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نفعان  طور کل ذی داران و به تواند ابزاری قوی برای جلب اعتماد سهام در بازار سرمایه، شفافیت می -چکیده

ها که  رند و نحوه عملکرد آنها نقش حیاتی در این زمینه دا عنوان عامل اجرایی شرکت باشد. مدیران عامل، به

سزایی در افزایش یا کاهش کیفیت شفافیت  شان نیز خواهد بود، تأثیر به تردید متأثر از دوران تصدی البته بی

شرکتی برجای خواهد گذاشت. با این رویکرد، هدف این پژوهش بررسی رابطه بین توانایی مدیرعامل و 

شده در بورس  های پذیرفته مدیرعامل بر این رابطه در شرکت شفافیت شرکتی  با توجه به تأثیر دوره تصدی

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در  009اوراق بهادار تهران است. برای این منظور با مطالعه بر روی 

های  اند؛ با استفاده از الگوی داده دست آمده، که به روش حذف سیستماتیک به0930-0933های   خلال سال

نهایی تحقیق،   های تحقیق پرداخته شده است. نتایج ی و به کمک رگرسیون چندمتغیره، به بررسی فرضیهتابلوی

دهد که بین توانایی مدیرعامل و شفافیت شرکتی ارتباط منفی و  با تایید هر دو فرضیه پژوهش، نشان می

رابطه فوق بر جای خواهد  معناداری وجود دارد. ضمن آنکه افزایش دوران تصدی مدیرعامل اثری فزاینده بر

 گذاشت.

 شفافیت شرکتی، توانایی مدیرعامل، دوره تصدی مدیرعامل های کلیدی:واژه
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 مقدمه ( 1

ها گردد )آندرو و  گیری به مدیریت کاراتر عملیات و تصمیمتواند منجر  واقع، توانایی مدیریتی بالاتر می به

داران اطلاعات  آیند؛ اما سهام شمار میداران به سهام عنوان مباشران ها به (. مدیران شرکت2109، همکاران

رو، اطلاعات نقش انکارناپذیری در کاهش مشکلات  ی عملکرد شرکت دارند. ازاین ناقصی درخصوص نحوه

عنوان جزئی  شود، به مباشرت دارد. شفافیت و افشای مناسب که باعث کاهش عدم تقارن اطلاعات می

هایی که شفافیت بیشتری داشته باشند، انتظار  رو شرکت این آید. از شمار میبهناپذیر از نظام راهبری  جدایی

مدیران با توانایی  (.2118، گذاری شوند )هرمالین و ویسباچ ها در بازار ارزش رود که بیشتر از سایر شرکت می

های خود،  واناییها با تکیه بر ت گردند؛ آن داران می نفع کلیه سهام بالاتر باعث بهبود عملکرد شرکت به

گذاری را تشخیص داده و موجب رونق بیشتر و سودآوری بالاتر شرکت متبوع  های مناسب سرمایه حوزه

های خویش دارند که این مسأله نیز  رو، تمایل بیشتری نسبت به ابراز و انتشار فعالیت این گردند و از خویش می

(؛ حاصل افزایش شفافیت در شرکت نیز 2108، شود )اویگور باعث افزایش سطح شفافیت در شرکت می

های مدیریت خواهد  گذاران به توانایی داران و سرمایه کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بوده که باعث اعتماد سهام

نفعان شرکت، این  از دیدگاهی دیگر، یکی از تضادهای بین مدیران و ذی (.0939بود )خواجوی و علیزاده، 

است. ادعای مدیران  داران گذاری سهام تر از افق سرمایه ن برای شرکت، کوتاهگیری مدیرا است که افق تصمیم

هاست و همین مسأله ممکن است باعث افزایش عدم تقارن  نسبت به شرکت، تنها محدود به دوره تصدی آن

 هایی کند که مدیران به جای هزینه اطلاعاتی گردد. مدل خطر اخلاقی براساس عدم تقارن اطلاعاتی بیان می

گردد، به دنبال نتایج زودگذری هستند که به منفعت  که باعث ایجاد نتایج بلندمدت و بهینه برای شرکت می

رو، ممکن است با توجه به ایجاد زاویه در منافع مدیران )متأثر از دوران تصدی ها هم باشد؛ از این خود آن

مورد شائبه قرار گیرد )دیانتی دیلمی و شده نیز توسط مدیریت  نفعان، شفافیت گزارشات ارایه ها( و ذی آن

 این زیرا هستند کیفیت با اطلاعات دنبالبه همیشه سرمایه بازار کنندگان مشارکت (.0932کاران،  هم

 دهد. شواهد می کاهش را بیرونی گذاران سرمایه و شرکت مدیریت بین عدم تقارن اطلاعاتی اطلاعات،

 و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم که است سازوکاری شفاف، سیاست افشای دهد که می نشان تجربی

 افشای و کند در واقع، شفافیت دهد و برای شرکت ایجاد ارزش می می کاهش را بیرونی گذاران سرمایه

 مهم این که گرفت در نظر گذاران سرمایه از حمایت جهت مکانیزمی عنوان به توان می را ها شرکت اطلاعات

شود )نیکبخت و کلهرنیا،  کم نمایندگی هزینه و آید بوجود کمتری اطلاعاتی تقارن عدم تا شود می سبب

های شخصی و شغلی وی نظیر  ترین عوامل مؤثر بر شفافیت شرکت، مدیرعامل و ویژگی یکی از مهم (.0938



 9318ماه  آبانو سه،  پنجاهشماره                                                             های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش

 

44 

جربیات توانایی و دوره تصدی وی است. پر واضح است که مدیران با تجربه و خبره امکان استفاده از دانش و ت

خویش را در راستای استفاده و یا سوءاستفاده از منابع شرکت خواهند داشت و خصوصاً اینکه دوران تصدی 

در همین راستا، توجه به نقش محرز مدیرعامل  ها در شغل مذکور ممکن است عاملی مؤثر بر این روند باشد. آن

ت عملکرد آن و اهمیتی که این یبود شفافهای وی در اتخاذ تصمیمات اساسی شرکت در راستای به و توانایی

داران و اعتباردهندگان داشته باشد، در این پژوهش به مطالعه تأثیرگذاری توانایی  تواند برای سهام موضوع می

 شده در بورس بهادار تهران بپردازد؛  های پذیرفته شفافیت شرکت مدیران بر

 ابی به هدف زیر خواهد بود:با توجه به مسأله اصلی تحقیق، این پژوهش در پی دستی

 شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر شفافیت شرکت

شده در  های پذیرفته بررسی تأثیر دوران تصدی مدیرعامل بر رابطه میان توانایی مدیریت و شفافیت در شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران

 

 پژوهش ( مبانی نظری و پیشینه2 

 و جایگاه آن مدیره هیأت -1-2

 شرکتی، حاکمیت های مکانیزم جزء ترین حیاتی و دارند سازی تصمیم در اساسی نقش ها شرکت مدیره هیأت

 همه نفع به قدرتمند، شرکتی حاکمیت ساختار وجود. (2118، )دوئلمن است مدیریت بر داشتن نظارت

 و کارکنان و مدیریت مدیره، هیأت اعضای اعتباردهندگان، گذاران، سرمایه بر مشتمل شرکت نفعان ذی

 مهمی نقش مطلوب، شرکتی حاکمیت ساختار. است اقتصادی مختلف های بخش و گوناگون صنایع چنین هم

 اعتماد افزایش. دارد گذاران سرمایه اعتماد افزایش حال عین در و اقتصادی رشد و کارآیی بهبود در

 و صحیح شرکتی حاکمیت ساختار از نیز ها شرکت کند، می ایفا کشور اقتصاد در مهمی نقش نیز گذاران سرمایه

 شرکتی حاکمیت ساختار اعمال برای بیشتری انگیزه باشد، سودآور شرکت که صورتی در. شوند می منتفع کارا

 طوربه چه و( سرمایه پایین هزینه و مالی منابع به تر راحت دسترسی طریق از) مستقیم طوربه چه آن منافع و دارد

