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 چکیده

ها با توجه به تأثیر هدف پژوهش حاضر بررسی ارتباط بین توانایی مدیران با عملکرد شرکت
ه لحاظ گیری مدیران است. روش پژوهش ازنظر هدف کاربردی و بقدرت نظارت و اختیار تصمیم

شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته 163ماهیت توصیفی از نوع همبستگی است. اطلاعات مالی 
عنوان نمونه آماری پژوهش به روش حذف سیستماتیک به 1396 تا 1386بهادار تهران در بازه زمانی 

ی ویوز و در ا افزار آماریها با نرموتحلیل قرار گرفت. تحلیل آماری دادهاستخراج و مورد تجزیه
های پانل و الگوی ها از روش آماری دادهدرصد انجام گرفت و برای آزمون فرضیه 95سطح اطمینان 

بین توانایی مدیریت و  بیانگر آن است که پژوهشهای یافتهچند متغیره استفاده شد.  رگرسیون خطی
مستقیمی برقرار است. همچنین ها رابطه معنادار و ( شرکتهابازده داراییو  )کیو توبین یمالعملکرد 

ها بالاتر باشد، با توانایی مدیریتی بیشتر موجب افزایش عملکرد هرچه قدرت اختیار مدیران شرکت
براین، هر چه نظارت بالاتر باشد، ارتباط مثبت بین توانایی مدیریت و بازده شوند. علاوه ها میشرکت
 شود.تر میت و کیوتوبین قویها و نیز ارتباط مثبت بین توانایی مدیریدارایی
 

 مدیراناختیار  ،نظارت ، عملکرد مالی، قدرتتوانایی مدیران :واژه های كلیدی

 G12 ،G32، G34 :بندی موضوعیطبقه

                                                                                                          
 jfm.2018.19068.1596/10.22051مقاله:  DOIکد . 1
دانش آموخته گروه مدیریت مالی، واحد شهر قدس، دانشگاه آزاد اسلامی. تهران. ایران . 2

Email:saharkhademalhosseini@yahoo.com 

 دانشیار گروه مدیریت، واحد شهر قدس، دانشگاه آزاد اسلامی. تهران. ایران)نویسنده مسئول(. 3

Email:z.amirhosseini@qodsiau.ac.ir 

 20/06/1397تاريخ دريافت:

 16/09/1397تاريخ تصويب: 

 مالي  مديريتراهبرد 
 بیست و سوم، شماره ششمسال 

 1397زمستان   

 177-200صص   

 دانشگاه الزهرا )س(
 وم اجتماعي و اقتصادي دانشكده عل

mailto:z.amirhosseini@qodsiau.ac.ir


 1397 زمستان، سومسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                 178

 

 مقدمه

 فرهنگی اهمیت ناشی از تحولات گسترده اجتماعی، اقتصادی،یکی از آثار بسیار با

 های اندکبزرگ با تجمیع سرمایه هایو سیاسی پس از رنسانس در اروپا، تأسیس شرکت

 حقوق مالکیت موجب شد تا وانتقالنقلو رواج  هاشرکتگروه کثیری از مردم بود. تأسیس 

 ها با وضع قوانین و مقررات مربوط به حقوق مالکیت، روابط بین سهامداران ودولت

 جاد بازارهای پولای را به نظم درآورند. در پی این تحولات، هاشرکت( کنندگاناداره) مدیران

 های بزرگ وو سرمایه از عوامل بسیار بااهمیت دیگری بود که به رشد و گسترش شرکت

مالکان و سهامداران  ازآنجاکه. نفعان بازار سرمایه انجامیدو سایر ذی سهامداران تعدادافزایش 

 ه نام مدیرانای دیگری باند، اداره آن را به گروه حرفهمستقیماً در اداره شرکت نقش نداشته

 های بزرگ موجب پیدایش قشردر نحوه اداره شرکت یتبااهمواگذار کردند. این تحول 

شد. ساختار جدید مالکیت و مدیریت  یاحرفهجدیدی از افراد تحت عنوان مدیران کارآمد و 

 ، مسئولیتی گسترده و نقشی تاریخی فراروی حرفه حسابداری و حسابرسی قرارداد.هاشرکت

 های مالی هستند که درکنندگان صورتها در گروه آن دسته از استفادهرکتمدیریت ش

 به دستکنندگان خارجی داخل شرکت حضور دارند و بالطبع اطلاعات بیشتری را نسبت به استفاده

 های مالی دسترسی دارند که برای شرکتآورند. مدیران به اطلاعاتی علاوه بر صورتمی

 تر و در طی زمان در اختیار مدیران قرارمن اطلاعات سریعشود، در ضمحرمانه تلقی می

استانداردهای حسابداری مالی در این مورد در بیانیه شماره یک آورده  هیئتگیرد. می

 گذاران و سایر افراد خارج از سازمان،مدیریت، در مقایسه با بستانکاران، سرمایه"است:

 رویدادهایتواند از طریق شناسایی ب میاطلاعات بیشتری درباره واحد تجاری دارد و اغل

 گذارد، به مفید بودن اطلاعاتمالی مشخص، سایر رویدادها و شرایطی که بر شرکت اثر می

 هایو درباره اثر مالی این رویدادها توضیح دهد. گذشته از این، اغلب در گزارش دیفزایبمالی 

ها آن تأثیرمدیریت بستگی داشته یا تحت شود که به قضاوت و برآوردهای مالی، اطلاعاتی ارائه می

 کنند. هیئتنقش مهمی را در حاکمیت شرکتی ایفا می مدیرههیئتهمچنین  "گیرد.قرار می

 حمایت از منافع سهامداران و در تفکیک مدیریت شرکت از مالکیت، ایجاد منظوربهمدیران 

 معمولاًکنند که ا ایفا مینمایندگی هیئت مدیران نقش ناظرانی ر مسئلهشوند. برای حل می
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 استراتژی شرکت و نظارت بر سیستم کنترلی تائیدمشغول نظارت بر مدیران اجرایی ارشد، 

 مدیره()اعضای هیئت است. قسمت اصلی در دیدگاه نمایندگی این است که اشخاص ناظر

 ی یکبنابراین ویژگی اصل؛ )مدیریت( گیرندمستقل از کسانی باشند که تحت نظارت قرار می

 استقلال از مدیریت و تخصص در نظارت و کنترل. از ازعبارت است  مدیرههیئتعضو 

 به استقلال آن اثربخشیک مکانیسم نظارتی  عنوانبه مدیرههیئتدیدگاه نمایندگی، توانایی 

 قوت نقاط دارنظام توصیف را عملکرد ارزیابی . از طرف دیگر ادبیات پیشینبستگی دارد

 در کند. اگرمی تعریف محوله وظایف اجرای با در رابطه گروه یا ردف عملکرد ضعف و

 درواقع ارزیابی عملکرد نظام بدانیم، کارایی را ستاده به داده نسبت تعریف، ترینساده

 را و امکانات منابع از بهینه استفاده خصوص در مدیریت تصمیمات کارایی میزان

 گیریاندازه و سنجش فرآیند به ملکردع ارزیابی یطورکلبهدهد. می قرار موردسنجش

 قضاوت مورد مایشاخص و انتظارات که یاگونهبه مشخص هایدر دوره هادستگاه عملکرد

 اطلاق باشد، شدهابلاغ آن به قبل از و شفاف شوندهیابیارز دستگاه برای

 .گرددمی

گذاری لیه از سرمایههدف او کهییها دارند و ازآنجابا توجه به اهمیتی که مدیران در شرکت

