
 نوین در فصلنامه رویکردهای پژوهشی

 مدیریت و حسابداری
Journal of New Research Approaches 

in Management and Accounting 

19-991 ص ،هفتم جلد -9711 تابستان ،73 شماره چهارم، سال  
ISSN: 2588-4573 
http://www.majournal.ir 

 

 
 

مدیریت بر رابطه بین توانایی های بررسی سطوح بالای اختیارات و قدرت نظارتی 

 عملکرد مالی شرکت ها مدیریت و
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 چکیده

نظارتی مدیریت بر رابطه بین توانایی های مدیریت و عملکرد مالی هدف اصلی پژوهش بررسی نقش سطوح بالای اختیارات و قدرت 

می باشد که در این راستا عملکرد مالی به عنوان  9713تا  9717های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت

و قدرت نظارتی مدیریت نیز به عنوان متغیرهای  بالای اختیارات سطوح .متغیر وابسته و توانایی های مدیریت به عنوان متغیر مستقل است

 شرکت، نسبت فروش شرکت، تغییرات نقد وجه مالی، تغییرات قبل، اهرم سال هایدارایی بازده شرکت، نرخ اندازه .تعدیلگر می باشند

متغیرهای کنترل در نظر گرفته مدیریتی نیز به عنوان  مدیره و مالکیت هیئت مدیره، استقلال هیئت بازار، اندازه ارزش به دفتری ارزش

از روش حذف سیستماتیک استفاده گردیده است که از جامعه آماری مورد نظر، با توجه به شرایط و آماری پژوهش  نمونه .اندشده

گردآوری اطلاعات  روش .باشدهمبستگی با رویکرد کاربردی می -پژوهش از نوع توصیفی روش .شرکت می باشد 991محدودیت ها 

طور کلی روش  به .باشدهای مالی میای و در بخش آزمون فرضیات از روش اسنادکاوی صورتش مبانی نظری از روش کتابخانهدر بخ

 EVIEWS11بخش آمار برای تجزیه و تحلیل داده ها از نرم افزار  در .آزمون فرضیات از روش همبستگی و رگرسیون چندگانه است

های مدیریت و عملکرد مالی شرکت ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد و پژوهش نشان داد بین توانایی نتایج .استفاده شده است

مربوط به متغیرهای کنترلی نشان داد که بین  نتایج .شودسطوح بالای اختیارات و قدرت نظارتی مدیریت نیز موجب تقویت این رابطه می

 با عملکرد مالی ارتباط معکوس و معناداری وجود دارد و بین اندازه شرکت، تغییرات بازار ارزش به دفتری ارزش اهرم مالی، نسبت

 بازده بین نرخ همچنین .مدیریتی با عملکرد مالی ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد مدیره و مالکیت هیئت شرکت، استقلال فروش

 با عملکرد مالی رابطه معناداری یافت نشد. مدیره هیئت شرکت و اندازه نقد وجه قبل، تغییرات سال هایدارایی
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 مقدمه

 اروپا، در رنسانس از پس سیاسی و فرهنگی اقتصادی، اجتماعی، گسترده تحولات از ناشی بااهمیت بسیار آثار از یکی

 انتقال و نقل رواج و هاشرکت تأسیس. بود مردم از کثیری اندک گروه هایسرمایه تجمیع با بزرگ هایشرکت تأسیس

 و مدیران سهامداران بین روابط مالکیت، حقوق به مربوط مقررات و قوانین وضع با هاتا دولت شد موجب مالکیت حقوق

 هاشرکت اداره کنندگان() پول مدیران بازارهای ایجاد تحولات، این پی در. درآورند نظم به را هاشرکت کنندگان( اداره)

 و رشد به که بود دیگری اهمیت با بسیار عوامل از سرمایه پول و بازارهای ایجاد تحولات، این پی در. درآورند نظم به را

سهامداران  و مالکان ازآنجاکه. انجامید سرمایه بازار ذینفعان سایر و سهامداران تعداد و افزایش بزرگ هایشرکت گسترش

 با تحول این .کردند واگذار مدیران نام به دیگری ایحرفه گروه به را آن اداره اند،نداشته نقش شرکت اداره در مستقیماً

. شد ایحرفه و کارآمد مدیران عنوان تحت افراد از قشر جدیدی پیدایش موجب بزرگ شرکتهای اداره نحوه اهمیت در

 حسابرسی و حسابداری حرفه روی فرا تاریخی نقشی و گسترده مسئولیتی ها،مدیریت شرکت و مالکیت جدید ساختار

 حضور شرکت در داخل که هستند مالی هایصورت استفاده کنندگان از دسته آن گروه در هاشرکت مدیریت. قرارداد

 بر علاوه اطلاعاتی به مدیران .آورنددست می به خارجی استفاده کنندگان به نسبت را بیشتری اطلاعات بالطبع و دارند

در  زمان طی در و سریعتر اطلاعات ضمن در شود،می تلقی شرکت محرمانه برای که دارند دسترسی مالی هایصورت

 در مدیریت، :آورده است یک شماره بیانیه در مورد این در مالی حسابداری استانداردهای هیئت. گیردمی قرار مدیران اختیار

-می اغلب و دارد تجاری واحد درباره بیشتری سازمان، اطلاعات از خارج افراد سایر و سرمایه گذاران بستانکاران، با مقایسه

 بودن مفید به گذارد،می اثر شرکت بر که شرایطی و رویدادها سایر مشخص، رویدادهای مالی شناسایی طریق از تواند

 (.9713حسینی،سحر خادم الحسینی، زهرا امیر . )دهد توضیح رویدادها این مالی اثر درباره و بیفزاید اطلاعات مالی

های انسانی که نقش مهمی در تبدیل منابع شرکت به درآمد و خلق ثروت برای سهامداران دارد، مدیران یکی از سرمایه

-های سرمایهها، از قبیل توانایی آنها در استفاده از فرصتمرتبط با قابلیت مدیران شرکت مطالعات .اندهای تجاریشرکت

های های نامشهود شرکتو ارزشمند دارایی بهینه منابع و دانش و تجربه آنان، یکی از ابعاد مهمگذاری، تامین منابع، تخصیص 

این حال وقوع بحران مالی اخیر این سوال را مطرح ساخت که توانایی  با .(9711نمازی و غفاری،) .شوندمی تجاری محسوب

هایی با ویژگی یکسان، اند در بهبود عملکرد شرکتتومدیران در واکنش به رویدادهای کلان اقتصادی تا چه اندازه می

توان عاملی موثر بر ارزش و عملکرد شرکت دانست که سبب شده نقش مدیران های مدیران را میتوانایی .تفاوت ایجاد نماید

سطوح بالا عاملی  مدیران .9(9552،گامیایکس و لاندیر) ،9(9129)روزن، های تشخیص استعداد مورد توجه باشددر مدل

های جاری شرکت بوده و خصوصاً در تصمیمات تحصیل، تنوع سازی، توزیع سود نقدی، پوشش بهره و کلیدی در فعالیت

ارشد به عنوان نماینده مالکان،  مدیران .7(9557)برتنارد و اسکولار، اندهای تحقیق و توسعه دارای نقش با اهمیتسطح هزینه

مورد استفاده قرار  لیل و درک اهداف سازمان تحت مسئولیت خود، منابع محدود را به بهترین نحوتوانند با تجزیه و تحمی
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این اساس توانایی مدیران یکی از  بر .ها و مخارج تحقیق و توسعه، تاثیرگذار باشدهایی چون تحصیل داراییدهد و در انتخاب

چن و ) .هاستارتباط مثبتی با ارزش بازار شرکت های نوآوری بوده و دارایگیریاجزای اصلی موفقیت در تصمیم

 .های برون سازمانی از مالیات و حق الزحمه حسابرسی موثر استتوانایی مدیریت بر کاهش هزینه همچنین .9(9590همکاران،

نمایند و های مالیاتی همسو توانند تصمیمات تجاری را با استراتژیتوانمند به دلیل درک محیط عملکردی شرکت می مدیران

سویی دیگر در زمانی که حسابرسان  از .9(9591ها گردند )کوستر و همکاران،سبب کاهش پرداخت مالیات نقدی شرکت

کنند و با شرکت آشنایی دارند، در صورت وجود مدیران توانمند در شرکت مورد مستقل ریسک قانونی کمی را تجربه می

 .7(9591لی و لو،) .نندکتری را درخواست میرسیدگی حق الزحمه پایین

-کنند که مدیران تواناتر درک عمیقپیشنهاد می 0(9591،دمرجیان و همکاران) ( و1،9593همکاران و وکتوگ) بر اساس مقاله