 (.0988 یزدانیان،) گردد می شرکت عاید( بهتر تجاری های فرصت و کافی شهرت کسب) غیرمستقیم

 

 دوره تصدی مدیرعامل -2-2

 خود برای را بلندمدتی تصدی دوره که دلیل این به شوند، می منصوب سمت این به اینکه از پس مدیران

 این در که کوتاهی مدت از پس بلکه کنند نمی حرکت داران سهام منافع جهت در صرفا کنند نمی بینی پیش

 از مدیران است ممکن دلیل همین به. کنند می استفاده خود منافع به رسیدن راستای در دارند قرار سمت
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 خودداری رسد نمی بازدهی به ها آن تصدی دوره در اینکه دلیل به بلندمدت، های پروژه در گذاری سرمایه

 نظر از است ممکن باشد، مفید مدیریت شخصی منافع برای تواند می که تصمیماتی دیگر عبارتبه. کنند

 (.0932 همکاران، و مظاهری) نباشد ای بهینه تصمیمات شرکت

 های دوره در خصوصاً شود، شرکت روزانه عملیات کاراتر مدیریت به منجر تواند می بالاتر مدیریتی توانایی

-حسنی) باشد داشته شرکت عملکرد بر سزاییبه تأثیر تواند می مدیریتی های گیری تصمیم که عملیات، بحرانی

 تواناتر مدیران روست، روبه بحران با شرکت که هایی دوره در آن، بر افزون (.0938 سدیدی، و القار

 (.2109 همکاران، و آندرو) داشت خواهند موردنیاز منابع تأمین با ارتباط در تری مناسب گیری تصمیم

 توانمند مدیران های ویژگی از نیز کارکنان کارای مدیریت و تر ارزش با های پروژه در تر مناسب گذاری سرمایه

 از معینی سطح از استفاده با بیشتری درآمد بتوانند تواناتر مدیران رود، می انتظار مدت کوتاه در نتیجه در. است

 ضعیف تصمیمات بالعکس، و یابند دست درآمد از معینی سطح به کمتر، منابع از استفاده با یا کنند، کسب منابع

 مدیران چنین هم. دهد سوق ورشکستگی سمت به را شرکت تواند می رهبری در مدیریت پایین مهارت و

 بهتری درک قادرند و دارند اقتصادی کلان شرایط و مشتریان با ارتباط در بیشتری آگاهی و دانش توانمندتر

 این(. 2109  همکاران، و دمیرجیان) کنند اجرا درستی به را ها آن و داشته تر پیچیده استانداردهای با ارتباط در

 توانایی و بوده افراد سایر به نسبت دقیق های بینی پیش انجام چنین هم و صحیح قضاوت انجام به قادر مدیران

 شود، می تر کیفیت با های گزارش به منجر که اعتمادتر، قابل های بینی پیش انجام جهت را اطلاعات بهتر ترکیب

 (.0939 غفاری، و نمازی) دارند

 نکل و (. دناهو2103، وانگ و )کریشنان دهند کاهش را شرکت موفقیت عدم ریسک توانند می تواناتر مدیران

 سود مدیریت بر علاوه فروش، اعتباری های سیاست تغییر با توانند می شرکت مدیران که دارند (، اعتقاد2109)

 مدیریت توانایی دهد می نشان پیشین های پژوهش نتایج دیگر، سوی از. باشند داشته نیز مالیاتی مقاصد واقعی،

 تقارن عدم کاهش طریق از مالی گزارشگری بالای کیفیت. شود می مالی گزارشگری کیفیت افزایش سبب

 و داران سهام توانایی افزایش اثر بر داده، کاهش را اخلاقی خطر و نادرست گزینش امکان اطلاعاتی،

 نتیجه در و مدیریت پایش های هزینه کاهش به منجر مدیران فعالیت گرفتن نظر تحت و کنترل در دهندگان وام

 توانایی (.2109 اران، هم و دمیرجیان) شود می شرکت مالی تأمین های هزینه و مالی گزارشگری ریسک کاهش

 عبارت به. شود می شرکت ورشکستگی ریسک کاهش و شرکت عملیات کاراتر مدیریت موجب مدیریت

 کاهش را فعالیت تداوم ریسک و شرکت ورشکستگی ریسک توانمندتر مدیریت که رود می انتظار دیگر،

 نشان پیشین های پژوهش.  دارد مستقیمی ارتباط شرکت آتی و فعلی عملکرد با مدیریت توانایی زیرا دهد،
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 چنین، هم. یابد می کاهش توانمندتر مدیران با های شرکت در مالی هایصورت ارایه تجدید احتمال که دهد می

 با و هستند بیشتری آگاهی دارای هستند، فعالیت به مشغول آن در که صنعتی و شرکت مورد در تواناتر مدیران

 نتیجه در و بوده تعهدی اقلام برآورد به قادر بهتر اتکا، قابل برآوردهای انجام منظور به اطلاعات مناسب ترکیب

 توانایی کمی معیارهای شناسایی(. 2103 وانگ، و کریشنان) کنند گزارش را تری کیفیت با سودهای توانند می

 مطالعات اهداف از رهبری های سبک و هوشی شخصی، های ویژگی ازجمله مختلف معیارهای براساس مدیران

 اختیار در فراوان منابع و عملیاتی توان داشتن با که کنیم می مشاهده را هایی شرکت واقع در. است بوده پیشین

 یا ابقا درخصوص گیری تصمیم برای هاآن عملکرد ارزیابی و مناسب مدیران انتخاب بنابراین. هستند ده زیان

 ای ه ویژ اهمیت از مناسب پاداش و مزایا و حقوق تعیین جدید مدیران جذب صورت در چنین هم و ها آن اخراج

 و بوده گیری اندازه قابل مالی معیارهای براساس مدیران خروجی چنین هم. است برخوردار ها شرکت در

 در عملکرد ارزیابی (.0938 همکاران، و کوشافر) باشد ها آن عملکرد ارزیابی برای مناسبی شاخص تواند می

 ها برنامه و اهداف به یابی دست میزان اثربخشی از منظور. است ها فعالیت اثربخشی متعارف معمولاً سازمانی بعد

 قالب در منابع از استفاده نحوه بعد در عملکرد ارزیابی. است عملیات و ها فعالیت کارابودن ویژگی با

 ارزش ایجاد منظوربه فکری سرمایه از امروزی، اقتصاد در (.0989 نیا،ایزدی) شود می بیان کارایی های شاخص

 بستگی ها دارایی این مدیریت توانایی به سازمان هر موفقیت امروز، دنیای در و شود می استفاده سازمان برای

 ها شرکت کارایی و رقابت افزایش برای مؤثر ابزار یک عنوان به فکری، سرمایه اهمیت رشد شاهد امروزه. دارد

 (.0988 محمدی، و دستگیر) هستیم

توان نتایج  طورکلی میها انجام شده است. به شفافیت شرکتتحقیقات بسیاری درخصوص عوامل مؤثر بر 

 (:0988مقدم و خالق، حاصل از این تحقیقات را به دو دسته کلی تقسیم نمود )خالقی

های قانونی حاکم بر گزارشگری  دهند که نقش عوامل محیطی از قبیل نظام ای از تحقیقات نشان می دسته -0

گذاران و میزان توسعه و پیشرفت کشورها در تبیین تفاوت میزان شفافیت در بین  سرمایهمالی، قوانین حمایتی از 

 های مختلف در سطح دنیا اهمیت بیشتری دارد. شرکت

ها پرداخته و رابطه معناداری بین این خصوصیات با میزان  بسیاری از تحقیقات به خصوصیات خاص شرکت -2

طور عمده شامل اندازه شرکت، میزان سودآوری، تمرکز ات بهاند. این خصوصی شفافیت شرکتی پیدا کرده

های  مدیره غیرموظف و مستقل، میزان اتکا به تأمین مالی برون سازمانی و نسبت مالکیت، تعداد اعضای هیأت

 گذاری و استفاده از حسابرسان مستقل عضو چهار مؤسسه بزرگ دنیا بوده است. های سرمایه اهرمی، فرصت