ی با عنوان نقش پژوهشتوان به اهمیت و ضرورت انجام ها کسب منفعت است، میافراد در شرکت

و با توجه به بررسی ادبیات  ها پی برد. در راستای مباحث فوقتوانایی مدیران در عملکرد شرکت

دیریت و عملکرد شرکت پیشین و پیشینه پژوهش باید ذکر نمود که در مورد رابطه میان توانایی م

یی صورت گرفته است اما تاکنون پژوهش به بررسی تأثیر قدرت نظارت و اختیار مدیران هاپژوهش

به دنبال پاسخگویی به سؤال اساسی زیر خواهیم  پژوهشدر این بر این رابطه صورت نگرفته است. لذا 

 بود:

تا چه میزان ها دیر و عملکرد شرکتتأثیر اختیار و قدرت نظارت مدیران بر ارتباط بین توانایی م

  است؟
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 پیشینه پژوهشمروری بر بانی نظری و م

 هاین دانشگاهی در زمینهگراپژوهشدر طول چند دهه اخیر،  اند؟مهم واقعاًآیا مدیران 

 در بطن این بحث دو نظریه اند.تلاش کرده سؤالمختلف تجارت برای پاسخ به این 

 گذارد وجودمی تأثیرچگونه مدیریت بر یک شرکت  مختلف در خصوص اینکه چطور و

 دهد که مدیران جزء همگن، قابل، نظریه اقتصادی نئوکلاسیک نشان میطرفیکازدارد. 

 یتدرنهاها آن گیریو تصمیم های فردی، تعصباتعلاوه بر این، ویژگی اند.تعویض سازمان

 یک کل دارند. از طرفی عنوانبهاگر تأثیری وجود داشته باشد( بر شرکت ) یکمبسیار  تأثیر

 و بالاردهکه مدیران  (، معتقدند1984) یسونمهمریک و  ازجملهمخالفان این نظریه 

 ،  1سای و ویلییامزهستند ) های بزرگ مهمها برای نتایج شرکتهای فردی آنویژگی

2012.) 

 فتارچگونگی ر در جهت مدیراننقش  به حسابداری و مدیریتاخیراً مطالعات 

 به نظر، برای مثال معطوف شده است. هاشرکتشان و اعمال تصمیمات مدیریتی در سازمانی

(، 2010و همکاران،    2بامبرها )داوطلبانه در سازمان افشاسطح  در یتوجهقابل تأثیر مدیران رسدمی

 بزرگهای شرکت های پرداختیهمچنین در اعمال تصمیماتی در جهت کاهش مالیات

 اقلام تعهدی برآورد ازجمله های حسابداریروشاعمال  (،2010و همکاران،  3رنگدای)

 (،2011همکاران، و    4جیها )دارایی بازده مورد انتظار نرخ و عملیاتی هایبدهی، اختیاری

، سای و ویلییامزحسابرسان )(، تغییرات مکرر 2015 ،   5کریشنان و وانی) یحسابرسهای کاهش هزینه

(، 2014،   7میشرابالاتر )(، نرخ بازده 2008،    6فرانسیس و همکاران) یینپا(، کیفیت سود 2201
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 (1020 ،  2، دمرجان2003،   1بوجراج و سنگوپتادرآمد )مدیریت سود در جهت افزایش 

 ( دریافتند که احتمال دریافت نظر کنترل داخلی ضعیف2010)    3لی و همکاراندارند. همچنین 

 برخلاف کهاین است  هاپژوهشیابد. موضوع مشترک این ا مدیریت کم کیفیت افزایش میب

گیری و عملکرد زیادی بر تصمیم تأثیررسد مدیران تئوری اقتصادی نئوکلاسیک، به نظر می

 کند مدیران بااظهار می( 2011)   4اگراوال هاپژوهشتمامی این  یاندر مدارند.  هاشرکت

 ها سطوح بالایی از اختیار راکامل از توانایی خود تنها وقتی آن طوربهتوانند لا میتوانایی با

 منظوربهگیری دارند استفاده نمایند. بر همین اساس اختیار به مدیران توانا امکان نظارت و تصمیم

    هد.دبهبود عملکرد را می

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

مثال  یبرا توان عملکرد بالای شرکت را فقط به توانایی مدیران نسبت داد.کنند. نمیبالا همراهی می

پتانسیل بیشتری برای بهبود عملکرد  بالارده(، پیشنهاد کردند، مدیران 2014)  5همبریک و گیولی

هایشان دارند. یکی ییدر استفاده کامل از توانا یتوجهقابلها محدودیت آن حالینبااشرکت دارند، 

ولیت و تغییرات مقطعی مدیران است که اثرات خاصی بر عملکرد سئلب مس ها،از این محدودیت

شود که نظارت دقیقی بر عملکرد کارکنان مدیران دارد. همچنین مدیریت کارآمد زمانی حاصل می

 وجود داشته باشد.

ها تحت آن کهیوقتبخشند تنها عملکرد شرکت را بهبود می بالارده یتحباصلامدیران توانا و 

کنترل کیفیت ضعیف باشد نقش چندانی بر  کهیوقتنظارت دقیق باشند. مدیران با توانایی بالا 

توانایی مدیران بر عملکرد  تأثیربسیاری در زمینه  هایپژوهش .عملکرد شرکت نخواهند داشت

. شودیماشاره  هاآنبرای مثال به برخی از  ؛ کهصورت گرفته است در سراسر جهان هاشرکت

 هایگزارش( در پژوهشی به بررسی رابطه بین توانایی مدیریت و 2018)      6آبرناتی و همکاران

 هایسرمایهمالی پرداختند. آنان نشان دادند که مدیرانی که توانایی بالاتری دارند به دنبال حفظ 

نتیجه توانایی بیشتری در نگهداری و کنترل اطلاعات مالی دارند. نتایج نشان داد انسانی هستند و در

                                                                                                          
1   . Sengupta and Bhojraj 

2   . Demerjian 

3   . Li et al 

4.  Agarwal 
5.  Hombrick & Quigley 

6   . Abernathy & et al 
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     1و همکاران توگوکمالی رابطه معناداری وجود دارد.  هایگزارشکه میان توانایی مدیران و 

به بررسی چگونگی ارتباط بین توانایی مدیران با عملکردشان پرداختند. در  ایمطالعه(، در 2017)

است. در سطوح بالاتری  شدهپرداختهها به قدرت اختیار مدیریت و کیفیت نظارت نیز ش آنپژوه

 کهدرصورتیاست  هاشرکتاز اختیارات مدیریت، توانایی مدیران قادر به بهبود بیشتر نتایج مالی 

     2است. آندرو و همکاران مؤثرکیفیت نظارت برای جلوگیری از اعمال مدیران قادر به نفع خودشان 

 2008( اقدام به بررسی رابطه توانایی مدیریت و عملکرد شرکت در طول بحران مالی سال 2013)

کردند. به این نتیجه رسیدند که توانایی مدیریت با عملکرد شرکت رابطه مستقیم دارد و در طول 

مدیران دارای ای را نسبت به ها و مخارج سرمایهمدیران تواناتر منابع شرکت، بدهی 2008بحران مالی 