تری از تجارت و صنعت نشان دهند، تقاضای محصول را بهتر تخمین بزنند، پروژه های بهتری را انتخاب کنند، درک بهتری 

 باشند و مدیریتی کارآمدتر انجام دهند.از ریسک داشته 

 مبانی نظری

ها کسب گذاری افراد در شرکتها دارند و از آنجایی که هدف اولیه از سرمایهبا توجه به اهمیتی که مدیران در شرکت

و با در ها پی برد منفعت است، میتوان به اهمیت و ضرورت انجام پژوهشی با عنوان نقش توانایی مدیران در عملکرد شرکت

های پذیرفته های مدیران شرکتشود که آیا تواناییهای بحران زده ایرانی، این پرسش مطرح مینظر گرفتن افزایش شرکت

 عصری که در .گذارد یا خیرشده دربورس اوراق بهادار تهران از طریق عملکرد مالی بر احتمال ورشکستگی آنها اثر می

های فراوانی روبه رو هستند، شناسایی عوامل موثر در موفقیت در عملکرد مالی رقابتی با چالشها برای بقا در بازارهای شرکت

 ریزی جهت بهبود وضعیت شرکت وها را در امر برنامهتواند ذی نفعان سازماناز اهمیت بسزایی برخوردار است و می

استای مباحث فوق و با توجه به بررسی ادبیات ر در. (9717نمازی و قدیریان آرانی، ) پیشگیری از ورشکستگی یاری رساند

هایی صورت گرفته پیشین و پیشینه پژوهش باید ذکر نمود که در مورد رابطه میان توانایی مدیریت و عملکرد شرکت پژوهش

وهش در این پژ لذا .بر این رابطه صورت نگرفته است است اما تاکنون پژوهش به بررسی تأثیر قدرت نظارت و اختیار مدیران

 به دنبال پاسخگویی به سؤال اساسی زیر خواهیم بود:

 ها تاثیر دارد؟های مدیریت و عملکرد مالی شرکتبین توانایی مدیریت بر رابطه آیا سطوح بالای اختیارات و قدرت نظارتی
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 پیشینه داخلی

 هاپژوهش این از به برخی ادامه در که اندداشته هاییپژوهش هاشرکت در مدیران نقش زمینه در نیز ایرانی پژوهشگران

 .شودمی اشاره

-های مالی در شرکت( در پژوهشی به بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر میزان قابلیت مقایسه صورت9712خزائی و همکاران )

شرکت پذیرفته شده در بورس  995آماری این پژوهش شامل  نمونه .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

برای  این پژوهش، پژوهشگر در .مورد بررسی قرار گرفته است 9711تا  9721باشد که در بازه زمانی اوراق بهادار تهران می

ضیه پژوهش از ها و آزمون فرو برای تجزیه و تحلیل داده 9(9599) سنجش توانایی مدیریت از الگوی دمرجیان و همکاران

حاصل از پژوهش نشان دهنده آن است که فرضیه مورد تایید قرار  نتایج .الگوی رگرسیون چند متغیره استفاده کرده است

نتیجه به  این .های مالی استگرفته است بدین معنی که رابطه مثبت و معنادار بین عملکرد خاص مدیر و قابلیت مقایسه صورت

مبنی بر نقش مثبت توانایی  9(9592) ( و گارسیا مکا و گارسیا سانچز9593) همکارانان و نوعی با نتایج پژوهش دمرجی

دهند به دست آمده، شواهدی را ارائه کردند که نشان می نتایج .مدیریت در ارتقای کیفیت گزارشگری مالی همراستا است

تواند به این صورت توجیه شود که مدیران رابطه می این .دهندتری را ارائه میهای مالی قابل مقایسهمدیران تواناتر، صورت

تری از اقلام تواناتر به علت شناخت بهتر از شرکت و محیط تجاری، پیش بینی بهتری از جریانات نقدی آتی و برآورد دقیق

 می برند. تری بهرهتعهدی داشته و همچنین از کارمندان و سیستم حسابداری قوی

پژوهشی به بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر درماندگی مالی با تاکید بر انعطاف پذیری مالی  ( در9713) چالاکی و همکاران

را  9711تا  9722شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  951این راستا اطلاعات  در .پرداختند

رگرسیون لاجستیک و به منظور تشخیص نقش  های ترکیبی وها از رگرسیون دادهبررسی نموده و برای آزمون فرضیه

تحقیقات آنان نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین توانایی مدیریت  نتایج .گری از آزمون سوبل استفاده شده استمیانجی

انعطاف پذیری  نتایج حاکی از وجود رابطه منفی و معنادار بین توانایی مدیریت و همچنین .و انعطاف پذیری مالی وجود دارد

نایی امالی با درماندگی مالی شرکت است و نتایج به دست آمده از آزمون سوبل بیانگر آن بود که در تبیین رابطه بین تو

کند به عبارت دیگر با وجود اینکه انعطاف پذیری مالی مدیریت و درماندگی مالی، انعطاف پذیری مالی نقش میانجی ایفا نمی

تواند به عنوان میانجی رابطه بین توانایی مدیریت و باشد اما نمیها میثیرگذار بر عملکرد مالی شرکتبه عنوان عنصر مهم و تا

 درماندگی مالی باشد.

 بهادار اوراق های پذیرفته شده در بورسمدیریت بر عملکرد مالی شرکت توانایی تأثیر بررسی به (9711) القار مسعود حسنی

 9717تا  9721 سالهای طی تهران شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 992هش را آماری پژو جامعه .پرداخت تهران

 به .گیردتوانایی مدیریت، بخشی از کارایی شرکت است که تحت تاثیر عوامل ذاتی شرکت قرار نمی سنجه .دهدمی تشکیل

( استفاده کرده 9597؛9599) 7منظور محاسبه و تحلیل اطلاعات توانایی مدیران از مدل ارائه شده توسط دمرجیان و همکاران
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ها صورت های آماری رگرسیون خطی چند متغیره و الگوی تحلیل پوششی دادهفرضیه نیز با استفاده از روش آزمون .است

مثبت معناداری بر عملکرد مالی  تأثیر مدیریت توانایی دهدمی نشان ژوهشپ فرضیه آزمون از حاصل نتایج .پذیرفته است

 بر .گرددمنجر به افزایش کارایی عملیات شرکت می معناداری شرکت دارد به عبارت دیگر، افزایش توانایی مدیران به طور

 بر سطح عملکرد مالی شرکت تاثیرگذار است. نقدی هایهای بیشتر میزان جریاناساس بررسی

 .( در پژوهشی به بررسی سنجش کارایی و توانایی مدیریت بر اساس معیارهای مالی پرداختند9711) ایرج نوروش و همکاران

این پژوهش برای سنجش کارایی مدیران با توجه به تحقیقات گذشته با استفاده از روش ضریب ارزش افزوده فکری تیم  در

با این روش کارایی شرکت را  آنها .بتوانند حداکثر ارزش افزوده را ایجاد کنند مدیریتی تعریف شد که با منابع در اختیارشان

این مدل را با مدل دمرجیان و  سپس .محاسبه و سپس با حذف عوامل ذاتی مختص شرکت کارایی مدیریت را برآورد کردند

رویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت دا 99ای متشکل از مدلها با استفاده از نمونه ارزیابی .همکاران مقایسه کردند

و مقایسه مدلها، با استفاده از داده های ترکیبی و رگرسیون  ارزیابی .مورد آزمون قرار گرفت 9711تا  9722تهران طی سالهای 

ه معیار پژوهش نشان داد با توجه به آزمون و ونگ، استفاد نتایج .است ها انجام شدهچند متغیره و روش تحلیل پوششی داده

دمرجیان و همکاران فقط بر  مدل .ایجاد شده قدرت توضیح دهندگی بیشتری نسبت به مدل دمرجیان و همکاران دارد

خروجی درآمد از منابع فیزیکی تاکید داشت که با توجه به وجود بازار انحصاری و تعیین قیمت دارو توسط سازمان دارو و 

 در .شده و اتکا بر منابع فیزیکی داشته و توجه کمتری بر سرمایه فکری داشت غذا، تاثیر مدیریت در ایجاد درآمد کم رنگ

مدل ارائه شده بر ارزش افزوده ایجاد شده توسط شرکت تاکید شده که علاوه بر درآمد عوامل مختلفی را به عنوان خروجی 

ها را روش تحلیل پوششی داده به طوجهت تعیین کارایی در نظر گرفته و با توجه به جامعه آماری محدود، مشکلات مرب

 نداشته و بر هر دو منبع فیزیکی و فکری تاکید دارد.