های مشخص و ساختارهای سازمانی مناسب را برای ارزیابی و بهبود  ضرورت تدوین سیاست اهمیت شفافیت،
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-کند. با این وجود سنجش و ارزیابی شفافیت کار بسیار مشکلی نیست. میزان شفافیت به شفافیت ایجاب می

کیفیت ها و در یک کلام،  بودن آن صورت نظری در حقیقت میزان دقت و درستی اطلاعات دریافتی و کامل

شده فراهم خواهد شد  طور طبیعی چنین اعتباری تنها از طریق ارزیابی اطلاعات دادهکند. به اطلاعات را بیان می

های مالی  المللی تحقیقات و تحلیل شاخص کیفیت افشا و شفافیت توسط مرکز بین (.0930داد، )رحمانی و له

(CIFAR)های سالانه  مورد را در گزارش 31الغ بر منتشر گردید. شاخص ب 0333و  0339های  ، در سال

های مختلف آزمون نموده است و بسیاری از محققین  از این شاخص برای بررسی روابط  برخی از شرکت

 اند. شفافیت حسابداری، ساختارهای قانونی، فرهنگ و عملکرد اقتصادی در کشورهای مختلف استفاده نموده

 پیشینه خارجی 

زعم  (، در پژوهش خود به بررسی رابطه میان توانایی مدیریت و شفافیت شرکت پرداختند. به2108) اویگور

آنان مدیران ارشد با توانایی بالا ممکن است تلاش کنند برای ایجاد شفافیت بیشتر برای انتقال توانایی خود در 

های بازار در مورد استعداد خود را  شتکه مدیران با توانایی کم ممکن است سیگنال محرمانه بردا بازار، درحالی

های دارای مدیران با  دهد که شرکت ها نشان می وتحلیل تجزیهبا محدودکردن اطلاعات موجود پنهان کنند. 

ها  هایی که مدیران کم توانایی دارند، شفافیت شرکت توجهی کمتر مبهم هستند از بنگاه قابل طور توانایی بالا به

دهد. بنابراین استقرار سازوکار قوی  دارای مدیران با توانایی کمتر هستند کاهش میهایی را که  ارزش شرکت

 گردد. ها پیشنهاد می حاکمیت شرکتی به شرکت

شرکت  23، به بررسی این رابطه در «شفافیت شرکتی و نوآوری شرکتی»(، در پژوهشی با عنوان 2108) ژانگ

بیان وی نوآوری سازمانی سبب رقابت پایدار و رشد  پرداخت. به 2103تا  2113های چینی در خلال سال

ای  را با کاهش مشکلات حرفه های نوآورانه دهد که شفافیت مستقیما تلاش شود. نتایج نشان می اقتصادی می

کند و حساسیت گردش مالی  دهد. این اثر از طریق نقش قراردادی ضمنی شفاف عمل می مدیریتی افزایش می

وری نوآورانه از  چنین باعث افزایش بهره دهد. شفافیت هم نوآورانه را کاهش میمدیریت به خروجی ضعیف 

شود. با این وجود، مزیت  طریق نقش حکمرانی خود در تسهیل تخصیص کارآمد سرمایه تحقیق و توسعه می

های  سمها نقش و مکانی شود. این یافته طور کامل جبران میهایی با هزینه اختصاصی بیشتر به شفافیت در محیط

 کند. منحصر به فرد شفافیت در ارتقاء نوآوری را روشن می

ها و ریسک  گذاری در پژوهشی به بررسی تأثیر توانایی مدیران بر کارایی سرمایه (،2108) حبیب و حسن

 گیری توانایی مدیران از مدل دمرجیان و همکاران سقوط قیمت سهام پرداختند. در این پژوهش، برای اندازه

گذاری بیش از حد نسبت به سایر  استفاده کردند و نتایج نشان داد که مدیران توانمندتر به سرمایه(، 2102)
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ها  گذاری در شرکت نمایند و این بیانگر این است که توانایی مدیر با کارایی سرمایه مدیران دیگر اقدام می

دیران با ریسک سقوط قیمت سهام رابطه بین توانایی مچنین نتایج حاکی از وجود  رابطه معناداری دارد. هم

 باشد. می

(، در پژوهشی به بررسی تأثیر توانایی مدیریتی در مراحل رشد، بلوغ و افول از مراحل 2108الهادی و تیلور )

ها حاکی از آن است که توانایی مدیریتی با مراحل رشد و بلوغ  چرخه عمر شرکت پرداختند. نتایج پژوهش آن

 رد و این ارتباط در مرحله افول منفی بوده است. ارتباط معنادار مثبتی دا

(، در پژوهشی به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر سیاست تقسیم سود پرداختند. 2108) جیراپرن و همکاران

 2100تا  0383های  سال طی سال - شرکت 29111ای متشکل از  ها براساس رسیدگی به نمونه نتایج پژوهش آن

 نمایند. ا مدیران تواناتر سود سهام بیشتری پرداخت میهای ب نشان داد، شرکت

(، در پژوهشی به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر شفافیت سازوکار مالیاتی پرداختند. 2108) کوستر و همکاران

ها  دهد که مدیران تواناتر به دلیل درک بالایی که از محیط عملکردی شرکت ها نشان می نتایج پژوهش آن

به شواهد قابل اعتمادی مبنی  ها سو نمایند. آن های مالیاتی هم توانند تصمیمات تجاری را با استراتژی دارند، می

ها را کاهش  های اجتناب مالیاتی که پرداخت نقدی مالیات شرکت بر مشارکت مدیران توانمند در فعالیت

 دهد، دست یافتند. می

های مدیریت بر اعتبار گزارشات مالی و  در پژوهشی به بررسی تأثیر توانایی (،2103کریشنان و وانگ )

های دارای مدیران تواناتر، با پرداخت  ها نشان داد که شرکت ند. نتایج پژوهش آنالزحمه حسابرسی پرداخت حق

  کنند. تری ارایه می الزحمه حسابرسی کمتر، در عین حال گزارشات حسابرسی با کیفیت حق

 

 پیشینه داخلی 

سی رابطه فوق ، با برر«توانایی مدیران و عملکرد مالی»(، در تحقیقی با عنوان 0938خواجوی و قدیری آرانی )

کنند که   ، بیان می0939تا  0989های  شده در بورس اوراق بهادار تهران در خلال سال شرکت پذیرفته 019در 

ها، هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر توانایی مدیران بر  با توجه به نقش مهم مدیران در موفقیت شرکت

مالی در این رابطه است. توانایی مدیران با  گر عملکرد های ایرانی و نقش میانجی خطر ورشکستگی شرکت

عنوان  ها به چنین، نرخ بازده دارایی گیری شده است. هم (، اندازه2102استفاده از الگوی دمرجیان و همکاران )

منظور سنجش خطر  آلتمن( به Zکار رفته است و الگوی امتیازدهی بازار نوظهور )امتیاز  معیار عملکرد مالی به

های پژوهش نشان داد که بین توانایی مدیران و خطر  د استفاده قرار گرفته است. یافتهورشکستگی مور

ای منفی وجود دارد و عملکرد مالی نقش متغیر میانجی کامل در رابطه بین  ها، رابطه ورشکستگی شرکت
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عملکرد مالی بیان دیگر، توانایی مدیران از طریق بهبود  کند. به توانایی مدیران و خطر ورشکستگی بازی می

گیری شد که توانایی مدیران عامل  رو چنین نتیجه دهد. از این ها را کاهش می ها، خطر ورشکستگی آن شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران است.  های پذیرفته شده مهمی در موفقیت شرکت

تقسیم سود  (، در پژوهشی به بررسی رابطه میان توانایی مدیریت و سیاست0938القار و مرفوع )حسنی

 0988های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکت پذیرفته 008پرداختند. جامعه آماری پژوهش را 

دهد. سنجه توانایی مدیریت، بخشی از کارایی شرکت است که تحت تأثیر عوامل ذاتی  تشکیل می 0939تا 