(، در پژوهشی 2009)    3. دمرجان و همکاراناندکاربردهبهکارآمدتری  صورتبهتر، توانایی پایین

که انجام دادند برای اولین بار اقدام به طراحی الگویی کردند که با استفاده از متغیرهای حسابداری، 

ها برای الگوی تحلیل پوششی داده ها ازکند. آنمی گیریاندازهکمی  صورتبهتوانایی مدیریت را 

شرکت استفاده کرده و در مرحله بعدی با استفاده از رگرسیون چند متغیره و  کاراییگیری اندازه

 ذاتی شرکت نمودند. کاراییهای ذاتی شرکت، اقدام به تفکیک توانایی مدیریت و کنترل ویژگی

اند که در ادامه به داشتهی هایپژوهش هاشرکتایرانی نیز در زمینه نقش مدیران در  پژوهشگران

( در پژوهشی به بررسی 1397خواجوی و قدیریان آرانی ) .شودمیاشاره  هاپژوهشبرخی از این 

عملکرد مالی در  گریمیانجیهای ایرانی و نقش توانایی مدیران بر خطر ورشکستگی شرکت تأثیر

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفتهمالی شرکت غیر 103این رابطه است. در این راستا، اطلاعات 

گیری اندازه (2012) همکاراناست. توانایی مدیران با استفاده از الگوی دمرجیان و  شدهبررسی تهران

های . یافتهکاررفته استبهعنوان معیار عملکرد مالی ها بهشده است. همچنین، نرخ بازده دارایی

ای منفی وجود دارد ، رابطههاشرکتن و خطر ورشکستگی پژوهش نشان داد که بین توانایی مدیرا

و عملکرد مالی نقش متغیر میانجی کامل در رابطه بین توانایی مدیران و خطر ورشکستگی بازی 

های گیری شد که توانایی مدیران عامل مهمی در موفقیت شرکتچنین نتیجه روازاینکند. می

توانایی مدیریت  تأثیرررسی ( به ب1396حسنی القاره ) .استدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته

جامعه آماری پرداخت.  دربورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکتبر عملکرد مالی 

 1393تا  1386 هایسالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شدهپذیرفتهشرکت  118پژوهش را 

                                                                                                          
1   . Kwok Tomg & et al 
2   . Andreou & et al 
3   . Demerjian & et al 
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مثبت  تأثیرتوانایی مدیریت  دهدمیپژوهش نشان  . نتایج حاصل از آزمون فرضیهدهدمیتشکیل 

معناداری منجر  طوربه، افزایش توانایی مدیران دیگرعبارتبهمعناداری بر عملکرد مالی شرکت دارد 

نقدی بر  هایجریانبیشتر میزان  هایبررسی بر اساس. گرددمیعملیات شرکت  کاراییبه افزایش 

بررسی  باهدف(، پژوهشی 1395) همکارانفروغی و  .تتأثیرگذار اسسطح عملکرد مالی شرکت 

شرکت  کاراییتوانایی مدیریتی بر اجتناب مالیاتی انجام دادند. معیار توانایی مدیریتی، بخشی از  تأثیر

ها و از طریق الگوی تحلیل پوششی داده گیردنمیعوامل ذاتی شرکت قرار  تأثیراست که تحت 

مجموع مالیات  برتقسیممجموع وجه نقد پرداختی سه سال آتی است. همچنین میانگین  شدهمحاسبه

آزمون فرضیه پژوهش  درنهایتاست.  شدهگرفتهنماینده اجتناب مالیاتی در نظر  عنوانبهسه سال آتی 

است. نتایج حاکی از وجود  شدهانجامترکیبی  هایداده بربا استفاده از رگرسیون چند متغیره مبتنی 

بوده است. سپاسی  موردمطالعهار توانایی مدیریتی بر اجتناب مالیاتی در طول دوره منفی و معناد تأثیر

بر  تأکیدهای مالی با توانایی مدیریت بر تجدید ارائه صورت تأثیر(، به بررسی 1394) همکارانو 

ها حکایت از آن دارد که فقط هنگامی بین پرداختند. نتایج پژوهش آن طلبانهفرصتهای انگیزه

مالی رابطه معناداری وجود دارد که نوع رفتار،  ماییی مدیریت با تجدید ارائه صورت توانا

وجود ندارد. منصورفر و  داریمعنیرابطه  طلبانهفرصتباشد و در انواع مختلف رفتار  طلبانهفرصت

 در شدهپذیرفته هایشرکت سود کیفیت بر مدیریت توانایی تأثیر (، به بررسی1394) همکاران

 و مثبت تأثیر مدیریت توانایی که دهدمی نشان پژوهش نتایجتهران پرداختند.  اوراق بهادار بورس

 تعهدی اقلام بهتر کیفیت و سود بیشتر پایداری باعث همچنین، گذاشته، سود کیفیت بر معناداری

 هرابط سود ارائه تجدید معیار و مدیریت توانایی بین ،یافتهانجام هایتحلیل بر اساس. شودمی

(، به بررسی ارتباط بین توانایی مدیریت و اقلام 1393) زادهاصل و صالح . بزرگنشد یافت معناداری

تئوری توانایی مدیریت با کیفیت سود رابطه مستقیم دارد ولی نتایج پژوهش  ازنظرتعهدی پرداختند. 

این اقلام و معیار  شوندگی نقدمعیار کیفیت اقلام تعهدی درجه  با این نظریه در تناقض است. هاآن

 .گیردنمیعوامل ذاتی شرکت قرار  تأثیرشرکت بود که تحت  کاراییتوانایی مدیران، بخشی از 

 

 پژوهشهای فرضیه

 توانایی مدیران با عملکرد بهتر شرکت در ارتباط مستقیم است..1

 تر است.هتوانایی مدیریتی بر عملکرد شرکت در حضور سطوح بالای اختیارات مدیریت برجست تأثیر.2

 تر است.توانایی مدیریتی بر عملکرد شرکت در حضور سطوح بالای نظارت برجسته تأثیر.3
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 پژوهش یشناسروش

، از پژوهشعنوان با توجه به یشناسبازار سرمایه است و از لحاظ روش در پژوهشاین حوزه 

یقات برای کسب نظر هدف کاربردی است. این نوع تحقباشد و ازنقطهنوع علی پس از وقوع می

خواهد بداند که آیا می پژوهشگر هاپژوهشپذیرد. در این نوع اطلاع از رابطه بین متغیرها انجام می

بین دو گروه از اطلاعات رابطه و همبستگی وجود دارد یا خیر و در صورت وجود ارتباط به دنبال 

لذا پژوهش حاضر  ر وابسته است.)مثبت یا منفی( تأثیر متغیر مستقل بر متغی یبررسی میزان و چگونگ

های جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکت ازنظر روش توصیفی و از نوع همبستگی است.

