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Abstract 

Considering the important role of managers in the success of firms, the present research investigates the effect of 
managerial ability and managerial incentives on the firm's performance. Specifically, this study investigates how 
the managerial ability factor can have a significant impact on the profitability and risk of firms. By doing so, this 
study can provide several policy implications about how managerial ability can influence a firm's decisions and 

its related business policies. The statistical population of this research is the firms admitted to the Tehran Stock 
Exchange during the period of 2015 to 2019 and the sample includes 140 firms. The data of the research was 
extracted from Rahvard Navin software and the panel data method was used to estimate the model. In this study, 
the independent research variable is the managerial ability (Demirjan et al. model, 2012) and managerial 
incentives (CEO cash bonus), and the dependent variable is the firm's performance, where the firm's profitability 
and risk indicators are considered as performance criteria. The results of the research show that the managerial 

ability and cash reward of the CEO have a positive and significant relationship with the firm's profitability, in 
other words, more capable managers with high managerial incentives can have better profitability. Also, the 
ability of the managers and the CEO's cash bonus has a positive and significant effect on the firm's risk. The 
coefficients and significance levels related to control variables also show that firm size, sales growth, and firm 
growth have a positive and significant effect on firm profitability and firm risk. Accordingly, management's 
ability and motivations can affect the firm's decisions, business policies, and the firm's performance, including 

the firm's profitability and risk. 
 
Keywords: Managerial Ability, Managerial Incentives, Firm Performance, Risk, Profitability . 
 
Introduction: Considering the important role of managers in the success of firms, the present research 
investigates the effect of managerial ability and managerial incentives on the firm's performance. Specifically, 

this study investigates how the managerial ability factor can have a significant impact on the profitability and 
risk of firms. By doing so, this study can provide several policy implications about how managerial ability can 
influence a firm's decisions and its related business policies . 
 
Method and Data: The statistical population of this research is the firms admitted to the Tehran Stock 
Exchange during the period of 2015 to 2019 and the sample includes 140 firms. The data of the research was 

extracted from Rahvard Navin software and the panel data method was used to estimate the model. In this study, 
the independent research variable is the managerial ability (Demirjan et al. model, 2012) and managerial 
incentives (CEO cash bonus), and the dependent variable is the firm's performance, where the firm's profitability 
and risk indicators are considered as performance criteria . 

 
 Corresponding author 
Osta, S., Badpa, B., Nowrozi, S. (2023). The Effect of Managerial Ability and Motivations on the Performance 
of Companies Listed on the Tehran Stock Exchang. Quarterly Financial Accounting, 15(57): 38-50.  
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Findings: The results of the research show that the managerial ability and cash reward of the CEO have a 

positive and significant relationship with the firm's profitability, in other words, more capable managers with 

high managerial incentives can have better profitability. Also, the ability of the managers and the CEO's cash 

bonus has a positive and significant effect on the firm's risk. The coefficients and significance levels related to 

control variables also show that firm size, sales growth, and firm growth have a positive and significant effect on 

firm profitability and firm risk. 

 

Conclusion and discussion: Accordingly, management's ability and motivations can affect the firm's decisions, 

business policies, and the firm's performance, including the firm's profitability and risk . 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

14
02

.1
5.

57
.4

.9
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

15
 ]

 

                             2 / 16

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1402.15.57.4.9
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2660-en.html


 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

14
02

.1
5.

57
.4

.9
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

15
 ]

 

                             3 / 16

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1402.15.57.4.9
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2660-en.html


 فصلنامه حسابداری مالی 
 38-50  ، ص1402 بهار، 57، شماره پانزدهمسال 

 25/07/1402تاریخ پذیرش:   26/02/1402تاریخ دریافت: 

 

 پژوهشی  مقاله
 

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت عملکرد بر مدیریتی هایانگیزه و توانایی تأثیر
 

 سهراب استا

 .ایران  ایلام، ایلام، دانشگاه حسابداری،  گروه استادیار،

s.osta@ilam.ac.ir 

 

 بادپا بهروز

 .ایران  ایلام، ایلام، دانشگاه حسابداری،  گروه استادیار،

b.badpa@ilam.ac.ir 

 

 نوروزی  سکینه

 .ایران  ایلام، ایلام، دانشگاه  مدیریت، حسابداری ارشد  کارشناسی  دانشجوی

sara6157062@gmail.com 
 

 چکیده:

و  یبر سودآور ی تیریمد  یهازهیو انگ یی توانا ریتأث ی پژوهش حاضر به بررس  ،هاشرکت  تیدر موفق  رانیتوجه به نقش مهم مد   با
م   سکیر اپردازدی شرکت  م   نی.  ا  یی راهکارها  تواند ی مطالعه  مورد  در  توانا  کهنیرا  تصم  تواند ی م   ی تیریمد   یی چگونه   ماتیبر 

 بورس در شده رفتهیپذ  یهاشرکت پژوهش نیا یآمار جامعهبگذارد، ارائه دهد.   ریمربوطه آن تأث  یتجار  یهااستیشرکت و س

 افزاررمـن از پژوهش یهاداده.  باشد ی م شرکت    140  شامل  یآمارو نمونه    1399تا    1395 ی زمان دوره ی ط تهران بهادار اوراق

ی تیریمد   یی توانا مطالعه نیا در.  است شده استفاده یی تابلو  یهاداده از مدل نیتخم یبرا  و دهیگرد استخراج نینو آوردره

 وابسته ریمتغ و پژوهش مستقل یرهایمتغ (مدیرعاملی )پاداش نقدی تیریمد  یهازهیانگو  (2012،  مک وی)الگوی دمیرجان و  
عملکرد در نظر گرفته شده است.   یارهایمع عنوانبه  شرکت  سکیو ر  یسودآور  یهاکه شاخص  باشد ی م شرکت    عملکرد زین

 انیببه    ؛د دارن  یمعنادار  و  مثبت  رابطه  شرکت  یسودآور  با  رعاملیمد   ینقد   پاداش  و  ی تیریمد   یی توانا  دادپژوهش نشان    جینتا

و پاداش  رانیمد  یی توانا نیچنهمداشته باشند.   یبهتر  یتوانند سودآوری م   بالا  ی تیریمد   یهازهیانگ  با  و  توانمندتر  رانیمد   گر،ید
 ی کنترل یرهایمربوط به متغ یو سطح معنادار بی. ضراهستند شرکت  سکیبر ر  یمثبت و معنادار  ریتأث  یدارا  رعاملیمد   ینقد 

 بر. هستند شرکت  سکیر و یمثبت و معنادار بر سودآور ریتأث یکه اندازه شرکت، رشد فروش و رشد شرکت دارا  دادنشان    زین

 شامل  شرکت  عملکرد  و  یتجار  یهااستیس  شرکت،  تصمیمات  بر  تواند ی م   تیریمد   یهازهیانگ  و  یی توانا  پژوهش،  جینتا  اساس
 .بگذارد ریتأث شرکت سکیر و یسودآور

 

 .سودآوری ریسک، شرکت، عملکرد  مدیریتی، هایانگیزه  مدیریتی،  توانایی های کلیدی: واژه
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                                                                           39همکاران         و استا                تهران بهادار اوراق بورس در  شده پذیرفته   هایشرکت  عملکرد بر مدیریتی هایانگیزه  و توانایی تأثیر
 

 مقدمه

مرکز    ی اصل  محرک  هاشرکت در  هستند و  را   توجهی قابل  یهاموجود تلاش  اتیادب  ن،یبنابرا  دارند؛  قرار  توسعه  ند یفرآاقتصاد 
ب  مؤثرعوامل    مطالعه  منظوربه عملکرد شرکت   نیاز ا  یاریبس  و  اند داده  انجام  یاقتصاد  و  ی مال  یهابحران  از  پس  خصوصهبر 

نقش   بر  سرما  یهای ژگ یومطالعات  جمله  از  شرکت  متمرکز شده  هیخاص  رو  با مطالعه  نیا  اند شرکت  از   1فان  کردیاستفاده 

توسعه رو2021) با  مک ویرجانیدم   کردی( و  لیو و  ارتباط  2012)  2،   یهای ژگ یو  ریتأث  وعملکرد شرکت    –  تیریمد   یی توانا( 
دادندر    تیریمد  عملکرد    شکل  مد سویک  از.  کند ی م   ی بررس  را  هاشرکتبه   دانش،  یدارا  اغلب  توانمندتر  یهاشرکت  رانی، 

هستند که    یریگ میتصم  یهامهارت  و  تجربه  صیتخص  ،شرکت  ی اتیعمل  یهاتیفعال  مؤثر  طوربهتا    سازدی را قادر م   هاآنبرتر 