شده توسط دیمرجان و  مدیران از مدل ارایه منظور محاسبه و تحلیل اطلاعات توانایی گیرد. به شرکت قرار نمی

دهد توانایی  ( استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش نشان می2109، 2102همکاران )

دیگر، مدیران تواناتر سود تقسیمی بیشتری  عبارت مدیریت تأثیر مثبت معناداری بر تقسیم سود شرکت دارد. به

های نقدی بر سطح تقسیم سود شرکت تأثیرگذار  های بیشتر میزان جریان بررسیکنند. بر اساس  را پرداخت می

های نقدی بر سطح تقسیم سود بیانگر وجود حساسیت سود تقسیمی نسبت به  است. تأثیرگذاری جریان

 های نقدی است. جریان

ی مالی (، در پژوهشی به سنجش کارایی و توانایی مدیریت براساس معیارها0938کوشافر و همکاران )

دهندگی  شده قدرت توضیح پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد با توجه به آزمون و ونگ، استفاده معیار ایجاد

همکاران فقط بر خروجی درآمد از منابع  بیشتری نسبت به مدل دمرجیان و همکاران دارد. مدل دمرجیان و

قیمت دارو توسط سازمان غذا و دارو، تأثیر وجود بازار انحصاری و تعیین  فیزیکی تأکید داشت که با توجه به

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

گذاری و کیفیت  توانایی مدیریت، کارایی سرمایه»(، در پژوهش با عنوان 0933فروغی و همکاران )

گیری  ( و جهت اندازه2100گذاری از مدل چن ) گیری کارایی سرمایه منظور اندازه ، به«گزارشگری مالی

گیری کیفیت گزارشگری  اندازه منظور چنین به (، و هم2102توانایی مدیریت از مدل دمیرجیان و همکاران )

-0932شرکت در بازه زمانی  003مالی از مدل اقلام تعهدی اختیاری استفاده کردند. نتایج مطالعه بر روی 

حد دارند. علاوه بر این، کیفیت گزارشگری  از گذاری بیش شان داد که مدیران توانا تمایل به سرمایهن 0988

 گردد.  حد می از بیش گذاری مالی باعث کاهش مثبت توانایی مدیریتی بر سرمایه

ای (، در پژوهشی  به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر کیفیت سود پرداختند. بر0939منصورفر و همکاران )

استفاده شده است. توانایی  31تا  80های مالی  شرکت طی دوره 32های مالی  دستیابی به این هدف از گزارش

ها و کیفیت سود با استفاده از سه معیار تجدید ارایه سود، پایداری  مدیریت از طریق متد تحلیل پوششی داده
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دهد که توانایی مدیریت تأثیر مثبت  شان میگیری شده است. نتایج پژوهش ن سود و کیفیت اقلام تعهدی اندازه

شود.  چنین، باعث پایداری بیشتر سود و کیفیت بهتر اقلام تعهدی می و معناداری بر کیفیت سود گذاشته، هم

 یافته، بین توانایی مدیریت و معیار تجدید ارایه سود رابطه معناداری یافت نشد. های انجام براساس تحلیل

کنند که وجود  ، بیان می«رابطه شفافیت و افشا با اندازه شرکت»، در پژوهشی با عنوان (0930داد )رحمنی و له

اطلاعات شفاف یکی از الزامات کارایی بازار سرمایه است. در این تحقیق رابطه بین شفافیت و افشا با اندازه 

نام ارزش بازار به ارزش  دلیل تأثیر شفافیت بر هزینه سرمایه از یک جایگزین به چنین به شده است. هم بررسی

شده  شده است و رابطه این دو نیز بررسی ها، که در تحقیقات قبلی مورد تأکید بود، استفاده دفتری شرکت

ها از مدل مؤسسه استاندارد اند پورز استفاده گردیده است.  است. برای تعیین سطح شفافیت و افشای شرکت

گذاران، شفافیت  ه بخش ساختار مالکیتی و حقوق سرمایهها را در س این مدل سطح شفافیت و افشای شرکت

کند. این تحقیق شامل  گیری می مدیره اندازه مالی و افشای اطلاعات و فرآیندها و ساختار مدیریت و هیأت

ها استفاده شده  شرکت 0988شرکت بوده و برای ارزیابی نتایج، از اطلاعات سال مالی  81ای به تعداد  نمونه

ین تحقیق نشان داد که بین شفافیت و افشا با اندازه شرکت رابطه معنادار وجود داشته و جهت نتایج ا است.

چنین مشخص شد بین  درصد را دارد. هم 08رابطه مستقیم است. اندازه توان تبیین شفافیت و افشا به میزان 

 بطه معناداری وجود ندارد.شفافیت و افشا با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری که معرف هزینه سرمایه است، را

 

 های پژوهش( فرضیه3

 بین توانایی مدیریت و شفافیت شرکت رابطه معناداری وجود دارد.اول: فرضیه 

 دوره تصدی مدیرعامل تأثیر معناداری بر رابطه بین توانایی مدیریت و شفافیت شرکت دارد.دوم: فرضیه 

 

 شناسی پژوهشروش( 4
 شناسیروش و همبستگی توصیفی نوع از پژوهش تحقیقات کاربردی است. اینیق برحسب هدف از نوع تحق

. شد خواهد استفاده متغیره چند رگرسیون مدل از ها،فرضیه آزمون برای. است رویدادی پس نوع از پژوهش

 از تحقیق متغیرهای استخراج هایفرمول و تحقیق پیشینه و موضوع ادبیات مورد در اطلاعات گردآوری برای

 دوم دسته اطلاعات از تحقیق، هایفرضیه آزمون برای موردنیاز اطلاعات.  شودمی استفاده ایکتابخانه روش

 استخراج مالی هایصورت و امیدنامه نوین، آوردره افزارنرم جمله از مختلفی منابع از که بود نمونه هایشرکت

 هایآزمون سپس و شده اکسل گسترده صفحه وارد تحقیق متغیرهای با رابطه در شده اخذ اطلاعات. شدند

 و  Eviews10 افزارهاینرم از استفاده با رگرسیون آزمون و خودهمبستگی واریانس، ناهمسانی هاسمن، چاو،
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Stata13 پذیرفته هایشرکت تمام از سیستماتیک حذف روش به پژوهش این آماری جامعة. شدند تحلیل 

 .شودمی تشکیل (ساله پنچ دورۀ) 0933 تا 0930زمانی دورۀ طی تهران، بهادار اوراق بورس در شده
 

 تعداد شرایط

 83 اطلاعات مورد نیاز جهت محاسبه متغیرهای عملیاتی پژوهش، برای آنها در دسترس باشد.

 33 .در بورس پذیرفته شده و تا پایان دوره پژوهش در بورس فعال باشند 0930کم از سال دست

 008 اسفند ماه باشد و طی دوره تحقیق تغییر سال مالی نداده باشند. 23پایان سال مالی آنها 

 89 ها نباشد.گذاری و بانکهای مالی، سرمایهجزء موسسه

 88 طی دوره تحقیق بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند.