نمونه آماری یک  کهینبرای ا پژوهشدر این  .باشددر بورس اوراق بهادار تهران می شدهیرفتهپذ

شده است. برای اتیک استفادهنماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، از روش حذف سیستم

که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد شده و درصورتیمعیار زیر در نظر گرفته 5این منظور 

 .شوندیشده و مابقی حذف مانتخاب پژوهشعنوان نمونه به

 در بورس فعال باشد. 1396و تا پایان سال  شدهپذیرفتهدر بورس  1386شرکت قبل از سال .1

مالی و  مؤسسات، هابانکهلدینگ، بیمه، لیزینگ،  مایدلیل ماهیت خاص فعالیت شرکت  به.2

تولیدی و بازرگانی، شرکت انتخابی جز  مایبا شرکت  هاآن ملاحظهقابلگذاری و تفاوت سرمایه

 نباشد. یادشدههای شرکت

 مالی نداشته باشد. تغییر سال پژوهشاسفند باشد و طی بازه زمانی  29سال مالی شرکت منتهی به .3

ها طی نماد معاملاتی آنباشد ) حضورداشتهفعال در بورس  طوربهدر طی دوره زمانی پژوهش .4

 ماه متوقف نشده باشد(. 6یک سال، بیش از 

 در دسترس باشد. هاشرکتاطلاعات مالی .5

الگری شده جامعه غرب عنوانبهشرکت  163بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد 

 .اندشدهانتخاب پژوهشنمونه  عنوانبهها باقیمانده است که تمامی آن

 با مراجعه به کتب و یاکتابخانه صورتبهگردآوری ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش 

لازم جهت محاسبه متغیرها از  مایداده  یآورجمع منظوربهمجموعه مقالات صورت پذیرفت و 

مندرج در سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران و لوح فشرده  مای مالی و یادداشت یهاصورت

اکسل  افزارنرملازم محاسبات متغیرها در  مایداده  یآورجمعاستفاده گردید. بعد از  ینآورد نوره

ای  افزارنرماز  هاداده وتحلیلتجزیهپژوهش و  مایصورت گرفت و سپس جهت آزمون فرضیه 

 شد. استفادهویوز 



 185                                                                 ... عملکرد مالیو گیری مدیران اختیار تصمیم ،استقلال
 

 پژوهشمتغیرهای  مدل و

 :باشندیم (، به شرح زیر2017همکاران )و  توگوک برگرفته از پژوهش هایمدل آزمون فرضیه

 

 (1مدل ) ن فرضیه اول:ومدل آزم

titititi

tititititititi
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 (2مدل ) مدل آزمون فرضیه دوم:

tititititi

titititititititi

CGrowthvVOLSaleVOLCFROAlag

LevtLagSizeBTMDISMADISMAFP

,,11,10,9,8

,7,6,5,4,3,2,1,

)_(Re)_()_()_(

)()Re_()()()()()(

++++∆+

++++×++=

ββββ

βββββββ 

 

 (3مدل ) مدل آزمون فرضیه سوم:

tititititi

titititititititi

CGrowthvVOLSaleVOLCFROAlag

LevtLagSizeBTMMONMAMONMAFP

,,11,10,9,8

,7,6,5,4,3,2,1,
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 کرد مالی شركتمتغیر وابسته: عمل

 معیار زیر است: دو (FPشرکت )معیارهای سنجش عملکرد  پژوهشدر این 

 (.1386اعتمادی و بنابی، ها )کل داراییبه قبل از کسر بهره و مالیات(: نسبت سود ROAها )بازده دارایی

 (.2009، بلک و همکارانشود )(: نسبت کیوتوبین از طریق رابطه ذیل محاسبه میTobins Q) نیکیو توب

Tobins Q=
ارزش بازار سهام+ارزش دفتری بدهیها

کل داراییها
 

 

 (MA)توانایی مدیریت  متغیر مستقل:

شده توسط گیری آن از مدل ارائهحاضر، توانایی مدیریت که برای اندازه پژوهشمتغیر مستقل اساسی 

که میزان توانایی مدیریت را  شده است. این مدل یک شاخص کمی است( استفاده2012دمرجان و همکاران )

ها به دهد. اساس مدل مذکور بر پایه بررسی نسبت ستادهمؤثر و کارآمد منابع شرکت نشان می یریکارگدر به

توانند درآمد بیشتری را با شود که مدیران با توانایی بالاتر، میباشد و در آن فرض میهای شرکت میداده

های نامشهود( کسب نمایند. همچنین )از قبیل سرمایه، نیروی کار و دارایی کارگیری میزان معینی از منابعبه
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های تجاری برتر، فرآیندهای شود که این امر ناشی از نگرش مبتکرانه مدیر در استفاده از سیستمفرض می

رایی باشد. بر این اساس، شاخص کاتولیدی نوآورانه، سیستم پاداش کارکنان، زنجیرهای تأمین مالی و... می

 شود.صورت ذیل محاسبه میمدیریت به

 

Efficiency= 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝐶𝑂𝐺𝑆+𝑆𝐺𝐴+𝑃𝑃𝐸+𝑅&𝐷+𝐼𝐴
 

 

Sales فروش،  درآمد: مبلغCOGS کالای فروش رفته،  شدهتمام: بهایSGAهای : هزینه

: IA: اندوخته تحقیق و توسعه، R&Dو تجهیزات،  آلاتماشین: مانده اموال، PPEاداری و فروش، 

عملکرد کلی شرکت است که ممکن  کنندهمنعکسفوق  کاراییشاخص است.  های نامشهوددارایی

های خاص هر شرکت و محیط عملیاتی آن باشد. ویژگی ازجملهعوامل زیادی  تأثیراست تحت 

معیار  عنوانبهان آن را عوامل در شاخص فوق تعدیل شود تا بتو گونهاینبنابراین لازم است که اثر 

فوق تابعی از متغیرهایی  کارایی(. شاخص 2012دمرجان و همکاران،کرد )توانایی مدیریت استفاده 

 هاست.های خاص شرکتویژگی کنندهمنعکساست که 

 
Efficiencyi =�0+�1Ln Assetsi+�2MarketSharei+�3CFi +�4LnCashi +�i 

 

Ln Assetsهای شرکتی دارایی: لگاریتم طبیعی ارزش دفتر 

Market Share نسبت فروش شرکت به جمع فروش کل شرکت ): سهم بازار محصول

 های فعال در صنعت مربوطه(شرکت

CF هادارایی برتقسیم: خالص جریان نقد شرکت 

LnCashلگاریتم طبیعی مانده وجوه نقد : 

عیار توانایی مدیریت م عنوانبه( فوق i�رگرسیونی )های حاصل از برازش الگوی باقیمانده

 شود.نشان داده می MAکه در الگوی آزمون فرضیات با نماد  باشدمی

 

 گریلتعدمتغیرهای 

 عنوانبهدر پژوهش حاضر دو متغیر سطوح بالای اختیارات مدیریت و قدرت نظارت مدیریت 

میان توانایی  تا بررسی شود که حضور این متغیرها چگونه رابطه گرددمیوارد مدل  گریلتعدمتغیر 
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این متغیرها با توجه به  گیریاندازه. در ادامه نحوه نمایدیممدیریت و عملکرد شرکت را تعدیل 

 ادبیات پیشین آورده شده است.