 پژوهشگراناز    ی برخ  گرید  یعملکرد مثبت باشند. از سو  کی  یدارا  متعاقباً  و  کنند   تیریمد   را  سکیر  و  هیسرما  ،ی انسان  منابع
توانا  کنند ی م استدلال   بر    ی تیریمد   یی که  ثروت سهامداران  ارزش شرکت و  بر  است  ممکن   تیریمد   و  یی جورانت  اساسبالاتر 

مطالعه  نیشرکت نامشخص است و در ا  عملکرد  بر  ی تیریمد   یهازهیانگ  و  یی توانا  ریتأث  تینها  در  داشته باشد.  ی منف  ریتأث  سود

پرداخته خواهد شد.   آن  ا  طوربهبه   تواند ی م   ی تیریمد   یهازهیانگو    ی تیریمد   یی که چگونه توانا  کند ی م   ی ابیمطالعه ارز  نیخاص 
 بگذارد. ریتأث هاشرکت عملکردبر 

 

 هامبانی نظری و توسعه فرضیه
پ   طیشرا  در و   که  تیریمد   مختلف  سطوح  در  رانیمد   یهاتیقابل  توسعه  و  آموزش  یهابرنامهامروز،    جامعه  دهیچیمتحول 
از    رد،یگ ی م   انجام  آنان  هایفعالیت  ی اثربخش  و  یی کارا  منظوربه ارزشمندتر  نیترمهمیکی  رسالت    نیو  و   هاسازمانهدف 

پذ   حیصح  نحو  به  رانیمد   نشیگز  چنانچه.  شودی م محسوب   مناسب صورت  اجتماع  ی منافع سازمان  رد،یو   بر خواهد در    ی و 

ا از  مقتض  نیداشت.  که    ی رو   انیمتقاض  نیافراد را از ب  نیو بهتر  نیمتعهدتر  ن،یترصالح  ن،یترستهیبکوشند شا  هاسازماناست 
پ  رو، انتخاب و   نیا  از.  دهند   انجام  حیصح  هایی مشخطو    هابرنامه  بر اساسرا    موردنظر  اتیکنند و عمل  دایمشاغل در اجتماع 

 یتئوراساس  برخاص،  طوربه خواهد بود. ی کار هر سازمان ند یفرآمسائل در   نیترو حساس  نیترمهماز    ستهیشا  رانیمد   انتصاب
هامبر  3تربالا  سطوح توسط  م   کیکه  هامبر1984)  4سونیو   به  عمدتاً  شرکت  هر  تیموفقاست،    افتهی  توسعه(  2007)  کی( و 

 و  کسب  رانیمد   ژهیو  تیاهم  ،یریگ میتصم  دهیچیپ   ند یفرآ  ن،ی. علاوه براد یآی م   وجودبهکارآمد    و  مؤثر  ی تیریمد   میت  کیسبب  

 ریتأثشرکت   عملکرد  و  یریگ میتصم  بر  ریمد   یهای ژگ یوچگونه    کهنیا  به  زیادی  مطالعات  جهی. در نتاست  کرده  یضرور  را  کار
 عملکرد  فیتضع  ای  و  بهبود  از  یادیز  درصد   ؛باشد ی م عملکرد آن    ،شرکتهر    تیمهم فعال  یهاجنبه  از  ی کی.  اند پرداخته  دارند 

داشتهاژهیو  تیاهم  تواند ی م   مدیرعامل  فردمنحصربه  یهای ژگ یو.  گرددبازمی   شرکت  مدیرعامل  ماتیتصم  به  شرکت  باشد؛  ی 

توانا  رانیمد   تینسبت به کسب و کار و صنعت مربوط به حوزه فعال  ترقیعم  درک  داشتن  لیقب  از  یی های ژگ یو  یبالا دارا  یی با 
برآورد   تقاضا  بهترخود،  گز  یاز  انتخاب   یسازادهیپ   و  شرکت  سکیر  از  یبهتر  درک  مناسب،  یگذارهیسرما  یهانهیمحصول، 

 ترتیفیک  با یهای خروج با ی تیریمد  یی توانا که دادند   نشان  ی قبل  هایپژوهش  نیچنهم.  هستند   کارآمدتر  کیاستراتژ  یهابرنامه

 رانیمد  فردمنحصربه ی تیریکه سبک مد  دند یرس جهینت  نی( به ا2010)  5، جیانگ و وانگبامبر  مثال  طوربهشرکت ارتباط دارند.  
( نشان دادند 2012) 6سیو گر ی لورت گرید  یاز سو  .دارد  ی نقش مهم  یو حسابدار  ی مال  نیتأم   ،ی اتیعمل  ماتیاتخاذ تصم  یبرا

مد  توانا  رانیکه   ارتقامنابع را    صیتخص  یابزارها  و  هاکیتکن  ،ی بازرگان  یهاصرفه  درآمدها،  ها،نهیهز  یی کارا  توانند ی م بالا    یی با 
ا  و  دهند  بنابرا  قیطر  نیاز  بهبود بخشند؛  را  توانا  رودی م انتظار    نیعملکرد شرکت   شرکت  عملکرد  شیبا افزا  ی تیریمد   یی که 

بین  تعارضات ،شودمی  تحریک مالی  هایمشوق با که مدیران پذیریریسک رفتار از طرفی،  .باشد   داشته  یمعنادار  و  مثبت  رابطه

 
1 Phan 
2 Demerjian, Lev & McVay 
3 Upper echelons theory 
4 Hambarick & Mason 
5 Bamber, Jiang & Wang 
6 Leverty & Grace 
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 1402 بهار،  57، شماره پانزدهممالی، سال  فصلنامه حسابداری                                                                                           40

 

افزایش   را  سهامداران  و  گرین  دهد می مدیران  اوویر  )چن،  پاداش2015،  1و   رفتار تشویق موجب سودآوری بر مبتنی  های(. 

می  بازار ارزش و سهام بازده نوساناتتغییر   مدیران، پذیریریسک )آرمسترانگ و واشیشتاسهام  افزون2012،  2شود   این، بر (. 

 افزایش به منجر تواند می  که است نقدی پاداشهای در میزان تغییر از تابعی  مدیریتی  ریسک که دهد می  نشان پیشین هایپژوهش

 (.2015، شود )چن و همکاران سهام بازده نوسانات

 تواند ی م  ی تیریمد   یی عامل توانا  ویژهبه  پردازد؛ی م شرکت    عملکرد  بر  ی تیریمد   یهازهیانگ  و  یی توانا  اثر  ی مطالعه به بررس  نیا
مورد  درداد   ارائه  ی مشخط  نیچند   توانمی   مطالعه  نیاانجام    باداشته باشد.    هاشرکت  سکیر  و  یسودآور  بر  توجهی قابل  ریتأث

توانا  کهنیا بر   ریتأث  آن  با  مرتبط  یتجار  یهااستیس  و  شرکت  ماتیتصمبر    تواند ی م   ی تیریمد   یی چگونه  چگونه  و  بگذارد 

 و  صنعت  خاص  عوامل  ،یاقتصاد  کلان  عوامل  مقررات،  کنندگاننیتدو  به  ی دهجهت  بازار،  در  رقابت  سطح  مانند   یی هاشاخص
 در ی تیریمد  یی توانا نقش مورد در ی کم اطلاعات گسترده، اتیادب  نیا  وجود  با.  گذاردی م   ریتأث  شرکت  عملکرد  بر  دولت  مداخله

بنابرا  تاًیماه  تیریمد   یی توانا  که  لیدل  نیا  به  د یشا  دارد،  وجود  شرکت  عملکرد  به  دادن  شکل است و   توانی نم  ن،یپنهان 

را    راحتی به  منابع،  صیتخص  سک،یر  یریگ میتصم  مانند روزانه    ی اتیعمل  ماتیتصم  کهازآنجایی   حال،  نیا  باکرد.    یریگ اندازهآن 
 شود،ی م  نییشرکت تع رانیتجربه و ادراک مد   ،یی توسط توانا  قاًیعم  یاقتصاد  کلان  راتییتنوع در پاسخ به تغ  ای  یگذارهیسرما

. این شد  خواهد  هاافتهی بودن ناقص به منجر  آن  یبعد   عملکردرفتار شرکت و    نییدر تب  ی تیریمد   یی عدم توجه به توانا  نیبنابرا
این شکاف   کردن  پر  برای  تلاش  اولین  با  مطالعه  توانایی را  تغییرات شرکتهای  بررسی  تعیین  در  می   مدیر   یی تواناد.  کنارائه 

)منابع    مؤثر  صیتخص  یی توانا  انگریب  ی تیریمد   نیا  با.  است  رانیمد   ی نیآفرارزش  و  سود  یریگیپ   یبرا(  هیسرما  و  ی انسانمنابع 