 باشد.شرکت می 009در نهایت حجم نمونه نهایی با توجه به روش حذف سیستماتیک  

 

 عملیاتی متغیرها( مدل پژوهش و تعریف 5

 مدل پژوهش (5-1
-به پژوهش، در مورداستفاده کلی مدل است شده استفاده (2108) 9اویگور مدل از پژوهش فرضیه آزمون برای

 :است زیر صورت

Firm opacity = α0 + α1 (Ability) + α2 (Firm size) + α3 (Growth) + α4 (CAPX)  
                      + α5 (Debt ratio) + α6 (β) + α7 (Performancet-1) + ε 

 مدل فرضیه اول

Firm opacity =α0 +α1 (Ability)+α2 (Ceotenure)+α3 (Ceotenure * Ability) 

                      +α4 (Firm size)+α5 (Growth)+α6 (CAPX)+α7 (Debt ratio) 
                      +α8 (β)+α9 (Performancet-1)+ε 

 مدل فرضیه دوم
 

 تعریف عملیاتی متغیرها  (5-2
 متغیر وابسته:

(، برای 2113) 0اندرسون و همکاران( و با استفاده از تکنیک 2108شفافیت شرکت: مطابق با پژوهش اویگور )

 ساخت شاخص ابهامی شفافیت شرکت از سه متغیر به شرح زیر استفاده خواهد شد:
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از طریق قدرمطلق سود واقعی منهای میانگین بینی سود  بینی سود: دراین تحقیق خطای پیش خطای پیش -0

 شود: گیری می شده توسط مدیریت تقسیم بر سود واقعی )مطابق فرمول زیر( اندازه بینی سودهای پیش

                 
                                 

              
 

 آن: که در

 Forecast errori  = بینی سود شرکت  درصد خطای پیشi 

Forecasted profiti   سود واقعی هر سهم شرکت =i در سال مالی مربوطه 

 شده توسط مدیریت در سال مالی مربوطه بینی = سود پیش               

 شده جونز به شرح زیر استفاده خواهد شد.  کیفیت سود: برای محاسبه کیفیت سود از مدل تعدیل -2

DA شده جونز، با تغییرات  تیاری است )که در این پژوهش و با استناد به مدل تعدیلمعرف اقلام تعهدی اخ

عنوان مبیّن مدیریت  ( ، به2109زرسانی ابراهیم و همکاران )رو ( و به2112) ناشده توسط دچو و همکار اعمال

 شود: شود( که برای محاسبه آن از فرمول زیر استفاده می سود استفاده می

DAit = (TACit / TAi, t-0) – NDAit  

DA اقلام تعهدی غیراختیاری  =   –ها(  )مجموع اقلام تعهدی تقسیم بر مجموع دارایی   

TAC = عملیاتی جریانات نقدی –مالیات  سود قبل از کسر بهره و  

TA =  ها کل دارایی    

NDA =  اقلام تعهدی غیراختیاری   

 آید: اقلام تعهدی غیراختیاری نیز براساس فرمول ذیل بدست می

NDAit = α 0 ( 0 / TAi, t-0) + α 2 [(ΔREVit – ΔRECit) / TAi, t-0]  

              + α 9 (PPEit / TAi, t-0) 

 در آن:که 

:NDAt  بخش غیراختیاری اقلام تعهدی در سالt 

TAt-0 کل دارایی در پایان سال :t-1  

 t-1منهای درآمد سال  t: درآمد سال  

:PPEt در پایان سال  آلات و تجهیزات )ناخالص( اموال، ماشینt 

 t-1های دریافتنی سال  منهای حساب tهای دریافتنی سال  : حساب 

 نماییم: ها می محاسبه آندست آوردن ضرایب   نیز با استفاده از رگرسیون ذیل اقدام به برای به



 9318ماه  آبانو سه،  پنجاهشماره                                                             های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش

 

53 

(TACit /TAi, t-0) = α 0 (0/TAi, t-0) + α 2 [(ΔREVit – ΔRECit) /TAi, t-0]  

                                + α 9 (PPEit /TAi, t-0) + ε 

 میانگین حجم معاملات: عبارت است از لگاریتم میانگین حجم معاملات طی دوازده ماه گذشته شرکت -9

( که 2113گونه که پیشتر بیان شد، پس از محاسبه سه شاخص فوق، با کمک تکنیک اندرسون ) در ادامه؛ همان

کار گرفته شده است نسبت به ساخت شاخص ابهامی شفافیت شرکت اقدام ( نیز به2108در پژوهش اویگور )

که  طوریشود؛ به های مذکور محاسبه می برای تمامی شاخص ها شود. بدین منظور ابتدا رتبه دهک شرکت می

کند مشروط  ( دریافت می1) 3معنای عدم شفافیت بالاتر است. برای مثال یک شرکت، رتبه  یک رتبه بالاتر به 

ها در مورد هر شاخص در یک سال مفروض باشد.  ( دهک شرکت% بیشترین )کمترین01بر اینکه متعلق به 

، 28و تقسیم بر کل امتیاز ممکن یعنی  آمده برای هر شرکت در هر سال دست سپس با جمع مجموع امتیازات به

 دست خواهد آمد.  شاخص ابهامی شرکت به

گیری  منظور اندازه (، به2108توانایی مدیریت: در پژوهش حاضر، مطابق با تحقیق اویگور ): متغیر مستقل

دیریت عبارت است. بر این اساس، توانایی م شده  (، استفاده 2102) توانایی مدیریت از مدل بانکر و همکاران

  از میانگین صنعت. است از میانگین سه سال اخیر اختلاف نرخ بازده دارایی شرکت

هایی که مدیرعامل در این پست مشغول به  متغیر تعدیلگر: دوره تصدی مدیرعامل: عبارت است از تعداد سال

 (.0939فعالیت است )احمدپور و همکاران، 

ها استفاده  اندازه شرکت است و برای محاسبه آن، از لگاریتم داراییمتغیرهای کنترلی: اندازه شرکت: بیانگر 

 (.0939 خواهد شد )فخاری و همکاران،

های یک شرکت، پتانسیل رشد آن است  ترین ویژگی دانیم یکی از جذاب طور که می نرخ رشد فروش: همان

های شرکت است  در داراییتبع آن رشد  ها همواره ایجاد رشد در فروش و به بنابراین هدف مدیران شرکت

سال نسبت به سال قبل محاسبه خواهد شد  برای محاسبه این متغیر، نرخ رشد درآمد فروش شرکت در هر

 (.0939 )خانی و همکاران،

ای مخارجی هستند که به حفظ، تداوم یا افزایش ظرفیت تولید کالا و  ای: مخارج سرمایه مخارج سرمایه

ای عمدتاً صرف  (. مخارج سرمایه0982 ی،سودآوری آتی دارند )شاکرانجامد و برای شرکت  خدمات می

ل ها از سا شود. تغییرات مجموع )ارزش دفتری( دارایی ها ثابت می خرید، ساخت، بهسازی و تعمیرات دارایی

0-t  تا سالt های این متغیر از صورت سود و زیان استفاده خواهد شد و عبارت از  است. برای استحصال داده

 (.2108ای به دارایی شرکت )اویگور،  های سرمایه حاصل تقسیم هزینه
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 (.2108های بلندمدت بر دارایی شرکت )اویگور،  نسبت بدهی: عبارت است از حاصل تقسیم بدهی

ریب بتا، معیاری است برای ارزیابی ریسک سیستماتیک که میزان حساسیت واقع، ض ریسک سیستماتیک: در

سنجد. با توجه به روند گذشته بازده شرکت و بازده بازار، این حساسیت قابل  یک سهم را نسبت به کل بازار می

ود. توان میزان تأثیرپذیری بازده یک سهم از نوسانات بازار را مشخص نم بررسی است و با بررسی گذشته می

تر، اگر بازده بازار و بازده یک سهم خاص را در یک دوره زمانی معین بررسی کنیم، میزان این  عبارت سادهبه

 شود: گردد. مقدار بتا از رابطه زیر محاسبه می حساسیت آشکار می

   
           

        
 

 که در آن:  

Kj  بازده سهم :j  ،امKm  بازده بازار و :βj  ریسک سیستماتیک سهم :jام 

شده است. این  عملکرد  گذشته شرکت: برای این منظور از شاخص نرخ بازده دارایی سال گذشته استفاده 

واقع،   باشد. در های آن شرکت می شاخص یک شاخص از چگونگی سودآوری شرکت وابسته به کل دارایی

ROA های  ها در جهت تولید سود )دارایی از دارایی یک ایده درباره مدیریت کارآمد در رابطه با استفاده

 شود )فخاری و همکاران، ها محاسبه می دهد. این متغیر از تقسیم سود خالص بر کل دارایی مولد( به ما می

0939.) 

