایر نگرانی

 اجتماع

 ها  کمک به خیریه

 های نوآورانه  خیریه

 های بیرون از کشور کمک به خیریه

 تیبانی از بخش مسکن پش

 پشتیبانی از آموزش و پرورش 

 روابط با افراد بومی 

 سایر نقاط قوت 

 های مناقشه برانگیز  گذاری سرمایه

 تاثیر اقتصادی منفی 

 روابط با افراد بومی 

 اختلافات مالیاتی 

 ها سایر نگرانی

 محیط زیست

 خدمات و محصولات سودمند 

 جلوگیری از آلودگی 

 بازیافت 

 ژی پاك انر

 ارتباطات 

 ها و تجهیزات  املاك، کارخانه

 نقطه قوت سیستم مدیریت سایر نقاط قوت 

 های خطرناك  زباله

 مشکلات قانونی 

 ی اوزون  ی لایه مواد شیمیایی سوراخ کننده

 ساطع شدن حجم زیادی از مواد آلاینده 

 مواد شیمیایی به کار رفته در کشاورزی 

 تغییر اقلیم 

 ها  سایر نگرانی
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در این تحقیق جهت گردآوری اطلاعات موردنیاز از روش کتابخانه ای استفاده می شود. در این رابطه ابتدا  با استفاده از 

اینترنت و شبکه های اطلاعاتی و مراجعه به کتب، مجلات و پایان نامه ها بمنظور جمع آوری ادبیات و پیشینه تحقیق و 

می پذیرد. همچنین جهت جمع آوری اطلاعات موردنیاز برای آزمون فرضیات، دستیابی به ساختار کلی تحقیق صورت 

داده های شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از طریق نرم افزار تدبیرپرداز و سایت رسمی سازمان 

تفاده شده است. روش از مدل رگرسیون خطی چند متغیره اس علاوه بر این بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است.

 آماری مورد استفاده در این تحقیق روش داده های پانل می باشد. 

-دوره تهران، طی بهادار اوراق بورس در فعال شرکت 200 هایداده از استفاده با که پژوهش متغیرهای توصیفی آمار

 حداقل، معیار، میانگین، انحراف ،مشاهدات تعداد شامل اند، شده گیریاندازه 2000 تا 2000 های سال بین زمانی های

 شده است. ارائه 0-2 جدول در که است کشیدگی ضریب و چولگی ضریب حداکثر،
 جدول آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 متغیرهای پیوسته -پنل 

انحراف  چولگی کشیدگی

 معیار

تعداد  میانگین میانه حداکثر حداقل

 مشاهدات

 نام متغیر نماد

0/0502 1/١١11 2/0١1 9/٦00١ 21/٦١02 2٫0100 1/112 002 Q_Tobin عملکرد مالی 

٦/900١ 9/0٦0٦ 9/2050 9/9999 2/9999 9/٦ 9/٦200 002 CG حاکمیت شرکتی 

0/0١02 -9/921٦ 9/1101 9/9210 2/5٦5٦ 9/5005 9/5000 002 LEV اهرم مالی 

1/0١05 9/2000 9/9٦91 9/1295 9/٦950 9/0٦١0 9/00٦2 

002 CSR ذیری پ مسئولیت

 اجتماعی

0/0102 9/١212 2٫0١01 29/0015 20/0000 20/2000 20/0215 002 SIZE اندازه شرکت 

0/9000 9/000١ 9/20٦1 -9/01٦0 9/٦100 9/2210 9/201 002 ROA ها بازده دارایی 

 گیرد که ار میهایی است که برای تشخیص مانایی متغیرها مورداستفاده قرترین آزمونآزمون ریشه واحد، یکی از معمول

 شده است.  استفاده  (Levin, Lin & Chuبرای این منظور از روش لین و چو )

 فرض صفر: ریشه واحد وجود دارد و متغیر موردنظر نامانا است.

 فرض مقابل: ریشه واحد وجود ندارد و متغیر موردنظر مانا است.
 هاجدول  نتایج آزمون مانایی برای متغیرهای مدل

 نتیجه *pمقدار  آزمونآماره  متغیر

 پایا 999/9 -020/12 عملکرد مالی

 پایا 999/9 -52١/15 حاکمیت شرکتی

 پایا 999/9 -١0٦/10٦ اهرم مالی

 پایا 999/9 -١21/٦5 پذیری اجتماعیمسئولیت

 پایا 999/9 -١01/20 اندازه شرکت

 پایا 999/9 -512/10 ها بازده دارایی

         *p-value (pq_tobinob)   
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توجه است که در آزمون ریشه واحد، فرض صفر بیانگر نامانایی متغیرها  ذکر این نکته قابل قبل از تفسیر نتایج جدول

ترتیب نتایج  این باشد فرض صفر رد خواهد شد. به 95/9کمتر از سطح معناداری  pاست. در این صورت چنانچه مقدار 

 .نشان از مانا بودن تمام متغیرهای موردمطالعه است 1-0)پانل( در جدول  های ترکیبیحاصل آزمون مانایی برای داده

 شده. افزار مینی تب با استفاده از تبدیل کاکس باکس استفاده برای نرمال کردن متغیرها از نرم

در  شده است. نتایج آزمون برای بررسی نرمال بودن توزیع متغیرهای اصلی تحقیق آزمون کلموگروف اسمیرنوف استفاده

 جدول زیر آمده است.
 تعیین نرمال بودن متغیرهای اصلی تحقیق جدول آزمون

 p*مقدار  اسمیرنوف -آماره کلموگروف متغیر

 121/9 2٦0/2 عملکرد مالی

 ٦22/9 050/9 حاکمیت شرکتی

 9٦2/9 050/2 اهرم مالی

 005/9 ١0١/9 پذیری اجتماعیمسئولیت

 ١01/9 ٦51/9 اندازه شرکت

 000/9 001/9 ها اییبازده دار

     *p-value (significance) 

ی متغیرها بیشتر از سطح معناداری  pتفسیر شود، ذکر این نکته ضروری است که اگر مقدار قبل از اینکه نتایج جدول 

نشان  0-0 شود که توزیع آن متغیر نرمال است؛ بنابراین با توجه به این نکته، نتایج خروجی جدول باشد نتیجه می 95/9

است، بنابراین  95/9ی مربوط به آزمون کلموگروف اسمیرنوف در نمرات تمام متغیرها بیشتر از  pدهد که مقدار  می

 شود که توزیع تمام متغیرها نرمال است. نتیجه می

 بررسی نرمال بودن جملات خطا

 :شود می ادهاستف جارکوبرا آزمون پژوهش مدل در خطا جملات بودن نرمال اهمیت به توجه با

 فرض صفر: جملات خطا نرمال هستند.