پ   کی  ی تیریمد   یی توانا  آن،  مشاهده  رقابلیغ  و  نهفته  تیماه  لیدل  به  حال را   توانی نم  راحتی به  که  است  دهیچیمفهوم  آن 
تا    یریگ اندازه نکرده   ارائه  ی تیریمد   یی از توانا  ی قیدق  اریمع  تاکنون  ایمطالعه  چیه  شدهانجام  یهای بررس  اساس  برکه    آنجاکرد 

 ی مطبوعات یهاگزارشمانند،  شودی م استفاده  ی تیریمد  یی توانا یریگ اندازه یکه برا  ی سنت  یهاروش  از  ی برخاست    ی هی. بد است

 دارجهت  واقع،  در  شوند؛ی م   ارائه  ترمعروف   رانیمد   ایبزرگ    یهاشرکت  مورد  دراغلب    و  ستند ین  یآورجمع  قابل  زین  هارسانه  و
 ریپذ سکیر  رفتار  و  ی تیریمد   یهازهیانگ  نیبو آشکار    میمستق  رابطه  کمتر  امروز  به  تامطالعات صورت گرفته    نیچنهم.  هستند 

بنابرااند کرده  ی بررس  را  شرکت ا  نی؛  بررس  نیهدف   یهاشاخص  بر  ی تیریمد   یهازهیانگو    ی تیریمد   یی توانا  ریتأث  ی مطالعه، 

 .باشد ی م عملکرد  یارهایمع عنوانبه سکیو ر یسودآور
 

 خارجی هایپژوهش پیشینه 
لی ،  چو و  ما  مد   ی پژوهش  در(  2020)  3لیو،  جبران خدمات  موضوع  ر  یی اجرا  رانیبه  با شواهد شرکت  یریپذ سکیو  از   یها 

آن  ی وام بخش خصوص  یقراردادها از روپرداختند.  استفاده  با  در  یکردیها،  ارائه   یهاکه شکاف قبل و بعد وام  افتند یمتفاوت 

 افتند یها در، آننیچناست. هم افتهیکاهش  توجهی قابل زانیبه م  ی مال یابداربا اعمال استاندارد حس یتجار  یهاشده به شرکت
تغ  شتریب  ی ندگ ینما  نهیهز  یدارا  یهاشرکت ا  یشتریب  سکیر  رییبا  بر  علاوه  هستند.  تحت   یهاشرکت  یهاوام  ن،یمواجه 

 اند.بوده یمحدودتر  یگذارهیکمتر و سرما یهاقهیالزامات و وث یدارا ی مال یحسابدار یبا اعمال استانداردها  ی بررس
ها پرداختند. آن ی بانک سکیو ر ی به موضوع جبران خدمات بانکداران، عملکرد نسب ی پژوهش در(  2020)  4کو و پرسکاترجا

دستمزد به  نییتع یبرا یاریمع عنوانبه یبه صورت کاربرد ،ی عملکرد نسب نهیبه یخصوص اظهار نمودند که قراردادها  نیدر ا

پاداش فرد  یهاهمراه  عملکرد  با  کل  یمرتبط  عملکرد  آنا  ی و  هستند.  اعمال  اجرا و  قابل  ب  نشرکت  ارتباط  که   نیمعتقدند 
مبتن ر  ی پرداخت  عملکرد و  باشد، شکل پرداخت   ارتباطبی دارد. اگر بازده کارکنان    ی بازده بستگ  ی به همبستگ  ی بانک  سکیبر 

 پذیری را نشان خواهد داد.وابسته باشد، دستمزد پایین امکان رفتار ریسک کاملاًر بازده است و اگ   ارتباطبی برای ریسک 

 
1 Chen, Greene &   Owers  
2 Armstrong & Vashishtha 
3 Chu et al 
4 Jarque & Prescott 
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وهاما و  ب  (2019)  1اقبال  ارتباط  موضوع  ر  ی تیریمد   یریپذ سکیربه    لیتما  نیبه  با   ی مال  یهامؤسسه  کیستماتیس  سکیو 

مد   یریپذ سکیر  یهازهیانگ  سکیر  نیب  یداری و معن  ی نشان دادند که ارتباط منف  نآنا  ؛ارشد پرداختند   رانیو جبران خدمات 

 جی، نتانیچنبه نوسانات بازده سهام وجود دارد. هم  مدیرعامل  ی و جبران خدمات مال  رعاملیمد   یهاتیحساس  و  کیستماتیس
مال  انآن مؤسسات  که  داد  انگ  ی نشان  مال  ی تیریمد   یریپذ سکیر  یبرا  یشتریب  یهازهیبا  بحران  اوج  با 2008در سال    ی در   ،

بالاتر به  کیستماتیاز خطر س  یسطوح  بودند.  ارتباط  بآن  ی تجرب  یهاافتهی  ،ی طورکلدر  ارتباط  که  داد  نشان  به   لیتما  نیها 

 .ستین  داریها مبهم است و با گذشت زمان پابانک کیستماتیس سکیو ر  ی تیریمد   یریپذ سکیر
 1980 یهاسال ی شرکت ط یریپذ سکیرو رفتار  ی تیریمد  یی توانا انیرابطه م   ی بررس  به  ی پژوهش  در(  2018) 2چن  و  ونگی

برا  پرداختند؛  2014  تا دم   ی تیریمد   یی توانا  یریگ اندازه  یآنان  مدل  )  انیرجیاز  همکاران  برا2012و  رفتار   یریگ اندازه  ی( و 

 یاهیسرما، نسبت مخارج 4سهام صاحبان حقوق بازده نرخ اری، انحراف مع3یی نرخ بازده دارا اریشرکت از انحراف مع  یریپذ سکیر
 رانیکه مد  نتایج مطالعه نشان داداستفاده نمودند.  ی و اهرم مال هایی داراو توسعه به کل  پژوهشنسبت مخارج    ها،یی دارابه کل  

 نیو توسعه دارند، ا  پژوهش  یهادر پروژه  یگذارهیسرمابه    یادیز  لیتما  اما  دهند ی م را کاهش    یاهیسرمامخارج  ،  بالا  یی با توانا
مد   ی در حال که  توانا  ی رانیاست  از  تما  یکمتر  یی که  و   ند و توسعه ندار  پژوهش  یهادر پروژه  یگذارهیسرمابه    ی لیبرخوردارند، 

 .دهند ی م کاهش  زیرا ن یاهیسرمامخارج  

که  افتند یمتقلبانه پرداختند، آنان در یهاگزارشو  ی اسیارتباطات س ت،یریمد   یی توانا  انیارتباط م   ی ( به بررس2017)  5ژنگ
واحدها مد   یتجار  یدر  زم   تیریبا  دارد  یهاگزارشارائه    یبرا  یکمتر  یهانهیتواناتر،   همکاران  و  رجانیدم   .متقلبانه وجود 

 تیریمد  یی توانا ،یحسابدار یرهاینمودند با استفاده از متغ  یی الگو  ی بار اقدام به طراح  نینخست  ی( در پژوهش خود برا2016)

الگو  آنان.  کردند   یریگ اندازه  ی کم  صورتبهرا   شرکت استفاده کرده و در   یی کارا  یریگ اندازه  یبرا  هاداده  ی پوشش  لیتحل  یاز 
 یی کارا و  تیریمد   یی توانا  کیتفکشرکت، اقدام به    ی ذات  ی ژگ یو  کنترلو    رهیچند متغ  ی خط  ونیمرحله بعد، با استفاده از رگرس

 .نمودند  شرکت ی ذات

لوکااندرو و  ارلیخ  پژوهش2016)  6،  در  بررسـب  ی (  اـب  ی تیریمد   یی واناـت  ریأثـت  ی ه  در   یریذ پـ سکیرو    ی نقدشوندگ   جادیر 
نتا  یی کایآمر  یهابانک آنان    جیپرداختند.  م   2009تا    1999  یهاسال  ی طپژوهش  که  داد  و   مدیرعاملتجربه    انینشان 

ددارد  وجود  میمستق  رابطه  هابانک  یریپذ سکیر م   ی حاک   جینتا  گری.  که  است  آن  و   مدیرعامل)آموزش(    لاتیتحص  انیاز 
 .دارد وجود  ی منف بطهشرکت را  یریپذ سکیرو   مدیرعاملسن   انیم  نیچنهموجود دارد.  مثبتشرکت رابطه   یریپذ سکیر

 

 داخلی هایپژوهش پیشینه 
اسلام   یاریقدم  توصیفی (  1400)  یدآبادیمف  ی و  مطالعه  یک  بررسکاربردی،    -در   یریپذ سکیر بر رانیمد  پاداش ریتأث  ی به 

 بازده نوسانات قیطر از ریپذ سکیر رفتار ریمتغ پژوهش  نیا  درپرداختند.    تهران بهادار اوراق بورس  در شده  رفتهیپذ  یهاشرکت