 عنوانهب( 1987اسنو )مایلز و  وکارکسباز استراتژی  :(DIS) سطوح بالای اختیارات مدیریت-

بندی استراتژی در گروه هایی که در طبقهشود. شرکتمعیار سنجش سطح اختیار مدیران استفاده می

 (.1باشند )( و اگر در گروه اکتشافی 0عدد )تدافعی قرار گیرند 

 یساز یگاههای تهاجمی و تدافعی در راستای به دست آوردن جایگاه و یا جااستراتژی

 .اع کنندهکننده است و طرف دیگر دفحمله طرفیکباشند. در این زمان و یا حفظ جایگاه می

 هر دو طرف در پی. اندهایی دارند که در کمیت و کیفیت متفاوتهر دو طرف منابع و توانایی

 ها برایذکر این نکته ضروری است که همیشه شرکت. ایجاد تصویری در ذهن مشتری هستند

 برای به دست آوردن سهم بیشتر ازهای تهاجمی . استراتژیکنندسهم بازار بیشتر رقابت می

 کاربردهبه جهت حفظ جایگاه فعلی بهو استراتژی مای تدافعی  شوندکاربرده میزار بهبا

 نرخ شش نسبت پژوهش و توسعه به فروش، از شرکت هر استراتژی نوع تعیین یبرا .شوندمی

 ارزش به بازار شرکت ارزش فروش، به کارمندان تعداد فروش، کلتبلیغات به هزینه فروش، رشد

 که صورتبدین شود.می استفاده هاکل داراییبه ثابت هایدارایی تنسب و آن دفتری

 تقسیم گروه پنج پایین در بالا به از ترتیب به فوق نسبت شش اساس بر را هاشرکت ابتدا

 ترینپایین در که شرکتی و 5 امتیاز قرار دارد پنجک بالاترین در که شرکتی کنیم ومی

 مربوطه پنجک با متناسب هابقیه شرکت و کندمی بکس را 1 امتیاز گیردمی قرار پنجک

 نماییممی جمع یکدیگر با فوق را مرحله دو از آمدهدستبه شوند. امتیازاتمی امتیازدهی

 (2013بنتلی و همکاران ) پژوهشآید. بر اساس  به دست شرکت هر نهایی امتیاز تا

 اکتشافی هایعنوان شرکتبه باشد 30 تا 24 در بازه امتیازشان هایی که مجموعشرکت

 ،  1()بنتلی و همکاران0ها کد )گیرند و سایر شرکت( می1گردند؛ و کد )می تعیین

2013.) 

 شرکت کهدرصورتییک متغیر دوحالته است که  :(MON) مدیر قدرت نظارت-

 اران،و همک توگوکگرفت )کد صفر خواهد  صوت ینا( و در غیر 1باشد )حسابرس داخلی داشته 

2017.) 

 

                                                                                                          
1   . Bentley et al 
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 متغیرهای كنترلی:

را  هاآنحاضر در مدل پژوهش وارد گردیده تا بتوان وجود  پژوهشمتغیرهای کنترلی که در 

همکاران و  توگوک ها طبق پژوهشدر مدل کنترل نمود در زیر آورده شده است. نحوه محاسبه آن

 :باشدیم (2017)

BTM هاتشرک: ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام. 

SIZEهاشرکتهای : لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی. 

lagRETURN بازده سال :t-1 هاشرکت. 

LEVآیدمی به دستها دارایی کلبهها : اهرم مالی که از نسبت ارزش دفتری بدهی. 

lag�ROAهای شرکت نسبت به سال : درصد تغییر در بازده داراییt-1. 

lagROAکت در سال های شر: بازده داراییt-1. 

CFVOL گذشته )سال  5: انحراف معیار استاندارد نوسان جریان وجه نقد شرکت طیt-1  تاt-

 .هادارایی برتقسیم( 5

SALEVOL هادارایی برتقسیمسال گذشته  5: انحراف معیار استاندارد فروش شرکت طی. 

REVGROWTH سال در سال جاری نسبت به  شرکت درفروش: درصد تغییرt-1. 

 

 هاهیفرضو آزمون  هاداده وتحلیلتجزیه

 تحلیل توصیفی

 است. شدهارائه( 1جدول )ها در نتایج حاصل از تحلیل توصیفی داده

باشد. نتایج تحلیل توصیفی متغیرهای یم شرکت-سال 1793برابر با  پژوهشمجموع مشاهدات در این 

دهد ت کیو توبین نیز نشان می. متوسط نسبباشدیم 147/0ها برابر با دهد متوسط نرخ بازده داراییکمی نشان می

. متوسط متغیر توانایی مدیرت باشدیمها برابر ارزش دفتری آن 618/1نمونه  مایهای شرکت ارزش بازار دارایی

. متوسط ارزش دفتری به ارزش باشدیم 835/1بوده و بالاترین مقدار این متغیر نیز برابر با  -0012/0نیز برابر با 

بیشتر از ارزش  هاشرکتدهد ارزش بازار بوده و نشان می 745/0برابر با  موردمطالعههای بازار هم برای شرکت

 5/59معادل  595/0هم برابر با  هاشرکتمالی  ینتأمدر  شدهگرفته. متوسط اهرم مالی بکار هستها دفتری آن

 باارزشهایی ضور شرکتح دهندهنشانبوده و  452/1. بیشترین مقدار اهرم مالی هم برابر با باشدیمدرصد 

در نمونه نیز برابر با  قرارگرفتههای های نمونه است. متوسط رشد فروش شرکتدفتری منفی در بین شرکت
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-سال 1793دهد از نیز نشان می پژوهشباشد. نتایج در حوزه متغیرهای کیفی درصد می 22معادل  218/0

طبق مدل بنتلی و  هاشرکتل مشاهدات، از ک درصد 4/9شرکت معادل -سال 168در  شدهبررسیشرکت 

مشاهده معادل  874. در سطح متغیر نظارت مدیر نیز در اندشدهیبندطبقه( در گروه اکتشافی 2013همکاران )

 درصد 3/51 شرکت معادل-سال 919از حضور حسابرس داخلی استفاده نموده و در  هاشرکتدرصد  7/48

 اند.بوده بهرهیبلی از حضور حسابرسان داخ هاشرکتمشاهدات 
 

 پژوهشهای هنتایج تحلیل توصیفی داد .1ل جدو
 تحلیل توصیفی متغیرهای کمی پژوهش

 میانه میانگین علامت متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه

 ROA 147/0 116/0 145/0 516/0- 587/0 هابازده دارایی

کیو توبین )ارزش 

 شرکت(
Tobin_Q 618/1 601/1 504/0 675/0 547/7 

 MA 0012/0- 001/0 175/0 808/0- 835/1 توانایی مدیریت

ارزش دفتری به 

 ارزش بازار
BTM 745/0 724/0 375/0 850/1- 024/5 

 SIZE 051/14 974/13 789/0 821/9 959/19 اندازه شرکت

 Lag Return 027/0 022/0 121/0 195/0- 314/0 بازده سهام با وقفه

 LEV 595/0 621/0 098/0 082/0 452/1 اهرم مالی

تغییرات بازده 

 هادارایی
Lag �ROA 025/0- 021/0- 107/0 744/0- 623/0 

انحراف معیار جریان 

 نقد
CF_VOL 065/0 069/0 072/0 006/0 905/0 

 Sale_VOl 124/0 129/0 090/0 015/0 823/0 فروش انحراف معیار

 Rev_Growth 218/0 192/0 452/0 736/0- 985/3 رشد فروش

 تحلیل فراوانی متغیرهای کیفی پژوهش

 درصد فراوانی گیریاندازه علامت متغیر

سطوح بالای 

 اختیارات مدیریت
DIS 

 4/9 168 (1شرکت اکتشافی )

 6/90 1625 (0ها )سایر شرکت

 MON قدرت نظارت مدیر
 7/48 874 (1حضور حسابرس داخلی )

 3/51 919 (0فاقد حضور حسابرس داخلی )
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 آزمون فرض نرمال بودنبررسی 

 ی متغیرهای وابستههاها، بررسی نرمال بودن دادهاولین مرحله جهت آغاز فرآیند آزمون فرضیه

 است.