منظور نمونه  بدین. دادند انجام مالیاتی اجتناب بر مدیریتی توانایی بررسی تأثیر هدف با پژوهشی (9710فروغی و همکاران )

 معیار .استفاده شده است 9719تا  9721نی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین بازه زما 19ای متشکل از 

 تحلیل الگوی طریق از و گیردنمی قرار شرکت ذاتی عوامل تأثیر تحت که است شرکت کارایی از بخشی مدیریتی، توانایی

 سال مالیات سه مجموع تقسیم بر آتی سال سه پرداختی نقد وجه مجموع میانگین همچنین. است محاسبه شده هاداده پوششی

 چند رگرسیون از استفاده پژوهش با فرضیه آزمون نهایت در .است گرفته شده نظر در مالیاتی اجتناب نماینده به عنوان آتی

 اجتناب بر مدیریتی توانایی معنادار و منفی وجود تأثیر از حاکی نتایج .است انجام شده ترکیبی هایداده بر مبتنی متغیره

 .است بوده مطالعه مورد دوره طول در مالیاتی

 پیشینه خارجی

 با مدیران .باشند دقیق تحت نظارت آنها کهوقتی تنها بخشندمی بهبود را شرکت عملکرد رده بالا صلاحیت با و توانا مدیران

 در بسیاری هایپژوهش .داشت نخواهند شرکت بر عملکرد چندانی نقش باشد ضعیف کیفیت کنترل کهوقتی بالا توانایی

 اشاره آنها از برخی به مثال برای که است؛ گرفته صورت جهان سراسر در هاعملکرد شرکت بر مدیران توانایی تأثیر زمینه

 .شودمی
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 دادند نشان آنان .پرداختند گزارشهای مالی و مدیریت توانایی بین رابطه بررسی به پژوهشی در 9(9592) همکاران و آبرناتی

 و نگهداری در بیشتری توانایی درنتیجه و هستند سرمایه های انسانی حفظ دنبال به دارند بالاتری توانایی که مدیرانی که

 .دارد وجود معناداری رابطه مالی گزارشهای و مدیران توانایی میان داد که نشان نتایج. دارند مالی اطلاعات کنترل

 در .پرداختند عملکردشان با مدیران توانایی بین ارتباط چگونگی بررسی به مطالعهای در 9(9593همکاران ) و وکتوگ

 مدیریت، اختیارات بالاتری از سطوح در. است پرداخته شده نیز نظارت کیفیت و مدیریت اختیار قدرت به آنها پژوهش

 مدیران اعمال از جلوگیری برای نظارت که کیفیتدرصورتی است هاشرکت مالی نتایج بیشتر بهبود به قادر مدیران توانایی

 .است مؤثر خودشان نفع به قادر

 .کنندمی همراهی عملکرد بالا و مثبت نتایج به دستیابی جهت در را شرکت استعدادشان از کامل استفاده با توانا مدیران

 کردند، پیشنهاد 7(9591گیولی ) و مثال همبریک برای .داد نسبت مدیران توانایی به فقط را شرکت بالای عملکرد تواننمی

 کامل استفاده در قابل توجهی محدودیت آنها حال این با دارند، عملکرد شرکت بهبود برای بیشتری پتانسیل رده بالا مدیران

عملکرد  بر خاصی اثرات که است مدیران مقطعی تغییرات و مسئولیت سلب محدودیتها، این از یکی. دارند هایشانتوانایی از

 .باشد داشته کارکنان وجود عملکرد بر دقیقی نظارت که شودمی حاصل زمانی کارآمد مدیریت همچنین. دارد مدیران

. کردند 9552سال  مالی بحران طول در شرکت عملکرد و مدیریت توانایی رابطه بررسی به اقدام 1(9597همکاران ) و آندرو

 تواناتر مدیران 9552 مالی طول بحران در و دارد مستقیم رابطه شرکت عملکرد با مدیریت توانایی که رسیدند نتیجه این به

 اند.به کاربرده کارآمدتری به صورت پایینتر، دارای توانایی مدیران به نسبت را ایسرمایه مخارج و هابدهی شرکت، منابع

 در نظریه مختلف دو بحث این بطن اند؟ دربه بررسی این نکته پرداختند که آیا مدیران واقعاً مهم 0(9599) ویلییامز و سای

 نئوکلاسیک اقتصادی نظریه یکطرف، از. وجود دارد میگذارد تأثیر شرکت یک بر مدیریت چگونه و چطور اینکه خصوص

 آنها گیریتصمیم و تعصبات فردی، ویژگیهای این، بر علاوه. اند سازمان قابل تعویض همگن، جزء مدیران که دهدمی نشان

 از نظریه این طرفی مخالفان از. دارند کل یک به عنوان شرکت بر باشد( داشته وجود تأثیری اگر) کمی بسیار درنهایت تأثیر

 مهم بزرگ هایشرکت نتایج برای آنها فردی هایو ویژگی رده بالا مدیران که معتقدند ،(9121) 1میسون و همریک جمله

 هستند.

در پژوهشی با عنوان قدرت مدیرعامل شرکت و عملکرد شرکت به این نتیجه دست یافتند که  3(9595) مارنتو و هارجوتو

اما در مراحل بعدی تاثیر  ؛عملکرد شرکت و ارزش شرکت در مراحل اولیه چرخه عمر تاثیر مثبتی دارد قدرت مدیرعامل بر

دهد غلظت قدرت مدیرعامل در مراحل اولیه نتایج حاکی از تئوری چرخه زندگی است که نشان می این .شودآن منفی می

 ها سودمند است.شرکت

                                                             
1 Abernathy 
2 Kwok Tomg 
3 Hambrick, D.C., Quigley 
4 Andreou 
5 Seay, R., & Williams 
6 Hambrick   & maison 
7 Marento & harjoto 
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ها( به این نتیجه اند )تاثیرات مدیران عامل بر عملکرد شرکتدر پژوهشی با عنوان مدیران ستاره 9(9551، مالمندیر و تیت)

 رابطه مثبت معنی داری وجود دارد.عامل و عملکرد  رسیدند که بین قدرت مدیر

 در مدیریتی تصمیمات اعمال و شانرفتار سازمانی چگونگی جهت در مدیران نقش به ،مدیریت و حسابداری مطالعات اخیراً

 افشا سطح در قابل توجهی تأثیر مدیران 9(9595طبق نظر )بامبر و همکاران،  مثال، برای .است شده معطوف هاشرکت

بزرگ )دایرنگ و  هایشرکت پرداختی هایمالیات کاهش جهت در تصمیماتی اعمال در ها و همچنینسازمان در داوطلبانه

 مورد بازده نرخ و عملیاتی هایبدهی تعهدی اختیاری، اقلام برآورد از جمله حسابداری هایروش اعمال 7(9595همکاران، 

حسابرسان  مکرر تغییرات ،0(9590وانگ، و حسابرسی )کریشنان هایهزینه کاهش ،1(9599ها )جی و همکاران، دارایی انتظار

 سود ، مدیریت2(9591میشرا،) بالاتر بازده ، نرخ3(9552همکاران،  و )فرانسیس پایین سود کیفیت ،1(9599ویلییامز، و )سای

 دارند. (9595، دمرجان، 9557سنگوپتا،  و بوجراج)درآمد  افزایش جهت در

 روش شناسی پژوهش

-می وقوع از پس علی از نوع پژوهش، به عنوان توجه با روش شناسی لحاظ از و است سرمایه بازار در پژوهش این حوزه

 پژوهش .است کاربردی نقطه نظر هدف زا و پردازدباشد زیرا به بیان روابط علت و معلولی بین متغیرهای پژوهش می

 ؛شودهای عملی انجام میاستفاده عملی از دانش و یا تئوریهایی که با هدف کاربرد و کاربردی عبارت است از فعالیت

کسب  برای تحقیقات نوع این .استفاده واقع گردد ها نیز موردتواند در سایر بخشهای حاصل از این پژوهش میبنابراین یافته

 طلاعاتا از گروه دو آیا بین که بداند خواهدمی پژوهشگر هاپژوهش نوع این در. پذیردمی انجام متغیرها بین رابطه از اطلاع

 تأثیر (منفی یا مثبت) چگونگی و میزان دنبال بررسی به ارتباط وجود صورت در و خیر یا دارد وجود همبستگی و رابطه

 ادبیات گردآوری .است همبستگی نوع از و توصیفی روش حاضر از نظر پژوهش لذا .است وابسته متغیر بر مستقل متغیر