بر شده یریگ اندازه سهام  یجمهور هیعل کایآمر متحدهایالات هایتحریم  اعمال از پس دوره در پژوهش، نیا جینتا اساس است 

 رفتار بر معکوس اثر شرکت اندازه و  دارد یداری معن  و میمستق رابطه شرکت ریپذ سکیر رفتار با رانیمد  پاداش ران،یا ی اسلام 

 داشته شرکت سکیر بر یمعنادار و میمستق اثر شرکت عمده سهامداران سهم  که است ی حال  در نیا .دارد هاشرکت  ریپذ سکیر
 .است

ها با تأکید بر روابط شرکت  مدیرههیئت( تحلیلی بر شبکه روابط  1400تقی زاده، رستمی، عبدزاده کنفی و کریمی زارچی )

ها در ها برخی از آنها نشان داد که در شبکه ارتباطی شرکتپژوهش آن  هاییافتهمالی را در بازار سهام ایران بررسی نمودند.  
دار قرار  بهتری  موقعیت  و  تعداد جایگاه  هرچه یک شرکت  هستند.  برخوردار  بیشتری  تأثیرگذاری  و  دسترسی  توان  از  و  ند 

 
1 Iqbal & Vähämaa 
2 Yung & Chen  
3 ROA 
4 ROE 
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6 Andreou, Ehrlich & Louca 
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ارتباطات بیشتری داشته باشد به دلیل پراکندگی بالاتر و عدم تمرکز، عملکرد مالی بدتر و هرچه یک شرکت از دسترسی بیشتر 

 د.و توان تأثیرگذاری و نفوذ بالاتری برخوردار باشد، عملکرد مالی بهتری دار
سیفی  ایدر و  فتاحی  پژوهش1398)یی،  در  پاداش    ی (  ر  مدیرههیئترابطه  تعد   یریپذ سکیو  نقش  با   ی دوگانگ  لگریرا 

و  مدیرههیئتش پادا  نیب  یو معنادار  ی ها نشان داد رابطه منفپژوهش آن  جینتا.  نمودند   ی بررس  یدر صنعت بانکدار  رعاملیمد 

آن  یریپذ سکیر دارد.  وجود  ببانک  نقد   انیها  پاداش  که  بده  یکردند  پرداخت  به  م   ی وابسته  و  است  رفتار   تواند ی بانک 
دل  مدیرههیئت  یریپذ سکیر به  دادناز    لیرا  آن  دست  از سودرآمد  دهد.  کاهش  متغآن  گر،ید  یها،  که  دادند  نشان   ریها 

بانکدار  رعامل،یمد   ی دوگانگ  لگریتعد  صنعت  در  مذکور  تأث  یرابطه  تحت  نداد.    ریرا  دوگانگ  نیچنهمقرار   رعاملیمد   ی وجود 

 پژوهش داشته باشد. یرهایمتغ نی( بر رابطه بی )کاهش ی شینتوانست اثر افزا
پژوهش1398)  واعظ  و  میقد   ی بناب در  بررس  ی (  آن  یریگ شکل  به  نسبت  ینظر  یکردهایرو  ی به  پرداختند.  در پاداش  ها 

با   رانیراستا کردن منافع مد هم  و  مشترک  منافع  جادیا  یبرا  پاداش  قالب  در  ی زشیانگ  یهاکردند که برنامه  انیهش خود بپژو

قالب  در رانیمد  پاداش یریگ شکل و ی طراح در ینظر یکردهایپژوهش خود، رو  در  تیها در نها. آنباشد ی منافع سهامداران م 
 نمودند. ی را معرف  نیو نماد  ی ندگ ینما  ،ی ارزش کردیسه رو

تارف  ساروکلائی نژاد  ی عل پژوهش1396)  ی و  در  بررس  ی (   جینتا  .پرداختند   ی مال  نیتأم   استیبر س  تیریمد   یی توانا  ریتأث  ی به 
بررس با  آنان  پذ   133  ی پژوهش  ط  رفتهیشرکت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در   که  داد  نشان  1393  تا  1388  یهاسال  ی شده 

 یی که از توانا ی رانیموضوع باشد که مد   نیا  دهندهنشان  تواند ی م دارد که    ی با اهرم مال  یو معنادار  مثبت  ارتباط  تیریمد   یی توانا

 ی خود به سمت استفاده از اهرم مال  یهایی توانا  دادن  نشان  بالا  و  سودآور  یهایگذارهیسرمابرخوردارند به جهت انجام    یی بالا
 .کنند ی م حرکت 

( غفاری  و  بررسی  1394نمازی  به  و  (  تحلیل  نسبت  کارگیریبهاهمیت  همراه  به  مدیران  توانایی  در اطلاعات  مالی  های 

که تحلیل مجموع اطلاعات پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد   انتخاب و تشکیل سبد سهام کارا در بورس اوراق بهادار تهران
با نسبت طور میانگین منجر به کسب بازدهی سال مطالعه، به  10ها در طی  ان شرکتهای مالی و شاخص توانایی مدیرمرتبط 

برابر  تقریباً می   دو  دوم  اول و  سهام  سبدهای  به  توانایی نسبت  با  مرتبط  اطلاعات  تحلیل  ارزش  اهمیت و  مسئله  این  گردد. 

را   نسبت  عنوانبهمدیران  مکمل  مالی  اطلاعات  بی به بازدهی مناسب در بورس اوراق گذاری کارا و دستیاسرمایه  منظوربههای 
 .دهد بهادار تهران نشان می 

 

 پژوهش  یهاهیفرض
 :د شونی م بیان  های زیریه، فرضپژوهشبه اهداف  دنیرس یبرابا توجه به مطالب گفته شده در مقدمه و مبانی نظری و 

 .داد خواهند  شیافزا را شرکت یسودآور بالا  ی تیریمد  یی توانا با رانیمد  :اول  هیفرض

 .داد خواهند  شیافزا را شرکت سکیر بالا  ی تیریمد  یی توانا با رانیمد  :دوم   هیفرض

 .داد خواهند  شیافزا را شرکت یسودآور بالا  ی تیریمد  یهازهیانگ با رانیمد  :سوم   هیفرض

 .داد خواهند  شیافزا را شرکت سکیر بالا  ی تیریمد  یهازهیانگ با رانیمد  :چهارم   هیفرض
 

 پژوهش  روش
کاربرد  نیا هدف،  لحاظ  از  از  بوده    یپژوهش  آن  در  روش پژوهش بر اساس تلفیقی و تاریخی استفاده شده است.    هایدادهو 

توص  اتیخصوص نوع  از  تحل  ی فیموضوع   شدهرفتهیپذ   یهاشرکت  ی شامل تمام   پژوهش  یآمار  جامعه.  باشد ی م   ی همبستگ  لیو 
تهران   بهادار  اوراق  بورس  نمونه  ،1399  ی ال  1395  سال  از  پژوهش  ی زمان  قلمرو  بوده ودر   ای  یغربالگر  روش  به  یریگ است. 

 :است شده انجام ریز ودیق اساس بر  مند،نظام  حذف 

 اسفند ماه باشد.  انیپامالی منتهی به  سال •
 بررسی، در دسترس باشد.مورد کامل و پیوسته، در دوره   صورتبهمالی  هایصورت اطلاعات •
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 .نباشد   مالی  گریواسطه و  گذاریسرمایه هایشرکت وجز •

 قانون بازار اوراق بهادار(.  45)مطابق ماده  باشد   نداشتهوقفه معاملاتی   سه ماه از بیشدر هر سال  •

زمان  با قلمرو  به  ق  ی توجه  زمان  عنوانبهشرکت    140تعداد    ،مطرح شده  ودیپژوهش و  بازه  در   1399  ی ال  1395  ی نمونه، 
 اینترنتی   سایت  و  «نوین  آوردره»  افزارنرم  شاملاطلاعاتی    هایبانک  طریق  از  مالی،  اطلاعات  و  نیاز  مورد  هایداده.  انتخاب شد 

 و مورد بررسی قرار گرفت.  آوریجمع ن«ناشرا  رسانی اطلاع جامع  هسامان»
 

 پژوهش  یرهایمتغ
  متغیرهای مستقل:

اندازه  باشد ی م   ی تیریمد   یهازهیانگ  و  ی تیریمد   یی توانا  شامل  پژوهش  نیا  مستقل  یرهایمتغ نحوه  ادامه  در  آنکه  ها گیری 

 .شودمی توضیح داده 

ز  ماندهی باقمقدار    ،ی تیریمد   یی توانا  یریگ اندازه  یبرا  :یتیریمد  ییتوانا گرفته   ی تیریمد   یی توانا  عنوانبه  ریمدل  نظر  در 

 :شودی م 

FE (1مدل ) = β0 + β1Ln(Total Assets) + β2Market Share + β3Positive Free Cashflow + β4Ln(age)
+ β5Foreign Currency Indicator + ε 