است که نتایج در  شدهاستفادهاز آزمون کلموگروف اسمیرنوف  هادادهنرمال بودن برای آزمون 

 است. شدهارائه( 2جدول )

 

 نتایج آزمون کلموگروف اسمیرنوف .2 جدول

 

سطح  کمتر از پژوهشدر سطح متغیرهای وابسته  Zآماره  داریمعنیبا توجه به اینکه سطح 

توزیع متغیرهای وابسته از توزیع نرمال دهد باشد، نتایج نشان می( می05/0) یرشموردپذخطای 

جانسون با استفاده تبدیل یسازنرمالتوزیع متغیرهای مذکور از  یسازنرمالکنند. برای پیروی نمی

است. با انجام این عمل توزیع متغیرهای مذکور نرمال  شدهاستفاده 16مینی تب نسخه  افزارنرماز 

 است. شدهارائه( 3جدول )در  یسازنرمالاز  گردید نتیجه آزمون کلموگروف اسمیرنوف پس

 

 یسازنرمالنتایج آزمون کلموگروف اسمیرنوف بعد از  .3جدول 

 آماره آزمون شرح
سطح 

 معناداری

 347/0 214/1 هابازده دارایی

 901/0 877/0 )ارزش شرکت( ینکیو توب

  

 سطح معناداری آماره آزمون شرح

 001/0 874/4 )ارزش شرکت( ینکیو توب

 000/0 914/2 هابازده دارایی
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 پژوهش ماینتایج آزمون فرضیه 

آزمون  واسطهبهرویکرد دو سه فرضیه در  پژوهشلی اص سؤالاتبرای پاسخ به  پژوهشدر این 

 است: قرارگرفته یموردبررسرگرسیون حداقل مربعات معمولی با اثرات ثابت 

 

 ی اولنتایج آزمون فرضیه

و در هر رویکرد  شدهاستفاده (1شماره ) رگرسیونی چند متغیرهمدل  اولبرای آزمون فرضیه 

 شود.می (1)یر وابسته وارد مدل غمت عنوانبهیب یکی از معیارهای ارزیابی عملکرد به ترت

داری شده است، سطح معنی( ارائه4که در جدول ) پژوهشی اول با توجه به نتایج آزمون فرضیه

های بوده و مدل داده یرش( بوده و کمتر از سطح خطای موردپذ000/0)چاو( برابر با ) یمرل Fآماره 

شود. همچنین برای انتخاب نوع اجرای مدل انتخاب می( برای برازش رگرسیون Panel) ییتابلو

)اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. با توجه به پایین بودن 

مدل اثرات  یرشاز سطح خطای موردپذبرای هر دو رویکرد داری آماره آزمون هاسمن سطح معنی

( 000/0داری آماره آزمون آرچ برابر با ). سطح معنیشودثابت برای برازش رگرسیون استفاده می

دهند ناهمسانی واریانس در باشد بنابراین نتایج نشان میمی یرشبوده و کمتر از سطح خطای موردپذ

)رگرسیون حداقل  یانسوجود دارد. در این مواقع از رگرسیون پس از رفع ناهمسانی وار( 1)مدل 

( قرار 5/2و  5/1قبول )ود. آماره دوربین واتسون نیز در دامنه قابلش( استفاده مییافتهیممربعات تعم

 Fداری آماره دهد همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. سطح معنیدارد که نشان می

در هر دو رویکرد ( بوده و کل مدل رگرسیونی 05/0) یرش( کمتر از سطح خطای موردپذ000/0)

ها و شاخص ییدارا( در هر دو رویکرد بازده 1مدل ) شدهیلدار است. ضریب تعیین تعدمعنی

 6/71 به ترتیب دهد که متغیرهای مستقل و کنترلی واردشده در مدلنشان میعملکردی کیوتوبین 

 .کننددرصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 7/79 و
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 ی اولنتایج آزمون رگرسیون فرضیه .4جدول

 نام متغیر

 کیو توبین هابازده دارایی

 tآماره  ضریب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضریب

سطح 

 معناداری

 000/0 123/5 478/0 000/0 247/13 256/1 توانایی مدیریت

ارزش دفتری به 

 ارزش بازار
723/0- 251/12- 000/0 512/2- 501/54- 000/0 

 641/0 874/0 187/1 002/0 952/7 106/0 اندازه شرکت

 541/0 012/1 512/1 000/0 054/10 285/1 بازده سهام با وقفه

 000/0 -571/18 -421/2 000/0 -127/23 -541/3 اهرم مالی

تغییرات بازده 

 ها با وقفهدارایی
132/3 487/13 000/0 519/0 234/0 916/0 

انحراف معیار 

 جریان نقد
748/0 215/0 057/0 374/0 498/1 201/0 

انحراف معیار 

 فروش
895/0- 132/6- 000/0 146/1 132/1 412/0 

 000/0 541/4 248/0 010/0 412/5 209/0 رشد فروش

 001/0 512/11 145/2 000/0 187/11 137/2 مقدار ثابت

 لیمر)چاو( Fآزمون 

 داریسطح معنی

407/12 

(000/0) 

410/18 

(000/0) 

 هاسمن  Hآزمون 

 داریسطح معنی

642/205 

(000/0) 

105/174 

(000/0) 

 Fآماره 

 دارینیسطح مع

541/217 

(000/0) 

476/465 

(000/0) 

آماره دوربین 

 واتسون
732/1 658/1 

آزمون ناهمسانی 

سطح  واریانس

 داریمعنی

674/300 

(000/0) 

014/87 

(000/0) 

 (R2ضریب تعیین)

ضریب تعیین 

 شدهیلتعد

709/0 

716/0 

781/0 

797/0 
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در  1βبرای ضریب  یرشموردپذای از سطح خط tآماره  معناداریبا توجه به پایین بودن سطح 

مثبت و به  تأثیر هاشرکتعملکرد مالی دهد، توانایی مدیران بر نتایج آزمون نشان میهر دو رویکرد 

رد نمود. همچنین  %95توان فرضیه اول را با سطح اطمینان بنابراین، نمی؛ لحاظ آماری معناداری دارد

زش دفتری به ارزش بازار، اهرم مالی و انحراف معیار دهد متغیرهای کنترلی ارنشان می پژوهشنتایج 

منفی و در نقطه مقابل اندازه شرکت، بازده سهام با یک سال وقفه،  تأثیرها فروش بر بازده دارایی

ها مثبت و معناداری بر بازده دارایی تأثیرها با یک سال وقفه و رشد فروش تغییرات بازده دارایی

بر بازده  یمعنادار یرغمثبت و به لحاظ آماری  تأثیرهای نقدی نیز دارند. انحراف معیار جریان

 ها دارد.دارایی

 

 ی دومنتایج آزمون فرضیه

و در هر رویکرد  شدهاستفاده( 2شماره )مدل رگرسیونی چند متغیره  دومبرای آزمون فرضیه 

 .شودمی یر وابسته وارد مدلغمت عنوانبهیکی از معیارهای ارزیابی عملکرد به ترتیب 

 داریمعنیاست، سطح  شدهارائه( 5جدول )که در  پژوهش دومی با توجه به نتایج آزمون فرضیه