-داده جمع آوری و پذیرفت صورت مقالات و مجموعه کتب به مراجعه با ایکتابخانه به صورت پژوهش پیشینه و موضوع

های منتشر شده توسط آورد نوین، سی دی مورد نیاز، از منابع مختلفی از جمله نرم افزار ره و اطلاعات مالی پژوهشهای 

های توضیحی همراه، سایت بورس، سایت  یادداشتهای مالی و یابی به صورتسازمان بورس اوراق بهادار جهت دست

استخراج شده که پس از ...و پژوهشگاه اطلاعات و مدارک علمی ایران، سایت مدیریت پژوهش و توسعه و مطالعات اسلامی

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. EVIWES11افزار  نرم ، بوسیلهEXCELانتقال و پردازش در صفحه گسترده 

 ی و روش انتخاب نمونهجامعه آمار

 برای پژوهش این در .باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در شرکتهای پذیرفته شده کلیه شامل تحقیق این آماری جامعه

 برای .است استفاده شده سیستماتیک حذف روش از باشد، موردنظر آماری جامعه از مناسب یک نماینده آماری نمونه اینکه

                                                             
1 Malmendier, U; Tate 
2 Bamber 
3 Dyreng 
4 Ge 
5 Krishnan, G.V., Wang 
6 Seay, R., & Williams 
7 Francis 
8 Mishra 
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 پژوهش نمونه باشد به عنوان کرده احراز را معیارها کلیه شرکتی کهدرصورتی و گرفته شده نظر در زیر معیار 1 منظور این

 .میشوند حذف مابقی و انتخاب شده

 9713های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال تعداد شرکت .9

 د.اندر بورس فعال نبوده 13تا  17هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت .9

 اند.در بورس پذیرفته شده 9717هایی که بعد از سال تعداد شرکت .7

 اندهایی که در قلمرو زمانی تحقیق وقفه معاملاتی بیش از سه ماه داشتهتعداد شرکت .1

 هایی که در قلمرو زمانی تغییر سال مالی داده یا سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند نباشد.تعداد شرکت .0

 اند.های هلدینگ بودهگذاری و شرکتها و مؤسسات سرمایهکه جزء بانکها، بیمههایی تعداد شرکت .1

شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقی مانده است که تمامی آنها به  991بعد از مد نظر دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد 

 991*0سال شرکت )سال  025به  9713تا  9717بنابراین مشاهدات ما طی بازه زمانی  ؛اندعنوان نمونه تحقیق انتخاب شده

 رسد.شرکت( می

 فرضیه ها و مدل پژوهش

 ارتباط معناداری وجود دارد. شرکت مالی عملکرد با مدیران بین توانایی .1

 سطوح بالای اختیارات مدیران بر رابطه بین توانایی های مدیریت و عملکرد مالی شرکتها تأثیر معناداری دارد. .2

 مدیران بر رابطه بین توانایی های مدیریت و عملکرد مالی شرکتها تأثیر معناداری دارد.قدرت نظارتی  .3

 مدلهای رگرسیونی جهت آزمون فرضیات به صورت زیر می باشد:
1.                                                                      

                                                  
2.                                                               

                                                                 
                  

3.                                                               
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 (9،9593همکاران و وکتوگ) مدل مفهومی تحقیق -9 نمودار

 مدل مفهومی و متغیرهای پژوهش

 شرکت مالی عملکردمتغیر وابسته: 
 به کل مالیات و بهره کسر از قبل سود نسبت شرکت نرخ بازده داراییها می باشد که از عملکرد سنجش معیار پژوهش این در

 (.9721بنابی، و آید )اعتمادیدارایی ها به دست می

 (MAمدیریت ) توانایی ستقل:متغیر م
 و توسط )وکتوگ ارائه شده مدل از آن گیریاندازه برای که مدیریت توانایی حاضر، پژوهش اساسی مستقل متغیر

 و مؤثر به کارگیری را در مدیریت توانایی میزان که است کمی شاخص یک مدل این. است استفاده شده( 9593همکاران، 

 آن در و باشدمی شرکت هایبه داده هاستاده نسبت بررسی پایه بر مذکور مدل اساس. دهدمی نشان شرکت منابع کارآمد

 سرمایه، قبیل از) منابع از معینی میزان با به کارگیری را بیشتری درآمد توانندمی بالاتر، توانایی با مدیران که شودمی فرض

 استفاده در مدیر مبتکرانه نگرش از ناشی امر این که شودمی فرض همچنین .نمایند کسب (نامشهود داراییهای و کار نیروی

 این بر .باشدمی...و مالی تأمین زنجیرهای کارکنان، پاداش سیستم نوآورانه، فرآیندهای تولیدی برتر، تجاری هایسیستم از

 میشود: محاسبه ذیل به صورت کارایی مدیریت شاخص اساس،

                                                             
1 Kwok Tong et al 

 

 

 

 متغیر مستقل:

 توانایی مدیریت

 

 متغیرهای کنترلی:

 شرکت اندازه

 قبل سال داراییهای بازده نرخ

 مالی اهرم
 شرکت نقد وجه تغییرات

 شرکت فروش تغییرات

 بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 مدیره هیئت اندازه
 مدیره هیئت استقلال

 مدیریتی مالکیت
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 که در آن:

Sales فروش، درآمد مبلغ 

:COGS رفته فروش کالای شده تمام بهای 

:SGA فروش و های اداریهزینه 

:PPE تجهیزات و آلاتماشین اموال، مانده 

:R&D توسعه و تحقیق اندوخته 

:IA نامشهود هایدارایی 

-ویژگی ازجمله زیادی عوامل تأثیر تحت ممکن است که است شرکت کلی عملکرد منعکس کننده فوق کارایی شاخص

 تا شود تعدیل فوق شاخص در عوامل گونه این اثر که است لازم بنابراین ؛باشد آن عملیاتی محیط و شرکت هر خاص های

 از تابعی فوق کارایی شاخص( 9593همکاران،  و کرد )وکتوگ استفاده مدیریت تواناییمعیار  به عنوان را آن بتوان

 .شرکت هاست خاص هایویژگی منعکس کننده که متغیرهایی است
Efficiencyi =β0+β1Ln Assetsi+β2MarketSharei+β3CFi +β4LnCashi + ε i 

:Ln Assets شرکت داراییهای دفتری ارزش طبیعی لگاریتم 

:Share Market (مربوطه صنعت در فعال هایکل شرکت فروش جمع به شرکت فروش نسبت) شرکت محصول بازار سهم 

:CF هادارایی تقسیم بر شرکت نقد جریان خالص 

:LnCash نقد وجوه مانده طبیعی لگاریتم 

 آزمون الگوی در که باشدمدیریت می توانایی معیار به عنوان ( فوقεiرگرسیونی ) الگوی برازش از حاصل هایباقیمانده

 .شودمی داده نشان MAنماد  با فرضیات

 متغیرهای تعدیل گر:

 سطح سنجش ( به عنوان معیار9123اسنو ) و مایلز وکار کسب استراتژی : از(DIS)مدیریت  اختیارات بالای سطوح .9

 ( و5عدد ) گیرند قرار گروه تدافعی در استراتژی طبقه بندی در که هاییشرکت. شودمی استفاده مدیران اختیار

 (.9باشند ) اکتشافی گروه در اگر

( 9) باشد داشته داخلی شرکت حسابرس کهدرصورتی که است مصنوعی متغیر یک (:MON) مدیر نظارت قدرت .9

 (9593همکاران، و وکتوگ)گرفت  خواهد صفر کد صوت این غیر در و

 متغیرهای کنترلی:

9. :BTM (9713امیرحسینی، زهرا سحر خادم الحسینی،. )هاشرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش به دفتری ارزش 

9. Size: (9713امیرحسینی، زهرا سحر خادم الحسینی،. )هاشرکت هایدارایی دفتری ارزش طبیعی لگاریتم 

7. FLآیدمی دست به هادارایی به کل بدهیها دفتری ارزش نسبت از که مالی : اهرم. 
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1. :MAN.OWN شود و به میزان مالکیت هیئت های مالی استخراج میدرصد مالکیت مدیریتی که دقیقا از صورت

 مدیره و مدیران اجرایی شرکت اشاره دارد.

0. :OUTD اعضای مستقل هیئت مدیره که از نسبت اعضای غیرموظف هیئت مدیره به کل اعضا به دست می درصد-

 آید.

1. :ROAi,t-1 سال  در شرکت هایدارایی بازدهt-1 

3. :S.BOARD اندازه هیئت مدیره که به تعداد اعضای هیئت مدیره شرکت اشاره دارد. 