 :مدل نیا در  که

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬 = است شرکت یهایی داراجمع   معرف. 
𝐌𝐚𝐫𝐤𝐞𝐭 𝐒𝐡𝐚𝐫𝐞  =تقس  سهم از  که  است  بازار  پا  میاز  در  فروش  پا  tسال    انیمقدار   tسال    انیبر جمع فروش کل صنعت در 

 .شودی م محاسبه  

𝐏𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐯𝐞 𝐅𝐫𝐞𝐞 𝐂𝐚𝐬𝐡𝐟𝐥𝐨𝐰  =باشد،  مثبت  ی شرکت  ینقد   یهاجریان  اگر  که  است  مثبت  آزاد  ینقد   یهاجریان  انگریب 
 :شودی م محاسبه  ریو از رابطه ز شودی م صفر در نظر گرفته  این صورت ریغ در و 1 برابر آزاد ینقد  یهاجریان

 (سهام ی میتقس سود - بهره نهیهز - درآمد  بر اتیمال - استهلاک نهیهز+ ی اتیعمل سود=  آزاد ینقد  یها)جریان

 𝐀𝐠𝐞  =است سیتأس سال از شرکت تیفعال یهاسالشرکت که معادل تعداد  سن. 
𝐅𝐨𝐫𝐞𝐢𝐠𝐧 𝐂𝐮𝐫𝐫𝐞𝐧𝐜𝐲 𝐈𝐧𝐝𝐢𝐜𝐚𝐭𝐨𝐫  =این   ریغ  در  و  1  عدد  باشد   داشته  صادرات  شرکت  کهدرصورتی   و  است  ی خارج  ارز  نماد

 .شودی م صفر در نظر گرفته  صورت
FE  =  که است  کارایی شرکت  پژوهش حاضربیانگر  طر  در  از  داده  ی پوشش  لیتحل  مدل  قیاز  برگرفته  جان و ریدم   پژوهشها 

(  یاستفاده شده و برا  ی خروج  انیب  یفروش شرکت برا  ری، از متغمدل  نیاز ا  یرویپ   به  ؛شودمی   گیریاندازه(  2012همکاران 

بها  یهایی داراثابت،    یهایی دارااز    زین  یورود فروش    ی عموم   ،یادار  یهانهیهزتمام شده،    ینامشهود،   شده است.  استفادهو 
 .شودمی  گیریاندازه( 2کارایی شرکت از طریق مدل )

FE (2مدل ) =
Salesit

v1GoGsit + v2SG&Ait + v3PPEit + v4OtherIntanit
 

 

 :مدل نیا در  که

itSales  =  شرکت  یحاصل از فروش برا درآمدi  در سالt؛ 

itGoGs  = شرکت  یبرا رفته فروش یکالا شده تمام یبهاi  در سالt؛ 

itSG&A  = شرکت  یو فروش برا ی عموم  ،یادار یهانهیهزi  در سالt؛ 

itPPE  = شرکت  یثابت برا  یهایی دارا خالصi  در سالt و 

itOtherIntan  = شرکت  ینامشهود برا یهایی داراi  در سالt .است 

و  :یتیریمد  ی هازهیانگ به  توجه  نقد   رعامل،یمد   یهای ژگ یبا  پاداش  از  پژوهش حاضر  کردن  یبرا  رعاملیمد   یدر   منعکس 

 .است شدهعامل استفاده   رانیمد  سکیر  بهنگرش 
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 متغیرهای وابسته:

ا  ریمتغ است  نیوابسته  شرکت  عملکرد  از  پژوهش،  پژوهش  این  در  ریسک    یهاشاخص؛  و  معیارهای   عنوانبهسودآوری 

 .شودمی ها در ادامه توضیح داده آن گیریاندازهنحوه  ؛ کهشودمی عملکرد شرکت استفاده   گیریاندازه

 .شودی م  یریگ اندازه نیوتوبیک  شاخصو  سهام صاحبان حقوق بازده، هایی دارا بازدهشرکت با  یسودآور :ی سودآور

 شرکت. یهایی دارا کل یدفتر ارزش به اتیمال و بهره از بعد  سود نسبت با برابراست  هایی دارا بازده: هایی دارابازده 
 حقوق یدفتر ارزش به اتیمال و بهره از بعد  سود نسبت با برابراست  سهام،  صاحبان  حقوق  بازده:  سهام  صاحبان  حقوق  بازده

 صاحبان سهام شرکت.

 بر میتقس سهام صاحبان حقوق یدفتر ارزش یمنها هایی دارا بازار ارزش و یدفتر ارزش جمع با است برابر:  1نیوتوبیک   شاخص

 .هایی دارا کل یدفتر ارزش

 در نظر گرفته شده است. tدر سال  iبازده شرکت   ماهه 12  اریانحراف مع  تمیشرکت، لگار سکیپژوهش ر نیدر ا :سکیر
 

 :یکنترل  ی رهایمتغ 

فروش و رشد شرکت   اندازه شرکت، رشد  متغیر  از سه  پژوهش  این  استفاده    عنوانبهدر  کنترلی  نحوه   شودمی متغیرهای  که 

 .شودمی ها در ادامه توضیح داده آن  گیریاندازه

 های شرکت.فروشلگاریتم طبیعی مجموع  :شرکت اندازه

 و قبل سال در هافروش کل بر میتقس قبل سال در هافروش کل با یجار سال در هافروش کل تفاوت نسبت :فروش رشد

 است. آن یدفتر ارزش به شرکت بازار ارزش نسبت برابر :شرکت رشد
 

 مدل پژوهش 
برای   معیار  بردن چهار  کار  به  گفته شد و  آنچه  به  توجه  آزمون   گیریاندازهبا  برای  مستقل یعنی »عملکرد شرکت«،  متغیر 

 :شودمی  استفاده( 6) ی ال( 3)  ی ونیرگرس هایمدل ازپژوهش  هایفرضیه

 ROAit=α0 + α1 Managerial ability + α2 CEO Cash Compensation + α3 Firm size + α4 Growth + α5 (3مدل )
Sales growth + εit 

 ROEit=α0 + α1 Managerial ability + α2 CEO Cash Compensation + α3 Firm size + α4 Growth + α5 (4مدل )
Sales growth + εit 

 Q Tobin it=α0 + α1 Managerial ability + α2 CEO Cash Compensation + α3 Firm size + α4 Growth + α5 (5مدل )
Sales growth + εit 

 Risk it=α0 + α1 Managerial ability + α2 CEO Cash Compensation + α3 Firm size + α4 Growth + α5 (6مدل )
Sales growth + εit 

 

 پژوهش  یهاافتهی

 آمار با مرتبط یهاآزمون و هاونیانجام رگرس یو برا  اکسل  افزارنرم  از  رهایمتغ  با  مرتبط  محاسبات  انجام  یبرا  پژوهش،  نیا  در

 استفاده شده است. Eviews 10 افزارنرم از ی استنباط
 

 یفیتوص آمار

توص1)  جدول  در آمار  تعداد    پژوهش  یرهایمتغ  ی فی(،  گرفتن  نظر  در  با  است.  زمان  140ارائه شده  دوره  در  نمونه   ی شرکت 

برا  700  مجموعاً  ،1399  ی ال  1395 متغ  یمشاهده  گرد  ریهر  دل  دهیمحاسبه  به  از روش   لیاست.  مشاهدات  تعداد  بودن  کم 
نتااست  شدهاستفاده    ام  99و    کمی  یهاصدک  یبرا  ی چرخش )  جی.  نشان  1جدول   نیانگیم   یدارا  ی تیریمد   یی توانا  دهد ی م ( 

متغ  ی تیریمد   یهازهیانگ  نیچنهماست،    02/0 با  پرداخت  ریکه  مد   ی پاداش  دارا  یریگ اندازه  رانیبه   45/2  نیانگیم   یشده 

 .باشد ی م 

 
1 Q Tobin 
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 یفیتوص آمار (:1) دولج
 مشاهدات تعداد یدگیکش یچولگ اریمع انحراف حداقل حداکثر نیانگیم  نماد ریمتغ

MA 02/0 یتیریمد ییتوانا  25/2  84/0-  05/0  641/0  255/4  700 

CEO.C 45/2 رانیمد به یپرداخت پاداش  350/3  615/1  226/0  05/0  02/1  700 

FE 02/0 شرکت ییکارا  85/7  - 85/0  23/0  913/0  814/4  700 

CFO 124/0 یاتیعمل نقد جریان خالص  603/0  174/0-  126/0  735/0  328/4  700 

Age 75/17 شرکت سن  00/25  00/9  55/3  02/0-  70/2  700 

-Positive FCF 955344 19565779 2546733 مثبت آزاد نقد جریان  55/78  52/6  755/699  700 