 فرض مقابل: جملات خطا نرمال نیستند.

 نتایج آزمون جارکوبرا جدول

 سطح معناداری آماره تعداد نام متغیر

 255/9 010/0 002 مدل اول
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Series: Standardized Residuals

Sample 1393 1399

Observations 931

Mean       0.002447

Median   0.013081

Maximum  0.495378

Minimum -0.476853

Std. Dev.   0.175726

Skewness  -0.065797

Kurtosis   2.721912

Jarque-Bera  3.726832

Probability  0.155142

 آزمون جارکوبرا بررسی نرمال بودن جملات خطا مدل اول نمودار

 به توجه با شود بنابراین، اثبات آن خلاف اینکه مگر نیستند نرمال خطا جملات که است این بر فرض آزمون این در

 و نشده رد ها آن برای صفر فرض است لذا 95/9بیشتر  پژوهش های مدل تمام برای داریمعنی سطح چون بالا جدول

 .هستند نرمال خطا جملات
 مجدول نتایج آزمون جارکوبرا مدل دو

 سطح معناداری آماره تعداد نام متغیر

 0٦0/9 9991/1 002 مدل دوم
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Series: Standardized Residuals

Sample 1393 1399

Observations 931

Mean      -0.008328

Median  -0.013040

Maximum  0.606274

Minimum -0.636855

Std. Dev.   0.236135

Skewness   0.019654

Kurtosis   2.500797

Jarque-Bera  2.000178

Probability  0.367179

 آزمون جارکوبرا بررسی نرمال بودن جملات خطا مدل دوم نمودار

 به توجه با شود بنابراین، اثبات آن خلاف اینکه مگر نیستند نرمال خطا جملات که است این بر فرض آزمون این در

 و نشده رد ها آن برای صفر فرض است لذا 95/9بیشتر  پژوهش های مدل تمام برای داریمعنی سطح چون بالا ولجد

 هستند. نرمال خطا در مدل دوم جملات
 جدول نتایج آزمون جارکوبرا مدل سوم 

 سطح معناداری آماره تعداد نام متغیر

 0٦١/9 0١2/2 002 مدل سوم
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Series: Standardized Residuals

Sample 1393 1399

Observations 931

Mean      -0.007865

Median  -0.006349

Maximum  0.582453

Minimum -0.623008

Std. Dev.   0.237456

Skewness   0.025158

Kurtosis   2.474313

Jarque-Bera  1.98082

Probability  0.368126

 آزمون جارکوبرا بررسی نرمال بودن جملات خطا مدل سومنمودار 

 به توجه با شود بنابراین، اثبات آن خلاف اینکه مگر نیستند نرمال خطا جملات که است این بر فرض آزمون این در

 و شدهن رد ها آن برای صفر فرض است لذا 95/9بیشتر  پژوهش های مدل تمام برای داریمعنی سطح چون بالا جدول

 هستند. نرمال خطا در مدل سوم جملات
 جدول  نتایج آزمون جارکوبرا مدل چهارم

 سطح معناداری آماره تعداد نام متغیر

 9١1/9 990/5 002 مدل چهارم
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Series: Standardized Residuals

Sample 1393 1399

Observations 931

Mean       0.001472

Median   0.014242

Maximum  0.484293

Minimum -0.476857

Std. Dev.   0.174181

Skewness  -0.131870

Kurtosis   2.759964

Jarque-Bera  5.007532

Probability  0.081776

 آزمون جارکوبرا بررسی نرمال بودن جملات خطا مدل چهارم نمودار

 به توجه با شود بنابراین، اثبات آن خلاف اینکه مگر نیستند نرمال خطا جملات که است این بر فرض آزمون این در

 و نشده رد ها آن برای صفر فرض است لذا 95/9بیشتر  پژوهش های مدل تمام برای داریمعنی سطح چون بالا جدول

 .هستند نرمال خطا جملات
 جدول نتایج آزمون جارکوبرا مدل پنجم

 سطح معناداری آماره تعداد نام متغیر

 9٦2/9 ٦9٦/5 002 مدل پنجم



 2515-2551 ص ،2091 پاییز ،09 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 20

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

-0.500 -0.375 -0.250 -0.125 0.000 0.125 0.250 0.375 0.500

Series: Standardized Residuals

Sample 1393 1399

Observations 931

Mean       0.001960

Median   0.016112

Maximum  0.481803

Minimum -0.488050

Std. Dev.   0.174267

Skewness  -0.135524

Kurtosis   2.737461

Jarque-Bera  5.606741

Probability  0.060605

 نمودار آزمون جارکوبرا بررسی نرمال بودن جملات خطا مدل پنجم

 به توجه با شود بنابراین، اثبات آن خلاف اینکه مگر نیستند نرمال خطا جملات که است این بر فرض آزمون این در

 و نشده رد ها آن برای صفر فرض است لذا 95/9بیشتر  پژوهش های مدل تمام برای ریدامعنی سطح چون بالا جدول

 هستند. نرمال خطا در مدل دوم جملات

 ها( عدم وجود خودهمبستگی جمله خطا )باقیمانده

دارد که بین جملات باقیمانده رگرسیون، همبستگی وجود نداشته  این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان می

های  شده است که فرضیه استفاده 2گادفری-ها آزمون خودهمبستگی سریالی بروش رای بررسی استقلال باقیماندهباشد. ب

 آن به شرح زیر است:

 عدم وجود خودهمبستگی جمله خطا :  

وجود خودهمبستگی جمله خطا :     