2. :CASH هادارایی تقسیم بر گذشته سال 5 طی شرکت درصد تغییر در جریان وجوه نقد 

1. :SALE سال  به نسبت جاری سال در شرکت درفروش تغییر درصدt-1 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار  توان اطلاعات جمعها می هایی را که به وسیله آنبه طور کلی، روش

پردازد و هدف از آن محاسبه پارامترهای جامعه یا نمونه  نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه می این .نامندتوصیفی می

های مرکزی  ها با استفاده از شاخص یفی، تجزیه و تحلیل دادهبخش آمار توص در .(2، ص 9721تحقیق است )آذر و مؤمنی، 

این ارتباط  در .انجام پذیرفته است 9و کشیدگی 9های پراکندگی انحراف معیار، چولگی چون میانگین و میانه و شاخص هم

روی یک محور به ها بر  طوری که اگر داده دهد، به ها را نشان می ترین شاخص مرکزی بوده و متوسط داده میانگین، اصلی

معیار از پارامترهای  انحراف .یردگ صورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگین دقیقاً نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع قرار می

نیز از پارامترهای تعیین انحراف از قرینگی بوده و شاخص  چولگی .دهد ها را نشان می پراکندگی بوده و میزان پراکندگی داده

صورتی که جامعه از توزیع متقارن برخوردار باشد، ضریب چولگی مساوی صفر، در صورتی که جامعه  در .هاست تقارن داده

 .چوله به چپ باشد، ضریب چولگی منفی و در صورتی که دارای چوله به راست باشد، ضریب چولگی مثبت خواهد بود

وضعیت آمار  خلاصه .(9715ومنی و قیومی، باشد )م نیز شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال می کشیدگی

 ارائه شده است. زیر جدولدر  7های پرت گری و حذف داده توصیفی مربوط به متغیرهای مدل پس از غربال

 

 

 

 

 

                                                             
1- Skewness 

2- Kurtosis 

ها  ها قرار گرفته و مقادیر آن ها نسبت به مقادیر دیگر در بین مجموعه داده دورتری از سایر داده ( مشاهداتی هستند که در فاصلهoutliersهای پرت ) داده - 7

های آماری اثرات نامطلوبی از قبیل افزایش واریانس خطا، کاهش توان آزمون، بر هم زدن توریع  تواند بر تحلیل های پرت می تر است. داده تر یا کوچک بزرگ

 گیری نماید. ها تصمیم ها در جهت حذف آن اریب پارامترها بگذارد و لازم است محقق پس از شناسایی آنها و برآورد  نرمال داده
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 تحقیق آمار توصیفی متغیرهای -9جدول شماره 

 متغیر
 تعداد

 مشاهدات
 میانگین

 انحراف

 معیار

 کمترین

 مقدار

 بیشترین

 مقدار
 کشیدگی چولگی

 -997/0 991/1 1731/9 -9923/5 9139/5 3179/5 025 عملکرد مالی

 1799/9 912/9 1152/5 9231/5 9112/5 7103/5 025 توانایی مدیریت

 510/3 931/1 9 5 9007/5 1027/5 025 سطح اختیار مدیریت

 133/7 912/9 9 5 9997/5 7121/5 025 قدرت نظارت مدیر

 792/3 115/7 9551/92 7910/1 7071/9 1233/99 025 اندازه شرکت

 -912/1 -9221/1 1999/9 -9221/5 9123/5 9220/5 025 نرخ بازده داراییهای سال قبل

 173/1 911/0 9103/9 9312/5 9201/5 1317/5 025 اهرم مالی

 991/97 731/1 1191/5 5212/5 9211/5 7551/5 025 تغییرات وجه نقد شرکت

 013/1 -910/1 3979/5 9102/5 9117/5 1120/5 025 تغییرات فروش شرکت

 7931/3 1712/0 1110/5 7931/5 7519/5 1123/5 025 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 5109/1 339/7 3 7 130/9 931/1 025 اندازه هیئت مدیره

 0099/1 3771/9 7 9 1179/5 9311/9 025 استقلال هیئت مدیره

 1799/2 7990/0 5 9 0151/5 93117/5 025 مالکیت مدیریتی

ترین و بیشترین مقدار آن به ترتیب  بوده و کم 3179/5های نمونه برابر با  ، میانگین عملکرد مالی شرکتجدول بالابا توجه به 

باشد تا متغیر دارای  7و  5میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب  بررسی .باشد می 1731/9و  -/9923برابر با 

، آماره توصیفی متغیرهای 9-1توجه به نگاره  با .دهد که این متغیر دارای توزیع نرمال نیست توزیع نرمال باشد، نشان می

 بالاترین .مربوط متغیر نرمالکیت مدیریتی می باشدتحقیق؛ بالاترین میانگین مربوط به متغیر اندازه شرکت و کمترین میانگین 

 انحراف معیار مربوط به متغیر اندازه شرکت و کمترین انحراف معیار مربوط به متغیر عملکرد مالی شرکت می باشد.

 وابسته تحقیق آزمون نرمال بودن توزیع متغیر

روش بر این این گردد و  استفاده می بعات معمولیحداقل مردر انجام این تحقیق به منظور تخمین پارامترهای مدل از روش 

منجر به تخطی  متغیر وابستهنرمال  توزیع غیر طوری که باشد، بهتحقیق دارای توزیع نرمال  وابسته فرض استوار است که متغیر

زم است، نرمال بودن رو در ادامه لا این از. دهد شده و نتایج درستی را ارائه نمیروش برای تخمین پارامترها این از مفروضات 

هایی رگرسیونی است که  های مدل رگرسیونی یکی از فرض باقیمانده بودن نرمال .توزیع این متغیر مورد آزمون قرار گیرد

های مدل )تفاوت  نرمال بودن متغیرهای وابسته به نرمال بودن باقیمانده های رگرسیونی است، بنابراین دهنده اعتبار آزمون نشان

لازم است نرمال بودن متغیر وابسته قبل از برآورد پارامترها کنترل شود و در  پس .انجامد برآوردی از مقادیر واقعی( میمقادیر 

این مطالعه  در .ها )از جمله تبدیل نمودن آن( اتخاذ نمود حل مناسبی برای نرمال نمودن آن صورت برقرار نبودن این شرط راه
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صفر و فرض مقابل در این  فرض .گیرد ( مورد بررسی قرار میK-S) 9اسمیرنف-وفاین موضوع از طریق آماره کولموگر

 باشد: صورت زیر می آزمون به





onDistributiNormalNotH

DistrbutonNormalH

:

:

1

0

 
ر پذیرفته یع متغیبر نرمال بودن توز یمبن 0Hه ی( فرضProb>.05باشد ) 50/5آماره این آزمون بیشتر از  سطح اهمیتاگر 

 ارائه شده است.های نمونه  برای متغیر عملکرد مالی شرکت شرکت K-S آزمون نتایج جدول زیر در. شود یم

 نرمال بودن متغیر وابسته تحقیقنتايج آزمون -2جدول 

 (Sigسطح اهمیت ) (K-Sآماره ) (Nتعداد ) متغیر

 555/5 999/7 025 عملکرد مالی شرکت

مبنی  0Hه ین فرضیبنابرا ،باشد یم 50/5از  کمتر K-Sآماره  سطح اهمیت برای متغیر عملکرد مالی شرکت، ن کهیبا توجه به ا

ع یاز توز عملکرد مالی شرکت  متغیرن است که یگر ا و بیان رد شده% 10نان یدر سطح اطمبر نرمال بودن توزیع این متغیرها 

 باشند. یمننرمال برخوردار 

ها این متغیر نرمال  های رگرسیون است، بنابراین لازم است قبل از آزمون فرضیه وابسته، شرط لازم برای مدل نرمال بودن متغیر

بعد از  K-Sحاصل از آزمون  نتایج .ها از تابع لگاریتم استفاده شده است این پژوهش برای نرمال سازی داده در .سازی شود

 باشد. می جدول زیرشرح ها به  فرآیند نرمال سازی داده

 نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق بعد از فرآیند نرمال سازینتایج آزمون -7جدول 

 (Sigسطح اهمیت ) (K-Sآماره ) (Nتعداد ) متغیر

 959/5 719/9 025 عملکرد مالی شرکت

-( آماره کولموگروف.Sigاهمیت )ها سطح  جایی که بعد از نرمال سازی داده ، از آننتایج حاصل در جدول بالابا توجه به 

گر  % تأیید شده و بیان10در سطح اطمینان  0H(، بنابراین فرضیه 959/5باشد ) می 50/5اسمیرنف برای متغیر وابسته بالاتر از 