MS 145277 5175622 1975 75/66 بازار از سهم  44/5  88/745  700 

TA 55/13 هاییدارا جمع  32/18  75/9  25/2  03/0  85/2  700 

ROA 4549/0 هاییدارا بازده  7544/1  0019/0  2966/0  233/1  855/1  700 

ROE 1850/0 سهام صاحبان حقوق بازده  9455/0  0000/0  09/0  75/0-  022/4  700 

Q Tobin 99/1 نیوتوبیک  75/2  92/0  66/0  05/6-  25/45  700 

Risk 75/0 سکیر  55/2  009/0  065/0  56/0-  21/3  700 

Size 05/21 شرکت اندازه  76/29  88/12  51/1  634/0  21/7  700 

Growth 236/2 شرکت رشد  409/11  629/2-  734/2  755/1  778/6  700 

SG 0473/0 فروش رشد  0759/0  0089/0-  024/0  003/0  77/1  700 

 

متغیرهای آمار بررسی  با  صددرصدی اختلاف  یک مدیریت، توانایی  در که شودمی  استنباط گونهاین پژوهش اصلی  توصیفی 

 هاشرکت از درصد  هشت متوسط طوربه که توان فهمید می  میانگین بررسی  با لیکن دارد. وجود مشاهده بیشترین و کمترین بین

 است. شرکت هایظرفیت از استفاده عدم معنای که به اند بوده منفی  مدیریت توانایی  دارای
 

 ی پژوهشهاهیفرض آزمون
 ریبا توجه به نوع متغ  شده است.  نییتع  هیآزمون هر فرض  یمورد استفاده برا  یهادادهپژوهش، نوع    هیاز آزمون هر فرض  شیپ 

برا استفاده  مورد  در برابر   ی بیترک   یهادادهبه انتخاب    مریل-ابتدا با استفاده از آزمون اف   پژوهش،  یهاهیفرضآزمون    یوابسته 

اثرات ثابت در برابر  یانتخاب الگو یاز آزمون هاسمن برا  یی تابلو  یهاداده  رشیپرداخته و در صورت پذ   یی تابلو  یهادادهمدل  
 یهادادههر چهار مدل پژوهش، روش برای و هاسمن نشان داد که   مریل-آزمون اف   جینتااست.    دهیاستفاده گرد  ی اثرات تصادف

حقوق صاحبان سهام و   بازده  مدل  ها،یی دارا  بازده)مدل    6و    4و    3شماره    هایمدل  یبرا  همچنین  .انتخاب شده است  یی تابلو

 منظوربه انتخاب شده است.( روش اثرات ثابت نیوتوبی)مدل شاخص ک  5مدل شماره  یو برا  ی اثرات تصادف  روش(  سکیر  مدل

 منعکس شده است. 2؛ نتایج در جدول  شودمی برآورد   5 و 4  ،3 هایمدل در ابتداپژوهش،  ی اول و سومهاهیفرض آزمون

 
 پژوهش سوم و  اول ی هاهیفرضآزمون  جینتا (:2) جدول

 (شاخص کیوتوبین) پنجم مدل (بازده حقوق صاحبان سهام) چهارم مدل (هابازده دارایی) سوم مدل 

 یمعنادار سطح t آماره بیضر یمعنادار سطح t آماره بیضر یمعنادار سطح t آماره بیضر رهایمتغ

 06/0 22/1 350/0 14/0 48/1 334/0 07/0 -88/1 -076/0 ثابت مقدار

 03/0 01/3 061/0 01/0 61/2 153/0 01/0 55/3 095/0 رانیمد ییتوانا

 00/0 55/2 013/0 00/0 76/3 004/0 00/0 45/3 006/0 رعاملیمد ینقد پاداش

 03/0 16/2 018/0 00/0 24/2 036/0 07/0 85/1 055/0 شرکت اندازه

 022/0 09/2 011/0 01/0 19/2 012/0 00/0 23/3 008/0 شرکت رشد

 00/0 66/3 009/0 00/0 22/2 014/0 00/0 96/3 215/0 فروش رشد

 71/0 70/0 68/0 شده لیتعد نییتع بیضر

 F 00/0 00/0 00/0آماره  احتمال

 F 55/9 09/11 13/15 آماره

 19/2 18/2 16/2 واتسون نیدورب آماره
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)  اساس  بر معنی   Fآماره    مقدار  ،(2جدول  سطح  شماره  و  مدل  سه  هر  برای  آماره  این  که   دهد می نشان    5و    4و    3داری 

 است. داری معندرصد(  کیدر سطح  زی)و ن درصد  5 یخطادر سطح  ونیرگرس
ها، بازده حقوق صاحبان بازده دارایی  شرکت )که با یو سودآور ی تیریمد  یی توانا  نیروابط ب  ،2  جدولدر    3،  2،  1  یهاستون

 یی توانا tآماره  احتمالکه  دهد ی م نشان   1در ستون    جی. نتادهند ی ( را نشان م شده است  یریگ اندازه  سهام و شاخص کیوتوبین

 کی  ی تیریمد   یی دارد. اگر سطح توانا  یرابطه مثبت و معنادار  هایی دارا  بازدهبا    ی تیریمد   یی توانا  ن،یبنابرااست؛    01/0  ی تیریمد 
افزا ثابت    ابد،ی  شیواحد  دارا  رها،یمتغ  ریسا  داشتننگهبا   یی توانا  نیارتباط ب  2. ستون  ابد یی م   یشافزا  09/0  باًیتقر  هایی بازده 

م   سهام  صاحبان  حقوق  بازده و  ی تیریمد  نشان   ی تیریمد   یی توانا  دهد ی نشان م   ومثبت است    ی تیریمد   یی توانا  بی. ضردهد ی را 

 نشانرا  نیوتوبیو شاخص ک  ی تیریمد  یی توانا نیرابطه ب 3طور مشابه، ستون بر بازده حقوق صاحبان سهام دارد. به  ی مثبت  ریتأث
احتمال آماره  دهد ی م   .t  نتایج نشان   طورکلی به  .است  نیوتوبیک شاخص    با  ی تیریمد   یی دار توانای مثبت و معن  رابطهدهنده  نشان

دارد.    دهد می  معناداری  مستقیم و  رابطه  سودآوری  با  مدیریتی  توانایی  و   انرجیدم   مانند   ی قبل  هایپژوهشبا    جهینت  نیاکه 

به موارد  تیداشته باشند. با عنا  یبهتر  یسودآور  توانند ی توانمندتر م   رانیمد   دهد ی نشان م مطابقت دارد که    (2012)  همکاران
فرض  خواهند   شیافزا  را  شرکت  یسودآور  بالا  ی تیریمد   یی توانا  با  رانیمد   گر،ید  انیب. به  شودی م   رفتهیپذ   پژوهشاول    هیمذکور 

 .داد
در    طورهمان  رعاملیاست که پاداش مد   نیا  انگریب  رعاملیمستقل پاداش مد   ریمتغ  بیضر  شود،ی م   مشاهده  2  جدولکه 

 ی عبارت به.  باشد ی م   نیوتوبیک   شاخص  و سهام  صاحبان  حقوق  بازده  ها،یی دارا  بازده  یرهایبر متغ  یمثبت و معنادار  ریتأث  یدارا

و  بیخواهند داد. ضرا  شیشرکت را افزا  سودآوریبالا    ی تیریمد های  انگیزه  با  رانیمد   ی عنی  گرددی م   د ییتأ  پژوهش  سوم  هیفرض
 ریتأث یکه اندازه شرکت، رشد فروش و رشد شرکت دارا  دهد ی م نشان    زین  ی کنترل  یرهایمربوط به متغ  tآماره    یسطح معنادار

. شودی نم د ییتأ بالا نانیاطم  سطح  در  هایی رشد شرکت و بازده دارا  نیشرکت است. البته رابطه ب  یمثبت و معنادار بر سودآور

 منعکس شده است. 3؛ نتایج در جدول شودمی برآورد  6در ادامه مدل پژوهش، دوم و چهارم  یهاهیفرض آزمون منظوربه
 

 چهارمو  دوم ی هاهیفرض آزمون جینتا (:3) جدول
 یمعنادار سطح t آماره بیضرا ریمتغ نام

 00/0 71/9 251/2 ثابت مقدار

 02/0 66/2 004/0 رانیمد ییتوانا

 00/0 69/3 006/0 رعاملیمد ینقد پاداش

 00/0 91/3 256/0 شرکت اندازه

 00/0 04/3 049/0 شرکت رشد

 00/0 71/3 006/0 فروش رشد

 44/0 نییتع بیضر

 43/0 شدهلیتعد نییتع بیضر

 04/2 واتسون نیدورب آماره

 F 25/4 آماره

 F 000/0آماره  احتمال
 

)  اساس  بر نشان    داریمعنی و سطح    Fآماره    مقدار  ،(3جدول  آماره   کل  در  شده  برآورد  ونیرگرس  مدلکه    دهد می این 
 توسط وابسته  ریمتغ  راتییدرصد از تغ  43  ی عنیاست    43/0برابر با    شدهلیتعد   نییتع  بیضر  مقدار  مدل،  نیا  در  .است  معنادار