% 05به اینکه در سطح اطمینان دهد که با توجه  گادفری نشان می-نتایج حاصل آزمون خودهمبستگی سریالی بروش

توان  توان فرض صفر را در مدل تأیید کرد لذا می باشد بنابراین می % می5در مدل پژوهش بیشتر  ،Fمقدار احتمال آماره 

 گفت که فرض عدم وجود خودهمبستگی جزء خطا در مدل پژوهش برقرار است.
 LMهمبستگی سریالی   جدول آزمون

 سطح معناداری ل آمارهاحتما نوع آماره نام متغیر

 F(1,010) 000/20 999/9 مدل اول

,F(1 مدل دوم  01٦ ) ٦10/9 50٦/9 

,F(1 مدل سوم  010 ) 0١5/20 999/9 

,F(1 مدل چهارم  015 ) 0٦5/2١ 999/9 

,F(1 مدل پنجم  015 ) 1٦0/20 999/9 

 ی جمله خطا وجود دارد.ها مشکل وجود همبستگشود به جزء مدل دوم بقیه مدلبا توجه به جدول مشاهده می

                                                 
1 - Breusch-Godfrey 
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( برای شناسایی 1991) 2توان آزمون و وولدریچاگر مدل با الگوی اثرات تابت مقطعی برآورد شده باشد، می

را به مدل  AR(1)توان عبارت خودهمبستگی سریالی مرتبه اول بهره برد و برای رفع مشکل خودهمبستگی مرتبه اول می

در  AR(1)ای اثرات ثابت یا تصادفی زمانی برآورد شده باشد؛ امکان استفاده حال، اگر مدل با الگوه افزود. بااین

 گردد. از وقفه جمله باقیمانده مدل اولیه، استفاده می ناچار بهبرآورد مدل نیست و 

 ها(خطا )باقیمانده جمله واریانس بودن ثابت

 عمل برابر باشند. در واریانس ایدار باقیمانده جملات تمامی که است این خطی رگرسیون فروض از دیگر یکی

نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت،  شکل قبیل از مختلفی دلایل به و نبوده صادق چندان فرض این است ممکن

 های آزمون مشکل این بررسی برای .شکست ساختاری در جامعه آماری و ... شاهد پدیده ناهمسانی واریانس باشیم

ها از طریق آزمون مطالعه فرض ناهمسانی واریانس باقیمانده این در است. شده معرفی اقتصاددانان توسط مختلفی

 .است شده داده نشان زیرجدول  در آن نتایج گودفری موردبررسی قرار گرفت؛ که -پاگان-بروش

 ها.فرض صفر: وجود همسانی واریانس باقیمانده

 ها.فرض مقابل: وجود ناهمسانی واریانس باقیمانده

 گودفری-پاگان-روشب آزمون جدول

 نوع آزمون سطح معناداری احتمال آماره نوع آماره نام متغیر

F مدل اول 0) ,  (01٦  005/١ 999/9 GLS 

F مدل دوم 1) ,  (01١  20١/9 ١00/9 OLS 

F مدل سوم 5) ,  (015  0٦1/0 999/9 GLS 

F مدل چهارم 0) ,  (010  000/0 999/9 GLS 

F مدل پنجم 0) ,  (010  ٦99/22 999/9 GLS 

های  بودن مدل معنادار و فوق جدول به توجه با که است هاباقیمانده واریانس ناهمسانی بر فرض آزمون این در

شود، تمامی این  پذیرفته نمی های پژوهش مدل در واریانس همسانی وجود بر مبنی ما فرضیه پژوهش، به جزء مدل دوم

توان از رگرسیون خطی استفاده نمود و نیاز به استفاده از باشد و نمیالگو به جزء مدل دوم دارای ناهمسانی واریانس می

 وجود بر دوم پژوهش، فرضیه ما مبنی ( است. ولی با توجه به معنادار نبودن مدلGLSیافته ) روش حداقل مربعات تعمیم

توان از یباشد و مشود، الگوی این مدل دارای همسانی واریانس می پذیرفته می مدل دوم پژوهش در واریانس همسانی

 ( نیست.GLSیافته ) رگرسیون خطی استفاده نمود و نیاز به استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم

 خطی بین جملات توضیحیعدم وجود هم

 هم وجود در صورت .است مدل در موجود کنترلی و مستقل متغیرهای بین شدید رابطه وجود معنای به خطیهم

 که تعداد شود می باعث این مسأله درنتیجه و بود خواهد بالایی معیار خطای دارای الگو برآوردی ضرایب خطی،

 تورم عامل معیار از خطی هم عدم وجود بررسی برای معادله این در .یابد کاهش معادله در دارمعنی متغیرهای

 خطی هم وجود عدم دهنده نشان باشد، 29 کمتر از واریانس تورم شاخص که وقتی شد. ( استفادهVIFواریانس )

 خود مجاز حد در کنترلی و مستقل متغیرهای واریانس تورم دهد؛ که میزان می نشان آزمون این از حاصل نتایج .است

 .ندارد مشکلی وجود بابت این از لذا و داشته قرار

                                                 
1 - Wooldrige 
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 اول پژوهش مدل در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون حاصل نتایج جدول

 دوم پژوهش مدل در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون حاصل نتایج جدول

 پژوهش سوم مدل در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون حاصل جدول  نتایج

 پژوهش مدل چهارم در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون حاصل نتایج جدول

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب نماد متغیر

 CG 00١5/9 9925/2 حاکمیت شرکتی

 SIZE 0١29/9 9200/2 اندازه شرکت

 ROA 0١92/9 9190/2 ها بازده دارایی

 پژوهش مدل پنجم در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون حاصل نتایج جدول

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب نماد متغیر

 ١929/9 10١0/2 LEV اهرم مالی

 SIZE 0005/9 91٦1/2 اندازه شرکت

 ROA 0١٦2/9 1019/2 ها بازده دارایی

 عدم وجود خودهمبستگی جز خطا

دارد که بین جملات باقیمانده رگرسیون، همبستگی وجود نداشته  این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان می