 

 آمار توصیفی (6

شرکت مورد بررسی طی دوره  009های  های وابسته، مستقل و کنترل که با استفاده از داده آمار توصیفی متغیر

اند، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه است  گیری شده ( اندازه0930-0933های  آزمون )سال

 ارائه شده است.       0در جدول 
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 ی پژوهش: آمار توصیفی متغیرها0جدول

 انحراف معیار کشیدگی چولگی حداقل حداکثر میانگین متغیر

 03/1 38/2 18/1 19/1 38/1 32/1 شفافیت شرکتی

 13/1 33/9 91/0 -09/1 90/1 108/1 توانایی مدیرعامل

 38/0 38/2 88/1 0 8 09/9 دوران تصدی مدیرعامل

توانایی مدیریت ضربدر 

 دوران تصدی مدیرعامل
198/1 88/0 82/1- 33/0 83/8 88/1 

 83/1 38/9 80/1 90/9 03/8 29/8 اندازه شرکت

 88/1 12/9 82/1 -98/0 13/3 82/1 بتا

 80/1 32/9 29/1 1112/1 89/1 28/1 نسبت بدهی

 32/1 82/8 83/1 -39/1 80/8 29/1 نرخ رشد فروش

 09/1 98/9 83/1 -23/1 89/1 03/1 عملکرد گذشته

 29/0 88/0 -82/1 -81/03 38/3 -09/1 ای مخارج سرمایه

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش -6-1

شود که میانگین و واریانس آن طی زمان ثابت باشد و  طور کلی یک فرآیند تصادفی هنگامی پایا نامیده می به

به زمان مقدار کوواریانس بین دو دوره زمانی، تنها به فاصله یا وقفه بین این دو دوره بستگی داشته و ارتباطی 

که متغیرها ناپایا یا دارای ریشه واحد هستند، (. زمانی0988واقعی محاسبه کوواریانس نداشته باشد )گجراتی، 

است مناسب نباشد زیرا تخمین رگرسیونی منجر به برآوردهای فرآیند تکنیک اقتصادسنجی مرسوم ممکن 

 (.0388 ،0شود )انگل و گرنجر کننده می دار و گمراه تورش

از تخمین الگو، لازم است که پایایی متغیر موردنظر مشخص شود. برای شناسایی داده پایا از ناپایا از پیش 

باکس و  -، آماره لیونگQ ، آزمونهای متفاوتی از جمله آزمون ایستایی براساس همبستگی نگار آزمون

برای تشخیص   (LLC)و چواین مطالعه آزمون لوین، لین شود. در  های ریشه واحد و ... استفاده میآزمون
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توان دید. بر این اساس،  می 2ها استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون مربوطه را در جدول  ایستایی داده

 تمامی متغیرهای مربوطه مانا هستند.

 : نتایج آزمون مانایی متغیرها2جدول
 نتیجه آزمون احتمال آماره آماره آزمون نام متغیر

 متغیر ماناست 111/1 -92/98 شفافیت شرکتی

 متغیر ماناست 111/1 -23/228 توانایی مدیرعامل

 متغیر ماناست 111/1 -38/29 دوران تصدی مدیرعامل

 متغیر ماناست 111/1 -82/2388 توانایی مدیریت ضربدر دوران تصدی مدیرعامل

 متغیر ماناست 111/1 -88/99 اندازه شرکت

 متغیر ماناست 111/1 -81/39 بتا

 متغیر ماناست 111/1 -12/93 نسبت بدهی

 متغیر ماناست 111/1 -28/28 نرخ رشد فروش

 متغیر ماناست 111/1 -09/39 عملکرد گذشته

 متغیر ماناست 111/1 -38/0001 ای مخارج سرمایه

 

 ها های پژوهش و آزمون فرضیه تخمین مدل -2-6

های پژوهش، اقدام به تخمین مدل و انجام  قبول دادهاینک و پس از اطمینان از حصول شرایط مطلوب و مورد 

 نماییم. های پژوهش می برای بررسی فرضیه های لازم آزمون

 

 های مربوطه برآورد رگرسیونی مدل نخست و آزمون -3-6

ز منظور تعیین ضرایب لازم است تا با انجام آزمون لیمر نسبت به تعیین یکی اها، به بودن داده با توجه به تابلویی

 های این آزمون به قرار ذیل است:  های اثرات مشترک یا تصادفی اقدام نمود. فرضیه روش

   

  : نتایج آزمون لیمر9جدول

 نتیجه آمون سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 رد فرض صفر 111/1 (993،009) 92/9
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اثرات ثابت، نیاز به انجام  با توجه به رد فرض صفر، جهت تعیین یکی از دو روش اثرات ثابت تصادفی و

  :های این آزمون به قرار ذیل است آزمون هاسمن است. فرضیه

 

 : نتایج آزمون هاسمن9جدول
 نتیجه آمون سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 رد فرض صفر 1933/1 8 81/09

عنوان بهترین  شود، با توجه به رد فرض صفر آزمون هاسمن، روش اثرات ثابت به گونه که دیده می معهذا همان

شود. در ادامه و به منظور سنجش وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریانس از  روش تخمین مدل برگزیده می

 شود: استفاده شده است که نتایج آن در جدول ذیل دیده می LM-ARCHآزمون 

 

 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس3جدول
 نتیجه آمون Prob آماره آزمون نام آزمون

 تأیید فرض صفر 3181/1 109/1 کای دو

شود. که  عنوان روش تخمین مناسب مدل انتخاب می به OLSبا توجه به تأیید فرض صفر، روش تخمین 

ترین فرضیات  پیشتر بیان شد، یکی از مهمگونه که  چنین، همان همقابل رویت است.  9 جواب نتایج در جدول

های مدل است. برای برآورد مدل نهایی تحقیق، از اطلاعات مربوط به  مانده بودن باقی رگرسیونی، نرمال

متغیرهای مستقل و وابسته استفاده شده است و سپس رگرسیون نهایی مدل برآورد شده است. لازم است مدل، 

ر مختلف متغیر مستقل، مقادیر متغیر وابسته برآورد گردد. تفاضل مقادیر شده، سپس به ازاء مقادی د برآور

های مدل است که نیاز است تا نرمال بودن آن بررسی شود. نتایج حاصل  مانده برآوردی از مقادیر واقعی، باقی

 مشاهده کرد. 0توان در شکل  بودن پسماند خطاهاست را می برا که مؤید نرمال –از آزمون جارک 
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 مدل رگرسیون نتایج: 8لجدو

 سطح معناداری Tآماره  ضرایب متغیرها

 VIF 0898/1 92/0 90/1 عرض از مبدا

 18/0 1931/1 -38/0 -93/1 توانایی مدیرعامل

 00/0 3832/1 38/1 19/1 اندازه شرکت

 18/0 1183/1 -89/2 -12/1 بتا

 13/0 8813/1 -08/1 -112/1 نسبت بدهی

 12/0 1388/1 -83/0 -12/1 نرخ رشد فروش

 10/0 2298/1 -22/0 -10/1 ای مخارج سرمایه

 18/0 1110/1 -08/8 -39/1 عملکرد گذشته

 38/1 ضریب تعیین 

 

 98/1 شده ضریب تعیین تعدیل

F-Statistic 03/3 

Prob (F-Statistic) 1111/1 

 21/2 دوربین واتسون

 

 
 مانده خطاها باقیبودن  :  نتایج آزمون نرمال0نگاره 
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باشند، بیانگر کفایت کلی مدل است. قرار گرفتن  می 1111/1و  03/3که به ترتیب و احتمال آن Fعدد آماره

نیز بیانگر عدم وجود خودهمبستگی پیایی در  3/2تا  3/0واتسون در محدوده  -عدد مربوط به آزمون دوربین 

 .شود ین متغیرهای مستقل نیز رد میخطی ب نیز وجود هم VIFمدل است. با رجوع به معیار 

 

 های مربوطه برآورد رگرسیونی مدل دوم و آزمون -4-6

نماییم. نتیجه حاصل از این آزمون در  به مثابه مدل پیشین، در این مرحله نیز بدواً اقدام به انجام آزمون لیمر می

 جدول ذیل قابل رویت است:

 : نتایج آزمون لیمر8جدول
 نتیجه آمون سطح معناداری آزادیدرجه  آماره آزمون

 رد فرض صفر 111/1 (998،009) 92/9

با توجه به رد فرض صفر، جهت تعیین یکی از دو روش اثرات ثابت تصادفی و اثرات ثابت، نیاز به انجام 

 آمده است: 8 آزمون هاسمن است.که نتیجه در جدول

 : نتایج آزمون هاسمن8 جدول

 نتیجه آمون معناداریسطح  درجه آزادی آماره آزمون

 رد فرض صفر 1931/1 3 80/09

عنوان بهترین  در این تخمین نیز همانند مدل قبل، با توجه به رد فرض صفر آزمون هاسمن، روش اثرات ثابت به

منظور سنجش وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریانس از شود. در ادامه و به روش تخمین مدل برگزیده می

 شود: استفاده شده است که نتایج آن در جدول ذیل دیده می LM-ARCHآزمون 

 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس3جدول

 نتیجه آمون Prob آماره آزمون نام آزمون

 تایید فرض صفر 3083/1 10/1 کای دو

عنوان روش  به OLSبا توجه به تایید فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس، دراین مورد نیز روش تخمین 

قابل رویت است. مضافاً اینکه در این مورد  01شود. که جواب نتایج در جدول تخمین مناسب مدل انتخاب می

 بودن توزیع خطاهاست. برا، موید نرمال –نیز نتایج آزمون جارک 
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 مانده خطاها بودن باقی نتایج آزمون نرمال  :2نگاره 

 : نتایج رگرسیون مدل دوم01جدول

 سطح معناداری Tآماره  ضرایب متغیرها

 VIF 0828/1 99/0 92/1 عرض از مبدا

 09/0 1902/1 -19/2 -99/1 توانایی مدیرعامل

 19/0 1833/1 -89/0 -18/1 دوران تصدی مدیرعامل

 38/0 1829/1 33/0 13/1 توانایی مدیریت ضربدر دوران تصدی مدیرعامل

 02/0 8188/1 3039/1 12/1 اندازه شرکت

 13/0 1188/1 -89/2 -12/1 بتا

 13/0 8829/1 -08/1 -112/1 نسبت بدهی

 12/0 1331/1 -83/0 -12/1 نرخ رشد فروش

 18/0 2131/1 -28/0 -10/1 ای مخارج سرمایه

 18/0 1110/1 -18/8 -39/1 عملکرد گذشته شرکت

 38/1 ضریب تعیین

 

 98/1 شده ضریب تعیین تعدیل

F-Statistic 13/3 

Prob (F-Statistic) 1111/1 

 21/2 دوربین واتسون
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باشند، بیانگر  می 1111/1و  13/3و احتمال آن که به ترتیب  Fپیداست، عدد آماره 9گونه که در جدول  همان
نیز بیانگر  3/2تا  3/0واتسون در محدوده  -گرفتن عدد مربوط به آزمون دوربین  کفایت کلی مدل است. قرار

خطی بین متغیرهای مستقل نیز وجود هم VIFعدم وجود خودهمبستگی پیایی در مدل است. با رجوع به معیار 
 شود. نیز رد می

 
 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه -7
 آزمون فرضیه اول  -7-1

 معناداری وجود دارد.بین توانایی مدیرعامل و شفافیت شرکتی ارتباط  .1فرضیه 
 آزمون فرضیه دوم   -7-2

 دوران تصدی مدیرعامل بر رابطه بین توانایی مدیرعامل و شفافیت شرکتی تأثیر دارد. :2فرضیه
 -93/1، توانایی مدیرعاملتوان دید که ضریب مربوط به متغیر  ، می8اینک و با توجه به نتایج مندرج در جدول 

شفافیت شرکتی درسطح اطمینان توانایی مدیرعامل و دهد که بین  ه نشان میاست ک 1931/1با سطح معناداری 
چنین، ضریب مربوط به  شود. هم % ارتباط منفی و معناداری وجود دارد. بنابراین فرضیه اول تحقیق تأیید می33

ری با سطح معنادا 13/1نیز  01متغیر توانایی مدیرعامل ضربدر دوران تصدی مدیرعامل، مندرج در جدول 
 توانایی مدیرعامل%، دوران تصدی مدیرعامل بر رابطه میان 31دهد در سطح اطمینان  بوده که نشان می 1829/1

 شود. ی دوم تحقیق نیز تایید می و شفافیت شرکتی، اثرگذار است. بنابراین فرضیه

 نتیجه آزمون فرضیه عنوان فرضیه ردیف

0 

بین توانایی مدیرعامل و 

 شفافیت شرکتی ارتباط

 معناداری وجود دارد.

ضریب مربوط به متغیر مستقل در این فرضیه، منفی و 

دهنده وجود ارتباط منفی و  باشد که نشان معنادار می

با متغیر توانایی مدیرعامل معنادار بین متغیر مستقل یعنی 

 است.شفافیت شرکتی وابسته یعنی 

2 

دوران تصدی مدیرعامل 

بر رابطه بین توانایی 

شفافیت  مدیرعامل و

 شرکتی تأثیر دارد.

ضربدر دوران تصدی مدیرعامل ضریب مربوط به متغیر 

در این فرضیه، مثبت و معنادار توانایی مدیرعامل 

دهنده وجود تأثیر مثبت و معنادار  باشد که نشان می

توانایی مدیرعامل و گر بر ارتباط میان  متغیر تعدیل

 است. شفافیت شرکتی
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 پیشنهادهاگیری و ( نتیجه8

براساس یافته نخست پژوهش، توانایی بالاتر مدیریت باعث کاهش شفافیت شرکت خواهد شد. این یافته که 

 توان به شرح زیر تفسیر نمود. تایید فرضیه نخست را می

داران اطلاعات ناقصی درخصوص نحوه  آیند؛ اما سهام شمار میداران به عنوان مباشران سهام ها به مدیران شرکت

رو، اطلاعات نقش انکارناپذیری در کاهش مشکلات مباشرت دارد. شفافیت و  این لکرد شرکت دارند. ازعم

-ناپذیر از نظام راهبری به عنوان جزئی جدایی شود، به تقارن اطلاعات میافشای مناسب که باعث کاهش عدم 

ها  رود که بیشتر از سایر شرکت میهایی که شفافیت بیشتری داشته باشند، انتظار  رو شرکت این آید. از شمار می

 (.2118، گذاری شوند )هرمالین و ویسباچ در بازار ارزش

افتد که فعالان بازار اطلاعات معتبر، قابل اتکا،  ای در بازار سرمایه زمانی اتفاق می تخصیص بهینه منابع سرمایه

کنندگان از  باشند. آنچه استفادهای درخصوص آثار اقتصادی معاملات در اختیار داشته  طرف و منصفانهبی

اطلاعات در پی آن هستند، افزایش اطمینان یا کاهش ریسک است و اطلاعات زیاد لزوماً به افزایش اطمینان 

دهد. کاهش عدم اطمینان  منجر نخواهد شد؛ بلکه شفافیت اطلاعات است که عدم اطمینان را کاهش می

ها را برای رشد،  تواند شرکت نه سرمایه خواهد شد که میموجب کاهش بازده موردانتظار و در نتیجه هزی

 (.0988مقدم و خالق، توسعه و بهبود مداوم یاری نماید )خالقی

از دیگر سو لازم به یادآوری است که آغاز مالکیت شرکتی از طریق مالکیت سهام، تأثیر چشمگیری بر روش 

مشکل »ک مشکل سازمانی مشهور، به نام ها داشت. جدایی مالکیت از مدیریت منجر به ی کنترل شرکت

عنوان کارگزاران  ها را به مبانی تئوری نمایندگی را مطرح، شرکت( 0388) شد. جنسن و مک لینگ« نمایندگی

دار در برابر مدیران قرار دارد. یکی  ها، یک سهام عنوان کارگمار تعریف کردند. در تحلیل آن و سهامدار را به

د. در این شرایط، مایندگی این است که کارگمار و کارگزاران تضاد منافع دارناز فرضیات اصلی تئوری ن