و  5/1 نیدر فاصله ب 04/2واتسون مدل که برابر با  نیمقدار آماره دورب نیچناست. هم  حیقابل توض  ی مستقل و کنترل  یهاریمتغ
و    5/2 دارد  ب  نیا  دهندهنشانقرار  که  ندارد.    ی مدل خودهمبستگ  یخطاها  نیاست  مشاهده   طورهمانوجود  در جدول  که 

توانا  ریمتغ  بیضر  شود،ی م  و پاداش   رانیمد   یی است که توانا  نیا  انگریشرکت، ب  رعاملیمد   یو پاداش نقد   ی تیریمد   یی مستقل 

 دهد ی م آماره نشان  نیمربوط به ا یو معنادار tمقدار آماره  نیچنهمشرکت است.   سکیمثبت بر ر  ریتأث  یدارا  رعاملیمد   ینقد 
ا آمار  یرگذاریتأث  نیکه  لحاظ  بنابرا  یاز  است؛  و سطح   بی. ضراشودی م   رفتهیدوم و چهارم پژوهش پذ   یهاهیفرض  نیمعنادار 

مثبت  ریتأث یکه اندازه شرکت، رشد فروش و رشد شرکت دارا  دهد ی م نشان    زین  ی کنترل  یرهایمربوط به متغ  tآماره    یمعنادار

 .هستند  شرکت سکیر سطحو معنادار بر 
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                                                                           47همکاران         و استا                تهران بهادار اوراق بورس در  شده پذیرفته   هایشرکت  عملکرد بر مدیریتی هایانگیزه  و توانایی تأثیر
 

 یریگجهینت و بحث
 شرکت عملکرد بر ی تیریمد   یهازهیانگ  و  هایی توانا ایآ که است آن حاضر  پژوهش ی اصل مسئلهگفته شد،    قبلاًکه    طورهمان

 ر؟یخ ای هستند  رگذاریتأث

اطمینان   نتایج در سطح  با سودآوری شرکت رابطه مثبت و   داد نشان درصد   95پژوهش  مدیریتی  دارد؛   معناداریتوانایی 

یابد؛ ها، بازده حقوق صاحبان سهام و شاخص کیوتوبین افزایش می طور خاص، با افزایش سطح توانایی مدیریتی، بازده دارایی به
نتایج   پژوهشآمدهدستبهبنابراین  اول  فرضیه  می  ،  تأیید  بر سودآوری شرکت و را  مدیریتی  توانایی  تأثیر  فرضیه  این  در  کند؛ 

، برتراند و اسکوارت (2012)دمیرجان و همکاران   هایپژوهشت مورد بررسی قرار گرفت. این نتیجه با  آن عملکرد شرک   تبعبه

همکاران  (2003) آندرو و  پگلیس و سیمونیان )و چمنور  (2013)،  دهد مدیران توانمندتر مطابقت دارد که نشان می   (2009، 
-مدیریتی بالاتر بهبود عملکرد شرکت را به دنبال دارد و تصمیمتوانند سودآوری بهتری داشته باشند. بر این اساس توانایی  می 

-چنین توانایی مدیریتی بالا احتمال ورود به پروژهبر عملکرد شرکت داشته باشد. هم  بسزایی تواند تأثیر  های مدیریتی می گیری

در سطحی یکسان سبب سرمایه داده و  افزایش  را  بالاتر  فعلی  ارزش  با خالص  تر های با ارزشتر در پروژهگذاری مناسبهای 
تواناتر درآمد بیشتری با استفاده از سطح معینی از منابع کسب کرده و یا با استفاده از منابع  مدیران  نتیجه  در  است.  گردیده 

یافته دست  درآمد  از  معینی  به سطح  همکمتر،  مشتریان و اند.  با  ارتباط  در  بیشتری  آگاهی  دانش و  توانمندتر  مدیران  چنین 
 هیفرضآزمون  یجاند سبب بهبود عملکرد شرکت گردند. نتارایط کلان اقتصادی داشته و با درک بهتر شرایط پیچیده توانستهش

 یهازهیانگ  با  رانیمد   ی عنیدارد؛    یمعنادار  مثبت و  رابطه  شرکتسودآوری    هایشاخص  با  ی تیریمد   یهازهیانگ  داد نشان  سوم

 احمدپور ،(2011)، پن و تیان کاو توسط  آمدهدستبه  جینتا  با  جهینت  نیا،  داد  خواهند   شیافزا  را  شرکت  سودآوری  بالا  ی تیریمد 
 باشد.ی همسو م   (1383) ی رانیو نمازی و س (1395) جوان و

؛ به این معنی که دارد یمعنادارمثبت و رابطه  شرکت  سکیر  با  ی تیریمد   یی توانا داد نشان پژوهش  دوم  هیفرض  آزمون  جینتا

گفته  قبلاًکه  طورهماندارد مطابقت ( 2013) همکاران و آندرو جینتا با افتهی  نیا.  هستند   پذیرترریسکمدیران با توانایی بالاتر،  
گذاران، سهامداران های عملکرد شرکت است که مورد توجه زیاد رهبران کسب و کار، سرمایهشد ریسک شرکت یکی از شاخص

است؛   مردم  عموم  می   ایگونهبهو  شرکت که  ریسک  کند.  ایجاد  شرکت  بقای  و  شرکت  پایدار  رشد  برای  پیامدهایی  تواند 

رفتار ریسکمنعکس بنابراین  است و  درآمد یک شرکت  قطعیت جریان  عدم  سطح  می کننده  مثبت و پذیر شرکت  تأثیر  تواند 
است که شرکت مایل به  دستیابی قابلکه مزایای خاص شرکت تنها زمانی  ایگونهبهه باشد؛  منفی بر نتایج عملیات شرکت داشت

های مدیریتی با ریسک شرکت رابطه مثبت و معناداری دارد. داد انگیزه پذیرش ریسک باشد. نتایج آزمون فرضیه چهارم نشان
مدیران   که  معنی  این  بالاتر(    هایباانگیزهبه  نقدی  )پاداش  با    پذیرترسکریبالاتر  نتیجه  این  بلخیر و چازی   هاییافتههستند. 

همکاران    (2010) است و با    (2009)و جیانگ و  ، لاو (2000، ساندرز و سنبت )، جان(2004)پالیا و پورتر    هاییافتهمنطبق 

ه منفی وجود دارد، در پذیری مدیران رابطها بین پاداش مدیران با رفتارهای ریسککه در آن  (2013)، بای و الیاسانی  (2009)
 و فروش رشد  شرکت، اندازه  داد  نشان  زین  ی کنترل  یرهایمتغ  به  مربوط  t  آماره  یمعنادار  سطح  و  بیضرا  ن،یچنهم  تضاد است.

 .هستند  شرکت سکیر و شرکت یسودآور بر معنادار و مثبت ریتأث یدارا شرکت  رشد 

 به بتوان منابع، از ثابتی  در سطح که مفهوم این به است؛ مدیران توسط منابع اثربخش استفاده معنای به مدیران، توانایی 

 محصول، از بهتری درک تواناتر مدیران کرد. استفاده انتظار خروجی مورد به رسیدن برای کمتری منابع یا رسید  بیشتری خروجی 

-صورت اثربخش به و دارند  ترارزشبا هایپروژه در گذاریسرمایه و اقتصادی کلان وضعیت صنعت،  هایرویه کارکنان، اوری،ـفن

 عملیات در بیشتر اثربخشی  به زیاد مدیران . توانایی (2012همکاران،   و )دمریجان کنند  مدیریت را خود کارکنان توانند می  تری

 باشد. داشته توجهی  شایان تأثیر سازمان عملکرد در مدیران گیریکه تصمیم هنگامی  بخصوص ؛شودمی  منجر سازمان روزانه

مدیران توانایی  بنابراین،  (. در این صورت2007شود )برک و استنتون،  می  سازمان برای خالص فعلی  ارزش بهبود موجب زیاد 

بگیرند  به نسبت تریدقیق هایتصمیم و بهتر هایقضاوت تواناتر، مدیران رودمی  انتظار  به بیشتری توجه ازآنجاکه و دیگران 

 .باشند  داشته شرکت عملکرد بر بهتری اثر که گزینند برمی  معاملاتی را نوع آن احتمالاً دارند، معاملات بلندمدت اثرهای
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طرفی،   انگ  د یبا  مدیرههیئتاز  به  فرصت  زهینسبت   باشند؛  داشته  ی آگاه  رعاملیمد   یرفتار  عوامل  در  راتییمرتبط با تغ  یهاو 