شده است. اگر مقدار آماره دوربین واتسون  ها از آماره دوربین واتسون استفاده باشد. برای بررسی استقلال باقیمانده

 .( باشد5/2، 5/1شود؛ اما اگر این آماره خارج از محدوده مجاز ) ها پذیرفته می اشد، استقلال باقیماندهنزدیک به عدد دو ب

شود. نتایج  استفاده می AQ_TOBIN(1)تأخیر )وقفه( زمانی مرتبه اول  تکنیک از خودهمبستگی رفع منظور به

ده مجاز خود قرار دارند و لذا دلیلی برای رد دهد، میزان این آماره در مدل در محدو های پژوهش نشان می تخمین مدل

دیگر، فرض عدم وجود خودهمبستگی جزء خطا  عبارت عدم وجود خودهمبستگی بین جملات باقیمانده وجود ندارد. به

 های مورداستفاده در پژوهش برقرار است. در مدل

 امل تورم واریانسع واریانس ضریب نماد متغیر

 CG 0000/9 9910/2 حاکمیت شرکتی

 ١990/9 1000/2 LEV اهرم مالی

 SIZE 0000/9 91٦0/2 اندازه شرکت

 ROA 0١00/9 1000/2 ها بازده دارایی

 انسعامل تورم واری واریانس ضریب نماد متغیر

 CG 0000/9 9992/2 حاکمیت شرکتی

 LEV 0000/9 9992/2 اهرم مالی

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب نماد متغیر

 9 9900/2/CG 009١ حاکمیت شرکتی

 2/LEV 0009/9 150١ اهرم مالی

 CSR 0١١5/9 9220/2 جتماعیپذیری ا مسئولیت

 SIZE 0000/9 91٦0/2 اندازه شرکت

 2/ROA 0١09/9 105٦ ها بازده دارایی
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 خطا جزء خودهمبستگی وجود عدم آزمون حاصل نتایج جدول

 مقدار آماره نوع آماره مدل پژوهش

 000/2 واتسون-دوربین مدل اول پژوهش

 ١١٦/2 واتسون-دوربین مدل دوم پژوهش

 0١9/2 واتسون-دوربین مدل سوم پژوهش

 0٦١/2 واتسون-دوربین مدل چهارم پژوهش

 0١9/2 واتسون-دوربین مدل پنجم پژوهش

 (1مدل )آزمون چاو تشخیص آزمون

ها یا اثرات  ها )تفاوتص شود که اصولاً نیازی به در نظر گرفتن ساختار پانل دادهها، ابتدا باید مشخقبل از تخمین مدل 

های مختلف را با استفاده از روش تلفیقی  های مربوط به شرکتتوان دادهکه میها( وجود دارد یا این خاص شرکت

(Poolingروی ) ای، برای اخذ تصمیم از ههای تک معادلهم ریخت و از آن در تخمین مدل استفاده کرد. در تخمین

( را در Poolingهای تلفیقی )داده استفاده از روش H0 شود. در این آزمون فرض  لیمر استفاده می Fآماره آزمون 

 دهد.  ( نشان میPanelهای تابلویی )یعنی استفاده از روش داده H1مقابل فرض 

 ( مناسب است.Poolingهای تلفیقی )فرض صفر: روش داده

 ( مناسب است. Panelهای تابلویی )ابل: روش دادهفرض مق
 لیمر برای مدل اول Fنتایج آزمون  جدول

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 های تابلوییداده از استفاده 999/9   (201،000) ٦09/1

مورد مدل اول رد  ها در شود فرض صفر مبنی بر برابری همه اثرات خاص شرکت مشاهده میگونه که در جدول  همان

های  های مربوط به شرکتهم ریختن داده توان مدل اول را با روی(. این بدان معنی است که نمی>95/9pشود ) می

های پانل استفاده کرد. به عبارتی کارآمدی برآورد تخمین زد بلکه باید از روش داده Poolingموردمطالعه و به روش 

 شود. شده در بورس اوراق بهادار تهران مشخص می شرکت پذیرفته 200انل برای های پمدل اول با استفاده از داده
 لیمر برای مدل دوم Fنتایج آزمون  جدول

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 های تلفیقیداده از استفاده 291/9   (201،00٦) 205/2

ها در مورد مدل دوم رد  مه اثرات خاص شرکتشود فرض صفر مبنی بر برابری ه مشاهده می گونه که در جدول همان

های  های مربوط به شرکتهم ریختن داده توان مدل دوم را با روی(. این بدان معنی است که می<95/9pشود ) نمی

های پانل استفاده کرد. به عبارتی کارآمدی برآورد تخمین زد بلکه نباید از روش داده Poolingموردمطالعه و به روش 

 شود. شده در بورس اوراق بهادار تهران مشخص می شرکت پذیرفته 200های تلفیقی برای با استفاده از دادهمدل دوم 
 لیمر برای مدل سوم Fنتایج آزمون جدول 

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 های تابلوییداده از استفاده 999/9 (201،000) ٦١9/1

                                                 
1
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ها در مورد مدل سوم رد  فرض صفر مبنی بر برابری همه اثرات خاص شرکت شود گونه که در جدول مشاهده می همان

های  های مربوط به شرکتهم ریختن داده توان مدل سوم را با روی(. این بدان معنی است که نمی>95/9pشود ) می

کارآمدی برآورد  های پانل استفاده کرد. به عبارتیتخمین زد بلکه باید از روش داده Poolingموردمطالعه و به روش 

 شود. شده در بورس اوراق بهادار تهران مشخص می شرکت پذیرفته 200های پانل برای مدل سوم با استفاده از داده
 لیمر برای مدل چهارم Fجدول  نتایج آزمون 

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 های تابلوییداده از استفاده 999/9 (201،005) ٦00/1

ها در مورد مدل چهارم رد  شود فرض صفر مبنی بر برابری همه اثرات خاص شرکت که در جدول مشاهده می گونه همان

های  های مربوط به شرکتهم ریختن داده توان مدل سوم را با روی(. این بدان معنی است که نمی>95/9pشود ) می

پانل استفاده کرد. به عبارتی کارآمدی برآورد های تخمین زد بلکه باید از روش داده Poolingموردمطالعه و به روش 