های بوده و مدل داده یرشموردپذ( بوده و کمتر از سطح خطای 000/0با )چاو( برابر ) یمرل Fآماره 

اثرات ثابت دل )مشود. همچنین برای انتخاب نوع اجرای برای برازش رگرسیون انتخاب می تابلویی

استفاده گردیده است. با توجه به پایین برای هر دو رویکرد و یا اثرات تصادفی( از آزمون هاسمن 

مدل  یرشموردپذاز سطح خطای برای هر دو رویکرد آماره آزمون هاسمن  داریمعنیبودن سطح 

با آرچ برابر  آماره آزمون داریمعنی. سطح شودمیاثرات ثابت برای برازش رگرسیون استفاده 

دهند ناهمسانی باشد بنابراین نتایج نشان میمی یرشموردپذ( بوده و کمتر از سطح خطای 000/0)

 یانسواروجود دارد. در این مواقع از رگرسیون پس از رفع ناهمسانی ( 2مدل )واریانس در 

قبول قابلدر دامنه  شود. آماره دوربین واتسون نیز( استفاده مییافتهیمتعمرگرسیون حداقل مربعات )

دهد همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. سطح که نشان می ( قرار دارد5/2و  5/1)

( بوده و کل مدل رگرسیونی 05/0) یرشموردپذ( کمتر از سطح خطای 000/0) Fآماره  داریمعنی

 هاییداراد بازده ( در هر دو رویکر2مدل ) شدهیلتعددار است. ضریب تعیین معنیدر هر دو رویکرد 

به  در مدل واردشدهدهد که متغیرهای مستقل و کنترلی نشان میو شاخص عملکردی کیوتوبین 

 .کننداز تغییرات متغیر وابسته را تبیین می درصد 9/76و  4/75 ترتیب
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 ی دومنتایج آزمون رگرسیون فرضیه .5 جدول

 نام متغیر

 کیو توبین هابازده دارایی

 tآماره  ضریب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضریب

سطح 

 معناداری

 000/0 412/2 214/0 000/0 987/12 217/1 توانایی مدیریت

سطح بالای اختیارات 

 مدیریت
105/0 258/2 007/0 157/0 087/2 002/0 

 030/0 154/2 523/0 045/0 011/2 278/1 تعاملی

ارزش دفتری به ارزش 

 بازار
487/0- 142/13- 000/0 821/1- 385/7- 000/0 

 302/0 214/1 017/0 000/0 987/4 078/0 اندازه شرکت

 279/0 021/1 542/0 001/0 024/4 487/1 بازده سهام با وقفه

 000/0 -324/2 -786/1 000/0 -897/34 -124/3 اهرم مالی

ها تغییرات بازده دارایی

 با وقفه
978/1 014/12 000/0 098/0 572/0 125/0 

 انحراف معیار جریان

 نقد
375/0 957/1 087/0 284/0 845/0 562/0 

 161/0 009/1 241/0 000/0 -987/3 -698/0 انحراف معیار فروش

 000/0 547/2 198/0 000/0 578/3 213/0 رشد فروش

 000/0 125/2 021/2 000/0 098/9 678/1 مقدار ثابت

 )چاو( یمرل Fآزمون 

 داریسطح معنی

141/11 

(000/0) 

698/4 

(000/0) 

 هاسمن Hآزمون 

 داریسطح معنی

841/197 

(000/0) 

947/79 

(000/0) 

 Fآماره 

 داریسطح معنی

812/212 

(000/0) 

512/360 

(000/0) 

 712/1 604/1 آماره دوربین واتسون

آزمون ناهمسانی 

 واریانس

 داریسطح معنی

752/294 

(000/0) 

702/88 

(000/0) 

 (R2) یینضریب تع

 شدهیلضریب تعیین تعد

712/0 

754/0 

797/0 

769/0 
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است، با توجه به بالا بودن سطح  شدهارائه( 5جدول )که در  پژوهش دومی نتایج آزمون فرضیه

دهد، توانایی نتایج آزمون نشان می 3βبرای ضریب  یرشموردپذاز سطح خطای  tآماره  معناداری

مثبت و به لحاظ آماری  تأثیرها در حضور سطوح بالای اختیارات مدیریت مدیریتی بر بازده دارایی

ها با سطح اطمینان را در رویکرد بازده دارایی پژوهش توان فرضیه دومبنابراین، نمی؛ معناداری دارد

از سطح  tبا توجه به پایین بودن سطح احتمال آماره ، در رویکرد کیو توبینهمچنین نمود.  رد 95%

دهد، توانایی مدیریتی بر نسبت کیو توبین ینتایج آزمون نشان م 3βبرای ضریب  یرشموردپذخطای 

 بنابراین،؛ مثبت و به لحاظ آماری معناداری دارد تأثیردر حضور سطوح بالای اختیارات مدیریت 

 نمود. تائید %95رویکرد با سطح اطمینان هر دو توان فرضیه دوم را در می

 

 ی سومنتایج آزمون فرضیه

و در هر رویکرد  شدهاستفاده( 3شماره )ند متغیره مدل رگرسیونی چ سومبرای آزمون فرضیه 

 .شودمییر وابسته وارد مدل غمت عنوانبهیکی از معیارهای ارزیابی عملکرد به ترتیب 

 داریمعنیاست، سطح  شدهارائه( 6جدول )که در  پژوهش دومی با توجه به نتایج آزمون فرضیه

های بوده و مدل داده یرشموردپذتر از سطح خطای ( بوده و کم000/0با )چاو( برابر ) یمرل Fآماره 

اثرات ثابت مدل )شود. همچنین برای انتخاب نوع اجرای برای برازش رگرسیون انتخاب می تابلویی

استفاده گردیده است. با توجه به پایین برای هر دو رویکرد و یا اثرات تصادفی( از آزمون هاسمن 

مدل  یرشموردپذاز سطح خطای برای هر دو رویکرد ن آماره آزمون هاسم داریمعنیبودن سطح 

با آماره آزمون آرچ برابر  داریمعنی. سطح شودمیاثرات ثابت برای برازش رگرسیون استفاده 

دهند ناهمسانی باشد بنابراین نتایج نشان میمی یرشموردپذ( بوده و کمتر از سطح خطای 000/0)

 یانسوارواقع از رگرسیون پس از رفع ناهمسانی وجود دارد. در این م( 3مدل )واریانس در 

قبول قابلشود. آماره دوربین واتسون نیز در دامنه ( استفاده مییافتهیمتعمرگرسیون حداقل مربعات )

دهد همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. سطح که نشان می ( قرار دارد5/2و  5/1)

( بوده و کل مدل رگرسیونی 05/0) یرشموردپذطای ( کمتر از سطح خ000/0) Fآماره  داریمعنی

 هاییدارا( در هر دو رویکرد بازده 3مدل ) شدهیلتعددار است. ضریب تعیین معنیدر هر دو رویکرد 

به  در مدل واردشدهدهد که متغیرهای مستقل و کنترلی نشان میو شاخص عملکردی کیوتوبین 

 .کنندوابسته را تبیین میدرصد از تغییرات متغیر  4/79 و 9/71 ترتیب
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 ومسی نتایج آزمون رگرسیون فرضیه .6جدول 