 باشند. این است که متغیر عملکرد مالی شرکت بعد از فرآیند نرمال سازی، دارای توزیع نرمال می

 بررسی همبستگی میان متغیرهای تحقیق

. شود ها پرداخته می همبستگی به بررسی ارتباط متغیرهای تحقیق و همبستگی موجود بین آن آزموندر این بخش با استفاده از 

 ارائه شده است. جدول زیر ضرایب همبستگی بین متغیرهای تحقیق در ماتریس

سطح بالای اختیارات (، MON) قدرت نظارتی مدیر(، MA) نایی مدیریتتوابراساس نتایج حاصل از آزمون همبستگی، بین 

تغییرات فروش و  (MAN.OW، مالکیت مدیریتی )(OUTD1) استقلال هیئت مدیره(، SIZE) اندازه شرکت (،DIS) مدیر

نسبت ارزش دفتری به متغیرهای  بین. ( همبستگی مستقیم و معناداری وجود داردFPشرکت ) عملکرد مالی( با SALE) شرکت

                                                             
1  - Kolmogorov-Smirnov 
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بین  همچنین. شرکت وجود دارد عمکرد مالی( همبستگی معکوس و معناداری با Lev( و اهرم مالی )BTM) ارزش بازار

-ROAi,tشرکت ) بازده داراییهای سال قبل( و S.BOARSهیئت مدیره ) اندازه(، CASH) نسبت تغییرات وجه نقدمتغیرهای 

 معناداری یافت نشد.شرکت همبستگی  عملکرد مالی( با 1

 آزمون همبستگی -1جدول 

F متغیر

P 
MA MON DIS SIZE FL CASH SALE 

ROAi,t-

1 
BTM 

S.BOA

RD 
OUTD 

MAN.O

W 

FP 9 
710/5 

Sig(.00

0) 

921/5 
Sig(.03

3) 

993/5 
Sig(.01

1) 

157/5 
Sig(.00

0) 

911/5- 
Sig(.04

2) 

919/5- 
Sig(.11

9) 

710/5 
Sig(.00

5) 

793/5 
Sig(.10

7) 

107/5- 
Sig(.00

7) 

339/5 
Sig(.11

4) 

397/5 
Sig(.00

0) 

912/5 
Sig(.00

4) 

MA  9 
972/5 

Sig(.56

3) 

195/5 

Sig(.33

8) 

599/5 

Sig(.21

8) 

779/5 

Sig(.19

9) 

911/5 

Sig(.08

3) 

101/5 

Sig(.09

9) 

951/5 

Sig(.05

2) 

910/5 

Sig(.15

2) 

791/5 

Sig(.09

9) 

012/5 

Sig(.18

4) 

923/5 

Sig(.07

5) 

MON   9 
027/5 

Sig(.22

5) 

192/5 

Sig(.15

3) 

993/5 

Sig(.11

5) 

990/5 

Sig(.07

4) 

151/5 

Sig(.10

3) 

011/5 

Sig(.21

5) 

190/5 

Sig(.13

2) 

911/5 

Sig(.09

3) 

951/5 

Sig(.06

3) 

122/5 

Sig(.26

3) 

DIS    9 
972/5 

Sig(.06

3) 

132/5 
Sig(.17

3) 

791/5 
Sig(.21

6) 

919/5 
Sig(.05

8) 

991/5 
Sig(.06

1) 

099/5 
Sig(.09

9) 

297/5 
Sig(.05

3) 

912/5 
Sig(.06

6) 

377/5 
Sig(.14

4) 

SIZE     9 
099/5 

Sig(.22

9) 

177/5 
Sig(.14

2) 

911/5 
Sig(.12

2) 

911/5 
Sig(.10

6) 

723/5 
Sig(.07

6) 

995/5 
Sig(.15

4) 

723/5 
Sig(.08

4) 

900/5 
Sig(.06

7) 

FL      9 
915/5 

Sig(.09

5) 

730/5 

Sig(.15

4) 

199/5 

Sig(.09

1) 

910/5 

Sig(.15

8) 

912/5 

Sig(.11

3) 

729/5 

Sig(.09

9) 

772/5 

Sig(.06

3) 

CASH       9 
990/5 

Sig(.09

4) 

972/5 

Sig(.15

3) 

131/5 

Sig(.13

3) 

192/5 

Sig(.09

4) 

193/5 

Sig(.06

7) 

311/5 

Sig(.07

9) 

SALE        9 
795/5 

Sig(.10

2) 

023/5 
Sig(.24

3) 

910/5 
Sig(.41

2) 

951/5 
Sig(.09

3) 

991/5 
Sig(.08

8) 

ROAi,t-

1 
        9 

023/5 
Sig(.24

3) 

910/5 
Sig(.41

2) 

951/5 
Sig(.09

3) 

991/5 
Sig(.08

8) 

BTM          9 
999/5 

Sig(.15

3) 

921/5 

Sig(.08

5) 

111/5 

Sig(.06

6) 

S.BOA

RD 
          9 

151/5 

Sig(.15

6) 

902/5 

Sig(.37

6) 

OUTD            9 
199/5 

Sig(.49

9) 
MAN.O

W 
            9 

 

 آزمونهای پیش فرض رگرسیون

ابتدا الگوی لازم برای تخمین مدل تعیین گردیده و سپس مدل تحقیق برآورد و نتایج  ی تحقیقها این بخش، برای فرضیه در

ها،  مفروضات آماری مربوط به آن شامل بررسی نرمال بودن باقیمانده فرضیات؛ چنین برای هم. شود حاصل از آن تفسیر می

همراه با توضیحات و نتایج حاصل از آن ارائه  خطی بودن مدلها و  ها، استقلال باقیمانده همسان بودن واریانس باقیمانده

 گردد. می
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از  نهنظر کارآمد خواهد بود یا  مدل مورد های پانل در برآورد که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده برای این

تر  که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب مقید و به منظور این Fآزمون چاو یا 

حاصل از این  نتایج .شود های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت

 ارائه شده است. جدولهای زیرها در  ونآزم

 و هاسمن برای مدل اول نتایج آزمون چاو -0جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 923/1 95 555/5 025 چاو

 2 025 هاسمن
993/1 95 555/5 

 

 و هاسمن برای مدل دوم نتایج آزمون چاو -1جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 217/7 99 555/5 025 چاو

 2 025 هاسمن
901/1 99 555/5 

 

 و هاسمن برای مدل سوم نتایج آزمون چاو -3جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 912/9 99 591/5 025 چاو

 2 025 هاسمن
179/9 99 551/5 

 

 ی اول آزمون فرضیه 

 توانایی مدیریت و عملکرد مالی شرکت می پردازد. در این پژوهش فرضیه اول به بررسی ارتباط بین

H0  ارتباط معناداری وجود ندارد= بین توانایی مدیریت و عملکرد مالی.H0: β= 0 

 =H1 .بین توانایی مدیریت و عملکرد مالی شرکت ارتباط وجود داردH1: β ≠0 

 ارائه شده است: زیرنتیجه حاصل از رگرسیون آن در جدول 

 

 

 

 

 

 



 91 ها شرکت مالی عملکرد و مدیریت های توانایی بین رابطه بر مدیریت نظارتی قدرت و اختیارات بالای سطوح بررسی

 

 نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره فرضیه اول -2جدول 

 دارسطح معنی t آماره ضریب نام متغیر نوع متغیر

 _ _ _ عملکرد مالی شرکت متغیر وابسته

 510/5 117/9 101/5 آلفا مقدار ثابت

 555/5 792/1 179/5 توانایی مدیریت مستقل متغیر

 

 

 

 

 متغیرهای

 کنترل

 555/5 399/1 339/5 اندازه شرکت 

 513/5 151/9 151/5 نرخ بازده داراییهای سال قبل

 555/5 -990/1 -799/5 اهرم مالی

 931/5 023/9 931/5 تغییرات وجه نقد شرکت

 550/5 912/9 720/5 تغییرات فروش شرکت

 555/5 -133/1 -751/5 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 511/5 217/9 191/5 اندازه هیئت مدیره

 555/5 017/7 312/5 استقلال هیئت مدیره

 555/5 917/7 979/5 مالکیت مدیریتی

 _ _ 933/9 واتسون دوربین 

 F 991/99 _ 555/5آماره  

R 197/5 ضریب همبستگی _ _ 

R Square 730/5 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R 

Square 
 _ _ 731/5 تعدیل شده ضریب تعیین

 شرکت، فروش مالی، تغییرات شرکت، اهرم مدیریت، اندازه بین متغیرهای تواناییدهد، جدول نشان میهمانگونه که این 

با عملکرد مالی شرکت رابطه ( p-value<5%مدیریتی ) مدیره و مالکیت هیئت بازار، استقلال ارزش به دفتری ارزش نسبت

و استقلال هیئت مدیره، تغییرات وجه نقد و نرخ بازده داراییهای سال قبل هیچ رابطه معناداری با عملکرد  معناداری وجود دارد

 مالی شرکت ندارد.