فراهم شود.   یگذارهیسرما  ی منف  یامدهایپ   انداختن  ریختأ  به  ای  و  سکیبهبود عملکرد، کاهش ر  یبرا  ی ممکن است فرصت  رایز
 ی کنون یشود. الگوهای م  شرکت یتجار یکردهایرو تیفیک   شیافزا  باعث  رانیمد   رفتار  در  پاداش  اثر  گرفتن  نظر  در  ،ی به عبارت

 ی شود و چسبندگ ی م  نییتع زمان از نقطه  کی  در  ی شرکت  عوامل  اساس  بر  ریمد   عملکرد  که  هستند   فرض  نیبر ا  ی پاداش مبتن

مقاومت ب  یاـهو  نمـمؤثر  گرفته  نظر  در  آن  کمی ر  عموم ـهتهیشوند.  مجامع  و  پاداش  در سالشرکت  ی ای  اخها   به  ریهای 
ارزشاسیمق  رانیمد   به  پاداش  پرداخت  برای  ی مناسب  مبنای  گردد،  جادیا  تیریکه توسط مد   ی اند. ارزشآورده  روی  ی نیآفرهای 

پرداختپاداش  نیب  اساس  نیا  بر.  باشد ی م  مد   ی های  محکم  رانیبه  رابطه  منافع سهامداران   گری. از سوی دآید می به وجود    ی و 

نشان   مختلف  مد   دادند مطالعات  ن  ران،یچنانچه  خود  شرکت  و   زیسهامداران  بهتر  »مدیریت  برای  مدیران  انگیزه  باشند، 
 کند.ی تلاش م  شتریارزش شرکت ب شیشود، برای افزا شتریب ریمد  تیهر چه سطح مالک رای؛ زشودمی کارآمدتر« بیشتر 

 

 پیشنهادات
 گرددی م  شنهادیپ  بورس در شده رفتهیپذ  هایشرکت به پژوهش هایهیفرض از حاصل جینتا اساس بربا عنایت به مطالب مذکور و 

 یسودآور آن، جهینت در  و ابد ی  بهبود شرکت عملکرد تا کنند  جادیا رانیمد  یبرا  یازهیانگ  نه،یبه پاداش هایطرح بیتصو با که

 به ی پرداخت پاداش  هاشرکت  ی عموم  مجمع جلسات در ه،یرو ثبات برای هاشرکت ی تمام  نیچنهم  کند؛  دایپ  شیافزا شرکت

 افشا  شتریب تیشفاف با را پاداش هاشرکت ریسا تناسببه و  نموده بیتصو  شرکت  عملکرد بر  ی مبتن و مند نظام صورتبه را رانیمد 

 از دارد همراه به را هاآن ثروت شیافزا تینها در که  شرکت یسودآور شیافزا برای گرددی م  شنهادیپ  زین سهامداران به.  ند ینما

 هایمشوق  و  رهنمودها گرددی م د  شنهایپ   یحسابدار یاستانداردها نیتدو مراجع  به.  ند ینما استفاده ی زشیانگ کارهایراه ریسا

 با آن ارتباط و شرکت پاداش و رانیمد  به ی پرداخت پاداش سطح و زانیم   درباره جامع اطلاعات یاریاخت یافشا جهت  در  را  لازم
 مشاوران ه،یسرما بازار در فعال ی مال لگرانیتحل به.  کنند   ارائه  شرکت یهایی دارا بازده نرخ و سهام صاحبان  حقوق  بازده  نرخ

 یهالیتحل دهند،ی م  انجام که ی معمول یهاکیتکن و هالیتحل بر  علاوه گرددی م   شنهادیپ   بهادار اوراق بورس در یگذارهیسرما
 عوامل و هایی دارا  بازده نرخ و سهام بازده نرخ ها،شرکت ی تیریمد   یهازهیانگ  ،ی تیریمد   یهایی توانا تیوضع بر ی مبتن ی خاص

 .آورند  عمل به یحسابدار یاستانداردها به توجه با هاشرکت پاداش و آن بر رگذاریتأث
 

 های پژوهش محدودیت
 کندی با موردنظر به هدف  رسیدن شودمی  باعث که است همراه هایی محدودیت با هدف، به رسیدن راه در نهادن گام همواره

تعمیم   همراه یا   حل هدف  به نیل جهت در فرآیندی عنوانبه نیز این پژوهش نتایج محدود به وجود شرایط خاصی باشد.شود 

 این خواننده به است که آن بر سعی  پژوهش، هایمحدودیت ارائه با قسمت این در لذا نیست. مستثنی  امر این از مسئله پژوهش،

 داشته ایعادلانه قضاوت پژوهش فرآیند  در مورد و کند  عمل بیشتری آگاهی  با پژوهش نتایج تعمیم در بتواند  تا شود داده پیام

 است: ذکرقابل شرح زیر به حاضر پژوهش هایمحدودیت راستا، این در باشد.

مطالعه حاضر از سال   (1 زمانی  و   1395های قبل از سال  است، بنابراین در تعمیم نتایج به دوره  1399تا    1395قلمرو 

 باید احتیاط شود.  1399بعد از سال 
استخراجداده (2 از صورتهای  مالی شرکتشده  در صورت تعدیل اطلاعات های  است؛  نگردیده  تعدیل  تورم  بابت  از  ها 

 مذکور ممکن است نتایج متفاوتی از نتایج فعلی حاصل شود.

 منابع
اداش انیـم  رابطـه و تیـمالک سـاختار ی بررس(. 1394. )جوان د یسعو    ؛احمدپور، احمد  دیرههیئت پـ  یهاشـرکت عملکـرد و مـ

 .17-32 :(2)7 یمال ی حسابدار های پژوهش. در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ 

 یهـاو جریان یتعهد  یبر اجزا د یسود با تأک  یداریو پا تیریمد  یی (. رابطه توانا1394. )زادهصالحستون یب و  ؛ی موس  اصل،  بزرگ

 .153 -170 (:58)14 یحسابرس دانش .تهران بهادار اوراق بورس در  شده  رفتهیپذ  یهاشرکتدر  ینقد 
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مجلهه جبـران خسـارت.  یریگ شکل یبرا ینظر یکردهای(. رو1398. )یاصغریالهام زنوزو  واعظی دعلیس م؛یرح م،یقد  ی بناب

 .41-60 :(1)9 و منافع جامعه ییپاسخگو ،ی حسابدار

دیرههیئت(. تحلیلـی بـر شـبکه روابـط 1400. )کریمـی زارچـی و الهـه عبـدزاده کنفـی محمد رستمی؛ امین   ؛تقی زاده، رضا  مـ

 .108 -131 :(47)12 فصلنامه حسابداری مالی ها با تأکید بر عملکرد مالی.شرکت

دیرههیئت(. جبـران خسـارت 1398. )ی فیسـ  الارس  و  ی فتاح  نیاسی  ؛ی عباسعل  ،یی ایدر  کننـدهتعدیل: نقـش یریپذ سـکیو ر مـ

 .49-74 :(39)12 یو بانک یپول های پژوهشمجله (. ی)شواهد صنعت بانکدار  رعاملیمد   ی دوگانگ

 ی مجلهه دانهش حسهابدار ی.مال نیتأم  استیبر س تیریمد  یی توانا ریتأث(. 1396. )ی ستاره تارف و ؛یمهد   ،ی کلائسارو  نژادی عل
8(2:) 180-  159. 

 بـورس در شدهرفتهیپذ  یهاشرکت یریپذ سکیر بر رانیمد  پاداش ریتأث(. 1400. )یدآبادیمف ی اسلام  نیحس و ؛محمد  ،یاریقدم 

 .61-82 :(2)11 ی حسابدار پژوهش .تهران بهادار اوراق

 شههیاند .البلاغـهگزینی در نهج(. معیارهای انتخاب و انتصاب مدیران با رویکرد شایسته1388. )ی عدل میمر  و؛  زهره  زاده،ی موس

 .103-132 :(1)3 تیریمد

اداش یپارامترهـا و هـاشـاخص قراردادهـا، نیـیتع در مهم یهاسازه ی تجرب ی (. بررس1383. )ی رانیمحمد س و ؛محمد  ،ینماز  پـ

 .65 -94 (:36)11 یحسابرس و ی حسابدار ی هایبررس فصلنامه ن.رایا در هاشرکت عامل رانیمد 

دیران و نسـبت(. 1394. )غفاری محمدجواد و  ؛محمد   نمازی، الی بررسی اهمیـت و نقـش اطلاعـات توانـایی مـ  عنوانبـههای مـ

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )با استفاده از تحلیل پوششـی معیاری در انتخاب سبد بهینه سهام در شرکت

 .1-30 :(26) 7 فصلنامه حسابداری مالی .ها(داده
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