 شود. شده در بورس اوراق بهادار تهران مشخص می شرکت پذیرفته 200های پانل برای مدل چهارم با استفاده از داده
 لیمر برای مدل پنجم Fنتایج آزمون  جدول

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 های تابلوییداده از استفاده 999/9 (201،005) 090/1

ها در مورد مدل پنجم رد  شود فرض صفر مبنی بر برابری همه اثرات خاص شرکت گونه که در جدول مشاهده می همان

های  های مربوط به شرکتهم ریختن داده توان مدل پنجم را با روی(. این بدان معنی است که نمی>95/9pشود ) می

های پانل استفاده کرد. به عبارتی کارآمدی برآورد بلکه باید از روش داده تخمین زد Poolingموردمطالعه و به روش 

 شود. شده در بورس اوراق بهادار تهران مشخص می شرکت پذیرفته 200های پانل برای مدل پنجم با استفاده از داده

 هاسمن( مدل )آزمون  تشخیص نوع آزمون

های موردنظر باید از روش پانل استفاده کرد در ادامه  رای برآورد مدللیمر نتیجه شد که ب Fبعدازاینکه با استفاده آزمون 

های پانل دیتا کدام روش )مدل اثرات ثابت یا مدل اثرات تصادفی( مناسب است،  برای تشخیص اینکه در برآورد مدل

و رد فرض  شود. در این آزمون، فرض صفر بیانگر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی است هاسمن استفاده می آزمون 

 منزله کاراتر بودن مدل اثرات ثابت برای تخمین مدل تحقیق است. صفر به

 فرض صفر: مدل اثرات تصادفی مناسب است.

 فرض مقابل: مدل اثرات ثابت مناسب است.
 هاسمن برای مدل اول جدول نتایج آزمون 

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 اثرات ثابت مدل از استفاده 999/9 0 590/290

های  شود فرض صفر کاراتر بودن مدل اثرات تصادفی برای شرکت مشاهده می 10-0گونه که در جدول  همان

(. به عبارتی نتایج بیانگر تأیید اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی است بنابراین مدل >95/9pشود )موردمطالعه رد می

 صورت اثرات ثابت تخمین زده شود. بهادار تهران باید به شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته 200اول برای 
 هاسمن برای مدل سوم  نتایج آزمون جدول

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 اثرات ثابت مدل از استفاده 999/9 5 ٦20/220
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موردمطالعه رد  های شود فرض صفر کاراتر بودن مدل اثرات تصادفی برای شرکت مشاهده میدر جدول  گونه که همان

 200(. به عبارتی نتایج بیانگر تأیید اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی است بنابراین مدل سوم برای >95/9pشود )می

 صورت اثرات ثابت تخمین زده شود. شده در بورس اوراق بهادار تهران باید به شرکت پذیرفته
 هاسمن برای مدل چهارم  جدول نتایج آزمون

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی نآماره آزمو

 اثرات ثابت مدل از استفاده 999/9 0 025/05

های موردمطالعه رد  شود فرض صفر کاراتر بودن مدل اثرات تصادفی برای شرکت مشاهده میگونه که در جدول  همان

 200براین مدل چهارم برای (. به عبارتی نتایج بیانگر تائید اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی است بنا>95/9pشود )می

 صورت اثرات ثابت تخمین زده شود. شده در بورس اوراق بهادار تهران باید به شرکت پذیرفته
 هاسمن برای مدل پنجم  جدول  نتایج آزمون

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 اثرات ثابت مدل از استفاده 999/9 0 020/29١

های موردمطالعه رد  شود فرض صفر کاراتر بودن مدل اثرات تصادفی برای شرکت میگونه که در جدول مشاهده  همان

 200(. به عبارتی نتایج بیانگر تأیید اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی است بنابراین مدل پنجم برای <95/9pشود )می

 زده شود.صورت اثرات ثابت تخمین  شده در بورس اوراق بهادار تهران باید به شرکت پذیرفته
 اول( با روش ثابت با توجه به ناهمسانی جزئی )مدل ضرایب بررسی نتایج جدول

 131، تعداد ترکیب موزون: 133، تعداد تقاطع: 7متغیر وابسته: عملکرد مالی، تعداد دوره: 

                                                 

 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 معنادار 0٫0٦90 9٫9999- C -20٫101١ ضریب ثابت

 معنادار CG 9٫5952 1٫0011 9٫920٦ حاکمیت شرکتی

-LEV 2٫2020 اهرم مالی  5٫9010-  معنادار 9٫9999 

 معنادار SIZE 2٫1٦00 5٫2100 9٫9999 اندازه شرکت

 معنادار ٦٫50٦2 9٫9999 ROA 0٫00١2 ها دارایی بازده

  999/9  000/2 واتسون -آماره دوربین

 ١/F 125آماره 

 550/9 شده ضریب تعیین تعدیل

 ٦09/9 ضریب تعیین 

 های پژوهشگرمنبع: یافته       

 این آماره، بیانگر به این بوطمر معناداری سطح و F آماره مقدار شود، می ( ملاحظه0-1١جدول ) در که طور همان

 مدل و شود می رد تمام ضرایب( است، بودن صفر (مدل کل بودن معنابی همان که آماری صفر فرضیه که است

 تغییرات % از٦0است؛ یعنی  ٦09/9 با برابر تعیین ضریب مدل، این در .است معنادار کل در شده، برآورد رگرسیون

دامنه  در آمده دست به واتسون آماره دوربین که این به توجه با .است توضیح قابل لمستق متغیرهای توسط وابسته متغیر

با توجه به مقدار مثبت ضریب رگرسیونی   .است مدل خطاهای بین نبود خودهمبستگی بیانگر دارد، قرار 5/1و  5/2
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شده در بورس اوراق  های پذیرفته توان نتیجه گرفت حاکمیت شرکتی با عملکرد مالی، شرکتحاکمیت شرکتی می

(. همچنین با توجه مقدار منفی ضریب رگرسیونی اهرم مالی >95/9pبهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداری دارد )