مدیریتی با عملکرد  مدیره و مالکیت هیئت شرکت، استقلال فروش شرکت، تغییرات مدیریت، اندازه تواناییبین متغیرهای 

بازار با  ارزش به دفتری ارزش مالی و نسبت مالی شرکت ارتباط مستقیم و معنادار وجود دارد و رابطه بین متغیرهای اهرم

 عملکرد مالی شرکت؛ معکوس و معنادار می باشد.

باشد؛  می  ( حاکی از رابطه مستقیم توانایی مدیریت با عملکرد مالی شرکت179/5ضریب متغیر توانایی مدیریت ) مثبت بودن

بنابراین با توجه  ؛یابد واحد افزایش می 179/5واحدی توانایی مدیریت، عملکرد شرکت نیز به میزان  9طوری که با افزایش  به
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توان نتیجه گرفت که بین توانایی مدیریت و  با تایید فرضیه اول پژوهش می های صورت گرفته در ارتباط به تجزیه و تحلیل

 عملکرد مالی شرکت رابطه مستقیم و معنادار وجود دارد.

لگوی رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به شده است؛ بنابراین ا 50/5کمتر از  F آماره احتمال اینکه با توجه به

 .دندهرا توضیح می عملکرد مالی شرکتاز تغییرات درصد  1/73این متغیرها  ،تعدیل شده ضریب تعیین

گیری کرد که بین جملات خطا در توان نتیجه( پس می933/9باشد )می 0/9تا  0/9آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

 معادلات رگرسیون مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.

 ی دوم آزمون فرضیه 

توانایی مدیریت و عملکرد مالی  وم به بررسی نقش سطوح بالای اختیارات مدیران بر رابطه بیندر این پژوهش فرضیه د

 شرکت می پردازد.

H0 توانایی مدیریت و عملکرد مالی شرکت تأثیر معناداری ندارد = سطوح بالای اختیارات مدیران بر رابطه بین.H0: β= 0 

 =H1 توانایی مدیریت و عملکرد مالی شرکت تأثیر معناداری دارد. سطوح بالای اختیارات مدیران بر رابطه بینH1: β ≠0 

 ارائه شده است: زیرنتیجه حاصل از رگرسیون آن در جدول 

 نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره فرضیه دوم -1 جدول

 دارسطح معنی t آماره ضریب نام متغیر نوع متغیر

 _ _ _ عملکرد مالی شرکت متغیر وابسته
 571/5 931/9 771/5 آلفا ثابتمقدار 

 555/5 171/1 931/9 توانایی مدیریت مستقل متغیر

 متغیر تعدیل گر
 555/5 557/1 931/5 سطوح بالای اختیارات مدیران

 555/5 930/1 751/5 توانایی مدیریت* سطوح بالای اختیارات مدیران

 کنترل تغیرهایم

 555/5 199/7 951/5 اندازه شرکت

 920/5 191/9 791/5 داراییهای سال قبلنرخ بازده 

 555/5 -112/1 -179/5 اهرم مالی

 911/5 901/9 179/5 تغییرات وجه نقد شرکت

 591/5 199/9 921/5 تغییرات فروش شرکت

 555/5 -991/7 -912/5 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 957/5 199/9 277/5 اندازه هیئت مدیره

 593/5 191/9 901/5 مدیرهاستقلال هیئت 

 555/5 123/7 101/5 مالکیت مدیریتی

 _ _ 137/9 دوربین واتسون 



 92 ها شرکت مالی عملکرد و مدیریت های توانایی بین رابطه بر مدیریت نظارتی قدرت و اختیارات بالای سطوح بررسی

 

 F 157/0 _ 555/5آماره  

R 197/5 ضریب همبستگی _ _ 

R Square 100/5 ضریب تعیین _ _ 
Adjusted R 

Square 
 _ _ 109/5 تعدیل شده ضریب تعیین

 شرکت، اهرم مدیریت، سطوح بالای اختیارات مدیران، اندازه متغیرهای تواناییبین دهد، جدول نشان میهمانگونه که این 

( p-value<5%مدیریتی ) مدیره و مالکیت هیئت بازار، استقلال ارزش به دفتری ارزش شرکت، نسبت فروش مالی، تغییرات

قد و نرخ بازده داراییهای سال قبل و استقلال هیئت مدیره، تغییرات وجه ن با عملکرد مالی شرکت رابطه معناداری وجود دارد

 هیچ رابطه معناداری با عملکرد مالی شرکت ندارد.

مدیره و  هیئت شرکت، استقلال فروش شرکت، تغییرات مدیریت، سطوح بالای اختیارات مدیران اندازه بین متغیرهای توانایی

 ارزش مالی و نسبت و رابطه بین متغیرهای اهرم مدیریتی با عملکرد مالی شرکت ارتباط مستقیم و معنادار وجود دارد مالکیت

 بازار با عملکرد مالی شرکت؛ معکوس و معنادار می باشد. ارزش به دفتری

باشد؛  می  ( حاکی از رابطه مستقیم توانایی مدیریت با عملکرد مالی شرکت931/9مثبت بودن ضریب متغیر توانایی مدیریت )

 یابد. واحد افزایش می 931/9مدیریت، عملکرد شرکت نیز به میزان  واحدی توانایی 9طوری که با افزایش  به

توان نتیجه گرفت که  (؛ فرضیه دوم تأیید می شود و می1-99( و )1-97با مقایسه ضرائب متغیر توانایی مدیریت در جداول )

 شرکت می شود.سطوح بالای اختیارات مدیران موجب افزایش میزان ارتباط بین توانایی مدیریت و عملکرد مالی 

لگوی رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به شده است؛ بنابراین ا 50/5کمتر از  F آماره احتمال اینکه با توجه به

 .دندهرا توضیح می عملکرد مالی شرکتاز تغییرات درصد  9/10این متغیرها  ،تعدیل شده ضریب تعیین

گیری کرد که بین جملات خطا در توان نتیجه( پس می137/9باشد )می 0/9تا  0/9آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

 معادلات رگرسیون مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.

 ی سوم آزمون فرضیه 

-توانایی مدیریت و عملکرد مالی شرکت می ظارتی مدیران بر رابطه بینندر این پژوهش فرضیه سوم به بررسی نقش قدرت 

 پردازد.

H0 توانایی مدیریت و عملکرد مالی شرکت تأثیر معناداری ندارد تی مدیران بر رابطه بین= قدرت نظار.H0: β= 0 

 =H1 توانایی مدیریت و عملکرد مالی شرکت تأثیر معناداری دارد. قدرت نظارتی مدیران بر رابطه بینH1: β ≠0 

 ارائه شده است:زیرنتیجه حاصل از رگرسیون آن در جدول شماره 
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 نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره فرضیه سوم -95 جدول

 دارسطح معنی t آماره ضریب نام متغیر نوع متغیر

 _ _ _ عملکرد مالی شرکت متغیر وابسته
 597/5 991/9 111/5 آلفا مقدار ثابت

 555/5 111/7 713/9 توانایی مدیریت مستقل متغیر

  متغیر تعدیل گر
 555/5 203/7 179/5 قدرت نظارتی مدیران

 555/5 103/7 923/5 توانایی مدیریت* قدرت نظارتی مدیران

  کنترل متغیرهای

 555/5 112/1 171/5 اندازه شرکت

 901/5 391/9 911/5 نرخ بازده داراییهای سال قبل

 555/5 -159/7 -951/5 اهرم مالی

 911/5 793/9 033/5 تغییرات وجه نقد شرکت

 599/5 103/9 299/5 تغییرات فروش شرکت

 555/5 -773/1 -999/5 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 912/5 997/9 171/5 اندازه هیئت مدیره

 555/5 199/9 993/5 استقلال هیئت مدیره

 555/5 910/1 930/5 مالکیت مدیریتی

 _ _ 317/9 دوربین واتسون 
 F 157/0 _ 555/5آماره  

R 135/5 ضریب همبستگی _ _ 

R Square 112/5 ضریب تعیین _ _ 
Adjusted R 

Square 
 _ _ 115/5 تعدیل شده ضریب تعیین

مالی،  شرکت، اهرم مدیریت، قدرت نظارتی مدیران، اندازه بین متغیرهای تواناییدهد، جدول نشان میهمانگونه که این 

با ( p-value<5%مدیریتی ) مدیره و مالکیت هیئت بازار، استقلال ارزش به دفتری ارزش شرکت، نسبت فروش تغییرات

و استقلال هیئت مدیره، تغییرات وجه نقد و نرخ بازده داراییهای سال قبل  عملکرد مالی شرکت رابطه معناداری وجود دارد

 هیچ رابطه معناداری با عملکرد مالی شرکت ندارد.