 نام متغیر

 کیو توبین هابازده دارایی

 tآماره  ضریب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضریب

سطح 

 معناداری

 041/0 154/2 204/0 000/0 124/10 952/0 توانایی مدیریت

سطح بالای نظارت 

 مدیریت
324/0 278/5 000/0 085/0 997/1 021/0 

 029/0 124/2 189/0 006/0 712/2 298/0 تعاملی

ارزش دفتری به ارزش 

 بازار
745/0- 745/15- 000/0 347/1- 124/56- 000/0 

 812/0 324/0 028/0 001/0 124/7 098/0 اندازه شرکت

 402/0 745/0 324/0 000/0 994/3 421/1 بازده سهام با وقفه

 000/0 -478/18 -478/1 000/0 142/29 -954/2 اهرم مالی

ها با تغییرات بازده دارایی

 وقفه
207/2 542/11 000/0 042/0 452/0 745/0 

 201/0 058/1 512/0 029/0 254/2 647/0 انحراف معیار جریان نقد

 412/0 021/1 213/0 000/0 -174/4 -614/0 انحراف معیار فروش

 000/0 045/2 194/0 001/0 745/3 183/0 رشد فروش

 001/0 214/13 021/2 000/0 012/7 347/2 مقدار ثابت

 لیمر)چاو( Fآزمون 

 داریسطح معنی

012/11 

(000/0) 

785/4 

(000/0) 

 هاسمن Hآزمون 

 داریسطح معنی

654/178 

(000/0) 

598/98 

(000/0) 

 Fآماره 

 داریسطح معنی

721/247 

(000/0) 

842/375 

(000/0) 

 687/1 598/1 آماره دوربین واتسون

 آزمون ناهمسانی واریانس

 داریسطح معنی

878/289 

(000/0) 

324/98 

(000/0) 

 (R2) یینضریب تع

 شدهیلضریب تعیین تعد

723/0 

719/0 

798/0 

794/0 

 



 197                                                                 ... عملکرد مالیو گیری مدیران اختیار تصمیم ،استقلال
 

است، با توجه به پایین بودن  شدهارائه( 6جدول )که در  پژوهش سومی نتایج آزمون فرضیه

دهد، توانایی نتایج آزمون نشان می 3βبرای ضریب  شیرموردپذاز سطح خطای  t معناداریسطح 

مثبت و به لحاظ آماری  تأثیردر حضور سطوح بالای نظارت  هاشرکتعملکرد مالی مدیریتی بر 

هر چه درصد رد نمود.  5را با سطح خطای  پژوهشتوان فرضیه سوم بنابراین، نمی؛ معناداری دارد

شود. در مقابل با ها تقویت مینایی مدیریت و بازده داراییبالاتر باشد، ارتباط مثبت بین توا نظارت

 شود.تر میافزایش قدرت نظارت ارتباط مثبت بین توانایی مدیریت و کیوتوبین قوی

 

 و بحث یریگجهینت

است. طبق  شدهپذیرفتهدر پژوهش،  شدهمطرحدهند که فرضیه اول ها نشان می، یافتهدرمجموع

میزان در پژوهش حاضر،  شدهاستفاده(، معیار توانایی مدیریت 2012)همکاران تعریف دمرجان و 

دهد. اساس مدل مذکور بر و کارآمد منابع شرکت نشان می مؤثر کارگیریبهتوانایی مدیریت را در 

شود که مدیران با توانایی باشد و در آن فرض میهای شرکت میها به دادهپایه بررسی نسبت ستاده

از قبیل سرمایه، نیروی کار و منابع )میزان معینی از  کارگیریبهد درآمد بیشتری را با تواننبالاتر، می

شود که این امر ناشی از نگرش مبتکرانه مدیر های نامشهود( کسب نمایند. همچنین فرض میدارایی

های تجاری برتر، فرآیندهای تولیدی نوآورانه، سیستم پاداش کارکنان، در استفاده از سیستم

دور از  هاشرکتمثبت توانایی مدیریت بر عملکرد  تأثیر یجهدرنت باشد.می ...جیرهای تأمین مالی وزن

لی ؛ (2014) میشرا؛ (2011) همکارانجی و با نتایج پژوهش  ؛ کهشد تائیدانتظار نبود و فرضیه اول 

حسنی  ( و1397و خواجوی و قدیریان آرانی ) (2017) همکارانو  توگوک، (2010) همکارانو 

 هم راستا است. (1396القاره )

 هاشرکتقدرت اختیار مدیران بر ارتباط بین توانایی مدیریت و عملکرد  تأثیرعلاوه بر این 

ها مورد قرار گرفت که این فرضیه در سطح هر دو معیار نسبت کیو توبین و بازده دارایی موردتوجه

کامل از توانایی  طوربهتوانند توانایی بالا میمدیران با  قرار گرفت. طبق مبانی نظری پژوهش، تائید

ها سطوح بالایی از اختیار را دارند استفاده نمایند. بر همین اساس اختیار به مدیران خود تنها وقتی آن

پتانسیل  بالاردهمدیران همچنین هد. دبهبود عملکرد را می منظوربهگیری توانا امکان نظارت و تصمیم

در استفاده کامل  یتوجهقابلها محدودیت آن حالینبااعملکرد شرکت دارند،  بیشتری برای بهبود

است که اثرات خاصی بر عملکرد  یتمسئولصلب  ها،از تواناهایشان دارند. یکی از این محدودیت

 توگوک، (2014) یولیگهمبریک و ؛ (2011اگراوال ) هااین نتایج با نتایج پژوهشمدیران دارد. 
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قدرت نظارت بر ارتباط بین توانایی  کههمچنین نتایج نشان داد  است. راستاهم (2017) همکارانو 

حسابرسان  احتمالاًکند که مثبت و معناداری دارد. این یافته بیان می تأثیرمدیریت و نسبت کیو توبین 

استای مدیران در ر کاراییاند بر نقش نظارتی چشمگیری که در شرکت دارند؛ توانسته دلیل بهداخلی 

قدرت نظارت بر ارتباط بین  کهنتایج نشان داد  درنهایتباشند.  تأثیرگذارایجاد ارزش برای مالکان 

و  توگوکپژوهش که با نتایج مثبت و معناداری دارد  تأثیرها نیز توانایی مدیریت و بازده دارایی

مداران و ، به سهاپژوهشهای طبق نتایج آزمون فرضیهاست.  راستاهم (2017) همکاران

گیری بالایی شود به مدیران اختیار تصمیمپیشنهاد می هاشرکتهای بالایی رده گیرندگانتصمیم

شود پیشنهاد می هاشرکت، به مدیران همچنین به عملکرد بالاتری دست یابند. هاشرکتاعطا نمایند تا 

را به  هاشرکتتر، ایرفهاستفاده نمایند تا با نظارت ح ایباتجربهکه از حسابرسان داخلی قوی و 

آتی از سایر  یهاپژوهششود در پیشنهاد می درنهایت سمت عملکرد بالاتری هدایت نمایند.

استفاده شود.  مدیرههیئتنظارتی مانند درصد سهام سهامداران نهادی و استقلال  مایمکانیسم 

 قرار گیرد. موردتوجه هاشرکت گذاریسرمایه کاراییتوانایی و اختیار مدیریت بر  تأثیرهمچنین 
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