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی  های پذیرفته توان نتیجه گرفت اهرم مالی با عملکرد مالی ، شرکتمی

 (.>95/9p)معکوس( معناداری دارد )

 یعنی گیرد می قرار صفر فرض رد ناحیه در متغیرها تمام برای t مقادیر %05 اطمینان سطح در که دهد می نشان نتایج 

اندازه شرکت  و بازده  دهد که می نشان کنترلی متغیرهای از حاصل نتایج هستند. دارمعنی مدل متغیرهای کنترلی در

 رد مالی دارند.عملک بر معناداری و مثبت ها تأثیر دارایی

 مدل دوم پژوهش

 حاکمیت شرکتی و اهرم مالی بر مسئولیت اجتماعی تأثیر معناداری دارد. -2
 دوم( با روش تلفیقی جزئی )مدل ضرایب بررسی نتایج جدول 

 131، تعداد ترکیب موزون: 133، تعداد تقاطع: 7پذیری اجتماعی: متغیر وابسته: مسئولیت

                            

 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 معنادار C 9٫0210 01٫00٦1 9٫9999 ضریب ثابت

 معنادار CG 9٫9005 0٫0١01 9٫9995 حاکمیت شرکتی

 معنادار LEV -9٫9200 -1٫1095 9٫9100 اهرم مالی

  999/9  ١١٦/2 واتسون -آماره دوربین

 ١/F 002آماره 

 09١/9 شده ضریب تعیین تعدیل

 022/9 ضریب تعیین 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 این آماره، بیانگر به این مربوط معناداری سطح و F آماره مقدار شود، می ( ملاحظه0-10جدول ) در که طور همان

 مدل و شود می رد تمام ضرایب( است، ودنب صفر (مدل کل بودن معنابی همان که آماری صفر فرضیه که است

 تغییرات % از02است؛ یعنی  022/9 با برابر تعیین ضریب مدل، این در .است معنادار کل در شده، برآورد رگرسیون

 استفاده با خطا جملات خودهمبستگی بررسی از حاصل نتایج .است توضیح قابل مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر

 بیانگر دارد، قرار 5/1و  5/2دامنه  در آمده دست به آماره که این به توجه با گیرد که انجام می واتسون آماره دوربین از

توان نتیجه با توجه به مقدار مثبت ضریب رگرسیونی حاکمیت شرکتی می .است مدل خطاهای بین نبود خودهمبستگی

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت  های پذیرفته پذیری اجتماعی، شرکتگرفت حاکمیت شرکتی با مسئولیت

توان نتیجه گرفت (. همچنین با توجه مقدار منفی ضریب رگرسیونی اهرم مالی می>95/9p)مستقیم( معناداری دارد )

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی )معکوس(  های پذیرفته پذیری اجتماعی، شرکتاهرم مالی با مسئولیت

 (.>95/9pدارد ) معناداری
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 مدل سوم پژوهش

 حاکمیت شرکتی، اهرم مالی و مسئولیت اجتماعی بر عملکرد مالی تأثیر معناداری دارد. -3
 سوم( با روش ثابت با توجه به ناهمسانی جزئی )مدل ضرایب بررسی نتایج جدول

 131، تعداد ترکیب موزون: 133، تعداد تقاطع: 7متغیر وابسته: حاکمیت شرکتی: 

                                                         
 

 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

-C 20٫9025 ضریب ثابت  0٫0000-  معنادار 9٫9999 

 معنادار CG 9٫59٦0 1٫0٦01 9٫9200 حاکمیت شرکتی

-LEV 2٫2001 اهرم مالی  5٫90٦5-  معنادار 9٫9999 

 معنادار CSR 9٫9001 0٫9900 9٫9910 پذیری اجتماعی مسئولیت

 معنادار 9٫9999 5٫20١٦ SIZE 2٫1٦0١ اندازه شرکت

 معنادار 9٫9999 ٦٫٦02١ ROA 0٫001١ ها بازده دارایی

  999/9  0١9/2 واتسون -آماره دوربین

 ١/F 201آماره 

 550/9 شده ضریب تعیین تعدیل

 ٦02/9 ضریب تعیین 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 که است این آماره، بیانگر به این مربوط معناداری سطح و F آماره مقدار شود، می جدول ملاحظه در که طور همان

 رگرسیون مدل و شود می رد است، تمام ضرایب( بودن صفر (مدل کل بودن معنابی همان که آماری صفر فرضیه

 وابسته متغیر تغییرات % از٦0است؛ یعنی  ٦02/9 با برابر تعیین ضریب مدل، این در .است معنادار کل در شده، برآورد

 .است توضیح قابل مستقل متغیرهای توسط

با توجه به  است. مدل خطاهای بین نبود خودهمبستگی بیانگر دارد، قرار 5/1و  5/2دامنه  در واتسون آماره دوربین

های  توان نتیجه گرفت حاکمیت شرکتی با عملکرد مالی، شرکتمقدار مثبت ضریب رگرسیونی حاکمیت شرکتی می

(. همچنین با توجه مقدار منفی >95/9pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداری دارد ) پذیرفته

شده در بورس اوراق  های پذیرفته نتیجه گرفت اهرم مالی با عملکرد مالی ، شرکت توانضریب رگرسیونی اهرم مالی می

پذیری  (.با توجه به مقدار مثبت ضریب رگرسیونی مسئولیت>95/9pبهادار تهران رابطه منفی )معکوس( معناداری دارد )

شده در بورس اوراق  یرفتههای پذ پذیری اجتماعی با حاکمیت شرکتی، شرکت توان نتیجه گرفت مسئولیتاجتماعی می

 باشد.(. فرضیه اول و دوم پژوهش مورد تایید می>95/9pبهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداری دارد )

 یعنی گیرد می قرار صفر فرض رد ناحیه در متغیرها تمام برای t مقادیر %05 اطمینان سطح در که دهد می نشان نتایج

اندازه شرکت  و بازده  دهد که می نشان کنترلی متغیرهای از حاصل نتایج هستند. دارمعنی مدل متغیرهای کنترلی در

 عملکرد مالی دارند. بر معناداری و مثبت ها تأثیر دارایی
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 مدل چهارم پژوهش

 : حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی تأثیر معناداری دارد.3فرضیه  
 بت با توجه به ناهمسانی( با روش ثاچهارم جزئی )مدل ضرایب بررسی نتایج جدول

 131، تعداد ترکیب موزون: 133، تعداد تقاطع: 7متغیر وابسته: عملکرد مالی، تعداد دوره: 

                                         

 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

-C 2٦٫9021 ضریب ثابت  0٫52١0-  معنادار 9٫9999 

 معنادار CG 9٫5102 1٫091 9٫990 حاکمیت شرکتی

 معنادار 5٫9202 9٫9999 SIZE 2٫102٦ اندازه شرکت

 معنادار 9٫9999 ٦٫01٦ ROA 0٫20١٦ ها بازده دارایی

  999/9  0٦١/2 واتسون -آماره دوربین

 F 900/0آماره 

 5١9/9 شده ضریب تعیین تعدیل

 ٦52/9 ضریب تعیین 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 که است این آماره، بیانگر به این مربوط معناداری سطح و F آماره مقدار شود، می جدول ملاحظه در که طور همان

 رگرسیون مدل و شود می رد تمام ضرایب( است، بودن صفر (مدل کل بودن معنابی همان که آماری صفر فرضیه

 متغیر تغییرات % از ٦5است؛ یعنی  ٦52/9 با برابر تعیین ضریب مدل، این در  .است معنادار کل در ده،ش برآورد

 دارد، قرار 5/1و  5/2دامنه  در آمده دست به واتسون آماره دوربین.است توضیح قابل مستقل متغیرهای توسط وابسته

توان ر مثبت ضریب رگرسیونی حاکمیت شرکتی میبا توجه به مقدا .است مدل خطاهای بین نبود خودهمبستگی بیانگر

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت  های پذیرفته نتیجه گرفت حاکمیت شرکتی با عملکرد مالی، شرکت

 اطمینان سطح در که دهد می نشان نتایج باشد.(. فرضیه سوم پژوهش مورد تایید می>95/9p)مستقیم( معناداری دارد )

 هستند. دارمعنی مدل متغیرهای کنترلی در یعنی گیرد می قرار صفر فرض رد ناحیه در متغیرها تمام برای t مقادیر 05%

عملکرد  بر معناداری و مثبت ها تأثیر اندازه شرکت  و بازده دارایی دهد که می نشان کنترلی متغیرهای از حاصل نتایج

 مالی دارند.

 مدل پنجم پژوهش

 عملکرد مالی تأثیر معناداری دارد.: اهرم مالی بر 4فرضیه  
 ( با روش ثابت با توجه به ناهمسانیپنجم جزئی )مدل ضرایب بررسی نتایج جدول 

 131، تعداد ترکیب موزون: 133، تعداد تقاطع: 7متغیر وابسته: عملکرد مالی، تعداد دوره: 

                                          

 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

-C 20٫0002 ضریب ثابت  0٫١500-  معنادار 9٫9999 

-LEV 2٫202 اهرم مالی  5٫092١-  معنادار 9٫9999 

 معنادار SIZE 2٫1١١2 5٫1000 9٫9999 اندازه شرکت
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 131، تعداد ترکیب موزون: 133، تعداد تقاطع: 7متغیر وابسته: عملکرد مالی، تعداد دوره: 

                                          

 ادارمعن 9٫9999 ٦٫٦9١٦ ROA 0٫0500 ها بازده دارایی

  999/9  0١9/2 واتسون -آماره دوربین

 ١/F 020آماره 

 555/9 شده ضریب تعیین تعدیل

 ٦02/9 ضریب تعیین 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 که است این آماره، بیانگر به این مربوط معناداری سطح و F آماره مقدار شود، می جدول ملاحظه در که طور همان

 رگرسیون مدل و شود می رد تمام ضرایب( است، بودن صفر (مدل کل بودن معنابی همان هک آماری صفر فرضیه

 وابسته متغیر تغییرات % از ٦0است؛ یعنی  ٦02/9 با برابر تعیین ضریب مدل، این در .است معنادار کل در شده، برآورد

 بیانگر دارد، قرار 5/1و  5/2دامنه  در هآمد دست به آماره که این به توجه با .است توضیح قابل مستقل متغیرهای توسط

توان نتیجه گرفت اهرم با توجه مقدار منفی ضریب رگرسیونی اهرم مالی می .است مدل خطاهای بین نبود خودهمبستگی

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی )معکوس( معناداری دارد  های پذیرفته مالی با عملکرد مالی، شرکت

(95/9p<فر .)مقادیر %05 اطمینان سطح در که دهد می نشان نتایج باشد.ضیه اول پژوهش مورد تایید می t تمام برای 

 از حاصل نتایج هستند. دارمعنی مدل متغیرهای کنترلی در یعنی گیرد می قرار صفر فرض رد ناحیه در متغیرها

 عملکرد مالی دارند. بر معناداری و مثبت ثیرها تأ اندازه شرکت  و بازده دارایی دهد که می نشان کنترلی متغیرهای

 پژوهش خلاصه نتایج آزمون فرضیه

بررسی تاثیرحاکمیت شرکتی و اهرم مالی بر عملکرد مالی با توجه به نقش میانجی مسئولیت اجتماعی  بهدر این پژوهش 

شده  بیانش به شرح جدول ن فرضیه پژوهتدوین شده است. نتایج حاصل آزمو )شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران(

 است.
 هاجدول  نتایج فرضیه

 نوع تأثیر نتیجه عنوان فرضیه

 تأثیر شرکتی و اهرم مالی بر عملکرد مالی با توجه به نقش میانجی مسئولیت اجتماعی شرکت حاکمیت

 معناداری دارد.