 مدیره و مالکیت هیئت شرکت، استقلال فروش شرکت، تغییرات مدیریت، قدرت نظارتی مدیران، اندازه بین متغیرهای توانایی

 به دفتری ارزش مالی و نسبت مدیریتی با عملکرد مالی شرکت ارتباط مستقیم و معنادار وجود دارد و رابطه بین متغیرهای اهرم

 بازار با عملکرد مالی شرکت؛ معکوس و معنادار می باشد. ارزش

باشد؛  می  ( حاکی از رابطه مستقیم توانایی مدیریت با عملکرد مالی شرکت710/9یریت )مثبت بودن ضریب متغیر توانایی مد

 یابد. واحد افزایش می 713/9واحدی توانایی مدیریت، عملکرد شرکت نیز به میزان  9طوری که با افزایش  به



 95 ها شرکت مالی عملکرد و مدیریت های توانایی بین رابطه بر مدیریت نظارتی قدرت و اختیارات بالای سطوح بررسی

 

توان نتیجه گرفت که  ی شود و می؛ فرضیه سوم تأیید مفرضیه اول و دومبا مقایسه ضرائب متغیر توانایی مدیریت در جداول 

 قدرت نظارتی مدیران موجب افزایش میزان ارتباط بین توانایی مدیریت و عملکرد مالی شرکت می شود.

لگوی رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به شده است؛ بنابراین ا 50/5کمتر از  F آماره احتمال اینکه با توجه به

 .دندهرا توضیح می عملکرد مالی شرکتاز تغییرات درصد  11این متغیرها  ،تعدیل شده ضریب تعیین

گیری کرد که بین جملات خطا در توان نتیجه( پس می317/9باشد )می 0/9تا  0/9آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

 معادلات رگرسیون مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.

 اتو پیشنهاد نتیجه گیری

 توان به شرح زیر بیان کرد. تحقیق را میهای مهم این  یافته

 .هرچه مدیریت شرکت در امور مالی و اقتصادی توانمندتر باشد؛ عملکرد مالی شرکت نیز افزایش می یابدطبق فرضیه اول 

و  های بحرانی عملیات گرددتواند منجر به مدیریت کاراتر عملیاتی روزانه شرکت، به ویژه در دورهمدیریتی بالا می توانایی

ای که شرکت با بحران روبروست، دوره در. تواند تأثیر بسزایی بر عملکرد شرکت داشته باشدهای مدیریتی میگیریتصمیم

 انتظار. (9597، 9گیری مناسب تری در ارتباط با تامین منابع مورد نیاز خواهند داشت )اندرو و همکاران مدیران تواناتر، تصمیم

دارای توانایی بالا، قادر به درک بهتری  مدیران. نایی مدیریت، ارزش بنگاه اقتصادی بیشتر شودبر این است که با افزایش توا

بالا بردن سود موفق عمل توانند در انباشت وجه نقد و از شرایط داخلی و خارجی شرکت در کنار هم دارند و در نهایت می

د از ورود شرکت به موقعیت هایی با نی کم ریسک می توابا ایجاد روش های سرمایه گذارتوانا می توانند  مدیران. نمایند

توجه به مبانی نظری ارائه شده، انتظار  با .مشکلات مالی جلوگیری کرده و از درماندگی مالی و ورشکستگی مصون نگه دارند

تا از این طریق  می رود مدیران دارای توانایی بالا با اتخاذ سیاست های مناسب انعطاف پذیری مالی شرکت را افزایش داده

پری چالاکی، غلامرضا منصورفر، امیر کرمی، ) .بتوانند بر درماندگی مالی تاثیر گذاشته و تداوم فعالیت شرکت را حفظ کنند

9713.) 

اولاً تعداد اعضای غیرموظف هیئت مدیره افزایش داده شود زیرا این امر موجب کارایی طبق این فرضیه پیشنهاد میشود که 

هیئت مدیره شرکت را از بین مدیران خبره و متخصص به بازار سرمایه انتخاب نمایند زیرا  ثانیا .یره می گرددبهتر هیئت مد

خواهند بحران ها مدیران تواناتر نسبت به کسب و کارشان آگاهی بیشتری داشته و قضاوتها و برآوردهای بهتری را برای 

 .طرفی دقت پیش بینی آنان نیز بالاتر خواهد بود از .داشت

ها برای موفقیت در عرصه رقابت باید اقدام به پیروی از یک راهبرد تجاری نمایند،  شرکت ،براساس نتایج فرضیه دوم تحقیق

نه ها و قیمت راهبرد تدافعی شرکت به دنبال کاهش هزی در .یک تقسیم بندی دو راهبرد تدافعی و اکتشافی را پیشنهاد می دهد

اما در راهبرد اکتشافی شرکت با انجام نوآوری و هزینه های بالای تحقیق و توسعه، سعی در متمایز ساختن محصول  ؛است

 های استراتژی و می شوند به کار برده از بازار بیشتر سهم آوردن دست به برای تهاجمی استراتژیهای. خود از رقبا دارد

استراتژی اکتشافی یا تهاجمی و با در اختیار داشتن  بکارگیری .به کار برده می شوند فعلی جایگاه حفظ جهت به تدافعی

                                                             
1.Androw and et al 
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این اساس توصیه می شود  بر .مدیران توانمند و متخصص به بازار سرمایه می تواند موجب ارتقای عمکرد مالی شرکت گردد

متمایز ساختن محصول خود از نوآوری و  که شرکت ها از راهبرد اکتشافی و تهاجمی جهت ارتقای عملکرد مالی شرکت،

 رقبا استفاده نمایند.

براساس نتایج فرضیه سوم تحقیق؛ مدیران توانمند و متخصص بازار سرمایه؛ می توانند نظارت خوبی بر رفتار مدیران داشته 

امر  این .واحد حسابرس داخلی در شرکت به این امر کمک می کند ایجاد .باشند و مانع از دستکاری در صورتهای مالی شوند

موجب شفافیت بیشتر اطلاعات و تصمیم گیریهای صحیح در شرکت می گردد که شرکت را به سمت سودآوری و ارتقای 

و  این اساس پیشنهاد می گردد که تمامی شرکتها حسابرس داخلی در شرکت داشته باشند بر .عملکرد شرکت سوق می دهد

به سازمان بورس اوراق بهادار تهران توصیه می شود شرکتها را ملزم به قرار دادن حسابرس داخلی در شرکت کند زیرا این امر 

که اطلاعات به موقع منتشر  زمانی .موجب کاهش تأخیر در گزارشگری مالی و کارایی بازار سرمایه و اطلاعات می گردد

 .بازار سرمایه را افزایش دهدشود می تواند دقت تصمیم گیری فعالان 
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Abstract 

The main purpose of this study is to investigate the role of high levels of management authority and 

supervisory power on the relationship between management capabilities and financial performance of 

listed companies in Tehran Stock Exchange during 2014-2017.In this regard financial performance as a 

dependent variable and capabilities Management as an independent variable. High levels of management 

authority and supervisory power are also moderating variables. Company size, year-to-date return on 

assets, financial leverage, cash flow changes, firm sales changes, book value to market value, board size, 

board independence, and managerial ownership are also considered as control variables. The research 

sample is 112 companies. The research method is descriptive-correlation with applied approach. The 

method of data collection is in the theoretical part of the library method and in the hypothesis testing part 

is the method of documentary analysis of financial statements. In general, the hypothesis testing method is 

multiple correlation and regression. The results showed that there is a direct and significant relationship 

between management abilities and financial performance of the company and high levels of management 

authority and supervisory power reinforce this relationship. In the statistics section, EVIEWS11 software 

has been used for data analysis. Results of control variables showed that there was a significant inverse 

relationship between financial leverage, book value to market value ratio and financial performance, and 

there was a direct and significant relationship between firm size, firm sales changes, board independence 

and managerial ownership with financial performance. Has it.Also, no significant relationship was found 

between the rate of return on assets of the previous year, changes in company cash and board size with 

financial performance. 
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