شوند که منجر به کاهش ارزش منافع و رفاه  مدت و متفرقه تحریک می مدیران برای دستیابی به عایدی کوتاه

 شود. داران می سهام

اطلاعات، امکان بالاتری برای  مدیران با توانمندی و اطلاعات بالاتر، با در اختیار داشتن توأمان مهارت و

رو تمایل بیشتری استفاده از سازوکارهای مدیریت سود در راستای منافع شخصی خویش خواهند داشت. از این

های شرکت و گزارشات مربوط به آن خواهند داشت. اجتناب از گزارش کاهش  برای ایجاد ابهام در فعالیت

های نقد آزاد، مطلوب نشان دادن عملکرد شرکت، پرهیز جریانهای عملیاتی، وجود سود، انحراف در فعالیت

چون حفظ و ارتقاء شهرت  های شخصی هم انگیزهاز گزارش زیان، دریافت پاداش، اجتناب و فرار مالیاتی و 
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شود تا مدیرعامل به ایجاد ابهام در عملکرد  (. ازجمله عواملی است که باعث می0932 )مشایخ و همکاران،

 .شرکت دست زند

شرکت عضو اس اند پی   311( را که مربوط به 2108های این بخش اگرچه که نتیجه مطالعه اویگور ) یافته

( و 2113) (، قوش و السون2113) (، سالمون2110) های مطالعات جونز و شارما کند اما با یافته است را رد می

ان در راستای منافع شخصی و به تبع آن ها به نوعی اشاره به سوءاستفاده مدیر ( که همگی آن2102اسکات )

رغم عدم وجود مطالعه دقیق در  ایجاد ابهام در عملکرد شرکت دارد، همسو است. در مطالعات داخلی نیز علی

( )سوءاستفاده مدیران به دلایل مالیاتی(، 0983های پورحیدری و افلاطونی ) حوزه مطالعه این پژوهش، یافته

دادن  ( )مطلوب نشان0931ستفاده از جریان نقدی آزاد(، بزاززاده و دهقان )( )سوءا0983) و کمالی هاشمی

( )انحراف در 0983های پاداش(، پورحیدری و افلاطونی ) ( )انگیزه0982طینت )عملکرد شرکت(، خوش

های سیاسی(، همگی مؤید نتایج این پژوهش است.  ( )انگیزه0989های عملیاتی( و پورحیدری و همتی ) فعالیت

ادامه، این پژوهش با تایید فرضیه دوم، به این نتیجه می رسد که دوران تصدی مدیرعامل اثر فزاینده بر در 

 ارتباط معکوس بین توانایی مدیریت و شفافیت شرکتی دارد.

ها دارد. در میان چهار  وری شرکت کننده در افزایش بازدهی و بهره به واقع، در دنیای امروز مدیریت نقش تعیین

ها شامل نیروی کار، سرمایه، مواد اولیه و مدیریت، امروزه نقش مدیریت بیش  عامل کلیدی موفقیت در سازمان

فشار زیادی برای دستیابی سریع به نتایج مطلوب و از هر زمان دیگری اهمیت یافته است. در دنیای رقابتی امروز 

های سریع وجود دارد که مدیران در اجرای این مهم نقش حیاتی دارند و گاه در اثر  گیری به تبع آن تصمیم

 گیرد.   نرسیدن به نتایج مطلوب در زودترین زمان ممکن تغییرات مدیریتی در سازمان صورت می

مدتی را برای خود  شوند، به این دلیل که دوره تصدی بلند منصوب می مدیران پس از اینکه به این سمت

کنند بلکه از مدت کوتاهی که در این سمت  داران حرکت نمی کنند صرفا در جهت منافع سهام بینی نمی پیش

ری همین دلیل ممکن است مدیران از سرمایه گذا کنند. به قرار دارند در راستای رسیدن به منافع خود استفاده می

 رسد خودداری کنند.  ها به بازدهی نمیهای بلندمدت، به دلیل اینکه در دوره تصدی آندر پروژه

گذرانند و پس از آن دوره تأثیر مثبت  ولیت، دوره غیرمؤثر را میئمدیران در ابتدای انتصاب به هر مس

سمت خود برکنار شوند  شود. حال اگر مدیران قبل از رسیدن به این دوره از ها شروع می های آن فعالیت

 های زیادی برای شرکت ایجاد خواهد شد. هزینه
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تر از  گیری مدیران برای شرکت کوتاه نفعان شرکت این است که افق تصمیم یکی از تضادهای بین مدیر و ذی

ها  باشد. ادعای مدیران نسبت به شرکت تنها محدود به دوره تصدی آن داران می گذاری سهام افق سرمایه

 داران و ارزش شرکت شود. شد و همین مسأله ممکن است باعث کاهش منافع سهامبا می

 "کوتاه مدت"طلبی مدیریت یک شاخص کلیدی برای اقتصاد  دهند که فرصت مطالعات نظری نشان می

هایی که باعث  کند که مدیران به جای هزینه باشد. مدل خطر اخلاقی براساس عدم تقارن اطلاعاتی بیان می می

ها  زودگذری هستند که به منفعت خود آندنبال نتایج  گردد، به نتایج بلندمدت و بهینه برای شرکت می ایجاد

عبارت دیگر، تصمیماتی که برای منافع شخصی مدیریت مفید باشد، ممکن است از نظر شرکت هم باشد. به

 (.0932دیلمی و همکاران، ای نباشد )دیانتی تصمیمات بهینه

گری دوران تصدی بر شفافیت شرکت و توانایی مدیرعامل  ستقیمی در زمینه نقش تعدیلاگرچه که مطالعه م

تواند عاملی برای افزایش منافع شخصی مدیر بوده و  وجود ندارد اما از حیث که دوران تصدی مدیرعامل می

(، ال مک 2101) آمده با نتیجه مطالعات آنتیا و همکاران دست طبیعتا شفافیت عملکرد را کاهش دهد، نتیجه به

 (، همسو است.0932( و دیانتی و همکاران )2102) لیلند و همکاران

 

 های آتی پیشنهادهایی برای پژوهش -1-8

پذیری اجتماعی، جذب  چون نوآوری، مسؤولیت هایی هم بررسی ارتباط بین شفافیت شرکتی با شاخص -0

 دیگری باشد.های  تواند دستمایه پژوهش گذاران خارجی و ... می سرمایه

های آماری به تفکیک نوع صنعت مورد بررسی قرار نگرفته است،  که در این پژوهش نمونه از آنجایی -2

های  آتی رابطه بین توانایی مدیرعامل و شفافیت شرکتی در شرکتهای  شود در پژوهش پیشنهاد می

 ام گیرد.شده در بورس اوراق بهادار تهران با تأکید بر نوع صنعت نیز انج پذیرفته

دیگری در پی نتایج تواند  استفاده از سایر معیارهای مالی و اقتصادی برای سنجش شفافیت شرکتی نیز می -9

 داشته باشد.

 دست بیاورد. تری را به تر و دقیق تواند نتیجه جزئی بر این رابطه، می های مدیرعامل بررسی تأثیر ویژگی -9

 پژوهش  محدودیت -2-8

عدم وجود معیار دقیق برای محاسبه شفافیت شرکتی، نتایج مطالعات احتمالا از این موضوع متأثر با توجه به  -0

 های پژوهش باشد. تواند ازجمله محدودیت شده است و این می
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گیری استفاده شده است و برخی از  از آنجا که در این پژوهش از روش حذف سیستماتیک برای نمونه -2

علت ماهیت خاص فعالیت خود از جامعه آماری کنار گذاشته  ی، لیزینگ و بیمه بهگذار صنایع از قبیل سرمایه

 آمده باید محتاط عمل نمود. دست اند، لذا در تعمیم نتایج به شده

شده در بورس به دلایلی نظیر  پذیرفتههای  های مالی برخی از شرکت بودن اطلاعات مربوط به صورت ناقص -9

ها و عدم دسترسی به اطلاعات مذکور دیگر محدودیت این  های موجود آن لبودن فای مخدوش و یا ناخوانا

 تحقیق است.
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