 منفی عدم رد فرضیه

 مثبت/منفی عدم رد فرضیه معناداری دارد.تأثیر  مسئولیت اجتماعی شرکت حاکمیت شرکتی و اهرم مالی بر

 مثبت عدم رد فرضیه تأثیر معناداری دارد حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی

 منفی عدم رد فرضیه تأثیر معناداری دارد بر عملکرد مالی اهرم مالی

 نتیجه گیری .7

با توجه به است. لی تأثیر معناداری حاکمیت شرکتی و اهرم مالی بر عملکرد ما این پژوهش بیان کننده تاثیر فرضیه اول

های  توان نتیجه گرفت حاکمیت شرکتی با عملکرد مالی، شرکتمقدار مثبت ضریب رگرسیونی حاکمیت شرکتی می

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداری دارد. همچنین با توجه مقدار منفی ضریب  پذیرفته

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته توان نتیجه گرفت اهرم مالی با عملکرد مالی ، شرکترگرسیونی اهرم مالی می
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(، سروار و 2000(.  نتایج این پژوهش با نتایج امیری و همکاران )>95/9pتهران رابطه منفی )معکوس( معناداری دارد )

 .همسو می باشد( 1911( و مهندرا و همکاران )1911همکاران )

با توجه به مقدار مثبت  حاکمیت شرکتی و اهرم مالی بر مسئولیت اجتماعی تأثیر معناداری دارد. ضیه دومفربراساس 

های  پذیری اجتماعی، شرکتتوان نتیجه گرفت حاکمیت شرکتی با مسئولیتضریب رگرسیونی حاکمیت شرکتی می

نتایج این پژوهش با نتایج خسرویان و . دارد شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداری پذیرفته

 همسو می باشد.( 1911سروار و همکاران )( و 2099برخاس و همکاران )(، 2099همکاران )

 .را مورد بررسی قرار می دهدحاکمیت شرکتی، اهرم مالی و مسئولیت اجتماعی بر عملکرد مالی سوم تاثیر  فرضیه

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت  های پذیرفته مالی، شرکتحاکمیت شرکتی با عملکرد براساس نتایج 

 مثبت ها تأثیر اندازه شرکت  و بازده دارایی دهد که می نشان کنترلی متغیرهای از حاصل )مستقیم( معناداری دارد. نتایج

  از شرکتها برای پذیرش  عانذینف  و تقاضای روزافزون  شدن  جهانی  کنونی روند عملکرد مالی دارند. بر معناداری و

، شرکتها  شدن  جهانی  کند. در نتیجه  می  تشویق  اجتماعی  در مسئولیت  درگیر شدن  ، شرکتها را به های اجتماعی  مسئولیت

در   منظور مقبولیت  رو به  باشند. از این  می  سوی بازارهای جهانی  به  حرکت  به  مایل  توسعه  در کشورهای در حال

  (. 1922،  وهمکاران  هستند)صالح  های اجتماعی  مسئولیت  انجام  در حال  دهند که  ، مجبورند نشان رهای جهانیبازا

 : حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی تأثیر معناداری دارد.0فرضیه 

لی، توان نتیجه گرفت حاکمیت شرکتی با عملکرد مابا توجه به مقدار مثبت ضریب رگرسیونی حاکمیت شرکتی می

(. فرضیه سوم >95/9pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداری دارد ) های پذیرفته شرکت

t مقادیر %05 اطمینان سطح در که دهد می نشان نتایج باشد.پژوهش مورد تایید می  رد ناحیه در متغیرها تمام برای 

 نشان کنترلی متغیرهای از حاصل نتایج هستند. دارمعنی مدل متغیرهای کنترلی در یعنی گیرد می قرار صفر فرض

نتایج این پژوهش با نتایج  عملکرد مالی دارند. بر معناداری و مثبت ها تأثیر اندازه شرکت  و بازده دارایی دهد که می

 ( همسو می باشد.1911( و سروار و همکاران )2000(، امیری و همکاران )2099خسرویان و همکاران )

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی  های پذیرفته اهرم مالی با عملکرد مالی، شرکت ادامه نتایج نشان داددر 

 ها تأثیر اندازه شرکت  و بازده دارایی دهد که می نشان کنترلی متغیرهای از حاصل نتایج . )معکوس( معناداری دارد 

های مختلف  استفاده از اهرم مالی ممکن است برای افراد و شرکت دلایل عملکرد مالی دارند. بر معناداری و مثبت

ها ممکن است بخواهند دارایی و تجهیزاتی را برای افزایش ارزش سهامداران خریداری کنند، اما  متفاوت باشد. شرکت

در هر صورت،  گذاری خود استفاده کنند. های مالی برای افزایش بازده سرمایه گذاران فردی ممکن است از اهرم سرمایه

اگر ارزش دارایی افزایش یابد و نرخ بهره وام کمتر از نرخ افزایش ارزش دارایی باشد، صاحب آن دارایی بازده بیشتری 

دریافت خواهد کرد. با این حال، اگر ارزش دارایی کاهش یابد، به این معنی است که مالک ضرر مالی بیشتری متقبل 

های تجاری خود استفاده  قوق صاحبان سهام و بدهی برای تامین مالی عملیاتها از ترکیبی از ح شرکت .خواهد شد

های خود ایجاد کنند. در عین حال،  کنند، اما برای حفظ رشد سود باید نرخ بازدهی بالاتری نسبت به نرخ بهره وام می

ا نتایج برزگر و همکاران نتایج این پژوهش ب .ها باید تمایل به استقراض و حفظ حاشیه سود عالی داشته باشند شرکت

 ( همسو می باشد.1911( و سروار و همکاران )2000(، امیری و همکاران )2099)
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Abstract  
The purpose of this research is to investigate the impact of corporate governance and financial 

leverage on financial performance with regard to the mediating role of corporate social responsibility. 

The statistical population under investigation is all the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange in the period from 2013 to 2019, after collecting the data required for the research, 

choosing the appropriate tool for calculating and analyzing information from descriptive, inferential 

statistics, multivariate regression method and the panel data used. Excel and EViews software were 

used in order to conduct calculations. The findings of the research show that corporate governance 

and financial leverage, considering the mediating role of corporate social responsibility, have a 

negative and significant effect on financial performance. Also, corporate governance and financial 

leverage have a significant positive effect on corporate social responsibility. Another result is that 

corporate governance also has a positive effect on financial performance, but financial leverage has a 

negative effect on this variable. 
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